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HIPOTEZA O KONVERGENCIJI
U ENDOGENIM TEORIJAMA RASTA

Dr Slobodan Cvetano*véD
Dr SaSa Obradovi
Dr Miroslav Pordevi¢

Rezime: Autori u radu daju prikaz klignih implikacija i posledica Solow
modela koje se odnose na postavku da sve ekonomajje svoja (steady-state)
stabilizovana stanja per capita dohotka ka kojinoavergiraju, bez obzira na
istorijsku startnu poziciju. Hipoteza o konverggindaje se kroz prizmu
endogenog modela rasta. Druginrirea, bez obzira na inicijalni per capita
kapitalni stok, dve zemlje sacslim stopama Stednje, stopama amortizacije i
stopama rasta stanovniStva igeau dugom roku, konvergenciju Zivotnog
standarda, ali samo pod odfenim uslovimaUkoliko imaju ista potencijalna
stabilizovana stanja dohotka, siromaSnije zemi§eimati viSe stope rasta od
bogatiih zemalja na putu mianarodne konvergencije nivoa dohotka per
capita, Sto za posledicu ima dokazivanje hipotezenvergenciji.

Kljuéneredi: ekonomski rast, kapital, konvergencija, dohodatotuktivnost.
Uvod

U tatki stabilnog stanja, zemlje sa&lim parametrima Solow modela,
trebalo bi da ostvare priblizno isti per capita odék, po osnovnim teorijskim
postavkama. To zig Sto je zemlja na getku siromasnija, tée brzi biti njen
ekonomski rast u budunosti. Zemlje koje startuju sa niskim nivoom pepita
dohotka, trebalo bi da brze akumuliraju kapitahirg kraju dostignu bogate zemlje
(Romer 1986, 1002 Da li je ova hipoteza zaista patena u stvarnosti? Da bi se
hipoteza testirala u osnovi postoje dva izbora:ritioknalizom mali broj bogatih
zemalja tokom kratkog i dugog perioda vremena dlkni veliki broj zemalja u
kracem periodu vremena. Za &eu zemalja u razvoju je gotovo nemagu
proceniti per capita dohodak i performanse rastagom periodu vremena.
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Slobodan Cvetanow, SaSa Obradow, Miroslav Pordevié¢

Nivo i rast produktivnosti odduju performanse jedne ekonomije. Jaz
izmedu razvijenih i nerazvijenih zemalja, maguje prevagii na razltite n&ine.
Sto je véi gep izm@u ove dve kategorije, to su i mamosti za primenu
savremene tehnologije u nerazvijenim zemljamgevéko se tehnologija posmatra
kao javno dobro, uz dati nivo tehnoloskih invegicisiromasna zemlja moze
postii visoke prinose, jer nema troSkove razvijanja ntefenologije, ali s druge
strane mora postojati spremnost razvijenih zemdhaovu tehnologiju tine
dostupnom.

Od sredine 80-ih godina proSloga veka, u literaturistraZzivanjima
priviednog rasta dominira stav o potrebi objaS@jergzlika u stopama rasta
outputa. Uporedna analiza izdwe zemalja otvorila je pitanje ekonomskih
performansi i ugenih razlika. Potvrda neoklgse teorije rasta - bezuslovna
konvergencija se ne pojavljuje u sadasnjem trenutkuizemlje u razvoju dostizu
razvijene zemlje. Glavna koncepcijska razlika u asin na neoklashe modele
rasta, kod endogenih modela jeste u ndéagstima konstantnih iltak rastdih
marginalnih prinosa. Pod ovom pretpostavkom, endiogaodeli rasta ne
podrazumevaju verovatto konvergencije, niti dostizanje dugénog
ekvilibrijumskog nivoa rasta (steady-state growtfuibrium), ako se ima u vidu
da su endogene varijable determinisane unutar ekskmy modela, a egzogene
varijable uzete su kao date, kada se analiziraakeki model.

Testiranja hipoteze

Medu prvim autorima koji su testirali hipotezu o konyenciji je Baumol,
koji je u svojoj istrazivékoj studiji ukazao na postojanje jake inverzne lamige,
izmedu rasta produktivnosti razvijenih zemalja i zemaljgednjeg stepena
razvijenosti (Baumol, Wolf 1987)nicijalno je istrazivao stope rasta 16 zemalja
koje su mdu najbogatijima, danasljegova ideja je u osnovi bila vrlo jednostavna.
Na horizontalnoj osi prikazati per capita dohodak870. godine na logaritamskoj
skali, a na vertikalnoj osi, stope rasta, tokomique od 1870. do 1979. godine.
Hipoteza se pokazala kaat@m, jer svih 16 @aka u osnovi se nalaze oko krive
silaznog nagiba. Prihvatljiva pretpostavka je dgmizvodni procesi, tehnologija,
faktorska akumulacija i ostali elementi rasta piind slicni za ovu grupu zemalja.
Baumolova studija u analizi razmatra samo zemlje ka bogate ex post, odnosno
imaju sliéne per capita dohotke u 1979. godini. Samo zemdje ku uspesne, su
prakticno bile izabrane za testiranje hipoteze o konvagijierlJ ispravnijem
testiranju konvergencije treba izabrati set zemdlfge ex ante verovatno
konvergiraju ka visokom BDP per capita.
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Slika 1: Uslovna konvergencija unutar OECD
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Izvor: Perkins, D. H. et al. (200Economics of Developmesth ed., Norton & Company, 66.

Rezultati drugog istraZivanja potitju slicne rezultate (Perkins 2001, 65-
68). Na slici 1 dati su rezultati konvergencijearipdu od 1965. do 1997. godine,
za uzorak 24 zemlje koje su 1975. godine tidmice OECD. Sest OECD zemalja
sa najnizim dohotkom u 1965. (Turska, Portugakk&r Irska, Japan i Spanija)
imale su stope ekonomskog rasta u proseku3éka vise, u posmatranom periodu,
dok sucetiri zemlje najviSeg dohotka (SAD, Novi Zeland efigka i Svajcarska) u
proseku postizale manje od 2.1% godiSnje. Silaagibn na bazi prikaza, ukazuje
na jasnu tendenciju konvergencije proseg dohotka miu tim zemljama.

Sposobnost apsorpcije tehnologije je preduslov watvarenje
konvergencije u procesu prevazilazenja razvojnitika. Neoklasina teorija rasta
predvida konvergenciju na bazi dejstva zakona opadajprinosa na kapital. Po
logici ove teorije, razvijene zemlje raspolazu kiso nivoom kapitala po glavi
stanovnika. Uz stan sistem preferencija, iste stope Stednja i imnvigstrebalo bi
da vode ka brzem privrednom rastu u siroma3nijimlgama, na bazi vise
produktivnosti kapitala u odnosu na razvijene zemlj

Standardna procedura testiranja hipoteze o koeweig jeste u relaciji
izmeadu stopa rasta per capita dohotka, kao zavisneatseiji inicijalnog nivoa per
capita dohotka i produktivnosti kao nezavisne ahig. Ako je navedena relacija
negativna, to zrta da je proces konvergencije u toku, odnosno da gagita
dohodak u siromasnim zemljama raste brZze u odnasuragvijene zemlje.
Konvergencija stopa rasta implicira da ekonomijalge ima viSe stope rasta,
samo ako je ista ispod stabilizovanog stanja. Bstfpka bezuslovne
konvergencije dokazana je samo na primeru unutgvegrazvijenih zemalja, dok
takva hipoteza nije dokazana iztonerazvijenih i nerazvijenih zemalja.
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Dalja empirijska provera ne pruza dovoljno podatakprilog bezuslovnoj
konvergenciji (Burda, Viplos 2004, 442). Prose stopa rasta u periodu 1960-97.
za 102 zemlje i njihov BNP per capita iz 1960. datina slici 2, préemu hipoteza
o konvergenciji vazi samo za razvijene zemlje. Hivstandard bogatih zemalja
konvergira, dok su siromaSne zemlje¢cimem, na niskim ili ¢ak, negativnim
stopama rasta. Kada bi konvergencija postojalansitne zemlje imale bi vise
stope ekonomskog rasta od bogatih zemalja i bilediane u gornjem levom delu
dijagrama, a gradki prikaz bi jasno ukazivao na silazni nagib sledgsno, gde bi
u donjem desnom delu, bile locirane bogate zenaljeisim stopama ekonomskog
rasta. Méutim ne postoji jasan obrazac. Neke siromasne eesuljimale visoke
stope, dok su druge beleZile niske, peimu je empirijskatinjenica jasna: ne
postoji tendencija da se siromaSne zemlje u razpdplize po standardu Zivota,
bogatim zemljama.

Slika 2: Hipoteza o konvergenciji u stvarnosti
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Izvor: Burda i Viplo$ (2004MakroekonomijaEvropski udzbenik, tée izdanje, CLDS, 442.

Velike razlike u stepenu razvijenosti, na koje setwarnosti nailazi ne
mogu se objasniti samo preko niskih stopa Stednjpristupa savremenoj
tehnologiji. Ako bi svetsko trziSte kapitala bilmtpuno efikasno i slobodno,
investitori bi po pravilu, trebalo da sele svojsuese u zemlje, gde su prihodi od
investicija visoki, 3to bi u krajnjoj liniji dovelda se odnos kapitala i rada u svim
zemljama izjedn&. Konvergencija racia kapitala i rada dovela bikdovergencije
nivoa BDP per capita de zemljama. Méutim, do ovoga u stvarnosti nije doslo,
niti su siromadne zemlje u stanju da premoste Vigaku razvoju koji postoji u
odnosu na razvijene zemlje. Zbog toga treba diijuazmatranje uticaja drugih
komplementarnih inputa (npr. humani kapital i niyavne infrastrukture) u
determinisanje proizvodne funkcije, kako bi hipaten konvergenciji viSe
odgovarala stvarnom stanju.
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Teorijske postavke endogenog rasta i hipoteza konkgencije

Endogeni modeli rasta pretpostavljaju znatne pomtieksternalije na bazi
akumulacije humanog kapitala (Romer 2001, 98). Akiatija materijalnog
kapitala proizvodi stine efekte u meri u kojoj je implementirana novant#tgija,
tako da neoklagha postavka dejstva zakona o opadaju prinosima biva
izbegnuta, kroz efekte prelivanja (spillover effgcha ekonomiju u celini. Kada
drudtvene koristi od akumulacije humanog kapitafmlje dejstvo u sekundarnim
efektima, onda viSe produktivni i obrazovaniji razndeluju sinergetski na
okruzenje, Sto podize ukupnu produktivnastk iako ostali zaposleni ne menjaju
nivo obrazovanja. Kapacitet radne snage se poditearppoboljSanog obrazovanja
I u¢enjem kroz praksu, tako da isti nivo produkcionoguta humanog kapitala
moZze povéati produktivnost tokom vremena.céhjem kroz praksu (learning by
doing) moZe se povati i potencijalni nivo ukupnog outputa, bez poteba
dodatnim investicijama i inputima.

Sto je visi nivo akumulacije humanog kapitala,dw@a efektivnost radne
shage i mogtnost za nastavak ekspanzije outputa po ¢agtiopi. Na takav ridn
ponistava se veza izihe ekonomskog rasta i dejstva zakona opadajprinosa.
Sposobnost upotrebe i razvoja tehnologije, razjgjaestina postofe radne snage
za nadgradnju tehnoloskog znanja su neki od eletagkaji se oblikuju u okviru
svake nacionalne ekonomije, gde je rezultajuehntka promena, endogenog
karaktera (Conlisk 1989, 791). Ekonomski rast jdogeni proces u kojem svaka
nacionalna ekonomija ima spe¢ifu proizvodnu funkciju, Sto je odraz ra#ih
kombinacija rivalitetnih i nerivalitetnih inputa. iNRlitetni inputi u proizvodnji
mogu biti upotrebljeni istovremeno samo za jedaizpodni zadatak. Nerivalitetni
inputi u proizvodnji mogu biti upotrebljeni kod ireitiranog broja proizvdaca
simultano, bez redukovanja stepena pod kojim spekizvaiaé moze imati koristi
od istih. Opsti oblik proizvodne funkcije u endogem modelu rasta dat je
formulom:

Y = F(R,K,H)
Y- ukupni output;
R- istraZivanje i razvoj;
K- akumulirani kapitalni stok;
H- akumulacija humanog kapital@omer 1994, 16
U vedini teorijskih analiza, ova proizvodna funkcija opeionalizovana je
u obliku agregatne linearne funkcije:

Y =aK
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RedefinicijaK, predstavlja kombinaciju humanog, materijalnogapikala
uloZzenog u istraZzivanje, do& predstavija konstantni multiplikator. Vrednast
moze biti interpretirana kao racio outputa i kdgitg//K), i pokazuje konstantu u
odreienoj t&ki vremena, ali ne mora biti fiksirana u toku vrerae Vrednosia
moZe da se menja i da raste sa @stua opada sa opadéjm prinosima. U
formulaciji linearne proizvodne funkcije, u endogen modelima rasta
pretpostavljeni su konstantni prinosi na kapitaproizvodniji, kao i konstantni
marginalni prinosi u kratkom roku, tako da je krivaarginalnog proizvoda
horizontalna linija sa konstantnom vredéw3parametraa. Dinamika rasta se
sagledava na bazi promena vela agregatnih pokazatelja proizvodnje
(Cvetanovt et al. 2009, 323). Dodatna p@emja kapitala nisu niSta manje
efektivna od prethodnih.

U neSto kompleksnijoj formulaciji, endogenost pieasta moze biti
izraZzena kroz ra$anjavanje agregatne proizvodne funkcije, kroz uiikljanje
indukovane tj. endogene tehnoloSke promene, kojaepiltat kombinovanog
dejstva stoka kapitala, koji postoji u posmatrareimlji (Senhadji 2000, 132
Razlitite ekonomije imée i razltite pojavne oblike i kvalitet uticaja tehnoloskih
promena na ekonomiju odiene zemlje. Razlike su rezultat komplementarnog
dejstva humanog i materijalnog kapitala, druStvenifaterijalnih infrastrukturnih
kapaciteta, mikro i makroekonomskih politika itd.

U neoklasinoj postavci, tehnologija je egzogeno aténea u modelima
rasta za sve ekonomije, Sto Znda je njen rast prisutan po istoj stopi, za sve
zemlje bez obzira na resurse, politike, akcijeratsgije. Tehnologija je dostupna
svim ekonomijama kao opSte dobro, ggmu proizvodi identine efekte na svaku.
U endogenim modelima rasta, formulacija tékog progresa (A(K) data je na
slede&i natin u proizvodnoj funkciji:

Y: = A(K)K;(Cypher, Dietz 1997, 236

Tehnicki progres zavisi od funkcionisanja svake pojediraekonomije, a
u opStem smislu to ukljwje ne samo humani, materijalni i kapital uloZzen u
istraZivanje i razvoj, Wi institucionalnu i organizacionu strukturu posraat
ekonomije. Takva struktura @& na kapacitet efektivnog koéEnja znanja u
proizvodnji, kao i na sposobnost njegovog prihvgtamdaljeg razvijanja. Tempo
tehnolodkih promena i priroda tehnologije u updiredn endogenog karaktera,
odnosno zavise od speéifiosti funkcionisanja posmatrane ekonomije. Nivo
tehnologije i stopa njene primene nisu determinisaksterno. Zemlje koje
akumuliraju viSe kapitalnog stoka i preuzimaju vé@ivnosti u smislu istraZivanja
i razvoja, u stanju su da ubrzaju stope privredrasta tokom vremena, za razliku
od zemalja koje zaostaju u akumulaciji ovih inputa.

Tehniki progres, kao i primena njegovih dostigauu svakoj zemlji
uslovljeni su sledgm elementima:
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1) ekonomskim i druStvenim, organizacionim i institugalnim kapacitetima
i sposobnostima;

2) drzavnom politikom u pogledu tretiranja aktivhogthnitkog progresa
(npr. zastita patenata i pravo kopiranja, obukanik@] obrazovanje,
finansiranje natno-istrazivé&ke delatnosti, itd.);

3) nivoom i kvalitetom investicija u oblasti istrazija i razvoja;

4) stepenom i kvalitetom obrazovanja radne snage.

U endogenim modelima, dostupnost tehnologije jeapdspecifinosti
svake zemlje. Profit od primene nove tehnologijevesnom stepenu prisvaja se
od strane kreatora, za kojeg se pretpostavlja d@pijgno privatna firma, koja
posluje na trZiStu nesavrSene konkurencije. Na 3lgu prikazane dve proizvodne
funkcije i to neoklasina, kao odraz zakona opadajuprinosa i endogena, kao
odraz zakona konstantnih prinosa. Linija neoklasiproizvodne funkcije odrazava
opadajie prinose nakon tae K, Sto nije sldaj sa linijom endogene proizvodne
funkcije, koja za istu sumu kapitala ima i viSi @iwutputa Ye). Kod funkcije
endogenog rasta nema opad#éjuprinosa na varijabilne faktore proizvodnje, sto
zn&i da dodajne investicij@ K,H i/ili R mogu povéati output i iznad nivode.
Kod neoklasine proizvodne funkcije, dalje investiranje ne mpbwetati output
iznadY, zbog dejstva zakona opadé&juprinosa.

Slika 3: Endogena proizvodna funkcija
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Izvor: Cypher J. M., Dietz, J. L. (1997The Process of Economic Development
London: Routledge, 248.

Na osnovu konstantnih prinosa, na faktore proizy@dm endogenim
modelima rasta, ne dolazi do automatske konvergedohodaka, kao Sto je ghj
pri dejstvu zakona o opadéjm prinosima u odnosu na varijabilne inpute.¢cVe
inicijalni nivo stoka kapitala doprinosi viSim stpa rasta u budnoosti. To je
konsekvenca interakcije inputa, péemu sinergetski efekat doprinosi ¢og
efikasnosti. Rezultat akumulacije kapitala svihoti@ doprinosi pozitivhim
eksternalijama.
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ViSe inputa u proizvodnji doprinosi ¥ mogwnosti upotrebe i primene
znanja, naréito u sl&aju kapitala uloZzenog u istraZitko-razvojne aktivnosti.
Visi nivo obrazovanja ute na efikasniji humani kapital u buthosti, tako da
stopa privrednog rasta ne opada zbog postojanjaivpilz eksternalija. Tehwki
progres moze biti generisan interno, u ritmu kpjiesava ispoljavanje opaddijin
prinosa na varijabilne faktore proizvodnje.

Po endogenoj teoriji rasta k&joi inputi u proizvodnji nisu perfektni
supstituti, vé su komplementarnog karaktera. Sta to konkretnosizn¥isi
kapitalni stok, vée su i mogunosti za porast produktivnosti. ViSe stope Stednje
investicija utéu na porast produktivnosti. Ne postoji po ovoj ijgostabilizovano
stanje (steady state) privrednog rasta. Inputi gadog rasta nisu nezavisne
kategorije, vé su pozitivno méuzavisne. Sugestije ove teorije idu u pravcu
drZzavne podrske stopama akumulacije humanog i ijadibeg kapitala, kao i nivoa
istrazivanja i razvoj@Pack 1999, 69 DrZzavna politika je ekstremno vazna, jer se
kroz nju oblikuje dugoréna perspektiva rasta i putanja doeavisnosti inputa u
takvom procesuCisto trzisno zasnovana razvojna strategijéendati adekvatne
rezultate u pogledu iskoti8nja drustvenih potencijala po endogenoj teoriji.

Firme investiraju finansijska sredstva u istraZjean razvoj, Sto kreira
pozitivne eksternalije koje se prenose i na druggzpodace, tako da se dobijeni
rezultati takvih aktivnosti ubrzo primenjuju i k&kdnkurencije. U toj situaciji firma
koja je investirala u istraZivanje i razvoj ne @stye @ekivani profit u potpunosti.
Ukoliko bi ove aktivnosti bile prepuStene u potpsti@rivatnim firmama, doslo bi
do manjeg ostvarivanja koristi od druStveno pobgjmivoa, zbog nizih stopa
investiranja.

Pri divergenciji privatne i druStvene Koristi, glci drzave na
subvencioniranju, ili na drugi tien podsticanju investicija u istraZivanje i razy®ej
neophodna. Teorija endogenog rasta je u osnhoviogasa na empirijskim i
ekonometrijskim istraZivanjima u koja su ukigne brojne varijable i u kojima se
ispituje njihova veza sa ekonomskim rast¢(®ala-i-Martin 1997, 178 Ako se
marginalni prinosi pow&avaju, onda se po endogenom modelu rasta pr@dvalni
rast nivoa per capita dohotka u badosti.

Solow je u svom doprinosu teoriji rasta istraZzivaovu moguénost, u
okviru fiksnih faktorskih proporcija, ali je ipakstao na poziciji neoklasie
postavke (Thirwall, Sanna 1996, 73-76). Ipak, por@spoloZivosti standardizovanih
podataka omodio je pouzdaniju ekonometrijsku analizu. Na bazjatozvedene
su mnoge studije, koje nisu dale rezultate, kojil [potpunosti potkrepili postavke
neoklastne teorije rasta. Po neokl&soj teoriji, opadajti prinosi uz identine
preferencije i dostupnost tehnologije, treba daedovdo brzeg rasta u siromasnim
zemljama, kako bi se ostvarila konvergencija. Eijgiie studije nisu potvrdile ovu
tezu. Predvanje neoklaghe teorije o bezuslovnoj (beta) konvergenciji migu
je, ali samo uz rigorozne pretpostavke: ujgégnast racia Stednje, investicija, rasta
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stanovniStva, tehnologije i svih ostalih faktoraguwktivnosti rada izmi zemalja.
Ova ujedné&enost, u stvarnosti je teSko ostvariva.

Razlike u stopama rasta

Razlike u stopama rasta, kao osnova za istraZivkojvergencije,
predmet su istraZzivanja mnogih autora. Robert B@pitivao je kretanje stopa
rasta na uzorku od 100 zemalja u periodu od 1960g@dine (Barro 1996).
Njegovi rezultati upéuju da ne postoji zgajna relacija izméu inicijalnog nivoa
per capita dohotka i stope rasta istog, Sto podrfexu o neopadajum prinosima
na kapital. U postavci analize pretpostavljene aalike u akumulaciji humanog
kapitala. Zemlje nize akumulacije humanog kapiiataju nize stope privrednog
rasta. Isti autor na uzorku velikog broja zemadjmatra da neki faktori posebno
odlwcujuce, uttu na razlikovanje brzorasilhn od ekonomija sa usporenim
privrednim rastom. Preko tih varijabli objaSnjawarajvei deo razlika u stopama
rasta izmdu zemalja. Te varijable su sléde

1) inicijalni nivo humanog kapitala u vidu obrazovnih, dostignéa
zdravstvene zastite;

2) racio javne potroSnje u odnosu na BDP;

3) stopa fertiliteta;

4) indeks vladavine prava;

5) uslovi razmene;

6) investicioni racigBarro 1996, 15-24

Cinyabuguma i Putterman (2010, 24-27) smatrajuedgeglan od glavnih
razloga, Sto pojedine zemlje u relativno dugomaakriod nekoliko decenija imaju
razlicite, i ¢esto divergentne stope privrednog rasta, upravoeuwjedngenosti
preduslova u institucionalnoj i polikoj strukturi.

IstraZivanja koja su sproveli Susan Collins i BaBysworth (1996, 201-
203) imala su za cilj da izmere uticaj ukupne faste produktivnosti na uzorku
velikog broja zemalja u periodu izdwe 1973. i 1994. godine. Njihovi rezultati
potvrduju ulogu akumulacije kapitala kao glavne kompoaeptivrednog rasta,
narciito kod zemalja u razvoju. Kod razvijenih zemaljaste uticaj ukupne
faktorske produktivnosti u odnosu na akumulacijyiteda, nardito, u drugom
delu posmatranog perioda analize, Sto phtje indirektno, endogeno poreklo
odrZivog rasta. Pro&ei rast ukupne faktorske produktivnosti za zemljilé,
Juzne Amerike i Bliskog Istoka je po ovim autorirb&g negativan izmiu 1973. |
1994. godine. Zemlje Istoe Azije su u istom periodu imale drerast ukupne
faktorske produktivnosti od grupe visoko razvijemémalja.

Iz prethodnog stava sledi zaklipk da su endogeni faktori rasta samo
potencijalno vaZzni za ekonomski rast zemalja u spzvNove tehnologije su po
pravilu, ugr@ene u okviru uvezenih kapitalnih dobara i novilot@ proizvoda,
tako da se koristi od tehihiog progresa mogu ostvariti, pre svega, kroz porast
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dubine i Sirine nivoa obrazovanja. Ekspanzija obwamja je viSe vazna u
zemljama u razvoju, jer je potrebno ubrzati difuztehnoloSkog znanja. Kod
razvijenih zemalja je opSte obrazovanje¢ &iroko bazirano. To drugim ¢iena
zn&i, da je ekonomski rast moém ubrzati, samo ako je humani kapital po
kvantitetu i kvalitetu uvé&an. Akumulacija ostalih oblika kapitala je nerazdaood
ukupne faktorske produktivnosti.

Alywn Young je, takde, utvrdio da je glavni motor rasta ekonondigiri
zemlje (Singapura, Hong Konga, Tajvana i J. Koreje)bio akumulacija
materijalnog i humanog kapitala, pre nego rast nkufaktorske produktivnosti
(Young, 199%. Analiza ovih isténoazijskih ekonomija sugeriSe da rast endogenog
karaktera ne mora biti toliko vazan, ako je zemfjanje razvijena, kao sto je to
slutaj kod pojedinih zrelih ekonomija. Ove zemlje imaleodrziv ekonomski rast,
tokom dugog perioda, pdemu je isti bio baziran na visokoj akumulaciji, pre
svega, materijalnog oblika kapitala.

Jedna od ozbiljnih slabosti nove teorije endogeragfa odnosi se na
nepostojanje ograignja traznje i prisutnost analize na bazi modejarikopodlezZe
eksternim Sokovima. Razlike u stopama rasta veoenagegko objasniti bez
uklju¢ivanja metunarodne trgovine i platnobilansne pozicije zendj@nalizu. U
mnogim studijama, gde je trgovina ukigna u testiranje modela endogenog rasta,
ona gubi na relativnom ztiaju u kombinovanju sa drugim varijablama. Merenje
trgovine je statino iskazano, prekoce&a u odnosu na BDP i indirektno ulkigno
u analizu preko investicija. U studiji ThirwallaSanna (1996, 312) izvoz je
tretiran, kao zn&jno nezavisna determinanta razlika u stopamaquhag rasta.
Pugno (1995, 269) smatra da je proces konvergeffigijcija rasta traznjeijji je
osnovni pokret&arast izvoza. Veoma je teSko okarakterisati priargedst mnogih
nedovolino razvijenih zemalja preko linijjle vremeogk trenda, jer je rast
nestabilan. Po Pritchettu (2000), period ubrzanastar préen je ¢esto oStrim
padovima. Ove faze ubrzanja i usporavanja su ti@m=, a samo je mali broj
zemalja uspeo da odrZi stope rasta na istom nivom WiSe decenija. Korelacija
stopa rasta u razltim periodima je veoma niska. Takvi rezultati ukpe na
rastute prinose zemalja u razvoju i konstantne prinoseelim ekonomijama.

U analizi komponenti rasta, empirijski podaci si§emda je akumulacija
kapitala glavni izvor rasta. Ukupna faktorska piktdunost kroz endogene faktore
moze imati takde vaznu ulogu, koja se pdava, Sto je zemlja razvijenija i
sposobnija da koristi prednosti teékog napretka. Po pretpostavkama endogenih
modela rasta, moga je ostvariti progres na bazi intenzivnog ulaganjaumani
kapital i potencijalnog transfera tehnologije izredja sa razvijenim istrazi¢kim
kapacitetima ka zemljama u razvoju.

Sve vodée nagne studije kojima se objaSnjavaju razlike u stopaasta,
otkrile su i ukazale na ztaj varijabli, koje su tradicionalno u fokusu paZtgerija
rasta i razvojaCesto su u ovim istrazivanjima prisutni i konfliktmakljuci, a i
veliki deo razlika u stopama rasta ostaje neobggsnjistraZivanjima koja tretiraju
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ovu problematikuvideti Barro, Wha Lee 1993; Dowrick, Nguyen 1988ankiw
et al. 1992 Sigurno je da raspoloZivost i kvalitet podatakap i ekonometrijske
procedure, upotrebljene za testiranje model&uutia relacije izm#u varijabli.
Heterogenost struktura institucija izdwe zemalja, takdée utce na rezultate
istrazivanja i njihovu kontradiktornost. Apstrakiniiniverzalni modeli ne mogu u
potpunosti obuhvatiti svu kompleksnost i spécifist nacionalnih ekonomija.

Zaklju ¢éna razmatranja

Nestabilnost trenda u stopama rastéave kod zemalja u razvoju, nego
kod razvijenih zemalja, mada je kod zrelih ekonamjrisutna niZza stopa
ekonomskog rasta. Ono §to je vazno u analizi jestavo otkrivanje determinanti
koje u pojedinim periodima uzrokuju pomeranja stopsta. U tom pogledu,
makroekonomska politika, jedan je od glavnih fakt&oji uticu na nestabilnost i
veli¢inu stopa rasta. Nin na koji monetarna, fiskalna i politika deviznkgrsa
uticu na investicije i traznju, kao i dejstvo eksterrBbkova, nisu dovoljno
objasnjeni u modelima endogenog rasta. Kontrovergaperiornosti endogenih u
odnosu na neoklagie modele rasta se nastavlja u savremenoj litéraRar
endogenoj teoriji napusta se pretpostavka opailtlapirinosa na varijabilne inpute
u kratkom roku, Sto na drugoj strani predstavigvgl oslonac neoklasie teorije.
Solow smatra da su konstantni prinosi na varij&ilmpute najslabija karika u
endogenoj teoriji.

Prethodna analiza ukazuje da konvergencija ne izeamo od inicijalne
pozicije zemlje u odnosu na dugdénoi putanju rasta, ¥ei od promena
determinanti koje tu putanju odigu. Samo preko konstantnih prinosa na
varijabilne faktore, otvara se magwost odrzivog porasta dug@rmg per capita
dohotka, Sto je suStina endogenih modela rastek, Ipa drugoj strani, po
neoklastnoj postavci ekonomskog rasta smatra se da stwaodaglara od ovakve
teorijske pretpostavke endogenih modela. Dohodmaéegencija née se pojaviti
ni u neoklaginom, ni u endogenom modelu, ako siromaSna zemlj&tedi i
investira po istoj stopi, kao zemlja visokog doft&to je uslovni minimum. Zbog
toga je ovaj proces uslovan, jer se bazira na a@&danju fundamentalnih
varijabli koje utEu na per capita dohodak. Visi nivo Stednje i inwogst jeste
neophodan, ali ne i dovoljan uslov za stimulisapjerrednog rasta. Po novim
teorijskim postavkama endogenog rasta, neophodnpvi8iti promene i drugih
fundamentalnih faktora, kako bi se ostvario kvéditei pre svega, odrZiv privredni
rast.
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THE HYPOTHESIS OF CONVERGENCE
IN ENDOGENOUS GROWTH THEORIES

Abstract: The author gives an overview of the key implicasoand

consequences of the Solow model related to themdtiat all economies
have their (steady-state) condition stabilized papita income to which
converge, regardless of the historical startingnpoirhe hypothesis of
convergence is given through the prism of the eadogs growth model. In
other words, regardless of the initial per capitpit@l stock, the two
countries with similar rates of savings, depreoiatirates and rates of
population growth will in the long run, convergeliving standards, but only
under certain conditions. If you have the same mi@tkstabilized income,
poorer countries will have higher growth rates themher countries in the
way of the international convergence of income Ievger capita, which
results in proving the hypothesis of convergence.

Keywords: economic growth, equity, convergence, income @noductivity.
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MIKROSTRUKTURA SAVREMENIH TRZISTA DERIVATA

Dr Srdan Marinkovi é°

Rezime: Rad predstavlja pregled i analizu institucionddnbbeleZja jednog
broja odabranih berzanskih trziSta derivata u svetba viSe detalja
komentariSemo diversifikovanost ponude, tipoveuagkih naloga, dilemu
izbora izméu automatizovane i tradicionalne aukcije, strukturgovacke
sesije, posebno ulogu diskretne aukcije, pravilanteta u izvrSenju naloga,
kao i ulogu dilera sa posebnim ovée®jima i odgovornostima. Na bazi
pregleda sumiramo osnovna obeleZja savremenihtdraigrivata, kao i
pravce daljeg razvoja.

Kljuéneredi: mikrostruktura trziSta, finansijski derivati, bas, fjwers.
Uvod

Za ovu analizu odabrali smo desetak glavnih bezdveta u svetu. lako je
uzorak mali, zbirno ¢e&e ovih centara u ukupnoj razmeni na trzistu betzans
derivata viSe je nego relevantno za ocenu pastgjstanja nditavom trziStu. Po
broju ugovora razmenjenih u 2005. godini, trziStalova&ena uzorkontinila su
preko 73 procenta globalnog trZista indeksnikidjga, 35 procenata trzista opcija
na akcije pojedinmih izdavalaca, 94 procenta trziSta kamatninidiga, 97
procenata trziSta kamatnih opcija i 90 procenakSta valutnih figersa ¢f.
Marinkovi¢ 2007, Tabele U6 — U8, 16). Uzorak se tékanoZe oceniti dobro
stratifikovanim, jer ukljguje kako klasine berze finansijskih derivata, tako i berze
specijalizovane za odtenu vrstu robnih derivata (LME).

Do kraja proSlog milenijuma u svetu su funkcioraséB berzanska trZiSta
derivata. Zn&ajniji broj trziSta formiran je u drugoj polovinBlveka, da bi pravi bum
poceo tek u poslednje dve decenije proSlog veka. geiod 1985. do 1995. godine
formirano je gotovo dve téne berzi derivata koje danas funkcionigéi Claytonet
alia 2006, Chart 1, 33). Dakle, iako suéwdecenijama poznate, berze derivata su u
nekim podrgjima sveta potpuno nov element u nacionalnom fijekmsn sistemu.

Y Univerzitet u Nisu, Ekonomski fakultet; e-maildgn.marinkovic@eknfak.ni.ac.rs

UDK 336.76;Pregledni rad;

Primljeno 08.09.2010. Prih¢ano: 03.02.2011.

Rad je nastao u okviru projekta finansiranog odr&rMinistarstva za nauku i tehnoloSki
razvoj Republike Srbije Ol 179066.



Srdan Marinkovi ¢

Diversifikacija predmeta trgovanja

Ovaj pregled ¢cemo paeti sa analizom difersifikovanosti predmeta
trgovanja. Kao Sto se moZe videti u tabeli (1), kajveeg broja centara stepen
diversifikacije je vrlo izraZen, i on je posledipeocesa konstantnog obd@ganja
ponude. Kod nekih centara do ovoga je doSlo jedmogh inoviranjem ponude,
dok je kod drugih to prevashodno posledica intdgrasa drugim trziSnim
centrima.

Tabela 1: Diversifikovanost trziSnog materijala

TrZiSni centar Akcijski derivati Kamatni
28 32 o« = 55 55 8
<8 E3 & r S g8 &
Budapest SE F, O F, O F F F, Of F, Of
CBOE o F,O o] o]
CME Group F, Of F, Of F,Of F,Of F, Of
Eurex F,O B290 F0,0f F,Of F,O F
HKSE F, O F, O F
LME F
MexDer F, O F, O, Of F, Of F F, O F
Montréal (0] F, O F, O F,O (0]
Exchange
NYSE F, O F, O F, O F, O F, O F, O
Euronext.Liffe
TGE/TOCOM F,O
TFEX F, Of
TSE F, Of F, Of
Wiener SE F, O F, O

LegendaF — fjwkers, O — opcija, Of — opcija na &ers;
Dfjucers na dividende akcija ukfjanih u Dow Jones EURO STOXX30
2 fiugers na indeks volatilnosti VSTOXX odnosno promenu cena opcija na Dow Jones
EURO STOXX5(
% fjucers na ETF sa definisanom indeksnom strategijom.

Na berzama derivata mozZe se trgovattdjsima i opcijama. Fjiersi, kao
jednostavniji instrumenti, po pravilu, prethode deoju neSto kompleksnijih
opcija. Dosta zajedtkih obeleZja, pre svega, jedinstvena infrastruktura
omoguuju da se bez zkajnih dodatnih napora pored &grs ugovora uvode i
standardizovane opcije, ha spot instrumente ilaupma fjgkers ugovor.

Po tipu osnovnog instrumenta, derivate delimo Raijgke, kamatne, koji
mogu biti kreirani na kratkotme (STIR) ili dugoréne kamatne stope (LTIR),
valutne i robne. Tigni robni derivati pripadaju nekolicini grupa protma:
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proizvodima primarne poljoprivrede i prdreacke industrije, energentima i
obojenim metalima. U netigme vrste derivata uklfmjemo derivate na
meteoroloSke parametre, derivate na indeks rastagatkih cena, indeks promene
cena nekretnina, kreditne derivate, £L@ansferibilne ekoloSke dozvole i brojne
druge inovacije.

Iz pregleda (tabela 1) se mozZe zadiliuda osim kod glavnih trZisnih
centara (CME, Eurex i Euronext.Liffe), kod ostafibstoji izvesna specijalizacija
prema faktoru rizika. Na primer, LME je viSe od 180dina isklj@ivo trziSte
robnih derivata (obojenih metala i pl&sih masa). Njen pandan na Dalekom
istoku je Tokijska robna berza (TOCOM). Na ovojziese trguje derivatima na
plemenite metale, sirovu naftu i njene derivatamahijum i gumu. Na Japanskom
trzistu derivata primgijemo visok stepen specijalizacijetiri nezavisna trzisna
centra, bez ikakvih preklapanja, specijalizovanaaulerivate na oddenu grupu
proizvoda.

S druge strane, postoje i vrlo mlada trZiSta naink®jse organizuje
trgovanje najraztitijim derivatima. Ovo je sléaj sa berzom u Budimpesti i
Meksickoj berzi derivata. TrziSta derivata organizovanad pokriiem ve
etabliranih berzi akcija&esto ostaju isklj¢ivo usmerena na derivate dijoj se
osnovi nalazi trziSni materijal glavnog spot traignpr. Beéka berza, Tokijska
berza akcija (TSE), a delitnio i berza u Hong Kongu).

Vazan aspekt diversifikovanosti trziSnog materijatadreien je i
opredeljenjem za internacionalnu poslovnu orijeidad) izboru ponude trZiSnog
materijala, veliki broj trziSnih centara opredefiuge da ukljéi i proizvode veé
uvedene na konkurentnim trzZiStima, kao i proizvdigie osnovna aktiva predstavlja
generéki inostrani materijal, odnosno glavno spot trzZifdocirano izvan drzave
sedista konkretnog centra trgovine derivatima. @velwaj sa Eurex sistemom,
koji predstavlja nemko-Svajcarsku integraciju, a organizuje trgovargeivchtima
na indeks amatkih akcija. Sltan sli¢aj je i sa Békom berzom, koja organizuje
trgovanje sa derivatima na razne regionalne indelssja, Euronext.Liffe, na
kojoj se trguje fjgerskima na Japanske dugéme obveznice i drugo.

Dozvoljeni tipovi naloga za trgovanje

Na globalnom trZiStu derivata o tome ko drZi liderspoziciju ne
zakljwtujemo samo na osnovu relativnoge&a u obimu trgovanja, ¥ei na
oshovu stepena razvijenosti procedure trgovanjgobledu dozvoljenih tipova
naloga svakako najsofisticiraniji model nudi Glotmektronska platform@ikaske
robne berze (CME). U tabeli koja sledi (2) dajenregted dozvoljenih tipova
trgovatkih naloga za trziSne centre iz uzorka. U preglsoho izdvojili instrukcije
kojima wesnici definiSu prihvatljivu cenu, od instrukcijeojikna se definiSe
kolicina u nalogu i validnost naloga.
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Tabela 2: Dozvoljeni tipovi naloga

TrziSni centar  Cenovne Kolkinske/validnost  Vremenske Ostale

Budapest SE M, L, S, SL FK, F/IK, MAQ D, S, GTD, GTC

CBOE M, L, S, SL F/K, I0OC D, GTD, GTC RfX, CM

CME Globex MYL, L2 SY  FK, F/K, 10C, MAQ, D, GTD, GTC HQ, RfX
M/L

Eurex M, L, S 10C (FK, F/K) D, GTD, GTC, MoC, CM

HKSE M, L, S, Q F/K, I0OC D, E, GTD

LME Select L 10C D, GTC

MexDer L, Q D X

Montréal M, L, SL F/K, IOC, MAQ MoO, MoC, D, GTD, HQ, CM,

Exchange GTC NH

NYSE M, L, S, SL, F/K, IOC, MAQ D, MoO, GTD, GTC CM, X

Euronext.Liffe Q

TOCOM/TGE M, L, S, SL F/K, IOC MoC, D, GTD, GTC

TFX M, L F/K, MAQ, IOC MoO, S, GTC CM

Wiener SE M, LY, Q FK, F/K, M/L D, E, GTD HQ

LegendaM — Market Order; L — Limit Order; S — Stop Orgd&L — Stop Limit Order; FK — Fill and
Kill; F/K — Fill or Kill; MAQ — Minimum Accepted Quantity; IOC — immediate or Cancel,
MoC — Market on Close, MoO — Market on Open, D — Beager, GTC — Good till Cancel,
GTD — Good till Date, RfX — Request for Cross, HQ -ddtin Quantity, CM — Multiple
Contingent, NH — Not Held, X — Cross Order;

Primedbe ¥ nalozi po trzi&noj ili stop ceni na ovom trziSeiigvriavaju ,sa zastitom®*.
Y nalogu se cena realizacije moze ogtdinii bez prethodnog unosa cene, odnosno kao redog
prilagodljivom ogranienom cenom.
%) samo sa klauzulom F/K;

Cenovne instrukcije

Najpoznatiji tipovi naloga kojima se definiSe cemévatljiva nalogodavcu
su: nalog po trziSnoj ceni i nalog sa ogéenom cenom. Nalog po trZiSnoj ceni
(engl. Market Order, at Market Ordali, at-Auction Order) redovno ima najvisi
stepen prioriteta, Sto z&iada ¢e u izvrSenju imati prednost u odnosu na naloge sa
ograntenom cenom. Mautim, u fazi kontinuiranog trgovanja, ovée vaZziti
isklju¢ivo za naloge koji su istovremeno uneti u knjigdoga. Zbog toga je kod
naloga po trziSnoj ceni rizik neizvrSenja neuporednanji, ali se cena realizacije
teZze kontroliSe. Od stanja u centralnoj knjizi galo koje vlada u momentu
ispostavljanja ovakvog naloga, zavise uslovi izmjdeNard@ito izrazito pogorSanje
uslova izvrSenja nastaje ukoliko se ovakav nalogwsi kroz jednu transakciju, &e
nastavi sukcesivno uparivanje sa narednim nalozdmaye nepovoljnijoj ceni. Ovaj
problem se reSava upotrebom ostalih instrukcijdi {kske/validnost). Postupak sa
nalozima izdatim za izvrSenje po trZiSnoj ceni p@uok podrazumeva obavezno
poviatenje neizvrSene kdine, ponekad i obaveznu realizaciju ukupnedkodi, dok
se u drugim skajevima, neizvrSena kdélha iz naloga arhivira u knjizi naloga po
ograntenoj ceni koju pripisuje sam sistem za trgovanije.
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Na nekim trzistima, na primer, na terminskoj sek8gcke berze (Wiener
Bourse) oznaka market order odnosi se igkliu na nalogcija se koltina
preostala nakon prvog izvrSenja pavléeng. Fill and Kill), ili se nalog u celini
mora izvrSiti kroz jednu transakciju (eng. Fillill). Za naloge date sa klauzulom
.market limit* koli¢ina preostala nakon prve transakcije u kojoj jerSen deo
koli¢ine, ne povlai se v& se transformiSe u limit nalog. Kako je na ovonistidm
centru uvedena pozicija market mejkera preostaddigiki ,sistem” ¢e pripisati
cenu koju traZze ili nude market mejkeri. Ukolikot&cija market mejkera nije
poznata, pripisge se cena po kojoj je realizovana prethodnackwali iz naloga.
Slican mehanizam koristi i CME Globex. Kao Sto vidinmstrukcija market-limit
paralelno se koristi sa kl&gsim nalogom po trziSnoj ceni, koji tada prettvi
povlatenje koltine preostale nakon prvog izvrSenja (FK klauzul&),odbija
izvrSenje ukoliko nije mogte realizovattitavu kolicinu (F/K klauzula).

Vecina berzi iz uzorka dopusta izdavanje naloga p@&rigf ceni i sa
klauzulama koje omoguju validnost naloga i nakon zavrSetka trgovinsésije
na kojoj je nalog najpre ukifen. Ovi nalozi se mogu izvrSavati ,do opoziva“ ili
,do odrelenog datuma“. Napominjemo da ovakva mowsti nije dopustena na
dom&oj finansijskoj berzi, gde nalozi ,po trziSnoj ceémogu biti izvrSeni samo u
sesiji u kojoj su prvi put ispostavljeni. Ukolikee 40 ne dogodi, naloge biti
automatski povéen.

Vrlo naprednu instrukciju predstavlj@alog po trziSnoj ceni sa zastitom
(engl. Market with Protection). To je varijanta ogéd po trziSnoj ceni, ika jedino
poznata u sistemu CME Globex. Kao 5to smo naveld klastnih naloga po
trziSnoj ceni rizik neizvrSenja nije z¥egan, ali rizik nedekivano loSih uslova
izvrSenja je prisutan. Da bi se ogréaaiposledniji rizik, izvrSenje naloga po trzisnoj
ceni uvek ima zonu zadtine cene. Ova zona se alliie dodavanjem/oduzimanjem
definisanog raspona na trenutno najbolju raspolozignu. Ovo takie obavlja
sam ,sistem” u momentu unosa naloga.

Nalozi sa ogranienom cenongengl. Limit Order, Price Level Order) su
instrukcije za trgovanje, kojima nalogodavac ogtfama prihvatljivu cenu
realizacije. Kod naloga za kupovinu, ogkamje redovno podrazumeva najviSu
cenu koja obavezuje nalogodavca da prihvati reaizo transakciju. Suprotno,
kod naloga za prodaju, ograenjem se definiSe minimalna prihvatljiva cena. Neka
mlada spot ili trziSta derivata (npr. Mel&i MexDer) dopustaju iskljgivo ovaj tip
naloga, najviSe zbog toga jer konkurentski nalog tpoSnoj ceni apsorbuje
oskudnu likvidnost i oteZzava utiivanje cene. Ovo je posebno &ijiza deo sesije
u kojoj se trguje diskretnom aukcijom. Na nekimdtima (CME Globex) ovakav
nalog je mogée izdati i sa specifnom modifikacijom. Prilagodljiva ograiena
cena (engl. Seek Limit) je nalog u kome se ne ucasovna odrednica (org&ena
cena) vé pomenuta klauzula, koja ozfewva dace pri ispostavijanju naloga
LSistem* automatski odrediti ografnje cene do petog nivoa (peta najbolja
cenovna kategorija na suprotnoj stani trziSta) slsgivin najboljih cena. Nalog se
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ispostavlja radi realizacije ukupne kotie, pa se na ovaj &ia smanjuje rizik
neizvrSenja naloga, a ipak kontroliSe stepen peggesSuslova realizacije. Na
TOCOMITGE sréemo i tip naloga koji pripada nalozima sa ogéanom cenom,
ali, ukoliko u toku trajanja sesije kontinuiran@gdvanja nije u celosti realizovan,
transformiSe se u nalog po trZiSnoj ceni, kégi se sa preostalom k&ilhom
realizovati u delu sesije na zatvaranju. Ovaj nglognat je kadimit-marketnalog.

Nalog sa stop instrukcijomje tr&i tip naloga kome je dodatnom
instrukcijom definisana cena izvrSenja. Ovaj tifoga postoji u dve varijante, kao
klasican stop nalog i stop-limit nalog. Poslednji tipogd se na LME naziva (orig.
guaranteed stop order). Kako je nalog sa stspukcijom nalog koji postaje nalog
po trziSnoj ceni kada se na trziStu pojavi ponudm ke ekvivalentna stop ceni
(eng. stopijli trigger price), u CME Globex platformi se i kodogvnaloga stepen
pogorSanja uslova izvrSenja ogrémia zonom zastite.

Mada se stop instrukcija daje u formi stop cene, @alno podrazumeva
instrukciju validnosti. ZaSto? U elektronskim sitma za trgovanje, iako
blagovremeno izdat, stop nalogéearestvovati u sesijisve dokne bude ispunjen
uslov, odnosno, sve dok se na trZiStu ne obavsataija po definisanoj stop ceni
(ili nepovoljnijoj) ili dok se na suprotnoj stratiziSta ne pojavi nalog sa cenom
identiénoj stop ceni. Tada ga sistem, automatski i beagaija, ukljduje kao
redovan nalog po trZinoj ceni ili nalog sa ogganom cenom, u zavisnosti od tipa
stop naloga.

Instrukcije validnosti i kotiine

Instrukcijama validnosti, koje se jo§ nazivaju iemenske instrukcije,
definiSe se momenat kada izvrSenje naloga posté@ezujie, momenat kada
prestaje, ili period u kome vaZzi obaveza izvrSeKjasicna vremenska odrednica u
nalogu podrazumeva dnevno vazenje naloga (engl.dbdgr, Good for day, Rest
of day). Kada se trgovanje odvija kroz viSe sesijzkviru jednog dana primenjuje
se i instrukcija ,za sesiju“ (engl. Good in SessidirSession Order). U oba slaja
nalogc¢e vaziti do isteka trgov&og dana, ili sesije, za koju je i izdat. Ovom tipu
pripadaju i instrukcije ,po trZiSnoj na otvaranjili' ,po trziSnoj na zatvaranju*
(orig. Market on Open, Market on Close, Openingsig Price Order) Sto ztia
da se nalog moze izvrsiti po trziSnoj ceni alijiséivo u delu trgovinske sesije za
koju je i izdat, npr. na otvaranju ili zatvaranjOvakvi nalozi sucesti kada
trgovinska sesija pinje ili se zavrSava diskretnom aukcijom.

Speciftno za trziSte derivata, s se i tip naloga u kome se unosi
klauzula ,do isteka“ (engl. Until expire, Good tdkpiration). Ovakva klauzula ne
mozZe se sresti u trgovanju akcijama, jer su akagéerijal koji nema ograéén rok
vazenja. U trgovanju berzanskim derivatima ovakwstrukcijace znditi da je
nalog validan sve dok instrument @ars ili opcija) ne istekne. Talte, na
trzistima derivata&esto sréemo i druge klaghe vremenske odrednice, kao Sto su:
,do opoziva“ (engl. Good till Cancel), ,do odienog dana“ (engl. Good till Date,
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Specified Time). U prvom séaju nalogée ostati validan sve dok ga nalogodavac
ne povue, obEno ispostavljajii poseban nalog za povlenje prethodno izdatog
naloga. Drugi sléaj je sam po sebi dovoljno jasan.

Izvestan broj klauzula sluZi da se istovremenonif&ii kolina i validnost
naloga, te se mogu klasifikovati u jednu ili drugwpu klauzula. Po pravilu
koli¢cina navedena u nalogu oziaa maksimalni obim realizacije. Zbog toga
dodatnim klauzulama o#no definiSemo moginost realizacije manje kélne od
navedene u nalogu, kao i postupanje sackmim preostalom nakon prve
transakcije. Kada insistiramo na izvrSenju ukupo&ckie jednom transakcijom,
dajemo instrukciju ,izvrsili ponisti“ (engl. Fill or Kill, Complete Volume, Albr-
None). Na ovaj nén iskljucujemo mogunost da se kalina preostala nakon prve
transakcije zadrZi u knjizi naloga, jer bi tadaatisti¢esnici dosli do likvidnosti iz
naSeg naloga. Kada navodimo klauzulu ,izvirgponisti“ (engl. Fill and Kill),
dopustamo izvrSenje kdélne koja je manja od navedene, ali nalazemo da se
kolicina preostala nakon prve transakcije p@vu Instrukcija ,minimalna
prihvatljiva koli¢ina“ (engl. Minimum Accepted Quantity, Minimum Amoiu
Order, Minimum Volume) stina je prethodnoj, ali se u ovom &ju dodatno
precizira minimalna kotina. Ovakva instrukcija podrazumeva da se nalogemoz
izvrSiti jedino ukoliko se momentalno moZe realiabvdefinisana minimalna
koli¢ina iz naloga sa i@ v&om ukupnom koliinom. Na ovaj né&n se takde
ograntava stepen pogorSanja uslova izvrSenja krupnih gaaldNa trZiStima
derivata sefesto srée i instrukcija ,momentalno ili otkazi“ (engl. Imrd&te or
Cancel). Za razliku od shih instrukcija, ovom instrukcijom se insistira na
realizaciji odmah nakon unosa naloga (daje se atijiw izuzetno kratak
vremenski period), preemu, osim u retkim stajevima (npr. Eurex) ovakva
klauzula ne dozvoljava deligno izvrSenje naloga.

Instrukcije validnosti i kolline se kombinuju sa cenovnim instrukcijama.
Na taj n&in sistem za trgovanje garantuje bolju prildgoost naloga (instrumenta)
strategiji trgovanja (cilju). Méutim, ne retko berze suZavaju mégizbor. Na
primer, na Wiener Bourse nalog sa ogéeanobm cenom mozZe biti izdat jedino sa
klauzulom ,izvrSi ili ponisti“, Sto zn&é da se mora izvrSiti u celokupnoj kéhi.

Ostale instrukcije

U ostale instrukcije svrstali smo one kojima seirdgé transparentnost
naloga, metod izvrSenja, one kojima se realizujgankonkretna strategija ili
kombinacija transakcija, kao i naloge sa diskresifurokera.

Nalozima sa skrivenom kdinom (engl. Hidden Volume, Hidden
Quantity, Max Show, Reserve ordéli, Iceberg Order) od ostalihcesnika se
skriva ukupna kotiina u nalogu, jer se prikazuje samo mali deo ukuiiine.
Nakon realizacije te kdline nalog ostaje aktivan, ali sa novom prikazanom
koli¢inom.
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Na nekim trziStima mogie je izdavati i naloge za unakrsno izvrSenje
transakcija. Ove naloge iniciraju posrednici (bmpkkada Zele da prodajni nalog
svog klijenta upare sa kupovnim nalogom drugog sklggnta, ukoliko uslovi u
nalozima to dopuStaju. Takav tip izvrSenja nazie ,&vrSenje ukrStanjem
naloga“. Kada je broker ovlégn da sam odredi cenu realizacije é@nto uraditi
pustanjem specifine instrukcije kroz sistem za izvrSenje (engl. Gr&rder).
Medutim, neke berze derivata (CME Globex), kod ovakwidmsakcija, da bi se
izbeglo arbitriranje brokera usloZavaju procedukistanja naloga, zahtevajuwd
brokera da pre ukrStanja izvestan period objavirsdaga, omogtavajiti ostalim
uc¢esnicima nezavisno izvrSenje, odnosno svojim nalagoma bolje uslove
izvrSenja. Uz takvu proceduru, izvrSenje ukrStanjense obaviti tek ukoliko nema
interesa trziSta, odnosno sa Kolama koje preostaju nerealizovane. Ovakva
procedura se naziva ,zahtev za ukrstanjem* (engjuBst for Cross). Zahtev za
ukrdtanjem naloga, odnosno izvrSenje ukrdtanjemogaalmoZe se koristiti ukoliko
se tip instrumenta, kalina i ogranéenje cena u kupovnom i prodajnom nalogu
poklapaju.

Na trzistu je mogéa upotreba i kompleksnijin naloga, ali je njihova
upotreba oliino predviiena i ograriena samo na specijalizovane posrednike. Ovoj
grupi pripadaju nalozi za realizaciju konkretnilvagtgija, kombinacije naloga
(engl. Strategy Order, Contingency Multiple OrdeBpread Orders) i nalozi sa
diskrecijom brokera (engl. Not Held Orders).

Model koordinacije razmene

Kategorizacija trzista na osnovu modela koordimacii osnovi
podrazumeva uvid u g na koji je urden sistem izvrSenja naloga. Brojne
odrednice sistema izvrSenja mogu biti korisne uj dategorizaciji, npr. stepen
automatizacije ili stepen kontinuiteta trgovanjaedutim, uobtajeno je da se kao
kljuéno obeleZje modela koordinacije izdvaja uloga pasiie sa posebnim
ovla&enjimau funkcionisanju trziSnog mehanizma (vidi Marinko2007, 43). Na
dilerskim trziStima posrednici su nezaobilaziesnik u svakoj transakciji. Na
aukcijskim trziStima svi &€esnici imaju potpuno ravnopravan tretman. Posladnji
godina, razvoj savremenih finansijskih trzista jege i1 sve¢e&a primena sistema
koji kombinuju obeleZja oba ova sistema, takozvamibridnih sistema. Brojna
empirijska istrazivanja potvrdila su da su troSkéngovanja redovno nizi na
aukcijskim nego na dilerskim trzistima (vidi Huangtoll 2001; Bessembinder
2003; Biais 2005; Stoll 2006fjak i u pordenju sa hibridnim sistemimajsto
aukcijski sistemi pokazuju sposobnost da odrze ma@&kove trgovanja, ali su ipak
inferiorni u pogledu sposobnosti da privuku krupradoge (vidi Gajewski, Gresse
2007). Ipak, gotovo redovno ovakva istraZivanjazasnivaju na potenju dva
konkurentna sistema, koji se pored osnovnog mehmnikoordinacije mogu
razlikovati i po brojnim drugim obeleZjima, zb@gga je teSko izvesti potpuno
konzistentnu analizu.
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Savremene berze derivata pretezno funkcioniSu kektrenski dilerski
sistemi, tradicionalne kontinuirane i diskretne @jgk uz direktnu asistenciju
market mejkera kao generatora likvidnosti. Sam@ wd ukupno 63 sliaja berze
derivata organizovane su kao centralizovane kmajega ili sistemi zasnovani na
specijalistima ¢f. Clayton et al. 2006, Table 1, 34). TrziSta ddavabuhvéena
nasim uzorkom, izuzev nekoliko ghjeva, redovno primenjuju aukcijski model
trgovanja (eng. order-driven markets). Po praviduopredeljuju za automatsku
(elektronsku) kontinuiranu aukciju. U nekim &hevima, prilagdavanje
zahtevima trziSta dinilo je da na jednom trziSnom centru paralelnoigga vise
modela koordinacije. Na primer, na Londonskoj benetala (LME) paralelno uz
tradicionalno trgovanje na parketu i kancelarijsktersko trziste, primenjuje se
savremena automatizovana elektronska aukcijatulte, ovo je danas ipak redak
slucaj. Vetina trzisnih centara, nakon paralelne upotrebéadicathine oralne aukcije
(engl. open outcry) i automatizovanog sistema zgvanje, okino napusta
tradicionalni sistem i potpuno se orijentiSe narsaeniji elektronski sistem. Redak
izuzetak predstavlja CME koji i dalje veoma uspegmionenijuje i stariji sistem
kontinuirane aukcije na parketu (vidi tabelu 3).

Tabela 3: Osnovna obeleZja modela koordinacije

Berza Tip strukture Diskre__tna Obavez_n! S_is_tem
aukcija market mejking prioriteta

Budapest SE Automatska kontinuirana 0,7z Da Cenal/vreme
aukcija

CBOE Tradicionalna/automa- o Da (Ex) Cenalvreme

tska kontinuirana aukcija
CME Group Automatska/tradici- (0] Da Cenalvreme
onalna kontinuirana

aukcija

Eurex Automatska kontinuirana 0,z Da Cenalvreme
aukcija

HKSE Automatska kontinuirana o Da Cenalvreme
aukcija

London Metal Aut(‘ivmalt(skatl_/tra_dici— — Da Cenalvreme

onalna kontinuirana

Exchange aukcija/dilersko

MexDer Automatska kontinuirana O, Z(X) Da Cenal/vreme
aukcija

Montréal Exchange Automatska kontinuirana (e} Da Cena/vreme
aukcija

NYSE Euronext.Liffe  Automatska kontinuirana (0] Da Cenalvreme
aukcija

TGE/TOCOM Automatska kontinuirana (0] Da Cenal/vreme
aukcija

TFX Automatska kontinuirana O Da Cenalvreme;
aukcija cena/koléina

Wiener SE Automatskz Iﬁontinuirana O Da (Ex) Cenal/vreme
aukcija

Legenda O — na otvaranju; Z — na zatvaranju; X — is&if ukrStanje, Ex — ekskluzivan
status (specijalista).
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Struktura trgovinske sesije

Svi sistemi iz uzorka primenjuju kontinuirano trgoye kao glavni
mehanizam trgovanja, zasnovan na pravilu diskrinijeaenom. Méutim, uprkos
tome Sto se naj¥edeo razmene obavi u kontinuiranom trgovanju, neaengi da
je diskretni oblik aukcije izgubio ztiaj. Razna istrazivanjaf Biais et al. 2005;
Tomas 2010; Ravindran 2010) palvju da je diskretna aukcija mehanizam kojim
se efikasno mozZe agregirati tok informacija i toklaga, i smanijiti uticaj
pojedingnog naloga na efikasnost procesa ditanja cene. Na primeru
Australijske berze akcija utdeno je da diskretna aukcija sa kontinuiranim
objavljivanjem indikativne cene i informacija o dddnsu u toku naloga z¥&no
uvetava efikasnost (Comerton-Forde, Rydge 2006). Omiblirezultata dosli su i
Hillion i Suominen (2004) analizirajuuvodenje diskretne aukcije kod utirvanja
cene na zatvaranju. Ipak, u izvesnim istraZivanjiidahr et al. 2001) séemo
dokaze da se glavne prednosti diskretne aukcijpljsju kod manje likvidnog
trziSnog materijala, zboega su i neStdeXe u primeni kod berzi akcija nego kod
berzi derivatagiji je materijal po pravilu likvidniji.

Najveti broj analiziranih sistema za trgovanje u svojgottinsku sesiju
ugratuje oba glavna mehanizma: diskretnu i kontinuiraukciju’. Trgovanje
obi¢no krete diskretnom aukcijom, nastavlja se kontinuiranarkcgom, ali se ne
mora uvek njome i zavrSiti. Na primer, u Eurexesist, trgovanje se zavrSava na
isti n&in na koji je i péelo, diskretnom elektronskom aukcijom. U nekim dinug
sistemima, u ovoj fazi sesije nije preden poseban mehanizam za divanje
zakljwine cene, we samo uparivanje naloga po zaklpoj ceni koja je ve
odreiena u prethodnoj fazi, tj. fazi kontinuiranog trgaja. Nalozi, neizvrSeni u
jednoj fazi, se olno preusmeravaju na narednu fazu, na primer, daethe
aukcije na otvaranju u fazu kontinuiranog trgovanjaiz faze kontinuiranog
trgovanja na diskretnu aukciju na zatvaranju, aepad ¢ak i nalozi preostali
nakon proSlog trgowkog dana automatski ulaze u knjigu naloga za naredn
trgovatki dan. Ponekad, opSta pravila trgovanja mogu xalit€iScenje knjige
naloga pre pietka naredne faze trgovanja. d&léim, uprkos primenjenom reSenju,
postupak sa svakim nalogom zat#sii od njegovih pojedirtmih obeleZja, na
primer, pomenutim klauzulama se moZe ogfiginivalidnost naloga na deo
trgovatke sesije.

Sesije diskretne aukcije imaju sloZzenu strukturasij obkno pdinje
fazom poznatom kao predotvaranje (engl. pre-opénln@voj fazi @esnici mogu
uneti nalog, powvéi ili izmeniti ve¢ unet nalog, sve osim izvrSenja naloga, odnosno
zakljwivanja transakcija. Naime, unos naloga je po pwadbpusten u svim
delovima sesije osim na zatvaranju. Druge dve m#njima se menja ponuda i
traZnja, a to su izmena i povknje naloga obno se ne dopustaju u jednom delu
faze predotvaranja koji neposredno sledi otvaramjinosno ututivanju aukcijske

1 TSE za kontinuirani mehanizam Koristi naziv “zargta za diskretni “itayosa”.
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cene na otvaranju, kada formalno icimpe zakljutenje transakcija, koje se dalje
nastavlja fazom kontinuiranog trgovanja.

Diskretna aukcija na otvaranju moZe se éajrro razlikovati s aspekta
stepena transparentnosti. U mnogimcajavima, kako na spot, tako i na trzistu
derivata, centralna knjiga naloga ostaje u nague delu svog trajanja otvorena za
sve Wesnike aukcije. Kljgna reSenja &u se uvida u knjigu naloga. ReSenja
variraju od potpuno zatvorene knjige naloga u téikavog trajanja ove faze, pa do
prilicno visokog nivoa transparentnosti. Retka su reSelgau citavoj fazi
predotvaranja centralna knjiga naloga ostaje oharea sve d&esnike, bez
ograntenja. Berze se n#&e opredeljuju za neki srednji nivo transparentnosti
kontinuirano obaveStavaju o takozvanoj indikativndj virtuelnoj ceni na
otvaranju. Kontinuirano zia da ¢e se kod svakog unosa novog naloga ova
informacija aZurirati, dok virtuelno ztiada ovo nije kon&na aukcijska cena, ¥e
cena koja bi se formirala da u daljem toku ne usledkva dalja promena u knijizi
naloga, odnosno na osnovu trenutnog stanja u kmjiziga. Kako svaki novi unos
menja stanje u knjizi naloga, automaté&ise menjati i indikativha cen@esto se
uz informaciju o indikativnoj ceni, daje i podatakndikativnom obimu razmene,
ili debalansu u nalozima, koji ukazuje na méguaerealizovanu kalinu.

Sledéa zn&ajna odrednica protokola je fiksiranost trajanjazefa
predotvaranja. CME Globex, kao i Budapest Stockharge opredeljeni su za
varijabilno trajanje ove faze. Naime, da bi se eslg eventualno strategijsko
ponaSanje tesnika, predotvaranje se okawa jednom podfazom, koja je poznata
kao ,random“ (takde i No-cancel/cancellation, Pre-open Allocationjifaza. U
ovoj podfazi, neke radnje, i@ dozvoljene u prethodnom delu faze predotvaranja,
bivaju suspendovane. | dalje se mogu ispostavigbzi, ali ne povléti i menjati.
Koliko ¢e u konkretnom sltaju ova podfaza trajati potpuno je neizvesno, ger t
odreiuje generator stiajnih brojeva, otuda i naziv ,random. Konkretn@rba u
Budimpesti odréuje trajanje poslednjeg segmenta ove fazéaghim procesom
(random) do maksimalnih 60 sekundi. Berze u Mohtréddong Kongu odredile
su dvostruko duZze vreme (120 sekundi), ali je mjgjeove podfazdiksirana
Takade, uvid svakog &éesnika u ponaSanje ostalitesnika je onemogen.
Dodavanjem ove podfaze omagie se optimizacija transparentnosti
predotvaranja, odnosno diskretne aukcije na otyaradaime, izdeljena u dva
segmenta, faza preotvaranja diskretne aukcije nseZepotrebiti za orijentaciju
bolje informisanih wesnika koji opredeljenjem da svoj nalog unesu widdeo
faze predotvaranja skrivaju svoju strategiju. D&it&v proces ne bi obesmislio,
trajanje ove faze je abio veoma kratko i neizvesno. Istovremeno, zabramane i
poviatenja naloga sptava manipulacije slanjem laznih signala o namemvan
trgovanju.
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Stepen automatizacije

Automatizovani sistemi su u berzansko trgovanja tek polovinom
sedamdesetih godina, deset godina kasnijéesre prvu potpuno elektronsku
berzu, da bi se danas preko dveitre svih finansijskih berzi u svetu iskijino
oslanjalo na automatizovane elektronske sistem# @ankaj 2005, Figure 1).
Potpuno ¢&ekivano, sréemo i brojna istraZivanjaciji nalazi svedde o
superiornosti elektronske tehnologije u organizalsgrzanskog trgovanja (vidi
Domowitz 2002, ili Pankaj 2005). Matim, raniji radovi nisu uvek potgivali
prednosti automatskih sistema u odnosu na traditnontehnologiju trgovanja.
Venkataraman (2001) je updrguc¢i sistem primenjen na NYSE i berzi akcija u
Parizu (sada Euronex.Paris) utvrdio da automatizeistem nije u prednosti kada
je red o troSkovima trgovanja. Miatim u protekloj deceniji automatski sistemi za
trgovanje su zrimjno evoluirali. Kljina je bila tehnoloSka evolucija elektronskih
sistema za trgovanje, ali i vrlo uspe3na inkorpigaasistema market mejkera u
automatizovanu aukciju. Upravo do takvih zasdjiga su dosli Cardella et al. (2010),
analizirajuti brojne eksperimente u izmeni sistema trgovanjaigtima derivata, ali
i brojni drugi autori analizirajti druga trziSta (vidi Biais 2005; Stoll, 2006).

U izvesnim radovima séemo pedantnu evaluaciju prednosti i nedostataka
oba sistema (Harris 2000; Harris 2003, 544). U mgagrednosti automatizovanih
sistema autor nabraja: pristup trgovanju sa d@ibli destinacija, gotovo
neogranten kapacitet sistema, kao i brzina i pouzdanostukokacije. Metutim,
tradicionalni sistemi beleZe bolje rezultate ucajavima kada &esnici Zele da
razmene viSe informacija pre realizacije trgovidedina prednost tradicionalnog
sistema potie odcinjenice da je identitetagsnika lakSe utvrditi, pa je samim tim
prilagadeniji za krupnu institucionalnu trgovinu, gde jeiki nepovoljnog izbora
prisutan u véoj meri, a anonimnost sistema ga samo shaznje nEagiti.
Medutim, i u elektronskim sistemima je mdguprimeniti sléna reSenja. Redak
primer predstavlja potpuno automatizovani sistemstralijske berze akcija
(SEATS) koji direktnim dgesnicima (ne i investicionoj javnosti) u svako doba
pored informacija o ceni i obimu za sve unete nalogmogdava da ude i
identitet agenta (vidi Berkman, Koch 200&lektronski sistemi opredeljeni za
anonimnost pomenuti problem ne mogu ukloniti, alirgogu ublaZiti izborom, tj.
stratifikacijom klijentele. Neki sistemi dopuStgpustup iskljwivo institucionalnoj
klijenteli.

Prednosti elektronske tehnologije u trgovanju okedidb su dominantno
mesto elektronskim (automatizovanim) varijantama itehnologiji rada berzi
derivata. Tradicionalno trgovanje, koje zahtevaika prisustvo tesnika direktno
na prostoru izdvojenom za trgovanje (parket bemdapas je u primeni samo kod
onih sistema koji su u ovom metodu stekli viSedéskn tradiciju. Globalno
najzna&ajniji trzisni centar, CME, Londonska berza metdl®E), kao i prestizna
Cikaska berza akcijskih derivata (CBOE), i dalje zathaju ovaj né&n trgovanja,
mada su paralelnim udenjem elektronskog sistema za trgovanje uspeleria d
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korak sa novim tehnologijama. Operacije rukovanga ralozima se redovno
osavremenjuju inovacijama u tehnologiji komunikecleiutim, da bi neki sistem
ozna&ili kao automatski, potrebno je da i u fazi samadljpiéenja trgovinskog
posla direktan fiziki kontakt izmeéu uesnika bude isklgen. Elektronski sistemi
za trgovanje preuzimaju sve operacije neophodnsistam za trgovanje obavi
svoja dva osnovna zadatka, a) alociradwli koja se moze razmeniti i b) odredi
cenu za svaku pojeditiau transakciju. Kod automatizovanih kontinuiranitkeja
proces uparivanja naloga rukovodi se sistemom larakdji je redovno viSeslojan i
hijerarhijski postavljen. Ovo ziada je uloga ljudskog rada potpuno iskfma, pa
samim tim i greSke koje mogu povia krSenje proklamovanih principa
uparivanja.

Svi sistemi iz uzorka, izuzev Tokijske berze finghksh derivata (TFX)
primenjuju jedinstven algoritam prioriteta. Prvgsai kriterijum je cena, a zatim
sledi vreme ispostavljanja naloga. Kod ovog algaaihalozi se najpre rangiraju po
ceni, nalozi za kupovinu od najviSe do najniZze ¢cenealozi za prodaju od najnize
do najviSe cene. Tim redote se i uparivati. Naravno, da bi doSlo do upari@an;
nalog za kupovinu mora biti izdat sa cenom (ogtemiem) koja ne sme biti niza
od cene u prodajnom nalogu. Kao cenu realizacigters utvduje (ograntenu)
cenu iz ranije ispostavljenog naloga. Ukoliko dvai§e naloga sa iste strane trzista
imaju identéne cene, prednost u realizadi@ imati ranije ispostavljen nalog. Tek
nakon potpune realizacije ranije ispostavljenogogel sledi realizacija ostalih
naloga. Ovim pravilom vreme se uvodi kao drugosteketerijum prioriteta.

Jedino kod TFX pored pomenutog sistema, u trgovaakim derivatima,
umestovremenakao drugostepeni kriterijum koristi gelicina. Konkretno, nalozi
ispostavljeni sa ider@inim cenama n biti realizovani redom unosa, évée se
kolicina koju je mogtie razmeniti alocirati svim nalozima u istoj cengvno
kategoriji, proporcionalno (pro-rata) kéii navedenoj u ovim nalozima. Ovo nije
nepoznato reSenje, ali je danas s\ ne primeni.

Direktan unos dilerskih kotacija i uloga market-keja

AngazZovanje market mejkera na aukcijskim trzstimj gistemu izvrSenja
tzv. hibridna obeleZja. Berze derivatagst berzama akcija, predidju wesnike
sa posebnim ovléénjima i odgovornostima. U elektronskim kontinuiran
sistemima za trgovanje maket mejkeri su duzni dasunsvoje Kkotacije,
istovremeno cenu po kojoj su spremni da kupujuniucpo kojoj su spremni da
prodaju definisan instrument. Nage, kotacije market mejkera u centralnoj knjizi
naloga imaju tretman idegéin nalozima sa ogram@nom cenom. Ovo je sigj sa
Eurex i B&kom berzom. Po pravilu kotacije market mejkera urtagtman naloga
sa dnevnim vazenjem.
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Diskusija i zaklju ¢ak

Pregled osnovnih obeleZja savremenih berzanskigtaréderivata ukazuje
nekolicinu pravilnosti, koje mogu biti z8ajne u oceni stanja i dinamike razvoja
ovih trzista u poslednjim decenijama.

Najpre, dejstvo gotovo neogré@ane konkurencije dovelo je do integracije
trziSta derivata, na nacionalnim, dwmarodnim i ¢ak interkontinentalnim
okvirima. Nastaju globalni dZinovi, koji uprkos p®j brojnih novih trziSnih
centara, i dalje kontroliSu glavninu prometa na tsk@m trziStu derivata.
Istovremeno, ovim integracijama suzen je stepemigfieacije, pa je i po tom
oshovu konkurencija zaoStrena. Drugo, ndmio centri su istovremno i
najinovativniji, kako u pogledu udenja novog trziSnog materijala, tako i
uvodenjem novih tehnologija i procedura trgovanja (rgova naloga). T,
tradicionalno trgovanje sa fiim prisustvom tesnika zadrZzalo se samo u par
slitaja. Mladi trzidni centri redovno se opredeljujuagcijski model trgovanija i
to njegovu elektronsku varijantGetvrto, svedoci smo da poslednjih godina dolazi
i do intenzivhog eksperimentisanja sa proceduromoviinja: dominantno
kontinuiran sistem trgovanja uspesno se kombinajdiskretnom aukcijom, uvode
novi algoritmi utvdivanja cene i isprobavaju ragli nivoi transparentnosti.
Konatno, kod nekih centara, pritisak globalne konkurnenctoveo je do
opredeljenja ka otvaranju prema Siroj investicionggavnosti. Monopol
tradicionalnih posrednika, kojima je dat statlena berze, naruSava se razvojem
alternativnih sistema trgovanja u kojima je dopo8tdirektno de&e i onih aktera
kojima nije garantovan statuslana. |z ovog podrja ¢e narednih godina
najverovatnije dolaziti novi stimulansi za konstantinoviranje tehnologije i
procedure trgovanja.
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THE MICROSTRUCTURE OF
CONTEMPORARY DERIVATIVES MARKETS

Abstract: The paper is an empirical survey of the institngl design of a
number of derivatives exchanges around the worlé. #lécuss in more
details: product range, types of orders used, titenaated versus floor-based
trade dilemma, trading sessions structure and dhee af call auction in it,
order priority rules as well as the role of desilymearket makers. Finally, in
concluding section, based on the survey, we desivee empirical regularity
concerning the evolution and prospects of derieatmarkets.

Keywords: market microstructure, financial derivatives, lexeges, futures;
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Rezime: Cilj rada je da se prezentira globalni karaktealdifikovanja i
predloze akcije koje drzavni organi, kao i vlasnitarki i proizvoda, treba
da preduzimaju protiv falsifikatora. U prvom dellalgoriracemo globalnu
zastupljenost falsifikovanja i razotkriti najpozijat falsifikovane marke.
Zatim ¢emo oceniti zakonske implikacije falsifikovanja ipvoda i marki.
Pored toga, rasvettemo tehnoloSke promene koje omagu kreiranje sve
savrSenijih falsifikata, koji ugroZavaju opstanakigmalnih proizvoda sa
globalno prepoznatljivim imenima marki. Prezentéeeno neke karakteristike
nove faze u falsifikovanju i to na primeru kompamMjEC Na krajuéemo se
osvrnuti na sldajeve falsifikovanja u Srbiji, kao i na akcije kop su srpske
kompanije nastojale da izbegnu smanjenje vredmtesititin marki.

Kljuéne redi: falsifikovani proizvod/marka, autorizovane kopijsjva
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Uvod
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Falsifikovani proizvodi su globalni problem, s otmn da zn&ajno
ugroZavaju poziciju originalnih proizvoda na glafai trziStu. Za reSavanje ovog
problema neophodna je dug®éma i organizovana primena nacionalnih i
mediunarodnih propisa.

Zahvaljujui razvoju i implementaciji sve sofisticiranijin kgajuterskih
programa kopije mogu biti dobre kao i originalikaada ih je teSko razlikovati.
Ova cinjenica sve vise smanjuje Sanse globalno orijaniim kompanijama da
izgrade i odrZe vrednost sopstvenih marki.

Od sporadine pojave, falsifikovanje je postalo snazna i globa
disperzirana industrija. Danas se ne falsifikujigapojedini proizvodi, v& i
celokupan asortiman globalno prepoznatljivin konijgan

Falsifikatora i falsifikovanih proizvoda ima i uldji. Zbog rasta kvaliteta
falsifikovanih proizvoda kupci u Srbifiesto nisu sigurni da li kupuju originale ili
falsifikate. Zato je neophodno potpunije primeniktuelne propise protiv
falsifikatora i povéati saradnju carinskih organa Srbije sa carinskingaima
zemalja iz kojih se proizvodi uvoze.

1. Falsifikovanje kao globalni fenomen

Falsifikovanje proizvoda predstavija ozbiljan prdl u globalnom
poslovanju. Ono je vodeilegalan ndin smanjenja finansijskog blagostanja jedne
kompanije i integriteta njene marke. S obzirom msadu koju donosi, prodaja
falsifikovanih proizvoda je danas r@tvrtom mestu u svetu, i to posle prodaje
oruZja, narkotika i prostitucije. Najpoznatije zgmlporekla falsifikovanih
proizvoda su: Kina, Turska, Italija i Tajland. Tigidnalno se falsifikuju luksuzni
proizvodi globalno prepoznatljivih marki. Timi primeri su: Gucci nosanici,
Louis Vuitton tasne, Cartier i Rolex satovi i Pdremadare za sunce. Pored ovih,
falsifikuju se hemijski proizvodi, kompjuteri, mabi telefoni, lekovi, pesticidi,
medicinski urdaji, sportska obta i od€a, vojna oprema, hrana, delovi za
automobile, p&ak i delovi za avione.

Firma vlasnik marke, da bi se izborila sa firmanmekfalsifikuju njenu
marku, moZe da koristi viSe strategijskih opcij@ae®e rangiraju od identifikovanja i
kaznjavanja maloprodavaca, preko pokuSaja da tmangfe piratske marke u
legitiman biznis do uniStavanja kapaciteta kojiiprode piratske marke.

Medutim, kada se falsifikovana marka i originalna naarknogu
razlikovati, piraterija ne mora negativnho uticath nlasnika originalne marke.
Piraterija marke moZe biti shéena i kao pozitivan element vrednosti marke, tj.
kao dobar indikator njene snage. Ako je proizvothganije kopiran, to je znak da
je kompanija uspesna. Neke kompanije radije préjuatrziste falsifikata kao
Sansu nego kao pretnju. Kada je Georgio Armaninkisluzbenom putu u Sangaju
2004. godine, kupio je falsifikat sata marke Armaa 22$ umesto takvog
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orginalnog sata koji je koStao 710%. On je ovu kdlw kupovini obrazloZio

sled€im recima: ,Radilo se o identnoj kopiji sata Emporio Armani... Lepo je
kada vas kopiraju. Ako vas kopiraju, onda je tokzmka cinite pravu stvar”

(Whitwell 2006, 30-31). Mada je to bio uglavhomssta javnost, Georgio Armani
je prezentiraodinjenicu da kupci falsifikovanih marki su suprothdaupcima

autenténih proizvoda, i zato ne predstavljaju Zapu pretnju viasniku marke.

Falsifikovanje stavlja konkurenciju u vrlo nezgadgoloZaj. Skupi
brendirani proizvodi podstii konkurenciju da de na trziSte po nesto niZoj ceni.
Tada je konkurencija u ,sendwu: niti moZze da podigne cenu iznad cene
originalne marke, niti mozZe da konkuriSe i falsiilanim markama, jer su im cene
suviSe niske.

Falsifikovanje i piraterija direktno @i na kompanije i pojedince.
Kompanije pogdaju tako Sto: a) smanjuju njihove prihode od predsyppstvenih
legalnih proizvoda, b) povavaju njihove troSkove - jer moraju da obezbede
garancije kako za legalne tako i za falsifikovan®izvode i 3) devalviraju
vrednost njihove marke. Sto je jo$ gore, izaziv@jibitak radnih mesta i poreskih
prihoda i ugroZavaju zdravlje i bezbednost ljudi.

Samo ekonomiju SAD falsifikovanje i piraterija kaft izmetu 200 i 250
milijardi $ godiSnje. Uzrokuju zatvaranje oko 75000radnih mesta i predstavljaju
stvarnu pretnju po zdravlje i sigurnost poti@Sa Prema proceni Savezne
trgovinske komisije SAD, ako bi bila elimisana pagalfalsifikovanih auto-delova,
u auto industriji bi se moglo zaposiliti jo§ oko ZBID radnika (State Department
Press Releases and Documents, 2006). MozZda jdgogamtnije to Sto prodaja
falsifikovanih proizvoda postaje vazan izvor prihodheiunarodnih terorista i
organizovanog kriminala. Kriminalne mreZe u inosstau, organizovani kriminal
a cak i teroristi imaju sopstvene lance snabdevangsifikovanih i piratskih
proizvoda, kao Sto su npr. baterije, softver, diefa automobile, lekovi, mobilni
telefoni, satovi, alkoholna &, ima i u legalnim prodajnim objektima.

Falsifikatori mogu posedovati genijalne ideje. Cstalno Sire opseg
covekove naivnosti. Na primer, Frenk V. Abignej j@ ©#960. do 1965. godine
falsifikovanjem ¢ekova izvrSio prevare u dvadeset Sest zemalja. Tadhio
progladen drZzavnim neprijateljem. Posle duge pptange uhapSen u Francuskoj
1969. godine, gde je odsluzio prvu kaznu. Zatinogsluzio i drugu kaznu u
zatvoru u Malmeu. Neposredno posle prihvatanjaajegoonude da sataje sa
federalnom sluzbom SAD na otkrivanju finansijskiteyara, izrden je vlastima
ove zemlje. Danas je vlasnik konsultantsk&ekikoja se bavi sptavanjem i
otkrivanjem finansijskih prevara. Zivotna i Frenka V. Abigneja inspirisala je
Stivena Spilberga da 2002. godine snimi film “Ulivaie ako moZe§”. Svestan
dometa savremene tehnologije, Frenk V. Abigneggnpm izjavio:"Ono Sto sam
ucinio u mladosti, danas bihdnio hiljadu puta lakse.”.
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Falsifikati su grube,dave kopije. Falsifikat je neSiemu je cilj prevara.
Danas postoji mnogo otkrivenih, ali i neotkriveibpija umetnikih dela. Za haos
u ovoj oblasti zasluzni su i sami kreatori tih déd@kazano je da je Spanski slikar
Salvador Dali potpisao stotine listo¢estog papira, a da je Harmenson van Rijn
Rembrant potpisivacadove svojih &enika. Britanski muzejcak ima svoju
kolekciju falsifikata! Fasifikatori umettkih dela pokuSavaju, n&g&e uz péate,
zapise i izmiSljene pfe, da dovedu u zabludu onoga kome Zele da prodkyat
dela. Iza nastanka falsifikovanih umekih dela doskora su stajali laici, ali u
poslednje vreme, sve je viSe vrlo obrazovanih ljudnas se mogu @aslike
nekih slikara sa ptka 20. veka sa kojih je prvo obrisan originaloigis i zatim
dodat potpis slavnih umetnika iz vremena kada sarali. To nije falsifikat u
pravom smislu, ali jeste prevara. Samo ekspertiaj oblasti mogu da prepoznaju
vrednost takvih umetdka dela. Poznato je da je jedna slika NadeZde Wétro
koju je jednom prilikom Mira Markovi dobila na poklon kao izuzetno vredno
delo, bila falsifikat.

U slwaju umetnikih dela, falsifikat bi trebalo razlikovati od zvéne
kopije. Zvantne kopije ne predstavljaju danas veliki problenn, geaka stréno
uradena kopija, koja ima sertifikat, ima i svoju vredhd_ogino je da neko ko ne
moZze sebi da priusti originalno umetko delo, Zeli da ima bar njegovu kopiju.

Ne pottu svi falsifikati iz zemalja u razvoju. Oko 20% Isvialsifikata
proizvode firme i pojedinci u Sjedinjenim Drzavakwji ne mogu da steknu profit
na drugi nain ili koji vide priliku za brzu zaradu (Johanss2®09).

Falsifikovane proizvode ne bi trebalo vezivati Zasustrgovinu. Siva
trgovina predstavlja paralelnu distribuciju oridimia proizvoda putem posrednika
koji nisu ¢lanovi legalnih kanala.

Proizvaiagi originalnih proizvoda raskosnim reklamama nelotiomazu
falsifikatorima. Sto se roba viSe reklamira, vise B krivotvori. Posledice
proizvodnje i prodaje falsifikata mnogo suc¢eeod prevare kupca. Zbog pojave
kopija u zemljama EU, oko 100.000 radnih mestacsbSgje zatvori.

2. Regulativne dimenzije falsifikovanja

Falsifikovanje je geografski vrlo disperziran feremm Pored ekonomskih,
falsifikovanje ima raznovrsne zakonske implikacije.

Posebno zabrinjava globalni rast vrednosti faleifénih lekova. Prema
podacima Svetske zdravstvene organizacije (SZ@yifikmvani lekovi su 2009.
godine ¢inili 10% svetskog trziSta lekova. Njihova je vredh iznosila oko 45
milijardi evra (Asean Affairs 2010). Utdeno je da je preko 50% kupljenih lekova
putem interneta bilo falsifikovano, kao i da su knpljeni preko ilegalnih sajtova
sa skrivenim fiztkim adresama (WHO 2010).
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U fiskalnoj 2009. godini vrednost falsifikovanih giratskih proizvoda
(Vesti online 2010) u SAD je procenjena na 260,7dmdtolara. Bilo je skoro
15.000 sldajeva zaplene robe od strane carinskih organa SA&Qe za 12 mird.
dolara manje u odnosu na fiskalnu 2008. godinumBrerednosti falsifikovanih i
piratskih proizvoda, Kina je i dalje na prvom (79%dpng Kong na drugom (10%)
a Indija na tréem mestu (1%). U istoj fiskalnoj godini iz Indij@ ju SAD
dopremljeno 86% falsifikovanih farmaceutskih praida. Kao i u prethodnom
trogodiSnjem periodu, obba je u 2009. imala naj¢eudeo u doméoj vrednosti
krivotvorenih i piratskin proizvoda - 38% (Jusko 02). Slede elektronski
proizvodi, r&unari/hardware, farmaceutski proizvodi i éde

U raciji koja se desila 3. juna 2004. godine u bijkji, agenti su zaplenili
6 kontejnera sa falsifikovanim proizvodima vredritmiliona $, 174.000$ u keSu
I 11 bankovnih r&una i uhapsilicetrnaestoro ljudi (Madison 2004). Od 6
zaplenjenih kontejnera, pet je sadrzaléneutorbe, putne torbe i néanike dok su
u Sestom bile cigarete. Ova grupa falsifikatorabjéa odgovorna za uvoz
falsifikovane robe iz Kine u SAD, u vrednosti odjmanje 400 miliona $ na
godiSnjem nivou (Vesti online 2010). Predstavnigé grupe su uvozili dva teretna
kontejnera nedeljno koji su sadrzali iztne25.000 i 40.000 proizvoda. Svaki
kontejner je donosio profit iznde 2 i 4 miliona dolara. U tim kontejnerima najviSe
je bilo falsifikovanih torbi marke Prada, Louis Woin i Coach, koje su
proizvedene u Kini. Proizvodi su uvoZeni preko IlNewark i Nju DZersi a zatim
distribuirani do uknih prodavaca.

| u zemljama EU najuv® kolicine falsifikovanih proizvoda (oko 60%)
stizu iz Kine. S obzirom da je to deo proizvodai @jnamenjen trzistu Azije i da
¢esto tajnim kanalima stize u EU, neophodno {&fge saradnje carinskih sluzbi
zemalja EU sa carinskim organima Kine. Lider beapog izvoza u kategoriji
Jela i pica” je Turska, a u kategoriji kozmekih proizvoda i proizvoda zaciu
higijenu Gruzija. Ujedinjeni arapski emirati i Tgrsu tranzitne zemlje u koje stizu
proizvodi kako bi se prikrilo njihovo poreklo.

Engleska gubi oko 6,4 milijardi funti godiSnje zbdglsifikovanja i
piraterije. Industrije odie i obite gube oko 3,2%, a industrije igeka i sportske
opreme z&udujuéih 11,5% svog godidnjeg prihoda (The Economist 2003

Carinske sluzbe EU zaplenjuju sumnjive isporuke ¢&tvrtine zaplenjene
falsifikovane robe u lukama u Francuskoj i Italijikom 2003. godine je bilo
poreklom iz Kine ili Hong Konga. Od celokupne sumsplenjenih proizvoda u
zemljama EU u 2007. godini 34% sinile cigarete, a 22% garderoba. NajviSe
falsifikovanih proizvoda je tada zaplenjeno u Frasioj (preko 30%), Italiji,
Nemakoj i Bugarskoj.

UspesSna borba protiv falsifikovanja i piraterijeokviru EU nije mogda
bez intenzivnije saradnje potr@sa drzavne uprave i kompanija. Da bi podstakla
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takvu saradnju Evropska komisija je maja 2009. gedformirala Evropsku
opservatoriju protiv falsifikovanja i piraterije (Eopean Comission 2010). Ova
opservatorija je centralni resurs za prikupljamegtenje i razmenu informacija
koje se odnose na krivotvorenje i pirateriju u H&to tako, ona u okviru EU
identifikuje i Siri najbolje strategije i tehnikéako iz javnog tako iz privatnog
sektora, u vezi s borbom protiv falsifikovanja rgterije. Kon&no, podiZze nivo
svesti javnosti o Stetnosti falsifikovanja i pindje u Evropskoj uniji. Samo u 2007.
godini, vlasnici prava na pojedine proizvode u ok\EU podneli su vise od 10.000
prijava protiv falsifikatora. U zastiti prava vldaka na pojedine proizvode, posebnu
ulogu imaju mdunarodne organizacije poput Svetske trgovinske rirgaije i
Svetske zdravstvene organizacije.

Samo u januaru i februaru 2010. godine cariniciuszemljama EU
zaplenili 34 miliona raznih falsifikovanih tablet&esti online 2010). Rezultati
studije koju je sponzorisala farmaceutska kompdtjizer" pokazali su da su u
zemljama EU nd&g&e falsifikovani: "Viagra", "Lipitor", sredstva zamgavljenje i
prestanak pusSenja, analgetici i "Tamiflu". Svetgkaavstvena organizacija pruza
direktnu podrsku zemljama u ut@nju i primeni stroZih propisa o lekovima. Ona
je, u cilju spréavanja kupovine i upotrebe falsifikovanih lekovanmpgla da se
2006. godine formira M&unarodni tim za borbu protiv falsifikovanja mediskih
proizvoda (International Medical Products Anti-Ctenfeiting Taskforce -
IMPACT).

U cilju borbe sa falsifikatorima, kompanijéesto putem svog sajta
informiSu kupce o pojavi, karakteristikama i postedha primene falsifikata. Tako
je januara 2010. godine, kompanija Konica Minolta svom sajtu objavila
upozorenje kupcima da su se na evropskim trzigtiojavili falsifikovani toneri za
laserske Stamga. U upozorenju je navela da pakovanja njenih tmparseduju
oznaku ,EU" na sveetiri strane i okrugli simbol sa slovom C (WHO 201Rored
isticanja Stetnih posledica primene falsifikovatohera, kompanija je nagovestila
pokretanje zakonskih postupaka protiv falsifikatora

3. Visoka tehnologija falsifikovanja

Kako kompjuterske CAD-CAM tehnike postaju sofigtiije, moganost
dizajniranja i proizvodnje egzaktnih kopija odeviphedmeta se proporcionalno
povetava. Takve kopije u velikoj meri ugroZavaju poaiciproizvoda globalno
prepoznatljivih marki, zbog cene po kojoj se prodafalsifikovane odevne
predmete ne produkuju samo male fabrike u Hong Kdngajvanu.Cak se i u
njujorskom okrugu Soho, srcu gradskog modnog béniriste najmodernije
masine da bi se proizvele ilegalne kopije markiradete. Postoji maSina koja
moZe, uzorak nove i originalne Polo majice da faaégki analizira, tj. da otkrije
materijal od kojeg je izdena, da snimi njen dizajn i &a Sivenja, i da zatim
proizvede skoro idertinu kopiju.
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Kineski falsifikatori su postali toliko teh&ki opremljeni da je kopije koje
proizvedu teSko razlikovati od originala, kako wyfeslu dizajna tako u pogledu
tehnologije. Sa tim problemom se gawa i Yamaha Motor Co, japanski
proizvaia¢ motorcikala. LaZzni proizuteci kloniraju motorcikle koristéi 3-D
merne instrumente na originalnom Yamaha motoraldi dobili t&ne podatke o
dizajnu. Ti proizvdaci zatim vrSe sitne prepravke na kompjuteru kakprbizveli
sopstvene metalne kalupe i time umanijili Sanséhdempanija Yamaha optuzi za
falsifikovanje. Prema proceni predstavnika JapagskmliruZzenja proizuiaca
automobila, od ukupne godiSnje proizvodnje kojatideslO miliona jedinica, vise
motorcikala se proizvodi u Kini nego na bilo korugom mestu u svetu, a skoro
90% te proizvodnje predstavlja imitaciju japanskiarki motorcikala.

Probleme sa falsifikatorima u Kini ima i japanskanipanija Hitachi.
Postoje perfektne kineske kopije skoro svakog pomla ove kompanije, zbog
¢ega ona godisnje izgubi oko 18,5 miliona dolardif@@Johansson, 452). Pored
toga, u nekim prodavnicama u Koreji, pored kopijarkirane odée, prodaju se i
savrSene oznake (etikete) raitih dizajnera tako da potroSanoze priusiti Zeljenu
oznaku kod kee.

Samo striinjak moze da ufh male razlike izméu falsifikata i originala.
Kupci u prodavnicama oémo ne mogu da vide razliku i zbog toga mogu biti
zadovoljni kupljenim falsifikatom. Mautim, za vlasnika originala prodaja
falsifikata zn&i zna&ajan gubitak profita, i zato nastoje da prdungroizvatace i
prodavce falsifikata, da tuZe njihove vlasnike iStmlaZznu trgovinu.

Internet je jedan posebno interesantan kanal zavitrg falsifikatima.
Putem internet sajtova mnogi prodaju laZzne luksupmeizvode. Prodavci
falsifikata postaju uspedni preko interneta zbognamnosti, lakde obavljanja
transakcija izméu pojedinaca i bezbednosti virtuelne prodavnicee 8ok se
internet bude Sirio teSko je videti bilo kakvo sijesaje ove trgovine.

4. Sledéa faza u pirateriji:
falsifikovanje svih proizvoda kompanije NEC

Do 1980-ih falsifikovanje je bilo relativno mali Znis, ogranien
uglavnom na kopiranje luksuznih modnih proizvodag to su satovi i proizvodi
od koZe. Od 1990-ih falsifikovanje je preraslo aamu i Siroku industriju. Danas
se na globalnom trziStu falsifikuje i distribuiralekupan asortiman proizvoda
odreienih kompanija. Dobar primer za to je falsifikovanpvih proizvoda
kompanije NEC.

Rukovodstvo kompanije NEC, sa sediStem u Tokijusiedinom 2004.
godine upozorilo svoje menadZere na pojavu piratskstatura i CD i DVD
diskova, koji se pod njenom markom prodaju u Pakinglong Kongu. Sumnjalo
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se da je oko 50 proizvoda falsifikovano, kao i datmtim piratskim proizvodima
ima i onih koji nisu deo originalnog asortimana kzanije NEC.

Rukovodstvo kompanije NEC je od specijalizovandtusiie zahtevalo
pokretanje istrage u cilju pronalazenja pirata. iBe@®006, tj. posle dvogodisSnje
istrage otkrivena je mreZa firmi u okviru koje slsffikovani svi proizvodi ove
japanske kompanije. Mrezu {gnilo vise od 50 fabrika elektronskih proizvoda u
Kini, Hongkongu i na Tajvanu (Lague 2006). Istrggapokazala da su neki od
falsifikatora razvili lazne NEC oznake i da su igfivali svoje proizvode pakovane
u kutijama koje su imale izgled originalnih. Isteag takde otkrila da je laznih
proizvoda iz fabrika bilo ne samo u maloprodajnitpjetitima u Pekingu i
Hongkongu, véi na Tajvanu, u jugoistmoj Aziji, u Severnoj Africi, na Bliskom
istoku i u Evropi. U nekim prodajnim objektima oproizvodi su se prodavali
zajedno sa orginalnim proizvodima kompanije NEC.

Pirati su kopirali proizvode kompanije NEC i iSli slotle da su razvili
spektar sopstvenih elektronskih proizvoda — odnku sistema za zabavu, preko
MP3 i DVD plejera do baterija i mikrofona (The Néork Times 2010). Oni su
zahtevali da fabrike plate nadoknade za ,licengtaproizvode i izdavali su
dokumenta o garanciji i servisiranju proizvoda kejaizgledala kao originalna.
lzdavali su NEC biznis kartice, na&uali istraZivanje i razvoj proizvoda u ime
kompanije NEC i potpisivali su porudzbine o proidwag.

Bez obzira na ostru borbu sa falsifikatorima, meegidha kompanije NEC
joS uvek je nije poslo za rukom da otkriju one Igifji iza njih, jer oniesto nisu
iz Kine. Samo je jedno istraZivanje iz 2005. godink®je se odnosilo na
falsifikovanje proizvoda kompanije NEC, pokazalo da vlasti sa Tajvana
koordinirale akcije pirata u Kini.

Pored kompanije NEC i druge multinacionalne komjeanse danas
suaavaju sa stinim izazovima. Piraterija se Siri i postaje svedokganizovana.

5. Falsifikovanje proizvoda u Srhbiji

Vrednost falsifikovanih proizvoda, koji su posletinjgodina u Srbiji
proizvedeni ili preko njene teritorije transportojagotovo da se ne mozZectm
proceniti. Poznati su falsifikati: "Rubinovog" vaka, pelinkovca, lozove,
"banatskog rizlinga", “jelen piva", testenina "Kikiskog mlina", "Marbo
produkta" i deterdZenta za sudove "Ta$". Hakdilo je pokuSaja uvoza keksa iz
Makedonije koji je u nazivu imao dodatak "Plaznfatkrivena je i lazna ambalaZza
za proizvode "Soko-Starka". Ipak se na trzistu j8rbiajviSe mogu susresti
falsifikovani proizvodi globalno prepoznatljivih kgpanija, kao Sto su: "Milka" -
¢okolade, "Paciotti" - od@, "Unilever" - hemijski proizvodi, ,Puma“, "Nike",
"Adidas", i "Reebok"- sportska oba i ode€a.
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Kinezi su najviSe razradili posao sa patikama. @rmtiketa falsifikovanih
patika uSivaju etiketu neke svoje marke, pa kac qotaie carinu, uSivke skidaju i
robu prodaju kao "original". Patika ima "Puma",duem na jeziku patike, gde i
treba da piSe "Puma", piSe "Sport". Time KineziKaltuju" da je r& o nekoj
drugoj marki, a ne o falsifikatu. Matim, kada se skine uSivak, ostaje etiketa
"Puma" (Swéin 2010). Distributer nentke kompanije "Puma" je 2004. godine
angazovao detektivsku agenciju koja je utvrdilatgesje preko 1.000 objekata
koji prodaju falsifikovanu robu u Srbiji. Roba jel &ine do Srbije uglavnom
stizala preko Kopra, Rijeke i Zagreba. Zbog prodajsifikata kompanija Puma je
u Srbiji gubila preko 2,5 miliona evra godiSnjet@au menadZeri ove kompanije
tuzili 2004. godine Trgovinskom sudu dve firme ibif za nadoknadu Stete zbog
povrede ugleda, jer su pokuSale da uvezu iz Kinérhbiju i Crnu Goru
falsifikovane dukserice i patike marke “Puma”.

U septembru 2008. godine, zbog povrede prava kitelne svojine,
uniSteno je u Beogradu 14.000 pari krivotvorenitikgamarke "Nike", koje su
zaplenjene na carinskim prelazima. Patike su uméStpred predstavnicima
carinske administracije Srbije, Bosne i Hercegoyvifitbanije, Crne Gore, ltalije,
Kancelarije za tehtku pomd carinskoj i poreskoj upravi (TACTA) i ovlé&nim
zastupnicima kompanije "Nike" (WHO 2010).

Jula 2008. na trziStu Srbije pojavio se falsifikairocrem-a koncerna
Swisslion Takovo. Falsifikovani krem je bio upakova nheadekvatnim plagtiim
kanticama od jednog kilograma i mikrobiolo3ki j@ Isieispravan. Prodavan je po
niZzoj ceni u odnosu na original i to na pijacamayvjjacima”, ulénim tezgama i u
nekim samostalnim trgovinskim radnjama. Iste godine centralnoj Srhiji
pronatena su pakovanja falsifikovane paprike novoknediedAleve", jer je bila
pomeSana sa kukuruznim brasnom.

U Srbiji su se do pre nekoliko godina, skoro nakewa koraku, mogli
kupiti plagijati CD-ova sa filmovima i muzikom. Hesiiza zaplena takvih CD-ova
od strane policije, situacija se delimo sredila, Sto se vidi i po tome da se sve
ceXe prikazuju stari filmovi na poznatijim TV stanicamjer za njihovo
emitovanje posle 20 godina ne mora da ségptemdoknada.

Medu falsifikatorima u Srbiji najeXe ima malih proizvéata raznih
proizvoda za dongnstvo. Oni svoj opstanak vide u uspeSnom kopirgaenatih
robnih marki. Interesantan je &aj iz Indije, kada su dva privatnika Zelela da
zastite u Zavodu za zaStitu intelektualne svojiparat za oStrenje noZeva.
Kontrola je pokazala da su ovi privatnici Zelelizttite falsifikatuvene nemgke
robne marke kao svoj proizvod.

Klju¢ni razlozi za ogromnu traznju falsifikovanih proima u Srbiji su:
siromastvo, tj. niska kupovna snaga stanovniStemowoljna primena propisa,
nedovoljna informisanost i loSe navike kupaca emamevanje logike marketinga.
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Takvi kupci odluke o kupovini donose samo na osneemne proizvoda. Ukoliko je
proizvod neke robne marke jeftiniji od nekog drugmgizvoda iste robne marke,
kupacc¢e se opredeliti za onaj koji ima niZu cenu, nejpdiada li je u pitanju
falsifikat. Medutim, ako sumnja da je proizvod falsifikovan, mdbeda prijavi
trziSnoj inspekciji ili samom proizviacu.

U Srbiji je malo onih koji pokuSavaju da falsifikawe proizvode "prodaju”
velikim prodajnim lancima (Maxi, Interex, Tempo, Mator, Idea itd.), jer njihovi
menadZeri, zbog inspekcije, vode viSeurza od koga i kakve proizvode
nabavljaju. Sa Sirenjem ovksEnja i aktivnosti trziSne inspekcije, kao i sa
uvodenjem poreza na dodatnu vrednost i fiskalnih kagsadaja falsifikovanih
proizvoda u legalnim prodajnim objektima u Srkig se smanjivati. Tomée
doprineti i¢vr&a saradnja policije, trziSne inspekcije i carinstibana.

Sve velike domé& kompanije u Srbiji su odgovorne za zaStitu mafledko
je sve svoje originalne proizvode zastitila kormijeaBambi-Banat, preduza iz
farmaceutske industrije, bez izuzetaka, Nopal, Gkaei dr. firme koje svoje
proizvode plasiraju na inostranim trzistima. TrZidnspekcija nadzire proizvodnju
i promet robe kojom se povdeju prava intelektualne svojine: Zig, dizajn, paten
geografska oznaka porekla, autorska i srodna pfgwared toga, Srbijge morati
da prele dugi put na zastiti intelektualnih prava kakséisvrstala u zemlje gde se
ulagai os&aju bezbednim. O neadekvatnoj zastiti prava intakdke svojine u
Srbiji govori i odluka predsednika kompanije Si&3ordevic Vojina sa poetka
2008. godine da svojinska prava za marke Voda vo@arki list prenese na
Grenki list licenciranje - preduze koje su njegovi sinovi osnovali u Ljubljani.
Mere pravne zastite svojih proizvoda Vofordevi¢ je preduzeo i zéitavu paletu
originalnih robnih marki poput "Furto mio", "Abnoahvodke" ili likera "Or".
Medutim, najprodorniji proizvodi - Voda voda i Gorkst, imaju oko 40 raztitih
registracija u Srbiji i u drzavama ndjim trziStima se pojavljuju. Voda voda
poseduje i NSF certifikat koji potduje da ona ispunjava kriterjjume kvaliteta
potrebne za izvoz na trziSte SAD. §gim, i pored tako jake nd@narodne pravne
zastite,bordevi¢ je morao svoje marke da izmesti na teritoriju EU §i Srbiji
nema garancija da su pravno obeidre.

Bez obzira Sto je u Srbiji sve manje plagijator® pivek se po radnjama
prodaju kopije kao originali vodé marki. Poznato je da su pre viSe od dvadeset
godina pdele da se proizvode farmerice u Novom Pazaru, adi falsifikati
poznatih firmi. Danas je Novi Pazar, verovatno,veéj proizvadac farmerki u
Evropi (Wikipedia 2010). Novopazarske farmerkekdiko ih u 3ali joS zovu "sto
odsto original falsifikati", odavno su osvojile dete trZiste, ali i stekle poverenje
kupaca iz Italije, Nemike, Turske i drugih zemalja. U Novom Pazaru posikg
500 fabrika, odtega se polovina bavi proizvodnjom dZins @lé zbog toga ga
nazivaju dolinom dzinsa.

Poseban problem je to Sto se falsifikovani proizveel prodaju samo na
buvljaku, vé i u prestiznim trziSnim centrima i to po istim eama kao originalni.
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Na primer, jula 2008. godine u nekim mestima u jBrbé pojavio falsifikat
Eurocrem-a kompanije Swisslion Takovo. Prdea uzorci su bili pakovani u
providnim plasiinim kanticama od jednog kilograma koje su imalehrpoklopac

i potpuno drugéije oznake od originala. Falsifikat se &&fe koristio u
pal&inkarnicama i pekarama i prodavao se po znatng ©igoi od originala na
pijacama, “buvljacima”, ulnim tezgama, nekim samostalnim trgovinskim
radnjama. Koncern Swisslion, kao vlasnik robne maBurocream je putem
Stampe i interneta informisao potré8ao razlikama izmiu originala i falsifikta i
upozoravao na nelegalnost njegovog stavljanja mptdBrendovi 2010). Takie
je apelovao na potro&a da ne kupuju ovaj proizvod na nezakonitim mesiiha
ga ne konzumiraju u objektima koji koriste falsé#tk- slika br. 1.

Slika br. 1 Apel koncerna Swisslion Takovo

ORIGINAL niSIFIRRY
LN FALS

= s
\, 35 godn’n},
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Koncern ,SWISSLION TAKOVO” vlasnik robnog Ziga, tehnologije i

APEL'“I brenda, u cilju zastite svih vas, nasih korisnika i ljubitelja ovog

i HH proizvoda, apeluje da svaku distribuciju i prodaju FALSIFIKOVANOG
+EUROCREM"-a PRIJAVITE DIREKTNO NAMA ILI NAJBLIZOJ INSPEKCIISKOJ SLUZBI!

. FALSIFIKOVANA
PAPIRNA ETIKETA

PROVIDNA
KANTICA

Bez obzira na pojedikae akcije kompanija, sve dok drzava ne uspe da,
bar donekle, zaustavi prodaju falsifikovanih praoida, potrosé bi trebalo da se
od njih Stite detaljnim pregledom etiketa, deklgedolograma ili kupovinom kod
specijalizovanih distributera i prodavaca.

Pored legalnog, u Srbiji egzistiraju sivo i crngidte lekova. Sivo i crno
trziSte ne samo da ugroZavaju prihode drZzave iaop&t farmaceutskin kompanije,
nego i zdravlje, pa i Zivote ljudi. Od ukupnog gageg prometa lekova u Srbgd
500 miliona evra, crnom trzistu pripada, najmarfeniiliona evra. Zné&jna je
uloga sivog trZista u tome. Prvo se neregistroviatsjfikovani i ukradeni lekovi
prebace na Kosovo i Metohiju, a zatim se zajedno®am papirima vrate u
centralnu Srbiju. Jo$ je opasnije crno trziste kege snabdeva Svercerskim
kanalima, Sto podrazumeva kagfje bunkera, gepeka i dr. nehigijenskih uslova
za transport lekova. Uglavnom jecre falsifikovanim medikamentima Koji
najce&e sadrze Stetne supstance (Vesti online 2010).
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Slika br. 2 AmbalaZa originalnog i falsifikovanog eka Cialis

ariginal Falsifikat

Bez obzira na stepen zastupljenosti, vlasti u Sdgijstalno bore protiv
distribucije falsifikovanih lekova. Interesantansjecaj iz marta 2010. godine kada
je Inspekcija za lekove i medicinska sredstva Marmstva zdravlja Republike
Srbije podnela prekr3ajne prijave, a Sddati Farmaceutske komore Srbije prijave
za povredu profesionalne duZnosti, protiv odgovoifarmaceuta @ijim apoteka
je prond@en falsifikat leka Cialis, u film tabletama 4x20 mgerije 05668,
proizvadaca Lilly ICOS LLC (Balkans 2010). Lilly ICOS LLC jeajedntko
preduzée izmetu ICOS Corporation i Eli Lilly and Company, koje@) godine
razvilo Cialis - lek protiv seksualne disfunkcijukovodioci predstavniStva
kompanije Eli Lilly Ltd. u Beogradu, su potvrdilade i u zemljama u okruzenju
uocen falsifikat istog leka, kao i da su falsifikatdaristili serijski broj 05668 uz
promenu podataka o roku trajanja. Originalni lekliSi nalazi se u ambalazi sa
oznakama na srpskom jeziku. U ambalaZi je jedatenlsa dve tablete od 20 mg i
uputstvo na srpskom jeziku. Na prednjoj strani deit®g vizuelno i pod prstima,
primetuje se i tekst ispisan Brajevim pismom. Ime prodada je u
trodimenzionalnom, sjajnom hologramu. Falsifikatuyeambalazi sa tekstom na
engleskom jeziku, bez Brajevog pisma i uputstvgaeijente na srpskom jeziku.
AmbalaZa falsifikata sadrzetiri tablete od 20 mg - slika br. 2. lako nemappoie
zaStite od falsifikata, po preporuci medicinskilru&tjaka, najbolja bi bila
kupovina ovog leka isklgivo u apotekama, uz prethodnu detaljnu proveru svih
navedenih osobenosti originala.

Zaklju ¢ak

Falsifikovanje je problem star viSe vekova. Faksifu se potpisi, novac,
umetnika dela, natna otkrita pacak i pokrov Isusa Hrista. Za falsifikatorima
tragaju specijalno oliena lica svuda u svetu i ona uvek Zele biti kogkdd
falsifikatora. Sudbina falsifikatora je ragta. Neki su zavrSavali n®avoljem
ostrvu, dok su drugi bili budigtki monasi.

Vrednost falsifikovanih proizvoda u svetu raste.sKi&atora ima, u
manjoj ili vetoj meri, u svim zemljama i sektorima ekonomije. @ddo 10
procenata globalne trgovine piiod falsifikovanih i piratskih proizvoda. Takvi
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proizvodi su ozbiljna pretnja originalnim, im&jw vidu da se falsifikati prodaju
po dosta visokim cenama.

Proizvaiagi, distributeri i prodavci falsifikovane robe u suegodisSnje
zarade preko 500 milijardi evra. Toliko iznose gilgrizvadata originalne robe,
kao i svih ostalih &esnika u lancu legalne trgovine kao i drzavnih letal?

Falsifikovani proizvodi su jeftiniji i, po praviluloSijeg su kvaliteta od
originalnih. Mnoge kupce i ne interesuje da li j@ipvod falsifikat ili original,
nego ih samo zanima cena. Kako su lazni proizveiftinjji, automatski lakSe do
njih kupci dolaze.

Moguwenost falsifikovanja zn&jno povéava stalni razvoj kompjuterskih
tehnologija. Zahvaljuj¢i tome falsifikati su¢esto toliko tehriki usavrSeni da ih je
teSko razlikovati od originala.

Falsifikovanje je globalni problem sa Sirokim prawnmplikacijama. Ako
kompanije budu smanjivale svoje napore protiv fidsvanih proizvoda, svetsko
trziSteée za takve proizvode biti atraktivnije.

Srbija je danas uglavnom potrésdalsifikovanih proizvoda globalno
prepoznatljivih marki. Méutim, i neke kompanije u Srbiji su svoje znanjemiaie
stavile u sluzbu biznisa sa one strane zakona. liji Se falsifikuju razltiti
proizvodi, p@ev od péa, tekstila i sitnih stvari za doiiastvo, do skupocenih
proizvoda globalno prepoznatljivih marki. Isto takabog povéanja nivoa
ekonomskog razvoja i stepena otvorenosti srpskenahkie uskoro se moze
oc¢ekivati falsifikovanje i doméh proizvoda.
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LEAEN

COUNTERFEITING - A TRUE THREAT TO BUILDING AND
SUSTAINING A GLOBAL BRAND NAME'’S EQUITY

Abs e aim of this paper is to present a global charaift¢he counterfeiting
and propose actions to the authorities, and owsfdssands and products that
should be taken against the counterfeiters. Irfiteepart, we will elaborate
on the global scope counterfeiting and reveal tlesgnce of counterfeited
famous brands. Then, we will assess the legal cafiins of counterfeiting
of products and brands. In addition, we will pdinttechnological changes
that enable the creation of all the sophisticategnterfeits that threaten the
survival of original products with globally recogable brand names.
Finally, we will present the cases of counterfgjtimctivities in Serbia and
actions of Serbian companies which are trying micdiveducing the value of
their own brands.

Keywords: counterfeit product/brand, authorized copies, grage, the legal
implications of the counterfeiting, counterfeitibtgchnology, counterfeiting
in Serbia.
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PODSTICANJE DRUSTVENO ODGOVORNOG POSLOVANJA
PREDUZECA U FUNKCIJI PRIDRUZIVANJA SRBIJE EU

Dr Maja Ivanovi é-Buki¢®

Rezime: Koncept drustveno odgovornog poslovanja je retadinov, tako da je sa
njim povezan veliki broj dilema, koje se odnosepamm, definiciju, elemente
koje obuhvata i sl. | pored svih navedenih dilemgitanju je koncept kome se
poklanja sve viSe paznje u teoriji menadzmentaraltsi. Jedan od razloga zbog
kojih preduzéa sve viSe vode ¢ana o uticaju svog poslovanja na drustvo je
pojacan pritisak razléitih interesnih grupa. DruStvene grupe postaju hijgj i
jace, stvaraju izuzetno kompleksno okruzZenje, vrSgei/gritisak na preduzéa
da se odgovorno ponaSaju i stvaraju socijalnu klionkojoj a’ekivanja od
pojedinih preduz& postaju velika. Isto tako veliki broj drzava, aakna i
razlicitim formalnim propisima, primorava preduzeda ispunjavaju odefene
obaveze prema drustvu i prirodnoj sredini. Prisostelikog broja zakonom
obavezujdih mera iz oblasti druStveno odgovornog poslovarga,naraito
karakteristtho za zemlje Evropske unije, u kojima se velikenjpapoklanja
drustvenoj odgovornosti preduze ,Komisija EU“, navodi da druStveno
odgovorno poslovanje predui®a moze obezbediti odrzivu konkurentsku
prednost, a Evropskoj uniji doprineti da postangkoakurentnija, na znanju
bazirana ekonomija na svetu. Ova komisija navodikketne elemente DOP o
kojima svako preduZe treba da vodi réuna i predlaze ndn za unoSenje tih
elementata u poslovanje predéaesvih zemaljalanica. Posto je Srbija kandidat
za pridruZivanje EU, potrebno je pokloniti mnogdsevipaZznje razvoju i
promovisanju koncepta druStveno odgovornog posjavaatoce u ovom radu
biti ukratko objasnjen koncept drustveno odgovorpoglovanja, sa posebnim
osvrtom na elemente koje navodi Komisija Evropshie.uBice analizirano
stanje drustvene odgovornosti predi&es Srbiji i navedeni predlozi mera za
poboljSanje takvog stanja. Cilj rada je da se ukai® znaaj druStvene
odgovornosti, menadzerima srpskih predazé&ako bi se spréo Sirenje
ekoloskih i socijalnih problema i olak3alo pridruanje Srbije, Evropskoj uniji.

Kljuéne redi: druStvena odgovornost preddae menadzment, konkurentska
prednost preduza, interesne grupe preduze
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Razvoj koncepta drustveno odgovornog poslovanja

DruStveno odgovorno poslovanje (DOP) je evoluidajppojam koji nema
standardnu definiciju, ni precizno definisanu grigdemenata koje obuhvata, a u
srpskom jeziku joS uvek ne postoji opStepriterd prevod. U stranoj literaturi se
naje&e srée izraz “Corporate Social Responibility” (korpoxeta druStvena
odgovornost), koji prihvata i objaSnjavacira teorettara. Pored ovog koncepta,
neki nawnici, kao Sto su Robert Ackerman, Taymod Bauerkdsta Sethi koriste
izraz ,druStveni os@&j“ (social responsiveness) (Sethil975). U Srb#g |
prihvaceniji prvi izraz, ali joS uvek nije usvojen njegdedinstveni prevod.
NajceXe se koristi dosledan prevod sa engleskog jezkarpprativha drustvena
odgovornost” ili samo ,druStvena odgovornost, mbr@vog paralelno se koristi
izraz ,druStveno odgovorno poslovanje” (Mazurkiexvt006).

Pored dilema vezanih za pojam DOP, nisu precizmedede ni njegove
granice, zato je prisutna velika raznolikost kodgavog definisanja. Na primer,
Raymond Bauer pod DOP podrazumeva obavezu préalude ozbiljno vode
ratuna o uticaju svojih aktivnosti na drustvo (Cart8B6, 30), dok Keith Davis i
Robert Lomstrom, pod DOP podrazumevaju obavezu gl@wa odluka u
preduzéu da izbegavaju sprodenje aktivnosti koje mogu biti Stetne za drustvo i
da sprovode aktivnosti koje doprinose p&agu druStvenog blagostanja (Davis
1967). Edwin Epstein definiSe DOP kao proces dsdimja, primene i ocene
mogunosti preduzéa da predvidi dekivanja internih i eksternih stejkholdera, da
na adekvatan @& odgovori tim @ekivanjima i da dugokmo upravlja njima
(Epstein 1987, 104). Kotler Philip i Lee Nancy, id&fu DOP kao opredeljenje
preduzéa za unaprenje dobrobiti druStvene zajednice, kroz diskregiposlovne
prakse i doprinose, nadun resursa preduéa (Kotler, Lee 2003, 3). Zajedthi
imenilac svih navedenih definicija DOP je stav daduzéa, pored ostvarenja
ekonomskih ciljeva, imaju obavezu da se ponaSagowaino prema drustvu. O
tome koje sve obaveze predéeetreba da ima prema druStvu td&opostoje
razlicita shvatanja.

Jedan od veomaesto citiranih pristupa DOP navodi Archie Carréib
njemu, preduzee treba da snosi: ekonomsku odgovornost (obavezdupéa je
da proizvodi proizvode i usluge koje prodavati po fer ceni, da pta porez
drZavi, daje plate zaposlenima, dividende akcionarii sl.), zakonsku odgovornost
(obaveza preduza je da poStuje zakone), moralnu odgovornost (atzave
preduzéa je da se ponaSa @i prema svim interesnim grupama sa kojima stupa u
interakciju) i filantropsku odgovornost (obavezeeguzéa je da dobrovoljno
pomaze ugroZzenim druStvenim grupama i uklje se u reSavanje socijalnih i
ekoloskih problema drustvene zajednice) (Carro6199).

Prema Thompson-u, Strickland-u i Gamble-u, nekelpdinih obaveza
preduzéa prema drustvu su (Thompson et al. 2008, 302):
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e pove&anje ettnosti poslovanja,

« unapréenje drustvene zajednice,

e unapréenje prirodne sredine,

e stvaranje radnog okruZenja koje unaloie kvalitet Zivota zaposlenih i
podstte razltitost.

Poveanje eténosti poslovanja podrazumeva deoje i primenu formalnih
pravila koja dovode do po¥anja eténosti ponaSanja zaposlenih predizeTo
podrazumeva: precizno formulisanje misije i Ehih vrednosti preduze,
primenu ettkog kodeksa, primenu kodeksa korporativhog uprajdjaanalizu
rizika, organizovanje obuke i treninga zaceti ponaSanje, utdivanje merila i
sastavljanje izveStaja o socijalnim, ¢&tm i ekoloskim aspektima poslovanja
(Crane, Matten 2007, 170-175).

Unapreienje druStvene zajednice odnosi se na programe re rkeje
preduzéa sprovode radi reSavanja problema u druStvencgdmgi ili radi
poveanja kvaliteta Zivota druStvene zajednice. dd&je mere koje preduze
sprovode su (lvanogibukic et al. 2010):

* Volontiranje za druStvenu zajednicu, podrazumevareduzée podsite i
podrZzava zaposlene, poslovne partnere, kupce f#adsi dobrovoljno rade
na podr3ci lokalnih humanitarnih organizacija uvastnju druStvenih
cilieva (na primer, prikupljanje hrane i dobrovdlijnpriloga, isuSivanje
modvara,¢iséenje nekih delova grada,demje drvéa i sl.).

« Filantropska davanja, podrazumevaju direktna baspoa davanja novca,
proizvoda ili usluga kompanije kao potmpeke humanitarne akcije ili radi
ostvarenja oddenog drustvenog cilja (na primer, jednokratne dame
donacije bolnicama ili deci bez roditeljskog stgmakao i sponzorisanje
neke knjige od drustvenog interesa ili kulturnigpiortskih manifestacija)
(Kotler, Lee 2003, 167-171).

* Promovisanje drustvenih ciljeva, podrazumeva ohdizhaje sredstava za
jacanje svesti stanovniStva o druStvenom cilju koji gemislila neka
neprofitna organizacija (na primer, podrSka UNIQER+ prikupljanju
priloga za bolesne i gladne u svetu) (Kotler, L6632 80-85).

e Poma& drustvenoj zajednici kroz marketing predtee podrazumeva
izdvajanje odréenog dela prihoda od prodaje konkretnog proizvdda i
proizvodne linije preduza za reSavanje nekog drustvenog problema.

Aktivnosti za unapréenje prirodne sredine odnose se na kerife resursa
preduzéa za reSavanje ekoloSkih problema. EkoloSka dinmenRiOP takde
podrazumeva koré&nje najbolje tehnologije koja moZe eliminisati at¢ne
uticaje preduz&a na prirodnu sredinu (tehnologija za: reciklazpadg, uStedu
energije, zastitu vode i vazduha od z#iganja i sl.).
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Aktivnosti stvaranja radnog okruzenja koje undpje kvalitet Zivota
zaposlenih podrazumevaju ulaganja i napore d@jobezbediti da zaposleni svoje
radno mesto smatraju izvrsnim za rad. To mogu raitiiciti programi obuke i
mentorstva (kojice zaposlenima omodgiti napredovanje u Karijeri), stimulativne
metode nagiiivanja (na bazi rezultata), trajno usavrSavanjge(komogdava
napredovanje na poslu), fleksibilno radno vremeieveteXe u odlgivanju,
propisivanje broja radnih sati i dozvoljenog pref@wenog rada, unagtenje
zaStite na radu, obeztenje normalnih uslova rada i sl.

NeSto drugdiji pristup definisanju obaveza preddae prema drustvu,
navodi ,Komisija EU”. Ona sve elemente DOP svrstavdve grupe koje&ine:
internu i eksternu dimenziju DOPaterna dimenzja ukljucuje (Predt, Ivanovi-
buki¢ 2008):

e Ulaganja u ljudske resursepodrazumeva privtenje i zadrZzavanje
talentovanih radnika (doZivotno ¢enje, bolje informisanje unutar
preduzéa, uravnoteZzavanje vremena koje se troSi za ratanjg i
porodicu, nediskriminaciju, poStovanje réilsti, eliminisanje svakog
oblika diskriminacije itd.).

 Vodenje rauna o zdravlju i sigurnost radnika na radnom mestu
podrazumeva: propisivanje normalnog broja radniti, garopisivanje
dozvoljenog prekovremenog rada, kéesje zastitnih uniformi itd.

* Prilagodavanje promenama podrazumeva da preddze prilikom
restrukturiranja vode &ana o interesima svih grupa koje taj proces
pogaia, nargito o interesima radnika, jer je restrukturiranjglavnom
prateno otpustanjem radnika. Predéaekoja vrSe restrukturiranje, treba
da pomaZzu razvoj preduzetniStva i samozapoSljavadka.

« Kontrolisanje uticaja preduze na prirodnu sredinu i prirodne resurse,
zn&i smanjenje potrosnje energije, smanjenje potrogrijednih sirovina,
manje stvaranje otpada itd. Ovim procesom se oldejbenaniji stepen
zagaenja prirodne sredine, ¢ovanje prirodnih resursa bu@m
generacijama, a preduze nosi manje troSkove koji direkno &di na
profitabilnost.

Eksterna dimenzija druStveno odgovornog poslovanja obuhvata skede
elemente:

* Razvoj lokalne zajednicpodrazumeva: mere za pdamje ekonomskog
razvoja lokalne zajednice (zapoSljavanje lokalnt@naevniStva, biranje
lokalnih dobavljga, ulaganja u lokalnu infrastrukturu), filantropska
davanja, volontiranje zaposlenih predtezeu drustvenoj zajednici,
ulaganje u obrazovanje i stipendiranje mladih, anjg mogdnosti
studentima da steknu iskustvo réideolonterski u preduzel, razvoj
medusektorskih partnerstava u cilju unagerja lokalnog razvoja i sl.
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» Programe odgovornog ponaSanja prema eksternim dctigkima Kkoji
uklju¢uju: programe odgovornog ponaSanja prema patiosa (ponuda
samo sigurnih neskodljivih proizvoda, adekvatarsqpoizvoda, kontrola
kvaliteta proizvoda i usluga, &kio odrefivanje cena, etno i odgovorno
oglaSavanje i marketinSke strategije, zaStita ppoteoSga itd.), podrdku
razvoju lanaca snabdevanja, druStveno odgovorno estitanje,
eliminisanje sukoba interesa predéee druStvene zajednice i sl.

e ZasStitu Zivotne sredinkoja podrazumeva: primenu zdravijih tehnologija,
odgovornije korigenje resursa, smanjenje emisije Stetnih materija i
reciklazu otpada, smanjenje emisije uglien dioksigaikliranje otpada,
aktivno we&e u inicijativama za zaStitu Zivotne sredine, uanpg
ekoloskih standarda, edukaciju zaposlenih u pogledstite Zivotne
sredine itd.

Veliki broj teorijskih pristupa, sve ¢ebroj radova iz ove oblasti, kao i sve
veca posvéenost preduz@ socijalnim pitanjima, dokazuju da se radi o kqtge
kome se pridaje sve &ieznaiaj. Madutim, postavlja se pitanje kako je doslo do
razvoja ovog koncepta i zasto ga sveéiveroj preduzéa prihvata u poslednje
vreme?

Potreba za drustveno odgovornim poslovanjem preduza

Pove&ana paznje koja se daje DOP nije se desila saduifajiso. Na to je
pre svega uticao jak pritisak odemih druStvenih grupa. Mnoge kompanije su
postale svesne potrebe za odgovoéngdrema drustvu, tek posto ih je iznenadila
reakcija javnosti na neke njihove nepromisljenethmdne postupke (na primer,
kompanija ,Nike" se susrela sa jakim bojkotom pé&@a, po3to su ,New York
Times" i drugi mediji objavili izveStaj o praksi ®tavljanja radne snage u
fabrikama dobavljga kompanije peetkom 1990-ih. Isto tako kompanija ,Shell
Oil" je izazvala jak protest organizacija za zasptirodne sredine, pfan brojnim
¢lancima osude u ndenarodniméasopisima, posto je njen menadZzment &idlda
potopi zastarelu tehnologiju za preradu nafte ueB®y more 1995. godine)
(Predt, Ivanovic-buki¢ 2008).

Krajem proslog veka, pritisak raglih druStvenih grupa (kao Sto su:
organizacije za zaStitu prirodne sredine, orgafjeaza zaStitu potroga i sl.)
postaje sve ja. Istovremeno dolazi do po¥@nja njihovog broja u svim segmentima
drustva, do jeanja njihovog uticaja, diversifikacije i fokusirasid na pojedine
segmente. Zahvaljuju vecoj posveéenosti reSavanju odtenih druStvenih
problema, sposobnost grupa da privukudi vieroj sledbenika postaje sve ¢ee
DruStvene grupe postaju brojnije k@ stvaraju izuzetno kompleksno okruzenje,
vrSe sve vé pritisak na preduz@ da se odgovorno ponaSaju i stvaraju socijalnu
klimu u kojoj atekivanja od pojedinih preduge postaju velika (Post et al. 2002).
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Pored toga, veliki broj vlada, naito razvijenih zemalja, zakonima
propisuje minimalne zahteve predtizea u pojedinim oblastima druStvene
odgovornosti. Tako se kod mnogih zemalja Evropskigesré&u pravilnici kojima
se preduz&a obavezuju da: spfavaju diskriminaciju zaposlenih, obezZiogu
normalne uslove rada (poStuju propisano radno vremmaksimalno dozvoljeni
prekovremeni rad), oddeju fer strukturu zarade, rade planove razvoja gkgmih,
daju slobodu pridruzivanja zaposlenih réiglin unijama, Stite ljudska prava
zaposlenih, obezideju jednake mogtnosti svim zaposlenima, podsti
unapréenje odnosa sa poslovnim partnerima (poStovanjesargth obaveza i
eticno ponasanje prema dobavljaa, kupcima, strateSkim partnerima), ne koriste
degji rad, podstéu borbu protiv mita i korupcije i sl. Za krSenjeegwidenih
propisa primenjuju se veoma ostre sankcije (r2dD9).

Pored pritiska interesnih grupa menadZeri prethuzgostaju svesni da
drudtveno odgovorno poslovanje obedlje odrzivu konkurentsku prednost
preduzéu jer doprinosi (Kotler, Lee 2003, 12-13):

e pove&anju prodaje i udela na trzistu,
e jacanju pozicije brendova,

e jacanju korporativnog imidza,

e privlacenju talentovane radne snage,
e smanjenju troSkova poslovanja itd.

U poslednje vreme, zahtevi potrédasve viSe su usmereni na sigurnost
proizvoda, zato potrodaradije biraju proizvode preduée za koja veruju da se
odgovorno ponasaju. Ljudi veruju pojedincima kajkpzuju razumevanje i brinu
o interesima drugih ljudi. PotraSarazmisSljaju na sled# ntin: preduzéa koja
brinu samo o svom profitu i zaradi nude malu vredinmotroS&ima, nasuprot
tome, preduz&a koja se ponaSaju odgovorno prema druStvu, poéease
odgovorno i prema potroSiena. Zahvaljujéi tome, potros& radije biraju
drudtveno odgovorne kompanije, Sto kompanijama adw@ rast prodaje i
povetanje trzisnog &e¥a (Holt et al. 2004).

DruStveno odgovorno poslovanje mozZe dovesti dgarjm pozicije
odreienog brenda, kada potr@ggabrend povezuju sa nekom humanitarnom
akcijom ili drustvenim ciljem koji je kompanija pdghla. Na to namito utice
izdvajanje dela prihoda, od prodaje konkretnog thaenpomaganju neke
humanitarne akcije i sl. (Kotler, Lee 2003, 16).

ImidZ i reputacija preduza predstavljaju veoma bithe elemente
nematerijalne imovine preduze koji omogéavaju odrzivu konkurentsku
prednost. Upoznavanjem stanovniStva sa svojim progna za unapdenje
drudtvene zajednice, predidee stvara lepu sliku o sebi i postaje privia
najprofitabilnijim potros&ma, najtalentovanijoj radnoj snazi, dobavijaa i
drugim interesnim grupama od kojih direktno zauispeh preduza.
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Ako preduzée obezbéuje dobre uslove rada, poStuje prava zaposlenih,
pruza im mogénosti usavrSavanja i obrazovanja, postaje pfhdaradnoj snazi
tako da moZe obezbediti najtalentovanije kadrowaliketni kadrovi omogéavaju

uti¢e na povéanje njegove konkurentske sposobnosti (Dentchegnel@003).

Drustveno odgovorno poslovanje moze dovesti i dargemja troSkova na
nekoliko n&ina. Primena ekoloSkih standarda, usSteda etgldrienergije, vode i
sliéno, utéu na smanjenje troSkova. Pored toga, humanitarogeakdrustveno
korisni programi i mere su uglavnom progeai razltitim medijskim emisijama ili
¢lancima u novinama, tako da predézelobija besplatnu propagandu.

Pored direknog uticaja, druStveno odgovornog p@si@y na
konkurentnost preduze, ono moZe uticati i indirekno, pozitivnim uticaje
druStvene zajednice na poslovanje predazdo se moZze objasnttinjenicom da
su privreda i drustvo dva rhesobno povezana i uslovljena elementa. Da bi
preduzéa poslovala uspesno, potrebno je da drustvo u kade bude zdravo.
Zdravo druStvo podrazumeva prisustvo pravih vretindsbar sistem obrazovanja,
odgovarajdu zdravstvenu i socijalnu zastitu, nezdgyau prirodnu sredinu,
odgovarajde zakonske propise itd. Dobar sistem obrazovadjavstvena zastita,
ravnopravnost u drustvu su neophodni uslovi za lodienje produktivhe radne
snage preduzéma, tako da ulaganja preddaeu poboljSanje ovih segmenata
drudtva povratno pozitivno g8 na poslovanje preduze Isto tako nezagena
voda, zemlja i prirodni resursi smanjuju troSkoveslpvanja preduza i
predstavljaju uslov dobijanja zdravih proizvodeme utcu na efikasnost poslovanja
preduzéa. Dobra uprava, zakoni, pravila Stite kapital miks, smanjuju rizik
poslovanja. Jaki standardi i regulative Stite peedel od nelojalne konkurencije i
nezakonitog ponasanja poslovnih partnera i sl.t¢Pdframer 2004).

MoZe se zakljgiti da ulaganja preduza u unapréenje druStvene
zajednice i prirodne sredine povratno pozitivhaigieha konkurentnost preduze
Zato uspeSna preduze nar@ito u razvilenim zemljama, sve intenzivnije
primenjuju razltite programe druStveno odgovornog poslovanja. Wesem
segmentu rada ¢@ analizirano stanje DOP u Srbiji.

Drustvena odgovornost preduzéa u Srbiji

DruStvena odgovornost preddzeje za Srbiju relativno nov i joS uvek
nedovoljno prihvéen koncept. Na to su uticali brojni faktori iz pasti, ali i teZzak
period tranzicije ka trziSnoj privredi, potika i ekonomska nestabilnost i sl. Pre
svega samoupravljanje, koje je u Srbiji bilo pmsutdo raspada SFRJ,
onemogudilo je razvoj modernog korporativnog upravljanjgiimenu principa
drudtveno odgovornog poslovanja. U periodu sogijadi, 0 socijalnim problemima
je vodila r&una drzava, a preduzeje zakonima primoravala da ih poStuju. Tokom
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1990-ih godina, usled ratova, inflacije, ekonomsahkcija, bombardovanja i drugih
problema, na trziStu i u politici je viadala opa&sigurnost. To je navelo menadzere i
zaposlene da se u borbi za ,puko prezivljavanjepridrzavaju etikih principa pri
donoSenju odluka, do vrl@estog krSenja zakonskih propisa i neodgovornog
ponaSanja prema interesnim grupama. Pored togavarpteréena brojnim
ekonomskim i politkim problemima, nije mnogo vodila déana o ponaSanju
preduzéa. To je dovelo do stvaranja ambijenta u kome mikwogo nije vodio
ratuna o posledicama svog poslovanja na druStvoogmin sredinu, Sto je izazvalo
Sirenje vé nagomilanih drustvenih i ekoloSkih problema.

Prvo istrazivanje o druStvenoj odgovornosti predaze Srbiji izvrSeno je
tokom 2005. godine, anketiranjem menadzZera viS&€@@D preduz&a razltite
velicine u svim sektorima privrede. Njime je pokazanojel&Znanje menadZera
lokalnih preduzéa o odgovornom ponaSanju na izuzetno niskom nivau to
ukazuju izjave véine menadZera, da aspekti kao Sto su: prava Zesa manjina,
prava razkitih druStvenih grupa, ne spadaju u domen drusteelg®vornosti¢ak
i aspekt diskriminacije je samo od strane predskav® kompanija ukljten u
domen druStvene odgovornosti). Tdkoje ukazano ndinjenicu da se u Srhbiji
druStvena odgovornost uglavnom povezuje sa: zastithivotne sredine,
filantropskim ponaSanjem i poslovanjem u skladu zkonskim propisima
(Marinovi¢ 2007, 32).

Krajem 2006. godine vrSeno je drugo istraZivanp ispitivanja navika i
prakse preduza u Srbiji i Crnoj Gori u oblasti druStveno odgavog poslovanja.
Ovim istraZivanjem je pokazano da je veoma malj preduzéa u SCG imao bilo
kakve ozbiljnije programe i mere odgovornog pong@abve aktivnosti preduza
u ovoj oblasti svodile su se na perigti sponzorstva i donacije ili skromne
projekte u oblasti ekologije (kao 3to su kéeiSje otpadnog materijala i usteda
energije). Ovakvo ponaSanje objasSnjeno je debgem menadZera ¢i@e
odgovornog ponasanja predtaekoji se direkno odraZzava na njegovu reputaciju i
zaradu (Mazurkiewitz 2006, 23-58).

Sled€e je bilo istrazivanje prakse druStveno odgovormmgslovanja
preduzéa Zapadnog Balkana, sprovedeno u prvoj polovini82@ddine. Njime je
pokazano da je tokom 2006. i 2007. godine doSloziaajnih poboljSanja u
oblasti drustveno odgovornog poslovanja u Srbigjijev 2008, 45):

* pove&ala se ukljgenost drzave i nevladinih organizacija u promoyisan
podrsci druStveno odgovornom ponasanju prechyze

» svest stanovniStva je dostigla viSi nivo,

e uklju¢enost preduze je postala u&.

Dobar primer za v uklju¢enost drZzave i njenih organa je nagrada za
drustvenonajodgovornije preduze u odrdenoj godini, koju dodeljuje Privredna
komora Srbije od 2007. godine. Isto tako, pod jatsiom drzave, formiran je
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Savet za borbu protiv korupcije. Nevladine orgatijeasu takde realizovale
veliki broj projekata, kao 3to su:

* kampanja za zaStitu prava osoba sa invaliditetajy &provode UNDP i
UN Global Compact od 9. Juna 2008. godine,

« ,Skola bez nasilja“ sa ciliem da se stane na pet g&em nasilju u
Skolama, koje sprovodi UNICEF

e ,Studije sl&aja drustveno odgovornog poslovanja”, radi stvardogza
primera drustveno odgovornih praksi u Srbiji, kgprovodi SMART
kolektiv,

« Nagrada “Virtus” za korporativnu filantropiju, kojdodeljuje Balkanski
fond za lokalne inicijative od 2007. godine itd.

Anketiranjem stanovnistva je pokazano da se njiremest podigla na visi
nivo u odnosu na prethodni period. Na Zalost, i@ wiovelo do zn&jnijih
promena u praksi. Oblasti koje su izazvale n@vimteresovanje stanovnistva i
privukle najvéu paznju preduze, bile su zastita ugroZenih lica i zastita okaline
To se moZe objasnitinjenicama da ekonomska i socijalna nestabilnage(krate
tranziciju) u prvi plan stavljaju ugroZena lica.oMoj sferi je istovremeno i najve
uklju¢enost nevladinih organizacija, tako da je svakdvaést preduzéa u ovoj
oblasti lako vidljiva od strane velikog broja irgenih grupa uz to, priviaveliku
medijsku paznju. 1z sinih razloga, su bile privtae i aktivhosti vezane za zastitu
okoline. Posle ovih aktivnosti, po Ztaqu sledi borba protiv korupcije, poStovanje
ljudskih prava i ulaganje u obrazovanje (Hajiye@2072-78).

Ovim istraZivanjem je taki® pokazano da je u Srbiji prisutan veliki broj
socijalnih problema, da su menadZeri predazsvesni njihovog prisustva, ali ne
pokretu skoro nikakve inicijative za njihovo reSavanjea primer, karakteristan
je vrlo nizak nivo etinosti poslovanja preduze (v&ina anketiranih preduze,
preko 60%, ima uen etéki kodeks, ali se u mnogima od njih on ne primesjuj
prema zaposlenima, kupcima, dobatili@a i ostalim druStvenim grupama sa
kojima preduzée stupa u interakciju. Drugi veliki problem predéaege vrlo
naglaSena korupcija. Na primer, 40% anketiranih ad2era je odgovorilo da
davanje neprijavljenih poklona (u n@nom ili nekom drugom obliku), prilikom
sklapanja poslova, predstavlja neizbeZzan deo postp\Zivota. To ukazuje na
¢injenicu da su mito i korupcija duboko ukorenjenisuwest i poslovnu praksu
preduzéa. Dodatno, v@na menadZera ne veruje da antikorupcijske mereumog
izmeniti ovakvno stanje. Jedina pozitivha promenakdje je doSlo je povanje
transparentnosti poslovanja prediae odnosu na prethodni period, tako da se sve
¢e¥e na sajtovima kompanija moguéhpodaci o njihovom kompletnom poslovanju
(finansijski izvestaji, pravilnici, ciljevi, stratiie) (Hajiyev 2008, 63-66).

Veliki broj problema nastao je tokom 2009. i 20§0dine pod uticajem
globalne ekonomske krize. DoSlo je do smanjenjarg@dinih aktivnosti, zatvaranja
ili blokade velikog broja preduze, Sto je joS viSe produbilo socijalne probleme, a
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mogunosti preduzéa i drzave da finansijski podrZe socijalne programeere se
smanjila. Borba za puko preZivljavanje kod predazeodbacuje druStveno
odgovorno poslovanje u drugi plan tako da u Srlddlje ostaju izuzetno naglaseni
problemi: korupcije, nepoStovanja ugovornih i zadlah obaveza i uopSteno vrlo
nizak nivo svesti o potrebi za odgovornim ponaanjprema druStvu. To
potvrduje i Cinjenica da véina preduzéa ne posluje po principima drustveno
odgovornog poslovanja, niti ulaze napor da u symslovnu strategiju i praksu
uklju¢i principe druStvene odgovornosti. Ovo se posebdoosi na mala i
delimi¢no na srednja preduze kojima je prvenstveni cilj da opstanu na trzistu
Posto u Srbiji vise od 96% preddae spada u kategoriju malih i srednjih
preduzéa, ne postoji realna osnova za razvoj druStvencovamge poslovne
kulture. Mala preduzea prihvataju praksu druStveno odgovornog poslovaajao
ukoliko ih na to primoravaju zakonski propisi. ih razloga je potreban mnogo
vecdi stepen ukljdenosti drzave i njenih organa, pre svega ha dofjosemimeni
zakonskih propisa i standarda. Potrebno je Siren@nja iz oblasti druStvene
odgovornosti od strane obrazovnih institucija irpbho je ugledanje preduzeiji

je stepen ukljenosti u programe odgovornog ponaSanja nizak naesasp
preduzéa u toj oblasti, jer su ti programi bitni za stepkonkurentnosti i
predstavljaju njihovu moralnu obavezu.

Moguée mere za podsticanje drustvene odgovornosti predeéa u Srbiji

Da bi se podstakla druStvena odgovornost srpsledya€a, potrebno je
da drzava obezbedi stvaranje podsticajnog ambijefita podrazumeva borbu
protiv: sive ekonomije, nee¢kog poslovanja, krSenja socijalnih i prava iz rada,
protiv korupcije i diskriminacije osoba sa invatatom itd.

Sprovatenjem razkitih programa i mera, drZzava treba da pokaze
preduzéima i stanovniStvu da je vrlo zainteresovana i poésma povéanju
drustvene odgovornosi. To je bitno jer se povejamnekonomskih, socijalnih i
ekoloskih komponenti razvoja moZe obezbediti odriazvoj Srbije. Takde,
vlada treba da ulaZze u profesionalno osposobljavaajnteresovanih grupa da
postanu Kkoristan partner u sprdeoju programa druStveno odgovornog
poslovanja, kao i da uspe3nim oblicima takvog mastiiva da poseban publicitet
(Hajiyev 2008, 45).

Pored drzave za posanje druStvene odgovornosti vrlo bitno je
uklju¢ivanje medija. Mediji preno3enjem informacija o amea koje sprovodi
drzava i preduze, dovode do povanja informisanosti potro&a, Sto utie na
podizanje njihove svesti. Potr@§postaju svesni svojih prava tako da i sami mogu
vrSiti pritisak na preduza da rade odgovornije. Da bi se podigla svest patap
potrebno je raditi na §&anju udruZenja potro&a i sindikata. Takde je potrebno
razvijati obrazovne programe iz oblasti druStvedgovornosti.
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Vrlo je bitho da i menadZeri preduéze shvate druStveno odgovorno
poslovanje kao moralnu obavezu i neophodan uslstaoga svog preduga.
Ulaganjem u unapdenje druStvene zajednice poslovanje predazeostaje
stabilnije i izvesnije, zato Sto preddaesama kreiraju ekonomske i socijalne
uslove poslovanja i stvaraju bolju klimu za novaganja. Primena principa
drustveno odgovornog poslovanja je &t bitha za preduza ako Zele da se
ukljuéuju u metunarodne poslovne operacije, posto pottpSaobavlj&i i
medunarodni poslovni partneri preferiraju predéadije aktivnosti podrazumevaju
najvisi stepen standardizacije, aktivno upravljikom i unapréuju okruzenje u
kome funkcionisu.

Zaklju ¢ak

Preduzéa se osnivaju radi proizvodnje proizvoda ili pruyzamsluga
kojima se omogéava zadovoljenje nekih potreba drustva. lzvrSavargadataka,
ulaganjem kapitala, snabdevanjem proizvodima i tinajem razltitih aktivnosti
svakodnevno, kompanije vrSe pozitivan uticaj naStry, Sto je svrha njihovog
osnivanja. Najznajniji doprinos preduze drustvu je pokretanje ekonomskog
razvoja zemlje. Méutim, uspesSno ostvarenje ekonomskih ciljeva predoee ne
moZe biti opravdanje da zanemaruju posledice kepdirs aktivnostima vrse na
drustvo i prirodnu sredinu. Od preddaese ¢ekuje da budu svesna uticaja svojih
aktivnosti i da se dobrovoljno ukfuju u reSavanje drustvenih i ekoloSkih problema.

Ulaganjem u unapdenje druStvene zajednice poslovanje preéaze
postaje stabilnije i izvesnije, zato $to ona kijeirekonomske i socijalne uslove
poslovanja u isto vreme izghaju dobru reputaciju u druStvu tako da odgovorno
ponaSanje predu¢a prema drustvu, Zivotnoj sredini i kijoim interesnim
grupama, predstavlja veoma uticajan faktor konkisten prednosti. Ne postoji
opSteprihvéaeno shvatanje o tome Sta sve ulljle odgovorno ponasanje, uspesna
preduzéa u svetu su uglavnom usmerena na: ok#mtje dobrih uslova rada
zaposlenima, podsticanje jednakosti, nediskrimjoacusavrSavanje i obuku
zaposlenih, etho ponaSanje prema akcionarima, potwga, dobavljgima,
poStovanje zakona, @anje poreza, borbu protiv korupcije, filantropskéaosti,
unapreéenje drustvene zajednice i sl.

U Srbiji je svest o drudtveno odgovornom poslovgogiuvek na niskom
nivou. Sve aktivnosti se svode na peréod sponzorstva i donacije, a odgovorno
poslovanje je uglavnom shéeno kao marketinski alat, &ia da se podigne ugled
u drustvu. U koncept i poimanje druStveno odgovgrmmslovanja jo3 nisu
zn&ajnije ukljwtene teme kao Sto su podizanje kvaliteta i usloda,rgprava i
standardi zaposlenih, stno usavrSavanje, odnos i saradnja sa patiosa
dobavlj&ima, sindikatima i stino. Uprkos tome, moglo bi se¢irada su kompanije
tokom poslednjih nekoliko godina gele da shvataju vaznost koncepta drustveno
odgovornog poslovanja za odrzivost njihove konktmesti.
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Postepeno j@m svest drzavne uprave o #Zap koncepta druStveno
odgovornog poslovanja, ali ona jo$ uvek ne sprododoljno podsticajne mere za
vece angazovanje preduzeu ovoj sferi. Nevladine organizacije i civilnikser u
celini pokazuje sve V& interes za razvoj koncepta druStveno odgovornog
poslovanja, ali je malo njih razradilo programei kmdsttu njeno sprovéenje.

Posto je u Srbiji prisutan ogroman broj drustvepibblema poZeljno je
mnogo vée angaZovanje drZave i predéae Najvei podsticaj druStveno
odgovornom poslovanju od strane srpskih preéreoze biti ekonomski razvoj, a
posebno otvoreno konkurentno trziSte koje¢ ve&ada navodi sve ¥k broj
kompanija da prihvate ovaj koncept, kao i teznjadpzéa da se ukljéuju u
medunarodne poslovne operacije (Sto podrazumeva ptimeelikog broja
medunarodnih standarda iz ove oblasti). N&j\y@odsticaj za drzavu je kandidatura
za ¢lanicu EU, koja podrazumeva usvajanje i primenu gimazakona koji su
prisutni u EU i brojnih méunarodnih standarda.
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STIMULATING CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY IN
ENTERPRISES FOR THE PURPOSE OF SERBIA’S EU ACCESSION

Abstract: The concept of corporate social responsibilityelatively new, so
it is associated with a grate number of dilemmaated to the concept,
definition, elements which it includes etc. Destethese dilemmas, it is a
concept that draws much attention in managemewtryhend practice. One
of the reasons that compels companies to increlgsiagonsider the impact
of its operations on society, is increased presefingarious interest groups
(Organization for the Protection of Consumer Rights organization for the
protection of the environment, trade unions, etSpcial groups are
becoming more numerous and stronger, creating dreregly complex
environment, putting growing pressure on compatoelehave responsibly
and create a social climate in which expectatidrindividual companies are
becoming huge. Also, many state Governments fomrapenies to meet
certain obligations towards society and the envirent, by laws and other
formal regulations. The presence of a large numtfedegally binding
measures, in the field of corporate social respoilitgi is particularly
characteristic of the European Union countries, r@hmuch attention is paid
to corporate social responsibility (CSR). The EUraission believes, that
CSR can provide a sustainable competitive advartagaterprises, as well
as contribute to the European Union to become thost ncompetitive
knowledge-based economy in the world. This commisgroposes specific
elements of CSR, which every enterprise shouldidensalso it proposes a
way to bring these elements into the business mmges of all member
countries. Since Serbia is a candidate for EU abmesit is necessary to give
more attention to developing and promoting the ephof corporate social
responsibility. Therefore, in this paper the coricep corporate social
responsibility will be briefly explained, with spatreference to the elements
cited by the Commission of the European Union. €ufrsituation in Serbia,
for this field of interest will be explained in tipaper, moreover, measures to
improve this situation will be proposed. The aimtlvdé paper is to highlight
the importance of corporate social responsibility Serbian managers, to
prevent the spread of environmental and social lprad and facilitate
Serbia’s joining the European Union.

Keywords: corporate social responsibility, management, -cditipe
advantage of enterprises, stakeholders.

58



Bl UNIVERZITET U NISU

&9‘2’ 7@ EKONOMSKI FAKULTET
=
*

- Casopis EKONOMSKE TEME "
Godina izlaZenja XLIX, br. 1, 2011., str. 59-70
Adresa: Trg kralja Aleksandra Ujedinitelja 11, 18003
Tel: +381 18 528 624 Fax: +381 18 4523 268

ocnos? B

D 3
%
,REPsmgr R \"‘»&

DRUSTVENE DETERMINANTE AKUMULACIJE
LIJUDSKOG KAPITALA

Dr Marija DZzuni ¢-

Rezime: U radu se analizira odnos izife dve neopipljive forme kapitala -
ljudskog, koji je sadrzan u znanju, vestinama isgiimostima pojedinaca; i
socijalnog, koji dobija svoje mesto u nauci predggudi razlicite oblike
drustvenog povezivanja, kao i norme druStvenog gama. U savremenim
uslovima privrdivanja, ove dve varijante kapitala, pored tradicadmih,
dobijaju sve vé zna‘aj kao faktori ekonomskog rasta i razvoja. Osim
ispitivanja njihovih megusobnih uticaja, u radu su analizirani potencijalni
uticaji socijalnih relacija na akumulaciju ljudskdgapitala, kao i na transfer
znanja i informacija.

Kljuéneredi: ljudski kapital, socijalni kapital, ekonomski rast.

Uvod

Od 60-ih godina proSlog veka do danas doslo jerdamih promena u
stavovima o tome koji faktori igraju z&@ne uloge u ostvarivanju dugaérmg,
odrzivog ekonomskog rasta i razvoja, najpre, kregppznavanje zaja znanja,
vestina i zdravlja pojedinaca, a potom i druStvemiteZa i normi koje podsii
kooperativno ponaSanje izahe njih. Danas se o ovim faktorima govori kao o
varijantama kapitala — ljudskom i socijalnom, kawajnim inputima u procesu
proizvodnje i relevantnim determinantama ekonomskstg.

Tradicionalno shvatanje kapitala u ekonomskoj ditieri je da je to ,dobro
koje se koristi za proizvodnju drugih dobara i gsluu pitanju je input koji nastaje
kao posledica ljudskog rada, kao Sto su zgradeopliema, kreiran kako bi
omoguio uvetanje proizvodnje u budunosti“ (Smithson 1982). Miutim, treba
imati u vidu da kada su kl&si ekonomisti poeli da koriste naziv kapital,

YUniverzitet u Nisu, Ekonomski fakultet; e-mail: rja.dzunic@eknfak.ni.ac.rs

UDK 316.472.4:330.34; Pregledni rad;

Primljeno: 12.09.2010. Prih¢ano: 03.02.2011.

Rad je nastao u okviru projekta br. 179066 finamsig od strane Ministarstva za nauku i
tehnoloSki razvoj Republike Srbije.



Marija DZuni ¢

ozn&avajwi pri tom akumulirano materijalno i finansijsko l@igtvo,
naglaSavajéi da je to pokretéki motor privrede, to je bila revolucionarna misao
odnosu na tada vladdg shvatanje kapitala kao vlasnistva nad zemljom i
prirodnim resursima (Piazza-Georgi 200Zpko i danas, iako je figki kapital
odoma&en u konvencionalnim shvatanjima kapitala, nagomjla se dokazi da
takva shvatanja zastarevaju i da se pojavljuju mesursi koji imaju jednaki, ako
ne i vei, znataj za ekonomski rast u odnosu nadkzikapital.

Tu se pre svega isti individualni talenti, akumulirano znanje druStkap
i oblici druStvenih interakcija, organizacije i kule — drugim ré&ma, ljudski i
socijalni kapital.Na taj n&in, ljudski i socijalni kapital postaju proizvodrésursi
koji se kreiraju i odrZzavaju zahvaljdjuulaganju ljudskog vremena i resursa. Kao
Sto se fizéki kapital kreira putem promena u materijalima kdkmastali alati za
proizvodnu upotrebu, tako ljudski kapital nastajeozk promene u samim
pojedincima koje rezultuju novim veStinama i Winga, osposobljavaiti ih da
deluju na potpuno nove &ae. Socijalni kapital, m#utim, nastaje kroz promene u
odnosima izméu pojedinaca koje ih podsti na akciju. Mdutim, poverenje,
norme, mreze, gdansko angazovanje — samo su neki od raznolikinniena koji
se smatraju sastavnim elementima socijalnog kapipa je veoma tesko, za neke i
neprihvatljivo, nazivati kapitalom ovakav raznolg&up druStvenih odnosa. Dok je
fizicki kapital potpuno opipljiv, iskazan u vidljivim rtexijalnim oblicima, a
ljudski kapital sadrzan u veStinama i znanjimaetéh od strane pojedinaca, pa
prema tome, manje opipljiv, socijalni kapital jejmanje opipljiv, buddi da
postoji samo u odnosima izde ljudi (Coleman 1988). Robison (Robison et al.
2002) obogéuje metaforu kapitala uklfivanjem i organizacionog i kulturnog
kapitala, gde organizacioni kapital definiSe kagamizacione odnose, konkretne
¢lanove organizacije, njene baze podataka ili nekumbdnaciju navedenih
elemenata, dok je kulturni kapital vezan zadkizi lingvisticki stil, vrednosti,
definicije bazénih znanja i pretpostavki, a u kombinaciji sa ljkids kapitalom on
postaje sposobnost, talenat, stil, itd.

S obzirom da napredovanje jednog drustva zavisiukgpne koltine
kapitala kojim ono raspolaze, ljudski i socijalnagital, iako uz zn#jne
specifenosti, ipak prepoznatljivi kao sastavni elementupikog kapitala, postaju
efekata koje mogu proizvoditi u ragtim sferama drustvenog Zivota zahteva
detaljniju analizu njihovih m#usobnih odnosa i eventualnih uzajamnih uticaja.
Jedan od najziajnijih oblika uticaja druStvenih relacija na ekomgke ishode
prepoznat je upravo u podsticanju akumulacije emlimacije ljudskog kapitala,
¢ime se ostvaruje indirektan uticaj na ekonomski ireezvoj.
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Ljudski kapital kao specifiéni faktor druStvenog razvoja

Kada je u pitanju akumulirano ljudsko znanje i reStstte se utisak da je
vecina problema vezana za spetifdsti ovog resursa uglavnom previeia, pa se
ova vrsta resursa smatra podjednako vaznom zavpdnz proces, kao i fizki
kapital. U savremenim uslovima, znanju i ljudskigstinama dodeljena je kfna
uloga u stimulisanju ekonomskog razvoja, pa seforaa kapitala tretira na tim
uobitajen za analizu fizkog ili finansijskog kapitala, natto kada su u pitanju
implikacije investiranja u ljudske resurse. Konckptiskog kapitala pojavljuje se
ranih 60-ih godina proslog veka (Schulz 1961; Beck&64), kao posledica sve
veceg interesovanja za unagemje kvaliteta rada kao faktora proizvodnje, putem
obrazovanja i obtavanja radnika. Ljudski kapital podrazumeva znanja,
sposobnosti, kompetencije i ostale atribute pojchnkoji omogdavaju stvaranje
lichog, drustvenog i ekonomskog blagostgi@&CD 2001). Pored znanja i vestina
koje pojedinci stiu obrazovanjem i iskustvom, ljudski kapital obulavataspekte
ponaSanja, motivacije, kao i fékog, mentalnog i emocionalnog zdravija
pojedinaca. Akumulacija ljudskog kapitala tra&jeav Zivot — od denja u okviru
porodice, preko formalnog obrazovanja i osposohlya, do sticanja vestina i
iskustva na radnom mestu, kao i svakodnevnog $ficaranja o Zivotu i druStvu.
Po svom karakteru, ljudski kapital nije homogeneka znanja i sposobnosti su
univerzalnog i opSteg karaktera, neka su usko ghieovana i manje ili vise
upotrebljiva u razliitim kontekstima. Odréene forme ljudskog kapitala
~prebivaju* u pojedincima — obrazovanje, iskustypoirodni talenti, tako da ih je
teSko transferisati drugima i mogu se smatrati ginim dobrom; druga forma
ljudskog kapitala je akumulirano znanje (tehnolayij koje podrazumeva
ekspertize uskladistene u knjigama, kompjuterskirmg@mima, bibliotekama,
bazama podataka i koje je na raspolagaitgvom drustvu, kao javno dobro. Kada
se ovim oblicima svojevrsnog kapitala doda i ,kaldisadrZzan u odnosima izihe
pojedinaca, ste se kompletna slika raalih resursa koji imaju ulogu u
podsticanju ekonomskog rasta u savremenim druStvima

Izmenjeni ekonomski i druStveni uslovi, poput rgavinformatikih i
komunikacionih tehnologija, globalizacije ekonomsiivnosti i trendova raste
licne odgovornosti i autonomije, uticali su na to jddgski kapital dobije centralnu
ulogu u ostvarivanju kako ekonomskih, tako i neakuoskih koristi na mikro i
makro nivou. Obrazovanje, usavrSavanj&énje mogu da predstavljaju ztagan
preduslov ekonomskog rasta, socijalne kohezijedividualnog napredovanja. U
okviru postojéih mogwnosti merenja i potkenja, neka istraZivanja sugeriSu da su
drudtvene posledice ljudskog kapitala ¢ajae koliko i njegovi efekti na
ekonomsku produktivnost. Ipak, jasna veza idmeagregatnih pokazatelja
obrazovanja i razitih ekonomskih i druStvenih ishoda ne postoji,nogito vaZzi
konstatacija da je ,viSe ¢enja“ uvek pozitivha stvar. JoS uvek ne postoji
matematiki precizan dokaz o uticaju ljudskog kapitala nstrasimcinjenice da
nijedna zemlja nije ostvarila ekonomski rast besokog nivoa obrazovanja. Sto se
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tice mikro nivoa, istraZivanja pokazuju da obrazovarpesmenost, iskustvo
pojedinaca i ostale velne vezane za ljudski kapital &ti na varijacije u visini
zarada na trziStu rada. Obrazovaniji pojedinci imapte Sanse da proda
zaposlenje, kao i da ostvaruju viSe zarade. Kadaejeo makroekonomskim
efektima ljudskog kapitala, oni se uglavnom dtyu u cross-countryregresijama,
gde se meri uticaj obrazovanja (poredckrg kapitala i odréenih socijalnih i
institucionalnih faktora) na porast druStvenog pvoda, mada ne postoji
konsenzus oko toga da li glavnu ulogu igra nivoddkog kapitala ili stopa
njegovog uvéanja. Zahvaljujai pojavi tzv. nove teorije rasta(Lucas 1988;
Temple 1999, 2001), uloga obrazovanja¢enja u kreiranju novih tehnologija i
inovacija dobila je zngjnu paznju. Zbog poteska u utvdivanju empirijskih veza
izmedu ljudskog kapitala i ekonomskog rasta, kao i meré&nlicine ovog faktora,
empirijska istraZivanja ne potuwju uvek prisustvo pozitivnih ekonomskih uticaja
ljudskog kapitala, mada je evidentno da veza ipastqi. Ljudski kapital
proizvodi i neke neekonomske posledice, u smisluvida nivo obrazovanja
pozitivno utte na opste zdravlje ljudi, na sniZavanje stope ikidiha, na intenzitet
politicke i druStvene participacije, kao i socijalne kdjeezTakale, postoji i
narastajga literatura o odnosu izde obrazovanja i subjektivnog blagostanja i
zadovoljstva (Blanchflower, Oswald 2000; Putnam 1)00Meiutim, osnovni
preduslov za detaljnija istraZivanja ¢vea na koji ljudski kapital ute na
produktivnost i rast, jeste otkrivanje determinan¢igove akumulacije.

Specificnost odnosa mduzavisnosti
drustvenih odnosa i ljudskog kapitala

DeSava se da mnogi autori zamagljuju granice d&meocijalnog i
ljudskog kapitala zbog njihove tesne povezancslicnih karakteristika - i jedan i
drugi stvaraju prinose ostdjuneutroSeni u proizvodnom procesu (mada su
podlozni depresijaciji, pa zato zahtevaju odrZzasgrireirani su od strane ljudi, uz
teorijski merljive troSkove, Sto ih razlikuje odimmdnih resursa; povezuje ih
zajednéki karakter javnog dobra, bar kada je u pitanjuehaija ljudskog kapitala
koja se odnosi na akumulirano znanje. lako se zacse forme kapitala kaze da
egzistiraju unutar pojedinaca, tu postoji bitndikazu smislu da ljudski kapital, u
vidu obrazovanja, pojedinac &i individualno, bez obzira na aktivnosti drugih
pojedinaca. Za akumulaciju socijalnog kapitala fmeamo je postojanje grupe
pojedinaca i neki oblik kooperacije izthe njih. Socijalni i ljudski kapital dele i
osobinu da istovremeno predstavljaju i potroSnovesticiono dobro — mogu da
igraju ulogu inputa u razvojnom procesu, ali istkd da budu njegova posledica.
Obrazovanje je samo po sebi vredno truda, nevezammzitivhe efekte koje ima
za ekonomski razvoj, kao Sto je funkcionisanje dnia institucija i razgranatih
mreZa grdanskih asocijacija potrebno nevezano za ekonomktvnast drustva.
Svi oblici ljudskog i socijalnog kapitala teSki ga merenje i kvantifikovanje, Sto
predstavlja glavnu prepreku otkrivanja njihovogata na ekonomsku efikasnost.
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Kada je ré o njihovim metusobnim uticajima, teza da socijalni kapital
podstte kreiranje ljudskog kapitala je stara skoro kolikoncept socijalnog
kapitala (Coleman, 1988). Naime, ljudski kapitadije generacije pod jakim je
uticajem socijalnog kapitala kako unutar porodie#p i u Sirem okviru drustvene
zajednice. Kada je u pitanju uticaj porodice naaabvanje pojedinaca, kao
relevantni faktori istiu se finansijski kapital porodice, u vidu dohotlkephodnog
za finansiranje obrazovanja, kao i ljudski kapitalvidu stepena obrazovanja
roditelja. Mefutim, u odsustvu socijalnog kapitala ué¢gaog u porodine odnose,
u smislu fiz€kog prisustva roditelja, ali i njihove aktivne konikacije, paznje,
vremena i napora uloZzenog u izgradnju patoiti odnosa, deca ne mogu da
ostvare pristup roditeljskom ljudskom i socijalndapitalu. Otdenost u porodici,
koja nastaje kao posledica roditelijske zauzetosslgm ili angaZzovanjem u
sopstvenim drustvenim vezama, ili pak detetovogtrnog anagzovanja, &gina
to da bez obzira koliki je ljudski kapital u poroilion ne moZe biti pozitivho
upotrebljen u svrhu akumuliranja ljudskog kapit&ad dece. lzvan porodice,
socijalni kapital druStvene zajednice, izraZzen duvidruStvenih veza iznia
porodica, tj. roditelja, kao i veze sa druStvenimgtitucijama ima pozitivhe efekte
na kreiranje ljudskog kapitala jedne generacijeni nekim teorijama (Teachman
et al. 1997) socijalni kapital igra ulogu filtereok koji ljudski i finansijski kapital
roditelja i druStvene zajednice teku ka deci. Tak@n kombinuje sa finansijskim i
ljudskim kapitalom da bi proizveo pozitivne efekia obrazovanjegineci ostale
forme kapitala produktivnijim.

O ulozi ljudskog kapitala, tj. obrazovanja u podstiju razlitin
elemenata socijalnog kapitala tdko postoji veliki broj istraZivanja. Par
empirijskih  studija usmerenih na otkrivanje uzrol@adajdée gratanske
participacije u Americi u poslednjih pola veka (Mieal. 1996; Helliwell, Putnam
1999), pokazao je da obrazovanje ima ulogu u pdedyil socijalnog i politikog
angaZovanja — glasanja, predsedavanja lokalnimtktima, neformalnog druzenja
i poverenja u druge. lako podaci ukazuju na to oeinpoliticke i druStvene
participacije nisu rasli srazmerno nivou obrazosapptvduje se pretpostavka da
obrazovaniji pojedinci imaju viSe mognuosti da se u drustvu bore za svoje interese
ili bolji drustveni status. Statiska analiza pokazuje da nivo obrazovanja, meren
godinama Skolovanja ostvaruje pozitivan uticaj kalkonivo poverenja, tako i na
razlicite oblike druStvene participacije¢lénstvo u razliitim organizacijama,
uceXe u lokalnim projektima, i sl.)

IstraZivanje interaktivnosti ljudskog i socijalndgapitala kao faktora
ekonomskog rasta je veoma delikatno, s obziromjiwve isprepletane uticaje
kako mefusobne, tako i na rast. Mogr je identifikovati i zn&ajan efekat
supstitucije izméu odrelenih oblika socijalnog i ljudskog kapitala, jer was
znaaj ljudskog kapitala¢ini ¢ovekovo vreme (glavni resurs neophodan za
kreiranje socijalnog kapitala) mnogo vrednijim. (s i empirijska istraZivanja
koja ukazuju natrade-off izmeiu vremena pos¥enog @enju i vremena
posveenog socijalizaciji (Knack, Zak 2002; Berggren,dadl 2004). Sve&e&a

63



Marija DZuni ¢

konstatacija da ,ljudi viSe nemaju vremena za dnige bi mogla da bude
racionalna refleksija situacije u kojoj pojedinon&traju sve manje racionalnim da
investiraju u vremenski zahtevno kreiranje i odetge odrdenih formi socijalnog
kapitala (Piazza-Georgi 2002). Taey za obe vrste kapitala (bar za jedan deo
njihovih elemenata) vazi da imaju karakteristikenja dobara, $to podrazumeva
suboptimalno investiranje od strane racionalnifeginjaca. U nekim stiajevima,
ova dva resursa mogu biti ekskluzivha dobra, ukofila internalizovana u mreze
sa jakim internim a slabim eksternim vezama, Stookuje efikasan transfer
informacija i znanja unutar grupe, dok je prist@xlanovima ograrden.

Uloga drustvenih veza u podsticanju akumulacije ljuskog kapitala

Teorija socijalnog kapitala, kao jedan od nafapaijih kanala uticaja
socijalnog kapitala na ekonomski rast, dstinjegovu ulogu u podsticanju
akumulacije ljudskog kapitala. Naime, formiranjedg¢kog kapitala ne ostvaruje se
isklju¢ivo putem formalnog obrazovanja ili programa usava®ija, vé i kroz
neformalne interakcije sa ostalim pojedincima. DreSe mreZe i norme ostvaruju
svoje uticaje n&ulturu wenja tokom ¢itavog Zivotnog veka pojedinca. Jedan od
prvih radova o socijalnom kapitalu (Coleman 198&twari se odnosi na njegovu
vezu sa ljudskim kapitalom, i ukazuje da druStvgdta poverenjem i drustvenim
vezama postizu nize stope napusStanja srednje Skiglgto kasnije, istraZivanja
uticaja poverenja na opsti nivo obrazovanja (Put2@®0), ukazuju ndinjenicu
da ,¢ak i druStva sa brojnim materijalnim i kulturnimeginostima obavljaju lo$
posao u obrazovanju svoje dece ukoliko se odrasfiusobno ne povezuju“. U
poreienju nivoa obrazovanja radlih 40 zemalja (La Porta et al. 1997), otkriven
je zn&ajan uticaj druStvenog poverenja na procenat pgjjel&oja je zavrSila
srednju Skolu.

Jedan od poku3aja da se razjasni priroda odnosaiizive dve forme
kapitala podrazumeva kreiranje mehanizma koji pojezocijalni kapital sa
rastom ljudskog kapitala (Bjornskov 2004). Ta vezaeiu socijalnog i ljudskog
kapitala koja pokazuje kako socijalni kapital medeprediti akumulaciju ljudskog
zasniva se na potencijalnim efektima socijalnogeperja na procese povezivanja
poslodavca i potencijalnih radnika na trziStu raMaime, kada je poverenje u
okruzenju nisko, poslodavci su izloZeni riziku paey, u smislu da potencijalni
radnici prezentiraju lazne preporuke ili nakon gltja posla ne izvrSavaju svoje
obaveze. Autorova pretpostavka je @ase zbog toga poslodavci prilikom izbora
radnika viSe oslanjati na direktne informacije, e iz pouzdanih izvora, o
moralnoj strukturipotencijalnih radnika, nego na njihove formalnaliikacije,
poput obrazovanja, jer tako umanjuju rizik zapo&jga ,loSeg” radnika. Ovo jesu
racionalne reakcije na generalno lo$ kvalitet imfacija, koje pomaZu poslodavcu
da se zastiti u trenutku izbora radnika, ali orteviemeno proizvode eksterne
efekte u vidu sniZzavanjatekivanih prinosa na ulaganje u obrazovanje, a samim
tim negativno utie na opsti nivo obrazovanja u drustvu. Kako serg@jornskov,
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2004) fokusira ne naivoeve¢ naunaprefenje ljudskog kapitala tokom nekoliko
decenija, on osporava jedno od gore pomenutihnaltemih shvatanja da ljudski
kapital podstie socijalni (Knack, Keefer 1997), jetigledno ne moZe da objasni
¢injenicu da zn&ajan porast ljudskog kapitala u posledégiri decenije proSlog
veka nije zn&ajno uticao na nivoe poverenja u razvijenim zemfamobzirom da
merenja u Svetskoj studiji vrednosti od 1981. gediaovamo pokazuju relativho
stabilne nivoe poverenja. Zato, njegovo objasSnjgajela kako raste traZznja za
formalnim kvalifikacijama radnika, Sto naiito vaZzi za posleratni period u kome se
proizvodnja sve viSe zasniva na intenzivnhom ulagdopskog kapitala, druStva sa
visokim nivoom poverenjageteris paribusdozZivete brzu akumulaciju ljudskog
kapitala, jer su podsticaji za investiranje u lkideapital daleko j& u odnosu na
drustva sa odsustvom poverenja. Rezultati ove jstugkazuju da je duzZina
obrazovanja srazmerna intezitetu upotrebe tog okieaga u procesu proizvodnje
Sto ukazuje dae bogatije zemlje za koje se pretpostavlja da teorishnoloski
sofisticiranije proizvodne procese, imati i viSevoe ljudskog kapitala. Dalje,
duZina obrazovanja tate pozitivno zavisi od nivoa poverenja, zahvaliju
procesima povezivanja na trzistu rada. Kawa porast ljudskog kapitala izazvan
njegovom rasttom upotrebom u proizvodnjili rastuitim prinosima na postoje
nivo obrazovanja, srazmeran je sa nivoom poveresta,je takde posledica
unapré@enog povezivanja poslodavaca i radnika u drudtvdaasisokim nivoom
poverenja.

Prema tome, empirijski rezultati pokazuju da swesticije u ljudski kapital
relativno jeftinije u okruzenju visokog poverenja agdnosu na okruZenja sa
odsustvom poverenja, 3to dovodi do brzeg rastaskjogl kapitala u prvim.
Znatajne razlike u nivou socijalnog poverenja mogu shit razlcite stope rasta
ljudskog kapitala, pa se time dozvoljava méamst da je jedan od uticaja
socijalnog kapitala na ekonomski rast upravo prgkalsticanja akumulacije
ljudskog kapitala.

Olak3avanije difuzije znanja i informacija kao efeka socijalnog kapitala

Kada je u pitanju odnos izrie socijalnog i ljudskog kapitala, podsticanje
akumulacije ljudskog kapitala nije jedini ma@gmacin uticaja izméu njih, ve ima
svoj logicki nastavak u Sirenju i transferisanju znanja ioinfacija izméu
privrednih subjekata (Adam, Roncevic 2003; van &tew, Knorringa 2006).
Naime, posedovanje znanja i kompetencifk i uz pretpostavljenu raspolozivost
fizickog kapitala, nije dovoljno za optimalnu realizaciegkonomskih ciljeva.
Mehanizmi transferisanja i intermedijacije su @&meophodni, Sto se prvenstveno
odnosi na transfer znanja i inovacija iz akadens$&ee u industrijsku ili u procese
kreiranja drZzavne ekonomske politike, kako bi aklirani ljudski kapital bio
efektivno primenjen. Ljudski kapital lako moZe maistmrtav kapital“ ukoliko se
odgovarajdim mehanizmima rekombinacije i rekonfiguracije rnukorisnim za
tehnolodku primenu ili reSavanje druStvenih proldem
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U ovom kontekstu, socijalni kapital moZe biti restoji ¢e odigrati ovu
ulogu. Postojanje i odrzavanje rd&iih mreza zasnovanih na reciprocitetu,
poverenju i spremnosti za saradnju, mogu biti psedutransfera i diseminacije
znanja, informacija i inovacija (Giddens 2000. uafd Roncevic 2003). Socijalni
kapital u vidu socijalnih veza i kooperacije iztnepojedinaca koji rade zajedno
moze da utie na kreiranje pozitivnih eksternalija u proceganja, u smislu da se
novi ¢lanovi tima osposobljavaju za radne procese podiibuadkom iskusnijih
¢lanova. Mobilna radna snaga, né&to ona koja poseduje specijalne vestine,
pomaze u produbljivanju ljudskog kapitala kraznje u raziiitim kompanijama.
Slicne eksternalije javljaju se i u procesima zajéklg Wenja kroz udruZzeno
usvajanje i transmisiju novih tehnologija, ¢&fe kroz poslovne mreze,
unaprgujuci produktivnost faktora proizvodnje.

Uloga socijalnog kapitala u prenoSenju informadijia je prepoznata jos
prilikom uvadenja samog koncepta u nauku, s obzirom da su amijajn radovima
0 socijalnom kapitalu (Coleman 1988) informaciomin&li ¢ak definisani kao
posebna forma socijalnog kapitala.cige, u pitanju je ,informacioni potencijal,
sadrZan u socijalnim relacijama“. Naravno, inforijeakao osnova svake akcije
nisu besplatne i ne mogu se lako prikupljati, pgegan od néna za prikupljanje
informacija upravo kroz druStvene odnose koji spostavljaju u razdite svrhe.
Kako je asimetrija informacija neizbezno prisutnarustvu uopste, a nafito u
ekonomskim odnosimaiesto se deSava da se uzajamno korisne transakzije n
realizuju, najeXe zbog toga Sto ekonomski agenti ne mogu da s&sobno
lociraju. Svakako da problem informacione asimetrinoze da se reSava i
formalnim institucijama, ali je i veom&est sldaj da socijalni kapital, tj. socijalne
mreZe obavljanjem ove funkcije unagwugs ekonomsku efikasnost. U odsustvu
adekvatnih formalnih institucija koje omagayvaju cirkulisanje pouzdanih i azurnih
informacija, neformalni interpersonalni odnosi @@stglavni kanal prenosenja
informacija (Durlauf, Fafchamps 2004). Dakle, ukolekonomski agenti stupaju u
medusobne interakcije putem kojih transferiSu neopleoifiormacije, a da to nije
bila inicijalna svrha takvog povezivanja, onda jeikgpljanje informacija
nenameravani proizvod socijalnih interakcija. Ukolisu takve informacije i
ekonomski upotrebljive, u pitanju je pozitivni &k efekat socijalizacije.
Svakako, u neke interakcije se stupa ba$ sa cgjdtpljanja informacija.

Socijalni kapital, shwgen kao mreza odnosa izdneekonomskih agenata,
moZe ostvarivati zriajne efekte na ekonomske rezultate putem podsticakpva
informacija o tehnoloSkim inovacijama i dobroj pmstoj praksiPrelivanjeznanja
izmeiu preduzéa, izmelu ostalog, identifikovano je kao jedan od faktoigi k
podstte ekonomski rast u novim teorijama ekonomskog raBwstoje i formalni
modeli koji istrazuju kako struktura mrezZe koja ppouje populaciju preduzetnika
uti¢e na koltinu znanja koju svaki od njih mozZe da investiraroces proizvodnje,
Sto utte na visinu njihovog autputa i, pod odieeim uslovima, i na odrZivi
ekonomski rast (Barr 2000). Dok je akumulacija zaandividualnih preduzetnika
oshovni pokretarasta, struktura mreZze odrge stopu akumulacije tog znanja. |
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pored odréenih problema (potencijalna endogenost, uticajtadenih varijabli),
autor je kreirao jednostavan model uticaja strukimreznih odnosa predézena
tokove i prenos znanja izmhe njih ¢ime se povéava produktivnost njihove
proizvodnje, a potom ga ugradio u model ekonomskstp:k; predstavlja znanje
speciféno za pojedinénog agenta, an broj homogenih agenata kojtestvuju u
reciprocitetnoj razmeni znanja unutar mreZe; kaltat procesa razmene, svaki
od agenata zadrZzava svoje spénifi znanje, ali i dobija deo znanja koji pripada
ostalim¢lanovima mreze. Na kdiinu st&enog znanja utu tri parametra: prvi je
m, koji determiniSe ukupnu kdlinu znanja unutar mrezZe, drugi & koji
predstavlja procenat znanja koju svaki agent rapnjetikoji se krée od nule za
izolovane agente do 1 ako je komunikacija savr§em#@)&i je B, parametar koji
odreiuje gustinu mreze, tj. broj ostalidlanova mreze sa kojima je jeda&han
direktno povezan. Kombinovani efekat ova tri faktanoZze se izraziti preko
mreznog multiplikatora hpdnosno broja kojim se specifio znanje pojedirimog
agentak; mnozi (kao rezultat procesa reciprocitetne razmetee)bi se dobila
ukupna koltina znanja raspoloziva svakom pojedimam ¢lanu mreze&;:

Ki=h (B, m, v) k 1)

Ova se veliina ukljwuje u Kob-Daglasovu proizvodnu funkciju:

yi= A (2) X"k K™ 2

koja pokazuje da se proizvodnja pojedimag preduzetnikay, ostvaruje
kombinovanjem vektora figkih faktorax; sa raspoloZivim znanjem. Empirijskom
analizom podataka iz proizvodnog sektora Gane, fkdgede u razvoju, autor
dokazuje da su mreZe zfagna determinanta rezultata predteePreduzetnici sa
Sirom mreZzom razitih kontakata pokazali su % produktivhost u proizvodniji.
Takade, nije se pokazala zéginom samo dimenzija preduzetnikovikenih
kontakata, vé i mreze kontakata drugih preduzetnika sa kojinorjeu direktnoj
vezi, §to ukazuje na pozitivne eksterne efektetdemsh mreza. Pored restriktivnih
pretpostavki na osnovu kojih je model izéga, kao i pomenutih problema koje
dovode u pitanje validnost empirijskih rezultataooistraZivanje ukazuje da
socijalni kapital u vidu druStvenih mreza treba tuze obzir kao potencijalnu
determinantu ekonomskih ishoda. Konkretno, u pitamj efektiprelivanja znanja
koje on proizvodi, a né&emu su zasnovane nove teorije ekonomskog rasta.

Zaklju ¢ak

U radu je analizirana uloga druStvenih faktora dgpicanju akumulacije
ljudskog kapitala, kao jednog od prepoznatih faktdruStvenog razvoja. Istaknuto
je da pored formalnog procesa obrazovanja¢ana ulogu u formiranju ljudskog
kapitala imaju neformalne druStvene interakcijegkwiru porodice i neposrednog
drudtvenog okruzenja. U préavanju komplikovanog odnosa dve neopipljive vrste
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.Kapitala® primenjen je inovativni pristup koji seasniva se na potencijalnim
efektima poverenja na procese povezivanja posl@ayotencijalnih radnika na
trzistu rada, koji je pokazao da su podsticajirgeestiranje u ljudski kapital daleko
jaci u prisustvu poverenja.

Logi¢ni nastavak ovakvog odnosa socijalnog i ljudskogitkda jeste i
Sirenje i transferisanje znanja i informacija izimeprivrednih subjekata koje
omogitava socijalni kapital. Naime, postojanje i odrZzgeamazliitih mreza
zasnovanih na opStem reciprocitetu, poverenjueraposti za saradnju, preduslov
su neophodnog transfera znanja, informacija i inggaUloga socijalnog kapitala
u prenosenju informacija je njegova najranije oftma ulogagime ovaj resurs
postaje osnovno sredstvo u reSavanju opSteprisuipaiplema asimettne
informisanosti. DruStvene mreZe kojima pripadajorekmski agenti, kao i odnosi
poverenja koji ih povezuju, doprinose razmeni infacija o poslovnim i trziSnim
transakcijama, prelivanju znanja o tehnoloSkim &amjama, potencijalnim
zaposlenjima ili reputaciji potencijalnih partnera.
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SOCIAL DETERMINANTS OF
HUMAN CAPITAL ACCUMULATION

Abstract: The paper analyses the relationship between ttemgible forms
of capital — human, that is contained in knowledsjélls, abilities and other
attributes of individuals; and social, which isitakits place in contemporary
social sciencedy presenting various forms of social relations,wadl as
norms of social behavior. In the modern economigirenment, these two
types of capital, in addition to traditional, acguan increasing importance as
factors of economic growth and development. In @aldito studying their
mutual influences, the paper analyzes the poteimtighicts of social relations
on the accumulation of human capital, as well astlo@ transfer of
knowledge and information.

Keywords: human capital, social capital, economic growth.
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Rezime: U Srbiji posluje oko 1.000 turigtkih agencija. U najvéem broju to
su mala preduz@ emitivnog karaktera, usmerena viSe ka inostranom
turistickom trziStu u odnosu na dotea Status i delatnost turigkih agencija
u Srbiji ureZena je najnovijim Zakonom o turizmu. Za obavljad@atnosti
turisticke agencije neophodna je tetka opremljenost i kadrovska
osposobljenost, koji su i osnovni faktori radnogogesa u turistikoj
agenciji. Takde, ovi faktori utéu direktno ili indirektno na kvalitet usluga
koje se pruzaju klijentima agencije i potencijalnioristima. U ovom radu
izvrSena je evaluacija turigkih agencija u Srbiji prema faktorima koji su
grupisani ucetiri kategorije: lokacija i ambijent turistke agencije, teheka
opremljenost poslovnog prostora, raspolozivost dtidko-informativnih
materijala i kadrovi, a sa ciliem identifikovanjdabosti i nedostataka u
poslovanju turisttkin agencija u Srhbiji.

Kljuéneredi: turisticka agencija, Srbija, kvalitet usluga.
Uvod

Prema podacima Ministarstva za ekonomiju i regioinazvoj, péetkom
2010. godine, u Srbiji je poslovalo 713 tukkih agencija. Prema podacima iz
novembra meseca 2010. godine, registrovano je dlkadin agencija: 600 su
agencije - organizatori turigkih putovanja, a oko 400 agencije - posrednici. Na
nasSem trziStu Wegodinama posluje i jedan broj stranih agencijée lso uglavnom
orijentisane na putovanja za nta destinacije (Poslovne ideje 2010).
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Nacionalna asocijacija turigkih agencija (YUTA) okuplja 358 turistkih
agencija, méu kojima je najviSe agencija iz Beograda (158) vblpSada (33), Sto
ne iznenduje, imajui u vidu da su ova dva gradska centra vademitivna trzista
u Srbiji, ali i najznaajnije receptivne destinacije u zemlji.

Prema podacima Reputkbg zavoda za statistiku (2010), najvéroj
putnickih agencija u Srbiji (88%) su mikro predidaesa do 9 zaposlenih lica, 9%
su mala preduza (10 do 49 zaposlenih), manje od 2% predazma 50 do 249
zaposlenih, dok je broj velikih putikih agencija sa preko 250 zaposlenih lica
gotovo zanemarljiv (0,004%). Turiske agencije — posrednici ili takozvani
retailer-i su uglavnhom mala preddaeu porodinom vlasnistvu. Ipak, poslednjih
deset godina na Evropskom trZiStu raste broj sitedngcih turistickin preduzéa.
Glavni razlog jeste @& sigurnost u poslovanju i & provizije, odnosno e
profit (Cavlek 2006). Istrazivanje Evropske komisije (20Q8)tviduje dominaciju
malih turisttkih preduzéa sa do 10 zaposlenih na Evropskom trziStuduien,
poslednjih godina zapaZa se dominacija nekolikdstitkin kompanija koje su
aktivne na kljgnim Evropskim turistikim trziStima i koje okupliaju mala
turisticka preduzéa.

Prema karakteru poslovanja, tudge agencije mozemo razvrstati u tri
kategorije: turistike agencije pretezno emitivhog (inicijalnog) kaeakt (agencija
organizovano inicira i omogava putovanje i boravak pojedincima ili grupama
turista na inostranom i dor@am turisttkom trzistu), turisttke agencije pretezno
receptivnog karaktera (agencija organizuje boravpkhvat turista u turistikim
podrwjima) i meSovite (emitivno-receptivne) agencij€ist tip receptivne ili
inicijalne agencije se retko $eeu praksi, jer destinacije uporedo razvijaju emiti
i receptivni turizam. Ipak, male agencije u tutikitn mestima su obho
receptivnog karaktera, dok su agencije wime gradskim centrima né&ge
emitivnog karaktera (Stéti Salov 2000, 44-45; Dragivic 2010). U Srbiji je
ocigledna dominacija turistkin agencija emitivhog karaktera, Sto pdwju podaci
Republtkog zavoda za statistiku (2010). Naime, u 2009.irgod aranZmanu
turistickih agencija, skoro 580.000 doéiia turista je putovalo u inostranstvo, a
oko 216.000 donwah turista ja boravilo u Srbiji, dok je svega 2700§ranih turista
posetilo Srbiju u aranZmanu turidtih agencija.

Prema Zakonu o turizmu Republike Srbije (Sl. glksRiS, 36/2009),
turisticka agencija jeste privredno drustvo, preduzetmnidgianak drugog dondag
ili stranog pravnog lica koje obavlja delatnostigtiékin agencija pod uslovima
propisanim ovim zakonom, radi sticanja dobiti. Wslaa obavljanje poslova
turisticke agencije podrazumevaju tethu opremljenost i kadrovsku
osposobljenost.

Turisticka agencija koja neposredno pruza usluge putnikuanimati
posebno organizovan poslovni prostor za pruzahjediuga, koji ispunjava uslove
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u pogledu tehrke opremljenosti i druge propisane uslove. Poslqnaistor u

kome se neposredno pruzaju usluge putniku sadiitagno mesto, sa pultom ili
garniturom za sedenje, opremu za izlaganje progfaut@vanija, police ili ormane
za dokumentaciju¢elicnu kasu. Poslovni prostor sa viSe od dva prodajeatan
oprema se dodatnom garniturom za sedenje. U pastovorostoru u kome se
neposredno pruzaju usluge putniku obeére se urdaji i oprema za
komunikaciju i to: direktan telefon, telefaks¢uaar, Stampa

U pogledu kadrovske osposobljenosti, twlsti agencija koja neposredno
pruza usluge putniku mora imati najmanje jedno gbgw lice sa punim radnim
vremenom u sediStu, odnosno ogranku, u svojstvavadioca. Ovo lice mora da
ispunjava slede kriterijume: da zna srpski jezik, poznaje jedaars jezik, ima
viSu striénu spremu turistkog, ekonomskog ili drugog drustvenog smera za rad
kod organizatora putovanja, ima srednje obrazovarjetvorogodiSnjem trajanju
turistickog, ekonomskog ili drugog drusStvenog smera zakatl posrednika, ima
radno iskustvo u turigikoj delatnosti u trajanju od tri godine za rad kod
organizatora putovanja, odnosno jednu godinu zakoadposrednika. Zaposlena
lica koja su u neposrednom kontaktu sa strankameajmala imaju srednje
obrazovanje wetvorogodiSnjem trajanju i da poznaju najmanje fedani jezik
(SI. glasnik RS 36/2009, 78/2009).

U svakom radnom procesugastvuju tri osnovna faktora i to: ljudski rad,
sredstva za rad i predmet rada. Dobro poznavanjd ésktora doprinosi
efikasnosti poslovanja pojedinih privrednih orgatifa. S obzirom da je turigka
delatnost usluznog karaktera, radni proces tukistagencije se odvija uz pretezno
sudelovanje ljudskog rada. kugtim, ovaj proces, pored naglaSenog caja
kadrova, ne bi bio mogubez sredstava za rad (osnovnih i obrtnih). Zajedimi i
skladnim delovanjem ova dw@ioca omogdava se ostvarivanje radnih aktivnosti
turisticke agencije i zadovoljenje potreba i interesa hiddijenata, to jest turista.
Sredstva za rad predstavljaju materijalnu osnowlopanja turisttke agencije, a
kadrovi, odnosno zaposleni u agenciji, kreirajuistitke aranZmane i pruZaju
druge usluge koje su predmet poslovanja. Za obgeljaassnovne aktivnosti
turisticke agencije, a to je prodaja turksih aranZmana, izuzetno je vazna lokacija,
ambijent poslovnog prostora i njegova opremljendsikaie, da bi turistika
agencija uspesSno obavljala postavljene radne zadat&ophodna je upotreba
razli¢itih poslovnih instrumenata koji se mogu svrstatidve osnovne grupe:
turisticko-informativni materijali i poslovna dokumentacijavidencija (Vukoni
2003; Steti, Salov 2000).

U ovom radu izvrSena je evaluacija svih napred denih faktora koji su
neophodni za obavljanje delatnosti tutikfn agencija, a koji direktno ili
indirektno utéu na kvalitet usluga koje pruzaju turéste agencije u Srbiji. Cilj
rada jeste identifikovanje slabosti i nedostatak@siovanju turistikin agencija u
Srbiji i davanje predloga za otklanjanje istinbiér svaenje na minimum.
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Metodologija istraZivanja

Evaluacija turistikin agencija u Srbiji izvrSena je primenom upitniaji

je kreiran imajdi u vidu napred pominjane osnovne faktore kKoje radni proces i
koji su neophodni za obavljanje istog u tutikti agenciji. Nakon opstih podataka
o turistickoj agenciji (naziv, adresa, poslovnice, delatnostgdio je upitnik
sastavljen izetiri segmenta: lokacija i ambijent prostora (1thpja), opremljenost
prostora, turistiko-informativni materijali i kadrovi i organizacijgadnog procesa.
Svaki deo upitnika obuhvatao je viSe pitanja (kijilena) na koje su zaposleni u
turistickoj agenciji odgovarali sa ,da“, odnosno ,ne".

IstraZivanje je sprovedeno u 2009. godini, uz pomsindenata Prirodno-
matemattkog fakulteta, Departmana za geografiju, turizanmotelijerstvo iz
Novog Sada, na IV godini studija usmerenja turizaenyreme njihove obavezne
prakse u turistkim agencijama iz predmeta Poslovanje tutkshti agencija.

U istrazivanju je prikupljen 151 upitnik. Matim, imajwi u vidu da su
studenti obavljali praksu u ragliim periodima u toku godine¢esto u istim
agencijama, odren broj upitnika se ponavlja, odnosno za jednu cijiese javlja
viSe upitnika. U konénoj analizi obuhvéeno je 36 turistkih agencija, od kojih
najveti broj agencija imaju sediste u Novom Sadu (72%jom u Beogradu (8%),
a ostale agencije obuhiene ovim istraZivanjem su iz ostalih gradova Siféniije.
Svega osam turigkih agencija su emitivho-receptivhog karaktera, dakostale
agencije inicijativnog karaktera (usmerene prvesistv ka stranim turistkim
destinacijama). Imajii u vidu broj poslovnica, preowaju agencije bez
poslovnica. Svega jednu poslovnicu im&gtiri agencije, dok Sest agencija ima
dve ili viSe poslovnica.

Rezultati istrazivanja

Rezultati istraZivanja be prezentovani po segmentima upitnika.

Turisticke agencije nap&e biraju one lokacije gde je najzefrekvencija
potencijalnih potroSs (centar grada, ZeleZke, autobuske stanice, aerodromi),
ali je lokacija u velikoj meri uslovljena i visinomakupa prostora. Poslovni prostor
u kome se vrsi kontakt sa klijentelom i prodajaugal mora biti lako pristugan i
ureden. Unutrasnje udenje ima funkciju specifne propagande sa jedne strane, a
sa druge strane na klijentelu treba da ostavi paritutisak udobnostiSfeti, Salov
2000) Kada su u pitanju usluge, koje su neopipljivespom karakteru, potro&ia
su u ocenjivanju samog kvaliteta usluge i usluzmgaizacije pod uticajem
fizickog ambijenta (Lin 2004). Agencije, #age iz ekonomskih razloga, danas
napustaju velike prostore, i premesStaju svoje &ubla viSe spratove, dok u
prizemlju i u ultnim lokalima ostaju samo sluzbe koje direktno korowaju sa
klijentelom.
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Imajwéi u vidu lokaciju i ambijent, ocenjeno je da svestikke agencije u
ovom istrazivanju imaju povoljnu lokaciju u nase(juage&e u centralnom delu
gradskih naselja) u odnosu na glavne sa@pnece, i u vezi sa tim imaju parking u
blizini. Agencije su mahom smeStene u prizemljuektsd, sa izlogom ka ulici koji
je jasno ozné&en i udljiv. Ipak, postoje i agencije koje su smeSteneaggZima i
prolazima, van glavnih SetaliSnih zona, 5to negaealtice na njihovu udjivost u
prostoru.

Uredenost ambijenta turigkih agencija je ocenjivana imdjuu vidu
osvetljenost prostora, povrSinu i prostorni rasgore prostorijama turistke
agencije neophodno je obezbediti udobnost kako liranta, tako i za osoblje
agencije, koje smireno i koncentrisano treba davlgbaadne zadatke. Prijatna
atmosfera, u smislu provetrenosti, temperaturenityma za sedenje i gho, je
preduslov uspesnog rada u agenciji.

Kod skoro tréine agencija, zapazen je problem &ieke, odnosno povrsine
prostora u kome se obavljaju radne aktivhosti,vieai sa tim prostorni raspored
koji je nepovoljan, Sto natiio dolazi do izraZaja u vreme visoke sezone kada s
pose&enost agencije od strane potencijalnih klijenthinoposla véi. Kod ¢ak dve
tre¢ine agencija ne postoje zasebni Salteri za pojedshege, alesto deo agencije
u kome se vrSe aktivnosti prodaje aranZmana iibstedluga nije odvojen od
ostalih prostora turistke agencije. Takie, rukovodioci agencija kodak 30%
agencija analiziranih u ovom istraZivanju nemajwajene kancelarije. Svega
sedam od 36 turistkih agencija ima odvojen prostor za stranke Kejeaju.

Opremljenost turistke agencije je drugi segment upitnika koji obuhvata
15 pitanja. Turistika agencija mora raspolagati opremom koja trebalsabedi
uspesSno i efikasno poslovanje, a to se prvenstvedoosi na sredstva
komuniciranja: viSe telefonskih linija, telefakkgmpjuteri.

Turisticke agencije ukljene u ovo istrazivanje imaju viSe telefonskih
linija i odvojenu fax liniju (osim tri agencije kejimaju samo jednu telefonsku
liniju). Agencije uglavhom imaju u potpunosti autatizovano poslovanje (osim tri
agencije), koriste najmanje jedan rezervacioniesistelektronsku postu i imaju
sopstvenu web prezentaciju. Ipak, pet tutish agencija nema sopstvenu web
prezentaciju, a&ak 25% turisiikih agencija ne pruza moguwost on-line upita i
rezervacije usluga potencijalnim klijentima, Sto yeeri Interneta i sve veg
zna&aja elektronskog poslovanja gotovo nedopustivo. &Kad u pitanju 1SO
standardi kvaliteta, téina turistékih agencija nema uveden sistem kvaliteta ili je u
procesu uvdenja. Kod veéine turistikih agencija (70%), zaposlena lica ne nose
uniforme. Kod samo dve turiske agencije ne postoji obavezno osiguranje
putnika, dok sve ostale agencije obetthe ovu uslugu.

Jedna odketiri osnovne funkcije turistke agencije jeste informativno-
savetodavna funkcija, a usko povezana sa njom msigaganda funkcija. Ove
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funkcije agencije sastoje se u pruzanju besplatridrmacija o ponudi, uslugama,
turistickim aranZmanima, i druge turigkie informacije i korisni saveti u vezi sa
putovanjem na neku destinaciju. Za uspe3no obgel@rih funkcija i podsticanje
prodaje sopstvenih usluga, te ostvarivanje profitajsticka agencija Koristi
razlicite turisticke propagandne i informativne materijale. Stogegi tsegment
upitnika obuhvata pitanja koja se odnose na ocamjér kvaliteta i raspoloZivosti
turisticko informativnih materijala turistkin agencija u Srbiji.

Rezultati ovog istraZivanja pokazuju da tutiké agencije imaju sopstveni
reklamni materijal, a \@na ima i sopstvene broSure. Turkt informativni
materijali po destinacijama su u potpunosti iliigé¢no zastupljeni u turistkim
agencijama, dok materijale samo za déenalestinacije ima téna agencija.
Informativne materijale, u vidu adresara tutisth agencija i strénih udruzenja,
telefonskih imenika i privrednih adresara, pregledgnova, manifestacija u zemlji
I inostranstvu i stino, imaju sve analizirane turigte agencije. Méutim, tretina
turistickin agencija ne poseduje knjige véelipo destinacijama. Vise od polovine
turistickin agencija ne poseduje turtdto informativne materijale na visSe stranih
jezika, odnosno materijali su pretezno na srpskemiky, Sto potwtuje inicijativni
karakter delatnosti turigtkih agencija u Srhbiji.

Zaposleni u turistikoj agenciji su Zivi elementi procesa rada, kogikaju
putovanja i druge usluge koje su predmet poslovamjaticke agencije. Uspeh
poslovanja turistke agencije zavisi upravo od kvaliteta, kvalifikoosti i
sposobnosti kadrova, koji kreiraju, prodaju i iawgju turistéke usluge. U odnosu
na druge privredne delatnosti, od kadrova zapdslanuristekim agencijama se
ocekuje viSi stepen obrazovanja bez obzira na posgiookavljaju. Takde, u
agencijama se mora voditi gna o strinom usavrSavanju kadrova usled
turbulentnog i visoko konkurentnog turidtog trzista, ali i novih trendova koji se
konstantno pojavljuju na strani turidte traznje.

Poslednji segment upitnika u ovom istraZivanjuits@vocenom kadrova i
organizacijom posla u turigiim agencijama. Analizom rezultata ovog segmenta,
ustanovljeno je da turiske agencije imaju pravilnike poslovanja (sem tri
agencije). Kod polovine turigkih agencija obuhv@nih ovim istraZzivanjem ne
postoji pismena izdiferenciranost funkcija zapoiiekao ni podela organizacionih
delova turisttke agencije, 5to se moZe objastiijenicom da su agencije po broju
zaposlenih pretezno mala predézeSvaka peta agencija nema napisana uputstva
po turistékim destinacijama za koje prodaje aranzmane, Sianemnauje, imajuti
u vidu da su agencije u velikom broju subagentiastho prodavci turistkih
aranZzmana drugih turigkih agencija. Ipak, viSe od polovine obubeaih
turistickih agencija ima uputstva napisana za pojedineirgese. NeSto vise od
40% turistEékih agencija ima vezu sa centralnim bukingom, gel@mslduju sve
prijave turista za turistke aranZmane, vrSe evidencije i daje Ko@aodluka o
prodaji aranZzmana. Gotovo sve tukiké agencije vrSe dnevno knjizenje prodatih
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aranZmana. U pogledu organizacije radnog vremegenciie u najvéem broju
rade u dve smene i subotom, dok je broj agencije@ ko otvorene nedeljom
neznatan. Radno vreme je jasno istaknuto, a kongakimoguden i van radnog
vremena putem elektronske poSte. Svakaatragencija ima minimum Sest
zaposlenih. U pogledu obrazovnog nivoa zaposleib,turisttke agencije imaju
zaposlene sa visim i/ili visokim obrazovanjem ttitleog smera, dok je broj
zaposlenih sa srednjom <sinom spremom turistkog smera neSto manje
zastupljen (kod 58% obuhéenih turisttkih agencija). Znanje viSe stranih jezika
je odlika zaposlenih, ali i rukovodstva kodc¢ire turistékih agencija (82%).
Ucestvovanje zaposlenih na stnim skupovima je zastupljeno kod svake druge
agencije, dok su dodatno usavrSavanje i dodatnksgraktivnosti koje su de
dostupne zaposlenima u turf&iim agencijama u Srbiji koje su obulteme u
ovom istraZivanju.

Diskusija i zaklju ¢ak

Rezultati ovog istraZivanja poduju tezu da u turizmu Srbije preoilgu
male agencije inicijativnog karakter&je poslovanje je usmereno prvenstveno ka
inostranom turistikom trziStu. Osim w& afirmisanih planinskih i banjskih
destinacija u Srbiji, te u poslednje vreme sala3#ojvodini, malo je turistikih
agencija koje se bave inicijativnim turizmom ka &omm turistickim
destinacijama. Evidentan je i problem malog (gotax@nemarljivog) broja
turista koji dolaze u Srbiju. Kada se posmatra toros distribucija turistkih
agencija u Srbiji, zapaZza se dominacija dva gradsk#ra, Beograda i Novog
Sada, koji su najziajnije emitivne destinacije u zemlji. Stoga, (stlativne i
promotivne) aktivnosti na razvoju dotesy turistékog trzista i povéanje doméeg
turistickog prometa treba geti upravo u ova dva gradska centra.

Rezultati evaluacije turigtkih agencija u Srbiji prema kategorijma:
lokacija i ambijent turistke agencije, tehtka opremljenost poslovnog prostora,
raspolozivost turistko-informativnih materijala i kadroyi pokazuju izvesne
slabosti i nedostatke doih turistickih agencija.

Naime, iako su menadZeri turiiih agencija u Srbiji svesni z&a@a
lokacije za poslovanje agencije (uga agencija, koje sucastvovale u ovom
istraZivanju, smestene su u centralnom delu naseljgetaliSnoj zoni i siho),
rezultati istraZivanja pokazuju da wgtia i uretenost poslovnog prostora agencija
nije adekvatna i prilagtena za rad, naédo u vreme zimske i letnje sezone, kada
je najvea poséenost turistikih agencija usled poane traznje za turigkim
aranZmanima i drugim uslugama agencije.

Mnoga istrazivanja pokazuju da fko okruZenje ili (poslovni) prostor
(poznat i kacservicescapeima vaznu ulogu u kreiranju imidZa predéaete da
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moze uticati pozitivno ili negativno na zadovolptilijenta pruzenim uslugama
(Bitner 1992). Prostor je vaZna opipljiva komporeosluge (Kotler 1973), te se
stoga njegovoj udeEnosti mora posvetiti ¥a paznja (u smislu provetrenosti,
temperature vazduha, osvetljenja, boja, nameStegametane komunikacije i
slicno). Ocena kvaliteta same usluge, koja je po svpjojodi neopipljiva, u
izvesnoj meri je zavisna od percepcije prostoratoghe potroda (Levitt 1981). S
obzirom da turistike agencije pruzaju (neopipljive) usluge, klijentiuristi su pod
uticajem opipljivin aspekata (kakav je poslovni gimy i njegova urdenost) u
donoSenju suda ili ocene o kvalitetu rada samedigdrusluga koje pruZza.

Imajuéi u vidu da su turistke agencije u Srbiji, po broju zaposlenih, mala
preduzéa, te da su zakupnine poslovnog prostora visokentralnim delovima
naselja, gde se agencije mahom nalaze, rezultatiziganja, koji pokazuju
nedakvatno ukien prostor za rad, ne iznelgu. Ipak, strategija smanjenja
troSkova poslovanja biranjem poslovnih prostora j;govrSine i, u vezi sa tim,
nemogunost diferenciranja radnog prostora i obethb@nje odvojenih kancelarije
za razltite sluzbe agencije, nije povolina za uspedno gdajd poslova i
nesmetanu komunikaciju sa klijentima.

Tehnicka opremljenost turigtkih agencija u Srbiji, prema rezultatima
ovog istraZzivanja, se moZze oceniti kao zadovoljaaj Ipak, u pogledu upotrebe
Sirokih moguénosti koje Internet pruZza u poslovanju, tutieé agencije u Srhbiji
kaskaju za ostatkom sveta.

lako, gotovo sve agencije obulteme ovim istraZivanjem imaju sopstvenu
web prezentaciju, moguaost on-line upita, rezervacije i kupovine uslugdaem
iste je ograriena, dok istraZivanja u svetu pokazuju da je uprputbvanje
najpopularnija ,stvar koja se kupuje na web-u.fifanje i rezervisanje putovanja
putem Interneta je postala udsjena aktivnost modernog turiste, a treba dodati
¢injenicu da broj korisnika Interneta konstantndeassvetu.

Brojna istraZivanja u svetu potiuju sve zn&ajniju ulogu Interneta kao
distributivnog kanala i promotivhog sredstva. Tii¢lee usluge se javljaju kao
vodeta kategorija usluga, odnosno proizvoda, koji semanaSu i distribuiraju
putem Interneta (Conolly et al. 1998; Sussman, Bak896). IstraZivanje
sprovedeno na Tajvanu 2004. godine, t&kgotviduje da putovanja imaju najtie
udeo na B2C trzistu (skoro 50%), i da predstavljamjpopularnije on-line
proizvode (Web, 2003, 2004; Wang et al. 2007).

lako se informaciono-komunikacione tehnologije iesvea upotreba
Interneta u poslovanju vide kao pretnja tradiciamal posrednicima u turizmu,
jasno je d&e svi oni subjekti na turigtkom trziStu koji prihvate nove trendove u
komunikaciji sa klijentima i poslovnom partneringk$e opstati i osigurati svoju
budwnost na trzistuCaviek 2006).
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Pored postojanja veb-sajtova ddiima turistickin agencija, vazna je i
njihova vidljivost na Internet pretraZi¥iana, nar@ito u kontekstu razvoja
receptivnog (domgeg i inostranog) turizma u Srbiji. Pored dobre jwadkti,
stranim korisnicima — potencijalnim posetiocima iferbvazna je i dostupnost
sadrZaja veb-sajtova na stranim jezicima. RezulstdZivanja sprovedenog u
2008. godini na uzorku od 260 turtdtih veb-sajtova (turistka preduzéa i
organizacije) u Srbiji pokazuju njihovu loSu vidijist na vodém nacionalnim i
globalnim pretrazivima (Google, Yahoo, Krstarica, Pogodak itd.). Isto
istraZivanje je pokazalo da 47% turdgih veb-sajtova pruza sadrZzaje na stranom
jeziku, a posmatrano po grupama veb sajtova prestaturistickog preduzéa ili
organizacije, utvteno je da naju@ procenat sadrZaja na stranom jeziku nude
saobréajna preduzéa (80%), dok turistike agencijecine grupu sa hajmanjim
brojem veb sajtova (28%) koji nude sadrZaje nanstrajeziku. Na osnovu ovih
rezultata moze se zakdjiti da glavnu ciljnu grupu turistkin agencijatini domaa
turisticka traznja. Turistike agencije nemaju veliki interes da ponude svoje
sadrZaje na stranom jeziku, jer se ébhja domaim turistima nudéi im uglavnom
inostrane turistike aranZmane (Stankov et al. 2009). Inicijativnirakaer
turistickin agencija u Srbiji, koje su usmerene na inostragiste, potwien je i
istraZzivanjem ¢iji su rezultati prezentovani u ovom radu. Naimaristicko-
informativni materijali u agencijama su preteZznaneajeni doméoj klijenteli i
odnose se na destinacije u inostranstvu.

Iz svega izloZenog, a u cilju razvoja receptivnpgenstveno inostranog
turizma, moze se zakliti da je neophodno kreiranje viSejé&zih veb sajtova i
Stampanih promotivnih materijala turidtin agencija, ali i turistikih organizacija,
prvenstveno na engleskom jeziku i jezicima ciljpdgmenta turistke traznje, koji
su identifikovani u strateSkim i planskim dokumemdi razvoja turizma nha
nacionalnom, pokrajinskom ili opstinskom nivou.

S obzirom da je delatnost turitih agencija usluznog karaktera, veliki
uticaj na zadovoljstvo klijenata imaju ljudski resiukojima agencija raspolaze, a
narcaito oni ljudski resursi koji su u direktnoj komuigiji sa klijentima. Rezultati
ovog istraZzivanja potduju pretezno visokoobrazovni nivo zaposlenih u déma
turistickim agencijama i znanje stranih jezika, 5to su fjoecokolnosti za budie
poslovanje turistikih agencija i njihov opstanak na konkurentnomstzi Ovo
istraZivanje se nije bavilo motivacijom zaposleunituristékim agencijama, ali su
brojna istraZivanja u svetu pokazala da i podsticajna sredstva u vidu
nowanih, robnih nagrada ili putovanja pozitivno¢utina produktivnost zaposlenih
i kvalitet usluga koje oni pruzaju, te dalje na @aaljstvo klijenta i ostvarivanje
finansijskih rezultata. Stoga, predlog za btalistraZivanja jeste postojanje i oblici
motivacije zaposlenih u turigkim agencijama u Srbiji i efekti po poslovanje
turistickih agencija.
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Evaluacija turisti ¢kih agencija u Srbiji

THE EVALUATION OF TRAVEL AGENCIES IN SERBIA

Abstract: In Serbia, about 1,000 travel agencies operate.riid&t of these
are small companies of emissive character, directee towards the
international tourism market compared to domestie. Status and activities
of travel agencies in Serbia are regulated by #n& dn Tourism. To perform
activities of travel agencies, technical equipmantl educated staff are
required, and these are the basic factors of thek woocess in the travel
agency. Also, these factors, directly or indirectbffect the quality of
services provided to clients of agencies and temt@l tourists. In this paper,
the evaluation of travel agencies in Serbia waslaoted by factors that are
grouped into four categories: location and arrare@nof tourist agencies,
the technical equipment of office space, availgbitif tourist information
materials and human resources, with the aim totiigemeaknesses and
deficiencies in travel agencies business in Serbia.

Keywords: travel agency, Serbia, service quality
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Rezime: Reforma sistema zdravstvene zaStite u Srbiji dkjgu brojne
promene u strukturi, procesima, modelu finansirameganizacionoj kulturi

i drugim faktorima ovog sloZzenog organizacionogtesig. Projektovane
reforme treba tretirati kao organizacione promensprovoditi po vazém
pristupima i metodologijama sprodenja organizacionih promena. Sa
ekonomske strane, posebno je cajaa reforma finansiranja sistema
primarne zdravstvene zaStite koja je detaljnije aglena u radu, uz
navalenje teorijskih modela i stranih iskustava, i pavegmje reforme
finansiranja sa budéim funkcionisanjem sistema.

Kljuéne redi: finansiranje zdravstvene zastite, organizacione npgoe,
primarna zdravstvena zastita.

1. Uvod

Ovaj rad predstavlja analizu pravaca reforme pnmadravstvene zastite
u kontekstu teorije upravljanja organizacionim pemama. Kroz paralelnu analizu
prednosti i mana sistema zdravstvene zastite uirdragmljama, predlazu se
smernice za promene koje se vezuju za organizgmipgese, a, prvenstveno, za
finansiranje primarne zdravstvene zastite.

Reforme u zdravstvu su postale svetski fenomen slednjih dvadeset
godina prethodnog veka. Socioekonomske promenelof@mlgom nivou, uticaj
medija, pristup informacijama, kao i opSta svasdilsu samo neki oginilaca koji
su imali i imaju zn&ajnog udela u menjanju slike o ulozi zdravstvaudighnju,
kao i n&inu kori¥enja zdravstvenih usluga (Creese 1994).
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Prihvatanje vaznosti upravljanja promenama u omganiji usmerava nas
na nadne pristupe metodologiji njihovog spratenja. Bez adekvatnog upravljanja
i najbolje osmiSliena promena u praksi moZze da bla¥e ili ¢ak nikako
sprovedena. Zbog toga je vazno shvatiti koliko mafo finansiranja ute na Siru
reformu primarne zdravstvene zaStite i zdravstversigiema u Srbiji. U
metodologiji koju je izneo Kurt Levin (1958) &avaju se faze odmrzavanja stanja,
sprovaienja promena i zamrzavanja stanja. Promena sisferaasiranja bi za
sobom povukla i drugdi sistem nagrdivanja, Sto bi institucionalno zaokruzilo
promenu i zamrznulo stanje u kojem se nalazi sistemAdizesu (1979), pak,
meiu 11 faza sproudenja organizacione promene nalaze se i strategjski i
realokacija resursa i poboljSanje sistema nfigaaja. Obe ove faze odgovaraju
zamrzavanju organizacione promene Kurta Levina.nv&ege vazno uskladiti
napore u toku radlitih faza sprovdenje organizacione promene.

2. Reforme sistema zdravstvene zastite

Usled niza faktora, a pre svega zbog stestalije potrebe za poboljSanjem
kvaliteta usluga, ali i rezultata, zdravstvo i @agi zdravstvenih usluga postaju
svesni neophodnosti udenja korenitih promena. Jedan od &ljih sredstava za
sprovaienje reformi svakako je menadZment, a sam menadZmpesma réima
Druckera ,postaje nova socijalna funkcija Sirom tave(Drucker 2003). Sira
definicija bi opisala menadZzment kao “znanje ptaidi strino, univerzalno,
nawno koje se primenjuje u procesu planiranja, orgardnja, vaenja i kontrole,

s ciljem postizanja efektivnosti (,raditi prave atv/) i efikasnosti (,stvari raditi na
pravi n&in”) organizacije"“.

Vecdina istraZivéda se fokusira na organizacije koje karakteriSe kvisiwo
fleksibilnosti, smanjenje hijerarhije i snaZzan reglk na komunikaciju,
karakteristtno za savremene modele organizacione strukturea(iouk, Jasko,
2005). Trenutni trendovi pokazuju kakée organizacije budimosti postati
organizacije s nedefinisanim granicama, geecak i velike kompanije postati
udruzenja manjih preduéa koja konstantno ndesobno sawiuju. Organizacioni
dizajn se mora distancirati od postaesituacije, istraZiti sve aspekte poslovne
strategije i traziti fundamentalno nove pristupgamizovanju (Osterle 1995).

Razlozi za reformu nalaze se u identifikovanim bimoj teSkéama koje
postoje u sistemu zdravstvene zastité dazi vremenski period. Za otklanjanje
najveteg broja tih teSkia i reSavanje velikog broja aktuelnih problema rgiure
su korenite reformske promene. Osnovni uzroci refazdravstvenih sistema u
svetu su sled#

« Ekonomske promene - svetska ekonomska kriza,

« Politicke promene - promene drustvenih sistema u bivSicijadistickim
zemljama i liberalizacija posle perioda konzervatiz (reganizam,
tacerizam),
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» Demografske promene - tranzicija u demografskim efioth se ubrzano
nastavlja na trendovima prethodnih decenija,

» EpidemioloSke promene - opadanje mortaliteta i riclitdia,

» Sociokulturalne promene - promene u Zivotnim stitey, tradicionalnoj
poroditnoj strukturi, vrednostima i opstingekivanjima.

Sve zemlje reformama u zdravstvu Zele da poboljgajfiormanse svojih
sistema, a ova poboljSanja se u celini odnoseeatizi opSta cilja: poboljSanje
zdravstvenog stanja stanovniStva; smanjenje tr@skmwem porasta efikasnosti
pruzanja zdravstvene zastite; péamje klinickog i pacijentovog zadovoljstva kao
dimenzije kvaliteta; pov@nje mogdnosti izbora za korisnike i davaoce usluga u
zdravstvu.

Slika 1. Ciklus reforme sistema zdravstvene zasStiterema Svetskoj banci

Evaluacija Definicija
problema

Implementacij Postavljanj
dijagnoze
Politicka Formulisanj
odluka politike

IzloZen je akcioni plan reforme. Ministarstvo zdjavSrbije je u svom
reformskom dokumentu ,Bolje zdravlje za sve wém milenijumu”, definisalo
strateSke smernice kojiné@ se rukovoditi reforma zdravstvenog sistema ujiSrbi
Predvieno je da reforma obuhvati sve nivoe zdravstvesttekao i zaposlene u
zdravstvu.

3. Implementacija principa efikasnosti i efektivnos
u sistem finansiranja zdravstvene sluzbe

Finansiranje se odnosi nac¢irana koji se novac mobiliSe i kako se koristi.
To je jedna vazna kontrolna poluga kojateitha ishode, kao Sto su zdravstveni
status i njegova distribucija i zaStita od rizikanansiranje se sastoji od najmanje
¢etiri glavna instrumenta:

1) Metodi finansiranja- obuhvataju opSte prihode, socijalno osiguranje,
privatno osiguranje, finansiranje zajednice i¢plgie iz sopstvenog dzZepa.
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2)

3)

Izbor glavnih metoda finansiranja oduge iznos sredstava raspoloZivih za
zdravstvenu zastitu, ko kontroliSe resurse, i kossrfinansijski teret.
Brojni javni programi konkuriSu za finansiranje apstih prihoda, dok se
socijalno osiguranje oslanja na namenske prihodprenhija koje pléaju
poslodavci i zaposleni, postoji verovagaodace program koji se finansira
iz socijalnog osiguranja imati viSe sredstava. steshima finansiranja iz
opstih prihoda, socijalnog i privatnog osiguramjanistarstvo finansija ili
agencije za socijalno osiguranje ili privatna osiyajuta druStvace u
odgovarajgem pojedinanom sistemu uzeti glavnu kontrolu nad
finansijskim sredstvima. Svaka agencija r&ti vrSi raspodelu sredstava,
menjaji¢i sistemske ishode, u odgovoru na svoje jedinstveitjeve,
interesne grupe i politka i trziSna ogradenja. Finansijski teret pada na
razlicite grupe ljudi kada se zdravstvena zastita fimang poreza ili je
finansiraju pacijenti direktno iz svog dZepa.

Raspodela sredstavaizmeiu prevencije, raziitih zdravstvenih usluga,
medicinske obuke i kapitalnih investicija odugu tehnéku efikasnost u
stvaranju zdravstvenih ishoda. Raspodela sredsaaede kljucho utice na
nivo zastite od finansijskog rizika. Na primer, kaplanovi finansiranja
putem osiguranja iskljie odre@ene usluge iz pokia, zaStita od
finansijskog rizika za pacijenta je eliminisanani se sudavaju sa 100%
troSkova. Kada javne ustanove ne obémpe odrelene usluge besplatno
(ili skoro besplatno), tada pacijenti moraju da t@laPromene u
osiguravajdoj zastiti ili u ponudi medicinskih usluga &i na pacijentov
pristup i korigenje zdravstvenih usluga, Stodatina njihov zdravstveni
status i zadovoljstvo potroZa Direktno javno finansiranje medicinskog
obrazovanja, izgradnja bolnica i medicinska istraija utéu na kvalitet i
tip medicinskih usluga koje obezhgu.

Racionalizacija - nijjedna zemlja, bogata ili siromasSna, ne moZe da
finansira svaku zdravstvenu uslugu koju stanovnistzeli. Deo
zdravstvene zastite mora da se racionaliSe. Zdmavstusluge mogu se
racionalisati:

s cenom,

* vremenontekanja,

» kompetentnodu pruzalaca,

* pravom pacijenata da biraju lekare,

* raspolozivo8u komplementarnih roba, kao Sto su lekovi i hirurSk
materijal, i

* ljubaznogu pruzalaca usluga.
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Racionalizacija se prvenstveno postize preko kdméro poluge
finansiranja, tako Sto se odlije kojece se usluge finansirati i koliko se
plata. Metoda racionalizacije koja se odabere imacajne efekte na
jednakost u zdravstvenom statusu, zadovoljstvojgraata i zaStitu od
rizika. Na primer, racionalizacija zdravstvene ia3putem cena zdada
siromasniji imaju manje pristupa nego bogatiji, dakionalisanje putem
vremena ¢ekanja, ne ide u prilog bogatih, jer je gubitak gbo
neiskori€enosti njihovog vremena generalno visi. Naravnagatiomogu
da odu i potraZe usluge kod pruzalaca koji nisu pgalvorom da plate iz
dZepa.

4) Institucionalni aranZman za finansiranjemedu opcijama koje ima jedna
zemlja su i oslanjanje na javni monopol ili konkurgu za obezb#évanje
osiguranja ili centralizovanje ili decentralizovanjavnih finansija. U
okviru socijalnog osiguranja, sistem moZe da omgagiplan osiguranja ili
kao javni monopol, ili da dozvoli konkurenciju mnbgprofitnih i
neprofitnih planova osiguranja, time menjajadministrativhu efikasnost.
Sto je jo$ vaZnije, u kojoj mede finansiranje biti konkretno odteje
stepen negativnog izbora rizika u finansiranju,Sstaruge strane ué na
grupisanje rizika. U svim naprednim ekonomijamdo ¢ teSko posti
opSte ciljeve jednakosti i ublaZiti negativni izbdeika preko sistema
dobrovoljnog osiguranja. Kao posledica toga, svere@dne ekonomije
(osim SAD) oslanjaju se na opSte prihode ili nawvelzao socijalno
osiguranje za finansiranje zdravstvene zastitep tgk npr. Holandija
priblizno 87% troSkova zdravstva, 1997, finansirala obaveznog
osiguranja (Maarse, Vand Der Made 1998).

Programi koji se finansiraju iz poreza ili premgacijalnog osiguranja
mogu se centralizovati ili decentralizovati na niveegiona. U aranZmanu
decentralizovanog finansiranja, odnos iZmaznosa poreza ili premija koje se
placaju i usluga je direktniji i lakSe se tava, za glas® u svakoj lokalnoj
zajednici lakSe je iztmnati troSkove i koristi. Im@ viSe informacija ha osnovu
kojih odluwiuju koliko poreza su spremni da ¢dgu i za koje usluge. SiromasSne
oblasti née mcii da finansiraju adekvatne usluge ako centralnatvia preduzme
korektivhe mere. Ako je finansiranje sistema dewdizbvano i nije uspostavljen
mehanizam za redistribuciju izde regiona ili grupa rizika, decentralizacija moze
da smanji jednakost u zdravlju i zastiti od fingsigh rizika.

Na sledéoj slici su prikazani odnosi izda finansiranja i odabranih
medu-ishoda i krajnjih cilieva. Kao Sto slika prikaeujponekad finansiranje ima
direktan uticaj na korgme ishode a ponekad finansiranj&@tha méu-ishode kao
Sto su pristup i kvalitet, koji s druge stran€uitha zdravstveni status i zadovoljstvo
javnosti. Melunarodna iskustvéesto pokazuju da je finansiranje glavni afljeci
faktor nivoa i distribucije i dva kowkaa ishoda: zdravstvenog statusa i zastite od
finansijskog rizika (Lu, Hsiao 2003).
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Slika 2. Odnosi izmalu instrumenata finansiranja i opstih ciljeva

Sredstva Meduciljevi Konaéni ciljevi

¥

Pristup

Zdravstveni status

Finansiranje

Kvalitet usluga

-Metodi Zstita od_ finansijskih

- Podela dostupnih rizika

sredstava

- Racionalizacija Jednakost u

- Institucionalni finansiranju ]

aranzmani Zadovoljstvo
klijenata

Efikasnost

Medu opcijama koje ima jedna zemlja su (i) oslanjamejavni monopol
il konkurenciju za obezlgienje osiguranja, i (i) centralizovanje ili
decentralizovanje javnog finansiranja. U okviruigioog osiguranja, jedna zemlja
mozZe da organizuje plan osiguranja ili kao javni nowol, ili da dozvoli
konkurenciju mnogih profitnih i neprofitnih planowasiguranja, time menjaju
administrativnu efikasnost. Sto je jo§ vaZnije, @jok meri ¢e finansiranje biti
konkurentno odrduje stepen negativnog izbora rizika u finansiradjio, s druge
strane utie na grupisanje rizika. U svim naprednim ekonomgabilo je teSko
postii opSte cilieve jednakosti i ublaZiti negativni arbrizika preko sistema
dobrovoljnog osiguranja. Kao posledica toga, syare@dne ekonomije (osim SAD)
oslanjaju se na opSte prihode ili na obavezno aloajosiguranje za finansiranje
zdravstvene zastite. Programi koji se finansirajipareza ili premija socijalnog
osiguranja mogu se centralizovati ili decentralatbvna nivo regiona. U
aranzmanu decentralizovanog finansiranja, odnosdariznosa poreza ili premija
koje se pléaju i usluga je direktniji i lakSe se tava, za glas# u svakoj lokalnoj
zajednici je lakSe da iztanaju troSkove i koristi. Imi@ viSe informacija na
oshovu kojih odlauju koliko poreza su spremni da ¢dgu i za koje usluge.
Medutim, regioni imaju drugéje poreske osnovice. Siromasne oblasti moZzda ne
moci da finansiraju adekvatne usluge ako centralndaviae preduzme korektivne
mere. Ako je finansiranje sistema decentralizovianije uspostavljen mehanizam
za redistribuciju izméu regiona ili grupa rizika, decentralizacija moZe sianji
jednakost u zdravlju i zastiti od finansijskog ki
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Najbolji n&in za poviSenje kvaliteta zdravstvene zasStite iqgtiShnje
zdravstvenog stanja stanovniStva u jednoj drZzaxi,i p naSoj, je generisanje i
prihvatanje inovacije u svim aspektima zdravstvesisgema. Efektivha primena
raspolozivog svetskog medicinskog znanja u jedmbawd je speciina za svaku
drzavu. Ona zahteva inovacije na svim nivoima, tidivanja bolesti, skrininga i
prevencije, do pruzanja visokokvalitetnih proizvddasluga pacijentima u veoma
razlicitim okolnostima. Inovacije su motorna snaga pwaiti promena u
zdravstvenoj zastiti. Ove promene su kompleksrmazadvne. Ukljdeni su mnogi
talentovani ljudi, koji imaju razite poglede i primenjuju razite procese
odluwgivanja u primeni inovacija. Inovacije u zdravstvogu biti na nivou:

» (Citavog zdravstvenog sistema (primena inovativnihhntdogija i
multidisciplinarnin saznanja za: @genje i kontrolu zaraznih bolesti,
nadzor Zivotne sredine i prevenciju zdgaja, bezbednost hrane, {zaje
promena zdravstvenog stanja stanovnistva, razre sksininga pojedinih
grupa stanovniStva, prevenciju i kontrolu heanild bolesti, postizanje
odrzivog finansiranja zdravstvene zastite stanavais

e zdravstvene ustanove (primena opSte pdbmih standarda, protokola i
doktrina; primena dobrih praksi; dobro definisanje unapreenje
organizacionih ciljeva; povanje organizacionih performansi; efektivho
uceXe i ukljwivanje svih zaposlenih radi stvaranja podloga nedpth da
zdravstvena ustanova postane organizacija kofd; Wartnerstvo sa
lokalnom privredom i lokalnom zajednicom, poviSenjkvaliteta
komunikacija...; pojedir@nih zdravstvenih usluga).

4. Modeli reformi finansiranja sistema zdravstvenezastite

Tendencija porastacaka sredstava za zdravstvenu zastitu u druStvenom
proizvodu, uz prisutne probleme ekonomske efikasnkaris¢enja resursa u
zdravstvenoj zastiti, najzdajniji su razlozi za reforme sistema zdravstvenog
osiguranja i zdravstvene zastite prisutne u pofitediecenijama dvadesetog veka
u gotovo svim zemljama. Neophodnost reformi sistéimansiranja zdravstvene
zaStite pokazuje da nijedan model ne funkcionise ®blema i da se stoga,
uporedo sa pronalaZzenjem najadekvatnijeg modeladiuviz novina, kao Sto su:
objedinjavanje zdravstvenog osiguranja i zdravaveraStite, kombinovanje
finansiranja zdravstvene zaStite javnim fondovimaprivatnim osiguranjem,
uvodenjem konkurencije u javni sektor prilikom konkamga za sredstva javnih
fondova, sa ciliem da na jednoj strani podigne iketakdravlja stanovniStva, ali i
da se zdravstveni sistem prilagodi i poboljSa uadkl sa finansijskim
mogutnostima. Na sled®j slici moZze se videti r#n finansiranja zdravstvene
zastite koji je univerzalnog karaktera.

Osnovni modeli reformi sistema finansiranja zdre@sbg osiguranja su
ograntavanje ili smanjenje troSkova uienjem ,inovacija“, kao Sto su: deljenje
troSkova sa pacijentom (cost sharing), odnosnodemje deliménog plaanja
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troSkova lgenja i kombinovanje finansiranja putem javnih fomald privatnog
organizovanja zdravstvene zastite (javno-privatii)jrslobodom izbora lekara i
objedinjavanje zdravstvenog osiguranja i pruZamjeawstvenih usluga, u okviru
privatnog sektora, osnivanjem interesnih zajedhiddealth maintenance
organizations), odnosno finansiranjem troSkovaerga iz doprinosaclanova
organizacije, sto je znatno smanijilo troSkove uasinna klagini sistem privatnog
osiguranja. ,Ovaj model je privukao ogromnu paZisfmazZivaa. Pripisuju mu se
zna&ajne prednosti u odnosu na druge modele finansiramjavstvene zastite. On
objedinjuje zdravstveno osiguranje i zdravstverleges Lekari nude objedinjene
dve vrste usluga svojim pretplatnicimédanovima organizacije — i zdravstveno
osiguranje i zdravstvene usluge. Dolazi do izradam prednosti u odnosu na
modele u kojima je trziSte usluga i trZiSte dobidpmay osiguranja razdvojeno”.

Slika 3. Finansiranje zdravstvene zastite

Finansiranje

Prikupljanje prihoda ‘

‘ Objedinjavanje fondova ‘

‘ Kupovina usluga ‘

Pruzanje

UPRAVLJANJE

Liéne Ostale
zdravstvene zdravstvene
usluge usluge

STVARANJE RESURSA

U ovom modelu korisnici i davaoci usluga su nepdscepovezani Sto
pogoduje dobrom uskiavanju mefusobnih interesa. Neophodno je obezbediti
strateSko planiranje zdravstvenih usluga kako biobezbedilo pronalaZenje
najboljeg naina da se maksimiziraju performanse zdravstvenastersia kroz
donoSenje odluka o tome koje intervencije trebaitkupa koji n&in i od koga.
Pored iznalaZenja tima za smanjenje troSkova zdravstvene zastite feaneke
procese je karakterigtio napustanjéistih modela, kombinovanjem mehanizama i
mera kojima se postiZze racionalnije poslovanje vBajbroj zemalja reformisao je
sistem zdravstvenog osiguranja kombinovanjem modelahanizama i mera
kojima se postiZe racionalnije i efikasnije poslaea Jedan broj zemalja preduzeo
je i takve reforme kojima je u potpunosti promengsmovni model: Kanada 1971.
i Australija 1984. godine, umesto sistema privatosiguranja, trzista zdravstvenih
usluga, uvele su model obaveznog zdravstvenog rasigu koji je pokazao ,hiz
prednosti u odnosu na amikii uspesniji je u ogragavanju troskova zdravstvene
zaStite, pruZza @ stepen sigurnosti za gtane i nudi im pristuggiju zaStitu
zdravlja zadrzavajti visok kvalitet usluga“. (Tako, na primer, zahuglicu tom
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modelu, Kanada ima univerzalan sistem za zasStitavjd koji je dostupan svim
stanovnicima, za razliku od SAD, gde je zdravstvesitita privilegija pojedinaca
koji imaju osiguranje ili dovoljno novca da tu Za$tmogu sebi da obezbede. Ovaj
sistem zasStite obezigie besplatnu zdravstvenu zaStitu svima, kao iesagno
opremljene zdravstvene ustanove i visokoobrazovadicmski kadar u svim
oblastima medicinskog rada, razvoja i istraZivanja)

5. Reformisanje sistema zdravstvenog osiguranja
i zdravstvene zastite u Srbiji

Reforme sistema zdravstvenog osiguranja i zdramstvaastite u nasoj
zemlji odavno su neophodne, jer ovim sistemom hilwzadovoljni ni korisnici ni
davaoci usluga. Kakav model implementirati kojodgovarao svima, ostaje i dalje
velika nepoznanica. Ono Sto bi trebalo da budugdrdaljih reformskih pokusaja,
je, pored vé navedenog, poboljSanje kvaliteta zdravstvene teadbezbéenje
stabilnih i kontinuiranih izvora finansiranja obaweg zdravstvenog osiguranja,
kao i dalje dominantnog oblika zdravstvenog osigjgapostepeno i selektivnho
suzavanje prava i obima prava koje treba uskladitiastom drustvenog proizvoda,
odnosno rastom zarada, racionalizacija kapacitetazavnom sektoru, moge
ukljucivanje privatnog sektora u sistem zdravstvenog uraigja i zdravstvene
zaStite i izjedn&avanje tog sektora sa drZavnim, eliminisanje sifeac kojoj
pacijent na jednoj strani @a osiguranje, a ha drugoj, usluge — privathom sekto
poostravanje kriterjuma za bavljenje privathnomksiam i zatvaranje nereferentnih
ordinacija. Uslova za razvoj privatnog sektora kad, kao i u ostalim zemljama u
tranziciji, nema. U vé@ni zemalja privatno zdravstveno osiguranje predgta
dopunu javnom, i obezbigje dodatne rizike i pokriva specijalne usluge kaigu
obezbdene javnim finansiranjem. Tako, na primer, u Né&kogaje 20% populacije
osigurano na dobrovoljnoj bazi, a od toga 7 milipniaatno. Reé je o najbogatijim
slojevima, onima koji se bave nekom samostalnomtde®u i vetini cinovnika.

6. Promene primarne zdravstvene zastite

Reforma finansiranja podrazumeva i druge promeng&inkcionisanju
primarne zdravstvene zastite, koje biti usmerene odabranim modalitetom
finansiranja, u predloZzenom shju ka povéanju vaznosti ovog podsistema.
Gotovo sve evropske zemlje smatraju potodg lekara (lekara primarne
zdravstvene zastite)Cuvarem ulaza u sistem”, odnosno prolaza na Vvi$d niv
zdravstvene zastite (sekundarni i tercijarni),ddprinosi racionalnijem koré&nju
sredstava zdravstva.

Placanje bi bilo pauSalno za svakog osiguranika. Takpodpodicni lekar
finansijski zavisio od broja kod njega prijavijeraBiguranika. To bi ga podsticalo
na bolji str&ni rad i ve&u brigu o svojim osiguranicima, jer bi direktnoaatio na
broj osiguranika kojice biti kod njega. Ovo je primer kako promena sistem
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nagraivanja moze zamrznuti organizacionu promenu, Stgoj@enuto na getku
¢lanka. U porodine lekare, pored lekara opSte prakse iz drzavridnaosa, treba
ukljuciti sve privatne lekare opste prakse, kao i sveapeglene zavrSene lekare,
koji Zele da prihvate ovaj posao u mestima gde nexkeh lekara, a potrebni su
(sela sa odiEnim brojem stanovnika, sela gde postoje zdravetstanice bez
stalnog lekara i dr.).

Fond zdravstvenog obaveznog osiguranja bi sklappavar pod istim
uslovima s porodnim lekarima (opSte prakse) koji su u drzavnoj siuZoji su
privatnici. PoSto bi se ptanje vrSilo pau3alno (iznos za godinu dana, po
osiguraniku) ovakav i ukljuéivanja privatnih lekara ne bi dodatno opteretio
Fond. Doprineo bi konkurenciji izrda porodénih lekara, Sto bi uticalo da se
pruzaju usluge boljeg kvaliteta (rad na prevenciigprinelo bi boljem odnosu
prema osiguraniku i racionalnijem kai@&ju sredstava za zdravstvenu zastitu
dobijenih za svoje osiguranike.

Godine 2006. dr Lee Jong-wook, generalni direkteet§Ske zdravstvene
organizacije u svojoj poruci kaze da bfgaje ljudskih resursa u zastiti zdravlja i
povetanje poverenja javnosti u zdravstveni sistem donefmrocenjivu dobrobit za
zdravlje ljudi i njihovo blagostanje.

Zbog prevelikog potrazivanja u vezi sa zdravljerograntenog stanja
resursa za zadovoljavanje potreba nuzne suddadere: ograkien izbor pruzaoca
usluga, vezivanje izvi&a prema ugovoru na kontrolu potroSnje sredstava,
finansijski i drugi stimulansi za pruzaoce uslugdadanje usluga, finansijski
bonusi, malusi, limiti, vakeri, ogranten broj rizEnih pacijenata...), ulazna
kontrola (lekari-specijalisti traze dokument — yYpuwd lekara opSte prakse),
profiliranje lekara prema broju bolesnika, briga Zalturu zdravstvenih
organizacija i samokontrolu pruzaoca usluga.

Posebno zemlje u tranziciji smatraju da su im mfru zdravstvu
potrebne u tri mdusobno povezane oblasti, koje obuhvataju: orgaiizga/no-
zdravstvenih usluga na zastiti i promociji zdrayvgaezbdivanje i pruzanje usluga
primarne i bolnike zdravstvene zastite i finansiranje zdravstvéungbe. Metutim,
teSkae i ograntenja u kreiranju i implementaciji reformi u bivSsocijalistikim
zemljama su uzrokovane brojnim faktorima koje bb#lo imati u vidu, kao Sto su:

e Slabe i nestabilne ekonomije ovih zemalja;

* Nepostojanje jasnih vizija Zeljenih ciljeva, i tzija koje bi bile zajedrtke
liderima ministarstava zdravlja i finansija. Viziaje bi sprovodili isti ljudi,
kako bi se ostvario kontinuitet u smeru promena;

* Neiskustvo u procesima formulisanja i razvoja jpditu zdravstvenoj
zastiti i osiguranju, modernom konceptu obeldmga kvaliteta rada,
modernom menadZmentu i sistemskim pristupima proioh& zdravstva;

« Neodgovarajéi nain upoznavanja javhosti sa wdliom postojéih
problema i dobrobitima, kojée nastati od nastupdjh promena;
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* Nastojanje da se ostvari mnogo promena suviSe len,postupnosti u
implementaciji;

* Nepostojanje jasnih ciljeva i definisanih stratagza implementaciju
programa reformi.

Primarna zdravstvena zaStita je plod jedne od @eijar reformi
zdravstvenog sistema na globalnom nivou. Idejaenain nastanku je sprovedena
u delo na konferenciji Svetske zdravstvene organea Alma Ati 1978. Namera
je bila da se stvori ,jednostavan, dobro organimovajedinstven nacionalni
zdravstveni sistem, u kojem je javni sektor igraZniju (mada ne iskljtivu)
ulogu u organizaciji, obezBivanju i finansiranju zdravstvene zastite" (Segall
2000). Njena politika je bila zasnovana na puncgadaji svih aktera u proizvodniji
zdravlja, pod sloganom ,Zdravlje za sv&'injenica da je primarna zdravstvena
zaStita integralni deo zdravstvenog sistema zeraljda na kreiranje zdravstvene
politike neke zemlje glavni uticaj ima njena Vladaganizacioni afiniteti raaitin
zemalja, kao i krize kroz koje su one prolazilelodali su na implementaciju
smernica za postavljanje i primenu primarne zdrerst zastite. Tako se primarna
zdravstvena zaStita ragio shvatala i primenjivala, u zavisnosti od vremen
situacije - od prvog kontakta sa zdravstvenim gist®, najjednostavnijin
zdravstvenih usluga nisko specijalizovanog osolifjegrvencije usmerene protiv
primarnih uzroka oboljenja, do druStvenih akcijdevisektora, ili Sire druStvene
zajednice, koje su za cilj imale reSavanje kompléejih zdravstvenih problema
Sto su doticalicitavo drustvo. ,Danadnji pristup primarnoj zdrawste] zastiti
ukljucéuje ¢itav niz promotivnih, preventivnih, kurativnih iheabilitacionih mera u
kojima su lekovi, medicinska i dijetetska sredstvaadekvatne tehnologije, vitalni
resursi za sprovdenje ovih programa" (TasR007). Da bi se oni do kraja sproveli
u delo, potrebno je sve raspoloZive resurse orgaatz u dobro smiSljene
programske pakete kojce preko izvrSenih mera pa&ti zacrtane ciljeve
nacionalnog zdravstvenog sistema. Na ovafiméabi trebalo da se ostvari
~dostupna, opsta obuhéenost zdravstvene zastite Sirokih populacija." ifras07)

7. Zaklju ¢ak

Zdravlje graana nije samo obaveza i odgovornost zdravstveribe|we

je obaveza svakog pojedinca i drustva u celinia¥sitivena politika mora da bude
usmerena u pravcu znatnoc¢eedecentralizacije i kombinovanja sistema javne i
privatne prakse, gde god je mégy a naréito na nivou primarne zdravstvene
zastite. Primarna zdravstvena zastita mora i usprak ne samo na papiru, da
postane ,ulazniéuvar”, odnosnocuvar ulaska u sistem. Primarna zdravstvena
zaStita bi trebalo da reSi 85% zdravstvenih potrebda na sekundarni i tercijerni
nivo stignu samo oni kojima je to zaista i neopladn

Lekara opSte prakse u domovima zdravlja i samdstalmbulantama,
treba preorijentisati i pretvoriti u pordtiog lekara koji bi postao osnovni stub
sprovalenja primarne zdravstvene zastite, a i celokuprieteraa zdravstvene
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zaStite. Prednosti su mnoge, kako za samog osiglaraako i za sproutenje
celokupne zdravstvene zastite (zdravstveno ptosweie, rad na prevenciji,
pruZzanju manjih specijaligtih usluga, poznavanje predispozicije porodice za
odreienu bolest, priblizavanje lekara osiguraniku¢aveainteresovanost lekara za
svoje osiguranike i dr.)

Imajwéi u vidu osnovne intencije reformskih procesa daaestavi trend
daljeg rasta ¢e&a javnih rashoda u bruto drustvenom proizvodu, jejiokom
poslednje dve decenije postao univerzalan, odndsnee troSkovi zdravstvenog
osiguranja smanje i usklade sa realnim finansijgkioguwnostima drustva u celini,
nalazimo se pred dilemom i otvorenim pitanjem: dasu predloZena reSenja
rezultat racionalizacija ili restrikcija, odnosnskiedivanja postojéih prava i
obima tih prava sa finansijskim magostima, ili pak predstavljaju put i ¢ia za
uspostavljanje boljih reSenja? Izdueostalog, asocijacija za ovo pitanje proizisla je
iz nekih odredaba novog Zakona o zdravstvenom oeifu, po kojima trudnice
koje su primorane da odrzavaju trudnaza vreme truditkog bolovanja dobijaju
samo 65 odsto od osnovice plate, ili pak po kojpravo na zdravstvenu zastitu
imaju nezaposlena lica i druge kategorije socijalgooZenih licatiji su meseni
prihodi ispod prihoda utdenih cenzusom za sticanje svojstva osiguranogkbfia
sporazumno propisuju ministar nadlezan za posldvavija i ministar nadleZzan za
poslove obezh#ivanja socijalne zastite gtana.
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MODELS OF PRIMARY HEALTH FINANCING REFORM

Abstract: The reform of the health care system in Serbituges numerous
changes in the structure, processes, funding modedgnizational culture
and other factors of this complex organizationadtesn. Designed reform
should be treated as organizational change andeimmgaited by the current
approaches and methodologies of implementatiorrgdrozational changes.
From the economic viewpoint particularly signifitais the reform of

financing of primary health care that is more efalted in the paper, stating
the theoretical models and international experigrme®l connections with
future funding reform the system functioning.

Keywords: health care financing, organizational changes, gmjrhealth care.
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Rezme: U radu su prezentovani rezultati istraZivanja tremg stanja
profesije ovlagnih revizora u Republici Srbiji. Istrazivanje jeviSeno na
osnovu podataka iz javno dostupnih registara Komoviag'enih revizora,
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Srbiji. Karakteristike ovla®nih revizora koje su posmatrane u radu su:
geografski raspored ovla8nih revizora, struktura ovl@énih revizora prema
prethodnom fakultetskom obrazovanju, starosna stralovlagenih revizora,
struktura licenciranih ovla&®nih revizora prema revizorskim firmama i
struktura nostrifikovanih profesionalnih zvanjac&eih u inostranstvu prema
inostranim profesionalnim organizacijama i predfinga za reviziju.
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razvijala profesija ovlaenih revizora koji vrSe reviziju finansijskih izvega. Cilj
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finansijski izvestaji sastavljeni u skladu sa odg@ytom pravnom regulativom
koja ureiuje oblast finansijskog izveStavanja. Ovaj zadatdk nimalo lak i
zahteva veliku stitnost i odgovornost budu da se na bazi verifikovanih
finansijskih izveStaja donose krupne finansijskéuke. Zbog toga je, vremenom,
institucionalizovana profesija oviggnog revizora kroz koju se revizorima nauone
visoki profesionalni zahtevi u pogledudgtdsti i kvaliteta njihovog rada.

BUniverzitet u Novom Sadu, Ekonomski fakultet, Sitayte-mail: jaksicd@ef.uns.ac.rs
" Univerzitet u Novom Sadu, Ekonomski fakultet, Sitayte-mail: mijick@ef.uns.ac.rs

* Univerzitet u Novom Sadu, Ekonomski fakultet, Sidzg e-mail: bojanavuk@ef.uns.ac.rs
UDK 657.6-051; Pregledni rad;

Primljeno: 19.10.2010. Prih¢ano: 03.02.2011.



Dejan Jaksk, Kristina Miji ¢, Bojana Vukovié

Nivo razvijenosti revizije finansijskih izveStajaRepublici Srbiji moze se
posmatrati kroz prizmu stanja profesije ovkdh revizora koja predstavija
nosioce procesa izdenja i organizacije revizije finansijskih izveStajbog toga
su u ovom radu, na osnovu raspolozZivih podatakkavizo dostupnih registara o
ovlagenim revizorima, sagledane glavne karakteristikia®enih revizora i na
oshovu toga su izvedeni zakipi o stanju profesije.

1. Potreba za nezavisnom verifikacijom finansijskihizveStaja
U cilju razumevanja potrebe za revizijom finandiskizveStaja u
poslovhom svetu, mozemo @ood prikaza procesa nastajanja i prezentacije

ratunovodstvenih informacija krajnjim korisnicima:

Prikaz 1. Prenos ra&unovodstvenih informacija

Ratunovodstveni Priprema Finansijski Korisnici
podaci o poslovnim finansijskih izvestaji finansijskih

transakcijama izveStaja izveStaja

Izvor: (American Accounting Association 1972, 25)

Primaran cilj ovog komunikacionog procesa je kotoaanje
racunovodstvenih podataka u korisn€uaovodstvene informacije o finansijskom
poloZaju preduz®, rezultatima poslovanja i néanim tokovima, i prenoSenje tih
informacija od lica koja pripremaju finansijske &taje ka krajnjim korisnicima
tih izveStaja. Korisnici finansijskih informacijaagu se posmatrati kao eksterni ili
interni.

Kategorija internih korisnika ukljtuje menadzment, ¢anovaie i interne
revizore. Svi su oni direktno ukljeni u poslovni proces i u ostvarivanje ciljeva
preduzéa, i spremni su da se oslone na interno generfaaangsijske informacije.
lako eksterni korisnici imaju razite potrebe, oni se mogu generalno kategorisati
kao: vlasnici preduza, investitori (potencijalni ulaga kapitala u preduze),
kreditori (banke), poslovni partneri (kupci, dokja#l), analiticari, organizacije
koje nadgledaju finansijske informacije, kao Stovdadine agencije ili berze i
organi koji vrSe kontrolu primene zakona, kao &téinansijska policija i sl.

Intelektualne aktivnosti korisnika u procesu pritarga r&unovodstvenih i
finasijskih informacija usmerene su na dva cilja:

1) razumevanje informacionog sadrZaja, i
2) vrednovanje kvaliteta dobijenih informacija.

Revizija se javlja kao korisna funkcija za podr&kuisnicima u ostvarenju
drugog od dva gore navedena cilja. Zadatak revizije da daje svoju
interpretaciju finansijskih izvestaja, &€a svojim nezavisnim misljenjem pdee
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njihovu sigurnost, tj. da je ono 3to je dato u fisiskim izveStajima istinita i
objektivna realnost datog preddae

U komunikacionom procesu postoje nekoliko ¢&ajaih razloga koji
stvaraju potrebu za verifikacijom finansijskih i%ta@ja. To su (American
Accounting Association 1972, 25):

1) konflikt interesa,
2) posledice,
3) kompleksnost, i
4) udaljenost.

Konflikt interesa

Proces nastanka finansijskih izveStagsi sa sobom inherentan rizik &
u lancu prenosa informacija dodo njihove deformacije. Iznd® menadZzmenta
preduzéa i korisnika finansijskih izveStaja postoji potgalni konflikt interesa
koji je posledica ambivalentnosti menadZerskih fijak S jedne strane, finansijski
izveStaji su na@ege jedini izvestaji koje eksterni subjekti koji saiteresovani za
poslovanje predu#a dobijaju. Vlasnici preduza, na osnovu uvida u finansijske
izveStaje, ne donose samo odluku o (re)alokacipitiba, v& i o sudbini
menadZmenta. Zato je za menadZment bitno da indijs&i izveStaji predstave u
Sto boljem svetlu. S druge strane, menadZzment da@rcelokupni r&unovodstveni
proces u preduze, od primarnog obuhvatanja poslovnih transakcgekeeiranja
finansijskih izveStaja. On ima mogwst da kroz razne oblike formalnih i
neformalnih uticaja formira finalne produkte€uaovodstvenog procesa u skladu sa
svojim interesima.

Podedice

Korisnici finansijskih izveStaja (vlasnici predéze investitori, kreditori,
poslovni partneri i drugi) donose odluke o nastagkojin poslovnih odnosa sa
preduzéem na osnovu saznanja iz finansijskih izveStajae @dluke imaju
zna&ajne ekonomske posledice po njihove donosioce.itétail zakljusci ne mogu
biti doneti na osnovu pogresnih premisa. Korisigestaja su stoga spremni da
odvoje odrdena nowvana sredstva za eksternu verifikaciju finansijsiziestaja,
jer ¢e time dobiti povéanu sigurnost da su informacije na kojim temeljejesv
strateSke odluke oslofiene proizvoljnosti, pristrasnosti i nepotpunosti.

Kompleksnost

Procesi prevéenja poslovnih transakcija uéanovodstvene informacije su
kompleksni, pa je korisnicima tih informacija, giadcak i nemogue, da sami
direktno procene kvalitet dobijenih informacija. ednovanje verodostojnosti
informacija zahteva visi nivo sttnosti od onog koji poseduje prés@é korisnik
finansijskih izveStaja. Kompleksnost transakcijanjihovog ra&unovodstvenog
obuhvata ima jos jednu negativnu posledicu. Onafasa verovatnéu greSaka. U
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takvim okolnostima, revizijski proces se javlja kadrodan odgovor. Ako je
revizija izvedena od strane kompetentnih pojedinacaa nije ni neophodno da
korisnici izveStaja sami vrSe verifikaciju kvali@eta&unovodstvenih informacija,
pogotovu Sto su revizori u stanju da razumeju sl@ene transakcije i
racunovodstvene postupke.

Udaljenost

Korisnik finansijskih izveStaja moZe biti spem da izvrSi direktnu
verifikaciju zbog objektivnog ograéenja koje postoji u formi udaljenosti od
poslovnih transakcija i procesa njihovoguaovodstvenog obuhvatanja. Ma@gu
je da su korisnici izveStaja geografski udaljenippdduzéa koje izveStava o svom
poslovanju, da nemaju pravne mogasti da du kad god poZele u preduézei da
vrSe provere ili da im je jednostavno neracionaladroSe svoje vreme i novac da
sami vrSe provere. Jedino Sto korisniku preostajed@d poveruje u kvalitet
prezentovanih informacija, ili da se pouzda u pénteete strane u procesu
determinacije kvaliteta éanovodstvenih informacija.

2. Profesionalna odgovornost revizora

U svetu je revizia prihnveena kao posao koji zahteva visoku
profesionalnost u radu. Sam termin ,profesionalao?e da ima viSe tumanja od
kojih se dva mogu smatrati najziagnijim. Po prvom shvatanju, profesionalac se
moze definisati kao suprotnost terminu amater. Amatje pl&en za posao koji
radi ili uslugu koju pruza, ese samoinicijativho angaZuje distog zadovoljstva.

Sa druge strane, profesionalac veZe svoju egzigtema posao Kkoji obavlja,
budwi da za njega dobija neanu nadoknadu. Ovako shvatanje profesionalizma je
uobitajeno, mada je nedateno i preSiroko shé&no.

Drugi n&in shvatanja profesionalnosti je da ona predstaydgepen
odgovornosti, mudrosti i brige za druStvenu dolrdidja se n&eXe ne zahteva
niti se nalazi kod drugih zanimanja koja se ne va&ai profesijom.” (Magill,
Previts 1991, 4) Od profesionalca seekuje da u oddenim situacijama kada se
javi konflikt interesa pojedinca i profesije, u sabadvlada porive za dnim
dobitkom i zastupa interese Sire drustvene zajedilio od profesionalca zahteva,
pored visokih strénih kvalifikacija u pruzanju usluga, i visoke maralkvalitete
koji se moraju negovati u okviru profesije.

Revizija zadovoljava obe definicije profesije. Obaa prema javhom
interesu za svakog profesionalca je osnovna majivakvalitetnog rada i
odrZzavanja kompetentnosti. Da bi pojedinac mogastgpi@lan profesije, on mora
da ispunjava standarde obrazovanja i iskustva kogesionalna organizacija
propisuje. U protivnom, moZe biti izloZen discigkim postupcima koji ga iz
profesije mogu udaljiti. Javno poverenje revizarisekli i odrzali svojim radom.
Za revizore je poverenje javnosti od posebnogajaa Proizvod revizije za javnost
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je verifikacija finansijskih izveStaja. Bez povej@rjavnosti u izvestaj revizije,
funkcija revizije bila bi beskorisna i besciljna.

Predstavnici profesije revizije su owafi revizori. Prema vaiej
zakonodavnoj regulativi u Republici Srbiji, zahtesa da ,reviziju finansijskih
izveStaja obavljaju lica koja imaju profesionalmneamje u skladu sa Zakonom o
ratunovodstvu i reviziji, odnosno oviléni revizori koji imaju licencu za rad na
poslovima revizije finansijskih izvestaja, zaposlen u preduz& za reviziju i
¢lanovi su Komore ovl&&nih revizora.” (Zakon o tainovodstvu i reviziji 2006,
2009,¢lan 34.)

Profesionalno zvanje ,ovlé8ni revizor” u Republici Srbiji moZe da stekne
lice koje ima ,visoku Skolsku spremu, radno iskestva poslovima eksterne
revizije finansijskih izvestaja ili interne revieiu trajanju od tri godine, odnosno tri
godine radnog iskustva kao rukovodilac na posloviaianovodstva, poloZen ispit
za sticanje ovog profesionalnog zvanja i koje ogedivano za krivéna dela koja
gacine nedostojnim za obavljanje ovih poslova.” (Zakorazunovodstvu i reviziji
2006, 2009¢lan 4.)

Ovlageni revizor u revizijskoj firmi ima primarnu odgavmst za reviziju
finansijskih izveStaja i obno je u direktnom kontaktu sa komitentom. PremaoAak
0 raunovodstvu i reviziji, ovla®eni revizor je ,hezavisno profesionalno lice koje
obavlja reviziju i odgovara za pravilnost obavigmgvizije, sastavljanje izvestaja o
reviziji i izrazavanje revizorskog misljenja u stilasa Mdunarodnim standardima
revizije i zakonom.” (Zakon o &anovodstvu i reviziji 2006, 2008lan 4.)

3. Uloga i nadleznosti Komore Ovla&enih Revizora u unaprealenju profesije

U Republici Srbiji je dugo godina postojalo samalre profesionalno
udruzenje koje je okupljalo ¢anovaie i revizore — Savez ¢anovaia i revizora
Srbije. Matutim, Zakonom o ré&unovodstvu i reviziji iz 2006. godine osnovana je
Komora ovlagenih revizora na koju su preneta ovladja staranja o profesiji
ovlagenih revizora, a profesionalna zvanja u oblastumavodstva su ukinuta.
Komori ovlagenih revizora su u nadleznost preneti sted®slovi: (Zakon o
ratunovodstvu i reviziji 2006, 2008lan 51.)

1) Komora prati primenu Miunarodnih raunovodstvenih standarda,
odnosno Médunarodnih  standarda  finansijskog izveStavanja,
Medunarodnih standarda revizije, M@arodnih standarda kontrole
kvaliteta i Kodeksa etike za profesionalnéursovaie;

2) Komora prati proces harmonizacije cuaovodstvene i revizorske
regulative sa m#&narodnom profesionalnom regulativom;

3) Komora donosi program, vrSi obuku kandidata, orgaei ispite i izdaje
sertifikate za sticanje profesionalnih zvanja, kawavila za kontinuirano
profesionalno usavrSavanje, u skladu sadunarodnim zahtevima za
profesionalno osposobljavanje i zakonom;
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4)
5)

6)

Komora izdaje, produzava i oduzima licence za ghajpd poslova revizije
finansijskih izveStaja ovl@&nim revizorima,;

Komora utvduje kriterijume i vr3i nostrifikaciju profesionamizvanja
sta&éenih u inostranstvu;

Komora vrsi proveru kvaliteta obavljenih revizijdri.

Clanovi Komore su ovla@&ni revizori koji su zaposleni u prediépeza

reviziju i ovlageni interni revizori, kao i preduza za reviziju.

Iz nadleZznosti Komore ovléénih revizora proiste obaveza i potreba

vodenja sledéh registara:

1)
2)

3)

4)
5)

Registar preduza za reviziju;

Registar izdatih licenci ovlé8nim revizorima za obavljanje poslova
revizije finansijskih izvestaja;

Registar izdatih sertifikata za profesionalno zeanpviageni interni
revizor”;

Registar izdatih sertifikata za profesionalno zegavlaZeni revizor”;
Registar nostrifikovanih profesionalnin zvanja kojgu stéena u
inostranstvu. (4lan 1.)

Ovi registri su javno dostupni na sajtu Komore &mih revizora i

omoguuju uvid u trenutno stanje profesije oudagih revizora u Republici Srbiji.

4. Karakteristike profesije ovla&enih revizora u Srhiji

Prema podacima koji su javno dostupni i nalaze segistrima koje vodi

Komora ovlasgenih revizora, u Republici Srbiji ima ukupno 181aseni revizor.
U radu su posmatrane slédekarakteristike populacije ovianih revizora u

Republici Srbiji:
1) geografska struktura ovignih revizora,
2) struktura ovla&enih revizora prema prethodnom fakultetskom
obrazovanju,
3) starosna struktura ovksnih revizora,
4) struktura licenciranih ovigénih revizora prema revizorskim firmama i
5) struktura nostrifikovanih profesionalnih zvanja ¢steth u inostranstvu
prema inostranim profesionalnim organizacijama iedozéima za
reviziju.
4.1 Geografska struktura ovlagenih revizora
Naredna tabela prikazuje geografsku strukturu oelsi® revizora u
Republici Srbiji:
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Tabela 1. Pregled ovla&nih revizora registrovanih u Republici Srbiji

prema gradovima

Grad Broj ov_Iaéc’enih
revizora
1. Beograd 144
2. Novi Sad 14
3. Zrenjanin 4
4. Subotica 4
5. Ni§ 3
6. Podgorica, Crna Gora 3
7. Kragujevac 2
8. lvanjica 1
9. Stara Pazova 1
10. Indija 1
11. Vrnjatka Banja 1
12. Pozarevac 1
13.Cacak 1
14. Sremska Mitrovica 1
Ukupno (1 do 14) 181

Izvor: Komora ovlagenih revizora Republike Srbij&egistar izdatih licenci ovl&gnih
revizorima za obavljanje poslova revizije finansijsizveStajayvww.kor.rs

Prikaz 2. Struktura ovlaséenih revizora registrovanih u Republici Srhiji
prema gradovima

12,71%
B 3eograd
| NoviSac

QOsteligradovi

Iz tabele i grafikona je utjivo da najvei broj ovlagenih revizora Zivi u
Beogradu (njih 79,56%). U Novom Sadu Zivi 7,73% a&nih revizora, a
preostali deo ovl&&nih revizora ima udeo od 12,71%. Iz podataka j&jiva
koncentracija ovlaenih revizora u glavhom gradu. Ova nesrazmera £ jo
ociglednija ako se podaci iz Republike Srbije upersd podacima o0 ovlé8nim
revizorima Republike Slovenije, u kojoj 29,03% &éenih revizora Zivi u
glavnom gradu Ljubljani (7). Podaci su joS porazako se uzmu u obzir samo
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licencirani ovlageni revizori. Naime, u Republici Srbiji van Beogaad Novog
Sada ima svega 5,67% licenciranih og&ash revizora.

Prikaz 3. Struktura licenciranih ovlaséenih revizora u Republici Srbiji
prema gradovima

W Beograd
W NoviSad
86.52% Ostali

4.2 Struktura ovla&enih revizora prema prethodnom
fakultetskom obrazovaniju

Clan 2 Zakona o faunovodstvu i reviziji iclan 2 Pravilnika o uslovima za
izdavanje sertifikata o sticanju profesionalnogrgaeovlageni revizor i ovlageni
interni revizor koji se bave prethodnim uslovimaprafesionalna zvanja zahtevaju
visoku striénu spremu, ali ne ograf@ivaju sticanje zvanja oviéénog revizora na
odreiene vrste fakultetskog obrazovanja. | pored togdaSteni revizori su
uglavnom zavrsili Ekonomski fakultet (tabela 2):

Tabela 2. Struktura ovlagenih revizora u Republici Srbiji
prema fakultetskom obrazovanju

Zavrsen fakultet Broj ov_Ia§c’enih
revizora

1. Ekonomski fakultet 175

2. Pravni fakultet 5

3. Ekonomsko-pravni fakultet 1

Ukupno (1 do 3): 181

Izvor: Komora ovladenih revizora Republike Srbij&egistar izdatih licenci ovlggnih
revizorima za obavljanje poslova revizije finansiisizveStajayvww.kor.rs

4.3 Starosna struktura ovlagenih revizora

Znaajnu karakteristiku populacije ovighih revizor&ini i njena starosna
struktura koja je prikazana u narednoj tabeli:
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Tabela 3. Starosna struktura ovlagenih revizora u Republici Srbiji

Godine Zivota Broj oyla§c’enih
revizora

Od 20 do 29 7

Od 30 do 39 55

Od 40 do 49 25

Od 50 do 59 49
Preko 60 45
Ukupno 181

Izvor:Komora ovlagenih revizora Republike SrbijRegistar izdatih licenci ovlaénih
revizorima za obavljanje poslova revizije finanksijsizveStajavww.kor.rs

Na oshovu uvida u raspoloZive podatke registara ¢tenoviagenih
revizora, utvdeno je da prosma starost ovl@&nih revizora u Republici Srhbiji
iznosi 50 godina, najmdiaovla&eni revizor ima 27 godina, a najstariji 88 gadin

4.4 Struktura licenciranih ovlaséenih revizora prema revizorskim firmama

Od ukupnog broja ovl@énih revizora, njih 141 je licencirano za rad u
revizorskim firmama. U narednoj tabeli dat je peepbllicenciranih ovla&nih
revizora prema preduéena za reviziju.

Tabela 4. Pregled licenciranih ovla&nih revizora u Republici Srbiji
prema preduze&ima za reviziju

Broj licenciranih ovlaséenih . -
. Preduzete za reviziju
revizora

12 KPMG

10 Deloitte

8 PricewaterhouseCoopers, BDO

7 Moore Stephens revizija id@novodstvo

6 Auditor, Privredni savetnik-revizija

5 Ernst&Young, Grant Thornton Revizit, Euroaudit
Revizija plus pro, DST-Revizija, Vi, Baker

4 . .
tilly WB revizija
DI1J audit, Confida-Finodit, Stan&audit, Pan

3 revizija, EKI revizija, IEF, Srboaudit, Konsultant-
reviziija, LB-REV, Focus team revizija, Alfa-
Revizija

5 MDM Revizija, SBV Jankow, Vizura audit,
Revizija, Fineks S.J.
Stanojevé auditing, Auditing, Dil audit, HLB

1 auditing&consulting, MC Global audit,
Milinkovi¢ audit, Finrevizija, Savica, Nova
revizija, Libra audit

Izvor; Komora ovlagenih revizora Republike SrbijRegistar izdatih licenci ovl@énih
revizorima za obavljanje poslova revizije finansijsizveStajayvww.kor.rs
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Kako se i @ekivalo, prethodna tabela pokazuje da najviSe ticanih
ovla¥enih revizora imaju naj@a preduzéa za reviziju, pre svega tzv.
medunarodne revizorske firme.

4.5 Struktura nostrifikovanih profesionalnih zvanja stefenih u inostranstvu

Premaclanu 1. Pravilnika Komore ovlé8nih revizora o uslovima za
nostrifikaciju profesionalnih zvanja genih u inostranstvukomora ovlagenih
revizora vrSi nostrifikaciju profesionalnih zvanjavlia&teni revizor“ i ,ovlageni
interni revizor” a koje su izdate od strane stgladénostranih organizacija i organa:

1) Asocijacija sertifikovanih ovlagnih revizora;
2) Institut ovlagenih revizora Engleske i Velsa;
3) Institut ovlagenih revizora Skotske;

4) Institut ovlagenih revizora Irske;

5) Kanadski institut ovlagenih revizora,;

6) Ministarstvo finansija Ruske Federacije;

7) Americki institut ovliagenih javnih réunovaia;
8) Statutarni savet ovlaénih revizora,

9) Wirtschaftspruferkammer;

10) Australijsko drustvo ovla&nih revizora;

11) Institut ovlagenih revizora Australije;

12) Institut internih revizora,;

13) Red stridnih ratunovaia.

Prema podacima koji su javno dostupni u Registristrifikovanih
profesionalnih zvanja koja su &ema u inostranstvu, koji vodi Komora owagih
revizora u skladu sa dodeljenim nadleZznostima,aethpdnom periodu izvrSena je
nostrifikacija 29 sertfikata profesionalnih zvargeenih u sledé&m inostranim
profesionalnim organizacijama:

Tabela 5. Pregled profesionalnih zvanja stranih préesionalnih organizacija
nostrifikovanih od strane Komore ovla¥enih revizora

Strana profesionalna organizacija ovlgg)énih
revizora

1. The Association of Chartered Certified AccountdAtSCA) 21

2. American Institute of Certified Pulic Accounta(ddCPA)

3. The Institute of Chartered Accountants in AugrdiCAA)

4. The Institute of Chartered Accountants in England Wales (ICAEW) 1

Ukupno (1 do 4) 29

Izvor: Komora ovlagenih revizora Republike Srbij&egistar nostrifikovanih
profesionalnih zvanja koja su géma u inostranstvuyww.kor.rs
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Kao Sto se iz tabele moZze videti, n@meroj profesionalnih zvanja koji su
nostrifikovani izdala je profesionalna organizadj@CA.

Interesantno je i sagledati u kojim revizorskimmfama su licencirani
ovlageni revizori koji su nostrifikovali profesionalnaanja:

Tabela 6. Pregled nostrifikovanih profesionalnih zanja stranih profesionalnih
organizacija prema revizorskim firmama

Ukupno
Preduzete za reviziju ACCA | AICPA | ICAA |ICAEW ovla¥enih
revizora
1. KPMG 7 1 8
2. PricewaterhouseCoopers 3 1 4
3. Deloitte 4 4
4. Ernst&Young 3 3
5. BDO 1 1
6. EKI revizija 1 1
7. Pan revizija 1 1
8. Revizori bez licenci 7
Ukupno (1 do 8) 21 6 1 1 29

Izvor:Komora ovlagenih revizora Republike SrbijRegistar nostrifikovanih
profesionalnih zvanja koja su gtma u inostranstvuwww.kor.rs

MoZe se uditi da ovlageni revizori sa nostrifikovanim profesionalnim
zvanjima u najvéoj meri rade u revizorskim firmama tzv. velik&etvorke
(Deloitte, KPMG, PricewaterhouseCoopers, Ernst&Ygute da su osim Deloitte-
a u kojem su zaposleni isktjiro ovlageni revizori koji su profesionalna zvanja
stekli u SAD od strane profesionalne organizacii€A, ostale tri méunarodne
revizorske firme su licencirale revizore koji sulaxgnom stekli profesionalna
zvanja u Velikoj Britaniji od strane profesionalmeyanizacije ACCA.

Takade, interesantno je primetiti da prosa starost lica koja su
nostrifikovala certifikat iznosi 35 godina Sto jeaajno manje od progae starosti
ovlaXenih revizora u Republici Srbiji koja prema istregfiju iznosi 50 godina.

Zaklju ¢ak

Na osnovu raspolozivih podataka, moZzemo z&klju da je
ratunovodstveno-revizijska profesija u Republici Srbglativno slabo razvijena.
Raunovodstvena zvanja su ukinuta, a zvanje ,@daég revizora” ima svega 181
osoba Sto je svakako malo, posebno ako se up@eftugim zemljama i regionom
(npr. u Republici Sloveniji ima 217 ovk&Enih revizora i 310 registrovanih
revizora (Slovengki institut za reviziju), u Republici Srpskoj im&4 ovlageni
revizor (Saveza tainovaia i revizora Republike Srpske), a u Republici Hskajf
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ima 520 ovla&nih revizora (Hrvatska revizorska komora), iakoose teritorije
zn&ajno manje po broju stanovnika od Republike Srbifé¢ografski gledano,
revizijska profesija je skoncentrisana u Beogradoriekle u Novom Sadu §to je,
iako nije iznendujuce, ipak nepovoljno. Najve broj ovla¥enih revizora radi u
najveim, tzv. mefunarodnim revizijskim firmama. Ove firme predégai u
angazovanju ovl@énih revizora koji imaju miunarodno iskustvo koje je
potvrdeno kroz nostrifikaciju profesionalnih zvanja kaje revizori u inostranstvu.
Posmatrajéi proces nostrifikovanja profesionalnih zvanja, moge primetiti i
slaba saradnja profesionalnih organizacija u ragidfaime, udljiv je problem
medusobnog priznavanja profesionalnih zvanja sa drbava okruzenju, iako ne
postoje jezike barijere, a razlike u zakonodavnim reSenjimankoge urduje
oblast rgunovodstva i revizije nisu tolike da bi predstadjazbiljnu prepreku u
unapréenju procesa naeisobnog priznavanja profesionalnih certifikata.
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PROFESSION OF CERTIFIED PUBLIC ACCOUNTANTS
IN THE REPUBLIC OF SERBIA

Abstract: This paper presents a research on current stéteeified public
accountants” profession in Republic of Serbia. Redehas been carried out
based on data from public registers of the Cedtifiditor's Chamber, which
is a carrier of legal responsibilities for the m®dion in Republic of Serbia.
Characteristics of certified public accountants AGPwhich were investigated
are: a geographic structure of CPA's, universitycadion background of
CPA's, a structure of licensed CPA's according tliafirms, as well as a
structure of recognized foreign professional titeeording to professional
organizations who issued them and audit firms.

Key words: certified public accountants, audit.
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Rezime: Adekvatne informacije o svim troSkovima uslov zsu pravilno
procenjivanje profitabilnosti pojedinog proizvodali iusluge, grupe
proizvoda, proizvodne linije, odeljenja ili cele panije. U savremenom
poslovhom okruZenju, koje karakteriSe intenzivnaokkeencija, sve je
istaknutija uloga raunovodstva, a posebno upravig ra‘unovodstva u
obezbéivanju potrebnih informacija vezanih za raffa pitanja zaStite
Zivotne sredine, a pre svega informacija o troSk@vizastite Zivotne sredine,
u cilju efikasnijeg donoSenja odluka i sistematdkentrole poslovno-
finansijskih procesa. S tim u vezi, javlja se po#&reza razmatranjem
odredenih specifnosti i zn@aja razlicitih troSkova zastite Zivotne sredine na
nivou kompanije i razitih racunovodstvenih tehnika njihovog obtma. U
radu su prezentirane postdg barijere i otvorena pitanja, kao i izazovi za
dalji razvoj racunovodstvenog tretmana ekoloSkih zahteva.
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ogranicenja.
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opstih ciljeva odrzivog razvoja u konkretno i opgamo zn&enje koncepata,
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zahteva u proces strategijskog i operativhog ujmajd. Ekolo3ki zahtevi su
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poslovno-finansijskih odluka.
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lzazovi savremenog poslovnog okruZzenja iziskuju poigivost
adekvatnih informacija za procenu stanja i uspelonganije na putu ka
kontunuiranim unaprivanjima. Zbog toga, treba razviti adekvatne konedmiji
nude primenljivi metodoloski okvir, instrumente iere za uspe3Sno delovanje
Siroko definisanog normativnog koncepta odrZivogvoga. Pritom, imperativ za
kompanije postaje povanje odgovornosti pri sagledavanju svih aspekata
okruZenja i usvajanje ekoloskih zahtevadBnje odgovornosti kompanija u ovoj
oblasti je zbog toga Kljini element u svakoj strategiji za postizanje dilgazivog
razvoja.

1. Ograniéenja tradicionalnih ra éunovodstvenih sistema u
tretiranju problema zastite Zivotne sredine

Tradicionalni r&unovodstveni sistemi pokazuju izvesna ogfanja u
obezbdivanju informacija povezanih sa zaStitom Zivotnedéme, pre svega
informacija o razliitim kategorijama ekoloskih troSkova (troSkova #aSfivotne
sredine). Tradicionalni tanovodstveni sistemi, koji su stvoreni i usvojem z
potrebe finansijskog upravljanja i izveStavanjasunuspeli da alociraju ekoloSke
troSkove na one aktivnosti, proizvode ili procesgi ksu odgovorni za njih.
Ekoloski troSkovi koji su mogli biti relativno vigo za odréene sektore ili
proizvode, posebno ako su uzeti u obzir manjeividljmanje opipljivi troskovit
obi¢no su tretirani kao zajedfkii, opsti troSkovi. Rezultat toga je, u stvari, sla
ovi troSkovi praktno "skriveni" od menadZmenta i, prema tome, niskjuténi
kao bitna informacija u raziite faze upravljgkog procesa. Otuda konstantna
teZznja menadZzmenta da potceni §ialil i rast takvih troSkova. Kada se ekoloski
troSkovi alociraju na nosioce, proizvod sa niskim3kovima zaStite Zivotne
sredine praktino subvencioniSe one sa visokim troSkovima. Tak&inmbraiuna
troSkova zasStite Zivotne sredine unutar tradicioo@lr&unovodstvenog sistema
ima evidentno brojne negativne posledice, kao $tsledée:

* neadekvatna alokacija troSkova na ratin nivoima,

* neta&no odreivanje cena za proizvode i usluge,

» iskrivljena Sema nagrada (plata) i kompenzacijaagoslene,

* neadekvatno kapitalno budZetiranje i investicioraena,

* neadekvatan proizvodni miks,

* nemogunost efektivne primene mera za smanjenje troSkiolva i

! Dok vetina firmi kvantifikuje aiglednije i merljive troSkove zastite Zivotne sneelj
sustinski se manje paznje po&g onima koji su manje opipljivi, neodieni i teski za
kvantifikovanje. Procene o troSkovima zastite zmeotsredine u obimu od 3-20%
operativnih troSkova ili troSkova proizvodne linijeo Sto je objavljeno u nekim studijama
mogu, posle detaljnijeg posmatranja, biti sustisskigene kada se dodaju manje opipljivi
troSkovi” (USEPA 1995, 48).
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U razmatranju ekoloskih pitanja u celini, mora sévatiti da je odrdena
koli¢ina subjektivnosti neminovna u aktivnostima kao soidentifikovanje ovih
troSkova, procenjivanje Kkoristi za Zivotnu sredintgéunovodstvo rizika i
mogunosti  zaStite Zivotne sredine. Sve ove aktivnosti ppoblematine sa
stanoviSta tradicionalnog danovodstvenog okvira. Posledice zanemarljivih ili
ignoriSwtin viSe ili manje subjektivnih procena i mera sugladene sledem
primedbom: "Prvi korak je meriti sve ono Sto mo#elako izmereno. To je u redu
sve dok ide. Drugi korak je ne obazirati se na $toose ne moze lako izmeriti ili
dati mu samovoljnu kvantitativhu vrednost. To jeStaki i dovodi u zabludu.
Trec¢i korak je pretpostavka da ono 3to ne mozZe darseriziako ustvari nije ni
znaajno. To je slepiloCetvrti korak je recimo da ono $to ne moze da seifizm
stvari i ne postoji. To je samoubistv@Nandan 1994, 4-10).

NaglaSavanje z®aja finansijskih informacija u tradicionalnim
ratunovodstvenim sistemima moZe se objasniti na &led&in: a) krajnji cilj
kompanije (maksimiziranje akcijske vrednosti iliofitabilnosti) izrazava se u
monetarnoj formi i informacije koje mogu biti izexte u tom smislu su uvek
verovatno privldgile neposredniju paznju i b) finansijska stranaawfjanja je
zna&ajna za sve funkcije, uklwju¢i upravljanje zaStitom Zivotne sredine.
Medutim, uspeSno upravljanje podrazumeva ne samo dijske, V€ |
nefinansijske, ne samo éunovodstvene, \ei nera&unovodstvene informacije.
Dakle, izraZzena je rasta potreba za nefinansijskim i kvalitativnim inforaijama,
koje tradicionalni sistemi ne pruzaju.

2. Konceptualni osnov savremenog kanovodstvenog tretmana
ekoloskih zahteva

Potreba integrisanja pitanja zastite Zivotne seedsa ekonomskim i
ratunovodstvenim pitanjima dovela je do pojave ekabgSkraiunovodstva
(raunovodstva zastite Zivotne sredine).¢Raovodstvo zastite Zivotne sredine je
proces prikupljanja, klasifikovanja, procenjivanja prezentacije razitih
finansijskih i nefinansijskih informacija o zaStifivotne sredine zrajnih za
donoSenje odluka. Sle¢k tabela ukazuje na sustinu, upotrebu i sadrzéiitiz
racunovodstvenih informacija o zastiti Zivotne sredidjucujuci razlicite aspekte
posmatranja.

Uticaji preduzéa na Zivotnu sredinu u monetarnom smislu su uzajamn
povezani sa korporativnim performansama zaStitetdes sredine merenim u
fizickim jedinicama. Njihovo integrisanje se moZe iztirSnerenjem eko-
efikasnosti,cime se kombinuje merenje ekonomskih performansmsaenjem
uticaja preduzéa na Zivotnu sredinu u formi koeficijenta (indeksstp se moze
izraziti na sledé& n&din:

prihodiod prodaje
ekoloSkuticaj

Koeficijert ekoloSkesfikasnost=

113



SneZana Raduk¢, Tatjana Stevanové

Tabela 1. Komparacija razli¢itih ra éunovodstvenih sistema

Nivo Tipovi

Fokus

Prijem

SadrZaj i upotreba

Obraunavanje
nacionalnog
dohotka

Nacionalni
nivo

Nacionalni

Eksterni

» Nacionalno rdunovodstvo

zastite Zivotne sredine koris
moneratne fizike jedinice za
merenje potrosSnje prirodnih

resursa. Takde nazvano
"raéunovodstvo prirodnih
resursa"

» Makro-ekonomsko merenje

Finansijsko
ratunovodsvo

Firma

Eksterni

» Odgovornosti za zivotnu
sredinu i finansijski
materijalni troSkovi zastite
Zivotne sredine

» Finansijski izvestaji koje
upotrebljavaju investitori,
pozajmljivai i drugi

Nivo firme

Upravljatko
racunovodstvo

Firma,
odeljenje,
sredstva ili
proizvodna

linija

Interni

» Podaci o troSkovima,
nivoima proizvodnje,

popisima i drugim aspektima

poslovanja

» PodrSka upravljgkim
odlukama za planiranje,
evaluaciju i kontrolu

» Odgovarajdi zapisnik,

pitanja koja privlde paznju i

reSavaju problem od interes'r

za menadzment firme

Izvor: (UN Odeljenje za odrZiv razvoj, 40)

Ocigledno svako merenje eko-efikasnosti zahteva 8ipsike informacije,
za izr&unavanje brojioca i nefinansijske informacije ccajii na Zivotnu sredinu,
za izr&unavanje imenioca. Pritom, merenje eko-efikasnmostie biti povezano sa
budzZetskom kontrolom Sto je u funkciji stvaranjaaistva akcionara. "Gledanje u
budunost - definisanje vizije kompanije, kompetencijeelhnologija kojece biti
potrebne da se stigne tamo - je bitno za eko-giib&ts (DeSimone, Popoff 1997,
97). Pomou budZetske kontrole, g@anovodstveni sistemi mogu da doprinesu
poveanju ekoloSke efikasnosti. Brojni razlozi podrzavayo glediSte:

» proslost merenja eko-efikasnosti predstavija ¥ah budde planiranje,
organizovanje i kontrolu,
* poralenjem @ekivane i ostvarene eko-efikasnosti obeideje feedback
kao motivator poboljSanja eko-efikasnosti, i
e omoguavanje uvida u potencijalne uticaje predizea Zivotnu sredinu i
potencijalne finansijske uticaje Zivotne sredinepn@duzée (potencijalne
troSkove zastite Zivotne sredine) (Burritt, Schgdier 2000, 3).
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U tom kontekstu, moZzemo dieda postoje dva problema pri upotrebi
tradicionalnih r&unovodstvenih sistema zaStite Zivotne sredine: idferai su
reaktivni i teZe da se fokusiraju na dodatne tregkprouzrokovane propisima o
zastiti Zivotne sredine viSe nego na koristi odzpnih mogudnosti za poboljSanje
uticaja na Zivotnu sredinu i 2) ne uzimaju u olmskove nastale usled negativnog
uticaja poslovanja na Zivotnu sredinu.

Dakle, izmerena eko-efikasnost moze da sluzi katarjezn&ajan i
koristan indikator stanja kompanije na njenom puttema odrzZivosti, dok
prognoze eko-efikasnosti dobijene putem procesddiskie kontrole mogu biti od
velikog zn&aja pri otklanjanju prepreka na tom putu.

3. Informacije upravlja ¢kog ra¢unovodstva
kao oshova za donoSenje odluka o zastiti Zivotneestine

Upravljatko ratunovodstvo treba da pruZi informacije kako o tradkm
zaStite Zivotne sredine, tako i o koristima nastglioboljSanjem uticaja na Zivotnu
sredinu.

Kao svi ostali troSkovi, troSkovi zaStite Zivotneedine mogu biti
definisani i klasifikovani na razfite n&ine. U nekim zemljama zakonski je
odreieno, u poreske ifili statige svrhe, da se pod troSkovima zastite Zivotne
sredine podrazumevaju troSkovi rada i opreme kajius celini usmereni ka
poboljSanju uticaja na okruZenje kompanija.duigm, za mnoge kompanije ova
definicija bi iskljwila sustinski element ukupan troSak otpadaKako otpad
ozn&ava proizvodnu neefikasnost, troSkove otpadnih rijale kapitala i rada,
kao i troSkove i porez na stvaranje deponija treddade ukljwiti u analizu.
Pregled nekoliko projekata kompanija, uglavhom wsthiji i Nemaikoj, koje je
sproveo Institut u Bl i Tehniki univerzitet u Gracu, pokazuje da su troSkovi
otpada ohino 1-10% ukupnih troSkova zastite Zivotne sredidek troSkovi
nabavke otpadnih materijala predstavljaju 40-9088kova zaStite Zivotne sredine
zavisno od ispitivanog poslovnog sektora (UN Odhdjeza odrZivi razvoj 2001,
12). Pored ovih kategorija troSkova postoje i troSkovi proaktivnih programeaza
koje se ¢ekuje dace stvoriti koristi u budénosti (na primer, vreme utroSeno na
redizajniranje proizvoda i njihove ambalaze).

Imajuwéi sve to u vidu, proSirena definicija troSkova #aStivotne sredine
bi obuhvatala (UN Odeljenje za odrZivi razvoj 2003;15):

» Tro3kove ¢iji je glavni cilj poboljSanje uticaja na Zivotnueslinu, Koiji
ukljucuju:
- investicije i tekue troSkove opreme z&wvanje Zivotne sredine,
- troSkove rada i usluga povezanih sa poboljSanjeoajatna Zivotnu
sredinu, i
- neke druge troSkovsiji je glavni cilj poboljSanje uticaja na Zivotnu
sredinu.
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» TroSkove nabavke, prerade i raspolaganja matengalenergijom i vodom
koji nisu ukljuteni niti bitni za proizvodnju korgaih proizvoda i usluga ili
jednostavnaikupne troskove otpada.

e TroSkove povezane sa akcijama koje se odnose tituz&isotne sredine
preduzetim sa teZnjom poboljSanja b¢iiposlovnih performansi.

Koristi koje nastaju od poboljSanog uticaja na #wosredinu mogu se
evidentirati onda kada se efekti tog poboljSanjagumdskazati kvantitativnhim
podacima. Odnos troSkova i koristi od zastite Zieosredine, o kojimée podatke
pruziti upravljgko ratunovodstvo, posmattamo na konkretnom primeru
(Environmental Accounting, Environmental Managemedtistainability Report
2004, 16-18).

Kompanija Kyocera proizvodi i prodaje solarne getmne od 1979.
godine. Solarni generatori kontinuirano proizvagistu elektrénu energiju. Ova
kompanija je 2002. godine donela promotivni plan zzgtitu Zivotne sredine
baziran na ekoloSkoj povelji i standardima ekolaskmenadZzmenta Kyocere.
Parcijalni planovi promotivnog plana za zaStituatine sredine Kyocere i troSkovi
koji ¢e neophodno nastati dati su u skagjeabeli.

Tabela 2. Odnos izmdu ekoloSkog ra&unovodstva i ekoloSkog menadzment sistema

Kyocera promotivni plan
ekoloSke zastite

Promotivni plan ustede TroSkovi unutar
energije podruja poslovanja
Promotivni plan prevencije Troskovi prevencije
globalnog zagrevanja zagdenja
Plan redukcije industrijskog TroSkovi zaStite
otpada globalnog okruZenja
Promotivni plan upravljanja TroSkovi reciklaze
hemijskim supstancama resursa
Promotivni plan ustede »Uzvodni, nizvodni*
resursa troSkovi
Promotivni plan uStede papir Administrativni Ko¥gi
Promotivni plan usavrSavanj TroSkovi istrazivanja i
materijala za pakovanje razvoja
Plan uvdenja procene TroSkovi drustvenog
Zivotnog ciklusa proizvoda angaZovanja
Promotivni plan proizvoda TroSkovicis¢enja
koji Stite Zivotnu sredinu okoline
Kyocera standard ekoloSkog

menadzmenta

Kategorije troSkova

Izvor. (Environmental Accounting, Environmental Manageime
Sustainability Report 2004, 16)
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Najvece koristi od uvdenja programa zastite Zivotne sredine Kyocere su
sledee:

e redukcija potrosnje elektme energije;

e redukcija potro3nje goriva (sirove nafte);

« redukcija potroSnje PFC i drugih gasova sa efeldtakiene baste;
e redukcija potrosnje vode;

e redukcija potro3nje hemikalija;

e redukcija¢vrstog otpada;

e redukcija buke;

e redukcija ugljen-dioksida.

Na poveéanje poslovnog dobitka uticao je rast prihoda, kamanjenje
izdataka. Drastno poveéanje obima proizvodnje solarnih generatora uz reigluk
potrosnje i rast efikasnosti proizvodnje elekig energije uticge na zn&ajno
povetanje koristi od uvdenja programa zastite Zivotne sredine u ovoj kotjipan

Generalno je mode identifikovati Sest razlitih oblasti r&unovodstva
zaStite Zivotne sredine koje se mogu definisasladei natin:

* Energetsko i materijalno rnovodstvo- praenje i analiza svih tokova
energije i materijala unutar i izrie organizacije i okruzenja.

» Finansijski menadZment povezan sa zaStitom Zigredine- stvaranje,
analiza i upotreba finansijskih informacija u cigoboljSanja korporativnih
i ekonomskih performansi.

e Procena Zzivotnog ciklusa holisticki pristup identifikovanju posledica
proizvoda ili usluga po Zivotnu sredinu preko njittopunih Zivotnih ciklusa
i identifikovanja mogtinosti za postizanje poboljSanja Zivotne sredine.

« Procena uticaja na Zivotnu sredinusistematski proces identifikovanja
svih posledica aktivnosti organizacionih delovacitavog preduzéa po
Zivotnu sredinu.

» Obracun troSkova ekoloSkih eksternalifastvaranje, analiza i upotreba
monetarnih procena Stete po Zivotnu sredinu (iskiprstvorenih od strane
preduzéa, organizacionih delova ili projektnih aktivnosti.

Upravljatko raunovodstvo zastite Zivotne sredineEngironmental
management accounting EMA) koje predstavlja upotrebu danovodstveno
povezanih informacija za podrSku internom menadimenoZe potencijalno
sadrzati svih pet oblasti, ali u praksi se primabawi finansijskim upravljanjem
vezanim za zaStitu Zivotne sredine ukljjuci i energetsko i materijalno
racunovodstvo. Kombinovanjem ragiih raspolozivih definicija moze se dieda
je upravljacko racunovodstvo zastite Zivotne sredipeoces identifikovanja,
prikupljanja, procene, analize, internog izveStgaamn upotrebe informacija o
materijalnim i energetskim tokovima, informacijatmskovima zaStite Zivotne
sredine i drugih informacija o troSkovima za dongg&e poslovno-finansijskih
odluka ukljuujuéi odluke o zastiti Zivotne sredine.
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Prezentirana definicija objedinjuje i integriSe ded tri stuba odrZivog
razvoja - zaStitu Zivotne sredine i ekonomiju, di@ki stub - drustvo - nije direktno
uklju¢en zbog fokusiranja EMA na interne troSkove komjeamiiskljucivanja
eksternih troSkova prema pojedincima, drustvu iMothoj sredini koji su van
zakonske obaveze.

Obzirom na istaknutu identifikaciju i integracijuometarnog i fiztkog
aspekta, EMA se razmatra kao opsti pojam koji wkije finansijski aspekt
upravljatkog raunovodstva zastite Zivotne sredin®lopetary Environmental
Management Accounting -MEMA) i nefinansijski aspekt upravi§iog
ratunovodstva zastite Zivotne sredin®hisicaly Environmental Management
Accounting PEMA). MEMA objedinjuje monetarni uticaj prouzrokan od strane
Zivotne sredine (okruzenja) na korporaciju. Kaovtakono predstavlja izvor
informacija za véinu internih upravljakih odluka préenjem troSkova i koristi
prouzrokovanih iz okruzenja. MEMA podrzava strate$loperativno planiranje,
daje osnovnu bazu za odluke o tome kako poZgljene ciljeve i deluje kao
instrument kontrole (vise detalja u Nandan 1994EMR se fokusira na
prikupljanje, klasifikovanje i prezentiranje infoatija o uticaju kompanije na
Zivotnu sredinu izrazenom u fékim jedinicama za internu upotrebu menadZzmenta
i sluzi kao:

e tehnika za podrsku odiivanju koja se bavi naglaSavanjem relativnog
kvaliteta Zivotne sredine;

* merni instrument koji je integralni deo drugih mgeeZivotne sredine kao
Sto je eko-efikasnost;

» orude za direktnu i indirektnu kontrolu posledica pecinu sredinu;

* instrument odgovornosti koji pruza neutralnu i sparentnu bazu za
internu i, indirektno, eksternu komunikaciju i

e instrument poboljSanja ekoloSkog odrZivog razvoja.

Nakon donoSenja opstih strategijskih i operativaittuka koje su mogle
imati neki uticaj na Zivotnu sredinu (kao Stoalluke o proizvodima i uslugama
proizvodni miks, dizajn proizvoda, inputi, cene igr@da; odluke o kapacitetu
obim proizvodnje, uvé@enje nove smene, Sirenje, donosno smanjenje péstpje
kapaciteta;tehnoloSke odluke kapitalne investicije za zamenu ili unagpesje
tehnologije), menadzZeri se sawaju sa raztitim odlukama koje deluju direktno
na zastitu Zivotne sredine, kao Sto su kako i da)linvestirati u tehnologiju za
spre&avanje zagéenja, b) redizajnirati proizvode sa manjim uticajaem Zivotnu
sredinu, c) unaprediti tehnike prikupljanja resurssumarstvo, poljoprivreda ili
rudarstvo, d) investirati direktno u ublaZavanjécaja na Zivotnu sredinu bez
direktnog uticaja na proizvod ili uslugu - neutzalvanje ugljenika, instrumenti
smanjivanja zagtenja, zasStita ekosistema i f) postaviti prioritétécijativa u
zastiti Zivotne sredine.

118



Ekoloski zahtevi i njihov ra¢unovodstveni tretman

Kako se troSkovi zastite Zivotne sredine paxe@ju (tj. kako eksternalije
postaju internalizovane u kompaniji) i menadzZeailiziju uStede internih troSkova
poboljSanjem performansi Zivotne sredine, defifjsainstrumenata upravljanja
ovim troSkovima postaje sve ztagnije. Upravljatko ratunovodstvo zastite Zivotne
sredine moZe Kkoristiti brojne uprauvje-ratunovodstvene instrumente, kao i
instrumente posebno dizajnirana za EMA. Postoje dagegoriie EMA
instrumenata (Schaltegger, Burit 2000, 40-41):

* instrumenti upravijanja troSkovima Obraun troSkova zasnovan na
aktivnostima (Activity-Based Costing - ABC), Menaxknt baziran na
aktivnostima (Activity-Based Management - ABM), &Raovodstvo punih
troSkova (Full Cost Accounting - FCA) i Analiza pitnog ciklusa (Life
Cycle Analysis - LCA) i Obréun troSkova Zivotnog ciklusa (Life Cycle
Costing - LCC) i

e instrumenti upravljanja resursima ratunovodstvo efikasnosti resursa
(REA) i input/autput analiza.

Pritom, srZ upravljgkog raunovodstva zastite Zivotne sredifire:

* Rafunovodstvo troSkova zaStite Zivotne sredine identifikovanje,
vrednovanje i alokacija uotajenih troSkova, troSkova zaStite Zivotne
sredine na procese, proizvode, aktivnosti ili btelze

« Procena odgovornosti povezane sa zastitom Zivotedinge - procena
rizika povezanog sa zZivotnom sredinom i finanskjskilgovornosti.

* Finansijski menadZzment zaStite Zivotne sredinstvaranje, analiza i
upotreba informacija o riziku Zivotne sredine i odgrnosti za investicionu
procenu i kapitalno budZetiranje.

« Razvoj informacionih sistema razvijanje menadZzment informacionih
sistema za podrsku uprawjem ratunovodstvu zastite Zivotne sredine.

Zaklju ¢ak

Bez obzira na dokazano pdemje zn&aja za uspeSno poslovanje
kompanija, trenutno stanje aanovodstva zastite Zivotne sredine i upraski
ratunovodstva zastite Zivotne sredine u praksi u skavin zemljama se ipak
karakteriSe eksperimentisanjem i nedostatkom hazaoije. Dakle, mnogo je
izazova pred akademskim i poslovnim svetom kojdareeSiti u budénosti.
Nave&emo nekoliko.

Razvijanje adekvatnih standardactmovodstva zaStite Zivotne sredine.
Upravljaki sistemi zaStite Zivotne sredine i okviri izve&aja su bili ustanovljeni
od strane nekih vod#é organizacija zastite Zivotne sredine u svetapdardnih
organizacija, industrijskih udruzenja i profesiamhltela. Kako je ovaj okvir sve
viSe usvajan u industriji, &anovodstvena tela predstavljena od strane IFAC
(Medunarodne federacije ¢anovaia) su verovatno povala njihove napore u
pravcu razvoja adekvatnih&@novodstvenih standarda.
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Pove‘anje odgovornosti kompanija za internalizovanje, mpéu
racunovodstva zastite Zivotne sredingiegedela drustvenih troSkova povezanih sa
degradacijom Zivotne sredine i zafgmjem.Trenutno, kompanije su prevashodno
zainteresovane samo za ona pitanja zaStite Ziveteeine koja imaju direktan
uticaj na njihov krajnji finansijski rezultat i Z@ja imaju zakonsku odgovornost.
Kompanije obréunavaju amortizaciju postrojenja i opreme, ali ndjuguju
degradaciju prirodnog kapitala (ekosistemi, okegmine i skno).

Jasnije definisanje primarnih ciljeva upravljanjagkovima zastite Zivotne
sredine,kao Sto su: a) povanje vrednosti za akcionare smanjenjem troskova i
povetanjem proizvodne efikasnosti; b) alokacija troSkeséatite Zivotne sredine na
nosioce koji su ih izazvali i c) procena troSkovpanla u no¥anom iznosu i s tim
povezanih aktivnosti, radi identifikovanja najbbljmogi¢nosti za unapdenje i
uStede u troskovima.

Bolje tehnike vrednovanja prirodnih resursa i resarzivotne sredine.
Tradicionalne teorije cena treba da budu obaga unoSenjem novih pitanja i
transformisanjem tekih neadekvatno monetarizovanih uticaja na Zivotradisu
uz njihovo uvdenje u réunovodstvenu praksu.

PoboljSanje uloge vlade u unaglenju upravlj@kog ra’unovodstva zaStite
Zivotne sredineOdeljenje za odrziv razvoj UN je trenutno angaZzavaa takvim
projektima.

Kao Sto smo rekli na getku rada, jedan od najzr&nijih izazova u
budwnosti je kako prevesti opSte odrzive ciljeve u ketike i operativno zrajne
koncepte, politike, mere i indikatore na raitim makro i mikro nivoima, kao i
kako uneti relevantna pitanja zastite Zivotne sredi razkite grane ekonomske
teorije i prakse, u poslovnu strategiju i operatienadZzment.
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ENVIRONMENTAL REQUIREMENTS
AND THEIR ACCOUNTING TREATMENT

Abstract: Adequate information about all costs are a coodifor properly
assessing the profitability of specific products services, a group of
products, production lines, departments or entmmmanies. In the modern
business environment characterized by intense citiope the role of
accounting is prominent, and management accounitingparticular in
providing the necessary information related to aasi environmental issues,
particularly information about the costs of envimemtal protection, to more
efficient decision-making and systematic controlbofsiness and financial
processes. In this regard, there is a need forideraion of specific
characteristics and importance of different co$tenwvironmental protection
at the level of companies and different accountieghniques to their
calculation. In this paper is presented the exgstiarriers and open questions
as challenges for further development of accountingatment of
environmental requirements.

Keywords: accounting, environmental requirements, envirorttnreampany,
limitations
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USAGLASENOST RACUNOVODSTVENIH MERILA SA CILJEM
MAKSIMIZIRANJA VREDNOSTI ZA AKCIONARE

Mr Milan Cupi¢-

Rezime: Cilj ovog rada je da se analiziraju osnovnacuaovodstvena merila,
kako bi se utvrdio stepen njihove usaglaSenosticifam maksimiziranja
vrednosti za akcionare. Vrednost za akcionare finisle kao sadasnja vrednost
budweg neto notanog toka (dividende, kapitalni dobitak i sl.), ikakcionari
ocekuju dace ostvaritiod ulaganja u preduze. U radu je istaknuto da
upotreba raunovodstvenih merila, iako jednostavna, rezultaane delimino
pouzdanim pokazateljima ostvarenja, jercuaovodstveni podaci slabo
korespondiraju sa iznosom, kretanjem i rizikom kieduneto nasanog toka.

Kljuéne redi: vrednost za akcionare, dobitak, stopa prinosaada po akciji,
P/E racio.

Uvod

Cilj maksimiziranja vrednosti, nd@ savremenim ekonomistima gotovo
opSteprihvaena ciljna funkcija, se uglavnom vezuje za korpipgakoje se u svom
poslovanju, a pogotovo u raspodeli efekata aktitin@sicGtavaju sa zahtevima
velikog broja interesnih grupa. Ovi radti i ¢esto suprotstavijeni zahtevi na
najbolji n&in mogu biti zadovoljeni stvaranjem zi@gnih iznosa vrednosti. lako je
razvijeno viSe pristupa za utiivanje iznosa kreirane vrednosti, finansijska feori
stoji na glediStu da je metoda diskontovanfgakivanog novanog toka u w&ni
slu¢ajeva najprihvatljivija.

Sa izborom cilla maksimiziranja vrednosti povezaf@ potreba
preispitivanja korisnosti i pouzdanosti¢tmovodstvenih merila. Mnogo puta do
sada se u praksi pokazalo u kojoj meri izbordim&ori&enja merila performansi
mogu odrediti uspeh kompanije. Istina, paZnju jathanahom privige |0Si
primeri. Dobro su poznati primeri Enrona (Enronagrdd Koma (WorldCom), a u
skorijoj proslosti Liman Bradersa (Lehman BrothefSsani Me (Fannie Mae) i
Fredi Meka (Fredie Mac). Sa propaXvih kompanija mnogi su ozbiljnije peli
da dovode u sumnju pouzdanost i upotrebljivostumavodstvenih merila i
moguwnost da se precizno izmere performanse kompanije.

“Univerzitet u Kragujevcu, Ekonomski fakultet; e-inaicupic@kg.ac.rs
UDK 685.15; Pregledni rad;
Primljeno0:19.07.2010. Prihéano: 03.02.2011.
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1. Osnovna r&unovodstvena merila

Vecina kompanija svoj sistem merenja vrednosticipe da gradi
ukljucéuju¢i u njega raunovodstvena merila. Ovakav pristup je t@gi ako se ima
u vidu da informacionu osnovu za njihov ohra predstavljaju podaci sadrzani u
bilansu uspeha, koji kompanije moraju redovno daiasgjaju i objavijuju. Mnoga
od ovih merila ne zahtevaju nikakav poseban &brabuddi da predstavijaju
stavke (mdurezultate) u bilansu uspeha, Sto dodatno olaksgealstie njihovo
koris¢enje. Osnovna tanovodstvena merila su radte kategorije dobitka,
shvaene kao razlika iznae odgovarajdih veli¢ina prihoda i rashoda.

Kako bi utvdivanje ra&unovodstvenih merila bilo moge, neophodno je
da bilans uspeha bude sastavljen ném#oji omogwava sagledavanje poka
pojedinih slojeva rashoda iz periddih prihoda. U tabeli 1 predstavljena je saZeta
forma bilansa uspeha koja odgovara potrebama diuama osnovnih
racunovodstvenih merila.

U tabeli 1 se moZze odmahditb pet osnovnih réunovodstvenih merila, tj.
oshovnih nivoa rezultata. Sa aspekta vlasnikanagggnije merilo je neto dobitak,
jer ukazuje na efekte ulaganja sopstvenih sredstai@osno na teke ostvareni
prirast onog dela poslovnih sredstava koji je prijea iz izvora koje su obezbedili
vlasnici (sopstveni kapital). Bududa pripada vlasnicima kapitala, zahtev za
maksimiziranjem neto dobitka ekvivalentan je te#ajise maksimizira vrednost za
akcionare. Za menadZere je neto dobitakéajaam buddi da ukazuje na maksimalni
iznos koji mogu u toku perioda raspodeliti, a daugeoze u kompaniju uloZeni
kapital sa pdetka perioda. Zahtev za maksimiziranjem neto dalitkto predstavlja
i transponovanu teZznju za Sto efektivnijim kéeiSjem resursa preduze

Tabela 1. Bilans uspeha

Ukupni prihodi
Cena kostanja prodatih proizvoda

‘Bruto dobitak |
| - Trokovi marketinga, opéti i administrativni tro$fk |

Dobitak pre kamate, poreza i amortizacije ili skra&eno EBITDA
(eng. earnings befor interest, taxes, depreciaimhamortization)

- TroSkovi istrazivanja i razvo
- TroSkovi amortizacije

Dobitak pre kamate i poreza ili skrateno EBIT (eng. earnings
before interest and taxes)

| - Troskovi kamat |

‘Dobitak pre poreza ili skraéeno EBT (eng. earnings befor taxes) |

| - Porez na dobitz |
‘Neto dobitak |
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Nedostatak koji zrnsmjno umanjuje validnost neto dobitka se odnosi na
natin njegovog obr&una. lako se neto dobitak definiSe kao razlika tumekupnih
periodinih prihoda i rashoda, iz vida se gubi cena sopstyeéapitala, kao vazan
troSak finansiranja (pored troSkova kamate). Bi@nstvideni neto dobitak zato ne
predstavlja ¢ist rezultat aktivnosti preduga (periodéni prirast vrednosti
preduzéa). Sporno je i da li neto dobitak moZze izrazitslponi uspeh kompanije,
budwi da dve kompanije koje su ostvarile isti poslouspeh, mogu imati raziie
neto dobitke, samo zato Sto imaju r&mli strukturu finansiranja. Uticaj finansijske
strukture na neto dobitak moZe biti otklonjen dejem u analizu neto poslovnog
dobitka ili NOPAT (eng. net operating profit aftaxes):

NOPAT = EBIT x (1 — porez na dobitak) (D)

NOPAT eliminiSe uticaj kamate na neto dobit i postiavlja da kompanija
koristi samo sopstveni kapital za finansiranje gvaktivnosti. Zato NOPAT
predstavlja bolji izraz efektivnosti poslovne akidsti od neto dobitka uvek kada je
neophodno portenje sa drugim preduéena.

Korisnost osnovnih unovodstvenih merila proizlazi iz nekoliko njihovih
zajedntkih karakteristika: a) objektivnost oldtana, koja proizlazi iz njihove
transakcione zasnovanosti, b) relevantnost u proeesdlivanja i kontrole, u
smislu da istorijski troSkovi odraZavajdinjene napore, tako da predstavljaju jako
dobro polaziste za predidanje buddih dogataja, v) pouzdanost, u smislu
korektnog opisivanja proslih ostvarenja prediazeg) merljivost, kao najvaznija
prednost u odnosu na ostala merila, d) Siroka aepatru praksi izveStavanja o
aktivnostima preduza. (Malinic 1999, 48).

Cesto se zaboravlja da neto dobitak i ostala osno@aanovodstvena
merila nisu inicijalno stvorena sa namerom da sest@® za potrebe donoSenja
odluka, vé za potrebe izveStavanja. Pravilo prema kojem sipostupku
obuhvatanja prihoda i rashoda relevantni samo mtvastokumentovani dogji
(tansakcioni pristup)¢ini ratunovodstvena merila objektivnim, mada nedovoljno
usklaienim sa ekonomskom realitoS Ovim se pravilom zaboravlja da ne moraju
sve aktivnosti imati svoj odraz u finansijskim tsakcijama. Ogratenja osnovnih
ratunovodstvenih merila, sa aspekta koncepta vrednesstibrojna, mada su
sledé€a posebno zriajna:

* Vremenska orijentacija. Ra&unovodstvena merila se uglavnhom odnose na
kratak vremenski rok (obno godinu dana), te postoji realna opasnost da
¢e menadzeri motivisani maksimiziranjem ¢uaovodstvenih merila
preduzimati samo kratko¥no orijentisane akcije. Ova merila imaju
pretezno istorijski karakter, tako da se teSko mé&gtistiti za potrebe
strategijskog planiranja i odiivanja, v& samo za operativno planiranje.
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» Karakteristike ra¢unovodstvenog obrg&una. Za obr&un prihoda,
rashoda i rezultata, ¢anovaie mogu koristiti alternativne metode.
Sloboda izbora ostavlja prostor za manipulacij@aaerom da se iskazu
neta&ne informacije, Sto ulagana moZe oteZati donoSenje optimalnih
odluka. Ovaj problem je poslednjih decenija ublakaporima u domenu
harmonizacije ré&novodstvene profesionalne regulative i promocije
Medunarodnih r&unovodstvenih standarda (IAS) i MWearodnih
standarda finansijskog izveStavanja (ISFR). Nekiosih standarda su
doprineli poboljSanju kvaliteta finansijskog izva&inja i indirektno
formiranju bolje osnove za odiivanje.

» Tretman ulaganja. Zato Sto uzimaju u obzir efekte ulaganja, a sama
ulaganja, rédunovodstvena merila omoéavaju samo delimihu analizu
troSkova i koristi (engl. cost-benefit analysisjaghnja raziiita po svemu
ostalom (inicijalno ulaganje, rizik i sl.), osim psini ostvarenog profita,
su zato tretirana kao jednako isplativa. Posebabl@m se odnosi na
ratunovodstveni tretman ulaganja u istraZivanje i ofzvmarketing,
restrukturiranje i sl. lako ova ulaganja nesumnjidoprinose razvoju
kompanije i rastu dobitka u bu¢hosti, r&unovodstvena regulativa ih
uglavnom tretira kao rashode koje treba otpisateiodu u kojem nastanu.
Budui da takvo pravilo znatno smanjuje tékuprinose, kompanije mogu
biti destimulisane da preduzimaju ovakva ulaganja.

* Vremenska vrednost novcaU skladu sa raunovodstvenim obtanom,
tekwtim prihodima se suprotstavljaju istorijski rashdde svodéi prihode
i rashode na n@ane jedinice jednake vrednosti, postupcima diskari@

ili kapitalizacije, r&unovodstveni obkaun precenjuje uspeh kompanije.

» Tretman rizika. U skladu sa hipotezom averzije prema riziku, dogije
ocekivati da ¢e racionalni investitor za svako pdemje rizika traZiti
srazmerno pov@nje @ekivanih prinosa. Kako se u okviru
racunovodstvenog ob&ana u obzir ne uzima rizik ostvarenjée&ivanog
prinosa, alternative koje donose isti nivo dobitktiraju se kao
ravnopravne, iako verovaté@ ostvarenja dobitka u alternativama mozda
nije jednaka.

* Nowani tokovi. Ra&unovodstvena meril&esto ne ukazuju na stvarno
raspolozivu gotovinu. Predu@ moZe ostvariti veoma visok dobitak i
istovremeno og®ti krajnju nestaSicu gotovine, odnosndéurgovodstvena
merila mogu dati pogreSnu procenu stvorene vrednost

Imajuéi u vidu brojna ograenja i nedostatke ¢anovodstvenih merila,
moglo bi se pretpostaviti da ona nemaju nikakvogéaja sa aspekta koncepta
vrednosti, 5to bi bilo pogresno. Reovodstvena merila, iako nisu najbolja merila
vrednosti, isttu zna&aj paZzljivog upravijanja troSkovima i stalnog péasja
prihoda. Ona predstavljaju ishodiSte za razvoj nimggvremenih merila vrednosti
I vaznu informacionu osnovu za menadzment, invastii eksterne analire.
Uprkos slaboj vezi sa faktorima vrednosti, trZiSnowednogu akcija i
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nefinansijskim aktivnostima, ona predstavljaju deli osnovu za taktko
planiranje i merenje tekih i proSlih ostvarenja. Ranovodstvena merila
olakSavaju ugavanje slabih tsmka preduzéa na koje treba obratiti paZnju u cilju
kreiranja nove vrednosti i identifikaciju oblastiojg bi trebalo da budu u
strateSkom fokusu.

2. Finansijski racio pokazatelji

Osnovna r&unovodstvena merila, nafito neto i poslovni dobitak,
zadrzala su se visoko na lestvici poZeljnih ciljfuimkcija i merila ostvarenja sve
do paetka 1980-ih godina. Tada su na&a paeli da dobijaju racio pokazatelji
utvrdeni iz odnosa ¢injenih ulaganja i efekata tih ulaganja. Za razlddi dobitka
koji moZe voditi donoSenju suboptimalnih odlukagioapokazatelji predstavljaju,
budwi da uvaZzavaju dinjena ulaganja, veliki iskorak ka obuhvatnijem ergu
vrednosti i donoSenju kvalitetnijih odluka. Ovakadsak je ozna&io i pocetak
svestranijih napora u cilju prevazilazenja nedas@tr&unovodstvenih merila i
iznalaZzenja merila od ¢e upotrebne vrednosti za menadzere i investitoeelulyo
zatim su maksimiziranje vrednosti i merila vredngmistali osnovni koncepti u
teoriji finansijskog upravljanja.

U finansijskoj teoriji i korporativnoj praksi, sapekta koncepta vrednosti,
predmet posebnog izavanja su slederacio pokazatelji:

» stopa prinosa na poslovna sredstva ili ROA (returassets),
* stopa prinosa na sopstvena sredstva ili ROE (retmmequity),
» zarada po akciji ili EPS (earnings per share) i

» odnos cene i zarade po akciji ili PER (price/eaymatio).

Dok je ROA zn#&ajna sa aspekta upravljanja kompanijom, Gudia se
relativno jednostavno moze dekomponovati i kofigt#t kontrolu i nagrdivanje
zaposlenih i menadZera na svim nivoima, dotle saliasavedeni pokazatelji viSe
zanimljivi akcionarima, budti da ukazuju na prinose koje oni mogu daluju. To
ne zngi da potonji nemaju zkaja za menadzere, &¥ea su mogtnosti za njihovu
dekompoziciju i primenu na niZim organizacionimaiima jako ogrargiene.

2.1. Stopa prinosa na ukupna sredstva

ROA se ohino izra&unava na sledenadin:

EBIT
Ukupna poslovna sredstva (2)

ROA =

127



Milan Cupié¢

Ovaj racio pokazatelj meri efekte kamhja ukupne poslovne imovine
(bez obzira na @& njenog finansiranja). Osnovna formula za ROAmseze
raZlaniti na sledé natin:

EBIT 8 Ukupni prihodi
Ukupni prihodi Ukupna imovina 3

ROA

Raglanjena formula za ROA je zéajna zato Sto omogava sagledavanje
kljucnih faktora koji odréuju nivo i potencijale rasta profitabilnosti imoein-
stopa dobitka i efikasnost upravljanja ukupnom imom. Ove dodatne
informacije ipak nisu dovoljne da pruze pouzdanamcpotencijala za stvaranje
vrednosti.

Imajuwéi u vidu formulu 2, lako se mozZe zakdjti da je jedan od rgna za
povetanje ROA, smanjenje vrednosti poslovne imovine (stho, mogte je da
ROA rastetak i kada nema realnog p@amja vrednosti). lako smanjenje vrednosti
imovine mozZe biti ostvareno prodajom suviSne opréfime se ujedno povavaju
prihodi) i efikasnijim upravijanjemé{me se ujedno smanjuju troSkovi), postoji
realna opasnost da iz upotrebe bude eliminisanaiimadoja, iako neprofitabilna,
mereno ovim pokazateljem, ima veliki potencijalasanja vrednosti. S tim u vezi,
verovatno je daée preduzéa koja brzo rastu i uéavaju svoje dugokme
potencijale za stvaranje vrednosti, zbog rasta iooanu formuli imati nizu ROA
od preduzéa koja se nalaze u zreloj fazi Zivotnog ciklusakdie, buddi da
uzima u obzir knjigovodstvenu vrednost imovine,&abog proteka vremena i
uticaja inflacije moze biti znatno potcenjena u @sln na njenu trziSnu vrednost,
ROA precenjuje rentabilnost zrelih kompanija.

Ezra Solomon (Ezra Solomon) je sproveo analizurkg® Zeleo da ispita
u kojoj meri ROA uvaZava realne n@ane tokove u vezi sa pojedtmém
projektima ili poslovanjem kompanije. On je utvrdia ROA ne pruZa preciznu
procenu realno ostvarenih prinosa, te da nije pamoadmerilo za procenu
alternativnih strategija. Dalje je istakao da ROAj¢eX¥e precenjuje prinoshu
shagu projekata i kompanija pod uticajerurgovodstvenih konvencija kojgsto
destimuliSu bilansiranje nekih kategorija ulagaig&raZivanje i razvoj, marketing i
sl.). ROA je mnogo viSe pod uticajem karakteristikaesticione aktivnosti i
izabranih politika bilansiranja i otpisivanj&igjenih ulaganja, nego pod uticajem
stvarne sposobnosti kompanije ili poslovne jedirtdee stvara vrednost. Lako je
zamisliti dace farmaceutska kompanija, koja obilno ulaZze u Zstemja, od kojih
mnoga née biti bilansirana, imati viSu ROA od topionice,z&:ajnim ulaganjima
u fizicka postrojenja, uprkos idedtim potencijalima za stvaranje vrednosti za
akcionare. (Rappaport 1998, 23-24).

Alfred Rapaport (Alfred Rappaport) je istakao stexleazloge, koji ROA
¢ine lo8im merilom za ocenu hameravanih ulaganjeategija:
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1. Dok su za procenu vrednosti nameravanog projeldgamja relevantni
samo @éekivani odlivi (ulaganja) i prilivi u vezi sa timrgjektom, ROA je
u velikoj meri odrdena proslim ulaganjima. Tako se moZe desiti daved d
kompanije, sa sihim strategijama i projektima ulaganja, jedna imenja
oc¢ekivanu ROA, samo zato Sto imacduepaietnu investicionu osnovu
(prosla ulaganja).

2. ROA ne uzima u obzir n@ane tokove projekta nakon zavrSetka planskog
perioda, iako oni mogu objasniti i preko 50% vresth&ompanije. Ovo je
posebno vazno ako se ima u vidu da kompanija magelupimati
aktivnosti, poput ulaganja u zrele proizvode ili ziwestiranja iz
perspektivnih proizvoda, koje tti na povéanje ROA u planskom
periodu, dok istovremeno smanjuju sposobnost koijgatla stvara
vrednost nakon planskog perioda.

3. BuduWi da nije pod uticajem izabrane finansijske stroétuUROA moZze
rastic¢ak i kada se finansijska struktura pogorsava. Premme, mogde je
da ROA raste kao rezultat novih ulaganja, kojaisanisirana izvorimdija
je struktura suboptimalna. Ovi dodatni izvori is@wieno utiu na
poveanje ponderisane pragee cene kapitala i smanjenje vrednosti za
akcionare. (Rappaport 1998, 28-29).

2.2. Stopa prinosa na sopstvena sredstva
ROE se izréunava primenom slede formule:

Neto dobitak

ROE Sopstveni kapital

(4)

ROE omogdava merenje efekata katéhja kapitala koji su kompaniji na
koris¢enje poverili akcionari. Formula 4 se mozeitasiti na sledé nadin:

Neto dobitak » Ukupni prihodi » Ukupna imovina

ROE Ukupni prihodi Ukupna imovina  Sopstveni kapital

()

Raglanjena formula za ROE je zfwna zato Sto omogava sagledavanje
kljuénih faktora koji odréuju nivo i potencijale rasta prinosa akcionara epat
dobitka, efikasnost upravljanja imovinom i stepadenosti.

lako deli puno stinosti sa ROA, ovaj pokazatelj je, kao Sto se foimule
5 vidi, dodatno jako uslovljen izabranom finansijek strukturom (finansijski
leveridz). Naime, dva osnovnadiga za povéanje ROE su pov&nje neto dobitka
i smanjenje akcijskog kapitala. MenadZment moZeefstv ROE istovremeno na
oba n&ina, povéanjem finansijskog leveridZza, bufiuda ¢e tada ostvarivati
poreske uStede zbog kdm@hja pozajmljenih izvora (Sto G& povoljno na iznos
neto dobitka) i smanjiti potrebe za akcijskim kafotn (usled supstitucije dugom).
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Sa aspekta koncepta vrednosti, doten, poveanje ROE putem poveanja
leveridZza, moZe zi#i uniStavanje vrednosti za akcionare, béidida istovremeno
dolazi do povéanja finansijskog rizika.

U Zelji da maksimiziraju ROE menadZeri mogu biti tivisani da
izbegavaju projekte koji zahtevaju Ziagna ulaganja ili obsmvaju niske stope ROE
(naraito u ranijim godinama eksploatacije), bez obzira mjihov zn#aj za
dugora@ni razvoj kompanije. Problematia je i uporedivost kompanij&ak i u
okviru iste grane, ukoliko se one razlikuju u paglellaganja u tehnoloSku osnovu,
jer je mogue dace kompanija sa @m tehnoloSkom osnovom i éien ulaganjima
imati manju ROE.

Brojna istrazivanja su pokazala da je stepen koijelazmeiu kretanja
racunovodstvenih merila (na¢to ROE) i ukupnog prinosa akcionara (kapitalni
dobitak i dividenda) znatno maniji nego izinekretanja no¥anih tokova i prinosa
akcionara. U okviru IBM Global InSurens (IBM Globmisurance) je sprovedeno
istrazivanje na uzorku od preko 1.000 finansijskgretezno osiguravagih)
organizacija Sirom sveta u cilju procene doprinkspa ulaganja u informacione
tehnologije daju procesu stvaranja vrednosti. ¥stemje je pokazalo da sva
racunovodstvena merila imaju koeficijent korelacije ganosom akcionara od
svega 13-14%, dok merila zasnovana nacaoim tokovima, poput neto sadasnje
vrednosti, imaju koeficijent korelacije od preko%Q(vidi 3). To znai da ¢e
stvaranju vrednosti za akcionare (maksimiziranjungsa akcionara) verovatnije
doprineti projekat koji obva visoku neto sadasSnju vrednost, nego projekiat ko
obe&tava visoku ROE.

2.3. Zarada po akciji
Zarada po akciji (EPS) se ¢hp utviduje na sled& nacin:

Neto dobitak

EPS = Ponderisani prosei broj obinih akcija (6)

Ovaj pokazatelj meri rentabilnost po jednoj wiwj akciji, odnosno
ukazuje na maksimalni iznos dividende koji bi akeiomogao da dobije po jednoj
akciji koju poseduje, ako bi celokupan neto dobitiak raspodelienCesto se
koristi za procenu vrednosti @pih akcija i u procesu strategijskog planiranja, a
kao informacija je nezaobilazan u berzanskim iajega. U skladu sa MRS 33,
kompanije ¢ije se akcije kotiraju na berzi imaju obavezu obieanja EPS
neposredno u bilansu uspeha (ne u napomenamalk&rje na zn@j koji se
pridaje ovom pokazatelju.

Za razliku od ROA i ROE, EPS se utuje samo na osnhovu podataka iz
bilansa uspeha, odnosno ne uzimaju se u olimema ulaganja. Time se sva
ograntenja svojstvena osnovnim ¢knovodstvenim merilima mogu pripisati i
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ovom pokazatelju. Budii da je vrednost ovog pokazatelja Zago odrdena
brojem obénih akcija, dve kompanije koje su objavile istiamebbitak mogu imati
razli¢iti EPS zbog razlike u broju akcija koje su emitevés pravom se tada o EPS
moze govoriti, pre kao o zanimljivom podatku, kojnoguava akcionarima da
saznaju koliko su zaradili po jednoj akciji, negamoko pokazatelju koji omogava
merenje stvarne zatwacke mai kompanije i pordenje sa drugim kompanijama.

Gerstner (Gerstner) i Anderson (Anderson) su jog61%zjavili sledée:
,U mnogim korporacijama je tokom 1960-ih godinaarada po akciji — utdena
na godisnjoj, kvartalnoj ili megaoj osnovi — bila primarni pokazatelj... Danas,
mnoge od tih istih kompanija priznaju da podatadkaikoranoj EPS moZe navesti
na pogreSne zaklflie o stvarnim snagama kompanije, isto onako kako
racunovodstveni dobitak moZe biti beskoristan kao mesé&varenja poslovnih
jedinica u decentralizovanim organizacijama. Uloaikko je merenje performansi
zashovano na ¢anovodstvenom dobitku i dalje vaZzno, ono viSe dggoljno. Zato
sve veéi broj kompanija p&inje da prati véi broj varijabli: nard@ito, obrt imovine,
prinos na uloZeni kapital i néanovodstvene podatke.” (prema Meyer 2002, 40)

Benet Stjuart (Benett Stewart) je ovaj pokazatelsao kao ,...opijat za
izvrSne direktore i nektar za upravne odbore, sskitiloSe merilo..." (vidi 5),
narcito kada su menadZerske naknade vezane za njegus. i2a bi potvrdio svoj
stav, on je naveo primer kompanije Enron koja jeariodu od 1997-2000.
ostvarivala stalno rasta iznose EPS (time i ragtl naknade za menadzere). U
celom ovom periodu Enron, mhatim, nije uspeo da obezbedi pdlai cene
akcijskog kapitala, umanjugu tako vrednost za akcionare mereno ekonomskom
dodatom vredna$ (EVA — economic value added). Stjuart je istalage Enron
propao zato Sto su njegovi menadZeri bili pod jgivaEPS, merila koje podsé
na kratkovido ponaSanje, &tino u:

* izbegavanju ulaganja u istraZivanje i razvoj, hiidda ona uglavnom
imaju tretman rashoda perioda, te umanjuju ¢ekprinose i EPS;

e preteranom ulaganju u poslovanje, do nivoa kojizbe#uje rast EPS, ali
ne i prinose vée od ponderisane prasee cene kapitala;

» preteranom zaduZivanju, zbog pomenutog uticaja @vya leveridza na
ROE i ¢injenice da bi dodatna emisija akcija uslovila &S (ovo dalje
uslovljava rast rizika i cene kapitala, kao i patklavanja investitora
sadrZanih u ceni akcija, odnosno smanjenje P/ajaci

« sklonosti r&éunovodstvenim manipulacijama, u cilju prikrivanjeefhodno
navedenih aktivnosti. (Stewart 2002)

MenadZeri svoje opredeljenje za maksimiziranje BR&daju istiuci stav
da akcionari viSe cene akcije predéedoja su objavila @ iznos EPS, odnosho
da preduzéa koja ne ostvare zadovoljavéjuocekivani) iznos EPS, akcionari
uglavnom ocenjuju kao neperspektivna i loSéera. Ipak, ukoliko menadzment
uspe da ubedi akcionare da nezadovoljarapnos EPS n& ugroziti dugorénu
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zarativacku ma¢ kompanije, cena akcija ne mora nuzno pasti. Nei 4lisu
predstavljene procentualne promene trziSnih cergaakkao reakcija na objavu
EPS. IstraZivanje je sprovedeno tokom 2002. godinejzorku od 137 kompanija
iz SAD. Sa slike se dggledno moZe videti da neuspeh kompanije da ispuni
ocekivanja koja se odnose na tékperiod, ne moraju negativno uticati na kretanje
cena akcija, pod uslovom da trZiSte povoljno odenjdugor@nu sposobnost
kompanije da stvori visok EPS.

Slika 1. Na cenu akcija utéu dugoroéna ofekivanja

Ostvarena u odnosu na
oc¢ekivanu vrednost EPS za
2002. godinu — “kratki rok”

niza viSa
Promena u &ekivanoj pozitivna 23 3.6
vrednosti EPS za 2004
godinu - “promena ,
dugordnih oekivanja” | Negativna (4.2) 1,0

Izvor: Koller T., Goedhart M., Wessels, D. (200&luation: Measuring and Managing the
Value of Companiegohn Wiley & Sons, Inc.

Jedno istrazivanje sprovedeno na velikom uzorku kamjp iz SAD, u
periodu od 1992. do 1997. godine, pokazalo je dmvabEPS u kvartalnim
izveStajima neznatno &@ na kretanje cena akcija, te da je u 40%agéva cena
akcija reagovala negativno na visoke vrednosti EB&nuto (Koller et al. 2005,
79). To potvduje da su reakcije akcionara manje pod uticajern¢tekobjava i
kratkoraznih procena EPS, a viSe pod uticajem dugoitoprocena o kretanju ovog
pokazatelja. U sktaju akcija farmaceutskih kompanija, istraZivanj&gmuju da su
njihove trziSne cene mnogo viSe pod uticajem infimila o razvoju novih
proizvodacak i kada one nemaju uticaj na visinu EPS (Kolteale2005, 79-80).

Ocigledno je, dakle, da ztaj ovog pokazatelja varira u zavisnhosti od
osobina kompanije na koju se odnosi i razvijenfisinsijskog trzista, te da on
c¢esto malo ili nimalo ne govori o realnom kvalitefue¢ samo o kvantitetu)
ostvarenog dobitka i internim snagama kompanij&rdaa vrednost za akcionare
na dugoréno odrzivoj oshovi. Veoma je izvesnho i da se tekui otekivane
promene EPS retko direktno transponuju na kretaeje akcija, te da na cenu
akcija mnogo j& uticaj imaju nova ulaganja (nafito u istraZivanje i razvoj i
promociju) i strategije, promene stopa prinosa $taa promene finansijske
strukture, dezinvestiranje iz neperspektivnin kaja i promene u
racunovodstvenoj praksi. To moZe zita da su investitori zainteresovani za
sustinsku vrednost kompanije mnogo viSe nego zaBRS, odnosno da EPS nije
preporuljivo koristiti kao pojedinano merilo vrednosti, p&k ni u kombinaciji sa
P/E raciom.
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2.4. P/E racio

P/E racio (PER) je jedan od najvaznijih trziSnihkamatelja i
utvrduje se na sleden&tin:

TrZiSna cena po akciji

PEF = ~eto dobitak po akdiji )

PER pokazuje koliko su akcionari spremni da plateakcije preduza,
kako bi svake godine ostvarivali jedan dinar netbitka po akciji. Koristi se za
procenu trziSne vrednosti akcija, procenu vrednds&timpanija u procesima
preuzimanja, obkain stope kapitalizacije akcijskog kapitala i pre@dvije budde
zarativacke sposobnosti kompanije.

Kao Sto se iz formule 7 moZe zakiiti, PER je u inverznom odnosu sa
pokazateljem zarade po akciji, pa bi iz ugla matémadilo logicno aiekivati da se
sa rastom EPS, PER smanjuje. U finansijskoj teongraksi je, kao Sto je e
istaknuto, razvijeno uverenje dg trziSna cena po akciji rasti intenzivnho kao
odgovor na rast teke ili budue vrednosti EPS i time usloviti rast PER.
Pretpostavlja se dg finansijsko trZiSte raziito ceniti zrelu i rastéu kompaniju, u
istoj grani delatnosti, koje imaju isti teKUEPS, ukoliko rasita kompanija
reinvestira zn&jan deo ostvarene dobiti u razvojne projekte, [Bokoj stopi
prinosa, dok zrela kompanija celokupnu dobit iépje u vidu dividendi. U skladu
sa finansijskom teorijom, verovatno je da finansijsko trziSte akcije rast
kompanije ceniti viSe, uslovljavajurast njenog PER. Neophodan uslov koji treba
da bude ispunjen da bi ovo pravilo vaZilo je da gamija reinvestira dobitak
najmanje po stopi koja obezhge pokrte cene kapitala. Zato gesto istée da je
PER koristan indikator perspektiva rasta kompadie et al. 2005, 622-625).

Da bi se na osnovu PER stekao potpuni utisak onesd koju neka
kompanija mozZe kreirati za akcionare, preghio je da se PER analizirane
kompanije uporedi sa PER&lih kompanija ili sa prosaim PER za granu. Ovo
zato Sto se pretpostavlja da veoma visoka vredowsg pokazatelja moZe
ukazivati na precenjenost cene akcija analiziram@ganije, Sto je prvi znak da
ulaganja u takvu kompaniju treba ozbiljno preidpitsledutim, ne mora da zda
da je kompanija sa veoma malim PER, u odnosu nasgrarosek, potcenjena, e
da je ditava grana precenjena, time i analizirana kompan{Pvo je bilo
karakteristtno za internet kompanije u SABje su akcije bile veoma precenjene
tokom 2000. godine. Tada je pogreSio svako ko jmigio dace ulaganjem u
internet kompanijugiji je PER bio znatno ispod praseog za tu granu, ostvariti
veliku zaradu od &kivane kapitalne dobiti. Nakon brojnih finansijsiskandala i
propasti nekoliko internet kompanija postalo jeigeedno da PER ne mora
korespondirati sa sustinskom vredéw&ompanije i njenim perspektivama rasta.
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Poseban problem sa PER se moze javiti éaplukompanija koje posluju u
granama podloZznim cikinim kolebanjima, kao Sto su automobilska i indyestri
poluprovodnika. Veoma niska vrednost PER za ovepanije he mora ukazivati
na potcenjenost njihovih akcija, jer je vrlo verm@da su one dostigle vrhunac u
neposrednoj proslosti, tako da im predstoji pepada. Ovaj pokazatelj je i pod
jakim uticajem visine stope inflacije. Nije nedhd da PER gubi na vrednosti u
periodima inflacije i to po stopi ¥ej od stope inflacije, kao rezultat trziSne
procene da su ¢anovodstveni podaci iskrivljeni i nerealni¢€kivanja investitora
su tada toliko pesimistina da ni realni rast bruto druStvenog proizvoda, flektora
koji bitno utice na perspektive svih kompanija u privredi, ne nfdeneniti njihov
stav o vrednosti kompanija.

PER je, dakle, pod uticajem velikog broja faktos&ekivani rast i prinos,
oc¢ekivanja investitora, privredni ciklusi, makroekomski pokazatelji, nove
korporativne strategije, promene wwaovodstvenoj regulativi), sa nepredvidim
posledicama. Dva krizna perioda koja su obeleZkanemski razvoj nakon
Drugog svetskog rata (kasne 1970. i kasne 1990ngpdu pokazala da vrednosti
PER nisu korespondirale sa realnim perspektivarsta rkompanija, te da su u
godinama nakon krize vrednosti ovog pokazateljggpeno dovedene u sklad sa
sustinskom vredné& kompanija (Koller et al. 2005, 95-96). Dakéek i kada bi
investicioni analittari pokuSali da procene busu kretanje ovog pokazatelja za
neko ulaganje (kompaniju), uzim@juu obzir samo realne ekonomske vile,
poput @ekivanog rasta kompanije, racija daja dividende, cene kapitala i sl.,
malo je verovatno da bi u tome uspeli, ind@ju vidu uticaj pomenutih faktora.
Uostalom za3to bi se tada neko ko raspolaZze prownaalnih ekonomskih
velicina trudio da proceni PER, kada jednostavno moheabdproceniti sustinsku
vrednost nameravanog ulaganja.

Zaklju ¢ak

Tokom protekle tri decenije razvijeno je viSe meendrednosti nego ikad
ranije u istoriji razvoja finansijske teorije. D®90-ih, performanse kompanija i
menadzZera su ngg&e bile ocenjivane samo na osnovu podataka i podgaar
bilansa uspeha. Preoulgalo je uverenje dée efikasnost i rentabilnost upravljanja
imovinom biti maksimizirane ukoliko budu maksimem stopa dobitka i/ili
apsolutni iznos dobitka. Bududa je vremenom postalo jasno koliko ovakvo
uverenje moze biti pogresno i pogubno po opstamakvioj kompanije, menadZeri
su paeli da se viSe oslanjaju na pokazatelje stope pano cilju istovremenog
pratenja profitabilnosti kompanije i efikasnosti upsteemovine. Ovo je bio vazan
korak ka razvoju potpunijih, viSeparametarskih tfpps merenju performansi i
svestranijem preispitivanju finansijskoétaovostvenih informacija.

Savremena merila vrednosti, poput EVA, razvijenajudi u vidu cil]
maksimiziranja vrednosti, teorijski su zasnovanamalizi realnih no¥anih tokova
i relevantnih faktora vrednosti, uz puno uvaZavaogne kapitala, odnosno
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vremenske vrednosti novca i ukupnog rizika. lakoosa vremenom nasSla svoje
mesto u korporativnoj praksi, ne treba zaboraatisd njihov znéj i pouzdanost
odreieni kvalitetom r&unovodstvenih i trziSnih informacija i kvalitetom
sprovedenih obraina i prilagdavanja. Takde, uprkos brojnim empirijskim
dokazima koji potwtuju sposobnost ovih merila da pruZze pouzdane irdoij@ o
iznosima kreirane vrednosti i perspektivnoj sposasiirkreiranja vrednosti, postoji
gotovo isto toliko dokaza koji tvrde suprotno. Takobrojna istraZivanja pokazala
da r&unovodstvena merila, poput NOPAT, oméguaju preciznije i pouzdanije
identifikovanje aktivnosti sa potencijalom za stuge vrednosti, nego EVA.

135



Milan Cupié¢

Literatura

Bodie, Z., Kane, A., Marcus, A. J. (200ByestmentsNew York: McGraw Hill.

Koller, T., Goedhart, M., Wessels D. (200&luation: Measuring and Managing the
Value of CompaniedNew York: John Wiley & Sons, Inc.

Malini¢, D. (1999) Politika dobiti korporativhog preduza. Beograd: Ekonomski
fakultet.

Meyer, M. W. (2002)Rethinking Performance Measurement — Beyond thanBeatl
Scorecard Cambridge: Cambridge University Press.

Rappaport, A. (1998 Creating Shareholder value — A Guide for Managersl a
Investors The Free Press.

Stewart, G. B. (2002) Enron Signals the End of Bznings Management Game.
EVAluation 4(5) Stern Stewart & Co.
http://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=tdis®duh&AN=18582507&site=eh
ost-live, preuzeto 17. juna, 2010.

www.gtnews.com/article/5439.cfm, preuzeto 20. jl2Gi0.

COMPLIANCE OF ACCOUNTING MEASURES WITH A GOAL TO
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MAXIMIZE SHAREHOLDER VALUE

Abstract: The aim of this paper is to analyze basic acdognieasures in
order to determine level of their compliance witie tgoal to maximize
shareholder value. Shareholder value is defingtesent value of the future
net cash flow (dividends, capital gains, etc) stareholders expect to obtain
from investing in a company. As shown in this papathough use of
accounting measures is simple it results in onlyigléy reliable performance
indications, since accounting data weakly corredpweith amount, dynamics
and riskiness of future net cash flow.

Key words: shareholder value, dobitak, rate of return, emysiper share, P/E
ratio.
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