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Mens sana in korpore sano.
Jlamuncka uspexka

Jlok ce oBaj Opoj yacomuca MpUIpeMa 3a MTaMITy, e
CBET je OKpEeHyT IpemMa pyckoM rpany Counjy, y Kome
ce oapxapajy XXII 3umcke onuMmujcke urpe. 3aTo,
HHjE CIY4YajHO J]a OBaj YBOAHUK 3aM0YHIGE IATHHCKOM
U3pEeKOM Koja ymyhyje Ha To Ja 37paB ayx Tpeba na
Oyne y 3apaBoMm Temy. OBa mopyka ce Iokiama ca
IJbEBUMA 00pa3oBama M OfpKaBama (HHIMIKOT
31paBJba, NOCEOHO MIIAIUX JbYAU, KAKO OU MOTJIH Ja
ce yxXBaTe yKoIITal[ ca mpobiemnMma koje he mopatu

pemraBaTy 10 3aBpUICTKY MIKOJIOBabaA.

3amro ce OBOM MPHUJIMKOM Yy MPBU IUIaH CTaBJbajy
3UMCKe ONIMMIINjCKE Hrpe Koje ce OBUX HaHa (o1 7. mo
23. ¢ebpyapa 2014.) ompxkamajy y Counjy? To je
MPUWIKKA JIa CE MOJCCTUMO HA BPEIHOCTH CTBapaHE Y
OJIUMITUCKOM [IyXy, KOJH C€ HEryje y IIeJIOM CBETY
jour oxm 776. romuHe mpe HOBe epe. Hamme, cake
YETBPTE TOJHMHE, OJf IUXOBOT OCHHBAMA, OJPIKABA]Y
ce OJIMMITH]CKE UTPEe, Ca U3BECHUM MPEKUIUMA, CBE 10
JAHAIIBUX MaHa. Tako ce ¥ YeTBEPOTOAUIIIEBY IEPUO/T
mmehy

OJ'II/IMHI/Ij CKHX Ha3nBa

nBejy

OIIUMITHjaJIa.

urapa

Mox/aa je OBO HpHIIMKA Ca CE€ YKPATKO IMOJCETUMO
HCTOpHjaTa OBE CBETCKE COpPTCKe MaHudecraiuje, 1a
OUCMO yKa3WIM Ha IHEH 3HAuaj 3a JaHAllkbU CBET, a
noceOHO 3a MUp Koju Tpeba na omoryhm crBapame
yciioBa 3a JIOCTOjJaHCTBEH JKHUBOT CBUX JBbYAM.
OKyIJbaleM CHOPTUCTA M3 IIEJIOT CBETa, OJUMITH]CKE
Wrpe JOTpHHOCE 30MIDKaBamy JbyAd U FHHXOBOM

60JeM MeljycoOHOM pa3yMeBamy.

[lpBe onuMNMjcKe Wrpe OJApXKaHE Cy Y MeCTy
Onmumnuja (ofakie U MOTHYE HUXOB HA3WB) Y CTapoj
Xenaan, OIHOCHO JaHaIlkboj ['pukoj Kao KojeBIH
eBporicke nuBmiaM3anuje. To je Owia HajMacoBHHWja
cropTcka MaHudecranuja |y

ceery. Cnoprtcka

HaaMETalba OJp:KaBajia Cy €€ y ICHTAKJIOHY, OAHOCHO

y MeT OUCLUIUIMHA: TpuYamy, CKOKY yZAalsb, Oamamy

IUCcKa, Oamamy Komwba ®W  pBamy.OnpxaBame
OJIMMITH]CKHX WTapa MOAP KaBalu Cy U MO3HATH TPUKH
¢dunozodu, kao mmro cy Iluraropa, Coxkpar,
Apucroren, Ilmaton wu apyru, ucrtuuyhm 3Hauaj
(usnuKor 3/paBiba 3a OJpKABABE 3/PaBOr JyXa
Jpyau. Mebhytum, 346. roguHe HOBE epe, PUMCKH Lap
Teonocuje 11 ykuHyo je 0By ciopTcky MaHH(ecTalujy
ca o0pa3loXewmeM Jla  IpelcraBjba  OCTaTak
maraHu3Ma, OJHOCHO MHOTOOOXKCTBa Koje je Omio

KapaKTEPUCTUIHO 3a aHTUYIKHU CBET.

MopepHe ONMMIIMCKE WIpe IPOKIAMOBaHE Cy Ha
MeljyHapogHOM KOHTpecy, oapkaHoM 1894. roamae y
IMapm3sy Hwuje cmydajHo ma ce CKym oOIpxao y
amdurearpy dyBeHOr yHHBep3utera CopOoHa, mMmof
(bpxe)  Altius

(cnaxnuje), a Ha upemior [ljepa KybGeprena umjy

reciaom: Citius (Bume) Fortius
U3pEeKy BaXKHO je YYEeCTBOBATH CHOPTHUCTH YECTO
LUTUPAjy Kao MOACTHLAj IITO IIMPEM KPYry MIIaIHMX
Jla ce YKJbyUe Yy CIIOPTCKE MaHU(ecTaIije U PEeAOBHO
(dusnuko BexOame. Tako Cy HOBE OJNUMIIM]CKE HUIPe
OJp>KaHe JBE TrOAWHE KacHHUje, omHocHO 1896. y
ATHHH, 4YHMME je O0JaTo NpU3HAKkEe IPECTOHHIN
JIOMOBHHE OBE CBETCKe criopTcke MaHupectamuje. Ha
oBUM wurpama Owmino 484 yuecHumka, ox dera 285
TakMMuyapa 4 TO camo Mymkapaua. Texk ox 1900.
TOAWHE TPaBO Ha

yuemmhe y  OJHMITHjCKUM

TaKMHUYCHUMaA CTUYY U J)KCHE.

3a cruname craryca JoMahnHa OJMMITUCIUX

BllaZa  BEJIMKA  KOHKYpPCHIHja

Mehy
3aMHTEPECOBAHUM 3E€MJbaMa, jep Ce THME OCTBapyje

urapa

MIPECTIDK KaKo Ha CIIOPTCKOM ITI0JbY, TaKO M Y 001acTH
Typu3Ma, NPUBpPEIE YOIIUTE, Ma U y IOJIUTHYKOM
norieny. Beh manac cy mo3Hatu AoMahvHH U JETHHX
U 3UMCKHUX OJTI/IMHI/IjCKI/IX urapa 3a I€C€TaKk HapCIHUX
TOJHA, KOJH Cy TNPONUIM OWITPYy KOHKYPEHIH]Y

BEJINKOT Opoja KaHu/aTa.

HeroBame onmmmujckor myxa pasBujajio ce
yBOhemeM 3UMKHX OJIMMIMjcKuX urapa 1924. rogune,
Koje cy ce mpBH 1yt omkaine y lllamonujy, mosnatom

@paHHyCKOM 3UMCKOM CHOPTCKOM U TYPHUCTUYKOM
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LHEHTPY, a Y KOHKYpPEHIHjU je OWII0 jOoIl HEKOIHUKO

3eMajpa, INTO je CIOy4aj W ca cBUM Oyayhum
KaHOWIOBAakEM 3eMajba 3a Heke of Oymxyhmx
norahama oBe Bpcre OBoM mpmwimKoM Tpeba

MIOJICETUTH Ja Cy ce 3UMCKe ONMMITHjcke urpe 1984.
roguHe oxapxkame y CapajeBy, Te ce W JaHac Ha
OKOJIHUM TIIIaHWHAaMa Haja3e OO0jeKTH 3a 3HMCKe
CHOPTOBE W TypH3aM, Yy KOjUMa ce OJp)KaBajy M

Mel)yHapoaHM Hay4HU U CTPYYHH CKYNOBH. Tako je u

noyetkoM Qebpyapa oOBe TOAWHE OJpXKaH Ha
Jaxopunn  Hay4yHM  MelyHapoIHM  CHMIO3UjyM
eKOHOMHUCTa, a HEKH CKyINOBU CE€ OJApXKaBajy

TpaJUIIMOHATIHE CBAKE I'OJUHE.

Ha 3umckum onmmmujckum urpama y Counjy
yaectByje oko 2 800 Takmmdapa y BEIUKOM Opojy
CHOPTCKUX AWCIMIUIMHA, @ Ha HUXOBOM OTBapamy
MIPUCYCTBOBAO j€ BEIHUKH Opoj Ap>KaBHUKA H3 IIEJIOT
cBeta. TuMe je W oBa CHOpTCKa MaHH(ecTanuja
Jobmina IOUpH  OPYNITBEHO-TIONUTHUYKH, ald |
€KOHOMCKH 3Ha4aj, jep je pamd HeHe NpuIpeMe
u3rpaljeHO MHOTO HOBUX oOOjekara MOTOJHHMX 3a
CHOPTCKA TaKMHUUCHa, alld U 3a Typu3am M Jpyre
HameHe. Y m3rpajamu HoBUX ciopTcKux objekara, kao
W HEoNxoJHe WH(]pacTpyKType ydecTBOBalle CYy M
rpaljeBuHCKE W Jpyre MocjoBHe (GHUpPME U3 OBOT
pPEruoHa, IMITO je AONPUHEIIO J0/1ajHOM 3aroll/baBarby
BUXOBUX IPOM3BOAHMX KamanuTeTa M pajHE CHare.
[Mpouemyje ce na je y mpuIpeMe OBE CIIOPTCKE
50

aMepHYKHX J0J1apa, LITO j€ BHIIECTPYKO BHUILIE HETO

MaHH(]ecTanmje YI0KEHO  OKO MUITHjap i
NPUIMKOM IpHIIPEMe NMPOLUTHX Hrapa OIpaKaHHX Y

BankyBepy, Kamanma, kama je yrpomeHo oxo 7

MUIMjapau  jonapa. Tumme ce, TOpex  OCTajor,
nCKa3yje 3Hauaj OpraHM30Bamba OBAKBUX CIIOPTCKHX
MaHH(]ecTanja Kako 3a MPecTIK 3eMJbe ToMahuHa,
Tako W 3a adupmanujy cropra y MehyHapoaHuM

OJIHOCHMA.

ONMMMIAJCKH yX W BPEIHOCTH KOje ce Ha
BEMy 3aCHHBAjy, JONPUHOCE HE CamMO pa3Bojy
BPXYHCKHX CIIOPTOBA HETO MMa W IIHPOKHU JPYIITBEHU
3HA4aj, Kao IITO je MUpPEhEe CopTa Mel)y oMiIaauHoM,
a mocebHO Mely cryaeHTHMa, amu W 30JIDKaBamy

JbyJIN Ca CBUX KOHTHMHCHATA W JApiKaBa. Ilo yriaeany Ha

omuMmmucje uWrpe, Beh myro ce  oapxamajy
MelyHapoaHa CTyIEHTCKa CIIOTPCKAa TaKMH4YeHa, Kao
mTo je YHuBep3ujamga. Takohe, CTYOCHTH I0jeTUHUX
rpymamnyja ¢paKyiaTeTa U y HallleM PEeTHOHY OAp>KaBajy
CBOja CIIOPTCKAa TaKMH4YEHa, Kao INTO je, y HalIM
ciydajy, Exonommjama. Ha oBakBUM CKymoOBHMA,
HOpe CIIOPTCKUX TaKMHUYeHa, CTYISHTH BehnHe
(akynrera onp)kaBajy M TaKMHUYCHa Yy CTPYYHUM H
HayYHUM 3HalbHMa, IITO MNOTBphyje ompaBaaHOCT
MOpyKe W3 TII0JHAcIOBa OBOI TekcTa. Tako ce
OJIMMITH]CKH AyX OJp>KaBa M pa3BHja KpO3 BEKOBE, a
MOTBpAA HETOBOI 3Hayaja HCKasyje ce TpajambeM
CKOpPO TpH MWJICHHjyMa ¥ MpPUXBaTalkeM Yy LEJIOM

CBETY.

V bujermunn, pedbpyapa 2014.

boowcuoap Cmaspuh
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MHOOPMATUKA

KONCEPT DIGITALNE
EKONOMIJE

CONCEPT OF DIGITAL ECONOMY

Dr Branko Krsmanovi¢, redovni profesor
Univerzitet u Istoénom Sarajevu, Fakultet poslovne
ekonomije Bijeljina

Rezime: Digitalna ekonomija je ekonomija zasnovana
na savremenim digitalnim tehnologijama. Susrece se i
pod nazivima internet ekonomija, veb-ekonomija,
nova ekonomija i informaticka ekonomija. Karakterisu
Jje elektronsko poslovanje, globalizacija, umrezavanje,
mobilnost, integracija, novi digitalni proizvodi i
usluge kao i nove organizacione forme. Sociolozi su,
danas, zaokupljeni  fenomenom  informatickog
kapitalizma, svijet je sve vise digitalan, a ljudski um
postaje direktna proizvodna snaga. Kriticni faktor
razvoja preduzeca u takvoj ekonomiji postaje softver,
a informacionim tehnologijama se pripisuje dvije
trecine porasta produktivnosti preduzeca. Nova
ekonomija je dinamicka, globalna i umrezena, znanje
postaje najvazniji resurs, a faktori konkurentnosti
preduzeca su inovacije, kvalitet proizvoda i usluga,
vrijeme [ niski troskovi. Za razliku od klasicne
ekonomske teorije koja se  bazira na aksiomu
rijetkosti i prema kojoj rijetkost generise vrijednost,
nova ekonomska teorija zasnovana je na aksiomu da
obilje generise vrijednost ( , vrijednost mreze raste
kao kvadrat broja njenih korisnika* — Metcalfeov
zakon). Novu ekonomiju karakterise i pojava novih
rizika u poslovanju preduzeéa i sajber-kriminala.

Kljuéne rijeéi: Digitalna ekonomija, internet,
informaciona tehnologija

Abstract: Digital economy is the economy based on
contemporary digital technologies. It is commonly
named as internet economy, web economy, new
economy and informatics economy. It is characterised
by electronic business, globalisation, networking,
mobility, integration, new digital products and
services, as well as, the new organisational forms.
Sociologists are currently preoccupied by the
phenomenon of informatics capitalism, the world is
becoming predominantly digital and the human mind
is considered as a direct production force. The critical
factor of companies’ development in such an economy
becomes software, and information technologies are
attributed to two thirds rise in companies’
productivity. The new economy is dynamic, global and
networked, knowledge becomes the most important
resource and companies’ competitiveness factors are
innovations, quality of products and services, time and

YOK 659.23:004.738.5

low costs. As opposed to the classical economic
theory, which is based on the axiom of rarity and
according to which rarity generates value, the new
economic theory is based on the axiom that plenty
generates value (,,the value of network grows as a
quadrant of number of its users “Metcalfe’s law). The
new economy is characterised also by appearance of
new risks in corporate actions and ,,cyber “criminal.

Keywords: Digital economy, Internet, Information
technologies

. UvOD

Digitalna ekonomija je ekonomija koja je zasnovana
na digitalnim tehnologijama uklju¢ujuéu i digitalne
komunikacione mreze i druge povezane informacione
tehnologije. Kao sinonimi koriste se i termini kao §to
su: internet ekonomija, veb-ekonomija i  nova
ekonomija. Ovom mnostvu srodnih naziva treba dodati
i, nerijetko, koris¢eni naziv ekonomija znanja
(knowledge based economy).

Termin digitalna ekonomija se koristi i kao sinonim za
ninformaciono drustvo“. Polovinom proslog vijeka
pojavio se ovaj termin kojim je opisivano futuristicko
drustvo koje je snazno zavisno od informacija’. U
takvoj  ekonomiji, digitalno umrezavanje i
komunkaciona infrastruktura pruzaju  globalnu
platformu na kojoj se djeluje, komunicira, saraduje i
traze informacije’. Ova platforma moze da obuhvata
Siroku matricu proizvoda koji se mogu digitalizovati
(baze podataka, vijesti i informacije, knjige, magazini,
televizijski i radio programi, elektronske igre, muzika,
i sl.), potom, potrosace i preduzeca koji realizuju
finansijske transakcije digitalno (preko digitalnih
valuta, ili finansijskih Zetona preko umrezenih
racunara i mobilnih uredaja) kao i fizicka roba u koju
su ugradeni mikroprocesori i koja se moze umrezavati.
Digitalna  ekonomija  oznaava  priblizavanje
informacionih i komunikacionih tehnologija putem
Interneta 1 drugih mreza. Ta konvergencija
omoguéava da svi tipovi informacija budu
uskladiSteni, obradeni i prenijeti putem mreze na
destinacije Sirom svijeta. Takvu ekonomiju karakteriSe
rastuca stopa u proizvodnji, distribuciji i koriS¢enju
informacija. Promijenio se nacin proizvodnje dobara,
pruzanja usluga, transformisale su se gotovo sve
industrijske grane, pojavili su se novi proizvodi,
usluge i poslovi.

Nova, digitalna ekonomija se sustinski razlikuje od
tradicionalne (klasi¢ne) ekonomije. Nove tehnologije
zahtjevaju sustinski drukéiji oblik ekonomije i pravo
je pitanje u kojoj mjeri principi i pravila klasi¢ne
ekonomije vaze za digitalnu ekonomiju. Nova

! Stephen M. Mutula, Digital economies : SNEs and E-Readiness,
Business Science Reference, New York, 2010.

2 Opgirnije : Prof dr Branko Krsmanovié, Izazovi digitalne
ekonomije, VIII Medunarodni simpozijum o korporativnom
upravljanju, Banja Vruéica, 2013.
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ekonomija revolucionarno mijenja stil Zivota i rada uz
pomo¢  informaciono-komunikacionih  tehnologija
(IKT).

Il. KOMPONENTE DIGITALNE
EKONOMIJE

Brojne su komponente digitalne ekonomije, a
najvaznije su: vlada, politike i regulativa, internet,
World wide web (WWW), telekomunikaciona
industrija, provajderi digitalnih usluga, e-poslovanje i
e-trgovina, informacije i sistemi upravljanja znanjem,
prava intelektualne svojine, ljudski kapital i znanja
radnika te istrazivanje i razvoj novih tehnologija.

Vlada

Vazna uloga vlade kao komponente digitalne
ekonomije sastoji se u izgradnji komunikacione
infrastrukture zemlje i unapredenju tzv. e-spremnosti
zemlje. Vlade su zaduzene za nacionalne strategije
razvoja informacionog drustva i za izgradnju vizije
razvoja infrastrukture radi unapredenja pruZanja
digitalnih  usluga. Ulaganja vlade u razvoj
informacionog drustva uti¢e na pobolj$anje poslovanja
poslovnih organizacija.

Sa druge strane, na strani potraznje, vlade se javljaju i
kao veliki ,konzumenti” informacionih tehnologija.
Vlade zemalja ulazu u projekte inofrmaciono-
komunikacionih tehnologija (IKT) u javnom sektoru
kako bi unaprijedile servise javne uprave odnosnho
administracije. Nadalje, vlade kroz razlicite podsticaje
privlace investicije u sektoru IKT. Kako bi se
podstakla upotreba IKT Cesto se carinskim politikama
(olaksicama) stimuliSu nabavke racunarske i
komunikacione opreme i sl.

Politike i regulativa

Najvazniji preduslov za izgradnju informacionog
drustva u kome je dominantan znadaj digitalne
ekonomije su IKT i odgovaraju¢e politike. Da bi
poslovna zajednica imala koristi od IKT potrebni su
jasni zakoni koji reguliSe najvaznija pitanja iz ove
oblasti, transparentan i otvoren poslovni okvir,
jednostavna i pristupac¢na korporativna regulativa, te
jasan, fer i stabilan pravni okvir za nacionalne i
prekograniéne elektronske transakcije.

Jasne politike i regulativa treba da omoguce adekvatnu
pravnu  zastitu svih ucesnika u  digitalnim
transakcijama. Zadatak vlada je da izgrade
konkurentne telekomunikacije i trziste Internet usluga.
Pravni okvir (ambijent) neke zemlje treba da
obezbijedi osnovu za slobodnu i fer trgovinu. Kao
znaCajno pitanje namece se i utvrdivanje legitimiteta
on-line transakcija ili priznanja digitalnog potpisa na
sudu.

Internet, www i e- infrastruktura

Globalizacija i internet su najvaznija obiljeZja novog
milenijuma. Internet kao ,mreza svih mreza” je
paradigma savremenog poslovanja i metafora novog
digitalnog doba. Razvoj u ovoj oblasti promijenio je

svijet i pretvorio ga u digitalno umrezenu zajednicu.
Ogroman je potencijal za dalji rast Interneta i novih
srodnih tehnologija. Omoguéavanje poslovanja ,,bez
granica” pri ¢emu je globalna razmjena roba i usluga
veoma jednostavna, Cini se kljucnim dostignuéem
Interneta. Naro€itu korist od interneta imaju mala i
srednja preduzeca jer im je povecao globalni domet. U
dobroj mjeri internet veze pokazuju nivo e-spremnosti
neke zemlje odnosno spremnosti gradana i preduzeca
da ucestvuju u digitalnoj ekonomiji. Sem interneta, i
intranet i ekstranet koji funkcioniSu na bazi internet
protokola su od velike koristi za preduzeca, odnosno
organizacije jer omogucéavaju olakSanu komunikaciju i
preuzimanje podataka izmedu poslovnih organizacija.
Pri tome ekstranet moze narocito pomo¢i u poslovanju
ako se podesi prema velikim dobavlja¢ima i
distributerima i1 na taj naCin olakSa razmjenu
informacija, naruivanje, obavljanje transakcija i
placanja.

Evolucija interneta je iznjedrila digitalnu ekonomiju.
Pocetak tre¢eg milenijuma obiljeZio je zamah on-line
bankarstva i finansija, on-line Kkupovine, on-line
vijesti, e-mail komunikacija i sl. internet je bio
presudan u globalizaciji svjetske ekonomije jer se
kupovina i prodaja mogla obavljati u sajber (cyber)
prostoru, bez ograni¢enja. Internet je glavna
komponenta digitalne ekonomije. WWW ¢ini dio
interneta i sastoji se od sistema servera na kojima se
nalaze posebno formatirane informacije kojima se
moze  pristupiti  preko tzv. veb-pretrazivaca.
Koris$éenje interneta i WWW je u krajnjem zasnovano
na neprekidnom elektri¢nom napajanju, a §to je jedan

od ograni¢avaju¢ih uslova za razvoj digitalne
ekonomije u nekim ekonomijama svijeta.

Hardverska i softverska industrija

Racunarska oprema  (hardver) je  kljuéna
infrastruktura za obradu, C¢uvanje 1 ,kretanje”

poslovnog sadrzaja u digitalnoj ekonomiji. Razliite
hardverske platforme, uklju¢uju¢i mikroprocesore,
neuronske mreze, klijent/server tehnologije, disk
memorije, vjestacku inteligenciju i dr. djeluju zajedno
u okruzenju digitalne ekonomije. U poslednje vrijeme
naroCito su zastupljene tehnologije koje omogucéavaju
bezicnu 1 mobilnu komunikaciju. Softverska
industrija obuhvata razliite softverske proizvode
medu kojima su najznacajniji: planiranje resursima
preduzec¢a (ERP sistemi), sistemi upravljanja
odnosima sa potroSaCima (CRM), baze podataka,
usluge kompjuterskog programiranja, kompjuterski
integrisani  sistemi, kompjuterska obrada, usluge
preuzimanja informacija i sl.

Industrija telekomunikacija

Za poslovanje elektronskim putem potrebni su
komunikacioni  proizvodi, a njih  generiSe
telekomunikaciona industrija. Prisutan je jo$ jedan
aspekt telekomunikacione infrastrukture: globalna
informaciona infrastruktura koja je bila preteca
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interneta®. To je vise od ,mreza svih mreza” jer
obezbjeduje svjetski sistem koji integriSe nekoliko
komponenti, ukljucujuci i komunikacione mreze, kao
§to su telefon, mobilni telefon i satelitske mreze i
informacionu opremu/aparate, kao $to su kompjuteri,
televizori, telefoni, itd.

Globalna informaciona infrastruktura - GIl je
evoluirala u mobilni i1 sveprisutni racunarski sistem
kroz koji vise uredaja - licni digitalni asistenti - PDA,
internet, kucni intranet, mobilni telefoni, laptopovi,
bezi¢ne kamere, Stampaci, skeneri, serveri, itd. — se
integriSu, koriste¢i zajednicke interfejse 1 tako
razmjenjuju informacije. Globalna informaciona
infrastruktura - GII podrzava aplikacije i usluge kao
Sto su servisi e-uprave i e-trgovine.

Digitalni pruaoci usluga

Digitalni pruzaoci usluga su vazna komponenta
digitalne ckonomije, a ¢ine je internet provajderi,
provajderi internet sadrzaja i davaoci aplikativnih
usluga. Provajderi internet sadrzaja postoje uglavnom
kao lokacije portala sa ciljem da se obezbede
sadrzaji koji su zanimljivi za kupce. Neki komercijalni
provajderi Internet sadrzaja olakSavaju transakcije na
mrezi (obiCno tipa biznis-potrosa¢, B2C) i time uticu
na efikasnije generisanje prihoda. Drugi provajderi
internet sadrzaja se specijalizuju za jednu temu
(oblast) i obezbeduju informacione usluge pretrage na
jednom mestu. Ovakvi “Portal” sajtovi su nastali sa
ciljem efikasnog upravljanja sa velikom koli¢inom
informacija koje su putem Interneta dostupne.

Davaoci  aplikativnih  usluga su,  zapravo,
specijalizovani tip provajdera internet sadrzaja koji
imaju za cilj da isporuce i upravljaju aplikacijama i
kompjuterskim uslugama iz udaljenih centara za
obradu podataka, za vise korisnika putem Interneta ili
privatne mreze. Oni pomazu preduze¢ima da svoje IT
funkcije povjere u tzv. outsource rad (usluge obrade
informacija se obavljaju izvan organizacije i to od
strane  specijalizovanih  preduzeca). Davaoci
aplikativnih usluga mogu da obezbijede integrisana e-
komerc rjeSenja, kao Sto su upravljanje lancem
snabdjevanjai dr.

E-poslovanje i e-komerc industrija

Brojne su prednosti e-poslovanja i e-trgovine u odnosu
na tradicionalno poslovanje. Zato se ove komponente
digitalne ekonomije oznacavaju kao kriticne i druge su
po vaznosti u digitalnoj ekonomiji. E-poslovanje
omogucava poslovnim organizacijama efikasnije
ukljuc¢ivanje u komunkaciju sa lokalnim i inostranim
klijentima, te efikasniju obradu i brze vrijeme odziva
koriste¢i e-mail, elektronsku razmjenu podataka
(EDI), Intranet i sl.

E-trgovina predstavlja proces kupovine i prodaje robe

istrazivanje trzista, pronalazenje potencijalnih kupaca
i dobavljaca i dr. Brojne su vrste interakcija izmedu
udesnika e-poslovanja i e-trgovine, a najce$ce su:
poslovanje ka potrosacu (B2C), poslovanje ka
poslovanju (B2B) S§to oznacava e-transakcije izmedu
preduzeca, potom uprava prema potrosacu (G2C),
uprava prema poslovanju (G2B) i sl.

Informacija i sistemi za upravljanje znanjem

Ostvarivanje ciljeva poslovnih organizacija u velikoj
mjeri zavisi od toga koliko dobro sti¢u, razumiju,
sintetiu, procjenjuju i razmjenjuju informacije i
koliko dobro njihovi informacioni kanali podrzavaju
organizacione procese. Digitalna ekonomija se zasniva
na primjeni ljudskog znanja i nuzno je ekonomija
znanja. Zbog kompleksnosti digitalne ekonomije
potrebni su kvalitetni alati za upravljanje znanjem. |
informacija i znanje dodaju vrijednost i omogucavaju
povrat investicije u njih, te otuda proistie nuznost
njihovog usmjeravanja i upravljanja. Poslovne
organizacije postaju sve viSe intenzivne po pitanju
Znanja, pa upravljanje i razmjena znanja postaje
veoma vrednovano.

Prava intelektualne svojine

Vazan aspekt infrastrukture digitalne ekonomije su i
prava intelektualne svojine. To podrazumijeva
razumijevanje intelektualnih prava (IP), IP aspekte e-
trgovine, e-poslovanja, IP prilikom projektovanja i
izgradnje softvera, sajtova, Internet domena, patenata
na e-komerc poslovanje, IP u distribuciji sadrzaja na
Internetu, IP u partnerstvu sa vladinim i obrazovnim
institucijama, [P u medunarodnim transakcijama e-
trgovine, e-poslovanja i dr.

Ljudski kapital i znanja radnika

Vaznu komponentu digitalne ekonomije Cini ljudski
kapital, kolektivno znanje i vjestine radne snage. To je
sustinski faktor konkurentnosti savremenih poslovnih
organizacija. Danas je poslovnim organizacijama
potrebna radna snaga koja ima vjestine za rad sa IKT
kako bi bile konkurentne na medunarodnim trzi§tima.
E-spremnost neke poslovne organizacije zavisi i od
ljudskog kapitala koji obuhvata IT strucnjake,
struénjake za veb-ekspertize i sl. Ljudski kapital se
ogleda u znanju radnika, a opisuje se kao sposobnost
manipulacije simbolima, a ne masinama.

IstraZivanje i razvoj

Za digitalnu ekonomiju su veoma vazna istrazivanja
koja pocivaju na povezivanju istrazivaca poslovnih

organizacija,  univerziteta, instituta, poslovnih
udruzenja,  javnom sektoru, privatnom sektoru,
poslovnim agencijama, kupcima, dobavljacima,

regulatorima, poslovnim konsultatntima, finansijskim
institucijama, menadzerima, zaposlenima i javnosti u

i usluga elektronskim putem uz podrsku elini. Izmedu  tih titeta savli disital
kompjuterizovanih  poslovnih  transakcija putem S0t lzmedu fh -entiteta - javija se  digitaina
Interneta, mreza i drugih digitalnih tehnologija. komunlkacua | razmjena znamja promovisuci takg
Ukljutuje narucivanje, fakturisanje, marketing projekte za istrazivanje i razvoj u IKT. Za ekonomski

’ ’ > rast u digitalnoj ekonomiji vaZne su i nove
% Stephen M. Mutula, Digital economies : SNEs and E-Readiness, tehnologije.
Business Science Reference, New York, 2010.
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Nove tehnologije

U razvoju digitalne ekonomije od klju¢ne vaznosti je
primjena novih tehnologija. Siroku podrsku su veé
dobile tehnologije kao S$to su  Wi-Fi, Wi-Max,
Bluetooth i Voice over IP (VoIP). Wi-Max je
skracenica za world wide interoperabilnost za
mikrotalasni pristup, a odnosi se na Sirokopojasni
bezicni pristup. Ova tehnologija je korisna za
prosirenje  fiksne telefonske veze. Takode se
primjenjuje u mobilnim uredajima, laptop racunarima
i drugom sli¢énom hardveru.

Bluetooth tehnologija omogucava
inteligentnu, brzu i jeftinu bezicnu komunikaciju
izmedu uredaja, omogucava roaming i moze da podrzi
bezi¢ne miSeve i web kamere. VoIP, sa druge strane,
je Internet telefonija koja koristi efikasne i jeftine
Internet protokole za saobracajnice glasa preko mreze
kompanije.

111. KONCEPT DIGITALNE EKONOMIJE

Koncept informacionog drustva nije nov i prije
pedesetak godina govorilo se o ,,industriji znanja“ i
pretpostavljalo se da ¢e ,elektronske industrije”, a
posebno informacije, komunikacije i obrazovanje biti
od kljuénog znaCaja za strukturne transformacije
industrijskog drustva. Postindustrijsko drustvo je veé
karakterisalo sve veée ucesce informatickog sektora u
odnosu na proizvodnju. Proizvodnja zavisi i od
informacija, a ne samo od sirovina i energije. U
industrijskom drustvu robe su proizvedene uz podrsku
masina, a u postindustrijskom drustvu odnosno u
informacionom dru$tvu proizvodnja je usmjerena na
informacije i znanje putem informacionih i
komunikacionih tehnologija (IKT). Danas je na sceni,
gotovo za sve sektore, transformacija iz industrijske
ekonomije u ekonomiju znanja koja se u velikoj mjeri
oslanja na informacije.

Svejedno, govorimo li o informacionom drustvu,
digitalnoj ekonomiji ili ekonomiji znanja, govorimo
zapravo konceptima koji su zasnovani na ra¢unarima i
znanjima koje je u njih inkorporirano. Informaciono
drustvo karakteriSe rast nau¢nog i ne-nau¢nog znanja,
tehnika zasnovanih na znanju, vrsta mehanizovanog
znanja, potom Sirenje informacionog sektora,
povecanje investicija u tehnicki razvoj, Sto sve
zajedno dovodi do ,.eksplozije informacija“.

Drustvo znanja ima sve viSe proizvoda sa ugradenom
inteligencijom i transformacijom organizacija u
organizacije zasnovane na znanju. Klju¢ni aspekt
informacionog drustva je odnos izmedu proizvodnje
znanja i primjene znanja kroz ucenje. Tehnolosku
osnovu za novo, informaciono drustvo pruza Internet
kao globalna mreza. Nastaju novi poslovni modeli
kojim se omogucava brza i efikasna realizacija
poslovnih procesa a posledicno, gradanima se
omogucéava kvalitetniji nacin Zivota.*

* Sire : Dr Gordana Lazarevié, Uticaji IT informacionog drustva na
drustveno-ekonomski razvoj.

IV. E-SPREMNOST

E-spremnost  podrazumijeva mjeru  sposobnosti
zemalja da iskoriste informacionu podrsku za
ekonomski i drustveni razvoj. S obzirom na znacaj ,,e-
spremnosti“ razvijeni su i brojni alati njenu za
procjenu. Najcesce ,.e-spremnost™ obuhvata: brzinu
pristupa konkurentnim trzistima, primjenu IKT u
Skolama, drzavnim institucijama, preduzecima,
zdravstvenim  ustanovama, pitanja  korisnicke
privatnosti i bezbjednosti na mrezi, te vladinim
politikama koje promoviSu povezanost odnosno
koris¢enje mreze. Takode, nerijetko ,.e-spremnost*
mjeri se i neophodnom fizickom infrastrukturom
(propusni  opseg), pouzdano$¢u,  pristupaénim
cijenama te integrisanim IKT u svim sferama ljudske
djelatnosti. S tim u vezi znacajna su i pitanja koja se
odnose na globalnu rasprostranjenost interneta, nivo
implementiranosti  e-trgovine, nivo tehnoloskih
dostignuéa i sl. Svakako da bi visoka ,,e-spremnost™
podrazumijevala pristup sa velikim brzinama, visok
kvalitet mreze, koriS¢enje IKT u svakodnevnom
zivotu, visok nivo informaticke  pismenosti,
upravljanje znanjem, snazna fizicka infrastruktura te
intenzivno obavljanje poslovnih i komercijalnih
transakcija putem Interneta.

Mogli bismo utvrditi da su IKT glavni faktor
uticaja na ekonomski razvoj i inovativnost odnosno
poveéanja efikasnosti rada, ekonomskog rasta,
zaposlenosti 1 podizanja kvaliteta zivota gradana. Da
bi se razvoj informatickog drustva i ostvario, potrebno
je  preduzeti  aktivnosti na  uspostavljanju
institucionalnog okvira kroz izgradnju i promjenu
regulative kao i usvojiti politike i strategije koje se
odnose na infrastrukturu elektronskih komunikacija.
Nadalje, potrebno je vrSiti snazno promovisanje radi
primjene IKT u upravi, zdravstvu, obrazovanju,
realnom sektoru i sl. A sve radi uvjerenja da bi nova
ekonomija mogla obezbijediti rast, produktivnost i
zapo§ljavanje. Sve zemlje u okruZenju su donijele
nacionalne strategije u kojima su naznaceni prioriteti i
uputstva za razvoj informacionog drustva. Uglavnom,
prioriteti se odnose na oblasti elektronskih
komunikacija, e-uprave, e-trgovine, e-marketinga, e-
zdravstva, e-pravosuda, te primjenu IKT u nauci,
kulturi, inovacijama, poslovnom sektoru i sl. Takode,
strategijama su obuhvacena i znacajna pitanja koja se
odnose na informacionu bezbednost, cyber-kriminal,
visokotehnoloski kriminal, naucno-istrazivacki i
razvojni rad u oblasti informacione bezbjednosti.

Nivo koris¢enja IKT te moguénosti za razvoj,
pokazuju stepen razvijenosti informacionog drustva u
jednoj zemlji. Svake godine, svjetski ekonomski
forum, tzv. NR (Network Readiness) indeksom vrsi
rangiranje zemalja u cilju sagledavanja nacionalne
konkurentnosti. Sagledavanja nacionalne
konkurentnosti  po  pitanjima  ,,e-spremnosti
omogucavaju vladama zemalja, na osnovu primjera
dobre prakse drugih zemalja, da preduzmu adekvatne
mjere, aktivnosti i strategije radi poboljSanja u ovoj
oblasti.
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Tabela 1. Zemlje zapadnog Balkana rangirane prema
indeksu NR (Network Readiness) 2013

) Rang prema
Zemlja indeksu NR
Crna Gora 48
Hrvatska 51
Makedonija 67
Bosna i Hercegovina 78
Srbija 87

Izvor : World Economic forum , The Global
Information technology Report 2013

Objelodanjeni rezultati sprovedenog
istrazivanja (rangiranja) upucuju na odlu¢nu akciju ka
postizanju  digitalnih  vjeStina, kompetencija i
infrastrukture. Neka druga istrazivanja odnose se na
implementaciju digitalne ekonomije u malim i
srednjim preduzeéima i u njima je pokazana
neraskidiva veza izmedu digitalne ekonomije, ,.e-
spremnnosti* i njihove uspjesnosti.

Mala i srednja preduzeca se dominantno
oslanjaju na digitalne tehnologije pri obavljanju
elektronskih  poslovnih transakcija. Da bi bila
uspjeSna, takva preduzeéa nuzno moraju stvoriti
digitalno okruzenje u kome dominiraju znanje i
inovacije. Ocigledno je da je informaciono drustvo od
sustinske vaznosti za proizvodnju i uopste ekonomiju.
Iz pregleda datih u tabelama lako se uocava da je
razlika u nivou razvijenosti drzava u direktnoj
korelaciji sa razlikom u nivou primjene IKT.
Narastajuci digitalni jaz izmedu razvijenih zemalja i
zemalja u tranziciji karakteristian je i za velika i
mala preduzeca, uspjeS$na i neuspjeSna, gradske i
ruralne sredine i sl. Nuznost izgradnje snazne IKT
infrastrukture, zakonske i institucionalne osnove je
vise nego ocigledna.

V. OSOBINE DIGITALNE EKONOMIJE

Novu ekonomiju karakteriSu raznovrsni fenomeni u
globalnom poslovnom okruzenju ukljucujuéi i
globalizaciju, digitalizaciju, virtuelizaciju i
disintermeditaciju®. Granica gotovo da i nema i
granice su sada tu gdje se nalaze -elektronska
ograniCenja za obavljanje poslovnih transakcija.
Digitalizacija je ukinula potrebu za posredovanjem —
robe i usluge ne moraju biti samo materijalne i
pojavljuje se ¢itav niz digitalnih proizvoda.
Virtuelizacija je ucinila nebitnim fizicku
lokaciju i neposrednost. Poslovne transakcije se
odvijaju u virtuelnom okruzenju. Disintermeditacija
je omogucila da potroSaci mogu da zaobidu
posrednike, trgovce odnosno da mogu direktno da
pristupe proizvodacu. Razvijeni su kompleksni modeli
progresije podataka u informacije, informacije u

® Stephen M. Mutula, Digital economies : SNEs and E-Readiness,
Business Science Reference, New York, 2010

znanja i znanja u mudrost. Jednom oplemenjeni
podaci evoluiraju u informaciju §to se moze iskoristiti
za donoSenje valjanih odluka. U narednoj fazi dolazi
se do znanja kao derivata informacije. Na kraju
modela dolazi se do mudrosti §to pretpostavlja
sposobnost da se spozna ili odredi sta je dobro, istinito
i razumno.

Nova, odnosno, digitalna  ekonomija
karakteri$e se znanjem i informacijom kao osnovnim
vrijednostima za proizvodnju i potro$nju. Oni koji Zele
poboljsati svoje rezultate moraju raspolagati pravim
informacijama i znati upravljati znanjem. Ljudska
domisljatost postaje najvaznija osobina digitalne
ekonomije. Upravljanje znanjem ili menadZment
znanja (MZ) postaje neophodno za rast digitalne
ekonomije, a svodi se na skupljanje organizacionih
praksi vezanih za generisanje, biljezenje i Sirenje
vjestina i tzv. know-how.

Uspjesnost upravljanja znanjem u dobroj
mjeri zavisi od alata kojima se olakSava proizvodnja
znanja, rekonstrukcija, interpretacija,
kontekstualizacija i primjena. Upravljanje znanjem
ozbiljnije je zazivjelo sa tehnoloskim napretkom i
rastuéom svijesti o tome da su informacije i znanje
strateski resursi. Dakle, digitalna ekonomija je u
osnovi zasnovana na znanju i gdje znanje susStinski
utiCe na konkurentnost organizacije. Kao moguénost
unapredenja produktivnosti i efikasnosti organizacije,
javlja se znanje i upravljanje znanjem.

VI. 1IZAZOVI DIGITALNE EKONOMIJE

U nastojanju da se snaznije Kkoristi Internet i e-
poslovanje organizacije se suoCavaju sa razli¢itim
izazovima koji variraju od zemlje do zemlje odnosno
od sektora do sektora. Najcesée se pominje da je
nemoguénost primjene Interneta u poslovanju zbog
nepovoljnog okruZenja, slabe infrastrukture, slabih
ICT vjestina, visokih troskova koji se odnose na
fizicku opremu, mrezu i softver, te nepovjerenja u
elektronske transakcije.

Izazovi u vezi sa Internetom

Uglavnom, problem se svodi na nemoguénost
kupovine i odrzavanja S$irokopojasnog opsega
(broadband) i nemoguénost sprovodena bezbjednosnih
mjera zbog ogranic¢enih resursa. Pitanja bezbjednosti
se mnajcesée isticu kao kljucna prepreka za
implementiranje  e-trgovine.  Brojni  otpori su
posljedica straha i nepoznavanja mogucnosti novih
IKT. Nova ekonomija je u velikoj mjeri zasnovana na
Internetu kao globalnoj racunarskoj mrezi, ali nevolja
je u tome $to ne postoji neko centralno koordinaciono
tijelo za sam Internet kome bi se korisnici obracali za
pomo¢ u sluc¢ajevima kada imaju teskoce u koris¢enju.

Porast cyber kriminala uliva dodatno
nepovjernje.  Priroda veb-tehnologija je takva da
predstavljaju  kombinaciju  srodnih  tehnologija

ukljucuju¢i servere, komunikacione veze, softver,
uredaje za krajnje korisnike i sl., Sto za korisnika moze
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biti otezavajuée i za koriS¢enje i za odrzavanje.
Dodatno se sve usloznjava sa pitanjima koja se
odnose na pravno obavezujue sporazume nacinjene
putem interneta. Negarantovanje pouzdanosti djeluje
odbijajuce na korisnike internet transakcija, a narocito
u uslovima kada su oni ve¢ koristili elektronsku
razmjenu podataka (EDI) koja nudi mnogo vecéu
sigurnost.

Povecana sigurnost EDI u odnosu na Internet
transakcije lezi u cCinjenici da se EDI transakcije
uglavnom obavljaju putem privatnih mreza (VAN
mreze) kao i zbog toga Sto ¢e u slucajevima kada
nastane problem jasno biti identifikovan mrezni
provajder koji je odgovoran za rjeSavanje problema.

lzazovi e-trgovine

Ova vrsta izazova moZe se smanjiti na dosta nizi nivo
ukoliko se izrade kvalitetni korisni¢ki interfejsi za e-
trgovinu. Nadalje, ako e-uprava (e-government) ne
obezbijedi  kvalitetne i prihvatljive interfejse
korisnicima, to ¢e rezultirati znaCajnim poveéanjem
troSkova 1 uticae na nivo primjene aplikacija iz
oblasti e-trgovine. Ovo je narocito u vezi sa pravnim
pitanjima u slucajevima sporova po transakcijama
koje su nastale putem e-trgovine. Virtuelno okruZenje
¢ini znatno tezim ustanovljavanje ko su ugovorne
strane 1 koja regulativa je vazeCa. Pravni vakum ili
neizvjesnost djeluje loSe na potencijalne korisnike i
udaljava ih od e-trgovine.

Problemi bezjbednosti su i ovdje naglaseni, narocito
oni u vezi sa bezbjednosti prilikom plac¢anja kreditnim
karticama. Bitna pitanja odnose se na elektronski
potpis, elektronski dokument, politike bezbednosti
informacija kao i druga vaZna pitanja kojima se
pravno reguliSe oblast e-trgovine. Velika neizvjesnost
u pogledu bezbjednosti i pravnom strukturom e-
trgovine ¢ini nuznim znacajnije investiranje kako bi se
razvilo 1 odrzalo povjerenje korisnika u novu
ekonomiju.

Izazovi u vezi politika, nadleznosti i zakona

Kada se elektronske transakcije obavljaju izmedu
razli¢itih zemalja, dolazi do dodatnih komplikacija
koje se odnose na razlicite propise u oblasti trgovine.
Cak i tamo gdje su zakoni isti ili u veéoj mjeri
harmonizovani nastaju teSkoce zbog razliCitog
tumacenja zakonskih odredbi. Komisija Ujedinjenih
nacija za medunarodno trgovinsko pravo
UNCITRAL (The United Nations Commission on
International Trade Law) ima zadatak da uskladi
odnosno harmonizuje razliite zakonske propise u
ovoj oblasti kako bi se, izmedu ostalog, unaprijedila
implementacija e-trgovine. OECD-a (Organisation for
Economic Co-operation and Development) je usvojio
politiku  prema kojoj drzave clanice pristaju na
neutralnost pri oporezivanju, efikasnost, sigurnost i
jednostavnost, te pravi¢nost i fleksibilnost. Sto se tice
pravila oporezivanja, tu se  problem svodi na
oporezivanje poslovnih aktivnosti koje se odvijaju u
vlastitoj zemlji i dvostruko oporezivanje. Dodatne

teskoce nastaju jer e-trgovina funkcionise u okruzenju
bez granica.

S obzirom na vaznost i prirodu prikupljanja
poreskih i carinskih prihoda, trgovinske i poreske
politike, tesko se uskladuju sa prirodom elektronskih
transakcija. Zakoni i propisi koji se odnose na
potroSaca ne mogu da se koriste u zemljama odakle
potice prodavac. Regulatorni organi s tim u vezi imaju
jos uvijek neprevazidene barijere i mozemo utvrditi da
ovaj problem nije jo§ uvijek adekvatno rijesen. Iz
ovoga proisti¢e nuznost jake saradnje izmedu
regulatornih tijela razli¢itih zemalja kako ove barijere
ne bi sputavale velike ekonomske potencijale digitalne
ekonomije.

Kupci (potrosaci, gradani) kao ucesnici u elektronskoj
trgovini kod modela biznis (preduzeée) — kupac
(potrosac, gradanin) odnosno B2C modela veoma
teSko mogu da znaju za dodatne obaveze prilikom
realizacije ovakvih transakcija. To se narocito odnosi
na carinske dadzbine jer ¢ak ni dobro obavijesteni
kupci 1 dobro obavijeSteni prodavci ne mogu znati
carinske propise svih zemalja ¢iji ucesnici obavljaju
elektronske transakcije. U tom smislu, mozemo reci da
e-trgovina, u dobroj mjeri, podriva primjenu domacih
i nacionalnih poreskih propisa za proizvode i usluge
koji mogu da budu digitalizovani i koji se isporucuju
posredstvom mreze on-line. Postoji opravdana
bojazan preduzeca koja obavljaju transakcije putem e-
trgovine da bi moglo do¢i do pretjerane regulative u
pogledu koris¢enja Interneta odnosno do, na neki
naéin, cenzure poslovanja putem Interneta.

Mnoge vlade zemalja podrzavaju internet kao trzi$no
vodenu, a neuredenu platformu. Drugim rije¢ima,
pozeljno je uzdrzavanje od donoSenja propisa koji
striktno ureduju poslovanje putem interneta. Smatra se
da bi se ponaSanje na Internetu moglo urediti kroz
privatno i zajedni¢ko djelovanje a ne kroz drzavne
propise i regulativu. Cilj bi bio da korisnici zaStite
svoju privatnost, kontroliSu sadrzaj elektronskih
poruka i zaStite se od neprimjerenog ponasanja nekih
uCesnika e-trgovine. Vlade zamalja bi trebale da
obezbijede povoljno okruzenje u kome se odvijaju
elektronske transakcije vodeéi posebno brigu o
uklanjanju ogranienja u primjeni ICT, a kojima se
sputava rast i razvoj preduzeca. Dakle, potrebne su
progresivne  politike i  strategije,  napredno
zakonodavstvo kako bi ucesnici e-trgovine mogli
nesmetano koristiti prednosti digitalnog nacina
poslovanja.

ZAKLJUCAK

Razvoj informaciono-komunikacionih  tehnologija
(IKT) zahtjeva fundamentalno drukéiji  oblik
ekonomije. Nova ekonomija je dinamicka, umrezena,
globalna uz snaznu ekspanziju usluga i znanja kao
resursa. Ta Nova ekonomija je digitalna ekonomija i
sastoji se iz brojnih komponenata medu kojima su
najvaznije: Vlada, politike i regulativa, Internet,
telekomunikaciona industrija, e-poslovanje, sistemi
upravljanja znanjem, ljudski kapital i znanja radnika,
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te istrazivanje i1 razvoj novih tehnologija. Vlade
zemalja (pa i nasa) treba da intenzivno rade na
realizaciji  aktivnosti  definisanih  nacionalnom
strategijom razvoja informacionog drustva kako bi se
preveliki ,,digitalni jaz“ u odnosu na razvijene zemlje
smanjio. To podrazumijeva brojne aktivnosti na
izgradnji infrastrukture IKT, uvodenju novih e-servisa
u oblasti uprave, javnog sektora, $kolstva kao i na
razvoju domace IT industrije.

Prema opsteprihvac¢enim mjerenjima ,,e-spremnosti*
BiH, prema rangiranju po tzv. NR indeksu zauzima
najlosije pozicije medu zemljama zapadnog Balkana,
koje su i same veoma loSe pozicionirane. Visoka
korelacija izmedu ekonomske i drustvene razvijenosti
sa jedne strane i ,,e-spremnosti“ sa druge strane nalaze
hitne aktivnosti na unapredenju e-poslovanja i razvoja
informacionog druStva. Digitalna ekonomija moze
obezbijediti nove poslove i nova radna mjesta,
obezbjeduje konkurentnost i transparentnost, donosi
ekoloske prednosti, jaca demokratiju i znaajno
mijenja stil zivota i rada uz pomo¢ IKT.
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MHOOPMATUKA

PAYYHOBO/JICTBEHH
NHPOPMALIMOHU CUCTEM Y
OYHKIHNJA YIIPAB/bAIBA
KOPIIOPAIIMJAMA

THE ROLE OF THE ACCOUNTING
INFORMATION SYSTEMS IN
CORPORATE MANAGEMENT

Hpo¢. np bubana Imurposuh lllanowa, Cama
I'paBopan, mp Cynunna Muiyrunosuh

JenaptMan 3a ¢puHaHCH]je, 6aHKapCTBO, PATyHOBOJICTBO 1
peBusujy, Yausepsuret y HoBom Cany, EkoHOMCKH
¢axynrer Cybotuiia, Penmyonuka Cpbuja

Pesume: Vnpasware kopnopayujom npeocmasna
U3Y3EMHO CNONCEHY U 3aXMeeHy aKmusHOCm Koja ce
nocmasma nped mexaumenm kopnopayuja. Y yumy
obeszbeflerba KOHMUHYUpaAHOZ pacma, paseoja u
noousara NOCI06HE eQUKACHOCMU KOpnopayuja,
MeHaymenmy ¢y nompedne peiesanmue, noysoaue u
onazospemene  ungopmayuje.  Hungopmayuje y
OaHAWILUM  YCIOBUMA  NOCIOBARA  NPEOCMAB/bAfY
pecypc 6e3 Kojux ce He Modce peanu3oeamu
adexksamno  nocroeno  ooryyugare.  Ilomenyme
ungopmayuje obezbehyje camo 006po nocmasmer u
Op2aHU308aH  PAyyHOBOOCMEEHU  UHPOPMAYUOHU
cucmem padu wmo 60/be2 NOCI06ara U YNPas/barbd
Kopnopayujama. Y pady he ce npezenmogamu
OCHOBHe — Kapakmepucmuke 000p0  HOCMABHEHOS
PpauyHoeoocmeenoe — UHpopmMayuonoz - cucmemd,
ykazahe  ce  Ha  Oemepmunanme  npoyeca
KOPNOPAMUBHO2 YNpaesbatsd, KAo U Ha Yi02y U 3Ha4dj
PAauyHO8OOCMEEHO2 — UHDOPMAYUOHOS — Ccucmema Y
obe3behusarvy A0eK8amHoz KOPNopamueHoz
ynpasmwara, a wmo mpeba oOa ce Manugecmyje
YHanpelerem Keanumema nocio8area Kopnopayuja u
UX0BOM — 0O0/beM  NOSUYUOHUPAKLY — HA  CBe
HeuzgecHujem, U No Kopnopayuje, ClOdCeHUjem
mpocuwmy onmepeheHom OpoOjHUM PUSUYUMA KOJUMA
Cy OHe U3N0JiceHe Ha UCMOM.

Kwyune pujeuu: pauynosoocmeenu ungopmayuonu
cucmem, Kopnopayuja, KOpHROPAmueHo YHpagwbarve,
pusuyu, nepgopmarce

Abstract: Corporate management is an extremely
complex and demanding activity encountered by the
corporate management. In order to secure continuous
growth and development and raise their corporations’
operating efficiency, the management requires
relevant, reliable and timely information. In the
current business circumstances, information is an
indispensable resource for appropriate business
decision making. This information is provided only by

YK 657.432:004.738.5

well-arranged and organised accounting information
system, aimed at maximum-quality operation and
corporate management. This article will present the
basic characteristics of a well-arranged accounting
information system, point to the determinants of the
corporate management process, and finally, the role
and importance of accounting information system in
providing good corporate management, which should
be manifested through enhanced operation of
corporations and their better positioning on the
insecure  market, increasingly = complex  for
corporations burdened by numerous risks they face in
such a setting.

Keywords: accounting information system,
corporation, corporate management, risks,
performance

YBOJ

PauyHoBosCTBeHHM WH(OPMALMOHM CHCTEM  Kao
HajBaXHUJU H3BOP MOJATaKa y CBAKOj KOPIOPALUjH Y
CaBpeMEHHM TypOYJIEHTHHM YCJIOBHMa IIOCIIOBamba
nmoOuja cBe BUIIE Ha 3Ha4ajy. To mpe cBera mpomsnasu
U3 cBe Belier CTENEeHa HEW3BECHOCTH ca KOJUM ce
KOpIopalje y CBOM  IIOCIOBamy  CyouaBajy.
3axBasbyjyhul padyHOBOICTBEHOM HH(POPMAIIIOHOM
CHCTEMY KOpIIOpalldje MOTY y H3BECHOj MEpH OBY
HEM3BCCHOCT CMAamUTH M Ha Ta] HAYHH CBOjE
MOCIIOBakE YHaIpeIuTH. Hudopmanuje y
CaBpEMEHHM TPXKUIIHUM YCJIOBHMA IPEICTaBIbajy
IJIABHU PECypC CBake KOpIOpaluje M HUCTOBPEMEHO
3Ha4ajHH U3BOP KOMIIAPATHBHE MPEIHOCTH.

Ca gpyre cTpaHe NoOZald KoOje PpadyyHOBOJICTBEHH
nHpopManmoHn cucteM o00e30ehyje cy morpeOHU
YCHEHIHOM MPOLECy KOPHOPAaTHBHOT YIPaBJbamba.
JloHoLIehe KBAUTETHUX MOCIOBHHX OJUTYKa 3aXTeBa
n00py  uHGOpPMAIMOHY OCHOBY  KOjy  yIpaBO
00e30ehyje Pav4yHOBOICTBCHU HH(POPMAIUOHU
cucreM. 300r Tora, MeEHayepH Y CaBPEMEHHUM
YCIOBUMAa T[OCJOBama y JIOHOIIEHY OpOjHHX
MOCJIOBHUX OJUIyKa, INPE CBEra CTpAaTellKe MpUpojie
KOHCYJITY]Y uHpopMaIuje Koje 00e36ehyje
padyHOBOJACTBEHH HH(pOpMauoHn cucteM. Camom
YHIBEHUIIOM  J1la oA  A00po  IOCTaBJbEHOT
PavyyHOBOJCTBEHOT MH(OPMAIMOHOT CHUCTEMa 3aBHCH
KBaJIUTET NMPOJIYKOBAaHMX ITOCIOBHHUX OJUTyKa, JaCHO je
Jla je MHTepec YUTaBe KOpIopanuje Jia OBaj CHUCTEM
Oyne mpaBmwiHO H3rpal)eH M MOCTABJLCH HA 3IPaBHM
ocHOBama. PauyHOBoACTBeHa mipodecHja CBOJUM
npodecnoHaTHUM TIOHAIIakeM, Takohe, Tpeba ma
JIIOTIPUHECE KBAJIMTETHOM pPaJy padyyHOBOJCTBA Yy
OKBHpPY KOpHopalyje, Tako MmTo he 3amaTke Koju ce
MOCTaBJbajy Mpel By 00aB/haTH Ca BHCOKOM 030M
OJrOBOPHOCTH, Bojiehy pauyHa O €TUYKHM HOpMama 1
yrieny npodecuje.
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1. OCHOBHE KAPAKTEPUCTHKE,
INPUPOJA U CYIITUHA
KOPIIOPATUBHOI YIIPAB/BAIBA

Yenex M HM3rpajma CBaKOI CHCTEMa IIOYHMBA Ha
KBAIUTETHOM YIpaBJbamy. YCICLIHO YIpaBJbambe je
NIPETIIOCTaBKa OIICTaHKa, pa3BOja M KOHTHHYHPAaHOT
HarpeTka cBake opraHuzanuje. OHO HAPOUUTO A0JIA3U
JI0 M3paxkaja Kaja Cy y IMHUTamby CaBPEMEHH IOCIOBHU
CHUCTEMH, a TIpe cBera Kopropauuje. YIpaBbame
KOpHOpPalMjoM WM  KOPIIOPAaTUBHO  YIPaBJbame
IpeNCcTaB/ba  HM3Y3eTHO  CIOXKEHY M 3aXTEeBHY
aKTUBHOCT KOja C€ IIOCTaBjba IIPel MEHAMEHT
koproparje. OHa, Tpe cBera, IoApa3yMeBa
CBAKOJIHEBHO JIOHOIICH:E IIOCIOBHUX OJMIyKa Koje
Tpeba 1ma o0e3beme pa3Boj ©W  HampenoBame
KOpIiopanuje, Kao U eNMMHHUCAEEe BHCOKOT CTEIeHA
pU3MKa W  HEU3BECHOCTH KOjU Cy NpaTHOLH
CaBPEMEHOT TPXKHIIIHOT aMOujeHTa.

O KoOpHoOpaTHBHOM YIpaBibalky HPUCYTHE Cy OpojHE
nedununmje, amu jenHa on Hajuemrhe kopuinheHHX
JNeUHUI]ja KOPIOPATHBHOT YIpaB/bakha je a OHO
noJipa3yMeBa CKyH MpaBuiia, IPUHIKIIA U MeXaHH3ama
Kako Cce YyIOpaBjba M KOHTPOJHUIIE IOCIOBAEbE
Kopriopanuja. KoprnopaTHBHO ympaBibambe YKIbY4dyje
Kako ofpeljeHe 3aKOHCKE TMIPOIMCEe KOjuMa je
pETryNICaHO, 3aTHM OIIITE aKTe CaMOr IPHBPEIHOT
IpyIITBa, Kao ¥ JOOpY TOCIOBHY IIPaKkCy came
kopropauuje.  Wsrpagma  edukacHor — cucrema
KOPHOPAaTHBHOT YNpPaBJbamka IPe/ICTaB/ba KOMILIEKCaH
MpOIEC KOjU MHOTE KOpIIOpaluje MOKUBJhaBajy Kao
TEpeT KOjU ce Mpej ’UX NocTaBba. YecTo ce y pasgoj
YCHEIIHOT CHCTeMa KOPIIOPATUBHOT  YIpaBJbamba
yKJbyuyje IIp)KaBa CBOjOM 3aKOHCKOM DEryJIiaTHBOM,
jep je u camoj Ap>KaBU O M3Y3ETHOT 3HAadaja yCIex
mocJIoBama Kopropamuja, Oynyhu 1a ce To AUPEKTHO
oJpakaBa Ha IMPUBPEIHY aKTHBHOCT 3€MJbE M HbCH

KOHCTaHTHH TIpUBpPEIHH  pa3Boj. MHBecTHTOpH,
KpPEIUTOPH n ocranu CTEJKXOJIJIEpPH cy
3aMHTEPECOBAaHM 32  YCNEIHO  (YHKIMOHUCAHE

CcHUCTeMa KOPIOPAaTHUBHOI YIpaBibaiba, jep jeé TO Ha
HU3BCCHHU HAYUH rapaHuI/Ija BUXOBUX JICTUTUMHHX
HHTEepeca y naaroj kopropauuju. To camo motephyje
Jla je W3rpaama YIEeNIHOT CHCTeMa KOPIOPaTHBHOT
yIIpaBJbaiba CIOKEH MPOIEC, ald Jia Cy KOPUCTH Off
ErOBOI  YIIENIHOT (PYHKIIMOHHUCAaka MHOTOCTPYKE.
Hate KoOpucTH 01 J00pO MOCTaB/BEHOT CHUCTEMa
KOPIIOPAaTHBHOT yIpaBJbaba ce MOTY KiIacu(pUKOBaTH
y YEeTHPH OCHOBHE rpymne
(http://www.pks.rs/Documents/Slu%C5%BEba%20za
%20informisanje/Nacrt%20Kodeksa_FINAL.pdf,
natym npucryna: 24.03.2013.):

1) Bosby ¥ KBJIWTETHUjH YYHHAK — YKYIIHH yIWHAK
IocJIOBamka Kopropaiyja ce 3HadajHo yBehaBa, mpe
cBera Kpo3 palHOHAIM3AIM]y TIpoleca KOju ce
oABHMjajy y Kopropanujama. Ilommxke ce KBamuTeT

JOHETHUX TIIOCIOBHHX OJUIyKa jep Cy KaHalu
0JUTy4YHBama NPEenn3Ho JeuHUCaHN, CUCTEM Hal30pa
[ocTaje 3HaTHO e(UKAacCHUjU W  KBAJIUTECTHH]H,

00e30ehyje ce Oospa yckimaleHOCT ca 3aKOHCKUM
mpolecuMa ®  yommTe — yHampeljyje — KBajuTer
HOCTIOBAmbA.

2) Jlakmy mpHCTYN TPXKUIITHMA KamuTaiga — J00po
YCTPOjeH  CHCTEM  KOPIIOPaTHUBHOI  YIIPaBJbarba
00e30ehyje Oosbe MO3UIMOHHMpaAEE KOpHopandja Ha
TPXKUIITHMA KamuTasia. Behu cTeneH
TPaHCIIAPEHTHOCTH, IOY3AaHOCTH HH(pOpMalja Ha
CBHM HHBOWMA, K40 M HHXOBa OJIArOBPEMEHOCT M
NOTIyHOCT ¢y mparehu  enemeHtd  moOpor
KOPIIOPATHBHOT ympaBibarka, a TO omoryhaBa Behy
3aMHTEPECOBAHOCT M CHPEMHOCT HMHBECTHTOpa Ja
ynaxy y oxpehery kopmopamujy. To mpomsmazu u3
YUBCHUIE 1a HHBECTUTOPU CBOj MHTEPEC MOTY jacHO
Ia WACHTHPHWKYjy ¥ ca BHCOKHM CTEIIEHOM
CHUTYPHOCTH IITACHPA]jy CBOja CPEICTRA.

3) Bomm ycmoBu 3a ob6e3beheme HOBOr kammTama —
edurkacaH CHCTEM KOPIOPATHBHOI YIpaBjbama Naje
koprnoparnujama Behe MoryhHocTH 3a mnpuOaBIbame
jebTHHHjer kanuTasa Ha (DUHAHCHJCKOM TPIXKHUILTY.
IeHa kanuTasia je JUPSKTHA MOCISAUIA PU3KKA KOjeM
je MHBECTHUTOpP H3JI0KEH IPWIMKOM Yylaramba CBOT
kanurtana y oapehenu cydjexrt. Ta nena kanurana je
NPOAYKOBaHA CHCTEMCKHM DPH3UKOM KOjU Jienyje Ha
Makpo HHBOY, Ka0 M PH3HKOM [ECTCKTOBaHOM Ha
HUBOY caMme Koproparmje. YHampehyjyhn kBamurer
YKYITHOT KOPIIOPAaTHBHOI YIpPaBJbamka, KOpIOpanuje
MOTy 3HA4ajHO CMamUTH pPH3UK KOjU je mHMa
cnenn@U9aH W Tako nenyjyhm Ha MHKPO HHBOY
00e30emuTH mpuOaB/bambe jeTUHHUjEr KamuTaia 3a
cBoje motpebe. Komuko je mocrojame nodpe mpakce

KOPIOPaTHBHOI'  yNpaBjbakba 3Ha4yajHO, Haj0oJbe
CBElOYM uMEbeHHMIIA Jga OpojHe  MehyHapomme
¢uHaHCHjcKke MHCTUTYUMje monyT MelyHaponaHe
¢uHaHcujcke Kopropauuje, EBporncke Oanke 3a

OOHOBY W pa3BOj NPWIMKOM IUIaCHpama CBOjJHX
cpencrasa 3aXTeBajy MOCTOjaEbe Kopnekca
KOPIIOPAaTHBHOI yIpaBJbamka W HEeroBe epuKacHe
UMIUIEMEHTAIIUje Y TIOCIIOBHO] MPAKCH.

4) bosma pemyranuja m Behu yrien y HOCIOBHOM
OKpYXXeWy — pelyTaluuja ¥ yrien Kopropauuja y
CaBpEeMEHHM IIOCJIOBHHM YCJIOBMMA IPEICTaBIbajy
3HAuajHy MPETHOCTaBKYy YCIEIIHOT  IOCJIOBamba.
3anpaBo, KOJMKH je BUXOB 3Haya] HajOOJbEe CBEIOYU
YHILEHUIA J]a CY OHM WHTETrPaJiHU €0 MMOBHHE CBaKe
kopmoparmje. Kopropaiiuje koje ypeaHo H3BpIIaBajy
obaBe3e mpeMa IIOBEpHOLMMA, CBOj€ IOCIOBAamE
TpPaHCIIAPEHTHO W Ha  MOY3JaHWM  OCHOBaMa
NPE3eHTY]y jaBHOCTH, T€ MOLITYjy IpaBa M MHTEpece
3aI0CJICHHUX Y)KMBajy BehM yriiea Ha TPXKHIITY IITO je
y JAMPEKTHO] BE3W Ca MUXOBHM  YCIECIIHUM
mocioBameM. 300or Tora je pan Ha yHampehemy
penyranuje U nocrtusamy Beher yriena Ha TPKUIITY
HEOTIXO/IHa aKTUBHOCT KOjy CBaka Kopropaiuja tpeba
Jia pejiy3Me.

Ersucrennuja edpuxacHOr cucTeMa KOPHOPATUBHOT
yIpaBjbatha 3aXT€Ba YK/bYYHBaWme CBUX HHBOA
MEHaIMEHTa YHyTap KOpHopaiuja, Kao ¥ 3aroCICHUX
y meropy wmsrpaamy. Jla Om ce TO mOCTHIIO,
HEONXOJHO je Jja CBU 3allOCICHU CXBaTajy 3Hayaj U
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KOPUCTH KOje MOT'Yy OCTBapuTH 3axBajbyjyhu noOpo
OpraHM30BaHOM KOPIIOPATHBHOM YyIpaBibamy. To je
HaBeJI0O MHOTe Kopropanuje nxa caunHe Kopnekc
KOPIIOPAaTHBHOT YIIpaBJbatbha KOjUMa Cy perylicaHa
CBa NHTama Be3aHAa 3a YCICIIHY er3UCTeHIUjY
cHCTeMa KOPIIOPATHBHOT yIpaBbamka. Y JOMULMIHIM
MOCIIOBHUM ~ yCJIOBUMa y  KOjUMa je  camo
KOPIOPaTHBHO YIPaBJbakhe y MOBOjy YTUIAJIO je Ja
caMo Manmu Opoj Kopropanuja uma usrpaljeH matu
Komekc. beorpancka 0Oep3a, IlpuBpemna xomopa
CpOuje W mpuBpeaHAa IpyIITBA 4YHjEe CC aKIHje
KOTUpajy Ha Oep3u cy NpPBH IMOYENTH Ca HU3rPalbOM
cBor Kopnekca KopHOpaTMBHOI  ympaBjbama H
NPENICTaBIbAjy CBETJIE npuMepe JOHEKIIe
HUMIUICMEHTHUPAHOT cucTeMa KOPIIOPaTHBHOT
yIpaBJbama. VYBaxaBajyhun OBY YU CHUILY
IIpuBpenna xomopa Cpbuje je cBoje Hamope
ycMepwia Ka u3rpagmH  jemuHcTBeHOr  Komekca
KOPHOPaTHBHOT  yIpaBjbaka 3a CBa MpPUBpPEAHA
JOpymTBa, OWIO [Oa  TpUIamajy  KaTreropuju
aKIMOHAPCKUX WJM JIpyIITaBa ca OTrpaHUuYCHOM
omrosopuomihy. Omaj Komekc 6u T1pebao, 1o
ouekuBamnMa [IpuBpenne xomope CpOwuje, 3Ha4ajHO
Jla YHaNpeAu Npakcy KOPIOPaTUBHOT YIpaBJbama Ha
HuBoy Pemybmmke CpOuje u THMe omoryhu
KopropanujamMa Ja TpyXe aJeKBaTaH OJIrOBOp
M3a30BHMa CaBPEMEHOT IIOCIOBHOT OKPYKEHa.

Nmmnnemenranyja e(puKacHOT cucremMa
KOPIOPaTHBHOT yIpaBjbakba YHYTap KopIopaluje
noJipa3yMeBa Kpeupame aJeKBaTHUX OAroBOpa Ha
HEKOJIMKO TJIABHUX MHTama Koja Cy Ce MOojaBwia y
OKBHPY KOPIIOpPAaTUBHOT ympaBieama (Muxepesuh,
2005: 356):

- IlpermocraBka J0OpPO MOCTaBJBEHOT CHCTEMa
KOPIIOPAaTHBHOT YIpaBJbamka je er3ucTeHIja OasaHca
mohu y okBupy Ombopa AMpEKTOpa KOjU YIIPaBibajy
koprmopauujoM. To 3axTeBa CTBapame TaKBHX
HOPDMAaTHBHUX OKBHpAa y OKBHPY KOjUX HH jeIaH
M3BPIIHU TUPEKTOP WK rpynanuja Hehe Mohn uMatu
JOMUHAHTAH YTHIIA].

- CtBapame IpeayciioBa Jia CBaKH W3BPIIHU AUPEKTOP
Oyne momTeHo HarpaljeH 3a CBOje pesyirare, Kao H
U3rpajma cTpaTeruje HarpaljuBama KOjoM IMOjEIHHITA
(kako MeHallepH, Tako ¥ M3BPIIUOIHM), Tpeba aa Oymy
azexBaTHO HarpaleHU 3a cBoje pesynrare. [locimoBHa
IIpakca je nokasaia Jia ImoxJjena U3BpIIHUX JUPEKTopa
Koju camu ceOu onpel)yjy BHCOKe IpeMuje HeraTHBHO
ce OJpakaBa Ha IIOCJIOBakE Kopropauuje |
MOTHBaLMjy CBUX 3amocieHux. OBa curyanuja
U3UCKYje CTBapame J1o0pe crpaTteruje HarpahuBama
Koja he momcTuIajHO AENIOBAaTH Ha CBE 3allOCIEHE Y

Koprioparmjama.
- (OOe3bchuBame HE3aBUCHE CEKCTEpHE pEBH3H]jE
(UHAHCHjCKMX  W3BeIITaja  Kopropamuja. JaBHO

MOBEpEHE M KPeauOMmImTeT (PMHAHCHjCKUX M3BEIITaja
KOpHopanuja cy TMpeTHnocTaBka Jo0pe TMOo3uIvje
KopHopainuje Ha TPXHUIITY, pacTa yriega u
peryranMje Kopropamnuje, a IITO je JUPEKTHa
nperrnocraBka Behe 3aMHTEpPECOBAaHOCTH MHBECTUTOPA

3a KOpHopanujy ¢ jeIHe CTpaHe W NpuOaBibama
jedbTHHHjEr KanuTaNa ca APyre CTpaHe.

- Warpagmwa edukacHOr cucreMa KOPIOPATHBHOT
yIpaBibathba 3aXTe€Ba [MOCTOjabe¢ BUCOKOT CTEMEeHa
colljalHe OATOBOPHOCTH, OpPHUTY O 3allOCICHHWMA, Te
IbUXOBY 3aITHTY OJf MaJTPETHUpPama U 3JI0CTABIbAHA
Ha pajHOM MECTY, Ka0 M BHMCOK CTEIEH IOCIOBHE
€THKE Y KOpIIopanuju.

Omnpenesbemne Kopropamuje Ka H3rpajmi ehUKacHOT
chUcTeMa  KOPHOPaTHMBHOT  yIpaBJjbama  3aXxTeBa
npeay3uMambe  YMTaBOr  HHM3a  aKTHBHOCTH, a
HCTOBPEMEHO U pelIaBambe YHTABOT HU3a Ipodiema. Y
OKBHpY  H3Ipajlbe  CHCTeMa  KOPIIOPaTHBHOT
yIpaBJbamba HEONXOTHO j€ YCIIOCTaBUTH eQuKacaH
CHCTEM YIIpaBJbamba, 3aTUM YCIIOCTABUTH e(UKacHY
CTPYKTYpY YyUpaBjbalka W IIOCTABHTH aJeKBaTHE
CTaHJaple YCICNIHOCTH MEHalMeHTa, Te 00e30eauTn

IpPEeTHOCTaBKEe 32  IIOCTaB/bal€  OTBOPEHE U
KOHCTPYKTUBHE  KOPIIOpaTUBHE  KYITYpe. v
cUTyalMjaMa  Kaja  M3rpajilby  KOPIOPAaTHBHOT
yIpaBJbarba nparu HEJJ0BOJbHA CTpaTelIKa

YCMEPEHOCT MEHAIIMEHTa, MambaK HNpodecHOHaNn3Ma
M HEJJOBOJbHA CTPATEIIKa KOHTPOJIA IPOLIEC M3TPATHE
cHCTeMa KOPIIOPAaTHBHOT YIpaBibamka j€ H3y3€THO
CJIOKCH.

Ha mpoctopy Pemybmuke CpOuje mporiec
KOPIIOPaTHBHOI ~ yNpaBjbaka je Y  MOYCTHOM
cramujymy. Ilotemkohe ca kojumMa ce cyodaBajy
JMIOMHUITUIIHE Kopropaije ¢y OpojHe. Kako Ou oBaj
npolec Morao Hecmerano Tehu, HEONXOAHO je Ja ce
YUTaBO JPYIITBO YKJbYYH Y HeroBy edukacHy
peanuzanujy. Ty ce mpe cBera MHCIM Ha JpKaBy U
IbCHE MHCTUTYIH]je KOje Tpeba Ja CTBOpE 3aKOHCKHU
OKBHp Koju he moacTUmaTth pa3Boj KOPIOPATHBHOT
yIpaBjbamba. AKTHBAH JONPHHOC OBOM IpoIiecy Tpeda
00e30emuTH CTpyYHa jaBHOCT W TpodecnoHanHa
yapyXema Koja Tpeba ma 00e30e1e CTpyIHy HOAPIIKY
W caBeTe y HM3rpajku  eQHUKacHOr  cHUcTeMa
KOPIIOPaTHBHOI  ymlpaBjbama. AN, W  caMme
Kopropaiije Tpeba na yIoke 3HadajHe Hamope y
peanu3alnujy OBUX mpoleca, Kopucrehm wuckycTBa
pa3BHjEHHX TPIKUIIHUX 3€Majba, IPU TOME CTAIIHO
umajyhu y BHIy uumbeHUIY Ja e(pUKacaH CHCTEM
KOPIOPAaTHBHOT yIpaBibamka je Y (YHKIHMjU HHXOBE
JIMPEKTHE EKOHOMCKO — (DMHAHCH]CKE KOPUCTH.

n3rpaame

2. PAUYHOBOACTBEHA ®YHKIHJA —
»BA3A IIOJATAKA*“ KOPIIOPALIUJAMA

[MocnoBamwe Kopropaiuja y caBpeMEeHHM yCIOBHMaA Ce
HE MOXe 3aMHCIUTH 0e3 100po OpraHn3oBaHe
pagyHOBOACTBeHe QyHKuHWje. IbeH 3Hauaj mpowmsnasu
13 Jiere3e MojiaTaka Koju ce y by CIIMBajy M KOje OHa
TpaHcopmunie y wuHpopMmanuje W AUCTpHOyHpa
OpOjHHUM KOpHCHHIMMA. YJOra padyHOBOJCTBEHE
¢byHKIMje ce ornena y o0yxBaramy, perUCTpOBalbY U
nHdopmucalby O CBUM 3HAa4YajHUM [OCIOBHUM
noraljajumMa BPEAHOCHOT KapakTepa y KOpIIOpanuju.
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YecTo ce HeomnpaBIaHO PauyHOBOACTBO rnouctoBehyje
ca KIbUTOBOJACTBOM (0 CTpaHe OHHX KOjH
pPavYyHOBOJCTBO HE TI03HAjy IOBOJHHO), INTO j€
3aIpaBo TOTPEIIHO, jep je KbHTOBOACTBO CaMoO jeIaH
CerMEHT pPayyHOBOZICTBA. 300T TOra, TJIEIUIITE II0
kome je PAUYHOBOJCTBO=KBUI'OBOACTBO
NpeACTaBJba  NOTpElIaH  MPHCTYN  IOCMaTpamy
pauyHOBoJCTBa. KIHIOBOJICTBO je LEHTpalHH U
HAjCTapHju JEO0 pPAYyHOBOJCTBA KOj¢ MpEICTaBIba
Beropy 0a3y W TPBEHCTBEHO je OKPEHYTO Ka
NpOLUTMM TOoJanuMa. BpemeHoMm, ca mpuBpeIHUM
pa3BojeM, pauyHOBOJCTBO je J00Mjao CBE 3HAYAJHU]Y
yhaory, yciex 3axTeBa M motpeba TpXKHIUTa 3a
aJIeKBaTHUM WH(pOpMaInyjamMa, OHO ce IIUPWIIO U caja
calpxKu: PavyHOBOJCTBEHO IUTAaHUpAbe,
pavyHOBOICTBEHY aHaNu3Yy, pavyHOBOJICTBEHY
KOHTPOJY M PadyHOBOACTBEHO MH(popMmucame. Ctora,
CBH KOjH  KIUTOBOJACTBO W  PAa4yHOBOJCTBO
noucroBehyjy Tmoceqyjy caMO BEJIHMKH  CTeleH
HE3Hama.

PayyHOBOACTBO je MHOTO IIUPU I[OjaM U y cebu
yKIbydyje Topen KmHroBoactea, u (Amurposuh
[Tammoma, ITetkoBuy, Jakmmwmh, 2011):

1) padyHOBOACTBEHO IUIAHUpame — Ciyxehn ce
HOBUAaHNM  jeIUMHHWIIAMa Mepe  oMmoryhyje
puKa3uBame Oyayher mocioBama KopHopanuja
U NPEJCTaBba CYNPOTHOCT KELHTOBOJCTBY KOje
j€ yCMepeHO Ha MpPOILIOCT,
pauyHOBOJCTBEHH HAJI30p WM KOHTpOJa
yCMepeHa je Ka 3allTUTH UHTETPUTETa CPpeaCcTaBa
Kopmoparuja, o0e30ehery  MOy3maHuX U
OJIarOBpEMEHUX PauyyHOBOJCTBEHHX I0JaTaKa
OpojHUM KOPHCHUIIMA (hHUHAHCH)CKUX
W3BEITaja,

pPayyHOBOJCTBEHY aHaIW3y — MPEACTaBba IE0
YKYIIHE NIOCJIOBHE aHAIIM3¢ KOPIopaluje u
pPavyHOBOJCTBEHO HH(OPMHCAEme — MPOAYyKYje
payyHOBOICTBeHe  HMHpoOpManMje y  LHIbY
3a[l0BOJbaBaa IMOTpeda OpOjHMX KOPHUCHHKA
(bMHAHCHjCKUX M3BELITaja.

2)

3)

4)

Ceaka Kopropanuja MOXe C€ [OCMarpaTH Kao
ITOCJIOBHU CHCTEM, YHjH j€ jelaH O] CACTABHUX JICI0Ba
U pauyyHOBOJCTBeHHU cucteM. Kopmoparuja, 1a 6u kao
CHCTEM MOIJIa HECMETaHO Jaa (yHKIWOHWIIE, CBU
BCHU MOJCUCTEMH MOpajy OMTH m00po TOBE3aHU U
MmehycobHo kommarnOuinHu. M3smely mocinoBHHX
¢yHIuja Tpeba ma mocroju MeljycoOHa 3aBHCHOCT M
MoBe3aHoCT. MecTo W yIIOTy PpadyHOBOJCTBEHOT
nHpopManMOHOT cuUCTeMa y KOpIopauuju  Kao
cucteMy HajOosbe  mimycTtpyje  chneacha  mmema
(Omurpouh lamoma u cap., 2011: 9):

Ilema 1. MecTo 1 yiora pauyHOBOACTBEHOT HHQOPMAIIHOHOT
CHCTEMa Y TIOCIIOBHOM Cy0jeKTy (KOpIopalujH, IpUM. ayTOpH) Kao
cucTtemy

YIIPAB/bAYKHU CUCTEM

Ton menaymenm

Cpedrvu unu makmuyky MeHaymMeHm

Huorcu unu onepamusriu MeHayumenn

A\ 4

NHO®OPMAIIMOHU CUCTEM

PAYYHOBOACTBEHHN HHOPMALIMOHU
CUCTEM

Krucosoocmeo

Pauynosodcmeeno nianuparve

Pauynosoocmeena konmpona, Had3op, pesusuja,

PauyHoeodcmeeHa anaiusa

Pauynosoocmeeno ungopmucarse

OCTAJIA UHOOPMAIIMOHU CUCTEMHA

\ 4

N3BOBAYKU CUCTEM

Habasna ¢ynkyuja

IIpouseoona Gpynxyuja

Ipooajua gynryuja

Qunancujra pynryuja

Onwme npasna pynxyuja

Kaoposxca ¢ynxyuja

Anamm3upajyhu  pary memy 1 youaBa ce jxa
PavYyHOBOJACTBCHU HH(bOpMaL[I/IOHI/I CUCTEM
Npe/ICTaBJba CaMo jeJaH OJl CHCTeMa Koproparje,
HOpeN YIpaBjbayKoI' CUCTEMA, M3BOh)avyKor cucteMa u
ci. MHpOpManioHn cucTeM pavyyHOBOJICTBa Tpeba jaa
obe30ean  mojaTKe,  Kako 332  YIPaBJbauyKH
WHPOPMAIMOHM CHUCTeM Ha 0a3m kojer he oH
JOHOCHUTH CBOje IIOCJIOBHE OJJIyKe, Tako U 3a
U3BOhauKH CHCTEM. Ca apyre CTpaHe,
pPadyHOBOJCTBEHU HH(POPMAIIMOHH CHUCTEM KOPHUCTH
NoJIaTKe M3BOHAKOr M YIPaBJbaYKOI CHCTEMa, BPIIU
BUXOBY o0Opagy M CcTaBjba Ha yBHI CBUM
3aMHTEPECOBAHNM CTpaHamMa KOje HUMajy HHTEepec na
npaTe MocI0Bambe KopIopaluje.

[lperrocTaBka  yCHEIIHOT  IIOCJIOBama  CBake
Kopnopamuje je nobpa mehycobHa capaima cBa Tpu
MPETXOAHO MOMeHyTa cucteMa. Kpo3 mHUXOBY TeCHY
MeljycoOHYy  capamgmy  OCTBapyjy ce  [HJbEBH
kopnopanuje. PauyHoBomcTBeHa ~ (QyHKIHMja  Kao
CacTaBHM €JIEMEHT OBa TPU CHUCTEMa NPaTH KPETame
YKYIHHX CpPEJCTaBa Ha HHBOY KOpPIIOpaldje U BpIIN
pauyHOBOJCTBEHY  KOHTPOJY  IIOCJIOBama  CBHX
OpraHM3aliOHUX jeJMHHUNA yHyTap He. [loMeHyTo
3aXTeBa OJI PAYyHOBOACTBEHE (YHKIHje TECHY
capaamy ca octamuM (QpyHKIMjaMa Koje ucta cHab/ieBa
HEONXOJHUM IoJlalluMa C jeJHe CTpaHe, a ca Jpyre
CTpaHe, IPIU HEONXOAHE MOAATKEe O THUX (YHKIH]a.
Jlo6po opraHu3oBaHa padyyHOBOJCTBEHa (YHKIHja
Tpeba na omoryhM momatke KOjU Cy IpETIOCTaBKa
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€KOHOMHYHOT u peHTaduIHOT TIOCIIOBaba
koprioparnje. TakBa padyHOBOJCTBeHa (yHKIHja
MOXXe mga o00e30enn wWHpOpManWje HEONMXOIHE
MEHAIMEHTY 3a YCIICIIHO IMOCJOBAaKke, OIHOCHO
omoryhyje MeHayMeHTy Kopmopanuje  ciuenche
nHpOpMaInHje, KOje Cy IPETIIOCTaBKa KBAIUTETHOT
JIOHOIIICHa TIOCIOBHUX OJJIyKa, a Koje Cy, ¢ JApyre
cTpaHe, NpelyciIoB  OINCTaHKa  KOpHopamuje
(http://web.efzg.hr/dok/OIM/inacinovic/PRED%200r
ganizacija%20poslovnih%20funkcija.pdf, JaTyMm
npucryna: 25.03.2013.):

1) TlepuomuvHNM HU3BPLICEHUMA Y IPOH3BOMIGH,

2) Kperamy cpencrasa,

3) WsBopuma cpencrasa

4) PesynTaTMa rOIHIIELET TIOCIOBABA.
OyHKIMja ca KOjOM padyHOBOACTBO HAjTCIIEHC

capaljyje jecte ¢unaHcujcka (yHkimja. OBe aBe
¢byHKIMje cy Mel)ycoOHO TecHO moBe3aHe, Ia ce BpJIO
4ecTo JelaBa y KophopanujaMa Ja cy oOHe
JEAMHCTBEHE Yy OpraHM3allMOHOM cMHCiIy. TakaB
CTENEH II0BE3aHOCTH IIPOM3Ia3d Ipe CcBera us
mpeaMeTa paga oBe ABe QYHKIH]E.

OduHaHCHjCKa Koproparja 0aBu  ce
NOCNIOBMMa TONYT IUIaHHpamka H [puOaBibamba
NOTPeOHUX HOBYaHHX cpencrasa, 3aTUM
palMoOHATHMM KopHIIfielheM THX CpelcTaBa, Te
aHAIM30M M KOHTPOJIOM ymoTpebe Tux cpexacraBa. Y
UCTO BpeMe padyHOBOACTBeHa (yHKuMja ce 0aBu
00pazioM THX MOjaTaKa U cHaOleBameM (UHAHCH]jCKE
(GyHKIMje CBUM HEONXOJHHUM IOJallMMa 32 HEHO
YCIEIIHO (byHKIHOHHKCARE. PauyHoBo/CTBEHA
¢byHKIMja 1[0 TPUPOAM  CBOJUX  IIOCIOBA Yy
KopIopanujama BpIIM WHOOPMHUCAkE H KOHTPOIY
panma ocranux (yHKIHja.

¢byHKIII 2

[Mocmatpajyhn OpraHU3alHOHU aCIIeKT
padYyHOBOJCTBA Yy KopIopaimjamMa Hajuemthe ce
youaBajy crmeacha 1Ba oOnmMka oOpraHu3aImje

Pa4yHOBOJCTBEHE (yHKIIH]jE:

1) CamocraiiHa OpraHu3aloOHa jeJMHUIIA 1
2) CacraBHH Jie0 Jpyre  OpTaHH3aIHOHE
jenunuiie, Hajuenthe y cactaBy (hUHAHCH]a.

PauynoBoscTBeHa (QyHKIMja y 3aBHCHOCTH  Of
BEJIMYMHE KOPIOpaIHje MoXe ONTH OpraHu30oBaHa Kao
LEHTPAIN30BaHa U JCLEHTPAIN30BaHa. Y JaHALIBUM
MOCJIIOBHUM  YCIIOBUMA, Kaja y  JIOMHIHIHOM
TIPUBPEIHOM CHCTEMY €r3HCTHpa BEIMKH Opoj Majmx
U CpelmuX NOCIOBHUX Cy0OjekaTra, OHH YECTO OBY
(GyHKIMjy HE OpraHm3yjy y CBOM cacraBy, Beh
KOpHCTE ycayre npodecHHATHNX areHIyja 3a Boheme
pauyHOBOJICTBA.

VY caBpeMeHO] MPUBPEIHO] MPAKCH jaBJhajy c€ HOBU
BHUJOBU OpTaHU3allMje PadyyHOBOJCTBA, KOJH CE TIpe
CBera 3acHHMB3jy Ha CKOHOMHYHOCTH Yy Camoj
OpraHu3alliju  padyyHOBOACTBA, a  OHH  CYy

(http://www.vikrevizija.hr/usluge/organizacija-
racunovodstva.html, narym npucrymna: 26.03.2013.):

1. In-House (pauyHOBOACTBEHA CiIyk0a),

2. Outsourcing (ycimyre  padyHOBOJCTBEHE
areHmyje) u

3. KomOuHanuja Kpo3 XOHOpPapHU paj U yciyre

Tpehux nuna.

In-house model opranusamyje pavyHOBOJCTBCHE
¢yHKIUje TmoapasyMeBa Jia C€ PavyyHOBOJCTBEHA
(byHKIMja HaJa3u y OKBUPY caMe Kopropauuje, Koja
00aBsba CBE IOCJIOBE 3a IMOTpede HCTE, 3aronubaBa
aJIeKBaTHE KaJpOBE W IPEACTaBJba CACTABHH CEIMEHT
BEHEe OpraHu3alroHe CTpyKType. Outsourcing mozmen
OpraHu3aIyje pPadyHOBOICTBEHE (QYHKIHje MaHac je
TOTOBO AOMHHaHTaH, Oyayhu ma ersuctupa cBe Behn
Opoj MauX U CpemHX MOCIOBHUX CyOjekara, KojuMa
ce (umajyhu y BHAy TPOIIKOBHH acCIEKT) HE MCILIATH
OpraHU30BamEe COIICTBEHE PAuyHOBOJACTBEHE CIYXOe,
T€ CTOTa KOPHCTE yCiayre mpoQecHOHaIHUX arcHIuja
3a PauyHOBOJCTBO, KOj€ MpaTe BUXOBO IOCIOBabE U
EBHUJICHTUPAjy CBE PAauyHOBOJCTBEHE IOCIOBE 32 FHHX
y3 oxroBapajyhy HamokHamy. Tpehn momen mpucryma
OpraHu3aIuju padyHOBOJICTBEHE ¢byHKIHje
NO/Ipa3yMeBa aHTAXKOBakE padyHOBoha Koju cy y
MEH3Uju Wi Ccy Beh 3amocieHn y HEKOM [IpyToj
OpraHu3aliju 3a 00aBJbale PaYyHOBOJCTBCHUX
HOCTIOBA.

Edukacan paj pauyHOBOACTBEHE (YHKIHjEe U3UCKYje
CTpYYHE KaJpoBe alieKkBaTHUX mnpoduna. Kaxposu cy,
3ampaBO caMa CpK M CYIITHHA PavyyHOBOJICTBEHE
¢byukuuje.  IlpodecnoHanHO  OCIMOCOOBEHH |
€/lyKOBaHM KaJpOBH MOTY KBAJIMUTETHO 1a 00aBibajy
NOCTaBJbCHE 3ajJaTke. BeoMa je BaXHO KOHCTAHTHO
yCaBpIIaBakbe MOMEHYTHX KaJpoBa U  HHXOBOT
npuiarohaBakba CHIHHM H3MEHaMa U JAOIyHama
3aKOHCKHX THpoIHca y TypOYJICHTHOM IIOCIOBHOM
OKpYXXeHY, a CBE Yy LW/bY YCICIIHOI JeJOoBama H
(YHKIMOHWCakba  PadyyHOBOJCTBEHE dbyHKTIH]C.
[ToHOBO MOJBIAYMMO YHHEHHIy Ja CY 3alpaBo
pauyHOBOJCTBEHH  KaJIpOBH  TeMeJb  YCIELIHOT
peann3oBama 3ajaTaKa KOjH ce npen
pauyHOBOJCTBEHY byHKIMjY MOCTaBJbaA]y.
PauyHoBolje npu peanuzanuju 3amaTaka Koju ce mpe
BHX IOCTaBJbajy Tpeba /1a ce MpUApKaBajy CTPOTHX
STHUYKHUX 3aXTEBa, MPOPecHOHATNU3MA 1 e(PEKTHBHOCTH
U e(HKaCHOCTH, Ka0 M 3aKOHCKHMX MNPOMNHCAa U aKara
npodecHoHaNHe peryiatuBe. JEMMHO Ha Taj HAYMH
Mory Ja nonpusecy Behem yrieny came npodgecuje.

3. DPUHAHCUJCKHU U3BELITAJA Y
OYHKIUNJU KOPITIOPATUBHOI'
YIIPAB/bAIBA

I'maBHM TPOIYKTH pPadyHOBOACTBEHE (QYHKIHjE CY
(WHAHCHJCKM U3BEIITaju KOju Tpeba mga mpyxe
KBaJINTETHE W  pEJIEBaHTHE  PAadyyHOBOJACTBEHE
nHpOpManuje O6pojHIM KOPUCHHULIIMA
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PaduyHOBOJCTBEHUX nHdopmanyja. Ha ou
(hMHAHCHjCKM HW3BEIITaju OWIM TOY3[aH pPEeNpe3eHT
cTama KopIopanyuje, HeOMXOTHO je na WHopManuje
KOje Ce KOpHCTe 3a HHXOBO CacTaBJbame Oymy
NOy3JlaHe W peNieBaHTHE, 3aCHOBAHE HAa aIeKBATHO]
JOKYMEHTAIIIOHO] OCHOBH.

IMocMaTpajyhin  akTyelHy 3aKOHCKY pErylaTHBY
(GUHAHCHjCKOT H3BEITaBamka yo4yaBaMO Ja CeT
(MHAHCHjCKUX U3BEILITaja KOje IOCIOBHU CYOjeKT
Tpeba Ja MpoayKyje Ha Kpajy CBaKe MOCIOBHE TOIMHE
(31.12.) oOyxBata (3akOH O padyyHOBOJCTBY H
pesusuju, Cit. rmacauk PC 46/06 u 111/09, wnan 25):

1) DBumanc crama — MpencTaB/ba MpETCH CTarba
MMOBHHE, 00aBe3a U KanuTajia Ha ogpeheHu naH,

2) bumanc ycmexa — je Tperyienl TPUXOa, Pacxoma
U pe3yiarata Koje je TIOCIOBHH CYyOjeKkT
(kopriopaiija, TpUM. ayTOpH) OCTBapHo 3a
onpeljeHn BpEMEHCKH MepUO,

3) UsBemraj 0 TOKOBHMa TOTOBHHE — IPE3ECHTYjE
MoJiaTKe O MpUMambUMa M U3/laBalbuMa FTOTOBUHE
U TOTOBUHCKHX EKBHBaJIeHaTa TOKOM ojpelhenor
BPEMEHCKOT IIepHoJa,

4) Usemraj O TpOMEHaMa Ha KamuTaly —
uaeHTH(UKYje TpPOMEHe Ha KaluTaly TOKOM
onpeheHor 0OpadyHCKOT Ieproa,

5) Hanomene y3 (UHAaHCHjCKE U3BEIITaje —
npyXxajy, Ipe cBera, MmojaTKe O OCHOBaMa 3a
CacTaBJbamke (uHAHCH]jCKUX W3BEITaja,
MIPUMEHEHUM pauyHOBOJICTBEHHM TOJIUTHKAMa U
apyra oOejojamuBamba Koja Ce 3axTeBajy
MelyHapoanum pauyHOBOJICTBEHHM
cranpapauMa / MehyHapoaHum craHzapauMa
(MHAHCHjCKOT HM3BEIITaBama ¥ JOMHIMIHOM
3aKOHCKOM peryJIaTHBOM.

6) CraTHCTHYKH aHEKC — MPYXKa MOJaTKe CTaTyCHOT
U CTaTHUCTHYKOT KapakTepa.

CIIPOBOBELE OJUIVKA

[Mocmarpajyhu akTyesnHu 3akoH O PauyHOBOACTBY U
PEBU3HMjH youaBaMo Ja ceT (MHAHCH]jCKUX H3BEIITaja
KOjU je I’UMe TIpeIBUheH TOHEKIEe OACTYyNa OJ ceTa
KOju ce 3axTeBa Mel)yHapoaHUM padyHOBOJCTBEHUM
craagapgoM 1 — IIpe3eHtranmuja (QHUHAHCH]CKHIX
m3Bemraja. Ilpema oapexnbama OBOr cTaHmapia ceT
(hMHAHCHU]CKUX HM3BEITaja Koje Kopropanuja Tpeba aa
obenmonann oOyxBara: I3Bemraj o QUHAHCH]CKO]
NMO3MIMjH Ha Kpajy nepuopa, V3semraj o yKymHOM
pesynrary 3a mnepuox, V3Bemrtaj o mpomMeHama Ha
KanuTairy 3a nepuon, M3senraj o TOkOBUMa TOTOBHHE
3a nepuona, HamomeHe, Koje uMHE Kparak Hperien
NPUMEEBCHAX PAadyHOBOJCTBEHHX IOJHTHKA H Ipyra
HEOITXOHA objammbema u M3BemTaj o (GHHAHCH]CKO]
MO3HIIMjY Ha TIOYETKY HajpaHHjeT yIIOPEIHOT Ieproaa

KaJa  eHTHTET  TMpHMEbYje  PauyHOBOACTBEHY
MOJUTHKY PETPOCIIEKTHBHO Wi BpIIH
PETPOCIIEKTHBHO NPENpaBIbabEe CTaBKU y
(bMHAHCH]CKIM U3BEIITAjUMa, WIH Kaja
peknacuduxyje CTaBKe y (buHAHCH]CKUM
M3BEIITajUMa.

[Tyrem moMeHyTHX (PMHAHCHjCKMX W3BeITaja OpOjHU
KOPDUCHUIA (MHTEPHH W EKCTEPHH) 3alI0BOJHABA]Y
cBoje motpede. Meljy Haj3HauajHHjUM KOpPHUCHHUIIIMA
(PMHAHCHjCKUX M3BEIITaja Cy CBAKaKO MEHAIEPH KOjI
Ha 0a3W BUX TEMeJbe CBE CBOjE IIOCIOBHE OMIYKE.
CaMo moOy3ZaHe W KBaIUTETHE pPauyHOBOICTBCHE
nHpOpMaLKje MOTy Jda TPEACTaBbajy OCHOBY 3a

JIOHOIICHKE  PEJIEBAHTHHX  MOCIOBHUX  OJUTyKa.
Menayepn Ha 6a3u MOJaTaka CaApKaHUX y HUMa
aHaJIM3Mpajy  IOCJOBame,  youaBajy  HM3BECHE

MambKaBOCTH, Cariie/[aBajy HUBO U JUHAMHKY KpETama
TpomkoBa U ci. Mako cy OBH NOJALM HCTOPH)CKOT
KapakTepa, OHU TIPEJICTaBJbajy OCHOBY 3a IPOjEKIH]y
Oyayher mocnoBama Kopropanyje.

Haj6ospy mnycTpalyjy npeTxoHO H3HECEHE TBPIbE O
pauyHOBOJACTBY Kao IJIABHOM  HH(MOPMALHOHOM
CHCTEMY 3a OJUTy4YHMBaEE¢ IPEJICTaBJba LieMa 2 Koja

r 3

HOCHOITH
OJUIYUTBABA
(KOpHCHHITH (YHHAHCH]CKHX
H3BEINATa]a)

V1

MEPEIE: peatnsapa ce
€BH/IEHITH]OM TOCTOBHHX
Horabjaja

—>

IMOCJITOBHE AKTHBHOCTH

PAYYHOBOJCTBO

[TPOLECHPAIBE:

Oﬁpﬂﬂﬂ oJaraka H — KOMVH}MIPAH)E
H3paza GHHAHCH]jCKHX oGjaBBHBambE

H3BCIITE)A HHAHCH|CKEX H3BeITTaja
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cnenu (Drazi¢ Lutilsky u cap., 2010: 14) :

[ITema 2. PauyHOBOICTBO Ka0 HMHOOPMAIIMOHN CHCTEM
3a TOCJIOBHO OJUTYYHBA-E IIOCIIOBHOT Cy0jeKTa
Illema 2 Haj6oJBe WIyCTpPYyje YIOTY U 3HAYAj
padyHOBOJACTBA W (PHHAHCHjCKHX M3BEINTaja Koje
pPadyHOBOJICTBO MPOAYKYje Y MOAPILIIM OJUTyYUBama
MEHaIMEHTA. MeHaiMeHT ynyhyje npema
padyHOBOJICTBEHO] ¢byHKIMjH norpebde 3a
nHdopmanujama, Koje pauyHOBOJCTBO KpO3 IPOIEC
oOpame momaraka Tpoaykyje u  mpociehyje
MEHAIMEHTY. Taj nporec MIPOIyKIHje
PaIyHOBOJICTBEHHUX nHpOpManyja 3axTeBa
peanu3anyjy W3BECHHX OIepalija y padyHOBOICTBY
HaJ TojamMMa Koje Tpeba ma  pe3yiaTHpajy
nHpOpManrjamMa, a o0yxBaTa: Mepeme Koje ce BPIIU
€BUJICHIII]OM IIOCJIOBHHUX norabaja, 3aTUM
npolecHpame y OKBUPY Kojer ce BpIIM o0pazna
nojataka W u3pajga (UHAHCHjCKMX W3BEIlTaja, Te
KOMYHHMIMpame Yy OKBHPY KOjer ce  BpIIH
00jaBJbuBakb-¢ (PMHAHCH|CKUX H3BelITaja. Ha ocHOBY
TaKo Mpe3eHTHpaHNX MH(OpPMaLMja MEHAlepH JOHOCEe

onpelheHe MOCIOBHE OUTYKE.

[Iperxonna meMa 2 HaM yKasyje Ja padyHOBOICTBO
Kao MHPOPMALMOHU CHCTEM Y ceOU HHKOPIIOpUpa TpU
cacraBHa enemenra (Drazi¢ Lutilsky u cap., 2010):

1) mMepeme WIM  KBAaHTUQHUIHUPAKE MOCIOBHHX
norahaja y HOBYAHHMM BpPEIAHOCTHMA, TC HHUXOBY
CBUJICHIIH]Y Ha KOHTHUMA,

o0pasy W TpolecHupame M0JaTaka y HOCIOBHUM
KIbUrama M u3paay (puHaHCHjCKHX U3BEILITaja U
MPE3CHTAIN]y U 00eoamuBame (DUHAHCH]CKAX
u3BeIITaja MyTeM KOJUX  pauyyHOBOJICTBEHA
(GyHKIMja KOMYHUIMpA Ca YHYTPAlllbHM H
CIIOJFHUM ~ KOpUCHHIMMa, 00e30ehyjyhm  um
HEOITXOIHE ITOJAaTKe 3a IMOCIOBHO O/TyYHBabE.

2)

3)

HNudpopmanuje caap)kaHe y (huHAHCH]CKUM
M3BEIITajUMa  MOpajy  3aJ0BOJBUTH  HEONXOZIHE
KBaJIUTATUBHE KapaKTEPUCTUKE, jep CaMO TakKBe
nHdopmanuje MpeacTaBibajy MOY3laHy OCHOBY 3a
MOCJIOBHO  OjuiyuuBame. Jla ©Ou  uHpOpManuje
caapkaHe y (MHAHCHJCKUM U3BEINITajUMa OHIe
KBJIMTaTUBHO oAroBapajyhe, Mopajy 3aJ0BOJBHTH
cnenehe kapakrtepuctuke (JImurpouh lamoma wu
cap. 2011):

1) Uctunuroct - oJipasyMeBa nobujame
nHdopmanuja M3 MOY3IAHUX KHHTOBOJCTBEHHX
JOKyMeHaTa, jep camo TakBa wuH(popMaImja
Npe/CTaB/ba MOYy3/laHy OCHOBY 3a KBAJIUTETHY
MOCJIOBHY OJUTYKY.

Kopucue IITO ToIpa3symeBa na
padyHOBOJICTBEHE HMH(MOpPMaIHje Mopajy OWTh ca
jeAHe cTpaHe TMOYy3JaHe, OJIHOCHO TayHe |
HENpHUCTpPacHe, a ca Jpyre CTpaHe Mopajy OuTH
aJieKBaTHE, IUTO 3HAYM Ja MOpajy 3aJl0BOJHUTH
norpede 1 3aXTeBe KOPHCHUKA.

2)

3) PasymsmuBe — Ty cy OHe HH(poOpMalHje Koje He
3aXTEBajy 3HAYajHO BpeMe 3a TyMademke M MOpajy
OuTH TpWiIaroheHe HHUBOY 3Hama KOPHCHHUKA.
YKOIMKO padyHOBOJACTBEHa WH(pOpMaIHja HHUje
npwiaro)eHa KOPHCHHIINMA KOjuMa je Omia
HaMEHlelha, OHAa je (akTHuku OeckopucHa. To
3HauM Jnga he ce jemHa wucra uHpopMmanuja
pa3MUUTO  NPE3EHTOBATH  MEHAlMEHTy, a
pa3IMUUTO  CTPYYHHUM  CiIy>)kOamMa  MOCIIOBHOT
cy0jekTa (Kopropaiuja, mpuM. ayTopa).
ExoHoMuuHe — TO Cy cBe OHE MH(pOpMAIIHjC YHje
cy kopuctu Behe on TpomkoBa. Jla Ou
padyHOBOACTBeHA HH(poOpManuja Onina KOPHCHA,
e(eKTH KOju Cce IHCHOM YIOTPeOOM TOCTHXKY
Mopajy OMTH 3Ha4ajHO BehW OX TPOIIKOBA HH-CHE
MIPOAYKITH]E.

4)

PasmaTpameM ~ KBaJIUTaTHBHHX  KapaKTEpHCTHKA
pauyHOBOJCTBEHHX HH(pOpMaIMja BUACIW CMO Ja
caka uH(popmanuja Mopa OuTH npuiIaroheHa
KOPUCHHKY, OIHOCHO na he ce mcra uH(popmanuja
Ppa3JIMInTO MPE3CHTOBATH Pa3JIMIUTUM KOpHUCHHUIIMMA.

Cnemeha Tabema  mpukaszyje  padyHOBOJCTBEHE
nHpOpMaLHje Koje 3axTeBajy TMOjeJUHH HHBOU
menanmenTa (JImutposuh Hlamoma u cap. 2011):

Tabexna 1. Beza pauyHOBOICTBEHOT HHPOPMAITHOHOT
CHCTEMa M Pa3HUX KOPUCHHKA

HUBO KAPAKTEP
MEHAIIMEHTA | PAYYHOBOJICTBEHHUX
HNHPOPMAIIMIA
TOIl PauyHoBoacTBEHE
MEHAIIMEHT uH(pOpMAaIIHje HAMCHCHE
norpebama CTpaTeUIKor
TUIAHUPaEba
CPEIBHU PauyHoBoaCTBEHE
MEHAIIMEHT nHpOpMaIje HaMCHCHE
KOHTPOJIN YIIPaBJbarbha
OIIEPATHBHU PauynoBoactBene
MEHAIIMEHT nHpOpMaIHje cagpxKaHe y
AHATUTHYKO] EBUACHITU]I

VY nomeHy TOII MEHalIMEHTa KOpIIOpalfja, CTPATeIIKo
je TIaHWpame, a TO Cy OJUIyKe Koje ce THYy
JyTOPOYHHX  TIOCJIOBHUX [MJbEBA  KOpIOpaluje,
OJTHOCHO TO Cy OJJIYKE O] CTPaTelIKe BAXKHOCTH 3a
MOCIIOBakhe y OKBUPY KOJHX Ce€ caryiefiaBajy epeKTd
OpojHHX MOCJIOBHUX alNTepHATUBA. Cpenmu
MEHaIMEHT KOPHCTH PadyHOBOJCTBEHE MH(OpMAaIHje
ycMepeHe Ka KOHTPOJIHM YIIpaBjbama y OKBHPY KOjUX
ce caryielaBajy OCTBapeHHM pe3yiTaTH H e(eKTH y
onHocy Ha utanupaHe. OIepaTHBHH WIM HajHIDKA
MEHAIMEHT C€ KOPUCTH aHAJUTHYKUM €BHJICHIIMjaMa,
a Koje ce HajBUIE OcCJamajy Ha IMoJanuMa |3
KIbHUTOBOJICTBA.

3AK/bYYAK
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VYnpaBibambe KOPIOpaunujoM MpPEeACTaBJba H3y3€THO
CIIOKEH W  HeW3BeCTaH Ipolec. MeHaMeHT
Kopropanuja Tpeba Kpo3 MpoIec IOHOIICHa CBOjUX
MOCTIOBHUX OJJIyKa Ja KOHCTaHTHO yHampelyje
MOCTIOBAake, a CaMUM THUM 00e30e1n KOHTHHYHpaH
pa3Boj W Hampedak caMe Kopropamwje. Pmsumm u
HEHM3BECHOCTH KOjM TpaTe CaBPeMEHO I0CIIOBake, caM
MpOLIEC OJUTyYHBama, 3HAUYajHO OTEXaBajy M CTBApajy
MEHAJMEHTY KOpIlOpal{ja 3HaudajHe IIperpeke.
3axBasbyjyhu  umHpopManmjama koje  00e36ehyje
pauyyHOBOJCTBEHH HMH(OPMAIMOHN CHCTEM IPOIEC
KOPIOPaTHBHOT YIIpaBjbakba y M3BECHO] Mepu je
onakmiaH, jep OynyhHOCT y W3BECHO] MepH IIOCTaje
HpeBUIJbUBA.

IMomazehm ox mpermocraBke na he ca gamum
MPUBPEIHAM pPAa3BOjeM TpPXKUIIHE OKOIHOCTH OWTH
jomr  HeW3BeCHHWje, a CaMHM THM  TIPOIEC
KOPIIOPATHBHOT YIIpaBJbarba CIOKEHUjH, jaCHO je na
he pauyHOBOICTBO n00WjaTu CBe BHUILE Ha 3HAuajy.
HeonpaBnana  3aHeMapeHOCT  pavyyHOBOJCTBEHOT
nHpopManuoHor cucreMa 51 YOIIITE
pPadyHOBOJICTBEHE npodecuje y MHOTHUM
KopHopanujama pe3yJTHpaja je CMabeheM KBaIuTeTa
JIOHETHX MOCJIOBHHX OJUTyKa, & CAMUM THM U YKYITHOT
ycmexa Kopropamnuja. 30or Tora je moTpeOHO na
KOpIIOpalyje y HapeIHOM MEepHOLy aKLECHAT CTaBe Ha
pa3Boj padyHOBOACTBEHE (QYHKIHUjE, jep je WEHO
yCHemHo (YyHKIMOHUCAkEe HEONXOJaH MpPeIyCclioB
YCHENIHOT TIOCIOBaka M pas3Boja Kopmoparwje. Ty
3HauajHy ynory Tpeba na uMajy npodecroHaiHa
yIpyKema Koja MpOLeCOM KOHTUHYHpaHE eayKalluje
Tpeba Ja yHampene KBaJIUTET M OATOBOPHOCT
padyHOBOICTBEeHE Tpodecuje, 00e30ehyjyhu crumame
HOBUX 3HaWka W YIO3HABakEe Ca CaBPEMEHHUM
padyHOBOJICTBEHUM TpeHaoBuMa. Camo uayhu oBuM
MyTeM KOpPIOpalHje MOTY CTBOPUTH IpPEIyClIOBE 3a
WOJIe HM3BECHHje M CHIYpHHjEe IIOCIOBame Y
OynyhHOCTH, a MITO je Yy MUPEKTHO] KOpENaIju ca
BHXOBHM OICTAaHKOM.
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MOCNTIOBHA EKOHOMMJA

HNCKYCTBA 3EMAJBA
EBPOIICKE YHUJE Y
INPUMJEHU JABHO-
IIPUBATHOI ITAPTHEPCTBA

EXPERIENCE OF THE COUNTRIES
EUROPEAN UNION IN THE
IMPLEMENTATION OF PUBLIC-
PRIVATE PARTNERSHIPS

Ilpogh. op Munaoun Josuuuh
Mp Mupua Bykaoun
Daxynmem nocnosne exonomuje,bujesuna

Peszume: Behuna esponckux 3emama cyouena je ca
HeOOCMAamKoOM cpedcmasa 3a QUHAHCUPArbe BETIUKUX
PpaszeojHux — npojekama Yy — pasHuUM — Ce2MeHMUMa
ungpacmpykmype u jaguux ycayea. Kao jeoan 00
anmepHAmueHUX U360pa QPUHAHCUPATLA  HAMEMHYILO0
ce jasHo-npusamuo nNapmHepcmeo Koje je kao mooen
capaorwe jagnoz u npueamnoe cekmopa eel peannocm
v oanawrum uianuyama Esponcke ynuje. C 063upom
oa Mmoeyhmocmu  Koje  mpyxca  maxae — 00IuUK
UHGECMUPAra Npeocmassajy 3Havajan Hanpeoax 3d
yujeny npuspedy, Nnapmuepcku 0OHOC usmely jagnoe u
NPUBAMHO2 CEKMOPA KAO U OP2AHU3AYU]A MPIAHCULUMA
Jjaeno-npuseamnoz napmuepcmea y Eeponu je yum
UCPAdICUBAILA Y OB0M UTAHKY .

Kwyune pujeuu: jasno-npueamno napmuepcmeo,
UHpPaAcMpyKmypHU nPojeKmu, jagHu unmepec

Abstract: Most European countries are faced with a
lack of funds to finance large-scale development
projects in various infrastructure segments and public
services. As one of the alternative sources of funding
imposed a public- private partnership as a model of
cooperation between public and private sectors are
the reality of today's European Union member states.
Due to the opportunities provided by this form of
investment represents a significant advance for the
whole economy, a partnership between the public and
private sectors as well as the organization of the
market in public-private partnerships in Europe, the
aim of the research in this article.

Keywords: public-private partnerships, infrastructure
Project, public interest

YOK 339.7.012(4-672EU)

YBOJ|

[Ipuje camo Tpumecerak TOOMHA OCHOBHE HIEje 3a
CTBapame Mojnena capaame mMmel)y jaBHOr u
NPUBATHOT CEKTOpPa MOTHBHCAaHE CYy HCKJbYUHBO
OyUETCKMM OTpaHHYCHUMa Yy JOMEHY HHBECTHUIIH]A.
Taj ce nHTEpeC BpeMEHOM IIPOIIUPHO U Ha CTBAPAE
ycioBa 3a IMOoOOJbIIAakbe EKOHOMCKHX, COLMjallHHX,
KyJITYPHHUX U CHOPTCKHX aKTHBHOCTH IITO JYTOPOYHO
JONPUHOCH M TOJU3almy CTaHJapAa KBaJHUTeTa
JKMBOTa CTAHOBHHMIIITBA.

VYBoljeme MpUBaTHOT CeKTopa y MpyKame yciayra u
HOBYAHO yJarame y jaBHE IIOCIOBE Y KojuMa je
eKCITy3UBHH [OMEH HMao jaBHH CEKTOp, JaHac ce
cMaTpa YOOMYajeHOM ¥ TIOXKEJBbHOM IIPaKCOM Y
BenukoM Opojy apxkaBa Espomcke yuuje (EY). ¥V
OKBHPY aKTyeJHE EKOHOMCKE cuTyanuje (hoKycupame
Ha (hOpMHpamE CTPATEIIKOT CABE3HHIITBA OoMoryhasa
Jla Ce MCKOPHCTH IOTeHIHjas o0a cekropa y LUIbY
MOCTH3amkha TMPOAYKTHBHUX aKTUBHOCTH.

Y OBOM TpEeHYTKY BEJIMKH OpOj 3eMajba Yy CBHjETY
KOPHUCTH MOJIeN jaBHO-TIpuBaTHOT nmaptaepcta (JIIIT)
3a (pMHAHCUpamkE CKYNMUX M 3axTjeBHHUX IIpojeKara
0o0HOBEe WM W3Ipaflke jaBHE HHPPACTPYKType U
npyxama yciayra. Cratuctuka EVY je mokasama ma ce
npuMjeHoM JIII1 y jaBHUM WHBECTHIjaMa TOCTHKE
ymrena ox 17-20% y oxHOCy Ha Bol)eme THX MOCIIOBa
Ol CTpaHE WCKJBYYMBO jaBHOI CeKkTopa. Ta
edMKACHOCT TpoM3MIa3y W3 BHIIer HuBoa know-how®
KOjU ToOcjenyje Tpeny3eTHHYKH CEeKTOp W U3
npoduTHe MOTHUBAIIH]E Koja yHampujelyje
opranu3saiyjy, ehuKacHOCT U MHOBaIUje y 00aBsbamy
HEKaJa TPAJUIHOHAIHUX  jJaBHUX  JIjeJaTHOCTH.
[Mo6oprunu mozena JIIIT pacrnonaxy MogaTKOM JAa Cy
kopuithetbem wmozena JIIII y  70% ciydajeBa
WHBECTHIMj€ pealn30BaHe, a INpOjeKaT OKOHYaH Ha
Bpujeme y mopehemy ca 30% ciydajeBa OKOHYaHa
IpojekTa y pOKy, Kaja je y MHUTalby H3rpaamba
o0jekaTa W3 jaBHUX (OHIOBA W Y TPATUIIMOHATHOM
MOCTYNKYy jaBHMX HabaBkum. [Ipema ,,Crpareruju
EBpone 2020 o6jaBipeHe ox crpane EBporicke
komucuje y mapty 2010. rogune:

“EBpona Mopa y4YHMHHUTH CBE ILITO MOXE Kako Ou
Yy TIMjEeTOCTH WCKOPHUCTHJIA CBOja (hPMHAHCHjCKa
CpeACTBa T€ y TOM CMHCIYy MOpa Ha HOBE HauuMHE
KOMOMHOBAaTH  TIpWBaTHAa W  jaBHA  CpeJCTBa
oOmukyjyhu WHOBaTHBHE HWHCTpyMEHTE Kako Ou
(mHaHCHpana noTpeOHe MHBECTUIM]jE, YKIbYUyjyhn u
jaBHO-TIpHMBAaTHA MapTHepcTBa.”

6 Enrneckn nu3pa3s 3a 3HAE KAKO HeWwmo y4uHumu
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1. IPETIHHOCTABKE HIAPTHEPCTBA
JABHOI' 1 IPUBATHOI' CEKTOPA

[TapTHEpcTBO KOj€ TOApasyMmHjeBa JIMHAMHUYAH
omHoc wu3Mel)y pasmMYMTUX aKTepa Ha OCHOBY
3ajelHIYKN  JOTOBOPEHHMX IIMJbeBa TEMEJbU Ce
Ha pa3yMmjeBalby U palMOHAIHOj TOJAjeNd paja
Ha  OCHOBY  oJroBapajyhux  KomIapaTHBHHX
NPEIHOCTH CBaKOr OX mapTHepa'. OHO MOXe na
(YHKIMOHMIIE caMO KaJa TIpojeKaT Koju  je
OpraHn3oBaH u3Mel)y mapTHepa moBogum 1o Behe
€KOHOMCKE KOPHUCTH U €(PEeKTHBHOCTH HETO MITO OU TO
6uno y mojennHagHOj n3Bohemy. [lopen onrumanHOT
kopumhema pacoNoKUBUX (PHHAHCH]CKHUX CpeAcTaBa
OCTBapyjy c€ W KOMIUIEMEHTAPHU IUJbEBH M KOPUCTH
WHTEPECHUX CTpaHa Y3 palMOHAIU3alWjy jaBHHX
U3/aTaKa ¥ pacrojejaoM PpHU3HKa H OJITOBOPHOCTH.

Y npunuuny JIII mnoapasymujeBa capanmy nABa
eJIeMeHTa |

" KOJl IUIaHUpawa, (QUHAHCUpama, YIpaBJbaba U
n3BOljema MpojeKTa jaBHOT CEKTOpa,

" KOA IoJjelie PH3MKA, OATOBOPHOCTH M Harpana
u3Mel)y jaBHOT ¥ IPUBATHOT CEKTOPA.

3Hauajan (akrop koju yruue Ha edpexkruBHOcT JIIII cy
pErylaTOpHA MEXaHM3MH KOjH HMajy IUPEKTaH
yTUIa] HAa Y4YECHUKE M IHXOBO [jeloBame. 300r
Moryhnx WHTEpakiuja y OBOM CMHUCIY Hpernopydyje
ce Ja ce MpBO MPEUCHHTa NPaBHU M PETYIaTOPHU
cUCTeM 3eMJbe Y K0joj ce ckiama JIIIT yrosop. YV cBum
ciydajeBuMa, KJbYYHH ycioB 3a ycmjemmno JIIIT je
MOCTOja€¢ jaCHOCTH Y 3aKOHOJABHUM MEXaHH3MHMa
Koju omoryhyjy KOHTHHYHUTET H CHTYPHOCT Kao
3aIITHTY 32 CBe YyKJbydeHe cTpaHe. Takole,
3aKOHCKOM DPEryJaTHBOM ce Je(UHHINY W yJore H
OJrOBOPHOCTH CBHX CTpaHa Ha Ha4WH Ja ce 00e30jenn
epuKacHO (HYHKIIMOHHCAE KOHTPOJE CHCTEMa KOjU
he ocuryparm nma JIIII ocTBapu XKeJbeHU NPHHOC U
00e30je1u MOTPEOHY TPAHCHIAPEHTHOCT Y MOCIOBAbY.
Y oxeupy EY Huje noHemieHa moceOHa IpaBHA
peryiatiBa  Kkoja OM  JUPEKTHO  peryiucana
peanusanyjy npojekara JIIII y apxaBama wiaHWIama,
Qi TUPEKTUBE W CMJEPHHUIIC KOje IMOCTOje y OBOj
0o0JacTH TpeNCTaBibajy KPOBHY pETyIATHBY Koja
ycMmjepaBa, Tpemnopydyje W MOACTHYE  PasBoj
3aKOHOJABCTaBa JprkaBa wianuua EY y cBpxy Gosper
ypehema noapydja JIII1. 3navajan moAcTUIA] pa3Bojy
JIIIT y EVY, eBporcko 3aKkOHOJaBCTBO HAJA3U Y JBHjE
JIMPEKTHBE Koje ce oxHoce Ha JIIIT:

[1] Cwmjepuuue 3a yemjemmso JIIIT (2003.)u

[2] 3enena kmwura o JIII1(2004.).

Y  TeopujckOM  KOHTEKCTy BeoMa j€  TEIIKO
neunncatn n ananusuparu JIII jep mocroju mupox
criekTap o0JIMKa OBe capajmbe KOju Cce jaBjba ca
pPasIMUUTUM  KapaKTepUCTUKaMa Ha  pa3IMuuTHM
MOJIpyYjuMa M ca Pa3IMYUTHM POKOBHMA Tpajama. Y

" Brinkerhoff, Jennifer M., Assessing and Improving Partnership
Relationships and Outcomes: A Proposed Framework. Evaluation
and Program Planning,2002., ctp.215

8 Josmunh M., Menaymenm: npunyunu u gynxyuje, daxynrer
MIOCIIOBHE eKoHOoMHUje, bujesuna, 2012.

€KOHOMCKO] JIUTEpaTypu He IOCTOjU MpeuusHa |
mmpoko nmpruxsBaheHa neUHUIMja OBOT KOHIIEIITA, jep
ce JIIIT tpanchopmuiie U pa3IuIuTo AehUHHIIEC Y
3aBHCHOCTH OJI Ip3KaBe y KOjoj ce MpHuMjemyje.

Unak, y Cwmjeprunama 3a ycojemso JIIIT, EBporicka
KomHcHja je yormmreHo nedunancana JIIIT xao oGk
capanme u3Mely jaBHOT W NPHUBAaTHOT  CEKTOpa y
LIJbY peaiii3alnyje npojeKkaTa Wi cHal/jeBamba jaBHe
ciryk0e yciayrama y KojeM jaBHU U NPUBATHU CEKTOP
ocTBapyjy onpeheHe KOPUCTU KPO3 aJicKBaTaH CTCICH
peanmzanuje  cneuMpuYHMX ~ 3amataka.  [Ilpema
CwMmjepHuniama, omoryhaBameMm CBakor cekTopa ja
ypaaum OHO INTO Haj0OJBe MOXKE, jaBHE YCIyTe ce
Tpy’kajy Ha Haje(UKaCHUjU HAYUH.

Ounanna ananuza JIIII mata je y 3eneHoj KBH3H O
JIIIT y kojoj je mpencraBibeH W mperiten mocrojehmx
o0nMKa capajme jaBHOT M MPHUBATHOT CEKTOpa, KOjH
cy 3acHOBaHHM Ha MeljycoOHMM Be3ama m3Mely
paznuuuTux ydecHuka. MelhyHaponna mpakca JIIII
MO3HAaje OKO JIBaJIeCeTaK pa3IMYUTUX H3BEACHHX
obnmuka JIIII, y pacnoHy oJ Tayke KIACHUYHOT
JpkaBHOT (hMHAHCHpama (mTo He npeacrasiba JIIIT),
npeko O6pojuux obnuka JIII1, u kpajibe Tauke, Koja Ou
Ouima  kiacMyHa — npuBartu3anuja  (Takohe  He
npeacrasiba  JIIIT). Pasnuka wm3mel)y nocrojehux
00JIMKa je y 3aBHCHOCTH O CTCIICHA HHBOJBUPAHOCTH
JaBHOI W TIPUBATHOT CEKTOpa Yy IPOjEeKTOBAmbE,
U3Tpajiby, OIpKaBame, (HHAHCHPAE, YIPaBIbAE,
Ka0 U aJOKALMjy PU3HKa KOJ NpYXKamba jaBHUX yCIIyra
u/unu u3rpajime jaBHe HHPPACTPYKTYpe.

C 003upoM Ha IIMPOK crekTap nocrojehux Mozena u
npojekata y kojuma ce JIIII Moxe mOpuUMjeHHTH,
MapTHEPCTBO M3Mel)y jaBHOT M TNPHBATHOT CEKTOpa
MHOTHY Cy CXBAaTHJIM Kao IPEIHOCT KOjy OM 0f] cTpaHe
jaBHOT cekTopa Tpedasno uckopuctutu. KoHkpeTHo, TO
mojapasymujeBa MoryhHoct gmoOWjama  HOAAaTHHX
u3Bopa (QuHaHcHpama Yy YCIOBHMMa HEJOCTaTKa
OyUeTCKMX  CcpeAcTaBa, KOpHCTehinm  orepaTtuBHe
e(HMKacHOCTH TPHBATHOI  CEKTopa y  LHJbY
CMambemha  TPOLIKOBA M I00OJbIIAaKa KBAIUTETA
ycayra CBMM KOPHCHHUIMMAa ¥ MOryhHOCT yOp3ama
MPUBPEIHOT U €KOHOMCKOT TipocriepureTa. Capaamom
ca MpHUBaTHUM CeKTopoM Moryhe je 06e30jenuTn HoBe
W3BOpE KalWTalla, CTBOPUTH YCIIOBE 3a YOp3aHH
MPUBPEIHU Pa3Boj, OAPKATH U YHAIIPU]jEIUTH YCIIyTe,
BaJIOPH30BATH HEJOBOJLHO KopHIlheHe pecypce U Cil.
Ilopen capagme ca mnpuBaTHUM cekTopoM, JIIII
NojipasyMujeBa M oAroBapajyhu HUBO capambe jaBHOT
cexropa MelycoOHO, Ge3 003Mpa Ha XHjepapxHjCKu
HHUBO. 3aJI0BOJbCHE HMHTEpEca JIOKAJTHUX 3ajeJHHIa
nopeJ;l HOBYAaHMX M  MarepHjaJJHUX  pecypca
NPEeTIocTaB/ba M aJeKBaTHa 3Hama a II0r0TOBO
WHOBAaTMBHE TPHCTyNe  ylpaBbamy. FckycrBa
MHOTHX 3eMajba Cy IIOKa3zaja Ja je KO JIOKaJHUX
3aje/IHAIIa OCHOBHU orpaHndaBajyhu ¢axrtop pasBoja
HE/I0CTATaK KBATHTETHOT JhY/ICKOT pecypca’.

® Josuunh M., Jonuuh A., JITIT kao MoyhHocm nobosmuarea
euxacnocmu jasnoe cexmopa, International Symposium
Engineering Management and Competitiveness EMC,
3pemanuH, 2011.
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2. YK/bYUEHOCT MEBYHAPO/JHUX
OUHAHCUJCKUX HTHCTUTYIUJA 3A
HOoAPHIKY NMPOJEKTUMA JIIIT

IMosutuBHe  Kapakrepuctuke JIIII y  pasBojy
nH}pacTpyKType HaApOUMTO Cy AaTPakTHBHE Yy
HOBHMM 3eMJbaMa wiaHuliamMa EY, m u3 tor pasnora
EBporicka koMucuja je moceOHO 3aMHTEpecoBaHa 3a

noacruuame U paszsoj JIII mpyxkajyhu mompriky
(MHAHCH]CKUM HWHCTUTYyLIHjamMa onpehernm
¢uHaHCHjCKUM ~ HMHCTpyMeHTHMa. OBakaB  00JHMK

¢uHaHCHpama Moke moMohu mpu MoOMIH3auuju
pjemersa JIIIT 3a ocHOBHa ynarama y MpojeKkTe Yak H
Yy BpHjeMe CMamCHEe JOCTYIMHOCTH APIKABHUX jaBHUX
WITH TIpHBaTHHX pecypca’’.

Haxire, mpmje noHOIIeHa OMIyKe na ce onpelheHn
mpojekat peamusyje no JIIII momery, HeomxomgHO je
00e30jenuti  Weroro (uHaHcHpame. O06e30jeheme
cpeacTaBa 32 OBaKBE  IPOJjEKTE  4YecTo  je
KOMIUIMKOBaHUj€ M CKYyIUb€ OJl Jpyrux oOiuKa
¢uHaHCcHpama. Crora jaBHO THjEJIO MOpa CaYMHHUTH
JieTaJbHE aHAIM3€ TPXKUILTA U MCIUIATUBOCTH OBAKBOT
Mojena M, IpHje CBera, pealHo IPOLjEeHUTH Ja
I ceOM YOIIITe MOXE NPUYIITUTH peau3anujy
mpojekra kpo3 JIIII. Jo6po ocMuIUBEHA MOJIMTHKA
JIIIT omoryhmma ©Oum pa ce, mopen KIACHIHOT
¢uHAHCHpama Kpo3 KoMepuujarHe O0aHke, ICKOPHCTE
n  MoryhHOCTM  TOBOJPHMX  apaHkKMaHa  ca
MelhyHapogHUM (DUHAHCHjCKAM WHCTHUTYLHjaMa Koje
Mory naa o0e30jee 3HA4ajHy EKCTepHY TCXHHUKY U
(MHAHCHjCKY TIO/IPIIKY.

VY cBuM yroopuma o JIIIT Hen3ocTaBaH y4ecHUK je U
Heka oJ1 (DMHAHCHjCKUX HWHCTHTyLHWja Koja he wim
OUTH KpEeIUTOp WM Ha HEKH Jpyrd  HauuH
Yy4YECTBOBATH y pealM3aldju IpojekTa. Y 3emibama
koje uMajy paszeujen moxen JIIIT u Behe uckycrBo y
BEroBOj NPUMjeHH, OOWYHO Ce HAKOH IPOBEICHHUX
TEHJIEPCKUX TMpOIEeaypa HMCTOBPEMEHO MOTIIHCYje
YroBop ca IIPUBaTHOM KOMIIaHH]OM KOja
je omabpaHa Ha TeHIEpY W ca (UHAHCH]CKOM
HHCTHTYNHjOM Koja he kpemuTwpatd Ty KOMIIAHH]Y.
Yecro ce nemaa kox JIIIT yroBopa na u jeana u
Jpyra cTpaHa (jaBHa MHCTHTYIMja W IPHUBaTHU
IapTHep) HCTOBpeMEHO ca 3aksbyumBamem JIIII
yroBopa 3aKjbydyjy W YroBope ca (HHAHCHjCKOM
WHCTUTYLIMjOM WM BHIIE HUX O KPEIUTHpAY
BUXOBOT fujena ydemha y mpojexry.™

Y Tom cmuciy, kao ¢uHaHcHjcka mnozapmka JIIIT
Haj3Ha4yajHuje  cy  cuexaehe mehyHapoane
HHCTUTYLHje "

0 Bynercka orpanmuema, nedunmcana MacTpHXTCKIM
KPHTEpHUjyMUMa, TI0 KOMEe BEMYHMHA AP)KaBHOT JeHIUTa HE CMUje
ButH Beha ox 3% B/II, a ykymHu jaBHM Iy He cMuje 6utH Behn ox
60% BJII, cy Takohe pasnor ce Behe mpumjene mogena JIIIT.

u CmnjerueBuh B., Amosuh M., UBanuh M., 2011, JIIIT y
Gynkyuju npesasunasxcersa akmyenne GUHAHCUJCKO eKOHOMCKe
kpuse — npernennn wianak, ACTA ECONOMICA, rox. 9, 6p. 14.,
crp. 118

12 Bykamun M., 2013, Jasro-npusamno napmuepcmeo- pazeojua
wanca buX, Marucrapcku paa, bujersuna, ctp. 100

= EBponcka 6aHka 3a o6HoBY 1 pa3Boj (EBP/I)
OCHOBaHa j¢ C IIMUBEM IIOACTHUIAbA TPAH3HIHjE
3eMajpa cpelrbe U ucrouHe EBpore mpema TpyKHITHO]

exkoHommju. CBojoM  mjenmaTHomlly  AOMPHUHOCH
€KOHOMCKOM M JAPYLITBEHOM HANpeTKy H OOHOBH
noactrayhu NpUBaTHE u Hpery3eTHUYKE
WHHIMjaTHBE Kpo3 (opMy capaame jaBHOT U
NPUBATHOT cexropa. Takole, ocurypasa

TeXHHMYKy IoMoh 3a mpurpemy, (GHUHAHCHUpAmbE U
npoBoheme oapeheHuX HMHBECTUIMjCKUX IIpOjeKara
WIM  TpojeKkata  pas3Boja  TPXKMINTAa  Kamurajia
npumjenoM moxena JIIII.
Kako 0m mpojext OMO NMpuXBaTJbHUB 32 (GUHAHCHPAHE
Mopa 3an0BosbHTH crienche yemose'®:
® TIpojeKaT ce Mopa OIBHjaTH y 3eMJbH WIAHHIN
EBP/] 1 Mmopa UMaTu TpKUIIHY EPCIEKTUBY,
o (MHAHCH]CKH JOMPUHOC MHBECTUTOPA MOpa OWTH
3natHo Behiun Hero EBP/I,
® 1pojexar Mopa 3a710BOJbaBATH
(UHAHCHU]CKE U SKOJIOIIKE KPUTEPHjyMe.
= Epponcka unBectunuona oanka (EUB)
je muctutynuja EY koja omoOpaBameM JyropouHHX
3ajMoBa cHaxxHo noapxkaBa JIIIT mmpom Espone.
@duHaHCHjCKa TOApINKA MOJpa3yMHjeBa MOBOJHHA
KpEeOUTHA 331y’KeHha W TPAHTOBE, a BIACTHTH Pa3BOj
HajOoospnx mpakcu y mupuMmjenu JIIIT omoryhasa
MPEHOC THX MCKycTaBa nocrojehum xomureHTuma. Ha
Taj HauWH, TpaHcep KamuTama W 3HaWa  Cy
MOKpEeTaudl 3a CKOHOMCKE MOJEPHH3alHje, H3BO3 U
Belly MPOyKTUBHOCT.
Y TOM KOHTEKCTy, KopuinhemweM crpyuHoctun EUB,
EBponicku uuBectuimonu ¢oua (EM®) obe3bdjehyje
edukacaH anart 3a pa3Bujambe HOBuX mpojekra JIIII. Y
HUCTO BpHjeMEe CTBapajy c€ YCIOBH 3a MO0OJBbINAE
jaBHHX ycnyra Kpo3 nosehame ydemrha mpuBaTHOT
CeKTOpa y JpkaBamMa WIaHWIAMa Ha HAa4YMHE KOje
ONTHMU3Y]y CIIOCOOHOCT jaBHOT CEKTOpa Ja 3aJJ0BOJbH
ycinoBe EY nonutuke.
= EBponcku ekcneprcku uenrap 3a JIIII (EITEL)
je ocHoBaH 3ajeqHWYKOM WHHIHWjaTHBOM EWB wn
EBporicke komwucuje 2008. roavHe UHMjH je UMIb
jadame OpraHM3alMOHUX KalaluTeTa jaBHOT CEKTOpa
3a yksbyuuBame y JIIII kpo3 mpexHe aKTUBHOCTH
U MOJIPKaBabe MOJINTHKE MIOCIIOBaba CBOjJUX YIaHOBA.
EIIELL o6e30jehyje TeXxHUUKY MOAPILIKY, CTPYYHOCT U
U pa3MjeHy HCKycTaBa O HajOoospoj mpakcu JIIIT y
3emsbaMa wiaHunama EY u 3emspama kananpaTuma 3a
yinanctBo. EINELl nma 37 unanosa, ykpyuyjyhn EVB
n EBporcky komucujy. CBM oOcCTaqM 4JIaHOBH CY
HallMOHAlIHE WJIM pEeTHOHAlHE BJACTH KOje Cy
oaropopHe 3a mnomutuky JIIIT wnm mnporpame y
BUXOBUM HajJIe)KHOCTHMA. UJaHCTBO je OrpaHWYeHO
Ha jaBHE BJIaCTH y 3eMJbaMa wWiaHullama EBporcke
YVHHje, 3eMJbaMa KaHIUJaTUMa M HEKUM JpyruM
3emspama y EBponu.

cTpore

%8 Fredrick K., Mathieu N., EBRD’s Past Experience from JPP
Operations, Lessons Learned and Recommendations, EBRD, 2008.,
ctp. 4
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3. OPTAHU3ALIMJA TPXUIITA JIOII VY
3EMJ/bAMA EBPOIIE

Tokom npyre mnonoBuHe XX BHjeKa, IpKaBe CY
LIMPOM CBHjeTa IoYeie 3HaTHHje pa3yMHujeBaTu
B2)XHOCT M YJIOTY IPUBaTHOI CEKTOpa M HEroBOj
yI03H1 y e(uKacHujoj UCTIOPYILH jaBHe
nHppacTpykrype. Hakon 90-ux rommna, mocraio je
morryapHo u 'y 3eMJjbama EY koje cy ra mpuxsaTmiie
300r moAcTHIama Op)Ker pacta W pa3Boja CBOjUX
exonomuja. [locmatpajyhu EV, a Ha ocHOBY mpuMjeHe
JIIIT  momenma, woryhe je ®eHe  WiaHWIE
K1acu(pUKOBATH y TPH rpyme’:

* V mnpBy rpymy cnagajy 3emise y kojoj ce JIIII
npuMjelyje 'y CBUM oOJjacTiMa IpuUBpene, Ol
u3rpajgmbe ayTONyTeBa M JKEJbE3HHWIA, A CBE M0
yciIyra 3paBCTBEHE 3allTHTE, 00pa3oBama M Ka3HEHe
nojutuke. [IpBy rpymy 3emasba npensoje Benuka
bpuranuja, @pannycka, Hemauka u PenyGnuka
HUpcka.

= Jlpyra rpyma 3emMajba UMa BEOMa pa3BHjeH KOHIIETIT
JaBHO-TIpMBaTHE capaame y o0macTd  IyTHE
HHPPACTPYKTYpE, IOK je BEeropa MpruMjeHa y OCTaINM
NPUBPEAHAM TpaHamMa 3HA4ajHO OTeXkaHa 300r
HENpeLu3He 3aKOHCKE PEryjiaTHBE M MpPOMjECHJbUBE
,,IOJTUTHYKE KJIMME* 10 OBOM NHUTaBY. Y APYTYy IPyIy
cnanajy llnanuja u [lopryranuja.

» 3eMJbC Y KOjHMA je jaBHO-TIPHBATHA Capajba TCK Y
3aueTky umHe Tpehy rpymy. Pas3nmo3u 3a pujeTky
npumjeny mozena JIIIT y oBoj rpynu mory Outu
cMameHa ToTpeba 3a ydemrheM HpUBATHOT CEKTOpa
300r 100pOT yIpaBibama JpKaBHAM OYIIETOM, Kao U Y
CTPOXEM NPHUCTYITy KOjU [pXaBa MMa y CTBapamy
KJbYy4HE jaBHE MH(ppacTpykType. ¥ Tpehy ce yOpajajy
[IBencka, JlykcemOypr u benrmja.

Ha ocHOBy riiobajiHe CTyauje HUCTpaKHBama Koje je
CIpPOBEACHO O] cTpaHe EBporickor excneprckor
nentpa 3a JIII (EIEL), y npeoj momouun 2013.
TOJMHE 3aTBOpeHE Cy 24 (puHAHCHjCKE TpaHCAKIIH]je
ca yKynHoM BpujeaHomhy on 9 Muimjapau eBpa.
EBponcko tpxume JIIIT y Tom mepuoxay je paciio mo
00UMy CBOje BPHjETHOCTH, aH je 3a0MIbEeIKEH 3HATHO
MamH Opoj TpaHCaKIHja y OJHOCY Ha UCTO pa3mnodibe
MIPOIIUIE TOAMHE.

Taxobe, ¢ 063upoM 11a cy MPETXOAHNX TOANHA IPUMAT
y npumjenn JIIIT nopen Benuke bpuranuje umane n
@pannycka u bemauka, y 2013. ronuHu ce no cBOM
00uMy BpHjeqHOCTH 3HaTHO ucTHay Typcka, Uranmja
Kao | 3eMJbe 3amagnor bankana.

4 Renda A.,and Schrefler L., 2006., Public-Private Partnerships
National Experiences in the European Union, Centre for European
Policy Studies, Brussels, ctp. 2
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Cmuka 1.1. Temepamam TpeHn kpertama JIIII y
neproay on 2004. ropune no npse nojoBune 2013.
TO/INHE

Hseop: EPEC, Review of the European

Market -First half of 2013., aszycm 2013.

PPP

AHanu3a nperxoaHor rpaduka ykasyje Aa je y
norieny BpujenHoctu Tpxkumre JIIIT cmameno: 24
tpancakiyje JIIII cy ¢puHaHCHjCKH 3aTBOpPEHE IITO je
3HaYajHO Mamke Y OJHOCY Ha 41 TpaHCAaKLHjy Y UCTOM
nepuog 2012. ronune.

IIpocjeuna BenmumHa TpaHCcakiyja w3Hocwia je 370
MWJIMOHA €Bpa, INTO je BHIIE HEro JIBOCTPYyKa
BpujenHocT 3a 2012. roguny. Yerupu Benmke
TpaHCaKIfje Cy Joceryic (pHHAHCH]CKO 3aTBapame Y
npeoM nonyroauiuty 2013. HbuxoBa BpujeqHoCcT je
n3Hocwna Bumie oa 70% oJ YKymHOT €BpPOTICKOT
Tpxumra. To cy 6uie:
Ayronyr BreBeMi
Uramujn,
Thameslink Bo3uu mnapx (1,9 munujapau espa) y
Benmkoj bpuranuju,

®aza 1 nmyra Gebze-lzmir (1,1 munujapae espa) y
Typckoj,

Ayromyr  Al/A6  Schipol-Amsterdam-Almere
(1 munujapna epa) y Huzozemckoj.

. (2,3 w™mmmjapme eBpa) |y

C o03upoM Ha aHaNM3y YKyIHE BpHjeIHOCTH
TpaHCaKIHja 10 3eMJbaMa, y HPOLEHTYaTHOM CMHCIY
Benmka bpuranmja je mmama HajBehy AOCTHTHYTY
BpHjEHOCT TIpojeKara ca 3,3 MWIMjapau eBpa, U ca
12 3aTBOpeHMX TpaHCKaIlMja OcTalla je U HajaKTHBHUjE
TPXKHIITE y CMHUCITY Opoja YKyNHHUX TpaHCaKIuja,
MaKo je TO Mame 07 Opoja TpaHCaKIMja 3aTBOPEHUX Y
npBoj mosoBuHu 2012. m 2011. rommue (16 u 20
TpaHCaKLKja pecreKTUBHO) (ciuka 1.2.).
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Cmuka 1.2. YKynmHa TpKHMIIHA BpPHUjEJHOCT YTOBOPEHHX
TpaHcakiuja mo 3emibama (y muwi. EVP) u ykyman 6poj mo
TpaHCaKI{ja [0 3eMJbama.

H3zeop: EPEC, Review of the European PPP Market -
First half of 2013., aseycm 2013.

Anammza JIIII TpaHcaknmja TO CEKTOpHMa y TIPBOj
monoBuHN 2013. rommHe mpukasana Ha ciaumm 1.3
moTBpAMIIa je cuenehe:

* TokoM mpBe mnojoBuHe 2013. roamHe, cexTOp
TpaHcropta je  3a0wbexkuno  Hajehn  oOum
Tpancakuuja (6,9 mMuinjapau eBpa), MITO YHHHA Y4
YKYITHE TP>KUILHE BPHjEIHOCTH,

" ca celaM YrOBOPEHHMX KOHCTPYKIIHja, CEKTOp

3aI0TUTE  JKUBOTHE  CpPEJMHE  Ce  M0Kasao

kao HajakTuBHUjU cekrtop JIIII, 3ajemHo ca

TPAHCIIOPTHUM  CEKTOPOM, Y  JOCaJalllbeM

NOCMATPaHOM IIEPUOAY O CTPaHE HCTPAXKHBAYKOT

unertpa EIIELl. V mormexy BpujemHOCTH, TO je

O0mo npyru HajBehW CEKTOp MOCHHje TPAHCHOPTHOT

(ca Bpujennomhy on 1,1 Munujapau eepa),

ca YeTUpU YroBOPEHE TpaHCakiyje, oOpa3oBHU

cekTop je Ono Tpehu HajakKTUBHMjU CEKTOpP HAKOH

TpaHCIIOpTa W 3allITUTE JKUBOTHE CpeauHe. Y

nopehemy ca 2012. roauHOM, OBaj CEKTOp je

3a0MJBEIKHO AT BPHjEIHOCTH U Opoja mpojekara,

y 3/paBCTBEHOM  CEKTOpY YEeTHUPU IpOjeKTa Ccy

3aTBOpeHa ca YKymHoM Bpujeanomhy ox 250

MIIHOHA eBpa. CBH YTOBOPEHH IIPOjEKTH Cy OMin y

Benukoj bpurannju.
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Crnuka 1.3. AHanu3a BpHjeJHOCTH MpoOjeKara Mo CeKTOpHMa
u Opojy TpaHcakuuja (y MHIMOHMMA €Bpa) Yy MPBOj
nosnosuaK 2013. rogune

H3zeop: EPEC, Review of the European PPP Market -
First half of 2013., aBrycr 2013.

Kao mTo ce MoOXe NPHUMjETUTH H3 MPETXOTHO
NpEICTaBJbeHE HIyCTpalyje, HAajaKTHBHUJH CEKTOp Y
npumjenn JIIIT y npBoj nosnoBunu 2013. romunu y
€BPOIICKUM 3€MJbaMa CBaKako je TPaHCIOPTHU
CEKTOp, OJHOCHO M3Ipajma Mpexe MyTeBa ILITO je U
pasymsbuBO  300r Oorare HCTOpHje  IIpUMjeHE
KOHIIECHjCKOT MOJeNa capafibhe jaBHOT U IPUBATHOT
CEKTOpa y OBaKBUM IIPOjEKTUMA.

[IperxonHO HABEACHNM aHAIH3aMa U HCTPaXKMBambUMa
€BPOIICKOT TPXKHINTA, EBPOTICKM CTPYYHH LEHTap 3a
JIIIT >xenu Ja cTeyeHa MCKYCTBa, MOJATKE H

nHpOpMaNMje W3 IHjeNIOr EBPOICKOT  PEerHoHa
TIOJTHj TN ca jaBHUM CEKTOPOM Jla OM ce Ha Taj HauWH
OJrOBOPMJIO  HA  3axTjeBe 3a  e(pHUKACHHjUM

MOCJIOBalbeM M T000JbLIAEM BjeIITHHA TOTPEOHHUX
3a MpUIpeMy U UMILIeMeHTauujy yrosopa o JIIIL.
Curypao je aa he uckyctBo u uctpaxuBawmwe EITEL]
HCTPAKHUBAYKOT IICHTPA MOMONM jaBHOM CEKTOpY Ja
mohe J0 MTO YCHjemIHWjHX W KBAJIUTCTHHjUX
npojekara y gomeny moxena JIIII.

4. ICKYCTBA PA3BUJEHUX 3EMAJBA Y
HPUMJEHU MOJEJIA JIIII

HckyctBa Benuke bpuranuje m ®paHiycke kao U
JPYTHX pa3BUjeHHX 3eMJba EBporne y mpuMmjeHn oBor
MojJeNna capaime IoKa3aga Cy Jia OBE 3eMJbe
npomosuiry JIIII kao KJbydyHy KOMIOHEHTY CBOje
ypOaHe OJTUTHKE.

IIppa 3emipa KkoOja je TpHUMjeHHWIAa W IPABHO
perynucana mojen JIIIT 6una je @panmycka. [Toueru
JIIIT ce y ®panmyckoj ombexe jom y XVI u XVII
BHjEKy, KaJl je jaBHO-TIpUBATHA capajimha IOTPUHUjeIa
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rpaimy KaHana u MocroBa. [lanan ny Munu Ha jyry
OpanHmycke, jeqaH je oX IpBUX HpuMjepa ypbaHe
moxaepuusanyje [lapusza myrem monena JIIII. 3atum, y
XWX Bujeky Bmama ®panmycke je capaljuBama ca

NPUBATHAM CEKTOPOM Ha M3TrpagmbH u
ocnoco0JpaBamy JKEJbe3HUIIA, METpoa, BOIE,
KaHaM3anyje, cTpyje u u CITMYHUX

nHdpacTpykrypHux mnpojekata. Y XX BuHjeky ca
MIPOLIECOM €BPOICKHX MHTErpalyja  3aloudmbe U
ylarame y NpOIIMPUBAkE ayTONyTeBa M YIPaBIbamke
oTHajzoM, Kao W yjarama y 3a0aBHO-pPEKpeaTHBHE
canpxaje (Hrp. 3abaBHu mapk Eypo-/lucHey) kao u
MHOTa Apyra HHQPacTpyKTypHa ylarama.

Mogen KOHIECHja je jemaH OJ Haj3acTyIUbEeHHjHX
HayMHa HM3rpajibe M yNpaBjbamka jaBHUM ycCllyrama u
JjaBHOM HH(PACTPYKTYPOM Y OBOj 3eMJbH. To moKasyje
u unmeHnna npa je 1995, rommae oxo 75%
cTaHOBHUINTBA DpaHIlycKe KOPUCTHIO BOJOBOJE KOjU
Cy HacTald WIM c€ BbHMa YIPaB/balo HA OCHOBY

yrosopa o JIIIL.
IMpouecuma u tpxumrem JIIIT y Opanmyckoj He
yhopaBjba jelHA Cpeloulliiba Opranusaiuja, Beh

MHUHHUCTapCTBa UMajy oopmibeHe pajaHe rpyme. Tako
y MunnctapcTBy QuHAHCHja KOOPIUHHpPA THjEIO 32
JIIII, a UCTOBpEMEHO Cc€ y APYIMM MHUHUCTapCTBHUMa
OCHHBAjy cekTopcka tujena 3a JIIII, mro dpanirycky
cBpctaBa Melly — 3emipe ca  JICIEHTPAIM30BaHUM
MHCTUTYLIHOHATHUM OKBUpoM 3a JIIII.

Y 2011. rommam OPpaHIycka je TocTana jeaHO
Haj3Havajuujux tpxumra JIIIT y ceujery. To nokasyje
u mnpernen JIIIT y o6jawern on crtpane EIIEL]
HCTPaXXMBAYKOI LIEHTpa, npema kome je Dpaniycka
JIOMHHHUpaJIa y HaBeJIeHOj FOJIMHU U cama YnHuiIa 62%
YKYIIHE €BPOIICKE TpPXXMIIHE BPHjEIHOCTH IpojeKara
JIIIT (mpojexkar 303 kuiaomerpa Op3e JKEIHE3HHUKE
muarje LGV Tours-Bordeaux cam unan 30% ykymxe
TPIKHIIHE BPHjEAHOCTH). IMopen HaBeJIcHe
JKEJbEe3HHUIIE, 3HAYAjHH TPOjeKaT KOjU je peam30BaH
OBUM MOJIENIOM je W TpojekaT (yadajcKor CTaauoHa
Nice Eco Stadium xoju je mpoAykT (paHIycKor
Hamopa na Oyme momahwH eBpomckor ¢Qymbaickor
miamnuonata 'y 2016. romguuu. Y janyapy 2012.
TOJIMHE, BPHjEIHOCT OBOI' IMPOjEKTa je JAOCTHTIIA OKO
204 munnoHa espa. Takolje, 3HauajaH Tpojekar je u
French Ministry of Defence y oGmactu bBamapn y
jyrosamagHom  aujeny  Ilapusza kao  HajBehn
HETPaHCIIOPTHHU Tpojekar yrosopeH y 2011. roaunmn,

ca BpujemHomhy ox 1,5 wmunmjapau  eBpa U
npeactaBjba  Oyayhe  cjemmmre  dpaniryckor
MunucrapcrBa of0paHe, T3B. ¢ppaHiycku [leHTaroH.
HckyctBo ®pannycke y mnpojekruma JIIIT y

NPETXOAHUM TOJMHAMa je NPWIMYHO OOMMHO |
3Ha4YajHO, IITO roBopu o Tome faa Tpxkumre JIIIT y
®paHIlycKO] pamuaHO pacte W 1o Opojy U T
BpHjeTHOCTH Tpojekata. Peamm3anmmja mpojekara
MOCPEACTBOM OBOT MoJiefia Ha (DPAHIIyCKOM TPXKHIITY
je omoryhmna Behy eKOHOMCKY e(QUKAacHOCT U
¢uHaHCHjcKy nobutr. To je majbe WMILTHUIMPAIIO
noBehaBambe eKOHOMCKOT' MHTepeca 3a (haBOpH30BambEe
capajmke jaBHOI M TPHUBAaTHOT CEKTOpa U Yy
oynyhuocru.

Beauxka Bpuranuja, OJTHOCHO VYjenumeHo
KpasbeBcTBO je TPENBOOHMK Yy  yCHOCTaBIJbamby
MeljyHapogHOT Mojena mapTHepcTBa y kojoj ce JIIII
MoYeNo Ja MpHuMjemyje IpHje BaJeceTaK TOAMHA
(Taunmje 1992.), y OKkBHpPY OpHTaHCKOT IIpOjeKTa
npuBatHe (uHaHcujcke nHUIMjaTuBe ([IOU), Koju je
Tpebaio 1a MUHUMaNU3yje KaluTalHe WHBECTHLN]E U
Jla KOHTpoJuule jaBHe pacxone. IIpexo oBor mozena
00e30jehena je capanama jaBHOT U MPUBATHOT CEKTOpa
Kako OuM ce ocurypaino (UHaHCHpame, W3rpajmba,
00HOBa, yIpaBJbame U OJp)KaBambe HHYPACTPYKTYpE.
Tum TIOU mpojexkToM OpuTaHCKA BIaAa je MPBU IyT
JI03BOJIHIIA MPUBATHUM WHBECTHTOpHMAa 1A
WHBECTHPAjy Yy jaBHE WH(PPACTYKTypHE IIPOjeKTe.
Paguno ce o mpojekTMMa KOjU Cy Y IIHjeIOCTH
Tpebanm OuTH (GUHAHCHUpPAHU W3 IPUBATHUX HU3BOPA, C
THM nga Om ce HamiahmBameM ycimyre koja ce
KOHIIECHOHHUPA, Kpo3 oxapeheHo Bpujeme BpaTHia
yJIO)KEHa CpeACTBa (TaKBU Cy IPHMjepu: MOCT Severn
u packpuihe na pujenn Dartford), win ce paguno o
3ajeJIHMYKOM YJlaramy Jp’KaBe U MPHBATHOT CEKTOPA,
y KOjeM JpikaBa JHjeJIOM CYOBCHIIMOHHpA IpOjeKatr
aKO OH MMa MIMPY IPYIITBEHY KOPHUCT (TIpUMjep 3a TO:
npoimpee Tuauje xesbeznuie y Dockland-y, raje je
on 200 wmwmnmona ¢yntn, npuBatHa TBpTKa City
Greenwich Lewisham /CGL/ Rail Link plc,
n3JaBambeM OOBE3HHWIA MpUKymmia 165 wMuimnoHa
¢yHTH, a 35 MwiImoHa (GYHTH je OHO IOIPHHOC
cpenuinbe Biane u yokanaux Biactu Deptford City
Challenge u London Boroughsa of Lewisham.
Kompanija Greenwich wammahyje  kopwuinresme
NPOLIMPEHE MpEXe M CHOCH PH3HMKE IpeKopaverha
BpeMeHa M TPOILIKOBa M3BOlEHma, HMBOA KOPHIITEHA
(Opoja  myTHHKA),  UHCTaJaldje  ayTOMAaTCKOT
KOHTPOJTHOT CHCT€Ma 3a BO30BE M MHHTErpanuje
npomupema y TMocTojehn KeJbe3HHYKH CHCTEM.
Konmecuja ce ogaocu Ha mepuon ox 24,5 FO,I[I/IHals.
Hako je kao eBporicKa 3eMiba ca OOTaTHM HCKYCTBOM
y mpumjern mopena JIIII Benmka Bpurtanuja Hema
JEIMHCTBEH 3aKOH Koju Ou perymucao obmact JIIIL
Taxolje, y Bennkoj bputanuju He mocToju cpeiunima
opraHusaiija Koja y I[jeJIOCTH yIpaBjba CBUM
npouecuma JIIII. ['oToBo cBako Behe MHHHCTapCTBO
HMa CBOjy OpraHu3alujy Koja ce OpHuHE 3a Haa3op
JIIT mopnena koju ce TpHMjemYje Ha HErOBUM
MpOjeKTUMa.

Ha ocnoBy ucrpaxuBauke crynuje riodamHor JIIIT
Tpxkumra y 2012. roguHu, Koje je cnpoBeo IeHTap 3a
uctpaxuBambe A Deloitte Research Study, momwio ce
J0 pesynrtarta jga je Tpxumrte Benuke Bpuranwmje
MOCTaBWJIO CBOj HAlMOHAIHU M HMHQPACTPYKTYPHH
IUIaH ¥ 73, ¢ O03UpOM Ha TO, TOCTOjH PEJIATHBHO
CTaOMIIHO TPXKHUINTE 32 jOII AaKTHBHH]Y NPUMjEHY
moxena JIIII. Takohe, ox 70 wmelhyHapogHHX
opranmzanja JIIIT koje cy Omme mpeamer cryawje,
Benuka bpuranuja je HaBeaeHna kao jeaHa ox ,,Tom 5

5 lenaposuh TLYLJIIIL, Ilpupyunux 3a 006po ynpasmwarve,
Xpeamcku npagnu yenmap, 3arped, 2006., ctp. 127
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HajBehMX M HajaTpaKTHBHHUjUX 3e€Majba OJ KOjUX ce
OYeKyje HajBUIIE [[jeTaTHOCTH Y HapeJHOM TIEPHOAY.

3AK/bYYAK

Ipuxazom JIIII kao ™Moxmena capaime jaBHOT U
NIPUBATHOT CEKTOpa MOKa3aHO j€ Jia, Y3 ONTUMAaJHY
pacrioijefly pu3uKa U pecypca, NPUBATHU MapTHEPU
MOTy OMTH aKTHUBHO YKJbYUCHH Y J[jeNIaTHOCTH Be3aHE
3a MpojeKTe W3 JOMEHa jaBHE HWH(PACTPYKType.
KonkperHo, 3a npuatHu cextop JIIII mpencraBsea
KOMEpLHMjalHO aTpakTHBHE IOCIOBHE MoryhHoCTH,
jep je pujed yriIiaBHOM O BEIHKHM IIPOjeKTHMa M
OTPOMHHM CyMaMa HOBI[a, Y KOjUMa jeé TIPUBATHU
CEKTOp AHTaKOBaH Jla HMCHOPYYM KOMIUICTAH ITaKeT
yciyra (HIIp. TpOjeKTOBamb-e, M3TPagmby, olepandje u
OJIp’KaBambe).

C npyre crpane, ¢uHaHCHjCKO pactepeheme ce
CcMaTpa OCHOBHOM KOPHUCTH jaBHOI' CEKTOpA, jep jaBHU
cekTop Koju je Beh 3amyxken y oapeleHoj mjepu, 300T
cMameHe MoryhHocTH HOBOra 3aJyXuBama 3a
(¢uHaHCHMpame  HOBHX  IOCJIOBHHMX  IPHIIMKA,
npornyctutT he MHBeCTHpame y HOBE IPOjeKTe, a TO
QYTOPOYHO yMamyje MoryhHocTH 3a pa3Boj Behmx
MHBECTHILM]CKUX TOJyXBaTa KOj€ MOTY JOIPHHU]ETH
TIPUBPETHOM Pa3BOjy CBAaKE 3ajeIHUIIE.

Kopumremem W3BjeIITaja MehyHapo HUX
uHCTHTYNHWja, Kao mro je Hup. EIIEL], mobujena je
jenHa OKBUpHA cimka o cramy Tpkumrta JIIII Ha
eBporickoM HuUBOY. EBamyanuja mnpojexara JIIIT y
mojenuHuM 3emsbaMa EY, moTBpamia je maa mo Opojy
CIPOBEICHUX TIpOjeKara, HUXOBOj BPHjEJHOCTH U
Opojy cektopa y kojuma je JIIII npumjemeHo, aaHac
Bonehy yrnory mma Bemuka bpuranuja. Mopen ose
3eMJbE Ce MOXKE Kao pedepeHTaH NpUMjCHUBATH H Y
JIpyruM 3emJbaMa EBpome Koje HeMajy IO0BOJEHO
HCKYCTBa y peai3aliji OBAKBOT OOJIMKA capalibe.
HaBenenum anammzama wu mpuMmjepuma JIIIT y
MOjeANHUM €BPOIICKMM  3eMJbaMa [OKa3aHo je Ja
OBaj OOJIMK WHUIIHjaTUBE, TOpE MMO3UTHBHUX eekara
Ha pAacT KBaJMTETa jaBHUX yCIIyra, yTuue u Ha yop3aH
MIPUBPEIHH pasBoj y3 obe30jeheme
BHCOKOKBAJMTETHUX M NPUCTYIIAUYHUX jaBHUX YCIyra,
pa3Boj caoOpahiajHor cucrema, Ka0 M OCTBApUBAMHE
3HAYajHUX HMHQPACTPYKTYPHUX M  HCTPAKHBAYKHX
IpojeKaTa.

VYrosopene uasectunuje myrem JIIIT Mory na cTBope
Jlajbe TMPETHOCTAaBKE 32 TeHEPAIHy Pa3BOjHY IOJIUTHKY
eBpOIICKMX 3eMajba Koje HHCy TpuiaroleHe
CaBpeMEHHM EKOHOMHjaMa U Koje 3aXTjeBajy 3HauajHa
MarepujasiHa ynarama. IIpojexktuma JIIIT moxe ce
00e30jeanT (pUHAHCHpambe aMOMIIMO3HUX Pa3sBOjHUX
nporpama u HWHBECTHPabe y KpYIHE
nHPPACTPYKTYpHE KalalUTeTe U Ipyre jaBHE 00jeKTe,
mTo je moTBpheHO mpuMjepuMa HCKycTaBa Benmke
Bpuranuje u ®@panirycke kKao ABHje HajaKTUBHHUjEC Y
MIPUMjeHH OBOT 00NMKa capaame. Marpaama u pa3Boj
OBAaKBHX CIIOKEHHX IIpojeKata  MOXXE 3HA4ajHO
YTUIATH HA EKOHOMCKY TpaHC(OpMAalHjy W OPyTux

EBPOIICKUX 3eMaJjba, y CMUCIY Pa3BHjamba eKOHOMH]jE U
M000JbIIIaka KBAJIMTETA )KUBOTA.
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MOCNTIOBHA EKOHOMMJA

AHAJIM3A Y3POKA
IHOCJIOBHOI' HEYCIIJEXA Y
HHPEAY3ERUMA Y PEITYBJIMIIN
CPIICKOJ

ANALYSIS OF THE CAUSES OF
BUSINESS FAILURE IN THE
REPUBLIC OF SRPSKA

/p Banenmuna /lyerwax
Daxynmem 3a nociogne u unancujcke cmyouje
Yhueepsumem 3a nocnosne cmyouje

Pezume: YV Oanawrwem cucmemy npugpefusarba
nocmoje MHO2U gaxmopu Koju cy
KOHmMpanpooykmueHu — npedysehy  0a  nocuyje

yenjewino. 3602 moea je nompebHo amanu3upamu
npomjene Koje ce oeulasajy ynymap u 6an npeoyseha.

YV npeoyszehiuma y Penyonuyu Cpncxoj uzepuiena je
aHanu3a y3poka NOCI06HO2 Heycnjexa 'y —Yumy
Odegunucarna cmpamezuje pesumanusayuje npeoyszeha
v kpusu. Kpusa y eefiunu npeodyselia yspoxosana je
eehum Opojem pakmopa, Koju Ojenyjy cumyamawo.
Ilpema nanasy ucmpadxicusarba Hajeehu y3pouHuK
Kpuze je  npesadysceHocm, u Kpuza je Hajeuuie
3aCmMynmena y (QUHAHCUJCKOM ce2Menmy Noclo8ara,
JoK je 3acmapjena mexHoao2uja OpyeopaHeupanu
V3POUHUK Jouie2 NOC108aba.

Kapaxmep u y3pok kpuze ykasyjy oa je puuancujcko
pecmpykmypucare 00 8elUKO2 3HAYAjA 3d U3NA3AK
npedyseha u3z Kpuse, am u opyeu obauyu
pecmpykmypucarea. Hukaxo ce ne cmuje sabopasumu
HU 0a je Opacasa OCHOGHU pe2yiamop MmpiuCUWma u
CmMeaparba ycioea nociosarbd, maxko 0a 0picasa uma
BENUK YMUYAj HA ehPUKACHOCT OMKIARAILA HOCTOBHOZ
Heycnjexa.

Kuwyune pujeuu: npedysehe, nocioenu neycnjex,
V3POK, pecmpyKmypucarse.

Abstract: In today's economic system, there are many
factors that are counter company to operate
successfully. Therefore, it is necessary to analyze the
changes taking place within and outside the company.
In the Republic of Srpska, companies conducted the
analysis of the causes of business failure in order to
define the strategy of revitalizing the company in
crisis. The crisis in most companies is caused by
multiple factors acting simultaneously. Survey finds
that the biggest cause of the crisis is a crisis of over-
indebtedness and is the most represented in the
financial segment, while outdated technology is
second-ranked cause of poor business.

YK 658.149:005.591.43(497.6 PC)

The nature and cause of the crisis shows that financial
restructuring is of great importance for the company
going out of the crisis, but also other forms of
restructuring. It should not be forgotten that the state
is the main regulator of the market and the creation of
business conditions, so the state has a major impact
on the efficiency of removal of business failure.

Keywords: business, business failure, the cause,
restructuring.

. YBOJ

Y oppehenoj ¢dasm cBor mocTojama CKOpPO CBa
npenyseha noxuBe omamawe epuxacHoctu. Crora,
HEOIMXOJHO j¢ YTBPOHUTH Y3pOKE KOjH Cy IOBEIH J0
omajama e(QHUKACHOCTH. YKOIUKO c€ Y30IU He
MPEeIo3Hajy WM HEe OTKJIOHE Ha BpujeMme mpemysehe
MOXE Jia yrpo3Hu cBoje mocrojame. Jla Ou ce Ha
BpHjeME MOIJIO pearoBatd y LMy I00OJbIIAma
MIOCJIOBHOT aMOMjeHTa, MOTpeOHO je 00jacHUTH |
aHANM3UpPaTH MPOMjeHe Koje ce JellaBajy yHyTap
u mBaH mpexy3eha. ¥V mpenyzehmma y PermyOmmmum
CpricKoj M3BpIICHA je aHAIN3a THX MPOMjeHA y IHIBY
nepuHICamba CTpaTernje peBuTanu3amnyje nperyseha y
KPH3H.

1. ACTA’KUBAIBE Y3POKA
HOCJIOBHOT HEYCIIJEXA Y
HPEAY3ERUMA Y PEIIYBJININA
CPIICKOJ

VY3pouu MNOCIOBHOr Heycljexa Cy MHOroOpojHH U
OOMYHO TOCTOjU BHIIE (PAKTOpa KOjH YCIOB/HABA]Y
omnaiame eduxacHocTn mnpenyseha. Ilpema Mjecty
HAacTaHKa y3pOLM IIOCIOBHOI HEycIjexa MOry ce
TIOJIMjeJINTH Ha UHTepHE U ekcTepHe. HTepHH y3pouun
cy: Hee(mKacaH MEHAIIMEHT, HEyCIIjelie aKBU3HUIIH]e,
Torpenian MIPUCTYTI BEJINKUM MIPOjeKTUMa,
HeeuKkacHO Boheme (UHaHCHja, Heonxrosapajyhe
Bol)ele MapKeTHHra W IIPOM3BOARE, Heoaroapajyha
¢uHAaHCH]CKa MTOJTUTHKA, HeoaroBapajyha
OpraHu3alyioHa  CTPYKTypa W  OpraHM3aIOHO
noHamame. [IpoMjeHe y OKpykemy, HemoryhHoct
yBol)erba HOBHX TPOM3BOJA, KOHKYPEHTHOCT IIHjeHa,
WHTEH3UTET KOHKYPEHIHje Y MHAYCTPHjCKOj TPaHU U
KpHU3a TPaH3WIHje Cy eKCTEPHH Y3pOIH KOjH HMajy
3HaYajaH yTWI] Ha TI0jaBy Kpu3e y mpemy3ehmma
(Khandwalla, L, 2001:291). Kpusza y Behunu
npeayseha y PC y3pokoBana je Behum Opojem
tdakTopa, koju pmjenryjy cuMmyaTtaHo. To cy:
HeoaroBapajyha (QuHaHCHjcKa TONWTHKA, KpHU3a
yIIpaBJbamba, HeaJeKBaTHa OpPraHn3alloHa CTPYKTYpa,
ryOMTaK TpXKMIITA W 3acTapjena TeXHOJIOTHja.
JlomatHu mpobiemMu Hactajy, a mocTtojehu mocrajy
030MJPHUJHM YMME ce Kpu3a mpoaydspyje. JemaH y3pok
Kpu3e CTBapa JlaHYaHy pEaKlnjy CEKBEHIIHjaTHUX
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y3pOKa M IOCJbEIMLa, a IOTPEOHO je Npero3HaTH
BHUXOBY Bedy. DakTopu KOjU Cy YCIOBHJIM Yia3ak
npenyseha y Kpu3y M HBHXOBO paHTHpame Ipema
jadrHU yTHIaja IpuKa3aHo je y Tabenu 1.

TABEJIA |. PA3JIO3U YJIACKA IIPEAY3ERA Y

KPU3Y

P6 | V3pok Jak Cpenwu | Ciad Vk.

yTHLaj YTHUII] yTHUI] %

1. Ipesanyxeno | 50% 41,66% 8,33% 100
cT

2. | I'yburax 16,66% 66,66% | 16,66% 100
TPXKHIITA

3. 3acrapjena 37,25% 25% 37,25% 100
TEXHOJIOTHja

4. | Kpusa 15,38% 23,08% 61,54% 100
yIpaBibama

5. | HeanexBarna | 9,09% 45,45% | 45,45% 100
OpraHU3aLuo
Ha CTPYKTypa

W3zBop: yBmwak, B. (2011). Pesumanuzayuja
npedyseha- cmpamezuja OmxIarara Kpuse.
Jokropcka nucepranyja. bujessnna: @akynrer
MOCTIOBHE eKoHoMUje, YHuBepauret U. Capajeso, cTp.
210.

OcHOBHHU yCIIOB ja Ou ce y mpeaysehy MHOKpeHyo
MOCTYMaK PECTPYKTYypHCarha je ErOBa
HecoJiBeHTHOCT. [Ipema Hanmasy ucTpaxkuBamba y3pOK
HECOJIBEHTHOCTH mpeny3eha je Mpe3ayKEeHOCT,
OHOCHO, KOMOHHOBaHO, TyOWTaK JIyrOpOYHOT
¢uHaHCHpamba ¥ HEJOCTaTaK OOPTHOT KamuTala.

VYrBphuBame KapakTepa KpH3e, OJHOCHO y KOjUM
CerMEHTHMa j& OHa 3acTyIJbeHa MOTpeOHO je 300T
yTBphUBama ajeKkBaTHE CTpaTervje M Ipernopyke 3a
BEHO pjenieme. Pesynratu cy mokaszamm na 52,64%
MEHalepa cMmarpa Ja je KpHu3a 3acTyIUbeHa Yy
¢uHaHCHjcKOM cekTopy, ok 21,05% y mpomajHO-
MapKeHTHIIKOM, 15,79% y mnpousBomH  HIH
npyxamy ycayra, 5,26% y  OpraHH3alMoOHOM
cerMeHTY Hu 5,26% y yHIpaBJbadKO-BIACHUYKOM
(6uojemu Tabeny2.)

TABEJIA 1I. KAPAKTEP KPU3E

KPU3A Y CETMEHTUMA TTOCJIOBABA

1. DUHAHCH]CKH CEKTOP 52,6%

2. ITpoiajHO-MapKEHTHIIKH 21,05%

3. [pousBo/iba U MpyKame yeIyra 15,79%

4, OpraHu3aoHy CErMEHT 5,26%

5. YpaBsbauKo-BIACHUYKH 5,26%
VKYITHO 100%

W3sBop: dyBwak, B. (2011). Pesumanuzayuja
npeoyseha- cmpamezuja OmKIararba Kpuse.
HoxTopcka mucepranyja. bujessnna: @akynrer
MOCIIOBHE eKoHoMHje, YHuBepautet M. CapajeBo, cTp.
212.

Kapaktep © y3pok KpHu3e KOju Cy HajBUIIE
3aCTYIUBEHH y (DMHAHCHjCKOM CEKTOPY YKa3zyjy Ia je

(bMHAHCH]CKO PECTPYKTypHCama O] BEJIMKOT 3Hauaja
3a m3na3ak npegyseha n3 kpuse.

Ha Cnuyu 1. mpencraBibeHH Cy OCHOBHH Pa3iio3d
ynacka npenyseha y Kpusy 0 HHTE3HTETY.

OcHoOBHM pa3no3su 3a ynasak Bawer npeay3eha y kpusy-
Hajjaum yTuuaj?
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Cnuka 1. Hajjaum ytuiaj ynacka npenyseha y kpusy

Heonrosapajyha ¢unaHcHjcKa MONUTHKA yCIOBUIA
jé BHCOK HHBO 3aayXeHocTH mpeny3eha mro je
pesyaTupano npesanysxenomhy, OJTHOCHO
HEJIOCTATKOM JIyrOpOYHOI (MHAHCHpama U OOpTHOT
KanmuTaja y HajseheM Opojy aHKeTHpaHHX mpemyseha,
orHocHO 50%. Op ykymHO BpaheHHMX YNHTHHKA,
52,64% wMeHalepa OIMjEHWIO je Jda je Kpusa
(UHAHCHjCKOT KapakTepa ¥ Jda je HeaJeKBaTHa
MONMTAKA ()UHAHCHjCKOT CEKTOpa HajuYemInd y3pOoK
HeconBeHTHOCTH mpexnyseha. Kapakrep u y3pok kpuse
KOjU Cy HajBHIIE 3aCTYIUbEHH Y (HHAHCH)jCKOM
CEeKTOpY  yKa3syjy nma  je (UHAHCH]CKO
pecTpyKTypHcama OJ BEJIMKOI 3Hauaja 3a H3Ja3ak
npenyseha u3 kpuse. [Ipema Tome, nnsb huHaHCHjCKOT
cekTopa Ou Tpebao OWTH mocTH3ame oaroBapajyher
OJJHOCA BJACTHUTOr M I03ajMJECHOI KalHTaja KOjH
omoryhaBa  mpenmysehy  mpumjeHy — cTpareruje
peBUTANM3aLMje W  IOCTHU3aEkE  COJBEHTHOCTH.
VKOIIMKO je mpemy3elie BUTATHO, IJIaBHA OATOBOPHOCT
MeHajiepa je  pacT  BpujegHOocTH  mpenyseha.
[Iponenypa peBuTanu3amyje oOyxBaTa IOCTU3AEE
CTaOMIITHOCTH, a 1oTOM noBehame BpHjeJHOCTH.

Kpusza ympaesmbama je (akTtop KOju je Yy OBOM
UCTpaXMBaby OOYXBATHO IMPEKTHY OJTrOBOPHOCT
MEHalIMEHTa 3a JIolIe IocioBame mpepyseha. [la je
KapakTep Kpu3e YIpaBJbayKO-BJIACHUYKH CMaTpa
5,26% wmenanepa. Mako je 61, 54% aHkeTupaHux
MeHallepa HaBeJo J1a ciiab yTHIaj Ha Kpu3y npexyseha
nMa KpH3a yIpaBJbama, ¢ 003UpOM Ja je YIUTHHK OO
HaMHUjeeH MEeHallepuMa, MoXe ce pehu na je oBaj
Y3pOK OHMO peNaTMBHO BHCOKO paHTHpaH jep je y
15,38% cnydajeBa HErOB YTHIA] OLIMjEHEH Kao jak.

HeanekBatHa opraHu3allMoHa CTPYKTypa je
mpemMa munueeny 9,09% aHKeTHpaHMX MeEHayepa
nMana jak yrumaj, a 45,45% cpenmu yTHIaj, JOK je

5,26%  MeHaylepa  cMaTtpalo Ja je  Kpusa
opraHuzaiioHor  kapakrepa. OBakaB  IpOLEHAT
ykazyje Ha mpoOieM  OHMpPOKPATCKOT  HayMHA

opranuzoBama. OBaj HMHTEPHH Y3pOK Kpu3e je y
HaJUIe)KHOCTH MEHaIMEHTA. [Mpomjene
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OpraHu3aloOHe CTPYKTYpEe MOTY OUTH KPUTHYHHU]E O
MpoMjeHe crparerdje y ¢asu  crabmiusanuje
mpenyseha m He mpemopydyjy ce 300T MpHTHCKA
BpeMeHa. MeljyTum, HOBa OpraHH3allOHa CTPYKTYypa
HacTaje Kao pe3yiaTraT JApYrux OpraHH3alHOHUX
mpoMmjeHa, downsizinga  (CMameme  BEIMYHHE
OpraHM3alje M peopraHusanyje paja U O0JHOca),
outsourcinga  (dokycupame Ha  npoduTabUITHE
mpouece y Kojuma mpenysehe HMa  penaTHBHY
NPEeAHOCT W NpenyliTame OCTAIMX  Ipoleca
J00aBJbayiMa y by TIOCTH3aiba HIKUAX TPOIIKOBA U
Beher KBajuTeTa) M PEHHKCHEPUHIA MOCIOBHUX
mpoleca W JONPUHOCH ToBehamy —OIlepaTUBHE
epukacHoCcTH npeny3eha.

['yOuTak TpXWIITa je UMao CpelmH YTHIA] Ha
HacTaHak kpuse y 66,66% wu jak yrumaj y 16,66%
ciaydajeBa. OBO je eKcTepHH (akTop KOjH MOXKE Ja
npukpuBa octane  Qakrope. OcBajaba  HOBHX
TPIXKHIITA U MPOIIUPEHE IPOU3BOJHOT aCOPTUMAaHA je
CTpaTervja peBHUTAIM3alMje KOjy MOTY KOPHCTHTH
npeny3eha ca cTabMiIHOM (DUHAHCH]CKOM TO3HUIH]OM.
C 003upOM Ha HECOJIBEHTHOCT aHKETUPaHHX
npeay3eha HHje peanHO OYeKMBaTH Ja ce OBa
CTpaTerrja TNPHMHjEHH 3a U3Ja3ak M3  KpH3e.
Crpareruja ocBajama HOBHX TP)KHIITA H IPOIIUPCHE
NPOU3BOAHOI acOpPTUMAaHa MOXE Ce peau30BaTh
HaKOH YCIOCTaBJbalba pPEIOBHOT IOCIOBamka Kao
HayMHa pacrta npenyseha.
3actapjena texHosormja je y 37, 5% cmyuajeBa
OIMjebEeHA Ka0 Y3POK KOjH je MMao jak yTHIAj Ha

Y3pOK Kpu3se (npyropaHrupas MOCITHje
pe3aIyKeHOCTH). TexHOJOmKe TMpOMjeHe Cy
eKCTepHH Y3POK Kpu3e KOjU ce MaHudecryje

3acTapujeBameM Tpou3BoAa mpeayzeha ¥ BHUIIUM

TPOLIKOBMMa  IPOM3BOAKE Yy  OJHOCY  Ha
KOHKypeHuujy. Jla je Kpu3a OpraHu3anuoHOT
Kapaktepa, mnponujeHwso je 5,26%  MeHayepa.
MopepHuzanyja  KamamureTa  je  BaKHAa  3a
peBuTanm3anmjy Tnpemy3eha rmje je 3acrapjena
TEXHOJIOTHja 3HadajaH Y3pOK yllacka y Kpusy.

CnpoBoljeme oBe crpareruje moapasymMHujeBa BHCOKA
(uHaHCHjCKa ynarama.

Y mwpy wusgacka npexy3eha wu3 Kpusze Ipema
MUIUBbEHY MEHalepa, MpoLeC PEeCTPYKTypHUcamba
Tpeba na une y ¢uHaHcHjckoM mpaiy kon 42,11%
ciTydajesa, BlIacHUYKOM  26,32%  ciy4ajesa,
OpraHu3aluOHOM KOJ, 15,79% cily4ajeBa,
ynpasibaukoM kox 10,52% ciydajeBa ¥ IIOCIOBHOM
kox  5,26% cnywajea. C o03upoM Ha Hama3
UCTpakWBama, MmoceOHo he ce aHanmm3mpatu Mjepe
(PMHAHCH]CKOT PECTPYKTypHCamba.

I11. AHAJIN3A ®UHAHCHUJCKOI'

PECTPYKTYPUCAIA

Jenan  Bung  (QuHAHCHjCKOT  peCTpyKTypHucama
MIPE/ICTaBJba MPErOBOPE Ca IOBjepHOIMMa OKO OTIHCA
unu  pemporpama  ayroa.  OCHOBHM  LMJb

(DMHAHCH]CKOT PECTPYKTYpHCama je J1a ce PeAyKyjy
obaBe3e M Kpeupa MO3UTHUBHA BPHjEIHOCT KaIHTAaJa.

Ja Om ce mocruria (uHAHCHjCKa KOHCOJIMAALM]a
npeny3eha, BaXHY yJIOTy WMa W3Bajame ITOCIOBHHUX
jemuHUIIa Koje ca COOOM HOCE M TUO YKYITHHX JyTroBa.
AKTHBHOCTH TipenBulleHe y OKBHPY (DHHAHCH]jCKOT
pecTpykTypucama o00yxBaTajy HH3 aKTHBHOCTH
(6uojemu Tabeny 3).

TABEJIA 1II. AKTUBHOCTU Y OKBUPY
OMHAHCUJCKOI' PECTPYKTYPUCABA

P6 | Mjepe Bpoj

npeny3eha

1. Opnarame mwiahamba Wik penporpaMupame 64,29%

nyra npenyseha

TIpeHoc obaBesa ca jeHOT 3aBUCHOT 7,14%
npeny3eha Ha APYro y OKBHPY

noBe3aHu npexayseha

OrtmnucuBame ITaBHUIE IyTa, IpHnanajyhux 7,14%

KaMaTa MM JPYTHX HOTpaKUBakha

KoHBep3uja HOBYaHHX TOTPAKHBAA O] -
CTpaHe ToBjepuIiana ca BehHHCKUM
JP’KABHUM KaIlMUTAJIOM Y

Kanura npeayseha

Ocrane Mjepe (peCTpyKTYpHPAhe aKTHBE 21,43%
npeny3eha i 06e30jehuBame TMKBUIHOCTH
cpezcrasa " CMambemhe TPOLIKOBA

MOCJIOBAbHa)

YKVYIIHO 100%

W3zBop: yBmwak, B. (2011). Pesumanuzayuja
npedyseha- cmpamezuja OMKIaAARA KPU3e.
Jloktopcka aucepraimja. bujessuna: dakynret
MOCIIOBHE eKoHOoMUje, YHuBepautet 1. CapajeBo, cTp.
218.

IMon ¢uHAHCHjCKUM pecTpyKTypucameM, BehnHa
aHKeTHpaHHUX MeHayepa - 64,29% cmarpa ojuarame
wiahama WM penporpammpame ayra mpemyseha. ¥
52,64% ciy4yajeBa KapakTep Kpuse je (PMHAHCHjCKH, a
3a 50% ciydajeBa jak y3pOK KpH3e je Ipe3ay’KeHOCT.
[Tpema ToMe, HeajeKkBaTHA MOJUTHKA (DHHAHCHPAHA
je TpuMapHHM Y3pOK KpH3e, a ONpallTameM Jyrosa,
MEHAIIePH KOjH CBOj MOCA0 HHUCY J00PO pajuiiu, TUME
6u Omn HarpalhieHu yMjecTo KaxmeHu. OBakaB 00JUK
(MHAHCHjCKOT PECTPYKTypHCamba yCcropaBa MOCTyIaK
peButanmzanuje mnpenyseha, jep ce ¢QuHaHCHjCKa
qucnrIuinHA npenyseha cmadu. JpyruM mjepama, xao
IITO je& CMamkeHhEe TPOILIKOBA, U TEHEPHCAHEM PUX01a
on mpojaje amjenoBa mpemyseha Tpeba omoryhutu
Bpahame nujenoBa myroea. Ommarame Tuahama wim
penporpaMupame Iyroea je MoryhHoct 3a mpemyseha
KOja MMajy TOTeHIMjana Ja y KpaheM BpeMeHCKOM
Mepuoy, OJHOCHO y Omuckoj OyayhHocTH ocTBape
npuxoze kojuma he cepsucuparu ayrose. C o03upom
Ha (UHAHCHjCKY CHUTyanujy BehmHe aHKETHpaHHX
npeny3eha mocraBiba ce MUTAmkE /1a JIU OBa Mjepa Kojy
ouekyje 64,29% MeHaylepa MOXKe JIONPHHUjETH
peBuTammzanmju npenyseha. Cmartpa ce ga je Opoj
npeayseha koja umajy peanHe maHce J1a UM C€ ITyTeM
perporpaMupama JyroBa INpY)XKH OCHOBa  3a
YCIIOCTaBJbAKE COJBEHTHOCTH MHOTO MambH HEro
OueKHBama Koja cy MeHayepu wu3paswid. [IpeHoc
obaBe3a ca jeaHor 3aBUcHOr npeny3eha Ha qpyro nma
3a [UJb J1a MOTHBHUIIE MOTEHIUjaJHe HHBECTUTOPE Jia
kyne nuo mpenyseha u mpensuben je y 7,14%
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aHkeTupaHux npexayseha. 3amjena myrosa 3a yano y
KamuTalmy Tnpexy3eha Bpime camo TOBjepuond ca
BehMHCKUM Ip)KaBHUM KalMTAaJIOM U Jp)KaBa y LHIBY
HarutaTe OyneTckux obasesa mpenyseha. OBa mjepa je
¢dopmynmcana cmatpajyhu ma ce HajBehm amo myrosa
IpYIITBEHHX Ipexy3eha omHOCH Ha ayroBe mpeMa
Jp>KaBH, a 3aMjEHOM JyroBa 3a YAMO y KaluTaj, THX
npeayseha, apkaBa mocraje BIaCHHK jeIHOT jaujerna
Kanutasa gatux npeayseha  mpuje  mpomeca
npuBaTU3alyje.

V. AHAJIU3A PE3VJITATA
HCTPAXKUBAIBA

AHaNMM30M HMHTEPHUX M EKCTePHHUX Y3pOKa Kpu3e W
BUXOBUM PAHTHPAKEM [0 YYEeCTAaJOCTH HCIO0JbaBarbha
Jomuio ce 1o cibenehux pesynrara:

1) Aurepuu daxropu (row menayumenm) y3poKoBao je
kpmy vy T447%  cnoydajeBa. Jak  yrumaj
Hpe3aayKEHOCTH je 3aciyXkaH 3a I0jaBy Kpu3e KOX
50% mpenmy3eha, a HeameKBaTHO YIpaBJbalbe H
opraHuszaiuoHa cTpykrypa koj 24,47% mpenyseha.

2) ExcrepHu GpakTopH Cy YKYITHO Y3pOKOBAIM KPH3Y Y
53,91% ciydajeBa, ox Tora jak yTHIA] T'yOHTKa
TPIKUIITA je 3aciyXaH 3a 10jaBy Kpuze kox 16, 66%
npenyseha, a 3acrapjena TEXHOJIOTHja je y3poKoBaja
kpu3y y 37,25% npenyseha.

YTBphuBame KapakTepa KpH3e, OIHOCHO VY KOJUM

CerMeHTHMa je OHa 3acTyIJbeHa OmIo je moTpebHo 300r

yTBphHBama afeKBaTHE CTPATETHje M MPEMNOPYKa 3a BEHO

pjeueme.

e  Pesynraru cy HOKa3aNy 1a je KpU3a 3aCTyIJbEHA Y

CerMEeHTHMa II0CTIOBaba Npema cibezehem
penociujeny:

- (uHaHCHjCKOM CEKTOpPY 52,64%
- MPOJajHO-MapKEHTHIIKOM 21,05%
- IPOU3BOJHU WIH IPYXKakby ycIyra 15,79%
- OpraHu3aIliOHOM cerMeHTy U 5,26%

- yHOpaBJbaYKO-BIACHUYKOM. 5,26%

- YKYITHO 100 %

PesynTaru cy nmokasaiu J1a Hajjayd yTUIA] yiacka
npenyseha y kpusy umajy cibenehu y3pouu
paHTHpaHH MO PENOCIHUjeny:

- Tpe3aayKEHOCT 50%

- 3acTapjeisia TEXHOJIOTH]a 37,25%
- TYOUTaK TPXKHUIITA 16,66%
- yImpaBjbayka 15,38%

- HeaJIeKBaTHa OpraHu3alyja 9,09%
- YKYIIHO 100 %

IpennosxeHe Mjepe, OMHOCHO y KOJUM CETMEHTHMA
Tpeba Ia Tedue MpoIec pecTpyKTypHcama mpeMa
MHIIBEHY MEHaIIepa MpHKa3aH je cibenehnm

penocnujenom:
- (hMHAHCH)CKOM 42,11%
- BIIACHHYKOM 26,32%
- OpraHU3aIOHOM 15,79%
- yIpaBJbauyKoOM 10,52%
- TIOCJIOBHOM 5,26%
- YKYITHO 100 %

Wmajyhu y BHAy Ja je JOII MEHAMEHT Y3pOK Yy
HacTaHKy kpuse 74,47% mpenyseha, nmpBa akTHBHOCT Y
TUM Tpenyselinma Tpeba ma Oyne 3amjeHa mocrojelier
MeHanMeHTa. Omarame rahama WM penporpaMupame

nyropa je MoryhHocT Kojy ouekyje 64, 29%
AQHKCTHPAHUX MEHallepa, Tako na Oum Omie morpeOHe
JIOJIaTHE aHajM3e Koje OM yTBpuie koja mpemayseha y
pecCTpyKTypucamy uMajy MoryhHocr pa y OIMCKOj
OyayhHocTH OoCcTBape mpuxoje Kojuma OM CepBUCHpAIU
nyrose. Y mpenysehuma je moTpeGHO CIPOBECTH Mjepe
CMambeHe TPOUIKOBA M T'CHEPHUCAHHM IPHXOIUMA OJ
npojaje aujena npexnyseha omoryhuru Bpahame 1yrosa,
mro cMarpa 21, 43% wmenagepa. Y 7,14% mpenyseha
cMaTpa ce Ja je HOTPeOHO OTIMCHBAFLE IJIaBHUIIC JIyTra,
npunanajyhux Kamarta WIH JAPYTHX IOTPOKUBAMKA.
ITpuanKOM OBAaKBOI PECTPYKTypHCama Tpeda BOAUTH
padyyHa 1a ce He ociabu (UHAHCHjCKA JUCIMIUIMHA
npenyseha u ja ce He yCIOPH IMPOLEC PEeBHTAIN3ALI]E,
jep MeHaliepu TakBUM IIPOIIECOM Jijenyjy HarpaheHu, a
HEe KaXHEHH 3a cBoje nocrymke. Y 7,14% ciydajeBa
MEHAllepd CcMaTpajy Ja cy Yy OKBUPY (UHAHCHjCKOT
pecTpykTypucama NoTpeOHe Mjepe mpeHoca obaBesa ca

jenHor 3aBHCHOr mpeny3eha Ha Jpyro y OKBHDY
noBesanux mnpenyseha. To mma  3a b nma ce
enuMuHMIIe  HempoduTabwinu  guo  mpeayseha.
KoHBep3uja HOBYAaHMX MOTpaXHBama OJ CTpaHe

noBjepuiiana ca BeNWHCKUM Ap)KaBHUM KalUTaJlOM Yy
kanurtan npenayseha popMynicaHa je Tako fa cy IyroBU
npymTBeHux npenyseha Hajehu mpema apkaBH, Koja Ha
Taj HAa4YMH [I0CTaje BJIIACHHK JMjela KamnuTaja Mpuje
MpUBaTH3AIIU]j e npeay3eha. OpraHu3aiuoHo
pecTpykTypucame Tpeba 1a BOJHU pauyHa O ONTUMAITHOM
Opojy 3amociieHuX, JICKOMIIOHOBamy Tpeayseha Ha
[IOCJIOBHE jeIUHUIIE MU O  yTBphuBamy MelycoOHHX
onHoca m3mehy mHX. BracHuuka TpaHcopmanuja y
aHAlM3U je JIpYropaHrupaHa KOMIIOHEHTa CTpaTeruje
peButanuzanyje. On e ce 04eKyjy HoTpeOHe MpoMjeHe
OpTaHM3AIMOHE CTPYKTYype W HauyMHA IOCIOBama, Kao M
yHanpehewme edukacHoctn. HoBu BiacHunu he ce
MOpaTH CYOUYHTH ca MpoOJIeMOM BHIIKa 3alOCIICHUX,

3acTapjeIum KanaguTeTuma, KYITIOBUHOM HOBE
TEXHOJIOTHje, H3HATA)KECHEM HOBUX TP KHILTA,
CMalkbECHEM  TPOIUKOBA  IIOCIOBAaWka,  U3MHUPECHEM

3a0CTaMX 00aBe3a, yjeAnmbelheM 3aceOHHX CerMeHaTta.
MozepHu3anyja KamauuTera HOoApa3yMujeBa BeJUKa
¢uHaHcHjcka ynmarama. Kama ce ycmocraBu penoBHO
[OCJIOBabE, TEK OHJA CE MOXKE KOPUCTHTU CTpaTeruja
OocBajaba HOBUX TpXKHIITAa W yBoheme HOBHUX
JjenaTHOCTH, OJHOCHO  IpPOIIMPEHE  NPOH3BOAHOT
acoptuMana. JIp)kaBa je OCHOBHHU PeryJaTop TPXKHIITA H
CTBapama YCJIOBa 3a IIOCIOBamke. YCJbed TOra,
npexy3elinMa Koja ce Hanase y Kpu3H Tpeba CTBOPUTH
TakaB aMOMjeHT Ja OoHa MOTry ojpeheHHMM Mjepama U
TeXHHKaMa Ja npeBa3ul)y Kpu3y M Ja MOYHy eduKacHo
Jla Mociyjy. 3a OBy KOHCTaTallMjy IOBOJHHO je Ja ce
carienajy Mjepe Koje Mpey3uMajy BJIaJIe
Hajpa3BHjeHHjUX 3eMajba TPXKUIIHE ekoHomuje. Ilopen
JIOHOIIEHa MPOIKUCa O JIAKIIEM TOCIOBamy, MpubjeraBa
ce ¥ METOJOJOTHjH TUPEKTHOT (HMHAHCH]CKOT ITOMarama
npeny3elinMa y Kpu3W, ma cBe W JI0 penpuBaTH3aLyje,
OJIHOCHO TIpey3uMaba aKifja y TUM Ipeay3ehuma.

V. YMJECTO 3AK/bYUKA

Y npenyszehuma y PC wMHOrobpojuu cy y3pouu
MIOCJIOBHOT Heycrjexa. MeHanepu npenyseha y PC na ou
TpETIo3HAIN HHTEPHE y3pOKe KpH3e, Mopej cariiejaBama
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YKyIHE BHTaJHOCTH mpenyseha, Tpebaro Ou na
npouujeHe U cibenehe:  GHUHAHCUjCKM  IOJNOXKaj,
mocrojehy OpraHuM3alMoOHy CTPYKTYpy U JbYJICKE

noreHuujane |y npenysehy. ®unaHcHjcku pe3ynTar
JN0OpO MHTEPIIPETHPAH MCKa3yje akKTUBHOCTH Tpeay3eha,
JIOK aHAJIM30M OPTaHW3AIMOHE CTPYKTYpe IpHKasyje ce
cTaOWIIHOCT OJIHOCAa M acmekara mpeay3eha koju cy y
OKBHPY HETOBOT (PYHKIIHOHHCAHA.

I'moGanu3aimja 1 eKOHOMCKE HHTETpaIKje yTUIalle Cy Ha
Belly KOHKypeHTHOCT mpeny3eha, Tako Ja MOTPOLIAYH
ycesben Beher m3bopa umajy u Behie 3axtjeBe, mTO je
yrunano Ha To Jna mnpenyseha y PC 3amamajy y
(MHAHCHjCKe KpH3€ M M3JI0KEHa Cy BehnM mpuTHCHIUMA.
Ha HammM 1pocTOpMMa TOjaBWiIa Ce  BellKa
KOHKYpPCHIIMja y CBUM CErMEHTHMA, KOja je BeoMa 4ecTo
HeJojaJiHa, jep Ha Hallle MPOCTope yiaa3u poba u3 ApiKasa
KOje CBjECHO CYOBCHIIMOHHIIY HM3BO3 Jia OM YHHUINTHIIC
nomahy npousBoamy. Tpebasio 6 HaOMEHYTH Ja Halla
Ip>kKaBa HeMa HHUKAaKaB CHCTEM 3allTUTE IPHUBpENe H
npeny3eha, Tako 1a Cy OHa BeOMa M3JI0KCHA HEJI0jaHOj
KOHKYPCHITH]H.

VY ckmamy ca NpeAXOmHMM, jedaH O pasjiora yiacka
npenyseha y kpusy y PC je wu ryburak tpxumra. Kox
THX Ipexy3eha TPKHIIHO pecTpyKTypHcame mpenyseha
Tpeba nma wuae y cMjepy peaeuHHCAama IMJBHUX
TPIKHIITA, npeypehema CTPYKTYpe HOHYIE,
npuiarohaBama CTpaTerHje, PEIMO3UIMOHHUPAA YIIOTe
MapKeTHHra y MHKCY TOCIOBHHX (YHKIMja y HHIbY
CTHLAa W OJpXKamka KOHKYPEHTCKE IMPEAHOCTH H
TP)KUIIHE aTPaKTUBHOCTH. YCJbEA TOra je 3a OlLjeHy
onpehuBama IpaBalia TPXKHUIIHOT PECTPYKTypUCArha
moTpeOHO aHAIM3UpPATH CJbenche eaeMeHTe: OITe
MaKpOCKOHOMCKO OKPYXKEHe€, TPXKHIITE, IOTpoIIaye,
KOHKYPCHIIHjy, KaHalle AucCTpuOyimje, n00aBibaue,
JaBHOCT, = MapKeTHHI  CTpaTerwjy,  OpraHu3alujy
MapkeTuHr QyHKuuje |y mpemysehy, MapKeTHHT
MHPOPMALMOHE CHCTEME U MAapKETHHI MUKC pexayseha.
Ja 6u ce m3BpHIMIIa aHAIH3a KOHKYPEHTCKE CIIOCOOHOCT
npenyseha y Kpu3W, NpBO je MOTPEOHO Pa3MOTPHUTH
KapakTep H CTPYKTYpy HHIYCTPHjCKE TpaHe W
criocoOHOCT mpenyseha y rpanu. AnHamuza Tpeba
oOyxBaTuTH Opoj mpenyseha, HUXOBY MON, BEIHYUHY,
HAa4YMH KOHKYPCHIMje M CTOIly pacrta HHIYCTpHUjCcKe

rpane. lcroBpemeHo ce Tpeba TmoOBe3WBaTH H ca
npenysehuMa W3 HMHOCTPaHCTBA KoOja MOry OWTH
KOHKYpEHLMja, y CMHCIy CKJalama 3ajeJHUYKHAX

I0CJIOBA, OJIHOCHO OTBapama 3ajeJHHYKHX (UPMH KOje
ce 6aBe MCTHM HIIH CIIMYHHM JIjeJIaAaTHOCTHMA, YnMe O ce

eMMMUHNCAIa  KOHKYPEHIMja  JaTUX  HMHOCTPAaHUX
npenyseha.

dunancujcko pecTpykrypucame npenyseha y PC tpeba
Ja JONIpHHecCe TIOCTM3amy oxrosapajyher omHoca
BJIaCTUTOI W TO03ajMJBEHOI  KamuTana, Koju Ou
omoryhasao npexysehy — mpEMjeHy — cTpateruje
peBUTaIM3aIM]e u MOCTH3AIbE COJIBEHTHOCTH.

AKTHBHOCTH (DMHAHCH]jCKOT DPECTPYKTYpUCama Koje Ccy
npuMjemuBaia npenyseha y PC mo caga, yrinaBHOM cy
ce OJJHOCWJIC Ha KOHBEpP3Wjy IUjera WM LHjeJor Iyra
OaHKe y MMOBHHY WIM akunuje npenyseha, KOHBep3ujy
HeraheHnx xamara y ayr npeayseha, nmpomjeHe yciosa
wiahama 1Iyra, pecTpyKTypUCame jaBHOT Iyra M HOBE
03ajMHLE. Ilopex  pecTpykTypucama  Jyrosa,
MpUMjelBHBaNa Cy ce PeCTPYKTYpUCama IyTeM ayKIuje,
Koja je oOyxBaTasia O€3rOTOBHHCKE MOHY/E TMOBjepuiana

MyTEM OMpOCTa JUjelia ayra, Tje MOBjepHOLd HYAC AHO
Jyra koju he ompocTUTH 1O NMPUHLUIY MambH Ayr, Beha
MoryhHoCT 3a Op3y Hariary.

Ipenyseha y PC koja cy npucTynuia opraHu3allOHOM
peCTpYKTycUpamy oMoryhuiia ¢y KOOpAMHAIIM]jY Haropa
3a OCTBapeme 3ajeHHYKOr IMjba Kpo3 (opmaiHe
CTPYKTYpe 3aJaTaka M onHoca ayropurera. Kox Ttux
npenyseha OpraHU3aIMOHIM PECTPYKTypHCambeM
YCIIOCTaBJbEHA  j€ capaima Koja je omoryhuiaa
HOCTH3amke INpedepupaHux MubeBa. OpraHU3alHOHOM
pecTpyKTypucamy MpuCTymwia cy npeayseha wu3
cpenehux paszmora: Behu uiaM Mamu Opoj 3alOCIEHUX
pagHHMKa, Kao W IPOMjeHE eKCTEPHOT OKpYXKema,
Hee(pUKAcCHO yIpaBibame IpenyzeheM, HeehUKacHO
nepuHUCame M [PUMjCHHBAalE  CTpaTerdje U
Hee(UKacHH YYHHIHM Hpeny3eha, ¥ TO Kpo3 aKTHBHOCT:
OpraHu3alHoHe Tpanchopmaryje, downsizing-a,
outsorcing-a U perHKEmbEpHHra MIOCIOBHHX IIPOLeca.
Hay4JHO-TeXHONIONIKM TPOTpec 3axTjeBa HOBE YCIIOBE
npuBpehuBama. Y  Luiby jadama  KOHKYPEHTCKe
cnocobHocTH, mpexayseha y PC wmopajy  nma mpare
IpOMjeHe M Ja ce 0JaroBpeMEHO PeCTPYKTYPHUIIY U jAa
TEeXe Ka jako] MO3WIUjU Yy KOjOj je BHCOKAa CTOMa
TEXHOJIOWKOr Hamnperka. OmnTumanHa cTpaTeruja je
0(paH3MBHO W INUPOKO YNaramke y HCTPAKHBAKBE U
pa3Boj. bankpor npenyseha Moxke HACTYNHTH YKOJIHMKO
ce JIOHeCy MOTpelIHe OJIyKe y BEe3H ca TEXHOJOTHjama
KOoje TpBO H3a30By O30WJBbHY Kpu3y Yy mpenysehy.
Hajuemthu y3pox kpusze mHorux mnpenyseha y PC je
HpeJIa3aK ca cTape Ha HOBY TEXHOJOTHjy. TEeXHONOIIKN
JIMCKOHTHHYHUTET yClIOBJbaBa MOTpeOy 3a HOBUM
CcrocoOHOCTHMA M OOJIMIIMA OpTaHM30Bamka mpeayseha y
PC. Hu y jenHOM MOMEHTY ce He cMuje 3a00paBUTH 1a
je JIpkaBa OCHOBHH peryJaTop TPXKHIITa M CTBapama
YCIIOBa 3a MMOCIIOBamke. YCJbe Tora U npeaysehuma koja
ce Hajasze y Kpu3u Tpeba CTBOPHTH TakaB aMOHWjeHT aa
oHa Mory na onpeheHMM MjepamMa M TEXHHKama Ja
npeBaszul)y Kpu3y u Ja moyHy e(uKacHo Ja Mociyjy. 3a
OBY KOHCTaTallMjy JOBOJBHO je Ja ce cariieiajy Mjepe
Koje Tpeay3umajy Brane Hajpa3BUjeHHjUX 3eMalba
TpXHUIIHE eKxoHoMHje. Ilopen MOHOIICHa Mpomuca o
JIaKIOIeM TI0CIIOBamy, NpHOjeraBa ce W METOMOJOTHjU
JUPEKTHOT (MHAHCUjCKOT IoMarama mpeaysehuma y
KpH3H, I1a CBE U JI0 PeNpHBaTH3ALIH]E.
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MOCNTIOBHA EKOHOMMJA

LEAN METOJIE U TEXHHUKE —
PJEHIEIHE 3A CABPEMEHE
YCJUIOBE ITOCJIOBAIBA

LEAN METHODS AND TECHNIQUES
- SOLUTION FOR MODERN
BUSINESS CONDITIONS

Jbumvana Tanacuh
Exonomcku paxynmem bpuko
Yuueepzumem y Ucmounom Capajesy

Pesume: Caspemenu yciosu nociogarsd, KAo peyimanm cee
uspaosicajrujee npoyeca enobanuzayuje u
unmpenayuonanuzayuje, ykwywyvhu u - KonmuHyupamu
PA360j mexHuKe u mexHono2uje, Hamemuyiu cy nompeby 3a
yceajarwem HO802, OpYKuujez KOHYenma 3a YCHjeuHo
nocnosarwe. Haume, lean memode u mexuuke, Kao 0cHO8A
yeoherwa u npumjene lean cucmema npousgoowe, y
nomnyHocmu cy npuiazolene HO8OHACMANUM MPIHCUULHUM
VCIOGUMA Y KOjuMa Kynay umda NOYAcHy Y102y, d 3HArve,
Keaiumem U 6pujeMe  NOCMaAjy  2AAGHU  PaKmopu
ocmeapusara KoHKypenmcke npeonocmu. Cmasmarem
akyeHma Ha YOCKU pecypc, Kopuutherwem MOOepHUX
NPOU36OOHUX U  UHPOPMAYUOHUX MEXHONO2UjA, 3amum,
nymem  MYIMUOUCYUNIUHAPHOCIY U UHMe2PUCawa cd
akmueHocmuma dobasmaua, Yenocmaena ce
KOHMUHYUPAHU — NpoYec  Henpecmanoz  CUCMEMAMmMcKO2
udemuurogarba U OMKIALAA CYSUWHUX Nojasa )
nocnosawy npedyszeha, mj. enumunucaroe ceéeca WMo He
npeocmas/ba pUjeOHOCH U3 nepcneKkmuge Kynyd.

Booehu ce nasedenum, y pady he 6umu oojaurbene Heke 00
ocHosHux lean memooa u mexnuka (kao wmo cy: heaujcka
npoussoord, 00picasare YKynHe  NpoghumaburHocmu,
"Pull"/Kanban cucmemu, manuparoe moKa 6pujeOHocmu,
6p30 npebayusarve, opeanuzayuja paoHoz mjecma, npoyec
npunpeme — npouzeoore,  Kaj3eH),  uuja  adexkeamua
uMnieMenmayuja 8o0u  Kpeuparsy 6Opse, UHOBAMUGHE,
jegpmune, ¢hnexcubunne u KOMNjymepcKu UHMESPUCAHE
npouseoomwe, Koja nosehiasa MOMUGUCAHOCH 3ANOCTEHUX U
omoeyhasa  ¢aexcubunnuje  kopuwherwe — nocmojehiux
pecypea, ¢ yumem 0a ce nocmueHe u 00poicu bananc usmehy
K6AIumemnoz2 u npasoepemMeHoe 3a0080./b6a8akbd MPICUUHUX
3axmjesa u concmeene npoGuUMaduIHOCmu.

Kuwyune pujeuu: lean memooe, lean mexnuxe, lean
npou3800tLa

Abstract: Modern business conditions, resulting from ever-
growing process of globalization and internationalization as
well as a continuous development of the technology, have
imposed the necessity of adopting a new, different concept
for a successful business. As a basis for the introduction and
implementation of lean manufacturing system, the lean
methods and techniques become completely adapted to the
new market conditions under which the customer has a
privilege and knowledge, quality and time become the main
factors of competitive advantage. By placing an emphasis on
human resource and the usage of modern manufacturing

YOK 658.149.3:005.591.43

and information technology as well as through
multidisciplinary and integration of the activities of
suppliers, the establishment of a continuous process of
systematic identification and elimination of superfluous
phenomena in a company becomes possible, i.e. it becomes
possible to eliminate everything that is not seen as a value
from the customer's perspective.

Taking all the aforementioned into account, this paper will
explain some of the basic lean methods and techniques (such
as Cellular Manufacturing, Total Productive Maintenance,
Pull/Kanban Systems, Value Stream Mapping, Quick
Changeover,  Workplace  Organisation,  Production
Preparation  Proces, Kaizen),  whose  adequate
implementation leads to the creation of fast, innovative,
cheap, flexible, and computer-integrated manufacturing,
which increases the motivation of employees and allows
more flexible usage of existing resources in order to achieve
and maintain a balance between quality and timely response
to the market requirements and company’s profitability.

Keywords: lean methods, lean techniques, lean
manufacturing

YBOJI

3a paziuKy O TPaJMIMOHAIHHX YCJIOBa IIOCIOBaba, Y
CaBpPEMCHOM IIOCIIOBHOM OKpYXewy cBe Beha mnaxma
HOKJIaka Ce, YIPaBo, JbYIACKOM (DaKTopy, Kao IJaBHOM
pecypcy 3a OCTBapUBambe M OJApXKaBambe KOHKYPEHTCKE
npenHoctd. Hamme, momasehm on uyumeHWnme nga Ha
JaHAIIBEM TII00ATH30BaHOM M HHTEPHAIMOHAIM30BAHOM
TPXKUILTY CBE MOYMEGE M 3aBpIIaBa ce ca Jbyauma (KyIu —
3aIocieHn — N00aBJbaun), Kao U J1a yOp3aH! pa3Boj TEXHUKE
W TeXHOJOTHje omoryhaBa BHCOK CTEIIEH ayTOMAaTH3allHje

MOCIIOBHUX ~aKTHBHOCTH, HAMETHyJda ce motpeba 3a
COpoOBOljElEM  KOpPjEHHTHUX TMPOMjeHa y  TOCIOBHUM
npolecuma, y OpraHu3aIloHO] CTPYKTYPH, y

pPayyHOBOJCTBY, M, M y IOCIOBHOj KYJITYpPH WU OJHOCY
npeMa 3alociIeHHMa, OJHOCHO HaMeTHyna ce morpeda 3a
ycBajameM HOBe MmociioBHe mozoduje. Taksa punozoduja
jecTte ympaBo lean KOHIENT MOCIOBama, KOjU €€ MPBH MYT
jaBuo y Janany nocmuje 11 cjerckor para. Maxo je Tpebaino
HEKOJIMKO ToAWMHA Ja Toyota ycaBpuiMm M y HOTIYHOCTH
UMILUIeMEeHTHpa lean cucreM mNpOHM3BOJE, HAKOH FHEHUX
3aBHJHUX TPOJOPa Ha TPXKHUIITHMA LIMPOM CBHUjeTa, lean
nocraje ,,penent 3a ycnjex"“. [locraBibeHa je HOBa MOCIOBHA
napajgMrma: Kymnail je HeHTap, a TJIaBHU LW je yIOBOJBUTH
ICTOBUM 3aXTjeBMMa Ha IITO KBAIMTETHUjH HAYUH,
meaehn MakcuManHo cBoje pecypce.

1. OCHOBHE METOJE U TEXHUKE
LEAN KOHIEIITA

OcHoOBHa nzeja Ha K0joj ce Oasupa lean mpou3Boxama jecte
Ja je HEONXOJHO II0jadaTH TPOAYKTHUBHE  Pammbe
NPOU3BOJHO-TIOCIOBHOI  MpOIeca, a  EJIMMHHHCATH
LIITETHE, TE Ha Taj HAYMH MaXby Yy [OTIYHOCTH
YCMjepHUTH caMO Ha aKTHBHOCTH KOje CTBapajy BPHjeJHOCT
3a kynna. MehyTum, cama muaeja je HeoapKuBa YKOJIHUKO je
3allOC/ICHH Ha CBUM OPTaHM3AllMOHNM HHBOMMa HE
NpUXBaTe€ M YKOJMKO OHAa HE IIOCTaHE CACTaBHH MO
IbIXOBOT CBAaKOIHEBHOT Paja. YIIPaBO Ty ce KpHje pasyor
ycIjexa OBOT HOBOT, CaBPEMEHOT KOHIIENTa MOCIOBama.
Haume, crBapameM IOCIOBHOI OKpyXema TIIje ce
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3anocneHd ocjehajy kao HajBpHjeHHjH pecypc, Tiaje ce
BUXOBE HJCje, HHUIMjaTHBE M 3ajarama I[OIpXKaBajy,
MOJICTHYY M JojaTHo Harpal)yjy, Tje Cy OHH HHTerpaiiHH,
HEe3aMjeHJbHBH MO mpeny3eha, ocurypaBa ce OCTBAPHBAE
3ajeIHUYKOT IMJba, a TO j€ KOHTHHYUpPAaHH paj Ha
nobospiiay nepdopmancu mpepyseha pagum ocurypama
BCTOBOI TP)KHUIIHOI OICTaHKa WM pacta. Ha Taj HauuH,
arnoctpodupajyhu rmaBHe (akTope MaHANImBET ITOCIOBHOT
ycrjexa (3Hambe, BpHjeMe M KBIUTET) U ocnamajyhn ce mpu
TOME Ha INPUMjEHy MOJEPHHX  HPOU3BOJHUX U
MHPOPMAIIOHUX TEXHOJIOTHja, lean KOHLENT MOCIOBama
omoryhaBa mpenysehmma na nakme u Opke pearyjy Ha
CHTHAJIE TPAKHbE.

IMpenasak ca TpagWIMOHAJIHHX Ha lean METOAE M TEXHHUKE
[OCJIOBaba  MOXKE Ha  IpPBH  IOTJIE]  JIjeJIoBaTH
KOMIUTKOBAHO ¥ CKYIIO, JI OHO IITO € He CMHUje U3TyOUTH
W3 BHIa jecTe na cy kopuctu Benuke. Ilpemyseha koja
kopucte lean Merome W TEXHHKE JAW3ajHHPAjy CBOje
MOCJIOBakbe Tako Ja cy y MoryhHocTH Ja Bpio Op3o
OATOBOpPE Ha CTAalHO IIPOMjCHJbMBE 3axTjeBe Kymama.
[Moy3nano cHabaujeBame Kymala TPaXCHHUM MPOHM3BOIAMMA
IUPEKHO BOJM Ka jayamy TMOBjepema U  JIOjaTHOCTH
KOpHCHHYKe 0a3e M IOJACTUIIabY Ha IIOHOBHY Capaiby, IITO
U IIPEJICTaBIba CYIITHHY OIICTAHKA Ha JAHAII0j TPIKUIIHO]
CIICHH.

TP AU IO TEATTR FUP O TGP OPE T
[ [ooo o

Nuapay auain npouecn I noma e
Crpy roni Maluime 38 1aBapuBaihe

COIICTBEHOM  OIPEMOM, 3allOCIICHMMa M pecypcuma.
VmruiemeHTalMja OBaKBOT HauyMHA MPOH3BOAIC 3aXTHjeBa
030UJpHA PECTPKTYpHUCamka y caMOM Ipedy3ehy y morieny
nouupama U ypehusama pamHor mporeca. Ilorpebno je
L[jeIOKYIaH TMPOU3BOJHH CHCTEM IIOAWjENIUTH Ha pajaHe
henuje, 3aTUM TNPWIATOJUTH KapaKTEPUCTHKE MallfHA
notpebama henmjcke mnpomsBoname (mpeMa (aMruijama
NpOW3BOJa) M  YHAaNpPHjeIUTH ONEpaTHBHE BjeIITHHE
3allOCNIeHNX. ReNujckn  An3ajH  HoApasyMHjeBa Male,
(uiekcOMIIHE MallMHE M MYJITHKBAJIM(UKOBAHE PaIHHUKE
Koju he MohM mpaTuTH IjelOKynaH MPOM3BOIAHU IIPOLIEC.
Mebhytu™M, HHje IOBOJHHO CaMO DPa3MjECTUTH pa3lIu4UuTe
MallliHE y IIOjeIUHAYyHEe CEKBEHIE, HEro je HEOIXOIHO
SJIIMMUHHCATH CBa ,,yCKa I'pyia“ K0ja OMETajy jeTHOIPOLECHH
TOK, OJHOCHO IIOTpeOHO je H30anmaHcHUpaTh KaralureTe
MamiHa yuyTap pagse hemmje.’® Kao mrro ce Bumm, oBakas
HayWH IIPOM3BOIE j€ Yy TOTIYHO] CYNPOTHOCTH ca
TPaJULMOHAIHIM  IPOU3BOJHUM CHCTEMOM, TIJje je
MIPOM3BOJIHA JIMHHUja MOAWjeJbEeHa O MPOLECUMA, A PATHULII
CIELHjaTN30BaHl 32 00aBJbakE CaMoO jeJHE BpCTe IMocia
yHyTap cBakor nporeca (Ci. 1).

AnekBaTHO 0OpMIbEHE W HMIUICMEHTHPaHe panaHe henuje
cy naneko QueKCHOMITHHje Ha oTpede U 3aXTjeBe Kymana u
epuKacHHje y TIOIVIely CMambuBama  TPOLIKOBAmba
NPOU3BOJHUM OIlepalyjamMa, HEro KIacHYHa MacoBHA
mpou3Boama. HeoMmeTaHn mpoTok Marepujana y henmjckoj

Faent ujcra nponicoorsa
O O <

C o 1 V| | E ncnmin 2 NV
O O <>

1 Renujn 3 & 1 Penmga 4 N

Coanka 1. Nlpomecnn pepeyce henmjexn paciopen (Inman, 2007)

Jlyru HHM3 TOJAMHA, y 3aBHCHOCTH O] INOTpebda mpakce,
pa3Bujane cy OpojHe MeTOJe M TEXHHKE lean KoHIemNTa
MOCJIOBaha, C JaCHUM IIMJBEM PpEIyKOBamba TPOIIKOBA,
yHampeheme kBaauTeTa U nmoBehame TpKUIIHOT ydemha. Y
HACTaBKy Cy YKpaTKo 00jallllbeHe HEKe OJ OCHOBHHX lean
MeToJa ¥ TEXHHUKA.

1.1. hRenujcka npouszeoomwa

HRenujcka npoussoowa (eurn. Cellular Manufacturing —
CM) npexcraBba MoJ€e JW3ajHUpama PaJHOr MjecTa Ha
HayMH Koju he oOMOryhMTH KOHTHHYHpaHO U TJIAaTKO
KpeTame 3allMXxa W MaTepHjana 3a MPOU3BOAKBY MPOU3BOJA
0] TMO4YeTKa [0 Kpaja y jeTHOMPOLECHOM TOKY Y3
MHUHHMMAaJHE TpPOILIKOBE TPAaHCIOPTa W BpHUjeME 4YeKarba,
OJJHOCHO 0e3 HKaKBHX Kallllbeha WIH OArOI0M 10 TOM
nutaky. Haume, y muTamy je TakBa OpraHu3anuja
MPOU3BOJHOI Tpolieca TJAje Ce CBe MalldHe Koje Cy
noTpeOHe 3a TPOM3BOABY OfpehjeHe BpcTe NpoHM3BOJIA
JIOLHpaAjy Ha jeIHOM MjecTy, Y jeHoj T3B. pagsoj hemmju's,
Vuyrap Te pamHe henuje onBHja ce I[jelOKyNaH IpoOLeC
MPOU3BOAKE BUCOKO CIIMYHUX np01/133021a17, IITO 3HA4YHU Ja
cBaka henja MMa ONEPaTUBHY ayTOHOMH]jY, OJHOCHO Y
[UTaky je caMocTajlHa MHHH-IPOM3BOJHA JIMHHja ca

%8 Panua henuja npeacrasiba pamHy jeauauiy sehy of rpyme
I0je/IMHAYHIX MAIlIMHA WK PaJHUX CTaHHUIA, Al Mamby OJf
yoOHuUajeHor paJHOr OKpYKemha. YHyTap ke 00UYHO je 3aroCcIeHO
2-3 pagHuKa U 5-15 pagHuX CTaHHIA y KOMIIAKTHOM apaHKMaHy.
7 CBu /iMjenioBH, y OCHOBH, MpaTe HCTY PYTHHY KPO3 MPOH3BOIHH
Tpoliec, ca HEKUM MarbUM Bapujarjama (HIIp. pecKaKambe
onpehenux onepanuja yHyTap pague hemuje).

NpoM3BOH oMoryhaBa JOC/beHY HPHMjEeHY KOHIENTa
,,TaaHo Ha Bpujeme (eHri. Just In Time — JIT), wro 3Ha4n
nma he caku amo oOpaheH Ha jeAHO] pamHOj CTaHWIH,
3acurypHo Outn oOpaljeH Ha cibeznehoj pamHOj cTaHHIH, Tj.
HEeMa HaroMmiIaBama JWjelioBa m3Mely Tporeca, Hema
3anuxa, CBE C€ OJIBMja MHOro Op)ke W MHOIO JIaKile H
MPOM3BOJHKA MpOIlECH ce mpuiaarohasajy mocrtojehoj
TpXHUIHOj Tpaxu. Ha Taj nHaunn OUDO (enrm. First In
First Out) meron oOpauyHa Kperarma 3ajiMxa, Kao jelaH oJ
TTIABHUX acrekara lean mpousBoame, [0jia3d 10 IMyHOT
n3paxaja.

Heke ox TnaBHMX TpEeAHOCTH Koje hemwjckum HadyuH
nouupama W ypehuBama pamHOT Tpoleca JOHOCH jecy:
CBOlere TOTPEeOHOT KpeTama W NMpPEHOLIeHka MjeloBa Ha

MHHHMYM, DEIyKOBame BpDEMEHa ueKama u3MeDy
omepanuja,  peAyKoBame ~ 3anuxa M nosehame
TIPOTyKTHBHOCTH. Hpyrnm pujednma, henuje

M0jeIHOCTaBIbY]y MPOTOK MaTepujaia, YIpaBibambe, 1a Yak,
W caM padyHOBOJACTBEHH CHCTeM. Takohe, OWTHO je
HaNOMEHY/IM J1a KoA henujcke mpou3Bo/Imbe O1Ilo KakaB KBap
YHyTap jeqHe pangHe henuje Hehe UMaTh pajuKanaH yTHIG]
Ha OCTATaK IPOU3BOHOT Ipolieca y npeaysehy.

1.2. Oopotcasare yKynne npooykmugHocmu

Odporcasarse  ykynne npodykmuerocmu  (eHri.  Total
Productive Maintenance — TPM) mpexacraBma mporpam

18 YpaBHOTeKEHE KamaruTeTa MoTpeGHe ompeme Moxe ce mocTuhu
WK N300pOM MaIlliHA Koje 10 BEIMYMHY OAT0Bapajy jeHa Ipyroj
WM KOMOHMHAIIM]OM JIBHj€ WJIM BHILIE, [0 KAlaluTeTy, MabhuX
MallyuHa 2 OAr0Bapajy jeaHoj Behoj MammHu.
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oIpXkaBama KOjH je YCMjepeH Ha  ONTUMHU3Upame
MPOAYKTHBHOCTH IPOU3BOJHE ONPEME MyTEM YKJbYYHBH-A
3all0C/ICHUX Ha CBUM HHBOMMA IIOCIOBama (0] omeparepa
JI0 TOIl MEHAlIMEHTa) y HEHO CHCTEMAaTHYHO OAP)KaBaba.
Haume, 1Jb je yYMHHTH IOCIOBHH HPOLEC NMOY3IaHUjUM H,
mTo je BHUIIe Moryhe, CMambHUTH I'yOUTKE Be3aHE 3a OIpeMy
(KBapoBH, NOAEIIABAmkE, NIPa3aH XOI M MambH NPEKUIH y
pany, cMameHa Op3uHa, nopane u ci.). Jlyro BpemeHa ce
OJIpKaBame OIpPEeMe CMaTpao HeNPOQHUTHOM, CEKyHIApHOM
akTuBHOIIhy, MehyTum, lean KOHIENT IMOCIOBamba HUCTHYE
BEH 3Haya] M BAXHOCT Kao JWjera HEOMXOJHOT 3a
O/Ip’KaBamke BHUTAJHOCTH HOCIOBHOr mpoueca. OBaj craB
MOTKpeIJbyje YHIHCHUIIA 1a KBap CaMO jeIHE MAIllHE MOXKe
YCIIOBHUTH 3aCTOj I[jeJIOKYITHE TIPOM3BOAHE JIMHHUjE, Kao U Ja
ce 3HauajaH TPOIEHAT THX KBapoBa MOTao CIIPHjEUUTH
aJICKBaTHUM oz[p>1<aBaH:.eM.19 "TPM" axkieHar craBjba Ha
IIPEBEHTHBHO OjpXKaBame’’, Kopuryjyhe onpiasame® u
OIpKaBaEe MPEBEHIHje’’, OMHOCHO HACTOje CE CMAIbHTH,
WIM YaK y moTmyHocTd u30jehm xuTHa u HempexasubeHa
cepBHCHpamba ompeMe’,

Wnycrpamwja 1. Pesynmamu npumjene TPM-a (Roberts,
1997)

"Ford", "Eastman Kodak", "Dana Corp.", "Allen Bradley",
"Harley Davidson" npeocmasmajy camo neke 00 komnanuja
Koje cy ycnjewno umniemenmupanre ''TPM'. Fbuxosu
usgjewumaju cejedoue  O0a je mo Ouo Kopak Koju je
nomnomozao nogefiary ykynwe npoOyKmusHocmu. Y
usejewumajy xkomnanuje "Kodak" cmoju da ce uneecmuyuja
00 5 munuona § (3a umnaemenmayujy "TPM'"-a) oupexmmo
Modice nogezamu ca nogeharem npoguma o0 16 munuona $.
"Texas Instruments" wuasoou oda je y nexum obracmuma
dowino 00 nogeharea npodykmugnocmu 3a yax 80%. Taxohe,
V MHO2UM NPOU3BOOHUM KOMRAHUjaMA epujeme npunpeme
ckpalieno je ca HeKOUKo camu Ha ceeeda 08adecenm MUHymd.
YV ckopo ceum komnamujama, Koje cy umniemeHmupaie
"TPM", npujasmweno je cmarwere bpoja 3acmoja 3a 50% u
sulle, cuMarere 6poja 3anuxa pesepeHux Oujenosd, Kao u
noeeharve bpoja npasoepemenux UCNOPyKa.

Mebytum, ycnjemrna uMmiuiementanyja "TPM"-a He Moxke ce
n3BpummTH "mpeko Hohu", MOTPeOHO je HajMame ABHUje
roguae (Heku aytopu, kao mrTo cy Roberts u Kobb,
cMarpajy na je moTpeOHO MeT 10 cedaM TOAWHA), all
pe3ynTatH cy W BHIIe Hero mMmpecuBHH (25-50% Behwm
00UM TIPOM3BOAME, a y MOJEIHHAM CIIy4ajeBUMa M 3HATHO

19 75% kBapoBa MalIMHa HACTaje KA0 MOCHEIMIIA KOHTAMHHALH]E 1
HenpaswiHor noaMasusama (EI-Homsi, Slutsky, 2010, ctp. 88).

% [IpeBeHTHBHO O/PIKABATHE TIPE/ICTABIHA CACTABHH JIHO
IUIAHUPAHOT OJIpXKaBaba IjeJIOKYIHE PACIIONIOKUBE ONpEMe, a He
camo ciTy4ajHO 0Jja0paHuX y30paka. 3ajarak 3armocieHux je aa
PEIOBHO CEpPBHCHPAjy ONPEeMy pajii OTKPHUBamba OUIIO KaKBHX
aHoMaiuja.

2 Kopuryjyhe ogpiapame ce OQHOCH Ha TOOOIBIIAME ONpPeMe Pai
CMarbUBamba KBapoBa HIIH PajiH JIaKIIeT OJpKaBama. Y TOM CMHUCIY,
Moke ce pehin 1a ce kopuryjyhn peMoHT 6aBH oJUTyKama 1a I
HONPABUTH TI0CTOjelly MITH KYITHUTH HOBY OHpeMy. YKOJIHKO Cy
orpeMa WIH HBEHH JIHjeNIOBH JIOIIH, y CMUCIY Jia € KOHCTAHTHO
KBape, CBaKaKo je HCIUIATHH]e KYITHTU HOBY ONpeMy. 3HauH,
aKILEHaT je Ha n300py MpaBe ONpeMe, y CYIpOTHOM, HOBAI] YJIO0XKEH
y Ty onpeMy InpezcTaBibalie ryOuTax.

OnprxaBare MPEeBEHIHje YKa3yje Ha I13ajH HOBE OIlpeMe.
Cnaboctu nocrojehe ompeme ce AeTabHO MpaTe ¥ aHATU3UPA]Y
(1Ta je moBeno 10 HeycIjexa MpeBeHIHje, MTa ce Tpeba Npeay3eT
3a JIaKIIe OPXKaBare U CIIPeYaBame HEJ0CTAaTaKa, 38 CHTYPHOCT U
JEIHOCTaBHOCT MPOU3BOIIE) KAKO CE UCTE HEe OM MOHOBUIIE U KOJ
HyIITamka y paji HOBE ONpeMe.

Z IIpuje yohema "TPM"-a opikaBamse OIPeMe 3HAYMIIO je CaMO
[ONPABJBAELE y CIIy4ajy I0jaBe KBapa.

Beha nmoGospinama). OHO ITO ce He cMHje 3a00paBUTH jecTe
Jla ce OBaj NporpaM OJpi)KaBamba MOpa CIIPOBECTH KpO3
yuTaBo npenysehe u Bpio je OMTHO Ja ra CBU 3aMOCICHH
YCBOj€ U I0CJbEAHO IPUM]CHY]Y.

1.3. ,Pull“/Kanéan cucmemu

Tepmun ,,pull“ kox lean mpousBomame O3HAYaBAa 3aXTjeB
KyNIa 3a NPOu3BOAOM. Y INOCJbEIHUX HEKOJIMKO TOJIMHA, Y
BehuHH pa3BHjeHUX 3eMasba, ,,pull cucrem (enrni. make-to-
order) HEMHMHOBHO 3aMjemyje T3B. ,,push® cucreM (CHIJL.
make-to-stock) koju ce TpaauIHOHATHO 3aCHUBAO Ha (YEeCTO
HerayHoM)  mpenpubamy — Tpaxme. ,,Push®
KapakTepuIle MPOM3BO/Iba PeMa MPOrHO3UPAHO] TPAKELH,
rpynHa obpana M BeJUKe KOJMYMHE Mpou3Boga. Mehyrtum,
Kao Hajuemha MocJbeAMIIa OBAaKBOI HayMHa Bohema U
IUIaHUpamkba MPOM3BOAKE jaBba ce€ BHCOK (Hajuemhe
HermoTpeOaH) HUBO 3aJIUXa HENOBPIIECHE NPOM3BOAE, UHje
oIp)KaBame M3MCKyje 3HadajHe (DMHAHCHjCKE HArope, Kao U
BEJIKE KOJMYMHE TOTOBHX IPOW3BOAA 33 KOje HE IOCTOjU
CTBapHa TpaXmka Ha TPXKHUIUTY. Y TakBOj CHUTYyalHju,
npenysehe je mpuHyheHo aa BjemTaukuM myTteM (Kpo3
CKYIIe MapKETHHILKE KaMIlambe, pasiIniuTe 00JIMKe MOMycTa
UTJ.) NOOYAX 3aXTjeBe TPXKUIITA, aJTH YaK U TaJla He TIOCTOjH
rapannyja aa he ce mpomsBoau, 3amcra, npogatu. C apyre
crpane, ,pull“ cucrem mocnoBama  moapasymmujeBa
NPOU3BO/IbY CaMO OHHUX YYMHAaKa, M TO TayHO Y OHOj
KOJIMYMHH KOja ce 3aXTHjeBa OJ HapeqHe pajHe CTaHWIE, Tj.
HapeiHe NHpou3BojHEe (ase, WM ako ce nohe on mmpe
cIMKe, mpon3Boauhe ce caMo OHO INTO Kymall, 3aucTa, W
Tpakw. ,,PUll® cicTeM je HEOIBOjUB O/ KOHIIENTA ,,TAYHO HA
BprjeMe*®’ W TporpaMa KOHTHHYHPAHOT —IONYH-aBarba
(enrust. Continuous Replenishment Program — CRP). Oakas
CHCTEM pajia IpaKTHYHO oMoryhaBa mociioBame 0e3 3anuxa
HEZOBpLICHE IIPOM3BOAIKC, NoBehame IPOAYKTHBHOCTH,
peoyKOBame YKYIHUX TPOIIKOBAa, KAa0 W BHCOK CTeleH
(hIIeKCHOMITHOCTH ¥ MUHHMAJIHY WIH, Tako pehu, HUKaKBY
KOJMYMHY ortmajaa. pyrum pujednma, kon ,,pull” cucrema
MPOU3BO/IHHA j€ YCKO MOBE3aHa ca TPXKUIITHOM AMHAMHKOM.

Unycrpatwmja 2. Hoeannu "pull” ranay cnaboujesarva ("Pull
System — A Key Lean Concept”, 2009)

Michael Dell je zanoueo npouseoorwy pauynapa y ceojoj
cobu y cmyoenmckom 0omy, Ha xoneuy. OcHoeHa pasnuka
usmely rweea u 1we208ux KOHKypenama je ouna y mome wimo
Dell nuje umao npocmop 3a npujem knujenma unu
npouzeoonu nocou. Takxohe, Huje umao npocmopa 3a
cknaoummerbe Oujenosa, na 4axK Hu 3a CKAAOUuumerse 8pio
manux komnonenama. Haume, 3anuxe unu nucy nocmojane
unu ¢y bune na HeKOM MuMUMannom Hugeoy. Mehymum, u
nopeo nocmojehux ozpanuuersa, Dell je ycnuo oa passuje
yenjewlan — NOCNOGHU  MOOen:  Kaujenmu — uzabepy
cneyugurkayuje ceojux pauynapa na Humepnemy u Ha
0CHOBU Mux cneyu@urayuja koncmpyuwe ce pauynap. Huje
ouno suwika dujenosa, Huje OUIO 3a1UXA, A C8AKU PAYYHAD
je, oOmax no 3aspuiemxy uspaoe, 00CmMasbaH KiujeHmy.

VY oxsupy lean npoussoame kanban® npeJCcTaBiba CaCTaBHU
M HepaslABOjHH KOHTpoJHH muo ,,pull cucrema. Hamme,

% [pom3Bomma y Hekoj o dhaza IpoM3BOAHOr mpomeca gecuhe ce
caMo OHJIa KaJla Ce jaBU CTBapHA TPaKEba U3 HapenHe dase,
OZIHOCHO YYHHI ce Kpehy Kpo3 CHCTeM HCKIbYYHBO ITpeMa
3aXTjeBY.

% Pyjeu ,,kaHOAH" je jaNAHCKOT MOPHjEKIA M 03HAYABA CHTHAJHY
Tabuy mimm 6unbopn. CymrTuHa je na ce ynorpedu nocrojehu HUBo
TPaXXiE 32 KOHTPOJLY HUBOA IIPOM3BOMELE.
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KaHOaH Ce YecTo O3HayaBa Kao ,.HEpPBHH cucreM™ lean
MIPOU3BO/IHE, jep MPEACTaB/ba TEXHUKY KOja ACTCPMHUHUILE
KBaHTUTET NPOM3BOJHOI Mpolleca, T€ HA Taj HA4MH, Kao
MpUMapHHU ajlaT KOHLENTa ,,TauHO Ha BpHjeMe”, OJlaKIIaBa
L[jeJIOKYTIaH CHCTeM HapydyuBama U cHaOaujeBama. Bpio je
OWTHO HaIlOMEHYTH Ja KaHOaH METOJX KOHTpOJe He Tpeda
CXBaTUTH MCKJbYIMBO Kao IMPOCTH CHCTEM KOHTPOJIE 3aInXa,
HETO BHWIIE Kao CHCTeM pacropehuBama Koju yKaszyje Ha TO
mra Ja ce IPOU3BOAM, Kaja M y KO0joj KOJMYMHH. 3HA4H,
cymTiHa je y Kopumhersy BH3YENHHX CHTHATA”, ma Tako,
MoXke ce pehm ma kxanOGaH mpeicTaBjba CUTHAI JAa je
onpeheHn Marepujanm WIM IHO y TPOLECy NPOU3BOIHE
notpomieH (ynorpeOJbeH) WIM je HeroBa KOJUYMHA
JOCETHYJa OBy MHHHMAJHY T'paHHUIly, Te Aa HCTH Tpeba
HaJIOMjeCTUTH (TIPOU3BECTH Y MPETXOAHO] (a3 IPOU3BOTHE

Bapujanmja Tpaxbe)® = ((CTaHAApAHA IEBHjaLMja TPAKELE
X ,,Z-SCOre* 3a JaTé HHUBO MOY3JaHOCTH)) / BeIHMYMHA
KOHTEjHepa;

- 6poj Kambama 3a cueypHocHe 3anuxe (3aluxe
W3HAJl HMBOA 3a/UXa LHMKIyca M TAMIIOH 3ajluxa, Koje ce
IpXKe pajgy peryiucama WHTEPHUX BapHjaluja, OIHOCHO
BapWjanyja y IpoM3BOAmU) = ((cTaHmapAHa JeBHjanuja
MpOU3BOIKE X ,,Z-SCOIre™ 3a JaTh HUBO IOY3TaHOCTH)) /
BEJIMYMHA KOHTEjHepa.

Unycrpammja 3. H3pauynasarwe 6poja kanbama 3a 3anuxe
yuxayca (Smith, Hawkins, 2004, ctp. 52-56)

Jlneena nowumka (Onesna mpadicra) usnocu 1.400
jeounuya npoussoda, npu uemy je maxkm 1 muwym (wmo

IToctojeha

"Push"
HCTpchHBa_\H: N IIpousBoama > MapkeTHHT » Tpamma?
¢ U paspoj
Tposcurunu "'pull”
HeTtpaxupamse H > IIponsBonma MapkeTHHT

pazeoj

->
rpmnun-la Tpamﬂ:.a

t

f l

Cmuka 2. "Push" Bepcyc "pull” cucrem (Martin, 1994, c1p. 44)

TUHUje WM HabaBUTH o mJo0aBpada). 3a BH3YEIHY
cHrHanTM3amMjy Hajuemhie ce Kopucre KapTHe®  (y
pasnmuuTHM Oojama), 3aTMM, INpa3Ha ambanaxa (HIp.
KyTHje, KOHTEjHepH), Ipa3aH pajHu NpocTop (Kao MTo je
MaToc, MOJI) WK, CBE derihe, eNeKTPOHCKH curnanu’,
Pasnukyjy ce Tpu Bpcre kanGaHa: (1) xanGaH no6GaBibaua
(mamo3u 3a mobaBipaue IMjENOBa, Kala Cy TH JIHjEIOBH
moTpeOHH 3a MOHTaxy), (2) kaHOaH yHyTap npemyseha
(xopuctH ce m3Mehy mpomeca y mpenysehy) u (3) xaHOaH
MpOU3BOE (YIMycTBa 3a MpOLECe YHYTap IPOU3BOIHE
nuHUje). Bpao je OutHO oapemuTH mpaBu Opoj KaHOaHA.
Tako HIp. KO KaHOaHa MPOW3BOMAE PA3IHKYjy Ce TpH
Bpcre 3anuxa rotoBux npoussoma (Wilson, 2010, cp. 49-
50):

- 6poj kambana 3a 3anuxe yukayca (3anIUXe 3a
mokpuhie HOpMallHe TpaXXEke OJf CTpaHe KOPUCHHKA) =
((Bpujeme momymasama®® x 6poj mponseoa mo wacy) x (1 +
anda™)) / BemmunHa KOHTEjHepa;

- 6poj kanbana 3a mamnown 3anuxe (3IUXE H3HAL
HHBOA 3aliXa ILHUKIyca, KOje ce Jpxe 300r eKCTepHUX

% Busye/nHH CHIHAIH IIPECTaBIbajy OCHOBHO CPEACTBO yBOherba
BU3YEIHOT MeHalMeHTa y npeny3eha (enri. Visual Management).
Busyennu MeHaMeHT 00e30jel)yje TpaHcnapeHTHOCT, Y CMHUCITY J1a
CBH 3aII0CJICHN PacHoaxy HCTUM MH(pOpMaIHjaMa, Kao U J1a Cy OHe
JIOCTYIIHE Y NIPABO BpHUjeMe, U yIIPaBO 3aTO NpUMjeHa KaHOaHa
JIOTIPUHOCH BH3YaJIN3alMjH 11jEIOKYITHOT MOCIOBHOT IpoIieca.

% KanGaH KapTHIIa, K20 HajjeTHOCTABHHU]H OOJIMK KaHOAHa, IPaTH
CBaKH JIMO KOjH MPOJIa3d KPo3 Mpoliec mpous3Boame. Kana ce Taj
JIMO TOTPOLIIH, YKIamkamhe KapTULe CHTHATIN3UPA J1a Ta je HOTPeGHO
3aMHjCHUTH.

%8 ENeKTpOHCKH KaHOAH CHCTeM Ia/be KaHGaH CHrHamie
€JIEKTPOHCKUM ITyTeM, T¢ Ha Taj HaunH o0e30jelyje enmMuHncame
ydecTaaux npodiema Kao LITo ¢y MaHyelHe Tpelke (MorpeiHn
YHOCH TI0JIaTaKa) ¥ U3ryOJbeHe KapTHIe.

# BpujeMe nomymanarsa ce I06Hja kKao 361p BpeMeHa TUIaHAparba,
BpEMEHa YeKarba, BpeMeHa MPOU3BO-E H BpPeMEHa HCIIOpYKe.

% Anda je mpoussosban (aktop curypHocT, Hip. 0,03,

3Hayu Oa je @pujeme npoussoowe 23,3 uaca), epujeme
naanuparea kanban kapmuya je 24 uaca, epujeme ucnopyke
npoussooa 2 uaca, a pujeme yekara nokpuha mpascre 16
yacosa. 3anuxe yukiyca y mom cayuajy usnoce 4.114
jeounuye npouszeooa, oonocno: (65,3h X 60jeo./h) X
(1+0,05). Ako je eenuuna wroumejuepa 50 jeounuya
npousgood, oHOA je 3a YymepheHu HUB0 3anuxa YUKIyca
nompe6no 83 xonmejnepa (4.114/50), oonocrno 83 kanbana.
3nauu, 83 je maxcumanan Opoj KaHbarna 20mosux npPou3eooa
Koju Mmodce Gumu Ha nonucy samuxa yukiyca. Haume,
VKOIUKO ce Oecu (Wmo je Mano 8jepoeamno) oa Kynay, u3
b6uno Kojez pasnoca, HEKOMUKO 0aHA Huje Ycnuo 0a npeysme
c80jy mpaictey, mo he Oumu MaKcCumManaw u3HoOC Koju je
yeknaouwmen. [lemamnuje, ¢ 063upom da ce ceux 83
Kanbana Hanasy y npunoey (Hema CucHald 3a NOHOGHY
npousgoomwy) uelie ce uuie nPouzsOOUMU HU jeOaH Maxas
npousso0 00 MoMeHma Kao Kynay HOHO80 NOYHE
nPey3UMAmMU C60Jy MpPadiCrby.

C ob63upom Oa lean KoHyenm medCcu CMARUBAFY
(MUHUMUBUPARY) HUBOA 3ANUXA, C/HEOCMEeHO, U 6poj
Kanbaua, epemeHoM, mpeba Odumu maru. Y KOHKpemHoMm
cnyuajy, najeehu ymuyaj na eeauduny 3aauxa Yukaycda umd
epujeme nianupara Kanbaw kapmuya (v OKeupy epemeHa
nonyrasara), wmo 3uauu da 24 uaca kawbau xapmuye
cmoje y kymuju uexajyhu oa 6yoy obpahene. Ykonuxo ce,
nak, 080 NAAHUparbe y nomnyHocmu 3aodube, y cmuciy oa
Kanban ude u3 mazayuna OUpeKmHo ynompeou, epujeme
nonyrasara ou ce ckpamuio 3a 24 yaca,a mume 6u 00uLIO
00 pedykosarsa 3anuxa yuxkyca Ha 2.601 jeounuya ((41,3h x
60jeo./h) x (1+0,05)), oonocno bpoj kanbana b6u ce cmarouo
3a 30 (2.601/50=53).

Kao mro ce w3 HaBemeHOr BuaW (DyHAAMEHTAIHA pa3iUKa
usmely ,.push® u ,,pull® cucrema jecre, ympaso, y cMujepy
kperata uHpopmanmja (Cim. 2). Kox ,,push® cucrema
MH(pOpManje U yYUHIU TEKY y UCTOM CMHjepy, 0K je KOA

*! MspauynaBajy ce Ha OCHOBY HCTOPH]CKHX ITONATaKa O
BapHjalyjaMa eKCTEPHUX YCIOBa.
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pull® crcrema BUXOB cMHjep Kperama cynpoTad. Hawme,
»PUSh cucrem ce 3acHMBa Ha HHTEPHHM aKTHBHOCTHMA
HCTpaXKMBamka U pasBoja, a ,,pull“ cucrem Ha ekcrepHO]
CHA3U TPXKHUIITA.

MebhytuM, MOpa ce HarmacUTH Ja Hako BEJIHKH Opoj
npexy3eha mokymiaBa Ja IfjeloKyIaH IOCIOBHH IPOIIEC, 01
Kpaja [0 TMOdYeTKa, YYMHH YuCTUM ,,pull wmomerom
[OCJIOBakba, Y MPAKCH CE TO PHjeTKO Aemasa (M ce MOXKe
pefin na ce y moyetHuM (azama mpenacka Ha lean cucrem
MoCJIOBamkba TO PHUJETKO JeliaBa), jep OOM4YHO mocToje Oap
HEKH acleKTH y JIaHIly CHaOujeBama ca KapakTepucTuKaMa
»push cucrema. Hurepdejc ,,push u ,,pull“ cucrema
mpeicTaB/ba T3B. XHOPUIHM MOJEN, 4YHja MpUMjeHa
3axTHjeBa NaXJbHBY aHaIW3y M IUlaHupame. Kopx ,,push®
CHCTeMa aKIeHaT je Ha IUTaHUpamy M HaOaBIlM MaTepHjaa,
a ko1 ,,pull” cucrema akueHar je Ha pacmopeny. XuOpuaHu
MOJIeNT KOPHCTH HPETHOCTH M jeJHOT U JIPYror cucreMa. Y
3aBUCHOCTU OJ CIOXXEHOCTH MpPOM3BOJA U  HETOBUX
BapMjaHTH, 3a YCIjEeIIHO (PYHKIMOHUCAKE XUOPUIHOT
MoJienia NOTpeOHO je jacHO AedWHHCATH TpaHHULE H3Mehy
0Ba J[Ba ONpEYHa cucTeMa. BpemeHOM, Kako opraHusaiuja
caspujeBa, y lean cmumcny, rpanmie he ce momwujepat y
kopucr ,,pull® cucrema.

1.4. Manupamwe moka épujeonocmu

Manupare moxa epujeonocmu (eurn. Value Stream
Mapping) npezacrariba KIby4HH OPHHIHUI y KPEHPay T3B.
lean npenyseha. To je mohan anat 3a ,,riemame mporeca,
HeHTU(UKOBakbEe KOMIIOHEHTH Koje He J0Jajy BPHjeTHOCT
U 3a peAnu3ajHUpame Mpoleca Y YHCTH TOK BPHjEIHOCTH.
ManupameM TOKa BPHjEeIHOCTH carjieiaBa Ce IjeIOKyMaH
MOCJTIOBHH Iporec y mpenysehy (ox came mpumpeme, Tj.
npujeMa MOTPEeOHUX CHPOBHHA, MPEKO MPOHM3BOAME, Ha J0
UCHOpPYKE TOTOBOT IIPOMU3BO/IA KYIIILY).
I'padmuka mirycTpanuja oBako yTBphEHOT TOKa BPHjETHOCTH
MIPe/ICTaBba Mally TOKa BPHjEIHOCTH, KOja OJIaKIIaBa camy
BU3yalM3allMjy TOka MaTepujana u uHpopmarmja. Ilpu
peanm3anuju  rpadUUKOr TpHKa3a MOCIOBHOT Ipolieca
mpenyseha KopucTe ce cTaHOapAW30BaHW CUMOOIH WUTH
nkoHe. Moryhe je m nma mpenysehe pasBuje COIICTBEHE,
JoNaTHE HKOHE paad JeTajbHUjer Mamupamba TOKa
BPHjEIHOCTH, aJli OWTHO je 1a oHe Oyny KOH3HCTEHTHE KPO3
IY’)KH BPEMEHCKH IEepHOJ, Kako OM CBaKO OJ 3aIllOCIEHHX
MOrao Ja pasyMHuje INTa OHE MpEeACTaBbajy M JAa WX
HCKOPHCTH MPH CacTaBJbamy oJroapajyhe mare.
OcHOBHAa CBpXa WIM IIMJb Kpeupama OBE Mare jecTe y
WACHTH()UKOBAaKY CBHX Tadaka y JIAHIy BPHjEIHOCTH KoOje
ce cMaTpajy oTmazoM Kako OW ce MO0 pajuTH Ha
BHUXOBOM eIMMHUHHCay. L[jeloKymaH mHpolec Maruparmba
TOKa BPHjEIHOCTH OJIBHja C€ KPO3 YeTupH dase:

- u3b0p Npou3e00a unu Gamunuje npouseooa
VYV mpBoj ¢a3u noTpebHO je u3abpaTH MPOU3BOA WU
GbaMunjy mnpow3BOJa UYMjH CE€ TOK BPHjEIHOCTH IKEIH
manupatd. C 003upoM J[a Kymnuy, YIrjIaBHOM, HUCY
3aMHTEPECOBaHH 3a CBE MPOM3BOZE Koje mpenyselie
NPOU3BOIM M HyIM, HPaBWIO je Ja Ce 3a Mamupambe
MPBEHCTBEHO OWpajy MPOHM3BOAM KOjH HAjBHIIE IpPHUBIIAYE
MaXmpy Kymama.

- Manuparse caoauirbez Cmaroa
Hpyra ¢a3a je ycMjepeHa Ha NpHKa3UBambe TPEHYTHOT
CTama MPOU3BOJHOT Tpolieca HM3a0paHOr MPOW3BOJA WIH
¢damunmje mpousBona. O U3y3eTHE je BaKHOCTH Ja Mama
caJlallliker cTama Oye peanHa U BjepoAOCTOjHA, jep jeINHO
Ha Taj HAYMH MOTY C€ YOUYHTH CBE KPUTHYHE TauKe Y JIAHILY
BpujenHocTH. HakoH carsienaBarma LjeIOKyITHOT CHCTeMa, Y
Mally ce YLpTaBajy OCHOBHHM IIPOM3BOJHH MPOLECH KPO3

KOje MarepHjal Mpoja3d Ha CBOM IyTy [0 KyIIa, Y3
€BEHTYaJIHO HaBOheHE JeTabHUX II0JaTaK BE3aHMX 3a
nojenuHe mpouece. Takohe, mnpumjeHom ozrosapajyhe
HKOHE (Kao IUTO je T3B. ,,[pOYTao ymo3opema’) 03HayaBajy
ce ycka rpia TAje Jojiasu 10 ToMuilama 3amuxa. Hkone
TOKOBa MaTepHjajia YHOCE ce y JAOHmEeM Aujely Marle, H TO ¢
NjeBa Ha JIECHO (OX yjacka Mmarepwjana y mpenysehe 1o
ETOBOT M3J1acka M3 peay3eha y BUIy TOTOBOT IIPOHU3BO/A).
C npyre crpaHe, MKOHE TOKa HWH(OpMaluja yHOCE ce C
JleCHa Ha JWjeBO (04 Kymua KOjU IUKTHPA IjeNIOKYIHY
MPOM3BOABY Ha CBe OO0 N00aBibaya), y TOPHEM AWjely
Mare. Ha oBaj HaumH MOry ce OTKPUTH IH]jEJIOBH
NPOM3BOJHUX Mpoleca raje je ymjecro ,,pull cucrema
MPOU3BO/IbE 3aCTYILLEH ,,pUSh* cucteM. Ha kpajy, y nomem
IMjey Mare yInpraBa ceé BpeMEHCKa JMHHja Koja IoKa3syje
BpHjeMe 3aJp)KaBama MaTepHjaya y IOjequHuM (a3ama
MPOU3BOJHOT CHCTEMA.

- Mmanuparee 6yoyhee cmarea
Manupamem Oynyher crama nobujajy ce mHpopmaimje o
ToMe Kako Ou y OyayhHocTH Tpebanu ma u3rienajy TOKOBH
BPUje[IHOCTH HAKOH MITO CE€ HMIUIEMEHTUpajy lean
noGoJkliama. Bpio je 6butHo na mama Oynyher ctama Oyne
JOCTI)KUBA M J1a C€ OJHOCH Ha HEKH Kpahwu mepuon (Tpu 110
miecT Mjecenu). [lpu w3paam oBe Mame TOJIa3HY TaukKy
HpeJCTaB/ba Mala CaJlalllibl’ CTama, jep OHa yKasyje Ha ycka
rpiia Koja yclopaBajy WM 3ayCTaBJbajy TOK MaTepHjaja,
IITO J0BOAM 0 moBehawka TPOLIKOBA, CMambCHa
JUKBUIHOCTH, CMamema Opoja MpaBOBPEMEHHX HCHOpYKa
npousBoaa u ci. CIbeICTBEHO, Kao MOCJbEANIIA, YMambyje ce
npodurabuiHocT U QuekcuOmwiHocT mpexyseha, mTo
MIOCTEIIEHO BOIM YrpOKaBamy HETOBE TPIKHIIHE MTO3HIIH]E.
CarnenaBameM KOHCTaTOBaHUX npobiema, Te
aHaNMM3WpameM M OTKIAmambeM  HBHXOBHX — y3pOKa,
KOMIIOHYje ce Mara Oyayher crama.

- umMnIeMeHmuparee nianupauvoe (06yoyhez) moxa
epujedHocmu
YV HajBeheMm Opojy ciydajeBa, IUTAHNPAHA TOK BPHjEIHOCTH
ce He MOXe ofmjeqHoM noctuhu. YmpaBo W3 TOT pasjora,
Mara Oyzayher crama ce JMjelli Ha CETMEHTE 10 KOjuMa ce
CIIPOBOJIE NpPOMjEeHEe Y OKBHPY Ha3Hau€HHX TEepMHHA. Y
CKIaJy ca lean KOHIENTOM KOHTHHYHMpPAHOT MO0OJbIIAkA,
JOCTH3abe IUIAHUPAHOI TOKA BPHjEAHOCTH AyTOMAaTCKU
MpecTaB/hba OCHOBY 3a KpeHWpame HOBe Mare Oymyher
CTama, T€ Ce Ha Taj HAa4YMWH, CKpalMBameM IIjEeJOKYITHOT
BpEeMEHa IPOM3BOAKC, MAKCHUMHUpAamEeM Yy4HHAKa U
MHUHHMH3HpameM Jedekara cTBapa CHaAXHO mpenysehe koje
MOXK€ Jla OJrOBOpH H3a30BHMa JaHAllkbe TypOylIeHTHe
TPIKHIIHE CLIEHE.

1.5. Bp3o npeoayusamwe (""'SMED")

bp3o  npebayusarwe (eurn. Quick Changeover), wmm
peoykosare  @pemeHa  nodewiagarba  (eHri.  Setup
Reduction), npencrassba jefHy 0/ K/byYHHX KOMIIOHEHATA
lean mpousBoame, kKoja omoryhasa mpenysehima aa cmarbe
BENMYMHY CepHje, Kao M yKyIHO Bpujeme pama (exri. lead
time), Te Ha Taj HAYMH JaKIIe U Op’Ke OATOBOPE HA 3aXTjeBE
TpxkuITa, amu 0e3 morpebe Ipkama CKYMHX CYBHUIIHHUX
KOJIMYMHA 3anuxa. HamMe, pajy ce O CNMMHHHCABY HIN
MHMHHMMHU3UPakhy aKTHBHOCTH KOje HE J01ajy BpPHjeIHOCT
NpH TOJIEIIaBaby WIIH 3ayCTaBJbamby MPOU3BOJHOT IPOIIEca,
no3BosbaBajyhn Ha Taj HaumH mnpenysehuma na 6p3o U
epukacHo mpehy ca NPOHM3BOIIE jEJHOT MPOM3BOJAA Ha
npousBoamwy apyror. Kpahe ykymHo Bpujeme paga Boau
CMambehy Bapwjaiuja, nosehamy MPOU3BOIHE
(hrekcnOMITHOCTH U pearoBama npenyseha (y cmueny naa je
npenyselie ciocoGHO Jja ce MpHUIaroay MpoMjeHama Kyrarna,

FeKOHOMHC

35



U y TOINey KapaKTepUCTHKA IPOM3BOAA W Yy IOMIIEIY
TpaxeHe konuunHe). Takohe, He cMmuje ce 3a00paBUTH 12 je
OBO ,KJbYyYHa MeToja M y N00OJblIalkby HOBYAHOI TOKa
npexyseha (Wilson, 2010:74).%
Texnuka Gp3or npebanuBama je 3acHoBaHa Ha T3B. SMED
(enran. Single Minute Exchange of Dies) cucremy. Cymruna
OBOT CHCTEMa je Ja BpHjeMe IojelaBama Tpeba ma Oyne
CBEJCHO Ha jemHonm¢peHH Opoj MHHYTa, OIHOCHO Ja
IjeJIOKyNaH Ipolec MoJeniaBamba NPON3BOIHE JINHUjE IIH
MallHE TIPH TpPeNacKy, Tj. MpU MPOMjEHH HPOU3BOJHOT
mporpamMa He Oum Tpebano na Tpaje Ayxke on 9 MHHYyTA.
Pesynrar TakBOT peInyKOBama jeCTy HHXKH TPOLIKOBU
MpOU3BOJKE, Mame BeIMYMHE  cepuja, mnoBehaHa
CIOCOOHOCT 32 WCIyHaBalkeM BHIIECTPYKHX 3axTjeBa
kynana, mnoBehana mpoayktuBHOCT, moBehaH — Gpoj
NIPAaBOBPEMEHHX HCIOpYyKa, CMameHe 3allMXe HeIOBpIICHE
IIPOM3BO/IHE U oBehaH Koe(HIujeHT 00pTa 3aImxa.
~OMED®“ u 06p3o mnpebamuBame AONPUHOCE, y IPBOj
WTepalyuju, CMakbelhy BpeMeHa MOIeIIaBama, y MPOCjeKy, 3a
50% wu Bume, mnpyxkajyhu, takohe, moryhHoct 3a
KOHTUHYUPAaHHM NOOOJBIIAKEM M JajbUM CMamCHEM
BpeMmeHa y 6yayhHoctu (C. 3).
VYemjemroM  mMmieMenrangjom ,,SMED®“-a moctimky ce
mo0oJbIIamka y JBHjE KaTeropuje:

- Jpyncku  ¢aktop  (IOCTHXE

OpTraHu3aIHjoM),
- TexHWYKH (PakTop (MOCTHXKE Ce KPO3 HHKUEHEPCTBO).

ce IpUIpEeMOM U

C 003upom J1a cy, y mpakcH, mo0oJblIama JbYICKOT GakTopa
o0n4yHO Oprka W jepTHHHjA Y OJHOCY Ha TEXHUUYKH (HaKTOp,
TO 3HAYU Ja TNPWIMKOM TOCTH3ama Op30r mpebanuBama
MY MPEBEHCTBEHO Tpeba yCMjepUTH Ha JbYACKH (HaKTop

(13B. Op3a moOjema: jacHo JgeduHHCATH yiaore U
OJTOBOPHOCTH, OOYYUTH pajHe THUMOBE, AaTH MHCTPYKLHjE
3a CTaHAap[M30BaH paj, CIUMHHHCATH 4YeKamba |

HEemoTpeOHe TIOKpETe UTH.), Ald 32 AYTOPOYHO OJIPIKABAE
TeXHUKe Op3or mpedanuBame HE CMHje CE 3aHEMapHTH
3Ha4aj TEXHWYKOT (hakTopa (eTMMUHICATH TpUiIarohasama,

CHIGHOAPONI BPUASCP TANIC GRITHGHOC I

MHCTAJIMpaTH T3B. Op3e okupaue uta.). [lorpebda 3a ,,SMED*
CHCTEMOM M TEeXHHKOM Op3or mpebaiuBama je AaHac BPJIO
U3paXKeHa, ynpaso 300r IojayaHe TPAXIbE 38 Pa3HOBPCHUM
MPOM3BOANMA, CKpaheHOr >KMBOTHOT BHjeKa IPOM3BOAA H
norpebe Ja KBaHTUTET 3aiuxa Oyzae 3HaTHO MamH. Hanme,
BUX0Ba yCIjelllHa MMIIEMEHTaIja TpecTaBba KJbyd 3a
OCTBapHBame KOHKYPEHTCKe MpeaHoCcTH mpexnyseha koja ce
0aBe IPOM3BOAHOM, TIPHIIPEMOM, 00paIOM HITH ITaKOBaEmHEM
najieTe MPOM3BO/Ia Ha jeIHOj MAIINHHU, TIPOU3BOIHOj JINHUJI
unu paaHoj hemuju.

1.6. Opeanusayuja paonoz mjecma

Opeanuzayuja  paonoe  mjecmo  (emri.  Workplace
Organisation) wma  1B. 5C cHCTeM TNpeACTaBiba
CTPYKTYHpPaH IPOrpaM 3a CUCTEMATCKO MOCTU3abE MOTITYHE
opranmzanyje, ymcrohe W CTaHZapAM3aIlje Ha pPagHOM
MjecTy. BUTHO je HamoMeHyTH Aa je To 0OMYHO MPBHU METOX
lean konuenra xoju npexyseha ummiementupajy. Haunme, ¢
obzupom ga je SC o¢unozodpuja pokycupaHa Ha
M0jeIHOCTaB/bHBAKE PATHE CPEIHHE, PEAYKOBAHkE OTIAJA,
Te yHamnpeljeme KBaJMTEeTa paja M CUTYPHOCTH Ha pajy,
JIOTHYHO je [a MpeACTaBjba KJbYYHY KOMIIOHEHTY lean
HPOM3BOJJHOT CHCTEMA.

,»DS* MeTomoorHja pa3BujeHa je y JamaHy W O3HadaBa IeT
jamlaHCKMX pHjeyd 3a CTaHIapau30BaHO uunihieme: Seiri,
seiton, seiso, seiketsu, shitsuke.

Copmuparee  (S€iri) mnompasyMmujeBa YKIIAmame CBHX
HEMOTPEOHNX TPeAMETa C pPagHOT MjecTa KOjU HHCY
notpeOHn 3a Tekyhe mnpomsBogHe omepanwje. Edukacan
BU3YEIIHH METOJ 3a HACHTH(GHKALM]y OBUX IpeaMeTa
HaszuMBa ce ,,lIpBEHO O3HayaBame‘‘. Hamme, 1pBeHa o3HaKa
CTaBJba C€ Ha CBE CTaBKE KOje HHCYy O 3Hadaja 3a
MOCIIOBakE WK KOje HUCY Ha OAroBapajyhoj JOKamuju mWiu
y oxarosapajyhoj xonmuuan. CopTupame je OUINYaH HAuuH
Jia ce 0CI000AN APAroljeHH MPOCTOP U SMMMUHHILY CTBapH
Kao IITO je MOKBApeHW ajart, 3actapjenu ypehaju, ornamy u
BHIIAK CHPOBHHA.

A BHOCTE Ve noaajy Bpijearnoct
FPOIIKOB I
AKTHBHOCTH KOje He M0aajy BpHjeaHoct
FIGRON @HAUNNC QI GRIEGHOCIIIN KOJE He OOV GpPH]eONOCH
| 1 | 2 | 3 | -+ | s |(i| 7 | yiaweman S0+%
norpebHno BprjeMe
FeikOH Camncuniciract armmuaHocit Koje OO0ajy Gpifeanocn
[1]2] 3 | «+ [s]e]7] yumrean 75+%
HoTpe6Ho BPIjeme
Chanka 3. Ypoheme rexnunke Opsor npeGaunnmna (Ingham, 2003)

* Mocroju jorm jeana mpeaHOCT KOjy ca cobom HocH ckpahuBarmbe
YKYITHOT BpeMeHa paJia, a Koja IpeBa3uiIa3i oKBupe lean Temaruke,
a 1o je Oymyhe mocnoBame. Lean koHIenT mocinoBama je
nu3ajHUpaH 3a npeaysehe koje Beh uma ocurypasor kynua. Hanme,
caM KOHIIENT TaKT NPOU3BORK-E Harlamasa jja Beh mocroju
KOHKPETHa TpaXKma 3a ofpehernm nponssogom. Mehyrum, 3a
KOHIIENT MacOBHE MPOM3BOAE (KOjH je y HajBehoj MjepH jorn
YBHjEK 3aCTYIUbEH Ha OBUM IIPOCTOPHMA U 3 KOjH j€ TOTOBO
Hemoryhe oJpelnTH TaKT BpHjeMe) YKYITHO BpHjeMe pana
npezcTaBJba HajOoJbe CpencTBO 3a Oyayhe ocBajame onpehenor
TpokuITa. Pajau ce 0 Tome 1a ckpahnuBameM yKYITHOT BpeMeHa
TIPOM3BO/IEE U HICTIOpYKE TPOU3BOAA, TIpery3ehe Opxe mponasn 10
KyTalia, 10 3a/10BOJbaBamka HIXOBHUX MOTpeda, y OHOCY Ha
npeny3eha Koj KOjHX je YKYITHO BpHjeMe pajia JyxKe, 11a 4ak ¥ ako
OHH UMajy HiDke nHjeHe. Jlerasbuuje norenaru: Wilson, 2010,
cTp. 24-25.

Cnpemare (Seiton) moapasymujeBa eprkacan u eeKTHBaH
HaYMH CKJIQAUIITeHa. llpeoctamn mpeaMeTd  (HAKOH
copTHpama) Mopajy OWTH CcHCTeMarcku ypeheHun 3a
Hajmakiy ¥ HajepHKACHUjH TNPHUCTYN. Mopa na mocToju
MjecTo 3a CBE M CBe Mopa OMTH Ha CBOM MjecTy. Mjecto 3a
cBakH mpeaMer Tpeba na Oyne 03HAYEHO M CBaKH MPEAMET
Tpeba Ja HOCH Ty 03HaKy, Bojehin padyHa jga Cy mpeameTd
KOju ce Hajuemrhe KOpUCTE Hajmakime AOocTymHu. Ha Taj
HauYMH paJHU TOK TocTaje e(UKACHUjH, a paTHHK
npoayktuBHuju. OBa ¢a3a, Takohe, Moke ce Ha3BaTH H
T10jeTHOCTaBJbUBAHE.

Cucmemcko uuwhierse (S€iSO) OJHOCH Ce€ Ha OJP)KABALE
ypenHoctH u uucrohe paxHor Mmjecta. Ha kpajy cBake
CMjeHe TTIOTPEOHO je OYHCTHTH TOIPYYje paja M BPAaTUTH CBE
Ha mpaBo Mjecto. OppkaBame uncrohe Tpeba OWUTH IO
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CBAaKOJHEBHOT paja, Ha CBUM HMBOMMa (0] omeparepa 1o
MeHayepa). Pang y uMcTOM  OKpyxemy omoryhasa
3alloc/eHNMa Jla JIaKIIe IPUMjeTe KBapoBE Ha OIPEMHU
(uypeme, BHOparyje, JJIOMOBE, HEYCKJIaheHOCT U CI1.), Te Ha
Taj HauuH U30jerHy pa3IHyUTe 3acTojeé U TyOWTKe Yy
TIPOU3BOIIHN.

Cmanoapouszosarve (seiketsu) Ho/pa3yMHjeBa
KOHIICHTpalMjy Ha CTaHIapIH30Bamke HajO0oJbe Mpakce y
obnactu pana. Haume, pang tpeba na Oyne yjemnaueH. Cee
pazHe craHune 3a onxpeheHm mocao Ou Tpebame na Oymy
uaeHTnyHe. CBHU 3allOCICHH, KOje pajie UCTH Mocao, Tpeda
na cy y moryhHocTH, Aa y OMJIO KOjOj CTaHMIM (ca UCTUM
ajaTUMa ¥ HUCTUM pa3MjelliTajeM), HEOMETaHO H3BPIIABajy
cBOje paxHe 3anaTtke. Ha Taj HauuH ce omoryhasa KOHTpoJa
U JOCIJBEIHOCT.

Camooucyunnuna (shitsuke) mpencraBba HajCIOKECHHH
jamackd KOHIENT (OA HaBeIEHHWX IIeT) jep YKJbyuyje
UHCTAJIMPahe MUCLUIUIMHE, OJHOCHO CaMOAMCLHILIMHE,
pa3Bujame 3ajeMHUYKUX KYATYPHHX BpPHjeIHOCTH U
CaMOMOTHBAIMje 3a MOOOJpIIAEKE Mpakce. YCIjeX OBOT
KOHIIENTA je He3aMHCIIMB 0e3 MOJpIIKE MEHalIMeHTa U 0e3
KoMyHUKanyje. Ha Taj HauMH HacraBjba ce OJp)KaBame
BUCOKHUX CTaH/ap/ia OpraHu3alyje pagHoT MjecTa U3 JaHa y
JaH, W3 TOAMHE Yy TroAuHy. To je HajTeXH KOopak 3a
cnpoBoljele M ocTBapuBame, jep 0e3 mera mocturayha
MPETXOIHUX Kopaka Hehe ayro TpajaTH.

VYcemjemna ummieMenTanuja SC MeTomoNOTHje JOBOIU 0
noBehama KBAJIUTETa, OCTH3aka CTAaHIApAU3ALHU]Ee Y Pady,
ckpahmnBama BpeMeHa mpunpeme, yHanpehema cUrypHOCTH,
pelyKoBama  TpPOIIKOBA  CKIAJMINTEHa,  PEIyKOBamba
BpeMeHa 00pTa, CMamKBamka Opoja KBapoBa Ha MallliHaMa |
yHanpehema Mopana 3anocieHux. HaBenena meromororuja
Kpo3 CTBapame yciioBa 3a moBehame edukacHOCTH U
MpoAyKTUBHOCTH 00e30jehyje, y cTBapy, BUIlle BpeMeHa 3a
o0aBJbame aKTUBHOCTH KOje NOJajy BPHjETHOCT KPajEeM

VUIHHKY.
1.7. IIpoyec npunpeme npouszeoorme

Ipoyec npunpeme npouszeéodre — 3I1 (eurn. Production
Preparation Process) mpeicraBiba MpOjeKTHH MEHAIMEHT
yCMjepeH Ha CTBapame IMOY3[JaHOT M e(QUKaCHOT mpoleca
mpousBoame. OcHoBHH b oBor lean amara jecre
3a70BOJbABAbE 3axTjeBa Kymama Kkpehyhu ox camor
MoYeTKa, OJ pa3BojHe (hase, TecTupajyhu MOTEHIMjATHE
QM3ajHe TPOM3BOAa U Tmpoleca, Tpaxkehu oHaj Koju
3axTHjeBa HajMamke BpeMEHa, MaTepujaja M HWHBECTHIIHja.
Hamme, muse je mpowsBecTH MPOW3BOJ KOjH 3aJ0BOJbaBA
noTpebe Kynala y rnorjeay KBaluTeTa U y IOTJIeay IujeHe,
Y3 HCTOBPEMEHO PECIEKTOBaWmE TPXKHUIIHKX pPOKOBA H
moctojehnx MpoU3BOAHUX MOTYhHOCTH.

[pumjena 3-a moJIpa3yMujeBa MOCTOjarhe
MynTHGYHKIMOHATHAX THMOBA (IM3ajHEPH, HHKHI-EPH,

("Kaizen")

neppopmance

PEHHIKEH €PHHI

HHOBALIH]j e

npounec KOHTHHYHpaHOT noboinama

HpoCjeK Cex

ornepaTepu M JPYrd CTpy4Ymald 3a JOoBoheme TpaxeHor
Npou3BOJa Ha TPXKHUINTE) KOjU paje Ha pa3BoOjy BHUILE
aNTEepHATHBA 33 CBAKM KOPaK IPOM3BOIHOr IIpOIieca, Te
BPCIHOBAY H PAHTHPARsY PACIIONONKHBHX ANTCPHATHBA. >
Kpajiwu pesyarar je lean mpowsBog Koju Ha HajoosBU
Moryhu HaYWH OAroBapa TPXKHIIHUM 3aXTHjeBUMa U JIOHOCH
HajMame oTraja 3a npexysehe. 311 anar ce 06MYHO KOPUCTH
3a AW3ajH M Pa3Boj HOBHX MPOW3BOAA, W TO YIIaBHOM
CJIOXKEHHUX Npon3Boja (WITO je BUIIE CAacTaBHHUX [IH]jEJIOBA,
Marepujana, Mpoleca, TpaHCAKLMja M CI. MOTPeOHO 3a
u3pagy M MCIOPYKY, TO je BHIIE NPHINKA 33 JIPACTUYHA
noGoJspiama kpo3 3I1), Kpo3 HEKOJHMKO TUIHYHHUX KOpaka
("3P — Production Preparation Process", 2012):

- Oegpunucarve yumesa/nompeba ouzajua
npouzeooa unu npoyeca — TPOJEKTHH THM HACTOjU
pa3yMjeTH OCHOBHE IOTpeOe KOpHCHHKa Koje Tpebdajy OuTh
UCITyH-CHE;

- xopuwhere Oujacpama — nujarpam pubsba KOCT
WIM HeKa Apyra BpcTa WIycTpalyje NpecTaBiba HiealaH
HAa4UH 32 aHAIH3HUPAKe TOCIOBHOT MPOIeca, O CHPOBHHE
JI0 TOTOBOT IIPOM3BO/IA;

- npouahu u anarusupamu npumjepe u3 npupooe —
NPOjEeKTHU THM carjefiaBa Kako IPHpOJa pearyje Ha HeKe
NojaBe CJIMYHE IIOjeJUHUM IPOIECHMa IIPOM3BOAKBE H
HACTOjH NPEHUjEeTH IeHE YCTAHOBIJbCHE ITO3UTHBHE PEaKiyje
Ha oaroBapajyhy npousBoaHy dasy;

- cKuyupamu u esanyupamu npoyec — GopMupajy ce
HOJA-THMOBH, HPH YEMY CBAaKH WIAH MOA-TUMA CKHIMpa
HAa4MH 32 OCTBapHBAE Pa3MaTPaHOT Mpolieca, a 3aTUM ce
Oupa Hajoospa ckuna (ysumajyhm y o003up g00pe
KapaKTEePUCTUKE CKHIIA KOj¢ HUCY M3abpaHe);

- KOHCMpyucamu, npeseHmosamu u  usadopamu
npomomunoge npoyeca — TECTUPA]y C€ pa3IMYUTE
BapHjaHTe Mpoleca Kako OM Ce OCHTypajo HCITyHhaBame
3aJaTUX KPUTEPHjyMa;

- odpoicamu  jaguu npezned Ousajua — Kama je
onpeheHn KOHIENT M3a0paH 3a JOJaTHY AOpaay, MOTpeOHO
ra je mpencraBuTH mpen BehoM TpymoM pamm noOujama
MOBPaTHUX MH(OpMaIHja;

- uspadumu niaH uUMnieMeHmayuje npojekma —
YKOJIMKO je TMpeIioKeHH Tmpojekat (mporec) mpuxsaheH,
TUM Oupa Boly mpojekTa Koju onpehyje BpeMeHCKH
pacriopenl \beroBe UMILIEMEHTaIje, NeHHUIIE 3aXTjeBe 3a
pecypcuMa M pacrofijesbyje OArOBOPHOCTH 3a PeaH3al]jy
yCIIjenHe UMIUIEMEHTAIIH]e.

VY nopehery ca TpagUIHOHATHUM IPUCTYIIOM TU3ajHAPAka
MPOU3BOJA U TMpOIieca, KOjU YeCTO HE HCITyHH IOCTaBJbEHE
3axTjeBe (HEOCTBApEH IUIAHUPAHH OOMM MPOHU3BOIHE,
HEMOTIlyHAa  pajHa  YIyCTBAa, HENOCTUTHYTH  LWJBHHU
TPOLIKOBH U ci1.), 3I1 npencraBiba H3y3eTHO AParolljeH auar,
jep je Tpollak eJMMHUHHCAaRka OTIala y HajpaHHjuM (azama
pa3Boja MPOM3BOJA JAJIEKO HIKH HErOo y 3aBpLIHOj (asu.
Takohe, KBanmWTeTaH MAM3ajH, Tj. KBAIUTETAH CTAPT
JOTPUHOCH JpaMaTH4YHOM MO0OJblIaky HepHOpMaHCH H

OjiprkaBamke nporeca KOHTHHYMPaHoT
oGosbIIamka 3aBHCH Ol IOMPHHOCA,
KOOTIEpAIIHj€ I 3a/Iaramkha CBHX 3alloCIeHIX /1a
npenyzehe noeeno no daze rpuama.

PennsajH WiH peHHKEHEPHHT Kao pjellenhe
3a KBAHTHH CKOK.

Huoparja, camo 1o cebu, nosemhe camo 10

i
xomame | CKaKambe Tpuame daze xonama.
o S—
3 BpHjeMe
Cnuka 4. Kajsen xkao ycinos ayropounor ycmjexa ("CIP vs. Innovation", 2010)
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CIMMUHKCAY OTIAJa y MjepH KO0ja ce, 3aCUTYPHO, HEe MOXKe
noctih¥  MCKJbYYMBOM  NIPUMjEHOM  KOHTHHYHPAHOT,
HWHKPEMEHTAHOT 1M000JblIIaka NocTojehnx mpoueca.

3AK/bYYAK

Iyt ox TtpaguumoHanHor ka lean mpexysehy jecre
OYroTpajaH U 3aXTjeBaH, ald HEOCIOPHO je Ja Cy KOPHCTH
Benuke. VIeHTH(HKOBamEM ¥ EIMMHHHCAEmEM CBUX
aKTUBHOCTH WJIM Tpolieca KOju Tpolle pecypce, mosehasajy
IMjeHy NPOM3BOJIa WM MPOJYyKaBajy BpHjeMe ITOTpeOHO 3a
NIpOM3BOIY, Oe3 yBehama BpHjeqHOCTH 3a Kpajmber
KOpHCHHKa, oMmoryhaBa ce TIIOCTH3ame MaKCHMalaHOT
KBaJIMTETa HPOU3BOJHO-TIOCIOBHHX Iponeca. Hawmme, Ha
oBaj HauuH, npenysehe ce ¢Qokycupa Ha OHO IITO je
BPHjeJHOCT 3a KyIllla, a HE Ha OHO INTO CHa0IjeBady
MPOU3BOJA WIH YCIIyre cMaTpa BpujenHouhy, Kao mTo je To
OHO ciIy4aj KOJ TpaJuLHOHATHE MAaCOBHE IIPOU3BOIE.

Themujckn pasmjeniraj mMammHa, y3 CTaHAAPIM30BaH pam U
CTaHIapAN30BaH PAgHU IIPOCTOP, jEOHONPOLECHH TOK M

»TPM“, kao wu ycrocraBbame pull/kanban cucrema
NI0CJIOBaba oOJIaKIlIaBa HUMIUIEMEHTALH]y Kaj3eH
nobospmramma. Takohe, Mamumpamem CcBUX AeHUHHCAHHX

TOKOBa BpHjeHOCTH y mpenysehy yTBphyje ce rTaje ce
npenysehe Hamasu, a raje Om Tpedamo ma Oynme y moriemy
0Op30 IPOMjEHIBUBUX, BUCOKO3aXTjeBHIX NOTPeOa TPIKHUILTA.
C o63upoM Ha TO Ja TYpOYJICHTHH TIOCIOBHH YCIOBH
IpacTUYHO CKpaliyjy >KMBOTHH BHjeK TNpou3Boaa, lean
METO/Ie M TeXHUKe oMmoryhamajy mpemy3ehy ma Bpio Op3o
no0oJpllla ¥ MPUIATOJH CBOje mepdopMaHce y CKIaLy ca
nocrojehinM HapyOama Kymama. HanMe, mMIIIeMeHTaIjOM
lean koHmenTa mocioBama oMmoryhasa ce cTBapame Opa3e,
WHOBaTHBHE, jedTHHE, (IIEKCHOMIHE ¥ KOMILjYTepCKH
WHTETPUCAHE TPOU3BOAIE, TIje CBU CIIOjEBU 3aIllOCICHHUX,
0]l MEHaIMEHTa 10 paJHUKa y IUPEKTHOj HPOM3BOIHH,
NocTajy (OKYCHpaHH Ha UCTY BU3H]Y, @ TO je KOHTHHYHUPAHO
o/ipkaBame OanaHca u3Mmel)y KBaTUTETHOT M TPABOBPEMEHOT
3a/10BOJbaBaa MOTpeda Kymana, kKao ycioB yHampehema
TpIKHIIHE o3uIMje npeayseha, ¢ jenHe cTpaHe, U nosehama
COTICTBEHE TPOGUTAOUITHOCTH, Kao rmoKasaresba
ycmjemHocTH mpeny3eha W CBUX HEHHX 3allOCICHHX, C
Ipyre crpaHe. AKO TOCMaTpaMoO OOCaHCKO-XEpIETOBAYKY
MpHUBpENy, YCBajalbe M aJeKBaTHA HMIUIEMEHTalHja
HaBeJCHUM METO/a M TeXHHKa lean KOHIIENTa IOCIOBama
npejcTaBbana OM, HECYMIMBO, 3Ha4yajaH KOpak Ha IIyTy
n3nacka u3 mnocrojehe kpuse, nmoBehamy CHIYpHOCTH U
CTa0MIIHOCTH  pagHuUX Mjecta, Te HoOoJpIIAmy U
yuBpirhnBamby KOHKYPEHTCKE Mo3unnje foMahux mpenyseha
MPBEHCTBEHO Ha JIOKAJTHOM TPIKHUIITY, 2 OH/A U Ha TPXKHIUTY
OKOJIHUX 3e€MaJba, 11a U LINpE.
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Rezime: U ovom radu prikazana je komparativha
analiza tradicionalnog oglasavanja i oglasavanja
putem drustvenih medija, predstavljanjem njihovih
glavnih karakteristika, prednosti i nedostataka.
IzlozZeni su rezultati ispitivanja Sire javnosti u Srbiji po
pitanju popularnosti razlic¢itih medija, opazanja
promotivnih poruka plasiranih  putem odredenih
tipova medija i uticaja koji mediji imaju na donosenje
odluke o kupovini proizvoda/usluga. Paznja je
usmerena na utvrdivanje da li razliciti vidovi Internet
oglasavanja  postepeno  potiskuju  tradicionalno
oglasavanje na televiziji, radiju i u Stampi i koju
strategiju bi trebalo da kompanije — oglasivaci, u
odnosu na stavove auditorijuma, sprovode u
buducnosti.

Kljuéne rijeci: oglasavanje, Internet, tradicionalni
mediji, drustveni mediji, marketinska komunikacija

Abstract: This paper presents a comparative analysis
of traditional advertising and advertising through
social media, by presenting their main features,
advantages and disadvantages. Research results on
general public opinion in Serbia regarding the
popularity of different media, perception of
promotional messages placed by certain types of
media and the impact media have on purchase
decision are also presented. The focus is placed on
determination whether different types of Internet
advertising are gradually replacing traditional
television, radio and press advertising and what
strategy should companies - advertisers, with respect
to audience attitudes, implement in the future.

Key Words: oglasavanje, Internet, tradicionalni
mediji, drustveni mediji, marketinska komunikacija
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1. UvVOD

Oglasavanje je jedan od instrumenata miksa
promocije i predstavlja oblik placenog plasiranja
komunikacionih poruka putem razli¢itih medija sa
ciljem da se informiSe, ubedi i motivise ciljna grupa
da kupi odredeni proizvod ili uslugu. Postoji pet
osnovnih dimenzija oglasavanja koje treba uzeti u
obzir prilikom njegove analize: cilj ili misiju
oglasavanja, budzet, poruku, tip medija i merenje
rezultata (Kotler, 2003). Prvenstveno bi trebalo
razmotriti koje rezultati kompanija zeli da postigne
oglasavanjem — da li je u pitanju stvaranje svesti o
novom proizvodu, reakcija na konkurentske aktivnosti
ili podsticaj na kupovinu (Green, 2012). Neizostavan
faktor je i budzet, odnosno novcana sredstva koja
kompanija ima na raspolaganju, jer je oglasavanje
putem pojedinih medija znatno skuplje od oglasavanja
putem nekih drugih. Medutim, mediji putem kojih je
oglasavanje skupo ne znaci nuzno i bolje rezultate na
trziStu, jer se ponekad koris¢enjem "jeftinijeg" medija
moze lakSe dopreti do ciljne grupe. Klju¢na odluka
koju kompanije — oglaSivac¢i donose je izbor vrste
medija, kako bi poruka najbrze stigla do ciljnog
auditorijuma, ali i ostvarila Zeljene efekte. Izbor
medija se odreduje na osnovu ciljnog auditorijuma,
kredibiliteta, zastupljenosti, kao i na osnovu samog
sadrzaja poruke koja se $alje (Belch, Belch, 2011).
ZnaCajne karakteristike su domet medija, njegove
audio-vizuelne mogucénosti, obelezja, prednosti i
nedostaci. Ne smeju se zanemariti ni kvantitativni
pokazatelji kao Sto su, na primer, rejting kada su u
pitanju televizijske stanice ili tiraz, kada su u pitanju
Stampani mediji.

2. OGLASAVANJE PUTEM
TRADICIONALNIH MEDIJA

Tradicionalni mediji su jo§ uvek zastupljeniji
kada je oglasavanje u pitanju, mada, poslednjih par
decenija, sa razvojem Internet tehnologija, njihova
primena u ovom domenu opada, pa samim tim opada i
njihov uticaj. Tradicionalno oglaSavavanje nastoji da
privuce paznju velikim brojem oglasnih poruka, koje
neosporno uticu na ljudsku percepciju, koje se u toku
odredenog vremenskog perioda kontinualno prikazuju
na televiziji ili radiju, ili ukraSavaju bilborde na
prometnim lokacijama. Medutim, ovaj vid oglaSavanja
iziskuje visoke troskove. Jo§ jedan nedostatak
tradicionalnin  medija je izostanak dvosmerne
komunikacije i dobijanja povratne reakcije publike, a
samim tim i otezana procena efekata oglasnih poruka.

Televizijski oglasni spot podrazumeva kratku
video-audio formu na televizijskim stanicama putem
koje se javnosti prikazuje odredeni proizvod, usluga ili
ideja koju je potrebno objaviti i na taj nalin
zaintrigirati ciljne grupe. Neke od osnovnih prednosti
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oglasavanja na televiziji su: veoma Sirok auditorijum

do kog poruka moze da dospe, moguénost
kombinovanja slike, zvuka i pokreta, moguénost
demosntriranja  upotrebe i naCina  koriSéenja

proizvoda, kao i priblizavanje proizvoda potencijalnim
korisnicima pomoc¢u realnih zivotnih situacija,
moguénost ponavljanja itd. (Olson, Thomoe, 2012).
Troskovi zakupa oglasnog termina su veoma visoki,
posebno ako su u pitanju emitovanja u udarnim
terminima ili za vreme prenosa nekog bitnog
dogadaja. Takode, treba uzeti u obzir ¢injenicu da ne
tako veliki procenat ljudi provodi vreme gledajuci
reklame, Sto predstavlja veliki hendikep kada je u
pitanju oglaSavanje ove vrste (Jobber, Fahy, 2006).
Pored ovog nedostatka, navode se 1 sledeci:
neophodnost planiranja oglasavanja unapred, kratko
trajanje poruka, Ceste kritike televizijskog oglasavanja,
itd.

Kada je u pitanju oglaSavanje putem radija,
najbitnija stavka je odabir radio stanica koje slusa
cilinpa grupa i adekvatan termin emitovanja
promotivne poruke. Pored ova dva faktora, ne sme se
zaboraviti faktor ponavljanja, jer je od krucijalnog
znaCaja da ciljna grupa upamti poruku. Jedna od
osnovnih prednosti ovog tipa oglasavanja je
moguénost dosezanja do Sirokih krugova javnosti.
Pored ove, u pozitivne karakteristike radija ubrajaju se
i niski tros$kovi — kako zakupa medijskog termina, tako
i troskova produkcije, moguénost slusanja radija
tokom voznje i ukljudivanja slusalaca u program $to
predstvalja neki vid interakcije tj.dvosmerne
komunikacije, kao i pogodnost kombinovanja sa
drugim medijima. Treba izdvojiti par nedostataka, a to
su: neophodnost zakupa viSe termina na razliCitim
stanicama kako bi poruka bila efektivna, izostanak
vizuelnog dela, kao i nemoguénost pouzdane
metodologije merenja uspeha oglasavanja (Tyson,
2010).

Oglasavanje putem dnevne Stampe ima niz
prednosti, ali i nedostataka. U osnovne prednosti
novina kao medija masovne komunikacije spadaju
veoma Siroka pokrivenost, moguénost geografske
segmentacije  koriS¢enjem lokalnih novina za
oglasavanje, distribucija izdanja u dijaspori,
moguénost preciziranja strane i pozicije oglasa,
mogucnost Stampanja dodataka, poverenje Citalaca,
kao 1 vezivanje oglaSavanja za odredeni dan (Hoskins
et al., 2008). Sa druge strane, dnevne novine obi¢no
imaju lo§ kvalitet Stampe, brzo zastarevaju i nisu
pogodne za obracanje usko definisanim ciljnim
grupama (Tyson, 2010).

Oglasavanje putem Casopisa Cesto iziskuje
visoke  troskove jer predstavlja  marketin§ku
komunikaciju usmerenu ka specificnim ciljnim
grupama, usko targetiranim prema demografskim
karakteristikama, interesovanjima i zivotnim stilovima
(Hoskins et al., 2008). Neophodno je zakupiti prostor
za oglaSavanje dosta ranije, ponekad i mesecima

dugotrajnost, jer se Casopisi mogu cuvati nekoliko
dana, nedelja, pa ¢ak i godinama.

U spoljno oglaSavanje spada oglasavanje
putem bilborda, megabordova, svetle¢ih reklama,
reklamnih panoa, kao i oglasavanje u ili na gradskim
autobusima. Ovaj vid oglasavanja nesumljivo moZze da
bude inovativan i kreativan, i drugadiji od ostalih. U
glavne mane spadaju visoki troskovi i ograni¢enost
postavljanje samo na odredena mesta.

3. OGLASAVANJE PUTEM DRUSTVENIH
MEDIJA

Drustveni mediji predstavljaju nacin na koji se
efektivno koriste komunikacione tehnologije za
uspostavljanje kontakata sa pojedincima ili grupama
ljudi, kreiranje odnosa, izgradnju poverenja i
ostvarivanje dvosmerne komunikacije, kada ljudi
iskazu spremnost za odredenom akcijom (Safko,
2010). Drustveni mediji opisuju nacin na koji sadrZaj
postaje demokratizovan od strane Interneta i ulogu
koju pojedinci sada imaju, ne samo u kori¢enju
informacija i prosledivanja drugima, vec¢ i u kreiranju i
deljenju sadrzaja sa njima, bilo da je to u tekstualnoj
ili vizuelnoj formi (Cook, 2008). Drustveni mediji se
mogu definisati i kao onlajn sredstva i platforme koje
ljudi koriste kako bi medusobno razmenjivali stavove,
shvatanja, iskustva i perspektive (Kosti¢ — Stankovic,
2011). Koris¢em drustvenih medija, Sto je za
marketing veoma znacajno, moguce je izgraditi
dugoroc¢ni odnos koji ¢e rezultovati lojalnoscu, koja ¢e
posledicno obezbediti veéi stepen povracaj investicija
i viSe pozitivnih glasina. Statisticki pokazatelji
ukazuju da jedan nezadovoljan potrosac Siri losu vest
putem sredstava komunikacije ka 20 drugih, u
proseku, dok jedno pozitivno iskustvo deli sa 9 do 12
ljudi (Kosti¢ — Stankovic¢, 2011).

Internet meSa elemente ljudske komunikacije
sa komunikacijom racunara i telekomunikacijama
kako bi ih ujedinio na jednoj platformi (Knun, 2008) i
broj njegovih Korisnika i njihova posvecenost iz
godine u godinu pokazuje trend rapidnog rasta. Stoga
nije neobicna Ccinjenica da i on-line oglaSavanje
postaje sve popularnije. Moguce ga je definisati kao
svaki oblik komercijalnog sadrzaja dostupan na
Internetu koji informise kupce o proizvodu i usluzi. Sa
aspekta potrosaca, oglaSavanje putem Interneta ima
dve forme: elektronski oglasi sli¢ni tradicionalnim
oglasima (baneri i sl.) i novi tip oglasavanja —
korporativni veb sajtovi (Solomon et al., 2011).
Uprkos pocetnom skepticizmu, kada je re¢ o
efikasnosti oglasavanja putem Interneta, svakodnevni
poslovni izvestaji ukazuju na to da oglasivaci Sirom
sveta prihvataju novu paradigmu kada je u pitanju
marketinsko komuniciranje. U kontekstu Internet
oglaSavanja, postoji nekoliko modela i struktura, od
kojih su najzastupljeniji: hijerarhijski povezano drvo
struktura, hijerarhijski povezana linearna struktura,

unapred, Sto preds?avlja nedostattclk ove VISt€  relaciona linearna struktura i meSovita struktura
oglasavanja. Prednosti su dobar kvalitet Stampe, $to (Harker, 2008). U slucaju hijerarhijske strukture u
omogucéava predstavljanje  kreativnijih ideja i
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obliku stabla ili drveta, kao i hijerarhijski povezane
linearne strukture, korisnici mogu sami da odluce koje
¢e informacije preuzeti i koji ¢e link na Internetu dalje
pratiti. Za razliku od prethodno navedenih, relaciona
linearna struktura je "nepomicna", slicna hipertekstu,
tako da se retko koristi u oglasavanju, jer nije
prakticna za korisnike. MeSovita struktura je
kombinacija hijerarhijske i relacione structure i ona se
u vecini slucajeva i koristi za potrebe oglasavanja.

Jedna od glavnih karakteristika oglasavanja
putem drustvenih medija je interaktivnost, kojoj se u
okviru savremenog koncepta marketinga posvecuje
znaCajna paznja. Zapravo, prednost koju interaktivni
mediji poseduju je sposobnost kontrolisanja toka
informacija (Aula, 2010). Korisnici mogu da izaberu
protok informacija, tako $to kliknu na jednu od opcija.
Sa aspekta oglasivaca, interakcija omogucava direktnu
komunikaciju sa kupcima i potroSacima, kao i
dobijanje svojevrsne povratne informacije, ¢ime sticu
uvid u imidz koji imaju u javnosti, ali i u efekte
pojedinih  promotivnih kampanja (Moore, 2012).
Internet oglasavanje moze da bude u vidu slikovnih
oglasa, multimedijalnih i video oglasa, sponzorstava,
oglasavanja na pretrazivacima, aplikacijama i video
igrama, on-line kataloga, itd.

Drustvene mreze su najvazniji tip druStvenih
medija i predstavljaju profilno orijentisane sajtove koji
ohrabruju korisnike da se socijalizuju i uspostave
medusobni odnos. Cilj drustvene mreze je da izgradi
poverenje medu ¢lanovima zajednice (Kosti¢
Stankovié, 2011). Njihova glavna karakteristika je
interakcija i imaju veliki znadaj za oglaSavanje jer
korisnici drustvenih mreza medusobno komuniciraju,
dele 1 komentariSu sadrzaje. Veoma vazna stavka je to
§to su, od strane velikog broja korisnika Interneta,
veoma dobro prihvacene i prikljuéivanje bilo kojoj od
njih je besplatno. Pored pojedinaca, na drustvenim
mrezama su sve prisutnje kompanije, koje otvaraju
sopstvene stranice, tj. profile, formiraju tzv. fan
stranice ili grupe i postavljaju oglasne poruke, koji se
pojavljuju na profilnim stranicama pojedinacnih
korisnika i koje pored teksta sadrze i sliku proizvoda
ili usluge. Dobra strana ovih oglasa je to $to su jako
prilagodljivi - komuniciraju sa ta¢no odredenom
ciljnom grupom, formiranom na osnovu demografskih
kreterijuma, lokacije, obrazovanja, interesovanja i
slicnih informacija do kojih se dolazi preko profila
korisnika, tacnije, na osnovu njihovih aktivnosti
(Burton, Soboleva, 2011). U najpoznatije drustvene
mreze spadaju: Facebook, Twitter, Google +,
MySpace, Linkedln, sajtovi za deljenje fotografija
(Flickr u vlasniStvu Yahoo, Picassa u vlasniStvu
Google i Instagram u vlasniStvu mreze Facebook), kao
i sajtovi za deljenje sadrzaja, medu kojima se izdvaja
YouTube.

Viralni marketing je poznat i kao virusni
marketing. Predstavlja oblik Internet promocije koji
ohrabruje individue da prosleduju primljene poruke
drugima, koriS¢enjem elektronskih poruka (Filipovié,
Kosti¢ — Stankovi¢, 2011). Cilj ove marketinske
tehnike je da $to veci broj korisnika prosledi poruku,

kako bi se postigao zeljeni efekat i oglasna poruka
Sirila dalje, poput virusa, na §ta i sam naziv ove
tehnike ukazuje.

Blog ¢ini niz hronoloski organizovanih unosa
teksta, koji se prikazuju na Internet stranicama, putem
automatizovanog softvera koji omogucuje veoma
jednostavno kreiranje i vodenje bloga. Kompanija koja
na svom blogu redovno ubacuje nove sadrzaje, putem
kojih javnost obaveStava o svojim uslugama i
proizvodima, ostvaruje pozitivnu sliku o kompaniji i
pridobija publiku, koja putem drugih drustvenih
medija S$iri tekstove objavljene na blogu svojim
prijateljima i drugim korisnicima i na taj nacin vrsi vid
promocije (Shin, 2010). Forumi, kao mesta na kojima
korisnici iskazuju svoja misljenja na odredenu temu i
ulaze u diskusije i rasprave, i u kontekstu oglasavanja
i mogu naci svoju primenu. Naime, kompanije mogu
otvoriti diskusiju na forumu o svom proizvodu i na taj
naCin pruziti ili dobiti korisne informacije od
ucéesnika. Takode, kompanije, mogu promovisati svoje
proizvode i putem postavljanja linkova koji dalje

zainteresovanog korisnika vode do odredenog
promotivnog sadrzaja.
4. CILJIEVI | METODOLOGIJA
ISTRAZIVANJA:

Kako bi kompanije formulisale adekvatne

strategije medijskog oglaSavanja neophodno je da, pre
svega, sprovedu analizu stavova ciljnog auditorijuma i
utvrde njihove navike u informisanju i stepen
prihvatanja poruka primljenih putem odredenog
medija. U tu svrhu, 2012. godine sprovedeno je
ispitivanje uzorka sastavljenog od pripadnika Sire
javnosti u Srbiji, u cilju utvrdivanja:

Efikasnosti tradicionalnog oglasavanja;

Uticaja Internet oglasavanja na odluke okupovini
odredenog proizvoda/usluge;

Zapazanja oglasavanja putem drustvenih mreza;

Da li oglasavanje na druStvenim medijima potiskuje
tradicionlano oglasavanje.

Anketiranje je jedna od najfrekventnijih i
najefikasnijih metoda koje se koriste u istrazivanjima
stavova javnosti, pa je, stoga, odabrana i u ovom
slucaju.

5. REZULTATI ISTRAZIVANJA I
DISKUSIJA

Uzorak na kojme je vrSeno ispitivanje obuhvata
110 ispitanika, od Cega je 43,6% ispitanika muskog, a
56,4% zenskog pola. Ispitanici su rangirani u pet
kategorija prema starosnim kategorijama, na sledeci
nacin: 29% je starosti od 15 do 23 godine, 25,5% je
starosti od 25 do 38 godina, 34,5% pripada kategoriji
od 39 do 50 godina, 9,2% ima od 51 do 60 godina
starosti, dok 1,8% ispitanika ima viSe od 61 godine.

Ispitanici su rangirani u pet kategorija prema
stepenu obrazovanja, i to: 1,8% sa zavrSenom
osnovnom skolom, 21,8% sa zavrSenom srednjom
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Skolom, 10,9% sa zavrSenom viSom ili visokom
skolom, 52,7% sa zavrSenim fakultetom 1 12,8% sa
zavrSenim postdiplomskim studijama.

Prema rezultatima istrazivanja, najve¢i broj
ispitanika naveo je kao najbolje i najefikasnije medije
za oglasavanje: televiziju (70,1%), drustvene mreze
(10,2%) i dnevne novine (9,1%). Slede: radio,
bilbordi, ¢asopisi, Youtube, blogovi i forumi. Pored
ponudenih odgovora, ispitanici su dodali i banere,
spoljno oglasavanja u i na autobusima gradskog
prevoza, flajere, kao i direktno slanja oglasnog sadzaja
na e-mail adrese. Cinjenica je da su u Srbiji
tradicionalni mediji i dalje zastupljeniji kada je prijem
oglasnih poruka u pitanju, ali se ne sme zanemariti ni
popularnost drustvenih mreza koje su rangirane na
drugom mestu.

Na gledanje televizije, kao najpopularnijeg
tradicionalnog medija, 69,1% ispitanika dvevno odvoji
manje od tri sata, a 14,5 % u proseku od tri do Sest sati
svakog dana. Televiziju ne gleda 16,4 % ispitanika.
Kada je u pitanju pracenje blokova oglasnih spotova,
rezultati se mogu videti na slede¢em prikazu:

Grafikon 1. Pracenje blokova oglasnih
spotova na televiziji

m Uvek promeni kanal za vreme oglasnog bloka

m Cesto promeni kanal za vreme oglashog bloka
Najéesce odgleda oglasni blok

= Obavezno odgleda oglasni blok

2%

18% ‘

Na osnovu prikazanih podataka, moze se zakljuciti da
26,4% ispitanika pogleda oglasavanje, Sto televiziju i
¢ini najefikasniji 1 najvaznijim medijem za
oglasavanje. Kada su u pitanju sponzorisane emisije i
programi, rezultati istrazivanja ukazuju da 12,7%
ispitanika uvek obrati paznju na kompanije - sponzore,
60% tek ponekad obrati paznju, dok 27,3% ispitanika
nikada ne obraca paznju na sponzore.

Ispitanici najc¢eSc¢e sluSaju radio u kolima, ¢ak u
50,9% slucajeva. Veoma mali broj ispitanika ne slusa
radio, oko 5,5%. Ostali slusaju radio na poslu, u kuci,
gradskom prevozu, u Setnji. Znacajan broj ispitanika,
oko 35%, napomenuo je da radio sluSa na mobilnom
telefonu ili preko Interneta, $to ukazuje na integraciju
tradicionalnih sa savremenim medijima i novim
tehnologijama. Sto se ti¢e opaZanja oglasnih poruka
emitovanih putem radija, rezultati anketiranja ukazuju
sledece:

Grafikon 2. Opazanje oglasnih poruka
emitovanih putem radija

m Uvek obrati paZnju = Cesto obrati paznju

Retko kada obrati paZznju m Nikada ne obrac¢a paZnju

5%

Iako rangirana kao tre¢i po redu medij prema
prema uticajnosti, dnevna Stampa nema presudan
uticaj na odluku o kupovini ili kori§¢enju proizvoda.
Od ukupnog broja ispitanika, 21,8% je odgovorilo da
oglasavanje u dnevnoj Stampi nema nikakav uticaj na
odluku o kupovini, dok je njih 72,7 % odgovorilo da
je uticaj mali. Svega 5,5 % ispitanika je odgovorilo da
odluku o kupovini donose nakon procitanih oglasa u
dnevnim novinama. Od ukupnog broja ispitanika, ¢ak
81,9% se izjasnilo da najceSée Cita novine putem
Interneta. Njih 10,9 % je odgovorilo da to radi
ponekad, dok svega 7,2 % ispitanika ne ¢ita dnevnu
Stampu na Internetu. Ovaj podatak je iznenadujudi,
budu¢i da su se ispitanici, bez obzira na starosne
kategorije, u najveéem broju izjasnili da koriste
Internet i u svrhe pregleda dnevne Stampe, $to ukazuje
na popularnost koji dobijaju elektronski mediji u Srbiji
i domen u kome postepeno potiskuju tradicionalne.

Od ukupnog broja ispitanika, priblizno 9,1% ne
Cita Casopise, 16,4% cita Casopise najmanje jednom
sedmi¢no, 32,8% ispitanika Cita Casopise 2-3 puta
mesecno, 25,5% ispitanika jednom mesecno, a 16,3%
ispitanika cita Casopise nekoliko puta godi$nje. Vise
od polovine ispitanika je odgovorilo da primecuje
oglasavanja u cCasopisima. Od ukupnog broja
ispitanika 12,7 % ne obraéa paznju na oglasavanje,
dok 36,4% delimi¢no obraéa paznju.

Na pitanje u kojoj meri poruka na bilbordu moze
da uti¢e na odluku o kupovini, ispitanici su se izjasnili
na sledec¢i naéin: utie u znacajnoj meri — 18,2%, retko
—67,3% i nikada — 14,5%. Vecina ispitanika koji su
konstatovali da oglasavanje na bilbordu utie na
odluku o kupovini su muckarci, ¢ak 90%. Ovaj
podatak moze znacajno da uti¢e na plan oglasavanja
kompanija ¢iju primarnu ciljnu grupu ¢ine muskarci i
vozaci.

Kada je u pitanju uloga koju oglasavanje putem
drustvenih medija ima na podsticanje kupovine,
rezultati istrazivanja su prikazani na slede¢em grafiku.
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Grafikon 3. Uticaj oglasavanja na
drustvenim mrezama na odluku o
kupovini

mVisok stepen uticaja  m Srednji stepen znacaja

Mali stepen uticaja

N,

53%

m Nema uticaja

strategije oglasavanja prilagodene svakoj od njih. U
skladu sa predvidanjima jo§ vece ekspanzija Interneta,
mobilnih tehnologija i novih drustvenih medija, za
svaku kompaniju je bitno da prepozna pravu priliku i
prednosti koje savremeni mediji donose i iskoristi ih,
ne zanemarujuéi pri tome znacaj koji pojedini
tradicionalni mediji jo§ uvek poseduju, i formulise
optimalnu strategiju oglasavanja sa odgovarajuéim
udelom oba medijska tipa.

LITERATURA

[1] Aula P: Social Media, Reputation Risk and Ambient
Publicity Management, Strategy & Leadership, Vol.

38 Iss: 6 pp. 43- 49, 2010.

[2] Belch G, Belch M, Advertising and Promotion — An
Cak 70,9% ispitanika izdvojilo je druStvenu Integrated  Marketing  Perspective, McGraw-Hill
mrezu Facebook kao mrezu na kojoj je oglasavanje Education, Columbus, 2011. ) )
najprimetnije. Na drugom mestu je drustvena mreze Ll l?/lurtlfnt' S, SQPhOIE\'II'a t’;“ Itheractl\I/e gr (I:?eactlve?
; ; PP Of icnitani arketing wi witter, Journal © onsumer
Linkedln, za koju se izjasnilo 36 % ispitanika Marketing, Vol. 28, Iss: 7, pp. 491 — 499, 2011.
Drustvene mreZe ne koristi 25,5% ispitanih lica. I, ) - ! .
S . . [4] Filipovic V, Kosti¢-Stankovic M: Marketing
. Na p.OSIednJ(? P'tanje ankete, koje ?e odnosilo na menadzment, Fakultet organizacionih nauka, Beograd,
potiskivanje tradicionalnog oglaSavanja od strane 2011.
savremenog oglaSavanja putem druStvenih medija, [5] Green J: Advertising — Ethical debate, Rosen
ispitanici su u najve¢em broju izneli stav da drustveni Publishing Group, New York, 2012.
mediji postepeno potiskuju tradicionalne medije, kako  [6] Harker D: Regulating Online Advertising - the Benefit
u Evropi i svetu, tako i u Srbiji. of Qualitative Insights, Qualitative Market Research:
An International Journal, VVol. 11 Iss: 3 pp. 295 — 315,
Grafikon 4. Odnos tradicionalnih i 2008.
drustvenih medija u Srbiji [71 Hoskins C, McFadyen S, Finn A: Media Economics:
Applying Economics to New and Traditional Media,
m Drustveni mediji imaju primat Sage Publications, The University of Michigan, USA,
m Drustveni mediji potiskuju tradicionalne medije 2008. . .
[8] Jobber D, Fahy J: Osnovi marketinga, Data Status,
Tradicionalni mediji imaju primat Beograd, 2006.
[9] Kosti¢-Stankovi¢ M: Integrisane poslovne
komunikacije, Fakultet organizacionih  nauka,
Beograd, 2011.
[10] Knun N: New Media Needs New Marketing: Social
Networking Challenges Traditional Methods, Strategic
Direction - General Review, Vol. 28, Iss: 6, pp. 24 —
27, 2008.
[11] Moore M: Interactive Media Usage Among Millennial
Consumers, Journal of Consumer Marketing, Vol. 29,
Iss: 6, pp. 436 — 444, 2012.
[12] Olson E, Thomoe H: The Relative Performance of TV
v Sponsorship versus Television Spot Advertising,
6. ZAKLJUCAK European Journal of Marketing, Vol. 46, Iss: 11, 2012.
[13] Safko L: The Social Media Bible: Tactics, Tools and
Sudeé¢i prema rezultatima istrazivanja, tradicionalno Strategies for Business Success, 2nd Ed, John Willey
oglasavanje je i dalje zapazenije od oglasavanja putem and Sons, Hoboken, USA, 2010.
drustvenih medija, barem kada je televizija u pitanju.  [14] Shin D: Analysis of Online Social Networks: a Cross-
Isto tako, sigurno je da oglaSavanje putem drustvenih ?atlc:)))nal SZL%Y' g;;'”zeoigforma“o” Review, Vol. 34,
.. “ . “ . ss: 3, pp. — , .
medija, pose?bno Putem druvs tyemh n?reza},. pokgzuje [15] Solomon M.R, Cornel L.D, Nizan A: Launch!
trend rasta, i dobija na znacCaju uticaj koji imaju na Advertisi N -
L. L. . ) vertising and Promotion in Real Time, Flat World
donose?nje o.dl.uke O.kup0\./.1.m. Bitno je nipomenutl da Knowledge Inc., New York, 2011.
se neki tradicionalni mediji polako ,,sel; na Internc?t2 [16] Tyson W: Pitch Perfect: Communication with
kao Sto je slucaj sa citanjem dnevnih novena ili Traditional and Social Media for Scolars, Researchers
sluSanjem radija putem Interneta. Drustveni mediji and Academic Leaders, Stylos Publishing LLC,
pozitivno uticu na povecanje informisanosti o Virginia, USA, 2010.
proizvodu/usluzi, jacanje 1imidza 1 reputacije
kompanije, a pruzaju i mogucénost ostvarivanja bliskog
kontakta sa ciljnim grupama i izbora adekvatne
FGKOHOMHCW

43



CTPATEIIKH 3HAYAJ

ITPOBJEPE JIOJAJTHOCTH
BPEHY Y CABPEMEHUM
TP KUIITHUM YCJIOBUMA

STRATEGIC IMPORTANCE OF
BRAND LOYALTY VERIFICATION
IN CONTEMPORARY MARKET
CONDITIONS

Huxona I'nyxoeuh oouyenm, Exonomcku paxyrimem Ilane
Yuueepzumem Hemouno Capajeso

Pe3ume:

THocneorwux oeyenuja nojannocm 6pendy je nocmaia
BAJCHA 00IAC UCMPAXCUBAFA Y  MAPKEMUHUWIKO]
aumepamypu. ¥ osom paody je npeocmassmer okeup 3a
nposjepy  nojarnocmu  Opendy. Oxeup Kopucmu
MPOOUMEHIUOHATHU npucmyn 3a nposjepy
JaojanHocmu Opendy, Koju YKmyuyje ouxejeuopaity,
eMOYUOHATIHY u KOZHUMUBHY JojanHocm.
Tpooumensuonanruu npucmyn npoejepu 10jaiHOCIU
OpeHdy 8adicam je u3 MeHauepcKe nepcnekmuse, jep
VHanpelyje paziuyume HUOe U  UHMe3uUmeme
aojannocmu. To 3Hauu 0a mapkemuHwika cmpamezuje
Koja npousnasu u3 pesusuje JA0jarHOCMU OpeHOa
Modce Oumu  eguxacnuja, yumajyhu mpoicuute
ceamename Koju NOKA3YJY ONMUMATHY KOMOUHAyUjy
KOMNOHEHmMU  JNojarHoCmu. Y —mom  Koumexcmy
npedouena je mampuya ca mpu  OuMeH3uje
(emoyuonanne, KoeHumugHe U OuxejeUOpUCIIUYKE
aojarHocmu) U 08a HUBOA  (8UCOKe U  HUCKe
aojarmocmu) y  yuny  yHanpelhera — npogjepe
aojannocmu Opendy. Lum pada je caenedasare u
oyjena okeupa Koju omoeyhasa  KoMnawujama
umepamugny nposjepy  jaojarHocmu  6pendy. Y
Hamjepu bomee pasymjesarva npeomema
ucmpasxcugarea, y paoy je Npukazax npumjep
Gunancujckux ycayea, Ha memeny  npogjepe
JaojanHocmu 6penoy.

Kuwyune pujeuu: openo, emoyuonaina 10jarnocm,
KOSHUMUBHA JIOJATHOCT, OUXEJ8UOPATHA NOJATHOCH

Abstract: In recent decades, brand loyalty has become
an important area of research in the marketing
literature. This paper presents a framework for
verification of brand loyalty. The framework uses a
three-pronged approach for the verification of brand
loyalty, which includes behavioral, emotional and
cognitive loyalty. The three-pronged approach to
brand loyalty verification is important in terms of
management, because it enhances different levels and
intensities of loyalty. This means that the marketing

YIOK 339.13+003.65

strategy that derives from brand loyalty revision may
be more effective, targeting market segments that
show the optimum combination of loyalty components.
In this context, a matrix with three dimensions
(emotional, cognitive and behavioral loyalty) and two
levels (high and low loyalty) is presented in order to
enhance brand loyalty verification. The aim of the
paper is to review and assess the framework that
enables iterative brand loyalty verification to
companies. With the intention of better understanding
of the case study, this paper presents an example of
financial services, based on brand loyalty verification.

Key Words: brand, emotional loyalty, cognitive
loyalty, behavioral loyalty

1. UvOoD

JlojanHOCT OpeHy je KOHIICIT KOjH j€ U3a3Bao 3HATAH
MHTEpEC Yy MAapKETHHIIKO] JIUTEPaTypu IIOCIECIHBUX
roguHa. Komnanuje cy cBe BHIIE 3aMHTEPECOBaHE 3a
Ha4yMHEe KaKo MOTY TeHepUCcaTH U moBehaTH J10jamHOCT
6penay kox motpomaua.’ Ca moBehaHOM maxmoM 3a
OJTrOBOPHUM MapKETHHTOM, KOMIIAHUje Cy y MOTpas3u
3a MoJeINMa Mjepera JIOjaTHOCTH OpeHIy, KOjH ce
MOTYy YHHBEP3aJHO NPUMHjCHUTH 334 CHCTEMCKO
BpenHoBake W mnopeheme yHyrap U usmely
MHIYCTPUJCKUX TpaHa W  KommaHuja. MHore
KOMITaHHj€ MMajy pa3BHjeHy METOJIOJIOTHjy INpOBjepe
JIOJATHOCTH YHyTap COICTBEHE opraHuzandje (Ha
npuMjep, y OKBUPY HMHAYCTpUje (HHAHCH]CKHX
yciyra), aid  yIJIaBHOM  HWMajy  JIMYaH  [evar
W METOJIOJIOTHja HHUje TpaHcmapeHTHa. CTora je Hy»KHO
KOHILIMIIMUPATH OKBUP 3a MPOBjepPy JIOjaTHOCTUH OpeHIy
KOjU YKJbydyje BHIIEC AMMEH3Hja JIOjaTHOCTH. TakaB
OKBHp Tpeba Ja MpPYKH TEOpeTCKe TeMesbe Koju he
OMOTYNHTH KOMIIaHHjaMa Ja pa3BHjy jeAWHCTBECHE
OKBHpE TPOBjepe JIOjaTHOCTH OPEHITY.

VY paay nojagHOCT OpeHIy je MPeICTaB/beHa Kao CTaB
WM TIOHaIIamke norpoiaya. Heku aytopu npuxsarajy
jeAHy  IMMEH3HWjy  IIOK  Jpyrd  IpHUXBaTajy
JIBOJMMEH3MOHAIHY MPHUCTYH 32 POBjepy JI0jaTHOCTH
6peny.> CraBoBu 110janHOCTH GPEHLY OLHOCE Ce Ha
TICUXOJIONIKY IPEeNaHOCT MOTpolIaya Ja OHOBO KyIie
OpeH, DOoK ce OnxejBHOpaHa JIOjaTHOCT OpeHy 0aBu
aKIMjoM TIOHOBHE KymnoBuHe. lako je o0Bgj
JIBOIMMEH3UOHAIHU  TPUCTYI OMO  KOPHUCTaH Y
MPOLIOCTH y IPOBjEPH JIOjaJIHOCTH OpeH.y, Takohe je

* DeWitt, T., Nguyen , D. T. and Marshall, R. ( 2008 ) Exploring
customer loyalty following service recovery: The mediating effects
of trust and emotions . Journal of Service Research 10 (3): 269 —
281.
% Bandyopadhyay, S. and Martell, M. (2007 ) Does attitudinal
loyalty infl uence behavioral loyalty? A theoretical and empirical
study. Journal of Retailing and Consumer Services 14 (1): 35 —44.
Rundle-Thiele, S. and Bennett, R. (2001 ) A brand for all seasons?
A discussion of brand loyalty approaches and their applicability for
different markets. Journal of Product and Brand Management 1
(10): 25— 37.
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reHepucao M ojapehene  HemocsbenHocTH. East u
apyru’’, ¢y yIBPAWIM Ja  JABOAMMEH3HOHAIHH
MPUCTYIl  JIOjaJTHOCTH,  TpeABUha  KaTeropujy
KyNOBHHE, aJld Jla HHje Ono epuKacaH NMPEAUKTOp
HCXOJa pe3yiiTata y KOHTEKCTY KyIOBHHE IOTpoIIaya
(vadopmucame, TpeTpaKMBambEe U 3aIPKaBaIbE).
Ucro Ttako Russell-Benett’” je yrepamo na y crasy
nojamHocTH y  business-to-business  cexropy
JIBOAMMEH3NOHAIHY TIPUCTYI JIOjATHOCTU 00jalmbaBa
camo MaJld MO pa3jiMKe IOoHallamka Mnorpomaya. AKO
CTaBOBH Hamjepe HUCY y MoryhHocTH na epHuKacHO
NpeABHE IOHAllama IOTpoIllaya, OHJA CTAaBOBU
JojanHOCTH oMoryhaBajy KOMITaHH]jaMa J1a Kpeupajy u
mosehaBajy mojamHOCT oapeheHOM Operny. MelyTim,
moTpeOHO je 1ma ce y CTaBOBHMA JIOjaHOCTH
KOHIIMITNPAjy ¥ TpeBa3ul)y orpaHmdema Kako Ou ce
noboJblaa MEHalepcKa peneBanTHoOCT. To ce Moxe
noctuhiyl omaBameM MOTKOMIIOHCHTH JIOjaJHOCTH,
E€MOI[MOHAJIHE M KOTHUTHBHE JIOjaJIHOCTH, KOje
3ajeqHO ca OWXEjBHOPATHOM JIOjaIHOIINY KpeHupajy
TPOJAMMEH3UOHAIIHH TPHUCTYN ITPOBjepe JIOjaTHOCTH
Openay. OBaj TPOIUMEH3UOHAJIHU MPUCTYI MPOBjepe
omoryhaBa WIEHTU(QHUKOBaWkE MOApYyYja CHare |
¢1a00CTH JI0jaTHOCTH OpEeHIY.

Umajyhm y BHOy ma ce CTaBOBH cacToje Of
eMOLMOHAHUX M  KOTHUTHBHHX  KOMIIOHCHTH,
CTaBOBH JIOjATHOCTH CE€ CACTOje O EMOLMOHATHE H
KOTHUTHBHE

nojanHocTH. [la OM ce OArOBOPWIIO HAa HENOCTaTaK
EeMIIUPUjCKUX TIpUCTYNla W 332 EMOTHBHY H 3a
KOTHUTHBHY  JIOjaJIHOCT  OpeHay, Yy pamx je
npencraBber U mpommpeH Oliver-os koHmentyamrHu
TPOJMMEH3UOHAIHM TPHUCTYII CA HCIUTUBABEM U
KOTHUTUBHE M €MOTHMBHE JIOjaJIHOCTH, Kao H
OMXEjBUOpAIIHE JIOjaJIHOCTH y KOHTEKCTY OpeH[
MeHauMeHTa>. V pay NpeiakeMO MAaTpHIy Koja
omoryhaBa KOMIIaHMjaMa Ja CIPOBEAY TIPOBjepy
JojamTHOCTH OpeHAy W Ja pasBhjy oxrosapajyhe
MapKeTHHT crpareruje. To he OuTH moceOHO KOPUCHO
3a OpraHm3alHje Koje JKele Ja pasyMHjy, a 3aThM
HAaKHAJIHO pasBHjy W CIPOBEAY COIICTBEHY IPOBjepy
JIOjJTHOCTH OpeHy.

Y HacraBky heMo TIpHKa3aTH KOHCTPYKUH]Y U
JIIMEH3Hj€ JIOJaTHOCTH OpeH[y , IPUjeUIor 32 OKBHP
JIOJaJIHOCTH, Kao M HHM3 KOpaka MOTpeOHMX naa ce
OmepalMoHaIn3yje MaTpuila JIOJaTHOCTH OpeHIY.
Konauno, npuMjeHa marpulle JI0jaTHOCTH OpeH.Iy je
NpUKa3aHa Ha NpuUMjepy (QHUHAHCHJCKHX YyCIyra-
KPEAUTHUX KapTHILA.

% East, R., Gendall, P., Hammond, K. and Lomax , W. ( 2005 )
Consumer loyalty: Singular, additive or interactive? Australasian
Marketing Journal 13 (2):10 — 27.

% Russell-Bennett, R., McColl-Kennedy, J. R. and Coote, L. V. (
2007 ) The relative importance of perceived risk, involvement and
satisfaction on brand loyalty in a business services setting . Journal
of Business Research 60 (12): 1253 — 1260.

% Oliver, R. L. (1999 ) Whence consumer loyalty?Journal of
Marketing 63 (Special issue) : 33 -44 .

Il. TPOAUMEH3UNOHAJIHU ITPUCTYII
JIOJAJIHOCTU BPEHY

Jbyncko noHamame je KoOMOWHaIMja jeIHOT WM BUILE
Pa3IMUUTUX BPCTa OJArOBOPA: KOTHUTHUBHOT OJrOBOPA
(muciiuM), emoTMBHOT  oaroBopa (ocjeham) wu
MOHAIIaka (pagum). [pumjeryjyhn
TPOAMMEH3NOHAIHN TIPHUCTYII, JOjaTHOCT OpeHAy je
KOMOWHaIMja IOTPOMIaYKAX MHCIH M ocjehama o
OpeH Iy KOjH Ce M3pakaBajy Kpo3 aKimjy.

V  pasBojy = TPOAMMEH3HOHAIHOT  TIPHCTYIa
JojaHOCTH, wWako ce ociaamamo Ha Oliver-os
KOHIENTYaJIHH  paj, HHCMO  YCBOjHIM  HCTH

CTPYKTYpaJHH TIPUCTYH CTaBOBUMAa. YMjecTo ToOra,
NPaTUMO JIBOKOMIIOHEHTHY CTPYKTYpY OJHOCA, IITO
npenopyuyje Ajzen,”’ raje cras oGyxsata crosHajy u
yrunaj (emormjy). Hacynpor tome, Oliver-oB oksup
JIOjJTHOCTH OpeHny cnujenu TPUNAPTUTHH
CTPYKTYpaJHH MPUCTYNl CTaBOBa, KOjU YKJbydyje
Hamjepe, Kao IITO Cy CHO3Haje W yrunaj. majyhm y
BUIY HENOCTaTaK HWHTYUTHUBHE CHAre Hamjepe 3a
OmxejBHOpalHy  JIOjaIHOCT,  BjepyjeMo na  je
jemHocTaBHa JBOKOMIIOHGHTHA CTPYKTypa CTaBOBa
JOjaJJHOCTH JOBOJbAHA 32 pa3yMHjeBambe  Kako
JIOjJTHOCTH OpeHJly, TaKO M pa3BUjarby MapKETHHILIKE
CTpaTeruje 3a u3MjeHy HUBOA JIOjaTHOCTH OpeHy.
Kana ce yxibyun u OMxejBHOpAIHA JIOjaTHOCT, KpEeUpa
ce  TPOIMMEH3HOHAJHU Iperiie]] JIOjaTHOCTH OpeHay
(cmuka 1).

Kormnriera
T0jaTHOCT

Enormoransa
T0jaTHoCT

DuxejeHopara
TI0jATHOCT

Crnukal. TpoauMeH3NOHATHH PUCTYII JIOjalTHOCTH
Openmy

Kao mTo ce CcTaBoBM JIOjaIHOCTH OJHOCE Ha
MCUXOJIOMIKY TPEAaHOCT OpeHAy, KOPUCHO je
KOHIICTITYaJIM30BaTH  JBa  KOMIIOHCHTHa  CTaBa.

KornurusHa npenanoct OpeHy ce 0JHOCH Ha OJUTYKY
Jla TOTpoIay HACTaBU KOPUCTUTH OpPEH] Ha OCHOBY
BpeHOBamka KOPUCTH M TpomkoBa Openma. OBo ce
temesbd, mnpema Allen u  Meyer, Ha m0OjaBy

¥ Hirtel, C. E. J, Russell-Bennett, R., Lloyd , S.and Russell, K. (
2008 ) Heart vs mind: What functions do emotional and cognitive
loyalty serve? Proceedings of the Sixth International Conference on
Emotions and Organizational Life; 17 — 19 July, Fontainebleau,
France.

“0 Ajzen, 1. (2001 ) Nature and operation of attitudes.Annual Review
of Psychology 52 : 27— 58.
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xoruuTEBHe npeganocti.’’ Oliver je kormuTuBHY
JIojaTHOCT Ne(UHNUCAHO Kao JIOjaJHOCT 3aCHOBaHY Ha
nHpOpManKjaMa Kao INTO Cy [HjeHa W MOryhHOCT.
Hartel mpommpyje neduHUIHN]Y KOTHUTHBHE
JIOJaJTHOCTH Kao ~TICHXOJIONIKY TPETHOCT 3a OpeHA
KOjH Ce CacTOjH OJ MO3UTHBHUX BjepOBarma U MHUCIH
0 Openzaa npuirkoM cibenehe kynosune”.

AQeKkTuBHa NpefaHOCT Cce OJHOCH Ha IO3UTHBHA
ocjehama u3a3BaHa KymoBHMHOM OpeHzma u ocjehaj

eMOIlMOHaJIHE  Be3e 3a Opena. EmonmonanHa
JIOjJTHOCT je, JakKie, CTEHEH IO3UTUBHHX ocjeharma
N3a3BaHUX TIOHOBHOM KyIIOBHHOM OpeHpa.

Kopumitiesem agextuBue mocsehenoctn, Hartel je
neUHNCA0 EMOIMOHANHY JIOjaTHOCT Kao a)eKTUBHY
TIPUBPIKEHOCT OpEHTY KOja ce CacTOj! OJl MMOSUTUBHUX
ocjehaja 0 TomMe m Be3zaHOCTH 3a cibenehy KymoBUHY
OpeHna.

BuxejBropanHa J0jaJHOCT je TeHACHIHja MOTpPOIIava
Ja TOHOBO Kymu OpeHJ, TpeICTaBbeHO KpO3
MOHAIIalke KOje Ce MOXKE MjepUTH U Koje yThue
JUPEKTHO Ha TIPOIAjy 6peHzLa.42 BuxejBropaina
JIOJaJTHOCT C€ MOXE H3pasuTH Kao TmpedepeHimja
OpeH/Ia WU Kao BjepHOCT OpeHIY.

Hda Ou ce Oospe pasymjena JOjalHOCT OpeHIY,
moTpeOHO je MO3HAaBaTH KaKo OBE TPH IUMEH3Hje
Jjenyjy Ha cuenu(puIHy KaTeropHjy MPOU3BOa W/WIH
OpennoBa. CibeICTBEHO, HAKOH IITO CE€ UACHTUPHUKY]Y
HUBOW 32 CBaKy AWMEH3HjY JIOjaTHOCTH, (POPMYITHIITY
ce MAapKeTHHIIKE CTpaTerHje y IHbY CMambermba
HEe3a/10B0JbaBajyhux pe3ynrara MOCJIOBaMbA.
Mehytum, Mozenu 3a Mjepere J0jaTHOCTH OPeHIY Y

Tabexa 1: MaTpuma nposjepe nojanHcTi SpeHny

111. TPOOUMEH3UOHAJIHA ITPOBJEPA
JIOJAJIHOCTU BPEHY

YHpKoc MpeTXoJHO HaBEJICHOM HHU3y MoOjena 3a
NpOBjepy JIOjaTHOCTH OpeHAy, KOjUMa ce KOpHUCTe
¢upMe 3a HCTPaXXMBambe TPXKHUIITA, HE  IIOCTOjU
JEIMHCTBEH W ONIITEIPUXBATIFMB OKBHP 3a IIPOBjepy
nojamaoctn  6pennmy. CrpexctBeno, TNS — Global
(arenmuja 3a WCTpaKMBAFE TPXKHINTA) HYIH MOJIEI
KOHBep3Hje, KOjH KOPHCTH OMXEjBHOPAIHY JIOjaITHOCT

n  ncuxoiomky — mnocBeheHoct  moTpomraunma
CerMEHTHCAHUM Ha OCHOBY yIoOTpeOe y 4YeTpH rpyrie.
IMpupona  Monena  KOHBEp3HMje  IPETIOCTaBIbA

METOJIONIOTH]Y U Mjepere JIOjalHOCTH OpeHIy, Koja
HHj€ y MOTIYHOCTH M03HAaTa KiIMjeHTHMa. To ymamyje
MOryhHOCT IIMpoKe ymoTpede Mojena, jep KIHjeHTH
HHCY y CTamy WIHM HE jKelle Ja IUIaTe BUCOKY LHjeHY
3a BeroBO KopuInheme.

OOWYHO 1T0jaTHOCT OpeHNIy je YKJbYUeHa y PEBH3H]jY
OpeHma y Be3d ca OApeJHUIaMa Kao IITO Cy
npucjehama,  CBjECHOCTH,  WCTaKHYTOCTH  FUIH
yapyxuBama. CXOTHO TOMe, MOCTOjH moTpeda ga ce
pa3Buje MaTpHila MpPOBjepe JIOjAIHOCTH OpEHIY
KOja uMa oJroBapajyhu UHTErpuTeT,

JjaBHY IOCTYIIHOCT, U a/ICKBaTHY HPUM]EHHBOCT O]
CTpaHe KOMIIaHHja.

Pa3zymjeBame TpXKHMIIHMX CErMEHaTa je BaXKaH IO
cBake mpoBjepe JojanHocTH OpeHmy.” Crora, y
HACTaBKy MpPEACTaBJbaMO MATPHLY  JIOjaJHOCTH
Openny (Tabemna 1.) y K0joj ce KOpHCTE TpU AUMEH3H]jE
JOjaTHOCTH OpeHIy, W OocaM CerMeHaTa JIOjaTHOCTH

Bucoka emoTnBHA J'I()i AJTHOCT

Hiicka emoTHBHA J'IOi AJTHOCT

Bncoka
KOTHATUBHA
JI0jamHoCT

Hucka
KOTHIUTUBHA
JI0jaTHOCT

Brcoxa Hucka
KOTHUTHBHA KOTHITHBHA
JI0jAIHOCT JI0JANIHOCT

Bucoka 6mxejnopania CTaGILTHO T0jaTHI
II0jaTHOCT

Hicka Onxejpuopanda Bpyhn noTermjann
JlojanucT

CrpacTBeHn

Wzrnemsan

DyHKIMOHATHO TojalHl  PamuBn

XJTaaH! TOTSHIIH] aTH Henojansu

Hzeop: Ipunazoheno npema Hartel et al,op.cit i Oliver, op.cit

BJIACHHULITBY IOJEAMHMX (HUPMH Kao INTO CYy
ACNielsen’s 1-Scan Loyalty & Repeat product® u
TNS Global’s Conversion Model,44 HyJe
oaroeapajyhie KOpHCTH 3a KOMIIAaHHjE, aIH HHXOB
TIPUCTYTI, ¥ METO/I0JIOTHja Ha KOjOj ce TeMeJbe, YHMHU
UX BEOMa CII0’KEHUM 32 [IHPOKY IPUM]jCHY.

“> Allen, N. J. and Meyer, J. P. (1990 ) Measurement and
antecedents of affective, continuance and normative commitment to
the organization . Journal of Occupational Psychology 63: 1 — 8.

“2 Hammond, K., East, R. and Ehrenberg, A. ( 1996 ) Buying More
and Buying Longer:  Concepts and Measures of Consumer
Loyalty. London: London Business School.

“ACNielsen. (2009 ) ACNielsen homescan/I-scan loyalty & repeat,
http://asiapacific.acnielsen.com/products/crs_iscan_loyalty.shtml
“TNS Conversion Model. ( 2009 ) Conversion model library,

http://www.conversionmodel.com/content.asp?page=library_intro &
head=library & lef tpanel=library & hash.

motporraya. Marpuna faje 3HavajaH JIOMPHHOC
TEOPHUjH | MPAKCH IMPOBjepe JIOjaTHOCTH OpEHIy Koja
KOPUCTH €MOTHBHY, KOTHUTHBHY H OWXEjBHOPAIHY
JOjaIHOCT ~ Kao  OCHOBY 32  CErMEHTalujy.
PasymmjeBame oBux cermenara he omoryhutu
KOMITaHHjaMa Jia OJipelie TNPHOPUTETE MapKETHHIIKE
cTpaTeruje 3a U3rpajmby WU OJPKaBamke J0jaTHOCTH
OpeHny. AKO jemHa O]l KEJbEHHX KOMOWHAIIH]ja
JI0jaTHOCTH OpeHy TOoKa3yje HHUCKE OlfjeHe, TO Tpeda
Ja TOCTaHe  TNPHOPUTET 3a  IpHiarohaBame
MapKeTHHIIKE cTparerdje. Y TMpHUMjeHH pe3yliTara
MaTpuile TpOBjepe JIOjATHOCTH OpeHAy, KOMITaHUje
Tpeba 1a y3My y 003up KapakTepHUCTHUKE HHIYCTpHUje U
NpOM3BOJIa, HUBO MopTdoinuja OpeHta Ha TPXKUIITY,
Kao M PacCIOJIOKHBH PECYPCH U MCKYCTBO KOMIIaHH]eE.
Kopaun 3a ympaBibame TIPOBjEpOM  JIOjaJTHOCTH
OpeHny ca IpeIoKEHIM NPUCTYIIOM Onhe HaBeJIeHU
Yy HACTaBKY paja.
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Uneanan mwb 3a KOMOAaHUjy OHO OM OCTBapeme
BHCOKOT HHBOA 3a CBE TPH AWMEH3Hje JIOjaTHOCTH
openny. C oO3upom pna je ,Joma JMHHja™
MapKeTHHTa KoMIlaHuje BoheHa mpoduradmiHomhy,
OuxejBHOpaHA JIOjaIHOCT je o0aBe3Ha JMMEH3Hja
Kojy Tpeba moctuhu. MeljyTuMm, HHje HEONXOIHO 3a
CBaKy KOMITaHH]y JJa IMa BHCOK HHBO €EMOLIMOHATHE U
KOTHUTUBHE JIOjaTHOCTH OpeHIy, HapouuTO aKo
KOMIIaHHja HEMa pecypca J1a TeHepHIlIe BUCOKE HUBOE
oba tuna jojamHoctu Openay. Ilpema Tome, cBaka
KOMIIaHWja Tpeba 1a yTBpAM Koje Cy AMMEH3Hje
JIOjJTHOCTH OpeHIly KJbYYHE Y EbUXOBHM IOCIOBHUM
pesyinTatuMa, a 3aTUM Jla YCPEACpeAd  CBOje
MapKETHHIIKE TPOrpaMe Ha IUXOBY pean3aiijy.

Ilocroje Tpm Kopaka Koje KommaHHje Tpeba na
CIIPOBENY 3a OBaj THUII IPOBjepe JIOjaTHOCTH OpeHOy.
[1pBH KOpaK je UCTpaKMBaEbE TPXKHUIITA U onpeliBame
TPEHYTHOT HHUBOA JIOjaTHOCTH OpeHay. To moxe OuTH
CIPOBEJCHO 3a IMOjefuHe OpeHJOBE WM 332 BEIHKE
cerMeHTe notpourava. J[pyru kopak je npodunncame
MPUOPHUTETHUX CErMEHTa NOTpollaya M pa3BUjame
oxroBapajyhe MapkeTHHT CTpareruje 3a H3rpalmby
WIH OJpKaBamke JojamHOoCcTH OpeHny. Tpehm u
MOCIEeNBU  KOpaKk je  TpoljemuBamke  edekara
MAapKeTHHILKE CTpaTertje IIOHOBHUM MjepermheM HHBOA
JI0jaJTHOCTH OpEeH/y Y CBaKOM CErMEHTY MOTpollaya
VKOJIMKO je MOTpeOHO mpeny3uMame KOPEKTHBHE
aKIyje.

Kopax 1: JJujaenocmuyupare mpenymnoz nusoa
aojanHocmu 6pendy u npoguia ceemenma
nompowava

IlpBn KOpak TpPWIMKOM 00aBjbama IMpPOBjepe
JIOjaTHOCTH OpeHAy je Mjepeme TPEeHYTHOT HHUBOA
eMOLIOHAITHE, KOTHUTUBHE U OuxejBHOpAHE
JIOjaTHOCTH 32 OpeHO Y LUy  HICHTU(HUKOBama
yuentha moTpolIaya y CBaKOM CEIMEHTY M ONUCHBAE
notpomaya. Ckaje 3a Mjepeme CMOLHMOHAHE H
KOTHUTHBHE JIOjaJJTHOCTH OJIpakaBajy aeKTUBHY W
KOTHUTUBHY IOCBENEHOCT M TECTHpaHe Cy Ha pa3He
npomsBoge u ycmyre.” Mjepe 3a GuxejBropanuy
JIOJaJTHOCT C€ PA3JIUKYjy. OHE MOIy OWTH 0OpauyH
yuemtha  BpujemHocts (yuemrthe — TpomikoBa — 3a
oxpeljern OpeH]T y KaTeropuju MpPOU3BOa), MOTPeGHO
BpHjeMe 3a KYNOBHHY MWJIH TIIOHOBHY KYIOBHHY
6pena.*® Orjena (Bucoka MM HHCKa) TpeGa 1a Gyze
JOoAWjeJbeHa 3a CBaKy JAWMEH3H]y JIOjaJTHOCTH
noTpomaya Koje cy yrBpheHe ox crpaHe KOMIaHH]eE.
VY cywTHHHM, CBakd MOTpouIay O6u Tpebao MMaTu Tpu
oujeHe (jeqHy mHO JOUMEH3UjH) TaKO Ja €€ MOTY
CBpCTaTH y jeJian oj cerMeHata. [Ipema Tome, ydemnrhe
MOTpOIIaya y CBAKOM CErMEHTY MOXeE Ce M3padyyHaTH
Ha OCHOBY MaTpHIIE MPOBjepe JI0jaTHOCTH OpeH Y.

“® Hartel, op. cit.
“6 Russell-Benett,et al, op.cit. i East,et,al. op.cit.

Kopax 2: Hzabpamu npuopumemue ceecmenme
nompowaia u Qopmyaucamu MapKkemuHuKe
cmpamezuje

VY 3aBHCHOCTH OJ] TPXKHUIIHOT OKPYKEHa, YIPaBJbambe
onpel)eHUM CErMEHTOM TIOTpomiada MOXe OHuTH
M3y3eTHO NPUOPUTETHO 32 KOMIAHWjy, HAPOUUTO aKo
Opoj mnoTrpomaya moyMme Jjga pacre. [Ipuopurer
CBaKOl' OJ] CErMEHTa Yy BEIIUKOj MjepH 3aBUCH O]
LIJbEBa KOMIIAaHHMj€ M MAapKETHHIIKOT OKpYXema Y
KojeM mociyje. HakoH mTo ce MpuopUTeTHU CerMeHTH
nieHTuuKyjy, KoMmmnanuje Tpeba na QopMysHILy
MapKeTHHIIKE CTpaTerwje 3a moBehame JIOojaHOCTH

(ako je HECKa) WIM 3aApXe TPEHYTHH HHUBO
nojamHOoCTH  (YKONMHMKO je BHCOKa). Emamyammja
TPXKUIIHUX CETMEHaTa HMa TPH KpUTepHjyMma:

BEJINYMHY CETMEHTa M MOTEHIMjal pacTa, CETMEHT
CTPYKTYpHE IIPHUBIAYHOCTH, M IMJBEBE M pecypce
KoMIIaHuje.” Y HacTaBKy paja aHaiu3upaheMo CBaku
0J1 0OCaM CerMeHara MoTpouaya.

Cmabunno nojarnu. OBaj CETMEHT CacTOjU C€ Of
MOTpolIaYa KOjH UMajy BUCOKE pe3yjTaTe 3a CBE TPHU
TUMCH3HjE JI0jaIHOCTH OpEeHOy U KOPECIOHIUPajy,
nmpema Dick-y u Bas-y,"® «xareropuju “npasu
nojaman”.  OBHW moTpomradyd  OpeHI  OIje’mY]y
MO3UTUBHO M PEIOBHO KymNyjy OpeHI y OIHOCY Ha
npyre OpeHnoBe y uctoj kareropuju. C o03upom Ha
BHUCOK HHBO IPEAAaHOCTH NOTpoIlaya, MPOU3BOIN
KOPHILITEHH O]l OBUX MNOTpOIIaya WMajy BHUCOK HHBO
YKJbYYEHOCTH, BHCOKY BpHjEJHOCTH IIPOU3BOJA,
(TpajHa mpousBojHa a00apa, KOZMETHYKH MPOU3BOJIU
u cin). Komnanwje Tpeba ma ce ycpeacpele Ha
3aJp)kaBamke€ OBHMX MOTpolnada W Takohe, Ha
pa3Bujame nporpama yHanpelema npoaaje kako 6u ce
»»3aXBaJAIA MOTPOIIAYHMA 3a JI0jaJIHOCT.
[MoTpormaun koju Cy BpJO JIOjaJHH BjepoBaTHO he
IIMPUTH TO3UTUBAH UMHY OpeHIa W JjeNoBaTH Kao
3aroBopHuIH 6pensa.*

Cmpacmeeno nojarnu. OBH MOTPOLIAYH UMAjy BHCOK
HUBO OuXejBUpaliHe JIOjaTHOCTH | BohjeHm cy
eMonnoHaHOM JiojanHonthy. IloTpomiaun Bosie CBOj
OpeHJ] U PYTMHCKH ra KyIyjy, U y BEJIHKO] Mjepu
CMamyjy WM eTMMUAHHIILY IIPOIIEC JOHOIIeHa OIyKe
o kynoBunu. I[IpoumszBomu he BjepoBaTHO OuTH

KyIUBCHH 3a YXHBambe HIM 3a0aBy, Kao IITO CYy
¢unmoBH, crioprcka norahama, a ,,clIMKa™ y Be3W ca
MOTPOLIKHOM j€ W3BEJIeHAa M3 eMOIMOHAIHE IPUpoJIe
norpomaya.” [[OTpoIIaun KOji Cy eMOTHBHO BE3aHH
3a OpeHa Cy IO3HAaTH MO TOME Ja Y4YEeCTBYjy ¥y

4" Kotler, P., Brown, L., Adam, S., Burton, S. and Armstrong, G. (
2007 ) Marketing , 7th edn. Sydney, Australia: Pearson Education.
“ Dick, A. S. and Basu, K. ( 1994 ) Customer loyalty towards an
integrated framework. Journal of the Academy of Marketing
Science 22 (2) : 99 — 113.

“ Rauyruen, P. and Miller, K. E. (2007 ) Relationship quality as a
predictor of B2B customer loyalty. Journal of Business Research
60 (1) :21-31.

%0 Holbrook, M. B. (2006 ) Consumption experience, customer
value, and subjective personal introspection: An illustrative
photographic essay. Journal of Business Research 59 : 714 — 725.
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3acTynamy OpeHJa y OJIHOCY Ha JApyre HoTpouiadye.
OBH moTpoIIaYN MEXaHWYKH KyIyjy OpeHa U Maia je
BjepoBaTHOha J&1a ce JKelle VYKJbYYUTH Yy TMpoIec
JIOHOIIIChA OJJIYKe, Tako Ja Tpeba MUHUMH3HPATH
ylarambe y MapKeTHHIIKE mporpaMe. MapKeTHHIIKA
IporpaMu Koje 3apkaBajy MoTpolIaya, y3 MHHUMYM
Haropa, HyJle eMOTHBHY IIPUBJIAYHOCT ITOTPOIIAYNMA.

Bpyhu nomenyujanu. OBUM TnoTpoIIaunma ce cBubha
OpeHA, ¥ O3UTHBHO T'a OLIUjEY]y, aJld Ta HEPEJTOBHO
win yommre He Kynyjy. Ilpuje cnposohema
CTparteruje npuBiayeka MoTpolaya, KOMIaHuje PBO
Tpeba na wuaeHTH(UKYjy pasjiore KOju CToje u3a
HHUCKOT' HMBOA KynoBuHe. To Mory OMTH CHTyalMOHH
¢baxropu, IpYIITBEHE HOpMe, HOTpOILIaYKe
KapaKTePUCTHKE  WJIM  ACIeKTH  MapKETHHIIKOT
mporpamMa KOjH CIIpedaBajy MOTpoIIada Jaa Kymyje
opern.” Kommanmje Tpeba na yTBpae aa I je

BpPHjEIHO  IIPEBa3WIIaXEHE  THX  Ipernpeka 3a
ocTBapeme OuxejBropanHe jgojanrHoctu. Crparteruje 3a
npuBnauemhe  Bpyhux — moTeHuujaiia  YKIbY4Yjy
CMamUBalke TPOIIKOBa Kpo3 OecrulaTHa WU
jedbTUHMja UCTIMTHBAEkAa MPOU3BOAA U CTUMYJIHUCAHE
y30yhyjyhmnx JOXKHBJbAja WU cTpaxa on
NPOIYIITAkA.

Useneonu. OBUM moTpoImIadnMa ce cBula OpeHH, aiu
ra He KyIlyjy ¥ HUCY npenoaepheHu na Oyay J0jaTHH.
Bpno je BjepoBaTHO &a oBa rpymna IOTpoLIaya Hema
KyIIOBHE MONHM WMJIM IPUCTYIT NPOU3BOIY, Tako Ja He
Moxe OuTH mpoduraGmian cerment.”. Takohe je
Moryhie 1a oBa rpyma moTrpomiaya HMa HeTauyHe
uHdopmanmje WIM  TOrpeuiHe  Iepleniuje o
NPOM3BOJly U IETOBUM  KapaKTEpUCTHUKaMa.
[Motpomayn yxuBajy AMCKYTOBaTH O OpEHIY U MOTY
UMaTH MpeTeH3Hje Ja EBEHTYaJHO jelaHmyT KyIe
OpeHn. 3a KOMIIaHHWje je BaXXHO Ja TMPEMO3HAjy
pasiiore Koju crpeyaBajy KylOBUHY M YCTaHOBE Ja JIH
je BpujenHO yHampeljere W HEroBamke OIHOCA ca
NOTpOIIayMMa, KOjeé MOXKE IPOHM3BECTH JIYrOPOYHO
MO3UTHBAH MOCIOBHU pe3yirar. Kommnanuje tpeba na
TEXe JI0/laBamby I0XKEJFHOCTH OpeHIy 3a OHE KOjHU ra
KyIyjy. MapKeTHHIIKH [pOrpaMH 3a OBaj CErMeHT
Mory OuTH je(THHHM 3a KOMIIAHHjy ald MOryY
JjeJIOBaTH Ha 4yJia MOTPOIIada MK OMTH TOCTYIHHU 32
KymoBuHY (IIpOMOIIMja TPOW3BOAA, MHHH-BEp3Hje
6pena, pobe ca jorom OpeHa).

Parsusu. OBn nortpomayn Kymyjy Openn, mehyrnm,
OHM HEMajy HMKaKBY €MOIIMOHAIHY BE3aHOCT 32 H-era
1 He HamjepaBajy Ja ra IOHOBO Kyme 0e3 003upa Ha
6opy ommjy. OBa rpyma mnoTpomiada IOKasyje
€KCIIOHAT ,,JJA)KHE” JIOjaIHOCTH, THje Cy MOTPOIIadu
JI0jaTHM Ha OCHOBY WHEpHHWje, ocTaBjbajyhm ux
OTBOpeHe 3a 00Jbe KOHKYpeHTCKe nonye. [IponsBoau
Yy OBOM CETMEHTy BjepoBaTHO he OWTH HE3HATHO

* Uncles, M. D., Dowling, G. R. and Hammond, K. ( 2003 )
Customer loyalty and customer loyalty programs. Journal of
Consumer Marketing 20 (4/5) : 294 — 317.

%2 Bandyopadhyay, S. op.cit.

YKJbYYEHH M KYIUbCHH W3 (PYHKIHMOHAIHHMX pasjiora
IJlje je HICKO JOXKUBJbABAE PA3INIHTHX OPEHIOBA.>
[nse xommnanuje je moBehame jemaHor oJl JABa HUCKA
HHBOQ  JIOjaJJHOCTH: KOTHUTUBHE U  €MOIHOHATIHE
nojanHocTr Opennay. Jla 6u ce mosehana KOTHUTHBHA
JIOjaJTHOCT KOMIaHWja Tpeba Hajupuje  yTBPOUTH
pasyiore Koju Cy JIOBEIM A0 cMamema M nosehatn

cyOjektuBHy audepeHuujaunjy OpeHma mnomohy
npoMoTuBHe  crpareruje. IloBehame emoTHBHE
JOjATHOCTH  MOXX€ C€ OCTBAPUTH  JOAABAHEM

,,y30yhema“ 3a OpeH1 T KaTeropujy Mpou3Boa.

Dyuxyuonanno aojarnu. OBH  NOTPOIIAYN  KYIYjy
OpeHZI peIOBHO U aHTAXYjy C€ y IOHOIICHY OJIyKa O
Openny, MmehyTuM, OHH HEMajy EMOTHBHY BE3aHOCT 3a
Openn. IIpomsBoam y OBOM CEKTOpPY BjepOBaTHO Cy
BHUCOKO YKJBYYEHH M KYIUbHH M3 (DYHKIMOHAIHHX
pasiora, Tako ga he mOTpIIayM OWUTH JIOjaHH Y
Jly’KEM BpEMEHCKOM Iepuofy. IIoHOBHa KynoBuHa
OpeHna 3acHMBa ce¢ Ha mepdopmaHcama OpeHa.
MapKeTHHIIKK ~MpOrpaMu  3a  3ajpiKaBame OBHX
MOTpolIaYa NoApa3yMjeBajy A0AaTHy NPOMOLIH]Y.

Xnaonu nomenyujanu. OBA MOTPOIIAYH MMAjy BUCOKO
MHUIIJBEEH-C 0 OpeHIy, Mel)yTuM, OHI HeMajy EMOTHBHY
BE3aHOCT W He Kymyjy Openn. IlpowmsBoam y oBoM
CEKTOpPY Cy BjepOBaTHO KOPHCHH, H BjepOBaTHO
BHCOKOT pU3KKa (IpyIITBEHOT WX (DPHHAHCHjCKOT), U3
TOT pazjora MOTPOIIAYM HE KyIlyje PelOBHO OpeHI.
Mory mocTojaTH CHUTyalMoHH (HaKTOPH WIIM aCTEKTU
MapKeTHHT IporpaMa KOjH ClpedyaBajy HOoTpolIaya Ja
Kkyme 6pern.> Ako ce oBu daxtopu Mory mpesasuhy,
MOTPOLIaYX MOTY OHMTH NPUBYYEHH KpPO3 INpYXKambe
HOBUX uHpopmanuja WII MpUIINKA 3a
NPEUCITUTHBAE TIPOU3BO/IA.

Henojannu. OBU MOTpoOLIavu HEMajy NPEAHUCIIO3HUIH]Y
(KOTHUTHBHY WJIM €MOLIMOHAJIHY) NpeMa OpeHay U He
Kymyjy ra. IloTpoma4yn MoOry KyIHTH NPOH3BOJ H3
KaTeropuje Mpou3BOJa, ald He Ha PEJOBHO] OCHOBH.
OO0m4yHO TmOCTOjU Maya pa3iamka Mehy moctymHEM
OpeH/IOBMMA TAaKO Ja MOCTOjH Malld IOJCTHIA] 3a
notpomaye na Oyny Jyojanau. OnHu he BjepoBaTHO
3axXTjeBaTH 3HAuajHEe Harope OJf KOMIIaHWje Ja HX
yOjenu y kymoBuHy u JjojanHoct. Kommanuja he To
VIUHUTH YKOJIUKO FBHXOBA HETO
BPHUjEJHOCT OIpaBaBa  OBaj  HANOp M TPOLIAK.
MelyTuMm, KOMMaHHje 4YeCTO OBaKBe MOTPOLIAYE
JIOKUBJBABA]Y KA0 HUCKO MPHOPUTETHE.

Hmnnuxayuje 3a komnanuje: pegusuja 10jarnocmu
OpeHdy KpeOumuux Kapmuya ca
HAa2paoHum npozpamuma

% Dick, A.S., et.al., op.cit.

% Uncles, M. D., Dowling, G. R. and Hammond, K. ( 2003 )
Customer loyalty and customer loyalty programs. Journal of
Consumer Marketing 20 (4/5) : 294 — 317.
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duHaHCHjCcKE WHCTUTYLHMjE Yy MOHYAM KPEAUTHHUX
KapTHI[a YeCTO KOPHUCTE MAapKeTHHT CTpaTerujy
MIO3HATY TI0 NIPOrpaMUMa 3aCHOBAHOMUM Ha JIOjaJIHOCTH
KOju WMajy 3a mmwb mga obecxpabpe moctojehe
KIHjeHTe O] Tpeyiacka Ha Kopumheme KpeAUTHHX
KapTHoa KoHKypeHTa. CIbeACTBEHO, y AycTpanuju

Tabena 2: XunoreTnyka nposjepa JIOjaTHOCTH OpeHAy eMHTEHTa KpeJuTHe KapTuie 3a nocrojehie KIHjeHTe,

Harpazia 3a HOj AJIHOCT

ITpBu kopak je MIeHTH(HKOBaWmE TPEHYTHUX HHBOA
JojaHOCTH OpeHay. XWIIOTETHYKHA pe3yiTaTH 3a
HCTPaXMBabhe TPXKHUINTA, YKJbYUyjyYhH XHIOTETHYKE
nmpoduiie 3a CBaKM CEerMeHT OpeHIa, NpUKa3aHU CY Y
Tabemn 2. YV npyrom Kopaky Oupajy ce moceOHH
CeTMEHTH ca  oAroBapajyhumM  MapKeTHHIIKHM

ca porpamMmom

Bucoka eMoLHOHaIHA JIOjaJIHOCT Hucka eMOIMOHAJIHA JIOjAJTHOCT
Bucoxka xoruutuBHa | Hucka korHuTHBHA nojanHocT | Bucoka korHutuBHa | Hucka
JI0jaJTHOCT JI0jaJTHOCT KOTHHTHBHA
JI0jaJIHOCT
Bucoka CrabuiHa JI0jaTHOCT CrpacTBeHa JI0jaTHOCT ODyHKIMOHAJIHA JIOjaTHOCT | PamuBu
OuxejBHOpaTHA (15%) (10%) (5%) (25%)
JI0jaJIHOCT Knujentn ce ocjehajy | Kmujentn cruuy emoruBHy | Kimjentu cruuy | Kijentu
MO3UTUBHO  YIOTPEOOM | KOPHCT oj ynorpede KapTuue, | QYHKIMOHAIHY KOPHCT O | KOpPHCTE OBY
KapTHIle, Bjepyjy da je | Mehyrum oHM He MoOry OWTH | KapTHIE M HE Tpaxke | KapTHIY
nobap u300p U | cBjecHH (yHKIHOHATHE | €MOLMOHAIHY BPHUjeJHOCT | yOudajeHo,
npedepupajy na | noBosbHOcTH Kaptuue. OnHu | ox ymorpebe. OHu Bumie | Mehytum OHU
KOPHUCTE OBY KapTHLLy. BHIIE BOJE [a KOPHUCTE OBy | BOJE Ja KOPHUCTE OBY | HEMajy eMOTHBHY
KapTHILY. KapTHILy. WIH KOTHUTHUBHY
nocseheHocT
KapTHLH.
Hucka Bpyhu norenuujamu Wsrnensu XagHu MOTEHIIN]jaIn Henojanau
OuxejBHOpaHa (5%) (15%) (20%) (5%)
JIOjaJTHOCT Kmujentn ce ocjehajy | Kimmjentn ce ocjehajy | Kmmjentn pasymujy | OBm KIIMjeHTH
MO3UTUBHO  YNOTPEOOM | MO3HTHBHO kopumfielaM | MOBOJbHOCTH Kopuinhema | nMajy — KapTuiy,
KapTuile, Bjepyjy la je | KapTHile, aJd HHUCY CBjeCHH | KapTuue, aju He aodujajy | anm je HE
nobap  um300p, anu | (YHKIHMOHAIHE NPEIHOCTH, U | HHjEAHY E€MOTHBHY | KOpHCTE.
KOpHUCTE JApyre KapTULE | KOPHCTe  Opyre  KapTHIE | BPHjeIHOCT 3a JIOjaJHOCT,
KaJia KyIyjy. [PHIKKOM KYIIOBHHE. 1 KOPHUCTE Jpyre KapTHLe.

Hseop:Ipunazoheno npema Worthington, S. (2008 ) The regulation of payment cards in Australia: Recent changes and their
implications . Journal of Payment Strategy and Systems 2 (2) : 205 — 21; Worthington, S . (1999 ) Branding and relationship issues in
affi nity and co-branded credit cards . Journal of Brand Management 6 (3) : 188 — 198 .

nocToju  mpeko 150  paznuuMTHX ~ KPEOUTHHX
kapTHna, on  kojux 90 wma ompeheny  cxemy
nojamsocti.” Y mactaBky  paga  mpukazahemo
MPUCTYI TPOBjepe JIOjATHOCTH OpeHIy TpH UYeMy
KOPUCTUMO  XHUIIOTETHYKE HHUBOE OWXejBHOpaIHE
JI0jaJTHOCTH, HACHTUDHUKY]EMO MIPHOPUTETHE
CerMeHTe, M MpPEAJaKeMO pelIeBaHTHE MapKETHHIIKE
nporpame 3a 100OJbLIAKE HHUBOA  JIOjaJIHOCTH.
TpxuiuTe KpeAUTHUX KapTuua y BehnHH pa3BHjeHHX
€KOHOMHja Ce TPOMjEeHWIO O] HeKaJa JIOMHUHaHTHE
napajurMe ,jejHa BeJIMYMHA OAroBapa cBHMa” Ka
HOBO] MapajurMu Koja TJacH ,,Jia MpaBoj” KapTUIH.
KpenutHe kaptuie n3najy GUHAHCH]CKE HHCTHTYIIH]E
KOje MOTY Ja n3abepy jefaH WK BHIIE MelyHapoIHO
MIPUXBATJBUBUX OpEH/I0BA, y KAaTErOpHjH, Kao LITO CY:
American Express, MasterCard, Visa, unu Discover (y
Cjemumenum [IpxaBama). JIok Cy HEKH EMUTCHTH
KPEIUTHUX KapTHLA, Y CMHCIY IpOHalacka HOBUX
KJIMjeHaTa, pa3BHJIM HOBE IOHYy/E, KOje ce THUy
TpaHCaKlMja,  HHCKMX  KaMaTHUX  CcTome Y
OrpaHUYCHOM MEPHOAY, CKIOHOCTH Ka KOOPEHIHMHTY
KapTulla, OBaj paJ Ce KOHIEHTPHIIE Ha KpEeIUTHE
KapTuiie 3acHOBaHe Ha HarpajiHuM
IIporpamMuMa JIOjaIHOCTH 32 3aj]piKaBambe Hoctojehnx
KJIMjeHara.

%5 Worthington, S. (2008 ) The regulation of payment cards in
Australia: Recent changes and their implications . Journal of
Payment Strategy and Systems 2 (2) : 205 — 217.

nporpamuMa, Kopuctehu KpuTepHjyme: BeJIHYHHE
CerMeHTa W MOTEHIMjAll pacTa, CErMEHT CTPYKTYpHE
aTPAaKTHBHOCT, M IMJBEBE U PECypce KOMIIaHH]e.

[IpeTx0OHO WCTpaKMBaWkbE HArpajHUX I[porpama
JI0jaJIHOCTH 3aCHOBAHMX Ha KPEIMTHUM KapTUIama je
(doKycHpaHO je Ha peakiyjamMa KIHjeHTa Ha T3B.
CKIIOHOCTH  Ka  KOOpEHIMpPaHUM  KPEAUTHHUM
KapmuaMase. Cepxa BehmHe Harpajga 3aCHOBaHUX Ha
MporpamMuMa JIOjaTHOCTH je U300p ,,[JIaBHE KPEIUTHE
KapTHlle 3a KYNOBHHY OJ CTpaHe IOTpolliaya, KOju
MOTY J1a TIOCjeyjy BHIIE O] jeJHE KPSIUTHE KapTHIIC.
OBo je M3a30B 3a EMHUTEHTE, 3aTO IITO CBaKa KpeIUTHA
KapTHIa MOcje/yje caMOCTalIHy Be3y u3Mely mmaora

KapTHIe M W3JaBaola KapThue — (QuHaHCHjcKe
MHCTHUTYLH]E.
CipeICTBEHO, TMOKa3zyje ce KoJIMKa je BaKHOCT

¢dokycupama Ha CBE TpPH JAWMEH3HUje JIOjaTHOCTH
Openny. Kama je ocrBapeHa  OuxejBHOpayHa
JI0jaJTHOCT, MOPT(HOINO KapTHIIA j&é CMamkeH 3aTo IITO
MMajal KapTUIe KOPHCTH TJIaBHY KapTUIy V3
CMameHO Kopuinheme IPYrux KpPeIUTHUX KapTHia
KOje MOJKe Jia Imocjenyje.

Kopumheme mogaraka y Tabemnu 2., CerMEHTH
NoTpolIaya: pamuBH, BpyhH M XJaJHH MOTEHIM]jaJH,
W W3TIIe]THY CYy M3a0paHy 3a MpUMjeHy oarosapajyhux

% Worthington , S . (1999 ) Branding and relationship issues in affi
nity and co-branded credit cards . Journal of Brand Management 6
(3):188-198.

57 Worthington, S., op.cit.
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MapKeTHHIIKUX Mporpama. Tpu ox YeTHpH cermeHra
(Bpyhm ¥ XjmagHu [OTEHIWjadd W  M3IJIEIAHH)
WACHTU(PUKOBAHH Cy  Kao  BHCOK ITOTCHIHjall
pacTa (EMOTHBHO WJIM KOTHHUTHBHO TPEIHCIIOHUPAHH)
QM TPEeHYTHO HE KOpHUCTe OpeHa KOMITaHHje
eMUTEHTa Kao IJIAaBHY KapTHIly. 3aBpIIHU CErMEHT
(pamuBH) ce cMaTpa Ja je HajBHUILE U3JI0XKEH PU3HKY.
PamuBu cy HajBehn cerMeHT morpomiada M Ha Taj
HauyMH OWJIO KakaB T'yOMTaK y OBOM CErMEHTy Ou
HETaTUBHO  yTUIA0 Ha mnpodurabumHocT. 3a
KOMITaHHj€ eMUTEHTE KpeIUTHE KapTHlle cpeiacTsa he
yBHjeK OuTH orpaHuyeHa. HajBakHuja mpoMjeHIbHBA
3a ycnmjex oapeheHe KpeauTHE KapTHIE je KOJIHMKO
HMaJiall KapTHILe TPOIIHM HOBLA HA KapTHIIH.

Bpyhu nomenyujanu, oBaj CeTMEHT KiIHMjeHaTa, ca
HHUCKUM HHBOOM OWXEjBHOpAaJHE JOjanHocTH, Omhe
moTpeOHO yOWjequTH Ma HarpagHu IporpaM KapTHIE
MOJICTHYE BHWIIE MOTPOLIHE OJ OHE KOjy Beh mMmajy,
WK Kojy (y OJHOCY Ha JApyre CerMEeHTe) HEIOBOJHHO
kopucre. [IpoMOTHBHA KamIama, Kao LITO Cy OYIUIA
moeHu 3a 3 Mjecernia yBehaHe moTporime, MOXe aa
NpOMjEeHH TNOHAllake KIMjeHaTa M Ha Taj Ha4uH

NOJMIHE  BPHjEJHOCT EMUTEHTa, npemjerurajyhu
Bpyhe TmoTeHmMWjale |y  KaTeropujy  craOwiHe
JI0jaTHOCTH.

Useneonu, Takohe, 3axTHjeBajy MaKIJBUB MPUCTYII jep
cy Beh u3pasmmn onpel)eHy mpUBPIKEHOCT y3UMajyhn
KPEAUTHY KapTHUIly, alld OBU KIIMjeHTH Tpeba 1a ocjere
(GYHKIMOHAIHY BPUjeJHOCT Y HArPaJHOM NPOrpamy u
Jla TPHIMKOM KYMOBHHE KOPUCTE IJIaBHY KpPEAUTHY
kaptuny. IIpoakTMBHM MpHCTYn ce orieia Yy
mojcjehamy Ha HarpagHU MPOrpaM KOjH je MoBe3aH ca
MOTPOLIKOM Ha KapTuuu. Kako je oBaj cermesr
knujeHara Beh emoruBHO nocBeheH na Oyze Jiojana,
TO MOXE YTHUIATH y TNOJACTHLAKY OHXejBHOpaHE
JIOJaTHOCTH. Y TOCEOHMM KyINOBHHAMa KIJIHjCHTH
Tpeba ma Oyay HarpaljeHH 3a KopHIIheme KpeauTHE
kaptuie. Komrnanuje eMUTEHTH He ylIaxy MpeBHIIE y
MapKeTHHT TPOTrpaM 3a OBaj CETMEHTY jep KIIUjeHTH
He TOKasyjy na he kopuctutm u mpedepuparu
KPEeAWTHY KapTHLy Y OJHOCY Ha oOcTaje Koje
nocjexyje.

Xnaonu — nomenyujanu  pasymMujy — IOBOJBHOCTHU
HarpaJHuX Mporpama 3a JIOjaJHOCT KapTHIIU, aJli OHU
HE KOPHCTE KapTUIy W MOKa3zyjy HHCKY E€MOTHUBHY
nojanHocT. [lomTo je OBO Jpyrd IO BEITUYUHU
CerMEHT IOTpoIlaya, CBaKa WHBECTHIMja MOXE
JIOHMjeTH erKacaH NOBPaT, YaK U aKO CaMO MaJu JTHO
MoTpolIaya oAroBapa Ha HarpaaHu nporpam. Onu Beh
nMajy KpeAUTHY KapTHIly, aJld IpeTIocTaBka Ou Oma
Jla OHH, Takohe, MMajy M JApyre KapTHIE KOje BHUIIE
npedepupajy u kopucre. Ako oHHU Iahajy roauIImBy
HakHagy 3a Kopuiihewme KpeAWTHE KapTHulle, OHJa
Bpujenu mojcjehatm WX Ha CBe JOAaTHE YCiIyTe
OAHOCHO (YHKIMj€ KOjé KOPHUCHHK HHje Yy3e0 Yy
pasmarpame TpUIMKOM H300pa KapTwie (HIIp.
0eCIIaTHO IyTHO OCUTYpambe KaJia KOPUCTH KapTHILY).
Hamjepa xoMmaHHWje eMHTEHTa jecTe IpOMjeHa
noHamama  kinjeHTa. CerMeHT ¥Ma  BHCOKY
KOTHUTHBHY JIOjaJJHOCT MPU YeMy KOPUCTH O]
HarpajHux nporpama tpeba ncrahm, nmoceGHO ako ce

HEKH OJ HarpagHux O00J0Ba MOXE KOPHUCTUTH 3a
WCKJbYUHBambe Tu1ahama TOANIILE HAaKHAC 32 BOheme

KapTHLIE.
Parusu, cermMeHT XiIHMjeHaTa KOjU WMajy HHUCKY
€MOTUBHY M  HHCKY KOTHHTHBHY  JIOjaJIHOCT.

Kommanuje emureHTn Tpeba Ia MMajy CEH3HOMIAH
NPUCTYT 32 OBe KiujeHTe. Takole, mocjenyjy BHCOKY
OuXejBHOPATIHY JIOjATHOCT M Kao TaKBU Cy BPHjeIHH
KOPHCHHUIIM KapTHIC KOje EMHTCHT He el Ja
n3ryou. Kommnanuje KopumhemeM
TPOJMMCH3HOHAIHOI ~ MpUCTyma Tpeba ma ce
¢doKycHpajy Ha TOAM3amy jeIHE OJf JBUjC HUCKE
JTUMEH3H]€ JI0jaTHOCTH, a He Ha MoIu3ame 00je y UCTOo

BpHjeMe. KorautnBaa JI0jaTHOCT ce
MoJke yHanpHjenutn moxacjehajyhn morpommadge o
IOCTOjalby HArpajgHUX nporpama. EmonmonanHa

JojaHOCT OM Morja OuTH moboJsbIIaHa IMTOCEOHNM
Mo3WBHMa 3a ofabpaHe poralaje, jep Cy OBH KIIHjSHTH
TpeHYTHO  npouTaOMIHM  Tako Ja  BpHjeau
MHBECTHpaTH y noBehawme mocBeheHocTn na Oymy
jnojaqHA  OpeHAy. VY3 TakaBo CTame CTaOWIIHE
JIOJaJTHOCTH U 3a TPEHYTHE BHCOKE HHBOE JIOjaTHOCTH
KJIMjeHTH Ou Tpebanu Outu HarpaheHu, u oHH Ou
HMIAPUIK TO3UTUBHY uH(MopManyjy (ox ycra 10 ycTa)
o ToMm goralajy u Oty O IITacHOTOBOPHUIM OpeH/a.
AJICKBaTHOCT CerMeHaTa KIHMjeHaTa 3acHOBaHa je Ha
NPOLjeHH IUJbeBa KOMIIaHHjE€ M aTPaKTHBHOCTH H
BeNMYMHM CerMeHaTa. Ha OBOM  XHIIOTETHYKOM
mpuMjepy, KOMIIaHHja je OpHjEeHTHCaHa pacToM u
CerMEHTH KOjH HyJe HajBehu moTeHImjaix pacta Oulie
npBU  TapreT: BpyhM TOTEHLMjanu, H3IMJIEAHH U
XJaaHu noteHipjanu. Tume ce 00e30jelyje mpuxon
kojum he ce wmohu ¢uHancupatu gpyra ¢asza
MapKeTHHT Iporpama, ITo MOXKe Ja NpPHBYYe LUIbHE
KJIMjeHTe KOjU  TPEHYTHO  TOCjellyjy  BHCOKY
OMXejBUOPAITHY JIOjaTHOCT.

Kopak 3: Ilpoyjena mapxemunuike cmpamezuje

3aBpIIHN KOPaK y OBOj TPOBjEPH JIOjAITHOCTH OpEeHIY

Ounma  OW KOHTpOJAa  MapKeTHHI  TIporpaMa  3a

WICHTU(HKOBAbHE MPOLIEHTYaJTHUX npoMjeHa

cermMeHTta moTpoimada (TO jecT, MpOIEHAT CMamberba

KJIMjeHaTa y TpU HUCKe OuXejBHOpalIHE KaTeropuje u

pamuBOj KaTeropuju mNoTpoliaya, y3 nosehaBame y

OCTaJlIMM CETMEHTHMa IOTpolaya). AKO HHUje OHJIO

IpoMjeHa y CerMeHTHMa, oOHxa Ou  Tpebaio

UCTPAXHUTH W HWACHTU(QHUKOBATH pazjore 3amTo

MapKeTHHI TporpaM HHje YCIIHO Ja yTH4Ye Ha HUBOE

JI0jaJTHOCTH OpeHny.

Kao mro cMo NpeTxoiHO HCTaKIM, KOPHCTHIIM CMO

NpPOM3BOA KOjU je TO3HAT KiMjeHTHMa (Harpazae

3aCHOBaHE Ha KPEIUTHUM KapTHIaMa) M HaKo Cy

nojiay OMJIM XMIIOTETHYKH, IOKAa3aHO je KaKko ce

OKBHp  TIpOBjepe  JOjaTHOCTH  OpeHay  MoXe

kopuctutu. OBnje hemo ucrahm Tpu gogaTHE KOPUCTH

3a OBY MPOBjEPY JIOjATHOCTH OpEeHITY:

1. Moryhe je w3BpmMTH aHaMU3y KiIHMjeHaTa
KOHKypEeHaTa ¥ Tako JOOWjeHn pe3ylTaTH MOTy ce
NPUMHjEHUTH y TPOBjEpH JIOjAITHOCTH 3aje[JHO ca
nocmarpaHuMm  OpeHnoBuma. Tume ©Oum  ce
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omoryhuia ananusa jasa KojoM ce MIACHTH(UKY]jY
c1ab0CTH Yy HHMBOMMAa KOHKYPEHTCKE JIOjaITHOCTH
OpeHIly IITO ce MOXE HMCKOPHCTUTH Kao
MOTyhHOCTH 3a pacT JOjaTHOCTH MOCMaTpaHOT
OpeHna.

2. Tlposjepa JojamHOCTH OpEHAY MOXKE KOPHCTUTH
pa3yIMuuTe ClEHapHuje y MOHYAU MOIU(DUKOBAHMX

WIN HOBHX OpeHJoBa ¥ WJICHTU(DHUKOBAHY
peakuuje noTpouraya (kanubanuzayuja
MOTEHUHMjaJJHAX M aKTyeJHWX  OpeHJOoBa,

kopuiificle HOBUX OpeHI0Ba / IPOH3BOIA).

3. IIposjepa sojaHOCTH OpEeHAY MOXKE IOCTYKUTH 32
mopeheme mpemHocTH W cinaboctu Beher 06oja
OpeHIOBa yHyTap JIMHWjEe TPOW3BONA  WIJIH
PasIMYUTHX CTPATEHIKO IIOCIOBHUX jEIMHHIA
YHyTap KOMIIaHHje.

ITocroje nmBa KJpy4a OrpaHHYEH-a OBOT OKBHpA

mpoBjepe JnojamHocTH OpeHmy. IIpBo, okBup HHje

TECTUpAaH W 3axTjeBa BAIMIALHU]Y ca PaNIUIUTHM

BpcTama MIPOU3BOJIA y HHIYCTPH]jCKO]

rpanu. [lorpe6bHO  je  HACTaBUTH EMITHPH|CKU

UCTPAKUBATH PAa3JIMUUTe KOMIIAHHjE KOje& KOPHUCTE

MpOBjepy JIojaTHOCTH OpeHny. Jpyro orpaHuveme je

HETIO3HABakhe¢ HUBOA KOHTCKCTYAIHOT yTHIAja OKBHPA

Ha TPHOPUTETHE HUBOC M MAapeKTHHI  Iporpame

CerMeHTa IOTPOLIaya, INTO IOTEHLHjaHO CMambyje

omuTy e(QHKAaCHOCT  CHeUU(PHYHUX  MApPKETHHT

ctpateruja 3a oxpehene cermente. Komnanuje nmajy

TEH/CHIN]Y Ja Tpake CBCOOYXBAaTHHja pjelIcHa 3a

HaBeleHe mpoOieme, Melytum, TOTpeOHO  je

[IMpe pa3yMujeBambe TUMEH3H]ja JIOjaJTHOCTH

OpeHy U cerMeHara IoTpollaya 1a Ou ce OCTBapHo

oxroBapajyhu MocinoBHU pe3yiTaT KOMIIaHH]e.

1V.3AK/bYYAK

Y pagy je TpeACTaBJbeH  METOAOJIOIIKH U
JIMjarHOCTHYKH OKBHpP Koju omoryhaBa koMIaHujama
Jla UTEPATUBHO MPOBEY MPOBjEPY JIOjATHOCTH OpPEHIY
KpO3 TP JTUMEH3Hje: OMXejBUOPaJIHY, EMOIIMOHAIHY 1
KOTHUTHBHY JiojasiHOCT. OBaj OKBHp CE ycMjepaBa Ha
pasiuMuuTe ~ CerMeHTe  [oTpollada — 4yMja  ce
MEPCIIEKTUBHOCT TEMEJbM Ha TPOJMMEH3HOHAITHO]
JojamHOCTH OpeHnmy. JleKoMIo3WIHja  JI0jaTHOCTH
OpeHnmy y Tpu IuMeH3Hje omoryhaBa CEH3MOWIAH
MPUCTYIl KOjU oOjammmaBa W300p OwWXejBHOpaHE
JIOJJTHOCTH TOTpolIaya W yHampehyje eduracHocTt
MapKeTHHIIKE CTparerdje 3a onpeljeHH CerMeHT
morpomrada. CIbeACTBEHO, AWMEH3Hje JIOjaTHOCTH
Openny Tpeba ma Oymy anmekBatHe ga Ou
MapKeTHHIIKEe CTpaTerdje Owmme ycmjemHe. AKo
MOTPOIIaYN  pearyjy  Ha OpeHn kopuctehn HUBOE
€MOIIMOHAJIHE,  KOTHUTHUBHE W  OHWXEjBHOpAIIHE
JIOJJTHOCTH, KOMIIaHHWja KoOja CBOjJY MAapKETHHIIKY
CTpaTerujy He MNPWIAroANd TaKO H3PaKEHOM HHBOY
JojaTHOCTH OpeHay Moke OWTH BpJIO  CKyma H
HeeUKacHa.
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HPEJHOCTHU N HEAJOCTAIA
KOHIEIITA UHTEI'PUCAHE
MAPKETHUHI' KOMYHUKAIINJE

ADVANTAGES AND
DISADVANTAGES OF THE
CONCEPT OF INTEGRATED
MARKETING COMMUNICATIONS

Buwvana Cmanuwuh, oun.ex, Komnanuja *"M:men™"
Jp Apazuwma Cmanuwuh, 3ajenuuxe uncmumyyuje
buX

Pezume: O Konyenmy unmezpucame mapKemume
KOMyHUKayuje ce oOocma RnUcaio y CMpY4HOj
aumepamypu u mo Ha HA4uH, 0a cCy Y2Ia6HOM KO
basHa ocHO8a KOpUWMENA NPOMUULDAA 3ANAOHUX
CIMYYRAKA U3 NpeOMemHO2 CecMeHmd MAapKemuHed.
Melymum, cmuue ce dojam, 0a wmo ce suuie nue o
080Me KOHYenmy, mo cee euiie NOCMOju Heciazarbe
OKO OCHOBHU MeOopUjCKux NOCMagKu KOHYenma, aiu u
came npumjeHe KOHYEnma uHmepucame MapKemuue
KomyHukayuje y npakcu. Haogxcanocm, cmpyuna
jasnocm 0o OaHac Huje ycmjera 0a ce ycaziacu OKO
OCHOGHe cmeapu, a mo je, 0a au je pujed o 6a3uyHo
HOBOM KOHYenmy y MapKemuHey uiu ce paou camo o
Hogom mpendy. Lum oeoca pada je oa Hna jeoau
cucmemMamuyan U UHMeZPANAH HAYUH CYOIUMUpA
MHO206pOjHe npeoHOCmuU KOHYenmad, aiu u Kpumuke
Ha pauyH ucmoeda, me NOKyuwid 0amu 002080p HA HU3
numarba Koja onmepehyjy uHmezpucany Mapkemumne
KOMYHUKayujy, Koja c80jy nyHy  adupmayujy
0021CUBHABA Kpajem 08adecemoe BujeKd.

Kunyune pujeuu: unmezpucana mapxemune
KOMYHUKAYUjd, RPOMOMUSHU MUKC, KOHYENM.

Abstract: The concept of integrated marketing
communications is a lot written in the literature in a
way, they are mainly used as the base foundation of
Western thinking of experts in the respective segment
marketing. However, one has the impression that the
more you write about this concept, the more there is a
disagreement about the basic theoretical assumptions
of the concept, but the application of the concept of
integrated marketing communications in practice.
Unfortunately, the professional community has not
been able to agree on basic things, and that is,
whether it is a fundamentally new concept in
marketing or is it just a new trend. The aim of this
work is to in a systematic and integrated way
summarizes the numerous advantages of the concept,
as well as criticism of the same, and try to answer a
series of questions plaguing integrated marketing

YK 658.8:339.137.2

communication, that full recognition achieved by the
end of the twentieth century.

Key Words: integrated marketing communications,
promotional mix, concept.

1. YBOJ

Kpajem nBanmeceror Bujeka, AOIUIO je J0 HAIyIITamba
JIMHEAPHOT (TpamuIOHAIIHOT) Mozena
KOMYHHUIIMpalba M OKpeTame Ka HMHTErpHCaHOM
(MHTEpaKTHBHOM) MOJENY KOMYHHIMpama, OBaj
mpoIiec je OOMHWHAHTHO OWO HajU3PAXKCHUjU KOJ
Bo/IehiMX CBjeTCKMX KOMITaHH]a.

ITox yrumajeM Huza (axkTopa, y NPBOM peAy IOJ
yranajeM cBe Behe (parMEHTHCAHOCTH CBjETCKOT
TPKHUINTA U Me/IHja, ojadaBamka KOHKYpPeHTCKe Oopoe
Ha TIJI00aJTHOj OCHOBH, TEXHOJIOIIKOT HampeTKa Yy
chepu TeIeKOMYHHKaIKja, caobpahaja, IpOU3BOImHE U
HauMHa 00aBJbama MelyHapomHHX (DUHAHCHJCKUX M
MOCJOBHUX OIEpaiyja, JOIUI0 je 0 3Ha4ajHOT
3a0KpeTa y npoduiIrcamby KOMYHHUKAIIMOHOT acleKTa
MapKeTHHIa ¥ Yy  pCIO3HLHOHUpamy  OIHOCA
NOTpoIIaya ¥ OpraHu3aliyja, Kao HOCHOIA MapKETHHT
AKTHBHOCTH Ha KOMYHHKAIMOHOM IUIaHy. YTIPaBO Cy
TC MNpPOMjeHe YOONMYMIC HWHTEIPHCAHYy MAapKEeTHHT
KOMYHHKAIlHjy, Kao aJeKBaTaH OJrOBOP Ha HOBE
U3a30Be Yy MOCIIOBAbY.

Wurerpucana MapKeTHHI KOMYHHUKAIH]ja, K0 OATOBOP
Ha HOBE M3a30Be Yy IOCIIOBaWY, j€ KaMEH CIIOTHIIAmba
mehy crpydnom jaBHowrhy. Haume, ycioBHO jeaHu
MHTErpHCaHy MapeTHHI KOMYHHKalUjy HepLUINpajy
Kao HOBHM TPEHJ y MapKeTHHIY, a APYI'M Kao HOBHU
KOHIIeNT. Y JyXy CBOjUX CTaBOBa, CBaka OJ
NPETXOJHO  KIACHDUKOBAHUX  Tpyla  HABOAHM
apryMeHTe KOjHu HAy Yy HPWIOr oa0paHe HUXOBUX
CTaBOBa, AJIM M OCIIOpaBaba MUIIJbEHa KOHKYPEHTCKE
rpyne. IlpeaMer oBor paga je ynpaBo 3aCHOBaH Ha
NPHKa3y CYNPOCTaBJLEHUX CTABOBA U MOKYIIAjy Ja ce
Ha OOjeKTMBaH HAuWMH TMOKyIla JaTd JONPUHOC
paspjeliema npeMETHE CUTyaIlHje.

2. IEOMHUIINJA NTHTETPUCAHE
MAPKETUHI' KOMYHUKALINJE

Kana je pujed o neuHUNMjH HHTETPUCAHE MAPKETHHT
KOMYHHUKAIHje, Ty CTpyYHa jJaBHOCT HEMa ycarjanieHe
CTaBOBE, TAKO Ja MNOCTOjH BHIIE AeDUHMIMjA IOjMa
MHTETpHCaHa MAapKEeTHHI KOMYHHWKaluja, Koje ra
JeuHUITy y yXKEeM WIM IMIHMpeM 3Hadewy. Jeman on
HajIjelbCHUjUX CTpydYmhaka Ha MO0JbY MAapKeTHHTa,
Philip  Kotler je  wuHTerpucany  MapKeTHHT
KOMYHHUKaIjy AeduHUCAa0, Kao KOHIENT y3 momoh
KOjer KOMIIaHHja Ta)KJbUBO WHTETPHUIIIE U KOOPIUHUpA
MHOT€ CBOjeé KOMYHHKAIHMjCKe KaHalle, Kako Ou
UCIIOpYYMJIa jacHY, KOH3UCTEHTHY M IOJCTHIAJHY
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OPYKY O OpPraHM3alMji M HEHHM [POHM3BOAMMA.>
Wurerpucana mapretunr komyrukanuja (MMK) jormn
ce HaszuBa 360 CTemeHW MapKETHHT WM TOTaJIHA
MOCIIOBHa KOoMyHMKarwmja, er. Integrated Marketing
Communications — IMC.

VY ckopo cBuM IeUHUIIMjaMa HHTETPUCHE MapKETHHT
KOMYHHKaI[Hje, HarjiamiaBa ce CHHEPTHCKH YYHHAK,
Koju ce ocrTBapyje u3Mmelly HHCTpyMeHaTa MHKcCa
MapKeTHHT KoMmyHHKaije. CylITHHA HHTErpHCaHE
MapKEeTHHT KOMYHHKAIHje Orie[ia ¢c€ y KOOPAHHAL]U
AKTUBHOCTH TMOjEANHAYHUX MHCTPYMEHATa MapKETHHT
KOMYHHUKAIje U ajaTa KOMYHHUKAIHje, KOjH MOCTIKY
epuKacHUje pe3ynTare, y OTHOCY KaJa HCII0JhaBajy
MojeMMHAYHO  JjenmoBame. Ha  oBaj  HaumH
OpraHu3alyja CIpedaBa CIamke MOPYKa Pa3IHYUTOT
cagpkaja  IyTeM  HMHCTPyMEHaTa  MapKeTHHT
KOMYHHUKAIFje U OCTBapyje MaKCHUMalHH yTHIQ] Ha
LUJBHY TPYILY, jep Ce Ha OBaj HAUWH NpE/ICTaBJba Kao
JeNMHCTBEHA I[jeNiiHa, OCTBapyjyhu MHOroopojHe
mo3utuBHe edekre. CBe je TO YTHINAIO Ha
WHTErpUCHAY MapKeTHHI KOMYHHKaIHjy Koja HocTaje
CTpaTellka, TBOCMjepHa U IIUJbHO YCMjEpeHa, MITO CY
YjeIHO 1 HeHA TPU OCHOBHA OOMJBEKH]a.

3. PA3JIO3U 3A 1 TPOTUB IPUMJEHE
HUHTEI'PUCAHE MAPKETHUHI'

KOMYHUKAIINJE

Ilpuje Hero mTo emabopupamo MPEIHOCTH U

HEJOCTaTKe KOHLENTa HHTETPUCAHE  MapKETHHT

KOMYHHUKaIHje, MOTpeOHO je TaKCaTWBHO HaOpojaTu

pasnore, Ha OCHOBY JOC3JallllbUX  pe3ylTaTa

HCTpaXWBama, KOjH Cy JONPUHHjETH IOTpedn

yBol)era npeIMeTHOT KOHIIETITa, a TO CY:

»  Temkohe cy30ujama 0100jHOCTH U
nHIU(EpPEeHTHOCTH KyTana y onpeheHnm
cly4ajeBuMa;

= Cge oUITpHja KOHKYPEHIIH]ja Y 00JIACTH came
npoaaje;

* JIpecerMeHTHpame MaCOBHOT TPXKHUIIITA;

= [loBehame Opoja M Pa3HOIUKOCTH MEIH)CKUX
BapHjaTeTa;

* Tnobanu3anyja TPXKUIITA U YCIOKIHABAHE
aKTMBHOCTH MAapKETHHT KOMYHHKaIHj€, Y TOM
cMHCITY;

*  TexHOJOWIKY pa3Boj, y IPBOM IUIAHY Pa3Boj
WHTepHETa U HeroBa MprUMjeHa MoceOHo Y
CerMeHTy KOMyHHKanuja u kopumrhema 6a3a
nojiataka u

= [lojaBa asiTepHaTHBA y MEINjCKOM MIPHUBIIAYCEY
naxme.”

%8 Kotler P., Armstrong G., Saunders J., Wong V., ,,Principles of
Marketing*, Second European Edition, Prentice Hall Europe, 1999.,
p.781.

*® Tpunaroheso npema: Caywood L., ,,The Handbook of Strategic
Public Relations & Integrated Communications®, Mc Graw-Hill,
New York, 1997.

Ca npyre ctpane, Moryhe je HaBeCTH pa3jiore Koju He

JIompuHOoce  TOoTpeOu  yBohema  WHTETrpUcaHe

MapKeTHHIIIKe KOMYHUKaIIHje, a TO Cy TpHje CBera:

= [locrojeha yBjepema 3amOCIEHIX U TUJBHUX
ayIUTOpHjyMa;

= Kondysuja y nepuaucamy HHCTpyMEHaTa
HHTErPHCaHe MAPKETHHT KOMYHHKAIH]E;

= Jlocrojeha cTpykTypa u ypeheHocT
OpraHM3anuja;

= [lorpeba yBohemwa npomjena y moctojehoj
OPTaHU3aI1]CKOj YCTPOjCHOCTH;

=  [IpoTHBJbEH-E UHTETPALMjH O] CTPAHE CTPYUHhaKa
CIeNHjaT30BaHMX 3a TI0jeINHA ITOIPYYja
MapKeTHHI KOMyHHKaLHje;

=  VYcinoxmaBame U noBehame 00nMa KOHKPETHUX
IIOCTIOBA U 33/1aTaKa 3aIll0CIICHUX;

= [losehame TpomkoBa yBo)eleM HOBOT CHCTEMA
MOCIIOBaka y MAPKETHHT (YHKLM]H;

=  3axTjeB 3a HHOBAIM]y 3HaHha U HOBUM
CcrocoOHOCTHMA MEHalepa u

=  Benuku Opoj pa3iuunuTHX JUMEH3H]ja
unrerparmje.”

4. IPEJHOCTHU KOHLEIITA
NHTEI'PUCAHE MAPKETHUHI'
KOMYHUKALIUJE

Kao mro cmo mperxomHo 00jacHWIIM, MOCTOjH JHO

CTpy4YHE jaBHOCTH KOjU cMarpa Ja [puMjeHa

KOHILIENITa WHTErpUCaHe MAapKETHHI KOMYHHUKAIIWje

omoryhyje moBehame epuracHOCTH M e(heKTHUBHOCTH

MapKeTHHI KOMYHHKauyje. Y CKIaJy ca MPeTXOIHHM

Moryhe je mepuHHCATH TPEIHOCTH KoOje JOIPHUHOCE

MIPUMjEHH U Pa3B0jy KOHIICTITA:

=  3axTjeBa KOOpPAWHAIH]Y ITOPYKa KOje ce
IUIACHPajy UMJBHUM IpyHaMa IyTeM pa3iInyiTHX
Menuja (HaurHa);

= (Cwmamyje GpuHAHCH]CKA CPE/ICTaBa KOja ce
M3/Bajajy 3a MoTpede MapKETHHT KOMYHHKAIIH]E;

= JlompasymjeBa jeqUHCTBEH MIPUCTYII UIAHUPAY
KOMYHUKATHBHUX aKTUBHOCTH;

= Kopuctu cBe 00muke u popme KOHTaKaTa, Tj. HE
oclama ce caMo Ha jeJjaH HHCTPYMEHT
KOMYHUKAIIH]e;

= [loctmke CHHEPTHjy WIN jeIUHCTBO, HAcCTOjehn
Jia TIOCTUTHE jeIaH IJ1ac U

= JloroxHa 3a Majie KOMIIaHHje.

,lIpomec HWHTErprucaHe MapKeTHHI KOMYHHKAIlHje
MOYHIbE Ca CAJAUIBUM WM MOTEHIU]aTHAM KYIIEeM U
oHnma ce Bpaha yHazan, ma Ou oxpenuo u JAedpUHUCAO
00imKe u MeToze Kpo3 Koje 6u Tpebao OUTH pa3BHjeH
porpam NIepCya3uBHOT KOMYHHIHpamba. <"
,KoopanHupamem mnopyka obe30jehyje ce ma cBaku
3aMHTEPECOBaHM TNojeAnHal, pohe 10 mopyke o

OpFaHI/IBaHI/IjI/I U BCHOM HpOI/IBBO,Hy/yc.Hy3I/I, YHUME CC

60 Ipunaroheno npema: Pickton D., Broderick A., ,,Integrated
Marketing Communications®, Prentice Hall, London, 2001.

81 Schultz D.E., ,,Integrated Marketing Communications: Maybe
Definition Is in the Point of View”, Marketing News, January 18,
1993., p.17.
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crpeyaBa CTBapame KOH(Y3Wje KOJA pelenujeHTa
nopyke*“.*” Ha OBaj HAYMH OpraHM3allfja CIpedaBa
Cllalbe  TOpyKa — pasiM4YHMTOr  cafpkaja  IyTeM
Pa3IHYINTHX ME/Hja, Te OCTBApyje MaKCUMaJIaH YTHIIA]
Ha IIMJBHY TPYIY.

VY naHammbeM CBHjeTy TOTpOLIAaY, Y KOHTEKCTY
nepuenuje nHGopManuja penenujeHTa, U3JI0XKeH je
CBaKOJHEBHO BEJMKOM Opojy MH(pOpMIIHja, TaKo Jia je
OH NPUCHUJBEH Ja TpaBH HHUXOBY CEJCKIH]Y IpeMa
JUYHAM KpUTEepHjyMuMa, 3anaxajyhu camo BakHy
WIN WHTEpecaHTHy MopykKy. KoHuent uHTerpucane
MapKeTHHI' KOMYHHKaldje ce 3acHHBa YIpaBoO Ha
KpeHnpamy OBaKBHX MOpYyKa, unju he epexTn Outh y
NOTIYHOCTH  OCTBAPEHH Y CMHCIY IIOTIYHOT
nHPOPMHCamka PELENHjeHTa, jep YKOIHKO HCTH He
peTucTpyje NOpYKy WiIH je ombary MpUiInKoM odpaje
UCTe, OHAa je ca CTAaHOBHINTA OpraHH3alHje
u3ryosbeHa, a (PUHAHCHjCKA CPEICTBA YJIOKEHA Y
MapKeTHHI  KOMYHHKAIH]jy cy  Hee(UKacHO
HCKOPHIITEHA. ,,300T Tora ce HHTerpucaHa MapKeTHHT
KOMYHHKaIMja CMaTpa TPOUIKOBHO Haje(hHKACHH]UM
CPEACTBOM 3a JIOCTH3aEkeM MAapKETHHI IMJbEBa, jep
NaXJbUBO BPEIHYje CBaKy KOMIIOHEHTY MAapKETHHT

63
MHKca.

WHTerpucana MapKeTHHI KOMYHHKalHdja H3a3Bana je

NpOMjeHe W Ha II0JbYy IUIAHHPAma MAapKETHHT

KOMYHHUKAaIHje, Koje cy ce MaHH(ecToBaie Ha YeTHPH

HauyMHA!

= Jlouupame OJrOBOPHOCTH 3a YKYIIHY
KOOpPJMHAIIN]y UHTETPUCAHE MAPKETHUHT
KOMYHHUKAIMje Y KOMITaHUjH (OpraHu3aluju);

*  Ory4yHBame 0 HAYMHY OTIOYHIbaba KAMIIAhE;

*  MHoro mupa Mehymenujcka KoopAnHaIuja u

=  KOH3UCTEHTHOCT KOJ O3ULIMOHHUPakha, KOje ce
ycMjepasa npema BHIIe MUJBHUX ayxuTopuja.®

WHrerpucana MapKeTHHI KOMYHHUKalWja yTHYE Ha
NoHamame ojabpaHe NWJbHE TpylNe M Yy CBOjUM
aKTHMBHOCTMMa KOPUCTH cBe oOOimKe u Qopme
KOMYHHKaIMje, KOjU Cy 3Ha4ajHH 3a 1MJbHY jaBHOCT.
,,Opranusanuje Onpe3H0 UHTEIPHUINY U KOOPIHHUPA]Y
MHOI€ CBOjé KOMYHHKAaI[MjCKe KaHayie, Kako Ou
IUIACHPAJIM YUCTY, ycKialjeHy ¥ NOACTHLAJHY MOPYKY
(cuneprujcku quHaK).“65 ,Ha HauMH, Ja CBako
KOMYHHKAIMjCKO CPEACTBO pasaehyu 3ajeqHo ¢ Apyrum
CpeAcTBMMa Ha TPOMOIMjHM MpPOM3BOJA, MMa Behu
yTHIaj Hero kajxa Om paxmium camo 3a cebe. To nasbe

8 Jiparuma Cranuunih, ,,IHTerpucaHa MapKeTHHT KOMyHHKALHja Y
opraHu3alyjaMa BUCOKOT pH3HKa“, TOKTopcka auceprannja, ®OH,
VYuusepsuter y bporpany, 2010., ctp. 77.

63 IIpunaroheno npema: Baenhart Jeffrey E., ,,Small Firms Look to
Integrated Marketing®, Sales and Marketing Strategies & News,
July/August 1994., pp.13-15.

64 Snyder M., ,,Re-thinking integrated*, Advertising Age, October
28,1991, p 32.

% Iparo P., Autyn b., ,,KOMYHHKALM]CKH MHKC e-MapKeTHHIa®,
Exonomckn ¢akynrer y Ocjexy,
www.oliver.efos.hr/nastavnici/druzic/dokumenti/e-marketing
03.09.2008.rox.

3HAUM Ja je BUXOB YKYNHHM YyTHNAj Behm on 30mpa
CBUX MOjeMHAYHAX YTHIAja.”

OCHOBHHM  pasyiior 3a  IpHXBaTake  KOHIEITa
MHTETPHCaHEe MAapKETUHI KOMYHUKAaIMje y MpaKch
JeKA y YUBECHHLM Ja Cy MAapKeTHHI CTpY4mballd
Nperno3Haay 3Haya] M BPHUjEJHOCT, CTpaTeIlKe
MHTETpaLyje Ppa3nIuunuTHX KOMYHHUKAI[HOHUX
AKTHBHOCTH, 33 Pa3NIUKy O HHXOBHUX I0jeJHHAYHHX
nmjenoBama. OpraHuszaiyje caMo y3 KOOPMHAIH]Y
Pa3IMYUTAX KOMYHHKAIMOHUX AaKTHBHOCTH, MOTY
00e30jeanTH HAKIOHOCT LMJBHMX Tpyna u u3z0jehm
eBeHTyallHe HETaTUBHE CHTyallWjeé W Ha Ta] HAuYWH
00e30jenuTH TPeIHOCT Y OMHOCY Ha KOHKYPEHIIH]Y.
3aroBopHHUIH HHTETpUCaHEe MapKeTHHT
KOMYHHUKAIIHje, H3HOCe apryMeHTe Jla je MHTerprcaHa
MapKeTHHT KOMYHHKAlHja jeAHAa OJ HajlaKIIux
HayMHa J]a KOMIIaHHja OCTBapd MaKCHMYM, OJl CBOT
yllaramba y MapKeTHHT W IPOMOLIH]Y.

Pesynaratn wucTpaxuBama Cy TIOKa3ald Ja je
HHTETpHCaHa MapKETHHI KOMYHHKAIMja TOTOHA 3a
MaJjle KOMIaHuje, jep ce Opke W edHUKacHHUje BPIIU
MHTETpalja MPOMOTHUBHHUX aKTHBHOCT. Takohe, y
MaJuM KOMIaHHjaMa je OOMM aKTHBHOCTH MamH, Ma
caMHUM THM HE 3aXTjeBajy Ce€ CIIOXKEHE KaMIlame, 3a
Pa3IUKY Ol BEIMKUX KOMITaHH]a.

5. HEJOCTATIIA UHTET'PUCAHE
MAPKETHUHI' KOMYHUKAIINJE

[TojaBa came wupaeje O MHTETPUCAHO] MAPKETHUHT
KOMYHHUKAIHjH H3a3Bajia je BEINKES KPUTHKE, OJl OHHX
HO3UTHBHUX, O KOjEMa CMO MPETXOAHO TOBOPHIIH, O

Kpajibe HeraTMBHHX. Ha OCHOBY pacmonoxxuBe
cTpyuHe JmTeparype, Moryhe je meduHUHCaTH
HEKOJIMKO TpPUMjel0H, KOje OCIopaBajy OICTaHAK U
pasBoj KOHIIETITa HHTEerpucaHe MapKeTHHT
KOMYHHUKAIHje:

=  HemoBoJbHO pa3BHjeHa CBEOOYXBaTHA TEOPH]a;

= [llra je y KOHIENTY HHTEIPUCAHE MAPKETHHT
KOMYHHUKaIMje 6a3uuHO HOBO. MHCHCTHpabe Ha
MpeNacKy ca MacOBHOT Ha IUJBHO
KOMYHHIHPAKkE, K0 U Ha UHTETPaLH]jy CBUX
KOMYHHKAI[MOHUX eJIeMeHaTa yHYTap MapKEeTHHT
MHKCa, He MPEACTaBJba HUAIITA HOBO, IITO O TaJa
HHje BU)EHO y TEOpHjH MapKETHHTa;

= OcnopaBajy ce akTHBHOCTH YHUBEP3UTETa U
areHIyja 3a orJlalaBamke U ojiHOCe ¢ jaBHOWhY Y
cMucity iotpebe 3a pa3BrjalbeM HaBEJACHOT
KOHIIENTa U

= [IpakTu4Ha MpUMjeHa KOHIIETITA HHTETPUCAHE
MapKEeTHHT KOMYHHKAIHje Ce OCIIOpaBa.

% Henan Bpkuh, ,,YTIpaBibarme MApKeTHHT KOMYHUITAPAREM™,
Exonomckn daxynrer Yuusepsurera y CapajeBy, CapajeBo, 2003.,
cTp.26.

5 Tortorici Anthony J., ,,Maximizing Marketing Communications
through Horizontal and Vertical Orchestration”, Public Relations
Quarterly, No.1, 1991.
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Kaga ce roBopu 0 HEIOBOJFHO  Pa3BHUjCHO]
cBeOOYXBaTHO] TEOPWUjU HWHTETPHUCAHE MAapKETHHT
KOMYHHUKAIje, OHIa Ce TpHje CBera alyaupa Ha He
MOCTOjaby jENUHCTBEHE NeHUHUINjE, KOja je OIIITe
npuxBalieHa y CTpydHHM KpyroBuma. Ilpema
KpUTHYapUMa HABEJCHOT KOHIIENTA, HE IMOCTOjambe
jeavHCTBeHE JnedUHULMje, TpeicTaBba jedaH Ol
OCHOBHHX HErOBHX HEJOCTaTaka. YmpaBo 300r Tora
cMmarpajy Ja JaJbd OICTaHaK M pa3Boj KOHIIENTa

HHTErpHCaHe  MAapKEeTHMHI  KOMYHHKAlldje  HeMma
oynyhHocr.
KpuTruapun  KOHIlENITA HWHTETPUCAHE  MAapKETHHT

KOMYHHUKAIFjeé jOIl YBHjeK HHCY HIOOWIH jacHO
neduHNCaH oAroBOp Ha mHTame: lllTa je y KoHmenTy
WHTETpHUCAaHe MAapKeTUHI KOMYHHKanuje Oa3umdHO
HoBo? OHHM cMmarpajy JAa wWaeja HWHTETPUCAHE
MapKeTHHI KOMYHHKAlMje HE MpeICTaBJba HUIITA
HOBO, jep je jom 1962.roguue Theodore Levitt,
npeajgara0 KOHIENT HEHTPUIIETATHOI MapKeTHHTra, y
kojeM: ,ITocinoBHa (hupma Mopa OUTH CHCTEMATUYHO
CBjeCHA CBake KOMEpIlHjaiHe MOpyKe, Koja je mociara
BaHU — 0e3 003Mpa Ja JIK ce Pajy O CaapXkajy HEHOT
oriaca, JAu3ajHy HCHOT IPOHM3BOJA, IaKOBABY
NPOU3BO/IA, 3ariaBiby MOCIOBHOT IIHCMA, O TOME KaKo
cy oOydeHH (QUPMHUHH TpoAaBadw, 0 HEHOM ,,POS“
(point-of-sale) marepujaiy, HEHHM KaMHUOHUMA WIIH
yCJIOBHMa II0J] KOjUMa Cy HM3JI0KCHH M NMPOJATH HEHH
npousBoau. KibydHa cTBap je &a mopyka CBake OJ
OBHX CTBapH OyJie MakKJbMBO KOOPIUHUpaHa Ja Ou ce
OCTBapuiIa JEIMHCTBEHOCT, camoriojavyame,
jeAHOCTaBHA M MOJCTHI@jHA TpHYa... YCIjenHa
MOJIepHa Kopropanuja Tpeda cragHu ,,top-down
norjiel Ha  CBOje  YKyIIHE  KOMYHHKallMOHE
AKTMBHOCTH, Tako Ja je YKYMHM KOMYHHKallMOHH
IporpaM YBHUjeK NW3ajHUpPaH 32 MaKCHUMAaJHH yTHUIA]
Ha Kymue.

OcnopaBajy ce akTHBHOCTH YHHBEP3UTETA M arcHIHja
3a OrjallaBakbe M OJHOCE C jaBHOIINY y CMHCIY
noTpede 3a pa3BHjarmbeM HABEICHOT KOHLENTA, HauMe,
YHUBEP3UTETH C€ ONTYXKYjy JAa CYy KOHIENT
MHTErpucaHe MapKeTHHI KOMYHHKAllUje pa3BHIIH,
camo Ja OM  CTyAeHTHMa T[OHYJIWJIH  HOBE
MpUMaMJbHBE KypceBe, a arcHIMje Ja Cy pa3BojeM
HOBOT' KOHIIENTa HAacTojajie Ja Mpelry3My MOCIOBHY
aKTMBHOCT, Kkoja he mm o00e30jeauTH omncraHak Ha
TPXKHUILTY.

Moryhe je nedpuHHCaTH MUHUMYM YETHPH NPAKTUYHA

npoOIieMa, KOju CTOje Kao Ipernpeka Mpej KOHIENTOM

HMHTErpHcaHe MapKeTHHI KOMYHHKAIHje, 3a HEroBy

HECMETaHy TMpPHMjeHy UM pa3Boj y TOCJIOBHUM

AaKTUBHOCTHMA OPTaHH3aInja, a TO Cy:

*  Pa3znuuuTo cxBaTame HaBEICHOT KOHIEITA O]
CcTpaHe mpakTudapa. Y TBpheHo je mocrojame
HajMame TPU pa3INdiTa CXBaTama CaMor
KOHIIENTA: 1P8o, ,,jeMHOTIACHE MAPKETHUHT
KaMIame, 10Ipa3yMjeBa CHHXPOHH3AIH]y CBUX

% |evitt Theodor, ,,Innovation in Marketing”, McGraw-Hill, 1962.

eJleMeHaTa KOMyHUINPamba, 0py20, UHTErpUCaHe
MapKeTHHILIKE KaMIIambe, IPEeCTaBIbajy
KOMOWHOBAHC PA3IMYUTHX KOMYHUKALOHUX
ajlata NPUIMKOM OTJIalllaBamka MPOU3BOAA HIN
ycIyTe y MeaujuMa U mpefie KOOpIUHAPaHE
MapKeTHHIIKE KaMIlamke, 3aCHUBAjy ce Ha
MOCTH3ambY IyHE CHHEpruje Mehy cBuM
o0yMIKMa KOMYHHIMPamka, KOjU ce OpraHu3yjy y
Pa3IMYUTAM OPTaHU3ALMOHNM jeANHUIIAMA HIIH Y
MAapKeTHHIIKUM areHiujama.®

=  Benuku 0poj opraHusanuja, Koje IpuMjeHy]y
HaBEeJICHU KOHIIENT, Hajla3e y MOoYeTHO] (ha3u
ETOBE MIPHUMjEHE.

= Henocrojame jeTMHCTBEHE METOOIOTHjE
Mjepema edekara HHTeTprcaHe MapKeTHHT
KoMyHHUKarmje. Jlocagammse pa3BujeHe
METOZOJIOTHje Mjeperha eeKaTa HaBeIeHOT
KOHIICIITa, HarJIallaBajy 3Hauaj Mjepema edexarta
MOjeIMHUX HHCTPYMEHATa MHTEIPUCaHE
MapKeTHHI KOMYHHUKallije, Kao ¥ 3Hauaj Mjeperba
edekaTa IjeJIOKYITHOT MPOorpaMa KOMyHHUKAIHje Y
OJIHOCY Ha yHarpujen aehuHuCaHe IIJbEBE.

=  Omnrepehenocr opranuszanyja ca OpojHUM
npobieMuMa ca KojuMa ce cycpehy y cBojum
CBAaKOJHEBHHUM MOCIOBHUM aKTHBHOCTHMA (OTIIOP
mpeMa ImpoMjeHama, CTelHjan3alyja, IupuHa
AKTHBHOCTH, HEPa3BHjEHOCT XOPH30HTAIHE
KOMYHHKAIIHje, OpraHU3allMoOHa CTPYKTYpa,
HOTPEeOHH MIMPOKO 00pa30BaHM CTPYUHbALIH,
UTH.).

3AK/bYYAK

Y pamy cy mpukasaHe NpPeJHOCTH W HEJOCTaTIH
KOHIIETITA WMHTETPHUCAaHE MAapKETHHI KOMYHHKAIHje,
KaKo0 y TEOPHjCKOM CMHCIY, TaKO M Yy NPAaKTUIHOM
norneny. Huje BpiieHo monaepupame CyOIMMUpPaHUX
pasiora 3a M NPOTHUB TPEIMETHOI KOHIENTa, HEro
CaMO M3HOIIEHO MHTErPaTHOT MPOMHIbAKkA CTPYIHE
JaBHOCTH M HHUXOBUX OWJIO TIO3UTHBHHUX WIH
HETaTHUBHM CTaBOBA IIPEMa CaMOM KOHIIETITY.

Melytum, MOpamMo KOHCTAaTOBaTH Ja C€ KOHIENT
WHTErpUCaHe MAapKeTHHI KOMYHHMKAIMje pPa3BUO Yy
MOCJHEIEH0] JICICHUjU ABAICCETOT BHjeKa Ha MPOCTOPY
CA/l-a, mox yrunajem Hu3a (axkropa. Cam KOHIIENT
CBOjy IIPUM]jCHY je Hallla0 y MHOTHM OpraHH3allijaMa
IIMPOM CBHjeTa U NpHMjerbyje ce 10 JaHAIIBUX JaHa.
VYBaxaBajyhu cBe cinabocTd HpeAMETHOT KOHIIEITa,
HEroB TEPHjCKM pa3BOj M IPaKTHYHA NpUMjeHa Yy
opraHMzaiyjama Tpaje BHUIIE OJ JBHje JCLEHH]E.
»»3aTO KOHLIENT HHTETpHCaHe MapKeTHHT
KOMYHHKaIje He Ou Tpedaio a MpUOpH O0aIUTH
Kao caMO jOII jedaH oOJ MOJAEPHUX TPEHAOBa Y

% Nowak G. I., Phelps J., ,,Conceptualizing the Integrated
Marketing Communications Phenomenon: An Examination of its
Impact on Advertising Practices and its Implications for Advertising
Research®, Journal of Current Issues and Research in Advertising,
1994, Vol.16, No.1, p.49-66
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MCHAIIMCHTY, KakKO TIa 4YeCTO Ha3I/IBajy BCTOBU

70
KpuTHyapu.*

Mopamo OWTH CBjeCHH UHIBEHHIE Ja MHOTH
CTPYUH-ALM CBE BHIIIE NTPEIMETHU KOIHIENT Ha3UBajy
UWHTErpHCcaHa  KOMYyHHUKalWja, Jakie  wuzbaiyjy
nperKc MapKeTHHT, U3 pa3jiora INTO JKeJe Ja CTaBe
JI0 3Hama Ja pa3Boj OBOra KOHILIENTA Ipeia3u OKBUPE
MapkeTHHTa. 300T Yera MOXKeMO Ha Kpajy 3aKJbyYHTH
Jla KOHLIENT HMHTErpUcaHe MapKETHHI KOMYHHUKalHWje
nMa OyayhHOCT, ¢ THM IITO MOpPaMoO OWTH CBjeCHH
YHBGCHUIM J1a TaHAC YCIjeX OpraHm3aIje He 3aBHCH
caMO0 0  YCIjemHOI  KOMYyHHIHUpama  ca
MOTPOIIAYKHM,  HEro KOMYHHKaIHje  ca
1IjeIOKYITHOM jaBHOMIhY.

on
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MAKPOEKOHOMMJA

NEOLIBERALNA
ORTODOKSIJA KAO
KVAZIIZAZOV NOVE
EKONOMIJE

NEOLIBERAL ORTHODOXY AS A
QUASI-CHALLENGE OF THE NEW
ECONOMY

Prof. dr Zarko Risti¢, doc. dr Kristijan Risti¢
Univerzitet za poslovne studije Banja Luka

Pesume:  Neoliberalizam se na prvi  pogled
reprezentuje kao teorija koja tvrdi da covekova
dobrobit moze biti najbolje unapredena dopustanjem
sloboda preduzetnickih aktivnosti pojedinaca i vestina
u sklopu institucionalnog okvira, koji karakterisu jaka
prava privatne svojine, slobodno trziste i slobodna
trgovina. Uloga drzave je da stvori institucionalni
okvir , da garantuje kvalitet novca, i da obavlja
poslove tamo gde nema trzista (npr.  socijalna
zastita). Drzavna intervencija se mora drzati na
minimumu. Ova transformacija ispitala je puteve nove
ekonomske konfiguracije koja je istrgnuta iz torbe
proslosti  kada se drzava fokusirala na punu
zaposlenost, ekonomski rast i socijalno blagostanje.
Poslovni ciklus bio je uspesno kontrolisan primenom
kejnzijanskih mera monetarne i fiskalne politike uz
pomoé socijalne redistributivne politike.

Kwyune pujeuu: stednja, kriza, zaposlenost, drzavni
intervencionizam, monetarna politika, fiskalni sektor,
stopa rasta, investicije, konkurentnost, neoliberalizam,
ekonomija depresije.

Abstract: Neoliberalism is at first sight represents a
theory that claims that a person's well-being can best
be advanced by allowing freedom of entrepreneurial
activity of individuals and skills within an institutional
framework characterized by strong private property
rights, free markets and free trade. The role of
government is to create an institutional framework to
guarantee the quality of money, and to perform tasks
where there is no market (eg social security).
Government intervention should be kept to a
minimum. Nobel laureate Krugman, however, Keynes
again reaffirms the central proposition that "the right
time to save the time of growth, not a time of crisis,"
and, therefore, adds, "Now is the time that the
government is spending more, not less, in the direction
of an expansionary policy job creation, which is
contrary to the logic of neo-liberal orthodoxy.

YOK 330.831.8:336.763.1

Key Words: savings, crisis, employment, public
intervention, monetary policy, fiscal sector, the rate of
growth, investment, competition, neoliberalism, the
economy depression.

1. NEOLIBERNA ORTODOKSIJA |
GRESKE MAKROEKONOMSKIH
POLITIKA

Nobelovac Krugman kada iznova reafirmiSe Kejnzovu
centralnu postavku: ,,Pravo vreme za Stednju je vreme
rasta, a ne vreme krize*; ,, sada je vreme da vlada trosi
viSe, a ne manje“ i, to sve dok ,,privatni sektor ne bude
spreman da ponovo gura privredu napred i, to u pravcu
ekspanzivne politike stvaranja radnih mesta, a ne da
vlada sprovodi ,,politiku Stednje kojom se ukidaju radna
mesta.*

Sadasnja realnost je potvrdila staru izreku da ekonomisti
znaju cenu svacCega, a vrednost niega iz prostog
razloga, kako veli Krugman, S§to proucavaju samo
kretanje novca, proizvodnje i potrosnje, ali ne i ono $to je
Ben Bernanke opisao, u svojoj knjizi ,,Ekonomija srece®,
kao tzv. samoprocenjeni stepen blagostanja.

Kriza, po pravilu, nanosi veliku Stetu na kratak rok i
ostavlja teske posledice na dugi rok, jer gotovo trajno
snizava  stopu rasta i zaposlenost. A dugotrajna
nezaposlenost destruktivno deluje, kao §to i niske
poslovne investicije trajno podrivaju  ekonomsku
buduénost.

Niska potro$nja, po pravilu, donosi nisku zaposlenost,
»zato §to ono $to ne moze da se proda nece se ni
proizvoditi, pa poSto nema potrebe za radnicima u
proizvodnji oni nece ni biti zaposleni“ Re¢ je zapravo o
¢injenici da je vaSa potrosnja moj dohodak, a moja
potro$nja va$ dohodak (Krugman). I gradani troSe manje
nego $to zaraduju.

Dostampavanje kupona jeste stari dobri nacin kojim
privredu izvlacimo iz recesije. Tako je i sada u SAD:
kada ekonomija posustane, Federalne rezerve pokrenu
masinu za Stampanje 1 otvore proces smanjivanja
kamatne stope (skoro do nule). Nazalost, ispostavilo se
da ni nulta stopa nije dovoljno niska, zbog prevelike Stete
koju je izazvalo pucanje stambenog balona. Privatna
potrosnja je ostala slaba, stambena izgradnja se nimalo
ne popravlja, poslovne investicije su male, nezaposlenost
je ostala na katastrofalno visokom nivou. ,I to je ta
zamka likvidnosti: u nju se upada kada nula nije dovoljno
niska, kada Federalne rezerve toliko prezasite privredu
likvidnoséu da nisSta ne ko$ta zadrzati dodatni novac, a
ukupna potrS$nja ostaje preniska“. Gotovo isti scenario
desio se i u globalnoj ekonomiji: kada su svi odjednom
odlucili da su dugovi previsoki, duznici su primorani da
tro§e manje, ali kreditori nisu bili voljni da trose vise - i
rezultat je depresija.

Odabrani neokejnzijanci zajedno sa Krugmanom i
Stiglicom konaéno su uvideli znalaj tzv. hipoteze
finansijske nestabilnosti i potrebu da se ekonomisti
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fokusiraju na leveridze: rast zaduzivanja, u odnosu na
potrazivanja, dohodak ili aktivu.

Dugovnu deflacijsku teoriju depresije iskoristio je Fiser
da gada u danasSnju suStinu globalnog sveta: §to viSe
duznici placaju, to vise duguju. Krugman je parirao
FiSerovom jezgrovitom opisu dugovne deflacije opisanog
stanja svetske ekonomije: sada duznici ne mogu, a
zajmodavci ne¢e da troSe; U rastucoj ekonomiji sa
rastuéim cenama imovine, oni koji pozajmljuju su
generalni dobitnici; Spekulanti kupuju akcije na kredit,
cene akcija rastu, 1 Sto su se viSe zaduzili veéi su im i
profiti. Zato Krugman konstatuje da dok god ekonomija
kao celina stoji relativno dobro, dugovi ne deluju rizi¢no.
Ali, kada dugovi previSe narastu i kada ekonomija ne
stoji dovoljno dobro, duznici su onda primorani na
smanjenje leveridza i tada kre¢e tzv FiSerova spirala
dugovne deflacije. Kombinacija zamke likvidnosti i
tereta prezaduZenosti uvodi nas u svet u kome je
Stedljivost ludost. Paradoks Stednje ne glasi: povecana
Stednja donosi povecanje investicija, §to bi povecalo
buduce bogatstvo. Ali u depresivnoj ekonomiji ko Stedi,
taj ne trosi. Rezultat je novi pad: privreda dublje tone.
No, paradoks Stednje ,,vuée“ paradoks smanjenja
leveridza i paradoks fleksibilnosti trzista rada. Ali to nije
zasmetalo Lariju Samersu, inace glavni ekonomski
savetnik predsednika Obame, da se ne ruga finansijskim
profesorimaa parabolom ,,0 tzv. ke¢ap ekonomistima®. U
tom svetlu, ¢ak je i Alan Grinspen odbijao da obuzda
subprajm kreditiranje.

Makroekonomija se danas podelila na dve medusobno
suprostavljene frakcije, koje potpuno razli¢ito gledaju na
sustinu recesije. U principu, radi se o tzv. morskim
ekonomistima koji propagiraju kejnzijansko videnje
sustine recesije, s jedne strane, i o tzv. slatkovodnim
ekonomistima, koji kejnzijansko videnje sustine recesije
smatraju besmislenim; s druge strane Krugman pak
smatra da su slatkovodni ekonomisti, u sustini laissez-
faire puristi, koji su trijumfalno objavili kraj kejnzijanske
ekonomije i proterivali sve kejnzijance iz ucionica i
Casopisa. Lukasov projekat koji je mikrotemelje podario
makroekonomiji sa matematickim strogostima. No,
njihovi novi modeli ipak nisu mogli da objasne osnovne
¢injenice o recesiji. I posto je njihov projekat propao bili
su prinudeni da priznaju da kejnzijanska ekonomija ipak
zvu¢i prilicno smisleno i realno. Teorija realnog
privrednog ciklusa kona¢no je obasjala put za sticanje
novih profesorskih znanja na fakultetima na lomaci
odmetnutih akademskih makroekonomista. Tako je i
~nova“ kejnzijanska teorija iznova naSla svoje staro
utoCiSte na MIT-u, Harvardu i Prinstonu, kao i u
institucijama MMF i IBRD. Kejnzijanci su u ,,znak
zahvalnosti“ bili ¢ak spremni i da odstupe od stare
pretpostavke da je trziSte savrSeno samoregulisano i
savrSeno racionalno kako bi aktivna drzavna politika
protiv recesije ostala pozeljna i superiorna u odnosu na
klasi¢nu trzi$nu ortodoksiju.

Dugo vremena u SAD i EU se prenabregavala Cinjenica
Sta se sve predaje na univerzitetima i, jo§ vaznije, Sta se
sve ne predaje na tzv. ekonomskim fakultetima, jer su
sve medunarodne monetarne i finansijske institucije
drzale univerzitete i institute pod strogom finansijskom
kontrolom u skladu sa  imperativima neoliberalne
ortodoksije. Dotle su brojni ekonomisti bili zarobljeni
¢istim neznanjem, jer njihove teorije nisu odrazavale koje

mere  valja preduzeti kada monetarna politika nije
dovoljna. J. Fama i DZz. Kokrejn su cak i izneli
agumentaciju u prilog naucénoj tvrdnji da fiskalni
stimulansi ne mogi doneti nista dobro; dok je R. Baro
ustvrdio da je dobar deo fiskalnih stimulansa neutralisan
padu investicija i privatne potros$nje, kao Sto je 1 R.
Lukas neefikasnost fiskalne politike objasnjavao
rikardijanskim jednacinama, mada nikada nije ni znao Sta
znali taj princip. Kokrejn je otiSao daleko, daleko u
zaborav, kada je ustvrdio da ,,stimulans nije deo ni jedne
lekcije koju studenti uée“ i da su se kejnzijanske ideje,
kao bajke, pokazale netatnim. R. Lukas je i ekonomsku
analizu K. Romer ( Obamina glavna ekonomska
savetenica) odbacio kao ,traljavu ekonomiju* A. Ljutiti,
R. Baro je stalno ponavljao da P. Krugman nije
kompetentan  da  komentariSe = makroekonomske
probleme. Podrivanje aktuelne politike u danasnjoj tzv.
petoj godini krize otkrilo je ipak obilno neznanje u
makroekonomiji, kao celini, poSto je poslednje tri
decenije ekonomska struka duboko zabrazdila u
stranputice. Zato su i kreatori makroekonomske politike
svuda podbacili, kako vlade tako i centralne banke i,
narocito, medunarodne finansijske institucije.

Pucanjem stambenih balona banke su pretrpele ogromne
gubitke zbog hipotekarnih zaloZnica, tj finansijskih
instrumenata stvorenih prodajom potrazivanja na naplate
od pula hipotekarnih kredita . Obilje sigurnih ulaganja
promovisanih od strane rejting agencijskih oznaka AAA,
zavrSila je kao toksiéni otpad, koji je bio uvaljen
neopreznim kupcima penzijskih fondova, bankama i tzv.
bankama u senci. Tako su narasli i repo aranzmani kod
kojih finansijski akteri ~ finansiraju svoje investicije
putem kartkoro¢nih zajmova ,,0d danas do sutra“, od
drugih finansijskih igraca, ulazuéi hipotekarne zaloznice
kao kolateral. Ulagajuci su imali kratkoro¢nu pasivu
(repo) i dugoroéni aktivu (hipotekarne zaloznice), ali bez
osiguravajuéeg depozita.

I Nil Ferguton je isticao da vladino zaduZenje sigurno
dovodi do rasta akamatnih stopa, Sto dovodi iznova do
rasta dodatne traznje zajmova, koji mora da izazove rast
cena . A ne moze se istovremeno biti i monetarista i
kejnzijanac, jer prvi podrzava niske kamatne stope i
visoku likvidnost, a drugi unosi samo rast kamata.
Uobicajeno je da prvu liniju odbrane protiv recesije u
SAD i EU ¢ine centralne banke , koje odmah smanjuju
kamatne stope u sluc¢aju ekonomsko, posrtanja. Medutim,
kratkorocne kamatne stope bile su u blizini nule bez
mogucnosti daljeg spustanja; vladin odgovar se ipak sveo
na fiskalne stimulanse u formi privremenog povecanja
javne potrosnje i/ ili pak smanjenja poreza u cilju
podsticanja ukupne potro$nje i otvaranja novih radnih
mesta — plan privrednog oporavka i reinvestiranja.

U tom kontekstu, Stiglicova i Krugmana strahovanja su
se ipak obistinila onog trenutka kada je doslo do
pomeranja fokusa sa zaposlenosti na pitanje deficita i
dugova. Tadasnja politickaa razglabanja proizvela su
opasnost od prevelikog deficita i zaduZzivanja gurajuéi
nezaposlenost ispod tepiha. Strah od budZzetskog deficita
proizveo je tzv. fiskalnu §tednju i oStro smanjanje javne
potro$nje. Tako se i politicki  diskurs prebacio sa
problematike zaposlenosti na budzetski deficit, iako nije
tragedija da dug nastavi da raste sve dok ne raste brze od
ukupnog ekonomskog rasta i rasta inflacije.
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Smanjenjem javne potros$nje i ne¢e smanjiti buduc¢i dug,
posto krizna ekonomija donosi manji dohodak i vecu
socijalnu potrosnju. Popraviti fisklani izgled ekonomije u
depresiji putem rezanja javne potros$nje, moze da ispadne
kontraproduktivno jer je korist od fisklanog rezanja mala,
a cena velika. NaZalost zaokret od zaposlenosti ka
deficitu unela je paniku Kkoja je prevladala kod kreatora
ekonomske politke, kojima je i stah od inflacije postao
fantomska pretnja. Cak je i upozorenje konzervativnog
ekonomiste monetarizma Alena Melcera da ¢e do¢i do
ostrog porasta inflacije (zbog Stampanja novca i vladinog
deficita) palo u vodu.

Ekonomisti, poput Krugmana i Stiglica, znaju da do
nekotrolisane inflacije ne¢e do¢i dokle god je ekonomija
u stanju depresije, u kojoj zamka likvidnosti pri niskim
kamatnim stopama ne omogucava rastuu potroSnj
dovoljnu za povratak punoj zaposlenosti. U tom
kontekstu od posebne vaZnosti je tzv. bazna inflacija
(Krugmanova fundamentalna inflacija) koja se meri
izuzimanjem cena hrane i energenata iz indeksa cena i
nije namenjena merenju troSkova Zivota ve¢ merenju tzv.
inflacione inercije. Bazna inflacija ( od recimo 4% ) je u
ovom trenutku korisna, jer deflacija otezava oporavak od
depresije. Tu su gotovo sve centralne banke pogresile:
tezile su niskoj stopi inflacije i zaboravile su na standard
zdrave ekonomske politike u formi snizavanja fiskalnog
stimulansa i odgovarajuée monetarne politike centralne
banke i kamatne politike. Greska je Sto vlade teze
smanjenju plata i penzija, jer to stvara problem dugovne
deflacije.

Lazni spisak uzroka krize jeste velika ekonomska
zabluda po kojoj je zavladalo uverenje da je ekonomska
kriza izazvala fiskalnu neodgovornost. Po toj prici sve
evropske drzave ulaze u prevelike budzetske deficite i
sve viSe tonu u prevelike dugove. Zato je bilo vazno
postaviti fiskalna pravila odgovorne drzave u formi:
limitiranja budzetskog deficita i javnog duga u odnosu
na drustveni proizvod ( u visini od 3%, odnosno 60%)
pod imenom Mastrihtovski sporazum o nenauénim
kriterijumima.

Prenebegava se Cinjenica da je EU samo ,,zbir drzava“ u
kojoj je fiskalna integracija vrlo mala , pokretljivost
radne snage izuzetno niska, a niko nema sopstvenu
valutu. Evropska centralna banka, stoga, vodi politiku ,,
lakog novca“ i sve to stvara krizu. Zemlje sa visokim
budZetskim deficitima gurnute su u Zestoku Stednju, dok
prezaduzene zemlje EU placaju ogromne kamatne stope
na drzavni dug.

Tako su zakopane opsteprihvacene teorija sistematskog
budzetskog deficita, teorija cikli¢nog budzeta, teorija
kompezacionog budzeta i teorija stabilizacionog budzeta
na osnovu evroneznanja i ekonomskog nihilizma euovske
integracije

U deflatornom ekonomskom ciklusu nikla je teorija
sistematskog budzetskog deficita A. Hansena, koja u
osnovi reflektuje deticitarno finansiranje u funkciji
kompenziranja cikli¢nih fluktuacija u globalnoj traznji.
Budzetski deficit je time postao ne samo dopustiv ve¢ i
ekonomski poZeljan za reSavanje problematike nishodnih
tendencija u privredi. Pod dejstvom Keynsove doktrine,
budzetski deficit pojavio se kao sredstvo za resorbovanje
nezaposlenosti i ubacivanje dodatne kupovne snage u
prometne tokove reprodukcije, alimentirajuci se javnim
dugom, trezorskim avansima i monetarnira kreacijama.

U konstelaciji teorijskin rekonsideracija, javni dug
funkcionalno treba da je podreden podrzavanju
optimalnih investicija (A. Lerner), odnosno da je
aplikacija javnog duga determinisana efektima na
zaposlenost (A. Hansen). S tim u vezi, i teorijska
inovacija doktrine kompenzacionog budzeta
(compensatory budgeting) verifikuje se kao nadopuna
Keynesove teorije aktivnih javnih finansija.

Protagonisti ,.kejnezijanske revolucije (Hansen i
Lerner), stavljaju u epicentar teorijskih razmatranja
ekonomsku ravnotezu umesto budZetske ravnoteze i
postulirali su teorijske postavke funkcionalnih finansija
(Lerner) i kompenzacionih finansija (Hansen), koje su
koncepcijski reinterpretirane u sklopu teorije i politike
deficitarnog finansiranja.

U sklopu teorijskih preispitivanja, istovremeno, vaskrsle
su i budzetska teorija Baveridgea, i Haavelmova teorema
uravnotezenog budZeta, kao nove formule povezivanja
problematike budzetskog deficita s problematikom pune
zaposlenosti i blagostanja (Beveridge) i nadopune teorije
sistematskog budzetskog deficita (Havelmo). U miljeu
Haavelmove teoreme, porast zaposlenosti i nacionalnog
dohotka efektuira se posredstvom uravnoteZenog
budzZeta, pri cemu pofit uravnotezenog budzeta implicira
poveéanje poreza, koji osiguravaju pokric¢e povecanih
javnih rashoda i koji multiplikatorski deluje na povecéanje
proizvodnje i nacionalnog dohotka Teorema Haavelmo-
Wallich. zapravo, pokazuje kako je politika budzetske
ravnoteze nedovoljna za garantovanje ekonomske
ravnoteze u kojoj je puna zaposlenost proizvodnih
faktora i integralno osigurana. UravnoteZeni rast
(balanced growth) budzetskih rashoda i prihoda u biti ne
predstavlja dogmu godisnje budzetske ravnoteze, iako je
inkompatibilan sa konjunkturnim fiuktuacijama sa
stanovista ~ ekonomskog  neutraliteta.  Jer,  rast
uravnotezenog budzeta u silaznim tendencijama u traznji
moze biti deflacionisticki (Tobin), buduci da porast
fiskalnog snopa resursa u paritetu s rastom budzetskih
rashoda, po pravilu, penalizuje privrednu aktivnost
uvodenjem distorzija, koje proisticu iz fenomena
"turbulence fiscale". Cak i u situaciji visoke konjunkture,
princip egaliteta izmedu stopa rasta budZeta i stope rasta
nacionalnog dohotka ne verifikuje ekonomsku
neutralnost. Porast fiskalne presije generise rast troSkova
i uvodi inflaciju troskova (J. Due), s obzirom na to da
fiskalne strelice na planu proizvodnje stimulativno deluju
na jedini¢ne troskove, koji se kontrabalansiraju pokretom
cenovnog Vvalcera. Time se orkestrirani fiskaliteti
konvertuju u modifikatora troSkova proizvodnih faktora,
koji, posredstvom njihovih cena, uti¢u na izbor izmedu
datih faktora proizvodnje u alokativnom mehanizmu.
Pored teorije sistematskog deficita, konceptirana je i
prihvacéena viSe iznijansirana teorija cikiicnog budzeta i
doktrina budzetskog "l'impassea". Koncepcija Svedskih
ekonomista Mayrdala, Lindalla i Ohlina, tezila je
regulisanju ekonomskih ciklusa posredstvom suficitarnog
finansiranja u prosperitetnim godinama i deficitarnog
finansiranja u depresivnim fazama (Colm i Neumark).
Realizovani budZetski deficit u depresivnoj fazi ciklusa
ima za funkciju da inicira dodatnu snagu u konjunkturni
polet u traznji; dok budzetski suficit, posredstvom
eskalacije  fiskalne presije, u fazi ekonomskog
prosperiteta i buma deluje u pravcu reduciranja snaga
ekonomskog zaleta prema inflatornom vrtlogu i
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sterilisanja  inflatornog  likvidnog  disponibiliteta.
Istovremeno, institucionalizovan je tzv. budZzetski
egalizacioni fond, kao anticikli¢na finansijska institucija,
u koju se transferiSu realizovani budzetski suficiti u
periodu prosperiteta da bi posluzili za alimentiranje
budzetskih deficita u periodu depresije. U tom kontekstu,
tzv. metod rezervi i tzv. metod anticipiranih kredita,
kombinuju se radi adaptiranja budZetske alokacije i
redistribucije resursa aukcesivnim cikliénim fazama
nacionalne privrede.

Teorija  kompenzacionsg budzeta  (compensatory
budgeting), sistematskog budzetskog deficita (deficit
spending) i ciklicnog budzeta (tzv. funkcionalni pump-
priming) nadopunjena je teorijom stabilizacionih budzeta
(stabilizing budgeting), koja je, inace bliska klasi¢noj
teoriji uravnoteZenog budzeta, mada, zanemarajuci
godisnju finansijsku ravnotezu, u prvi plan stavlja
makroekonomsku ravnotezu. Ova doktrina (realnija od
teorije ~ kompenzacionog  budzeta), izbegavajuci
nepouzdana predvidanja koujunkturnog razvoja u
privredi i time-lags u budZetskoj egzekutivi, oslanja se na
automatske ,,ugradene* stabilizatore (builtin stability ili
builtin  flexibility) u ¢ijim okvirima fleksibilni
readaptibilitet i elasti€ni reagibilitet fiskalnih randmana
amortizuje konjunktume perturbacije u ekonomskim
tokovima reprodukcije. U tom kontekstu, remarkirana su
dva termina: fiskal drag (ili frein fiscal) i fiscal dividend
(ili devidende fiscale), koji su samo dva aspekga istog
fenomena - efekta automatske stabilizacije. ,,Fiscal drag*
egzistira u uslovima kada konjunktuma elastiCnog
fiskalnih randmana olakSava ekspanziju, bududi da je u
okviru big tax cut redukcija fiskalnog opterecenja
stimulisala ekspanziju. Obrnuto, fiscal dividende podize
fiskalne randmane i koci ekcesivnu konjunkturu. U
su$tini, izbor izmedu ova dva modela diskrecione
budzetske politike zavisi od preferencija drzave u
domenu alokacije resursa i od opcija izmedu javne i
trzisne alokacije. U tadanasnjem nadmetanju standardnih
teorija pobedio je kona¢no Vasingtonski konsenzus, ¢&iji
je idejni tvorac DZ. Vilijamson, koji je opisan pomocu
deset principa ¢iji sledbenici su ih pretvorili u Deset
Bozijih zapovesti:

Fiskalna disciplina: ravnoteza budzeta i otklanjanje
deficita;

Izmenjeni prioriteti javne potro$nje: napustanje
podsticanja rasta u korist bazi¢nih javnih dobara
(obrazovanje, zdravstvo);

Poreska reforma: Siroka poreska osnovica sa politkim
poreskim stopama;

Liberalizacija kamata: proistekla iz finansijke
liberalizacije;

Politika deviznog kursa: rezim deviznog kursa nije u
funkciji razvoja, ve¢ monetar-ne stabilnosti;
Liberalizacija trgovine: brza i potpuna liberalizacija
trgovine robama i uslugama,

Strane direktne investicije: privlacenje po svaku cenu
inostranog kapitala kroz povlastice i
nediskriminaciju;

Privatizacija: klju¢na re¢ Vasingtonskog konsenzusa
koja podrazumeva drzave;

Deregilacija: uklanjanje barijera ulasku i izlasku za
sve ekonomske razlike;

¢ Svojinska prava: ustanovljavanje gde ne postoje i
puna zastita.

e Dopunjeni Vasingtonski konsenzus, medutim, glasi:

Originalni VaSingtonski Dopunjeni originalni
koncenzus Vasingtons konsenzus
1. Fiskalna disciplina 1. Korporativno upravljanje
2. Preusmeravanje javnih | 2.  Antikorupcijski zakoni
izdataka
3. Poreska reforma 3. Fleksibilno trziste
4. Finansijska 4, Clanstvo u STO
liberalizacija
5. Konkurentni devizni | 5. Uskladevi finansijski propisi
kurs i standardi
6. Liberalizacija trgovine 6. Otvorenost kapitalnog
bilansa
7. Otvorenost za SDI 7. Neupravljeni devizni
kursevi
8. Privatizacija 8. Samostalna centralna banka
i targetiranja inflacije
9. Deregulacija 9. Sistem socijalne zastite
10. Osigurana svojinska | 10. Targetirano smanjivanje
prava siromastva

Izvor: D. Rodnik, Goodbye washington consensus,
Hello Washington Confusion,2006.

U zastraSuju¢im godinama ,,priznate® recesije
gotovo sve zemlje globalnog sveta ,lozile” su kolaps
privatne potro$nje okretanjem ekspanzivnoj monetarnoj
politici, odnosno smanjenja poreza 1 Stampanju
monetarne osnove. No, ubrzo je svetska finansijska i
bankarska elita odbacila lekcije iz udzbenicke literature
kako bi odjednom postalo moderno pozivati se na
kresanje javne potrosnje , podizanjem poreza i poveéanju
kamatnih stopa u uslovima masovne nezaposlenosti. |
kako Krugman konstatuje : evropskim kontinentom
po¢inje da tutnje pozivi na fiskalnu Stednju i na
povecanje kamatnih stopa od strane Evropske centralne
banke uprkos depresiji ekonomije evrozone u Kkojoj
nema opasnosti od inflacije. Pobornici Stednje, kao npr.
A. Alesine sa S. Ardaniom, toboZe su dokazali da Stednja
dovodi do privredne ekspanzije, $to su novi tvorci
ekonomskih politika Zestoko branili Sirom sveta. No,
sreca je $to su istrazivaci MMF-a tokom prosle 2012.
godine otkrili i zakljudili da fiskalna $tednja pre dovodi
do ekonomske depresije nego do ekonomskog rasta.
Protivteza budzetskoj Stednji jeste snizavanje kamatnih
stopa i/ili devalvacija, $to znaci da zivimo ipak u svetu
kejnzijanizma. Tome pak Pol Krugman dodaje: ,,ako
pogledate §to zagovornici Stednje hoce-fiskalnu politiku
usredsredenu na pitanje deficita umesto na stvaranje
radnih mesta, i monetarnu politiku, koja se opsesivno
bori protiv i najmanjeg nagoveStaja inflacije 1 dize
kamatne stope ¢ak i u situaciju nezaposlenosti — sve to u
praksi sluzi intersima kreeditora, onih koji daju kredite, a
ne onih koji se zaduzuju i /ili rade da bi ziveli.

Kreditori Zzele da vladama vrhovni prioritet
bude nastojanje da im dugovi budu vraceni i protive se
svakoj monetarnoj akciji koja bilo da liSava banke dela
zarade na kreditima (tako $to odrzava niske kamatne
stope) bilo da spusta vrednost potrazivanja inflacijom.*
Samo se Gregori Mankju sa Harvarda, jo§ na samom
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pocetku krize, zalagao za ostar rast ciljne inflacije
federalnih rezervi. Olivije BlanSar, medutim, kao glavni
makroekonomista MMF-a zalagao se da bi bilo bolje da
centralne banke teze da inflaciju drze na nivou od 4% (a
ne na 2 %), jer bi viSa nominalna stopa inflacije mogla da
ublaZi ograniCenja usled toga $to kamatne stope ne mogu
da padnu ispod nule.

Masovna nezaposlenost u praksi razara drustvo
i zivot, jer je nedostatak radnih mesta izraz
neproizvodnosti sistema i nedelotvornosti ekonomije. A
to je kljucna i izrazita ekonomska nejednakost i socijalna
nepravda. Smanjenjem prihodovne nejednakosti na dugi
rok i sprovodenje kratkorocnih mera otvaranja radnih
mesta, ,,iznova i iznova, uporno i uporno®, sve dok se ne
dostigne cilj pune =zaposlenosti, jeste klju¢ svake
makroekonomske politike — veli Krugman. ,,Ako je
ekspanzivna monetarna i fiskalna politika u kombinaciji
sa smanjenjem dugova nacin da se ekonomija pokrene,...,
onda bi takva politika bila mudra i u nacionalnom
interesu.”..... »Pokazatelji da je fiskalna politika vazna
danas su jaci nego ikada — fiskalni stimulans pomaze
ekonomiji da stvor radna mesta, a smanjivanje
budzetskog deficita smanjuje rast u namanju ruku u
narednom kratkoroénom periodu‘.

2. NEOLIBERALIZAM |
FINANSIJALIZACIJA

Neoliberalna teorija, pod maskom monetarizma, pocela
je da vrsi uticaj u formi nove ekonomske ortodoksije,
koja reguliSe javnu poltiku, prihvativ§i ideju da
kejnzijanizam mora biti odbacen kako bi se ekonomika
ponuda koristila za izleCenje privrede od stagflacije.
Centralne banke zajedno sa MMF postepeno napustaju
fiskalna ogranicenja i stroga budzetska pravila da bi se
nova politika  okrenula obuzdavanju inflacije, ne
obaziru¢i se na posledice nezaposlenosti. Time je
otpocela nova era deregulacije svega i svaega u korist
neogranicenih trzi$nih sloboda premo¢nih korporativnih
interesa. Povecane su poreske olakSice za nove
investicije radi preusmeravanja kapitala ka viSim
stopama prinosa. Otvorena je institucionalna praksa
deindustrijalizacije i belosvetskog inostranog razmestaja
proizvodnih kapaciteta bez sagledavanja posledica nove
rastu¢e nezaposlenosti. Konkurencija i inovacije postale
su sredstvo u konsolidaciju  monopolske moéi sa
najve¢im kresanjem direktnih poreza u istoriji
Covecanstva.

Neoliberalna retorika imala je za cilj da
razdvoji libertarijanizam,  poltiku  identiteta
multikulturalizam, narcisiozni konzumerizam, li¢nu
slobodu i drustvenu pravdu, suprostavljaju¢i se
regulatornoj poltici drzave. Tako je otpocela nova faza
kapitalistickog restrukturiranja kao odgovor na krizu
akumulaciju kapitala instrumentima nove strategije
deflacije udruzene regresivnom  redistribucijom
prihoda i bogatstva.

Socijalna politika je prakti¢no bila ostavljena
brizi vlasnika hartija od vrednosti Vol Strita, dok je
novinstalirana politika kresanja  ogromnih budzetskih
deficita stavljena u funkciju postizanja niskih kamatnih
stopa. Forsiran je Volkerov povratak monetarizmu i
postavljanju agencijskog osoblja okrenutog  protiv

sa

regulatorne drazve kako bi javna imovina slobodno
prelazila u privatne ruke i kako bi proizvodnja obezbedila
prisvajanje visokih i subvencioniranih profita.

Fleksibilni aranzmani trzista rada omogudili su
da svi benefiti, koji poti¢u iz rastue fleksibilnosti u
alokaciji rada, odlaze na kapital. Nezaposlenost je rasla u
skladu sa neoliberalnom retorikom o  dobrovoljnoj
nezaposlenosti, koja raste zato Sto je ,rezervna cena®
radne snage previsoka.

Neoliberalni zaokret ekonomskih ideja svodio
se na kompleknu fuziju monetarizma (M. Fridmana),
racionalnih ocekivanja ( R. Lucasa) , javnih izbora ( DZ.
Buchanan) i ekonomije ponude ( A. Laffera) kako bi se
pokazalo i dokazalo da je drZavna intervencija problem, a
ne reSenje, i da je stabilna monetarna politika i radikalna
poreska skracenja zasigurno proizvode zdravu privredu.
Ove nove ideje podrzavali su svi prestizni univerziteti,
koji su velikodusno finansirani sresdvima korporativnih
fondacija. Fakulteti, poslovne $kole i instituti postali su
centri  neoliberalne ortodoksije, koji su obucavali
ckonomsite Citavog sveta, a naroc¢ito ekonomiste zemalja
u tranziciji i ekonomiste za MMF i Svetsku banku, kao
institucijama medunarodnih finansija. A to su bili ideali
korporativnog liberalizma. Novoedukovani kadrovi
prodajom javne imovine povecali su budzet i reducirali
gubitacki balas javnog sektra. Osmisljena privatizacija
sa smanjenjem troSkova, kroz otpustanje radnika,
stvoreni su podsticaji privathom kapitalu; kreirana je
poslovna klima u kojoj su privatizacija i $pekulativni
prihodi i8li ruku pod ruku kako bi se proSirila licna i
korporativna odgovornost, i povecala individualna i

korporativna inicijativa sa inovacijama (radi
konkurentske prednosti).
Privatizacija, deregulacija, liberalizacija,

konkurencija i inovacije jesu svi deregulatori
institucionalnih barijera ekonomskom rayvoju i ljudskom
blagostanju sa razvijanjem ,tragedije zajednicke
imovine® i ,,problemati¢nog drzavnog intervencioni®.
Drzavni suverenitet se svesno predaje globalnom trzistu,
koje poboljsava efikasnost i produktivnost, snizava cene i
kontrolise inflatorne tendencije. Neoliberalizam je
sumljic¢av prema demokratiji i zakonu vecine (koji udara
na prava pojedinaca) i favorizuje upravljanje preko
eksperata i korporativna elita (da bi izolovati suvi$ne
institucije , kao Sto je centralna banka). Neolibralna
drzava, po pravilu, favorizuje integritet finansijskog
sistema i  solventnost  finansijskih institucija.
Neoliberalizam snizava zarade, povecavaju eksploataciju
radnika, povecava nesigurnost na poslu i eliminiSe
zastitu na radu. Socijalna  sigurnost srozana je do
minimuma u korist sistema licne odgovornosti i jacanju
partnerstva javnog i privatnog sektora. Drzava preuzima
ve¢i deo rizika, a privatni sistem veéi deo profita.
Drazavna prisila povecéava zastitu interesa korporativnog
kapitala. Neoliberalizam ne gleda blagonaklone na
naciju, a liberalna drZava, kao faktor konkurentnosti na
globalnom trziStu, mobiliSe nacionalizam u promociji
poslovne klime preduzetnickog duha sa naglagenim
individualnim slobodama.

Konkurentni generatori globalne ekonomije
pritisnuli su centralne banke da slede monetaristicki
pravac 1 mastrihtski ~ sporazum da postavi Siroki
neoliberalni okvir interne organizacije EU. Nacinjen je
znacajan zaokret prema otvorenoj formi finansijalizacije
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sa  rapidnim rastom stranih direktnih investicija i
portfelja investiranja. Finansijska trziSta su prihvatila
snaznan talas deregulacije i inovacija, i, na taj nacin,
postala su  vazniji instrument  koordinacije i
koncentracije bogatsva. Interesna sprega banka i
korporacija sruSio je vezu izmedu berzi i kompanija.
MMF i Svetska banka, prihvatajué¢i oberucke
neoliberalnu ortodoksiju, pripremili su novi pritisak na
sve zemlje globalnog sveta da prihvate neoliberalne
forme sa pecatom osmiSljenih  strukturnih reformi.
MMF, generalno odan neoliberalnom programu, strogo
insistira na kontrolisanje i nflacije i na ¢vrstinu javnih
finansija, kao primarne ciljeve bez sagledavanja
nezaposlenosti i socijalne pravde. Programski, i STO je
preuzeo neoliberalne standarde neometanog toka
kapitala.

Neregulisana finansijalizacija sa deviznim
Spekulantima primorala je gotovo sve vlade evropskih
zemalja da olabave evropski mehanizam deviznog kursa i
da ne obrate paznju na maglovitu i neistrazenu ulogu
hedz-fondova. Po Krugmanu hedz-fondovi po pravilu
$pekuliSu pozajmljenim sredstvima i privlace (navlace)
investitore. Kako je inate moguce da 25 menadZzera
hedz-fondova zaradi oko 14. milijardi dolara $to je tri
puta vise nego Sto zaradi 80,000 njujorskih nastavnika
zajedno.

Deregulacija bankarstva, koja je proizvela
Spekulantske  mehure u alokaciji kredita na trziStu
nekretnina 1 fiskalna poltika skracenja li¢nih i
korporativninh poreza (radi  podsticaja  investicija)
promenila su i misiju centralne banke, koja je do tada
brinula o o¢uvanju pune zaposlenosti, a od sada presla na
borbu protiv inflacije, odnosno  na makroekonomsku
stabilnost.

Kolaps finansijskih mehura, izrazen kroz
poremecene cene aktive, kroz bekstvo radne snage,
kroz bekstvo kapitala i kroz interna bankrotstva doveo je
do ozbiljne depresije, koja je oborila privredni rast,
snizila potro$nju i dvostruko povecala nezaposlenost.
Ekonomske ideje su putem medunarodne konvergencije
utemeljile neoliberalni program zasnovan na reduciranju
fiskalnog deficita, na uravnotezenju budZeta i na kontroli
inflacije, zaobilaze¢i punu zaposlenost i pravicnu
raspodelu dohotka. Tako je neoliberalni program EU
postao kamen temeljac makroekonomske politike, koji se
oslanjao na rastu¢u autonomiju, kaheziju malih i srednjih
preduzeca, promenu uslova pozajmljivanja kapitala,
lobiranje, mito, korupciju i involviranje u izbore.
Neoliberalzam ipak nije mogao funkcionisati bez
univerzalne tendecije uvecavanja drustvene nejednakosti
i rasti¢e marginalizacije, a da ne sakrije surovu realnost
narastanja klasne mo¢i u glavnim finansijskim centrima
globalnog kapitalizma.

Vladajuéa neoliberalizacija obnovila je klasnu
mo¢ vladajuéih elita, koje u svojim kulama stvaraju
nesrazmernu koli¢inu fiktivnih vrednosti. Trzi$ta imovine
postala su osnovni motori akumulacije kapitala
turbokapitalizma. Trzisno vodena finansijalizacija
predstavljala je osnovno obelezje neoliberalizma sa
privilegovanom informacionom tehnologijom.

U talasu strukturnog prilagodavanja i
neoliberalnih reformi, gradani su prinudeni da zive kao
privesci trzista. Stiglic i Krugman, zalazuéi se za reformu
globalnog upravljanja sa boljim regularnim strukturama

i ¢vrs¢eg nadzora finansijalizacije, oStro su nagazili na
problem nejednakosti u visini dohotka i imovine, koje
generiSu  strukturnu krizu i degeneriSu strukturne
reforme. | globalni privredni oporavak bez zaposlenja i
sa stagnatnim zaradama svodi se ipak na neprekidni rast
dugovno finansiranog konzumerizma, budu¢i da se
americka ekonomija ( Amerika d.0.0.) bazira i dalje na
ogromnom koli¢inom kredita za odrzavanje njenog
rasipnickog  funkcionisanja. Dakle, ono Sto je
Htranziciono“ na putu ka savrSenom neoliberalnom
svetu ve¢ se prepoznalo kao pogresna utopisitéka retorika
neoliberalizma. Ideali neoliberalne ekonomije veé
artikuli$u Zelju za alternativnim drustvenim odnosima.

Akademski gradani ve¢ traZe ekonomiju bez
nametanja fundamentalizma globalnog trzista i bez
ideologije ekonomizma, koji sve ljudske aktivnosti ne
podvodi pod domen trzista.

Svetska  ekonomska kriza zajedno sa
implementacijom neoliberalnog projekta obelodanila je
pomeranja glavnog teZista globalne ekonomije iz sektora
proizvodnje u sektor finansija, kao da privredna aktivnost
viSe nije vazna. Time je formalizovana primitivna
privatna sloboda da se profitira na siromastvu u formi
tajno osmisljene privatne prednosti poput konkurencije,
kao kljuéni podsticaj razvoja i generator monopola.
Neoliberalno  ograniavanje  demokratskog nacina
upravljanja gurnulo je javno obrazovanje, zdravstvenu
zaStitu 1 socijalne usluge u trziSni zagrljaj najurene
drzave i siromas$ni sprud nekadaSnjeg javnog sektora.
Stiglicov ,,éudan“ svet je ipak mogué, poito siromasne
zemlje subvencioni$u bogate zemlje jednako isto kao i
Sto siromas$ni pojedinci subvencioni$u ultrabogatase.
Ironija je §to su SAD kao liberalno-neokonzervativna
drzava i Kina kao konfucijansko- neokejnzijanska drzava
ostavile utisak globalno degradiranog uredenja iz prostog
razloga $to su SAD svoj konzumerizam masovno
finansirale iz budzetskog deficita i globalnog javnog
duga, i $to je Kina svoje masovne investicije u fiksni
kapital i infrastrukturu  finansirala na osnovu
neizmirivanja dugova kori§¢enja nenaplativih plasmana.

3. GRESKE NOVE EKONOMIJE

Da li bi svet bio bolji da njime upravijaju ekonomisti? Tako
misle ekonomisti i tako piSu ekonomski Casopisi. Gotovo
sve u politici, za §ta se ljudi, u pravilu, bore, svodi se, ipak,
u su$tini na ekonomiju. A ti¢e se, u biti, radnih mesta,
zarada, penzija, Stednje, investicija, rasta, izvoza,
konkurencije, blagostanja. Zbog toga, profesionalni
ekonomisti vecito kritikuju one koji upravljaju svetom S$to
od njega prave toliki haos. Jednostavno, ekonomisti zarko
zele da promene nadin razmiSijanja ljudi kada bi se njima
upravljalo vise po njihovom ukusu. Zato i poznatom
Samjuelsonu nije vazno ko sastavlja (piSe) zakone u zemlji
ve¢ da li on moze da pise ekonomske udzbenike u toj zemlji.
Nova izdanja ekonomskih udzbenika uticala su na promenu
ekonomskih pogleda na politiku i na ljude koji uti¢u na
ekonomsku profesiju, koja je, tokom poslednje decenije,
gotovo u potpunosti eliminisala i najgore vidove ekonomske
nekompetentnosti. Naucna ekonomska mudrost odnela je
prevagu, a nove ideje zbrisale su moguénost povratka starog
u ekonomskoj praksi. Tako i jeste ako se hvalimo. Ali, ko je
kreirao raniju ekonomsku politiku, koja je katastrofalno
delovala i neminovno, stoga, propala. Samo ili najvise
ekonomisti. Gde su one dugo hvaljene teorije planiranja,
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upravljanja traznjom, dirigovanja industrijom i drzavnog
vlasnistva, koje su tako sugestivno formulisane i vesto
skrivale $tetu? U ekonomskim udZbenicima, naravno.

Danas se, medutim, daju bolji saveti, koji se,
doduse, opasno iskrivljuju u samom procesu prenosenja.
Zbog toga su i polititke odluke slabo fundirane
zaokretanjem unazad ¢asovnika liberalnog izbora. Ali, danas
se i dobre politicke zamisli zasnivaju na loSoj ekonomiji.
Argument nalazimo u tome §to se privatizacija ceS¢e shvata
kao nacin da se zaradi, a ne kao nacin da se unapredi
konkurencija. Na tim osnovama i vlade Cesto prikazuju
deregulisanje kao nesto na Sta ih prisiljava globalno trziste, a
ne kao nacin da se poveca efikasnost privredivanja i podigne
zivotni standard. Zbog toga su i politicki programi losi
programi; a losi su zato $to se zasnivaju na loSoj ekonomiji.
Ekonomisti su, u tom kontekstu, skloni da druge krive $to ne
razumeju njhove udzbenike, a ne sebe zasto ekonomija nije
donela bolje rezultate.

Ekonomiju je, naravno, veoma tesko dobro
predavati.  Neupucenima  ckonomija  Cesto  deluje
iznenadujuée (narocito zbog onoga sto se ne moze) i cudno
(zbog onoga §to se nepotrebno zatupljujué¢e matematizuje).
Ekonomska profesija je za to odgovorna, jer modele malo ko
shvata, a Cinjenice ekonomist nerazumno objasnjavaju.
Osnovna nacela mikroekonomije i bazi¢ni stavovi o ulozi
cena i trziSta nisu spora medu dana$njim ekonomistima.
Ekonomisti samo nepotrebno trac¢e vreme, vodeéi polemike
0 spornim pitanjima, koja na manje-vise diskutabilan nadin,
proisti¢u iz zajednickih temeljnih principa. Stvar je u tome
da javnost to dokuéi, pogotovu kad joj je namera da
razborito sudi o drzavnoj politici. ,,Javnost i njeni politicari
uvuceni su u vecite prepirke o stvarnim efektima podizanja
kamatnih stopa ili smanjenja poreza na kamatnu dobit i sl.
da bi zakljucili da se ekonomisti u svemu razilaze i da nista
ne shvataju. Dok god ekonomisti najglasnije raspravljaju o
stvarima koje najmanje razumeju, a Cute o temeljnim
idejama koje ih objedinjavaju, male su Sanse da se neSto
promeni.* (Economist)

Najveca greska ekonomista je, ipak, ta Sto su
dozvolili da je ekonomska politika najvise ocekivala od
vlada, koju su i sami savetovali. Stati¢nost je gotovo uvek
nailazila na svesrdnu podrsku ekonomista. Jedva ¢ekaju da
se pojave inflacija, nezaposlenost i trzi$ni propusti, pa da
grunu iz svih topova. Ali, ekonomisti obi¢no ne zure mnogo
da postave pitanje da li ¢e eventualni lek vladine intervencije
u privredi pogorsati ekonomsku situaciju. Ekonomisti "stare
Skole" na trzisnu ekonomiju gledaju sa strahopoStovanjem.
Oni i dalje smatraju da je trziSte cudesna stvar, jer ljudi koji
rade bez vidljive koordinacije i vodeni pretezno sopstvenim
interesom uspevaju da ostvare bravuzorno korisne rezultate.
Danas su, medutim, takvi udZbenici retka stvar da svoje
¢itaoce dovedu do takvog nadahnuéa. Moderni udzbenici,
ipak, porucuju da trziSta nisu savrSena i da to mogu biti
samo vlade, savetovani od ekonomista. Pa, koja je onda
najbolja stvar za javnost: ekonomisti, vlade ili trziSte. Jadno
je to pitanje.

Nekada je Pol Samjuelson pisao da se ne treba
zanositi modelima iz Azije, gde se uspeh privrede placa
gotovo ropskim polozajem zaposlenih, ve¢ gledati na
Austriju 1 Norvesku kao primere razvoja podobne za ljude
koji pripadaju zapadnoj civilizaciji sa visokim postovanjem
individualizma. | kada su tada priupitali ondaSnjeg
austrijskog kancelara Krajskog kako uspeva da tako stabilno
vodi ekonomiju, Krajski je mudro odgovorio da je to zato
$to su svi ekonomisti sa svetskom reputacijom otisli u vece i
razvijene zemlje da ih usrecuju svojim idejama. Danas je
americ¢ka ,,stabilnost”, koja traje, u pravilu, je posledica

pragmatiéne politike, koju vode profesionalci, koji se ne
zanose monetarizmom ili kejnzijanizmom. Rabin i Grinspen
jesu antiheroji ekonomske teorije. U SAD zato niko vise i ne
poriCe da americku priviedu ne vode vise velike
revolucionarne ideje nego progmatizam. |, doista, sve $to je
manje revolucionarnih ideja, to je ekonomija zdravija.
Doduse, ovaj zaklju¢ak je mogu¢ samo za ve¢ stabilne
ekonomije iza kojih stoji i podjednako stabilna ekonomska
politika. Zato Dornbus, kao pripadnik ,,Nove paradigme®,
»peva“ odu performansama ekonomije, koja, ipak, pociva na
pragmatici i koja mnogo ne respektuje velike ekonomske
teorije. Projekti nove radikalne transformaci je zasnovani na
povr$nim ,.ekonomskim teorijama“ imaju relativno mali
intelektualni znadj i gotovo nikakvu empirijsku potvrdu. tzv.
veliki ekonomisti izgubili su skromnost u predlozima i
opreznost pred ,strelovitim“ generalizacijama (Pol
Krugman) : Dzefri Saks je svojim "metodama” kumovao
socijalnoj katastrofi u Rusiji; medunarodne finansijske
institucije su, takode, svojim "specijalnim metodama", dosta
uradile na planu pretvaranja privreda azijskih tigrova u
latinoameri¢ki haos. A lider dana$nje ,konzervativne
revolucije” Njut Grini¢, koji previSe veruje u slobodno
trziste, za gladnu decu kaZze da ,ona treba da se nauce
odgovornosti i disciplini, i da shvate da im niko niSta ne
duguje; oni treba da dobiju samo ono $to mogu da dobiju na
trzistu i nita vise® (Noam Comski). Na svetskoj
ekonomskoj sceni, dakle, vlada kolekcija cinika koji kreiraju
i namecu ekonomske teorije na ,pla¢enim projektima
tranzicije, privatizacije i liberalizacije u formi globalizacije
,heznanja“ i mondijalizacije ,,izdate profesije®.

U tom kontekstu, globalni jastrebovi tragaju za
uspostavljanjem sveobuhvatne kontrole nad gradanima,
prirodnim bogatstvima i kapitalom u formi demokratske
regulacije planetarnih tokova i transnacionalnih poslova
(interesa). Takav mondijalisticki trend prati opasan jaz
izmedu isforsiranog ,kraja nacionalne drzave“ i
grandomanskih teznji ka ,,proliferaciji slabih drzava“ uz
odsustvo efektivnih globalnih demokratskih institucija. Da li
je to "globalizacija sa ljudskim likom" i $ta ostaje od teorije
"odrzivog razvoja", koja propagira ekoloski podnosljivu
socijalnu pravednu i efikasnu privredu.

Globalisti¢ki (nominalisticki) pogled na svet
logican je nastavak liberalizacije, koja je povezana sa
privatizacijom drzavnih (javnih) preduzeéa, povecanjem
uloge privatnog sektora i preduzetniCke inicijative
smanjenjem uplitanja drzave u privredne tokove
(deregulacija), poveéanje slobode protoka finansija i stranih
ulaganja. Globalizacija je, samim tim, novo ishodiste
ponasanja  transnacionalnih  korporacija, promene u
tehnologiji proizvodnje i distribucije, ekonomije obima,
ponasanja potrosaca, liberalisanje spoljne trgovine i protoka
kapitala, proSirenja geranica za lociranje preduzeéa i
ignorisanja vaznosti blizine sirovina, proizvodnje i trzista, i,
naroc¢ito, ekonomske uloge nacionalnih granica. Simbol
globalizacije jesu transnacionalne korporacije kojima se i
domace vlade udvaraju zbog stranih ulaganja u ,,globalnom
trendu® Sirenja pseudo-vrednosti (globalni standardi za
hranu), poput teletine (u ¢ijoj se proizvodnji koriste
hormoni) i geneti¢ki izmenjene hrane (hrana za stoku i
semenska roba). Globalizacija, kao takva, rusi katedrale
nacionalnih vrednosti i nacionalne pripadnosti, i uniStava
lokalne zajednice da bi poplocala stazu ka globalnom
kapitalizmu (poput politicke levice koja je permanentno
hranila internacionalisti¢ki pogled na svet). Globalizacija,
doduse, moze da poveze nacionalne privrede, prosiri trziste,
omoguéi pristup novim tehnologijama u proizvodnji i
distribuciji, osigura priliv stranog kapitala. Ali, globalizacija
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donosi i nesreCe: povecava ranjivost ekonomski slabijih,
ubrzava zahteve za prilagodavanjem i modernizacijom
privrede, unosi nepredvidiva kretanja u tokovima kapitala,
pridonosi $pekulativnim napadima na domacu valutu,
izaziva finansijske krize, brza prebacivanja proizvodnje i
zaposlenosti iz zemlje u zemlju, i poveéava ekonomsku i
socijalnu ranjivost malih zemlja u razvoju.

Globalitarizam nudi nadu za jedan bolji Zivot i
tehnicku sreu coveka. Ali, globalizacija nudi perfidno
osvajanje vlasti i kontrolu nad kapitalom. Zato je invazija
bogatih na ekonomskoj unificiranosti u trendu sa stihijom
nagomilavanja kapitala. Nagon za bogacenjem vodi u
totalitarizam, poSto bogatstvo postaje nova agresija. A radi
se 0 tome da se ekonomija ipak mora spiritualizaovati, jer
siroma$ne valja staviti pod =zaStitu. EtiCko je pitanje
ravnopravnija i ravnomernija raspodela bogatstva, a ne samo
ekonomsko ili socijalno (i ako je novac ve¢ postao religija).
Globalitarizam ne sme da bude doktrinama razbarusen samo
u ekonomskom smeru, jer bi na scenu mogla da nastupi
politika ,,upotreba Goveka“. Tada bi, doista, etiku i prirodu
zamenili politika i profit, §to bi gurnulo ljude u ropstvo
plasti¢ne misli. Po prvi put, mondijalisticki intelektualci veé
ne mogu da prepoznaju vlasnike vlasti kapitala, a njihova
re¢ gubi bitku u odnosu na ekonomsku mo¢.

Jasno je da Evropska unija zeli da postane velesila (pored
SAD) na ekonomskom, politickom i vojnom polju, jer
poseduje jedinstveno trziSte, zakonodavstvo, parlament,
vladu (Ekonomska komisija), monetu (evro), vojsku (mimo
NATO). Jedino se nezna kakva ¢e biti drzava: federalna,
konfederalna, savez drzava ili evropska drzava od koje ,,svi*
ocekuju korist (subvencije u poljoprivredi, sredstva budzeta
za prestrukturiranje privrede, resursi fondova za razvoj
nerazvijenih podrucija, zastita od konkurencije, stabilna
valuta, priliv nove radne snage, odbrambena zastita,
unapredenje  ljudskih  prava, istinsku  demokratiju,
uravnotezen budzet, harmonizirane poreze, kontrolisan javni
dug, veéi zivotni standard i stabilan nivo cena i zaposlenost,
nove tehnologije, priliv stranog kapitala, infrastruktura).
Nadaleko ¢uveni saveti Melona da treba likvidirati deonice i
likvidirati nekretnine da bi se procistio sistem od truleza —
nije daleko od istine, posto je sadasnja globalna kriza udarila
kao grom iz vedra neba, iako je vecina ucenih glava
predvidala nastavak ekonomskog uspona. Time je nobelovac
Krugman iznova dokazao da su postoje¢a konvenciona
ekonomska reSenja neuspesna, ¢ak i kontraproduktivna.
Izmedu DZona Majnarda Kejnsa i Miltona Fridmana nismo
dovoljno naucili kako bi se sprecilo da se nes$to ne ponovi,
jer tzv. napredne ekonomije sa tzv. stabilnim vladama nisu
imale nikakav odgovor na produZenu stagnaciju i deflaciju.
Scenario globalne propasti kao da je prepisan iz ekonomske
istorije tridesetih, a ve$ti bankari MMF-a nisu sastavili
pakete spasonosnih mera. Ali, ekonomska zgrada treba da je
ozidana razumljivim jezikom, a ne jednainama i
dijagramima formalne ekonomije, koje su samo skele za
podizanje intelektualne zgrade.

Nobelovac Lukas tvrdi da je makroekonomija nastala kao
odgovor na Veliku depresiju i da je njen glavni problem
prevencija depresije. Recju, moderna makroekonomska
politika je kona¢no razresila problem cikli¢nog ekonomskog
kretanja- kako inace voli da zaklju¢i Ben Bernake. Stoga,
ljudi mrze MMF, jer ,,on ne radi svoj poso kako treba® :
zahteva uvodenje mera fiskalne $tednje, poveéanje poreza,
kresanje javne potrosnje i reduciranje budzetskog deficita, s
jedne strane, i zahteva strukturne reforme, s druge strane,
kao preduslov za odobravanje zajmova privredama u krizi. |,
ako je to bila teorija, pokazala se, nazalost, prilino
pogresnom (Krugman), posto je MMF, u ulozi spasitelja,

,.zabrljao* dvostruko: udario na kamatne stope i nalegao na
devizni kurs. Naime, tzv. hedz fondovi, po Krugmanu, ne
slede etimolosko znacenje engleske re¢i ,to hedge*-
umanjiti gubitak putem uloga, odnosno investiranja. U
finansijama se ,hedzuje* da bi se obezbedila sigurnost za
trzi$ne fluktuacije da ne okrnje bogatstvo. U praksi,
medutim, hedz fondovi reprezentuju biznis transakcije da se
izvuce §to veca korist iz trzi$nih fluktuacija. Sam prelazak iz
»duge*“ u  kratku“ poziciju, tj. Spekulativna prodaja
zajmljene, pa potom, prodate aktive sa oCekivanim padom
cena jeste u stvari ,,prazna“ prodaja, koja provocira pucanje
~mehuri¢a“ i povratak u carstvo ekonomije depresije.

ZAKLJUCAK

Povratak depresije oznaCava da se neuspesi ekonomike
traznje (nedovoljnost privatne potrosnje za iskoriS¢avanje
punih proizvodnih kapaciteta)  nedvosmisleno postali
kocnica prosperiteta zbog Cega je primetno doslo do
pomeranja fokusa ekonomske misli sa ekonomije potraznje
na ekonomiku ponude. Rezultat teorijskih rasprava, u
krajnjoj konsekventnosti, glasi: manjak ukupne traznje
uspesno bi se samorazresio kada bi plate i cene u situaciji
rasta nezaposlenosti rapidno pale. Ali, cene u situaciji
nadolezeée recesije ne padaju brzo, a ckonomisti ne
uspevaju da se sloze zasto je to tako. Zato su reSenja
ekonomista u javnosti izgubila kredibilitet, a ,veliki®
ekonomisti ne znaju da se usmere na dugoroCni rast iz
razloga §to konvencionalna reSenja ekonomske politike
nemaju nikakav uticaj. Globalna paraliza globalne recesije
globalne ekonomije iscrpila je globalne rezerve
megakapitala.  Rekapitalizovati  recesionu  finansijsku
ekonomiju sa investicionim dopingom proizvodne strukture
i trziSne konkurentnosti profitne ekonomije nove
zaposlenosti faktor rada i kapitala jeste globalni izazov, koje
,desetkovano“ znanje ekonomista ne moze da re§i zbog
neznanja ,.,ekonomije zasnovane na znanju‘.
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MAKPOEKOHOMMJA

JAOITPUHOCHU JIN
OBPA30OBAIBE PA3BOJY Y
KPU3N?

DOES EDUCATION CONTRIBUTE TO
DEVELOPMENT DURING CRISIS?

IIpogh. op Cnacoje Tywesnvak, Ynusepzumem y Ucmounom
Capajesy, @axyrmem nocirosne ekonomuje bujemuna

Pezume: VYmuyaj obpazosawa Ha ~OpywmeeHe
npomeHe u paszeoj ce  000AMHO akmyeusyje y
yenosuma kpuse. Obpasosarve je 00HOC Opywmea u
nojeduHya y Kome ce ocmeapyje pacm cHaze CnosHaje
V JUYHOM UHmMepecy U 3a 000pobum Opyumed.
Viacarwe y obpaszosamwe ecemepuwie pacm 3apada u
pacm GDP, noo ycosom Oa o00pazoeuu cucmem
anmuyunupa nompebe npuepeoHe cmpykmype u
oonpunocu pacmy U  Oel0MEOPHOCU  /BYOCKUX
pecypca.  Ilponosuyuja o oonpumnocy yraearea y
obpaszosare pacmy 3apaoa u pacmy GDP épedu xao
Meopujcku MoOen U eMNUPUJCKA PearHocm y3 YClog
nompebHe u 0080./bHe 3aNOCIeHOCMY. Y npomueHoM,
oopeflenu  nojedunyu  ancoiymuo, a OpxHcaga y
oopeflenoj mepu, He epekmyupajy  oueKusamu
donpunoc pacmy 3apaoa, oonocto GDP, no ocnogy
yracarwa y obpaszosare.  Ako mo Huje cayuaj
nocmasema ce numawe — 0a U je o06pazosarse
donpuneno 0a ce 00200u c8e WMo CMO diceneiu 0a
uzbeznemo; peyecuja, He3anocieHocm,
cupomawmeo!? Y ycrosuma peyecuje npobremu
HepaszeujeHux —ce  MYAmMunauxyjy —3boe  0yeosa,
OCKYOHUX pecypca U 6UCOKe He3anOCleHOCmU, Wmo
npoy3poKyje  NOAUMUYKYy — Hecmabuinocm — Koja
onemoeyhasa nocmusare KOHCEH3YCA U U32PAORY
HAYuoHanHe — cmpamecuje  U3ACKa U3 Kpuse.
Heszanocaenocm, yewa kanumana, puuancujcku
nonodcaj npuspede U HeMUHOBHOCH KOHCOAUoayuje,
mpagice YHKYUOHATHE 002060pe 34 NPeBA3ULAIICEFE
kpuze. [la au cy  usecmuyuje u pepopmucaHo
obpaszosare nompeban u 0080/6aH YCl08 34 peulerve
npobnema?!

Abstract: The impact of education on social change
and development is being actualized during the crisis.
Education is a relationship between society and
individual where the power of knowledge is realized
for self-interest and for the welfare of society.
Investment in education generates earnings growth
and GDP growth given the education system
anticipates the needs of the economic structure and
contributes to the growth and effectiveness of human
resources. Propositions about the contribution of
investment in education to earnings growth and to
GDP growth is valid both as a theoretical model and

YOK 316.334.4:373.23/.24

empirical reality given necessary and sufficient
employment exists.  Otherwise, certain individuals,
absolutely, and the state, to some extent, do not
effectuate the expected contribution of investment in
education to earnings and GDP. If this is not the
case, the question arises whether education
contributed to all we wanted to avoid: recession,
unemployment, poverty!? During recession problems
of underdeveloped, due to debts, scarce resources and
high unemployment, are multiplied, causing political
instability that prevents consensus and building a
national strategy for overcoming the crisis.
Unemployment, cost of capital, the financial position
of the economy and inevitable consolidation, seek
functional responses to overcome the crisis. Are
investments and reformed education necessary and
sufficient condition for a solution to the problem?!

1.ITIOJA3ZHE IPEMUCE

Ja 1u je oOpa3oBame JONPHHENIO Aa ce
JOTOOM CBE INTO CMO JKEJelnH Ja H30erHeMo;
penecwja, HE3aIl0CJICHOCT, CHPOMAIITBO,
CT3UCTCHIMjATHA PH3MK, €MOLMOHANHA M eTHYKa
nerpananuja? CBakako Ja jecte, Y BEIMKO] MEpH, jep
MPOMEHY HICONOTHje W KOHIENTa pa3Boja HHje
npatuna Jeujeoyorusandja obpasosama. OncycTBO
KPUTHYHE Mace CI03Haje MpPOy3pOKOBalIo je U
MOTPElIHy aHTUIMIANK]Yy ITIPOMEHa HAEOJIOLIKOT,
pa3BojHOr U (UHAHCHjCKOT MexaHu3zma. OOpa3oBame
j€ OJHOC JPYIITBA U MOjeIUHIIA Y KOME CE 0CTBapyje
pacT cHare CIIO3Haje Yy JIMYHOM MHTEpCYy H 3a
no6pobuT  ApymTBa. Yimarame |y o0pa3oBame
reHepuiie pact 3apaga u pact GDP. IIponosumuja o
JOIPHHOCY yiarama y oOpa3oBame pacTy 3apajxa H
pacty GDP Bpemn xao TEOpHjCKH MOAEN W
EMITHPHjCKa PEATHOCT Y3 YCIIOB MOTPeOHE M JJOBOJbHE
3aII0CICHOCTH. Y TNPOTHBHOM, OApeleHH MNOjequHLN
alcoNyTHO, a JApxkaBa y onpeheHoj wmepu, He
eeKTynpajy OuYeKMBAaHU JIONPUHOC pacTy 3apaja,
onnocHo GDP, 1o ocHOBY ynarama y 00pa3oBame.

Teopwujcku panoBu u eMITupHujcKa
HUCTpaXXWBamka O OJHOCY oO0pa3oBama W pasBoja
TPETHUpPajy AaHAJIOTHO yiarama Yy oOpa3oBame W
ynarama y (UKCHa CpeicTBa, jep W jelaH u JIpyrd
arperar gompuHoce pacty GDP (makpoacrmekr),
OJTHOCHO pacTy 3apaja W mnpuxoja (MHKPOACHEKT).
[Tommro je ped 0 AYropoYHOM aHTaKOBaY CPE/ICTaBa,
ylarame y oOpa3oBame MOXE Ja ce TpeTHpa Kao
CerMEHT TeOpHje MHBECTHIIMja U TeopHje n30opa, mTo
MMILIMLEPA PU3UKE U IPUMEHY KOMILIEKCHE anapType
3a BaJOpHU3allMjy EHJOTEHHX M er3oreHux ¢axropa
yrunaja. TuMe TeopHWja TPOM3BOAKE W Pas3Boja,
yTeMesbeHa Kao (yHKIMja pajga ¥ KamnuTajia, Bapupa
penanvje yTHIaja Kao MeXaHW3Me CYICTHTYIIH]e
1(WITH) KOMITJIEMEHTapHOCTH Ca CBIM MHTEpaKIIHjaMa.
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Vinarame y oOpasoBame nuBep3udukyje
(dakTop pama y Hamepw Ja Tpeno3Ha MoTpede
TPXKHUIITA ¢ I[UbeM e(deKTynpama IpUMapHe
KOPHCHOCTH M  CHHeprercke cHare. PasBojem
oOpa3oBama W TEXHOJIOTHj€ OIHOCH CYICTHTYIH]E
(W) KOMIDIEMEHTapHOCTH paja M KamuTajga ce
WHTEPaKTHBHO MEHajy W MOMEpajy PaBHOTEXKY Ipema
Kanurasy, IITO  peayKyje  3amocieHOCT Y
TPaIMLUHOHAIHAM CEKTOpHUMa M 3axTeBa HHOBAIMje
3HaBbA.

AxazeMcke pacrnpaBe M HCTPaXKHBamba O
JOIPUHOCY ylarama y oOpa3oBame, pacTy 3apaia u
MOBE3aHMX MHUKPOSKOHOMCKUX M MaKpOEKOHOMCKHX
arperara, Iojase oJ IPOMO3HIIHja KOje je NHBEHTHBHO
yremessno J. Mincer" 70-THX TOJMHA TPOILLIOT BEKa.
CBojum  pagoBumMa  Mincer je  YCHOCTaBHO
MPONO3HIIKjy TIO KOjOj je pacT 3apajga yCIOBJbEH
IQYKHHOM IIKOJOBama (JinHeapHa ¢yHKUHja) yBehano
3a edeKkTe paJHOr MCKYCTBa-BeIITHHA (KBaJpaTHa
¢byHKIMja).

YcnocraBibeHe penanuje Ha
MHUKPOCKOHOMCKOM  IUIJaHy  KOPECIOHIHpajy  ca
MaKpOCKOHOMCKHAM HWHIUKalKjaMa o JOIPHHOCY
ymarama y oOpasoBame pacty GDP, u mopen
onpehennx METOIOJIOMIKUX npobiiemMa u
HECaBpIICHOCTH TPAaHCIIOHOBawa. Mincerov mMonen je
y 3Ha4ajHOM OOMMY ITOKPEHYO aKaJeMCKe pacIpaBe H
eMITMPHjCKa HCTPaXKHBama Koja aQUPMHUILY BPEIHOCT
YCIIOCTaBJbEHE MPOIO3HIIHje, TTOCEOHO Y CTAOMIHUM
ycioBuMa npuBpehuBama. Ilepuoau kpusza orBapajy
Oopojue  gumeme u  ynyhyjy Ha  moTpeOy
npuiarohaBama Mojienia U Mepa eKOHOMCKE TIOJINTHKE.
[MpoGneme  10#aTHO  KOMIUIMKY]Y  TPaH3UIIMOHHU
mpolecd M3 pasjiora mro pedopMe cuUcTeMa HE
CTPYKTYpHpajy  (YHKIHMOHAJIHE  MEXaHu3Me 3a
CaHUpame " KOHCOJIU/IALIN] Y HOCIIeIULA.
HesanocneHoct, mneHa Kamurajga, (UHAHCHjCKH
MOJIOXKA] TPUBPEZe W HEMHHOBHOCT KOHCOJIMIALM]E,
Tpaxke (YHKIHOHAIHE OArOBOpPE 3a MPEBa3MIAKCHE
KpH3e.

Ha mn cy wmwBectummje u pedopmucano
oOpa3oBame MoTpebaH U J0BOJbAH YCJIOB 33 PEIICH:E
npobnema?

2. TEOPUJCKHN OKBUP U
METOJOJIOIIKA NCKYIIEBA

Y (¢okycy wuHTepecoBama Cy TEOPHjCKU
MOCTYyJIaTH W METOJOJOMIKE TpoLeaype  Koje
neduHUIIE TeopHja pacTa, TeopHja CTPYKType
KalmuTaja M TeopWja HMHBECTHUIMja W u300pa, IITO
UMIUIMLHAPA KOMIIJIEKCHOCT Mel)y3aBUCHOCTH
MaKpOEKOHOMCKHUX W MHKPOEKOHOMCKMX WHIUKAaTopa
n edekara OmIyKa MOjeAWHIA W CHCTEMA, Kao M
MOXeJbHE NPETIopyKe U KOpEeKIHje.

™ Mincer, J. (1974), Schooling, Earnings and Experiance
(Columbia University Press, New York).

Teopujcku okBup ¢ynkuuje pacra (Y) je yremesbeH
na Cobb Douglas-ovoj ¢ynkmmju npomssoame’ koja
ce 6azupa Ha komOuHanuju paga (L) u karmmrana (C) y
IJbY MaKCHMaIH3a1lyje:

Y=f(L,C) - max

Onmra TOCTaBKa Mojella MoJpazyMeBa
MPETHOCTaBKE CTAOMIIHOCTH U MOTYHHOCT Bapujaiuje
yuemha ¢akropa L um C koju cy HHHUIOHjaTHO
CYINICTUTYTH, aJJU Y BpEMEHY ¥ KOMIIIEMEHTH.

®dakropu L u C cy ca nuBep3nprKoBaHOM
CTPYKTYPOM IITO je ca MaKpoacIleKkTa mobap OaroBop
Ha pU3MKE, HCTO Ka0 U HAa MUKPOIUIaHY.

CBakako na je KOHTHHYEJHA
nuBep3u(UKanyja MOXKeJbHA, C THM, IITO Cy ce, Y
CaBpEeMEHUM yCIIOBUMA, MEXaHH3MHU

IuBep3u(UKaNje YHAMpPEIOIIH, NOCeOHO y 30HU
¢axropa C, pa3BojeM (PUHAHCHjCKUX TPKHUILTA.

Kon ¢axrtopa L, Tpxumre pajgHe cHare
Hamehe HEeMUHOBOCT JUBEP3UHUKAIM]C U PEIICHE je Y
¢byHKIMOHANTHOM 00pa3oBamwy, MITO OW CIIEACTBEHO
Tpebaso a JOIPUHECE PACTY 3arOCICHOCTH.

Jusepcuduranuja y 30HH ¢aktopa C je
MHCIIMPUCaHa NOTPeOOM H3Tpaimke KOMIUIEMEHTApHE
U eduKacHe TPHBPEAHE CTPYKType y LHIBY
npenynpehema pU3HKa U IOJCTHLAKA CHHEPTH]C.

C MakpoacriekTa IuBep3u(HKalHja y 30HH
¢akTopa L je reHepnuka W TOXKeJbHA, JOK je 3a
MojeIHIIA Crenyjanu3anija nyT ka Behoj 3apanwm,
IITO CHCTEM 00pa30Baba yCIOKIbaBa OpraHU3aluoHo,
TEXHOJIOIIKU U MHBECTUIIMOHO.

IMonazehim ox QyHkumje pacra Mincer je
CBOjUM pajoBHMa adupMucao 3Ha4aj 0oOpa3oBama U
npo¢heCHOHATHOT CKYCTBa y Bayopu3aruju paga (L)
yKka3yjyhu Ha 3Hayaj ITKOJIOBamka M MPOECHOHATHIX
BEIITHHA U HUXOB YTHIA] Ha 3apaje.

Mincer je ¢popmynucao moen:

£ (Wy) = Bo+ PaSi+ Boxi + Baxi” +i

rIe cy:

f(w) - dysxnmja 3apane mojeauHna ,,i

S - TOMHE IIIKOJIOBama

Xi - HICKYCTBO U pOQECHOHANTHE BEIITHHE

Bi - KOe(HIMjeHT WIKOJIOBaka W HCKYCTBA

(nMCKOHTHA cTOTIA)
& - (hakTop mucmep3uje

Mincerov MoJnien ycnocTaBjba JUCIIO3HLH]Y
Jla pacT 3apaja TeHEepHuIly TOoJuHe o0pa3oBama Kao
nuHeapHa (QYHKIHja W MpodecHoHaTHEe BEIITHHE Kao
KBaJpaTHa y3pPOYHOCT.

Bpennoct Mincerove MIPOTIO3HUITH]j &
MPOM3/Ia3u W3 MOCTaBKE Ja BpeMe IPOBEICHO Ha

"2 Cobb, C. W. and Douglas P.H. (1928), “ A theory of production”,
American Economic Review, 139-165 (www.aeaweb.org)
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LIKOJIOBAKbY JACTEPMUHHUIIE 3apajie, TAKO Ja Ce MOAaL
0 rofiHaMa IIKOJIOBamka MOTY KOPHCTHUTH 32 IPOLEHY
JOTIpHHOCa 00pa3oBama pacTy 3apaja y 3emibama ca
BEOMa Pa3IMYUTHM CUCTEMUMa 00pa3oBama.

VYcnocTaBibeHa MPOMO3HITHja KBaHTH(HKYje
3apany mojemmHma (W) Kao cyMmy 3apage Kojy
reHepuiie paa 0e3 obOpazoBama (Pg), pam ca
onpehenum oOpazoBameMm (B1Sj), pamHO HCKYCTBO
(BXi), u mpodecuonanue Bemrture (PaXi’), MWTO Cce
Kopuryje (hakTopoM Jucriep3uje (&),
ONHOCHO TMojeuHUM (aKTopuMa yTUldja Koje
ITOpUTaM HE KBaHTU(HKYje (KyJITypa, Tpaaulyja,
PaJHO 3aKOHOJABCTBO, YCJIOBHU Pafa | Jp.).

3nauaj Mincerove Teopuje je U y TOME IITO
Mpono3nIiFja (PyHKIIMOHHIIE U Ha MUKPOCKOHOMCKOM
U Ha MaKpOCKOHOMCKOM IUIaHy, HaKo Cy
METOJIOJIOIIKE MPOLEYPe U arperaTd pasInduTH.

Mincerov Moznen je mMOACTaKao axaIeMCKe
pacnpaBe W OpOjHa HCTPaXKHMBamba y TEOPHUJCKO] H
eMIMpHjcKOj  chepw, MmMTO je  Pe3yaTOBAIO
WHOBallMjaMa M  JIOTpaJlkOM MOJeda, ald |
EMITUPUJCKH TIOTBPAWJIO YCIOCTaBJbEHE peJialuje
Meljy3aBHCHOCTH 00pa3oBamba, 3apajia u pa3Boja.

HapaBro, ompehena cranoBumra (Card u
Krueger, 1992)" koja npoGnemarnsyjy BammgHOCT
yTHULIAja Pa3IMYUTUX MUKPOSKOHOMCKHUX Bapujaliii Ha
MaKpOEKOHOMCKE WHIMKAIHje, Na YaK U CTAHOBUIITE
ayropa (Benhabib u Spiegel, 1994), koju He Hamase
na je moschame oOpa3zoBama y Kopelanwju ca
MIPOMEHOM HHMBOAa E€KOHOMCKOT DPa3Boja, HE yMamyjy
BpeaHoct Mincerove mpomosundje O JONPUHOCY
yinarama y oopasoBame pacty 3apaga u GDP.

Card i Krueger, de facto, tepae ma mpwu
HUCTOM KBIUTETy 00pa3oBama,  COLMOEKOHOMCKE
OKOJIHOCTH — YCJIOBHM JKMBOTA IOjeJuHala (Z0X0JaK
poauTesba, HBHHXOBO 00pa3oBame M CJ.) HE YyTHYY Ha
CTOIly TMOBpaTa W TpHHOCE O oOpasoBama Ha
MaKpOEKOHOMCKOM HHBOY.

[pobnemaruzyjyhu METOOJIOIIKA
orpaHuuema TpaHchopMalMje MHUKPOESKOHOMCKHX
TIOCTaBKH U Pe3yJITaTa EMIUPHjCKUX HCTPAXKUBAKA O
JOIPUHOCY yJjarama y o0pa3oBame pacTy IIOXOTKY.
Krueger u Lindhahl™  amocrpodupajy  3mauaj
JIPYIITBEHUX KOPHCTH O0A oOpa3oBama (CMameme
KpUMHHAIA, COIMjajiHa HHKJIY31]ja MapTUHAIIMX TPYIIa,
peayKIpja IOPYIUITBEHHUX pacxoja 3a COIHjalIHy
nomoh, pacT INoTeHIHjajla JbYJICKHX pecypca U Cil.),
ncrnuyhu na ce OpojHa MeETOJOJIONMIKA OrpaHUYEHa
KPEAaTHBHO peNaTHBU3Yyjy Ha III0OAaJHOM IUIaHy, 3a
Pas3iMKy O] MOjeAnHaYHe JIpXKaBe, TAe Cy CBHICHTHE
HEKOH3UCTEHTHOCTH  TpPAHCIIOHOBama  oxpeheHux
MHUKPOCKOHOMCKHX ¥ MaKpOCKOHOMCKHX [apameTapa
W arperara.

"8 Card, D. and Krueger, A. (1992), Does School Quality Matter?
Returns to Education and the Characteristics of Public Schools in
the United States, Journal of Political Economy 100, 1-40.

™ Benhabib, J. and Spiegel M. (1994), The Role of Human Capital
in Economics Development: Evidence from Aggregate Cross-
Country Data, Journal of Monetary Economics 34, 143-174.

™ Krueger, A. and M. Lindahl (1998), Education for Growth: Why
and For Whom?, mimeo., Princeton University

TuMe ¥ 0BM OBH ayTOpH HOTBPhY]jy BpEIHOCT
Mincerovog moiena 1 yCIroCcTaB/beHUX IPOIO3HIHja O
JOIPHHOCY yiarama y oOpa3oBame pacTy 3apajga |
GDP.

Kako rof, paznuguTe Bapwmjanyje,
METOJIOJIOIIKA Mpuiarohasama u mposepa Mincerovog
MoJiesia Ha OpOJHUM €MITHPH]CKUM UCTpaXKMBambUMa U
perpe3eHTaTHOHMM y3opuuMa (cepuje mnojaraka 3a
pasnuuuTe 3eMibe) noTBplyjy cranosuite Harbisona
1 Myersa (1965)": | OGpasoBame je HCTOBpeMEHO
ceme u 1Behe exoHOMCKOr pa3Boja“, H3peUCHO
JeueHnjy mpe Hero mro je Mincer dopmynucao
¢aMO3HH MoOzen O IONpHHOCY oOpa3oBama pacTy
3apana u GDP.

OCHOBHHM  HENOCTAaTaK  YCIIOCTaBJHEHOT
Mmozena Mincera o mompuHOCY 00pa3oBama pacTy
3apaga u GDP je y uumeHnmum nma wu3 came
METOZOJIOTHjH NPOH3JTa3u Ja TOIMHA 00pa3oBama y
OCHOBHOj IKOJX “UMa UCTHU OOINPUHOC KAa0 M roauHa

oOpazoBama Ha JOKTOPCKMM CTyaujamMa  300r
cuMynMpama  edekara  OpeKo  ,,YIPOCEYECHUX'
HHUKAIH]a.

C ngpyre crpaHe, MOJeNl HE BaJOpH3Yje
MOY34aHO YTHUIA] OpPOjHMX EHIOTeHWX M Er30TCHHX
Bapmjabim u Meljy3aBucHOCTH (OpraHm3anuja U
3aKOHOJABCTBO, HHBO  Pa3BHjEHOCTH, TEXHUYKU
Hporpec, HHOBaIMje, MATCHTH, KYJITYPHHU U COLUjaTHA
MHJbE, MHTpAIHje ), KOjU,CBaKaKO, HUje 3aHEMAapJHHB
y ycrnoBuMa riobanm3anuje, rae OpOjHH YTHUIIAjHH
YHHUOIHX JOHOCE ayTOHOMHO OJIUIYKE YHje JICJCTBO CE
y3 pa3IUUUTE MOCICAUIIC MPeJInBa Ha OpojHe HeMohHe
aKTepe.

Kako roj, monasHa tesa orcraje u3 pasiora
mMTO 00pa3oBame JIUPEKTHO W(WIN) HHIUPEKTHO,
mopen yTHiaja Ha pact 3apaga u GDP, mosutuBHO
JIelyje 'y 3HauajHOj] MeEpH Ha IIPOMEHE W
npuiarohaBamba HaBeICHUX WHAMKALWja Y IyroM
POKY, I U Y KPaTKOM POKY, y oapel)eHoj MepH.

Omure mnpuxpalieHa mpemuca o0 YTHLAjy
oOpa3oBama Ha pacT 3apaga u GDP He Moxe ce
HEKPUTHUYKH YHOTPEOUTH Kao O0jallibeme U y3pOK
pa3jrka y EKOHOMCKOM Pa3BOjy MOjeIUHHUX 3eMasba.

Baxnu cy u apyru ¢GaxTopu M HHUXOBa
MHTEPaKIH]ja, IPe CBera KarnuTal, a IOTOM MPUBPEIHU
CHUCTEM M EKOHOMCKa IIOJIMTHKA, Kao W TJo0aiHe
MOJIUTHYKE, EKOHOMCKE U BOjHE OKOJIHOCTU M CaBe3H,
y KOjuMa ce II0jeHavyHa 3eMJba ITO3MIHOHHpA Kao
JIE0 JIMJEPCKE WM CATEIUTCKE CTPYKTYpE.

Y TOM KOHTEKCTYy, yllarambe Yy pa3Boj
oOpa3oBama je 0o 3Haudaja M 3a 00Jbe pa3syMeBame
KOHTPABEpP3U CAaBPEMEHOI' CBETa M PH3MKA KOjUMa je
LIMBMJIM3AIIM]ja U3JI0KEHA JlaHac U y Oy ayhiHOoCTH.

Y akameMckoj cdepu je U3a30B W
HEMHUHOBHOCT Tparama 3a HOBUM HJICOJIOIIKUM U
TEOPUjCKHUM MOJICJIMa OpPTaHU3alHje IMBUIIH3AIIN]E,
jep moctojehe gorMe He N1ajy OATOBOPE HAa aKTYEIHY
KpHU3y W BEeHO paspenieme. Yak, mra sumre!? He najy
HU BaJIMIHO 00jalllibemhe y3poKka Kpuse!

™ Harbison, F. and Myers, C., eds. (1965), Manpower and
Education (McGraw-Hill, New York), xi.
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AKO CMO CaBpEeMEHHMIM JbYJACKUX IIpaBa M
JIeMOKpaTHje 3a CBe, U3y3eTHOI' TEXHUUYKOI Iporpeca,
pacTa NpPOAYKTHBHOCTH M pacta HH(OPMHUCAHOCTH,
IIp1 4eMy ce€ ,,CBE“ MOXXE IPOU3BECTU HA ,,CBAKOM'
MECTy , LITAa je y3pOK OIIITe pelecuje, mopacra
CHPOMAIITBA M YMHPamba oJ IrJaau?

[TnaresxHO HecIOCOOHA Tpaxma!?

Wnn, wpeonomlkn M OpraHW3allMoOHO JIOIIe
JM3ajHUpaHa IOHy1a U yIpaBJbamke pecypcumal?

Herpe, jacHo wnm HejacHO, Ha CICHH je
npuiaroh)aBame y KOME OHHM KOjU ompenesbyjyhe
yTUYy Ha MOpeJaK CTBapH, HacToje na pedopmama
onpke status quo (I'8)"".

3emsbe ca  3HAYAjHUM  JBYACKHUM |
MaTepHjallHIM  pecypcuMa Kopucte Omaronern
TEeXHHYKOI TIpOrpeca, pacrta MNPOXYKTHBHOCTH H
BEJIMKOT JOMULIMITHOT TPXKUILITA 33 THMHAMHYAH Pa3Boj
¥ pact neppopmancu (BRICS)™,

Ocranu  (Behuna) Hemajy ZnenoTBopaH
OJI'OBOp Ha KpHU3y, M Tpolle pecypce Ha pedopme ca
HEM3BECHHM HCXOJIOM, OWIIO Ja Cy c€ ONpeieNuIn 32
NPUKJbYYCHE W HWMHTALHWjy MOJeNa pPa3BHjEHHX
3eMaJba MJIH 32 ayTOXTOH Pa3Boj.

Kaxo rox, 3Hame, KaluTal U HE3alOCICHOCT
Cy OrpaHHYeHa 3a Koja ce He Halase JoOpu OArOBOpU
Y CHPOMAIIITBO pacTe.

PasBujene 3emibe WMajy HHCKY IICHY
KaluTaja, BHCOKE 3apafe M  COLMjalHe H3JaTKe,
VKJBYYHBO W yJarama y o0pa3oBame, M HE Haiase
OJITOBOPE 32 PELIECH]y U PACT HE3AIOCICHOCTH.

Ocranu, y3 HHUCKE 3apaje, BUCOKY LEHY
KamuTaja U PacT COLHUjaTHUX U3/aTaka, GUHAHCHPA]Y
neduimTe cBE CKYIUBUM 3ajyKUBameM, 0e3 u3riena
Jla peliie npoodJeM He3arocIieHOCTH M CHPOMAIITBa.

Axo IIPUXBATaMO CTaHOBMILTE za
WHBEHTHBHA CKOHOMCKAa IOJUTHKa mpedepupa
ymarama y oOpa3oBame, Hamehe ce morpeba 3a
HPOCTIEKTHBHUM HPUCTYIIOM IVIAHUpawky U
coducturpannM pedopmama Kako OW ce IOCTHTIIA
KOH3UCTEHTHOCT M JIeNIOTBOPHO  edekTyupanu
JIOTNIPUHOCH 3HamA.

Ominta Mpomo3uiikja pa3Boja kao QpyHKIHja
pala M KamuTaja jeé yBeK CHTyHMpaHa y KOHKpeTaH
MIPUBPEIHO CUCTEMCKHU OKBHP H YCIJIOBE.

[{wpb je pacT NMpOU3BOAKE M 3aMOCICHOCTH,
mro Hac ynyhyje Ha aHalu3y MarepujaliHuX |
JbYJICKMX TIOTeHILWjala, Oe3 dera Huje Moryhe
(dopmynrcaTu euKacy cTpaTeryjy BajJopu3aluje.

AKoO je HecrlopHa YME-EHHIIA JIa HUBO U CTOIa
pacra GDP Huje y cpa3smepu ca mNoTEHIHjaoM
JbYJICKMX W MaTrepHjaJHuX pecypca, Hamehe ce
HEMUHOBHOCT pedopMe NPHUBPEIHOI CHCTEMa |
ympasipama. Jleo TuX u3azoBa je y cdepu ¢akTopa
pana — obpazoBame, €0 y chepH Kamurana — [eHa.

" I'pyna Ocam (I'8) je opeanuzayuja ocam eodehux undycmpujcxux
semama ceema —Ppanyycke, Hemauxe, Umanuje, Janana, Benuxe
Bpumanuje, Cjedursenux Amepuuxux Jpocasa, Kanaoe u Pycuje,
me npedcmagnuka Eeponcke yHuje kao nocmampaua.

" Bpuxj (enen. BRICS) je ckpalienuya u exonomcKu nojam Koji ce
oonocu na pacmyhu paszeoj npuspeonoz nomenyujana bpasuna,
Pycuje, Unouje, Kune u Jyscnoappuuxe Penyonuxe.

[Monaszny mnpemMucy pna je 3Hambe Owio
HEJOCTaTHO y JIaTUM  OKOJIHOCTMMa  HajooJbe
moTBphyje peasHOCT y KOjoj *XMBHMO; Oe€3 mmocia U
MEPCIIEKTHBE 32 JbY/IE.

[MpoGnemu cy MyITHIUIMKOBAHH y CEKTOPY
JBYZICKHX pecypca jep:

- OOpa3oBame HHje TeHEpHUCAIO 3HaBma HOTpeOHA
NPOMEHECHUM OKOJHOCTHMA, YUME j€ H30CTao
MO3UTHBaH YTHIA] Ha yIIpaBJbabe IpOMeHaMma,

- OOpa3oBHH CHCTEM ce HHje peOopMICcao Ha HAYUH
Jia TOTIPUHECE PacTy 3al0CICHOCTH,

- OOpa3zoBame HHje (YHKIHOHATHO YTHIAJIO Ha
NPOMEHE HH y W/ICOJOIIKOM HH y TEXHOKPAaTCKOM
JIOMEHy, IITO je JOBEJO N0 Taja neppopMaHch
KOMIIETEHTHOCTH, caTypanuje KOHKYPEHTHOCTH H
ycropasama peopmy,

- He3amocieHocT je BUCOKa M CKOPO HEpeIInBa KOJ
cTapuje  TONyJalje ca HWKAM  HHBOOM
oOpa3oBama, HEYNOTPEOJEMBHM HCKYCTBOM 32
HOBE TEXHOJOTHje M OACYCTBOM CIIPEMHOCTH 32
npekBaMdUKalyje ¥  Opuiarohasama, ILITO
TeHEepHIe pPacT COLMjallHUX H3JaTaKa 3a JIIyXKH
BPEMEHCKH I1epUo/,

- HesamocneHocT je, y3 eBHIEGHTaH IaJ| 3Hamba,
BHCOKO HM3pakeHa W KoJI Mialje momynamuje 4mje

oOpa3oBame HHje TPHIATO)EHO  aKTyeITHHUM
notpebama,
- Humcy wsrpaheHm MexaHUSMH ¥ CTPYKType

o0pa3oBama OJpaciiuX, jep HHUje JOHSCCH U 3aKOH
0 00pa30Bamy OJIPACIIHX,

- Crpykrypa 00pa30BHOr cHcTeMa HHje yckialjeHa
ca pa3BOjHAM MPUOPUTETUMA, I[UIAHOBUMA U
notpedama, a TaKBH JIOKYMEHTH U HE TIOCTOj¢,

- HecHHXpOHH30BaHOCT  CTPYKType 0Opa3oBHOT
cUCTeMa U CTpaTerdje pasBoja MYJITHIUIHKY]e
mpobyiiemMe  (pacT  HE3allOCIEHOCTH  BUCOKO
obpazoBaHUX KaJlpoBa, JMeUIUTAPHOCT
KypeHTHHX  0o0pa3oBHUX  mnpodmia,  pact
COLIMjaJIHUX M3[]aTaKa 3a OpUry O HE3amoCIICHHM,
pact TpOIIKOBa HpeKkBanuduKauje, 1yru poKOBU
npmwiaroh)aBama U CMamkeHU €PEKTH BaIOPU3AIIH]jeC
ylarama)

la Ou ce cTBapu yHampeawie, moTpedaH je
CHCTEMCKHU IPUCTYN M Kiacudukaiuja 3Hamba, Kako
6u ce wmsrpaauno (QyHKIMOHATHO 00pa3oBame U
JIEIOTBOPAaH MUKC MeXaHH3aMa n3Bolema.

Bpojun  ayropu cy  NOKymanu  Ja
KiIacupuKyjy o0JacTH W KapakTep 3Hama Kao
MPEATEKCT 3a M3TPaamby AEIOTBOPHOT M PAlMOHAIHOT
cucrema obpaszoBama (Lavoie u Roy79, 1998; Osberg,
Wolff u Baumol®, 1989).

™ Lavoie, Marie and Roy, Richard (1998), Employment in the
Knowledge-Based Economy: A Growth Accounting Exercise for
Canada. Applied Research Branch, Research Paper R-98-8E,

8 Osherg, Lars, Wolff, Edward N. and Baumol, William J (1989),
The Information Economy: The Implications of Unbalanced Growth
Halifax: Institute for Research on Public Policy
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VY caBpeMEHUM OKOJHOCTHMA 3Hama OHCMO
Moriu kinacudukoBaru y cneache rpyme:

1. 3nama Koja Kpeupajy KOHIIEITe, IPOjeKTe,
METOJIOJIOTHje ¥ HHOBAIIH]e,

2. 3Hama Koja orepaTHUBHO paspal)yjy u u3Bome
MIPOjeKTe, METOAOJIOTHj€ U MHOBATHBHE
TEXHOJIOTH] e,

3. 3Hama Koja pyKOBOJIE U YIIPaBJbajy MpouecuMa —

MEHalepH,

3Hama Koja Npyxajy yciyre,

3Hama Koja MPOU3BO/Ie MaTepujaiHa 1o0pa —

IpOU3BOJE,

6. 3nama Koja 00e36el)yjy ycioBe 3a epuracHy
peanu3anyjy 3a1aTka — JIOTHCTUYKA 3HamWka, ’

7. 3Hama Koja ,,TanupuKyjy* areHIIHjCKH IIPOOIeM
(KOHTpOIIa KBAIUTETA, pEBU3Hja, MOHUTOPHHT).

a &

TpaaunuoHanHa  CTPyKTypa o00pa3oBama
(ocHOBO, Cpelibe, BUCOKO) HE 3a70BOJbaBa CaBpeMeEHe
norpede, jep KOHKYpEHIMja M TEXHUYKH IpOrpec
Tpake HHOBALIMj€ 3Haba U LEJI0KHUBOTHO yUCHeE.

[Topen Tora, KOHBEHIMOHAIHO O0Opa30OBame
j€, y IpUHIHUITY, KOH3EePBAaTHBHO M CHOpPHje CE MEHha Y

OIHOCY Ha TIPOMEHE IIPUBPEIHE CTPYKType |
npoduna pagHe cHare.
3a pact cHare M JIGIOTBOPHOCTH

WHOBAaTHBHHUX 3HaKka HEONXOIHA Cy YyJjarama Yy
HCTpakWBama, pa3B0j HMHCTUTYTa U TPOjeKTe KOjU
pa3Bujajy u yHampel)yjy TpaAWIlMOHATHE W HOBE
TEXHOJIOTH]E.

I'pemike y CcTpykTypu ©  npoduinMa
00pa3oBama yKJbYYHBO U IPEIIKE y TPOLEHU TPAKHE
y OynyhHocTH HajedukacHuje ce caHUpajy Ao0po
OpPraHU30BaHUM CHCTEMOM IIEJI0KUBOTHOT y4eHa, YaK
W y OKOJIHOCTMMA KaJ| TIOTELHjaJJHi KOH3YMETH HUCY
HH CBECHH JIa jeIHOM H3a0paHO 3aHHUMAambe HHUje 3a CBa
BpeMeHa.

VY  ycnoBHMa MHAMUYKOT  TEXHOJOIIKOT
pa3Boja TpagUIMOHAIHE TEXHOJOTHje M HaYHHH
NpOU3BOAKE ce TpaHCHOpMHILY H  3aMemyjy
CaBpEeMEHHM, IITO je MPUXBATJLHBO C ACMEKTa pacTa
MPOJyKTUBHOCTH.

C napyre crpaHe, T€ OKOJHOCTH TEHEPHIINY
pacT He3anoCJIEHOCTH, MOCEOHO y CErMEHTY CcTapuje
nomyJanyje, ITO UMILIHIIpA notpedy
npuiarohaBama y obsiactu obpa3zoBama W 00JacTH
palHo NPaBHOT 3aKOHO/IABCTBA.

TexHWYKH TIporpec W HHOBalWje Ccy, Ipe
cBera, pesyiaTar o0Opa3oBama, alu (YHKIMOHAIHOT
JOIpHHOCA  pacTy IPOAYKTUBHOCTH Hema 0e3
3HAYajHOT yjarama y MaTepujasHe pecypce (ompema,
nmaboparopuje M JpYyro), mro  HoTBphyje
KOMITJIEMEHTapHOCT JiejcTBa ¢akTopa pacra: panga (L)
u karmrtana (C).

HapaBHO, yBeK je aKkTyeTHO MUTAame YKYITHE
LIEHEe TEeXHUYKOI' Iporpeca M pacrta MpoayKTHBHOCTH,
jep, mope oTiepaTHBHUX yiarama Tpeba KalKyIucaTu
W IHPOKYy Jieme3y COLMjaIHUX pacxoma Koje

npou3Boau roBehame HE3aroCIeHOCTH Y3POKOBAHO
TEXHUYKUM IIPOTPECOM U PACTOM IPOIYKTHBHOCTH.

Tu TPOIIKOBH eCKaIUpajy KOA CTPYKType
,,CTapHjH PAIHUI , TOCEOHO Y COIHjatHO ypeheHum
3eMJbaMa, allil ¥ y IOCTKOMYHHCTHYKUM 3eMJbaMa.

Crapuju paIHUIIH, moce0HO y
MOCTKOMYHHCTHYKHM 3€MJbaMa, HHCY CIPEMHU Ha
NpOMEHY 3aHMMama INTO apamXMaHe 30pubaBamba
YCIOXKIaBa y COLMjalHOM, (UHAHCHUjCKOM, Na U
MOJIUTHYKOM JoMmeHy. M3 Tux pasznmora pagHo
3aKOHOJIAaBCTBO ~ IOHEKaJ BpPJIO  PEBHOCHO U
HEKPUTHUYKM INTUTH 3alO0ClIeHe, MITO CTpydYHa
JUTepaTypa TIpemo3Haje W Komudukyje kao EPL
(Employment Protection Legislation) ® dernomen.

Ko moCTKOMYHHCTHYKHX 3eMajba M 3eMajba
y Tpamsummju EPL (QeHOMEH oTexaBa IIPHINB
WHBECTHUIMja U KalHWTala, KOjU Cy M3Y3eTHO 3HaYajHU
YIIPaBO 3a pellaBarmbe NpodieMa He3amoCIeHOCTH.

OBaj mpobiieM je ©€BHACGHTAH W Ha
MUKpOIUIaHy, TOCEOHO Yy KOHTeKCTy yruuaja EPL
@penomena Ha ONITUMU3AIIN]Y PUHAHCH]CKE CTPYKTYpE.

Simintzi, Vig u Volpin® cy amammsupamu
yTWIA] pajHOr 3aKOHOAABCTBA HA  CTPYKTYpY
KaluTala | JICBEpUll Ha y30pKy 21 3eMibe 3a mepHoq
1985-2004. rognHa W YCTAaHOBWIN Ja OJIarOHAKIIOHE
(npujatesbcke) pedopmMe pagHOT  3aKOHOJABCTBA
yTH4y Ha (UHAHCHjCKY CTPYKTYPH JeBepHI hrpMe.

[lpenmerHa wHCTpakuBama yKasyjy nga je
HeraTHBaH  YTHUIY] »IIPHjaTeJbCKOr™  PajHOT
3aKOHOJIaBCTBA Ha (PMHAHCHU]CKY CTPYKTYPY U JIEBEPHIL
W3paXKEHUjH KOJl PaJHO WHTEH3UBHUX JIENATHOCTH U
bupmMH Koje UMajy Maiy JUKBHAALUOHY BPEIHOCT.

Hcro Tako, mpoimmpeme MexaHu3aMa pagHo
NpaBHE 3allTUTE 3allOCICHUX yTHUYE U3Pa3UTO
HETaTHBHO Ha WHBECTHIIMjE M Pa3BOj, MOCEOHO ¥y
CeKTOpHMa  OBHUCHHM O  €KCTEpHHX  H3BOpa
(¢uHAHCHpama.

[Ipono3unmja o yrumajy EPL ¢enomena je
alCOYyTHO BalWIHA Yy KOHTEKCTY TpPaJULMOHAIHE
TeopHje CTPYKType KamuTaja Koja 3aroBapa
OIPABJIAHOCT MO/ICIIABakA OJHOCA Ayra U KamuTana y
LIJbY TOCTH3aba ONTHUMAIHE CTPYKType KOjM ce
MHUHUMH3Yje Tpoumiak ¢upMe U MaKkcuMmaliusyje
BPEIHOCT U NIOBE3aHe MHAMKAIH]e.

Kako je EPL erzorenu ¢aktop Ha mera ce He
MOXKe JIeNI0BaTH JBep3udUKaIMjoM, ITO
HEJIBOCMHCIIEHO YKa3yje Ha HEeraTHBaH YyTHIAj OBOT
(eHOMEHa Ha (PMHAHCHjCKY CTPYKTYPY H JICBEPHIL.

[locnoBuyHa aBep3uja MHBECTHTOpA IpeMa
PH3HMKY TPOM3BOJM CY3JPXKaHOCT Yy YCJIOBMMa pacTta
EPL, 30or pu3mka mopacTta eckajanuje TpOIIKOBa
3apaga W Jpyrux H3Jaraka yclea pacTa Ipasa
3aMoCieHNX, IITO (UHAHCHjCKAM  MEHajepuMa
oTe)xaBa ONTHMH3ALIM]y Jyra W Kamuraia 300T pacrta
LIeHE 3a/1y)KHBakba y3pOKOBAHE PACTOM PU3HKA.

8 EPL penomen je moden kopenayuje padko npasne sauimume
3ANOCNIEHUX U CIMABOBA UHBECIMUMOPA O YIIAARUMA NO KOME PaACh
3quimume 3anOCIeHUX He2AMUGHO ymuye Ha 00yKe O
UHBECUPAILY WIMO je U eMAUPUJCKU nomepheno

8 Simintzi,E., Vig,V. and Volpin,P. (2012 ), Labor Protection and
Leverage, London Bussines School
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OyHKIIMOHATHA YCIIOBJBCHOCT
(¢eHOMeHa je eBHAEHTHa Koj  oba
TpaJMLHOHATIHE TEOPHje CTPYKTYpPE KarnuTasa:

OBUX
Mozena

1.
2.

CAPM (CAPITAL ASSET PRICING MODEL),
APT-model (ARBITRAGE PRICING THEORY), ¢
THM IITO CE YTHLA] CHCTEMCKOT
(wemucepsnbuntor) pusuka mo APT-modelu
MOXK€ Jie3arperupary Ha yTuIajHe daxkrope (3Hauu
u EPL) u ca onpelernm creneHOM Moy31aHOCTH U
MEpUTH.

3a pasmUKy OJf TpaaUIMOHAIHE TEOpHje
ctpykType kammrana, Modiglliani u  Miller® cy
ycnoctaBuwimn M-M  mo3unmjy KOjOM  OCIIOpaBajy
YTHIAj JIEBEpHla W ONTHUMH3ALHje CTPYKTYype
KaluTajla Ha BpeIHOCT Gupme, TBpaehn maa BpemHOCT
(bupMe 3aBHCH MPEBACXOJHO Of 3apauBayke cHare, a
HWHBECTUTOPH CE€ ONpPEAesbYjy 3a ONTHUMHU3ALH]y C
oUJbeM M3rpaame eduxacHor moprdonuja. EduxacHn
MOPT(OJINO je OHA] KOjU CE CacTOju OJ XapTHja o1
BpPEJHOCTH WiIN(M) NPOGUTHUX apaHXMaHa KOjU y
JIaToj KJIacH pU3MKa reHepuiny Hajsehe npuHoce.

OcHOBHa WHIEja je Kopenaldja pU3MKa W
MpPUHOCA Y3 TMPOMO3HIHKjy TOCIOBHYHE aBep3uje
WHBECTUTOpPAa TpeMa pH3HUKY W Je3arperupame
YKYIHOT PHU3UKa Ha HECHCTEMAaTCKH (IMBEP3UOUITHM),
Ha KOjU C€ MOXKE YTHLATH yNpaB/hbauKuM aKlHjamMa H
CHCTEMATCKH (PU3UK TPXKUIITA) HA KOjU Ce HE MOXKE

YTULATH.

I[Momro o6pa3zoBame u EPL ¢denomen
HPEICTaBIbajy Jeo rI00aJTHUX HPUBPETHO
CHUCTEMCKHX ¥  MaKpOEKOHOCKHMX mneppopMaHch

NOje/IMHAYHY WHBECTHTOPH-GUPME HX aKIENTHPa]y
Ka0 CHCTEMaTCKH PU3UK Ha KOJU HE MOTY YTHIIATH.

W3 Ttux pasigora je pasymJbHUBO  IUTO
HMHBECTUTOPH HE IJIe/lajy OJIarOHAKIOHO Ha IIOCIOBHE
JIeCTHHALMje ca JIOMIMM OOpa3’OBHHM CHCTEMOM U
COLIMjATHO pa3rpaHaTUM H ,TpujaTesbckum™ EPL
(heHOMEHOM.

ClleICTBEHO, CTPYKTypa KamuTaja 3a CBaKy
mojequHaYHy (QUPMY ce KOHCTUTYHIIE apOUTpapHO
CXOJIHO CTaBOBHMAa WHBECTUTOpA IpeMa KOpelamuju
MIPUHOCH pH3HMK, INTO 3eMJbaMa ca JIOIIUM
obOpasoBawem wu(wim) pactom EPL  ¢enomena
pelyKyje UHBECTHIHj€ ¥ PUIIUB KaIluTana.

CMameme NHBECTUIMja M PUINBA KalHuTaia
Mpou3BOAM  (pMHAHCHjCKY  HECTaOWJIHOCT,  pacT
KaMaTHUX CTONA W TaJ KOHKYPEHTHOCTH, IITO
oTeXaBa ONTUMH3AIM]y CTPYKType Kamuraiza |
roMepa pPaBHOTEXY W JIEBEPUIl IpeMa COICTBEHOM
KaluTamty.

Jlomr o0pa3oBHM CHCTEM H ,,lIPHjaTEIHCKU
EPL MMajy HEraTHBHO JIgjCTBO Ha IIOCJIOBHE
nepdopmance mpuBpene, He caMo 300T 1ejcTBa Ha
moropiame (UHAHCHjCKOT II0JIoKaja , HEero M 300r

® Modiglliani,F.and Miller,M.H. ( 1958 ), The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investments, American
Economic Review

8 Tusevljak,S.(1996), Procena vrednosti preduzeca u krizi,
Savremena administracija, Beograd

HETaTUBHOI yTHUIaja Ha MPHHOCHU TMONIoOKaj (
CMamemheM  HMHBECTUIHMOHOT  NOTCHUMjala |
noBehameM pacxona (GUHAHCUpPAkA ), MTO JTUMHUTHPA
MOCJIOBHU pPe3yiTaT, KOHKYPEHTHOCT U pa3Boj.

Kako  nmom  oOpazoBHH  cuCTeM |
LSopujatessckn  EPL  moBehaBajy meny wm3Bopa
¢uHaHCHpama, Joja3uw A0 mnaga 1nepdopmaHcH

OpUBpEAC M Maja WHBECTUIIMjA, YUME C€ CMabyjy U
MOTryRHOCTH 3aMolLbaBaba.

Kako cy nHBecTHLMje peleme 3a u3ia3ak u3
peniecuje, €BUICHTHO je Ja ce SKOHOMHje y KpH3HU
MoOpajy OKpeHYTH pedopMama cekTopa 00pa3oBamba,
ani W TIOo/eNIaBalbUMa MOHETapHO-(puckamHe chepe
Kako OM ce CMamMiIa [IeHa KaluTalla U HeraTuBaH
yrunaj EPL ¢pernomena.

CBakako Ja NOJACTHLAmE JUKBUAHOCTH U
CMambelhe KaMaTHHX CTONAa IIO3UTHBHO YTHYE HA
CaHUpame pelecHje alu, ¢ JIpyre cTpaHe, KOHTpOJa
uHpanuje 3axteBa noehame 00aBE3HHX pPE3EPBU
Oanaka u pedepenTHe kamaTHe cromne. Y tako y kpyr?

[IpobGneM HuUje HU jemHOCTaBaH HU JIAKO
peumB , TUM TIpe IITO OBa JIeKIMja HUje HayueHa 0
Kpaja ¥ mTO ce cycpehieMo ca HUCKUM pedepeHTHUM
CTOlaMa W BHUIIKOM JIMKBHIHOCTH KOJH HE peIlaBajy
npobneM pemecuje U 3amociaeHoct ( EBpo3oHa, meo
exonomuja G8 ).

Tako je pemecuja paHac OHIITE MECTO

HEOBHCHO OJ TOra KakBe C€ MOHETapHO-(HCKaIHE
Mepe IpHMEHUIIE.
Yak, HE0O0jalllUBO je KaKo HUCKE ped)epeHTHE CTOTEe
W BHIIAK JHMKBHUAHOCTH y pa3BHjEeHHM 3eMJbaMa He
TeHEepUIY HU pacT KOBYHKTYpe, aju HU 3HayajaH
pacT IieHa, IOK 3eMJb€ y Pa3BOjy M HEPA3BUjECHE 3eMJbE
HE yCIieBajy HU BHCOKHM pedepeHTHHUM cTolama Ja
00y3najy unpaanujy. HapaBHo, BUCOKE pedepeHTHE
CTONE W MamaK JIMKBUAHOCTU JIMMHUTHPA]y yJarama,
YKJbYYHMBO M ylarama |y oOpa3oBame, LITO
oreMoryhaBa pa3Boj u m3na3ak u3 penecuje. [Ipodiem
ce y ¢a3um TpaH3WIHje MOAATHO KOMILUTHKYje 300T
pedhopMH, pPeCTpyKTypHCama KJbYYHHUX CEKTOpa H
pacTa COLMjaTHUX H3JaTaka 3a 30pHIbaBarbe BUIIKA
3aI0CIICHHX.

3. 3HAMO JIM OJI OBOPE

VY ycnoBuma Kpuse npobiieMH Hepa3BHjeHHX
ce MYNTHIUIMKYjy 300T JyroBa, OCKYAHHX pecypca U
BHUCOKEC  HE3aNOCICHOCTH, IITO MIPOY3pOKYje
MONUTAYKY  HECTaOMIIHOCT  Koja  oHeMoryhasa
MOCTU3akh¢ KOHCEH3yCa W W3rPaJikby HAIMOHAIHE
CTpaTeryje u3jiacka u3 Kpuse.

TTomuTHYKE ¥ aKaIEMCKE €JIUTE Cy Y BEJIHKO]
MEpH Hexopaciic M3a30By, I1a HEMa ,, KPUTHYHE Mace™
3a (GopMyNIHCarme KOHIENTAa pa3Boja M H3TPaIby
JICIIOTBOPHE €KOHOMCKE TTOJIMTHKE.

Ha CHeHH  je 3aHEMapUBAHE u
MaprUHaJIW3alrja JOMHUIWIHUX MATEpUjATHUX U
JBYICKHX pecypca y3 CIHHOBaHY MEAHjCKY KaMIIamby
Jla caMH He 3HaMo, He MOXEMO, T1a ¥ He Tpeda HUIITa
Ja pagumo, jep he Oorarm, pasBHjeHM M MOhHH

FeKOHOMHC

70



[IPENo3HaTH Hallle MOTeHLMjaje M JOHETH KaluTall,

TEXHOJIOTHje U IIYHY 3all0CICHOCT.

JIBe cy 030MJbHE 3aMKe OBE ITO3HIIMje; MPBa,
na he HeKo ApYyru pemmTH Hamie npobieme, a apyra,
Tpakemhe KpWBIAa Kax ce cxsatu (Oe)cMmmcao mpBe,
IITO HE BOJIH Y OTPEXKIBEH-E HETO y anarujy, 6e3nalhe u
ayTapxujy.

3aHeMapuBame CONCTBEHUX IOTEHUHWjana je
JIOBEJIO 10 YypyllaBarma MPUBPEAHOr, MpPaBHOT U
0o0pa3oBHOI cHCTeMa, I[aJia KBAJIWTETAa 3Hama,
KOMIIETeHIIMja,  (YHKIMOHAIHOCTH M  yrjiena
HHCTUTYLIH]ja.

Pemmeme ce  Mopa  TpaKHTH  KpO3
peadupmManyjy CONCTBEHNX MaTepHjaTHUX U JbYICKUX
MTOTEHIIMjajla IMTO je HajOoJba MperopyKa 3a OTBapame
npeMa CBETYy M pPa3BOj capailke Ha NapTHEPCKUM
OCHOBaMa, HE CaMO Yy eKOHOMCKOj, Hero u Yy
TOJUTHIKO] ChepH.

VY cBeMy oBOMe 00pa30Bame U 3HAKE CY Of
KJbYYHOT 3Hadaja 3a pa3yMeBame y3poka U
OTKJIaBabe MOCIeANIIA.

3ar0 je HEomxogHa JCIOTBOpHA pedopma
oOpazoBama Jia Ce TIOCTUTHE NOTpebaH HHUBO
KBAJIUTETA 3HAWka M 00e30e1u CTpyKTypa 00pa3oBHUX
mpopuia TpaHCHApEHTHO TMoTpedama cTpareruje
pa3Boja u TpaHC(OpMHCAHE MPUBPEIHE CTPYKTYpE 32
U3J1a3aK U3 KpHse.

Y TOM KOHTEKCTy  KpeaTopH EKOHOMCKE
NOJIUTUKE ¥ pedOpMHU HPHUBPEAHOT CHUCTEMa Tpebajio
Ou 5ma, y3  aHraxoBawe  NPOpEeCHOHATHUX
KOMIIETEHTHUX THMOBa, 00e30eie MOIpPUIKY jaBHOT
MibCEha M HAIMOHAIHM KOHCEH3YC 3a pedopme Koje
BOJIE OTIOPABKY IPHUBpPEJIE U M3JIACKY U3 pelecHje.

Pedopmom obpazoBHOT cuctema Tpebaso O6u
KpeupaTi MexXaHu3Me 3a:

- TOIU3amke U 3AIUTHTY KBAIUTETAa 3HAMA,

- W3rpammby CTPYKType 00pasoBHHX mpodmuia
TpaHCMApEeHTHO MoTpedama cTpaTeryje pasBoja,

- MMIUIEMEHTALH]y KOHLENTA LEI0KHMBOTHOI Y4YeHa
Kao KOPEKTHBHOI' MOJENa HHOBAIIWje 3Hama "
NOJCIIaBamha CTPAaTErrje U MOJUTHKE 00pa3oBamba
noTpedamMa TPXKUINTA U TEHEPUCAHOT TEXHUYKOT
nporpeca, 1

- U3rpalkby MOHHUTOPUHIA, KOHTPOJIE KBAJUTETA U
cepTudHKaIHje 3HabA.

3Hame je HajOoJbU aTpuOyT CaMOIIOIITOBAA,
MyT Ka YCIeXy M Bepa y CHary COINCTBEHHX
MTOTEHIIHjajIa.

IIpe cBera, yBek cMO caMu, M Kao I10jeHHaIl
W Kao Jp’kaBa W HUKO ceM Hac Hehe pemmru Haie
npobieme. He nue ce Hampen oj cehama Ha 1o0pa
BpeMEHa HUTH C€ CHOBH 0 Jemnoj OyxyhHoctn
OCTBapyjy caMu.

Ja Jii cy 3Ham-€ U paJ 10BOLHH 32 0BO Bpeme!?
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MAKPOEKOHOMMJA

MOI'YRHOCTH ITIOBOJbHIAIBA
OJHOCA POBHE PASMJEHE
BOCHE U XEPLHEI'OBUHE ¥
YCJIOBUMA I'VIOBAJIHE
EKOHOMCKE KPU3E

Jou. op Cnhasuwa Kosauesuh (Exonomcku gpaxynmem
Yuueepzumema y Barvoj Jhyyu)

Mp Buwana Ilonapuh-Cmojanosuh (Ilowme Cpncke
a.0.Bara Jlyxa)

Pezume: Mjepe noocmuyarwa u3zeo3a u jauared
KOHKYypenmuocmu domakie npousgoomwe Moy 3HauajHo
nobouamu 00HOce pobHe pazmjeHe, WMo je jedau
00 OumMHUX NpedyCclo8d 3d YMAarberbe He2AmuUGHUX
eexama enobanne kpuze Ha exonomujy bocne u
Xepyezosumne.

Cmpane Oupexmue ungecmuyuje umajy nOIUMUBAH
eexam na nogeharwe u3go3a, mj. Ha noboLUAILE
oonoca pasmjene bocne u Xepyezosume, me ux je
nompebno cmumyaucamu. Haume, mpancgep nosux
mexHono2uja, Kpo3 npusnayerse Cmpaiux OupeKmHux
uHeecmuyuja, jecme Hajopicu pazeojHu Nym u jeona
00 2nasHux KOHKypeHmckux npunuxa 3a bocny u

Xepyezosuny.

THogehan npunue cmpanux OUPeKMHUX UHBECMUYUJA
he obezbujeoumu  modeprHuzayujy — npoussoore,
npuMjeHy — HOBUX  MeXHOIo02ujd, caspemenoe

Mapxemunea u MeHauymenma, nosehare Keaiumema
npouzeoda u yciyea, me KAo Npouzeood moea
nogehare yKynnoe uzgosa, a cee he mo 600umu
nobomuwary YKynHux oOHoca pobue pazmjene boche u
Xepyezosune. Heonxoono je ycnocmasumu egpuxacnu

UHCIUMYYUOHATHU — OKUp  3a  noocmuyarse u
nPOMOYUJY U3803d.

Hobomware o0HOCa  pasmjene  noopazymujesa
nogehamwe  cmenena  QuHanuzayuje - U3603HUX

npouszeoda. Haume, nosehare Opymo OJpyuieenoz
npoussoda u nobomuiare 00HOCa poOHe pazmjere
bocne u Xepyecosune noopaszymujeea Mujerbarbe
cmpykmype u3603a, maxko 0a ce noseha u3603
npoussoda ca eehom Oodanom epujeonowhy. YV

uzeosnoj  cmpykmypu  bocne u  Xepyezogume
QOMUHUPA]y NPouU3B00U HUCKO2 cenena npepade, ca
eenuKuM  yojeloM — npumapme U CEeKYHOapHe

ojenamuocmu. Kwyunu uncmpymenmu 3a noousarve
0o0are 6pujeOHOCMU CY NPUMjeHA 3HArLA U UHOB8AYU]A
V paseojy npoussood, npumjeHa Ou3ajHa, yiazard y
HO8e mexHonocUuje U Oucmpubyyuja 3acHosama Ha
snawy. bocna u Xeyezoeuna unax uma moeyhnocmu
34 jauaree KOHKYpeHmcKe nosuyuje u noodosuarbe
00HOCA pasmjeHe )y Yclo8uma 2nodanHe eKOHOMCKe
kpuse.  Owua  nocjedyje  bpojue  paxkmopcke
KoMnapamusne HNpPeOHOCMU, 00 KOjux ce NOCeOHO
U308ajajy peramusHo Hesazahena Hcugomua cpeouHa
3a  y320] oOpeancke Xpawe, WIYMCKA U  pYOHA

YOK 339.7.012:316.334.4

boeamcmea, Xxuopoenepeuja, KeAIUPUKOBAHA U Y
00HOCY Ha wiupe OKpydicerve jehmuna paoua cHaza.

Kwyune pujeuu: u3603, Y603, cmpane oupexmme
uHeecmuyuje, 0OHOCU pasmjene

Abstract: Measures to promote export and strengthen
the competitiveness of domestic production can
significantly improve the terms of the exchange of
goods, which is one of the important prerequisites for
reducing the negative effects of the global crisis on the
economy of Bosnia and Herzegovina. Foreign direct
investment have a positive effect on the increase in
export, i.e. on the improvement of the terms of trade of
Bosnia and Herzegovina and sould be encouraged.
Namely, the transfer of new technologies, by
attracting foreign direct investments is the fastest path
of development and one of the main competitive
opportunities for Bosnia and Herzegovina.

Increased foreign direct investment inflow will insure
the modernization of production, implementation of
new  technologies, modern  marketing and
management, increase of the quality of products and
services, and as a result of that an increase in total
export, and all that will lead to the improvement of
overall terms of foreign trade of Bosnia and
Herzegovina.

It is necessary to establish an effective institutional
framework for stimulation and promotion of export.
Improvement of the terms of trade implies an increase
in the degree of finalization of export products.
Namely, increase in gross domestic product and
improvement of foreign trede relations of Bosnia and
Herzegovina implies changing of the structure of
export, so as to increase the export of products with
higher added value. The export structure of Bosnia
and Herzegovina is dominated by low-level processing
products, with a large proportion of primary and
secondary activities. The key instruments for raising
the added value are application of knowledge and

innovation in  product development, design
application, investment in new technologies and
distribution based on knowledge. Bosnia and

Herzegovina still has the opportunities to strengthen
the competitive position and to improve the terms of
trade in the conditions of global economic crises. It
had numerous comparative factor advantages, out of
which the specially distinguished ones are relatively
unpolluted environment to grow organic food, forest
and mineral resources, hydropower, qualified and in
relation to the wider environment cheap labour.

Key Words: export, import, foreign direct investment,
the terms of the exchange.
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YBOJ

Bynyhn na je ¢unaHcHmjcka Kpu3a, Koja je 3amoderna
cpemuaoM 2007. rommue y CAJl-y, mompummia
LIMpOKE pa3Mjepe u gobdmina oOwibexje TiobanHe
KpH3e, OHa ce IpeHujena u Ha bocHy u Xepuerosuny,
WHIIUPEKTHO, Ha HEH PEaJTHU CEKTOP EKOHOMHU]E.
duHaHCHjCKA KpW3a OCTaBWJIa j€ HWHIUPEKTHE
MOCJbENLIE TI0 HAIMOHAIHY EKOHOMHJY Yy CMHCIY
TeKEer  TpucTyna  MehyHapOIHHM  TPXKUIITHMA
KamuTaja, LITO j€ Ppe3YJTHPAIO MOOLITPABAKEM
ycIlioBa 3a gobujame Kpeaura u nmosehameM KaMaTHUX
croma. [Ipu Tome, IpoMjeHa HayMHA KpeIUTHpama y
yCIIOBIMa TJI00aTHE EKOHOMCKE KpW3e HajBUIIIe
moraha peamHm cexTOop ekoHomHuje bocme u
XeplueroBuHe M Pe3yJNTHpa IOTOpIIAmEeM OJHOCa
pa3sMjeHe, Te€ CMamemheM CTolme pacta OpyTo
JPYLITBEHOT TPOU3BO/IA, IITO C€ JUPEKTHO OJparkaBa
Ha noBehame CTOoIe HEe3amoCICHOCTH, KOja je jeHa o1
Hajehux y peruony. Ilopex Tora, Tpu OCHOBHa
n3Bopa (hpMHaHCHpamka CHOJFHOTPTOBHHCKOT JAeduInTa
(cTpane IHPEKTHE WHBECTHULIHjE, JO3HaKe
00CaHCKOXEPLETOBaYKHX IpaljaHa M3 MHOCTPAHCTBA U
KPEANTH) 3HAYajHO Cy CMambeHa YCJbe KpH3e.
HcroBpeMeHO, ©KOHOMCKH pa3BOj HEpasBHjEeHUX
3eMajba MOpa Ja C€ 3acHHBa Ha JyrOPOYHOM
mo0oJbIIalky OJHOCAa pa3MjeHe, OOHOCHO moBehamy
U3BO3a.

UumeHuna je na riobajHa €KOHOMCKa KpH3a HMa
JUPEKTHH YTHUIA] HA CMamemhe CIIOJbHOTPrOBHHCKE
pasmjeHe BocHe u XeplieroBuHe, T IOTOPIIAKHE
olHOCa pa3MjeHe, Ia ce Kao OCHOBHM IIpoOJeM
HCTPaXUBabha IMMOCTaB/ba MUTAKE: KAKO MOOOJBIIATH
ogHoce poOHe pasmjeHe BocHe n XepueropuHe y
ycioBEMa Ti100aHe eKOHOMCKE KpH3e?

1. U13BO3 KAO ®AKTOP IOBOJBITABA
OJHOCA POBHE PASMJEHE BUX

Hu jenHa HanmoHamHa eKOHOMHja ce HE MOXE cama
y3apxkaBaty, Beh y Behoj mim Mamoj MjepH 3aBHCH OJT
pasMjeHe ca WHOCTpaHCTBOM. M3Bo3 omoryhyje

pacnonarame  JeBU3aMa I[OTPEOHMM 32  yBO3
IPOU3BO/A M KOPUILITEHE YCIIyra H3 HHOCTPaHCTBA. 3a
pa3MKy OX W3B03a, YBO3 ce€ jaBba y (YHKOHjU
moaMHpeha ToTpeba momaher CTaHOBHHUINTBA U
momahe mpuBpene poboM W yciyrama KOjuxX Ha
nomahieM TPXKUINTY YyONIITe HEMa, WIM HX HeMa y
JIOBOJbHUM  KOJMYMHAma. Y  OIIITEM  CIy4ajy,
eKOHOMCKa Meljy3aBHCHOCT Jp)kaBa paciia je ca
NPOTOKOM TOJMHA, jep je CBjeTCKa TProBWHA pacia
Opxe on cBjercke mnpomsBoame. Ctora je Owmio
MOTPEeOHO KOHTUHYHPAHO MjEPUTH YCIjEIIHOCT jeHe
3eMJb€ y OJHOCY Ha OKpyXeme y MeljyHapoaHum
TPrOBHHCKHM TOKOBHMA.

Beoma Bemmkm Opoj 3eMajra y CBHjETy OaHAcC je
CcyodeH ca mpoOJIeMOM TPrOBHHCKOT aedurura u
nepunura 1atHor Owmmanca. Kama je medwrmr

IUIATHOT OWiaHca TIIPUBPEMEH, OH CE€  MOXe
¢dbuHAHCHpATH 3ayKUBabEM JpKaBe WU
KODHUIITEHEM JIEBU3HHUX PE3EpPBH, KOPHUIITCHEM

KpequTa WIM €MUTOBAkbEM XapTHja O BPUjEIHOCTH.
Kama je crame pedunura r1uaTHOr —OuiaHca
XPOHMYHO, TaJla HaBeJIEHH HaYMHHU HEroBOr' Mokpuha
HHCY HH JIOOpO HM JOBOJBHO pjellerhe. JeAnHn HaunH
I1a ce OeUIUT IUIATHOT OMJIaHCa TPajHO PHjeIIn jecTe
nmoBehame BpPHjEeTHOCTH W3BO3a, jep Ce CaMo Ha Taj
HAYMH MOXe JOhH 10 IpUIINBa JEBH3a, a TO OU yjeqHO
noOoJpIIaio W YKyIHE OJHOCE pasMjeHe Te
HalIOHATHe EKOHOMHUje.

Jakite, ako MPUXBAaTUMO TBPAMY Ja j€ U3BO3 H3Ja3 U3
periecdje ¥ OCHOBHH (pakTop MmoOoJblIama OIHOCA
pa3mjeHe, OHJAa Ce€ EKOHOMCKa IIOJIMTHKa Mopa
MOJPETUTH TOJPIIIH U3BO3HOT cekropa. V3Bo3 pobe
n3 bocHe u XepuerosuHe pacte, IITO IOBOIU JI0
CMambeHha CIIOJBHOTPTOBUHCKOT JAeUIINTA, allk je OH
jomr yBujek BucOK (oko 30% TAIl, wmm 55%
MOKPUBEHOCTH YBO3a M3BO30M). Y CTPYKTYpH H3BO3a
u3 BocHe u XepueroBune JOMHHHUPaAjy Oa3HH MeETaIn
n BUXoBH mpomsBoan (22,7% yKymHOr H3BO3a),
JMjeloBH 3a ayTo uHAayctpujy (9,8%), Hamjemiraj
(9,6%), xemujcku npomsBoau (6,9%), Te ereKTpuIHA
€Hepruja M MHHepanHa ropuBa. Y Tabemm 1 maje ce
MIPUKa3 TOM 8 W3BO3HUX 3eMasba 3a 2013. roauny.

Tabena 1: Ilpernen Ton 8§ m3Bo3HMX 3eMasba 3a 2013. roguny

H3Bo3 % H3zBo3 %
P.op. Jp:xxaBa 2012. Y YKYIIHOM 2013. Y YKYIIHOM
(y M. KM) uzBo3y 2012. (y M. KM) uzBo3y 2013.
1. hemauka 1.210,10 15,40 1.310,84 15,64
2. XpBaTcka 1.165,02 14,83 1.194,64 14,25
3. HWranuja 939,24 11,95 1.003,29 11,97
4. Cpbuja 710,00 9,04 766,74 9,15
5. Ayctpuja 654,76 8,33 687,56 8,20
6. Crosenuja 653,30 8,31 686,50 8,19
7. Ipna lopa 249,23 3,17 270,74 3,23
8. Typcka 182,87 2,33 174,62 2,08
Ykynso (1-8) 5.764,52 73,36 6.094,99 72,71
OcraJjie 3eMJbe 2.093,44 26,64 2.285,28 27,29
YKYIIHO 7.857,96 100 8.380,27 100

H3Bop : Arenuuja 3a cratuctiky buX
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Anammupajyhu  poObHy  pasmjeHy 10

3eMJbaMa MPHMjETHO j€ Ja HaBeIeHHX OcaM 3eMaba
nMa yaemrhe on 72,71% y YKYITHOM
6ocaHCKOXepIeroBaukoM u3Bo3y 3a 2013. roguny.
Ha crpanm wm3Bo3a, y 2013. roamHM HajBUmE ce
m3Bo3wio y Ibemauky y BpujemHoctm ox 1,31
munjapny KM, ca ydemrheM y yKynmHOM HM3BO3Yy O
15,64% wu octBapeH je pact ox 8,32% y omHOCy Ha
NIPEAXO/IHY TOAMHY, 3aTHM CE M3BO3MJIO y XPBATCKY y
Bpujeanoctu of 1,19 munujapau KM ca yyemhem of
14,25% y yKymHOM H3BO3Y M OCTBapeH je pacT o
2,54%, te y Urtanujy ce W3BO3MIO Y BPUjEIHOCTH O]
vunrjapnry KM ca ygemhem y yKymHOM YBO3Y On
11,97% n octBapernm pactom ox 6,82%.y onHOCY Ha
2012.ronuny.

2. YBO3 Y ®YHKIHNJU IIOBOJbIIABA
OJHOCA POBHE PASMJEHE BUX

VY 2013. rogmHN BpHjETHOCT YBO3a H3HOCH
15,16 munmujapmu KM, mTo je 3a 86 mmmona KM
Mawke Yy omgHocy Ha 2012. roauny. [Ipocjeuna
TOAMINE-A CTOIIA pacTa YKynmHoOTr poOHOT yBo3a Boche
n Xepuerosure y nepuony 2000-2013. usnocu 8,07%.
Tabena 2 naje mpuka3 Ton 8 yBo3HUX 3eMasba 3a 2013.
TOJIVHY.

Tabena 2: Tlpernen Tom 8 yBO3HMX 3emasba 3a 2013.
TOMHY

= < =« = < )
=| £ »& 8 22y | »RE g g
1. | Xpsarcxka | 2.202,55 14,44 1.956,35 12,90
2. | Memauxa 1.725,80 11,31 1.734,84 11,44
3. Pycuja 1.493,89 9,79 1.505,99 9,93
4, Cp6uja 1.431,53 9,39 1.485,60 9,80
5 | Wramgja 1.429,36 9,37 1.482,26 9,77
6. Kuna 816,38 5,35 914,08 6,02
7. | Crosennja 803,36 5,27 754,34 4,97
8. | Aycrpuja 504,09 3,30 519,29 3,42
Viynno (1-8) 1040696 | 6822 | 10.352,75 | 68,25
OcraJe 3eM/be 4.848,04 31,78 4817,04 31,75
YKYIHO 15.255,00 100 15.169,79 100
W3Bop : AreHiyja 3a cTaTucTUKy buX
Ananmmsupajyhn  pobHy  pasMmjeHy 10
3emMJbaMa MPUMjETHO je J1a HaBeJeHUX 8§ 3eMasba MMa
yuemthe on 68,25% y YKYIIHOM

6ocaHckoxepueropadkomM yBo3dy 3a 2013. romuny. Y
2013. roguHy HajBHIIE ce yBo3uiIo u3 Xpsarcke (1,95
munjapau KM) ca yuemhem y ykynmHOM YBO3y of
12,90% u octBapeH je max ox 12% y oxHocy Ha 2012,
TrOJVHYy, 3aTUM ce YyBo3uino u3 Ihemauke vy
BpujeaHoctu o 1,73 munujapae KM ca yuenthem on
11,44% y ykynHOM yBO3y 1 ocTBapeH je pact ox 0,5%
Ha TOJIUIIHEM HUBOY, T€ U3 Pycuje y BpHjeAHOCTH 01
1,5 munmujapau KM ca ydemrhem y yKymHOM yBO3Y O

9,93% u ocTBapeHUM HE3HATHHM PacTOM Yy OJHOCY
Ha 2012. roguny.

3. 13BOPU ®PUHAHCHUPAIBA
TPITOBUHCKOI' AEOUIIUTA

YKONMKO BPHjeAHOCT YBO3a MPeIasy
BPHjEIHOCT N3BE3EHHUX p0o0a, HacTaje TPTOBHHCKHU
JeuuuT a cyuuuT y CynpoTHOM ciay4ajy. Y
ciesehoj Tabenu naje ce mpuKa3 yKymHOT AedHunnTa
buX u noxpuBeHOCT yBO3a U3B030M 3a nepuon 2009-
2013.ronuse.

Tabena 3: Yxyman neduimtr buX u MOKpUBEHOCT
yBo3a u3Bo3om 2009- 2013. ronune

I'onuna Hedunur (y Iloxkpusenocr
M. KM) YB03a H3BO30M
20009. -6.823,98 44,77%
2010. -6.520,70 52,11%
2011. -7.303,32 52,96%
2012. -7.394,98 51,52%
2013. -6.789,52 55,2%

W3Bop: AreHiuja 3a cTaTuCTHKY BuX

Nako bocha u XepueroBuHa HMa J0CTa
BHCOK TPrOBHUHCKM IE(UINT, OAPXHB AEeHUINT Ha
TekyheM padyHy HE MoOpa HYXHO IIPEICTaBIbATH
mpobieM 3a HEKy HaOWOHANHY eKoHomHujy. llpmje
cBera, nmepurnur omoryhaBa ma momaha moTpormrma
Oyne Beha on nomahe npousBomwe (Tj. YKyIHa
nomaha mitenma je y TOM ciydajy HeEraTHBHA),
OJTHOCHO pacxonu Mory Outu Behu ox mpuxona, jep
npuwiuB kanurana y bocHy u XepueropuHy 3Hauu Ja
3eMJba MMa MMO3UTUBAH CalJ0 Ha CBOM KAaIlMTaJIHOM U
(MHAHCHjCKOM pauyHy KOjUM (HHAHCUpa eQHUIUT Ha
tekyhem pauyny. IloctaBiba ce muTame Kako ce Taj
TProBUHCKH AeuunT GuHaHcupa. OCHOBHH M3BOPH
¢duHaHCHpama jecy:l. IMpEeKTHE CTpaHe WHBECTHIIH]jE
2. Jo3HaKe W3 MHOCTPAaHCTBA 3. KpEIUTH U3
nHoctpanctea C 003MpoOM Ha ITI00ATHO yCIIOpaBame
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH, CyO4aBaMo CE€ Ca CUTYaIHjoM
y KO0joj Cy TpH CIOMEHyTa H3BOpa (pUHAHCHpamba
3HauajHO yrpokeHa. Haume, nosjepeme MHBECTHUTOpA
030W/BHO j€¢ TOJbYJbAHO TJIODATHOM EKOHOMCKOM

KpHU30M U CUTypHO je Jga he mepuom myre
WHBECTUIIMOHE €KCIIAaH3Wje W OCBajamba HOBHX
TPXKHIITA CHTYPHO OWTH 3aMHUjeHeH IepUOJIOM

Janeko Behe ONpe3HOCTH W CMAambeHHX Yylarama.
VYkynHa cTpaHa JupekTHa yinarama y buX y 2013.
roauHy u3Hocuia cy 284 munmnona KM, mro je 3a 34
0JIcTO Mame y ogHocy Ha 2012.roauny. ¢ Ucto Baxku
U 3a JI03HaKe OOCaHCKOXepleroBaukux rpahana koju
XUBE Yy HWHOCTPAHCTBY. bocaHCKOXepIeroBadKu
JIpXKaBJbaHU, KOJU Cy TOJMHAMa pPEJOBHO ClIAJIU
JIO3HAKEe W3 WHOCTPAHCTBA, HICY BHIIE y CTamy Ja
OJIp’ke Taj HUBO M CaMHU MPHUTHUCHYTH HECUTypHOUIhy
OKO 3a/[pXKaBarmba M0CJIa U CMambECHEM MPUXO0/A.
AHamM30M HOJaTaKka O YKyIHO] BPHjeIHOCTH
nHO-Kpeaurta 3a nepuox 2007-2012. rogune moxe ce
3aKJbY4YMTH Jla Cy OBH KpeauTH ynyhenu npema bocnu
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1 XepLeroBHHU y CTaJHOM Iopacty. Y TpHIOTr TOMe
U/l YNHEHHULA J1a YKYITHH KPEAUTH U3 HHOCTPAHCTBA
nmpema bocam wu XepreropuHn wusHOoce OKko 4
vunrjapae KM, a y 2012.romuam wm3HOCE OKO 7
munrjapaa KM.

4. MOT'YRHOCTHU NOBOJ/bIIABA
OJHOCA POBHE PASMJEHE BUX Y
YCJIOBUMA I'VIOBAJIHE EKOHOMCKE
KPU3E

Ja 6u mpuspena bocue u XepueronHe Ouna
y CTalHOM YCIIOHy, CTBapaja pajHa Mjecta |
nosehaBajla EKOHOMCKO OJylarocrame CTaHOBHHKA,
Tpeba ce ycmjeputn Ha MelyHapomHy TproBHHY, a
HapodnTo Ha moBehame oOMMa M BpPHjEAHOCTH CBOT
m3Bo3a. bocHa m XeprerosmHa Tpeba TOOOJBIIATH
CBOje OJOHOCE pa3MjeHe y KpaTKOM BpPEMEHCKOM
MEPHOJY, IITO Cy U YCJIOBH 338 yMamCHe HETaTHBHUX
edekara rimobarHe SKOHOMCKE KpH3e M HM3Ja3aK M3
perecuje.
Crpareruja nmojAcTUIaka H3B03a (PoKycHpa ce Ha MIeCT
mamea:>1.  [losehame 6poja  M3BO3HHKA U
BPHjeIHOCTH M3B03a,2. [IpoMjeHa CTPYKType H3BO3a,
3. Tloeehawe konkypentHoctd, 4. Cymncrurynuja
yBo3a,5. [loBesuBame W3BO3HUX mpexyseha, 6.
YcenocraBbakbe  €PUKACHOT  HHCTHTYLHOHAHOT
OKBHpA 32 ITOJCTHLAKE U IPOMOLIH]Y H3BO3a.

[lpucycTBO Ha MelyHapOIHOM TPIKHUIITY
MOpa ce CXBaTHTH Kao He3a00WJIa3HU U0 MOCIIOBAbA
CBHX IPEIy3eTHHKA Y 36MJbH, & KPeaTopu eKOHOMCKE
MOJIUTHKE C€ aKTUBHO Tpebajy yKIbYUUTH Y NPUIIPEMY
u npoBoheme Mjepa TOACTHIAKA HAMH]CHEHUX
jayamy  KOHKYPEHTHOCTH  MpEeAy3eTHHKa  KOjH
HACTyIajy, WM JKeJie HACTYyNUTH Ha MelyHapoaHOM
tpxumty. On 160.000 peructpoBanux mpenyseha y
BocHn u XeplreroBuHu, Npoljemyje ce lia je HBHX
HajBUINE JIBUje XWJbade M3BO3HHKA. MMajyhu y Bumy
YHEEHUILLY J1a BHje TpehrHe Halller H3B03a IOTHYE O]
100 HajOOPMX W3BO3HMKA, TO 3HAYH Ja MHOTa
npenyseha, 4ak ¥ YKOJIUKO M3BO3€, UMajy BEOMa MaJn
W3BO3HH NPOMET.

IMobospmiambe omHOCAa pasMmjeHe bocHe u
XepreroBuHe AMPEKTHO 3aBHCH Of roBehama M3B03a
U TOKPMBEHOCTH YyBO3a HW3BO30M. YKOJHMKO C€ Kao

WHIUpEeKTaH edekaT odekyje mnoBehame OpyTo
JPYUITBEHOT MPOM3BOJA, MO0OJbIIAKE CTaHAApIA
CTAaHOBHHIITBA W pa3BOj EKOHOMHjEe, Mopa ce

MH]jeHBaTH CTPYKTYpa U3B03a, Tako J1a ce noseha n3so3
mpousBoma ca Behiom momaHoM BpujemHomihy. Y
n3BO3HO] CcTpykTypu bocne wu  Xepuerosune
JOMHMHHUPAjy TIPOM3BOJHM HUCKOT CTEIeHa Ipepaje, ca
BEIMKUM  yJjelloM TpUMapHe W  CeKyHAapHe
JjeTaTHOCTH ¥ MajJuM  YAjelIoM  TeplujaiHe
njenarnoctr (ycnyra). CBako npeaysehe mopa yountu
CBOje KOMIIapaTHBHE TNPETHOCTH W IIOTEHIHjasle, Te
Pa3BUTH BIIACTUTY CTPATErHjy KOHKYPEHTHOCTH Ha
CBJETCKOM TPJKHUIITY, IITO HY)XHO 3HaYU U TOBehame

% Izvozno vijeée BiH: Nacrt Strategije rasta izvoza BiH od 2012.do
2015.godine, 2011.

JI0ZIaHe BPHjE€IHOCTH MPOU3BOA Wi yciyra. KibyuHu
MHCTPYMEHTH 3a MOJHU3abe JOJaHe BPUjEIHOCTH CY
IprMjeHa 3Hamka W WHOBAIWja y Pa3Bojy MPOU3BOIA,
IpHUMjeHa Iu3ajHa, yjlarama y HOBE TEXHOJOTHjE U
IUCcTpuOyIMja 3aCHOBaHA Ha 3HamY. TpaHC(ep 3Hama

W TEXHONOTHja, Kao © KaHAIM TIpojaje Ha
MehyHapogHOM TpKHMIITY, MOry ce HpHUOaBUTH
JIMPEKTHUM CTpaHUM WHBECTHLIMjaMa WM
CTpaTellKUM  T[OBE3UBameM ca  MehyHapoaHum
¢dupmama.

[ToGospmame omHOoca pasmjeHe u  moBehame
HallMOHATHOT JoXoTka bocHa u  XepueroBnHa

MPEIIoCcTaBba peanu3anujy cibepehnx muspena:l.
I[Ipeno3HaBame N3BO3HHUKA Ca BEMKHM ITOTCHIIH]AJIOM
W3B0O3a WM IPOM3BOIMMA BHCOKE JIOAaHE BPHUjEIHOCTH,

2. TloBchame pmomaHe BpHjeTHOCTH TOCTOjehnx
W3BO3HUX mpomsBoaa,3. Omabup NPHOPHUTETHHX
cekropa, 4. IlpuBnademe AWPEKTHHX CTPAaHHUX
HHBECTUIM]ja, KOja  pe3yaTHpajy  H3BO3OM U
noBehameM gnomaHe BpujenHocty,5. IloncTuname
pa3Boja  MHOBAaTHMBHHUX MPOM3BOJA  HaMjeHEHHX
U3BO3Y.

IToBehame H3BO3a M Kao IOC/bEOHIA TOra
noboJpIname oJHOCa pasMmjeHe bocHe n Xepuerosune
moapasymujeBa noBehame KOHKYpEHTHOCTH aomahie
npousBoame.  KOHKypeHTHOCT  je  cHocoOHOCT
MOCTH3amka yCIjeXxa Ha TPXKUIITY, & TO BOJH Ka 60JbeM
JKHBOTHOM CTaHIAp.y 338 CTAaHOBHUIITBO. AKTUBHOCTH
Ha moBehamy KOHKYPEHTHOCTH c€ OJHOCE Ha:
noBehabe KOHKYpeHTHOCTH mpeny3eha; moBeharme
u3B03a M yHampeleme TProBHHCKE IIOJIUTHKE;
yCIOCTaB/balkhe Be3a ca MelyHapoIHOM 3ajeHUIIOM;
M3rpajtha MHIYCTPH]CKUX KJacTepa y MPHOPHUTETHUM
CEKTOPHMa; Mo0OoJbIIAKE JIOCTYTIHOCTH
(MHAHCHjCKMM CpEICTBMMAa W HUXOBO e(UKACHO
AQHTKOBAWE; IPHUBJIAYCHE CTPATCLIKUX CTPaHUX
ylarama; puMjeHa nocrojehe caBpeMeHe
TEXHOJIOTHje W YyBoheme WHOBamWja kojuM he ce
CTBOPHUTH KOHKYPEHTCKE MPEIHOCTH; UHBECTHPAKBE Y
JbYJCKH KaluTall; KOHCOJIMIOBAWkE HWHCTUTYLHWja H
00e30eheme BramaBuHe mpaBa; 00pa3oBame jaBHOCTH
0 KOHKYPEHTHOCTH, ...

BocHa n Xepuerosusa, kKao U OCTalle ApKaBe
y OKpyXemy M3 OuBme JyrocnaBuje, ocrtana je 0e3
BEJIMKHUX IOCIOBHHUX CHUCTEMa, INTO je Omia riiaBHa
KapakTephCTUKa OpraHW30Bama HEHE IpHUBpele 10
pas3nBajama. McTpakuBama 1mokasyjy zia je 300r Tora
Haj0oJbe TOACTHLAEKE TNMAPTHEPCKOT M JIOTOBOPEHOT
M3B0O3a MOPOJUYHHUX MAJIUX M CpeAmux npenyseha na
O0u ce mpuBpean ocurypao egexkTuBaH M eduKacaH
W3BO3HM TpeTMaH MW Tmo3unuja y MelyHapoaHum
OJHOCHMa Y KOHKYPEHIMjU Ca TpaHCHAUOHAIHUM
KoMIaHujama. I[lapTHEpCKO W3BO3HO MOCIIOBaHE
Npe/ICTaBJba M3BO3 y KOH3OPIH]jY, KOMIUIEMEHTapHU
W3BO3 U OIUIEMEHHBabEe CUPOBUHA M W3BO3 TOTOBHX
npousBoja. JaBHH CcekTop Tpeba Ja MOACTHYE |
CTHMYJIyIIe KOH3OPIMjaJHH M3BO3 KOjU j€ BapHjaHTa
3aje[IHUYKOT WJIM TPYMHOT M3BO3HOT IOCJIOBamba
npeay3eha yroBopHO yIpyKeHHX MpeMa KpUTEpHjyMy
KOMIUIEMEHTapHOCTH W3BO3HOI IIporpama Wix
HCTOBjETHOCTH Npu3BoAa. HeonxonHo je ycroctaBuTH
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e(pUKACHA WHCTUTYLIMOHAIHU OKBUP 32 MOJCTHLABC U
TIPOMOITHjy U3BO3A.

3AK/bYYAK

Mjepe mnoncTHmama W3BO3a M jadamba
KOHKYPEHTHOCTH JIoMahe MpOou3BO/e MOTY 3HauajHO
mo0oJBIIATH OTHOCE POOHE pa3MjeHe, IITO je jelaH of
OWTHUX T@peNyclioBa 3a YMameHE HETaTHBHHUX
epekata rinobamHe Kpuze Ha eKoHOMH]y bBocHe u
XepLeroBuHe.

CrpaHe JWpEKTHE WHBECTHIHjE HMajy
mo3uThBaH edekaT Ha moBehame wW3BO3a, Tj. Ha
noboJplame oHoca pasMjeHe bocue u Xeprerosute,
Te uX je morpedbHo crumynucaru. [loBehan mpunmus
CTpaHUX IUPEKTHUX HHBecTHLHWja he o00e30ujenutn
MOJICpHM3AIM]y TPOU3BOIE, NPUMjEHY HOBHX
TEXHOJIOTH]ja, CaBPEMEHOT MapKETHHTa 1 MEHAIIMEHTA,
nosehame KBajMTETa MPOM3BOJA U YCIyra, Te Kao
npou3BOA Tora nosehame yKyImHOT M3B03a, a cBe he To
BOJMTH MOOOJBIIAKY YKYIHHX OJHOCA pa3MjeHe
Bocue u Xepuerosune.

[Tobospmrame onmHOCa pa3MmjeHe
monpasymujeBa ToBehame cTeneHa (QUHANIH3aNUje
W3BO3HHX Ipom3Boja. Hamme, mnoBehame OpyTo
JpYLUIBEHOT TIpOM3BOJa M MOOOJBIIAKkE OIHOCA
pasmjeHe bocHe u XepueroBuHe mojpasymHjeBa
MUjelabe CTPYKTYpe H3BO3a, Tako na ce mnoseha
U3B03 Mpou3Boja ca Behom momaHom BpujenHorihy. Y

W3BO3HO] CcTpykTypu boche wu  XepueroBune
JOMHHHUPAjy TPOM3BOIHM HUCKOT CTEINEHA Ipepaje, ca
BEIMKUM  yJjelloM TIpUMapHe W CeKyHAapHe

njenatHocT. KibydHHM HWHCTpYMEHTH 3a IOJH3ambe
JI0flaHe BPHjEAHOCTH Cy IIPUMjeHa 3Hamka 1 WHOBalMja
Yy pa3Bojy NpOW3BOJa, NMPHUMjEeHA IHU3ajHA, ylarama y
HOBE TEXHOJOTHje W AWCTPpUOYIMja 3acHOBaHa Ha
3Hawy. C 003upoM Jia BelimHa penpomMarepujana Koju
ce yrpahyje y puHaNHN MPOU3BOA HAMU]CHEH HU3BO3Y
HUje nopujexsioM u3 bocHe u XepuerosuHe, noTpeGHO
j€ pa3BujaTH TPOU3BOJHY YBO3HO-CYICTUTYTHBHHUX
nobapa pagu mnoBehama KOHKYPEHTHOCTH H3BO3HHX
mpousBoja ca  Behmm  ywemrthem — jmomaher
penpomarepujaia ¥ KOMIIOHEHTH y NPOW3BOLY, Y3
YBaKaBambe €KOHOMCKE HCIIJIATUBOCTH "
HEeyrpoXkaBama TpPXHIIHE KOHKypeHuuje. bocHa u
XeneropuHa Wmak #WMa MoryhHoctn 3a jadame
KOHKYPEHTCKE TIO3UIHje ¥ 1O00OJbIIake OJHOCa
pasMjeHe y yciloBHMa Tio0alHe E€KOHOMCKE KpH3e.
IMocjenyje  OpojHe  dakTopcke  KOMIapaTHBHE
MPEIHOCTH, OJ KOjuUX ce ToceOHO W3/aABajajy
peneTuBHO He3araljeHa >KMBOTHA CpeIWHA 3a Y3r0j
OpraHcke XxpaHe, LIyMCKa M pyaHa Oorarcrsa,
XHJIPOCHEPTHja, KBaTH(HUKOBaHA M y OJHOCY Ha IINpe
OKpyXeme jedTiHa pasHa cHara. OBe KOMIapaTHBHE
TIPEHOCTH OU ce MOTJIe IPETBOPUTH Y KOHKYPEHTCKE
npeaHoctn bocne m XepueroBuHe Ha wu3abpaHuM
W3BO3HMM IWJBHUM TpKHIITHMa. Tpebda HanoMeHyTH
Ja ce TMoTeHIMjanu Yy pecypcuma bocre u
XepuLeroBpuHe HE OINeAajy y HW3BO3Y CHpOBHHA,
OJTHOCHO, MPHMapHHUX IMPOW3BOJA M HHAYCTPHjCKUX

Mpou3BoJia HWXKUX (asa Mpepajae, HEro Mpou3BoOIA
BHIIUX (haza mpepae.
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JABHE ®UHAHCUJE

RELEVANTNOST
VASINGTONSKOG
KONSENZUSA U BIH

RELEVANCE OF WASHINGTON
CONSENSUS IN BIH

dr Nove Plakalovié, redovni profesor, Ekonomski fakultet
Pale, Univerzitet u Istocnom Sarajevu

Rezime: Koncept Vasingtonskog konsenzusa kao skup
pravila za zdravu ekonomsku politiku je imao dosta
protivnika i kriticara u zemljama u kojima se
primjenjuje. Kod nas je ovaj koncept u punoj shazi
primjene u periodu postkonfliktnog oporavka zemlje.
Veéina principa ove politike koju promovisu
medunarodne finansijske institucije su primijenjeni
kod nas . Polazna hipoteza ovog rada je da su osnove
ovog koncepta veoma prihvatljive i gotovo bi bilo
nemoguce primjenjivati neki drugi koncept jer bi u
tom slucaju zemlja morala biti ekonomski zatvorena
sa svim posljedicama. Na bazi kljucnih podataka

Zvanicne statistike pokuSacemo pokazati da je
primjena  principa  Vasingtonskog  konsenzusa
rezultirala mnogim pozitivnim rezultatima u

ekonomskom oporavku zemlje.

Kljuéne rije¢i: Washington Consensus, ekonomska
politika, stabilizacija,liberalizacija, privatizacija

Abstract: The concept of the Washington Consensus
as a set of rules for sound economic policy has had
many opponents and critics in the countries in which it
is applied. Here, the concept of this application in full
force during the period of post-conflict recovery of the
country. Most of the principles of this policy promoted
by international financial institutions have applied to
us. The premise of this work is that the basis of this
concept is very affordable and would be almost
impossible to apply a different concept because in that
case the country would have to be closed with all the
economic consequences. Based on the key data of the
official statistics we will try to show that the
application of the principles of the Washington
Consensus resulted in many positive results in the
economic recovery of the country.

Key Words: Washington Consensus, Economic
Policy,Stabilization, Liberalization, Privatization

YK 330.55:339.137.2(497.6)

.UVOD

Pitanje nadina i dinamike oporavka, te izlaska na put
samoodrzivog ekonomskog rasta i razvoja u BiH je jos$
uvijek otvoreno  sa neizvjesnim perspektivama.
Problem postaje posebno aktuelizovan  zbog
razli¢itosti doktrinarnih pristupa koje nosioci domace
ekonomske politike nastoje slijediti, a koji su u
odredenom konfliktu sa vladaju¢om ekonomskom
paradigmom. U ovom kratkom osvrtu obratili smo
paznju na neke aktuelne karakteristike ponaSanja
drzave, kao najjaceg i najvaznijeg aktera i nosioca
ekonomske politike. U ovom radu smo se osvrnuli na
koncept Vasingtonskog konsenzusa koji je tokom
cijelog perioda postkonfliktne obnove, a i poslije
tokom krize i recesije u Bosni i Hercegovini (BiH)
pruzio najbolju osnovu za vodenje zdrave i oprezne
ekonomske politike. Naime, sve kljuéne stavke
“recepta’” su bile i jo§ su u primjeni kao osnova za
vodenje razumne ekonomske politike. Medutim, nas
polazni stav je da je kod implementacije pojedinih
mjera iz tih recepata bilo nedosljednosti i loSeg
“’izvodenja’> onoga S$to je bila  “’odgovornost’’
domacih faktora, pa je time 1 bilo neuspjesno
(privatizacija, sudstvo,obrazovanje npr.) . Naime,
preporucivane mjere koje su prihvaéene i na koje su se
obavezivali domadi nosioci ekonomske politike nisu u
praksi dosljedno i adekvatno primjenjivane i
realizovane. Oni segmenti ekonomske poltike koji su
definisani od strane medunarodnih finansijskih
institucija gdje nije prostojala mogucnost za vodenje
diskrecione domace politike su i bile najuspjesnije u
BiH. To su, na primjer, liberalizacija finansijskih
tokova i finansijskog sektora, to je sistem valutnog
odbora koji je bio wuspjeSsan i obezbijedio
makroekonomsku stabilnost, politika javnih rashoda i
prihoda.

II. METODOLOGIJA RADA

Ovaj osvrt smo bazirali na neposrednom uvidu i
iskustvima koja smo stekli tokom dugogodisnjeg
uceséa u radu domacih institucija: Centralne banke
BiH, Agencije za bankarstvo Republike Srpske,
Savjetima projekata srednjorocnih strategija razvoja
BiH, raznim ekspertskim grupama i Ekonomskom
forumu Vlade RS, te u radu sa postdiplomcima i
doktorandima na javnim univerzitetima u RS i Srhbiji.
Nephodne informacije smo pribavili iz domacih i
stranih relevantnih javnih izvora, zvani¢nih statistickih
publikacija i svih drugih izvora, odnosno medija i
internet sajtova, te relevantnih studija
najkompetentnijih internacionalnih  akademskih
izvora. S obzirom da smo se orijentisali na jednu
grubu opstu  sliku, nisu koris¢eni neki posebni
kvantitativni metodi jer su osnovni uvidi sasvim
moguci na bazi prethodno navedenih izvora, te li¢nih
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iskustava u razmatrane

problematike.

mnogim  aspektima

I11. ,VASINGTONSKI KONSENZUS*

U periodu postkonfliktne obnove u BiH su
primijenjeni, gotovo u totalu, principi Vasingtonskog
konsenzusa. BiH se u vitalnim sferama Zivota nasla
pod budnom paskom medunarodne zajednice, sa,
uglavnom, proterdanom i  znatnim  dijelom
potroSenom a neregistrovanom izuzetno velikom
inostranom pomo¢i. Visok ekonomski rast u 1999.
godini se moze objasniti tada masivnim prilivom
inostrane pomo¢i koja je tokom rata iznosila 75%
drustvenog proizvoda, a u 1999. godini 25%, da bi se
vremenom postepeno smanjivala (Demekas, 2002.).
lako je ekonomska i finansijska pomo¢ upucena u BiH
bila izuzetno velika, sasvim je jasno da postignuti
efekti te pomo¢i nisu u odgovarajuem srazmjeru sa
njenim obimom (Plakalovié, 2007). Ona nije
prevashodno usmjeravana na razvoj sektora izvoznih
proizvoda i usluga ve¢ mahom na infrastrukturu
(nuznu 1 opravdanu ali istovremno i nepotrebnu u
kratkom roku, kao S$to su sportske dvorane, Skolske
zgrade, vjerski objekti, putna infrastruktura, ,bijeli
slonovi* i drugo).

Sa  privatizovanom ali uniStenom privredom,
ogromnom nezaposlenos¢éu od oko 43%, koja se
odrzava skoro dvije decenije, BiH je konstantno u
krupnim ekonomskim teskocama. Buduéi politicki
nestabilna u takvoj zemlji bi se teSko obezbijedila
makroekonomska stabilnost bez pomo¢i MMF-a i
,stand by* aranzmana. Sa bankama u skoro potpunom
stranom vlasniStvu, politicki rastrzana, bez ikakve
zajednicke vlastite ekonomske vizije i programa,
ponekad provocira strane, pa i relevantne, posmatrace
da je  kvalifikuju kao  propalu  drzavu
(Fukujama,F.2007.114-115). Na sve to se nadovezala
svjetska finansijska i ekonomska kriza, te recesija u
evropskim zemljama, glavnim trgovinskim partnerima
BiH. Sve te okolnosti direktno uti¢u na sposobnost i
domete domace ekonomske politike da se suprostavi
novim, izuzetno nepovoljnim, medunarodnim
ekonomskim okolnostima.

Od devedesetih godina medunarodne finansijske
institucije se prilikom savjeta i zahtjeva koje
postavljaju pred svoje ¢lanice i korisnice pomodi,
rukovode  principima takozvanog ,,VaSingtonskog
konsenzusa“-VK ("Washington consensus"), kojeg je
na neki nacin ,kodifikovao“ Dzon Vilijamson
(Williamson,J. 1994). Kako to istice Deni Rodrik
(2006), ,stabilizuj, privatizuj i liberalizuj®, postaje
mantra generacija tehnokrata koji ,,08tre zube“ u
zemljama u razvoju i na politickim liderima koje
savjetuju. Rodrik navodi klju¢ne elemente VK. U
prvom planu su izvorni principi, i to: fiskalna
disciplina, preorijentacija javnih rashoda, poreska
reforma, finansijska liberalizacija, unifikovani i
konkurentni devizni kursevi, trgovinska liberalizacija,
otvorenost za strane investicije, privatizacija,

deregulacija, osiguranje imovinskih prava. Prosireni
VK koji treba da dopuni i ,,popravi® izvorne principe
sadrzi deset dodatnih stavki, i to: korporativno
upravljanje, borbu protiv korupcije, fleksibilno trziste
rada, sporazume sa WTO, finansijska pravila i
standarde, oprezno otvaranje kapitalnog racuna,
neposredovane devizne kurseve, nezavisnu centralnu
banku/inflaciono targetiranje, socijalnu sigurnosnu
mrezu, ciljano (targetirano) smanjenje siromastva.
Rodrik istice da je, privatizacije, deregulacije i
trgovinske liberalizacije u Latinskoj Americi i
zemljama isto¢ne Evrope, bilo vise nego igdje ikada u
ekonomskoj istoriji. Medutim, u mnogim tranzicionim
zemljama su privatizacije o€ajno loSe provedene zbog
Cega drzavne vlasti pocinju ponovo da otkupljuju
privatizovana preduzeéa (slucaj u Republici Srpskoj i
Srbiji npr.).

Finansijska liberalizacija i otvaranje za medunarodne
tokove kapitala su otisli mnogo dalje nego §to je to
Vilijamson predvidao. Neki kriti¢ari ovog pristupa
prigovaraju da prijedlozi ovih reformi predstavljaju, u

stvari, otvorena nastojanja da se nametne
,,heoliberalizam* i ,trziSni  fundamentalizam®
zemljama u razvoju i biv§im socijalisitickim

zemljama. (Klein,N.2008). Ne manjka radova, studija
i ¢lanaka (na stotine a mozda i hiljade) koji kritikuju
globalizaciju, pa time i VK kao ideolosku osnovu tog
procesa gdje se uniStavaju domace industrije, siromasi
stanovniS§tvo zemalja u razvoju, a bogatstvo
koncentri$e u rukama malog broja ljudi. Apostrofira se

duzni¢ko ropstvo koje elegantno  zamjenjuje
kolonijalizam (Gorge S. 2007). Neoklasi¢ni i
neoliberalni pristup je zasnovan na pretpostavci

racionalnosti u ponasanju ekonomskih aktera, ali je
istovremeno liSen brojnih moralnih i drustvenih
dilema. Zato je pomalo paradoksalno da one, koliko
god vise iSle u pravcu Cistih ekonomskih analiza,
empirijski  fundiranih i sofistikovanih, u cilju
»izbjegavanja“ ideoloskih  konsekvenci, postaju
redukovane i sve viSe udarna pesnica odredene
ideologije. No, stvari ipak nisu toliko jednostavne
koliko izgledaju. Najlakse bi bilo zakljuciti da pristup
VK nosi najvecu krivnju za velike probleme brojnih
zemlja svijeta u kojima je primjenjivan. Ponekad neki
domadi kriticari (u BiH i blizem okruzenju) polazeci
od ideoloskih osnova, kritikuju primjenu VK i
oc¢igledno smatraju (podrazumijeva se jer drugu
alternativu  obi¢no i ne nude) da bi stari model
drzavnog intervencionizma dao bolje rezultate
(socijalizacija gubitaka i uzaludno pomaganje propalih
firmi, usmjeravanje akumulacije u drzavne prioritete,
intenzivno zaposljavanje u javnom sektoru, finansijska
represija, kupovina socijalnog mira davanjem
svakome po malo i sl.). Ako koncept VK nije dao
ocekivane rezultate na domacdem terenu, po nasem
misljenju razlog je upravo S$to su nove (stare) snage
odnosno drustveno-politicke elite na neki nacin vrSile
odredenu opstrukciju tokom sprovodenja nuznih
reformi uz neadekvatno koriS¢enje donatorske
pomo¢i. Neuspjesnu privatizaciju je vodio domaci
faktor koji je to istovremeno cijenio i kao ,,priliku®, uz
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neizbjeznu mentalnu bliskost ,,socijalistiCkoj matrici®;
te nedostatak vlastitih vizija oporavka i koncepta
ekonomske  politike. Pitanje je koliko u naSim
uslovima pomaze kritika koncepta VK. Racionalno je
i jedini za sada moguéi put je prihvatanje pravila
trziSne igre i nastojanje da se ostvari progres. Treba
imati u vidu da je drzava u BiH veoma krhka
tvorevina bez izgradenih institucija. Tesko je ocekivati
da ¢e sada drzava svojom jacom direktnom
intervencijom izvuéi ekonomiju i dru$tvo iz problema
koje je sama napravila. | aktuelni potezi vlasti govore
da vlast, nakon tolerisanja neadekvatnih ponasanja
nekih privatnih investitora, sada nastupa kao
vatrogasac u cilju zastite radnih mjesta pri cemu
proizvode znacajne drusStvene troskove. Tesko je
vjerovati da drzava i njeni razliciti nivoi u BiH mogu
biti u dogledno vrijeme mnogo efikasniji ako do sada
nisu uspjeli izgraditi institucije i poboljsati izuzetno
slabe institucionalne kapacitete drzave. Pomo¢
medunarodne zajednice je neophodna, ali ona
sprjeCava rast kapaciteta drzave i ako medunarodna
zajednica izgubi interes najvjerovatnije je da ée se
postkonfliktne drzave wvratiti u prethodno stanje
(Fukujama F. 2007.s.112-118). Generalno, nasa
drzava (na svim nivoima) nije sposobna da uspjesno
realizuje opste interese. Ona, u stvari, predstavlja
destruktivnu silu ,koja iz privrede i od stanovnistva
bezobzirno isisava zivotne sokove*, istice Ljubomir
Madar (Politika, 18.juni. 2011)

Kako se pokazalo, aktuelna kriza je izazvala jake
kritike neoliberalnog koncepta, ali nije bitnije uticala
da bi se u svijetu odbacio kapitalisti¢ki koncept trzi§ne
privrede, kako na globalnom planu tako i na nivou
nacionalnih ekonomija tranzicionih zemalja i zemalja
na nizem nivou dohotka. Jedini vidljiv rezultat
antikriznog djelovanja drzava je da su one, skupa sa
medunarodnim  finansijskim institucijama  jako
pomagale sanaciju ugrozenih finansijskih institucija i
drzavnih finansija, te su u tom kontekstu osnazile
standarde bankarske supervizije, odnosno izvrSile
reregulaciju.

Kada se posmatra prvih deset zadataka iz VK, moze se
konstatovati da je njih devet skoro u potpunosti
realizovano u BiH, kao i u zemljama  blizeg
okruzenja. Ostali su u toku, manje ili vise, efikasne
implementacije a mnogi ostaju kao znacajni zadaci za
buduc¢nost. Kriti¢ari ovog pristupa gube iz vida da
ova doktrina predstavlja samo spisak opstih recepata
za korektno i disciplinovano vodenje ekonomske
politike. Kreiranje programa i ekonomskih politika
pojedinih zemalja sa kojima MMF pravi aranzmane se
bazira na ovim principima. Medutim, ti programi i
skup politika nisu isti za sve zemlje vel se
prilagodavaju  konkretnim  okolnostima  zemlje
ucesnice u programima. MMF dolazi u zemlje koje su
na ivici bankrota i koje imaju evidentne probleme sa
svojim makroekonomskim bilansima. MMF ne
pomaze zemljama koje imaju zdravu ekonomiju i
ekonomsku politiku (Madar LJ.2011). Najzad, treba
biti svjestan Cinjenice da tekuce ekonomske politike
podrzane sredstvima Fonda ne zamjenjuju vlastite

strategije razvoja i rasta koje zemlje moraju imati.
Jedino otvoreno pitanje kod implementacije paketa
reformi je, ono $to i DZon Vilijamson isti¢e, da je
nuzno voditi ra¢una o redoslijedu faza implementacije
i dobrom tempiranju pojedinih poteza. Inaée tu temu
(sequencing) je kriza iz 2008. godine aktuelizovala.
Tako npr. Vilijjamson istie potrebu prethodnog
jacanja izvoznog sektora, pa tek onda sprovodjenje
trgovinske liberalizacije. Kod nas je to obrnuto
radeno. Kao dobar momenat za liberalizaciju priliva
stranog kapitala on istiCe trenutak kada se
netradicionalne izvozne djelatnosti ¢vrsto uspostave,
kada se obezbhijedi fiskalna disciplina i kada se uvozni
rezim i domaéi finansijski sistem liberalizuje (Montiel
J.P.2003.). Liberalizacija nije jednostavan proces i oko
toga postoji mnogo kontroverzi. Najveci problem je
Sto su tokovi kapitala reverzibilni. Informacije koje
ima manja grupa investitora i njihova ponaSanja na
bazi njih uticu na djelatnost vecine ostalih ucesnika u
ekonomiji. Panika i1 povlacenja kapitala uz loSu
regulaciju i superviziju (dozvoljavanje da se
kratkorofnim sredstvima iz inostranstva finansiraju
dugoro¢ni projekti) i obrnuta kretanja kapitala su
uzrokovala mnoge krize. Zemlje koje su zadrzale
kontrolu kapitala prije azijske krize (Indija, Kina) su
izbjegle krizu ( Bagvati J.2008).

IV. KVALITET INSTITUCIJA

MMF  posvefuje  posebnu  paznju  pitanju
institucionalne izgradnje u zemljama ¢lanicama
kojima pruza finansijsku i tehnicku pomo¢. To
podrazumijeva izgradnju kapaciteta neke zemlje

preko kojih bi se formulisala i efikasno
implementirala politika ekonomskog rasta na putu
dostizanja  milenijumskih  ciljeva.  lzgradnja

kapaciteta i1 zdravih institucija u cilju jacanja
postovanja zakona i kreiranja i implementacije
kvalitetne vladine politike je kljucna za ekonomski
rast. Institucije su, na primjer, igrale kljuénu ulogu u
izgradnji performansi ekonomija u isto¢noj Aziji
(Rodrik D. 1997). Razlike u kvalitetu institucija
utiCu na to da neke zemlje imaju brzi i uspjesniji
razvoj od drugih. Indeks institucionalnog kvaliteta
koji kombinuje mjere kvaliteta birokratije, snagu
vladavine prava, rizik eksproprijacije i rizik krSenja
ugovora od strane vlade, objaSnjava razlike u rastu
izmedu zemalja. To su razlike koje nisu atributi
klasi¢nih varijabli kao Sto su akumulacija kapitala,
tehnicki progres i porast radne snage. I druga
istrazivanja isticu kvalitet institucija kao bitnog
faktora u objaSnjavanju rasta (Rodrik D,
Subramanian A. i Trebbi F.,2002). Branioci
slobodnog trziSta smatraju da su potrebne jake
institucije trzista (zakoni, obezbjedenje vlasnickih
prava, agencije za procjenu kreditnog rejtinga) kako
bi se obezbijedila konkurencija koja ne odgovara
kapitalistima i mo¢nim interesnim grupama Kkoje
stoga i ne zele jake institucije. Borba za trziSte je u
sustini borba protiv monopola i etabliranih struktura.
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Otvaranje prema inostranstvu treba da eliminiSe
domace monopole koji sprecavaju konkurenciju Sto
dovodi do nazadovanja finansijskog i ekonomskog
rasta. Na taj nacin se pomaze ,da se kapitalizam
Cuva od kapitalista® (Rajan G.R. Zingales L. 2007).
Ponovo se promovise ,,sequencing* tj. liberalizacija
nakon strogog regulisanja i supervizije banaka.
(Birdsdal N. Fukujama F. 2011.5.2).

Model slobodnog trzista ili “neoliberalni” model
podrazumijeva  malu  drzavnu  administraciju,
deregulaciju, privatno vlasni§tvo i niske poreze.
Mnoge zemlje u razvoju to i nisu prihvatile pogotovo
zbog krize devedesetih godina u istocnoj Aziji i
Latinskoj Americi §to je diskreditovalo oslanjanje na
strani kapital i mnoge zemlje su do 2008. godine
akumulirale devizne reserve i obezbijedile regulaciju i
kontrolu njihovih bankarskih sistema. Mnoge zemlje u
razvoju su imale brzi rast nego razvijene zemlje.
Bosna i  Hercegovina se  definiSe  kao
“predinstitucionalno drustvo”, odnosno jo§ uvijek
nema izgradene institucije ili bolje re¢i da je rije¢ o
zemlji koja ima demokratiju sa virtualnim
institucijama. One postoje, ali odluke donose partije
odnosno partijski lideri stranaka na vlasti. Clanovi
zakonodavnih i izvr$nih vlasti su strogo kontrolisani
od strane partijskih lidera Sto vodi marginalizaciji
parlamenata i vlada. (Dani, 2012). Medunarodna
zajednica stalno upozorava na potrebu jacanja
institucija i kada se procitaju njihove ocjene stanja
demokratskih prava i sloboda u BiH, ¢ovjek se moze
samo zgroziti.(Glas Srpske, 2013.5.3).

Komentatori i ,analiti¢ari“ u BiH i regionu, stalno
isticu kako je ,,neoliberalni koncept bio poguban za
ekonomije u tranziciji, te kako je istrosen i prakti¢no
propao. Ocigledno je rije¢ o zamjeni teze. U realnom
svijetu, koncept trzisSne ekonomije, liberalizacije i
globalizacije jo$ nije zamjenjen nekom novom
paradigmom. Kriza je promovisala kejnzijanski
koncept stimulisanja traznje. Vrlo je rizi€no govoriti u
iskljucivim kategorijama kada je u pitanju savremena
ekonomska teorija jer je prije rije¢ o neoklasi¢noj
sintezi, dosada neprevazidenoj u ekonomskoj nauci, a
ne o ,Cistim*“ modelima. U razli¢itim situacijama se
pojedini  elementi  akcentiraju  (neokejnzijanski
koncepti u periodima recesije). U tom kontekstu se
istice mogucnost reindustrijalizacije koji bi podrzala
drzava (Birdsdal N. Fukujama F.2011.p.4.). No ne
smije se izgubiti iz vida da WTO promovise
trgovinsku liberlizaciju tako da je tesko vrSiti npr.
zastitu mladih industrija (ostaju necarinske barijere
koje se primjenjuju u razvijenim ekonomijama).
Eventualna strategija reindustrijalizacije ne bi dala
efekte u maloj zajednici kakva je npr. Republika
Srpska. Ocigledno je da Vlada u Republici Srpskoj
svoju razvojnu strategiju bazira na poljoprivredi
(subvencije) nastojeéi tako pomoéi osiromaseno
stanovnistvo. Kroz redistribuciju i zaposljavanje u
javnom sektoru nastoji se smanjiti nezaposlenost.
Ovim vlada zauzima paternalisit¢ku poziciju kako bi
osigurala minimum Zzivotnog standarda stanovniStvu
Sto se manifestuje kroz dotacije i grantove javnim i

privatnim preduze¢ima gubitaSima. Ocigledno da je
nasa razvojna strategija implicitna 1 predstavlja
rezultat ,konaénog zbira mnogobrojnih politika i
oruda koje ni jedna grupa niti organizacija ne
razumije, niti dobro kontrolise* (Ferbenks M. Lindzej
S. S. 179). Dobre drzavne strategije su zasnovane na
informacijama, uravnotezuju pro$lost i buduénost,
zahtijevaju integraciju, otvaraju brojne moguénosti i
pruzaju konkretne izbore. Kada drzava padne na tim
testovima, nastaje konfuzija i dobijaju se nepredvideni
rezultati.

VK podrazumijeva shvatanje da je ekonomski rast
ugrozen nekompetentnom drzavom i korupcijom, a ne
kolapsom trzista $to je poslednja kriza evidentno
demantovala. Pitanje je da li sada drzava treba da
preuzme na sebe aktivnu ulogu. To zavisi od svake
pojedinacne zemlje i procjene njenih kapaciteta i
ukupnog upravljanja. Kritika industrijske politike nije
dolazila iz ekonomskih razloga veé¢ iz politickih jer
donosenje ekonomskih odluka u zemljama u razvoju
nije bilo zasticeno od politickih pritisaka. Problem je
§to se zastita mladih industrija produzavala (isto¢na
Azija i Latinska Amerika). Vlasti nisu bile u stanju da
tu zaStitu otklone nakon startnog skoka, pa su
industrije  propadale jer nisu bile globalno
konkurentne. Postavlja se pitanje da li drzava ima
snazne tehnokrate, odnosno birokrate nezavisne od
politickog uticaja. To su npr. zemlje istocne Azije
imale. Time se dolazi do zakljucka da ukoliko drzave
zele promovisati industrijski razvoj i obezbijediti
sigurnu socijalnu mrezu, moraju reformisati njihov
javni sektor.

Kod nas ,krivca“ treba traziti na drugoj strani,
odnosno realizatora reformi. Na ¢elu mnogih vlada na
nivoima entiteta i na nivou BiH su se izmijenili brojni
ekonomisti,  stru¢njaci, profesori  univerziteta.
Medutim, to nije rezultiralo kreiranjem nikakve
vlastite ekonomske strategije, ni na nivou entiteta, ni
na nivou BiH. Ekonomsku politiku su prakti¢no
definisale medunarodne finansijske institucije. Inace
domaci strucni i naucni kapaciteti su nedostatni za
definisanje i vodenje bilo kakve ,,vlastite* strategije i
politike koje tako prakti¢éno i ne postoje. Liberalni
koncept je kod nas primijenjen u aspektu privatizacije,
liberalizacije i otvaranja zemlje za tokove roba i
kapitala. Neoliberalni koncept je primijenjen na
proizvodni i usluzni sektor domace ekonomije, te
finansijsku sferu. Ako je neko pogoden, onda su to
nezaposleni, prezaduZzeni gradani, te mladi i stariji
nezaposleni ljudi. Za loSu privatizaciju i raSirenu
korupciju, odgovornost nose domace vlasti. Kritika
liberalnog koncepta samo zamagljuje problem. U
zemlji vlada korupcija i nepotizam, ogromna
nezaposlenost, rasipni¢ka drzavna potro$nja od strane
vlasti, u kojoj je, uzgred budi receno, ,aktivan® i
veliki broj ljudi iz prethodnog sistema, koje je
svojevremeno dobrano pogodio ,,marksisticki malj*.
Tesko je, ako ne i nemoguce, od njih ocekivati nov
pristup 1 ravnanje prema drukCijem sistemu
vrijednosti. Elite ovdje nastavljaju da zive i da se
ponasaju dijelom po pravilima koja su vazila u
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socijalizmu  (javni sektor i zaposleni u njemu), a
Sirokim narodnim masama je ponuden iskljucivo
neregulisani kapitalizam. S obzirom da ima mnogo
oblika kapitalizma, ovaj na§ bi se mogao nazvati
,partokratskim™ kapitalizmom u kome dominira
neformalno ,,javno privatno partnerstvo®. PotroSena i
pro¢erdana ogromna finansijska  sredstva za
postkonfliktnu obnovu nisu mogla dati efekte na
opstem planu osim S$to se dosta toga slilo u privatne
dzepove manjih grupa. Korupcija znaci losu alokaciju
resursa. Problem intervencionistickih mjera vlasti je
$to u uslovima nerazvijenih institucija to u krajnjem
znaci najdirektniji uticaj politike. Jedan od primjera za
to je Investiciono razvojna drzavna banka u RS gdje
ima dosta indicija da se sredstva usmjeravaju na bazi
politi¢kih kriterija, odnosno da se ne uvazavaju
dovoljno principi zdrave kreditne politike koja
podrazumijeva efikasno  upravljanjem  rizicima
(Glavna sluzba za reviziju javnog sektora RS,
06.07.2012). Generalno kljuéni problem djelovanja
drzavnih banaka je Sto se teSko moze eliminisati jak
upliv politike, §to je pogotovo slucaj u zemljama sa
slabim institucijama kao $to je naSa. Takav pristup
(politika i slabe institucije) je, izmedu ostalog, morao
dovesti i do dramaticnih regionalnih ekonomskih
razlika.

V. NEKI MAKROEKONOMSKI
AGREGATI U BIH

Kriza sa svojom eskalacijom 2008. godine je okoncala
,fetis* inostranih  finansiranja.  Spektakularan
ekonomski rast u zemljama kao §to su npr. Irska,
Island i neke zemlje istocne Evrope je, o¢igledno, bio
mnogo viSe rezultat lake raspolozivosti kredita i
visokog leveridza nego fundamentalnih snaga.
Ekonomija BiH je bila, a prakti¢no i ostala, zavisnik
od strane finansijske pomod¢i i strane akumulacije. To
se manifestovalo pored priliva pomoc¢i u eskalaciji
zaduzivanja. Ekonomski rast je bio baziran na prilivu
stranih investicija i to prvenstveno kroz finansijski
sektor i na osnovu priliva doznaka iz dijaspore.
Privatizacija bankarskog sistema je obezbijedila
enorman priliv stranog kapitala koji je posluzio za
ogromnu ekspanziju domacéeg kredita. Neobicno je bio
visok rast i obim kredita gradanima. Priliv stranog
kapitala u domaci bankarski sektor je bio obezbjeden
kvalitetnim sistemom domace regulacije i supervizije
bankarskog sektora.

Industrijska preduze¢a su mahom izgubila svoju
trziSnu 1 konkurentnu poziciju i na kraju su loSom
privatizacijom i dokrajcena.

Naredni  grafovi ilustruju kretanje
makroekonomskih agregata u BiH.
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Rast drustvenog poizvioda u BiH je imao izrazenu
dinamiku sve do 2008. godine kada dolazi do vrlo jakog
usporavanja rasta, pa ¢ak i negativnih stopa rasta. Isto se
desava sa ukupnim kreditima koji dramati¢no rastu sve
do 2008. Godine, ¢ime je snazno podrzan rast BDP-a $to
je sluCaj i sa stranim ulaganjima. I jedna i1 druga
kategorija su zabiljezile znacCajno usporavanje rasta, pa
Cak 1 negativne stope rasta sa prelivanjem krize na
domaci teren. Ovi podaci najbolje ilustruju ogroman
negativan uticaj svjetske ekonomske krize na ekonomsku
situaciju u BiH.

Za devastiranu infrastrukturu i privredu, nije bilo drugog
izlaza nego oslanjanje na strani kapital i liberalizaciju
svake vrste u kontekstu opstih procesa globalizacije.
Ekonomska politika zemlje u kontekstu nemoguénosti
definisanja vlastite strategije i oslanjanja na sopstvene
snage je morala biti definisana na bazi principa VK.
Brzina procesa liberalizacije i brze tranzicije nije ostavila
prostor za pazljiviji redoslijed reformi. Tako je i pored
ogromnih koristi od pomoéi i liberalizacije bilo tesko
posti¢éi optimalne rezultate. Poseban problem su
institucionalni faktori koji nisu dozvoljavali da se procesi
efikasnije sprovedu. Recidivi starog sistema i neuredena
drzava i pravni sistem su doveli do raSirenih pojava
korupcije i politickih uticaja, odnosno uticaja interesnih
grupa sa svim posljedicama koje uz to idu. Ostaje
zadatak izgradnje pravne drzave, u smislu jacanja
savremenog demokratskog drustva sa jakim institucijama
koje ¢e suzbijati pretjeran uticaj interesnih grupa.
Paternalisticka politika drzave rezultira u dinami¢nom
rastu javnog troSenja u BiH (mnogo brzem nego rast
BDP-a), kroz subvencije, grantove, razne bespovratne
pomoci pojedincima i institucijama, preduzeéima i sl.
Prema zvani¢nim podacima od 2003. do 2011. godine
(Godisnji izvjestaj CBBiH, 2012.5.234.), na takve vrste
transfera u BiH, na svim nivoima vlasti, je potroseno 7,7
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milijardi KM. Rast ukupnih rashoda je iznosio 11,1%,
grantovi, subvencije i ostali transferi 14,4%, a subvencije
18% prosjeéno godisnje. Pri tome je problem (Dani,
19.08.2011.s.5.) Sto ne postoje jasni kriteriji za dodjelu
sredstava, neadekvatna primjena postojecih, odredivanje
visine dodijeljenih sredstava, nesklapanje ugovora,
nepratenje i mjerenje rezultata, odnosno efekata
koriStenih  sredstava, netransparentnost 1 uopSte
arbitrarnost pri dodjeli sredstava. Od ukupnog broja
zaposlenih skoro polovina je zaposlena u usluznim
djelatnostima (Bilten CBBIiH,2.2010). U javnoj upravi i
odbrani, te obaveznom socijalnom osiguranju je
zaposleno 10,5%, a u obrazovanju 8,7% od ukupno
zaposlenih. U preradivackoj industriji je zaposleno
19,3%, a u trgovini na veliko i malo 18,4%. U javnim
sluzbama je zaposleno skoro koliko i u preradivackoj
industriji. Drzava je  zapoSljavanje u upravi i javnim

sluzbama pretvorila u ,poslednje utociSte* za
nezaposlenu radnu snagu Sto je losa ideja“
(IBRD,2008.p.68).  Prosjecna neto plata u BiH u

septembru 2012. g. je bila 813 KM, u finansijskom
posredovanju, 1.315 KM, snabdijevanju elektricnom
energijom, gasom i vodom (1.146 KM), javnoj upravi
(1.139 KM) i obrazovanju (843 KM). U preradivackoj
industriji prosjecne plate iznose 579 KM, u trgovini 575
KM i ugostiteljstvu 542 KM. Ovakve relacije u
prosjecnim primanjima upucuju na odredenu anomaliju
koja odstupa od osnovnih principa trZiSne ekonomije
koje aktuelna vlast navodno slijedi. U razvijenom svijetu
vlada logika da su zarade u trziSnom sektoru ekonomije
mnogo vecée jer je i produktivnost rada u tom sektoru
veca, a i rizici gubitka posla su veéi nego u javnom
sektoru. Dzava prakti¢no vrsi redistribuciju i pogorSava
alokaciju resursa u ekonomiji.

VI. ZAKLJUCAK

Dosadasnji koncept ekonomskog rasta koji se zasnivao
na potrosnji, privatnom i javnom zaduZivanju, rastu
uvoza, je prilicno istrosen. Krajnje je vrijeme za
definisanje razvojne strategije. Ponasanje domacih
nosilaca ekonomske politike u kriznom periodu je
pokazalo da fiskalni i politicki prioriteti imaju primat.
Rast javnih rashoda i arbitrarna intervencija, kako na
strani poreske politike tako i na strani rashoda i direktne
intervencije u privredi se pravdaju kvazikejnzijanizmom.
Rast javnih rashoda u ovakvoj ekonomiji doprinosi
isklju¢ivo rastu eksternih debalansa, a ne rastu
zaposlenosti i izvoza. Sto je najgore intervencija dovodi
do arbitrarne preraspodjele i rasipanja javnih resursa.
Kejnzijanska politika javnih rashoda ima smisla samo
ako se njome mogu aktivirati neiskori$¢eni domaci
kapaciteti §to ovdje nije slucaj. Povecanje poreskog
pritiska je dovelo do pojacavanja recesionih efekata. U
vodenju ekonomskih politika zemalja u kojima su radeni
programi, MMF je dozvolio odredena labavljenja i
odredeni stepen diskrecije kod izbora nekih politika
(deviznih kurseva). Medutim, nije se bitno odstupalo od
temeljnih  principa koje MMF uporno slijedi. Dakle,
¢vrsta budzetska ograni¢enja odnosno ortodoksna
fiskalna politika, valutni odbor (inflaciono targetiranje u
zemljama jugosfere), fiksni kurs (ili prilagodljivi devizni
kursevi). Insistiranje na strukturnim promjenama je za
sada stavljeno u drugi plan Sto ne sprjeCava domace
vlasti da tome posvete mnogo vise paznje u narednom

periodu. Liberalizacija je doprinijela masivnom prilivu
stranog kapitala, te je na taj nacin obezbjeden ubrzan
ekonomski rast. Kriza je te tokove prekinula, te se sada
zemlja nalazi u trajnoj recesiji. S obzirom na ratna
razaranja, nije bilo drugog nacina ve¢ da se zemlja osloni
na inostranu pomo¢ i politike koje idu uz to. S obzirom
na ogromne potrebe za ulaganjima domaci nosioci
ekonomske politike nisu imali izbora. Kljuéni problem
nije bio koncept VK ve¢ nedostatak vlastite strategije
razvoja zemlje i njenih entiteta. U takvom okruZenju i
opstem kontekstu nije ni bilo drugog izbora ve¢ slijediti
principe VK jer u protivnom ne bi doslo do priliva
inosredstava, a siromastvo bi bilo mnogo vece.
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JABHE ®UHAHCUJE

REFORMA FISKALNOG
SISTEMA BOSNE |
HERCEGOVINE

FISCAL REFORM IN BOSNIA AND
HERZEGOVINA

Biljana Stanivuk, Fakultet poslovne ekonomije
Bijeljina, Republika Srpska, BiH

Rezime: Reforma fiskalnog sistema Bosne i
Hercegovine imala je za cilj prilagodavanje
savremenim  trziSmim  strukturama i  ukidanje
zastarjelih poreskih rjesenja. To znaci postizanje vece
fiskalne  transparentnosti, uvodenje  savremenih
sistema kontrole javnih rashoda, ali i efikasniju
kontrolu prikupljanja javnih prihoda. Ne postoji
unificiran obrazac fiskalnih reformi i svaka zemlja, u
zavisnosti od makroekonomskih i mikroekonomskih
ciljeva, donosi sopstvena poreska rjesenja. Pored
ovoga, reforma treba da doprinese uskladivanju sa
fiskalnim sistemima zemalja u okruzenju kako bi se
omogucila medunarodna saradnja. Imajuci u vidu
harmonizaciju poreskih propisa, cilj reforme je i
doprinos  ekonomskoj i socijalnoj  pravicnosti,
smanjenju poreske evazije, smanjenju fiskalnog
opterecenja, ali i efikasna alokacija prikupljenih
javnih prihoda. Reforma fiskalnog sistema ide u dva
pravca. Prvi se odnosi na reformu direktnih poreza, a
drugi pravac obuhvata reformu indirektnih poreza.
Da bi bilo omoguceno reformisanje navedenih poreza,
neophodno je ostvariti osnovne preduslove koji se
ogledaju u reformi poreske administracije. Efikasna
poreska administracija doprinosi efikasnoj primjeni
poreskih propisa, upucivanju poreskih obveznika u
razloge zbog kojih placaju porez (a time i podizanju
poreske svijesti obvezmika), pruzanju profesionalne
pomoci svima koji zele platiti porez, snizavanju
administrativnih  trosSkova naplate poreza, ali i
troskova placanja poreza koji terete obveznike.

Kljuéne rijeci: Reforma, fisklani sistem, direktni
porezi, indirektni porezi, poreska administracija

Abstract: The reform of the fiscal system in Bosnia
and Herzegovina was aims to adapt to modern market
structures and elimination of old established tax
solutions. This means achieving greater fiscal
transparency, the introduction of modern systems of
control public spending and more effective control of
public revenues. There is no uniform pattern of fiscal
reform. Every country legislate own taxation
arrangements depending on the macroeconomic and
microeconomic  objectives. The reform should
contribute to the harmonization of the fiscal systems in

YOK 336.763.1(497.6)

the neighboring countries to facilitate international
cooperation. The goal of the reform is to contribute to
economic and social justice, reducing tax evasion,
reducing the fiscal burden, but also the efficient
allocation of public revenue solutions. The reform of
the fiscal system goes in two directions. The first is
related to the reform of direct taxes, and the second
direction involves the reform of indirect taxes. It is
necessary to realize the basic conditions which are
reflected in the tax administration reform. Effective
tax administration contributes to the effective
implementation of tax legislation, inform taxpayers
about the reasons for paying taxes, offer professional
assistance to anyone who wants to pay taxes, lowering
administrative costs.

Key Words: Reform, fiscal system, direct taxes,
indirect taxes, tax administration

1. UvOoD

Izuzetno sloZena struktura fiskalnog sistema Bosne i
Hercegovine je uslovljena njenim  drZzavnim
uredenjem. Dejtonskim mirovnim sporazumom dato je
pravo entitetima da samostalno utvrduju fiskalnu
politiku shodno svojim entitetskim potrebama i to je
bio prvi korak reformi fiskalnog sistema Bosne i
Hercegovine (BiH). Znacajna fiskalna autonomija
pripada Republici Srpskoj, Federaciji Bosne i
Hercegovine i Distriktu Brcko, tako da Bosna i
Hercegovina ima ograni¢ena ovlas¢enja dodijeljena od
strane entiteta.

Tri odvojene i skoro sasvim samostalne poreske
jedinice: Federacija Bosne i Hercegovine, Republika
Srpska 1 Disktrikt Brcko, osnovni su razlog
decentralizacije poreskih ovlaséenja. Svaki od ovih
entiteta vodi samostalnu poresku politiku. Republika
Srpska ima centralizovanu fiskalnu politiku koja
podrazumijeva izuzetno nizak nivo prenoSenja
ovlas¢enja na opstine. Vlada Republike Srpske
reguliSe sve zakone koji se odnose na prikupljanje
javnih prihoda, zakone o porezima, samostalno
ureduje pitanja vezana za osnovu oporezivanja,
poresku stopu, poreska izuzeéa i slicno. Medutim,
fiskalna politika Federacije Bosne i Hercegovine je
visoko decentralizovana i sastoji se od 10 kantona i 79
opstina. Karakteristicno je da ova decentralizovanost
rezultira izuzetno siromasnom saradnjom razli¢itih
subjekata fisklanih vlasti na horizontalnom i
vertikalnom nivou. Svaki kanton ima odredene
poreske slobode u vodenju poreske politike i time ne
postoji jedinstvena centralizovana politika. Pored ovih
komplikacija, kada je u pitanju prikupljanje javnih
prihoda, javljaju se i problemi raspodjele, odnosno
pokrivanja javnih rashoda. Porezi koji su dodijeljeni
vladi Federacije odnose se na porez na dobit velikih
korporacija, carine i akcize, a svi ostali porezi
dodijeljeni su kantonima i opStinama. Kantonalni
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budzeti imaju obavezu pokrivanja  izvr$nih,
zakonodavnih i sudskih javnih rashoda, obrazovanja,
zdravstva 1 socijalne zastite

Nerijetko se deSava da Republika Srpska i Federacija
Bosne i Hercegovine imaju neusaglasene poreske
propise koji vode dvostrukom oporezivanju. Na
primjer, kod donedavnog poreza na promet usluga, u
Federaciji Bosne i Hercegovine on se placa prema
sjedistu  obveznika, odnosno njegove poslovne
jedinice u Republici Srpskoj i u Distriktu prema
mjestu izvrsene usluge. Tako pravno ili fizicko lice sa
sjedistem na podru¢ju Federacije mora, kad izvrsi
uslugu na podrucju Republike Srpske ili Distrikta,
platiti porez na promet usluga i u Federaciji i u
Republici Srpskoj, odnosno Distriktu, dakle duplo®.
Medutim, disbalans izmedu javnih prihoda i javnih
rashoda neminovno je vodio daljim promjenama.
Osnovni problem bio je u velikom uceséu posrednih
poreza i nedovoljnom uée$¢u neposrednih, odnosno
direktnih poreza. Novu fiskalnu dimenziju donio je
Zakon o poreskoj upravi iz 2001. godine koji je
obezbijedio smanjenje poreskog opterecenja (koje je
trenutno jedno od najnizih u regionu).

U cilju unapredenja, odnosno vodenja fiskalne politike
u BiH, a na osnovu inicijative Medunarodne zajednice
u maju 2005. godine uspostavljeno je Fiskalno vijece
BiH. Vijece je sastavljeno od ¢lanova i posmatraca (sa
i bez prava glasa). Clanovi Vije¢a koji imaju pravo
glasa su:

Predsjedavajuci Vije¢a ministara;
Premijer Federacije BiH;

Premijer Republike Srpske;
Ministar finansija i trezora BiH;
Ministar finansija Federacije BiH;
Ministar finansija Republike Srpske.

Posmatra¢i koji imaju pravo ucestvovanja u
diskusijama, ali bez prava glasa, jesu gradonacelnik
Brcko disktrikta i guverner Centralne banke BiH.
Sporazumom je Fiskalnom vije¢u data vlast da
odreduje najvaznija pitanja vezana za fiskalnu
politiku, kao $to su: rasporedivanje deficita na razlicite
nivoe vlasti, odobravanje projekcija prihoda,
formiranje jedinice za ekspertno savjetovanije,
definisanje nivoa unutrasnjeg 1 medunarodnog
zaduzivanja, saradnja sa medunarodnim finansijskim
institucijama i sl.

Dalje reforme dovele su do uvodenja poreza na dodatu
vrijednost, ¢ijim uvodenjem se poreski sistem Bosne i
Hercegovine priblizio politici Evropske unije.
Reforma sistema za indirektno oporezivanje u BiH
docekana je kao reforma od klju¢nog znacaja za
izgradnju drzave. Unifikacija sistema za ubiranje
indirektnih prihoda u BiH (PDV, porezi i carine)
dovela je do efikasnijeg sistema oporezivanja koji
osigurava drzavi izvor sredstava prvi put od Dejtona.
Medutim, uprkos ovom vaznom napretku, drzavnom

8 Alibagi¢ H., Hasanovié¢ F., Fiskalni sistem u Bosni i Hercegovini i
njegova reforma, Lukavac 2008., strana 90.

nivou BiH jo§ uvijek nedostaju osnovna fiskalna
ovlaséenja centralne vlasti.

Drzava BiH je odgovorna samo za one dijelove
fiskalne politike koji se odnose na mehanizme
ubiranja i raspodjele prihoda od indirektnih poreza.®’
Nesumnjivo, Evropska unija je bila osnovna smjernica
za nastavak promjena u poreskom sistemu. SuStina
reformi bila je Sirenje poreskih osnovica i snizavanje
poreskih stopa.

Pri uspostavljanju najefikasnije poreske strukture,
neizostavno se moraju uzeti u obzir stavovi MMF-a.
Zakljuéci MMF-a 0 pojedinim vrstama poreza mogu
se svesti na sljedece®:

e [Kako carinske barijere na izvoz uticu
negativno na deviznu zaradu, a uvozne
ometaju povecanje efikasnosti, treba ih, kada
god je to moguce, zamjenjivati drugim
poreskim oblicima.

e MMF preporucuje, a cCesto i pomaze
uvodenje poreza na dodatu vrijednost. Fond
favorizuje porez na dodatu vrijednost sa
jednom stopom, primjenjen na $to je moguce
§iru poresku osnovicu, ukljucujuéi uvoz,
iskljucujuéi izvoz.

e Porezi na dohodak zavise od ekonomske
razvijenosti zemlje. Sto je zemlja veéa i
njihov znacaj je ve¢i. MMF ne preporucuje
najvisu grani¢nu stopu visu od 40%, dok se
najviSe stope trebaju primjenjivati na
desetostruki dohodak po stanovniku. Fond
preporucuje §to manji broj stopa (ne vise od
pet), primjenu oporezivanja po odbitku,
ukidanje = ve¢ina  odbitaka,  pausalno
oporezivanje tamo gdje je teSko odrediti
dohodak.

e Pri oporezivanju preduzeca preporucuje se
stopa od 30 do 40%, te napustanje poreskih
podsticaja i odbitaka

Refoma fiskalnog sistema Bosne i Hercegovine ide u
pravcu prilagodavanja Evropskoj uniji i prilagodava se
stavovima MMF-a i Svjetske banke. Vazno je uogiti
da se reforma fiskalnog sistema odvija u dva smjera.
Prvi se odnosi na reformu direktnih poreza, a drugi
smjer obuhvata reformu indirektnih poreza.

2. REFORMA DIREKTNIH POREZA

Reforme direktnih poreza odnose se na sljedeée: porez
na dohodak, porez na dobit preduzec¢a i oporezivanje
imovine.

Porez na dohodak predstavlja neposredni oblik poreza
koji se ubire iz dohotka gradana. Teorija razlikuje tri
sistema oporezivanja dohotka: globalni (prema kome

8 Strukture upravljanja drzavom u BiH, Vanjskopoliti¢ka inicijativa
BiH, Sida, Bemust Sarajevo, strana 63.

® Hrusti¢ H., Privrede u tranziciji i stavovi MMF-a i Svjetske
banke, Ekonomska politika2392/98, Beograd, strana 36.
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se oporezuju ukupni prihodi jednim porezom),
cedularni (prema kome se svaki prihod oporezuje
posebnim porezom) i mjeSoviti (predstavlja
kombinaciju prethodna dva sistema). U nasoj zemlji
prvobitno je bio zastupljen mjeSoviti, dok je sada
aktuelan cedularni sistem oporezivanja. SuStina ovog
modela je da su prihodi podijeljeni u pet kategorija i
da je svaka kategorija oporezovana posebnim porezom
(oporezivanje u trenutku nastanka prihoda). Na kraju
fiskalne godine se sabira ukupan godis$nji prihod i
akontativno placa godisnji porez na dohodak gradana.
Obveznik ovog godiSnjeg poreza je rezident koji ima
dohodak veci od 4 prosjecne godiSnje neto plate u
godini u kojoj se utvrduje porez. Stopa poreza
reformom iz 2002. godine je 10% na iznos neto plate.
Od prvog januara 2007. godine nova reforma uvodi
progresivnu poresku stopu na sljedeci nacin: 0% za
godisnji dohodak manji od 12 najnizih plata, 10% na
iznos preko 12 najnizih plata i 15% na iznos iznad 4
prosjeéne godi$nje plate. Zbirna stopa doprinosa na
platu iznosila je 42%, a neoporezivi iznos u 2007.
godini iznosio je 205 KM, a u 2008. godini 250 KM.
Ovakav sistem oporezivanja bio je aktuelan do kraja
2008. godine kada se preslo na obracun dohotka po
bruto principu i oporezivanje po jedinstvenoj stopi od
8% i neoporezivi iznos od 300 KM. Zbirna stopa
doprinosa na bruto platu iznosila je 30,6% i bila je
najniza u okruzenju. U Federaciji Bosne i
Hercegovine poreska stopa je konstantno bila 10% i
neoporezovani iznos 300 KM.

Od 1.1.2009. godine ukida se progresivno
oporezivanje, a od 1.8.2010. godine neoporezivi dio
dohotka je smanjen na 250 KM da bi 1.2.2011. godine
bio potpuno ukinut.

Tabela 1.: Prikaz stopa poreza i doprinosa u BiH i
zemljama u okruzenju u 2011. godini

Crna

8 Gora

FBiH Srbija Hrvatska

Stopa
poreza
dohodak

15%-

9
10% 45%

na 10% 12% 10%

Neoporezivi
dio dohotka
u KM

300
KM

110

0 KM KM

488 KM 0 KM

Zbirna
stopa
doprinosa
na  bruto
platu

33,0% | 41,5% | 358% 37,2% 30,0%

Porez na dobit predstavlja bitan dio ukupnih direktnih
poreza i predstavlja oporezivu dobit poreskih
obveznika.  Najkompleksniji ~ problem  prilikom
ubiranja ovog poreza jeste izraCunavanje dobiti.
Postoji niz racunovodstvenih metoda obracuna
troSkova, materijala i zaliha, razliCiti tretmani tudeg
kapitala, metode obraGuna amortizacije koje
omogucavaju manipulaciju sa iznosom dobiti
preduzeca i izraCunavanje iznosa poreza na dobit.

Dana 1.1.2002. godine utvrden je procenat poreza na
dobit od 10% i definisano da u poresku osnovicu ne
ulaze dividende i uce$¢a u dobiti, prihodi u obliku
kamate od hartija od vrijednosti koje izda BiH,
Republika Srpska, Federacija Bosne i Hercegovine,
Brcko Distrikt i prihod od kamata na depozite u banci.
Od 2007. godine uvedeno je pravilo da nerezidenti
pla¢aju porez po odbitku od 10% i taj iznos poreza ce
biti priznat kao poreski kredit stranom licu u njegovoj
zemlji. Iste godine je donijeta odluka da se umanji
osnovica za obracun poreza ukoliko proizvodno
preduzece ulaze u nabavku opreme i masina, s tim da
se ova povlastica koristila do kraja 2008. godine.
Reformom  je  takode  omoguéeno  malim
preduzetnicima da placaju porez na dobit po stopi od
2% na ukupan godi$nji iznos prihoda. Cilj neplacanja
poreza na hartije od vrijednosti bio je razvoj trzista
kapitala, dok je umanjenje osnovice po osnovu
nabavke opreme i maSina imalo interes u razvoju
privrede, odnosno podsticanju proizvodnje.

Porez na imovinu placa se na povrSinu nepokretnosti, i
to u apsolutnom iznosu po metru kvadratnom ili po
prodajnom mjestu, tako da ne omogucava vodenje
ozbiljnije politike u ovoj oblasti. Do sada nema
znacajno uceS¢e u poreskim prihodima, a to je
djelimi¢no i zbog Cinjenice da je nivo obuhvatnosti
nepokretnosti porezom izuzetno nizak, a samim tim i
nivo naplate. Od 1.1.2012. godine na snagu je stupio
novi Zakon o porezu na nepokretnost prema kome je
osnovica za porez trzi$na vrijednost nepokretnosti, a
poreska stopa ne moze biti manja od 0,05% od
procjenjene vrijednosti nepokretnosti niti veca od
0,50%. Sustina ovog zakona je da se oporezuje samo
visak imovine, dok je prethodni zakon oporezivao
ukupnu imovinu. Nosilac stanarskog prava osloboden
je od placanja poreza za 50 kvadratnih metara i za
svakog ¢lana domacinstva po 10 kvadrata stambenog
prostora. To znaci da CetvoroClana, petoclana i druge
viSeclane porodice nece placati poreze na stan ili kucu
koji po kvadraturi odgovaraju standardima stanovanja
(npr 74m? - 50m? (neoporezivo) = 24m? ; od toga se
oduzima 2 x 10m? za dva &lana domadinstva, pa je
oporeziva povrsina 4m?).

3. REFORMA INDIREKTNIH POREZA

Vije¢e za implementaciju mira je 2000. godine, u
Deklaraciji donijetoj u Briselu iznijelo svoj zahtjev za
stvaranje jedinstvenog ekonomskog trzista na prostoru
Bosne i Hercegovine, u cilju unapredenja privrednog
rasta. Realizacija ~ navedenog  zahtjeva je
podrazumijevala, izmedu ostalog, sveobuhvatnu
reformu poreskog sistema. Prema Odluci postavljena
su dva cilja fiskalne reforme®:

Ujedinjenje carinskog sistema kako bi se
zaustavilo dupliranje poslova i prevare;

® Odjeljenje za markoekonomsku analizu, Bilten broj 58, strana 2
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Uvodenje PDV-a na drzavnom nivou da bi
sistem oporezivanja postao efikasniji i da bi
se stvorili uslovi za poresko rastere¢enje
obveznika.

Odlukom Visokog predstavnika formirana je Komisija
Bosne i Hercegovine za indirektnu poresku politiku™.
Komisija je bila odgovorna za izradu nacrta potrebnih
zakona ili dopuna postojecih, koji su se odnosili na
spajanje carinskih administracija, uvodenje PDV-g,
izradu formule za raspodjelu prihoda i uspostavljanje
Uprave za indirektno oporezivanje. Komisija se
sastojala od sedam clanova, medu kojima su ministri
finansija BiH i entiteta, tri struénjaka iz oblasti
indirektnog oporezivanja i jedan clana imenovan od
strane Visokog predstavnika.

Reforma u oblasti indirektnog oporezivanja okoncana
je uvodenjem PDV-a, ali se zbog svoje slozenosti
uvodila postepeno u periodu od 2003-2006. godine.
Prije uvodenja PDV-a bilo je neophodno izvrsiti
cjelovitu reformu poreskog sistema koja je ukljuila®:
Politicki aspekt: prenos ustavnih nadleznosti
za politiku indirektnih poreza sa entiteta na
drzavu;

Upravljacko-operativni  aspekt:  spajanje
carinskih administracija i uspostavu sistema
indirektnog oporezivanja na nivou drzave,
kojeg ¢ine Uprava za indirektno oporezivanje
UIO (operativni nivo) i Upravni odbor UIO
(upravljacki nivo);

Fiskalni aspekt: uspostavu nove fiskalne
arhitekture, sistema prikupljanja indirektnih
poreza (jednistveni racun UIO) i odlucivanja
o formi za njihovu raspodjelu na centralne
vlade (BiH, entiteti i Bréko Disktrikt).

Krajem 2003. godine na nivou Bosne i Hercegovine
donesen je Zakon o sistemu indirektnog oporezivanja
kojim je Uprava za indirektno oporezivanje, kao
nezavisna institucija na nivou BiH, preuzela
odogovnost za vodenje politike indirektnih poreza
(akciza, carina i PDV-a). Ovim zakonom uspostavlja
se institucionalna i organizaciona oshova za
jedinstveni sistem indirektnog oporezivanja u Bosni i
Hercegovini, koja ¢e  podrzati  sveukupnu
makroekonomsku stabilnost i fiskalnu odrzivost
Bosne i Hercegovine, Federacije Bosne i Hercegovine,
Republike Srpske i Brc¢ko Distrikta. U smislu ovog
zakona, pojam “indirektni porez” odnosi se na uvozne
1 izvozne dazbine, akcize, porez na dodatu vrijednost i
sve druge poreze zaraCunate na robu i usluge,
ukljucuju¢i i poreze na promet i putarine. Ovim
zakonom omogucéava se razvoj i provodenje politike
indirektnog oporezivanja u Bosni i Hercegovini, kao i
efikasna naplata i raspodjela indirektnih poreza,
ureduje se jedinstveno provodenje indirektnih poreza
na cijeloj teritoriji Bosne i Hercegovine, uspostavlja se
sistem naplate prihoda po osnovu indirektnog poreza,

% Sluzbeni glasnik BiH broj 44/03
® Odjeljenje za markoekonomsku analizu, Bilten broj 58, strana 2

kao i raspodjela prihoda na osnovu indirektnih poreza
prema budzetima Bosne i Hercegovine, Federacije
Bosne i Hercegovine, Republike Srpske i Brcko
Distrikta na transparentan nacin.

Ovaj zakon wureduje Upravu za indirektno
oporezivanje kao samostalnu upravnu organizaciju u
skladu sa Zakonom o ministarstvima i drugim
organima uprave Bosne i1 Hercegovine ("Sluzbeni
glasnik BiH", broj 5/03) i Zakonom o upravi Bosne i
Hercegovine ("Sluzbeni glasnik BiH", broj 32/02)
koja provodi zakonske i druge propise o indirektnom
oporezivanju i politiku koju utvrduje Vijece ministara
na prijedlog Upravnog odbora.

Zakonom o indirektnom oporezivanju, kako je ranije
navedeno, obuhvadene su: carine, akcize, putarina,
PDV i svi drugi porezi obracunati na robu i usluge.
Carine su regulisane Zakonom o carinskoj politici
Bosne i Hercegovine® koji regulie osnovne elemente
sistema za carinsku zastitu privrede Bosne i
Hercegovine, prava i obaveze svih subjekata u
carinskim postupcima, reguliSe carinsko podrudje,
carinsku liniju, carinski grani¢ni pojas, carinski
nadzor, postupak carinjenja robe i drugih instituta koji
reguliSu sistem carinske zaStite. Carinski propisi
primjenjuju se jedinstveno na carinskom podrucju
Bosne i Hercegovine.

Akcize su regulisane Zakonom o akcizama® u kome
je navedeno da je predmet oporezivanja promet
akciznih proizvoda koji su proizvedeni u Bosnhi i
Hercegovini kada proizvoda¢ prvi put njima
prometuje ili uvoz akciznih proizvoda u Bosnu i
Hercegovinu. Clanom 4. ovog Zakona akciznim
proizvodima se smatraju: naftni derivati, duvanske
preradevine, bezalkoholna pica, alkohol, alkoholna
pica i vo¢na rakija, pivo i vino, kafa. Poreski obveznik
je pravno ili fizi¢ko lice koje ove proizvode proizvodi
ili uvozi. Osnovica akcize odredena je koli¢inom (za
akcizne proizvode za koje se akciza placa po mjernoj
jedinici) i maloprodajnom cijenom i koli¢inom po
mjernoj jedinici za duvanske preradevine, po litru
derivata (akciza na naftne derivate), po kilogramu neto
tezine (akciza na kafu) i po litru apsolutnog alkohola
(za alkoholna pi¢a). Novi Zakon o akcizama u Bosni i
Hercegovini, ¢iju primjenu vrsi Uprava za indirektno
oporezivanje, uskladuje oporezivanje duvanskih
preradevina u Bosni i Hercegovini sa oporezivanjem
istih u Evropskoj uniji.

Putarina, kao vrsta indirektnog poreza, placa se na
naftne derivate i to u iznosu od 0,15 KM po jednom
litru proizvoda za puteve i 0,10 KM za izgradnju
autoputeva. Putarina se ne placa na dizel-gorivo koje
se koristi za potrebe rudnika, termoelektrana,
zeljeznica 1 sl. Kontrolu, obracun, naplatu,
oslobadanje, povrat, prinudnu naplatu putarine i ostalo
§to se odnosi na putarinu vr§i Uprava za indirektno
oporezivanje. Od 1.7.2009. godine ovaj organ, u
skladu sa novim Zakonom o akcizama, prikuplja i
posebnu putarinu za izgradnju modernih autoputeva u

% Sluzbeni glasnik BiH 57/04
% Ibidem, 62/04, 48/05
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Bosni i Hercegovini®*. U 15 mijeseci primjene
navedenog zakona po osnovu posebne putarine
prikupljeno je 157 miliona KM, 10% od ovog iznosa
izdvojeno je za rezerve, a ostatak je rasporeden na
sljede¢i nacin®:

Federacija Bosne i
miliona KM;
Republika Srpska — 51,1 milion KM;
Distrikt Bréko — 2,8 miliona KM.

. Hercegovine — 834
[ )

4. UVODENJE POREZA NA DODATU
VRIJEDNOST

Usvajanjem  Zakona o sistemu indirektnog
oporezivanja 29.12.2003. godine, Parlament Bosne i
Hercegovine stvorio je pravni osnov za uspostavljanje
Uprave za indirektno oporezivanje. Tokom 2004.
godine izvrSeno je spajanje bivSih carinskih uprava
entiteta 1 Distrikta Brcko. Uporedo s procesom
reorganizacije carinske sluzbe, osnovan je Sektor za
poreze, prvi put na drzavnom nivou, koji je imao
zadatak da razvije i provede jedinstveni sistem poreza
na dodatu vrijednost.

,,2004. godinu obiljezilo je spajanje carinskih
administracija i prenos vlasti, a Uprava je kao
jedinstvena cjelina pocela funkcionisati na cijeloj
teritoriji BiH od 01.01.2005. godine. Samo godinu i
po kasnije, Uprava za indirektno oporezivanje je
pocela s registracijom PDV obveznika, Sto je
predstavljalo zavrSnu fazu priprema za uvodenje
PDV-a. U najkracem mogucem roku je izvrsila vrlo
uspjesno uvodenje novog poreskog sistema, $to je od
strane relevantnih medunarodnih institucija ocjenjeno
kao jedan od kljuénih koraka za uspostavljanje
jedinstvenog ekonomskog prostora, smanjenje sive
ekonomije, podsticanje stranih ulaganja i smanjenje
spoljnotrgovinskog deficita“®.

Uprava za indirektno oporezivanje je samostalna
upravha organizacija koja za svoj rad, putem
Upravnog odbora, odgovara Vijeu ministara BiH.
Organizovana je u Cetiri regionalna centra: Banja
Luka, Mostar, Tuzla i Sarajevo, sa centralnim uredom
u Banjoj Luci i sa preko 60 carinskih teminala.
Upravni odbor Uprave za indirektno oporezivanje ima
6 clanova koji ucestvuju u radu (Ministar finansija i
trezora Bosne i Hercegovine, Ministar finansija
Republike Srpske, Ministar finansija Federacije Bosne
i Hercegovine i tri struénjaka =za indirektno
oporezivanje) i tri posmatraca koji nemaju pravo glasa
(gradonacelnik Brcko Distrikta, predstavnik Uprave za
indirektno oporezivanje i predstavnik Centralne
banke).

Upravni odbor snosi odgovornost za odobravanje
buZzeta i pravilnika za unutra$nje funkcionisanje,
kontrolu rada i nadleznosti Uprave za indirektno
oporezivanje. Pored ove, operativne kontrole, Upravni

oporezivanja koje razmatra Vije¢e ministara i snosi
odgovornost za rjeSavanje sporova oko raspodjele
prihoda od indirektnog oporezivanja.
Od prvog januara 2005. godine svi prihodi koje ubire
Uprava za indirektno oporezivanje ,slivaju® se na
Jedinstveni racun otvoren u Centralnoj banci Bosne i
Hercegovine. Novac prikupljaju ovlas¢ene
komercijalne banke i prosljeduju ga Centralnoj banci.
Clanom 1 Zakona o uplatama na jedinstveni radun i
raspodjeli prihoda reguliSe se nacin uplate indirektnih
poreza, ostalih prihoda i taksi za koje je odgovorna
Uprava za indirektno oporezivanje; pravila za vodenje
jedinstvenog racuna za prikupljanje indirektnih
poreza, ostalih prihoda i taksi; doznaku i raspodjelu
prikupljenog prihoda Bosni i Hercegovini, Republici
Srpskoj, Federaciji BiH i Brcko Distriktu;
knjigovodstvene evidencije za jedinstveni racun,
informisanje u pogledu prikupljanja, doznacavanja i
raspodjele prikupljenog prihoda i godiSnja nezavisna
eksterna revizija o prikupljanju i raspodjeli
prikupljenih prihoda.
Pod pojmom "indirektni porezi" podrazumijevaju se
uvozne i izvozne dazbine, akcize, porez na dodatu
vrijednost i svi drugi porezi zaracunati na robu i
usluge, ukljucujudi i poreze na promet i putarine.
Nacin raspodjele sa Jedinstvenog racuna definisan je
Zakonom i temelji se na sljede¢im nacelima:
Od ukupnog iznosa za raspodjelu oduzima se
dio za finansiranje minimalne rezerve (koja
omogucava Upravi da podmiri sve obaveze
vezano za prihode koje ona prikuplja)
i dio za alimentiranje drzavnog proracuna;
Preostali dio se dijeli izmedu entiteta i Brcko
Distrikta na osnovu njihovih udjela u
krajnjoj potros$nji. Udjeli u krajnjoj potrosnji
se izraCunavaju na osnovu podataka o
prikupljenom porezu;
Iznosi za finansiranje spoljnog duga se
oduzimaju od entitetskih udjela.

Upravni odbor Uprave za indirektno oporezivanje
odreduje koeficijente za raspodjelu ovako
prikupljenih sredstava, odnosno prihoda. Koeficijent
se utvrduje kao odnos suma krajnje potroSnje
prikazane u prijavama poreza na dodatu vrijednost za
robu i usluge na teritoriji datog korisnika prihoda i
suma krajnje potro$nje prikazane u prijavama poreza
na dodatu vrijednost na teritoriji Bosne i Hercegovine,
koje su unesene u evidenciju Uprave za isti period®’.
Koeficijenti raspodjele za entitete i Brcko Distrikt se
izraCunavaju svakog mjeseca. Osnovni podaci koji se
koriste su stvarna gotovinska prispjeca prihoda od
poreza na promet na robu i usluge, ukljucujuéi i porez
za zeljeznice. Neobradeni podaci nece ukljucivati
reprogramirane obaveze. Krajnja potroS$nja u svakom
od entiteta 1 Brcko Distriktu se raCuna primjenom
odgovaraju¢ih poreskih stopa na stvarna poreska

odbor utvrduje rijedloge olitika  indirektno &u e . ; : . .
A g P & prispje¢a. Koeficijent raspodjele za svaki od entiteta i
° Ibidem, 49/09
% www.uino.gov.ba *7 Pravilnik o prikupljanju, sravnjenju, raspodieli prihoda i
% www.uino.gov.ba izvjestavanju, dostupno na www.unio.gov.ba
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Brcko Distrikt je rezultat nastao tako S$to se njihova
krajnja potros$nja za dvanaestomjesecni period dijeli sa
zbirom krajnje potrosnje na teritoriji BiH za isti
dvanaestomjeseéni period®.

Br¢ko Distrikt ima fiksan koeficijent (3,55%), na
Federaciju Bosne i Hercegovine rasporeduje se
izmedu 64,58% (2007. godine) i 63,07% (januar-mart
2012. godine) i Republika Srpska dobija od 31,87%
(2007. godine) do 33,38% (januar-mart 2012. godine).
Uspostavljanjem Uprave za indirektno oporezivanje
prenesena je nadleznost naplate indirektnih poreza sa
entiteta na nivo drzave. Ovaj postupak odvijao se u
dvije faze:

e Prva faza bila je prenosenje naplate carina,
trosarina, poreza na promet na troSarske
proizvode i putarine iz cijene naftnih derivata
na Upravu za indirektno oporezivanje;

e Druga faza je uvodenje poreza na dodatu
vrijednost i time preuzimanje nadleznosti za
naplatu svih indirektnih poreza.

Preuzimanjem naplate indirektnih poreza na nivo
drzave, na nivou entiteta i Distrikta ostala je
nadleznost za naplatu zaostalog poreza na promet na
ostale proizvode i usluge (po prijavama poreza na
promet iz posljednje sedmice decembra 2005. godine i
konaénim prijavama poreza na promet 2005. godine),
kao i po okoncanju procedura prisilne naplate.

5. ODNOS DIREKTNIH I INDIREKTNIH
TROSKOVA

Zbog jednostavnije analize, primjeri direktnih poreza
su: porez na imovinu i porez na dohodak. Primjeri
indirektnih su: PDV, akcize i carine. Tradicionalno
razmi§ljanje je da su gradani daleko viSe svjesni
promjena direktnih, nego indirektnih poreza. Upravo
je ovo razlog cesce promjene indirektnih poreza u
odnosu na direktne poreze.
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Slika 1.:Prihodi od direktnih i indirektnih poreza u
ukupnim poreskim prihodima u milionima KM

m Indirektni porez

Ukupno

Procentualno odnos ovih prihoda predstavljen je na
sljede¢i nacin:

% Odluka o na¢inu izratunavanja koeficijenta raspodjele, dostupno
na www.unio.gov.ba
% Dostupno na www.oma.ba

m Direktni porezi m Indirektni porezi

94.55% 94.40% 95.38% 93.38% 93.01% 93.34% 92.83%

545I EGOI 462I E'E'ZI 6D‘:JI E”E“E'I 717I
- - —_— | . | .

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Slika 2.: Procentualni odnos direktnih i indirektnih
poreza u ukupnim poreskim prihodima

Odnos direktnih i indirektnih troskova (prikazan na
sl.1 i sl.2) karakteristiGan je za nerazvijene zemlje i
zemlje u razvoju. Izuzetno vece ucesée indirektnih
poreza pokazuje da se veéi dio ukupnih poreskih
prihoda ostvaruje velikom potro$njom gradana.
Indirektni porezi padaju na teret stanovnistva, jer su to
uglavnom porezi na potro$nju. Sa druge strane,
direktni porezi (porez na dohodak i porez na profit) se
odnose na poveéanje privredne aktivnosti. Prema
tome, veée ucesce ovih prihoda je karakteristino za
razvijene zemlje. U slucaju naSe zemlje, privreda je
nerazvijena i poreski prihodi uglavnom padaju na teret
stanovnistva.

6. ZAKLJUCAK

Reforma fiskalnog sistema treba da doprinese
uskladivanju postojecih poreskih propisa sa fiskalnim
sistemima zemalja u okruZenju kako bi se omogucila
medunarodna saradnja. Imajuci u vidu harmonizaciju
poreskih propisa, cilj reforme je i doprinos
ekonomskoj 1 socijalnoj pravi¢nosti, smanjenju
poreske evazije, smanjenju fiskalnog opterecenja, ali i
efikasna alokacija prikupljenih javnih prihoda. U
Bosni i Hercegovini reforme su uglavnom pratile

stavove i smjernice  MMF-a, Svjetske banke i
Evropske unije. Kao rezultat toga, evidentan je
izuzetan znacaj indirektnih poreza u ukupnim

poreskim prihodima, odnosno smanjeno ucesce
direktnih poreza. Najznacajniji izvor javnih prihoda
jeste prihod od poreza na dodatu vrijednost, dok
prihodi od poreza na dohodak gradana i poreza na
dobit preduzeca nemaju dovoljno veliki obim. Na to
su uticali brojni faktori od kojih su najznacajniji:
visoka stopa nezaposlenosti, neprofitabilno poslovanje
preduzeca, nizak zivotni standard i sli¢no.
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Rezime:  Osnovha  karakteristika  savremenog
poslovnog ambijenta u svijetu, a i kod nas je veliki
uticaj ekonomske krize na ukupne privredne tokove.
Ukoliko tome pridodamo nefleksibilan administrativni
ali isto tako i regulatorni okvir, te neadekvatnu
ekonomsku politiku, uvidamo potencijalne razloge za
sporiji  privredni  oporavak naSe  nacionalne
ekonomije. Preduzeca se suocavaju sa otezanim
poslovnim  okruzenjem, cemu u najvecoj mjeri
doprinose  komplikovane, dugotrajne i  skupe
administrativne procedure. Polazeéi od pomenutih
okolnosti, istrazivanje u okviru ovog rada zasniva se
na pronalazenju odgovarajucih rjeSenja u sferi
organizacije i planiranja u preduzeéima. Definisanjem
adekvatnog modela organizacione strukture u
preduzeéima, kojim se utice na nesmetano poslovaje
istih, poseban je doprinos ovog rada ekonomskoj i
strucnoj javnosti, uz prijedlog mjera za nova
istrazivanja.

Kljucne rijeci: menadzment, organizaciona struktura,
administrativne procedure, regulatroni okvir,
poslovno okruzenje.

Abstract: The feature characterizing a modern
business environment in the world as well as in our
country is a great impact of economic crisis on global
economic trends. If we add to that an unflexible
administrative and a regulatory framework as well as
inadequate economic policy, we spot potential
reasons for less rapid economic recovery of our
national economy. Enterprises face with negative
business environment contribued by complicated,
long-lasting and expensive administrative procedures.
Starting from the aforementioned circumstances,
research within this paper is based on search for
adequate solutions in the sphere of organization and
planning in enterprises. Defining an adequate model
of organizational structure in enterprises that has an
impact on the manner of functioning as well as
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performance of enterprises, represent a pragmatic
contribution of this paper with recommendations for
further researches.

Keywords: management,
administrative procedures,
business environment.

organizational structure,
regulatory framework,

1. UuvOD

Preduzeéa se suocavaju sa otezanim poslovanjem,
¢emu u najvecoj mjeri doprinosi dugotrajne,
komplikovane i skupe administrativne procedure, te
neadekvatan regulatorni okvir. Osnovne karakteristike
poslovnog ambijenta u naSoj zemlji karakteriSe
prevelik uticaj birokratizma i formalizma, te
nedosljednosti i neazurnosti u provodenju zakonskih
akata i ,,predvidenih“ procedura, $to u velikoj mjeri
otezava kretanje robe na regionalnom trzistu, te
umanjuju ukupnu konkurentnost nacionalne privrede.
Postojanje administrativnin  pravila i zakonske
regulative, neophodni su preduslovi za privredni rast,
i socijalno blagostanje svake zemlje pojedina¢no
gledano. Cinjenica je da vecina javnih administracija u
svijetu ima problem prevelike birokratije i
,uspavanosti“ poslovnog sistema. Trendovi koji su
prisutni u Evropskoj uniji i zemljama u okruzenju
odnose se na slobodno kretanje kapitala, robe, usluga i
ljudi, tako da se javna administracija namece kao
jedan od kljuénih stubova konkurentnosti drzave u
ekonomskom smislu. Ovaj rad ima za potrebu da
ustanovi  koliko zaista ,troma® administracija
doprinosi  onesposobljavanju preduze¢a u cilju
efikasnog poslovanja i prosperiteta da prostoru
Republike Srpske.

Glavna hitopeza, od koje polazimo u ovom
istrazivanju, glasi: Realizacijom aktivnosti usmjerenih
na smanjenje uticaja materijalnih i nematerijalnih
efekata lose administracije pozitivno se utice na
poslovanje preduzeca.

Aktivnosti upravljackih struktura u preduzecu trebaju
biti usmjerene na §to bolje trzisno pozicioniranje, a
kao primjer mozemo navesti segment upravljackih
odluka koje se odnose na dizajniranje organizacione
strukture.

2. PREDUZECE KAO POSLOVNI SISTEM

Preduze¢e kao poslovni sistem treba da bude
registrovan kod nadleznih institucija, kako bi mogao
da obavlja svoje poslovanje u zakonskim okvirima.
Prema preporukama Evropske komisije'® pod
preduzeéem se podrazumijeva: ,Bilo koji subjekat
koji je angazovan u ekonomskim aktivnostima bez
obzira na njegov pravni oblik, ukljucujuéi i subjekte
angazovane u zanatskoj i drugim aktivnostima koji su

00 Official Journal of the European Union, L 124/03, Commission
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na individualnoj ili porodi¢noj osnovi, kao i
partnerstva ili udruZenja redovno angazovana u
ekonomskim aktivnostima“.

Preduzece se definiSe i kao slozeni sistem, a $to se
ogleda kroz njegovu strukturu, bududi da sadrzi veliki
broj raznovrsnih podsistema, a ti podsistemi se sastoje
iz drugih podsistema. Preduzece je takode i otvoren
sistem, jer funkcioniSe kao otvoren sistem, budu¢i da
je uzajamno povezan sa svojim okruzenjem i njegovo
poslovanje uveliko zavisi od eksterne sredine.
Preduzece se takode definiSe i kao dinamican sistem,
koji funkcionise kao organizacioni sistem i neophodno
je da ima potpunu strukturu sa diferenciranim
poslovnim funkcijama. Prilikom definisanja veli¢ine
preduzeca, pored broja zaposlenih kao jednog od
kvantitativnih pokazatelja, obi¢no se posmatara zbir
bilansa aktive preduzeca, te ukupan prihod na
godisnjem nivou. U nekim zemljama se kao dopuna
klasifikaciji koriste i kvalitativni pokazatelji kao $to
su: oblik vlasni§tva, organizaciona struktura,
kvalifikaciona  struktura zaposlenih, eclasti¢nost
proizvodnog programa. U okviru istrazivackog dijela
ovog rada, preduzece ¢emo posmatrati kao poslovni
sistem u podrucju menadzmenta i teorijske ekonomije.

3. ORGANIZACIJA KAO INTEGRALNI
SISTEM

Organizacija kao integralni sistem, odnosno sloZena
tvorevina sa vise razli¢itih znacenja i obiljezja, moze
se posmatrati sa aspekta organizacije kao cjeline ili
organizacije kao procesa. Osnovne Karakteristike
organizacije kao cjeline, se ogledaju u tome da su
sastavljene od ljudi, imaju razli¢it zadatak, odnosno
cilj, i svaka od njih ima formalizovanu strukturu koja
definiSe ponaSanje njenih ¢lanova. Organizacija kao
proces, ¢ini proces strukturisanja ili grupisanja njenih
dijelova, a kada je rije¢ o ovom aspektu kljuéno je
definisati da li je predmet organizovanja rad, ljudi ili
sistem. Izbor jednog od pomenutih odgovora definise
baziéne postavke procesa organizovanja koje se
odnose na prirodu posla i ponasanja ljudi u
organizacijama’®. Da bi se organizacija kao kategorija
mogla shvatiti i na adekvatan nacin definisati i
objasniti, neophodno je prije toga utvrditi njena opsta
obiljezja, tj. ona koja se susreCu kod svih njenih
oblika, bez obzira na njihovu vrstu, veli¢inu, te
drustvenu pripadnost i koja su u istima zastupljena u
odgovarajuc¢oj mjeri. Pod organizacionom strukturom
podrazumijeva se problem rada unutar preduzeca,
podjelu na pojedine dijelove koji predstavljaju
organizacione jedinice u kojima se realizuju odredene
funkcije i zadaci.

Svrsishodnost, predstavlja  najvaznije  obiljezje
organizacije kao tvorevine i podrazumijeva njenu
usmjerenost prema odredenom cilju koji treba da se
ostvari. Ostvarenje tog cilja je polazna osnova, jer sve
nastaje zbog cilja i sve se podreduje ispunjenju i
njegovoj realizaciji. Udruzenost ljudi i njihove

101 Babi¢, M., Lukié¢ Z.; Organizacija-teorije, strukture, dizajn i
ponasanje, Ekonomski fakultet, Banja Luka, 2009, Str. 117

interakcije, oni su u stanju da putem interakcije uti¢u
jedni na druge i svjesno djeluju u pravcu ostvarenja
postavljenih ciljeva. Da bi mogla da nastane i da se
kao cjelina odrzi, organizcija treba da okupi i na
odgovarajué¢i nacin poveze vise ljudi, odnosno vise
pojedinaca. Ovo pravilo vazi za sve organizacije bez
obzira na njihovu vrstu, veli¢inu 1 druStvenu
pripadnost, s tom razlikom §to broj ljudi koji stupaju u
njih, kao 1 nacin njihovog organizovanja u svima
njima, nije isti. Trajnost organizacije predstavlja
kompaktnu i ,pretezno“ dugoronu tvorevinu.
Vrijeme njenog trajanja najce$ce nije poznato,
odnosno unaprijed odredeno, a uglavnom je uslovljeno
brojnim elementima kao $to su: nacin gledanja na
opstanak, kontinuitet djelovanja, vrstu ciljeva i
poslovne  filozofije, te  stepen  izgradenosti
organizacione strukture. Dinamicnost, kao
karakteristika se ispoljava, odnosno manifestuje u
stalnim promjenama u organizaciji do kojih dolazi
kako unutar, tako i u okruzenju, a slijedom toga dolazi
i do prilagodavanja organizacije promjenama. Kao
proces, organizacija je stalna, neprekidna, a kao
tvorevina ona je fleksibilna i promjenljiva, odnosno
evoluira. Strukturiranost je jedna od odlika svake
organizacije. U svakoj organizaciji su materijalni i
ljudski resursi medusobno povezani, uskladeni i
usmjereni u pravcu realizacije postavljenih ciljeva.
Fleksibilnost organizacionih struktura predstavlja
znacajnu prednost koja dolazi do izrazaja prvenstveno
u malim i srednjim preduzec¢ima. Ona se ogleda u
lako¢i suzavanja ili Sirenja obima funkcija bez
»Zrtvovanja“ njenih resursa, strucnosti i iskustva.
Naime, ¢&injenica je da su vrhunske struénosti
skoncentrisane na vi§im nivoima organizacione
piramide, tako da se organizaciona struktura moze
suzavati putem eliminisanja radnih mjesta sa nizih
nivoa piramide, a da se pri tome ne dovodi u pitanje
njena efektivnost i efikasnost, ali isto tako i
cjelokupnog poslovanje preduzeéa. Promjene i
poboljsanja u sistemu organizacije doprinose
uspjesnijem poslovanju preduzeca, a fleksibilnost je
znacajna  karakteristika koja  doprinosi  brzim
promjenama na svim nivoima organizacione strukture.
Jedan od problema sa kojim se suoCava svaki
»projektant organizacije preduzeéa ogeda se u
postizanju ravnoteze izmedu stabilnosti i fleksibilnosti
rganizacione strukture preduzeca. Stabilnost strukture
omogucava specijalizaciju i racionalizaciju poslovanja
kao 1 snizavanje troSkova, a fleksibilnost omogucava
brzo prilagodavanje  organizacije = promjenama
okruzenja. Izbor organizacione strukture preduzeca
obicno je zadatak najviSeg menadzmenta u preduzecu,
koji mora pronaci ravnoteZu izmedu te dvije krajnosti.
Menadzment ima zadatak da izabere onu strukturu
koja ¢e biti najprimjerenija konkretnom preduzecu, a
koja ¢e biti zasnovana na strategiji i ciljevima
preduzeca. Struktura je kao i organizacija, dinami¢na
kategorija, koja se stalno mijenja, dopunjava i
aktuelizuje.
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4. MATERIJALNI I NEMATERIJALNI
EFEKTI LOSE ADMINISTRACIJE

Kvalitetni, medusobno uskladeni, logi¢ni, lako
razumljivi i primjenjivi propisi u svim oblastima su u
funkciji privrednog razvoja i efikasnog ostvarivanja
prava gradana i poslovne zajednice. Postupak
identifikacije administrativnih barijera je proces koji
treba da sprovodi nadlezni republicki organ'®. Cilj
navedenog procesa je analiza administrativnih
optereéenja kojim treba da se wutvrdi koliko
formalnosti  (takse, naknade, dozvole, potrebna
dokumentacija i slicno) koje izdaju institucije na
republickom nivou, optereCuju privredu. Analiza
poslovnih barijera predstavlja obra¢un troskova
podnosioca zahtjeva za svaku pojedina¢nu formalnost,
iskazane kroz direktne troskove (takse i naknade,
potrebna dokumentacija, vrijeme neophodno za
prikupljanje dokumentacije i sli¢no) i indirektne
troskove  (vrijeme  potrebno za  prikupljanje
dokumentacije koja se prethodno pribavlja kako bi se
podnio zahtjev i vrijeme potrebno za odgovor
nadleznog organa na podneseni zahtjev), te se na
0snovu toga izracunaju potencijalne ustede. Svrha ove
analize je presjek stanja o direktnim i indirektnim
troSkovima svake formalnosti, analiza i
identifikovanje ,,skupih® formalnosti, kao i procjena
usteda koje bi se mogle ostvariti implementacijom
preporuka za odabrane formalnosti u smislu ukidanja
ili pojednostavljenja.

5. REZULTATI ISTRAZIVANJA

U okviru ovog rada, istrazivali smo uticaj materijalnih
i nematerijalnih efekata lose administracije na
poslovanje preduzeca. Kao mjesto eksperimentalnog
istrazivanja definisali smo teritoriju Republike Srpske,
a kvantitativno istrazivanje je sprovedeno metodom
slu¢ajnog uzorka. Dostavljeni upitnici su obradeni
primjenom savremenih metoda deskriptivne i
kvantitativne statistike.

Distribucija anketiranih preduzeca, posmatrano prema
pokazatelju oblika organizovanja je sledec¢a: 55%
drustvo sa  ogranicenom odgovornoséu, 26%
samostalni preduzetnici, 13% akcionarska drustva dok
preostalih 6% kategorija ostalo. Ukoliko posmatramo
strukturu uzorka prema djelatnostima u okviru kojih
preduzeca posluju: 34% je iz oblasti trgovine, 20%
,ostale“ djelatnosti, 14% gradevinsarstvo, 13%
saobracaj i veze, 9% preradivacka industrije, 6%
poljoprivieda i 4% ugostiteljstvo.  Distribucija
anketiranih preduzeca, posmatrano prema pokazatelju
broja zaposlenih radnika je slede¢a: 53% zaposljava
do 50 radnika, 35% zaposljava od 50 do 100 radnika,
12% anketiranih preduzeca zaposljava preko 100
zaposlenih  radnika. Na osnovu prezentovane

192 Odluka o postupku i kriterijima kontrole i procjene uticaja
zakona, drugih propisa i opstih akata na uvodenje novih, izmjenu i
ukidanje postojecih formalnosti koje opterecuju privredno
poslovanje; Sluzbeni glasnik Republike Srpske, Broj 61/09

distribucije anketiranih subjekata prema pokazatelju
oblika organizovanja, djelatnosti, broja zaposlenih
radnika 1 godine osnivanja, moze se zakljuciti da je
struktura uzorka ,zadovoljavaju¢a® zbog nivoa
odstupanja od idealnih vrijednosti, te uslova u okviru
kojih je navedeno istrazivanje realizovano.

Grafikon 1. Distribucija anketiranih preduzeca u
uzorku prema obliku organizovanja, djelatnosti, broju
zaposlenih
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Izvor: kalkulacija autora

Broj zaposlenih radnika

Pitanje na osnovu kojeg se Zeljela poblize istraZiti
uloga i zna¢aj administrativnih barijera na poslovanje
preduzeca, glasi: Da li su administrativne procedure
gradske/opstinske uprave komplikovane? Projekcija
rezultata istraZivanja je slede¢a: 39% anketiranih
preduzeca je potvrdno odgovorilo na postavljeno
pitanje, 34% anketiranih preduzeca je odgovorilo da
se djelimi¢no slazu sa navdenom tvrdnjom, dok je
27%  anketiranih  preduzeéa  odgovorilo da
administrativne procedure gradske, odnosno opstinske
uprave nisu komplikovane. S druge strane, na pitanje
da li je vrijeme rjeSavanja zahtjeva predatin kod
gradske, odnosno opstinske uprave dugotrajno,
dobijeni su slede¢i rezultati: 42% anketiranih
preduzeca je potvrdno odgovorilo na ovo pitanje, 28%
anketiranih preduzeca je odgovorilo da se djelimi¢no
slazu sa navdenom tvrdnjom, dok je preostalin 30%
anketiranih preduzeca misljenja da vrijeme rjeSavanja
zahtjeva predatih kod gradske/opstinske uprave nije
dugotrajno.

Grafikon 2. Nivo komplikovanosti administrativnih
procedura gradske/opstinske uprave, te brzina
rjeSavanja predatih zahtjeva
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U okviru istrazivanja, postavili smo sledece pitanje:
Da li su administrativne procedure ministarstava i
republickih  institucija  komplikovane?  Projekcija
rezultata na postavljeno pitanje je sledece: 38%
anketiranih preduzeca je potvrdno odgovorilo na ovo
pitanje, 32% anketiranih  djelimi¢no se slazu sa
navdenom tvrdnjom, dok je preostalih 30% odgovorilo
da nisu komplikovane. Kada govorimo o vremenu
potrebnom za rjeSavanja zahtjeva predatih kod
ministarstava 1 republickih institucija, a koje je
dugotrajno, dobijeni su sljede¢i rezultati: 38%
anketiranih je potvrdno odgovorilo na ovo pitanje,
medutim relativno je visok procenat anketiranih
preduzeca koja su odgovorila da se djelimi¢no slazu sa
navdenom tvrdnjom a iznosi 33%, dok je 29%
anketiranih  preduzeéa odgovorilo da vrijeme
rjeSavanja zahtjeva dugotrajno.

Grafikon 3. Nivo komplikovanosti administrativnih
procedura ministarstava i republi¢kih institucija, te
brzine rjeSavanja predatih zahtjeva

P %
e L g
o —~%
Ne Djelimi¢no Da Ne Djelimi¢no Da
Da li su administrativne procedure Da li je dugotrajno vrijeme rjesavanja predatih
komplikovane? zahtjeva?

Izvor: kalkulacija autora

U okviru istrazivanja, postavili smo sledece pitanje:
Da i formalne regulatorne barijere oteZavaju
poslovanje  preduzeéa? Projekcija rezultata na
postavljeno pitanje je sledec¢e: 49% anketiranih
preduzeca je potvrdno odgovorilo na ovo pitanje, 29%
anketiranih ~ djelimi¢no se slazu sa navdenom
tvrdnjom, dok je preostalih 22% odgovorilo da
formalne regulatorne barijere otezavaju poslovanje
preduzeca.

Rezultati istrazivanja pokazuju da komplikovani i
dugotrajni administrativni postupci i regulatorne
barijere dovode do dodatnog finansijskog opterecenja,
te da formalne regulatorne barijere onemogucavaju i
ograni¢avaju razvoj i rast preduzeca.

7. ZAKLJUCAK

Preduzeca su prinudena da pronalaze nacine kako da
opstanu i da se razvijaju u savremenom poslovnom
okruzenju. Kada je rije¢ o prilagodavanju
organizacione strukture preduzeca okruzenju u kojem
djeluje, bitan je segment fleksibilnosti organizacionih
struktura, koja se namece kao imperativ bez kojeg
preduzece nece biti u stanju da identifikuje i realizuje
svoje razvojne Sanse. lzbor adekvatnog medela
organizacione strukture preduzeca, predstavlja jednu
od najvaznijih odluka preduzeca, jer ukoliko se usvoji
organizaciona struktura koja ne odgovara situaciji u
kojoj se organizacija nalazi, ona ¢e usporiti
sposobnosti upravljackog sistema. Nacin
strukturisanja organizacije je specifican za svaku
organizaciju i svojstven samo njoj, te se ne moze
govoriti o jedinstvenom nacinu za strukturisanje
organizacije. Moguéi su razliCiti pristupi u
strukturisanju organizacije preduzeca, ne samo zato
§to su preduzeca medusobno razlikuju jedna od
drugih, ve¢ i1 zato §to pojedini Cinioci organizacije
razli¢ito uti¢u na preduzeca.

8. LITERATURA

[1] Babi¢, M., Luki¢, Z.; MenadZment-teorije,

funkcije, institucionalni aspekti i korporativno

upravljanje, Ekonomski fakultet, Banja Luka,

2009.

Babi¢, M., Luki¢ Z.;

strukture, dizajn i ponasanje,

fakultet, Banja Luka, 2009.

[3] Berberovi¢, S., Stavri¢ B.; Ekonomika preduzeca,
Kl1Z Centar, Beograd, 1998.

[4] Drucker, P.; Inovacije i preduzetnistvo, Grmec,
Beograd, 1996.

[5] Fremont, K., James R.; Organization and
Management, McGraw Hill Inc, New York,

(2]

Organizacija-teorije,
Ekonomski

Grafikon 4. Nivo uticaja formalnih regulatornih 1974.
barijera [6] Milisavljevi¢, M., Todorovi¢, J.; Planiranje i
na poslovanje preduzeca razvojna  politika  preduzeéa,  Savremena
Ne, formalne administracija, Beograd, 1995.
ff;.‘}j;gfjj [7] Eur-Lex. 2003. ,, Official J_ou_rnal of the Europgan
Da. formalne otezavaju Union “ L 124/03, Commission Recommendation
. poslovanje
regul:zllmrne 22% 2003/361/EC
barijere
oteZavaju
poslovanje
49%
Djelimicno se
slaZemo sa
navedenom
tvrdnjom
29%
Izvor: kalkulacija autora

92



KOHIIENT XAOCA —
CTPATEIIKH OKBHUP 3A
YIIPABJbAIHE OITACHOCTHUMA
1 MIPUJINKAMA

THE CONCEPT OF CHAQOS
STRATEGIC CONTEXT FOR
MANAGING THE DANGERS AND
OPPORTUNITIES

Cebacmujanoseuh Heno, Koncarmune CH nexkpemnune
Cmapa Ilazosa

Pezume: Cywmuna caspemenoz  NOCIOGHOZ
ambujenama je HO8A HOPMANHOCH KOjd je pe3ynimam
nogehanux mypoynenyuja, wiokoea U xaoca, 6UCOKO2
HUBOA HeU36ecHOCmu U HecucypHocmu. Y mum
ycrosuma  KmyuHo je  npedguhare U npoyeua
cmpamezujckoz pusuKa nocnoarbd U u3epaora u
pasujare cmpameujckux cnocobnocmu Kaxko Ou
npedyselhie 6uno 0cemmsuUBo, CHANXCHO U eNACMUYHO HA
mypb6ynenyuje u xaoc. Konyenm xaoca npedcmasmwa
HOBU CUCMEMCKU HNPUCMYN 3d OMKpUBAIbe U360pa
mypoynenyuja, npedgularbe onacHOCmMuy U NPUIUKA me
passujarbe KpUMuuHUX U a0eK6amHux Cmpameuikux
002060pa 3a YCHEWHO NPENCUBHABAILE U  PA3EO]
npeoyseha. Enemenmu konyenma xaoca cy: uzepaora
U paseujarbe cucmema 3a Ppamo YHo3opasarve,
KOHYUNUparbe KbYYHUX cyenapuja u 8peoHo8are u
usbop cyenapuja u cmpamezuja.

Kunyune pujeuu: xonyenm xaoca, mypoynenyuja,
KpUMu4HU (haxmopu, cucmem 3da pano yno3opasarse,
cmpamezuja.

Abstract: The essence of modern business ambience is
new normality which results increasing turbulences,
shocks and chooses, high level of suspense and
insecurity. In that conditions, crucial factor is
prediction and evolution strategic risk of business and
building and development strategic potentials that the
company will be sensitive, strong and flexible on the
turbulences and chaos. The concept of chaos presents
a new systemic approach for exposing the source of
turbulence, predicting dangers and opportunities and
development critical and adequate strategic answers
for successfully enduring and progress of company.
The concept of chaos elements are competitive
intelligence, concept crucial scenarios and evaluation
of, selection of scenarios and strategies..

Keywords: Concept of Chaos, Turbulence, Critical
factor, competitive intelligence, Strategic.

YOK 005.591.43

YBOJI

VY ycioBrMa CaBpEMEHOT IOCJIOBHOT OKpYXKeHma Kojer
KapakTepHile MHOIITBO TypOyJieHIIMja W IIOKOBa Ha
AKTYEeNTHOCTH M 3Hayajy NOoOMBajy HOBU KOHIENTH U
TEXHUKE CTPATErHjCKe aHAU3¢ KOjHU y CBOM (hOKYCY
MOCMaTpajy KpUTHUHE (pakTope OKpy»KEema ca acleKTa
Nperno3HaBamka CUTHAJIA M 3HAKOBa KOju omoryhasajy
WACHTU(QHUKOBalE M Je(pUHHUCAKE OMAaCHOCTH U
npwiMka 3a mnpexysehe y  ycloBHMa IOTIIYHE
HECUT'YPHOCTH M Hem3BecHOcTH. Kipyd ycmexa y
TPXKUIIHO] apeHH NpelcTaBba CPeICTBO  HIIH
MeTozonordja koje he mam momohm nma ce mzbopmmo
ca CTpaTerHjCKUM pHU3HKOM, OIIACHOCTUMAa W U
HeM3BeCHOINY KOja YMHE HaIll IIOCTIOBHHA aMOUjCHT.
HoBu koHIeNTyalHU OKBUP Xaoca MpeACTaBJba HOBU
NPUCTYNl 32 TMPENo3HaBame U UICHTU(DHUKOBAbE,
OTKpHUBAE M aHAJIHM3Yy TypOYJICHIH]ja U IIIOKOBA il U
reHepUpame U KOHIMITUPAke aleKBaTHOT CTPATELIKOT
OIroBOopa Ha TypOyJCHIHMje M Xaoc. 3a OICTaHAK
caBpeMeHOT Tmpexmy3eha KipyuHa je cCTpaTerujcka
CIIOCOOHOCT Ja MpPEeNBUIM CTPaTerHjcKe pH3MKE 3a
MOCIIOBAaR-E KA0 M CIIOCOOHOCT J1a FbMMa YIIpaBJba.

1. KPUTHYHU ®AKTOPU CABPEMEHOTI'
OKPY/XKEBA

CaBpeMeHO TOCTIOBHO OKPYKEHE je OMTHO Apyraduje
300r MTOBHIIICHE TypOyJIeHIHje. [ocnoBHa
TypOyJeHIuja ce NeuHUINEe Ka HEeNpeIBUIJbHBA U
Op3a MpoMeHa y yHYTPalIbeM U BalCKOM ITOCJIOBHOM
OKpYXelhy KOje yTH4e Ha IIOCIOBHHM YCHeX
komranuja. OCHOBHE KapaKTEPUCTHKAa EKOHOMHje
HOBE HOPMAJIHOCTH CY HEIpPEIBHIMBE U IOBHIICHE
TypOynenuuje. “TloBuiieHe cy TypOylieHIHje HOBa
HOPMAJIHOCT KOja Tepa IOCJIOBHE M JpXaBHe Bohe na
Oospe pasymejy, y IOTIYHOCTH IIPHUXBaTe M 3aTUM
npoHal)y HOBe HaUMHE U CTpaTeTHje 32 CyoUaBamke ako
JKelle ycIeTH y Hajmonaszehum roguHama’™ %, Kotnep
ucTHYe Ja cama TypOyleHIHja MMa JBHje ITUMeE3Hje:
jeIHa je pamMBOCT KaJa KOMIIaHHje Tpeba Ja MpuMeHe
onbpaHy W JApyra je OpuiIMKa Kojy OH KOMIaHHuja
Tpebasia HCKOPUCTHUTH.

Pesynrar ymapa o030WBHHMX TypOyJeHIHja TOKOM
nocienma getupu Mecera 2008.roause je paszapajyhu
Xa0C W YHHUINTEHE Kaja je HEKOJMKO TPIJIHjyHa
Jlojlapa TP)KHITHE BPEIHOCTH Y CTBAPHOj €KOHOMH)jH
JEAHOCTaBHO WCHapuio ocTaBibajyim 3a cobom
E€KOHOMCKH XaocC y IeJoM cBeTy. TpxkuinHa 6opOa je
ycMepeHa Jia ce IOYMCTH XaoC M TOHOBO H3rpajiy
€KOHOMHUja.

Amnanm3upajyhu caBpeMeHt MOCIOBHU aMOMjEHT, KoTa
KapakTepumie moBehana wmeljycoOHa moOBe3aHOT U
3aBucHoct, Kornep'™ HaBOIM HEKOTMKO KpHTHYHIX

103 Kotler, Philip, Caslione John. (2009). Kaotuka. Mare. 3arpe6,
crp. 18.
% Yero, ctp. 18.
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¢akropa xoju mnosehaBajy MOryhHOCTH IOCIOBHHX
pusuka: 1). TexHomomku Hampenak u HHPOpPMAIMOHA
peBoymnmja, 2).PasopHa TexHoONOTHja W WHOBamWje,
3).“Ycron ocranux’, 4). XuIepKoHKypeHIHja,
5).[ApxxaBan mHBecTUIOHN (oHMOBH, 6)[IpuponHa
cpemuna, 7).OcHaxuBame Kymana. [Ipemyseha tpeba
Jla IMajy HOBE CTpaTerujcKe COCOOHOCTH J1a TIOCIyjy
y OKpYXEHY KOj€ je W3JI0KEHO MOBHIIEHOM CTEIeHY

TypOyJeHuje. Peter Drucker HCTHYE y
TypOyJeHTHMM BpeMEHHMa KOMIIaHHjoM Tpeba
yIpaBiajaTd Tako Jla Ce€ HCTOBPEMEHO OIupe

W3HEHAJHUM yJapyMa Kao W Jla C€ HCKOPHINTAaBajy
N3HEHA/IHE U HEOUEKEBHUHE MPUITHKE.

[Ipensuhame yrumaja pakropa MOCIOBHOT OKPYXKEHa
1 uIeHTH(UKOBamEe W3BOpa TYypOYJICHIHja W HHUBOA
Xaoca  IIOCTaje  HMMIICpaTWB, KJBYYHH  HA4YMH
CTPATETHjCKE aHAIN3e CABPEMEHOI OKpYKema. Y TOM
cmucny [loprep uctmye nma cy “clieHapuju Beoma
epUKacCHO CpEACTBO 3a YKJbyuuBame (akropa
HEM3BECHOCTH y u36op crpareruje” '®°. Hecuryproct
U HEU3BECHOCT TIIOCIOBHOI aMOuWjeHTa pe3ynTHpa
BHUCOKMUM HHBOM CTPATETHjCKOT' PU3UKA 32 MOCIOBAE
npenyseha.

“Y jesrpy TpagWIMOHATIHOT TIIPHCTYNa CTPaTeTHjU
JIeXKH TPETIOCTaBKa Ja KOPUIUTCHEM CeTa CHaXHOT
AQHATUTUYKOT opyha M3BPLIHK JUPEKTOPH MOTY

npensuaeTH  OyayhHOocT — cBakor  Tocia €
npenusHonhy JOBOJBHOM 1a C€ MOTY OIJIYYHTH 32
tayHo onapehen crparermjcku cmep. Kama je

OynyhHoct yucTHHY TypOyJeHTHa W Jojla3d  Jio
BHCOKOTI HHBOA Xa0cCa, OBaj je MPHUCTYI y Haj00JbeM
clly4yajy caMO MapruHalHO KOPUCTaH, a y HajropemM
ciyuajy mpunmmuno omnacan™'®. Hoso mo6a je n06a
noBehaHux TypOyJieHIMja 1 Xaoca. MeHaMeHT Tpeba
Jla UMa CIIOCOOHOCT JIOHOIIEHA MPAaBUX CTPATEHIKUX
0JUTyKa KOje OJ[roBapajy BpeMeHy u3 pasiora mto he
JIOIIE OJUTYKE M HEIOCTaTak pa3yMHOT mpocyhuBama
WMaTH CHOHpaTHH edekar Koju he KoMIaHH)jy
OCTaBUTH Ja IUTyTa 10 obaie mwiu he je mak Tamxacu
MOTOIUTH.

Ycnex y TypOyJI€HTHOj €KOHOMHJH H3UCKYjeé MHOTO
BUILIE OJI TPaAMIHOHAJIHOT IPUCTYNa CTPATErHjH.
3axTeBa HOBM HAuWMH pasMHILbabha, CTPATEIIKOT
IUTaHupama W HW300p TMpaBe crparerdje. Y TUM
yCJIOBMMa MOTpeOaH je HOBH KOHIIENTYaJIHH OKBUD 3a
NIPOLIEHY ¥ aHaJIM3y OKpykema. KoHuenT xaoca je
CHUCTEMCKH HPUCTYTI OTKPHBAaY n3BOpa
TypOyJIeHIMja, aHAJIM3H M CTPATEHIKOM OJrOBapamy
Ha TypGyIeHImje 1 BUXoB Xaoc. Konuenr xaoca'?’

ce
CacTojH Of TPH EJIEMEHTa:
e OTKpHBame€ U3BOpa TypOyleHImje Kpo3
pa3Boj CHCTEMa 33 PaHO YII030paBamke
e pearoBamke€ Ha  XaoC  KOHIMIIMPAHEM

KJbYYHHX CIIEHapHja

1% porter, Majkl. (2007).Konkypentcka npennoct. ACEE. Hosu
Can,ctp.439.

1% Kaotler, Philip, Caslione , John. (2009). Kaoruka. Mare. 3arpe6,
ctp.70.

" Hero, crp. 79.

e omabmp cTpaTerdje 3aCHOBaH Ha oApehuBamy
MPUOPUTETHUX CIICHApHja M CTaBy IpemMa

PU3HKY.

2. I3TPAAIBA U PA3ZBOJ CUCTEMA 3A
PAHO YIIO3OPABAIBE

TypOyneHuuje ce MOTy I0jaBUTH y OHMIIO KOje BpeMe 1
Ouino rme, Mory OuWTH omasuBe WM Heomnasuee. Ha
6azn MPENo3HaTUX TypOyJeHIuja Tpeba
unenuduronat'®:
e [lpwuke xoje Ou ce MorJie TOjaBUTH U
OWTH HCKOPHILITEHE,

PamuBocT  mocnoBama,(OmacHOCT  3a
MoclioBamke), Kako OW ce  MOrJjo
MUHHMU3UPATH WU TOHUIITHTH.

Y tum ycnoBuMa noBehaBa ce akTyelIHOCT M BaXKHOCT
U3rpajiihe U pa3BHjamba CUCTEMA 32 PaHO YII030paBame
KOjH Tperno3Haje ciabe CHrHaje M Maje 3HaKoBe 3a
OTKpHBame M npensubame TypOynenuuja. “I'naBHa
CBpXa aHAJIM3e CKCTCPHOT OKPYXKEHa je a ce A00ujy
paHa ymo3opema O norahajuma Koju Zoiase, jep je
CpeMaH caMo OHaj KO je yHampena ymosoper™ .
[MTaxmy Tpeba ycMepuTH Ha cBe (aKTOpe MOCIOBHOT
okpyxema. “KipyuHa cy mompydja Ha Koja je
NOTPeOHO  TNPHMA3sHTH  KIMjeHTH W KaHaJH,
KOHKYPEHTH M KOMIUIMMEHTH, TEXHOJIOTHjE Y pa3Bojy
W Hay4YHH pa3Boj (pa3opHe MHOBAIMje ¥ TEXHOJIOTH]e),
MOJIUTHYKE, EKOHOMCKE, JAPYIITBEHE M 3aKOHOJAaBHE
CHare, OHH KOjH yTHUY I OHH Koju 00miKyjy*'®

KOHKypeHTCKM cHUCTEM 3a paHO YIO30paBame,
KOHKYPEHTCKH HUHTEIUIICHC (err.Competitive
intelligence), KW (enr. Cl), je codrunupana
CTpaTerujcka Merojioyioruja 3a npaheme, aHanu3y U
U3BELITABAlbE O  KOHKYPEHTCKOM W OMIUTEM
MOCIIOBHOM OKPY)XCHY YHjH je OCHOBHH LMJb Ja Ce
CIIO3HAjy M NpeIBHAC NPOMEHe, KpeTame M YTHUAjU
(bakTopa OKpyXema Kao ¥ CTpaTterdjy ¥ LUJbEBE
KOHKYpEHIIMje y OJIHOCY Ha CTpaTerHjy U IHJbeBe
nator mpenyseha. Pano ymosopaBame Tpeba ma
pe3ynThpa uAeHTH(UKOBAHEM OMACHOCTH U MPHIIHKA
3a mnpeny3ehe kako Om ce MOIIM TPEABUACTH
aJICKBaTHU CTPATEUIKH OJrOBOPU Ha IOTEHIUjaJTHO
OlacHe W pHU3MYHE aKlMje KOHKypEeHLUje Kao |
CTHLIAE U OP)Kakhe KOHKYPEHTCKE MTPEAHOCTH.

Pa3Boj cucrema paHor ymnosopaBama Tpeba Oa3uparn
Ha MpOLECY TpaXkelka OArOBOpa Ha 0OCaM KJbYYHHX
murama':1).Ira cy Ham Owie cieme Tauke y
npouutoctu? llrta ce cama moraha ¢ TUM mpouumm
crenuM  Tadykama? 2).Jlocroju M MHCTPYKTHBHA
ananormja w3 gapyre wuHayctpuje? 3).Koje Baxne

1% Yiero, c1p. 79.

109 Bypuuun, [paran, Janomesuh, CteBo, Kannuanun, Hophe.
(2009(. Menaymenr u crparernja. Exkonomcku ®axynrer. beorparn,
cTp. 263.

19 Kotler, Philip, Caslione, John.( 2009).Kaotuka. Mare. 3arpe6,
cTp. 83.

1 Day, George,S., Shoemaker, Paul, J.,H. (2005). Scanning the
Periphery. Harward Business Review. Nov/2005, p. 136-142.
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curHaine 3aHemapyjemo? 4).Tko je y Hamoj
WHAYCTPHjH CcIoco0aH OTKPHUTH ciabe CHUTHajIe u
pearoBatu panuje on ocrtanux? 5).Ilto Ham Hame
HETHNUYHE BpenHocTH ToBope? 6).Koja Om Ham
Oynyha wm3Henaljerba Moria IMITETHTH WKW nomMohu?
7).Koje 6u TexHONOTHje ¥ pa3Bojy MOTIIe IPOMEHUTH
urpy? 8).Ilocroju Jin KakaB HE3aMUCIMB CiEHapH]?

Y  TOCIOBHOM  OKpYXEHhY  HEHM3BECHOCTH U
HECUTYpHOCTH Tipeny3ehe je KOHTHHYHPaHO N3JI0KEHO
CTpaTerujcKoM pU3UKy. PU3MK mpesncTaBiba KOJIHM3H]jY
MIPETIIOCTaBKH M PEaJHOr y MOCIoBamy npenyseha. Y
JIUTEPATYpU CE IOMHUILE BHIIE TUIIOBA CTPATETHjCKOT
pu3uKa: (pUHAHCH]CKH, ONEPAaTHBHH, PU3UK OJHOCA C
jaBHOWINY W TpaHCKa AWCOHAHIA. | paHCKa JHCOHAHIIA
NPEACTaBJba TaKaB CTPATETHJCKH PHU3HK TAE Ce
NIPUBpEHA TPaHa Mewa, a npeaysehe He.
UneHtudukanmja TOTCHOWjATHUX  CTPATETHjCKHUX
pU3UKa YyjemHO TIpeACTaBjba W HIACHTUDHUKAI]Y
CTpaTerujcKUX MpPWINKa, OJHOCHO paal ce o
JEIMHCTBEHOM MIPOIIECY Y KOjeM Ce Ha OCHOBY paHHX
3HAKOBa aHAIM3UPHjy, TPOLCHY]Y M HIACHTHOUKY]Y
MOTEHLMjaJlHE OMacHOCTH M mpuinke. CucTeMcka
aHanM3a M WJICHTU(QHUKOBAKE CTPATETHjCKUX pPU3UKA
MoJipa3yMeBa UACHTU(HUKOBAkHE y3pOKa CTPATETHjCKOT
PH3HKa/TIPUITHKE.

Meroau wuneHTHUKALMjE pPH3UKA Cy PA3IHIUTH:
CIICHAapHO METOJ, METOJ PAaTHUX Hrapa, MaTpHla
yrunaja u ap. IlponeHa HUBOA CTPATETHjCKUX PHU3HKA
U BUXOBO paHTHpame IO MPUOPHUTETY jeAaH je of
KJbyYHHX 3Y TIPOLEHM HHBOA PU3UKA M HHETOBOT
MPUOPHUTETA BEOMa KOPHUCHO CPEICTBO je M MPOIEHa
onpelene mpomeHe y oxHocy Ha IloprepoBux mer
cuna. Y TOM CMHCIY MOXeE Ce 3aK/byduTH ,, Ja
HAjBHULIM PU3MK HOCE OHE IPOMEHE y KOHKYPEHTCKO]
apeHM 32  KOjeé Cy  KOHKYpPeHTH  0oJbe
HOBI/II_[I/IOHI/IpaHI/I”llz.

WneHTHPUKOBaEkE CTPATETHjCKAX PU3HKA/TIPIIINKA je
WHTE3UBaH KOHTHHYHPAHH IIPOIIEC KOjH CE€ CACTOjU Of
HEKOIMKO (haza:

e ['eHepucatu nHCTYy TpeHIOBa, (akTope
OKpYXemwa 1 Moryhe JMCKOHTHHYHTETE,
WnentndukoBaTy IoKpeTaye npoMeHa,
I'pynucaru nokperaye IpoMeEHa
KJacrep,

I'enepucatu crieHapuje,
HcTpakuTi CTpaTerdjcKke NMILTHKAIH]E,
OTIIIHje U OJUTYKE,

y

e lMruteMeHTHpAaTH HaJ30p u
KOHTHICHIIMjeajaTaka CUCTEMa 3a PaHO
YI030paBame. .

[Toxperaun mpoMeHa y TpaHU H3a3UBajy IPOMEHY Koja
CcTBapa HEM3BECHOCT, a mpeny3ehe je y cuTyanuju
pusuka wiu npuirke. DakTopu T KOjU HM3a3MBajy
IpoMe Cy: HOBa TEXHOJOTHja WM HayKa, HOBHU
IOyIITBEHW/ geMorpadcku TPEHI0BU u HOBO

"2 Gilad, Ben. 2009.Pano ynozopasame. XUCIIEPHA. Beorpar,
cTp. 134.

13 Giald, Ben. (2009). Pano ynosopasame. XUCITEPHA. Beorpan,
ctp. 116.

KOHKYPEHTCKO OKpYyXeme. KOHKYpeHTCKH cHCTEeM 3a
paHO yIO30paBame €€ CacTOjU OF TPU €JIEeMEHTa:
1).upenTuduKanyja pusuKa. 2). UHTEIUIIEHC HAA30D
(mam3op pmsuka), u 3). akumja MeHaypMmeHrta. “Iluip
paHOT ymo3opaBama HHUje Ja H3a30B€ MOMEHTAIHY
aknujy MeHapMmeHta, Beh ma mojasa OymHOCT
MEHalJMEeHTa. byaHOCT MeHalIMeHTa MOJCTHYE YMTaB
HHU3 akuuja: aebare, OHUCKycHje, pasMaTpama, Jajbe
npoydaBame W, KOHAyHO, CXOJHO  yBHANUMA
MCHAUMEHTA, IIAHHDARE U jacHe WHHIMjaTHBE.” .
Pesnrar cy uaeHTH(UKOBAHH CTPATEIUjCKH PHU3HIU
WK TIPUIIHKE 3a Tpeaysehie.

3. KOHIIMIIMPAIBE U U350P
CIIEHAPUJA U CTPATEI'HJA

Ha ©0a3u oxroeopa cucrema 3a paHO YNO30paBame
npeaBulajy ce yTUIAju U UHTE3UTET JIEjCTBA KIbYUYHHX
(dakTOopa OKpYyXeHa Te TCHEPHUPa)y U KOHIUIHUPAjy
KJbYYHH CIICHAPHjU, OJ HajO0JBHX, HAJTOPHX [0
HajOYCKUBAHUJHX , CA CTPATCIIKUM OJrOBOPHMa 32

Bumie BapwjaHTH Oyayhaoctn. Ilpema jemHOM
m3Bopy™° omHa Moxe OumTH: 1) OBOJBHO jacHa
oynyhsnocr, 2).anTepHATHBHE oynyhaocTH,

3).noteHuujanHe  OynyhHoctn wu  4).HeoxapeheHa
OynyhHoct. butHO je Harmacatm na y ycloBHMa
MOTITYHO HENpeABUAJbUBOT, EKCTPEMHOI Xaoca, Kojer
MPOM3BOJIE eKCTpeMHa Jorahjama CTpaTeliku OAr0BOp
HHje pa3BHjalbe MOJEa HEro yCHOCTaBJbamke pela U
CTa0MJIM30Balke CHUTyalllje [0 HHBOA KOHTPOJIE,
OJHOCHO HCHE TpaHcpopMmaluje Ojx Xaoca Jo
CUTyaImje Koja oMoryhaBa cTpaTerujcko JIeiIoBame.

Konuunupate W u3pajga CcLEHapHja [oapa3symeBa
HEKOJIMKO 3ajaTtaka™: 1). KJbydHa IUTamba Ha Koja he
OWTH OATOBOPEHO aHAJIM30M CIICHApPHja, 2). OAPEIAUTH
JOMET W BpeMe aHajm3e, 3) MACHTU()UKOBATH IJIABHE
HOCHOIIe uHTepeca, 4). 03HAYMTH TPEHYTHA KpeTamba U
TypOyJIeHIMje Kao M TOCIeIuYHe CHiie Xxaoca, S).
WIeHTU(GHUKOBATH  KJbYYHE  HECHUTYPHOCTH  KOje
pe3nTupajy  xaocoM, 6) neduHUCATH  KJbY4HE
creHapuje, 7). MPOILCHUTH KJbYYHE CIICHapuje u 8)
yCMepHTH ce mpeMa omnydyjyhem crenapujy. [Ipomec
npensuhamba W W3pame CIeHapHja YCMEpeH je Ha
OTKpuBame TypOyleHnuje, mpeaBuhame Xaoca U
MOryhHOCTH yIpaBJbamka CTPATETHjCKUM PH3UKOM.

KomOunyjyhn kibydHE cleHapHje W CTpaTerHjcKe
CIOCOOHOCTH 3a CBaKy CHTyanujy ce npensubha
aJieKBaTaH CTpaTeIIKW OJAroBop Koju he omoryhurn
omnicTaHak W pact mpenyseha. “Uspana cuenapuwja u
cTpareruja 3a cyouaBame ca MpeaABUl)eHUM PU3UKOM U
UCTpaXkMBamhe MOTYNHOCTH 3axTeBa O] IOCJIOBHHX
Bola ycroctaBibamke HOBHX CTPATEIIKUX MOHAIIAKA U
JNUCLMIUIUHE Y opraHmaunjHMs”. Jla Ou cTparenku
oIropop OMO ajekBaTaH y CBaKoj mpeaBuleHO]
CUTyalju caBpeMeHo npeay3ehe Tpeba Ourtn

" Yero, crp. 101.

5 Pero, ctp, 216.

118 Kotler, Philip, Caslione, John.(2009)Kaotuxa. Marte. 3arpe6,
cTp.89-91.

" Yero, c1p.92-93.

8 Ycro, c1p. 100.
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OCETJBUBO, CHAXKHO M €JIaCTHYHO Ha yTHUIaje, yaape u
IIOKOBE ITIOCIIOBHOT OKPYKeHha.
3amaTak MEHAIMEHTA j€ W3TPaAUTH OpPTaHU3aIlHjy Koja
je oceTpHMBa, CHa)XHA W €JACTHYHA KOja WMa
crocoOHOCT ma omcraHe W Hampenyje. OcCHOBHE
KapaKTEPUCTHKE CY:

e butn ocerspuB 3HauM OMTH crmocoOaH 3a

Op30 AeNoBamke Ha BalbCKE MOJICTHUIIA]C.

e bBurth CcHaKaH 3HAYM  OJOJICBATH
HANOpHMa, NPHUTHCIKMMA W I[IPOMEHaMa,
3HauM OUTH criocobaH 100po ce HOCHUTH
ca TImpoMeHamMa |y  OKpyXemy ca
MHUHHUMAITHAM [ITETaMa U TyOuImma.

e buru emactuyaH 3HaUM OWUTH CIIOCOOaH
BPATUTH OPTaHAIHU OOJHK WU MO3UIIH]Y
HAKOH CaBHjarba, CTe3ama MU pacTe3arha
y MOCJIOBHOM CBETY.

OcHOBHe INPeTNOCTaBKE OpraHu3alyje 3a modeny y
TypOyJCHTHOM OKpYXEHY Cy: CHaXHO BOJCTBO,
aMOMIIMO3HU LMJBbEBH, OCIakamke HA BIACTHTE CHAre,
CTallHE HHOBalMje, OJaOpaHH H  MOTHBHCAHHU
3aII0CICHH, YCKH TPXKHIIHK (OKYC, KOHKYPEHTCKE
NPETHOCTH, OJMCKOCT ca KylnuuMa U TiobanHa
opjeHTanuja.

3AK/BYYAK

OCHOBHa KapaKTEpUCTHKa CaBPEMEHOT IOCIOBHOT
OKpY)XKeHa Cy TOBHUILIEHEe TYpOYICHINje U XaoC Koje
cy Op3e m ydecrame Tako jga ce Moxe pehm nma
NPENCTaB/bajy HOBY HOPMAIHOCT. Y THM YCIIOBUMA
aKTyeJlHa je W 3Ha4yajHa NMPUMEHa HOBOI' CTPATELIKOT
OKBHpA 32 aHAIIM3Y ¥ MPOLIEHY ITOCIOBHOT OKPYKEHa.
KoHuent xaoca mpeacTaB/ba HOBH  CHCTEMCKH
NPUCTYIl Yy OTKpHBamy UW3BOpa TypOyleHuuja,
aQHaIM3W U KOHLUMIHpamy CTPATENIKOr OJroBopa Ha
TypOyJIeHIMje 1 BUXOB Xaoc. Kao crpaTemku oKBup,
KOHLIENT Xaoca he y mpakch noMohum MeHayMEHTY
npeayseha na nakmie ocTBape MOTIYHH YBHI Y
(akTOpe MOCIOBHOT OKpYXEHa, Na 00Jbe pasymejy
u3BOpe TypOyJleHIWja W Xaoca © Ja Ha 0Oasn
npensuhama KJbYYHHX CIEHApHja UM aJeKBaTHUX
CTpATEeLIKUX OJroBOpa 00Jbe YIPaBJbajy OMACHOCTUMA
U NPUIIMKaMa 3a MOCIIOBamke cBora npeayseha.
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BAHKAPCTBO

ALM KONCEPT U FUNKCIJI
LIKVIDNOSTI POSLOVNE
BANKE

ALM CONCEPTS IN THE FUNCTION
OF THE LIQUDITY OF BUSINESS
BANK

Mr Milan Radovié, generalni direktor Nova Banka B. Luka
Mr Jelena Vitomir, Poreska uprava Bijeljina
Milan Radakovié, master ekonomije, Novi Sad

Rezime: Likvidnost banke se mozZe iskazati u uzem smislu
kao sposobnost banke da raspolaze gotovinom (novéanim
sredstvima) i hartijama od vrednosti. Za rizik likvidnosti
banke se kaze da predstavija rizik kao posledicu drugih
finansijskih nedoslednosti (kreditnog, kamatnog, valutnog i
trzisnog rizika). Posebno mesto u upravijanju principom
likvidnosti  banke pripada ALM konceptu, kao nacinu
upravljanja aktivom i pasivom bilansa stanja banke.
Gotovinski kapital predstavlja GAP izmedu vrednosti aktive
(bez kolaterala) i kratkorocnih izvora i nesigurnih depozita
banke (avista depozita banke)

Likvidnost banke treba razlikovati od kapitala banke
(sredstava banke). Rizik likvidnosti predstavlja sekundarni
rizik i nastaje kao rezultat velicine i neuskladenosti dospeca
aktive i pasive bilansa banke. Neuskladenosti izazivaju
GAP-ove (raskorake likvidnosti) koji mogu biti likvidni,
marginalni, staticki i dinamicki. Bankarska teorija i praksa
segmentira rizike likvidnosti na: (1) strukturne rizike, (2)
nepredvidene rizike, (3) trZisne rizike livkidnsoti.
Upravijanje rizikom likvidnosti moguce je kontinuelnom
primenom stres testova na pojedine pozicije aktive i pasive
bilansa stanja banke.

Abstract: Bank liquidity means, in the narrow sense, the
ability of a bank to handle cash (money resources) and
securities. As for risk, bank liquidity is said to represent risk
because of other financial inconsistencies (credit, interest,
foreign exchange and market risk). A special place in
managing the principle of bank liquidity belongs to the ALM
(Asset Lifecycle Management) concept, as the way to
manage assets and liabilities of the bank balance sheet.
Cash capital represents a gap between assets value (without
collaterals) and the short-term sources, and insecure bank
deposits (a vista of bank deposit).

Bank liquidity should be differentiated from bank capital
(bank resources). Liquidity risk is the secondary risk and it
appears as the result of the size and discordance of the date
of expiration of assets and liability of the bank balance
sheet. Discordances cause gaps (liquidity variance) that
can be liquid, marginal, static and dynamic. Banking theory
and practice segment liquidity risk management to (1)
structural risks, (2) unpredictable risks, (3) and market
liquidity risks. To manage risk liquidity is possible by a
continual application of stress tests to individual positions of
assets and liabilities of the bank balance sheet.

YOK 336.71:658.153

uvoD

Likvidnost banke se moZze posmatrati u Sirem i uZem
smislu. U Sirem smislu reci, likvidnost se moze iskazati u
obliku kapaciteta koji se odnosi na raspolaganje gotovinom
(novéanim sredstvima) i to u momentu kada je ista banci
potrebna. U uzem smislu reéi, likvidnost se moze definisati
kao posedovanje gotovine ili hartija od vrednosti koje su u
slu¢aju  potrebe spremna da se konvertuje u gotovinu.
Finansijska kriza, koja ima za posledicu nelikvidnost banaka
izaziva:  kreditne, kamatne, rizike, operativne, valutne,
trzi$ne rizike i rizike nelikvidnosti. S obzirom da su prisutni
endogeni dogadaji koji izazivaju finansijsku krizu, problem
likvidnosti banaka predstavlja rizik odredenih posledica.
Rizik likvidnosti predstavlja kompleksnu pojavu koja
nastaje kada banka kao finansijska institucija ne moze da
proveri da li ¢e imati dovoljno nov¢anih sredstava, da u
buduéem vremenskom periodu izmiri dospele obaveze.
Rizik likvidnosti moZe biti u obliku nepredvidivog rizika, u
obliku trzi$nog rizika, i u obliku strukturalnog rizika.
Upravljanje rizikom likvidnosti banke moguce je na osnovu
suptilne analize bilansa stanja banke. Pri tome se analiziraju
razli¢ite bilansne stavke (aktive i1 pasive) 1 stabilnost
njihovog stanja.

Sa aspekta likvidnosti banke (i primene ALM koncepta)
interesantne su analize odgovaraju¢ih pozicija aktive i
pasive bilansa banke. Cinjenica je, da ukupni izvori banke
(ukupni resursi banke), njihova struktura (u likvidnom
smislu) odreduje ,,konfiguraciju“ strukture agregata (aktive)
banke. To znaci, da ukupan obim i struktura depozita (kao
izvora sredstava) odreduje ukupan obim i strukturu
plasmana (u kredite i hartije od vrednosti). Ukoliko banka
prihodima pokriva rashode, tada ista ima uravnoteZen
bilans i mogucnost da sa likvidnim rezervama pokrije rizik
nelikvidnosti (neblagovremenog pla¢anja obaveza). Smatra
se da ro¢na uskladenost bilansa banke garantuje pokrivanje
rizika njene nelikvidnosti. Devizna uskladenost aktive i
pasive garantuje pokrivanje deviznog rizika banke.
Solventnost banke se bilansno iskazuje preko akcijskog
kapitala i rezervi za gubitke radi stabilnosti bankarskog
sistema.

Treba ista¢i, da gotovina (nov€ana sredstva) predstavlja
kljuéni faktor likvidnosti u svakoj banci. Zato se Cesto i
kaze, da upravljanje gotovinom banke spada u domen
upravljanja sa likvidno$¢u banke i predstavlja ,,zilu
kucavicu“ operativnog poslovanja svake banke. Upravljanje
gotovinom svakodnevno uti¢e na modelovanje strukture
aktive (strukture produktivne aktive). Upravljanje izvorima
sredstava banke predstavlja optimalno kombinovanje
pozicije pasive radi ostvarivanja efikasne likvidnosti i
efektivne profitabilnosti banke.

1. Promene likvidne strukture bilansa stanja
banke

Bilans stanja banke predstavlja pregled njenih finansijskih
pozicija tj. sredstava u aktivi i obaveza u pasivi, te akcijskog
kapitala kao posebnog oblika izvora sredstava u poslovanoj
banci''®. Poslovanje banke podrazumeva razligite tokove

119 Rec bilans je latinskog porekla i potice od regi "bilans" koja
oznacava dvostranu vagu. Francuski izraz za bilans je takode
,bilans®, nemacki izraz je ,,bilanz*, dok je italijanski bilans
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finansijskih  sredstava i bilansno evidentiranje svih
finansijskih transakcija, koje su vezani a finansijske poslove
kojima se banka bavi. Naime, banka prima depozite i vodi
doti¢ne depozite kao svoju obavezu i na osnovu depozita
proizvodi* kredite i iste vodi kao sredstva banke. Tako se
svakodnevno, preko finansijskih tokova, oblikuje bilans
stanja i bilans uspeha banke. U okviru ovog procesa u
prvom planu se javlja problem nedostatka ili viska sredstava
banke u odnosu na obaveze, $to je prisutno u bankarskoj
praksi kao problem likvidnosti banke. U tome se nalazi
objasnjenje znacaja upravljanja sredstvima 1 obavezama
banke, jer se apsolutne i strukturalne promene u bilansima
izrazavaju u apsolutnim iznosima, tako da utiCu na
likvidnost, na dobit (profit) banke i stabilnost njenog
poslovanja. Stepen likvidnosti i stabilnosti snabdevanja
banke sredstvima i stepen izvora sredstava banke moze se
prikazati na sledeéi nagin*?%;

" "

Aktiva po stepenu | Stabilnost snabdevanja

: o

Izvori snabdevanja
sredstvima

Likvidna aktiva
(do 5 dana) Kratki i srednjoroéni

izvori sredstava

Manje likvidna aktiva I
(6 dana do 1 godine) 1

= -

Stabilno snabdevanje
sredstvima

[ [

Stabilni izvori sredstava

Nelikvidna aktiva u
okviru 1 godine

d
Snabdevanje sigurno
do 1 godine

Sredstva po videnju

Ostala aktiva banke (avista deposziti)

Ostale obaveze banke

Slika br. 1. Opsti okvir likvidnosti bilansa stanja banke

Prezentovani primer pokazuje likvidnu vezu odgovarajuéih
pozicija aktive sa pozicijama pasive bilansa stanja banke.
Ukupna suma pozicija aktive i pasive su jednake, medutim
njihova se struktura razlikuje. U odnosu na aktivu, pasiva je
grupisana u dva segmenta za izvore sredstava i na stabilnost
izvora sredstava. Uprkos ,,preklapanjima“ ove dve strane
koje se odnose na likvidnost bilansa banke ne odgovaraju
istoj snazi. Najveci deo strukture aktive banke je posledica i
rezultat primene poslovne politike banke. To je, pre svega
uticaj ,,menadzment tima“ banke koji determiniSe rast
razli¢itih kategorija sredstava u aktivi bilansa banke,
uklju¢iv§i u isto 1 vanbilansne aktivnosti banke.
,Menadzment tim* banke isto tako donosi odluke po kojima
nivo poslovanja banke treba da bude osiguran odredenim
scenarijima likvidnosti banke.

Karakteristicno je, da veli¢ina i struktura bilansa stanja
banke treba da predstavlja predmet promena koje unose, $to
je moguée pre, u ,,igru“ vremenski aspekt'?’. Bilans se ne
sastavlja saglasno racunovodstvenim propisima i pravilima,
ve¢ je jednako istinit kada se usmerava na dimenziju
likvidnosti banke. Interno gledano, najjaca snaga moguéih
promena u strukturi bilansa stanja banke, jeste njena
poslovna politika. Polaze¢i od poslovne politike, rast bilansa
banke moze da bude sam po sebi odreden kao : pozitivan,

,bilancio®. U engleskoj, odnosno anglo saksonskoj literaturi taj
izraz je ,,balance®, odnosno ,,balance sheet".

120 Joel Bessis: Risk Management in Banking, Third Edition, John
Wiley & Sons, West Sussex, United Kingdom, 2010, str. 125.

121 Rudolf Duttweiler: Managing Liquidity in Banks. A Top Down
Approach, John Wiley and Sons, West Sussex, United Kingdom,
20009, str. 148

negativan ili neutralan. U sva tri slucaja, ¢ak i ako obim
ostane nepromenjen, efekti se mogu odnositi na bilansne i
vanbilansne transakcije, ali isto tako i na strukturu dospecéa
aktive i pasive u banci. Na osnovu iznetog moze se izvesti
zakljucak, da postoji ¢vrsta i direktna veza izmedu poslovne
politike banke i bazi¢ne likvidne strukture banke, cak i ako
druge okolnosti, kao Sto je to trziSte, ostanu stabilne i
nepromenjene.

Posmatrano sa eksternog stanovista, radi se o trziSnim
uslovima i ponaSanju koje se prepoznaju kao vitalne
determinante u poslovanju banke. Nezavisno da li su
ucesnici u svojim funkcijama kao pozajmljivaci, investitori
ili trgovci, oni pruzaju odgovore u svoje ime. To znaci da ¢e
u odnosu na trziSne okolnosti, osetiti se efekti na slian
nacin, tako da ¢e se kapaciteti izvora sredstava redukovati.
Treba praviti razliku izmedu dva razlicita slucaja: (1) sve (ili
neke) karakteristike aktive kao moguceg trziSnog gubitka i
njihovog kvaliteta (¢ak i njihovog statusa) ili (2) trziSnog
segmenta ,,pretesnog* za doti¢ne hartije od vrednosti. Za oba
ova uslova, ukupno lako ,,rastopljiva‘“ sredstva ¢e se smanjiti
u korist nepozeljne smanjene sposobnosti njihovog
pretvaranja u gotovinu (nov¢ana sredstva na racunu).

Sa aspekta ALM koncepta (a posebno sa aspekta likvidnosti
banke) interesantne su za analizu odgovarajuce pozicije
pasive i odgovarajuée pozicije aktive bilansa stanja banke.
Ukupni izvori sredstava, tj. ukupni resursi i njihova
struktura, u likvidnom smislu, odreduju konfiguraciju
strukture agregata banke. Naime, ukupan obim i struktura
depozita kao izvora sredstava banke odreduje, ukupan obim
i strukturu plasmana, odnosno plasmana u  kredite i
plasmana u hartije od vrednosti banke. Sa aspekta
likvidnosti banke, pozicije u bilansu stanja banke mogu
imati sledec¢i znacaj:

(A) Na strani aktive banke:

(1) gotovina, potpuna likvidnost predstavljaju prvi stepen
likvidnosti banke,

(2) rezerve kao depoziti kod centralne banke, likvidnost po
proceduri, predstavljaju drugi stepen likvidnosti banke,

(3) hartije od vrednosti za prodaju predstavljaju drugi stepen
likvidnosti banke,

(4) hartije od vrednosti za trezor predstavljaju treéi stepen
likvidnosti banke,

(5) krediti, nefleksibilna aktiva, odnosno nelikvidne pozicije
sem kada su u pitanju: sekjuritizacija, prodaja kredita i
koriséenje (primena) derivata hartija od vrednosti
predstavljaju Cetvrti stepen likvidnosti banke,

(6) fiksna aktiva banke se ne moze koristiti za likvidnost
banke.

(B) Na strani pasive banke:

(1) stednja i teku¢i racuni, predstavljaju pojedinacno
nesiguran, a u celini posmatrano (po verovatnoéi)
siguran izvor banke u procentu do 30-40%

(2) depoziti po videnju predstavljaju pojedinacno nesiguran,
a u celini posmatrano (po verovatnoéi) siguran izvor
banke u procentu od 30-40%

(3) orogeni depoziti predstavljaju, u celini posmatrano
siguran izvor likvidnosti banke u prosecnom roku
dospe¢a a pojedina¢no u rokovima orocenja sredstava
banke

(4) kreditni odnosi sa trziStem novca i trziStem Kkapitala,
predstavljaju prvi stepen likvidnosti banke,

FeKOHOMHC



(5) dugoro¢ni krediti banke, subordinarni dug (dugoro¢ne
obveznice na 15 i viSe godina), predstavljaju siguran
izvor dugoro¢ne likvidnosti banke,

(6) akcijski kapital banke, predstavljaju trajni izvor sigurne
dugorocne likvidnosti banke u zavisnosti od visine
gubitaka i od visine akcijskog kapitala banke.

U bankarskoj praksi su prisutna dva znacajna izvora
finansiranja banke. Debitno finansiranje banaka preko
emisije obveznica i akcijsko finansiranje preko emisije
akcijskog kapitala banke. Moguée i finansiranje tokom
uspesnog poslovanja banke, odnosno rasporedivanja
dobitka (profita) banke. U uslovima kada banka kao
korporativni entitet otplati sve svoje dugove, preostala
sredstva predstavljaju vlasniStvo akcionara banke. Isto se
moze prikazati na slede¢i nacin 122,

Aktiva (minus) Pasiva (jednako) Kapital akcionara banke

Sa aspekta likvidnosti, za bilans stanja banke je posebno
vazna bilansna ravnoteza i ro¢na uskladenost sredstava i
izvora sredstava banke. Bilans stanja banke, u kojem su
ro¢no i devizno izbalansirane vrednosti aktive i pasive
banke, smatra se uravnoteZzenim bilansom banke. Ukoliko
banka prihodima pokriva rashode banke, tada je perfektno
uravnotezen bilans stanja banke i isti zahteva da se
likvidnim rezervama pokrije rizik neblagovremenog
pla¢anja obaveza. Smatra se, da ro¢na uskladenost bilansa
stanja banke garantuje pokrivanje potencijalnog rizika njene
nelikvidnosti. Isto tako, devizna uskladenost aktive i pasive
banke garantuje pokrivanje deviznog rizika banke nastalog
usled promene devizinog Kkursa. Solventnost banke se
bilansno iskazuje preko akcijskog kapitala i rezervi za
gubitke banke, ¢ime se brani stabilnost poslovnog sistema
banke kao poslovnog entiteta.

2. Karakteristike ALM koncepta bilansa
stanja banke

Upravljanje aktivom i pasivom podrazumeva vladanje
pojmovima aktive i pasive, odnosno pojmovima kao §to je
bilans banke, ili kao §to su to raCunovodstveni pojmovi. Za
menadzere aktive i pasive banke je karakteristicno da nisu
racunovode, i mnogi od njih znaju veoma malo oko
medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda. Bez obzira na
iznete Cinjenice, potrebno je shvatiti celinu ALM koncepta u
poslovanju banke. Pravo zbog toga ALM menadZeri treba da
analiziraju i shvate suStinu bilansa stanja i bilansa uspeha i
da vladaju odredenim pojmovima iz raCunovodstva banke.
Poznate su cinjenice, da u bilansu stanja postoje odredena
pravila. Jedno od tih pravila, koje se naziva i ,zlatnim
pravilom® glasi: da je ukupna aktiva jednaka ukupnoj pasivi.
Ovo pravilo je od velike koristi kada se razmatraju troskovi
koje nose bankarski proizvodi i bankarske usluge. Svaka
stavka aktive treba da ima svoju stavku pasive, kao $to i
svaka stavka pasive treba da ima svoju stavku aktive. Aktiva
je ,,meSavina“ investicija, odnosno plasmana banke i hartija
od vrednosti kao i komercijalne aktive (raznih vrsta kredita).
Pasiva je ,meSavina“ duga, akcijskog kapitala i
komercijalnog  prometa. Ako se  posmatra  sa
raCunovodstvenog aspekta, tada A/L menadZer pocinje svoju
aktivnost sa ,.,reorganizacijom* i odvajanjem delova aktive i
pasive bilansa stanja banke.

122 Moorad Choudhry: Bank Asset and Liability Management,
Wiley & Sons (Asia), 2007, str. 30

Pocetak ,reorganizacije“ bilansa stanja banke vr$i se
odvajanjem ALM knjige, (knjigovodstvene evidencije) koja
pociva na izolovanju trgovacke pozicije bilansa stanja banke
i diferenciranja komercijalne knjige sa knjigom kapitala.
Odvajanje knjiga od strane A/L menadzera je motivisano
rezultatom odvajanja, tj. popravkom upravljacke kontrole
poslovne banke. Zatim se vrSi odvajanje ili izolacija. (a)
trgovacke knjige u bilansu banke, (b)diferenciranje
komercijalne knjige i knjige kapitala i (c) izolacija knjige
trezora.**®

Trgovacka knjiga obuhvata racune komercijalnih operacija
na finansijskom trzi§tu i sa njim povezane hedzing
proizvode. Trgovacka knjiga obi¢no nije u delokrugu analize
finansijskog rizika od strane A/L menadZera, izuzev rizika
likvidnosti, jer analiza trzi§nog rizika obuhvata i ovaj rizik.
Svrha razdvajanja komercijalne knjige i knjige kapitala jeste
u odvajanju rizika i profitabilnosti komercijalne sfere od
rizika i profitabilnosti finansijske sfere.  Komercijalna
knjiga se sastoji od finansijskih instrumenata, koji se mere
istorijskim troskovima. Kapitalna knjiga se sastoji od svih
ostalih bankarskih proizvoda, kao §to su : (a) proizvodi
akcijskog kapitala, (b) proizvodi finansijskog investiranja, i
(d) nekomercijalne aktive i sl. HedZiranje ovih bankarskih
proizvoda nalazi se u okviru komercijalne knjige
(knjigovodstvene evidencije).

Knjigovodstvene evidencije se razdvajaju ili dele prema
vrstama rizika po principu: jedan tip rizika vezan je za
jednu knjigu. Tako se komercijalna knjiga moZe podeliti na
sledece celine: (a) poslovna knjiga (odnosno knjiga za svaku
liniju bankarskih proizvoda), (b) knjiga likvidnosti, odnosno
knjiga trezora, komercijalna knjiga kamatne stope, knjiga
kamatne stope kapitala, devizna knjiga i sl. Za svaku knjigu
(knjigovodstvenu evidenciju) vodi se posebno bilans uspeha
banke.

Navedeni princip ,,jedan rizik, jedna evidencija“, odnosno
jedna knjiga, moze se prikazati na slede¢i nacin:

Pregled br. 2.: Podela pomoc¢nih knjiga prema vrstama
rizika:

KNJIGA Pomoéno Rizik kojim se
knjigovodstvo upravlja
1.Knjiga Knjiga ,.retail“ Rizik ,retail*
komercijalnog | poslovanja poslova
poslovanja Knjiga ,,corporate” | Rizik
poslovanja ,,corporate*
Knjiga poslova
komercijalnih Rizik kamatne
kamatnih stopa stope u okviru
Knjiga ,.reatail komercijalne
kreditnog knjige
poslovanja. Rizik kredita
,retail*“ poslova
2. Knjiga Rizik kamatne stope | Rizik kamatne
kapitala kapitala stope u knjizi
kapitala
3. Knjiga Knjiga likvidnosti Rizik likvidnosti
trezora Devizna knjiga Dnevni rizik

Svrha podele evidencija pomoc¢nog knjigovodstva po
principu ,jedan rizik, jedna evidencija“, tj. knjiga stvara

moguénost

efikasnijeg i

pojedinaénim rizicima banke.

efektivnijeg

upravljanja

128 Alexandre Adam: Handbook of Asset and Liability Management.
From Models to Optimal Return Strategies, John Wiley &Sons,
West Sussex, England, str. 19-23
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3. Kvantitativni okvir za merenje rizika
likvidnosti banke

Kvantitativno procenjivanje rizika likvidnosti banke
podrazumeva primenu tri oblika finansijske analize: (1)
analiza likvidnosti bilansa banke, (2) analiza gotovine
kapitala (novCanih sredstava), (3) analiza podudaranja
vremena dospec¢a’®. S obzirom da je analiza likvidnosti
bilansa banke samo evaluacija likvidnosti razli¢itih
bilansnih stavki, upravo iz tih razloga analiza podudaranja
dospe¢a koristi samo jedan iznos za prilagodavanje
modeliranju i ,,ponasanju bilansnih stavki. Ipak, stepen
sofistifikacije i obecavajuéi stepen tacnosti raste, isto kada
se posmatra  od likvidnosti bilansa, prema analizi
podudaranja vremena dospeca.

Treba ista¢i, da analiza likvidnosti bilansa banke stavlja u
odnose razli¢ite bilansne stavke aktive i pasive, u zavisnosti
od toga da li je aktiva likvidna ili nelikvidna i da li je
njihovo stanje stabilno ili promenljivo. Da bi se odrzala
odgovarajuca bilansna strutkura, neophodno je da stabilna
sredstva poricu iz stabilnih izvora (stabilne pasive), dok
likvidna aktiva moze da poti¢u i od promenljive pasive.

Graficki se moze pokazati na slede¢i nacin:

AKTIVA PASIVA

Krediti, potrazivanja, Nebankarski depoziti

investiranje i drugo Potvrdene obaveze

Aktiva za trgovanje Akecijski kapital

Neosigurani depoziti banke

Povratni repo Trgovadka pasiva

(osigurano zaduzivanje) Repo i osigurano kreditiranje

Slika br. 2: Analiza likvidnosti bilansa banke

U prezentovanoj konstelaciji odnosa, bilans banke ne
uklju¢uje neopipljive stavke, kao Sto su: strategijska
ulaganja i akcijski kapital banke, koje nisu na raspolaganju
za potrebe likvidnosti banke. Medutim poznata je Cinjenica
da evaluacija rizika likvidnosti nije jednostavna i da u
pojedina¢nim slu¢ajevima nije povezana sa
raCunovodstvenim propisima. Treba istaci, da je prisutno
nekoliko problema kod primene napred navedene analize:
(1) Prisutan je nedostatak vremenske dimenzije (bilansne
pozicije mogu da budu likvidne ili nelikvidne). VVreme
utiCe na likvidnost na tri razli¢ita nacina. Prvo,
likvidne pozicije izvora sredstava imaju definisane
temporalne elemente. Drugo, za likvidnost je
karakteristicno  da takode treba ima temporalni
elemenat. Treée, drzanje prudencijalne ili ,,stand by*
likvidnosti znaéi kupovinu vremena. Znacajno je
naglasiti da percepcija igra integralnu ulogu pri
kupovini vremena.

Prisutan je uticaj racunovodstvenih propisa (posto se
bilansne  stavke iskazuju u skladu sa
raCunovodstvenim propisima) koji nuzno ne reflektuju
ekonomski tok gotovine u banci.

Prisutne su vanbilansne stavke (odnosno van poslovna
aktivnost koja ne mora uticati na bilans banke), za
koje postoji potencijalna opasnost da ée izazvati rizik
likvidnosti u banci.

@

©)

124 Liquidity Risk Measurment and Management- A Practitioners
Guide to Global Best Practices, edited by Leonard Matz& Peter
Neu, John Wiley&Sons, Singapore, 2007, str. 18

(4) Prisutna je markatibilnost hartija od vrednosti (koje se
u bilansu prikazuju), saglasno njihovoj tekucoj trzisnoj

ili knjigovodstvenoj vrednosti.

(5) Prisutni su komercijalni papiri koji se u pasivi kod
nekih bilansa banaka vode zajedno kao stabilni i
promenljivi bankarski proizvodi,

(6) Prisutni su nebankarski depoziti (po videnju i Stedni)

depoziti koji imaju sli¢nu situaciju kao i komercijalni

papiri.

U bankarskoj teoriji i praksi poznata je Cinjenica, da je
rejting Agencija Moody's originalni tvorac koncepta
gotovine kapitala u analizi likvidne strukture bilansa banke
kao dela njihovog eksternog rejting procesa. Isto se moze
prikazati na sledeci nacin:

Aktiva Pasiva

Kratkorocni izvori sredstava

Vrednost aktive bez tereta

(kolaterala) Nesigurni depoziti po videnju

A
Sigumi depoziti 4
—————————— -- (stedini depozit) --t
Nelikvidna akiiva Dugoro¢ni izvori sredstava

(osnovna sredstva)

Akcijski kapital

Otpisi osnovnih sredstava
Nepredvideni kapacitet izvora
sredstava

Nepredvideni odlivi sredstava

Slika br. 3: Pozicija gotovinskog kapitala banke'?®

Intencija ovog pristupa ogleda se u merenju sposobnosti
banke da snabdeva svoju aktivu u celini na kolateralnoj bazi
uz procenu da je dostupnost nesigurnim sredstvima vrlo
mala ili skoro neznatna. Gotovinski kapital predstavlja gap
izmedu vrednosti aktive bez tereta (kolaterala) i obima
kratkoro¢nih bankarskih izvora i dela nesigurnih depozita
banke. Gotovinski kapital se definiSe kao agregat
dugoro¢nog duga, sigurnih  depozita i kapitala banke
umanjenog za oOtpise, zatim za nepredvidene odlive
sredstava i nelikvidnu aktivu banke.

Aktiva bez tereta (kolaterala) se moze definisati kao aktiva
koja je raspoloziva za kori$¢enje kao kolateral (npr. hartije
od vrednosti). Aktiva bez tereta se kalkuliSe kao trzisna
vrednost neto pozicije hartija od vrednosti posle
ra¢unovodstvene finansijske transakcije obveznica i akcija.
Analiza podudaranja vremena dospeca odnosi se u
kvantitativnom pristupu merenja rizika likvidnosti. Pri tome
neto odliv gotovine i neopterecena aktiva (za pokric¢e neto
odliva gotovine), treba da bude predvidena u vremenskom
periodu u okviru razli¢itih scenarija. Scenariji polaze od
pretpostavke da se tokovi gotovine od svih likvidnih
bilansnih i vanbilansnih stavki  mapiraju po nivoima
njihovog dospeca.

125 | jquidity Risk Measurment and Management- A Practitioners
Guide to Global Best Practices, edited by Leonard Matz& Peter
Neu, John Wiley&Sons, Singapore, 2007, str.24

FeKOHOMHC

100

Gotovinski
kapital



4. Uticaj rizika na GAP-ove likvidnosti
banaka

Prema najces¢e koriscenoj definiciji, likvidnost predstavlja
kapacitet banke da ispunjava sve svoje obaveze placanja u
rokovima kada one dospevaju u celini i u zahtevanoj valuti.
Nista manje znacajna nije i druga definicija likvidnosti, po
kojoj likvidnost predstavlja sposobnost banke da generiSe
gotovinu, da bi finansirala prikupljanje  depozita po
razumnoj ceni i u razumnom vremenskom okviru. Bez
obzira kojoj bi se definiciji mogla dati prednost, likvidnost
banke se moze definisati kao ,krvotok® banke, bez koje
banka ne bi mogla uspe$no obavljati svoj svakodnevni
bankarski posao.

Karakteristike likvidnosti banke pocivaju na Cinjenici da ista
treba da bude raspoloziva celo vreme, ne u proseku i ne
pretezno tokom odredenog perioda. Banka treba da je
likvidna svaki dan, bez obzira na nacin na koji ¢e to banka
reSavati. Pla¢anja treba da se izvrSavaju na dan kada su
dospela ili teorijski posmatrano banka treba da proglasi
nelikvidnost, ako to propusti da izvr$i. Statisticki
posmatrano, Sanse da se ovo desi su minimalne. Ali, ako bi
se to desilo, efekti bi bili veoma ,,]08i“ i mozda fatalni za
banku. U pitanju je poverenje javnosti, posebno depozitara i
Stedisa u banku, kose se teSko i dugo stice, a lako i brzo
gubi.

Treba ista¢i da se rizik likvidnosti razlikuje po mnogim
njegovim aspektima. Prvo, rizik likvidnosti predstavlja
sekundarni rizik. To znaci, da povecanje rizika likvidnosti
uvek nastaje sa jednim ili vise ,,Spiceva“ drugih finansijskih
rizika. Iz tog razloga, rizik likvidnosti se Cesto naziva
konsekvencijalnim ili posledi¢nim rizikom. Uobi¢ajeno je da
je glavna funkcija svake banke da obezbedi i likvidnost
ekonomije, a ne da generiSe krizu likvidnosti. Zato je tesko i
zamisliti,da neka banka ima problem likvidnosti bez nekih
ranijih gubitaka koji se odnose na trziSne, kreditne,
operativne ili druge finansijske rizike.

Treba imati u vidu ¢injenicu, da treba razlikovati likvidnost
od kapitala banke, odnosno od sredstava banke. Da bi se
uodile te razlike, treba komparirati pokrivenost rizika i
likvidnosti sa drugim finansijskim rizicima, kao $to su :
trzi$ni rizik, kreditni rizik ili operativni rizik. Rizik
likvidnosti  predstavlja ,,opasnost“ od nemoguénosti
ispunjavanja obaveza placanja, pri ¢emu je rizik likvidnosti
samo jedan od elemenata ukupnih rizika koji mogu nastati u
banci.

Slika br. 4. Rizik likvidnosti u spektru bankarskih rizika'?®

Pokrivenost rizika likvidnosti je druk¢ija od pokrivenosti
drugih fjinansijskih rizika. Sasvim je ispravno da banka
zastiti (ekonomski ili regulatorno) kapital neto vrednosti
aktive od potencijalnih gubitaka. Adekvatni iznos je odreden
u okviru VaR modela (Value at Risk). Na ovaj nacin se vrsi
kalkuisanje distribucije gubitka tokom odredenog perioda (1
dan, 10 dana, jedna godina) uz odgovaraju¢i iznos akcijskog
kapitala, drze¢i isti kao ,branu“ protiv neocekivanih
gubitaka i moguceg rizika u izvesnom zadovoljavaju¢em
intervalu (99%, 99,95%).1%

Ovaj dobro poznati okvir ne vazi za rizik likvidnosti. Ovde
je u pitanju Cinjenica, da treba rizik da zadovolji neto
kumulativni izlaz (isplatu) gotovine u okviru odredenog
vremenskog perioda, pocevsi od jednog dana, pa do jednog
meseca ili u duzem vremenskom periodu. Poznata je
Cinjenica, da je kapital limitiran samo za taj zadatak. Ulaz
gotovine treba da bude generisan umesto izlaza gotovine. To
se moZe veoma lako posti¢i prodajom visoko-likvidne aktive
(drzavne kratkorocne obveznice) ili koriS¢enjem istih kao
kolateral, za kratkoro¢ni kredit u repo transakcijama, bilo na
finansijskom trzistu ili kod centralne banke.

Rizik likvidnosti nastaje kao rezultat veli¢ine i
neuskladenosti dospeca aktive i pasive. Postoje tri osnovna
scenarija koja karakteriSu stanje likvidnosti u banci i
njegovu neuskladenost u situaciji kada:

(1) banka generiSe buduci deficiti sredstava,

(2) banka generiSe buduci suficit sredstava,

(3) banka ne generiSe ni deficit ni suficit sredstava.
Navedene razlike izmedu priliva i odliva sredstava, odnosno
izmedu pasive i aktive bilansa tanja banke proizrokuju GAP-
ove ili raskorake likvidnosti banke, koji su prikazani u
slede¢em pregledu: 12

Pregled br. 3. Podaci vremenski i marginalnih profila i
GAP-ova likvidnosti

Kategorije/ Dani 1 2 3 4 5 6
Aktiva 1000 | 900 | 700 | 650 | 500 | 300
Pasiva 1000 | 800 | 500 | 400 | 350 | 100
Gap 0| 100 | 200 | 250 | 150 | 200
Amortizacija 100 | 200 50 - | 200
aktive - - - | 150 -
Amortizacija 200 | 300 | 100 | -50 | 250
pasive

Marginalni GAP 100 | 100 50 - 50

100

Trzisni rizik

« Kamatne stope

* Rizik cene

* Rizik izbora
Operativni rizik v Kreditni rizik

» Neadekvatna e ST
Ak « Rizik pozajmljivanja

organizacija

» Nekorektni podaci
» Neadekvatni modeli

Rizik obi¢aja
» Rizik poziva
= Forvard rizik
» Rizik ponasanja

Rizik likvidnosti

Poslovni rizik
« Strategijski rizik
» Rizik reputacije
* Rizik izbora

« Rizik reputacije
« Rizik emitovanja

Rizik dogadaja
= Legalni rizik
= Politi¢ki rizik
« Rizik zemlje

GAP-ovi mogu da budu: likvidni, marginalni, staticki i
dinamicki. Najées¢i profili GAP-ova su staticki, koji se
,kalkulisu“ projektovanjem aktive i pasive u bilansu stanja
banke. Dinamicki GAP-ovi ukljucuju projekcije novih
kredita i dugova. Staticki GAP-ovi likvidnosti predstavljaju
razliku buduce projekcije postojece aktive i pasive bilansa
banke. Inkrementalni ili marginalni GAP-ovi predstavljaju
razlike u varijacijama izmedu dve grani¢ne vremenske

126 Rudolf Duttweiler: Managing Liquidity in Banks. A top Down
Approach, John Willey & Sons, West Sussex, United Kingdom,
2009, str. 4

27 |_iquidity Risk Measurment and Management- A Practitioners
Guide to Global Best Practices, edited by Leonard Matz& Peter
Neu, John Wiley&Sons, Singapore, 2007, str. 15

128 Joel Bessis: Risk Management in Banking, Third Edition, John
Wiley & Sons, West Sussex, United Kingdom, 201, str. 275-276
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tatke. Radi vete preglednosti u radu ¢e se graficki
prezentovati  vremenski profili GAP-ova likvidnosti i
vremenskih proifila marginalnih GAP-ova likvidnosti.

1200

1000

800

600

400

200

0

MAktiva| 1000

1000

B Pasiva

B Gap

Graficki prikaz br. 1: Vremenski profil GAP-ova likvidnosti
banke

Pozitivni vremenski GAP-ovi predstavljaju deficit i
zahtevaju ,nabavku“ sredstava, a negativni vremenski
GAP-ovi pokazuju viSak sredstava, koji treba menadZment
banke da investira.

Vremenski profil marginalnih GAP-ova likvidnosti

200
150
100 |
50
0 ¥
50
-100 |
150
200
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300 |-

3
100

-300
200

4
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50

o |

B Marginalni Gap 100
-200

100

-100
-50
150

B Amortizacija pasive

o

¥ Amortizacija aktive

Dani

Graficki prikaz br. 2: Profil marginalnih GAP-ova
likvidnosti banke

Marginalni GAP-ovi predstavljaju algebarske varijacije
aktive umanjene za algebarske varijacije pasive u
odredenom vremenu (t, t-1). U ovom slucaju pozitini GAP-
ovi predstavljaju odliv sredstava banke, a negativni GAP-ovi
priliv sredstava banke.

Krajni rezultat ove analize, §to se moze videti iz navedenih
podataka i grafickih prikaza, jeste da su kumulativni
marginalni GAP-ovi jednaki GAP-ovima kalkulisanim na
bazi bilansnog salda aktive i pasive. Fiksna aktiva i kapital u
navedenom sluc¢aju, iako nisu kamatonosna aktiva i pasiva,
tj. ne donose prihode ni rashode banci, doprinose GAP-

ovima likvidnosti banke, kao S§to je to prezentovano u
narednoj slici:

Pasiva
(50)
Aktiva
(95)
Fiksna aktiva -
kapital = -15
v Kapital (30)

A

Fiksna aktiva (15) |
v

UKUPNO: 110

Gap likvidnosti
(110-80=30)13.5

UKUPNO: 110

Slika br. 5: Struktura bilansa i GAP likvidnosti*?®

GAP likvidnosti predstavlja razliku izmedu ukupne aktive i
pasive bilansa stanja banke (95+15)-(50+30)=110-80=+30).
GAP izmedu aktive i pasive i GAP izmedu fiksne aktive i
kapitala banke (95-50)+(15-30)=+30) jednak je GAP-u kao
razlici izmedu ukupne aktive i ukupne pasive bilansa stanja
banke.
Bankarska teorija i
likvidnosti na:
(1) strukturalne rizike likvidnosti,
(2) nepredvidene rizike likvidnosti,
(3) trzi$ne rizike likvidnosti.

praksa vrSi segmentiranje rizika

Strukturalni rizik likvidnosti se odnosi na strukturu dugova,
odnosno na rokove dospeca i transformaciju tekuceg bilansa
u tokove gotovine individualnih pozicija. Nepredvideni rizik
likvidnosti pokazuje da buduéi dogadaji mogu zahtevati
veée iznose gotovine, nego $to je banka projektovala, da ¢e
isti  biti potrebni. Trzi$ni rizik likvidnosti se odnosi na
nemogucnosti prodaje aktivo po trziSnoj ceni ili priblizno
trzi$noj ceni. TeoretiCari likvidnosti isticu da navedena tri
rizika uticu na reoblikovanje rizika likvidnosti kod velikog
broja poslovnih banaka.

S obzirom da nelikvidnost banke moze imati nesagledive
posledice na celi sistem banke, neophodno je primenjivati
razliite stres scenarije prilagodavanja banke, kako bi se
izbegle negativne posledice vezane za banku. Dosadasnja
iskustva bankarskih analitiara pokazuju da likvidnost treba
pratiti preko tekuceg dospeca i svakodnevnog novcanog toka
priliva i odliva sredstava.

Smatra se da je neophodno posmatrati sve pozicije dospeca
aktive i pasive u slede¢im vremenskim periodima: (a) od 1-7
dana, (b) od 8-14 dana, (c¢) od 15-30 dana, (d) od 31-90
dana, (e) od 90-180 dana, (f) od 180-365 dana, (g) od 1-2
godine, (h) od 2-5 godina, (i) preko 5 godina.

Neuskladenost priliva i odliva sredstava moze biti prisutna
zbog toga $to pozicije aktive i pasive ne rastu istom brzinom
iuistom obimu. Kratkoro¢na neuskladenosti priliva i odliva

122 Joel Bessis: Risk Management in Banking, Third Edition, John
Wiley & Sons, West Sussex, United Kingdom, 201, str.. 280
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sredstava (od 1 do 30 dana) ukazuju na poremecaje
operativne likvidnosti banke, a neuskladenost u periodu do
jedne godine ukazuje na potencijalni problem likvidnosti
banke.

ZAKLJUCAK

Polazeci od ¢injenice da je kljuéni cilj poslovanja banke
profit i trziSna vrednost njenih akcija, neophodno je
likvidnosti banke posvetiti posebnu paznju, bez obzira da
li se radi o tekucoj ili perspektivnoj likvidnosti banke.
Stoga je jedan od prioritetnih zadataka banke da prati
kumulativnu neuskladenost priliva i odliva sredstava u
odredenom vremenskom periodu. Smatra se da je prvi
indikator nelikvidnosti  prisutan kada neuskladenost
priliva i odliva sredstava banke premasi nivo od 20%
prosec¢nih dnevnih vrednosti u vremenskom periodu od
20 dana u toku meseca.

Da bi se prevazislo stanje nedostatka likvidnih sredstava,
menadZzment banke treba da je spreman da primeni
operativne stres testove likvidnosti (pozicije do 15 dana)
i upravljacke stres testove likvidnosti (pozicije do 30
dana). Primena stres testova podrazumeva ponderisanje
pojedinih pozicija aktive (od 30% do 100% ponndera) i
pojedinih pozicija pasive (od 10% do 30% ) Ukoliko je
ponderisana aktiva vec¢a od ponderisane pasive, to znaci
da banka moze i u stresnim uslovima ispuniti zahteve
likvidnosti, i obrnuto. Upravljacki stres testovi
likvidnosti banke mogu da ukazu na potrebu odrzavanja
dugoroc¢ne finansijske stabilnosti i banke i u ,,reatail“ i u
,corporate* segmentu poslovanja banke. To znaci da u
aktivi treba pratiti rast kredita i iste uskladiti sa rastom
depozita (u pasivi banke). Isto tako se mogu pratiti i
ulaganja u trajna sredstva banke i dinamiku rasta
kapitala banke. Neophodno je istaci da upravljacki stres
test likvidnosti pokazuje: koliko je banka ,,otporna® na
prevazilazenje vanrednih i kriznih finansijskih situacija.
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OCMUIYPAILE

OCUI'YPABAJYRE
KOMITAHMJE Y YJO3U
NHCTUTYHUOHAJIHUX
NMHBECTUTOPA Y PEIIYBJIMIIN
CPIICKOJ

INSURANCE COMPANIES AS
INSTITUTIONAL INVESTORS IN
REPUBLIC OF SRPSKA

Hamawa bowkosuh, @axynmem nociosne ekoHomuje
bujewvuna

Peszume: Ilpeomem paoa je anaruza cmarba Ha
mpocuwmy — ocueyparea Penybnuxe Cpncke, ca
NOCEOHUM — 0C6PMOM  HA  00UM U CIPYKMYpY
UHBECMUYUOHO2 nopmeonuja ocuzypasajyhux
KOMAAHUja Yy YCI08UMA HepasgujeHoe (QuHAHCUCKO2
mpoicuwima U HenoGo/bHUX  YMuyaja — cejemcke
Qunancujcke u  exomomcke  Kpuse. Tpowcuwme
ocueyparwa 'y Penybauyu Cpnckoj je 00 camoe
Hacmanka nocoheno  6pojuum  npobremuma. Y
nopehery ca Opyeum MpanH3uyuOHUM 3eMabamd, 080
mpoicuwime — ocu2yparbd  je  Mare  pa3sujeHo.
Kapaxmepuwe 2a domunayuja obasesnoe ocuzyparea
00  aymomoOuicke  002080pHOCMU,  HENOBO/bHA
CMpYKmypa npemuje u HelojaiHa KOHKYpPeHyuja.
Ynproc mome, mpowcuwme ocuzyparwa ousmedicu
KOHCMAHmaH, amu Onaeu pacm 'y NOC/HeORUX
Hekonuxko 2oouna. Ocjemmugocm — ungecmuyuone
aKmuBHOCMU NOCEOHO je OOUNa 00 U3pPaANCaja MmoKom
enobanme  uuancujcke Kpuze, maxko Oa je Y
NOCMKPUSHOM — NEpuody  HEOnxooHo  obpamumu
noceOHy NaAdXCIY HA  UHEECHMUYUOHU NOPMEPOAUO
ocucypasaua, ca acnekma pusuKa ca KOjuM ce OHU
cyouasajy. YV pady he 6umu npuxazano Ojenosarse
ocueypasajyhux komnauuja y yno3u uxeecmumopa y
nepuody npuje, y mMOKYy U HAKOH Kpuse, 3
Komnapayujy — ca MPACUUUTNUMA eKOHOMCKU
passujenux 3emama u caziedasare mozyhinocmu
npUMjeHe  FUXOBUX — PEeNeGaHMHUX — UCKYCMABd Y
Penybauyu Cpnckoj.

Kwyune pujeuu: ocueyparse, ungecmuyuonu
nopmeonuo, punancujcka kpusza, pusux
unsecmuparna, Penyoruxa Cpncka

Abstract: This paper deals with the analysis of
situation of insurance market in Republic of Srpska
with special reference to the scope and structure of the
insurance companies’ investment portfolio in times of
undeveloped financial market and unfavorable impact
of the global financial and economic crisis. The
insurance sector has always been hit by numerous

YOK 368.032(497.6 PC))

problems. When compared with other transition
countries, the insurance market in the Republic of
Srpska is rather undeveloped. Since the motor vehicle
liability insurance is dominant, the structure of
premium is unfavorable and competition in this area
disloyal.

However, the insurance market has marked constant
but slow development in the last several years. The
delicacy of investment activity has particularly been
revealed during the global financial crisis, therefore
in the post-crisis period it is necessary to pay special
attention to insurers’ investment portfolio, in terms of
risk they are faced with. In this paper we will present
how insurance companies operate as investors in the
period before, during and after the crisis, compare it
with the market in the well-developed countries and
state whether it is possible to apply their relevant
experiences in the Republic of Srpska.

Keywords: Insurance, investment portfolio, global
financial crisis, investment risk, Republic of Srpska

1. YBOJ

OcwurypaBajyha gpymTBa Ccy y  pa3BHjeHUM
(DMHAHCHjCKUM CHCTEMHMA jJEOHH OJl KJBYUHHX
MHCTUTYLMOHAJIHUX HMHBECTHTOpAa Ca 3HAa4YajHUM
ylarapuMa Ha (MHAHCHjCKMM TPXKUIITHMA, Kao U Y
pearHuM obnunuMa akTHBe. CBe ce BUIE HarlalaBa
3Hayaj >KUBOTHOT OCHUTYpama, ¢ 003MpOM Ha TO Ja
COILIMjaTHO OcHTYypame y BehmHUM 3eMaspa cBHjeTa HE
npy’Ka J0BOJbHY €KOHOMCKY 3allITUTY.

Crame Ha TPXKUIITY ocurypama Peny6nuke Cpricke je
MOTIIYHO JPYyK4Hje, U JAAJEKO je UCIOJ HUBOA KOjH je
MOCTUTHYT y Pa3BHjeHMM 3eMJbaMa CBHjera. Yiora
ocurypaBajyhiux apyimiTaBa Kao HHCTHTYIIHOHATHHX
MHBECTUTOPA je TOTOBO 3aHEMapHBa, a TPXKHUIITE
JKHBOTHOT OCUTYparbha TEK IOYHHE J1a Ce Pa3BHja.

[Ha 61 ce cTekao 00JbH YBHI y CTamke Ha TPXKHIUTY, Y
OKBHPY MPBOT JIHjeNa paja naxma he Outu nocseheHna
U aHAIN3M MaKPOCKOHOMCKHX MHAMKATOpa M CEKTOpa
¢uHaHCHjcKkuX yciyra y Pemybmmmm Cprckoj. Y
HacTaBKy pasa Ouhe pujeun o yno3u ocurypasajyhux
JpylITaBa Kao MHCTHTYIHOHAJIHUX WHBECTHTOPA Y3
KOMIIapalnyjy ca TPXKUIITAMAa pa3BHjEeHHX 3eMalba
ceyjeta. [locnenmu auo je mocseheH aHanmu3m n3azoBa
W TEpCHeKTHBE TPXKUIITA Ocurypama PemyOnnke
Cpricke.

2. TPZKUIITE OCUT'YPAIbA Y
PEIIYBJINLH CPIICKOJ

Tpxumre ocurypamwa y bocuu u  XepuerosuHu
cyodaBa ce ca OpojHMM mpoOieMuMa Kojuma je
HEONXOJHO 030MJbHO mpucTynuTH. Kapakrtepumie ra
MOJMjEJbEHOCT ~ €HTHUTETCKMM  TpaHullaMa  IITO
OrpaHMYaBa KOHKYPEHIM]Y M TUME IITETH KIIMjeHTHMa
U ToTpolauyuMa jep uM oHemoryhaBa moOosbliame
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KBaJIUTETa yciayra ocurypama. Mako cy toxom 2008.
TOIMHE, pagd CTBAapamba jEAWHCTBEHOI E€KOHOMCKOT

poCTOpa Ha TPXKHIITY OCUTypama, a IpeMa
oupekTHBamMa  EBporcke  yHHWje, ocurypaBajyha
IpyIITBa W3 jEOHOI EHTUTeTa IoYesia OTBapaTH
¢mimjane y  OpyroM  €HTUTETY, CHTHTETCKa

MIOJIMj€JbCHOCT TPXKUINTA jEeIHa je OJ 3HayajHUjuX
IpenpeKa 3a \beros pa3soj y Oyayhnocru. Hu nurame
HaJ30pa HUje 110 Kpaja perynucano. Hanme, npucyran
j€ KoXepeHTaH Ha/i3op Haja TepuropujoM buX, amm ra
00aBJbajy JIBUje CHTUTETCKE arcHIMje 3a Ha30p, IITO
HHUje y CKJIazy ca HajOOJpUM IpaKcamMa pa3BHjEHHX
3eMajba U Ca YCBOjJEHOM 3aKOHCKOM DEryJlaTHBOM Ha
€BpPOIICKOM HHUBOY.

Cektop ocurypama Pemybmmke Cprcke Hamsupe
AreHija 3a ocurypame PemyOmmke Cprcke, IOk
cektop ocurypama Penmepamuje buX Hamsmpe
AreHmja 3a Hamsop ocurypama ObuX. OcHOBHH
3aKOHOJIAaBHH OKBHp, Kako 3a CIpoBoheme Haazopa,
Tako W 3a (YHKIHOHHCAHE JPYLITaBa 32 OCUTYpambe
npexacrasibeH je y TABEJIU 1.

VY HacraBky paaa Buile naxmme he Outu mocBeheHo
cektopy ocurypama Penmy6nuke Cpcerike (PC).

TABEJIA 1. BAKOHCKA PEI'YJIATHUBA YV BUX

Bocua i Xepier
3akoH o ArcHipigu 3a ocurypasje B
3axoHH ®3 obaacTH | JakoHH HE  OGIACTH
ocurypama y PC ocurypasa y DBuX
- 3aK0H 0 JPYINTEMMA 33 | - 3aK0H o JPYIITEMMA 33
OCHI'YPaEse OCHIYPame ¥
[IPHEBATHOM CEKTOPY
- 3aK0H 0 OCHT'VPaEy 01

- 38KO0H 0 OCHTYpAamy 0J

OATOEOPHOCTH 33 | OATOBOPHOCTH 3a
MOTOPHA  EO3JMIA WM | MOTOPHA  BO3MIA U
GCTAEM obaBes M | oc¢Tame oopenbe o
OCHI'VParsHMa on | obapesHoM ocHUTYpamy
OATOBOPHOCTH 01 0T OB OPHOCTH

- 3aK0H 0 [IOCPEAOBAKY | - 3aKOH O IIOCPEAOBAY
¥ OCHI'YPamy v TIPHEATHOM

OCHUIYpamy

- IlomzakoHcki akTH | - IloazakoHCKHM  aKTH
AreHipije 5a ocHrypame | AreHIimpije 5a Hagiop

v PC
Csu HaBCICHHU 3aKOHH, KaO0 U IMOA3aKOHCKH aKTHU CC
MOTYy MorjieAatu Ha UHTCPHET CTpaHULlaMa AFCHLII/IjaZ
http://www.azors.rs.ba/azors/pod_akti.html,
http://www.nados.ba/bos/zakon/index.html umm
http://www.azobih.gov.ba/

ocrmyparba ¥ PLe

Arennmja 3a ocurypame PC (y nmajbeM TeKkcTy:
Arenuyja) noctoju ox 2006. roauHe M OCHOBaHa je
Kao caMmoctaiyHa W HemnpoduTHa mHcTHTynHja PC ca
CBOjCTBOM TIPaBHOT JIMIA. ATEHI[Mja UMa PErylIaTOpHY
1 Hag30pHY QYHKIH]Y.

Ounancujcku cexTop Pemybmmke Cpricke unHe OaHKe,
MHUKPOKpEIUTHE  OpraHu3andje,  JApylITBa  3a
ocurypame, I00pOBOJFHM  TEH3UjCKH  (JOHIIOBH,
JIM3MHT JIPYIITBA, WHBECTHLHOHH (DOHIOBU M APYTH
YYECHHIIM Ha TPXKHUIUTY Kanurtayua. Y IocajallmbeM
nepuony y PenmyOmumm Cprickoj HHUje OCHOBaH
HUjeJaH J00pOBOJBHM  NEH3WjCKH  (DOHA, HaKo
noTpedan 3aKOHCKU OKBHUP moctoju ox 2009. roauHe.
HannexxHocT 3a peryjgatuBy M Haa30p Uy OBOj
obmacTH je nqata AreHnuju.

2.1. MaKpoeKoHoMCKUu UHOUKAMOPU U CEKMOop
¢unancujckux ycnyza y Penyonuuyu Cpnckoj

[To3Haro je ma o HHWBOA PAa3BHjCHOCTH jeTHE 3eMJIbE
3aBHCH M Pa3BHjEHOCT CEKTOpa OCHIypama. Bumm
JKHBOTHH CTaHJAApJA CTAaHOBHUIITBA yYTHYE Ha jadame
CBHJECTH O 3Hauajy OCHI'ypama U 0OpHYTO, YKOJIUKO je
3eMJba Hepa3BHjEHA, IIONMYT Halle, HHU TPIXKHIITE
OocuUrypama He MOKe OUTH Ha 3aBHIHOM HHMBOY YCJbE[
HHCKE IJIaTe)XHe MONM CTAHOBHHMIIITBA.

Jla 6u ce crekao 0OJBM YBHI y CTame HA TPXKHUIITY
ocurypama PC, kpenyhemo o aHanmze mEHHX
OCHOBHUX MaKpOEKOHOMCKUX HHIUKATOPA.

IMon yrumajem cBjercke exoHOMcKe kpmze, y 2009.
TOIWHHU je 3a0MJbe)KEH HETaTHBAaH TPEHH IIPOCjedHe
peanHe crome pacta B/AIT (TABEJIA 2).

TABEJIA 2. MAKPOEKOHOMCKU
WHJIMKATOPH Y PEITYBJIMLIY CPIICKOJ (2008-
2012)

Epoj 1.439 1.435 1.433 1.429
CTAHOEHHKA
(MpoljerHa
000)
HomMumarmee
BAII (y 000
KM)
Peanma
pacTa
Bpoj
JanocneHHx (¥
000y

Bpoj
HE3aI0CTEHEX
¥ 000)
IIpocjexma HeTO
wiara (y Kh)
Croma  pacta
HHIYCTPHjCKE
TNPOHEBOEE
Heeoz (y 000

¥

8.430 8.243 8.308 8.670

croma | 6,2% -1,8% 0,30 0,30

230 233 247 238 239

135 130 145 150 13

755 788 784 809 818

168% | 19,0% | 50% | 4,7% | -4.2%

1.022 1.673 2178 2.562 2374

¥Bo3 4.146 3.567 4.053 4.584 4.487

KM
IloxpuBEHOCT
¥YBO3A4 HZEBO3Z0M
Huprarja
(Mo TpoIHAYKe
jene)
W3Bop: IIpunpemsbeHO peMa nojanuma

Pemy6umuxor 3aBoza 3a cratuctuxky PC

v 000

46,3% | 46,9% | 53,7% | 55,0% | 52,0%

T2% | 04% | 2,5% | 39% | 2,1%

On 2010. npuBpena nojiaako NOYMHE J1a CE€ ONOpPaBJba,
JIOK je mpema mnoganuma PemyOnwdxor 3aBonma 3a
craructuky PC, y nmpBom, npyrom u Tpehem kBapramy
2012. rogvHe NOHOBO OCTBap€Ha HEraTHBHa CTOMA
pacta oz 0,9%, 0,3% u 0,9%.

IIpoxyxenn edexar rmodanHe (UHAHCHjCKE KpH3E
ocjetno ce y Pemy6mumu Cprckoj 'y 2011. T'ogunwy,
W TO HAjBUINE KpPO3 H30CTajambe BehmX KamuTaaHHX
WHBECTHIMja, YCIOPEHWjH NPUBPETHH pacT, Iaj
M3B03a U pacT He3arnocaeHOCTH. PDUHAHCH]CKU CEKTOP
PenyGiimke Cpricke je, wmak, 3aAp)kao CTaOMITHOCT.
Opn cBux ydecHuka, y 2011. rogusu cy caMo JH3UHT

JpylmTBa  OCTBAapWJIa  HEraTMBaH  (DMHAHCH]CKU
pes3ynTar.

CBu  ¢akTopm KOjU  HEraTMBHO YTH4y Ha
MaKpocTaOMIIHOCT 3eMJbE€ OfpaXkaBajy ce€ W Ha
JKUBOTHH  CTaHJapJ]  CTaHOBHMIITBA, IITO  C€

peduiexTyje 1 Ha TPKHIITE OCUTYpParba.
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Ako morienamo CTPYKTypy (uHaHCHjcKOT cekTopa
Pemry6mmke Cpricke (I'PA®UKOH 1), youssuBo je na
JIOMUHAHTHY yJIOTY MMa OaHKapCKU CEKTOp, ca MPEeKo
85% ydemha y yKymHOj aKTHBH (DPMHAHCHjCKOT
CEeKTOopa.

I'PA®UKOH 1. CTPYKTVYPA CEKTOPA
OUHAHCHUICKUX YCIIYTAY PC (2009-2011)

@2009
|2010
2011

20m
Mo

Barte

WHEECTHLMOHM t OHACEW
Jpyu TBa 38 OCWIYPEHLE M
PEOCHTYRaHE
MUKPOKRE A THE
OpraHusaLpe
NzMHT Bpy L TES

UzBop: I[punpemspeHo mpeMa mogamuMa ATEHIHje 3a
ocurypame PC,  Arenmumje 3a OaHkapctBo PC,
Komucuje 3a xaptuje ox BpujeqHoctu PC wu
VYapyxewma qpymrasa 3a au3uHr buX.

VYuenihe ocTanux (GUHAHCHjCKUX HWHCTUTYLHja Y

CTPYKTYpH CEKTOpa je TOTOBO 3aHEMapJbUBO.
dunancujcku cucteM |y PC  je  wu3pasuro
OaHKOLCHTPUYAH CHCTEM, jep JIOMUHHpA
¢uHaHCHpame O0aHKapCKUM  KpeAWTHMa a  He

€MHTOBakbEM aKnuja M OOBE3HHIA Ha TPXHIUTY
XapTuja o]l BpHjeJHOCTH. Jauamke MHCTUTYIMOHATHUX
WHBECTHUTOPA, NpHje cBera ocurypasajyhux npymrasa
W MHBECTHIMOHMX (OHZOBa, JOBeno OM 10
yHanpehewa (uHAHCHjCKOT TpXKHMIITA, WITO O ce
0JIPa3miIO U Ha I[jeJIOKYIIaH €KOHOMCKHU Pa3B0Oj 3eMJbE.
Wnak, wako je yTHIaj CBjeTCKE EKOHOMCKE KpHu3e
NpuMjeTaH y  CBMM  CETMEHTHMa  IIPUBpEJE,
ocurypaBajyhia mpymrTsa Ccy 3a0wbexuiaa Onaru
Hanpenak. Tako je y 2012. y ognocy Ha 2008. roauny
akTuBa ocurypapajyhux npymraBa y PC yBehana 3a
17,88%. (Arenuuja 3a ocurypame PC, 2009. u 2012)
AxTtuBa npymraBa 3a ocurypame je y 2011. roguman
MPBH IIyT, OA KajJa ce BOAM M 00jaBJbyje 3BaHUYHA
craructuka (2006), Behia o1 akTHBE MUKPOKPEIUTHHX
opraHuzaija u 3ay3uma Tpehe mjecto. (Komurer 3a
KOOpAWHAIM]Y Haa3opa (UHAHCHJCKOT  CEKTopa
Pemry6mmke Cpricke, 2012, ctp. 14)

V3poru cnabe pa3BHjEHOCTH CEKTOpa OCUTYpama Cy
makiae  mHorobpojum.  Cimaba  moTpaxma — 3a
MPOU3BOIMMA KOje Hyxae ocurypaBajyha mpymTsa y
PC orpannuaBa pacT M Ppa3sHOBPCHOCT IIpeMHja
ocurypama. Jlajbe, pa3Boj cekropa je JUMUTHpaH U
HEJIOCTaTKOM BEJIHMKHX JIoMahMX WHCTUTYIHMOHATHHUX
WHBECTHUTOpPA, IITO je M3Mely ocTajor mocibenuia u
CTaJHOT  ojJjarama  pedopMe  TEH3UjCKOT |
3/IPaBCTBEHOTI CHCTEMA.

2.2. Cmpyxkmypa npemuje ocuzypasajyhux
opywimasa

Ocurypame MpeAcTaBba MEXaHU3aM 33 IMPUKYIIHABE
HOBYAaHUX CpEACTaBa, Tj. 3a IPETBAPABE BEIUKOT
Opoja CHTHHX MPEMHjCKUX yIUIaTa y KpyIHA HOBYAaHA
cpeactBa. (Kowosuh, Illynejuh, Pakomar Awntuh,
2010, ctp. 324) Ilpemmja ocurypama, Kao IHjeHA
ocurypama Koja ce (GopMHUpa Ha OCHOBY 3aKOHa
BeIMKHX OpojeBa © Teopuje BjepoBaTHOhe, je
Haj3HA4YajHUjHU W3BOP CpelcTaBa OCHrypaBajyhmux
KOMIIaHHja.

Jeman ox mokasarespa Koju MOTBphyje UMH-eHUIY J1a je
TPKUIITE ocHTypama PemyGimke Cprcke
HEpa3BHjEHO jecTe YIpaBO CTPYKTypa IpeMuje
ocurypama. Hwmzak xuBOTHHM craHzapn Behune
cranoBHumTBa PC, Hemocratak HaBumke rpaljaHa na
nopes; 00aBe3HOT, KOPHCTE W JIpyre paclojioXKHBe
dbopMe ocurypama, Kao M HEIOBOJHHO pa3BHjCHA
CBHJECT O 3Hayajy OCHIypama Yy BEJIHKOj Mjepu
OrpaHMYaBajy HalpelJak WHIYCTPUje OCUTypaba.
Hajpehu nwo mnpemuje mnoTHYe O NPOU3BOJA
HE)KUBOTHOT OCHTYpPama, JOK je KMBOTHO OCHTYPame
cmabo 3acrymbeHo (IPA®UKOH 2). Ilopen Tora,
CpeAcTBa 3a MOKpUhe TEXHHUUYKUX PE3CPBU YIIIaBHOM
ce ycMjepaBajy y HeaJeKBaTHE OOJNMKE yiarama, IITO
JOZATHO OTekKaBa IIOCIOBame  Ocurypasajyhmx
JpyuiTaBa. Y0 TpeMHuja MPUKYIJBEHUX IO OCHOBY
JKUBOTHOT OCUTypama U3HOCH cBera 8,32% o1 yKyImHO
NPUKYIUJbCHE ITIPEMHje, HITO je J0CTa WCIOJA HHBOA
KOjH je NMPUCYTaH y pa3BHjeHUM 3eMibama. Mnak, Mopa
ce uctahu Ja je ocTBapeH Giaru mMopact, Kako YKYIHO
OCTBapeHUX IIpeMHja, TaKO M MpeMHja 10 OCHOBY
KHUBOTHOT ocurypama. Ocurypasajyha apyimrsa cy 3a
npBux mect Mjecenu 2012. roamHe oOpauyHana
mpeMujy y YKymHOM m3Hocy ox 71,4 mmmona KM,
mro je 3a 5,060% Bume HEro y HCTOM MEpHOAY
MPETXOAHE TOJINHE.

TPA®UKOH 2. OCTBAPEHA TTPEMUJA/CTOIIA
PACTA YKYIIHE ITIPEMWJE Y IIEPMOJY OJ1
2010. 10 2012. TOANHE

' HERHBOTHO OCUIVPAIE

OCTBAPEHA TTPEMMJA / CTOME PACTA 110 FOAUHAMA

70,000,000 7
58254236 57733734
54529289

' 7,59% 7,69%
311%
39454% 4662709 5240810
| e B

3006.2010.
U3Bop: AreHuuja 3a ocurypawe PC, (2012),
Ussjewmaj o cmarvy y cekmopy ocuzyparea
Penybnuxe Cpncke, bamwa Jlyka. JlocTymHO Ha:
http://www.azors.rs.ba/azors/podaci/lzvjestaj_stanj%
D0%B5_sektor%D0%B0_2012PG.pdf
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Y  CIpyKTypH  YKYIHO  OCTBapeHe  IIpeMHuje
TPaJAULMOHATHO NOMHMHHpAa MpPEMHja IO OCHOBY
00aBe3HOr OCHTypama OJl ayTOOIrOBOPHOCTH, ca
65,54% y 2012. roquau (T'PA®UKOH 3).

IITo je TpXKWIITEe OCUTypama Mame pa3BHjeHO, BHUIIE
JOMHMHHUpAjy  paznuuut  obmuim  oOaBe3HOT
ocurypama. AKO TOIJeJaMO 3eMJbE Y OKPYXKEHY,
npoueHat yyemha ocurypama O ayTOOATOBOPHOCTH
je naneko mamu. Y Xpsarckoj je y 2012. ronuHn
u3Hocuo 32,53%, y Cpouju 30,5%, a y CrnoBenuju

12,98%. (XpBarcku  ypea  3a  OCUTYpame,
http://www.huo.hr/; CI1oBEHCKO 3aBapOBAITHO
sapyxkeme, http://www.zav-zdruzenje.si/; Haponma

6anka Cpowuje, http://www.nbs.rs/)

I'PA®UKOH 3. CTPYKTYPA IIPEMUIJE I10
BPCTAMA OCUT'YPABA
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Jaka cBujecT 0 3Ha4ajy OCHrypama W BHCOKA I'yCTHHA
ocurypama 3Ha4e M MamkbH IOTEHIHjaJl 3a pacT
mpemuja y Oynyhaoctn. PemyOmuka Cprcka nma
HajMamy TYCTHHY OCHTypama y peruony, a mehy
HajumwkuMma y EBpomu. To yjemHo 3Hauum naa OBO
TPXKUIITE ¥MMa BEJIMKA TOTSHIMjal 3a PasBoj
JjeNaTHOCTH ocurypama y OynyhHocTH. VYKymHO
oOpauyHaTa mpemuja Mo riaBu craHoBHHKa y 2010.
rojunu je usHocwia 94,20 KM, a y 2011. 99,22 KM,
mro npencrasiba pact o 3,07%. [Ipemuja xuBOTHOT
ocurypama I0 TJIaBH CTaHOBHHKA j€ JAJIEKO HCIOJ
Ipocjexa pa3BHjeHuX 3emasba, U y 2010. roguHu je
u3Hocwia 6,23 KM, a y 2011. 7,17 KM. (KomureT 3a
KOOpJMHAIM]y Haa3opa (UHAHCHJCKOT  CeKTopa
Pemryonmke Cprcke, 2012, ctp. 30). dakie, mo cBuM
3Ha4ajHUM MapameTpuMa (IpeMHja IO CTaHOBHHKY,
mpemuja 'y omHocy Ha BJIII, yuemhe mpemuje
KIBOTHOT OCHTypama y yKyITHOj ipeMuju) PenyOnnka
Cpricka ce Hajga3M UCIOJ  €BPOICKOT  HUBOA.
MehyTtum, ynpkoc Tpenpekama y 3aKOHCKOM U
WHCTUTYLIMOHATHOM OKBUDY, TPXKHIITE OCHIYparba
PC nocreneno nampenyje. IlorpeOHo je pasMoTpuTi
MoryhHOCTH 1a ce TOpecKH IIO/ACTaKHE >KUBOTHO
ocurypame 1 (opMynuie JyropodHa CTpaTeruja
omure GUHAHCHjCKE eTyKalHje.

3. OCUT'YPABAJYRA IPYHITBA KAO
NHCTUTYIUOHAJIHA THBECTUTOPHU

JlpymtBa 3a ocurypame, Kao HHCTUTYIIMOHAIHHU
WHBECTHTOPH, jE€JHH Cy OJ Haj3HAYajHHjUX YyYECHUKA
Ha (MHAHCHjCKOM TpXHMIUTY, TIIpHUje CBera Ha
TPXKHUIITY KanuTana. [loceOHO je HarjameH 3HaYaj
MHCTUTYLIMOHAJHUX HWHBECTUTOpPAa Yy 3eMJbamMa y
TpaH3UIOWjU C 003MpOM Ha HUXOBa HEpa3BHjeHA
(UHAHCHjCKa TPXKHUINTA, Te 3HAYajaH IMMOTCHIHjall 3a
pact y O6yayhaoctu. Kipydna ynora ocurypasajyhux
JIpyliTaBa ce oIiefa |y IpyKamy IOCpenHe
eKOHOMCKe 3amTHTe. [lopexm Tora, apymrBa 3a
ocurypame Bple u apyre pyHkuuje mehy kojuma je,
MOCMAaTpPaHO Ca CTAHOBUILTA JONPUHOCA IPUBPEIHOM
pacty ¥ pa3BOjy, HajOMTHHja MoOWIM3alHja
(MHAHCHjCKUX  CpeJlcTaBa, . (uHAHCHjCKO
nocpenoBame. buxoBa MHBECTHLMOHA MOJMTHKA je
BohjeHa moTpeOboM 00e30jeherma amexkBaTHHX U
NpEeIBUIMBUX TOKOBAa TOTOBHHE TOKOM BpeMeHa. Kao
pesyaTaT Tora, ocurypaBajyha apymTBa Texe Ia
UMajy OyT HHBECTHLMOHU XOPH30HT U MOTY CIIY>KUTH
Kao W3BOp CTaOWJIHHX M CHT'YPHHX HHBECTULHja Y
KP3HUM IIEPUOANMA.

Jlockopaima JOMHHAHTHAa TMO3UIMja OaHaka je
yrpoxxeHa  pactyhoM  ymorom  HeOaHKapCKHX
(MHAHCH]CKUX MHCTUTYLIW]ja, IIPBEHCTBEHO
NEeH3MjCKUX (OH/I0BA, ocUrypaBajyhux apylTaBa U
uHBEeCTHLUMOHUX (oHnoBa. To ce MoXke HpHUIUCATH
CaBpeMEHHM  TPEHIOBMMa  rjolamuzanuje |
neperynanje QuHaHCHjckux TpxkumrTa. (Kowgoswuh,
Pakoman Auruh, Jososuh, 2011:144)

Hus ocurypaajyhnx JpyIITaBa Kao
WHCTATYIIMOHATHAX WHBECTHTOpA jecTe aa 00e30mjere
JOIaTHY JHMKBUJHOCT Ha (DMHAHCHjCKOM TPXKHUIITY,
MaKCHUMH3Hpa)y MNpoQHUT y3 TNPHUXBATBMB HHBO
pH3MKa, Te Jia MPUKYINe CUTaH, CJI000MHH KamnuTail U
cTaBe ra y (yHKUHMjy NPUBPEIHOT pacTta U pasBoja.
(Bberomup, 2010:50) V3 To, ocurypasajyha apymtsa
HE CMHjy JIOBECTH Yy IUTambe OJaroBpeMeHy HCIUIaTy
Oynyhux obaBe3a mpeMa OCUTypaHHIIAMA.
Pacnionoxwsa cpeacTea ocurypasajyhnx ApymTasa ce
MOTy WHBECTHpPAaTH Yy TpPH pa3inydTa IpaBla:
Ky[OBHHA HEKPETHHHA WM IUPEKTHO 0J00paBame
XHIOTEKApHHUX 3ajMOBA, Yylarame Yy XapTuje Oof
BPHjEIHOCTH M JICTIOHOBAE HOBUYAHHUX CPEJICTaBa KOJ
OaHaka ® JApyrux (UHAHCH]CKHX HWHCTHUTYIH]a.
(Kowonh wu cap., 2010:328) C o63upom Ha
J[jelaTHOCT KOjy BpIIe, Ocurypasajyha ApymTBa mpuje
cBera Mopajy MOBECTH padyyHa O CHI'YPHOCTH CBOjHX
WHBECTHLMOHHUX MOJyXxBaTa. [lpuopurer ce, nakie,
Jlaje MPHUHIMITY CUTYPHOCTH, Ma TE€K OHJA NPUHLHUITY
JIMKBHIHOCTH U IPOGUTAOMITHOCTH.

Crpykrypa HMHBECTHLIMOHOT noprdoinuja
ocurypasajyhux npymraBa 3aBUCH OJ ToTa Jia JH ce
OoHa 0aBe OCHI'ypameM JKHBOTa WM OCUTYpameM
NMOBHHE.

OcurypaBajyha apymrBa koja ce 0aBe >KHBOTHUM
ocurypamem, ¢ 003UpoM Ha MPHPOJY YyroBopa, UMajy
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Ha pacliojaramy JYropoyHa CpPeACTBa Koja ce MOTry
WHBECTUpATH Ha IYXH BpeMEHCKH pok. Tako cy
WHBECTULMj€ JKMBOTHUX OCHIypaBada yIJIaBHOM
IyrOpoOYHOr KapakTepa, ¢ THM Ja je HIpUMapHU
WHBECTHIIMOHU [WJb curypHocT TiaBHuie. (Rejda,
2003:541) XXuBotau ocurypasaun y CAJl-y HajsuIie
yhnaxy y OOBe3HHMIE, KOjé HMaKo He JOHOCE BHCOK
NPUHOC,  TPEICTaBJbajy  HAJCUTYPHUJU  OOJIUK
unBectupama ((PAOUKOH 4). Vuemhe akimja, koje
Cy IO CB0jOj NPUPOY PU3MYHHjU OOJIUK IIaCMaHa, je
TOTOBO 3aHEMapJHHBO.

I'PA®UKOH 4. CTPYKTVYPA VJIATABA
XMBOTHHUX OCUT'YPABAYA V CAZL-Y V 2001,
2010. 1 2011. rOJVUHN
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UzBop: [Ipunpemibeno npema noganuma: American
council of life insurers (2012), Life insurers fact book
2012. Washington, DC. [JoctymHo Ha:
http://www.acli.com/Tools/Industry%20Facts/Life%2
Olnsurers%20Fact%20Book/Pages/RP12-007.aspx

Y opHOCY Ha >MBOTHO OCUTypame, YrOBOPH Yy
HEKUBOTHOM OCHUTypamy Cy YIJIAaBHOM KPaTKOPOYHH
(Hajuemhe  jeIHOTOMUIIELH). Ta YHEHHUIA
ompenjesbyje U POYHOCT 00aBe3a Koje Cy, Takohe,
Kpatkopo4He. He)XMBOTHM ocurypaBauu cy 300r Tora
NPUMOpPaHH J1a Y CBOM HHBECTHLHOHOM MOPTHOIH]Y
NIPBEHCTBEHO Apke Behe KOMMYMHE JIMKBHIHE
UMOBHUHE (HIp. TOTOBMHA, KPATKOPOYHE XapTHje O]
BPHjCIHOCTH), a IIOTOM OYTOpPOYHE XapThje Of
BPH]jECTHOCTH, Kao IITO CY OOBE3HHUIIE U aKIIHje.

Ha ocnoBy nogataka uz3 'PAOUKOHA 5. youssuBo
je Zma M Yy CTpPYKTypu ylarama ocurypasajyhux
JpymTaBa Koja ce 0aBe HEKHBOTHHM OCHTYPAEmEM Y
CA/l-y nomuHupajy obOBe3Hure. Ydemhe akiuja je
3Ha4YajHHj€ HEro KOJ XKMBOTHHX OCHTypaBada, C TUM
Jia ce yano oOBe3HHIIa BpeMeHOM noBehasa, 0K yauo
aKIyja omaja.

I'PA®UKOH 5. CTPYKTVYPA VIJIATABA
HEXVMBOTHUX OCUT'YPABAYA Y CAL-V ¥V
2001, 2008. 1 2010. TOANHA
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WzBop: [lpunpemsbeHo mpema mnmojanuma ca cajra:
http://www.oecd-ilibrary.org

VYKynHa BpHjeNHOCT WHBECTUIIMOHOT TOpTdoinja
eBpOINCKUX ocurypaBava y 2011. ronuHu je mocturia
BpHjenHOCcT ox 7.740 O6wnmona €. Tume je HacTaBIbeH
TPEeHJ TNpeBa3WIaXema TI'yOWTaka KOjU Cy HacTald
tokom 2008. rTommHE TmON YyTHUIAajeM TiIoOaNTHEe
¢uHaHcujcke kpuze. Y Toky 2011. ronuHe BpUjeIHOCT
WHBECTHLMOHOT NOPT(OIIMja eBPOIICKUX OCHI'ypaBaya
je ysehana 3a 10,5% y omnocy Ha 2007. romuny, a 3a
gyak 18% y omHOCY Ha BpHjEAHOCT Koja je
3abuspesxkena Tokom 2008. ronune. Hajsehe yuemrhe y
CTPYKTYPH WHBECTHLIMOHOI mopTdoija ocurypaBaua
nmajy Dpanmycka, bemauka n Bemuka Bpuranuja
(3ajemHo yuectBYjy ca mpeko 60%). (Insurance
Europe, 2013, p. 33) V Benukoj bpuranuju akrusa
ocurypasayda je ca 20% ox B/II1-a nopacia Ha 100%
on B/III-a y mepuoay ox 1980-2009. (City of London,
2011, p. 7)

Y CTPYKTYpH WHBECTHLHOHOT MOPT(OIIHja eBPONCKUX
ocurypaBada JOMHHHUDajy IyXKHUYKE XapTuje of
BpHjeHOCTH ca (PUKCHUM IPUHOCOM H aKIHje 3ajeTHO
ca OCTaJMM MHCTPYMEHTHUMa KOjU UMajy BapHjaOMIHU
npuHoc (F'PAD®UKOH 6). Y 2010. rogusu yauo oBuX
HHCTpyMeaTa 3ajeJHO y YKYITHOM TMOpTHOIHjy je
u3Hocuo 73%.

3acTyIUbeHOCT ~ aKmuja ©W  OOBE3HHIA y
WHBECTHILMOHOM IOPT(HOIIHjy OCHTypaBaya 3aBUCH O]
TPXKHUIIHUX KpeTama. Y TEepHOANMAa  TPXKHIIHE
HEHM3BjECHOCTH CacTaB MOPTQOIHja OOMIHO TESKH Ka
Ty’)KHHYKAM XapTHjamMa oj BpujemHoctu. Hacympor
TOME, Y CTa0MJIHUM TpPXKUIIHUM ycJIOBMMa ToBehaBa
ce yIMO aKIyja ¥ APYTuX XapTHja ca BapHjaOMIIHUM
MPUHOCOM.
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'PAGUKOH 6. CTPYKTYPA UHBECTULIMOHOT
TTOPT®OJIMA EBPOIICKAX OCUTYPABAUA
(2001-2010)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Wssop: Insurance Europe (2013), Statistics N°46,
European Insurance in Figures. JlocTymHo Ha:
http://www.insuranceeurope.eu/uploads/Modules/Publ
ications/eif-2013-final.pdf
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Y mepuomy ox 2001-2010. yuemihe oOBesnuiia u
JIpYTuX JAPYXHHYKHX XapTHja OJl BPHJEAHOCTH Yy
YKYIIHO] CTPYKTYpH HMHBECTHIIMOHOT MOPTQoIHja
eBPOIICKMX OCHrypaBada je yBehana 3a ckopo 50%
(TPA®UKOH 7). UctoBpemeHo, yuerihe akiuja je y
ncroMm nepuoay mnosehano 3a mpubmmxHO 30%.
(Insurance Europe, 2013, p. 34)

I'PA®UKOH 7. YYEITRE AKITUJA 1

OBBE3HHNIA Y UHBECTULITMOHOM
[TOPT®OJINY EBPOIICKUX
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3.1. Hneecmupamwe cpeocmasa ocuzypasajyhux
opywmasa y Penyonuyu Cpnckoj

Y mnopehemy ca €KOHOMCKH pa3BHjeHHUM 3eMJbaMa
cBujeTa, ocurypaBajyha ngpymTBa y PemyOmmium
Cprickoj HeMajy BenrKe MOTYNHOCTH Mpu 00aBJbamby
CBOjUX  WHBECTHIIMOHHUX  aKTHBHOCTH. VYnora
ocurypaBajyhux ApymitaBa Kao WHCTUTYIIMOHATHUX
WHBECTHUTOpA je TOTOBO 3aHeMapuBa. Pa3iosu 3a To cy
NIPBEHCTBEHO HEPa3BUjEHOCT W ciada JIMKBUIHOCT
nomaher TpKuIITa KamnuTajia, Ka0 M KOH3epBaTHBHA
WHBECTHILIMOHA MOJINTHKA OCUTypaBaya.

On (¢uHAHCHjCKMX WHCTpyMEHaTa, MOpeJ akIuja,
0OBE3HMIIAa M jaKO CKPOMHOI HM3HOCA TPE30PCKHUX
3anuca, octand  (UHAHCHJCKH  WHCTPYMEHTH
pacIiOJIOKMBH 33 HHBECTHpame NPAKTHYHO HE
moctoje. (Komucuja 3a xaptuje ox Bpujenaoctu PC,

2012, crp. 9) 300r jako HHCKE 3acTyIJbEHOCTH
XUBOTHOT OCHTYypama, ocurypaBajyha napymrBa He
pacmonaxy JOBOJbHOM KOJWYMHOM KBaJIHTETHHX
JPYTOPOYHHUX CpencTaBa. VHBECTHIMOHA ITOMUTHKA
ocurypaBaga  je  300r  TOra  KpPaTKOPOYHO
OpHMjEHTHCaHa, Cca  aKICHTOM Ha  O4YyBame
JUKBUJHOCTH (POHIA.

VYnarame ci1000JHUX HOBYAHUX CPEACTaBa JpYLITaBa
3a ocurypame y PC je perymucaHo ,,[IpaBumHEKOM 0
BUCHHU M HauWHy Yjarama cpejcraBa 3a nokpuhe
TEXHUYKUX PE3ePBH M MUHHMAIIHOT FapaHTHOT (oHIa
JIpymraBa 3a ocurypame”, koju je 2010. romune
neduHICana AreHIja. Y IpaBIIHAKY j€ aHATHTHIKH
HaBeIeHO Ha KOju HauyuH onpel)eHe BpCTe cpeacraBa
JIpymTaBa Mory Outu ynarana. Ilpunukom ymarama
cpeacTaBa 3a MOKpuhe TEXHHYKUX PE3EPBH APYINTBA
3a OCUrypame Mopajy o0e30ujenutn oapelern crerneH
CHUTYpPHOCTH, POYHE YCKIal)eHOCTH, JMKBHIHOCTH H
pasHoBpcHocTH. (Bume o TomMe y: AreHmuja 3a
ocurypame PC, Cn. rnacauk PC 6p.131/10)

'maBHa  KapakTepuUCTHKa  CTPYKTYpe  yjarama
HeXKMBOTHUX ocurypaBada y PC je HenoBoJbHa
nuBep3udukanmja rmiacmaHa. Kao mro ce Moxe
Bugjetu Ha [PAOUKOHY 8, nppymrBa Behuny
CBOjUX CpeJICTaBa JApKE y HEKpPETHHHaMa, Koje cy
Mely Mame JIMKBUIHIM OOJIMIIMa UMOBHHE, a IPYTH
IO ce Haja3W y OaHkama y BUAY Aeno3nTa. Te aBuje
cTaBke 3ajenHo, y 2009. roguau cy unHHIe 9ak 90%
YKYITHE BPHjEeIHOCTH TIaCMaHa.

Ha ocCHOBY THX 4MIbEHHI]A MOXE CE 3aKJbYUUTH Ja
OCTBapeHU MPUXOAM HEKUBOTHUX ocurypasauya y PC
NPE/ICTaBIbajy TMPUXOJE KOJU Cy pe3yiTaT OCTallX
aKTMBHOCTH UM IIOCJOBa KOjU HHCY OCHOBHA
JjeTaTHOCT APYILITaBa 33 OCUTYPabE.

TPAGUKOH 8. CTPYKTYPA VIIATABA
CPEJICTABA 3A ITOKPURE TEXHUUKHX
PE3EPBU HEXKUBOTHUX OCUT'YPABAUA V PC
(2007-2012)
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Wzsop:  Ilpumpemsseno  mpema  M3Bjemrajuma

AreHIje 0 CcTalky Yy CeKkropy ocurypama PC
http://www.azors.rs.ba/azors/izvjestaji.html

3a pa3nuKy 0] HEXKMBOTHHX, JKUBOTHU OCUTypaBadu y
PC mperexxHo ymaxxy y XapTHje OJl BPHjEIHOCTH
(F'PA®UKOH 9). Hajsume cy 3actymsseHe momahe
XapTuje, U TO Ap)KaBHE M MYHHUIMIIAIHE OOBE3HUIIE.
Ox 2007. rogune, kama je ydemhe oOBOr BHIa
IUlacMaHa JKMBOTHHX OCHI'ypaBada OWIO HajHIKE
(cBera 9,37%), curyanyja je rmoyeina IMOCTEIEHO J1a ce
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nobospmaBa. BpxyHan je mocturmyt y Ttoky 2010.
roguHe (62%), a MOTOM CIIMjeAM JaraHu Taj, U JI0
kpaja 2012. omo wmHocm 49% onm yKymHOT
mopTdomja.

I'PAGUKOH 9. CTPYKTYPA VIIATAIbA
CPEJICTABA 3A [TOKPURE TEXHUYKIX
PE3EPBU XUBOTHUX OCUT'YPABAUA V PC
(2007-2012)
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AreHugje o cramy Yy cekTopy ocurypawma PC
http://www.azors.rs.ba/azors/izvjestaji.html

daktop koju Om Morao gompuHHjeTH Behoj
Pa3HOBPCHOCTH M JHMCIICP3UjH TOPTHOIIM]ja KHUBOTHHUX
ocHWrypaBaya, cBakako Ou Omia Beha m kBanuTeTHH)a
MOHy/a XapTHja OJ BPHjCIHOCTH Ha bamaiydkoj
oep3u.

Tpxumre ocurypama PenyoOmuke Cpricke Huje
JMPEKTHO TMOTOEHO CBjETCKOM €KOHOMCKOM KPH30M,
npuje cBera 300r Malie U3JI0KEHOCTH aKTHBE
ocurypaBaya TPXKHIITY  BPHUjEHOCHHMX  Manupa.
KoH3epBaTHBHA WHBECTHLMOHA IOJUTUKA IaK HUje
pe3ynTaT JIeTaJbHHUX aHAll|3a, HEro HpHje Hel0CTaTKa
3HamWa U3 00JIACTH OCUTypamba.

4. IEPCIIEKTUBE PA3BOJA TP KUIITA
OCUT'YPAIBA KAO YCJIOB PA3BOJA
HHCTUTYIHNOHAJIHUX
HNHBECTHUTOPA

OcHOBHe IIpenpeke 3a Hampefak M Pa3Boj CEeKTopa
ocurypama y buX, ma camuMm TMM u y PenyOmmun
Cprckoj cy:
= qporpeba 3a O0JBMM HAA30pOM Kako OH ce
MIOINTa0 HUBO TIOBjepema y OCHI'ypaBaye,
*  Henpo(eCHOHAIHO JIjesIoBabe BEINKOT Opoja
ocurypasaya,
"  HEJOBOJPHO pa3BHjeHa CBHjecT O 3Ha4ajy
yIpaBJbakha PU3NIKMMA, KaKo MOjeANHANa, TaKo M

JpYLITBA, U
"  MakKpOEKOHOMCKO OKpyXewme U eeKTu
robannae ¢puHaHCHjcKe Kpm3e. (Kosapesuh, 2011
:512)

VYHanpeleme 3aK0OHCKE peryjaTuBe U3 OBe 00JacTH U
00Jba peryiaiyja TPXKUINTa AOMPUHHUjETH OW JajbeM
HarpeTrky cekropa. JoOpo perymncano Tpxwuiure Ou
O0mIo MHOTO HMHTEpecaHTHHje M 3a ocurypasajyha
JpYIITBA U3 IpYTruX 3eMasba. Y 3Bjemrajy koMmuTera

3a KOOpJHMHALHK]y Haja3opa ¢puHaHCcHjcKor cekTopa PC,
moceOHO ce WCTHYe Ja je M0 NHUTamy yHampehema
3aKOHCKE perylaTHBe H3 O0O0NacTH OCHTypama
MOTpeOHO: noseharn MUHHMAaJTHE 3axTjeBe
a/IcKBaTHOCTH KalWTaja APYINTaBa 3a OCUTYPame U
VHaIpHjeIUTH WHCTUTYIHOHAIHA OKBHp 32 00aBe3HO
OocuUrypame O] ayTOOATOBOPHOCTH Yy CKJIaay ca
nupexktuBama EV.

Ocurypame on ayTOOJrOBOPHOCTH je
Haj3acTYIUbEHHU]H BH] OCUTypama KoJ Hac U ypeheme
OBOT TPXKHUIITA je KOHTUHYMPaHW 3ajJaTak ATEHIIH]e.
Ha oBoM cerMeHTy TpKuINTa Cy HPUCYTHH OpOjHH
mpoOJeMH, TPBEHCTBEHO TeHmKohe W MPOMYyCTH ¥
MPUMjEeHH TPEMHUjCKOT CHCTEMa  OCHTypama O
ayTOOJATOBOPHOCTH. JelaH Of KJbYYHHX H3a30Ba 3a
Tpxumre ocurypama y PC je meperymammja, Tj.
mbepu3anyja Tapuda y 0BOj BPCTH OCHUTYpama, IITO
MPE/CTaBIba MIPUPOAH CIINjEl Y Pa3BOjy TP KHUIITA.

Y HapeJHOM Iepuojy ce O4YeKyjy HWHTEH3HBHHja
ycknaljuBama ca aupektuBama EY. Tlpema monmarima
Arennuje, nomahe TtpxkumTe jomr Huje y dasu
ycknahuBama ca qupektuBoM ConBenrtHocrt |, amu ce
Bpuie onpeljeHe mnpumNpeMe, HAPOUUTO Y TOTIIEAY
eayKaInmje.

Y OyayhHOCTH ce MOXe OYeKMBATH MpHCTyname buX
npojexty Europa Re, umju je umsp moBehame HHBOA
ocurypaBajyher mokpuha o pH3HKa PUPOTHHUX
KaTacTpoda 1 BpPEMEHCKUX HETIOro/a, a HAMHjEHhEH je
noMahvHCTBUMA, npenysehima,
MOJFONPUBPEJHUIIAIMA W jaBHOM  CceKTopy. Taj
npojekat OM JOHMO 3HayajHe WHOBAalMje U HOBA
MCKYCTBa Ha JioMalie TPHKUILTE OCUTyparba.

buTHa mpeTnocTaBKa 3a Jajbl M HHTCH3UBHH]H Pa3BO)j
TPXKHILITA je ¥ MOJIU3alke HUBOA ONIUTE (hUHAHCH]jCKE
MMCMEHOCTH, & YHyTap TOra M KYyJType OCUTypama.
[Momuzame nmepdopancu ocurypama ysehahe mpemmjy
ocurypama, a caMHM THM W pe3epBe y OCHUTypamy
KOje TIPelncTaBlbajy H3BOP CpelAcTaBa Koja ce
racupajy Ha (UHAHCHjCKAM Tpxumruma. To he
JIOBECTH JI0 Pa3BOja MHCTUTYIMOHAIHUX HHBECTUTOPA
y IIPaBOM CMHUCITy pHjEUH.

4. 3AK/bYYAK

I[Io cBOjOj OCHOBHOj JjelTaTHOCTH JIpyIITBA 3a
OCUTypame Cy CacTaBHHU AMO (PMHAHCH)CKOT TPXKUILITA
CBaKe HaI[OHAJHE EKOHOMHje. BpemeHcku mepuon
Tpajakba yroBopa O ocurypamy (0OJIUranuoHOr
OJIHOCA) OCHIypaBaul KOPHCTE 33 WHBECTHPAE
NPUKYIJbCHUX CpEACTaBa, Ma Cy Yy EKOHOMCKH
pa3BHjeHMM 3emMJbaMa O3Ha4eHW U Kao HajBehn

WHCTUTYLIMOHAJIHM ~ WHBECTHTOpHU. Mako ce Ha
TPXUIITY ocurypama Pemybmmke Cprcke y
NPEeTXOAHUX HEKOJMKO ToAWMHAa OHJbexku Oyaru
Hampelak, W 1O IHUTalky OpraHu3aluje CcaMmor
TPXKHIITA W TO IUTamby OCTBApEHHMX IIpeMHuja Koje
KOHTHHYMPAaHO  pacTy, OHO C€ HIaK MOXe
OKapaKkTepucaTtd Kao cnabo pasBHjeHo. Yiora
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ocHurypapajyhiux apymTaBa Kao HHCTUTYIIHOHAITHHX
HWHBECTUTOPA CKOPO JIa U HE TIOCTO]H.

OcwurypaBauun y  HEIOCTaTKy (hrHAHCH]CKHIX
WHCTPyYMEHATa, a y HACTOjalby Ja CIIHjele OCHOBHE
NPUHIKIE TOCIOBama, pACIOJNIOKUBA  CPEICTBA
HajBUIIE yHNaxy Yy Hemo3uTe OaHaka WIH Yy
HEKpETHUHE.

3HayajHHUje MMPOMjCHE Y OBOM CEKTOPY (hMHAHCHjCKOT
cucreMa PC HHje peanmHO OYCKHUBATH y CKOPH)O]
oynyhHoctu u3 Buie pasnora. [IpBeHCTBEHO, JOK ce
HEe crpoBeny pedopme MEH3UjCKOr M 3APaBCTBEHOT
cUCTeMa, LITO je HPEAyClIOB 32 OCHHUBAHE BEIHKHX
JoMahux MHCTUTYIHOHATHUX WHBECTHTOPA, U JIOK CE
He noBeha )KUBOTHU CTaHIap/ CTAHOBHUIITBA.

Jeman ox BemuKkuX mM3a3oBa 3a nqomahe ocurypasade he
CBaKako OWTH M MpoLeC NPUApYXKHBama bocHe u
XepuerosuHe EBporickoj yHHjH, U TO ca HajMame J1Ba
acreKTa: Kako Ce  MPUWIATOAUTH  MOJCPHUM
(MHAHCHjCKUM TPIKUIITHMA, T€ KaKO IPOIMjEHUTH
pU3UKE WHBECTHpama Y H3Y3€THO TypOyJIeHTHUM
€KOHOMCKHM OKOJIHOCTHUMA.
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COLIMJAJIHA COEPA

NHAEKCHUPAILE IIEH3UJA Y
EKOHOMUJAMA ECA
PEI'MOHA - AHAJIN3A CPBUJE
N PENYBJIUKE CPIICKE

INDEXATION OF PENSIONS IN
ECONOMIES ECA - ANALYSIS OF
SERBIA AND REPUBLIC OF
SRPSKA

IIpog. op Cunuwma Ocmojuh, Ynusepsumem y
Hosom Caoy — Exonomcku gpaxyrmem Cybomuya
Hou. op 3opan Macmuno, Ynugepzumem y
Hcmounom Capajegy — @axynmem nociosHe
exoHomuje bujeuna

Pe3ume: Hajsadcnuju napamemap y cucmemy neM3ujckoe u
UHBAUOCKO2 OCUSYPARA Y CBAKO] 3eMsbU, 30CUSYPHO  je
yeknahueare neHsuja  (undexcayuja  newsuja). Osum
napamempom, Hceuu ce 0OpHCamu U 3aumumumu pedina
spujednocm newnsuja. Taj yumw Huje aaxko ocmeapumu u3
Pasnoea wmo cy NeH3ujcKu cucmemu Cneyu@uuHu u ceaxu
3acebno je nocebna cneyupuunocm. He mooice ce usnakhu
udeanno pjewierve, KOIUKO 200 NEH3UJCKUX CUCMeEMA WUPOM
ceujema, monuko Hauuma ycknahusearwa nensuja. Hu
Hajpaseujenuje semme y Eeponu ne moey ce noxeanumu
udeanHum  pjewserreM — OKO  YCKiahuearsa — neHsuja.
Tocmeduye kpuse cy jache y cMuciy nozopuiara nocmojehe
QuHancujcke  pasHomedice Yy OPHCABHUM — NEH3UCKUM
cucmemMuma  nymem — CHANCHOZ — CMARUBAFA — NPUX00d
OpIHCABHUM NEH3UJCKUM (DOHOO0BUMA NO OCHOBY CMAIbErbd
ynaame 0ONPUHOCA, YC/bed pacma He3anocieHoCmu U paoa
Ha YpHO, 00K CY Yy UCMO 6pujeme U NEeH3UjCKU Cucmemu
noxkywanu o0a 3aopce ceoje pacxode HA KOHCMAHMHOM
HU60y uau Yax u nosehajy ceoje pacxooe. To je pezynmogano
V CHAJICHOM CMARERY 8PUJEOHOCIU (DUHAHCUCKe UMOBUHE
Opyeoe u mpehee cmyba uume ce djenyje Ha obesbjelhusarve
nemsuja y cmybosuma Koju Cy (DUHAHCUPAHU HA OCHOBY
auuHe wmedrwe camux 0yoyhux newsuonepa. Cmoea, He
NOCMOoju NeH3UujcKu CUmem y 080M DecUoHy KOoju je maxo
cmpykmypucan 0a je uMyH Ha egpekme 2nobanne peyecuje u
Kpuze, me 0a Ccy ocmanu Hemaxkwymu 00 0jeNosarsa
nocweduya enobaine kpuse. QUHAHCUjCKA Kpu3a je 6pio
6p30  npewiia Yy  eKOHOMCKY Kpusy ca  O030UbHUM
nocmeouyama Ha cee OpocasHe npozpame, YKmwyuyjvhu u
mwuxoge neusujcke cumeme. Pecuon ECA je cnascno
nozohen u NPemxOOHUM KpU3AMA, WMO je BOOUI0 camo
NPUBPEMEHOM NPEOKPEmy Ka CHANCHOM eKOHOMCKOM pacmy
u noeehary sanocnenocmu, a ca 4um ce ynoswaia eéehuna
pecuona y npemxoonoj Oeyenuju. Toxom oee Oeyenuje
sehuna semamna pegpopmucana je ceoje nexsujcke cucmene.
Tojedune exonomuje cy 6pwune camo napamemapcke
npomjene, y3 npeoyzeme ocmaie O030UbHUjEe CUCTEMCKe
npomjere. Beluna 3emama y pecuony oopacasa nojedure
efleMenme pacma  3apaod Yy  UHOEKCUpAary — NeH3uja
noseehasajyhu cybsenyuje neH3UuoHepuma HAaKOH
NeH3UOHUCAbA, UaKO MelyHapoona Hajbosa unoekcayuja
3axmjesa cmarere KAO0 Mjepy 002080pa HA CMArberve

YK 368.914(497.11+497.6 PC)

Homunanuux 3apaoa. Ilenzujcku cucmem Cpbuje nanasu ce
H4  C60jeBPCHOj  PACKPCHUYU. Caoawirou  Hayun
¢unancupara nemsujckoe cucmema Cpbuje nocmaje
guckanno onmepehyjyhu 3a 6yyem Cpouje. Brada Cpbuje
uMma HU3 onyuja 3a pjewiagarse 0602 npoobuema.

Kuyune pujeuu: [lensujcku cucmem, yckiahusarbe neusuja,
uHoekcayuja,  cupomawimeo,  QOHO,  He3anoCieHOCM,
npocjeuna nemsuja, neHsuoHepu, npocjeuta niamd, 3aKoH o
ITHO, cpedcmesa 3a ucniamy nemsuja;

Abstract: The most important parameter in the pension and
disability insurance in each country is the pension
indexation (indexation). This parameter, aims to maintain
and protect the real value of pensions. This goal is not easy
to achieve because the pension systems specific and each
individually is a special peculiarity. You can not find a
perfect solution, as many pension systems around the world,
so many ways of pension adjustments. Not even the most
developed countries in Europe can boast an ideal solution to
harmonize pensions. The consequences of the crisis are
clear in terms of deterioration of the existing financial
balance in the state - pension system by reducing the income
of a strong state pension funds from reduced contributions
due to rising unemployment and illegal employment, while
at the same time, pension systems have tried to keep their
expenditures at a constant level or even increase their
spending. This resulted in a strong decrease in the value of
financial assets of second and third pillar which operates on
the columns providing pensions funded from private saving
themselves for future retirees. Therefore, there is no pension
system in this region which is so structured that it is immune
to the effects of the global recession and crisis, and that
intact from the effects of the global crisis. The financial
crisis has rapidly moved into an economic crisis with
serious implications for all government programs, including
their pension system. Most countries have reformed its
pension system. Some economies have performed a
parametric changes, taken with other serious systemic
change. Most countries in the region maintain some
elements of wage growth in the indexation of pensions by
increasing subsidies to pensioners after retirement, although
international best indexation requirements decrease as a
measure of response to the reduction in nominal wages. The
pension system in Serbia is currently at a crossroads. The
current method of funding the pension system in Serbia is
becoming fiscally burdensome for the Serbian budget. The
Government of Serbia has not a plan for dealing with this
problem.

Key Words: The pension system, pension indexation,
indexation, poverty, fund, unemployment, average pension,
pensioners, the average wage, the law on pension and
disability insurance, funds for the payment of pensions

YBOJ

I'modamHa penecrja 1 QuUHAHCHjCKa KpU3a Yy 3HAYAjHO]
MjepH Cy yTHILAIM KaKo Ha Jp)KaBHE TaKO M Ha PUBATHE
neHsujcke cucreMe y pernony Espome u Llentpanne
Asnje (ECA peruon). llHaue, y OBOM PErHOHY YIJIaBHOM
npeoBnaljyje ApKaBHH TPBH  CTY0 TEH3UJCKOT W
WHBAJIUACKOT ocurypama u Tpehu cTy0 npHBaTHOT
JOOPOBJBHOT MEH3MjCKOT OCHTYpama, 0K je IPYrd cTyo
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PETaTHBHO Mame MPHCYTaH y OBHM EKOHOMHjama'>.
I'mobanua peuecyja je, ¢ jenHe cTpaHe, MOTUBHCAA, a ca
Ipyre CTpaHe W NPHMOpajia BilajJe OBHX €KOHOMHja Ja
U3BpILE MOIUTHYKE, CKOHOMCKE U COLHjaTHe IPOMjeHe Y
O/ITOBOPY Ha pacTyhe neduuuTe MeH3MjCKUX cucTeMa ca
KOjUMa Ce OBE EKOHOMHj€E CyoUaBajy.
VYcknahuBame — meHsuja  (MHAEKcAlMja  TICH3Hja)
3aCUT'YPHO j€ HajBaXHUjU [apaMeTap Yy CHCTEMY
MIEH3HUjCKOT U MHBAJMJCKOT OCHI'YPama Y CBAaKOj 3€MJBU.
OBHM MapaMeTpoM JKeNH Ce OAPXKATH M 3allTUTUTH
pealiHa BpHjeJHOCT MeH3H]a.
OHaj NEH3UjCKM CHUCTEM, KOjU ycKiahuBame IeH3Huja
pujemii  Ha Haj0OJPM HAYMH, Tj. Ha 3aJI0BOJHCTBO
KOpHUCHHKA IpaBa, uMahe HajMame MpobOieMa y CBOM
(YHKIMOHUCARY.
Hema upeanHor pjemema, HUTU ra je moryhe nobutw,
anu ycknahuBame neHsuja tpeda pjeriaBaTy Ha JOBOJHHO
MOJIHOLIUBMB U TPUXBAT/PHB HAYWH, 33 CBE aKTepe KOjH
Cy 3aHHTEPECOBaHH 3a yCKJIaljuBame MeH31ja.
VYcknahuBame I€H3Uja je HMHCTUTYT KOjUM CE€ CBe
neHsuje, 6e3 003upa y KOjoj Cy KaJeHAapCKOj TOAMHHU
OCTBapeHe, CBake rofiuHe NoBehaBajy WM CMamyjy Ha
3aKOHOM TIponucaH Haunn'. ,,Crape* nensuje (IeH3mje
OCTBapeHe JI0 FOJIMHE Ha KOjy Cy TeH3uje yckiahyjy moj
HCTUM YCJIOBMMa) JIOBOJIE CE€ Ha HHBO ,,HOBHX'
(ycknahenux) neHsuja.
JlaHauimy TMEeH3MjCKU CUCTEMH I10J1a3€ Of MPETIIOCTaBKe
Ja 0o0uMM TpaBa W3 TCH3UjCKOT W  HMHBAIUJICKOT
OCHTYpama HHje TPajHO NeUHUCAH U HENPOM]jeHHUB, Beh
Jia IUjenu cya0MHy eKOHOMCKHX MOTYRHOCTH JpyIITBA y
KojeM ce octBapyjy. To 3Haum nga ce ¢opmyna 3a
yckinahuBamke TICH3HMja MHjCHha Kako C€ MHUjCHajy
eKoHOMcke MoryhHocTH mojeauHe 3emibe. WM MHOrO
Goratuje 3eMJbe OJ1 Hallle, ca (PMHAHCH]CKH CTAOWMITHHUjUM
HCH3I/IjCKI/IM CUCTEMOM, TCIIKO MOory npaTuTu
ycknahuBame TMeH3uja ca pactoMm Iuiata. Kao moryhe
pjemerse mpuxsaheHo je yckiahuBame NeH3Wja IpeMa
pacTy TPOIIKOBA )KUBOTA U TO jeAHOM roaumme. Moryhe
je u yckiahuBame Mo T3B. IIBajIAPCKOM MOJENY, TaKO
mro Ou ce meHsuje yckiaahuBame 50% mpema
TPOLIKOBHMA XHBOTa, a 50% mpema pacTy HETo Iuara,
WM TIaK KopHIhelkeM HEKOT APYTror oMjepa OBUX CTOIA
(amp. Mabapcka, CrnoBauka). Kaga je y mnutamy
Peny6siuka Cpricka, 10 TOHOIIICHa HOBOT 3akoHa o [TMO
PC CI. PC 6p. 134/11 (HoBM 3akoH), yckinahuBame
MeH3dja OWIo je Ha HAYWH Kako je MPOIMHCAHO
MIPETXOHUM 3aKOHOM, & OHO j€ IMOIpa3yMH]jeBajIo:
* yckiahuBame MeH3Mja HA MjECEYHOM HUBOY,
* yckinahuBame TmeH3Wja HA  TOAUIIBEM
(uHmekcaryja).
VYcknahuBame MeH3Wja Ha MjECEYHOM HHBOY, OHMJIO je
peryiaucaHo oapenbama wiaHa 162. 3akoHa o

HUBOY

130 Anita Schwarz, at all.”Pensions in Crisis: Europe and Central
Asia Regional Policy Note” November 12, 2009 ECA ,,Csercka
Oanka y ELIA peruon ykibyuyje AnGanujy Jepmenujy Azepoejiian,
benopycujy, bocry u Xepuerosuny, Byrapcky, Xpsarcky, Yemky
Peny6nuky, Ectonnjy, I'py3uja, Mahapcka, Kazaxcran, Peryomika
Kuprusuja, Kocoso, Jleronuja, Jlutanuja, Makenonuja,
Monnasuja, Lipna I'opa, ITosecka, Pymynnja Pycka denepanmja,
Cpb6uja, CnoBauka, Crosenuja, Typcka, Tayukucras,
Typkmenucran, YkpajuHa, 1 Y30eKHCTaH)

31y npaxcn BeluHe 3eMasba He puGjeraBa ce CMambEmbY MEH3H]a,
Beh, y kpajmeM cirydajy lbHXOBOM 3aMP3aBamby.

ICH3MjCKOM M WHBAIHICKOM OCHTYDaEbY > , KOjoM je
IOPOMUCAaHO Ja ce NeH3uje yckialyjy MjecedHo, mpema
cramy cpencraa 'y @®oupy I[IMO HamujemeHHX 3a
uciiaty nensuja. OBaj wiaH 3aKOHA HAMETHYO j€ BUCOKU
mpenctaBHUK 3a bocHy u  XepueroBuny y Wby
OJIP>)KMBOCTH TCH3UjCKOT CHCTeMa. AHain3e IOKa3yjy
na je HeMmoryhe OWJIO yCKIamguTh OOMM TIpaBa ca
¢unancujckum Moryhnoctuma @oHja za ce Ta Ipasa
uchuHaHCHPa]jy. 3aTO ce MPHOjerjo OBaKBOM HAYHHY, 110
NPHHIUITY ,,JIOMMjEIH U YCKIAIM IICH3Hje y CKJIagy ca
cBojuM MoryhHocTuMa®. V onpelhleHuM nepuoauMa 1o je
UMaJI0 32 IOCJBeMIly  HWCIUIAaTy  IeH3Wja 10
KOe(HIINjEeHTY MameM O]l 1, IITO HUje YBHjEK COIMjaTHO
npuxBar/buBo. OBakaB HauMH yckiahuBama IHEH3Wja Y
Peny6muim Cprickoj OHO je CBe A0 IOHOIICHA HOBOT
3akona o IIMO PC (pedopmckor) koju je OuTHHUje
npoMmjenno HauuH yckinahuama. Cse 3emsbe ECA
PETHOHA CHaXKHO cy norolheHe rio6anHoM GHHAHCH]CKOM
KpPH30M, a ca aclieKTa JjeloBamba Ha IUXOBE MEH3HUjCKe
cUCTeMe, Hajupe je TOTOBO IIOKUPAIo (HUCKaIHY
MO3HIIN]y OPXKABHUX IMEH3UjCKUX CHCTeMa, 300T dera cy
CBE 3eMJbE 3amoyese Ja pasMarpajy U peanusyjy
MIPOMjeHY Mjepa EKOHOMCKE MOJIMTHKE KOje Cy YCMjepeHe
npeMa KJbYYHHM CTyOOBHMA.

I ”THAEKCUPAIBE PACTA TIEH3UJA Y
EKOHOMMUJAMA ECA PEI'MOHA -
PJEHIEIHA Y CPBUJHU

IMocmenune kpu3e Cy jacHe y CMHCIY MOTOpIIamba
nocrojehe (uUHAHCHjCKE paBHOTEXE Yy JpXKABHUM
MEH3WjCKAM CHCTEMHMa IIyTeM CHa)XHOT CMarmbHBamba
HpHX0Ja APKABHUM HEH3HjCKMM (DOHIOBHMA IO OCHOBY
CMamema  yIlate  JONpHHOCAa  yCJbel  pacTa
HE3aIoCICHOCTH U pajia Ha LPHO, 0K CY Y UCTO BpHjeMe
MEH3WjCKH CHCTEMH 33JIp)Kalli  CBOje pacxoje Ha
KOHCTaHTHOM HUBOY WM cy ux 4yak nosehamu. To je
pPE3YNTOBAI0O Yy CHAKHOM CMamelmy BpPHjETHOCTH
(uHaHCHjcKe UMOBHHE Apyror u Tpeher cTtyba u3 xoje ce
00e30jelyjy neHsuje y cTy0oBUMa Koju Cy GUHAHCHPAHU
Ha OCHOBY JIMYHE IITEARmE caMux Oyayhux meH3moHepa.
Crora He IOCTOjU TEH3HMjCKH CHUTEM Y OBOM DETHOHY
KOjU je Tako CTPYKTypHpaH JAa je HUMyH Ha edexTe
rio0ajHe pelecuje M Kpu3se, Te Ja Cy OCTAIH HEeTaKHYTH
OJ1 /IjeIoBaba NOCIbEeIUIIA TII00ATHE KPH3E.

Jpyru npobiiem ca kojuM he ce oBaj Peruon cycpectw,
YIIPKOC CHa)KHOM MHTEH3UTETY JijesioBamba (PUHAHCHjCKE
Kkpu3e je nemorpadceka kpuza. OBaj npo0seM je u3paxkeH
Y TOTOBO CBUM €KOHOMHjaMa, KaKO OHHX y pa3Bojy, TAKO
Y €KOHOMHUja ca BHCOKHM JOXOTKOM IO CTAHOBHUKY Kao
W y LjeNOKyNHOj 3amamHoj EBpomnm, mrTo mokasyje
Hapena tabema (R. Holzmann, C. Feher, H. von
Gersdorff).

Jlakire, eKOHOMHje OBOT PeTHOHA He 0aBe ce JYTOPOYHIM
IpoMjeHaMa TONUTHKE (YHKIMOHUCAMa IEH3H]jCKUX
cucrema, Beh cy, CympoTHO, ycMjepeHe Ha OaBIberbe
KPaTKOPOYHNM (UCKaTHUM mpobiemMuMa. Ma KakBo
KpaTKOpPO4HO pearoBame Tpebaso 6u Outu oOyxsaheHo
CTpaTerujoM Koja OM Ouia ycMjepeHa Ha pjellaBame
OYTOPYHUX H3a30Ba y MEH3UjCKUM CHCTeMHMa. Ta

132 Pau ce 0 jeMHCTBEHOM pjelerby IEH3HjCKUX CHCTEMA Y
Pemry6mmmu Cprickoj u @eneparnuju buX.
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Tabesa 1 - Yuemhe crapor CTAaHOBHUINTBA M IIPUXOJ IT0 CTAHOBHUKY Y ofabpannM perronuma 2005. 'oxguna

ExoHomuje o VYuemhe craHoBHMIUTBA YKynHO] | JloX0JaK Mo CTAHOBHHUKY
rpymnama u nonynauuju y %
peruoHuMa Crapujux ox Crapujux ox 65 USA $ nomunansa USA nomap

60 roguHa TOL. BpEJIHOCT npema [I1IT
CES perunon 31.2 21.7 4,7264 11,6635
ExoHOMHje y pa3Bojy 18.1 12.5 2,3333 5,7038
Exonomuje ca 334 23.1 25,2504 29,3216
BHUCOKHUM  JIOXOTKOM
10 CTAHOBHHKY
3anasnna EBpomna 34.4 23.9 24,6168 29,2674

Robert Holzmann, Csaba Feher, Hermann von Gersdorff, (2009) “Were Financial Systems in CESE Countries Prepared for the

Challenges of Multipillar Pension Reform?” y 360phuxy paoosa noo Haciogom

Markets”, pp. 13-40

nyropouHa (Qokycupanoct Tpebano Ou na

ycMmjepeHa Ha cibefehe unHuone:

® 3aAITUTUTH KYNOBHY MOh neH3uoHepa U 00e30jenuru
¢buckanHy oIpXKHUBOCT (HMHAHCUCPamba IIEH3HjCKUX
cUcTeMa, JIakiie OCTBAPHTH 00a HJba TOKOM KpHU3€e H
HAaKOH Kpu3e, KpeTameM Ka IIeH3HMjamMa Koje Cy
MHIEKCHPAHe caMo 3a H3HOC nHpIanmje™:

® T[IOJCTHIAFKE MMOjeANHAaNa Oa paje BHIIEC H AYXKe Y3
nosehame crapocHe 100U 3a OJyla3ak y NEH3Wjy, U
n3jenHavyaBambe CTapoOCHE TpaHUIe 32 OAJa3aKk y
HneH3yjy us3Mely JkeHa M MylIKapalma Kao W
00y3/1aBambe MPUjEBPEMEHOT MICH3HOHHCAbA, U

e qnoBehatu jaBHy cBHjecT O 1moBehaHOM OrpaHHUYCHY
MOTYNHOCTH JIp)KaBHHX TMEH3HJCKHX CHCTEMa O
nosehamy neHsuja 30or noeehama cTapocTH yKyIHE
moryJarmje.

e [lopen Tora, ekOHOMHje OBOT perroHa pedopmucae
Cy CBOje JIp)aBHe IIEH3HMjCKE CHCTEMe ca
(GbUHAaHCUPAaHUM MEH3UjCKMM CHCTEMHMA, OJHOCHO
yBohemeM apyror um Tpeher cryba m00pOBOJBHOT
MEH3UjCKOT ocurypama. Ha oBaj HauuH BehuHa
€KOHOMHja OBOT PETMOHa YCMjEpHIIO Ce Ha :

e o0Oe30jehuBame Oosber oOcUTypama 3a  CIy4aj
CTapoCTH yBOhEHEM JPYror TIEH3HjCKOr cTyba
npahemeM KHUBOTHOT LUKIyca NOpTHOIHja HIH
rapaHTOBamEeM NICH3Hja,

e yOp3ameM perymaTopHux pedopMu  Koje O
MOJICTaKJIe pPAcT CTONE TNPHHOCA HAa HHBECTHUILH]jE
JNOOPOOJBPHHX MEH3UjCKUX (OHIOBA,

e IBrpajma TpXKHUIITA OOBe3HHLA Koje Ou Oue
WHJACKCUpaHe 3a W3HOC uHGuanuje, IWTO Ou
omoryhuino ocurypaBajyhuM IpymTBUMa Jia TOHYIE
peHTe Koje Cy HHACKCHPAHE YIpaBO 3a H3HOC
uHbIanmje

oyne

dunaHCHjCKa KpU3a je BpIo Op30 Ipeluia y eKOHOMCKY
Kpu3y ca O30M/BHHM TIOCIEAMIIaMa Ha CBe Jp)KaBHE
mporpame, YKJbYdyjyhu M HBHXOBE IICH3MjCKE CHTEME.
Permon ECA je cHaXHO TMOrohjeH M MPETXOAHUM
KpH3aMa, LITO je BOAMIO CaMO NPUBPEMEHOM IIPEOKPETY
Ka CH&OXHOM €KOHOMCKOM pacTy u mnosehamy
3aI0CJICHOCTH, a ca YUM Cy ce YIO3HalIu BehuHa peruona
y TPeTXoIHoj AeleHuju. TokoM oBe neneHHje BehmHa

138 Robert Holzmann and Ufuk Guven (2009) “Adequacy of
Retirement Income after Pension Reforms in Central, Eastern, and
Southern Europe-Eight Country Studies” The World Bank and
ERSTE Stiftung, str. 1-59

“Aging Population, Pension Funds, and Financial

3eMajba  pedopMHUcano je CBOje IEH3UjCKE CUCTEME.
ITojenuHe eKOHOMHEjE Cy BpIIMJIE CaMO IapaMeTapcke
MpoMjeHe, y3 Mpeay3ere ocrajie 030MJbHHjE CHCTEMCKE
npoMjere. bp3o moropmame npaheno manom B/III-a,
3aI0CJICHOCTH, BPHjeIHOCTH HMOBHHE, K0 U (PCKATTHOM
(He)paBHOTEXKOM, U pacrojiarambe JoMahuM M CTpaHuUM
(DUHAHCHjCKUM  CpPEACTBHUMA, BOAWIO je  Op3om
MOTOpIIAkY CUTYaIH]je 3a IjeJIOKYITHH NEH3HjCKHA CHCTEM
Y PETHOHY W CKOpallba PearoBarma IOJUTHKE Of CTpaHe
BIACTH Yy CMHCIy OAroBOpa Ha Kpu3y. JIok ce yTunaj
KpH3¢ Pa3UKyje Y OCHOBH OJ] €KOHOMH]jE JI0 EKOHOMH]E,
HEKe OIIITe MOyKe MOTy ce HM3BYNHM M3 IIPeTXOJHUX
WCKYCTaBa y3 MpU3HAE J1a aHalIu3e U Npernopyke Hehe
OMTH TNpUMHjCHCHE Ha CBaKy EKOHOMHjY, M Ja He
MOCTOjM INEMATCKU IUlaH 3a pedopMy Koju Ou OHO
OpYy)KeH y pa3iIM4uTHM KOHTEKCTHMa  pedopme,
WHCTHTYIIMOHATHUM U pedopMe IEeH3HOHHX CHCTeMa y
peruony. Jlakie, He NOCTOjU jEAUHCTBEHO WM IIaK
yHu(UIHpaHO pjemiemhe pepopMH TEH3UjCKUX CHCTEMA.
CBe aHaiu3e YMHE jaCHUjUM UHIEHUIY, Ja CHa)aH
yTHulaj (UHAHCHjCKEe KpH3e OJMjed y3 TOIITOBAHkE
Hactynajyhe nemorpadcke kpuse U 1a €KOHOMHjE Tpaxe
CUTYPHOCT Ja, 0e3 003upa Ha aKTHBHOCTH KOje OHE caja
npeay3uMajy TO He NpeicTaBiba OTPOMHO (HUHAHCH)CKO
ontepeheme y nopehemy ca orpanuuemeM ¢ kojuM he ce
OHE CYO4HTH y Oy1yhHOCTH.

I CPBUAJA - JOCAJAIIIBU
PE®OPMCKHU ITIOKYIIAJHN

Jlocamamima HHCTUTYIMOHATHA pjelIerha, OJHOCHO 3aKOHU
0 pedopMH Ip>KaBHOT MEH3UjCKOT CUCTEMA, HACTOjalH Cy Jia
CMame W OrpaHHde IIEeH3WjCKAa JaBama, IOAN3amEeM
CTaHIapAHE CTapOCHE TpaHUIE 3a [CH3UOHHCAmE,
MPUMjEHOM CTPOXHJUX KPHUTEpHjyMa 3a OCTBApEH-€ IpaBa
Ha MHBaIUJCKY NeH3Hjy, yBohemeMm cucrema 6omoBa y
KOjeM Cce TMeH3Wje Be3yjy 3a JONPUHOCE M MjCHambeM
OCHOBHIIE MHJEKCAIMje MeH3Mja HAKOH NeH3HOoHucama. Ho,
Kao ILITO Ce BUIM U pAcXogu 3a IeH3Wje W TpaHchepHa
cpeactBa WMajy ®W najbe BuHcoko yuemhe y BI-y.
AmannMaHn Ha 3aKOH O  IICH3HjCKO-MHBAIHACKOM
ocurypay u3 2001. roaunHe, HaJOXWIM Cy Ja ce
MYIIKapI¥ TEH3NOHMIIy Ca HaBpImIeHHX 63 TojuHe
CTapoCTH, a XEeHe ca 58 roauHa, CTApOCTH y3 YCIOB Ja
nMajy 20 roauHa paJHOT CTaxa, a ca 65 rojuHa CTapoCcTH 3a
Mmymkapue ¥ 60 roIrHa CTApOCTH 3a JKEHE YKOJIMKO UMajy
15 romuHa pagHor craxa. Hajpanuje ce moxke oruhm y
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NeH3ujy ca 53 roauHe, CTapocTH ako Mymikapuu umajy 40
rOJIMHA PaJJHOT CTaXKa, a XKeHe 35 rojuHa paJHoOr CTaxa.

OBe rpaHdYHE BPHUjEIHOCTH Cy Baxkwie of janyapa 2002.
rOJIMHE, Maja Cy OHH KOjU Cy C€ paHHje MEH3MOHHCAIU ca
Mame TOAMHA CTa)kKa HACTaBWIM Ja NPUMajy CBOje MEH3H]e.
[lpakTryHO Taj 3aKOH HHUje YMamUO IEH3W)y OHHUM
TICH3MOHEepHMa KOjU Cy paHHje OTHIUIM y IEH3Ujy U KOjH

6asupaH je Ha cucteMy 00710Ba Koju je neduHucan 3aKOHOM
n3 anpwia 2003. romune. Ilo oBoMm 3akoHy, MOjeAWHLIN
aKyMynupajy JudHe 0O0JOBe Ha OCHOBY CBOJUX PaHHUjUX
JOTIPUHOCA, Ka0 ¥ Ha OCHOBY OJHOCA HHXOBHX JOHPHHOCA
mpeMa MpOCjeyHOj 3apaid, ¢ THUM IITO ce jemaH 001
Iomjejbyje IO TONWHM CTaXka OHMMa Koju 3apabyjy
[pOCjedHy IIIaTy, a BUIIe 00/10Ba ce Jo/jesbyje OHIMMa dHja

Tabena 2. [lunamuka pacta OpyTo 3apajaa ¥ NpoayKTUBHOCTH pana y Cpouju on 2001-2007. roxune

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
BpyTo 3apane y % 16 30 14 11.1 6.8 114 14.1
IIpoaykTuBHOCT pagay % 52 54 4.0 7.7 5.1 7.9 8.9

HHUCYy WCIyHBaBaId HOBa NpaBwia. Jlakie Ha OCHOBY
WHCTHTYIIMOHATHHUX pjellerha MeH3Hje U Jajbe HacTaBJbajy
na ce pedurmrapHo GUHAHCHPAj)y. AMaHIMAaHM Ha 3aKOH O
TICH3NjCKO-NHBAIMICKOM ocurypamy u3 2005. roxume,
CIMMUHHCAH Cy ONIHMjy NEeH3NOHHCAamka ca HaBpIIeHUX 63
OIHOCHO 58 TOAMHA, CTapOCTH 3a MYIIKapIe, OJHOCHO 3a
xeHe ca 20 ronuHa pagHOT cTaxka, anu cy oMoryhuinm na ce
OHa TOCTENeHOo m3MjeHH y nepuony usmehy 2008. u 2011.
roguae. Ox 2009. rommHe, MyIIKapud MOTy Ja ce
MICH3NOHHIIY ca HaBpuieHe 64 roxuHe ako uMajy 18 romuna
pafHOr cTaXka 0K jKeHe Mory ca 59 ronuHa *xuBOTa y3 18
roJHa pamHor ctaxa. 3akoH u3 2005. romuHe, je Takohe
CMambHOo TPaHUIly TPHjEeBPEMEHOT OJJIacKa y HeH3ujy Ha 50
roJiHa 3a nojeanHe npodecuje (oBnamhena coyx0OeHa Iuna
Yy CMHCIy TpOIHCa O BpIICHY YHYTPAIIBHX IIOCIOBA U

je 3apama oaroeapajyhe myrta Beha oJ1 mpocjeuHe 3apaje.

WuBanuncke meHsuje ce onpeljyjy MCTO Kao M CTapocHE
NeH3Hje, aly ce yKHHa craxka nosehasa 3a 2/3 pasnmke
n3mely roguHa ctapoctu ocobe u 53 n 1/3 pasnuke n3mehy
53 W peneBaHTHHX TOAMHA OJUIacka y IIEH3Wjy, a Ha Taj
HauMH ce MMIUIMIHpA [a y ciydajy Ja je mojeAuHan Ouo
3IpaB, paauo Oum 2/3 BpeMeHa NOK HE HamyHH 53 romuHe
CTapoCTH, IITO je HajpaHUje BpeME 3a OAJa3aK y IMCH3UjY, a
camo 1/3 Ou pamuia 10 HOPMAJIHOT HCIYHEHa CTaAPOCHOT
yCJIOBa 3a OJula3ak y IMeH3Hjy. UIaHOBHM MOPOAWIIE yMpIIOT
ocurypanuka 106mjajy 70% mneH3uje YKOIMKO MOCTOjA CaMO
jelaH 4iaH, YKOJMKO IOCTOje Ba WiaHa OHM u3Mely cebe
nmajene 80%, ykomuko moctoje Tpu wiana 90% u 3a 4eTHpu
wn Bumre wiaHoBa 100%. IMopoxuune nensuje (WiaHOBa
MOPOJMIIE YMPJIOT OCHIYpaHHKa) H3padyHaBajy ce Ha

I'padmkon 1. [TeH3ujcke cTome 3a 3aMocieHe KOjH Cy paJiiii ITyH CTaX M MeH3MOHUCAIH ce ca 65 roauHa

e mego v O e e e B . B S MR SRR e B . S e B el e 6 O e e B B -

- S o

B e .

[
Y

s

[E R

Wiling

iy
T
Vil
e

[

b
Aail
Tk
£
ki,
A
ik

ke | | I

ey

Rubar

H
7

I'padukon 2. TpoueHar craHOBHMINTBA CTapHje 0] 65 roJuHa CTapoCTH

Procemnat stanovniftra stariiod §5 podina starosd
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npunagHunE  be3OenHOCHO-UH(DOPMATHBHE  arcHIuje;
3alocieHd y MHHHCTapCTBY HMHOCTPAHHX MOCJOBa KOjU
pajie Ha IOCIOBHMA Ha KOjHMa Ce CTaX OCHUIypama pauyyHa
ca yBehaHuM TpajameM 1 HeKH Apyru. VcnymaBame ycioBa
3a WHBAJIMICKY IICH3Wjy Ha OCHOBY IOBpe/e Ha paiy je
oIMax MpUMjeHJbUBO Oe3 003upa Ha mpeTxoaHo mahame
JIONPUHOCA. YKOJMKO IOBpPEJa HUje IMOBE3aHa ca PaJioM,
T0jeAMHALl MOpa J]a Ma 5 rofinHa yraheHux JonpuHoca, ¢
TUM WTO he YCIOBUM 3a HCHYyHEHE KpUTEpHjyMa OHTH
JIAKIIH 32 OHE Koju cy omnu muahu ox 30 roawHa y Bpujeme
HacTaHKa moBpene. VHBanmicke meH3Wje ce OOAjeIbYjy
OHMMa KOjH HHCY CHOCOOHH Ja o00aBibajy HHjEIHY
JjeNaTHOCT y CKJIaIy ca mpuMjepuMa MelyHapojHe mpakce.
CranuHo ToMe, 1a Ou ocoba Koja je ymplia Morjia Ja OCTaBH
HEH3H]jY KUBUM WIaHOBHMA MOPOIHIIE MOTPEOHO je HajMarmbe
5 rommna ymnahuBama jgompuHoca. OOpadyH TeH3Hje

ocHOBY Oapem 20 romuHa jgompmHOca, 0e3 003mpa Ha
cTBapaH Opoj rojMHa JONpUHOCca. Y IOBUIIE HMajy MPaBo Ha
MEH3Mjy ca HaBpIICHHX 48 roiuHa, )XHBOTA OCHM YKOJIHKO
ce OpuHY O Ijery. YIOBLM CTHYy NpPaBO Ha MOPOJMYHY
MEH3Mjy ca HaBpIIEHE 53 rofuHE )KHBOTA OCHM YKOJIHKO Ce
Opuny o njeru. Ha ocHoBy 3akoHa u3 2005. romuHe ose
CTapocHe rpaHuIe ce nmoMjepajy Ha 50 3a ynoBuie u 55 3a
ynoBue. PeneBantHa crapocHa rpanuna 3a yaosuue y 2009.
roauHy jecte 49, a 3a ynosue 54 roaune crapoctu. JjECA-
cupounhin WMajy TmpaBo HAa TOPOAMYHY TMEH3HW]Y MO
HaBpIICHUX 15 rojyHa KMBOTa OCHM YKOJIMKO CTYAHPajy, a
aKo je TO CiIydaj, CTapoCHa rpaHuIa Moxe uhu 4ak u 10 26
TOIMHA CTapoCTH. HWHBaIMOHO cHpode 100Mja MEH3H]jy
JOXKHBOTHO. OCTallM 4IaHOBH MOPOJUIE KOjH CY 3aBHCHIN
0]l 3aI0CIICHOT, Kao IITO Cy poauTesbH win Opaha u cectpe
Mory cTehu IpaBo Ha NMEH3Hjy YKOJIUKO HeMa OpayHor Apyra
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u gjeue. Ykonuko Opaunu apyr u gjECA mocroje, oBU
OCTaJI 4IAHOBH IOPOAMLIE MOTY Ja IOJNaxy MpaBoO Ha
pasiuky msmehy 100% u neHsuje monjesbeHe HIaHOBUMA
yxe nopoauue. Kparak nmpukas IJJaBHUX KapaKTepPUCTHKA
JPKAaBHOT TIEH3HjCKOT CHCTEMa CIIH]jEIH.

Bucokn m3matak 3a cajamsmu HHBO neHsuja 'y CpOuju
IoropIiuaBajy IBHje omiauke 1o kojuma ce Cpbmja, y
pasmmunToj MjepH, pasiaukyje ox OEILLJ] 3emama ca
BHCOKMM 10X0TkoM. Kao mpBo, CpOmja je 3emipa ca
crapujoM nomynanujom. Kao mro je Ha rpadukony 6
MpuKaszaHo, of 3emasba EBpome u nenrpanne Asuje (ECA
peruon), koje Beh cmamajy y ,.HajcTapuje— Ha CBH]ETY,
Cp6uja je mehy crapujux 40% ca 14,4% ctaHoBHHKA of 65
n Bume roxuHa crapoctu. CpOuja Takohe mma W HIXH
NIPOLICHAT PAHO aKTHWBHE IIOIyJaluje, Koja ce OOHMYHO
neduHume kao ocobe y3pacra on 15 mo 64 romune: 67%.
Kao mocspenuiia Tora, IMOCTOjH Mame pamgHUKA KOjU
u3apxaBajy Behu Opoj meH3noHepa HEr0 Y MHOTHM JIPYTUM
3emJpama. Jlpyro, mpoiec ekoHoMcke Tpausuuuje y Cpouju
JIOBEO je JI0 ToTa Jia MOCTOj! PEIATUBHO BUCOK YIHO CTapHje
moryJanyje Koja mpuMa IMeH3Huje W3 MeH3HujcKor (oHAa, a
PEATHBHO HH3aK YAWO DPAJHO aKTHUBE IMOMyJandje Koja
wiaha pompuHOoce. Y WCTO BpHjeMe, M caM IpoOLeC
TpaH3ULHje IpaMaTHIHO je IIPOMjeHHO (POPMATHO TPIKUIITE
pana, IIOIITO Cy BellMKa ApKaBHa Ipeay3eha koja cy Hyanna
JO’)KMBOTHO ~ 3allOCIICH¢  IIPUBATH30BaHa, CMameHA U
moJjesbeHa Ha Mama mpeayseha, koja cy Mopana
(irekcMOMIIHO /1a OATOBOPE HA EKOHOMCKO OKPYXKEHE Yy
pa3Bojy. OBo je nmoBeno 1o pactyhe HE3amoCICHOCTH W
nopacrta HeopMaJIHOT TpXkHUIITa paga. Mako cy ce mojauna
HOBa, NpUBaTHA mpeny3eha, OMIIO je TEIIKO HAMETHYTH UM
3aKOHOJIABCTBO Yy BE3M ca JOIpHHOCHMa 3a meHsuje. Ilag
Opoja pamHuKa y (GOpMATHOT CEKTOPY JIOBEO je 10 ciaabor
oOyxBara pagHO AaKTUBHE MOMyJaldje IITO IOBOIU [0
cmabor MpUKyIUbamkba Mpuxoaa. Ha Taj HauMH NEH3UjCKH
¢oun Cpbuje, npenazu u3 GoHga AedhuHHCAHOT Ha Oazw
ymnahennx nompuHoca y ¢oHa Ha 0a3su aeduHMCAHHX
MEH3MjCKUX HakHana. Bpio je OWTHO TOCTano MUTamke
onpehuBama M3HOCA TCH3Wja YHANpHjel, a Mambe je OUTHO
KOJIMKH j€ M3HOC JIONPHHOCA, A je W TO pasJior 3alTo je
¢oun mnondunancupan. Kpurepmjymum 3a ucHymaBame
yCIIoBa 3a 0/7Ia3aK y MEH3H]jy cy Takole Bpyio (aekcnOuIHu.
Paznor je BenmMKMM IHjEeIOM M TO IITO IOCTOje€ Ppa3HHU
apamkKMaHH KOjU [I03BOJhaBajy Ja ocoba NprMa IECH3HjY
MpHje Hero mTo HaBpIu 65 rogmHa crapoctH. ['padukon 7
MmoKasyje mucTpuOynujy koprucHuka [leH3ujckor ¢oHnma 3a
3amociene. Kako je mpukasaHo, camo 60% KOpHCHHKA UMa
HaBpiueHux 65 u Bume roauna. On npeocranux 40%, 45%
IpuUMa CTapocHe neHsuje, 32% uHBanuacke nexsuje u 23%
MOPO/INYHE TICH3Hje.

111. 3BAKOHCKO U MTHCTUTYLHHUOHAJIHO
YCKIABUBAIGE ITEH3UJA Y
PENIYBJIMLU CPIICKOJ

VYcknaljuBame NeH3Wja Ha TOANIIBLEM HUBOY (MHASKCAIH]ja)
KaKko je OWIO TpOMHCAHO MPEAXOJHHM  3aKOHOM,
perynucano je oxpembama wiana 160. 3akonHa, a Bpmm ce
Tako IITO ce MeH3Wje mMmoBehaBajy WM CMamyjy INpeMa
KpeTarmy HeTo IUiaTta y PenyOiuiy y roquHH Koja MpeTXoIu
TOJIMHH 32 KOjy C€ BPILH HCIJIaTa MeH3Hja.

MoryhHoct ycknahuBama mneH3uwja, pasmarpa YNpaBHH
onoop Ponma I[IMO PC cBake roauHe, a meH3Wje ce
obaBe3HO ycknalyjy kaga ce 3a To cTekHy ycioBu. OBakaB
UHCTUTYT yckiahuBama (MHIEKcauuja) neHsuja, Tpedao ou

na obe30ujeny, 1a ce peajHa BPHjEAHOCT M3HOCA IEH3Hje Y
TPEHYTKY OCTBapHBama Npasa, OPXKU KPO3 YUTAB IEPUOJ

VY npakcu BehuHe 3eMaba He mpuljeraBa ce CMamelmy
neHsuja, Beh, y KpajibeM Clydajy HBHXOBOM 3aMp3aBamy,
OJJHOCHO 04YyBamby JOCTUTHYTOT HUBOA.

Iensujckn cucremn y enrureruma (PC u ®buX) nmajy
JeIMHCTBEHA pjelllerha KOPUIITEHha paBa u Mopaj (WITo je
ycraBHa o0aBe3a) o00e30WjemuTH, Ja C€ TMOJ HCTUM
ycnoBuMa 00e30jelyjy rcra nmpaBa CBUM KOPHCHUIIAMA.
Bpiio 6uTHO je HariacuTH Ja je IpBO yCKiIauBame MmeH3uja
omo y mapty 2007. roauHe, Kaga cy neH3uje yckiaheHe Ha
HuBo 2005. roxune, na 6u ce y majy 2008. rogune, neHsuje
yeknaauwie Ha HuBo 2006. roqune. Tana je Ynpasau ogbop
®onga [MMO moHWO AjemMMUYHY OUTYKY O yckiahuBamy
NeH3Hja, y HUBOY of 6%, Hako je mMao obaBe3y /a Taj HUBO
oyne 12% y onnocy Ha mocrojehn HEBO HeH3Mja. YIIpaBHH
on0op, pyKOBOAHWO ce ca (MHAHCHjCKUM MoryhHOCTHMa
Donpa, Te oTyIHO Aa ce yekaahuBame U3BpUIHM 3a 6%, mTO
3HauM Ja cy Taja nensuje y PC mosehane 3a 6%. pyrux
6% octano je xao 3amarak Ponny n Bnanm ma obe3bujene
JOaTHa  CPEACTBA, Kako OW  M3BPIIMIM  IOTIYHO
yckiahuBame nensuja Ha HuBo 2006. rogune, a Be3yjyhn ux
3a mpocjeuny mmiaty 2005. rogmHe, Kao TOAWHH Koja
MpeTXOMU TOAWHH, Yy Ko0joj ce meHsuje yckialyjy. Taj
3anartak @oun u Brnaga, no mo 31.12.2012. ronune, HUCY
HMKaJa MCIYHWIM IpeMa KOpUCHMIMMA IpaBa. Pasnor 3a
TaKaB [OCTYIAK, HHje TO3HAT.

Kako cy ¢unancujcke moryhnoctu nensujckor ®@onmga PC
MpecyaHe 3a peJOBHO yckiIaljBame NeH3nja, a mo3Hasajyhu
YHICHUIY 1a cy cBe meHsuje y PC nmoBeneHe Ha HHMBO
ner3uja w3 2006. roaumHe (NjETMMHYHO), Ka0 M Ha
YHICHUILY J1a je JOCTHTHYT MjeCeYHN KOS(UIMjeHT HCIIaTe
ner3uje 1,06 MpUIMKOM HUCIIIaTe TEH3Hja TMOCTOje JIBHUje
MoryhHocTH:

e 3anmpxatu noctojehe crame ca  gjemUMHYHO
ycknalienum mensujama Ha HuBO 2006. roauHe, U
koeduujenToM ucruate 1,06 wmm
n3BpmMTH ycknahuBame Ha 2012. rogmHy, mro 6w,
0e3 nmonaTHMX HM3BOpa (MHAHCHpama, KOe(UIMjeHT
WCIIIaTe 3HaYajHO YMALIIIO MCIIOJ jelaH.

Kojoj he ce omumju matu mpenHocT 3aBucuio je on donma
[MHO u merosor YnpasHor ondopa. Haxkamoct 3ampkaino ce
nocrojehe crame 6e3 u jegne ommmje, nujeHehn na he oBaj
mpobiaem Outu pujemieH kpo3 Crparernjy pedopme
neHsujckor cucrema PC, kao ¥ JOHOIEHeM HOBOT 3aKOHa O
MEH3MjCKOM W HHBAIUACKOM OCHTYpamy KOjH je YCBOjeH
2011. rogune. Uctu je o6jaBmmen 'y CI' PC 6p. 134/11, unja
npuMmjera je mouerna ox 1.01.2012. roxmnue. [lurame
ycknahuBama mersmja y PC kpo3 crparerujy pedopme
MIEH3HMjCKOT CHCTEMA, JOBOJHHO je aHAJIM3HPAHO YOUEHH Cy
mpobjeMu W 3aoctand yckinahuBama meHsmja. Mehyrum,
CTpaTerrjoM HUje AeHHUCAHO KaKo pjeIINTH 3aocTaia
yckiahuBama neHsuja, ¢ 003UpoM Ja je 3ajme yckiaahuBame
neH3uja Oouno gjennmuyuHo HUBO 2006. roaMHe, a a AaHac
xuBuMo y 2013. roguuu. On AjenmMMHYHOr ycKialuBama
nersuja u3 2006, 1o 31.12.2012. roauHe, HHUje U3BPUICHO HU
jenHo ycknahuBame nensuja y Pemy6mmmu Cprickoj.

3a0pumaBa YHBECHUNA A3 Cy Y TOM IEpPHAY TPOLIKOBU
JKMBOTA, MOTPOIIaYKa KOPIa ¥ KMBOTHH TPOLIKOBH rpabhana
3Ha4ajHO noBehaHy, a MeH3Mje Cy OcTale Ha UCTOM HHUBOY,
OJTHOCHO ycKJIahuBame HHje BPILICHO ca PacTOM HETO IIaTe
y PC. V Tom nepuoay 3HayajHO je mopacia M HpocjedyHa
miara 'y PC, mro roBopu na ce kopucHuiu npasa y PC, cse
BUIIE TPUOIIDKABa)y EKCTPEMHO] 30HH CHPOMAIITBA.
Crpareruja Pedopme nensujckor cucrema y PC mopana je
Ja TOHYIM TPaBHYHO pjellerme yckiahupama INMeH3Hja 3a
MIepUO]] 3a KOjU HUje BPIICHO yCKiIaljuBame, a TO je meproa
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(1/2 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, kao u mpena3He roAnHe
2011, 2012) roguna. AKO ce CTpaTerHjoM pjeliemhe U
NPONYCTHIIO, OHJA 3aCHI'YPHO C€ TO IHTakbe MOpalo
pjenmTi Kpo3 HOBO 3aKOHCKO pjelere (pehOpMCKH 3aK0H).
Komucuja 3a pepopmy ITNO u u3pany 3akoHa 6uia je CKopo
nucra. Haumn kako je To pHjelreHO HOBHM 3aKOHOM HHje
[PaBUYHO pjelICHe 1 HUje Y HHTepeCy KOPUCHHKA TpaBa, ¢
0031pOM [1a je IPECKOUCHO YCKIIaljiBambe MeH3Mja U BbUXOBO
Be3MBame 3a pact Hero miara y PC 3a ropuHe Koje cy
HaIfpHje HaBe/IeHe.

Y noxkymeHTy Koju ce 30Be CTpaTernja pagana rpyna je

OBJIAII KOHCTaTOBaJa cJbelehe:

[Tocrojehie ycxmahuBame BpImIM ce IpeMa HENPEIH3HUM

3aKOHCKMM (opmyrnanujama ("mMoryhHoct ycxiahuBama',

"00aBe3HO yckiIahuBame KajJ ce CTEeKHY YCIOBH'"), IITO

JIOBOJM 1O Tora 1a ce "KacHH" ca TOJMHOM Ha KOjy Cy

yckialene nensuje. [Io3uTHBHA cTpaHa je IITO Cy 3a HCTE

yCJIOBe HOMHMHAIHO HCTE MeH3uje 6e3 003upa Ha daTtym

OCTBapHBama IMpaBa U IITO je CTONA 3aMjeHe HCTa 32 MCTH

TICH3H]CKU CTaX.

Anamm3upaheMo HajuAeaTHHjy CUTYyalHjy Ja Cy IeH3Hje y

PC ycknahuane romuHy 3a romuHoMm. Tama Ou mmamu

ycknaljene nensuje Ha HuBo 2012, rogune. Jla manac umamo

TaKBO CTamke, MOpaJo OM ce M3padyHaTH Koiauko ou doHny

[NNO Owmo mnorpebHO (UHAHCHJCKUX CpelIcTaBa Ha

MjeCEYHOM HHBOY Oa Ou wucmiatHo yckinaheHa mpasa.

Hana3u te ananmmse y ¢puHaHCcHjCKOM cMUCTY Omnn 61 Beoma

Temkdu u HenmogHonwbuBH 3a Ponx [TMO, koju je meHzuje

yckiahuBao y ckiangy ca (puHaHCHjcKUM MoryhHoctuma. Y

TaKkBOM aMOujeHTy yckinahuBama nensuja y PC mpownsseo ce

jas m3mel)y oHor HHMBOa cpeicTaBa Koju je Tpebao OWTH

ucrutahieH Ha MjecedHOM HHBOY TpeMa KOPHCHUIIMMA IpaBa

W OHOT HHMBOa cpeacraBa kojuM je DoHp pacmoiarao Ha

MjeCEYHOM HHBOY M HcTH wuciuiahuBao. Haxamoct

cTpateruja pedopme mneHsujckor cucrema y PC  Huje

MOHyJWJIa HAYWH pjelllaBama TOT ja3a. YIPKOC TOME, y

HOBOM 3aKOHY O TICH3WjCKOM W HHBAIHICKOM OCHTYpamy

CI'. PC. Op. 134/11, ycBojeH je cacBHM Ipyrd MOJET

yckiahuBama meH3uja. MuciauMo Ja je TpBO Tpedaio

pjelnTH MpeAXxoaHH HpobieM HeyckiahuBama IeH3Hja, a

OHJIa TIOHYJUTH HOBO 3aKOHCKO pjerreme. HoBo 3akoHCKO

pjenieme TPUXBATIEUBO je, a yekinahuBame meH3uja Bpiuhe

ce y ckianay (IUTHPaMoO):

e Bpujennoct ommrer Goxa w3 wiaHa 48. oBOr 3aKoHA
ycknalyje ce ox 1. janyapa cBake roauHe, modes ox 2013.
TOJIMHE, TIPeMa MPOIEHTY MPOMjeHe MPOCjeyHe HETO IIIaTe
y PenyOnmunm y mpeTxoHO]j TOMHU.

e [lensuje octBapeHe 10 31. memeMOpa, IpeTXOqHE TOANHE
ycknalyjy ce ox 1. jaryapa, cBake roauHe, moues o1 2013.

TOJMHE, NpeMa IpPOLEHTY KOjU HPEICTaBba IOJOBHHY
30Mpa MOpOLEHTa MPOMjeHe MpPOCjeyHe HETO IUIaTe M
MPOLICHTA MPOMjeHe TOTPOLIAYKHX [[HjeHa Ha TOIUIIBEM
HHUBOY y Pemny6nuiy y npeTxoaHoj FoJUHH.
OHo mTO MpeAcTaBba HajBehu ancypi, a MTO MO 3aKoHYy
jecre, ma je ®oun I[MHMO PC y jamyapy 2013. roamue,
yeknaauo nensuje y PC, y ckinany ca wianom 82 u 83. HOBOT
3akoHa, OCUM MHHUMAIHHX TeH3Huja koje ¢y y PC onpeljene
y mer HuBoa. YckmahuBame TeH3mja (MHIEKcanuja)
U3BpIICHA je Ha BHINE, y peJaTHBHOM u3HoCcy 1,6%.
VYupasau oxoop Pouga I[TMO PC y janyapy 2013. roaune,,
JIOHHO je OJIYKY Jia ce yckiaahuBame neH3uja, He 0JJHOCH Ha
KOPHUCHHKE IpaBa KOjU MPHMajy MUHUMAIIHY HEH3Hjy, KaKo
je TPONHMCaHO 3aKOHOM Yy TeT HHBOA, IITO MHUCIHMO Jia je
MOTPENIHo. 3aKOHOM je oapeheHo 1a MUHMMaHa IeH3Hja He
MOXXe OWTH Mama O]l HM3HOCAa KOjU je IPOIHCaH OBHUM
3akoHoM. He mocroje orpanmuema, 3a yckiahuBame Ha
Buure. [Ipema ToMe, OB KOPHCHHUIM IIPaBa Cy jOLI jeJHOM
omrehenn. OHO MTO je MamKaBOCT OBOT YyCKiIaljuBama
jecte, ma je ocHOBHLA 3a yckiahuBame, Ouila TOAMHA Kaza
Cy TMeH3Wje TMOCIeOmH IIyT YCKiajuBaHe, Ha OCHOBY
mpocje4ne 3apaje, a To je 2005. roauHa, Kaj je BpHjeTHOCT
6o1a cBoljeHa Ha HHUBO mpocjeuyne miate u3 2005. roauHe.
Munuserma CMO J1a je OCHOBHIA 3a ycKialjuBame INeH3Hja,
Tpebano na Oyne nosemeHa Ha HuBO 2012. roauHe, ca
HUBOM mpocjeune tate u3 2012. rommne. Kopucauim
MuHHManHe nensuje y PC, omtykom YmpaBHor ombopa u3
janyapa 2013. roguHe, IUCKPIMHUHHUCAHU CY U omTeheHH.
Cipenehe amammze mokazahe orpomaH ja3  m3Mehy
MoryhHOCTH na Ccy mneH3uje yckiahene ca HuBooMm 2012
.TOJIMHE ¥ 3BAaHWYHO yckiah)eHHX u nciuiaheHuX meH3uja.

I'pagpux 3. M3Hoc cpencraBa Ha MjeceYHOM HHBOY
motrpebaH 3a WCIUIATy MNeH3Wja mo KoedumujeHty 1, ca
ycknahuBamem Ha HuBO 2013. roguse. (y mut. KM)

107,8 107,84 110,71

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HU3Bop: Crpareruja pedopme MEH3HjCKOT CHCTEMA Y
PenyonuuuCprickoj, ca TOMyHOM ayTopa;

I'paduk 4. I'paduuxn npukasz mpocjeuno ucruahene neHsmje, MpocjeyHe MeH3uje koja je Tpedano na Oyne ucruahena na

cy nensuje yckialhene Ha HuBo 2012. roauHe U pa3nuke u3Mel)y oBe BHje BEIUUMHE.

600 : \ 490,85
. 398,64
500 367,12
326,02
400
300
200
100
o]
2006 2007 2008 2009

471,61 426,54 1 4131._01 437,90
2010 2011 2012 <¢ebpyap 2013.

M Pasnwmka nsmehy mcnnaheHe npocjeyHe neHsnje 1 npocjeyHe neHsumje Koja je tpebGana...
H3nocu o3nayenu scymom 60jom ca ypHom nooio2om npedcmasbajy npocjedny nensujy Koja je mpebano oa 6yoe
ucnnahena oa cy nensuje ycknahusarne ca nusom 2012. I'ooune Hzeop: I pagurorn je djeno aymopa, kopuwhenu nooayu
Donoa ITHO PC;
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Tabena 3. Kibyuno je, npocjeuro ucmiahene nensuje, mpocjedna meH3mja koja je Tpedano qa Oyne ucmnahena na cy nensuje yckiuahene Ha

HuBo 2012. roxuHe U pasnuke u3Mely oBe IBHje BENHINHE;

Moka3aTten 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | ®eb. 2013.
1. IIpocjeuna niata y PC (Hero) 521 585 755 788 784 809 | 817,58 811
2Hpocjeuna newusuja koja je Tpedana burn uenaahena 1a ¢y | o005 | 36715 | 30864 | 49085 | 47161 | 42654 | 431,01 437,90
nensuje yckaahusane ca nusom 2012.rogune
3.I1pocjeuno ucniiahena nexsuja no roguHamMa 209.83 230.10 297.37 319.88 320.83 320,82 311 314,70
4.Paznuka usmely mpocjeune nmeHsmje Koja je Tpedasa GuTH
Henaahena H oHe Koja je 3BaHNYHO HcnIahieHa y ancoJyTHOM 116,19 137,02 | 101,27 | 170,97 150,78 105,72 | 120,01 123,20
usHocy (2-3)
S.YHel.nhe npocjeyne MeH3Hje y NPOCjeyHOj MIATH Aa Cy 63% 63% 5304 63% 61% 52.73% | 52,72% 53.99%
nensuje yckaahusane Ha HuBo 2012. rogune (2/1x100)
6-Yuemhe npocjetne meusuje y upocjeunoj WIATH HPEMA |, o7 o | 39330, | 393006 | 40.59% | 40.92% | 30.65% | 38% |  38,80%
3BAaHUYHUM nojauuma (uciiiahene nensuje) (3/1x100)
HU3Bop: Tabena je mjeno ayropa, kopumrenu nopany ®ounga ITMO PC, www.fondpiors.org
VY cnenehoj tabenu npukasahemo, HUBO MpOCjedHe IIaTe y  TPEBpEeMEHEe IEH3MOHEpe, IIOCTOJH CMamemhe MCeH3Hja

PC mo romunama, HUBO MpOCjedHE MEH3HUje Oa Cy IMEH3Hje
ycknahuBane Ha HuBO 2012. rogmHe, HUBO MpPOCjeUHE
MeH3Mja MpeMa 3BaHWYHUM ToJaliMa Koja je ucruiahena y
PC, pa3nuka uzmely npocjeune neHsuje koja je Tpedano na
Oyne ucruiahieHa na cy nensuje yckinahupane Ha HuBO 2012.
roAWHE, W NpOCjeyHe IeH3Mje Koja je ucruraheHa mpema
3BaHMYHUM TojanumMa. Jlajpa aHanmmsa canpxu ydemthe
MpocjeyHe MeH3Hje Koja je Tpbaso naa Oyae ucruiahena na cy
nensuje yckiahene Ha HuBO 2012. rogmHe, y MpPOCje4yHO]
wiaTH u ydvemhe mpocjedHe NeH3HWje Koja je uciutaheHa
mpeMa 3BaHHYHHM IoJalMMa y mpocjedHoj miatu (2006-
2012).

3AK/BYYAK

Iemsujcku cucrem CpOuje Hama3uw ce Ha CBOJEBPCHO]
BonoxjenHuy. Cagammsy HaYuH (MHAHCHPAba TTEH3HjCKOT
cucrema CpOuje nocraje uckanHo ontepehyjyhm 3a Oyuer
Cpbuje. Braga CpOuje mMa HU3 ONIMja 3a pjelIaBame OBOT
mpobnema. IlpBo, kako OM cMamWiIa TpOCjedyaH HHBO
MeH3Mja Ha HUBO KOjU je BHUINE Yy CKIaay ca MOryhHOCTHMa
(uHaHCHpama CpIICKOr OyleTckor cucrema, Bmamm ce
Npe/Utake Jia 3aIpXKd  JOTOBOPEHO 3aMp3aBambe HUBOA
ner3uja y 2009. u 2010. roauHu, a HAKOH TOTa Jia Ce BpaTH
HAa METOJ WHJACKCHpama KOju je yTBpheH y 3akoHy o
nersujama u3 2005. romguHe. 3amp3aBame y 2009. u 2010.
roguHU. uMahe W3y3eTHO BENMHWKH YTWIA] Ha ydemnrhe
MEH3MjCKUX pacxofa. Maja cy TOJMTHYKH IPUTHCIU
CHOXHO YIEpeHH Yy TpaBly Aajker mosehama IEH3Wja
UCKJbYYHBO Ha OCHOBY pacTa 3apazna. HakoH 3amp3aBamba
TNIeH3Hja, IpeUIaXKe ce YBOherme HHACKCHpamba MeH31ja caMo
Ha 6a3u uH(Iauje 1 Ha 0a3u ommTer 6oaa (koju oapelhyje
HUBO IIEH3MjCKUX J]aBaba y BpUjeMe IIEH3HOHUCAba), Kao
Ha HaKHaJHE HCIUIaTe MeH3Wja WTO he YCIOPHUTH CTOIy
pacTa MpocjeyHOr HOMMHAIHOT HHBOA IEH3HMja H CMambUTH
YKYITHH HHBO NEH3MjCKHX Pacxoja Kao MpoleHTa y4emha y
BAll-y. Kao mTo je mpukazaHo Ha rpadukony O,
koMOuHaIja 3amp3aBama y 2009. roguHu, ca MOBPaTKOM
Ha MHACKCHpamke caMo IpeMa HHOIALMjH HAaKOH Tora
cMamHiIa 01 yKynHe TpoukoBe 3a neHsuje ca 14% B/II-a y
2010. rogunu. Ha 12,6% BJI1-a o 2015. roguau. u 11,3%
BIl-a y 2020. rogunu. IIpomyxkerak 3aMp3aBama U Ha
2010 rogmHU. AOAAaTHO OM CMamHO TEH3UjCKEe pacxoje Ha
12,7% BAll-a y 2010, 11,8% y 2015. u 10,7% y 2020.
roguHu. Jlpyro, CMamHTH T[EH3Hje 3a IpeBpeMeHe
neHsuoHepe. Bnama Ou Morna 1ga pa3MOTpH NPOMEHE Y
napamerpuma 3a nensuje. Morao 61, Ha mpuMep, Aa CMambH
HMBO IICH3Hja 32 OHE KOjHU Cy CE INPEBPEMEHO MEH3HOHHUIIIE,
YaKk U aKko HCIyHhaBajy KpUTepHjyMe y Be3u ca IuahameMm
jnonpuHoca. Y BehnHHM 3eMaba ce cMamyjy ICeH3HUje 3a

oOpauyHaBa Ha OCHOBY Opoja TOAMHA 3a MPEBPEMEHO
neH3noHncame. KoHIeNnT, KOju je y OCHOBH O 00padyyHaTUM
CMameHe BE3aHHM 3a OJAPKABAKE YKYNHE BPEIHOCTH
MEH3MjCKOT TakeTa, 0e3 o003upa Ha TOIWHE J>KUBOTA Yy
HeH3ujy. AKO je HOpMaJIHO BpeMe 3a 0Jyla3ak y IeH3ujy 65
ToJIMHA U 0YeKyje ce na Oymy ocobe o1 65 1o 15 romuna jorr
KHBE, MOjeIMHIIA KOjU OJJa3Hu y MEH3Hjy ca 62 TroauHa y
MEH3HWjy TpUjeMy HajMame HapelHe TpU ToauHe U aa he
nobutn 20% Buine meH3Ujy of ocobe koja y HeH3Hujy ca 65
TOJHA, aKO UMajy UCTH HHBO INeH3uje. Behnna 3emarba Ou
OHJIa CMamWJIa HUBO IEH3Hje 3a me3jeceT roauna a0 20%
Ha BPEOHOCT NCH3WjCKMX JaBama KOjU je jemHaK Koje
nojenuHIy ca 65 roxuna. Tpehe, orpannuutu 6poj roxuHa
HpeBpeMeHoOr ojUlacka y meH3ujy. Behuna 3zemaspa Taxole
OrpaHNYUTH OpOj TOJMHA IMPEBPEMEHOr OJUIacka y MEeH3H]y.
Kao mTo je panuje momenyro, y CpOuju 03BOJBCHO
NPEBPEMEHO TEH3HOHHCAme, alu ca 53 roauHe 3a
mymkapre ca 40 rogmHa yrutaheHHMX JompHHOCA, a
MPakTUYHO J03BOJbaBa MEH3HOHHCAKE Yy OHIO Koje
cTapocHe Tpyne, 3a oba moma, ca 45 rogmHa yrmmaheHux
nonpuHoca. OrpaHnyutH Opoj TroAWHA 3a MPEBPEMEHU
0JIa3aK y MEH3Hjy je HEOIXOJHE aMaH/AMaHe Jia ce CMambu
MeH3Wje 3a NmpeBpeMeHe NeH3noHepe. [leHsuje 6u Tpebaio
Jla CIipyjede CHPOMAIITBO y CTAPOCTH. YKOJIHKO Ce JbyIuMa
IO3BOJIA J1a ce TpepaHo NeH3noHmmry (y3 ozaroeapajyha
oOpadyHaTa cMamemha BIXOBUX TIEH3Hja), TO O JOBENO 10
HUBOA TICH3Wja KOJU Cy CYBHIIEC HHUCKH Ja O MOCTUIIH Ty
CBpXy. YckinahuBameM MeH3Wja, BPIIECHO Ha HAYHMH KakKo je
HAIlUCAaHO y OBOM pajny, KopucHHIM mpaBa y PC curypno
HUCY 3a710BOJbHU. AHanusupajyhu 3akon o IMTMO PC op
(HOBHM 3aKOH) BUIUBMBO j€ Jia je 0Baj 3aKOH MPOIMHUCA0 y Wil
82. na ce BpujenHoCT omuTer 6ona yckinahyje oxn 1. jaHyapa
cBake romuHe, modeB on 2013. romuHe, Ha HAYMH na Cy
nensuje octapeHe no 31.12. npeaxoaHe roauHe, yckiaahyjy
npeMa TpPOLEHTY KOjH TpPEACTaBba MOJIOBHHY 30Mpa
HpOILIEHTa NPOMjeHe MPOCjedHe HEeTO Iulate M IMPOLEHTa
OpOMjeHe TMOTPOIIAYKHUX I[jeHa HA TOAMIIKEM HHBOY Y
PenyGuuny y npeaxonHoj roxuHu. Yckiahusame neH3uja
IPONUCAHO HAa OBaKaB HauMH (HOBUM 3aKOHOM), BPIIU C€ y
BehinHN 3eMasba Koje UMajy ypeheHe neH3ujcke cu creMe U
KopekTHO je. OHO INTO je CHOpHO, a IITO MPEACTaBIba
pasyior 3a BEJMKO HEe3aJ0BOJHCTBO KOpUCHHKA mpaBa y PC,
jecte 3amTo HOBHM 3aKOHOM HHje IIPOIHCAHO, KaKO
pjelINTH TpecKo4YeHH mepuoj] of 6,5 roauHa, Kaja
nensuje y PC Hucy yommre yckmahusane. OBo je 030HIBHO
NHUTalke ¥ He CMHUje ocTaTH HepujemeHo. CBakako je TO
JOAaTHO YTHLAJIO HA JIOUI CTaHIap[ KOPHCHHKA MpaBa y
PC, umju je m™arepujaiHu moiaoxaj Beh Ouo ymuraH.
3Hajyhn na je moasora 3a JOHOLICHE HOBOI' 3aKOHa, Ouia
ycBojeHa Ctparermja 3a pedopmy ITMO y PC, koja je Takohe
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Joypana oBaj MpobieM, anu 3a UCTH HHUje MOHYAWIa
HUKAaKBO pjelieme, Mopaio ce uszHahu pjeleme 3a
npeBasuiIakeme oBor mnpobiema. He Moxe ce HHKO
MOXBaJUTH A0OpoM  HamjepoM, (3akoHOmaBar, QoHI,
Yapyxeme MeH3HoHepa, aHAIUTHYapu, MEIUjH UTH.) Aa je
oBo ropyhe mmrame y meHsmjckoM cucreMy PC, sxemmo
pjemmtu. U HajHOBHje yckinahuBame NeH3Hja Koje je Ouo y
janyapy 2013. roxune, on 1,6%, HHje IpaBHYHO W HHUjE Y
HHTepecy cBUX KoprcHuKa npasa y PC. Ipuje cBera u oBuM
ycknahuBameM, IpecKkoyeH je mepuon ox 6,5 ronuHa,
HeycknahuBamwa nemsuja y PC, Tako na je ocHoBUIa 3a
ycknahBame meHs3uja 1 BpujeaHocT 0ola cBeleHa Ha HUBO
2006. romuHe, ymjecto nAa Oylde OCHOBHUIIA BPUjEIHOCTH
6oma m3 2012. romune. CBe OBO INPOM3BENIO je OTPOMHY
Pa3NuKy y H3HOCY IEH3Hje CBaKOT KOPHCHMKA mpaBa. OcuMm
TOTa, HAjHOBHjUM ycKJIah)uBameM NeH3uja Hucy o0yxBahenn
xopucHuIM mpaBa y PC koju nmpuMajy HajHHKY NCH3H]Y Y
MeT HUBOA, KaKO je TO MPONHMCAHO Wi. 85. HOBOr 3aKoHa.
Panu ce o guukpumuHanuju kopucHuka mpaBa y PC, ¢
003upoM aa je 3aKkOH MpPOMKCAo Ja MUHUMAlHA TEH3Hja
He Moxe OutH Hmka ox 50% mpocjedHe NeH3Hje Ha TepeT
PenyOonuke ucrutaheHe 3a neneMOap NpeAxogHE TOAHUE.
[MotmyHo je jacHO, na HEMa HUKaKBHX OTpaHUYeRa, Ja
HajHIDKa TeH3Wja He Moke OuTH Beha ox oBe Koja je
nporucana. CtBap je Ympasror ogdopa @onma [TMO PC,
kakBy he moHmjetn omIyKy 0 yckinahuBamy NeH3Hja, 1a JIU
3a CBE KOPHCHHUKE IPaBa WM AjEIMMUYHY OMIYKY Kao LITO
je W ypagmo, Te H3y3e0 H3 YyCKiIahuBama  ICH3HWja
KOpHCHHKE HajHmke nensmje. bbux je y PC oxo gerpnecer
XWJbaJla, ITO 3aCHI'YPHO MPECTaBJba BEOMA BEIIMKY IPEIIKY.
3a oBakBy JIOLIY IIpaKkcy yckiahuBama HeH3Hja, KOja OUHTO
Huje paljena Ha no6ap HauMH, neHzuoHepu y PC nperpmjenn
Cy BEIHMKY MaTepujajHy ITeTy. MH LHjeHUMO 1a ce OHa
Tpeba HCIpPaBUTH JOHOUICHEM IOCEOHOT 3aKoHa, Koju he
KpO3 AYXKYy BPEMEHCKY OUMEH3H]jY, pjelIaBaTh 3a0CTAIN IyT
npema nersnoHepuma y PC.
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TPXXULWUTE KAMUTANA

YYENI'RE OBBE3HUIIA Y
PA3BOJY TP KUIITA
KAIIMTAJIA BUX

PARTICIPATION IN DEVELOPING
BOND MARKETS CAPITAL OF
BOSNIA AND HERZEGOVINA

ounan. ex Cyzana Cmeeanosuh, Ynusepzumem y
Hcmounom Capajesy, @axynmem nocnoge
exoHomuje bujeuna

Pezume: Tpowcuwme kanumana y buX je pezynucano
Ha 084 MpiCUWMA Kanumaia o0 KOjux je jeoHo y
@eoepayuju buX, a opyeo y PC. Tpeosuna XoB ce
spuwu Ha Oge bOepse: Capajesckoj bepsu (CACE) u
baranyuxoj 6epsu (BJICE). Tpowcuwme xanumaia
CBOjUM YUeCHUYUMA HYOU NPUCTHYI CEEXHCEM KANUMATLY
3a  unsecmupare u @uHuancupawe. Yiacare 'y
0b6e3nuye nocneuiyje pacm u pazeoj MposCUMA
xanumana 'y buX  Ob6ge3nuye npedcmasmajy
NpUenayan UHCMpYyMeHm 3a yaazare, jep nopeo
NPUHOCA MOJice ce OCMEapumu U Kanumaiia 0ooum.
Ha mpowcuwumy xanumana y buX npucymuu cy 6pojuu
emumenmu 006e3HUYA: OpPA*HCABA, OMUMuUHe U OpojHa
npeoyszeha. ¥V damem pady buhe npuxaszanu egpexmu
emucuje 006e3HUYA U FUXO8 VMUYUQA] HA PA3B0j
mporcuwima buX.

Kwyune pujeuu: mpocuwume xanumana 1; ooeesnuye
2; mpunoc 3; xkanuman 4,

Abstract: The capital market in Boshia and
Herzegovina is regulated in two capital markets, one
of which is in the Federation of Bosnia and
Herzegovina, and the other one is in the Republic of
Srpska. Trade of securities is done in two stock
exchanges: the Sarajevo Stock Exchange (SASE) and
the Banja Luka Stock Exchange (BLSE). Capital
market offers all the participants the opportunity of
accessing fresh capital for investment and financing..
The bonds are an attractive investment instrument,
because in addition to the interest rates capital gain
can also be achieved. On the capital market in BiH
there are numerous issuers of bonds, which are: the
state, the municipality and the number of enterprises.
Further work will be the effects of the bond issue and
its impact on the development of the market of Bosnia
and Herzegovina.

Key Words: capital market 1; bonds 2; yield 3;
capital 4;

YOK 336.763:339.727.22(497.6)

l. VBOJI

VYuemhe oOBe3HHMIIAa WMa OWTaH YTHIAQ] HA pPa3Boj
kanutana y buX. Ha tpxumty kanurana buX
IPUCYTHE Cy OOBE3HMIE EMHTOBaHE OJ CTpaHe
Jp>KaBHUX OpraHa BJIACTH, JOKAJHUX OpraHa BIACTH H
Kopropanja. Y OIHOCY Ha KpEAWTHa 3alyXKema,
MPUKYIUbAEE CPEICTaBa IyTEM EMHCHje OOBE3HHIA
OHOCH OpojHe mpemHocTH. Ydemihe oOBe3HHWIIA Ha
oepzama y buX u 0Opoj emureHara ce moBehao 3a
KpaTKko BpemMe. MHOTH yYeCHHIM Ha TPKUIITY
KanuTaja Ccy T[perno3HaJd Ja je OBaj HauyuH
(uHaHCHpama TMpojekara MHOTO e(uKacHWUjU U
jebTuHMjH.

1. OCHOBHA OBEJIEKJA OBBE3HULIA
HA ®PUHAHCHUJCKUM TP KUIITUMA

2.1. Ocnosna ceojcmea 0o6e3nuya

OO0Be3Hnne cy ayxHHuke XoB kojuma
n3gaBanan (emMuTeHT) oOaBesyje ma he Bparutu
MHBECTUTOPY II03ajMEJbCHH HOBAall W  IUIATUTH
onpeheHy kamaTy 3a onpeh)eHH BPEMEHCKH INEpPHO.
Kibyunu pasnor ynarama y OOBE3HHIE jecTe Ja ce
OBOM BpPCTOM Yylarama OCTBapu BehM mNpuxon Ha
Kamare y OJHOCY Ha Jp)Kame CI000JHUX HOBUAHHX
CpeAcTaBa Ha WITEAHBH y OaHUU MJIM HEKOM JPYroM
BpCTOM ynarama. OOBe3HHIE Cy BeoMa akTyelHe 3a
yllarame U MPUKYIJbakbe HEONXOJHUX CPENICTaBa 3aTo
IITO ce MpyXka MOryhHOCT OCTBapema U KalHUTalHEe
JOOUTH Topen pelOoBHUX KaMaTHUX mpuxona. [lopex
Tora, OOBe3HHIIE WMajy HampeheH MoyoXkaj mpHu
pacronend  NOCIOBHOT  pe3yjirara, Te  3aTo
MpeaCTaBibajy (UHAHCHjCKE HWHCTPYMEHTE Yy Koje
YeCTO YJIaXy OHM HMHBECTHTOPH KOjU HMMajy BHCOKY
aBep3ujy IpeMa pU3MKYy.

OGBE3HHIIA Ce CACTOjH 3 [BA Jena:"

1. mamra,
2. KaMaTHHX KyIOHa.

CC IKCH

34

Takole, oOBe3HHIIe Ka0 qykHHYKe X0B y ogHOCY Ha
aKIuje Koje Mpe/CTaBibajy BIacHuUKe XoB, y cinydajy
creyaja oMmoryhaBajy BIIaCHMKY OOBE3HHMIE BEIHKY
NPUBWIETH]Y Tako INTO C€ TPBO BPIIM HAMHUPEHE
o0aBe3a MO OCHOBY OOBE3HMIA Yy IIEJIOCTH, A TEK
OHJa M3 OCTaTKa CcTeyajHE Mace ce HaMHupyjy
JIGOHWYApH, OJTHOCHO BIIACHHMIIM aKiuja y npeaysehy.

1
dopmMaHu eIeMEHTH 00BE3HUIIA CY, 3
1. ¢wukcHu pok gocneha,

134 Heman M. Bymax; JbyGomup JI. Kopauesuh; duuancHjcko
TpxuITe 6ep3e u 6poxepr; CaBpeMeHH (pUHAHCH]CKH TPEH/IOBH;
Cy6otu1a;2003., ctp.159

1% Jejan b. Illomkuh; bomko P. J)Kuskosuh; ®unancujcka
TPXKHIITA U MHCTUTYIMje; TPBO M3/1ame; LleHTap 3a n3naBamiuxy
nenatHocT ExoHoMCKor dakyntera y beorpanmy; 2006., ctp. 235
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2.
3.

HOMHWHAJIHA UJIN KYTIOHCKAa KaMaTHY CTOILY,
HOMHWHAJIHU U3HOC Oyra WM I'TITaBHUALIA.

Pox mocrieha ob6BesHmie mpencrtaBiba onpeheH Opoj
TONUIIBUX NEepHoJa HAKOH KOjUX EMHUTEHT BpIIH
WCIUIATy TJIaBHUIE M KaMaTe; MTo je mepuon nocneha
nyxu Beha je BepoBatHoha 1a nolhe 1o npomene nexHa
oOBe3nua. HomuHanHa BpeIHOCT, OJHOCHO BPEIHOCT
oOBe3HMIIE HA KOjy TJIacH, TMpEACTaB/ba HEHY
rnaBHuLy. KymnoHcka niyM HOMHHAJIHA KaMaTHA CTOMA
npecTaBjba KaMaTHy cTomy Yy poky nocneha
oOBesnuue. Kamara ce ncrmahyje HajMame jeqaHmyT
TOIWINEE, all Ha CKOpO CBUM (DHHAHCH]jCKAM
TPXKUIITAMA KYIIOH ce uciuiahyje qBa ImyTa TOAHIIbE.

2.2. Ilpunoc obeesnuuya
IToBon 3a wmHBecTHpame y OOBE3HHMIIE Of CTpaHe

HWHBECTUTOPA je OCTBapeHE NpHUHOCA.
1
KoHBEeHIHOHAIIHE Mepe IPUHOCa 00Be3HHIE Cy: 2

1. rtexyhu mpunoc (current yield),
2. mpunoc 10 mocneha (yield to maturity),
3. mpuHoc 10 omno3suBa (yield to call).

Texyhu npunoc 0o0Be3HUIIE jecTe MPBa Mepa CTBAPHOT
npuHoca. Croma Tekyher mnpuHOCa ce padyHa U3
0JIHOCA BPEAHOCTH TOJMIIHET KYIOHA U IIEHE O K0jOj
je wuHBecTHTOp Kymuo oOBesuuny. Ipunoc 0o
docneha npencTaBiba TUCKOHTHY CTOIMY MO KOjOj ce
KyIIOBHA BpPEIHOCT OOBE3HMIIE H3jeAHAYaBa ca
cagallkboM BpeILHOIlIhy OYCKHUBAHUX I'OJUIIEHBUX HETO
HOBYaHUX TOKOBa. IlpuHoc 1m0 mocreha je 3ampaBo
HHTEpHA CToma mpuHOCca 00Be3nuie. Popmyia
moMolly koje ce m3padyHaBa mpuHOC 10 nocneha je
cneneha®’:

o3

t=1

Fv

+ n 1)
t+y)

C 1t
L+y)

Ipunoc 00 onosuea NpeCcTaBba KAMaTHY CTOIY Koja
W3jeHAuaBa caJallky BPEJIHOCT HOBUYAHHUX TOKOBA W
1eHy OOBE3HHIIE, y CIIy4ajy Ja MHBECTHTOP MOCEAyje
o0Be3HHWIly O TpBOr JaHa Moryher omo3uBa.
dopmMysa KOjoM ce MpecTaB/ba MPHHOC IO OMO3MBa
je cieneha:

C N FV *
@+y)x @+yn*

O]

t=1

[lpuHoc KoOju ce MOXe OCTBAPUTH YyJlarameMm Yy
00BE3HMIIE HOCH ca cOO00M M oxpeljeH HMBO pH3HKA.
Hajuemwrhn pusnnm xon ynarama y oOBe3nure cy: 1)
KPEIUTHH pPH3MK, 2) KaMaTHH pH3HK, 3) PHU3UK

Bohttp://www.ekof.bg.ac.rs/nastava/analiza_hov/2008/PRINOS%20
OBVEZNICE.pdf

wr Jejan b. Illomknh; bormko P. J)Kuskosuh; ®unancujcka
TPIXKUIITA M HHCTHTYLIMjE; HPBO M3lame; L{eHTap 3a u3naBaraky
nenataoct Exonomckor dakynrera y beorpamy; 2006., ctp. 237

138 Jejan b. Illomkunh; bormko P. J)Kuskosuh; ®unancujcka
TPIXKUILITA M HHCTHTYLIMjE; HPBO U3lame; LleHTap 3a n3naBardky
nenatHocT ExonoMmckor dakyntera y beorpany; 2006., ctp. 237

peuHBEeCTHpama, 4) PU3UK OIO3MBA, 5) MOHETPAHH
pu3uK nHbIaHje, 6) pU3NK IPOMEHE AEBH3HOT Kypca
u 7) pU3HK JTUKBUIHOCTH.

Tabexna 6p. 1 — Besa u3melhy kynoHcke crome, Tekyher
IpHHOCA U pHHOca 10 nocneha

IIponajua nmena Be3a

00BE3HMIIE

Howmunanna BpegHoCT 1eHa = Tekyhu npuHOC

= mpuHOC 10 nocreha

JluckoHT neHa < Tekyhu npuHOC
< mpuHOC 10 nocreha
[pemuja LeHa > tekyhu npuHoc

> mpuHOC 10 pocrneha

H3zeop: Frank J. Fabozzi, op. cit., str. 39.

2.3. Tunonozuja obeesnuya y buX

[TocToju BuUILE KpHjeTepHjymMa IO OCHOBY KOjUX ce
MOX€ M3BpPIIMTH Kinacudukanuja obOBe3Huua. Taxo,
nmpeMa KpuTepujyMy poka jpocreha, 0OBE3HHIIE MOTY
outn: 1) kparkopoune (pok nocneha 10 jemHe
roauHe); 2) cpenmopouHe (pok mocmeha on jemHe 1o
neT roauHa); u 3) gyropouse (pok gocrneha ox 5 1o 30
u Bume romuHa). [IpemMa eMUTEHTY Koju H3Iaje
00Be3HUIlE, OHE ce€ MOTY KJIIACU(HKOBATH HA OHE KOje
emuryje: 1) xapxkasa; 2) JApxaBHe areHumje; 3)
JIOKAJTHU OpraHu BiacTy; 4) Kopropaije; u 5) 0aHke.
[Ipema Tuny amopTH3anuje, nocroje ciuenehu THIOBH:
1) xymoHcku; 2) aHyHTeTHH; U 3) O€3KyNOHCKH
(muckontHu). Ilpema BamyTH y KO0joj ce wm3aaje
00Be3HWIIA WM JIeHOMUHANWjH, Mory Owtm: 1)
HallMOHAJIHE BaJlyTe; 2) HEHAIMOHAJHE BaiyTe; W 3)
MeIlIaBHHA IIPETXOJHE /IBE BAIYTE.

Y BuX npucyTHH cy OpOjHH €MUTEHTH O0OBE3HHIIA, TO
Cy: JApKaBHE areHIje, JIOKAJHH OpPraHd BJIACTH U
npenyzeha. Ha tpxumty kanurana buX  Hajsehe
yuemrhe wMajy oOBe3HHIlE U3JaTe OJ CTpaHe
npxaBHUX oprana Pemybmmke Cpricke u ®enepannje
buX. Emucuja oBux 00Be3HHIIA H3BpIICHA je Ha
OCHOBY CTape JIeBU3HE MITe/Ike U paTHe ojmrere. OBe
0OBE3HHMIIE KapaKTEepHIIe BEJIMKAa CUT'YPHOCT Kako y
Norjiely pu3WKa, Tako W y IOrjiefy IpHHOCA.
JpxaBHe 0O0Be3HUWIlE, 4YHWje U3BpIIeHEe obaBe3a
rapanTyje Ap)kaBa, Cy aTpPaKTHBHE 3a HWHBECTHTOpa
300r HUXOBOT H3Y3€THO BHCOKOT  KPEIUTHOT
pejtuara. OHE  TpeAcTaBibajy — HAjIMKBHIHM]A
CpeacTBa Ha CBUM (DMHAHCH]jCKAM TPXKHUIITHMA CBETa
300r TOra ImTO Ce MOTy Op30, JIako M y3 MHHHMAaJHE
TPOIIKOBE NPETBOPUTH Yy HOBAIl KaJa C€ HCIOJbU
notpeda 3a To. TpaHCIIapeHTHE LIeHE CY jaBHE U CBUMa

% Frank J. Fabozzi & T. Dessa Fabozzi, Ibidem, str. 2
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JOCTYITHE INTO je& jOIl jeJHA OXl OWTHUX MPEIHOCTH
oBux XoB. Ca mHamperkoM  HH(OPMAIMOHUX
TEXHOJIOTH]a, JIp’KaBHE 00Be3HUIIE cy
JeMaTepHjaTN30BaHe, y CMUCIY J]a CE TPTOBamEe OBUM
OOBE3HMIIAMa CIIPOBOAM CIEKTPOHCKH, YHME C€
cMamyje PH3HK Ol BHUXOBOT YHHUINTEHA, TyOUTKa U
kpahe. Ykonmko ce oBa BpcTa 00BE3HHIAa KOPUCTH Kao
KOJIaTePaJlHO OCHTYpame 3a EMHUCHjy Apyrux XoB,
MOTy ce JOOWTH BeoMa BUCOKHM M3HOcHU (4ak 10 90%
ol HOMMHaimHe BpeaHoctH). Ha xpajy, npxaBHe
00OBE3HMIIE HHCY OTIO3WBE, IITO 3HAYM Ja MX Ap)KaBa
HE MOXE OTKYIHUTH TIpe poka focreha.

Ilocbenmux roavHa Ha TPXKUILTY Kanutaina buX,
MIPUCYTHO je ydernhe MyHHUIMIaTHUX 00BE3HULIA, YHjU
Cy EMHTEHTH JIOKQIHM OpraHu BJIacTH. IbuxoBo
yuemhe pacte U3 roAvHE y TOJMHY, jep NPUKYIIbake
CpelcTaBa IyTeM eMHCHje MyHHIUIATHIX 0OBE3HHIIA
JIOHOCH OpOjHE MPEITHOCTH.

Takohe, Ha TpkumTy Kamurana buX Bemnko yderrhe
nMajy KOpIopaTHBHE OOBE3HHIIE, KOje eMHTY]Y
npenyseha, kopmoparuje. IlpenHoctu ¢puHAHCHpama
npenyseha myTeM KopropaTHBHUX 0OBE3HHLA CY:

1) yxonmko ce okemu mnpubaBuTH Beha cyma
Kamuraja  HEeonxoJHa 3a  (UHAHCUpambe
onpeheHor mpojeKTa, MyTeM eMHUCHje 00BE3HHUIA
ce omoryhaBa na ce Taj KanuTaj npubaBu U3
BHUIIIC W3BOpa. Y Cllydajy Ja ce OrpaHH4H Opoj
U3BOpa KamuTala, Haj0oJbe pelICHE jecTe
eMUTOBalkbe¢ KOPIIOPAaTUBHUX  OOBE3HHLA |
pasbujarbe Iyra Ha BUIIEC MabHX CyMa U BUXOBa
mpoxaja Behem Opojy cybjekara mTO OJaKmaBa
NPHUKYIUbaKke NOTPEOHOT KaIUTAa;

OrpaHUYEHH TPOIIKOBHU, Y CMUCIY TPOLIKOBA 10
OCHOBY Iulahama TIJIaBHULIE M Kamare
BJIACHUIIMIMA OOBE3HHIIA (OHM HE MOTy OUTH
BHIIIM HU 110 KOM JIPYTOM OCHOBY);

MOpE]] TOTa IITO Cy TPOIIKOBH OIPaHUYEHH, OHU
cy Takohje W 3HA4YajHO HIDKM OJ TPOIIKOBA
aKIMjCKOT KaIuTaia,

BJIACHHIIM KaluTaja MPUKYIJbakheM HEOIXOIHUX
(UHAHCHjCKUX  CpeNCTaBa IIyTEeM  EMHCH]EC
KOpIIOPaTHBHUX OOBE3HWIIa, HE JOBOAE [0
NPOMEHE CTPYKTYPE COINCTBEHOT KaluTala;
npenysely  kao  eMHUTEHTy 1O  OCHOBY
eMUTOBaHHX OOBE3HMIA, HCIUIATA KamaTa Kao
TPOILKA MOCJIOBalkba, MOXE JOHETH ojnpeljeHe
ymrene y nopesy,

KOpHOpaTHBHE OOBE3HHUIIE CE€ MOIY H3/aTH ca
138B. call ommjom, mro omoryhasa mpenrysehy,
(ka0 emMHTEHTY 1ma y CIyYajy Maga KaMaTHHX
CTONa IMOBy4Ye OOBE3HHIIE, OJJHOCHO OTKYIH HX
10 BUINOj] KaMaTHOj CTONH, E€MHCHjOM HOBHX
00BE3HHIIA [0 HUXKOj KAMATHOj CTOIIN);

0Ba BpCcTa 0OBE3HMIIA j€ HAPOUNTO ATPAKTHBHA Y
Bpeme kpuse. Kaga nohe no kpuse, monasu 1o
Behe aBep3nje mnpema pusuky. HBectuTopm
MeHajy CTPYKTYpY CBOT ToOpTdoiima y KOpHCT
(MHAHCHjCKMX HHCTpyMEHaTa, KOjH JIOHOCE
HIDKH, aJTd Mabe pU3UYaH IPUHOC;

2)

3)

4)

5)

6)

7)

111. BAKOHCKHU OKBHUPU 3A EMUCUJY
OBBE3HHUILIA

Y BbuX He MOCTOjU jEMHCTBEHH 3aKOHCKH OKBHP
kojuM ce peryiaume TpxumTe XoB. IloceOna
obenexja 3akona y PC u ®buX, kojum ce perynuiie
emucuja XoB, a TuMe u 00Be3HMIa, Ouhe HaBeneHa y
JIaJbeM TEKCTY.

Ha mpumapHOoM TpXHIITY ce o0aBba eMHCHja
00Be3HMIIA KOja TIPEACTaBba IyT KOJUM EMHUTEHT
mpomaje OOBe3HHWIIC KyMUIMMa W Ha Taj HAYUH
MPUKYIUba cpencTBa. MecTto rme ce Tpryje ca Beh
€MHUTOBaHMM OOBE3HMIAMa W BpHOIM  pa3MeHa
BIAQCHUIITBA  HaJg  OOBE3HHLAMa  IIPEJCTaBJba
CEKYH/IapHO TP KHUIITE.

Emucuja oOBesHunma wmoxke Outh ynyheHa cBUM
E€MHUTEHTUMa, IIIMPOj jJaBHOCTH KAO jaBHU MO3UB U OBJIE
EMHUTEHT YHampeJ HE 3Ha OJf Kora he Mo3ajMHUTH
cpenctea. [IpBu Kymniu 00Be3HHUIIA MOTY OUTH: OaHKe,
npexnyseha, mojequHNN, OcUrypaBajyha qpymTBa HTH.
JaBHa emmcHja HHje OTpaHHYCHa MO MUTalky Opoja
Kymama, Ia ce MOTY HNPUKYIHTH BEIHKH HW3HOCH
cpencraBa. HakoH  3aBplleHe jaBHE  eMHCHjE
oOBe3HHMLIa HE TIOCTOje OrpaHHYCHa Y CMHUCIY
BUXOBOI pacrojiarama, Te Ce HCTe MOTy OJMax
NpoJiaBaTH Ha CeKyHIapHoM Ttpxuirty. Ca mpyre
CTpaHe, eMHUCHja 00BE3HHMIIA MOXKE OUTH MPHUBATHA T
ce, 3a pasiuKy O] jaBHE eMHUCHje OOBE3HUIIA YHAIPE
3Ha KO Cy KyNIM M Ha Ta] HAYUH HPUKYIUbA]Y
cpeactBa oj Beh Mo3HaTHX Kymama KOjH JKelie Ja
Kylle eMHTOBaHY OOBe3HHIly. Hajuerrhe ce kxao mpBu
KyIIlI Y OBOM CIly4ajy jaBJbajy KBaIH(PUKOBAHU
MHBECTUTOPH, OJHOCHO HHBECTHTOPH KOjU PACHONIaKy
BUCOKMM KBaJM()UKOBAHUM 3HAHEM O TOME Kako
MHBECTUPATH M yIpaBJbaTh cpeicteuma. OBJe je dect
clIydaj Ja Kynmd HE CMejy TpoJaaBaTH OOBE3HHUIIE
IIMPO]j jJABHOCTH, WJIM MOCTOj€ BPEMEHCKU OKBUPH 10
KaJ1a He CMejy IpojiaBaTtu oOBe3HuIe TpehuM nuiuma.
Kopuctehu npuBaTHy eMucCHjy OOBE3HMIIA, EMUTEHT
nMa MoryhHocT ga uzabepe oa kora he MOCyauTH
roarr, 4

OcHOBHU 3akoH, y PemyOmumm Cprickoj, Koju ce
KOPHCTH KOJ eMUcHje 00Be3HUIIA je 3aKOH O TPXKUIITY
XoB, kojum ce yrBphyje crenche: ™

1. emmucuja xapTHja o BpEIHOCTH,

2. TOCIIOBM ca XapTHjamMa oOJf BpPEIHOCTH H
OCHMBam€ M  IOCIOBamke  OBJamheHHux
YUYECHMKa Ha TPXHIUTY  XapTdja  of
BPEIHOCTH,

3. jaBHOCT paga y TproBamy XapThja of
BPEIHOCTH,

4. 3amTuTa MHTEpeca THUTylapa [paBa M3

XapTuja oJf BPEJHOCTH W WHBECTHUTOpa Ha
TPXKHLITY XapTHja 0]l BPETHOCTH,

0 http://edu.blberza.com/edukacija/download/IPO_brosura_v1.pdf
1 http://www.secrs.gov.ba/Documents/Regulativa/7f7ea6ba-bde4-
44h8-8008-46171dabeldb_sr-Latn-CS.pdf
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opraHusanyja U HaanexxkHocT Kommucuje 3a
xapTHje oXl BpeaHoctn Penyonmke Cpricke;

6. ngpyra nmnurama 3HaYajHA 32 YCIEIIHO
(yHKIMOHHCAC TPXKHUINTA XapTHja  Of
BPEIHOCTH.

[Ipema oBoM 3akoHy, 1o wiaHy 2. ,,eMHUCHja XapTuja
Ol BpPEAHOCTH™ je CKyIm paJlmbu KOjeé EeMHUTEHT
npeay3sMMa y  CBPXy IIPHKYIUbamba CpeicTaBa
[IPOJIajOM XapTHja Of BPEAHOCTH IPBUM BIIaCHHULUMA,
Jajpe, y3 0o0aBe3y Jla CBaKOM Of BHX HCILyHU 00aBe3y
cajip)KaHy y XapTHjH O] BpETHOCTH.

IIpema 3akony o tpxumry XoB PC, uwman 4.
,,00BE3HUIE cy Ay)XHHYKe XO0B Koje BIacHHWKY mHajy
NpaBO Ha HAlJaTy IJIAaBHHULE M Kamare, OJHOCHO
JpYrux MPHUXOAa y CKIaxy ca 3aKOHOM U OIJIYKOM O
EMICH]jH.

Komucuja 3a XoB PC Bomm perucrap emwureHara
XapTHja OA BPEOHOCTH Yy KOjH VYIHCYyje IOAaTKE O
€MHUTEHTY ¥ EMHCH]H.

VY okBupy 3akoHa o Tpxkumty XoB PC unanom 11. je
peryiucana eMucHja XapTHja Ol BPEIHOCTH, TIE Ce
HaBOJM Ja je eMUTEHT AyXKaH Ja, HAKOH IITO M3BPIIN
eMICHjy XapTHja OJ BpPEOHOCTH, O0jaBH IIPOCHCKT
(jaBHa TTOHY1a) WK J1a Ta TOCTaBH yHAMpe] O3HATUM
Kymuuma. [IpocriekT 00aBe3HO caApKH LEJOBHTY,
TayHy ¥ O0jeKTHBHY HWH(OPMAaIUjy O HMOBHHH H
obaBezama, JOOWTKY WM TyOWTKY, (pHHAHCHjCKOM
MOJIOKajy W TepCleKTHBaMa EMHTEHTa, (pakropuma
pH3HKa, CBPCH NPUKYIIJbalba CPEJCTaBa, IipaBuMa Koje
JoHOce emHuTOBaHe XoB, (Ha koje ce oxpHOCH
MPOCIIEKT), Ja OW MHBECTOpP HA OCHOBY MPOCIEKTa
MOrao JIOHETH palHOHAJIHY OJUIyKy O YyJjaramy Yy
JoTH4YHY X0B.

IIpema 3akony o tpxuimity XoB PC, mo unany 13.
perynumie ce mocTynak emucuje XoB  jaBHOM
monynoMm. [locrymak emucuje XoB jaBHOM MOHYZIOM
Koju 06yxBara:'*

1. wu3pany mpocmekra,

2. JIOHOIICH-C OJIYKE O EMHCH]H,

3. 3akipyuMBame yroopa usmely emureHra u
O0aHKe y CBpXy OTBapama IPHUBPEMEHOT
padyHa 3a JICTIOHOBamE€ YIUIaTa 10 OCHOBY
KkynosuHe XoB,

4. mnopgHomeme 3axteBa Komucuju  pamum
0/100pema MPoCIeKTa,

5. JIOHOIIEH-E pelleHa 10 3aXTeBY EMHUTEHTa,

6. o0jaBspuBame MPOCIEKTa M jaBHOT 1TO3MBA 3a
ynuc u ymiary XoB,

7. ynuc u ymiata XoB,

8. yrephuBame u oOjaBjbHMBame pe3ysTaTa
emrcyje,

9. ymuc eMucHje y pEerucrap eMHUTeHTaTra Koj

Komucuje m ymmc XoB Ha padyHe Koxm
Perucrpa.

12 http://www.secrs.gov.ba/Documents/Regulativa/7f7eaéba-bde4-
44h8-8008-46171dabeldb_sr-Latn-CS.pdf

[TocTynak emucHje MPUBATHOM IOHYJOM BpPIIH CE y
CKIaay ca onapembama 3akoHa o TpXuITy XoB koje
ce OJHOCE Ha jaBHY IIOHYAY, ako 3aKOHOM HHje
npyraunje ypeheno. IIpema umany 46. oBor 3akoHa,
XoB eMuToBaHe U CTEUEHE NPHUBATHOM IOHYIOM HE
MOTY C€ MpOJaBaTH, 3ajaraTd WM Ha JIPYTd HAYNH
oryhuBaTH y mepuony oj HajMame jelHe TOAMHE O]
ynuca y Perucrap, u3yseB y cirydajeBuma:

IpeHoca 10 OCHOBY HaciehuBama WM 1O

CHJIM 3aKOHa,

2. mpeHoca akumuja y cCiIydajy Ipey3uMamba
aKIMOHAPCKOT PYIITBA,
3. TIpeHoca akifja Ha EeMHUTEHTA y CIIydajeBUMa
Kajia TO 03B0JbaBa 3aKOH.
IIpema umany 56. 3akoH o Tpxumry XoB, Ha

emurenta n3 ®buX wu bBpuxo /[ucrpukra, Koju
emuryje XoB Ha mnoapyujy PenyOmuke Cprcke,
pUMeRYyjy ce ojapende OBOr 3aKOHa KOje ce OJHOCE
Ha jgoMaher eMHTEHTA.

Y ®epepanuju buX ocHOBHH 3aKk0H 3a eMucHjy XoB,
je 3aKOH O TPKHINTY BPETHOCHHX mamupa’™. OBaj
3aKOH je CJIMYaH 3aKOHy KOjU Ce TNpUMEHmYje Y
Pemry6mmmmn Cprickoj 3a emucujy XoB.

IIpema 3akoHy O TpPXWIUTY BPEIHOCHUX IIAlUpa y
®buX, BpemHOCHHM Tamdp je HWCHpaBa MU
€JIEKTPOHCKH 3alnc KOju CaJpKd TpaBa Koja ce 0e3

HUCTUX HC MOry HH OCTBApUBATH HHU NPCHOCUTHU, U
144
TO:

1. akumje,

2. 00Be3HHIIE,

3. ueprudukary,

4. octamyu BPEJHOCHH TANUPH TyTOPOYHOT
KapakTepa,

5. yroBop O MHBECTHpalky Ha TEMeJbY KOjer ce
Mory of Tpehux nuia npubdaBbaTH CPEICTBA,

6. Japyra mpeHocHBa HCIpaBa O HHBECTHPAY,

7. 7Opyro TmpaBO YTBP)EHO Kao BpPEIHOCHH
nanup npornmcuMa Komucuje 3a BpeaHocHe
marmpe vy ODemepammju BocHe  m
XepueroBuHe.

Kanma ce nmonece omiyka o emucuju  XoB, y oBom
ciydajy O emucuju o0OBe3HHWIa, (ApKaBHUM U
MYHUIUIAIHAM ~ OOBe3HMIaMa), 1O 3aKkoHy O
Tpxkumity XoB y PC u mo 3akoHy o0 TpXKHIITY
BpenHocHux manupa y ®buX, Komucuje 3a xapruje
0Jl BPEIHOCTH Yy 00a eHTHTeTa HOHAaoco0, JoHOoce
[MpaBuHMKE © €MHCHjU BPEJHOCHUX Iamupa, y
KOjHMa je TayHO Ha3HAYeHO I10]] KOjUM yCJIOBHMA M Ha
KOju HaumH he ce W3BPIIUTH €MHCHja OBHX
ob6Besnuma. [lopen oBor, Kox 3amyXuBama IyTEM
00Be3HUIlE, Y CIIy4ajy eMHucHje 0OBE3HHIIA IPKaBHUX
U MYHUIUNAJHUX TpUMElmYje ce Hu 3aKkoH O
3ay’KUBamy, Ayry ¥ rapatiujama y o0a eHTUTeTa.

13 «CnyxGene Hosnue denepannje BuX«; 6p. 85/08
144 «Cnyx6Gene Hosuue ®enepannje BuX®; 6p. 39/98, 36/99
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VY ciaydajy emucHje KOpPIOpaTHMBHUX OOBE3HUIIA,
mopen oBor 3akoHa u [IpaBmimHuKa 3a emucujy XoB,
IpUMemyje ce MpuMermbyje M 3aKOH O IMPHUBPEIHUM
IpylTBUMa y 00a eHTUTeTa. [lakie, y CKiIagy ca OBUM
3akonuma u [IpaBmmannmMa yTBphyjy ce mpaBmiua u
MOCTYIAaK caMe eMHUCH]je OOBE3HUIIA.

IV. YAEO OBBE3HULA Y CTPYKTYPHU
OUHAHCUJCKUX UHCTPYMEHATA Y
BHUX

VY Pemryomumu Cprckoj je ox 2010. romuae KpeHyna
eKCIaH3Mja eMHCHje Ty)KHHYKAX XapTHja of
BpenHocTH. Y 2011. roguHN perucTpoOBaHe Cy XapTHje
ox BpenHocTH U3 94 emucwuje, ox dyera cy 24 emucuje
oOBe3nuua (Tabemna op. 2).

Tabema 6p. 2 Emucuje mo XoB ox 2010. — 2011.

rO):[I/IHe145

Bpcre Bpoj Bpoj 2010. 2011.
XapTuja eMucHja eMucHja (%) (%)
2010. 2011.

Oouune 49 63 74 67

Aknuje

IoBaanthene | 1 3 0 3

Aknuje

Oo0Be3HnIe 16 24 25 26

Ocraje 1 4 1 4

YKYIIHO 67 94 100 100
Uszeop: Toouwwu useewmaj 2011; [lenmpannu

peaucmap Penybnuxe Cpncke; bara Jlyka

Takohe, memaBajy ce W pa3BOjHE TEHACHIM]EC U IO
muTaky emureHata XoB. Y 2011. roguan Pemy6mika
Cprcka, Bpuko JIHCTpUKT ¥ JIOKalHE 3ajeIHUIIC
nmane 21 emucujy (22%), puHAHCHjCKE OpraHU3anyje
15 emucuja (16%), a npuBpeaHa ApymTBa 58 emucuja
(62%), Tabemna Op. 3.

Tabena 6p. 3 — Emucuje XoB 1o Bpcti emurenara’®

EMUTEHT Bpoj | npouenar
Jp>kaBHA M JIOKATHA 21 22
aJMUHHUCTpaNKja
Jdomahe punancujcke 15 16
opraHmsanmje
Jomahe HepunaHcHjcKe 58 62
opraHmsanmje
YKYIIHO 100 | 100

Uszeop: Toouwru uszeewmaj 2011.; I[lemmpannu

peaucmap Penyonuxe Cpncke; bara Jlyka

5 enrpannu peructap XoB; A.JI. Bama JIyka; [omurumbi

n3Bemraj 2011.
146 Lenrpanuu perucrap XoB; A./l. bamwa Jlyka; ['oguiimsu
n3Bemraj 201 1.

IIpema cratucrrykoM m3BemTajy bamanyuke Oep3e 3a
anpun 2013. romune, tabemom Op. 4 cy mpuKazaHU
EMUTEHTH OOBE3HMIIa Ha PEIOBHOM OEp3aHCKOM
TPXKUIITY.

Tabena Op. 4 — PemoBan mpomer oOBe3HHIIAMA Y
anpuny 2013. roguxe

Py — b

/Issued Secur.

1 BLKB-0-B  BALKAN INVESTMENT BANK AD BANJA LUKA 50.000
2 BOSK-0-A BOSKA RK AD BANJA LUKA - obveznice 150.000
3 CERP-0-B  CER AD PRNJAVOR 450
4 KLPL-0-A KALDERA COMPANY d.0.0. Laktasi 70.000
5 OCJH-OKA JAHORINA OC AD PALE 15.000.000
6 UNMR-0-A UNIS-FABRIKA CIUEYI AD DERVENTA 20.000.000

Useop: Barwaynuka bepza;, Cmamucmuka anpun 2013.
200une

[Mpema M3Bewrajy o pany Komwucuje 3a BpenHocHe
nanupe Penepaunje bocue nu Xepuerosune 3a 2012.
TOJWHY ', y TMOCICOe JBE TOIMHE CMHCHja U
TProBUHa Jp)KaBHUX OOBe3HMIa je moBehaHa.
Oo6Be3nnne koje emuryje @Demepammja buX ce
EMHUTY]y 10 OCHOBY Jyra U3 PaTHOT MEpPHOIa M CTape
neBusHe mrenme. I[lopex oBe BpcTe 0OBe3HHIA,
KpeHyJie Cy MpBe eMUCHje MYHHIMIIAJHUX OOBE3HUIA
OINILTHHA, panu ¢buHAHCHpamba pa3HuX
HHPPACTPYKTYpHUX mpojekata. CaMa perucrpanyja,
Kao W CBE TpaHCaKlMje Yy BE3H Ca TProBambeM
00Be3HHIIAMA Cy PETyJIUCaHe eICKTPOHCKHM ITyTeM.

Tabena Op. 5 — Ykynan Opoj eMUTEHaATa ca YIUCAHUM
OCHOBHUM KaITUTaJIOM

Bpoj OcHOBHH
EMurtentn emute | % KaIHTal y %
HAaTa muia. KM
Ipuspenna 600 93,40 9.840,27 87,31
JpyIITBA
Banke "
ocurypasajyh | 40 6,14 1.424,90 12,64
a JpymTBa
JpymrTBa 3a
yIIpaBJbamke 3 0,46 5,10 0,05
(boHIOBIMA
YKynHo 643 100,00 | 11.270,27 100,00

H3zeop: Hzeewmaj o pady Komucuje 3a épednocHe
nanupe @buX 3a 2012. 2o0uny

VY 2012. roguHmM octBapeHO je yBehame ymucaHor
OCHOBHOI Kamurtana y oxHocy Ha 2011. romumny y
usnocy ox 5.076.104,35 KM.

M7 http://www.komvp.gov.ba/site/index.php/o-komisiji/izvjestaji-
komisije/item/izvjestaj-komisije?category_id=10

8 http://www.komvp.gov.ba/site/index.php/o-komisiji/izvjestaji-
komisije - M3semrraj Komucuje 3a BpenHocue nanupe depepanmje
buX 3a 2012. roquny
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V. OCTBAPEHHU PE3VYJITATU
OBBE3HUIIA Y PA3BOJY TPKUIIITA
KAIIUTAJIA buX

IIpema Tlommmmem wu3Bemrajy CapajeBcke Oepse
(CACE) u3 2012. ronuHe, yKyTaH IPOMET OCTBapeH y
oBoj romunu je Owo 373.577.487,70 KM, mwmro
npeacTtasiba 59,75% o yKyImHOT IpOMETa OCTBAPEHOT
Ha buX TtpxumruMa. VY cnenehoj Tabenm Ouhe
NpUKa3aH YIOPeOHHM Mperiea MOpoMeTa akmuja Hu
o0OBe3Huna bamanyuke Oep3e u CapajeBcke Oepse 3a
2012. roguHy.

Tabena 6p. 6 — Yuemhe akmuja u o6Be3numna y 2012.
roguan; CapajeBcka 6ep3a (CACE)

SASE

Tabena 6p. 8 — Ykyman npomer Ha 6ep3u CACE y
2012. roguan

| Miesec | _Broj transakcija_| _ Brojv.p. | Vrijednost |

Januar 855 1.253.338 4.169.414.96
Februar 754 1.767.882 27.397.962.00
Mart 1.027 2.398.088 29.098.085.78
[ Apnl | 926 1.420.766 20.633.245.05
[ Maj | 1.060 3.679.388 90.252.346,93
891 2.009.732 32.186.816.29
TJuli 761 2.409.072 3.697.237.02
Avgust 847 2.888.657 22.923.751.17

eptembar 1269 4.654.801 51.718.578.81
Oktobar 1314 4792388 14.472.293.74
1.025 5.825.404 40.553.267.71
914 2.752.617 36.474.488.24
| UKUPNO| 11.643 35.852.133 373.577.487.70

Useop: Hszsewmaj o pady Komucuje 3a epeonoche
nanupe @buXy 2012. 200unu

Amamusom mperxomse Tabere, youssa ce a2 je

82194631 B4% 15714858 16% 07909489 HajBehm mpomer 2012. rommHEe OCTBapeH y Mecelry
2184730 4% 5065447  T5% 34750177 Majy, Kaja je peanu3oBaHa IpBa eMHCH]ja 0OBE3HMIIA

8879 T 2392 1%

Hzeop: Uszeewmaj o pady Komucuje 3a epednoche
nanupe @buX 3a 2012. 200uny

Tabemna 6p. 7 — Yuenihe akiuja u ooBe3nuna y 2012.
roaunu; bamanyuka Oepsa (BJICE)

11271 Oenepanuje buX, mTo ox yKyHmHOr mpoMeTa M3HOCH

88,62% y Tom Mecerry.

VYxynau npomer y PC, na bamanyukoj 6ep3u nosehao
ce y OJTHOCY Ha TMPETXOJHE Mecelle, a Hajaehu pacT je
3abenexen y mapty 2013. roause.

TabGena Op. 9 — VYkyman mpomer Ha bamwanyukoj
6ep3u, ampuia 2013. ronuHe

Redovan / Ostali poslovi/
| Dionice | _ Obvezmice | Ulupno | Ondinary ___ Other Deals
37475855 3% 65117043 3% 102592898 :‘“02‘*'_'52”9; f?g?g;i “-3”-233
ondovi | Funds 737
lossasy s s ox wswie SOU it :
. . Trezorski zapisi | T-hills 491,609 20.103.325
Mzeop: Hzeewmaj o pady Komucuje 3a epeonocHe Ukupno [ Totd 11.030.358 21471560
nanupe @buX 3a 2012. 200uny
Ukupno | Total 35.504.919

W3 mperxomHux Tabena MoOXe ce YBWASTH la je
nmpoMeT oOBesHMIama Ha bamamyukoj Oep3u 3HATHO
Behn y ogHocy Ha mpomer oOBe3HHna Ha CapajeBckoj
Oep3u, rnme je IpomeHTyaaHO Behm mpomer
BIIACHUYKNM X0B — akmmjama.

VY ®enepammju buX, npema M3semrajy Komucuje 3a
BpenHocHe nanupe y 2012. rogunu, (mro ce Thue
NIPUMapHOr (UHAHCHJCKOT TPXKUILITA) Oenexu ce
nmoseharme KanuTaga eMUTEHATa II0 OCHOBY EMHCH]E Y
peructpy u wu3Hocu 69.102.680,20 KM mro
MpeAcTaB/ba HETaTWBAaH TPEHI y onxHocy Ha 2011.
roguHy. Ha cexyHmapHOM (HHAHCHjCKOM TPIKHIITY
CTame je M0O0JBAIIHO, TAKO JIa je YKyIaH MPOMET Ha
CapajeBckoj Oep3u nosehan, mTO je mpeacTaBIbEHO
Tabenom Op. 8.

Useop: Bawanyuka 6epza;, Cmamucmuxa, anpu
2013. 200uny, www.blberza.com

W3 Tabene Op. 9, moxe ce youutu jaa je Hajeehu
MPOMET OCTBapeH ca 00Be3HHIIAMa y OJIHOCY Ha JIpyre
XapTuje o7l BPEAHOCTH, U TO y u3Hocy o 5.801.550
KM. I'pacdukonom Op. 1 mpukasaH je pact nmpoMeTa Ha
Bamanyukoj Oepsu, 3akipyuHo ca ampuiaom 2013.
TOJIMHE.

I'pacdukon Op. 1 — YKynan mpoMer 1o Mecenuma; o
anpuna 2012. rogune no anpuna 2013. ronqune
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Uszeop: bBawanyuka 6epsza, Cmamucmuxa, anpuf
2013. Tooune

IIpema WzBemrajy ILlentpamHor peructpa XoB
Perry6mmke Cprncke u3 2011. rommHe, y pemxoBHOM
MPOMETy XapTHjaMa OJ BPEIHOCTH, MOpEX aKIdja
TProBaJio ce U OOBE3HUIIAMA.

Tabena 6p. 10 — Anammsa penoHe TprouHe y 2011.
TOAMHM TI0 BpCTaMa XapTHja 0]l BpeIHOCTH

| Vrsta hartlle od Vrllednnstl
| Akdja ‘

Bume Hero Ha kpajy 2010. rommme. Ilpema
CTaTHCTHYKOM H3BeITajy bamamyuke Oep3e 3a ampui
2013. romgmHe, yKymHa Tp)KWIIHA KalHWTaIA3aLHja
m3nocn 4.177.510.074 KM, onx uera je yuemhe
obOBesHnma y m3Hocy 443.514.957 KM. Tpxwumna
kanutammzanyja y ®buX y 2012. roaunu, npema
UsBemtajy o pagy Komucuje 3a BpeaHocHe mamupe
n3Hocuna je 4.504.560.829 KM u nasee je Oenexuia
MO3UTHBAH TPEHI.

V1. 3JAK/bYYAK

Y buX Oenexu ce TMO3UTHBAH TPEHI MPOMETa
oOBe3HMIIaMa M YKYyIHE TPXKHUIIHE KaIllUTaln3aluje.
Emucujom m mpomeroM 0OBe3HHIIa OCTBapyjy ce
BUIIECTPYKH TO3UTUBHH €(PEKTH, KA0 U HHXOBOM
CaMOM  ETH3UCTCHIMjOM, W JONPHUHOCE pPa3BOjy
TpxkumTa Kamurama. OBO  mpencTaBjba  HOBY
MOTYhHOCT yiarama 3a HHBECTHTOPE M JIAKIIH IIyT 10
MOTpeOHUX cpencraBa. MHOTe IpXaBe y TPaH3UIIH]H,
roe mnpumaga 1 buX, ( kao cTparermja pasBoja)
oTIoueNie Cy ca CMHCHjoM OOBE3HHUIla, jep TO
JIOTIPUHOCH Pa3Bojy (PMHAHCHjCKOT TPXKHUILTA, & THME
U TpKUINTa Kanutana. Tpxuinre kanutana y buX je

HeuckopumiheHn moTeHuWjan, mna OW ce CBHU

cypumuTapan u ngeuOUTapHU CyOjeKTH Tpebamu

YKJBYYUTH y HETOBO OXKHBJHABAKE U PA3BOj, jep TO

nHULIUpa 00JbU JKHBOTHH CTaHAapa CBUX rpanaHa OBC

3eMibe.  J C¢IHa CBCTJIa TadKa IPCBasWIaXCba

rnobaHe Kpu3e W CBUX Ipyrux Hemaha koje cy

Obveznica UKUPNO
Vrijednost prometa 71.229.390,65 30.484.220,67 | 101.713.611,32
% od ukupne vrijednosti prometa 70% 30% 100%
Indeks (2011/2010) 138 109 131
Broj saldiranih 228.124.264 69.265.976 297.390.240
% od ukupnog broja prometovanih 7% 23% 100%
Indeks (2011/2010) 118 113 117
Broj saldiranih transakeija 16.066 9417 25.483
% od ukupnog broja transakcija 63% 37% 100%
Indeks (2011/2010) 156 106 133

3a7ieciiie HaIly 3eMJbY JIGKH Yy MPUKYIIbamy

H3zeop: Uzsewmaj L{lenmpannoz pecucmpa XoB 3a
2011.

Y mnperxomHoj Tabenm MoOXKe ce BHICTH JOa Ce
cangupaHu mpoMmeT oOBe3HHMIama moBehao 3a 9% y
oanocy Ha 2010. roguny u aa yuau 30% on yKynHor
cangupador npomera. Tabenom Op. 11 mpukazano je
MPBUX JIECET eMUTEHaTa 1o mpomMeTry y anpuiy 2013.
TOJIMHE.

TaGena Op. 11 — Ton 10 emutenara y ampuiy 2013.

TOJHMHE
TELEKOM SRPSKE AD BANJA LUKA 174 17442 m 1207906
REPLIELIKA SRPSKA-stara devizna Stednja 4 as 92,3286 s 10mn
REPLIELIKA SRPSKA-iznirenje rane itete 3 8 640543 122 96192
REPLEELIKA SRPSKA-iznirenje rene Stete 7 544 57,90 W 9115
IF KRISTAL INVEST FOND 4D BANIA LUKA Y A
REPLELIKA SRPSKA-stara devizna Stedrja3 %53 95,3477 ORI
REPUELIK SRPSK-izmirenje ratne Stele 6 5 57,047 25 740785
CAJAVEC MEGA AD BANJA LUKA 056 0,5600 1 560000
REPLIELIKA SRPSKA T-tils 6M 271091 3 %3218 983218 1 49609
REPLIELIKA SRPSKA-izmienje raine itete 1 83 65,6516 9
B 1751 2668452
Ukupno | Total
Hzeop: bawanyuxa Oepza, Cmamucmuxa, anpun

2013.ronune
VY 2011. roguHu yKynHa TP KUIIHA KalWTalu3anuja
m3Hocuna je 3.835.425.219 KM, mro je 3a 2,76%

9 http://www.secrs.gov.ba/Documents/Izvjestaji/f8dab573-9f59-
4cd9-941f-c6¢c511d4a3ch_sr-Latn-CS.pdf

CpezcTaBa IMyTeM eMHCHje 00BE3HHIA.
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TPXMWUTE KAMNMUTANA

AHAJIM3A TIPUHOCA
HMHBECTUIIMOHUX ®OH/TOBA
HA TP KHUIITY KAIIUTAJIA
PEITIYBJIMKE CPIICKE

ANALYSIS OF YIELD
INVESTMENT FUNDS CAPITAL
MARKET OF REPUBLIKA SRPSKA

Mp /lpazan Munosanosuh, Exonomcku gpaxyimem
bawa Jlyka

Peszume: [Ipomjene y oxpyoicerwy cy yeujexk umaine
ymuyaj Ha nociosare, NOHAWAILE U YNPABHAILE
unsecmuyuonux gomnoosa. Taxo je u oamac, ¢ mum
wmo 'y caepemMeHuM OKOIHOCMUMA Y YCA08UMA
2nobanne eKoHOMcKe Kpuse cpeduna uma jowr eehu
3Hauaj ycwed cee sehe ounamuke npomjena. Jaswajy
ce Hoge Mozyhmocmu, wance u OnACHOCMU Koje
mpeba Ha spujeme udenmugpuxosamu u peazo8amu Ha
mux. Uneecmuyuonu ¢onoosu cy 6pao 3acmynvenu y
paszeujeHuM npugpeoama ceujemad, 20je npeocmasbajy
cacmaguu ouo QuHancujckux mpocuwma. Y paoy je
u3epUIeHa AHANU3A UHBECTMUYUOHUX (POHO08A HA
mpocuwmy — kanumana — Penybnruxe Cpncke, ca
acnekma epcme, HAYUHA (QYHKYUOHUCARA U NPUHOCA
unsecmuyuonoz ¢onoa. Y paody je maxohe usspuiena
K6aHMUmMamusHa aHaIu3a Hemo pujeOHoCmu aKmuee
no akyuju gonoa NAV (net asset value), cmone
VKYNHO2 ~ NpUHOCA — OMEOPEHUX  UHBECIUYUOHUX
¢onoosa (total rate of return of open investment
funds) u cmone yKynmHoe npuHoca 3amMEOPeHUX
unsecmuyuonux ¢gonoosa (rates of total yield closed-
end investment funds). Llun pada je oa ce ykasce na
npeoHocmu  u Hedocmamike —UHBECMUPArA Y
uHgeCmMuyuoHe GOHO08e HA MPAUCUWIY KANUMAaia
Penyonuxe Cpncke, kao u Ha mozyhinocmu
ocmeapuearsa npuxoca Ha uneecmupana
¢unancujcka cpeocmea.

Kwyune pujeuu: Otvoreni investicioni fond, zatvoreni
investicioni fond, NAV (net asset value), stopa
prinosa, rizik;

Abstract: Changes in the environment have always
had an impact on the business, conduct and
management of investment funds. So it is today, but
the circumstances in the modern global economic
crisis environment is even more important due to the
increasing dynamics of change. Occur, new
possibilities, opportunities and threats in time to
identify and respond to them. Mutual funds are highly

YOK 330.322(497.6 PC)

represented in the developed economies of the world,
where they are an integral part of the financial
markets. This paper presents an analysis of investment
funds in the capital market of the Republic of Serbian,
in terms of types, methods of operation and income of
the fund. The paper is also a survey of the net asset
value per share of the fund NAV (net asset value), the
total rate of return mutual funds (total rate of return
of open investment funds) and the total rate of return
of closed investment funds (rates of total yield closed-
end investment funds). The aim of this paper is to
point out the advantages and disadvantages of
investing in mutual funds in the capital market of the
Republic of Serbian, as well as the possibilities of
realizing returns on invested funds.

Key Words: Open-end investment fund, closed-end
investment fund, the NAV (net asset value), rate of
return, risk;

YBOJI

Kao ¢unaHcHjcke WHCTHUTYIMje WHBECTHIHOHHU
¢oHIOBU Ccy mpodecHoHATHO Bol)eHE OpraHM3alyje
KOje MOOWIMIIY KaluTaj BHIIE IOjeJUHAIld paau
yllarama y CKyIl XapTHja O]l BPUjESAHOCTH Pa3InIUTHX
n3naBanana. ['enaHo U3 NpakTUYHOT yrila, OHU HUCY
HUIITa JPYTro 10 CKyI akiuja u/ wim ooBesnuna. OBu
GOHIOBU J0Na3e 10 KamuTajga Tako IITO MpPOAajy
cBoje akuuje wiu ynjene. [Ipuxome ocTBapeHe Ha Taj
HaYMH WMHBECTUIMOHN (OHIOBH ylaxy Ha noMahem
wm  MeljyHapoqHOM (HHAHCHJCKOM TpPXKHUIITY Y
XapTHje  OX  BPHjEOHOCTH, CTBapajyhm  THMe
quBepcudukoBann  noprdonro.  MHBecTHmonn
GoHIOBH Cy HAcTadM Kao IIEPMAaHEHTHA TEXHba
"Majqux HWHBECTUTOpA" W HWHBECTUTOPA KOjU HE
MO3HAjy y MyHOM KalalMTeTy 3aKOHUTOCTH KOje Bake
Ha TPXKUIUTY KaluTaja, Ja WHBECTHUPAjy KaluTal U
yhy Ha "mana BpaTa'Ha TpXKHUIUTE KaluTana, Kako Ou
KpO3 TMO3UTHUBHO MOCJIOBa€ WHBECTHIHOHOT (hoHIA
ocTBapwiIM npuHOC. [IpHKyINJbeHa HOBYaHAa CpPEACTBA
¢boHza ce ynaxy y pa3IMuuTe BPCTE MIMOBHHE (aKuuje,
00Be3HHWIlEe, ONarajHUYKE 3amice W Jpyre 3aKOHOM
JTO3BOJbEHE XapTHje O BPHUjEIHOCTH), y CKIaay ca
WHBECTHLMOHUM LNJbEBUMa HABEAECHUM Y IPOCIIEKTY,
pamy ocTBapuBama JOONTH U CMamkema pHU3HKa
ylarama.

YiarameM y WHBECTHIIMOHE ()OHIOBE HHBECTUTOP
ocTBapyje MPHUX0Jie [0 OCHOBY IUBHJCHJIC Ha aKiuje
Y KaMaTe Ha OOBE3HHWIIE KOjUMa WHBECTHIIMOHU (OHT
Tpryje, KamuTajdHe JOOWTH Kao pa3iuKke y IUjeHH
XOB, xojuma wHBeCTHIHOHH (oHA Tpryje, ¥y
3aBUCHOCTH O] MHBECTHIIMOHE cTpaTeruje Gponaa, kao
W TIPUXOJ Y BHJY KalWTajJHE JOOMTH KpPO3 HOPacT
BPHjEAHOCTH WHBECTHILIMOHE jeauHuIe
WHBECTHLMOHOT (hOH/A.

Y mnpBOM moOrIaBjby pana, W3BpIIMheMO aHanu3y
CTamba Ha TPXUIITY Kamnutaina PemyOmuke Cpricke
mpemMa KpeTalky OCHOBHHX IIOKa3aTelba TPXKUINTA
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kanurana PemyOimke Cpricke, cTeneHy pa3BHjeHOCTH
1 3HAYa])y WHBECTHIIMOHUX (OHIIOBA, KA0 M KpETamby
OUPC-a - wHIEKca HWHBECTHUIIMOHHMX (OHIOBA Ha
Bamamyukoj Oep3m XapTuja onx BpHjemHOCTH. Y
IpyroM  TMOTJaBjby  aHanmu3upaheMo  OCHOBHE
npuHOHIE GYHKINOHUCARkha HHBECTUIIMOHUX (DOHI0BA
u3 yria TNopTdoINo MEHAIMEHTa HWHBECTUIMOHOT
¢onma. Tpehm pmo pama Hocu HasuB Mjepeme
NIPUHOCA MHBECTUIIMOHUX (POHIOBA, T/I€ aHAIN3UPaAMO
HETO BPHjEHOCT aKTHUBE IO jEIHO] HHBECTHIIMOHO]
jemmannu (NAV- Net assets value), cTomy mnpuHOca
OTBOPEHHWX HWHBECTHIHOHHMX (oHIOBA M  cTOIly
NPUHOCA 3aTBOPSHNUX HHBECTHLUHOHUX (oHmoBa. Y
YETBPTOM [Ijelry pazna ce oopalyjy pu3HIH ynarama y
WHBECTULIMOHE (OHIOBE Ha TPXKHUIITY KalHTaua
Pemry6mmke Cpricke.

1. OCHOBHE TEHAEHIIMJE ¥
OYHKIIMOHUCABY
HUHBECTHLHHNOHUX ®OHAOBA HA
TPKUIITY KAIIUTAJIA PEITYBJIUKE
CPIICKE

Crpyktypa (QuHaHCHjcKOr cucTeMa PemyOmuke
Cprcke je JOMHHAHTHO OaHKOIICHTPUYHOT THIIA.
IMpeny3eha  kapakrepuiie  HEJOBOJbAH  CTENEH

KOpHIITEHa TPXKUINTA KalmuTajga Kao IPHUMapHOT
u3Bopa (uHaHcupama. Pejtunr areniuja Standard &
Poor's je bocan m Xeprerosuan mouetkom 2012,
TOIMHE [OOWjeNiia KpeOWTHH pejTuHr ,,B" u
W3MjeHMIIA U3TJelie ca ,,Ha IoCMaTpamy - HETaTHBHO'
Ha ,,cTabuiaHe u3riene”. Arennuja Moody's Investors
Service je cpeaunom 2012. rogune notepamita bocHu
n  XepueroBuHH TNPETXOJAHO CMAambEHU KPEIUTHHU
pejtunr b3 u  u3MjeHuna wm3rigene ca  ,,Ha
MoCMaTpamy — HEraTHBHO™ Ha ,,cTa0mWiIHEe H3riene’.
Ha 6a3u mperxoJHHUX MpOMjeHa, MOXKEMO 3aKJbyYHTH
na bocma u XepreroBuHa wWMa IINIEKyJaTHBHY
KpPEIUTHY CIIOCOOHOCT ca BHCOKHM KpPEAWTHHUM
PHU3MKOM, YMME ce NMpUOMIDKIIA Ha jeJaH KOpak Jio
oljeHe ,JI0Mla KpeIWTHAa CIOCOOHOCT ca BeoMma
BUCOKMM KpPEIWTHHM pPH3HKOM®, IITO C€ cMaTpa
MOTIYHO HEaTpakTUBHMM 3a yiarame. [lpema
olfjeHama areHiuja, meljy semjbama y perunosy, bocua
n XepleropuHa wuma OOJbM PEJTUHT Ccamo Of
Maxkenonwnje, Cpbuje u I'puke. Ako mocMaTpamo camo
TpkumTe kKanutaita Pemy6nuke Cprcke y 2012,
TOJIMHU YyKyMMaH MpoMeT Ha bamanydkoj Oep3u je
NpUOIMKHO jeqHak npoMeTy octBapenoM y — 2010.
TOAMHYU. YKynaH npoMeT y npBoj nojoBuHu 2012,
roauHe u3Hocno je 102.485.397 KM. 3nauajan penep
Pa3BHjEHOCTH M CTama TPXKUIITA KanuTaia PemyOnnke
Cpricke, mpeacTaBjba M CTENEH  Pa3BUjEHOCTH
MHBECTHLMOHNX (DoHIOBa. MIMOBHMHA MHBECTHUIIMOHOT
(¢oHIa je y BIACHWINTBY UWIAHOBA HWHBECTHIIMOHOT
¢oHIa, ¥ TO Cpa3MEepHO HBUXOBOM yuemhy y GoHIYy H
0/IBOjEHA je O] IPYIITBA 32 YIpaBJbambe TUM (POHIOM.
Pemybsmka Cpricka ce Beh nyku BpeMEHCKH TEPUOJ
Hanmasu y (a3 KOPEHUTHX pedopMH €KOHOMCKOT U
¢uHaHCHjCKOT cucTeMa. Hu3ak cremeH pa3BHjeHOCTH

TpxkuITa Kanurtana PenyOnuke Cpricke jeman je on
pasiora criopor usrpahuBama Tp)KUIIHE NPUBpEIE y
Penmry6mmmmmn - Cprickoj.Pa3BojeM Tpkuimra KammTania
J0JIa3H 10 jadama TPXKHIIHUX CTaHAapaj MOHALIamba
KOjU  KapakTepuIly  caBpeMeHa  ()MHAHCHjCKa
TPXKUIITA, YUME C€ CTHYY YCJIOBH 3a HCIIPaBJbabe

JIOCalallbUX JieBHjaIyja €KOHOMCKOT u
(¢uHaHCHjCKOT CHCTeMa U XBaTambe Kopaka ca
3eMJbaMa  KOje  KapaKTepHIle BHCOK  CTEleH

pa3BHjEeHOCTH TpXKWIUTa KamuTana. [lpema 3akoHy O
WHBECTUIHOHUM (POHIOBMMA, WHBECTUIHOHH (OHI
NpeCcTaB/ba HHCTUTYLH]Y KOJCKTHBHOT HHBECTHpAba
Yy OKBHpPY KOje C€ NPUKYIUbajy W YIaxy HOBYaHA
CpelcTBa y passIMYUTe BPCTe MMOBHHE Ca IHJBEM
OCTBapEma TPHXO0Ja M CMamkCHa PH3NKA yIarama' ..
WHIMpEeKTHO HMHBECTHLUHOHM (OHA  IPEACTaBIba
(MHAHCHjCKY WHCTHUTYIHjy KOja TOBJIAYM CpEICTBA
MambUX HMHAWBHIYaJHUX HWHBECTUTOpPAa KOjHMa 3a
y3BpaT emutyje akumje (shares) wim, pehe, moTepae o
yuemthy y ¢punancujckoj aktusu dorza (units)™>,

VY 3aBHCHOCTH Of 0/1a0paHOT MHBECTHIIMOHOT LUJba,
OTBOPEHU WHBECTHLUOHH (DOHIOBH CE€ MOTY JIUjEIIUTH
a5

1. ®oHp ouyBama BpHjeAHOCTH IMOBHHE

2. ®ouHp npuxoaa

3. banancupanu poun

4. ®oHp pacTa BpHjeTHOCTH HMOBHHE

®oHn ovyBama BpPHUjETHOCTH HMMOBHHE YIaxe Yy
KpPaTKOPOYHE IY)KHUYKE XapTHje OJ BPHjEIHOCTH U
HoBuaHe jemo3ute. OB (POHAOBH HMajy HajMarby
CTONy pHU3WKa, W Ka0 TaKBU OCTBApyjy HajHIKE
NPUHOCE y OJIHOCY Ha OCTaje BPCTE OTBOPEHHX
¢dounosa. ®ouHx MpuUxoa yinaxe HajMame /5% cBoje
UMOBHHE Yy JYXHUYKE XapTuje OJf BPHjSIHOCTH
(oOBe3nuie). Ynaramwe y GOHI MPUX0OAa HOCH HEIITO
Behn pusuk on yharama y (OHI OdYyBama
BPHjEHOCTH WMOBHMHE, a TUME U OCTBAapyje HEIITO
Behie mpuHOCeE.

Kapakrepuctuka (QoHma npuxoaa je, aa je HU3I0KEH
PHM3MKY KpeTamba KaMaTHHX CTONa, IPYTUM pHjeunMa:
KaJa KaMaTHE CTOIle pacTy, BPHjEAHOCT HMOBHHE
doHma mpuxoJa ce cMamyje. bamaHcupanu (GOHT
ynaxe HajMambe 85% WMOBHHE Y BJIACHHUYKE W
IOy>)KHHYKE XapTuje, ca THM LITO Y NY)KHHYKE XapTuje
0J1 BpHjeIHOCTH yJlake HajMame 35% a HajBuiie 65%
yKymHe uMoBHHE QoHaa. OBaj (GOHI HOCH yMjepeHY
cTomy pu3uka M ymjepeHe npuHoce. Donn pacrta
BpPHUjEIHOCTH HWMOBHHE yjaxe HajMambe (5%
BPHUjEJHOCTH CBOj€ MMOBHHE y BIACHHYKE XapTHje Of
Bpujennoctr  (akuuje). OBakBu  (DOHIAOBH  CY
HajpU3NYHHjH, U HajIPUHMjEPeHHjH ocobama Koje Cy

30 3akom 0 uneecmuyuonum gondosuma, "Cryscbenu 2nacnux
Penybnuxe Cpncke", op. 92/06 00 22.09.2006. 2o0une

S Hlowrkuh, [T., Kuexoeuh, b., (2006), Punancujcka mpoicuwma u
uncmumyyuje, boepao, LU Exonomcku ¢haxynimem, 2006, cmp.
451.

152 Hneecmuyuonu-gpondosu, Www.investicioni-fondovi.com,
(20.01.2013.)
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CIpeMHE Ja IpHUXBAaTe BUCOK PHU3MK HHBECTHPAmHA.
3aTtBopeHN (OHI CBOja CpeACTBAa NPUKYIJbA ITyTEM
jaBHE TIOHyZAE U MMa orpaHu4eH Opoj akuuja. Kana je
jaBHA TIOHyAa 3aBpIICHA, HHBECTUTOPU KOJH CY
Kyomid akmuje (QoHaa BHMa MOTY TProBaTH Ha
OpPTaHMW30BAaHOM TPXKHUINTY MO TPKHITHOj IHjEHH THUX
aKnMja Koja Moxe OWTH HW)Ka WIA BHIIA O
BpHjemHOCTH  wMOBUHEe (onma. JlpymrTBo 3a
yIpaBJbamke je AYXKHO Ja YBPCTH akiuje (GoHma Ha
OpPraHM30BaHO TPXKHMINTE Yy POKY OJ 3 JlaHa Of JaHa
npujeMa pujelemha o u3nasamwy. Ilopex xapTtuja of
BPHMjEHOCTH Yy KOj€ YJaxy OTBOPEHH (HOHIOBH,
3aTBOpEHH (DOHIOBU MOTY yJaraTd M y HEKPETHUHE
Kao W y MpHUBpeIHa IPYIITBA KOjIMa ce He TPryje Ha
OpPTaHW30BAaHOM TPJXKHUIITY, 11 MOTY OWTH PU3UYHHUjU
ox oTBopeHHX (oHIOBa. 3aTBOpeHH (POHIOBH HE
BpIIIE OTKYI aKIHja OJ CBOjUX WIAHOBA, Beh WX OoHH
MOpajy HpOAaTH Ha CEKyHIApHOM, Oep3aHCKOM HIIH
BaH-0EP3aHCKOM TPXKHUILTY.

Crambe y 00JaCTH WHBECTHLIHOHHUX (POHAOBA Y
Peny6onuin  Cpricko] Hajoosbe pediiekTyje HHICKC
WHBECTHLMOHKX (oHmoBa Pemyonuke Cprcke GUPC.
Kperame Bpujennoctn OUPC-a mpencraBibeHO je
rpaduxonom 1.

I'paduxon 1. Uanekc donmora Pemybnmke Cpricke —
OUPC y mepuoxy 01.01.2012. — 30.01. 2013. rogune

== FIRS

w12 feb  mar  oapr ma  jun jul avg sep okt nov  dec 2013

U3zsop: bBamanyuka 6Gep3a, http://www.blberza.com
(30.01.2013))

Ha 6a3u mperxogHOTr TpaduKoHa, BHIJBHBO je 1A je Y
2013. rogunu gonuio 10 pacta BpujeaHocta GHPC-a.
Y Penybmnmmm Cprckoj AOMHHHPAjy 3aTBOPEHU
WHBECTUIIMOHH (DOHAOBH, HACTAIN TpaHChHOpMaIHjoM
MIPUBATU3AIMOHUX WHBECTUIIMOHUX (POHIIOBA, YHjE je
MOCJIOBAbE PETYJIHCAHO 3aKOHOM O WHBECTHUIMOHUM
dounoBuma’™. Ha tpxumry kammrana Permy6muke
Cprcke y 2012. rogunu nocnyje 16 MHBECTHIIMOHHUX
¢onmoBa, M TO YETPHAaeCT  3aTBOPEHUX
WHBECTHLMOHMX (DOHIOBA Ca jaABHOM IMOHYZOM, U JBa
OTBOpPEHA MHBECTHIMOHA ()OHJA Ca jaBHOM HOHY/IOM.
VYnpaBibatbe  HaBeneHMM  (oOHAOBMMA  00aBJba
TPUHAECT PErMCTPOBAHKX JIPYIITABA 32 yIpaBibambe. Y
3aBUCHOCTH O] WHBECTHIHOHE IIOJIUTHKE U BPCTE

33 3akon 0 uneecmuyuonum gorndosuma, "Crysicoeni 2nacHux
Penyobnuxe Cpncxe", 6p. 92/06 00 22.09.2006. cooune

MMOBHHE y KOJy YyJaxy, 3aTBOpeHH (DOHIOBU ce Jijerie
Ha %

- 3arBopene ¢ongoBe koju Buiie on 50% cBoje
WMOBHHE YNy y XapTHje Ol BPHjeIHOCTH KOjIMa ce
TpPryje Ha OpraHn30BaHOM TPIKHILTY;

- 3arBopere ¢onmoBe koju Bumie on 50% cBoje
UMOBHMHE yNIaxy y akuuje npeayseha xojuma ce He
TpPryje Ha OpraHM30BaHOM TPXKHUIUTY U Yyjjene
OpTauKMX,  KOMaHIMTHUX MW  JpymiraBa  ca
orpanndeHoM oarosopHouhy y Penyonumu Cprcke;,

- 3aTBOpeHe (OHIIOBE 3a yinarame y HEKpEeTHHHE KOjU
Buine o1 60% MMOBHHE yNaxky y HEIIOKPETHOCTH.

VY tabenu 1. mpukazaheMo BpHjeIHOCTH KYIOBHHE H
npoxaje obsesnnma oxn crpane 3Md-osa 3a 2010 u
2011 ronuny Ha bamarydkoj 6ep3u.

TaGena 1. BpujenHoctH KymoBHHE H Tpojaje
oOBe3nunia on crpane 3Wd-osa 3a 2010 u 2011
roJuHy Ha bamanyukoj 6ep3u

OBBE3HHIE
KYIIOBHHA (v KM) IMPOJAJA (v KM)
®OH]T

2010. 2011 2010. 2011.
BLBP 21.299 47.307 12.609 54375
BLKP 676.077 635.280 | 1.099.423 668.805
BRSP 11.727 0
EINP 24.462 0 0
EKVP 0 125.942 0 81.120
INVP 235.984 156.728 32.477
JTHKP 0 0
KRIP 44.919 49 418 39.058
PLRP 0 0
PRVP 0 0
UNIP 3.1 63.866 32 0
VBIP 0 804.979 0 334556
VIBP 0 0
ZPTP 1.752.889 | 1.493.635 | 476.555 337380
VEVIHO | 2 710.711 | 3.384.383 | 1.638.005 | 1.547.772

Wssop: bamanyuka Gepsa, http://www.blberza.com

(30.01.2013.)

Ha ochoBy momartaka y Ttabenu 1. BHIJBHBO je na
31®-oBM HHCY UMalu 3HAaYajHUja yjarama Y
00Be3HHMIIE, HAKO HEKE 0] 0OBE3HUIIA MMaJle U3y3E€THO
BHCOKY CTOIy mpumHOca 1o nocmjeha. V tabemu 2,
npukasahemMo BpHjeHOCTH KyNOBHHE M ITpojaje 3a/u3
noprdess(a) 3UD-a akimja npyrux 31P-osa 3a 2010
n 2011 rogunay Ha Bamaiydkoj 6ep3u

Tabena 2. BpujenHoct KynmoBHHE W TpOjaje 3a/u3
noptdesp(a) 3NP-a akmuja agpyrux 3MdP-osa 3a 2010
n 2011 roguny Ha Bamany4koj Gep3n

% Hneecmuyuonu-ponoosu, www.investicioni-fondovi.com,
(20.01.2013.)
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2RILHIE ! Tabeaa 4. Ynarama 31 d-oBa no BpcTamMa UMOBHHE
KYVIOBHHA (v K
Ha gad 30.06.2012. roguue.
BIEP 0 0
BLKP 62.701 2.000 84343 18 839
TotormHa B
o amn
BRSP o o ®OHX | AKIHJE |oppEsmmmE| Ogae | Aaonmn roommesn | Hespermmse| YRYIIHO
ELNE 16291 0 BLEP 6179441 660.100 4334654 | 1491310 | 8764334 |
EKVP 357.721 58.352 162.627 0 VIBP 7.015.093 | 2000000 - - 69.69 | 19284784 |
—— R 5 J— ZPTP 148.548 | 3662998 | 697.683 | 17.000.000 69.79 | 120879
EKVP 689.020 - 150.000 74.10. | 1aa1s:
JHEP o Q BLBP 613.689 9612 = 21039 “| 16744
KRIP 48.638 187013 30 058 BRSP 2995.775 14400 g 15916 ~| 13326.100 |
= VBIP 10.465.658 - 300,000 522946 | 11.288.604 |
PLRP 36411 32097 38.868 EINP 25613518 93344 300.000 1.060.167 | 27.067.049 |
PRVE 8.915 0 WP 30207.135 | 2356945 672.116 ~|33.236.19 |
JHKP 730,332 - - 56.764 “| 9900.171 |
LNIE 0 L KRIP 44617883 154591 | 148649 366358 | #5287.481 |
VBIP 356 856 55.480 12 100 o PLRP 74068427 2578 | 509298 1216852 —|25.797.155
PRVP 868,552 55.154 = = 35720 —| 5959427
UNIP 553.633 107.712 | 272975 570.000 7.118 “| 1511638
YEVIHO | 316766913 9.119.443 | 1.628.605 | 18.320.000 5722196 | 1491310 | 353.048.467

1.654.516

W3zsop: bamanyuka 6Gepsa, http://www.blberza.com

(30.01.2013.)

Wzsop: bBamanyuka 6Gep3sa, http://www.blberza.com
(30.01.2013.)

Y cIpykTypu mopTdespa joIn yBHjeK IOMUHHPA]Y
BIIACHUYKM HWHCTPYMCHTH, OJHOCHO aKLHWje Kao
Haj3HaYajHUja  BpPCTa  WMOBHHE  KOJ  CBHX
WHBECTUIIMOHUX (POHIOBA, MAKO Ce y Mallo] MjepHu
M0jaBJbyjy W yjarama y Ipyre MHCTPYMEHTE, TIje je
NPUMjETHO yJarame Yy HEKpEeTHWHE Koxa ,bankax
HNuBectment @oun™ a.n. bama Jlyka, Te BUCOK HHBO
JIernos3uta Kox ,3entep Qoua”“ a.n. bama Jlyka.
bep3aHcky aHanmUTHYapU Kao KJbYYHH U XPOHUYHHU
npobyiem TpkuinTa Kanutana Pemy6nuke Cpricke
HaBOJEC W3y3eTHO HH3aK Ipomer 300r ciabe
HOTpaXH-e, allil U MOHyAe akuuja. TpiKuITe KanuTana
Peny6imuke Cpricke NpeBUIIe 3aBUCH OJf HHOCTPaHEe

W3 mperxonmue Tabene BUAJBHUBO je nma ce oko 25%
KYHNOBHUX TPaHCaKIMja OJHOCH Ha yJarama y aKiuje
apyrux 3U®d-oBa, mto uzHocu 28,05 munmona KM,
mTo je  BeoMa JIOm  [OKa3aTesb  JHHAMHKE
pectpykrypupama noptdespa 3UdD-oBa. Y tabemn 3.
npukazahemo BpujenHOCTH KynoBuHe U npoxaaje 3UD
Ha TpxuiTHMa u3BaH Peny6muke Cprcke y 2010. u
2011. rogunu.

Tabeaa 3. BpujenqHoctu kynosuse U npoaaje 3D nHa
TpkumTuMa u3BaH PemyOmuke Cprcke y 2010. u
2011. roguan

o T CTYTR TOTPAKELE. To ce Buzjeno u Ha MOYETKy TiobaiHe
KYIOBHHA (y KM) JIPOJAJA (v KM) | KVIOBHHA (y K\) [IPOJAJA § KM) (hMHAHCHjCKe KpH3e Kaja Cy CTpaHH yjaradd Op3o

KRIP 324981

ZPTP 2.947.647 1.864.137 4533385 2.098.017 HallyCTWIM Hale Tpxkuwre. Pasiore y TpeHyTHOM

VBIP 1.048.958 §51.008 27871 CTamy TPXKUINTA KanuTana Tpebda TpaXuTu U y majgay

BLKP 1.135.850 82986 262.753 387.037 :

— e — e TOBJEpema Y TPIKUILTE KaruTana P.eny6nm<e (?pncxe

BLEP U KOMIAHWj€ UHjUM Cce€ akKugjama Tpryje Ha

PLRP 203.398 . .

INVP 2234919 439675 596336 708,402 Bawanyukoj Oepsu. To je 3a mociexuiy wnmano

PRVP 292707 338897 88.776 nosehame cTeneHa pU3NYHOCTH MHBECTHpama y XOB

VIBP 195.996 1.956.465

S Ha JjoMaheM TpXKHINTY KaluTania.

EINP 20.633

UNIP

JHKP 2. MOPT®OJINO MEHAIIMEHT

YEYOHO 7.975.579 3.334.616 8.609.170 3.282.231

NMHBECTHIIMOHUX ®OH/IOBA-
JAPYUITBA 3A YIIPAB/bAIGE

Wssop: bamanyuka 6Gep3sa, http://www.blberza.com WHBECTHIIMOHAM ®OHTOBUMA

(30.01.2013.)

Mpema ompenGama  3aKoHa,  MHBECTHIOHHM Ilpema ogapendama 3akoHa O HWHBECTHUIHOHHUM

¢donnosuma y Penyonunm Cprickoj omoryheno je (hoH1OBHMa, APYLITBO 32 YIPaBbathe Ce OCHHUBA Y
NMpaBHOM OOJIMKY JApYyIITBA Ca  OTPAaHHYCHOM

yjlarakbe HMMOBMHE W Ha JAPYI'MM TpPXHINTUMA Y
ceujery. [lomaum nmatm y Ttabenm 3. ynyhyjy Ha
3aKJby4aK Ja Cy ce JpyIITBa 3a YIpaBjbame Yy
CcTpyKTypupamy umoBnHe 3MdD-oBa opujeHTHCana Ha
ynarame Ha TPXHUINTY kKamurtaiga Pemybmuke Cprcke.

onropopHourhy MM akIUMOHApcKor Jpymrea. Ha
TPXUIITY Kanurtana Pemybmuke Cpricke ersuctupa 14
JpymTaBa  3a  yOpaBjbatkbe  MHBECTHUIMOHUM
¢onnoBumMa. [IpeaMer meroBor IocioBama  je

WuBectuiimonu opTdoaro 3aTBOPEHHX
nHBeCTUIIMOHNX (QoHaoBa y PemyOmmmm Cprckoj je
BpJIO JHMBEPCU(PUKOBAH. 3aTBOPEHH WHBECTHUIIMOHU
(dboHIOBU yNaxy y akiuje, 0OBe3HHUIIE, HEKPETHHUHE,
ocrale XoB M Jp. Y Tabemu 4. nar je mnperien
ynarama 31®-oBa mo BpcTaMa HMOBMHE Ha [JaH
30.06.2012. rogune.

UCKJbYYMBO OCHHMBAEk€ HHBECTHUIMOHHMX (OHIOBA M
yIpaBJbakbe WHBECTHLIHOHMM (DOHIOBHMA, OJHOCHO
yJlarambe HOBYaHUX CPE/ICTaBa y CBOj€ M€ a 3a payyH
BIACHWKA  yJjela  OTBOPEHHX  HHBECTHUIIHOHHUX
(hoHIOBA, M Y UME U 32 PadyH aKIMOHApa 3aTBOPEHHUX
WHBECTUIIMOHUX (OHAOBA, Te o0OO0aBjpame APYIHX
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mocmoBa  oxgpehemmx  3axomom™.  Otsopenu
WHBECTHIIMOHM  (OoHA Tociyje HA  NPUHLHUILY
NPUKYIJbaka HOBYAHUX CPEICTaBa IIyTeM eMHUTOBAIba
WHBECTUIIMOHUX JjeIMHHMIIA. Bpoj BJIACHHUKA
WHBECTHIIMOHUX jeOWHANA y (QOHAY M BpPHjEeTHOCT
nMoBHHE (OHIA ce TePMaHEHTHO Mjemajy. MIMoBMHA
ylaraya ce YylaXe Yy pa3IduuTe XapTHje Oon
BPHjEIHOCTH: aKlyje, 00BE3HHIIE, OylarajHI4Ke 3ammce
W Jpyre 3aKOHOM  JI03BOJbEHE  XapTuje  Oon
BpujeaHocTH. LjenokynHa MMOBHHA je MoOje/beHa Ha
jeAHaKke JIjerioBe - MHBeCTUIMOHE jenuuune. CBaka
WHBECTHLMOHA jeIMHUNA j€ MPONOPLUOHATAH IHO Y
YKYIIHOj HIMOBHHY OTBOPEHOT MHBECTHLUOHOT (hOHJA.
BiacHMIIM OTBOpEHOr MHBECTHIMOHOT (oHOa Cy
WHBECTHTOPH, KOjH yJaXy HOBAall M HAa Taj HAYHMH
KyIyjy jeOUHHIE OTBOPEHOT WHBECTHUIIMOHOT (POHA.
BpwujenHoct jeauHUIE ce Mjea 3aBUCHO OJT IPOMjeHE
Kypca XapTHja oJf BpHjeIHOCTH KOje Cy Y MOPTQHOIH]jy
OTBOPEHOT  HWHBeCTUIMOHOT  (GoHma.  Mjepuio
YCIjEeIIHOCTH OTBOPEHOT HMHBECTUIMOHOT (oHIa je
OCTBapeHU IMPHHOC, Tj., PacT BPHUjEAHOCTH jEIHHUIIC.
[lwp mnocnoBawma je mnosehawme yKynmHe HWMOBHHE
OTBOPEHOT MHBECTHLMOHOT (oHma 1 TuMe mnosehame
UMOBHHE yiarada. L[Jb OTBOpEHHX HHBECTHLHMOHUX
¢oHIOBa je OUyBame BPHjCIHOCTH WMOBHHE Y3
OCTBapeHe¢ BHCOKE CTOIE IIPHHOCA Ha JyXKH
BPEMCHCKH IIEPUOJ WHBECTUpameM Ha Jomaha
CTpaHa TPIKUIITa XapTHja O BPHjSIHOCTH.

3. MJEPEILE ITIPUHOCA
HNHBECTHIIMOHUX ®OHAOBA

VHBECTHIIMOHOM TOJMTHKOM HMHBECTHUIMOHOT (OHMA
yTIBphyjy c€ OCHOBHH IIMJbEBU U CTpaTerHja yiarama
UHBECTHLIHOHOT (poHga. OCHOBHM LIUJb MHBECTUIIMOHE
MOJIMTHKE OTBOPEHMX HWHBECTHIMOHHMX (oOHIOBa je
OCTBapUBambe ATPAKTUBHUX HPUHOCA, Y3 IPUXBATJHUB
pu3uk. MHBECTHIMOHA jeJMHHIA j& yIHO Y YKYITHOJ
HETO MMOBHMHHU OTBOPEHOT MHBECTHUIMOHOT (ona. Ha
cipeneheM TabermapHOM Tperjiefly NPUKa3aHH Cy
MoJad O OJHOCY HETO BpPHUjeIHOCTH HWMOBHHE
nnBecTHHOHKUX (ongoBa (HBU) wu TpkuimHe nujene
Ha natym 30.06.2012. romwmme.

Tab6ena 5. OmgHOC HETO BPHUjEIHOCTH WMOBHHE IO
akimju NVI u tpxumne uujene TC aknuja 3Mdosa
na nad 30.6.2012. ronune

POHT NVI TC TC/NVI NVI/TC
BLBP 9,64 2,70 28.01% 357
BLKP 7.75 2,02 26,06% 384
BSOHT NVI TC TC/NVI NVI/TC
BRSP 947 4,50 47,52% 2,10
EINP 2386 10,05 42,12% 237
EKVP 10,64 385 36,18% 276
INVP, 0,17 0,043 35,09% 395
| JHKP 197 316 63,58% 157
KRIP 14.04 551 39.25% 255
PLRP 1532 297 32.44% 308
PRVP 546 120 21.98% 455
VBIP, 738 382 51,78% 193
VIBP 9.23 3.80 42,15% 237
ZPTP 16,18 599 37,02% 2,70
IPOCJEUHO - - 37.05% 2,87

15 3axom o unsecmuyuonum ondosuma, "Crysncéenu anachux
Penyobnuxe Cpncxe", 6p. 92/06 00 22.09.2006. cooune

U3zsop: bBamanyuka 6Gep3sa, http://www.blberza.com
(30.01.2013.)

IIpema momammma w3 Tabene 5. BUIJBMBO je Oa ce
aKIfjamMa 3aTBOPEHUX HHBECTHIIMOHUX (DOHIOBA Y
jyry 2012. rogmHe TproBajo ca TUCKOHTOM ox 36-
78% y omHOCY Ha HETO BpHjEIHOCTH HMOBHHE IIO
aknuju. Hajehu nuckoHT mMmane cy akunuje ¢onzaa
[MpuBpennux unBect (78,02%), a HajMambH JUCKOHT
akiuje Qouma Jaxopuna Koun (36,4%). Ilpocjeunu
TUCKOHT aknuja cBux 3Md-oBa m3nocuo je 62,05%,
OJTHOCHO HETO BPHjE€JHOCTH MMOBHHE IO aKIUjU CBHX
31 ®-oBa (3aTBOpEeHNX HMHBECTHIHOHHUX (HOHIIOBA) Y
jyry 2012. rogmne, Omna je Beha gak 2,87 myrta y
MIPOCjeKy y OTHOCY Ha TPIKUIITHY BPHjETHOCT aKIHja.

OOpauyH HETO BpPHjEOHOCTH AaKTHUBE II0 jEeIHO]
unBectuionoj jemunuim (NAV- Net assets value) je
npeactaBjbeH 'y Tabenmn 3. IlouetHa BpujeaHOCT
HWHBECTUIIMOHE jeIUHMIIC CBUX OTBOPEHHUX (POHIOBA Y
Penybnuke Cpncke wnznocu 1.000 nunapa. Kana
(bU3UYKO MK NIPABHO JIMIIE YJIOXKH ozpeljeHa cpeacTBa
y ¢oux oH 3ampaBo Kkymyje oxapehenu Opoj
WHBECTHIIMOHUX jenuHmna. Heto BpujemHoct QoHma
pauyHa ce CBakor paJHOT JaHa, II0 3aBPIICTKY
Tproama. C 0031poM Ha TO J]a ce BPHUjEIHOCT XapTHja
OJ1 BPUjeTHOCTH CBaKOJHEBHO MjeHa, TaKO Ce M HETO
BpHjeTHOCT (POHIA CBAKOTHEBHO MjCHa.

Hero BpujenHoct ¢oHnma je um mobap mnokaszaresb
YCIjeIIHOCTH  TOCJIOBakba HMHBECTUIIMOHOT (oH[A.
Takohe je 3HauajHO mcrahm na 1MjeHa 1O KOjoj ce
BpIIM KYINOBMHA WM IpOJAaja akiyja OTBOPEHHX
¢doHmoBa  oaroBapa  TPIKHUIIHOJ BPUjEIHOCTH
noprpoauna XOB kojum oHu pacnonaxy. llujena
aknuja ce oapelhyje Ha 0a3u HETO BPHjETHOCTH aKTHUBE
NAV 1mo jemnoj akmmju. Kom  3aTBOpeHHX
WHBECTUIIMOHUX (OHIOBA IMjCHE aKIMja 3aBUCE O]
TPXKUIIHKUX KpeTama U OJHOCA TOHYJIE M TPAKIE 3a
BHMa, 11a Ce CAMUM THM MOTY PA3JIMKOBATH OJ HETO
BpHjeqHOCTH akTuBe. OOpayyH HETO BpPHjETHOCTH
aKTHBE MO jemHoj wHBeCTUIMOHOj jemuaui (NAV-
Net assets value) Ha moueTky 0OGpadyHCKOT MEpUO/Ia,
npukazahieMo Ha  XWIOTETHYKOM  MpHMjepy .
IIpernoctaBuMo aa HWHBECTUIMOHH (QoHg XXX
nocjenyje 2500 wuHBecTHUMOHMX jeauHuna. Tekyha
TPXKMIIHA [MjeHa aKIHja Ha Kpajy /aHa, Ha IOYETKY
oOpadyHCKOT' Iiepuofa M3HOCH 2,5 H.j., a TOTOBHMHA
Kojy ¢oHA Tocjeqyje Ha TIOYETKy OOpaudyHCKOT
neprosa m3Hocu 25 000 H.j.. ObGaBeze QoHma Ha
MOYeTKy oOpauyHckor mepuona m3Hoce 6 500 Hj.,.
W3pauyHaT HETO BpHjEAHOCT AaKTUBE OTBOPEHOT
WHBECTUIIMOHOT (POHIA TI0 MHBECTHIIMOHO] jeIUHHIIN
Ha MOYETKY 00pauyyHCKOT MepUOAa.

58 HAB (Hemo epujeonocm umosune ponda) ce uspauynasa
npumjernom 00peobu [lpasunnuxa o ymephusarsy epujeonocmu
UMOBUHE UHBECIUYUOHOZ (POHOA U 0OPAUYHY HEMO BPUjeOHOCMU
uMosune no yojeny unu no aKyuju UHEeCMuyoHo2 Gono

(,, Cnyarcoenu I'nacnux Penybauxe Cpncxe*, 6poj: 102/07, 04/08 u
23/10).
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Tadesa 6. OOpauyH HETO BPHjEIHOCTH aKTHBE 110
jEIHOj MHBECTHIIMOHO] jEIMHHUIIN HA TIOYETKY
obpauynckor nepuoga (NAV- Net assets value)

Ommc Bpujennoct
1. l'oroBuHA 25000
2. Tpxumna BPHUjEIHOCT (uHAHCHjCKUX 6250
unctpymenara (2500%2,5)
3. VYKkynmHa TpXKHIIHAa BpHUjeAHOCT akTuBe (oHma
s ylHa Tp pujert orn 31250
4. Obasese (macusa (oHa) 6500
5. Hero Bpujennoct aktuse doraa (3-4) 24750
6. Bpoj MHBECTULIMOHUX jeANHULIA 2500
7. Hero BpHjemHOCT aKTHBE 0O  j€AHO]
unsectuuonoj jenuuuuy (NAV- Net assets value) 9,90
Ha M104eTKY oOpauyHckor nepuoza (5/6) (NAV )

OOpauyH HETO BpHUjEOHOCTH aKTHBE II0 jeIHO]
unBectuinonoj jenunuiy (NAV- Net assets value) na

Kpajy oOpadyHCKOr Tmepuwoaa, npukazahemMo Ha
XHIOTETHYKOM  mpuMjepy.  IlpermocraBumo — na
unBectuimonn  pounm XXX  mocjeayje 2500

WHBECTHLMOHKX jeauHHMna. Tekyha TpxkumHa nujena
aKIMja Ha Kpajy JaHa, Ha Kpajy 00padyyHCKOT Iepruoaa
u3Hocu 2,8 H.j., a TOTOBHHA KOjy (GOHM mocjenyje Ha
Kpajy oOpauyHnckor mepuona wm3nocu 25 000 H.j..
O0aBe3e (oHAa Ha Kpajy oOOpadyHCKOr MepHoaa
m3Hoce 6 500 H.j.,. M3pauyHatum HETO BpHjeTHOCT
aKTUBE OTBOPEHOI HMHBECTHLIHOHOr (GoHIa O
WHBECTHIIMOHO] JCOUHHUIN Ha Kpajy oOpadyHCKOT
nepHoJa.

Tadesa 7. OOpauyH HETO BPHjEIHOCTH aKTHBE 110
JEIIHOj MHBECTHIIMOHO] jSIUHUIIU HA KPajy
obpauynckor nepuoga (NAV- Net assets value)

Ormmic Bpujenaoct
1. ToroBuHa 25000
2. Tpsxumna BPHjEJTHOCT (rHAHCH]CKIX 7000
unctpymenara (2500%2,8)
3. VKymHa TpXHIIHA BPUjEeTHOCT aKTHUBE (OoHIA
Gy ™ prjer otz 32000
4. O6asese (macusa (oH/a) 6500
5. Hero Bpujennoct aktuse douia (3-4) 25500
6. Bpoj MHBECTUIIMOHUX jeANHULIA 2500
7. Hero BpHjemHOCT aKTUBE IO  jEIHO]
unsectuimonoj jenuuunu (NAV- Net assets value) 1020
Ha MI04ETKY 06pauyHckor neprona (5/6) (NAV ;)

WuBecTuimonn (GoHIOBM MOTY OCTBApHUTH JIOOWT 3a
CBOje MHBECTHTOpE II0 TpH ocHoBa. Kao mpBo, mo
OCHOBY JAMBHUJICHIIM U KamaTa IPUMJbCHUX Ha XapTHje
o/ BpHjeaHOCTH y opTdonuy. Kao apyro, mo ocHOBY
peanu3oBane KammraaHe mobutm (capital gains
distributions) ykosmko je nponajua nujena XOB Beha
on HabaBHe numjeHe. Tpehm BuI TpexacraBiba pact
BpujenHocti XOB u3 noprdonua Gorma, a THIME U 10
pacra NAV (Net assets value) ¢orma™’. Ilpumoc
WHBECTUTOpPa y HWHBECTHIMOHE (OHIOBE HHje

7 lowxuh, IT., Xapmuje 00 epujednocmu-Ynpaewarve
nopma@onuom u uneecmuyuonu ponoosu, boepao, L{HJ] Exonomcku
¢arxynimem, 2006., cmp. 282.

rapaHToBaHa kKareropuja. MHBecTHTOp y 3aBHCHOCTH
O]l CTama Ha TPXKHINTY KalUTana, KpeTama LUjeHa
XOB wu apyrux mapamerapa, MOXE Ja OCTBapu H
onpehere ryOuTKe MO TMOjeNMHUM KaTeropHjamMa WIn
4yak ¥ cBUM y ozapeheHom mepuony. MHBecTnnmona
MONUTHKA Yy WHBeCTHIMOHE (oHIOBe Tpeba ce
0a3upary Ha JyropOYHOM BPEMEHCKOM XOPH30HTY.

[Mpunoc (Yield) mpexcraBma mnpuxoq MO  akuuju
miaheH aknuoHapuMa Ha OCHOBY [UBHACHIH W
KaMaTa, Tj. IO IPBOM OCHOBY mHpuxoxa (omma™.
OOun4HO ce u3pakaBa Kao MpoleHaT HaOaBHE ILUjeHE
akmmja ¢douma (offer price ili buy price). Ucnnare

mopex AWBHIACHIM ¥ Kamara oOyxBarajy o
peanusoBaHy KamuTanHy mobut (capital gains
distributions), Tj., oOyxBarajy cBe HcmIaTe

aKIOHapUMa IO IPBOM H APYrOM OCHOBY IIpHXO1a
¢donma. Ykynan npunoc uHBectutopa donma (Total
yield of the fund investors) mopen ucruiata o6yxBata u
HepeaJM30BaHE  KalUTalHe TyOWTKE KOju  ce
manudectryjy y pacty NAV. Kao cBeoOyxBarHa u
Haj0osba Mepa nephOopMaHCH MHBECTHUIMOHOT (oHIA
y3uMa ce TPHHOC [0 OCHOBY MIUBHACHIC WIN/H
KamaTe, IpoduT peannzoBad mpoxajomM XOB u pact
BpHjeqHOCTH akirja porma NAV.

Axo ca Up o3Ha9MMO cCTONy YKYNHOT HpHHOCA

OTBOPEHHX MHBECTHIMOHUX ()OHIOBA, ca P, IPHUHOC,
peamu3oBaHy KamuTanHy nobut ca K,, a pacrt

spujeanoctu NAV ca NAV, ; - NAV

VKYIIHOT ~ TIPUHOCa  OTBOPEHHUX
(doHIOBa U3pavyHABAMO TI0 pealdju
Penayuja 1.:

Up Ptk + (NAV,, — NAV,)
b= NAV,

¢+ Taja cromy

HWHBCCTUIITMOHUX
1159 .

[Mo wucrom mnpuHumny y Tabenu 8. wu3Bpmhemo
MPOpPaYyH CTOME MPUHOCA OTBOPEHOT MHBECTHIIMOHOT
¢doHna mo akuuju Ha 0asu momaraka w3 Tabene 6. u
Tabene 7.:

8 Ilowruh, [T., Xapmuje 00 epujednocmu-Ynpasmarse
nopmponuom u unsecmuyuonu gponoosu, boepao, LIUJ] Exonomcku
gaxynmem, 2006., cmp. 282.

9 Hlowruh, [T., Xapmuje 00 epujednocmu-Ynpasmarse
nopmponuom u unsecmuyuonu gponoosu, boepao, LIUJ] Exonomcku
gaxynimem, 2006., cmp. 282.
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Tabesa 8. Crona npuHOCca OTBOPEHOT HHBECTHLIMOHOT
(dhoHma 1Mo aKIMju

Hero Hero
JluBunex BPUjEIHOCT | BPHjEIHOCT Crona
Peannzos pHHOCA
1a 1o AKTHBE 110 aKTHBE 10
aKUUju y ana aKIUju HA aKLUjU Ha OTBOPEHO
KaluTaiH J U r
Texyhem MOYETKY Kpajy
obpauyH a nobur oOpadyHCK | OOpadyHCK HHBECTHI
CKOM 1o or mepuoja | or nepuoza noror
—— aAKIHUjH puoa puoa ¢douga o
NAV NAV, .1 AKIUjI
0,53 0,32 9,90 10,20 11,62%

Kopx 3aTBOpeHHNX MHBECTUIIMOHIX (POHIOBA CHTYyaIHja
j€ jemHOCTaBHHja jep ce crola IMpuHOoca M00Hja Kao U
KOJI CBaKe JIpyre akiyje Kao oJHOC 30upa KaruTajHe

anpecujatuje C,,- C, W omBuaeHIe 1, ca IUjCHOM

akouje (oHma Ha Io4eTKy mepmoja C,, mTo je

MPECTABIbECHO PEJIAIINjOM 160
Penayuja 1.:
_ (Ct+l _Ct) +d
C,

I[Mlo wcrom mnpuHmmIy y Ttabemu 9. m3Bpmmhemo
NPOPavyH CTOIE NPHHOCA 3aTBOPCHOT HHBECTUIIHOHOT
¢doHIa 1Mo aKkuuju:

Ta6ena 9. Croma npuHOCa 3aTBOPEHOT
WHBECTHLUOHOT (h)OH/A 110 aKLIUjH

Lujena

JuBujenna PeanmuzoBa ; Croma
IO aKLHUjH Ha axtm)a fa IIpUHOCA
TEK héM ! KanuTaTHa 6H0qu1<y 3aTBOPEHOT
00 aqy CKOM o0uT 1m0 OOPAIYHEKO | yypecrimmo
lf)le izﬂ IIaKuI/I'I/I " HeproAa Hor douza
P ! C, 10 aKIHUju
0,80 0,45 30 4.17%
Kox  orBopeHMX — MHBECTHUMOHMX  (OHIOBA

WHBECTUTOPH, IO TpaBHiy, He J00HWjajy MyH H3HOC
YKYITHOT MPHHOCA. Y3 MEHAIIMEHT MPOBU3H]jY, KOja ce
onysuma npuje Gopmupawma NAV  ,, Ty cy u apyre
MPOBU3Hj€  HaMjEHEHE, YIJIABHOM  IOKPUBAmbY
TPOIIKOBA JUCTPUOYTHBHO-TIPOJajHE OpraHM3alIMje
¢donna. CTpyKTypy TpOILIKOBa MHBECTHUIIMOHOT (oHIa
je  wmoryhe mpeacraBut  momohy  cienche
MaTeMaTHuKe penaruje’:

Ty = Ya+Un+Hy+T) +Ar+Tr

Ty-YKyIHU TPOILIKOBH,
VYH-yna3He HakHaje,

0 1TTowkuh, J., Xapmuje 00 epujednocmu-Ynpasware
nopmaonuom u uneecmuyuonu ponoosu, boepao, L{UJ] Exonomcku
gaxynmem, 2006., cmp. 282.

'8! Ha Gasu nomahe n nHOCTpaHe npakce

Wu-u3na3zHa HakHaza,

Hy-nakHaza 3a ynpaBibame IMOBHHOM (OHIA,
Td-Tpomkosu poHxa,

JT-npyru TpoIKOBH,

TT-TpomkoBu TpaHchepa HOBIA

Vnarau miaha ynasHy HakHaIy NPUIMKOM KYIOBHHE
yajena ¢oupa (00 0 — 5 % usnoca ynname,(yobuuajno
3%)). Ynmarau miaha u3na3Hy HakKHaay OPHIHKOM
(mponaje) orkymna yajena ¢pouaa (0 — 5% epujeonocmu
nuune umosure (yoouuajuo 0% wiu 1%)). Apymrrso 3a
yIpaBJbakhe HMMa IpPaBO Ha TOJUIIKY HAKHATY 3a
yrpaBJbambe MMOBHHOM (POHZA, KOja ce€ CBaKOJHEBHO
oOpadyHaBa Kao INPOIEHAT UMOBHHE (POHIA, WIH Kao
MPOIICHAT TIPOCjeYHE TOAMIIKBE HETO BPHj€AHOCTU
nMoBrHe (oHma w Hamrahyje ce IUPEeKTHO U3
umoBuHe ¢Qouma (00 1% do 5% (yobuuajuo 3%)).
TpomkoBu koju ce Harmwahyjy U3 uMoBruHE QOHOA ce
OJTHOCE Ha TPOIIKOBE BE3aHE 3a TPTOBHHY XapTHjama
on BpujemHoctH (MpoBH3Hje OPOKEPCKO-AUICPCKOT
npywitBa, bepse, IlleHTpamHor peructpa) Kao W
TPOILKOBU KacToAW OaHKE W EKCTEpHE pEeBHU3Hje.
Jpyre TpouikoBe ynarad Imiaha 1mo OCHOBY Ipyrux
yciIyra Koje IpYWITBO 3a YIOpaBibambe o0aBjba 110
NOJHECCHOM 3aXTEeBY Yyjlaraya. H3paja W JOCTaBa
W3BjelITaja O TPOMETYy M CTalmy yajena, JocTaBa
¢uHAHCHjCKUX u3BjemTaja (oHOA. TpPOIIKOBH KOjU
HacTajy Koj OaHaka WM JAPYTHX (HHAHCH]CKIX
OpraHu3alnyja MpeKo KOjHX KyIyjeTe WHBECTHIHOHE
jenuuurie (yobuuajuo ucmo xao koo niaharea pauyma,
max 1%).

4. PUBNYHOCT VYJIATABBA Y
NHBECTHINOHE ®OHJIOBE

Kako cBako WHBECTHIIMOHO yiarame Hocu onpelen
CTENeH pU3UKa, TaKO W YyJlarake y HHBECTUIMOHE
¢dounoBe Hocu onpeheH pmsuk. Bucwna pusmka je y

¢uHaHCHjaMa TjeCHO IOBEe3aHa ca BUCHHOM IIPHHOCA.

Pusuk  HajjelHOCTaBHHje  PEYCHO  MpE/ACTaBIba
BepoBaTHMNY TpIJbema TyOWTKa, IITeTEe WIH
nospene ™. Moxe ce pehu 1a cy NPUHOC M PH3HK

IIBUje CTpaHEe HCTEe MeAajbe. Pu3WIN KOjU HajBHIIE
yTH4y Ha TPUHOCE WHBECTHLIMOHUX (OHIOBA Cy
Hajuemhe cienehu: KaMaTHHU PU3MK, PH3HK IPOMjEeHE
BPHjEHOCTH XapTHja OJ1 BPHUjEAHOCTH, PU3HK Kypca U
BaJlyTe, OINEPATUBHH PHU3HK, PHU3UK JIMKBUIHOCTH,
PU3UK NIpOMjeHe MOopecKux mpomwmca u ci. Hajuemrhe
ce pHU3MIM Jjelle HAa OHE Ha KOje JpYyHITBO 3a
yIpaBJbakbe WHBECTHLHOHMM (OHIOBHMA MOXKE Ja
yTH4Ye U Ha OHE Ha Koje He Moxe. [IpBa rpymna pusuka
ce Hajuenrthe

CIIMMHUHHUIIC KBaJIUTCTHOM

quBepcudukanujom  noprdomma  GoHma.  Pusmk

82 Epuh, 1., @unancujcka mpacuwma u uncmpymenmu, Beozpad,
Yuzoja, 2003., cmp. 146.
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noprdespa ce Mepu T3B. KoepuuMjeHTOM Oerta
mopTdeIba, KOju MoKasyje 0CcjeTJbUBOCT MopTdoiua Ha
MIPOMjeHe LEeJNOT TPXKUINTA XapTHja O BPHjCTHOCTH.
Kana je Oera koedunujeHT Mamu of 1 3Haum na je
HEroB MPUHOC Mame OCjeTJbUB O] IIPHHOCA YKYITHOT
TPXKHIITA M Ca THM M Mawke pusnydaH. Pusunm mory
OWTH CcHCTEMAaTCKH M HecucTeMaTrcku. CHcTeMaTcKu
PH3HK je OHaj Ha KOju JOHOCHJIALl OJIyKa HeMa yTHUIa]
jep ce ca quBepcuU(UKaLUjOM yiarama Taj PU3HUK He
Moske n30jehn. Hecucremarcku pu3nk je oHaj KOjH ce
MOXKe OTPAaHUYUTH TUBEPCUPUKAII]OM
Ha

PU3BUYHOCTHU I/IHBCCTI/IHI/Ija Y OTBOPCHE MHBECTHUIIMOHEC

nu

onrosapajyhimm  m30opoM  ynarama. 6a3u
¢onmoBe, Moryhe je KpewpaTH CKaly PHU3HYHOCTH

WHBECTHILIU]a, IITO je npeAcTaBibeHo Tadenom 10.

Ta6eaa 10. Cxana pu3HIHOCTH HHBECTUIH]A Y

OTBOPCHC MHBCCTULINOHEC (1)OHZ[OB€

OTBOPEHU HHBECTHIIMOHH (OHL CkaJia pU3HIHOCTH
DoHz 04yBama BPHjeIHOCTH UMOBHHE 1-2
®Donp npuxoaa 2-4
Banancupanu ¢oHx 4-6
®DoHp pacTa BpHjeIHOCTH HMOBHHE 8-10
Ckaja pusuunoctu: 1- 0e3 pusuka, ... 5 - cpeame

pu3M4aH,.......... 10 - BUCOKO pU3HUYaH
3AK/bYYAK
MHBECTULIMOHU donmoBu  (Investment  funds)

NPE/CTaBJbajy jellaH O] HajIoNyJapHHjUX HadMHA
ylnarama HOBIA Yy CBHjeTy. Y 3emibaMa Koje
KapaKTepHIlle BHCOK CTENEeH pPa3BHjEHOCTH Oep3u u
Oep3aHCKOT ITTOCIIOBaa, MHBECTUIIMOHH (DOHIOBH Cy
MOCTANIM M3Y3€THO TOMYJIApHU TOKOM mocienwmux 20-
Tak roanHa. Ha HammM mpocTtopuma pa3Boj TPIKUIITA
WHBECTUIIMOHUX (oHAOBa y mocneamux 10-tak
TOAMHA Be3yje Ce MpPBEHCTBEHO 3a JAe(pHHHCAE
3aKOHCKE peTyJaTHBEe HEONXOJHE 3a  YCI[jelIHO
(YHKIMOHNCAE TPXKUIITA MHBECTUIIMOHUX (POHIOBA,
3aTUM OCHHBame Beher Opoja HMHBECTHUIIMOHHUX
(oH/I0Ba 1 ApyIITaBa 3a YIpaBibakhe HHBECTUIIMOHUM
¢oHnOBMMa, Kao W TmoBehame CTemeHa CBECTH
WHBECTHTOpPAa O 3Hayajy TpPXKMINTA KaluTana Kao
MjecTy cakylbama KamuTaia. MHOTe HEZOCTaTKe y
TIOCJIOBalby MHBECTHIIMOHMX (DOHIOBa mokymahe ce
npeBazuhn W3MjeHamMa 3akoHa O WHBECTHUIIMOHUM
¢donmoBUMa, Koje Cy y TOKy. LlibeBM M NpHHIMITN

IpoMjeHa y 3aKOHY Y HHBECTUIIOHIM (OHIOBUMA CY

jadyame e(hMKacCHOCTH paja JpyLITaBa 3a YIPaBJbarbe,
yrBphUBame HakHaZe 3a ymnpaBjbamkbe Yy CKIagy ca
pesynTatuMa TOCIOBama, moBehame KOPHCTH 3a

aKIIMOHApPEe WHBECTUIMOHMX (OHIOBa, mpahieme
pETHOHANHUX ¥ MelhyHapOOHHX TOKOBa Y OBOj
obmactH, onroeapajyhu Haa30p Haa pagoM IpyIITaBa
3a yIOpaBjbamke, YycarjallaBambe ca JUPEeKTHBaMa
EBporicke yHHje y 0BOj 00JacTH Y MjepH Y K0joj je TO
3a caga NPHUXBATJBUBO M IPUMjEPEHO HAIIHM

yCIIOBUMA.

Pa3znore TpeHyTHOT cTamba y 00J1IaCTH WHBECTHLIMOHUX
¢doHmoBa, Tpeba TpPAXKHTH Yy YTUIA]y CBjeTCKE

CKOHOMCKe U (HHAHCHjCKE KpU3e, Kpo3 Iaj

3aMHTEPECOBAHOCTH HWHBECTHLHOHE jaBHOCTH 32
yllarame y Majia u ciabo pa3BujeHa TPIKHUIITA Kao IITO
je Tpxumre KamuTana PenyOmmke Cprcke, nmajyhu y
BUAY CBE pHU3UKE ca KOjuMa Ce¢ CyouaBajy Mpu
JIOHOWICHY OJIyKe O HHBECTHpamby y XapTHje OX
BpujenHocT. C Apyre cTpaHe, pasjior Tpeba TpaKUTu
U y aKTHBHOCTHMA CaMUX JPYIITABA 32 YIPaBJbabE Y
mporiecy ympasibama mnoprdebom 3Md-oBa. CBaku
WHBECTUTOD YHjH j€ MPUMAPHH HHBECTHLHOHU LIHJb J1a
3allITUTH CBOj KamuTajl, a Jda y3 TO OCTBapyje
peIaTHBHO BUCOKY CTOINy NPHHOCA Y3 MHHHMAaJaH
6u na

WHBECTUILINOHE
HepHoLy
kamuTana PenyOmuke Cpricke, Kao W TpPXKHUIITA
cy
HeCTaOWIHMja W 3aXTEBajy ICpMaHCHTHE aHalN3e

moryhHocT
v
TPXKHIITE

pusuk, Tpebao pasMoTpu

WHBECTHPamba ¢donmoBe.

y

IOCJICAKBEM BPEMECHCKOM

KamnurTajia 3€MaJba OKpYXKCHa rnocrana

eMHTeHaTa M CBEOOYXBaTHOI pHU3UKA KOjU TIpaTu
yharama. Yiarame y HHBECTHLHOHE (POHIOBE JTOHOCH
Jocta u30aJaHCHpaH OJHOC NPHHOCA U PU3HUKA,
y3uMmajyhu TpeHyTHE OKOJHOCTH Ha  TPXKHIITY
kanutasa PenybOnuke Cpricke, Mo NHTamy OJHOCA

MpUHOCA U pPU3HKA.
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