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UVODNIK

Sveska 3 Godiste 2012 naucnog casopisa Ekonomski
horizonti sadrzi jedan izvorni naucni i Cetiri pregledna
clanka, prikaz knjige i prikaz naucne konferencije.
Takode, s obzirom da je rec o zavr$noj svesci Godista
2012, Sveska 3 sadrzi Predmetni indeks i Pregled
autora i naslova priloga publikovanih u Casopisu u
2012. godini.

Preliminarno identifikuju¢i investicije i izvoz kao
glavne pokretace privrednog rasta, pre svega, u
privredama Istocne Azije, Natasa Milenkovi¢ izdvaja
izvoznu ekspanziju kao relevantnu determinantu
privrednog oporavka Srbije. Oslanjajuci se na uvide u
iskustva azijskih zemalja sa ubrzanim rastom, nakon
odgovarajucih teorijskih i empirijskih istrazivanja,
razvija se teza da devizni kurs predstavlja kljucni
instrument ekonomske politike koji utice istovremeno
na investicije i izvoz jedne zemlje, a koji je lakse
pokrenuti od drugih faktora rasta i razvoja. Kao tri
bitna indikatora koji upucuju na znacaj rukovodeno
fluktuirajuceg deviznog kursa kao instrumenta
ekonomske politike za povecanje izvoza i investicija
u Srbiji analizirani su: izuzetno pozitivna iskustva
isto¢noazijskih privreda, cija je politika deviznog kursa
upravo suprotna onoj u Srbiji, slabost domaceg trzista,
koja ukazuje na neophodnost povecanja izvoza, i mala
konkurentnost srpskih preduzeca i privrede.

Polaze¢i od precizno utvrdenog koncepta rizika u
finansijskom poslovanju, Milena Jaksic, pre svega,
razmatra adekvatne strategije upravljanja rizicima kao
Sto su izbegavanje, transfer, prevencija i zadrZavanje
rizika, i diskutuje klju¢ne aspekte uslovljenosti prinosa
i rizika. Osnovna hipoteza istraZivackog procesa je

Korespondencija: S.P. Petrovi¢, Ekonomskifakultet Univerziteta
u Kragujevcu, . Pucara 3, 34000 Kragujevac, Srbija;
e-mail: pslavica@kg.ac.rs

da za dati skup hartija od vrednosti u okviru kojeg se
moze izvrsiti izbor, portfolio teorija pruza mogucnost
investitoru da odluci koja kombinacija hartija od
vrednosti daje najbolji prinos za dati nivo rizika. Kroz
sveobuhvatno istrazivanje relevantnih ekonomskih i
teorijsko-metodskih dimenzija upravljanja problemom
izbora portfolija s najboljim karakteristikama i kriticko
vrednovanje savremene portfolio teorije, ova hipoteza
je potvrdena.

Analiticki mreZni proces (AMP) predstavlja metod
koji omogucava obuhvatanje, kvantifikovanje i
objektivizaciju relevantnih opipljivih i neopipljivih
faktora u procesu odlucivanja. Nakon pregleda nekih
od AMP aplikacija i izdvajanja pet kljucnih etapa u
primeni AMP modela, Predrag Mimovi¢ primenjuje
odgovarajuce razvien AMP model na problem
predvidanja prodaje novog modela automobila Fiat
500 L. Imajuci u vidu da su dobijeni rezultati uporedivi
i konzistentni sa procenjenim, i vodeéi racuna o
ogranicenjima koja se ti¢u subjektivnosti u procenama
i vremena potrebnog da se izvrSe procene, opravdano
se zakljucuje da AMP pristup omogucava donosiocima
odluka da kreativno strukturiraju uticaje razlicitih
faktora na konacan rezultat procesa predvidanja.

Polazec¢i od podele anglicizama na sirove, ocigledne
i skrivene, Milan D. Milanovi¢c i Ana D. Milanovié
istrazuju nazive najtraZenijih zanimanja u poslovnim
oglasima objavljenim putem interneta s ciljem
identifikovanja onih koji po svom obliku predstavljaju
neku vrstu novijih anglicizama. Putem analize
korpusa, potvrdene su dve klju¢ne hipoteze: o¢igledni
anglicizmi predstavljaju najbrojniju grupu anglicizama
u korpusu najtraZenijih zanimanja, i sirovi anglicizmi
predstavljaju najmalobrojniju  grupu anglicizama.
Prisustvo anglicizama u nazivima zanimanja, s
jedne strane, ukazuje na odredene leksicke praznine
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u srpskom jeziku koje treba popuniti kako bi se
iskazao sadrzaj za kojim postoji potreba u registru
naziva zanimanja, dok, s druge strane, ukazuje na
zabrinjavajuce veliki porast broja anglicizama u ovom
registru srpskog jezika.

Oznacavajuci postakvizicionu integraciju preduzeca
kao najizazovniju fazu u kojoj bi trebala biti kreirana
vrednost, ali u kojoj se, po pravilu, javljaju brojni
relevantni integracioni problemi, Sladana Savovié
razmatra, pre svega, bitna pitanja opredeljivanja
koncepta i nivoa postakvizicione integracije preduzeca.
Oslanjajuci se na identifikovane mogucnosti kreiranja
vrednosti i probleme tokom procesa postakvizicione
integracije preduzeca, medu razli¢itim faktorima
uspeha, kao posebno bitan, izdvaja se i kriticki
istrazuje duZina tranzicionog perioda, odnosno, brzina
odvijanja procesa postakvizicione integracije preduzeca
u savremenim turbulentnim uslovima poslovanja.

Ova Sveska Casopisa sadri sveobuhvatan prikaz
Dejana Jovanoviéa koautorske monografije: Atkinson,
A. A, Kaplan, R. S, Matsumura, E. M., & Young,
S. M. (2012). Management Accounting: Information for
Decision Making and Strategy Execution. The 6th Edition.
Edinburgh, UK: Pearson Education Limited.

Sveska 3 sadrzi, takode, prikaz Verice Babi¢ meduna-
rodne naucne konferencije: Contemporary Issues in

Economics, Business and Management - EBM 2012, koja
je, u organizaciji Ekonomskog fakulteta Univerziteta u
Kragujevcu, odrZana na Fakultetu, 13. i 14. decembra
2012. godine.

Uz detaljan Predmetni indeks, u Svesku 3 je ukljucen
i Pregled autora i naslova priloga publikovanih u
Ekonomskim horizontima u 2012. godini.

Prilika je da se u ime Urednistva Casopisa i u svoje ime
zahvalim, pre svega, autorima priloga publikovanim u
ovoj Svesci Casopisa. Istovremeno, posebnu zahvalnost
dugujemo recenzentima na uloZzenom trudu i
konstruktivnim komentarima i uputstvima autorima
podnetih rukopisa.

Shodno uredivackoj politici Casopisa u delu koji se tice
etike Vpublikovanja, od Sveske 3, svi prilozi publikovani
u Casopisu prolaze proceduru Profesionalnog
sprecavanja plagijarizama - iThenticate.

U cilju obezbedivanja vece dostupnosti radova
objavljenih u Casopisu, od novembra 2012, Casopis
je ukljucen u Bazu bibliografskih nau¢nih podataka
Ulrich’s Web - Ulrich’s Periodical Directory. Istovremeno,
Casopis se nalazi u postupku recenziranja referentnih
abstraktno-citatnih baza naucnih casopisa: Scopus
(Elsevier) i EconLit (American Economic Association
Publications), i platformi akademskih casopisa: EBSCO,
IndexCopernicus i Cabell’s Directories.

Glavni i odgovorni urednik
Slavica P. Petrovi¢

Slavica P. Petrovic je redovni profesor na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Kragujevcu.
Doktorirala je u oblasti poslovne ekonomije i menazmenta, na Ekonomskom fakultetu Univerziteta
u Beogradu. Kljucne oblasti naucnog interesovanja i rada su sistemsko misljenje, organizaciona
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management science.
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DEVIZNI KURS KAO INSTRUMENT EKONOMSKE POLITIKE
- ISKUSTVA ZEMALJA ISTOCNE AZIJE

Natasa Milenkovic¢*

Fakultet za medunarodnu ekonomiju Megatrend univerziteta u Beogradu

Glavni pokretaci rasta bezmalo svih privreda koje su u proteklim decenijama ostvarile brz rast, pre svega
azijskih privreda, bili su investicije i izvoz. Postoji opsta saglasnost da je najefikasniji put ka privrednom
oporavku Srbije, takode, izvozna ekspanzija. Iskustva azijskih zemalja sa ubrzanim rastom mogu dati
smernice za nacin na koji je moguce, u izvesnoj meri, pobolj$ati nezavidno stanje srpske privrede. Instrument
ekonomske politike koji utice istovremeno na investicije i izvoz jedne zemlje, a koji je lakSe pokrenuti
od mnogih drugih faktora rasta i razvoja, je devizni kurs. Na znacaj deviznog kursa kao instrumenta
ekonomske politike za povecanje izvoza i investicija u Srbiji upucuje nekoliko indikatora. To su, najpre,
izuzetno pozitivna iskustva isto¢noazijskih privreda cija je politika deviznog kursa upravo suprotna onoj
u Srbiji, slabost domaceg trzista, koja ukazuje na neophodnost povecanja izvoza i, trece, izuzetno mala

konkurentnost srpskih preduzeca i privrede.

Klju¢éne re¢i: devizni kurs, spoljna trgovina, konkurentnost, ekonomski rast, srpska privreda

JEL Classification: E42, E52, 024

UvoD

Medu brojnim faktorima kojima se pripisuju zasluge
za izuzetan uspeh isto¢noazijskih privreda, po oceni
vecine analiti¢ara, najznacajniji su investicije i izvoz.
Cesto se nazivaju “lokomotivama rasta” ili “motorima
rasta”, jer imaju dovoljno snage da iniciraju pokretanje
Citave privrede. Ovakva miSljenja zasnivaju se ne samo
na empirijskoj Cinjenici da su isto¢noazijske zemlje
ostvarile neverovatan privredni rast istovremeno
sa rastom izvoza i investicija, ve¢ postoje i teorijski

* Korespondencija: N. Milenkovi¢, Fakultet za medunarodnu
ekonomiju Megatrend univerziteta u Beogradu, Bulevar
umetnosti 29, 11000 Beograd, Srbija;
e-mail: natasa712004@yahoo.com

argumenti u prilog ovoj tezi. Naime, visoka stopa
investicija znaci da je povecan uloZeni kapital, a to moze
trajno da poveca stopu rasta kroz ekonomiju obima.
U slucaju izvoza, teorijski argument je da izvozna
orijentacija povecava otvorenost privrede, koja tako
postaje izloZenija prodoru novih tehnologija i strane
konkurencije, sto dovodi do ubrzanja tehnoloskog
napretka.

Imajudi u vidu da je spoljna trgovina upravo jedna od
najslabijih tacaka srpske privrede, nema sumnje da,
slitno istocnoazijskim drzavama, privredni oporavak
Srbije najefikasnije moze ubrzati izvozna ekspanzija.
U prilog ovoj tezi ide i ¢injenica da je Srbija, u odnosu
na vedinu azijskih zemalja, mala zemlja, te se njen
dugorocni rast ne moze zasnivati samo na plasmanu
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robe na domace trziste. Uz to, bez dodatnog deviznog
priliva ne moZe se ocekivati ni odrzanje postojeceg
rasta.

Osnovna hipoteza je da bi, prema iskustvima zemalja
Isto¢ne Azije, posebno Kine u periodu kontinuiranog
rasta izvoza i privrednog rasta, veoma vazan
instrument ekonomske politike za podsticanje izvoza i
poboljsanje izvozne pozicije Srbije mogla da predstavlja
politika deviznog kursa.

Istrazivanja o uticaju politike deviznog kursa na
ekonomski rast imala su znacajan zamah osamdesetih
godina proslog veka, kada su bila podstaknuta
naglim rastom isto¢noazijskih privreda koji je u
velikoj meri bio zasnovan na izvozu, a ovaj na
konkurentnosti zahvaljujuci niskoj vrednosti domacih
valuta. Poslednjih nekoliko godina dolazi do obnove
interesovanja naucnika za uticaj deviznog kursa na
ekonomski rast.

Cilj rada je naucno objasnjenje uticaja politike
deviznog kursa na rast izvoza, time posredno i
na ubrzanje ekonomskog rasta. Objasnjenju ovog
instrumenta ekonomske politiske pristupa se teorijski,
ali i empirjiski, posebno se zadrZavajuci na iskustvima
zemalja Istocne Azije, kao najuspesnijeg primera ovog
uticaja.

Komparacijom politike deviznog kursa u Srbiji sa onim
u zemljama Istocne Azije, sa naglaskom na razlike, ak
suprotnosti u pristupu ovom instrumentu, rad stavlja
naglasak na neophodnost izmena u politici deviznog
kursa u Srbiji. Ne zanemarujuci znacajna ogranicenja
politike deviznog kursa kao instrumenta, izvesno je da
se njegovom primenom moZe uticati na brojne slabosti
srpskog izvoza.

UTICAJ DEVIZNOG KURSA NA
EKONOMSKI RAST

Teorijski pristup

Devizni kurs utie na privredu jedne zemlje na
mnogo nacina i ostvaruje razli¢ite makroekonomske
i razvojne uticaje. Frenkel i Tejlor (Frenkel & Taylor,

2006, 1) izdvajaju oblasti na koje kurs vrsi najveci uticaj
u zemljama u razvoju i zemljama u tranziciji. To su:

* Alokacija resursa: Kurs ostvaruje znacajne efekte
na alokaciju resursa u odredenom drustvu time
Sto utiCe na nivo cena. Kako utice istovremeno na
alokaciju resursa i ukupnu traznju, relativno nizak
kurs moZe da doprinese povecanju zaposlenosti.

* Ekonomski razvoj: Relativno nizak devizni kurs, uz
adekvatnu industrijskuispoljnotrgovinsku politiku,
utice na povecanje konkurentnosti, a time stvara
neophodne uslove za povecanje produktivnosti i
ekonomski rast.

* Finansije: Sam devizni kurs znacajno utie na
ocekivanja i ponasanje finansijskog trzista, Sto
znaci da moZe biti upotrebljen kao mehanizam za
njegovu kontrolu i stabilizaciju.

* Tekudi bilans: Saldo tekuceg bilansa u velikoj meri
zavisi od relativne cene inostranih roba i usluga u
odnosu na domacu, odnosno, od realnog deviznog
kursa.

* Inflacija: Devizni kurs mozZe da ima ulogu sidra,
time Sto drZi cene na relativno niskom nivou putem
apresijacije (precenjivanja domace valute) i njenog
odrzavanja na poziciji ¢vrscoj od realne.

Najdirektniji uticaj na ekonomski rast jedne zemlje
devizni kurs ostvaruje uticajem na spoljnu trgovinu.
Hipoteza o ekonomskom rastu zasnovanom na izvozu,
izvoznu ekspanziju vidi kao jednu od najvaznijih
determinanti rasta zasnovanom na tehnoloskom
ubrzanju. Jedan od nacina na koji spoljna trgovina
pokrece ekonomski rast je putem tehnoloskog napretka,
koji je prirodna posledica medunarodne razmene.
Kada je jedna drzava otvorena za medunarodnu
trgovinu i konkuriSe na globalnom trZzistu, prirodno
je da usvaja najnaprednije proizvodne tehnologije i
upravljacke tehnike, da angaZuje najkvalifikovanije
ljudske resurse i ulaZe u sofisticirana istraZivanja i
razvoj (R&D). Povecanje efikasnosti u pogledu troskova
i obima zauzvrat moZe da unapredi proizvodne faktore
—radnu snagu i kapital.

Realni devizni kurs je dobar indikator izvozne
konkurentnosti jedne zemlje, pokazujuci odnos cena
roba i usluga u jednoj u odnosu na cene u drugim
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zemljama. Potcenjenost domace valute je situacija u
kojoj je nominalni devizni kurs iznad realnog, tada
govorimo o realnoj depresijaciji. Pri potcenjenom kursu
kupovna moc u zemlji je vecanego u inostranstvu. Zbog
visoke cene deviza, uvoz poskupljuje, a to dalje dovodi
do rasta traznje za domacim i opadanja traznje za
uvoznim proizvodima. Izvoznici dobijaju vise domaceg
novca, zbog cega raste izvoz proizvoda i povecava se
konkurentnost na stranim trziStima. Takva kretanja
za posledicu imaju poboljSanje platnog bilansa. Prema
tradicionalnoj kejnzijanskoj makroekonomiji, relativna
depresijacija podstice izvoz, ¢ine¢i ga profitabilnijim,
Sto dalje ohrabruje preduzeca da povecavaju obim svog
izvoza. Bududi da je traznja za izvoznim proizvodima
relativno elasticna u pogledu cena, povecanje obima
izvoza vodi ka povecanju izvozne zarade, a time
ukupnih prihoda i zaposlenosti.

Nasuprot tome, ukoliko je devizni kurs ispod nivoa
realnog deviznog kursa, domaca valuta je precenjena
(apresijacija), a strana potcenjena. Precenjenost domace
valute znaci da je kupovna mo¢ u inostranstvu veca
nego u zemlji. Cene strane robe preracunate u domacu
valutu po takvom kursu postaju nize, tako da postoji
interes da se roba uvozi, jer uvoz postaje relativho
jeftin. Strana roba, koja bi pri realnom deviznom kursu
bila previSe skupa za prosecnog potrosaca, uz nizi
devizni kurs postaje konkurentna na domacem trzistu,
Sto, prirodno, vodi smanjenju domace proizvodnje.
I obrnuto, proizvodi koje bi data privreda mogla da
izvozi uz realan devizni kurs postaju preskupi, dakle
nekonkurentni na stranom trzistu.

Precenjen kurs omogucuje domacim potrosacima
i proizvodaCima da se oslone na uvoz, ali veoma
negativno utice na izvozne kapacitete date privrede. S
vremenom, uvoz premasuje izvoz i doprinosi odlivu
deviza. To, dalje, dovodi do sve manje mogucnosti
kupovine roba iz inostranstva i sve teze otplate kredita
za servisiranje stranog duga.

Krajnji efekat precenjenog deviznog kursa je da data
drzava gubi raniju komparativhu prednost koju je
imala zbog nize cene izvoznih proizvoda u odnosu
na konkurentske izvoznice. Naravno, komparativna
izvozna prednost ne mora biti niza cena. Ona se moze
ogledati u boljem kvalitetu ili tehnoloski naprednijem
procesu proizvodnje. Medutim, ovo je prednost na koju

mogu racunati razvijene zemlje dok u slucaju zemalja
u razvoju, za ve¢inu proizvoda, niska cena predstavlja
glavnu prednost.

Cak i u zemljama u kojima je direktan uticaj izvoza
na agregatni BDP relativno mali on ostvaruje veliki
pozitivan uticaj na druge komponente rasta kao Sto su
investicije i povecanje potrosnje.

Upravljanje deviznim kursom moze da ima snaZan
uticaj na ukupnu Stednju s obzirom na to da utice
na potrosnju i investicije putem odredivanja realnih
nadnica. Niska cena deviza ¢inizaduzivanje u devizama
relativno jeftinim, Sto dovodi do prezaduZenosti kako
zemlje u inostranstvu, tako i gradana kod banaka.

Ponekad i sam devizni priliv, koji je, s jedne strane,
izuzetno pozeljan za svaku privredu, s druge strane,
podstice precenjivanje - apresijaciju deviznih kurseva.
Ako se ovako precenjen kurs odrzava, on moze imati
za posledicu sputavanje ekonomskog rasta.

Zajednicki negativan efekat apresijacije, kao i
depresijacije domace valute, je to Sto Salju pogresne
signale investitorima o oblastima u koje treba
investirati. U slucaju precenjene domace valute,
proizvodnja oslonjena na uvozne sirovine deluje
rentabilnija nego Sto stvarno jeste. S druge strane,
potcenjenost nacionalne valute, usled nerealnog
poskupljenja uvoza, Salje signale da treba investirati u
sektore koji inace mogu biti rentabilni samo u uslovima
nerealno visokog deviznog kursa.

Apresijacija je uvek dobra za ubiranje politickih poena,
zato $to smanjuje cene uvoznih proizvoda i ima
antiinflacioni efekat. Medutim, iz razloga o kojima smo
govorili, to moze imati razarajuce efekte na alokaciju
resursa i perspektive za razvoj. Osim toga, kako je prvi
opisao Frenkel jos 1983. godine (Frenkel & Taylor, 2006,
7), fiksni ili kvazi-fiksni snazan kurs moze lako da
izazove destabilizaciju ciklusa kretanja kapitala.

Empirijska istrazivanja

Empirijska istrazivanja uticaja depresijacije na izvoznu
zaradu imaju razlicite rezultate. Neka pokazuju jasnu
i direktnu povezanost, odnosno, pozitivan uticaj,
dok druga dokazuju da ova povezanost ne postoji. S
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druge strane, istrazivanja korelacije izmedu kursa i
ekonomskog rasta ukazuju na znacajnu povezanost.

Znacajno empirijsko istrazivanje uticaja duznicke
krize u zemljama Latinske Amerike i Istocne Azije
sprovedeno je pocetkom osamdesetih godina 20. veka
od strane Saksa (1985, 523-573). Zakljucak je bio da su
azijske zemlje daleko uspesnije prevazisle ovu krizu
upravo zbog boljeg rezima deviznog kursa i bolje
spoljnotrgovinske politike. Izuzev Filipina, nijedna
od uspesnih azijskih privreda nema problem spoljnog
duga.

Brojna novija istraZivanja donela su dosta dokaza
o tome da devizni kurs ima znacajan uticaj na rast
proizvodnje. Jedna od najznacajnijih je obimna
studija Hausmann-a i Eichengreen-a (2005) u koju
je ukljuceno vise od 80 slucajeva odrzivog rasta od
1950-ih (tj, ubrzanog rasta koji je trajao vise od osam
godina), zatim, istrazivanje Razmi-ja (2007), Berg-a
i ostalih (2008), Blecker-a i Razmi-ja (2009), i druge
studije.

Blecker i Razmi (2009) su ovom problemu pristupili
izgradnjom posebnog indeksa deviznog kursa za
svaku zemlju-izvoznicu u razvoju u odnosu na:

* valute industrijalizovanih zemalja i

* valute konkurentskih izvoznica u razvoju.

KoriS¢enjem metode panel podataka, otkrili su da
realna depresijacija valute u odnosu na razvijene
zemlje uglavnom daje kontrakcione efekte, ali zato
realna depresijacija u odnosu na konkurentske zemlje
u razvoju ima izrazito ekspanzivan uticaj na rast
proizvodnje.

Sva navedena empirijska istrazivanja dokazuju
statisticki znacajnu ulogu konkurentnih kurseva, kao
jednog od nekoliko faktora koji su snazno povezani sa
produZenim rastom analiziranih privreda.

Ono $to se redovno javlja u empirijskim istraZivanjima
je relativna potcenjenost deviznih kurseva u azijskim
zemljama u periodu od 1970. do 2000. godine. U vecini
radova se, kao regionalni obrazac, javlja niska vrednost
domace valute u azijskim zemljama u razvoju.

ISKUSTVA AZIJSKIH ZEMALJA

Nema sumnje da je trgovina sastavni deo modela
rasta zemalja u razvoju. Tokom 20. veka doglo je do
ekspanzije spoljne trgovine, Sto je dovelo do povecanja
stope zaposlenosti i generisanja bogatstva, a potom i
do drasticnog poboljSanja Zivotnog standarda Sirom
sveta. Mnoge zemlje u razvoju u Aziji sredinom 20.
veka, kao Sto su Juzna Koreja i Tajvan, uspesno su
usvojile strategiju rasta zasnovanu na izvozu, ostvarile
finansijsku ravnotezu i poboljSale produktivnost.

Konkurentne vrednosti azijskih valuta tokom
poslednjih 30 godina bile su jedan od najznacajnijih
faktora uspesnog rasta zemalja Istocne i Jugoistocne
Azije. Oslanjanje na strategiju proizvodnog izvozno
orijentisanog rasta dovelo je u mnogim slucajevima
do izuzetnih privrednih uspeha. Zahvaljuju¢i ovakvoj
strategiji region Istocne i Jugoistocne Azije u periodu
1960-1980. godine, ostvaruje daleko veéi rast od
ostalih regiona sveta (Tabela 1), ne raunajuci Bliski
istok, koji je 1970-ih ostvario neuobicajeno visoku
stopu rasta zasnovanog na naglom skoku cena nafte.
Kako se vidi iz podataka u Tabeli 1, u ovom periodu
rast istocnoazijskih privreda iznosio je 6,6%, dok je u
razvijenim zemljama bio svega 4,5%, 5to je bio i svetski
prosek. Rast zasnovan na izvozu nastavlja se do kraja
20. veka, mada u poslednje dve decenije JuZna Azija,
konkretno Indija, ostvaruje vece stope privrednog
rasta.

Tabela1 Rast BDP u regionima sveta 1960-2012.

1961-1980. 1981-2000. 2001-2011.
Isto¢na Azija 6,6 4,1 3,6
Razvijene zemlje 4,5 3 1,6
Latinska Amerika 5,5 2,3 3,4
MENA 8,7 3,0 44
Juzna Azija 3,7 5,4 6,9
Svet 4,6 3,1 2,5

Izvor: Autor prema podacima Svetske banke (http://databank.
worldbank.org)
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Najuspesnije izvozne strategije sproveli su tzv. azijski
tigrovi, u koje se ubrajaju Juzna Koreja, Tajvan, Hong
Kong i Singapur 1970-ih i 1980-ih. Azijski tigrovi
zapoceli su uspon 1960-ih, razvojem industrijske
baze i fokusiraju¢i se na medunarodnu trgovinu. U
proizvodnji su imali znacajnu prednost u odnosu na
razvijene zemlje, zbog relativno niskih nadnica. Tako
je pocetna faza uspona bila obeleZena izvozom jeftinih
proizvoda loSijeg kvaliteta velikim trgovinskim
partnerima, Japanu i SAD. Uz pomoc¢ velikih investicija
(domacih i stranih) i povecanja produktivnosti radnika,
ove privrede su vremenom postigle bolji kvalitet robe,
ali su nastavile da se oslanjaju na svoju najvazniju
konkurentsku prednost, niske cene proizvoda. Unekim
slucajevima, azijski tigrovi su koristili i mehanizme kao
Sto su trgovinske barijere, kontrola kursa, kao i druge
oblike vladine intervencije kako bi ojacale spoljnu
trgovinu kao glavni stub ekonomskog razvoja.

Njihov rast u 1990-im godinama pocinje da opada,
da bi ulogu vodecih azijskih zemalja u pogledu stope
rasta BDP preuzele Kina i Indija. Ove dve zemlje
su devedesetih godina proslog veka maksimalno
iskoristile prednosti relativno niskih deviznih kurseva,
¢ime je podstaknut izvoz i rast proizvodnje.

U okviru regiona Istocne Azije, koji ve¢ decenijama
ostvaruje ubrzani rast, rast kineske privrede u
poslednjoj deceniji je najbrzi, u proseku 11% (Tabela 2).
Kineskom privredom uglavnom se upravljalo uz pomo¢
tradicionalnih makroekonomskih instrumenata kao

Sto su monetarna politika i politika deviznog kursa.
Kineska politika deviznog kursa predmet je velikog
medunarodnog interesovanja, ali i izvor pritisaka, jer
mnogi smatraju da trenutno doprinosi rastu globalne
neravnoteze.

Udeo Kine u svetskoj trgovini je tokom proteklih
godina povecan veoma brzo. Ona je najveca izvoznica
u svetu, a njen udeo u ukupnom svetskom izvozu se i
dalje uvecava. U 2010. godini iznosio je vise od 10,4%
svetskog izvoza (WTO, World Trade Report 2012, 23). U
2011. godini kineski izvoz je, sa stopom rasta od 9,3%,
bio drugi u svetu po brzini rasta, iza indijskog (WTO,
World Trade Report 2012, 21).

Kineska politika deviznog kursa svodi se na odrzavanje
veStacki niskog kursa juana kako bi ostvarivala profit
od spoljne traznje i postigla visoke stope rasta.

Od pocetka ekonomske reforme 1978. godine, u
nekoliko navrata je doSlo do prilagodavanja kursa
juana (Grafikon 1). Januara 1981. godine vlasti
su prepolovile vrednost juana u trgovinskim
transakcijama, uvodenjem interne stope od 2,8 juana
za americki dolar dok je zvani¢ni kurs ostao 1,5. U
periodu od januara 1981. do kraja 1984. godine vlasti
su postepeno depresirale zvanicni kurs sve dok nije
dostigao 2,8, a tada je ukinuta interna stopa. Medutim,
vlasti su nastavile da postepeno devalviraju zvanicni
kurs, koji je dostigao 3,2 do sredine 1986. godine. Jula
1986. godine vlasti ponovo smanjuju vrednost valute
za 15 odsto, a kurs dostiZe 3,7 juana za americki dolar.

Tabela 2 Stope rasta privreda Istocne i Jugoistocne Azije 1960-2011.

(rast BDP u %)

1960-1980.  1980-2002.  2003-2006.  2007. 2008.  2009.  2010. 2011,
Kina 4,9 9,5 1 14,2 9,6 9,1 10,4 9,3
Hong Kong 9,5 5,1 8,4 6,4 2,2 -2,8 7,0 5,2
Indonezija 6,0 5,1 5,3 6,3 6,0 4,5 6,2 6,5
Japan 7,4 2,4 2,0 2,4 1,2 -5,2 4,4 -0,7
Koreja 7,8 7,1 4,1 5,1 2,3 0,2 6,3 3,6
Malezija 7,2 6,1 5,8 6,5 4,7 1,7 7,2 5,1
Singapur 9,3 6,8 8,8 8,5 1,8 1,3 14,8 4,9
Tajland 7,5 5,9 5,7 4,9 2,5 2,2 7,8 0,1

Izvor: Autor prema podacima Svetske banke (http://databank worldbank.org)
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Krajem 1989. godine, vlasti ponovo znacajno devalviraju
zvanicni kurs, ovog puta za Citavih 21,2 odsto. Vlada
je, potom, napravila nekoliko manjih korekcija u
zvaniénom kursu. Zatim, u januaru 1994. godine,
Vlada objedinjava dve stope, a na trZistu preovladuju
cene od 87 juana za dolar. Od objedinjenja, juan je
dostigao rekordnu vrednost od 8,28 za USD do sredine
1995. godine, a ta vrednost je do danas smanjena na 6,5
juana za jedan americki dolar.

_1981 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Grafikon 1 Godisnji prosek srednjeg deviznog kursa

Izvor: Autor prema podacima People’s Bank of China
(www.pbc.gov.cn/publish)

Pitanja deviznog kursa postaju rastuci izvor
antagonizama na globalnom nivou. SAD i Evropska
unija kritikuju Kinu za odrzavanje depresirane
vrednosti juana na nivou potcenjenom i do 40% u
odnosu na dolar. Ovo pitanje, koje preti da izazove
trgovinski rat, bilo je na vrhu dnevnog reda na Samitu
ministara finansija i guvernera centralnih banaka
G 20 koji je odrzan novembra 2010. godine u Seulu.
Ipak, lideri Grupe 20 najvecih privreda sveta odbili su
da podrze americki pritisak na Kinu da dozvoli rast
vrednosti svoje valute. Na kraju Samita, Sefovi Grupe
20 izdali su umereno saopstenje koje se zalaze za
uzdrzavanje od “konkurentske devalvacije” valuta.

Americki zvanicnici kazu da bi skuplji juan ucinio
kineski izvoz skupljim, a americku robu jeftinijom
u Kini. To bi umanjilo konstantan americki problem

deficita u trgovini sa Kinom. Prema podacima U.S.
Census Bureau (2010), americki deficit u trgovini sa
Kinom je 2010. godine iznosio 273 milijarde americkih
dolara, Sto je novi rekord posle onog iz 2008. godine
od 268 milijardi US dolara. Prema podacima iz istog
izvora, deficit je jos 2002. godine premasio 100 milijardi
US dolara i od tada raste neverovatnom brzinom, Sto
je po opstem misljenju upravo posledica potcenjenog
kursa juana. Vasington nije dobio podrsku za kritike
na racun Kine, verovatno zbog toga Sto Amerika posle
velike ekonomske krize iz 2009. godine sprovodi
istu politiku obaranja vrednosti domace valute.
Naime, sledeéi odluke americkih federalnih rezervi,
konstantno se ubacuju dodatna sredstva od viSe stotina
milijardi dolara u usporenu privredu SAD. Ovim se
trziste zasipa dolarima, Sto obara vrednost americkog
novca i daje prednost americkim izvoznicima.

Jo$ jedan podatak koji govori u prilog tezi o pozitivnom
uticaju odrZavanja vrednosti domace valute na niskom
nivou je iskustvo azijskih zemalja sa posledicama
azijske krize iz 1997. godine. Zemlje koje su u toku
azijske krize iz 1997. godine manje branile kurs svoje
valute intervencijama iz deviznih rezervi na kraju su
imale manju depresijaciju nacionalne valute i, naravno,
manje smanjenje deviznih rezervi od onih centralnih
banaka koje su to ¢inile po svaku cenu.

OBELEZJA SPOLJNE TRGOVINE I POLITIKE
DEVIZNOG KURSA U SRBIJI

Glavna obelezja stanja ekonomskih odnosa Srbije sa
inostranstvom su enormni rast spoljne zaduZenosti i
visok spoljnotrgovinski i platnobilansni deficit, koji se
i dalje povecava.

U2008. godini, uvoz Srbije bio je dva puta veci od izvoza.
Prema podacima Zavoda za statistiku Republike Srbije
(2011), u toj godini ukupna spoljnotrgovinska razmena
iznosilaje blizu 34 milijarde dolara, a vrednost izvezene
robe samo 11 milijardi. Iako Svetska ekonomska kriza
nije dovela do trgovinskog deficita, uslovila je drastic¢an
pad uvoza najvaznijih trgovinskih partnera Srbije,
¢ime je doprinela da se deficit, procentualno, dodatno
uveca. Tokom 2009. i 2010. godine deficit se postepeno
smanjuje, ali se ukupan izvoz dodatno smanjuje.



N. Milenkovi¢, Devizni kurs kao instrument ekonomske politike - Iskustva zemalja Isto¢ne Azije 145

Prema podacima Zavoda za statistiku Republike Srbije,
kriza srpskog izvoza traje mnogo duze. U poslednjih
deset godina deficit je uvecan sa -1,75 na ¢ak -11,9
milijardi US dolara u 2008. godini, zatim, smanjen
na oko 7 milijardi US dolara u 2009. i 2010. godini, da
bi u 2011. ponovo bio uvecan na preko 8 milijardi US
dolara, Sto je cinilo rast deficita od oko 16%. Rastuci
spoljnotrgovinski deficit je odraz enormnog porasta
uvoza u proteklih pet godina, a niskog rasta izvoza.
Izvesno povecanje izvoza i smanjenje deficita u 2010. u
odnosu na 2009. godinu, prema analizama Zavoda za
statistiku Republike Srbije, rezultat je izvoza proizvoda
crne i obojene metalurgije, kao iizvoza poljoprivrednih
proizvoda, ali i blage depresijacije dinara do koje je
doslo 2010. godine.

Tabela 3 Spoljnotrgovinska robna razmena Srbije

u periodu 1999-2011.
(umilionima US dolara)
Godina lzvoz Uvoz Saldo
1999. 1369 2881 -1512
2000. 1558 3330 1772
2001. 1721 4261 -2540
2002. 2075 5614 -3539
2003. 2755 7473 -4718
2004. 3523 10753 7230
2005. 4482 10461 -5979
2006. 6428 13172 -6744
2007. 8825 18554 -9729
2008. 10973 22875 -11902
20009. 8344 16056 7712
2010. 9,794 16,735 -6,941
2011. 11779,5 19861,9 -8082,4

Izvor: Zavod za statistiku Republike Srbije, 2011

U pogledu razmene sa pojedinim regionima, najveci
deficit, mada i najve¢i obim izvoza, registrovan je u
trgovini sa razvijenim zemljama - 988 mil. US dolara,
zatim sa zemljama u tranziciji, 859 mil. US dolara dok
je sa zemljama u razvoju deficit iznosio 131 mil. US
dolara. Ovakva struktura izvoznih trzista, odnosno,
¢injenica da najveci deficit imamo sa najrazvijenijim

zemljama, potvrduje pretpostavku o negativnim
efektima precenjenosti domace valute u Srbiji. Uvoz je
u Srbiji postao relativno jeftin.

Prema studiji Konkurentnost privrede Srbije (Jefferson
Institute, 2006, 1), na osnovu nekoliko sprovedenih
istrazivanja, Srbija je u mogucnosti da ostvaruje
znacajno veci izvoz nego Sto trenutno uspeva. Prema
rezultatima ove studije, svi razlozi tog zaostajanja mogu
se svesti na zajednicki imenitelj, a to je nedovoljna
konkurentnost. Srpska privreda je nekonkurentna
ne samo u odnosu na zemlje EU, ve¢ i u odnosu na
zemlje okruZenja. IstraZivanje je obuhvatilo ukupno 76
zemalja, a Srbija se po konkurentnosti svoje privrede
nalazi na 69. mestu.

Politika jacanja konkurentnosti ne moze se razdvojiti od
politike deviznog kursa, 5to je, pored ranije navedenih,
dodatni motiv da se ispitaju dometi i mogucnost ovog
instrumenta ekonomske politike.

U Srbiji je uvek postojala sklonost ka politici fiksnog
nominalnog kursa. Praksa mnogih zemalja pokazuje,
a brojna empirijska istrazivanja su potvrdila, da fiksni
nominalni kurs daje samo kratkorocne rezultate, a da
potom dolazi do svih negativnih efekata apresijacije
domace valute — deficit platnog bilansa i prekomerno
zaduZivanje zemlje. U inflatornim uslovima, “fiksni
devizni kurs postaje enormno nerealan, devize postaju
potcenjene, a dinar precenjen, Sto anulira sve pokusaje
preduzeca da ostanu konkurentna u izvozu i na
domacem trzistu” (Kovac, 2006, 15).

Posle politickih promena 2000. godine, Srbija je u
odredenoj meri napustila politiku fiksnog deviznog
kursa, koji je u tom momentu iznosio neverovatno
nerealnih 6 dinara za nemacku marku. Kurs je tada
povecan na 30 dinara za marku. Treba naglasiti da ni
tada devizni kurs nije bio prepusten trzistu. Odreden
period je bio, takode, fiksiran, samo na realnijim
vrednostima. Posle 5. oktobra 2000, Narodna banka
Srbije (tada jo$ uvek Jugoslavije) koristila je devizni
kurs, uz preporuku Medunarodnog monetarnog
fonda, za postizanje makroekonomske ravnoteze i
smanjivanje inflacije. Dobrim delom u tome se uspelo.

U odnosuna2000. godinu, “realni efektivni kurs dinara
izuzetno mnogo je apresirao u 2001. i 2002. godini”
(Kovag, 2006, 16). Uvodenjem nove ekonomske politike
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2001. godine, konstantno je dolazilo do precenjenosti
domace valute. Od 2003. godine na snazi je, bar
deklarativno, rukovodeno fluktuirajuci reZim deviznog
kursa. Ovaj model podrazumeva da je devizni kurs
trziSno determinisan, a fluktuiranje rukovodeno u
smislu povremenog meSanja monetarnih vlasti u
tokove deviznog trZista.

Medutim, iako je model rukovodeno fluktuirajuceg
kursa najblizi onom u Srbiji, u proteklom periodu se
jasno zapaza ucestala intervencija Narodne banke
Srbije (NBS) kako bi se odrzala postojeca vrednost
dinara. Time on poprima izvesne odlike (negativne
efekte) fiksnog modela.

Monetarna vlast ne bi trebalo da reaguje da bi
odbranila odreden paritet, ve¢ da intervenise relativno
retko kako bi ogranicila prekomerne destabilizujuce
oscilacije deviznog kursa. “Rukovodeno fluktuiranje
nacionalne valute na deviznom trZistu ne implicira
postojanje unapred objavljene ciljane vrednosti (target)
deviznog kursa, te ne postoji potreba monetarnih vlasti
da akumuliraju devizne rezerve i njima intervenisu
na deviznom trzistu. Samim tim, sa nepostojanjem
mete za spekulativne napade, manja je i mogucnost
nastanka valutnih kriza” (Beker, 2006, 31-49).

Prema zvanicnom miSljenju nosilaca ekonomske
politike u Srbiji, devizni kurs nije uzrok visokog
spoljnog deficita, a nominalni devizni kurs i dalje
smatraju sidrom za kontrolisanje inflacije (ovakav
stav namecu i medunarodne ekonomsko-finansijske
organizacije), bez obzira na njegovu veliku realnu
apresijaciju.

Empirijska istraZivanja ukazuju na suprotno. Dinar
je i dalje konstantno precenjen. Rast domacih cena je
konstantno veci od promene kursa dinara prema US
dolaru i euru. “Tek u 2004. godini nastala je blaga
realna depresijacija koja nije mogla da ispravi ogromnu
kumuliranu apresijaciju. Krajem marta 2005. godine
ta kumulativna apresijacija iznosila je 53,48%" (Kovac,
2006, 16). Prema studiji Macroeconometric Modeling of
Serbia’s Economy: Theoretical Basis and Results (CES Mecon,
2005), realna apresijacija dinara u navedenom periodu
uslovila je ve¢im delom porast uvoza, a manjim delom
porast proizvodnje. Centar za ekonomske studije

Mekon pristupio je ekonometrijskom testiranju uvoza
u Srbiji koje je pokazalo da na nivo uvoza znacajno
utice kretanje realnog deviznog kursa, realnih
zarada i industrijske proizvodnje. Ispitivanje uvoza
pokazalo je da je devizni kurs u stabilizacionom
periodu bio znacajni faktor rasta uvoza, a posledicno i
spoljnotrgovinskog deficita Srbije.

Novije analize, takode, ukazuju na to da je konstantno
precenjen kurs jedan od znacajnijih uzroka “ogromnog
spoljnotrgovinskog deficita, sve veceg zaduzivanja
gradana, privrede i drZave..” (Jovovi¢, 2011, 66). Samo
u prvoj polovini 2011. godine, dinar je apresirao za 3%
prema euru i 12% prema americkom dolaru (Jovovic,
2011, 74). U aprilu 2011. godine dinar je pao cak ispod
100 dinara, koliko je iznosio i godinu dana ranije.
Apresijacija dinara se konstantno odvija bez realnog
pokrica, odnosno, bez adekvatnog priliva deviza od
izvoza. “Nemoguce je imati jak dinar u slaboj privredi
sa malim izvozom...” (Jovovi¢, 2011, 68). Ovo se moze
pripisati uglavnom samo vec¢im intervenisanjem NBS
u predizbornoj godini.

Precenjen kurs dinara i liberalizacija uvoza guse
domacu proizvodnju, Sto ponovo podstice rast
uvoza. Cilj liberalizacije uvoza bio je da se podstakne
uvoz novih tehnologija i opreme, koji bi pokrenuli
i unapredili proizvodnju u Srbiji. NaZalost, umesto
jacanja  konkurentnosti domace proizvodnje na
inostranom trzistu, liberalizovan uvoz je doveo do
jacanja konkurentnosti inostrane robe na domacem
trzistu, Sto je dovelo do gasenja velikog broja
preduzeca.

Druga navedena slabost precenjene nacionalne valute
— prekomerno zaduZivanje - takode je dosla do izraZaja
u Srbiji. Za prezaduZenost privatnog sektora zasluzna
je velika apresijacija kursa dinara i njegova mnogo veca
spoljna od unutrasnje vrednosti. Najve¢i dug je nastao
u vreme najvece apresijacije u periodu 2005-2008.
godine. Do kraja ovog perioda kurs je dostigao 88,6
dinara za euro, kao posledica dogadaja na deviznom
trziStu krajem godine. Prema podacima UdruZenja
banaka Srbije (Udruzenje banaka Srbije, Konferencija
za Stampu 18.09.2012), na kraju 2011. godine 11,8%
duznika (stanovniStva, preduzetnika i pravnih lica)
koji su uzeli kredite kod banaka kasni sa otplatom.
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Razlog je, u vecini slucajeva, veliko slabljenje dinara u
odnosu na euro (sa 79 dinara za 1 euro 2007. godine na
116 din za 1 euro 2012. godine).

Na osnovu rezultata navedenog ekonometrijskog
modeliranja sledi da su osnovni pokretaci ekspanzije
uvoza i spoljnotrgovinskog deficita od pocetka 2001.
godine, takode, bili apresijacija realnog kursa dinara i
preteran rast domace traznje.

Od velikog znacaja je i ekonometrijski nalaz da je rast
uvoza i spoljnotrgovinskog deficita uslovio ekspanziju
domace traznje koja ve¢ nekoliko godina prevazilazi
proizvodnju u Srbiji za 20-25% sa tendencijom rasta,
Sto je dugorocno neodrzivo.

Zahvaljuju¢i  relativno  visokom kursu dinara,
proizvodi iz Srbije su cenovno nekonkurentni u izvozu
dok je traznja za uvoznim proizvodima veca nego
Sto odgovara mogucnostima privrede Srbije. NBS je
donedavno isticala da je njen primarni cilj ouvanje
inflacije iako se zna da stabilna vrednost nacionalne
valute mora da bude rezultat stabilne privrede, a njen
rastrezultat rasta produktivnosti, ane trosenja deviznih
rezervi. Da situacija bude jo$ gora, do sada se kurs
dinara branio uglavnom pozajmljenim sredstvima.
Naime, odrZavanje dinara na datom nivou posledica je
Cestog intervenisanja NBS iz deviznih rezervi koje su
rezultat privatizacije i zaduzivanja spolja, a ne izvoza
roba i usluga.

ZAKLJUCAK

Nekoliko indikatora upucuje na znacaj deviznog kursa
kao instrumenta ekonomske politike za povecanje
izvoza i investicija u Srbiji. U radu se ukazuje na
izuzetno pozitivna iskustva isto¢noazijskih privreda
¢ija je politika deviznog kursa upravo suprotna onoj u
Srbiji. Dodatni razlog za izvozno orijentisanu strategiju
razvoja je slabost ionako suvise malog domaceg trzista.
Trece, faktor koji predstavlja najozbiljniju kocnicu
izvozu je izuzetno mala konkurentnost srpskih
preduzeca i privrede.

Strategija povecanja konkurentnosti srpske privrede
trebalo bi da polazi od trzisne vrednosti deviznog

kursa. Realni ili blago depresirani kurs podstakao bi
konkurentnost izvoznika i, eventualno, razvoj novih
proizvodnih linija koje, u uslovima precenjenog kursa,
nisu imale ekonomsku opravdanost.

Da bi se stvorilo konkurentno devizno trziste i formirao
devizni kurs koji je rezultat realnih trzisnih odnosa,
neophodna je redukcija uloge Narodne banke Srbije na
deviznom trZistu. To bi znacilo napustanje dosadasnje
politike stabilnosti deviznog kursa, s obzirom na to
da je odbrana dinara na ovaj nacin izuzetno skupa,
jer trodi devizne rezerve i vodi daljem zaduzivanju.
NBS bi, u tom slucaju, intervenisala samo povremeno
na deviznom trzistu, kada postoji potreba da se spreci
ekstremna fluktuacija kursa. NBS treba da preuzme
odgovornost za to da se inflacija kre¢e u odredenim
okvirima dok odredivanje kursa treba da prepusti
trzistu.

Srbija danas ima rukovodeno fluktuirajuci kurs i po
svoj prilici, i po misljenju vecine domacih i stranih
analiticara, to je najbolja solucija. Ima pobornika
slobodno plutajuceg, kao i fiksnog deviznog kursa, ali
su u znacajnoj manjini. Vecini je jasno da oba ekstrema
imaju brojne slabosti, koje Srbija, sa svojom oslabljenom
privredom, teSko moze da iznese.

Fiksni kurs bi doneo manje kamate, manji rizik i manju
neizvesnost poslovanja, ali bi Srbija time iscrpela
devizne rezerve. S druge strane, potpuno slobodan
kurs, doveo bi do (realnog) pada dinara, Sto bi u nekom
periodu sigurno dovelo do znacajnog povecanja izvoza,
ali bi posledice po privrednike i gradane koji imaju
kredite vezane za kurs evra bile katastrofalne.

Kurs bi morao da bude Sto bliZe realnoj vrednosti, a
odstupanja od realnog bi morala da imaju tendenciju
potcenjivanja, a ne precenjivanja dinara, Sto bi
stimulisalo izvoz, jer samo ekspanzija izvoza moze
obezbediti Srbiji izlazak iz krize.

Paralelno sa popustanjem intervenisanja Narodne
banke Srbije, zbog eventualnog pada dinara u
narednom periodu, trebalo bi da se pristupi problemu
ogromnih deviznih kredita gradana i preduzeca. U
njegovom reSavanju morali bi da uestvuju svi subjekti
- duznici, poslovne banke, predstavnici drzave,
Narodna banka Srbije.
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EXCHANGE RATE AS AN INSTRUMENT OF ECONOMIC POLICY
- EXPERIENCE OF EASTERN ASIA COUNTRIES

Natasa Milenkovic

Faculty of International Economics, Megatrend University in Belgrade, Serbia

The main driver of growth in virtually all economies that have achieved rapid growth in recent decades,
especially Asian economies, were investment and exports. There is a general agreement that export
expansion represents the most effective way for Serbia’s economic recovery. The experience of Asian
countries, those with rapid growth, can provide guidelines on how the precarious condition of the Serbian
economy can be improved to a certain extent. The exchange rate is an instrument of the economic policy that
simultaneously affects both the investment and exports of a country, and is the one easier to run than many
other factors of growth and development. Several indicators indicate the importance of the exchange rate as
an instrument of the economic policy in increasing exports and investments in Serbia. These are, first, the
extremely positive experiences of Eastern Asia economies, whose exchange rate policies are the opposite to
that of Serbia, the weakness of the domestic market, indicating the necessity of an increase in exports, and
thirdly, the extremely low competitiveness of the Serbian enterprises and its economy.

Keywords: exchange rate, foreign trade, competitiveness, economic growth, Serbian economy

JEL Classification: E42, E52, 024
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UPRAVLJAN]JE RIZICIMA PORTFOLIJA HARTIJA OD VREDNOSTI
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Ulaganje novcanih sredstava u razlicite oblike finansijske aktive motivisano je ocekivanjem investitora da
ostvari prinos. Buduci da ocekivani prinos nije uvek izvestan, investitor se suocava sa rizikom da njegovo
ulaganje nece dati rezultate u skladu sa ocekivanjima. Stoga, sagledavanje rizika kojim je opterecen
konkretan plasman ne sme biti zanemareno ili prepusteno intuiciji. Pogre$ne procene rizika za posledicu
mogu imati izostanak ocekivanog prinosa ili gubitak uloZenog kapitala. Globalna finansijska kriza je ukazala
na moguce posledice odsustva sveobuhvatnog upravljanja rizicima, odnosno, neadekvatnog uocavanja svih
rizika i njihove meduzavisnosti. U radu se analizira sistem upravljanja rizicima koji podrazumeva rano
identifikovanje, procenu, merenje i kontrolu rizika. Istovremeno, razmatraju se modeli koji obezbeduju
efikasnu diversifikaciju portfolija u funkciji smanjenja rizika investiranja. Ukazuje se na to da upravljanje
rizicima zahteva fleksibilnost procesa bez krutog oslanjanja samo na matematicke modele, koji nisu uspeli

da identifikuju rast sistemskog rizika.

Klju¢ne re¢i: upravljanje rizicima, diversifikacija, portfolio, sistemski rizik

JEL Classification: G11, G22

UvOD

U drugoj polovini 20. veka finansijski sektor je prosao
kroz brojne promene koje su uticale na izmenu
institucionalne strukture funkcionisanja finansijskog
sistema. To je doprinelo Sirenju obima aktivnosti
finansijskih institucija, kao i povecanju izlozenosti
investitora brojnim rizicima imanentnim finansijskim
aktivnostima. Stoga je potrebno identifikovati i
analizirati promene koje su se dinamicki razvijale
zahvaljuju¢i  globalizaciji  finansijskih  tokova,
deregulaciji, finansijskim inovacijama i informacionoj

* Korespondencija: M. Jaksi¢, Ekonomski fakultet Univerziteta
u Kragujevcu, D. Pucara 3, 34000 Kragujevac, Srbija;
e-mail: milenaj@kg.ac.rs

tehnologiji. Napor je usmeren na to da se, u odredenim
uslovima, uoce moguce pravilnosti u nastajanju
i razvoju odredenih finansijskih pojava. U cilju
smanjenja mogucnosti za nastanak novih kriza
finansijskog sistema neophodno je preduzimati
aktivnosti unapredenja procesa upravljanja rizicima u
finansijskim tokovima.

lako je postojanje rizika oduvek bilo u suprotnosti sa
¢ovekovim teznjama civilizacijskom napretku, bez
prisustva rizika napredak bi izostao ili bi bio znatno
usporeniji. Ekonomska stvarnost savremenih trzisnih
privreda potvrduje kako pojavu novih rizika, tako
i modifikaciju ve¢ postojecih rizika. Sposobnost
identifikovanja  potencijalnih  rizika,  njihovo
kvantifikovanje, uocavanje posledica i preduzimanje
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adekvatnih strategija jeste ono po ¢emu se savremeni
finansijski sektor razlikuje od finansijskog sektora u
proslosti. Iako je preuzimanje rizika uvek bilo usko
povezano sa osnovnim aktivnostima finansijskih
institucija sve do kraja osamdesetih godina 20. veka,
finansijske institucije nisu imale nezavisne funkcije
upravljanja rizicima, niti je koncept upravljanja rizicima
bio Siroko poznat.

Imajuéi u vidu navedeno, predmet istraZivanja bice
usmeren na proucavanje alternativnih pristupa
upravljanja rizicima u finansijskim tokovima. Cilj
istrazivanja je da se izvrsi sveobuhvatna analiza
upravljanja rizicima portfolija hartija od vrednosti
primenom savremene portfolio teorije. Klju¢na hipoteza
od koje se u radu polazi je: ukoliko je dat skup hartija
od vrednosti u okviru kojeg se moze napraviti izbor,
portfolio teorija pruza mogucnost investitoru da odluci
koja kombinacija hartija od vrednosti daje najbolji prinos
za dati nivo rizika. U procesu istrazivanja, uvazavajuci
slozenost navedene problematike, bice koris¢en skup
metodskih postupaka i tehnika koje ¢e omoguditi
testiranje postavljene hipoteze. Rezultat primenjenih
istrazivanja bi¢e razumevanje pojedinacnih situacija,
odnosno, predmeta koji se istrazuje, kroz komparaciju
izabranih relevantnih indikatora koji se proucavaju.

Vodeciracunaoopredeljenom predmetu, ciljuihipotezi,
u radu ¢e najpre biti predstavljen koncept rizika u
finansijskom poslovanju. Zatim ce biti analizirani
razliiti pristupi upravljanja rizicima u savremenim
finansijskim tokovima. U cilju unapredenja procesa
upravljanja rizicima, u fokusu analize bi¢e merenje
rizika portfolija hartija od vrednosti. Buduci da tacnost
konstruisanja optimalnog portfolija zavisi od stepena
saglasnosti ucinjenih pretpostavki sa karakteristikama
realnog okruZzenja, namera ovako postavljene analize
je da se utvrdi da li je u realnom okruzenju, za potrebe
merenja rizika, moguca pouzdana primena savremene
portfolio teorije.

PREGLED PRETHODNIH ISTRAZIVANJA

Rast nestabilnosti na finansijskim trzistima i povecanje
sistemskog rizika uticali su na to da upravljanje
rizicima (risk management) u finansijskom poslovanju
predstavlja jednu od najceSc¢e istrazivanih oblasti u
finansijskim tokovima danasnyjice.

Jedan od prvih pokusaja da se razume supstitabilnost
(trade-off) rizika i ocekivanog prinosa pripada
Markowitz-u (1952). IstraZivanja su pokazala da se
diversifikacijom moZe konstruisati portfolio koji ima
najbolje performanse. Takode, diversifikacijom se
postepeno moze eliminisati nesistemski rizik dok
preostali, sistemski, rizik pokazuje da prinos skoro
svake hartije od vrednosti zavisi od ucinka trzista i
neizvesnosti vezane za opsta ekonomska kretanja.
IstraZivanja obavljena na razlicitim trZistima akcija
pokazala su da se u proseku 50% rizika eliminise
formiranjem slucajno odabranog portfolija od pet do
deset akcija (Whitmore, 1970). Istim istrazivanjima
je pokazano da se povecanjem broja akcija sa deset
na vise ne moze znacajno redukovati rizik portfolija.
Takode, istraZivanja koja su sprovodili McEnally i
Boardman (1979), a odnose se na trziSte obveznica,
sugeriSu da je uticaj diversifikacije portfolija obveznica
u visokoj korelaciji sa zakljuécima koji se odnose na
trziSte obic¢nih akcija.

Doprinos portfolio teoriji daju Sharpe (1964), koji je
razvio model vrednovanja kapitalne aktive (Capital
Asset Pricing Model, CAPM) i Ross (1976) koji je
formirao model arbitraznog vrednovanja (Arbitrage
Pricing Theory, APT). Ovi modeli predstavljaju osnovu
za procenu vrednosti hartije od vrednosti u uslovima
postojanja ravnoteze na finansijskom trzistu. Modeli
su izgradeni na odredenim pretpostavkama kojima
su pojednostavljeni trzisni uslovi privredivanja. Stoga
je znatno smanjen broj ulaznih podataka potreban
za portfolio izbor i ogranicena njihova aplikativnost
u danasnjim wuslovima privredivanja. Svakako
najznacajniji nedostatak savremene portfolio teorije
jeste to Sto zanemaruje cCinjenicu da u uslovima
krize koeficijenti korelacije teZe jedinici, te nestaju
prednosti diversifikacije (Fabozzi & Modigliani, 1996).
Kao reakcija na povecanje broja i intenziteta rizika u
metodoloskom smislu, metoda procene vrednosti
pri riziku (Value at Risk, VaR) predstavlja prirodnu
progresiju portfolio teorije (Beder, 1995). VaR izraZava
rizik kao maksimalno mogudi gubitak portfolija
zbog negativnih trzi$nih kretanja tokom definisanog
vremena za datu verovatnocu, uz pretpostavku da
se portfoliom ne upravlja tokom perioda (Hull, 2010).
Sustina primene ovog modela je da se uz odredeni nivo
statisticke pouzdanosti nece izgubiti predstavljena
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vrednost pod rizikom u definisanom vremenskom
horizontu. Ipak, treba naglasiti da primena VaR u
praksi ima niz znacajnih ogranicenja koja se odnose na
postojanje pretpostavke normalnosti i stacionarnosti
raspodele serija prinosa (Kim & Finger, 2000).

U duhu originalne Markowitz-eve metodologije,
sve do sada poznate portfolio modele karakterise
diversifikacija portfolija i konstruisanje optimalnog
portfolija (Back, 2010). Iako se u teorijskim modelima
pretpostavlja da je diversifikacija najbolji izbor u praksi,
to nije slucaj. Naime, u cilju razumevanja mogucnosti
diversifikacije, kao strategije delovanja, istraZivanjima
je uoceno da se diversifikacijom dolazi do prosecnog
rezultata (Semmler, 2011). Na taj nacin, diversifikacija
odgovara onim investitorima na finansijskom trzistu
kojine mogu pouzdano proceniti kretanja u buducnosti,
kao i onim investitorima koji imaju odbojnost prema
riziku (Rubinstein, 2002).

KONCEPT RIZIKA U FINANSIJSKOM
POSLOVANJU

U uslovima globalizacije, deregulacije i intenzivnog
razvoja i primene informacione tehnologije dolazi
do rasta povezanosti i meduzavisnosti finansijskih
tokova. Povezanost i meduzavisnost su pretpostavke
pozitivne i negativne sinergije (Duricin, 2009). Teorijski
argumenti u korist meduzavisnosti zasnivaju se
na fundamentalnoj teoremi ekonomije blagostanja
(konkurencija na trziStu obezbeduje Paretov
optimum) i teoriji o efikasnom finansijskom trzistu
(sve informacije se na finansijskom trziStu odmah
i u potpunosti, inkorporiraju u odluke ucesnika na
trzistu) (Eatwell, 1996). S druge strane, moralni hazard
je negativna pojava koja se lako pretvara u turbulenciju
koja se teSko predvida. Ekonomija moralnog hazarda
stvara debalans izmedu stvorene vrednosti u realnom
sektoru i emitovane vrednosti u finansijskom sektoru.
Navedeni debalans formira , spekulativni balon”, usled
¢ijeg pucanja prestaje da postoji ekonomija moralnog
hazarda, ali pucanje “spekulativnog balona” uzrokuje
krizu koja izaziva kaskadni efekat koji se Siri na nivo
globalne ekonomije.

U globalnom ambijentu rizik postaje neodvojiva
komponenta ekonomske aktivnosti ucesnika u

realnom i finansijskom sektoru. Rizik se povezuje
sa neizvesno$cu realizacije buducih ishoda. U Sirem
smislu, rizik predstavlja mogucnost da se dogodi neki
neocekivani dogadaj koji moze ostaviti posledice na
postavljene ciljeve. Pri tome, posledice mogu biti kako
pozitivne, tako i negativne. Medutim, u uzem smislu,
rizik predstavlja Sansu da se nezeljeni dogadaj desi.
To je situacija u kojoj postoji mogucénost negativnog
odstupanja stvarnog od Zeljenog ishoda, odnosno,
realizacija rizika ¢e negativno uticati na ostvarenje
definisanih ciljeva.

Verovatnoca odstupanja stvarnog od Zeljenog ishoda
je kljuéna odrednica u definisanju rizika. Investitori
nastoje da ostvare visoke prinose na svoje investicije.
Medutim, vecina investitora ima odbojnost prema
riziku. Rizici umanjuju marginalnu korisnost
bogatstva, jer je funkcija korisnosti konkavna u odnosu
na bogatstvo (Slika 1). Dodatni ili marginalni prirast
bogatstva povecava korisnost za sukcesivno manje
iznose, tako da investitori sa konkavnom funkcijom
korisnosti poseduju smanjenu marginalnu korisnost
bogatstva. Za bilo koji nivo bogatstva, dati pad
bogatstva dovodi do veceg pada korisnosti nego Sto isti
rast bogatstva dovodi do povecanja korisnosti.

Korisnost u(w)
A

Au,= uw,) — uw)

Au,=Ulwg) - u(w,)

.
»

Bogatstvo w

Wi W W)

Slika1l Konkavna funkcija korisnosti

[zvor: Barucci, 2003, 21
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Kao $to se moze videti, nivo korisnosti ili satisfakcije
raste sve manje kako raste bogatstvo. Inicijalni nivo
bogatstva wy, implicira nivo korisnosti od u(wp).
Ukoliko bogatstvo padne za iznos Aw; = wp - wy,
korisnost pada za iznos Au; = u(wp) - u(wy). S druge
strane, ako bogatstvo poraste za isti iznos Aw,=w,-wy,
korisnost raste za iznos Au, = u(w,) - u(wp). Kada je
umanjena marginalna korisnost, Au; je uvek vece nego
AU2.

Racionalni investitori, koji imaju odbojnost prema
riziku, nece odabrati riziénu investiciju koja nudi isti
ocekivani prinos kao i investicija koja je oslobodena od
rizika. Zapravo, oni nisu spremni da prihvate dodatni
rizik koji nije kompenzovan dodatnim prinosom
(premija na rizik). S druge strane, investitori koji
su neutralni prema riziku imaju linearnu funkciju
korisnosti koja prikazuje konstantnu marginalnu
korisnost bogatstva i stoga ce biti indiferentni
prema izboru nerizicne ili rizine investicije, koje
nude isti ocekivani prinos. Za takve investitore vazi
Au; = Aup. Na kraju, investitori koji prihvataju rizik
imaju konveksnu funkciju korisnosti koja prikazuje
povecanje marginalne korisnosti bogatstva. Stoga ce
oni preferirati rizi¢ne investicije, jer je u ovom slucaju
Aup > Auy.

Uzimajuci u obzir navedeno, potrebno je naglasiti da se
u poslednje tri decenije rizik potcenjivao i/ili prenosio
na druge. To je uticalo na izmenu strategije prema
riziku u smislu da su strategije investitora visoko
odbojnih na rizik evoluirale u strategije koje karakterise
visoka sklonost riziku. Ocigledno je da se u uslovima
globalne finansijske krize i recesije odnos prema riziku
mora promeniti. Izbegavanje rizika u uslovima niskog
nivoa ekonomske aktivnosti nije poZeljno. Ono $sto je
potrebno je upravljanje rizikom, ali na inteligentan
nacin koji doprinosi stvaranju vrednosti (Duricin,
2009).

PROCES UPRAVLJANJA RIZICIMA U
FINANSIJSKIM POSLOVIMA

Upravljanje rizicima ¢ini sastavni deo upravljacke
aktivnosti u svim sektorima. Re¢ je o konceptu
koji podrazumeva skup koordinisanih aktivnosti

upravljanja i kontrolisanja organizacije u pogledu rizika
(PD ISO/IEC Guide 73:2002). U izmenjenim uslovima
poslovanja ocigledno je da je potreban nov model
upravljanja rizicima koji se bazira na identifikovanju
potencijalnih rizika, njihovoj proceni i merenju,
uocavanju posledica i, na osnovu toga, preduzimanju
adekvatnih strategija, kao Sto su izbegavanje, transfer,
prevencija i zadrzavanje ili ¢uvanje rizika (Slika 2).

Ovaj, naizgled jednostavan, niz prikazanih aktivnosti
ukazuje na to da je u pitanju kontinuelni proces
upravljanja rizicima. Medutim, proces upravljanja
rizicima ne sme se posmatrati samo kao proces odbrane
od rizika, jer finansijske institucije biraju vrstu i nivo
rizika koji je za njih prihvatljiv za preuzimanje. Vecina
poslovnih odluka podrazumeva Zrtvovanje tekuceg

Identifikovanje
stepena izloZenosti

riziku
 SEEEE— ——
Procenai Instrumenti za

merenje rizika procenu rizika
—

A
R EEEE—
Procena Procena

posledica rizika troskova i koristi

L

Strategije za
ublazavanje rizika

- Izbegavanje
- Transfer

- Prevencija
- Cuvanje

Y
Procena
performansi

Slika 2 Proces upravljanja rizicima

Izvor: Crouhy & Robert, 2006, 2
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prinosa zarad buducih neizvesnih prinosa. Upravljanje
rizicima i preuzimanje rizika nisu suprotstavljene
aktivnosti, ve¢ predstavljaju dve strane istog procesa.
Upravo koncept prosirenog upravljanja rizicima se ne
bazira samo na izbegavanju rizika, vec i na koriS¢enju
rizika (Segal, 2006). U uslovima niskog nivoa
ekonomske aktivnosti, nuzno je upravljati rizicima na
nacin koji ¢e doprineti izboru strategije koja donosi
najvecu vrednost za prihvatljivi nivo rizika.

Ponekad je i naizgled jednostavan postupak
identifikovanja rizika kompleksan, jer je tesko povuci
jasnu granicu gde jedan rizik prestaje, a drugi pocinje.
Takode je vrlo sloZzena metodologija za kvantifikovanje
rizika. Mere za kvantifikovanje rizika su brojne
i zavise od vrste rizika koji se Zeli proceniti. Za
kvantifikovanje rizika najcesce se koristi: varijansa i
standardna devijacija, procena neto sadasnje vrednosti,
interna stopa prinosa, procena cene uloZenog kapitala,
arbitraZno vrednovanje, kao i vrednost pri riziku
(Hull, 2010).

Nakon kvantifikovanja rizika i uocavanja posledica
dolazi se do sloZene faze koja se tice izbora pristupa
i instrumenata za upravljanje rizicima. Rizike koji
nisu kompenzovani Zeljenim prinosom finansijske
institucije izbegavaju. To mogu da ¢ine prodajom
finansijske aktive koja je opterecena tom vrstom
rizika (na primer, sekjuritizacijom plasmana ifili
ulaskom u hedZing transakcije). Prednost ove metode
je u tome $to opasnost od nastanka ekonomski Stetnog
dogadaja nestaje ili je bitno smanjena. Medutim, ona
ima i odredene nedostatke. Kao jedan od nedostataka
navodi se nemogucnost izbegavanja svih rizika kojima
je kompanija izlozena. Drugi nedostatak je to Sto
su rizicne aktivnosti, po pravilu, profitabilne, te su
oportunitetni troskovi visoki (Barucci, 2003).

Transfer rizika podrazumeva prenos rizika, kome
su izlozene finansijske institucije, na ucesnike na
trzistu koji su spremni da rizik preuzmu. NajceSce
se realizuje kupovinom osiguranja, prodajom i
kupovinom potrazivanja na promptnom trzistu i
ulaskom u transakcije na terminskom trZistu. Pojedine
rizike finansijske institucije svesno preuzimaju. To su
oni rizici koji proistiu iz neophodnih svakodnevnih
aktivnosti, a koji su podloZni moralnom hazardu ili
kod kojih se ne moZe izvréiti neutralisanje rizika.

Kada se donese odluka da se preuzme odredeni rizik,
neophodno je definisati postupke za dalje upravljanje
rizikom. Jedan od dokazano efikasnih nacina za
upravljanje rizikom je diversifikacija plasmana kojim se
umanjuje frekvencija kako dobrih, tako i losih ishoda,
$to umanjuje verovatnocu nastanka gubitka.

Ukoliko nije moguce izvréiti diversifikaciju plasmana,
ponekad je jeftinije formirati rizi¢ni pul nego platiti
osiguranje (Schroeck, 2002). Ukoliko nije moguce
primeniti nijedan od navedenih instrumenata
upravljanja rizicima, pribegava se drZanju potrebnog
kapitala koji zavisi od projekcije neocekivanog gubitka,
a sluZi za pokrice ocekivanog gubitka (Hull, 2010).

Za rizike slabog intenziteta sa velikom verovatnoc¢om
javljanja preporucuje se prevencija i redukcija
rizika, dok se kod rizika sa jakim intenzitetom i
velikom verovatnocom javljanja preporucuje metoda
izbegavanja rizika. S druge strane, ukoliko je mala
verovatnoca javljanja i veliki rizik, preporucuje se
metoda koja podrazumeva upotrebu osiguranja,
dok se kod rizika slabog intenziteta koji imaju malu
verovatnocu javljanja preporucuje zadrzavanje rizika
(Rejda, 2008).

USLOVLJENOST PRINOSA [ RIZIKA

Kao $to je poznato, prisustvo rizika ne sprecava
investitore da svoja raspoloziva sredstva ulazu u
razlicite oblike finansijske aktive. Medutim, prisustvo
rizika utiCe na ocekivanja investitora u pogledu
buduceg prinosa. Za razliku od bezrizi¢ne aktive gde
se prinos sa sigurnoscu zna, kod rizi¢ne aktive prinos
koji investitor treba da ostvari je krajnje neizvestan.
Otuda, prilikom ulaganja u rizicnu aktivu, potencijalni
investitor ima odredena ocekivanja o visini Zeljenog
prinosa koji bi njegovo ulaganje trebalo da donese. Taj
ocekivani nivo prinosa predstavlja minimum ispod
kojeg investitor nije spreman da ulaZe svoja finansijska
sredstva. Mogucnost ostvarenja nize stope prinosa
od ocekivane ¢ini konkretno ulaganje rizicnim.
Standardno ponasanje investitora podrazumeva
njegovo ocekivanje da ce realizovati maksimalni prinos
za prihvatljivi nivo rizika, odnosno, minimalni rizik za
dati nivo prinosa.
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Evidentno je da se retko mogu pronaci investitori
koji koncentri$u svoje bogatstvo u jednu vrstu hartija
od vrednosti. Zbog visokih transakcionih troskova
povecava se rizik osvarenja neocekivanog gubitka.
Umesto toga, oni teze da investiranju u skup hartija
od vrednosti razli¢itih vrsta i karakteristika, odnosno,
u portfolio hartija od vrednosti. Na taj na¢in se moze
smanjiti visina rizika ocekivanog prinosa, koja zavisi
kako od apsolutnog rizika svakog ulaganja u portfolio,
tako i od veze koja postoji izmedu pojedinih plasmana
u okviru portfolija. U slucaju da portfolio ¢ine plasmani
medu kojima postoji niska korelacija opsega varijacija
buducih ocekivanih prinosa moze se ocekivati da rizik
portfolija bude manji od zbira rizika pojedinacnih
ulaganja.

Ukoliko je veca varijansa ili standardna devijacija,
veca je i disperzija buduceg prinosa oko ocekivanog
prinosa, odnosno, veca je investitorova nesigurnost.
Dok je standardna devijacija za pojedinacne hartije od
vrednosti veca nego za portfolio hartija od vrednosti,
prosecan prinos kod pojedinacnih hartija od vrednosti
je nizi nego prinos portfolija. Prinos portfolija je
procenjeni prosek prinosa pojedinacnih hartija od
vrednosti koje ¢ine portfolio i on se moZe predstaviti
na sledeci nacin (Blake, 2000):

N
r, =2 07 (1)
i=1

gde su:

rp - prinos portfolija,

N —broj hartija od vrednosti u portfoliju,

ri- prinos i-te hartije od vrednosti u portfoliju,

0; — ucesce i-te hartije od vrednosti u portfoliju, gde je
N

D6, =1

i=1

Sobzirom na to daje prinos portfolija u nekom buducem
vremenu (t;) krajnje neizvestan, u sadasnjem vremenu
(tp) ocekivani prinos portfolija je ponderisan prosek
ocekivanih prinosa pojedinih elemenata portfolija gde
kao ponderi sluZe verovatnoce realizacije mogucih
ishoda, odnosno, ocekivani prinos portfolija je izrazen
prosekom ocekivanih prinosa na pojedinacne hartije

od vrednosti u svim moguc¢im buduc¢im scenarijima,
ponderisan verovatnocom da se taj scenario dogodi:

J— N J—

7= 2.0 @
i=1

gde su:

r,=E (I’p ) — ocekivani prinos portfolija,

7 =E(r;) - olekivani prinos i-te hartije od

vrednosti u portfoliju.

Koris¢enjem jednacina (1) i (2), varijansa portfolija (ili
rizik portfolija) je predstavljena na sledeci nacin (Blake,
2000):

v 2
o2 =E(;,~7,) :E[Zei(’? ‘71')} =
i=1

N N N N
= Z}Z}ele_i"ij = ZZGI-GJ-GI-G;DU )
i=l j=

i=1 j=1
gde su:
2 . : .
G, - varijansa prinosa portfolija,

2 —\2 . . . .
G,; =0; = E (rl- — rl.) — varijjansa prlposa I-te hartlje
od vrednosti,

o, =+ E (- ;71.)2 - standardna devijacija prinosa i-te

hartije od vrednosti,

o, =E(r,- 7,-)(7”1- -7 ) - kovarijansa prinosa i-te i
j-te hartije od vrednosti,

P; =0y / 0,0, - koeficijent korelacije prinosa i-te i
j-te hartije od vrednosti.

Da bi se izmerio rizik portfolija, neophodno je
poznavati ne samo varijansu hartija od vrednosti
koje cine portfolio, nego i uzajamni odnos (korelaciju)
ocekivanih prinosa, odnosno, stepen i smer slaganja
kretanja ocekivanih prinosa svakog para hartija od
vrednosti iz portfolija. Ukoliko su prinosi na dve
hartije od vrednosti perfektno (pozitivno) korelisani,
onda je koeficijent korelacije +1 (Slika 3a). Ukoliko su
prinosi na hartije od vrednosti perfektno (negativno)
korelisani, koeficijent korelacije je ~1 (Slika 3b). Kada
su prinosi nekorelisani, koeficijent korelacije ima nultu
vrednost (Slika 3c). Racionalan investitor koji ima
odbojnost prema riziku izabrace savrSeno negativno



M. Jaksi¢, Upravljanje rizicima portfolija hartija od vrednosti

157

\ 4

=

(a)

\ 4

,
3k 4

(b) (c)

Slika 3 Prinosi na dve hartije od vrednosti: a) perfektna (pozitivna) korelacija,
b) perfektna (negativna) korelacija, c) odsustvo linearne veze

Izvor: Sharpe, Alexander & Bailey, 1995, 180

korelisane prinose, odnosno, nerizi¢an portfolio
(Sharpe, Alexander & Bailey, 1995). Ukoliko izmedu
svakog pojedinacnog para ulaganja postoji slaba veza,
onda se moze ocekivati da rizik portfolija bude manji
od zbira rizika pojedinacnih ulaganja u portfolio.
Generalno, $to je slabija korelacija medu hartijama od
vrednosti, veci je uticaj diversifikacije na smanjenje
varijabiliteta.

Ukupni rizik portfolija, odnosno, standardna devijacija
portfolija opada kako se povecava broj hartija od
vrednosti u portfoliju. Tako je prag na kome se ukupni
rizik porfolija svodi na trziSni ili sistemski rizik veoma
nizak. Otuda rizik potpuno diversifikovanog portfolija
zavisi od trziSnog rizika hartija od vrednosti ukljucenih
u portfolio. Mera sistemskog rizika je B koeficijent.
On meri osetljivost prinosa pojedinacne hartije od
vrednosti na promenu prinosa trziSnog portfolija.
Ukoliko trzisni indeks raste, vrednost konkretne hartije
od vrednosti, bez obzira na stepen diversifikacije, imace
rastudi trend. Ako je trzi$ni indeks u padu, i vrednost
konkretne hartije od vrednosti bice u padu. Koeficijent
B je linearna mera tog odnosa (Slika 4).

Ukoliko postoji direktna proporcionalnost prinosa
pojedinih vrednosnih papira sa prinosom trzisnog
portfolija, vrednost koeficijenta B iznosi jedan (B = 1).
Stopa prinosa hartije od vrednosti dugorocno ce

fluktuirati u istom smeru i stepenu kao i stopa
prinosa trzisnog portfolija. U slucaju kada je vrednost
koeficijenta B veca od jedan (B> 1), promena stope
prinosa vrednosnog papira je veca od promene stope
prinosa trzisnog portfolija (agresivno ulaganje). U

Dodatni prinos 4 p>1
hartije od CB=1
vrednosti "
...... p<1

Dodatni prinos
trzisnog portfolija

Slika4 Karakteristi¢na linija sa razlicitim f8
koeficijentom

Izvor: Van Horne & Wachowicz, 1998, 101
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slucaju kada je vrednost koeficijenta f manja od jedan
(B<1),ulaganje obecavanizi dodatni prinos od dodatnog
prinosa trzisnog portfolija (defanzivna ulaganja).

Koeficijent B pojedinacnih ulaganja u hartije od
vrednosti u portfoliju odreduje visinu rizika tog
portfolija. Koeficijent B portfolija se utvrduje kao
ponderisana sredina koeficijenta B pojedinacnih
¢lanova portfolija. Kao ponder obi¢no se koristi
procentualno ucesce ulaganja u portfoliju. Matematicki
iskaz navedenog glasi (Fabozzi & Modigliani, 1996):

By= Zn;,Wl-Bl- @
gde su:

Bp — koeficijent B portfolija,

p; — koeficijent B i-tog ¢lana portfolija,

W; — deo ukupnog ulaganja u portfolio ulozen u i-ti
clan portfolija.

Citajuci navedenu formulu na osnovu (4), zaklju¢uje se
da koeficijent B portfolija predstavlja ponderisan prosek
pojedinacnih koeficijenata P hartija od vrednosti
iz portfolija, gde su ponderi udeli ukupne trzisne
vrednosti portfolija predstavljeni svakom hartijom.
Brojne organizacije redovno publikuju izracunate
koeficijente B za akcije koje su predmet aktivne
trgovine. Iako ovaj koncept nije bez nedostataka, on
predstavlja prihvatljivu i cesto koriS¢enu osnovu za
kvantifikovanje sistemskog rizika pojedina¢nih hartija
od vrednosti ili portfolija kao celine.

Sistemski rizik (S,) hartija od vrednosti predstavlja
proizvod koeficijenta b i standardne devijacije trZiSnog
prinosa (std (Ryy)):

S, =P std(Ryp ©®)

Analogno prethodnom, ukoliko je dat sistemski rizik
pojedinacne hartije od vrednosti, moZe se izracunati

sistemski rizik portfolija (Srp):

Sep=PBp std (Ry) ©)
Moze se zakljuciti da je osnovni smisao kvantifikovanja
kako sistemskog, tako i nesistemskog, rizika

izratunavanje ukupnog rizika portfolija. Veliki deo
ukupnog rizika moze se eliminisati diversifikacijom.
Sve dok se veci deo ukupnog rizika moze eliminisati
diversifikacijom, nema ekonomskih zahteva da
ostvareni prinos bude vezan za ukupni rizik. Umesto
toga, moze se ocekivati da ostvareni prinos bude
povezan sa delom rizika koji se ne moze eliminisati
(sistemski rizik).

[ZBOR PORTFOLIJA SA NAJBOLJIM
KARAKTERISTIKAMA

Kombinovanjem razli¢itih hartija od vrednosti koje
su dostupne na trziStu moguce je dobiti veliki broj
portfolija. Medutim, sve moguce kombinacije imaju
svoju granicu rasprostiranja. Posto na finansijskom
trziStu investitor ima mogucnost kombinovanja velikog
broja hartija od vrednosti, granica rasprostiranja ima
oblik prikazan na Slici 5. Skup mogucih portfolija
prikazan je kao osencena povrsina AHBQ. Ovaj skup
portfolija zadovoljava pretpostavku da investitori imaju
savrSena i homogena ocekivanja u pogledu budeceg
prinosa hartija od vrednosti.

Ocekivani prinos rp

.
'

p Standardna devijacija Op

Slika5 Izvodljiv i efikasan skup

Izvor: Blake, 2000, 475



M. Jaksi¢, Upravljanje rizicima portfolija hartija od vrednosti

159

Potrebno je wuociti da nije svaki portfolio u skupu
portfolio mogucnosti interesantan za razmatranje.
Na primer, to je slucaj sa portfolijima nad kojima
jasno dominiraju drugi portfoliji. Jedan portfolio ce
dominirati nad drugim ako ima manju standardnu
devijaciju za isti ocekivani prinos, ili ve¢i ocekivani
prinos za istu standardnu devijaciju. Portfoliji nad
kojima dominiraju drugi portfoliji poznati su u
finansijskoj teoriji kao neefikasni portfoliji. Svi portfoliji
u okviru skupa portfolio mogucnosti (kao Sto su Py,
P,, P3) su oni nad kojima dominiraju portfoliji na levoj
strani portfolio granice. Ova, leva, granica poznata
je kao skup portfolio mogucnosti sa minimalnom
standardnom devijacijom. Svi portfoliji koji su smesteni
na granici rasprostiranja HA zadovoljavaju uslov
da za dati nivo ocekivanog prinosa imaju najmanju
standardnu devijaciju. To su efikasni portfoliji, a njihov
skup ¢ini skup efikasnih portfolija koji predstavlja
deo skupa portfolio mogucnosti sa minimalnom
standardnom devijacijom koji ne sadrzi neefikasne
portfolije.

Postavlja se pitanje Sta se desava ako u efikasnom skupu,
osim rizicnih hartija od vrednosti, postoje nerizicne
hartije od vrednosti, pri ¢emu te nerizicne hartije
od vrednosti mogu biti pozajmljene po jedinstvenoj
nerizicnoj stopi prinosa. Inicijalno, razmatra se
portfolio koji se sastoji od samo jedne rizicne hartije od
vrednosti () i jedne nerizi¢ne hartije od vrednosti (x;).
Ocekivani prinos portfolija je (Blake, 2000):

7, =07 + 0,7 )

gde su:
7¢— nerizitna stopa prinosa,

0; — proporcija bogatstva sadrzanog u rizi¢noj hartiji
od vrednosti, 6,=1- 6,

Standardna devijacija portfolija je:
Gp = 91 1 (8)

Sto proizilazi iz definicije koja glasi da stopa prinosa
oslobodena rizika ima nultu varijansu (6% = 0) i nije u
korelaciji sa prinosom rizicne aktive (o7¢=0). Jednacine
(7) i (8) daju linearni skup portfolio moguc¢nosti. U

tacki C investitor formira portfolio ulazu¢i u nerizicnu
aktivu (prinos na portfolio je r¢ i rizik portfolija je
nula). U tacki M (Slika 6) investitor formira portfolio
plasirajuci sredstva u rizi¢na ulaganja, sa ocekivanim
prinosom T1; i o¢ekivanim rizikom ;. U bilo kojoj tacki
koja se nalazi izmedu C i M deo portfolija ¢ine rizicna
ulaganja (to jest, 0 < 6; <1), a deo nerizi¢na ulaganja.

PronalaZenjem skupa portfolio mogucnosti zanerizicna
ulaganja i jedno rizi¢no ulaganje, moZe se pronaci skup
portfolio mogucnosti i efikasan skup kada se nerizicno
ulaganje kombinuje sa rizicnim ulaganjem (Slika 6).
Na primer, kada se nerizi¢no ulaganje kombinuje
sa rizicnim portfoliom K, stvara se skup portfolio
mogucnosti CKP. Sli¢no, kada je nerizi¢no ulaganje
kombinovano sa rizi¢nim portfoliom A, stvara se skup
portfolio mogucnosti CAJ.

Ovaj skup portfolio mogucnosti dominira nad CKF,
jer svaki portfolio na liniji CAJ ima visi ocekivani
prinos nego svaki portfolio na liniji CKP sa istom
standardnom devijacijom. Skup portfolio mogucnosti
nad kojim ne dominira nijedan drugi je onaj koji
proizilazi iz kombinovanja nerizicne aktive sa
rizicnim portfoliom. Na Slici 6 portfolio M je onaj koji

Ocekivani prinos Tp
A

Linija trzista

B

.
y ot

Standardna devijacija Gp

Slika 6 Skup portfolija sa nerizicnom aktivom

Izvor: Blake, 2000, 477
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lezi u tacki tangente izmedu segmenta linije CML
i konveksnog seta rizicnih portfolija AMKB. Kada
postoji nerizi¢na aktiva koja moze biti pozajmljena ili
data po istoj nerizi¢noj stopi, efikasan skup ukljucuje
sve portfolije koji ¢ine kombinaciju nerizi¢nog ulaganja
irizicnog portfolija M. To implicira da je efikasan skup
na segmentu linije CML. Koeficijent nagiba granice
efikasnih portfoliia CML predstavlja trziSnu cenu
rizika koja pokazuje koliko dodatnog prinosa, iznad
nivoa nerizi¢nog prinosa, investitori zahtevaju da se
izloze jedinici dodatnog rizika:

I"m- I"f

TrziSna cena rizika =

©)
S m

gde su:
7,, — oekivani prinos portfolija m,
o,, — standardna devijacija portfolija m.

Jednacina meri potreban rast ocekivanog prinosa koji
investitoru nadoknadi dodatnu jedinicu rizika. To se
moze jasnije videti kada se razmatra jednacina linije
trzista kapitala (Capital Market Line — CML):

Ocekivani prinos Tp
A

v, — T,
szrf[ " fjcp (10

gde su:
FP

6, — standardna devijacija portfolija duz CML.

Sve dok postoje homogena ocekivanja u pogledu
rizika i prinosa, svaki investitor ce se sloZiti s tim da
je trziSna cena rizika istovremeno marginalna stopa
transformacije rizika i prinosa i da ¢e svi efikasni
portfoliji biti procenjeni u ravnoteZi shodno prethodnoj
jednacini. Drugim rec¢ima, stopa prinosa potrebna da
bi efikasan portfolio bio u ravnotezi bice data sa 7, ako
je njegov nivo rizika dat sa o, .

Optimalni portfolio svakog investitora bi¢e formiran
kombinacijom trziSnog portfolija i nerizi¢ne hartije
od vrednosti. Ta¢na kombinacija trziSnog portfolija
i nerizine hartije od vrednosti zavisi od stepena
odbojnosti prema riziku. Naime, optimalni portfolio je
odreden tackom u kojoj je kriva indiferencije tangenta
na CML (Slika 7). U ovoj tacki nagib krive indiferencije
(koji meri marginalnu stopu supstitucije rizika i

— ocekivani prinos portfolija duz CML,

u2
/. L
P,
Nagib _ 't _ Triigna
CML O cena rizika

.y
»

Standardna devijacija Gp

Slika 7 Optimalni portfolio i trZiSna cena rizika

Izvor: Blake, 2000, 480



161

M. Jaksi¢, Upravljanje rizicima portfolija hartija od vrednosti

prinosa) jednak je nagibu CML (koji meri marginalnu
stopu transformacije rizika i prinosa:

T = Tt
MRS, = MRS, = MRT =-"—L

Om

(11)

gde su:
MRS; - marginalna stopa supstitucije prinosa i rizika,

MRT] - marginalna stopa transformacije rizika i pri-
nosa (trziSna cena rizika).

Jednacina je standardni uslov optimalnosti u ekonomiji
i moZe ce koristiti za izracunavanje proporcije trzisnog
portfolija i nerizicne hartije od vrednosti u optimalnom
portfoliju. Zbog homogenosti ocekivanja u konstrukciji
portfolija investitori nece praviti svoje specificne
kombinacije raspolozivih hartija od vrednosti. Svaki
investitor ¢e, u skladu sa sopstvenim sredstvima,
konstruisati portfolio koji je isti kao optimalni
portfolio.

Imaju¢i u vidu prethodno, jasno se moZze izvesti
zakljucak, odnosno, potvrditi polazna hipoteza da,
ukoliko je dat skup hartija od vrednosti u okviru
koga se moze napraviti izbor, portfolio teorija pruza
mogucnost investitoru da odluci koja kombinacija
hartija od vrednosti daje najbolji prinos za dati rizik.

KRITIKA SAVREMENE PORTFOLIO TEORIJE

Osnovna ideja na kojoj se temelji savremena portfolio
teorija jeste da se izbor hartija od vrednosti za
portfolio ne vréi na bazi Zeljenih performansi hartija
od vrednosti. Savremena portfolio teorija je pokazala
da portfolio koji ima maksimalni ocekivani prinos
ne mora da bude najpovoljnija alternativa kada se u
analizu ukljudi i rizik. Ukoliko investitori nastoje da
smanje rizik portfolija, nije dovoljno da investiraju
u razlicite hartije od vrednosti, ve¢ je potrebno da
investiraju u hartije od vrednosti koje imaju visoku
kovarijansu. Na taj nacin je omoguceno da investitori
formiraju skup efikasnih portfolija koji dominiraju
nad skupom svih mogucih kombinacija raspoloZivih
hartija od vrednosti. Svaki portfolio koji se nalazi na
granici efikasnosti znaci efikasnu razmenu izmedu
prinosa i rizika. Drugim recima, ukupan rizik kojim

je opterecen efikasan portfolio bice kompenzovan po
trzisno priznatoj ceni jedinice rizika.

Portfolio teorija je pokazala da, umesto slucajnog izbora
i slucajnog ishoda, postoje i optimalni izbor i ishod. To
je optimalni portfolio koji se nalazi u tacki tangentnosti
krive indiferencije na granicu efikasnosti. Investitor je
indiferentan pri izboru bilo koje kombinacije rizika
i ocekivanog prinosa na istoj krivoj indiferencije.
Portfolio na granici efikasnosti kojem kriva indiferencije
nije tangenta ne predstavlja optimalni portfolio, jer ne
dovodi do maksimuma funkciju korisnosti investitora.
Stoga, portfolio koji je optimalan za jednog investitora
ne mora da bude optimalan za drugog investitora.

Postupak izracunavanja statistickih mera disperzije
prinosa u modelu je precizan, ali istovremeno i
kompleksan kako se povecava broj ukljucenih hartija
u portfolio. Takode, model pretpostavlja stoprocentnu
tacnost ulaznih parametara, sto u praksi nije slucaj. Ovaj
problem Michaud (1989) definie kao problem znatno
vece sofisticiranosti optimizacije algoritma u odnosu
na kvalitet ulaznih parametara, odnosno, predvidanja.
Problem procene ulaznih parametara dobija na znacaju
kada se ima u vidu da se procena ulaznih parametara
— ocekivanog prinosa i rizika — vrsi na bazi koncepta
prosecne vrednosti istorijskih podataka. Ovaj koncept
odbacuje multivarijabilni karakter problema, te je
procena ocekivanog prinosa, varijanse i kovarijanse
uvek pracena izvesnom greskom. S tim u vezi, Konno
i Yamazaki (1991) predlozili su koriS¢enje apsolutne
devijacije slucajnih varijabli, cime se umesto kvadratnog
vrsi linearno programiranje. Prema njima, apsolutna
devijacija slucajne varijable je ocekivana apsolutna
vrednost razlike vrednosti slucajne varijable i njene
srednje vrednosti i predstavlja linearnu meru rizika
konzistentnu sa stohasticki dominantnim redom.

Chopra i Ziemba (1993) isticu da efekat maksimiziranja
greske ulaznih parametara zavisi i od sklonosti
investitora riziku. U slucaju vece sklonosti riziku,
greske u srednjoj vrednosti su znacajnije od gresaka
u varijansi i kovarijansi dok, u slucaju odbojnosti
prema riziku, uticaj greSke u proceni ocekivanog
prinosa je priblizan uticaju greske u proceni varijanse
i kovarijanse. Razlog tome je Cinjenica da je investitoru
koji ima odbojnost prema riziku vaZnije da minimizira
rizik portfolija nego da poveca ocekivani prinos, pa
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je time i greska u proceni ocekivanog prinosa manje
znaCajna od greske u proceni varijanse portfolija.
Nezavisno od stepena odbojnosti prema riziku, smatra
se da su najznacajnije greske srednje vrednosti, zatim
greSke u varijansi, dok greske u kovarijansi imaju
najmanji uticaj na optimalnost portfolija (Tumminelo
et al, 2007).

Model izbora optimalnog portfolija zanemaruje i
faktor likvidnosti. Uvazavanje ogranicenja likvidnosti
u procesu odredivanja skupa efikasnih portfolija, u
odnosu na klasi¢nu granicu efikasnosti, dovodi do
manjeg povecanja prinosa i/ili smanjenja rizika.

Brojna istrazivanja (Back, 2010; Semmler, 2011;
Chapados, 2011; Belke & Schneider, 2011) pokazuju
da raspodele serija prinosa hartija od vrednosti
odstupaju od raspodele predvidene pretpostavkama
modela. Prisustvo asimetrije i odsustvo spljostenosti u
odnosu na normalnu raspodelu upucuju na zakljucak
da poznavanje ocekivane stope prinosa i varijanse
nije dovoljno da bi se izvrsila optimizacija portfolija.
Doprinos hartije od vrednosti varijansi portfolija
uglavnom je odredena kovarijansom posmatrane
hartije od vrednosti i svih ostalih hartija od vrednosti
u portfoliju (Rubinstein, 2002).

Mandelbrot (1963) je ukazivao na to da istorijski
podaci o cenama i prinosima nisu trajni, pa statisticke
mere srednje vrednosti uzimaju razlicite vrednosti u
razli¢itim periodima. Cesto se desavaju velike, trenutne
promene u cenama hartija od vrednosti, te ih je lakse
opisati stohastickim modelima. Sukcesivne promene
cena hartija od vrednosti ne izgledaju nezavisne, ve¢ se
reflektuju kroz prepoznatljive Sablone, Sto predstavlja
osnov tehnicke analize. Sablon se razlikuje od
normalne distribucije, jer ima $iljat vrh, obla ,ramena”
i zadebljane krajeve.

ZAKLJUCAK

Globalna finansijska kriza i recesija ukazale su na
opasnosti od primene inovativnih finansijskih resenja,
visokog finansijskog leveridza, propusta u upravljanju
rizicima u finansijskom sektoru i rastuce povezanosti
subjekata u uslovima povecane izlozenosti sistemskom
riziku. O¢igledno je da je, u jednom takvom ambijentu,

potreban nov model upravljanja rizicima baziran na
ranom uocavanju svih rizika i proucavanju njihovog
medusobnog uticaja, kao i prosiren koncept upravljanja
rizicima koji se bazira ne samo na izbegavanju, ve¢ i
na koriscenju rizika. S tim u vezi, kontrola rizika mora
da bude svestranija. To, u osnovi, stvara ambijent za
stabilnije poslovanje i bolju upotrebu raspolozivog
kapitala.

IzloZeni stavovi su razvijeni sa nastojanjem da ukazu
na nacin izbora najpovoljnije trZisne alternative
ulaganja. U navedenom izlaganju konstatovano je da
slaba korelacija hartija od vrednosti smanjuje rizik
bez smanjenja prinosa. Medutim, rastuca integracija
nacionalnih trZista, istovremeno smanjuje mogucnosti

za ostvarenje pozitivnih efekata diversifikacije
portfolija.
Finansijskim inovacijama i novim pristupima

upravljanja rizicima investitori nastoje da smanje
rizik i iskoriste Sanse koje im pruza globalno
finansijsko trziste. Efikasan sistem upravljanja rizicima
podrazumeva da se jasno definisu strategije i politike
upravljanja rizicima, kao i nosioci sistema upravljanja
rizicima. Potrebno je definisati poslovne procese
i procedure za identifikovanje, procenu, merenje i
kontrolu rizika. Uz to, sofisticirani modeli obezbeduju
diversifikaciju rizika i procenu adekvatnog iznosa
kapitala finansijskih institucija. Medutim, ne sme
se izgubiti iz vida da modeli ne mogu biti zamena
za Coveka. Stoga se predlaze rano upozoravanje
otkrivanjem slabih signala, izrada alternativnih
scenarija u slucaju primene najboljeg scenarija,
odnosno, konstruisanje drugih portfolija i u slucaju
izbora optimalnog portfolija.

Navedeni modeli merenja rizika predstavljaju stabilnu
i pouzdanu deskripciju stvarnosti. Medutim, zbog
stalnog rasta sistemskog rizika, buduca istrazivanja
¢e zahtevati primenu prosirenog koncepta upravljanja
rizicima koji, pored konvencionalnog pristupa
upravljanja rizicima, ukljucuje i proces sagledavanja
interakcije razli¢itih rizika. Globalna finansijska
kriza pokazala je da prilikom sagledavanja stepena
izloZenosti rizicima nije dovoljno paznje posveceno
kvalitativnoj dimenziji, tj. organizaciji, upravljanju,
podsticajima, procesima i ljudima. To podrazumeva
premestanje paznje sa traZenja tehnickih slabosti
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modela upravljanja rizicima na povecanje fleksibilnosti
u upravljanju rizicima, prepoznavanje vaznosti
psiholoskog faktora koji izaziva promenu ponasanja
trzisnih ucesnika i sveobuhvatan pristup upravljanja

rizicima. Nesporno, to bi doprinelo unapredenju
upravljanja rizicima u finansijskim tokovima
danasnjice.
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Investment funds in different types of financial assets are motivated by investors” expectation to realize a
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giving results in accordance with the expectations. Therefore, the consideration of risk by which the concrete
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the possible absence consequences of the comprehensive risk management, in other words, the inadequate
perceiving of all the risks and their interdependencies. In this paper, the system of managing risks including
their early identification, assessment, measuring and risk control is analyzed. At the same time, models
providing an effective portfolio diversification in the function of reducing an investment risk have been
analyzed. It is indicated that risk management requires the process flexibility without strongly relying only
on mathematical models that failed to identify the growth of a systemic risk.

Keywords: risk management, diversification, portfolio, systemic risk

JEL Classification: G11, G22



Ekonomski horizonti, Septembar - Decembar 2012, Godiste XIV, Sveska 3, 165 - 176

UDC:33  ISSN:1450-863 X

© Ekonomski fakultet Univerziteta u Kragujevcu
www. ekfak.kg.ac.rs

Pregledni ¢clanak
UDK: 658.8.012.2:629.33(497.11) ; 005.521:334.7
doi: 10.5937/ekonhor1203165M

PRIMENA ANALITICKOG MREZNOG PROCESA
U PREDVIDAN]JU PRODAJE AUTOMOBILA FIAT 500 L

Predrag Mimovic¢*

Ekonomski fakultet Univerziteta u Kragujevcu

U radu se opisuje primena analitickog mreznog procesa (AMP), u modeliranju i analizi razli¢itih faktora i
uticaja na proces predvidanja, u situacijama kada postoji potreba za integracijom kontekstualnih informacija,
koje su posledica iznenadnih i nepredvidivih promena u okruzenju u kojem posluje preduzece. Model je
primenjen na primeru predvidanja prodaje novog modela automobila Fiat 500 L i zasniva se na ekspertskom
znanju poznavalaca kretanja na trzistu automobila, postojecim stvarnim i projektovanim trendovima
prodaje automobila i subjektivnim procenama autora, a u kontekstu globalne ekonomske krize koja znacajno

utice na prodaju automobila na ¢itavom svetskom trzistu.
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UvOD

Imajudi u vidu da svetska privreda posluje u uslovima
visokog rizika i neizvesnosti, uzrokovanih globalnom
ekonomskom krizom, predvidanje prodaje automobila,
posebno novih modela, predstavlja kompleksan, vise-
dimenzionalaniviSekriterijumski problem, koji zahteva
i metodologiju odgovarajuceg nivoa slozenosti.

Predmet istraZivanja u radu je mogucnost
primene analitickog mreznog procesa (AMP), kao
viSekriterijumskog metoda za podrsku odlucivanju u
procesu predvidanja prodaje novog modela automobila
Fiat 500 L.

* Korespondencija: P. Mimovi¢, Ekonomski fakultet Univerziteta
u Kragujevcu, D. Pucara 3, 34000 Kragujevac, Srbija;
e-mail: mimovicp@kg.ac.rs

Polazna hipoteza je da se postojece projekcije i
prognoze prodaje, koje su uradile strucne sluzbe FIAT
korporacije, uspesno mogu korigovati procenama
dobijjenim primenom AMP modela predvidanja
traznje, Sto bi, u krajnjoj instanci, trebalo da rezultira
tacnijim predvidanjem.

Cilj istrazivanja je da se integracijom i koordinacijom
kontekstualnih informacija, koje se ne mogu adekvatno
inkorporirati  koriScenjem  kvantitativnih metoda
predvidanja (pre svega, vremenskih serija), smanji
neizvesnost i stvore pretpostavke za optimizaciju
procesa predvidanja na bazi primene AMP modela.
Primena AMP predvidanja na primeru automobilske
industrije moze doprineti boljem razumevanju njenog
funkcionisanja u globalnom okruzenju, posebno u
uslovima krize i recesije, a imajuci u vidu njihovu
meduzavisnost.
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Kada je u pitanju predvidanje prodaje novih proizvoda,
nedostatak istorijskih informacija favorizuje primenu
kvalitativnih metoda predvidanja. Vazna, sustinska
prednost kvalitativnih metoda predvidanja, u odnosu
na kvantitativne metode predvidanja, ogleda se u
njihovom potencijalu da predvide promene koje mogu
nastati u traznji za novim proizvodom i, implicitno,
obimu njegove prodaje.

Iako se AMP model temelji na subjektivnim procenama,
karakteriSe ga uspeSna primena u brojnim oblastima
predvidanja, sposobnost brzog inkorporiranja
povratnih informacija i mogucnost jednostavne
komparacije sa stvarnim rezultatima.

Struktura rada je organizovana na sledeci nacin: U
drugom delu, koji sadrzi dve sekcije, dat je pregled
literature koja tangira problem predvidanja prodaje
automobila, uz kratak opis obradivanih problema
i koriS¢enih metoda predvidanja, kao i pregled
relevantnih referenci vezanih za primenu analitickog
mreznog procesa, sa posebnim osvrtom na oblast
predvidanja, ¢ime je definisan teorijsko-metodoloski
okvir za reSavanje posmatranog problema predvidanja.
U tre¢em delu rada najpre je opisan AMP metod,
a zatim i primenjen na konkretnoj studiji slucaja.
Analiticki mrezni proces se u literaturi predlaze
kao redenje za velike, dinamicne i kompleksne
probleme viSekriterijjumskog odlucivanja, kao Sto
su strategijsko planiranje organizacionih resursa,
evaluacija  strategijskih alternativa i oportunost
uvodenja novih proizvodnih tehnologija. Ovakvi
problemi ukljucuju brojne, kako kvantitativne, tako
i kvalitativne faktore, zatim, mnoge interaktivne
atribute (ekonomske, socijalne, politicke, kulturoloske
itd) i kompleksne odnose izmedu njih. Svi ovi
problemi se uglavnom oslanjaju na merenje i odnose
u procesu visekriterijumskog odlucivanja i zasnivaju
se na proceni menadzerskih preferencija. Jedan
takav problem je i predvidanje, koje ukljucuje brojne
medusobno povezane i cesto konfliktne faktore i
zavisnosti koje je potrebno uzeti u obzir, kako bi se
donela optimalna poslovna odluka.

Na kraju, dati su rezultati modela zajedno sa
postoptimalnom analizom, kao i zakljucak, sa
mogucim naznakama za buduca istrazivanja.

PREGLED LITERATURE

Usled mogucih implikacija na potro$nju i ekonomiju u
celini, predvidanje prodaje trajnih potrosnih dobara,
kao Sto su automobili, ima veliki znacaj, narocito ako
se ima u vidu da automobilska industrija ima klju¢nu
ulogu u mnogim ekonomijama i predstavlja njihovu
glavnu pokretacku snagu i generator privrednog rasta
i razvoja. Potraznja za automobilima znacajno utice na
trendove za putovanja i turizam, razvoj saobracajne
infrastrukture i obrasce stanovanja (Ebu-Eisheh &
Mannering, 2002), a sve ove aktivnosti doprinose
privrednoj ekspanziji i otvaranju novih radnih mesta.
S druge strane, privredna ekspanzija vrSi pritisak na
politicare, ekonomiste, urbaniste i saobracajne inzenjere
da budu svesni trendova u potraZnji automobila i da
povratne informacije od njih inkorporiraju u svoje
planove i projekte. Kupovina automobila je kriticna
potrosacka odluka koja je pod uticajem brojnih
psiholoskih, socioloskih i ekonomskih faktora, kako
u razvijenim zemljama, tako i u zemljama u razvoju
(Abu Eisheh & Mannering, 2002).

U pokusaju da bolje razumeju kretanje trzista
automobila i buducnost automobilske industrije,
novije studije i analize navode tri kljucna faktora
koji determiniSu obim prodaje automobila: plateznu
sposobnost stanovniStva, sposobnost zaduZivanja i
motivisanost za kupovinu automobila, apostrofirajuci
i faktor tzv. uzdrzane traznje, koji je potrebno uzeti u
obzirprilikom predvidanja prodajeautomobila, posebno
nakon perioda velikih padova prodaje uzrokovanih
globalnim krizama (Plache, 2011). Automobilsko trZiste
ima velik udeo na trzistu trajnih potro$nih dobara i
kompanije koje se bave proizvodnjom automobila ne
mogu da eliminiSu potrebu da predvide prodaju novih
modela (Kahn, 2002), bez obzira na neizvesnost koja je
prisutna u razvoju i plasmanu i objektivna ogranicenja,
koja neretko, pored neralnih ocekivanja, dovode do
pogresnih procena i velikih gubitaka.

U svojoj istrazivackoj studiji trzista automobila, Karlson
i Umble (1980) predvidaju traznju automobila u periodu
od 1979. do 1983. godine, klasifikacijom automobila u
pet kategorija: pod-kompaktni, kompaktni, srednji,
standard i luksuz. Autori su pokusali da utvrde
prirodu odnosa cene benzina i drugih relevantnih
faktora i prodaje automobila, zakljucivii da je
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prodaja kompaktnih vozila porasla brze (od 35 do
45%) nego prodaja drugih vrsta automobila. Oni
su, takode, ustanovili da su ekonomski uslovi bili
glavna determinanta buduce prodaje automobila.
Studija je ukazala na zavisnost cene benzina i prodaje
automobila. Medutim, studija je bila ogranicena
na dve nezavisne promenljive u pokuSaju da se
predvidi prodaja tokom teskog politickog perioda
(kriza sa taocima u Iranu i naftni embargo). Iz istih
razloga, Haris (1986) je, takode, analizirao uticaj nekih
ekonomskih varijabli na prodaju automobila i otkrio
znaajnu korelaciju potraznje i nekih ekonomskih
varijabli. Garsija-Ferer i ostali (1997) koriste ARIMA
model da predvide prodaju automobila, u nastojanju
da ocene performanse razlicitih metoda predvidanja.
Model predvidanja nacionalnog drumskog saobracaja
(NRTF) (Romilly, 1995) uklju¢uje model zasnovan
na domacinstvu i objasnjavaju¢i model. Oba modela
koriste kombinaciju vremenskih serija sa ukljucenim
uzroénim varijablama. ViSekriterijumski pristup
u predvidanju prodaje predlagali su Chang et al.
(2007), kroz razvoj fuzzi neuronskih mreza, Kuo
(2001) i Thomassey & Fiordaliso (2006), koji koriste
klasterizaciju i stablo odlucivanja za predvidanje
kompleksnosti Zivotne sredine.

Pregled AMP aplikacija

Analiticki mrezni proces (Saaty, 2001), kao ekstenzija
analitickog hijerarhijskog procesa (Saaty, 2010), moze
se koristiti u reSavanju problema izbora u uslovima
neizvesnostiili kao instrument za predvidanje. Problem
izbora obi¢no podrazumeva evaluaciju preferentnosti
alternativnih tokova akcije dok se predvidanje
primenom AHP/AMP fokusira na izvodenje
distribucije relativnih verovatnoéa buducih ishoda.
Ova predvidanja se, zatim, koriste kada se evaluiraju
alternativni tokovi akcije. Pregled AMP aplikacija
objavljenih u nauc¢nim casopisima (Grafikon 1),
pokazuje da je najveci broj ovih aplikacija bio posvecen
reSavanju problema strategijskog odlucivanja (28%)
(uglavnom problema evaluacije i izbora optimalnih
poslovnih strategija i strategija lanaca snabdevanja), a
u nesto manjem obimu i reSavanju politickih problema
i konflikata izmedu pojedinih zemalja i kompanija.

Uspesnu primenu analitickog hijerarhijskog procesa
i njegove ekstenzije, analitickog mreznog procesa, u
ekonomskom predvidanju demonstrirali su: Saaty
(2001), Gholam-Nezhad (1995), Saaty & Gholam-
Nezhad (1981), Blair et al (1987), Blair et al (2010),
Saaty (2005), Niemira & Saaty (2004), Ydksel (2005),
Azis (2010), Voulgaridou et al (2009), itd. U prilog
primeni AHP u predvidanju, isticane su prednosti
AHP koje su se ogledale u lakoci koriSc¢enja i velikoj
mogucnosti specifikacije procena, ¢ime se vrsi provera
konzistentnosti. Saaty i Vargas (1991) analiziraju
primenu AHP u predvidanju cena nafte i predvidanju
deviznih kurseva.

Osim toga, analiticki mrezni proces se pokazao
vrlo uspe$nim u rangiranju i izboru projekata, Sto
su demonstrirali Meade & Presley (2002), kao i Lee
& Kim (2000), zatim u strategijskom odlucivanju,
Sarkis (2003), i planiranju proizvodnje Karsak et al
(2002), optimalnom planiranju, Momoh & Zhu (2003)
itd. Dobar pregled AHP aplikacija dali su Vaidya &
Kumar (2006). Voulgaridou et al (2009) demonstriraju
primenu AMP u predvidanju prodaje novog proizvoda,
naglasavajuci videkriterijumsku prirodu problema i
razliku izmedu predvidanja prodaje u opstem slucaju i
predvidanja prodaje novog proizvoda, koje karakterise
ogranifena koli¢ina informacija, raspolozivo vreme

Izbor strategije

Izbor dobavljaca
Istraiivanje i razvoj
Vrednovanje softvera
Proizvodne odluke
Vrednovanje performansi

Ekonomske odluke

Drustvene, ekoloske
i druge odluke
Izbor lokacije

Energetske odluke
Medicinske odluke
Odluke o kvalitetu

1 28%

] 14%
. 12%
B %
=== v
7%
B= 5%

== 5%

3 4%

[ 4%

=3%

0 1%

Grafikon 1 Pregled AMP aplikacija

Izvor: Voulgaridou et al, 2009, 40.
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za analizu i neizvesnost u pogledu reakcije trziSta na
novi proizvod.

METODOLOGIJA

Analiticki mrezni proces

Analiticki mrezni proces (AMP) je metod za podrsku
odlucivanju koji je razvio Thomas Saaty (2001) i koji
omogucuje obuhvatanje, kvantifikovanje i objekti-
vizaciju svih relevantnih, opipljivih i neopipiljivih
faktora u procesu odlucivanja, kao i sve postojece
uticaje izmedu kriterijuma odlucivanja i alternativa.
(Jharkharia & Shankar, 2007). Generalizujuci pristup
supermatrice, uveden u AHP koncept, AMP omogucuje
interakcije i feedback unutar i izmedu komponenata
modela: u klasterima (unutrasnja zavisnost) i izmedu
klastera (spoljasnja zavisnost). Ovakav feedback uspesno
obuhvata kompleksne veze, posebno u slucajevima
rizika i neizvesnosti.

Jedan AMP model se sastoji iz dva dela. Prvi deo
¢ine kontrolna hijerarhija ili mreza kriterfjuma i
podkriterijuma, koji kontroliSu interakcije u sistemu
koji se proucava. Drugi deo je mreza uticaja, izmedu
elemenata i klastera, pri ¢emu jedan AMP model moze
imati jednu ili ve¢i broj mreza. Osim toga, problem se
cesto proucava kroz kontrolnu hijerarhiju ili sistem koji
¢ine koristi, troskovi, mogucnosti i rizik. Sintetizovani
rezultati Cetiri kontrolna sistema kombinuju se tako Sto
se izracunava koli¢nik proizvoda koristi i mogucnosti
i proizvoda troskova i rizika, kako bi se determinisao
najbolji ishod.

Postupak primene AMP modela odlucivanja ima pet
koraka (Saaty, 2001):

* Dekompozicija problema. Problem odlucivanja se
dekomponuje na njegove glavne komponente.

e Formiranje klastera za evaluaciju. Nakon
definisanja ciljeva odlucivanja, neophodno je
generisati i klastere za evaluaciju, i to: kriterijumski,
sub-kriterijumski (ukoliko je to moguce) i klaster
alternativa.

e Strukturiranje AMP modela. AMP je primenjivan na
razliCite probleme odlucivanja u oblasti marketinga,

zdravstva, politike, vojnih pitanja, drustva,
predvidanja itd. Njegova tacnost predvidanja
pokazala se impresivnom u aplikacijama u oblasti
ekonomskih trendova, sportskih desavanja i drugih
dogadaja, ¢iji je ishod kasnije postao poznat.

* Poredenje parova i utvrdivanje prioriteta. U ovom
koraku potrebno je izvrsiti poredenja parova
elemenata odlucivanja, kaoisintezu prioriteta za sve
alternative. Kada se vrse poredenja parova u AMP
modelu, pitanja se formuliSu u smislu dominacije ili
uticaja, Sto je centralni koncept u primeni AHP/AMP
metodologije. Ako je poznat kontrolni kriterijum,
koji, od dva elementa koji se porede u odnosu na
njega, ima vedi uticaj (dominantniji je) u odnosu
na taj kontrolni kriterijum? Ili, u slucaju da postoji
povratna sprega, koji od ta dva elementa je pod
vec¢im uticajem kontrolnog kriterijuma? Procene se
vrée prema fundamentalnoj skali 1-9 (Tabela 1), za
koju je u komparativnim studijama pokazano da
najadekvatnije simulira ljudsko razmisljanje.

* Analiza osetljivosti resenja. Moguce je na kraju
izvisiti i analizu osetljivosti reSenja u smislu
uticaja koji promena vaznosti nekog kriterijuma ili
podkriterijuma ima na dobijeno reSenje i konacan
ishod, te posmatranjem utvrditi koliko su veliki ili
mali ovi pokazatelji.

Opis problema i konstrukcija AMP modela

Model analitickog mreznog procesa primenjujemo na
problem predvidanja prodaje novog modela automobila
Fiat 500 L. Kako kazu u FIAT-u, model 500 L kombinuje
karakteristikesvojstvenerazli¢itimklasamaautomobila,
s ciliem da ponudi karakteristi¢an i drugaciji automobil
koji ce biti alternativa tradicionalnim modelima B i
C klase. Oznaka ,L” sublimira tri klju¢ne dimenzije,
koje predstavljaju iskorak u odnosu na model Fiat
500: veli¢inu (Large), tj. veliki, funkcionalan i efikasan
prostor, svetlost (Lightness), koriScenje prijateljske i
ekoloske tehnologije koja zivot ¢ini jednostavnijim i
kvalitetnijim i podeSavajuce okruzenje (Loff), dizajn
koji omogucuje da se “zivot zivi punim plu¢ima”.
Procenjena prodaja FGA (Fiat Group Automobiles),
sadrzana u planu koji je predstavio S. Markione, izvrsni
direktor FIAT korporacije, je 2,7 miliona vozila u 2012.
godini, 34 miliona vozila u 2013. godini i 3,8 miliona
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Tabela 1 Skala relativne vaznosti koja se koristi u AHP/AMP modelima

Intenzitet rela-

) o Definicija Objasnjenje
tivne vaznosti
1 Jednaka vaznost Dve aktivnosti jednako doprinose cilju
3 Umerena vaznostjed-  Iskustvo i procena blago favorizuju jednu aktivnost u odnosu na drugu

nog u odnosu na drugi

5 Esencijalna ili jaka
vaznost
7 Demonstrirana vaznost
9 Ekstremna vaznost
reda afirmacije
2,4,6,8 Srednje vrednosti

izmedu dve susedne
procene

Reciprociteti
gornjih nenultih
brojeva

Iskustvo i procena jako favorizuju jednu aktivnost u odnosu na drugu

Jedna aktivnost se jako favorizuje i njena dominacija se demonstrira u praksi

Dokazi koji favorizuju jednu aktivnost u odnosu na drugu su najviseg moguceg

Kada je potreban kompromis

Ako jedna aktivnost ima jedan od gornjih brojeva (na primer, 3), u poredeniju
sa drugom aktivnoscu, onda druga aktivnost ima recipro¢nu vrednost (tj. 1/3)
kada se poredi sa drugom

Izvor: Saaty & Kearns, 1985, 27

u 2014. godini. Glavna ciljna trzista za 2014. godinu su
evropsko, sa ocekivanom prodajom od 2,15 miliona
putnickih i komercijalnih vozila, Latinska Amerika sa
ocekivanih 1,125 milona vozila, Turska sa 90000 vozila,
Kina sa 300000 vozila (2% udela na trzistu), Indija sa
130000 vozila (5% udela na trzistu) i 105000 vozila
(Fiat i Alfa Romeo) koji se prodaju u SAD, u produkciji
CRYSLER-a.

Sredinom 2012. godine, na Sajmu automobila u Zenevi,
FIAT je predstavio novi model, Fiat 500 L, koji ce se
serijski proizvoditi u Kragujevcu, u Republici Srbiji.
Namera torinskog automobilskog giganta bila je da
lansiranjem ovog modela popravi svoje pozicie na
trziStu SAD, gde prodaja modela Fiat 500 ne ide po
planu i gde FIAT vec¢ decenijama neuspesno pokusava
da napravi prodor. Verovatno da su razlozi za neuspeh
modela Fiat 500, pre svega, nerealna ocekivanja, imajuci
u vidu loSe pokazatelje kretanja svetske privrede koji
neminovno imaju uticaja i na automobilsku indiustriju,
alii, kako se pokazalo, organizacioni problemi FIAT-a,
kao Sto su: neadekvatna dilerska mreza, kasnjenja
u proizvodnji, zakasnela marketing kampanja i
loSa bezbednosna ocena, $to se pokazalo kljuénim
uzrokom relativnog neuspeha modela Fiat 500 na

americkom trzistu. Podseticemo da je projektovana
proizvodnja modela Fiat 500 L u pocetku predvidena
na 25000-35000 vozila godisnje, sa ocekivanjem da ce
u 2013. godini narasti na 150000 ili 200000 automobila.
Imajudi u vidu da je i za stariji model Fiat 500 prvobitna
prognoza bila prodaja od 50000 vozila godisnje, a da je
ostvarena prodaja iznosila 20000 vozila, predvidanje
prodaje novog modela ocigledno ne moze biti bazirano
na ocekivanim ili projektovanim trendovima, posebno
kada seimaju u vidu organizacioni problemi s kojima se
FIAT suocava, kao i osetljivost automobilske industrije
na globalne ekonomske trendove. Proizvodni program
putnickih i komercijalnih vozila grupacije FIAT,
zakljucno sa junom 2012. godine, a u odnosu na isti
period u 2011. godini, zabeleZio je apsolutni pad prodaje
sa 929366 vozila na 839754 vozila, $to je smanjenje od
9,64% (Tabela 2). S druge strane, procenjena prodaja
automobila za period od 2011. godine do 2015. godine
(Grafikon 2), kao i predvidanje prodaje osam najvecih
svetskih proizvodaca automobila za avgust mesec 2012.
godine (Tabela 2), ukazuju na optimizam u proceni,
koji bi se mogao objasniti pozitivnim ekonomskim
trendovima u SAD, rastu¢om traznjom u Kini i Indiji i
ocekivanjem da ce se ti trendovi nastaviti i u narednom
periodu, Sto se, takode, ne sme zanemariti.



170  Ekonomski horizonti (2012) 14(3), 165-176
Tabela 2 Kretanje mesecne prodaje putnickih i komercijalnih vozila grupacije FIAT,
zaklju¢no sa drugim kvartalom 2012.

2012 Januar  Febr.  Mart April Maj Jun Jul Avg. Sep. Okt. Nov. Dec UKUPNO

Italija 39.716  36.237 35279 40.154 45.849 38.882 236.117  -20,29%
Francuska 4.963 5.574  6.444  5.024  5.026 3.179 33.210  -25,62%
Nemacka 5.849  6.055 9.291 8370 9.078  8.595 47.238 -9,29%
Spanija 1.514 2340  2.706 1.961 2.150  2.588 13.259 1,89%
V. Britanija 3.522 1724 10.904  4.529  4.923  5.647 31.249 5,52%
Evropa 11.068 11730 13.283  12.562 12.344 14.580 75.567  -18,18%
Brazil 42366  43.393 51109 41430 45.865 63.530 287.693 -0,58%
Rusija 1.008 1.002 1.154 144 269 476 4.053  -72.02%
Indija 2.101 1.704 1.415  1.000 1.002 805 8.027  -30,71%
Turska 1335 2.866 3.966  4.010 4.663  4.431 21271 -30,13%
Meksiko 520 238 395 319 460 477 2.409  144,07%
Argentina 12.726  6.050 8.740  6.657 8.184  6.407 48.761 12,97%
Japan 376 762 1.345 652 828 1.307 5.270  35,06%
SAD 1911 3227 3712 3.849  4.003  4.004 20.706  318,81%
Kanada 321 533 1.207 1.211 810 839 4.921 92,23%

Izvor: http://www.carsitaly.net/fiat_auto.htm

Polaze¢i od datih teorijskih pretpostavki i opisa
problema, kao i realnog stanja okruZzenja, formira
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Grafikon 2 Predvidanje prodaje automobila
u periodu 2011-2015.

Izvor: http://www.edmunds.com

na osnovu analiza strucnjaka (koje su dostupne na
internetu):

Klaster OKRUZENJE ukljuéuje eksterne faktore
koji mogu uticati na prodaju vozila, i to: kupci,
konkurencija, globalna finansijska kriza i
tehnologija. Kada se Fiat 500 L pojavi u prodaji
pocetkom 2013, kako se najavljuje, imace direktnog
konkurenta u modelu Mini-Cauntryman, za koji se
najavljuje da ce biti slicnih dimenzija, a imace i 20ks
vise.

Klaster MARKETING MIKS koji ukljucuje
karakteristike  proizvoda, tj. vozila, cenu,
promociju i distribuciju. (Prema uporednoj analizi
sa konkurencijom, na: http:/wot.motortrend.
com/2012-geneva-2013-fiat-5001-looks-ready-to-
tackle-the-mini-countryman-176827.html)

Klaster ALTERNATIVE, koji ¢ine moguci nivoi
prodaje: nizak (ispod ocekivane donje granice od
25000 vozila), ocekivan (od 25000 do 30000) i visok
(35000 i vise).

Klaster KOMPANIJA, koji ukljucuje karakteristike
proizvodaca koji objektivno mogu uticatina prodaju
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Tabela 3 Procenjena prodaja osam najvecih svetskih
proizvodaca automobila za avgust 2012.

vozila. Kod starijeg modela Fiat 500 pokazalo se da
su faktori, kao Sto su: dilerska mreza i organizacija
proizvodnje, umnogome uticali na to da broj

od 20000 prodatih vozila ovog modela u 2011.

. Promena
_ 5 Predvidena  Promenau ', godini bude znatno manji od procenjenih 50000.
Proizvodac prodajaza  odnosuma avgust S druge strane, radi se o proizvodacu automobila
avgust 2012, jul 2012. .. i1y . . .
2011, prepoznatljivog imidZa i identiteta, pa je i to faktor
CHRYSLER 142,593 13.1% 9.6% kO]l je pOtrebnO uzeti u obzir.
FORD 191,456 10.4% 9-5% Izmedu i unutar ovih klastera postoje interakcije,
Gm 227,087 12.8% 3.9% odnosno, uticaji, koje je, po nasem misljenju, a na
HONDA 133,458 14.1% 62.1% osnovu uvida u ve¢ pomenute studije i dostupne
HYUNDAI/KIA 17,212 6.5% 17.6% struéne analize, potrebno uzeti u obzir prilikom
NISSAN 97,022 1.3% 6.0% poredenja parova, i to:
TOYOTA 182,896 10.9% 41.3% o izmedu klastera OKRUZENJE i klastera
VOLKSWAGEN 47,069 -3.4% 32.8% ALTERNATIVE postoji dvosmerna zavisnost;
UKUPNO 1,255,392 8.9% 17.2% o izmedu klastera MARKETING MIKS i klastera
ALTERNATIVE postoji dvosmerna zavisnost;
Izvor:  http://blog.truecar.com/2012/07/26/july-2012-new- o izmedu klastera MARKETING MIKS i klastera

car-sales-expected-to-be-highest-july-since-2007-according-

to-truecar-com/

KARAKTERISTIKE
dvosmerna zavisnost;

i

KOMPANIE  postoji

[ m 2 OKRUZENJE =[0Olx
A
| 1 Kupci I | 4 Tehnologija I J
| 2 Konkurencijal | 3 Globalna finansijska kriza || j
_— = L
/ A \
] 3 MARKETING MIks _=|CT| X [m]4 KARAKTERISTIKE KOMPANUE = |E1[X
A
| 1 Karakteristike proizvoda || d | 1 Prodajna mreza dilera I J
| 2 Cena || | 2 Organizacija proizvodnje I
gl A -
- »
|3 Promocija | | 3 imids i igentitet FiaT-a | vl
| 4 pistribucija | V| « P3|
£ o3|
\ v
(m] 1 ALTERNATIVE 0[]
A
| 1 Prodaja ispod ocekivanog nivoaI
| 2 Ocekivani nivo prodaje I
| 3 Prodaja iznad ocekivanog nivoa I ﬂ
< bl

Slika1l AMP model predvidanja nivoa prodaje automobila Fiat 500 L
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¢ klaster MARKETING MIKS je pod uticajem klastera
OKRUZENJE;

o klaster ALTERNATIVE je pod uticajem klastera
KARAKTERISTIKE KOMPANIJE;

* mreZa dilera ima uticaja na marketing miks, kao i
na kupce;

e u okviru klastera MARKETING MIKS i klastera
OKRUZENIJE postoji unutrasnja zavisnost.

Rezultati modela

Na Slici 1 vidimo AMP model predvidanja prodaje
automobila Fiat 500 L, ciju strukturu cine klasteri,
elementi i veze izmedu njih. Ove veze, predstavljene
strelicama, ukazuju na smer uticaja izmedu
elemenata modela utvrdenih prilikom strukturiranja
i modeliranja problema. Poredenje parova elemenata
modela, klastera medusobno ili elemenata u okviru
istog klastera, ili izmedu razliitih klastera, vrsi se
uobicajeno, primenom skale poredenja 1-9 (Tabela
1). Poredenja parova su bazicna za AHP/AMP
metodologiju. Kada se poredi neki par faktora, moze
se utvrditi racio relativne vaznosti, preferencija ili
verovatnoca ovih faktora, u zavisnosti od potrebe.
Ovaj racio predstavlja odnos dva faktora koji se
porede. U nekim situacijama to ¢e biti subjektivna
procena, ali u drugim je poredenje moguce. Ovakva
pitanja i odgovori u oba smera pomazu da se utvrde
pravi prioriteti donosioca odluka, za sve elemente u
problemu.

Kada se unesu procene za svaki segment modela,
informacije se sintetizuju da bi se ostvarila opsta
preferenca alternativnih ishoda. Ova sinteza daje
izvestaj koji rangira alternative (ishode) u odnosu na
opsti cilj. IzvesStaj moze ukljuciti detaljno rangiranje
koje pokazuje kako je svaka alternativa evaluirana u
odnosu na svaki kriterijum.

Posto su izvrSena sva potrebna poredenja u skladu
sa teorijski utemeljenim principima, nakon izvrSenih
kalkulacija pomocu softverskog paketa Superdecisions,
koji je razvijen kao softverska podrska primeni AMP,
dobija se slede¢i rezultat, odnosno, redosled alternativa
prema rangu:

Tabela 4 Rezultirajuci prioriteti i rang alternativa t;.
alternativnih nivoa prodaje modela Fiat 500 L

Alternative Normalizova- Idealne

(nivoi prodaje) Total ne vrednosti  vrednosti Rang
1 Nizak 0.1219 0.3430 0.9446 2
2 Ocekivani  0.1290 0.3631 1.0000 1
3 Visok 0.1044 0.2939 0.8095 3

Tabela 4 daje moguci redosled alternativa prema
rangu, a dobijene prioritete alternativa interpretiramo
u smislu verovatnoce ostvarenja procenjenih obima
prodaje. Vidimo da najvecu procenjenu verovatnocu
ostvarenja ima ocekivani obim prodaje (36,3%), zatim,
nizak obim (34,3%) i, na kraju, visok nivo (29,4%).
Male razlike u procentima ukazuju na visok nivo
neizvesnosti koji je prisutan u procesu predvidanja
i, konsekventno, odlucivanja, Sto samo potvrduje
potrebu za dodatnim analizama osetljivosti rezultata
na promene vrednosti kljucnih parametara modela,
kako bi se dobila potpunija i sveobuhvatnija procena
ciljne vrednosti.

Kolona Idealne vrednosti pokazuje rezultate podeljene
najvecom vrednoScu, tako da najvisi rang ima
prioritet 1,0, a ostali su u istoj proporciji kao u koloni
Normalizovane vrednosti. Analiza osetljivosti rezultata
promenom nivoa znacajnosti elemenata viseg nivoa, t;.
maticnih elemenata, moZe manje ili viSe znacajno da
utice na redosled vaznosti i ocenu posmatranih opcija,
pokazujuci kakva je performansa alternativa u pogledu
svakog kriterijuma, kao i koliko su te alternative
osetljive na promene vaznosti kriterijuma.

Tako se iz Tabele 5 moze videti da rast relativne
vaznosti kriterijuma konkurencija, od 0,0001 do 0,9999,
utie u odredenoj meri na verovatnoce alternativnih
obima prodaje: povecava se verovatnoca niskog nivoa
prodaje od 34,2% do 34,6%, a smanjuje verovatnoca
ocekivanog nivoa sa 36,7% na 34,2%. Istovremeno,
povecava se verovatnoca visokog nivoa prodaje, Sto,
ma kako paradoksalno izgledalo, nije neobicno, jer
od akcija i uspeha konkurenata u dobroj meri zavisi i
uspeh modela FIAT 500 L.
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Tabela 5 Uticaj promene relativne vaznosti kriterijuma
Konkurencija na rezultirajuce prioritete alternativa

Ulazna

Matrica:

yrednost  Konkurencija 1Nizak 2 Ocekivani 3 Visok
0 1.00E-04 3.42E-01 3.67E-01  2.90E-01

0.2 2.00E-01 3.43E-01 3.62E-01  2.95E-01
0.4 4.00E-01 3.44E-01 3.57E-01  2.99E-01
0.6 6.00E-01 3.45E-01 3.52E-01  3.03E-01
0.8 8.00E-01 3.45E-01 3.47E-01  3.08E-01

1 1.00E+00 3.46E-01 3.42E-01  3.12E-01

Grafikon 3 prikazuje dobijene prioritete svih elemenata
modela onako kako se pojavljuju u supermatrici.
Tako je procenjeno da ¢e najvedi uticaj za evaluaciju
alternativnih nivoa prodaje imati kriterijum prodajna
mreza dilera (0,54445), koja je u znacajnoj meri
opredelila plasman prethodnog modela Fiat 500,
zatim, konkurencija (0,48438), globalna finansijska
kriza (0,36487) itd.

ZAKLJUCAK

U radu je predlozen jedan moguci visekriterijumski
pristup predvidanju prodaje novog modela automobila

Fiat 500 L, zasnovan na analitickom mreznom
procesu, kao metodu za podrsku viSekriterjumskom
odlucivanju. Razlog za to je ¢injenica da je predvidanje
prodaje automobila kompleksan, viSekriterijumski
problem koji, usled limitiranih informacija i kretanja
na globalnom trzistu automobila, karakteriSe visok
nivo neizvesnosti. Snazna konkurencija i promene u
afinitetima krajnjih korisnika proizvoda, odnosno,
kupaca automobila, zahteva ne samo brzo reagovanje,
vecisposobnost da se predvide buduca kretanja kako bi
se kreirala odgovarajuca poslovna strategija. U takvim
uslovima, postoje¢i pristupi predvidanju, bazirani na
statistickim metodama, ¢esto ne daju zadovoljavajuce
rezultate. Uprkos odredenim ogranicenjima, koja se
odnose, pre svega, na subjektivnost u procenama i
potrebno vreme da se izvrSe sve procene, AMP pristup
omogucuje donosiocima odluka da strukturiraju
uticaj razlicitih faktora na konacan rezultat procesa
predvidanja i dokumentuju ga tako da moze biti
prezentovan svim stejkholderima. Dobijeni rezultati
u modelu su uporedivi i konzistentni sa procenjenim.
Veca objektivnost i vrednost predvidanja bila bi
postignuta da su procene primenom AMP modela
izvréene na nivou menadZmenta FIAT korporacije,
$to u ovom slucaju nije bilo moguce, ali se validnost
rezultata moZe prakticno verifikovati na kraju
horizonta predvidanja.
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Grafikon 3 Rezultirajudi prioriteti alternativa i kriterijuma
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Rezultati mogu imati prakti¢ne implikacije, u smislu
metodoloske podrske menadzerima u automobilskoj
industriji, da na bazi formalnih modela predvidanja/
odlu¢ivanja  bolje shvate okruzenje u kojem
posluju i donose bolje strateske odluke. Teorijske
implikacije se ogledaju u ¢injenici da je potvrdena
efektivna sposobnost analitickog mreznog procesa
da koncepcijski obuhvati sve relevantne faktore
iz konteksta predvidanja/odlucivanja i da, uprkos
uobicajenim ograniCenjima koja se srecu prilikom
primene kvalitativnih metoda predvidanja (preciznost,
nedostatak informacija, pristrasnost, cena i dr.), moze
posluziti kao zadovoljavaju¢a osnova za kreativno
reSavanje problema odlucivanja u situacijama rastuce
kompleksnosti i neizvesnosti, kada je potrebno brzo
doneti odluku.
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APPLICATION OF ANALYTICAL NETWORK PROCESS IN
FORECASTING AUTOMOBILE SALES OF FIAT 500 L

Predrag Mimovic

Faculty of Economics, University of Kragujevac, Kragujevac, Serbia

This paper describes the application of Analytic Network Process (ANP) in the modeling and analysis
of various factors and the impact on the forecasting processes in situations when there is a need for the
integration of contextual information, which is the result of sudden and unpredictable changes in the
environment in which the company operates. The model is applied on a sample in forecasting the sale of
a new model automobile Fiat 500 L, and is based on the professional knowledge of experts in automobile
market trends, the actual current and projected trends in automobile sale and subjective evaluations of the
authors, and in the context of the global economic crisis which significantly affects automobile sale in the
world market.

Keywords: sale, forecasting, automotive industry, the analytical network process
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KOJIM JEZIKOM GOVORE POSLODAVCI?
O PRISUSTVU NOVIJIH ANGLICIZAMA U NAZIVIMA
NAJTRAZENIJIH ZANIMANJA OGLASENIH PUTEM INTERNETA

Milan D. Milanovi¢,* Ana D. Milanovi¢

FiloloSko-umetnicki fakultet Univerziteta u Kragujevcu

U radu se analiziraju nazivi najtraZenijih zanimanja u poslovnim oglasima objavljenim putem interneta kako
bi se medu njima identifikovali oni nazivi koji po svom obliku predstavljaju neku vrstu novijih anglicizama.
Klasifikacija anglicizama vrsi se prema podeli na vrste koju predlaze Préi¢ (2005), deleci anglicizme
na osnovu njihove oblicke realizacije na sirove, ocigledne, i skrivene, ¢ime se ukazuje na stepen njihove
adaptacije u okviru srpskog jezika. Putem analize korpusa proverava se tacnost postavljenih hipoteza: (1)
ocigledni anglicizmi predstavljaju najbrojniju grupu anglicizama u korpusu najtrazenijih zanimanja; (2)
sirovi anglicizmi predstavljaju najmalobrojniju grupu anglicizama; i (3) ucesce novijih anglicizama belezi
tendenciju konstantnog rasta u kategorijama najtrazenijih radnih mesta tokom posmatranog perioda.
Prisustvo anglicizama u nazivima zanimanja, s jedne strane, ukazuje na odredene leksicke praznine u
srpskom jeziku koje treba popuniti kako bi se iskazao sadrzaj za kojim postoji potreba u registru naziva
zanimanyja, dok, s druge strane, ukazuje na zabrinjavajuce veliki porast broja anglicizama u ovom reguistru

srpskog jezika.

Kljucne reci: noviji anglicizmi, nazivi zanimanja, internet oglasi, srpski jezik

JEL Classification: A12

UvOD

Kada se u jednom jeziku javi potreba za novim recima,
sa ciliem imenovanja novih predmeta, pojmova ili
ideja, dolazi do preuzimanja reci ili celih izraza iz
stranog jezika sa kojim je dati jezik u posrednom ili
neposrednom kontaktu. U slucaju srpskog jezika, u
sferi poslovanja desavaju se jezicki kontakti u kojima

* Korespondencija: M. Milanovi¢, FiloloSko-umetnicki fakultet
Univerziteta u Kragujevcu, Jovana Cvijica b.b., 34000 Kragu-
jevac, Srbija;
e-mail: milan.milanovic@kg.ac.rs

engleski, kao ,globalni jezik” (Crystal, 2003), utie na
govornu i pisanu praksu govornika srpskog jezika
putem unoSenja, pa i nametanja, novog ili izmenjenog
leksickog sadrzaja za kojim postoji manja ili veca
potreba. Poslednjih godina je uocena pojava odredenih
zanimanja ¢iji nazivi ne korespondiraju sa nazivima
kvalifikacija steCenih tokom formalnog obrazovanja,
za razliku od perioda koji je prethodio procesu
ekonomske tranzicije kada su upraznjena radna mesta
koja su poslodavci oglasavali putem javnih glasila u
svom nazivu sadrZala zvanje steceno tokom srednjeg ili
visokog obrazovanja (na primer: kuvar, frizer, bravar,
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diplomirani masinskiinzenjer, diplomiraniekonomista,
itd). Medutim, kao Sto pojedini autori primecuju
privatizacija javnih preduzeca kao i ulazak inostranih i
transnacionalnih kompanija na srpsko trziste sa sobom
donose ne samo promene u poslovnom ponasanju i
korporativnoj kulturi, ve¢ i promene na lingvistickom
planu koje nastaju pod uticajem engleskog jezika
(Dobri¢, 2008a; Dobri¢, 2008b; Novakov, 2008). Jezik
komunikacije i poslovnog izvestavanja u mnogim
kompanijama postaje engleski, a poslovni oglasi sve
c¢eSce pocinju da se objavljuju na engleskom jeziku i to
na internet portalima specijalizovanim za oglaSavanje
upraznjenih radnih mesta. U pocetku samo inostrane, a
vremenom i domace kompanije, oglaSavaju upraznjena
radna mesta na stranom, najces¢e engleskom jeziku,
zahtevaju¢i od kandidata da pokazu poznavanje
pisanog i govornog engleskog jezika. Istovremeno,
tekstovi oglasa se objavljuju i na srpskom jeziku, ali
tokom poslednjih desetak godina uocava se tendencija
da se nazivi zanimanja preuzimaju iz engleskog jezika,
tako da nazivi zanimanja u poslovnim oglasima
viSe ne odgovaraju zvanjima steenim u formalnom
obrazovanju Republike Srbije. Preuzimanje odredenih
naziva zanimanja iz engleskog jezika podrazumeva
i transformaciju njihovog oblika wusled procesa
adaptacije u jeziku primaocu, odnosno, u srpskom
jeziku. U zavisnosti od vremena koje je proteklo od
njihovog ulaska u srpski jezik, kao i od faze adaptacije
u kojoj se nalaze, njihove oblicke realizacije u manjoj
ili vecoj meri ukazuju na to da je njihovo poreklo iz
engleskog jezika. Takve reci ¢emo ovde posmatrati kao
anglicizme, dok ¢emo anglicizme koji se u srpskom
jeziku javljaju u poslednjih 20 godina blize odrediti
kao novije anglicizme i u radu ¢emo se baviti iskljucivo
njima.

U radu ¢emo primeniti analizu korpusa kako bismo
identifikovali novije anglicizme u okviru 60 zanimanja
za kojima su poslodavci pokazivali najvecu potraznju
oglaSavaju¢i upraznjena radna mesta u periodu od
maja 2007. do kraja 2011. godine, na internet stranici
www.poslovi.infostud.com. Pronadeni anglicizmi ce
biti klasifikovani prema realizaciji oblika u srpskom
jeziku i podeljeni na sirove, oc¢igledne, i skrivene (Pr¢ic,
2005). Prisustvo anglicizama i njihovo ucesce u korpusu
oglaSenih zanimanja u posmatranim pojedina¢nim
periodima, ali i u celokupnom posmatranom periodu,

posluzi¢e nam da ispitamo tacnost sledec¢ih hipoteza:
(H1) ocigledni anglicizmi predstavljace najbrojniju
podgrupu anglicizama, usled relativno brze
diversifikacije zanimanja unutar tranzicione privrede;
(H2) sirovih anglicizama ¢e u korpusu biti najmanje, a
njihovi nazivi ukazuju na nepostojanje ekvivalentnog
i/ili sazetog jezickog reSenja u srpskom jeziku; i
(H3) ucesce novijih anglicizama u ukupnom broju
zanimanja u najtrazenijim kategorijama zanimanja
beleZice konstantan rast.

NOVIJT ANGLICIZMI U NAZIVIMA
ZANIMANIJA U SRPSKOM JEZIKU

Filipovi¢ (1986, 193) istice da su anglicizmi reci koje
su preuzete iz engleskog kao jezika davaoca i koje su
adaptirane u skladu sa sastavom jezika primaoca u
kome se ponasaju kao “domace reci”. Skrecemo paznju
¢itaocu da upliv anglicizama u zvanicni jezik jedne
drZave nije ogranicen na teritoriju Republike Srbije.
Naprotiv, ¢ini se da je u pitanju pojava na globalnom
nivou, koja bi mogla da se posmatra i kao neka vrsta
jezickog kolonijalizma (Filipovi¢, 2009). Shodno tome,
i u drzavama u okruzenju, na primer, u Crnoj Gori i
Hrvatskoj, primecuje se sve ¢esca, a cesto i neopravdana
upotreba anglicizama (Laki¢, 2008), usled cega se
javljaju razliciti jezicki problemi, narocito u pravopisu,
izgovoru i prevodenju Antunovi¢ (1996). Iako pojedini
autori ukazuju na problem adaptacije anglicizama
u srpskom i hrvatskom jeziku, kao i na probleme
standardizacije terminologije i jezickih nedoumica
nastalih usled nestandardizovane upotrebe reci stranog
porekla (Filipovi¢, 1990; Silaski, 2009a, 2009b, 2009c),
pitanje upotrebe anglicizama jos uvek deluje daleko
od reSenja. Ovo se naroito primecuje u poslovnom
zivotu, pogotovo tokom perioda ekonomske tranzicije,
na Sta ukazuju i autori koji se bave anglicizmima u
ekonomskoj sferi (Papovic, 2000; Silaski, 2007).

U ovom radu posmatracemo reci koje su iz engleskog
jezika uSle i joS uvek ulaze u registar naziva
zanimanja u srpskom jeziku, sa ciljem da otkrijemo
one anglicizme koji su se pojavili u srpskom jeziku u
poslednjih 10-15 godina, pa ¢emo takve re¢i nazvati
novijim anglicizmima (od kojih se pojedini mogu nadi i
u Rec¢niku novijih anglicizama (Vasic et al, 2001)). Ako
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se uzme u obzir da je predmet posmatranja registar
naziva profesija, kao i ¢injenica da je ovaj registar, u
uslovima tranzicione privrede, globalizacije i otvaranja
trzista, podlozan promenama, stariji anglicizmi, kojih
imaunazivima zanimanja u srpskom jeziku (na primer,
direktor, sekretar, itd.), mogu se smatrati adaptiranim
u dovoljnoj meri da se danas i ne posmatraju kao reci
potekle iz stranog jezika. Noviji anglicizmi u nazivima
zanimanja, medutim, usled brzine kojom pristizu, ne
uspevaju da se dovoljno brzo adaptiraju, niti da im se za
semanticki sadrZaj koji nose dovoljno brzo nade leksicki
oblik srpskoga jezika, pa se usled toga javljaju u obliku
koji ne samo da zanemaruje normu vec i prenebregava
tvorbeni potencijal srpskoga jezika koji vremenom, bar
kada su u pitanju nazivi zanimanja, postaje sve manje
prisutan. Autori bi, u zelji da ukazu na alarmantno
veliki broj anglicizama u nazivima zanimanja, Zeleli da
se ograde od bilo kakvih krajnjih stavova, kako jezickog
purizma tako i aplaudiranja jezickoj nebrizi (Bugarski,
1996). Umesto toga, Zeleli bismo da istaknemo znacaj
dijaloga izmedu poslodavaca, obrazovnih institucija,
tvoraca jezickih politika i lingvista, koji zajednicki
treba da rade naiznalazenju prikladnih jezickih reSenja
sa ciljem obogacenja, ali i o¢uvanja, srpskog jezika.

TIPOLOGIJA ANGLICIZAMA

Klasifikacija anglicizama uslovljena je razliitim
namerama i potrebama autora koji se njima bave.
U ovom radu razmatramo razli¢ite vrste novijih
anglicizama u pogledu njihove oblicke realizacije,
odnosno, u skladu sa njihovim vizuelnim identitetom
koji uvecojilimanjojmeri omogucavadaih prepoznamo
kao reci koje se direktno prenose iz engleskog u srpski
jezik, reci koje se prenose iz engleskog jezika ali se u
prilagodenom obliku manifestuju u srpskom jeziku,
ili, kao reci koje je teZe prepoznati kao strane, ali koje
na odredeni nacin odrazavaju normu ne srpskog, ve¢
engleskog jezika.

Skrecudi paznju Citaocu da postoji vise nacina da se
anglicizmi klasifikuju (na primer, podela anglicizama
prema stepenu adaptacije na primarne i sekundarne,
odnosno, na anglicizme i pseudoanglicizme, koju
predlaze Filipovi¢ (1986)), naglasavamo da nas u
ovom radu interesuje oblicka realizacija anglicizama

u morfoloskom, fonoloskom, i ortografskom sistemu
srpskoga jezika, pa ¢emo primeniti onu tipologiju
anglicizama koju predlaze Prci¢ (2005), deleci ih na
sirove, ocigledne i skrivene.

Sirovim anglicizmima nazivamo reci i izraze koji
su iz engleskog u srpski jezik usle u svom izvornom
obliku, ne podlezu¢i primarnoj niti sekundarnoj
adataciji (Filipovi¢, 1986). Osim toga, Pr¢i¢ navodi da
su u ortografskom smislu ovakve reci u potpunosti
neprilagodene sistemu jezika primaoca (odnosno,
sistemu srpskog jezika), bududi da su se integrisale
samo na semantickom planu, kao i na planu upotrebe
re¢i u odredenom kontekstu. Na morfosintaksickom
i fonoloskom planu, mnogi anglicizmi se izgovaraju
kao u engleskom jeziku, pa se zbog toga smatraju
neprilagodenim, dok se za pojedine re¢i moZze reci
da su delimi¢no integrisane ukoliko se izgovaraju
prilagodeno srpskom jeziku, ili ukoliko se u njihovom
izgovoru koristi ,neka englesko-srpska” mesavina
(Pr¢i¢, 2005, 121). Primer za sirovi anglicizam u ¢ijem
izgovoru nije doslo do integrisanja na fonoloskom, ali
ni na morfosintaksi¢ckom planu, nalazimo u nazivu
zanimanja iz kategorije odnosa sa javnoscu, gde se
osoba koja je zaduzena za obracanje javnosti cesto
predstavlja kao PR (uporediti sa eng. PR) kompanije
za koju radi. Kod nekih drugih sirovih anglicizama,
kao Sto je, na primer, merchandiser, cesto dolazi
do delimi¢nog integrisanja na fonoloskom planu,
odnosno, u izgovoru, usled drugacijeg kvaliteta
suglasnika u srpskom jeziku pa se ova re¢ izgovara kao
/mercandajzer/, sa nestandardizovanim i neutvrdenim
kvalitetom glasa /¢/, koji moze da se ¢uje i kao meko /tf/,
kakvo se srece u engleskom jeziku, dok ostali glasovi
u ovoj rei manje-vise odgovaraju kvalitetu glasova u
srpskom jeziku.

Ocigledni anglicizmi predstavljaju sledec¢i korak u
adaptaciji, posto oni podrazumevaju leksicke jedinice
(ukljucujuci i afikse) koje su preuzete iz engleskog
jezika, a koje se na ortografskom, fonoloskom,
morfosintaksickom, semantickom i pragmatickom
planu ubrzano integrisu u sistem srpskog jezika, gde
vremenom sticu status odomacene, pa i domace reci
(na primer, u ranijem periodu direktor: eng. director, a
u danasnje vreme sve CeS¢e menadZer: eng. manager).
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Trecu vrstu cine reci i izrazi koji, iako se javljaju u
obliku primerenom srpskome jeziku, odrazavaju
normu i/ili slede obicaje engleskog jezika (Pr¢i¢, 2005,
121), ali ih je zbog domaceg oblika tesko prepoznati kao
,uvozne”, pa ih nazivamo skrivenim anglicizmima.
Skriveni anglicizmi Cesto nastaju prevodenjem (na
primer, liéni pomocnik/-ica: eng. personal assistant),
preoblikovanjem (na primer, administrativni asistent:
eng. administrative assistant), ali i meSovitim putem,
odnosno, prevodenjem i preoblikovanjem engleskog
originala (na primer, asistent ljudskih resursa: eng.
human resources assistant).

Imajuéi u vidu karakteristike sirovih, ociglednih
i skrivenih anglicizama, moze se smatrati da su
sirovi anglicizmi najnovijeg porekla, odnosno, da su
relativno skoro usli u srpski jezik. Na isti naCin se moze
zakljuciti da su skriveni anglicizmi najdalje odmakli
u procesu adaptacije, buduci da cesto sadrze leksicki
materijal nastao koriS¢enjem tvorbenog potencijala
srpskog jezika. Kod ociglednih anglicizama, medutim,
¢esto nije moguce dati pouzdan sud o vremenu
provedenom u srpskom jeziku, posto se relativno
brzo i lako odomacuju u okviru jezika primaoca.
Ovo je narocito slu¢aj kod pojedinih afiksa kojima su
govornici ¢esto izloZeni pa ih lako usvajaju (npr. sufiks
—er, kao u nazivu zanimanja menadZer), ali i kod
reci i izraza kojima je teSko naci adekvatnu zamenu
u srpskom jeziku (na primer, programer). U svakom
slucaju, pripadnost odredenoj vrsti anglicizama moZze
da ukaze na relativnu starost neke reci ili izraza, kao i
da pomogne u predvidanju dalje adaptacije te iste reci.
Drugim rec¢ima, ukoliko se odredeni sirovi anglicizam
Cesto javlja kao naziv zanimanja u traZenoj kategoriji
radnih mesta, moze se pretpostaviti da ¢e on uskoro
poceti ubrzano da se integriSe u jezik primalac, bilo u
vidu o¢iglednogiliu vidu skrivenog anglicizma. Primer
za tu pojavu ilustruje Milanovi¢ (2011) analizirajuci
jedan naziv zanimanja u okviru kategorije Trgovina.
U pitanju je re¢ merchandiser (eng. merchandiser), za
koju je Milanovi¢ u svom korpusu utvrdila da se javlja
u slede¢im oblicima: merchandiser, mercandajzer,
mercendajzer  (ukljucujuéi i  cirilicke  oblike:
MepueHJajsep 1 Mepyanaajsep), ali i kao pospesitel]
prodaje. Sve oblicke realizacije ove reci/sintagme su i
anglicizmi, ali dok se u prvom slucaju (merchandiser)
ovaj naziv zanimanja javlja kao sirovi anglicizam, u

druga dva slucaja (mercandajzer, mercendajzer) sirovi
anglicizam je preoblikovan i prilagoden fonetskom
sistemu srpskog jezika. Dve varijante reci javljaju se
usled nestandardizovane upotrebe ovog naziva u
tekstovima oglasa. Milanovi¢ (2012, 38) je utvrdila da
se treca varijanta naziva prevedeni anglicizam, kojim
se, s jedne strane, popunjava semanticka praznina u
srpskom jeziku, posto ne postoji domaca rec¢ koja bi
predstavljala pandan engleskom originalu, dok se, s
druge strane, semanticki sadrZaj uvija u leksicko ruho
prihvatljivo jeziku primaocu.

KORPUS

Buduci da se u radu bavimo identifikovanjem novijih
anglicizama u nazivima zanimanja oglaSenim
putem interneta, analizira¢emo korpus koji obuhvata
39 kategorija radnih mesta i 60 naziva zanimanja
pronadenih u okviru datih kategorija (korpus koji
sainjavaju radna mesta analizirana u ovom radu
nalazi se u Dodatku, u kome su noviji anglicizmi
obeleZeni masnim slovima). Sva radna mesta ¢iji naziv
analiziramo u pokusaju da utvrdimo da li se u nazivu
krije neka vrsta novijih anglicizama, pronadena su u
poslovnim oglasima objavljenim na internet stranici
www.poslovi.infostud.com u periodu od maja 2007. do
kraja 2011. godine. U analizi ¢emo koristiti statisticke
podatke koje smo preuzeli sa internet stranice www.
poslovi.infostud.com, a koji nam pruzaju informacije
o najtraZenijim kategorijama radnih mesta, kao i o
najtraZenijim zanimanjima u okviru datih kategorija.
U periodu od maja 2007. do kraja 2011. godine,
objavljeno je preko 70000 oglasa u kojima se, prema
podacima Infostuda (Infostud, 2009, 2010, 2011,
2012), oglasavaju radna mesta u 39 kategorija: (1)
administracija i racunovodstvo; (2) arhitektura; (3)
bankarstvo, finansije; (4) biologija; (5) briga o lepoti;
(6) dizajn; (7) opSta ekonomija (8) elektrotehnika; (9)
farmacija; (10) fizika; (11) graficarstvo, izdavastvo;
(12) gradevinarstvo; (13) hemija; (14) 1T, (15) jezici,
knjizevnost; (16) ljudski resursi; (17) marketing, odnosi
s javnoscu; (18) masinstvo; (19) mediji, kultura; (20)
srednji menadzment, (21) visi menadZment, konsalting;
(22) obezbedenje, zastita na radu; (23) obrazovanje,
briga o deci; (24) osiguranje; (25) poljoprivreda,
Sumarstvo; (26) pravo; (27) prehrambena tehnologija;
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(28) psihologija; (29) saobracaj, logistika; (30) sociologija;
(31) tehnologija, metalurgija; (32) telekomunikacije; (33)
transport, skladiStenje; (34) trgovina; (35) turizam,
ugostiteljstvo; (36) umetnost; (37) veterina; (38) zastita
zivotne sredine; (39) zdravstvo. Osim tih informacija,
izvor navodi i procentualnu zastupljenost svake od
kategorija u poslovnim oglasima objavljenim u jednom
od 4 posmatrana perioda, koja ¢emo blize odrediti u
sledecem poglavlju. Osim $to nam pruza podatke o
najtrazenijim kategorijama i zanimanjima, izvor navodi
i procentualnu zastupljenost date kategorije u odnosu
na sve ostale kategorije u toku posmatranog perioda.

Bududi da su predmet interesovanja ovog rada nazivi
zanimanja koji po svom obliku predstavljaju novije
anglicizme, neophodno je napraviti razliku izmedu tri
grupe naziva zanimanja koje se javljaju u celokupnom
korpusu:

* nazivi zanimanja na srpskom jeziku koji koreliraju
sa nazivom kvalifikacija stecenih u toku srednjeg
i visokog obrazovanja (na primer, metaloglodac).
Primere za ¢lanove ove grupe nalazimo u slede¢im
nazivima: advokatski pripravnik, vatrogasac,
zavarivag, itd;

* nazivi zanimanja koji su nastali pod uticajem nekog
drugog jezika, najces¢e engleskog, francuskog, i
nemackog, ali su se usled duge upotrebe ustalili i
postali deo norme srpskog jezika. Kao deo norme,
ovi nazivi nasli su svoje mesto i u nazivima
kvalififikacija stecenih tokom srednjeg i visokog
obrazovanja (na primer, diplomirani masinski
inZenjer). Primer za pripadnike ove grupe nalazimo
u slede¢im nazivima: direktor, frizer, inzenjer,
itd. Medu ovim nazivima, naci ce se i reci koje su
u srpski jezik usle posredstvom engleskog, pa ih
mozemo posmatrati kao starije anglicizme;

e treu i poslednju grupu sacinjavaju nazivi
zanimanja koji su, najcesce iz engleskog, u srpski
jezik poceli da ulaze u poslednjih 15 godina, i taj
proces jos uvek traje. Ovakve reci jo§ uvek nisu
sasvim ustaljene niti normirane u jeziku primaocu,
i kao takve javljaju se u vidu novijih anglicizama.
Neka od ovih zanimanja pocinju da se javljaju u
nazivima kvalifikacija stecenih u okviru pojedinih
studijskih  modula (na primer, diplomirani
programer), ali odreden deo naziva ostaje izvan

sistema kvalifikacija, iako je prisutan na trzistu
rada. Primer za pripadnike ove grupe nalazimo
u slede¢im zanimanjima: HoReCa menadzer
(ali cesto i HoReCa Manager), mercendajzer (ali
Cesto i merchandiser, mercandajzer, pa cak i
,MepueHAajzep”), sistem inZenjer (umesto inzenjer
informacionih sistema), i sli¢no.

Treba napomenuti da se odreden broj oglasa objavljuje
na stranim jezicima, najcesce na engleskom jeziku (iako
ima i oglasa objavljenih na nemackom, francuskom,
i ruskom jeziku), obi¢no kada je oglasiva¢ firma iz
inostranstva, ili kada je u pitanju firma koja je tek
usla na srpsko trziste. Osim ove, primetne su jos dve
tendencije u objavljivanju oglasa:

* firme oglasavaju slobodna radna mesta tako Sto
je vedi deo oglasa napisan na srpskom jeziku,
latinicom, dok je naziv radnog mesta (a ponekad i
opis potrebnih kvalifikacija) napisan na engleskom
jeziku, i

* treca tendencija je ona koja se najviSe protivi
pravopisu i pravilima posmatranog funkcionalnog
stila, a odnosi se na oglase napisane dirilicnim
pismom, sa nazivom zanimanja navedenim na
engleskom jeziku.

METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

U radu ¢e se primeniti analiza korpusa sa ciliem da
se identifikuju noviji anglicizmi, kao i da se ispita
ucestalost njihove upotrebe u nazivima najtraZenijih
zanimanja u toku svakog od posmatranih perioda.
Korpus ¢e se analizirati sa ciliem da se u njemu pronadu
sirovi, o¢igledni i skriveni anglicizmi u okviru sledeca
Cetiri vremenska perioda, koja su odabrana na osnovu
raspolozivosti podataka koje nudi izvor: Period 1
(maj 2007 — decembar 2008.), Period 2 (2009.), Period 3
(2011.) i Period 4 (2012.). Da bi se utvrdila vrsta i ucesce
anglicizama u najtraZenijim zanimanjima posmatrace
se samo one kategorije sa udelom koji premasuje 1,5%
od ukupnog broja objavljenih oglasa za posmatrani
period, ¢ime se dobija 15 kategorija po periodu (15.
kategorija ¢e obuhvatati sve oglase sa udelom manjim
od 1,5% od ukupnog broja oglasa i bice obelezena
nazivom Ostalo). Ako uzmemo u obzir da se na portalu
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poslovi.infostud.com godisnje objavi vise od 20000
poslovnih oglasa, na osnovu navedenog kriterijuma
posmatrane kategorije se javljaju u najmanje 300
objavljenih oglasa godisnje.

Podaci dobijeni analizom prisustva i uce$¢a novijih
anglicizama u poslovnim oglasima u okviru 14
najtrazenijih kategorija radnih mesta, kao i podaci
dobijeni podelom anglicizama na vrste, pomoci ¢e nam
da ispitamo tacnost sledecih pretpostavki:

* Hipoteza 1 (H1): Oc¢igledni anglicizmi predstavljace
najbrojniju podgrupu anglicizama, usled relativno
brze diversifikacije zanimanja unutar tranzicione
privrede.

* Hipoteza 2 (H2): Sirovih anglicizama ¢e u
korpusu biti najmanje, a njihovi nazivi ukazuju na
nepostojanje ekvivalentnog i/ili sazetog jezickog
resenja u srpskom jeziku.

* Hipoteza 3 (H3): UceS¢e novijih anglicizama
u ukupnom broju zanimanja u najtraZenijim
kategorijama zanimanja belezi¢e konstantan rast.

ANALIZA KORPUSA

U ovom delu rada analiziracemo korpus kako bismo
utvrdili vrstuiuce$c¢e anglicizama u onim kategorijama
u kojima su poslodavci najceSce oglasavali upraznjena
radna mesta. Analiza obuhvata 4 perioda: Period 1 (od
maja 2007. do kraja 2011. godine), Period 2 (2009. godina),
Period 3 (2010. godina) i Period 4 (2011. godina).

Period 1

Najraniji podaci kojima raspolazemo u korpusu
odnose se na period od maja 2007. do kraja decembra
2008. godine, u kome je objavljeno nesto vise od 20 000
poslovnih oglasa na internet stranici www.poslovi.
infostud.com (Infostud, 2009). U toku ovog perioda,
poslodavci su najcesée oglasavali radna mesta u
okviru sledecih 15 kategorija (Grafikon 1): (1) trgovina
(16,23%); (2) administracija, ra¢unovodstvo (10,89%);
(3) opsta ekonomija (10,28%); (4) srednji menadzment
6,63%); (5) 1T (6,32%); (6) gradevinarstvo (4,14%);
(7) masinstvo (3,99%); (8) elektrotehnika (3,94%); (9)
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Grafikon 1 Struktura najtrazenijih kategorija radnih
mesta u periodu maj 2007 - kraj decembra 2008.

Izvor: Autori, na osnovu Infostud, 2009

transport, skladistenje (3,55%); (10) marketing, odnosi
s javnoscu (3,54%); (11) turizam, ugostiteljstvo (3,19%);
(12) bankarstvo, finansije (2,58%); (13) farmacija (1,78%);
(14) visi menadzment, konsalting (1,71%); (15) ostalo
(21,23%).

NajtraZenija zanimanja u okviru ovih 14 kategorija
(u 15. kategoriji nalaze se sve oblasti i zanimanja ciji
je udeo u ukupnom broju objavljenih oglasa manji od
1,5%) kod poslodavaca su sledeca zanimanja (brojevi
ispred naziva zanimanja odgovaraju brojevima
kategorija radnih mesta u okviru kojih se data
zanimanja javljaju): (1) komercijalista (eng. commercial
representative), prodavac; (2) knjigovoda, poslovni
sekretar (eng. business secretary); (3) knjigovoda (neki
nazivi zanimanja pojavljuju se u vise od jedne kategorije
radnih mesta, ali se u korpusu posmatraju kao jedan
isti naziv zanimanja), menadzer prodaje (eng. sales
manager); (4) menadZer prodaje; (5) programer (eng.
programmer), sistem inZenjer (eng. system engineer).,
(6) gradevinski inZenjer; (7) masSinski inZenjer,
(8) diplomirani inZenjer elektrotehnike, (9) vozac,
magacioner; (10) saradnik u marketingu, promoter
(eng. promoter); (11) konobar, kuvar; (12) saradnik,
kreditni sluZbenik (eng. loan officer); (13) diplomirani
farmaceut, medicinski predstavnik (eng. medical
representative), farmaceutski tehnicar; (14) komercijalni
direktor, HR manager (eng. HR manager), (15) ostalo
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(Infostud, 2009). Analizom teksta oglasa na uzorku od
1% (200 oglasa) utvrdeno je da se poneka radna mesta
ogladavaju na stranim jezicima (najcesce engleskom,
nemackom, francuskom, i ruskom), ali da ima i
primera gde se u tekstu oglasa mesaju srpski i engleski.
Medutim, buduci da nije izvrSen pregled oglasa na
kompletnom uzorku, u ovoj analizi oslanjacemo se
samo na podatke koje nudi izvor (Infostud, 2009).

Period 2

Tokom 2009. godine, poslodavci su najcesc¢e oglasavali
radna mesta u okviru slede¢ih kategorija (Grafikon
2): (1) trgovina (18,63%);, (2) srednji menadZment
(11,44%); (3) opsta ekonomija (9,75%); (4) administracija,
racunovodstvo (9,18%); (5) IT (5,60%); (6) bankarstvo,
finansije (3,94%); (7) marketing, odnosi s javnos¢u
(3,59%); (8) turizam, ugostiteljstvo (3,25%); (9) masinstvo
(307%); (10) elektrotehnika (2,90%); (11) farmacija
(2,89%); (12) visi menadZment, konsalting (2,26%); (13)
transport, skladistenje (2,22%); (14) medicina (1,71%);
(15) ostalo (19,16%).

Analizom korpusa utvrdeno je da su tokom 2009.
godine poslodavci najceSce oglasavali potrebu za
slede¢im zanimanjima: (1) komercijalista, prodavac; (2)

25

menadzer prodaje, poslovoda; (3) racunovoda, direktor
prodaje; (4) poslovni sekretar, knjigovoda, telefonski
operater (eng. call center operater); (5) programer, PHP
developer (eng. PHP developer); (6) kreditni sluzbenik,
blagajnik, finansijski analiticar (eng. financial analyst);
(7) marketing menadZer (eng. marketing manager),
promoter, brend menadZer (eng. brand manager);
(8) konobar, kuvar; (9) masinski inzenjer, bravar; (10)
serviser, elektricar; (11) strucni saradnik u farmaciji,
diplomirani farmaceut; (12) generalni direktor, izvrsni
direktor; (13) magacioner, voza¢ (14) lekar, stru¢ni
saradnik u medicini; (15) ostalo (Infostud, 2010).

Period 3

U periodu od januara do kraja decembra 2010. godine,
poslodavci su najcesce oglasavali slobodna radna mesta
u okviru sledecih kategorija (Grafikon 3): (1) trgovina
(1790%); (2) srednji menadzment (10,87%); (3) opsta
ekonomija (10,26%); (4) administracija, ra¢unovodstvo
(8,06%); (5) IT (6,17%); (6) bankarstvo, finansije (4,04%);
(7) elektrotehnika (3,71%); (8) marketing, odnosi s
javnoscu (3,56%); (9) masinstvo (3,38%); (10) turizam,
ugostiteljstvo (3,17%); (11) visi menadZment, konsalting
(2,84%); (12) transport, skladistenje (2,29%); (13)
farmacija (2,27%); (14) gradevinarstvo (1,95%); (15)
ostalo (13,37%).
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Grafikon 2 Struktura najtraZenijih kategorija radnih
mesta u 2009.

Izvor: Autori, na osnovu Infostud, 2010

Grafikon 3 Struktura najtraZenijih kategorija radnih
mesta u 2010.

Izvor: Autori, na osnovu Infostud, 2011
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Tokom 2010. godine, najtraZenija zanimanja u okviru
prvih 14 kategorija radnih mesta obuhvatala su sledeca:
(1) komercijalista, merchandiser (eng. merchandiser),
prodavac; (2) menadZer prodaje i izvoza (eng. sales
and exports manager), poslovoda; (3) diplomirani
ekonomista, finansijski direktor; (4) administrativni
radnik (eng. administrative officer), poslovni sekretar,
knjigovoda; (5) administrator baza podataka (eng.
data base administrator), programer, web dizajner
(eng. web designer);, (6) bankarski sluzbenik; (7)
serviser, elektricar; (8) marketing menadzer, promoter,
brend menadzer (eng. brand manager); (9) masinski
inzenjer; (10) menadzZer ugostiteljstva (eng. hospitality
manager), konobar, kuvar; (11) menadzer projekta (eng.
project manager), direktor; (12) magacioner, vozac; (13)
diplomirani farmaceut; (14) diplomirani gradevinski
inZenjer, gradevinski tehnicar, gradevinski projektant
(eng. construction project engineer), (15) ostalo
(Infostud, 2011).

Period 4

U periodu od januara do kraja decembra 2011. godine,
poslodavci su najce$ce oglasavali slobodna radna mesta
u okviru sledecih kategorija (Grafikon 4): (1) trgovina
(16,66%); (2) srednji menadzment (10,84%); (3) opsta
ekonomija (9,22%); (4) administracija, ra¢unovodstvo
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Grafikon 4 Struktura najtraZenijih kategorija radnih
mesta u 2011.

Izvor: Autori, na osnovu Infostud, 2012

(7.94%); (5) elektrotehnika (4,77%); (6) masinstvo (3,98%);
(7) bankarstvo, finansije (3,55%); (8) marketing, odnosi
s javnoscu (3,05%); (9) turizam, ugostiteljstvo (2,69%);
(10) gradevinarstvo (2,39%); (11) visi menadZment,
konsalting (2,27%); (12) transport, skladistenje (2,26%);
(13) pravo (1,86%); (14) farmacija (1,75%); (15) ostalo
(13,37%).

Tokom 2011. godine, najtraZenija zanimanja u
okviru prvih 14 kategorija radnih mesta obuhvatala
su sledeca: (1) HoReCa menadzZer (eng. HoReCa
manager), merchandiser, prodavac; (2) menadzer
prodaje i izvoza; (3) diplomirani ekonomista; (4)
administrativni radnik, poslovni sekretar, telefonski
operater; (5) serviset, elektricar; (6) masinski inZenjer;
(7) blagajnik; (8) marketing istraziva¢ (eng. marketing
researcher), PR menadZer (eng. PR manager), PR (eng.
PR), brend menadZer; (9) menadZer ugostiteljstva,
glavni kuvar, kuvar; (10) diplomirani gradevinski
inZenjer, gradevinski projektant; (11) direktor; (12)
kurir, magacioner, vozag; (13) diplomirani pravnik; (14)
diplomirani farmaceut; (15) ostalo (Infostud, 2012).

ANALIZA KORPUSA: VRSTE ANGLICIZAMA
I NJIHOVO UCESCE U UKUPNOM BROJU
NAJTRAZENIJIH RADNIH MESTA

Period 1: Analizom korpusa utvrdeno je da se na
spisku najtraZenijih zanimanja od maja 2007. do kraja
2008. godine, u okviru 14 najtrazenijih kategorija radnih
mesta, nalazi 23 razlicita naziva zanimanja. U skladu sa
odabranom metodlogijom istraZivanja, i oslanjajuci se
na predloZenu tipologiju anglicizama, utvrdeno je da
se, u skladu sa nacinom na koji se realizuje njihov oblik
u korpusu, devet (9) naziva zanimanja mogu svrstati u
grupu anglicizama. Podelom na vrste, prema tipologiji
utvrdenoj u poglavlju Metodologija istraZivanja,
utvrdeno je da medu njima ima ociglednih, skrivenih
i sirovih anglicizama. Ocigledni anglicizmi su:
komercijalista, programer, promoter i sistem inZenjer.
Skriveni anglicizmi su kreditni sluzbenik, medicinski
predstavnik, menadZer prodaje, poslovni sekretar, a
sirovi anglicizam je onaj koji se javlja u svom izvornom
obliku HR manager (Tabela 1). Na osnovu broja
pronadenih anglicizama donosi se zakljuc¢ak da njihovo
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Tabela 1 Vrste novijih anglicizama u najtraZenijim zanimanjima po periodima

Period 1

Period 2

Period 3

Period 4

Ocigledni
anglicizmi

Skriveni anglicizmi

komerecijalista, programer,
promoter, sistem inZenjer

kreditni sluzbenik,
medicinski predstavnik,
menadzer prodaje,
poslovni sekretar,

komercijalista, program-
er, finansijski analiticar,
marketing menadzer,
promoter, brend
menadzZer

kreditni sluzbenik,
menadzZer prodaje,
poslovni sekretar, tele-
fonski operater

komercijalista, admin-
istrator baza podataka,
programer, web dizajner,
marketing menadzZer,
brend menadzer,
menadzer projekta

administrativni radnik,
menadZer prodaje i
izvoza, poslovni sekretar,
menadzer ugostiteljstva,
gradevinski projektant

HoReCa menadzer,
PR menadzer, brend
menadzer

menadzer prodaje i izvoza,
administrativni radnik,
poslovni sekretar, tele-
fonski operater, market-
ing istraziva¢, menadzer

Sirovi anglicizmi HR manager PHP developer

Uces¢e u ukupnom

broju zanimanja 39,13%

35,48%

ugostiteljstva, gradevinski
projektant

merchandiser merchandiser, PR

46,66% 44,44%

ucesce u ukupnom broju pronadenih zanimanja iznosi
39,13%.

Period 2: U narednom periodu, odnosno, tokom
2009. godine, u korpusu je pronaden nesto veci broj
zanimanja za kojima su poslodavci pokazivali potrebu
i interesovanje, pa u ovom periodu njihov broj iznosi
31. Medu njima se javlja i jedanaest (11) anglicizama
koji se mogu, na osnovu svog oblika, svrstati u
grupu ociglednih, skrivenih i sirovih anglicizama.
Ocigledni anglicizmi su: komercijalista, programer,
finansijski analiti¢ar, marketing menadzer, promoter,
brend menadzer. Skriveni anglicizmi su: kreditni
sluzbenik, menadZer prodaje, poslovni sekretar,
telefonski operater. U okviru kategorije informacionih
tehnologija, pronaden je i sledeci sirovi anglicizam:
PHP developer (Tabela 1). Na osnovu broja pronadenih
anglicizama donosi se zaklju¢ak da njihovo udesce u
ukupnom broju pronadenih zanimanja iznosi 35,48%.

Period 3: Tokom 2010. godine, broj trazenih zanimanja
od strane poslodavaca smanjio se za jedno zanimanje,
tako da posmatrani korpus sadrzi 30 naziva zanimanja,
medu kojima je uoceno cetrnaest (14) anglicizama.
Korpusnom analizom oblickih realizacija utvrdeno je
da su u korpusu prisutni ocigledni, skriveni i sirovi
anglicizmi. Ocigledni anglicizmi su: komercijalista,
administrator baza podataka, programer, web dizajner,

marketing menadzer, brend menadzer, menadzer
projekta. Skriveni anglicizmi su: administrativni
radnik, menadzer prodaje i izvoza, poslovni sekretar,
menadzer ugostiteljstva, gradevinski projektant.
U korpusu je pronaden i jedan sirovi anglicizam:
merchandiser (Tabela 1). Na osnovu broja pronadenih
anglicizama donosi se zakljucak da njihovo udesce u
ukupnom broju pronadenih zanimanja iznosi 35,48%.

Period 4: U poslednjem posmatranom periodu,
odnosno, tokom 2011. godine, pronaden je neSto
manji broj traZenih zanimanja nego godinu dana
ranije, pa taj broj iznosi 27. Analizom je utvrdeno
da se medu pronadenim zanimanjima nalazi
dvanaest (12) anglicizama, koji se mogu svrstati u
ocigledne, skrivene i sirove. Oc¢igledni anglicizmi su:
HoReCa menadzer, PR menadzer i brend menadzer.
Skriveni anglicizmi su: menadZer prodaje i izvoza,
administrativni radnik, poslovni sekretar, telefonski
operater, marketing istraziva¢, menadzer ugostiteljstva,
gradevinski projektant. U grupi sirovih anglicizama
nasla su se dva naziva zanimanja, jedan iz prethodnog
perioda (merchandiser), kao i zanimanje PR, koje u
spisak najtrazenijih ulazi tek 2011. godine (Tabela
1). Na osnovu broja pronadenih anglicizama donosi
se zakljucak da njihovo uceS¢e u ukupnom broju
pronadenih zanimanja iznosi 44,44%.
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ANALIZA NALAZA

U periodu od maja 2007 do kraja decembra,
2011. analizirano je ukupno 60 razlic¢itih naziva
zanimanja koja se javljaju u okviru 14 najtraZenijih
kategorija radnih mesta. Medu zanimanjima koja su
poslodavcima bila najpotrebnija nasao se i odreden broj
(26) zanimanja cija oblicka realizacija predstavlja neku
vrstu anglicizama, odnosno ucesce sirovih, o¢iglednih
i skrivenih anglicizama u korpusu posmatranih
zanimanja iznosi 43,33%.

U Tabeli 2 prikazani su sirovi, ocigledni i skriveni

anglicizmi koji se javljaju u korpusu :

Tabela 2: Vrste i uceSce novijih anglicizama u korpusu

Vrstaangli-  Sirovi angli- Ocigledni Skriveni
Cizama: cizmi anglicizmi anglicizmi
Anglicizmiu  HR manager, administrator administra-
korpusu merchan- baza poda- tivni radnik,
diser, PHP taka, brend gradevinski
developer, menadzer, projektant,
PR finansi- kreditni
jskianaliticar, sluzbenik,
HoReCa marketing
menadzer, istrazivac,
komercijalis-  medicinski
ta, marketing  predstavnik,
menadzer, menadZer
menadzZer prodaje,
projekta, PR menadzer
menadZer, prodaje
programer, iizvoza,
promoter, menadzer
sistem ugostiteljst-
inZenjer, web  va, poslovni
dizajner sekretar,
telefonski
operater
Broj
pronadenih 4 1 10
anglicizama
e jr;ogh 15,38 46,15 38,47

Uzimaju¢i u obzir ¢injenicu da je analiza korpusa
ukazala na prisustvo anglicizama, u nastavku ¢emo
analizirati nalaze korpusne analize kako bismo
proverili tacnost pretpostavki:

HI: Ocigledni anglicizmi predstavljace najbrojniju
podgrupu anglicizama, wusled relativno brze
diversifikacije zanimanja unutar tranzicione privrede.

Uzimajud¢i u obzir da je od ukupno 26 anglicizama
pronadeno 12 ociglednih, 10 skrivenih i 4 sirova
anglicizma, zaklju¢uje se da je ova pretpostavka
tacna posto ucesce ociglednih u odnosu na druge dve
podgrupe iznosi 46,15%.

U okolnostima tranzicione privrede, privatizovane
i inostrane kompanije koje su se pojavile na srpskom
trzistu , diktiraju” promene koje se javljaju na svim
nivoima poslovnog ponasanja, pa i na nivou zaduZzenja
koja nosioci odredenih zanimanja dobijaju unutar ovih
kompanija. Kvalifikacije i zvanja stecena u okvirima
formalnog obrazovanja Republike Srbije ne idu u korak
sa nazivima zanimanja iz ove grupe, pa usled toga ovi
nazivi zanimanja ne nose (u potpunosti) srpske nazive,
iako su po obliku prilagodeni fonoloskim i ortografskim
pravilima srpskog jezika. Uzimajuci u obzir ¢injenicu
da se nazivi zanimanja ¢iji oblik predstavlja ocigledan
anglicizam javljaju u svim posmatranim periodima,
moze se zakljuciti sledece:

* za ovim zanimanjima postoji veliko interesovanje
od strane poslodavaca, koje se u slucaju pojedinih
zanimanja ponavlja iz godine u godinu (npr.

komercijalista, brend menadZer, marketing
menadzer, itd.).
* neka od navedenih zanimanja odrazavaju

postojanje potrebe da se popuni leksicka praznina
koja postoji u srpskom jeziku (npr. programer), dok
se kod pojedinih naziva radi o jezickoj nebrizi, pa se
iz razlicitih (neopravdanih) razloga prenebregava
postojanje srpskih ekvivalenata (npr. upravnik ili
rukovodilac umesto anglicizma menadzer).

H2: Sirovih anglicizama ¢e u korpusu biti najmanje, a
njihovi nazivi ukazuju na nepostojanje ekvivalentnog
i/ili sazetog jezickog reSenja u srpskom jeziku.

U korpusu su pronadeni slede¢i sirovi anglicizmi:
HR manager, merchandiser, PHP developer, PR. Ako
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se uzme u obzir da je ukupan broj identifikovanih
anglicizama 26, sirovi anglicizmi su prisutni sa
ucescem od 15,38%. Ovim se potvrduje H2.

Sirovi anglicizmi se javljaju u nazivima relativno
skorasnjih zanimanja, za koja jo$ uvek nije pronadeno
krajnje reSenje u srpskom jeziku. Neki od ovih
anglicizama, ukoliko su dovoljno cesto u upotrebi,
mogu da se jave i u prelaznim, prilagodenim oblicima,
na Sta ukazuje Milanovi¢ (2011) upravo na primeru
zanimanja merchandiser. Medutim, u naSem korpusu
prelazni, prilagodeni oblici nisu pronadeni. U H2 se
pretpostavlja da se sirovi anglicizmi javljaju i u onim
slucajevima kada srpski jezik ne nudi leksicko reSenje
za dati pojam iz engleskog jezika, ili reSenje koje se
nudi nije dovoljno saZeto, pa se zarad jezicke ekonomije
pribegava preuzimanju saZetijeg anglicizma. Ovo
mozemo ilustrovati primerom anglicizma pronadenog
u korpusu a koji se odnosi na zanimanje iz kategorije
informacionih tehnologija: PHP developer. U pitanju
je strucnjak koji se bavi razvojem PHP aplikacija, iz
ega se vidi da se u srpskom jeziku ovaj pojam moze
jedino perifrasti¢no opisati posto nije moguce pronaci
ekvivalentni pojam koji se, kao u originalu, sastoji od
dve reci.

H3: UceS¢e novijih anglicizama u ukupnom broju
zanimanja u najtrazenijim kategorijama zanimanja
beleZice konstantan rast

Tokom prvog i treceg perioda, anglicizmi su prisutni sa
najvecim uceS¢em u odnosu na ukupan broj oglasenih
radnih mesta, tako da njihovo ucesc¢e u Periodu 1 iznosi
3913%, a u Periodu 3 ono iznosi 46,66%. U drugom i
cetvrtom periodu ucesce anglicizama u ukupnom broju
oglaSenih radnih mesta, ne raste ve¢ pada u odnosu
na prethodni pariod, tako da u Periodu 2 ono iznosi
3548, a u Periodu 4 njegova vrednost iznosi 44,44%.
Na osnovu analize korpusa i dobijenih nalaza izvodi
se zakljucak da H3 nije potvrdena, odnosno, ucesce
anglicizama u ukupnom broju oglasenih zanimanja ne
pokazuje konstantan rast. Umesto toga, zakljucuje se
da nakon perioda rasta sledi period blagog opadanja.
Na osnovu podataka navedenih u Tabeli 1, moZe se
zakljuciti da odredena zanimanja, koja se javljaju u
obliku anglicizma, nakon odredenog perioda gube na
popularnosti i izlaze iz korpusa. Na primer, zanimanja

kao Sto su sistem inzenjer, HR manager, medicinski
predstavnik se javljaju na spisku popularnih zanimanja
u toku Perioda 1, a potom nestaju iz korpusa, dok
neka druga zanimanja, kao sto je telefonski operater
pokazuju tendenciju javljanja u ciklusima (Period 2
i Period 4). Na osnovu analize se moZe pretpostaviti
da kada se trziste zasiti odredenim radnim mestima,
smanjuje se njihova traZnja od strane poslodavaca.

Ukoliko dobijene rezultate posmatramo sa stanovista
nacionalne jezicke politike, moze se zakljuciti da je,
uopste uzev, broj anglicizama u (zabrinjavajucem)
porastu. U prva dva posmatrana perioda anglicizmi
se javljaju u viSe od 30% najtraZenijih zanimanja
u korpusu. U naredna dva perioda njihovo ucesce
raste i prelazi cak i 40%. Namece se zakljucak da bi
ovakav nagli porast upotrebe anglicizama u nazivima
zanimanja mogao u prilicnoj meri da potisne nazive
oformljene upotrebom tvorbenih sredstava srpskog
jezika. U suprotnom, mogao bi se izvudi porazavajuci
zakljucak da srpski jezik nema jezickih sredstava
da popuni upraznjena leksicka i semanticka mesta u
registru naziva zanimanja. Pojedini autori u svojim
radovima (Milanovi¢, 2011; Milanovi¢ i Milanovic,
2012 a; Milanovi¢ i Milanovi¢, 2012 b) skre¢u paznju
na upotrebu anglicizama u pojedinim kategorijama
radnih mesta, ukazujuci na (ne)opravdanost upotrebe
anglicizama u nazivima onih zanimanja za koja je
moguce iznaci odgovarajuca i ekvivalentna jezicka
reSenja u srpskom jeziku.

ZAKLJUCAK

U ovom radu analizirali smo korpus naziva zanimanja
ogladenih putem interneta, sa ciljem da identifikujemo
i klasifikujemo novije anglicizme koji se javljaju
u nazivima najtraZenijih zanimanja u periodu od
maja 2007. do kraja 2011. godine. Pretpostavljajuci da
ekonomska kretanja uticu na sve sfere Zivota, Zeleli
smo da ispitamo u kojoj meri jezicka globalizacija i
sveprisutnost engleskog jezika uticu na iznalaZenje
odgovarajuc¢ih jezickih reSenja u registru naziva
zanimanja. Ovo pitanje je blisko povezano sa
postojanjem i primenom nacionalne jezicke politike
usmerene na ocuvanje, alii obogacivanje srpskog jezika,
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kome u pojedinim domenima preti anglokolonizacija,
odnosno, povlacenje pred dominantnijim engleskim
jezikom.

U radu smo, putem analize korpusa, testirali tri
hipoteze.

Prva hipoteza kojom se tvrdi da ¢e broj ociglednih
anglicizama u korpusu biti ve¢i od druge dve
podgrupe pokazala se tacnom, posto je u korpusu koji
sacinjava 60 naziva najtraZenijih zanimanja prepoznato
12 ociglednih, 10 skrivenih i 4 sirova anglicizma. Na
osnovu ovako velikog ucesca ociglednih anglicizama
(46,15% u odnosu na druge dve podgrupe) zakljuceno
je da su ova zanimanja nesto duze prisutna na berzi
poslova, te da za njima postoji realna potraznja ali ne
i adekvatna jezicka reSenja u srpskom jeziku. Usled
toga, nazivi ovih zanimanja javljaju se u obliku (na
morfoloskom i fonoloskom nivou) prilagodenih novijih
anglicizama kako bi popunili pojedina prazna leksicka
mesta u srpskom jeziku. Medutim, uprkos delimicnoj
opravdanosti upotrebe ovakvih anglicizama, skrece se
paznja i na prenebregavanje postojecih jezickih reSenja
srpskog jezika, koja usled jezickog snobizma i sve cesce
prisutne anglocoolture (Pr¢i¢, 2005), popustaju pred
pandanima iz engleskog jezika.

Druga hipoteza u kojoj se navodi da ce sirovih
anglicizama biti najmanje, takode, potvrdila se u
analizi korpusa, u kojem su pronadena 4 sirova
anglicizma. Njihovo prisustvo ukazuje na nedostatak
leksickih sredstava da se leksicki sadrzaj iz engleskog
jezika adekvatno prenese u srpski jezik, koristeci
se sredstvima jezika primaoca. Bududi da su sirovi
anglicizmi najceS¢e skorijeg porekla, moguce je
pretpostaviti da ¢e u narednim fazama adaptacije doci
do njihovog prilagodavanja, prvo u ocigledne, a zatim i
skrivene anglicizme, ukoliko se za njih u meduvremenu
ne pronade odgovarajuce reSenje u srpskom jeziku.

Treca hipoteza kojom se tvrdi da ¢e ucesce anglicizama
u ukupnom broju oglasenih najtraZenijih zanimanja
biti u konstantnom porastu nije dokazana na osnovu
analizekorpusa. Umestokonstantnog porasta, utvrdeno
je variranje iz perioda u period, tako da je ucesce
anglicizama u Periodu 1 iznosilo 39,13% , u Periodu 2
belezi blagi pad na 35,48%, pa se onda ponovo belezi

rast u Periodu 3 kada ucesce anglicizama iznosi 46,66%
, nakon Cega uceSce blago pada na 44,44% u Periodu
4. Medutim, uprkos tome Sto anglicizmi ne beleze
porast na prelazu iz jednog u drugi uzastopni period,
na nivou celokupnog posmatranog perioda postoji
rast, posto ucesce anglicizama u prva dva perioda nije
prelazilo 40% najtraZenijih oglasenih zanimanja, dok u
pretposlednjem i poslednjem periodu njihovo ucesce
premasuje 40%.

Na kraju ovog rada treba ukazati na neka njegova
ogranicenja, kao i na potrebu sprovodenja novih
istrazivanja, koja bi rezultati do kojih smo dosli mogla
da podstaknu. Naime, u radu smo se rukovodili
sredenim statistickim podacima koja nam nudi izvor,
na osnovu nekoliko desetina hiljada objavljenih oglasa
u periodu od maja 2007. do kraja 2011. godine. Moguce
je da bi korpusna analiza kojom bi se obuhvatili
tekstovi svih objavljenih oglasa dovela do nekih novih
i potpunijih saznanja, narocito u pogledu postojanja
prelaznih oblika anglicizama (kao $to Milanovi¢ (2011)
navodi slucaj zanimanja merchandiser). Osim toga,
posmatrane podatke je moguce posmatrati ne samo
sa stanovista kontaktne lingvistike, vec i sa stanovista
ekonomije, jezickog i obrazovnog planiranja, i slicno.
Osim toga, Zeleli bismo da istaknemo da je jedan od
razloga za saopstavanje rezultata naseg istrazivanja
i zelja da podstaknemo dijalog izmedu poslodavaca
koji imenuju pojedina zanimanja i lingvista koji u
tom postupku mogu da im pomognu, sa ciljem da se,
izbegavajuci bilo kakvo ekstremno stanoviste (jezicki
purizam i jezicku nebrigu), srpski jezik sacuva i
obogati.
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administrativni radnik
administrator baza podataka
bankarski sluzbenik
blagajnik

bravar

brend menadzer
diplomirani ekonomista
diplomirani farmaceut
diplomirani gradevinski
inZenjer

diplomirani inzenjer elek-
trotehnike

diplomirani pravnik
direktor

direktor prodaje
elektricar

DODATAK

NajceSce oglasavana zanimanja

(Masnim slovima oznaceni su noviji anglicizmi)

farmaceutski tehnicar
finansijski analiticar
finansijski direktor
generalni direktor
glavni kuvar
gradevinski inZenjer
gradevinski projektant
gradevinski tehnicar
HoReCa menadzZer
HR manager

izvrsni direktor
knjigovoda
komerecijalista
komercijalni direktor
konobar

kreditni sluzbenik

kurir

kuvar

lekar

magacioner

marketing istraZivac
marketing menadzer
masinski inZenjer
medicinski predstavnik
menadzer prodaje
menadzer prodaje i izvoza
menadzer projekta
menadZer ugostiteljstva
merchandiser

PHP developer

poslovni sekretar
poslovoda

PR

PR menadzer
prodavac

programer

promoter
raunovoda

saradnik

saradnik u marketingu
serviser

sistem inZenjer
stru¢ni saradnik u farmaciji
telefonski operater
vozac

web dizajner
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WHAT LANGUAGE DO EMPLOYERS SPEAK?
ON RECENT ANGLICISMS IN THE NAMES OF THE MOST
POPULAR PROFESSIONS ADVERTIZED ON THE INTERNET

Milan D. Milanovic, Ana D. Milanovic

Faculty of Philology and Arts, University of Kragujevac, Kragujevac, Serbia

In this paper, titles of the most popular professions advertised on the Internet are analyzed for the purpose
of identifying those titles which can be classified as a certain type of recent anglicisms. The classification of
anglicisms is performed in line with the typology suggested by Pr¢i¢ (2005), who, based on the form they
take, distinguishes between raw, obvious, and hidden anglicisms, indicating the degree of their adaptation
within the system of Serbian language. The following hypotheses are tested by applying corpus analysis: (1)
obvious anglicisms account for the most numerous group of anglicisms in the titles of professions; (2) raw
anglicisms account for the least numerous group of anglicisms; (3) the share of anglicisms demonstrates a
constant growth within the most popular categories of professions in the period observed in this paper.
The presence of anglicisms in titles of professions, on the one hand, implies that there are certain lexical
gaps that need to be filled in so that the register of job titles can be completed, while, on the other hand, it
demonstrates an alarmingly increasing number of anglicisms within the same register of Serbian language.

Keywords: recent anglicisms, job titles, Internet advertisements, Serbian language
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ZNACAJ POSTAKVIZICIONE INTEGRACIJE ZA KREIRANJE
VREDNOSTI I USPEH MERDZERA I AKVIZICIJA

Sladana Savovi¢*

Ekonomski fakultet Univerziteta u Kragujevcu

Preduzeca se cesto opredeljuju za merdZere i akvizicije kako bi pristupila novim trzistima, uvela nove
proizvode, prosirila bazu znanja, poboljsala konkurentsku prednost. Uspeh merdZera i akvizicija predstavlja
kompleksan upravljacki izazov, buduci da je veliki broj ovih transakcija neuspesan u kreiranju vrednosti za
akcionare. Postakviziciona integracija predstavlja najizazovniju fazu u kojoj dolazi do kreiranja vrednosti, ali
u kojoj se mogu javiti i brojni integracioni problemi. U radu se kao faktori uspeha postakvizicione integracije
preduzeca istiu: integraciona strategija, sastav integracionog tima, komuniciranje, brzina integracije,
ujednacena merila. Posebno se ukazuje na znacaj brzine integracije kao faktora uspeha postakvizicione

integracije preduzeca.

Kljucne reci: postakviziciona integracija, osnovni faktori uspeha, brzina integracije, uspeh merdzera i

akvizicija

JEL Classification: G34, L25

UvoD

Pristupanje procesima akvizicija odrazava nastojanje
preduzeca da osvoje nova trzista, pristupe tehnologija-
ma, povecaju efikasnost putem iskoris¢avanja ekonomi-
ja obima, ekonomije Sirine ili ekonomije ucenja. U isto
vreme, akvizicije su kompleksan fenomen i uslovi pod
kojima unapreduju ili unistavaju vrednost preduzeca
jos uvek ostaju nejasni uprkos brojnim istrazivanjima
iz oblasti finansija i menadZzmenta. U istrazivanjima
konsultantskih i revizorskih firmi i u naucnim
istrazivanjima dominira zakljucak da se stopa neuspeha

* Korespondencija: S. Savovi¢, Ekonomski fakultet Univerziteta
u Kragujevcu, D. Pucara 3, 34000 Kragujevac, Srbija;
e-mail: ssladjana@kg.ac.rs

transakcija krece u proseku oko 50%, odnosno, da se
jedno od dva preuzimanja moze smatrati uspesnim
(Kelly et al, 1999; Adolph et al, 2001; Marks & Mirvis,
2001). Otuda je u fokusu istrazivanja, na teorijskom i
prakticnom nivou, identifikovanje nacina za povecanje
stope uspeha merdzera i akvizicija.

Istrazivanja o merdZerima i akvizicijama mogu
se grupisati u cetiri glavne kategorije, odnosno,
perspektive: finansijska, strategijska, organizaciona
i procesna (Birkinshaw, Bresman & Hakanson, 2000).
Kreiranje vrednosti nastaje u periodu koji sledi nakon
preuzimanja, zbog cega je u novije vreme paznja
istrazivata usmerena na proces postakvizicione
integracije. Istrazivacki okvir za proucavanje
postakvizicione integracije nalazi se u organizacionoj
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i procesnoj perspektivi. Sa stanovista organizacione
perspektive, istrazivanja obuhvataju organizaciono
ponasanje u procesima preuzimanja (Marks & Mirvis,
2001), dok se u procesnoj perspektivi potencijalni
problem razmatra menadzment promenama prilikom
integracije  (Birkinshaw, Bresman & Hakanson,
2000; Haspeslagh & Jemison, 1991). Teorija procesa
odlucivanja, koriS¢ena u osvetljavanju integracionog
procesa, ukazuje na to da top menadZment kreira
strukturalni i strategijski kontekst koji oblikuje
ponasanje clanova organizacije na razli¢itim nivoima.
Proucavajudi faktore uspeha, veliki broj autora dosao
je do zakljucka da je upravljanje razlicitim elementima
integracionog ~ procesa  kljuna  determinanta
postakvizicionih ishoda. Menadzment za reSavanje
problemaintegracionog procesamoze dati preduzec¢ima
koja vrSe preuzimanja konkurentsku prednost i
omoguciti im razvijanje uspesne strategije rasta putem
akvizicije. Uspesna postakviziciona integracija zavisi i
od toga da li ¢e liderski tim prepoznati prave trenutke
u integracionom procesu za odlucno preduzimanje
akcija.

Cilj rada je pokazati kakve mogucnosti postoje za
kreiranje vrednosti u okviru procesa postakvizicione
integracije preduzeca, identifikovati faktore uspeha
i oceniti uticaj brzine integracije na efikasnost datog
procesa, kao i na ukupni uspeh akvizicija. Shodno
postavljenom cilju istraZivanja, rad se zasniva na
sledecoj kljucnoj hipotezi: ako se vrednost kreira nakon
akvizicije, onda brzina postakvizicione integracije ima
veliki uticaj na efikasnost integracije i uspeh akvizicije.
U radu ¢e biti primenjena kvalitativna metodologija,
utemeljena na proucavanju i deskriptivnoj analizi
istrazivackog ~ problema. Istrazivanjem ¢e  biti
konsultovana relevantna literatura zasnovana na
teorijskim uopstavanjima i prakticnim iskustvima
autora koji su se bavili predmetnom problematikom.
Polazedi od relevantne literature, analizirace se proces
postakvizicione integracije preduzeca, sagledace se
kakve mogucnosti postoje za kreiranje vrednosti i
kakvi se problemi mogu javiti u okviru datog procesa,
identifikovace se faktori uspeha postakvizicione
integracije preduzeca. Posebno ce se analizirati brzina
integracije kao faktor uspeha, ukazace se na prednosti,
ali i na nedostatke brzine integracije, kako bi se doslo
do odgovora na pitanje kakav moze biti ukupni efekat

brzine na efikasnost postakvizicione integracije i
ukupni uspeh akvizicije.

POSTAKVIZICIONA INTEGRACIJA
PREDUZECA: DEFINICIJA I NIVOI
INTEGRACIJE

Postakviziciona integracija obicno se posmatra kao
dugotrajan i otvoren proces, koji zapocinje od trenutka
preuzimanja (potpisivanja sporazuma) i traje nekoliko
godina nakon toga. Kao takav, ukljucuje aktivnosti
koje treba da obezbede efektivno i efikasno upravljanje
organizacionim aktivnostima i resursima u pravcu
ostvarivanja nekog skupa zajednickih organizacionih
ciljeva. Postakviziciona integracija moZe se posmatrati
kao evolutivni proces u organizaciji, kao integrisanje
i kombinovanje organizacija i kao serija upravljackih
inicijativa i planiranih aktivnosti, koje se odnose na
pitanja poput odredivanja nivoa integracije, autonomije
koja ¢e se dodeliti preuzetom preduzecu, brzine
integracije i sl.

U procesu akvizicije prethodno nezavisnih preduzeca
nastaje hibridna organizacija u kojoj kreiranje vrednosti
zavisi od upravljanja meduzavisnostima. Pablo (1994)
definiSe integraciju kao promene u aranZmanima
funkcionalnih aktivnosti, organizacionim strukturama
i sistemima, kao 1 kulturama kombinovanih
organizacija kako bi se olaksala njihova konsolidacija
u okviru jedne funkcionalne celine. Lindgren (prema
Teerikangas, 2006) definiSe integraciju kao proces koji se
bavi administrativnim, organizacionim (organizaciona
struktura, sistemi nagradivanja i komuniciranja,
finansijski sistemi), socijalnim (kulturoloski sistemi) i
operativnim (proizvodnja, marketing, R&D) sistemima.
Radi se o multidimenzionalnom procesu tokom koga
menadzeri treba da omoguce da sva odeljenja skladno
funkcioni$u u okviru kombinovanog entiteta.

Prema Shrivastava-i (1986), primarni problem efikasnog
upravljanja procesom preuzimanja lezi u integraciji dva
preduzeca u jedan entitet. Postakviziciona integracija
moze se izvrsiti na tri razlicita nivoa u zavisnosti od
situacije preuzimanja. Prvinivoje proceduralna (pravna
i ratunovodstvena integracija), drugi nivo je fizicka
(integracija proizvodnih linija i tehnologije) i treci nivo
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upravljacka i socio-kulturoloska integracija (promene
organizacione strukture, razvoj organizacione kulture,
selekcija menadzera). Sto su preduzeca veca, teZe je
izvréiti integraciju, zbog velikog broja jedinica koje
treba koordinirati. Ovaj autor istice da je za dugoro¢ni
uspeh kljucno koliko su dobro integrisana poslovanja
dva preduzeca. S druge strane, ima autora (Pitkethly,
et al, 2003, 33) koji navode da nije bitno koliko su dobro
biznisi integrisani, ve¢ da je integracija izvrSena na
adekvatnom nivou. Nivo integracije se moZe rangirati
od niskog do visokog: preuzeto preduzece moze
ostati samostalno nakon preuzimanja (neintegrisana
preduzeca), preduzece koje je izvrsilo preuzimanje
moze se prilagoditi preuzetom preduzecu (delimi¢no
integrisana preduzeca) i preduzeca mogu da se spoje
u okviru jedne organizacije (potpuno integrisana
preduzeca) (Slika 1).

izvrsilo preuzimanje, kao i kompletnu strukturalnu i
kulturolosku apsorpciju preuzetog preduzeca (Pablo,
1994).

Nastoje¢i da identifikuju “idealne” integracione
pristupe, Kimberly & Lamont (2004), polaze od
radova Nahavandi i Malekzadeh (1988), Haspeslagh &
Jemison (1991) i Marks & Mirvis (1998). Nahavandi &
Malekzadeh (1988) proucavali su proces uskladivanja
kultura u okviru postakvizicione integracije i
identifikovali razli¢ite modele koji su zasnovani na
dvema glavnim dimenzijama - stepen povezanosti dva
preduzeca i stepen tolerancije veceg broja kultura od
strane preduzeca koje vrsi preuzimanje. Ovi autori daju
kratak opis nacina uskladivanja kultura - razdvajanje,
asimilacija, integracija i gubljenje kultura. Haspeslagh
i Jemison (1991) razvili su okvir koji ukazuje na to

A B A
B
1 2 3 4 5 6 7
Neintegrisana Delimic¢no integrisana Potpuno integrisana
preduzeca preduzeca preduzeca

Slika1 Spektar integracije

Izvor: Pitkethly et al, 2003, 33

Nizak nivo integracije je takav nivo u kome su tehnicke
i administrativne promene ograniCene na podelu
finansijskog rizika i resursa i na standardizaciju
osnovnih upravljackih sistema i procesa kako bi se
olaksalo komuniciranje. Umeren nivo integracije
podrazumeva vece promene u lancu vrednosti, kao
i podelu i razmenu fizickih i resursa zasnovanih na
znanju. Administrativne promene na ovom nivou
mogu ukljucivati selektivne modifikacije u odnosima
izveStavanja i delegiranju autoriteta. Na najvisem
nivou, integracija ukljucuje deljenje svih tipova
resursa, usvajanje sistema funkcionisanja, sistema
kontrole i planiranja, procedura preduzeca koje je

da ¢e adekvatni oblici integracije zavisiti od odnosa
izmedu dva kljuéna zahteva: stepena strategijske
meduzavisnosti dve kompanije i potrebe ostvarivanja
organizacione autonomije. Polaze¢i od ova dva zahteva,
mogu se navesti Cetiri oblika integracije: apsorpcija,
simbioza, zastita i holding (Fanlkner & Cambell, 2003,
109-112). Marks i Mirvis (Kimberly & Lamont, 2004)
diskutuju o nekoliko glavnih nacina na koji preduzeca
kombinuju svoje operacije nakon akvizicije. Koristeci
stepen postakvizicionih promena u oba preduzeca,
respektivno, kao osnovu svoje klasifikacione Seme,
ovi autori identifikuju i opisuju organizacione
atribute neophodne za uspe$no upravljanje glavnim
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integracionim pristupima - apsorpcija, reverzni
merdzZer/asimilacija, zastita (o¢uvanje), najbolje od oba i
transformacija. Slika 2 prikazuje preklapanje razlicitih
integracionih pristupa.

Visoka

Transformacija

Zattita Simbioza

(Integracija)
Najbolje od oba

(Razdvajanje)
Zastita

Apsorpcija
(Asimilacija)
Apsorpcija

Holding
(Gubljenje kultura)

Niska

Niska Visoka
Potreba za strategijskom meduzavisno3¢u
Stepen povezanosti

Potreba za organizacionom autonomijom
Tolerantnost veceg broja kultura

Slika 2 Integracioni pristupi

Izvor: Kimberly & Lamont, 2004

Integracija putem apsorpcije predlaze se kada postoji
velika potreba za strategijskom meduzavisnoscu i
mala potreba za organizacionom autonomijom, a
kao cilj postavlja ostvarivanje potpune konsolidacije
poslovanja, strukture i kulture dva preduzeca. Buduci
da ovaj pristup obicno ukljucuje znacajan stepen
promena u preuzetom preduzecu, neophodno je da
se izvrSi na unapred definisan, konzistentan i brz
nacin, kako bi se minimizirali moguci poremecaji i
neizvesnost koje sa sobom moZe doneti postakvizicioni
integracioni proces.

Integracija putem simbioze znaci da preduzece
koje vrsi preuzimanje pokuSava da ostvari balans
izmedu dva poslovna modela tako da transferom
strategijskih sposobnosti ne ugrozi organizacionu
autonomiju preuzetog preduzeca. Pristup simbioze
ukljucuje period inicijalne zastite (o¢uvanja postojeceg
stanja), a zatim, period postepenog mesanja (spajanja,
kombinovanja) najboljih praksi iz oba preduzeca.
Ovaj proces integracije zahteva od oba preduzeca da
produ odredeni stepen promena kako bi se stvorilo
kombinovano preduzece koje odrazava sustinsku

kompetentnost i vodece prakse oba preduzeca
(Kimberly & Lamont, 2004, 81-102).

Integracija uz zastitu predlaze se kada postoji potreba
da preuzeto preduzece ima visok stepen autonomije
i kada postoji nizak zahtev za strategijskom
meduzavisno$¢u dva kombinovana poslovanja. Kod
ovog oblika integracije, novo preuzeto preduzece
nastavlja da posluje kao samostalni deo. U sustini,
pristup ukljucuje jako malo promena kod preduzeca
koja ucestvuju u transakciji, s obzirom na to da je
primarni pokreta¢ ostvarivanja postakvizicionog
uspeha sposobnost da se ocuvaju netaknute one
strategijske sposobnosti koje su dobijene od preuzetog
preduzeca.

Holding se odnosi na situaciju u kojoj preduzece
koje vrsi preuzimanje deluje u osnovi kao holding
kompanija koja nema nameru da izvrsi integraciju
dva preduzeca. Ovaj pristup podrazumeva postojanje
niskog stepena strategijske meduzavisnosti, pri ¢emu
se preuzetom preduzecu ne ostavlja visok stepen
autonomije. Ponekad je tesko u praksi napraviti jasnu
razliku izmedu kategorija holding i zastite. Medutim,
u svom radu Pitkethly i ostali (2003) navode da
Angwin stavlja akcenat na dve kategorije praveci
razliku izmedu holding kategorije, gde preduzece koje
vrsi preuzimanje pokusava da izvrsi preokret, ali bez
bilo kog stepena integracije, za razliku od pristupa
ocuvanja gde preuzeta kompanija ostaje neintegrisana,
ali u cilju nastavljanja ostvarivanja visokih profita.

Dok je kod simbioze neophodan odredeni stepen
promena koje oba preduzeca treba da izvrde, kada
se usvoje najbolje prakse, ponekad proces integracije
ukljuCuje veoma znacajne, fundamentalne promene
u organizacionoj kulturi i operativnim praksama oba
preduzeca. U ovim slucajevima gde se oba preduzeca
rasformiraju kao deo integracionih napora, nacin
kombinovanja operacija poznat je pod nazivom
transformacioni pristup. Ovaj pristup zahteva od
novokombinovanog preduzeca da se iznova formira,
kreiraju¢i novu organizaciju, skup vrednosti i nacin
poslovanja, umesto da kombinuje najbolje elemente
oba originalna preduzeca.

Koji ¢e integracioni pristup preduzeca izabrati zavisi
od tipa preuzimanja i karakteristika poslovanja. Treba
imati u vidu da svaki integracioni pristup ima svoje
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posebne prepreke. Na primer, apsorpcija preuzetog
preduzeca moglabi daizazove rezistentnost zaposlenih
na promene i napustanje organizacije. Kod simbioze,
kreiranje nove organizacije i selekcija menadzera
na odredene pozicije u okviru nove strukture moze
unistiti kooperativnu atmosferu dok je kod pristupa
zastite, specifican izazov ocCuvanje jasnih granica
izmedu preduzeca.

MOGUCNOSTI KREIRANJA VREDNOSTI
I PROBLEMI TOKOM POSTAKVIZICIONE
INTEGRACIJE PREDUZECA

Veliki broj autora (Datta, 1991; Pablo, 1994; Larsson
& Finkelstein, 1999) isticao je da se potencijal
strategijske kombinacije ne realizuje automatski, i
da stepen realizacije sinergije zavisi od toga kako
se novom organizacijom upravlja nakon zavrsetka
transakcije preuzimanja. Tako, Larsson & Finkelstein
(1999), definiSudi integraciju kao stepen interakcije i
koordinacije izmedu dva preduzeca koja su uklju¢ena
u procese merdzera ili akvizicija, isticu da ona ima
veliki znacaj u realizaciji potencijalne sinergije, jer lose
sprovedena interakcija i koordinacija nece dovesti do
ostvarivanja zajednickih koristi.

Postakviziciona integracija je motor organizacionih
promena i razvoja, i igra kljuénu ulogu u ukupnoj
strategiji obnavljanja. Ukljucuje postakvizicionu
rekonfiguraciju, pregrupisavanje i odstranjivanje
materijalne imovine i nematerijalnih resursa oba
preduzeca (Chakrabarti & Mitchell, 2004). Radi
se o procesu adaptacije u okviru kojeg preduzece
koje je izvrsilo preuzimanje i preuzeto preduzece
prenose sposobnosti i rade na ostvarivanju ciljeva
preuzimanja.

Postakviziciona integracija se moze opisati kao proces
koji obuhvata najmanje dve faze — “prvih sto dana” i
faza “transfera sposobnosti”. Faza “prvih sto dana”
pocinje odmah nakon realizacije preuzimanja i glavni
ciljevi ove faze su ocuvanje impulsa oba preduzeca i
kreiranje povoljne klime za iskoriS¢avanje sinergija.
Prvih sto dana i nedelje nakon objave preuzimanja
karakteriSe neizvesnost. Kod velikog broja zaposlenih
prisutan je strah usled neizvesnosti i neophodno ih

je razuveriti i obezbediti njihovu posvecenost novim
projektima. Kada se kreira pogodna atmosfera,
preduzece koje je izvrSilo preuzimanje moze da se
fokusira na fazu transfera sposobnosti. Cilj ove faze
je iskoristiti sinergije kako bi se realizovala ocekivana
vrednost od transakcije (Gates & Very, 2003, 165-185).

Integracija preduzeca koje je izvrSilo preuzimanje
i preuzetog preduzeca u pravnom, strukturalnom
i kulturoloSkom smislu je vaZan faktor kreiranja
vrednosti i uspeha merdzera i akvizicija. Sastoji se od
interakcija koje ¢ine okruZenje za transfer sposobnosti
koje mogu kreirati vrednost i omoguciti realizaciju
svthe merdZera i akvizicija. Haspeslagh i Jemison
(1991) prave razliku izmedu razlicitih tipova transfera
sposobnosti, raspodela resursa, transfera znanja (ili
vestina), transfera upravljackih vestina, koji dovode do
poboljSanja konkurentske prednosti.

Raspodelom resursa se odredena operativna sredstva
dva preduzeca kombinuju i racionalizuju, dovodeci
do smanjenja troskova usled ekonomija obima i Sirine.
Raspodela resursa se generalno bazira na postojanju
sliénosti izmedu dva preduzeca i cesto se primenjuje
kod preuzimanja unutar grana.

Transferom znanja vrsi se prenos znanja koje uvecava
vrednost, kao Sto je proizvodna tehnologija, marketing
know-how ili veStine finansijske kontrole. Dodatna
vrednost moZe se stvoriti putem rezultirajuceg sniZenja
troskova ili poboljSanja trzisne pozicije koji dovode do
uvecanja prihoda i/ili marzi.

Tredi izvor vrednosti bazira se na transferu strategijske
logike za upravljanje promenama kod preuzetog
preduzeéa. Novi menadZment tim cesto donosi
poboljsanje konkurentske pozicije ovog preduzeca,
doprinoseci time povecanju njegovih prihoda. Ovaj
tim moZe doprineti i ostvarivanju usteda u troskovima
ukoliko se raniji tim ponasao rasipnicki (Fanlkner &
Cambell, 2003, 95-117).

NaglaSavajuci vaznost integracije za kreiranje vrednosti
i za uspeh merdZera i akvizicija, autori se slazu da
postoje i brojni integracioni problemi koji, ukoliko se
njima adekvatno ne upravlja, mogu spreciti ostvarivanje
sinergija. Integracioni problemi mogu nastati usled
rezistentnosti zaposlenih i nekompatibilnosti kultura.
Postakvizicione promene cesto ukljucuju redukciju
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radne snage i strukturalno redizajniranje u cilju
smanjenja troskova i smanjivanja redundantnosti.
Ovakve organizacione i personalne promene kreiraju
atmosferu psiholoske nesigurnosti i neizvesnosti za
zaposlene. U takvim uslovima dolazi do sve vece
diferencijacije unutar grupa, formiranja scenarija
dobitnika-gubitnika i opSteg nepoverenja. Nedostatak
predvidivosti i slaba upoznatost zaposlenih sa stanjem
u preduze¢u dovodi do konfuzije i uznemirenosti
(Elsass & Veiga, 1994, 95-105). Takve organizacione
promene imaju narocito ozbiljan uticaj na zaposlene
koji smatraju da nemaju kontrolu nad snagama
promena. Takvi zaposleni e, verovatno, osecati vece
smanjenje u kontroli na poslu, osecati bespomocnost,
psiholoski se udaljiti od posla koji rade, odnosno,
pokazivati rezistentnost ka promenama (Chakrabarti
& Mitchell, 2004).

Larsson i Finkelstein (1999) otkrivaju da rezistentnost
zaposlenih umanjuje iskoris¢avanje mogucih sinergija.
Oni definiSu rezistentnost kao pojedinacno i kolektivno
suprotstavljanje zaposlenih kombinaciji i integraciji, Sto
negativno utice na performanse merdZera i akvizicija.
Suprotstavljanje moze biti aktivno (dobrovoljno
napustanje organizacije, sabotaza) i pasivno (izostajanje
sa posla, neposlusnost) i ocekuje se da ¢e znacajno
umanjiti realizaciju sinergije tokom procesa integracije.
Birkinshaw i ostali (2000) zakljucuju da lose upravljanje
ljudskim resursima Stetno utice na ukupni napredak
integracione faze. Stres, nesigurnost, glasine oko
merdZera i akvizicija imaju posledice na finansijske i
operativne performanse preduzeca.

Kulturoloska nekompatibilnost cesto se navodi
kao izvor postakvizicionih problema (Nahavandi
& Malekzadeh, 1988), koji mogu dovesti do
neiskoris¢avanja sinergija. Neki empirijski podaci
ukazuju na to da vece kulturoloske razlike vode
veim integracionim problemima i otuda niZim
postakvizicionim performansama (Datta, 1991). S
druge strane, razvijena korporativna kultura kod
preduzeca koje vrsi preuzimanje moZe pozitivno uticati
na performanse, ukoliko se ona efikasno transferise ka
preuzetom preduzecu (Chakrabarti & Mitchell, 2004).

Integracioni problemi mogu biti ozbiljna prepreka
uspehu akvizicija, ali se njima moze upravljati. Znacaj-
nu ulogu u upravljanju procesom postakvizicione

integracije i prevazilazenju mogucih problema imaju
transformacioni lideri koji treba da vode kriticnu
masu zaposlenih kroz period velike neizvesnosti,
da obezbede kontinuitet operativnog delovanja i da
nauce zaposlene novom obrascu ponasanja (Babi¢ &
Savovic, 2009). Transformaciono liderstvo je efektivnije
od transakcionog liderstva u situacijama neizvesnosti
ili krize, kao Sto je slucaj sa procesom integracije.
Transformacioni lideri ohrabruju sledbenike da teze
zajednickim ciljevima i interesima. Na taj nacin razvija
se pozitivan interpersonalni odnos ¢lanova tima i
nastaje mikrokontekst u kome zaposleni dele postojece
znanje i kreiraju novo. (Nemanich & Vera, 2009).

Transformacioni lideri imaju sposobnosti i vestine da
motiviSu zaposlene na nov nacin razmisljanja, ruseci
postojece paradigme i kreirajuci nove. Zadatak ovih
lidera je da komuniciraju dobro artikulisanu viziju,
stvaraju osecaj pripadnosti i podsti¢u zaposlene na
prilagodavanje promenama. Od presudnog znacaja za
uspesnu asimilaciju grupa ili stvaranje novih grupa
je sposobnost vodenja zaposlenih, uspostavljanje
novog poslovnog identiteta, koji omogucava usvajanje
zajednicke vizije i, Sto je najvaznije, razvijanje osecaja
medupovezanosti i pripadnosti.  Komunicirajudi
zajednicku viziju, transformacioni lideri olaksSavaju
zaposlenima da shvate promene koje se desavaju
u njihovom poslovnom okruzenju i da adekvatno
odgovore nanjih. Ohrabrivanje zaposlenih da ucestvuju
u procesima redizajniranja poslova preporucuje se kao
koristan nacin za smanjivanje moguce rezistentnosti
tokom tranzicije. Pored toga, komuniciranje sa
zaposlenima o anticipiranim efektima promena
doprinosi smanjivanju uznemirenosti i zabrinutosti
(Schweiger & DeNisi, 1991) i povecanju njihove
posvecenosti procesu integracije (Schweizer & Patzelt,
2012).

OSNOVNI FAKTORI USPEHA
POSTAKVIZICIONE INTEGRACIJE
PREDUZECA

Vazan deo istraZivanja akvizicija usmeren je na
proucavanje procesa postakvizicione integracije
preduzeca. Ovo se bazira na premisi da “se vrednost
kreira nakon akvizicije” i da, ukoliko se na pravi
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nacin upravlja postakvizicionim aktivnostima, mogu
se povecati Sanse za uspeh akvizicija. Veliki broj
istrazivaca, konsultantskih firmi, strucnjaka iz ove
oblasti pokusava da odgovori na pitanje koji faktori
determini$u uspeh postakvizicione integracije.

De Noble i ostali (1997, 51-59) navode sledece faktore:
imati jasnu i preciznu viziju pre okoncanja transakcije
preuzimanja, formiranje unakrsno obogacenog
menadzment tima, kontinuirani fokus na zaposlene,
upravljanje kulturoloskim razlikama, povezanost
strategije i strukture, brzina implementacije. Studija
Harbison-a i ostalih (1999) omogucila je razvijanje
vrednosnog okvira, sastavljenog od tri elementa: vizija,
arhitektura i liderstvo, koji su od sustinskog znacaja
za uspeh postakvizicione integracije (Tabela 1). Da bi
se kompanije uspesno integrisale, moraju da dobro
upoznaju ova tri sustinska elementa. Ukoliko se ne
poznaje vizija novog preduzeca, tada tom preduzecu
nedostaje fokus i smer i nece znati kako da kreira
vrednost za nove kupce, na ¢emu se bazira njegova
konkurentska prednost, i kako da ostvari svoje ciljeve.
Bez dobro strukturiranog procesa integracije, odnosno,
prave arhitekture, u potpunosti vlada haos u novom
preduzecu. Kljuc¢ne odluke se odnose na odredivanje
delova poslovanja koje treba integrisati i brzine
sprovodenja integracije. Na kraju, ukoliko ne postoji

Tabela 1 Tri elementa neophodna za promene

Arhitektura Ishod

Uspesna postakvizici-
ona integracija

Vizija Liderstvo

Ne deSavaju se
potrebne promene
u kompanijamaiili na
svim nivoima

Nema fokusa: Novom
preduzedu nedostaje
usmerenje

Haos: Ne postoji pro-
ces bitan za integraciju

Teorijska upotreba

Birokratija

O O e e
O e O O
e OO e

Prazna harizma

Izvor: Harbison et al, 1999, 8

efikasno liderstvo, nece do¢i do potrebnih promena
u oba preduzeca na svim nivoima. Istrazivanje je
pokazalo da neuspeh u odredivanju sva tri elementa
moze dovesti do unistavanja vrednosti. Da bi preduzece
uspesno sprovelo proces postakvizicione integracije,
neophodno je da kreira novu viziju za nov entitet,
planiraju¢i detalje od pocetka, identifikujuci izvore
vrednosti i nacine njihovog usvajanja, shvatajuci znacaj
strategijskog liderstva koje ¢e pomoci u sprovodenju
neizbeznih promena i pokrenuti sposobnosti novog
preduzeca ka ostvarivanju maksimalnog profita i rasta
(Harbison et al, 1999).

Adolph i ostali (2001) navode cetiri principa koji
su kljuéni za uspeh postakvizicione integracije:
komuniciranje vizije za kreiranje vrednosti, definisanje
pravih trenutaka za ostvarivanje eksplicitnih izbora i
pravljenje kompromisa (odredivanje karaktera i brzine
procesa integracije), simultana izvrSenja na osnovu
konkurisanja  kriticnim imperativima i rigorozna
primena procesa integracionog planiranja.

Epstein (2004) istice da postoji pet pokretaca uspeha
postakvizicione integracije: koherentna integraciona
strategija, ozbiljni integracioni tim, komuniciranje,
brzina integracije, ujednaceno merenje (Tabela 2).
Neuspeh bilo kog od ovih pet faktora moZze spreciti
ostvarenje ciljeva akvizicije. Dok neki mogu biti lako
kontrolisani kroz oprezno dizajniranjeiimplementaciju,
ostali su mnogo izazovniji usled brojnih eksternih
snaga.

Wyman i ostali (2008, 1-16), kao klju¢ne pokretace
uspeha integracije isticu: vrste sinergija koje treba
ostvariti, brzinu, stepen integracije, pocetnu tacka
integracionog posla, sastav integracionog tima, pristup
u donosenju klju¢nih odluka, stepen komuniciranja i
upravljanje promenama.

Agrawal i ostali (2011), istrazuju sledece faktore uspeha
integracije: pracenje sinergije, definisanje i upravljanje
rokovima, budZetiranje troskova integracije, planiranje
integracije, postavljanje integracionog menadzera,
formiranje i implementacija strategije komuniciranja,
upravljanje kulturoloSskim pitanjima, ukljucenost
razlicitih kljucnih ljudi u upravljanju integracijom.

U nastojanju da dodu do odgovora na pitanje Sta
determinie uspeh postakvizicione integracije,
istrazivaCi su otkrivali razlicite faktore. Sumirajuci
rezultate empirijskih istrazivanja i relevantne literature,
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Tabela 2 Pet pokretaca uspeha kod korporativne integracije
Merdzer Akvizicija Konglomerat
Integraciona  Promovisanje ,,merdzera jednakih“.  Stvaranje utiska da je preuzeta kom- ~ Nema sustinskih promena u novoj
strategija Meritokratske odluke (odluke zasno-  panija bila ,,uvek tu“. kompaniji.
vane isklju¢ivo na zasluzi). Preuzeta kompanija preuzima praksu  Asimilacija nove kompanije u
Prakse izabrane bez uvazavanja pre-  kompanije koja je izvrsila preuzi- odredenim klju¢nim oblastima i
thodnih praksi kompanija. manje. dodavanje odredenih propustenih
funkcija.
Integracioni  Tim koji ovom poslu posvecuje Mali, odvojen tim sa obimnimresur- ~ ZadrZava se liderstvo nad preuze-
tim puno radno vreme, ima na raspola- sima i u¢eS¢em senior menadZmenta. tom kompanijom.
ganju obimne resurse i koji je podrzan  ZadrZava se liderstvo nad preuzetom  MenadZment obe kompanije
ucesc¢em senior menadZmenta. kompanijom. promovise znanje.
Jednako ucesce obe kompanije.
Komunici- Kupci obe kompanije moraju razumeti  Kupci preuzete kompanije moraju Nekoliko mogué¢nosti za kupce.
ranje promene u poslovanju. razumeti nove mogucnosti u poslo- Mati¢na kompanija mora da razume
Zaposleni u obe kompanije moraju vanju. kako nova kompanija funkcionise i
razumeti nove uloge i mogu¢nosti. Zaposleni preuzete kompanije moraju  nove sinergije.
Fokus na nacin uskladivanja kom- razumeti nove uloge. Nova kompanija mora da razume
panije. Fokus na nain uskladivanja preuzete  praksu i moguénosti maticne
kompanije sa poslovanjem kompanije  kompanije.
koja je izvrsila preuzimanje.
Brzina Brze odluke su od klju¢nog znacaja Brze odluke su od klju¢nog znacaja Brze odluke su, pre svega, vaine

Ujednacena
merila

za ostvarenje strategijskih ciljeva i
promovisanije stabilnosti i smanjivanje
neizvesnosti u organizaciji.

Balans izmedu finansijskih i nefinansi-
jskih merila.

TezZnja ka prihodnim i troSkovnim
sinergijama.

za ostvarenje strategijskih ciljeva i
promovisanje stabilnosti i smanjivanje
neizvesnosti u organizaciji.

Fokus na to kako da preuzeta kom-
panija ostvari rast i reducira troskove.
Preuzeta kompanija usvaja sistem
merenja kompanije koja je izvrsila
preuzimanje.

za smanjivanje neizvesnosti u
organizaciji.

Vedina internih merenja ostaje ista
kod nove kompanije.

Uvode se nova merila kako bi se
asimilirala nova kompanija u okviru
mati¢ne kompanije.

Izvor: Epstein, 2004, 180

uoCava se nesumnjiv znacaj brzine integracije kao
faktora uspeha.

BRZINA KAO FAKTOR USPEHA
POSTAKVIZICIONE INTEGRACIJE
PREDUZECA

Brzina integracije moze se definisati kao vremenski
interval neophodan za sprovodenje integracije sistema,
struktura, aktivnosti i procesa dve kompanije. Postoje
brojni razlozi zaSto brzina moze biti imperativ. 1z
finansijske perspektive, vreme trosi novac i, ukoliko
se postakviziciona integracija brze kompletira,

utoliko ¢e se prinosi brze realizovati. Posmatrano iz
bihejvioristicke perspektive, brzina je vazna zbog
ublazavanja neizvesnosti koja postoji kod zaposlenih i
kupaca. Brza integracija moZe skratiti vreme izlaganja
zaposlenih neizvesnostima i smanjiti eksponencijalne
efekte glasina. U slucaju brze postakvizicione integracije
nema puno vremena da se glasine prosire na trzistu,
Sto vodi smanjenju neizvesnosti za kupce. Ukoliko su
odluke o postakvizicionoj integraciji, koje su relevantne
za kupce, donete i implementirane brzo, kupci ce
znati $ta da ocekuju od preduzeca u pogledu ponude
proizvoda, politike cena, strategije prodaje, kontakt
osoba i sl. Pored toga, u poslovnoj praksi zajednicko
je da preduzeca koja su konkurenti preduzecu koje
vrsi preuzimanje pokusavaju da povecaju neizvesnost
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kod kupaca kako bi ih preokrenuli i pridobili za sebe.
Ovaj potencijalni izvor neizvesnosti za kupce moze
se smanjiti putem brze postakvizicione integracije. Iz
perspektive organizacionih promena, povecanje brzine
integracije moZe doneti koristi organizaciji u vidu
kraceg vremena koje se posvecuje koordinaciji.

Brzinom integracije posebno su se bavili: Epstein
(2004), Colombo i ostali (2007), Homburg i Bucerius
(2005, 2006).

Epstein (2004) ukazuje na to da je brzina od sustinskog
znacaja za uspeh postakvizicione integracije i da
strah i neodlucnost cesto mogu biti prepreka za
brze akcije. Ovaj autor naglasava da se kompanije,
koje se krecu suvise sporo u procesu integrisanja,
suocavaju sa brojnim pretnjama, posebno u pogledu
dva klju¢na konstituenta (zaposleni i kupci). S jedne
strane, zaposleni mogu zahtevati sporiji tempo, kao
znak nesigurnosti, ili teZiti odlasku u konkurentske
firme, gde im se ¢ini da je situacija stabilnija. Kupci, s
druge strane, mogu osecati strah i nesigurnost i teZziti
konkurentskim proizvodima ukoliko se vidljivi aspekti
integracije ne ostvaruju brzo. Pored toga, autor istice
da sporiji tempo moZe ometati inovacije i sprecavati
kompanije u ostvarivanju sinergija.

Colombo i ostali (2007) naglasavaju da nije dovoljno
preduzeti adekvatne aktivnosti za ostvarenje
akvizicionih ciljeva, ve¢ je neophodno da se one
preduzmu sa maksimalnom urgentnoscu.

Istrazivanje Homburg-a i Bucerius-a (2005) imalo je
za cilj da sagleda uticaj postakvizicione marketing
integracije na performanse i efekte brzine integracije.
Rezultati su pokazali slab pozitivni direktni efekat
izmedu brzine integracije i performansi (baziranih
na promeni cena akcija) nakon merdZera ili akvizicije.
U novijem radu Homburg i Bucerius (2006) isticu da
postoje prednosti, ali i nedostaci brze integracije i da
u odredenim situacijama brzina moZe doneti veliku
korist, dok u drugim moZe negativno da utice na
uspeh akvizicija. Po njima, prednosti i nedostaci
zavise od postojanja eksterne (ciljna trzista i trziSno
pozicioniranje) i interne (na primer, menadZment
stil) povezanosti preduzeca pre akvizicije. Rezultati
istrazivanja pokazali su da brzina donosi koristi kada
je eksterna povezanost niska, a u isto vreme interna
povezanost visoka.

Pojedini autori smatraju da, pod odredenim uslovima,
sporiji pristup postakvizicionojintegraciji moze biti bolji
od brzeg pristupa (Bragado (1992), prema: Homburg
& Bucerius, 2006, 348). Klju¢ni argument koji navodi
Bragado jeste da je neophodan period proucavanja i
razumevanja izmedu zaposlenih dve kompanije. Ovaj
autor istice da adekvatna brzina integracije zavisi od
“uskladenosti” ukljucenih firmi, posebno od njihove
kulturoloske uskladenosti.

Odredeni broj konsultantskih firmi objavio je rezultate
empirijskih studija o performansama merdzZera i
akvizicija u kojima se razmatra uloga brzine kao
potencijalnog faktora uspeha (Harbison et al, 1999;
PriceWaterhouseCoopers, 2000; Wyman et al, 2008).
Ove studije pruzaju izvesne podatke o tome da brzina
integracije moZe pozitivno da utice na uspeh merdZera
i akvizicija. Obicno se istice da je brza implementacija
promena korisna zato Sto minimizira neizvesnost
medu zaposlenima kombinovanih preduzeca.

Studija Harbison-a i ostalih (1999) pokazala je da,
ukoliko su kompanije nejednake po veli¢ini, integracija
treba biti brza u odnosu na kompanije koje su sli¢nih
veli¢ina (Slika 3).

Stepen integracije
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Slika 3 Stepen i brzina integracije

Izvor: Harbison et al, 1999, 12
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Istrazivanje Atos Consulting-a (2008) potvrdilo
je vaZnost brzine i jasno pokazalo da veliki broj
organizacija preferira brzinu prilikom realizacije
ciljeva integracije.

Istrazivanje PricewaterhouseCoopers (2000) pokazalo
je da, iako se sve kompanije suocavaju sa razlikama
u operativnim filozofijama, praksama upravljanja i
informacionim sistemima, one koje brze sprovode
transakcije imaju znatno manje problema od onih
koje su sporije. Sporije transakcije produzavaju
integracione probleme dok kompanije koje sprovode
proces integracije brze prevazilaze debatu “moja
praksa je bolja od vase prakse” i pratece probleme.
Prolongirane transakcije uzrokuju dodatne troskove,
sporiji rast, uniStavaju profit i smanjuju novcani
tok, ¢cime se prolongira placanje. Ovo istrazivanje je
pokazalo da koristi brzih transakcija mogu biti sledece:
brze ostvarivanje prinosa na investiciju, iskoriS¢avanje
mogucnosti u periodu nakon preuzimanja, frustracije
konkurenta u pokuSaju da ostvari prednost,
smanjivanje organizacione neizvesnosti. Kompanije
koje brze sprovode postakvizicionu integraciju imaju
vece Sanse za ostvarivanje finansijskog i strategijskog
uspeha. Medu kompanijama koje su brzo sprovele
neophodne promene, 75% smatra da su njihove
transakcije bile strategijski uspesne, a 58% da su
finansijski uspesne. Procenti uspeha kod kompanija
koje su imale duZi tranzitorni period su znacajno nizi -
43% 1 24% respektivno (Grafikon 1).

80
60
40

Strategijski uspeh  Finansijski uspeh

™ Brze transakcije (] Spore transakcije

Grafikon 1 Ostvarivanje finansijskog i strategijskog
uspeha u zavisnosti od brzine integracije

Izvor: PricewaterhouseCoopers, 2000

KompanijekojebrZe prolaze kroz tranzitorniperiod brze
su u sprovodenju procesa integracije i komuniciranju
svojih novih politika i operativnih procedura i
ostvaruju vise bruto marZe i profite (Grafikon 2). Pored
toga, brZe transakcije imaju povoljniji efekat na novéane
tokove i progres u ostvarivanju poslovnih ciljeva. Rano
formulisanje integracionih politika i procedura ukazuje
na to da menadZment pruza neophodne informacije
zaposlenima. Medutim, menadZment mora prvo da
bude siguran da nove politike i procedure podrzavaju
ukupnu poslovnu strategiju i da su dobro shvacene
unutar organizacije.
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Grafikon 2 Uticaj brzine integracije na poboljSanje
performansi

Izvor: PricewaterhouseCoopers, 2000

Wyman i ostali (2008) smatraju da brzina integracije
zavisi od tipa preuzimanja i da kod neprijateljskih
preuzimanja treba sprovoditi brzu integraciju dok kod
prijateljskog preuzimanja sporiji tempo moZe povecati
Sanse za uspeh.

lako svi autori nemaju jedinstven stav o uticaju brzine
na uspeh postakvizicione integracije, ipak preovladuju
misljenja o pozitivnom efektu brzine. Najces¢i pozitivni
efekti brzine integracije koji su navodeni odnose se na
ublazavanje neizvesnosti, brzu realizaciju prinosa,
krace vreme koje se posvecuje koordinaciji, brze
ostvarivanje poslovnih ciljeva, povecanje verovatnoce
ostvarivanja finansijskog i strategijskog uspeha.
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ZAKLJUCAK

Transakcije preuzimanja preduzeca ukljucuju visok
rizik i zahtevaju izuzetnu paznju u procesu planiranja
i implementacije, kako bi se ostvarili Zeljeni ciljevi
i omogucilo kreiranje vrednosti. Kako je ocigledno
da do kreiranja vrednosti dolazi nakon preuzimanyja,
u novije vreme postakviziciona integracija privlaci
sve vecu paznju istrazivaca. Kao jedan od glavnih
uzroka neuspeha merdzZera i akvizicija navodi se lose
sproveden proces postakvizicione integracije. Otuda
se, kao nuzni uslov, namece neophodnost detaljnog
sagledavanja mehanizama integrisanja, identifikovanja
izvora vrednosti i mogucih problema i izazova u
okviru faze integracije. Osnovni izvori vrednosti
su raspodela resursa, transfer znanja i transfer
upravljackih vestina dok se klju¢ni problemi koji
uzrokuju destrukciju vrednosti odnose na postojanje
rezistentnosti zaposlenih i nekompatibilnost kultura.
Prevazilazenje integracionih problema, koji mogu
biti prepreka uspehu merdzera i akvizicija, moguce
je postic¢i adekvatnim upravljanjem postakvizicionim
aktivnostima.

U postupku identifikovanja faktora koji imaju kljucni
znacaj za uspeh postakvizicione integracije, a samim
tim i za uspeh merdZera i akvizicija, iskristalisali su
se razliciti faktori, a posebna vaZnost se pridaje brzini
integracije. Ne postoji potpuna usaglasenost stavova
autora o efektima brzine, ali preovladujuce misljenje
da brzina ima kljucni znacaj za ostvarenje strategijskih
cilieva, promovisanje stabilnosti i smanjenje
neizvesnosti u organizaciji. Da bi preduzece uspesno
sprovelo proces postakvizicione integracije, neophodno
je da kreira novu viziju za nov entitet, izvrsi detaljno
planiranje, shvataju¢i znacaj strategijskog liderstva
koje pomaZe u sprovodenju neizbeznih promena i brzo
pokrece sposobnosti novog preduzeca ka ostvarivanju
maksimalnog profita. Sposobnost da se brzo izvrsi
integracija, redukuju operativni troskovi i generiSe
dodatni prinos postaje glavni faktor ostvarivanja
dobrih performansi.

Imajuéi u vidu Cdinjenicu da procesi merdzera i
akvizicija u Srbiji postaju aktuelni tek u novije vreme,
navedena problematika nije dovoljno istrazena. Otuda
postoji potreba za empirijskim istrazivanjem kojim
bi se na metodoloski validan nacin ispitao proces

postakvizicione integracije u cilju boljeg razumevanja
faktora koji determini$u uspeh datog procesa i ukupni
uspeh merdzera i akvizicija. Sveobuhvatna teorijska i
empirijska analiza navedenog problema omogucdila
bi komparaciju dobijenih rezultata sa rezultatima
istrazivanja u razvijenim trzi$nim privredama.
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integration as a success factor of the post-acquisition integration of companies.

Keywords: post-acquisition integration, key success factors, integration speed, success of mergers and
acquisitions

JEL Classification: G34, L25
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MANAGEMENT ACCOUNTING: INFORMATION FOR DECISION
MAKING AND STRATEGY EXECUTION

Atkinson, A. A., Kaplan, R. S., Matsumura, E. M., & Young, S. M. (2012). (The 6" Edition)
Edinburgh, UK: Pearson Education Limited, ISBN 978-0-27376998-9, 1-550

Dejan Jovanovic*

Ekonomski fakultet Univerziteta u Kragujevcu

U knjizi pod naslovom: Management Accounting:
Information for Decision Making and Strateqy Execution,
autori Atkinson, A. A, Kaplan, R. S, Matsumura, E.
M. i Young, S. M. na sveobuhvatan i detaljan nacin
analiziraju bitna pitanja koja se odnose na proces
snabdevanja menadzera i zaposlenih finansijskim i
nefinansijskim informacijama u vezi sa donoSenjem
odluka i alokacijom resursa, u skladu sa strategijom
preduzeca, kao i na proces monotoringa i evaluacije
performansi.

Svrha ove knjige je da pruzi osnovni teorijsko-
kategorijalni i metodologki okvir upravljackog
racunovodstva. U Sirem smislu namenjena je svim
korisnicima informacija u poslovnom odlucivanju,
a, pre svega, korisnicima u procesu edukacije i
menadZmentu profitnog i neprofitnog sektora. Pored
toga, autori na celovit, analitican i informativan nacin
izlazu veliki broj prakticnih primera sa kojima se
susrecu menadZeri u svom poslovanju, Sto se moze
smatrati izuzetno korisnim.

Knjiga sadrzi 11 poglavlja koja predstavljaju
zaokruzenu celinu, kako sa teorijskog, tako i sa
prakti¢nog stanovista.

* Korespondencija: D.Jovanovi¢, Ekonomskifakultet Univerziteta
u Kragujevcu, b. Pucara 3, 34000 Kragujevac, Srbija;
e-mail: djovanovic@kg.ac.rs

U prvom poglavlju pod naslovom: Kako informacije iz
upravljackog racunovodstva podrzavaju proces donosenja
odluka (25 - 38 str.) autori definiSu upravljacko racu-
novodstvo i povlace jasnu demarkacionu liniju izmedu
upravljackog i finansijskog racunovodstva isticudi
znacaj upravljacko-ratunovodstvenih informacija u
strategijskom i operativnom odlucivanju. Takode,
autori u ovom poglavlju uz pomo¢ PDCA (Plan-Do-
Check-Act) ciklusa opisuju proces realizacije strategije
preduzeca.

Predmet proucavanja u drugom poglavlju knjige je:
Izbalansirana karta rezultata (Balanced Scorecard - BSC) i
strategijska mapa (39-85 str.). Autori isticu da savremeni
sistem merenja performansi podrazumeva primenu
multidimenzionalnog skupa merila performansi, kako
finansijskih, tako i nefinansijskih, odnosno, merila
koja kvantifikuju rezultate u proslosti i merila na bazi
kojih se predvida buducnost. Jedno od takvih merila je
BSC. Za razliku od tradicionalnih merila koja polaze
od finansijske kontrole, BSC polazi od organizacione
vizije i strategije. U ovom poglavlju autori, takode,
objasnjavaju i Cetiri osnovne BSC perspektive
(finansijsku, perspektivu kupaca, internu i razvojnu),
strategijsku mapu, BSC primenu u neprofitnim i
nevladinim organizacijama i ukazuju na barijere
efikasnog BSC koris¢enja.
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U naredna dva poglavlja: Koriscenje informacija o
troskovima u procesu donosenja odluka (86-144 str) i
Obracun i alokacija troskova na proizvode (145-188 str.),
autori se bave definisanjem razlicitih kategorija
troskova (fiksni, varijabilni, meSoviti, inkrementalni,
nepovratni (sunk), relevantni, oportunitetni, izbezivi),
CVP (Cost-Volume-Profit) analizom i isticu vaZnost
koncepta relevantnih troskova u alternativnom
poslovnom odlucivanju, i direktnih i indirektnih
troskova u obrac¢unu troskova po proizvodima.

U petom poglavlju naslovljenom: Sistem obracuna
troskova po aktivnostima (189-241 str.), autori razmatraju
teorijske osnove, faze implementacije i organizaciono-
metodoloske nedostatke sistema obracuna troskova po
aktivnosima (Activity-Based Cost Systems - ABC sistem).
Takode, u ovom poglavlju autori kao odgovor na slabosti
ABC sistema nude novi pristup, poznat pod nazivom
obratun troskova po aktivnostima zasnovan na
vremenu (Time-Driven Activity-Based Costing - TDABC).
TDABC pristup obracunu i upravljanju troskovima daje
preduzecima izuzetno prakticne opcije za utvrdivanje
troskova, korisnosti kapaciteta, procesa i profitabilnosti
porudzbina, kupaca i proizvoda. Zahvaljujuci tacnim
i aktuelnim podacima i rezultiraju¢im informacijama
o troskovima i profitabilnosti, menadZment moZe na
jednostavniji i jeftiniji na¢in donositi brojne poslovne

odluke.

U poglavljima Sest, sedam i osam razmatrana je
problematika koja se odnosi na merenje i upravljanje
odnosima sa kupcima, performansama procesa i troskovima
zivotnog ciklusa (242-363 str.). U ovom delu knjige autori
isticu da pored operativne efikasnosti, koja je prioritet
za ve¢inu kompanija, preduzeca treba da se fokusiraju
na tekuce i potencijalne kupce, profitabilnost, lojalnost,
satisfakciju i spremnost da preporuce proizvode
preduzeca. Sposobnost merenja i upravljanja odnosima
sa kupcima je jedna od najvaznijih koristi koja
proizilazi iz informacija koje produkuje upravljacko
racunovodstvo. Sedmo poglavlje daje odgovor na
pitanja kako efikasno upravljati i meriti performanse
proizvodnog procesa. Kao moguca reSenja navode
se lean i just-in-time proizvodni sistemi, kaizen costing
i benchmarking. Obracun i upravljanje troskovima
zivotnog ciklusa proizvoda je najsiri pristup u obracunu
i upravljanju troskovima i predmet je razmatranja u
osmom poglavlju. Ovaj koncept obuhvata sve troskove,

pocev od istrazivanja, razvoja, kroz proizvodnju, i
zavrSava sa postprodajnim uslugama i odlaganjem
proizvoda. Autori u ovom poglavlju na slikovit nacin
prikazuju  upravljacko-racunovodstvene alate za
merenje i upravljanje troskovima Zivotnog ciklusa, kao
Sto su target costing, breakeven time, environmental costing
isticuci koji alat treba implementirati u svakoj od faza
zivotnog ciklusa.

U devetom poglavlju: Bihevioristicki i organizacioni
aspekt upravljacko racunovodstvenog sistema kontrole
(364-416 str), autori navode i analiziraju cetri kljucne
bihevioristicke karakteristike dobro dizajniranog
upravljacko racunovodstvenog sistema kontrole
(Management Accounting and Control Systems — MACS).
Prva karakteristika se odnosi na implementaciju
etickog kodeksa u MACS. Razvoj i upotreba
odgovaraju¢ih mera performansi su direktno vezani
sa drugom bihevioristickom karakteristikom, koja
podrazumeva kombinovano koriS¢enje kratkorocnih
i dugoroénih mera kvalitativnih performansi (BSC
pristup). Treca karakteristika se odnosi na podsticanje
zaposlenih da se ukljuce u proces donosenja odluka i
dizajn MACS dok je cCetvrta karakteristika povezana
sa razvojem odgovarajuceg sistema stimulacija kako bi
se nagradili ucinci zaposlenih. Na kraju ovog poglavlja
autori brojnim primerima ilustruju organizacioni i
bihevioristicki aspekt budZetiranja.

U desetom poglavlju: Koriscenje budzeta za planiranje i
koordinaciju (417 - 485 str)), predmet analize je proble-
matika vezana za budZetski proces u proizvodnim i
usluznim preduzecima i neprofitnim organizacijama.
BudZetiranje  predstavlia  proces  procenjivanja
buducih finansijskih potreba koje omogucavaju
realizaciju Zeljenog stepena rentabilnosti, ocuvanje
zadovoljavajuceg stepena likvidnosti i dostizanja
predvidenog finansijskog stanja. Takode, budzZetiranje
koordinira aktivnosti u pravcu postizanja organi-
zacionih ciljeva i povecava posvecenost radnika u
ostvarivanju budzetskih ciljeva. Pored navedenog,
poglavlje raspravlja i o ,5ta ako” analizi kao alatu za
modeliranje koji istrazuje kakve efekte na planirane
aktivnosti i finasijske rezultate ima promena kljucnih
pretpostavki budZetskog procesa (produktivnosti,
nabavnih cena, obima proizvodnje i prodaje, i sl.).

U zavrSnom delu knjige: Finansijska kontrola (486-533
str), akcenat je stavljen na delokrug, prirodu, ulogu i
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znacaj finansijske kontrole unutar i izvan preduzeca.
Informacije koje produkuje finansijska kontrola
preduzece koristi da bi procenilo da li su organizacione
jedinice unutar preduzeca ispunile svoje ciljeve.
Autori u ovom Poglavlju, takode, analiziraju znacaj
decentralizacije odgovornosti u procesu donosenja
odluka, kontrole i motivisanja zaposlenih, navode
tipove centara odgovornostiinjihove mere performansi.
Na kraju ovog dela objasnjene su transferne cene kao
instrument za alokaciju zajednicki ostvarenih prihoda
i dobitaka izmedu divizija koje ucestvuju u internim
transferima.

Problematika koja je predmet proucavanja ove knjige
je kompleksna i raznovrsna, usled cega je neophodan
interdisciplinaran pristup u izucavanju problema sa
kojima se susre¢u preduzeca pri poslovnom odlucivanju
i implementaciji strategije. Potrebna je integrisana
analiza koja istovremeno koristi ra¢unovodstvene,
matematicke i statisticke metode, ali i metode iz
psihologije, imajuci u vidu znacaj ljudskih resursa u
poslovanju preduzeca. Integrisanje razli¢itih nau¢nih

disciplina je pozeljno, izmedu ostalog, i zbog sklonosti
da se problemi u pojedinim nau¢nim disciplinama
posmatraju samo iz jednog ugla.

Ne umanjujuci doprinos knjige ekonomskoj teoriji i
praksi, kao konstruktivna opaska mogla bi se navesti
nedovljno detaljna obradenost problematike koja
se odnosi na TDABC, target costing, kaizen costing,
environmental costing, kao i ostalih savremenih sistema
obra¢una i upravljanja troskovima.

S obzirom na to da su u vedini poglavlja navedeni
brojni prakti¢ni primeri i procedure primene pojedinih
koncepata i tehnika merenja i upravljanja troskovima,
kao i efekti sprovedenih promena na poslovanje
preduzeca, ova knjiga moZe da posluzi kao izuzetno
korisno uputstvo u poslovnom odlucivanju, kao i
efikasnom formulisanju i implementaciji strategije
preduzeca. Odnosno, primena ove knjige moze pomoci
upravljackim strukturama preduzeca u Srbiji da se
prilagode promenama, da podrze promene i da ih ¢ak
izazovu, u funkciji uspesne trZiSne i konkurentske
orijentacije.

Primljeno 11. novembra 2012,
nakon revizije,
prihvaceno za publikovanje 12. decembra 2012.

Dejan Jovanovic je asistent na nastavnim predmetima Upravljacko racunovodstvo i Racunovodstvo
trosSkova, na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Kragujevcu. Student je doktorskih studija na
Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Kragujevcu. Bavi se izu¢avanjem pitanja vezanih za upravljacko

racunovodstvo i sisteme obrac¢una troskova.
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CONTEMPORARY ISSUES IN ECONOMICS, BUSINESS
AND MANAGEMENT - EBM 2012

December 13-14, 2012, Faculty of Economics - Univesity of Kragujevac, Serbia

Verica Babi¢*

Na Ekonomskom fakultetu Univetziteta u Kragujevcu,
13. i 14. decembra 2012. godine, odrZana je Druga
medunarodna naucna konferencija Contemporary Issues
in Economics, Business and Management - EBM 2012.

Na Konferenciji su razmatrani aktuelni problemi
savremenog poslovnog okruzenja koje karakterise
globalna ekonomska kriza, pojacana konkurencija i
neophodnost upravljanja promenama. Konferencija je
pruzila mogucnost istrazivacima iz Srbije i inostranstva
da prezentiraju rezultate svojih istrazivanja i da
ukazu na mogucnosti primene novih ekonomskih
koncepata i modela, sa ciljem postizanja odrzivog,
ekoloski i drustveno odgovornog ekonomskog
razvoja. Razmenom ideja i iskustava istrazivaca iz
razlicitih zemalja dat je doprinos razvoju postojecih i
uspostavljanju novih oblika akademske saradnje.

Programski odbor Konferencije cine 22 ugledna
profesora i naucna radnika, od cega 10 sa Ekonomskih
fakulteta drzavnih univerziteta u Srbiji, a 12 iz
inostanstva, itoiz: Austrije, Poljske, Slovenije, Hrvatske,
Ukrajine, Rumunije, Bosne i Hercegovine, Makedonije

* Korespondencija: V. Babi¢, Ekonomski fakultet Univerziteta
u Kragujevcu, B. Pucara 3, 34000 Kragujevac, Srbija;
e-mail: vbabic@kg.ac.rs

i Crne Gore. Predsednik Programskog odbora je dr
Verica Babi¢, redovni profesor i dekan Ekonomskog
fakulteta Univerziteta u Kragujevcu.

Druga po redu, bijenalna konferencija Contemporary
Issues in Economics, Business and Management - EBM
2012 pobudila je znacajan interes naucnika i strucnjaka
iz zemlje i inostranstva. Priliku da rezultate svojih
istrazivanja prezentuju Siroj naucnoj i strucnoj
javnosti imalo je 118 autora, 88 sa visokoobrazovnih
i naucnoistrazivackih institucija u Srbiji, a 30 iz
inostranstva. Na konferenciji je prezentirano 39, od
63 pozitivno recenzirana i prihvacena naucna rada, a
osim autora sa prestiznih srpskih naucnih institucija,
ucesce u radu konferencije uzeli su i autori iz: Norveske,
Portugala, Poljske, Hrvatske, Bosne i Hercegovine,
Crne Gore i Makedonije. Visok kvalitet prezentiranih
naucnih radova garantuje i dvostruka anonimna
recenzija, koju su proéli svi podneti prilozi.

Rad Konferencije je bio organizovan kroz plenarnu,
finalnu i Cetiri paralelne sesije:

* Savremeni problemi u menadZmentu i marketingu;
* (lobalizacija i regionalizacija;

* Racunovodstvo i poslovne finansije;
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e Kvantitativni metodi i modeli u ekonomiji i
menadzmentu.

Konferenciju je, 13. decembra 2012. godine, otvorila
prof. dr Verica Babi¢, nakon ¢ega je skup pozdravio Lu
Brefor, glavni menadZer Kancelarije Svetske banke u
Srbiji. Na plenarnoj sesiji, uvodne referate su imali:

e Prof. dr Svenn-Are Jenssen sa Univerziteta Nordland
iz Norveske, na temu Organizing for Permanent
Whitewater: What Must the West Do in Order to
Compete in the Global Knowledge Economy?,

e Prof. dr Goran Putnik sa Univerziteta Minho
iz Portugala, na temu When “Sustainability” is
Sustainable, i

* Prof. dr Marijan Cingula sa Univerziteta u Zagrebu
iz Hrvatske, na temu Entrepreneurial Competences
in Contemporary Management.

Nakon otvaranja i plenarne sekcije, konferencija je
nastavljena radom paralelnih sesija, prezentiranjem

podnetih nau¢nih radova i diskusijama. Radni jezik
konferencije je bio engleski jezik.

Drugog radnog dana Konferencije, 14. decembra,
moderatori paralelnih sekcija su, u okviru finalne
sesije, dali pregled prezentiranih radova i osnovnih
zakljucaka do kojih se u prilozima i u toku diskusije
dodlo. Posebna paznja je posvecena savremenim
ekonomskim teorijama i konceptima, kao i novim
poslovnim modelima koji mogu dati znacajan doprinos
reSavanju problema koje je nametnula ekonomska
kriza i turbulentno poslovno okruzenje.

Pozitivno ocenjeni i saopsteni referati, posle korekture
koju ¢e obaviti lektori, bice objavljeni u Zborniku
radova. Autorima odabranih radova, bice pruZena
prilika da dopunjene i unapredene verzije svojih
radova objave u nauc¢nom casopisu Ekonomski horizonti,

Ciji je izdava¢ Ekonomski fakultet Univerziteta u
Kragujevcu.

Verica Babi¢ je redovni profesor u uzoj naucnoj oblasti poslovne ekonomije i menadZmenta na
Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Kragujevcu, na nastavnim predmetima Uvod u menadzment
i Teorija odlucivanja. Doktorirala je u oblasti ekonomskih nauka na Ekonomskom fakultetu
Univerziteta u Kragujevcu. Trenutno se bavi istrazivanjima u oblasti korporativnog upravljanja,

preduzetnistva i menadZmenta znanjem.
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PREDMETNI INDEKS

(Ovaj Indeks obuhvata sve ¢lanke publikovane u Casopisu, u 2012.)

Akvizicija
postakviziciona integracija 193, 194, 195, 196, 197, 198,
199, 200, 202, 203
faktori uspeha 193,194, 196,197, 198, 199

Analiticki Mrezni Proces (AMP) 165, 166, 167, 168, 169, 170, 171,
172,173,174

Analiza
Eksplorativna faktorska 17,18
varijanse 17

Anglicizmi
noviji 177,178,179, 180, 181, 185, 186, 187, 188
tipologija 179, 184

Automobilska industrija 165, 166, 168, 174

Banka
imidz 13, 17,18, 20
internacionalizacija poslovanja 17
marketinska orijentisanost 19
usluzna ponuda 20

Bilans
platni 3,141,145
tekudi 3,10, 11, 140
tekudi racun platnog bilansa 78, 79, 80
trgovinski 100

Budzet
budzetiranje 95
deficit 93,103
ograniCenja 93
procedure 89, 94, 95

proces 94, 95,98
rebalans 90, 95

srednjoro¢ni okvir 89, 92, 94, 95, 96, 97

Deficit
spoljnotrgovinski 104
tekuceg racuna platnog bilansa 103
Demografija
“dividenda” 114,118
(ne)demografska resenja 115, 116, 118
pitanja 111
promene 112, 113, 114, 118

trendovi 115
Devizni kurs
fiksni, kompromisni, plutaju¢i s, 6,7, 8, 10, 11
politika 139, 140, 143, 144, 145
realni [ precenjeni [ potcenjeni 141, 142, 143, 144, 145, 146,
147
rukovodeno fluktuiraju¢i 146, 147
u Srbiji 144, 147
Devijacija
standardna 155, 156, 157, 159, 160
Dijagrami
nivoa i stopa [ sa uzro¢nim petljama 27, 33
Dolarizacija 3,7, 9, 10, 11
Dug
javni- 79, 89, 90
kontrola 93

e-koncepti
e-bankarstvo 16
e-dobavljadi [ e-kupci 47
e-informacije 42
e-okruZenje 37,39, 42, 46, 47,48
e-organizacija 48, 49
e-poslovanje 38, 40, 47
e-saradnja 42, 47,48
e-sinhronizacija 42
e-trziste 40
e-upravljanje lancima snabdevanja 37, 39, 42, 43, 44, 45,
46,438
Ekonomska efikasnost 123, 125
Ekonomski subjekti 63, 65, 66, 67, 71, 72, 73, 121, 123, 124
Ekonomska uspesnost 63, 64, 65, 67, 69, 74
Evropska unija 3,10, 11, 121, 122, 123, 126

Fiat 500 L 165,168, 171,172,173
Finansije

odrzivost 89

trziSte 140
Fiskalna

disciplina 93,94
institucije 92
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konsolidacija 78, 89, 90, 91, 93, 94, 96, 97
performansa 92

politika 91, 93,94, 95

pravila 89, 91,92, 93, 97

saveti 89,90, 91,94, 96

Hartije od vrednosti 151, 152, 156, 157, 158, 159, 160, 161

Index

globalne konkurentnosti 99, 101,107, 111,

rang i vrednosti 102
Industrija

politika 77, 85, 86

sektor 80, 81, 82, 83, 84
Inflacija 3, 6, 7, 8, 11, 90, 103, 106, 140
Informacije

asimetri¢ne 63, 64,70, 71
Informaciono-komunikacione tehnologije

u bankarstvu 15, 16,19

u upravljanju lancima snabdevanja 37, 38, 39, 42, 43, 44,

45,48

u upravljanju rizicima 151

zanimanja 180, 182, 183, 185, 187
Institucije

aranzmani 89, 97

finansijske 149

infrastruktura 74

kapacitet 121,125,129

legitimnost 74

neformalne 63

okruzZenje 63, 65,70, 74

okvir 64, 71,121,122, 123

pretpostavke 121

reforme 74, 99, 105, 107

“transplantacija” 72
Internet

okruzenje 37,38

poslovni oglasi 177,178, 180, 181, 182, 183, 184, 187, 188
Investicije 139, 141,143

strane direktne 103,105
Isto¢noazijske privrede 139, 140, 142, 143, 147
IstraZivanja

empirijska 17, 20, 73, 142, 146, 201, 202
lzvoz 139,140, 141,142

srpski 145

strategija 147

Jednacine
nivoaistopa 28
pomocne 28

Kapital
socijalni 63, 65, 67, 69, 74
Klijenti
korporativni 13, 15,16, 17,18, 20
lojalnost 15,16, 20
postovanje i razumevanje 16, 20
Kompleksnost 23
Konglomerat 200
Konkurencija
politika zastite 121,122,123, 124, 125, 126
Konkurentnost
cenovna 100
globalna, medunarodna, nacionalna 100, 101, 107, 111, 112,
18
izvozna 141
nacini merenja 99, 101
odrziva 111,112, 118
pokazatelji 101,102,103
prednost 38,43
srpske privrede 139, 145, 147
stubovi medunarodne 125
Kontrola 24
Korisnost 153, 154, 155, 161
Korpus
analiza 178,180, 181,182, 183, 184, 185, 186, 187, 188
Kredibilitet 89, 91,94

Lanci snabdevanja
arhitektura 37,38, 42, 47
faze urazvoju 39, 40
mreza 41
upravljanje 37,38, 40, 41, 42, 48

Makroekonomija
deficiti 80
performanse 99,106, 107
stabilizacija 99, 101, 105, 106
Medunarodna monetarna integracija 3,7, 8, 9, 10, 11
MenadZment 23, 24,180, 182, 183, 184
MerdZeri 193,197,198, 200, 201, 202
Metodologija
sistemska [ funkcionalisticko-strukturalisticka 23, 24, 34
Syrquin-ova metodologija rasta produktivnosti 78, 82
Modeli
Genericki model arhitekture lanaca snabdevanja 46, 47
konceptualni [ matematicki [ primena [ referentni  valid-
nost 23,24, 25,26, 28, 29
privrednog rasta 85
tranzicioni 77
Modeliranje
faze [ kvalitativno i grupno 23, 24, 25, 26, 32, 33, 34
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Metodi

anketni 17

ekonometrijski 7

slucajnog izbora 17
Monetarna politika 90, 143

samostalna, strana, zajednicka 4, 5, 11
Monetarna stabilizacija /stabilnost 3, 6, 11

Nacionalna valuta 3,5,5, 8,9, 11

Neravnoteze
makroekonomske 77,78
strukturne 77,78, 80, 85

Nezaposlenost 114

Odbor

valutni 10
Odlucivanje 168
Ogranicenja

sistemska 99,107

Paradigma
Funkcionalisticka / Interpretativna 33, 34, 35
Pearson-ov koeficijent korelacije 99, 101
Planiranje Resursa Preduzeda 37,38, 39
Politika
ekonomska 108, 112, 113, 139, 140, 145, 146, 147
faktori 89, 92,97
Portfolio
diverzifikacija 151,152,153, 155, 157, 158, 162
hartija od vrednosti 151,152, 156, 158, 159, 160
optimalan 153, 160, 161, 162
Savremena portfolio teorija 152, 161
Potrosadi
upravljanje odnosima s potrosac¢ima 15,16
Poverenje
institucionalno 63, 64, 68, 69, 70, 73
izgradnja 66
kontrola 73
meduljudsko 63, 69, 71
nivo 67,68
opste 68, 69, 71
tipovi 68
uloge 67
Potrosnja
finalna 85
Povratna sprega
negativna i pozitivna / struktura 24, 26, 27, 31
Preduzele
malaisrednja 13,14, 16,17
Prednost
komparativna 141
konkurentska 200

Predvidanje 24
metodi 166
model 167,173
prodaje 165,166,167, 168, 172,173
Prinos 151, 152, 153, 154, 155, 156, 157, 158, 159, 160, 161, 162
Privatizacija 77, 99, 105, 107, 108, 147, 178
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dekompozicija 166
nestrukturirani/ problemske situacije 23, 24, 32, 33, 34
reSavanje/strukturiranje 23, 24, 33, 34, 170
Produktivnost 77, 78, 82, 83, 86, 100, 106, 107, 112, 113, 114, 117,
118, 140, 142

Rast
ekonomski / privredni 3, 4,7, 8, 9, 11, 77, 78, 79, 80, 81,
89, 111, 114, 118, 139, 140, 141, 142
index realnog rasta 84
strategije 142
Razvoj
ekonomski 63, 65, 67, 70, 140
jaz 77
Realokacija
efekti 83
faktora privrednog rasta 77
sektorska 78, 81, 82
Recesija 77, 78,79, 80, 85
Regulisanje
normativno [ pravno 121, 122, 125, 127
Reforma 77
Restrukturiranje
javnih preduzeca 107,108
privrede 99,107
Resursi
alokacija 140, 141
Rizik
u finansijskom poslovanju 151,152
koncept 153,154
kvantifikovanje rizika 155, 156, 158
upravljanje 151,152, 154, 155, 162, 163
preuzimanje 155, 161
sistemski [ nesistemski rizik 151, 152, 157, 158, 162

Simulacija
kompjuterska 24
Sistem
ponasanje [ struktura 23, 24,27
Sistemska Dinamika 23, 24, 25, 26, 27, 28, 29, 30, 32, 33, 34, 35
Superdecisions software paket 172
Srpskijezik 177,178,180, 181, 182, 186, 187, 188
Stanovnistvo
starosna struktura 111, 112, 113, 114, 115, 117, 118
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Statistika

Deskriptivna 112

Statisticki Paket za DruStvene Nauke 7,19
Svetski Ekonomski Forum 111

Test
ANOVA 17,19
Dvostrani Studentov t-test 7,8
validnosti modela 29
Transformacije
postkrizne strukturne 77, 84
Tranzicija
demografska 111, 112, 113, 114, 115, 116, 117, 118
ekonomska 177,178,179, 182,186
privrede u tranziciji 66, 77, 85, 86, 99, 105, 106, 107, 124
Trgovina
deficit 144,145,146, 147
spolina 139, 140, 142, 143, 144
TroSkovi
transakcioni 64, 65, 67, 68, 69, 70, 71, 73, 156
TrziSte
domade, strano 141
globalno 140
infrastruktura 121

koncentracija 125,128
monopol 121,122, 125, 129

Ugovori
kupoprodajni 72
nepotpuni 63, 68, 71
Upravljanje 23,24
Usluge
kvalitet /elementi kvaliteta / merenje 13,14, 16, 17,18, 20
sektor 81, 82, 83, 84
Uvoz 141

Varijansa 155,156
ViSekriterijumski pristup 167, 173
Vrednost

kreiranje 193,194, 197, 199, 203

Zanimanja

nazivi 177,178,179, 180, 181,182, 183, 184, 186, 187, 188
Zemlje

Istocnoazijske 139, 140, 142, 147

Jugoistocne Evrope 89, 90, 95, 96, 97

razvijene 8, 9,10, 11,141, 142, 143, 145

u razvoju [ u tranziciji 8,9, 10, 11, 124, 140, 141, 142, 145

Indeks sastavila Slavica P. Petrovi¢
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