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PREDGOVOR

Čast i zadovoljstvo da uzme ulogu glavnog organizatora SYM-OP-IS-a 2014. godine pripala je
Saobraćajnom fakultetu Univerziteta u Beogradu.

Metode operacionih istraživanja koriste se u oblasti saobraćajnog i transportnog inženjerstva preko
pola veka. Operaciona istraživanja imaju dugu tradiciju i na Saobraćajnom fakultetu Univerziteta u
Beogradu. Prvi kursevi, koje je pripremio profesor Svetozar Vukadinović, održani su početkom
sedamdesetih godina. SYM-OP-IS se ove godine održava XLI put. Operacioni istraživači iz Srbije i
inostranstva, su tokom svih ovih godina, svojim naučnim rezultatima i aktivnostima doprineli da SYM-
OP-IS, bez  sumnje, postane jedan od najznačajnijih naučnih skupova koji se održavaju u Srbiji.

U Zborniku radova XLI Simpozijuma o operacionim istraživanjima objavljeni su kako teorijski radovi
koji doprinose metodologiji Operacionih istraživanja, tako i radovi orijentisani ka primenama koji
ukazuju na uspešne primere donošenja inženjerskih, planerskih i upravljačkih odluka.

Pored radova iz tradicionalnih disciplina u okviru optimizacije, primena teorije verovatnoće i
stohastičkih procesa, korišćenja prirodnih resursa, upravljanja proizvodnim i logističkim procesima,
javnim sektorom, transportom, saobraćajem i komunikacijama, SYM-OP-IS 2014 karakteriše i pojava
radova iz oblasti računarske inteligencije (fazi sistemi, veštačke neuronske mreže, evoluciono
računarstvo, inteligencija grupe) i prožimanje sa drugim naučim disciplinama.

U okviru ovogodišnjeg Simpozijuma plenarna predavanja održaće profesori Bruce Golden i Markos
Papageorgiou, istaknuti svetski stručnjaci u oblasti operacionih istraživanja, saobraćajnog
inženjerstva i logistike.

Na kraju, zadovoljstvo mi je što sam u prilici da se zahvalim svim autorima, učesnicima,
recenzentima, članovima Programskog i Organizacionog odbora, pokrovitelju i donatorima, koji su
učinili mnogo da ovogodišnji SYM-OP-IS 2014 ostvari svoj primarni cilj: doprinese razvoju i primeni
metoda operacionih istraživanja u inženjerskim disciplinama, ekonomiji, planiranju, upravljanju i
menadžmentu.

Predsednik Programskog odbora

Dušan Teodorović
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Abstract: This paper examines the assumptions, meaning and major focuses of mainstream sustainable
development theory, primarily within military operations. Having in mind that environmental considerations
may impact on, or are affected by, the military operations, they should be integrated into the conduct of
operations at all levels of command. Environmental stewardship must be an integral part of the project
planning as well as current activities, since it enhances the military organizations’ ability to sustain their
operations in an environmentally sound manner. This paper also examines present / possible consequences
of certain national and regional environmental problems and the role that the military (as an important
element of national security)plays in their solving. It is emphasized the importance of decision-making and
negotiating to achieve efficiency in the functioning of these systems in regional cooperation.

Keywords: military operations, natural environment, environmental impacts, military environmental
protection, Environmental Impact Assessment (EIA), decision-making, sustainable development.

1. INTRODUCTION
The relationship between the military and the natural environment is very tight and interrelated. The military
forces occupy a space needed to successfully accomplish their operations, missions and tasks. They exploit
natural resources of the occupied territory. In order to maintain readiness capabilities and protect valuable
national assets, the military must preserve habitat and make efforts to limit incompatible development.
Regardless, the military has over time become a major polluter of the environment.

Throughout human history the physical environment has been used as a weapon in both, passive and
active way. Passive use of the environment represents an ancient military tactic, such as waiting for suitable
weather (i.e. fog, rain, snow, wind) or moon phase (i.e. water levels), channeling the enemy into unfavorable
terrain etc. On the other side, active use of the environment refers to provoking environmental impacts
deliberately and massively (i.e. the deliberate spread of disease amongst humans, contamination of water
sources) in order to weaken the enemy forces. However, negative environmental impacts caused by military
activities and facilities can be significantly mitigated. In addition, there are many potential uses of military-
related resources (know-how, technology, infrastructure and production) for protection of the environment at
home and abroad. There are three different approaches to environmental assessments: reactive approach –
working with assessments of past events, active approach – doing assessments for ongoing activities and
proactive approach – foreseeing and planning ahead of crises and incidents. The mode of conducting
environmental assessments within military operations should switch from reactive (dealing with issues once
they have appeared) to proactive (trying to foresee potential environmental issues in advance). Military
installations should have a significant role in contributing economic participants in their communities.

2. MILITARY OPERATIONS, MISSIONS AND TASKS
Military operations are the coordinated military actions in response to a developing situation. These actions
are designed as a military plan to resolve the existing situation in the state's favour. Operations may be of
combat or non-combat types, and are referred to by a code name for security reasons. Military operations are
often known by their code name rather than by their actual operational objectives.
Military operations are commonly classified by the scale and scope of force employment, and their impact on
the wider conflict. As shown in the figure below, there are the following three types of military operations:
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 Strategic operations – they are led at a strategic level to achieve strategic national objectives. They
include large-scale operations and are often accompanied by instruments of national power (diplomatic,
economic and informational).

 Operational operations – they are led at an operational level and they connect military strategy and
tactics by channeling actions at the tactical level towards achieving the objectives set at the strategic
level. Therefore, an operational level represents a level at which are planned and conducted large-scale
operations in order to achieve strategic objectives on the battlefield or within the area of operations.

 Tactical operations – they are planned and led in order to achieve military objectives assigned to tactical
military levels. Successful achievement of military objectives at tactical levels contributes to the
achievement of objectives at an operational, and in certain circumstances, at a strategic level. Thus, it is
necessary to take into account that the effects achieved in tactical operations must always support the
achievement of the objectives of major operations.

Figure 1: The type of military operations

The mission represents a clear, concise statement wherein it is stated who will perform the operation,
what should be done, where it will take place, when it will be carried out and why it will be performed. The
task is a set of activities which is assigned to the subordinates by superiors. Tasks are the activities of
subordinates that must be realized in order to achieve the superiors’ mission. Higher levels of command
examine and understand their tasks as part of the operational planning process, defining the mission and
issuing the tasks to subordinates. Subordinate commanders examine and understand their tasks, defining its
mission and issuing tasks to their subordinates. Plans and orders form the basis by which commanders
synchronize and coordinate military operations. They provide the “what” and “why” of a mission, while
leaving the “how” of the mission up to subordinates.

3. ENVIRONMENTAL IMPLICATIONS AND MILITARY DECISION-MAKING
From ancient time environmental destruction has been an established method of warfare, both defensive and
offensive. During war and even in peacetime the natural and cultural environment is affected by various
military operations, such as the production and testing of weapons, training and military exercises, the
establishment of military bases and installations, the maintenance of a state of alert and combat readiness,
and accidents of various kinds. The scrapping and destruction of weapons and other military equipment also
create environmental problems. Military accidents occur frequently and under different circumstances. Most
of them are environmentally unimportant, while some (i.e. oil spills) may affect the environment, but are
similar in nature to those associated with civilian activities. From an environmental perspective, military
accidents receiving widespread attention are, for example, those involving nuclear weapons or nuclear
reactors on ships, submarines or even trains.

There is one study "Precision bombing, widespread harm - two case studies of the bombings of industrial
facilities at Pancevo and Kragujevac during operation allied force, Yugoslavia 1999", which examines some
of the environmental effects of the bombings during the 1999 NATO-Yugoslavia War. Its findings have
shown that the NATO bombings resulted in the release of significant amounts of toxic substances. It is
difficult to conclude definitively what the major risks were and how many of these risks exist today due to
the bombings. Although the study refers to the industrial plants in Pancevo and Kragujevac, its results are
more general and can be applied to the whole region, which is, directly or indirectly, exposed to the
consequences of pollution generated during the previous conflicts (NATO bombings and other conflicts in
the former Yugoslavia). There are two aspects of the engagement on the issue: 1) taking joint actions aimed
to eliminate the consequences of environmental degradation caused by the military operations in recent
history; 2) creating conditions for the prevention of violations of the Fourth Geneva Convention as well as its
Additional Protocol I. In both cases are very important the decision-making processes and negotiations in the
military management. While the decision-making process needs to ensure compliance with the limitations
imposed by the Convention, the negotiation process should ensure taking the mentioned joint actions both
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regionally and globally, as well as signing and complying with the Convention by a greater possible number
(if possible all) of the countries in the world. It is hoped this study will help future efforts to assess the
environmental impacts of war. The problem is that the data required for a thorough analysis are often not
available. The next figure shows the connection of the systems at the regional level.

Figure 2: The systems' connection at the regional level

In the military management decision-making represents the first and central function, as shown below.

Figure 3: The functions of military management

The formalization of a decision-making problem by an appropriate model is one of the first steps in
structuring the decision-making process. More than others are used mathematical models which are one of
the determinants of operational research as a scientific basis for rational decision-making. In that sense, the
modern approach formalizes the decision-making by a quintet (A, S, φ, X, ≥). Decision-making is a process
whose result is a decision (Odluka), that is O = f (A, S, φ, X, ≥), where:
A = {αi} – a set of alternatives from which one is selected, i = 1,...,m.
S = {sj} – a set of possible (uncertain) conditions of the environment (nature) and their description, in short -
uncertainty, j = 1,..., n.
φ – mapping decisions in the outcome φ : А х S → Х.
Х = {хi ј | хi ј = φ (αј sj) } – an outcome of a decision or payment.
≥ – a preference relation which implicitly includes the utility function TO.

It is said that the outcome х is better than the outcome y if and only if the utility u(x) is greater than u(y).
The content according to the O3 methodology is given below.
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Figure 4: O3 methodology

Legal rules permit the military to disregard environmental laws when they conflict with the national
defense strategy, but that doesn’t mean that the military always stands opposed to environmental protection.
The failure of the military to implement adequate environmental controls may cause numerous negative
impacts (military personnel and civilian health problems, operational delay, violation of environmental laws,
excessive financial costs etc.). Environmental considerations should be applied to the conduct of military
operations at all levels of command and their relative significance will vary based on the type of operation. It
is very important that commanders make balance between environmental protection and mission
requirements. Military environmental protection refers to the application and integration of all aspects of
natural environmental considerations within military operations (environmental compliance, pollution
prevention, conservation, protection of flora and fauna, protection of historical and cultural sites etc).

An Environmental Impact assessment (EIA) is a study to determine if significant environmental impacts
are expected from a proposed action. Its core purpose is to integrate environmental considerations early in
the decision-making process with the aim to identify and mitigate potential adverse effects of proposed
actions. This is critical to ensuring that adequate mitigation measures are implemented during the planning
phases of operations, activities and projects, and not after decisions are made and actions have been initiated.
In some countries EIAs can be legally required or they can be manifested in national policy documents.
Information collected during the EIA process provides valuable input to the military organization. It can be
used to identify the potential impacts and compliance requirements, as well as to enhance mission success.
Commanders should be aware of the environmental consequences of their operations and try to offset or
avoid adverse effects. A complete EIA package which includes all of the relevant data, information and
recommendations must be provided for the ultimate decision-maker. Mitigation measures identified as part
of the EIA process must be implemented and continuously monitored to ensure their effectiveness.
Environmental impacts must be carefully considered and recorded as their influence may vary in scope and
magnitude. Not all impacts on the environment should be considered significant. Determining the
significance of the impacts is much easier if they are quantifiable. The significance of the potential impact
should be determined by evaluating each identified impact in the proper context on the factors considered
(the actual impact’s extent, duration, intensity, probability and frequency of occurrence) and providing a
weighted value to each impact. This will lead to a “significance ranking” of the environmental impacts
associated with the proposed action. The most significant impacts should be given higher priority for
mitigation. Negligible impacts should be addressed commensurate with their scope and character and within
available resources. The impacts with a lower ranking score cannot be ignored, but incorporated in the
mitigating measures as appropriate. Mitigation measures represent a crucial step in the EIA process to
minimize significant adverse impacts (or maximize significant beneficial impacts) of the proposed action or
alternatives on the environment. These are: avoidance, preservation, minimization, rehabilitation, restoration,
replacement, improvement, augmentation, development and diversification. Each proposed mitigation
measure should be evaluated for all its potential impacts on the social and physical components and
dynamics of the environment.

The emergence of military environmentalism is revealed and the world of today is very different from the
time when environmental issues were first introduced internationally. There are now completely new
environmental challenges and requirements for military organizations worldwide. While the military-related
resources are inherently national, environmental challenges are essentially global. Advanced technologies
have opened up new possibilities for understanding and meeting these challenges. However, the military
must be able to plan, initiate and conduct its actions and programs in a manner that minimizes adverse effects
on the environment without impairing military mission readiness, especially having in mind this new
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military-environmental complex. The fact is that there are so many ways to make the military-related
resources serve non-military purposes.

4. THE IMPLEMENTATION OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT
The term sustainability was created within ecology, indicating the ability of the ecosystem to sustain a
certain population over time, and later on, by adding the development context and forming the syntagm
sustainable development, focus of analysis transferred from the environment on the society. Today we can
say that the main focus of sustainable development is the society and its need for the inclusion of
environmental awereness. In fact, the concept of sustainable development is commonly associated with
environmental protection, social development planning, economic, political and environmental issues. The
concept has become one of the most attractive, contested and omnipresent concepts of today's world. It is a
catch phrase without a common meaning or understanding. Primarily, it has been defined by the mainstream
tradition of economic analysis, which tends to marginalize the issue of ecological sustainability itself. The
critical perspective here instead leads to the conception of sustainable development within military
operations. Some people describe sustainable development as an oxymoron – fundamentally contradictory
and irreconcilable. Bearing in mind its numerous meanings, as well as a number of alternative definitions
created and promoted in theory and practice, the term sustainable development becomes meaningless in
practice, because everybody adapts it to its needs or, even worse, it can be used to disguise socially or
environmentally destructive activities. Although often ambiguous, the term sustainable development was
popularized and became generally accepted with the report "Our Common Future" (WCED, 1987), which
offers the following definition: “Sustainable development is development that meets the needs of the present
without compromising the ability of future generations to meet their own needs.“ Below is given a graphical
representation of sustainable development, whose integral parts are mutually interdependent: the socio-
political sustainability, environmental sustainability and economic sustainability.

Figure 5: Sustainable development as the intersection of three components

None of these components of sustainable development cannot function independently. If one of them is
neglected, sustainable development will seem to have lost its meaning. Therefore, a multi-dimensional
approach to the concept of sustainable development implies not only an equal importance of these
components, but also their embeddedness in the necessary flexible national and global institutional
framework. Although it is not easy for the military to conduct its activities in accordance with the principles
of sustainable development, this concept should be implemented into military operations. That’s why a
military-wide understanding and acceptance of sustainable development is very important. Sustainable
development should be applied to all levels of planning. High-level planners and commanders who create
and execute long-term plans must understand the political environment. In a fast-changing international
climate, the environmental preservation might be the next arena for new initiatives on multilateralism. Given
that future operations will include stability operations, the implementation of the concept of sustainable
development into military planning and operations is required in order to ensure an accurate time forecast is
provided. Regionally aligned units provide an opportunity for military leaders at the brigade-level and below
to conduct proactive stability operations through military-to-military contact and interactions with local
populations. The global nature of the environmental challenges makes it imperative that international actions
concord with national actions. It is always good reviewing and evaluating the performance of development
organization throughout the world in order to get insight into the successful implementation of sustainable
development, as well as incorporate the lessons learnt into military doctrine.

The concept of sustainable development as a military tool allows strategic planners to better forecast the
time requirements for future operations while giving tactical commanders an opportunity to evaluate the
status of their current and planned operations. Military leaders are required to understand the impacts of their
decisions and integrate the corresponding actions taken into the long-term and strategic objectives.
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Sustainability of development and environmental integrity are issues of supreme importance. Giving due
consideration to sustainable development will better create conditions for the military to succeed in modern
conflicts. By implementing sustainable development into training, mission planning and execution of
operations, commanders at all levels will improve their ability to accomplish their mission while supporting
the development objectives.

5. CONCLUDING REMARKS
All military activities during war and in peacetime have certain environmental implications. Military
operations are major industrial activities that use massive amounts of fuel and materials that significantly
contribute to climate change, waste production and environmental degradation. Global environmental
awakening that is happening is proportional to advanced understanding of the human-nature connection (and
consequently the evolving relationship between the military and the environment) and the fact that the
natural resources are scarce and environmental capacity limited. Big efforts are needed to improve military
operations at all levels of command through the concept of sustainable development. The military has a new
appreciation for the interdependence between military missions, the global community and the natural
environment. Environmental considerations can be integrated within the same activities used in the conduct
of the military operations, there is no need for a new process or system.

Environmental stewardship is a shared value and a common interest among many nations. It forms a solid
foundation for furthering broader relationships among countries, including those within the military
structures. The military should center its attention to environmental issues, because by defending nature, the
military in a certain manner defends a nation. When it comes to decision-making in military operations, it is
of great significance to fulfill all five elements of the decision: O = f (A, S, φ, X, ≥) as well as to define each
of them in complete. Also it is very important for the decision-making process to adhere to the O3

methodology: O1 - Otkrij (Detect), O2 - Odluči (Decide), O3 - Onemogući (Disable). Optimal decisions of
regional importance can be reached only through a negotiation process. Over the competent authorities
should be initiated that every project also includes the part related to the procedure in case of crisis, wherein
the military might play a significant role. Under normal conditions should be provided the training of
envisaged forces for solving the crisis situation.
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KUPOVNA MOĆ I UTICAJ KRIZE NA MILENIJUMSKU GENERACIJU

PURCHASE POWER AND INFLUENCE OF THE CRISIS ON THE MILLENNIAL
GENERATION

JELENA FILIPOVIĆ

Univerzitet u Beogradu, Ekonomski fakultet, jfilipovic@ekof.bg.ac.rs

Rezime: Milenijumska generacija predstavlja segment potrošača koji na globalnom nivou raspolaže većim
diskrecionim dohotkom od svih ostalih generacijskih kohorti. Iako je uticaj krize na ovu grupu izražen, oni
kroz alternativne načine prevazilaze problem i uspevaju da očuvaju visok nivo potrošnje. Njihova
specifičnost u odnosu na ostale potrošače proizlazi i iz činjenice da su odrasli uz Internet i očekuju
elektronsku komunikaciju i uslugu u svim domenima i kontinuirano. Zbog visoke stope nezaposlenosti nivo
potrošnje milenijumske generacije u Srbiji zaostaje za istom kategorijom njihovih globalnih vršnjaka. U
budućnosti je neophodno sprovesti i programe finansijskog opismenjavanja pripadnika ove grupe, kako bi
efikasnije mogli da odgovore na finansijske izazove.

Ključne reči: Milenijumska generacija, kupovna moć, kriza

Abstract: Millennial generation on the global level has more discretionary income at its disposal than any
other generational cohort. Even though they have been heavily influenced by the crisis, they manage to find
ways in order to maintain their consumption at the high level. The peculiarity of this consumer group stems
from the fact that they have grown up with the Internet and therefore they expect continuous electronic
communication with companies, as well as electronic services provided in all areas of business. Given the
high level of youth unemployment in Serbia, they lag behind their global counterparts in terms of
consumption. In the future It is necessary to conduct the programmes of financial literacy in order to enable
them to respond effectively to financial challenges.

Keywords: Millennial generation, purchase power, crisis

1. UVOD
Pripadnost određenoj generaciji determinisana je sa najmanje dva faktora, a to su: godina rođenja i
zajednička iskustva. Zapravo, osobenost svakog generacijskog iskustva jeste različito kolektivno pamćenje
koje se postiže, a osnova generacijskog samoopisa nalazi se u realnom sećanju. Generacije se formiraju
učešćem u istim istorijskim okolnostima u kojima se formira i nova slika sveta (Kuljić 2009).  Podela na
generacije, kao sociološke grupe koje dele ista sećanja i odnos prema životu, u SAD-u počinje još početkom
20. veka.

Milenijumsku generaciju u literaturi srećemo pod raznim nazivima, kao što su: generacija Y – ukazuje se
na to da slede generaciju X, eho bumeri – smatra se da dele iste vrednosti kao bejbi bum generacija,
umrežena generacija – veliki broj njenih pripadnika koristi Internet, gen.com – isto kao i u prethodnom
slučaju, net genereracija (Gorman et al. 2004) i sl.

Pored različitosti u nazivima ove generacije, postoje neslaganja i pri starosnom određivanju iste. U
zavisnosti od autora, mogu se sresti shvatanja da milenijumska generacija obuhvata sve rođene između 1977.
i 1995. godine , zatim one između 1980. i 1999. , ili rođene od 1982. do 2003.  S obzirom na to da se može
primetiti da svi autori smatraju da su deca rođena u 80-im i 90-im godinama 20. veka članovi ove generacije,
a takođe, imajući u vidu činjenicu da uobičajeno osobe rođene na prelazu sa jedne na drugu generaciju dele
karakteristike obe grupe, smatramo da je odgovarajuće pripadnicima milenijumske generacije smatrati sve
rođene od 1980. do 2000. godine.

Generacija Y je svuda u svetu rasla u doba razvoja i blagostanja, a veliki broj društava odlikovao je i
materijalistički sistem vrednosti. Samim tim, pripadnici ove generacije razvili su snažan pozitivan odnos
prema kupovini i stvarima i brendovima. Prema jednoj anketi (Yarrow and O’Donnell 2009) , čak trećina
ispitanika zaokružila je najveću ocenu na skali „Ja volim da kupujem“, dok je čak 65% ispitanika zaokružilo
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jednu od tri najveće ponuđene ocene (7, 8 ili 9). Pored pozitivnog stava koji pripadnici generacije Y imaju
prema kupovini, oni su zanimljivi preduzećima kao tržišni segment i zato što imaju veliku kupovnu moć.

Cilj ovog rada je da razmotri kupovnu moć milenijumske generacije na globalnom nivou i da ukaže na
stepen uticaja krize na ovu posebnu starosnu grupu.

2. KUPOVNA MOĆ
Procene kupovne moći američkih srednjoškolaca kreću se od 150 do 200  milijardi dolara, dok se za
celokupnu milenijumsku generaciju u ovoj zemlji smatra da godišnje troše oko 600 milijardi dolara
(Kennedy 2001).  U ostalim razvijenim zemljama, situacija je slična. Podaci pokazuju da studenti u Velikoj
Britaniji troše oko 20 milijardi funti godišnje (Euromonitor (a)) , dok u Francuskoj deca uzrasta 9-13 godina
dobijaju oko 200 evra mesečno (Euromonitor (b)).  U zemljama u regionu još uvek nije utvrđeno kolika je
kupovna moć tržišnog segmenta starosti 10-30 godina, dok u Srbiji određena istraživanja  pokazuju da deca
uzrasta 9-13 godina uglavnom dobijaju oko 30-40 evra mesečno (Filipović 2010). Za ostale segmente
potrošača na srpskom tržištu još uvek ne postoje relevantni podaci.

Karakteristično je za sve zemlje (razvijene i u razvoju) da pripadnici generacije Y raspolažu velikim
diskrecionim dohotkom. Oni mogu više od bilo kog drugog segmenta stanovništva da troše na sebe, jer im
egzistencijalne potrebe uglavnom podmiruju roditelji. Oni, za razliku od prethodnih generacija, nastavljaju
da žive sa roditeljima i posle završene srednje škole, a u mnogim slučajevima, i posle završenog fakulteta i
prvog posla. Na primer, u Italiji i Španiji sa roditeljima živi čak 83%, odnosno 63% nevenčanih osoba
starosti 18-26 godina. U Nemačkoj, usled visoke stope nezaposlenosti, ali i smanjenja u socijalnim
davanjima od strane države, mnogi mladi se odlučuju da žive sa roditeljima i dobijaju pomoć od države u
maksimalnoj visini od 276 evra mesečno. Slična situacija je i u Velikoj Britaniji, gde zbog visokih stanarina i
velikih studentskih kredita mladi do 30-ih ne mogu da otpočnu samostalan život (Euromonitor (a)). U
Australiji, generacija Y predstavlja oko 25% ukupnog australijskog stanovništva, ali na njih se odnosi više od
50% diskrecionog dohotka kojim stanovništvo raspolaže (Euromonitor (c)).

Međutim, bilo bi pogrešno shvatiti da mladi ostaju da žive sa svojim roditeljima samo zato što nemaju
drugog izbora. Oni zapravo vole da žive sa njima i svesni su praktičnosti takvog života (npr., roditelji umesto
njih obavljaju kućne poslove, plaćaju račune i sl.). Npr., 21% muškaraca i 33% žena starosti 18-26 godina u
Italiji priznaje da živi sa roditeljima jer im je tako lakše, odnosno uvek imaju opranu odeću i spremljenu
hranu (Euromonitor (c)). Diskrecioni dohodak kojim raspolažu uglavnom troše za zadovoljavanje svojih
hedonističkih potreba, kao što su: kupovina odeće, putovanja, kupovina novih tehnologija (mobilni telefoni,
ajpodi, kompjuterska oprema i sl.), odlazak na koncerte, poseta bioskopima, itd.

Međutim, u Srbiji je nešto izmenjena situacija. Zapravo, kao glavni razlog zašto žive sa roditeljima mladi
navode lošu finansijsku situaciju. Istraživanje sprovedeno na ovu temu pokazuju da čak 53% osoba starosti
18-27 godina živi sa roditeljima. Pored toga, čak trećina njih smatra da su generacije koje odrastaju u Srbiji
manje samostalne od svojih vršnjaka u zapadnim zemljama (gde se pod samostalnošću podrazumeva
finansijska nezavisnost, bez obzira sa kim se živi) (Visa istražuje: da li su mladi u Srbiji dovoljno
samostalni).

Do istih rezultata dolazi se i ako se posmatra starija kohorta generacije Y. U našoj zemlji sa roditeljima
živi čak 92% stanovništva uzrasta 18-24 godina, odnosno 57% stanovništva starosti 25-34 godine
(Živanović-Popović 2009).   Razlozi za to, pored nepovoljne finansijske situacije, mogu se nalaziti i u načinu
vaspitavanja i psihološkim karakteristikama pripadnika generacije Y. Iz prethodno iznetih podataka, moglo
se uočiti da je ostajanje sa roditeljima i u zrelom dobu karkateristično za Italiju i Španiju, tj. za mediteranske
zemlje, koje su po svojoj kulturi slične Srbiji. Podrazumevaju patrijarhalno vaspitanje i zaštitnički stav
prema deci, u kom se „deca ne puštaju da odrastu“. Pored toga, u vremenu neizvesnosti, koje odlikuju
nestašice, društvene krize i opšta neizvesnost, razumljivo je da mladi imaju potrebu da ostanu što duže
zaštićeni u roditeljskom domu.

Dalje, može se konstatovati da milenijumska generacija ne samo da raspolaže visokim realnim i
diskrecionim dohotkom, već takođe ima i veliku vrednost imovine. Prema nekim podacima (CU360
Newsletter 2008), neto vrednost imovine američke milenijumske generacije procenjuje se na 2 biliona, što bi
moglo da govori o velikoj budućoj potrošnji ovog segmenta. Međutim, može se konstatovati da je ova
generacija mnogo sklonija da troši unapred (tj. da kupuje na kredit) nego da štedi. Jedini izuzetak
predstavljaju najmlađi pripadnici ove starosne grupe – deca. Deca uobičajeno štede oko 25% svojih prihoda i
pokazuju značajno više interesovanja za dugoročne investicije nego što su to činili njihovi roditelji kad su
bili njihovih godina.

Ipak, oni značajno manje doprinose kućnom budžetu nego što je to ranije bio slučaj, odnosno, sve manje
su spremni da obavljaju poslove posle škole. Oni imaju povećane prihode u odnosu na prethodne generacije
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na osnovu rasta džeparca, poklona od rodbine za praznike i plaćenih kućnih poslova (Howe and Strauss
2000).  Lako je zapaziti da zbog brzog tempa života i produženog radnog vremena, deo poslova koji su
tradicionalno smatrani poslovima odraslih u kući, sada obavljaju deca (kuvanje, čišćenje, čuvanje dece i sl.) i
za to su odgovarajuće plaćeni.

Većina početničkih radnih mesta podrazumevaju platu od 25 do 50 000 dolara godišnje, što je nedovoljno
da bi pripadnici generacije Y sačuvali kvalitet života na koji su navikli (Yarrow and O'Donnell 2009).
Uobičajeno, da bi nadoknadili taj nedostatak sredstava, oni podižu kredite u bankama, tako da većina
svršenih studenata već ima velike kredite koje mora da otplaćuje.  Procenjuje se da se u Kanadi svaki student
zaduži sa 5 631 američkih dolara godišnje (George 2008) , dok je u Americi, u 2007. godini, 60% diplomaca
bilo zaduženo, a prosečna visina „školskog kredita“ iznosila je 22 700 dolara. Pored toga, 66% njih imalo je i
kreditne kartice, sa prosečnom visinom dugovanja od 2 632 dolara (Advertising Age 2008),  a prosečna
visina dugovanja na kreditnoj kartici osobe uzrasta 18-34 godine iznosi 8 200 dolara (The impact of today’s
financial crisis on Generation Y).  S jedne strane to je dobro, jer osobe sa fakultetom lakše nalaze poslove i ti
poslovi su bolje plaćeni nego radna mesta koja ne zahtevaju visoko obrazovanje, ali sa druge strane, oni u
početku ne mogu da nađu visoko-plaćene poslove, što znači da roditelji moraju da im pomognu u povraćaju
kredita.

Broj potrošača sa dugovanjima od preko 100 000 dolara konstantno raste, pa se tako u Velikoj Britaniji
taj broj udvostručio u 2005. godini u odnosu na 2004. Istovremeno, broj mladih ljudi koji imaju problem sa
otplatom kredita značajno je porastao. Slična situacija je zabeležena i u Australiji, gde 73% pripadnika
generacije Y ima neku vrstu kredita. Zatim, u Kanadi prosečna neto vrednost (računato kao vrednost imovine
umanjene za visinu duga) stanovnika ispod 25 godina starosti pala ja čak za 95% od 1984. do 1999. godine,
dok se od tog trenutka vrednost pozajmica stalno povećavala (Euromonitor (a)). Može se zaključiti da je u
razvijenim zemljama ovo prva generacija, istorijski posmatrano, koja je mogla lako da dođe do kredita, jer ih
je bilo u velikoj ponudi i sa raznim namenama.

Ipak, pogrešno bi bilo pretpostaviti da pripadnici generacije Y misle da ne treba da štede i da nisu
zabrinuti za svoju buduću potrošnju. 66% Amerikanaca ove dobi ima otvorene štedne račune (Bryant, 2005),
dok više od polovine stanovnika SAD-a, starosti 16-22 godina redovno štedi (Kennedy 2001). 37% očekuje
da će početi sa štednjom za penziju pre nego što napuni 25 godina (preciznije, počeće sa štednjom za penziju
u svojoj 23. godini života (Scarborough 2007)), dok 49% njih smatra uslove penzionog osiguranja koje
poslodavac nudi vrlo važnim faktorom  pri zapošljavanju (Yan 2006).   Međutim, činjenica je da su oni
nedovoljno finansijski obavešteni i da budućnosti pristupaju optimistično, ne vodeći računa o tome da li će
moći da vrate kredit i kakva će biti buduća ekonomska situacija.

3. ODNOS PREMA KRIZI
Oni su, kao i u svim sferama života, u pogledu finansijske situacije i njihove budućnosti vrlo optimistični.
Kada su pitani u januaru 2009. godine (tokom Svetske ekonomske krize) da procene kolika je verovatnoća da
će američka privreda značajno ojačati tokom prvih 6 meseci iste godine, 33% ispitanika starosti 18-24
godine i 32% ispitanika starosti 25-29 godina bilo je vrlo optimistično u tom pogledu, dok je samo 23%
ispitanika starijih od 30 godina delilo to mišljenje. Isto istraživanje je pokazalo da su osobe starosti 18-29
godina bile značajno manje spremne da smanje svoje izdatke na odeću i elektronske uređaje, bez obzira na
negativne prognoze za američku privredu, nego ispitanici stariji od 30 godina. Najmlađi ispitivani segment,
starosti 18-24 godine, još manje je bio spreman na ovako smanjenje troškova (Tapscott 2009).

S druge strane, samo u novembru 2008. godine, oko 19 000 Kanađana mlađih od 24 godine je izgubilo
svoje poslove (George 2008).  Takođe, 22,7% svih bankrotstava u SAD-u u 2008. godini, činila su
bankrotstva osoba starosti 24-35 godina (iako oni u ukupnom broju stanovnika učestvuju samo sa 14% (The
impact of today’s financial crisis on Generation Y)).  Iz ovoga je evidentno da mladi ljudi nisu navikli da
štede za krizna vremena (i nemaju finansijske rezerve), kao i da ne umeju da se snađu u periodu kada ostanu
bez stalnih priliva. Razumno bi bilo pretpostaviti da se većina pripadnika generacije Y u kriznim periodima
oslanja na roditelje, koji zbog toga odlažu odlazak u penziju, kako im se nivo dohotka ne bi smanjio, a
samim tim onemogućavaju prijem novih mladih radnika, što dugoročno posmatrano može biti problem za
društvo u celini.

Ovakva situacija u pogledu kredita nije karakteristična za Srbiju. Istraživanje (Visa istražuje: da li su
mladi u Srbiji dovoljno samostalni) pokazuje da su mladi u zemlji vrlo nepoverljivi prema finansijskim
institucijama, odnosno, oni su „rezervisani“ prema svim vrstama pozajmica, uključujući i studentske kredite.
Ovo delimično može biti posledica traumatičnih iskustava iz 90-tih godina, ali i opšte situacije u zemlji.
Samo 25% ispitanika uzrasta 18-27 godina do sada je koristilo neki oblik kredita. Preostalih 75% kao razloge
nekorišćenja istog navode visoke kamate (42%) i nepoverenje u finansijske institucije (29%). Kreditni
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zahtevi kod 18% ispitanih su odbijeni, a 11% njih nema jasnu predstavu kako doći do kredita. Većina
ispitanika koji su koristili kredite nije umela da navede podatke o kamati ili periodu otplate (Visa istražuje:
da li su mladi u Srbiji dovoljno samostalni). Kada je reč o mlađem segmentu generacije Y – srednjoškolcima,
vidimo da više od petine njih smatra da imaju dovoljno sredstava, dok ostalima nedostaje za putovanja,
odeću, obuću i izlaske. Analiza (Vidić 2008) pokazuje da su srednjoškolci iz trogodišnjih škola ugroženiji
od onih iz četvorogodišnjih; što su deca starija, to su ugroženija; i mladi sa juga Srbije nešto su manje
ugroženi od mladih iz ostalih regiona.

4. FINANSIJSKA PISMENOST I OBRAZOVANJE
Nerealna tržišna i finansijska očekivanja usko su povezana sa nedostatkom sposobnosti i znanja za
upravljanje ličnim (sopstvenim) finansijama (npr. određivanje realne visine dozvoljenog minusa za tekući
račun ili kupovina na čekove u skladu sa mogućnostima). Međutim, pripadnici milenijumske generacije
spremni su da uče, samo im treba ponuditi odgovarajuće obrazovne programe u ovoj sferi, što bi trebalo da
bude u domenu rada banaka i ostalih finansijskih institucija koje su zainteresovane za sredstva ove
generacije.

Jedan od pokušaja da se privuče više potrošača iz ove starosne kohorte predstavlja i primer Kanadske
rojal banke (engl. Royal Bank of Canada). Oni su angažovali blogere, starosti do 30 godina, koji su zaduženi
da na sajtu banke mladima daju odgovore na pitanja koja se tiču otvaranja računa, dobijanja kreditnih
kartica, uslova kreditiranja i sl. i za to dobijaju platu od 20 dolara po satu, što na godišnjem nivou iznosi
15600 dolara, što je dosta više nego što se dobija za ostale studentske poslove (O’Sullivan 2007).  Ovakvi
napori banke u skladu su sa načinima informisanja ove generacije, s obzirom na to da 86% mlađih korisnika
bankarskih usluga koristi blogove kao mesto za traženje relevantnih informacija (Bank Technology News,
2008).

Mladi u Srbiji su svesni da nisu dovoljno finansijski obrazovani ni informisani i smatraju da bi državne
institucije trebalo da pokrenu projekte sa ciljem unapređenja opšte finansijske pismenosti (Visa istražuje: da
li su mladi u Srbiji dovoljno samostalni). Zanimljivo je primetiti da u razvijenim zemljama mladi
prevashodno vide banke kao glavne nosioce finansijskog opismenjavanja, dok u našoj zemlji u toj ulozi se
vidi država. Jedno od objašnjenja za to može se pronaći u činjenici da su piramidalne banke iz 90-ih, kao i
veliki broj drugih banaka koje su bankrotirale na srpskom tržištu, ostavile jak osećaj nepoverenja među
građanima prema bankama uopšte i da se one i dalje gledaju u negativnom svetlu.

Za razliku od nepoverenja u štednju i nedovoljnu upoznatost sa ostalim bankarskim proizvodima, platne
kartice su vrlo široko rasprostranjene. Istraživanje (Visa istražuje: da li su mladi u Srbiji dovoljno
samostalni) pokazuje da debitne kartice u Srbiji koristi 44%, a samo 5% njih nema platnu karticu. Dalje,
više od polovine ispitanika nema kreditnu karticu, ali 25% njih planira da se u najkraćem roku obrati svojoj
banci sa zahtevom za izdavanje kreditne kartice. Kreditne kartice koriste samo za vanredne kupovine – 10%
ispitanika, dok 20% ispitanika iste gotovo nikad ne koristi. Ovo je u skladu sa zapadnim trendovima, gde
većina pripadnika generacije Y uopšte ne nosi gotovinu sa sobom (Scarborough 2007), već sve plaća platnim
karticama.

Pored kreditinih kartica, pripadnici generacije Y žele da isprobaju i druge finansijske proizvode. Jedno
istraživanje (Wolburg and Pokrywczynski 2001), sprovedeno u SAD-u pokazuje da većina brucoša ima
sastavljen petogodišnji plan (plan raspolaganja sopstvenim finansijama u narednih pet godina) do svoje 18.
godine. Te finansije često uključuju i akcije, obveznice, polise osiguranja – životnog i penzionog, pored
štednje i tekućih primanja. Određeni podaci pokazuju da 20% pripadnika generacije Y ulaže u investicione
fondove i životno osiguranje, što predstavlja udvostručenje u odnosu na situaciju od pre četiri godine, kada
se ovom vrstom ulaganja bavilo samo 10% njih (Papini 2007).  Dalje, 18% njih poseduje akcije i obveznice,
dok 36% ispitanika tvrdi da će u budućnosti koristiti ova portfolia da bi ispunili svoje ciljeve (Bryant, 2005).
U Srbiji dosta finansijskih proizvoda još nije postalo popularno, tako da ne postoje relevantna istraživanja
koja bi se bavila rasprostranjenošću upotrebe tih proizvoda među mladim ljudima.

5. ZAKLJUČAK
Tržište milenijumske generacije predstavlja tržište sa velikim ekonomskim potencijalom, koje se po svojim
karakteristikama razlikuje od tržišta drugih starosnih segmenata. Potrošači iz ovog segmenta pokazuju
natprosečnu sklonost ka potrošnji, pri čemu raspolažu velikim diskrecionim dohotkom. Na globalnom nivou
predstavljaju jednu od najlukrativnijih grupa, što su mnoge kompanije danas prepoznale. Neophodno je da
preduzeća pronađu najefikasnije načine da pristupe ovom specifičnom starosnom segmentu, prevashodno
kroz veće oslanjanje i uključivanje Internet komunikacije i razvoja elektronskih usluga.
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Uzimajući u obzir visoke prihode kojima najstariji deo milenijumske generacije raspolaže, kao i sklonost
ka štednji, može se očekivati da će ova starosna grupa i u budućnosti raspolagati značajnim sredstvima. Bez
obzira što predstavljaju jednu od grupa najviše pogođenih svetskom krizom, pripadnici ove generacije
pronalaze alternativne načine (pre svega kroz zajedničku potrošnju u okviru domaćinstva) za održavanje
visokog nivoa kupovne moći. Određene specifičnosti se ipak uočavaju na nivou Srbije, gde mladi
predstavljaju jednu od najranjivijih grupa u društvu (dominantno vezano za visoku stopu nezaposlenosti).
Pored ustanovljavanja odgovarajućih programa namenjenih zapošljavanju mladih, neophodno je  kreirati i
sprovesti strategiju njihovog boljeg finansijskog opismenjavanja u bliskoj budućnosti.
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BRUTO DRUŠTVENI PROIZVOD I BRUTO NACIONALNI DOHODAK KAO INDIKATORI
EKONOMSKOG RAZVOJA

GROSS DOMESTIC PRODUCT AND GROSS NATIONAL INCOME AS INDICATORS
OF ECONOMIC DEVELOPMENT
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Rezime: Merenje ekonomskog razvoja zemlje je izuzetno kompleksan problem. Analiza blagostanja jedne
zemlje ne može se izmeriti korišćenjem samo jednog indikatora, kao što je npr. Bruto Domaći Proizvod. Cilj
ovog rada je da pokaže razlike između Bruto Domaćeg Proizvoda (BDP) i Bruto Nacionalnog Dohotka
(BND), kako bi se utvrdilo koji od njih je bolji pokazatelj ekonomskog razvoja i životnog standarda. Pored
ova dva pokazatelja, postoji još indikatora koji bi trebalo da budu uključeni u proces merenja ekonomskog
razvoja zemalja. U tom cilju, korišćen je metod statističke analize, I-odstojanje, koji je detaljno objašnjen i
primenjen na 28 zemalja Evropske Unije (EU).

Ključne reči: BDP, BND, I-odstojanje, indikatori ekonomskog razvoja, zemlje EU, rangiranje.

Abstract: The measurement of countries' economic development is a complex and much discussed topic. The
analysis of a country’s well–being cannot be limited to only one indicator such as GDP. The aim of this
paper is to show differences between Gross Domestic Product (GDP) and Gross National Income (GNI) in
order to determine which is a better indicator of economic development and living standard. In addition to
these two indicators more should be included in a process of measuring economic development of countries.
To this end the statistical I–distance method is thoroughly explained and applied to 28 European Union
(EU) countries.

Keywords: GDP, GNI, I–distance method, economic development indicators, EU countries, ranking

1. UVOD
Ekonomski razvoj zemalja je jedan od najvažnijih problema ekonomskog istraživanja. Brojni naučni radovi
koriste različite pristupe sa ciljem da izmere ekonomsku razvijenost, a skoro svi se slažu u jednoj stvari:
ekonomski razvoj je višedimenzionalni koncept. Različiti istraživači primenjuju različite indikatore koji su
uglavnom proizvoljno odabrani. Među ostalim indikatorima, većina njih koristi Bruto Domaći Proizvod
(BDP) kao jedan od najznačajnijih i najreprezentativnijih pokazatelja ekonomskog razvoja. BDP po glavi
stanovnika se uglavnom koristi u komparativnim studijama o ekonomskoj snazi zemalja (Vinkler 2008).
Međutim, prethodna istraživanja (Cracolici et al. 2010) pokazala su da BDP nije u stanju da izmeri
nejednakosti između zemalja i da u najboljem slučaju može biti samo parcijalna mera ekonomskog razvoja.
Kao takav, BDP se ne može smatrati presudnim indikatorom razvijenosti jedne zemlje, jer ne pokazuje
blagostanje svog stanovništva (Davidson 2000).

Potencijalno poboljšanje u merenju razvoja zemalja je Indeks Ljudskog Razvoja (Human Development
Index - HDI) razvijen od strane Svetske Banke. Ovaj indeks je kompozitni indikator, prvobitno zasnovan na
tri indikatora: BDP po glavi stanovnika, očekivani životni vek i stopa pismenosti odraslih. Zbog malog broja
indikatora i visoke korelacije među njima, HDI je mnogo kritikovan (McGillivray 1991; Srinivasan 1994). U
2010. godini, Izveštaj o ljudskom razvoju (Human Development Report – HDR), uveo je nekoliko promena
u HDI. Očekivani životni vek je ostao indikator koji se koristi za merenje zdravstvenog sistema, dok srednji
broj godina školovanja i broj očekivanih godina školovanja predstavljaju indikatore koji se koriste za
merenje kvaliteta obrazovanja. Najvažnija promena je uvođenje Bruto Nacionalnog Dohotka (BND) kao
zamena za BDP, koji se do tada koristio za merenje životnog standarda. Glavni razlog za ovu promenu leži u
tome što su u globalizovanom svetu razlike između prihoda stanovnika jedne zemlje i njene domaće
proizvodnje često velike (UNDP 2010).
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Izveštaj o merenju ekonomskog učinka i društvenog napretka (Stiglic et al. 2009) prepoznaje granice
BDP-a kao pokazatelja ekonomske razvijenosti, uključujući i probleme sa njegovim merenjem. BDP
uglavnom meri tržišnu proizvodnju izraženu u novčanim jedinicama, koji je kao takav koristan. Međutim,
često se bez dobrih argumenata tretira i kao mera ekonomskog razvoja. Ovaj Izveštaj pokazuje da postoji sve
veći jaz između informacija koje su sadržane u ukupnom BDP-u i onoga što je zaista važno za blagostanje
ljudi. Često se akcenat stavlja na BDP, iako BND ili stvarni prihod domaćinstva može biti adekvatniji
indikator s obzirom na činjenicu da zbirni podaci sadržani u BDP-u ne predstavljaju ono što je zaista važno
za blagostanje ljudi.

U skladu sa tim, merenje ekonomskog razvoja jedne zemlje treba da sadrži brojne indikatore, kao i
istovremeno ispitivanje značaja svakog od tih indikatora. U ovom radu će, korišćenjem brojnih indikatora,
biti sprovedena metoda Ivanovićevog odstojanja. Nekoliko indikatora će biti sintetizovano u jednu vrednost
koja će predstavljati rang jedne zemlje. Razlike između stepena ekonomskog razvoja zemalja će biti
prikazane, a zatim i objašnjena značajnost korišćenih indikatora.

2. METODOLODIJA I-ODSTOJANJA
I-odstojanje je metrika u n-dimenzionom prostoru. Ivanović (1973) je ovu metodologiju osmislio za
rangiranje zemalja na osnovu njihovog nivoa socio-ekonomskog razvoja, izmerenog korišćenjem nekoliko
indikatora. U cilju stvaranja sintetizovanog indikatora razvoja, odabrani indikatori su sublimirani u jednu
vrednost, koja će nakon toga predstavljati rang zemlje.

Brojne analize sprovedene su korišćenjem metode I-odstojanja. I-odstojanje je korišćeno u cilju
rangiranja univerziteta (Jeremić et al. 2011; Jovanović et al. 2012), za merenje zdravstvenih sistema
evropskih zemalja (Jeremić et al. 2012), održivog razvoja i javnog zdravlja (Seke et al. 2013), IKT
razvijenosti (Dobrota et al. 2012), kao i socio-ekonomskog razvoja MENA (Middle East and North Africa)
zemljalja (Milenković et al. 2014).

Za određeni vektor varijabli 1 2( , ,..., )T
kX X X X izabranih da reprezentuju entitete (zemlje koje se

rangiraju), I-odstojanje između dva entiteta 1 2( , ,..., )r r r kre x x x i 1 2( , ,..., )s s s kse x x x se definiše kao:
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( )j i (Ivanovic, 1977).

Računanje vrednosti I-odstojanja je iterativno i vrši se kroz nekoliko etapa:

 Izračunava se vrednost diskriminacionog efekta za indikator 1X (najvažniji indikator, onaj koji

pruža najveću količinu informacija o posmatranoj pojavi);
 Dodaje se vrednost diskriminacionog efekta indikatora 2X koji nije pokriven indikatorom 1X ;

 Dodaje se vrednost diskriminacionog efekta indikatora 3X koji nije pokriven sa indikatorima 1X i

2X ;

 Procedura se ponavlja za sve indikatore.
Entitet sa minimalnim (ili maksimalnim ili prosečnim) vrednostima za svaki indikatora se postavlja kao

referentni entitet. Rangiranje entiteta u skupu se bazira na izračunavanju odstojanja svakog entiteta od onog
koji je postavljen za referentni entitet. Koristeći izračunato I-odstojanje, može se posmatrati intenzitet
posmatrane pojave i rang entiteta. Kada se izračuna koeficijent korelacije svakog indikatora sa I-
odstojanjem, značaj posmatranih indikatora dolazi do izražaja. Kako raste vrednosti koeficijenta korelacije
između I-odstojanja i posmatranog indikatora, tako raste i značaj posmatranog indikatora, tj. količina
informacija koje indikator pruža o posmatranoj pojavi. Kada p <0,05, indikator je značajan.
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3. REZULTATI

U cilju merenja ekonomskog razvoja zemalja i značaja odabranih indikatora, istraživanje je sprovedeno na
skupu od 28 zemalja Evropske Unije. Korišćeni su najnoviji podaci sa zvaničnog sajta Svetske Banke i osam
indikatora je odabrano: 1. Domaći krediti u privatnom sektoru (% BDP-a); 2. Izvoz roba i usluga (% BDP-a);
3. Strane direktne investicije, neto odliv (% BDP-a); 4. Rast BDP-a (godišnji %); 5. BDP po glavi stanovnika
(trenutni međunarodni $); 6. BND po glavi stanovnika (trenutni međunarodni $); 7. Inflacija, potrošačke
cene (godišnji %); 8. Nezaposlenost (% od ukupnog radno sposobnog stanovništva). Ovi indikatori su
zvanično predloženi indikatori ekonomskog razvoja Svetske banke. Rezultati dobijeni korišćenjem metode I-
odstojanja prikazani su u Tabeli 1.

Tabela 1: Rezultati I-odstojanja, vrednosti I-odstojanja i rangovi

Zemlja I-odstojanje Rang
Švedska 13.73 1

Luksemburg 12.22 2

Holandija 10.35 3

Irska 10.16 4

Danska 9.99 5

Kipar 9.56 6

Austrija 9.38 7

Nemačka 9.13 8

Ujedinjeno Kraljevstvo 8.36 9

Francuska 7.84 10

Malta 7.67 11

Španija 7.37 12

Belgija 7.33 13

Finska 6.83 14

Letonija 6.23 15

Portugal 5.94 16

Italija 5.81 17

Grčka 5.78 18

Estonija 5.43 19

Slovenija 5.32 20

Litvanija 5.18 21

Češka 4.57 22

Slovačka 4.43 23

Rumunija 4.36 24

Poljska 4.17 25

Bugarska 4.04 26

Hrvatska 3.15 27

Mađarska 2.81 28

Rezultati su očekivani i u skladu su sa trenutnom ekonomskom situacijom u zemljama Evropske Unije.
Međutim, težište rada je u ispitivanju značajnosti posmatranih ekonomskih indikatora. Koeficijenti korelacije
u Tabeli 2. između I-odstojanja i odabranih indikatora pokazuju važnost svakog indikatora u analizi
ekonomskog razvoja jedne zemlje.
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Tabela 2: Korelacija između I-odstojanja i indikatora ekonomskog razvoja

Indikator r
BND po glavi stanovnika (trenutni međunarodni $) 0.863**

BDP po glavi stanovnika (trenutni međunarodni $) 0.786**

Domaći krediti u privatnom sektoru (% BDP-a) 0.681**

Inflacija, potrošačke cene (godišnji %) 0.668**

Nezaposlenost (% od ukupnog radno sposobnog stanovništva) 0.480**

Strane direktne investicije, neto odliv (% BDP-a) 0.377*

Izvoz roba i usluga (% BDP-a) 0.199

Rast BDP-a (godišnji %) 0.001
** p < 0.01; *p < 0.05

Kao što se može videti iz prethodne tabele, BND po glavi stanovnika se pokazao kao najvažniji indikator
ekonomskog razvoja (r = 0,863, p <0,01) među korišćenim indikatorima. BDP po glavi stanovnika je na
drugom mestu po značajnosti. Koš što je i pokazano u ranijim istraživačkim radovima, BDP se ne može
smatrati najvažnijim indikatorom ekonomskog razvoja i životnog standarda. Međutim, ovaj rad je pokazao
da je BDP veoma značajan indikator (r = 0,768, p <0,01).

4. ZAKLJUČAK

Neadekvatnost BDP kao indikatora ekonomskog razvoja jedne zemlje je pitanje o kojem se često vode
diskusije. Ekonomska kriza koja je počela 2008. godine je postavila ograničenja BDP-a kao indikatora
blagostanja i kao indikatora za predviđanje ekonomske razvijenosti (Fasolo et al. 2013). To znači da je
neophodno identifikovati nove indikatore koji bi bili u stanju da preciznije mere ekonomski razvoj zemalja.
Međutim, BDP je i dalje veoma važan indikator, ali ne i najznačajniji.

U ovom istraživačkom radu primenjena je metoda I-odstojanja u cilju ispitivanja važnosti izmerenih
indikatora ekonomskog razvoja, kao i merenja nivoa ekonomskog razvoja zemalja EU. Pristup koji je
predložen u ovom radu, kao i odabrani indikatori, mogu se koristiti i u budućim istraživanjima. Metoda I-
odstojanja je u stanju da sintetizuje veliki broj indikatora u jednu numeričku vrednost koja predstavlja
intenzitet posmatrane pojave, u ovom slučaju nivo ekonomskog razvoja zemalja. Ovaj pristup omogućava
bolje istraživanje razlika između posmatranih zemalja. Pored toga, ova metoda može da identifikuje ključne
indikatore za merenje ekonomskog razvoja zemalja.
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MATEMATIČKI MODEL OPTIMALNOG PORTFOLIA AKTIVE I PASIVE BANKE

THE MATHEMATICAL MODEL OF THE OPTIMAL PORTFOLIO OF ASSETS AND
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Rezime: Ovaj rad bavi se dizajniranjem matematičkog modela u cilju optimalnog upravljanja aktivom i
pasivom poslovne banke. Kvantitativni model za upravljanje aktivom i pasivom banke koji je u radu
predložen bazira se na primeni metoda višekriterijumske optimizacije.

Ključne reči: Upravljanje aktivom i pasivom, optimalni portfolio, metod višekriterijumske optimizacije.

Abstract: This paper deals with design of a mathematical model for optimal asset and liability management
by commercial banks. A quantitative model for asset and liability management, which is proposed in the
paper is based on the application of methods multi-criteria optimization.

Keywords: Asset and liability management, optimal portfolio, Method of multi-criteria optimization.

1. ANALIZA STRUKTURE PORTFOLIA AKTIVE I PASIVE BANKE
Finansijska stabilnost bankarskog sistema osnova je ekonomskog razvoja svake zemlje. Poslovne banke u
ovako modeliranom ekonomskom sistemu, predstavljaju finansijske institucije koje se bave formiranjem
kratkoročnog i dugoročnog depozitnog potencijala i njegovom ročnom transformacijom kreditira,
nebankarske finansijske institucije na kratak, srednji i dugi vremenski period. Usklađenost priliva i odliva
sredstava definiše osnovni princip bankarskog poslovanja, a to je princip likvidnosti. Pored principa
likvidnosti, izdiferencirani su i princip solventnosti, sigurnosti, efikasnosti i princip rentabiliteta
(profitabilnosti). Dakle, banka mora imati takvu poslovnu politiku koja će sprovoditi kontinuirano i ročno
usklađivanje priliva i odliva sredstava. Pored sredstava neophodnih da po ročnosti ispunjava svoje obaveze,
neophodno je da banka ima izdvojena sredstva za rezerve likvidnosti i propisane obavezne rezerve.
Neispunjavanje nekog od prethodno navedenih uslova, banka se smatra nelikvidnom. Na osnovu izloženog
likvidnost banke može se definisati, kao:
 Primarna likvidnost koja obuhvata gotovinu i depozite kod centralne banke,
 Sekundarna likvidnost obuhvata primarnu likvidnost koja je uvećana za najlikvidniji deo aktive,
 Tercijalna likvidnost.
Realno posmatrano svaki oblik sredstava se sa nekom verovatnoćom može konvertovati u gotovinu u

određenom trenutku i bez gubitka. Zato je neophodno svakom obliku sredstava pripisati stepen likvidnosti,
pri čemu se stepeni likvidnosti kreću od nule za potpuno nelikvidna sredstva do jedan za primarnu likvidnost
sredstava. U realnom poslovanju banke, vrlo često postoji odstupanje u manjem ili većem iznosu poklapanja
priliva i odliva sredstava. Ako je dospeće aktive kraće u odnosu na dospeće pasive tada je banka likvidna, a u
suprotnom slučaju banka je nelikvidna. Kako stanje preterane likvidnosti, tako i stanje nelikvidnosti nisu
povoljni po poslovanje banke. U slučaju preterane likvidnosti (primarna likvidnost) banka raspolaže velikim
iznosom nekamatonosne gotovine čime smanjuje svoju profitabilnost. Nelikvidnost banke može da nastane
usled loše ročne i nekvalitetne aktive što se ogleda u kvalitetu plasmana i odobrenih kredita banke, ili na
strani pasive što se ogleda u ročnosti, visini i kvalitetu depozita. Menadžmen banke tada preduzima
odgovarajuće akcije koje dovode do pada prihoda od kamata i rasta rashoda po osnovu kamata, a to dalje ima
za rezultat smanjenje profitabilnosti.

Princip solventnosti predstavlja sposobnost banke da svojom aktivom pokrije ukupne obaveze (pasivu)
uvećane za sopstveni kapital. Dakle, solventnost se sagledava vrednovanjem realne vrednosti aktive i
ukupnog iznosa pasive. Bilansna ravnoteža banke zadaje se izrazom a l K  , gde je a -aktiva (sredstva), l
- pasiva (izvori sredstava) i K - kapital. Uslov da bi banka bila solventna predstavlja odnos između realne
vrednosti aktive i izvora sredstava, i zadaje se  izrazom a l .
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Princip sigurnosti predstavlja sposobnost banke da u predviđenim rokovima i na ugovoreni načim izvrši
sve svoje obaveze i da naplati dospela potraživanja. Princip efikasnosti postavlja zahtev da će svaki plasman
obezbediti optimalne rezultate.

Princip rentabilnosti postavlja zahtev pred menadžment banke, da banka svojim poslovanjem ostvari
maksimalan poslovni rezultat. Maksimizacija profita banke može se smatrati osnovnim podsticajem
poslovanja banke, međutim princip rentabilnosti neophodno je usaglasiti sa principom likvidnosti banke. Da
bi postavljeni principi bili zadovoljeni, sredstva i izvore sredstava treba posmatrati i analizirati istovremeno
pošto postoji uzročno-posledična veza, što zahteva simultano upravljanje ovim pozicijama. Razvoj novog
pristupa upravljanju sredstvima i izvorima sredstava banke naziva se Asset and Liability Management
(ALM) u čijoj se osnovi nalazi upravljanje ukupnom strukturom sredstava i izvora sredstava. Mnogi radovi
bave se analizom koncepta ALM i problemima optimizacije sredstava (Leibowitz and Henriksson 1988,
Waring 2004a,b, Fong and Guin 2007, Ziemba 2003, Chowdary and Slomp 2002, Taha 2003, Romero and
Rehman 2003, Korhonen 2001).

Menadžment banke mora stvarati takav portfolio sredstava da uspostavi optimalnu kombinaciju
sopstvenih sredstava i pozajmljenih sredstava, sa ciljem minimiziranja rizika nelikvidnosti i maksimiziranja
poslovnog rezuktata. Izražene suprotnosti često prerastaju u konflikt interesa koji je sadražan  u dva osnovna
principa, a to su princip rentabilnosti (profitabilnosti) i princip likvidnosti.

2. MATEMATIČKI MODEL OPTIMALNOG PORTFOLIA AKTIVE I PASIVE

2.1 VKO-Metod težinskih koeficijenata
Metodi koji od samog početka formiranja matematičkog modela za određeni realni problem, istovremeno
vode računa o više ciljeva (kriterijuma), razvijaju se u oblasti višekriterijumske optimizacije (VKO). Dakle,
treba naći rešenje koje je najbolje po svim razmatranim kriterijumima istovremeno, a pri tome kriterijumi u
realnim problemima odlučivanja su najčešće u konfliktu koji može biti delimičan ili potpun.

Problem višekriterijumske optimizacije matematički definišemo izrazom
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jednokriterijumske optimizacije. Donosilac odluka zadaje nenegativne težinske koeficijente iw za svaku od
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gde su za svaki 1,...,k p , 0kw  težinski koeficijent k -te funkcije kriterijuma, a  o
kf x - normalizovana

k -ta funkcija kriterijuma.
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2.2 Primena metoda težinskih koeficijenata za određivanje optimalnog portfolia aktive i
pasive

2.2.1 Kriterijumi matematičkog modela optimalnog portfolia
Pošto smo se opredelili za matematički model za određivanje optimalnog portfolia aktive i pasive primenom
metoda težinskih koeficijenata, promenljive u modelu delimo u dve grupe, i to na promenljive koje
predstavljaju elemente aktive  1 2, , , ma a a a  i promenljive koje predstavljaju elemente pasive

 1 2, , , nl l l l  . Definišemo dva osnovna kritrijuma matematičkog modela, i to kriterijum  maksimizacije
profita i kriterijum minimizacije rizika likvidnosti.

Kriterijum maksimizacije profita zadajemo izrazom

 1
1 1

max ,
m m

i i j j
i j

f a l p a e l
 

     (3)

gde je: ip - prinos od aktive tipa i , je - rashod od pasive tipa j .

Kriterijum minimizacije rizika likvidnosti zadajemo izrazom

 2min ,
s s

i i j j
i I j J

f a l u a r l
 

     (4)

gde je : iu - stepen likvidnosti aktive, jr - stepen rizika prevremenog povlačenja depozita i s - ročnost
aktive i pasive.

Funkciju kriterijuma rizika likvidnosti zadatu izrazom (4) razlažemo na dve funkcije kriterijuma, i to
funkciju kriterijuma rizika primarne likvidnosti  koju zadajemo izrazom

 2min ,
s prim s prim

P i i j j
i I j J

f a l u a r l
  

     , (4a)

gde, s prim
I  - predstavlja skup aktive koja formira primarno likvidna sredstva, s prim

J  - predstavlja skup

planiranih i moguće prevremeno povučenih depozita u okviru primarne likvidnosti,
i funkciju kriterijuma rizika sekundarne likvidnosti koju zadajemo izrazom

 2min ,
s sek s sek

S i i j j
i I j J

f a l u a r l
  

     , (4b)

gde, s sekI  - predstavlja skup aktive koja formira sekundarno likvidna sredstva, s sekJ  - predstavlja skup
planiranih i moguće prevremeno povučenih depozita u okviru sekundarne likvidnosti.

Kriterijumu maksimizacije profita  1 ,f a l zadaje se nenegativan težinski koeficijent 1w , a  kriterijum

minimizacije rizika likvidnosti  2 ,f a l zadaje se nenegativan težinski koeficijent 2w . Kriterijumu

minimizacije rizika primarne likvidnosti pridružuje se nenegativan težinski koeficijent 2Pw , a kriterijumu

minimizacije rizika sekundarne likvidnosti pridružuje se nenegativan težinski koeficijent 2Sw . Pošto je

izvršeno razlagenje funkcije kriterijuma minimizacije rizika likvidnosti  2 ,f a l na dve potfunkcije, tada zbir

težinskih koeficijenata potfunkcija je 2 2 1P Sw w  . Neka su normalizovane funkcije maksimizacije profita,

minimizacije rizika primarne i sekundarne likvidnosti respektivno date  1 ,Nf a l ,  
2

,
P

Nf a l i  2 ,N
Sf a l .

Matematički model VKO transformiše se u jednokriterijumski model, pri čemu je funkcija kriterijuma
jednokriterijumskog modela zadata izrazom

      21 1 2 2 2 2max , , ,
P

N N N
P S Sw f a l w w f a l w f a l        . (5)



22

2.2.2 Ograničenja u matematičkog modela optimalnog portfolia
Ograničenja matematičkog modela optimizacije porfolia aktive i pasive banke definišemo na osnovu zahteva
za postojanjem bilansne ravnoteže, ispunjenja principa solventnosti, i  pokazatelja o poslovanju banaka koja
su regulisana  propisima, i to Zakonom o bankama, Odlukom o upravljanju rizicima banke i Odlukom o
adekvatnosti kapitala banke.

Bilansnu ravnotežu banke zadajemo izrazom

1 1

m n

i j
i j

a l K
 

   , (6)

gde je K kapital banke čiji je iznos i kvalitet propisan Zakonom o bankama.
Solventnost banke sagledava se vrednovanjem realne vrednosti aktive  i ukupnog iznosa pasive što

zadajemo izrazom

1 1

m n

i i j
i j

k a l
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   , (7)

gde je ik koeficijent kvaliteta aktive i u intervalu je 0 1ik  .
Vrednost kapitala banke dajemo izrazom

 10.000.000 zvaničnisrednji ur€ k sK   . (8)

Adekvatnost kapitala dajemo izrazom
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r a K
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   . (9)

Odlukom o upravljanju rizicima definisani su od strane Narodne banke Srbije limiti izloženosti koje
dajemo sistemom ograničenja, i to :
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UNFL

i
i I

a K


  , (15)

gde GPLI predstavlja skup grupe povezanih lica, JPLI predstavlja povezano lice sa bankom, UPLI predstavlja

skup ukupne izloženosti povezanih lice sa bankom, VPLI predstavlja skup velikih izloženosti  banke, JNFLI

predstavlja skup indeksa lica koja nisu u finansijskom sektoru i JNFLI predstavlja skup ukupnih ulaganja lica
koja nisu u finansijskom sektoru.

Odlukom o upravljanju rizicima definisani su od strane Narodne banke Srbije pokazatelj likvidnosti i uži
pokazatelj likvidnosti banke.

Pokazatelj likvidnsti na bazi Odluke o upravljanju rizicima dajemo narednim sistemom ograničenja, i to:
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3 1,2
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a uži pokazatelj likvidnsti dajemo narednim sistemom ograničenja, i to:

1

0,7
MES MES

i j
i I j J

a l
 

   , (19)

3 1

0,6
dan MES

i j
i I j J
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  

   , (20)

1 1

0,5
dan MES

i j
i I j J

a l
  

   , (21)

gde 1,2MESI  predstavlja skup indeksa likvidnih potraživanja prvog i drugog reda, MESJ predstavlja skup

indeksa obaveza po viđenju i obaveza sa ugovorenim rokom dospeća do mesec dana, 3 1,2danI   predstavlja

skup indeksa likvidnih potraživanja prvog i drugog reda za tri uzastopna dana, 1 1,2danI   predstavlja skup

indeksa likvidnih potraživanja prvog i drugog reda za jedan radni dan, 1MESI  predstavlja skup indeksa

likvidnih potraživanja prvog reda, 3 1danI   predstavlja skup indeksa likvidnih potraživanja prvog reda za tri

uzastopna dana, i 1 1danI   predstavlja skup indeksa likvidnih potraživanja prvog reda za jedan radni dan.
Narednim sistemom ograničenja dajemo strukturu obaveza banke po viđenju ili bez ugovorenog roka

dospeća kaja je definisana Odlukom o upravljanju rizicima, i to:

0,4
MES BAN MES

j j
j J j J

l l
 

   , (22)

0,2
MES OD MES

j j
j J j J

l l
 

   , (23) (2.25)

0,1
MESMES ŠU

j j
j J j J

l l
 

   , (24) (2.26)

0,05
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j j
j J j J

l l
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   , (25) (2.27)

0,2
MES NKL MES

j j
j J j J

l l
 

   , (26) (2.28)

gde MES BANJ  predstavlja skup indeksa depozita po viđenju i sa ugovorenim rokom dospeća banaka,

MES ODJ  predstavlja skup indeksa depozita po viđenju i sa ugovorenim rokom dospeća ostalih deponenata,

MES ODJ  predstavlja skup indeksa štednih uloga, MES GJJ  predstavlja skup indeksa garancija i jemstva,

MES NKLJ  predstavlja skup indeksa neopozivih kreditnih linija.

3. ZAKLJUČAK
Menadžment banke neophodno je da primeni takvu strategiju upravljanja sredstvima koja treba da omogući
formiranje optimalnog portfolia aktive i pasive kako bi osigurao ostvarivanje principa profitabilnosti i
likvidnosti, a time se rešio konflikt interesa u poslovnom procesu banke. Dakle, manadžment banke treba da
definiše težinske koeficijente za kriterijum profita i kriterijum likvidnosti čime bi se prevazišao konflikt
interesa. Zbog konfliktnosti principa profitabilnosti i likvidnosti, osnovni problem jeste definisanje težinskih
koeficijenata koji može biti rešen dijalogom koji će se okončati konsenzusom kao kompromisnim rešenjem.
Primenom definisanog matematičkog modela može se sprovoditi postupak simulacije na osnovu definisanih
različitih vrednosti težinskih koeficijenata. Dobijene simulirane vrednosti portfolia aktive i pasive pružaju
mogućnost menadžmentu banke izbor jedne od alternativa i preduzimanje odgovarajućih akcija. Izbor
alternative u svakom slučaju zavisi od preferencija manadžmenta banke i akcionara. Ukoliko manadžment i
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akcionari preferiraju većiprofit, tada optimalni portfolio vodi ka većem riziku nelikvidnosti banke, i obrnuto
veća preferiranost likvidnosti banke vodi manjoj profitabilnosti.
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EKONOMETRIJSKI MODEL ZA PROCJENU POTRAŽNJE U POMORSKOM
PUTNIČKOM PROMETU

ECONOMETRIC MODEL FOR FORECASTING MARITIME PASSENGER DEMAND

DRAGO PUPAVAC

Veleučilište u Rijeci, Rijeka, drago.pupavac@veleri.hr

Rezime: Temeljni cilj ove znanstvene rasprave jest razviti ekonometrijski model za procjenu pomorskog i
obalnog prijevoza putnika u Republici Hrvatskoj mjereno brojem prevezenih putnika. Polazna pretpostavka
ovoga rada je da broj prevezenih putnika u pomorskom putničkom prometu (BP) u Republici Hrvatskoj ovisi
o broju dolazaka turista (DT) i bruto domaćem proizvodu (BDP). Rezultati istraživanja temelje se na
statističkim metoda regresijske i korelacijske analize. Statističkom analizom obuhvaćeno je razdoblje od
1995. Do 2013. godine. Dobivene spoznaje mogu biti od pomoći brodarima u pomorskom putničkom
prometu, odnosno menadžerima svih razina u pomorskom gospodarstvu.

Ključne reči: ekonometrija, model, pomorski putnički promet, potražnja

Abstract: The basic objective of this research is to develop an econometric model to estimate maritime
passenger demand in Croatia, measured by the number of passengers carried. The initial assumption of this
study is that the number of passengers carried in Croatian maritime transport (NP) depends on the number
of tourist arrivals (TA) and the gross domestic product (GDP). The results are based on statistical methods
of regression and correlation analysis. The analysis period spans over the years 1995 – 2013. The obtained
insights could help help shippers in maritime passenger transport, and managers at all levels in maritime

industry.

Keywords: econometrics, model, maritime passenger transport, demand
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RAZVOJ MULTIKANALNIH STRATEGIJA MALOPRODAJE NA GLOBALNOM
ELEKTRONSKOM TRŽIŠTU

DEVELOPMENT OF MULTICHANNEL RETAIL STRATEGIES ON GLOBAL
ELECTRONIC MARKET

JELENA KONČAR

Univerzitet u Novom Sadu, Ekonomski faklutet Subotica, jkoncar@ef.uns.ac.rs

________________________________________________________________________________________________

Rezime: Razvoj savremenih multikanalnih strategija na globalnom elektronskom tržištu dovodi do
internacionalizacije maloprodaje. Internacionalizacija i globalizacija, pak, dovode do visokog stepena
koncentracije i ubrzane međunarodne ekspanzije multikanalnih strategija maloprodaje. Multimedijalnom
prezentacijom stvara se veće interaktivno komunikaciono dejstvo. Zahvaljujući strategijama novih
interaktivnih tehnologija Interneta menja se oblik i struktura međuodnosa sa kupcima. Web čini sredstvo sa
kojim maloprodavac uspostavlja interaktivnu komunikaciju sa kupcima na globalnom elektronskom tržištu.

Ključne reči: globalizacija, elektronsko tržište, multikanalne strategije, internacionalizacija maloprodaje,
Internet

Abstract: The development of modern multi-channel strategies in the global electronic market leads to the
internationalization of retailing. Internationalization and globalization lead to high concentration and rapid
international expansion of multi-channel retail strategy. Multimedia presentation creates a larger interactive
communication effect. Thanks to the strategies of new interactive technologies of the Internet, the shape and
structure of interrelationships with customers are changes. Web makes it a tool with which the retailer is
able to use various Internet tools in interaction with customers where they are represented multi-channel
strategy.

Keywords: globalization, electronic market, multi-channel strategy, internationalization strategy, Internet

1. UVOD
Razvoj multikanalnih strategija maloprodaje na globalnom elektronskom tržištu uslovljen je novim
tehnološkim dostignućima. Ponašanje potrošača i njihova sposobnost prilagođavanja tehnološkim
inovacijama su veoma bitni za dalji razvoj multikanalne maloprodaje. Globalizacija tržišta zahteva posebno
dizajniranje sajta za multikanalnu maloprodaju. U tom cilju, neophodno je dati odgovore na sledeća pitanja:
- U čemu je značaj razvoja globalne koncentracije multikanalnih maloprodavaca?
- Koje su osnove uspešne interakcije multikanalne strategije maloprodaje?
- Kako razrešiti moguća pitanja, šta i kako raditi u interaktivnosti sa kupcima na globalnom elektronskom

tržištu?
- Šta kupcima omogućuju kupovine na Web-u?

Odgovori na postavljena pitanja treba da pruže mogućnosti vođenja fleksibilne poslovne politike, kako bi
se obezbedila što veća tržišna efikasnost kroz tehnologije masovnog prilagođavanja kupcu sa
personalizovanim uslugama.

2. RAZVOJ GLOBALNE KONCENTRACIJE MULTIKANALNIH MALOPRODAVACA
Procesi globalizacije i intenziviranja konkurencije jačaju multikanalne maloprodavce na globalnom

tržištu. Razvoj novih tehnologija i stvaranje globalne koncentracije u multikanalnoj maloprodaji čini bitnu
komponentu efikasnosti poslovanja i razvoja novih multikanalnih strategija. U kontekstu multikanalne
strategije, sinergija znači upotrebu jednog kanala za poboljšanje efikasnosti i efektivnosti drugih kanala u
miksu (Rosenbloom 2013).
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Koristeći on-line kanale pre kupovine u konvencionalnim-tradicionalnim kanalima marketinga sa fiksnom
lokacijom, kupci predstavljaju opšti primer multikanalne sinergije Kao rezultat ovog razvoja multikanalnih
strategija dolazi do globalne koncentracije u trgovini na malo, što se može sagledati kroz učešće vodećih
evropskih maloprodavaca.

Tabela 1: Vodeći evropski maloprodavci prema prihodu od prodaje i poslovanju van matične zemlje u
2012. godini (Deloitte 2014).

Rang
prema

prihodu

Maloprodajne
kompanije – evropski

maloprodavci

Zemlja
porekala

Prihod od
prodaje u

milionima US$

Dominantan
maloprodajni

format

Broj zemalja
u kojima

posluju van
matične
zemlje

2 Tesco Velika Britanija 101,269
Hipermarket/
supercentar/

superstor
13

4 Carrefour Francuska 98,757
Hipermarket/
supercentar/

superstor
31

6 Schwarz Nemačka 87,236 Diskontna kuća 26

7 Metro Nemačka 85,832
Cash & Carry
/veleprodajni

klub
32

9 Aldi Nemačka 73,035 Diskontna kuća 17

14 Auchan Francuska 59,041
Hipermarket/
supercentar/

superstor
13

18 Edeka Nemačka 55,944 Supermarket 1

22 Rewe Nemačka 48,984 Supermarket 11

26 Koninklijke Ahold Holandija 42,236 Supermarket 12

28 J Sainsbury Velika Britanija 36,840 Supermarket 1

29 ITM Francuska 35,753 Supermarket 8

30 The IKEA Holandija 35,290 Specijalizovan 41

Navedeni tabelarni prikaz ukazuje da u prvih trideset maloprodajnih kompanija na globalnom nivou, njih
dvanaest su evropski maloprodavci koji imaju internacionalizovano poslovanje, što se vidi prema broju
zemalja u kojima ostvaruju promet van matične zemlje. Tako, na primer, najveći evropski maloprodavci
(dvanaest najvećih) obavlja svoje poslovne aktivnosti prosečno u sedamnaest zemalja izvan nacionalnog
tržišta.  Internacionalizacija evropskih maloprodavaca nastaje kao posledica uticaja globalizacije na
maloprodaju, kao i činjenica da sve manje ima maloprodavaca koji zasnivaju svoje poslovanje u domicilnoj
zemlji. Očekivani tokovi integracije svetske privrede, veće granske i teritorijalne mobilnosti kapitala na
svetskom tržištu, kroz veće povezivanje različitih nacionalnih kultura, doprinosiće svojevrsnoj globalizaciji
svetskog tržišta (Lovreta, et al. 2013). Evropski trgovci, kao region, preferiraju najbliže evropsko tržište, pri
čemju su supermarketi, hipermarketi, supercentri, superstor prodavnice i veleprodajni klubovi dominantni
maloprodajni formati. Pod uticajem internacionalizacije maloprodaje kao posledice globalne koncentracije
multikanalnih maloprodavaca, potpuno se menja struktura tržišta i trgovine. Tako, najveći promet u
maloprodaji Evropske unije ostvarujuVelika Britanija, Nemačka, Francuska i Holandija, gde je ujedno i
visok stepen koncentracije maloprodaje.

3. OSNOVE USPEŠNE INTERAKCIJE  MULTIKANALNIH STRATEGIJA MALOPRODAJE
Razvoj strategije kanala, a posebno multikanalnih strategija maloprodaje, predstavlja sredstvo za ostvarenje
održive konkurentske prednosti na globalnom tržištu. Strategija kanala marketinga čini značajnu
komponentu razvoja multikanalnih ciljeva maloprodavaca. Razvijanjem optimalnih multikanalnih strategija
maloprodavci teže zadovoljenju ciljnog tržišta i marketing miksa konkretne organizacije. Međuodnos
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zadovoljenja ciljnog tržišta i marketing miksa organizacije može se predstaviti sledećom formulom
(Rosenbloom, 2013):

),,,( 4321 PPPPfTs  (1)

Gde je: Ts = Stepen zadovoljenja ciljnog tržišta
P1 = Strategija proizvoda
P2 = Strategija cena
P3 = Strategija promocije
P4 = Strategija mesta (kanala marketinga).

Multikanalni maloprodavci teže pravoj kombinaciji sve četiri varijable, kako bi se obezbedio i održao
željeni nivo zadovoljenja ciljnog tržišta u uslovima globalizacije. Na postavljeno pitanje nema nekog opšteg
odgovora, jer su uslovi na globalnom elektronskog tržištu u potpunosti različiti, što zahteva naglašavanje
multikanalnih strategija, pri čemu kanali marketinga čine ključnu varijablu za satisfakciju tražnje ciljnog
tržišta. Na tržištu Evropske unije svakim danom se javljaju novi konkurenti, sa novim strategijama tržišnog
pozicioniranja i diferenciranja od konkurencije  (Lovreta, et al. 2013). Elektronski kanali marketinga kreiraju
sinergije, što u suštini čini osnovne elemente uspešne interakcije u uslovima globalizacije. Osnovni elementi
uspešne interakcije mogu se videti na slici broj 1. Web sajtevi imaju potencijal za kreiranje konkurentskih
prednosti kroz privlačenje, angažovanje, zadržavanje, učenje i odnose koji čine osnovne elemente uspešne
interakcije, kako bi se privukli brojni potencijalni kupci (Končar 2008).

Slika 1: Osnovni elementi uspešne interakcije

Osnovni elementi (angažovanje, privlačenje, odnos, učenje i zadržavanje) uspešne interakcije
maloprodavaca sa svojim potencijalnim kupcima zahtevaju odgovore po svim elementima na pitanja šta i
kako? Odgovorima na navedena pitanja kreiraće se nova interaktivna elektronska tržišta sa personalizovanim
komunikacijama privlačenja i zadržavanja i težnjom za sigurnošću da će se kupci ponovo vratiti.

4. WEB ZASNOVANE KUPOVINE
Budućnost multikanalnih strategija maloprodaje je u tehnologijama masovnog prilagođavanja kupcu sa
personalizovanim uslugama. Kroz razvoj Web-a, interaktivnost dovodi do novih pravila komuniciranja
putem kodesnog usaglašavanja sadržaja, obrade, prenošenja i korišćenja informacija u kanalima marketinga.
Web zasnovane kupovine nude raznovrsne mogućnosti i prednosti predmetnog, prostornog i vremenskog
približavanja kupcu.  Sve to ukazuje na to da je osnovni cilj Web sajteva uticaj na postojeće i perspektivne
kupce ka uspešnom aktu kupovine. Ova vrsta toka i mogućnosti tržišnog udela Web marke može se
predstaviti na sledeći način (Salai and Končar 2007):

321 SSSWm  (2)

Gde je: Wm = Tržišni udeo Web marke

Šta: Uhodana interaktivnost

Kako: Personalizovana
komunikacija
Interaktivnost u realnom
vremenu
Poslovna povezanost sa
kupcima

Šta: Biti siguran da će se
kupci vratiti

Kako: Stvaranjem jedinstvenih
dinamičnih sadržaja

Šta: Učenje o kupčevim
prioritetima

Kako: Obuhvat informacija
Kontinualno praćenje
prioriteta

Šta: Stvaranjem interesa i
participacije kod kupaca

Kako: Kreativnim programiranjem
Interaktivnim sadržajem
Sadržajem prema korisniku
Mogućnostima transakcije

Šta: Privlačenjem kupaca
na aplikaciju

Kako: Kreiranjem tržišta
kupaca
Markiranjem
Reklamiranjem

Odnos

Učenje

Zadržavanje

Angažovanje

Privlačenje
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S1 = Proporcija svesnosti
S2 = Proporcija novih svesnih kupaca
S3 = Odnos ponovljenih kupovina date svesnosti i proba

Tržišni udeo Web marke beleži prednost zahvaljujući Internetu, koji ima mnogo veći stepen
interaktivnosti u odnosu na druge komunikacione medije. Internet, kao nova strategija maloprodaje u
uslovima globalne koncentracije, dovodi do prelaska sa maloprodaje koja ima fiksnu lokaciju na
maloprodaju koja nema prostornog i vremenskog ograničenja. Procenat domaćinstava koja poseduju Internet
priključak prema teritorijalnoj celini u Republici Srbiji u 2013 godini iznosi 49%, pri čemu je najveća
zastupljenost u Beogradu od 65,8% i Vojvodini od 58,3% (www.stat.gov.rs, 22. 05. 2014.). Multikanalne
strategije, u uslovima globalne koncentracije, imaju za cilj postizanje novih konkurentskih pozicija u
poslovanju maloprodavaca. Procenat potrošača koji su naručivali proizvode putem Interneta za ličnu
potrošnju u Evropskoj uniji od 2009. do 2011. godine je iznosio oko 40%. Zemlje sa najvećim učešćem
potrošača sa naručivanjem proizvoda putem Interneta od oko 70% su Velika Britanija, zatim Švedska,
Danska, Norveška, Holandija, Luksemburg, a značajno manje učešće zabeleženo je u Španiji, Grčkoj, Italiji,
dok je u zemljama okruženja, odnosno Hrvatskoj, Makedoniji i Srbiji učešće manje od 5% (EuroStat, 2012).
Navedeni podaci ukazuju na sve veći značaj Web kupovine u zemljama Evropske unije. Zahvaljujući novoj
snazi interaktivnosti Web zasnovane kupovine stvaraju osnove za bolje diferenciranje proizvoda i usluga
usled ubrzanog protoka informacija.

5. ZAKLJUČAK
Razvoj multikanalnih strategija na globalnom elektronskog tržištu ide ka sve većoj ekspanziji i jačanju
pozicije maloprodavaca. Osnovne karakteristike evropskih maloprodavaca vezuju se za orijentisanost ka sve
većoj internacionalizaciji poslovanja u uslovima globalizacije tržišta. Primena Web zasnovane kupovine kao
inovativnog koncepta strategije maloprodaje dovodi do prelaska maloprodavaca koji imaju fiksnu lokaciju na
nove globalne maloprodavce koji nemaju vremenska, niti prostorna ograničenja. Web zasnovana kupovina
postaje nova strategija daljeg razvoja internacionalizacije i nju u velikom stepenu koriste vodeći globalni
maloprodavci.
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O EFIKASNOSTI ALGORITAMA ZA VERIFIKACIJU STATUSA SERTIFIKATA

EFFICIECNY OF ALGORITHMS FOR CERTIFICATE STATUS VERIFICATION
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Rezime: U ovom radu je razmotren koncept infrastrukture sa javnim ključem (PKI). Opisani su načini za
proveru sertifikata, lista opozvanih sertifikata (CRL), statusni protokol online sertifikata (OCSP) i
distribuirani statusni protokol online sertifikata. Navedene su njihove prednosti i njihovi nedostaci. Na kraju
su dati rezultati testiranja i analize rešenja koje je ponudila CoreStreet kompanija. Pokazano je da to rešenje
daje dobre rezultate u test okruženju.

Ključne reči: PKI, CRL, OCSP, kriptografija sa javnim ključem.

Abstract: In this paper is considered Public Key Infrastructure (PKI) concept. The paper discusses ways of
certification verification, Certification Revocation List (CRL), Online Certificate Status Protocol (OCSP)
and Distributed Online Certificate Status Protocol. For each of this ways advantages and disadvantages are
listed. At the end of the paper are presented testing results and CoreStreet solution analysis. It is shown that
this solution leads to satisfactory results.

Keywords: PKI, CRL, OCSP, public key cryptography.

1. UVOD
Zaštita podataka u informacionom svetu danas, uglavnom počiva na metodu elektronskog potpisa i
elektronskih sertifikata. Osnovu ovog metoda čine asimetrični kriptografski algoritmi. Za svaki javni ključ je
neophodno da, na poverljiv način koji se može proveriti, bude povezan sa entitetom koji poseduje
odgovarajući tajni ključ. Za slanje poverljive poruke, šifrovane javnim ključem, pošiljalac mora biti siguran
da javni ključ koji poseduje zaista pripada primaocu. Takođe, za utvrđivanje porekla poruke korišćenjem
digitalnog potpisa verifikator mora biti siguran da javni ključ za verifikaciju potpisa zaista pripada onome ko
tvrdi da je potpisao poruku. U aplikacijama, u realnom svetu, je potreban mehanizam koji omogućava
verifikaciju povezanosti javnog ključa i identiteta onoga ko poseduje tajni ključ. U radu je navedena teorijska
osnova za razvijanje infrastrukture sa javnim ključem (PKI-a) i načini za validaciju digitalnog potpisa. Na
kraju je navedeno rešenje kompanije CoreStreet i prikazani su rezultati testova izvedenih na CoreStreet-
ovom okruženju.

2. ISTRAŽIVANJA VEZANA ZA VALIDACIJU DIGITALNOG POTPISA
Motivacija za analizu infrastrukture sa javnim ključem je bila potreba za što bržom validacijom statusa
sertifikata.

Slika 1: Princip digitalnog potpisa koji uključuje potpisivanje i verifikaciju.
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Digitalni potpisi imaju širok spektar primene: koriste se za elektronsku trgovinu, legalno potpisivanje
dokumenata, kao i siguran update software-a. Zajedno sa razmenom ključa preko nesigurnog kanala,
digitalni potpisi predstavljaju jednu od najznačajnijih primena kriptografije sa javnim ključem. Na osnovu
ovog posmatranja lako se može konstruisati protokol digitalnog potpisa, (Paar and Pelzl 2010), Slika 1.

Sertifikati, (Menezes, van Oorschot and Vanstone 1996), su digitalna dokumenta koja se koriste za
povezivanje javnog ključa sa određenim entitetom. Oni sprečavaju korišćenje javnog ključa za lažno
predstavljanje. U nekim slučajevima je potrebno kreirati lanac sertifikata, u kome svaki sertifikuje prethodni,
dok se ne dođe do korenskog sertifikata. U velikim sistemima je potrebno obezbediti sigurnost, skladištni
prostor i mehanizam razmene ključeva za veliki broj saradnika, poslovnih partnera i drugih ljudi koji žele da
komuniciraju sigurno. Ovo omogućava repozitorijum koji se naziva infrastruktura sa javnim ključem (en.
Public Key Infrastrucure - PKI).

PKI omogućava korisnicima nesigurne javne mreže, kao što je Internet, da sigurno razmenjuju podatke.
To podrazumeva korišćenje kriptografije sa javnim ključem, što je najčešći metod za autentikaciju pošiljaoca
poruke ili šifrovanje poruke na Internetu. U kriptografiji sa javnim ključem javni i tajni ključ se kreiraju
istovremeno korišćenjem istog algoritma, što radi sertifikaciono telo (en. Certification Authority - CA). Tajni
ključ se daje samo jednom entitetu, a javni ključ se postavlja na svima dostupno mesto.

Lista opozvanih sertifikata (en. Certification Revocation List - CRL) je jedan od dva metoda koja se
najčešće koriste za proveru statusa sertifikata. Ellison i Schneier, u (Ellison and Schneier 2000), tvrde da se u
mnogim konkretnim implementacijama izbegava korišćenje CRL-ova jer mogu biti previše veliki. Drugi,
noviji metod, koji prevazilazi neke nedostatke Slika 1: Princip digitalnog potpisa koji uključuje potpisivanje i
verifikaciju CRL metoda je statusni protokol online sertifikata (en. Online Certificate Status Protocol -
OCSP).  Za postizanje boljih performansi i većeg nivoa pouzdanosti moguće je koristiti distribuirane OCSP
sisteme.

Kada se uspostavi dobra infrastruktura sa javnim ključem komunikacija preko Interneta postaje brza,
jeftina i sigurna. U praksi postoje dve PKI arhitekture: hijerarhijska (en. chierarchical) i centralna (en.
bridge) arhitektura, (Živković, Stanojević and Radenković 2005). Njihove tehnologije se zasnivaju na
potencijalnom broju PKI korisnika (od 10000 do nekoliko stotina hiljada) i geografskoj rasprostranjenosti
korisnika. Hijerarhijska arhitektura se sastoji od korenskog (en. root) sertifikacionog tela i nekoliko
sertifikacionih tela koja zauzimaju niža mesta u hijerarhiji. Korensko sertifikaciono telo objavljuje sertifikate
svojim “potčinjenim” sertifikacionim telima, a ta tela objavljuju sertifikate krajnjim korisnicima i svojim
“potčinjenim” sertifikacionim telima. Poverenje između korenskog sertifikacionog tela i drugih
sertifikacionih tela je jednosmerno. Na osnovu toga, poverenje u hijerarhiji uvek počinje od korenskog
sertifikacionog tela, pa ide preko njemu “potčinjenih” sertifikacionih tela sve do krajnjeg korisnika.

Slika 2: Hijerarhijska PKI arhitektura Slika 3: Centralna PKI arhitektura

Druga PKI arhitektura je centralna arhitektura. Ona se dobija kada jedno sertifikaciono telo proglasi sebe
centralnim autoritetom i sva druga sertifikaciona tela su povezana preko njega. Poverenje između centralnog
sertifikacionog tela i drugih sertifikacionih tela je dvosmerno. Centralno sertifikaciono telo predsatavlja
“most poverenja” između drugih sertifikacionih tela.

Svaki sertifikat ima svoj rok trajanja. CRL je lista sertifikata koji su opozvani pre isteka roka trajanja.
Postoji nekoliko razloga zbog kojih sertifikat može biti opozvan i stavljen na CRL. Na primer, sertifikat
može biti kompromitovan ili korisnik, koji je naveden u sertifikatu, može izgubiti pravo da koristi svoj tajni
ključ.

Kada neko hoće da verifikuje potpis, pretražuje trenutni CRL da bi proverio da li je potpisani sertifikat
opozvan. CA održava aktuelno stanje CRL-a i obezbeđuje informacije o opozvanim sertifikatima koji su
ranije objavljeni. CRL sadrži samo listu trenutnih sertifikata, dok se sertifikati kojima je prošao rok trajanja
uklanjaju sa liste.
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Dobra praksa zahteva da se proveri status sertifikata pre svakog korišćenja, u suprotnom bi opozvani
sertifikat mogao biti prihvaćen kao validan. Ovo znači da bi PKI efikasno radio trenutni CRL mora biti uvek
dostupan. Neophodnost konsultovanja CRL-a pre prihvatanja sertifikata povećava mogućnost potencijalnog
napada uskraćenog opsluživanja (en. denial-of-service attack) na PKI. Ako prihvatanje sertifikata ne uspe
zato što nije dostupan trenutni CRL, tada u protokolu ne postoje definisane operacije koje treba da se izvrše,
jer se ne zna da li je sertifikat validan ili nije.

CRL sadrži serijske brojeve svih opozvanih sertifikata koje je objavio CA.  Da bi se proverio status
jednog sertifikata kompletan CRL treba da bude preuzet i proveren. U velikim dinamičkim PKI-ovima CRL-
ovi su veliki i sadrže mnogo podataka, pa preuzimanje CRL-a i validacija predstavljaju zahtevnu operaciju i
memorijski i vremenski. Ako se CRL-ovi objavljuju ređe, onda klijent treba da se osloni na manje pouzdane
informacije.

Postojali su brojni pokušaji da se reši problem veličine CRL-a:
• podela CRL-a na delove,
• kreiranje delta CRL-ova, kao i
• pravljenje indirektnih CRL-ova.
Svi ovi pristupi su povećali kompleksnost i cenu sistema ne dovodeći do konkretnog rešenja. Na primer,

za DoD  sistem CRL ima preko 20Mbyte i potrebno je 15 ili više minuta za preuzimanje ukoliko se koristi
dial-up ili neka druga spora mrežna veza.

Neophodnost konsultovanja CRL-a pre prihvatanja sertifikata povećava mogućnost potencijalnog napada
uskraćenog opsluživanja (en. denial-of-service attack) na PKI. Ako prihvatanje sertifikata ne uspe zato što
nije dostupan trenutni CRL, tada u protokolu ne postoje definisane operacije koje treba da se izvrše, jer se ne
zna da li je sertifikat validan ili nije.

Slika 4: Primer validacije sertifikata Slika 5: Primer validacija sertifikata
korišćenjem CRL baze podataka korišćenjem OCSP servera

CRL sadrži serijske brojeve svih opozvanih sertifikata koje je objavio CA.  Da bi se proverio status
jednog sertifikata kompletan CRL treba da bude preuzet i proveren. U velikim dinamičkim PKI-ovima CRL-
ovi su veliki i sadrže mnogo podataka, pa preuzimanje CRL-a i validacija predstavljaju zahtevnu operaciju i
memorijski i vremenski. Ako se CRL-ovi objavljuju ređe, onda klijent treba da se osloni na manje pouzdane
informacije.

Postojali su brojni pokušaji da se reši problem veličine CRL-a:
• podela CRL-a na delove,
• kreiranje delta CRL-ova, kao i
• pravljenje indirektnih CRL-ova.
Svi ovi pristupi su povećali kompleksnost i cenu sistema ne dovodeći do konkretnog rešenja. Na primer,

za DoD  sistem CRL ima preko 20Mbyte i potrebno je 15 ili više minuta za preuzimanje ukoliko se koristi
dial-up ili neka druga spora mrežna veza.

Online Responder je uređaj na kome je pokrenut Online Responder Service. Računar, koji je domaćin za
CA, može biti konfigurisan i kao Online Responder, ali je preporučljivo da se CA i Online Responder drže
na različitim računarima. Jedan Online Responred može pribavljati informacije o statusima za sertifikate
koje je izdao samo jedan CA ili za sertifikate koje su publikovali više CA-ova. CA informacije o opozivanju
sertifikata mogu biti distribuirane korišćenjem jednog ili više Online Respondera.

Kao što je gore navedeno, trenutno se koriste dva pristupa za proveru statusa sertifikata: CRL i OCSP.
Već smo uočili problem korišćenja CRL pristupa kada ima mnogo korisnika i kada CRL naraste do nekoliko
Mbyte-a. OCSP rešava ovaj problem tako što u upitu šalje samo informacije o statusu jednog sertifikata.
Međutim, OCSP pristup dramatično povećava mrežni saobraćaj za podatke koji su važni za svaku
transakciju, pa je rezultat degradacija performansi celog sistema i smanjenje dostupnosti validacionog
odgovora.
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Slika 6: Centralizovana OCSP arhitektura Slika 7: Distribuirana validaciona arhitektura

Postizanje visokih performansi i dostupnosti u okruženju u kom postoje milioni korisnika, gde svi
uzimaju informacije sa jednog izvora ili ograničenog broja izvora, je već proučeno i rešeno u komercijalnom
svetu. Odgovor je distribuirana arhitektura (CoreStreet 2004). U pristupu distribuirane validacije ne postoje
ograničenja u broju Responder-a i ne postoje posebni zahtevi za okruženje u kome je smešten Responder.
Ovo se postiže pomoću unapred izračunatih statusa (dokaza en. proof) za svaki pojedinačni sertifikat i zaštite
integriteta ovih statusa tako da mogu biti slobodno distribuirani.

Arhitektura distribuirane validacije se ostvaruje tako da više validacionih Responder-a bude smešteno u
blizini krajnje korisničke aplikacija bez bilo kakvog zahteva za specijalnim sigurnosnim uslovima.
Dizajnerski pristup sigurne distribuirane validacije je razdvajanje sigurnosno osetljivih podataka i poverljivih
operacija od procesa dostavljanja statusa sertifikata korisničkoj aplikaciji. U distribuiranom OCSP pristupu
validaciono telo čuva sve osetljive podatke i izvodi sve poverljive operacije. Validaciono telo periodično
izračunava vremenski ograničene “dokaze” statusa za svaki pojedinačni sertifikat. Integritet ovih dokaza
može biti zaštićen ili njihovim digitalnim potpisivanjem, kao što se radi u tradicionalnom OCSP-u, ili
korišćenjem validacionih tokena  (en. V.Tokens) generisanih pomoću hash tehnika koje obezbeđuju svoj
integritet samo-validacijom. Ovi dokazi zatim mogu biti slobodno distribuirani kroz mrežu jer ne zahtevaju
sigurnosne kanale za prenos i ne zahtevaju sigurno skladištenje.

CoreStreet-ovo rešenje kredencijala u realnom vremenu (en. Real Time Credentials - RTC) nudi
distribuirani proizvod za validaciju sertifikata, koji može podržati više od 100 miliona korisnika, sa velikom
dostupnošću, visokim performansama, poboljšanom sigurnošću i nižom cenom. RTC se zasniva na
distribuiranoj validacionoj arhitekturi i podržava i digitalno potpisane validacione dokaze i samo-validirajuće
V.Token dokaze.

Slika 8: CoreStreet-ova Real Time Credentials distribuirana validaciona arhitektura

Kod tradicionalnog OCSP-a svaki Responder ima svoj privatni ključ kojim potpisuje odgovore, pa se
mora voditi računa o sigurnosti ključeva korišćenih u potpisivanju.

RTC Authority (RTCA) periodično generiše validacione dokaze za sve moguće OCSP odgovore i
distribuira ih, kao digitalno potpisane fajlove, do RTC Responder-a (RTCR) preko mreže. RTC Responder se
dalje ponaša kao OCSP Responder. Prednost RTC Responder-a je to što samo prosleđuje dokaze koje je
dobio. On nema svoj ključ za potpisivanje, pa samim tim ne zahteva nikakvu fizičku sigurnost.

Slika 9: Validacija sertifikata korišćenjem Slika 10: Validacija sertifikata korišćenjem
tradicionalnog OCSP Responder-a RTCA i RTC Responder-a
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validacione dokaze. Ovaj centralizovani pristup može rezultirati lošim
performansama, slabom sigurnošću i jednom tačkom greške.
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Američki Department of Defence je uradio pilot-test  CoreStreet-ove tehnologije da bi je uporedio sa
tradicionalnom PKI tehnologijom za projekat Common Access Card. Došli su do zaključka da je za
validaciju potrebno oko 80 milisekundi korišćenjem CoreStreet tehnologije, što je neuporedivo manje od
više minuta potrebnih za validaciju korišćenjem tradicionalnog PKI-a i preuzimanjem CRL-ova. U ovom
testu dokazi za milione Common Access Card korisnika su postavljeni na Akamai servere, odakle su drugi
PKI-ovi omogućili vladinim aplikacijama da ih koriste.

3. REZULTATI TESTIRANJA VALIDACIONOG AUTORITETA I RESPONDER-A
Navedene prednosti distribuiranog OCSP-a su bile motiv za testiranje jednog takvog sistema.  Prilikom

testiranja je korišćena hijerarhijska arhitektura PKI sistema.
Testiranje je izvršeno na tri laptop-a sa sledećim karakteristikama:
Windows edition: Windows 7 Ultimate
Processor: Intel(R)Core(TM)i7-2630QM CPU@ 2.00GHz
Installed memory: 6.00GHz
System type: 64-bit Operating System
Ova tri laptop-a su povezana u lokalnu mrežu. Pošto CoreStreet-ov validacioni autoritet 5.1.5v (hotfix

20080808-1) ne podržava operativni sistem Windows 7 na svakom od laptop-ova je instalirana virtualna
mašina sa operativnim sistemom Windows XP i Service Pack-om 3. Testiranje je izvedeno tako što su na
jednom laptop-u (tj. virtuelnoj mašini na njemu) pokrenuti servisi validacionog autoriteta i responder-a i
učitani validni sertifikati i liste opozvanih sertifikata, a druga dva laptop-a (tj. virtualne mašine na njima) su
korišćeni kao klijenti koji su slali zahteve pomoću CoreStreet-ovog alata za testiranje, LoadTestTool.
Prilikom testiranja korišćeno je 6 sertifikata (3 validna, neopozvana sertifikata i 3 opozvana sertifikata) čija
je arhitektura hijerarhijska.

U prvom delu testiranja je mereno vreme potrebno za izvršavanja 100.000 upita u odnosu na broj
pokrenutih niti (en. thread).
Tabela 1: Tabelarni prikaz ponašanja Responder-a u zavisnosti od broja niti
broj niti vreme izvršavanja (u ms) srednje vreme izvršavanja jednog upita

1 175015 2
2 96000 2
3 70000 2
4 58016 2
5 56016 3
6 51016 3
7 52047 4
8 52109 4
9 56141 5
10 58093 6

Test podaci su pokazali da je srednje vreme izvršenja jednog upita oko 2ms ukoliko se koristi 1, 2, 3 ili 4
niti. Sa povećanjem broja niti, smanjuje se ukupno vreme obrade upita. U jednom trenutku vreme obrade
upita počinje da se povećava sa povećanjem broja niti koje se izvršavaju. Na osnovu dobijenih rezultata
možemo uočiti da je “kritična tačka” 6 niti. Višenitno programiranje dolazi do izražaja kod procesora sa više
jezgara (npr. DualCore). Interesantno je da iako se ukupno vreme obrade zahteva smanjuje vreme obrade
jednog zahteva se povećava sa povećanjem broja niti.

Grafik 1: Grafički prikaz ponašanja Responder-a u zavisnosti od broja niti
Shodno dobijenim rezultatima u prvom delu testiranja u nastavku je korišćeno 6 niti. U drugom delu

testiranja je posmatrana količina vremena u zavisnosti od broja zahteva.
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Tabela 2: Tabelarni prikaz ponašanja Responder-a u zavisnosti od broja zahteva
broj zahteva vreme izvršavanja (u ms)

10.000 6000
50.000 26016
100.000 53125
500.000 247188
1.000.000 491187

Prosečno vreme obrade jednog zahteva je 3 ms, tako da se ukupno vreme obrade svih poslatih zahteva
može aproksimirati linearnom funkcijomkoja zavisnom od broja zahteva.

Grafik 2: Grafički prikaz ponašanja Responder-a
u zavisnosti od broja zahtev

4. ZAKLJUČAK
Iako koncept globalnog PKI-a ima nekokiko značajnih problema koji su navedeni u Gutman-ovom vodiču za
X.509 (Gutmann 2006) i u Schneier-ovim rizicima korišćenja PKI-a (Ellison and Schneier 2000) PKI ima i
svoje pristalice, pa su Perez (Perez 2000) i Laurie (Laurie 2000) pokušali da objasne kako se mogu prevazići
problemi ove infrastrukture. Zaključak rasprava je da je za sada PKI jedini alat koji bar donekle rešava
problem sigurne komunikacije preko nesigurnih mreža. On se jos uvek smatra veoma sigurnom tehnologijom
za autentikaciju i elektronski potpis.

Kompanija CoreStreet nudi neka praktična rešenja problema sa kojima se susreće PKI. Ova rešenja je
prihvatila Američka vlada, kao i Department of Defence. Mi smo na test okruženju pustili u rad validacioni
autoritet i responder i posmatrali njihov rad u zavisnosti od broja korisnika i broja korišćenih niti. Sistem se
dobro pokazao u test okruženju, ali se postavlja pitanje njegovog rada u realnom okruženju gde se pojavljuju
faktori koje mi nismo bili u mogućnosti da testiramo.
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Rezime: U ovom radu su opisani rezultati primene servisa za razmenu elektronski potpisanih dokumenata
implementiranog u Ministarstvu odbrane i Vojsci Srbije, kao i uslovi za njegovo uspostavljanje i problemi sa
kojima se suočava. Ovaj servis predstavlja uvodni korak ka dostizanju konačnog cilja u unapređivanju
kancelarijskog poslovanja u Ministarstvu odbrane i Vojsci Srbije, a to je uspostavljanje sistema za
upravljanje elektronskim dokumentima (EDMS). Servis je uspostavljen angažovanjem postojećih resursa
Ministarstva odbrane i Vojske Srbije, bez trošenja dodatnih finansijskih sredstava.

Ključne reči: Elektronski potpis, Elektronski dokument, Razmena elektronski potpisanih dokumenata,
Ministarstvo odbrane, Vojska Srbije.

Abstract: This paper describes the results of implementation services for the exchange of electronically
signed documents implemented in Ministry of Defense and Serbian Armed Forces, and the conditions for its
establishment and the problems it faces. This service is a preliminary step towards achieving the ultimate
goal of improving the business office at Ministry of Defense and Serbian Armed Forces which is an
electronic documents management system (EDMS). The service is established by engaging existing resources
of the Ministry of Defense and Serbian Armed Forces, without spending additional funds.

Keywords: Electronic signature, Electronic document, Exchange of electronically signed documents,
Military of defense, Serbian Armed Forces.

1. UVOD
O opravdanosti i mogućnosti primene sistema za upravljanje elektronskim dokumentima (u daljem tekstu:
EDMS) poslednjih desetak godina napisan je veliki broj stručnih i naučnih radova, (Milenković 2006).
Uštede primenom ovakvih sistema su brojne: od činjenice da je potreban znatno manji fizički prostor za
smeštanje arhivske dokumentacije i da se znatno smanjuje potreba za trošenjem raznog kancelarijskog
potrošnog materijala, pa do toga da se najveće uštede postižu u brzom, pouzdanom i pravovremenom
prenošenju informacija sadržanih u elektronskim dokumentima i smanjivanju mogućnosti gubljenja istih.

Trend rasta obima dokumentacije u svetu (Milenković 2013) u poslednjih nekoliko godina (Slika 1) i
uporedni prikaz trošenja resursa kod distribucije papirne i elektronske dokumentacije (Tabela 1),
nedvosmisleno ukazuju na to da implementacija sistema za upravljanje elektronskim dokumentima u okviru
svih organizacija, naročito onih sa velikim brojem zaposlenih, velikim brojem dislociranih jedinica i velikom
količinom poslovne dokumentacije, treba da bude prioritet.
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Slika 1: Rast količine dokumenata u svetu

Tabela 1 : Uporedni prikaz utrošaka resursa

Resurs
Trošenje resursa kod distribucije

papirnog dokumenta elektronskog dokumenta
Papir

Troši se Ne troši se

Oprema za umnožavanje
Vreme i kadar za uništavanje
dokumentacije
Potrošni kancelarijski materijal
Vreme potrebno za dostavljanje i
arhiviranje dokumentacije

S druge strane, ovakva softverska rešenja su vrlo kompleksa, a njihova implementacija vrlo skupa.
Postavlja se pitanje, kako u uslovima smanjene finansijske moći postići što bolje rezultate i znatne uštede
primenom savremenih informacionih tehnologija i principa elektronskog poslovanja.

Zbog nedostatka finansijskih sredstava za realizaciju kompletnog projekta EDMS u okviru Ministarstva
odbrane i Vojske Srbije (u daljem tekstu: MO i VS), otpočelo se sa primenom elektronske razmene
dokumenata. Elektronska razmena dokumenata je usmerena ka uspostavljanju servisa za razmenu elektronski
potpisanih dokumenata, koji u osnovi predstavlja preteču sistema za upravljanje elektronskim dokumentima.

2. DEFINICIJA OSNOVNIH POJMOVA
Servis za razmenu elektronski potpisanih dokumenata (Servis) predstavlja način razmene dokumenata u
okviru kancelarijskog poslovanja MO i VS. Ovaj servis je zasnovan na sledećim tehničkim elementima:
 elektronski identifikacioni dokument,
 elektronski sertifikati,
 servis za elektronsko potpisivanje i
 servis elektronske pošte.

Elektronski identifikacioni dokument (eID) u MO i VS je identifikacioni dokument kojim zaposleno
lice dokazuje svoj identitet.

Elektronski sertifikat je elektronski dokument koji izdaje sertifikaciono telo i kojim se potvrđuje veza
između podataka za proveru elektronskog potpisa i identiteta potpisnika. Za izdavanje i upravljanje
elektronskim sertifikatima, MO i VS poseduje sopstveno sertifikaciono telo, a elektronski sertifikat svakog
zaposlenog se upisuje na eID.

Servis za elektronsko potpisivanje predstavlja postupak primene elektronskog potpisa na elektronsku
poruku ili dokument korišćenjem aplikacije za elektronsko potpisivanje. Elektronski potpis predstavlja
tehnologiju čijom se primenom u razmeni elektronski potpisanih dokumenata omogućava provera
autentičnosti potpisnika, zaštita integriteta elektronske poruke ili dokumenta i neporecivost elektronskog
potpisivanja lica potpisnika.

Servis elektronske pošte je servis koji omogućava razmenu elektronskih poruka i dokumenata između
zaposlenih lica posredstvom Interne računarske mreže MO i VS.

3. POTREBNI USLOVI ZA PRIMENU SERVISA U MO I VS
Postojanje i primena savremenih tehnoloških procesa jeste potreban, ali ne i dovoljan uslov za korišćenje
elektronskih servisa, kao što je servis za razmenu elektronski potpisanih dokumenata. Svaka organizacija
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koja ima tendenciju primene novih tehnologija i želi da u okviru svojih poslovnih procesa primeni
elektronski potpis i vrši razmenu elektronski potpisanih dokumenata mora da ispuni najmanje sledeće uslove
(Milenković 2011):
 Edukacija ljudskih resursa. Sva lica koja učestvuju u razmeni ili u bilo kom segmentu procesa rada sa

elektronski potpisanim dokumentima treba da budu adekvatno obučeni. To podrazumeva poznavanje
rada na računaru, poznavanje rada sa odgovarajućim programskim aplikacijama i poznavanje primene
tehnologije elektronskog potpisivanja.

 Obezbeđivanje računarskih resursa. Pored pristupa globalnoj računarskoj mreži, to podrazumeva i
uspostavljanje računarske mrežne infrastrukture između svojih organizacionih celina (instalirana
odgovarajuća hardverska oprema - računari, čitači elektronskih kartica i elektronske identifikacione
kartice, i instaliran odgovarajući softver), kako bi se obezbedilo povezivanje svih učesnika u razmeni
elektronski potpisanih dokumenata.

 Propisane i izrađene procedure rada. Na svim nivoima upotrebe servisa za elektronsko potpisivanje i
razmenu dokumenata, moraju biti izrađene precizne procedure rada: bezbednosne procedure, procedure
administracije i kontrole, korisničke procedure.

U MO i VS su u poslednjih nekoliko godina uspešno realizovane sledeće aktivnosti na uspostavljanju
servisa za razmenu elektronski potpisanih dokumenata :
 u skladu sa važećim zakonskim propisima i podzakonskim aktima

o doneta su odgovarajuća dokumenta za uspostavljanje sertifikacionog tela MO i VS i primenu eID u
MO i VS i

o izrađena je potrebna regulativa za razmenu elektronski potpisanih dokumenata (postupanje sa
elektronskim aktima u službenoj prepisci koja se obavlja unutar MO i VS, elektronsko potpisivanje,
elektronsko arhiviranje),

 uspostavljeno je sertifikaciono telo MO i VS (CA MO i VS) i sistem za personalizaciju eID u MO i VS
 za sva lica zaposlena u MO i VS izrađena su eID,
 uspostavljena je interna računarska mreža MO i VS do nivoa samostalne organizacione

jedinice/bataljona,
 izrađena je programska aplikacija za evidentiranje dokumenata koja se razmenjuju u okviru

kancelarijskog poslovanja, prilagođena servisu za razmenu elektronski potpisanih dokumenata,
 sprovedena je obuka korisnika na svim nivoima upotrebe servisa, kao i obuka stručnih lica za

uspostavljanje uslova za funkcionisanje i korišćenje elektronskih servisa (servisa elektronskog
potpisivanja i servisa za razmenu elektronski potpisanih dokumenata).

3. DINAMIKA UVOĐENJA, EFEKTI I PROBLEMI U PRIMENI SERVISA

3.1. Dinamika uvođenja Servisa i efekti primene
Imajući u vidu broj i rasprostranjenost organizacionih jedinica MO i VS, uvođenje servisa za razmenu
elektronski potpisanih dokumenata je sprovedeno postepeno, po principu „od vrha ka dnu“. Dinamika
uvođenja servisa sa efektima primene po godinama prikazana je u tabeli 21.

Tabela 2: Dinamika uvođenja servisa sa efektima primene
jul 2011. decembar 2011. decembar 2012. decembar 2013.

Organizacione jedinice
MO i VS (%)

3% 16% 40% 68%

Elektronska dokumenta
(%)

< 1% < 1% 5,7% 15%

Među najznačajnijim rezultatima koji su postignuti uvođenjem Servisa su sledeći:
 elektronski potpisana dokumenta se između organizacionih jedinica MO i VS razmenjuju u skoro

realnom vremenu;
 znatno je smanjeno vreme potrebno za pripremu dokumenata, njihovu distribuciju i obradu nakon

prijema;
 u obavljanju poslova kancelarijskog poslovanja (rada pisarnice i arhive) smanjeni su troškovi

kancelarijskog materijala i ostvarena je velika ušteda i u vremenskim, odnosno kadrovskim resursima,

1 Zbog poverljivosti podataka, prikazane su samo procentualne vrednosti.
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jer je potreba za ljudskim resursima za rad sa arhivom (kada se radi o elektronskoj dokumentaciji)
svedena na minimum;

 racionalizacijom šeme poštanskog saobraćaja, ostvarena je ušteda na transportu u iznosu od 60.000 евра
/ godišnje.

 arhiviranje elektronskih dokumenata se automatski vrši, a pristup arhivi je sveden na jedan klik mišem.

3.2. Problemi u primeni Servisa
Sam početak primene elektronskog potpisa i servisa za razmenu elektronski potpisanih dokumenata u MO i
VS bio je praćen takozvanim „korisničkim“ problemom. Dva se od tih problema izdvajaju kao najveći:
 prilagođavanje zaposlenih na nov način rada sa elektronskim dokumentima i
 nepoverljivost prema tehnologiji elektronskog potpisa i servisu elektronskog potpisivanja.

Postojanje ovog problema je bilo očekivano. To je inicijalno dovelo do smanjenja poslovne efikasnosti
zaposlenih, međutim zahvaljujući kvalitetnoj i intenzivnoj obuci u primeni novih procedura rada, ovaj
problem je brzo prevaziđen.

Drugi problem se može nazvati „priroda organizacije posla“. Ovaj problem se može lako uočiti iz tabele
broj 2, gde se vidi da procenat organizacionih jedinica MO i VS koje uzimaju učešće u primeni Servisa brzo
raste, ali da se količina elektronski potpisanih dokumenata ne povećava srazmerno. Odgovor na ovakvu
nelogičnost je delokrug primene elektronskog potpisa i samog Servisa, odnosno postojanje internih propisa
kojima se je izričito regulisana primena dokumenata u tvrdoj kopiji („hard copy“). Naime, Servis i
elektronski potpis se još uvek ne primenjuju na dokumenta materijalne prirode (materijalna i
knjigovodstvena dokumenta, reversi, liste izdavanja materijala i opreme i slično), a količina takvih
dokumenata je značajna. Takođe, postoji veliki broj dokumenata koji se, zbog prirode tajnosti (vojna tajna i
službena tajna) i visokog stepena poverljivosti (strogo poverljivo i državna tajna), koriste u papirnoj formi.
Slična je situacija i sa dokumentima koja se šalju subjektima izvan MO i VS, količina takvih dokumenata
negativno utiče na ukupno učešće elektronski potpisanih dokumenata u razmeni unutar MO i VS.

4. ZAKLJUČAK
Može se zaključiti da su primenom servisa za razmenu elektronski potpisanih dokumenata u MO i VS
postignuti
 apsolutno pozitivni efekti, sa aspekta edukacije, odnosno „opismenjavanja“ zaposlenih kada su u pitanju

savremene informaciono-komunikacione tehnologije i principi elektronskog poslovanja, i
 značajni efekti, sa aspekta postignutih ušteda, imajući u vidu da je ovaj servis realizovan postojećim

sopstvenim kadrovskim i tehničkim potencijalima, bez trošenja dodatnih finansijskih sredstava.
U narednom periodu će se pozitivni efekti primene Servisa sigurno povećavati, a njegov životni vek je

uslovljen dinamikom razvoja i uspostavljanja sveobuhvatnog sistema za upravljanje elektronskim
dokumentima koji će eliminisati i sve probleme za čije rešavanje ovaj Servis nema mandat.
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Rezime: Povećanje ulaganja u internet tehnologiju kompanijama može donijeti velika unapređenja procesa,
u rasponu od operativnih  do strateških. Osnovni je cilj ovoga rada je unapređenje prodajnog kanala na
primjeru metaloprerađivačkog preduzeća putem uvođenja internet tehnologije. Rezultati pokazuju da
uspostavljanje elektronskog prodajnog kanala pozitivno utiču na smanjenje troškova poslovanja, brzo
prilagođavanje tržišnim uslovima, ubrzanje prodaje proizvoda, stvarajući tako i veću vrijednost za
potrošače, a što je pretpostavka pridobivanja njihove lojalnosti na osnovu povećane konkurentnosti.

Ključne reči: Internet tehnologija, Proces prodaje, Unapređenje procesa prodaje

Abstract: Increasing investment in Internet technology, can lead companies to significant improvements in
processes, ranging from operational to the strategic. The main goal of this paper is the improvement of sales
channels in the example of a metal processing company through the introduction of Internet technology. The
results show that the creation of electronic sales channel has a positive impact on their reduction of business
costs, fast adaptation to market conditions, the acceleration of sales of products creating more value for
consumers, which is a prerequisite for the gaining loyalty on the basis of increased competitiveness.

Keywords: Internet technology, Sales process, Sales improvement

1. UVOD
Današnje poslovno okruženje je prilično nepredvidivo, ekonomija doživljava značajne promjene. Napuštamo
industrijsko doba i svijet u kom su jedini resursi poslovanja bili fizički i opipljivi, a promjene relativno
predvidljive i rijetke. Naime, informaciona era afirmira potpuno drugačiji pristup poslovanju i stvara nove
poslovne prioritete. Poslovni procesi se mijenjaju i prilagođavaju tržišnim prilikama, poslovanje se
globalizuje i ubrzava, konkurencija postaje intenzivnija, a glavni resursi novog ekonomskog svijeta postaju
informacija, znanje i intelektualni kapital kompanije. Informaciona tehnologija se danas javlja kao
predvodnik novog poslovnog pristupa i kao pokretač modernih organizacija. Iako informacione tehnologije
danas, predstavljaju strateški resurs kojim kompanije mogu ostvariti konkurentsku prednost na tržištu, ipak
se one većinom koriste u razmjerno uskom, operativnom, odnosno tehničkom smislu. Evidentan je jaz
između perspektiva i mogućnosti informacione tehnologije i njene stvarne primjene u poslovanju (Laudon
and Traver 2001). Upravo je cilj ovog rada ukazati na mogućnosti upotrebe informacione tehnologije pri
unapređenju procesa prodaje. Na primjeru metaloprerađivačkog preduzeća pokazano je da je uticaj
tehnologije elektronskog poslovanja najveći na operativnim poslovima vezanim za prodaju, tj. na samu
prodaju proizvoda, primanje i praćenje narudžbi.

2. UNAPREĐENJE KANALA
U kontekstu B2C (eng. Business to Consumer) segmenta, tj. prodaji roba i usluga krajnjem kupcu/potrošaču,
kanal predstavlja vezu između prodavaca i kupca. Za razliku od tog segmenta, za B2B (eng. Business to
Business) segment, koji označava kupovinu i prodaju između privrednih subjekata, osim prodajnog kanala
bitan je i kanal nabavke, tj. veza između preduzeća i njegovih dobavljača. Elektronsko poslovanje
omogućava preduzeću da u puno većoj mjeri kontroliše i upravlja procesima kupovine dobara i usluga, kao i
zaposlenih koji se time bave. Elektronsko poslovanje omogućava preduzećima da unaprijede procese u
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kanalima nabavke i prodaje. To ne zahtijeva bitne promjene organizacione strukture preduzeća, osim u
odjeljenjima nabavke, prodaje i marketinga. Unapređenje prodaje i nabavke ostvaruje se uvođenjem
elektronskog prodajnog kanala baziranog na internet tehnologiji i povećanjem sposobnosti preduzeća da se u
nabavki ponaša kao jedan kupac primjenom iste tehnologije (Laudon and Traver 2001).

Unapređenje kanala je korak kojim se obično započinje uvođenje elektronskog poslovanja u preduzećima.
Prodavci pokušavaju plasirati što više robe putem novog kanala, dok kupci žele zadržati kontrolu i
informacije o tome što sve ulazi u preduzeće putem kanala nabavke. Unapređenje kanala u stvari označava
promjene unutar procesa kupovine i prodaje. Te promjene su taktičke, a ne strateške prirode i preduzeća
mogu dodati elektronske kanale bez suštinske izmjene svojih poslovnih modela. Ipak, ukoliko preduzeće želi
bitnije unaprijediti lojalnost kupaca, službu za korisnike i obim prodaje moraće razviti nove procese za
upravljanje tim novim kanalom. Elektronsko poslovanje unapređuje kanale zato što omogućava prikupljanje
i upravljanje znanjem o partnerima s obje strane kanala. Prodavci to znanje koriste kako bi prilagodili svoje
proizvode i usluge u ponude prilagođene pojedinom kupcu, dok kupci upotrebom tog znanja postižu
povoljnije uslove nabavke. Jedna i druga strana pri tome snižava troškove vezane uz procese nabavke i
prodaje i na taj način ostvaruje korist.

3. PRODAJA
Unapređenje prodajnog kanala preduzeću donosi niz prednosti: stvara se jedan novi (elektronski) prodajni
kanal, umanjuju se troškovi vezani uz prodaju te iniciraju promjene u organizacionoj strukturi i korporativnoj
kulturi bitne za primjenu elektronskog poslovanja u širem opsegu. Tradicionalno poslovanje podrazumijeva
trgovinu putem tri kanala: ličnim kontaktima, poštom ili telefonski. Elektronsko poslovanje uvodi Internet
kao novi, četvrti kanal. Preduzeća su suočena s dvoumljenjem potpunog orijentisanja na poslovanje putem
interneta i napuštanje prije korištenih prodajnih kanala ili zadržavanje poslovnih kontakata ostvarivanih
tradicionalnim kanalima, uz korištenje elektronskog poslovanja za ostvarivanje novih poslovnih veza. Takva
odluka predstavlja suštinu konflikta kanala.

Ukoliko poduzeće pokrene elektronski prodajni kanal na način da se jednostavno primaju narudžbe putem
internet stranica, a zatim ručno unose u informativni sistem preduzeća, moraju se održavati paralelni procesi
za podršku naručivanja i alocirati resursi za takav posao. Takvo se rješenje često susreće, jer je jednostavno
za implementaciju i ne zahtijeva dugotrajnu i skupu integraciju s ostalim informacionim sistemima. U
trenutku kada se volumen prodaje preko elektronskog kanala poveća na 10% ukupnog volumena, integracija
postaje neophodna jer održavanje paralelnih procesa postaje preskupo i neefikasno umanjujući time stvorenu
vrijednost, a problem integracije postaje još veći, tj. skuplji i dugotrajniji (Turban et al. 2003).

Strategija unapređenja prodajnog kanala može ići u pravcu stvaranja novog, internet kanala ili u pravcu
unapređenja distributivne mreže. Obje strategije pružaju potencijal za uvećanje prihoda jer omogućavaju
relativno jednostavan prodor na nova tržišta. Internet i elektronsko poslovanje stvaraju globalna tržišta i
brojna su preduzeća koja tim putem pokreću prodaju u regijama u kojima nemaju fizičke prisutnosti, a
troškovi upošljavanja ljudi su u tim regijama previsoki ili ih obim posla ne opravdava. Da bi kupci prihvatili
neku elektronsku trgovinu, ona im mora pružiti određenu vrijednost (Tapscott 1999). Kako će se ta
vrijednost pružiti, zavisi naravno od tipa kupaca, prodavaca i proizvoda, ali postoji određen broj informacija
i funkcionalnosti koje mora pružati svaka elektronska trgovina. To su: katalog, promocije, konfigurator,
korpa, izračunavanje poreza, modaliteti opreme/transporta i načini plaćanja. Sam proces elektronske prodaje
možemo podijeliti u dvije faze: elektronsko pregledavanje i elektronsku kupovinu. Nakon te dvije faze dolazi
se do podrške kupcu nakon prodaje što je u domenu kanala službe za korisnike.

4. PRIMJER UNAPREĐENJA POSLOVNOG PROCESA PRODAJE
Upravljanje lancem prodaje (eng. Selling Chain Management) označava automatizaciju prodajnih aktivnosti
kako bi se ubrzala i pojednostavila trgovina kako za samo preduzeće tako i za krajnjeg kupca. Fokus lanca
prodaje nije na marketinškim aktivnostima već na zaprimanju, obradi i ispunjenju narudžbi. Ideja je da se
aktivnosti koje se izvode kad se zaprimi nova narudžba automatizuju koristeći prednosti specijalizovanih
softverskih aplikacija. Tipičan proces obrade narudžbe po novim modelu sastoji se od sljedećih faza:

1. Zaprimanje narudžbe: Sakupljaju se narudžbe od kupaca kao i potrebni dokumenti za opis narudžbe
(tehničke specifikacije, finansijski izvještaji o solventnosti kupca itd.). U novije vrijeme Internet postaje
sve prisutniji način zaprimanja narudžbi.

2. Verifikacija narudžbe: Provjerava se integritet narudžbe, analiziraju se zahtjevi i podaci o kupcu te se
određuje se da li će narudžba biti prihvaćena i dalje obrađena.
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3. Tehnička provjera: Analizira se može li preduzeće zadovoljiti tehničke specifikacije tražene robe. To
uključuje nove zahtjeve kao što su neuobičajene dimenzije, karakteristike, različite dodatne funkcije i sl.

4. Razmatranje finansijskih uslova: Zavisno o kom partneru se radi, preduzeće može ponuditi odgođeno
plaćanja, plaćanje na rate, kao i različite instrumente plaćanja.

5. Provjera mogućnosti dostave: Razmatra se u kom se roku i u kojim količinama može dostaviti tražena
roba.

Nakon obrade narudžbe pokreću se druge aktivnosti lanca vrijednosti kako bi se ispunili zahtjevi kupaca.

Treba naglasiti da softverske aplikacije koje prate proces narudžbe pored automatizacije samog procesa
većinom vrše i analize obrade narudžbi kao i izradu raznih statističkih izvještaja. Inače, uvođenje lanca
prodaje je više od same automatizacije već postojećih aktivnosti jer zahtijeva novi pristup čiji su strateški
ciljevi:

 Olakšati proces naručivanja krajnjem kupcu: Postupak naručivanja treba pojednostavniti, ubrzati i
učiniti razumljivijim krajnjem kupcu. Tako, recimo, na web stranici preduzeća kupac može vidjeti
katalog svih proizvoda, sve potrebne detalje o određenom proizvodu i naručiti željenu robu, sve to u
vremenski vrlo kratkom roku.

 Dodati vrijednost krajnjem proizvodu: Uključivanjem klijenta u proces obrade narudžbi i
obavještavanje o trenutnom statusu narudžbe rezultuje povećanim zadovoljstvom kupaca. Takođe treba
uzeti u obzir specifične želje kupaca i analizirati mogućnosti plasiranja novih proizvoda ili usluga.

 Povećati učinkovitost prodaje: Skraćenje roka obrade narudžbe, povećati broj obrađenih narudžbi po
uključenom zaposlenom i smanjenje ukupnih troškova po obradi prodajne transakcije su željeni efekti
novog pristupa.

 Poboljšati koordinaciju između različitih prodajnih timova: Uvidom u zajedničke podatke o
kupcima postiže se bolja usklađenost angažovanih trgovaca.

Slika 1: Dijagram dekompozicije procesa prodaje

Procesni koraci u procesu prodaje metalskog kompleksa identifikovani su kao što je prikazano na (slici 1.)
(Drljača 2005): A-0.1 Analiza zahtjeva kupca/korisnika; A-0.2 Izrada ponude; A-0.3 Ugovaranje; A-0.4
Realizacija prodaje (prodaja); A-0.5 Fakturisanje; A-0.6 Završne radnje.

Iz dinamičkog modela prikaza procesa prodaje (slika 2.) može se vidjeti da je odgovornost za izvršenje
potrebnih aktivnosti u svih šest procesnih koraka u službi prodaje.
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Slika 2: Dinamički model procesa prodaje

Međutim, u svakom procesnom koraku angažovan je veći ili manji broj drugih učesnika (sektora, službi i sl.)
unutar organizacione strukture preduzeća, ali i učesnika procesa prodaje koji su izvan organizacione
strukture preduzeća (kupci, partneri i ostali).

Slika 3: Proces prodaje preko Interneta

Proces prodaje sprovodi se u službama/odjeljenjima: komercijale, operativno planske pripreme, fabrikama,
kvalitetu, finansijama, opštim poslovima, skladištu finalnih proizvoda. Trinaest zaposlenih radi na poslovima
koji su vezani za proces prodaje. Preduzeće nije posjedovalo integrisani informativni sistem, tako da je svako
odjeljenje posjedovalo svoju vlastitu aplikaciju. Sva odjeljenja su i prije koristili IT u provođenju svojih
zadataka, ali aplikacije su korištene za svako odjeljenje zasebno i nije postojala razmjena podataka između
različitih aplikacija. Razmjena informacija između odjeljenja i vanjskih kupaca odvijala se u papirnom
obliku, a isti podaci su unošeni nekoliko puta u različite aplikacije. Objedinjavanjem različitih koncepata i
tehnologija potencijalni kupci će biti u mogućnosti da preko Interneta imaju uvid u proizvodni asortiman
preduzeća, da poslovnu komunikaciju ostvaruju na standardizovan način, pri čemu imaju mogućnost da
dobiju djelimičan ili potpun uvid i u mnoge druge tehničke podatke.

On-line kupovina postaje sve prisutniji standard poslovanja (slika 3.). EDI (eng. Electronic Data
Interchange-elektronska razmjena podataka) omogućava kupcu da naručuje proizvode direktnim pristupom
kompjuterskom sistemu snabdjevača. On-line način naručivanja automatizuje proces, snižava troškove i
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procesu dodaje vrijednost (Tapscott 1999). Na ovaj način se štedi vrijeme i štiti od mogućih grešaka prilikom
naručivanja. Takođe, omogućava kupcu da ispravlja narudžbu i da se u nekim slučajevima raspita o
raspoloživosti zaliha. Ovakav sistem može funkcionisati samo u onim preduzećima koja prepoznaju svog
kupca ili snabdjevača kao partnera pri čemu se moraju poštovati određene konvencije (npr. nije prihvatljivo
otkazati narudžbu koja je već napustila fabriku).

Slika 4: Elektronski katalog proizvoda

Slika 5: Pregled sadržaja korpe

Elektronski katalozi pružaju više informacija o proizvodima u odnosu na papirne, npr. vezu sa slikama,
video zapisima, tehničkim specifikacijama, rezultatima testiranja, itd. Slika 4. ilustruje šta bi sve sadržao
elektronski katalog preduzeća. Promocija i različiti programi za povećavanje lojalnosti kupaca uobičajni su u
elektronskim trgovinama. Modaliteti otpreme/transporta i troškovi vezani uz njih zavise od načina i brzine
tražene dostave, količini, težini i vrsti robe, itd. Elektronska trgovina omogućava kupcima da vide iznose tih
troškova u stvarnom vremenu te da odaberu najpovoljniji način dostave. Osim toga, često se omogućava
praćenje procesa dostave i kupcu se daju informacije o tome u kojoj se fazi dostave nalazi kupljeni proizvod.
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Korpa predstavlja ekvivalent korpe koju kupci koriste u trgovačkim centrima za odabir proizvoda koje
kupuju. Na slici 5. prikazana je elektronska korpa, koja bi uključivla informacije o proizvodima i količinama.
U svakom trenutku proizvodi se mogu dodati ili izbaciti iz korpe. One mogu biti izvedene i tako da pamte
sadržaj čak i kada kupac napusti elektronsku trgovinu, te da ga kod sljedeće prijave dočekuju u istom stanju.

Sam proces elektronske prodaje možemo podijeliti na dvije faze: elektronsko pregledavanje i elektronsku
kupovinu. Nakon te dvije faze dolazi se do podrške kupca nakon prodaje što je u domenu kanala službe za
korisnike. Elektronsko pregledavanje se može odvijati na internet stranicama preduzeća (gdje su sadržane
opšte informacije o preduzeću), elektronskim katalozima ili internet stranicama posrednika (elektronska
tržišta i portali). Elektronska kupovina dešava se u trenutku kada kupac unese narudžbu na stranicama
elektronske trgovine preduzeća. Da bi to bilo moguće, prodavac mora imati mogućnost obrade elektronkih
transakcija, (slika 6.) Praćenje statusa izrade i isporuke isto tako ulazi u fazu elektronske kupovine.

Slika 6: Alat za naručivanje i plaćanje ukoliko kupac do sada nije prijevljen

5. ZAKLJUČAK
Oblikovanje učinkovitije organizacije danas je moguće dizajniranjem i unapređenjem poslovnih procesa. Na
taj način omogućava se detaljno strukturiranje i analiza procesa s obzirom na vrijeme potrebno za njihovu
provođenje, troškove, ljudske i ostale resurse potrebne za njihovo uspješno odvijanje.

Možemo zaključiti da se unapređenjem kanala prodaje posmatranog preduzeća, putem uvođenja internet
tehnologije, kao osnovne prednosti kataloške predaje proizvoda, odnose na: smanjenje (ili eliminisanje)
fizičkog kontaktiranja, ubrzanje prodaje proizvoda, dobivanje svih aplikacija na jednom mjestu (portal
preduzeća), dostupnost informacija o obavljenim (neobavljenim) transakcijama putem e-maila ili
aplikacijama upita. Očekivane koristi za preduzeće ogledaju se se u: uštedi vremena na unosu obrazaca i
ispravljanju grešaka, uštedi vremena na manipulisanju dokumentacijom, uštedi vremena zbog smanjenja
telefonskih kontakata (sve potrebne informacije biće dostupne kupcu putem aplikacija upita na Internetu).
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Rezime: U radu je izložen koncept crowdsourcing, nastao sa sve većom poslovnom primenom Interneta.
Izloženi su najvažniji poslovni modeli i Internet platforme za implementaciju. Razmatrana je primena
crowdsourcing-a u e-obrazovanju i, šire, u klasičnom obrazovanju. Izložen je primer primene koncepta kroz
studiju slučaja.

Ključne reči: crowdsourcing, e-obrazovanje, kolaborativno učenje, Moodle, društvene mreže.

Abstract: The paper presents the concept of crowdsourcing, emerged with increasing business use of the
Internet. Exposed to the most important business models and Internet platforms for deployment. The use of
crowdsourcing in e-education and, more broadly, in the classical education is considered. An example of the
concept application is stated through a case study.

Keywords: crowdsourcing, e-learning, collaborative learning, Moodle, social networks.

1. UVOD
Permanentni razvoj Internet servisa, početkom trećeg milenijuma ušao je u novu fazu, poznatu pod nazivom
Web 2.0. Za razliku od rane faze, kada su web sadržaji više podsećali na elektronske kataloge, bez
mogućnosti da se ostvari značajnija interaktivnost sa korisnicima, web 2.0 zasniva se na ideji o visokom
stepenu kolaboracije korisnika, koji imaju mogućnosti da postavljaju sadržaje, oblikuju korisnički interfejs i
pokreću različite inicijative globalnog karaktera. Web 2.0 učinio je Internet najdemokratskijim medijem, jer
je za pokretanje inicijative potrebna dobra ideja, a resursi su vrlo često dostupni u besplatnoj formi, videti
Jones (2008).

Iako je termin web 2.0 upotrebljen prvi put na razmeđu vekova (1999), smatra se da je bliže određen
2004. godine, na međunarodnoj konferenciji o webu 2.0, u organizaciji izdavačke kuće O'Rely. Servisi
nastali na bazi weba 2.0 (wiki; blog; socialnetwork; multimedija; sharing; microbloging; crowdsourcing)
danas se koriste u vrlo praktične svrhe: da se globalnom auditorijumu izloži ideja i dobiju sugestije i pomoć;
da se realizuju marketing istraživanja u cilju segmentacije tržišta; da se pokrene ili istraži javno mnjenje; da
se sakupi novac za finansiranje projekata od javnog značaja; donacije ili za pokretanje start up kompanija; da
se pokrenu projekti u oblasti elektronskog obrazovanja, i dr. Za razliku od tradicionalnog načina proizvodnje
raznih sadržaja, relativno mali broj ljudi i organizacija proizvodi sadržaje a većina ljudi ih konzumira. Sa
pojavom Interneta i lakoće sa kojom se mogu prenositi sadržaji na Internetu, dat je obrnut obrazac, što je
dovelo do situacije u kojoj milioni stvaraju sadržaj za jednu organizaciju. Ovaj model elektronskog
poslovanja poznat je pod nazivom crowdsourcing (Man-Ching, Irwin and Kwong-Sak 2011).

Web 2.0 predstavlja idejnu okosnicu za pojavu koncepta crowdsourcing-a, koji je osmišljen pre nekoliko
godina i koji ima sve veću primenu u različitim oblastima savremenog života. Najveći crowdsourcing
projekat na Internetu je on line enciklopedija – Wikipedia, pokrenuta u okviru wiki koncepta 2001. godine.
Većina ljudi na Wikipediji, uključujući autore članaka i urednike, su volonteri.

2. OSNOVNI KONCEPTI I DEFINICIJE
Termin crowdsourcing novijeg je datuma i nastao je spajanjem engleskih reči: „crowd“, što u slobodnom
prevodu znači „gomila“; ili „pristalice“ (backers), okupljene oko zajedničke stvari (učesnici projekta)  i reči:
„sourcing“, koja je u širokoj upotrebi u informacionim tehnologijama i znači: „izvor“. U slobodnom prevodu
crowdsourcing podrazumeva projekat na kojem su preko Interneta okupljeni ljudi različitih znanja i veština,
rodne različitosti, pripadnici različitih kultura i obrazovanja, spremni da učestvuju u stvaranju novih
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vrednosti. Problem kompenzacije ili nadoknade je relativan. Jedanput se radi o ličnoj afirmaciji i izazovu;
povećanju on line reputacije; drugi put o sticanju materijalne koristi koja je po pravilu mala, što pojedinci
mogu prihvatiti delimično i iz razloga što na ovom projektu mogu da rade u periodu van radnog vremena.
Termin crowdsourcing smislio je Jeff Howe. On je 14. juna 2006. godine u magazinu Wired objavio članak
pod naslovom: The Rise of Crowdsourcing, videti Howe (2006). Pomenuti autor definisao je crowdsourcing
kao akt preduzeća ili ustanove koji funkciju zaposlenih i outsourcinga prebacuju na nedefinisanu (i generalno
veliku) mrežu ljudi, povezanih preko Interneta, u formi otvorenog poziva. Ključni preduslov je upotreba
formata otvorenog poziva i velika mreža potencijalnih radnika. Februara 2008. godine, Daren C Brabham
definisao je crowdsourcing kao "online distribuirano rešavanje problema i model biznis proizvodnje"
(Brabham 2008).

Crowdsourcing je originalan način pokretanja posla putem Interneta, sa velikim brojem dobrovoljnih
učesnika, angažovanih na projektu, sa jasno definisanim ulogama i zadacima, kao što je prikupljanje
podataka iz udaljenih svetskih regiona koje profesionalni istraživači ne mogu da posećuju, da se dobije savet
stručnjaka koji je daleko izvan iskustva crowdsourcer-a (kao pokretača projekta). Kad pokretač projekta radi
na istom zadatku sa učesnicima, on ne radi sâm. Učesnici uključeni u projekat predstavljaju intelektualni
kapital ili finansijski izvor. Učesnici imaju veliki uticaj (interaktivnost). Mogu promeniti način na koji
pokretač projekta radi, način na koji planira, pa čak i način na koji crowdsourcer misli. Crowdsourcing daje
šansu stručnjacima koji svoja znanja i veštine ne mogu da primene u mestu gde žive, kao što su na primer
grafički dizajneri koji žive daleko od gradova gde je razvijena industrija i drugi oblici biznisa i gde se takvi
profili stručnjaka traže. Jedna od prednosti crowdsourcinga uključuje mogućnost da okupi veliki broj rešenja
i informacija sa relativno malim troškovima. Pojedinac, uključen u crowdsourcing projekat na poslu
izvršavanja zadataka, naziva se crowdworker (učesnik).

Pod crowdsourcingom,u širem smislu, podrazumeva se kreiranje i pokretanje projekata na interaktivnim
internet platformama, radi realizacije planiranih ciljeva, uz aktivno učešće pojedinaca (učesnika) različitih
profesionalnih profila,  motivisanih za određenom kompenzacijom (Howe 2006).

Crowdsourcing podrazumeva postojanje četiri bitna elementa:
 lice, obično se naziva crowdsourcer, koje osmišljava, pokreće i upravlja projektom (menadžer);
 grupa ljudi, pristalice, koji rade na projektu (crowdworkeri);
 tržište, obično se naziva crowdmarket, mesto gde se sreću menadžer i pristalice angažovani na

projektu. Tržište može biti virtuelno (bez definisane geografske lokacije), a koristi se da pomogne
ostvarenju cilja projekta;

 sajtovi (internet platforme) preko kojih se odvija proces (crowdsites).
Problem motivacije publike, učesnika na projektu, može biti od ključnog značaja za odluku pojedinca da

uzme učešće u projektu. To može biti lična satisfakcija, preispitivanje stečenog znanja i veština, priznanja i
nagrade u obliku odgovarajućih sertifikata i javnog priznanja ili promocije na Internetu. Takođe, novčana
nadoknada može biti motiv za pojedince, ali su u ovim poslovima novčane nagrade obično male i određene
su složenošću posla i naporima koje pojedinci ulože na projektu. Pokretač projekta u pismenom pozivu
precizno i jasno ističe forme satisfakcije za učesnike, gradirajući nagrade prema kriterijumima koji su u
javnom pozivu jasno i nedvosmisleno određeni.

2.1. Platforme za pokretanje crowdsourcinga
Crowdsourcing može se pokrenuti sa različitih Internet platformi: web sajt; specijalizovana web platforma;
društvene mreže; blog; mikroblog, a značajnu ulogu u realizaciji projekta mogu imati lokacije za deljenje
multimedije. Dinamički web sajt odgovara standardima web 2.0 u pogledu interaktivnosti sa publikom.
Moguća je upotreba CMS platforme. Bitan uslov je kvalitetna SEO optimizacija. Sadržaji na engleskom
jeziku, osim kada je projekat usmeren prema lokalnoj publici, koristiti jezik sa kojim su potencijalni
crowdworkeri familijarni, videti Grier (2013).

Društvene mreže (Facebook; Linkedin; Twitter; Pinterest) jednostavno se mogu optimizovati u platofrme
za relaizaciju crowdsourcing projekata. U određenim situacijama potrebno je nabaviti odgovarajući plug in
za proširenje funkcionalnosti društvenog medija koji je izabran. Prednost društvenih medija je u tome što su
daleko poznatijii, popularniji od web crowdsourcing platformi. Masovno su u upotrebi. Imaju veliku publiku.
Omogućavaju pristup velikoj grupi ljudi koji su prijatelji pokretača projekta. Potencijalni crowdvorkeri već
poseduju određeni stepen prisnosti sa pokretačem projekta, što je značajno. Lako se mogu razmeniti
fotografije i drugi multimedijalni i digitalni materijali, koji su u funkciji marketinga projekta. Slabe strane
društvenih medija kao crowd platformi ogledaju se u nemogućnosti optimizacije projekta za složenije
poslove, kao što su makrotasking projekti, koji se aktiviraju sa specijalizovanih web platformi, dizajniranih u
ove svrhe.
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Internet servisi za deljenje multimedije (YouTube; Flickr; Pinterest; Picasa) ne mogu poslužiti kao
platforma za pokretanje projekta. Međutim, postavljanje multimedijalnih sadržaja na globalne servise za
razmenu multimedije u obliku promotivnog kanala, video uputstva, infografike, primera i sl, značajno
povećavaju izglede za uspeh projekta, zbog visoke popularnosti ovih servisa i zato što slikovno izražavanje
razume skoro svaka vrsta publike.

Internet predstavlja dobro mesto za crowdsourcing zato što pojedinci imaju tendenciju da budu više
otvoreni u web zasnovanim projektima gde se ne ocenjuju fizički ili pod lupom (pod budnim okom
pretpostavljenih), i na taj način se osećaju udobnije da dele informacije. Osim toga, svi crowdsourcing
modeli se oslanjaju na pojam kolektivne inteligencije. Pjer Levi zamišlja kolektivnu inteligenciju kao "oblik
univerzalno distribuirane inteligencije, stalno unapređivane, koordinirane u realnom vremenu, koja dovodi
do efektivne mobilizacije veština". Internet je tehnologija sposobna za ovaj stepen koordinacije intelekta, i s
obzirom da mogućnosti Interneta rastu, rastu i mogućnosti za usklađivanje ovog intelekta (Howe 2006).

2.2. Poslovni modeli crowdsourcinga
Jeff Howe je definisao taksonomiju crowdsourcinga koja je dovela do mogućnosti definisanja četiri osnovna
poslovna modela (Howe 2006).

Masovno finansiranje (eng. Crowdfunding) predstavlja poseban model crowdsourcinga. Za razliku od
poslovnih modela koji podrazumevaju da ljudi svojim radom ili uslugama pomažu neki autorski projekat,
crowdfunding se isključivo odnosi na finansijski doprinos učesnika. Masovno finansiranje ili kolaboracija,
proizilazi iz upotrebe novih medija, odnosno razvoja tehnologija koje omogućavaju potpuno novi koncept
poslovanja.  Naime, finansiranjem projekta putem Interneta zaobilaze se banke, korporacije, državni budžeti,
pri čemu zajednica, (učesnici) dobija ulogu partnera.

Na crowdfunding platformama autor postavlja svoj projekat, obrazlaže finansijski cilj a potom promoviše
ideju kroz video zapis ili druge multimedijalne sadržaje, dok se krug potencijalnih donatora proširuje putem
crowdsourcing platformi i društvenih mreža. Posetioci crowdsourcing platforme podržavaju  projekat
donacijama koje isplaćuju karticama za on-line kupovinu, a ukoliko autor prikupi planirani iznos,
crowdfunding platforma uzima oko 5 posto na ime provizije. Internet platforme za masovno finansiranje se
uglavnom razlikuju po tome da li zastupaju princip "sve ili ništa" ili "koliko god sakupiš". U prvom slučaju,
novac se skida sa računa donatora samo ukoliko je ostvaren finansijski cilj, a u drugom slučaju autoru
projekta se dodeljuje suma bez obzira na ispunjenje planiranog iznosa. Neretko se dešava i da sakupljena
svota premaši prvobitno definisani cilj. Jedan od ključnih principa crowdfundinga je "nagrađivanje"
donatora, odnosno kompenzacija za finansijsku podršku, koja najčešće podrazumeva da, po realizaciji
autorskog projekta, donatori mogu da preuzmu film, album, video-spot ili neki drugi proizvod koji je bio
predmet finansiranja.  Crowdfunding je veoma zastupljen u muzičkoj, filmskoj industriji, industriji video-
igara, kod finansiranja projekata budućnosti, kao što su projekti obnovljivih izvora energije i sl.

Postoje specijalizovane web platforme gde pojedinci mogu bezbedno da investiraju novac. Vodeći sajtovi
ove vrste su: Kickstarter, IndieGoGo, RocketHub, i dr. Na Slici 1. i Slici 2. izložen je statistički prikaz
projekata pokrenutih u periodu od 2009. do 2011. godine na specijalizovanoj web platformi Kickstarter.

Slika 1: Projekti po uspešnosti i oblastima Slika 2: Projekti prema veličini pojedinačnih uloga

U posmatranom periodu na Kickstarteru pokrenuto je 79.000 crowdfunding projekata. Procenat
uspešnosti iznosi: 43,76%, što se može oceniti zadovoljavajućim, obzirom da se radi o potpuno novom
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poslovnom modelu elektronskog poslovanja. Posmatrano po oblastima, po popularnosti prednjače projekti u
oblasti igara, kolektivnih umetnosti, hrane, multimedija, dizajna, izdavaštva i mode. Najveći broj učesnika
izabrao je projekte gde je pojedinačna uplata određena na iznos od 1 – 25 dolara. Na Slici 2, infoghrafika se
odnosi na isti sajt i isti vremenski opseg. Pojedinačne uplate učesnika kod 90% projekata manje su od 100
dolara. Tri četvrtine učesnika podržalo je projekte na kojima je pojedinačna uplata u iznosu od 50 ili manje
američkih dolara. Samo dva projekta imaju pojedinačne učesnike sa ulogom većim od milion dolara.

Kolektivna inteligencija ili mudri učesnici (eng. Collective intelligence, crowd wisdom) predstavlja jedan
od poslovnih modela crowdsourcinga, gde se na projektu okupljaju učesnici da bi delili ili unapređivali svoja
znanja i veštine. Ideja kolektivne inteligencije je posebno efikasana na Internetu, jer ljudi različitog porekla
doprinose istovremeno istom projektu. James Surowiecki u knjizi "The Wisdom  of Crowds" navodi da su
pod pravim okolnostima, učesnici izuzetno inteligentni, a često su zajedno pametniji od najpametnijih ljudi u
njima. Objašnjava da, iako niko od učesnika nije sposoban za velika dostignuća, može se koristiti
mehanizam zajedničkih odluka, i na taj način se postižu zavidni rezultati (Surowiecki 2005).

Kreativni rad učesnika (eng. Crowd creation work) je otvoren poziv Internet zajednici za novim i
korisnim rešenjima. Primenjuje se kada postoji nedostatak stručnjaka u određenoj oblasti i kada je potrebno
više različitih ideja. Može biti izvor za kreiranje projekata, kao što su grafički dizajn, arhitektura, dizajn
proizvoda, pisanje, ilustracija. Kreativni rad učesnika se najčešće primenjuje u slučajevima kada se
kompanija okreće svojim korisnicima i daje im mogućnost da zapravo kreiraju ili daju doprinos u kreiranju
proizvoda ili usluga.

Masovno glasanje (eng. Crowd voting) je poslovni model crowdsourcing-a koji se koristi kada postoji
potreba da se prikupe mišljenja o određenoj temi, uz pomoć velikih grupa. Glasanje se može koristiti kao
sredstvo za procenu ispravnosti i kao odgovor publike. Masovno glasanje se takođe sve češće koristi kod
predviđanja varijacija na tržištu. Specijalizovane web platforme odlikuje fleksibilnost i otvorene su za
pokretanje projekata koje pokrivaju sve poslovne modele crowdsourcinga.

U našem regionu crowdsourcing je nerazvijen, pre svega zbog slabog donatorstva, ali i ograničenog broja
crowdfunding sajtova na kojima domaći autori mogu da predstave svoje ideje. U Hrvatskoj je krajem 2012.
godine pokrenuta web platforma Doniralica (http://www.doniralica.hr), namenjena organizacijama civilnog
društva i drugim inicijativama neprofitnog sektora, koja je kreirana po ugledu na svetske platforme. Slogan
sajta „Ti biraš - Ti doniraš“ sažima upravo suštinu crowdfundinga. Platforma funkcioniše po principu
kolektivne saradnje ljudi koji se umrežavaju i zajednički ulažu novac kako bi podržali inicijative u kojima
prepoznaju određene vrednosti i kvalitet. Dodatno, ovakav model aktivno uključuje učesnike a finansiranje
čini transparentnim, javnim i otvorenim. U Srbiji je zabeleženo nekoliko sporadičnih pokušaja alternativnog
finansiranja umetničke i kulturne produkcije, kao npr. projekat Norveška šuma, projekat produciranja filma
"Ozon" Mirka Miloševića, projekat produciranja kompakt diska izdanja beogradskog muzičkog benda
"Consecration".

3. CROWDSOURCING U E-OBRAZOVANJU
Uspon informacionih i komunikacionih tehnologija doveo je do velikih promena u obrazovanju. Računari i
Internet kao komunikaciona i informaciona tehnologija imaju sve zapaženije mesto kako u obrazovnim
sistemima tako i ukupnom procesu obrazovanja čoveka. Tradicionalni obrazovni sistemi baziraju se na
konceptu škole koju je definisao Jan Amos Komenski (1592-1670). Novi oblik obrazovanja, koji nastaje pod
uticajem upliva informacionih tehnologija i Interneta, javlja se pod nazivom e−obrazovanje i obrazovanje na
daljinu (distance learning). Termini e−obrazovanje i obrazovanje nisu sinonimi. Kod e−obrazovanja naglasak
je na upotrebi informacionih tehnologija i Interneta. U slučaju obrazovanja na daljinu naglasak je na
prostornoj distanci koja postoji između učesnika i nastavnika. Komunikacija između učesnika u obrazovnom
procesu obavlja se kao interaktivnost koja se uspostavlja upotrebom informaciono−komunikacionih
tehnologija (Richey 2011).

Sa aspekta e−obrazovanja, crowdsourcing možemo definisati na sledeći način:
 Grupa ljudi (studenata, nastavnika , administratora) koji služe kao izvor informacija, umesto da se

oslanjaju na samo jednu osobu kao autoritet;
 Timski rad fokusiran na sve učesnike koji doprinose svojim znanjem na projektu;
 Alat koji služi za upravljanje idejama u kome ideje mogu doći od bilo kog učesnika; svi rade na

rešavanju problema.
Analiza crowdsourcing projekata po oblastima, pokrenutih na web platformi Kickstarter, u periodu od

2009-2011. godine pokazuje da je broj projekata iz oblasti obrazovanja mali. Kad su u pitanju neoficijalni
oblici obrazovanja (različite vrste neakreditovanih kurseva), crowdousrcing nalazi primenu. Kod
tradicionalnih obrazovnih sistema, utemeljenih od strane države ili privatnog sektora, crowdsourcing nema
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veliku primenu. U tradicionalnom ili klasičnom sistemu obrazovanja postoje pravila i konvencije, koja
podrazumevaju izbornost kadra koji učestvuje u obrazovnom procesu, na osnovu odgovarajućih stručnih
referenci. Kod dizajniranja studijskog programa ili silabusa iz pojedinih predmeta, takođe važi načelo da se
ovaj posao ne može prepustiti učesnicima na projektu od kojih se ne traži kompetetnost, koja je važna u ovoj
stvari. Primena poslovnih modela crowdsourcinga u obrazovanju moguća je kod sakupljanja podataka za
potrebe istraživanja, kao i u drugim situacijama, gde se crowdsourcing koristi kao pomoćno sredstvo u
procesu e−obrazovanja.

Crowfunding, kao vodeći poslovni model crowdsourcing-a, ima perspektivu u oblasti tradicionalnog ili
klasičnog obrazovanja, naročito tamo gde se kao vlasnik obrazovne ustanove javlja država. Država je nastala
kao socijalna ustanova i tu svoju funkciju ima i danas, između ostalog kroz vlasništvo nad obrazovnim
organizacijama različitog nivoa – od osnovnog do univerzitetskog obrazovanja. Početkom druge decenije
trećeg milenijuma svet je zahvatila kriza javnog duga, tj. kriza javnih prihoda države, koji su sa
globalističkim procesima sve manji, za razliku od potreba službi i organizacija koje se finansiraju iz budžeta,
koje su sve veće. U modernom dobu da bi društvo ostalo u duhu s vremenom, neophodna su stalna ulaganja
u obrazovanje. Brabham, D. (2008). Obrazovne ustanove moraju pratiti promene u nauci i stalno
preispitivati i usklađivati svoje obrazovne programe i nastavnu bazu sa duhom vremena. Budžetska sredstva
u budućnosti će, evidentno, biti sve manja, tako da se obrazovne organizacije moraju okrenuti i drugim,
alternativnim izvorima finansiranja, kao što su donacije određenih projekata, koje pokreću državne
obrazovne ustanove, sponzorstva i dr, u okviru poslovnog modela crowdfunding.

Crowdsourcnig ne može u potpunosti zameniti tradicionalno učenje, ali može poboljšati procese u
e−obrazovanju i smanjiti vreme potrebno za realizaciju procesa i učiniti ih transparentnim. Takođe, doprinosi
podsticanju inovacija kao i evoluciju ideja od strane studenata (Floryan 2013).

4. PREDLOG ZA REALIZACIJU CROWDSOURCING PROJEKTA NA SP ELEKTRONSKO
POSLOVANJE − VIŠER, BEOGRAD
Definisanje cilja: Studijski program Elektronsko poslovanje na Visokoj školi elektrotehnike i računarstva
strukovnih studija u Beogradu nema svoj vizuelni identitet. Vizuelni identitet izražava se logotipom,
kompanijskom bojom i kompanijskim fontom. Logotip treba da asocira na predmet studija SP, da se lako
pamti i implementira u boji i crno-beloj tehnici. Traži se idejno rešenje. Pobedničko idejno rešenje
implementira se u knjizi grafičkih standarda: Vizuelni identitet SP Elektronsko poslovanje, VISER, Beograd.
Pobednik na takmičenju za najbolje idejno rešenje u knjizi grafičkih standarda vodi se kao autor rešenja.

Učesnici (crowdworkeri): studenti SP Elektronsko poslovanje. Poseduju potrebna znanja o predmetu
studija, kao i veštine korišćenja alata CorelDraw za vektorsku grafiku i PhotoShop za bitmapiranu grafiku,
stečena iz predmeta Aplikativni softver i Web dizajn. Projektom rukovodi dipl. ing. Nada Staletić. U procesu
glasanja za jedno od ponuđenih rešenja glasaju svi posetioci Facebook stranice.

Internet platforme: Moodle VLE (Virtual Learning Environment) platforma za pristup preko lokalne
mreže i preko Interneta. Facebook stranica SP Elektronsko poslovanje.

Crowdsourcing poslovni modeli: crowd creation work i crowd vote. Prvi model aplicira se na Moodle
platformi. Drugi model aplicira se na Facebook stranici SP.

Trajanje ciklusa: prva faza: Od 1 – 31. marta postavljanje idejnih rešenja na Moodle platformu u .jpg
formatu (rezolucija 72 pixel-a). Učesnici postavljaju na platformu prijavu na srpskom jeziku u .pdf formatu,
u kojoj se nalaze podaci o autoru, ime i prezime, dosije, godina studija i studijski program. Takođe, rad se
dostavlja pod određenim nazivom. Po isteku roka za slanje prijave i idejnog rešenja,druga faza obuhvata
sledeće aktivnosti: logotipi sa pozitivnim ocenama, po ocenjivanju crowdsourcera projekta, postavljaju se na
Facebook stranicu SP radi izjašnjavanja publike putem elektronskog glasanja. Publika može da lajkuje neki
od logoa koji su postavljeni i na taj način da glasa za svoj favorit. Takođe, publika ima mogućnost da
ostavlja komentare čime će kritikovati ili pohvaliti određeni logotip. Glasanje na Facebook-u traje od 10. do
30. aprila 2014. godine.

Proglašenje pobedničkog idejnog rešenja i nagrada (treća faza). Petog maja na početnoj strani web
lokacije SP elektronsko poslovanje (www.eposlovanje.org) proglašava se pobedničko idejno rešenje sa
najviše glasova učesnika u projektu (informacija vidljiva od 5 – 15. maja). Vizuelni identitet implementira se
u redizajn sajta. Ime pobednika, sa osnovnim podacima iz prijave i portret fotografija publikuju se na
početnoj Facebook stranici u periodu od 5-15. maja.

Studenti smera Elektronsko poslovanje, Visoke škole elektrotenike i računarstva strukovnih studija u
Beogradu, u ostavljenom roku poslali su osam predloga rešenja vizuelnog identiteta smera koje su profesori i
saradnici ocenjivali ocenama od 1 do 5. Pet logoa je ocenjeno pozitivno, gde je minimalna ocena bila 3.
Predlozi rešenja vizuelnog identiteta prikazani su na Slici 3.
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Predlog broj 1. Predlog broj 2. Predlog broj 3. Predlog broj 4. Predlog broj 5.
Slika 3: Predlozi logotipa koji su pozitivno ocenjeni

Izloženost logotip idejnih rešenja na Facebook stranici Sp Elektronsko poslovanje u definisanom periodu
naišla je na veliki odziv publike. Ukupno je glasalo (lajkovalo) 347 učesnika. Najviše lajkova (187) dobio je
predlog broj 5 idejnog rešenja Miodraga Milovanovića, SP: EPO; druga godina studija. Pobedničko idejno
rešenje je tipografski logotip u formi ligature. Idejno rešenje je 30. maja aplicirano kroz redizajn grafičkog
interfejsa web lokacije SP Elektronsko poslovanje (www.eposlovanje.org).

5. ZAKLJUČAK
Crowdsourcing je model elektronskog poslovanja nastao kao posledica sve veće primene Interneta. Zbog
korisnosti i širokog kruga primene, beleži intenzivan rast na globalnom nivou poslednjih nekoliko godina.

Analiza dosadašnje primene pokazuje da su najuspešniji projekti pokrenuti u oblasti kolektivnih
umetnosti, dizajna i biznisa. Kod crowdfunding projekata dominiraju oni sa ulozima ispod 50 dolara, što se
može tumačiti kao alternativno rešenje za sakupljanje donacija.

U oblasti e-obrazovanja crowdsourcing nema široku primenu. Obrazovanje se temelji na konvencijama i
strogim zahtevima u pogledu kvalifikovanosti i kompetentnosti učesnika u kreiranju studijskih programa,
silabusa, nastavne baze  i drugih sadržaja značajnih za proces, što crowdsourcing ne podrazumeva. Obzirom
da je u Srbiji 80% studenata na visokoškolskim ustanovama u državnom vlasništvu i da države u modernom
dobu prati sve veći problem javnog duga, očekuje se da poslovni model crowdfunding kod nas bude uspešno
primenjen u najpopularnijim državnim visokoškolskim ustanovama, kao dopunski izvor finansiranja.
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Rezime: Rad se bavi pitanjem indeksacije obveznica u uslovima rezistentne inflacije i osobinama tako 
kreiranih instrumenata. Primarni cilj ovog razmatranja jeste kreiranje ovih instrumenata u trenutku emisije i 
način njihovog funkcionisanja tokom životnog veka. Posebna pažnja se posvećuje i odabiru relevantnog 
indeksa. Sledi identifikacija mogućih tehnika indeksiranja kao i prikaz relacije cena-prinos kod obveznice sa 
indeksiranom glavnicom. S obzirom na to da indeksirani instrumenti mogu da kreiraju složenije profile 
novčanih tokova, analiza se redukuje na pregled glavnih prednosti i nedostataka inflacijom indeksiranog 
duga, kako  za investitore tako i za emitente. 

Ključne reči: Indeksiranje, Inflacijom indeksirane obveznice, Prinos i cena obveznice sa indeksiranom 
glavnicom. 

Abstract: This paper addresses the issue of bonds’ indexation in circumstances of persistent inflation and 
characteristics of inflation indexed instruments. An aspect that is primarily considered is the creation of 
these instruments in the moment of issuance and the way of their functioning until maturity. Attention is also 
paid to the selection of the relevant index, followed by the identification of the possible indexing techniques 
and representation of price-yield relationship for capital indexed bonds. Given that indexed instruments can 
create complex profiles of cash flows the analysis is reduced to the overview of the advantages and 
disadvantages of inflation indexed debt for investors and issuers. 

Keywords: Indexing, Inflation indexed bonds, Yield and price of capital indexed bond. 

1. UVOD 
Potreba za zaštitom potraživanja i dugovanja od inflacije postoji od kako postoji inflacija. Promena vrednosti 
glavnice ili kamate se registruje nekoliko vekova unazad. Početkom 18. veka, sa razvojem papirnog novca, 
centralnog bankarstva i ubrzavanjem inflacije indeksacija se efektuirala kroz ugovore čija je svrha bila da 
zaštite zajmodavce od porasta cena dobara i usluga. 

Kreiranje savremenijih inflacijom indeksiranih dugovnih instrumenata jeste nastavak i unapređenje 
osnovne, Fišerove ideje o indeksaciji. Koncept indeksacije je teorijski jasan, gotovo trivijalan: suficitarne 
(štedne) jedinice na tržištu zanima realna kupovna snaga njihove štednje i realna stopa prinosa. U praksi je 
problem mnogo komplikovaniji. Relevatna pitanja oko kojih ne postoji saglasnost prakse jesu: šta se 
indeksira - glavnica duga ili kamatna stopa, kada se indeksira i  kako se konstruiše indeks, …?  

Tokom 20. veka, sa ubrazavanjem inflacije u njegovoj drugoj polovini, vlade širom sveta počinju da 
eksperimentišu sa indeksacijom dugovnih instrumenata kako bi, prevashodno, povratile poljuljano poverenje 
u instrumente javnog duga. Masovnija upotreba indeksiranih državnih hartija (engl. Gilts) od strane vlade 
Velike Britanije 1981. godine predstavlja jedan od prvih pokušaja emisije ovakvih instrumenata u fazi 
oporavka zemlje od perioda visoke inflacije. Do sredine 1990-tih su i Australija (1985), Kanada (1991) i 
Švedska (1994) emitovale inflacijom indeksirane obveznice. Praktična pitanja dizajna instrumenata, 
implementacije koncepta i informisanosti investitora su činila ovaj segment tržišta prilično ograničenim sve 
do kraja 1990-tih kada američka (1997. godine) i francuska vlada (1998. godine) započinju realizaciju 
programa emisije indeksiranih obveznica. Tokom 2000. godine američko tržište državnih inflacijom 
indeksiranih instrumenata (engl. Treasury Inflation-Indexed Securities, TIIS) preuzima primat kao najveće 
tržište ovoga tipa prema tržišnoj kapitalizaciji. U narednoj 2001. godini francuska vlada počinje emisiju 
OAT€i obveznica vezanih za harmonizovani indeks potrošačkih cena Evrozone (isključujući cenu duvana). 
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Od početka 1998. godine, tržište indeksiranih instrumenata dostiže razmere od više milijardi dolara. Slične 
instrumente uvode i Grčka i Italija 2003. godine (Deacon et al. 2004).  

2. INFLACIJOM INDEKSIRANE OBVEZNICE  
Nominalna vrednost i prinos indeksirane hartije od vrednosti mogu biti vezane za  raznovrsne indekse: korpu 
valuta, kombinaciju kamatnih stopa, stopu rasta GDP i sl. Posebna vrsta indeksiranih hartija od vrednosti 
jesu inflacijom indeksirane hartije. One su kreirane sa ciljem da zaštite emitente i investitore od promene 
opšteg nivoa cena u privredi, održavajući na taj način određeni stepen kupovne snage za investitora i realnu, 
za inflaciju prilagođenu, visinu troškova finansiranja za dužnika. Razvoj tržišta indeksiranih instrumenata 
danas nudi raznovrsne podtipove ovih hartija, u osnovi sa istim opštim ciljem (Campbell et al. 2009). 

Vrednost sadržana u indeksiranoj obveznici se grubo može podeliti na dva bitna dela: realnu stopu 
prinosa i deo koji predstavlja kompenzaciju za opadanje kupovne snage usled dejstva inflacije. U trenutku 
kupovine realna stopa prinosa do dospeća je izvesna u meri u kojoj cenovni indeks verno odražava promene 
cena u privredi, dok je nominalna stopa prinosa neizvesna jer zavisi od budućeg kretanja indeksa. Kod 
klasične obveznice, situacija je obrnuta, nominalna stopa prinosa do dospeća je u momentu kupovine izvesna 
veličina, dok je realna stopa prinosa neizvesna i zavisi od visine inflacije i njenog uticaja na nominalno 
fiksne novčane tokove koje obveznica periodično odbacuje. Naravno, kod kuponskih obveznica se u obzir 
mora uzeti i rizik reinvestiranja koji je povezan sa promenama nivoa kamatnih stopa po kojima je moguće 
reinvestiranje.  

Dakle, osnovna prednost koju indeksirana obveznica nudi, ako se drži do dospeća, jeste izvesnost realnog 
prinosa za investitora, odnosno realna visina duga za emitenta. U praksi se, ipak, ne može govoriti o 
potpunoj izvesnosti jer bilo koji indeks koji se u postupku indeksacije koristi jeste uvek samo aproksimacija 
strukture realne potrošačke korpe investitora. Odabir cenovnog indeksa zato predstavlja jednu od ključnih 
odluka za kreatore indeksiranih instrumenata. Pored toga što je vrsta indeksa bitna, važan momenat u analizi 
jeste i činjenica da se indeksi ne objavljuju kontinuirano i potpuno ažurno. Uvek postoji vremenski raspon 
između perioda za koji se indeks računa i momenta objavljivanja njegove vrednosti. To vreme protekne u 
prikupljanju, obradi, proveri i objavljivanju podataka. Dužina ovog vremenskog kašnjenja je manje bitna za 
indeksirane obveznice emitovane u zemljama sa stabilnom inflacijom, ali je od posebnog značaja za one 
obveznice kod kojih je cenovni indeks u osnovi volatilan. U praksi, vremenski jaz može da se kreće u 
rasponu od par dana do preko godinu dana.  

Potpuna izvesnost realnog prinosa nije moguća, ne samo zbog tehničkih osobenosti indeksa u osnovi, već 
i zbog poreskog tretmana ovih instrumenata. Kada i ne bi bilo vremenskog kašnjenja kod indeksacije, 
različiti poreski režimi koji su u primeni rezultuju neizvesnošću realnog prinosa nakon oporezivanja, iako bi 
prinos pre oporezivanja bio izvestan. Dovoljno je da postoji neizvesnost da li će određena poreska pravila 
ostati na snazi do roka dospeća obveznice, pa da izostane potpuna izvesnost njenog realnog prinosa.  

3. IZBOR INDEKSA I METODE INDEKSACIJE 
Prema indeksu u osnovi, u praksi se najčešće sreću hartije indeksirane domaćim indeksom potrošačkih cena 
(engl. Consumer Price Index, CPI), ali indeksacija se može vršiti i indeksom cena na veliko, izvoznim 
cenama, prosečnom zaradom, BDP deflatorom, itd. U praksi, u upotrebi je bila i cena zlata, tržišna vrednost 
akcija, nivo industrijske proizvodnje i različiti devizni kursevi. Osnovni faktori koji determinišu izbor 
indeksa jesu: stepen njegove usklađenosti sa potrošačkom korpom investitora ili strukturom aktive ili 
obaveza emitenta, njegova pouzdanost i integritet, prisustvo sezonskih faktora i ažurnost u izračunavanju i 
publikovanju podataka. 

Indeksirane obveznice se strukturiraju na način koji sprečava eroziju vrednosti glavnice i kamate koja se 
isplaćuje investitorima. Konkretnih formi obveznica ima mnogo, a sve su usmerene na ovaj osnovni cilj. Dva 
najčešće primenjena tipa indeksiranih obveznica jesu obveznica sa indeksiranom glavnicom (engl. Capital 
Indexed Bond, CIB) i obveznica sa indeksiranim kuponima (engl. Interest Indexed Bond, IIB). Pored ovih, u 
praksi se mogu sresti i obvezice sa tekućom isplatom, obveznice sa indeksiranim anuitetima i indeksirane 
beskuponske obveznice. 

4. PRINOS I CENA OBVEZNICE SA INDEKSIRANOM GLAVNICOM 
Tržišna cena klasične obveznice PN koja plaća periodične nominalne kupone CN i nominalnu vrednost o roku 
dospeća FVN je predstavljena sledećom jednakošću: 

55 
 



 

( ) ( )n
n

N
n

j
j

j

N
N y

FV
y

C
P

+
+

+
= ∑

= 111
  (1) 

gde yj predstavlja spot kamatnu stopu na zajam sa dospećem u periodu j. 
Cena indeksirane obveznice PR koja plaća realan kupon CR i glavnicu FVR o dospeću je definisana 
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gde je πi stopa inflacije između perioda i-1 i i.  
U slučaju kada bi indeksirana obveznica bila perfektno indeksirana (bez kašnjenja u indeksaciji) faktori 

indeksacije u brojiocu i imeniocu bi se međusobno poništili rezultujući sledećim iskazom: 
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Međutim, u realnosti obveznice nisu nikada savršeno indeksirane. Odabrani indeks ne mora u potpunosti 
održavati stvarnu inflaciju za konkretne novčane tokove koji se indeksiraju. Dodatno, inflacija se ne prati 
redovno već se u najboljem slučaju indeksi objavljuju jednom mesečno, ako ne i ređe, i to sa zakašnjenjem u 
odnosu na sam kraj obračunskog perioda. Ukratko: kašnjenje u indeksaciji komplikuje precizno merenje 
realnog prinosa indeksirane obveznice. 

Kao što se prinos do dospeća kod klasične obveznice računa kao njena interna stopa prinosa, realni prinos 
do dospeća za savršeno indeksiranu obveznicu bi bio, analogno, njena realna interna stopa prinosa. Realni 
prinos do dopeća se izvodi iz jednačine (3) zamenom rrrr n ==== ...21  i rešavanjem iterativnim putem po 
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U praksi se ovaj iskaz nikada ne može primeniti direktno, jer obveznice nisu savršeno indeksirane. 
U uslovima kašnjenja indeksacije ovako definisani realni prinosi obveznica zavise od pretpostavke o 

budućem kretanju inflacije. Ako se pretpostavi da je kašnjenje u indeksaciji jednako jednom kuponskom 
periodu, jednačina cene indeksirane obveznice bi bila slična kao jednačina (2), ali bi indeksacija novčanih 
tokova počela jedan period ranije. 
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U ovom slučaju, faktori indeksacije u brojiocu i imeniocu se ne poništavaju međusobno u potpunosti: 
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Realni prinos do dospeća r  se nakon uvođenja jednakosti rrrr n ==== ...21  i 

%3...21 ===== ππππ n
1 računa iterativnim putem: 

1 Kod indeksiranja obveznica u Velikoj Britaniji uobičajeno se pretpostavlja konstantna buduća stopa inflacije od 3%. 
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Što je duži perod kašnjenja u indeksaciji i kraća preostala ročnost indeksirane obveznice to je veći uticaj 
uključene pretpostavke o budućem kretanju inflacije na realan prinos do dospeća obveznice. 

S obzirom na to da se na najvećem broju tržišta indeksirane obveznice plasiraju na osnovu visine realnog 
prinosa, emitenti su u obavezi da tokom procedure emitovanja objave i jednačinu za relaciju cena-prinos za 
svrhe poravnanja. Radi pojednostavljenja u ovim zvaničnim formulama se pretpostavlja da se izrazi za 
očekivanu inflaciju u potpunosti poništavaju što rezultuje sledećom relacijom: 
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Iako je reč o aproksimaciji, ovo pojednostavljenje čini formulu jednostavnijom za primenu. Što je duži 
period kašnjenja kod indeksacije, to ova relacija predstavlja veći stepen aproksimacije. Praktičan problem 
koji prati primenu ove formule kod poravnanja transakcije jeste da se svi koji formulu koriste moraju složiti 
oko pretpostavke o kretanju inflacije koju će uneti u obračun. Iako na raznim tržištima postoje slične 
pojednostavljene formule za vezu cena-prinos kod indeksiranih hartija, sofisticiraniji tržišni učesnici će 
svakako uvek izvesti sopstvene izraze na bazi jednačine (1.6.) kojima će realne probleme kod indeksiranja 
uzeti u obzir. 

5. PREDNOSTI I NEDOSTACI INDEKSIRANOG DUGA ZA INVESTITORE I EMITENTE 
Najzastupljenija forma dugovnih hartija od vrednosti na razvijenim tržištima jesu klasične obveznice. Tokom 
vremena se razvila ideja o indeksiranim instrumentima i dodatnom vidu zaštite investitora od porasta cena 
roba i usluga, valuta ili hartija od vrednosti. Za indeksiranim hartijama postoji najveća tražnja upravo u 
periodima najveće cenovne nestabilnosti i nepredvidivosti. Na prvi pogled se čini da su indeksirani 
instrumenti dominantni u odnosu na klasične čak i na tržištima koja se odlikuju cenovnom stabilnošću jer 
pružaju zaštitu kupovne moći investitorima koji zauzvrat zahtevaju nižu kuponsku stopu. Uprkos tome, 
dominantna forma obveznica na finansijskim tržištima jesu klasične obveznice. Kao podgrupa, najlikvidnije i 
najsigurnije obveznice koje emituju države su dominantno klasični neindeksirani instrumenti. Troškovi 
emisije indeksiranog duga se čine posebno niskim upravo za državu kao emitenta, s obzirom na to da kroz 
poreze može relativno lako da prikupi sredstva za izmirenje obaveza po ovom osnovu. Ipak, države češće 
emituju klasične obveznice denominovane u stranim valutama nego indeksirane instrumente u lokalnoj valuti 
kada god postoji nedovoljno poverenje javnosti u stabilnost domaće valute. Posmatrano iz ugla rizika dve 
alternative, rizik obveznica sa denominacijom u inostranoj valuti bi trebalo da bude viši zbog postojanja 
određene mogućnosti difolta, dok kod emisije indeksiranih hartija u lokalnoj valuti postoji mogućnost 
izmirenja obaveza kroz povećanje poreza ili u krajnjoj instanci štampanje novca. To bi trebalo da umanji 
premiju za rizik difolta. Ipak, države koje se opredeljuju za prvu opciju smatraju riziko premiju za slučaj 
difolta nižom od premije za inflaciju kod emisije instrumenata u lokalnoj valuti, uključujući tu i indeksirane 
instrumente. To je posebno slučaj u situaciji nedovoljnog poverenja javnosti u stabilnost lokalne valute.  

Indeksirane obveznice deluju kao veoma interesantni instrumenti za zemlje u razvoju koje rade na razvoju 
lokalnog tržišta kapitala. Uprkos tome, malo zemalja ih efektivno koristi. Posledice indeksiranja na 
makronivou zavise suštinski od strategija monetarne i fiskalne politike u konkretnoj zemlji (Fisher 1983). 
Emisijom indeksiranih obveznica država se može finansirati uz niže troškove preuzimajući na sebe obavezu 
da kompenzira investitore u obveznice za smanjenje njihove kupovne snage. Međutim, ako monetarne vlasti 
konkretne države nisu posvećene smanjenju inflacije, ili ako vode proinflatornu monetarnu politiku kako bi 
finansirale svoju potrošnju i izmirile svoje fiksne obaveze kroz njihovo obezvređivanje, mogu zaključiti da 
su troškovi indeksiranih instrumenata za njih viši od koristi. Čak i vlade koje su usmerene na uravnotežen 
državni budžet mogu proceniti da su im indeksirani instrumenti preskupi. Riziko premija za indeksirane 
instrumente ne mora biti mnogo niža od ukupne riziko premije klasičnih obveznica ako investitori sumnjaju 
u vladinu sposobnost da snizi inflaciju ili veruju da vladina politika vodi opterećenju budžeta i posledično 
višim realnim kuponskim stopama. 

U zemljama sklonim visokim i, što je još značajnije, varijabilnim stopama inflacije, indeksirane 
obveznice često dostižu značajan udeo u njihovom državnom dugu (BIS 2007). Dostignuti udeo 
indeksiranog duga u ukupnom zavisi i od momenta kada su indeksirani instrumenti emitovani i dužine 
vremenskog perioda tokom kojeg su prisutni na tržištu. Dok su neke zemlje započele emisiju ovih 
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instrumenata u periodu visoke inflacije (Brazil, Izrael, Velika Britanija) druge to čine u periodu niske i 
stabilne inflacije (Kanada, Švedska, SAD).  

Ako se posmatra veza između volatilnosti stopa inflacije i udela indeksiranog duga u ukupnom javnom 
dugu, u skoro svim zemljama koje emituju indeksirane instrumente stopa volatilnosti inflacije je bila viša od 
OECD proseka (Kopcke and Kimball 1999). I što je još važnije, zemlje sa najvarijabilnijim stopama inflacije 
su se najviše i oslanjale na indeksirani dug (Izrael, Turska, Brazil). 

6. ZAKLJUČAK 
Uprkos potencijalnim tehničkim poteškoćama koje prate njihovo dizajniranje i uvođenje na tržište, 
indeksirane obveznice jesu atraktivna alternativa za investitore, jer nude visok stepen zaštite od neočekivane 
inflacije. Ako inflacija prevaziđe očekivanu, investitori u dugoročne obveznice realno ostvaruju niži prinos. 
U periodima visoke i volatilne inflacije ovo može imati izrazito loše posledice. Međutim, i u periodima 
relativno stabilnih cena i niske dugoročne inflacije, ona i dalje ima uticaj na realan prinos dugoročnih 
investicija. Zato indeksirani instrumenti ostaju interesantni investitorima sa preferencijama prema stabilnom 
i predvidivom realnom dohotku. 
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Rezime: Predmet istraživanja u ovom radu su različiti modeli obračuna zatezne kamate i njihova uporedna 
analiza. Cilj istraživanja je da se ukaže na prednosti i nedostatke pojedinih modela kako bi se sagledale 
posledice njihove primene. U radu je data analiza modela obračuna zatezne kamate u Evropskoj uniji i u 
Srbiji. Posebna pažnja je posvećena uporednoj analizi primene konformnog i proporcionalnog metoda pri 
obračunu zatezne kamate. Na primeru se dokazuju prednosti primene proporcionalnog metoda. 

Ključne reči: zatezna kamata, konformni metod, proporcionalni metod, referentna kamatna stopa. 

Abstract: The subject of the research presented in this paper are different models of calculating interest on 
late payments and their comparative analysis. The aim of the research is to point out the advantages and 
disadvantages of particular models in order to comprehend the consequences of their application. An 
analysis of the models of late payment interest calculation in the European Union and in Serbia is given in 
the paper. Special attention is devoted to a comparative analysis of the application of conformal and the 
proportional method when calculating interest in late payments. Advantages of the proportional method 
implementation are illustrated on the example. 

Keywords: late payment interest, conformal method, proportional method, reference interest rate. 

1. UVOD 
Problem obračuna zatezne kamate, kao i njenog pravičnog iznosa, dugi niz godina je predmet rasprave 
velikog broja naučnika i stručnjaka, a pre svega ekonomista i pravnika. U Srbiji je posebno istaknut problem 
dugogodišnje primene konformne metode prilikom obračuna zatezne kamate, imajući u vidu da je posledica 
takvog načina obračuna bio njen neopravdano visok iznos što je, između ostalog, u uslovima izraženo visoke 
nelikvidnosti privrednih subjekata doprinelo siromašenju srpske privrede. Na taj način je omogućeno 
poveriocu pribavljanje nesrazmerne imovinske koristi na račun teške finansijske situacije dužnika, koja mu 
je onemogućila da na vreme izmiruje svoje obaveze. Prema Odluci Ustavnog suda RS (“Službeni glasnik 
RS” br. 73/2012), koja je stupila na snagu 27.07.2012. godine, konformni metod obračuna zatezne kamate 
nije u skladu sa Ustavom RS, i zamenjen je proporcionalnim metodom. Za razliku od ostalih ekonomskih 
subjekata, poslovne banke su u prethodnom periodu za obračunavanje zatezne kamate na svoje obaveze 
prema NBS primenjivale proporcionalni metod, a na svoja potraživanja prema dužnicima konformni metod, 
čime su neopravdano bile stavljene u povlašćeni položaj. Nova regulativa je usklađena sa odgovarajućom 
Direktivom EU (2011/7/EU) i reguliše obavezu primene proporcionalnog metoda prilikom obračuna zatezne 
kamate. Primena različitih metoda obračuna zatezne kamate daje različite rezultate, što je predmet analize u 
radu. 

2. DEFINISANJE ZATEZNE KAMATE 
Zatezna kamata je iznos koji je dužnik u obavezi da plati poveriocu na iznos duga koji nije izmirio o roku 
predviđenom ugovorom. U slučaju kašnjenja sa izmirenjem novčane obaveze, dužnik, pored glavnice, 
duguje i zateznu kamatu. Zatezna kamata predstavlja najvažniji pravni instrument kojim se štite interesi 
poverilaca u poslovnim transakcijama (Mäntysaari 2009). Njome se promoviše finansijska disciplina u 
dužničko-poverilačkim odnosima i omogućuje neometano odvijanje tokova robne razmene. Značaj zatezne 
kamate naročito dolazi do izražaja u uslovima ekonomske krize, kada kašnjenja u plaćanju ozbiljno 
ugrožavaju likvidnost poslovnih subjekata, uzrokujući „domino efekat“ koji se odražava na otežano 
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funkcionisanje celokupne nacionalne ekonomije. Stoga se odgovarajućom zakonskom regulativom 
ustanovljava institut zatezne kamate i definišu metodologija i parametri njenog obračuna. Zbog svoje 
zasnovanosti na zakonskoj normi kojom se dužniku nameće obaveza povraćaja glavnice uvećane kamatom, 
zatezna kamata predstavlja oblik zakonske, statutarne kamate.  

Zatezna kamata se obračunava od datuma kada je dužnik trebalo da izmiri obavezu do dana isplate 
obaveze, s tim što se prvi dan ne uzima u obzir, a poslednji dan se računa. Postavlja se pitanje kolika bi 
trebalo da bude naknada za kašnjenje u izmirenju obaveze, odnosno koji je to pravičan iznos te naknade. 
Dužnik svakako mora biti kažnjen, odnosno mora nadoknaditi štetu usled neblagovremenog plaćanja 
obaveze, budući da na taj način dovodi poverioca u lošiju finansijsku poziciju. U kontinentalnom pravu se 
smatra da je funkcija zatezne kamate da kazni dužnika zbog kašnjenja u izvršavanju novčanih obaveza, da bi 
se time preventivno delovalo na sve subjekte koji se javljaju u ulozi dužnika. Stoga se zatezna kamata, kao 
vid sankcije, primenjuje nezavisno od objektivnih ili subjektivnih okolnosti kojima je uzrokovana docnja u 
izmirenju duga. U anglosaksonskom pravu preovlađuje shvatanje da zatezna kamata predstavlja oblik 
naknade štete zbog kašnjenja u izvršavanju obaveza. Postoji i takvo stanovište prema kome je primarna svrha 
zatezne kamate kreiranje podsticaja za blagovremeno ispunjenje novčanih obaveza (Mäntysaari 2009). 
Postavlja se pitanje koja stopa bi mogla da bude reper pri određivanju stope zatezne kamate. Da li je to 
eskontna, odnosno referentna stopa centralne banke, stopa rasta cena na malo, rasta troškova života, ili 
ugovorena kamatna stopa u konkretnom dužničko-poverilačkom odnosu koje, uvećane za odgovarajuću 
marginu, daju stopu koja se koristi prilikom obračunavanja iznosa zatezne kamate u odnosu na glavnicu. 
Izbor reperne kamatne stope bi trebalo da uvaži ekonomske okolnosti u kojima se odvijaju poslovne 
transakcije. Referentna kamatna stopa, kao stopa koju centralna banka primenjuje u sprovođenju glavnih 
operacija na otvorenom tržištu (poput transakcija repo ili trajne kupovine i prodaje hartija od vrednosti) sa 
ciljem regulisanja likvidnosti bankarskog sektora i uticaja na kretanje kratkoročnih kamatnih stopa se javlja 
kao jedan od najčešće korišćenih parametara obračuna zatezne kamatne stope. Zahvaljujući transmisionom 
mehanizmu monetarne politike, na referentnoj stopi zasnovana stopa zatezne kamate može imati 
kontraciklično dejstvo, olakšavajući otplatu duga i kamate od strane dužnika u uslovima recesije. 

U skladu sa domaćim Zakonom o obligacionim odnosima, ukoliko je stopa ugovorene kamate veća od 
stope zatezne kamate, ona nastavlja da teče i nakon nastupanja dužnikove docnje. Međutim, zatezna kamata 
se ne obračunava na dospelu a neisplaćenu zateznu kamatu, tj. zakonodavac zabranjuje kamatu na kamatu u 
slučaju kašnjenja u izmirenju novčanih obaveza. Istovremeno, ako je šteta koju je poverilac pretrpeo zbog 
dužnikove docnje veća od iznosa zatezne kamate, poverilac ima pravo da zahteva razliku do pune naknade 
štete (Zakon o obligacionim odnosima, čl. 278). 

3. OBRAČUN ZATEZNE KAMATE U EVROPSKOJ UNIJI  
Prepoznajući kašnjenja u plaćanju obaveza kao jedan od ključnih rizika sa kojim se suočavaju poslovni 
subjekti, na nivou Evropske unije je, 2000. godine, usvojena prva direktiva kojom se reguliše obračun i 
plaćanje zatezne kamate. Data direktiva se odnosila na komercijalne transakcije kako između poslovnih 
subjekata, tako i između poslovnih subjekata i organa javne uprave. Zatezna kamata je obračunavana 
primenom prostog interesnog računa, po kamatnoj stopi jednakoj referentnoj kamatnoj stopi uvećanoj za 
najmanje 7 procentnih poena (2000/35/EC, čl. 3). Za referentnu kamatnu stopu uzima se kamatna stopa na 
operacije refinansiranja Evropske centralne banke (za obaveze iskazane u evrima), odnosno ekvivalentna 
kamatna stopa relevantne nacionalne centralne banke (za obaveze iskazane u drugoj valuti).  

Uprkos nesumnjivom doprinosu slobodi kretanja dobara i usluga unutar jedinstvenog evropskog tržišta, 
tokom 2008. godine je ispoljena inicijativa za zaoštravanje postojeće regulative i jačanje zaštite prava 
poverilaca. Naime, uočeno je da kašnjenja u plaćanju i dalje ugrožavaju likvidnost malih i srednjih 
preduzeća, kao i da, u datom pogledu, prednjače organi javne uprave u ulozi dužnika, dajući ostalim 
subjektima loš primer ponašanja u poslovnim transakcijama (Cowan et al. 2013).  

Sa ciljem promovisanja kulture blagovremenog izmirenja obaveza na celokupnoj teritoriji EU, 
16.02.2011. godine je usvojena druga direktiva (2011/7/EU) koja se odnosi na obračun zatezne kamate. 
Izmenama dotadašnjeg regulatornog režima postignuta je harmonizacija i ograničenje rokova plaćanja 
obaveza, povećana je stopa i uveden minimalni apsolutni iznos zatezne kamate. Pravo potraživanja zatezne 
kamate se stiče ukoliko novčana obaveza ne bude izmirena u roku od 30 kalendarskih dana (od strane organa 
javne uprave), odnosno u roku od 60 dana (od strane poslovnog subjekta) od dana ispostavljanja fakture za 
isporučena dobra ili pružene usluge.  

Zatezna kamata se obračunava po stopi koja je jednaka referentnoj kamatnoj stopi Evropske centralne 
banke (ECB) na glavne operacije (stopa refinansiranja), odnosno nacionalne centralne banke izvan 
Evrozone, uvećanoj za najmanje 8 procentnih poena. Dodatna stopa ne može iznositi manje od 8%, a 

60 
 



 
pojedine zemlje mogu primenjivati i više stope. Objavljene referentne stope na dane 1. januara i 1. jula su 
relevantne za sve transakcije tokom narednih šest meseci odnosne godine (2011/7/EU, čl. 2-4). Za obračun 
zatezne kamate za obaveze denomirane u evrima tokom 2014. godine, na primer, primenjuje se stopa 
0,25%+8 p.p. za kašnjenja tokom prve polovine godine, odnosno 0,15%+8 p.p. tokom druge polovine godine 
(www.ecb.europa.eu).  

U nekim državama članicama Evropske unije, zatezna kamata za kašnjenje s plaćanjem ne može se 
obračunati ukoliko je poslovni partner u stečajnom postupku.  

Članice EU su imale obavezu (koja je istekla 16.03.2013. godine) da u svoja nacionalna zakonodavstva 
ugrade isti, ili čak i strožiji, princip određivanja zatezne kamatne stope, koji bi u većoj meri išao u prilog 
kreditorima/poveriocima, a organi javne uprave nemaju pravo da ugovaraju nižu zateznu kamatu od one iz 
Direktive. Zemlje EU, koje nisu članice zone eura, mogu odrediti zateznu kamatnu stopu u odnosu na 
referentnu kamatnu stopu svoje centralne banke (engl. national base rate), kao što je to učinila Velika 
Britanija (https://www.gov.uk/late-commercial-payments-interest-debt-recovery/charging-interest-
commercial-debt). 

Obračun zatezne kamate se vrši primenom proporcionalnog metoda koji je zasnovan na prostom 
interesnom računu. Zatezna kamata se sve vreme računa na iznos glavnice za broj dana računat od datuma 
kada je trebalo da se reguliše dug do dana njegovog regulisanja, s tim da se prvi dan ne uzima u obzir a 
poslednji uzima. Kada se menja stopa zatezne kamate ne vrši se pripis zatezne kamate glavnici, obračunate 
do datuma promene stope, već se ona i od tog datuma obračunava na glavnicu. Za računanje dana koristi se 
tzv.engleski sistem (k,365), odnosno dani se računaju po kalendaru, a računa se da godina ima 365 ili 366 
dana. Zatezna kamata se obračunava primenom sledećeg obrasca (Department of Business, Innovations and 
Skills 2013): 

365
kašnjenja  danabroj    stopakamatnadugkamata  zatezna ××=       (1) 

U skladu sa novom direktivom, poverilac stiče pravo na fiksni iznos od najmanje 40 EUR zatezne kamate, 
u vidu kompenzacije za administrativne i finansijske troškove uzrokovane kašnjenjem u naplati potraživanja 
(2011/7/EU, čl. 6). Nacionalnim zakonodavstvima zemalja članica EU može biti predviđen veći iznos stope, 
odnosno minimalnog apsolutnog novčanog iznosa zatezne kamate1. 

Na sledećem primeru daćemo obračun zatezne kamate u Evropskoj uniji. Na dan 30.6. 2014. godine 
kompanija B nije platila dug u iznosu od 1000 EUR, koji je dospeo 20. juna 2014. godine. Ukoliko je stopa 
zatezne kamate 8,25% iznos zatezne kamate iznosi: 

6022
365
100825,01000 ,kamata  zatezna =××=  

U slučaju da rok plaćanja nije definisan ugovorom, zatezne kamate postaju automatski naplative nakon 30 
dana od prijema računa ili zahteva za plaćanje. 

Propisi imaju za cilj stvaranje okruženja u kome je plaćanje na vreme standardna norma, ali nikada ne 
mogu biti zamena za efikasne veze sa poslovnim parterima. Poslovna praksa ukazuje da za obezbeđenje 
blagovremene isplate fokus mora biti na upravljanju odnosima sa klijentima i upravljanju novčanim 
tokovima. 

4. OBRAČUN ZATEZNE KAMATE U SRBIJI 
Obračun zatezne kamate u Srbiji je do 3. marta 2001. godine bio regulisan Zakonom o visini stope zatezne 
kamate ("Sl. list SRJ", br. 32/93, 24/94, 28/96). Prema ovom Zakonu, obračun zatezne kamate se vršio 
primenom konformne metode. Stopa zatezne kamate se sastojala od stope rasta cena na malo i fiksne stope 
od 1,2% mesečno, koja je ujedno predstavljala i najnižu stopu zatezne kamate. Za mesec za koji nije bila 
poznata, primenjivala se poslednja objavljena stopa rasta cena na malo. Na potraživanja domaćih i stranih 
fizičkih i pravnih lica koja glase na plaćanje u stranoj valuti, zatezna kamata se plaćala po stopi od 6% 
godišnje.  

Počev od 3. marta 2001. godine je stupio na snagu Zakon o visini stope zatezne kamate (“Službeni list 
SRJ”, br. 9/2001). U odnosu na prethodni zakon samo je smanjena fiksna stopa sa 1,2% na 0,5% mesečno, 

1 Na primer, prema relevantnim zakonskim propisima Velike Britanije, minimalni novčani iznos zatezne kamate varira u rasponu od 
40 do 100 GBP u zavisnosti od iznosa duga (Cowan et al. 2013). 
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dok je i dalje propisana stopa zatezne kamate obuhvatala mesečnu stopu rasta cena na malo i fiksnu stopu. 
Kao i u prethodnom Zakonu, definisano je da se zatezna kamata utvrđuje primenom konformnog metoda. 
Za obračun stope zatezne kamate korišćena je sledeća jednačina: 









−






 +





 +⋅= 1

100
5,01

100
1100 KpK     (2) 

gde je:  
K - stopa zatezne kamate; 
Kp - stopa rasta potrošačkih cena u RS (Indeks potrošačkih cena – 100) i 
0,5 - fiksna stopa. 
 

Obračun duga uvećanog za zateznu kamatu se vršio primenom konformne metode. Stopa zatezne kamate 
za period za koji se utvrđuje kamata prema konformnom metodu se utvrđuje na bazi sledeće jednačine  

(Zakon o visini stope zatezne kamate (Objavljen u "Sl. listu SRJ", br. 32/93, 24/94, 28/96)): 

1)1( / −+=′ mnKK     (3) 

gde je: 

K ′  - stopa zatezne kamate za period za koji se utvrđuje kamata; 
K - mesečna stopa zatezne kamate; 
m - broj dana u mesecu za koji je utvrđena stopa zatezne kamate; 
n - broj dana za koji se utvđuje zatezna kamatna stopa. 
 

U narednom primeru biće analizirane razlike u visini zatezne kamate dobijene primenom konformnog i 
proporcionalnog metoda. U periodu na koji se odnosi primer najbolje se može sagledati nepovoljnost 
obračuna zatezne kamate konformnom metodom u poređenju sa primenom proporcionalne metode. 
Napominjemo da je u tom perioda zakonska obaveza bila primena konformne metode. 

Umesto 5.1.1998. godine, dužnik je izmirio svoj dug od 1.000 dinara 15.12.1998 godine. Potrebno je 
izračunati zateznu kamatu za dati period docnje primenom konformnog i proporcionalnog metoda. 

 
Tabela 1: Rezultati obračuna zatezne kamate primenom konformnog i proporcionalnog metoda 

 Konformni metod Proporcionalni metod 

datum broj 
dana 

Mesečna 
stopa 

Osnovica  
(din) 

Kamata 
(din) 

Ukupno  
(din) 

Osnovica  
(din) 

Kamata  
(din) 

Ukupno  
(din) 

5.1.1998 26 3,33  1.000,00  27,81  1.027,81  1.000,00 27,89 1027,89 
1.2.1998 28 4,54  1.027,81  46,66  1.074,47  1.000,00 45,40 1073,28 
1.3.1998 31 2,82  1.074,47  30,29  1.104,77  1.000,00 28,19 1101,48 
1.4.1998 30 6,56  1.104,77  72,51  1.177,28  1.000,00 65,64 1167,11 
1.5.1998 31 5,65  1.177,28  66,55  1.243,83  1.000,00 56,53 1223,64 
1.6.1998 30 3,63  1.243,83  45,14  1.288,96  1.000,00 36,29 1259,93 
1.7.1998 31 3,43  1.288,96  44,17  1.333,13  1.000,00 34,26 1294,19 
1.8.1998 31 5,15  1.333,13  68,61  1.401,74  1.000,00 51,47 1345,66 
1.9.1998 30 4,84  1.401,74  67,89  1.469,63  1.000,00 48,43 1394,09 

1.10.1998 31 6,16  1.469,63  90,51  1.560,14  1.000,00 61,59 1455,68 
1.11.1998 30 2,92  1.560,14  45,56  1.605,70  1.000,00 29,20 1484,88 
15.12.1998 15 3,33  1.605,70  25,62  1.631,32  1.000,00 16,09 1500,97 

 
Za dati period kašnjenja u izmirenju obaveza kamata obračunata po konformnom metodu je za 26,02% 

veća od kamate obračunate proporcionalnim, prostim interesnim metodom (Tabela 1). Što je period 
kašnjenja u izmirenju duga veći, to je razlika između interesa dobijenog primenom konformne i 
proporcionalne metode veća. Razlika u iznosu zatezne kamate je rezultat pripisa kamate glavnici, odnosno 
promene baze obračuna u svakom obračunskom periodu pri primeni konformne metode, za razliku od 
proporcionalne metode čijom primenom se u svakom obračunskom periodu zatezna kamata obračunava na 
glavnicu. 

Prema Odluci Ustavnog suda RS (“Službeni glasnik RS” br. 73/2012), koja je stupila na snagu 
27.07.2012. godine, konformni metod obračuna zatezne kamate nije u skladu sa Ustavom RS, a takođe 
suprotan je zabrani anatocizma propisanoj Zakonom o obligacinim odnosima i zamenjen je proporcionalnim 
metodom.  

Nakon analize rešenja iz uporednog prava Evropske unije, novim zakonom je propisano da se na iznos 
duga koji glasi na evre stopa zatezne kamate utvrđuje na godišnjem nivou u visini referentne kamatne stope 
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Evropske centralne banke na glavne operacije za refinansiranje uvećane za osam procentnih poena, dok se na 
iznos duga koji glasi na drugu stranu valutu, utvrđuje na godišnjem nivou u visini referentne kamatne stope 
koju propisuje i/ili primenjuje prilikom sprovođenja glavnih operacija centralna banka zemlje domicilne 
valute uvećane za osam procentnih poena. 

Nova regulativa je usklađena sa odgovarajućom Direktivom EU (2011/7/EU).  
Prema Zakonu o zateznoj kamati ("Službeni glasnik RS", br. 119/2012) zatezna kamata se obračunava za 

kalendarski broj dana perioda docnje u izmirivanju obaveza u odnosu na kalendarski broj dana u godini 
(365,366), primenom prostog interesnog računa od 100, i dekurzivnog načina obračuna, bez pripisa 
obračunate zatezne kamate glavnici istekom obračunskog perioda, prema sledećoj formuli: 

dG
dpGK

⋅
⋅⋅

=
100

    (4) 

gde je: 
k - iznos zatezne kamate, 
G - iznos duga, 
p - propisana godišnja stopa zatezne kamate, 
d - kalendarski broj dana docnje u obračunskom periodu, 
Gd – kalendarski broj dana u godini (365 - prosta godina, odnosno 366 dana - prestupna godina). 
 

Pod obračunskim periodom podrazumeva se period od prvog dana docnje, odnosno promene iznosa duga 
i/ili promene stope zatezne kamate u periodu docnje za koji se vrši obračun, zaključno sa danom konačnog 
izmirenja glavnice, odnosno duga. 

Dakle, dan dospeća duga se ne uzima u obzir, već se zatezna kamata obračunava za broj dana počev od 
prvog dana kašnjenja, zaključno sa danom povraćaja duga, iako to u samoj regulativi nije sasvim jasno 
iskazano. Zatezna kamata je jednaka referentnoj kamatnoj stopi uvećanoj za 8 p.p. Navedena proporcionalna 
metoda se koristi od donošenja Zakona o zateznoj kamati, tj. od 25.12.2012. godine. 
 
Primer.  
Dužnik nije platio svoj dug od 20.000 dinara o roku dospeća, tj. 04.01.2013. godine, već 16.01.2013. godine. 
Izračunati zateznu kamatu i ukupan iznos koji je dužnik platio. 
K=20000, d(04.01.-16.01.)=12, p=19,25% 
Iz=20000*12*19,25/(365*100)=126,57 dinara  
K+Iz=20000+126,57=20126,57 dinara  
Promenom referentne kamatne stope menja se stopa zatezne kamate, ali se ona u svakom obračunskom 
periodu uvek obračunava na glavnicu, odnosno zatezna kamata se ne pripisuje glavnici. 

5. ZAKLJUČAK 
Iznos zatezne kamate, koja se obračunava kao kazna za kašnjenje u regulisanju obaveza ili kao naknada štete 
koja je učinjena poveriocu, zavisi od metoda koji se koristi prilikom njenog obračuna. U Evropskoj uniji se 
koristi proporcionalni metod, koji omogućuje da se ne vrši pripis kamate glavnici pri računanju zatezne 
kamate, odnosno ona se za sve vreme kašnjenja obračunava na glavnicu. Time se postiže da njen iznos ne 
bude neopravdano visok. Međutim, u Srbiji je dugi niz godina korišćen konformni metod obračuna zatezne 
kamate, koji je baziran na pripisu kamate glavnici i daljem obračunu kamate na uvećanu glavnicu što je 
imalo za rezultat neopravdano visoke zatezne kamate. Ustavni sud je, iz navedenih razloga, primenu 
konformne metode za obračun zatezne kamate proglasio neustavnom. U skladu sa time donet je novi zakon o 
računanju zatezne kamate, koji je usaglašen sa regulativom Evropske unije i koji uvodi obavezu primene 
proporcionalne metode pri njenom obračunu. Time se rešava problem pravednosti obračuna zatezne kamate 
obezbeđenjem da ona bude na prihvatljivom nivou zahvaljujući primeni proporcionalne metode, koja daje 
značajno manje iznose zatezne kamate u odnosu na konformni metod. 
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Rezime: Baze podataka najčešće sadrže podatke o kompanijama kotiranim na berzama koje ipak nisu 
dovoljno uporedive sa kompanijom koja je predmet procene da bi izvedeni tržišni multiplikatori mogli da 
budu direktno upotrebljeni (tj. da njihova direktna upotreba rezultira dovoljno pouzdanom procenom). 
Ključne razlike najčešće su u veličini, ali i u drugim pokazateljima (finansijske performanse, teritorija i 
način poslovanja, očekivani rast...), što sve zajedno utiče na specifične rizike. U radu je prikazano kako je 
moguće korigovati multiplikatore za razlike u rizicima, tako da se uporedivost, a time i rezultat procene, 
dovede do zadovoljavajućeg nivoa pouzdanosti. 

Ključne reči: Procena vrednosti kapitala, tržišni multiplikatori, stopa kapitalizacije, WACC, specifični rizici. 

Abstract: Companies whose data can be found in databases usually are not comparable enough to valuation 
subject to assure direct utilization of their multiples (i.e. to assure reliability of valuation resulting from 
direct application of their multiples). Key differences usually relate to size, but also other characteristics 
(financial performance, territory, business profile, expected growth...), all having impact on specific risks. 
This paper shows how to adjust multiples for risk profile differences to achieve satisfactory level of 
comparability and consequent reliability of valuation.  

Keywords: Valuation, market multiples, capitalization rate, WACC, specific risks. 

1. UVOD 
Jedan od tradicionalnih pristupa u proceni vrednosti kapitala je tržišni pristup. On se bazira na principu 
supstitucije, odnosno na premisi da racionalan investitor neće za neko sredstvo/firmu platiti više od iznosa za 
koji bi mogao na tržištu da nabavi sredstvo/firmu sličnih karakteristika. U skladu s tim, primena tržišnog 
pristupa podrazumeva korišćenje tržišnih multiplikatora, izračunatih za uporedive kompanije koje se kotiraju 
na aktivnim tržištima akcija ili su nedavno bile predmet kupoprodajnih transakcija. Multiplikatori se izvode 
iz podataka o tržišnoj vrednosti kapitala i dugova i podataka iz finansijskih izveštaja izabranih uporedivih 
kompanija. Izvor podataka o uporedivim kompanijama obično su specijalizovane baze (Bloomberg, Capital 
IQ, Amadeus, Infinancials, Damodaran itd). Ove baze sadrže sveobuhvatne podatke o velikom broju 
kompanija, ali samo za one kompanije koje prelaze granične vrednosti u pogledu veličine (granice su 
različite, ali uglavnom se radi najmanje o prometu od preko 50 miliona USD godišnje). 

Kada je predmet procene velika kompanija, multinacionalna ili sa razvijenog tržišta, multiplikatori su 
najčešće direktno primenljivi. Međutim, kada su u pitanju nerazvijena ili tržišta u razvoju (emerging 
markets), gde su uslovi poslovanja znatno drugačiji, a firme koje su predmet procene često i po više stotina 
puta manje, direktno korišćenje tržišnih multiplikatora dovelo bi do distorzije rezultata, uglavnom do 
značajnog precenjivanja njihove vrednosti. Stoga je potrebno tržišne multiplikatore korigovati faktorom ili 
faktorima koji će obuhvatiti ključne razlike između odabranog uzorka i predmeta procene.  

Ovi faktori veoma često se određuju subjektivno, na osnovu kvalitativne analize profila rizika i iskustva 
procenjivača. Međutim, upravo subjektivnost ovakvog načina predstavlja njegovu najveću manu jer je 
rezultat direktno zavisan od stepena korekcije, pa samim tim i podložan greškama, a i manipulaciji. Stoga je 
mnogo bolje ukoliko se korektivni faktor odredi nekim kvantitativnim metodom. Poželjno je, takođe, da 
faktori koji se uzimaju u obzir pri korekciji budu konzistentni sa faktorima koji su korišćeni pri određivanju 
diskontne stope u primeni prinosnog pristupa.   

U radu su navedeni najčešći kvantitativni metodi i tehnike za korekciju multiplikatora. Posebna pažnja 
posvećena je metodima koji podrazumevaju pojedinačno ili kombinovano obuhvatanje faktora rizika 
konzistentno ili direktno povezano sa diskontnom stopom.  
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2. KOREKCIJE ZA RAZLIKE U TRŽIŠTIMA 
Najčešći razlog koji procenjivači ističu za korigovanje multiplikatora jesu razlike u tržištima, odnosno 
činjenica da je poslovanje na tržištima u razvoju uglavnom znatno rizičnije od poslovanja na razvijenim 
tržištima. Izolovano korigovanje multiplikatora za razlike u tržišnim rizicima može se izvesti na više načina:  
 preko prinosa na državne obveznice, 
 preko relativnog odnosa multiplikatora, 
 regresionom analizom. 
Korekcija preko prinosa na državne obveznice zemalja iz kojih su uporedive kompanije i zemlje u 

kojoj posluje predmet procene faktički predstavlja jednostavnu modifikaciju rizika zemlje ulaganja koji se 
koristi u određivanju diskontne stope i određuje se na sledeći način:  

𝑀𝑘𝑜𝑟 =  𝑌𝑇𝑀𝐵
𝑌𝑇𝑀𝑍

 ∙  𝑀𝑜𝑟 (1) 

gde je: 

Mkor – korigovani multiplikator, 
Mor – originalni multiplikator,  
YTMB – prinos do dospeća (yield to maturity) na državne obveznice zemlje koja je osnov za poređenje 
(benchmark), 
YTMZ – prinos do dospeća na državne obveznice zemlje u kojoj je predmet procene. 

Preduslov za primenu ovog metoda je da poređene obveznice imaju potpuno isto dospeće (mereno u 
danima). Ukoliko to nije slučaj, potrebno je izvršiti preračunavanje prinosa tako da se valute i dospeća 
izjednače (Ivashkovskaya, Kuznetsov, 2007 vrše preračunavanje dospeća pomoću regresije).  

Takođe, treba obratiti pažnju na valute u kojima su obveznice denominovane: nije neophodno da valute 
budu iste, ali je potrebno to imati u vidu kod tumačenja rezultata (da li korekcija sadrži i devizni rizik ili ne).  

Prednost ovog metoda je što je relativno jednostavan i može da se izvede na bilo kom tipu multiplikatora, 
nezavisno da li za osnovu imaju finansijski rezultat ili imovinu (više o tipovima i definicijama multiplikatora 
videti u Dodatku 1). Osnovni nedostatak je što potpuno zanemaruje ostale specifične rizike kompanija na 
tržištima u razvoju.  

Relativni odnos multiplikatora za ideju ima direktno poređenje prosečnih multiplikatora za celu 
privredu dveju zemalja u određenom vremenskom trenutku. Potom se ovaj opšti odnos primenjuje na 
konkretne multiplikatore izračunate iz uzorka uporedivih kompanija. 

𝑀𝑘𝑜𝑟 =  𝑚𝑒𝑑𝑖𝑗𝑎𝑛𝑎 𝑀𝑍
𝑚𝑒𝑑𝑖𝑗𝑎𝑛𝑎 𝑀𝐵

 ∙  𝑀𝑜𝑟 (2) 

gde simboli imaju isto značenje kao u (1).  
Ovaj metod je nešto bolji od prethodnog, jer prosečan multiplikator za celu zemlju obuhvata i druge rizike 

osim osnovnog rizika zemlje. Takođe se može primeniti na sve tipove multiplikatora. Međutim, da bi bio 
primenljiv potrebno je da u zemlji u kojoj posluje subjekt procene postoji aktivno tržište akcija, da su 
računovodstveni standardi uporedivi i da je obuhvaćen dovoljno veliki broj kompanija da bi se multiplikator 
smatrao reprezentativnim. Upravo iz ovog razloga ovaj metod ne bi dao dovoljno pouzdan rezultat za 
kompanije iz Srbije. 

Korekcije pomoću regresione analize baziraju se na ideji da vrednost multiplikatora zavisi od 
fundamentalne veličine koja mu je u osnovi i veštačke promenljive koja predstavlja zemlju/tržište 
poslovanja. Preduslovi za primenu ovog metoda slični su kao kod relativnog odnosa multiplikatora. U 
zavisnosti od raspoloživosti podataka ovaj metod često daje odlične rezultate. Takođe, moguće ga je proširiti 
dodavanjem promenljivih (stvarnih ili veštačkih) koje se odnose na druge faktore rizika kao što su delatnost, 
veličina, rast i sl. (za više detalja videti Ivashkovskaya, Kuznetsov, 2007, Welc 2011, Acosta 2011).  

3. KOREKCIJE ZA RAZLIKE U DRUGIM FAKTORIMA RIZIKA 
Kao što je već pomenuto, razlike u tržišnim uslovima poslovanja najčešće nisu jedine značajne razlike 
između kompanija čiji se podaci nalaze u bazama i publikacijama i kompanije koja je predmet procene. 
Stoga je nezaobilazan korak u primeni tržišnih multiplikatora detaljna analiza pojedinačnih faktora rizika 
kompanija iz uzorka i kompanije koja je predmet procene, na osnovu koje se zaključuje da li neki faktor ima 
dominantnu ulogu ili su pak razlike ravnomerno raspoređene (ponekad se odnose i na faktore koje nije 
moguće direktno kvantifikovati). U zavisnosti od rezultata analize, primenjuju se metodi korekcije za 
pojedinačne faktore ili za profil rizika u celini.  
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3.1. Korekcije za pojedinačne faktore rizika 
Najčešće identifikovani pojedinačni faktori rizika koji su dominantno neuporedivi jesu očekivani rast dobiti i 
veličina kompanije. Naime, uobičajeno je da veće kompanije i kompanije sa bržim očekivanim rastom imaju 
više vrednosti multiplikatora od onih manjih i sa nižim očekivanjima u budućnosti.  

Na osnovu odnosa između najopštijeg multiplikatora P/E, stope rizika i stope dugoročnog rasta (za detalje 
videti Dodatak 2) i činjenice da su oba faktora aditivna u imeniocu relacije (10), izvedena je formula za 
korekciju multiplikatora za pojedinačne faktore rizika, koja u opštem slučaju glasi:  

𝑀𝑘𝑜𝑟 =  1
1

𝑀𝑜𝑟
+ 𝑘𝑜𝑟𝑒𝑘𝑡𝑖𝑣𝑛𝑖 𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟

 (3) 

gde simboli imaju isto značenje kao u (1).  
Korektivni faktor u ovom metodu obično je razlika u izabranoj meri faktora rizika između benčmarka i 

kompanije koja je predmet procene (kada je faktor istosmeran sa veličinom multiplikatora).  
Formula za korekciju multiplikatora za razlike u očekivanom rastu dobiti glasi: 

𝑀𝑘𝑜𝑟 =  1
1

𝑀𝑜𝑟
+ (𝑔𝐵− 𝑔𝑠)

  (4) 

gde se oznaka g odnosi na kombinovanu (blended) dugoročnu stopu rasta, indeks s na konkretnu kompaniju 
koja je predmet procene, a ostali simboli i indeksi imaju ista značenja kao ranije.  

Da bi ovaj metod bio primenljiv, potrebno je izračunati kombinovanu dugoročnu stopu rasta. Naime, 
stopa rasta implicitno sadržana u diskontnoj stopi predstavlja ravnomernu stopu rasta u neograničenoj 
budućnosti, koja za većinu delatnosti i kompanija u dovoljno dugom roku konvergira ka dugoročnoj stopi 
rasta BDP. Razlike u rastu se, dakle, odnose na period od narednih 3-5 godina, koji je najčešće predmet 
ocena i projekcija od strane menadžmenta kompanije i finansijskih analitičara. Kombinovana (blended) stopa 
računa se tako što se najpre, na osnovu početne vrednosti dobiti i projektovanih stopa rasta za različite 
periode, izračuna projekcija nivoa dobiti, a zatim se ta buduća dobit odgovarajućom diskontnom stopom 
svede na sadašnju vrednost. Stavljanjem u odnos ove vrednosti i početnog nivoa dobiti dobija se indirektno 
podrazumevana stopa kapitalizacije, iz koje se (pomoću korišćene diskontne stope) dobija kombinovana 
stopa rasta (detaljnije izvođenje dato je u Hitchner 2003, a jedan od načina izračunavanja u Tallis 2012).  

Da bi rezultat korekcije bio validan, mora se voditi računa o konzistentnosti između imenioca 
multiplikatora i stope rasta, te brojioca i diskontne stope. Takođe, ova korekcija ima smisla samo za 
multiplikatore koji se baziraju na finansijskim rezultatima, ne i za one bazirane na imovini.  

Kod korekcije multiplikatora za razlike u veličini kompanije, formula glasi:  

𝑀𝑘𝑜𝑟 =  1
1

𝑀𝑜𝑟
+(𝑆𝑅𝑃𝑠− 𝑆𝑅𝑃𝐵)

  (5) 

gde se oznaka SRP odnosi na premiju rizika za veličinu kompanije, a ostali simboli i indeksi imaju ista 
značenja kao ranije. 

Uticaj premije rizika na multiplikator je obrnutog smera od same veličine kompanije, pa su benčmark i 
procenjivana kompanija u korektivnom faktoru zamenile mesta. 

Premiju rizika za veličinu kompanije većina procenjivača preuzima iz statističkih publikacija koje izdaje 
Ibbotson Associates. Nažalost, ovi podaci odnose se na američke kompanije i često su i one koje su u 
desetom decilu dramatično veće od srpskih kompanija, tj. ispod nivoa desetog decila premije rizika za 
veličinu nisu dovoljno izdiferencirane. Moguće rešenje najavljeno je u Dragon (2010), kineska statistika o 
malim kompanijama čijim se akcijama redovno trguje na berzama.  

Korekcija opisana u relaciji (5) odnosi se na P/E multiplikator. Da bi bila primenljiva i na druge 
multiplikatore, potrebno je izvršiti određena prilagođavanja, koja se u opštem slučaju mogu predstaviti kao:  

𝑀𝑘𝑜𝑟 =  1
1

𝑀𝑜𝑟
+𝛼∙𝜖∙ 𝑘𝑜𝑟𝑒𝑘𝑡𝑖𝑣𝑛𝑖 𝑓𝑎𝑘𝑡𝑜𝑟

 (6) 

gde je: 

α – koeficijent za prilagođavanje korektivnog faktora promeni imenioca multiplikatora,  
ε – koeficijent za prilagođavanje korektivnog faktora promeni brojioca multiplikatora.  

Ekvivalent P/E multiplikatoru primenljiv za investirani kapital je MVIC/EBIAT (dobit posle poreza 
uvećana za troškove kamate). Kako je premija rizika za veličinu deo cene sopstvenog kapitala, ona će na 
WACC uticati samo u onoj meri u kojoj sopstveni kapital učestvuje u ukupnom (videti Dodatak 3). Stoga je, 
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da bi se relacija (5) mogla primeniti na MVIC multiplikator, potrebno korektivni faktor pomnožiti 
koeficijentom ε, koji predstavlja učešće sopstvenog u investiranom kapitalu.  

Takođe, ukoliko se želi primena multiplikatora koji u osnovi ima neki drugi nivo rezultata (prihod, 
EBITDA, EBIT), potrebno je primeniti koeficijent α koji predstavlja odnos ta dva nivoa rezultata.  

Najzad, može se primetiti da se kao korektivni faktor može koristiti i mera rizika zemlje ulaganja. 
Sve navedene korekcije mogu se kombinovati, ali bi bilo nepotrebno komplikovano izvođenje jedinstvene 

formule – jednostavnije je sprovesti više uzastopnih koraka. Rizik ovakvog postupka je drastično smanjenje 
multiplikatora.  

3.2. Korekcije za objedinjene faktore rizika preko diskontne stope 
Kada analiza ne pokazuje dominantan uticaj nekog od faktora rizika ili postoji više značajnih faktora a 
uzastopne korekcije svode multiplikator na nelogično nisku vrednost ili pak postoje značajni specifični rizici 
koji nisu tipični za kompanije sa razvijenih tržišta, najbolje je sve faktore objediniti kroz diskontnu stopu, na 
sledeći način:  

𝑀𝑘𝑜𝑟 =  𝐷𝑅𝐵
𝐷𝑅𝑠

 ∙  𝑀𝑜𝑟 (7) 

gde je DR diskontna stopa, a ostali simboli i indeksi imaju isto značenje kao ranije.  
Obračunska diskontna stopa za uporedive kompanije računa se na uobičajeni način (videti Dodatak 3). Pri 

tome se za stopu bez rizika i premiju rizika za veličinu uzimaju konkretni podaci za zemlju i kompaniju, dok 
se za ostale komponente koristi srednja vrednost (najbolje medijana) celog uzorka uporedivih kompanija.  

Pošto je odnos stopa relativan (neimenovan) broj, ovaj metod može da se primeni na bilo koji 
multiplikator, uz jedno logičko ograničenje: brojilac multiplikatora i korišćene diskontne stope moraju da 
budu konzistentni. Drugim rečima, nema smisla korigovati multiplikatore koji daju za rezultat sopstveni 
kapital odnosom dva WACC-a.  

Alternativno, diskontne stope kompanije koja je predmet procene i uporedive kompanije mogu da se 
uvrste u jednačinu (5) umesto SRP, pri čemu, kao i kod prethodnog metoda, treba voditi računa o 
konzistentnosti multiplikatora i diskontne stope. Naravno, obavezno je i uvođenje koeficijenta α koji će 
predstavljati odnos neto dobiti i novčanog toka.  

Osim objedinjenog obuhvatanja rizika, prednost ovog metoda leži u jednostavnosti (podaci su već 
prikupljeni za potrebe određivanja diskontne stope za prinosni metod), kao i u direktnoj vezi sa prinosnim 
metodom. Na ovaj način teško se može desiti da se rezultati razlikuju do te mere da tržišni pristup bude 
neprimenljiv. Ukoliko se to ipak desi, potrebno je preispitati izbor kompanija, pretpostavke i obračune u 
prinosnom pristupu, a u slučaju izrazite razlike u očekivanom rastu ponekad je potrebno dodatno primeniti i 
korekciju za očekivani rast.  

4. ZAKLJUČAK 
Nedovoljna uporedivost između malih kompanija sa tržišta u razvoju i onih za koje se podaci mogu naći u 
specijalizovanim bazama i publikacijama često dovode do nepouzdanosti rezultata procene dobijenih 
tržišnim pristupom i njegovog korišćenja samo u ilustrativno-kontrolne svrhe.  

U radu su prikazani najčešći izvori razlika i najčešće korišćeni metodi za korekciju tržišnih 
multiplikatora. U izboru metoda i faktora rizika za korekciju od velike koristi je detaljna analiza profila 
rizika, ali konačan izbor ostaje na procenjivaču.  

Po mišljenju autora ovog rada, čak i u slučaju kad je jedan faktor rizika dominantan izvor razlika, 
korekcija pomoću diskontne stope je najbolji izbor, pošto obuhvata i one rizike koje nije moguće direktno 
kvantifikovati (ključni čovek, nedostatak korporativnog upravljanja, organizaciona struktura i sl), a često 
postoje u malim kompanijama na srpskom i sličnim tržištima.  
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DODATAK 1: NAJČEŠĆI TRŽIŠNI MULTIPLIKATORI 
Tržišni multiplikatori koji se koriste u proceni vrednosti kapitala predstavljaju odnos (količnik) između 
izabranog nivoa vrednosti (sopstveni kapital, investirani kapital, druge varijacije) i odgovarajućeg nivoa 
finansijskog rezultata (prihod, različiti nivoi dobiti, novčani tok) ili imovine (knjigovodstvena vrednost 
imovine ili neto imovine, vrednost stalnih sredstava i sl). U specifičnim delatnostima, multiplikator se može 
izraziti i kao odnos vrednosti i nekog fizičkog pokazatelja (kapacitet u GWh kod elektrana, broj soba ili 
kreveta kod hotela i sl).  

Kod definisanja multiplikatora mora se voditi računa o logičnosti i konzistentnosti i stavljati u odnos one 
veličine koje imaju konzistentnu osnovu (primera radi, nema smisla stavljati u odnos investirani kapital sa 
neto dobiti zbog nekonzistentnosti u tretmanu dugova).  

Najčešće korišćeni multiplikatori koji za osnovu i rezultat imaju sopstveni kapital: 
 P/E (Price to Earnings) – Tržišna kapitalizacija u odnosu na neto dobit, 
 P/S (Price to Sales) - Tržišna kapitalizacija u odnosu na prihod, 
 P/BV (Price to Book Value) - Tržišna kapitalizacija u odnosu na knjigovodstvenu vrednost. 
Najčešće korišćeni multiplikatori koji za osnovu i rezultat imaju investirani kapital (sopstveni kapital plus 

kamatonosne obaveze, još se naziva i „firm value“): 
 MVIC/EBIT (Market Value of Invested Capital to EBIT) – Tržišna vrednost investiranog kapitala 

(tržišna kapitalizacija plus tržišna vrednost kamatonosnih obaveza) u odnosu na dobit pre kamata i 
poreza, 

 MVIC/EBITDA (Market Value of Invested Capital to EBITDA) – Tržišna vrednost investiranog 
kapitala u odnosu na dobit pre amortizacije, kamata i poreza, 

 MVIC/S (Market Value of Invested Capital to Sales) – Tržišna vrednost investiranog kapitala u 
odnosu na prihod. 

Takođe, veoma često umesto MVIC koristi se EV (Enterprise Value), koja predstavlja MVIC umanjen za 
gotovinu i gotovinske ekvivalente.  

Tržišni multiplikatori mogu se odnositi na različite vremenske periode: poslednja fiskalna godina, 
poslednjih 12 meseci, projektovanih 12 meseci i sl. Preciznosti radi, periodi se odnose na imenilac, dok bi 
brojilac trebalo da se odnosi na stanje poslednjeg dana tog perioda.  

Primena multiplikatora je jednostavna – multiplikator izračunat na osnovu tržišnih podataka množi se sa 
iznosom odgovarajućeg nivoa rezultata ili imovine subjekta procene koji se odnosi na isti period kao i 
multiplikator. Svaka nekonzistentnost dovodi do značajne distorzije rezultata.  

 

DODATAK 2: VEZA IZMEĐU MULTIPLIKATORA, STOPE KAPITALIZACIJE I DISKONTNE 
STOPE 
Ukoliko se očekuje da će neki finansijski tok (rezultat) rasti po dugoročnoj stabilnoj stopi u neograničenom 
periodu u budućnosti, njegov godišnji iznos može se transformisati u vrednost generatora tog toka pomoću 
odgovarajuće stope kapitalizacije. Ukoliko je taj finansijski tok neto dobit kompanije, njenom 
kapitalizacijom dobila bi se tržišna vrednost sopstvenog kapitala.  

𝑉𝑠 =  𝐸𝑠
𝐶𝑅𝐸

 (8) 

gde je: 
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Vs – vrednost kompanije koja je predmet procene, 
Es – neto dobit te kompanije, 
CRE – stopa kapitalizacije neto dobiti.  

S druge strane, vrednost kompanije može se izračunati i primenom tržišnog multiplikatora P/E, njegovim 
množenjem sa iznosom neto dobiti: 

𝑉𝑠 =  𝑃
𝐸

 ∙  𝐸𝑠 (9) 

Iz prethodnog sledi da multiplikator P/E predstavlja recipročnu vrednost stope kapitalizacije primenljive 
na neto dobit. Kako je stopa kapitalizacije zapravo diskontna stopa umanjena za stopu dugoročnog rasta, 
važe sledeći identiteti: 

𝑃
𝐸

=  1
𝐶𝑅𝐸

=  1
𝐷𝑅𝐸−𝑔𝐸

 (10) 

gde je: 

DRE – diskontna stopa primenljiva na neto dobit, 
gE – dugoročna stopa rasta neto dobiti u neograničenom periodu (rezidualna stopa rasta).  

Na sličan način moguće je, preko fundamentalne analize, izdvojiti i druge faktore. Za više detalja videti 
Fernandez (2013). 

 

DODATAK 3: DEFINICIJA I STRUKTURA DISKONTNE STOPE 
Diskontna stopa je veličina pomoću koje se prinosi, tj. novčani tokovi kompanije konvertuju u vrednost 
njenog kapitala. U zavisnosti od izvora generisanja novčanih tokova, diskontna stopa može se odnositi na 
sopstveni ili investirani kapital (ili njegovu varijaciju, tzv. enterprise value). U opštijem slučaju, kada su u 
pitanju novčani tokovi pre servisiranja dugova, kao diskontna stopa koristi se prosečna ponderisana cena 
kapitala (Weighted Average Cost of Capital – WACC) i uobičajeno se određuje na sledeći način:  

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑟𝐸 ∙
𝐸
𝑉

+ 𝑟𝐷 ∙ (1 − 𝑡) ∙ 𝐷
𝑉

= (𝑟𝑓 + 𝛽 ∙ 𝐸𝑅𝑃 + 𝐶𝑅𝑃 + 𝑆𝐶𝑅) ∙  𝐸
𝑉

+ 𝑟𝐷 ∙ (1 − 𝑡) ∙ 𝐷
𝑉

 (11) 

gde je: 

rE – cena sopstvenog kapitala, tj. zahtevani prinos na ulaganje u preduzeće, 
rf – stopa prinosa na nerizična ulaganja, tzv. stopa bez rizika (risk-free rate), 
β – beta koeficijent, mera sistematskog rizika, 
ERP – tržišna premija rizika na sopstveni kapital (akcije), razlika između stope prinosa na tržišni portfolio 
akcija i stope bez rizika, 
CRP – rizik zemlje ulaganja, 
SCR – specifični rizik kompanije, 
rD – cena duga pre poreza, 
E – sopstveni kapital, 
D – pozajmljeni kapital (dug), 
V – investirani kapital (E+D), 
E/V – učešće sopstvenog u investiranom kapitalu 
D/V – učešće duga u investiranom kapitalu 
t – poreska stopa. 

Kao što je već rečeno, diskontna stopa uobičajeno se odnosi na novčane tokove. Ukoliko je potrebno 
diskontovati neki drugi finansijski rezultat (kao u Dodatku 2), potrebno je izvršiti odgovarajuće korekcije.  
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Rezime: Cilj ovog rada je da ukaže na promene do kojih je došlo tokom poslednje decenije kada su u pitanju 
zemlje porekla stranih direktnih investicija, kao i zemlje prema kojima su one usmerene. Promenjena je i 
uloga Zemalja u razvoju, koje u savremenom periodu sve izraženije postaju zemlje koje investiraju u svetu. 
Nakon privredne krize pokazalo se da su doznake daleko stabilniji izvor priliva sredstava u ove zemlje u 
odnosu na strane direktne investicije. To se potvrdilo na globalnom planu, ali i u slučaju Srbije i ostalih 
zemalja regiona Zapadnog Balkana. 

Ključne reči: Strane direktne investicije, Doznake, Zemlje u razvoju, Zapadni Balkan.  

Abstract: The aim of this paper is to highlight the changes that have occurred over the last decade in terms 
of countries of origin of foreign direct investments, as well as the countries to which they are directed. The 
role of developing countries has changed, which in the modern period have become increasingly prominent 
countries that invest in the world. After the economic crisis remittance inflows to these countries proved to 
be far more stable source of foreign funds inflows in relation to foreign direct investments. This was 
confirmed at the global level, but also in the case of Serbia and other countries of the Western Balkans 
region. 

Keywords: Foreign Direct Investments, Remittances, Developing Countires, Western Balkan. 

1. UVOD 
Poslednjih decenija, kada su strane direktne investicije u pitanju, došlo je do promena u strukturi zemalja 
investitora. Od nekada izražene uloge Razvijenih zemalja, sve češće se kao matične zemlje pojavljuju Zemlje 
u razvoju, ili Zemlje u tranziciji. S obzirom na to da je nivo stranih direktnih investicija u regionu Zapadnog 
Balkana niži od očekivanog, treba ukazati i na ove promene kao izvor novih mogućnosti za zemlje regiona. 
Pored toga, smanjenje priliva stranih direktnih investicija nakon krize, kao i kontinuirani porast doznaka iz 
inostranstva, pruža bitno drugačiju sliku o prilivima inostranih finansijskih sredstava u ove zemlje.  

2. STRANE DIREKTNE INVESTICIJE U SVETU — ULOGA I PERSPEKTIVE RAZVIJENIH 
ZEMALJA I ZEMALJA U RAZVOJU 
 Strane direktne investicije, odnosno, njihova usmerenost ka određenim zemljama, ili regionima, određeni su 
i namerama da se investira od strane matičnih zemalja. U iščekivanju investicija, zemlje domaćini, radi 
stvaranja realnije slike o iznosu budućih ulaganja, mogu se osloniti i na neka od predviđanja Konferencije 
Ujedinjenih nacija o trgovini i razvoju (United Nations Conference on Trade and Development — 
UNCTAD). Predviđanja se pripremaju kao kratkoročni izveštaji Agencije za promociju investiranja — API 
(Investment Promotion Agency), ali i kao srednjoročni i dugoročni. Kada su u pitanju Razvijene zemlje — 
RZ (Developed Countries), kao i Zemlje u razvoju — ZUR  (Developing Countries) i Zemlje u tranziciji — 
ZUT (Transition Economies), predviđanja se razlikuju u zavisnosti od stepena razvoja. Naime, u ZUR, kao i 
ZUT, gotovo četvrtina ispitanika očekuje pad investiranja u 2013. i 2014. godini, a u slučaju RZ pad očekuje 
samo jedan od deset ispitanika. To je i logično, s obzirom na činjenicu da ZUR i ZUT nisu značajnije 
smanjivale svoje investicije tokom krize iz 2008. godine, a RZ jesu, pa se očekuje njihov oporavak. 
Dugoročno, očekuje se porast udela investicija iz ZUR i ZUT (UNCTAD 2012, 20-22).   

Kada je u pitanju i oporavak investiranja iz RZ, u narednim godinama upravo se i očekuje porast 
aktivnosti transnacionalnih kompanija pretežno iz RZ, što pokazuju podaci narednog grafikona koji ističu 
budući značaj investicija iz SAD, Nemačke i Velike Britanije. Uočava se da se uglavnom radi o kapitalu koji 
će poreklom biti iz RZ, dok se od ZUR ističu Kina, Indija i Brazil. 
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Skraćenice: N.- Nemačka, V.B.-Velika Britanija, Fr.- Francuska, Jap.- Japan, Ind.-Indija, Šp.- Španija, Kan.-Kanada, 
UAE-Ujedinjeni Arapski Emirati, Br.-Brazil; 
Izvor: (UNCTAD 2012, p. 21). 

Grafikon 1: Odabir API matičnih zemalja za SDI u periodu 2012-2014 
 
Podaci za 2012. godinu ukazuju na ukupno smanjenje SDI u svetu, do kog je došlo zbog smanjenja SDI u 

Razvijenim zemljama, iako je bilo očekivano da će nakon smanjenja SDI zbog privredne krize, doći do 
povećanja upravo SDI u RZ. Zemlje u razvoju, kao i Zemlje u tranziciji beleže rast priliva SDI u 2011. 
godini, kao i blagi pad u 2012. godini. 

 
Tabela 1: Priliv SDI prema regionima 2010-2012. godine, u milijardama USD 
Region Priliv SDI 
 2010 2011 2012 
Razvijene zemlje 696 820 561 
Zemlje u razvoju 637 735 703 
Zemlje u tranziciji 75 96 87 
UKUPNO 1409 1652 1351 
Izvor: (UNCTAD 2013, http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2013/13-25.pdf, p. 8. (10.06.2014.)) 

 
Matične zemlje mnogih transnacionalnih kompanija u svetu jesu RZ, ali poslednjih decenija sve 

značajniji udeo ostvaruju i one iz ZUR. Prema podacima narednog grafikona, iz ZUR i ZUT potiče čak 
trećina ukupnih SDI u svetu. Poslednjih godina, počev od 2009. godine, upravo nakon velike krize 2008. 
godine, povećava se udeo ZUR kao zemalja koje investiraju u svetu. 
 

 
 
Izvor: (UNCTAD 2013, http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2013/13-25.pdf, p. 6. (10.06.2014.))  

Grafikon 2: Udeo matičnih zemalja u ukupnim SDI prema grupama zemalja u periodu 2000-2012. 
godine, u procentima 

 
Kada su u pitanju zemlje domaćini budućih SDI, očekuje se da će transnacionalnim kompanijama, 

najprivlačniji biti regioni Jugoistočne i Južne Azije, kao i Severne Amerike i EU. Od zemalja koje se nalaze 
na listi pet najprivlačnijih, upravo se nalaze sledeće ZUR: Kina, Indija, Indonezija, Brazil (UNCTAD 2012, 
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22). Region Zapadnog Balkana (kao i Srbija) se ne nalazi u najužoj grupi zemalja prema kojima će biti 
usmerene investicije iz inostranstva. 

3. PRILIVI DOZNAKA KAO MAKROEKONOMSKI STABILIZATOR 
Prilivi doznaka u zemlje u razvoju su procenjeni na nivou od 404 milijarde USD u 2013. godini što čini 
porast od 3,5% u poređenju sa 2012. godinom. U narednom periodu se očekuje dalji rast ovih priliva u 
proseku po stopi od 8,4% u naredne tri godine što bi trebalo da rezultuje procenjenom visinom priliva od 436 
milijardi USD u 2014. godini i preko 516 milijardi USD u 2015. godini (World Bank 2014, 2). 

Pored SDI doznake ostaju jednim od najvažnijih eksternih izvora finansijskih sredstava za zemlje u 
razvoju koje u apsolutnom iznosu prevazilaze zvaničnu pomoć, a od momenta nastanka svetske finansijske 
krize i prilive po osnovu privatnog duga i portfolio investicija.  

 

 
Izvor: (World Bank 2014, p. 3). 

Grafikon 3: Prilivi finansijskih sredstava u zemlje u razvoju  
 

Iako je 2011. godine došlo do porasta SDI u ZUR, prve godine nakon krize, dakle 2009. godine može se 
uočiti da je došlo do značajnog pada SDI upravo u ZUR. Kao mnogo postojaniji izvor sredstava za ZUR u 
toj godini pokazale su se doznake iz inostranstva, koje za razliku od SDI, nisu uopšte zabeležile pad, već 
kontinuiran rast.  

Od posebnog značaja jeste upravo činjenica da je reč o stabilnim prilivima finansijskih sredstava kroz 
vreme koji za manje razvijene zemlje predstavljaju jedan od ključnih makroekonomskih stabilizatora, 
posebno u okolnostima ekonomske i političke nestabilnosti i kriza. Kada dođe do povlačenja inostranog 
kapitala i smanjenja priliva po osnovu SDI i ostalih formi finansijskih priliva iz privatnih i javnih izvora, 
sredstva od doznaka stabilizuju potrošnju i dohodak stanovništva smanjujući ujedno i nivo siromaštva u 
ugroženim zemljama. 

4. STRANE DIREKTNE INVESTICIJE I PRILIVI DOZNAKA U SRBIJI I ZEMLJAMA ZAPADNOG 
BALKANA  
Grupa Svetske banke je pripremila Indikatore za procenu mogućnosti investiranja u različitim regionima 
sveta, odnosno Indikatore prekograničnog investiranja (Investing Across Borders Indicators — IAB). Ovi 
indikatori pružaju sliku poslovnog okruženja neophodnog za privlačenje SDI, koja se stiče uvidom u četiri 
oblasti: investiranje po sektorima (investing across sectors), otpočinjanje međunarodnog poslovanja (starting 
a foreign business), pristup industrijskom zemljištu (accessing industrial land), vođenje trgovinskih sporova 
(arbitrating commercial disputes). Kada je u pitanju Srbija, ova četiri indikatora  ne pokazuju odstupanja u 
odnosu na druge zemlje regiona Zapadni Balkan, što Srbiju čini zanimljivom za strane investitore (World 
Bank 2010, 148). Pored toga, indikatori pokazuju i iznadprosečni nivo koji Srbija ostvaruje, naročito kada se 
uporedi sa prosekom za 87 zemalja za koje je analiza i urađena.  
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Proteklih godina Srbija je pored Hrvatske najveći primalac SDI. Od 2006-2010. godine nivo SDI u Srbiju 

je kontinuirano opadao, da bi u 2011. godini došlo do povećanja, a potom ponovo pada priliva po ovom 
osnovu.  

 

 
Izvor: Prikaz autora na bazi podataka Svetske banke-World Development Indicators 

Grafikon 4. Neto prilivi SDI u zemlje Zapadnog Balkana u periodu 2004-2012. godina, u USD 
 

Ipak, nivo SDI u celokupnom regionu ne nalazi se na očekivanom, znatno višem nivou. Jedan od razloga 
tome jesu i posledice privredne krize koja je posebno pogodila zemlje EU iz kojih je i bio usmeren najveći 
deo investicija. S obzirom na to, kao i na činjenicu da Srbija deli iskustvo ZUR kada je u pitanju kontinuiran 
priliv doznaka u zemlju, i to bez obzira na privrednu krizu, treba ukazati na značaj tog izvora inostranih 
sredstava.  

Prilivi od doznaka ostaju stabilnim u regionu Evrope i centralne Azije i, uže posmatrano, u regionu 
Zapadnog Balkana gde je Srbija već godinama lider prema apsolutnoj veličini priliva po ovom osnovu. 
Prema podacima Svetske Banke prilivi od doznaka u Srbiji se kreću u rasponu između 2,7 i 3,9 milijardi 
USD godišnje u periodu od 2007-2012. godine, dostigavši učešće u BDP-u od 7% u 2012. godini. 

 

 
Izvor: Prikaz autora na bazi podataka Svetske banke-World Development Indicators 

Grafikon 5. Prilivi doznaka u zemlje Zapadnog Balkana u periodu 2004-2012. godina, u USD 
 

U istom posmatranom periodu može se uočiti, prvo, ubrzan rast SDI u posmatranom regionu i Srbiji u 
predkriznom periodu, a potom, njihov nagli pad nakon 2008. godine. Stabilnost priliva doznaka u 
posmatranom regionu u prethodnoj deceniji ukazuje na njihovu implicitnu ulogu kao makroekonomskog 
stabilizatora potrošnje i nivoa bogatstva lokalnog stanovništva. To ima poseban značaj u kriznim 
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okolnostima kada se ostali oblici finansijskih priliva osetno smanjuju sa svim negativnim reperkusijama na 
privredni rast i razvoj ovih zemalja.  

5. ZAKLJUČAK 
Poput ostalih zemalja regiona Zapadni Balkan i Srbija veliku pažnju poklanja stranim direktnim 
investicijama kao važnom izvoru inostranih finansijskih sredstava. Značajan deo SDI ka Srbiji pristiže iz 
Razvijenih zemalja, ali svakako treba obratiti pažnju i na Zemlje u razvoju kao matične, s obzirom na 
promenu njihove uloge kao zemalja porekla SDI. Privredna kriza je pokazala da su SDI bile veoma osetljive 
i da se reagovalo njihovim smanjenjem odmah nakon pojave krize. U istom periodu istakle su se doznake iz 
inostranstva kao pouzdan izvor priliva inostranih sredstava koje imaju potencijal da stabilizuju potrošnju i 
smanje siromaštvo u periodima značajnih eksternih, ali i internih šokova. Zato na kreatorima ekonomske 
politike ostaje da ova značajna finansijska sredstva formalnim kanalima u većoj meri usmere ka štednji i 
investicijama što bi moglo imati pozitivne efekte i na privredni rast posmatranih zemalja. 
 
*1 Ovaj rad predstavlja rezultat rada na projektu "Uloga savremenih metoda menadžmenta i marketinga u unapređenju 
konkurentnosti preduzeća u Srbiji u procesu njene integracije u Evropsku uniju" (broj 179062) koji Ekonomski fakultet 
Univerziteta u Beogradu izvodi za Ministarstvo prosvete, nauke i tehnološkog razvoja Srbije. 
*2 Ovaj rad predstavlja rezultat rada na projektu "Rizici finansijskih institucija i tržišta u Srbiji – mikroekonomski i 
makroekonomski pristup" (broj 179005) koji Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu izvodi za Ministarstvo 
prosvete, nauke i tehnološkog razvoja Srbije. 
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Rezime: Predmet istrazivanja ovog rada je uticaj asimetričnih informacija na negativnu selekciju na tržištu 
osiguranja, a posledično i na rezultate poslovanja osiguravajućih kompanija, kao i očekivanu korisnost, 
odnosno dohodak osiguranika. Do takvih situacija može doći kada osiguravač nema informaciju o nivou 
rizika kome je izložen konkretni osiguranik. Nepoznavanje veličine rizika koji individualno nose osiguranici, 
pripadnici homogene klase rizika, može dovesti do potcenjenosti premija osiguranja, što bi se negativno 
odrazilo na rezultate poslovanja osiguravajuće kompanije. Sa druge strane, problem asimetričnih 
informacija u vezi osiguranja konkretnih rizika pojedinačnih osiguranika dovodi do negativne selekcije, 
odnosno pogrešnog odabira ugovora o osiguranju od strane osiguravača, koji može imati za posledicu 
pogoršanje materijalnog položaja pojedinih osiguranika prilikom realizacije osiguranog slučaja, što se 
dokazuje primenom teorije korisnosti. 

Ključne reči: rizik, asimetrične informacije, negativna selekcija, premija osiguranja, profit, gubitak. 

Abstract: The subject of this paper is the effect of asymmetric information on the adverse selection on the 
insurance market, and consequently on the results of insurance companies’ business, as well as on the 
expected utility or income of the insured person. Such situations can occur when the insurer has no 
information on the level of risk a concrete policyholder is exposed to. Ignorance of the magnitude of risk that 
policyholders, as members of a homogeneous risk class, individually bear can lead to undervaluation of 
insurance premiums, which would adversely affect the operating results of the insurance company. On the 
other hand, the problem of asymmetric information regarding insurance of the specific risks of the individual 
policyholders leads to negative, i.e. adverse selection of an insurance contract by the insurer, which may 
result in deterioration of the material position of particular policyholder when the insured case occurs, as 
evidenced by the application of utility theory. 

Keywords: risk, asymmetric information, adverse selection, insurance premium, profit, loss. 

1. UVOD 
Matematičko statističke osnove utvrđivanja premije osiguranja bazirane su na prosečnoj verovatnoći 
realizacije rizika  posmatrane grupe osiguranika koji pripadaju istoj klasi rizika, odnosno homogenoj 
grupaciji rizika. Međutim, realne verovatnoće realizacije rizika kod individualno posmatranih pripadnika te 
razmatrane, homogene grupe osiguranika veoma često odstupaju od te očekivane, odnosno prosečne 
verovatnoće realizacije rizika. Realna verovatnoća realizacije rizika, dakle, kod svakog pripadnika 
posmatrane homogene grupe rizika može se naći iznad ili ispod prosečne verovatnoće realizacije rizika 
grupe. Do toga dolazi najčešće usled asimetričnih informacija, odnosno usled nepoznavanja veličine rizika 
pojedinih osiguranika od strane osiguravača, pri čemu su te informacije poznate osiguranicima. To može 
dovesti do negativne selekcije, odnosno lošeg odabira ugovora o osiguranju od strane osiguravača, koji ne 
uzimaju u obzir individualne rizike svakog pojedinačnog osiguranika, pa samim tim i premija osiguranja 
može biti potcenjena ili precenjena u konkretnim slučajevima. Problem nediferenciranosti premije osiguranja 
prema veličini rizika koji nosi pojedinačno svaki pripadnik homogene klase rizika može imati negativne 
posledice na rezultate poslovanja osiguravajuće kompanije. U radu će biti objašnjena negativna selekcija, 
odnosno loš odabir ugovora o osiguranju usled asimetričnih informacija, koji može imati za posledicu 
obračun neadekvatne premije osiguranja, a samim tim može negativno uticati i na rezultate poslovanja 
osiguravajućih kompanija. Negativna selekcija na tržištu osiguranja odnosno pogrešan odabir ugovora o 
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osiguranju usled asimetričnih informacija može dovesti pojedine osiguranike u lošiji materijalni položaj 
ukoliko dođe do nastupanja osiguranog slučaja.  

2. DIFERENCIJACIJA PREMIJE OSIGURANJA 
U uslovima nelojalne tržišne konkurencije, koja je prisutna na tržištu osiguranja, veoma je važno da premija 
osiguranja u pojedinim, homogenim grupacijama rizika bude diferencirana u zavisnosti od veličine  rizika 
koji individualno nose osiguranici, odnosno pripadnici te homogene grupacije rizika. U slučaju uniformno  
definisane premije, koja se određuje na osnovu prosečne verovatnoće realizacije rizika u homogenoj klasi 
rizika, rizičniji osiguranici će plaćati potcenjenu premiju, a manje rizični precenjenu, odnosno manje rizični 
osiguranici će, pored svog, delimično snositi i rizik rizičnijih pripadnika te klase rizika. Takvo određivanje 
premije osiguranja, koje ne uvažava diferencijaciju prema veličini rizika, imalo bi za posledicu da manje 
rizični osiguranici napuštaju osiguravača i odlaze kod onih osiguravajućih kompanija, koje isti kvalitet 
usluge osiguranja nude po nižoj ceni, zahvaljujući uvažavanju principa diferencijacije pri obračunu premija 
osiguranja. Otuda se, teorijski posmatrano, razlikuju dve isključive mogućnosti: ili tržište osiguranja prestaje 
da funkcioniše, ili svaki osiguranik ugovara osiguravajuće pokriće srazmerno riziku koji je predmet 
osiguranja (Donnelly et al. 2014).  

U osnovi diferencijacije premije osiguranja nalaze se simetrične informacije, odnosno raspolaganje 
relevantnim informacijama o svakom osiguraniku od strane osiguravača. Međutim, osiguranici se 
razvrstavaju u homogene grupe rizika prema nekim zajedničkim karakteristikama rizika koji prete njihovoj 
imovini i njima samima. Pri tome, kriterijumi razvrstavanja moraju zadovoljavati odgovarajuće zahteve u 
pogledu objektivnosti, merljivosti i zakonske dopuštenosti1 (Englund 2010). Sa druge strane, veoma je 
značajna i individualizacija rizika svakog pripadnika homogene grupe rizika da bi, u zavisnosti od 
odstupanja njihove verovatnoće realizacije rizika od prosečne verovatnoće realizacije rizika grupe, 
diferencirali njihovu premiju. Do izostanka diferencijacije premije osiguranja od strane osiguravača prema 
individualnom riziku pojedinaca, pripadnika homogene klase rizika, najčešće dolazi usled asimetričnih 
informacija, odnosno usled neposedovanja informacija o veličini rizika koje nose osiguranici. U nastavku 
rada biće objašnjeno kako asimetrične informacije utiču na negativnu selekciju, odnosno loš odabir ugovora 
o osiguranju od strane osiguravajućih kompanija, a posledično i na njihove rezultate poslovanja. 

3. UTICAJ ASIMETRIČNE INFORMISANOSTI NA NEGATIVNU SELEKCIJU NA TRŽIŠTU 
OSIGURANJA  
Asimetrična informisanost je, u velikoj meri, prisutna na tržištu osiguranja, gde identifikujemo dve vrste 
problema: negativna selekcija i moralni hazard. Predmet našeg razmatranja u ovom radu je negativna 
selekcija na tržištu osiguranja. Prvi model u kome se analizira uticaj negativne selekcije na tržište osiguranja 
je model Rošilda i Stiglica (1976). U ovom modelu, jedan deo osiguranika izložen je visokom, a drugi deo 
niskom riziku, tj. ππ LH > , gde je π  verovatnoća realizacije osiguranog slučaja. Osiguravač nema 
informaciju o nivou rizika kome je izložen osiguranik, dok je ova informacija poznata osiguraniku. Na tržištu 
osiguranja postoji udeo λ  osiguranika koji su izloženi visokom riziku, tako da je prosečna verovatnoća 
realizacije osiguranog slučaja: 

πλπλπ LH )1( −+=  (1) 

Rošild i Stiglic (1976) razmatraju dve vrste ravnoteže na ovom tržištu. U grupnoj ravnoteži, obe grupe 
osiguranika zaključuju isti ugovor, dok u razdvajajućoj ravnoteži dve grupe osiguranika imaju različit 
ugovor, u zavisnosti od rizika kome su izloženi. Na tržištu osiguranja ne postoji grupna ravnoteža, dok 
razdvajajuća ravnoteža postoji ako je udeo osiguranika koji su izloženi visokom riziku dovoljno veliki. 
Naime, u razdvajajućoj ravnoteži, osiguranici koji su izloženi visokom riziku dobijaju ugovor sa potpunim 
osiguravajućim pokrićem uz višu premiju, dok osiguranici izloženi niskom riziku dobijaju ugovor sa 
delimičnim osiguravajućim pokrićem uz nižu premiju. U uslovima simetrične informisanosti, obe grupe 
osiguranika bi dobile ugovor o punom osiguranju uz odgovarajuću premiju koja zavisi od rizika. 
Osiguravajuća kompanija ostvaruje nulti profit i u uslovima simetrične i asimetrične informisanosti. Dakle, 
osiguravajuća kompanija i osiguranici izloženi visokom riziku su u istom položaju u situaciji simetrične i 
asimetrične informisanosti, dok su osiguranici izloženi niskom riziku u lošijoj situaciji pri asimetričnim 

1 U datom kontekstu relevantan je primer legislative Evropske unije kojom se isključuje mogućnost primene pola kao jednog od 
kriterijuma razvrstavanja osiguranika i diferencijacije premije osiguranja nakon odluke Suda pravde EU, od decembra 2012. godine, 
prema kojoj različite premije osiguranja od autoodgovornosti za žene i muškarce predstavljaju kršenje rodne ravnopravnosti. 
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informacijama. Na osnovu ovoga vidimo da je situacija koju karakterišu asimetrične informacije neoptimalna 
u Paretovom smislu u poređenju sa situacijom u kojoj imamo simetrične informacije. Postavlja se pitanje  da 
li postoji grupna ravnoteža koja bi mogla da naruši ovu razdvajajuću ravnotežu? Osiguranici koji su izloženi 
niskom riziku bi želeli da povećaju iznos osiguravajućeg pokrića, budući da su delimično osigurani. Ukoliko 
postoji mali broj osiguranika koji su izloženi visokom riziku, premija za ugovor u grupnoj ravnoteži koji bi 
nudio puno osiguranje i koji bi mogle da zaključe obe grupe osiguranika bi bila dovoljno niska, pa bi ovaj 
ugovor bio atraktivniji za osiguranike izložene niskom riziku od ugovora o delimičnom osiguranju koji oni 
imaju u razdvajajućoj ravnoteži. Međutim, već smo konstatovali da grupna ravnoteža na tržištu osiguranja ne 
postoji, pa u slučaju kad je udeo osiguranika izloženih visokom riziku mali, ravnoteža ne postoji, a ako je 
udeo osiguranika izloženih visokom riziku veliki, postoji razdvajajuća ravnoteža. 

Da bi prevazišao problem nepostojanja Nešove ravnoteže, Vilson (1977) koristi koncept anticipativne 
ravnoteže, u kome osiguravajuća kompanija predviđa da će sa tržišta biti povučeni ugovori koji postanu 
neprofitabilni nakon uvođenja novog ugovora na tržište, što nije slučaj sa konceptom Nešove ravnoteže. U 
ovom slučaju, ravnoteža uvek postoji, i to razdvajajuća (ako je udeo osiguranika izloženih visokom riziku 
dovoljno veliki), odnosno grupna ravnoteža (u suprotnom slučaju). 

Dinamičku generalizaciju modela Rotšilda i Stiglica su izvršili Kuper i Hejs (1987). U ovom modelu, 
osiguravajuća kompanija primenjuje bonus-malus sistem, tako što povećava premiju za osiguranike koji su u 
prethodnom periodu imali štetu i smanjuje iznos naknade štete, a umanjuje premiju za osiguranike koji nisu 
imali štetu. Sa protekom vremena osiguravajuća kompanija smanjuje informacionu prednost osiguranika, jer 
na osnovu poređenja broja realizovanih i očekivanih šteta može, sa određenim stepenom pouzdanosti, da 
utvrdi kojoj rizičnoj grupi osiguranik pripada. 

4. MOGUĆNOSTI PREVAZILAŽENJA PROBLEMA NEGATIVNE SELEKCIJE U 
ZDRAVSTVENOM OSIGURANJU 
Analiziraćemo situaciju u kojoj postoje tri grupe osiguranika: grupa koja je izložena visokom riziku H, grupa 
koja je izložena niskom riziku L i neinformisani osiguranici U, koji ne znaju kolikom riziku su izloženi. Na 
primer, u slučaju zdravstvenog osiguranja, osiguranici ne znaju kolikom riziku su izloženi dok ne izvrše 
genetsko testiranje. Model sa ovom pretpostavkom razmatraju Doerti i Tistl (1996)2. 

Verovatnoća realizacije osiguranog slučaja za pojedinca koji je izložen visokom riziku je π H , a za 
pojedinca izloženog niskom riziku π L . Pretpostavimo da je u grupi neinformisanih osiguranika udeo 
osiguranika koji su izloženi visokom riziku Hθ , a udeo osiguranika izloženih niskom riziku ( )Hθ−1 , tako da 
je rizik za neinformisanog osiguranika: 

πθπθπ LHU )1( HH −+=   (2) 

Najpre ćemo razmotriti situaciju u kojoj osiguravač ima informaciju o tome da li je osiguranik izvršio 
testiranje kao i da su mu poznati rezultati testiranja. Osiguravač će ponuditi tri različite vrste polisa sa punim 
osiguravajućim pokrićem, koje će imati različit nivo premije u zavisnosti od veličine rizika, gde je iznos 
potencijalnog gubitka L. Ako neinformisani pojedinac ne izvrši testiranje, njegova korisnost će biti: 

)( Lwu Uπ−             (3) 

a ako izvrši testiranje suočava se sa situacijom koja uključuje neizvesnost i u kojoj ima sledeću očekivanu 
korisnost: 

)()1()( LwuLwu LHHH πθπθ −−+−           (4) 

Siguran dohodak ovog pojedinca Lw Uπ−  je jednak očekivanoj vrednosti sledećeg izraza: 

))(1()( LwLw LHHH πθπθ −−+−           (5) 

što proizilazi iz načina na koji je definisana verovatnoća π U
. Prema Jensenovoj nejednakosti, pojedinac koji 

ima averziju prema riziku preferira siguran dohodak u odnosu na situaciju koja uključuje neizvesnost i koja 
ima isti očekivani dohodak. 

))(1()()( LwLwLwu LHHHU πθπθπ −−+−>−         (6) 

2 Interpretacija ovog modela je data prema Ris i Vambah, (2008).  
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Na osnovu ovoga zaključujemo da, u uslovima simetrične informisanosti, neinformisani pojedinac neće 

učestvovati u testiranju. 
Ukoliko osiguravač može da utvrdi da osiguranik pripada grupi U, ali ne i kolikom riziku je izložen, on će 

ponuditi osiguranicima koji su izloženi visokom riziku i neinformisanim osiguranicima ugovor sa punim  
osiguravajućim pokrićem, dok će osiguranicima izloženim niskom riziku ponuditi ugovor sa učešćem u šteti 
uz nižu premiju. Međutim, sada neinformisani pojedinac ima još manji podsticaj da pristupi testiranju, jer u 
uslovima neizvesnosti po osnovu testiranja može da dobije ugovor o delimičnom osiguranju (ako se ispostavi 
da je izložen niskom riziku), koji mu daje manju korisnost od ugovora o punom osiguranju. 

Razmotrimo sada slučaj potpune informacione asimetrije kada osiguravač ne zna kojoj grupi pojedinac 
pripada, tj. da li pripada grupi H, L ili U. Ova situacija je prikazana na slici 1. 

 
Slika 1: Asimetrična informisanost i podsticaj za testiranje  

 
Dohodak osiguranika u slučaju realizacije osiguranog slučaja je 2ω , dok je njegov dohodak kada nije 

realizovan osigurani slučaj 1ω . Ukoliko je dohodak pojedinca pre zaključenja ugovora o osiguranju 
predstavljen tačkom E, očigledno je da je taj dohodak veći kad nije realizovan osigurani slučaj. Isprekidana 
linija sa nagibom 450 prikazuje ujednačen dohodak u dva ishoda, što znači da je pojedinac u potpunosti 
osiguran ako se nalazi na ovoj liniji. Linija EH prikazuje nulti očekivani profit za osiguravajuću kompaniju 
kad zaključi ugovor sa osiguranicima izloženim visokom riziku. Slična interpretacija se odnosi na linije EU i 
EL. Kriva indiferentnosti za pojedinca izloženog visokom riziku je UH, a za neinformisanog pojedinca je UU. 

Ugovori sa potpunim osiguranjem za sve tri grupe osiguranika su prikazani tačkama H*, L* i U*. 
Pojedinac koji je izložen visokom riziku preferira ugovor U* u odnosu na ugovor H*, jer ga dovodi na višu 
krivu indiferentnosti. Zbog toga će osiguravajuća kompanija ponuditi ugovor U umesto ugovora U*, jer će 
tada svaki osiguranik izabrati ugovor koji je njemu namenjen. Pojedinci koji su izloženi niskom riziku će 
pristupiti testiranju i dobiti ugovor L*. Pojedinac iz grupe U sada ima podsticaj da se testira, jer može da 
dobije ugovor H* sa verovatnoćomθ H  i  ugovor L* sa verovatnoćom ( )Hθ−1 . U oba slučaja, dati pojedinac 
će biti u potpunosti osiguran. Ako ne pristupi testiranju, on će dobiti ugovor sa delimičnim osiguranjem U. 
Očekivana korisnost  za ovog pojedinca je: 

)()()1()( 21 wuwuUu UU ππ +−=          (7) 

gde w1 i w2  predstavljaju nivoe dohotka u dva ishoda kada pojedinac zaključi ugovor U. Korist koju 
testiranje donosi pojedincu je: 

)(*)()1(*)( UuLuHu HH −−+ θθ          (8) 

Imajući u vidu da se ugovori H* i U nalaze na krivoj indiferentnosti za pojedinca izloženog visokom 
riziku, mora važiti: 

)()()1(*)( 21 wuwuHu HH ππ +−=          (9) 

Zamenjujući izraze (9) i (7) u izraz (8) i uvažavajući relaciju πθπθπ LHU )1( HH −+= , dobijamo da je 
korisnost testiranja za neinformisanog pojedinca: 
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0)]}()()1[(*)(){1( 21 >+−−− wuwuLu LLH ππθ                   (11) 

gde nejednakost proizilazi iz činjenice da je nivo dohotka za ugovor L* veći u oba ishoda nego za ugovor U. 
Dakle, u ovoj situaciji neinformisani pojedinac ima podsticaj da se testira, pa će na ovom tržištu postojati 
razdvajajuća ravnoteža u kojoj pojedinci izloženi visokom riziku zaključuju ugovor H*, a pojedinci izloženi 
niskom riziku ugovor L*. 

4. ZAKLJUČAK 
U idealnoj situaciji, premija osiguranja bi bila određena pojedinačno za svakog osiguranika, precizno 
odražavajući rizik kome je taj osiguranik izložen. Osiguranik bi plaćao očekivani iznos štete koji bi mogao 
pretrpeti u slučaju realizacije rizika, dok bi stvarni iznos štete bio nadoknađen od strane osiguravača. 
Međutim, u praksi poslovanja osiguravajućih kompanija, osiguranici se razvrstavaju u homogene grupacije 
rizika prema ograničenom broju kriterijuma koji zadovoljavaju odgovarajuće zahteve. Ipak, moguće je 
pretpostaviti da osiguranici poseduju dodatne informacije koje odražavaju njihov latentni, individualni 
rizični profil. U uslovima asimetričnih informacija, informisani visoko rizični osiguranici će izabrati ugovor 
sa obimnijim osiguravajućim pokrićem u odnosu na informisane niskorizične osiguranike unutar naizgled 
homogene klase rizika. Dakle, uticaj asimetričnih informacija na negativnu selekciju na tržištu osiguranja se 
ispoljava kroz pozitivnu korelisanost obima osiguravajućeg pokrića i isplata naknada/osiguranih suma 
osiguranicima koji su svrstani u istu klasu rizika. U okvirima teorije korisnosti, u radu je obrazložen teorijski 
model postizanja razdvajajuće ravnoteže u uslovima asimetrične informisanosti na primeru tržišta 
zdravstvenog osiguranja.  

Loš odabir ugovora o osiguranju od strane osiguravajućih kompanija usled nedovoljnog poznavanja 
rizičnih karakteristika osiguranika i, samim tim, nedovoljno precizne diferencijacije premije osiguranja, 
može ugroziti  rezultate njihovog poslovanja sa jedne strane, ali i materijalni položaj pojedinih osiguranika 
pri nastupanju osiguranog slučaja sa druge strane. U cilju određivanja adekvatnog nivoa premije i 
obezbeđenja efikasnog funkcionisanja tržišta osiguranja, prikupljanje i sistematizacija što većeg broja 
pouzdanih podataka o osiguranim rizicima pre i nakon njihove realizacije, koji će biti korišćeni u okviru 
korektnih aktuarskih i matematičko-statističkih modela, predstavljaju imperativ za osiguravače kako bi 
problem negativne selekcije bio ublažen. 
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GIS IN A MONITORING OF FLOOD DISASTER 
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Abstract: Nowadays, many things can be predicted and also prevented if we trust modern technology, and if 
we use it in appropriate way. The usage of GIS tolls is one of the easiest and cheapest way to have all 
necessary data, updated and on time. This paper work show us example of disaster that happened soonago 
here in Republic of Srpska, flood disaster, and also an approach to solution in situation like this. All the data 
were gathered from republic sources and proposed acts were analyzed by monitoring available resources.  

Keywords: Geographical Information System, floods, mapping, monitoring 

1. INTRODUCTION 
Republic of Srpska and its people were faced with terrible national disaster which happened on May 2014, 
and last for few days. Almost every river located in this country flooded so the panic among people spread 
very fast, which on the other hand, enhanced some areas to prepare for what is coming, so they passed 
without bigger consequences. Here, in this paper work, our job was to show you some basic statistical facts 
of our country, some things that were expected in situation like this was, and some which could be predicted 
and prevented. The main accent is on Geographical Information System (GIS) and its roll in natural and 
other situations. GIS systems are dynamic and permit rapid updating, analysis, and display. They use data 
from many diverse sources such as satellite imagery, aerial photos, maps, ground surveys, and global 
positioning systems (GPS). Accurate and current floodplain maps can be the most valuable tools for avoiding 
severe social and economic losses from floods. Accurately updated floodplain maps also improve public 
safety. Early identification of flood-prone properties during emergencies allows public safety organizations 
to establish warning and evacuation priorities. Armed with definitive information, government agencies can 
initiate corrective and remedial efforts before disaster strikes.  

2. REPUBLIC OF SRPSKA – HYDROMETEROLOGICAL FACTS 
The territory of Republic Srpska (further RS) is situated between 42˚33ʹ N and 45˚17ʹ N and 16˚12ʹ E and 
19˚38ʹ . The surface area of RS, excluding Brčko District is 24 641 km².  Republic of Srpska belongs to the 
group of continental areas - it has no access to the sea. RS is located at the meeting point of two large natural 
geographic and socio-economic regional units- Pannonian and Mediterranean. It is linked between the 
Panonian Basin and Adriatic Basin. 

The geomorphology of the territory of RS abounds in different forms. In the northern, Peri-Pannonian 
part, the hilly terrain composed of Cenozoic deposits gradually descends to the flat land with alluvial 
plateaus and fluvial terraces, which is also the most fertile area in RS.  

The longest rivers in RS are Drina (305 km), Sava (202 km) and Vrbas (117 km) and these belong to the 
Black Sea drainage basin. All smaller rivers in RS, excluding those in eastern Herzegovina, belong to the 
Drina river basin and Sava river basin. All waters south of the mountain pass Čemerno, in eastern 
Herzegovina, belong to the Adriatic drainage basin (Trebišnjica and Neretva). In addition to Drina and Sava, 
big rivers in Republic of Srpska are also Vrbas, Bosna and Trebišnjica.1 

Various climatic influences, in force on the territory of RS are the result of natural factors and the rules of 
general circulation of air masses in the region. Thus there are three climate types: 
 Northern Peri-Pannonian region, with its moderate continental climate, 
 Alpine and Pannonian climate and  
 Modified Mediterranean-Adriatic climate. 

1 http://www.rhmzrs.com/ 
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Network of hydrological stations at the end of 2011, consisted of 17 stations. The number of stations for 

water quality is 8. In Table 1 and Table 2 are shown all rivers in RS, their length (total length and length 
through RS), also information about flooded rivers, and in addition quotes about regular and emergency 
flood protection.2 
 
Table 1: Rivers in Republic of Srpska 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
       Table 2: Quotes of regular and emergency flood protection 

No. Municipality River Normally 
(cm) 

Extremely 
(cm) 

1 Delibašino S. Vrbas 250 320 
2 Novi Grad Una 360 400 
3 Kozarska D. Una 380 430 
4 Prijedor Sana 420 460 
5 Gradiška Sava 700 730 
6 Srbac Sava 860 940 
7 Brod Sava 730 800 
8 Rača Sava 650 750 
9 Doboj Bosna 300 450 

10 Modriča Bosna 300 400 
11 Foča Drina 300 350 

 

3. FLOOD CONSEQUENCES  
Floods can have devastating consequences and can have effects on the environment, economy and people. 
Global statistic show that floods are the most frequently recorded destructive events, accounting for about 
30% of the world's disasters each year. The frequency of floods is increasing faster than in any other type of 
disaster. Much of this rise in incidence can be attributed to uncontrolled urbanization, deforestation, etc. 
Floods may also accompany other natural disasters, such as sea surges during hurricanes and tsunamis 
following earthquakes.  
 Environment 

Chemical and other hazardous substances end up in the water and eventually contaminate the water 
bodies that floods end up in. 

 Economic 
During floods, roads, bridges, farms, houses and automobiles are destroyed. People become 
homeless. Additionally, the government deploys fireman, police and other emergency apparatuses to 
help the affected. All these come at a heavy cost to people and the government. It usually takes years 
for affected communities to be re - built and business to come back to normal. 

 People 
Many people are killed in flash floods. Many more are injured and others made homeless. Water 
supply and electricity are disrupted and people struggle and suffer as a result. In addition to this, 

2 http://www.rhmzrs.com/assets/images/meteorologija....pdf 

Rivers Length (km) 
Total RS 

Sava 945 202 
Drina 341 305 
Vrbas 249,9 117 
Vrbanja 95,4 95,4 
Sana 157,7 85 
Una 212,5 82 
Ukrina 80,9 80,9 
Bosna 279,4 79 
Gomjenica 68,5 68,5 
Drinjača 91,37 61 
Trebišnjica 96,5 56 
Lim 234 44 
Prača 62,6 42 
Mušnica 41,8 41,8 
Neretva 225 39 
Ćeotina 92,6 36,6 
Sutjeska 35,34 35,14 
Rzav 54,3 28,63 
Pliva 31,45 20 
Usora 25,99 6,54 
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flooding brings a lot of diseases and infections including fever, pneumonic plague, dermatopathy and 
dysentery. Sometimes insects and snakes make their ways to the area and cause a lot of havoc.    
 

Flooding usually does not affect the urban environment, because of the infrastructure, embankments and 
quays, but in villages huge body of water has led to large scale destruction. Arable land and agricultural land 
are destroyed, which allow many people to survive. 

At the same time, despite all the care, emerged another problem. Mine from the war waged on the 
territory of BIH during the 90’s of the last century, could drive the molten river. Landmine in this area 
continues to have extremely large quantities (tens of thousands). Citizens have already started to apply such 
ammunition in places where none existed. This means the markers, which were marked minefields, no longer 
correspond to the real situation. In other words, they would all have to be careful when moving the streets in 
the affected areas. Mine from the last war, due to the catastrophic floods, are becoming a problem and 
neighboring countries. Even when they are in the water and eventually mechanisms become sodden and 
disturbed, they can endanger the lives of people. No less dangerous it would be, and if some of these mines 
due to hydropower. In that case, at the very least could cause enormous damage to the turbines. 

After flooding, landslides, which were launched in several locations, demolish buildings and roads are 
overwhelmed. Whole villages and resorts have been wiped off the face of the earth - mostly in landslides that 
have moved after the disaster.3  

The most critical areas 
Dams are high barriers that go over the entire bed of the watercourse. Construction of a dam, the water level 
rises upstream and creates an artificial lake. The purpose of the construction of dams may vary, but the most 
common is the construction of hydropower plants, flood protection and utilization of water for irrigation and 
supplying settlements. During the flood, the dams in BIH were stable, there was no cracking, otherwise the 
consequences could be catastrophic. Several smaller dams overflowed, but without major damage. 

Embankments: The traditional method of preventing flooding has long been to construct embankments 
adjacent to the river. If well-constructed, riverside embankments can be relatively effective in stopping water 
spilling over onto adjacent land, but in so doing, the natural floodplain is isolated from the river, flood 
storage capacity for the catchment is reduced, and valuable wildlife habitat is lost. More often than not, 
embankments are crudely made from spoil excavated from the river and its banks. Such spoil is often 
unstable and washed away at the first major flood. Any break in the embankments can lead to severe flash 
floods. Embankments immediately adjacent to watercourses should therefore be avoided if at all possible. 

Many embankments, during flooding in Bosnia, are relented, so people are made and reinforced 
embankments with bags of gravel. 
 
Table 3: Flooded areas on May 20144 

Rivers that flooded Flooded areas 
Sava Gradiška, Srbac, Brod, Rača, Derventa, Šamac 

Bosna Doboj*, Modriča 
Vrbas Banja Luka 
Una Novi Grad 
Sana Prijedor 
Drina Foča, Bratunac 

Ukrina Brod, Novo Selo 
Spreča Doboj* 
Gnjica Lopare 
Jadar Srebrenica 
Tavna Ugljevik 

Drinjača Zvornik* 
Sapna Zvornik* 

*Areas that was flooded by more than one river. 
 

3 http://eschooltoday.com/natural-disasters/floods/effects-of-flooding.html 
4 http://www.rhmzrs.com/assets/images/meteorologija....pdf 
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4. ABOUT GIS 
Geographical Information Systems (GIS) are computer-based systems that enable users to collect, store, 
process, analyze and present spatial data. It provides an electronic representation of information, called 
spatial data, about the Earth's natural and man-made features. A GIS references these real-world spatial data 
elements to a coordinate system. These features can be separated into different layers. A GIS system stores 
each category of information in a separate "layer" for ease of maintenance, analysis, and visualization. For 
example, layers can represent terrain characteristics, census data, demographics information, environmental 
and ecological data, roads, land use, river drainage and flood plains, and rare wildlife habitats. Different 
applications create and use different layers. GIS lets users search the attribute data and relate it to the spatial 
data. Therefore, a GIS can combine geographic and other types of data to generate maps and reports, 
enabling users to collect, manage, and interpret location-based information in a planned and systematic way. 
In short, a GIS can be defined as a computer system capable of assembling, storing, manipulating, and 
displaying geographically referenced information.5 
 

Endangered areas 
There were many areas which fought with this terrible disaster, some maybe more than others, but here, we 
would like to show one of the most endangered areas in RS, Bijeljina Town. Bijeljina is a town and 
municipality in the northeastern part of RS. It takes 734 km^2 of territory. Through Bijeljina flows Sava and 
Drina river. Almost all that area was covered with water during the flood disaster. On the picture below 
(Figure 1) can be seen the geographical position of this town and Sava and Drina riverbed.  
 

 
Figure 1: Geographical position of Bijeljina, with its rivers Sava and Drina6 

 
The next picture (Figure 2) is satellite image which shows the same area as in Figure 1 but during the 

floods. It was taken on May 19, 2014 which was the second day of the floods. This green color is 
representation of field territory covered with water. For the next two days, almost every part of this town was 
under water, or endangered with underground water.  

 

5 http://www.esri.com/what-is-gis 
6 http://www.geoportal.rgurs.org/ 
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Figure 2: Bijeljina under water, green color presents floods caused with Sava River7 

 
People fought with this terrible disaster the way they could. It was hard, not just for ordinary people but 

for prepared and skilled civil protection workers. It was almost impossible to predict and prevent this, mostly 
because the lack of modern equipment which could warn us to the something like this.  

GIS application in Flood studies 
For years, floodplain studies have been expensive and unwieldy, with much of the analysis performed “by 
hand” using paper maps. Today, new technologies, such as GIS, GPS, and remote sensing are helping the 
floodplain managers to create accurate and current floodplain maps with improved efficiency and speed at a 
reasonable cost.  Accurate floodplain maps are the key to better floodplain management.   

GIS is ideally suited for various floodplain management activities such as, base mapping, topographic 
mapping, and post-disaster verification of mapped floodplain extents and depths. Typical floodplain analysis 
involves three major steps (Dodson and Li 1999): 
 Data collection and preparation 
 Model development and execution 
 Floodplain mapping 
GIS can help in all of these steps. For example, let’s check just some of them. First step or data collection 

and preparation can be obtained from a variety of sources, such as Digital Elevation Data, Digital Terrain 
Data or Remote Sensing data. 

Model development and execution as a second step can be solved using three different methods of GIS 
Linkage, so the users can devote more time to understanding flooding problems and less time to the 
mechanical tasks of preparing input data and interpreting the output. Those are: 
 Interchange method 
 Interface method  
 Integration method 
Finally, the third step can be realized using the latest GIS technology which allows users to drape the 

modeled floodplain boundaries for various design storms on a base map. The modeled inundated areas can 
be shown as 3D flythrough animations as shown in Figure 3 or in an Internet compatible format for Web 
browsers as shown in Figure 4.89 
 

7 http://www.geoportal.rgurs.org/ 
8 http://idrc-gisworkshop.pbworks.com/f/Use+of+GIS+in+flood+risk+Mapping.pdf 
9 http://proceedings.esri.com/library/userconf/proc02/pap0490/p0490.htm 
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               Figure 3: 3D flythrough animation                 Figure 4: Internet compatible format 
 

Here are some floodplain mapping and modeling software examples: 
 DHI MIKE Products 
 HEC - GeoRAS 
 ArcGIS Hydro Data Model 
 GIS Stream Pro 
 RiverCAD 

(Note that all data and pictures shown in last title were taken from the ESRI Official Website and have 
nothing to real condition in our country. This is just example how we could handle the situation and prepare 
ourselves for further situation.)  

6. CONCLUSION 
Many countries nowadays use available Information Technologies to develop "Watershed Information 
Systems." It is our duty and concern to do the same for our country, of course, in way we are able to. There 
are many technologies, and terrain options not just for mapping the flooded areas, but for preventing and 
lowering the consequences. The most important thing is that those technologies are not so expansive and far 
away from us, as we all think. We should consider those things in future, because something like this, again, 
and our country, our people and their spirit would not survive. We all need to educate ourselves, to learn 
more about available stuff, such as GIS software, Digital Terrain Model, Remote Sensing, LIDAR and many 
other technologies and techniques that are used in modern society, not just in this field but in almost every 
part of human daily routine and activity.  
   

7. LITERATURE 
[1] Begović, A. (1990). Inženjerska geodezija 2, second edition, Beograd: Građevinski fakultet, (105-143) 
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KOMBINACIJA VIŠEKRITERIJUMSKE METODE I GIS-A U VOJNOGEOGRAFSKOJ 
PROCENI ZAŠTITNOG POTENCIJALA PROSTORA 
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Rezime:. U radu je prikazan koncept kombinovanja GIS-a i višekriterijumske tehnike za podršku u 
odlučivanju u cilju određivanja vojnogeografske procene zaštitnog potencijala prostora na konkretnom 
primeru. Procena podrazumeva rešavanje višekriterijumskog optimizacionog problema. Izabrani kriterijumi 
mogu se reprezentovati diskretnim vrednostima mrežnih ćelija raslojenim prema odabranim kriterijima, za 
koje se određuju težinski koeficijenti. Množenjem težinskog koeficijenta kriterijuma i odgovarajuće karte 
pogodnosti za taj kriterijum dobija se na rasterskom nivou "karta pogodnosti" za svaki kriterijum, da bi se 
na kraju objedinjavanjem svih karata došlo do konačne karte procene zaštitnog potencijala razmatranog 
zemljišta.  

Ključne reči: GIS, višekriterijumska analiza, DMT, zaštitni potencijal 

Abstract: This paper presents the concept of combining GIS and multiple-criteria techniques in support to 
determine the military geographic assess the protective potential of space. Defining the optimal potential of 
space involves solving multi-criteria optimization problems. Selected criteria, may be represented by 
discrete values of a network of cells stratified by selected criteria for which weight coefficients are 
calculated, through implementation of the analytic hierarchy process in GIS. Multiplying the weighted 
criteria coefficient and the appropriate “suitability map” for that criteria produces a modeled surface 
(raster) “suitability map” for each criterion; subsequent merging of all maps produces a final suitability 
map.  

Keywords: multi-criteria analysis, DMT, the protective potential  

1. UVOD 
Danas su GIS metode vojnih analiza terena zasnovane prvenstveno na prostornim bazama podataka i 
obuhvataju čitav niz algoritama automatizovane analize terena. One se, pre svega, sprovode u cilju 
prikupljanju podataka iz oblasti obaveštajnog obezbeđenja ratišta (Grindle et al. 2004). Vojnogeografska 
procena zaštitnog potencijala reljefa, podrazumeva analizu uticaja reljefa, kako na kretanje, manevar, 
preglednost, tako i na mogućnost zaštite i maskiranja. 

U cilju što realnije vizuelizacije analiziranog terena, najčešće se koristi metoda višekriterijumskih analiza 
(Malczewski 2006), pri čemu se izdvajaju pojedini morfometrijski parametri terena, klasifikuju se s 
obzirom na uticaj na posmatranu pojavu i završnom sintezom prikazuju u vidu tematskih karata. Jedan od 
najčešće korišćenih metoda višekriterijumske analize je analitički hijerarhijski proces (AHP). Autor ideje i 
matematičke postavke AHP-a je Thomas Saaty (Saaty 1980). Metodologija kombinovanja GIS-a i AHP-a 
(Marinoni 2004) iskorišćena je u ovom radu za određivanje zaštitnog potencijala zemljišta na konkretnom 
test primeru poligona „Pasuljanske livade“.  

2. ANALITIČKO HIRARHIJSKI PROCES (AHP) I GIS 
Višekriterijumska analiza, u vidu analitičkog hijerarhijskog procesa (AHP), integrisana u GIS može da 
obezbedi odgovarajuću manipulaciju i prezentaciju podataka sa konzistentnom evaluacijom, baziranom na 
velikom broju faktora koji mogu imati uticaja na analizu određenog problema. Postupak kombinovanja 
AHP-a i GIS-a u cilju definisanja pogodnosti zemljišta za jednu ili više namena sastoji se iz sledećih koraka 
(Saaty 1980):  
 Definisanje problema. Definisanje zainteresovanih korisnika i kriterijuma za ocenu pogodnosti zemljišta.  
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 Prikupljanje i priprema podataka (digitalizacija, statistička analiza, definisanje koncepcije baze podataka 

itd.).  
 Formiranje rastera podataka za svaki kriterijum.  
 Klasifikacija skupova podataka i formiranje mapa pogodnosti za svaki kriterijum.  
 Formiranje matrice odlučivanja i evaluacija kriterijuma.  
 Izračunavanje težinskih koeficijenata kriterijuma.  
 Otežavanje mapa pogodnosti i sumiranje otežanih mapa u konačnu mapu pogodnosti.  

 
Evaluacija kriterijuma bazira se na primeni metoda bonitacije. Na osnovu metoda bonitacije uspostavlja 

se skala bonitetnih vrednosti svakog kriterijuma. Podaci u resterisanoj mapi koji se odnose na kriterijum dele 
se u klase pogodnosti, a zatim se svakoj klasi dodeljuje ocena (rang), tako da svaka ćelija u rasteru na mapi, 
za dati kriterijum bude svrstana u odgovarajuću klasu, čime joj se dodeljuje i odgovarajući ocena (rang) 
(Saaty and Vargas 1991).  

Sledeći korak predstavlja formiranje matrice A odlučivanja i poređenje kriterijuma. Za usvojene 
kriterijume, formira se matrica odlučivanja. Elementi matrice su rezultat poređenja kriterijuma u parovima 
korišćenjem Satijeve skale. Posmatrajući definisani cilj, za svaki par kriterijuma treba uneti vrednost značaja 
jednog kriterijuma u odnosu na drugi prema aksiomu recipročnosti.  

Normalizovanje sume redova vrši se tako sto se suma svakog reda deli sa brojem redova. Rezultat ovih 
izračunavanja je vektor prioriteta koji predstavlja vektor sopstvenih vrednosti matrice. U standardnom AHP-
u se za određivanje težina kriterijuma koristi metod sopstvenih vrednosti (EV - eigenvector method), drugim 
rečima, određuje se glavni desni vektor sopstvenih vrednosti matrice A. Ovaj vektor se dobija rešavanjem 
linearnog sistema:  

,Aw wλ=      (1) 

gde je λ najveća sopstvena vrednost matrice A , a w traženi vektor težina kriterijuma. Na osnovu rezultata 
prethodnog koraka svaki kriterijum dobija odgovarajući tezinski koeficijent, kojim se definiše njegova 
relativna vrednost u odnosu na cilj. Konačna mapa pogodnosti dobija se izračunavanjem ukupne pogodnosti 
svake ćelije rastera primenom sledećeg izraza:  
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vrednost ćelije ix,iy na konačnoj mapi pogodnosti, w
i 
težinski koeficijent kriterijuma i, ocena 

(rang) date ćelije za kriterijum i, a nx i ny su broj ćelija na rasteru u x i y pravcu.  
 

3. FAKTORI ZAŠTITNOG POTENCIJALA TERENA I METODE NJIHOVOG PREDSTAVLJANJA 
Nakon definisanja problema pristupa se definisanju osnovnih faktora (kriterijuma). Na procenu zaštitnog 
potencijala terena, odnosno na mogućnost zaštite i prikrivanja jedinica utiče čitav niz faktora, od reljefnih 
obeležja, u vidu orografije, ekspozicije padina, rasporeda i pružanja pojedinih konkavnih elemenata reljefa, 
preko naseljenih zona, prostornog rasporeda, šumske vegetacije, pa do klimatskih uslova. Sve te faktore, s 
obzirom na njihovu nepromenjivost, po prostornoj ili vremenskoj komponenti, možemeo grupisati na stalne i 
promenljive. Zbog najvećeg uticaja karakteristika reljefa na mogućnost zaštite i prikrivanja jedinica i stalnost 
tih parametara kao osnovni faktori zaštitnog potencijala reljefa mogu se izdvojiti orografija, ekspoziciju 
padina i prostorni raspored pojedinih konkavnih reljefnih oblika (Pahernik and Kereša 2007).  

Primarni kriterijum u proceni zaštitnog potencijala reljefa je orografska analiza. Ona se izražava kroz 
analizu vidljivosti prostora sa dominantih tačka (osmatračnica). Sa strane mogućnosti zaštite i maskiranja 
bonitete kategorije reljefa definisane su vrednostima ukupnog broja potencijalnih osmatračnica vidljivih iz 
pojedine tačke prostora. Tako da će se iz dna uvale videti manji broj, a sa prostrane zaravni više 
potencijalnih osmatračnica (Gigović 2010). U istraživanom prostoru definisano je 16 dominantnih vrhova sa 
kojih je izvedena analiza optičke vidljivosti okolnog prostora. Izračunat je novi rasterski GRID sloj čija 
vrednost pojedine ćelije definiše broj vrhova sa kojih je ta tačka (ćelija) vidljiva. Analiza vidljivosti i 
izračunate bonitetne vrednosti prikazana je na Slici 1.  
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Slika 1: Vrednosti analize vidljivosti sa dominantnih vrhova (osmatračnica) 

 
Za analizu mogućnosti zaštite i prikrivenosti od velikog značaja su prostorni raspored i morfometrijska 

obeležja konkavnih oblika reljefa, pod kojima se podrazumevaju sva udubljena bez obzira na morfogenetski 
tip. Definisanje konveksnih reljefnih oblika pomoću digitalnog modela reljefa određena je metodom 
računanja standardne devijacije visina unutar kvadrata definisane površine. Vrednosti većeg negativnog 
predznaka označavaju izrazito konkavne reljefne oblike, dok pozitivne vrednosti definišu izrazito konveksne 
oblike. Na Slici 2 prikazane su vrednosti pomenute analize. 

 

 
Slika 2: Analiza zakrivljenost reljefa 

 
Kriterijum orjentisanosti padina u odnosu na strane sveta, prilikom analiza zaštite i prikrivenosti, značajan 

je u slučaju poznate taktičke orijentacije. Na osnovu digitalnog modela reljefa unutar ArcGIS programskog 
paketa određene su vrednosti ekspozicija padina istraživanog područja prema rasponu azimuta glavnih i 
pomoćnih strana sveta. Kako bi se mogla odrediti bonitetna vrednost ekspozicija padina, na severozapadu je 
aproksimovan raspored protivničkih snaga, a vlastitih na jugoistoku područja. Na Slici 3 prikazani su 
rezultati ove analize. 
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