Uvodnik

U ovom broju ¢asopis Ekonomske teme izborom radova dokazuje
raznovrsnost tematike. Najsie broj radova usmeren je na podel
meiunarodne ekonomije i finansija. Rad Danijeléid@vi¢, Predraga Bjeta i
Ivana Markovta, pod nazivom ,Uticaj svetske ekonomske krize na
mediunarodne investicione i trgovinske tokove u regidapadnog Balkana“
opsezno je istrazivanje kanala kojima se ekonompskemeéaj prenosio iz
okruZenja na podtje Zapadnog Balkana. Promene u nivou spoljnotrgikén
aktivnosti, ali i stranim direktnim investicijamalentifikovane su kao klgne
za pad ekonomske aktivnosti u ovom regionu. U jeddelu komplementarno
sa prethodnim je i istraZivanje Zorana GruaSi Marije Mageti¢ ,Uticaj
fiskalne i monetarne politike na eksternu neravhwte Srbiji“. U radu se
analizira prisustvo istrajnog deficita bilansa t@kutransakcija i budZetskog
deficita, a kao uzrok identifikovana je neadekvatndena fiskalna i monetarna
politika, ¢ime se problem svrstava u probleme h&pog a ne akutnog tipa.
Zbog togace oba rada verovatno biti interesantna istitaocima. Sledi rad
.Komparativha analiza uticaja stranih direktnih esticija na strukturu i
specijalizaciju srpskog i ndarskog izvoza“, Stana Boljanowa. Autor
analizira vezu izm#u sektorske usmerenosti stranih direktnih invgatici
specijalizacije izvoza, a u preporukama uspesnobkauye brojne politike za
unapréenje nacionalne konkurentnosti. U radu pod provekah naslovom
.Prevazti ili odustati — uspon i pad EMU", Marko Malavi Srdan Marinkové
daju opseznu kvalitativhu analizu aktuelnog treautkkome se nalazi Evropska
(Monetarna) Unija. U delu dijagnostike problema jovad ima dosta
zajedntkog sa prva dva rada, jer ukazuje na problem infstarealne
konvergencije i prirodu problema platno-bilansnigravnoteza unutar Unije.
Analiza je dopunjena i vrlo vrednim iskorakom u kiisiju alternativa,
zasnovanoj na aparatu teorije igara.

Rad koleginice Aleksandre Pt&¥i¢, ,Institucionalne i polittke
determinante privrednog razvoja“, iako ne pripadkljucivo tematskom
podrwju ekonomske politike, osvetljava manje vidljivejaee koji oblikuju
proces donosenja drustvenih odluka. Bez ovakviliznae moze se uspesSno
objasniti zasto se u praksi udaljavamo od prepoekikemomske teorije.

Ovog puta brojni su bili i prilozi iz oblasti finaijskih trziSta. Sva tri rada
predstavijaju specifna empirijska istraZivanja sa vrlo ra&#om
metodologijom. Rad pod nazivom ,Strukturiranje ominog investicionog
portfolija dobrovoljnog penzionog fonda primenom akintkog mreznog
procesa“, Predraga Mimadd, Milene Jaksii Violete Todorowt, je rad koji
popunjava praznine u metodologiji optimizacije, p$mentiSdi sa primenom
analittkog mreznog procesa kao metoda viSekriterjumskdcoranja. U



svom radu pod nazivom ,Dinattkie interakcije méunarodnih trZiSta kapitala —
perspektiva Srbije”, Eldin DobardZianalizira uzréno-posledinu povezanost
promena na relevantnom skupu trziSta akcija, umgmiu Grangerovog teksta
uzrasnosti i drugih metoda. Almir AlihodZije u svom radu ,Primjena CAPM
modela u vrednovanju finansijske imovine na trZidapitala Bosne i
Hercegovine“, analizirao mogoosti primene klagshog CAPM modela.
Dokazano je da uz izvesnha ogkaamija, prisutna posebno na manje razvijenim
trziStima, ovaj model ima izvesnu toda objasni strukturu prinosa na
analiziranom trziStu akcija. Pored doprinosa u stbla@mpirijskih testova
ekonomskih teorija, nalazi istaknuti u sva tri raad@kako¢e omoguiti bolje
sagledavanje kretanja na trziStima kapitala u regio

Objavljuiemo i nekoliko interesantnih doprinosa ablasti poslovnog
upravljanja. Rad Radenka Milojéd, Marije Anielkovic Pest i Gorice
BoSkovic ,Karakteristike zaposlenih kao faktor unapegja kvaliteta
poslovanja“ je takée istrazivanje u kome se empirijskim nalazima pepkuje
teorija, pa je stoga vrlo kompletan i ubedljiv keadi¢ za upravljanje ljuskim
resursima. U ovom tematskom podw nalazi se i rad Jovana Babéwj
Aleksandre Nikok i Vuka Ratevi¢a, pod nazivom ,Neki aspekti marketinga
organskih prehrambenih proizvoda“. Ra@ biti koristan zbog priéno
kompletne analize stanja, ali i niza konkretninadea unapréenje marketinga
u ovom segmentu trZiSta poljoprivrednih proizvoda.

Organska poljoprivreda je tema koja se ponavljajosdo pojavljuje i u
radu Marine Nikolove ,Challenges to organic agticte in Bulgaria“. Rad je
prilicno kompletna analiza razvijenosti ovog sektora gdskoj, sa detaljno
predstavljenim naporima koje EU i drZzava Bugarsks u cilju njegovog
unapréenja, pa stoga moze biti koristan Sirokoj grtitalaca.

Rad, ,Ocena sptavanja pranja novca i finansiranja terorizma u laam’,
Ljillane Fijat vrlo je intrigantno istrazivanje we aktuelnijoj i bez opravdanja
do sada u nauci zanemarivanoj oblasti. Radujecimgsnica da se na&asopis
bira kao sredstvo za né&u promociju najboljin delova opseznijin istraZijan
Sto je sldaj sa ovim, ali i joS nekim radovima iz ovog broja.

U ovom broju objavili smo dva prikaza knjiga i tiree vratili dobroj praksi
iniciranja diskusije o uticaju novih monografskitdanja. Kroz odjek u n&noj
periodici ovakvim izdanjima daje se podstrek i Baizatitalaca.

Glavni i odgovorni urednik
Prof. dr S dan Marinkovi¢
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UDK Apstrakt: Skorasnji privredni pad je znacajno uticao na stabilnost
339.727.22 nacionalnih privreda Zapadnog Balkana. Ovaj rad ima za cilj da
338.124.4 ukaze na uticaj svetske ekonomske krize na zemlje Zapadnog
Originalni Balkana, sa posebnim osvrtom na njihovu spoljnu trgovinu i tokove
naucni rad investicija sa svetom. Buduéi da je ovaj region blisko ekonomski

povezan sa Evropskom unijom, kriza se prenela na region veoma
brzo kroz smanjenje izvoza zemalja regiona na trziste EU i kroz pad
ulaznih tokova investicija u zemlje Zapadnog Balkana. Zemlje
Zapadnog Balkana imaju nizak nivo medunarodne konkurentnosti
na evropskom i svetskom trzistu, a svetska ekonomska kriza je jos
vise pogorsala njihovu konkurentnost. Tokom krize sve zemlje
regiona Zapadnog Balkana su se nasle u nepovoljnoj poziciji, usled
pada stranih direktnih investicija 1 smanjenje izvoza. Rad ce
istraziti 1 uticaj promena u prilivima stranih direktnih investicija,
pre i posle krize, na stanje konkurentnosti zemalja regiona.

Primljeno:

06.11.2012.

Prihvaceno:

28.01.2013. Kljuéne reci: SDI, konkurentnost, trgovina, privredni rast.

Uvod

Svetsku privredu viSe nego ikada karakteriSe tastmetuzavisnost
nacionalnih privreda. Munarodna trgovina ostaje glavna veza idme
nacionalnih privreda u svetu. Ali zemlje danas ngejti samo robom, vesve
viSe i uslugama, intelektualnom svojinom i drugiEnaiajna veza izmiu
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nacionalnih privreda u svetu se sve viSe ostvaageenom privatnog kapitala
u obliku stranih direktnih investicija (SDI).

Rastia meluzavisnost nacionalnih privreda je Zamn izvor ubrzanja
privrednog rasta. Ali, u periodu krize, u nekim vwedama, posebno u
visokorazvijenim zemljama, kriza se mnogo brZze psema zemlje partnere
zbog visokog stupnja miazavisnosti. Dva glavna kanala za prenos krize iz
jedne nacionalne privrede u druge je krozdamarodnu trgovinu i razmenu
stranih direktnih investicija.

Globalna ekonomska kriza iz 2008. godine se veorza proSirila i od
lokalne krize u SAD postala svetska kriza u nekmolineseci. Zn&jan
indikator svetske krize je pad svetskog izvoza legtem u drugom kvartalu
2008. godine. Za samo Sest meseci, do kraja 20@8sks izvoz je dostigao
nivo koji je zabelezen u drugom kvartalu 2005. gedpre 4 godine. Svetski
izvoz je p@&eo da se oporavlja u drugom kvartalu 2009. goditwejé bio prvi
znak globalnog oporavka. Ali oporavakéiree nacionalnih privreda u svetu je
jos neizvestan zbog veliki broja usvojenih protekdstickih mera usvojenih u
periodu krize, u obliku necarinskih barijera.

Slika 1: Ukupni svetski izvoz u periodu 2005-2009. godina, kvartalni podaci
(Q1 2005 = 100)
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Izvor: Podaci Svetske trgovinske organizacije

Prilivi i odlivi stranih direktnih investicija u \@ni slucajeva su dodatak
tokovima izvoza i uvoza roba i usluga iztunezemalja. Razvijene zemlje su
glavna izvorista stranih direktnih investicija g8 uvek i glavna ciljna trZista.
Zemlje u razvoju i zemlje u tranziciji su se kona otvorile za priliv SDI posle
1990. godine i jo$ uvek nisu uspesne u pteigu ovih investicija.
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U ovom raduéemo posvetiti paznju efektima svetske ekonomskeekiz
2008. godine na privrede Zapadnog Balkana. U owuiivrgdama doslo je do
prelivanja krize od spoljnotrgovinskih partnerapxkismanjenja njihovog izvoza
i smanjenje priliva SDI, ali su ove zemlje pdgoe i njihovim internim
privrednim krizama. Budii da su ove zemlje primile zéajan iznos stranog
kapitala u periodu 2000-2008. godina, deluje danpe zna&ajnije doprineo
dinamgnijem privrednom razvoju. Privredni razvoj Zapadiagkana u velikoj
meri zavisi od priliva stranog kapitala, ali u badm periodu investicije treba
da doprinesu i odrzivosti tog rasta. Cilj raddgebda se analizira karakter i
struktura priliva SDI u zemlje regiona ZapadnogKaak i njihov uticaj na rast
izvoza ali i uvoza roba i usluga.

1. Uticaj svetske ekonomske krize na spoljnu trgovinu zemalja
Zapadnog Balkana

Privrede zemalja Zapadnog Balkarsa bile izloZene internoj privrednoj
krizi koja pote iz ekonomske transformacije sprovedene u ovimljaema,
makroekonomskoj nestabilnosti, loSem rukdeju priviedom od strane viada,
ali i usled politékih razloga, kao Sto su ratovi, sankcije &igt. Ova situacija je
uslovila da zemlje regiona budu na niZzem stepemuoja nego na petku
raspada Jugoslavije 1990. godine. Raspad jugosikeemederacije je bio
praten prelaskom na potpuno funkcionalnu trziSnu pdureMnogi sektori
privrede nisu mogli opstati usled promenjenih ualoa svetskom trzistu, dok
su neki uspesni sektori privatizovani, ali ne nd&imana koji bi se povala
njihova efikasnost. Ovo je uticalo na velike promeru strukturi
spoljnotrgovinskih tokova na Zapadnom Balkanu.

Sve zemlje koje se nalaze u regionu Zapadnog Balkaroze mnoge nize
od njihovog ekonomskog potencijala, mereno izvozmrglavi stanovnika ili
nekim drugim jedostavnim pokazateljima. U struktumjihovog izvoza
dominiraju primarni proizvodi, sirovine i radno-@mizivni proizvodi sa malom
novododatom vrednoéd. Sve ove zemlje sdene su sa velikim neravnoteZama
spoljnotrgovinskog bilansa jer sacwgom spoljnotrgovinkih partnera imaju
deficit u razmeni.

Pojavom svetske ekonomske krize 2008. godatei prethodno mali izvoz
zemalja Zapadnog Balkana je nastavio da opadaivé&mng globalne krize u
zemlje Zapadnog Balkana se desio samo nekoliko chemso Sto je kriza
potela u SAD. Ovo je dokaz da su zemlje nasSeg regioagajno ukljwtene u
tokove svetske privrede, ali mnogo Zajpije kroz uvoz i priliv SDI nego kroz

! Termin Zapadni Balkan se odnosi na grupu zemalje kekljucuju Albaniju, Bosnu i
Hercegovinu, Hrvatsku, Crnu Goru, Makedoniju, Srbijcarinsku teritoriju Kosova definisanu
UNSCR 1244. Moldavija nije u fokusu ovog rada alujdjucena u neke podatke koji se odnose
na trgovinu CEFTA 2006.
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izvoz proizvoda na svetsko trziSte. Stepen otvatnprivreda Zapadnog
Balkana je veliki, véinom preko 50%, sem u slaju Albanije gde je oko 40%
(Gauwaite 2005, 3). Pad izvoza zemalja Zapadnog Balkang08.2§odini je bio
zn&ajan i nije doSlo do njegovog oporavka sve do kegja0. godine. Izvoz u
zemljama Zapadnog Balkana je opao od 10%, u Hregtplk do skoro 50%, u
Makedoniji i na Kosovu (UNMIK). lzvoz industrijskilproizvoda je opao po
MnNogo VE€o] stopi nego izvoz poljoprivrednih proizvoda, semAlbaniji i u
Crnoj Gori (Handjiski et al. 2010, 10).

Slika 2: Ukupni izvoz zemalja Zapadnog Balkana tokom Svetske ekonomske krize
(kvartalni podaci u milionima EUR)
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Izvor: Podaci Centralne banke Albanije, St&kistagencije Bosne i Hercegovine,
Hrvatske Narodne Banke, Stati&ihg zavoda Crne Gore, Narodbe Banke Srbije,
Narodne Banke Makedonije.

Evropska unija (EU) je glavno izvozno trziSte za sxapadnobalkanske
privrede. Obino viSe od polovine izvoza sa Zapadnog Balkanaajgamjeno
trzistu EU, sem u stiaju Crne Gore i Kosova (UNMIK). Visok nivo zavisrios
od EU trziSta je dodatno pospeSen specijalnim frigém preferencijama
odobreno od EU i perspektivarianstva u ovoj integraciji za zemlje Zapadnog
Balkana. Mdutim, ova velika izvozna zavisnost je bila i glakainal prenosa
ekonomske krize sa EU trziSta u privrede Zapadnedkaha. Empirijska
istrazivanja pokazuju direktnu vezu izée pada traznje za izvoznim
proizvodima Zapadnog Balkana i njihove industrijsiizvodnje (Jowiié¢
2010, 473). EU je zrajan spoljnotrgovinski partner SAD tako da je figiggka
kriza u SAD uticala na smanjenje traznje za uvozobe iz EU. Smanjenje
prihoda od izvoza u EU je uticalo da se smanji ukbl ukljucujuci i uvoz iz
zemalja Zapadnog Balkana.
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Slika 3: Geografska struktura izvoza odabranih privreda Zapadnog Balkana, 2009
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Izvor: Prikaz autora na osnovu podataka nacionalnitstitkih zavoda.

Osim poreméaja u stranoj trznji za proizvodima, drugi kanaémoSenja
krize na Zapadni Balkan je bio pad priliva SDI. Q08. godini, a narsto 2009.
godini, prilivi SDI u zemlje u razvoju i tranzicienzemlje su zr@jno opali,
narcito u regionu Zapadnog Balkana. Pad priliva SDbje oko 50%, ako
uporedimo 2009. godinu sa 2008. kao baznom godinsm u Albaniji i Crnoj
Gori gde su se desile velike privatizacije 2009ige (Sanfey 2010, 5). Region
Zapadnog Balkana je zavistan od priliva stranogt&bgpa tokom krize strane
kompanije su otkazale realizaciju mnogih projekgiacak i povukli kapital
koji je kratkor@no bio investiran. Takie, mnoge zemlje Zapadnog Balkana su
odustale od privatizacije nekih velikih drzavnileguzeéa jer nisu mogle dobiti
pravu cenu u vreme krize. Mali deo novih investi¢gg doSao u vreme krize i to
da bi podrzao wepostojée dugordne investicije. Drugi kanali za prenos krize
su bili i kroz pad radikih doznaka za zemlje Zapadnog Balkana ali i predta
intrakompanijskih zajmova filjalama na Zapadnomiik&au (Gligorov et al.
2010, 91). Osim §to se svi autori slazu o paduzaviopadu priliva SDI kao
kanalima transmisije krize neki su ukazali osim rtka i na smanjenje
bankarskih zajmova (Bartlett, Prica 2011, 12).

Interesantna j&injenica da tokom svetske ekonomske krize pad &voz
zemalja Zapadnog Balkana u druge zemlje ovog regjerbio mnogo manje
drasttan nego Sto je bio pad izvoza zemalja ZapadnogaBalku EU. 1zvoz
zemalja Zapadnog Balkana u EU u periodu krize jaoop proseku za 20%,
2009. godine u odnosu na 2008, osim u Makedo®jinoj Gori gde je taj pad
vedi. Smanjenje izvoznih tokova u intraregionalnojowini ¢lanica CEFTA
2006 je bilo 12% ili 16%, sem u Albaniji i Hrvatgkdo zn&i da je kriza
pogodila Zapadni Balkan malo kasnije nego EU alaije CEFTA 2006 bila
dobro trziSte za izvoz u periodu krize. Ali tokonpavavka privreda 2010.
godine, sve zemlje Zapadnog Balkana, sem Hrvatkénale zn&ajnije vei
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izvoz u EU nego u zemlje potpisnice CEFTA 2006. Adasmatramo uvoznu
stranu, tu je oporavak izvoza u zemlje CEFTA 20i@6bbzi nego izvoz u EU.

Veoma je teSko oceniti u potpunosti efekte svetskenomske krize na
Zapadni Balkan jer osim ove svetske krize, kaodi@kiod svetskog ztaja, u
naSem regionu ima mnogo drugih faktora koji imaggionalni i nacionalni
zn&aj i koji mogu imati suprotne efekte. Zemlje ZapagrBalkana, iako nisu
zn&ajno privredno razvijene i imaju izvoz ispod potigla, su u znéjnoj meri
integrisane u svetske privredne tokove. MoZenmbobd& se region nasao u drugom
krugu prenosa krize iz SAD. Kriza je stigla na Z&paBalkan kroz smanjeni
izvoz na trziSte EU i kroz smanjene prilive SDIr@jzn&ajnijih partnera.

2. Efekti svetske ekonomske krize na priliv SDI u region
Zapadnog Balkana

Zemlje Zapadnog Balkana zagde su proces tranzicije kasnije od drugih
zemalja, uz viSe problema i izazova. Neophodne pransu se reflektovale na
politi¢ki, institucionalni, ekonomski i socijalni ambijenzahtevajdi svezi
kapital dok su dont izvori bili ograniéeni. Zapdete promene, postale su
veoma vazne sa evropskim aspiracijama ovih zemalj®dudde clanstvo
zahteva dodatne troSkove za dostizanje evropsiitdatda u svim pravcima.

Nivo domae Stednje na Balkanu je nedovoljan za finansiraagikalnih
promena. Evropski fondovi su na raspolaganju zendjaali zavise od
sposobnosti zemlje da ih koristi, tako da su swedst eksternih izvora
neophodna, posebno SDI kao najvazniji izvor. Ulo§®l u procesu
transformacije i pridruzivanja zemalja Centralndsiocne Evrope je bila
krucijalna. Ove investicije su snazno doprinelerfmanju domaih investicija,
transferu tehnologije, olakSale pristup straniniStitha, oj&ale privatni sektor,
doprinele razvoju trziSne ekonomije i eliminisanjakroekonomskih neravnoteza,
nasleenih iz predhodnog planskog sistema. (Jacimovi@ 20P5) Dok su tokovi
SDI bili jako izdasni prema zemljama CIE u posljejidekadi, samo jedan maniji
deo ovih tokova je bio usmeren prema Jugoisip Evropi. Tokovi stranih
direktnih incesticija u periodu 1991-2002, su datbeli 1.

Podaci ukazuju na nizak nivo tokova stranih inwgistina Balkanu. Priliv
investicija ranih 90-ih je bio bezéajan, zbog rata u regionu. Sa ostvarivanjem
relativne polittke i ekonomske stabilnosti, priliv u periodu 1998@. godina
se znd&ajno povéao (oko 10 puta) i dostigao nivo od 3-4 milijard& @ na
regionalnom nivou i ovoj nivo sredstage biti prisutan sve do 2004. godine uz
minimalna odstupanja.

Ekspanzija kapitalnih tokova na globalnom nivou eripdu 2005-2007.
godina, uticala je na zdajan rast kapitalnih tokova u zemlje regiona. rili
stranih direktnih investicija je bio zéaan i imao je pozitivan efekat na celo
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ekonomsko i politiko okruZzenje zemalja regiona. Pojedinianajveti absorber
stranog kapitala je bila Hrvatska, kao najrazvjgezemlja regiona sa najboljim
integracionim rezultatima. Zdajan priliv stranog kapitala zabeleZen je u Crnoj
Gori, koja je privukla najuee prilive SDI/per capita u Evropi.

Tabela 1: Priliv SDI u zemlje Zapadnog Balkana u periodu 1991-2002. godina

(umil. US$)

1991-96 1998 1999 2000 2001 2002
Albanija 58 45 41 143 207 213
Bosna i Hercegovina -1 56 154 147 130 321
Hrvatska 216 932 1,467 1,089 1,561 981
Makedonija 15 118 32 1,777 442 77
Srbija i Crna Gora 66 113 112 25 165 475
Ukupno 370 3,832 3,666 5,208 4,475 3,652

®procena, 1991-1996 — pra@se podaci za period.
Izvor: UNCTAD, FDI/TNC database (data 2003).

Proces privatizacije je bio glavni motor stranilvasticija na Zapadnom
Balkanu, i ovaj priliv je dominantno bio usmeremema sektoru usluga, kao 5to
su: bankarstvo, telekomunikacije, trgovina, enargijdeliméno nekretnine.
Investicije u industrijski sektor su bile zZi@no manje u odnosu na strane
investicije usmerene ka usluznom sektoru. Najajmji investitori su bili iz
zemalja EU.

Struktura investicija ukazuje da je dominantaniyptapitala u region bio
motivisan obezh#ivanjem kvalitetnih inostranih usluga dofean trzistu, kao
Sto je bankarstvo, telekomunikacije, maloprodajaekretnine, a manje turizam i
izvozno orjentisane usluge. Mali broj investicijg@ pio usmeren prema
industrijskom sektoru, Sto bi uticalo na péarje izvoza i konkurentnosti, Sto
pokazuje i iskustvo zemalja Centralne i tste Evrope (CIE) (Mitra 2011, 5).

Tabela 2: Tokovi SDI u region Zapadnog Balkana 2004-2010. godina

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Albanija 278 213 259 481 675 698 793 74]
BesiEll 567 493 611 | 1517| 725 361 174 31
Hercegovina

Hrvatska 950 | 1.468| 2,765| 3,670 4192 1875 296 1,048
Makedonija | 261 77 345 506 400 181 159 30
Crna Gora 53 384 493 673 629 944 574 ad1
Srbija 772 | 1.268] 3,392 25513 2,008 1410 1,003 9,94
Ukupno 2.880| 3903 7.864 9360 8636 54b9 2d9s 857,

Izvor: Vienna Institute for International Economic Stedizatabase on Foreign Direct Investment
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Finansijska kriza je uticala na ove tokove, gdjegel investicija pogodio
vecinu zemalja u regionu u em kvartalu 2008, dok su Albanija i Crna Gora
ostvarile rast priliva investicija 2009. godinebgda 2). Na regionalnom nivou
pad SDI je bio dramatno od 46% u 2009. godini (Botr2010, 21).

Interesantno je analizirati trgovinske podatke staperiod. U periodu pre
krize, sve zemlje Balkana su imale &ajan rast trgovinskih tokova, koji su se
duplirali 2008. godine, upodejuéi ih sa ciframa péetkom 2000. Uticaj krize je
bio evidentan 2009, kada je doSlo do&jaog smanjenja trgovine.

Vazno je istéi, da pored zn&jne pozitivne trgovinske dinamike u regionu
pre krize, struktura trgovine ostala je probleirai Obim uvoza se udvostia
kod vetine zemalja, ukazugi da su zemlje regiona veoma uvozno orjentisane.

Konstantno prisustan problem u trgovinskom bilaksd svih regionalnih
zemalja je izazvan niskim nivoom konkurentnostihoviemalja i ozbiljnim
razvojim disbalansima. SDI tokovi nisu doneli Zame promene na dorien
trziStima, u pravcu izvozno orjenisanih sektora,olszirom da je véna
investicija otiSla u sektor usluga, dok je izvoztimamika uglavnom zavisila od
opSte ekspanzije (traznje) trZista, u vreme glatlprosperiteta. Strukturne
promene se nisu desile uéw@ zemalja, u pravcu unagtenja izvozne strukture
(Mencinger 2007, 7; Becker, Weissenbacher 2011, 9).

Prema nekim autorima (Mencinger 2003, 2007, 7; Cpmo2011, 16;
Kinoshita 2011, 12), SDI util na trgovinski bilans, kroz efekte na izvoz i uvoz
Da li ¢e efekti SDI na trgovinski bilans biti pozitivnii ihegativni zavisi od
sektorske strukture SDI i jakih veza SDI i proizaddpodr&una. (Aizenman,
Noy 2005, 5; Walsh 2010, 12; Mitra 2010, 3). Zzldvati je pozitivhe efekete
na trgovinski bilans, ukoliko je osnovni cilj SDEtvarivanje prednosti usled
jeftine radne snage u zemlji doéivea, a negativni ukoliko je glavni cilj SDI
obuhvat novog trzista. (Menzinger 2007, 10) &@nleratkora:ni i dugor@ni efekti
SDI na tekdi racun platnog bilansa je usko povezan sa efektima &Bjeimaju
na domau Stednju i ekonomski razvoj.

Deficit tekuwteg r&una u zemljama Zapadnog Balkana je bio ucajmmj
meri finansiran prilivom SDI (Becker, WeissenbacB6d 1, 11). Snazan priliv
SDI je zn&ajno uticao na ekonomski razvoj ovih zemalja, &l mezultirao
rastom odrzivih izvoznih aktivhosti. Pitanje koje sada postavlja pred
regionom je: Da li su SDI sa svojom sektorskomritiatijom doprinele vise
ekspanziji domé potroSnje ili povéanju izvoza? Autorice pokuSati da
odgovore na ovo pitanje u delu 3 ovog rada.



Jacimovié et al./ Ekonomske teme, 51 (1): 1-20 9

3. Analiza veze izmedu kretanja stranih direktnih investicija
i pojedinih ekonomskih indikatora za vreme ekonomske krize

Prvi preduslov za utdivanje postojanja i veze izrde priliva stranih
direktnih investicija (SDI) i izvoza robe i usluga/oza robe i usluga i BDP po
glavi stanovnika je pribavljanje vremenskih seikjaantitativnih podataka. U
ovom sléaju izvori podataka su bile nacionalne banke zeamplpoisténe
Evrope i Beki institut za prodavanje mdunarodne ekonomije za podatke o
prilivu SDI i izvoz i uvoz robe i usluga i Mi@narodni monetarni fond (MMF)
za podatke o BDP po glavi stanovnika.

Tabela 3: Priliv SDI (u milionima EUR) i BDP po glavi stanovnika (u USD po
teku¢im cenama) u jugoistoénoj Evropi u period 1995-2011. godina

Priliv SDI BDP po glavi stanovnika

Al BA HR | MK | ME RS Al BA HR MK | ME RS

1995| 54 / 84 7 / / 894 / 4967 2270 /

1996 | 72 / 393 9 / / 984 / 5208 2233

1997 | 42 / 479| 51 / / 701 / 4400 1883

1998 | 40 60 839 134 / / 891 1434 4804 17196 / 2p39
/ /
/
/

1999 | 39 166| 1363 83 1147 1546 4368 1837 / 1444
2000 | 157 159| 1141 283

1°)

56 1190 1469 4909 17786 / 5211
2001 | 231| 133| 1468 49 198 1327 1923 5195 1705 3 189524
2002 | 141 282 1138 112 521 1488 1753 5974 186186 202012
2003 | 157 338 1762 100 44 1300 1852 2197 7691 23583 P 2613

©

o
~
[e)]

2004 | 278 567| 950] 261 53 77R 2344 2603 9441 2717 7 333169

2005 | 213| 493| 1468 77 38 1268 2602 2783 10086 293828 | 3391

2006 | 259 611 276% 345 496 3392 2858 3154 11235 3243 | 3958
2007 | 481| 1520 3679 ©50p 683 2513 3393 3891 13383 8 BWr59| 5277
2008 | 665 684 4219 400 656 2018 4102 4733 15758 482B00| 6458

2009 | 717 180| 241% 14 1410 3819 4867 14324 0 455464 | 5438

o1
[uny
o
Q
©

2010 793 174 295 159 574 1003 37(15 4255 13776 4456383 | 5142

4
2011 | 742 313| 10483 304 401 1949 3992 4618 14457 500817 | 6081

Izvor: Nacionalne banke, Bki institut za protiavanje méunarodne ekonomije i MMF

Namera autora je bila da koriste najduze raspodoZikemenske serije
podataka, ali to nije bilo modga u svim sldajevima. MoZe se videti u tabeli 3
da nema podataka o prilivu SDI u Bosnu i Hercego\iza period 1995-1997.
godina), Crnu Goru (za period 1995-2001. godin&yhiju (za period 1995-
1999. godina) i o BDP po glavi stanovnika u Bositarcegovini (za period
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1995-1997. godina), Crnoj Gori (za period 1995-2090dina) i Srbiji (za
period 1995-1997. godina). Sto s&ettabele 4, nema podataka o izvozu i uvozu
robe i usluga za Bosnu i Hercegovinu (za period5iP997. godina), Crnu
Goru (za period 1995-2000. godina) i Srbiju (zaiquerl995-1996. godina).
Jedan od razloga za to je, na primer, Sto je Nabman banka Bosne i
Hercegovine osnovana 1997. godine pa se njeniniajpadaci odnose na 1998.
Sli¢no tome, Nacionalna banka Crne Gore je osnovanartur@001. godine, pa
se njeni najraniji podaci odnose na tu godinu.

Treba napomenuti da su podaci o BDP po glavi staikavza 2011. godinu
bazirani na procenama MMF.

Tabela4: 1zvozi uvoz robei usluga (u milionima EUR) u jugoistoénoj Evropi
zaperiod 1995-2011. godina

Izvoz robe i usluga Uvoz robe i usluga

AL BA HR MK [ ME RS AL BA HR MK | ME RS
1995 | 232 / 5396| 1071 / / 601 / 7083  14p3
1996 | 296 / 6370| 104 / / 85 / 7891 14116

1997 | 200 / 7105| 1219 / 291 704 li 10071 1484 / 4206

1998 | 262 | 1003 7622 128 / 3206 837 3413 9396 1798 /4230
1999 | 511 | 1216 7644 137 / 1776 1040 4142 9170 1802 2837
2000 | 760 | 1715 9411 177 / 2231 1645 43512 10403 2473 3798
2001 | 937 | 1824 1080 156 38 2693 1986 878 1205674 P 780 5023
2002 | 961 | 17200 1112 145 48 3135 2187 D12 1374928 P 815 6387

2003 | 1028| 1939 13138 153 46 3847 2277 313 1512302 | 710 7206

4475 2610 704 1612669 | 970 9543

2005 | 1497| 2858 15269 204 69 5329 3115 B74 174R948 | 1168 9612

2006 | 1788| 3591 16961 239 88

2007 | 2207| 4153 18271 307 11 8686 4292 656 2137822 ( 2306| 15578

Bl |[ClO[NNNTFETD®

2008 | 2605| 4654 19848 338 12 10170 4967 812 42862138 | 2880| 19397

2009 | 2522| 3949 1631% 255 977 8461 4452 92 1784693 | 1949| 13982

b
B
v
h
0
9
2004 | 1294| 2373 14240 1709 70
0
3
0
5
0
7

2010 | 2923| 473q 17713 318 1104 10060 4773 402 71774605 1960| 15284

4
5
5
5
6

6948 3478 6463 1953877 | 1680| 11970
7
8
6
7
8

2011 | 3153| 5270 18801 3979 1324 11471 5260 355 11875563 | 2099| 17323

Izvor: Nacionalne banke, Bki institut za prodavanje mdunarodne ekonomije

Kako bi se utvrdilo postojanje i priroda veze izimepriliva SDI i izvoza
robe i usluga, uvoza robe i usluga i BDP po gléamsvnika potrebno je uraditi
korelacionu i linearnu regresionu analizu. Koeénij korelacije numetki
sumira stepen povezanosti iztnedve varijable (videti vise: Buxton 2008, 5).
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Linearna regresiona analiza utuje odnos izmdu dve verijable, ali u
specifénim uslovima: jedna varijabla pomaZe u objaSnjavanpredvitanju
druge varijable. Drugim t&ma, linearna regresija opisuje povezanost tume
nezavisne i zavisne promenljive (videti vise: Mo2€®7, 115-149).

Ako pogledamo tabelu 5 i kolonu koja prikazuje kogfnte korelacije
mozemo déi do nekoliko zakljdaka. Prvo, postoji oddeni nivo pozitivne
povezanosti izmiu priliva SDI i izvoza robe i usluga, uvoza robesluga i
BDP po glavi stanovnika u svim ovim zemljama. Drugdbanija ima najvisi
stepen povezanosti iz ovih promenljivih od svih posmatranih zemalja.

Tabela 5: Korelacionai linearna regresiona analiza veze izmedu priliva SDI i izvoza
robei uduga, uvozarobei usugai BDP po glavi stanovnika u jugoistoénoj Evropi
za period 1995-2011. godina (nezavisna promenljiva: priliv SDI)

. Linearna regresiona analiza .
Zemlja Zawsna__ N Konstart T — Koeflcug_nt
PG [ ons ana oeticyen R korelacije
(odse&ak) nagiba
Izvoz robe
i usluga 299,42 3,56 0,93 0,96
Uvoz robe
AL i usluga 17 950,49 5,73 0,89 0,94
BDP po glavi
stanovnika 904,63 4,3 0,88 0,94
Izvoz robe
i usluga 2286 1,58 0,17 0,41
Uvoz robe
BA i usluga 14 5169,8 2,23 0,28 0,52
BDP po glavi
stanovnika 2317,2 1,39 0,17 0,41
Izvoz robe
i usluga 8569 2,76 0,44 0,66
HR Wiz s 17 9626,4 3,28 0,58 0,76
i usluga
BDP po glavi
stanovnika 5503,5 2,2 0,37 0,61
Izvoz robe
i usluga 1392,8 3,2 0,33 0,57
Uvoz robe
MK i usluga 17 2021,9 4,56 0,30 0,55
BDP po glavi
stanovnika 2338 2,83 0,14 0,38
Izvoz robe
i usluga 630,98 0.6 0,43 0,66
ME Wiz s 10 935,87 16 0,56 0,75
i usluga
BDP po glavi
stanovnika 2987 4,32 0,57 0,75
Izvoz robe
i usluga 3604,3 21 0,39 0,63
Uvoz robe
RS i usluga 12 6496,6 3,48 0,44 0,67
BDP po glavi
stanovnika 2183,1 1,22 0,43 0,66

Izvor; Kalkulacija autora na osnovu podataka iz tabeld 3
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Trece, Bosna i Hercegovina ima najnize stepene povetiariomeiu
posmatranih promenljivitCetvrto, Makedonija ima najnizu pojedimai vrednost
koeficijenta korelacije od 0,38 za povezanost \@iliSDI i BDP po glavi
stanovnika. Peto, ovi rezultati govore da je petoebraditi linearnu regresionu
analizu kako bi se utvrdila priroda thesobne povezanosti izawe priliva SDI i
izvoza robe i usluga, uvoza robe i usluga i BDRylawi stanovnika.

Na osnovu rezultata linearne regresione analizmel@ab) moze se dbdo
nekoliko zaklj¢aka. Prvo, prilikom posmatranja rezultata moram@oiemo
od pretpostavke da ne postoji mégast da priliv SDI u ove zemlje moZze biti
jednak 0, 8to zna da nema potrebe da objasSnjavamo konstantu {elke
Drugo, samo u sliaju Albanije stepen pouzdanost®) potviduje da je
jedn&ina linarne regresije pouzdana. Oko 90% veze dznm@omena priliva
SDI i izvoza robe i usluga, uvoza robe i uslugaDPBpo glavi stanovnika je
objadnjeno jedrni@nama linearne regresije. Kada bi se priliv SDI (bakiji
povetao za 1 million EUR mogli bismocekivati da bi se izvoz robe i usluga,
uvoz robe i usluga i BDP po glavi stanovnika paleza 3,56 miliona EUR,
5,73 milliona EUR i 4,3 USD po tekim cenama respektivno. Tae u Albaniji
je uticaj povéanja priliva SDI na uvoz robe i uslugacv@ego uticaj na izvoz
robe i uslugaCetvrto, sa manjim izuzecima u svim ostalimésievima je
stepen pouzdanosti ispod 50%, Sto govori 0 tomeswdgednaine linearne
regresije nepouzdane i da ne mogu biti Ken® u analizi veze iznda ovih
promenljivih.

Imajwéi u vidu ove zakljdke, trebalo bi prond n&tin da se korelaciona i
linearna regresiona analizacine pouzdanijim u skajevima Bosne i
Hercegovine, Hrvatske, Makedonije, Crne Gore ij8rkledna od moguaosti
je da se vremenske serije podele na period prslé pwize. Ako pretpostavimo
da bi jedna od posledica svetske ekonomske krizglanda bude i promena
odnosa izméu ovih parametara, trebalo bi da utvrdimo prirodihavog
odnosa pre i posle 2008. godine.

Na osnovu rezultata korelacione i linearne regresianalize veze iznia
priliva SDI i izvoza robe i usluga, uvoza robe ilugsa i BDP po glavi
stanovnika u Bosni i Hercegovini, Hrvatskoj, Maketjio Crnoj Gori i Srbiji u
periodu 1995-2007. godina (tabela 6) moZemo datifidajemo nekoliko
pravilnosti. Prvo, osim u staju veze izméu priliva SDI i BDP po glavi
stanovnika u Makedoniji, postoji visok stepen kaogke izmetu posmatranih
parametara u svim ostalim gajevima kod svih ostalih zemalja. Drugo, kao Sto
je ve&t spomenuto, prilikom posmatranja rezultata moranao pdiemo od
pretpostavke da ne postoji mégost da priliv SDI u ove zemlje moZe biti
jednak 0, Sto zrh da nema potrebe da objaSnjavamo konstantu {else
Trec¢e, osim u sléaju veze izméu priliva SDI i BDP po glavi stanovnika u
Makedoniji, u svim ostalim stiajevima stepen pouzdanod®) potvrduje da je
jedn&ina linarne regresije pouzdana. Ovaj koeficijerd imnednosti od 51% za
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vezu izmeu priliva SDI i uvoza robe i usluga u Makedoniji 86% za vezu
izmedu priliva SDI i uvoza robe i usluga u ghju Crne Gore. To je procenat
veze izmdu promena posmatranih parametara koji je objaSjgdna&inom
linearne regresijeCetvrto, ukoliko bi se priliv SDI u ove zemlje pae® za 1
milion EUR, mogli bismo &ekivati da bi se njihov izvoz robe i usluga péxe
izmedu 0,87 i 3,71 miliona EUR, uvoz robe i usluga idn@,14 i 4,02 miliona
EUR i BDP po glavi stanovnika izrde 0,98 i 4,33 USD po tekim cenama.
Peto, uticaj pouEanja priliva SDI na uvoz robe i usluga je¢ved uticaja na
izvoz robe i usluga.

Tabela 6: Korelaciona i linearna regresiona analiza veze izmedu priliva SDI
i izvozarobei usluga, uvozarobei usugai BDP po glavi stanovnika
u Bosni i Hercegovini, Hrvatskoj, Makedoniji, Crnoj Gori i Srbiji
u periodu 1995-2007. godina (nezavisna promenljiva: priliv SDI)

. Linearna regresiona analiza .

Zemlja Zawsna__ N Koeflcue__nt
promenljiva Konstanta Koeflc_uent R | korelacije

(odse&ak) nagiba

zvoz robe 13208 212 |080| 0,89
i usluga

BA Uvozrobe | ;4| 4577 256 | 082 090
i usluga
ELE L 14372 184 |o086| 0093
stanovnika
U0 60245 371 |073| o085
i usluga

HR Uvozrobe | ;.| 4069 402 |073| 0,86
i usluga
ELE L 36445 251 |067| 082
stanovnika
Izvoz robe 1209 241 |053| 072
i usluga

MK Uvozrobe | ;5| ;59 33 |051| 071
i usluga
ELE LRk 2030.1 174 |o019| 043
stanovnika
Izvoz robe 477,44 0,87 |083| 091
i usluga

ME | Uvozrobe | o1 ooeo6 214 |091| 095
i usluga
ELE LRk 2395 432 |osa|l o001
stanovnika
Izvoz robe 2534,7 1,7 |o079| 0,89
i usluga

rs | Uvozrobe | o | 51195 281 |072| o085
i usluga
BDP po glavi 1656,1 098 |071| o084
stanovnika

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka iz tabeld 3 i
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Tabela 7: Korelacionai linearna regresiona analiza veze izmedu priliva SDI i izvoza
robei uduga, uvozarobei usugai BDP po glavi stanovnika u Bosni i Her cegovini,
Hrvatskoj, Makedoniji, Crnoj Gori i Srbiji u period 2008-2011. godina
(nezavisna promenljiva: priliv SDI; N = 4)

. Linearna regresiona analiza .

Zemlja Zawsna__ Koeflcue__nt

promenljiva | Konstanta Koeflc_uent R korelacije
(odse&ak) nagiba

_Izvoz robe / / / 0,21
i usluga

BA Uvoz robe 6739,6 326 |073| 085
i usluga
BDP po glavi| - g 081 |077| 0,88
stanovnika
!zvoz robe / / / 0,40
i usluga

HR Uvoz robe 16749 1,37 |071| 0,84
i usluga
BDP po glavi| ;.60 045 |085| 092
stanovnika
Izvoz robe 2493,8 31 |041| 064
i usluga

MK Uvoz robe 3815,8 41 |o062| 0,78
i usluga
BDP po glavi| -5 g 166 |062| 079
stanovnika
Izvoz robe 1453,6 -443 |080| -0,89
i usluga

NE || B / / / -0.17
i usluga
BDP po glavi| /-, 5 -0,94 |036| -060
stanovnika
Izvoz robe 8091,3 1,22 |023| o048
i usluga

Rg | Yvozrobe 10244 391 |063| 079
i usluga
BDP poglavi| 50,01 121 |094| 0097
stanovnika

Izvor: Kalkulacija autora na osnovu podataka iz tabeld 3

U periodu svetske ekonomske krize (tabela 7) ratiukorelacione i
linearne regresione analize veze idmepriliva SDI i izvoza robe i usluga,
uvoza robe i usluga i BDP po glavi stanovnika urBoslercegovini, Hrvatskoj,
Makedoniji, Crnoj Gori i Srbiji su zrgajno drugaiji. Prvo Sto privi&i paznju
je negativni koeficijent korelacije za vezu izitaepromenljivin u sldgaju Crne
Gore. U sldaju veze izméu priliva SDI i uvoza robe i usluga, korelacija je
toliko mala da nema smisla raditi linearnu regnegi@analizu. U sléaju veze
izmedu priliva SDI i BDP po glavi stanovnika stepen pdazosti je nizi od
50%, Sto navodi na zakljak da je jedn&na linearne regresije nepouzdana i da
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ne moze biti kori&na za objaSnjavanje veze iztunevih parametara. U slaju

veze izmdu priliva SDI i izvoza robe i usluga, 80% promemragbjasnjeno
jedn&inom. Ukoliko bi se priliv SDI u Crnu Goru poseo za 1 milion EUR,
mogli bismo @ekivati da bi se izvoz roba i usluga smanjio z84wliona EUR.

Drugo, u sldaju veze izméu priliva SDI i izvoza robe i usluga u Bosni i
Hercegovini i Hrvatskoj, korelacija je tako malarema potrebe raditi linearnu
regresionu analizu. Tée, osim za vezu iznde priliva SDI i izvoz robe i usluga
u Srbiji, postoji visok stepen korelacije izdue parametara u svim ostalim
slutajevima i kod svih ostalih zemalj&etvrto, kao $to je Wespomenuto,
prilikom posmatranja rezultata moramo dad@mo od pretpostavke da ne
postoji mogénost da priliv SDI u ove zemlje moZe biti jednak3@ znéi da
nema potrebe da objaSnjavamo konstantu (@d#3ePeto, osim za vezu izthe
priliva SDI i izvoz robe i usluga u slaju Makedonije i Srbije, u svim ostalim
slu¢ajevima stepen pouzdanosti dokazuje da je j@daalinearne regresije
pouzdana. Ovaj koeficijent ima vrednosti 8% za vezu priliva SDI i uvoza
robe i usluga u stiaju Makedonije d®4% za vezu priliva SDI i BDP po glavi
stanovnika u skaju Srbije.To je ujedno i procenat veze izdwe promena
posmatranih parametara koji je objasnjen jédmam linearne regresijéSesto,
izuzev Crne Gore, ukoliko bi se priliv SDI u ovemdge pove&ao za 1 milion
EUR mogli bismo oekivati da bi se njihov izvoz robe i usluga péae izmeiu
1,22 i 3,1 milion EUR, uvoz robe i usluga izinel,37 i 4,1 milion EUR i BDP
po glavi stanovnika iznael 0,45 i 1,65 USD po tekim cenama. Sedmo, i u
ovom periodu je uticaj po¢anja priliva SDI na uvoz robe i uslugac¢vend
uticaja na izvoz robe i usluga.

Na kraju, moZzemo da zaktjumo da postoji zn&jan nivo pozitivhe
korelacije izmdu priliva SDI, izvoza robe i usluga, uvoza robesiuga i BDP
po glavi stanovnika u jugoistooj Evropi u periodu 1995-2011. godina i da
ukoliko bi u ovim zemljama doSlo do rasta prilivdDISda bi mogli da
o¢ekujemo da bi doSlo do rasta njihovog izvoza rohssluga, uvoza robe i
usluga i BDP po glavi stanovnika. Tal® na osnovu kretanja koja bismo
mogli atekivati kao posledica rasta priliva SDI, moZzemoljzaiti da je u ovom
regionu uticaj pov&anja priliva SDI na uvoz robe i usluga¢ved uticaja na
izvoz robe i usluga.

Zakljucak

Tekuwta ekonomska kriza je obuhvatila celi svet. Regiapatinog Balkana
dobro integrisan u globalnu ekonomiju osetio jekrkroz smanijivanje izvoza
na tradicionalno izvoznim trzistima, kao Sto je Bk&o i smanjivanje SDI
tokova od strane tradicionalnih investicionih pertny uobiajeno razvijenih
zemalja. lzvoz regiona je z¢gno ispod njegovih ekonomskih potencijala, a
struktura izvoza podrazumeva poljoprivredne prai/orobe, tako da su efekti
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krize bili manje Stetni nego kod razvijenih zemahéi zahvaljuj.ti nedostatku
kapitala za ekonomski razvoj i visokoj zavisnosti®DI, kriza se proSirila kroz
repatrijaciju stranog kapitala i odustajanja odikiklinvesticionih projekata.
Interesantna jéinjenica da je kriza viSe pogodila trgovinu regic@EU, nego
interregionalnu trgovinu Zapadnog Balkana. To naaje dlobar argument za
unaprdivanje regionalne kooperacije i integracije, u @wanju ekonomskog
rasta u regionu.

Zapadni Balkan je zrajno zavisio od priliva SDI u poslednjoj dekadiviPr
efekti priliva kapitala su bili pozitivni za balkske zemlje, Sto je vodilo
visokim (dugo @&ekivanim i neophodnim) stopama rasta, niskom ifjfia,
povetanjem zaposlenosti i stabilnosti u fiskalnom bilangleiutim, u periodu
ekspanzije, ove zemlje su ostvarivale deficit wéekn r&unu platnog bilansa,
Sto nije predstavljalo & problem, zato 3to je deficit pokrivan ziagnim
prilivom stranih investicija. Povanje trgovinskog deficita u periodu
prosperiteta, pretvorilo se u deficit manjih razraje periodu krize, Sto je bio
samo rezultat neophodnog pril@geanja situaciji, smanjenih izvoznih prihoda
i niskog nivoa SDI. Smanjenje tokova stranih ini@st je usporilo ekonomski
razvoj zemalja Zapadnog Balkana, i imalo jak uticajusporavanje rasta i u
zemljama Centralne i Istne Evropé, dovodéi zemlje Regiona i veoma tedku
poziciju tokom krize.

Konstantno prisutan problem u platnom bilansu, poseu trgovinskom je
uslovljen niskim nivoom konkurentnosti ovih zemaljezbiljnim disbalansima
(Jacimovic 2012, 15). Struktura investicija ukazdi@ je dominantan priliv
kapitala u region bio orjentisan ka obedibanju kvalitetnih usluga donéam
trziStu, me@unarodnih provajdera, kao Sto je bankarstvo, tetekokacije,
maloprodaja i nekretnine, a manje u p&ége konkurentnosti u turizmu i
ostalim izvozno orjentisanim sektorima. Ogemm broj investicija je bio
orjentisan prema industrijskom sektoru, Sto bi onglozitivnog uticaja na
pove&tanje izvoza i konkurentnosti, kao u &ju zemalja Centralne i Istoe
Evrope (Mitra 2011, 25).

Znatajan priliv kapitala u regionu, vodio je ka ekspanpj trgovinskoj
politici, gdje je izvoz i uvoz rastao snazno, &ligva dinamika bila zrajnija
kada se radi o uvozu. Priliv stranih investicijZapadnom Balkanu je zéano
uticao na uvoz, a mnogo manje na izvozne aktivrmsti zemalja. Rast uvoza
koji nije povezan sa rastom izvoza, z&ine zemalja u regionu, doveo je do
pojave trgovinskog deficita, Sto potwje nalaze Konoshitinoh istraZivanja,
gdje priliv SDI u sektore fokusirane na izvoz (@htk) je povezan sa zZfagnim
izvozom, a SDI usmjerene u neizvozne sektore (rahable) su povezane sa
vecim uvozom. (Kinoshita 2011, 21)

2 Ove zemlje su iskusile veliki priliv SDI u periodranzicije, koji je generisao promene, snazan
rast, kao preduslov njihovog ekonomskog razvojanareunopravnomlanstvu u EU.
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Autori su testirali Kinoshitaine zakifie za zemlje Balkana, na bazi
rezultata korelacije i linerane regresione analizdiva SDI, izvoza roba i
usluga, uvoza roba i usluga, BDP po glavi stanavnikBosni i Herzegovini,
Hrvatskoj, Makedoniji, Crnoj Gori i Srbiji za pedo1995-2011. Godina. Na
bazi dobijenih rezultata zakfjii smo da postoji zngjan nivo pozitivhe
korelacije izmdu tokova SDI, izvoza roba i usluga, uvoza robaluiges i BDP
po glavi stanovnika za zemlje Balkana u posmatrapenodu, i ako se tokovi
SDI pove&aju moZzemo &ekivati rast izvoza roba i usluga kao i uvoza roba
usluga i BDP po glavi stanovnika. Dodatno, kao teruasta tokova SDI na
uvoz roba i usluga mozemo zakiii da uticaj povéanja SDI na uvoz roba i
usluga je véi nego na izvoz kod svih balkanskih zemalja.

Ovo dovodi do zakljgka da priliv stranih investicija stimuliSe viSe frras
dom&e potrosnje, nego rast konkurentnosti izvoza u sxémljama regiona.
Tako da moZzemo ée da region ima ozbiljne probleme u izvoznoj
konkurentnosti.

Mali uticaj SDI na izvoznu industrijsku konkurenstpmoze se objasniti
sektorskom strukturom SDI. Investicije u induskijsektor su bile zrjno
manje, nego deo koji je iSao u sektor usluga. Rraeivatizacije je bio glavni
motor priliva stranih investicija u Zapadni Balkanpvaj priliv je dominantno
orjentisan ka sektoru usluga, kao Sto su: bankarstlekomunikacije, trgovina,
energija i delom nekrentine.

Faktori privla&enja stranih investicija su ztgno sektorski raziti, Sto
treba uzeti ozbiljno u razmatranje i predstaviiiavim razvojnim strategijama
zemalja, fokusuraji razvoj na pojedine sektore i strategije za ptiglge
stranih investicija u region.

Brojne studije ukazuju na karakter ekonomske p@ljtiprimenjene od
zemalja koje su uspeSnije u prigdaju stranih investicija (Bevan i Estrin 2000,
18; De Melo et al. 1996, 13; Merlevede, Schoor 2005 Garibaldi et al. 2001,
22; Kinoshita, Campos 2003, 17), koje analiziragtedninante stranih investicija
CIE zemalja. Ostale zemlje, kao zemlje Balkanackugale da kopiraju modele
rasta i transformacije, bazirgjuazvojni model na prilivu SDI.

Poslednja istraZivanja ukazuju da kada se radi kboffiama privi&enja
stranih investicija, izuzetno vaznu ulogu imaju teeku koje odlaze strane
investicije. (Walsh, Yu 2010, 24; Mitra 2010, 7)eba imati u vidu da priliv
SDI u dominanatno sektor usluga, za balkanske eeuiljsa druge strane treba
stimulisati SDI tokove u sektor industrije.

Buduii proces EU integracija zemalja Zapadnog Balkémabrzati reforme
i unaprediti perspektive za viSe razvojnu strukt8il. Unaprdeno okruzenje
¢e uticati na nove kapitalne tokove koég doprineti viSe samoodrzivom rastu,
manje osetljivom na buda fluktuacije u svetskoj ekonomiji.
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THE IMPACT OF THE WORLD ECONOMIC CRISIS
ON FOREIGN INVESTMENTS AND TRADE FLOWS
IN THE WESTERN BALKANS

Abstract:This economic downturn has largely influenced the domestic
economic stability of the Western Balkan economies. This paper will focus
on impact of the world economic crisis on the Western Balkan economies
and especially on their international trade and investment flows. Since this
region 1is closely economically tied with the European Union, the crisis
spread to the region very quickly through decreasing of regional exports to
the EU market and through downward trends of foreign direct investments
inflows to the region. The Western Balkan economies have low competitive
position in the European and world market but this crisis has even further
eroded their position. During the crisis time, all regional countries have
found themselves in very fragile and vulnerable position, facing very low
levels of FDI and diminishing export values. The paper will also examine
how the changes of the FDI inflows in the period before and during the
crisis have influenced the competition level of the region.

Keywords: FDI, competitiveness, trade, economic crisis
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UDK Apstrakt: Pocetak tranzicionog procesa generisao je velika
336.02+338.23: ocekivanja u pogledu rasta i razvoja, povecavajuéi apsorpciju
336.74(497.11) koja se prenela na pogorsavanje tekuceg racuna prema
Pregledni rad inostranstvu. Skoro sve tranzicione ekonomije beleze visoke

deficite na tekuéem racunu koristedi inostranu stednju i
zaduzivanje za finansiranje domace potrosnje, pa se moze
smatrati da su to 1 razlozi eksterne neravnoteze. Ipak, nakon
svetske ekonomske krize i promena na tekuéem racunu, Srbija i
dalje belezi vise deficite tekuéeg racuna od drugih tranzicionih
ekonomija u okruzenju. U radu se istrazuju uzroci visoke
apsorpcije 1 deficita tekuceg racuna, kao i uloga monetarne i
fiskalne politike u odrzavanju eksterne neravnoteze u Srbiji.

Primljeno:

27.06.2012.

Prihvacéeno: Kljuéne rec¢i: tekuéi racun, SDI, fiskalni deficit, krediti,
28.01.2013. monetarna politika

Uvod

Deficiti na tekdéem ra&unu, za koje se prema ekonomskoj teoriji ne
preporduje finansiranje, javljagju se kada je neravnoteZzarokovana
prekomernom ekspanzijom agregatne traZznje i kadaavneteza ima
fundamentalan karakter. U studijama MMF-a (IMF, 20@isoko na liniji realne
apsorpcije, tj. powane domée traznje kao glavnog razloga preteranog deficita
tekuteg r&una, nalaze se balke zemlje - Rumunija i Bugarska. Srbija se
nalazi na vrhu piramide u grupi zemalja gde su dRalj Makedonija, BiH,
Hrvatska, Maarska. Ipak, MMF-ov zaklgek je da deficit tekteg ra&una
Srbije nije rezultat apsorpcionog buma, kao u gueedenim zemljama, &e
rezultat Soka produktivnosti. Ovaj stav izgleda tkadiktoran sa primenjenim
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merama na ograienju traznje u okviru poslednjegand byaranZmana (IMF,
2011) u koji je Srbija uSla. Kratka¥no, razlog savetovane politike bi se mogao
nati u trenutnom zahtevu za korigovanjem résw fiskalnog deficita u
kratkom roku nakon naglog pada priliva kapitalaedskvetske ekonomske
krize. Fiskalni deficit se prema teoriji blizatk@g deficita preslikava na deficit
tekuteg ra&una. Nakon iznoSenja teoretskih i empirijskih nedima vezano za
uzraino-posledinu vezu blizangih deficita, ispituje se njihovo delovanje i
postojanje u srpskom makroekonomskom modelu. Sedsfigane, monetarna
politika je ve& dugi niz godina restriktivna u cilju odrZzanja ntane mase pod
kontrolom, kao i kontrolisanja ekspanzije kredit&kspanzija kreditne
aktivnosti moze pospeSiti rast i proces konvergenali u isto vreme ima
negativne efekte na apresijaciju deviznog kursgacpoa inflatorna delovanja
usled rasta investicione klie potrosnje, a sledstveno tome i na pogorSavanje
tekuteg r&una prema inostranstvu. U drugom delu rada, testirdirektna veza
izmedu poveane kreditne emisije i deficita na télemn ra&unu. Rezultat
restriktivne monetarne politike predstavlja i realpresijacija devizni kurs koja
poskupljuje i destimuliSe izvoz pogorSawvdjurgovinski bilans. Restriktivha
politika usmerena ka smanjenju agregatne traznje dezultat sve dok
indirektni efekat smanjenja agregatne traznje rzeltiea smanjenjem donie
proizvodnje. U radu se sveobuhvatnom analizom gfirokvir fiskalne i
monetarne polittke u produbljivanju krize platnoglabsa. Nekoherentna
makroekonomska politika mozZe snositi odgovornostcsao izvesne granice.
Naime, pdetak tranzicionog procesa generisao je velis@kivanja u pogledu
rasta i razvoja. Sve tranzicione ekonomije beleBeke deficite na teliem
racunu koristéi stranu Stednju kao izvor privrednog rasta, pansée smatrati
da su razlog istog promenjene fundamentalne makragkske okolnosti.
Jedna od fundamentalnih odlika tranzicionog prodesa nagli priliv SDI
(strane direktne investicije), koje igraju bitnuogl u kreiranju i finansiranju
eksterne neravnoteze.

1. Uloga SDI u kreiranju i finansiranju deficita na tekuéem racunu

Savremeno glediste na deficit u tékm bilansu je da se posmatra kao
diskrapencija kapitalnog bilansa, tj. tékilans se posmatra samo kao deo
neuravnotezenosti kapitalnog bilansa. Glavna poleiganomskog razvoja u
prethodnoj dekadi se zasnivala na pkielgiu SDI iji se priliv evidentira u
kapitalno-finansijskom raunu). U periodu 2000-2011. godina, SDI su iznosile
14.617,1 mird. evra. Neto priliv SDI u 2011. godinhosio je 1.826,9 min.
evra, portfolio investicija 1.619,1 min. evra i alst investicije 1.107,1 min.
evra. Dakle, priliv kapitala u predhodnim godiname, pre svega, duguje
stranim direktnim investicijama, trgovinskim krddi, ali i zaduZenju javnog
sektora. U porgenju s prethodnom godinom, neto priliv SDI péae je za oko
1 mird. evra, 5to je znatno manje nego u pretkmzgiodinama. Sve slabiji
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priliv kapitala, uz povl&enje depozita i neto razduZivanje privrede i banaka
ukazuju na rasti problem finansiranja tekieg deficita. SDI svakako ti na
rast uvoza, jer strani investitori uvoze opremtp\sie, i sléno da bi pokrenuli
proces proizvodnje. Stoga je jasno da sa prestardiima SDI dolazi do
znaajnog smanjenja uvoza.

Nezavisno od obima SDI pozitivni efekti na rassamim tim i na tekéi
racun, takale zavise od sektorske strukture SDI i njihove giteije sa
dom&im investicijama. Tokovi u primarni sektor bi mogthati ograntena
korisna prelivanja, jer obino podrazumevaju mega projekte koji retko koriste
intermedijarna dobra doré@ proizvodnje. SDI u proizvodnom sektoru, s druge
strane, uglavnom imaju z&gan uticaj narast BDP-a zbog {h veza izméu
ovog sektora i ostatka ekonomije. Tdko SDI u sektoru usluga imaju
ograntene efekte. Rastudeficit u Srbiji tokom prve decenije dvadesetgvo
veka karakteriSe visokoceXe komponenti finalne potroSnje i nedovoljno
uc¢e&e investicija u osnovna sredstva. Procena je d#3j&DI otiSla u tercijalni
sektor. Ekspanziju ostvaruju sektor sachja i telekomunikacija, trgovine,
finansijskih usluga. Upodeju¢i Srbiju sa zemljama u okruZenju i sa EU
prosekom priméuje se nepovoljna tehnoloSka struktura i svakak&miteXe
industrije u BDP (Srbija 22.1% BDP, OkruZenje 3%1BDP u 2009.). Analiza
marginalnog koeficijenta, kao i koeficijenta efikasti investicija pokazuju
trend opadanja efikasnosti investicija u odnosupa&tne godine tranzicije.
Smanjenje efikasnosti ispoljava se ucemm iznosu investicionih ulaganja
neophodnim za ostvarenje prirasta BDP. Neznatarak SDI na udeo fiksnih
investicija u BDP zajeddoki je za veéinu tranzicionih zemlja. Veliki deo
finansijskih sredstava dobijen od prodaje kapitglatoka strancima je otiSao u
potrosnju, a ne u kapitalnu formaciju. Na taginge stvorena i negativna veza
izmedu SDI i tekiteg r&una (Meninger, 2003), pa moZzemcirda smo dosli
do posrednog uzroka visokog deficita na ted r&unu.

Za pozitivan efekat bitan je i motiv ulaska muttionalnih kompanija na
inostrano trziSte. Trebalo bicekivati pozitivne efekte na trgovinski bilans
ukoliko je glavni cilj priliva SDI da iskoristi jéihu radnu snagu u zemlji
dom&inu i negativne ukoliko je cilj priliva SDI osvajgnnovih trzista. Takde,
ulazak multinacionalnih kompanija osim podizanjanikarentnosti moze
izazvati eliminaciju domge konkurencije. Ukoliko se radi o monopolskoj
multinacionalnoj kompaniji koja svoj profit iznoigi maticne zemlje situacija se
pogorSava. Motiv prisustva takvih kompanija nastizimoZze biti zaobilazenje
carina, korigenje transfernih cena zbog poreskog smanjenja a wfekat
eliminacije konkurencije dobija na intezitetu. Zganlvoznica kapitala mora da
vodi ra&una da ne pruza previSe poreskih olakSica stranimplanijama jer tada
dolazi do takozvanog efekta istiskivanjerawding ou} dom&ih investicija.
Prevelika konkurentska snaga multinacionalnih koapga smanjuje
sposobnost donédn firmi za preduzimanje novih investicija.
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2. Ispitivanje stepena korelacije blizanac¢kih deficita

U teoriji sucesta sporenja i oko véine delovanja korelacije bliza&kih
deficita. Pravilo o kauzalitetu uganog fiskalnog deficita na posenje deficita
na tekdem ra&unu je promovisano sa odenim izuzecima. U ovom segmentu
rada nakon iznoSenja teoretskih i empirijskih nedica vezano za uztoo-
posledénu vezu blizangkih deficita, ispituje se njihovo delovanje i pgsige u
srpskom makroekonomskom modelu.

Na padetku treba pomenuti stavove koji svojim postojanjspekuliSu o
kauzalnoj vezi pomenutih deficita. Pravilo rikaediske ekvivalencije kosi se
stanoviStem o korelaciji blizatkih deficita. Kada vlada snizi poreze i poge
svoj deficit, potro3& ocekuju dace kasnije biti sugeni sa véim porezima da
bi isplatili drzavni dug kojice nastati. @ekujwii to, oni povéavaju svoju knu
Stednju. | suprotno, vlade koje smanje drzavnugdoiu utéu na privatni sektor
da povéa potro3nju. Ipak, osporavanja rikardijanske ekeineaije vezana su za
sledée zamerke: veza iznie sadaSnjih deficita i budin poreza nije
predvidiva, ljudi su kratkovidi, niigeneracijski altruizam nije toliko zégan.
Pravilo rikardijanske ekvivalencije sigurnoé¢een&i mesto u logici prosaog
ekonomskog subjekta u Srbiji, pa u daljem tekstdenéiti istican kao
kontraargument. Drugi pristup promoviSe tezu déi \efekat na deficit na
tekutem ra&unu ima Sok produktivnosti nego fiskalni deficit. émpirijskim
analizama na primeru 21 zemlje OECD-a u period4883, (Bussiereat al.,
2005), 3ok produktivnosti ima e efekat od fiskalnog deficita na deficit
tekuceg ra&una za oko 10%.

Nekoliko razmatranih studija u daljem tekstu deteéfu promiSljanje o
blizanakim deficitima. Jedna novija studija MMF-a (IMF, @®) ispituje
potencijalne implikacije telaeg r&una na permanentne fiskalne stimuluse, ne
samo u kratkom roku, ¢ei u dugom i srednjem roku. Zbog dinamike toka
kapitala potrebno je i nekoliko dekada da bi semptili efekti promena u
fiskalnom deficitu. Ispitivanje je sprovedeno u ladEnom fiskalno-
monetarnom modelu. U ispitivanju se pretpostavfapdtrosa planiraju svoj
budZet u veoma dugom vremenskom horizontu i po lilekstotina godina
(ovaj fantastini vremenski okvir je zamisljen zbog mdmosti ispunjenja
rikardijanske ekvivalencije). Drugi uslov je daljematna stopa nepromenljiva
veli¢cina u dugom roku. Rezultati su pokazivali da peremino povéanje
fiskalnog deficita od 1% BDP-a, ako nije fpeao fiskalnim deficitom u ostatku
sveta, vodi do pogorSavanja tékg r&una od 0.5% u kratkom roku, i 0.75% u
dugom roku za zemlje vélne SAD i 1% za male ekonomije.

Druga studija (Corsetti i Muller2005 u dvofaktorskom modelu sa dve
ekonomije ukazuje na divergenciju iziweova dva deficita, ali ne iskijuje
njihovu zajedniki cikli¢nu dinamiku. U transmisiji budZetskog deficita glav
determinanta je otvorenost ekonomije i perzistesttfiskalnih Sokova. Za dato
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ponavljanje fiskalnog Soka, Sto je zatvorenija ekuoija i duZzi vremenski
period ve&i je efekat istiskivanja privatnih investicija, ka@ogorSanje tekieg
racuna. Takde, odgovor spoljne trgovine u zatvorenim ekonomgaimma
tendenciju da bude slabiji na Sokove @ajge potrosnje. Kljgni razlog je u
veéem padu investicija u zatvorenim ekonomijama.

Na primeru SAD u VAR modelu, za fleksibilni devizkirs, autori studije
Kim i Rubini (2007) takaie dolaze do divergentnih rezultata pripisiju
transmisione efekte fiskalnog deficita na defiekiteg r&una konjukturnom
ciklusu. StaviSe, empirijski rezultati su pokazidi budzetski deficit pobolj$ava
deficit tekuteg ra&una i depresira devizni kurs u kratkom roku. Owvuleati su
suprotni svim teoretskim modelima. Detaljnija amali ukazuje da su
poboljSanja u tekiem r&unu rezultat delom rikardijanskog odgovora privatne
Stednje, padom dordixa investicija (ovaj efekat istiskivanja je veromat
rezultat povéanja kamatne stope), dok je realna depresijacijaultet
nominalne depresijacije. Deficit ted@g r&una je viSe rezultat Soka na strani
autputa, dakle izazvan je Sokom produktivnostii.

Republika Srbija, iako u duzem periodu ostvarug&dini deficit, prvi put je
2009. presla granicu propisanu po mastrihtskinmekjitmima za nivo fiskalnog
deficita (3% BDP). Fiskalni deficit u 2010. nasjavtendenciju iz prethodne
godine sa ostvarenim deficitom od 4,6%. Dakle, naktabilizovanja javnih
finansija i ostvarivanja suficita u 2004. i 200%dni dolazi do rasta deficita
konsolidovanog sektora drzave u periodu 2005-2@Hing. Wte&e deficita u
BDP povéalo se sa 1,9% u 2006. godini, na 5,7 u 2011. Haific2004. i 2005.
godini treba posmatrati i u sklopu odnosa sa MMFE-&mbija je od péetka
tranzicije do februara 2006. godine imala na sepprazume sa MF-om koji
su zahtevali striktno pridrzavanje istih. Usled rpbs za konsolidacijom
fiskalne politike Srbija je u periodu do 2005. guelivodila relativno odgovornu
fiskalnu politiku, 3to je rezultiralo u zajnom popravljanju fiskalnog rezultata.
Relativno visok deficit u 2009. godini je rezulfada prihoda usled recesionih
tendencija i predimenzioniranih rashoda (k#@o u segmentu rashoda na
penzije), dok je tendencija kretanja deficit tékg ra&una u tom periodu
suprotna. Najwé deo pomenutog fiskalnog deficita finansiran je@&vanjem,
emisijom zapisa trezora na dofean finansijskom trzistu i shodno tome moze
se zaklj¢iti da je najvéi deo fiskalnog deficita preliven u javni dug.

Srbija je pre krize, u periodu 2006. godine do isre@008. godine, vodila
prociklicnu fiskalnu politiku, Sto zra da je u dobrim vremenima kada su
poreski prihodi bili iznad proseka pravila fiskalrdeficit i zna&ajne
privatizacione prihode troSila za njegovo pokrivea(Bast, 2007). Samim tim,
moZe se konstantovati da je dobar deo prihoda iwdtimacije neutralisan kroz
drzavnu potroSnju. U prostom intertemporalnom modikalna ekspanzija
koja nije nastala smanjenjem porez& peveanim troSenjem vlade umanjuje
resurse kojim privatni sektor moze da inicira elstedeficit. U Mundell-
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Flemingovom modelu ekspanzivna fiskalna politikaige raspoloZivi dohodak
i unutrasSnju traznju i dolazi do apresijacije dewg kursa, koji utie na
negativni trgovinski saldo. Direktnu veZmmedu deficita tekdeg ra&una i
fiskalnog deficita traZzimo iz poznate relacije kgganastala pretanavanjem
osnovne makroekonomske relacije:

TB=9-1-(G-T)

Treba imati na umu da je ova prethodna relacijatitit koji moZe biti
prihvacen samo sa validnim privrednim modelom. Podaci &ojnam potrebni
za odréenje veze izm#u ,blizanakih” deficita su podaci o tanu Stednje i
investicija (S-I) Posluzéemo se i podacima o drZzavnoj Stednji i fiskalnom
deficitu (G — T) i ostvarenom deficitu tekeg ra&una (TB).

Tabela 1: Veza fiskalnog deficita i deficita tekdeg ratuna

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
S-l -12,1 | -87 | -10,2 | -16,0 | -21,4 | -7,1 -7,2 -7,6
G-T 0,8 0,9 -1,9 -2 -2,5 -4,5 -4,8 -5,7
B -138 | -88 | -10,1 | -17,7 | -21,6 | -7,2 -7,6 -11,0

Izvor: U fomuli su korigeni podaci NBS (fiskalni deficit) i MMF-a (S-IRepublic of
Serbia: Seventh Review and Inflation Consultatiordél the Stand-By Arrangement,
Series: Country Report No. 11/311

BudZet nije u deficitu 2004. i 2005. godine, pasgmim tim nemogta
tvrdnja o postojanju blizadkih deficita. Deficit tekdeg r&una pokazuje
zn&ajan rast sve do 2009. i nastupa krize, dok fislddficit tek tada eskalira.
Vezu ne mozemo smatrati kauzalnom i uzrok nije sfiskalni deficit jer niska
dom&a Stednja ima odtwjuéu ulogu u kreiranju deficita. Deficit tekag
bilansa koji je rezultat niske dodestednje, ima manje izglede da bude odrziv
od onog koji je rezultat visoke stope damhmainvesticija. Indirektnu vezu
izmeadu deficita na fiskalnom i tekiem ra&unu pronalazimo na sleélen&tin -
fiskalna ekspanzija je oteZzavala drZanje inflapigel kontrolom i to je uticalo
na smanjivanje konkurentnosti privrede, destimuijisazvoza i na rast deficita
na tekdéem ra&unu.

Srbija je u rezimu fleksibilnog kursa (od gatka 2006. godine), pa efekat
fiskalne ekspanzije ima ¥enominalni nego realni z@aj. Kod zemalja u
razvoju uveéanje fiskalne ekspanzije od 1% daea BDP od 0,79%, ostalo se
preliva na uvoz i potrosnju. Ukoliko zemlja imaaksspoljni dug, zbog straha
kreditora, efekat multiplikacije se tak® smanjuje. Be&e javnih investicija
izraZzeno u procentu od BDP-a u Srbiji je duenajnizima u regionu (osim
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Madarske i Hrvatske). Ostvareni procenat javnih inegat u Srbiji je na
nezadovoljavajtem nivou imajdi u vidu prihode od privatizacije. Postége
struktura javnih rashoda ne obegbje odrziv privredni rast u dugom roku. Jo$
jedan lo$ pokazatelj kompozicije javnih rashodaijeXe kapitalnih rashoda
koje je smanjeno sa 8,7% u period 2005-2008. godén@.4% u 2009. godini.
Javne investicije imaju zfajniji uticaj na porast proizvodnje u zemljama u
razvoju nego u razvijenim privredama. Kod zemaljaamvoju porast javnih
investicija od 1% dovodi do porasta proizvodnje(p8% u prvom kvartalu, a
na srednji rok taj porast iznosi oko 1%. Pravilalgetranzicione zemlje i zemlje
u razvoju treba da stimuliSu privrednu aktivnosekmr povéanja javnih
investicija, a ne telie javhe potrosnje. Dakle, priladgvanje treba ostvariti
preko rekompozicije javnih izdataka. S obzirom daykavne komponente javne
potroSnje zarade i penzije, to pril@gwanje ¢ini tezim. Srbija je jedan od
rekordera po visini ¢e&a rashoda za zaposlene prema BDP-duremljama
Centralne i Jugoistme Evrope. U periodu 2001-2008. godina ostvaren je
dinamtan rast neto zarada (13,7%). GodiSnji rast zaradaatno brZi od rasta
BDP-a (5,4%) i rasta produktivnosti (6,0%). Stopata neto zarada u peiodu
2009-2011. godina beleZi neznatnih 0,3%. Poznattaj&kada ekonomija raste,
radnici @&ekuju povéanje buddih prihoda i kao rezultat povavaju sadasnju
potro3nju. (Tobin,1967; Farrell, 1970; Summers,1)9Belujti kao komponenta
agregatne traznje, masa zarada u javhom sektoaslge brze od rasta agregatne
ponude, Sto je izazvalo neravnoteZu. lako masalaargavnom sektoréini oko
20% ukupne vrednosti uvoza, moZe se konstatovgé dadréenoj meri uticala
na kretanje uvoza kroz direktan uticaj na uvozggtin dobara i kroz stvaranje
osnove za rast kreditne aktivnosti i kroz apregijadinara (llic, 2010).
Ograntenje ovakvog trenda kao i smanjenje administrgeijgs dogovoreno u
okviru kreditnog aranZmana sa MMF-osatahd byaranZzman 2009.).

3. Ekspanzija potrosackih kredita i uticaj na uvoz

Ekspanzija kreditne aktivnosti moze pospesiti igstoces konvergencije,
ali u isto vreme ima negativne efekte na apregijaéviznog kursa, pofana
inflatorna delovanja usled rasta investicion€mdi potrosSnje, a sledstveno tome
i na pogorSanje tekeg ra&una prema inostranstvu. P&ma emisija kredita
takade moZe dovesti do bankarske i finansijske krizenRrempirijskoj studiji
Demirguc-Kunt i Detragiache (1997)st inicijalne vrednosti kredit za 10%
povetace verowatnotu popve finansijske krize 2 5,5%. Rezuliti istraZivanja
koja je sproveo MMF (2004) pakuju ¢ je kod 75-80% ekonomijkreditni
rast bio povean s pojavom kankarske i walutne krize. Za ovo istrazivanje bitha
je veza izméu rasta kredita i kretanja potroSnje. Najnovija eijgka
istrazivanja (Coricelli, Masten i Masten, 2004), mkazala korelaciju izndel
dinamike promene kredita i kretanja potrosnje. Queand bi trebalo uporediti
sa podacima u Srbiji, nadovezdijise na podatak da je el@stost traznje za
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kreditima niska, verovatno zbog niske likvidnostprvredi. Uticaj kredita na
platni bilans prostim podenjem vremenske serije uvoza robe Siroke potrasnje
kredita stanovniStvu nije pokazala podudarnost.

8000Grafikon 2: Veza potroSatkih kredita i uvoza robe Siroke potrosSnje
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Izvor: Autorski prikaz podacima Narodne banke Srbije

Adekvatna veza nije dana ni izmdu potroS&kih kredita i uvoza robe
Siroke potroSnje. tkeXe uvoa robe Siroke potrosSnje u ukupnom uvozu je
relativno stbilno tako da se ne moze akljuciti da se pod utigiem kredit
bitnije menj struktun uvoz i da su krediti osnovni gengor rasta uvoz. U
sled€oj analizi se mogu videti proizvodi razvrstani gmeni.

Grafikon 3: Veza potroSakih kredita i uvoza robe Siroke potrosnje
i proizvoda razvrstanih po nameni
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Stepen povezanosti kredita i uvoza potroSne ropmaa sa proizvodima
razvrstanih po nameni pokazuje vezu koja moZe diti zn&aja. Krediti
pokazuju stabilan rast, ali uvoz reaguje na komijalekonomske aktivnosti u
2009. Samim tim, dolazimo do zakika da je veza iznd®l rasta uvoza Siroke
potroSnje i drugih ekonomskih varijabli ¢@ od uticaja rasta kredita
stanovniStvu. Treba razmotriti efekat kredita nigatiju i indirektno na tekéi
racun. Scenario moze biti sledevisok rast kredita privatnom sektoru dovodi
do zn&ajnog rasta donda traznje. To izazva pogorSanjecwdsokog deficita
tekuteg ra&una, i verovatno povava pritisak na inflaciju. NBS reaguje
povetanjem kamatnih stopa i verovatno ogtananjem rasta kredita: dolazi do
potiskivanja privatnog sektora od strane drZzaveposavanja njegovog rasta.
Rast kamatnih stopa podsteaapresijaciju dinara, Stée dodatno pogorSati
deficit tekiteg ra&una. Ipak, istraZzivanja pokazujuju da je prirod#aiije u
Srbiji inercijska, tj. autonomna je u odnosu nastr kredite privredi. Stavie,
zakljwiak je da krediti imaju antiinflacioni uticaj (Vukay V., 2008). Procena
je da je kreditni rast u Srbiji delom ima dimenzijazvoja jer su mnogi
investitori zbog averzije prema riziku presli sareiinog na kreditno
finansiranje. We&e kredita privred€ini oko 25%, a stanovniStva 14% BDP-a,
Sto zn&i ukupno &eXe kredita Srbije u BDP-u oko 40% BDP. Realan rast
kredita od 2003. do 2009. u Srbiji je bio oko 33#%di§nje, od toga u sektoru
privrede oko 17%, a kod stanovniStva 49%. U genfu sa zemljama Evropske
unije i veinom zemalja Centralne i Istne Evrope, &eXe kredita u bruto
dom&em proizvodu Srbije je nize nego u Bugarskoj (60%BDHrvatskoj
(49%BDP) (Sorsa et al. 2007). Kreditnist moze biti posledic potrebe
obezbdenj sredsiva za finansiranje investicip i obrtnog lapitala. Ovakav
kreditni rast nije opasan po makroekonomsku stabilnveé naprotiv pomaze
rast i razvoj, produktivnost i izvoz.

4. Monetarni uzroci eksterne neravnoteze

Identifikuju¢i primenjene reZime deviznog kursa sa odgovanaju
nominalnim sidrom nismo utvrdili bithu korelacija sleficitom tekaeg ra&una.
Rastéi deficit na tekdem r&unu nije reagovao na promenjene okvire
monetarnog rezima. Od udenja konvencionalnog fiksnog pariteta do kraja
tre¢ceg monetarnog perioda i upravljanog fluktuirangstrdeficita tekéeg (a
posebno trgovinskog) bilansa, ostaje na visokorawniv

Promene nominalnog sidra 2006. godine, nisu zaletaakav trend.
Monetarni rezimi su razlog deficita u meri u ko@j i razlog apresiranog
deviznog kursa. Naime, NBS postiZze inflaciono ttrgeje delovanjem na
devizni kurs, Sto nije optimalno reSenje jer u telwaju ne postoji slobodno
fluktuiranje. Ukoliko dae do prelivanja depresijacije deviznog kursa naecen
NBS reaguije ili putem smanjenja agregatne trazinpodizanjem repo kamatne
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stopecime se prividi portfolio kapital i tako utie na apresijaciju deviznog
kursa. | ostale tranzicione ekonomije sa problendeficita tekdeg ra&una
imaju razltita reSenja po pitanju monetarnih rezima i devizkogga.

Grafikon 4: Identifikovani potperiodi kombinacije r ezima deviznog kursa
i monetarne politike u Srbiji u periodu 2001:1-200901
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Izvor: Putar, E., (2010) Upravljano fluktuiranje deviznog $au rezimu inflacionog
targetiranja u tranzicionim ekonomijama sa osvr@nsrbiju, Ekonomski fakultet Subotica.

Ostalo je da se analizira uticaj inflacije kao maneog fenomena na platni
bilans Nedvosmisleno je poznata pozitivha korelacija i@meinflacije i
poveanja deficita tekéeg r&una - inflacija utte na povéanje traznje prema
stranim proizvodima. Do takvog efekta dci ukoliko postoji supstitutivha
proizvodnja uvoznih proizvoda. Ali u naSem d&lju niskog uvoznog
elasticiteta, efekat je sasvim drdigia Svaki viSak agregatne traznje nad
ponudom stvara inflacioni jaz koji se ispoljavahliku rasta cena.To dovodi do
toga da u jednoj zemlji cene rastu brZze nego uajrtig se ta zemlja stava sa
platnobilansnim teSkama. Do diskrapence u telam r&unu zbog monetarnih
uzroka, tj. inflacije do3lo je tokom 2005. i 2008.

Prema grafikonu inflacija dostize dva vrha, 20052008. Nagli uspon
inflacije 2005. godine moZemo da poveZemo sa jgkitivom stranog kapitala
i deficitom tekiteg r&una koji je izazvao destabilizaciju. Rast primarmogca
u odsustvu adekvatne sterilizacije izazvao je iofla pritisak. Porast neto
devizne aktive Narodne Banke Srbije dovodi do krga primarnog novca, a
taj efekat se zatim monetarnom multiplikacijom mgn na ostale monetarne
agregate, koji se po¥avaju brZze od rasta traznje za novcem. To pimisti
inflatorne pritiske i porast inflacije. Sterilizgaj ipak, ne daje uvek Zeljene
rezultate. lako su centralne vlasti bile u stargustojim merama steriliSu oko
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81% meseénih promena neto devizne aktive, sterilizacija pinog novca nije
potpuna, tako da je doSlo doéeg rasta primarnog novca, a preko monetarne
multiplikacije i do véeg rasta natane mase. Centralna banka nije uspela da
zn&ajnije utiée na smanjenje neto dodea aktive i na taj nan sprei
monetarnu ekspanziju, koja je za posledicu imalazarje inflacije (Paé
2005).ReSenje za ovaj problem je trebalo traZiti u kapita kontrolama U
toku 2005. i 2008. godine Srbija beleZi nagestope inflacije u okruzenju.
Naime, jedan od uslova da bi se inflacija smatgtd&nim krivcem diskrapence
platnog bilansa je da je stopa d@manflacije viSa nego u inostranstvu, Sto se
poklapa sa realné8 srpske privrede u tom trenutku. Najopasnija j@azo
kombinacije inflacije i deficita teldeg r&una jer je na dugi rok ova
kombinacija unutrasnje i spoljadnje neravnoteZelriea.

Grafikon 5: Bazna inflacija u periodu 2002-2011. gdina

M bazna inflacija

Izvor: Autorski prikaz prema podacima Narodne banke Srbije

Monetarna politika u proteklih deset godina traipeinije bila uspesna u
ostvarivanju stabilnosti cena kao glavnog cilja etanne politike. Srbija je u
svim godinama proteklog tranzicionog perioda imadkoku inflaciju, ¢ak i u
2009. godini (6,6%) kada su postojali snaZzni dédlaicpritisci zbog smanjene
traznje. Stopa inflacije u Srbiji u svim godinaméahe iznad nivoa u sihim
zemljama.

Tabela 5: Inflacija u zemljama u okruZenju, kraj perioda 2008, %

Srbija ggnrg BIH | Makedonija | Hrvatska | Bugarska| Rumunija| Madarska
8.6 7.2 3.8 4.1 2.8 7.2 6.3 35

lzvor: IMF, WEQ 2009.
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5. Uzrok poveéane apsorpcije: apresirani realni devizni kurs

Tokom desetogodiSnjeg tranzicionog procesa devkems nije formiran
dominantno na bazi trziSnih zakona i nije slobodhuktuirao. Apresijacija
deviznog kursa traje od petka tranzicionog procesa a uzroci su velikim delom
fundamentalnog karaktera. Na apresijaciju je ulicgkiroda tranzicionog
procesa i rast produktivnosti (Josifidis, BekerupB, 2009). Tome moZzemo
dodati priliv SDI, ekspanzivnhu fiskalnu politiku,estriktivnu monetarnu
politiku. NBS je intervenisala na deviznom trziStwaki put kad je procenila da
je ugroZena finansijska stabilnost trziSta. Poegzbrkamatne stope koristila je
stopu obavezne rezerve i intervencije na deviznomstt. U uslovima
ekspanzivne fiskalne politike i umereno restrikivmonetarne politike devizni
kurs nije bio realanDa bi kon&no do3li do dugo trazenog zakika da li je
apresirani kurs direktni krivac za eksternu nerda@ho u prethodnom periodu
ili, drugim retima, da li bi depresijacija deviznog kursa optinaaltticala na
smanjenje takvog balansa potrebno je ispitati igmosti MarSal-Lernerove
teoreme, tj. ispitati elasticitete srpskog izvozavdza, Odgovor zavisi kako od
a priori suda, tako i od empirijske odienosti. Da bi se trgovinski ¢an
poboljSao vrednost izvoza u doéoa valuti mora premasiti procenat realne
depresijacije, State biti slutaj ako je elastnost izvoza véa od jedinice.
Ukoliko elasticiteti nisu veliki, relativno dragtie devalvacije su neophodne da
bi se korigovali mali trgovinski deficiti. Ukolik@e oslonimo na studiju NBS
(Zdravkovic i Tast, 2008), izvoz viSe reaguje na promene u svetgiednji
nego na depresijaciju realnog deviznog kursa (5%rsijacije), dok je uvoz
neelasttan na promene realnog deviznog kursa. Alternatixar§ante vezane
za depresijaciju realnog deviznog kursa (MalpvR008) predlazu 30%
smanjenje vrednosti. Logika ovakvog predloga jenddéim zemljama sa niskim
kredibilitetom monetarnih vlasti i bogatom istorijodevalvacija ne bi koristile
bojaZljive devalvacije usled kreiranja ¢ekivanja buddih devalvacija.
(Krugman, 2010). Takie M-L uslov pretpostavija, naslanjgjuse na
prethodno, da je devalvacija uspeSna ukoliko jelvost proizvodnje & od
vrednosti ukupne traznje ili absorbcije. Pa@gro na egzistirafii proizvodni
gep Srbije, a nije moge u kratkom roku usmeriti apsorbciju sa uvoznih na
dom&e proizvode, ¢ime bi devalvacija pogorSala internu ravnotezu
poskupljuj&i uvoz. lzvoz po pravilu nije rasta veliina ni dohodka ni
pojeftinjenja u stranoj valuti ukoliko izvozni kagitet privrede i njena
konkurentnost na svetskom trziStu ne mozZe da odgaabtevima kupaca i sl.
Zemlje koje u svom izvoznom viSku polaze od prinitanoroizvoda, koje se u
uvoznom delu suséa sa neelasthim uvozom imaju preduslov da devalvacija
ne odigra ulogu koja se od nje€ekuje. U literaturi previduje mislienje da
svaki procenat devalvacije ,va“ 0.3-0.4% inflacijeTrade-offu Srbiji je niska
inflacija, a ne smanjenje deficita na tékm ra&unu Ponuda novca, pored
uticaja na potrosSnju ima veliki uticaj na proizvgujer pov€anje kamatnih
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stopa u kratkom roku mozZe naneti veliki Stete zbograntenog
samofinansiranja privrede. Ako se doda da ponupaténima uvozni karakter,
poskupljenje uvoza zbog devalvacije ima dodatrékooni pritisak. TroSkovi
depresijacije su veliki i usled visoke evroizacijgsled ¢ega bi do3lo do
povetanja dugova weopteréene privrede. Problem deficita moZemo sagledati i
iz ugla nedovoljnog i nepovoljno diverzifikovanostivoza, niske cenovne
konkurentnosti, strukturnih pote&iaprivrede.

Zakljucak

Eksterna neravnoteZa u Srbiji je ndjwe delom rezultat neodgovarapi
makroekonomske politike. Procikha fiskalna politika tokom celog
tranzicionog procesa uticala je na znatno smanj&gersa i efekat istiskivanja
dom&ih privatnih investicija. Ovakav Kejnzijanski modetivljavanja privrede
nije preporden Srbiji od strane MMF-a. Bilo kakav pokuSaj dalje
.Stimulisanja“ privrede ne bi bio odrziv u trenutno makrokonomskom
ambijentu. U narednom periodu za percepciju rizieanlje kljuEno ¢e biti
vodenje odgovorne fiskalne politike i politike javnatuga. Odstupanje od
smanjenja budZetskog deficit, kao i dalji rast @myrduga mogli bi uticati na
jacanje inflacije, rast premije rizika zemlje i ragjregatne traznje. S druge
strane, restriktivha politika koja ima za zadatakasjenje agregatne traznje
imace efekta sve dok je direktni efekat smanjenja uvaixay restrikcije traznje
veci od indirektnog podsticaja poé@nju uvoza d@ega dolazi usled smanjenja
domae proizvodnje. S tim u vezi, nakon ogr&gmja apsorpcije u kratkom
roku, neophodan uslov daljeg razvoja je g@rge novostorene vrednosti. Na
dugi rok, potrebno je smanjiti proizvodni gep kaje pokazuje zriajne
oscilacije tokom godina (postoje jasne indikacige jd deficit tekdeg r&una
rezultat Soka produktivnosti, pre nego rastapsorpcije).

Ocigledno, eksterna neravnoteZa je nezavisna od pjgmeg reZima
deviznog kursa i monetarne politike, ukaziijoa ¢injenicu da je ista strukturni
problem. Identifikujdi primenjene rezime deviznog kursa sa odgovénaju
nominalnim sidrom nismo utvrdili bithu korelacija sleficitom tekaeg ra&una.
Indikator deficita nije reagovao na promenjene gkvinonetarnog rezima.
Nema monetarne politike je naglasena usled ,izvornoghgl, visoke
evroizacije, ali i usled snaznih fundamentalnih gesa neravnoteze.
Indetifikovani su monetarni uzroci neravnoteze elautem ra&unu prvenstveno
kroz inflaciju traZnje, ali su oni samo manifesia@ndogenih poreniaja.



34 Grubisié, Marceti¢/ Ekonomske teme, 51 (1): 21-35

Pronalena je korelacija izn# dinamike promene kredita i kretanja potrosnje.
Stepen povezanosti kredita i uvoza potroSne rohedza sa proizvodima
razvrstanim po nameni pokazuje vezu koja mozZe duiti zn&aja. Krediti
pokazuju stabilan rast, ali uvoz reaguje na komijalekonomske aktivnosti u
2009. Samim tim, dolazi se do zaklja da je veza iznd® rasta uvoza Siroke
potroSnje i drugih ekonomskih varijabli ¢m od uticaja rasta kredita
stanovniStvu. Winak apresijacije je relativiziran uzimaju obzir nepotpunost
Marsal-Lernerovog kriterijuma elasticiteta. Probldeficita moze se sagledati i
iz ugla nedovoljno diverzifikovanog izvoza, niskenovne konkurentnosti, kao
i strukturnih poteSkéa privrede. Devizni kurs je samo refleksifgtave
ekonomije.
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INFLUENCE OF FISCAL AND MONETARY POLICY
ON EXTERNAL IMBALANCE IN SERBIA

Abstract: The beginning of the transition process has generated great
expectations regarding the growth and development, increasing the
absorption, which is reflected through deterioration of current account.
Almost all transitional economies record high current account deficits using
foreign savings and borrowing for financing domestic consumption and this
is the reason for external imbalance. But after the global economic crisis
and the current account reversal Serbia still has higher current account
deficits comparing to other countries in the region. This paper examines the
reasons for high absorption and current account deficit and the role of
monetary and fiscal policy in maintaining external imbalance in Serbia.

Keywords: current account, absorption, FDI, fiscal deficit, loans, monetary
policy
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UDK Apstrakt: Strane direktne investicije mogu uticati na strukturu
339.727.22 1 specijalizaciju izvoza zemlje domacina direktno, ukoliko se
(497.11+439) proizvodi preduzeta sa stranim vlasnistvom razlikuju od
Pregledni rad postojeée 1izvozne strukture, i1 indirektno, putem efekata

prelivanja. Uticaj stranih direktnih investicija na strukturu i
specijalizaciju izvoza zemlje domacdina zavisi od nivoa 1 vrste
stranih direktnih investicija, sektorske distribucije, tehnologije
koja se koristi u proizvodnji, kao i apsorpcione sposobnosti
domacdih preduzeéa. Strane direktne investicije u Srbiji su u
prethodnom periodu bile u najveéoj meri usmerene u trzisno
orijentisane aktivnosti koje pripadaju tercijarnom sektoru sto
nije  doprinelo reSavanju problema sa permanentnim
spoljnotrgovinskim deficitom. Cilj rada je da na osnovu
komparativne analize uticaja stranih direktnih investicija na
strukturu 1 specijalizaciju srpskog 1 madarskog izvoza ukaze na
znacaj stranih direktnih investicija za podizanje nivoa izvozne
konkurentnosti i odredivanje stepena izvozne specijalizacije koja
pozitivno utice na valorizaciju izvoza 1 resavanje problema sa
spoljnotrgovinskim deficitom.

Primljeno:

13.12.2011.

Prihvadéeno: Kljuéne reci: strane direktne investicije, struktura izvoza,
28.01.2013. specijalizacija izvoza, konkurentnost

Uvod

Srbija poput ostalihemalja jugoisténe Evrge svoj ekonomski rast baz
na visokom nivou potrosnje, rastu usluga, kreditesspanziji banaka
inostranom zaduZivan] Permanentni deficit tekeg ra&una posledica |
spoljnotrgovinskog deficita koji je odraz niske komnentnosi. U prethodnon
periodu, strane direktne investicije u Srbiji sue pretezno usmerene
profitabilne aktivnosti koje su trziSno orijentigari pripadaju tercijarnor
sektoru: finansijsko posredovanje, trgovina na keeli malo, poslovi s
nekretninama, telekomunikac Na taj n&in strane direktne investicije 1
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samo da ne doprinose stvaranju uslova Zanj@ izvoznog sektora, &evrSe
direktan (putem kreditne ekspanzije) i indirektdicaj na generisanje potrosnje
i kreiranje aktuelnog modela ekonomskog rasta 8tmegativho odraZzava na
spoljnotrgovinski bilans.Za razliku od Srbije i al#h zemalja jugoistne
Evrope, tranzicione zemlje centralne Evrope, pdgatarske iCeske bile su u
tranzicionom periodu mnogo uspednije u pieldu stranih direktnih
investicija u sektor predivacke industrije (pretezno izvozno orijentisanih
grinfild investicija) koje su uticale na reSavamjeoblema sa permanentnim
deficitima spoljnotrgovinskog bilansa kao i na pem strukture i
specijalizaciju izvoza.

Strane direktne investicije dti na promenu strukture i specijalizaciju
izvoza direktno i indirektno. Direktan uticaj pogtaikoliko se proizvodi
preduzéa sa stranim vlasnistvom razlikuju od postejstrukture izvoza zemlje
dom&ina. Indirektan uticaj na strukturu izvoza, stralirektne investicije vrse
pomcau efekata prelivanja: demonstracionim efektom, sfarom savremene
tehnologije i znanja, podizanjem nivoa razvoja hnatpkapitala, pou&anjem
nivoa konkurencije kao i uklfivanjem doméih dobavlj&a inputa u globalne
distributivne mreZe. Pored toga, multinacionalnenganije u svojoj zemlji
mogu lobirati za povoljniji tretman izvoza zemaljakojoj su locirane njihove
afilijacije, Sto mozZe smanijiti troSkove ulaska nmaso trZiSte za donda
proizvaiace i uticati na obim izvoza (Vuk&R006, 11). Uticaj stranih direktnih
investicija na strukturu i specijalizaciju izvozavisi od viSe faktora kao Sto su :
kumulativni nivo stranih direktnih investicija , vrsta stranih investicija
(grinfild investicije direktno utiu na povéanje nivoa bruto investicija za
razliku od akvizicija i kupovina vezanih za progasvatizacije gde sustinski
samo dolazi do promene vlasnistvegktorska distribucija (samo investicije u
sektor razmenljivih dobara mogu uticati ha promstrukture izvoza)yrsta
tehnologije koju preduzéa sa stranim vlasniStvom koriste u proizvodnji i
apsorpciona sposobnost domh preduzeca.

Uticaj stranih direktnih investicija na strukturuspecijalizaciju izvoza
analizirde se na osnovu komparativne analize uticaja strahilektnih
investicija na strukturu i specijalizaciju srpskognadarskog izvoza.Za izbor
Madarske kao zemlje sa kojoe se izvrSiti komparativna analiza spskog
izvoza zasluZni su sleéigfaktori: visok priliv stranih direktnih investicija koji
je posebno u p®tnom periodu tranzicije bio usmeren u pdaracku
industriju, investicije u sektor preradivacke industrije su bile usmerene u one
aktivnosti koje suzvozno orijentisane i koje imaju ulogumultiplikatora opsSte
ekonomske i privredne aktivnostkao Sto su, na primer, investicije u
masinogradnju, elektroindustriju automobilsku intjg), investicije u sektor
prerafivacke industrije su pretezno bitginfild investicije koje direktno utiu
na povéanje nivoa bruto investicija.
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1. Komparativna analiza uticaja stranih direktnih investicija
na strukturu srpskog i madarskog izvoza

Pre pdetka tranzicionog procesa nivo stranih direktnitvesticija u
Madarskoj i ostalim zemljama centralne i i&te Evrope je bio zanemarljiv, a
samim tim i njihov zn&aj i ue&e u trgovini ovih zemalja. Raspadom Saveta za
uzajamnu ekonomsku pomoi pocetkom procesa tranzicije doSlo je do
znaajnog pada trgovinske razmene duetranzicionim zemljama centralne i
istocne Evrope i do promene geografske usmerenosti itrgkit
tokova.Evropska unija postaje ziagan trgovinski partner, a to najbolje ilustruje
¢injenica da je 1984. godine udeo ukupnog izvozd @émalja koji je i5ao u
Evropsku uniju bio svega 30%, a 1993. godiak 60%. Uspeh na zapadnim
trziStima, na kojima su konkurencija i zahtevi ptapju kvaliteta na daleko
viSem nivou nego u tranzicionim zemljama, zaviseo | velikoj meri od
sposobnosti zemalja da izvrSe promenu strukturpetciglizaciju izvoza, a
strane direktne investicije su imale veomacdcajreu ulogu u tom procesu. U
pocetnoj tranzicionoj recesijiagXe evropskih zemalja u tranziciji u svetskom
robnom izvozu je opao sa 3,1% u 1990. godini n&21891. godine, da bi od
tada neprestano rastao (Stan#)08, 330).

Geografska preorijentacija arskog izvoza peela je joS osamdesetih
godina, a drasino se ubrzala getkom tranzicije (1990. godine 1/3 dsaskog
izvoza je iSla u EU, a 1996. godine viSe od 2/®iavje iSlo u EU).Maarska je
u paetnoj fazi tranzicije privukla znatan nivo stramektnih investicija (Sto
je jos vaznije grinfild investicija) u industrijsisektor koje su bile izvozno
orijentisane Sto se najbolje moze videtignafikonu 1. Sagrafikona 1 se jasno
uotava porast udela preddzesa stranim vlasniStvom u ukupnom izvozu (sa
10.41% 1989. godine na 74.21% u 1997. godini).

Grafikon 1: Izvoz Madarske u periodu 1989-1997. godina
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Zemlje koje imaju viSe uspeha u priséaju stranih direktnih investicija u
sektor razmenljivih dobara (pod ,razmenljivim“ gitna direktnim
investicijama se smatraju one koje su usmerenétorsereraivacke industrije,
poljoprivredu i rudarstvo), mogu znatno poboljSatioj spoljnotrgovinski
bilans, jer su samo ove vrste investicija izvozmigentisane i mogu uticati na
izvoznu ekspanziju, kao i na promenu srukture cgakézacije izvoza.

Odnos izmédu stranih direktnih investicija u proizvodnji razntigvih
dobara (,razmenljive” strane direktne investicijejzvoza, kada su zemlje
centralne i istdne Evrope u pitanju prikazan je geafikonu 2 i zasniva se na
podacima o kumulativnom nivou stranih direktnih @sticija na kraju 2009.
godine i izvozu robe ostvarenom u toj godini. Kuativni nivo ,razmenljivih*
stranih direktnih investicija u procentima BDP-aomaunat je na osnovu
podataka o kumulativnom nivou stranih direktnihdsticija u procentu BDP-a
(izvor - Unctadstat) i podataka o sektorskoj distdiji ukupnih stranih
direktnih investicija (izvor - centralne banke zdjmacentralne i isténe
Evrope), dok su podaci o izvozu robe u procentu BDfreuzeti iz statistike
Svetske banke.

Grafikon 2: Odnos izmedu ,razmenljivih” stranih direktnih investicija i iz voza
zemalja centralne i ist&ne Evrope u 2009. godini

y=401+183X
Slovacka
60,00 Madjarska ..
. @ Ceska
i Slovenija &
% ~ Litvani Estonija
@ 4000 vanija
E: Bugarska
@ Paliska
= Letoniia @ Nakedonija
= BH @ Rumunija
2 2000 @ @ Hivatska
M Srhija
Albaniia @ Crna Gora
R2 Linear = 0616
0.00+
T T T T T T T
0.00 .00 10.00 15.00 20.00 2500 30.00

Nivo "razmenljivih” stranih direktnih investicija u % BDP-a

Izvor. Kalkulacija autora na osnovu podataka Unctadstata
(http://unctadstat.unctad.orgpvetske Banke ( http://www.worldbank.ojg/
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Pearsonov koeficijent korelacije iznosi r = 0.785=(16, p<0.05), Sto ziia
da se radi o veoma snaznoj pozitivhoj korelacijimegarijablama. Koeficijent
determinacije 7= 0.616, 5to zna da se 61.6 % varijacije izvoza moZe objasniti
pomaiu kumulativnog nivoa stranih direktnih investicijednaina regresije
pokazuje da promena nivoa stranih direktnih inegatiza 1% povéava nivo
izvoza za 1,83%). Sa grafikona se tdanoZe uéiti da Srbija spada u zemlje
sa veoma niskim nivoom ,razmenljivih” stranih ditelh investicija u odnosu
na BDP i niskim izvozom u odnosu na BDP (samo Aljpaima manji nivo
razmenljivih stranih direktnih investicija u odnosue BDP). Mdarska,
Slovatka, CeSka i Estonija koje imaju najgienivo ,razmenljivih” stranih
direktnih investicija u odnosu na BDP imaju i n&vievoz u odnosu na BDP.
Sa grafikona 3 na kome je prikazana struktura kumulativhog niwbanih
direktnih investicija Srbije i Mdarske na kraju 2009. godine moZzemgitiaa
u slwtaju Srbije nivo ,razmenljivih” stranih direktnihwesticijacini samo 23,7
% ukupnih stranih ulaganja (20% prdireacka industrija, 3% rudarstvo i 0,7%
poljoprivreda), dok u skaju Matarske udeo ,razmenljivih” stranih direktnih
investicija iznosi 36% ukupnih stranih investiciRored toga Sto direktno &éti
na izvoznu ekspanziju, ,razmenljive" strane direktimvesticije udu na
pove&anje nivoa konkurencije i ha mognost povezivanja donén dobavljaa
inputa u globalne distributivne mreze.

Grafikon 3: Komparativni prikaz stanja stranih dire ktnih investicija
u Srbiji i Ma darskoj, 2009. godina
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Izvor. Narodna Banka Srbije (http://www.nbs.rs) i HungarNational Bank
(http://www.mnb.hu/)

U zavisnosti od vrste industrijske grane u kojuutsZe, zavisie i vrsta
tehnologije koja se transferiSe ka stranoj afiljjacmoguc¢nost za difuziju, tj.
prelivanje tehnologije ka dordian preduzéima (bilo vertikalno bilo
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horizontalno), Sto ima veoma vazne implikacije talduru i specijalizaciju
izvoza zemlje domana. Industrije u kojima se koristi visoka tehnajagmaju
uce&e preko 30% u ukupnoj proizvodnji u 14 od 16 zemakpadne Evrope,
dok u sl¢aju zemalja centralne i istoe Evrope samo polovina zemalja
ispunjava ovaj kriterijjum (Olteanu 2006, 3).Tehritda struktura priliva stranih
direktnih investicija u predivackoj industriji, predstavljena utabeli 1,
dobijena je na osnovu podataka o strukturi pribta@nih direktnih investicija
po granama delatnosti na kraju 2010. godine (zajuSdu kori¥eni podaci
NBS-a o prilivu stranih direktnih investicija poagrama delatnosti u periodu
2004-2010. godina) i tehnoloske klasfikacije pronih i usluznih grana koju
koristi OECD (OECD 2003). Irabele 1moZe se primetiti da je Marska bila
mnogo uspesnija u pridanju stranih investicija koje koriste visoku i sngl
visoku tehnologiju, dok u séaju Srbije najvél deo predstavljaju investicije u
one grane u kojima se koristi niska tehnologijaljBdehnoloSka struktura
stranih direktnih investicija zdada dolazi do transfera savremene tehnologije
¢ime se stvaraju uslovi za ostvarivanje pozitivriekata po osnovu prelivanja
tehnologije. Po ocenama Svetskog ekonomskog forunmaktuelnom izdanju
Global Competitiveness Report@VEF 2011), Mdarska je po transferu
tehnologije po osnovu stranih direktnih investigigmgirana kao jedanaesta, a
Srbija na 110. mestu od ukupno 142 zemlje.

Tabela 1: Komparativni prikaz tehnoloSke strukture stranih direktnih investicija
u preradivac¢koj industriji

Srbija Madarska
Visoka tehnologija 2.01%| Visoka tehnologija 18.31%
Srednje visoka tehnologija 34.19% Srednje visokaddogija 44.38%
Srednje niska tehnologija 27.14%  Srednje niskadklgija 23.33%
Niska tehnologija 36.6694 Niska tehnologija 13.99%

Izvor. Kalkulacija autora, na osnovu podataka Narodm&ké&rbije
(http://www.nbs.rs) i Hungarian National Bank (httyww.mnb.hu/)

Privlacenjem stranih direktnih investicija u sektor razitjeeh dobara,
Madarska je uspela da promeni ne samo strukturu izw@a strukturu uvoza,
Sto se moZe videti ako se analiziraju podadaiela 2 i 3.1z tabele 2se moze
ucciti da u periodu 1990-1995. godina nije doSlo datajnije promene strukture
izvoza. Drastina promena u strukturi izvoza nastala je u perib885-2000.
godina kada je udeo gotovih proizvoda u ukupnomzevpovéan sa 65.9% na
86.1% , odtega je posebno impozantan rast udela maSina pteng opreme sa
25.2% na 59.6%. Promena strukture izvoza ka prdimva viSeg stepena obrade
i vece dodate vrednosti zahteva osavremenijivanje prqueéavodnje, primenu
nove tehnologije, implementaciju savremenih metaglavljanja i kontrole, 5to
je u sl&aju Matarske omogéeno veim prilivom stranih direktnih investicija u
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industrijski sektor (oko 40% ukupnog priliva stdanilirektnih investicija u
Madarskoj u periodu 1990-1996. godina predstavljajesticije u industrijski
sektor). Prisustvo velikin multinacionalnih kompganii pristup njihovim
distribucionim kanalima odigralo je zf&nu ulogu u ukljdivanju i

proizvodnih kapaciteta lociranin u Marskoj u mdunarodnu proizvodnu i
trgovisnku mreZu, a kao primer takvih kompanija meg navesti IBM, Philips,
General Motors, Volkswagen, General Electric, Suitdk

Tabela 2: Struktura izvoza Madarske po glavnim grupama proizvoda SMTK, rev.3

1990 1995 2000 2005 2004
Hrana 22.8 20.7 7.3 6.2 7.5
Poljoprivredne sirovine 2.8 2.3 1 0.6 0.6
Goriva 3.1 3 1.6 2.6 2.5
Rude i metali 5.9 4.8 2.2 1.9 1.5
Gotovi proizvodi 62.8 65.9 86.1 85 87.9
Hemijski proizvodi 12.4 11 6.1 7.9 8.2
Masine i transportna oprema 25.6 25)2 596 759. 62.2
Razni gotovi proizvodi 24.7 29.7 20.4 17.5 a7
Nerasporéenc 2.6 3.3 3.7 0 0

Izvor. UNCTAD 2000-2010.

U periodu 2000-2009. godina, kao Sto se moZzdtiup tabele 2 nije doslo
do zn&ajnije promene strukture izvoza. ZabeleZen je bpagast udela gotovih
proizvoda u ukupnom izvozu sa 86.1% na 87.9%cega je udeo maSina i
transportne opreme paian sa 59.6% na 62.2%. Ovakva pojava se moze
posmatrati kao prirodan proces i posledicéifjenice da se struktura derskog
izvoza priblizila svom punom potencijalu, a to radjb ilustruje Cinjenica da je
madarski izvoz postao veomaddn po strukturi izvoza zapadnih zemalja.

Tabela 3: Struktura uvoza Madarske po glavnim grupama proizvoda SMTK, rev.3

1990 1995 2000 2005 2009

Hrana 7.6 5.7 2.9 4.1 4.9
Poljoprivredne sirovine 3.6 3 4.5 1.1 1
Goriva 14.2 11.9 1.8 10.1 10.7
Rude i metali 3.8 4.3 2.7 1.9
Gotovi proizvodi 70.4 75.1 83.9 77.5 81.9

Hemijski proizvodi 14.9 14.5 8.6 9.1 10

Masine i transportna oprema 20.B 30|1 50.9 49.851.5

Razni gotovi proizvodi 34.6 30.5 24.3 19.6 20{4
Nerasporéenc 0.4 0 4.2 5.3 0

Izvor. UNCTAD 2000-2010.
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Promena strukture izvoza zahtevala je prethodnmene strukture uvoza
Sto se moze videti izabele 3.Za razliku od izvoza, struktura uvoza se
promenila u péetnoj fazi tranzicije (period 1990-1995. godina)p@sebno je
uccljivo povetanje udela masina i transportne opreme u ukupnarawsa 20.8
% na 30.1%. Ova pojava jetekivana, jer je tranzicione zemlje centralne i
istotne Evrope karakterisao visok nivo neproduktivnogpiteda (fizicki i
moralno zastarele maSine i opreme), pa je uvoz mddenaSina i opreme
predstavljao preduslov za smanjivanje tehnoloSk@zaj i povéanje
konkurentnosti. Méutim, uvoz savremene tehnologije nijje odmah doveo d
promene u strukturi izvoza, $to se mozZe objasgimijenicom da je za izgradnju
novih proizvodnih kapaciteta (ili osavremenjivanjee¢ postoj&ih) i
zap@injanje proizvodnje potrebno odgovaréguvreme. Najvéa promena u
strukturi matarskog uvoza nastala je u istom periodu kada tidrespromena u
strukturi izvoza (u periodu 1995-2000. godina). dJdmaSina i transportne
opreme povéan je sa 30.1 % na 50.9% Sto se nije bitno prometokom
perioda 2000-2009. godina, a to vaZzi i za struktiaza u celini.

Za razliku od Madarske koja je uspela da zagno poboljSa konkurentnost,
a samim tim i strukturu izvoza, Srbija nije imalapeha u tom procesu.
Struktura srpskog izvoza se najbolje moZe sagles@atosnovu podataka iz
tabele 4.Struktura izvoza 1990. godine (podaci iz 1990. gedidnose se na
SFR Jugoslaviju, a iz 1995. i 2000. godine na Sgosiaviju) je bila daleko
povoljnija nego §to je struktura izvoza 20 godiresrkje. PogorSanje strukture
sprskog izvoza u periodu 1990-2000. godina postedic opste politike,
drudtvene i ekonomske situacije i sankcija UjediitjeNacija. Za razliku od
Madarske koja je u prvih 10 godina tranzicije dr&sti poboljSala strukturu
svog izvoza, tranzicioni proces u Srhiji bez obaziea priliv stranih direktnih
investicija nije doveo do promene u strukturi izao%to se moZe il
posmatranjem podataka koji se odnose na perio®0d-2009. godina.

Tabela 4: Struktura izvoza Srbije po glavnim grupana proizvoda SMTK, rev.3

1990* | 1995*¢| 2000**| 2005 2009
Hrana 7.3 28.2 17 19.8 22.8
Poljoprivredne sirovine 4.3 4 5.7 3 1.5
Goriva 2.5 2.1 0.3 3.7 4.7
Rude i metali 8.9 14.8 15.6 9.2 7.1
Gotovi proizvodi 76.7 49 61.4 64.2 62.5
Hemijski proizvodi 9.6 9 8.4 11 7.9
Masine i transportna oprema 29.9 2pn 125 919 781
Razni gotovi proizvodi 37.2 27.9 40.5 43.8 36,8
Nerasporéenc 0.3 1.9 0 0.1 1.4

*SFRJ,*SRJ
Izvor. UNCTAD 2000-2010.
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Za razliku od Madarske, gde je zabeleZen znatan nivo grinfild iriegst u
Srhiji je najveéi udeo stranih investicija vezan za proces prieaije (Sto se
moze videti sagrafikona 4) ¢cime ne dolazi do direktnog potemnja nivoa bruto
investicija s obzirom da u sustini dolazi samo dongene vlasniStva. NaZalost,
priliv kapitala po osnovu privatizacije, nije isk&men u investicione svrhe, &e
je iskori&en prvenstveno za potrebe potrosnje, pa na o¥a nge doslo ni do
indirektnog uticaja ovakve vrste stranih direktniivesticija na nivo bruto
investicija. UspeSnim restrukturiranjem privatizoeg preduzéa mogude je
uticati na povéanje nivoa produktivnosti, obima proizvodnje i iz ali nema
mnogo pozitivnih primera iz prakse kada je Srbijgitanju. Takde, ovakve
investicije ne doprinose ni stvaranju novih vettilfa veza sa dondam
preduzéima s obzirom da postdje saradnja i rutina znatno shizava troSkove
koordinacije, pa je mala verovati@odace sa promenom vlasniStva prediee
do¢i do kidanja dugotrajnih poslovnih veza.Samim timdomaa preduzéa
nisu u velikoj meri motivisana da znatno unapredalitet proizvoda i usluga,
efikasnost i produktivnost.

Grafikon 4: Priliv stranih direktnih investicija u periodu 2000-2007. godina
prema vrsti investicije
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Izvor. Petrové, Stankowt 2009,18

Nepovoljna tehnoloSka struktura priliva stranihed#tnih investicija uz
nizak apsorpcioni kapacitet dodifa preduzéa, usled manjeg ulaganja u
istrazivanje i razvoj (prema oceni Svetskog ekorlagsforuma Srbija je po
nivou tehnoloSke apsorpcije doéitapreduzéa rangirana na 136.mestu) i slaba
saradnja dontéh dobavljga inputa sa stranim afilijacijarhanisu doprineli
zna&ajnim pozitivnim efektima prelivanja tehnologijeinikljucivanju domdih
dobavlj&a inputa u globalne distributivhe mreZe. Rergemtabela 2 i 4 moze
se uditi da je struktura izvoza Srbije na kraju prve eldfe XXI veka veoma
slicna strukturi mdarskog izvoza pre 20 godina i da Srbija svoju koeRtnost
bazira na proizvodima niZeg stepena obrade i ndogate vrednosti.

! strane afilijacije u velikoj meri koriste inputeje nisu dostupni u Srhbiji, na uzorku 27 naje
izvoznika méu preduzéima sa stranim vlasniStvom iz industrijskog sektor 2010. godini
zabeleZen je izvoz od 2.837 miliona dolara a uvdz2 miliona dolara - izvor: kalkulacija na
osnovu podataka dobijenih od Privredne komore &rbi léni zahtev autora
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Struktura uvoza je kao i u sliu izvoza znatno pogorSana u odnosu na
period od pre 20 godina Sto se moZe videtalele 5.

Tabela 5: Struktura uvoza Srbije po glavnim grupamaproizvoda SMTK, rev. 3

1990* | 1995* | 2000** | 2005 2009

Hrana 12 14.2 9.3 7.1 16
Poljoprivredne sirovine 4.7 4.1 3.5 1.5 1.3
Goriva 17 13.9 20.1 194 14.8
Rude i metali 3.6 7.1 3.6 6.2 3.8
Gotovi proizvodi 62.3 59.8 57.8 65.5 55
Hemijski proizvodi 12.5 14.3 14.6 14 12.7

MasSine i transportna oprema 26.4 19.4 21]1 25.720.3

Razni gotovi proizvodi 23.2 26.1 22.1 2518 22

Nerasporéenc 0.4 0.9 5.7 0.3 9.1
Izvor. UNCTAD 2000-2010. *SFRJ,*SRJ

Ocekivalo se date paetkom procesa tranzicije éiodo poveanja udela
masina i transportne opreme u ukupnom uvozu, w @avremenjivanja
proizvodnih kapaciteta i smanjivanja tehnoloSkagpjaa razvijenim zemljama.
Medutim, podaci iz tabele sugeriSu da se to nije didgoper se udeo masina i
transportne opreme ke konstantno oko 20% ukupnog uvoza. Analizifgaju
podatke o strukturi uvoza u periodu 2000-2009. gadhoglo bi se ufti da
¢ak postoji pogorSanje uvozne strukture, s obzirenpdstoji smanjenje udela
goriva i sirovina koje su neophodne za industrijpkoizvodnju, ali treba imati
u vidu da je i svetska ekonomska kriza imala uticeg takve tendencije.

Za proizvodnju cenovno i kvalitativno konkurentniproizvoda viSeg
stepena obrade (finalizacije) neophodna je prinsnaemne tehnologije koja
dovodi do porasta ponude, smanjivanja tro3kova zpoainje, efikasnije
upotrebe faktora proizvodnje, poboljSanja karaktida@ proizvoda i rasta
izvoznih prihoda. Nagrafikonu 5 prikazana je tehnolosSka struktura izvoza
Madarske i Srbije koja je udena na osnovu podataka o strukturi izvoza po
robnim grupama SMTK (za metodologiju pogledati ngarian National Bank
2009, 34-35). Proizvode koji su zasnovani na réswarsi upotrebi niske
tehnologije karakteriSe nizi stepen finalizacije i manja dodatadnost, dok
proizvode zasnovane na visokoj tehnologiji karakeevisi stepen finalizacije i
veca dodata vrednost Sto ima uticaj na ukupnu vredroesta.

Posmatrajéi grafikon 5 moZe se udti da je u sldaju Madarske kvalitet
izvoza zndajno unapréen u periodu 1995-2000. godina gde je posebiiiwio
rast proizvoda zasnovanih na srednjoj i visokojntéhgiji i opadanje udela
proizvoda wijoj proizvodnji se koristi niska tehnologija. U ipedu 2000-2010.
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godina, takde je zabeleZzeno kvalitativno poboljSanje struktimeoza (3to
nismo mogli da uéimo posmatranjem samo strukture izvoza po glavnim
grupama proizvoda SMTK) potavanjem udela proizvoda zasnovanih na
visokoj tehnologiji. U slgaju Srbije moZe se dibi velika razliku u odnosu na
tehnolo3ku strukturu ndarskog izvoza, jer se najiadeo proizvoda zasniva ha
resursima i na upotrebi niske tehnologije. U 20g6dini oko 70% srpskog
izvoza su predstavljali proizvodi nize faze finakige, dok je u 2010. godini
udeo ovih proizvoda nesto ispod 60% (za genge u Maarskoj u 2010. godini
udeo ovih proizvoda je ispod 20%). Moglo bi seitiala je doSlo do blagog
poboljSanja kvaliteta srpskog izvoza, a isti zaldki se moZe dobiti
posmatranjem udela proizvoda zasnovanih na visgtwjologiji (zabelezZen je
blagi rast sa 5.80% na 7.74%).

Grafikon 5: TehnoloSka struktura izvoza Madarske i Srbije
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Izvor. Kalkulacija autora na osnovu podataka Unctadstata
(http://unctadstat.unctad.org) i UNComtradea (htpmtrade.un.org/db/)

Rast srpskog izvoza u proteklim godinama nije ¢@na znatnim
poboljSanjem njegove kvalitativne strukture¢versiranjem proizvoda dijoj
se proizvodnji koristi niska tehnologija, a sityacipodséa na pdetak
osamdesetih, kada je teSka platno-bilansna situgmigkténo promovisala
politiku ,izvoza po svaku cenu“.Patenjem tehnoloSke strukture srpskog
izvoza saabelom 1 (tehnoloSka struktura priliva stranih direktnitvésticija u
prerativackoj industriji) moglo bi se uiti da postoje velike sthosti s obzirom
da je i u sldaju stranih direktnih investicija najéiedeo ulaganja bio u sektore u
kojima se koristi niska i srednje niska tehnologifgog ovakve strukture izvoza
Srbija je poput ostalih zemalja CEFTA, ranjiva naenovni rat sa
konkurencijom iz drugih regiona. ProSirivanje intlijske baze i produbljivanje
liberalizacije usluZznog sektora (liberalizacijaneophodna kako bi se paada
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konkurentnost proizvodnog sektora) trebalo bi dalptavijaju kljgne elemente
strategije odrzivog rasta Srbije (Kaevi¢c 2009,76).

Prema Heckscher-Ohlinovom modelu, u zavisnostiaggaloZivosti faktora
proizvodnje (zemlje, radne snage i kapitala), zadjizvoziti onu robu @&ijoj
proizvodnji se viSe koristi faktor kojim obiluje, avozice robu u ¢ijoj
proizvodnji se viSe koriste faktori koji su u zelmgtki. S obzirom na&injenicu
da zemlje u tranziciji karakteriS8e obilje jeftin@dne snage i bogatstvo
prirodnim resursima, moglo séekivati dace izvoz ovih zemalja biti uglavhom
s&injen od proizvoda ijoj proizvodnji dominira upotreba prostog rada i
prirodnih resursa. Faktorska struktura dawskog izvoza u p®tnoj fazi
tranzicije potvrdila je Heckscher-Ohlin hipotezuplszirom da se naj¢e deo
izvoza sastojao iz proizvoda koji su radno i resarsntenzivni. Drastan
zaokret ka proizvodima koji su kapitalno intenziviniintenzivni ljudskim
kapitalom nastao je zahvaljdjuprilivu stranih direktnih investicija koje su
donele kapital sa ciliem da iskoriste znatan nivgoko kvalifikovane radne
shage koji je bio dostupan po niskim cenama radadfosu na cene rada u
zapadnim zemljama).

Faktorska intenzivnost izvoza Miarske i Srbije (koja kao i tehnoloSka
struktura izvoza, predstavlja meru kvaliteta izvcaaiz nesto drugdjeg ugla)
prikazana je ngrafikonu 6. Prilikom izradegrafikona 6 kori&ena je Legler-
Schulmeister metodologija (Jefferson Institute 20038-119), sa naglaskom da
se ova metodologija koristi iskljivo za analizu faktorske intenzivnosti izvoza
prerativacke industrije (analizom se ne obuhvata izvoz pritogrsektora).

Grafikon 6: Faktorska intenzivnost izvoza Malarske i Srbije
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Izvor. Kalkulacija autora na osnovu podataka Unctadstata
(http://unctadstat.unctad.org) i UNComtradea (htpmtrade.un.org/db/)
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Resursno intenzivhe grane podrazumevaju visdleka agrarnih i rudnih
sirovina (primarnih proizvoda), radno intenzivneamg karakteriSe nisko
kvalifikovan rad (primer proizvodnja tekstila, kqZpapira, obte), grane
intenzivne ljudskim kapitalom su grane u kojimazge proizvodnju neophodan
visoko kvalifikovani rad (rad nanika, inZenjera, istraZiva), a u kapitalno
intenzivne grane su po ovoj metodologiji svrstaaitalno intenzivne grane
koje nisu svrstane u resursno intenzivne i intamzijudskim kapitalom.

Sa grafikona 6 moZe se uiti da je faktorska intenzivnost rarskog
izvoza mnogo povoljnija. U periodu 1995-2000. gaddoslo je do drasinog
poboljSanja faktorske intenzivnosti daaskog izvoza, dok tokom poslednje
dekade nije doSlo do bitnije promene faktorske nmtenosti izvoza ni
Madarske ni Srbije. Faktorska intenzivnost srpsko@izay u kojoj dominiraju
radno i resursno intenzivni proizvodi, izuzetnmgpovoljna i karakteristna je
za nerazvijene zemlje.

S obzirom na sve dosad navedene pokazatelje mogle baklj¢iti da je
Madarska u tranzicionom procesu zahvalfjeeformama, privatizaciji i pre
svega prilivu stranih direktnih investicija izvidipromenu, odnosno tranziciju
strukture svog izvoza u pravcu proizvoda viSe ffimalizacije. Do drastine
promene strukture izvoza doSlo je u relativno kvatkvremenskom periodu od
5 godina. , Tranzicioni proces” u Srbiji gren je, s druge strane, ne tranzicijom
veé stagnacijom u promeni strukture uvoza i izvozaoue perspektive moze se
postaviti pitanje zaSto se tranzicija uopSte spddsoako je konkurentnost
industrije na istom nivou kao pre ¢®ika tranzicije i na koji r@n je moguée
postii bolje rezultate u budunosti. Da lice Srbija poput zemalja koje su imale
viSe uspeha u tranziciji, ostvariti sustinsku promézvozne strukture u pravcu
porasta udela proizvoda viSe faze finalizacije tedam periodu? Odgovor na
ovo pitanje u velikoj meri zavisi od priliva stréndirektnih investicija, njihove
vrste i sektorske distribucije. S obzirom da se wméogst priliva stranih
direktnih investicija koje su vezane za proces glipacije vremenom suzava,
neophodno je da se aktivira najkvalitetnija vrdtarsh direktnih investicija -
izvozno orijentisane grinfild investicije, a aktoel tendencije u globalngj
ekonomiji i sporost u izgradnji odgovarégg poslovnog ambijenta za strana
ulaganja ne uliva veliko poverenje u sposobnosij&Sda u narednom periodu
privuce znatan nivo grinfild investicija.

2. Komparativna analiza uticaja stranih direktnih investicija
na specijalizaciju srpskog i madarskog izvoza

Prema teoriji apsolutnih prednosti koju je razvidafn Smit, drZzave treba
da se specijalizuju u izvozu onih proizvodéijoj proizvodnji imaju apsolutnu
prednost u odnosu na druge drZzave. Specijalizacioizvodnji odrdenih
proizvoda zavisi od raspoloZivosti prirodnih, ljkdsi tehnikih resursa koje
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zemlja poseduje. ViSe od polovine zapadnih zemsd§aspecijalizovalo za
proizvodnju u kojoj se koristi visoka i srednje ks tehnologija, dok je to
slitaj samo sa 1/3 ukupnog broja zemalja centralntdrie Evrope (Olteanu
2006, 3). Multinacionalne kompanije su, zahvalfuprednostima koje pruzaju
odreieni regioni, sve viSe u iskuSenju da lociraju déree faze proizvodnog
procesa u razlitim zemljama, 3to dovodi do specifie vrste specijalizacije -
specijalizacije po proizvodnim fazama. Intermedijaiproizvodi (rezervni
delovi, komponente) se mogu izvoziti u ndati zemlju multinacionalne
kompanije ili u neku od zemalja gde je lociranadeta faza proizvodnog
procesa. Zemlje se, u zavisnosti od raspoloZivkiofa, specijalizuju bilo u
proizvodnji osnovnih proizvoda niZze faze finaliaciproizvodnji podsklopova
i rezervnih delova, kapitalnih dobara ili montazbpnkponenti finalnog
proizvoda.

Tabela 6: Komparativni prikaz 10 robnih grupa SMTK sa najvetim % uée&em u
ukupnom izvozu Madarske

Godina: 1995 Godina:2008-2009
u% u%
SMTK Opis izvoza| SMTK Opis izvoza
Telekomunikaciona
334 |Ulja od nafte i minerala 3.72 764f€prema 11.6(
Klipni motori sa
Ostalo meso i jestivi otpaci unutrasSnjem
012 |sveZe, smrznuto 3.72 713%agorevanjem 8.1(
Klipni motori sa unutrasnje
713 |[sagorevanjem 3.27 781 Putkiautomobili 6.20
Delovi, pribor za motorna
784 |vozila 3.21 752 | MaSine za aop jedinicd.10
Oprema za distribuciju
773 |elektriéne energije 2.72 761 Televizijski prijemnjci3.90
Delovi, pribor za
851 |Obuda 2.53 784 Imotorna vozila 3.70
Elektricni aparati za
542 |Lekovi 2.27 772 |strujna kola 2.50
5 Oprema za distribucij
842 | Zenski kaputi, ogrta 2.26 773 lelektricne energije 2.50
Elektricne masine, aparati,
778 |nn 2.23 542 | Lekovi 2.50
Elektricne masine,
684 |Aluminijum 2.15 778 japarati, nn 2.20
UKUPNO 28.08 UKUPNO 47.30

Izvor. Unctadstat (http://unctadstat.unctad.org) i UNOT2010
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Jedan od ni@na analiziranja stepena izvozne specijalizacijedehe zemlje
je posmatranje grupe izvoznih proizvoda sa r@jmeudelom u ukupnom
izvozu. U sldaju Madarske i Srbije ldie posmatrano 10 robnih grupa SMTK sa
najvetim udelom u ukupnom izvozu, Sto je prikazandabelama 6 i 7.Na
oshovu podataka itabele 6 moglo bi se zakljiti da je doslo do pov&nja
specijalizacije médarskog izvoza. Udeo 10 robnih grupa SMTK sa najue
udelom u ukupnom izvozu porastao je sa 28,08 %5186dine) na 47.30%
(2008-2009). MoZe se diti da 9 od 10 robnih grupa pripada 7. sektoru SMTK
(masine i transportna oprema) za razliku od 1988irg kada su samo 4 robne
grupe bile iz 7. sektora, Sto patuje prethodne zakljike o promeni tehnoloSke
strukture i faktorske intenzivnosti izvoza. Tdkomoze se uiti da su 4 robne
grupe iz 7. sektora, koje su 1995. godine bilgun0 najvéih u udelu izvoza,
zadrzale i powale udeo u ukupnom izvozu, Sto sugeriSe da je istran
direktnim investicijama doSlo do patanja specijalizacije i boljeg
iskori&avanja vé postojéih komparativnih prednosti. Komparativne prednosti
Madarske, su se miatim, zahvaljujéi stranim direktnim investicijama u
industrijskom sektoru dragtio promenile, Sto je uticalo na promenu vrste i
stepena specijalizacije arskog izvoza.

S druge strane, posmatréjuabelu 7, moZzemo zakljtiti da je doslo do
smanjenja specijalizacije srpskog izvoza.

Tabela 7: Komparativni prikaz 10 robnih grupa SMTK sa najvetim % ude&em u
ukupnom izvozu Srbije

Godina: 1995* (SRJ) Godina: 2008-2009
SMTK  |Opis U% IsmTK |opis u %
izvoza izvoza
\Valjani proizvodi,
682 [Bakar 8.24 673neplatirani 7.70
\Voce i proizvodi (osim
058 [sokova) 4.86 682| Bakar 3.60
PSenica i napolica, u \Voce i proizvodi (sem
041 |zrnu 3.84 058 [sokova) 2.80
122 |Duvan, preen 3.43 625 Gume za automobile i s2.40
684 [Aluminijum 3.41 893| Proizvodi od plastike, |n@.30
Valjani proizvodi,
673 |neplatirani 3.07 851| Olda 2.20
044 |Kukuruz u zrnu 2.41 044 Kukuruz, u zrnu 20
Pribor za obtu od
821 [Namestaj i delovi 2.40 846Gekstilnih tkanina 2.10
Oprema za distibuciju
773 |elektricne energije 2.39 684 Aluminijum 2.10
Drvo, prosto obrdeno, i Valjani
248 [pragovi od drveta 2.27| 674proizvodi,platirani 2.00
UKUPNO 36.32 |UKUPNO 29.40

Izvor. Unctadstat (http://unctadstat.unctad.org), UNCT2®LO0
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Udeo 10 robnih grupa SMTK sa naji® udelom u ukupnom izvozu
smanjio se sa 36.32 % (1995. godine) na 29.40%8(2009. godine), Sto
ukazuje da je nakon spoljnotrgovinske liberalizadioslo do diverzifikacije
izvoza. Ne postojanje prepoznatljivog izvoznog pvoda sugeriSe da zemlja
nije ovladala proizvodnjom i plasmanom od#ae grupe proizvoda i da nije
dosSlo do povéanja konkurentnosti izvoza.U isto vreme ova pojakazuje na
nepostojanje bilo kakve izvozne strategijetalzele 7bi se moglo uditi da se u
slutaju srpskog izvoza radi o grupama proizvoda nizee fénalizacije, Sto
potvrduje prethodne konstatacije o tehnoloSkoj strukturi faktorskoj
intenzivnosti srpskog izvoza. Niska specijalizagjpskog izvoza ima i neke
pozitivne strane, a one se ogledaju u smanjenogérniosti riziku drasthog
pada izvozne aktivnosti usled eksternih SokovadepaaZnje za odgovarajm
izvoznim proizvodima.S obzirom na naznake o prodiju svetske
ekonomske krize moZe se€ekivati pad industrijske proizvodnje na svetskom
nivou, Stoc¢e uticati na smanjenje traznje za sirovinama i oeterijalom i
pada njihove cene. S toga moZe sekivati negativan uticaj ove pojave na
valorizaciju srpskog izvoza, a taj negativni utib@jbio joS snaZzniji u skaju
veceg stepena specijalizacije izvoza.

Tabela 8: &e&e 10 robnih grupa sa najvéim udelom u izvozu (2008-2009. godine)
u ukupnoj svetskoj trgovini

Srbija Ma darska
u % u %

Opis 2000|2005/ 2009 Opis 2000 2005 2009
\Valjani proizvodi, Telekomukiaciona
neplatirani 0.47| 0.640.48|oprema 3.50| 3.44| 3.08
Bakar 0.52| 0.610.70[Klipni motori sa u.s. 1.08| 1.08| 0.84
Voce i proizvodi (sem
sokova) 0.09 0.190.11 |Putniki automobili 4.77| 4.67| 3.51

Gume za automobile] 0.39 0.40.46[MaSine za aop jedinice| 3.12| 2.64| 2.11
Proizvodi od

plastike,nn 0.85 0.8p0.80|Televizijski prijemnici | 0.45| 0.55 0.68
Obuta 0.73| 0.63 0.65[Delovi za motorna vozila2.24 | 2.24| 1.83
Elektricni aparati za str,
Kukuruz, u zrnu 0.14 0.1]10.16kola 1.51| 1.36] 1.29
Pribor za obéu od Oprema za distribuciju
tekstilnih tkanina 0.20 0.1j70.17 |el.energije 0.68| 0.59 0.59
Aluminijum 0.79| 0.7 0.64|Lekovi 1.19| 1.99| 2.49
\Valjani proizvodi, Elektricne masine,
platirani 0.30| 0.330.30japarati 1.62| 1.42| 1.27
UKUPNO 4.49| 4.60 4.48 UKUPNO 20.1619.97/17.70

Izvor. Kalkulacija autora, na osnovu podataka Unctadgtaitp://unctadstat.unctad.org)
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Analizirajwi uce&e robnih grupa sa najgien udelom u izvozu u ukupnoj
svetskoj trgovini koje je prikazano tabeli 8, moZe se ugiti da robne grupe
koji imaju najveéi udeo u mdarskom izvozu imaju mnogo e weXe u
ukupnoj svetskoj trgovini, to z#iada je traZznja za tim proizvodima na
svetskom nivou mnogo ¥a nego u skaju sa robnim grupama koje imaju
najveti udeo u srpskom izvozu. U skaju srpskog izvoza nije doSlo do drasé
promene udela ovih robnih grupa u ukupnoj svetdkgpvini 2000-2009.
godina bez obzira na svetsku ekonomsku krizu, Bidgposnovu za donosenje
zakljutka da elastinost traznje za ovim robnim grupama nije visokakota,
nijedna robna grupa ne&estvuje ni 1% u ukupnoj svetskoj trgovini. U &dju
madarskog izvoza, mozZe se primetiti, da je pod utitagvetske ekonomske
krize doSlo do smanjenja ¢eka odreenih robnih grupa (pre svega
telekomunikacione opreme, putkin automobila, maSina za aop jedinice,
delova za motorna vozila) u ukupnoj svetskoj trgg\éto znai da je traznja za
ovim grupama proizvoda elastia, dok je, na primer, u slaju lekova (kod
kojih je elasttnost traznje manja) doSlo do pdaeja njihovog udela u ukupnoj
svetskoj trgovini.

Kao jedan od metoda za analiziranje stepena slieagie na nivou
celokupnog izvoza, u literaturi se koristi HerfirdlFHirshmannov indeks
koncentracije.Indeks koncentracije uzima vredniastiadu 0 i 1.Sto je vrednost
indeksa koncentracije bliza 0 to je specijalizacijaa, s obzirom da u tom
slitaju postoji velika disperzija pojave koja se posm#itdeks koncentracije
izvoza se dobija ponta sledée formule:

K]

P
S ‘\—’|—x,fl n

—i=1 X

I 1-1/n

1

H; - indeks koncetracije izvoza odene zemlje; x vrednost izvoza oddenog
proizvoda; X — vrednost ukupnog izvoza; n — br@iproda.

Indeksi koncetracije za zemlje centralne i ¢s® Evrope prikazani su u
tabeli 9. Indeksi su formirani kort&njem podataka o onim robnim grupama
(SMTK, rev. 3) koji imaju valorizaciju izvoza ¥& od 100.000 $ ili ¢ee u
ukupnom izvozu od minimum 0.3%. tabele 9se mozZe udti da Srbija ima
najmanju vrednost indeksa koncentracije od svihatgmu 2009. godini, 5to
govori o0 niskoj specijalizaciji i ne postojanju poznatljivog proizvoda.Male
zemlje po pravilu, usled skromnih resursa i&iak domaeg trziSta ne mogu da
razvijaju sve privredne grane i da ostvare divedadiju izvoza, vé se odlduju
za razvijanje onih privrednih grana u kojima moga astvare komparativnu
prednost (radi se o radno i resursno intenzivhimangma). Indeksi
koncentracije takvih zemalja su po praviléiM&to se moZe Wi iz tabele 9na
primeru Crne Gore i Makedonije kao zemalja sa rdjweindeksom
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koncentracije u 2009. godini. NeSto niZi indeksné&entracije u zemljama sa
naprednijom izvoznom strukturom objaSnjavaju e@enicom da te zemlje
proizvode Sirok dijapazon gotovih proizvoda, 3to égmogutava superiorniji
poloZaj na svetskom trziStu u odnosu na ostalejee®truktura izvoza u kojoj
dominiraju proizvodi viSe faze finalizacije omdgwa ovim zemljama bolju
valorizaciju izvoza, a diverzifikacija izvoza smajg izloZzenost ovih zemalja
promenama na svetskom trziStu. Srbija bi s obzirmamnjene karakteristike
trebalo da spada u grupu zemalja sé&mestepenom koncetracije izvoza, a
¢injenica da ima najmanji koeficijent koncentraaije govori o konkurentnosti
sprske privrede i o Sirokom dijapazonu proizvoda$® mogu ponuditi svetskom
trziStu, v€ o nepostojanju izvozne strategije i prepoznatljijaroizvoda. Iz
tabele 9takaie se moZe uiti, da su se indeksi koncentracije z&ine zemalja
pogor3ali u odnosu na 2000. Godinu, 5to se mogtekivati s obzirom na rast
deficita tekédeg ra&una koji je promovisao politiku ,izvoza po svakunog

Tabela 9: Indeksi koncentracije i diverzifikacije izvoza
zemalja centralne i ist@&ne Evrope

Indeks koncentracije Indeks diverzifikacije
Zemlja 2000 2009 2000 2009

Albanija 0.251 0.121 0.746 0.553

BiH 0.211 0.105 0.663 0.611
Bugarska 0.129 0.107 0.536 0.452
Ceska 0.085 0.101 0.426 0.402

Crna Gora 0.274 0.683
Estonija 0.219 0.132 0.579 0.420
Hrvatska 0.140 0.094 0.555 0.433
Letonija 0.209 0.078 0.683 0.446
Litvanija 0.162 0.170 0.553 0.483
Madjarska 0.124 0.138 0.360 0.426
Makedonija 0.183 0.255 0.658 0.636
Poljska 0.077 0.083 0.432 0.427
Rumunija 0.132 0.097 0.550 0.431
Slovatka 0.152 0.158 0.494 0.467
Slovenija 0.105 0.126 0.454 0.443
Srbija 0.104 0.066 0.594 0.524

Izvor: Unctadstat (http://unctadstat.unctad.org)

Indeks diverzifikacije izvoza pokazuje koliko seuktura izvoza odrdene
zemlje razlikuje od strukture praseg izvoza na svetskom nivou.lndeks
diverzifikacije takde uzima vrednost iznde O i 1 gde vrednosti blize 1
ozna&avaju veéu razliku u odnosu na strukturu préseg izvoza na svetskom



Boljanovi¢/Ekonomske teme, 51 (1): 37-57 55

nivou.lndeks diverzifikacije predstavljaja modifikan Finger-Kreinin indeks
za merenje stnosti trgovine,a dobija se merenjem apsolutnog odstupanja
udela proizvoda u strukturi izvoza zemlje u odnaaunjihov udeo u ukupnoj
svetskoj trgovini, 5to je predstavljeno formulom:

E |f b o 3

S, = .
gde jeh; — udeo proizvoda i u ukupnom izvozu zemlje ij,~hudeo
proizvoda i u ukupnoj svetskoj trgovini.

Iz tabele 9se moZe uiti da zemlje sa naprednijom strukturom izvoza
imaju manje vrednosti indeksa diverzifikacije (@aska kao zemlja sa
najnaprednijom strukturom izvoza u ovoj grupi zgmaha uzCeSku najmanju
vrednost indeksa). Srbija se nalazi dmezemljama sa nhaj¢an indeksom
diverzifikacije izvoza (vé indeks diverzifikacije imaju samo Albanija, BiH,
Crna Gora i Makedonija), Sto se moglo i pretpositavobzirom na nepovoljnu
strukturu srpskog izvoza.

Na osnovu komparativhe analiz&e&a 10 robnih grupa sa najim
udelom u izvozu, indeksa koncentracije i diverafike jasno je da strane
direktne investicije mogu imati zéajnu ulogu u promeni specijalizacije izvoza
i reSavanju problema vezanih za spoljnotrgovingficit.Kada je uloga stranih
direktnih investicija u reSavanju problema deficiekuceg ra&una u pitanju
treba naglasiti da repatrijacija profita po osnttanih investicija moze da
dovede do znmjnog odliva kapitala iz zemljgine¢i ratun dohotka glavnim
uzrokom deficita tekéeg ra&una. Ova pojava je posebno prisutna u onim
zemljama koje su imale visok priliv stranog kagtalkod kojih je prisutan
Zznatan broj preduza sa stranim vlasnistvom koje smatraju da su daspigni
trzidni potencijal, pa sve manji deo profita reisti&ju a sve g deo cine
dividende i rasporeni profit.Iz tih razloga pored privanja stranih direktnih
investicija u industrijski sektor, neophodno je ostir uslove za doma
ulaganja u industrijski sektor, za izgradnju novihosavremenjivanje e
postoje&ih proizvodnih kapaciteta, kao i za podizanje nivapsorbcione
sposobnosti dondéh preduzéa (boljim povezivanjem nauke i privrede i
ulaganjem u istraZivanje i razvoj) 5to bi dovelostiearanja novih radnih mesta
i podizanja nivoa razvoja humanog kapitala.

Zakljucak

Komparativna analiza strukture srpskog idar@dkog izvoza po glavnim
grupama proizvoda SMTK, tehnoloSke strukture idasite intenzivnosti izvoza
pokazala je da dosada3nji priliv stranih direktmmiesticija, u sldaju Srbije,
nije zna&ajnije uticao na promenu strukture izvoza. Ova y@jg posledica:
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nedovoljnog priliva stranih direktnih investicija, u porgenju sa vénom
tranzicionih zemalja centralne i istee Evrope nepovoljne sektorske
distribucije (samo je Albanija imala nizZi nivo ,razmenljivihtranih direktnih
investicija) i vrste stranih ulaganja (najveti deo stranih investicijaine
akvizicije i kupovine preduza u procesu privatizacije). Tak®, tehnologija
koju koriste preduzex sa stranim vlasniStvom u procesu proizvodnje i
apsorpciona sposobnost donth preduzefa su takvi da nema osnova za
pojavu snaznijih pozitivnih efekata prelivanja teluogije. Kao Sto se pokazalo
na primeru Mdarske, postojanje visoko obrazovanih kadrova jelys®v za
priviacenje investicija u one grane u kojima se korissiokia i srednje visoka
tehnologija, pa je jedan od preduslova za lBudpromenu strukture srpskog
izvoza ulaganje u obrazovanje i nauku, razvojénaistrazivakih centara kao i
povezivanje nauke i privrede.

Analiza &e&a 10 robnih grupa sa najim udelom u izvozu, indeksa
koncentracije i diverzifikacije pokazala je da geonspecijalizacije srpskog
izvoza smanjio od petka tranzicionog procesa. Promena izvozne strelkitur
specijalizacije nije mogia bez upotrebe savremene tehnologije, poboljSanja
produktivnosti rada, ulaganja u istraZivanje i @z\podizanja nivoa razvoja
humanog kapitala i kor&nja savremenih znanja iz oblasti marketinga i
logistike. Strane direktne investicije mogu da odjg zn&ajnu ulogu u tom
procesu u skaju da njihov oblik i sektorska distribucija buduskladu sa
potrebama privrede Srbije. Ulaganja u savremennoolelgiju i opremu, nove
proizvodne procese kao i pozitivni efekti prelivartehnologije u industriji
doprineli bi i reSavanju problema specijalizacijpskog izvoza koji obeleZzava
prilicno disperzivan izvozni asortiman bez prepoznatjivgproizvoda.
Zahvaljuji velikom izboru mogtih proizvodnih procesa u dowwj privredi,
intenzivniji priliv stranih direktnih investicija industrijske kapacitete mogao bi
da odredi pravac i stepen budduzvozne specijalizacije. Kasnjenje u izgradnji
odgovarajdeg okruZzenja za privi@nje stranih investicija, kao i globalna
ekonomska kriza, ne ulivaju veliko poverenje u momst Srbije da u bliskoj
buduwenosti privie zn&ajan nivo izvozno orijentisanih grinfild investiaijjkoje
bi pomogle u reSavanu problema sa permanentnimjnsprgovinskim
deficitom.
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A COMPARATIVE ANALYSIS OF THE IMPACT OF FOREIGN
DIRECT INVESTMENTS ON THE STRUCTURE AND
SPECIALIZATION OF SERBIAN AND HUNGARIAN EXPORTS

Abstract: Foreign direct investments can affect the structure and
specialization of the host country’s exports directly, if the products of foreign
companies differ from the existing export structure, and indirectly, through
spillover effects. The effects of foreign direct investments on the structure
and specialization of exports depend on the level and type of foreign direct
investments, sectoral distribution and technology used in the production as
well as absorption capacity of domestic enterprises. Foreign direct
investments in Serbia in the past were largely directed to the market-
oriented activities that belong to the tertiary sector, which did not
contribute to solving the problems of permanent trade deficit. On the basis
of comparative analysis of the impact of foreign direct investments on the
structure and specialization of Serbian and Hungarian exports, the aim of
this paper is to highlight the importance of foreign direct investments for
raising export competitiveness and determination of the degree of export
specialization that positively affects the valuation of exports and
troubleshooting trade deficit.

Keywords: foreign direct investments, export structure, specialisation of
exports, competitiveness.
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Apstrakt: Nakon s$to je tokom dve decenije olicavala jevandelje
monetarnog ujedinjenja u praksi, EMU je na rubu raspada.
Evropska (monetarna) unija, ukljucujuéi njen politicki znacaj 1
ekonomsku buduénost, nalazi se na prekretnici jos od maja 2010,
odnedavno dosegnuvsi sam kraj ,uzeta za spasavanje“.Ovaj
clanak pokusao je razabrati istorijske i1 konstrukcione uzroke
krize u Evrozoni, slojeve ili sastojke nevolje koja je u toku, kao 1
identifikovati kratkoro¢ni, tehnicki odgovor makroekonomske
politike neophodan za izbegavanje preteéeg raspada EMU.
Konacno, ali ne najmanje vazno, ¢lanak je u duhu teorije igara
razvio matricu isplativosti, kojom se uzimaju u obzir raspoloziv
meni 1 preliminarno izgledni parovi dostupnih strategija, matricu
koja je zauzvrat identifikovala tri osobene ravnoteze, jedna od
kojih ¢e odlucujuée oblikovati neposredne izglede i dalju sudbinu
Evrozone. Medutim, aktuelni parovi ocito odabranih strategija u
njezgro vs. periferija“ matrici isplativosti nesumnjivo ne vode
pozeljnoj, superiornoj Nashovoj ravnotezi. Od tri moguce
pregovaracke ravnoteze, samo dve su stabilne u Nashovom smislu
a samo jedna od njih obezbeduje opstanak EMU. Tesko je reéi
hoce i EMU biti dovoljno sreéna i dovoljno mudra da prebrodi ovu
krizu. Lako je reéi da izgledna makroekonomska resenja nece biti
ugodna za mnoge njene c¢lanice.

Kljuéne reci: kriza u Evrozoni, kriza evra, neravnoteza platnog
bilansa, evropski javni dug, evropsko finansijsko participiranje,
(kvazi)fiskalni transferi.

DZahvaljujemo se za finansijsku podrsku Ministarstvu prosvete, nauke i tehnologkog
razvoja, Republike Srbije, Projekti 47009 1 179015. Deo ovog rada napisan je dok je
prvi autor kao istrazivac radio pri katedri za finansije Sojer poslovne skole Safok
univerziteta u Bostonu, Masacusets, SAD. Uobicajeno odricanje sledi.
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“Moramo se podséati, svaki put iznova, zasto smo zajedno u Evropi?”
-Angela Merkel-

“(...) Jer mislim da je potrebno oditi da li cemo nastupati kao jedan igfdli
osam teniskih loptica”

-Sir Peter Ustinov-

Uvod

E(M)U je do sada funkcionisala kao tvorevina nastaktezno iz politkih
razloga, i to je joS uvek sigj. Kao takva, izgleda da je d®na zloglasnom
diskrecijom - koja svoje uporiSte nema u ekonomstamriji pre nego i
sistemom pravila koji bi se primenjivao postojankrez sve svoje etape i u
svim sli&ajevima, osim onda kada zaista nije bilo viSe ikakgmisla insistirati
na pravilima. Ono 3to se datgo, kao i ono Sto se dadmu procesu evropske
monetarne integracije, stalno je ukazivalo na gvasnost (Malovic, Djukic and
Redzepagic, 2011). Kao posledica, nakon Sto je di¥eenije bila primer
uspesSne monetarne integracije, uspesnogdanja i momentalnog uspeha
valutne unije, EMU se nalazi na ivici raspada. Uerdpugovoren bankrot Gte
usled nemogtnosti servisiranja javnog duga i kreditni svop eéjw istoriji,
nisu ni najmanje otklonili problem, ¥esu naprotiv gurnuli krizu u Evrozoni u
njenu najsloZeniju i najopasniju fazu. U mnogim ak@ma na periferiji
Evrozone problemi su znatno produbljeni, dok drtgjas krize u Gikoj
mozemo ponovo dekivati ve tokom 2013. godine. Pitanje sa kojim se najpre
suatavamo je da ltée evro preZiveti. Sta je potrebno da bi evro ped/Ako
bi evro preZiveo, da li bi sve postéglanice Evrozone prezivele?

Kratkim pregledom faze uspona Evroprojekta, uporesio njegovim
konstrukcijskim nedostacima, kao i elaboriranjemulgurnih, ekonomskih i
politickih elemenata krize u Evrozoni, u istraZivanju pgdeamo da aparatom
teorije igara argumentujemo objasnjenje za prinmérgekvencijalni ,premalo i
prekasno” pristup u reakciji na krizu. Uporedo sanmativhom analizom, u
radu identifikujemo paket politika sa tri kjoe mere kaosine qua non
prevencije raspada EMU.

Glavni deo teksta organizovan je na stédextin: u drugom odeljku
bavimo se konstrukcijskim greSkama EMU, koje suvijalk senku na ina
potpuni uspeh evra u petnim godinama. U téem odeljku dotiemo se
porekla krize, ucetvrtom odeljku objaSnjavamo troslojni paket fingie
politike, koji prepordujemo kao reSenje za uklanjanje posledica krizé, wo
petom odeljku rezimiramo uz pomoaparata teorije igara, ukazéjuna
elemente koji mogu opstruirati ili sgig¢ da se optimalni paket mera uspesno
primeni. U Sestom odeljku iznosimo zakie.
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Uspon EMU i nedostaci Mastrihtskog ugovora

Iz ugla obénog posmatr&, prva decenija nakon wienja evra bila je
potpuni uspeh. Sve dok globalna finansijska krifa mahvatila i Evrozonu,
nesporne koristi od EMU bile su: uklanjanje valgnizika, troSkova konverzije
valuta, konvergiranje i smalaksavanje stopa irjftagpad na 2% u proseku), pad
dugor@nih kamatnih stopa na polovinu nivoa na kome diosrirale krajem 90-
ih, gotovo savrSeno uravnoteZene javne finansigegaitima koji su svedeni na
priblizno ¢etvrtinu iznosa iz devedesetih, ako ih je uopdi#oi emisiona dobit
i rast zng&aja evra kao valute deviznih rezervi, ali i joS &jaije, valute u
medunarodnim pléanjima u vezi sa spoljnotrgovinskom razmenom, igkaon,
rast konkurencije koji jetesto dovodio do niZzih cena i obdgaja ponude
dobara i usluga na prostoru EMU (European Commiss2608). Pored toga,
moglo bi se réi i da je postojano proSirenje EMU, sadénica u 1999. godini
na 17¢lanica u 2012, jasan znak uspeha (Jovan@dl2).

Kriterijumi iz Mastrihta, po svojoj sustini &na projekta Evropske
zajednéke valute i Evrozone, bili su prino arbitrarno osmisljeni. Od samog
pocetka primene pa i kasnije, njima gesto manipulisalo i bili su samo
delimi¢no ispoStovani. Da bi se drZzava kvalifikovala&anstvo u Evrozoni,
pored toga Sto mora bitlanica EU, mora i da ispunjava bar pet dobro paanat
kriterjuma konvergencije, definisanih pre dvadesgédnu godinucuvenim
Mastrihtskim sporazumom.

Bez obzira na to, pomenuti kriterijumi, artikulisamazmetljivom
numertkom precizno&u, jasno su zanemarivali nagfedeo nadnog nasléa
teorije optimalnog valutnog podfja, koja pd@inje da se razvija od pojave
Mundellovod rada (1961). Umesto nénp zasnovanih kreterijuma, uveden je
skup proizvoljno definisanih kriterijuma, i to uSéistrukom smislu. Najpre, nisu
su temeljili ni na jednoj zaokruzenoj ekonomskayrie dalje, ostalo je nejasno
zasto su odabrane ba$3 te konkretne ciline nékeenrednosti (jasno je da se
insistiralo na linearnosti iako je u primeni toatlo negativne posledice, blago
receno), da bi sve kulminiralo saciglednim (i nesporno neopreznim)
izostankom kriterijuma realne konvergencije, bahanerljivih.

Prag kojim se nameravalo uspostavljanje konverggerioflacionih stopa
odreien je po uzoru na netlas ,kulturu stabilnosti cena®, jednako u kratkom i
dugom roku kao vrhunski prioritet monetarne pdditiE(M)U. Ovo je dalje
uticalo i na kriterijum stabilnosti deviznog kursaiemuéemo kasnije govoriti sa
viSe detalja. Kriterijum inflacije je bez ikakveranje postavljen proizvoljno. Ove
mere,éak i ako su nekada odgovarale stvarnosti EU, dema viSe od primera
drasténog egocentrizma najsnaznijih osriiga njihove izliSne aritmetike.

1 Sam autor je 1973. dramatd izmenio svoju prethodnu verziju teorije optin@nvalutnog
podrwija, formulisanu 1961. godine, jasno inspirisan sagpn mdunarodnog monetarnog
sistema iz Bretton-Woods i napustanjem rezima ftksigviznih kurseva (De Grauwe, 2006).
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Bez zn&ajnijih razlika, i fiskalni kriterijjumi su bili prizvoljno definisani.
Cesto je tolerisano odstupanje iltigledno friziranje izvestaja. Baldwin i
Wyplosz (2009) podgeju da je kriterijum za visinu budZetskog deficita
postavljen po uobajenom nemgkom zlatnom pravilu godiSnjih investicija
javnog sektora (u to doba jedini prihvatljiv razlpigog koga se mogao pojaviti
budZetski deficit u Neni&oj). Gornji limit za kumulativni javni dug odden je
na 60 % bruto dontag proizvoda (GDP) — u skladu sa preporukama izkiesn
teorettara — jednostavno zbog toga Sto je 1991. godirdpha kada su sami
kriterijumi uspostavljeni, to upravo bio pr@se@ nivo javnog duga u EU.

Konano, iako poslednji naveden, ne manje obave&zujuiterijum je
fiksiranje vrednosti nacionalne valute pre kémag datuma uwienja evra, Sto u
osnovi zndi jedinstvenu monetarnu politiku bez kamatnih stopdeviznog
kursa kao instrumenata raspolozivih nacionalninstitaa.

Mada nisu precizirani, i takozvani kriterijumi raal konvergencije, kao 5to
su karakter i vetina neravnoteZze u platnom bilansu, promene u j&umi
troSkovima rada, stopa nezaposlenosti i drugo, pothesu u samom tekstu
Ugovora iz Mastrinta, doduSe ne sa va#onojednakom Kkriterijumima
nominalne konvergencije (Lawa2004). Ovi posebno vazni kriterijumi, e
(za promenu) utemeljeni na preporukama teorijentgdtiog valutnog podeia,
sve do pre nekoliko meseci bili su gotovo potpugorisani,cak i u nagnim
krugovima, a nar@to u politickim krugovima u EU i opStem diskursu, i to
upravo zbog toga Sto nikada ranije nisu bili naa¥ai, a kamoli primenjivani
u slwtaju postojéih ¢lanova Evrozone, starih i novih.

Priroda krize: jedan dan u Zivotu ili hronika predskazane smrti?

Politicka nespremnost da se dograde bitni elementi (Kiskd)nog
federalizma potie od heterogenosti poliiih i ekonomskih interesa delova
Evrozone, ali takée od kulturnog nastia i duboko ukorenjene krize poverenja
Sirom E(M)U (Eichengreen, 2011; Jovanovic, 2612)ako su poslovi
upravljanja novcem postali centralizovani, fiskapw@litika je ostala u domenu
nacionalnih politika. Danas, gotovo svaki udzberkmakroekonomije lako
otkriva sa kakvom teSkom se vodi takva monetarna unija kada s&awe sa
asimetrtnim Sokovima. Dakle, cilj starog Pakta za stabilnosast bio je da
zadrzi Evrozonu na svom putu primenéwnstih pravila fiskalne odgovornosti.
Bez okoliSanja mozZe sedieda jecak i tada Nemgka pokazivala nepoverenje
prema budzetskoj poziciji Italije, da ne govorimalidavama kod kojilte se
problemi tek pojaviti. Méutim, mnogi ekonomisti, n@ njima Krugman
(2011a), Feldstein (2011), Corsetti and Pesarah2R&lazu se da je izvestan

2 U tako velikoj i osetljivoj igri koordinacije na@iunarodnom nivou, manjak poverenja pojavljuje
se izmdu politicara i birgkog tela, Evrozone i ostatka EU (npr. UK), iztaecentra i periferije
Evrozone, izméu manijih¢lanica EMU i dve najvie, izmetu Nemake i svih ostalih i drugo.
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stepen budzZetske integrisanosti neophodan za uspeskcionisanje valutne
unije. | pored toga, nezgrapno je préitigpotpuno razvijen fiskalni federalizam
kao modalitet koji bi funkcionisao u kontekstu EMkhog izraZzenih razlika u
ekonomskim strukturama i stepenu razvijendstiova (koji zahteva da poreski
sistem ostane u domenu nacionalnih prerogativa kakee z&uvao evro u
situaciji kada su seélanice unije odrekle svih ostalih instrumenata ekoske
politike inate raspolozivih za fino podeSavanje nacionalnih ifip@osti) kao i
zbog istorijski ukorenjenog nepoverenja unutar Epogledu odgovornosti pa
¢ak i nameralanica. Pored toga, potpuno razvijen fiskalni fedieam u ovom
momentu nije ni neophodan; bio bi preskup i kraymg@ovoljan za finansijsku
stabilizaciju osetljive Evrozone (Gross and May2011). Cak je i aktuelni
sistem jedinstvene monetarne politike i nacionafiskalnih politika jednako
neodrZiv: on podstie ,(...) neodgovornu politiku javnih rashoda u digma sa
slabom kulturom stabilno8tila izvlai koristi od ,pasetnog” visokog kredibiliteta
(npr. niskih kamatnih stopa) projekta zaje#tei valute. Kada zapadnu u
probleme, drzave ih ne mogu viSe reSavati svojiagama“ (Jovanogj 2012,
str. 5). Ipak, bilo bi suvie licemerno prebaoitil &rivicu na fiskalnu nedisciplinu
drzava evropskog juga i osloboditi odgovornostiopgke birokrate i evropski
sever za uien problem, bez obzira da li su ga tolerisali ulissmo nagtali na
osnovu razvoja okolnostiSreéom, mogue je, preporjivo i delotvorno izngi
»Zlatnu sredinu®, 8to i predlazemo u narednom ddel]

Drugi sloj krize, simultana erupcija debalansa atq@m bilansu (u daljem
tekstu BoP) budZetskog deficita i kao posledicaguezenosti drzava, poznat
je slwtaj u teoriji meunarodnih finansija. M#utim, iz ugla finansijskog/kana
kapitala, dolaze i izvesne ideje u vezi sa definje;sm BoP (ne)ravnoteze,
naime: Dovoljno je, v&na prvi pogled, uporediti vremenske serije Evrasta
budzZetskom deficitu ideXu javnog duga u GDP za period 1999-2007. godina,
da bi ug@ili da nage&e isticani krivci (naime GIIPS drZzavéak i ne prednjée,

a joS manje iskljgivo zauzimaju ovakve grafike! Primenjena ekonornjeetnias
uci da su deficiti blizanci uzajamno determinisamiai¢e uzr@nost verovatno
delovati u oba smera:

% Kao suprotan primer, savremene A& monetarna unija i Monetarna unija drzavadisiio
Kariba funkcioniSu uz nadnacionalna fiskalna pa{iVyplosz, 2011).

4 Na primer, iako sutena sa naglim padom svih vitalnih makroekonomskitikiatora, Geka je i
dalje praktikovala isplatu 13. i 14. méee zarade zaposlenima u javhom sektoru. Po indeksu
korupcije (Transparency International), &&& je rangirana na 80. mestu u svetu, a samo u
septembru 2011. godine njihovo Ministarstvo fingmsivrsilo je 31 od 75 poreskih revizija lica
sa izuzetno visokim primanjima, planiranihéavu godinu (Pisany-Ferry, 2012).

® Dovoljno su ilustrativni primeri valutnog svopa l@man Sachs kojim je pomognuto
»Sminkanje" fiskalne pozicije Gke, kao i izuzetno unosni poslovi dati kompanijamBrancuske i
Nemake kao refleksija akumuliranin budzetskih deficdezava sa periferije EMU, krunisani
Siemensovim vansudskim poravnanjem, u kome se miagdni gigant is Nentke nagodio da
Grekoj isplati nekih 170 miliona evra kao naknadu zsauno podndivanje lokalnih polittara
klju¢nih za dodelu poslova u &woj u proteklom periodu (Financial Times, Marct2012).
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OvdeB ozn&avaplatnobilansnidebalansS ozn&ava agregatnu StednjG,
javne rashodeT fiskalne prihodeS” tednju privatnog sektorhjnvesticije,D"
i D° spoljnu i unutradnju komponentu javnog dugeamatnu stopur, diskontni
faktor, t vreme af£ otplatu duga u datoj drzawlanici EMU. Iz ugla rduna
kapitala stoji da eventualni deficit dana tekdih transakcija mora biti
finansiran suficitom agregatnih investicija u drzav odnosu na donda
akumulaciju, tj. da stanje u finansijskom ili ¢mu kapitala predstavija
protivteZu zbiru neto Stednje javnog sektora i gj@gbrivatnog sektora. $ho
tome, ako zanemarimo troSenje deviznih rezervijtibge dobitke/gubitke i
slicne pojave, spoljni javni dug se priblizno izjedaga sa zbirom
diskontovanih deficita plathog bilansa koji se vesrom umanjuju za bruto
transfer finansijskih resursa poveriocima (deo giee uvéan za kamatu). Neto
transfer resursa jecgledno manji od iznosa novih pozajmica, i mora tmanji
od finansijskih i reputacionih penalK* koje uvode poverioci kako bi
jednostrani odkaz dugadinili nepriviacnom strategijom. Na taj ta razlika
izmedu domaeg i spoljnog javnog duga postaje joS viSe zamaagljger sa
rastom integrisanosti evropskih finansijskih trai&d mnogih drZzavalanice
Evrozone viSe od polovine ukupno emitovanih drZawiveznica nalazi se u
posedu nerezidentnih investitora (De Grauwe, 20UByatko, mogli bi biti
svedoci platnobilansne krize i krize prezaduZerjastiog sektora u EMU.

U pogledu relacija (1) i (2), raspoloZiva statiatitkriva zanimljivu pojavu,
opisanu dijagramom (1). Naime, suficit ¢wau tekéih transakcija Nemike u
periodu 1999-2011. godina deluje kao odraz u ogledhira odgovarajtih
deficita u drzavama GIPS. Danas, u procesu pridjazévrozoni, neke
ekonomski slabije drzavanice (na primer, Gka, Irska, Portugalija i Spanija)
doZivaljavaju nagli rast u ponudi kredita stimutisabrzanom konvergencijom
kamatnih stopa (Coimbra, 2010). Obja3njenje oveym)jtiptno za odgovore
koji dolaze iz Neméke, je da naglo i postojano gomilanje deficita durau
tekwih transakcija EMU periferije nije niSta drugo ddraz obilne i jeftine
kreditne ponude koja dolazi iz jezgra EvrozongspoloZiva je za finansiranje
uvozne traznje (Young and Semmler, 2011ig@dno da je u u@ni slucajeva
jako tesko utvrditi koji tip méunarodnih transakcija ima autonomni karakter, a
koji primarno kompenzatorni karakter, u J.E. Meaagodihotomiji. Ipak,
najverovatnije da je snazan evro nepovoljno delowaodrzave sa periferije
EMU, naruSio njihovu cenovnu konkurentnost i potpuh izloZio izvoznoj
ponudi Nema&ke (ali takale i Finske, Holandije i Austrije) pretvacke
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industrije, i tako omogtio drzavama iz jezgra da wau spoljnotrgovinski
suficit na r&un E(M)U periferije.

Dijagram 1: Bilans tekuéih transakcija (mird. $) Beemany=| XBaips|

= Nemaka
— GIPS

Izvor. Krugman (2011b)

Mada Corsetti i Pesaran (2012) nespretno odbacu@y pakljutak na
temelju empirijskih nalaza o neubedljivoj povezansgoljnih deficita i premije
rizika ugratene u prinos na drzavne obveznice, analizirangjropi drZzava, De
Grauwe (2010) i Blanchard (2011), izdweostalih, tvrde da se skok premija
rizika ne mozZe objaSnjavati isktjivo kao pratilac transmisije finansijske krize,
niti kao posledica nemognosti drzava da Stampaju sopstvenu valutu. Spanija
u manjem stepenu Irska i Portugalija, zaista slorijsale zn&jan iznos
zajmova od banaka iz jezgra Unije tokom formiranjghurova na trziStu
nekretnina, ali su i same banke profitirale od ovanvoja okolnosti, mozda i
vise nego Sto je to bio @ sa zbunjenom i iznenada nekonkurentnom
industrijom na periferiji. Kao posledica, u &oj, Portugaliji i Spaniji pojavili
su se veliki deficiti u spoljnotrgovinskomdénu, i to odmah nakon ugenja
evra i gotovo u cent jednaki sa suficitom u Neéko§l Ove drZzave nisu
isklju¢ivo bile uljuljkani potroSai, jer su istovremeno beleZile suficite u oblasti
usluga, naréito onih usluga u kojima su i ranije belezile dobegultate. Ipak,
novi momenti nastali nakon monetarnog ujedinjerigu nsle na ruku ovim
drzavama. Nentka privreda, naizgled troma ali sa jasnom pre@mod
pogledu cenovne konkurentnosti, beleZzila je rasizbkien suficitima u réunu
tekucih transakcija, nastalim uglavnom kao posledicaoEpnojekta i njegovom
kompatibilnogu sa zajeddkom monetarnom politikom formulisanom u
Frankfurtu. Pored toga, treba imati u vidu i dausddenja evra nekih 40-65
procenata razmene Nedha se obavi u Evrozoni, dok priblizno 80 procenata
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zavrsi u EU i drzavama sa statusom kandidata zaugivanje? Od nastanka
evra, privredni rast u Nertkoj je u uglavnom bio anewan’, dok je nekada
nadaleko superiorna tehnoloska osnovéef@oda slabi, uz stagnaciju investicija,
visoku nezaposlenost i stagnantnu déurgotroSnju (Lapavitsas et al., 2010).

Pored toga, u jednom analki briljantnom, ali u pogledu zaklfaka
pomalo pristrasnom radu, Sinn i Wollmershaeuserl120lustruju upravo
kakav znaaj je komercijalno kreditiranje imalo posebno za nid&ku.
Odjednom, od 2008. godine, netka banke i izvoznici oseju pregrejanost
traZznje i odbijaju da obnove svoje kreditne linkg uvoznicima sa periferije.
ECB (efektivho Bundesbanka) odlje da uskéi i nastavi sa finansiranjem
platnobilansnih deficita GIIPS preko takozvanih getrzajmova. Ova sredstva
su kamatonosni kreditni tokovi unutar ESCBji odraZavaju novac kreiran
preko zajmova odobrenih od strane centralnih bandikzava sa platno-
bilansnim suficitima centralnim bankama drZzava sdicdlima. Mada ovaj
mehanizam na neki tim predstavija diskretan aranZman u cilju pruzanja
pomgai pre aktiviranja drugih aranZmana, on se autonngisknenjuje, Stiti
interese nemikih izvoznika i svakako je bez obeleZja poklona $er dug
uredno mora otplatiti sa svim pripadéjm akumuliranim kamatama Dalje,
nestabilniji finansijski tokovi i réun kapitalnih transakcija iznida Nemake i
GIIPS povremeno su menjali smer ali ne i logikunasho izvor koji se uvek
nalazio u neravnotezamacuma tekdih transakcija. Drugim &&ma, moZe se
re¢i da je i poslednji masivan tok kapitala nazad &agju Evrozone takie
delimi¢no izveden iz samih konstrukcijskih nedostataka ENd&kle, zakljdak
Sinn i Walmershaeuser (2011) da Nékaatreba prekinuti sa prenapregnutom
podrSkom prezaduZzene periferije moZzemo oceniti goym, ako ne i
licemernim, posebno imajuu vidu da poreklo glavnine sredstava za Target
zajmove (i neméki privredni uspon) dolazi iz bogate ponude EU kagi koji
je iz iste krizom pogdene periferije zavrSio u sigurnoj netkaj finansijskoj
aktivi! Nakon Sto su nente banke i ostali privatni kapital iz jezgra nagle
EMU periferiji unosno podrtje plasmana, odjednom su odlluda se udalje,
ali da ne destvuju u podeli runa, potraZivsi za promenu sigurno digte u
lokalnim, nacionalnim investicijama. Kao posledi&yndesbanka i nertia

® Vredi ukazati da je BoP Evrozone kao celine, kadanmtramo relacije sa ostatkom sveta
uglavnom u ravnoteZi (Lapavitsas et al., 2010; Xp&emmler, 2011).

" ... mada je postepeno dobijao na ubrzanju gotskijutivo se oslanjajéi na cenovno
konkurentan izvoz unutar EMU. Tako je u drugom katar2010. godine, ovaj ,bolesnik Evrope*
zabeleZio nadpro&eu stopu rasta u Evrozoni (Young-Semmler, 2011).

8 Ova sredstva se ne mogwiibu bilansu stanja ECB jer bi trebalo da seimsobno potiru, we

u izveStajima nacionalnih centralnih banaka podvkstan PotraZivanja i obaveze unutar
Evrosistemaali i u statistici BoP pod stavkom@stale finansijske transakcije sa nerezidentima
(Sinn-Wollmershaeuser, 2011).

° Da pojasnimo, ako drzava duZnik doZivi bankrog &kanice EMU bi odgovarale za njene
obaveze prema, na primer nefkian izvoznicima preko Bundesbanke, u srazmeri sgiravo
udelom u kapitalu ECB (Sinn-Wollmershaeuser, 2011).
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poreski obveznici namamljeni su u ovaj proces prérog refinansiranfa
Ovakav ishod, sa mdenarodne t&ke gledista, gotovo je prasn, jer, ako ne
bude uspeha od samostalnih napora na restrukturitzemaka i izvoznika,
Bundesbankae nakon svega Stititi interese netkia poslovnih krugova. Jo$
jedan razlog ide u prilog tome; svaka izraZenijgtrikcija sredstava u Target
sistemu najpre bi pogodila Netha. Dakle, reakcija Bundesbanke je primarno

nedovoljna u ovoj fazi krize u Evrozoni.

Pre no Sto pdemo na poslednji sloj nepriika u EMU, razmotrimo
bankarsku krizu. Pre nego Sto se naimmarodnom méubankarskom trziStu
ucvrstilo uverenje da je otkaz u servisiranju dugos@na mogénost, kamatne
stope su rasle, i to sve dok se trZiSte samo hijeralo, a akcije banaka pale
znaajno ispod svoje trziSne vrednosti. Sistemski rizknog juriSa na banke
i kaskada bankrotstava finansijskih posrednika,ledafredstavljaju ishod na
koji se mora réunati. Dalje, neusktenost u poslovnim knjigama visoko
zaduzZenih entiteta daje kvantitativni indikatorgmatijalne nestabilnosti, daleko
neposredniji od BoP deficita, mada deficit i stashjgga mogu u velikoj meri biti
simptomi nastanka dubljih finansijskih problema §Béld, 2012). Ipak, pod
uslovom da zaduZene drZzave ne pokazuju problemapéao ,pragreh”, ostaju
dva jednostavna Kmna da se izée na kraj sa problemom javnog duga: smanijiti
nivo isplata po ovom osnovu restrukturiranjem dugkljucuju¢i delimican
oprostaj ili se inflacijom osloboditi o¥e zaduZenosti. Na Zalost, ni ova reSenja
nisu bez problema: poktka unija ne funkcioniSe u punom kapacitetu, EMU
nije drZzava-suveren, evropske banke su uglavnonan@gne nacionalnom
regulativom, ali su ipak svoje poslovanje proSiiileizik preuzimale Sirom
EMU (Goodhart, 2011), i u oba shja, najostrija opozicija uklanjanju rizika
prezaduzenosti u Evrozoni dolazi uglavhom od ewibpdbankara, koji su
tvrdili da ¢e to izazvati dvostruko pustoSenje na globalnimarisijskim
trzistima (Acemoglu and Johnson, 2012). Najpremeamom su banke doSle u
poziciju glavnih poverilaca, pa veliki gubici kopg morale da podnesu u bilo
kom postupku restrukturiranja mogu povudomino efekat, sa talasima
pesimizma koji bi dalje gurali kamatne stope naevis ruinirali bonitet
populacije potencijalnih zajmoprimaca. Drugo, babkéodatno bile pogtene
jer su prodavale osiguranje od rizika neuredneatgpduga, tzv. CDS. Ako bi se
obaveze osigurava po kreditnim svopovima aktivirale, banke bi bizeoZene
dodatnim masivnim gubicima (Acemoglu and Johns@®i2?. Dakle, da li nas
nakon gtkog otkaza, upravo zbog ovih razlogska Armagedon? NiSta od
toga. Banke nisu morale da se izloZecajwijim rezovima, s obzirom da im je
ulaskom javnog sektora efektivno nadok@a gubitak koji su prihvatile
nominalnim otpisom dela duga, deponenti bi morati bajvetim delom
pokriveni nacionalnim Semama osiguranja (koje zpogplema reputacionog

10 Kao informacija, pre 2007, u stabilnim vremenirBandesbanka je bila neto-poverilac u Target
sistemu, tj. Stampala je novac uz odobrenje ceitirbhnaka ostalih drzawianica EMU (Jobst, 2011).
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hazarda ipak imaju panevropsku dimenziju), nisieige neposredne opasnosti
od domino efekta, dok je kapacitet zaduzZivanja pgjimaca zaista umanjen,
ali iz drugih razloga, odnosno zbog toga Sto swlate odabrale da zaStite
svoje banke umesto drzava duznika i EMU kao celde.stvari budu gore,
mada je ideja kvantitativnog relaksiranja (u evikmpsdiskretnoj verziji, dva
masovna LTRO plotuna likvidnosti ispaljena iz éauECB) imala za cilj da
zastiti banke od bankrotstva i kupi im dodatno veeda povrate solventnost,
masovne injekcije likvidnosti shéane su kao preporuka da se intenzitet
finansijske poluge ne umanjuje brzo i znatno. Baimkd-rancuske, Velike
Britanije, Irske, Neméke i Spanije vé su objavile svoje planove da skredu
ukupno 775 milijardi evra aktive u narednoj goditkiako je to objavio
Bloomberg (Chassany et al. 2011).ddém, EBA testovi ukazuju da pras®
jedna tréina banaka iz analiziranog uzorka vapi zadavgem rezervi kapitala
da bi ispunila obaveze do krajnjeg roka u 2012ngkila-O’Sallivan, 2011).
Pored toga, na osnovu istrazivanja koje je pro$ldirge sproveo Morgan
Stanley, do sada sprovedeno smanjenje stepenaidieveizgleda da je
isklju¢ivo predigra u takikim nadmudrivanjima, dok bi evropske banke morale
da saZmu svoje bilanse stanja za 1,5 do 2,5 hiljadjardi evra u narednih 18
meseci, kako bi ispunile stroZije zahteve adek\ttnkapitala, a to bi bilo
mogute jedino ako uz njih stanu drZave ili nadnacionalrtoriteti. U poréenju

sa ovim gubicim&iji je nastanak vrlo verovatan u neposrednoj ldndsti,
evropske banke su uspele da prikupe relativno mRalmtala od uvdenja
LTRO, a i od toga je Ena bila prosto posledica kreativhoguaovodstva, sa
daleko manjim se&em pravog akcijskog kapitala tgi bi se teret apsorbovali
gubici (Acemoglu and Johnson, 2012). Sa pogledonon@ Sto se deSavalo,
zakljwtujemo da restrukturiranje evropskih banaka ,suviddikih da bi
propale“, sopstvenim snagama, nije uvek i u potgtinbilo izvodljivo,
restrukturiranje uz pondospolja zahteva daleko viSe paznje nadzornih organa

Konaino, poslednji element krize u Evrozoni je kriza sgnevra. Uprkos
¢injenici da su devizne rezerve ECB daleko iznadaikoji bi omogdio da se
odbiju klaséni spekulativni napadi (za neko vreme), problempsacesom
realne konvergencije u EMU predstavij&iglednu opasnost za opstanak
zajedntke valute. Ovo jednako vaZzi za &lij asimetrinih Sokova i simeténih
Sokova sa asimetnih nepovoljnim efektima nélanice EMU (Baldwin and
Wyplosz, 2009). Koji god da su izvori BoP i fiskddmeravnoteza, kokao ¢e
dovesti do realne apresijacije valute. U valutngjido zn&i prosirenje razlike
u inflacijama. Ironino, drzave sa periferije prikijivale su se zoni evra u
momentu kada im je nivo deviznog kursa bio nerealisok, da bi navodno
kontrolisale inflaciju,éime su vé na samom pgetku morale da otpiSu deo
cenovne konkurentnosti (Lapavitsas et al. 2010)edaoga, nemilosrdna
umerenost Nentke u pogledu kretanja zarada, bila je faktor kejistvarao
depresiranost valute u odnosu na periferiju EMdinléni troSkovi rada u ovoj
drzavi rasli su sporije od bilo koje drzavtanice E(M)U (vidi tabelu 1).



Malovié, Marinkovié¢/Ekonomske teme, 51(1): 59-83 69

Politika ,,0siromaSenja svog suseda“, primenjivandlemakoj, efektivno je
proSirivala organsku asimetriju makroekonomskih ad@ak koji su pogdali
EMU. Kada je sutena sa nefleksibilnim cenama, nominalni devizniskoa
nacionalnu privredu predstavlja jedini lakéimaza prilagdavanje nacionalne
cenovne konkurentnosti promenjenim okolnostima. netarnoj uniji,
medutim, ako se dogodi Sok sa asimaiim karakteristikama, fluktuacija
zajednéke valute nije u stanju da s¢anice istovremeno zastiti (Baldwin and
Wyplosz, 2009). Zbog toga 5to nominalna prildaanja deviznog kursa ne
mogu biti upotrebljena u ovu svrhilanice monetarne unije moraju pribegavati
na neki nain koordinisanim manipulacijama realnog deviznogskukako bi
odrzali ekonomsku i politku harmoniju!

Tabela 1: Jediniéni troSkovi rada u odabranim EMU é&lanicama (1996-2010)

EU(27)=100 Ukupan rast jedinénih troSkova rada (%)
Nemaka 8

Francuska 15

Portugalija 24

Spanija 35

Italija 37

Greka 59

Izvor. The Economist (2012), www.economist.com

Kao Sto se vidi iz tabele 1, tokom perioda monetagkspanzije, zarade i
potroS&ke cene na jugu su rasle Zapo brZze nego na severu EMU. Dakle, ne
treba biti iznenden da Corsetti and Pesaran (2011) nalaze najvigelaogu
izmedu krize javnog duga i razlika u inflacijama duoe drzavama jezgra i
periferije Evrozon¥.

Ova divergencija nivoa cena mora doziveti zaokodg kroz pad cena u
drzavama EMU periferije, rast cena u drzavama gzBMU, ili nekom
njihovom kombinacijom (Krugman, 2011). Sa dijagraf® se vidi da su
nominalne zarade i opSti nivo cena jedini elemesdinog deviznog kursa na
koje ¢lanice unije mogu jo$ uvek danati kao instrumente pod svojom
kontrolom. Zajedrika centralna banka, ECB, raspolazedem da nametne
zajednéki izbor. Sve dok ECB viSe brine za jezgro EMU,dghvée promene
deviznog kursa, koji bi incijalnodurstio realni devizni kurs na svep® nivo
takade. Ovakav razvoj okolnosti odgovara jezgru ali jepodnosljiiv za
periferiju, koja se su@va sa viskom punude, prikazanim udaljénotke 1
od tatke 2. Hipotetiki, kada bi ECB brinula iskligivo za GIIPS, dopustila bi

1 Nakon uvdenja evra, zbirna razlika u inflacijama u odnosuNeanaku iznosila jesak 21% za
Greku, 16% za Spaniju, 14% za Irsku, 12% za PortugaBps za Italiju (uprkos niskoj stopi rasta u
Italiji). Radi poretenja, zbirni (kumulativni) razlika u inflacijama e amerékim drzavama, u
periodu od 10-20 godina, retko prevazilazi 8% (€ttrand Pesaran, 2011, Feldstein, 2011).
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nominalnu depresijaciju evra koja bi (uz nefleksibi cene) zadrzao realni

devizni kurs na zajed#ki £,° nivo. Ovaj ishod odgovara drzavama GIIPS ali
naruSava cenovnu konkurentnost jezgra EMU u pr&itBS otvarajdi viSak
traZznje u jezgru sa potencijalnim inflacionim efeld, Sto je prikazano
udaljenogu tatke 9 od take 10. Kona&no, kada bi nominalni kurs evra
slobodno fluktuirao, depresirao bi ali ne sve dwoaig;. Kako su izvorno
objasnili Baldwin i Wyplosz (2009), pao bi na nelvo izmeiu koji odgovara

realnoj depresijaciji na,”, tako da rezultat ostaje linearna kombinacija aisk
ponude za GIIPS i viSka traznje u jezgru EMU, meradaljenodu tatke 4 od
tatke 5, odnosno tke 6 od tdke 7. U stvarnosti, naeitim, ove udaljenosti se
ne moraju poklapati i takva prilagavanja bi mogla i dalje biti nedovoljndak

i da je realni devizni kurs u proseku ustaljen neektnom nivou, moze i pored
toga biti prejak za GIIPS i preslab za jezgro ENbig bi se ,pregrevalo*.

Dijagram 2: Asimetri ¢an Sok u EMU

£pGIIPS £ PEMU core
ep* ep*
1 AS t AS

1 2 3 &8

4 5 6 7 &7

8 9 10\ &

AD’ AD AD

0 Gep aulpu:la 0 Gep aulpﬁta
Pogoden region Nepogoden region

Izvor. Baldwin and Wyplosz (2009)

Medutim, jezgro EMU jo$ uvek nije u fazi ,pregrevanjahada je realni
devizni kurs za ove drZzave manje precenjen negdrzave GIIPS grupacije.
Sretom, ako ovakva prilagtavanja ekonomskim neravnoteZama ostanu
asimetréna, pricemu i dalje najvé deo pritiska podnose drzave sa deficitom
BoP, koordinisana prilagavanja doméeg nivoa cena mogla bi se dodatno
administrirati. Problem je u insistiranju Netka da bi takav poku$aj ne samo
oborio tesko st&nu cenovnu konkurentnost jezgra EMU, i to ne saasuprot
GIIPS, vé i u odnosu na ostatak sveta, Sto bi bio ishod biajnogao Nemiku
uciniti siromasnijom u relativnim, &itavu Evrozonu u apsolutnim izrazima.
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Zbog toga Nemika izgleda izjavljuje da je spremna dastvuje u podeli tereta
prilagatavanja, ali ne i u manevrima prilatapvanja (Weidman, 2012). Ako
izostane nesto viSa inflacija u drzavama sa sofitiBoP, recimo bar 4-5%
godisnje, uglavnom na liniji klaghog mehanizma o kome je govorio Hume,
prilagatavanje bi zahtevalo ogromnu deflaciju u drZzavamgostaje
zahva@enim krizom, kako bi se time iskjivo njihovim naporima vremenom
oborili troSkovi prozvodnje. Krugman (2011a) jerayno ukazao da se u praksi
takve deflacije postiZzu na teret visoke nezaposemarustvenih nemira. Zbog
toga nije jasno da li je trenutno primenjivana teigga kombinovanja mera
fiskalne Stednje i deflacij€ak i politicki izvodljiva (mada je sasvim jasno da je
u ekonomskom smislu katastrofalna), 5to moZe oltjasnisok stepen
neizvesnosti koji se nadvio naiavom EMU.

Kada se sve uzme u obzir, izgleda da je EMU u hajt&rizi od svog
nastanka, a s obzirom na aktuelna deSavanja nij@g€e i dace do samog
raspada dé ve¢ u 2013. godini. Na kraju krajeva, ne bi bilo pput da valutne
unije sustinski doZive raspad. Kriza EMS iz 199&dige je dobar primer Sta se
moZe dogoditi kada se politika Nethe udalji od potreba ostaliblanica.
Sli¢no tome, ne bi bilo ni prvi put da drzave koje ada EMUc¢lanice uiu u
otkaz duga. Gianviti et al. (2010) podaeda su od 1824. godine do sada,
Austrija, Grka, Nemaka', ltalija, Portugalija i Spanija ¢ebar po jednom
dozivele otkaz u servisiranju javnog duga.¢iMa ovih otkaza deSavala se
tokom perioda zlatnog standarda. Ovo je & zapaZanje, jer je zlatni
standard, stino ¢lanstvu u Evrozoni, podrazumevao da drzave ne mogu
pribegavati visokoj inflaciji kako bi se osloboditereta otplate duga, osim
samim napustanjem standarda. Jediriimala otplatite dug je da postanete
dovoljno konkurentni i ostvarite suficit BoP. Tolzeva da postanete jeftiniji —
zadatak koji je relativno lak ako drzava napustoewli izuzetno tezak ukoliko
ostane i zadriilanstvo u monetarnoj uniji (Sinn, 2012).

Kako izbecéi raspad: predlog politika

Ukratko, zvanina reakcija Brisela na krizu u Evrozoni do sadas\s®lila
na fiskalnu kontrakciju kao i formiranje iganje takozvanog EFSF (European
Financial Stability Facility). Ove napore svrstailinegde izméu polu legalnih,
nedovoljnih i loSe osmisljenih, gak i katastrofalnih.

Zamena zastarelog i previSe slobodno ttenag Pakta za stabilnost i rast
dodatnim paketom fiskalnih pravila, budZetskih deda i u ustavu ugtanih
.Ko¢nica javnog duga“ ri® doneti mnogo dobrog u ovoj gotovo krajnjoj fazi
EMU krize*®. Cinjenica je da bi kvantitativna ograenja zaduZivanja javnog

12 Sama Nemigka je u poslednjih sto godina tri puta objavilaaatka servisiranje svog javnog duga.
13 Umesto napora da se uspostave automatski anfitikiitabilizatori, fiskalna kontrakcija
ponovo zagovara automatske kazne za nedisciplimovgartnere sa juga. Fiskalna
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sektora mogla uzrokovati siromaStvo bez ikakvog itpowog efekta na
smirivanje finansijskog trziSta. Postoji mnoStvanmera (Japan saceXem
javnog duga u GDP od preko 233% i 600% ukupnog dBgéanija sa blizu
100% javnog i 950% ukupnog duga u odnosu na GDEjvdr sa ogromnim
deficitima i dugom koji finansijsko trziSte nije govarajée sankcionisalo, da
ne govorimo o kaznenim premijama rizika, dok, sgérstrane, postoje drzave
(Spanija sa ¢e&em duga u GDP od svega 69%) koje su u velikoj meri
stabilizovale fiskalnu poziciju, ali i dalje su prorane da pkaju vrlo visoke
premije rizika. Kakoglanice Evrozone ne mogu Stampati novék i da je to
urgentno potrebno, one trpe posledice kao 3to ekigfinansiranja, smanjenje
rejtinga i beg kapitala upravo isto kao Sto seatoije deSavalo sa drzavama u
razvoju (De Grauwe, 2010). Istina je da je potrelmeka vrsta unakrsnog
subvencioniranja, bilo u obliku fiskalnih ili kvdigkalnih transfera. Prisiljavati
drzave sa periferije EMU da bukvalno prekcinavrse fiskalnu konsolidaciju
bio bi najlosiji izbor, i to kako za njih same, tak za celinu Evrozone.
Konano, kako je Blanchard (2011) korektno proceniobgloi investitori su
dokazali da imaju ,Sizofren“ odnos prema fiskalkopsolidaciji i rastu. Oni,
po pravilu, pozitivnho reaguju na vesti o fiskalr@nsolidaciji, da bi kasnije,
kada konsolidacija uspori rast, Stogesto sldaj, reakcija postala negativna.
Sve u svemu, insistiranje na oStro ogfanje drzavnih rashoda (i time budzetskog
deficita) u ambijentu duboke recesije, visokog js@g duga i astronomski visoke
nezaposlenosti na periferiji EMU, je neodgovorrgaladeja: na kraju, kresanjem
javnog sektora danas ne reSavamo problem koji jgtanazbog fiskalne
neodgovornosti u proslosti (Stiglitz, 2011). PolRalal. (2011), koji su empirijski
analizirali 173 epizoda kontrakcije javnih rashadaoslednjin 30 godina, fiskalna
restrikcija upravo dovodi do efekata suprotnih agklamovanih: opada privredni
rast i zarade a raste (posebno na dugi rok) nelespss.

S druge strane, suprotno glasnim reakcijama dibdekonomista u svetu
protiv fiskalne konsolidacije, svega nekoliko glesaz akademskih krugova
diglo se u odbranu nerkog insistiranja na upotrebi EFSF primarno u cilju
restrukturiranja bankarskog sektora. Zaista, EFESkori&en za obilnu podrsku
likvidnosti evropskih banaka, ali se u isto vrem2agh podalje od finansijskih
potreba suverena sa periferije EMU. Ekonomski tweBkovakve polittke
odluke, kao i problem reputacionog hazarda (i jeddougo na duSu banaka i
samih evrokrata) prifno su jasni. Zbog toga, zalazemo se protiv EFSF kao
pokrica za sistematsko spasavanje vaznih (gkiitimo¢nih i finansijski
velikodudnih) banaka, ¥epre za upotrebu ovog instrumenta kao trajnog
finansijskog mehanizma za fiskalnu ili kvazifiskalrpom@ i finansijsku
stabilizaciju trzista javnog dudfa

kontrakcija/konsolidacija ne prepoznaje niti ogvprostor za “strukturne budzetski deficit”
pored njegove cikiine komponente koja se toleriSe do nivoa 0,5% GRRyauiSnjem nivou.
4 Spagavanje banaka je uglavnom skuplja alternativepasavanja javnih entiteta.
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Sta onda moze biti funkcionalnija alternativa? Staginilo kratkorasni
paket mera i politika koji bi omogio poverenja vredan i odrZiv izlazak
Evrozone iz krize, a da se istovremeno ne napuséima EMU? Po naSem
misljenju, delotvorna ekonomska politika mora befaganja razviti najmanje
tri grupe mera za spasavanje:

Pre svega, neizbezno je da ECB krene u izdavam@skih obveznica po
ugledu na Brejdijeve, i to do nivoa od 60% GDP lkojipogdene drzave imale
pre krize, u skladu sa u@bjenim (mada ne u potpunosti teorijski zasnovanim)
kriterjumima iz Mastrihta. Séino ideji koju su izneli Holland i Varoufakis
(2011), ova emisija duztkih hartija od vrednosti ne bi trebala ukijati bilo
kakav oblik méudrzavnog fiskalnog transfera, tj. ne bi podrazumtewvda
Evropa (siromaSnije katgko-pravoslavne drZzave sa juga) z&visvoje prste u
dZepove poreskih obveznika bogatijeg (ali tiko Stedljivijeg protestantskog)
severa. Pored toga, stvaranje evroobveznica gamamitood strane ECB ne bih
predstavljalo otpis duga ili ambijent koji bi pognéo pojavi moral hazarda, jer
se na ovaj skaj Modigliani-Millerova teorema ne mozZe primenkKredibilitet i
shaga ECB menja kvalitet zahteva za finansiranjéaveznicama koj&ine
zajednéku obavezu, i to u korist jezgra i periferije EMNaime, ovo bi moglo
biti uglavnom transfer transi, jer bi drzagknice i dalje bile odgovorne za
otplatu svog javnog duga, i to ne samo glavnicei kamate, mada po zéano
nizim kamatnim stopama. Nema potrebe posebno tisieaECB treba biti u
stanju da apsorbuje pwiho visok diskont koji trenutno prati trgovanje
obveznicama najpodenijih drzava. Na taj ri#én evropske obveznice, nalik
poznatom Bradyjevom predlogu razlikuju se od Muslkrovog (2011)
predloga u dva vaZzna aspekta: 1) po naSem mig|jbilfubi opasno primeniti
razlicitu premiju kreditnog rizika na nominalno integnsa to ovako kasno u
igri prezaduzenosti, i 2) ne postoji jasna potrdaase visina premije kredithog
rizika ¢ini zavisnom od napora na smanjenju troSkova r@faupotrebljen
kolateral i reakcija finansijskog trziSta na predstdve klase javnog duga to
automatski obavljaju i to sve do izbijanja krizeni®oji po pretpostavci i dalje
nisu spremni na prilagavanje nivoa cena, iako uZivaju zastitu ovakvog
mehanizma, ionako bi trebalo biti iskdgni iz Evrozone. Ako poslednju
napomenu ignoriSemo, ovakav mehanizam bi EMU irloi#iku dve mogue
prate&e pojave: bila bi podrZzana dugona fiskalna odgovornost i verovatno bi
doSlo do obilnog priliva inostranog kapitala, timgetana likvidnost unutar
EMU i u¢vr&ena klimava pozicija evra kao thenarodne valute broj dva. Ipak,
sve dok Neméka uporno odbija ideju zajedskih Bradyjevskih obveznica,
EMU kao celina ubrzano klizi u poziciju sa kojetaditi povratka. Irorino je
da su sve glavne rezerve u vezi sa ulogom ECB kaditkra u poslednjoj
instanci, pre svega u pogledu pravne osnove ovakkdiia, moral hazarda i
sporne nezavisnosti, &¥su ekspertskim analizama osporene (Wyplosz, 2011b)
Nasuprot cunundrum koji je na delu, ova jednostanmaa, koja ukljtuje
emisiju obveznica ECB po modelu Bradyjevskih, kdkose pokrilo 60 %
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javnih obaveza EMU, ako se uvede uz potreban kitedip mogla bi sama
umanyjiti kreditni rizik svim¢lanicama (osim Gike koja bi sigurno i dalje bila
za 25-30% iznad limita) na nivo sa kojim se slolmdrZe upravljati.

Druga mera, u vezi sa javnim dugom Kkoji probija Massku granicu od
60% do 100% nivoa duga pre krize, gde je primealjgahteva ne bas trivijalne
fiskalne i kvazifiskalne transfere na nivou monegarunije, u skladu sa
prethodno utwtenim fiksnom strukturom de&a i osigurano kolateralom
najviSeg kvaliteta (zlatne poluge, specijalna prauénja i devizne rezerve u
neevropskim valutama). Pomenuta struktura bi sedildvna osnovu razlike u
inflacijama, kao prihvatljivog izraza stepena adidaosti Sokova Kkoji
pogaiaju ¢lanove Evrozone, i to sve dok strukturna prild@eanja i realna
konvergencija ne dine takve transfere nepotrebnim.¢8b SAD, onda i samo
onda, ¢lanice EMU bi trebalo imati manje ili viSe uravnbéme budzZete i
primati skromne transfere sa nadnacionalnog nivea iskljuéivo u obliku
infastrukturnin zajmova (Feldstein, 2011). Bez meakonvergencije unutar
monetarne unije, neSto masivniji fiskalni transfbiii bi imperativ za njen
opstanak. Kao Sto smo nagovestili u uvodnd¢nici, postoje dve alternative za
realizaciju ovakvih transfera, u zavisnosti od dwstg stepena politkog
konsenzusa. Klagni fikskalni transferi zahtevali bi da se prikugvestan deo
nacionalnih fiskalnih prihoda i usmeri u zajetkui kasu EFSF/ESM (Evropski
mehanizam stabilnosti, nadnacionalni instrumentoEwne koji bi zamenio
EFSF u 2013), i dalje preusmeri na oélanice kojima je to potrebno a
postupaju po definisanim pravilima. Druga, manjebgozna alternativa
podrazumevala bi izvesnu monetarnu ekspanziju. iDruggima, ECB bi
proSirila svoju aktivhost na podrSku EFSF/ESM, steicha kojima bi se
otkupile uz diskont obveznice nacionalnih viadase&undarnom trzistu. Ovo
bi, pod uslovom da su smernice SGP ispoStovanet tipbalo usloviti
polaganjem odgovarajag kolaterala, koji je @gledno nedovoljan da u
potpunosti osigura ECB u slajevima jednostranog otkaza duga, ali dovoljan
da spre&i moral hazard, moratorijum na otplatu duga ili n$anje evra. Od
nema&kog monetarnog konzervativizma, ali i glavnih alteiz fiskalno
nedisciplinovanog juga, moZe sée&ivati opozicija ovim merama. Prva stvar
ne moze nikome i nikada doneti dobro, dok za dragumozemo r& da je
jedini niti glavni krivac. U stvari, EMU &jnicki vapi za inflacijom u svom
jezgru, ali i slabiji evro, jer glavni problem sajikn se danas treba stio nije
inflacija ve&¢ aneméan rast, visoka nezaposlenost i opSta finansijska
nestabilnost, prem&emu niska inflacija zaista ne deluje kao &jan cilj
(Stiglitz, 2012). Méutim, zn&ajna novina u ovoj kvazifiskalnoj alternativi leZi
u mogunosti ECB da iskoristi otkup drzavnih obveznicada$ju sekjuritizaciju
kredita: omogudavajuti EFSF/ESM da emituje evropske CDO derivate i
preproda te zajmove privatnim investitorima i fisgskim posrednicimal
Dobra strana ove ekspanzije bilansa stanja ECBul&hijenici da bi se time
postigla kvantitativha relaksacija umesto relaksakreditne ponude, ali na
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teret globalnog finansijskog trziSta umesto nattpareskih obveznika EMU.
Evropski CDO bi se sastojao od tranSe supersiglESiB (Evropskih sigurnih
obveznica) garantovanih od strane ECB i namenjegilavnom bankama, i
subordinirane rizine tranSe koja bi po pretpostavci vise odgovaraidz hli
zatvorenim investicionim fondovima sa agresivnijitnategijama ili fokusom
na nacionalne investicije. lzvorno, za ovu idejussuzalagali Harald Uhlig i
nekoliko nadnika sa LSE (Evro-nomics grupa) (vidi Uhlig, 201Medutim,
na$ predlog se udaljava od njihovog u nekoliko ilaBtemenata: 1) suprotno
Evro-nomics grupi, smatramo da nije razumno nitodijivo konvertovaticitav
obim emitovanog javnog duga u ESM sintkdéi obveznice, ukoliko Zelimo da
odrzimo kredibilitet i razvijemo trZiSte nadnacitmia CDO u postkriznom
ambijentu koji je i nastao zbog kreditnih deriva2y,dok Euro-nomics grupa
odluecno odbija bilo kakav (kvazi)fiskalni transfer ilulsvencionisanje i smatra
ga ne samo nepoZzeljnim, &«& nepotrebnim, kao element njihovog predloga,
smatramo da su uzajamna garancija i ,federalizirahanizam podrske i
spaSavanja ne samo neizbezni u ovako odmaklojgeive se u velikoj meri

i primenjuju. CDO po svom konceptu podrazumeva jabzaciju reputacije i
rizika, a u meri u kojoj je n@ani tok odvojiv, super-sigurna nadema transa
implicitno bi ukljwivala unakrsno subvencioniranje. Trenutno je nau del
globalnim razmerama eksplozija javnog duga (kojigeosnovu analiza koje su
obavile Bank of America/Merril Lynch eksplodirao s#&e od 11 hiljada
milijardi amerikih dolara u 2001. na 31 hiljadu milijardi dolareajem 2011)
na cijem sekundarnom trziStu viSe ne dominiraju insiibnalni investitori niti
hedZ fondovi, vé same centralne banke, pa je unakrsno subvenaipmi(di
zajedntko preuzimanje rizika), otpisi duga, finansijskanp® iz zvaniénih
izvora i delimEna relaksacija duga Sto sve fu#o nosi restrukturiranje
drzavnog dugagak i kada se radi o drzavama koje ne pripadajy i&tlitnoj
oblasti. lako je sauvana klji¢na prednost ideje Evro-nomics grupe. ECB super-
garancija bi ostala jedino kod ESB, dok diiava izloZenost i dalje ostala
privatnim investitorima. JoS jedna pogodnost naselifikacije ovog predloga
je ekonomske prirode. Ako je cilj kvazifiskalnogamisfera jedno dug koji
prevazilazi 60 % i ide do 100 % GDP, troSkéitave operacije bili bi daleko
nizi. U stvari, provizorna ganica pokazuje da bi ovaj transfer dostigao
nekoliko procenata GDP Evrozone. Na kraju, nas lpgede razlikuje od
predloga za uspostavijanjem Evropskog pakta zaaspafe, koji su izneli
Bofinger et al. (2011), jer on ne propisuje da sEade, koje vé pate pod
teretom dugova, kaznjene diferenciranjem premijediknog rizika, pomazu
bilo sebi, bilo kredibilitetu nominalno zajedhkbj emisiji ESM, jer ne
administrira ESM odgovornost 2édav dug preko 60 % GD#8anica EMU.

Tre¢a komponenta ovog troslojnog paketa kratkoro mera implicitno se
odnosi na upravljanje dugom koji prevazilazi plafod 100% GDP kod
posebno pogtenih ¢lanica Evrozone. Mada ovaj deo javnhog duga kojtiula
~crveno” treba formalno da ostane iskijwo u odgovornosti drzava duznika, po
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predlogu koju su dali Holland i Varoufakis (2011jni podrZzavamo
nadnacionalni mehanizam finansiranja ragtebi klju ¢an deo bila emisija EIB
obveznica, kojom bi se implicitno j&iito za buddi kapacite otplate duga
drzava GIIPS (i ostalih manje razvijentttanica EU). U dugu smernica iz
Lisabonskog sporazuma i takozvanog Programa obrwepe, Evropska
investiciona banka (EIB), koja simbolizuje evropsikitem za podrsku privatnih
investicija, vé je krenula sa agresivnijim ukljivanjem u projekte orijentisane
na podsticaj rasta i obnove, nedavidetuorostrtujuci svoju bilansnu sumu iz
1997. godine. EIB bi trebalo da nastavi da se Bmranemisijom sopstvenih
(zajednéki garantovanih) obveznica i u manjoj meri otplatamropskih
obveznica. EIB bi trebalo da uiee svoje investicije u paZzljivo procenjene
projekte uklj@uju¢i kofinansiranje infrastrukture, ulaganja u vlasmikapital
novih preduzetgkih poduhvata u oblasti visoke tehnologije, obraage,
kreditnu podrdku malih i srednjih preddae zastitu Zivotne okoline i regionalni
razvoj. Osnovni smisao bi bio da reputacija EIBinps rastdeg portfelja treba
da budu garancija za privatne investitore koji jugtiB obveznice orijentisane
ka obnovi. UravnoteZenji rast i strukturne reforme manje razvijenim
regionima EMU se savrSeno uklapaju u izvornu misgiB. Na kraju,
savetovali bi privremeno smanjenje obavezndegta drzava koje primalaca u
projektima sa kofinansiranjem (od 50 % do recimdsimaalnim 20 %) ili da se
bar u prorgunima javnog duga i stopa budZetskog deficita ugkljoni izdaci
drZzava koji se odnose na EIB Seme zajélcbyg investiranja.

Sta god da se deSava, E(Mjlanicama neodloZno treba privredni rast, rast
ukupne produktivnosti faktora proizvodnje i tehrido napredak koji bi
omoguwuo da se ovo ostvari. Kada se privredni rast pakiestabilizuje, svaki
javni dug ¢e prestati da bude vitalna informcija i postati ¢abi statistiki
podatak. Mdutim, da bi se kriza prezaduZenosti javnhog sekimevazisla,
EMU ¢e morati istovremeno da @me reSavanje problema u preostala tri
segmenta krize. Ovo je kolosalan zadatak, za Kajibi se uspesno doveo do
kraja, skiciran paket mera ekonomske politike piadm samo peéetak. Bliska
budwnost i strateSki pravci razvoja izvan opisanogltjosg paketa ukratkée
se razmatrati u narednom odeljku ovog rada.

Bliska buduénost Evrozone: razmatranja aparatom teorije igara

Matrice kratkorgnih i dugor@nih efekata mogu se znatno razlikovati.
Jezgro EMU, kao i njena periferija, mogu dosta bitiwkoliko bi doslo do
raspada Evrozone. Matim, izgleda da na srednji rok napustanjem EMU
periferija dobija viSe od samog jezgra, mada javoodrzavama jezgra atrio
ima primedbe da na izdrZzavanje rastroSnog jugazotiaogo vise nego Sto on
sam doprinosi uniji. Obe procene se u krajnjem mpgkazati kao pogresne.
Zaista, ako do toga de, izlazak iz EMU mogao bi se potvrditi kao giilo
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konfuzan posao, tehtki, politicki, i ne manje finansijski. Raspad EMU je
trenutno mogé scenario. Nacionalni lideri proSiruju svoju jurilsdlju na teret
Unije i njenih institucija, otvoren nacionalizanptietutan protekcionizam su u
usponu, dok politki populizam preti da ponovo uspostavi kontrolu na
granicama Sengenske oblasti.

Kako bilo, drzavama sa periferije EMU savetuje seizlrSe takozvanu
fiskalnu konsolidaciju, tj. da zbog blagog péasja fiskalnih prihoda posegnu
za kontelom powanja PDV i uniformnog smanjenja poreza na zaradeh{fet
al., 2011), dok jezgro EMU i dalje nemilosrdno igki za fiskalnu restrikciju.
Pod tim okolnostima, kratkoéoa matrica ishoda i strategija kaje verovatno
koristiti privrede jezgra i periferije EMU kljino zavise od obima transfera koji
se polako gasi (iz ugla drzava jezgra ¢am® sar,). Naime, pod uslovom da
vaZzi sledéa relacija:

35 t0m G <3 5, CORE (5)

ti. udeo jezgra u troSkovima fiskalnog prildgwanja EMU periferije ne
prevazilazi koristi koji bi jezgro moglo imati, &zeno u ekvivalentu sadasnje
vrednosti, moZzemo pretpostaviti da ,namazane poteemlje (n) periferije

(u daljem tekstu GIPS) mogu pregovarati (kvazidisktransfer i time prebaciti
deo troSkova fiskalnog prilagavanja na drZaven) jezgra Evrozone, zbog
mogwih negativnih eksternih efekata koji usled otkazatplati duga zemalja
sa periferije, naravno ukoliko se opstanak EMU smgavnim dobrom
(Fahrholz-Wojcik, 2012). Mautim, udaljtemo se od izvornog Fahrholz-
Wojcik modela uvdenjem sledé&h pretpostavki:

an CmF =1 CmF — CanSf (6)
CmF_BmGlps_Cm TnSfS (|'g) PDmGPS/YmG'PS:COHSt. (7)

S obzirom da svaka prezaduZena drZzava mora vezgtpamarni suficit
obezbéuju¢i da u sadasnjoj vrednosti javni dug raste spasileosnove za
oporezivanje, ne8 mai da uz potreban kredibilitet sebe obavezu na ttpla
iznosa viSeg od desne strane nejéoma (7), nasuprot sadasnjoj vrednosti
svojih efektivnih troSkova, umanjenih za koristij&kkanogu imati od statusa
¢lana EMU, i transfera iz jezgra, na levoj stranjede&ine. Pored toga, obe
strane, jezgro i periferija EMU bi morale da poremesamo svoje troSkove sa
svojim koristima dok su u statusilena Evrozone, \ei troSkove koje same
moraju podneti radi@vanja EMU nasuprot individualizovanih gubitakaikmj
nastali hipotetikim raspadom:

C.F-5.0PS. C.F =(1- 7) C.F- 5,CPS & 5 GPSy CmF(a)+p) (8)
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Cor (wp) = K* (9)°
sz CmF - Tn CmF - CnTnSf (10)
0 Con -Bn R & B, C (1-w-p) (11)

Relacija (8) i pojasnjenje dato u narednom izr& ifa taj na&n, opisuju
Lostati ili napustiti“ razmatranja za teSko zaduZeétanice EMU, dok relacija
(11) poredi troSkove dquvanja sa troSkovima demontaze EMU iz ugla drzava
jezgra EMU®.

Ocigledno da je izuzetno teSko obuhvatiti stratedifge bi preferirale
drzave ¢lanice, kao i subjektivno oditen zng&aj svojih i odluka ostalih
ucesnika. U tabeli 2 smo skicirali generalno raspeatrategije za takozvane
reprezentativne agente iz jezgra i sa periferijgd,Jiao i ishode izbora ostalih
ucesnika iz svake grupe.

Ponovo je lako udti da se ¢lanice EMU su®avaju sa mnoStvom
verovatnih ravnoteznih stanja, od kojih su dva iftab(mada samo jedno od
njin implicira opstanak Evrozone), premda je¢é&restanje do sada najradije
birano iako je inferiorno, privremenog karaktesxé& nestabilnije kao fenomen.

Slicno veini igara pregovaranja, pregovori o obimu i usloaim
(kvazi)fiskalnih transfera odigravaju se sekvenoga pre nego u jednom
koraku. Obe strane — jako jezgro (recimo, Né&kaa i slabija periferija (npr.
GIPS) — naizgled ostavljaju klauzulu izlaska otvmmm, bar u teoriji. Obe
strane mogu doneti odluku o napuStanju monetarng unugroziti sve —
ukljucujuci i sopstveni privredni rast, reputaciju i prospetrna dugi rok.

Bilo bi u interesu obe strane da ovaj blef predstao Sto realniju alternativu,
sve dok traje igra oko transfera koji bi doveo davnoteZenja. Tek nakon Sto obe
strane (drzave) provere jedna za drugu koliko su lda izvrSe pretnju, nekako
(manje ili viSe) uklj@ujuéi u proces poreske obveznike kao i banke koje su
Jprevelike da bi propale”, reSenje bi se mogléind vezi sa tim, finansijska trzista
¢e pokazivati sve @@l iznurenost kako proces pregovaranja peota poskati u
sluéaju uspeha pregovora, ali samo @tav obrazac ovog pregovora oko
(kvazi)fiskalnih transfera, naravno ukoliko nijedod Nashovih ravnoteZnih stanja
nijje odabrano. M#utim, usred krize poverenja, pregovargesto pribegavaju
takozvanoj ,dilemi zatvorenika“, i tako ne uspevala ddu do reSenja koje je
najboje za sve strane, étak bilo kog reSenja. Istorija konflikata u ljudskaimustvu
krunski je svedok ovakvih neuspeha, a upozorengasvim jasna.

5 o predstavlja mogtnost méunarodnih poverilaca da izvr$e konfiskaciju, golobuhvata
posledice po reputaciju usled eventualnog otkaaglati javnog duga i napustanja EMU.

18 |zrazi na desnoj strani jedtima (8) i (11), predstavljaju koristi koje bi iza# napustanjem
¢lanstva u EMU, kao oportunitetne troSkove.
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Tabela 2: RaspolozZive strategije za drzave jezgrapieriferije EMU

KONSOLIDACIJA | OTKAZ | OKLEVATI
JEZGRO GIPS | PRILAGODAVANJE IZLAZAK
OSKUDAN - BEZ ILI SA | LoSe za GIPS NESOVA 3 LoSe za GIPS
NISKIM z Bolje za JEZGRO RAVNOTEZA | (neuspeSan blef?
Najnepovoljnij

e za obe strane

IZDASAN- VISOK 7 NESOVA Nije mudro za | Najbolje za GIPS
RAVNOTEZA GIPS Najgore za
Najpovoljnije za obeg Najnepovoljnij | JEZGRO
strane e za JEZGRO
OKLEVATI Najgore za GIPS LoSe za LOSA
Najbolje za JEZGRO | JEZGRO RAVNOTEZA
(neuspesan LoSe za obe
blef?) strane

Razumevanje promena u poZeljnosti i sklonosti dadsdbere opcija izlaska
kriticno je za preddanje ishodacitavog ovog ,na ivici nerava“ procesa
iterativnog pregovaranja. U stvari, niti ima ekorskog smisla, niti dovoljno
vremena za odugowanje. Neméka mora da odki: ili da prihvati zn&ajne
fiskalne transfere ili da omodguekspanzivnu monetarnu politiku u Evrozoni i
evroobveznice (u oba slaja se radi o kofinansiranju akcije spaSavanjtiné
dopusti depresijaciju evra u Ziggnijem stepenu. Slabiji evro bio bi u interesu
svih ¢lanica.

PrezaduZzene drzave EMU ne mogu podneti dubinu janje fiskalne
konsolidacije, kao i strukturna prilad@vanja koja postaju imperativ u
danasnjoj asimetinoj i disfunkcionalnoj monetarnoj uniji. Vlade kojaogu
uzeti u zajam po do sada ne zabeleZeno niskim kémagtopama (sada, u
slutaju Nemake vrlo blizu 0 % u realnom izrazu na desetogodi&tjveznice)
jednostavno moraju odigrati svoju ulogu u podrskipnih E(M)U zahteva.
Banke mogu i treba da pruZe podrsku u tim nastioj@njBelcerowicz (2012) se
zalaze protiv finansijskog restrukturiranja banadkajavnih izvora, ukoliko
rezerve nacionalnin Sema za osiguranje depozita piranéene, jer su
spaSavanje banaka i spaSavanje drzava dve dijaneesaprotne aktivnosti.
Trenutno se drZzavne obveznice, koje i dalje nos®pmnogo visi od kamatnih
stopa na zajmove za rekapitalizaciju banaka, iedatgli ne hteli prihvataju od
ECB kao kolateral, a ujedno su implicitno garantevako stvari krenu loSim
putem. Takvu bezuslovnu podrSku bi trebalo uzetilku privatnog bankarskog
sektora i ugraditi kaznene elemente u politiku Bker
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Konano, ozbiljno sumnjamo u kredibilitet i izvodljivost slicnih
palijativnih reSenja, kojima se predlaZze priviemztazak i ponovni ulazak u
EMU, vet po odluci same drzave. Palitb ,zavrtanje ruku“, ulep3avanje
realnosti kroz korekcije u proceduri i finansijskarka jednostavno gde
delovati ovog puta. Prevdrili odustati — na liderima E(M)U je da odie!

Zakljucak

U radu pokuSavamo da rasvetlimo istorijske i kangtione uzroke krize u
Evrozoni, elemente akutne pretnje kao i déimo one odgovore ekonomske
politike koji u kratkom roku mogu da sgeeraspad EMU. Poslednje ali ne i
najmanje vazno, u radu razvijamo specifi matricu ishoda taktke igre kako
bi razmatrali opcije i trenutnu verovatno izbora raspoloZivih strategija
reprezentativnih agenata, koje sa svoje stranevajurtri razliita ravnotezna
stanja.

PredloZeni paket politika od tri elementa reSaviveta deo u@enih
problema. ECB je bila opsesivno dena i revnosna u pogledu cilja niske
inflacije, u istoj meri u kojoj su i nacionalni kd drZzava u jezgru EMU u
pogledu mera fiskalne Stedljivosti. Sustina nadegllpga politika oslanja se na
do sada nepostdjekonsenzus da su obe ove ideje neodgovorne i pogre
Glavni potezi se grupiSu oko imperativa Bradyjekiskanevropskih obveznica
kako bi se umanijili troSkovi otplate duga, minin@gn ali odl&nog
(kvazi)fiskalnog transfera, koji bi na idealan¢imapodupro glavne korisnike
projekta monetarne unije i EIB obveznice koje bmstisale privredni rast i
izvukle tatkove EMU iz recesionog blata.

DokaZe li se EMU nesposobnom da postigne opisanséazus u izboru
mera ekonomske politike, jedina alternativa za deine drZzave bila bi da
napuste Evrozonu. Ovim bi se monetarna unija smalgrostor sa kojim se
lakSe moZe upravljati i smanjila stepen asimetnijgkroekonomskih Sokova
kojim bi oblast bila izloZzena. Ovo bi, mhgtim, imalo do sada neiéne
posledice na jednosmeran uspeh planiran od strargpskih tehnokrata i
francusko-nemiku osovinu. Da ne govorimo o izuzetnoj sloZzenosticpsa
izlaska iz monetarne unije koji bi morao biti odgavo kodifikovan da bi se
izveo na uréen n&in.

Na Zalost, zbog takozvanog efekta ,dileme zatvdankoji je prisutan u
procesu pregovaranja unutar EMU, i prividne sigsthoneodrzZivog
iIstovremenog usporavanja, delémi raspad Evrozone u vreme kada je ovaj rad
nastajao izgleda mnogo verovatniji od stvaranjickre mase (kvazi)fiskalnog
federalizma koji je neophodan da bi se doslo ddhidasg uravnotezZenja.

TeSko je réi da li ¢e EMU biti dovoljno mudra i stma da prebrodi ovu
krizu. Ipak, lako je uéiti da izvodljiva reSenja u oblasti makroekonomige bi
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bila prijatha za mnogelanice unije. Neuskliene reakcije na krizu vesu
koStale poreske obveznike drzava Evrozéiteve dve godine &janja i nesto
viSe potroSenih evra. Privrede Evrozone mogle ko larotr&iti joS jednu
deceniju do korine normalizacije. Ipak, da bi se krenulo u ozdemnji, mora
se suditi sa bolegu, prihvatiti dijagnoza i krenuti u éenje. O, dagak i pre
toga, bolesnik moré&vrsto verovati u mogtnost oporavka.
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GET OVER OR GAME OVER:
THE RISE AND FALL OF THE EMU

Abstract: After two decades of being a monetary unification gospel, EMU is
at a brink of dissolution. The European (Monetary) Union, including its
political significance and economic future has been hanging in balance ever
since the May of 2010, most recently reaching the very end of the rope. This
paper attempted to discern historical and constructional origins of the
Eurozone crisis, layers or ingredients of the ongoing peril as well as to
identify a short-term technical policy response, necessary for avoiding the
imminent break-up of the EMU. Last but not least, the article developed a
game theoretical pay-off matrix in order to consider the menu and tentative
likelihood of representative agents’ available strategy pairs, that in turn
revealed three distinct equilibria, one of which will decisively shape the
immediate outlook and ultimate fate of the Eurozone. However, the current
pairs in the core vs. periphery pay-off matrix of apparently pursued
strategies do not lead to the desirable, superior Nash equilibrium. Out of
three bargaining equilibria possible, only two are Nash-stable and only one
associated with EMU’s survival. It is hard to say whether the EMU will be
lucky and wise enough to weather this crisis. It is easy to say that feasible
macroeconomic solutions won’t be pleasing for many of its members.

Keywords: Euro(zone) crisis, BoP imbalances, European sovereign debts,
bail-ins, (quasi)fiscal transfers
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PRIVREDNOG RAZVOJA
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UDK Apstrakt: U radu se razmatraju vazna pitanja uticaja institucija
330.34: i politicke nestabilnosti na privredni razvoj. Medu faktorima koji
338.124.4 dovode do razlika u nivou dostignute ekonomske razvijenosti
330.342 izmedu zemalja, su i razlike u nivou razvijenosti institucija. U
Pregledni rad radu se najpre razmatraju pitanja definisanja institucija, razlike

izmedu ekonomskih institucija, politickih institucija 1 politicke
moc¢i. Rad razmatra i moguénost integracije teorija endogenog
privrednog rasta sa teorijama endogene ekonomske politike
(razvijene u okviru politicke makroekonomije), kako bi se
formulisana ekonomska politika, koja ¢e imati posledice na
privredni rast, analizirala na osnovu sumiranja preferencija
glasaca u jedinstvenu ekonomsku politiku koja je politicki
motivisana (prvenstveno oportunistickim motivom). U ovom se
kontekstu razmatra kako ¢e postojanje politicke nestabilnosti koja
proizvodi neizvesnost u vezi sa odrzivoséu institucija, kao i sa
buduéim ciljevima i merama ekonomske politike, uticati na
smanjenje privrednog rasta. U radu se razmatra i primer velike
instiucionalne promene do koje je doslo u bivsim socijalistickim
zemljama koje su se opredelile za ekonomsku tranziciju 1
izgradnju demokratskog drustva. S tim u vezi se razmatraju
institucionalni faktori koji su doprinosili uspesnosti procesa
tranzicije, kao 1 faktori koji su opredeljivali razlike u izgradnji
institucionalnih okvira u ovim zemljama.

Primljeno:

20.11.2012.

Prihvaceno: Kljuéne reéi: institucije, politicka nestabilnost, politicka
28.01.2013. makroekonomija, ekonomije u tranziciji

1. Uvod

Ekonomska nauka je od samihcéptaka svog razvoja bila zaokupljena
pitanjemkaoiji faktori determiniSu bogatstvo, odnosno nivavignosti jednog
naroda ili jedne zemlje Tako i najpoznatije delo rodotelnika klaséne
politicke ekonomije, Adama Smita (1723-1790), nosi naslsirazivanje
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prirode i uzroka bogatstva narod@l776). Ekonomisti su se ovim pitanjem
bavili prvenstveno u cilju utdivanja determinanti koje podsti privredni
razvoj, u pokusaju da utvrde uzroke koji dovoddatma da se zemlje nalaze na
razli¢itim nivoima razvijenosti, a kako bi se kreatorim&onomske politike
sugerisali n&ini i instrumenti kojima bi se podstakao privredazvo;.

Medu mnogobrojnim faktorima koji su tokom razvoja e&orske misli
dovadeni u vezu sa privrednim razvojem, svakako su damhgposebnog
zn&aja oni koji se odnose na razvijenost ekonomskiolitickih institucija i
njihov uticaj na akumulaciju fizkog i ljudskog kapitala, ali i podsticanje
inovacija i korigenje novih tehnologija, kao ranije definisanih, vaanijih
faktora privrednog razvoja jedne zemlje. Za razlidd faktora kao Sto su
geografske razlike ili kulturoloski faktori koji senogu koristiti da bi se
objasnile razlike koje postoje izihe zemalja u dostupnim tehnologijama, ili
razlike u visini investicija u fiziki ili ljudski kapital, institucije se javljaju kao
fundamentalni faktor razlika u ekonomskoj razvijstn@emeiu zemalja.

Razvoj savremene teorije priviednog razvoja moZe psematrati u
kontekstu dve faze — prve, prisutne u teoriji i @ijippd sredine 1950-ih do
ranih 1970-ih i druge faze — od sredine 1980-ihddmas (Helpman 2004).
Upravo su u toj drugoj fazi do izraZzaja doSli fakt&oji se odnose na
drudtveno-ekonomske strukture, kao detrminantergmivog razvoja. Naime,
ranije insistiranje na akumulaciji proizvodnih inpu zamenjeno je
fokusiranjem fundamentalnih faktora, kao Sto swnéébski ili institucionalni
faktori, kojima se ténije mogu objasniti razlike u visini dohotler capita ili
u stopama privrednog rasta, ostvarenih u ¢girhi zemljama. To omodiava da
se razume zbogega su neke zemlje siromasne — zato Sto imajurdisionalne
institucije, ali je mnogo sloZenije i teZe pitargieog cega zemlje prihvataju i
opredeljuju se za takve disfunkcionalne institucije

Formiranje i razvoj institucija se navodi kao Kip izvor transformisanja
zapadnoevropskih zemalja u moderne ekonomije, &r@&ina znanju i njegovoj
primeni u razvoju novih tehnologija. ZaStita viaih prava i podsticanje
procesa modernizacije zahtevali su postojanje oaggeéih politickih
institucija koje su mogle da ogragi uticaj onih interesnih grupa koje su zbog
sopstvenih intresa bile oponenti modernizaciji. @adu institucije zemalja
razvijenih ekonomija imale odiujuéu ulogu u podsticanju inovacija i
koris¢enja novih tehnologija. Akumulacija kapitala, atinanja kao i ulaganje u
razvoj, ne bi bili mogéi bez zaStite vlastkih prava i institucija koje
promoviSu vladavinu prava, pridrZavanje ugovorniteveza i ogradavaju
uticaj i ma onih koji pravila definiSu. Zato se institucijevimju kao faktor
zaStite pojedinaca jednih od drugih, ali i kao émkrzaStite pojedinaca od
delovanja same drzave.
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Politicka makroekonomija je makroekonomska disciplina lefanomska
kretanja posmatra u kontekstu pdakih uticaja na njih, a n# kojima je
najvazniji uticaj polittkih izbornih ciklusa. Najvazniji makroekonomski
pokazatelji kao Sto su stopa inflacije, stopa negkgmosti ili stopa rasta
dohotka (privredni rast) beleze ciktie fluktuacije koje se mogu dovesti u vezu
sa politekim faktorima, a joS viSe se izbor ciljeva ekonomglolitike od strane
kreatora ekonomske politike moZe dovesti u vezunjgaa. To se duguje
¢injenici da su kreatori ekonomske politike (viadeoliticari, koji na izborima
dobijaju podrSku glasa za odréenu politiku. Glasé se pri tome na izborima
opredeljuju prema ekonomskim rezultatima kreat&@nemske politike, kao i
na osnovu sopstvene partijske pripadnosti (Dowrs L%bot toga se kreatori
ekonomske politike trude da ekonomske rezultatdgpeee boljim nego 5to oni
zaista jesu i to poznajuprefencije glaséa u odnosu na nezaposlenost, dohodak
i inflaciju, vodeti ekonomsku politiku na osnovu oportunt&ih motiva pobede
na predstoj@m izborima (Nordhaus 1975). Pored oportugigip motiva koji
izjedn&ava ponaSanje svih kreatora ekonomske politike, bbzira na
partijsku, odnosno ideoloSku pripadnost, vaznosiefii da prilikom kreiranja
ekonomske politike do izrazaja moguédpartijski ciljevi kreatora ekonomske
politike — da se poboljSa pozicija onih segmenatetda koji odrdenoj partiji
pripadaju ili koji odréenu partiju podrZzavaju na izborima (glasajma nju).
Tako se deSava da learske partije za svoj cilj imaju niZu stopu hezad@ogsti
i ve¢u jednakost u raspodeli dohotka, a déasrske imaju suprotne ciljeve, jer
se obrdaju razltitim potencijalnim glas&ma (Hibbs 1977). Ovo je sustina
poznate Seme ekonomsko-partijskog modela (Snowdame 1997) koji
pokazuje osnovu mnogobrojnih modela pdkith makroekonomskih ciklusa.

Kljuéno ograntenje polittkoj zloupotrebi ekonomske politike predstavlja
racionalnost glasa i njihovo poznavanje stvarnih motiva pdiitia, Sto
onemogdava kreatore ekonomske politike da gt@sabmanu predizbornom
manipulacijom. Mdutim, ¢ak i u sli&aju racionalnih, namesto naivnih glaaa
postoje izvori zloupotrebe koji se prvenstveno adnona informacionu
asimetriju koja postoji izt glas#&a, s jedne strane i kreatora ekonomske
politike, s druge strane, a u vezi sa njihovom ketaptnodu u vaienju
ekonomske politike (Rogoff, Sibert 1988; Rogoff @R9%Pored toga, kao vazan
ograntavaji faktor, koji dovodi do znéajnih politicki generisanih fluktuacija,
javlja se izborna neizvesnost iz koje proizilaziifpgka nestabilnost, koja na
zn&aju dobija sa wv@m razlikama u ekonomskim ciljevima izihe politickih
rivala koji izlaze na izbore (Alesina 1987). Zbogga se kao r&@n za
prevazilazenje moge zloupotrebe ekonomske politike javljaju raitii
institucionalni aranZmani kojima se ogréava politéki uticaj kreatora
ekonomske politike, prvenstveno u domenu monetgwléike i to njenim
prepuStanjem nezavisnoj centralnoj banci, kao ipokm zalaganjem za
odbacivanje diskrecionih prava i za prihvatanjevipgau vaienju ekonomske
politike. Kao najverovatniji izvor zloupotrebe elkmmske politike ostaje
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fiskalna politika koja je uvek u rukama viade —ipp&hra, zbogega se javljaju
politicki budzetski ciklusi.

lako je analiza politke makroekonomije adekvatna za zemlje razvijene

parlamentarne demokratije, ona se pokazala prigenij i na tranzicione
ekonomije koje karakteriSe i tranzicioni palki sistem prelaska u
konsolidovane demokratije. Dva procesa, ekonomshmliticke tranzicije,
pokazala su se kao tesobno uslovljena, a zbog nedostataka koje kaia&ter
prelazni politéki sistem, kao i troSkova koje ekonomska tranzicigmee
¢itavom druStvu, a najviSe najsiromasnijim slojevirabbupotreba ekonomske
politike u politikke svrhe prisutnija je nego u razvijenim demokriatsk
zemljama (Brender, Drazen 2005). U ovakve karalike uklapaju se i
ekonomska i politka kretanja u Srbiji, koje karakteriSe izrazita ipptka
nastabilnost i usporavanje ekonomskih reformi, k&esta zloupotreba fiskalne
politike u politcke svrhe, ali i prihvatanje modela ekonomskog razvo
baziranog na agregatnoj traznji i to ddwjaagregatnoj potro3nji koji pruza
moguenosti za zloupotrebu u politte svrhe.

2. Znacaj institucionalnih promena

Promene do kojih je u istorijtoveianstva dolazilo, a koje su imale
ekonomske posledice, mogu se smatratiinean na Kkoji je institucionalni
razvoj uticao na privredni rast i razvoj. To se eg#imeniti i na najstarije
oblike organizacije ljudskog druStva, kada je savegem poljoprivredne
proizvodnje morao da bude osmiSlien i odgovaiajsistem vlasniStva i
vlasnikin prava. Taj se sistem zasnivao u prvo vreme penunalnom
vlasnistvu, da bi evoluirao u pravcu razdvajanjavpr drzavnog i privatog
vlasniStva, izazivajti znatajne ekonomske promene. Krah Rimskog carstva,
bas kao i kasnije industrijska revolucija, mogu m®Esmatrati i u kontekstu
zn&ajnih institucionalnih i organizacionih promena, kigih je u oba sléaja
doSlo. Naravno, istorija se moZe posmatrati krogons i padove nacija i
carstava, uspeh ili neuspeh nekog organizaciond@gnja vezani su za
napredovanje ili nazadovanje drusStava, dok je tiEl$hko progres potreban, ali
ne i dovoljan uslov za uspeh. Kija je, ipak, uloga koju imaju institucije u
podsticanju ekonomskog i drustvenog razvoja.

Dominantni uticaj institucija na privredni rast rewa njihovo jasno
definisanje, kao i praviljenje razlike izthe institucionalnih karakteristika —
ekonomskih institucija, politkih institucija i politcke mati (Acemoglu 2010,
111). Institucije se mogu definisati kao ,pravigre u drustvu, ili formalnije,
ograntenja koja su ljudi osmislili da bi oblikovali svojaeiusobne odnose*
(North 1990, 3). Ekonomske institucije oblikuju rivet kljucnih ekonomskih
aktera u druStvu, utii na investiranje u fizki i ljudski kapital, kao i u
tehnologiju, ali odréuju i organizaciju proizvodnje. Ekonomske instifaci
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uti¢u i na razlike u stepenu efikasnosti i potencijalinemlje za ekonomski rast,
ali i na razlike u raspodeli dobiti izahe pojedinaca i druStvenih grupa.
Ekonomske institucije su rezultat kolektivnih izadwojecini drustvo. Pri tome
se u vezi sa izborom ekonomskih institucija jaujlpnflikti interesa izméu
razlicitih grupa i pojedinaca.

Ekonomske institucije imaju sle¢ke karakteristike: reguliSu ekonomsko
ponaSanje na dm koji u kratkom roku moZe da bude konfliktan sa
pojedin&nim preferencijama; proizilaze iz zajetkih ocekivanja koja su
posledica olgiaja, poverenja, pravnih okvira i sl.; najbolje réate daju ako se
na ekonomiju gleda kao na ,igru koja se ponavlj&ojoj se véina transakcija
deSava mnogo puta; funkcioniSu za sve pojedincesthaaiin, nezavisno od
identiteta ekonomskog subjekta koji obavlja nekansakciju (anonimnost).
Institucije pri tome obezldeiju kljuctne ekonomske funkcije: zasStitu viagkih
prava i ugovora; postojanje, funkcionisanje i regiyu poslovanja banaka i
finansijskih trZista; socijalnu politiku i socijainsigurnost (institucije trzista
rada); jasnu poresku politiku koja se moze smapravednom, prediktabilnom
i koja je nametnuta svim ekonomskim subjektima;itjol konkurencije,
industrijsku politiku i trgovinsku politiku; povenge izmetu ekonomskih
subjekata, poverenje i poSteno delovanje javnittitimgia (nepostojanje
korupcije, pouzdanost spradenja zakona i sl.). (Hare 2001, 5-6)

Uzimajwi u obzir karakteristike ekonomskih institucija, eorse mogu
smatrati speciéinim javnim dobrima koje ne moZe da obezbedi trZidtene
koje obezbéuje trziSte, drzava bi regulisala u skladu sa jewmnteresom.
Dakle, uloga drzave u kreiranju i funkcionisanjsgtitucija je velika. Na nivou
drZzave u odlgivanju o tim pitanjima presudnu ulogu ima politika.

Politicka ma@ se javlja kao odkuju¢i faktor u razreSenju konflikata oko
izbora ekonomskih institucija i u njihovom oblikaya. Politcka ma de jure
(formalna) potie od politékih institucija koje odréuju ogranéenja i motive
kljuénih aktera u politikoj sferi. Ovako definisana poliia ma ukljucuje
formu vlade (demokratija naspram diktature) ilimbogranéenja polittara ili
politicke elite. Polittka ma de factomozZe biti i u rukama onih kojima nije
alocirana preko politkih institucija, v& je posledica njihove sposobnosti da
razlicitim metodama nametnu svoje Zelje i motiggavom drustvu. Ova
sposobnost moZe poticati od njihove ekonomskéi,neainosno od ekonomskih
resursa kojima raspolazu (Acemoglu 2010, 112).

U definisanju institucija mogu se &b razliciti pristupi. Jedan od
najzastupljenijin podrazumeva da se institucije megu poistovetiti sa
organizacijom. U terminologiji teorije igara instifje predstavljaju pravila igre,
dok su organizacije sami igtiaOrganizacije moguginiti grupe pojedinaca koji
mogu imati neki zajedwki interes. Njihovo delovanje je ogra@eno pravilima
igre, mada i oni, sa svoje stranecutna evoluciju ovih pravila (North 1990).
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Siri koncept definisanja institucija obuhvata poethu, ali uklj@uje i njihovo
definisanje u okviru socioloSkih i polikih nauka, tako da one predstavljaju
sistem institucionalnih elemenata, kao neéfiti faktora koje je stvorigéovek,
koji zajednéki generiSu regularnost u ponaSanju. Ovi institoaloi elementi su
egzogeni za pojedince dge ponaSanje utu, a obuhvataju pravila, verovanja i
organizacije. Pravila oddeju efikasno pona3anje pojedéméh aktera.Cak i
kada postojiévrsta formalna struktura organizacije, pojedin@kipmoraju biti
motivisani da se pridrZzavaju pravila. To posebnstage vazno za odrZivost
institucija u kojima postoji neformalna struktuna,kojima akteri moraju da
znaju dac¢e odrelene akcije, odnosno odieno ponasanje biti pfano
nagradom ili kaznom. Pojedinée na taj n&n odlwivati o prihvatanju pravila i
preduzimati 6ekivane aktivnosti, kako bi u datoj institucionglrgrukturi
obezbedili najbolje ishode.

Institucionalna analiza¢esto podrazumeva kontekstualnost institucija,
kojom se, s jedne strane, objaSnjava da se udedira okolnostima moZze
formirati viSe razKitih grupa institucija, kao i da, s druge stranejapa
odreienih institucija i njihova odrZivost, kao i razvqijroizilaze iz istorijskog
razvoja jer postoji istorijska uslovljenost evojednstitucija.

3. Modeliranje uticaja politicke nestabilnosti na privredni rast

Politicka nestabilnost se ukljuje u ekonomske modele kao faktor koji
uti¢e na odldivanje pojedinanih ekonomskih subjekata i kreatora ekonomske
politike i to tako da oni ne biraju optimalno ref@enMada se politka
nestabilnost mozZe definisati na ré&ik naine — odcestih smena vliade —
kreatora ekonomske politike, regularnih — na izipari ili neregularnih —
prevratima ili revolucijama, preko etkih i politickih konflikata u drustvu, ona
ima dve vaZne karakteristike (Carmignani 2003, BRjva se odnosi na
nemogudnost da se konflikti reSavaju u institucionalninviskna, zbogcega se
ekonomski, ideoloski ili etkki problemi i konflikti reSavaju nasiljem, poliki
motivisanim ubistvima, ili revolucijom, Sto je kdtaristicno za nedemokratska
drustva. Druga se odnosi na atee polittke dogdaje koji izazivaju
nestabilnost i neizvesnost. Takvi ddga su ¢este smene vlade ili izborna
iznenalenja koja se deSavaju kao posledica pamén razlika u interesima i
cilievima izmelu politickih rivala, kao i promene u preferencijama géasa
Ovakva nestabilnost je prisutna u polu-demokratskatn i demokratskim
drustvima.

Uticaj politicke nestabilnosti na ekonomska kretanja ogledagenarisanju
neizvesnosti u vezi sa stabildaSinstitucija, kao i budtom ekonomskom
politikom vlade (stopom inflacije, poreskim optégajima, drzavnim izdacima,
politikom deviznog kursa, visinom agregatne tragnjeo moZe uticati na
sigurnost vlasgkih prava, priliv finansijskih sredstava iz inoststva,
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produktivnost kapitala, a 5to povratnocaetna odluke ekonomskih subjekata da
investiraju, ali i na odluke samih kreatora ekonkenpolitike, koji mogu biti
podstaknuti na zloupotrebu ekonomske politike kiakpoveali svoje Sanse za
ostankom na vlasti ili kako bi vezali poteze namdfade za njihove danasnje
odluke. Sto je wa verovatnéa gubitka na izborima, to su kreatori ekonomske
politike viSe podstaknuti na zloupotrebu ekonomstiike.

Jedna od vaznih posledica pali nestabilnosti jeste i ona koja odnosi na
privredni rast. Ukoliko se gl od poznate neokldésie proizvodne funkcije
koja za firmui glasi (Carmignani 2003, 3-5):

Y = AKK ) (KL)™ @

politicka nestabilnoste uticati na deo dohotkdj koji ostaje preduze i, tako
da povéana nestabilnost dovodi do péa@e neizvesnosti da d¢e preduzée
moc¢i da ostane vlasnik svog celokupnog dohotka. ¢Bouticati na visinu

ocekivanog profita z) i to preko verovatnee () dace preduzée prisvojiti
A —ti deo dohotka (& A<1):

E(77) = (1- 0+ oA)Y, - WL, = (r + I)K, @

Intenzitet polittke nestabilnosti, odnosno neizvesnosti, kao invareks
politicke neizvesnosti:(1—-og +0A)=p, (0 < p < 1), uticde na ponasanje
preduzetnika i investitora, upravo na osnovu njépercepcije u kojoje meri
moc¢i da prisvoje realizovani profit. Smanjenje privnedaktivnosti se moze
ocekivati kao posledica nepoverenja privrednih sultigk odnosno politke
nestabilnosti koja se u Siroj literaturi ne vezgjgmo za politke izbore i
neizvesnost u vezi sa pobedom na izborima (kadeendad do promena u
ekonomskoj politici), vé i za garantovanje svojinskih prava i Sire za Waaa
prava (antikorupcijski i antimonopolski zakoni). €&Swse to odnosi na Siri
kontekst razvijenosti institucija i njihov uticajanprivredni razvoj. To se i
formalno moZe predstaviti kroz jediiau maksimizacije profita firme, uz
tehnolosko ograenje predstavljeno proizvodnom funkcijom:

r=paALl™ -9 ©)

Ukljucivanje u model domanstava koja maksimiziraju svoju
intertemporalnu korisnost dovodi reSavanje problema&simizacije do poznate
forme Ojlerove jednéne:

(r-p)= %[paALl‘” -0- ,o] (4)
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Prema ovoj jedn#ni, vedi indeks polittke nestabilnosti izaziva nizu stopu
rasta ekonomije, smanjujuakumulaciju kapitala, kao i potroSnju i rast dtkao

Razvoj teorija endogenog privrednog rasta upravadima polittke i u
okviru njih institucionalne faktore koji na privredrazvoj uttu, postavljajdi
pitanje i da li su siromasne zemlje zapravo samerée niske stope privrednog
rasta, kao i na koji i ekonomska politika moze igrati odlyjuéu ulogu u
priviednom razvoju. Ekonomska politika se, pri tome mozZe uzimati kao
egzogena u modelu jer ne predstavljacaiou varijablu, odréenu izvan
sistema. Ona je zapravo posledica i rezultat naimerspecifenim ciljevima
determinisanih odluka pojedinaca i grupa, koji imapnotive (cilieve) i
ograntenja, sléna ekonomskim subjektima u modelima mikroekonomske
optimizacije. Zbog toga se javlja potreba da teoendogenog rasta bude
udruZena sa teorijom endogene ekonomske pdiitiRersson, Tabellini 1992,
5). Time bi se obezbedio odgovar@janaliticki okvir za razmatranje faktora
ekonomskog rasta i razvoja, sa ciljem da bududetvr razlozi zbog kojih
razlike u ekonomskoj politici dominantno &ui na razlike u stopi ekonomske
razvijenosti, izméu zemalja. Za to je neophodna analiza piditi motiva i
politickih institucija. Sama raspodela palke mci u drustvu je endogena. U
tom kontekstu se razmatraju efekti na ekonomski zastite vlasrikih prava,
primarno, preko uticaja ha motive investitora daestiraju.

Ova analiza se moZze sprovoditi bez direktnog @kipnja politickin
institucija i mehanizma politkog uticaja — kada postoje dve grupe subjekata,
oni koji investiraju i oni koji troSe, a neodgovipuéa zastita svojinskih prava
uti¢e na motivaciju da se izrhe njih vrSi redistribucija resursa u Kkorist
potro3nje, Sto smanjuje akumulaciju i rast (BenbaBustichini 1991.). Taki®
je mogute i direktno ukljgivanje politékog procesa i mehanizma formulisanja
politike, kada se razmatraju efekti palitih konflikata u vezi sa valinom
(delom) dohotka koji se preraspodeljuje u demokmats drustvu. U ovonge
slutaju, uz prisustvo racionalnih glasa rezultat, u formi ravnotezne poreske
stope, zavisiti od prisutne nejednakosti u drugiMeltzer, Richard 1981). U
modelu méugeneracijskog preklapanja (Persson, Tabelilni 1 §®draspodela
je loSa za rast, a ¥a& nejednakost izaziva usporen rast, osim ukoliko ta
preraspodela ne z&ia vece ulaganje u obrazovanje (Perotti 1990; Saint-Paul,
Verdier 1993). Druga grupa teorija analizira fummkalinu raspodelu dohotka i
njen uticaj na ekonomski razvoj (Alesina, Rodrik919 Bertola 1990), za
razliku od prethodnih modela u kojima se raspodelaotka ticala utvivanja
ravnoteznog opSteg poreza na dohodak, funkcion@spodelate uticati na
sektorske razlike u poreskim stopama.

1 Ovako se veoméesto naziva teorija politke makroekonomije koja se odnosi na formulisanije i
realizaciju ekonomske politike u modelima koji @jju preferencije politiara proizasle iz
njihovog oportunistikih ili stranakih motiva.
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Zbog toga se politke institucije javljaju kao odltujuée za agregiranje
(svaienje) konflikata koji postoje izndel pojedingnih interesa u jednu javnu
politiku koja se sprovodi. U demokratskim druStvide zbog toga porez na
dohodak zavisiti od stepena prisutne nejednakosstiazliku od nedemokratskih
drudtava u kojima nejednakost ne mora da izazovezpau korist preraspodele
dohotka. Sektorske razlike u oporezivanjudatan, i u demokratskim, slho
kao i u nedemokratskim rezimima, mogu primarnoqaatiod uticaja odidenih
interesnih grupa koje mogu lobirati i vrSiti ra&#ie forme pritisaka. Tako da
razlike u oporezivanju e poticati od razlika u broju onih kaje imati koristi
ili Stete od oporezivanja, ¥eod toga ko i koje grupée biti viSe ili manje
oporezovane i kakav je njihov podki uticaj. Zbog togate vei rast biti
ostvaren u onim demokratijama u kojima je ostvareeéa jednakost u
raspodeli, Sto ne vaZi i za nedemokratska druS8adruge strane, va
koncentracija mé@ i uticaja vlasnika zemlje (na primer, kao jednud) faktora
proizvodnje) uticée na smanjenje rasta, bez obzira da li feorelemokratskim
ili nedemokratskim drustvima.

4. Primer uticaja institucionalnih i politickih promena u
ekonomijama u tranziciji

Zemlje koje su usSle u ekonomsku i pahti tranziciju, radi izgradnje
trziSnog ekonomskog sistema i demokratskog drusspravo su promenile
dva vazna faktora za privredni razvoj — pokg institucije i raspodelu
ekonomskih resursa u drustvu. Oba elementa stg,in@lativno stabilna i sporo
se menjaju, ali je tranzicija upravo bila prilika 0. Polittke institucije se
javljaju kao rezultat kolektivnih izbora, a njihovavolucija je odréena
raspodelom politke mci u drustvu, zbogega su one relativho nepromenljive.
Politicke institucije alocirajude jure politicku mas, a oni koji imaju polittku
mo¢ uticu na evoluciju politkih institucija, pri tome se trude da zadrZe
politicke institucije koje im obezldgju politicku mat. Raspodela resursa u
kojoj je neka grupa bogatija u odnosu na druge adémga joj polittku ma: de
facto tako da koristi ekonomske i potkie institucije u svoju korist, radi
odrZzavanja pe&etnih dispariteta. Mautim, ,Sokovi“ kakav je bila i tranzicija,
imaju potencijal da menjaju polike institucije, Sto za posledicu ima i promene
u ekonomskim institucijama i privrednom rastu. Dwajvaznije trziSne
institucije su: zastita vlastkih prava i vladavina zakona.

Politicka nestabilnost izraZenija je u nerazvijenim deratsidim reZzimima:
tranzicionim i poludemokratskim pokiim reZimimd. Upravo ekonomije u
tranziciji imaju karakteristike ovakvih polikih rezima, dok se izgradnja

2 Klasifikaciju je dao Gasirovski na: demokratskeluglemokratske, autoritarne i tranzicione
rezime (Gasirowski 1993, 2). 8fie su i klasifikacijeFreedom Hous@, na osnovu indeksa
razvijenosti demokratskog sistema.
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trziSnog ekonomskog sistema realizuje uporedo sacegpm izgradnje
demokratskog politkog sistema. Ova se dva procesa javljaju kadusebno
uslovljena, tako da uspeh ekonomskih reformi zavisil stepena razvijenosti
demokratskog sistema. Istovremeno se zbog troSkojeaekonomske reforme,
narcito u prvim fazama, nanta druStvu u formi porasta nezaposlenosti i
smanjenja dohotka, dodm da dalja realizacija ekonomskih reformi zavisi od
politickin odluka kreatora ekonomske politike koji, s @bmi na svoje
oportunisttke motive — ostanka na vlasti, mogu izabrati uprasporavanje
reformi ili odustajanje od oddenih mera ekonomske politike, kako bi
obezbedili véu podrsku javnosti na izborima. Zbog toga se upraefe
politicke snage javljagju kao glavni vinovnici sporog naaeanja u
ekonomskoj tranziciji u pojedinim zemljama. (Ceo2012, 395)

Opredeljenje za izgradnju trziSne ekonomije u MivSsocijalistékim
zemljama koincidiralo je sa opredeljenjem za ragwoj demokratskog
politickog sistema. Twé veliki talas demokratizacifedesio se upravo 1990-ih,
u ovim zemljama, sa padom gvozdene zavese i slorsonijalistickog
ekonomskog sistema. lako je trziSnu ekonomiju ndegrazvijati i u okviru
nedemokratskog — autoritarnog rezima, promene ¢ib @ u ovim zemljama
doSlo bile su ideoloSke prirode jer su podrazuneevalkkid sa dotadadnjim
nedemokratskim sistemom i nameru da se phiitiekonomski sistem razvijaju
u duhu demokratske evropske tradicije.cia ovih zemalja bila je izrazito
motivisana da se prikljii evropskim ekonomskim i politkim integracijama
(Evropskoj Uniji). Sve to, a nakto prikljuéenje Evropskoj uniji,
podrazumevalo je da je ovim zemljama razvoj dentskoy sistema bio
unapred zadat, kao jedan od osnovnih ciljeva kejeeat postii.

Slika 1: Promene proizvodne funkcije privreda u tranziciji
B
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|

Y
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Izvor: Gartner 2009, 254

3 Prva dva talasa bila su: pre Prvog i nakon Drugpetskog rata — sa ukidanjem kolonijalnog
sistema (Acemoglu, Robinson 2006).
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Istovremeno, prednosti koje nudi razvoj demokragskstema wijem se
srediStu nalazi pojedinac sa svojim pravima, jetljberalna demokratija sistem
reprezentativne vladavine praviloméuee u kome su neka individualna prava
zaStetena od meSanja drzave i ne mogu biti ogemacak ni od strane izabrane
vecine® (Dunleavy, OLeary 1987, 5) trebalo je da budu &ami podsticaj za
podrdku reformama i pored ¢minih troSkova koji su posebno teSko pogodili
najsiromasnije slojeve stanovniStva. Preduzete akske reforme imale su
pocetne efekte na smanjenje dohotka i privrednog .r&std dohotka u odnosu na
onaj koji je ostvaren 1989. godine, u ovim zemljgenbio izmetu 10% i 20%, uz
izuzetke joS drastnijih padova od skoro 30% u Estoniji, ili do 45%Ruwsiji.
Ovako drastian pad u visini dohotka bio je nezabeleZzen u ekskojmstoriji, a
cak veli od onog koji se u kapitaliskim zemljama dogodio tokom Velike
ekonomske depresije 1930-ih, kada je kumulativai gahotka u SAD bio 27%.
Takade je gotovo u svim zemljama bilo potrebno 10 godiaase dostigne visina
dohotka iz 1989. godine (osim Rusije u kojoj j@stvareno tek 2006.).

Tabela 1: Determinante performansi i rezultata u tanzicionim ekonomijama

Faktori koji dominantno odre duju rast
i performanse ekonomija u tranziciji

Faktori koji u manjoj meri odre duju
rast i performanse ekonomija u tranziciji

Odreieni patetni uslovi (prosla iskustva
sa trzisStem i trziSnim institucijama)

Odreieni pasetni uslovi (pretranzicione
reforme, posedovanje prirodnih resursg

Strukturne reforme (restrukturiranje

Brzina reformi

preduzéa, rebrme finansijskog sektora)

Moguénost ulaska i konkurencija VlasniStvo i privatijaci

Makroekonomska stabilnost Jednaocifrene stope iipdlac

Medunarodna trgovina, izvoz ReZimi deviznog kursa

Nepostojanje rata i konflikta Inputi faktora proinje

Institucije i izgradnja institucija Institucije slobrom praksom

Konvertibilnost kapitalnog kauna i

Politicka ograntenja
kontrola razmene

Dobro upravljanje i efektivni kapacitet

dr Demokratija
rzave

Izvor: Turley, Luke P 2011, 263

U okviru veoma opSirne literature koja se bavi ditxanjem razloga za pad
dohotka do koga je doSlo u qminim fazama procesa ekonomske tranzicije
(tranzicione — transformacione recesije), navodeesenma razfiti faktori ove
pojave: sistemski razlozi (Kornai 1994; Blanchaktgmer 1997), eksterni
spoljnotrgovinski Sokovi (Rodrik 1994) i greSke ekonske politike (Calvo,
Coricelli 1993; Taylor 1994). Faktori koji su izadiv smanjenje dohotka
poticali su i sa strane agregatne traznje i sanstm@gregatne ponude. Pad
agregatne traZznje u getnoj fazi tranzicije, bio je péan oporavkom dohotka u
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kasnijim fazama koji je poticao sa strane agregaimeude — primarno usled
promene tehnologije (slika 1). S druge strane,qmitbtka je mogée objasniti i
faktorima sa strane agregatne ponude — od promeladivnih cena zbog
potrebe za otklanjanjem distorzija nagomilanih gijatistickom periodu, do
neophodnih promena tehnologije s obzirom na pronuesteukturi proizvodnje,
kao i faktorima dezorganizacije u proizvodnim lanai izmelu proizvaiaca
unutar jedne ekonomije, kao i neohodnosti otvarkajavetskom trzistu. Dakle,
faktori koji su izazvali tranzicionu recesiju suribinovani. Skno je i kada se
radi o faktorima koji objaSnjavaju tokove ekononfskretanja i ekonomskog
oporavka tokom tranzicije, kao i Zt@ne razlike koje je moge uditi u
realizovanim stopama rasta GDP-a idmnéranzicionih zemalja (tabela 1).

4.1 Uticaj nejednakosti u raspodeli na privredni rast ekonomija u
tranziciji

Zemlje u tranziciji su imale i jedinstvenu prilikda svoje ekonomske i
politicke reforme usmere prema ostvarenju cilja ubrzanmogeainog razvoja,
pridrZzavajéi se zaklj@daka veoma opSirne literature o uticaju p&kith faktora
i raspodele dohotka u jednoj zemlji na njen primiecazvoj. Prema ovim
zakljuccima, zemlje u kojima postoji va jednakost u raspodeli dohotka (ili
ukupnog fonda kapitala ili zemlje) uspevaju da dieete i brzi privredni razvoj,
a time i poboljSanje Zivotnog standarda. Upravoodigovara zahtevu da se
ekonomske reforme vode tako da se izbegne prodabjg jaza izméu bogatih
i siromasnih, kao i da se osnaZi pozicija sredigses koja bi predstavljala
oshovu za odrZzivi privredni razvoj.

Jedan od kanala uticaja nejednakosti u raspodéiotéla i bogatstva na
ekonomski rast je preko polikog i institucionalnog sistema. S obzirom da
modeli endogenog ekonomskog rasta uklju uticaj na dugori privredni
rast odluka vlade, postaju vazni faktori i mehanikoji se nalaze u pozadini
izbora ekonomske politike. Me njima su od odkuju¢eg zngaja politicko-
ekonomski faktori koji odruju transformisanje politkih preferencija
stanovniStva (glaga) u izbornom procesu, na izbor ekonomske politikie
strane vladajéih politicara. Za metodoloski okvir analize efekata politike
raspodele dohotka i bogatstva (vlasniStva nad fakto proizvodnje -
kapitalom, visokokvalifikovanim radom i tehnologij) na ekonomski rast koja
se moze primeniti i na kretanja u ekonomijama wiGji moze se Koristiti
model Alesine i Rodrika. (Alesina, Rodrik 1994.) Omoguava povezivanje
koncepata razvijenih u okviru teorija endogenodaras konceptima politke
makroekonomije vezanim za pitanje uticaja prefejaneetine glas@a na
visinu poreske stope (oportunéi model politekih ciklusa).

Modelom se dokazuje dée nejednakost u vlasnistvu nad faktorima
proizvodnje (razlikuju se akumulirani i neakumutirafaktori) dovesti do
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usporavanja privrednog rasta. Rast je dere ekspanzijom stoka kapitala
(akumuliranim faktorima), koji je odden individualnim odlukama o visini
Stednje. Usluge (i dobra) koje obedbp drZzava finansiraju se porezom na
kapital (akumulirane faktore). Niski porez na kapg&vima donosi koristi, ali se
pojedinci razlikuju u odnosu na preferiranu ideapraresku stopu, odnosno s
obzirom da ona ute na akumulaciju i kapital, razlike postoje u preénoj
stopi privrednog rasta. Pojedinci koji dohodak m@jmiskljuivo po osnovu
kapitala preferiraju da maksimiziraju stopu rastRor®mije, svi ostali
preferiraju vise poreze i nize stope rasta. Stijedohodak po osnovu kapitala
(svin oblika fiztkog kapitala, ljudskog kapitala i tehnologije), a@no u
odnosu na dohodak po osnovu rada (nekvalifikovaiaoig), to je preferirani
idealni porez viSi, a stopa privrednog rasta niZaakve individualne
preferencije se agregiraju kroz ekonomsku politikezultujwti odreienom
fiskalnom politikom. Porez na kapital u ovom mods&iodnosi na svaki oblik
redistributivne politike kojom se dohodak transferinekvalifikovanom radu,
dok se smanjuje motivisanost za akumulaciju.

Prema poznatim modelima potite makroekonomije kreatori ekonomske
politike pokuSavaju da ekonomsku politiku formulidfako da zadovolje
preferencije tzv. srednjeg gldsa a time pové&ju i svoje Sanse za
pridobijanjem podrSke javnosti za ekonomsku palitikkoju vode, odnosno
povetavaju svoje Sanse da pobede na izborima (oporitkiistotiv politicara).
Zato, kada bi se pov¢ala jednakost u raspodeli, to bi 2ila da je povéan i
stok kapitala kojim raspolaze srednji gl&sato bi generisalo niZzu ravnoteznu
poresku stopu, koju preferiraju kreatori ekonomgd@itike, a time bi se
obezbedila i viSa stopa privednog rasta.

MoZe li se ekonomska politika, @hetim, odupreti zahtevima za
preraspodelom kojée evidentno smanijiti stopu privrednog rasta? Odggeo
da ne moZe, ukoliko je ¥ma stanovniStva podgena problemom nejednake
raspodele faktora proizvodnje. Tée imati uticaj na formulisanu fiskalnu
politiku, ¢ak i u situaciji nedemokratskog — diktatorskog megi jer ¢e se
politicari na vlasti uvek opredeliti za viSe poreze, sersfope rasta, kako bi
izbegli silazak sa vlastiCak i diktatorski rezimi, za koje glasanje na izbuai
nije vazna determinanta izbora ekonomske politikeraju voditi r&una o
potrebama drustva i druStvenim konfliktima. Ipak,obzirom na karakter
diktatorskog reZima, poreska stopa za kiguse diktatorski rezim opredeliti, a
konsekventno i stopa privrednog rasta, z&eisod preferencija diktatora —
tehnokratski rezinte preferirati minimiziranje preraspodele i maksingiaje
rasta, populistki rezim¢e imati suprotne preferencije.

Konflikti u drustvu oko raspodele irda negativne posledice po privredni
rast — Sto je w& nejednakost u raspodeli dohotka i bogatstva, jaistopa rasta
(Alesina, Rodrik 1994, 477). Veza izthe raspodele i rasta odiena je
politikom preraspodele. Pri tome se kao pokazaieljtike preraspodele ne
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mora uzimati samo porez na kapital (akumulirangoigkproizvodnje), weto
moZze biti mnogo Siri koncept koji u obzir uzima progresivni porez na
dohodak, uvdenje zakonske odredbe o visini minimalne zaradgvinska
ograntenja i ogranienja za tokove kapitala, strukturu drzavnih izdatak

Kada je ré o utvidivanju raspodele bogatstva i vlasniStva nad resardo
je takate veoma kompleksan zadatak koji mozZe uzeti u abzii¢ite indikatore
- Gini koeficijente (uklj@ujuci i Gini koeficijent vlasnistva nad zemljom koji je
veoma aproksimativni pokazatelj raspodele bogatstagijalni nivo dohotka
per capita (kako bi se razmotrila mégost konvergencije) i stopa upisa u
oshovnu Skolu (pokazatelj inicijalnog nivoa ljudgkdkapitala). Meutim,
raspodela bogatstva — resursa u ekonomiji ne dstiapen vremena konstantna,
vec i sama biva pod uticajem rasta. Na tajinaglasanje za oddenu politiku u
sadasnjem trenutku & na stope rasta u narednim periodima, ali i naoceiu
dohotka i bogatstva u buélwosti. Buddi izbori drustva zavise od danas donetih
odluka na izborima, tako da gl@samoraju prilikom odlgivanja da u obzir
uzmu i dinamiki problem drustvenog izbora.

Modelom se dokazuje da postoje dva kanala kojimatraasmituje
negativan uticaj nejednakosti na privredni rast:

1. uticaj rastde nejednakosti na porast redistributivnih politika,
2. negativan efekat redistributivnih politika na rast.

Modelom je veoma restriktivno definisana redistita politika, jer se
ona moZze odnositi i na one elemente koji ne ogeamju, v€ upravo suprotno
— podsténu privredni rast. Takve su redistributivhe pobtilkoje podstiu
investiranje (dodatno oporezivanje visokih profadi,u odrelenim situacijama
primanje transfera radi pokrivanja gubitaka), kanviestiranje u obrazovanje i
ljudski kapital koje bi in&e bilo suboptimalno da je prepusteno iskijo
odlukama doménstava. Takde, u obzir treba uzeti i da nedovoljan obim
redistributivnih politika u uslovima potrebe zam@, odnosno nejednakosti
zbog koje se veliki deo stanovniStva &awa sa loSim ekonomskim uslovima -
siromastvom, moze imati za posledicu rétdi forme eksproprijacije bogatstva,
koris¢enjem neinstitucionalnih reSenja: &eaili revolucija. Oba n&na imaju
negativne efekte na investiranje — péajli rizik investiranja, ili
povetavajlti resurse koji se koriste za zastitu vigkih prava.

Svi izloZeni elementi analize uticaja nejednakostaspodeli na privredni
rast primenljivi su i na ekonomije u tranziciji,no&ito ukoliko se u obzir uzme
da je upravo tranzicija ztiga promenu u dotadasnjoj strukturi vlasniStva nad
resursima, s obzirom da je njen naj@jaiji element bila privatizacija. Zbog
toga je u prvim fazama tranzicije doslo do ptama nejednakosti i rasta
siromaStva u zemljama koje su prec@ia tranzicije beleZile najnizu
nejednakost na svetu, a za samo nekoliko godinteisa alarmantno visoku
nejadnakost — poredivu sa zemljama sa rkajvenejednakad na svetu. Pored
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privatizacije koja je imala snaZzne efekte na rashodiohotka i bogatstva i
promene u drZzavnim izdacima koje su poticale odapka iz socijalistikog u
kapitalisttki ekonomski sistem takie su bile veoma vazne za raspodelu i rast.
U socijalisttkim ekonomijama postojali su principi jednakosprieraspodele,
koji su podrazumevali z&ajne socijalne izdatke drzave koja je obelhmda
visok nivo obrazovanja (besplatnog), zdravstvesecijalne zastite, tako da su
uslovi u kojima je tranzicija ot@ela uslovljavali da se problemi raspodele i
nejednakosti, kao i siromastva, ne smatraju peabriin za kreatore ekonomske
politike, ali i za javnost koja nije u prvo vremeagtedavala do kakvilte
promena u raspodeli dovesti ulamje trziSne ekonomije.

Predtranzicioni, socijalistki sistem su karakterisali: univerzalni pristup
zdravstvenoj zastiti i obrazovanju, zvémd nepostojanje siromastva, zvar
nepostojanje nezaposlenosti, Zamjaa jednakost u raspodeli dohotka, visoka
stopa participacije Zena, male razlike u visiniglanala akumulacija bogatstva
od strane pojedinaca, univerzalnost u transferneapjima (penzije, pont
nezaposlenima i porodicama sa niskim primanjima.i(Jurley, Luke 2011, 99)
TrziSne reforme su, rdatim, ubrzo produbile nejednakosti u drustvu, njego
raslojavanje i pov@nje siromastva u zemljama u tranziciji. Ndio je to bilo
prisutno u nekima od njih, npr. republike bivSegjBtskog Saveza, nda kojima
su po indeksu siromasStva predii@a zemlje Centralne Azije u kojima je u
periodu 1993-95. godina indeks siroma$tpaemasivao 60%, u patenju sa
zemljama u tranziciji Centralne Evrope gde je anwbistom periodu oko 2%.

Nejednakost, merena Gini koeficijentom rasla j@tolprvih godina ekonomske
tranzicije, mada su veoma djjive razlike izmeiu zemalja, koje se poklapaju sa
uspesSnail zemalja u sprodenju tranzicije, kao i sa ostvarenim stopama
privrednog rasta. Tako su zemlje Centralne Evragbezite mali rast nejednakosti i
Gini koeficijent je ostao u granicama koje su udore sa razvijenim ekonomijama
Zapadne Evrope, u rasponu 0,19 - 9,2Bk su zemlje Centralne Azije beleZile
izuzetno visoke procente — od preko 50%nslije bilo i u véini zemalja bivseg
Sovjetskog Saveza koje su se priblizavale 50%ugiiife koeficijent iznosio 48%),
Sto ih je svrstavalo nde zemlje sa najv®m nejednakddi, kakve su pojedine
zemlje Azije i Latinske Amerike (Milanogi1998).

Moguée je ugiti vaznu Kkorelaciju izméu ostvarenog privrednog rasta
ekonomije i promena u izmerenoj nejednakosti (Gimeficijent), tako da su
tokom prvih 8 godina tranzicije (1990-97), zemlj Isoljim performansama
privrednog rasta belezile manji rast nejednaké@afie, Prasad 2000).

Razlozi za ovako drasghe razlike méu tranzicionim ekonomijama, koje su
imale zn#&ajne posledice po privredni rast su mnogobrojnpneenstveno se
odnose na istorijski uslovljene institucionalneows! u kojima je tranzicija

4 Indeks siromastva je meren kao procenat ljudi ikagiju dnevne izdatke ispod iznosa od 4$.
® Godi$nje stope u periodu 1993-95.
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otpctela — nepostojanje tradicije jakih institucija inaekratskog upravljanja
drzavom, koji su doveli do fuzionisanja palke i ekonomske i,
zamrzavanja reformi, porasta korupcije i kaptiranjgzarobljavanja” drzave.
Odlwcujuéu ulogu u tome su imale interesne grupe — finaksijgndustrijski
oligarsi, koji su sebe mogli da vide kao gubitnikeprocesu realizovanih
reformi (ekonomske tranzicije i razvoja demokratskwustva) zbogega su
iskoristili svoju m& da uzurpriraju mnoge instrumente i mere ekonomske
politike za potrebe povanja sopstvenog ekonomskog blagostanja i daljeg
pove&tanja polittke mati. To su bili razlozi zbog kojih je u ovim tranzoziim
ekonomijama, koje nisu imale odgovarmajustrategiju razvoja, odgovaragpl
institucionalne strukture, doslo do pada dohotkesta nejednakosti i rasta
siromastva. Ovakva, negativna ekonomska kretanjatisala i na smanjenje
podrSke reformskom tranzicionom procesu, kao iaddgji demokratskog
drudtva, koje je javnost pogresno odfeza vinovnike ovih kretanja. Umesto
njih, zbog snage pojedinaca i interesnih grupa &oju uslovima nedovoljnih
demokratskih reformi ovladali institucijama, kaoSeeje se pojavio manje
demokratski rezim — ali sa jasnim preferencijamdomenu privrednog rasta i
razvoja, smanjenja siromastva i nejednakosti, kanaiznom redistributivnom
politikom. Takav je rezim mogao da obezbedi i odgajtu podrSku glasa,
¢ija se pozicija uvéenjem jake knosti nacelo drzave (,vladara“ u formi
predsednika drzave ili premijera) poboljSavala.d¥yprtakav primer je Rusija, u
kojoj je do ubrzanja ekonomskih reformi, privredngsta i smanjenja Gini
koeficijenta doSlo pod dstvom Vladimira Putina. Istovremeno, i pored
povoljnih ekonomskih pokazatelja, ne beleZe se walgjLti pomaci u razvoju
demokratskog drustva, tako da Rusija i dalje spadgupu konsolidovanih
autroritarnih reZzima (Freedom House).

4.2 Pocetni uslovi, razvoj demokratskog politickog sistema i privredni
rast ekonomija u tranziciji

U drugoj dekadi realizacije ekonomske tranzicijgk@im druge generacije
reformi), uloga i zn&aj institucija postaju sve vazniji, &tio se moze zakljiti i
za razvoj demokratskog potikog sistema. Posebno je to vazno za one bivSe
socijalistécke zemlje koje su za cilj postavile ulazak u Eviapsiniju, ¢iji se
rezultati u razvoju demokratskog sistema razlikwjpdnosu na one zemlje koje
takav cilj nisu imale. Utvdivanje redosleda poteza reformskih procesa dobija
dodatnu dimenziju uklgivanjem razvoja demokratskog sistema, kada postaje
vazno u kojoj meri razvoj demokratskog sistema mbite podsticajan, ili
suprotno — ogratavajwi faktor ekonomskoj tranziciji.

Uzimajui u obzir da demokratski poliki sistem podrazumeva da
ekonomska politika, a Sire — ekonomske reforme ajndmati podrsku wine za
njihovo formulisanje i implementaciju, u kontekgpoliticke makroekonomije
moglo bi se zakljtiti da bi u prvoj fazi trebalo razviti trziSne inscije i
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preduzeti i nepopularne reforme, a nakon togaitbd@mokratizaciju, bez straha
dace politicki proces biti iskori&en za zaustavljanje reformi, prvenstveno usled
oportunistékin motiva kreatora ekonomske politike koji Zele dstanu na
vlasti. Zbog toga bi oni bili spremni da se odrekrakih reformi koje mogu
izazvati znaajnije troSkove za glaga, a time i smanjiti njihove Sanse za
ponovnom pobedom na izborima. &8#im, kod utvdivanja redosleda poteza
ekonomskih i polittkih reformi mora se uzeti u obzir da empirijskaagtvanja
ukazuju da uvéenje demokratskog sistema péaea popularnost i podrsku za
prelazak na trziSni ekonomski sistem, mada suprogneazi. (Grosjean, Senik,
2008) Demokratija olakSava ekonomsku liberalizacjgr su pojedinci koji
podrZzavaju slobodnu trZiSnu ekonomiju istovremeramii koji se zalazu i za
licne slobode i demokratsko patito uretenje.

Nakon viSe od dve decenije od otpganja tranzicije moze se zakijti da je
nemogue utvrditi jedinstven putanju — trajektoriju refdrkoju je trebalo pratiti i
koja bi bila univerzalan za sve zemlje. Razlike éam zemalja u preduzetim
reformama, ukljauju¢i tu i proces demokratizacije, bile su uslovljesiijskim
razlikama koje su postojale u predkomugigtim periodu u domenima: kulturnog
razvitka, polittke tradicije, ekonomkog i druStvenog razvoja. Druggo vazna
odreiujuca razlika se pojavila i geopotika pozicija zemlje.

Medutim, faktor globalizacije i natito Zelja za pristupanjem Evropskoj
uniji promovisale su sinosti i harmonizovanje razltih politika, izgradnju
slicnih institucionalnih okvira u skladu sa EU standali pravilima. Tako su
neki faktori uslovljavali da putanje reformi koje&l zemlje realizovale budu
divergentne, a drugi faktori su #nili sliénim, konvergentnim, ukazuju na
univerzalnu putanju reformi koju zahteva uspeSnalizacija ekonomske
tranzicije i izgradnje konsolidovanog demokratsk&jema.

Analiza pokazatelja o uspe3nosti realizacije ekat@mranzicije, izgradnje
demokratskog druStva i ostvarenog privrednog razwdjazuje da su zemlje
koje su izbegle postojanje neke forme ,instituciong vakuma*“ bile uspesnije.
Pri tome su forme ,institucionalnog vakuma“ bilezligite, bas kao i njihovi
uzroci, meéu kojima se izdvajaju: nedovoljna tradicija u ragvdrziSnih
institucija, kao i institucija demokratskog paikog sistema, fuzionisanje
ekonomske i politke mci i njihova zloupotreba od strane tmih pojedinaca
ili interesnih grupa, politki faktori cepanja visenacionalnih drZzava i formiea
novih drzava (préeno ratnim sukobima). Pored ovih — internih faktood
posebnog znmja pokazao se i eksterni faktor — u kojoj se grzginalja,
odreienoj od strane politike proSirenja Evropske unipgka zemlja naSla
(Kostelecky 2004, 38):

1) zemlje koje su pozvane da se pridruze EU,

2) zemlje kojima je data Sansa da u doglednoj booksti zatraze pridruzenje
EU (nakon realizovanja odtenih reformi i ispunjenja uslova),

3) zemljecije se pridruzenje nikada nije ni razmatralo.
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Tabela 2: Tip politi¢kog rezima, BDP (nominalni)per capitai ¢lanstvo u EU (za 2011.)

Zemlja Tip politi ¢kog GDP Clanstvo u
rezima (indeks [ (nominalni) EU
demokratije) per capita u $
o Estonija 1.93 16,568 Da
E Slovenija 1.93 24,900 Da
g Latvija 2.14 13,618
) Mo
s geez'j’[‘)"ka 2.18 20,436 Da
s Poliska 2.21 13,469 Da
= Litvanija 2.25 13,262 Da
£ Slovatka 2.54 17,644 Da
X Madarska 2.61 14,050 Da
Bugarska 3.07 7,308 Da
Rumunija 3.43 8,875 Da
Hrvatska 3.64 14,182 Ne
& Srbija 3.64 5,725 Ne
S Makedonija 3.82 5,162 Ne
§ Crna Gora 3.82 7,317 Ne
% Albanija 4.04 4,020 Ne
>
S Bosnai 432 4,654 Ne
2 Hercegovina
S Ukrajina 4.61 3,624 Ne
§ Gruzija 4.86 3,210 Ne
'_g Moldavija 4.96 1,969 Ne
o 8 Jermenija 5.43 3,076 Ne
8= | Kirgistan 6.11 1,070 Ne
£8E | Tadzikistan 6.14 836 Ne
> 2 Rusija 6.14 12,993 Ne
L _§
2885 E | Kazahstan 6.43 11,167 Ne
£S3RQ
o = Azerbejdzan 6.46 7,106 Ne
% S Belorusija 6.57 5,845 Ne
£ SE | Turkmenistan 6.93 5,078 Ne
X >8E& | yzbekistan 6.93 1,559 Ne

Izvori: Freedom House, MMF



Prascevié¢/Ekonomske teme, 51 (1): 85-106 103

U zavisnosti od ove Klasifikacije, neke su zemlsale unpred odtenu
trajektoriju reformi koje je trebalo realizovati,imstitucije su im bile primarno
.,nametnute” spolja. lako ovakav razvoj ddgm u kome je Zelja za
pristupanjem Evropskoj uniji zi#a nametanje institucionalnih reSenja spolja,
moze ukazivati na ografénje ekonomskoj politici, a Sire i politici uopste,
ukljucujuc¢i i samostalnost u \denju ukupne politike, ipak su ove zemlje bile
mnogo uspesnije u realizaciji reformi i izgradngndokratskog sistema. Na to
ukazuju podaci o ostvarenom rezultatu razvoja deatskog sistema neke
zemlje, ostvarenoj stopi privrednog rasta, viswinoktkaper capitai sl.

Zemlje koje institucionalna reSenja nisu ,uvozigicila su se sa mnogo
ve¢im ograntenjima koja su ukljéivala sam izbor institucija (pravca njihovog
razvoja) na koga su dominantno uticali pokitifaktori (politicka ma: — de jure
i de factd. Na osnovu ovog izbora realizovani su drugi vaizhiori: izbor
modela privrednog razvoja i izbor modela ekonomgéktike. S obzirom da
spoljni faktori zn&ajnije ne usmeravaju ove izbore, koji se deSavajluiem
vremenskom periodu, tokom koga se neminovno javljaj pogorSanja
ekonomskog poloZzaja pojedinih segmenata druStvay kamoguti 10Si
makroekonomski pokazatelji, 48 mogude da izbori budu zloupotrebljeni za
cilieve koji ne doprinose uvek blagostanju drudtysivrednom razvoju. Zbog
toga su u ovim zemljama i vaZzniji koncepti pak& makroekonomije koji
govore 0 mogénj zloupotrebi ekonomske politike u patite svrhe, nego 5to su
u zemljama sa izgdenim trZziSnim i demokratskim institucijama.

5. Zakljucak

Institucije predstavljaju mehanizme koji oblikujkamomsko pona3anje i
interakcije méu ekonomskim subjektima, to su pravila igre u tii$
ekonomijama. UspeSan trziSni ekonomski sitem (kéipém) nije posledica
spontanog delovanja ekonomskih subjekata,je@grodukt dobro osmisljenih i
implementiranih institucionalnih aranZmana koji @u&avaju njegovo
odrzavanje, reprodukciju i razvoj. Institucije sbog toga posebno vazne za
generisanje privrednog rasta, od njihove razvijgnoavisi i privredni rast.
Ekonomska tranzicija, kao velika institucionalnampena, méu najve&im u
novijoj ekonomskoj istroriji, zahtevala je razvopgovarajdih kredibilnih
institucija, za Sta je bilo neophodno vreme, abi & zavisilo i od prethodne
tradicije postojanja institucija trziSne ekonomijei predsocijalistikom
periodu), kao i od usvojenih normi i Sema drustggponasanja. Zemlje su
utoliko bile uspeSnije u realizaciji tranzicije, tesruji viSe stope rasta,
ukoliko su izbegle postojanje tzv. institucionalnakuma izméu prethodnog,
socijalistékog sistema i novog — trziSnog, kao i ukoliko swalmo efikasno
formirale i implementirale institucije. U tom prasieje od posebnog zfgja bio
razvoj demokratskog sistema koji se deSavao uporsaloekonomskom
tranzicijom, a koji je trebalo da podstakne ne sdormiranje odgovarajtih
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institucija, v& i da bude forma nagrade demima za prihvatanje izvesnih,
pccetnih gubitaka do kojih je neminovno doSlo sa demem novog
ekonomskog sistema (petni pad dohotka, rast nezaposlenosti, rast
nejednakosti i pojava otvorenog siromastva). Naagjpmnstitucija u zemljama
sa nedovoljnom tradicijom u njihovoj izgradnji négao je delovalo snazenje
pojedinaca i interesnih grupa koje su integrisadétigku i ekonomsku mg
Zloupotrebljavajagi mehanizme demokratskog sistema za prisvajanjevgod
ekonomske i politke mai. U takvim su se okolnostima elementi prihvatanja
autoritarnog sistema, sa jasnim preferencijama metho privrednog razvoja,
pobolj8anja Zivotnog standarda, smanjenja nejedstakeiromastva, javili kao
druStveno prihvatljivi i preferirani od strane jagti.

Teorija endogenog ekonomskog rasta moZe se inatigrs® teorijom
endogene ekonomske politike, u kojoj se kao ¢klfju pitanje postavija
agregiranje preferencija javnosti — glésau ekonomsku politiku koju viada
vodi. Politcka makroekonomija koja razmatra efekte p&hiti motivisanih
odluka kreatora ekonomske politike na makroekonamigletanja ima svoju
primenu i u analizi privrednog rasta. Ova se amalizvenstveno odnosi na
uticaj politicke nestabilnosti na smanjenje privrednog rastadupleveétanja
neizvesnosti u vezi sa stabildaSinstitucija, budéim merama ekonomske
politike, zbogéega dolazi do smanjenja investicija i priliva stygrkapitala.
Pored posledica polike nestabilnosti, swvenje preferencija véne u
jedinstvenu ekonomsku politiku, moZe dovesti doorzb redistributivnih
politika kojima se smanjuje stopa privrednog rasdwakvim tendencijama
nemogue je odupreti se ukoliko je u zemlji prisutno &amo raslojavanje i
siromastvo.
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INSTITUTIONAL AND POLITICAL DETERMINANTS
OF ECONOMIC DEVELOPMENT

Abstract: The paper discusses the major issues of institutional and political
instability impact on economic development. Among the factors that lead to
differences in the achieved level of economic development between the
countries, and the differences in the level of institutional development.
First, the paper discusses the issues of defining institutions, differences
between economic institutions, political institutions and political power. The
paper discusses the possibility of integration of the endogenous growth
theory with endogenous economic policy (developed in political
macroeconomics) in order to consider economic policy that will have an
impact on economic growth on the basis of agregating the preferences of
voters in a single economic policy that is politically motivated (primarily
according to opportunistic motives). In this context, it is considered that the
existence of political instability that produces uncertainty regarding the
viability of institutions, as well as future goals and measures of economic
policy, will have the impact on the reduction of economic growth. This paper
discusses an example of the major institutional change that occurred in the
former socialist countries that have opted for economic transition and
building a democratic society. In this regard, the paper considers the
institutional factors that contributed to the success of the transition process,
as well as the factors that are dictated by differences in building the
institutional framework in these countries.

Key words: institutions, political instability, political macroeconomics,
transition economies
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PORTFOLIJA DOBROVOLJNOG PENZIONOG FONDA
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UDK Apstrakt: Tradicionalna portfolio teorija, polazeéi od nekih
519.816 osnovnih pravila, nedovoljno precizno i ¢esto subjektivno vrsi
Originalni selekciju adekvatnih klasa hartija od vrednosti koje treba da ¢ine
naucni rad optimalni investicioni portfolio. S obzirom na visekriterijumsku

prirodu donosenja odluka u finansijskom menadzmentu, u radu je
predloZzena 1 demonstrirana moguénost metodoloske podrske
Analitickog mreznog procesa u izboru 1 konstrukeiji optimalnog
investicionog portfolija na primeru dobrovoljnog penzionog fonda,
kao hipotetickog investitora.

Primljeno: Kljuéne recéi: visekriterijumsko odluc¢ivanje, finansije,
29.08.2012. investicioni portfolio, dobrovoljni penzioni fond, efikasnost,
Prihvadéeno: optimizacija, neizvesnost, trziSte, analiticCki mrezni proces,
18.11.2012. poredenje parova, verovatnoca.

Uvod

Zivimo u svetu promena u kojem je globalna konkaijen stvorila i
omoguila razvoj novih finansijskih proizvoda i usluga. dinam&nom i
nepredvidivom okruZenju, svakodnevno se nsm@itanje da li je pravi
trenutak za investiranje i ukoliko jeste za kojiiblinvesticija se opredeliti. U
nastojanju da se de do odgovora nuzno je definisati ciljeve koji séeZposti
ulaganjem. Preferencije investitora (sklonost Wewija ka riziku) a priori
opredeljuju oblik i strukturu ulaganja. Evidentn® g¢la investitor u trazenju
optimalne kombinacije iznd@ prinosa i rizika nije zainteresovan za ulaganje u
jednu hartiju od vrednosti. Visoki transakcionidkovi poveéavaju verovatnéu
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ostvarenja gubitka i stoga on ulaze u skup haotiarrednosti raztitin vrsta i
karakteristika. Ukoliko je dat skup hartija od wedti u okviru koga se moze
napraviti izbor, portfolio teorija pruza mognost investitoru da odéii koja
kombinacija hartija od vrednosti daje najbolji méza dati nivo rizika.

S obzirom da je Stednja za starost jedna od najiainvesticija svakog
pojedinca, kako bi se spiitd siromaStvo u starosti i obezbedila ujetiza
potrodnja u svim fazama Zivotnog ciklusa, predmeiliae rada ldie
optimizacija investicionog portfolija dobrovoljnqeenzijskog fonda primenom
analittkog mreznog procesa. Dobrovoljni penzijski fond kaosta
investicionog fonda prikuplja dobrovoljne penzijséeprinose i vrSi njihovo
investiranje radi obezldenja privatnih penzija. Ove institucije koje su deae
kao trei stup postojéeg sistema penzijsko invalidskog osiguranja imajcij
da penzijski sistemdine otpornim na demografske promene i manje zavisni
od drzave.

2. Pregled literature

Strukturiranje efikasnog investicionog portfolija, cilju maksimizacije
investitorove korisnosti, obmo ukljuituje dve faze (Hurson, Zopounidis 1995;
1997): 1) evaluaciju hartija od vrednosti tako éaizabere onaj portfolio koji
najbolje zadovoljava preferencije investitora i specifikaciju iznosa kapitala
koji ¢e biti ulozen u svaku od hartija od vrednosti izadiin u prvoj fazi.
Teorijske temelje tradicionalne portfolio teorijgasnovane na srednjoj
vrednosti varijanse postavio je Markowitz (1952599 ali su brojni istraziva
nakon njega, kao Sto su Jacquillat (1972), Zelet§77; 1982), Colson &
Zeleny (1979), Spronk & Halerbah (1997) etc., svppénju fokusirali na
viSekriterijumsku prirodu problema, dokazéijaa visekriterijumska paradigma
(Roy 1988) pruza adekvatnu metodoloSku podrsku ueedl raspoloZivih
hartija od vrednosti, u cilju formiranja efikasnpgrtfolija. Istrazivanja ovog
problema uglavnom su bila usredigra na modeliranje i prezentaciju
investitorovih politika i ciljeva, odgovarajim matematikim modelom. Model
opisuje sve relevantne performanse hartija od wstin obezbéuje njihovu
ukupnu evaluaciju, a hartije od vrednosti sa ngjnol ocenom biraju se u
portfolio za drugu fazu analize. Investitor, kaondsilac odluka, specificira
cileve i kriterjume za konstrukciju portfolija, réz jedan iterativan i
interaktivan postupak koji identifikuje portfolioof najbolje reprezentuje
njegovu investicionu politiku. Poznato je da je kamija Wilshire razvila
kompjuterske programe pow kojih je mogie specificirati bilo koju
kombinaciju portfolio investicija. Ovi programi @ade od istorijskih podataka i
uz poma subjektivne korekcije vrSe optimalnu procenu idglea budénost.



Mimovié et al./ Ekonomske teme, 51 (1): 107-122 109

2. Metodologija

Analiticki mrezni proces (ANP) (Saaty 2001) je relativhawandeorija koja
koncept Analittkog hijerarhijskog procesa (AHP) (Saaty 1980), pujs na
slu¢ajeve kod kojih postoje mdazavisnost i povratna sprega. lako i AHP i ANP
izvode prioritete preko podenja parova elemenata odikanja, izmeéu njih
postoje i odréene razlike (Saaty 2005). Prva se ogledanjenici da je AHP
specijalan sléaj ANP-a, jer generalizugu pristup supermatrice, uveden u AHP
koncept, ANP omogtuje interakcije i fidbek u klasterima (unutrasnja
zavisnost) i izméu klastera (spoljaSnja zavisnost). Ovakav fidbekaipe
obuhvata kompleksne veze, posebno kada su priszitai neizvesnost. Drugo,
ANP je nelinearna struktura, dok je AHP hijerarkgis linearna struktura, sa
cilem na vrSnom nivou i alternativama na najniZzaimou (Saaty 1999). U
oshovi, AHP model je okvir za odlivanje koji pretpostavlja jednosmernu
hijerarhijsku vezu izm#&u nivoa odldivanja, gde se elementi niZzeg nivoa
porede u odnosu na elemente viSeg novoa, dok ANiRelIhme zahteva striktno
hijerarhijsku strukturu, pa je shodno tome i @emge parova dvosmerno. Jedan
ANP model se sastoji iz dva dela. Prvi déme kontrolna hijerarhija ili mreza
kriterjuma i podkriterijuma, koji kontroliSu intakcije u sistemu koji se
prowtava. Drugi deo je mreZa uticaja doeelementima i klasterima, ptemu
jedan ANP model moZe imati jednu ili &edroj mreza. Ova mreza varira od
kriterjuma do kriterjuma i za svaki kontrolni kerijjum se izraunava
supermatrica ografavajueg uticaja. Na kraju, svaka supermatrica se
ponderiSe prioritetom svog kontrolnog kriterijumaeaultati se sintetizuju kroz
dodavanje za sve kontrolne kriterijjume. Osim tqgaplem s&esto prodava
kroz kontrolnu hijerarhiju ili sistem kogéne benefiti, troSkovi, mogunosti i
rizik. Sintetizovani rezultattetiri kontrolna sistema se kombinuju tako 3to se
izratunava kolénik proizvoda koristi i mogtnosti i proizvoda troSkova i rizika,
kako bi se determinisao najbolji ishod. Povremeaon®gu upotrebiti i druge
formule u cilju kombinovanja rezultata (Saaty 1999)

Postupak primene ANP modela otlitanja ima pet koraka (Saaty 2001):

a) Dekompozicija problema Problem odltivanja se dekomponuje na
njegove glavne komponente.

b) Formiranje klastera za evaluacijuNakon definisanja ciljeva odlivanja,
neophodno je generisati i klastere za evaluacijto i kriterijumski,
subkriterijumski i klaster alternativa.

c) Strukturiranje ANP modela ANP je primenjivan na raZite probleme
odlwivanja u oblasti marketinga, zdravstva, politikegjnih pitanja,
drustva, preddanja itd. Njegova tmost predudanja se pokazala
impresivnom u aplikacijama u oblasti ekonomskihnti@va, sportskih
dogatanja i drugih dogdaja,ciji je ishod kasnije postao poznat.
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d) Poreadenje parova i prioritizacija U ovom koraku potrebno je izvrSiti
poreilenja parova elemenata odikanja, kao i sintezu prioriteta za sve
alternative. Kada se vrSe pdemja parova u ANP modelu, pitanja se
formuliSu u smislu dominacije ili uticaja. Ako jeopnat matini element,
koji od dva elementa koji se porede u odnosu nganjéma véi uticaj
(dominantniji je) u odnosu na taj mati element. lli, koji od ta dva
elementa je pod ¥éem uticajem matinog elementa.

e) Analiza osetljivosti reSenja Moguée je na kraju izvrSiti i analizu
osetljivosti reSenja u smislu uticaja koji promemaznosti nekog
kriterijuma ili podkriterijuma ima na dobijeno rege i kon&an ishod, te
posmatranjem utvrditi koliko su veliki ili mali oyiokazatelji.

Glavna prednost ANP-a leZi u njegovoj upotrebi skadreienja 1-9 (Saaty
2010, 10), kojom se obuhvataju sve vrste interakaj¢ime se stvaraju
pretpostavke ne samo za donoSenje boljih odluka, za t&na preduianja.
Ovaj koncept se dosada pokazao uspeSnim uz upotkdpertskog znanja, u
predvidanju ekonomskih dogaja, sportskih rezultata, poslovnih, socijalnih i
politickih deSavanja. S druge strane, iako se mnogi pmobtaliwivanja a
narcito predvitanje, prodavaju kroz ANP, to nuzno ne implicira da primena
ANP modela uvek daje bolje rezultate od keei§a hijerarhija AHP. Zapravo,
postoje problemi koji dozvoljavaju primenu oba miade

Analiticki hijerarhijski proces i Analitiki mreZni proces, mogu se Koristiti u
reSavanju problema izbora u uslovima neizvesndStinKarprasad, Kumar
2006) ili kao instrument za prednje. Problem izbora obio podrazumeva
evaluaciju preferentnosti alternativnih tokova @kcidok se preddanje
primenom AHP/ANP, fokusira na izi#tenje distribucije relativnih verovatta
buduwih ishoda.

Dyer & Forman (1991) sugeriSu tri primarne oblagtiredvidaniju, gde bi se
mogao primeniti AHP. Kao prvo, AHP bi se mogao &biii za kombinovanje
rezultata nekoliko tehnika predwnja, kako bi se dobili jedno kompozitno
predvitanje. Druga upotreba je kada se AHP Kkoristi u sdiekptimalnog
metoda ili tehnike preddanja. Trée, AHP se moZe upotrebiti kao ekspertsko
misljenje za preddianje. Prema tome, primena AHP se u préaivju moZze
posmatrati sa dva aspekta: AHP prddwvije — evaluacija alternativnih buflu
ishoda i AHP optimizacija procesa predhumja.

UspeSnu primenu Analikog hijerarhijskog procesa (AHP) i njegove
ekstenzije, Analitkog mreZznog procesa (ANP) u ekonomskom priathyju
demonstrirali su Saaty i Vargas (1991a; 1991b)1yS@®01), Gholam-Nezhad
(1987; 1995), Saaty & Gholam-Nezhad (1981), Saatyi&iano (1979), Blair
et all., (1987), Blair et al. (2010), Ulengin & Wigin (1994), Saaty (2005),
Niemira & Saaty (2004), tksel (2005), Azis (2010), Voulgaridou et al. (2004)
Osim toga, Analitiki mrezni proces se pokazao vrlo uspe3nim u ranjgira
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izboru projekata, 5to su demonstrirali Meade & Rre$2002), kao i Lee &
Kim (2000), zatim u strategijskom odivanju, Sarkis (2003), i planiranju
proizvodnje Karsak et al. (2002), optimalnom planju, Momoh & Zhu (2003)
itd. Dobar pregled AHP aplikacija dali su Vaidya&dar, (2006).

Tabela 1. Skala relativhe vaZnosti koja se koristi AHP/ANP modelima

Intenzitet relativne

- ; Definicija ObjaSnjenje
vaznosti
1 Jednaka vaznost Dve .aktIVI”IO.SItI jednako
doprinose cilju
. . Iskustvo i procena blago
Umerena vaznost jednog AR :
3 . favorizuju jednu aktivnost
u odnosu na drugi
u odnosu na drugu
Esenciialna ili iaka Iskustvo i procena jako
5 ! J favorizuju jednu aktivnost

vaznost
u odnosu na drugu

Jedna aktivnost se jako
7 Demonstrirana vaznost | favorizuje i njena dominacija
se demonstrira u praksi
Dokazi koji favorizuju
jednu aktivnost u odnosu
na drugu su najviseg
mogueg reda afirmacije

9 Ekstremna vaznost

Srednje vrednosti izndel | Kada je potreban

2,4,6,8 :
dve susedne procene kompromis

Ako jedna aktivnost ima
jedan od gornijih brojeva,
(npr. 3) u poréenju sa
drugom aktivho&u, onda
druga aktivnost ima
recipranu vrednost (tj. 1/3),
kada se poredi sa drugom

Reciprociteti gornjih
nenultih brojeva

Izvor: Saaty, T., and Kearns, K., Analytical PlanningeTrganization of Systems,
The Analytic Hierarchy Process Series, Vol. IV, 3987.

3. ANP model strukturiranja efikasnog investicionog portfolija
dobrovoljnog penzionog fonda

3.1 Opis problema

Predmet analize je dobrovoljni penzioni fond kalida optimizira svoj
investicioni portfolio. Proces investiranja podramva ulaganje n@anih
sredstava, sa cillem da se zadovoljekivanja investitora. Odluka o strukturi
portfolija donosi se u zavisnosti od trenutne stifgana finansijskom trzistu,
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tendencija u kretanju cena hartija od vrednostekivanja u blizoj i daljoj
buduenosti i od investicionih ciljeva samog fonda. Osmowiljevi kojima se
fond rukovodi su dugofma sigurnost, zastita od slabljenja démavalute i
optimalni rast u odnosu na preuzeti rizik. Okolhasprivrednom okruzenju su
izrazito nepovoljne. Niska cena hartija od vredngsigorSan bilans banaka i
preduzéa i naruSeno poverenje predstavijaju &tj@ pokretde problema
negativne selekcije i moralnog hazarda. Sve toZmaezultat pad investicione
aktivnosti, rast nezaposlenosti, rast deficita atrgm bilansu i pad agregatne
traZznje, odnosno smanjenje stope ekonomskog ridtacno pitanje, pored
oshovnih cilieva, je da li i kada se u toku godimeZe @ekivati izlazak
privrede iz recesije, jafe to imati odldujuci uticaj na strukturu investicionog
portfolija.

Shodno navedenom, postupak donoSenja odlukecuidjsledée faze:

e analiza makroekonomskog okruZenja i trziSnih usjonvaredivanja,

< analiza informacija 0 mogim oblicima ulaganja,

e analiza oblika ulaganja u pogledu prinosa uz isgnjej investicionih
natela,

« analiza ponude pojedinih finansijskih instrumenata.

Konstrukcija optimalnog investicionog portfolija grazumeva da: a)
o¢ekivani prinos i rizik uttu na odluke investitora i b) investitor ima aveuszij
prema riziku. Racionalni investitor nastoji da ighe rizik, odnosno iznae
dve alternative sa istim¢ekivanim prinosom izabéa onu koja je optetena
manjim rizikom. On nije spreman da prihvati dodatizik ukoliko isti nije
kompenziran dodatnim prinosom, to jest premijomrizik. Rizik buduteg
prinosa meri se disperzijom verovaéecstvarnog u odnosu naekivani prinos.
Apsolutna statistka mera disperzije je standardna devijacija i Wmje vea
standardna devijacija, & je i investitorova nesigurnost. Po pravilu stadda
devijacija je véa za serije sa ¥@m prinosima, a manja za serije sa manjim
prinosima i kao takva moze se Koristiti samo kaglagoréuju serije sa istom
aritmetikom sredinom. Ukoliko se Zele uporediti serije sazlititom
aritmetitkom sredinom koristi se koeficijent varijacije kpjiedstavlja relativhu
meru disperzije i pokazuje rizik po jedinigiekivanog prinosa.

Nacela kojih se fond pridrzava prilikom izbor hartijgportfolio su:

1. Nacdelo sigurnosti — biraju se hartije od vrednosti kompanija sa kiiso
kreditnim rejtingom, koji je odiden od strane renomiranih rejting agencija

2. Nacelo diverzifikacije — ulaganje u hartije od vrednosti raitlh vrsta i
karakteristika u cilju smanjenja rizika investiranNajbolje je da se prinosi
hartija od vrednosti nalaze pegativnoj korelaciji a to znai da c¢e
eventualno smanjenje prinosa od jedne hartije Bidimpenzirano
povetanjem prinosa druge hartije. Ukoliko je niza kocgkavedi je uticaj
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a)

b)

diverzifikacije na smanjenje varijabiliteta, odnosmanja je izloZzenost
ivestitora riziku.

Nacelo odrZavanja likvidnosti — da je mogée brzo i lako prodati hartije
od vrednosti po relativnho stabilnoj i ujeadeaoj ceni. Da bi cena bila
stabilna, neophodno je da finansijsko trZiSte imaodjnu dubinu i Sirinu.

UvaZavajdi natelo sigurnosti fond ulaze u:

» duznike hartije od vrednosti koje izdaje drzava i cdnadanka,
* hartije od vrednosti koje izdaju pravna lica uzpgumiu garanciju drzave,
* hartije od vrednosti ndeinarodnih finansijskih institucija.

U skladu sa n#lom diverzifikacije, fond se rukovodi sl&dm
kriterijumima: serije hartija od vrednosti (klasa AAA do BB, a to zrada

su u pitanju hartije koje imaju investicione, a rapekulativhe
karakteristike) rok dospeta (u portfolio se ukljguju hartije od vrednosti
razlicitih rokova dospéa, kako bi investitori u kontinuitetu ostvarivali
prinose), izdavalac (visoko rangirane kompanije iz oblasti geainske
industrije, prerdivacke industrije, petrohemije, pruzanja usluga
finansijskog posredovanja — banke i druge nedepezibstitucije itd.),
lokacija (atraktivna) i ulaZe u:

a) bankarske depozite najmanje dve banke,

b) akcije uspesnih predu&eciju je reviziju finansijskih izvestaja izvrSio
ovlaZeni revizor i koji je dao pozitivno miSljenje, ajeiklase A
kojima se trgovalo bar 90% radnih dana,

c) kratkora@ne, srednjoréne i dugoréne obveznice,

d) akcije kotirane na vodem svetskim berzama,

e) nowani depoziti banaka (kriterijumi za izbor banaka lsvartalni
finansijski izvestaji, kamatna stopa koju bankaalaa novani depozit)

f) ulaganje u nepokretnosti (zemljiSte, zgrade, pos@®iove zgrade i sl.,
a kriterijumi su da je nepokretnost upisana u jakngge, da prenos
svojine nije ograrien, da su nepokretnosti osigurane od svih vrsta
rizika, da nema zaloga, prava upotrebe i sl.).

Imajui u vidu da se prilikom diverzifikacije portfolijaartija od vrednosti

ve¢ kod portfolija od 15 do 20 akcija nesistemskikigivodi na nulu, investitora
ne interesuje ukupan rizik portfolija, &#eamo sistemski rizik. Mera sistemskog
rizika portfolija je beta koeficijent koji pokazuj&ako se menje prinos
konkretnog portfolija u odnosu nha prinos nekogstmdig portfolija. Ukoliko je
beta maniji od jedan, prinos konkretnog portfoligarsenja sporije od prinosa
trziSnog portfolija, te je i manja izloZenost intiega riziku.

a)

U skladu sa ngelom sigurnosti fond ulaze sredstva u transakcrmvac
kod banaka
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3.2 Konstrukcija ANP modela i poredenja parova elemenata modela

Polazéi od datih teorijskih pretpostavki, opisa problemaimajwi u obzir
realno stanje okruZenja, za potrebe izbora optiatpinvesticionog portfolija
hipotetckog dobrovoljnog penzionog fonda, formiran je odm@yti ANP
model,¢ija je struktura data na slefl@agin:

» Klaster Faktori predvifanja: ukljucuje primarne faktore koje je kao
kriterijume potrebno uzeti u obzir prilikom predanja privrednog scenarija.

» Klaster Periodi izlaska iz krizePretpostavimo da je utieni vremenski
okvir jedna poslovna godina, tako da klaster 1 udkje alternativne
periode izlaska privrede iz krize i recesije kajiifcidiraju sa kvartalima,
kao i mogénost da privreda ostane u krizi, tj. recesiji.

» Klaster Globalni finansijski kontekst ukljucuje faktore, odnosno
potkriterijume kao Sto su ndanarodni polittki odnosi, globalne finansijske
integracije, ©¢ekivano kretanje vrednosti svetskih valuta i global
finansijsku krizu, koji mogu uticati na procenu tengja makroekonomskih
indikatora i predwdanje stanja privrede.

» Klaster Faktori agregatne ponudeukljucuje potkriterjume kao Sto su
trosSkovi rada, troSkovi kapitala, materijalni troski tehnologija.

e Klaster Faktori agregatne traZnjeukljuc¢uje potkriterijume kao Sto su
potroSnja, investicije, inflatorna ¢ekivanja, neto izvoz, fiskalna i
monetarna politika.

» Klaster Kriterijumi: ukljucuje kriterijume u odnosu na koje se porede
alternative, tj. za procenu vrednosti alternat®si kriterijumi su formulisani
prema principima sigurnosti, diversifikacije i odrga likvidnosti i uklj@uju:
rok dospéa, sigurnost, lokaciju, likvidnost i izdavaoca.

» Klaster Alternative: uklju¢uje investicione alternative i to: drzavne,
municipalne, kompanijske i hipotekarne obveznide&jje, inostrane hartije
od vrednosti, depozitne potvrde banaka, nepokrétntrmnsakcioni novac
kod banaka.

Na slici 1, vidimo ANP model optimizacije investciog portfolija
dobrovoljnog penzionog fondajju strukturu ¢ine klasteri, elementi i veze
izmedu njih. Ove veze predstavljene strelicama, ukamajsmer uticaja iznde
elemenata modela. Tako strelica iz klastiigtori predvifanja usmerena ka
klasteru faktori agregatne traznjezna&i da je neki od faktora u klasteru
agregatne traZznjgod uticajem nekog elementa iz klasttaktori predvifanja.
Dvosmerna strelica ztia da postoji i povratna informaciona sprega, fj.
obostrani uticaj, kao Sto je shj sprege izmiu klasteraperiodi izlaska iz krize
I klasterapodkriterijuma primarnih faktora pred#anja.

Ovaj sloZzeni model izbora u slovima neizvesnoairdau sebi preddianje
privrednog scenarija, jer kada se razmatra nekazokao Sto je: Sta je vaznije
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rok dospéa ili sigurnost, potreba za predsainjem privrednog scenarija postaje
viSe nego digledna, posto odgovor moZe da zavisi od ekonomshagZenja
koje bi usled toga nastalo. Potreba da se u ANPemedaluacije ukljge
scenarijicesto postaje dgledna. Vaznost raglitih zadataka i alternativa moze
da zavisi od specifinih budiih uslova, koje j&esto teSko predvideti i mogu se
modelirati ANP-om, Sto omogava razmatranje alternativa o¢ikanja pod
razlicitim okolnostima. Mogte je formirati i poméni model za izvdenje
verovatn@éa scenarija koji ukljguju ove faktore, koji bi mogao da se upotrebi
za razjasnjenje ovih nejasia

Slika 1. ANP model strukturiranja investicionog portfolija
dobrovoljnog penzionog fonda.
]| 2 GLOBALNI FINANSIIKI XONTEXST =lolx] a|  7raxToRIPREDVDIANIA  =l0fx|

AGREGATNA PONUDA

4 GLOBALNA,

]

3INFLATORNA OCEXIVANTA

-—
4 NETO IZVOZ

SFIKALNA POLITIKA

£ DEPQZITNE POTVRDE BANAKA I HIPOTEXARNE OBVEZNICE I

5 INOSTRANE HARTIE OD VREDNOSTI

6 MONETARNA POLITIKA|

- 1

Zato su scenariji ekonomskog okruzenja definisdasterom 1, kao Sto je
pokazano na slici 1. Prioriteti za komponente k&stl se mogu bazirati na
istorijskim podacima ili na ekspertskoj proceni gigmjem parova elemenata
odluwtivanja uz poznate teka uslove.

Primarni faktori preddanja priviednog scenarija nemaju podjednaku
relativnu tezinu, u odnosu na cilj predanja, kao Sto ni podkriterijumi koje
inkorporiraju nemaju miusobno jednak ziaj, pa je potrebno izvrsiti i takva
poreienja. U naSem problemu, komponente klastera 1omaiaju kvartali
I-IV i recesija, se porede u odnosu na faktore gajree traznje, ponude i
globalni finansijski kontekst. Mtitim, pitanje bi se moglo formulisati i na
sledei nxtin: kada se posmatra prvi kvartal, dadivetu vaznost imati troskovi
rada ili troSkovi kapitala? Ili, da lte u sl@aju nastavka krize i recesije,
medunarodni polittki odnosi imati véu vaznost u odnosu na globalne
finansijske integracije? Zbog toga izéeklastera periodi izlaska iz krize
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klasteraagregatne traznje, ponude i globalnog finansijskomteksta takaie
postoji povratna sprega, pa je potrebno izvrddkiva pordenja parova.

Poraienja parova su bazia za AHP/ANP metodologiju. Kada se poredi
neki par faktora, moze se utvrditi racio relativmaznosti, preferencija ili
verovatn@a ovih faktora, u zavisnosti od potrebe. Ovaj ras®mora da se
zasniva na nekoj standardnoj skali kao Sto su niletkilogrami, vet samo
predstavlja odnos dva faktora koji se porede. Umedituacijama toce biti
subjektivna procena, ali u drugim je pdéeeje mogde. Ovakva pitanja i
odgovori u oba smera pomaZu da se utvrde praviifgtioddonosioca odluka, za
sve elemente u problemu.

Ponekad se moZe dogoditi da i iztnesamih alternativa postoji tzv.
unutradnja zavisnost. Ako ima smisla postaviti rpgada li na kupovinu
nepokretnosti vie ute kupovina drzavnih ili municipalnih obveznica, mae
uzeti u obzir i ova zavisnost i izvrSiti i takvo nedenje. Poréenje parova
elemenata modela, klasteradusobno ili elemenata u okviru istog klastera, ili
izmedu razlgitin klastera, vrSi se uokmjeno, primenom skale paenja 1-9
(Tabela 1).

Kada se unesu procene za svaki segment modelanaége se sintetizuju
da bi se ostvarila opSta preferenca alternatiwgtibda. Ova sinteza daje izvestaj
koji rangira alternative (ishode) u odnosu na opmdlii lzveStaj ukljuuje
detaljno rangiranje koje pokazuje kako je svakeraétiva evaluirana u odnosu
na svaki kriterijjum.

Pretpostaviemo da su izvrSena sva potrebna genga u skladu sa teorijski
utemeljenim principima i da je rezultat, odnosnpdtéticka optimalna struktura
investicionog portfolija slede&:

Slika 2. Prioriteti elemenata ANP modela strukturiranja
investicionog portfolija dobrovoljnog penzionog forda

Ime Normalizovano prema klasteru Limitirano
| Kvartal 0.086095 0.21277
Il Kvartal 0.081511 0.20144
[l Kvartal 0.069448 0.17163
IV Kvartal 0.074774 0.18479
Recesija 0.092806 0.22936
1 Medunarodni polittki odnosi 0.029531 0.12658
2 Globalne finansijske integracije 0.040860 015

3 kekivana vrednost glavnih svetskih valuta 0.086935 37263

4 Globalna finansijska kriza 0.075972 0.32564
1 TroSkovi rada 0.018404 0.21483
2 Tro8kovi kapitala 0.031676 0.36975
3 Materijalni troSkovi 0.012496 0.14586

4 Tehnologija 0.023093 0.26956
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1 PotrosSnja 0.013057 0.15241
2 Investicije 0.013713 0.16007
3 Inflatorna @ekivanja 0.008662 0.10111
4 Neto izvoz 0.012877 0.15031
5 Fiskalna politika 0.018881 0.22039
6 Monetarna politika 0.018479 0.21570
1 Rok dospéa 0.015077 0.15809
2 Sigurnost 0.024359 0.25542
3 Lokacija 0.011944 0.12524
4 Likvidnost 0.027984 0.29343
5 Izdavalac 0.016003 0.16780
1 Municipalne obveznice 0.013100 0.13737
2 Akcije 0.009417 0.09875
3 Kompanijske obveznice 0.011405 0.11959
4 Depozitne potvrde banaka 0.011116 0.11656
5 Inostrane hartije od vrednosti 0.014214 0.14905
6 Transakcioni novac kod banaka 0.008533 0.08948
7 DrZzavne obveznice 0.012904 0.13531
8 Nepokretnosti 0.007249 0.07601
9 Hipotekarne obveznice 0.007428 0.07789
1 Agregatna traZnja 0.000000 0.00000
2 Agregatna ponuda 0.000000 0.00000
3 Globalni finansijski kontekst 0.000000 0.00000

Tabela 2. Hipotetiéka struktura investicionog portfolija
dobrovoljnog penzionog fonda

Alternative Normalizovang ldealizovane Rang
vrednosti vrednosti alternativa

municipalne obveznice 0.1374 0.9222 2
akcije 0.0988 0.6630 6
kompanijske obveznice 0.1196 0.8027 4
depozitne potvrde banaka 0.1165 0.7821 5
inostrane hartije od 0.1490 1.0000 1
vrednosti
transakcioni novac kod 0.0895 0.6004 7
banaka
drzavne obveznice 0.1353 0.9077 3
nepokretnosti 0.0760 0.5102 9
hipotekarne obveznice 0.0779 0.5226 8

3.3 Interpretacija rezultata

Slika 1 prikazuje dobijene prioritete elemenata elacha dva nana: kako
se pojavljuju u supermatrici (kolona limitiranoj@rmalizovano prema klasteru.
Procenjeno je dée najvei uticaj za evaluaciju investicionog portfolija itha
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scenario da privreda ostaje u recesiiji prioritet iznosi 0,22936, Sto bi se

moglo interpretirati kao verovatta od 22,936% dée privreda ostati u recesiji

u narednoj poslovnoj godini. Sto s&etirelativne vaznosti kriterijuma u odnosu
na koje se procenjuju investicione alternative oatkkstu privrednih scenarija
najvetu relativnu vaznost ima likvidnost (0,29343).

Tabela 1 daje moguredosled alternativa prema rangu, a dobijenirjieth
alternativa pokazuju strukturu investicionog pdij#ip sa aspekta formulisanih
kriterjuma, imajéi u vidu privredne scenarije koje smo definisalioka
verovatan izlazak iz krize i recesije po kvartalifid/ ili ostanak privrede u
recesiji. Kolonaldealizovane vrednospiokazuje rezultate podeljene na&jom
vrednosgu, tako da najvisi rang ima prioritet 1,0. Ostalitsistoj proporciji kao
u koloni Normalizovane vrednosti mogu se interpretirati na sledenatin u
kontekstu vaznosti prema rangu: municipalne obwezrsu 92,22% rejtinga
inostranih hartija od vrednosti, drzavne obvezrgce90,77% rejtinga itd. Sa
stanoviSta trazene strukture investicionog pojéplprioritet najbolje rangirane
alternative-inostrane hartije od vrednosti, mogesehinterpretirati u smislu da bi
14,90% portfolija trebalo déine inostrane hartije od vrednosti, 13,74% pojjoli
trebalo bi dacine municipalne obveznice itd. Analiza osetljivoséizultata
promenom nivoa ziiajnosti elemenata viSeg nivoa, tj. niath elemenata, moze
manije ili viSe zn&jno da utie na redosled vaznosti i ocenu posmatranih opcija,
pokazujéi kakva je performansa alternativa u pogledu svdkdgrijuma, kao i
koliko su te alternative osetljive na promene vakraiterijuma.

Tabela 3. Analiza osetljivosti kriterijuma za strukturiranje investicionog portfolija
u odnosu na rast relativne vaznosti (verovatnge) faktora recesija

Input | Matrix: Rok

Value | Recesija | dospéa
0,0 1.00E-04| 1.86E-01 2.74E-O
0.2 2.00E-01| 1.70E-01 2.63E-Q
0.4 4.00E-01| 1.53E-01 2.52E-0
0.6 6.00E-01| 1.37E-01 2.41E-Q
0.8 8.00E-01| 1.21E-01 2.30E-Q
1,0 | 1.00E+00[ 1.05E-01 2.19E-O

Sigurnost| Lokacija| Likvidnos{ Izdavala

1.38E-p1  2.15E{01 87H-01
1.30E-p1  2.61E{01 76H-01
1.23E-p1  3.07E{01 65H-01
1.16E-p1  3.52E4{01 53H-01
1.09E-p1  3.98E{01 42H-01
1.01E-p1  4.44E4{01 31B-01

[Ecy ey ey gy ey

Iz tabele 3 moZe se videti da rast relativne vaindgs procenjene
verovatngée scenarija dae privreda ostati u recesiji, ne ddi zn&ajnije na
prioritete definisanih kriterijuma za strukturiranjinvesticionog portfolija:
primetan je rast prioriteta likvidnosti od 0,215 6¢#44, uporedo sa padom
vrednosti prioriteta ostalih kriterijuma. S druggase, udljivo je da ako
privieda izéde iz recesije nezavisno od perioda (prioritet sdgnaecesija
jednak 0,0), najzreajniji procenjeni kriterijjum postaje sigurnosijj je prioritet
0,274 najvéi, pa zatim likvidnost 0,215 itd.
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Tabele 4a i 4b, pokazuju kako rast relativne vattrkogerijuma likvidnost
(u kontekstu privrednih scenarija!), ¢gi na strukturu investicionog portfolija.
Primetno je da u strukturi dominiraju municipalnéveznice ¢iji udeo u
strukturi raste od 10,3% do 39,7%, dok udeo ostalesticionih alternativa
znaajno opada, s tim da je najmanji pad kod drZzavs#14,1% na 10,9%, i
kompanijskih obveznica sa 12,3% na 10,6%.

Na kraju treba r&@ da, ukoliko je reSenje osetljivo na faktore u modela, z
koje ne postoje dostupni podaci, potrebno je piitkupeophodne podatke i
vratiti se na evaluaciju elemenata modela prekedemja parova.

Tabela 4a. Analiza osetljivosti alternativnih opcip u odnosu na promenu
relativne vaznosti faktora likvidnost.

Input _Ma_ltrix: Municipe_llne Akcije Kompani_jske p?)i/ﬁgstgoe d
Value | Likvidnost obveznice obveznice
banaka
0,0 1.00E-04 1.03E-01 1.01E-01 1.23E-01 1.22E-01
0.2 2.00E-01 1.62E-01 9.73E-02 1.17E-01 1.12E-01
0.4 4.00E-01 2.21E-01 9.40E-02 1.11E-01 1.03E-01
0.6 6.00E-01 2.79E-01 9.07E-02 1.06E-01 9.30E-(Q2
0.8 8.00E-01 3.38E-01 8.73E-02 9.98E-02 8.33E-(2
1,0 1.00E+00 3.97E-01 8.40E-02 9.40E-02 7.36E-(2
Tabela 4b. Analiza osetljivosti alternativnih opcip u odnosu na promenu
relativne vaznosti faktora likvidnost.
Inos_Frane Transakcioni Drzavne .| Hipotekarne
hartije od novac kod b . Nepokretnosti bveznice
vrednosti banaka obveznice 0
1.56E-01 9.31E-02 1.41E-01 7.90E-02 8.12E-072
1.44E-01 8.68E-02 1.31E-01 7.39E-02 7.55E-02
1.32E-01 8.06E-02 1.20E-01 6.88E-02 6.99E-02
1.20E-01 7.43E-02 1.09E-01 6.37E-02 6.42E-02
1.07E-01 6.81E-02 9.88E-02 5.86E-02 5.86E-02
9.52E-02 6.18E-02 8.81E-02 5.35E-02 5.29E-07
Zakljucak

Imajuci u vidu brojne i razliite kriterjjume i faktore koje je potrebno uzeti u
obzir, strukturiranje optimalnog investicionog dolifa predstavlja
kompleksan, viSekriterijumski problem, koji zahtexwzgetodologiju najmanje
identiénog nivoa sloZenosti, kako bi se uspeSno obuhwaiilielevantni aspekti
problema.
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Portfolio mora d&ini veliki broj hartija od vrednostiiji se prinosi kréu u
razlicitom smeru. Sprovodi se na r&#ie naine: kupovinom emisija u
razlicitim industrijskim granama, kupovinom emisija raitlh kompanija iste
grane, Sirenjem ulaganja u r&#im geografskim oblastima, vremenski
raspordenom nabavkom tokom ragiih perioda, uranoteZenjem portfolija
defanzivnih i ofanzivnih hartija od vrednosti, odno hartija od vrednosti sa
beta koeficijentom manjim od jedan i beta koefitiam ve&im od jedan. Tako
se postiZzu dva zkajna cilja: visSi prinos portfolija od zbira prinopajedingnih
hartija od vrednosti u portfoliju i manji rizik pidolija od zbira rizika
pojedin&nih hartija od vrednosti. Konstruisan efikasan fotid nije jednom
zauvek dat ve ga treba neprekidno pratiti i menjati u cilju z&Sbd cikli¢nih
kretanja u privredi.

Osnovna prednost Analikog mreZznog procesa, ogleda se u tome S§to
omogutuje donosiocu odluka da uspesno identifikuje iiairal uticaj razléitih,
merljivin i nemerljivih faktora na proces odivanja i da brzo reaguje na
kontekstualne informacije i efikasno ih inkorporirgroces odltivanja.

Modeli predvdanja su najuze povezani sa modelima izbora. Kad god
postoji nekoliko mogénosti, od koji na svaku deluje nekoliko faktora,zese
koristiti model predwanja. Za evaluaciju alternativa u takvim d&ljevima
moze biti korisno da se najpre konstruiSu odvojeadeli predvitanja za jednu
ili viSe alternativa, da bi se procenilo e se verovatno desiti ako se taj
alternativni ishod ostvari. U tom smislu, mégue i korisno, sprovesti analizu
senzitivnosti dobijenih rezultata.

PredloZeni okvir za podrSku izgradnji efikasnogeisticionog portfolija
lako se moZe dodatno proSiriti ili modifikovati, ailju boljeg prilag@avanja
konkretnom problemu i kontekstu.
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STRUCTURING OF OPTIMAL INVESTMENT PORTFOLIO OF
VOLUNTARY PENSION FUND BY ANALYTIC NETWORK PROCESS

Abstract: Traditional portfolio theory, based on some basic rules,
sufficiently precise and often subjectively selects appropriate class of
securities that should make the optimal investment portfolio. In regard to
the nature on multicriteria decision-making in financial management, the
paper proposes operation and demonstrates the possibility of methodological
support of analytic network process in the selection and structure of optimal
investment portfolio in the example of voluntary pension fund, as a
hypothetical investor.

Keywords: multicriteria decision making, finance, investment portfolio, the
voluntary pension fund, efficiency, optimization, uncertainty, the market,
the analytic network process, comparison of pairs, probability.
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UDK Apstrakt: Ovaj rad istrazuje prirodu i obim interakcija izmedu
336.76 srpskog trzista kapitala i1 izabranih regionalnih i razvijenih
(497.11) trzista kapitala. Koriste¢i najnovije podatke sa odgovarajuéih
Originalni indeksa berzi koji obuhvata period 2005-2009. godina, trzisne
naucni rad meduzavisnosti ¢e se meriti pokretanjem kros-korelacionih

testova. Rezultati pokazuju statisticki znacajne korelacije izmedu
srpskog 1 nemackog trzista kapitala, kao 1 slovenackog 1 hrvatskog
trzista kapitala. Pre svih, najveéi koeficijent korelacije je dobijen
izmedu povracaja na akcije u Srbiji i Nemackoj. Pronadeni su
dokazi o postojanju dvosmerne kauzalnosti izmedu srpskog,
hrvatskog 1 slovenackog trzista. Takode, rad je pronasao
postojanje jednosmerne kauzalnosti usmerene od madarskog i
nemackog trzista ka srpskom trzistu kapitala.

Primljeno:

04.12.2012.

Prihvaéeno: Kljuéne reci: analiza vremenskih serija, korelacija, pravi¢nost
25.02.2013. indeks, meduzavisnost

1. Uvod

Srbija polako postaje deo globalnog finansijskogtesna nakon perioda
ekonomske izolacije. Jedan od glavnih koraka na porta bilo je osnivanje
Beogradske berze kao reprezenta institucionalriogtdr kapitala Srbije. Posle
promene modela privatizacije iz 2001. godine, Badgka berza je pela
trgovinu sa vrednosnim papirima. To je bio¢e@mk nove ere u poslovanju
Beogradske berze. Danas, Srbija ima interakcijsvga regionalnim trzistima
kapitala (Samitas, Kenourgios i Paltalidis, 200Ba poslednjih nekoliko
godina, razvoj finansijskog trzista u Srbiji, otimije novu eru mobilnosti
finansijskin sredstava, pdemu je tok privatnog kapitala preuzeo svewe
ulogu kao izvor finansiranja ovog trziSta. Ovaj nakhzuje na j&nu uticaja
korist&i korelacije i Grendzerov test kauzalnosti izimendeksa regionalnih
(Hrvatska, Slovenija i M#arska) i indeksa trziSta kapitala razvijenih zemal
(Nemaka i SAD), i indeksa trZiSta kapitala Srbije.
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Berza se tradicionalno posmatra kao indikator [drediktor® ekonomije
(Comincioli i Wesleyan, 1996). Posmatranje berze kalikatora ekonomskih
aktivnosti, méutim, ne ide bez kontroverznih misljenja. Skepti€azuju na
snazan ekonomski rast koji je usledio nakon bekeaisize iz 1987. godine
kao razlog da se iskaze sumnja u sposobnost @daegei trZziSta kapitala.
Obzirom na kontroverze koje okruzuju trziste kapitkao jednog od
pokazatelja budtih ekonomskih aktivnostiini relevantnim dalje istraZivanje
ove tematike.

U svojoj studiji Kasa je pronasSao (1992) da korist mefunarodne
diversifikacije ukazuju da niske korelacije mogti precenjene za investitore
sa dugorénim investicionim horizontima ako se trziSta kalgitaajedno kréu.
Razne studije su koristerazlicite kointegracijske metode pokuSale da istraze
da li postoje dugokme veze i zajeddka pomeranja iz trziSta u nastajanju
i razvijenih trzista (Hasana i sar., 2008; Von@i.s2004). Nedavne studije su
otkrile postojanje odnosa izmhe razvijenih i trziSta u razvoju Centralne i
Istoine Evrope. Gilmor i McManus (2002) smatraju deska, Maarska i
Poljska nisu zajedno integrisana sa attkém trZiStem kapitala tokom perioda
od 1995. do 2001. godine. Tal® korelacije izméu prinosa ovih trziSta su
veoma male. Glavni zakifak je da ametki investitori mogu imati koristi od
ulaganja u ova trZista, kako u kratkom, tako i daggemenskom horizontu. U
svom nedavnom empirijskom radu, Gupta i Donleavp0@ tvrde da
poveanje integracija mi#u finansijskim trziStima postepeno smanjuje
beneficije koje proizilaze iz ndeinarodne diversifikacije.

Li i Majerowska (2008) ispitivali su veze iz razvijenog nemkog
trzista kapitala sa trzistima u PoljskojCeskoj, koristéi dnevne berzanske
povraaje za period od januara 1998. godine do decembfb.2godine, i
pronasli su dokaze da su dva trZiSta u razvojuosfaivezana sa negfiam
trziStem kapitala. Ali Syriopoulos (2007) ukazuja dodnosi u duzem roku
izmedu nemakog i nekoliko trziSta kapitala iz Centralne i k&te Evrope
postoje kako u periodu pre pristupanja ovih zemalj&vropsku uniju tako i u
periodu posle pristupanja.

Radovi, Marinkovic i Stankové (2011) u svom istrazigkom radu
ispitivali su ,pona3anje” trziSta kapitala Srbijgeriodu pre i tokom finansijske
krize koristéi VaR (engl. Value at Risk metodologiju. Njihova studija je
obuhvatala dnevne berzanske pdaja za period od juna 2005. godine do
decembra 2010. godine. Rezultati do kojih su doBizuju da su berzanski
povrataji BELEX 15 indeksa visoko volatilni, posebno uripdu finansijske
krize. Ovi rezultati takde potvduju brojne druge studije koje su pokazale da je
finansijska kriza (na svom vrhuncu) imala &aaog uticaja na povanje
volatilnosti, a samim tim i rizika na investiranjenajve&i broj trzista kapitala
Sirom sveta, a posebno na trzista kapitala u razvoj
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Ostatak rada je organizovan na stedetin: U sledéem odeljku, dat je
prikaz metodologije. Podaci su ukratko predstavljerOdeliku 3. Odeljak 4
razmatra zakljéke, i zavrsni Odeljak 5 zakkuje rad.

2. Metodologija

Koeficijent proste linearne korelacije ili Pirsonkwaeficijent je kovarijansa
izraZzena u jedinicama standardne devijacije obenpnijive. R&una se kao
odnos izméu kovarijanse i proizvoda standardnih devijacij& @oomenljive i
jedn&ina je predstavljena:

CE(X=X)(Y-Y)
- n-ssy

(1)

lli na drugi n&in kori&enjem trenutnih vrednosti promenljivih X i Y putem
sledee jedndine:

o n> xY) - X))
SN X2 - X)) - (X Y)?

gde je: n-broj observacija
> X-ukupna vrednost promenljive X
>'Y-ukupna vrednost promenljive Y
(>X?-ukupna vrednost kvadrata promenljivih X
(> X)%kvadrat ukupne vrednosti promenljive X
(> Y?- ukupna vrednost kvadrata promenljivih Y
(> Y)% kvadrat ukupne vrednosti promenljive Y
> XY- ukupna vrednost promenljivih X i Y

)

Koeficijent proste linearne korelacije pokazujepsie zavisnosti izni
promenljivih i on odréuje velcinu disperzije (rasturanja) podataka oko
regresione linije. Ako varijable nisu povezane pdizija oko regresione linije
je velika. Sa povwsanjem linearne povezanosti, disperzija se smamjgpafik
postaje sve spljosteniji. Ako izrie dve promenljive postoji apsolutno slaganje,
svi podaci leZe na regresionoj liniji.

Koeficijent korelacije ima vrednost koja sedgei rasponu od -1 do +1. Ako
varijable nisu povezane, r je jednak nuli. Kaddirevrednostima promenljive X,
odgovaraju i vée vrednosti promenljive y i obrnuto: opadanjem westi
promenljive x, opadaju i vrednosti promenljive gnda je to pozitivna korelacija
(r>0). Obrnuto, kada véim vrednostima promenljive X, odgovaraju manje
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vrednosti promenljive y, odnosno opadanjem vrednpsimenljive x rastu
vrednosti promenljive y - onda je to negativna kaia (r<0).

.GrendZerova kauzalnost” je termin za aifrei pojam uzrénosti u analizi
vremenskih serija. Sama definicija GrendZerove &bngsti je vrlo jednostavna
i glasi: Promenljiva X GrendzZer uzrokuje promenljivu Y akoYsmoZe bolje
predvideti korigenjem prethodnih (istorijskih) vrednosti i X i Yoprenljive,
nego korigenjem prethodnih vrednosti samo Y promenljive

X, =ﬂo+§ﬁj X +gkat-k+ut (3)

Yt:ﬁo+§ﬁjY‘i+antk+ﬂt (4)

Ukratko, ako promenljiva X moZe powioda se predvidi neka druga
promenljiva Y, onda moZemo dieda X Grendzer uzrokuje Y i obrnuto, ako
promenljiva Y moZe predvideti promenljivu X ondazkmo da Y GrendZer
uzrokuje X. Ako se desi ovakva situacija, onda kadela izméu promenljive
X i Y postoji dvosmerna ili ,puna kauzalnost* (enbidirectional causality.
Ako promenljiva X uzrokuje promenljivu Y, a prom@gmh Y ne uzrokuje
promenljivu X i obrnuto, kada promenljiva Y uzrokujpromenljivu X, a
promenljiva X ne uzrokuje promenljivu Y, onda kazewia izméu ove dve
promenljive u oba sliaja postoji jednosmerna kauzalnost (engidirectional
causality. | na kraju, ako promenljiva X ne uzrokuje prodjign Y, i ako
promenljiva Y ne uzrokuje promenljivu X, onda kaZerda su ove dve
promenljive statistiki nezavisne, odnosno izide njih ne postoji kauzalnost
(engl.no causality.

Nulta hipoteza da promenljiva X (npr. BELEX 15) unmokuje (u Grendzer
smislu) promenljivu Y (npr. SBI TOP) odbija se ake koeficijentak iz
jedn&ine (3) zn&ajno razlikuje od nule dobijenog kof@njem standardnog F
testa (5). Stino tome, moZe se deda nulta hipoteza da promenljiva Y (SBI
TOP) ne uzrokuje promenljivu X ( BELEX 15) se odbgko se koeficijentk
iz jedn&ine (4) zn&ajno razlikuje od nule. Bidirekciona odnosno dvosmae
kauzalnost postoji ako se oba koeficijenka vk , zajedno razlikuju od nule.

_(RSS-RSS)/K
RS¢, /[[In-2k-1] 5)

F

3. Opis podataka

Za obezbéivanje aZuriranih rezultatata, ovaj rad koristi dme podatke na
zatvaranju Sest odabranih trziSta kapitala, Srbirvatske, Slovenije,
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Madarske, Neméke i SAD, koji pokriva period od 4. oktobra 200®dine do
18. avgusta 2009. godine (slika 1-6). U ovom raslovencionalni povr&ji na
akcije za ova trziSta iztéanavaju se od sledié indeksa:

« BELEX 15 indeks najboljih kompanija za Srbiju;
e CROBEX za Hrvatsku;

e SBI TOP za Sloveniju;

e« CETOP za Mdarsku;

e« DAX za Nemaku i

¢ S&P 500 za SAD.

Ove cetiri godine su veoma interesantne, jer su regioriatleksi dostigli
svoje najviSe istorijske vrednosti u 2007. i 2098dini, ali su zbog uticaja
svetske ekonomske krize, vrednosti dtasti smanjene. Pre dokazivanja
potencijalne kauzalnosti i njenih efekata, ta@dprikazati korelacione vrednosti
izmeiu BELEX-a 15 i drugih indeksa. Zbog razlike u radndanima izméu
Beogradske berze i drugih trziSta u regionu, bbsieovacija se takie razlikuje.
Broj observacija je u rasponu od 900 do 957. ¢clmnavanja sa ovim
observacijama ukljuju procentne promene u ROl(engl. Return on
Investmenisvrednostima.

Ove ROI vrednosti predstavljaju dve promenljive ekoge koriste u
izratunavanjima. Pre upotrebe direktnog testa za Greodiekauzalnost,
testir&emo korelacije izm#u ROI vrednosti BELEX-a 15 kao predstavnika
srpskog trziSta kapitala i drugih indeksa sa afkeg, nemakog, matarskog,
hrvatskog i slovengkog trziSta kapitala. Tabela 1 prikazuje sumarngagie za
izratunavana trzista. Postoji nekoliko metoda za isgitjg protoka informacija
i zajedntkog kretanja cena na trziStima kapitala Sirom tditl zemalja.

U ovom radu akcenat je stavljen na testiranjéumavisnosti izméu trzista
kapitala u Srbiji sa trZistima kapitala iz zemakpgiona (Hrvatska, Slovenija i
Madarska) i trzistima kapitala u razvienom svetu (Meka i SAD)
koris¢enjem:

(i) Deskriptivne statistike, (ii) Linearne korelgs i (iii) GrendZerove
kauzalnosti.

U tabeli (2) predstavljena je deskriptivna stdtesti povrgaja svih
berzanskih indeksa. Ona uldpje distribuciju, standardnu devijaciju, meru
asimetrije, meru spljoStenosti i koeficijent vatija. PaZljivim posmatranjem
dobijenih rezultata iz tabele moZe se uvideti daeshako trziSte kapitala nudi
najveli povrataj na investicije sa razumnim nivoom rizika. Piéhlb na istom
nivou rizika, srpsko trziSte kapitala nudi negativaovr&aj na investicije.
Berze u SAD, Hrvatskoj i M#arskoj u proseku daju negativni posap za
period koji se ispituje. Slovetko trZiSte kapitala po podacima iz tabele 2

! Prinos na investicije-iztanat kao razlika logaritama izde dve vrednosti berzanskog indeksa.
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izgleda kao najmanje riao jer je vrednost standardne devijacije najmanja u
odnosu na druga trziSta, mada se ta vrednost tikujazdrasténo, izuzev u
poreienju sa trziStem SAD.

Tabela 1: Rezime podataka

TrziSna
Zemlja Ime indeksa Valuta kaprgﬁtil(i)znai\gj: u

USD)*
1. Srbija BELEX 15 Dinar 11 490.5
2. Hrvatska CROBEX Kuna 26 619.0
3. Slovenija SBITOP Euro 12 140.9
4. Madarska CETOP Forinta 30 036.6
5. Nem&ka DAX Euro 1292 355.3
6. SAD S&P 500 Dolar 11 837 793.3

* Podaci su za 2009. godinu
Izvor: World Federation of Exchanges

Samo trziSta kapitala u Srbiji i Nemaj su pozitivno iskrivljena.
Negativna iskrivljenost se vidi kao znak nelineathou dinamici trZista
kapitala. Sve prikazane statistike za meru asijaetfengl. skewnss) su
asimetréne distribucije. TrziSta kapitala Srbije i Netka, kao i devizno trziste
Srbije, iskrivljeni su sa desne strane, kao Storikazano njihovom pozitivnom
vrednogu u tabeli (2), a svi ostali su iskrivijeni u lefregativna iskrivijenost).

Tabela 2: Deskriptivna statistika dnevnih povraaja

Indeks Broj Srednja St. K_(_)ef_._ Mera _l\/Jera _

obs vrednost | Devijacija |varijacije | asimetrije | spljoStenosti
BELEX 15 | 57 -0.00033 0.0186 -5563.9 0.1699 8.74472
DAX 57 0.00002 0.0164 72617 0.2112 7.7077
S&P 500 42 -0.00022 0.0788 -34579 -0.4654 428.02%
CETOP 41 -0.00026 0.0221 -8232.1 -0.7550 7.938¢4
CROBEX 10 -0.00011 0.0184 -17282 -0.2110 8.9061
SBITOP 96 0.00019 0.0154 8041.1 -0.5232 7.2843

Izvor:; Autorova izr&unavanja
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Spljodtenost daje meru ,debljine” distribuciji u rembu na normalnu
raspodelu. Za normalnu raspodelu, spljoStenogbifgo jednaka tri. Svi dnevni
povr&aji na akcije, kao i poveaji na devizni kurs RSD/EUR, imaju &e
spljostenost, Sto ziada imaju deblji rep i vé vrh od normalne raspodele.

Slika 1: Povraéaji berzanskog indeksa BELEX 15 u periodu oktobar 205-avgust 2009.

Plot of variable: BELEX15
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Izvor: Autorova izrgunavanja

Slika 2: Povraéaji berzanskog indeksa CROBEX u periodu oktobar 208-avgust 2009.

Plot of variable: CROBEX
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Izvor; Autorova izrgunavanja
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Koeficijent varijacije (englCoefficient of Variation meri stepen volatilnosti
relativnog dnevnog powaja. Na razvijenim trziStima kapitala (SAD i Netka),
koeficijenti varijacije su v u proseku od onih za sve druge zemlje, osim Idkeat
Sve u svemu, na osnhovu koeficijenata varijacijeZzenee zakljtiti da trziste
kapitala Srbije ima najmanji nivo volatilnosti uraxsu na sve druge zemlje.

Slika 3: Povraéaji berzanskog indeksa SBI TOP u periodu oktobar 205-avgust 2009.

Plot of vaniable: SBITOP
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Izvor:; Autorova izr&unavanja

Slika 4: Povraéaji berzanskog indeksa CETOP u periodu oktobar 200&vgust 2009.

Plot of selected variables (series)

0.15 T T T T T T T T T B.15
0.10 | {0.10
0.05 10.05

.. 0,00 0.00

o

o

=

L

< 0.0 ; { {-0.05
010 | - {-0.10
015 | {018
-0.20 0.20

o 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000

Case numbers

Izvor:; Autorova izr&unavanja



Dobardzi¢/Ekonomske teme, 51 (1): 123-137 131

Slika 5: Povra¢aji berzanskog indeksa DAX u periodu oktobar 2005-agust 2009.

Plot of variable: DAX
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Izvor: Autorova izrg&unavanja

Slika 6: Povrataji berzanskog indeksa S&P 500 u periodu oktobar Ab-avgust 2009.

Flot of variable: S&P
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4. Rezultati

Vrednosti korelacije ukazuju na stepen povezanastiedu berzanskih
indeksa. Koeficijent korelacije koristi se za mgeestepena povezanosti berzi.
To pokazuje kako promene u jednom indekséuutia drugi, gde viSa korelacija
vodi i do ve&e povezanosti iznadel indeksa.

Tabela 3: Vrednosti koeficijenta korelacije r i ttesta zn&ajnosti za date indeksne parove

Parovi promenljivih Pirsonov t-test’ za Marginalne
koeficijent znatajnost (grani¢éne) vrednosti
korelacije r koeficijenta za t-tesf

korelacije r

1. BELEX 15 i CROBEX 0.269441 8.43084 0d-1.960 do +1.960

2. BELEX 15i CETOP 0.212676 6.67047 od -1.960 + do 1.96(¢

3. BELEX 15i SBITOP 0.302916 9.50381 od -1.960 + do 1.96(

4. BELEX 15 i DAX 0.152455 4.76959 od -1.960 + do 1.96(

5. BELEX 15i S&P 500 0.023419 0.71858 od -1.96d0+1.960

NapomenaBoldovane vrednosti su statiti znatajne zao=0.05
Izvor: Autorova izr&unavanja

Kao Sto se iz tabele (3) vidi BELEX 15 ima pozitvwrednosti koeficijenta
korelacije sa svim ostalim berzanskim indeksima.inOw sliaju sa
finansijskim trziStem SAD{ testkoji meri zn&ajnost koeficijenta korelacije u
svim ostalim slgajevima odbacuje hipotezu,HTo zn#&i da sa svim trZistima
izuzev sa trziStem SAD, trZiSte kapitala u Srbjkazuje statistki znatajnu
pozitivnu Kkorelaciju. To zna da rast berzanskih indeksa ovih trziSta dovodi
korelativno i do rasta vrednosti berzanskog indeB&LEX 15. MoZe se
zakljwiti da trziSte kapitala u Srbiji ima korelativne 2ee sa regionalnim
trziStima, kao i sa naj¢éem ekonomijom u Evropi - Nemkom Sto je i
o¢ekivano. Najvéu vrednost koeficijenta korelacije indeks BELEX ib%a sa
slovengkim indeksom SBI TOP. Ovaj rezultat jestéekivan iz mnogo
razloga, a jedan od najvaznijih jeste povezanastim dve ekonomije koja je
rezultat velikih investicija koje upravo dolaze &ovenije. Slovenija je u
poslednjih 10 godina drugi najvazniji investitor sego 1.6 milijardi USD
investicija u ekonomiju  Srbije. U Srbiji, ta#e, posluje vise od 500
sloven&kih kompanija. Pozitivne koreleacije sa trziStimapkala u Hrvatskoj i
Madarskoj, iako ne preterano velike (21 i 26%), preijéiz po Cohenu (1988)

2 Sa 0.05 nivoom zikajnosti

% Ova vrednost zavisi od broja posmatranja ili df Smdentovoj t raspodeli koji su u nasem
sluaju za sve indeksne paroveéved 450, tako da u Studentovoj t raspodeli odgajvar
beskonanosti za df vrednosti.
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male, nisu dekivane. Mdutim studija Onaya (2006) potiuje rezultate ovih
korelacija zemalja u regionu. Njegovi rezultati mi@ na nizak stepen
korelacija izméu regionalnih trzista kapitala Mala stopa korelacije sa
najve&éom ekonomijom Evrope i najzéa@nim izvoznim partnerom Srbije,
trzistem kapitala Nentke takae nije @ekivana. To znd da velika
povezanost izni# dve ekonomije nema tolikog uticaja na dusobnu
povezanost njihovih trZiSta kapitala, Sto vredrzsstkorelaciju i pokazuje. Ne
postojanje statistki znatajne korelacije sa trzistem kapitala SAD, u krgjnjo
liniji nije iznenadujuce. Orijentisanost ekonomije Srbije ka Evropi i Rude u
prilog ovoj neznatnoj korelaciji koja ukazuje dgposmatranom periodu trziste
kapitala SAD nema prevelikog uticaja na kretanjgacBeogradske berze.

Niske korelativne vrednosti izrde trziSta kapitala tranzicionih zemalja
moZze biti zbog faktora kao Sto su nedostatak slobdrjovine i neadekvatnog
znati da je indeks srpskog trzista kapitala BELEX j& ustanovljen znatno
kasnije od indeksa drugih regionalnih i tranziciomemalja, narto indeksa
razvijenih zemalja. Niske korelativhe vrednostingki n&in mogu biti rezultat
ove ¢&injenice. Pored toga, niske korelacije izimesvih zemalja iz ovog
istrazivanja sa trziStima SAD i Ne&fiee, kao predstavnika razvijenih trziSta su
takade potvideni od strane radne studije Egerta &iode (2007).

Postojée  korelacije izméu trziSta obuhwenih ovim radom
podrazumevaju njihovu ndezavisnost, ali ne otkrivaju pravac uticaja, odmmosn
uzrainost izmeu njih. Stoga, slede korak koji je u kvalitativnom smislu
mnogo znd&ajniji i koji odreduju pravac uzréno-posledine veze izmdu
promenljivih, jeste odidvanje kauzaliteta izn@# njih. Kao Sto je i u
metodologiji spomenuto, u istraZivanfe se koristiti metoda direktnog testa
GrendZerove kauzalanosti kdehjem odgovarajiih jednd&ina. Prvo je
neophodno definisati hipoteze koje se ispituju.tAldlipoteza kaze da X ne
uzrokuje Y. Drugim r&ma, svi koeficijenti zajedno su jednaki nuli, a
alternativna hipoteza kaZze da bar jedan koeficijgjet jednak nuli. Standardni
F-test i p-vrednosti (engp-valug se koriste za testiranje nulte hipoteze. Model
koji se Kkoristi u ovim izréunavanjima je metod najmanjih kvadrata. Sva
izratunavanja koriste stepen giagnosti od 0.05.

Kao Sto tabela (4) pokazuje empirijski rezultatiamlju na postojanje
jednosmerne kauzalnosti usmerene od darskog i nemékog ka trzistu
kapitala u Srbiji. To ukazuje da CETOP GrendZeriim BELEX 15. Takde,
drug&ije se moZe konstatovati da proSle vrednosti indeRETOP mogu
predvideti sadasnje ili bude vrednosti indeksa BELEX 15. Na istiiamoze
se reéi da proSle vrednosti indeksa DAX mogu predvidetilasSnje ili budée
vrednosti indeksa BELEX 15.

4 Studija istraZuje kointegraciju izmbe hrvatskog, bugarskog, rumunskog i turskog trZista
kapitala i otkriva veoma male korelacije izioenjih.
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Tabela 4: Rezultati GrendZerovog testa kauzalnosti

Nulta hipoteza Obs. F-statistic | Verovatnéa Odluka
B'i"z'fgli 1}156 (érsg‘g& N€ 1 908 3.5083 0.0304 | Odbija se
Cli?oiﬁjé CrendZer® | 908 16.1431 1.E-07 | Odbija se
BELEX klu?eGéeErﬁég ne | 932 1.3266 0.2185 | Prihvata se

%E;i;e%rgfg’rlge 932 4.1489 2.9326e-05 Odbija se
u'i'fo'-a; 1> Grendzerne | 802 2.6914 0.0300 | Odbija se
Sui'rglz ';%réﬁgieige 892 5.4712 0.0002 | Odbija se
BELEX glfuggffer ne | 948 1.6205 0.1048 | Prihvata se
u%ﬁ%‘;”gf&”fs 948 5.6057 1.E-07 | Odbija se
BE&iékﬁ?e(gggdégg ne | 941 0.0831 0.7732 | Prihvata se
Sugz":oﬁl?j% (;E[‘gie{;e 941 1.5866 0.2081 | Prihvata se

NapomenaRezultati koje mozZzemo videti u ovoj tabeli dobijen kori€enjem
softvera specijalizovanog za rad sa vremenskinjeseai E-view 7 softvera

Izvor: Autorova izr&unavanja

Ovi dokazi o postojanju dve jednosmerne kauzalriaktiie ozngavaju da
se indeksi CETOP i DAX prvi pomeraju, a da ih inel®ELEX 15 prati, ali sa
izvesnim zakaSnjenjem. Rad je prona3ao dokazetojapppi dve dvosmerne ili
~pune” kauzalnosti izmi#u srpskog i hrvatskog i slovefiag trziSta. To zna
da promene u cenama na srpskom trziStu kapitatdvidaju promene u
cenama na slovedleom i hrvatskom trzistu kapitala, kao i obrnuto.ugalnost
u ova dva sléaja je @ekivana ako znamo d@ vetina stranih investitora u
srpsku ekonomiju iz Hrvatske i Slovenije (Privradkomora Srbije, 2008) i
rezultati kauzalnosti samo to i patuju. Rad nije pronasao dokaze o postojanju
kauzaliteta jedino iznit trZiSta kapitala Srbije i SAD. Objasnjenje moggalti
u cinjenici da je srpsko trziSte kapitala joS uvek ommljno integrisano sa
razvijenim svetskim finansijskim trziStima. Mog objadnjenje ove razlike u
rezultatima za ova dva trziSta moZze biti i speénifist analiziranih podataka, jer
je test GrendzZerove kauzalnosti osetljiv na nekeaktaristike vremenskih
serije (npr. duZina kasnjenja).
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5. Zaklju¢na razmatranja

Empirijski dokazi predstavljeni u ovom radu ukazuja to da postoje
znaajne veze izmi#u nekih trzista kapitala sa trziStem kapitala ®:dgrvo, rad
je testirao mogée koeficijente korelacije izndet BELEX-a 15 i svih ostalih
indeksa trziSta kapitala. Rezultati pokazuju datijiSte Srbije pokazalo
statisttki znatajne pozitivne koeficijente korelacije sa hrvatskatovengkim,
madarskim i nem&kim trziSte kapitala. Svi oni su pozitivni, tako d&o se
jedan od njih pou&ava, to zn& da se vrednosti srpskog trZiSta kapitala ko
povetavaju. Rezultati iz korelacionih testova pokazugusdpsko trziSte kapitala
i, posredno, cela privreda imaju najjainterakciju sa slovelkim trzistem
kapitala.

Drugo, rad je testirao mognost postojanja kauzaliteta iztwe indeksnih
parova. Rezultati pokazuju da je kod nekih indgkgmirova, identifikovano
postojanje odmrdenog tipa kauzalnosti. Zakfjuiemo da BELEX 15 mozZe
predvideti kretanja CROBEX-a i SBI TOP-a. Takp moZzemo zakljtiti da
CROBEX i SBI TOP mogu predvideti promene u kretaajiBELEX-a 15.
Dakle, ovaj rad je dokazao postojanje o dvosmetmjzalnosti izméu
povrataja trziSta kapitala u Srbiji i berzanskih pda@ u Hrvatskoj i
Sloveniji.

Rezultati korelacionih i kauzalnih izl@anavanja ukazuju da regionalna i
razvijena trziSta kapitala sa srpskim trZiStem tadpiimaju odnose razlie
velicine. Rezultati podrZzavaju stav da je globalizacsieetske ekonomije
poboljSala njihovo méusobno prozZzimanje.
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DYNAMIC INTERACTIONS AMONG INTERNATIONAL
EQUITY MARKETS: A SERBIAN PERSPECTIVE

Abstract: This paper investigates the nature and extent of interactions
between the Serbian equity market and selected regional and developed
equity markets. Using the most recent data for the appropriate stock
market indices spanning the period 2005-2009, market interdependencies
are gauged by running cross-correlation tests. The results show statistically
significant correlations between the Serbian and German equity markets as
well as the Slovenian and Croatian equity markets. Most notably, the
highest correlation coefficient is calculated between equity returns in Serbia
and Germany. Evidence of bidirectional causality is found among Serbian,
Croatian and Slovenian markets. Also paper found unidirectional causality
from Hungarian and German markets to Serbian market

Keywords: time series analysis, correlation, equity index, interdependence.
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UDK Apstrakt: CAPM model predstavlja odnos ocekivanog prinosa i
330.322: sistematskog rizika (pojedinacne) investicije, sto dalje znadi,
330.131.7 uzimajuéi u obzir generalni stav da se investitori na trzistu
Originalni ponasaju sa averzijom prema riziku (engl. risk averse), da visi
naucni rad nivo sistematskog rizika obezbjeduje 1 visi nivo ocekivanog

prinosa 1 obrnuto. U ovom radu se istrazuje moguénost
aplikativne primjene CAPM modela u vrednovanju najlikvidnijih
dionica kompanija u sastavu indeksa SASX-30 i BIRS-a.
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Prihvaéeno: Kljuéne redéi: ocekivani prinos, beta koeficijent, sistematski rizik,
28.01.2013. nesistematski rizik.

1. Uvod

Sharpe (1963, 1964) Linter (1965) razvili su model za procenjivanje
kapitalne imovine (englCapital Asset Pricing Model — CAPMLAPM je
linearni ravnoteZzni model prinosa na investicijgi kibjaSnjava prinose iznad
bezrizine stope pomtw kovarijansi prinosa na pojedine investicije jedkroz
njihove kovarijanse s cjelokupnim trziStem. UKixanjem bezrizine
investicije u model implicira da svaki racionalnivestitor bira linearnu
kombinaciju trziSnog portfolija i bezriae investicije, zavisno 0 njegovim
preferencijama prema riziku (Aljinayi Marasow, Sego 2011, 153). Predmet
istraZivanja u ovom radu je @enje kretanja cijena najlikvidnijih dionica u
sastavu indeksa SASX-30 i BIR%ao i samih trziSnih indeksa. Period
istraZivanja pokriva period od januara 2009. doeddwra 2011. godine i vezuje
se za peetni datum posmatranog berzanskog indeksa. Rattuktsran iz tri
dijela. U prvom dijelu se opisuje dati model i pattavke na kojem se zasniva. U
drugom dijelu se analizira mognost primjene i daju se rezultati istraZivanja. | u
poslijednjem dijelu navode se zakigiikao rezultati sprovedenog istrazivanja.
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2. CAPM model i pretpostavke

Model CAPM je viSe od teorijskog modela, on je BokoriSten od strane
analiticara, investitora i korporacija. Stoga se postaagcno pitanje: Da li je
ispravho to 3to CAPM pretpostavlja da vrijednosmapip sa véim
koeficijentom beta garantuju i &eprinos? Model se zasniva na slijéite
pretpostavkama: (Popovic 2000, 181-182).

e Trzista kapitala su efikasna samo ako su investituro informisani.

e Zanemaruju se transakcioni troskovi.

e Zanemaruje se oporezivanje.

« Ne postoji dovoljno veliki investitor koji bi mogaoticati na cijenu
finansijskih instrumenata.

e Postoje nerizini finansijski instrumenti koje svaki investitor e
ukljuciti u svoj portfolio.

» Jednaka &ekivanja buddih prinosa svih investitora.

* Postojanje jednog vremenskog perioda u komegkupe prinos.

» Sva finansijska aktiva je utrZiva.

* Mogue je pozajmiti neogra&en iznos po bezriznoj kamatnoj stopi.

CAPM model pdiva na pretpostavci da zahtjevana premija rizika
pojeding&ne finansijske imovine zavisi od doprinosa rizike imovine u
ukupnom portfoliju investitora. Premija rizika imoe jednaka je njenom beta
koeficijentu, jer je poznato da doprinos pojedinagednosnog papira riziku
dobro diversifikovanog portfolija zavisi iskljivo od sistematskog rizika koji se
mjeri beta koeficijentom. Ako se uporedi odnos gjemzika i sistematskog
rizika trziSnog portfolija dolazimo do slijeéleg izraza (Bodie, Kane, Marcus
2009, 208 -209):

Eeay =% _ Ego)-T7
1 5o

1)

gdje je: E,y - prinos trzista,E,n — prinos odréene dionicesy — bezrizéna
kamatna stopa,fp — beta koeficijent odtene dionice. Preudévanjem
jedn&ine (1) dolazimo d&€CAPM — ovogpdnosa oekivanog prinosa i bete:

E(rp) = 17 + Bp|E(ny) — 1] (2

Iz jedn&ine (2) se jasno vidi da stopa prinosa svakog 8iiskog
instrumenta premasuje beztiau stopu za premiju za rizik koja se dobija kada
se mjera sistematskog rizika odemog instrumenta (beta) pomnoZi riziko
premijom (betimarka) trziSnog portfolija. Investitori sa averrjgrema riziku
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mjere rizik optimalnog rizinog portfolija poméu standardne devijacije. Stoga,
premija rizika pojedingnog vrijednosnog papira zavisi od toga koliko
vrijednosni papir pov&ava rizik ukupnog portfolijaCAPM model potvduje
ovu pretpostavku da je riziko premija vrijednosngmppira direktno
proporcionalna i beti i premiji za rizik trziSnognfolija, tj. riziko premija je
jednaka;8|E(ry) — 1 |.

Odnos izméu ocekivanog prinosa i beta koeficijenta predstavijéstru
linijju vrijednosnog papira (englsecurity market line - SML)Dakle, SML
prikazuje riziko premiju pojedirtmog instrumenta kao funkciju njegovog
rizika. Odgovarajée mjerilo rizika pojedinog vrijednosnog papira niggova
standardna devijacija, ¥edoprinos standardnoj devijaciji portfolija, kojes
odreluje na osnovu bete posmatranog instruméfi&isna linija vrijednosnih
papira predstavlja bé&émark za ocjenjivanje investicionih performansi. Za
odreieni rizik investicije mjeren betom, SML prikazujealtjevanu stopu
prinosa kojace investitore kompenzirati za rizik te investicijgao i za
vremensku vrednost novca. BAPM modelu svi vrijednosni papiri u trziSnoj
ravnotezi moraju se nalaziti IBML-u.Potcjenjene dionice nalaze se izigidL
linije vrijednosnih papira. @kivani prinosi ovih dionica su venego Sto to
predvila CAPM. Precjenjene dionice se nalaze isgddL-a’

2.1. Beta koeficijent

Beta koeficijent mjeri intenzitet promjena prinogea dionicu prema
promjenama prinosa na ukupno trzZiste dionica. Dfijgaeteno, objasnjava za
koliko ¢e se promijeniti stopa prinosa posmatrane diorkoesa stopa prinosa
trziSnog portfolija promjeni za 1. To ztiada ¢e pojedinani vrijednosni papir
doprinijeti ukupnom riziku diversifikovanog portfia, zavisno od vrijednosti
njegovogp koeficijenta.

Posto je za trziSte, dakle trziSni portfofiel, ako dionica im#>1, onace
uvetati rizik portfolija, a ako imaf<1, onac¢e umanijiti rizik portfolija.
Generalno govorig B koeficijent se izréunava kao odnos kovarijanse prinosa
na neku j-tu dionicu i varijanse prinosa na cjefoku trziSte, Sto se
matematiki moze izraziti slijedéom jednginom (Alihodzic 2011, 238):

_CoV (1m)
i~ FMZ

(3)

Isti koeficijent se moZe izraziti i pordo koeficijenta korelacije prinosa na
j—tu dionicu i prinosa na cjelokupno trziste. U telataju koeficijent korelacije

1 SML se moZe primjeniti i na portfolio kao i na pdjnane vrijednosne papire.
2 Razlika izmédu oekivane i stvarne stope prinosa atinee dionice naziva se alfa dionixe
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treba pomnoziti sa odnosom standardnih devijacij@opa na dionicu i prinosa
na trziste:
G.
Bi=—"p T 4
O

Beta koeficijent ¢esto rgunamo da bismo predvidjeli stopu prinosa
odreiene finansijske imovine. Kada se betaurea pomou regresione
jedn&ine koriste se istorijski podaci, te takva betameZe otkriti mogae
promjene u budtoj beti. Empirijski je potuteno da za beta koeficijente vaZi
statisttka pojava koja se zoveegresija prema srediniDakle, to prakino
zn&i da vrijednosni papiri koji imaju visoku betu, §.= 1 u jednom periodu,

u budinosti ¢e u principu imati nizu betu. | obrnuto, vrijednograpiri sa
niskom betom, tj.f =1 u budéem periodu¢e imati viSu betu . U ovom

istrazivanju betate se prilagoditi da se ocjena iz uzorka pomnozRi&aa
vrijednost 1,0 sa 1/3, tako dace prilaga@ena beta biti
(Boritagodsna = 2/3 * Bisrorijsxa) (Bodie, Kane, Marcus 2009, 218).

3. Trziste kapitala u BiH i primjena modela CAPM

TrZiSte kapitala u BiH nastalo je 1999. godine, af@njem regulatornog
okvira i formiranjem institucija — Komisije za vefinosne papire i Registra
vrijednosnih papira u Federaciji Bosne i HercegevirkKomisije za hartije od
vrijednosti i Centralnog registra hartija od vrijedti u Republici Srpskoj.
Nakon toga su, tokom 2000. i 2001. godineigt@ sa radom druStva za
upravljanje investicionim fondovima i investiciofundovi, da bi 2002. godine
otpctelo trgovanje na Sarajevskoj berzi — burzi vrijesinib papira $ASE i
Banjalwkoj berzi hartija od vrijednostiBLSE) koje su osnovali profesionalni
posrednici — brokerske ka.

TrziSte kapitala u BiH se nalazi u ranoj fazi rgay@a zato jo$ uvijek ne
predstavlja ozbiljan vid finansijskog posredovanjdti izvor finansiranja
preduzéa. Uspostavljanje i djelovanje trzista kapitala iHBodvija se u
relativno kratkom periodu, od nepunih deset godiivauz nedostatak tradicije i
uz nedovoljno razvijenu ekonomsku osnovu. Prakskdionisanja i razvoja
trziSta kapitala i iskustva institucija icesnika na tom trzistu, nametnuli su
potrebu za promjenom pravila koja reguliSu trZi$ta,tom smislu donoSenje
novog Zakona o trziStu vrijednosnih papira i Zakamdondovima, koji su
stupili na snagu petkom 2008. godine.

Pored ovih opstih uslova, stanje i karakteristikésta kapitala u BiH
ilustruju i slijede€i pokazatelji. U toku 2011. godine na trziStu kafatu BiH
zabilieZzen je znatan rast prometa na Sarajevskoji heijednosnih papira
(SASE) i Banjaldkoj berzi hartija od vrijednosti, ali dati porasijenpratio
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porast trzisne kapitalizacife.Trzisna kapitalizacija na Sarajevskoj berzi
zabiljeZila je pad vrijednosti od skoro 60,6%, dektrziSna kapitalizacija na
Banjalutkoj berzi zabiljezila neznatan rast od 2,8% u odnoa prethodnu
godinu. Ukupan promet ostvaren na Sarajevskoj her2D11. godini iznosi
125.157.663 EUR. Sto predstavlja péamie za 69,64 miliona EUR, odnosno
125,5%. Povéanje prometa je poslijedica emitovanja ddkii vrijednosnih
papira, tj. trezorskih zapisa i obveznica. Na Blajeoj berzi hartija od
vrijednosti u 2011. godini je ostvaren promet od7.382.701 EUR. Sto
predstavlja pow&anje za 141,41% u odnosu na 2010.

Broj trgovanih vrijednosnih papira na SASE izno$#o 56,7 hiljada i
smanjio se za 25,7%, dok je na BLSE iznosio 21%jada 5to predstavija
povetanje za 33,5%.

Na trZistu kapitala u BiH deset indeksa prati kngtacijena dionica, odega
tri prati i objavljuje SASE, Sest indeksa pratilijavijujie BLSE i jedan Bgka
berza s raziitim vremenskim periodom. Prije svega u ovom ist@iju predmet
analizece biti berzanski indeksi SASX — 30 i BIRS, kaodesBATX.

Mala tranzicijska trziSta u koje se svrstava id&iu BiH imaju nekoliko
zajednékih obiljezja kaja utiu na primjenu odienih modela za vrednovanje
finansijske imovine. Generalno ogr&emja se odnose na: (1) dominaciju
pojedinih vrijednosnih papira na trzistu; (2) mhitbj vrijednosnih papira koji
kotiraju na berzi i (3) niska likvidnost vrijednakrpapira.

Zbog niske likvidnosti véine dionica na BiH berzama teorijski model
CAPM, tj. pretpostavke modela su blago pojednostavlj&zebrane dionice su
dionice kompanija u sastavu berzanskog ind&&8X- 30 i BIRS-a trziSnom
kapitalizacijom véom od medijane trziSne kapitalizacije, kao i saakjpm na
jednoj od BiH berzi duZze od 12 mjeseci. Dionice kamija su: ,BH
TELECOM* d.d. Sarajevo (BHTSR), ,JP ElektroprivreddZHB Mostar
(JPEMR), ,Fabrika duhana“ d.d. Sarajevo (FDSSRY, Rlektroprivreda BiH"
d.d. Sarajevo (JPESR), ,PBS" d.d. Sarajevo (PBHBRYornica cementa
Kakanj®, d.d. Kakanj (TCMKR), ,IK Banka® d.d. Zera¢ (IKBZRK2),
.S0lana“ d.d. Tuzla (SOLTRK3), ,Telekom Srpske“daBanja Luka (TLKM-
R-A) i ,Banjalwka pivara“, a.d. Banja Luka (BLPV-R-A).

3.1. Podaci

Istrazivanje u primjeniCAPM modela obuhvata period od januara 2009.
godine do decembra 2011. godine, Sto ukupno izh685 dana, tj. 768 radnih
dana. Analizirani pgetni podaci odnose se ha mjgse kretanje cijena izabranih
dionica. Za analizu trziSnog kretanja prinosa kerid je analiza bazirana na
kretanju berzanskih indeksa SASX-30 i BIRS-a, kimoléksa BATX-a.

% Ukupna trzi$na kapitalizacija na Sarajevskoj beriednosnih papira i na Banjalkoj berzi
hartija od vrijednosti u 2011. godini iznosila j& 3% BDP —a.
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Berzanski indeks SASX — 30 je cjenovni indeks (empgice index) tj.
isplacene dividende indeksa se ne uzimaju u obzir prfikalkulacije indeksa.
SASX -30 indeks ima za cilj da investitorima i atidhrima omogdi ocjenu
generalnog kretanja na najlikvidnijem dijelu Savajee berze- burze
vrijednosnih papira. U sastav indeksa mogu bitijudeni samo simboli
emitenata koji su uvrSteni na Primarno slobodnastez (PSTY. Paietna
vrijednost indeksa SASX — 30 (enblse value)znosi 1.000 indeksnih poena,
dok je p@etni datum indeksa (engbase date)31.03.2009. Sastav indeksa
SASX-30 na dan 29.01.201&ne 30 kompanija sa slijedem strukturom:

Tabela 1: Kompozicija indeksa SASX-30

R.B. Simbol Emitent Pdetna cijena
1. BBRI9R Bimal Béko 9,50
2. FRESR Feroelektro d.d. Sarajevo 1,20
3. ISPSRK2 InterSped d.d. Sarajevo 27,0
4. JPUMR JP Uborak d.d. Mostar 99,94
5. LSLBRK3 Ljeiliste Slana banja d.d. 4,00
6. MZTJR Mlinpek — Zitar d.d. Jajce 1,10
7. PAKCRK3 Pak Centar d.d. Sarajevo 8,50
8. PBSBR PBS d.d. Sarajevo 95,00
9. PRDGRK3 Pobjeda rudet d.d. Gorazde 2,90
10. STVKRK4 Saniteks d.d. Velika KladuSa 5,00
11. UMISRK2 Unis d.d. Sarajevo 5,60
12. FAMSR Famos d.d. Sarajevo 3,00
13. RZRVR Rudnik Zeljezne rude d.d. Vares$ 0,25
14, SOSOR Sarajevo osiguranje d.d. Sarajevo 6,10
15. BORBRK3 Bor banka d.d. Sarajevo 11,11
16. METZRK2 Metalno d.d. Zenica 8,00
17. HTKMR JP HT d.d. Mostar 11,50
18. RMUKR RMU Kamengrad d.d. Sanski Most 70,00
19. TCMKR Tvornica cementa Kakanj d.d. Kakanj 1,00
20. BHTSR BH Telekom d.d. Sarajevo 20,00
21, ENISR Energoinvest d.d. Sarajevo 5,60
22, FDSSR Fabrika duhana Sarajevo d.d. Sarajeyo 7666,
23. HDGSR Hidrogradnja d.d. Sarajevo 3,50
24, IKBZRK2 IK Banka d.d. Zenica 127,30
25. JPEMR JP Elektroprivreda HZHB Mostar 32,00
26. JPESR JP Elektroprivreda BiH d.d. Sarajevo 945,
27. PBHBR Postbank BH d.d. Sarajevo 49,79
28. RMUBR RMU Banonuii d.d. Banowi 26,00
29. SOLTRK3 Solana d.d. Tuzla 12,92
30. SPKMR Sipad komerc d.d. Sarajevo 7,11

Izvor: Sarajevska berza vrijednosnih papira (www.sase.ba)

4 Primarno slobodno trZite je subsegment Slobodtrdta Sarajevske berze — burze
vrijednosnih papira.
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Indeks Primarnog Slobodnog trzista (SASX-30) u 2@ddini je zabiljeZio
porast vrijednosti od 2,66% u odnosu na 2010. godifakale, vrijednost
indeksa SASX-10zabiljeZila je pad od 16,18% u odnosu na prethaprdinu.

Berzanski indeks Republike Srpske — BIBR$ucuje
najkvalitetnije dionice preduze i banaka. Formiran je 1. maja 2004. godine.
Broj dionica koje ulaze u sast®IRS-a moZze varirati od 5 do 15, zavisno o
ispunjavanju kriterija za ukljtivanje dionica WBIRSindeks. Broj emitenatéije
dionice ulaze u sastaBIRS-a zavisi od broja emitenata na sluzbenom
berzanskom trzistu i broja emitenata koji ispunjausslove za sastaBIRS-a.

U sastaBIRS-a mogu dadu dionice emitenata koji ispunjavaju opste uslove i
kriterijume za ukljgivanje dionica uBIRS izuzev dionica investicionih
fondova. Sastav indeksa BIRS na dan 18.05.2@k# 20 kompanija sa
slijedetom strukturom:

Tabela 2: Kompozicija indeksa BIRS

Cijena dionica
R.B. Simbol Emitent na dan
18.05.2012.
1. BIRA-R-A Bira® a.d. Zvornik 0,013
2. BLPV-R-A Banjaléka pivara a.d. Banja Luka 0,499
3. BOKS-R-A Boksit a.d. Miti 0,899
4, BRVU-R-A ZTC Banja Vrdica a.d. Testi 0,551
5. CIST -R-A | Cistoéa a.d. Banja Luka 1,03
6. DEST —R-A | Hemijska industrija destilacije a.d. lies 0,407
7. EKBL-R-A Elektrokrajina a.d. Banja Luka 0,301
8. ELBJ-R-A Elektro — Bijeljina a.d. Bijeljina 0,303
9. ELDO —R-A | Elektro — Doboj a.d. Doboj 0,628
10. HEDR-R-A Hidroelekrane na Drini a.d. ViSegrad 0,48
11. HELV-R-A Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkénfrad 0,558
12. HETR-R-A Hidroelektrane na TrebiSnjici a.d. Trgbi 0,475
13. KDVO-R-A | Dunav osiguranje a.d. Banja Luka 73,02
14, KRJIN-R-A Krajina GP a.d. Banja Luka 2,95
15. NOVB-R-E Nova banka a.d. Banja Luka 0,734
16. RFUM-R-A Rafinerija ulja a.d. Modia 0,18
17. RITE - R-A RITE Gacko a.d. Gacko 0,2
18. RNAF-R-A Rafinerija nafte a.d. Brod 0,08
19. RTEU-R-A RIiTE Ugljevik a.d. Ugljevik 0,25
20. TLKM-R-A | Telekom Srpske a.d. Banja Luka 1,43

Izvor: Banjaluika berza hartija od vrijednosti (www.blberza.com)

® SASX — 10 je betmark indeks Sarajevske berze/burze vrijednosnilirpamji prati kretanje
cijena prvih deset kompanija na trziStu (izuzindajunvesticione fondove), mjereno po trzisnoj
kapitalizaciji i frekfenciji trgovanja. Ovaj indeksje ogranten samo na jedan trziSni segment, u
njegov sastav mogu biti uvrsteni kako emitenti saaije, tako i sa Slobodnog trZista.
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U toku 2011. godine berzanski indeks BIRS je zehiidj pad u vrijednosti od
8,34%, gdje je zaklgno sa 31.12.2011. godine, vrijednost BIRS-a izad¥16,36
indeksnih poena. Naj¢a vrijednost BIRS je dostigao 8. aprila 2011. gedid
1.220,96 poena, a najnizu vrijednost je imao 28endra od 821,15 poena.

BATX je kapitalizovano ponderisani cjenovni indekeji se sastoji od
najlikvidnijih i najvide kapitalizovanih dionicapkima se trguje na Sarajevskoj i
Banjalukoj berzi. Indeks se ¢ana u realnom vremenu uz vrijednosti izrazene
u EUR, USD i KM. Kao §to je i ti&no BATX je cjenovni indeks ponderisan
trziSnom kapitalizacijom desnika u indeksu. Strukturu indeksa u poslijednjem
izmjenjenom sastavtine slijedée dionice kompanija: BH Telecom (25,22%),
Bosnalijek (19,06%), Fabrika duhana Sarajevo (9)64% Elektroprivreda BiH
(13,78%), Nova banka a.d. Banja Luka (6,83%) i Kathe Srpske (25,47%).
Patetni datum listiranja na B&oj berzi je bio 01.12.2009. godine.

Ako se uporedi vrijednost indeksa BATX na dan: 3®011, sa
vrijednoZu na dan: 30.09.2010, evidentiran je minimalni padelativnom
iznosu od 3,4%. Tabela koja slijedi prati tendan&ijetanja berzanskih indeksa
u regionu (SRX EUR, CROX EUR) sa indeksom BATX.

Tabela 3: Poralenje kretanja indeksa iz regiona za period:
12 mjesec 2009, 12.mjesec 2010, i 12. mjesec 2011.

Red. br. '\gfjif]‘;' SRXEUR | CROXEUR BATX EUR
1. 12/2009. 287,73 1.241,95 944,18
2. 12/2010. 264,78 1.337,04 827,37
3. 12/2011. 162,50 971,79 684,48

Performanse 2011(3-2/2): -38,63% -27,32 -17,27%

Izvor: http://en.indices.cc/indices/statistics/ (13.0120

Uporeaiuju¢i vrijednost indeksa u regionu za 12. mjesec 20d4.12.
mjesecom 2010, da se primjetiti da je najmanji padijednosti imao indeks
BATX (-17,27%), zatim slijedi regionalni Hrvatskndeks (engl.Croatian
Traded Indeks — CROX)d 27,32% i Srbijanski indeks (en@erbian Traded
Index — SRX3a padom od 38,63%.

3.2. Prorac¢un kretanja cijena dionica i trzisnih indeksa

Na osnovu podataka o kretanju cijena dionica nadvea izrdunati su
prosj&ni mjeseni prinosi na dionice u periodu od 2009. do 20HLsvih deset

® Indeks u kojem je cijena odfena cijenom pojedinih dionica, ponderisanih sa ulomp
trziSnom vrijedno&. Ako je cijena dionice komponenta indeksa, njegéwak na indeks u
cjelini je proporcionalan cijeni dionica pomnoZzesi brojem dionica preduze Dakle, to zn&

dace promjene u cijeni uticati na indeks na viSe aimpanija ima véu vrijednost.
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dionica u sastavu BiH berzanskih indeksa SASX-30BIRS-a. Zbog
nekompletnih podataka kao i zbog toka da se radioomladom trzistu kapitala
nisu uzete u obzir isptane dividende.

Prema Damodaran- u premija rizika trzista u raz\sgjolittkim rizikom,
zemalja Isténe Evrope i Juzne Amerike procjenjuje se na 8,5%m{Bdaran
2002, 49). S obzirom da u BiH ne postoji zvamai statistika prgenja i
racunanja nerizine stope prinosa, u ovom radu je uzeta ponderisamatna
stopa na trezorske zapise Federacije BiH od 2,2kK&matna stopa za trezorske
zapise na trzistu kapitala u Republici Srpskoj #030%'

Mjes&no kretanje cijena posmatranih dionica koje su megdanalize
pokazuje da su u principu @eni trendovi cijena dionica na trZiStu s blagim
oscilacijama. Osnovni elementi analize kretanjeendj dionica izabranih
kompanija prikazani su u slijeélg tabeli:

Tabela br.4: Parametri kretanja cijena dionica kompanija sastavu indeksa
SASX-30 i BIRS za peeriod: 01.01.2009. — 31.12.2011

ELEMENT| BHTSR| JPEMR| FDSSH JPESR PBSBR TCMKR IKBZRKZA_ TRKB TLKM-R{ BLPV-RA

Prgzjforg -0,0459 | 0,0436| 00571 -0,0677 0,1840 0,002 -0,0800,6346 | 0,0717| 0,2759

G'g?;i}gfk -0,0604 | -0,0193| -0,001q -0,004f 0,091 -0,0324 o0@1| -0,0014| 0,0006] 0,001

[Standardni

O 1,709 3,567 2,957 2,309 4,759 2,647 2,132 17,321 4831, 7,418
devijacija

Varijansa 2,951 58,199 374,411 24,079 211,608 6,19%628,045 16,249 0,035 0,014
min 8,13 EUR[L2,53 EUFP3,31 EUF (9,21 EURP5,56 EUF (9,84 EURBO0,67 EUF|5,01 EUR| 0,48 EUR 0,08 EUR

max  [13,97 EUFB7,07 EUFp5,21 EUF[18,95 EUFp1,13 EUF[18,41 ELIR 3,11 EUF[12,01 EUF|0,91 EUR| 0,28 EUR

O 171,83% | 295,85% 279,75% 205,756 200,04% 187,09% 3888 | 239,72%| 189,584  350%
Izvor: Pror&un autora (Podaci o kretanju cena na Sarajevdapjaluzkoj berzi
hartija od vrijednosti i softverskog paketa MATLABO)

Veoma zn#ajna analiza za investitore predstavlja analizdakfa prinosa
dionica i trZziSnog portfolija, 5to je i predmet &pa u ovom dijelu rada. Prosjei
prinosi dionica kompanija izéanati su na osnovu kretanja cijena dionica za
posmatrani period od 768 radnih dana, shodno podacikretanju cijena.

Iz prethodne tabele se da primjetiti da je négverosjéna stopa prinosa
zabiljeZena kod dionica kompanije Solana d.d. T{S3@LTRK) od 0,635%,
kao i stopa rizika mjerena standardnom devijacipmml?7,32%. Drugo mjesto
po najveoj stopi prinosa i rizika pripada dionicama kompanBanjalike
pivare a.d. Banja Luka (BLPV-R-A), koje su za dariod ostvarile prosfan
prinos od 0,276% i standarnu devijaciju od 7,42%0 Ae posmatra raspon oko

” Privremeni simbol trezorskin zapisa Federacije BéH FBHTZ204 i datum dospja je
24.10.2012. godine. Simbol za trezorske zapise4i$tu kapitala u Republici Srpskoj je RS12-
TO3, dospjéa 18.01.2013.
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cijena, podaci pokazuju da je najveraspon cijena ostvaren kod dionica
Banjalitke pivare a.d. Banja Luka (350%), zatim kod dionid®
Elektropriviede HZHB Mostar (295,85%) i dionica Fab duhana d.d.
Sarajevo (279,75%). Osnovni parametri kretanjaedrpsti berzanskih indeksa
Sarajevske berze vrijednosnih papira (SASX-30; BAITBanjalitke berze
hartija od vrijednosti (BIRS), prikazuju se u tdbdalja slijedi.

Tabela br. 5: Parametri kretanja vrednosti berzanskh indeksa za period:

01.01.2010. — 31.12.2011.

ELEMENTI SASX-30 BIRS BATX
Prosj&an prinos -0,027 -0,017 -0,056
Standardna devijacijd 0,437 0,723 0,846
min 878,09 KM 801,27 KM 333,13 KM
max 1.098,38 KM 1.220,96 KM 492,13 KM
Raspon max i min 125,08% 152,38% 147,73%
Varijansa 3.381 8.994 4.835

Izvor. Pror&un autora (Podaci o kretanju cena na Sarajevdkapjalwtkoj berzi hartija
od vrijednosti i softverskog paketa MATLAB 7.0)

Slika 1: Mjeseéno kretanje cijena dionica u sastavu indeksa SASXEi BIRS-a za
period: 01.01.2009. 31.12.2011.

= BHTSR
S — IPEMP l
——FD35P
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L 5 TLRM s
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]
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300 b f’" .
j M]I_Lr,_‘
] 2m ACO &0
380 F | | ol cr'rlcnglﬂ aclrlcd (CCHI_I . . | ) E
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Izvor: Prora&un autora (Podaci o kretanju cena na Sarajevdkanjalutkoj
berzi hartija od vrednosti i softverskog paketa MAB 7.0)
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Posmatrajéi prethodnu tabelu, da se primjetiti da su svintteksa ostvarila
negativnu vrijednost prosjerog dnevnog prinosa u posmatranom periodu. Na
ovakav razvoj okolnosti je uticao prije svega makanomski ambijent
poslovanja, kao i globalna finansijska kriza. N&jwaspon izméu minimalne i
maksimalne vrijednosti je zabiljeZzen kod berzanskodeksa BIRS kao i
vrijednost varijanse, Sto direktno ukazuje i néivizik ulaganja u dati indeks u
odnosu na prethodna dva. Volatiinost SASX-30 indejes manja, jer je i
varijansa manja a time i riziost. Tendencija kretanja cijena posmatranih
dionica kompanija pokazuje grafikon 1.

Iz dobijenih podataka izéanata je matrica koeficijenta korelacije dionica u
sastavu indeksa SASX-30 i BIRS za period: 01.0026(81.12.2011.

Tabela br. 6: Matrica koeficijenata korelacije za donice u sastavu indeksa
SASX-30 i BIRS za period od: 01.01.2009. — 31.12140

BHTSR | JPEMR| FDSSH JPESR PBSBR  TCNKR IKB ER'NZTRK3|TLKM—R—A BLPV-R-A

BHTSR| 1.000 0.083 0.051 0.059 0.074 0.03 0.036 0.013 250.0 0.024

JPEMR| 0.083 1.000 0.101 0.115 -0.07 0.03 0.012 0.007 .020| 0.074

FDSSR| 0.051 0.101 1.000 0.07§ -0.00 -0.0§ 0.02 -0.0170.023 -0.023

H
L
L
I

JPESR| 0.059 0.115 0.075 1.000 0.054 -0.03 0.0 -0.004 .10 | -0.001

TCMKR| 0.036 0.039 -0.051 -0.024 -0.00p 1.09 0.0 -0.00%.018 0.016

SIS BRI RN
o
(@)

IKBZRKZ 0.036 0.012 0.027 0.037] 0.037 0.05 1.0 -0.082 0250.[ 0.002

SOLTRK| 0.013 0.007 -0.017|  -0.004 0.001 -0.0( -0.0B2 1.000-0.025 -0.002

TLKM-R-4 0.025 -0.027 -0.023 0.109 0.207 0.01 0.02 251.000 -0.083

al
o
P

6
9
1
9
PBSBR| 0.074 -0.071| -0.001 0.054 1.00 -0.002 0.0 010.207 -0.001
0
2
5
8
7

BLPV-RA 0.024 0.074 -0.023 -0.001 -0.00t 0.01 0.002 -0.0020.083 1.000

Izvor: Pror&un autora

Posmatrajéi matricu koeficijenata korelacije mozZe seditioda je veina
dionica mé@usobno blago pozitivno korelisana, a jedan brojnid@ ima i
negativnu korelaciju Sto pruza dobru priliku zaatsifikaciju. U posmatranom
periodu najjaa pozitivha veza vidljiva je izndel dionica PBS d.d Sarajevo. i
Telekoma Srpske (0.207), dok je ranegativna veza vidljiva izrda dionica
Telekoma Srpske a.d. i Banjake pivare a.d. Banja Luka, (-0,083), Sto je
nelogitno jer pripadaju istom segmentu trzista.

3.3. Model SML i beta koeficijenti

TrziSna linijja kompanijskih dionica mozZe se prikhzareko SML modela
pojedine dionice, tj. preko prave: = aX + b,gdje jea - nagib prave, & -
odsj&ak prave na - osi. Nagibe i odsjke trzidnih linija kompanijskih dionica
prikazuje tabela br. 7.
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Tabela 7: Nagibi i odsjéci trziSnih linija kompanijskih dionica

BHTSR JPEMR FDSSH JPESH PBSBRCMKR | IKBZRK2[ SOLTRKJLKM-R-A | BLPV-R-4
a | 01214 0,1587 0,0908] 0,1274 -0,3626  0,5193  0,6B0r,4186 | 0,0239( 1,5084
-0,0004 0,0005 0,0006 -0,0007 0,0018 0,0qo1 eaB0¢ 0,0009| 0,0007 0,003%

lzvor: Pror&un autora

Prethodna tabela prikazuje procjene otlsje i nagiba regresije
kompanijskih dionica. NajviSi nagib trziSnog lirk{sy pravca je kod dionica:
SOLTRKS3, BLPV-R-A, a najmanji kod dionica: PBSBR,RM-R-A, FDSSR.
Nagib koeficijentaa mjeri odbojnost prema riziku i $to je nagibévieodbojnost
prema riziku je véa, dok odsjéak b prikazuje veltinu prinosa kada je trzisni
prinos jednak nuffi.

U ovom radu proraun beta koeficijenta je dobijen primjenom regresion
analize na podatke o stopama prinosa za svakucdigmonaosob, kao i za
odgovarajdi berzanski indeks. Isto, iztanati su i prilagdeni beta koeficijenti
za dionice posmatranih kompanija. Tabela br. 5trlijis pror&un beta
koeficijenata(§) i prilagadenih beta koeficijenat§i* ).

Tabela 8: Koeficijenti beta ff i prilagodeni beta koeficijenti f* za dionice kompanija

BHTSR| JPEMR FDSSRH JPESH PBSBR TCMKBZRK2(SOLTRK3TLKM-R-A| BLPV-R-A

£ 10,12144( 0,15868 0,09074 0,12764 -0,36257 0,519368072( 1,41862 0,02398 1,50845

&7 0,4142980,439119| 0,393853  0,41842¢ -0,57504 O,67fﬂ5387143 1,27907¢ 0,3493B 1,338“)6

lzvor: Pror&un autora

Na osnovu prorana da se primjetiti da samo dvije dionice i to:LFBKS
i BLPV-R-A imaju vrijednosts vetu od 1, dok ostale dionice pokazuju sporiju

tendenciju promjena u odnosu na trziSne promjenaraju betu manju od 1.
Dionice ostalih kompanija imaju vrijednost beta dadpjedinice. Podaci o
premijama rizika prilagdeni betama prikazuje slije¢ke tabela.

Tabela 9: Premija rizika i podeSeni koeficijent bea kompanijskih dionica
BHTSR| JPEMR| FDSSH JPESR  PBSBR TCHKBZRK2 | SOLTRKBTLKM-RABLPV-R-A

Premija

rizika 1,80% 1,89% 1,74% 1,82% 0,73% 2,68% 3,04%  4,6f/% 19,4 7,39%

g’ 0,41 0,44 0,39 0,42 -0,58 0,64 0,7 1,2B 0,35 1,4

lzvor: Pror&un autora

8 7a dionice sa pozitivnim odsjeom moZe se & da donose prinose i kada je trZina stopa
prinosa jednaka nuli.
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Kao Sto se da i primjetiti iz prethodne tabele a&vpremije rizika imaju
dioniceciji je koeficijent beta najvé, tj. simboli slijed€ih dionica: BLPV-R-A
i SOLTRS3. Dionicetije vrijednosti beta su slne trziSnim vrijednostima, tfija
je vrijednost beta jednaka 1 imajucele trZziSne prinose, osim premije rizika
koja je niZa kod dionica sa beta vrijednostima rimamjd 1.

CAPM podrazumijeva da je riziko premija bilo kojegjednosnog papira ili
portfolija jednaka proizvodu riziko premije trzigpoportfolija i beta
koeficijenata datih vrijednosnih papira. TrziSnaiji vrijednosnih papira
prikazuje prinos koji investitori zahtjevaju kaonkciju beta koeficijenata
njihovih investicija. Prinos p&€APMu predstavlja premiju rizika vrijednosnog
papira srazmjerno velni beta koeficijenta. Dakle,CAPM predstavija
zahtjevanu stopu prinosa za pojedine dionice ngi BML. U ovom
istrazivanju CAPM daje slijedée zahtjevane stope prinosa za posmatrane
dionice koje su dobijene regresionom analizom.

Tabela 10: Prosj€ni godiSnji i mjseéni prinosi kompanijskih dionica po CAPM- u

Sé?’f'\f( BHTSR JPEMR FDSSR JPESR PBSBR TCMILR IKBZBB®RTRK3[TLKM-R-A|BLPV-R-A

mjese&no | 2,47% 2,56% 2,41% 2,49% 1,40% 3,35¢6 3,71% 5,34%3,28% 8,06%
godisnje | 29,64%| 30,72% 28,92% 29,8806  16,80%  40,20%4,52% | 64,08%| 39,36% 96,729

=)

Izvor: Pror&un autora

Po CAPM modelu prosjma mjeséna/godiSnja stopa prinosa najeeje
kod simbola slijed&h dionica: BLPV-R-A, SOLTRKS, IKBZRK2, TLKM-R-
A. Zahtjevane stope prinosa sedu@d najmanjeg prinosa (1,40%) do népeg
prinosa (8,06%). Zahtjevane stope prinosa na gaiismivou su na visokom
nivou zahvaljujdi velikoj promjenljivosti cijena dionica na trZiSkapitala BiH.
Odstupanje prosfmih prinosa dionica kompanijax ) u odnosu na zahtjevane
prinose (CAPM) ilustruje slijeda tabela.

Tabela 11: Odstupanje prinosa kompanijskih dionicaod CAPM-a

BHTSR JPEMR FDSSR JPESH PBSBR TCMII(R IKBZRBQLTRK3 TLKM-R-A BLPV-R-A

| 2,53% 2,58% 2,41% 2,58% 1,319 3,38% 3,810 534% 798,2| 8,05%

lzvor: Pror&un autora

Najvete pozitivno odstupanjeie) od CAPM-a imaju slijedg simboli
dionica kompanija: BLPV-R-A, SOLTRK3, IKBZRK2, TCMR. Slijedéi
grafikon prikazuje odstupanja pro&jgh prinosa kompanijskin dionica u
odnosu na liniju SML.
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Grafik br. 1: SML pravac
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Izvor: Prora&un autora (Podaci o kretanju cena na Sarajevdanjalutkoj berzi
hartija od vrednosti i softverskog paketa MATLABY.

4. Rezultati istrazivanja

Elaborirana analiza u ovoj radu ukazuje na slijederakteristike izabranih

kompanijskih dionica, kao i na samo trziSte dioniddosni i Hercegovini:

Najveci rizik u pogledu kretanja cijena odabranih diongzaimali slijedéi
simboli dionica: SOLTRK3 (17,32%), BLPV-R-A (7,42%)PBSBR
(4,76%) i JPEMR (3,57%), dok su naverizik u pogledu kretanja
berzanskih indeksa imali slijeélesimboli: BATX (0,85%) i BIRS (0,72%).
Najveti prosjeni prinos u posmatranom periodu su imali sli@dgmboli
dionica: SOLTRK3 (0,63%), BLPV-R-A (0,27%) i PBSER 18%).

NajniZe prosjéne prinose ostvarile su slijegie dionice: IKBZRK (-0,08),
JPESR (-0,07%) i BHTSR (-0,04%). Vrlo dina&mo kretanje cijena dionica
na trzistu kapitala u BiH zapelo je od poéetka 2005. godine, pa do sredine
2007. godine, kada trend rasta zamjenjuje trend packraju 2008. godine.
Kao glavni faktor pada cijena dionica uzima, kakticaj globalne
ekonomske krize, tako i cjelokupno makroekonomdkmizenje u kojem se
odvija promet vrijednosnih papira, a Sto se odeazd povigenje domaih i
stranih investitora i koré@o pad cijena dionica.

Prosj&ni mjeseéni prinosi svih odabranih dionica i trziSnih indeksu na
vrlo niskom nivou, tj. njihove vrijednosti su radte | krecu se od
negativnih prema pozitivnim vrijednostima.

SML model prikazuje dionice koje imaju odbojnostemqma riziku u
zavisnosti od vetine koeficijenta pravea. U ovom istrazivanju od 10

izabranih dionica 7 ima pozitivan od& nay — osi, odnosnch je
pozitivan Sto zné da daju prinos i kada je trziSni prinos jednak.nu
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« Prilagatena betafs*) kod simbola dionica: SOLTRK3 i BLPV-R-A je &

od jedinice Sto predstavlja izraZenije kretanjengsa datih dionica u
odnosu na kretanje prinosa trzista.

¢ Primjenom CAPM modela dobijene su zahtjevane simi@osa za svih
deset izabranih dionica kompanija i oni su na @rdi visokom mjesgiom
nivou. Prorgunata odstupanja od CAPM-a ukazujudngenicu da su sve
dionice kompanija precjenjene.

5. Zakljucak

Uprkos svim ograrenjima CAPM model nudi dobro ate za donosenje
odluka o investiranju u vrijednosne papire. Gotewd investicioni fondovi i
vedi investitori koriste modernu portfolio teoriju ifhodele koji su nastali kao
njen direktni produzZetak. Finansijsko trziSte u Bjel mlado trZiste koje
egzistira vé 10 godina, i koje karakteriSe mali broj vrijednibspapira, mala
trziSna kapitalizacija u odnosu na BDP, pa i nemtakt transparentnosti i
likvidnosti za odrdene dionice. U ovom istraZivanju je uzeta u oBiifenica
da na BiH trZiStu postoje dvije berze (Sarajevskazé vrednosnih papira i
Banjaluka berza hartija od vrednosti) na jednom malom8tuziu tranziciji
kakvo je BiH trziste kapitala.

IstraZivanje pokazuje na veliku volatilnost, tjopijenljivost cijena dionica
u toku posmatranog perioda. TakoistraZivanje je potvrdilo osnovnu postavku
povezanosti vetine prinosa i rizika: da se &eprinos vezuje za @ rizik i
obrnuto. S obzirom na promjenljivost kretanja cijelCAPM model zahtjeva
prilicno visoke zahtjevane stope prinosa pojedinih deoalwog sporije reakcije
na promjene samog trzista.

Ako se posmatra righost dionica mjerena standardnom devijacijom i beta
koeficijentima da se primjetiti da postoji odema korespodencija izie
prosje&nih stopa prinosa dionica sa watiom trziSnih prinosa dionica.

CAPM model se intenzivno koristi na razvijenim firsgiskim trzistima, te
je za @ekivati dace se sa razvojem dokey trziSta kapitala, kao i nastavkom
procesa svojinske transformacije péat upotrebljivost ovog modela. Iméaju
u vidu da investitoricesto koriste CAPM model za odieanje kupoprodajne
cijene, korisno je upoznati se sa realnim dometin@y modela, kako se isti ne
bi nekriticki primjenjivao, ali ni apriori odbacivao. Dakleofpebno je ovaj
model svestrano rasvjetliti, razumjeti njegova ogrenja i razlike u cijeni
dionica dobijenih prema ovom modelu i vrijednosibrdca dobijenih prema
drugim modelima za oddesanje cijene kapitala.
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APPLICATION OF THE CAPM FOR PRICING THE SECURITIES
IN CAPITAL MARKET OF BOSNIA AND HERCEGOVINA

Abstract: CAPM model is the ratio of expected return and systematic risk
(individual) investment, which in turn means taking into account the
general view that investor behave in the market with risk aversion, to a
higher level of systematic risk and provides a higher level of expected yield
and vice versa. This paper will be focused more on the possibility of applying
CAPM model in the evaluation of the most liquid shares of successful
comapanies listed on the Sarajevo Stock Exchange but being a part of SASX
— 30 index, and those listed on the Banja Luka Stock Exchange entering
BIRS index.

Keywords: expected yield, coefficient beta, systematic risk unsystematic
risk.
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Apstrakt: Kada se govori o kvalitetu, obi¢no se ima u vidu
kvalitet proizvoda, procesa ili poslovanja preduzeca. Kvalitet se,
medutim, moze posmatrati i na nivou zaposlenih kao pojedinaca.
U tom slucaju govori se o licnom ili personalnom kvalitetu. U
radu se polazi od pretpostavke da je kvalitet zaposlenih, kao
pojedinaca, determinanta kvaliteta poslovanja preduzeéa kao
celine. Cilj rada je da pokaze da je samoevaluacija 1
samokontrola zaposlenih uslov 1 prvi korak ka unapredenju
licnog kvaliteta. U radu je ukratko prezentovan jedan od
savremenih modela upravljanja kvalitetom koji upravo istice
znacaj licnog kvaliteta. Pre demistifikovanja ideje li¢nog
kvaliteta, u radu se ukazuje na doprinos zaposlenih (kao
pojedinaca) unapredenju kvaliteta poslovanja. Konacno,
poslednji deo rada prikazuje rezultate istrazivanja zastupljenosti
pojedinih  elemenata modela upravljanja kvalitetom u
preduzeéima u Srbiji, kao 1 doprinosa li¢nog kvaliteta
implementaciji navedenog modela.

Kljuéne reci: upravljanje, kvalitet, zaposleni, li¢ni kvalitet, ¢ek
lista.
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Uvod

U poslednje dve decenije, organizacije se cauaju sSa zn&jnim
promenama u okruZenju. PotréSapostaju sve zahtevniji, konkurencija
intenzivnija, a tempo tehnoloSkih promena brZi.Kavarganizacija nastoji da u
portfoliu resursa i sposobnosti kojima raspola@nidikuje one kojice olak3ati
borbu za trziSte, bilo da je &eo preduzéima, bankama, fakultetima,
osiguravajdim kompanijama itd. U skladu sa tetko-tehnoloSkim razvojem
savremenog drusStva, potrebno je stalno uriymé istraZzivako-razvojne
procese, sa ciliem pot@nja kvaliteta poslovanja (i kao rezultat toga alketa
proizvoda, odnosno usluga). Od zaposlenih trebaexati posvéenost i
potpuno ukljgivanje u proces upravljanja kvalitetom, 3to podragua da oni
imaju ovlagenja, da su motivisani i da su im relevantne infacije na
raspologanju.

Osnov konkurentnosti ofno je kvalitet, pouzdanost, cena i vreme isporuke,
mada se kvalitet n&&e izdvaja kao izvor odrZzive konkurentske prednosti.
Razlog ovakvom shvatanju jeste Sto reputacija |éSadjteta traje dugo i teSko
se menja. U tom smislu, savremeni pristup uprapjan osnovi ima
unapréenje kvaliteta, kao faktora poslovne izvrsnosti.

Savremeni modeli za upravljanje kvalitetom su Hrojnimaju neke
zajednéke karakteristike: promoviSu kvalitet kao dimenzifonkurentnosti,
isticu zna&aj kontinuiranog unapdenja kvaliteta, kvalitet posmatraju sa aspekta
ispunjenja zahteva potra%a i slicno. Cinjenica je, mdutim, da kvalitet
posmatran izolovano nije dovoljan za obei#ge konkurentske prednosti u
savremenim uslovima. U tom smislu, potreban je rharke upravijanje
kvalitetom koji ¢e ukljw&iti efekte unapréenja kvaliteta, ali i determinante
unapréenja kvaliteta sa posebnim akcentom na atributiecite karakteristike
zaposlenih. Jedan od modela kojEp@ na pristupu kontinuiranog unagesja
kvaliteta poslovanja jeste i ,4P+3C" model, razmij@od strane Oklanda
(Oakland, 2004, 35).

Modeli i nagrade za upravljanje kvalitetom

Organizacija je poslovno izvrsna ukolikini svoje zainteresovane strane
(stakeholders)zadovoljnim i, pri tome, njihovo zadovljstvo obegbje na
efikasan n&n. Poslovna izvrsnost je postala sinonim konkwskatprednosti
organizacija, a upravljanje ukupnim kvalitetoifotal Quality Management
TQM) put koji osigurava ostvarivanje izvrsnih rezudtat buddnosti ili
poslovnu odrzivost. Tokom vremena termin ,posloveasnost” zamenio je
izraze ,kvalitet* i ,TQM".
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U tom smislu, javljaju se modeli poslovne izvrsmosiji je zadatak
usmeravanje organizacije da unaprede svoje perfa@adnosno da ostvare
performanse na nivou ,svetske klase“. MenadZerdymze&a u Srbiji moraju
shvatiti da se unapienjem kvaliteta i efikasnijim koré&njem resursa (uz
akcenat na upravljanje procesima i ha odgovorngstzaposlenih), i bez véh
finansijskih ulaganja, mogu ostvariti mnogo bolpsfovni rezultati (Kljajé,
2009). Da bi se ovo postiglpptrebno je obezbediti odgovaréjmivo poslovne
kulture, koji ¢e olakSati prihvatanje novog koncepta kvaliteta,veno
menadzZment strategije i filozofije, kao i stvarangimenu sopstvenog modela
poslovne izvrsnosti u Srbiji.

Nagrada za kvalitet koja se dodeljuje u Japanuddd 1godine ustanovljena
je od strane Japanskog udruZenjacnéd@ i inZenjera Japanese Union of
Scientists and EngineersJUSE), a zasnovana &M pristupu. Ova nagrada
dobila je ime po E. Demingu, amé&om statistaru, profesoru i konsultantu
koji je, iako poznat po svom radu u SAD, posebnstgm poznat u Japanu, gde
je od 1950. godine podavao top menadZere kako da unaprede dizajn, Kvalite
proizvoda i prodaju, primenom statédtih metoda (Phelps i dr, 2010). Kao
znak zahvalnosti prema Demingovom prijateljstvioprinosu razvoju Japana,
uspostavljena je, 1951. godine, Demingova nagrBém{ng Pricé — bazirana
na Demingovih 14 taka (Reid i dr, 2000).

Americki odgovor na japansku revoluciju kvaliteta bio [&) blokiranje
uvoza iz Japana Sto nije izazvalo simpatije javnosti i potréda a niti
doprinelo povéanju konkurentnosti amekih kompanija; (2) zajednika
ulaganja - u kojima je najeXe japanski partner imao dominanatnu ulogu u
proizvodnji a ametki u marketingu, Sto je dalo bolji rezultat od zafe uvoza
iz Japana; (3unaprefenje kvalitetakopirajuci japanska iskustva pri ¢emu su
rezultati, generalno, bili nezadovoljavéiju (4) uvadenje Malcolm Baldrige
nagrade za kvalitefMalcolm Baldrige National Quality Awajd osamdesetih
godina, kada kvalitet postaje modni hit u Ameridivgusta 1987. godine,
amertki Kongres doneo je poznati Drzavni zakon 100-1@{im je pokrenut
projekat pod nazivom ,Baldrigeov nacionalni progrdwaliteta® Baldrige
National Quality Prograr) u okviru koga je ustanovljena spomenuta nagrada
za kvalitet koja se i danas dodeljuje arfldm kompanijama za izvrsne
performanse (www.baldrige.nist.gov).

Evropska Fondacija za upravljanje kvalitetom EFQM (European
Foundation for Quality Managemgnbsnovana je 1988. godine, od strane 14
multinacionalnih evropskih kompanija, sa osnovniitjem da se kreira
moderan menadzZerski alat za undprge performansi evropskih kompanija,
kako bi se poula njihova konkurentnost na svetskom trzistu uosdn pre
svega, na ameike i japanske kompanije. EFQM je model evropskeade za
kvalitet lansirala 1991. godine, a prva dodela adgre bila 1992. godine. Ovaj
model polazi od pretpostavke da se izvrsnost mdiezhediti zahvaljujti
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liderstvu, kao i strategiji predué®, koja se moze realizovati jedino adekvatnim
resursima, procesima i zaposlenima. Ukoliko ovit plEemenata (faktora)
ukazuje na izgledan uspeh, tagai rezultati, koji se ogledaju u zadovoljstvu
potroS&a, zaposlenih, akcionara, druStva i predazé&ao celine, biti bliZi
Zeljenim (Andelkovi¢ Pe&t i dr, 2005).

Fond za kulturu kvaliteta i izvrsnoqfFund for Quality Culture and
Excellence- FQCE) je nacionalna partnerska neprofitha orgaijga&oja
upravlja nacionalnom nagradom za poslovnu izvrsnossrbiji — ,Oskar
kvaliteta® i kreira program za primenu ovog modihsnosti u praksiClan je
Evropske fondacije za upravljanje kvalitetom od 20@odine i od samog
pocetka kreira i dalje unapdeje vlastiti model izvrsnosti, po uzoru na evropski
U tom smislu, Oskar kvaliteta, kao nacionalna ndgraa poslovnu izvrsnost,
koncipirana po kriterijumima evropske nhagrade zaliket, dodeljuje se
profitnim i neprofitnim organizacijama, kao nezanasi neutralna nagrada za
vrhunske rezultate postignute na polju underga i razvoja kvaliteta i poslovne
izvrsnosti u Srhiji.

,»4P+5C“ model kao osnov unapredenja kvaliteta

Navedeni modeli za upravljanje kvalitetom sluzes prvega, kao modeli za
merenje performansi poslovanja predi@eu kojima se veliki zréa] pridaje
kvalitetu. Zato se, kao njihova dopuna, odnosnankdiji alata za dostizanje
nivoa performansi u oblastima koje se prate i kali$n, javljaju i drugi modeli
za upravljanje kvalitetom. Jedan od takvih je i +8E" model za upravljanje
kvalitetom. Dok modeli na kojima pvaju nagrade za kvalitet pokazuju gde se
javljaju problemi u obezlienju poslovne izvrsnosti, ,4P+3C" model pokazuje
kako se oni mogu reSiti, odnosno stavlja akcenatlemente koji su u oshovi
reSenja svakog problema.

Ovaj model polazi od toga da kvalitet procegmo¢esses predstavija
determinantu kvaliteta proizvoda i usluga namemjenternim ili eksternim
korisnicima (potros8ma), a posledno i zadovoljstva ostalih konstituenata
(stakeholders U tom smislu, kvalitet procesa odraZzava se ndopwanse
(performancespreduzéa kao celine. S druge strane, kvalitet procesavljisio
je kvalitetom planiranja planning, kao i kvalitetom zaposlenihpgoplg,
odnosno njihovim znanjem, veStinama, sposobnosf@akland, 2003, 26:8).
Prema tome, mozZe setrela su planiranje, zaposleni i procesi &fjuelementi
za obezbéenje kvaliteta proizvoda i usluga, te i uslov umdpnja performansi
na nivou preduza. Cetiri navedena elementa predstavljaju osnovne [atstu
modela upravljanja, koji se (s obzirom nacgma slova engleskih naziva
elemenata) ozrava kao ,4P“ model.
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Planiranje u funkciji kvaliteta podrazumeva da sezm&aj unaprdenja
kvaliteta ukaze u misiji i viziji preduza, zatim da se formuliSe strategija
unapréenja kvaliteta, kao i da se transformiSe organaaistruktura tako da
podrZzava kontinuirano unaenje kvaliteta. Planiranje, isto tako, podrazumeva
i izgradnju kvaliteta procesa i proizvoda u smiuizajniranja.

Procesi predstavljaju sponu izduweorganizacionih jedinica preduze kao i
izmedu preduzéa i eksternih konstituenata (pre svega potr@3adobavlj&a).
U njima se resursi i sposobnosti kombinuju na deiné n&in kako bi se
obezbedilo kreiranje vrednosti za pot@&SaU cilju povéanja vrednosti za
potroSae, potrebno je uspostaviti sistem za kontinuiramapueienje procesa, u
smislu skréenja vremena njihove realizacije, smanjenja troékopove&anja
kvaliteta.

Kada je ré o zaposlenima akcenat je na timskom radu, inoaaaj i
kontinuiranom denju i usavrSavanju. Kontinuiran@enje i razvoj zaposlenih
uslov su njihovog ukljéivanja u proces unaptenja.

Poslednji element modela odnosi se na merenjerikljuperformansi i
preduzimanje akcija za njihovo unageaje. Kada se govori o performansama
kao postulatu modela ima se u vidu uspostavljangersa za merenje
performansi, poput Uskdane liste, dok se, kada jeire procesima, ima u vidu
uspostavljanje sistema za kontinuirano undgnge istih. Polaze2 od toga da se
rezultati rada svakog zaposlenog direktno ili iellino odraZzavaju na
zadovoljstvo potro8@, zaposlenima je potrebno préitioznataj merenja i
unapréenja performansi na individualnom nivou.

Ova cetiri postulata predstavljaju ,hardver modela ugjanja. Imajiéi u
vidu da je ,hardver” bez ,softvera“ neupotrebljprethodno navedene postulate
potrebno je nadgraditi ,softverom” koji ukfuje kulturu €ulture), posvéenost
(commitmenti komunikaciju ¢ommunication odnosno ,3C* (vidi sliku 1).
Navedena tri elementa upravo su ona@emu se ovaj model razlikuje u odnosu
na modele upravljanja kvalitetom na osnovu kojif@mulisane odgovarage
nagrade za upravljanje kvalitetom. Ovim modelomesidg se da su zaposleni,
sa odgovarajim znanjima, veStinama i posieno¥u osnov obezhkenja
rezultata u okviru elemenata koji predstavljajurghaer” modela.

Kultura predstavlja element podrSke kontinuiranamapretenju poslovanja
I ozna&ava se kao poslovna ili organizaciona kultura.eamstrrednosti i n&n
pona3anja zaposlenih, kao elementi poslovne kyltmn@raju biti u funkciji
unapréenja kvaliteta. Kultura kvaliteta podrazumeva dassaki zaposleni
prema poslu koji obavlja odnosi kao preméndj svojini, a da, pri tome,
zaposlene koji obavljaju aktivnosti koje slede pata kao interne potroda,
¢iji satisfakciju treba obezbediti.
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Slika 1. ,4P+3C" model upravljanja kvalitetom

TIJTAHUPAGE

TTEPOOPMAHCE

KVJITYPA

Izvor: Oakland, Oakland, 2001

Posvéenost zaposlenih uslov je obedbgeja kontinuiranog unaptenja
poslovanja. Da bi zaposleni bili pogemi, potrebno je da budu motivisani i
uklju¢eni u proces unaptenja. Posv&enost zaposlenih u velikoj meri zavisi i
od odnosa menadZera prema njima, te je poZeljrse adaenadZeri ponasaju kao
lideri koji ¢e biti uzor zaposlenima i kofie ih voditi i usmeravati, a ne samo
davati precizne instrukcije i kontrolisati njihoad (Summers, 2009, 54).

Komunikacija izméu zaposlenih mora biti slobodna, bez obzira da fig}
0 zaposlenima na istom ili ragkim hijerarhijskim nivoima. Zaposleni
mediusobno moraju razgovarati i 0 strategiji prediazeaktivnostima koje
obavljaju, problemima sa kojima se susrejer je lakSe reSiti probleme i
obezbediti unapdenje kada se o njima razgovara.

Preduzée mora uspostaviti odnose saradnje sa patiosa jer je to jedini
nasin da identifikuje njihove Zelje i zahteve. Zelj@ahtevi potro&&@m moraju
biti osnov za strukturiranje (dizajniranje) proizk i procesa. Saradnju sa
potroS&ima treba negovati i obezbediti kontinuirano prid@vanje ponude
vrednosti promenjenim ili novim zahtevima potréga

Polazéi od toga da su aktivnosti vezane za undgnge kvaliteta usmerene
ka obezbédenju satisfakcije potroga (customery oni predstavljaju
nezaobilazni i to kljtini element modela. Premda se satisfakcija pateo8aze
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podvesti pod performanse, zbog &ma njihovog zadovoljstva za odrzivost
konkurentske prednosti preddae pozZeljno je izdvojiti potroga kao poseban
element modela. Na taj éia model postaje ,4P+4C* model.

Ovaj model moZe se unaprediti dodavanjem jo3 jed@ddkoje se odnosi
na troskove c€ost3, u smislu da pri izboru dobav§ja ne treba uzimati u obzir
samo cenu, \leukupne troSkove koji nastaju u vezi sa nabavkdarigcenjem
materijala. Ukupni troSkovi, pored nabavne ceneenijata, ukljwtuju i troSkove
kontrole kvaliteta, kao i troSkove izostanka kwtht TroSkovi kontrole
kvaliteta materijala odnose se na proveru kvalitdtzk se troSkovi izostanka
kvaliteta javljaju u sltiaju vratanja materijala neodgovaragg kvaliteta. Uz
kvalitet, pouzdanost i vreme isporuke, troSkovi zmetajna determinanta
opredeljenja potroga (vidi sliku 2).

Slika 2. ,4P+3C+2C" model upravljanja kvalitetom

troskovi
+

potroS&

kultura + posvéenost
+

komunikacija

planiranje + procesi + zaposleni
+

performanse

Elementi oznéeni kao ,3C" predstavljaju vezivno tkivo modelawgaravljanje
kvalitetom, jer osiguravaju da dizajniran (planiyanrealizovani (procesuirani)
kvalitet odgovara karakteristikama koje pott&#ekuju i troSkovnoj efikasnosti
koju preduzée Zeli da postigne. Prvobitno prikazani model e &l u srediste
paznje stavlja performanse, dok su prema udapmm modelu performanse
osnov obezh#enja satisfakcije potro&a, imajéi u vidu da je r& o
performansama na nivou procesa, koje olakSavajwtiie donosenje odluka i
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preduzimanje korektivnih akcija. U tom smislu, gnitno prikazani model postaje
AP+3C+2C", odnosno ,4P+5C* model. Prikazani ,seftv modela (kultura,
komunikacija, posuinost) zapravo je manifestacija karakteristika gkgmih, kao
dela ,hardvera“. Polaze od toga, ,softver® se moZe obezbediti putem
unapréenja lcnog, odnosno individualnog kvaliteta zaposlenih.

Uloga zaposlenih u procesu unapredenja kvaliteta poslovanja

Uloga tehnologije, pa u vezi sa tim i obrazovang@aslenih za primenu
iste, u preduzgma koja su orijentisana na kvalitet, postaje smazenija.
IstraZivatko-razvojna funkcija omogiava unaprdivanje kvaliteta poslovanja
kroz kontinuirano poboljSanje poslovnih procesaizwoda i uslugagime se
zadovoljavaju dekivanja potroS& i ispunjavaju njihovi zahtevi. Na taj dia
stvaraju se moguosti za unaprivanje trziSne pozicije, jer iskustva pokazuju
da veliki broj defekata¢@k 75%) koje se javljaju na nekom proizvodu (a sami
tim i najveli troSkovi), uglavnom imaju korene u istraztka-razvojnom
procesu, pri definisanju, razvoju i planiranju grmda (Stojiljkove, 1996, 23).

U kasnijim fazama, manji je procenat nastajanj&ajka, odnosno greSke koje
nastaju u fazi proizvodnje, ri@&e su posledica prethodnoditgenih greSaka.
Zato su i najvée moguénosti unapréenja kvaliteta proizvoda i smanjenja
troSkova, upravo u istraZitko-razvojnom procesu, a najmanje kada se
proizvod ve& naie na trzistu. Prema tome, obrazovanje za istrajviarazvoj
sve viSe poprima dimenziju obrazovanja za kvaljwtje kvalitet danas vodie
faktor konkurentske prednosti na globalnom trZi®no mora da se zasniva na
bazinim principima menadZmenta i marketinga, upravfamhjvalitetom i
informacionim tehnologijama, jer samo na tafingpreduzéa i privreda kao
celina, mogu zauzimati stabilne pozicije na trzistu

Standardi serije ISO 9000, ¢taje ISO 9004, sadrze veoma mali broj
odredbi koje se eksplicitno odnose na zaposleneoot na ljudske resurse.
Ovim standardom su uteni samo pojedini segmenti iz oblasti upravljanja
ljudskim resursima, koji doprinose unageaju kvaliteta.

Medutim, klju¢ uspeha nije u dobijanju sertifikata kojim se pdtye
implementacija odgovarajih standarda, \leu promovisanju proces&enja od
strane menadZera, tako Sto ga iniciraju, pomaZumbgotavaju. Prema
navodima Jurana (Juran, 1989), najvazniji elemewnimpne kod izgradnje
modernog japanskog koncepta, bio je masovni progiamke. Iskustva Japana
u primeni kruzoka kvaliteta, u koje swélanjeni svi zaposleni, mogu se, bez
ikakvih investicija, preneti u praksu privrede $biU ovom konceptu nestaje
funkcija klaséne kontrole kvaliteta, e zaposleni angaZzovan na realizaciji
odreiene aktivnosti kontroliSe rad izvrSioca prethod¢ieje spréava rad na
neispravnoj jedinici, a time omoava i ispravljanje utene neusagladenosti,
ukoliko je to tehniki mogute.
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U obraanju grupi direktora iz SAD, 1988. godine, Macugkonosuke
Matsushita) je izjavio: ,Micemo pobediti, a véete izgubiti... VaSa preduee
su zasnovana na Tejlorovim (Taylor) principima.i.cVrsto verujete da dobar
menadzment zwa direktori na jednoj, a radnici na drugoj strania jednoj
strani ¢covek koji misli, a na drugofovek koji moZze samo da radi. Za vas,
menadZment je vesStina prenosa ideja direktora e naddnika... Za nas,
menadZment je celokupno stavljanje intelekta rasiage u sluzbu kompanije*
(Brown, 1996, 197). Ovaj oStar napad MacuSite panyge najvei izazov
tradicionalnom pristupu proizvodniji: transformacgd sindroma ,mi i oni* do
holistickog pristupa upravljanju. Prema ovom pristupu, 88pst unapkenja
kvaliteta zavisi, pre svega, od stepena adaf zaposlenih. To zdiada
kvalitet mora biti briga svih zaposlenih, kao i dai, u zavisnosti od stepena
ovla¥enja moraju ovladati oddenim alatima i tehnikama koje se odnose na
unapréenje kvaliteta.

Pri tome, da bi zaposleni mogli da preuzmu inigijatza unapréenje
kvaliteta, pre svega aktivnosti koje realizuju, osimo indirektno za unagtenje
poslovanja, oni moraju biti svesni svojih vestingpiosobnosti, ali i mana i
greSaka.Ukoliko se kvalitet ne inkorporira individualnom wiou, on nikada
nece postati ni deo kulture predua. Zato, kvalitet mora pieti od
pojedinaca, odnosno nariom planu. U tom smislu, mozZe sefira@a ce
zaposleni koji prihvate kvalitet kaottiu vrednost i opredeljenje imati daleko
viSe izgleda da ostvare ili premaSe postavijengwvel odnosno da ispune
ocekivanja koja drugi imaju prema njima. Pri tomeZma je napomenuti da
licni kvalitet moraju promovisati menadzZeri i svojimirperom ukazati na
znaaj upravljanja kvalitetom.

Unapredenje licnog kvaliteta zaposlenih

Li¢ni kvalitet paiva na lénim karakteristikama pojedinaca. Njima je
definisana knost zaposlenih kao pojedinaca i bitho dére n&in ponaSanja.
Na primer, pouzdanost i strplienje su karakteréstdaposlenih koje ilkine
poZelinim ¢lanovima radnog kolektiva. Osim navedenih, kao [joée
karakteristike istiu se: iskrenost, upornost, fleksibilnost, ljubaznos
inteligencija, vadstvo, entuzijazam i dobar smisao za humor.

Li¢ni kvalitet podrazumeva primenu koncepta kvalitdtaupravijanja
kvalitetom u svakodnevnom Zivotu i radu pojedinagaa’aj lichog kvaliteta
proistice iz cinjenice da je kvalitet poslovanja predéae kao celine
determinisan kvalitetom pojedinaca — zaposlenihi Bajcine. Li¢ni kvalitet
pociva na filozofiji savremenih koncepata za upraygahkvalitetom, odnosno
na stanoviStu da je potrebno usmeriti napor ka tdense sve Sto se radi, radi
bez greSke. Ovakva filozofija podrazumeva da szakiosleni, aktivnosti koje
su mu poverene, moze da obavlja bolje, kako bi ldip zadovoljstvo onih
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koji su u interakciji sa njime (ili rezultatima mjevog rada), ali i sopstveno
zadovoljstvo. Unaprenje rada pojedinaca obedbg zng&ajne ustede {inih”
resursa (pre svega vremena), ali i resursa prédukktom smislu, unapdenje
licnog kvaliteta podrazumeva izgradnju stava zapdslela je kontinuirano
traganje za boljim n@nom realizacije aktivnosti neophodno.

Identifikovanje boljeg néna realizacije aktivnosti podrazumeva prethodno
identifikovanje greSaka ili defekata koji se jayjakao posledica greSaka.
Medutim, ¢injenica je da r&,defekt* ima negativnu konotaciju za zaposlene u
smislu da bi radije vodili evidenciju o onome S&raleno na pravi nan,
nego o onome S§to je u@no pogredno ili nepotrebno. Pa ipakcina
zaposlenih ngp&e viSe puta realizuje aktivnosti na pravi, a nepogresSan
n&iin, te je zato u praksi lakSe brojati greSke. BrgagreSaka zaposlenima
moze biti neprijatno, ali je to jedini &ia da se konstatuje njihovo postojanje,
odnosno da zaposleni postanu svesni istih. BrojapeSaka je, takie,
preduslov njihovog izbegavanja ili smanjenja u bundsti. Izbegavajti greSke
zaposleni obezldeiju i licnu satisfakciju, jer je prijatan osg kada se aktivnosti
realizuju bez greSaka, odnosno bez potrebe za wijihgonavljanjem ili
reSavanjem problema koji se javljaju kao poslediegaka.

Prihvatanje konceptaciog kvaliteta doprinosi da kvalitet postane deo
kulture pojedinca, ali i deo poslovne kulture prasta. U tom smislu, tini
kvalitet predstavlja ,odskmu dasku” za obezldenje kulture kvaliteta.
Koncept IEnog kvaliteta veoma je zdéajan za samoevaluaciju zaposlenih.
Rezultati samoevaluacije mogu imati mnog# gfekat na promenu pona3anja i
natina rada zaposlenih, u odnosu na tradicionalnagé@me kazne i sankcije.

Kontrolne ili ¢ek liste Igog kvaliteta personal quality checklists
omogutavaju zaposlenima da stvore naviku da prate i @wdajr segmente rada
koji ¢e im omogditi da pove&aju nivo lihog kvaliteta, ali i kvaliteta rada
zaposlenih sa kojima su u interakciji, odnosnoiketa poslovanja preduéa kao
celine. Formiranje kontrolne listectiog kvaliteta predloZili su Roberts (Harry
Roberts) i Sergesketer (Bernard Sergesketter)egudf statistike i upravljanja
kvalitetom na Univerzitetu ikagu. Po njima, svaki zaposleni koji formira
sopstvenu kontrolnu listu¢ihog kvaliteta mora da svoje radne navike podeli u
dve grupe (Roberts i dr, 1993): navike koje dom@emanjenju broja defekata i
navike koje omogtavaju smanjenje obima aktivnosti. Navike koje pligja
prvoj grupi treba odbaciti, jer se na tajcimaizbegava ili smanjuje tenzija,
frustracije i stres; odbacivanje ovih navika, td&odoprinosi ustedi vremena.
Ovakve navike nép&e se dovode u vezu sa neobavljanjem aktivnostavsar
prvi put (kada treba ispravljati gresSke ili defkiie sa obavljanjem aktivnosti
koje nisu potrebne (aktivnosti koje ne dodaju veetjy Navike koje se mogu
svrstati u drugu grupu su one koje treba usvggitione, premda podrazumevaju
dodatno vreme i napor, u kameom doprinose lak8em i brzem obavljanju
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aktivnosti. Ovakve navike ng&e se odnose na informisanje u veztina
obavljanja aktivnosti, kontinuiran@enje, prihvatanje saveta i sugestijadrsd.

Uloga zaposlenih u unapredenju kvaliteta u preduzeéima u Srbiji

Potreba za demistifikovanjem prikazanog modela tedapja kvaliteta,
odnosno isticanje uloge zaposlenih u procesu udapja kvaliteta javlja se kao
posledica ukljdivanja srpske privrede u svetske ekonomske tokpwegtane i
intenzivirane konkurencije, kao i potrebe za uspdiinjem dugoréne
saradnje sa dondan i inostranim partnerima (na primer, u formi $&@ijskih
partnerstava). Da bi preduze u Srbiji u uslovima globalizacije mogla da
obezbede sebi mesto, bilo samostalno, bilo kroadsgm sa partnerima,
potrebno je da se mendZeri upoznaju sa modelimancdptima na kojima
poslovanje zasnivaju uspeSna predazsirom sveta. U cilju analize prisustva
pojedinih elemenata modela ,4P+3C" u praksi predaae Srbiji, realizovano
je empirijsko istraZivanje, kojim je obuhteno 60 preduze, pricemu je izbor
preduzéa u uzorak bio po principu slajnosti. Ovakav uzorak mozda nije
sasvim reprezentativan, ali je u svakontaju informativan, jer je na osnovu
njega mogue izvesti zakljdak o tome da li su menadZeri predieel Srbiji
svesni zn&ja kontinuiranog unapdenja kvaliteta i, posebno, doprinosa
zaposlenih, odnosno unagesja njihovog knog kvaliteta.

U tabeli 1 prikazani su rezultati deskriptivne istite u vezi sa
zastuplieno& elemenata navedenog modela za urdgmje kvalitetaCini se
da je procesna orijentacija prisutna u preduma u Srbiji, jer su najue
pros€ne ocene zabeleZene kod tvrdnji vezanih za proeese,su: ,poslovni
procesi su identifikovani“ (4,15) i ,definisana petodologija za merenje
performansi procesa“ (4,05). Kod ovih tvrdnji je@ktde, gotovo najmanja
standardna devijacija, Sto zmaa su kod njih odgovori menadZera ujeshrdji
(manje odstupaju) u odnosu na odgovore menadzezai wstalih tvrdniji.

Ovakvi statisttki podaci mogli bi dovedu do zaklika da je procesna
orijentacija prisutna u srpskoj privredi. Wdim, ovakav zakljsak ne moze se
prihvatiti bez rezerve, zbog toga 3to se sumnjauwdmenadZeri tvrdnje koje se
odnose na procese i performanse (kao elemente a)odeknjivali véim
ocenama da bi istakli njihovo prisustvo u odnosuvrenje vezane za ostale
elemente modeld&jja je zastupljenost na izuzetno niskom nivou.

Tvrdnje koje se odnose na zaposlene i komunikgkgo elemente modela)
imaju najmanju pros®u ocene (po 3,12), 5to je veliki hendikep predaze
Srhiji, jer kontinuirano usavrSavanje zaposlenirazmena znanja i iskustva
putem slobodne komunikacije predstavljaju uslovirkrga nematerijalnih
resursa koji predstavljaju osnov konkurentske postinu savremenim
uslovima. Imajdi u vidu da svi ,C* elementi modela predstavljajtritaute
zaposlenih (komunikacija, kultura i pogeaost), kao i da su oni dobili izuzetno
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niske proséne u analizi prisustva elemenata posmatranog modela
promovisanje konceptachog kvaliteta, na svim hijerarhijskim nivoima, snaat

se veoma zri@janim. Pri tome, implementacija konceptmdig kvaliteta mora

da krene sa najviSeg hijerarhijskog nivoa, odnosmmadZeri moraju dnim
primerom pokazati da treba pri w@enju promena p@ti najpre od sebe
(,pocistiti najpre ispred svoje Ke").

Tabela 1: Ocena tvrdnji u vezi sa zastupliena® pojedinih elemenata ,4P+3C" modela

Std.

Tvrdnja Prosek | Me | Mo |Frek. .
dev. Histogram

Unapreienje . "
kvaliteta deo je | 3,56 | 3,50 3,00 25 1,18 : -
strategije preduza 2

Poslovni procesi su

indentifikovani | 412 | 400| 500/ 25/ 0,9%

Zaposleni se .
kontinuirano 3,12 | 400 3,000 19| 1,15 :°
usavrSavaju .

Definisana je
metodologija za .
merenje 4,05  4,00| 400 34 084
performansi

procesa

Sistem vrednosti je
transparentan i
poStovan od strane
zaposlenih

398 | 400 400 29 091:




Milojevié et al./ Ekonomske teme, 51 (1): 155-172 167

Std.

Tvrdnja Prosek | Me | Mo | Frek. .
dev. Histogram

Sistem
kompenzacija je L
motiviSwiivodi | 3,64 | 4,00 4,00 25| 1,13 :.
posveéenosti .
zaposlenih

Komunikacija
izmedu zaposlenih .
je slobodnana | 3,12 | 4,00 3,00 31 0,99 &«
horizontalnom i :
vertikalnom nivou

Pristup komande i kontrole joS uvek je prisutan alikej meri, te se
komunikacija koja podrazumeva ,prijateljstvo na tdii“ za sadacini
neostvarljivom. Takde, davanje ovla&&nja zaposlenima i izdvajanje sredstava
za njihovu obuku i usavrSavanje nije otime bi se preduza u Srbiji mogla
pohvaliti. Ukoliko se ima u viddinjenica da je znanje jedini neisrcpan resurs,
odnosno resurs koji je moégi stalno uvéavati i nadogrdivati, kombinovati sa
iskustvom i veStinama, onda nije teSko shvatitit@gé zn&ajno ulagati u
obuku i usavrSavanje zaposlenih. U tom smislu,aghye sredstava za obuku i
usavrSavanje zaposlenih treba posmatrati kao iicijest ne kao troskove.

S obzirom da je unaptenje licnog kvaliteta, odnosno karakterstika
zaposlenih koje se odnose upravo ha komunikacgapioslene, kao najloSije
ocenjeni elementi modela od strane menadzera \i,Sveioma zn#ajno,
menadZeri su bili upitani da ocene svojmé karakteristike, trudese da budu
Sto je mogude objektivniji. Rezultati dobijeni deskriptivnom asistikom
prikazani su u tabeli 2.

Na osnovu podataka prikazanih u tabeli 2, moZeakgweiti da menadzZeri
smatraju da su njihove vrline: pruZanje p@m@4,45), dostupnost (4,38) i
upornost (4,35). U sredini tabele nalaze se: flak®ist (4,29), entuzijazam
(4,27) i smisao za humor (4,19), dok su najloSijeenjene slede
karakteristike: iskrenost (3,87), ljubaznost (3,7%amokontrola (3,61) i
uvazavanje tiieg misljenja (3,56). S obzirom na prikazane oceasyim je
o¢igledno da ima prostora unagemju licnog kvaliteta, odnosno moZe se
iskazati @ekivanje date unapréenje leénih karakteristika, najpre menadzera, a
onda i ostalih zaposlenih, doprineti unajeeju komunikacije kao jednog od
,C" elemenata modela, ali i znanja i vestina zapoil, kao jednog od ,P“
elemenata modeldije je prisustvo u privredi Srbije upravo najlosjeenjeno.
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Tabela 2: Ocena prisustva pojedinih pozeljnih karakeristika zaposlenih —
li¢nog kvaliteta

Tvrdnja Prosek Me Mo Frek. ggj’
| Predusretlivost || 4,45 | 5,00 || 5,00 || 35 | 0,77]
| Dostupnost | 438 | 5,00 || 5,00 || 34 || 0,95|
| Upornost | 435 || 500 | 5,00 || 34 || 0,95 |
| Fleksibilnost | 429 || 400 | 5,00 || 29 || 0,79 |
| Entuzijazam | 427 || 450 | 5,00 || 30 || 0,92
|  Smisao za humor || 4,19 | 4,50 || 5,00 || 30 || 0,9¢
| Poverljivost | 393 || 400 | 5,00 || 23 || 1,02 |
| Iskrenost | 387 || 400 | 5,00 || 26 || 0,98 ]
| Ljubaznost | 375 || 400 | 5,00 || 23 | 0,97]
| Samokontrola || 3,61 || 4,00 || 5,00 || 17 || 1,10
| Uvazavanje tdeg mislienjd| 356 || 4,00 | 300 | 19 || 0,99 |

Imajwéi u vidu da pozZeljne karakteristike zaposlenih ptadjaju elemente
njihovog licnog kvaliteta, to se pretpostavlja da se unapenje na polju
licnih karakteristika pozitivno odraziti na softver deda ili ,C* elemente
modela za unapdenje kvaliteta, s obzirom da se onéutizaposlenih kao
pojedinaca ic¢lanova kolektiva. U tom smislu, analiza putem dggkme
statistike upotpunjena je primenogA testa. Hipoteze koje se definisu radi
primene ovog testa glase:

* nulta: ne postoji zavisnost izie pros€ne ocene elemenata kdjne
softver modela i progee ocene &nih karakteristika zaposlenih, i

» alternativna: postoji zavisnost izthe proséne ocene elemenata Koji
¢ine softver modela i pro&ee ocene &nih karakteristika zaposlenih.

Deskriptivne vrednosti obeleZja (présa ocena elemenata kéjne softver
modela i proséna ocena tnih karakteristika zaposlenih) zamenjene su
numertkim. U tabeli 3, u okviru obeleZja “elementi” nutena&ava prosénu
ocenu manju od 3, a jedinica prése ocenu 3 i viSe, kao i u okviru obelezja
.Karakteristike" (nula ozngava prosénu ocenu manju od 3, a jedinica préae
ocenu 3 i viSe). Kao osnov grupisanja predaze dve kategorije (onih sa
pros€&nom ocenom manjom od 3 i onih sa pkween ocenom 3 i vide) uzeta je
¢injenica da preduza u kojima su ocene navedenih elemenata i karatikeri
zaposlenih vé&e od 3 vé preduzimaju aktivnosti na polju unagesja kvaliteta
poslovanja, odnosno da su posmatrani elementiakkaristike zaposlenih e
na nekom relativho zadovoljavagm nivou.



Milojevié et al./ Ekonomske teme, 51 (1): 155-172 169

Rezultati primene? testa pokazuju da je, u shju kada je prag ziajnosti
0,01, potrebno odbaciti nultu hipotezu. Ovo zbagatéto je realizovana vrednost
manja od 0,01, odnosno 0,001<0,01, St@&izda izmetu posmatranih obelezja, u
konkretnom primeru, pro&ee ocene elemenata kajine softver modela i
pros€ne ocene &nih karakteristika zaposlenih, postoji zavisnogbéa 3).

Tabela 3: Utvrdivanje zavisnosti izm@u prosatne ocene elemenata
koji €ine softver modela i proséne ocene knih karakteristika zaposlenih

elementi ukupno
0 1 P
i 0 8 15 33
karakteristike 1 2 5 27
ukupno 30 30 60

* kvadrat statistika: 11,2856

broj stepeni slobode 1

tabli¢na vrednost (prag ztajnosti): 6,635
p-vrednost: 0,001

zakljwak: Ho se odbacuje uz rizik od 0,01

koeficijent kontingencije: 0,429

Kako maksimalna jana veze iznosi 0,707, to z¥iada Kkoeficijent
kontigencije koji je jednak 0,429 ukazuje na izrakeezu izméu posmatranih
obeleZja. Ovakav rezultat predstavija utemeljenjdéenja da je unapdenjem
licnih karakteristika zaposlenih mag ostvariti pozitivan uticaj na elemente
koji ¢ine softver modela (komunikaciju, kulturu i poéeaost), a posledno i
na ostale elemente modela, ako se prihvata idejdelmoda navedena tri
elementa predstavljaju vezivno tkivo svih resursariov obezh#enja rezultata
kod elemenata koji predstavljaju hardver modelaar(panje, procesi,
performanse, zaposleni).

Da li ée se ¢ekivanja ispuniti i da lée se rezultatj’ testa obistiniti pokaze
budita istrazivanja, koja su planirana na istom uzonakon 6 meseci, ptiemu
je svaki od anketiranih menadZera dobio ,zadatak"nédeljno belezi ocene
licnog kvaliteta, kako bi se mogla utvrditi tendencgdi i uticaj na elemente
modela ,4P+3C"“. Svakako, jedan od nedostataka @@kstraZivanja jeste
subjektivnost ispitanika, ali s obzirom na anonisinankete, &ekuje se da ova
subjektivnost bude minimalna, te u smislu stakstianalize zanemarljiva.

Zakljucak

Danas, kad na privrednoj sceni ostaju samo ,brammat‘ preduze,
veoma je zné&jno kontinuirano teziti promenama, sa ciliem protnje
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kvalitetnijih i jeftinijih proizvoda, brzim pruzaam kvalitetnijih usluga, putem
pove&tanja efikasnosti poslovnih procesa i procedurapkakse u konénom
obezbedio odrzivi rast i razvoj preddae Preduzée mora da bude dugaimo
posvéeno upravljanju kvalitetom, Sto podrazumeydaniranje kvaliteta i
unapréenja kvaliteta. Dugokma posvéenost kontinuiranom unagienju
kvaliteta podrazumeva promehulture, tako da ona promovise filozofiju ,nula
defekata” ili ispravno obavljanje aktivnosti prvitp(izvorni kvalitet). Ovakva
kultura podrazumeva timski rad i uspostavljanjdstinekomunikacijeizmeiu
zaposlenih, ali i izm#&u preduzéa i potroS&a i dobavljga. Slobodna
komunikacija, takde, je uslov uspeSne implementacije procesne caijgati
upravljanja zasnovanog nprocesima Investiranje u razvojzaposlenih i
davanje ovlagenja uslov je njihovog uklgtivanja u proces kontinuiranog
unapréenja. Kontinuirano unapdenje u funkciji je povéanja zadovoljstva
potrosa‘a, ali i performansipreduzéa, uopste.

Unapreienje poslovanja nije moge positi bez promovisanja timskog rada,
na svim nivoima u preduge, i obezbdenja kontinuirane participacije
zaposlenih, takte, na svim nivoima. Ovo je u skladu sa zahtevinedyzéa
prema zaposlenima, u smislu da preuzimajiu\agovornost za aktivnosti koje
realizuju, da budu timski igéai da obezbede powvanje nivoa knog kvaliteta.

Imajuéi u vidu da su menadZeri oni na koje se zaposlgiédaju i cije
ponasanje svesno ili nesvesno oponasaju, poZeljda inicijativa za unapitenje
licnog kvaliteta i formiranje kontrolne list&fiog kvaliteta péne upravo od njih.
MenadZeri moraju shvatiti da jectii kvalitet osnova za obeztenje kvaliteta
realizacije aktivnosti na svakom radnom mestu, sgoliino i uslov obezhienja
kvaliteta poslovanja. U tom smislu, promovisanjedepta kvaliteta ne bi trebalo
posmatrati kao aktivnhost kojom sedetina zaposlene, #&kao nesto Sto treba
uraditi i obezbediti zajedno sa zaposlenima.

Koliko je li¢ni kvalitet zaposlenih vazan potwju i modeli prihvageni kao
osnhova nagrada za kvalitet, jer oni predstavijaporwa ,vredan“ element
odgovarajdih nagrada. EFQM model posebno apostrofiratanaaposlenih i
njihovih atributa, u smislu znanja, vestina, konkawgija, iskustva, jer ih
dvojako inkorporira u strukturu bodova za koje sedpzéa bore. Preciznije,
zaposleni su u model ukljeni kao faktori, odnosno pokrétaostvarenja
rezultata, ali i kao rezultat u smislu njihovog a@adljstva i posvéenosti. Kada
menadZeri preduza u Srbiji budu uvideli koristi uvazavanja i razaogvih
sedam elemenata modela ,4P+3C" koje se u &mma manifestuju u
obezbéenju zadovoljstva potro&a i smanjenju troSkova poslovanja, izvesno je
da ¢e pokrenuti inicijativu na polju implementacije samenih koncepta
upravljanja kvalitetom, a sve u cilju dostizanjssiowne izvrsnosti.
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EMPLOYEES’ CHARACTERISTICS AS A FACTOR OF
BUSINESS QUALITY IMPROVEMENT

Abstract: The word quality is usually associated with the quality of
products, processes or business operations. However, quality can be seen at
the level of employees as individuals. This kind of quality is known as
personal quality. The main assumption of this paper is that the quality of
employees, as individuals determines the quality of business, as a whole.
The aim of this paper is to show that the self-evaluation and self-control of
employees represent the basic condition and the first step towards personal
quality improvement. This paper briefly presents a model of modern quality
management, which emphasizes the importance of personal quality. Before
demystifyng personal quality, the paper points out employees’ contribution
to business improvement. Finally, the last part of the paper refers to the
research results concerning presence of certain elements of quality
management model in Serbian enterprises, as well as the contribution of
personal quality to implementation of the mentioned model.

Keywords: management, quality, employees, personal quality, check list.



CKY o,
o> L8
7

* l:,\-,)&

2
*

EKONOMSKE TEME (2013) 51(1): 173-189

1960,

<
o

http://www.eknfak.ni.ac.rs/src/Ekonomske-teme.php

NEKI ASPEKTI MARKETINGA ORGANSKIH

UDK

658.8:
631.147
Pregledni rad

Primljeno:

08.03.2012.
Prihvaéeno:
18.11.2012.

PREHRAMBENIH PROIZVODA

Jovan Babovié
Fakultet za ekonomiju i inZinjerski menadzZment,
babovic@fimek.edu.rs

Aleksandra Nikolié

Fakultet za ekonomiju i inZinjerski menadZment, Srbija

aleksandranikolic.fimek@gmail.com

Vuk Raicevié

Fakultet za ekonomiju i inZinjerski menadZment, Srbija

vuk.m.raicevic@gmail.com

Apstrakt: Predmet rada je razmatranje nekih aspekata
marketinga organskih prehrambenih proizvoda. Cilj rada je
izucavanje kretanja proizvodnje i prometa i1 kreiranje modela
marketinga organskih prehrambenih proizvoda. Organskom
proizvodnjom bavi se preko 1,8 miliona proizvodaca u 160 zemalja
sveta. Povrsine pod organskom proizvodnjom u 2009. godini iznose
37,2 mil. ha i imaju trend povecanja po stopi od 12%. Svetski
promet organskih proizvoda u 2010. godini iznosi 58,9 milrd.
dolara sa trendom povecanja po stopi od 10,9%. Promet povréa u
vrednosti od 19,5 mlrd $ ucestvuje sa 33% u ukupnoj vrednosti
trzista. Vodeéi trzisni segmenti organskih proizvoda u svetu su
voée 1 povrée, hleb i1 zitarice, pi¢a, mleko i meso. Proizvodi iz
organske poljoprivrede su kvalitetni, bezbedni 1 viSe nutritivne
vrednosti. Organski proizvodi sadrze vise minerala, posebno
kalijuma, kalcijuma, gvozda, magnezijuma, fosfora i1 vitamina C, a
manje nitrata. Troskovi organskih proizvoda su veéi i razlike se
stimulisu premijama. Udeo tradicionalnih kanala sa trgovackim
lancima distribucije organskih proizvoda imaju tendenciju
povecéanja, a smanjuje se udeo specijalizovanih i ostalih kanala
distribucije. Perspektiva je u stimulisanju razvoja kvalitetnih
sertifikovanih zdravstveno bezbednih 1 strogo kontrolisanih
proizvoda iz organske proizvodnje 1 prerade, markenting
legislativa, prepoznatljive marke, Sire lepeze proizvoda, Zeljenog
dizajna za potrosace na domacem, regionalnom i globalnom trzistu

KljuCéne reé¢i: proizvodnja, promet, marketing, markenting
legislativa, sertifikovani organski proizvod, nutritivna vrednost,
trgovacki lanci
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Uvod

TraZznja za organskim proizvodima uticala je naveazorganske
proizvodnje, jer osim ekonomske i @& dimenzije, sadrzi i ekoloSku
dimenziju. Marketing organskih proizvoda podrazumestavijanje na trziste
sertifikovanih organskih prehrambenih proizvodadi raadovoljenja potreba
potroS&a, ostvarivanje profita icavanja Zivotne sredine.

Organska odrZiva poljoprivreda je diva proizvodnje koji, posmatran u
duzem vremenskom periodu, unapue kvalitet Zivotne sredine i resurse na
kojima se proizvodnja zasniva, zadovolja¥#avekove potrebe za hranom i
vlaknima, ima ekonomsku isplativost i unajuge kvalitet Zivota farmera i
njegove porodice i celokupnog drustva (léaziB., 2008). Organska
poljoprivreda je odrZivi integralni ekoloSki sistemroizvodnje kvalitetne
zdravstveno bezbedne strogo kontrolisane, sersfike hrane od njive do
trzidta, radi zadovoljenja potreba potrégaostvarivanja ekonomskog profita i
ocuvanja Zivotne sredine (Bab@v2008). Organska proizvodnja zashiva se na
principu zdravlja, ekologije, pravednosti i pringiprige, negovanja i staranja.

Marketing je isporuka zadovoljstva potré8auz ostvarivanje profita
(Kotler, 2000). TraZnja je osnovni elemenat trzidtganskih prehrambenih
proizvoda. Razvoj traznje organskih proizvoda tr@lmsmatrati u kontekstu
prednosti proizvodnje kvalitetnin zdravstveno beltbe sertifikovanih
proizvoda u odnosu na konvencionalne proivode. @skm proizvodnja zahteva
od proizvatata da poStuje ekolo3ko-&kie principe u proizvodnji i potroga
ponudi kvalitetni, bezbedni i sertifikovani proiz¥gadi ostvarivanja profita i
ocuvanja Zivotne sredine.

Pri definisanju ekonomihosti organske proizvodnje u odnosu ha
konvenciolnu proizvodnju, treba ugraditi i faktoodhtnog kvaliteta proizvoda
iz organske proizvodnje. PotroSnja organskih pmabenih proizvoda na
domaem trZiStu podmiruje se uvozom usled niske praioye organskih
proizvoda. Kvalitet zemljiSta, vode i vazduha, nj@host poseda, reonski
razmestaj organske proizvodnje, uz adekvatnu orgaiji, grupisanje ponude i
finansijske podsticaje bitha su pretpostavka razvamjganskih prehrambenih
proizvoda.

Na potroSnju organskih proizvoda dgti visina dohotka i cena, ¢ha
motivisanost potro%a, informisanost o proizvodima, bezbednost, kvalite
ukus proizvoda, asortiman, snabdevenost, kandfilulisije i navike potro3sa.
Potrebno je sprovesti edukaciju potrggaintenzivirati promotivne aktivnosti o
organskim proizvodima i njihovim osobinama i presitima. Neki autori istu
da raste traznja za proizvodima, uz kéei§e dozvoliene ambalaZze i sa
sertifikatom i logom za organski proizvod (BabvR008, Viahow, 2010,
Leifert, 2010).
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Cilj i metod istrazivanja

Cilj rada je sagledavanje proizvodnje i prometaaogkih proizvoda,
kreiranje marketingSkog modela od njive do trZidtaazmatranje nekih
elemenata marketing miksa organskih proizvoda.

U radu je primenjen kvantitativno kvalitativni mdtastrazivanja.U radu su
kori&eni statistike publikacije, studije raznih istraZita nagni i struini radovi i
raspoloziva literatura navedena u radu. Sagle@ap@ajzvodnja i promet organskih
proizvoda i definisan model marketinga organskibizwoda. Pri utwtivanju
ekonomske efikasnosti organske u odnosu na korolencproizvodnju, treba
ugraditi i faktor dodatnog kvaliteta proizvoda iganske proizvodnje.

Model marketinga organskih prehrambenih proizvoda

Proizvodnja zdravstveno bezbedne organske hramaknom regulisana i
podrazumeva kontrolisanu i sertifikovanu proizvadnpd njive do trpeze
potros&a“, odnosno do trziSta.Model marketinga ima tekrijprakticni znaaj
sa aspekta sagledavanja stroge kontrole i setifik od proizvodnje i nabavke
inputa, organske proizvodnje, otkupa i prodaje,rgite, komercializacije
proizvoda, kanala distribucije organskih proizvaldepotros&a ili kupca.

Na razvoj proizvodnje organskih proizvoda ¢uti mikroekonomski i
makroekonomski faktori. U mikroekonomske faktoreadggju reonizacija
organske proizvodnje, dobawjainputa za organsku proizvodnju i preradu,
kanali distribucije, finansiranje, ekonomika i doglui efekti organske u odnosu
na konvencionalnu proizvodnju i preradu. U makroekoske faktore spadaju
zakonodavna regulativa, subvencije, &t sluzbe, inspekcija, sertifikacija
proizvoda i informisanost potro¥a o prednosti potro3nje organskih
prehrambenih proizvoda (Sudarg\2010, Babow, 2008, 2011).

Tabela 1. Model marketinga organskih proizvoda

TRZISTE NABAVKE | Maketing istrazivanje, inputi, transport, skladigée
-DOMACE | MEPUNARODNO- || kontrola kvaliteta.

Resursi, agrotehnologija, proizvodi, transport,
ORGANSKA POLJOPRIVREDA| skladiStenje, sopstvena potroSnja, direktna prodaja
kontrola kvaliteta, sertifikacija.

OTKUP | PRODAJA Proizvodi, prodaja, transport, skladistenje, kolatro
PROIZVODA kvaliteta.

PRERADA ORGANSKIH Resursi, prehrambena tehnologija, proizvodi, trartspo
PROIZVODA skladiStenje, kontrola kvaliteta, sertifikacija.
KOMERCIJALIZACIJA Transport, skladiStenje, prometna tehnologija,neripa

PROIZVODA proizvoda za prodaju, kontrola kvaliteta.
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KANALI DISTRIBUCIJE |
MARKETING ORGANSKIH
PROIZVODA

Direktni kanali: prodaja na gazdinstvu, trajna miztina,
prodaja na pijaci, sajamska prodaja, prodavnicarmiih
proizvoda i farmerskih gazdinstava.

Indirektni kanali: trgovina na veliko i trgovina naalo.

Trgovina na veliko: otkup proizvoda, transport,
skladiStenje, prodaja na veliko, turizam i ugo$steo,
veliki potroS&i, prodaja na malo, kontrola kvaliteta.

Trgovina na malo: prodaja organskih proizvoda u
supermarketima i hipermarketima, supermarketi csigar]
hrane, prodavnice organske hrane, diskonti orghnski
proizvoda, specijalizovane prodavnice, prodavni@ve
hrane, prodavnice organskibjeva, zaéina i bilja, eko
mlekarske, mesarske, pekarske prodavnice, kontrola
kvaliteta.

Posebni kanali: snabdevanje hotela, restoranaakafi
kantina, Skola, vréia, bolnica, vojske, ekoturizam,
kontrola kvaliteta.

Izvoz i uvoz: proizvodi, transport, skladiStenjepmet,
kupci, kontrola kvaliteta.

TRZISTEPRODAJE
-KUPCI (POTROSAI)-

Isporuka zadovoljstva potroia

Kretanje proizvodnje i prometa organskih proizvoda u svetu

Organska proizvodnja u svetu organizovana je u 2608ini u 160 zemalja
na povrsini od 37,2 miliona hektara, ukijjuci i zemljiSte u konverziji, sa
trendom povéanja po stopi rasta od 12% (grafikon 1).

Grafikon 1. Regionalni razmestaj povrSina pod orgaskom proizvodnjom u 2009. godini
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lzvor: FiBL & IFOAM Survey 2011.

Najvece we&e povrSina

pod organskom proizvodnjom u poljopdwien

povrSinama ima Evropska unija sa 4,7% (Evropa 1,99&eanija sa 2,8%,
Latinska Amerika sa 1,4% i ostali regioni sa odd@p10,9%.
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PovrSine pod organskom proizvodnjom u desetogashi$njperiodu
pove&ane su za 3,4 puta (grafikon 2). U poslednje tudlige povrSine pod
organskom proizvodnjom dinaémo su povéane u Juznoj Americi za 34,3%,
Aziji 24,1%, Severnoj Americi 22,7%, Evropi 22,4%frici 11,1% i Okeaniji
za 0,8%. Okeanija ima naje povrsine pod organskom proizvodnjom od 12, 2
miliona hektara, Evropa 9,3 i JuZzna Amerika 8,6iond ha. Pouanje
povrSina uslovljeno je traZznjom za organskim prodima i teZnjom
proizvadata da proizvode kvalitetnu zdravstveno bezbednifikextanu hranu
i postignu véi profit i Stite Zivotnu sredinu.

Grafikon 2. Dinamika povrSina pod organskom proizvalnjom u svetu
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lzvor: FiBL IFOAM and SOEL 2000 — 2011.

Grafikon 3. Zemlje sa najvetim povrsinama pod organskom proizvodnjom u 2009. giini
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Grafikon 4. Dominantni usevi u organskoj proizvodnj u periodu 2008 — 2009. godina
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lzvor: FiBL/IFOAM Survey 2011, based on data from governtag
the private organic sector and certifiers

Broj proizvaiata organske hrane palan je u poslednje dve godine za 0,4
miliona (grafikon 5). ViSe od tietvrtine proizvdaca nalazi se u Aziji, Africi i
Latinskoj Americi.U Indiji je broj proizvdaca povéan za dva puta. Najie
broj proizvaiata organske hrane u Evropi ima ltalija i Spanija.p&x
procenjuju da je broj sertifikovanih proiziaa veti od 1,8 miliona. Regionalni
razmestaj proizuteca pokazuje da ih je u Aziji 40%, Africi 28%, Latktg
Americi 16%, Evropi 14% i po 1% u Severnoj Ameri€keaniji.

Grafikon 5. Dinamika broja proizvo da¢a organske hrane u svetu
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lzvor: Fibl, IFOAM & SOEL 1999 — 2011.

Na osnovu prethodne analize kretanja povrSina neZeistéi da
organska proizvodnja beleZi dinamn rast u svetu. Dinaffio su povéane
povrSine ukupno i u véni zemalja. Podaci pokazuju da se preteZzno u svim
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zemljama gde postoje uslovi za proizvodnju orggriaarganska proizvodnja.
Broj proizvaiaéa je dinamino poveéan, odcega je viSe od dve ime u
zemljama u razvoju (Willer, H., 2011).

U Evropskoj uniji proizvodnja organske hrane odegigana 8,4 milona hektara
(u Evropi 9,3), Stocini 4,7% od poljoprivrednih povrSina. TrZziSna vredh
proizvodnje u 2009. godini iznosi 18,4 mird evraste po stopi od 5%.

Grafikon 6. Dinamika povrSina pod organskom proizwdnjom u Evropi
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Grafikon 7. Zemlje sa najveim povrSinama pod organskom poljopriviedom u Evrqi
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PovrSine pod organskom proizvodnjom u Evropi beleieamino
poveanje. U poslednjih deset godina povrSine su fawe za preko 2,5 puta
(grafikon 6). Najvée godisnje powanje povrsina prisutno je u Spaniji i Italiji
(grafikon 7). Dinamino je povéan promet organskih proizvoda, a & u
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Francuskoj po stopi od 19% i Svedskoj po stopi6%. Najvéa potrosnja po
glavi stanovnika sa preko 130 evra godiSnje presjgru Danskoj i Svajcarskoj.
Najvete we&e na trzistu ima Danska, Austrija i Svajcarska.

Grafikon 8. Struktura organske proizvodnje u EU 2010 (%)
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Proizvalai organske hrane u svetu su u 2010. godini natardStvarili
promet od 58,9 mird $. Promet je péaa u odnosu na 2006. godinu po stopi
od 10,9%. Pove sa prihodom od 19,5 mird estvuje sa 33% u ukupnoj
vrednosti trziSta. Projekcije pokazuju da se 20486dine @ekuje promet
organske hrane u vrednosti od 88,6 mird $ sa gmfisstopom rasta od 8,5%.
Vodeti trziSni segmenti organskih proizvoda na svetskohstu su voe i
povrce, hleb i Zitarice, g, mleko i meso (Datamonitor, 2006, 2011). Ostvaren
rast prometa pokazuje da postoji traznja za organgkoizvodima koji su
kvalitetniji i zdravstveno bezbedniji u ishrani wrmsu na proizvode iz
konvencionalne proizvodnje.

Proizvatagi u Evropi ostvarili su trZiSnu prodaju organskioizvoda u
vrednosti od 24,7 mird. $ sa trendom p&ga u odnosu na 2006. godinu po
stopi od 8,9%. Naju@ promet organske hrane ostvaren je na trziStu Nkena
od 5,8 miliona eura, Francuske 3 i Engleske 2 mdicura. V& udeo u
prometu organske hrane od 5% na trZiStu hrane in@nska, Austrija,
Svajcarska. TrZiste organskog pé&wiiznosi 6,6 mird. $ i destvuje u prometu
organskih proizvoda sa 26,6%. Procena jéedparomet organske hrane désti
2015. godini 36,8 mird. $ i rasti po stopi od 8,3%a trziStu organskih
proizvoda zastupljeno je ¥e i povie, hleb i Zitarice, mleko i mémi proizvodi,
pica, meso i predevine i drugi organski proizvodi (grafikon 8).

Evropska unija vodi aktivnu politiku razvoja orglas poljoprivrede,
stimuliSe povéanje proizvodnje, umenje standarda i oznaka, pruza finansijku
podrSku organskim farmerima, istraZivanju, obrampwai marketingu.
Organska poljoprivreda pruza socijalne i ekoloSkeisti uz zaStitu Zivotne
sredine.
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Iz aspekta segmentacije evropskog trziSta organskee, najvéi segmenti
su Neméka sa 29,4 % vrednosti trziSta organske hrane k& @ritanija 19,9%,
Francuska 14,1% i ostale zemlje sa 36,7% prometa.

U Uniji trZiSte organske hrane je heterogeno. Zers§ razlikuju iz aspekta
dohotka, kulture, razvijenosti i rasta trziSta. daRritanija uvozi organske
proizvode, lItalija izvozi, a Austrija podmiruje sipene potrebe. Najiie
promet organske hrane ima Neika, ali potroSnja po stanovniku je mala.
Najvetu potroSnju organske hrane po stanovniku ima Darl$keng&ka uvozi
50-60% od ukupne potroSnje organskih proizvodai Bt potroSnje organskih
proizvoda prisutan je u Francuskoj, Britaniji ilifia U Italiji trziSno uce&e
organske hrane je idetio Nemakoj i Holandiji i iznosi 1,5% od ukupnog
trzista hrane (Wier, Calverley, 2002).

Grafikon 9. U¢e&e domae proizvodnje i uvoza u potrosnji organske hran€%)

United Kingdom

Spain

Romania

Paortugal
Poland

Luxembourg

ltaly
Hungary

Greece

Germany

France
Finland

Czech Republic

Cyprus
Bulgaria

Belgium

Austria

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

| [ Domestic products B Imported products |
Source: ORA, ECOZEPT, BioVista (2008), FR: Agence Bio (2009). In this graph, imports account for
intra-EU trade and extra-EU trade. These are estimates based on expert views and provide orders of
magnitude only.

OpSta ocena je da traZznja za organskim proizvodaste. TrZzisSno teie
organskih proizvoda je nedovoljno i potroSnja osden hranecini mali deo
ukupne potrosnje hrane.

Proizvaiagi organske hrane u SAD na trZiStu ostvaruju promnetrednost
od 28,7 mird. $ 2010. godini. U periodux 2006. do 2010. godine ostvaren je
dinamian rast prometa po stopi od 11,6%. Promet ¢@owstvaren je u
vrednosti od 10,2 mird. $, Sfe ekvivalent od 38% ukupne vrednosti trZista.
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Predvita se rast organskih proizvoda do 2015. godine ppi std 14 %.
Upakovana organska hrana je jedan od najbrzedrassegmenata hrane. U
SAD prednost daju razvoju slobodnog trziSta puteamionalnih standarda i
fondova sa kojima podrzavaju istraZivanje, obrangea marketing organskih
proizvoda (Dimitri i Oberholtzer, 2006, 2009). Bta organskih proizvoda u
SAD shabdeva se sa dile farmi, od veéih proizvadata uz kvalitetnu
distribuciju organskih proizvoda. Velike multinanane kompanije daju
poseban zn@mj organskim proizvodima i kreiraju nove proizvod@jpuju
kompanije i stvaraju partnerstva sa kompanijama kogju organske brendove
(Sheel, 2004, Richter, 2009).

U Aziji promet organske hrane iznosi 3,5 milijard@lara u 2010. godini i
raste u odnosu na 2006. godinu po stopi od 16,2%¢€ u prometu Eestvuje
sa prihodom od 1,3 mird. $i predstavlja ekvivalet 35,8% ukupne vrednosti
trziSta. Najvéi proizvadati organske hrane su Kina i Indija. Do 2015. godine
ocekuje se promet od 5,3 mird. $ i rast trziSta papisbd 8,9%.U Africi se
proizvodnja odvija na povrSini od 1 milion ha igaikim brojem proizvdaca.
Najveti proizvadaci su Uganda, Tunis i Etiopija koji su i izvozniciganske
hrane. U Australiji je dominantna proizvodnja arglog v@éa i povka, Zitarica
i stoke. U JuZnoj Americi proizvodnja se organézuma 8,6 mil. ha. Vode
proizvadaCi su Argentina, Brazil i Urugvaj. Proizvodi se ong#o tropsko vée,
Zitarice, kafa, kakao, 8er i meso.

Nutritivna vrednost organskih proizvoda, cene, promocija i
distribucija

Proizvodi iz organske poljoprivrede su kvalitetmezbedni i viSe nutritivhe
vrednosti. U SAD je utdeno da organski proizvodi imaju viSe 63% kalijuma,
73% gvoda, 125% viSe kalcijuma i 60% viSe cinka od &mla u proizvodima
konvencionalne proizvodnje (Mirecki, N. 2008).

Organski proizvodi prikazani u tabeli sadrZze viSeerala 1.155 ppm i 112
mg vitamina C od konvencionalnih proizvoda.Sadménerala u organskim
proizvodima véi je za 7 puta u odnosu na konvencionalne proizvode

Estetika organskih proizvoda &gina rast traznje. Stil prodaje postaje moda
kada proizvod bude Siroko printen od strane potro&a Dizajn je vazan faktor
prodaje. Marka i brend je za&hi znak proizvdaca, organskog proizvoda,
regije i drzave. Ona W na poverenje kupca prema proizvodu. Pakovanje je
bitan faktor prepoznatljivosti proizvoda. Estetskmkovanje emotivno,
tehnolo3ki i marketin3ki privia paZnju kupca.
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Tabela 2. Razlike u nutritivnom sadrzaju organskihi konvencionalnih proizvoda u ppm

Proizvod Ka Ca P Mg Fe Na Vit.C
mg

Boranija +58 +63 +6 +02 +63 +25
Kupus +11 +36 +4 +02 +48 +43 +43

Zel. +168 +31 +17 +02 +57 +55 +17
salata

Paradajz +67 +33 +8 +02 +53 +19
Spané +116 +76 +16 +02 +32 +49 + 52
Ukupno +420 +239 +51 +10 +253 +191 +11p

Izvor: Fruhwald, F., Bioholmi, Ekime, Budapest, 2008. tiblzal Quality of Organic Versus
Conventional Fruts Vegetables and Grains, Virgil@thington, M.S., Se.D., C.N.S.
Obraiun autora.

Cena je bitna komponenta prodaje i izvoza organgkilizvoda. Ista mora
biti prihvatljiva za proizvdate i potroSge. Pri ¢emu potrod& mora platiti
kvalitetni i bezbedni proizvod po ¥@j ceni od konvencionalnog proizvoda.

Tabela 3. Komparativna analiza cena organskih i kavencionalnih proizvoda ($/kg)

2004 2005 2006 2007 Prosek  Idex
Mleko Org. 3,22 4,18 4,26 4,42 4,02 196

Kon. 1,72 2,05 2,16 2,28 2,05 loo
Jaje Org. 4,21 4,06 4,00 - 4,09 296
Kon. 152 1,26 1,36 - 1,38 100
Mrkva Org. 2,09 2,08 2,20 - 2,12 136
Kon. 153 1,58 1,59 - 1,56 100

Izvor: Source:ERS Calculations using Nielsen Homescam dat

TroSkovi u organskoj proizvodnji su éid isti se kompenzuju sa premijom
od 6 $. Usled povane traznje za mlekom i ndleim proizvodima prodaja se
dinamino poveéava bez obzira na cenu, na Stoceitikvalitet proizvoda,
obrazovanje, dohodak, zdravlje i Zivotna sredin&[8, Economic Research
Service Calculations of Nielsen Data).

Promocija je bitna komunikacija iziie proizvaiaca i kupca, radi izgradnje
stava o proizvodu i dinamiziranja prodaje. PrormacipglaSavanije treba da je u
funkciji kvaliteta organskih proizvoda, zastite adja potros&a i oiuvanja
Zivotne sredine. Ona stvara imidZ o proidatu i proizvodu i doprinosi
njegovoj popularnosti, take upoznaje potro8a sa karakteristikama
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proizvoda. Logo ozrimva organski proizvod, a podrazumeva stalnost tietali
proizvoda iz organske proizvodnje.

Grafikon 10. Dinamika prodaje

Organskih mle¢nih proizvoda Grafikon 11.
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Izvor: Nutrition Business Journal, 2009. lzvor: USDA, Economic Research Service
calculations of Nielsen data.

Distribucija obuhvata sve aktivnosti od proidada do kupca, radi
utrzavanja i kanalisanja robe i zadovoljenja ZelpgroS&a. Distribuciju treba
obavljati preko specijalizovanih prodajnih kanafaosebnih mesta na policama
veleprodaje i maloprodaje, ali i na daom pragu.Organski prehrambeni
proizvodi dostupni su potroSiana u prodavnicama zdrave hrane,
hipermarketima, direktnoj prodaji, internet prodiama i ugostiteljskim
objektima.

Distribucija organske hrane u SAD u 2010. godinvigda se putem
tradicionalnih kanala sa 54%, prodavnica zdravendiraa 39% i direktne
prodaje, izvoza i putem specijalizovanih prodavnga 7% (grafikon 12).
Prisutano je pou@nje udela tradicionalnih kanala distribucije, aasjanje
udela prodaje organske hrane u prodavnicama zdvaree i direktne prodaje
(Dimitri, 2006, 2009.,0TA, 2011b).

Prema (Vaclavik, 2009) u Evropskoj uniji udeodtcgonalnih kanala sa
trgovaa@kim lancima distribucije organske hrane ima tengendinaminog
pove&anja, a smanjuje se udeo specijalizovanih i ostaimala distribucije. U
11 zemalja trgowki lanci westvuju sa 30%, a specijalizovane prodavnice sa
52% i ostali kanali sa 18%. Kod 15 zemalja trgvdanci uwestvuju sa 75%,
specijalizovane prodavnice sa 15% i ostali karall8%.



Babovié et al./ Ekonomske teme, 51 (1): 173-189 185

Grafikon 12. Kanali distribucije u prodaji organski h proizvoda na trziStu SAD
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Izvor: Dimitri & Greene, 2002: 3: OTA. 2011b

Organski prehrambeni proizvodi u EU prodaju se aditionalnim
kanalima, odnosno u lancima supermarketa, spedijahnim prodavnicama i
ostalim kanalima distribucije. Prodaja u tradicimira kanalima pojavila se
uporedo sa povanjem organske proizvodnje ili sa konverzijom gagthva
konvencionalne na organsku proizvodnju (&ioc¢, 2010, grafikon 13).

Grafikon 13. U¢e&e kanala distribucije u prodaji organskih proizvodau EU.
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Udeo tradicionalnih kanala sa trgovkin lancima distribucije organske
hrane ima tendenciju pot@nja, a smanjuje se udeo specijalizovanih i ostalih
kanala distribucije.

Marketing i legislativa organske proizvodnje u Srbiji

Proizvodnja zdravstveno bezbedne hrane je zakomgulisana u sistemu
organske proizvodnje hrane i podrazumeva kontrmolisaroizvodnju od njive
do trpeze potro$a, odnosno trzista.

Kako prepoznati organske proizvode, obzirom da kad joS uvek ne
postoje specijalizovana prodajna mesta samo zsstu proizvoda, savetujemo
da bez obzira da li kupujete u velikim supermarkatili prodavnicama zdrave
hrane, obratite paZnju na to da li na ambalaZigjicatak "organski proizvod" i
znak tj. logo sertifikacione Ke koja je odgovorna da prati ceo proces
proizvodnje. U Srbiji, Ministarstvo poljoprivrede jgarant da svaki proizvod
koji nosi ovaj znak je proizveden po principimaamgke poljoprivrede.

Na trZistu postoji i oznaka za proizvode koji jaSundobili status organskog
proizvoda, jer je proizvodnja u periodu konverzifeakvi proizvodi nisu u
potpunosti organski ali su na putu ka organskomsenoznaku ,Proizvod iz
perioda konverzije"“.

Uspostavljanje sistema inspekcije i certifikacijd strane velikog broja
individualnih i nezavisnih organizacija omdgjo je kreiranje trgovékih marki
koje informiSu potro&sm da je dati proizvod proizveden po standardima
organske poljoprivrede koji su definisani od straeienog certifikacionog
tela. Pojava velikog broja standarda uzrokoval&gefuziju kod potroséa i
smanijila poverenje potro&a

Na nivou EU prvo je prihvgena Regulativa donesena juna 2007. godine
(Council Regulation (EC) No 834/2007) koja sadrdnavna pravila organske
proizvodnje vezana za prodje upotrebe i ozr@vanja, oshovna pravila
organske poljoprivrede za biljnu proizvodnju (koreig, obrada zemljista,
setva, sadnja,dubriva, zaStitna sredstva..), zatim etiketiranjerer@da,
pakovanje, transport, distribucija, marketing,digibzvoljenih sredstava, sistem
nadzora, promet, organizacija inspekcija i sedififa, pravila prilikom uvoza
iz trecih zemalja i podaci o prijavama za sertifikacijuveORegulativa koja
sadrZi pravila vezana za proizvodnju, a@anje i inspekciju najzgajnijih
Zivotinjskih vrsta je dokument koji sadrzi smernkako svakalanica EU treba
da uspostavi vlastitu sertifikacijsku Semu, insgskc sistem i akreditacioni
sistem da izda akreditaciju za svako sertifikacijdo. Na nivou EU doneta je
odluka da se sve ka, organizacije ili tela koja se bave sertifikagija
inspekcijom moraju akreditovati prema I1SO 65 i IS@ EU Regulativom koja
se odnosi na organsku proizvodnju definiSe se Jmdeske farmerima koji se
bave organskom poljopriviedom kao i programi kagi lsave promocijom
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organske poljoprivrede i to: od ukupnog budZetapafoprivredu organske
hrane, za edukaciju poljoprivrednih proidasa, nagna istraZivanja iz oblasti
proizvodnje po konceptima organske poljoprivreti@amsfer znanja do krajnjih
korisnika, poljoprivrednika.

Zakonom o organskoj proizvodnji i organskim proidiroa Srbije iz 2010.
godine propisana su pravila proizvodnje, prerasldadiStenja, transporta,
prometa, obeleZavanja organskih proizvoda i druig@nja iz ove oblasti, i
izabran je nacionalni znak kojim se obeleZavajuifdervani proizvodi. Na
osnovu Zakona propisani su pravilnici o metodangaeske biljne, st@arske
proizvodnje i prerade, izgledu oznake i nacionalangka, uslovima i r&au
prometa, né&nu vadenja evidencije, pakovanju, skladiStenju i prevozu,
obavezama pravnog lica, sertifikaciji, legitimacijspektora i uredbe o
podsticajnim sredstvima. Osnovana je Nacionalnacig®ja za razvoj
organske proizvodnje “Srbija Organika”.

Organska proizvodnja je komparativna prednost &idsj aspekta prirodnih
resursa i predstavlja bitnu pretpostavku za urigmje ekonomskih, socijalnih i
ekolo3kih pitanja u poljoprivredi. Srbija ima vedikmoguénosti da afirmiSe
proizvodnju svih vrsta pova, Sljive, maline, viSnje, kruSke, jabuke, pdengna
od povta i vata, mesa i pretvina, sireva, meda, lekovitog i arondabg bilja i
druge proizvode iz organske poljoprivrede i prerdttgrebno je povati ponudu
raznovrsnog visokokvalitetnog asortimana iz prergderca i vota, groda,
mleka i mesa, Zita, lekovitog bilja i drugih indujst

Kada je ré o prodaji, prema dostupnim podacima, organska ahrsm
dominantno prodaje u prodavnicama uslovnoéen® zdrave hrane,
megamarketima, trznicama, marketima i puteminku prodaje. Organski
proizvodi se izvoze u malim kdihama, a postoje uslovi za znatno piarge
izvoza proizvoda iz organske proizvodnje.

Ekonomika u proizvodnji i drzavni podsticaji biteu faktori da se brze
razvija organska proizvodnja i Siroka lepeza org@mspreraenih proizvoda.
Neophodno je da se proiaiegi i prerativa¢i organizuju u poslovne
organizacije, poslovna udruZenja i klastere.Powelp@ uspostaviti trajni
poslovni odnos izm# proizvaiaca organske hrane, prédreaca i kupca
odnosno potroga.

Zakljucak

Traznja za organskim prehrambenim proizvodima piosta stalnom je
trendu razvoja na svetskom trzistu. Marketing osén proizvoda potrebno je
posmatrati iz aspekta prednosti organskih proiayad aspekta kvaliteta,u
odnosu na konvencionalne prehranbene proizvodeeMuodrketinga organskih
proizvoda predva strogu kontrolu svih operacija od njive do t&i3
potroS&a. Proizvodi iz organske proizvodnje su visokoketii, ali su troSkovi
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proizvodnje véi i potrebne su subvencije po ha i grlu da bi selspakao
agroekobiznis u organskoj proizvodniji.

Analiza pokazuju da se organskom poljoprivredoravatu bavi oko 1,8
miliona proizvaaca u 160 zemalja sveta. Organska proizvodnja u sjeetu
organizovana na povrsini od 37 miliona ha. PovrSped organskom
proizvodnjom, u odnosu nha prethodnu godinu, pame su za 12%. Promet
organske hrane u 2010. godini iznosio je oko 58i|§andi dolara sa trendom
pove&tanja u odnosu na 2006. godinu po stopi od 10,9%.

Potrebno je organizovati organsku proizvodnju, guler distribuciju u Srbiji
I razviti raznovrsni kvalitetni zdravstveno bezhedertifikovani asortiman
organskih proizvoda, finansijski podsticati proidwju i markentiski oblikovati
organske proizvode u skladu sa Zeljama potes$ecilju ostvarivanja profita i
zaStite zivotne sredine.

Proizvod i organske proizvodnje moraju biti o znakom, sertifikovani,
etiketirani, pakovani u adekvatnoj ambalazi, distiiani odgovarajtom vrstom
transporta sa pratem dokumentacijom (dekleracije, certifikate, kohir
kvaliteta) uz adekvatno skladiStenje i stavljanjanale prometa.
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SOME ASPECTS OF MARKETING ORGANIC FOOD PRODUCTS

Abstract: This paper addresses and examines some aspects of marketing
organic food products. Our aim was to analyze production and trade flows
and create a marketing model for organic food products. More than 1.8
million producers in 160 countries all over the world are involved in organic
production. In 2009, there were 37.2 million hectares of land under organic
production, with a growing trend at the rate of 12%. In 2010, the world
turnover in organic products amounted to USD 58.9 billion, showing a rising
trend at the rate of 10.9%. The turnover in vegetables, worth USD 19.5
billion, participates with a 33% share in the total market value. Leading
market segments in the world market for organic products are fruits and
vegetables, bread and grains, beverages, milk and meat. Organic
agricultural products are of high quality, safe, and of higher nutritive value.
Organic products contain more minerals, particularly potassium, calcium,
iron, magnesium, phosphorus and vitamin C, and less nitrates than
conventional products. Costs of organic production are higher and
differences are stimulated by premiums. The share of traditional channels
with retail chains for the distribution of organic food is increasing, while the
share of specialised and other distribution channels is decreasing. The
potentials lie in stimulating the development of high quality, certified, safe,
and strictly controlled organic food, as well as its production and processing.
It is extremely important to focus on the legislation related to marketing,
development of recognizable brands, broader product assortments, as well
as attractive designs for domestic, regional and global markets.

Keywords: production, trade, marketing, marketing legislation, certified
organic products, nutritive value, retail chains.
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UDC Abstract: Organic agriculture has become considerably popular
631.147 in Bulgaria since the country joined the EU. Following the global
(497.2) trends, characterized by increasing production and cultivated
Review paper lands due to increased demand of organic produce on the world

and European markets, organic agriculture is continuously
expanding. The development of organic agriculture is one of the
priorities of the Ministry of Agriculture and Food which works
towards developing the trend of increasing the number of organic
farmers and organically cultivated lands as well as improving
the diversity of the organically bred livestock and cultivated
plants. Under the conditions of an economic crisis, organic
agriculture is one of the few sectors which are developing fast
and are reporting an improvement. In 2010, the organically
cultivated lands increased two times compared to 2009 and the
number of farmers in this sector went up by 756%. The favourable
market conditions also helped preserving the determined trend
of increasing the cultivated lands in 2011 (26 622 ha). Currently,
at the Bulgarian market 80 % of the local production is exported
as raw materials.
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Introduction

When managed efficiently, agriculture could giveagsiderably good resul
rather than when it is considered entirely as aycbon process. Agriculture
capable of securing not only clear water and ptmtecof biodiversity, fol
example,but has to be managed in a way that also secueesustainabl
management of soil resources. With reference t§ thi achieve these gog
organic agriculture depends on biologically justfintegrated systems, i.e. ¢
— plants - animals.



192 Nikolova/Ekonomske teme, 51(1): 191-208

Agroecology involves the efficient organization amdanagement of
agrosystems. It aims at effective use of natursbueces and obtaining yields
through minimum anthropogenic energy and maximuoteation of natural
resources, namely soil fertilityStancheva, 2000). The main objective of
agricultural ecology is to find the formula for rohing the characteristics of
cultivated plants to the respective growing cowodisi SO as to obtain high,
quality and economical yields.

Organic agriculture is a sustainable method for managing the complex
dynamics among plants, animals, waters, soils,ctasand the remaining
microfauna in a manner that secures the sustaimk#sielopment of crops and
bred animals. Mulching, compost use, green mamaese planting legumes as
catch crops, biological protection from harmful @ngsm and diseases are the
main methods for sustaining soil fertility and csopith minimal dependence
on external energy. This type of regenerating afjtice increases the economic
return not only of land, labour and capital butoats other production factors
such as water and energy. It meets the needs afdommunities and supplies
markets with necessary products.

A key factor of this regenerating approach is tiversity of the agricultural
systems which involves both agricultural crops hretl animals.

Figure 1 Organically Integrated Soil — Plant - Animal Cropping System
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A good example of ecological plant-growing is orgaagriculture (the
notion of biological agricultureis presented in the article by the following
terminology — biological production, bioproductidnglogical farming, organic
agriculture, biological production of agriculturgroducts, agroecological
activities) whose obijective is long-term sustaifigbbf healthy soil. Organic
farmers use techniques such as crop rotation, gresmring, composting and
biological control of harmful organisms. Compulsamsrtification excludes or
strictly limits the use of mineral fertilizers ammksticides, plant stimulators,
livestock antibiotics, food additives or genetigattodified organisms.

From the international review of recent developraeint the agricultural
science and technology it could be concluded thanymagroecological
practices have already improved and provide prowisesults. Even wheat
yields and production costs are comparable to thsseciated with traditional
and conventional production systems where yieléslawver than the average
ones. These agroecological practices could be ditapeto the industrial,
intensive systems for the majority of years ana adeovide better yields in
years with low rainfalls (National Academy of Sates, Washington DC, 2010;
IAASTD, Washington DC, 2008). For example, in order secure food
resources in Africa there are approximately 530 68fanic farmers (this is
approximately half of the organic farmers worldwideho cultivate 900 000
hectares of certified organic agricultural land (8#4vorld cultivated land).

The agricultural business and food industry woitwhave started to pay
greater attention to the benefits of agroecologicattices. The quick increase
of market demand for organic and ecologically @edi products attracts the
attention of an increasing number of business taoves The number of public
— private partnerships which connect the initiagif@ sustainable food supplies
with the management of water resources and bicgliyealso rises.

The production and consumption of organic foodiheseased considerably
on a worldwide scale for the last 40 years. A grauiumber of people realize
the benefits of organic agriculture for their hkalthe protection of the
environment and the human treatment of animals.

Today, biological agriculture is practiced by alinds million and 400
thousand farmers who cultivate organically appratety 35 million hectares
agricultural land in 154 countries around the woAa increasing number of
customers look for the organic food label when glivogp or eating. As a quality
brand, organic farming is unique with the fact tiheé same production
processes are applied by a great number of agmallproducers in many
countries and what is controlled is not the findshpeoduct but the production
process.
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1. Organic Production — A Good Practice for the Sustainable
Development of Bulgarian Agriculture

Bulgaria is one of the countries with the richegildmical diversity in
Europe. In addition to the positive effect on itsdiversity and the protection
of the environment, the transition to organic prithn offers great
opportunities for supporting the economic and daeaelopment of rural areas
(Gerganov, Nikolova et a2009).

The territory of Bulgaria can be provisionally dled into 14 agroecological
regions based on geographical location, climateglyoctivity and conditions for
growing different crops according to the qualitydgroductivity of land. With
reference to the average agricultural scale, treme three categories of
agricultural land. The relative percentage of gquodlity lands is 0.57. It is 0.36
for average quality lands and only 0.07 for pooaliy lands (see Table 1).
Table 1 shows that for more than half of the agstmgcal regions the values
of the land quality assessment vary from 62 to @@ly one of the regions
belongs to the poor quality lands category wheeesthitability of the ecological
conditions for growing sugar beet, sunflower, capples, vineyards (24-40
points), lucerne (18-23 points) and oriental toloa@d®-38 points) is the lowest.

Table 1. Agroecological regions in Bulgaria

Agroecological region Soil Bonitation Group
Good quality Average Poor quality
lands quality lands lands
Lom — Svishtov region 69 -
Ruse — Silistra region 78 -
Pleven — Pavlikeni region 82 -
Lovech region 62 -
Mezdra- Sliven region 59
Veliko Tarnovo — Preslav region 69 -
Elena — Smyadovo region 43
Botevgrad — Gabrovo region - 39
Middle Balkan region 47
Karlovo — Kazanlak region 49
Sliven — Straldga region 66 -
High — mountain region 48
Isperih region 69 -
Novi Pazar region 70 -
Relative percentage 0.57 0.36 0.07
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Dividing the country’s territory into agroecologiceegions reveals the
excellent opportunities for developing organic protibn as a result of the
favourable climate and soil diversity which, inntudetermines the wide range
of products that could be cultivated organically.

Sustainable agriculturés the most modern and perfect form of ecological
(bio or organic) agriculture. The concept of “susthle” development has
become a starting point for the development of lizdd economic and social
policy with reference to the environment not onliglally but also at a regional
and sector level.

In Bulgaria, there are prerequisites for the dgwelent of sustainable
agriculture which is effective, competitive, usefusocially important,
regenerating, protecting the resource and envirotattg-friendly.

Bio-agriculture and the other integrated agroedoklg activities are
particular practices whose objective is the suataandevelopment of the rural
areas in Bulgaria and the country as a whole. Toeyd lead to stabilization of
the ecological systems, protection and developneénthe natural and soll
resources and rural economy recovery.

Bio-production is a priority for the Bulgarian gauenent. Prerequisites for
this are favourable soil and climate conditionstle country for growing
agricultural products including organic ones. Acting to data from the
Ministry of Environment and Water (MEW) over 80% agjricultural lands are
suitable for organic production.

Organic production meets the requirements not ohlthe consumers but
also creates opportunities for a more environmbnatétiendly and healthy
lifestyle. In addition to this, organic agricultui® a possibility for developing
an alternative and profitable business for a greamber of innovative
entrepreneurs.

2. Present State and Development of Organic Agriculture
in Bulgaria

In Bulgaria there are favourable conditions for throduction and
expansion of this modern production method (Fig. Zhe complete
synchronization of the Bulgarian legislation in #yghere of agroecology with
the EU laws opens the European markets for theaBialg organic products.

As an instrument of sustainable local developmerdganic agriculture in
Bulgaria has started to develop more intensely dffte country’s accession to
the European Union in 2007. This is due mainly ttee complete
synchronization with the European legislation ie gphere of ecologically —
friendly agriculture and the possibilities of theeasures under the Rural Area
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Development Program (2007 — 2-13) which offer ficiahsupport. Over the

last years, the more significant initiatives focneasing the motivation for

developing organic farms are the introduction ahaue, recognizable sign — a
logo (July 2010) which is compulsory for all goqueduced in the EU, and the
introduction of the bio-wine product which givethountry possibilities for

development in this sector together with the reinginSouthern European
countries (see Fig. 3).

Figure 2 Prerequisites for the Development of Orgais Agriculture in Bulgaria

PREREQUISITES

soil diversity and fertile soils

determining biologically clean reduced use of
‘ l areas mineral fertilizers in small farms ‘
‘ increased demand for organic higher prices of organic necessity of alternatives for the |
‘ products product: ; ‘
local people in the rural areas !
1 Necessity of diversification of 1
: agricultural production :

synchronization with European legislation

Organic farming is a specific method of agricultwhich supports the
ecological balance and the products are cultivejethaximum preservation of
balance in the soil — plant — animal system and nléural cycles of
development(Yancheva, Manolov 2003). Organic farming is alseryv
important for the sustainable development of raralas and the protection of
the environment.
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Figure 3 Prerequisites for Increasing the Motivation to Devéop Organic Farming
after Bulgaria's Accession to the EU
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Organic agriculture also a benchmark for quality. Unlike traditiol
farming, it is characterized by strict control. Wh& controlled, though, is n
the final product but the process of organic preidacitself. The production ¢
organically clean food from plant origrequires farmers to adhere to cle:
defined standards. The channel from the farm tcettteconsumer is controlls
and certified by an independent control body whgchertified by the Ministn
of Agriculture and Food (MAF). The certifying orgaations in the country ar
involved in independent control and certificatioi organic productiol

according to the requirements

e Ordinance 22/2001 concerninorganic production of plants, pla
products and food of plant origin and the methddsdicating it on ther;

» Ordinance35/2001concerning organic breeding of animals and thenmeg
production of animal products and food and itsdation on ther;

 Law enforcment of the Common Market Organizations (CMO)

Agricultural Products in the E;

* Regulation2092/91 of the European CommissioBC, replaced by
Regulation(EOQ) Ne 834/2007 from January 200@hich is constantl
detailed and supplemented with further regulatiarisch determine
thorough rules for applying Regulati834.

The beginning of organic production in the Bulgarian agricultural
sectorwas set up in 1987 by the establishment of the -ecological Centre ¢
the Agricultural University in Plovdiv where a denstration organic farm we
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opened. The “Bioselena” Foundation of Organic Agjtire was also

established and the first market stall for orgdhicproduced vegetables
appeared in the Plovdiv market. The “Hir" baby fdeecame the first organic
product in Bulgaria sold in the mass market. Dgyitine period 2000-2003 the
national organic products label was introduced iar2D01 the Feast of Organic
Agriculture was celebrated for the first time. D02 the Measure for supporting
organic agriculture was developed under the SAPA&Rgram by the EU.

Later in 2009 the first advertisement of organiodowas broadcast on
Bulgarian TV. The same year the Bulgarian OrganiodBcts Association
(BOPA)* was established and was followed by the Associatiothe Organic
Products Traders (AOPT)which was set up in 2010. According to date from
the control organizations, the certified producsir®rganic products for 2010
were 820. In the registers of the Ministry of Agilicire and Food for 2011 their
number increased to 1054 operators (including predy food processing
companies and traders) who produce, process orringant and animal
products in an organic manner (see Table 2).

Table 2. Distribution of Certifying Bodies and Cetified Operators

Years 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Approved
Control
Bodies
(number)

Certified

Operators 29 51 111 214 | 339 | 311 | 476 | 820 | 1054
(number)

*Data from the Ministry Of Agriculture And Food -nAual Agricultural Reports 2004—2011

The data includes 10 Bulgarian and internationalifging organizations
which have the right to control the organic produtin Bulgaria. Three of the
certifying organizations are juridical persons whiseven of them are
representatives of international certifying orgatians which are based in EU
member countries (Nikolova, 2011).

! The Bulgarian Organic Products Association (BOBAR branch organization which unites
organic farmers. The association was establishédeaénd of 2009 and it has over 80 members,
including certified farmers, institutes and comganihttp://www.bgbio.org/

2 The association (AOPTyas established in 2010 as a branch organizatidrrepresents trade

companies which work for the development of orgammeducts market in Bulgaria, http://abt-
bulgaria.org/
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3. Trends and Challenges to Organic Agriculture in Bulgaria

The activities of the organic farmers in Bulgarévé increased significantly
since 2007. This is facilitated by the fact timature parksalready have the
possibility to certify part of their territories fowild plants (forest fruit,
mushrooms, herbs, etc. which are harvested frontogically clean areas,
certified by the controlling organizations). Inighway the nature parks can
benefit from the protection and management of thasas. According to
representatives of the Bulgarian “Organic Producta%sociation, the
establishment of &uropean network for food independermmuld unite the
efforts not only of small farmers but also of bigmpanies for organic products.
The objectives of this network are to attract merskfeom Bulgaria and the
other Balkan countries.

The Bulgarian producers’ interest in organic prditurc rises constantly.
This is due to the increased demand for organidymts on a worldwide scale.
Most of the production is exported and Bulgariammiers are very well
accepted both in the European and world market.

It could be seen from Table 3 that the total hundderganic farmers, food
processing businessmen and tradesmen registetieel Ministry of Agriculture
and Food at the end of 2011 is 1,054 which is pez@Po more compared to
2010. The agricultural areas dedicated to orgaaimihg which are under
control (in transition or after the transition) raathan doubled in 2010. These
areas reached 26 622 ha in 2011 and are still ggpwihey have increased
more than five times for the last six years beimgesmger 5 952 ha in 2006.

Within the plant-growing sector in organic farming in Bulgaria grain
crops, perennial-plant stands and industrial crgpsvail. The most important
industrial crops are oil plants, aromatic, meditiptants and fodder and
tuberous biocrops. There is a growing interestrimming nut crops because
there is demand for such crops in the world market. example 56% of the
hazelnuts were grown according to organic farmirgghods in 2010 and the
rest were grown according conventional methods.leT&shows the areas
dedicated to biocrops in transition or after thensition for a period of three
years (2009 — 2011)

3 The information is based on data from the annepbts of controlling persons who certify
organic farming Balkan Biocert Ltd; CGC Bulgaria Ltd; C@rtification JSC; Seres Ltd; Lacon
Ltd; BCS Oeco- Garanti Ltd; Control Union CertificatsodSC; Institute of Control of organic
farming produce JSCSCEPT European Certification Organization JSC).
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Table 3. Areas dedicated to organic farming (in trasition or after the transition)

Area i Area after Total area (ha)
rea in the
Type of cro i transition
- . (ha) (ha) 2009 | 2010 | 2011
2010 2010
Scr:'” Y 3909 1429| 2758| 5339 6521
Fresh vegetables,
mel_ons, strawberries and 208 220 243 428 670
cultivated mushrooms
(total)
Industrial crops
including oil-bearing 2715 2198 2102 4913 5845
rose (Rosa damascene)
Fodder crops from
arable lands (green 357 3428 343 3786 996
plants) including alfalfa
Perennial plants 3348 2 447 2 688 5795 6 443
Permanent meadows and 4 g4 2550| 2317| 3611| 4491
pastures
Fallow land 1341 375 1762 1716 1513
Total 12 956 12 697 1232] 25648| 26622
Wild plants* 0 546 195 40142¢ 546195 543655

Source:Ministry of Agriculture and Food based on data friive annual reports of the
controlling persons of organic farming

In 2011, areas dedicated to perennial plants graegording to organic
farming methods, increased by 11% compared to Z0i8se areas amounted
to 6 443 ha in 2011. The trend toward nut crop gngveontinues. There is an
increase in interest in nuts, hazelnuts, almondscestnuts. There is also an
increase in the areas dedicated to apple treas, tpees and apricot trees which
are registered in the system of control in 2011th&t same time the system of
control registers a decrease in the areas deditatgdbrry trees.

Areas dedicated teegetableghat are grown according to organic farming
methods amount to 670 ha in 2011 — they increage®4b ha compared to
2010. The increase is due to the fact that 292f faatichoke were included in
the system of control for the first time. Areas idated to tomatoes and
cucumbers remain unchanged while areas with wateloma and melons
decrease in 2011 (www.mzh.government.bg).

It is interesting to point out that a new crop whis not traditionally
associated with Bulgaria, i.e. olive trees wasudell in the system of control
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for the first time in 2011. This shows that orgafécmers make efforts to
diversify the crops grown in their farms

The possibility to certify certain areas mature reserves and parkis
Bulgaria, wherewild fruit, mushrooms and herlz®ould be gathered, resulted in
an increase of theertified ecologically clean areasFor the last two years such
areas have increased to more than 540, 000 ha.

Organic livestock breeding develops at a slower rate compared to plant-
growing but nevertheless it could be stated tha dlemand for organic
livestock breeding products is growing especiallgdocts connected to sheep
and goats. In general, a positive trend in livdstbeeding can be identified
that is particularly strong in some categoriesrifrals such as bees, cattle and

goats (Table 4).

Table 4. Number and type of organically bred livesick
(in transition or after the transition) in 2009, 2010 and 2011

Total Number
Type

2009 2010 2011
Cattle 272 364 976
Pigs 104 117 -
Sheep 5831 6 698 6 648
Goats 2732 2773 3397
Bees (number of bee colonies 41 089 46 429 58 855

In 2011, the number ofattle bred according to organic farming methods
increased two and a half times compared to theigurewear and reached 976.
It should be mentioned here that an organic farrth vi#00 buffalos was
registered for the first time in Bulgaria.

The number obee coloniegrew from around 46 000 to almost 59 000. In
other words the number of bee colonies increase@78¢ compared to 2010
according to the data from the system of contréle Thcrease is due to the
demand for organic honey in the European market.

In 2011, more than 10,00¢heep and goatare bred according to organic
farming methods in Bulgaria. The number of orgaltychred goats grew by
more than 20% compared to the previous year. Sameers have also shown
interest inorganic poultry-raising A list of slowly growing species of poultry
can be seen on the Internet site of the Ministragificulture and Food. Those
species are meant to be raised according to orfmmiing methods.

The analysis in Table 4 shows that the greatestase is in the number of
cattle and beegrown according to organic farming methods. Assult of the
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significant increase in the number of organicaligcbcattle it could be expected
that a similar increase in the production of orgacheese and yoghurt will be
seen in Bulgaria.

The growth in the number of the bee colonies by l#%ulted in an
increase in the production adrganic honeyin 2011. This is a logical
consequence of the development of organic bee+kgefishould be borne in
mind that Bulgaria has a long tradition in orgabie-keeping and different
varieties of certified organic honey have been pced over the years.
Bulgarian organic honey is of very high quality ahtas been exported to the
world market. The boom we are witnessing is dugh® demand for high
quality organic produce worldwide and to the inoezd of the European Union
Programme for the Development of Rural Areas.

The analysis of organic farming in Bulgaria shoWwattthe production of
beehoneyis the most widely spread. Next is the productibressential oils,
herbs andforest fruit as well as nuts — walnuts, hazelnuid almondsThere
are some market-gardeners who grow vegetableshbirttumber is not great
compared the overall picture.

Unfortunately, at this stage of the implementatminthe tasks that are
included in the National Plan for the DevelopmehOoganic Farming 2007 -
2013 (NPDOF) little progress has been made. Tlectite to achieve 3% of
organic farming production by the end of 2013 ikkery to be attained since at
the end of 201brganic farming production is less than 1%.

As regards the legislation, the Ministry of Agricue and Food provides
the legal framework for the development of orgdaitning in Bulgaria. Basic
international standards for organic farming weroghuced in 1980 and their
implementation throughout the world is still goirap. They contain the
minimal requirements that should be met in the petidn and trade in organic
products. These international standards serve dmsss for the national
standards according to the regulations of the EappUnion that were
accepted in 1991. The implementation of the EU leggns led to a significant
growth in organic farming and trade in organic proel in the member states.
These regulations have undergone numerous chandesnagendments, one of
the most significant being the introduction of thegulations in organic
stockbreeding in 1999. At the moment, the efforésfacused on the regulations
on organic wine.

Several directions could be outlined the challenges that organic
farming in Bulgaria faces

* improvement of the rules and regulations;
« participation in international fairs and exhibit®to promote Bulgarian
organic products (with the assistance and coaperaf the Ministry of
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Agriculture and Food, Bulgarian Organic Productsdtsation (BOPA),
Association of the Organic Products Traders (AORTY.);

e increasing the total number of organic farmers;

e opening of farmers’ markets in large towns;

* specialized organizational structures;

e organizing cooperative farms consisting of severallucers aiming at
producing finished products and keeping the ada@daewvto Bulgaria.

As a whole the organic farming sector has seempid development and a
considerable growth. There has been an increa$6086 of the number of the
producers and the amount of the production forldise two years. The rise in
the number of the farmers who choose organic fagmiethods is mainly due
to the increase in the demand for organic farmiraglpcts on the market and
the ongoing campaign with the slogan “Food Qualstters”.

At present 80% of the domestic agricultural produch theBulgarian
marketare exported as raw materials and 80% of thehadgproducts that are
sold in the specialized shops are imported fromsidat the country. This
negative point could be eliminated only if the mediate unit offood
processingis developed. For the time being the existing fquwdcessing
companies are not ready to start organic produchenause they should
undergo heavy certification procedures which entitra funding and
additional equipment. It would be easier for thgamic farmers themselves to
combine their efforts and creatpecialized organizational structures

Funding of organic farming in Bulgaria from 2007 to 2013 is carried out
according to Measure 214 Subsidies for Organic HFeymSub-measure
Organic Farming, directions: Organic Plant-growengd Organic Beekeeping
all of which form Priority Axis 2 of the Nationalldh for the Development of
Rural Areas. Under this measure the majority ofBlégarian organic farmers
who are in transition or have completed their pkrad transition apply for
subsidies. The implementation of this measuredslated by Ordinancie 11
of 2009 stipulating the terms and conditions fa& itmplementation of Measure
214. Applicants are obliged to observe certain iregquents towards organic
farming in the course of five years. Their costsdonsulting services are met
so that the transition between conventional anérigyfarming is facilitated.
Subsidies for organic plant-growing are paid on lasis of the number of
hectares of land and subsidies for beekeeping ai@ gn the basis of the
number of bee colonies.

The sixth amendment to the National Plan for thedlpment of Rural
Areas provides higher levels of compensation paymésr organic farmers
which is an additional incentive for the growth time sector of the organic
farming production. The annual amount of the subsidor organic farming
according to the last amendment to Ordinance &thasvn in Table 5:
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Table 5: Subsidies for Organic Farming

In transition organic
Crops
(Euro/ha) (Euro/ha)
field crops including fodder 250 197
meadows and pastures 120 120
vegetables including cultivated
mushrooms and potatoes 547 446
4. perennial plants, vineyards
. . 729 613
and oil-bearing rose
aromatic and medicinal plants 448 327
beekeeping / bee colonies 18,4 18,4

Other measures of the National Plan for the Devatog of Rural Areas
that could help organic farming in Bulgaria are:

* Measure 121 for modernization of farms and fadibtaof the transition
between conventional farming and organic farming;

* Measure 142 for providing support to organic famsrterset up their own
organization;

e Measure 111 for vocational training in the sectasrgainic farming .

The new regulations of the European Union incluake $o-called “green
subsidies” These will be given for preserving theimnment and as additional
incentives for organic farming alongside the ordmsubsidies. Out of 2,378
million BGN public funds the largest sum - 40% wvii# given for organic plant-
growing under Measure 214. Next in line come thedfufor preserving local
breeds that are under the threat of extinction% 2®d third comes the funding
for the preservation of agricultural lands thatéavhigh natural value - 20% of
the total funding (Agricultural report 2011).

The main reasons for the difficulties in applyingeééure 214, which are
also outlined in the interim reports about the iempéntation of the Rural Areas
Development Program are as follows:

« still a small number of applicants;

e slow processing of application forms;
e great number of rejected applications;
« high level of sanctions.

Some drawbacks in the Farm Animals Register wemoved in 2010 in
order to overcome these difficulties. A list of wlgrowing breeds of poultry,
suitable for organic breeding, was approved in Bud It includes certain
breeds of hens, ducks, turkeys and geese.
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Measure have also been undertaken to increase pghlcamts under
measure 214 and the faster processing of subnafiplications. As a result, in
2010, 1 781 applications were filed. This 23% mooenpared to 2009 and is
due to the active information campaigns done thhouy the country
(Agricultural report 2011).

Adhering to the Law enforcement of the Common Mai®eganizations
(CMO) of Agricultural Products in the EU, the Mimg of Agriculture and
Food keeps a register of the certifying people lie tsector of organic
production. They are granted this right by the gtiei of Agriculture and Food
and their names can be found on the website of\timistry. A novelty in
certification is the fact that certain restaurasusl hotels are allowed to offer
organic food. The first hotel in Bulgaria which hrageived such a certificate is
the Sheraton, Sofia.

The steps organic farmers have to complete in otddye certified are as
follows

« Farmers file a request to the certifying organtmatistating their
willingness for voluntary certification;

« The certifying organization sends back a packetoacuiments;

e Farmers study the necessary documents, fill iragi@ication forms and
send them back to the certifying organization;

* The certifying organization studies the applicatimm, evaluates the
request and checks the enclosed documents;

* Farmers receive a proposal for signing a contrdtt avprice offer;

e Farmers accept the contract, sign and transferstime for the first
inspection;

« The certifying organization chooses an authorizexsqn to do the first
inspection and sets a date for the initial chegk up

e A contract is signed if after the initial inspectidhe particular farm
meets the requirements for organic production. Tdren enters the
system for control and certification of the orgapioduction;

e Farmers pay the entire sum according to the priteof the certifying
organization.

Conclusion

It can be said that the development of organic ifagnm Bulgaria is one of
the priorities of the Ministry of Agriculture andobd and it works toward
maintaining the trend, characterized by increasing number of organic
farmers, the land they cultivate and the rangerghmic products they offer.
The benefits of organic products for the human baslyvell as the benefits of
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this method of production for the protection of #revironment and preserving
the natural resources are popularized more and.more

Organic production in Bulgaria has increased drarvally after the
countries accession to the EU. Following the glotsahds of expanding
production and cultivated lands due to rising detinaihorganic products on the
world and European markets, organic farming incitnntry is also expanding.

The rising interest in organic production is Bulgas based on the global
increase of demand for such products as well ashenfavourable market
conditions. A considerable part of the productisrexported and is very well
accepted on both the world and European market.

In a situation of an economic crisis, organic agtige is one of the few
sectors that are developing fast and are reposiggificant growth. In
comparison to 2009, the cultivated lands almosbtimi— from 12 322 hectares
they increased to 25 648 hectares in 2010. At #mestime, the number of
organic farmers and companies operating in thios@ucreased by over 75%.

Because of the favourable development of markbts,outlined tendency
continued in 2011, too. The cultivated lands redché 622 hectares. This is
also a result of the fact that the issues of deetphealthy eating habits and
sustainable use of natural resources have becoprerity of an increasing
number of people and communities both in Bulgan@ e EU.
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IZAZOVI ORGANSKOJ POLJOPRIVREDI U BUGARSKOJ

Apstrakt: Organska poljoprivreda je postala znacajno popularna od kada se
zemlja pridruzila Evropskoj uniji. Prateéi globalne trendove, koje
karakteriSe povecana proizvodnja i obradiva zemlja zbog poveéane traznje
organskih proizvoda u svetu 1 evropskim trzistima, organska poljoprivreda
se konstantno Siri. Razvoj organske poljoprivrede je jedan od prioriteta
Ministarstva za poljoprivredu 1 hranu koje radi na razvijanju trenda
povecanog broja poljoprivrednika koji uzgajaju organsku hranu i1 obraduju
organski obradivo zemljiste, kao 1 na poboljSanju raznovrsnosti organski
uzgajane stoke 1 kultivisanih biljaka. Pod wuslovima ekonomske krize,
organska poljoprivreda je jedan od malog broja sektora koji se brzo razvijaju
1 pokazuju poboljsanje. U 2010, organski obradivo zemljiSte se povecalo dva
puta u poredenju sa 2009. godinom i broj poljoprivrednika u ovom sektoru je
dostigao 75%. Povoljni trzisni uslovi su takode pomogli ocuvanju odredenog
trenda poveéanja obradivog zemljista u 2011. godini (26.622 ha). Trenutno
na bugarskom trzistu, 80% lokalne proizvodnje se izvozi kao sirov materijal.

Kljuéne reci: organska poljoprivreda, organska proizvodnja, trendovi,
izazovi, subvencije za razvijanje organske proizvodnje
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UDK Apstrakt: zrazena  nestabilnost savremenog sveta u
343.9.024: ekonomskom, politickom i drustvenom pogledu donela je nove
336.7 izazove. Jedan od izazova, svakako najveéih, su pranje novca i
343 finansiranje terorizma. Pranje novca c¢ini isplativim kriminal,
Originalni zbog toga Sto omoguéava prekrsiocima da plasiraju dobit iz svojih
nauéni rad kriminalnih dela. Takode, moze biti upotrebljeno i za fondove

teroristickih aktivnosti. Predmet 1 cilj rada je utvrdivanje stepena
usaglasenosti sistema u Srbiji sa 40+9 preporuka FATF-a
(Methodology FATF 40+9) 1 Direktivom 2005/60/EZ Evropskog
parlementa 1 Saveta od 26. oktobra 2005. godine o sprecavanju
upotrebe finansijskog sistema u svrhe pranja novca i finansiranja
terorizma, tj. Tre¢om direktivom (Third Directive), pre svega kada
je bankarski sektor u pitanju.

Primljeno:

29.12.2012.

Prihvaéeno: Kljuéne reéi: krivicno delo, pranje novca 1 finansiranje
18.02.2013. terorizma, FATF preporuke, III Direktiva EU, banke

1. Uvod

Inicijativa za koordinaciju m&unarodne borbe protiv pranja novca pojavila
se osamdesetih godina XX veka, kao deo borbe prailozvoljene trgovine
drogom i sa prepoznavanjem ovog fenomena kao Jhsmog za stabilnost
pojedinih ekonomija. Od tada, twnarodna zajednica je donela niz konvencija,
preporuka i direktiva, sa kojima je bila duzna dauskladi i Republika Srbija.
Medu najvaznijima su preporuke Finansijsko—akcioneneadrupe(Financial
Action Task Force on Money LaunderiRg§TF)' i Direktiva 2005/60/EZ
Evropskog parlementa i Saveta od 26. oktobra 2Q08ine o spr&avanju
upotrebe finansijskog sistema u svrhu pranja nevcensiranja terorizma (Il
Direktiva).

! Poznata i kao Groupe d’Action Financiere sur EnBhiment de Capitaux (GAFI) http:/fatf-gafi.org
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2. Standardi sprec¢avanja pranja novca i finansiranja terorizma:
FATF preporuke i ITI Direktiva EU

Finansijsko—akciona radna grupa osnovana je uJg&9. godine u Parizu
na predlog grupe G—7, tj. ekonomski najrazvijenfgmalja sveta, sa zadatkom
da analizira probleme pranja novca i davanja prggorradi njihovog
suzbijanja. Grupa je sastavljena od 31 zemlje imdedunarodne organizacije
preko 20 posmatta od kojih su pet regionalna tela za $pr@anje pranja novca
i viSe od 15 drugih n®inarodnih organizacija ili organa.

Ova grupa usvojila je 1990. godine (i dopunila 1996003. godine)
dokument pod nazivomCetrdeset preporuka za borbu protiv pranja novca
(The Forty Recommendationg)jim se utvduje opSta strategija u borbi protiv
pranja novca. FATF-ove Preporuke nastale su naljiemaeKonvencije UN
protiv nezakonite trgovine opojnim drogama i psibphim supstancama,
donetoj 1988. godine i listi smernica za supemnvibpnaka koju je Bazelski
komitet za superviziju banaka objavio 12. decemb®&8. godine.Clanovi
radne grupe su se obavezali da primenjuju ove pukppa preportuju se i
drugim zemljama. Neposredno posle dimga 11. septembra 2001. godine, na
vanrednoj sednici FATF-a odrzanoj u Vasingtonu RP®0. oktobra 2001.
godine donete su ,Posebne preporuke protiv finangrterorizma” (The
Special Recommendationdoje predstavljaju globalne napore na otkrivanju,
spre&avanju i presecanju puteva finansiranja terorizifeeporuke FATF-a
pokrivaju sistem krivinog prava i podija rada organa gonjenja, finansijski
sistem i njegovu regulativu, kao i pitanjadnearodne saradnje. Najztagnija
je preporuka svim zemljama sveta da svoja &naizakonodavstva izmene u
tom smislu da pranje novca postane kaznjivo kawidro delo, uz obavezu
banaka da identifikuju korisnikadana i povéaju metusobnu saradnju, kako u
nacionalnim okvirima, tako i na idenarodnom plarﬁ.l

Vedina zemaljaclanica FATF-a primenjuje standarde protiv pranjaaaoi
finansiranja terorizma. FAFT posebno prati zemlpekne prihvataju saradnju,

2 Clanice FATF-a su slede zemlje i méunarodne organizacije: Argentina, Australija, Aijsfr
Belgija, Kanada, Danska, Evropska komisija, Finskancuska, Nentka, Geka, Italija, Savet
za zalivsku saradnju, Hongkong, Kina, Island, Irskapan, Luksemburg, Meksiko, Holandija,
Novi Zeland, NorveSka, Portugalija, Ruska Federa8jagapur, Juzna Afrika, épanija, Svedska,
Svajcarska, Turska, Velika Britanija i SAD. Spisakhstlanica i posmatiga moze se r’ana
sajtu FATF-a: http://www.fatf-gafi.org Members_etirh

% Na plenarnom sastanku FATF#6.2.2012. godine u Parizu donete su nove prepopake
nazivom Meunarodni standardi za borbu protiv pranja novcmarfsiranja terorizma i Sirenja
oruZja za masovno uniSter(mternational Standards on Combating Money Launugrnd the
Financing of Terrorism & Proliferation)Novim preporukama objedinjeno je nekada3njih 40
preporuka za borbu protiv pranja novca i 9 spetifapreporuka za borbu protiv finansiranja
terorizma, uvedena je preporuka za procenu rizkanacionalnom nivou, a tafte se tretira i
pitanje Sirenja oruzja za masovno unistenje.
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jer su u njima n@e&e aktivnosti pranja novca i postoji opasnost njegpov
Sirenja na ostale zemlje. FATF sduge sa Ujedinjenim nacijam@United
Nations-UN), Medunarodnim monetarnim fondonfinternational Monetary
Fund-IMF), Svetskom bankonjWorld Bank Group) drugim mefunarodnim
organizacijama da bi podstakao sve zemlje da piujeove standarde.

Zemlje ¢lanice FATF-a nadziru primenu preporuka putem dubsig
pristupa: a) godiSnje samoprocene i b) detaljnijexresa méusobne procene u
skladu s kojom svaka zemlfdanica postaje predmet kontrole na licu mesta.
Osim toga, FATF u svim zemljama izvrSava pregledani®je su preduzete u
cilju implementacije preporuka, kojim se utufe opsta strategija u borbi protiv
pranja novca i izdaje preglede preduzetih mera dzmeiSe zemalja. U
promociji, sprovdenju, kao i proceni standarda sfaeanja pranja novca i
finansiranja terorizma, izuzetan 2@ imaju i regionalne organizacije FATF
(FSRBs), koje su organizovane po kontinentima. @dbanival Committe of
Experts on the Evaluation of Anty-Money Launderidgasures and the
Financing of Terrorism.MoneyvahadleZan je za 28 drZzava, ukijjuci sve
drzave nekadasnje SFRUIlaskom u Savet Evrope Republika Srbija podleze
postupku multilateralnog ocenjivanja u sprdenju zakona iz oblasti
spre&avanja pranja novca i finansiranja terorizma, kegesprovodi u okviru
Manival-a.

Prema lzveStaju o napretku Manival-a, Republikaij&rje postigla dobar
nivo usklaienosti sa preporukama FATF-a. U vezi implementauigporuka
(jezgro preporuk&ine R1, R5, R10, R13, SP Il i SP IV) ocenjena jesleaéi
n&sin:

» Delokrug krivicnog dela pranja novd®1)- uglavnom usaglasena;

» Kriminalizacija finansiranja terorizma (SP Il)— @mi¢no usklaena;

* Propisna marljivost i wienje evidencije (R5)—delimo usklaena;

* Prijavljivanje sumnjivih transakcijéR13)- uglavhom usaglasena;

Prijavljivanje sumnjivih transakcija vezanih zaceram(SP IV}-uglavnom
usaglaserfa

4 Clanice Manival-a su: Albanija, Andora, JermenijazefbejdZzan, Bosna i Hercegovina,
Bugarska, Hrvatska, Kipaf:e§ka, Estonija, Francuska, Gruzija, ddeska,, LihtenStajn, Litva,
Malta, Moldavija, Monako, Holandija, Poljska, Rum@aniRusija, San Marino, Srbija, Slaka,
Slovenija, Makedonija i Ukrajina.

® Tim evaluatora Manival-a posetio je Srbiju od #6.16. maja 2009. godine, u sklopuceg
kruga evaluacije. Na 31. sednici Manivala 2009.igedisvojen je izvestaj o evaluaciji, a na 34.
redovnom zasedanju 2010. godine odbranjen je ijesvizveStaj o napretku na planu borbe
protiv pranja novca i finansiranja terorizma za R Srbiju. ViSe o Manivalu videti na sajtu
Narodne banke Srbije www.nbs.rs.

® Ocenu ispunjenosti kriterijuma FATF-a, kao i I22¢% napretku videti na sajtu Ministarstva
finansija-Uprave za sptavanje pranja novca www.apml.org.rs.
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Ocenjeno je da “bankarski sektor jasno razume da®ave Zakona o
spre&avanju pranja novca i finansiranja terorizma. Ok99% svih prijava
sumnjivih transakcija prema organu nadleznom zaapanje pranja novca
dolazi od banaka”.

U oblasti spréavanja pranja novca Evropska zajednica je aktivesnik
procesa FATF-aClanice Evropske Unije su dela pranja novca i fiframga
terorizma regulisale direktivama 91/308/EE@001/97/E€, 2005/60/E€ (I, II
i 1ll) i uredbamd’. Direktive, iako urdene u granicama EU, imaju i Siri
geografski uticaj, a neke od odredbi i globalnu ehimiju. S obzirom da te
direktive za nove kandidate pristupanju EU imajsgiman znéj, Republika
Srbija je u Zakon o sp&avanju pranja novca i finansiranja teorizma 2009.
godine implementirala odredbe IIl Direktive EU, apuethodne zakone iz
navedene oblasti ugtane suodredbe iz | i Il Direktive. Né&elo drzavailanica
EU je i neophodna puna implementacija direktivep kapreporuka FATF,
konvencija Saveta Evrope i drugih odgovaédjudirektiva i uredbi.

” Council Directive of 10 June 1991 on preventiontled use of the financial systefor the
purpose of money launderind91/308/EEC), (Official Journal L166 of 28.06.1991.)
www.unicri.it/.../Money/Council%20Directive%2091_308se%200f%20Financial%20System
%20for%20Money%20Launderi.

8 Directive 2001/97/EC of the European Parliament ehdhe Council of 4 December 2001
amending Council Directive 91/308/EEC on preventibthe use of the financial system for the
purpose of money laundering (Official Journal LI/ of 26.06.2003.), www.hm-
treasury.gov.uk/d/Transnotemir03_16.pdf.

® Directive 2005/60/EC of the European Parliament @ithe Council of 26 October 2005 on the
prevention of the use of the financial system fo¥ purpose of money laundering and terrorist
financing, 2005. (Official Journal L309/15 of 25.2005.), http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:200

10 _Uredba 1781/2006 propisuje obavezu da informazifelogodavcu prate transfer novca radi
spre&avanja, istrazivanja i otkrivanja pranjanovca, kdnansiranja terorizma (Regulation No
1781/2006 on information on the payer accompantfiagsfers of funds of ¥5November 2006,
eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=02006).

Regulativa broj 1889/2005e odnosi na kontrolu prometa gotovog novca piskua izlasku u
EU (Regulation EC No 1889/2005 of the European Radig and of the Council of 26 October
2005 on controls of cash entering or leaving the @anity, eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/.../2005/I.../I_309200534:200090012.pdf.).

Direktiva Komisije broj 2006/70/EC o merama impleraaije za Direktivu broj 2005/60/EC u
vezi s politéki eksponiranim licima i tehgkim kriterijumima za pojednostavljenu proveru
klijenata i za izuzetke na osnovu finansijskih afhtisti koja se sprovode u orgémmom obimu
od 01. avgusta 2006. godine (Commission Directiv@62I0D/EC laying down measures for
Directive 205/60/EC of the European

Parliament and of the Council as regards the difimiof ,politically exposed person* and the
technical criteria for simplified customer due giiihce procedures and for for exemption on
grounds of a financial activity conducted on an astonal or very limited basis,
kzpeu.seio.gov.rs/Revidirani_NPI_2009-10.doc.).
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3. Kriviéno delo pranja novca i finansiranja terorizma u
Republici Srbiji

Kriviéno delo pranja novca u Saveznoj Republici Juggslawi put je
definisano i inkriminisano Zakonom o spa®anju pranja novca 2001. godine.
Zakon o spré&avanju pranja novca iz 2005. goding. @ t&. 4) u odnosu nha
Krivi éni zakonik €¢l. 231) je bio neusklien, jer je preddao i poseban oblik
koji se odnosi na pranje novca prilikom svojinstensformacije. DonoSenjem
Zakona iz 2009. godine definicija pranja novca gaglasSena sa Kriémim
zakonikom Republike Srbije. Pranjem novca, shodakoru iz 2009. godine,
¢l. 2(1) smatra se:

1) konverzija ili prenos imovine stene izvrSenjem kri¢nog dela;

2) prikrivanje ili net&no prikazivanje prave prirode, porekla, mesta reai@,
kretanja, raspolaganja, vlasniStva ili prava u veaiimovinom koja je
stetena izvrSenjem kri¢nog dela;

3) sticanje, drzanije ili koriSenje imovine &e izvrSenjem kri¢nog dela.

Kriviénim zakonikom i Zakonom o izmenama i dopunama Kneg
zakonika propisano je:

1) zatvor od Sest meseci do pet godina idama kazna zacinioca koji izvrSi
konverziju ili prenos imovine sa znanjem da ta imawotie od kriviéhog
dela, u nameri da se prikrije ili lazno prikaZe alamito poreklo imovine ili
prikrije ili lazno prikaZucinjenice o imovini sa znanjem da ta imovina
potice od krivicnog dela, ili stekne, drzi ili koristi imovinu saanjem, u
trenutku prijema, da ta imovina pé&giod krivicnog dela;

2) zatvor od jedne do deset godina i &mva kazna ako iznos novca ili
imovine iz prethodnog stava prelazi milion i petsifada dinara;

3) kaznom propisanom u stavovima 1. i 2. ovidgna i no¢anom kaznom
kaznice se onaj ko tini delo iz stava 1. i 2 ovogana sa imovinom koju je
sam pribavio izvrSenjem kriémog dela;

4) zatvorom od dve do dvanaest godina idamom kaznom kazéé se onaj
ko dela navedena podtt@ama 1 i 2 izvrSi u grupi;

5) zatvorom do tri godine kazite se onaj ko d&ini delo iz prva dva stava, a
mogao je i bio duZzan da zna da novac ili imovinadstavljaju prihod
ostvaren krivinim delom;

6) odgovorno lice u pravnom licu koje€iai delo iz stava 1, 2. i 5. ovagana,
kaznie se kaznom propisanim za to delo, ako je znalopgmb moglo i
bilo duzno da zna da novac ili imovina predstauljgjrihnod ostvaren
kriviénim delom.
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Bez obzira o kom se obliku ovog kriviog dela radi, sudéiniocu uz kaznu
(zatvor ili nowanu kaznu) obavezno ize i meru bezbednosti oduzimanja
novca ili dobiti koji su predmet prarifa

Krivi¢no delo pranja novca izito je zasnovana na pristupu da prethodno
krivi¢cno delo za pranje novca moZe biti svako ke delo iz koga mozZe da
proistekne dobitall crime approach)i uglavnhom prati materijalne elemente
navedene &l. 3 Batke konvencije i¢l. 6 Konvencije iz Palerma. Prethodno
krivicno delo za pranje novca obuhvata ,svako knwi delo® iz Krivicnog
zakonika, a odieni broj dela iz Kaznenog zakonika koja su pretlaokhivicna
dela za delo pranja novca obuhvataju sve neophokhtegorije dela
(izuzimajuwi dva od dvadeset odtenih kategorija krivinih dela, koja su
obuhv@ena 2011. godine Zakonom o trZistu kapitalaglu281 i 282§°
Kriviéno delo ne obuhvata iZiio i samostalno pranje novgaelf laundering)
mada je to pitanje pojasnjeno, pre svega sudskakspm, kao i u obaveznom
uputstvu Repubtkog javnog tuZzilaStva iz 2008. godine. Preidvii su i
odgovarajui oblici u¢estvovanja u izvrSenju kri¢hog delaancillary offences).

Finansiranje terorizma inkriminisano je kao zasekniv ¢no delo wl. 393.
Krivi¢nog zakonika iz 2005. godine koji je stupio na sndg januara 2006.
godine. M@utim, ¢l. 393 ne kriminalizuje finansiranje terorizma angaacije ili
pojedinca teroriste. Shodnd&l. 391. Krivicnog zakonika iz 2009. godine
mediunarodni terorizam moze da izvrsi:

1) svako ko u nameri da naskodi stranoj drZavi ildomarodnoj organizaciji
izvrSi otmicu nekog lica ili neko drugo nasiljeaizove eksploziju ili pozar
ili preduzme druge opSteopasne radnje ili pretitiglbmm nuklearnog,
hemijskog, bakterioloSkog ili drugo &tiog sredstva, za St@ se kazniti
zatvorom od tri do petnaest godina.

2) Takade, ako je usled dela iz prethodnog stava nastapild jednog ili vise
lica ili ako je izvrSeno od strane organizovanerknialne grupe, dinilac ¢e
se kazniti zatvorom od pet do petnaest godina.

" Procenjuje se da je na makro nivou vrednost z@gilen novca skromn#&abre,2003., (prema
Beare,E., M., Schneider, S2006) je ocenio da ,manje od jednog procenta od fdlijardi
narko-dolara Sto se operu godisnje, je @bmd putem specijalnih organizacija, koje su skoro
nemane u sudavanju sa kriminalnim grupama, spremnih da zZrtvi0% od svog prihoda da
realizuju dobit u legitimnim ekonomijama.” Ipak, ifiskacija i zaplene imovine pokazali su se
najuspesnijim u borbi protiv pranja novca i orgawanog kriminala. Novac koji se u
Luxemburguoduzme u postupcima spewvanja pranja novca deponuje sénti-drug fund to
fight drugs&psychotropic substancédisija Fonda je pomaganje borbe protiv svih oblika
kriminala vezanih za psihotropne supstancek®a Velike Britanije, Belgije i drugih evropskih
zemalja je pokazala da postoji potreba da se odugenimovine st&ne kriminalom reguliSe
posebnim zakonom.

12 To su zabrana manipulacije trzistgmarket manipulation) insajdersko trgovanjéinsider
trading).
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3) Ukoliko je winilac iz stava 1. ovoglana neko lice sa umisljajem liSio Zivota
ili je ucinilac organizator organizovane kriminalne grupggrice se zatvorom
od najmanje deset godina ili zatvorom od tridesetatrdeset godina.

4) Zatvorom od jedne do pet godina kaznise onaj ko priprema izvrSenje
krivi¢nih dela iz¢l. 1. do 3. ovog@lana.

5) Pod pripremanjem se podrazumeva nabavljanje ili ogdpljavanje
sredstava za izvrSenje kriviog dela, otklanjenje prepreka za izvrSenje
krivicnog dela, dogovaranje, planiranje ili organizovarga drugim
izvrSenja kri¥nog dela ili u drugim radnjama kojima se stvaragloui za
neposredno izvrSenje krinog dela.

Cl. 392 Krivitnog zakonika regulisano je uzimanje talacagla 393
finansiranje terorizma i sankcije za izvrSenje dkilvi¢nih dela. Sredstvée se
oduzeti, kao 5to je navedena&lu393, stav 3. Krivinog zakonika, u stiaju da
neko neposredno ili posredno obeflje ili prikuplja sredstva hamenjena za
potpuno ili deliméno vrSenje kriwinog dela terorizma, ndenarodnog
terorizma i uzimanja talaca, a za navedeno licdydena je i kazna zatvora od
jedne do deset godina.

4. Zakon o spreé¢avanju pranja novca i finansiranja terorizma

Radi usaglaSavanja sa promenamaunarodnih standarda u ovoj oblasti, i
to: FATF 40 preporuka protiv pranja novca i 9 sjaheih preporuka protiv
finansiranja terorizma Methodology FATF 40+9)Direktivom 2005/60/ES
Evropskog Parlamenta i Saveta o gpr@nju korigenja finansijskog sistema u
svrhe pranja novca i finansiranja terorizma, tjecém direktivom {hird
Directive), VarSavskom konvencijomVarsavskaCoE Convention ETS 198),
Direktivom 2006/70/EZ koja uteije mere za sprodenje Direktive
2005/60/EZ Commission directive of 1 August 2008)edbom broj 1889/2005
0 kontroli ulaska i izlaska gotovine iz Zajedni@Regulation on controls of
cash)i UN Konvencijom o suzbijanju finansiranja teroriarfConvention for
the Suppression of the Financing of Terroriiopet je 2009. godine Zakon o
spre&avanju pranja novca i finansiranja terorizma. Zakuarse reguliSe:

» ukljucivanje zahteva za spf@vanje i otkrivanje finansiranja terorizma
u finansijski sistem Republike Srbije;

» stvaranje jedinstvene liste obveznika;

* mere poznavanja i pfanja stranke i preventivni pristup baziran na
stepenu rizika;

» obaveza sprovtenja mera u stranim drzavama,

+ obaveza odidvanja ovlagenog lica, redovnog obrazovanja zaposlenih
i unutrasnja kontrola;

* poveravanje oddenih radnji tréim licima;
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* ograntenje gotovinskog poslovanja;

* nadleZnost i zadaci tela odgovornog za &pranje pranja novca i
finansiranja terorizma;

* povratno izveStavanje obveznika;

» prenos fizkki prenosivih sredstava @anja preko drzavne granice;

» zastita dostave informacija u dobroj veri;

» obaveza vdenja evidencije i statistike;

» definisanje nadzornih tela po pojedinim sektorima;

» propisivanje efektivnih, proporcionalnih i preveumih kazni.

U skladu sa FATF Preporukom 5 Zakon definiSe ppigwanju novca i
finansiranju terorizma baziran na riziku. U tokuveteske posete Manival-a, sve
finansijske institucije jo§ uvek nisu bile primemnilpreventivni pristup
spre&avanju pranja novca, na bazi procene rizika. Zakone, shodno
zahtevima FATF Preporuke 6, propisana obaveza dijgim institucijama da
utvrduju da li je klijent politéki eksponirano licpolitically exposed persons-
PEP) i da primenjuju pojgane mere u skladu sa tim. Kada je u pitanju
korespondentsko bankarstvo, pre donoSenja Zak@magavanju pranja novca
i finansiranja terorizma, nisu bili propisani zahtEATF Preporuke 7, tj. banke
nisu bile u obavezi da razmotre sistem za borbuivprpranja novca i
finansiranja terorizma kod korespondenta; nije bddcite obaveze da sve
finansijske institucije moraju u potpunosti razumetrirodu poslovanja
korespondentske institucije, odnosno da utvrdeteggu insitutucije i kvalitet
njenog nadzora, uklfwjuéi i da li je ta institucija bila predmet istraga @aanje
novca ili finansiranja terorizma, odnosno mera aag organa. Tek Zakon iz
2009. godine predda obaveze koje finansijske institucije moraju izwdti
prilikom uspostavljanja, odnosnodenja loro korespodentskog odnosa.

Nakon terenske posete, korespondentskim odnosonobjgwaeno i
vodenje ,prolaznih réuna“ (,payable through accourits i to tako da
»obveznik ne moZe uspostaviti loro korespondentskios sa stranom bankom
ili drugom slénom institucijom na osnovu kojeg ta strana instiguenoze
koristiti ratun kod obveznika za direktno poslovanje sa svojimnkama.” U
skladu sa FATF Preporukom 9 obveznici se mogu dsloa posrednike ili
druge trée strane da izvrSe identifikaciju klijenta i prooed provere,
primenjujuti odgovarajéu duznu marljivost u poslovanju sa klijentom
(Customer due diligence-CDDpod uslovom da oshovna odgovornost za
identifikaciju klijenta i proveru ostaje odgovornasveznika koji se oslanja na
takvu tréu stranu. Propisano je da obveznik ne sme da povéenje mera
poznavanja i prgenja stranke téem licu ako je stranka ofSqoff-shore)
pravno lice ili anonimno drustvo. Take, tre&e lice ne sme biti iz drzave koja je
na listi drzava koje ne primenjuju standarde u stblspréavanja pranja novca,
ofSor pravno lice ili kvazi banka, tre lice je duzno da obvezniku na njegov
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zahtev bez odlaganja dostavi sve informacije i jeodokumentacije u vezi sa
krajnjim vlasnikom klijenta. Preddena je i zabrana uspostavljanja poslovnog
odnosa i nabrajaju se ghjevi kada obveznik ne moZe da uspostavi poslovni
odnos preko treeg lica (npr. ukoliko je tiee lice utvrdilo i proverilo identitet
stranke bez njenog prisustva, ukoliko obveznik @deg lica nije prethodno
dobio identifikacione dokumente o stranci itd.).

Zakonodavni okvir iz 2009. godine i dalje, pre telee posete, nije
predvidao, u skladu sa Posebnom preporukom VII, obavezeayjanja
detaljnih informacija o nalogodavcu u &ju dom@eg platnog prometa,
proveru identiteta nalogodavca u skladu sa FATp®&e&om 5, barem kada se
radi o elektronskom transferu u iznosu od 1.000€a i viSe, postojanje
sankcija za firme koje se bave transferom novdadag da ne ispune obaveze
iz Posebne preporuke VII. Nakon terenske poseteidba izmenama i
dopunama Zakona iz 2009. godine propisano je italmja posebne paZnje na
rizik od pranja novca Koji proizilazi iz primene vib tehnoloSkih dostignia
koji mogu omogdavati anonimnost stranke (npr. elektronsko i telsko
bankarstvo, upotreba bankomata, i dr.), kao i n@agdne transakcije (u smislu
FATF Preproruke 11, da se radi o sloZzenim i netajeno visokim iznosima,
koje karakteriSe neuatajeni n&in izvrSenja, vrednost ili povezanost).

5. UsaglaSenost sa III Direktivom Evropske unije

Zakon iz 2009. godine zadovoljava odredile 3 Il Direktive u vezi
definicije stvarnog vlasnika stranike Propisana je obaveza utiwanja
stvarnog vlasnika stranke, tj. fkkih lica koja su imaoci vise od 25% imovine,
¢ime se trenutni vlas#ki udeo od 10% poveo u skladu sa Ill Direktivom EU.
Obveznik je duzan da utvrdi podatke i o vlasnicidragog pravnog lica,
ukoliko je neko drugo pravno lice 25% vlasnik skaikoja je pravno lice. Dalje
utvrdivanje pravih vlasnika nije potrebno ukoliko je sthék stranke javno
akcionarsko drustvo. Zakonom je propisano da seoma dostavljati overena
dokumentacija, weje dovoljan uvid u veb-sajt Agencije za privredegistre,
¢ime bi se smanjio obim dokumentacije koja se prifeup

Obveznici moraju imati ustanovljene politike i pealtire bazirane na riziku
za klijente ifili transakcije. Ove politike podramevaju odvojen pristup
klasifikaciji klijenata od rizika od pranja novcaod rizika od finansiranja
terorizma. Klasifikacijace imati pratée CDD mere, tekie nadzore i revizije
koje su raspodeljene po katerijumima klijenataantakcija, tako da obveznik
moZze odlditi da li da prekine poslovni odnos ili ne. Generalse razlikuju
cetiri grupe rizika od pranja novca i finansirangrarizma: rizik klijenta,

13 Odredbe o identifikaciji i verifikaciji stvarnogasnika nalaze se &l. 3. i 36., te Poglaviju Il
koje se odnosi na princip duzne paznje strankefki, kao i u uvodnom delwite 9-13, 23 i 39.
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zemlje, proizvoda i rizik baziran na osnovu pretigl iskustva i znanja
obveznika sa strankom. Propisane su pojednostavijpaja&ane mere propisne
marljivosti. Pravni okvir Republike Srbije zadowlp definiciju politéki
eksponiranih lica iz Il Direktiv¥. Propisana je odgovornost pravnih lica za
krivicna dela, ogratenje plg&anja robe ili usluga u iznosu od 15.000 evra ili
vide (i u vidu vise povezanih transakcifa)

6. Ocena sprovodenja sprecavanja pranja novca i finansiranja
terorizma u bankarskom sektoru u Republici Srbiji

U svakoj zemlji u kojoj funkcioniSe efikasan bardkirsistem banke moraju
vrSiti detaljne finansijske preglede radi sfaeanja korigenja njihovih
institucija u svrhe pranja novca i finansiranjaoteama. Optimalni uslovi za
pranje novca su slabi AML zakoni, tehnologija keg@razvija i nekonzistentni
internacionalni bankarski standardi. Spréenje AML/CFT pravila koja se
primenjuju na finansijske sisteme uveliko se ragekmeiu zemljama u istoj
regiji. 1z tog razloga, dolaskom najpie bankarskih grupacija u Republiku
Srbiju, pre svega iz Austrije, Francuske, Italifgreke, aiekivalo se poboljSanje
integriteta ovih standarda, kao i naglaSavanjeasfibh mehanizama nadzora
nad sprovdjenjem spréavanja pranja novca i finansiranja terorizma. Srobz
da se, shodno mdgnarodnim standardima, od doéifa banaka sa stranim
kapitalom @ekuje da sprovode proceduru ,Upoznaj svog Klijetfkatow Your
Client-KYC)u istom obimu kao i matho drustvo, tekivalo se d&e postojati
razlika u odgovorima banaka na anketni upitnik gavanje pranja novca“
(Anti-money laundering-AML) zavisnosti od primene prepéamih FATF
mera u matinoj zemlji u odnosu na lokalnu regulativu.

Analiza je izvrSena 2008. godine tokom primene Zak®@ spréavanju
pranja novca iz 2005. i 2010. godine, nakon dorj@3akona o spt@avanju
pranja novca i finansiranja terorizma iz 2009. gedi

Uzorak je bio prigodni, sanjen od 14 banaka od ukupno 35, koliko ih je
bilo u Srbiji u 2008. godini, Sto je predstavlj@0% od ukupnog broja banaka.

1 Clan 2. ta&ka 1. Direktive 2006/70/EZ iztfito navodi da pod pojmom poliki izloZenih osoba
smatra fiztka lica koja su na istaknutim javnim funkcijama&anove najuze porodice tih lica za
koje se zna da su bliski saradnici tih lica. Meoggganogdue diligenceza lice koje je prestalo da
obavlja istaknutu javnu funkciju, neku od naprednpgautih, u periodu od najmanje godinu dana,
ovla&eni subjekt nije obavezan da primenjuje i da oge §matra za politki eksponirano lice.
%vise o Ill Direktivi videti Fijat, Lj., Radovi, M. (2010), a o usaglaSenosti sa Ill Direktivom
Zakona iz 2009. godine u dokumenRrogress report and written analysis by the Secrigtiaof
Core Recommendations ,1ha sajtu Ministarstva finansija-Uprave za $pv&nje pranja novca
www.apml.org.rs.
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Ukupan broj zaposlenih u svim bankama je bio 30.9%4banke koje su
odgovarale na Upitnik imale su 16.952 zaposlenazagtupliene su bile po
broju zaposlenih sa 54,77%. Na dan 30.09.2010.ngodi Republici Srbiji su
poslovale 33 banke Ponovljenim anketnim upitnikenolpuhvéeno 11 banaka
(u anketi nisu testvovale jedna srpska drzavna i dve strane bamake s
austrijskim kapitalom), 5to je predstaviljalo 33,38 ukupnog broja banaka
koje su poslovale u Srbhiji. Anketirane banke sul@ri®.410 zaposlenih, dok je
ukupan broj zaposlenih u bankama bio 30.876 (krajemgog kvartala 2010.
godine), tako da su anketirane banke po broju fapbsbile zastupljene sa
40,19%. Shodno navedenom, ocena ispunjenosti priepdfATF u bankama
prema rezultatima istrazivanja sprovedenom 2016dmosu na 2008. godinu
vrSena je za 11 banaka.

U anketi su tiestvovala odgovorna i ovié&na lica za AML iz domah i
dom&ih banaka sa stranim kapitalom, i to iz: Evropsksjeu (Austrije,
Francuske, Holandije, Italije, Gte i Maiarske), SAD, i banakadije je vlasni-
$tvo deliméno usla Evropska banka za obnovu i raZvoj

Anketni upitnik Anti-money launderingpbuhvatio je procenu sprogenja
slede€ih FATF preporuka koje se odnose na finansijsketutsje:

1. Preporuke 5 do 8 (obavezna provera klijenta, dljjuci pojacane ili
redukovane mere);

2. Preporuke 6 (politki eksponirane énosti);

3. Preporuke 7 (uspostavijanje korespondentskih odnsaa poslovnim
bankama);

4. Preporuke 8 (sptavanje zloupotrebe tehnoloSkog razvoja za Semeggoran
novca i finansiranja terorizma);

5. Preporuke 9 (oslanjanje na posrednike ikdrstrane);

6. Preporuke 4 (tajnost ili poverljivost delovanjadirsijskih institucija);

7. Preporuke 10 i posebne preporuke VIl denje evidencija i pravila za
elektronski prenos podataka);

8. Preporuke 11 i 21 (neafrie, sumnijive i druge transakcije);

9. Preporuke 13 i posebne preporuke IV (sumnjive @lcige i druge vrste

izveStaja).

Shodno navedenom, formulisano je 48 pitanja, saudmtu odgovora Da
ili Ne ili ponudenim odgovorima.

16 7zakon obavezuje obveznike da imenuju ot&s® lice i njegovog zamenika, uslove koje
ovlag&eno lice mora da ispunjava i obaveze otdadg lica ¢l. 39-41). Takde, zabranjeno je
odavanje podataka o ovim licima neovdim osobama, Sto je moglo predstavljati problem
prilikom dostavijanja ankete. Ove odredbe su, sbodmiunarodnim standardima, u svoja
interna akta imale implementirane damdanke sa stranim kapitalom i pre donoSenja Zakona
2009. godine.
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Na grafikonima koji slede prikazan je stepen ispoopti procedura iz AML
upitnika u ispitivanju iz 2010. u odnosu na ispéaja iz 2008. godirté

Grafikon 1.1. Procentualni odnosispunjenosti procedura predvidenih
Preporukama FATF-aiz AML upitnika medu ispitanim bankama
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Kao Sto se moze videti na grafikonu 1.1. procenaingne procedura
prepor¢enih od strane FATF-a obuhdemnih AML upitnikom u ispitivanju iz
2008. godine kree se izméu 42% i 91%, iako uW@na ispitanih banaka
primenjuje izméu 50% i 60% proveravanih procedura. Svih 11 banaka
ispitanih 2010. godine ispunjava viSe od 50% AMbgadura, &ak 5 banaka
ispunjava viSe od 80% ispitanih procedura.

Iz navedenog proizilazi da je opSta situacija uuddipi Srbiji tokom prvog
ispitivanja bila nezadovoljavaja, s obzirom da postdjeinstitucionalni okvir
za borbu protiv pranja novca i finansiranja tenodzu vreme vrSenja ankete
nije bio usaglaSen sa tarodim standardima. Implementacija navedenih
standarda propisana je Zakonom o &pvanju pranja novca i finansiranja
terorizma iz 2009. godingjje donoSenje i primena treba da unaprede sistem
borbe protiv pranja novca i finansiranja terorizma.

" Detalje u vezi ankete videti u doktorskoj diseijtdgijat, Lj., 2010., str. 163-183.
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Grafikon 1.2. Razlike medu stranim i domaéim bakama u odnosu na procenat
ispunjenosti preporuka FATF-a
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Kao 3to se moZe videti iz grafikona 1.2. procesaunjenosti procedura
prepordenih od strane FATF-a koje se odnose nacgpamje pranja novca i
finansiranja terorizma poviSen je u periodu iZmedva ispitivanja i kod
dom&ih i kod stranih banaka. Posebno je primetno snmgmjezika od pranja
novca i finansiranja terorizma kod stranih banakezi Preporuka 10, 1121 i
Posebne preporuke VII FATF-a.

Grafikon 1.3. Razlike medu ispitanim bakama u odnosu na zemlju porekla
u ispitivanju iz 2009. god.
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Kao Sto se moZze videti iz grafikona,éuea banaka ispitanih 2008. godine
predvidela je viSe od 25% procedura prepenih od strane FATF-a i ispitanih
AML upitnikom.

Ipak, primetno je da su banke sa austrijskimckign kapitalom predvidele
veci broj AML mera, posebno vezanih za Preporuke 1D, 21 i Posebnu
preporuku 7, od drugih ispitanih banaka.

PP5 | PP6 | PP7PPt PP¢ | PP4 | PP10| PPPT PPIRP2. [PP13 | PP14SUM
Srbija 74% 25%| 75%]|45%|29%]| 100% 75%| 36%| 56%]| 36%| 94%| 75%| 59%
SAD 57% 25%| 50%]|40%| 0%| 0%)| 50%| 33%| 25%| 19%| 100%| 50%| 42%
Madarska 80% 25%| 50%|40%| 0%)| 100%| 100%| 44%)| 50%| 19%| 100%| 50%| 56%
Italija 57%| 25%| 50%]|60%]| 0%| 100% 50%| 22%| 25%| 38%]| 100% 50%)| 46%
Greka 85% 100%| 100%]| 40%|83%| 100%| 100%, 100%| 75%]| 94%]| 100% 100%| 88%
Francuska 83% 63%| 75%]|70%| 0% 100% 50%| 50%)| 63%| 60%]| 100%| 100%| 69%
Austrija 100% 75%| 75%]|80%]|83%]| 100%| 100% 78%| 100% 88%| 100% 50%| 91%

Grafikon 1.4. Razlike medu ispitanim bakama u odnosu na zemlju porekla u
ispitivanju iz 2010. godine
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Kao 3to se mozZe videti na grafikonu, stepen primAML/CFT mera
prepor¢enih od strane FATF-a znatno se poboljSao u periatheiu dva
ispitivanja, tako da je u ispitivanju iz 2010. goelivetina ispitanih banaka
predvidela vise od 50% mera usmerenih na égmamje pranja novca i
finansiranja terorizmai ispitanih AML upitnikom.

Na primeru zemalja iz kojih je doSao strani kapitabankarski sektor u
Srbiju postoji neuskldenost sa nekim kijtnim preporukama. U odnosu na
preporuku 5 (poznavanje svog Klijenta) najmanje usklaiene banke sa
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italijanskim kapitalom (68%), a najviSe banke sataigkim kapitalom (98%).
Takade je primetno da banke sa daaskim i amegkim kapitalom joS uvek
nisu predvidele nikakve mere vezane za poslovagjetr&im licima (po
obrazloZenju, jer ne posluju sa njima), iako su duege ispitane banke to
ucinile u odrefenoj meri.

Pps| PP6| PP7 PP PPR9  PP4 PPl0  PPPTL| PP21 PP1B PP14 siM

Srbija 77% 88% 819 809% 33% 100% 75% 45% 63% 469 94% 75% 669
SAD 95% 100% 509 100% 0% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 909
Madarska | 75% 100% 100% 100% 0% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 50% 829
Italija 68% 75% 50% 60% 33% 100% 100% 33% 50% 38% 100% 100% 599
Gréka 88% 100% 100% 100% 67% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 93¢
Francuska| 83%100% 75% 90% 34% 100% 75% 95% 100% 69% 100% 100% 819
Austrija 98% 100% 100% 100% 83% 100% 100% 78% 100% 100% 100% 50% 95Y%

7. Zakljucak

Republika Srbija je u procesu pristupanja Evropskaji. U toku 2009. i
2010. godine donet je $ebroj zakona i drugih propisa nadleznih organad koj
uticu na spr&avanje i suzbijanje organizovanog kriminala, pran@ca i
finansiranja terorizma. Radi usaglaSavanja sa gahée komiteta Manival-a
Saveta Evrope, shodno lzveStaju oteéra krugu evaluacije Republike Srbije
(detaljne ocene za kriterijume FATF-a, kao i mergiekje neophodno
preduzeti), a u cilju unaptenja pravnog okvira, donet je Zakon o spr&nju
pranja novca i finansiranja terorizma i izvrSenmene Krivinog zakonika.
Pravni okvir Republike Srbije sastoji se od krinlinacije pranja novca koja
ispunjava méunarodne standarde, principa kriminalizacije kejzasnovan na
pristupu da prethodno kri¢mo delo za pranje novca moZze biti svako kKna
delo iz koga moZe da proistekne dofall crime approach)i mandata za
zamrzavanje, zaplenu i konfiskaciju nezakonitéestéh prihodalzmenjene su i
kaznenopravne odredbe o pranju novca. Neophodotkjanjanje nedostataka
u primeni nekih odredaba koje se odnose, sGi@rona inkriminisanje dela
finansiranja terorizma, mehanizma zamrzavanjajndiga oduzimanja imovine,
kao i mere za ispunjenje uslova u skladu sa RegoincSB 1267 (1999) i
potonjih rezolucija i Rezolucije SB 1373 (2001 ot@njih rezolucija.

Prema sprovedenoj Anketi i naSim saznanjima, urakgrupa banaka sa
najmanje izrazenim, umereno izrazenim i izrazeniinidikom zastupljene su
i domae banke i dom@ banke sa stranim kapitalom, ali su, ipak, do denfa
propisa 2009. godine, najviSe bile usaglaSene bBtevma i standardima EU
doma&e banke sa stranim kapitalom. Tdkp ocene o uskii@nosti s
medunarodnim standardima pokazuju da veliki broj dezé& kojih su doSle
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strane banke joS uvek nije u potpunosti usaglas&@nnekim klj&nim
preporukama FATF-a. Kada su daie@danke u pitanju, posto Republika Srbija
nije ¢lanica EU, sve ove politike nisu mogle da se prijmendirektno, vé se
usklaiuju s lokalnim zakonima.Odreieni pozitivni efekti korporacionih
vrednosti koje su donele strane banke u delucapamja pranja novca i
finansiranja terorizma, kao i institucionalni okwir Republici Srbiji formalno
usklaien sa méunarodnim normama, nisu dovoljni za kontrolu pramjaca i
finansiranja terorizma. U uslovima ekonomske i fpgte mefuzavisnosti u
svetu, nisu dovoljni samo pritisci i podsticaji usvajanje AML&CFT procesa,
ve¢ je neophodna saradnja i partnerstvo svih subjekagmsebno finansijskih
institucija koje su identifikovane kao glavni nosigpr&avanja pranja novca i
finansiranja terorizma, nezavisno od toga da liagsk o domaim ili domatim
bankama sa stranim kapitalofoverenje u finansijski sektor u velikoj meri
zavisi od uverenja privrede i glana da banke svoje funkcije obavljaju u okviru
propisa, posStujti visoke ettke i profesionalne standarde, a time se ob#gbe

i monetarna stabilnost i stvaranje poslovnog amhijeza razvoj finansijskog
trzita, privi&enje inostranog kapitala i ubrzani privredni razvoj
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ESTIMATION OF MONEY LAUNDERING PREVENTION
AND TERRORISM FINANCING IN THE BANKS

Abstract: Expressive instability in modern world from economical, political
and social aspects brought new challenges. One of them is, certainly the
greatest, money laundering and terrorism financing. Money laundering is
profitable crime, because it enables the criminals to distribute their money
obtained from criminal actions legally. That money can also be used for
funding terroristic activities. The subject of this paper is the estimation of
the degree of harmonization the system in Serbia with 40+9 FATF's
Recommandation (Methodology FATF 40+9) and the Directive 2005/60/EC
of the European Parliament and of the Council of 26 October 2005 on the
prevention of the use of the finansial system for the purpose of money
laundering and terrorist financing, i.e. with the Third Directive, first of all
when bank sector is concerned.

Key words: criminal action, money laundering and terrorism financing,
FATF recommendations, III EU Directive, banks.
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"SRPSKI JEZIK U TRANZICIJI: O ANGLICIZMIMA U
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U izdanju Centra za izdatku delatnost Ekonomskog fakulteta Univerziteta

u Beogradu izasla je iz Stampe nova knjiga autdrikdadezde Silaski. Nana
monografija naslovljena "Srpski jezik u tranzicipredstavija natno delo o
upotrebi engleskih & u srpskom jeziku za potrebe ekonomske naukesnau
jasno govori podnaslov ove monografije. Ovo je ihukbko razvoj ekonomske
nauke nam& potrebu usvajanja stranih termina, posebno sdeskuy
govornog podrtija, u savremenom srpskom jeziku. Autorka koja jefgsor
engleskog jezika na Ekonomskom fakultetu u Beogliadustan poznavalac
ekonomske terminologije.

Procesi globalizacije svetske privrede imaju velikesledice po razvoj
nacionalnih privreda, imaju zdéajan uticaj na ujedavanje uslova poslovanja
u tim nacionalnim privredama, ukusa i navika paadu raznim zemljama, ali
ovi procesi vode ujeddavanju ekonomskih pojmova i termina koji se koriste
razlicitim jezicima. Ekonomska nauka u Srbiji, i uopStenanjim privredama
sveta, je pod velikim uticajem stranih daih krugova od kojih su najztajniji
oni u anglo-ametkom govornom podutiju. Ovo je nardito izrazeno u mojoj
najuzoj nadnoj oblasti - méunarodne ekonomije.

IstraZivai ¢esto sudeni sa problemima pojave novih gaih pojmova ne
mogu da ndu pravi termin za opis tog pojma pa, linjom manggora, idu na
prihvatanje termina sa govornog podja ciju su literaturu koristili, a to je
najie¥e anglofonsko govorno podfije. Nekada istraZzivd ne poznaju
dovoljno sam pojam pa ne mogu prepoznati njegovaiezije, a nekaddak
smatraju da tekst deluje "stnije" ako je pun ré& stranog porekla i nerazumljiv
za veéi deo javnosti. To je naravno pogresno, ali potoef dovoljino dobro
poznavati i ekonomsku nauku i srpski jezik da btesenin koji oznaava neki
pojam na engleskom pravilno preveo na srpski jéd&.ove poteSkae u svom
rukopisu upravo ukazuje dr Silaski.
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Centralni deo knjige je podeljen na sedam osnodeilova, osim uvodnih
razmatranja i zaklignih razmatranja. U prvom delu svoje knjige kolegini
Silaski daje najvaznije razloge za kégefje anglicizama u ekonomiji. Drugi
segment rada je posien vrstama anglicizama koji se koriste u ekonomskoj
terminologiji. Sinonimija u ekonomiji u srpskommngeskom jeziku je tig deo
knjige, dok jecetvrti deo posween terminoloskoj sinonimiji u srpskom jeziku.
U petom delu knjige, dr NadeZda Silaski je poreditglicizme u ekonomskoj
terminologiji u srpskom i hrvatskom jeziku, Stovieoma zanimljivo znajti da
nai zapadni susedi vodeiuaa ogistoti jezika i minimalno koriste ttice. Sesti
deo rukopisa je naslovijen Strategije présja metafodnih termina sa
engleskog na srpski. U poslednjem, sedmom delg&mi Silaski se postaje
razmatranju standardizacije terminologije markedingnenadZzmenta.

Kao 3to smo we ukazali, da bi neko bio uspeSan u pdagu engleskih
ekonomskih tekstova, on ne samo da mora posedawgtisticko znanje, vé
mora poznavati i ekonomske pojmove i kategorij@brd ih razumeti, jer se
prevodi zn&enje pojma a ne sam termin. Profesor Nadezda Siedkpravo
veliki poznavalac engleskog jezika, ali i neko kouj zn&ajnoj meri ovladao i
ekonomskim pojmovima, neko od koga sam ijeukako ekonomski poslovni
jezik, tako i ekonomske pojmove. To upravo i pokazmwva monografija, koja
nam ukazuje koliko su termini iz engelskog jezika,cilju unaprdenja
ekonomske nauke, migrirali i u srpski jezik. Ovakapis je zn&jno uputstvo
za sve one koji na pravi &ia Zele da pomognu u predenju i standardizaciji
termina u oblasti ekonomske nauke. To danas posgtdijea potreba, a budu
da sam bio angaZovan na brojnimdmearodnim projektima, video sam da je
ogranten broj ljudi koji mogu prevoditi stéime ekonomske tekstove. Ono Sto
mi je posebno zrajno je Sto su sva njena razmatranja i tvrdnje neplieni
primerima u jeziku.

Na osnovu svega izloZzenog, pred nama je jedncapma delo koje
unapréuje lingvisticku nauku u Srbiji u segmentu njene primene u oblast
ekonomije. Ovo natno delo dr Silaskte biti zn&ajan doprinos razmatranju
anglicizama i teSkd njihovog uklapanja u srpski jezik. Ova impresivna
(verujem da je ovo anglicizam) monografifge sluziti svim studentima,
istraziv&ima, ali i strénim prevodiocima koji se susme sa engleskom
ekonomskom tematikom.
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Monografsko izdanje pod nazivom “Uloga savremenienadzment i
marketing metoda u poboljSanju konkurentnosti komijpau Srbiji u okviru
procesa njene integracije u Evropsku Uniju” segjastd 20 nadnih radova,
napisanih od strane 31 autora, koji dolaze iz 3 lgem sa 4 razlita
univerziteta. Monografija ukupno ima 494 stranedgjena je u pet poglavlja
koja pokrivaju savremene poslovne izazove. Poglaptkrivaju Sirok spektar
tema iz oblasti menadZmenta, marketinga, trgovigskenadzmenta, turizma i
meiunarodnog poslovanja. Specijalan fokus je stavljem ekonomsko
okruZenje u Srbiji, gde se kroz nekoliko radovaaistje praksa koja se
primenjuje u srpskim kompanijama. Knjiga je recesza od strane tri ugledna
profesora iz Srbije i Hrvatske: prof. dr Méita Milisavljevic¢a, prof. dr NikSe
Alfirevi ¢ i prof. dr Tomislava Hernausa.

Prvo poglavlje monografije, pod nazivom MenadZzmeaistoji se od Sest
radova koji se odnose na slédeeme: organizaciona kultura, internacionalni
menadZzment ljudskih resursa, organizacionienie, upravljanje rizikom,
liderstvo i menadZment kvalitetom. Polézed ¢injenice da je organizaciona
kultura veoma popularan koncept u oblasti orgamrexy ponaSanja,
Jantijevi¢ analizira sadrzaj i karakteristike organizaciondtlce i strategije i
metode za promenu organizacione kulture. Ovo jecitarvazno ukoliko se u
obzir uzmecdinjenica da je organizaciona kultura veoma efektialat za
kontrolisanje i usmeravanje ponaSanja zaposleniliorAje detaljno objasnio
alate koji imaju veliku praktnhu i upotrebnu vrednost za promenu kulture u
razlicitim kompanijama. Bogievi¢-Miliki ¢ se bavi problemima stafinga u
uslovima internacionalizacije poslovanja kroz ekea saradnje izndu
kompanija iz razliitih zemalja. Internacionalna zajedka ulaganja, kao ®an
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ulaska na m#unarodno trziste, imaju brojne prednosti, ali isezweno stvaraju
brojne izazove za upravljanje ljudskim resursinedah od najugh izazova je
stafing aktivnost zato Sto su istraZivanja pokaziana imaju zri@jan uticaj
na uspeh i odrzivost internacionalnih zajé#iti ulaganja. U tom kontekstu
moze se zakliiti da stafing politika i praksa treba da budu grni deo
procesa planiranja, pregovaranja i kreiranja irgeionalnih zajedikih
ulaganja, pricemu se izbegavaju i brojni problemi povezani saalwst
aktivnostima menadzmenta ljudskih resursa. Orgaitra Wenje i transfer
znanja izmdu organizacija su vaZan faktor uspostavijanja iZadanja
konkurentske prednosti u strategijskim alijjansafiaksi¢-Miri ¢ i Burton kroz
studiju sl&aja analiziraju uticaj organizacionog dizajna na @rocese kroz
uspostavljanje nekoliko propozicija koje se odnoea vezu izméu
organizacione strukture i organizacionogenja u aljansama. Sa aspekta
menadZerske prakse, konceptualni okvir koji suiliaautori moze biti koristan
alat za upravljanje procesom organizaciondgnja u skladu sa uspostavljenim
odnosom izméu partnera u alijansi i karakterstikama organizagistrukture.
Stojanové-Aleksi¢ i Babic su analizirale kljane karakteristike uspesnih lidera
jer su prethodne studije pokazale postojanje jakse\vizmeu liderskih vestina
menadzZera i organizacionih performansi. Autorkeisttazile léne osobine
opSteg tipa, kognitivne i mentalne karakteristisiholoSke karakteristike, kao
i izvore liderskih sposobnosti. Uprkos stavu daggko definisati univerzalne
karakteristike i atribute uspesnih lideré&njenica je da lideri iz ralitih
organizacija imaju mnogo zajedkih karakteristika. U ovom delu monografije
se analiziraju joS dve vazne oblasti sa jakim péakn implikacijama. Prva se
odnosi na r&unovodstveno zashovano merenje rizika, a lvaniSevodorovic

su istrazivali mogénosti zamene rainovodstveno-baziranih mera rizika u
odnosu na trziSno zasnovanu betu. Autori ukazujkrdatori r&éunovodstvenih
standarda moraju da zahtevaju od kompanija ekspjeiraiunovodstveno
prikazivanje varijabli koje indiciraju rizik. Impfaentacija sistema kvaliteta je
vaZzna pretpostavka za odrZzavanje konkurentnostonaem i mefunarodnom
trzistu, a posebno na sofisticiranim trzistima E&mje Evropska unija. Babje
istrazivala efekte primene integrisanih menadZmsistema, kao 3to su
upravljanje kvalitetom, upravljanje zastitom Zivetsredine, bezbednosti hrane
itd. Ukazano je da implementacija r&#ih standarda i integrisanog sistema
menadZmenta omogdava kontinuirano poboljSanje organizacionih perfansi.
Ovaj zakljutak ima jasne prakihe implikacije i sugeriSe isplativost ulaganja u
implementaciju, razvoj i odrZzavanje sistema kvédite

Drugi deo obuhvata radove iz oblasti marketingai ks odnose na
upravljanje kljgnim kupcima, reklamiranje, internet i komunikacije.
Gligorijevi¢ i Miti¢ istrazuju upravljanje klgnim kupcima kao novi
marketinSki pristup i odgovor na raétyritisak globalne konkurencije. Autori
kreiraju model upravljanje Kljinim kupcima koji je osnova za préavanje
razvoja upravljanja Kkljgnim kupcima. Koristéi tehniku ankete, autori
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identifikuju osnovne elemente procesa upravljatjackim kupcima i prirodu
odnosa izméu kupaca i prodavaca. BoSkévi Popovt razmatraju primenu
neparametarskih metoda u analizi efekta tretmawnezuuticaja oglaSavanja na
donoSenje marketing odluka u bankama. Autori amajiz konkurenciju u
bankarskom sektoru Srbije, vaZznost marketinga ukdratvu i @ekivanja
kljenata i efekat tretmana. Oni su zakljuda je ekonomska propaganda
veoma efikasan model komunikacije sa klijentimalaugom zbog razvoja
tehnologije i informacionih tehnologija, oblasti g@ajv&im inovacionim
bumom danas i sa ideétim bud¢im tendencijama razvoja. Svrha
Filipoviceve studije je da razvije dizajn istraZivanja zardivanje efekata
internet komunikacije usmerene na milenijumsku gacipl. Internet
komunikacije kontinuirano dobijaju na svom #Zap i oblikovanju novog
oblika marketinskin komunikacija izrde preduzéa i potroS&a. Uprkos
¢injenici da ovaj interaktivni medij igra zéanu ulogu u Zivotu savremenog
¢oveka uopste, autor i&6 da je njegov zraj jos @igledniji u sliaju mlatih
generacija. U cilju shvatanja sveobuhvatnosti fiektkoji odrefuju efikasnost
oglaSavanja na Internetu, u radu su analizirandesdepitanja: karakteristike
interneta, internet oglaSavanije i rezultati, korigtorija gratifikacije, marketing
Zalbe i milenijumska generacija. Na bazi ovih &tranja, predloZen je i
diskutovan istraziwgi model i odgovarajti eksperimenti.

Poglavlje pod nazivom MenadZzment u trgovini sadrzirada kojima se
obuhv@ene sledé& istraZivéke teme: razvoj menadZmenta u trgovini,
marketing, upravljanje klgnim kupcima i upravljanje lancima snabdevanja.
Lovreta i Stojkowt objaSnjavaju transformaciju maloprodaje, novetppe u
marketing teoriji, promene u marketing miksu u rpadmlaji, izazove u razvoju
novih marketing strategija u mikro maloprodaji, Zage u razvoju strategije
upravljanja kategorijama proizvoda, kao i CRM i ifne komponente u
maloprodajnom marketingu. Autori su zakiju da su klastni marketing
koncepti postali prevageni i da treba da budu zamenjeni novim pristupimja k
omoguavaju bolji pristup potro$ima. Bogett i Petkovt se bave problemima
razvoja portfolija kljgnih kupaca i njegovim upravljanjem. Oni navode éa |
upravljanje klj@nim kupcima nuZnost u postéjemn uslovima poslovnog
okruzZenja, ukljduju¢i kompleksnost i dinamizam strategije i taktikeofdena
poslovnog okruZenja zahteva aktivno upravljanjetfpbijom kljuc¢nih kupaca.
Cilj je uspostavljanje azurirane liste klijenatadekvatnu promenu u skladu sa
zahtevima poslovnih procesa odabranih klijenatazvBjaportfolija kljucnih
kupaca tokom krize podrazumeva kombinaciju iskustwajbolje prakse, uz
respektovanje lokalni spedgifiosti i poslovnih okolnosti. Oni su zakijli da su
u situaciji visoke krize likvidnosti, kako u privedm, tako i u javhom sektoru,
finansijski aspekti analize poslovnih partnera,ratkom i dugom roku, vazan
aspekt selekcije i odnosa sa EKhim kupcima. Upravljanje lancima
shabdevanja pokriva mnogo vaZzne aspekte funkciamaigadne kompanije. U
skladu sa tomcinjenicom, Atimovi¢ i MijuSkovi¢ su objasnili kljgne
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komponente lanaca snabdevanja, ulogu distribueijeéore koji uttu na dizajn
distributivne mreZe, glavne tipove dizajna disttitih mreza i praktine
probleme.

Poglavlje pod nazivom Turizam obuhvata tri radd kejodnose na slegke
teme: turizam baziran na aktivnostima, segmentati&ta i promocija u
turizmu. U proteklih nekoliko godina srpski turizgmokazuje znéajne stope
rasta kroz promociju turizma i doih destinacija. Zbog toga, radovi u ovom
delu monografije nude Sirok spektar korisnih i prakh smernica za
unapréenje turisttke ponude Srbije. Nakon analize interesnih grumevic
se bavi mapiranjem interesnih grupa u turizmu zesnom na aktivnostima u
Zapadnoj Srbiji, korisi@ metod fokus grupabordevi¢ i Petrovt su istraZivali
efikasnost upotrebe ragih medija u promociji aktivnosti turistkih agencija.
Prodaja u turizmu je jedna od kjuh aktivnosti u savremenim uslovima
poslovanja. Turistike agencije koriste razlie medije u nastojanju da pa@agu
prodaju turistitkih aranZmana — veb-sajtove, Stampane medije, reledite
medije i liénu prodaju. Analiza efikasnosti ragdtih medija i licne prodaje je
zn&ajna sa aspekta unapgemja efikasnosti promotivnih  aktivnosti,
optimizacije marketing troSkova i definisanja adatke marketing strategije.
TroSkovi promocije turistikih paketa predstavijaju najvaZzniju stavku u
ukupnim operativnim troSkovima turigkin agencija. Na bazi studije shja
turisticke agencije, u radu se analizira efikasnost ¢itibli medija. Bordevi¢ i
Veljkovi¢ su analizirali uticaj brenda na dono3enje odlub@ otrosda, znaaj
brenda u donoSenju odluka o putovanju icapaegmentacije trziSta. Na osnovu
empirijskih istraZivanja statiski je dokazano da segmentacija turista na
oshovu zné&aja razléitin brendova tesnika je preciznija od tradicionalnih
varijabli (demografskih i geografskih prvenstven®yimenom odgovarage
statisttke metodologije, definisani su segmenti kupacastiikih usluga, sa
ogran&enjima u pogledu primene dobijenih rezultata.

Deo koji se odnosi ha Menarodno poslovanje sastoji se od pet radova koji
su fokusirani na slede teme: internacionalizacija poslovanja,dwmearodna
trgovina, izvozna konkurentnost, kursevi i finagk§ kriza. Rakita i Markoyi
su analizirali kinesku automobilsku industriju s§em da izloZe evolucioni
pristup u internacionalizaciji poslovanja i ,korgdo korak” metod. Bjeti i
Popovi-Petrovie su objasnili novu ulogu i opsti z¢& zemalja u razvoju u
medunarodnoj trgovini na getku novog veka. Autori su zakdjili da su zemlje
u razvoju nakon 2008. godine postale novi mototaravetske ekonomije.
Mladenovt istraZuje prisustvo i tipove nelinearnosti u vresiem serijama
realnog deviznog kursa evra u sléide zemljama Centralne i Jugoiste
Evrope: Maarska, Republik&eska, Poljska, Rumunija i Srbija. Za zemlje za
Ciji je kurs utvideno prisustvo nelinearnosti, model promene reZimala
razlicita stanja se pokazao kao odgovatajiPredloZeni model omoguje
znaajno preciznije preddanje kursa na uzorku u odnosu na standardni linearn
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model. Savremena svetska ekonomija se karakteddgmnim preplitanjem
investicionih i trgovinskih tokova koji dovode dojpve novih izvoznih oblika.
Stojadinové-Jovanovwt ukazuje na nove trgovinske tokove i mégwnaine i
smernice za analizu izvozne konkurentnosttindavi¢ je analizirala uticaj
finansijske krize na konkurentnost zemalja ZapadBalgana. Ona je zakkila
da razvojni model zasnovan na eksternim izvorinmarfsiranja, kao Sto su
strane direktne investicije i krediti, nije odrzia dugi rok.

Analizom literature u svakom poglavlju moZe se pgaidi da su korigeni
relevantne reference, koje omdguaju odlEno razumevanje bamih
koncepata i njihovu reafirmaciju u novijim izvorinfiterature. Na ovaj ri@n je
postignuta potrebna konzistentnost i kvalitet rajowz istovremenu analizu
pojedinih specitinih pitanja i problema povezanih sa posmatranint&ptima.

Korist od ovog izdanja mogu imati svi istrazivacije su oblasti
interesovanja ukligene u ovu monografiju, kao i menadZeri koji se
svakodnevno susfée sa praktinim problemima. U tom smislu, monografija
predstavlja dobar vodiza reSavanje problema koji se odnose na upraeljan;
ljudskim resursima, prodajne aktivnosti, internaailizaciju poslovanja i razvoj
turizma. Ovo je veoma ztajno ako se ima u vidtinjenica da knjiga integriSe
napore raztiitih autora u njihovom nastojanju da se unapredikkiwentnost
srpskih kompanija tako da one spremn@ekaju proces integracije Srbije u
Evropsku uniju.

Knjiga je napisana na engleskom jeziku. Svi radee karakteriSu
objektivnim i rigoroznim nagnim pristupom. Citalacka publika duguje
zahvalnost prof. dr NebojSi Jéijévicu na sjajno obavljenom poslu u ulozi
urednika ovog izdanja, nafito ako se ima u vidu heterogenost tema koje su
njome obuhvéene. Uprkos evidentnoj radgiiosti sadrzaja i istrazivanja, radovi
su vesto integrisani u jedno izdanje sa jasninriském teoretskim i praktnim
implikacijama.



Uputstvo za pripremu radova nau¢nog casopisa

EKONOMSKE TEME

U ¢asopisu objavljujemo originalne (istrazéka) nadne radove, prethodna
saopstenja (originalne néne radove punog formata, ali manjeg obima ili
preliminarnog karaktera), pregledne radove, alrikgze knjiga. Ekonomske
teme jecasopis sa ekonomskom tematikom,dotén, autori koji istrazuju u
drugim disciplinama iz polja druStvenih nauka, piSa inovativan n&n o
temama koje mogu interesovati n&aoce, takde, mogu slati svoje rukopise.
Nawni ¢asopis Ekonomske teme je dvojem publikacija koja izlazietiri puta
godisnje. Autori dostavljaju rukopise na srpskoneiigleskom jeziku, a nakon
obaveStenja o uspeSno okenom procesu recenzije, duzni su da dostave
verzije rada na oba jezika.

1. Autorska prava

Rukopis koji se predaje uredniSt¥asopisa ne sme biti prethodno objavljen
u datom obliku, sa manjim razlikama u pogledu saérzniti razmatran za
objavljivanje u drugimtasopisima. Nakon Sto je rad odabran za objavljeanj
autori moraju dati pisanu izjavu o originalnostkopisa u kojoj, takée, navode
dacasopisu predaju autorska prava.

Ukoliko va$ rukopis sadrZi delove radova zstih autorskim pravima
(ukljucujuéi i internet sadrzaje) kao Sto su ilustracije, tapgrafiki sadrzaji ili
citati teksta (duzi od 150 slovnih znakova), moliwas da prethodno pribavite
pisanu dozvolu od vlasnika autorskih prava ¢nbiizdava). U cilju prevencije
pojave plagijat&asopis koristi podrSku sistema za proveru prekigp@ksta.

2. Postupak recenziranja i objavljivanje

Svoje rukopise Saljite na adresu elektronske postenomske-
teme@eknfak.ni.ac.rsSvi primljeni rukopisi moraju imati dve bezuslavn
pozitivne anonimne recenzije da bi bili objavljeKonanu odluku o svakom
pristiglom rukopisu donosi glavni i odgovorni urddnNa nama je da
obezbedimo uredan proces recenziranja pristiglitova. Trudimo se da
redosled pristiglih radova odheje dinamiku objavljivanja. Svakom autoru
omoguuje se da objavi jedan rad u svakom godissopisa (izuzetno dva).




3. Struktura rukopisa

3.1 Obavezni i neobavezni elementi

Rukopis obavezno sadrZi naslov rada, imena i peyzamautora, podatke o
institucijama kod kojih su autori zaposleni (tzfilijacija), detalji za kontakt
(redovna poStanska adresa i adresa elektronske)p@gistrakt, spisak pet
kljucnih redi, uvod, glavni deo teksta, zakffak i spisak referenci. Rukopis
moze, ali ne mora, sadrzZati i zahvalnicu, dodatfes kori€enih podataka,
matemattke dokaze i stino.

Naslov rukopisa treba biti kratak (ne viSe od 18)rejasan. Naslov moze
biti pracen i jednim podnaslovom, u kom &hju se podnaslov odvaja crticom
ili koriS¢enjem interpunkcijskog znaka dveka. Formatirati naslov na sletle
nain: BOLD, velika slova, 12 pt.

Nakon imena i prezimena autora slede podaci ojaddili (univerzitet,
fakultet/departman), n#épa titula, akademsko zvanje, poStanska i adresa
elektronske poste.

Apstrakt (saZetak) ne bi trebalo da bude duZi ol stetine r&i. Apstrakt
treba da sadrZi naznake o svrsi, primenjenoj mdéaggoili pristupu, glavnim
nalazima i eventualno ogra&enja samog istraZivanja. Ne ukijijte pozive na
literaturu ili neuohiajene skréenice u apstrakt. Pet kfjoih redi treba navesti
neposredno nakon apstrakta.

U casopisu objavijujemo rukopise obima od pet do ddsiada rei.
Neophodna su sleé® tehntka podeSavanjavlargine: Page Setup - Margins -
top, bottom - 5¢cm, left, right - 4cm, header, footd.3cm;Paper sizeA4; Font:
Times New Roman (latinica) - 11ferored: Paragraph - Indents and spacing:
Indentation:Left, Right 0;Special First line 0.6;Spacing Before 6pt, After Opt;
Line spacingSingle. Kurzivomifalic) treba naglaSavatidiei fraze unutar teksta,
ali ne ic¢itave paragrafe. Kurziv treba koristiti da bi sglaaile rei i fraze koje se
preuzimaju iz drugih jezika (npr. latinskog). Zaljsta slova lfold) se mogu
koristiti iskljucivo za naslov i odiene podnaslove. Uvek Koristite fusnote
umesto endnota, ali nikada fusnote kao zamenu &akspeferenci. Tabele i
dijagrami moraju se dati u kvalitetu pogodnom zmjareprodukciju, a mozemo
ih vratiti autoru na ponovnu izradu ukoliko kvalitee zadovoljava.

3.2 Podnaslovi

Svi podnaslovi moraju biti numerisani arapskim buina, po redosledu
pojavljivanja. lzbegavajte kor&nje vise od tri nivoa podnaslova. Slede
instrukcije za formatiranje:

Podnaslov prvog nivodiold, mala slova, 11 pt.
Podnaslov drugog nivoaurzv bold, mala slova, 11 pt.
Podnaslov tréeg nivoakurziv, mala slova, 11 pt.



3.3 Pozivi na literaturu u tekstu (referenciranje i citiranje)

U casopisu primenjujemo tzv. Harvard stil (sistemgrefciranja. Molimo
vas da kada se pozivate na publikaciju koja imaalwara obavezno navedete
prezimena jednog i drugog autora, dok ako ih ind& wd dva navedete prezime
prvonavedenog autora i nakon toga ékracuet al.Po potrebi iza t&ke sledi i
zarez.

Kada se prezime autora pominje u tekstu, neposredkon prezimena
mora da sledi godina objavljivanja publikacije,alatmalim zagradama:
Primer. ... po Fisheru (1933) ....

U ostalim sldajevima prezime i godina stoje u zagradama:
Primer. (Fisher, 1933)

Broj stranice obavezno treba navesti ukoliko diéiradreteni tekst (izvorni
tekst mora biti dat kao i u originalu, th extensd ili kada se ne osvete na
glavni zakljiak, v& na konkretnu ideju ili tvrdnjnpr. Fisher, 1933, p. 58)
Citat se mora jasno izdvojiti od ostalog teksta tuglom znaka navoda na
pocetku i kraju citata.

3.4 Spisak referenci

3.4.1 Kompletnost

Pozivi na literaturu (citati) u tekstu rada moragiu potpunosti poklapati sa
spiskom referenci. Reference u spisku treba datreabecednim redom (po
prezimenu prvog autora) i ne numerisati.

3.4.2 Opste napomene o stilu navodenja referenci u spisku

Ako se isti autor(i) navodi dva ili viSe puta, pritceba navesti stariju
publikaciju. Ako se isti autor(i) navodi viSe piga radovima objavljenim u istoj
godini, uz godinu objavljivanja treba kao sufiksvesti @, b i tako redom),
dodavanjem iza godine, na prin{@g010a) Zapazite da se reference objavljene u
istoj godini od istih autora daju po abecednom redu imé&jw vidu naslov rada.
Spisak referenci treba tako formatirati da se dredikod svakog unosa uaipet
karaktera. Cexiemo ako su u spisku referenci imena i prezimenarawtata u
celini, ali¢cemo prihvatiti i ukoliko se umesto imena autorasengamo inicijal.

3.4.3Poseban stil za odiene tipove referenci

Knjiga sa nhavedenim autorima:
Modet Prezime, inicijali. (godinajaslov knjige mesto izdanja: izdava

Primer. O’'Hara, M. (2004)Market microstructure theoryCambridge: Blackwell
Publishers.



Knjiga sa navedenim autorima i rednim brojem izdanj:
Model Prezime, inicijali. (godinapaslov knjige broj izdanja, mesto izdanja: izd&va

Primer. O’Hara, M. (1998)Market microstructure theory2™ ed., New York: John
Wiley & Sons.

Zbornik radova sa navedenim urednicima:
Model Prezime, inicijali. (eds.) (godinapslov knjigemesto izdanja: izdava

Primer. Bisignano, J. and W. Hunter (eds.) (20@lpbal financial crises: Lessons
from recent event8oston: Kluwer Academic Publishers.

Savremeno izdanje starije knjige:
Model Prezime, inicijali. (originalna godina objavljing) godina savremenog izdanja,
naslov knjige mesto izdanja: izdava

Primer. Keynes, J. M. (1936) 1973,he general theory of employment, interest and
money London: The Royal Economic Society.

Rad (odeljak) u zborniku radova ili drugoj kolektiv noj publikaciji:

Model Prezime, inicijali. (godina) “naslov odeljka”, gzime i inicijal urednika (ed.),
naslov publikacijemesto izdanja: izdagastranice.

Primer. McKinnon, R. (2000) “Limiting moral hazard and rethg risk in international

capital flows: The choice of an exchange rate regjirm Bisignano J. and W. Hunter
(eds.),Global financial crises: Lessons from recent eveBisston: Kluwer Academic

Publishers, pp. 159-176.

NapomenaAko publikacija ima dva ili viSe urednika, umestal.) navesti(eds.)

Knjiga (publikacija) u kojoj je institucija naveden a kao autor:
Modet Institucija (godina) “naslov”, mesto izdanja: @ax.

Primer. OECD (2013) “OECD Economic Surveys: China 2013"ri$2aOECD
Publishing.

Rad u ¢asopisu, sa jednim autorom:
Model Prezime, inicijali. (godina) “naslov radahaziv ¢asopisa redni broj godista
(broj sveske): stranice.

Primer. Haggard, S. (1985) ,The politics of adjustment: d@mss from the IMF's
Extended Fund Facilityinternational Organization39 (3): 505-534.

Rad u ¢asopisu, sa dva autora:

Model Prezime prvog autora, inicijal. and inicijal doggautora. prezime drugog autora
(godina) “naslov rada’hazivcasopisa redni broj godista (broj sveske): stranice.
Primer. Frenkel, A. J. and R. M. Levich (1975) “Coveredtenest arbitrage:
Unexploited profits?”Journal of Political Economy83 (2): 325-338.



Rad u ¢asopisu, sa viSe od dva autora, i primer navenje viSe radova istih autora:

Primer. Josifidis, K., J. Allegret, and E. Beker Pucar @PMonetary and exchange
rate regimes changes: The cases of Poland, CzgulbiRe Slovakia and Republic of
Serbia”,Panoeconomicys$6 (2): 199-226.

(2011) “Inflation targeting and exchange regime in Serbia and selected
transition economiesEastern European Economjet9 (4): 88—105.

Rad u ¢asopisu, jos uvek neobjavljen (npr. u Stampi):
Model Prezime, inicijali. (forthcoming) “naslov radaiaziv¢asopisa

Primer. Marinkovi¢, S. and O. Rado¥i(forthcoming) “Bank net interest margin related
to risk, ownership and size: An exploratory studyttee Serbian banking industry”,
Economic Research

Rad u ¢asopisu, sa DOI:
Model Prezime, inicijali. (godina) “naslov radaiazivcéasopisa doi: adresa

Primer. Fung&ova, Z. and T. Poghosyan (2011) “Determinants ofikb@nterest
margins in Russia: Does bank ownership matteEXonomic Systemsdoi:
10.1016/j.ecosys.2010.10.007

Radna dokumenta/Dokumenta za diskusiju:
Model Prezime, inicijali (godina), “naslov rada’haziv radnog dokumentabroj,
izdava, mesto izdanja, mesec izdanja.

Primer. Gordon, J. R. (2012) “Is U.S. economic growth ovEgftering innovation
confronts the six headwinds”, NBE®/orking Paper No. 18315, National Bureau of
Economic Research, Cambridge, MA, August.

Napomena Molimo vas da udite razliku izméu ovih i dokumenata dostupnih na
internetu. Radna, tj. dokumenta za diskusiju ne apuobiti iskljuivo dostupna na
internetu, niti uopSte dostupna na internetu. Owo periodéne, obéno redom
numerisane publikacije izvesnih institucija.

Clanak u novinama sa navedenim autorom:
Primer. Krugman, P. (2011) “Killing the EuroTheNew York TimeslL December.

Clanak u novinama bez navedenog autora:

Primer. Financial Times (2012) “Siemens to pay €170m toeGeeover alleged bribery
of officials”, 9 March.

Neobjavljen materijal:

Primer. Arsi¢, M., Z. Mladenow, A. Nojkovic, and P. Petrovi (2005)
“Makroekonometrijsko modeliranje privrede Srbijeedrijske osnove i rezultati”, CES
MECON, mimeo



Dokumenta ili baze podataka sa interneta, privatnéli zvaniéne internet stranice:

Primer. Jelast, R. (2010) Klj@ne determinante kretanja cena u Srbiji: Empirijski
pregled devet godina tranzicije,
http://www.nbs.rs/internet/latinica/15/konferencigeivernera/prilozi/20100309_kopaon
ik.pdf. Accessed 15 August 2012.

Publikacije objavljene na drugim jezicima ili pisane nelatiniénim pismima:
NapomenaNaslov publikacije ili rada na drugim jezicimdi, @ latinicnom pismu, kada
se navodi u verzijgasopisa Ekonomske teme koja izlazi na engleskokuezeba
ostaviti na izvornom jeziku. Ako je pak naslov izno zapisan nelatitinim pismom
moZze se navesti izvornim ili laténim pismom, pricemu autor moze, ali ne mora,
navesti i prevod naslova na engleski jezik.

Primer 1: Schmidt, G., J. Allouche, P. Bardelli, and R. Be#njBellet (2012)
“Restructurations d’enterprisefRevue francaise de gestj@8 (220): 73-74.

Primer 2: Kanemomnukos, P. (2013) (CKOIbKO CTOUT YEIOBEYECKHMH KamuTa
Poccun?" (Russia's human capital: What is it wort®3)ipocer Ixonomuxu, 2, 24—46.

Indirektni izvori:

Napomena Ovakav nain citiranja je prihvatljiv isklj¢ivo ako niste u stanju uz
normalnu istrajnost d® do primarnog izvora. Ako je to slaj, primarni izvor uvek

prvo navodite, a u nastavku, u zagradama i indirektvor.

Primer. Israel, G. and B. Ingrau (1990he invisible handCambridge: MIT Press.
(quoted in Minsky, P. Hyman (1995) “Financial fastin the economics of capitalism”,
Journal of Financial Services Researéh 197-208).

Naslov i podnaslov:

NapomenaKod nekih knjiga, rée i kod radova @asopisima, pojavljuje se naslov iza
kojeg sledi podnaslov. Ako je opravdano, podnasievakde moze navesti, izdvojen
od naslova znakom dvectee, ¢ak i ako na koricama ili naslovnoj strani rada oxaak
interpunkcija nije upotrebljena. Prvatra podnaslovu uvek treba biti napisana velikim
slovom.

Primer. Harris, Larry (2003)Trading and exchanges: Market microstructure for
practitioners Oxford: Oxford University Press.

4. Lektura

Pre objavljivanja autorima Saljemo lektorisan tedgstventualnim
korekcijama, koji nakon provere autori treba dae/taedniStvu u roku od deset
radnih dana.

5. Finansijski detalji i pravo na besplatan primera

Svakom autoru Salje se po jedan primerak sveskaiaj je rad objavljen.
Casopis autorima ne naplge naknadu za recenziranje niti objavljivanje
radova, ali takde i ne honorariSe radove.
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