SYM-OP-IS 2020

XLVII Simpozijum o operacionim istrazivanjima
XLVII International Symposium on Operational research

ZBORNIK RADOVA
PROCEEDINGS

Editori:

Prof. dr Milorad Vidovi¢

Prof. dr Katarina Vukadinovi¢
Van. prof. dr DraZzen Popovic

r

Beograd, 20-23. septembar 2020



XLVII Simpozijum o operacionim istraZivanjima
XLVII International Symposium on Operational Research

SYM-OP-IS 2020

Belgrade 20™-23" September 2020

ZBORNIK RADOVA
PROCEEDINGS

Editori/Editors:

Prof. dr Milorad Vidovi¢
Prof. dr Katarina Vukadinovi¢
Van. prof. dr Drazen Popovi¢

UNIVERSITY OF BELGRADE
FACULTY OF TRANSPORT AND TRAFFIC ENGINEERING



Izdavac/Publisher:
University of Belgrade, Faculty of Transport and Traffic Engineering
Vojvode Stepe 305, Belgrade, Serbia

U ime izdavaca/In behalf of publisher:
Prof. dr Nebojsa Bojovi¢

Urednik/Publishing editor:
Van. prof. dr Marijana Petrovi¢

Editori/Editors:
Prof. dr Milorad Vidovié¢
Prof. dr Katarina Vukadinovié¢
Van. prof. dr DraZen Popovi¢

Stampa/Printed by:
PEKOGRAF d.o.0.,
Vojni put 258/d, 11080 Zemun, Serbia

TiraZ/No. of copies:
60

Godina izdavanja/Publishing year:
2020

ISBN:
978-86-7395-429-5

Stampanje zbornika je podrZano od strane/Proceeding publishing supported by:
Ministry of Education, Science and Technological Development
of the Government of the Republic of Serbia

CIP - KaTanorusaiuja y myOiuKaiuju
IHapoana 6ubnuorexa Cpouje, beorpan

519.8(082)

CUMITIO3UJYM o onepanuoHum ucrpaxuamwuma (47 ; 2020 ; beorpan)

Zbornik radova = Proceedings / XLVII Simpozijum o operacionim istrazivanjima = XLVII International
Symposium on Operational Research, SYM-OP-IS 2020 Belgrade 20th-23rd September 2020 ; editori,editors,
Milorad Vidovi¢, Katarina Vukadinovi¢, Drazen Popovi¢ ; [izvr$ni organizator,executive organizer
[Univerzitet u Beogradu, Saobracajni fakultet, Beograd]. - Belgrade : University, Faculty of Transport and
Traffic Engineering, 2020 (Zemun : Pekograf). - [22], 537 str. : ilustr. ; 25 cm

IRadovi na srp. i engl. jeziku. - Tiraz 60. - Str. [11]: Predgovor / editori. - Bibliografija uz svaki rad. -
|Abstracts. - Registar.

ISBN 978-86-7395-429-5
a) Orepannona CTpaKnuBama -- 300pHHULIH

COBISS.SR-ID 22616329




IZVRSNI ORGANIZATOR/EXECUTIVE ORGANIZER

Univerzitet u Beogradu, Saobracajni fakultet, Beograd

SUORGANIZATORI/CO-ORGINIZERS
Rudarsko-geoloski fakultet, Beograd
Matematicki institut SANU, Beograd

Matematicki fakultet, Beograd
Vojska Srbije
Ministarstvo odbrane Republike Srbije
Ekonomski fakultet, Beograd
Visoka gradevinsko-geodetska $kola, Beograd
Ekonomski institute, Beograd
Univerzitet u Banjoj Luci
Drustvo operacionih istrazivaca
Fakultet organizacionih nauka, Beograd
Institut ,Mihajilo Pupin®, Beograd
Fakultet tehnickih nauka, Novi Sad

POKROVITELJI/SUPPORTERS

Bnana PenyOmuke CpOuje

MunucTapeTBo NpocBeTe,
HayKe M TEXHOJIOILKOT Pa3Boja

M Rote LOGIT







PROGRAMSKI ODBOR/ PROGRAMME COMMITTEE

Vidovi¢ Milorad, predsednik/chair, SF,
Beograd

Aleksi¢ Vule, VGGS, Beograd
Cangalovi¢ Mirjana, FON, Beograd
Cirovi¢ Goran, FTN, Novi Sad
Cvijanovi¢ Janko, EI, Beograd
Davidovi¢ Tatjana, MI SANU, Beograd
Dimitrijevi¢ Branka, SE, Beograd
Doroslovacki Rade, FTN, Novi Sad
Drazi¢ Milan, MF, Beograd

DPorovi¢ Boban, UO, Beograd

Dugosija Dorde, UNP

Gigovi¢ Ljubomir, MO

Jankovi¢ Irena, EF, Beograd

Kocovic¢ Jelena, EF, Beograd
Kovacevic-Vujci¢ Vera, FON, Beograd
Kratica Jozef, MI SANU, Beograd
Kutla¢a Puro, IMP

Kuzmanovi¢ Marija, FON, Beograd
Leti¢ Dusko, FTN, Zrenjanin
Makaji¢-Nikoli¢ Dragana, FON, Beograd
Marti¢ Milan, FON, Beograd
Miljanovi¢ Igor, RGF, Beograd
Milovanovi¢ Gradimir, MI SANU, Beograd
Mitrovi¢ SneZzana, VGGS, Beograd
Mladenovi¢ Nenad, MI SANU, Beograd
Mladenovi¢ Zorica, EF, Beograd
Netjasov Feda, SF, Beograd

Nikoli¢ Dragan, VGGS, Beograd
Ognjanovi¢ Zoran, MI SANU, Beograd
Petrovi¢ Dalibor, MO

Petrovi¢ Natasa, FON, Beograd
Petrovi¢ Slavica, EF, Kragujevac
Prastalo Zeljko, RF, Beograd

Preradovi¢ Ljubisa, AGGF, Univ. u Banjoj Luci

Radojevi¢ Dragan, IMP, Beograd

Savi¢ Aleksandar, MF, Beograd

Savi¢ Gordana, FON, Beograd

Selmi¢ Milica, SF, Beograd

Sorak Milos, TF, Banja Luka

Stanimirovi¢ Zorica, MF, Beograd

Stani¢ Stanko, EF, Banja Luka

Stanojevi¢ Milan, FON, Beograd

Stanojevi¢ Milorad, SF, Beograd

Starcevi¢ Dusan, FON, Beograd

Stojkovi¢ Dejan, MO

Suknovi¢ Milija, FON, Beograd

UroSevi¢ Dragan, MI SANU, Beograd

Vujosevi¢ Mirko, FON, Beograd

Vukadinovi¢ Katarina, SF, Beograd

Aloise Daniel, Natal Univ., Brazil

Artiba Abdelhakim, Univ. of Valencia, France
Carrizosa Emilio, Univ. of Sevilla, Spain

Duarte Abraham, Universidad Rey Juan Carlos, Spain
Eremeev Anton, Omsk State Univ., Russia

Escudero Laureano, Universidad Miguel Hernandez, Spain
Hanafi Said, Univ. of Valenciennes, France

Hudec Miroslav, Univ. of Economics, Bratislava, Slovakia
Kochetov Yuri, Novosibirsk, Russia

Labbé Martine, Free Univ. of Brussels, Belgium

Melian Batista Belén, Univ. La Laguna, Spain

Migdalas Athanasios, Aristotle Univ. of Thessaloniki, Greece
Moreno-Perez José A., Univ. of La Laguna, Spain
Papageorgiou Markos, Technical Univ. of Crete, Greece
Raidl Guinter, Vienna Univ. of Technology, Austria
Salhi Said, Univ. of Kent, United Kingdom

Sevaux Marc, Univ. of Southern Brittany, France
Sifaleras Angelo, Univ. of Macedonia, Greece

Sorensen Kenneth, Univ. of Antwerp, Belgium

POCASNI PROGRAMSKI ODBOR/ HONORARY PROGRAMME COMMITTEE

Andreji¢ Marko, VA, Beograd
Backovi¢ Marko, EF, Beograd
Batanovi¢ Vladan, IMP, Beograd
Borovi¢ Sinisa, FMMSP, Beograd
Cabarkapa Obrad, MO, Beograd
Cvetkovi¢ Dragos, SANU, Beograd
DPordevi¢ Branislav, GF, Beograd
Guberini¢ Slobodan, IMP, Beograd
Ili¢ Aleksandar, MO, Beograd
Kovac Mitar, MO, Beograd
Krcevinac Slobodan, FON, Beograd
Mesaros Katalin, EF, Subotica

Mihaljevi¢ Miodrag MI, Beograd
Milovanovi¢ Gradimir, SANU, Ni$
Mucibabi¢ Spasoje, MO, Beograd
Nikoli¢ Ilija, FGM, Beograd
Opricovi¢ Serafim, GF, Beograd

Pap Endre, Univ. Singidunum, Beograd
Petrovi¢ Radivoj, IMP, AINS, Beograd
Raki¢ Milan, IMP, Beograd

Vuji¢ Slobodan, RI, Beograd
Vukadinovi¢ Svetozar, SF, Beograd
Vuleta Jovo, EF, Beograd

Zecevi¢ Tomislav, EF, Beograd






ORGANIZACIONI ODBOR/ ORGANIZING COMMITTEE

DraZen Popovi¢, predsednik/chair SF, Saobracajni fakultet, Univerzitet u Beogradu
Milica Selmi¢, Saobraéajni fakultet, Univerzitet u Beogradu

Nenad Bjeli¢, Saobracajni fakultet, Univerzitet u Beogradu

Branislava Ratkovi¢, Saobrac¢ajni fakultet, Univerzitet u Beogradu

Branka Mikavica, Saobracajni fakultet, Univerzitet u Beogradu

Dragana Macura, Saobracajni fakultet, Univerzitet u Beogradu

Slobodan Mitrovié, Saobracajni fakultet, Univerzitet u Beogradu

Milo$ Nikoli¢, Saobracajni fakultet, Univerzitet u Beogradu

Dragana Poznanovi¢, Saobracajni fakultet, Univerzitet u Beogradu

Doroteja Timoti¢, Saobracajni fakultet, Univerzitet u Beogradu

Milica Mitrovi¢, Saobracajni fakultet, Univerzitet u Beogradu






PREDGOVOR

Ove godine cast i zadovoljstvo da, u saradnji sa drugim visokoSkolskim ustanovama i
naucno-istrazivackim organizacijama i udruzenjima, organizuje SYMOPIS 2020 pripala
je Saobracajnom fakultetu Univerziteta u Beogradu.

Tradicionalno, SYMOPIS se organizuje sa ciljem predstavljanja teorijskih i prakticnih
dostignu¢a operacionih istrazivanja u raznim oblastima, od matematickog
programiranja, simulacije i heuristickih algoritama, do nauke o podacima i racunarske
inteligencije, pri ¢emu treba napomenuti i vrlo dugu tradiciju primene metoda
operacionih istrazivanja u oblastima saobracaja, transporta, komunikacija, logistike i
lanaca snabdevanja.

Svrha i uloga SYMOPIS-a su nastavljene i na XLVII SYMOPIS-u kroz omogucavanje
razmene informacija, ideja i koncepata, uprkos tome sto je konferencija odrzana u formi
medunarodne konferencije sa udaljenim pristupom zbog situacije sa prisustvom virusa
COVID-19. Na zalost, usled nemoguc¢nosti direktnog kontakta izmedu ucesnika XLVII
SYMOPIS je organizovan kao on-line konferencija $to, prema preovladuju¢em utisku
ucCesnika, ali i organizatora, ni u kom slucaju nije umanjilo njegovu uspesnost.

Ovogodisnja konferencija je organizovana kroz 23 tematske sekcije sa ukupno 82 rada
napisanih od strane 208 autora iz 14 zemalja. Pored tematskih sekcija, na ovogodisnjoj
konferenciji su realizovana i plenarna predavanja odrzana od strane tri uvazena
profesora i eminentna naucnika: Dr. José Fernando Oliveira, Head of the Department of
Industrial Engineering and Management, DEMEGI FEUP (Portugal). President of the
Society of Operational Researchers of Portugal and co-editor of EJOR; Dr. Suresh P. Sethi,
Professor of Operations Management, at the University of Texas at Dallas (USA), and
Director of Center for Intelligent Supply Networks (C4iSN) and Dr. Malick M. Ndiaye,
from the Department of Industrial Engineering, American University of Sharjah (United
Arab Emirates).

Ovaj Zbornik radova objedinjuje sve prihvacene i izlagane istrazivacke radove, pri cemu
sadrzina pojedinih poglavlja obuhvata radove u okviru pojedinacnih tematskih sekcija
na konferenciji.

U cilju oCuvanja tradicije, kvaliteta i kontinuiteta ovog simpozijuma, pored doprinosa
autora, recenzenata, ucesnika i ¢lanova programskog i organizacionog odbora, mora se
naglasiti i neizmerna pomo¢ pokrovitelja konferencije: Ministarstva prosvete, nauke i
tehnoloSkog razvoja Vlade Republike Srbije, Saobracajnog fakulteta Univerziteta u
Beogradu i kompanija MilSped Grupa, Gebruder Weiss i Logit. Bez njihove pomoci i
podrske XLVII SYMOPIS ne bi mogao biti organizovan, zbog cega im ovom prilikom
izrazavamo nasu najiskreniju zahvalnost

Editori

Milorad Vidovi¢
Katarina Vukadinovi¢
DraZzen Popovi¢






PREFACE

The honor and a pleasure to organize SYMOPIS 2020, together with other higher
education, scientific institutions and associations, belonged this year to the Faculty of
Transport and Traffic, University of Belgrade.

Traditionally, SYMOPIS is organized to present advances in the theory and practice of
operational research, in different areas, from mathematical programming, simulation
and heuristics to data science and computer intelligence, where OR methods application
in transportation, communications, logistics and supply chains also have very long
tradition in this symposium.

XLVII SYMOPIS continued with its role and purpose enabling exchange of the
information, ideas and concepts, although this time being organized in specific
conditions caused by COVID 19 situation, as an remote international scientific
conference. Unfortunately, XLVII SYMOPIS ran without possibility of exchanging ideas in
direct contact, which had to be substituted by on-line communication. We do believe
that the symposium, even in those conditions, was successful, as it was heard as an
prevailing opinion of the participants.

This year conference is organized through 23 thematic sessions which include 82
papers by 208 authors from 14 countries. In addition to thematic session, this year we
have plenary talks given by three distinguished professors and eminent scientists: Dr.
José Fernando Oliveira, Head of the Department of Industrial Engineering and
Management, DEMEGI FEUP (Portugal). President of the Society of Operational
Researchers of Portugal and co-editor of EJOR; Dr. Suresh P. Sethi, Professor of
Operations Management, at the University of Texas at Dallas (USA), and Director of
Center for Intelligent Supply Networks (C4iSN) and Dr. Malick M. Ndiaye, from the
Department of Industrial Engineering, American University of Sharjah (United Arab
Emirates).

The volume brings together all accepted research papers presented at the conference
where book topics correspond to symposium thematic sessions.

To make this symposium, and keep it quality and continuity, besides the effort of
authors, reviewers, participants and members of the Program and Organizing
committee, we have received immense help from our sponsors and supporters: Ministry
of Education, science and technological development of the Government of Republic of
Serbia, Faculty of transport and traffic engineering, University of Belgrade, Milsped
Group, Gebruder Wiess and Logit. Without their help and support XLVII SYMOPIS
couldn't be organized, and we would like to express our warmest thanks to all of them.

Editors

Milorad Vidovié
Katarina Vukadinovi¢
DraZen Popovi¢
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Rezime: Cilj ovog rada predstavija analizu efikasnosti evropskih zemalja u borbi sa virusom COVID 19. U
istrazivanju je koris¢ena metoda analize obavijanja podataka (DEA), koja omogucava ukljucivanje svih
parametara posmatranog problema. Imajuci u vidu karakteristike i specificnost samog problema, DEA daje
ocenu relativne efikasnosti posmatranih jedinica odlucivanja (evropskih zemalja), za koje postoje jasni i
javni podaci o broju obolelih, testiranih i izlecenih osoba. Za merenje efikasnosti su koriséeni klasicno
izlazno orijentisan CCR DEA model i modifikovani CCR DEA model. Na osnovu dobijenih rezultata,
identifikovane su relativno efikasne i neefikasne zemlje i izvrseno je njihovo rangiranje. S obzirom na sve
veci broj zarazenih osoba ovim virusom, rezultati dobijeni u ovom istrazivanju, delimicno ukazuju i na
slabosti zdravstvenih sistema, pa se preporucuje veci stepen odgovornosti i angazovanja nadleznih organa.
Treba napomenuti da je svaka zemlja imala pravo da donosi odluke i da bira nacin borbe protiv samog
virusa, pa su i dobijeni rezultati u skladu sa ovom napomenom.

Kljucéne reci: Zdravstveni sistem, COVID 19, Analiza obavijanja podataka.

Abstract: The aim of this paper is to analyze the effectiveness of European countries in the fight against the
COVID 19 virus. For the purposes of the analysis, Data Envelopment Analysis (DEA) method which allows
the inclusion of all parameters of the observed problem is used. Having in mind the characteristics and
specificity of the problem itself, DEA gives an assessment of the relative efficiency of the observed decision-
making units (European countries), for which there are clear and public data on the number of infected
tested and cured persons. The classical output-oriented CCR DEA and modified CCR DEA models were
used to measure efficiency. Based on the obtained results, relatively efficient and inefficient countries were
identified and ranking was performed. Considering the circumstances of the growing number of people
infected with this virus, the results obtained in this study, in part, indicate the weaknesses of health systems,
so it is recommended a greater degree of responsibility and engagement of the authorities. It should be noted
that each country had the right to make decisions and choose the way to fight the virus itself, so the results
obtained are in line with this note.

Keywords: Healthcare system, COVID 19, Data Envelopment Analysis.

1. UvoD

Sve svetske ekonomije i industrije verovatno nisu mogle da predvide uticaj jednog virusa i ovakav scenario
na globalnom nivou za tako kratko vreme. Pojavom korona virusa (COVID 19) i njegovim brzim Sirenjem,
kao i ¢injenicom o nedovoljno taénim i istrazenim informacijama, paznja svih zemalja sveta je preusmerena
na ovaj virus. Svetska zdravstvena organizacija (SZO) je u prvoj polovini marta (11.03.2020) proglasila
pandemiju na globalnom nivou. I pre ovog datuma je virus poceo da se §iri Sirom planete, ali su restriktivne
mere uvedene tek nakon proglasenja globalne pandemije. Svaka zemlja za sebe je pokuSavala da pronade
optimalan nacin borbe u cilju oCuvanja ljudskih zivota sa jedne strane, i ekonomije sa druge strane. Broj
obolelih raste iz dana u dan, i tesko je predvideti dalji tok Sirenja ovog virusa. Ozbiljnost ovog virusa na
globalnom nivou se najbolje oslikava u broju zarazenih osoba, koji je do 20.6.2020 godine iznosio 9.067.559
prema podacima sa Worldometers sajta (https://www.worldometers.info).

U ovom radu je ispitivana relativna efikasnost zdravstvenih sistema izabranih drzava u Evropi u borbi protiv
virusa COVID 19. Koncept efikasnosti zdravstvenog sistema se moze predstaviti prili¢no jednostavno, i to
kao odnos potrosenih resursa (inputa zdravstvenog sistema) i neke mere vrednovanih rezultata zdravstvenog
sistema koje stvaraju izabrani ulazi (World Health Organization, 2016). Bilo kakav neuspeh u postizanju
maksimuma u odnosu na date ulaze se smatra neefikasnisnosc¢u (Jacobs i dr, 2006). DEA metoda se Cesto
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koristi za ocenu relativne efikasnosti zdravstvenih sistema. Merenje efikasnosti zdravstvenih sistema nije lak
zadatak, jer se prvo analiziraju kori$¢eni izlazi, a tek nakon toga ulazi koji su doveli do tih izlaza (Radojici¢ i
dr, 2020). Autori (Radoji¢i¢ i dr, 2020) su dali detaljan pregled objavljenih radova koji su imali za cilj
primenu DEA metode za merenje efikasnosti zdravstvenih sistema. U ovom radu autori su istakli istrazivanje
sprovedeno u radu (Hollingsworth, 2008) gde je receno da se najveci broj istrazivanja bavi ispitivanjem
efikasnosti zdravstvenih ustanova jedne zemlje, a da se manji broj istrazivanja bavi ispitivanjem efikasnosti
zdravstvenih sistema razli¢itih drzava. Cesto se u radovima kombinuje DEA metoda sa jo§ drugim metodama
za ispitivanje efikasnosti zdravstvenih sistema zemalja (Jalali Sepehr i dr., 2019; Gearhart, 2016; Top, 2020).
Tokom poslednjih meseci, stanovnici i vlade u veéini drzava, bile su pred izazovom brzog Sirenja virusa
COVID-19 i suoéene sa njegovim posledicama (Ghasemi i dr., 2020). Istrazivaci su Sirom sveta pristupili
analizi ovog problema kako sa medicinskog aspekta, tako i sa aspekta primene Sirokog spektra metoda za
analizu i predloge reSavanja problema efikasne borbe protiv virusa i njegovih posledica. U okviru
pretraziva¢a Scopus se na osnovu kljucne reéi za pretragu ,,Covid 19 dobija vise od 19500 rezultata
(Scopus, 2020), a broj objavljenih radova raste neprestano. U nastavku je detaljnije predstavljeno nekoliko
radova koji se bave primenom DEA metode u istrazivanjima vezanim za virus COVID 19 i njegove
posledice.

Autori (Ghasemi i dr., 2020) naglasavaju da je vazno imati na umu da je bolest nova u ljudskom drustvu, i
kao rezultat toga, istrazivanja su tek pocela i da je to potrebno uzeti u obzir kada se bira metoda za procenu
efikasnosti drzave i vlada u ovoj specificnoj pandemiji. U pomenutom radu autori su analizirali nac¢in borbe
vlada odredenih zemalja (19 izabranih za analizu) i primenili su dinami¢ku metodu obavijanja podataka. Na

populacije i gustina naseljenosti, a za (nezeljeni) izlaz se uzima broj zarazenih virusom (potvrdeni slucajevi).
U drugom modelu se odreduje neefikasnost prevencije smrti zarazenih od virusa, a kao ulazi su uzeti:
starijih od 65 godina (% od ukupne populacije). Nezeljeni izlaz koji je odabran u analizi je broj potvrdenih
smrtnih slucajeva izazvanih virusom.

Autori u jo§ jednom radu koji se bavi primenom DEA metode (Shirouyehzad i dr., 2020) ocenjuju
performanse najozbiljnije pogodenih zemalja pandemijom virusa i leCenjem zarazenih. Istrazivanje je
sprovedeno kroz dva koraka, gde je u prvom koraku reSavan DEA model koriS$¢enjem dva ulaza: gustina
naseljenosti i zdravstveni indeks koji je izraCunat na osnovu proseka 13 medunarodnih klju¢nih zdravstvenih
kapaciteta - nacionalno zakonodavstvo, politika i finansiranje; koordinacija i komunikacija nacionalnih
kontaktnih tacaka; nadzor; odgovor; pripremljenost; komunikacija o riziku; ljudski resursi; laboratorija; tacke
ulaska; zoonotski dogadaji; bezbednost hrane; hemijski dogadaji; radionuklearna vanredna stanja (IHRCCS,
2020). Potvrdeni slucajevi zaraze su koriséeni kao izlaz, a primenjen je BCC model.

Rad je organizovan na sledeci nacin. Nakon uvodnog poglavlja i pregleda literature, u poglavlju dva su
predstavljeni osnovni koncepti metode analiza obavijanja podataka koja je koris¢ena za analizu. U poglavlju
tri su prikazani dobijeni rezultati istrazivanja, dok su zaklju¢na razmatranja kao i pravci daljeg istrazivanja
priakzani u poglavlju cetiri.

2. ANALIZA OBAVIJANJA PODATAKA - DEA

DEA se moze smatrati specijalno dizajniranom neparametarskom tehnikom za merenje efikasnosti
homogenog skupa jedinica o kojima se odlu¢uje — DMU (Decision Making Units) koje koriste raznorodne
ulaze za proizvodnju raznorodnih izlaza (Charnes i dr., 1978). Na osnovu primene DEA i dobijenih rezultata
odreduje se koliko su pojedine DMU neefikasne u odnosu na one koje su efikasne, odnosno da li se nalaze na
granici efikasnosti. Ukoliko pretpostavimo da se ocenjuje skup od n» DMU, tada svaka od ovih jedinica
generiSe s rezliCitih vrsta izlaza troSe¢i m razliCitih vrsta ulaza. SuStina DEA modela u odredivanju
efikasnosti jedinice k-te DMU lezi u maksimizaciji njenog stepena efikasnosti. Medutim, stepen efikasnosti
bilo koje jedinice odlucivanja populacije ne sme biti veéi od 1, i tezinski koeficijenti ulaza i izlaza moraju
biti veci ili jednaki nuli (Vincova, 2005) ukoliko se posmatra ulazno orijentisani model. Teznja kod ulazno
orijentisanog modela je da se proizvede ista koli¢ina izlaza koriste¢i §to manje kolic¢ine ulaza. Ukoliko je
teznja menadzmenta jedinica u posmatranom skupu usmerena ka povecanju izlaza koji se generisu, koristi se
izlazno orijentisani DEA model.

Osnovni CCR DEA model (Charnes i dr., 1978) izlazne orijentacije, pod pretpostavkom konstantnog
prinosa na obim, za odredivanje efikasnosti DMU*k se moze definisati na sledeci nacin (1-5):
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gde su: x, - posmatrani iznos ulaza i—te vrste za k-tu DMU (x, > 0); y, - posmatrani iznos izlaza r-te

vrste za k-tu DMU (y,, > 0); @,.- relativna efikasnost DMU¥, pakazuje za koliko je proporcionalno potrebno
da DMUK poveca svoje izlaze da bi postala efikasna. Pri reSavanju CCR DEA modela izlazne orijentacije,
Ukoliko je DMUk proglagena relativno efikasnom jedinicom 6, =1, u suprotnom, 6, =1 ali se vrlo &esto

prikazuje reciproéna vrednost 0<1/6, <1; A, tezinski koeficijent za j-tu DMU koji pokazuju koje su

jedinice uzorne za neefikasnu DMU. Ako je DMUk efikasna samo je A4, 20,k=j;
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s;,r=1..s,s ,i=1,..,mizravnavajuce promenljive koje pokazuju za koliko je potrebno povecati r-ti

izlaz ili smanjiti i-ti ulaz (Marti¢ i Savi¢, 2001). DMUk je relativno efikasna ako i samo ako vazi:
6,=1,5"=0, s~ =0 (Savi¢, 2012).

Ciljane optimalne vrednosti odnosno projekcije ulaza i izlaza koje neefikasna DMU* treba da postigne da
bi postala efikasna se mogu izraunati iz ograni¢enja modela (2) i (3), respektivno. Jednacina (6) prikazuje
na koji nacin se moze odrediti vrednost ulaza, a jednacina (7) na koji nacin se moze odrediti vrednost izlaza
kompozitne uzorne jednice.
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3. EMPIRIJSKA STUDIJA

Analiza zarazenosti COVID 19 virusom u Evropi obuhvatila je analizu i sistematizaciju podataka o 42
evropske zemlje u periodu od po&etka pandemije do 22.6.2020. godine. Velika Britanija, Spanija, Svedska i
Holandija su iskljucene iz analize, jer te zemlje ne vode preciznu statistiku o broju izleCenih osoba. Od
prikupljenih podataka za analizu, potrebno je naglasiti da je ukupna populacija za analizu bila preko 558
miliona stanovnika. Ukupan broj zarazenih COVID 19 virusom u odnosu na broj uradenih testova iznosi
1.244.692, od cega je preko 70% izlecenih. Potrebno je napomenuti da je od ukupnog broja preminulih skoro
50% imalo preko 75 godina, dok je mladih od 44 godine bilo znacajno manje (oko 4%). Takode se pokazalo
da je ovaj virus imao najmanji uticaj na tinejdzere (0.06%) (,, Worldometers®, 2020). U radu je ispitivana
efikasnost odabranih evropskih zemalja u borbi protiv virusa u zavisnosti od njihovog bruto domaceg
proizvoda po glavi stanovnika za 2019. godinu (,,Tradingeconomics®, 2020), kao i broja stanovnika. Svakako
je jasno da su bolje razvijene Evropske zemlje imale mnogo veci broj testiranih stanovnika, medutim,
dobijeni rezultati su ipak pokazali da visok BDP ne garantuje uvek i efikasnost u borbi protiv virusa.

Na osnovu pregleda literature, dostupnih podataka o pandemiji korona virusom, kao jedinice odlucivanja
izabrane su 42 drzave u Evropi (Tabela 2). Za ocenu efikasnosti kori$éen je klasican izlazno orijentisan CCR
DEA model, a izabrani parametri su: Ulazi: (1) Bruto domaci proizvod (BDP) po glavi stanovnika — U1; (2)
Broj stanovnika tj. populacija — U2. Izlazi: (1) Broj obolelih tj. pozivnih predstavljen recipro¢no — I1; (2)
Broj testiranih — 12; (3) Broj izlecenih od virusa — I3.



Ulaz Ul predstavlja visinu bruto domaceg proizvoda po glavi stanovnika za 2019. godinu. Po misljenju
autora veli¢ina BDP-a bi trebalo da ima direktan uticaj na efikasnost borbe jedne zemlje sa pandemijom, jer
se smatra da ¢e biti proporcionalna ulaganja i u zdravstveni sistem. Populacija jedne zemlje, odnosno njen
broj stanovnika predstavlja ulaz U2. Sto se tide izlaza, izlaz I1 se odnosi na broj obolelih od korona virusa,
(kori$¢ena je recipro¢na vrednost), izlaz 12 predstavlja broj testiranih osoba od virusa. Na kraju, izlaz I3
predstavlja broj oporavljenih osoba tj. broj izle¢enih od virusa. Nemoguce je izvrsiti poredenje zemalja
koris¢enjem DEA metode na osnovu razli¢itih parametara pa su iz analize izostavljene one zemlje za koje
nisu bili dostupni podaci o izabranim izlazima.

Za reSavanje analiziranog problema koris¢en je DEA-Solver LV8.0. (DEA Solver, 2019). Rezultati
deskriptivne statistike i korelaciona analiza izmedu parametara dati su u Tabeli 1.

Tabela 1: Deskriptivna statistika parametara

Ul U2 11 12 13
Max 178412 84314334 0,0122 5029696 182893
Min 2897 33929 0,000004 900 81
Prosek 33047,9 13288185 0,00089 628402 21171,5
St.Dev. 33992,6 21604387 0,00236 1117148 441644
Spearman’s rho korelacija
Ul 1 -0,11093 -0,02949 -0,01165 -0,01241
U2 -0,11093 1 0,912519 0,86146 0,89421
11 -0,02949 0,912519 1 0.931911 0.971584
12 -0,01165 0,861464 0.931911 1 0,96075
13 -0,01241 0,894207 0.971584 0,96075 1

Negativna vrednost koeficijenta korelacija izmedu izlaznih parametara 11-13 sa Ul, pokazuje da visina
BDP-a ne uti¢e direktno na broj obolelih. Pri izboru parametara za analizu, autori ovog rada su o¢ekivali da
¢e visina BDP-a imati jak uticaj na efikasnost zemalja u borbi sa pandemijom, $to se na osnovu rezultata
analize nije pokazalo. Istrazivanja koja ¢e biti sprovedena nakon zavrSetka pandemije sigurno ¢e ukljucivati i
neke druge faktore sem bogatstva zemlje ili npr. procenta ulaganja u zdravstvo, jer je ocigledno da postoji i
niz drugih faktora koji uti¢u na efikasnost borbe sa pandemijom jedne zemlje.

Na osnovu rezultata deskriptivne statistike, se vidi da najve¢i BDP po glavi stanovnika iznosi 178.412
evra (Monako), dok je najmanji svega 2.897 evra i odnosi se na Moldaviju. Najveci broj testiranih osoba
procentualno takode ima Monako (41.2%). Dobijena relativna efikasnost za svaku drzavu kao i rang koji joj
je dodeljen na osnovu indeksa efikasnosti dati su u Tabeli 2. u koloni ,,DEA CCR model*.

Tabela2: Ocena efikasnosti drzava Evrope

DEA CCR Modifikovani Modifikovani DEA
Driave model DEA CCRmodel | DEA CCR model CCR model
Indeks Rang Indeks Rang Indeks Rang Indeks Rang
efik. efik. efik. efik.
Albanija 0,153 42 0,5810 38 Italija 1 1 1 1
Andora 1 1 1 1 Letonija 0,4992 25 0,8128 31
Jermenija 0,7668 17 1 1 Litvanija 1 1 1 1
Austrija 0,5509 20 0,9340 17 Luksemburg 1 1 1 1
Azerbejdzan | 0,5773 19 0,8137 30 Malta 1 1 1 1
Belorusija 1 1 1 1 Moldavija 0,5032 24 0,5560 39
Belgija 0,8098 15 0,8098 32 Monako 1 1 1 1
BiH 0,2549 37 0,6847 35 Crna Gora 0,4439 28 0,8702 26
Bugarska 0,1778 39 0,5311 40 Makedonija 0,2477 38 0,3772 42
Hrvatska 0,1657 40 0,9245 21 Norveska 0,4541 27 0,9306 18
Kipar 0,1584 41 0,8357 29 Poljska 0,5419 21 0,8642 28
Ceska 0,4712 26 0,7149 33 Portugalija 0,9863 13 1 1
Danska 1 1 1 1 Rumunija 0,3679 30 0,7033 34
Estonija 0,5352 22 0,8910 25 San Marino 1 1 1 1
Finska 0,3436 31 0,8680 27 Srbija 0,4405 29 0,9266 20
Francuska 0,3032 34 0,4637 41 Slovacka 0,3311 32 09112 23
Nemacka 0,7251 18 0,9130 22 Slovenija 0,309 33 0,9047 24
Gréka 0,2695 35 0,6040 37 Svajcarska 0,7713 16 0,9268 19
Madarska 0,2679 36 0,6314 36 Turska 1 1 1 1
Island 0,8435 14 0,9901 16 Ukrajina 0,5064 23 1 1
Irska 1 1 1 1 Lihtenstajn 1 1 1 1
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Kao sto se iz Tabele 2 moze videti, ¢ak 12 drzava (Andora, Belorusija, Danska, Irska, Italija, Litvanija,
Luksemburg, Malta, Monako, San Marino, Turska i Lihtenstajn) su efikasne. U skupu efikasnih drzava se
nasla i Italija, $to je neocekivan rezultat, s obzirom da se nalazila u veoma teskoj situaciji u toku aprila i maja
2020. Medutim, Italija je efikasna i prema analizama u radu Shirouyehzad i dr, 2020., zahvaljuju¢i velikom
procentu testiranog stanovnistva (7,3%) i velikom procentu oporavljenih (preko 75%). Broj zarazenih je
ignorisan posto bi uticao na smanjenje efikasnosti. Odmah iza su Portugalija (0.9863), Island (0.8435) i
Belgija (0.8098). Drzave koje su daleko ispod Zeljenog stanja (Cak 19 od 42 zemlje) imaju indeks efikasnosti
manji od 0,5. U cilju boljeg razumevanja dobijenih indeksa efikasnosti, kao i zasto dolazi do velike razlike u
pogledu efikasnosti, izdvojene su dve zemlje sa pribliznim brojem stanovnika. Kao efikasna zemlja je
izabrana Danska, dok je kao neefikasna izabrana Srbija (indeks efikasnosti 0,4405). Najveca razlika kod
posmatranih zemalja se ogleda u broju testiranih osoba, gde je broj testiranih u Danskoj ve¢i 2,57 puta u
odnosu na Srbiju, dok je broj obolelih priblizno isti.

Projekcija je analiza koja je vazna za relativno neefikasne jedinice odlucivanja. Na osnovu pokazatelja
za svaku neefikasnu jedinicu odlucivanja, tako da ta jedinica odludivanja postane relativno efikasna. S
obzirom da je u ovom radu primenjen izlazno orijentisan model, nezeljeni izlaz broj obolelih je potrebno
smanjiti a ostale povecati. U tabeli 3. je prikazana deskriptivna statistika projekcija promena izlaza koje su
potrebne da bi drzave u posmatranom skupu postale efikasne.

Tabela 3: Projekcija promena izlaza za posmatrane zemlje (deskriptivna statistika)

Smanjenje broja Povecanje broja Povecanje broja
DEA CCR model obolelih [%] testiranih [%] oporavljenih [%]
Srednja vrednost 63,01 207,30 389,17
Minimum 20,46 1,39 19,04
Maksimum 98,57 654,63 2455,06
Standardna devijacija 20,56 174,87 496,82
Modifikovani DEA CCR Smanjenje broja Povecanje broja Povecanje broja
model obolelih [%] testiranih [%] oporavljenih [%]
Srednja vrednost 61,62 50,67 45,78
Minimum 12,98 1,00 1,00
Maksimum 98,78 458,42 165,11
Standardna devijacija 29,23 90,11 44,95

U tabeli 3 se moze videti da je prosecno potrebno smanjiti broj obolelih za 63.01%. Medijana ima
pribliznu vrednost, $to znaci da su drzave relativno sli¢no rasporedene u celom opsegu od 20.46% (Island)
do 98.57% (Portugalija). U ovom momentu jedini nacin da se smanji broj obolelih je poStovanje preporuka
zdravstvenih organizacija o merama prevencije (nosenje maski i drzanje distance). Na primer, Portugaliji je
potrebno manje od 2% da poveca broj testiranih da bi postala relativno efikasna. Srbija bi bila efikasna
ukoliko bi imala 56% manje obolelih, 127% vise testiranih i 168% viSe izlecenih osoba. U slu¢aju Albanije
broj testiranih bi trebao da bude uveéan za ¢ak 664,63%. Postavlja se pitanje da li je ovo ta¢no, jer se moze
zakljuciti da vise testiranih dovodi do veéeg broja otkrivenih slucajeva zarazenih. Medutim, otkrivanje novih
zarazenih dovodi do boljeg mapiranja zarista zaraze i do boljeg upravljanja pandemijom. Sa druge strane,
interesantno je da se najvece prosecne promene zahtevaju upravo za izlaz broj oporavljenih (povecanje od
preko 3,8 puta). Ovakve promene dovode do apsurdne situacije koju je nemoguce realizovati, da broj
oporavljenih bude veéi od broja obolelih. Zbog toga je izvrSena modifikacija osnovnog modela uvodenjem
ogranicenja projekcija za broj oporavljenih ne moze biti ve¢a od broja obolelih (jednacina (8)).

Vs = zﬂ’jy3j 2 Vix (®)
=1

Primenom modifikovanog modela (1-5,8) dobijeni su rezultati prikazani u koloni ,,Modifikovani DEA
CCR model“ u Tabeli 1. Vidi se da su jo$ tri drzave (Jermenija, Portugalija i Ukrajina) postale relativno
efikasne, a indeks efikasnosti svih drzava je veéi ili jednak od indeksa efikasnosti dobijenog primenog
osnosvnog CCR DEA modela. Pored toga, deskriptivna statistika projekcija izlaza dobijenih primenom
modifikovanog CCR DEA modela je prikazana u donjem delu Table 3. Vidi se da su potrebne manje
prose¢ne promene izlaza da bi drzave postale efikasne (i to smanjenje broja obolelih za prose¢no 61%,
povecanje broj testiranih za oko 50% i povecanje broja izleCenih za oko 45%). Na primer, Srbija bi prema
ovim rezultatima bila relativno efikasna u borbi protiv virusa COVID 19 ukoliko bi imala u skladu sa
prosekom 61% manje obolelih, ali broj testiranih stanovnika, odnosno izlecenih pacijenta bi trebalo da
poveca samo za oko 8%. Ovo govori da bi trebalo da se vise radi na politikama zastite od Sirenja virusa i na
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edukaciji stanovnistva. Sli¢no, za svaku drzavu bi se na osnovu rezultata mogle izvesti preporuke u kom
pravcu da se usmeri zdravstvena zastita. U svakom slucaju, izvedeni zakljucci su delimi¢no dati i na osnovu
misljenja autora, dok se kompletniji zakljucci i analize mogu doneti tek nakon zavrsetka pandemije i pristupa
svim relevantnim podacima za sve zemlje.

4. ZAKLJUCAK

Veoma je tesko precizno definisati od Gega zavisi zarazenost virusom COVID 19. Cinjenica je da se skoro
svakog dana dobijaju nove informacije i zakljucci na osnovu raznih istrazivanja kada je u pitanju ovaj virus.
U ovom radu kori$¢ena je DEA metoda za analizu relativne efikasnosti evropskih zemalja u borbi sa virusom
COVID 19. Nakon izvrSene analize, zakljuceno je da je skoro tre¢ina zemalja relativno efikasno (12 od 42
zemlje). Medutim, prikazane rezultate treba uzeti sa rezervom, jer nisu sve posmatrane jedinice imale ista
pravila vezana za odredivanje broja testiranih osoba kao i uslovima koje je potrebno ispuniti da bi se osoba
smatrala izleCenom (jedan ili viSe negativnih testova). Prema klasi¢nom izlazno orijenstisanom CCR DEA
modelu, ¢ak 45% drzava na posmatranom uzorku ima indeks efikasnosti manji od 0.5. S obzirom na prirodu
analiziranog problema, modifikacijom osnovnog modela i uvodenjem ograni¢enja da broj oporavljenih ne
moze biti veca od broja obolelih, postignute su manje prosecne promene izlaza da bi drzave postale efikasne.

Jedan od pravaca daljeg istrazivanja ¢e biti ispitivanje parametara koji bi mogli biti uklju¢eni u analizu, a
koji uticu na efikasnot zemlje u borbi protiv pandemije. Drugi pravac istrazivanja predstavlja ispitivanje
relativne efikasnosti u odnosu na ulaganja u zdravstveni sistem, dok bi tre¢i pravac ukljucio definisanje
vrednosti tezinskih koeficijenata.
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Rezime: Klimatske promene ve¢ vise decenija predstavijaju jedno od glavnih ekoloskih pitanja koje
predstavlja predmet istrazivanja kako nauke, tako i struke. Ovom pitanju sve vise se dodaje jos jedno,
odnosno ono koje se odnosi na ulogu zZena kao osetljive grupe koja je podloznija negativhom uticaju
klimatskih promena. Imajuci ovo u vidu, autori rada su uradili istrazivanje koje je obuhvatilo 117 ispitanica
iz Republike Srbije sa ciljem ispitavanja njihovih znanja, misljenja i stavova o ovom globalnom problemu
Planete. Rezultati istrazivanja su obradeni koriséenjem softverskog paketa SPSS 22. Na osnovu dobijenih
rezultata naseg pilot istrazivanja moze se zakljuciti da su ispitanice uopsteno dobro upoznate sa negativnim
uticajima klimatskih promena na Zivotnu sredinu, no da poseduju nedovoljno znanja o vecoj osetljivosti Zena
na klimatske promene koje implicira i nedovoljno znanja o pravima zZena i rodnoj ravnopravnosti koja se
specificno odnose na rodne aspekte u okviru odgovora na klimatske promene i zastitu Zivotne sredine.

Kljuéne reci: Klimatske promene, percepcija zZena o klimatskim promenama, odrzivi razvoj.

Abstract: For decades, climate change has been one of the main environmental issues that have been the
subject of research by both science and the profession. Another issue is being added to this problem, ie one
that refers to the role of women as a vulnerable group that is more susceptible to the negative impact of
climate change. With this in mind, the authors of the paper conducted a study that included 117 respondents
from the Republic of Serbia with the aim of examining their knowledge, opinions, and attitudes about this
global problem of the Planet. The results of the research were obtained using the sofiware package SPSS 22.
Based on the results of our pilot study, it can be concluded that respondents are generally well aware of the
negative climate change effects on the environment, but have insufficient knowledge about women's
vulnerability to climate change, which implies insufficient knowledge about women's rights and gender
equality. specifically addressing gender aspects in response to climate change and environmental protection.

Keywords: Climate change, women's perceptions of climate change, sustainable development.

1. UvOD

Globalno zagrevanje i posledi¢ne klimatske promene, predstavljaju najvece ekoloske probleme sa kojima se
suocava danasnja civilizacija, ali i globalne izazove kako za danasnje tako i buduce generacije ljudi, $to
dovodi problem globalnog zagrevanja i klimatskih promena u direktnu vezu sa odrzivos¢éu. Iz ovih razloga se
jedan od ciljeva nove Agende odrzivog razvoja 2030 (Transforming our world: the 2030 Agenda for
Sustainable Development) (United nations [UN], 2015) direktno odnosi na borbu protiv klimatskih promena
- Cilj 13. Preduzimanje hitnih akcija u borbi protiv klimatskih promena i njenih uticaja: ,,Nema nijedne
zemlje u svetu koja iz prve ruke nije iskusila drasticne posledice klimatskih promena. Emisije gasova sa
efektom staklene baste su u porastu, i danas su za 50% vece nego 1990. godine. Dalje, globalno zagrevanje
uzrok je dugotrajnih promena klimatskog sistema, $to moze dovesti do nepovratnih posledica ako odmah ne
preduzmemo korake.” (Program Ujedinjenih nacija za razvoj Srbije, 2020). Ujedinjene nacije su prepoznale
vezu izmedu klimatskih promena i ljudskih prava kao vazan korak u zastiti osnovnih prava drustava Sirom
planete (United Nations Environment Programme [UNEP], 2015). ,,Iako klimatske promene ne diskriminisu
1 uticu na sve, zene i muskarci, zbog razli¢itih drustvenih uloga, mogu razli¢ito da iskuse posledice
klimatskih promena, pri ¢emu su Zene Gesto nesrazmerno negativno pogodene ovim promenama. Zene, u
poredenju sa muskarcima, Cesto imaju ograni¢en pristup resursima, manji pristup pravdi, ograni¢enu
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mobilnost i ogranien glas u kreiranju odluka i uticaju na politiku.” (United Nations Entity for Gender
Equality and the Empowerment of Women [UN Women], n.d.). U ovome se posebno isti¢e, po autorki
Alston (2014) da i pored toga $to klimatske promene ne predstavljaju jedini faktor koji prouzrokuje glavno
razaranje Planete, one predstavljaju glavni globalni izazov koji pogorSava rodnu neravnopravnost jer
(Batool, Ali, Manzoor, & Mahmood, 2018; International Union for Conservation of Nature [[TUCN], 2013;
Masika, 2002):
= Zene predstavljaju osetljiviju grupu od muskaraca u odnosu na uticaj klimatskih promena jer
predstavljaju veéinu svetske siromasne populacije, te stoga proporcionalno vise zavise od ugrozenih
prirodnih resursa.
= Razlika izmedu muskaraca i zena moze da se i vidi u njihovim razli¢itim ulogama, odgovornostima,
aktivnostima u procesima donoSenja odluka, pristupu zemljistu i prirodnim resursima, moguénostima
i potrebama.

= Sirom sveta Zene imaju manje pristupa izvorima kao §to su zemljiste, krediti, poljoprivredni inputi,
organizacione strukture za donoSenje odluka, tehnologija, treninzi i ostale usluge koje mogu da
poboljsaju njihov kapacitet da se prilagode klimatskim promenama.

Ovome govore u prilog i globalna istrazivanja koja su pokazala da su zene i deca kao osetljive grupe 14
puta podlozniji mogué¢im povredama ili smrti usled katastrofa koje su nastale kao direktna posledica
klimatskih promena (68% svih katastrofa su prouzrokovane klimatskim promenama), pri ¢emu se ovaj efekat
smanjuje ili ¢ak nestaje kako se smanjuju socijalne nejednakosti izmedu muskaraca i zena (Neumayer &
Pliimper, 2007). Pored velike stope mortaliteta, gubitka domova i sredstava za zivot, Zene dozivljavaju vece
nematerijalne gubitke, jer predstavljaju objekat brojnih ,,sekundarnih” negativnih uticaja kao sto su SGBV
(seksualno nasilje i nasilje zasnovano na polu — eng. sexual and gender-based violence) i traume, gubitak
ekonomskih moguénosti, porast opterecenja na poslu, a koji su npr. zabelezeni na Solomonskim ostrvima -
ostrvskoj drzavi u jugozapadnom Pacifiku posle Giza cunamija 2007. godine (World Bank, 2013). Dodatno
treba naglasiti ¢injenicu da osetljivost zena na klimatske promene zavisi od brojnih faktora - drustvenih,
ekonomskih i ekoloskih. Tako podaci govore da 70% od 1,3 milijarde stanovniStva koji zive u uslovim
siromastva su zene koje preovladuju u svetskoj proizvodnji hrane (50-80%), pri ¢emu poseduju samo 10%
poljoprivrednog zemljista (Osman-Elasha, 2020). Zato se jedan od prvih pet (od 17) ciljeva Agende odrzivog
razvoja 2030 odnosi na rodnu ravnopravnost (Cilj 5) imaju¢i u vidu da: ,,Osnazivanje Zena i promovisanje
rodne ravnopravnosti je od sustinskog znacaja za brze postizanje odrzivog razvoja. Ukidanje svih oblika
diskriminacije zena i devojéica ne samo da je osnovno ljudsko pravo, nego ima viSestruki efekat na druga
podruéja razvoja.” (Program Ujedinjenih nacija za razvoj Srbije, 2020). Posledi¢no se sve viSe literature i
istrazivanja odnosi na rodno pitanje i pitanje pola kada se govori o klimatskih promenama jer ,.klimatska
varijabilnost i klimatske katastrofe koje dovode do katastrofalnih iskustava govore o tome da su Zene
posebno ranjive za vreme i posle klimatskih dogadaja” (Alston, 2014; Enarson, 2009; Lambrou & Nelson,
2010; Lambrou & Piana, 2006; Neumayer & Pluemper, 2007).

1z ovih razloga istrazivacki interes autora rada prezentovan u ovom istrazivanju je usmeren na percepciju
zena o klimatskim promenama u Republici Srbiji (studija sluc¢aja). Misljenje autora je da je ovo pitanje od
posebnog znacaja imajuci u vidu da je Republika Srbija postmoderno tradicionalno patrijarhalno drustvo u
tranziciji u Jugoisto¢noj Evropi koje podrazumeva potrebno sagledavanje polozaja Zena i rodnih uloga koje
odlikuju ovo drustvo (Brunnbauer, 2002; Borojevi¢ et al., 2017; Stojanovié-Jovanovi¢ & Jovanovié, 2015).

2. KLIMATSKE PROMENE | PERCEPCIJA O KLIMATSKIM PROMENA

Zagrevanje klimatskog sistema je nedvosmislena Cinjenica, jer je evidentno da klimatske promene ne
predstavljaju neki vremenski udaljeni problem, ve¢ se CoveCanstvo suocava sa promenama klimatskih
varijabli kao Sto su: porast temperature, kiSe i Ceste suSe, uragani i tajfuni (Auffhammer, Ramanathan, &
Vincent, 2012; Lobell, Sibley, & Ortiz-Monasterio, 2012; Tripathi & Mishra, 2017). ,,Atmosfera i okean su
se zagrejali, velike koli¢ine snega i leda su nestale, nivo mora je porastao, koncentracija gasova sa efektom
stakle baste u atmosferi se povecala. Svaka od tri poslednje dekade je bila sukcesivno toplija od bilo koje
prethodne od 1850. godine. Efekti klimatskih promena prisutni su na svim kontinentima i svim okeanima”
(Republicki hidrometeoroloski zavod [RHMZ], 2020). Takode, klimatske promene predstavljaju pretnje ne
samo u pogledu ocekivanog porasta temperature i nivoa mora, ve¢ i zbog degradacije celokupne zivotne
sredine u kojoj se pojavljuju (Norgaard, 1994). Kada je u pitanju Republika Srbija, analiza klimatskih
promena na njenoj teritoriji pokazuje trend porasta temperature. Tako je 2018. godina bila najtoplija godina
od kada postoje merenja u Srbiji. a poslednje decenije donele su ¢eS¢u pojavu susa i intenziviranje koli¢ine
padavina. Analiza buduc¢ih klimatskih promena predvida da ¢e temperatura nastaviti da raste do kraja ovog
veka do vrednosti koje je su prosecno vise za oko 3 do 5°C u odnosu na temperature sredine proslog veka.
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Ovo ¢e prouzrokovati vecu destabilizaciju klimatskog sistema i progresivnu promenu klimatskih uslova
povoljnih za pojavu ekstremnih toplotnih talasa, jakih susnih epizoda i povecanje akumulacija padavina
tokom ekstremnih dogadaja. Svakako u budu¢im periodima moze se sa velikom verovatnocom ocekivati
dalje probijanje temperaturnih i padavinskih rekorda, kako u regionima Sirom sveta tako i u Srbiji (Purdevié,
Vukovi¢, & Vujadinovi¢ Mandi¢, 2018). 1z ovih razloga u toku je izrada projekta nacionalne medusektorske
Strategije borbe protiv klimatskih promena sa Akcionim planom od strane Ministarstva zaStite zivotne
sredine. ,,Strategijom ¢e biti uspostavljen nacionalni strateski i politi¢ki okvir borbe protiv klimatskih
promena u skladu sa medunarodnim obavezama Srbije i njenim ciljevima smanjenja emisija gasova sa
efektom staklene baste” (Srbija i klimatske promene, 2020).

Kada se misli na percepciju, govori se o duboko usadenim verovanjima, na osnovu posedovanja ili
nedostataka informacija koja individua ili grupa ima o odredenoj temi, a gde posedovanje ili nedostatak
takve informacija, dovodi do kreiranja stavova o odredenoj temi koji rezultuju i posledicnim ponaSanjem.
Prvi autor koji je povezao percepciju i klimatske promene je bio White (1945) koji se u svojim istrazivanjima
bavio faktorom percepcije prilikom posmatranja prirodnih katastrofa, preciznije percepcijom stanovnistva
prema riziku od poplava u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama. O ovom fenomenu govore i brojni radovi kao
npr. Hansen i koautora (2012) koji navode da jedan od glavnih razloga zasto svetska populacija stanovniStva
ne shvata klimatske promene predstavlja nedostatak i nerazumevanje lokalnih vremenskih paterna. Dalje,
Leiserowitz (2000) istice da nedostatak informacija globalne populacije o klimatskim promenama dovodi do
odabira losijih politika sa stanovista borbe protiv klimatskih promena, kao i nepopularnosti zakona koji treba
da zaustave ovaj Stetan proces. Semenza i koautori (2008) zakljuuju da nedostatak relevantnih informacija
koje bi promenile percepciju stanovnistva sprecava dobrovoljne promene u ponasanju gradana, a samim tim
vodi otporu i spreCava mitigaciju potencijalnih rizika od posledica klimatskih promena, kao i adaptaciju
gradana na nove klimatske uslove. Whitmarsh (2008) u svom istrazivanju ispituje da li stanovnistvo koje je
neposredno iskusilo vremenske nepogode i katastrofe direktno izazvane klimatskim promenama ima bolju
percepciju o klimatskim promenama (od onih koji to nisu). Zakljuéak istrazivanja nedvosmisleno govori u
prilog tome da oni koji su direktno bili pogodeni u ispitivanom slu¢aju poplava, su imali mnogo izraZenije
stavove o potrebi za zaustavljanjem klimatskih promena, jer je njihovo iskustveno saznanje dovelo i do
adekvatne promene percepcije klimatskih promena.

Kada su u pitanju Zene, treba istaci da se percepcija zena o klimatskim promenama smatra ,.klju¢nom za
reSavanje negativnih uticaja klimatskih promena” (Adger 2003; Batool, Ali, Manzoor, & Mahmood, 2018).

3. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

U cilju dobijanja odgovora na postavljena istrazivacka pitanja, sastavljen je elektronski upitnik u saradnji sa
Centrom za ekoloski menadzment i odrzivi razvoj Fakulteta organizacionih nauka Univerziteta u Beogradu.
Upitnik je online distribuiran samo zenama imajuci u vidu da one predstavljaju istrazivacki uzorak. Upitnik
sadrzi ukupno 48 pitanja, koja su podeljena u tri kategorije, zavisno od pitanja. Prvih pet pitanja odnose se na
pitanja o opstim karakteristikama ispitanica (starost, mesto rodenja, mesto prebivaliSta, obrazovanje,
zaposlenost), nakon cega se od 6-og do 11l-og pitanja ispituje upoznatost ispitanica sa klimatskim
promenama, njihovim efektima i uticaju na zensku populaciju. Sledeca sekcija pitanja, koja sadrzi ukupno 37
pitanja, se odnosi na razlicite izjave koje se od strane ispitanica ocenjuju kao istinite (da) ili ne, a odnose se
na razli¢ite moguce pojave i posledice klimatskih promena. Sve ispitanice su dobrovljno popunile anonimnu
anketu. Za analizu i obradu rezultata koriS¢ena je deskriptivna statistika upotrebom statistickog paketa SPSS
22.

Ispitivanje je sprovedeno tokom maja i juna 2020. godine. Tokom ovog perioda prikupljeno je ukupno
117 odgovora ispitanica.

4. REZULTATI ISTRAZIVANJA

Prosecna starost ispitanica je 26,48 godina (SD=7.89); najmlada ispitanica ima 19 godina, dok je najstarija
starosti od 55 godina. Podela ispitanica po definisanim starosnim kategorijama je sledeca:

= Od 15-24 godine: 65,81%,

= 0d 25-34 godine: 20,51%,

= Od 35-44 godine: 7,69%,

= (Od45ivise godina: 5,98%.

Sve ispitanice su stanovnici Republike Srbije, dok je najviSe ispitanica rodeno u Beogradu, cak 58
(49,57%), a preostalih 59 ispitanica (50,43%) je rodeno u drugim gradovima Republike Srbije. Beograd kao
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mesto prebivaliSta navodi 81,20% ispitanica, dok 18,80% kao mesto stanovanja navodi druge gradove
Republike Srbije. Zastupljenost ispitanica prema kategorijama nivoa obrazovanja i zaposlenosti je sledeca:

= UCcenice srednje skole: 0,85%,

= ZavrSena srednja Skola: 4,27%,

= Studentkinje osnovnih akademskih studija: 63,25%,

=  Studentkinje master akademskih studija: 7,69%,

=  Studentkinje doktorskih akademskih studija: 4,27%,

= ZavrSena visa Skola: 0,85%,

= ZavrSene osnovne akademske studije: 4,27%,

= ZavrSene master akaemske studije: 8,55%,

= ZavrSene doktorske akademske studije: 5,98%.

Zaposlenost:

= Nezaposlene: 59,83%,

= Zaposlene: 35,04%,

= Samozaposlene: 5,98%.

U okviru grupe pitanja koja se odnosi na upoznatost ispitanica sa pojmom klimatskih promena, razlozima
njihovog pojavljivanja i efektima, ¢ak 94,02% je odgovorilo da zna Sta su klimatske promene, dok 5,13%
nije sigurno da zna Sta se pod ovim pojmom podrzumeva, a svega 0,85% se izjasnilo da ne zna Sta
predstavljaju klimatske promene. Kao glavni razlog klimatskih promena usled povecanja koncentracije CO,
prouzrokovane ljudskim aktivnostima, prepoznaje cak 87,18% ispitanica, dok preostalih 12,82% ispitanica
nije sigurno ili ne zna da li je ovo glavni razlog pojave klimatskih promena. Ukupno 93 ispitanica (79,49%)
veruje da klimatske promene uti¢u na njihov svakodnevni Zivot i posao, dok 110 (94,02%) smatra da one
mogu imati efekte na zdravlje ljudi i razvoj bolesti. Polovina ispitanica (50,43%) nije sigurna da li klimatske
promene uti¢u vise na zene, a 40,17% ispitanica veruje da njihov uticaj nije ve¢i na Zene, dok samo 9,40%
misli da je uticaj klimatskih promena veéi na zene. Ovi rezultai ukazuju da zene nisu sigurne ili ¢ak ne
percepiraju da klimatske promene uti¢u viSe na Zene nego na muskarce. Neka od obrazlozenja ispitanica o
veéem uticaju klimatskih promena na zene su sledeca: (1) ,,Klimatske promene vise uticu na Zene zbog
nejednakosti polova, posebno u ruralnim delovima. Generalno, one su osetljivije, pa vise pogadaju Zene.”
(2) ,,U globalu, zene imaju vecu verovatnocu da dozive siromastvo i imaju manje socioekonomske moci od
muskaraca. To otezava oporavak od katastrofa koje pogadaju infrastrukturu, radna mesta i domacinstvo.”
(3) ,,Klimatske promene pogadaju zene vise nego muskarce, jer, prvo, muskarci imaju bolji poloZaj u
drustvu, Zene su siromasnije od muskaraca, itd.” Odgovori ispitanica na date izjave u upitniku su prikazani u
Tabeli 1. Ispitanice su izjave ocenjivale kao tacne ili netacne (treca kategorija pitanja iz upitnika).

Tabela 1: Odgovori ispitanica na date izjave

Izjava Tacno Netacno Rang
(%) (%)

12. Obrazaci pojave kiSa su se promenili u poslednjih 20 godina 94,02 5,98 6
13. Leta su sada toplija nego Sto su nekada bila 88,89 11,11 15
14. Zime su sada hladnije nego $to su nekada bile 17,95 82,05 37
15. Asfaltne/asfaltirane povrSine uzrokuju promene u lokalnoj klimi 82,91 17,09 21
16. Promene monsuna su znak klimatskih promena 86,32 13,68 18
17. Zagadenje moze izazvati globalne klimatske promene 95,73 4,27 5
18. Postoji manje komaraca i drugih insekata nego $to je bilo pre 20 godina 42,74 57,26 35
19. Postoji manje pcela nego §to je bilo pre 20 godina 74,36 25,64 27
20. Promene pescanih oluja znak su klimatskih promena 78,63 21,37 22
21. Klimatske promene uzrokuju da kisa pada vise nego §to je to bilo nekada 85,47 14,53 19
22. Putevi se poplavljuju manje nego §to su nekada 52,99 47,01 34
23. Alergije su veci problem kod ljudi nego Sto su to bile nekada 91,45 8,55 10
24. Poljoprivrednicima je potrebno manje vode za useve i zivotinje nego ranije 78,63 21,37 22
25. Rast stanovnistva je uzrok klimatskih promena 54,70 45,30 33
26. Nivo mora raste 88,89 11,11 15
27. Suse su sve rede 62,39 37,61 32
28. Vise uragana ili ciklona znak su klimatskih promena 90,60 9,40 13
29. Zivot u okeanu umire 94,02 5,98 6
30. U okeanu je vise plastike nego ranije 100,00 0,00 1
31. Neuspesne zetve znak su klimatskih promena 90,60 9,40 13
32. Ribolov je laksi usled klimatskih promena 76,07 23,93 26
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33. Obrasci migracija riba se menjaju kao rezultat klimatskih promena 88,89 11,11 15
34. Gleceri se tope kao rezultat klimatskih promena 98,29 1,71 3
35. Polarni medvedi gube svoje stani$te kao rezultat klimatskih promena 99,15 0,85 2
36. Jaci vetrovi su znak klimatskih promena 78,63 21,37 22
37. Prirodne katastrofe se povecavaju kao rezultat klimatskih promena 96,58 3,42 4
38. Snezne padavine se smanjuju kao rezultat klimatskih promena 91,45 8,55 10
39. Sezona uzgajanja useva se menja 83,76 16,24 20
40. Izvori slatke vode poboljsavaju sa klimatskim promenama 68,38 31,62 29
41. Sigurnije snabdevanje hranom je posledica klimatskih promena 71,79 28,21 28
42. Bolesti poput malarije ili denge se povecavaju kao rezultat klimatskih promena | 65,81 34,19 31
43. Zagadenje vode je znak klimatskih promena 25,64 74,36 36
44. Smanjenje padavina je rezultat klimatskih promena 78,63 21,37 22
45. Ostrva nestaju zbog klimatskih promena 92,31 7,69 8
46. Ljudima je dostupno manje slatke vode nego pre 20 godina 92,31 7,69 8
47. Trenutno je vreme predvidljivije nego pre 20 godina 67,52 32,48 30
48. Migracije zivotinja se menjaju 91,45 8,55 10

5. DISKUSIJA | ZAKLJUCAK

Zanimljivo je da je prosecna tacnost odgovora ispitanica na zadate izjave iz upitnika cak 78,86%, $to
pokazuje visok nivo znanja i dobru percepciju razli¢itih uticaja klimatskih promena i njihovih efekata na
zivotnu sredinu. Interesantno je da su na izjavu da sada ima vise plastike u okeanu nego ranije, sve ispitanice
odgovorile ta¢no, dok je na izjavu koja se odnosi na to da su sada zime hladnije nego $to je to bio ranije
slucaj, tatno odgovorilo svega 17,95% ispitanica. U skladu sa rangiranim ta¢nim odgovorima na zadate
izjave, moze se zakljuciti da se aktuelnija pitanja i teme Cija je zastupljenost vec¢a u medijima i javnosti,
izdvajaju kao izjave sa procentualno ta¢nijim odgovorima, kao npr.: Polarni medvedi gube svoje staniste kao
rezultat klimatskih promena (Rang 2 - 99,15% tac¢nih odgovora); Gleceri se tope kao rezultat klimatskih
promena (Rang 3 - 98,29% tacnih odgovora); Prirodne katastrofe se povecavaju kao rezultat klimatskih
promena (Rang 4 - 96,58% ta¢nih odgovora) i Zagadenje moze izazvati globalne klimatske promene (Rang 5
- 95,73% tacnih odgovora).

Ono §to je nazalost istrazivanje pokazalo, i §to autore rada ,,obavezuje” da nastave sa ovim istrazivanjem
je Cinjenica da je samo 9,40% ispitanica izjavilo da je uticaj klimatskih promena vec¢i na Zene, odnosno da je
njih 90,60% odgovorilo netacno, §to je jo§ jednom potvrdilo evidentan nedostatak ekoloskog formalnog i
permanentnog obrazovanja na svim nivoima obrazovanja u Republici Srbiji (Borojevi¢ et al., 2017,
Klemenovic, 2004; Pavlovic, 2011; Petrovic, 2010; Petrovic, Jeremic, Petrovic, & Cirovic, 2014; Sakac,
Cveticanin, & Sucevic, 2012; Trumic, Petrovic, & Radojicic, 2009), a koje rezultuje i neodgovaraju¢im
znanjima iz oblasti klimatskih promena.
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Rezime: Glavna ideja rada bila je da predstavi koncept cirkularne ekonomije i da pregled razlicitih
indikatora koji se primenjuju u razvijenim zemljama, kao i nacina njihovog merenja. Ne postoji
opsteprihvaceni nacin merenja cirkularne ekonomije uopste na mikro nivou, ali je u radu prikazan jedan od
njih. U fokusu analize rada predstaljen je Indikator cirkularnosti materijala (MCI) koji je razvila Ellen
MacArthur fondacija u saradnji sa kompanijom Granta Design. Osnovni cilj rada je da ukaze na opsti
znacaj razvoja indikatora cirkularne ekonomije i Sta je ono Sto se posize njihovom primenom.

Kljucne reci: Cirkuarna ekonomija, indikatori cirkularne ekonomije, indikator cirkularnosti materijala.

Abstract: The main idea and goal of the paper were to present the concept of circular economy and to give
an overview of various developed indicators that are applied in developed countries, as well as the ways of
their measurement. There is no generally accepted way to measure the circular economy at all at the micro-
level, but one of them is shown here. The focus of the analysis of the work is the Material Circularity
Indicator (MCI), developed by the Ellen MacArthur Foundation in cooperation with Granta Design. The
main goal of the paper is to point out the general importance of the development of circular economy
indicators and what is achieved by their application.

Keywords: Circular economy, indicators of circular economy, Material Circularity Indicator.

1. UvOoD

,Cirkularna ekonomija se zasniva na uspostavljanju kruznog ekonomskog sistema koji se temelji na
maksimalnoj upotrebi resursa i obnavljanju i ponovnoj upotrebi proizvoda, umesto njihovog odlaganja i
bacanja. Ona integriSe ekonomiju i sistem upravljanja otpadom i vodi ka konceptu nula posto otpada (zero
waste). Ovaj model zahteva inovativni pristup i dizajniranje novih, kreativnih cirkularnih resenja koja mogu
da obezbede kruzenje resursa.” (Lali¢, Mati¢, & Bani¢, 2019).

Cirkularna ekonomija (CE) poslednjih godina predstavlja smernicu kojom se razni istrazivaci, institucije,
donosioci odluka, kreatori politika, nau¢nici, kompanije, zemlje i mnogi drugi, sve vise bave i interesuju u
pravcu obezbedivanja mogucénosti povecanja odrzivosti ekonomskog sistema. U razvijenijim zemljama
ponovna upotreba, popravka i recikliranje, vra¢anje proizvoda u ponovni proces proizvodnje, koris¢enje svih
materijala koji i1 dalje imaju upotrebnu vrednost, postaju kljuéne aktivnosti u mnogim sektorima.
Istovremeno, kompanije pokazuju sve veée interesovanje za ovaj ekonomski model. Medutim, sprovodenje
CE nije uopste lak zadatak, ¢ak naprotiv. Donosiocima odluka neophodni su alati za podr$ku u postavljanju
adekvatnih ciljeva i pracenja efekata preduzetih aktivnosti. Iz tog razloga je neophodno razviti set indikatora
kojima bi mogle da se prate sve promene koje se odnose na CE. Postoji veliki broj indikatora za razlicite
svrhe i potrebe koje su razvili razni naucnici, drzave, vladine agencije, nevladine organizacije, kompanije,
kao i mnogi drugi.

2. KONCEPT CIRKULARNE EKONOMIJE

Osnovni koncept CE prikazuje sistem proizvodnje i potrosnje koji se oslanja na recikliranje, ponovnu
upotrebu, popravku, preradu, deljenje proizvoda, promenu obrazaca poslovanja i potrosnje, te kreiranje novih
poslovnih modela i sistema i pre svega promenu nacina razmisljanja. Ovaj koncept dobija sve viSe na
znacaju poslednjih godina, Sirom sveta, predstavljajuéi pre svega pristup reSavanju problema negativnih
uticaja na zivotnu sredinu koji su povezani sa trenutnim linearnim modelom ekonomije. Linearni ekonomski
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model podrazumeva model proizvodnje, potrosnje i odbacivanja proizvoda nakon upotrebe i koriscenja i
posledi¢no generisanje sve vece koli¢ine otpada uz iscrpljivanje prirodnih resursa i narusavanje prirodnog
balansa Zivotne sredine (Milanovié, Petrovi¢, & Cirovi¢, 2019). Primena principa CE sve vise se preporuuje
kao moguce reSenje za ispunjavanje ciljeva odrzivog razvoja (Saidani, Yannou, Leroy, Cluzel, & Kendall,
2019), jer kao model, CE spaja tri stuba razvoja isto kao i odrzivi razvoj, odnosno socijalni, ekonomski i
ekoloski stub (Janik & Ryszko, 2019). Zato CE podrazumeva: minimiziranje unosa sirovina i izlaza otpadnih
materijala iz ekonomskog sistema; zadrzavanje vrednosti resursa $to je duze moguce unutar ekonomskog
sistema i reintegraciju proizvoda u ekonomski sistem po dostizanju kraja njegovog zivotnog veka (Suarez-
Eiroa, Fernandez, Méndez-Martinez, & Soto-Onate, 2019). Cirkularni model ekonomije prikazan je na Slici
1.

Slika 1. Cirkularni model ekonomije (Organizacija za evropsku bezbednost i saradnju Misija u Srbiji
[OEBS], 2019)

3. POJAM | NACIN MERENJA INDIKATORA CIRKULARNE EKONOMIJE

Radi efikasne primene CE i njenih principa, neophodno je da se razvije Sirok set mernih instrumenta radi
merenja i izveStavanja o napretku prelaska sa linearnog modela na model CE. Iz ovih razloga, poslednjih
nekoliko godina se sve viSe razvijaju indikatori cirkularnosti (Saidani et al., 2019), pri ¢emu treba
napomenuti da ne postoji indikator koji moze da samostalno meri CE (Akerman, 2016). Iz ovoga se
zakljuCuje da samo sagledavanje vise indikatora CE moze da pruzi jasnu sliku rada neke kompanije, sistema,
zemlje. Zato razvijen set indikatora koji se zajedno primenjuje moze da doprinese merenju ucinka u vise
oblasti koje direktno ili indirektno doprinose razvoju CE (European Commission [EC], 2020b).

Uopsteno posmatrano, indikatori (pokazatelji) predstavljaju varijable koje omogucavaju pruzanje
relevantnih informacija za odlucivanje (Gallopin, 1996). Prema Akerman (2016) neophodno je napomenuti
vaznost 1 znac¢aj izuCavanja indikatora CE koji se odnose na kompanije, iz razloga $to su bas, mnoge zemlje
identifikovale (kao jednu od dve glavne barijere koje mogu ometati razvoj i efikasnu upotrebu sistema
indikatora CE) nepostojanje pokazatelja uspesnosti primene CE u kompanijama. Indikatori CE su posebno
namenjeni dizajnerima/konstruktorima proizvoda u smislu odlucivanja, a takode mogu da imaju svoju ulogu
u unutrasnjim i eksternim izvestajima kompanija, evaluaciji, kao i rejtingu kompanija (EMF & GRANTA,
2015). Vrednost ovih indikatora moze da bude povezana sa (Vercalsteren, Christis, & Van Hoof, 2018): (1)
ekonomskim proizvodom; (2) podacima po glavi stanovnika; (3) indikatorima unosa: ulazni indikatori (unos
domaceg materijala, sirovina); (4) izlaznim indikatorima: (domaci obradeni izlaz); (5) indikatorima
potrosnje: (potros$nja sirovina, domaca potrosnja materijala).

4. PREGLED/KLASIFIKACIJA INDIKATORA CIRKULARNE EKONOMIJE

Indikatori CE se razlikuju u odnosu na kriterijume na kojima su zasnovani. Ovi kriterijumi mogu da budu
prema Saidani i ostalima (2019): nivoi implementacije CE (npr. mikro, mezo, makro); CE petlje (odrzavanje,
ponovna upotreba, prerada, recikliranje); performanse; perspektiva cirkularnosti (stvarna, potencijalna).
Prema Vercalsteren i ostalima (2018) kriterijumi prema kojima se mogu klasifikovati indikatori CE se
odnose na: (1) mikro, mezo, makro nivo; (2) strategije CE; (3) tehnologije nasuprot socio-institucionalnim
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karakteristikama. Kina je prva zemlja koja je objavila nacionalne pokazatelje CE, odnosno indikatore o
statusu implementacije CE koji predstavljaju znacajne pokazatelje za donosioce politika i odluka te stoga
pruzaju pomo¢ u postizanju ciljeva i rezultata CE. Ovi indikatori su razvijeni u dva seta sistema indikatora,
jedan za makro nivo i jedan za mezo-nivo, a imaju Cetiri sli¢ne kategorije: (1) izlaz resursa, (2) potrosnja
resursa, (3) stopa koriS¢enja resursa i (4) zbrinjavanje otpada i emisije zagadivaca (Geng, Fu, Sarkis, & Xue,
2012).

U akcionom planu Evropske unije (EU) za CE za 2015. godinu (European Commission [EC], 2015) je
Komisija EU najavila razvojni okvir za prac¢enje CE koji ima za cilj da meri napredak i proceni efikasnost
delovanja CE, te da na osnovu postojecih podataka identifikuje skup indikatora koji ¢e da obuhvati razlicite
faze CE (EC, 2018). Ovi indikatori obuhvataju Cetiri oblasti, na osnovu kojih je utvrdeno deset indikatora
(EC, 2020a). Ukoliko bi raspolagali sa podacima za ovih 10 indikatora za prac¢enje CE u zemljama EU mogli
bi primenom DEA metode, videti Savi¢ i Marti¢ (2017), izracunati kompozitni indeks razvoja CE za svaku
drzavu 1 na osnovu toga ih uporedivati i rangirati. Poredenje vrednosti kompozitnih indeksa je veoma
jednostavno u odnosu na pracenje trendova pojedinacnih indikatora.

Sledeca klasifikacija indikatora proizilazi iz ¢injenice, da CE mozZe da se primeni prema nivou merenja
CE i to (Banaité, 2016): makro (globalni, nacionalni, regionalni, grad); mezo (industrijska simbioza, eko-
industrijski parkovi) i mikro (pojedina¢na firma, proizvod), kao Sto je predstavljeno na Slici 2.

Slika 2. Razvoj evaulacije sistema CE (Prema Banaité (2016))

5. INDIKATOR CIRKULARNOSTI MATERIJALA U KOMPANUJI

Kako su kompanije i industrije od vitalnog znacaja za sprovodenje CE na nacionalnom nivou, tako se
namece kao zakljucak potreba za primenom adekvatnih indikatora CE ,,na nivou” kompanije. Na ovaj nacin
bi kompanija mogla da analizira svoje proizvode i poslovanje na jednostavan i relativno lak nacin, a samim
tim ne samo da ostvari ciljeve CE ve¢ i da postigne cirkularnost materijala (Akerman, 2016). Procena
cirkularnosti materijala je relativno nov pojam koji su poceli da koriste razlicite organizacije i subjekti koji
promovisu CE. Od 2015. godine mnoge organizacije kao $to su npr. Circe Economy, Dutch Association of
Investors for Sustainable Development - VBDO, Ellen MacArthur Foundation i Viktoria Svedish ICT
pokrenule su inicijative za merenje ili procenu cirkularnosti (kruznosti) u kontekstu kompanija (Camacho-
Otero & Ordofiez, 2017; Janik & Ryszko, 2019). Svi oni su se ukljucili u procene CE, iz razloga potrebe za
razumevanjem na¢ina merenja i dokumentovanja napretka ka CE posebno na mirko nivou - kako proizvodaci
da obezbede cirkularne proizvode, kako potrosaci da uporede svoje proizvode po cirkularnosti.

Indikator cirkularnosti materijala (Material Circularity Indicator — MCI) koji je razvila Ellen MacArthur
Foundation u saradnji sa kompanijom Granta Design. MCI na nivou kompanije je zasnovan na pretpostavci
da cirkularnost preduze¢a moze da se razvije iz cirkularnosti proizvoda kompanije (Ellen MacArthur
Foundation, & Granta Design, 2015). Kao $to je prikazano na Slici 3 MCI predstavlja stepen cirkulacije
protoka materijala na skali od 0 do 1. Sto je veéa ocena, veca je koli¢ina proizvoda koji se moze reciklirati ili
ponovo koristiti.

Prvi slucaj je da je MCI = 1. Da bi se dobio rezultat 1, sve koriS¢ene sirovine bi morale da poti¢u od
ponovo upotrebljenih komponenata ili recikliranih materijala, bez gubitaka u recikliranju (100% efikasnost
recikliranja). Drugi slucaj je da je MCI = 0.1. U ovom slucaju proizvod je sa potpuno linearnim protokom
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materijala, pri ¢emu sve sirovine poticu od neoste¢enog materijala i nema ponovnog koris¢enja ili
recikliranja. Da bi se postigla vrednost ispod 0.1, korist od proizvoda morala bi da bude manja od koristi
prosec¢nog industrijskog proizvoda. Proizvod sa potpuno linearnim protokom materijala, ali sa vecom
korisnos¢u od prose¢nog industrijskog proizvoda imao bi MCI > 0.1.

MCl=1 1.0
Potpuno kruZni tokovi 1
materijala 0.9
0.8
e 0.7
MCl=0.1
Potpune linearni tokovi
materijala p— 0.6
p— (.5
MCl < 0.1 s 0.4
Linearni ili blizu linearnih
protoka materijala i 0.3
proizvoda imaju manje koristi =
od proseé&nog proizvoda u
industriji 0.2
0.1
0

Slika 3. Protok materijala na skali od 0 do 1 (Prema Ellen MacArthur Foundation and Granta Design
(2015))

Opsta formula koja se koristi za racunanje MCI u kompaniji (MClIc), a koja se sastoji od npr. odeljenja
(D), podrazumeva da prvo treba da se izracuna ukupni normalizujuéi faktor kompanije (Nc) i to za sva
odeljenja (D) koja sadrze proizvod a (Ellen MacArthur Foundation, & Granta Design, 2015):

N¢ = Yo Np(a 1)
Pa

1
MCle = 3= Ya(No@) * MClp(a)) @
gde je:

MClI. — indikator cirkularnosti materijala kompanije,
MCIp— indikator cirkularnosti materijala odeljenja,
N — normalizujuéi faktor kompanije,

Np — normalizujuci faktor odeljenja,

o — tip, tj. vrsta proizvoda.

Pored MCI postoje i drugi CE indikatori za pracenje cirkularnosti kompanija kao: Indikator otiska
resursa, Stopa korisnosti recikliranja, Ekoloski otisak proizvoda itd. Ukoliko bi imali podatke za razlic¢ite CE
indikatore kompanija, primenom DEA metode moguce je izraCunati vrednosti kompozitnog indeksa
cirkularnosti kompanija, na osnovu kojih bi rangirali kompanije u odredenoj industriji ili u odredenom
regionu/drzavi.

6. ZAKLJUCAK

Koncept CE dobija sve vecu paznju i Siroko se istrazuje kao ,,put” ka odrzivom razvoju, u smislu pruzanja
potencijala za prevazilazenje linearnog modela ekonomije. Merenje efikasnosti kompanija u smislu CE je jos
uvek u ranoj fazi jer implementacija CE zahteva niz aktivnosti, kao i pogodne indikatore i alate za podrsku
donosiocima odluka u postavljanju adekvatnih ciljeva i prac¢enje efekata preduzetih aktivnosti. Indikatori CE
su veoma vazni za uspeSnu procenu mera i aktivnosti za sprovodenje CE, a njihovom primenom kompanije
mogu postati konkurentnije na sve zahtevnijim trziStima, a skladu sa ,pritiskom globalnih drustveno-
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ekoloskih izazova” (D'Amato, Korhonen, & Toppinen, 2019; Rockstrom et al., 2009). Korisnost indikatora
CE za prakti¢nu primenu u kompanijama, odredena je sa posebnim naglaskom na povecanju ekonomske
odrzivosti (Akerman, 2016).

7. LITERATURA

[1] Akerman, E. (2016). Development of Circular Economy Core Indicators for Natural Resources: Analysis
of existing sustainability indicators as a baseline for developing circular economy indicators.

[2] Banaité, D. (2016). Towards circular economy: analysis of indicators in the context of sustainable
development. Social Transformation in Contemporary Society, 4(9), 142-150.

[3] Camacho-Otero, J., & Ordofiez, 1. (2017). Circularity assessment in companies: conceptual elements for
developing assessment tools. Conference: 23rd International Sustainable Development Research Society
Conference, Bogota.

[4] D'Amato, D., Korhonen, J., & Toppinen, A. (2019). Circular, green, and bio economy: how do
companies in land-use intensive sectors align with sustainability concepts?. Ecological Economics, 158,
116-133.

[5] Ellen MacArthur Foundation, & Granta Design. (2015). CIRCULARITY INDICATORS: An Approach
to Measuring Circularity - PROJECT OVERVIEW. Dostupno na:
https://www.ellenmacarthurfoundation.org/assets/downloads/insight/Circularity-Indicators_Project-
Overview_May2015.pdf.

[6] European Commission — EC. (2015). Closing the loop — an EU action plan for the circular economy.
COM  (2015) 614  Final.  Brussels.  Dostupno  na:  https://eur-lex.europa.ceu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52015DC0614.

[7] European Commission — EC. (2018). Measuring progress towards circular economy in the European
Union — Key Indicators for a Monitoring framework - SWD (2018) 17 final. European Commission,

Strasbourg. Dostupno na: https://ec.europa.eu/environment/circular-economy/pdf/monitoring-
framework_staff-working-document.pdf.
[8] European Commission — EC. (2020a). Circular Economy Indicators. Dostupno na:

https://ec.europa.eu/environment/ecoap/indicators/circular-economy-indicators_en.

[9] European Commission — EC. (2020b). Which indicators are used to monitor the progress towards a
circular economy? Dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/web/circular-economy/indicators.

[10]  Gallopin, G. C. (1996). Environmental and sustainability indicators and the concept of situational
indicators. A systems approach. Environmental modeling & assessment, 1(3), 101-117.

[11]  Geng, Y., Fu, J., Sarkis, J., & Xue, B. (2012). Towards a national circular economy indicator system
in China: an evaluation and critical analysis. Journal of cleaner production, 23(1), 216-224.

[12]  Janik, A., & Ryszko, A. (2019). Circular economy in companies: an analysis of selected indicators
from a managerial perspective. Multidisciplinary Aspects of Production Engineering, 2(1), 523-535.

[13]  Lali¢, M., Mati¢, J., & Bani¢, M. (2019). Eksperimentalni program edukacije o cirkularnoj
ekonomiji i inovacijama: Modul za fakultete - Inovacija. Beograd: Mikser.

[14] Milanovi¢, T., Petrovi¢, N., & Cirovi¢, M. (2019). Waste Management and Circular Economy,
Proceedings of the XII Meeting of Businessmen and Scientists SPIN’19: “Lin Transformation and
Digitalization of the Serbian Economy”, Faculty of Organizational Sciences, Center for Operations
Management, Belgrade, 2019, (pp. 328-334). Belgrade, Faculty of Organizational Sciences.

[15]  Mitrovi¢, ., & Gavri¢, O. (2018). Circular economy composite index: DEA approach. u: Kocovi¢ J.
[ur.] XLV Simpozijum o operacionim istrazivanjima SYM-OP-IS 2018 Zbornik radova, Beograd:
Ekonomski fakultet, 250-257.

[16]  Organizacija za evropsku bezbednost i saradnju Misija u Srbiji - OEBS. (2019). Cirkularna
ekonomija kao Sansa za razvoj Srbije. Dostupno na
https://www.osce.org/st/serbia/292311?download=true.

[17]  Rockstrém, J., Steffen, W., Noone, K., Persson, A., Chapin, F. S., Lambin, E. F., ... & Nykvist, B.
(2009). A safe operating space for humanity. Nature, 461(7263), 472-475.

[18] Saidani, M., Yannou, B., Leroy, Y., Cluzel, F., & Kendall, A. (2019). A taxonomy of circular
economy indicators. Journal of Cleaner Production, 207, 542-559.

21



[19]  Savi¢, G. & Marti¢, M., (2017). Composite Indicators Construction by Data Envelopment Analysis:
Methodological Background. Emerging Trends in the Development and Application of Composite
Indicators, 98-126.

[20] Sudrez-Eiroa, B., Fernandez, E., Méndez-Martinez, G., & Soto-Onate, D. (2019). Operational

principles of circular economy for sustainable development: Linking theory and practice. Journal of
cleaner production, 214, 952-961.

[21]  Vercalsteren, A., Christis, M., & Van Hoof, V. (2018). Indicators for a Circular. Economy Circular.
Economy. Policy Research. Dostupno na:
https://circulareconomy.europa.eu/platform/en/knowledge/indicators-circular-economy.

[22]  Viktoria Swedish ICT. (2015). Measuring business model circularity as a means to promote resource
productivity.

22



\ XLVII Simpozijum o operacionim istrazivanjima

SYM-OP-IS 2020 UNIVERZITET U BEOGRADU
r Beograd, 20.-23.09.2020. SAOBRACAJNI FAKULTET

PANDEMIJA KORONAVIRUSA COVID-19 | ZAGAPENJE ZIVOTNE SREDINE KAO
IZAZOV ODRZIVOSTI

CORONAVIRUS COVID-19 PANDEMIC AND ENVIRONMENTAL POLLUTION AS A
SUSTAINABILITY CHALLENGE

JELENA ANDREJA RADAKOVIC', KRISTINA STANOJEVIC?, NATASA PETROVIC?

! Univerzitet u Beogradu — Fakultet organizacionih nauka, Beograd, jelenaandreja.radakovic@fon.bg.ac.rs
2 Univerzitet u Beogradu — Fakultet organizacionih nauka, Beograd, kristina.stanojevic992@gmail.com
? Univerzitet u Beogradu — Fakultet organizacionih nauka, Beograd, natasa.petrovic@fon.bg.ac.rs

Rezime: Koronavirus COVID-19 je prisutan u 213 zemalja i teritorija sveta kao i na 2 medunarodna
kruzera, postavsi tako globalna pretnja javnom zdravlju stanovnistva i odrzivosti cele planete Zemlje. Uticaj
pandemije na ciljeve odrzivog razvoja, pogorsanje ishoda bolesti usled zadenja, kao i posledicno smanjenje
zagadenja vazduha usled neminovnih karantina Sirom sveta postavija pred sve nas trandisciplinarne
probleme koje treba resiti. Zato sva istrazivanja iz ove oblasti predstavijaju mali, ali nuzan korak ka
rasvetljavanju globalne i urgentne problematike koju nosi sa sobom novi koronavirus SARS-CoV-2. U radu
je predstavljeno istrazivanje koje je obuhvatilo 251 ispitanika iz Srbije sa ciljem ispitivanja njihovih ocena
stanja zagadenosti zivotne sredine, veze izmedu zagadenja i Sirenja COVID-19, kao i njihovog videnja
,,zivota posle korone”. Rezultati istrazivanja su obradeni koriséenjem softverskog paketa SPSS 22.

Kljucéne rec¢i: COVID-19, zagadenje Zivotne sredine, odrZivi razvoj.

Abstract: The coronavirus COVID-19 is present in 213 countries and territories of the world, as well as on
2 international cruisers, thus becoming a global threat to the public health of the population and the
sustainability of the entire planet Earth. The impact of the pandemic on sustainable development goals, the
worsening of the outcome of the disease due to pollution, as well as the consequent reduction of air pollution
due to the inevitable quarantines around the world poses transdisciplinary problems that need to be solved.
Therefore, all research in this area represents a small, but necessary step towards elucidating the global and
urgent issues posed by the new coronavirus SARS-CoV-2. The paper presents a study that included 251
respondents from Serbia with the aim of examining their assessments of the state of environmental pollution,
the relationship between pollution and the spread of COVID-19, as well as their view of “life after the
corona”. The results of the research were processed using the software package SPSS 22.

Keywords: COVID-19, environmental pollution, sustainable development.

1. UvoD

,,Pandemija koronavirusa COVID-19 predstavlja definitivhu globalnu zdravstvenu krizu naseg vremena koja
predstavlja najveci izazov sa kojim se covecanstvo suocava posle Drugog svetskog rata, imajuci u vidu da se
od njegove pojave u Aziji prosle godine, virus prosirio na sve kontinente osim Antarktika” (United Nations
Development Programme [UNDP], 2020). Stoga je razumljivo zasto je pandemija COVID-19 globalni
izazov koji zahteva od nauc¢nika, medicinskih radnika, edukatora, donosilaca zakona i vlada da se sa svim
raspolozivim sredstvima suofe sa ovim multidimenzionalnim problemom radi ocuvanja zdravlja i
blagostanja celokupnog ¢ovecanstva. SARS-CoV-2 ili COVID-19 je novi koronavirus koji je identifikovan u
Vuhanu, provincija Hubej u Kini, krajem 2019. godine (Chen et al., 2020). Kineski centar za kontrolu i
prevenciju bolesti (Chinese Center for Disease Control and Prevention - CCDC) identifikovao je novi beta-
koronavirus nazvan 2019- nCoV, sada zvani¢no poznat kao ozbiljan akutni respiratorni sindrom koronavirus
2 (SARS-CoV-2) (Gorbalenya et al., 2020), a koji je odgovoran za pandemiju (Xie & Chen, 2020). Za
razliku od SARS i MERS korona virusa, COVID-19 se Siri mnogo brze, ve¢inom zahvaljujuci povecanoj
globalizaciji (Peeri et al., 2020). Kada su u pitanju koronavirusi treba naglasiti da oni pripadaju velikoj
porodici virusa koji svoje poreklo vode od zivotinja, ali su poznati po tome S$to mogu da prouzrokuju
respiratorna oboljenja kod ljudi, posebno za vreme jesenjih i zimskih meseci. ,,Nakon §to predu sa zivotinje

23



na coveka mogu se prenositi medu ljudima. Veliki broj zivotinja su nosioci koronavirusa. Na primer,
koronavirus Bliskoisto¢nog respiratornog sindroma (MERS-CoV) potice od kamile, dok SARS potic¢e od
cibetke, zivotinje iz reda zveri srodnih mackama.” (Institut za javno zdravlje ,,Dr Milan Jovanovi¢ Batut”,
2020).

Svetska zdravstvena organizacija (World Health Organization - WHO) — SZO je klasifikovala COVID-19
kao pandemiju 11. marta, 2020. godine imaju¢i u vidu da ga je kao pandemiju definisao ukupan broj od
80,955 potvrdenih slucajeva i 3,162 slucajeva sa smrtnim ishodom u Kini, te 37,364 potvrdenih slucajeva i
1,130 smrti u 113 zemalja Sirom sveta (World Health Organization [WHO], 2020b).

Za vezu pandemije COVID-19 i stanja Zivotne sredine odnosno ekoloskih faktora moze se reci da ,,stanje
atmosfere se smatra drugim kljuénim prate¢im faktorom koji uti¢e na prenosenje i infekciju boles¢u” (Bashir
et al., 2020; Becchetti, Conzo, Conzo, & Salustri, 2020; Fattorini & Regoli, 2020; Qi et al., 2020; Wang et
al., 2020; Xie & Chen, 2020; Zhang, Xue, & Jin, 2020; Zhu, & Xie, 2020). Dalje, kriza COVID-19 je
ukazala na razli¢ite sloZzene globalne meduzavisnosti razvoja svih drustava produbljujuc¢i ekonomske,
drustvene i ekoloske nejednakosti, te dovodeéi do posledica za otezavanje postizanja odrzivog razvoja
posebno u domenu: prehrambenih sistema, obrazovanja, gradova i odrzivih infrastruktura, sigurnosti,
dugotrajnih sukoba, izbeglickih kriza i prisilno raseljavanja, ekoloske otpornosti i globalnog zdravlja. ,,U isto
vreme kriza je identifikovala potrebu za proSirenjem oblasti odrzivog razvoja” (Jones & Comfort, 2020).

2. COVID-19, ZAGADENJE | ODRZIVI RAZVOJ

30. januara, SZO je proglasio globalnu opasnost za javno ljudsko zdravlje od COVID-19. U februaru,
epidemija je pocela u Iranu, Italiji i drugim zemljama Sirom sveta, tako da se epidemija pretvorila u
pandemiju, da bi krajem marta polovina svetske populacije bila u nekoj formi izolacije (Tosepu et al., 2020).
Kada je u pitanju Srbija podaci na dan 25. jul 2020. godine na osnovu Worldometer i zvani¢nih podataka
Republike Srbije pokazuju da je ukupan broj registrovanih slucajeva 22,852, a nazalost ukupan broj smrtnih
slucajeva - 518 (Republika Srbija Ministarstvo zdravlja, Institut za javno zdravlje ,,Dr Milan Jovanovié¢
Batut”, 2020; Worldmeter, 2020).

Dosadasnja istrazivanja, kao npr. autora Cui i dr. (2003), pokazala su postojanje veze izmedu zagadenja
zivotne sredine, tacnije zagadenja vazhuda i broja smrtnih slucajeva od koronavirusa SARS medu kineskim
stanovniStvom ukazujué¢i na potrebu za istrazivanje mogucnosti Stetnog uticaja zagadenja vazduha na
prognozu ishoda bolesti pacijenata sa SARS-om. Pojavom COVID-19 pandemije dalja istrazivanja sa
Harvard univerziteta su pokazala da ,,porast od samo 1 ug/m® in PM,s je povezan sa 8% porastom stope
smrtnosti od COVID-19 (sa intervalom poverenja od 95%)” (Wu, Nethery, Sabath, Braun, & Dominici,
2020). Ovo je razumljivo imajuéi u vidu blisku vezu i sliénosti u simptomima COVID-19 i SARS-a. Ova
veza je pronadena i u studiji autora Conticini, Frediani i Caro (2020) koja je obuhvatala podatke dobijene sa
teritorije Severne Italije kao jedne od najzagadenijih oblasti u Evropi, a gde je detektovan visok stepen
mortaliteta prouzrokovan virusom COVID-19. Istrazivanje je pokazalo da visok nivo zagadenja vazduha
moze da bude dodatni faktor koji prouzrokuje visok stepen smrtnosti kod pacijenata obolelih od COVID-19
infekcije. S druge strane, usled pandemije i donesenih mera za suzbijanje transmisije virusa Sirom sveta je
obustavljen javni transport, rad Skolskih ustanova, poslovnih centara, parkova sa ciljem suzbijanja fizickih
interakcija $to je dovelo do smanjenja zagadenja vazduha (Muhammad, Long, & Salman, 2020), tako da
neke studije iz Kine daju procenu da je karantin smanjio za Cetvrtinu emisije PM>s i poboljsao Indeks
kvaliteta vazduha i sprecio broj prevremenih smrti (He, Pan, & Tanaka, 2020). Svakako vezano za COVID-
19 treba pomenuti nedostatak ili neodgovarajuée upravljanje vodom i sanitarnim uslugama koje izlaze kako
pojedince tako i cele narode rizicima po zdravlje. Ovo je posebno sluc¢aj u zdravstvenim ustanovama u
kojima su i pacijenti i medicinsko osoblje dovedeni u stanje dodatnog rizika usled nedostatka vode, sanitarija
i higijene. Ovo za posledicu ima da globalno 15% pacijenata razvije neku infekciju za vreme boravka u
bolnici, a mnogo vise u nerazvijenim zemljama, jer gde voda nije dostupna, nije dostupno ni neophodno
pranje ruku koje dovodi do Sirenja bolesti kao $to je COVID-19 (WHO, 2020a).

Kada je u pitanju veza koronavirusa COVID-19 i odrzivog razvoja treba naglasiti da ,,COVID-19 kriza
ima Siroki obim ekoloskih, ekonomskih i socijalnih posledica i kao takva ima ogroman uticaj na odrzivi
razvoj” (Jones & Comfort, 2020). Tako 17 ciljeva odrzivog razvoja i njihovih 169 zadataka su i te kako pod
uticajem ove pandemije (Berchi & de Andrade, 2020; United Nations [UN], 2020).

3. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Za svrhu sprovodenja istrazivanja, sacinjena je elektronska anketa od 23 pitanja, koja je online distribuirana
ispitanicima. Svi ispitanici su dobrovoljno i anonimno pristali na ucestvovanje u istrazivanju. Istrazivacka
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anketa se sastoji od pitanja o demografskim karakteristikama ispitanika (od 1-og do 6-0g), kao $to su pol,
obrazovanje, mesto prebivaliSta, starost, nakon ¢ega slede pitanja o trenutnom stanju zivotne sredine, nivou
zagadenosti, otpadu i ekoloskim problemima u gradovima/opstinama u kojima zive. Sekcija od 12-og do 19-
og pitanja odnosi se na pitanja o nivou zagadenja tokom pandemije COVID-19, navikama ispitanika po
pitanju prevoza koji najcesce koriste, ali i nivou rizika infekcija od pulmoloskih virusa kojem su izlozeni
gradani u zagadenijim sredinama. Poslednja pitanja odnose se na efekte pandemije na dalja ponasanja prema
zivotnoj sredini, efektima rada od kuce i pitanje nosenja maski kao vidu zastite od virusa, ali i zagadenja i
polena. Analiza rezultata izvrSena je pomocu statistiCkog paketa SPSS 22 upotrebom deskriptivne statistike.
Tokom istrazivanja prikupljeno je ukupno 251 odgovora ispitanika koji zive na teritoriji Republike Srbije

4. REZULTATI ISTRAZIVANJA

Istrazivanjem su obuhvacdene sledece kategorije ispitanika:

Pol:

= Muski: 76.49%,
= Zenski: 23.51%.
Starost ispitanika:
= Od 15-24 godine: 61.35%,
= Od 25-34 godine: 29.88%,
= Od 35-44 godine: 3.59%,
= (Od45ivise godina: 5.18%.
Zastupljenost ispitanika prema kategorijama nivoa obrazovanja:
= ZavrSena osnovna Skola: 1.20%,
= ZavrSena srednja Skola: 51.00%,
= Zavrsena visa Skola ili fakultet: 13.55%,
= ZavrSene master akademske studije: 8.55%,
= Zavrsene doktorske akademske studije: 2.39%.

Najvise ispitanika kao mesto prebivaliSta navelo je Beograd, ¢ak 207 (82.47%), dok 44 (17.53%)
ispitanika zive u drugim gradovima Republike Srbije. Ispitanici sa prebivalisStem u Beogradu su dalje
podeljeni prema opStinama:

= Vracar, Dorcol, Palilula, Savski venac, Stari grad, Vozdovac, Zvezdara: 47.41%,

= Cukarica, Rakovica: 9.16%,

= Barajevo, Grocka, Lazarevac, Mladenovac, Obrenovac, Sopot, Sur¢in: 7.17%,

= Zemun, Novi Beograd: 18.73%.

U okviru sekcije pitanja koja se odnosila na trenutno zagadenje opstine u kojoj zive, ispitanici su na
Likertovoj skali od 1 do 5 dali odgovore (1 - veoma lose, 5 - veoma dobro) prikazane u Tabeli 1.

Tabela 1: Ocena zagadenosti zivotne sredine

R. s Srednja

br- Pitanje 1 (2 (3|45 vrednost

1. Ka}(g .blste. o.cvcﬂinllll stanje zagadenosti zivotne sredine u ml73lsslale 259
opstini u kojoj Zivite?

2. Iv(.al.(o biste ocenili zagadenost vazduha u opstini u kojoj 571651841351 10 250
Zivite?

3. Kako biste ocenili koli¢inu otpada koji se moze naéi na

ulicama i van mesta odlaganja u opstini u kojoj Zivite? 61686414315 2.53

4. Kako biste ocenili zagadenost vode u opstini u kojoj Zivite? 37150 915122 2.88

Ocene ispitanika o smanjenju zagadenosti tokom pandemije COVID-19 koje su ocenjivali sa ocenama od
1 - apsolutno se nije primetilo do 5 - apsolutno se primetilo, prikazane su u Tabeli 2. Na osnovu prikazanih
odgovora moze se zakljuciti da su promene primeéene u nivou zagadenosti vazduha, dok promene nisu
toliko primetne po pitanju zagadenja vode i zemljista.
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Tabela 2: Ocena smanjenja zagadenosti zivotne sredine tokom pandemije COVID-19

R. I Srednja
br. Pitanje 1(2]3 (45 vrednost
I. Tokom pandemije COVID-19 da 1i ste primetili smanjenje

zagadenja vazduha u mestu u kom zivite? 52 |37 [ 6816331 2.94

2. Tokom pandemije COVID-19 da 1i ste primetili smanjenje

zagadenja vode u mestu u kom zivite? 98 1431801207110 221

3. Tokom pandemije COVID-19 da li ste primetili smanjenje

zagadenja zemljista (otpad) u mestu u kom zivite? o1 | 471663017 2.34

U cilju daljeg ispitivanja istrazivane su navike po pitanju prevoza koji su ispitanici koristili pre i tokom
pandemije COVID-19, a koje su prikazane u Tabeli 3, gde se prepoznaje znacajno smanjenje upotrebe
autobusa kao prevoznog sredstva, uz povecanje upotrebe bicikla, automobila, kao i da ispitanici znacajno
vise idu peske. Zanimljivo je da su ispitanici koji su koristi voz pre pandemije nastavili da ga koriste i tokom
pandemije.

Tabela 3: Upotreba prevoza pre i tokom pandemije COVID-19

R. Prevoz Pre pandemije TOkO.I.n Razlika
br. pandemije

1. Autobus 61.75% 21.91% - 39.84%
2. Tramvaj, trolejbus 7.17% 2.39% -4.78%
3. Automobil 19.52% 35.46% 15.94%
4. Bicikl 1.59% 3.98% 2.39%
S. Peske 8.37% 34.66% 26.29%
6. Voz 1.59% 1.59% 0.00%

Po pitanju rizika oboljevanja od pulmunoloskih virusa u zagadenim sredinama, misljenja ispitanika (1 -
apsolutno nemaju vedi rizik, 5 - apsolutno imaju ve¢i rizik) su prikazana su u Tabeli 4.

Tabela 4: Rizik oboljevanja od pulmoloskih virusa u zagadenijim sredinama

R. . Srednja
br. Pitanje 1 (2 (3 |4]5 vrednost
1. Da li smatrate da gradani iz gradova/opstina sa ve¢im

zagadenjem vazduha imaju veci rizik da obole od
pulmunoloskih virusa poput COVID-19 (virusi koji napadaju
pluca)?

22 126 | 53 | 81 | 69 3.59

2. Da li smatrate da gradani iz gradova/opstina sa ve¢im
zagadenjem vode imaju vedi rizik da obole od
pulmunoloskih virusa poput COVID-19 (virusi koji napadaju
pluca)?

32 |37 (87|56 |39 3.13

3. Da li smatrate da gradani iz gradova/opstina sa veéim
zagadenjem zemljiSta imaju veéi rizik da obole od
pulmunoloskih virusa poput COVID-19 (virusi koji napadaju
pluca)?

39 137 {91 | 53| 31 3.00

5. DISKUSIJA | ZAKLJUCAK

Prema odgovorima ispitanika na pitanja da li zagadenje vode, vazduha i zemljista izaziva vec¢i rizik od
oboljenja prouzrokovanih virusima poput COVID-19, moze se zakljuciti da ispitanici pravilno smatraju da u
gradovima u kojima je prisutno veée zagadenje vazduha postoji i veéi rizik oboljevanja od pulmunoloskih
bolesti, nego §to je to slucaj u sredinama koje odlikuje vece zagadenje vode ili zemljista. Medutim, samo 95
ispitanika (37.85%) ispitanika je pravilno ocenilo da zagadenje vode takode ima uticaj na Sirenje pandemije,
imajuéi u vidu da su lo$i sanitarni uslovi, kontaminirana voda i loSa sanitarna higijena usko povezani sa
prenosenjem bolesti kao §to su one ¢iji su izazivaci koronavirusi.

Po prikazanim vrednostima odgovora, ¢ak 115 (45.81%) ispitanika je ocenilo stanje zagadenosti Zivotne
sredine veoma loSe ili lose. Takode, najgore je ocenjen nivo zagadenja vazduha, dok su kao najmanje
zagadenu ispitanici ocenili vodu. Ovo se moze potvrditi i u odgovorima ispitanika na pitanje Sta smatraju
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najve¢im ekoloskim problemom u svojoj opstini, gde je najvise ispitanika prepoznalo zagadenje vazduha
(44.22%), nakon cega je otpad (41.04%), zagadenje vode (13.15%) i na poslednjem mestu zagadenje
zemljista (1,59%). Ovako mali procenat koji se odnosi na zemljiSte vode se moze obrazloziti time Sto velika
vecina ispitanika zivi u gradskim sredinama — 98.41%.

Sto se ti¢e samih efekata pandemije COVID-19 na Zivotnu sredinu, zanimljivo je da ¢ak 216 ispitanika
(86.06%) smatra da rad od ku¢e smanjuje zagadenje zivotne sredine, a 225 njih (89.64%) veruje da ¢e ljudi
nakon pandemije nastaviti da se ponaSaju prema zivotnoj sredini isto kao i ranije, dok svega njih 16 (6.37%)
veruje da ¢e vreme postpandemije biti sa pozitivnim efektima na Zivotnu sredinu. Kao razlog navode:
., Mislim da ¢e primeceni rezultati videni tokom pandemije imati efekta na svest ljudi”; ,, Pandemija je mnoge
ljude toliko uplasila da su u mnogome promenili svoje ponasanje i poglede na svet”; , Verujem da e vise
ljudi imati mogucnost da radi od kuce, a samim tim e se, ako nista drugo, smanjiti zagadenje vazduha zbog
smanjenog koris¢enja prevoznih sredstava. Verujem i da cée zbog toga doci do rasterecivanja Beograda i
smanjenja zagadenosti u njemu”.

Jedan od mozda najbitnijih, na zalost, efekata pandemije, bilo je upravo smanjenje zagadenja vazduha,
prouzrokovano ukidanjem linija autobusa i zatvaranjem radnih mesta i fabrika, §to i pokazuju odgovori
ispitanika na pitanja koja su prevozna sredstva koristili pre i tokom pandemije, te je tako pre pandemije
autobus koristilo 61.75% ispitanika, a tokom samo 21.91%; voznja automobila je logi¢no porasla za 15,94%,
a kao i najbitnije sa stanovista zastite zivotne sredine - pesacenje je poraslo sa 8.37% na 26.29%.

Neminovno je da ¢e narednih pet godina diktirati pravac u kome ¢e se coveCanstvo kretati na planeti
Zemlji. Po ko zna koji put, susre¢emo se sa nesigurnos$¢u, novinama i velikim odlukama. Jedino pitanje je u
kojem pravcu ¢emo i¢i? Da li ¢e buduénost Coveka biti svet u kome se koriste Ciste energije, beskontaktna
placanja, veca bezbednost, ili ¢e se svet brzo uljuljkati u stare navike, te poceti sa veCom proizvodnjom u
pokusaju da povrati ekonomiju na staro, samim tim stvaraju¢i ponovo Stetan ciklus zagadenja i sa
posledi¢nim negativnim uticajem na ljudsko zdravlje? Nadajmo se da nam pored zastite od pandemija nece
biti potrebna i zastita od onoga $to smo sami ucinili, jer na pitanje da li ¢e usled potrebe zastite od virusa,
polena i zagadenja maske biti nasa buducnost i da li ¢e postati deo nase svakodnevice, ¢ak 42.30% ispitanika
je odgovorilo da smatra da hoce.
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Rezime: Izvrsioci krivicnih dela nastoje da legalizuju prihode koji su steceni kriminalnim aktivnostima ili da
ih prikazu kao da poticu iz nekih legalnih pravnih poslova, jer borba protiv kriminaliteta je upravo i
usmerena na zaplenu sredstava stecenih kriminalnom delatnoséu i onemogucéavanjem ukljucivanja takvih
sredstava u legalne finansijske tokove. Danas se koriste razlicite tehnike pranja novca za prikrivanje
porekla, priroda, izvora, lokacije, polozaja ili viasnistva nelegalno stecenog novca. Radna grupa za
finanisijsku akciju (FATF) je identifikovala mnoge aktivnosti i tipologije koje se koriste za pranje novca kao
Sto su ofSor kompanije, , smurfing” praksa, transferi itd. Mnoge od ovih aktivnosti vrse se uz pomoc¢
elektronsih sistema placanja. Na osnovu navedenog predmet rada je analiza elektronskih placanja kao
sredstva koje se Cesto koristi za pranje novca. Cilj rada je da se ukaze na osnovne specificnosti sistema
elektronskog placanja kao sredstva za pranje novca, odnosno jednog od mehanizama za ubacivanja
nelegalno stecenih prihoda u legalne finansijske tokove. Prednosti i pogodnosti elektronskih sistema
placanja u vidu brzine, mobilnosti i anonimnosti su samo nekih od razloga zasto elektronska plac¢anja danas
predstavljaju najrasprostanjeniji mehanizam za pranje novca. U radu je dat prikaz tehnika pranja novca
koje ukljucuju upotrebu sistema elektronskih placanja.

Kljuéne reci: pranje novca, tehnike pranja novca, elektronska placanja.

Abstract: The perpetrators of criminal offenses seek to legalize the proceeds of criminal activities or to
present them as originating from some legal legal affairs, since the fight against crime is precisely aimed at
seizing the proceeds of crime and preventing such funds from being included in legal financial flows. Today,
different techniques of money laundering are used to conceal the origin, nature, source, location, position or
ownership of illegally acquired money. The Financial Action Task Force (FATF) has identified many
activities and typologies used for money laundering such as offshore companies, smurfing practices,
transfers, etc. Many of these activities are done through electronic payment systems. Based on the above, the
subject of the paper is the analysis of electronic payments as a means that is often used for money
laundering. The aim of this paper is to point out the basic specifics of the electronic payment systems as a
means of money laundering, relatively one of the mechanisms for inserting illegally acquired income into
legal financial flows. Advantages and benefits of electronic payment systems in the form of speed, mobility
and anonymity are just some of the reasons why electronic payments are the most widely used money
laundering mechanism today. The paper presents money laundering techniques that include the use of
electronic payment systems.

Keywords: money laundering, money laundering techniques, electronic payments.

1. UvOD

Globalizacija kao planetarni fenomen i proces, znatno je uticala na odvijanje svetskih ekonomskih procesa i
rusenje odredenih barijera koje su se nalazile na putu implementacije tih procesa. Pored pozitivnih, ali i
negativnih efekata ovog procesa, moze se rec¢i da su rusenje barijera, razvoj finansijskih trzista, pojava novih
oblika ekonomskih i poslovnih aktivnosti i finansijskih transakcija i drugi elementi procesa globalizacije,
sve ve¢im negativnim efektima je pranje novca.

Znacajna karakteristika pranja novca je i to $to je zahvatila gotovo sve segmente poslovnih aktivnosti tako
da gotovo nema privrednog sektora koji nije zahva¢en ovom pojavom. Sa razvojem tehnologije razvijale su
se i tehnike pranja novca koje su svoju kulminaciju dostigle sa upotrebom razlicitih elektronskih sistema
plac¢anja u svim fazama pranja novca. Iz tog razloga, rad je baziran na utvrdivanju razli¢itih tehnika pranja
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novca uz pomo¢ elektronskih sistema placanja i utvrdivanju njihovih pogodnosti za ove aktivnosti. Takode,
za potrebe rada podaci o pranju novca su prikupljeni u vidu sekundarnih podataka sa sajtova relevantih
ustanova, kao i iz medunarodnih i nacionalnih ¢asopisa koji su obradivali ovu temu.

Na osnovu iznetog predmet rada je analiza elektronskih plac¢anja kao sredstva koje se Cesto koristi za
pranje novca. Cilj rada je da se ukaze na osnovne specifi¢nosti sistema elektronskog pla¢anja kao sredstva
za pranje novca, odnosno jednog od mehanizama za ubacivanja nelegalno stecenih prihoda u legalne
finansijske tokove i izvla¢enje novca iz legalnog poslovanja preko kompanija u ,,poreskim rajevima*.

Rad ¢e biti strukturiran kroz tri dela. Nakon uvodnog dela, bice prikazan pregled relevante literature u
kome ¢e biti obrazlozene tehnike pranja novca upotrebom razlicitih elektronskih sistema placanja (transferi,
offshore kompanije, finansijski proizvodi), na¢in na koji se novac ,,pere“ uz pomoc¢ elektronskih sistema
placanja, pogodnostima upotrebe elektronskih sistema plac¢anja kao sredstva za pranje novca, zemlje
,poreski rajevi“ 1 nacionalna i medunarodna regulativa u oblasti borbe protiv pranja novca. Kona¢no na
osnovu svega iznetog bi¢e prezentovane radnje i mere za ograni¢avanje i suzbijanje pranja novca.

2. PREGLED LITERATURE

2.1. Pojam ,,pranja novca“

Kao i mnogi teorijski pojmovi, tako je i pranje novca nastalo najpre u praksi iz aktivnosti klasi¢nog
kriminala. Ova pojava, dakle, nastala je izvorno kao oblik kriminalnih aktivnosti. Interesantan je istorijat
nastanka ovog pojma. Opisujuci istorijski momenat nastanka pranja novca, Lilley (2006) navodi da je ovaj
termin najverovatnije nastao u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama 1920-tih godina. Kriminalne organizacije
su problem ubacivanja nezakonito steCenog novca u legalne novcane tokove resavale tako $to su preuzimale
preduzeéa sa velikim gotovinskim novéanim tokovima, kao $to su perionice odece ili perionice kola. Prljavi
novac ste¢en kriminalom, mesan je sa novcem ste¢enim legalnim poslovanjem perionica i na taj nacin izlazio
kao legalno steceni prihod. Dakle, sam pojam-termin pranje novca, je u bukvalnom smislu asocijativno
povezan sa poslovnom aktivnosc¢u pranja odece i kola.

Pod pranjem novca podrazumeva se proces uvodenja novCanih sredstava, steCenih nelegalnim
aktivnostima, u legalne tokove (Levi and Reuter, 2011). Ukratko, on opisuje postupak kojim se "prljav"
novac pretvara u “Cisti” novac (Spremann, 2000). Ocito je da se pranje novca ne moze raditi ,na
otvorenom“ i ponekad zahteva sofisticirana sredstva za prikrivanje stvarnog porekla imovine. Kriminalne
aktivnosti poput trgovine narkoticima i oruzjem, krijumcarenja nafte, alkohola i cigareta, prodaje belog
roblja, iznude i reketiranje stvaraju veliku koli¢inu novca koja se po pravilu nalazi u obliku gotovine (Tomic¢,
2017). ,Prljavi“novac moze do¢i i iz legalnog poslovanja, a nastaje izbegavanjem pla¢anja poreza,
fingiranjem poslovnih aktivnosti, pausalnim naplaé¢ivanjem konsultantskih ili marketinskih usluga itd.

2.2. Tehnike ,,pranja novca“

Tehnike pranja novca ukljucuju direktnu upotrebu sistema elektronskog pla¢anja za finansiranje terorizma ili
njihovu upotrebu kao ,,prevoznog sredstva“ u jednom od tri faze ciklusa pranja novca (NBS, 2020). Prvu
fazu ¢ini ,,ulaganje”, tj. prekidanje direktne veze izmedu novca i nezakonite aktivnosti kojom je on stecen. U
njoj se nezakonito steceni novac uvodi u finansijski sistem. Drugu fazu ¢ini ,,prikrivanje”, kada se novac,
nakon $to je usao u legalni finansijski sistem, prebacuje s racuna na koji je polozen na druge racune. Glavni
cilj tih transakcija jeste prikrivanje veze izmedu novca i kriminalne aktivnosti od koje potice. Treca faza je
faza ,,integracije”, u kojoj se ,,prljav”’ novac javlja kao novac koji poti¢e od dozvoljene delatnosti.

Razvoj internet bankarstva dovodi do pojave novih bankarskih proizvoda i usluga putem mreza ¢ime su
pomaknute vremenske i prostorne granice tradicionalnog bankarstva i u velikoj meri olaksan transfer novca
(Zirojevi¢, 2017). Transferi su finansijske transakcije kojima se novac telekomunikacijskom mrezom prenosi
od posiljaoca do primaoca elektronskim putem. U slu¢aju pranja novca, posiljalac i primalac prenosa je
jedna te ista osoba koja pokusava da prikrije poreklo novca kroz nekoliko transfera novca. Uprkos razli¢itim
metodima pracenja porekla novca transferi su i dalje efikasan nacin prenosa novca.

Strukturna placanja se takode nazivaju ,,smurfing*“(smurfing). Velike isplate se podele i prenose u manjim
iznosima koji su ispod zakonske vrednosti gde se vrsi provera racuna zbog sumnje u pranje novca. Takva
placanja se sprovode preko nekoliko razli¢itih kanala (telefoni, internet bankarstvo, Cip kartice za kupovinu,
mobilni platni sistemi) radi dodatnog prikrivanja sturkturnih plac¢anja (James and Lokanan, 2019).

Otvaranje bankovnih racuna kao i transferi, mogu se odvijati samo na Internetu, pa se istraga mora
oslanjati samo na elektronske dokaze kao $to su posecene IP adrese, informacije o izvrSenim transakcijama
sacuvanim na serveru Internet provajdera (ISP) (James and Lokanan, 2019). Medutim, Internet provajderi
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Cesto se biraju iz zemalja bez restriktivne regulacije banaka ili zemalja koje ne saraduju sa organizacijama
poput FATF-a koje omoguéavaju razmenu izmedu pruzoca usluga, banaka i vlasti. Takode, relevantne
informacije o transakcijama mogu se Sifrirati simetricno ili asimetriéno pomocu kriptografskih softverskih
programa (koji sadrze poznati algoritmi kao RSA, AES, Triple-DES, itd.) i prema tome, mogu biti poverljivo
razmenjivani izmedu ucesnika (npr. terorista) bez rizika da budu obelodanjeni od strane vlasti.

Neformalni sistemi za prenos novca, kao §to je Hawala, omoguc¢avaju posebnu kategoriju transfera na
Dalekom i Bliskom Istoku. Novac se polaze na Hawala racun - koji je u zemlji uplatioca i preuzima ga drugi
predstavnik Hawala-e u zemlji primaoca (Raza, Fayyaz and Ijaz, 2017). Placanja u sistemu Hawala
pretezno su izvrSena na bazi novCanih sredstava, dok se komunikacija i potvrda placanja pojavljuju
elektronskim putem (npr. e-posta, faks, cet). Otuda i sistem prenosa Hawala kombinuje prednosti
tradicionalnih nov¢anih sistema (anonimnost i prenosivost na druge privatne osobe) sa prednostima
elektronske komunikacije (visoka brzina i ekonomic¢nost).

Upotreba tzv. offshore korporacija nudi drugu metodu za prenos velikih novcanih transfera. Offshore
korporacije su preduzeca bez uobicajene poslovne aktivnosti, imovine i obaveza. One se radije koriste samo
kao posrednik za transfer kapitala (Jancsics, 2017). Generalno, offshore korporacije imaju samo adresu,
menadzera (nominovanog kao advokat) ili menadzera offshore korporacije, i ¢esto mnogo bankovnih racuna.
Sredstva se Salju elektronskim putem preko bankovnih racuna i izmedu razli¢itih mesta Sirom sveta.

Prednosti offshore korporacije su izuzece placanja poreza i stroga zastita privatnosti korisnika od strane
advokata i klijenta, npr. u slucaju istrage nadzornih organa druge zemlje. Offshore korporacije u priobalnim
zemljama su pogodne za fazu integracije pranja novca (Cooley and Heathershaw, 2017). Nakon $to je novac
premesten u priobalni centar (npr strukturirano placanje putem nekoliko bankovnih racuna, dobrotvornih
organizacija ili prenosom virtualnih podataka valute zlata), mogu se vratiti vlasniku u legalnom obliku.

Registrovane kompanije ili neprofitne organizacije poput dobrotvornih organizacija, mogu preneti vece
iznose preko granica (Janicsics, 2017). Dobrotvorne organizacije ¢esto se osnivaju u kriznim podrucjima gde
su i teroristi aktivni. Cak i ako preduzeéa ili organizacije budu pod nadzorom vlasti (npr. nadzor banaka ili
poreski organi), to uglavnom vodi ka indikacijama za finansiranje terorizma i pranje novca. Takode, onlajn
provera sadrzaja WWW-a predstavlja direktne indikacije o sumnjivim sluc¢ajevima. U takvim sluc¢ajevima
trebalo bi pretraziti spisak donatora dobrotvornih organizacija.

Uloga sistema elektronskog plac¢anja u tradicionalnoj tehnologiji pranja novca je veoma vazna. Vecina
transfera se vrsi elektronskim putem, putem elektronskog bankarstva (npr. elektronski transfer sredstava -
electronic fund transfers - EFT), putem SWIFT-a, TARGET-a ili uklju¢ivanjem virtuelnih valuta poput
zlatnih valuta na internetu (Vandezande, 2017). Mnogi provajderi virtuelnih valuta zlata nalaze se u offshore
centrima pri ¢emu transferi u fazi slojevitosti pranja novca mogu biti anonimni. Prenosi su ¢esto konacni
(bez rizika vracanja) i ne ostavljaju nikakve podatke. Bez elektronskog sistema placanja, ovi modeli pranja
novca sa korporacijama (ili sa offshore zemljama) ne bi bili tako efikasni jer bi zahtevalli fizicki prenos
gotovine putem kurira do offshore centra u fazi smestanja novca, uz rizik da budu otkriveni.

2.3. Pogodnosti elektronskih sistema pla¢anja za ,,pranje novca“

Odabir elektronskog sistema placanja za ilegalne aktivnosti pranja novca zavisi od mnogih faktora kao $to su
trajanje operacija, iznos novca koji se prenosi, da li je u pitanju medunarodni ili lokalni karakter prenosa, a
takode, zavisi i od individualnih sklonosti ,,peraa novca®“. Sistem elektronskog placanja se ne moze
analizirati pomoc¢u univerzalnog uzorka ili matrice koja sadrzi specificne karakteristike. U svetu postoji
veliki broj platnih sistema koji omogudavaju obavljanje medunarodnih transfera na brz i fleksibilan nacin,
putem anonimnih naloga i samim tim su pogodni za pranje novca. Pripejd pametne kartice sa prepisivom
memorijom koje Cuvaju elektronske valute su viSenamenski instrument placanja koji se moze Koristiti u
stacionarnoj trgovini za transfere izmedu osoba, kao i za e-trgovinu. Vecina pripejd kartica je pogodna za
pranje novca samo za ograncen vremenski period i to do limitiranog iznosa zbog postojanja maksimalnog
fiksnog iznosa za ucitavanje kartice (npr. 200 evra za GeldKarte) ili prema karakteru placanja (Woda, 2006).
Ostale unapred placene kartice, poput kupon kartice Paysafecard koja se moze kupiti u prodavnicama u
Austriji kao anonimna telefonska kartica sa pretplatom takode je pogodna kao plasman za pranje novca.
Pomocu Paysafecard kartice kupac moze platiti u aplikacijama za e-trgovinu robu ili usluge, dok provajder
sistema samo proverava kreditni saldo kartice uz pomo¢ PIN-a od 16 cifara (odStampan je na kartici i klijent
ga briSe zbog placanja). Ostale pripejd kartice sa elektronskim ¢ipom, koje funkcionisu kao ,.elektronska
torbica®, jesu pogodne za pranje novca, ali samo kroz jednu transakciju, tj. fazu. Transakcije skladisti
dobavlja¢ sistema i mogu se povezati zajedno na osnovu odredenih identifikacionih karakteristika kao $to su
serijski broj, broj kartice, broj racuna ili broj terminala (Winn and Wright, 2000). Projekti sa elektronskim
platnim sistemima su ¢esto samo nacionalnog karaktera, Sto ih ne ¢ini pogodnim za medunarodne transfere.
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Generalno, mobilne platne sisteme karakteriSu velika fleksibilnost u mnogim aplikacionim domenima
(mobilna trgovina, elektronska trgovina, stacionarna trgovina) i velika mogucnost povezivanja kupca i onlajn
dobavljaca. Ostale karakteristike, kao $to su anonimnost i prakti¢nost, su specifi¢ne za odreden sistem i cesto
usko zavise od prevoznog medija koji se koristi u sistemu (kartice sa direktnim zaduzenjem ili pripejd
kartice), nacini punjenja (npr. telefonski racun) ili nacini pristupa aplikaciji za placanje (oflajn u odnosu na
onlajn). Onlajn platni sistemi imaju aplikacije za placanje na serveru provajdera sistema i zahtevaju
autentifikaciju korisnika u realnom vremenu (James and Lokanan, 2019). U oflaljn mreZi, podaci se Cuvaju u
krajnjem mobilnom uredaju (Cip kartica). Stoga sistemi za oflajn placanja obi¢no nisu zasnovani na racunu
sa pripejd podacima (garancija placanja za primaoca) i anonimni su (anonimne pripejd kartice; placanje
nastaje kada se valutne jedinice prebacuju sa pretplatnicke kartice kupca na ponovni server kartice u realnom
vremenu kao u IrDA, Bluetooth, itd.).

Virtuelne valute zlata (npr. Goldmoney, e-Bullion, AnonymousGold) su elektronski platni sistemi
zasnovani na racunima ¢ija je vrednost podrzana sa 100% zlatnim depozitom u fizickom obliku (poluge,
Sipke). Zlatne rezerve se nalaze u privatnim skladiStima provajdera dobavljaca sistema koji Cesto posluje iz
ofSore zemlje. U slucaju zlata, samo odredene tezine zlata knjize se na raCunima primalaca (dok se
posedovanje zlatnih rezervi stalno menja, zlato u trezoru ostaje netaknuto). Za razmenu ili kupovinu zlatnih
valuta, korisnik otvara racun za virtuelnu zlatnu valutu kod sistemskog provajdera. Zahtevi za
identifikacijom su zanemarljivi u poredenju sa otvaranjem bankovnog racuna i ¢esto su ograni¢eni samo na
zahtev za formiranje kao $to su ime, adresa e-poste i povremeno fizicka adresa kojoj se $alje ,,verifikacioni
kod“ (Vandezande, 2017). Takode, moze se traziti da se kopija li¢ne karte posalje faksom ili da se skenira.
Medutim, takva verifikacija ¢e Cesto izostati ako transakcije ne prelaze vrednost od 15.000 evra.

Zbog nedostatka regulative, nelegalne transakcije su lako izvodljive koriS¢enjem kriptovaluta. U
tradicionalnom bankarskom sistemu racuni se koriste kada centralni organ vlasti deponira ili povlaci novac u
ime vlasnika racuna ili postupkom njegovih ¢lanova uz odobrenje te centralne vlasti. Ispravnost svih
transakcija verifikuje se preko centralne banke. Medutim, kod kriptovaluta, korisnici nemaju racune u
tradicionalnom smislu. Uz kriptovalute, svaka jedinica (kovanica) svake kriptovalute prati se nizom
pristupnih kljuceva koji identifikuju svaku pojedinaénu kovanicu. U sistemu kriptovaluta od korisnika se ne
trazi da otkrivaju licne podatke prilikom transakcija. Kriptovaluta je usko povezana sa pranjem novca pre
svega zbog anonimnosti koju pruza. Koris¢enjem kriptovaluta u procesu pranja novca, kriminalne
organizacije su u mogucnosti da kanaliraju sredstva sa sve ve¢om lakoc¢om i izbegnu istragu od strane vlasti
(Albrecht, Duffin, Hawkins and Morales Rocha, 2019).

Strukturna placanja za pranje novca ili finansiranje terorizma mogu se izvrsiti korz otvaranje nekoliko
ratuna kod provajdera sistema ili racuna kod mnogih razli¢itih provajdera bez potrebe za identifikacijom
(samo adresa e-poste). Sli¢ne verifikacije su takode obavezne kod agenata koji menjaju zlatne valute za
nacionalne valute Sirom sveta. Direktni transferi izmedu korisnika koji vr$e razmeu virtualnih zlatnih valuta
za razli¢ite nacionalne valute su dozvoljeni (§to pokazuje pogodnost za ,.fazu slojevitosti“ kod pranja novca).
Transferi se vrse vrlo brzo Sirom sveta i bez rizika povracaja novca. Za podizanje gotovine i integraciju faza
pranja novca, posebne platne kartice Automated Teller Machines (ATM) su veoma pogodne (Vandezande,
2017). Takve anonimne ATM Kkartice Cesto izdaju ofSor banke bez imena, adrese ili kreditne istrage i moze
se koristiti Sirom sveta za podizanje gotovine sa bankomata ili racuna sa virtuelnom zlatnom valutom.

2.4. ,,Poreski rajevi“

Zemlje zeljne privlacenja stranog kapitala suocavaju se sa velikim medunarodnim pritiskom da minimiziraju
svoje oporezivanje dohotka ostvarenog od strane inostranih investitora. ,,Poreska utoc¢ista® su lokacije sa vrlo
niskim poreskim stopama i drugim poreskim atributima dizajniranim za privlacenje stranih investitora.
Zemlje poreski rajevi dobijaju obimna strana ulaganja i, uglavnom, kao rezultat, u poslednjih 25 godina, za
uzvrat dobile su vrlo brz ekonomski rast (Hines, 2005). U svetu danas postoji oko 40 glavnih poreskih rajeva
(Dhormapad and Hinkes, 2009). Porezne oaze privlace strane investicije ne samo zbog toga §to se zaradeni
prihodi oporezuju po povoljnim stopama, ve¢ i zbog toga Sto aktivnosti u poreskim uto¢istima omogucéavaju
izbegavanje poreza koji bi u suprotnom morali biti placeni u drugim zemljama (Devereux, 2007).

Potrebno je izvrsiti razgrani¢nje propalih od slabih drzava. Propale drzave su drzave koje niko ne
priznaje. Medutim, slabe drzave su plodno tlo za organizovani kriminal i terorizam, jer su legitimne drzave,
ali nesposobne da zadovolje potrebe stanovniStva, da kontroliSu granice i uspostave efikasnu vladu
(Matijasevi¢, 2010). Prljav novac se u principu pere u zemljama koje ne traze da se prijavljuje ni osnovna
suma depozita u gotovini i zatim prebacuje u zapadne banke, koje ne moraju da znaju kriminalno poreklo tog
novca (Levi, 1991). Globalizacija je omogucila finansijskim institucijama da preko okeana obavljaju
poslove koji su zabranjeni u njihovoj drzavi (Passas, 1996). Drzave u svetu koje predstavljaju ,,raj* za pranje
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novca su Bahami, Hong Kong, Panama, koje istovremeno imaju i pogodan bankarski sistem za takve
delatnosti i vazni su tranzitni centri za promet droge. Najpogodniji gradovi za pranje novca u SAD-u su
Njujork, Los Andeles, Majami i Hjuston, a u Kanadi Montreal, Toronto i Vankuver (Robinson, 1995).

Radna grupa za uspostavljanje finansijskih i kontrolnih mera protiv pranja novca (Financial Action Task
Force on Money Laundering, skra¢eno FATF), je jedna od vode¢ih medunarodnih organizacija za prevenciju
i borbu protiv pranja novca. Ova organizacija vrlo blisko saraduje sa Svetskom bankom i Medunarodnim
monetarnim fondom 1 sastavlja listu zemalja i teritorija koje ne saraduju u borbi protiv pranja novca
Razradeno je 25 kriterijuma koje svaka zemlja treba da zadovolji, da se ne bi nasla na ovoj listi. Juna 2000.
godine na listi se nalazilo 15 zemalja, a trenutno se na listi nalazi sedam zemalja. Na zasedanju FATF u
periodu od 16. do 21. juna 2019. godine, Republika Srbija je skinuta sa ,,sive liste” (Uprava za sprecavanje
pranja novca, 2019). Kada se neka zemlja ne nalazi na ovoj listi, to ne znaci da pranja novca u toj zemlji
nema, ve¢ da relevantni podaci iz njenog bankarskog, pravosudnog i privrednog sistema to ne pokazuju.

2.5. Nacionalna i medunarodna regulativa u borbi protiv ,,pranja novca“

Krivi¢no delo pranja novca je u srpskom zakonodavstvu regulisano Zakonom o sprecavanju pranja novca i
finansiranju terorizma ("Sl. glasnik RS", br. 113/2017, 91/2019). Pranjem novca, u smislu ovog zakona,
smatra se: konverzija ili prenos imovine steCene izvrSenjem krivicnog dela, prikrivanje ili netacno
prikazivanje prave prirode, porekla, mesta nalazenja, kretanja, raspolaganja, vlasnistva ili prava u vezi sa
imovinom koja je steCena izvrSenjem krivicnog dela i sticanje, drzanje ili koris¢enje imovine stecene
izvrsenjem krivicnog dela. Za sprovodenje ovog Zakona nadlezna je Uprava za spreCavanje pranja novca.

Ujedinjene nacije donele su, izmedu ostalih, Konvenciju protiv nezakonitog prometa opojnih droga i
psihoaktivnih supstanci poznatijom pod nazivom Becka konvencija (doneta je u Becu 19. decembra 1988.
godine). Ovom konvencijom se razmatra problem i odreduju nacini borbe protiv trgovaca narkoticima
oduzimanjem profita stecenih od nezakonite proizvodnje i prometa narkotika, i promovise medunarodna
saradnja drzava Clanica. Becka konvencija je vazna zato Sto je to prvi dokumenat kojim se kaznjava pranje
novca, iako se kaznjavanje odnosi samo na ograniceni broj dela (Konvencija se odnosi samo na promet
droge), odnosno dela iz kojih proizlazi prljavi novac (Condemi and Pasquale, 2005).

Tehnicka resenja predstavljaju najzanimljivije i, istovremeno, najefikasnije pristupe reSenjima koji se ticu
autentifikacije korisnika ili pracenja transakcije (Woda, 2006). Digitalni potpisi i potvrde zasnovane na
infrastrukturi javnog kljuca (PKI) - Ovo je hijerarhijska tehnologija sertifikacije zasnovana na asimetricnom
kriptografijama za autentifikaciju, poverljivost i integritet podataka Sto se tice elektronskih transakcija.
Generacije parova kljuceva i poverljivih distribucija javnih kljuceva sa potvrdama su takode prenosnik za
borbu protiv pranja novca vodenih na razlicite nacine za elektronski sistem placanja zbog Cinjenice da
osiguravju prakti¢no Citav svet - Siroka autentifikacija ucesnika transakcije (interoperabilnost Sirom sveta).
Posebni kriptografski protokoli, kao $to su na primer oflajn placanja protokolima Chaum, Fiat and Naor,
razvijenih na osnovu prirode "slepog signala" za anonimni postupak oflajn placanja. Za razliku od onlajn
pla¢anja gde se postupci linijskog placanja i verifikacioni procesi obraduju u stvarnom vremenu izmedu
trgovaca i banaka i elektronski ¢ekovi i kovanice prikupljaju se u protokolima, kod oflajn placanja trgovci ih
predaju banci u zbirnom obliku na kraju odredenog perioda.

3. ZAKLJUCAK

Smatra se da se godiSnje u svetu ,,opere* oko 900 milijardi dolara od ¢ega gotovo polovina novca dolazi iz
ilegalne trgovine drogom. To upucéuje na povezanost pojave pranja novca s organizovanim kriminalom koji u
najve¢om obimu stoji iza ilegalne trgovine drogom.

Na osnovu podrzanih karakteristika u sistemu elekronoskog placanja, zlatne valute su ¢esto najpogodnije
kao sredstvo za pranje novca. Ostali elektronski platni sistemi imaju druge karakteristike koje ih Cine
privla¢nim za pranje novca. Tako na primer, pripejd kartice su najpogodinije za fazu plasiranja, mobilni
sistemi plac¢anja za fazu slojevitosti, dok su virtualne zlatne valute najpogodnije za fazu integracije. Broj
moguc¢ih kombinacija za nezakonite radnje se znatno povecavaju kada su ukljucene i druge tradicionalne
tehnike (npr., posredovanje ofSor kompanija). Pranje novca je slozeno i proces koji se neprestano menja i
zato se moraju stalno preduzimati i osmisljavati novi nacini u borbi protiv ove ilegalne aktivnosti.

Efikasnim i preventivnim delovanjem sprecavaju se korupcija i pranje novca, jer se preduzetim merama
deluje na uzroke i uslove koji pogoduju vrSenju krivicnog dela pranja novca. Jedan od nacina prevencije
uzroka pranja novca jeste kontrolna funkcija koja, ukoliko se efikasno sprovodi, moze uticati na to da se
spreci razvoj postojecih i nastanak novih oblika pranja novca. Neophodno je obrazovanje i dosledna
primena etickih principa kod svakog pojedinacnog ucesnika u ekonomskim transkacijama, kao i briga
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drzave, monetarne i zakonodavne vlasti sa ciljem spreavanja, otkrivanja i suzbijanja brojnih modaliteta ovih
nedozvoljenih aktivnosti. Cilj treba da bude postizanje visokog nivoa antikorupcijske kulture.

Dakle, efikasno suzbijanje pranja novca podrazumeva poznavanje uslova otkrivanja svih kriminogenih
faktora koji doprinose njegovoom nastajnju i razvoju. Na osnovu toga potrebno je planirati preventivnu i
represivnu aktivnost, §to bi omogucilo odredenu kontrolu nastanka i razvoja ovog oblika organizovanog
kriminala, ali i sprecavanje pojave novih formi.
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Rezime:Merenje efikasnosti elektronske maloprodaje predstavlja neophodan uslov uspesnosti poslovanja
svakog elektronskog maloprodavca. Zahvaljujuci pracenju pokazatelja aktivnosti na elektronskoj prodavnici
moguce je donositi poslovne odluke o buducem toku poslovanja. Stopa konverzije predstavlja glavni
pokazatelj efikasnosti elektronske maloprodaje koji ujedno prati posecenost i prodaju elektronskog
prodavca. Pracenje Zivotne vrednosti potrosaca predstavija uslov zadrzavanja potrosaca i obezbedivanje
baze lojalnih potrosaca. Predmet istraZivanja su kljucni pokazatelji od znacaja za efikasnost elektronske
maloprodaje. Cilj istrazivanja je ukazati na vaznost pracenja i merenja pokazatelja u elektronskoj
maloprodaji. Merenjem pokazatelja se donose adekvatne poslovne odluke u elektonskoj maloprodaji koje ce
obazbediti profitabilnost, konkurentnost i lojalnost potrosaca.

Kljucne reci:Elektronska maloprodaja, stopa konverzije, Zivotna vrednost potrosaca, efikasnost.

Abstract:Measuring the efficiency of electronic retailing is a necessary condition for the success of every
electronic retailer. Thanks to the monitoring of activity indicators in the electronic shop, it is possible to
make business decisions about the future course of business. The conversion rate is the main indicator of the
efficiency of electronic retailing, which also monitors visits and sales of the electronic retailer. Monitoring
the lifetime value of consumers is a proposition for retaining consumers and providing a base of loyal
consumers. The subject of the research is key indicator of importance for the efficiency of electronic retail.
The aim of the research is to point out the importance of monitoring and measuring indicators in electronic
retail. By measuring the indicators, adequate business decisions are made in electronic retailing that will
ensure profitability, competitiveness and consumer loyalty.

Keywords:Electronic retail, conversion rate, consumer lifetime value, efficiency.

1. UvoD

Da bi elektronska maloprodaja bila uspe$na neophodno je pratiti odredene pokazatelje da bi se donosile
pravovremene i adekvatne odluke. Prodaja putem Interneta naizgled je laka, iziskuje mininalne resure, ali sa
druge strane usled velike konkurencije i lakoc¢e ulaska na trziste moze dovesti do neefikasnosti, ne postojanja
prodaje, male ucestalosti prodaje, male posecenosti elektronske prodavnice itd. Uspeti na elektronskom
trzistu iziskuje pracenje velikog broja podataka. Najuspesniji elektronski maloprodavci, kao S$to su
Amazon.com i eBay, se bave kompleksnim pracenjem pokazatelja na osnovu kojih donose informacijama
zasnovane odluke. Pokazatelji efikasnosti elektronske maloprodaje su tu da ukazu na ucinak elektronske
prodavnice, od prodaje po danu, nedelji i mesecu, preko prosecne vrednosti svih kupljenih proizvoda u bilo
kom trenutku. To ne znaci da treba pratiti sve pokazatelje koji su na raspolaganju i optimizovati ih, klju¢no
je znati koji pokazatelji imaju najveci uticaj na elektronskog maloprodavca. Digitalni trgovci su doziveli
priliv velikog broja podataka iz interakcija njihovih kupaca na mrezi, $to je posledica prakti¢nosti kupovine
proizvoda preko platforme za elektronsku trgovinu (Cirqueira, et al., 2017).

Prodaja putem Interneta bez praenja pokazatelja efikasnosti moze dovesti do smanjenja poslovne
aktivnosti. Kao i kod svih aktivnosti, ni jedan posao ne moze opstati ukoliko se na prate ucinci i uporeduje
napredak tokom vremena. Brojni analiticki alati daju na raspolaganje pracenje pokazatelja, medu kojima su:
stopa konverzije, zivotni vek potrosaca, prosecna marza profita, povrat i stopa povrata, prosecna vrednost
naloga, stopa zadrzavanja, prosecan trosak nabavke, proizvodi i kategorije sa najboljim performansama, i sl.
Cilj rada je detaljno predstaviti kljuéne pokazatelje efikasnosti elektronske maloprodaje stopu konverzije i
zivotni vek potroSaca, kao dva pokazatelja koja najopstije ukazuju na efikasnost nazavisno od toga kojom
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prodajom proizvoda se bavio elektronski maloprodavac. Na taj nacin se ukazuje na znacaj pracenja ovih
pokazatelja svim elektronskim maloprodavcima koji su trziSno orijentisani ka rastu prodaje, profita i
zadrzavanju potrosaca.

2. STOPA KONVERZIJE PRODAJE KAO NAJZNACAJNIJI POKAZATELJ EFIKASNOSTI
ELEKTRONSKE MALOPRODAJE

Stopa konverzije prodaje je procenat korisnika koji posecuju elektronsku prodavnicu ili stranicu, a koji obave
kupovinu. Elektronski maloprodavci su na izvestan nacin zainteresovani za stopu konverzije koja se definise
procentom posetilaca elektronske prodavnice koji zavrSe kupovinu (Gong, et al., 2018). Da bi se izracunala
stopa konverzije, koristi se formula:

broj prodaja

Stopa konverzija = x 100% 1)

broj posetilaca

Dakle, ako je 1.000 posetilaca posetilo elektronsku prodavnicu jedne nedelje i samo 10 ljudi obavilo
kupovinu, stopa konverzije za nedelju bila bi 1%. Cilj bi trebao da bude Sto ve¢i stepen konverzije. Da je
elektronska maloprodaja dozivela rast u periodu globalne pandemijske krize ukazuju i podaci o rastu stope
konverzije po kategorijama proizvoda u ovoj godini u odnosu na prethodnu. Prose¢na stopa konverzije po
kategorijama proizvoda je za opremu za decu i bebe 1.95% u 2020. godini (sa rastom od 133.41% u odnosu
na isti period 2019. godine), hrana i pi¢e 2.14% (rast 95.08%), proizvodi za domacinstvo 1.79% (rast
66.13%), odeca i obuca 1.90% (rast 45.62%), sport i rekreacija 1.57% (rast 27.95%), uredaji i oprema 2.18%
(rast 27.86%), zdravlje i zdrav zivot 3.54% ( rast 1.25%), umetnost i slobodno vreme 3.73% (rast 0.85%),
dok su kategorije automobili i motocikli imali stopu konverzije 1.32% sa padom 1.56%, odnosno kuhinja i
kuéni aparati 2.66% i pad od 13.81% (IRP Commerce, jun 2020).

Postavlja se pitanje: Kako povecati stopu konverzije? Razli¢iti fakori uticu na stopu konverzije, stoga neki
od nacdina povecanja su povecanje posecenosti stranica sa proizvodima, visokokvalitetne slike proizvoda,
optimizacija liste proizvoda koristeci kljucne reci, itd.

Pracenje i optimizacija stope konverzije imace za efekat povecanje broja korisnika na elektronskoj
prodavnici. Ono S$to je neophodno je merenje poseCenosti na elektronskoj prodavnici. Ako je stopa
konverzije od 1% ili 10 kupovina za svakih 1.000 poseta, posle optimizacije, pretpostavimo da se ta stopa
povecala na 5% ili 50 prodaja na svakih 1.000 posetilaca. Tada mozemo zakljuciti da bi se pri privlacenju
10.000 korisnika da poseti elektronsku prodavnicu ostvarila do deset puta veca prodaja. To, naravno, nije
garancija, ali je, ipak, vazno osigurati da korisnici znaju da postoji elektronska prodavnica ili stranica kako bi
se povecala verovatnoca da se ostvari veca prodaja. Za povecanje posecenosti na elektronskoj prodavnici
mogucée je preduzeti mere kao Sto su promovisanje na druStvenim mreZzama, optimizacija elektronske
prodavnice na pretrazivace, uvodenje pretplata i povecanje pretplata itd.

lako je rast baze posetilaca ocigledno vazan, to je i samo polovina jednacine. Ukoliko elektronski
maloprodavac trosi u proseku 30 novcanih jedinica da bi se obezbedio svaki kupac, pri proseénoj vrednosti
porudzbine od samo 25 novcanih jedinica, to bi znacilo da elektronski maloprodavac i dalje posluje sa
gubitkom. Tada dolazi do merenja troskova svakog kupca. Troskovi svakog kupca prate prosecni troskovi za
sticanje jednog kupca, ukljucujuéi sve, od troskova marketinga i prodaje, do troskova placanja osoblja i
hostinga elektronske prodavnice. Tako se dobija ukupna vrednost, ali se mogu izracunati i troskovi prema
izvoru, npr. razliciti kanali poput pretrazivaca, druStvene mreze ili lista e-poste. Da bi se smanyjili troskovi
privladenja kupaca, neophodno je poboljsati stopu konverzije, optimizovati oglasavanje za svakog kupca,
uloziti u besplatan marketing i marketing na drustvenim mrezama, ohrabriti postojece kupce da dovedu nove
kupce, itd.

Povecanjem prodaje se zeli uticati da kupci na elektronskoj prodavnici potrose Sto vise. Prose¢na vrednost
porudzbine odnosi se na prosecnu vrednost svake kupovine obavljene u elektronskoj prodavnici. Pracenje
prosecne vrednosti narudzbe omogucava se odredivanje referentne vrednosti i otkrivanje kako da se privuku
kupci da potrose vise u svakoj kupovinu koju izvrSe. Unapredenje prodaje se postize plasmanom
komplementarnih proizvoda kupcima, koji poboljSavaju upotrebljivost njihove primarne kupovine, ponudom
proizvoda kao paketa, kako bi kupci dobili mali popust na svaki pojedinacni proizvod, za razliku od zasebne
kupovine, te ponudom besplatne dostave prilikom kupovine iznad odredene vrednosti da bise privukli kupci
da povecaju svoju potrosnju itd.

Dakle, stopa konverzije predstavlja jednostavan procenat posetilaca koji kupuju. Kako bi se poboljsala
stopa konverzije kupovine u elektronskim prodavnicama, neke studije su usresredene na kupce koji ne
realizuju kupovinu, istrazujuci obrasce i karakteristike njihovog ponasanja u toku posete i klasifikuju¢i ih
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(Liu, et al., 2015). Ovaj pokazatelj je od najveéeg znacaja za elektronsku maloprodaju. Vecina alata za
analitiku meri stopu konverzije, $to se moze obaviti i samostalno, tako $to ¢e se podeliti broj korisnika
posetilaca koji su kupili proizvod sa ukupnim brojem posetilaca. Tehnicki gledano, na svakoj elektronskoj
prodavnici postoje male mikro konverzije koje dovode do makro-konverzije, odnosno kupovine. Na primer,
kupac koji klikne na proizvod na stranici kategorije mikro je konverzija, jer je to put do prodaje.

Jedan od najces¢ih problema u elektronskoj maloprodaji je kretanje visine prodaje i situacija kada uopste
nema prodaje. Ipak, ne mogu biti sve elektronske prodavnice toliko ponosne na svoje stope konverzije, jer na
zadovoljstvo kupaca uslugama razlicitih vrsta elektronskih prodavnica utice vise razlicitih faktora (Ingaldi &
Ulewicz, 2018). Razlozi su raznovrsni, od toga da dizajn elektronske prodavnice nije dovoljno pouzdan, da
su visoke cene proizvoda, da su nekvalitetni prikazi, da nema mnogo opcija placanja itd. Budu¢i da je
konverzija, u osnovi, rezultat uspe$nog pretvaranja posetilaca u kupce, svakako bi se trebalo analizirati
iskustvo kupovine. Ukupna stopa konverzije je jedinstven pokazatelj, pri ¢emu razli¢iti segmenti ponude
nece imati istovetne stope. Za preciznu analizu konverzije segmenata, neophodna je analiza lokacije i kljuéne
reci za pretrazivanje. Uticaj na ovaj pokazatelj je optimizacija brzine konverzije. Gledajuéi prodajni tok,
ponasanje posetilaca na sajtu, polazne stranice i izlazne stranice, svi koraci na putu posetioca do kupovine
treba nesmetanofunkcionisu.

3. ZNACAJ PRACENJA POKAZATELJA ZADRZAVANJA POTROSACA U ELEKTRONSKOJ
MALOPRODAJI

Zivotni vek potrogaca (Consumer Lifetime Value) predstavlja pokazatelj zadrzavanja potrosaca koji meri
ukupni iznos vrednosti koji elektronski maloprodavac zaraduje od prosecnog potrosaca tokom njegovog
zivotnog veka. Na primer, ako tipi¢ni potrosac izvrsi Sest transakcija, od kojih svaka vredi 30 novc¢anih
jedinica, tokom celog zivotnog veka CLV bi bio 180 novcanih jedinica. Predvidanje CLV je vazan zadatak u
elektronskoj maloprodaji gde tacna procena buduce vrednosti omogucava trgovcima da efikasno rasporeduju
marketing troskove, identifikuju i neguju potrosace velike vrednosti i ublazavaju izloZenost gubicima
(Chamberlain, et al., 2017). Zivotni vek potro3aca se izra¢unava na slede¢i na¢in:

CLV =VT+ Uk + Tk 2)
VT - prosecan vrednost transakcije;

Uk - godisnja ucestalost kupovine;

Tk - o¢ekivane godine trajanja kupovine.

Autori Etzion, et al. (2005) su predstavili opsti pristup modeliranju, koji su nazivali e-CLV, za kreiranje
CLV modela u elektronskoj trgovini, gdeovaj model moze uzeti u obzir sve kljuéne faktore potrebne za
izraCunavanje vrednosti potrosaca i jo$ jednu jedinstvenu karakteristiku elektronske trgovine kroz dostupnost
velikog broja istorijskih podataka o ponasanju potrosaca. Zivotni vek potorsaca je vazan pokazatelj, jer sluzi
kao merilo koliko se moze potrositi da bi se stekli potrosaci i koliko bi trebalo da se zadrze. Da bi se povecao
CLV elektronske prodavnice, moze se raditi na poboljSanju proseéne vrednosti porudzbine i na povecanju
vrednosti medu postoje¢im potrosacima, kako bi postali ponovljeni potrosaci. Vrednost zivotnog veka
potrosaca se razlikuje po pojedinim kategorijama proizvoda. Elektronska malopodaja u kategoriji proizvodi
za kuéne ljubimce ima najnizu vrednost proseéne kupovine (39,08 $) i Zivotni vek potrosaca (57,06 $),
namestaj ima najvisu vrednost proseéne kupovine (408,96 $) i zivotni vek potrosaca (478,93 $) (Conversio,
2019).

Ovaj pokazatelj meri koliko bilo koji potrosa¢ potrosi na elektronskoj prodavnici tokom ¢itavog zivotnog
ciklusa potrosaca. Takode se moze izraCunati oduzimanjem tros$kova nabavke od prihoda ostvarenog od
realizacije kupovine. Ono $to moze biti problem kod ovakvog rac¢unanja jeste da mogu biti dobri prihodi od
potrosaca, ali kada je cena nabavke previsoka, treba¢e mnogo vise porudzbina da bi se ostvarila ravnoteza.
Predvidanje vrednosti CLV je tesko, ali ukoliko neki od potrosaca imaju velike vrednosti, analizom njihovog
ponasanja moze se ponoviti njihovo iskustvo sa drugima, njihov odnos prema proizvodima u ponudi (moze
se koristiti kao osnova za redizajn elektronske prodavnice), primena podsticaja koji su imali efekat,
proizvodi koji uvek pokrecu lojalnost itd. CLV je vezan za zadrzavanje potrosaca. Navike u potros$nji su
oblik ponasanja koji treba pratiti pri analizi potrosaca. Internet lojalni kupci su podlozniji ve¢im marketing
uticajima i viSe odgovaraju na marketing stimulanse, odnosno kupuju vise proizvoda pod uticajem istih
(Koncar, et al., 2020). Lojalnost i redovne porudzbine ne znace uvek vecu vrednost narudzbi, jer mnogi
kupci kupuju samo sa popustom.

Napustanja korpe za kupovinu se odnosi na kupce koji dodaju proizvode u svoju korpu, ali na kraju
napuste elektronsku prodavnicu bez zavrsetka kupovine. To su kupci koji razmisljaju o kupovini, ali se jos
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uvek nisu odlucili. Napustanje korpe je Cesta pojava u elektronskoj maloprodaji. Pojednostavljeno iskustvo
kupovine je jedan od nacina zadrZavanja, posebno postupka odjave, tako da kupci mogu nesmetano kupovati.
Vracéanje neodlu¢nih kupaca u elektronsku prodavnicu moze se posti¢i preko ciljanih oglasa i e-poruka za
dalje pradenje.

Pokazatelj Zivotne vrednosti potrosaca je pokazatelj ukupne zarade koju tipi¢an potrosa¢ ostvaruje tokom
svog zivotnog veka. Prema Santoso & Erdaka (2015) lojalnost kupaca moze se meriti uc¢estalos¢u transakcija
i vrednosti zivotnog veka kupaca. Vrednost zivotnog veka potrosaca govori koliko se moze potrositi da bi se
potrosa¢ pridobio i koliko je neophodno da bi se zadrzao. Postoji puno nacina da se poveca vrednost
zivotnog veka potrosaca, ali se svodi na povecanje prosecne vrednosti narudzbe i izgradnju dugorocnih
odnosa sa potro$acima, kako bi postali ponovljeni kupci.

4. ZAKLJUCAK

Najuspesnije kompanije u elektronskoj maloprodaji donose odluke na osnovu pokazatelja efikasnosti. Oni
znaju stanje performansi njihove elektronske prodavnice u svakom trenutku i znaju koje pokazatelje da
podstaknu na rast. Postoji na hiljade pokazatelja koji se mogu pratiti, ali samo nekoliko njih direktno
predstavlja stanje poslovanja i mogu se pretvoriti u stvarne rezultate poslovanje i uticati na razvoj. Navedeni
pokazatelji efikasnosti podataka o elektronskoj maloprodaji predstavljaju polaznu bazu analize za bilo koju
elektronsku prodavnicu. Kako elektronska prodavnica raste i dobijate viSe porudzbina, tako ¢e se i broj
podataka povecavati, pruzajuci vise podataka za prac¢enje, merenje i poboljsanje. Kada se radi na poboljsanju
jednog pokazatelja, moze se ustanoviti da to vodi do talasa efekata na druge pokazatelje, na primer,
poboljsanje prosecne vrednosti nabavke pomaze da se nadmase troskovi pribavljanja potrosaca. Konacno,
pracenje ovih pokazatelja i mernih podataka pomo¢i ¢e u donesenju najbolje poslovne odluke u elektronskoj
maloprodaji. Vaznost pracenja pokazatelja efikasnosti elektronske maloprodaje moze se videti i u
prethodnom periodu kada je elektronska maloprodaja postala siguran i ¢esto jedini izvor kupovine proizvoda,
Sto ukazuje na neophodnost analize pokazatelja i podsticaj za buduéa istrazivanja. Efekti krize na
maloprodaju ¢e se primecivati u narednim godinama, a prioritet maloprodavaca postaje prelazak, odnosno
jacanje elektronske maloprodaje kao kanala prodaje, a samo najefikasniji ¢e opstati na elektronskom trzistu.
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Rezime: Promene koje su nastale u toku pandemije COVID 19 u odnosu na uslove koje su vladali pre
pandemije su znacajno izmenili elektronsku trgovinu u Srbiji. U radu je dat poseban osvrt na kljucne
pozitivne promene, posmatrane kroz SWOT analizu koriste¢i USAID-ovo istraZivanje za period pre i
neposredna iskustva predstavnika ministarstva, priverdnih subjekata, fizickih lica i specijalizovanih portala
koja se bave pitanjima elektronske trgovine za period u toku pandemije.

Kljucne reci: Elektronska trgovina, pandemija COVID 19, SWOT analiza.

Abstract: The changes that occurred during the COVID 19 pandemic in relation to the conditions that
prevailed before the pandemic significantly changed e-commerce in Serbia. The paper presents a special
review of key positive changes, observed through SWOT analysis using USAID research for the period
before and the experiences of representatives of the ministry, businesses, individuals and specialized portals
dealing with e-commerce issues for the period during the pandemic.

Keywords: E-commerce, The COVID 19 pandemic, SWOT analysis.

1. UvVOD

Elektronska trgovina (e-trgovina, e-commerce) se definiSe kao transakcija preko racunarske mreze, i
ukljuCuje prenos vlasniStva ili prava za koriSéenje roba ili usluga (Radenkovi¢, Despotovi¢-Zrakic,
Bogdanovié¢, Bara¢ & Labus, 2015).

Elektronska trgovina je dobila svoj pravni okvir Zakonom o elektronskoj trgovini (2009, 2013 & 2019).
Zakon je donet 29. maja 2009. godine na osnovu Direktiva EU o elektronskoj trgovini (Directive
2000/31/EC of the European Parliament and of the Council of 8 June 2000 on certain legal aspects of
information society services, in particular electronic commerce, in the Internal Market ('Directive on
electronic commerce') ). Oblasti koje ureduje zakon su sloboda pruzanja usluga, ugovori u elektronskom
obliku, postupak zakljucenja ugovora u elektronskom obliku, uredeno je pitanje odgovornosti pruzaoca
usluga, propisano je iskljuenje odgovornosti, privremeno cuvanje podataka, trajnije ¢uvanje podataka,
linkovi 1 obavezna obavestenja. Zakon jos ureduje i oblast privremenog, kao i trajnog skladistenja podataka.
U Zakonu o elektronskoj trgovini prvi put se pravno ureduje oblast prometa robe i usluga, koji se obavlja
preko Interneta.

Cilj zakona jeste obezbedivanje pravne sigurnosti za sve ucesnike u elektronskoj trgovini, tako §to se
propisuju obaveze i odgovornosti uc¢esnika u komercijalnim aktivnostima koje se pruzaju na Internetu.

U 2019. godini su usvojene izmene i dopune Zakona o elektronskoj trgovini kojima se daje mogucnost
legalnog poslovanja po dropshiping modelu.

E-commerce asocijacija Srbije (2020) koja je osnovana 2019. godine predstavlja jo$ jedan od elemenata
sigurnosti u polju elektronske trgovine i ima sledece ciljeve:

= Zastupanje ciljeva e-commerce zajednice i da zastiti interese kako trgovaca, tako i potrosaca.

= Edukacija potrosaca promovisuci sigurnost i jednostavnost elektronske trgovine, kao i edukacija

vlasnika i menadzmenta kompanija kao i svih zaposlenih van i unutar sektora koji se bavi
elektronskom trgovinom.

= Regulacija trzista u smislu pravno/zakonodavne regulative, ali i finansijskih i logistickih regulativa

povezanih sa elektronskom trgovinom.

= Promocija e-commerca kroz projekte.
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Ovim pravnim okvirima i osnivanjem same Asocijacije date su osnove da i Srbija ravnopravno ucestvuje
u evropskim i svetskim projektima, kongresima, konferencijama iz oblasti elektronske trgovine, koja
ispostavice se u 2020. godini u uslovima pandemije COVID 19 predstavlja znacajan segment trgovine kako
u svetu, tako i u Srbiji.

Drustvo se okrenulo elektronskoj trgovini i svi parametri govore o njenom znacajnom globalnom rastu u
odnosu na period pre pandemije COVID 19.

U tim uslovima ovo je prvo istrazivanje iz oblasti elektronske trgovine koje treba da odgovori na
istrazivacko pitanje: Da li je pandemija COVID 19 uticala na promene u elektronskoj trgovini i na koji
nacin?

2. SWOT MATRICA PRE PANDEMIJE COVID 19

U 2018. 1 2019. godini u okviru realizacije projekta ,,Jacanje elektronske trgovine u Republici Srbiji od
strane USAID-a (Cardno Emerging Markets USA, Ltd.) u saradnji sa predstavnicima ministarstava,
privrednim subjektima i fizickim licima uradena je sveobuhvatna dijagnoza stanja elektronske trgovine u
okviru koje su sprovedena brojna istrazivanja.

Za potrebe ovog istrazivanja kori$¢ena je kombinovana metodologija: dobijanje podataka iz primarnih
istrazivanja i sekundarnih izvora, kao i njihova obrada koris¢enjem statistickih metoda. Pored kvantitativnih,
koris¢ene su i kvalitativne metode prikupljanja i obrade podataka.

U okviru projekta su uradena istrazivanja postojece literature (naucni ¢lanci, knjige, studije e-trgovine,
strategije razvoja, prikupljanje i analiza postojecih statistickih podataka), analiza regulatornog okvira, 22
dubinska intervjua i Cetiri radionice sa kljuénim zainteresovanim stranama, anketiranje 1000 pojedinaca koji
aktivno koriste Internet u Srbiji (ukupno 434 e-kupaca), anketiranje preduzeca koja se bave elektronskom
trgovinom u Srbiji (150 privrednih subjekata), kao i onih koji nemaju elektronsku trgovinu (59 privrednih
subjekata) i ben¢mark - analiza najbolje prakse (Cardno Emerging Markets USA, Ltd., 2019).

U zavr$nom izvestaju data je SWOT matrica koja je u ovom radu polazna osnova, kao i predmet
uporedne analize u odnosu na promene koje su nastale u uslovima izazvanim pandemijom COVID 19 u
2020. godini. U radu su koris¢eni noviji podaci za pojedine segmente za koji su bili dostupni u odnosu na
podatke koji su dati u izvestaju videti Cardno Emerging Markets USA, Ltd. (2019) .

Tabela 1: SWOT matrica E-trgovine u Srbiji pre pandemije COVID 19

SNAGE SLABOSTI

= Nizak nivo aktivnosti u e-trgovini;

= Skupo slanje medunarodnih paketa u EU;

= Prosecna plata i prose¢na potro$nja domacinstava je
jedna od najnizih u Evropi;

= Poverenje potrosaca je nisko;

= Nizak obrazovni nivo stanovnistva i slaba kompjuterska
pismenost;

= Jezicke barijere, posebno prilikom naruéivanja putem
medunarodnih veb stranica;

= (Carinske procedure za odredene proizvode;

= Relativno nerazvijena logistika;

= Visoki transakcioni troskovi (provizije banaka)

= Solidna internet infrastruktura (dostupnost
razli¢itih vrsta interneta, broj provajdera, itd.);

= Zakonska procedura za registraciju e- commerce
startup-ove je relativno jednostavna i nije skupa;

= Snazno internet prisustvo korporativnog sektora;

= Povoljni trgovinski sporazumi sa odredenim
zemljama koje nisu ¢lanice EU-28, posebno
Rusijom;

= Jeftina struja.

SANSE PRETNJE

= Visekanalni pristup kompanija u Srbiji

= E-trgovina moze stvoriti odredene medunarodne ili
cak globalne trzi$ne niSe za specifi¢ne autenticne
srpske lokalne proizvode;

= Vlada svake godine povecava svoje napore u
podrzavanju Sirenja rastuce IT industrije;

= E-trgovina predstavlja snazan trzi$ni kontekst za
mnoge male nacionalne kompanije;

= Snazna upotreba drustvenih mreza u Srbiji moze se
koristiti za sinergetske efekte u kombinaciji sa e-
trgovinom;

= E-trgovina se pokazala kao korisno sredstvo u
reSavanju odredenih specifi¢nih zahteva lokalnog
ili mikrolokalnog trzista.

= Niska atraktivnost trziSta, posebno u pogledu internet
potrosnje, kupovine onlajn proizvoda po kategorijama i
broja onlajn kupaca;

= Negativni PR e-trgovine;

= Sporo uvodenje digitalnih inovacija u e- trgovinu;

= Pitanja sigurnosti i privatnosti (zastita licnih podataka);

= Slaba ekspertiza i iskustvo u vezi sa transakcijama
elektronske trgovine;

= Jedna od najstarijih populacija u Evropi.
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3. ANALIZA SWOT MATRICE U TOKU PANDEMIJE COVID 19

Posmatraju¢i SWOT matricu koja je proizasla kao rezultat pre COVID 19 istrazivanja uocavamo odredene
Slabosti koje su postale Snage i odredene Pretnje koje su postale Sanse.

Posmatrajuéi prikazane Snage, na osnovu podataka koji su nam dostupni u toku COVID 19 pandemije,
one su se ucvrstile i zadrzale pozitivan trend, osim u pogledu zakonske procedure, odnosno odredbi Zakona
0 izmenama i dopunama Zakona o porezu na dohodak gradana (,,Sluzbeni glasnik RS*, br. 86/19), Zakona o
izmenama i dopunama Zakona o poreskom postupku i poreskoj administraciji (,,Sluzbeni glasnik RS*, br.
86/19) 1 Uredbe o blizim uslovima, kriterijumima i elementima za pausalno oporezivanje obveznika poreza
na prihode od samostalne delatnosti (,,Sluzbeni glasnik RS*, br. 94/19) koje su na negativan nacin uticale na
registraciju e-commerce startup-ova u Srbiji. Test samostalnosti na osnovu koga se vrsi procena da li je
preduzetnik i u kojoj meri samostalan u odnosu sa klijentom je neizvestan i u mnogome zavisi od Poreske
inspekcije, a posebno za domacu strartup scenu je vazan Kriterijum 6. kojim se proverava koji postotak
prihoda dolazi od istog nalogodavca.

Internet infrastruktura je i dalje na visokom nivou u Srbiji. Prema studiji Republickog zavoda za statistiku
(2019) o koris¢enju IKT u Srbiji u 2019. godini, 99,8% preduzeca u Srbiji ima internet konekciju, od cega
97,1% ima brzu Sirokopojasnu vezu (svaka druga kompanija ima internet brzinu ve¢u od 30 Mbps). Kada je
re¢ o domacinstvima 80,1% domacinstava u Srbiji ima internet konekciju.

> @ O 20202 g
!
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018 2019

2016 2017

Slika 1: Internet u domancinstvima u Republici Srbiji u 2019. godini (RZS, 2019)

U USAID-ovom izvestaju se navodi da Srbija ima najjeftiniju elektricnu energiju u Evropi po ceni od
0,0705 EUR / kWh (sa izuzetkom Ukrajine) kao i da to predstavlja znaCajnu snagu u razvoju e-trgovine,
posebno za kapitalno intenzivna onlajn trziSta koja zahtevaju 24h raspolozive slozene elektronske sisteme
koji koriste mnogo elektriéne energije. Cinjenica da cena struje nije doZivela rast u prvom kvartalu 2020.
godine i dalje predstavlja snagu elektronske trgovine.

Slabosti koje su postale Snage u toku COVID 19 pandemije su nizak nivo aktivnosti u e-trgovini,
poverenje potrosaca, slaba kompijuterska pismenost i relativno nerazvijena logistika.

Nizak nivo aktivnosti u e-trgovini je znacajno porastao o ¢emu govori podatak Narodne banke Srbije koja
je objavila podatak o platnim transakcijama prenosa sredstava izvrSenih u Republici Srbiji karticama i
elektronskim novcem izdatim u Republici Srbiji. U prvom kvartalu 2020. godine izvrSeno je 3,983,792
platnih transakcija za prenos sredstava koris¢enjem kartica i e-novca u ukupnoj vrednosti od 10,95 milijardi
dinara, Sto je znacajno uvecanje u odnosu na prvi kvartal 2019. godine kada je izvrSeno 2,689,476 platnih
transakcija u ukupnoj vrednosti od 4,36 milijardi dinara. (Narodna banka Srbije, 2020)

OzHaka Bpoj peanHsoBaHMK TPaHCAKUMja BpefHOCT peannsoBaHuX TpaHcakmja®
sanyTe®! 2020 2019 2020 2019
RSD 2,525,132 1,384,381 5,546,934,117| 3,729,829,476|
Ynotpeion |EUR 765,185 684471 31,070,251 27,054,211
xapmime  |USD 547,222 491275 13,319,642 12,005,355
GaP 31,718 30,115 2,063,757 2,166,762
CHF 3375 3,286 307,766 310,155
RSD 18467 11,733 17,936,931 15,221,444
Vnorpeon |EUR 51204 44318 664615 601290
e-mosma  |USD 40,385 39,376 331947 340,222
GBP 475 479 15,631 19,526
CHF 27 42 523 242
RSD 2,543,599 1,396,114|  5,564,871,048 3,745,050,920
EUR 816,393 728,783 31,734,866 27,655,501
YKYOHO:  ysp 587607 530,651 13,651,589 12,345,577
GBP 32,191 30,594 2,079,388 2,186,289
CHF 4,002 3,328 308,283 310,396

Slika 2: Platne transakcije kupovine roba i usluga preko interneta u 2019. i 2020. godini (NBS, 2020)
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Poverenje potrosaca je usled COVID 19 pandemije moralo biti promenjeno u pozitvnom smeru, naime i
oni potrosaci koji su pre pandemije bili skepticni prema elektronskoj trgovini su se prilagodili datim
uslovima. U tu svrhu su se i korporacije prilagodile novonastalim okolnostima otvaranjem ogromnog broja
online prodavnica i pobolj$avanjem istih, medu kojima i vodeci lanci marketa kao $to su Idea, Univerexport,
dok je Maxi unapredio ovaj tip usluge. To je u mnogome doprinelo uveéanju poverenja u online kupovinu.

Nizak obrazovni nivo stanovniStva i slaba kompijuterska pismenost je Slabost koja je postala u kratkom
vremenu Snaga. Pojavom COVID 19 pandemije broj internet korisnika u Srbiji je postao veci, jer su sve
obrazovne ustanove presle na online nastavu, a prema podacima RZS-a u osnovnim Skolama na pocetku
Skolske 2019/2020. godine upisano je 517 826 daka, u srednjim Skolama 249 855 daka i 241 968 studenata
na svim nivoima studija, Sto ukupno ¢ini 1 009 649 korisnika interneta (Republicki zavod za statistiku,
2019). Ovaj podatak je znac¢ajan jer je kompijutersko opismenjavanje ne samo prvenstveno ucenika osnovnih
skola, ve¢ i roditelja i staratelja dece u mnogome doprinelo da ova Slabost postane Snaga, a samim tim je
elektronska trgovina i za te kategorije postala dostupnija i bliza.

Kada govorimo o logistici, prema izvestaju Jean-Francois Arvis (2018) iz Svetske banke ,,Connecting to
Compete” iz 2018. godine, Srbija se nalazi na 68. mestu od 167 zemalja u oblasti logistike merene LPI
indeksom, $to je napredak u odnosu na 2016. godinu kada je bila na 76. mestu.

Prva online konferencija Srpskog udruzenja profesionalaca u lancu snabdevanja (SUPLS) na temu
,»Supply Chain i COVID-19 — Nova realnost™ odrzana 02.07.2020. godine ukazala je na brojna pitanja i
izazove sa kojima dolazi u dodir korporativno okruzenje u profesionalnoj praksi videti (Srpsko udruzenje
profesionalaca u lancu snabdevanja, 2020). Korporativni lanci snabdevanja su za vreme pandemije COVID
19 u prvom mesecu zabelezili pad, a nakon toga veliki rast potraznje za proizvodima. Kroz ABC analizu
kompanija ,,PEPSICO* je uspela da segmentira i prioritetizuje proizvodnju 15 proizvoda koje su marketinski
podrzali u novim uslovima. Navike potrosaca su se promenile, samim tim i pristup. U kompaniji Carlsberg
Srbija su uodili promene u potraznji pakovanja $to je takode uslovilo odredene promene na trzistu. U
uslovima krize kompanije su primenile disperziju rizika, iskoristili su pad cene nafte na globalnom trzistu
kako bi ostvarili odredene ustede.

Predstavnici svih kompanija se slazu da je buducnost u logistickim kompanijama koje ¢e dostavljati
fizickim licima proizvode na tradicionalan 1 inovativan nacin (upotreba dronova, paketomata,
automatizacije). U prilog tome govori podatak da se kao trend rasta uocava osnivanje novih kurirskih sluzbi,
gde je prema podacima iz APR-a u 2020. godini osnovano 13 novih kurirskih sluzbi. Takode, sa radom je
pocela fransiza Spanskog kurirskog sistema GlovoApp koja u 2020. godini belezi znacajan rast poslovanja i
ostvaruje strateSka partnerstva sa Idea lancem marketa, Banca Intesa i drugim manjim kompanijama. U Srbiji
je takode primetan rast finskog startup-a Wolt, kao i domaceg resenja Donesi.com, a najbrze rastuci srpski
startup CarGO najavljuje izlazak na logisticko-kurirsko trziste sa CarGo Butler opcijom za porucivanje iz
marketa i restorana u okviru njihove CarGo aplikacije.

Slabost koja je na svetskom nivou postala jaca je niza prose¢na plata i prosecna potros$nja, niza primanja i
niza potrosnja u znacajnoj meri mogu da ugroze prodaju specificnih dobara i usluga.

Sanse elektronske trgovine su jasno opisane u USAID-ovom zavrinom izveitaju koji govori o tome kako
e-trgovina u velikoj meri zavisi od razvoja i implementacije IKT-a, i da ¢e taj napredak imati pozitivne
efekte u buducem razvoju. E-trgovina se smatra najboljim nacinom za razvoj novog biznisa, §to je posebno
vazno za novoosnovane startup-ove u Srbiji.

Indikativno je da su u toku pandemije COVID 19 odredene Pretnje postale Sanse. Prema studiji RZS-a u
2019. godini, preko 1.820.000 ljudi kupilo je nesto onlajn u poslednja tri meseca. U odnosu na 2018. godinu,
broj lica koja su kupovala ili porucivala robu/usluge putem interneta povecao se za nesto vise od 20 000. Od
svih korisnika interneta, 43% nikada nije kupilo niSta na internetu, a taj trend se primetno smanjivao u
godinama koje su prethodile pandemiji COVID 19. (Republicki zavod za statistiku, 2020).

2019 9,7 [RER] 43,0
2018 14,6 45,4
¥ nocneara
3 meceua
217 130 4 S —
(marbe 04 1 rogure)
2016 : 12,0 54,6 . Npe srwe 0g
roguHy aaHa
Hukaa Hucam
2015 A 10,6 m 57,7 KOPMCTMO/KOPHCTHAA

Slika 3: Kada ste poslednji put (u privatne svrhe) kupili/narucili robu ili usluge putem interneta? (%)
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U toku pandemije COVID 19 doslo je do znacajnih promena, a u prilog tome govori izjava pomocnice
ministra trgovine da je onlajn trgovina u velikoj ekspanziji, pre svega usled pandemije izazvane virusom
korona, ali i da se povecava broj potrosackih prigovora na robu kupljenu preko interneta i da je taj broj
tokom trajanja pandemije za oko 30 odsto veéi u odnosu na isti period prethodne godine, tako da je Pretnja
,.Niska atraktivnost trzista, posebno u pogledu internet potro$nje, kupovine onlajn proizvoda po kategorijama
i broja po kategorijama kupaca“ u uslovima pandemije postala velika Sansa za mnoga preduzeca.

U januaru 2020. godine internet portal www.datareportal.com, specijalizovan za obradu i prezentaciju
podataka pomocu kojih se mogu uoditi aktuelni internet i marketing trendovi, sa naglaskom na drustvene
mreze i elektronsku trgovinu, objavio je izvestaj za 2020. godinu. Ovaj izvestaj ukljuuje obradene podatke
iz celokupne 2019. godine sa uporednim prikazom u odnosu na 2018. godinu za pojedine kategorije i
obuhvata gotovo sve zemlje sveta, ukljucujuéi Srbiju. Podaci su dobijeni od partnera kao §to su Hootsuite,
We Are Social, Statista, GSMA Intelligence, kao i od drzavnih institucija, videti Simon Kemp (2020). Ono
Sto se izdvaja je porast u svim kategorijama elektronske trgovine, a ono §to je posebno vazno je da se
najmanji rast belezi od turizma koji je ¢inio 80% online prometa u 2019. godini u naSoj zemlji, a koji
ostvaruju pretezno strani drzavljani prilikom poseta Srbiji. Imajuéi u vidu uslove koji vladaju u toku
pandemije COVID 19, kao i podatak od predstavnika Daily Express-a ovaj trend rasta znacajno se uvecao u
kategorijama Hrana i li¢na nega, Knjige, Igracke i donekle u kategoriji Video igrica, dok je u kategoriji
Putovanja taj trend znacajno opao.

wo P
gre., ¥ Hootsuite:

Slika 4: Rast elektronske trgovine po kategorijama u 2019. u odnosu na 2018. godinu

Takode moZemo reéi da je Pretnja ,Negativan PR e-trgovine“ u sada$njim uslovima postala Sansa. Iz
straha od bolesti, po mom misljenju na vestacki nacin se doslo do prevazilazenja osnovnih strahova kod dela
online kupaca kojima je elektronska trgovina bila sinonim za prevaru. lako se prevare desavaju, one su Cesto
prenaglasene u medijima i stvaraju lo§ imidZ za mnoge korektne e-trgovce. Takode s druge strane i
preduzeca su shvatila znacaj elektronske trgovine i znacCajan deo svojih resursa su preusmerili ka tim
ciljevima, prevenstveno marketinskim, a onda i ostalim. Na cilju popularizacije i smanjenja negativnog PR-a
Ministarstvo trgovine, turizma i telekomunikacija u saradnji sa USAID-om je 27. jula 2020. godine objavilo
vodice za elektronsku trgovinu namenjenu gradanima, na onlajn platformi ,,Pametno i bezbedno* koja
upucuje na neophodne korake prilikom ovog vida kupovine, kao $to su provera prodavaca, uslova kupovine,
zaStita digitalnih uredaja, Cuvanje podataka (Ministarstvo trgovine, turizma i telekomunikacija, 2020).

TAMETHO "
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Put za bezbriznu internet kupovinu i miran san
| mmsmnrm— Saveti za miran san:

Slika 5: Onlajn platforma ,,Pametno i bezbedno*

U okviru sedme online konferencije kompanije Color Media Communications ,,E-commerce revolution
posveéene elektronskoj trgovini, odrzane 7. jula 2020. godine kroz realizaciju dva panela sa temama ,,E-
Commerce Metamorphosis — Trendovi, ubrzanje i unapredenje platformi e-trgovine® i ,,E-Commerce Boom*
su predstavljeni realni izazovi i odgovori na izazove elektronske trgovine u Srbiji za vreme pandemije. Drugi
panel bio je posveéen razvoju i buducnosti e-trgovine nakon pandemije gde je predstavnik kompanije
DIRECT MEDIA United Solutions izneo da je trend razvoja e-trgovine stvaranje mobile-frendly okruzenja i

45



u ulaganju u nacine prikupljanja sopstvenih podataka o klijentima u skladu sa najavom kompanije Google da
od 2021. godine nec¢e dozvoljavati 3rd party cookies u okviru svog internet pretrazivaca Google Chrome
(Color Media Communications, 2020).

5. ZAKLJUCAK

Ovo je prvi istrazivacki rad iz oblasti uticaja pandemije COVID 19 na elektronsku trgovinu i u njemu su
koris¢eni dostupni podaci za 2020. godinu, i ono §to ga posebno istice i daje mu vrednost su primarna
iskustva klju¢nih aktera elektronske trgovine (predstavnika Ministarstva trgovine, turizma i
telekomunikacija, predstavnika direktora prodaje, marketinga, logistike u malim, srednjim i velikim
kompanijama, predstavnika banaka, predstavnika digitalnih agencija) dobijenih putem odrzanih online
konferencija, izdatim saopStenjima od pocetka pandemije pa zaklju¢no sa 27. julom 2020. godine koji su
govorili 0 izazovima i na¢inima prevazilazenja krize.

Rad je u istrazivatkom smislu odgovorio na istrazivacko pitanje i zakljucak je da je pandemija COVID 19
u oblasti elektronske trgovine ispoljila veoma pozitivan uticaj koji jo§ uvek traje. SWOT matrica elektronske
trgovine je znacajno izmenjena na nacin da su odredene Slabosti postale Snage, a odredene Pretnje postale
Sanse, dok su Snage i Sanse ostale na istom nivou ili su unapredene.

Pandemija COVID 19 rezultirace trajnom promenom ponasanja u kupovini i nac¢inu vodenja poslovanja.
Faktori koji uti¢u da trend rasta ostane na ovom nivou su: pogodnost kupovine iz fotelje, posebno proizvoda
koji su nam poznati, koji su u orginalnom pakovanju, za koje ne postoji potreba za naSim organoleptickim
proverama, rizik od novih talasa (treceg, Cetvrtog) pandemije dovodi do nastavka socijalne distance u
drustvu, povecanje konkurentnosti e-trgovaca koji ¢e uciniti sve da zadrze svoje nove kupce kroz programe
lojalnosti i promocije, novi nacini distribucije i pobolj$anje nacina poslovanja logisti¢ko-kurirskih sluzbi.

Pandemija COVID 19 ¢e trajno preoblikovati elektronsku trgovinu onakvu kakva je bila poznata do
pandemije. U vremenu ,nove normalnosti (realnosti)* kljucna stvar je adaptacija na postojece uslove,
odnosno proaktivno delovanje kako bi se spremno docekali novonastali dogadaji, ugradnjom elasti¢nih veza
u poslovanje uz neophodnu fleksibilnost i edukaciju, kao kreiranje inovativnih pristupa trzistu i sopstvenim
resursima radi jacanje elektronske trgovine u Republici Srbiji.
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Rezime: Uvodenje racunovodstva fer vrednosti u finansijsko izvestavanje donelo je sa sobom potrebu da se u
uslovima nedovoljno aktivnih i nelikvidnih trzista prilikom merenja fer vrednosti sredstava i obaveza
pirmenjuju razliciti modeli vrednovanja (engl. mark-to-model). U radu je fokus stavijen na izazove koji se
stavljaju pred banke koje posluju u uslovima neaktivnih finansijskih trzista u pogledu primene modela
vrednovanja prilikom merenja fer vrednosti finansijskih instrumenata. Pored uzroka koji dovode do potrebe
za primenom modela i analize samih modela koji se koriste pri vrednovanju finansijskih instrumenata, u
radu su prikazane potencijalne implikacije koje prelazak sa mark-to-market na mark-to-model
racunovodstvo fer vrednosti moze imati na finansijko izvestavanje u celini.

Kljuéne reci: Fer vrednost, Finansijski instrumenti, Modeli vrednovanja, Relevantnost, Pouzdanost

Abstract: The introduction of fair value accounting in financial reporting has created the need to apply
different types of fair value measurement models of assets and liabilities in the context of inactive and
illiquid markets. The paper focuses on the challenges posed by banks operating in inactive financial markets
with regard to the application of the valuation models when measuring the fair value of financial
instruments. In addition to the causes that lead to the need to apply the model and analyze the models used in
the valuation of financial instruments, the paper presents potential implications that the transition from
mark-to-market to mark-to-model fair value accounting can have on financial reporting as a whole.

Keywords: Fair value, Financial instruments, Valuation models, Relevance, Reliability

1. UvOoD

Proces finansijskog izveStavanja i finansijski izvesStaji su od izuzetnog znacaja buduc¢i da obezbeduju
neophodnu informacionu osnovu za donosSenje ekonomskih odluka. Hibridni model finansijskog
izvesStavanja, koji integriSe elemente istorijskih troskova i fer vrednosti, se namece kao neizbezna normativna
osnova. Ipak, kombinovanje ova dva koncepta znatno usloznjava proces finansijskog izvestavanja. Stoga,
zbog postojanja dualnosti, normativna osnova nameée menadZerima, racunovodama, revizorima i
korisnicima povecane zahteve u vezi sa razumevanjem pravila priznavanja i na¢ina procenjivanja elemenata
finansijskih izvestaja. Prema trenutnoj situaciji u medunarodnoj racunovodstvenoj regulativi, primenu
racunovodstva fer vrednosti zahtevaju ili dozvoljavaju brojni standardi. U cilju uspostavljanja jedinstvenih
smernica za merenje fer vrednosti, odnosno uspostavljanja konzistentnosti u odredivanju fer vrednosti i time
unapredenja kvaliteta finansijskog izvestavanja, IASB je objavio novi standard IFRS 13 — Merenje fer
vrednosti, koji je stupio na snagu 2013. godine. Ra¢unovodstvo fer vrednosti je u evropsko zakonodavstvo
uSlo sa dopunama IV Direktive (2003/51/EC). Od trenutka uvodenja do danaSnjeg dana najznacajnije dopune
i izmene ove regulative predstavljale su Uredba (1606/2002/EC) i Direktiva (2013/34/EC). U finansijskom
izveStavanju u Srbiji, racunovodstvo fer vrednosti je fakticki postalo prisutno usvajanjem Zakona o
racunovodstvu i reviziji iz 2002. (€l. 19). Uvodenjem racunovodstva fer vrednosti, finansijsko izvestavanje
postaje nezamislivo bez upotrebe finansijskih modela koji sve vise dobijaju na znacaju u savremenom
finansijskom izvestavanju. Ova problematika izveStavanja je mnogo znacajnija kod banaka u odnosu na
ostale entitete zbog Cega se banke i nalaze u fokusu naseg rada. Zastupljenost fer vrednosti u finansijskim
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izveStajima ovih institucija znacajno je veca u odnosu na preduzeca iz realnog sektora, pre svega zbog
znacajno vece zastupljenosti finansijskih instrumenata u bilansu stanja.

2. HIUERARHIJSKA STRUKTURA MERENJA FER VREDNOSTI

Kakav ¢e uticaj racunovodstvo fer vrednosti imati na finansijski polozaj i uspeh banaka, zavisi od strukture
sredstava i obaveza, obuhvata sredstava i obaveza na koji se mora ili moze primeniti koncept fer vrednosti, i
nacina na koji se fer vrednost meri. Prema tekucoj regulativi IFRS, merenje fer vrednosti finansijskih
sredstava i finansijskih obaveza se sprovodi na dva nacina: prema trzistima i po modelima.

Za finansijska sredstva i finansijske obaveze kojima se trguje na aktivnim trziStima, fer vrednost se
odreduje prema kotiranim trzi$nim cenama ili dilerskim kotacijama za identi¢nu imovinu i obaveze. To je
takozvani prvi nivo merenja fer vrednosti (engl. mark-to-market). U uslovima veoma niskih obima trgovanja,
na nedovoljno aktivnim i nelikvidnim trzi$tima, nacin utvrdivanja fer vrednosti postaje drugaciji — prelazi se
na drugi ili tre¢i hijerarhijski nivo za merenje fer vrednosti. To prakti¢no znaéi da se procena vrednosti
finansijskih instrumenata ne zasniva na kotiranim trziSnim cenama za identi¢na sredstva i obaveze, ve¢ su
informacije, izvedene na bazi trziSno uocljivih (opservabilnih) inputa za sli¢ne instrumente (drugi nivo
merenja) i znacajnih trzi§no neuocljivih inputa (tre¢i nivo merenja), ugradene u modele za utvrdivanje fer
vrednosti (engl. mark-to-model). Vazno je naglasiti da takvi procesi procene fer vrednosti po svojoj prirodi
zahtevaju koriS¢enje znacajnog stepena prosudivanja — Sto je hijerarhijski nivo merenja fer vrednosti nizi,
utvrdivanje fer vrednosti je kompleksnije, subjektivnije i manje pouzdano. S obzirom da je visina utvrdene
fer vrednosti po modelima visoko zavisna od koris¢enih inputa, maksimiziranjem upotrebe uocljivih i
minimiziranjem upotrebe neuocljivih inputa povecava se pouzdanost mark-to-model vrednovanja (IFRS 13,
2011, par.67).

Postoje tri pristupa u merenju fer vrednosti: trzi$ni, prinosni i troskovni. U grupi trzinih modela najcesce
se koristi komparativni model (model multiplikatora) i model matri¢nog procenjivanja (engl. matrix pricing).
Najvazniji model u grupi prinosnih modela je model diskontovanih nov¢anih tokova (DCF), a u ovu grupu
spadaju i modeli kapitalizovanog novc¢anog toka (engl. capitalized cash flows), viska nov€anih tokova (engl.
excess cash flows), kapitalizovanog dobitka (engl. capitalized earnings), viska dobitka (engl. excess
earnings), Black-Scholes model vrednovanja opcija (engl. option pricing) i dr. Napomenimo, troskovni
pristup koji se odnosi na model troskova zamene ne primenjuje se na finansijske instrumente i adekvatan je
za primenu kod sredstava koja ne generiSu sopstvene dobitke. U skladu sa regulativom, za utvrdivanje fer
vrednosti finansijskih sredstava i finansijskih obaveza dozvoljena je upotreba jednog modela ili istovremeno
koris¢enje razlic¢itih modela kako bi se doslo do najbolje procene fer vrednosti kao reprezentativne tacke u
okviru raspona vrednosti koje su generisali pojedina¢ni modeli.

3. MODELI MERENJA FER VREDNOSTI FINANSIJSKIH INSTRUMENATA

U ovom delu rada u fokusu razmatranja su modeli koji se koriste prilikom merenja fer vrednosti finansijskih
instrumenata budu¢i da oni ¢ine najznacajniji deo bilansa stanja banaka. Konkretnije, akcenat ¢e biti stavljen
na merenje fer vrednosti finansijskih sredstava kao posebne kategorije finansijskih instrumenata, dok
finansijske obaveze koje se vrednuju po fer vrednosti nece biti predmet razmatranja, budu¢i da je njihova
vrednost u finansijskim izveStajima Cesto materijalno beznacajna. Polaze¢i od klasifikacije finansijskih
sredstava sadrzane u novom racunovodstvenom standardu MSFI 9 — Finansijski instrumenti, koji je u
efektivnoj primeni od 1. januara 2018. godine, sva finanijska sredstva se prilikom sticanja klasifikuju u jednu
od tri kategorije: finansijska sredstva koja se vrednuju po amortizovanom trosku, finansijska sredstva koja se
vrednuju po fer vrednosti kroz kapital (ostali ukupan rezultat) i finansijska sredstva koja se vrednuju po fer
vrednosti kroz rezultat (EY, 2017). Za nas su od posebnog znacaja poslednje dve kategorije finansijskih
sredstava buduc¢i da je pri njihovom vrednovanju neophodna primena fer vrednosti kao osnove za
vrednovanje.

Posebni izazovi prilikom merenja fer vrednosti pojedinih oblika finansijskih sredstava javljaju se u
situacijama kada trzista nisu u dovoljnoj meri aktivna i likvidna. U takvim okolnostima, sa kojima su banke
koje posluju u Srbiji Cesto suoCene, dolazi do potrebe za merenjem fer vrednosti po modelima uz znac¢ajno
koris¢enje pretpostavki menadzmenta, odnosno, javlja se poterba za prelaskom sa mark-to-market na mark-
to-model pristup (Todorovi¢, Panteli¢, 2011). Finansijski instrumenti u koje banke najce$¢e ulazu svoja
slobodna novcana sredstva kako bi povecale profitabilnost ili se eventualno zastitile od rizika jesu akcije,
obveznice i finansijski derivati. Ukoliko se ulaganja u takve finansijske instrumente, polaze¢i od
karakteristika njihovih novcanih tokova i poslovnog modela kojim banka njima upravlja, klasifikuju u
kategorije finansijskih sredstava po fer vrednosti kroz kapital ili finansijskih sredstava po fer vrednosti kroz
rezultat, javlja se potreba za utvrdivanjem njihove fer vrednosti (kod prvih prilikom naknadnog, a kod drugih
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i prilikom inicijalnog i prilikom naknadnog vrednovanja) koriS¢enjem smernica sadrzanih u MSFI 13, Sto bi
u okolnostima nedovoljno aktivnih i likvidnih trziSta zahtevalo merenje FV po modelima.

Kada su u pitanju ulaganja u akcije, ono §to bi sa aspekta utvrdivanja njihove fer vrednosti bilo
najpozeljnije, jeste primena tehnike kotiranih cena buduci da bi se time postigao najveci stepen objektivnosti.
Medutim, preduslov za merenje fer vrednosti akcija na ovakav nacin je da trziSte posmatranih akcija bude
aktivno i likvidno. Ova pretpostavka u najve¢em broju slucajeva kod akcija domacih preduzeca nije
ispunjena. Rezultati istrazivanja primene racunovodstva fer vrednosti u Srbiji pokazuju da je aplikacija
mark-to-market merenja uglavnom nemoguca, iskljucuju¢i merenje za Cetiri akcije koje se nalaze na Prime
listing-u 1 tri na Standard listing-u (Panteli¢, 2019). Sastavljaci finansijskih izveStaja se stoga moraju
orijentisati u vecoj meri na manje pouzdano merenje fer vrednosti po modelima. U pomenutim okolnostima
trebalo bi, kao najboljoj alternativi, pribe¢i nekoj od drugih mogucih tehnika u okviru trziSnog pristupa.
Jedna od mogucih tehnika jeste tehnika uporedivih sredstava ili transakcija sto bi podrazumevalo koris¢enje
cena uporedivih akcija ukoliko takve akcije postoje i ukoliko za takve akcije postoje aktivna i likvidna
trziSta, odnosno, cena iz transakcija u kojima se trgovalo uporedivim akcijama ukoliko te transakcije
zadovoljavaju uslove definisane u MSFI 13 i ukoliko su informacije o tim transakcijama dostupne. Kada se
za potrebe utvrdivanja fer vrednosti akcija koriste informacije iz uporedivih transakcija, zapravo je re¢ o
modelima koji se zasnivaju na upotrebi odgovarajuc¢ih trziSnih multiplikatora (P/E, P/B, P/S) (Todorovi¢,
Panteli¢, 2011).

Medutim, ukoliko se nijedna od tehnika u okviru trziSnog pristupa ne moze koristiti, banke se moraju
prilikom utvrdivanja fer vrednosti akcija osloniti na neki od modela u okviru prinosnog pristupa. Bankama
uglavnom na raspolaganju stoje modeli koji se zasnivaju na tehnikama diskontovanja. Jedan od modela koji
se moze koristiti jeste model diskontovanih dividendi. Prilikom kori$¢enja modela diskontovanih dividendi,
prva pretpostavka koju menadzment banke mora da napravi odnosi se na tip rasta dividendi koji se u
buducénosti ocekuje kod komapnije Cije se akcije vrednuju. Ukoliko se pretpostavi da ¢e dividende imati
stabilan rast onda se za potrebe utvrdivanja fer vrednosti akcija koristi model diskontovanja dividendi koji se
zasniva na Gordonovom modelu rasta. Medutim, ukoliko menadzment banke pretpostavi da kompanija nece
imati konstantan stabilan rast dividendi, ve¢ da ¢e u prvoj fazi rasta, stopa rasta biti promenljiva (rastuca) a
da ¢e u drugoj fazi imati konstantan stabilan rast, onda model diskontovanih dividendi za utvrdivanje fer
vrednosti akcija ima takozvani dvostepeni oblik (Damodaran, 2012):

J— n
= 2=, (1
FV, = yn___ DPSt Pn _gde jeP, = DPSp41 5
2 =1 (1+ke.hg)t (1+ke.hg) gaejen (ke,st_gn) ( )

gde su:

= FV, — fer vrednost akcija ukoliko se primenjuje Gordonov model rasta

= FV,— fer vrednost akcija ukoliko se primenjuje dvostepeni model

= DPS; — o¢ekivana dividenda po akciji u godini t

= k. — ocekivana stopa prinosa vlasnika (hg: period ubrzanog rasta, st: period stabilnog rasta)

= g, —stabilna stopa rasta dividendi

Osim modela diskontovanih dividendi, za potebe merenja FV akcija Cesto se koristi i model
diskontovanih novcanih tokova gde se kao relevanti novéani tok posmatra slobodni novéani tok koji pripada
vlasnicima (engl. Free Cash Flow to Equity, FCFE). Ovaj model je gotovo identi¢an prethodno opisanom
modelu, samo $to su u njemu ocekivane dividende zamenjene ocekivanim slobodnim nov¢anim tokom koji
pripada vlasnicima. Samim tim, obrac¢un fer vrednosti akcija uz primenu modela diskontovanih o¢ekivanih
novéanih tokova moze imati jednu od prethodno dve prikazane forme u zavisnosti od pretpostavke
menadZmenta koja se odnosi na tip rasta novcanih tokova koji se u buduénosti oc¢ekuje kod komapnije Cije se
akcije vrednuju.

Pored akcija, banke mogu visak svoje gotovine ulagati i u obveznice. Ukoliko banke nemaju nameru da
obveznice drze do roka dospeca ili su izvrsile ulaganja u obveznice sa namerom da njima trguju, moraju ih
vrednovati po fer vrednosti. Problem prilikom utvrdivanja fer vrednosti obveznica moze se javiti ukoliko za
date obveznice ne postoji aktivno i likvidno sekundarno trziste. U tom slucaju, za potrebe vrednovanja
moguce je koristiti model matri¢nog procenjivanja. Ovakva vrsta modela se uglavnom koristi kada za datu
obveznicu ¢ija se fer vrednost utvrduje ne postoji aktivno trziSte, pa se njena fer vrednost utvrduje
koris¢enjem informacija o cenama i prinosima uporedivih obveznica za koje postoji aktivno i likvidno
trziSte. Menadzment banke u toj situaciji mora da, na bazi prosudivanja, identifikuje one obveznice koje su
uporedive sa obveznicom koju vrednuje, da utvrdi njihove prinose do dospeca, da utvrdi prosecan prinos do
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dospeca za sve uporedive obveznice istog roka dospec¢a, da ukoliko uporedive obveznice nisu istog roka
dospeca kao obveznica koja je predmet vrednovanja obracuna prinos do dospeca za konkretnu obveznicu
primenom metode linearne interpolacije, kao i da na kraju diskontovanjem ocekivanih novcanih tokova
utvrdi fer vrednost obveznice.

Medutim, ukoliko uporedive obveznice ne postoje na trzistu ili trziSte za uporedive obveznice nije aktivno
i likvidno, menadzmentu banke ostaje da primeni metodu diskontovanih novcanih tokova i da pretpostavi
koja je to stopa koja bi na najbolji nacin reprezentovala trzisnu kamatnu stopu za date obveznice. Ukoliko
pretpostavimo da banka ulaze u obveznice kuponskog tipa, fer vrednost obveznica imala bi slede¢i oblik
(Todorovié, Ivanisevi¢, 2017):

I I I In+V,
1 2 -+ 5 44T
1+7p (1471p) (1+71p)3 (14+rp)™

FV = 3

gde su:

= [—tok godisnjih isplata kamata koje se mogu dobiti kao proizvod kuponske kamatne stope ¢ i

nominalne vrednosti obveznice (I = ¢ X 1)

= V,—nominalna vrednost obveznice o dospecu

= 1, — zahtevana stopa prinosa

Imajuéi u vidu da banke koje posluju u Srbiji sve ¢eSce ulaze u transakcije sa derivatima, bilo da se na taj
nacin §tite od rizika ili da omogucavaju drugim stranama da se zaStite od rizika, neophodno je barem
spomenuti da standard koji se bavi finansijskim instrumentima zahteva da se derivati i inicijalno i naknadno
vrednuju po fer vrednosti. Banke koje posluju u Srbiji uglavnom ulazu u derivate kojima se trguje na OTC
trzistu. Uglavnom je re¢ o valutnim forvardima i kamatnim i valutnim svopovima za koje ne postoji aktivno i
likvidno trzidte, te se do njihove fer vrednosti dolazi primenom nekog od modela vrednovanja. (Zivanovié,
2015)

4. PROBLEMI U MERENJU FER VREDNOSTI PO MODELIMA | IMPLIKACIJE NA
FINANSIJSKO IZVESTAVANJE BANAKA

U praksi su identifikovani znacajni problemi prosudivanja koji postoje na podrucju pravljenja razgranicenja
izmedu aktivnih i neaktivnih trziSta. Pravljenje razgraniCenja izmedu aktivnih i neaktivnih trzista je
neophodno kako bi se donela odluka o nacinu merenja fer vrednosti — mark-to-market ili mark-to-model.
Ovome treba dodati i problem prosudivanja u kontekstu prepoznavanja prinudnih transakcija buduéi da ove
transakcije, za razliku od redovnih, ne mogu biti merodavne za utvrdivanje fer vrednosti.

Princip odrzavanja kvalitetne informacione osnove za odlu¢ivanje ima za cilj obezbedenje primarnih i za
odluc¢ivanje neophodnih specifi¢nih kvaliteta racunovodstvenih informacija — relevantnosti i pouzdanosti
(Nissin, Penman, 2008). Ovaj cilj je ostvaren ukoliko su trziSta savrSeno efikasna a aktuelne trziSne cene
odrazavaju sve informacije neophodne za njihovo utvrdivanje. Stoga, primena mark-to-market vrednovanja
(prvi nivo merenja fer vrednosti) omogucava da bilans stanja odrazava trenutne trziSne vrednosti sredstava,
obaveza i sopstvenog kapitala, obezbeduju¢i na taj nacin relevantne informacije za potrebe odlucivanja.
Pored toga, informacije o fer vrednosti sredstava i obaveza s obzirom da su zasnovane na aktuelnim trzi§nim
cenama sa aktivnih trzista su i pouzdane (potvrdljive, neutralne i verodostojne). U meri u kojoj je trziste u
stanju da prepozna ,,pravu‘ ili fundamentalnu vrednost sredstava i obaveza, mark-to-market ra¢unovodstvo
obezbeduje realno iskazivanje njihovih vrednosti. Dakle, relevantnost fer vrednosti za potrebe odlu¢ivanja
zavisi¢e od veli¢ine odstupanja od teorijske postavke na kojoj pociva racunovodstvo fer vrednosti — hipoteze
o savrseno efikasnim i likvidnim trzistima.

Na drugom i tre¢em nivou merenja, vrednost sredstava i obaveza se utvrduje pomoc¢u modela (engl. mark-
to-model). Kako bi se stekao bolji uvid u veli¢inu problema primene fer vrednosti pozivamo se na rezultate
istraZivanja americke Komisije za HoV (engl. Securities and Exchange Commission, SEC) iz 2008. godine o
zastupljenosti fer vrednosti u bankama. Istrazivanje pokazuje da je na kraju prvog kvartala 2008. godine u
SAD, 31% sredstava i 15% obaveza banaka bilo mereno po fer vrednosti; od ukupnih sredstava i obaveza po
fer vrednosti, 89% sredstava i 94% obaveza je mereno uz upotrebu modela.

IFRS 13 ne daje detaljne smernice za primenu pojedinih modela, niti primere na kom nivou i kojim
modelima se koje pozicije mere. Adekvatan izbor modela predodreden je visokim stepenom ekspertize koji
prosecan racunovoda Cesto ne poseduje. Naime, procena najrelevantnijeg modela predstavlja veliki izazov
cak i za vrhunske teoreticare poslovnih finansija. Osim toga, modeli su predmet ozbiljnih kritika u domenu
njihove teorijske prihvatljivosti, dok se na prakticnom nivou mogu javiti i dodatni izazovi u smislu
ispunjenosti pretpostavki na kojima modeli pocivaju i mogucnosti obezbedenja adekvatnih inputa
(Todorovi¢, Panteli¢, 2011). Ilustracije radi, pomenimo samo da se prilikom primene modela diskontovanih
novéanih tokova mogu javiti problemi prilagodavanja diskontne stope za percipirani nivo rizika,
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precenjivanja projektovanih novcanih tokova za sredstva i potcenjivanja istih kod obaveza, uvazavanja
anticipirane (i neanticipirane) inflacije i slicno, dok su u primeni modela multiplikatora imanentni problemi
nepostojanja sli¢nih sredstava i ,,veStackog™ proglasavanja drugih sredstava za slicna, izbora nedovoljno
relevantnih fundamenata, izbora pogresnih multiplikatora i dr. (Penman, 2010).

Visina odmerene fer vrednosti zavisi¢e u velikoj meri od izabranog modela vrednovanja. Puna sloboda
koja je ostavljena sastavljacima finansijskih izvestaja pri izboru modela je polje na kome se ispoljava rizik
zloupotrebe, u smislu da ¢e sastavljaci finansijskih izvestaja birati modele kojima se maksimizira vrednost
sredstava i minimizira vrednost obaveza. S tim u vezi, Chason i Hoffman isti¢u da su fer vrednosti zasnovane
na razli¢itim modelima vrednovanja (,,surogat vrednosti*) daleko od nepristrasnih, a Magnan i Thornton
ukazuju na zabrinjavajuu pojavu uticaja pristrasnog menadzmenta (moralni rizik) na finansijsko
izveStavanje u uslovima krize kada se koriste modeli (Bostwick, Fahrenstock, 2011). Plantin, Sapra i Shin
ukazuju da je racunovodstvo fer vrednosti posebno neefikasno u uslovima postojanja nelikvidnih i neaktivnih
trzista, ,,dodaje vestacki rizik koji umanjuje informacionu vrednost cena sredstava i vodi odlukama koje nisu
optimalne® (Trussel, Rose, 2009). Dodatno, modeli mogu da daju veoma razlicite rezultate ukoliko se ucine
mala prilagodavanja pretpostavki na kojima se oni zasnivaju. Ovakav nacin utvrdivanja fer vrednosti otvara
probleme vremenske i prostorne uporedivosti finansijskih izvestaja. Naime, moze se desiti da u jednoj istoj
banci usled promene koris¢enog modela vrednovanja ili malih promena u pretpostavkama dode do znacajnih
promena vrednosti datog instrumenta, $to otvara problem vremenske uporedivosti finansijskih izvestaja. Sa
druge strane, postoji mogucnost da dve razlicite banke iste finansijske instrumente iskazu u bilansima po
vrednostima koje se znacajno razlikuju ¢ak i ako koriste iste modele, §to otvara brojna pitanja povezana sa
problemom prostorne uporedivosti finansijskih izvestaja.

Problem predstavlja i realna mogucnost pojave gresaka u vrednovanju po modelima, §to naruSava tacnost
bilansa stanja i ,ugraduje” se kao greSska procene fer vrednosti u bilans uspeha. Implementacija
racunovodstva fer vrednosti sa greSkom stoga rezultuje u ,,neinformativnim* finansijskim izvestajima Sto
umanjuje njihovu upotrebnu vrednost za potrebe odludivanja. S tim u vezi, Chasan istice da vrednovanja
zasnovana na kompleksnim modelima (i nestalne i subjektivne pretpostavke koje su u osnovi modela) nisu
pouzdana, a samim tim ni relevantna, s obzirom da je pouzdanost determinanta relevantnosti (Bostwick,
Fahrenstock, 2011). Odstupanja determinisanih fer vrednosti zasnovanih na modelima od ,pravih® fer
vrednosti kao posledica mogucih greSaka u odredivanju fer vrednosti (,,rizik modela“), naruSavaju istinitost
finansijskih izvestaja i pojacavaju njihovu volatilnost (Barth, 2004).

Na kraju,vazno je naglasiti da i pored evidentnih problema u merenju fer vrednosti po modelima, u
uslovima nedovoljno aktivnog trziSta, znacajnije nestalnosti i pada cena, fer vrednosti utvrdene pomocu
modela mogu biti relevantnije od trzi$nih cena na neaktivnom trzistu, kao i da ,,modelski* pristup doprinosi
smanjenju volatilnosti finansijskih izveStaja i ublazavanju procikli¢nih efekata (Malini¢, 2009).

5. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Imajuci u vidu sve prethodno receno, neophodna su dalja preispitivanja i usavrsavanja tekucée regulative
finansijskog izveStavanja u cilju ublazavanja ispoljenih nedostataka u primeni mark-to-model raéunovodstva
fer vrednosti. Zahtevi merenja fer vrednosti mogli bi se oceniti kao nedovoljno jasni i nedovoljno precizirani,
Sto usled nedostatka smernica, otvara mogucénosti pojave znacajnog stepena prosudivanja. U narednom
periodu kreatori rac¢unovodstvenih standarda moraju se fokusirati na kreiranje jasnijih vodica za
determinisanje fer vrednosti na neaktivnim trzistima, a kada je re¢ o merenju fer vrednosti po modelima, na
tre¢em hijerarhijskom nivou, imperativ je uspostavljanje smernica koje bi omogucile ,,potvrdivanje*
kompatibilnosti internih pretpostavki entiteta ugradenih u modele sa pretpostavkama koje bi koristili trzisni
participanti u odredivanju fer vrednosti. Ovo je narocito vazno s obzirom da trenutno ne postoje eksplicitni
zahtevi u IFRS 13 u vezi sa tim, te je relevantnost utvrdenih fer vrednosti dovedena u pitanje. Uz to, proces
utvrdivanja fer vrednosti po modelima unapredio bi se objavljivanjem najboljih praksi vrednovanja kao i
uspostavljanjem kriterijuma za evaluaciju ispravnosti primenjenih modela. Dodatno, podizanje stepena
relevantnosti i pouzdanosti informacija o determinisanim fer vrednostima namece potrebu i za formiranjem
profesionalnog tela za nadzor vrednovanja sa zadatkom uspostavljanja konzistentnih standarda vrednovanja
baziranih na najboljim praksama, i kontrole ispravnosti utvrdenih fer vrednosti. Siroko obrazovanje a
posebno znanja o teorijskom shvatanju i prakticnim problemima u primeni fer vrednosti neophodna su
investitorima i ostalim ucesnicima u sistemu finansijskog izvestavanja (menadzerima, finansijskim
analitiCarima, prudencionim regulatorima i revizorima) kako bi se razumela sustina fer vrednosti,
ograni¢enja u njenoj primeni i procenio stepen relevantnosti i pouzdanosti informacija koje ona pruza.
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Pezume: 'V pady ce npuxazyjy u anHaiuzupajy oCHOGHU NOKa3amemu Koju ce Kopucme y aHAIU3AMA
KoHyenmpayuje na mpocuwmy. Ilpuxaszanu cy cmanoaponu xoegpuyujenmu (CRn u HH), newmo pehe
xkopuwhenu (Bunujes, Pozenbnamos u Tajoman-Xonos), kao u Jlunoa-undexcu u npucmyn 3acHO6an Ha
Taycosoj kpusoj pacnopeda yoena mpicuwHux yiecnuka. Ananuza pesyimama Koju ce 000ujajy na 0CHogy
mux umoekca uzepuiena je na npumepy bankosnoz cekmopa Cpbuje (6e3 Kocosa u Memoxuje), 3a 2o0une
2016-2019. Kopuwhenu cy nodayu u3 3a8puiHux pauyHa Oamaka 3a mpu OULAHCHe eenuuuHe (VKYNHA
aKmuea, Kanuman u NOCI08HU npuxood). Jobujene epeonocmu nokazamenda Umycmpyjy HejeOHO3HAUHOCH
pe3yamama, u mo Kako Kao je pey 0 npuUMereHUM UHOEKCUMA, MAKO U Y 0OHOCY HA NPUMEHEeHY OUNAHCHY
senuyuny. Cee mo ykaszyje na nompeby oa ce y o6yoyhum ananuzama kopucmu eéehiu 6poj nokazamesna u eehu
0poj bunancHux GenudUNA, KAO U 0d ce MyMayersy pe3yimama npucmyna 3 HeonxooHy naxcry.

Kawyune peuu: koHKypenyuja, KOHyeHmpayuja, uHOeKcU KOHYeHmpayuje, HejeOHO3HAYHOCH pe3yamamd,
b6aHKOBHU ceKmop.

Abstract: The paper shows and analyzes the main indicators that are used in the analyses of of the market
concentration. It were demonstrated standard coefficients (CRn and HH), more rarely used (Gini,
Rosenbluth and Tideman-Hall), and the Linda indices and approach based on the Gaus’ curve of the
distribution of market shares. The analysis of the results was made on the example of banking sector of
Serbia (without Kosovo and Metohija), for the years 2016-2019. It were used the banks’ balances three
aggregates (total assets, capital and operating income). The values of indicators illustrate ambiguity of
results, both in the case of used indices, as well as the used balance aggregate. All of these indicate the need
of the use in future analyses many indicators and aggregates, and the need to interpret the results with
necessary attention.

Keywords: competition, concentration, indices of concentration, ambiguity of results, banking sector.

1.YBO[

CaBpeMeHa €KOHOMCKa MHCA0 jeJUHCTBEHA je Y OJHOCY MpeMa KOHKYpeHIHjH, cmatpajyhu je dakropom
kKoju 006e30ehyje eduxacHocT TpkuIIHE mpuBpene. JlaHAc je KOHIENIHja KOHKYPCHIHMjE YHHBEP3alIHH
MOJIelI, KOjH ce IIPHMembyje He caMo Y eKOHOMHjH, Behl M Y COIMOJIOTHjH, aHTPOIIOJIOTHjH, TEOPUjH Urapa
JIpYruM Haykama W JUcLUIUIMHaMa. MelhyTuMm, 1 mopes JBOMIIOBEKOBHE Tpaauluje (Kao OCHMBAY TEOpHje
KOHKypeHluje npuxsahen je A. CMUT, HaKO Cy ce CIMYHUM NpoOiieMuMa OaBHIM U JPYrH €KOHOMHCTH U
¢dunozodu mpe mera), TEOpHUjCKa MUCAO jOII HHUje yCIieNa Jla W3rpajJd jeJMHCTBEHY M ommrenpuxaheHy
nehuHUjy KOHKypeHije. CXOMHO TOME, W MHOTH JPYrH AacleKTH, M0jaBe M UHMILEHHIIE TOBE3aHEe C
KOHKYPEHI[H]OM jOIII HUCY PEIIeHH Ha 3a/J0BOJbaBajyhn HauWH. JeHO O/ TAKBHUX MHUTakba je U KAKO MEPUTH
KOHKYPEHIIH]y, IITO CE MOXKE CMaTpaTH jeIHUM O]l LICHTPAIHUX IHUTamka LeJie TEOPHje, U IITO je 0] IoceOHe
BO)XHOCTH y IPAaKTHYHO] NPHUMEHH pe3yirara TeopHje (Ha mpumep, y chpoBohemy aHTUMOHOIIOJICKE,
OJTHOCHO TIOJINTHKE 3AIITUTE KOHKYPEHIIH]je).

VY Hexocratky 3a70BoJbaBajyher oroBopa Ha ropme nuTame, Hajuenthe ce IpuMeRyjy pelaTHBHE OleHEe
Ha HEKBAaHTHTAaTHBHO] CKAIM — jaKka KOHKYPEHLMja, yMEpeHa KOHKYpeHIHja, ciiaba KOHKYpeHLUja U ClI., a
K20 OCHOB 32 OLICHE TAKBOT TUIIA KOPHCTE €€ eKCIEPTCKE MPOLEHE, COLHOJIONIKE aHKETe, WIIH ITaK pe3ysITaTH,
Tj. mocieauue KoHKypeHuuje. Kao Taksu pesynraTtu mojaBibyjy ce Opoj ydecHuka ((pupmu) Ha TPXKHUIITY,
BUXOBU NPUXOAM U MPOPUTH, OJHOCHO CTEYCHa MMOBHHA M KallUTal, U HA OCHOBY TOTa YAENHU IOjeANHHUX
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YUYECHHKA Ha TPXKHIITY Y OJroBapajyhuM BelMUMHAMa, OCTBAPEHU YIPABO Y MPOIECY KOHKYPEHIHjE, IITO
HapaBoO BaXKU U 3a IPO(UTHY CTOIY y 0JroBapajyhoj rpanu.

Jenan ox Hajuerntie KopHIIeHUX MPHUCTYNA y OLCHUBAKBY CTEIECHa KOHKYPEHIHje Ha TPXKHIUTY MOJa3H
YIPaBO O]l OCTBAPEHHX yJelia MOjeAMHUX YYECHHKA, ¥ KOHKYPEHLH]y OlelhYje Ha OCHOBY pacropena THX
ynena Mehy TpkumHAM aktepuMa. JIorMKa OBOT HPHCTYNa jeHOCTAaBHA je: LITO je Marmba KOHICHTpaluja,
THM Mame BiacTH (Mohu) Ha TPXKHMINTY MMajy TOjelMHH Y4YeCcHHWIH, U TuM je Beha moryhHocT 3a pasBoj
KOHKypeHIje. To ce MoXKe IPEICTaBUTH jeTHOCTAaBHIUM MOJIEIOM

L=1-¢C (1)

KOjU TOKa3yje uHBep3aH onHoc u3Mmely konkypeniuje (L) u xonnentparmje (C), mpu yemy ce Taj OJHOC
NpeTHocTaB/ba Kao jauHeapaH. OBa MPETIOCTaBKa KPajibe je IMOjeAHOCTaB/beHA, a y OCHOBU M HETayHa,
Oynyhu na cy ucTpakiBarma Mokasaia Ja je Taj OJHOC Ipyraduju, ajli je Hy)KHO HCHO NpHUXBaTame, Oyayhu
J1a je IpUpo/a TOT OIHOCA jOIIT YBeK Hepasjamimbena (Bopoorés, CeeTyHbkoB 2016).

HuBO, 0JTHOCHO CTETeH KOHICHTPALH]je, OLICHYje Ce MPEKO yaela y4eCHUKa Ha TPXKUIITY

Qi Qi
S;i =—= 2
I VY 2)

rae je Q; oouM npomsBoime ((HM3NYKU WIM HOBYAHO M3PAKECH, WM IIAK HEKa Jpyra BEJIMYMHA — yKyIHA
CpelCTBa, Tj. aKTHBA, KalHMTaN, OpOj 3aMOCIeHUX) i-TOr ydecHHKa Ha TpxumTy. CTEeneH KOHIEHTpaluje y
(1), ounro, 6uhe u3amelhy 1 (kaga Ha TPKUIITY TOCTOJH CaAMO je[aH YYECHHK, Ta je U IEJIOKYyIHA TPXKHUIIHA
BJIACT CKOHIIEHTpHCaHa KoJ mera) U 1/N, kaga Ha TpxumTy noctoju N ydecHuKa, KOju ¢y cBH (II0[)jeJHaKe
cHare. Kazna je N 1oBoJpHO BenHKoO, KOHIeHTpanuja ce npubmmkasa vy (C=1/N, C->0 kaga N->eo).

2. NMOKA3ATEI/bU KOHLEHTPALUWUJE

3a olieHy CTeleHa KOHLICHTpAllYje pa3BUjeH je 1 KopucTu ce Behu Opoj MeTosa, 0qHOCHO Noka3aresba. Mehy
wUMa Hajeehy momynapHocT crexkiu cy koeduuujeHt koHueHtpauuje (CRn) m Xupmman-Xepdunaanos
koepunujent (HH). IIpBu ox »uxX npeacTassba nMpoct 30Up yzena NpBHUX n (10 paHry, JaKie HajKPyITHHjUX)
YYECHHUKA Ha TPXKHUIITY

CRn = Z;-lzlsj R 3)

Ipu 4eMy ce 3a n Hajuemhe y3umano 4, mako 3a TakaB, WIM HEKH IPYTrd, W300p HUje NaTO HUKAKBO
obpaznoxeme. be3 063upa Ha TO KONMMKO ce yuecHuKa (yena) y3uMa y o0padyH KoeHuIHjeHTa, OIHTO je aa
je oBaj mokasaTe/b YCMEPEH Ha OHO IITO C€ Ha3WBa ,,je3rpo” TPXKHUIITA, a Ja 3aHeMapyje FbEroBy
Iepudepujy”’, Ipu yemy oret rpaHuia u3mel)y oBUX /iBajy fejoBa TPXKUILTA HHje jacHO oxpeljeHa.

3a pasnuky ox mokaszaresba (3), Xupmman-XepdunaanoB koeduuujert oapelyje ce y3umameM y 003up
CBHX y4eCHHKa Ha TpxHIuTy. [Tomro je 30up yaena cBUX yUeCHHKA jeAHAK jEIMHUIM, Y KOHCTPYKIU]H OBOT
Koe(HIIMjeHTa y3uMajy ce KBaJIpaTh oaroBapajyhux ynena

HH =Y, s} . )

Koedummjent xoHuenTpamuje (3) odpadyHaBa ce jeTHOCTABHO M HHUj€ 3aXTEBaH, IOTPEOHO je NMATH CBETa
HEKOJMKO noparaka. OH, MehyTuMm, nMa 030MsbHE HeJOCTaTKe (MOXKE MMATU MCTY BPEIHOCT 32 Pa3iIM4UT
pacrnopen yzaena y OKBUpY ,je3rpa”), IITO 3Ha4ajHO OrpaHHuYaBa HEroBy yHnoTpeOspuBoCT. YecTo ce ucruyue
na koj koeduuujenta (4) TakaB HeOCTaTak He MOCTOjU, & TO ra HABOJHO YMHH 3HATHO MPUXBATIHHBH)jUM.
Nnax, 13 4UBEHULE Ja Ce HeroBe BpeIHOCTH Kpelly y HHTepBaTy

1
~<HH<1 )

ClIe/IU 1a BeroBa MUHUMAJIHA BPEAHOCT 3aBUCH 071 Opoja y4eCHHKa Ha TPIKUILTY, TAKO [ je HHTepIpeTaluja
koepuuujenta (4) Beoma orexxana. To, HApaBHO, BaXKU YTOJIMKO npe U 3a koedurmjent (3). C npyre crpane,
ounto je 1a HH xoedumujent Behn 3navaj npuaaje yaecHumMa ¢ BehuM yenoM (MOHAEpOM CBAaKOT yaema
Morao OW ce cMaTpath caM Taj yzaeo). Mehyrum, BakHmje on cBera tora je mTto HH He 006e30ehyje
jenHo3HauHy Be3y m3Mely pacropeia ynenda M CTEIeHa KOHIEHTpAlHje, TaKo Ja OH MOXKE HMAaTH HCTY
BPEIHOCT 332 BeoMa pa3nuunTe KoHpurypanuje tpxuinux yaena (Cmaparaos, Cunopeiiko 2015).

C acrekra MPaKTUYHOT CIpoBohema IOJNUTHKE KOHKypeHIHMje KoJ 00a WMHIEeKCca MOojaBJbyjy ce U
poOIeMu MHACHTH(HUKOBaka TUIIOBA (00JIMKa) KOHKYPEHIHje Ha OCHOBY IMXOBHX YTBP)EHHX BPEIHOCTH.
Tu mnpobiremMu pemaBajy ce apOUTpapHHM IIOCTaB/bamkbeM TIpaHMIa (Ha MpuMep, Kox XHpIIMaH-
XeppunmanoBor xoepurmjenra 1000 u 1800, 3a HEKOHLEHTpPHCaHA, YMEPEHO KOHIIGHTPUCAHA U
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BHCOKOKOHIICHTpHCaHa TPXKHINTA), Ja OM Ce HAa OCHOBY BpEIHOCTH KoeduiMjeHTa y oaropapajyhem
CErMEHTY OJIPEANO M TUIT KOHKYPEHIIHje.

Hcty JOTHKY arperuparma TPXKHUIIHUX yaena y jenaH Opoj mpate W HEKH JPYTH, Mame MOMyJTapHH M
kopumthenu koeduipjeHtu. Mehy wuma ce uctuye npe ceera DruHHUjeB KOSHULM]EHT, KOjU HaJa3u IIUPOKY
NPUMEHY Y HEKHM JIPyriM o0jacTiMa (Kao LITO Cy HEjeHAKOCT y PacIoIesIH J0X0AaKa U cupoMaiuTeo). OH
ce MOJKe OJIpeIUTH Ha pas3iIH4ynTe HauHHe, a jeqan o mux je ciaenehu (Lipczynski et al. 2013)

_ TS
G = 0,5x(N+1D) YN, 5 1 (6)

rae Sj O3HayaBa ACIUMUYHE KYMYJIaTHUBE S;.
N
S] = Ej=1 Sj . (7)

W Po3enbnaroB koedunujeHT cymupa cBe TpxuiuHe yzaene (ypeheHe y omamajyhm Hus), amm unx
MOHJICPHIIIE OJIroBapajyhuM paHroBuMa, a KoeuiujeHT ce oopauynasa o Gopmynu (Bikker, Haaf 2002):

_ 1
2x¥N Risi-1°

®)

Ha uctu nHaunH xoHcTpyucas je u Tajaman- Xonos xoepuumjent (Hall & Tideman 1967)

1

TH = 2xIN Risi—1 ©)
au je KO 1bhera Hu3 yzena ypehes y pacryhu.

Ocranu koeduiujeHTH oBor Tuma (koeduiMjeHT Bapujaiuje, XOpBaTOB, Mepa eHTpomuje, XaHa-Kej,
JlejBrcoB 1 zip.) KopucTe ce 3HaTHO pelje, n Hehemo ux oBae pazMaTpary.

Jpyra4uja JIOTMKa Hajla3d ce€ y OCHOBH MHJEKCa, 3alpaBoO, CUCTeMa MHJASKca KOju je cpeaquHoM 1970-nx
koHctpyucao P. Jlunga (Linda 1976)

m-1m—i _ CRi
m(m— 1)2 i CRm—cCRi’ (10)

Ly, =

KOjU y pe3yiTary He Jaje jeman Opoj, Beh Hu3 (koeduipjenata). [IpeTxoqHo je moTpeGHO yrene ypenauT y
omazajyhu HU3, a pacropen 10OHjeHUX MHIEKCAa OTKPHBA (HE)[OCTOjamhe OJIUTOIIONICKE CTPYKTYpE. Y KOIMKO
je mobujenn uu3 unngekca (10) MoHOTOHO omanajyhu, TakBa CTPYKTypa HE IOCTOjU, & HA by, HANPOTHB,
yKka3yje nmpBo HapymaBame omanajyher uuza: IL,<IL..;.
oo, Mo Ae)UHUIM]H, OJUTOIIOIE YHHU TPH IO YSTUPH
(,,;aBpcT”), OAHOCHO cenaM a0 ocaMm ¢upmu (,J1abaB”),
nHnekcu JluHoa u3padyHaBajy ce Herae 10 JIeceTor y
Hu3y. Ha Taj HauumH, W OBaj moka3saresb ce 3aJpXaBa Ha
,J€3rpy” TPIKHUIITA, alu pa3nuka y ogaocy Ha CRn Buine je

HEro BU/JbHBA.
Pacnopen yzena TpXKHIIHUX aKTepa pasMaTpald Cy U
aytop oBor pedepara u meroB koayrop (Bukvi¢ i Hinié
> 1995) y ananu3u pobuux tpxkumra y CP Jyrocnasuju. Ha
1 i pacniopen nokasaresba CRi (i=1, 2, 4, 6), oOpauyHaTHX Ha
OocHOBY mpuxoza mpeayseha, 3a 185 rpymanmja poOHHX
Cmuxka 1. Pacniopen yaena UPMI HA TPKHINTY  ppxpmTa ayTopd Cy NPHMEHOM KIACTEPCKE AHAIM3E
naeHtuduxosanu 11 Tunosa TpkumTa (04 MOHOIONA 10
KOHKypeHIuje). OBaj MOCTymak ayTop je TMOHOBHO pajJd yTBphHBama THIOBAa TPXKHIIHUX CTPYKTypa y
jyrocnoBenckoj mnpexpambenoj uHgyctpuju 3a 2000. roguny (Byksuh 2002), 3a 218 mnojenunHauHHX
MPOM3BOJIa, HA IMyHOM cKymy mnokaszatesba CRi (i=1, ... 6), oOpauyHaTHX, HapaBHO, Ha OCHOBY ()U3UYKOT
obuma npousBome. Y 00a ciydaja mpuMemeHo je EykinioBo ojcrojame, Kao HajloIyJiapHUja METPUKA Y

KJIaCTePCKOj aHATIH3H:

218(5 _sl)z (11

Jpyraunju mpuCTyH pacropeldy yaena Hamasu ce y pamoBuma C. I'. CBeTymKOBa, BHUIETH DPELIMO
(Bopo6wéB u CeerynbkoB 2016). Ty je mpeacTaB/beH HOBH HPHCTYI, KOjU CE 3acHHBAa Ha (akTy na
(ypehenn) Hu3 yzaena ¢pupmu Ha TpRUITY (2) popmupa MoHOTOHO onanajyhy ¢ynkuujy. Ta GyHKIHja MOXe
OHWTH TIpeAcTaB/beHA EKCIOHEHIWjaTHOM KpuBoM THma ['ayca (12), ca nBa Hemo3Hara mapamerpa (a u b),
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KOjH C€ MOTY OLICHHTH METOJIOM HajMamUX KBaJpara, WIN JUPEKTHO, MM MOCJIE MPETXOAHE JIOrapuTaMCcKe
TpaHchopMalmje, y pe3yarary kKoje ce nobuja muHeapHa ¢pyHkiuja. Mehyrum, kako ce 3a i=1 y (12) nobuja
na je b=s;, Tom 3ameHoM jo0uja ce pyHkuuja ¢ jennum napamerpoM (13), koja nmorapurmoBameM naje (14),
onakie ce mapamerap a Moxe jako oueHutH (15). Koepuumjentn b=s; M a penpeseHTyjy, OJHOCHO
OJlpakaBajy CBOjCTBA MOCMATPAHOT pacropesa yaena GupMu Ha TPXKHUILTY, TAKO 1 3aIpaBo MPEICTaBbajy U
CBOjeBpCHE KOe(HIINjeHTe KOHIICHTpAIHje, IITO je 3a ImapaMeTap b jacHO caMo 10 ceOm.

s; = be~al=D (12)
s; = s,e”2l=D (13)
m3i=—q@i-1). (14)
S1
Z?Lllnj—li
a= _Z?’:l(i—l) (15)

3. EMNMNPUJCKA AHAJIU3A NMOKA3ATEIbA: MPUMEP BAHKOBHOI' CEKTOPA CPBUJE

EMnupujcky npoBepy KapaKTepHCTHKAa HABEIEHHX IOKa3aTelba M3BPLIMNEMO Ha IpuMepy OaHKOBHOT
cextopa Cpbuje, Ha OCHOBY 3BaHMYHHX ToaaTaka koje naje Haponna 6ankxa Cpbuje (6e3 mogaraka 3a 6GaHke
Ha KocoBy n Metoxuju). 300r cnennuyHOCTH KOHKYPEHIIH]E Y OBOM CEKTOPY, HEaJCKBAaTHO j&é KOPHCTUTH
Ka0 KPUTEPHjyM OCTBAPEHU MPHUXOJ, KAO IITO je TO YOOMYajeHO Yy PEasHOM CeKTOpy (y3 (U3UUKAM OO0MM
MIPOM3BO/IbE, KOjU y OBOM Clly4yajy HeMma TaHJaHa), TaKko Ja je Hajupe MoTpeOHO nM3abpaTu MPOMEHJbUBY
npema kojoj he ce oapehuBaTi KOHIEHTpaNUja U KOHKYpEHIHMja. Y HAIIUM MPETXOAHUM paJOBUMa, BHICTH
Ha npumep (Bukvic¢ 2020), KOpucTHIIN CMO NIET IPOMEHJBUBUX: YKYIIHY aKTHUBY, JETIO3UTE, KATUTAI, KPSIHUTE
U MOCIOBHH IpHXoJ. 3a moTpede oBor paja 3axpxahemo ce Ha ciexehuM NPOMEH/PHBUM: YKyIIHA aKTHBA,
Kanurtajl M TocioBHM npuxon. IloTpeOHO je Harmacutd Ja M300p NMPOMEHJBHMBHX 3a NOTpede aHainse
KOHIICHTpAIlMje HeMa HeKH mocebaH 3Havaj, Oyayhu ma cy oHe mel)ycoOHO Beoma BHCOKO KOpelucaHe, Kao
IITO CMO HOKa3ald y HaBeJIECHOM pany. JlOHeKIe je u3y3eTak KamuTall, IpeMa ce U HberoBa Koperanuja ¢
JPYrMM HPOMEHJbHBUMA, M€ CHAOKHA Y OKBUPY Jartor ckymna, kpehe Ha HuBOY o1 oko 0,95 a To je Takohe
BUCOKa KOpeJaluja.

VY HaBezieHOM pajy aHanusupase cy roause 2016-2018, a mel)y nokasaTtespuMa npuMaT je 1aT HHAEKCY
Jlunpna. HapasHo, oppelhenu cy u npyru xoedpuuujentu, 1 To CRn (CR3, CR4 u CR8) u HH, taxkohe u
‘BunujeB xoepunmjent G. Y oBom paay ykibyuuhemo u 2019. roguny, u oopauyHahemo cBe rope HaBeacHe
nokasaresbe. Kao ocHoBa 3a oOpauyHe MOCIY)XKWJIM Cy 3aBpLIHM padyHH OaHaka, KOje CMO KOPHUCTHIM H
paHHje, a KOju cy IocTaBbeHH! Ha cajT Haponne 6anke Cpouje (bruane crama/ycnexa 6anaka 2020).

Jlobujene pesyirare npeacraBuhiemMo y HapenHoj tabesu (Tabena 1), HakoH yera he ycnequrH auckycuja.

Ta6ena 1: Tloka3aTesp KOHIEHTpALKje 32 YKYIHY aKTHBY, KallUTAJl X TOCJIOBHU MIPUXOJ Y OaHKOBHOM
cextopy Cpouje 2016-2019

Moxasatesms Yxynna akmuea Kanuman Hocnoenu npuxoo
2016. 2018. 2019.% | 2016. 2018. 2019.*% | 2016. 2018. | 2019.*
CR3 39,6 37,4 37,9 38,7 37,2 37,8 36,8 37,0 36,2
CR4 47,4 45,8 46,2 47,4 45,8 46,0 44,6 46,2 45,0
HH 813 779 808 882 807 816 764 805 797
G 0,568 0,524 0,526 0,583 0,537 0,532 0,549 0,529 0,519
R 0,021 0,024 0,025 0,021 0,024 0,025 0,021 0,024 0,025
HT 0,081 0,081 0,085 0,084 0,084 0,086 0,077 0,082 0,083
L M.0. M.O. M.O. L8>L7| L8>L7| L8>L7| m.o. M.O. M.o0.
b 0,170 0,151 0,159 0,196 0,157 0,151 0,164 0,171 0,164
a 0,168 0,149 0,173 0,178 0,154 0,165 0,163 0,158 0,175

* [leprox janyap — centemMoap.

IIpe nmuckycuje nobujeHux pe3ynraTa HampaBuheMo KpaTak OCBPT Ha MpoMeHe Opoja OaHaka y
nmocMarpanom nepuony. Taj 6poj y CpOuju HaKOH MOTUTHYKKUX TpoMeHa npen kpaj 2000. roauHe Hanasu ce
y KOHCTaHTHOM OmHajamy: ca 86 Ha mouetky 1 49 Ha kpajy 2001. oH je cMameH y HepHuoay KOjH je OKBHD
Hare anammse Ha 30 y 2016. (29 y 2017), 3atum Ha 27 y 2018. n Ha 26 ¥ 2019. roqunan (bankapcku cexrop y
Cp6uju. Keapranuau n3semraj 2010-2019). OBaj Beh 1BOJICIICHH]CKH TPEH/I CMambebha Opoja OaHaka, HaKo He
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U J0BOJbAH Kao IIOKa3aTelb, HIIAK CyrepHIle J]a ce Cy’KaBajy YCIOBH 3a pa3Boj KOHKypeHIHje. HapasHo, TO
MCTOBPEMEHO He Mopa Jia 3Haud W Jia Ce JOUCTAa CMambyje MHTECH3UTET KOHKypeHIuje u3Mely mocrojehnx
aKTepa, MTO OW Ce MOIJIO MPOBEPHTH y3 NPUMEHY IPYrauMjux HPHCTYyNa, BUAETH peluMmo (BoJikoB u
CeerynbkoB 2013). C npyre crpaHe, nmpomeHe Opoja OaHaka CBakako Cy yTHIaJge Ha KOHLEHTpAUHWjy U
KOHKYpEHIMjy. 3a pa3iuky on curyauuje noderkoMm 2000-ux, kaga cy BenwkoMm Opojy OaHaka ojysere
JI03BOJIE 32 Paj, TOKOM OBJE MOCMATPaHOI MEepHOoAa NMPOMEHE Cy Ce OJHOCWIE YIIABHOM Ha IpHIajama
Oanaka (2 y 2017, 1 y 2018. u 1 y 2019), ok je jennoj 6anum omysera noszsoina (y 2018), a Ha TpxxumrTe je
yuuta jemHa (crpana) OaHka, Ha camoM Kpajy 2016. HapaBHo, Ha cTeneH KOHIEHTpaIUje, U HOCIEANTHO
KOHKYPEHIIMje, yTUIAIU Cy U Apyrd (akTopH, a He caMo oBe mpomeHe. [lokymaheMo Ha OCHOBY aHanu3e
pesynTara gaTux y Tabenu 1 na ce y Tome pazabepemo.

4. INCKYCUJA

Tornenajmo xakeBe Ham nHopMarHje npyxa Tadena 1.

Kao mpBo, MOXeMO KOHCTaTOBaTH Ja craHmapaHo xopumhenn xoedunujentn (CRn u HH) yxasyjy Ha
HH3aK, OJTHOCHO YMEpEH CTeNeH KOHLeHTpauuje. Mu cMo ce opae onpenenuan 3a koeduuujeHre CR3 u
CR4. Koedpuumjent CRS, koju cMO KOPHUCTHIIM IOPEZ OBJIE HABEJECHUX Y NPETXOJHHUM paJIOBUMa, BUICTH
peuumo (Bukvi¢ 2020), cmatpamo cyBuiiie BelukuM 3a Mano Tpxkumre Cpouje. To ce yTonuko npe Moxe
pehu 3a CR10, koju y3 CRS, xopuctu 1 Haponna 6anka CpOuje y KBapTaTHUM H3BEIITajUMa.

Jlpyro mro ce MOXe 3alasuTd je ONaJame BPEAHOCTH OBUX IIOKa3aTesba, Takohe W DunujeBor
koedunmjerta, y 2018. y ognocy Ha 2016. romuny, u3y3eB 3a Tpehy nmpoMeHIbHBY (IIOCIIOBHH TIPHXOJ).
Nmajyhn y Buny cmameme Opoja 6anaka y 2017. u 2018, oBakaB pe3yiraTt Ha MPBU HOTIIE MOXKE U3TIIENATH
n3HeHalhyjyhu, n cBakako 3axteBa Heko oOjaimbene. Haenenu koedunujentu (CR3 u CR4, HH u G) takBo
objanmerme HUCY y cTamy aa Aajy. C apyre crpaHe, 3a pasiuky oJ BHX, KoJ Po3eHOaaToBor, Uy Mamoj
Mmepu Xon-TajamaHoBor koeduimjeHTa 3amnaxa ce aApyraumje kperame. OUUIrieJHIM H3rJIe/ia J1a Ha OBaKBa
IMBEPIeHTHA KpeTama YTHYe HAUMH IOHJCpPHCamba yIela s; KOJ 0Ba JBa NOTOKka KoedHUIHMjeHTa, IIpe CBera
kox koeduumjenta R. Hajzan, BpemHoctn BunmjeBor koedumujenta name cy omaine u 'y 2019. ronunn
(M3y3eB KOJ yKYITHE aKTUBE), IIITO je CYIPOTHO KpPeTamy APYTUX, CTAHAapAHO KopuITheHnX KoeduilujeHara,
aJlM OTIET y3 U3Y3EeTaK ITOCIOBHOT PUXOJA.

Kao ysrpennm pesynrar pesynrata n3 tabene 1 Hamehe ce 3akipydak 1a, Kajga je y NHTamy OaHKOBHH
CEeKTOp, W300p OWIIAHCHHMX HPOMEHJBMBUX Ha OCHOBY Kojux hie ce oapehuBaTtu KoHIEHTpanuja HUje 0e3
3Hayaja. THMe ce JOHEKIe peNTHBU3Yyje 3aK/bydak, KOjH je ayTop OBOI pedepara IOHEO Ha OCHOBY
KoeduIMjeHaTa Kopeianyje u3Mel)y aHalIn3upaHux et OMIaHCHUX MPOMEHJbUBUX, YKIbYUyjyhu u nemno3ute
u kpeaute (Bukvi¢ 2020). OuurienHo je ha oBO MUTamke 3aXTeBa JOJAaTHA €MIMPHjCKa UCTPAKUBAKA H
HpoBepe.

I'opmu 3akipydak 0 yTHIAjy yaena Hajeeher ydecHuka notsplhyje u kperame koedunujeHra b y Moaery
(12), omrocHo yznena Hajeher yuecHHKa Ha TPXKUIITY (s;). IberoBe BpenHocTH Kox mpBe (YKyIHa aKTHBA) U
HApOYUTO Jpyre MpOMEHJbHMBE (KaluTal) ympaBO WIYCTPYjy OBaKBa KpeTamwa, 0K je Tpeha mpomeHsbHBa
(TIOCTIOBHH TIPHUXO0]T) Y OBOM CMHCITY U3Y3€TaK.
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Crnuka 2. Pacriopen ynena 6aHaka 3a MpOMEHJBHBY ,,Y KyITHA aKTUBA”
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Jakie, Beh Ha OCHOBY HaBEJEHOI MOXKE C€ 3aKJbYUHTH Jla je BEIMYMHH yjena Hajpeher yuecHHKa Ha
TPXKUIITY MOTPEOHO MOCBETUTH IoceOHy mnaxmy. Jpyrm mnapamerap y HaBemeHoM wmoneny (12),
KOS(HIMjeHT @, TMOKa3yje CTeNeH KOHLEHTpalHje yena y OKBUpY aator ckyma. IIITo je merosa BpeJHOCT
Omka Hy/IM, KOHIEHTpalMja je yjeaHaueHWja. IberoBe BpEeJHOCTH YIPaBO MOKa3yjy OHO MITO CMO
KOHCTATOBAJI KOJ[ KpeTama BehuHe mokaszarespa u3 tabene 1, Hanme cMmameme y 2018. u 3aTum nosehame y
2019. roguHu.

IIto ce Tnue mHAeKca JIMHAA, Kao WTO je Beh MCTAKHYTO, FHUXOBE BPEAHOCTH came MO ceOH HeMmajy
noceOaH 3Hauaj, Beh ce mocMmaTpa Kperame HU3a MHIEKca. 3a MPOMEHJbUBE YKyIHA aKTHBA U MOCIOBHH
MPUXOJ] TH HU30BU CY MOHOTOHO Oma/iajyhu, a 3a IpOMEHJbUBY KaluTal, HU3 je IpeKUHYT u3Mehy ceamor u
ocMmor ydecHuka (L8 > L7), mTo ykasyje Ha CyMiby Ha IIOCTOjarbe 0JIUromnona (,,J1abaBor oyuromnosna’).

IornenajMo Ha kpajy (cnuka 2) KakaB je pacnope]] TPXKHUIIHUX YAena y OKBUpY ckymna Oanaka y CpOuju y
IIOCMaTpPaHOM IIEPHUOAY, Ha OCHOBY YKYIIHE aKTHBE.

5. BAKIbYYAK

AHai3e U3BpLICHE Y OBOM pajy MOKa3yjy HejeTHO3HAYHO KPeTambe Pa3HHX MOKa3aTesba KOHLIEHTpaLje,
M CXOIHO TOME ymyhyjy Ha pa3inuuTe 3aK/by4Ke O MOCTOjarby KOHKYPEHILHM]Ee Y pa3MaTpaHoj IPHBPEH,
OJJHOCHO IIPUBPETHOM CEKTODY.

C apyre cTpaHe, oKa3syje ce U Jia 01abup BeJIMYMHA Ha OCHOBY KOjuX he ce oapehuBaTH KOHIEHTpalyja
y OaHKOBHOM cCeKTopy Huje Oe3 3Hayaja. THUMe Cy HOHEKIe DPEeJaTHBHU30BAHM 3aKJbydld Ja je TO
UpEJIeBaHTHO, a 1O KOjUX jeé ayTop JOIIao y IPETXOJHHM paJoBHMMa Ha OCHOBY BEOMa BHCOKE
KOPEIHCAHOCTH pacropena TPXKUIIHUX yJena 3a Te OWIaHCHe BennuuHe (YKyNHA aKTHBA, ICMO3UTH,
KPEIUTH, TIPUXOJI, KAIIUTAI).

Ha ocHOBY HaBeICHHMX pe3yirarta MOXe Ce MPEMOpydYHuTH Ia ce y Oyayhum HCTpakuBambuUMa KOPUCTH
ynopeno Behu Opoj mokazaresba, a Kaja je 6aHKOBHH CEKTOp y nutamy 1 Behu Opoj (OumaHCHUX) BEIMYMHA,
U J1a ce CKPYITYJI03HO aHAIM3UPajy HOOHjeHH Pe3yITaT! U pa3InKke Mehy muMa.
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USLOVNO-KONVERTIBILNE OBVEZNICE

CONTINGENT CONVERTIBLE (COCO) BONDS
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Rezime: Cilj ovoga rada jeste da prikaze uslovno-konvertibilne obveznice (engl. Contingent convertible
(CoCo) bonds) — njihove karakteristike, strukturu novcanih tokova i kompleksnost vrednovanja. S obzirom
na to da ove obveznice predstavljaju jedan od najrizicnijih tipova duznickih finansijskih instrumenata koje
finansijske institucije mogu da emituju, kao tekuce pitanje ostaje njihov potencijano sistemski efekat u
periodima kriza, kao sto je poslednja kriza COVID-19.

Kljuéne reci: Uslovno-konvertibilne obveznice, Vrednovanje, COVID-19.

Abstract: The aim of the paper is to present contingent convertible (CoCo) bonds — their characteristics,
cash flow structure and complexity of valuation. Since they represent one of the riskiest types of debt
instruments financial institutions can issue, as the current question remains their potential systemic effect in
times of crises, like the latest COVID-19 crisis.

Keywords: Contingent convertible bonds, Valuation, COVID-19.

1. INTRODUCTION

Contingent convertible (CoCo) bonds or ATls belong to the class of the most risky debt a financial
institution, usually a bank, can issue. They are often created as perpetual in nature, although the issuer may
repay them after certain pre-specified period.

Contingent convertible securities were designed in the wake of the global financial crisis in 2008 with a
goal to place a burden of financial difficulties issuer is dealing with on investors, rather than general public
or taxpayers (BIS 2017, p. 2).

2. DEFINITION AND MAIN CHARACTERISTICS OF COCO BONDS

Contingent convertible or CoCo bonds are financial instruments that are hybrid in nature. They have
characteristics of both debt and equity instruments. CoCo bonds are often perpetual securities that pay a
fixed coupon until a fixed date. After the specified date, the coupon is reset to a fixed margin over an index.
The coupon reset date is usually the bond’s first call date. The proceeds from issuance of CoCo bonds enter
Additional Tier 1 (AT1) capital of banks, because of which these instruments are also known as ATls. On
the liability side of a bank’s balance sheet CoCo bonds are ranked as subordinated debt below secured debt
but above priority and common stocks.

Deposits

Senior Debt

Assets = Subordinated Debt
- Convertible Bonds

I Contingent Convertibles
N Proference Shares

Common Equity

Chart 1: CoCo bond’s position in bank’s balance sheet
Source: Spiegeleer ef al. 2018, p. 15

61



CoCo bonds have a build in covenant that states that bonds can be converted into equity in the case a
trigger event occurs. The trigger event may be mechanical or voluntary in nature. Because of this
characteristic CoCo bonds are said to have loss-absorbing properties.

Main design features of
CoCos

Loss Absorption

and Mechanism

v y

Mechanical and/or RuEENTTETY Comé::::;n A or V::Ilt::!is:rln
-3

Chart 1: Main design characteristics of CoCo bonds
Source: Bank for International Settlements

Contingent convertible bonds are created to help banks and other financial institutions in times of distress
because they can skip coupon payments without defaulting and convert the debt to equity or write it down.

Table 1: Selected banks and insurance institutions that have issued CoCo bonds

Lloyds Bank Rabobank Credit Suisse uBs Barclays
Bank of Ireland Swiss Re KBC Bank BBVA Société Générale
Credit Agricole Nomura Macquarie Bank Bank of Brazil VTB Bank

Source: Author’s presentation

CoCo bond has two main elements: the trigger and the conversion rate. The trigger is the pre-specified
event that is causing the conversion process. The conversion rate is the rate at which the debt is converted
into equity. The trigger, which may be mechanical or discretionary, has to be defined in a way that ensures
inviolable conversion. Sometimes possibility exists for dynamic sequence-conversion occurring at different
pre-specified thresholds of the trigger event. In order to prevent accounting or market manipulation, a
commonly used trigger measure is the measure of bank’s solvency. The trigger of a CoCo bond is
documented in prospectus. It specifies when the bond will get converted or written down. It is often defined
as accounting or capital ratio level. The capital ratio indicates the healthiness level of the bank’s balance
sheet. The amount of the regulatory capital is compared to the risk-weighted assets (RWA) on the balance
sheet. The RWA is the total sum of the assets where each class is multiplied with its corresponding risk
weight. The weighting scheme is taking the risks for each asset class into account. Banks are obliged to hold
enough regulatory capital to protect against a decrease in assets value. An example of an accounting ratio
typically used in Basel III, and also for CoCos, is the bank’s Common Equity Tier 1 (CET1) ratio. The CET1
ratio is defined as a measure of a bank’s common equity capital expressed as a percentage of risk-weighted
assets. The Basel Committee proposes an absolute minimum level of this ratio at 4.5%. The trigger levels for
the CoCos based on their CET]1 ratio range in most cases from 5 to 8% (Spiegeleer et al. 2018, pp. 4-5).

The design of the trigger and the conversion rate is important for the CoCo bond effectiveness. In the
event the conversion trigger is not breached, CoCo bond remains a coupon paying subordinated debt until
maturity (unless it is a perpetual bond). A conversion is not an option at the discretion of a bondholder but is
forced when regulatory capital fails to meet a predetermined level. This feature provides to CoCo bonds the
loss-absorption capacity on a going-concern basis. Thus, these instruments provide buffer capital to a bank or
other financial institution at times of distress but before potential insolvency. A more extreme loss-
absorption mechanism is designed as a write-down property, where the occurrence of the predetermined
event triggers a write-down of a bond’s value. Such mechanisms triggered in times of distress may rescue a
financial institution from failure without using taxpayers’ money for large financial institutions bail-outs.
The burden of financial institution failure is transferred to bondholders, i.e. investors, while the institution
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may continue to operate without disruption of the broader financial system (Liberadzki and Liberadzki 2019,
p.1.). Due to their specific and high risk profile investors are requiring higher return and are ready to pay
lower price for CoCo bond in comparison to similar bond without contingent-convertible properties.

3.COCO BONDS IN COVID-19 CIRCUMSTANCES

The latest Covid-19 outbreak brought changes to this special market segment. Lloyds Banking Group Plc has
become the third European bank this year that declined to redeem an outstanding CoCo bond at its first call
date. Lloyds cited “extraordinary market challenges presented by Covid-19” as the reason to extend its AT1s.
By retaining the 6.375% 750 million-euro ($824 million) CoCo, it will switch to paying a floating coupon
just above 5%. If it had redeemed the CoCo bond and issued a replacement bond, it would have had to offer
a higher coupon to reflect the current market state, probably above 7% (Ashworth 2020).

Spain’s Banco Santander SA, as a blue-chip lender, last year did not redeem its AT1 debt for same
economic interest. That is standard practice in the U.S. market but not that usual in Europe. Germany’s
Deutsche Bank AG and Aareal Bank AG have also skipped calls this year. Both, regulatory pressure and the
increase in yields on risky debt during the current crisis have forced even better capitalized banks to
prioritize their financing costs. ABN Amro Bank NV and Royal Bank of Scotland Group Plc both have AT1
bonds with calls due this summer, and Barclays Plc is due later in this year. They may follow the Lloyds
example and retain cheap AT1 capital raised at lower yields. The Lloyds move represents a wake-up call for
AT1 investors. While bigger banks may remain popular among investors despite these decisions, the change
may affect weaker lenders. If investors no longer feel confident that their money will be returned at the first
redemption date, they will demand a higher return. The Bank of Ireland Group Plc e.g. did what Lloyds
refused to do and redeemed existing AT1 and reissued bonds at a higher cost.

This new separation between large stable banks and smaller ones that have to offer higher risk premium
to their issues represents a worry for the health of the financial system. It should be under consideration of
European regulators. Forcing the strong banks to keep capital has consequences for financially weaker
ones.

4. CASH FLOW STRUCTURE AND VALUATION OF COCO BONDS

CoCo bonds are non-standardized instruments which represents the first challenge in their valuation. In
addition, the valuation of a CoCo includes the modeling of both the trigger probability and the expected loss
for the investor. Adequate financial models that could deliver acceptable theoretical price would be those
with a market trigger. In them, the loss absorption mechanism is activated as soon as an observable variable
such as, for example, a share price level or credit defaults swaps spreads, drops below a specified level.
Various models have been developed for CoCo bonds valuation with their own assumptions and drawbacks.

The simplified models are classified under term heuristic models. A rule-of-thumb model to price CoCo
bonds is the yield based method. The capital hierarchy of the liabilities is used in order to calculate the yield.
The CoCo price is estimated through discounting of all future coupon payments with the derived yield. A lot
of internal and financial market information is needed in order to derive the yield for a CoCo. Finally,
different interpolating schemes might result in different CoCo prices. Thus, explained approach is
straightforward but it may lack accuracy.

More evolved approaches are based on structural models. These models set the asset price of the company
as the stochastic parameter driving the value of bonds or equity. The asset value of a bank is essentially
unobservable between quarterly reports. The truly observable real-time information is available in share
price, bond price, credit default swaps and equity option prices. In structural models the trigger moment is
based on the performance of the assets. However, the trigger point may be also estimated from different
perspectives.

We further focus on market implied models in which the CoCo value is based on market data such as
share price, credit default spreads and volatilities (Spiegeleer et al. 2018, p. 24). First type of these models,
credit derivatives approach, treats CoCo as credit investment. Second model, more sophisticated one, called
the equity derivatives approach, decomposes the CoCo bond in several exotic options. Finally, new model,
called the implied CET1 volatility model is based on CET]1 ratio and its volatility. It will be presented
further.

4.1. The Implied CET1 Volatility Model
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The implied CET1 volatility model is based on the CET1 ratio and its volatility. Among all mentioned it is
the most straightforward model. Although the CET1 ratio value is known on quarterly basis, it will be
modeled as a continuous geometric Brownian motion without a drift. This model is called the Black’s model:

dCET1,
CET1,

= ocer1dW; M

The probability p7 that this ratio will reach a trigger level during a time period 7 is given by (Su and
Rieger 2009):

s o (CHEED Y | iy (o o
Pr= aceTIVT CET1 aceTiVT
with
— _ g1
H= 2
Trigger : Contractual CET1 trigger level
OCET1 . Volatility of the CET1 ratio
: Maturity of the contingent convertible
CET1 : Current CET1 ratio

The equation above provides the probability that a CET1 ratio will touch the accounting trigger
somewhere between today and the expiration of the bond 7 years from now.

Further, trigger distance D = CE—Tler is introduced in Equation (2) that results with:

Trigg
F 1 _ log(D)+uT _ log(D)—pr
pr=1-¢ ( oceTaVT ) + Dd)( oceTIVT ) (3)

This equation presents the probability that the trigger is going to happen. From p7 the value of the CoCo
spread can be determined (Scoco 7):

log (1-p¢)
Scocor = ~ 75— X (1 = Reoco) “

with Rgoco being the recovery ratio after a trigger event.

Using Equation (4) to price a contingent convertible bond is not a straightforward procedure. The main
obstacle is the lack of knowledge about the recovery ratio and the volatility level of the CET1. In the case a
CoCo bond is written-down, the recovery rate is equal to 0. Still, it is necessary to determine the value of the
ocgr1 1n order to determine the value of the CoCo bond.

The other way the model can be implemented is to find, from the CoCo market prices, an implied
volatility level for the CET1 ratio. This procedure is very similar to finding of an implied volatility from
option prices in derivative market. The CoCo bond is treated as a derivative instrument with the CET1 level
as underlying. From CoCo market prices implied volatility is found such that model price matches the

market price.
The theoretical price of the full write-down CoCo bond expiring 7 years from now becomes:

P =7C+ Cpn

ZC = Nexp(—rT) x (1 — p7)
Con = Ziq crexp(—rt) x [@(x; — ocgray/ti) = DP(y; — ocer1y/t)] (%)
where

_ _log(D) aceT1VE

i ocer1/ti 2
_ log(D) acET1t;
Yi T =t —
ocET1VE 2
k = Total number of coupons
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Starting from the market price of the CoCo bond or its spread, implied volatility of the CET1 ratio,
Glcrggllle‘i, may be determined. It reflects the market view of the dynamics of the CET1 ratio.

The model application will now be illustrated on one of the CoCo issues made by Credit Suisse
(Spiegeleer et al. 2018, pp. 32-33).

On October 21, 2015 Credit Suisse reported its capital ratios for the third quarter of 2015. The CET]1 ratio
reported by the bank was equal to 10.2%.

Table 2: Example of Credit Suisse CoCo bond issue

CREDIT SUISSE

Name CREDIT SUISSE 5.75%
ISIN XS0972523947
Issue Date 18-Sep-13

CETI1 Report Date 21-Oct-15
CET1 Fully phased-in  10.2

Trigger 5
Coco Price 112.88
CoCo Spread 275

Source: Spiegeleer et al. 2018, p. 33

Taking into account that Tier 2 CoCo bond has a trigger of 5% it can be calculated that D = 2.04.
In order to calculate clcmEglllw for Credit Suisse, the market price of CoCo bond on the publication day of
CET]1 ratio is used. Since this is the full write-down CoCo bond, the recovery ratio Rc,¢, is set to be equal to

0 in Equation (4). The implied volatility of the CET1 ratio is then found to be equal to 18.88%.

5. CONCLUSION

The paper analyzed CoCo bonds, their man characteristics and valuation process. Contingent convertible
bonds became popular source of financial institutions financing after the global financial crisis of 2008.
These hybrid instruments are providing extra capital for institutions in distress. In the context of Basel III
requirements the loss-absorbing instruments have important role. Before the crisis large financial institutions
were assumed to be too-big-to-fail meaning that regulator would support them in time of distress with
taxpayer’s money. Today, with changing regulation, banks are obliged to have more loss absorbing capital to
be able to fight the crisis without causing potential spillover and systemic effects. Unfortunately, since
financial institutions are still highly interconnected the potential contagion effect is not eliminated since
banks may invest in each other CoCo bonds and other instruments.
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Rezime: Snimci mnogih daljinskih senzora koriste se za analizu fizickih pojava i procesa na povrsini Zemlje.
Identifikacija vegetacije sa daljinskih snimaka izvodi se svrstavanjem svih piksela sa istim spektralnim
karakteristikama u istu klasu. Da bi se daljinski snimci uspesno koristili za analizu stanja vegetacije,
neophodno je sprovesti postupke poboljsanja kvaliteta snimaka. U radu su predstavijeni postupci filtriranja i
isticanja ivica objekata na RGB snimcima u okviru prostornog poboljsanja kvaliteta daljinskih digitalnih
snimaka. Obradivani su kvalitetani digitalni snimci visoke prostorne rezolucije, sto je omogucilo uspesnu
primenu programskog paketa Matlab i dobijeni su vrlo jasni, precizni i izrazajni slikovni prikazi.

Kljuéne reci: Ambrozija, Digitalni snimak, Filteri, Matlab.

Abstract: Images of many remote sensors are used to analyze physical phenomena and processes on Earth's
surfaces. Identification of vegetation from remote sensing images is performed by assigning all pixels with
the same spectral characteristics to the same class. To use remote sensung images successfully to analyze
vegetation conditions, it is necessary to carry out procedures for improving the quality of images. The paper
presents the methods of filtering and highlighting the edges of objects on RGB images as part of the spatial
improvement of the quality of remote digital images. High-resolution digital images were processed, which
enabled the successful application of the Matlab software package and obtained very clear, precise and
expressive image displays.

Keywords: Ambrosia, Digital image, Filter, Matlab.

1. UvoD

Daljinska detekcija zajedno sa digitalnom obradom slike nasla je primenu u raznim oblastima. Pa tako se
moze upotrebiti za odredivanje povrsina pod vegetacijom, odredivanje vrste, tipa, visine, rasprostranjenosti,
starosti kao i mnogih drugih osobina bilo kog vegetacionog pokrivaca. Saznanja o razlikama izmedu biljnih
vrsta i1 zajednica, kao i poznavanje procesa razvoja biljnih kultura daje vredan uvid u klimatske, geoloske i
fizioloske karakteristike podrucja.

Daljinsko snimanje vegetacije uglavnom se vrsi registrovanjem informacija o refleksiji elektromagnetnih
talasa od objekta od ineresa pomocu senzora. Refleksija spektra svetlosti od biljaka menja se s vrstom biljke,
sadrzajem vode u biljci, i drugim unutra$njim faktorima. Spektalna karakteristika vegetacije odredena je
hemijskim i morfoloskim karakteristikama povrsine biljaka i listova.

Kartiranje pokrivenosti tla vegetacijom omogucéava pracenje njenog stanja i detektovanje nastalih
promena. Da bi se stanje vegetacije moglo pratiti potrebno je prikupiti podatke sa finom prostornom
rezolucijom. Senzori za daljinska istrazivanja mogu identifikovati vegetaciju u spektralnom podrudju od
ultaraljubicastog zra¢enja do mikrotalasnog zracenja (Shobairi 2018).

2. OTKRIVANJE | PRACENJE STANJA AMBROZIJE NA OSNOVU SNIMAKA

Identifikacija vegetacije sa daljinskih snimaka izvodi se svrstavanjem svih piksela sa istim spektralnim
karakteristikama u istu klasu. Svi pikseli koji pripadaju istoj klasi, odnosno imaju iste spektralne
karakteristike, najéesce pripadaju istom tipu zemljiSnog pokrova, tla, vode i sl.

Nakon lansirnja prvog satlita za istrazivanje Zemlje 1972. godine, krenuli su napori da se uspostavi veza
izmedu vegetacionog pokrivaca i daljinskog snimanja. Za proucavanje vegetacije korisnim su se pokazali
vidljivi i bliski infracrveni delovi elektromagnetnog spektra. Razli¢iti vegetacioni pokrivaci okarakterisani su
razli¢itim svojstvima spektralne refleksije u odnosu na druge elemente u prirodi.
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Na primer, hlorofil apsorbuje svetlost u crvenom dijelu elektormagnetnog spektra (talasne duzine 630 —
690 nm), dok se bliski infracrveni dio EM spektra snazno reflektuje od listove biljaka.

U zavisnosti od stanja, odredene delove spektra svetlosti biljka vise apsorbuje, dok druge delove spektra
vise reflektuje. Zdrava biljka, koja efikasno vrsi fotosintezu, apsorbuje vidljivi deo spektra (crveni, zeleni i
plavi deo spektra), dok nevidljivi deo spektra u infracrvenom i spektru bliskom infracrvenom spektru
reflektuje. Biljka koja poseduje odredene nedostatke (nedostatak vode ili hranjivih materija), ne vrsi efikasno
fotosintezu i takva biljka ima vecu refleksiju vidljivog spektra, dok se refleksija nevidljivog spektra, tj.
spektra bliskog infracrvenom spektru smanjuje (Tegeltija i dr., 2017).

Vrednost spektralne refleksije biljke ne daje puno informacija o stanju biljke. Kombinovanjem snimaka iz
vise razlicitih spektralnih podrucja, koji se izvode po odredenim algoritmima, dobijaju se indeksi.

Vegetacioni indeksi su kvantitativne mere kojima se procenjuje stanje vegetacije. Oni pokazuju bolji
stepen osetljivosti u odnosu na zasebne spektralne kanale pri detektovanju biomasa. Vegetacioni indeksi od
velike su pomoc¢i kod interpretacije daljinskih snimaka za detekciju promena zemljista, procenu stanja
zdravlja vegetacije, njene gustoCe i rasprostranjenosti. Predstavljaju bezdimenzionalnu meru, koja se dobija
kombinovanjem razli¢itih spektralnih kanala koji su osjetljivi na biljnu biomasu.

Prve vegetacione indekse razvili su R. L. Pearson i L.D. Miller, jo§ 1972. godine i to su bili: RVI (eng.
Ratio Vegetation Index) i VIN (eng. Vegetation Index Number).

RV = p_RED/p_NNIR (1)
VIN = p_NNIR /g_RED (2}

gde su: p_ RED - vrednost spektralne refleksije u crvenom delu srektra,
p_NNIR - vrijednost spektralne refleksije u bliskom infracrvenom dijelu spektra.

Vegetacioni indeksi omogucuju pojac¢an kontrast izmedu zemlje i vegetacije, umanjuju efekte uzrokavane
uslovima osvjetljenja, ali su i osjetljivi na opticke osobine tla.

Ambrozija (lat. Ambrosia artemisiifolia) je jednogodisnja zeljasta biljka koja se pojavljuje kao invazivni
korov u svim ratarskim kulturama, u vrtovima, vocnjacima, vinogradima i na svim ostalim
nepoljoprivrednim povr$inama koje su pod uticajem coveka. Ambrozija je poreklom iz Severne Amerike.
Vegetativni period ambrozije traje tri do cetiri meseca (150 - 170 dana). Na naSem podrucju ambrozija nice
sredinom aprila, a cvetanje pocinje krajem jula i traje sve do pojave prvih mrazeva. NajceSce raste na
zapustenim poljoprivrednim i gradevinskim zemljistima, na poljima kukuruza, soje, suncokreta, te uz puteve
i zeleznicke pruge (Izvor: https://www.pestrid.hr/daljinska-detekcija-i-mapiranje-ambrozije 1.) Izgled roda
Ambrosia artemisiifolia prikazan je na slici 1.

Slika 1: Ambrosia artemisiifolia, Izvor: http://www.zzjzkzz.hr/dokumenti/ambrozija-clanak.pdf

Sve vrste ambrozije pri¢injavaju znacajne probleme u poljoprivredi, oduzimajuéi biljkama zivotni prostor,
hranjive materije, a time se stvaraju i ekonomski gubitci usljed smanjenja prinosa i kvalitete poljoprivrednih
proizvoda (Grgi¢ 2018) Ipak, najvecu Stetu ambrozija nanosi ljudskom zdravlju.

Ambrozija se do sada kartirala tako $to su ljudi obuceni da je prepoznaju obilazili lokacije za koje se
pretpostavljalo da na njima moze biti ambrozije, §to je zahtevalo veoma mnogo vremena da se fizicki obidu
sve parcele 1 atari. Kako bi se omogudilo efikasnije otkrivanje i pradenje povrsina zarazenih ambrozijom u
upotebu su uvedeni snimci visoke rezolucije nacinjeni iz aviona, helikoptera, drona ili ¢ak iz satelita. Ovim
se postigla znac¢ana uSteda u pogledu vremena i troskova.

Daljinska detekcija otkriva Sirenje ambrozije i omoguéava brze i efikacnije kartiranje iste. Daljinsku
detekciju zagadenosti zemljiSta ambrozijom prvi su razvili i sproveli srtucnjaci iz Kanade, Francuske i
Madarske, a u jugoistocnoj Evropi takva istrazivanja prvi su primjenili stru¢njaci iz novosadske firme
,,Ciklonizacija®.
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