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PREDGOVOR

U susret tradicionalnog promovisanja naučnih vrijednosti, otvorene razmjene ekonomskih ideja i praktičnih 
iskustava, na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Zenici je 13.11.2015.g. održana 7. Međunarodna nauč-
no-stručna konferencija Business Development Conference (BDC), Razvoj poslovanja 2015 - Ekonomska 
politika i poslovanje malih i srednjih preduzeća. Tim povodom okupio se veći broj renomiranih autora sa 
svojim radovima iz različitih polja naučnog interesovanja u dodiru sa aktualnim kretanjima i procesima od 
neposrednog ili posrednog uticaja na razvoj poslovanja malih i srednjih preduzeća u BiH i bližem okruže-
nju. 

Cilj organizatora konferencije je djelomično ispunjen brojem pristiglih radova i učešća autora, a proces 
cirkulacije različitih ekonomskih ideja i koncepata je potvrdio iznova njenu neupitnu naučnu i recentnu 
praktičnu vrijednost. 

U ovom Zborniku sadržani su radovi koji ostavljaju dovoljno prostora nosiocima javnopravne vlasti da kri-
tički razmotre prikazane i razrađene ekonomske koncepte i ideje u okviru šireg procesa unapređenja okvira 
poslovanja malih i srednjih preduzeća, a nakon publiciranja istog poziva se i šira naučna i stručna javnost 
da iznese svoje kritičke opservacije sa preduzimanjem daljnjih ekonomskih istraživanja u ovoj dinamičnoj 
oblasti. 

Zenica, april 2016. godine

UREĐIVAČKI KOLEGIJ
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Dr. sc. Jasmin Halebić1

Mr. sc. Rijad Kovač2

PRILOG ZAPRAKTIČNU PRIMJENU DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES 
METODE PRI EVALUACIJI RAZVOJNIH PROJEKATA

SAŽETAK 

Mnoge razvojne intervencije i realizacija projekata općenito, a posebno u Bosni i Hercegovini, oskudije-
vaju u analizama postignutih efekata i ostvarenih utjecaja. Tradicionalno, pisanje izvještaja o realizaciji 
projekta i, u okviru toga, osvrt na postignute efekte često je jedini dokumentovani trag koji šturo obrazlaže 
provedeni projekat. Implikacije u sferi kreiranja politika time bivaju zasnovane na neznanstvenim dokazi-
ma. U novije vrijeme evaluacija postaje standardni pristup vrednovanja rezultata i ocjenjivanja uspješno-
sti realizacije razvojnih intervencija i projekata. Cilj rada je predstaviti difference-in-difference metodu 
procjene utjecaja kroz praktičan primjer. U radu se ispituje procjena utjecaja projekta pojednostavljivanja 
izdavanja dozvola realizovanog od strane Međunarodne finansijske korporacije u Bosni i Hercegovini. 
Primijenjena metoda difference-in-difference pokazuje se optimalnim načinom evaluacije utjecaja razvo-
jnih projekata uz uvažavanje standardnih pretpostavki u oblasti evaluacije. Rezultati primjene navedene 
metode daju empirijske argumente koji ukazuju na opravdanost provedbe projekta pojednostavljivanja 
izdavanja dozvola. Iskazani rezultati se ogledaju u pozitivnim efektima na stopu zaposlenosti u općinama 
koje su tretirane projektom. 

Ključne riječi: procjena utjecaja, difference-in-differences, zaposlenost

JEL: H43, D04

1.	 UVOD 

Opravdanje za zahtjev alokacije javnih (ili donatorskih) finansijskih sredstava za određenu razvojnu inter-
venciju (program ili projekat) sadržano je u tvrdnji da će se upravo realizacijom intervencije dogoditi po-
boljšanje odabranog(ih) pokazatelja u većoj mjeri nego što bi se to, eventualno, dogodilo bez njene proved-
be. Procjena utjecaja3 razvojne intervencije se, potom, nameće kao imperativ imajući u vidu činjenicu da 
javna, ali i donatorska finansijska sredstva jesu oskudna i da, kao takva, uvijek imaju alternativne upotrebe. 
Tehnike i metode ocjene utjecaja se mogu primjenjivati i izvan konteksta ostvarenja razvojnih ili realizacije 
projektnih ciljeva.4 Važnost procjene utjecaja Ashenfelter (1978) obrazlaže ukazujući na to da evaluacije 
omogućavaju infomiranu raspravu o prošloj vrijednosti razvojnih programa kao ulaganja te da evaluacije 
predstavljaju sredstvo pomoću kojega se ispituje sposobnost donosilaca odluka da uvećaju prozvodni faktor 
prema kojem se usmjerava razvojna intervencija.5 Postoje i socioetički razlozi za procjenu utjecaja proved-

1	 Dr. sc. Jasmin Halebić, vanredni profesor, Ekonomski fakultet, Univerzitet u Zenici. E-mail: jasmin.halebic@ef.unze.ba
2	 Mr. sc. Rijad Kovač, pomoćnik direktora, Federalni zavod za programiranje razvoja. E-mail: rijad.kovac@fzzpr.gov.ba   
3	 U ovom radu se tehnički pojmovi u oblasti mikroekonomskih politika (JEL D04) i projektne evaluacije (JEL H43), u njihovim 

izvornim izrazima engleskog jezika impact evaluation i impact assessment, prevode zajedničkim izrazom procjena utjecaja, bu-
dući da evaluacija upravo označava vrednovanje, (pr)ocjenu, utvrđivanje. Riječ evaluacija potječe iz staro-francuskog evaluer 
u značenju ocijeniti, procijeniti.

4	 Npr. Zakon o budžetima u FBiH (Sl. nov. FBiH br. 102/13) u članu 8 navodi da: „Prijedlozi zakona i drugih propisa i akata pla-
niranja moraju sadržavati fiskalnu procjenu posljedica na budžet iz koje se mora vidjeti povećavaju li se ili smanjuju prihodi ili 
rashodi budžeta.“ No i pored ove zakonske obaveze u praksi je vrlo čest slučaj da normativni akti uopće ne sadrže ovu procjenu 
ili je ona, u najboljem slučaju, data kao vrlo površna i nestručna informacija.

5	 Imbens i Wooldridge (2009), navode da je Ashenfelter ovim svojim radom utjecao na širenje 'difference-in-differences' metode 
u empirijskoj ekonomiji. Za potpuniji uvid u historijski tok nastanka i razvoja ove metode vidjeti Lechner (2011).
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be razvojnih intervencija s obzirom da se sredstva, ako je riječ o javnim prihodima, uglavnom ubiru putem 
oporezivanja građana i poslovnih subjekata. Nadalje, procjena utjecaja i razvojna evaluacija su veoma 
potrebne u sredinama koje karakterizira česta zloupotreba informacija zarad političkih ciljeva ili kreiranje 
programa sa krajnjim ciljem transfera finansijskih sredstava prema povlaštenim pojedincima ili organiza-
cijama. U takvim okolnostima pouzdana i kvalitetna procjena utjecaja i razvojna evaluacija jesu pogodan 
način za pružanje informacija svim zainteresiranim stranama (građanima, poduzetnicima, vladinim zvanič-
nima, donatorima, nevladinim organizacijama, medijima i ukupnoj javnosti) o tome da li određene razvoj-
ne intervencije postižu planirane efekte. Primjena metode difference-in-difference (DD) će biti praktično 
predstavljena kroz procjenu utjecaja provedbe jednog projekta u Bosni i Hercegovini (BiH) realizovanog 
od strane Međunarodne finansijske korporacije.6 Projekat je impementiran u oblasti regulatornih reformi. 
Opis projekta nalazi se u dodatku I na kraju ovog rada.

Opći cilj ovog rada je predstaviti značaj evaluacije kao brzorastućeg područja mikroekonomskih istraži-
vanja u oblasti ekonomije javnog sektora. Specifični cilj rada je na praktičnom primjeru procjene utjecaja 
realizacije jednog projekta predstaviti domete DD metode.7 Zaključak rada je da se primjenom DD metode 
može uspješno procijeniti i evaluirati utjecaj razvojnih intervencija i projekata te da ova metoda treba dobiti 
širu primjenu u projektnom i sektorskom pristupu razvojne pomoći u BiH u budućnosti.

2.	 Osnovni pojmovi 

Evaluacija utjecaja je, kako se navodi u jednom dokumentu Međunarodne banke za obnovu i razvoj (World 
Bank, 2004a: 23): „sistematsko raspoznavanje efekata – pozitivnih ili negativnih, namjeravanih ili ne – na 
pojedinačnim domaćinstvima, institucijama i okruženju, uzrokovanih datom razvojnom aktivnošću kao što 
je program ili projekat.“ U posljednja dva do tri desetljeća8 evaluacija utjecaja je imala različita, premda ne 
i međusobno isključiva, značenja: i) evaluacija koja posmatra utjecaj neke intervencije na konačne ishode u 
blagostanju, umjesto samo na rezultate projekta, ili na evaluaciju procesa koja se usredotočuje na provedbu; 
ii) evaluacija koja se zanima uspostavljanjem protučinjeničnog stanja,9 tj. razlike koju je načinio projekat 
(vrijednosti pokazatelja u usporedbi sa njihovim vrijednostima bez provedbe projekta); iii) evaluacija obav-
ljena prije određenog vremena (pet do deset godina) nakon što je završena razvojna intervencija kako bi 
se dobilo vrijeme u kojem se utjecaj javlja; iv) evaluacija koja uzima u obzir sve intervencije unutar datog 
sektora ili geografskog područja (World Bank, 2004b).

Uvažavajući standardnu podjelu ekonomije na makro i mikro ekonomiju Heckman i Smith (1995) obrazla-
žu da se analizi i procjeni utjecaja provedbe određene razvojne intervencije može pristupiti korištenjem ma-
kroekonomskih modela opće ravnoteže ili mikroekonomskih strukturiranih analiza parcijalne ravnoteže.10

Evaluacije se mogu, osim toga, podijeliti na više načina kao što je predstavljeno u donjoj tabeli. Prema 
kriteriju vremenskog odnosa spram provođenja same razvojne intervencije mogu se izvoditi prije (prospek-
tivne), u toku (procesne) i nakon razvojne intervencije (sumativne evaluacije).

6	 O tome je već objavljen jedan stručni rad, Sahovic et al., 2015. Prije slanja ovog rada organizatoru konferencije dobivena je 
saglasnost od Međunarodne finansijske korporacije za objavljivanje podataka koji se odnose na procjenu utjecaja za potrebe 
navedenog stručnog rada, na čemu se autor rada zahvaljuje. 

7	 Prije slanja ovog rada organizatoru konferencije dobivena je saglasnost za objavljivanje podataka koji se odnose na procjenu 
utjecaja za potrebe stručnog rada iz fusnote 3, na čemu se autor rada zahvaljuje. 

8	 Razvojne evaluacije, geografski posmatrano, svoj put ka ekonomskoj teoriji ali i praksi, posljednjih godina prelaze od Sjedi-
njenih Država ka Evropi, potvrđujući da se američke lekcije iz evaluacije razvojnih intervencija uspješno mogu primijeniti na 
jedan općenitiji način i u evropskom razvojnom okruženju (Heckman, LaLonde i Smith, 1999), pri čemu se prvenstveno misli 
na evropske države blagostanja i raznolike programe iz domena poreznih i transfernih politika. 

9	 Engl. – counterfactual. 
10	 Primjer analize utjecaja razvojne intervencije na makroekonomskom nivou može biti reforma sistema socijalne zaštite u jednoj 

zemlji, a na mikroekonomskom nivou to može biti projekat obuke za osobe sa invaliditetom. 
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Tabela 1: Vrste evaluacija

Br. Vrste evaluacije Vremenski odnos spram  
razvojne intervencije Evaluacijske strategije

1. Prospektivna Prije Procjena uspješnosti logičkog okvira
Pred-provedbena procjena

2. Formativna (procesna) U toku
Evaluacija provedbenog procesa

Brza ocjena
Studija slučaja

3. Sumativna (zbirna) Nakon
Evaluacija utjecaja

Meta-evaluacija
Studija slučaja

Izvor: Kusek & Rist, 2004, str. 121-126. Mora-Imas & Rist, 2009, str. 9-11. Prilagodio autor.

Evaluacija utjecaja, kao što je vidljivo iz tabele 1, se provodi nakon razvojne intervencije i predstavlja 
vrstu sumativne evaluacije. Ono što procjenu i evaluaciju utjecaja razlikuje od ostalih evaluacijskih pris-
tupa jest pitanje uzročno-posljedične veze jer se, kako navode Khandker, Koolwal, &Samad (2010), u 
nedostatku podataka11 o ishodima koji bi nastali da učesnici razvojne intervencije nisu bili njen dio, upravo 
metodama procjene utjecaja, prikupljanjem podataka i tvorbom kontrolnih i usporednih grupa, raspoznaju 
efekti takvih intervencija i donose sudovi o njihovoj uspješnosti i opravdanosti. Stoga je i glavno pitanje 
za koje se procjenom utjecaja pribavljaju argumenti - da li određena intervencija ili projekat sobom donosi 
specifične projicirane efekte.

3.	 Metod istraživanja

Jedna od ključnih postavki ovog rada je da kvazi-eksperimentalni (QE) pristup može predstavljati značaja-
nu metodološku osnovu u primjenjenim istraživanjima. U QE evaluacijama istraživač analizira razliku u is-
hodima između tretirane i kontrolne grupe kao u standarnom eksperimentu imajući u vidu da status tretma-
na određuje priroda, slučaj ili politika. Uprkos činjenici da se status tretmana ne događa metodom slučajnog 
odabira, moguće je doći do validnih zaključaka na bazi pretpostavke da uključivanje u tretman/intervenciju 
ne korespondira sa drugim determinantama ishoda. Ovdje su navedena tri uobičajena QE pristupa.

▪▪ DD pristup koji zahtijeva podatke barem jedan period prije intervencije i jedan period poslije interven-
cije. Ovaj pristup je primjenjiv i na više vremenskih perioda i više tretiranih grupa. DD procjenitelj12 

 će dovesti do validnih i nepristranih procjenitelja pod pretpostavkom o paralelnom ili jednakom 
trendu. Pretpostavka o jednakom trendu podrazumijeva da se ishodi dvije grupe u dva perioda kreću 
identično, odnosno imaju identičan, paralelan ili jednak trend. Ovakva pretpostavka nije trivijalna i 
posebno je osjetljiva na mogućnost promjene u ponašanju unutar pojednih grupa. O ovoj metodi će 
više rijeći biti u nastavku.

▪▪ Instrumentalne variable. Identifikacijska strategija uključivanja u grupe ili uzorak može nam pomoći 
kod problema pristranosti odabira. U ovom slučaju je ključno je da se postavi instrumentalna varija-
bla koja korelira sa tretmanom, ali je u isto vrijeme i nezavisna od potencijalnih ishoda. Postoji puno 
pitanja vezanih za ovu metodologiju, međutim, ona izlaze iz okvira rada, ali Angrist and Krueger 
(1999) daju dobar uvod u ovu tematiku.

▪▪ Regresioni diskontinuitet je, također, jedna od metoda koja nam pomaže kod pristranosti odabi-
ra13 uzorka. U klasičnom obliku regresioni diskontitnuitet podrazumijeva da je uključivanje u tre-
tiranu grupu determinrano određenim pragom. Pripadnost grupi ispod ili iznad definiranog praga 
uključuje tretman ili intervencije. Uključivanjem u analizu observacija ili elemenata koji se nala-

11	 Suštinski procjena utjecaja problematizira nepostojanje izvornih podataka jer se ishodi ne mogu posmatrati pri korisnicima 
jedne razvojne intervencije na isti način kao da ti i takvi korisnici nisu njen objekat.

12	 Eng. – Estimator. 
13	 Eng. – Selection bias
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ze u blizini vrijednosti praga omogućava izračun lokalnog prosječanog efekata tretmana. Za ob-
servacije slučajan uzorak nije bio moguć. Ovaj pristup se koristi u sve više istraživanja, a tipičan 
primjer je Angrist and Lavy (1999) koji istražuju utjecaj veličine razreda na uspjeh studenata14. 

 
3.1	 Metoda difference-in-differences (DD)

U svrhu postizanja objektivne procjene utjecaja regulatorne reforme na realne ekonomske varijable, poput 
zaposlenosti, u radu je primijenjena metoda difference-in-differences kojom je moguće mjeriti protuči-
njenično stanje, tj. kakva bi se promjena u realnim ekonomskim varijablama dogodila da nije poduzeta 
intervencija, odnosno da projekat nije proveden. U ovom radu je primijenjen najednostavniji scenario gdje 
je ishod dvije grupe praćen za dva vremenska perioda. Jedna grupa općina je posmatrana u dva perioda i 
nije bila dijelom projekta, dok je druga grupa bila dijelom projekta i podvrgnuta je projektnoj intervenciji 
u drugom periodu.

Difference-in-differences je kvantitavna po svojoj naravi za razliku od drugih, kvalitativnih, metoda kojima 
se analiziraju socioekonomski i institucionalni sadržaji, uspostavljeni mehanizmi i pojedinci bitni u procesu 
donošenja odluka o implementaciji jedne razvojne intervencije15.  Ona je i ex-post metoda jer obuhvata 
ishode nastale nakon razvojne intervencije. Za ispitivanje ostvarenih efekata kod modela opće ravnoteže, 
karakterističnih za intervencije u cijeloj ekonomiji jedne zemlje, koriste se prosječne vrijednosti efekata16, 

dok je za razvojne projekte manjeg obuhvata, kao što je slučaj sa projektom predstavljenim u ovom radu, 
pogodnija mjera izračunavanja ostvarenih efekata17 na učesnike (korisnike) tog projekta. 

DD metodom se upoređuju ishodi kao promjene prosječnih vrijednosti tokom vremena (tj. prije i poslije provedbe) 
na nivou dvije grupe, jedne koju sačinjavaju korisnici projekta, i druge koja služi u svrhu kontrole. Za primjenu 
DD metode neophodno je osigurati postojanje podataka prije početka provedbe intervencije ili projekta18. 

 Dvije diferencije na kojima počiva DD metod su razlike između prosječnih vrijednosti ishoda označe-
nih tačkama A i C prije (t0) i tačkama B i D poslije (t1), kako za tretiranu, tako i za kontrolnu grupu; uz 
pretpostavku da su obje grupe bile izložene i dejstvu ostalih faktora koji se ne mijenjaju u vremenu19. 

Slika 1: Grafički prikaz DD metode

Izvor: Gertler et al., 2011. Prilagođeno od strane autora.

14	 Također, ovo je dobra metodologija mjerenja utjecaja stipendija na uspjeh studenta. Dobijanje stipendije je uvjetovano postiza-
njem određenog uspjeha odnosno granične vrijednosti imjerenje prosječnog utjecaja u okolini te granične vrijednosti nam daje 
mogućnost mjerenja prosječnog utjecaja stipendije.

15	 Kvalitativnim metodama se ne mogu procijeniti ishodi spram relevantnih alternativa ili protučinjenica (Khandker, Koolwal, & 
Samad, (2010, s. 19)), niti analizirati koji ishodi bi bili ostvareni da specifična razvojna intervencija nije poduzeta.

16	 Engl. – Average treatment effect (ATE). 
17	 Engl. – Treatment effect on the treated (TOT).
18	 Engl. – Baseline data.
19	 Engl. – Time-invariant factors.
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Ovim pristupom se procjenjuje utjecaj projekta na ishode u tretiranim općinama. DD metod zahtijeva mje-
renja u dva ili više perioda kako je prikazano na grafikonu. U primjeni DD metode se implicitno pretpo-
stavlja da na varijablu od interesa nisu djelovale nikakve druge pojave, odnosno da su one djelovale u istoj 
mjeri i na tretiranu i na kontrolnu grupu. Tretirana grupa je predstavljena linijom označenom tačkama A i B, 
dok je kontrolna grupa predstavljena linijom označenom tačkama C i D. Obje grupe su mjerene variablom 
ishoda (zavisnom). Ta varijabla ishoda je u ovom slučaju stopa zaposlenosti. Linija koja sadržava tačke A 
i E predstavlja pretpostavku kako bi izgledao trend tretirane grupe bez tretmana ili projekta. Oduzimanjem 
prve od druge diferencije dolazi se do procjene utjecaja kao što je predstavljeno u narednoj tabeli.

Tabela 2: Difference-in-Difference metoda 

Ishod Poslije Prije Razlika
1. Tretman B A B – A
2. Kontrola D C D – C
3. Razlika B – D A – C DD = (B – A) – (D – C)

Izvor: Gertler et al., 2011, str. 98.

Kao što je vidljivo iz gornje tabele, procjena utjecaja se izračunava oduzimanjem ishoda tretiranih općina 
(B-A) od ishoda kontrolnih općina (D-C). Razlika te dvije veličine predstavlja kvantificiranu procjenu 
utjecaja. 

3.2	 Pretpostavka o jednakosti trendova

Pri svakoj primjeni DD metode potrebno je, također, ispitati i pretpostavku o jednakosti trendova20 budući 
da je DD metoda osjetljiva na razlike između tretirane i kontrolne grupe kroz vrijeme. Validnost pretpostav-
ke o jednakosti trendova u konkretnoj primjeru znači da bi se, u slučaju ne provedbe razvojne intervencije, 
razlike u promjeni stope zaposlenosti kod tretiranih i kontrolnih općina kretale zajedno budući da na njih, 
kako je naprijed istaknuto, djeluju isti faktori. Takvo što je nemoguće empirijski verifikovati jer se stanje u 
tretiranoj grupi kroz vrijeme ne može mjeriti kao da se razvojna intervencija u tretiranoj grupi nije ni dogo-
dila. Naprosto, za elemente (članove) tretirane grupe21 je nemoguće istodobno biti dio razvojne intervenci-
je i izvan nje. Ukoliko su trendovi varijable od interesa (u ovom slučaju to je stopa zaposlenosti) različiti za 
dvije grupe, tretiranu i kontrolnu, onda procjena utjecaja dobivena pomoću DD metode ne bi bila validna.

Pretpostavka o jednakosti trendova može predstavljati ozbiljan problem u evaluacijskim studijama. Jedan 
od načina da se adresira ovo pitanje je da se u analizu uključe drugi vremenski periodi prije intervencije u 
cilju razumijevanja eventualne razlike u trendovima. Ovim razmatranjima je posvećen veliki broj radova i 
potrebno je posebno naglasiti važnost razumijevanja izvora varijacije, Meyer (1995).

U ovom istraživanju pretpostavka o jednakosti trendova biće ispitana prostim uvidom u trend promjene sto-
pa zaposlenosti za dvije grupe općina, tretiranu i kontrolnu, prije razvojne intervencije. Ukoliko se kompa-
racijom utvrdi da su trendovi u stanju zaposlenosti u tretiranim i kontrolnim općinama (približno) jednaki, 
onda je razumno pretpostaviti da bi se takvi trendovi održali i u post-intervencijskom periodu. 

4.	 Rezultati i rasprava

4.1	  Rezultati DD modela

Promjena koja je ostvarena realizacijom opisane razvojne intervencije zapravo označava razliku između 
stanja mjerenog pokazatelja u dva perioda. Stoga sintagma difference-in-differences zapravo označava di-

20	  Pretpostavka – equal trends.
21	  U ovom radu elementi tretirani grupe su općine u kojima je se razvojna intervencija dogodila.
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ferenciju između tretirane i kontrolne grupe u pogledu promjene broja zaposlenih u dva posmatrana peri-
oda. S obzirom da apsolutni broj zaposlenih nije usporediv među općinama različite veličine i ekonomske 
razvijenosti, opravdano je jedino izračunati stopu rasta te varijable. Moguća je, naime, situacija u kojoj 
jedna kontrolna općina bilježi veći apsolutni rast broja zaposlenih od druge, tretirane, ali pritom prostorno 
manje i ekonomski nerazvijenije općine. No ukoliko se u tretiranoj i kontrolnoj općini izmjeri stopa rasta 
broja zaposlenih, onda će se moći donijeti valjan zaključak o eventualnom utjecaju intervencije provedene 
u tretiranoj općini.

Tabela 3: Stopa zaposlenosti u tretiranim i kontrolnim općinama

Stopa zaposlenosti Poslije Prije Razlika
1. Tretman 2.76 1.83 0.94
2. Kontrola -0.54 4.94 -5.47
3. Razlika 3.30 -3.11 6.41

Izvor: autor.

Rezultati predstavljeni u gornjoj tabeli koji se odnose naprimjenu metode difference-in-differences pred-
stavljene u Tabeli 2, pokazuju da intervencija u tretiranim općinama, u prosjeku, povećava stopu rasta broja 
zaposlenih za 6.41 postotni bod22. Drugim riječima, ukoliko se pretpostavi nepromjenjivost svih ostalih 
faktora koji mogu djelovati na stanje zaposlenosti u općinama, što se i zahtijeva pretpostavkom o jednakosti 
trendova, onda su općine u kojima je provedena razvojna intervencija zabilježile, u prosjeku, veću stopu 
rasta broja zaposlenih za 6.41 postotni bod. Ovakvom konstatacijom se procjenjuje, potvrđuje i kvantificira 
utjecaj razvojne intervencije ili projekta. 

4.2	 Ispitivanje pretpostavke o jednakosti trendova

Da bi se provjerila ova pretpostavka, neophodno je analizirati barem dva uzastopna opažanja u tretiranim 
i kontrolnim općinama prije početka razvojne intervencije. U konkretnom slučaju prikupljeni su podaci za 
razdoblje 2001-2006, a trendovi su predstavljeni na sljedećoj slici.

Slika 2: Nivo zaposlenosti u tretiranim i kontrolnim općinama (godišnji prosjek), 2001-06.

Izvor: autor.

Nesumnjivo je da između tretiranih i kontrolnih općina ne postoji signifikantna divergencija u trendovima 
u petogodišnjem razdoblju prije poduzimanja projektne intervencije. Predstavljene linije trenda su gotovo 
paralelne što se može smatrati svojevrsnom potvrdom pretpostavke o jednakosti trendova pa se stoga pro-
cjena utjecaja može smatrati validnom. 

22	 Dodatak III na kraju rada.
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5.	 ZAKLJUČAK

U radu je predstavljena procjena utjecaja sa praktičnom primjenom na projektu pojednostavljivanja izdava-
nja dozvola u BiH provedenom od strane domaćih vlasti na lokalnom nivou u saradnji sa Međunarodnom 
finansijskom korporacijom. Korištena je difference-in-differences metoda kako bi se došlo do rezultata 
koji omogućavaju procjenu utjecaja. Izmjereni rezultat ukazuje na postojanje razlike u prosječnim stopama 
promjene zaposlenosti između tretiranih i kontrolnih grupa općina. Veličina razlike u prosječnim stopama 
rasta zaposlenosti iznosi 6,41 postotni bod u korist tretiranih općina. Stoga se efekat provedenog projekta, 
uz uvažavanje standardnih pretpostavki, može ocijeniti pozitivno.

Nalazi i zaključci ovog rada impliciraju potrebu da donosioci odluka u oblasti kreiranja razvojnih politika 
poduzmu mjere kojima će se institucionalna struktura za poslovne subjekte u BiH pojednostaviti i učiniti 
efikasnom kako bi se postigli željeni efekti na smanjenje izrazito visoke nezaposlenosti na tržištu rada i to 
putem povećanja stope zaposlenosti. Nadalje, procjena utjecaja razvojnih intervencija mora biti prisutna u 
sklopu projektnog i sektorskog pristupa u planiranju i programiranju kako budžetskih tako i donatorskih 
sredstava.
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PRACTICAL APPLICATION OF DIFFERENCE-IN-DIFFERENCE 
METHOD DURING THE EVALUATION OF  

DEVELOPMENT PROJECTS

SUMMARY

Many development interventions and project implementations, especially in Bosnia and Herzegovina, lack 
of analyses of the achieved effects and impacts. Traditionally, writing reports on project implementation 
and making a retrospect on the achieved effects is often the only documented footprint by which the project 
is poorly elaborated. Therefore, implications in the field of policy making are based on unscientific argu-
ments. Recently, evaluation has become a standard approach in assessment of results and appraising of 
implementation of development evaluations and projects. This paper aims at presenting difference-in-diffe-
rence method of impact assessment through an example from practice. In this paper an impact assessment 
of project of streamlining of permits issuing is being explored. The project is implemented by International 
Financial Corporation in Bosnia and Herzegovina. Difference-in-difference method with holding to stan-
dard assumptions in the field is viewed as an optimal way of impact evaluation. Results of the method give 
empirical evidence by which the project implementation is justified. Presented results reflect positive effects 
of the project on employment rate in municipalities treated by the project. 

Keywords: impact assessment, difference-in-difference, employment

Dodatak I – Sažeti opis projekta

Opći cilj projekta Poboljšanje poslovnog okruženja u Bosni i Hercegovini (2011-2015) jest jačanje konku-
rentnosti BIH putem podrške ustanovama vlasti u cilju provođenja reforme institucija koje determiniraju 
poslovno okruženje. Projektnim rješenjima se poboljšava regulatorni i institucionalni okvir za poduzetnike 
i investitore. Projekat je, između ostalog, predvidio uspostavu elektronskih registara dozvola u vidu on-line 
aplikacije koja sadrži skup svih administrativnih postupaka u nadležnosti općina. Jedan od specifičnih cilje-
va projekta je obezbjeđenje jednostavnog, jeftinog i brzog uvida u provedbu administrativnih postupaka za 
privrednike, te olakšano dobivanje dozvola. Elektronski registar pruža informacije o potrebnoj dokumenta-
ciji i troškovima, načinima i mjestu dobivanja potrebnih dokumenata, te potrebnom vremenu za rješavanje 
zahtjeva, odnosno izdavanje dozvole. Redovno ažuriranje registra je od ključnog značaja za uspješnu pri-
mjenu ovakvog rješenja kojim se omogućava efikasnije izdavanje dozvola, uvjerenja i drugih dokumenata 
za privrednike. Ovim projektom se znatno skraćuje vrijeme koje se rasipa na prikupljanje neophodnih 
informacija, obrazaca i dokumenata neophodnih za dobijanje svih vrsta dozvola i pokretanje poslovanja. 
Uspostava elektronskog registra i pojednostavljivanje izdavanja dozvola na svim nivoima u BiH je u pro-
teklih pet godina dovelo do više od 15 mil. KM direktnih ušteda za privrednike a više od 4.000 poslovnih 
subjekata je ostvarilo korist od pojednostavljenog izdavanja dozvola. Projekat je proveden u 18 općina u 
BiH (10 u FBiH i 8 u RS), te četiri kantona u Federaciji BiH. Projekat je proveden u saradnji sa Međuna-
rodnom finansijskom korporacijom (IFC, članicom Grupacije Svjetske banke) i Kraljevinom Švedskom. 
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Dodatak II – Podaci za primjenu DD metode 

Šifra općine Godina Prosječna godišnja stopa rasta  
zaposlenosti (%)

Općina T1 2006 1.69274
Općina T1 2010 7.47171
Općina K1 2006 0.31616
Općina K1 2010 3.95911
Općina T2 2006 2.04328
Općina T2 2009 6.81153
Općina K2 2006 7.32143
Općina K2 2009 -6.13860
Općina T3 2008 5.65728
Općina T3 2011 8.08793
Općina K3 2008 6.05133
Općina K3 2011 2.38554
Općina T4 2008 0.83916
Općina T4 2011 -1.84847
Općina K4 2008 23.37060
Općina K4 2011 -0.20308
Općina T5 2009 -0.60191
Općina T5 2012 5.16415
Općina K5 2009 -0.76124
Općina K5 2012 -0.37006
Općina T6 2009 6.15244
Općina T6 2012 -3.49307
Općina K6 2009 2.38124
Općina K6 2012 -0.64317
Općina T7 2010 2.03633
Općina T7 2013 -1.62412
Općina K7 2010 0.16324
Općina K7 2013 -3.38798

 
Legenda: T – Tretirane općine, K – Kontrolne općine

Dodatak III – Podaci o broju zaposlenih u tretiranim i kontrolnim općinama 

Tretirane općine 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Općina 1 45725 47061 48474 48398 53052 54136
Općina 2 3351 3908 3973 4173 4209 4097
Općina 3 12479 14858 15700 17154 18365 18529
Općina 4 18,239 17,931 18,142 18,504 18,668 18,984
Općina 5 4,159 4,029 3,873 4,055 4,013 3,922
Općina 6 31,508 29,737 28,745 28,938 28,250 27,963
Općina 7 5,576 6,286 6,451 6,560 6,796 6,872

Σ Tretirane općine (srednja 
vrijednost) 17,291 17,687 17,908 18,255 19,050 19,215

             
Kontrolne općine            

Općina 8 14,535 15,198 15,329 14,879 15,680 16,828
Općina 9 4596 4819 4814 4773 4039 3511
Općina 10 9146 9468 9575 9851 9067 8817
Općina 11 10,177 10,357 10,118 9,769 9,489 9,519
Općina 12 5,080 4,904 4,628 4,417 3,908 4,168
Općina 13 9,569 9,868 9,808 10,301 10,490 10,467
Općina 14 6,261 6,291 6,179 6,316 7,030 7,140

Σ Kontrolne općine 
(srednja vrijednost) 8,481 8,701 8,636 8,615 8,529 8,636

Izvor: Federalni zavod za statistiku FBiH. Republički zavod za statistiku RS.
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KVALITET I INOVACIJE U FUNKCIJI IZGRADNJE  
KONKURENTSKE PREDNOSTI MALIH I SREDNJIH PREDUZEĆA

SAŽETAK

Nedostatak investicija u Bosni i Hercegovini ima za posljedicu veliku tržišnu borbu između preduzeća koja 
u cilju osiguravanja posla primjenjuju isključivo strategiju „najniža cijena“. Izbor ove cjenovne strategije 
u bosanskohercegovačkim preduzećima utječe negativno na poslovanje mnogobrojnih preduzeća. Svrha 
ovog rada je utvrditi postojanje utjecaja kvaliteta i inovacija na izgradnju konkurentske prednosti kojom 
bi se moglo utjecati na izbor one cjenovne strategije koja će preduzećima omogućiti ostvarivanje nove 
dodatne vrijednosti. Za uzorak su odabrana mala i srednja preduzeća u Bosni i Hercegovini koja imaju 
uveden sistem upravljanja kvalitetom ISO 9001. Prikupljanje podataka provedeno je anketiranjem, a in-
strument istraživanja je strukturirani upitnik. Obrada podataka provedena je korištenje programskog pake-
ta SPSS 17,00. Analiza i interpretacija rezultata istraživanja provedena je primjenom naučnih i statističkih 
metoda: metoda analize i sinteze, induktivna i deduktivna metoda, komparativna metoda, metoda provjere 
pouzdanosti, deskriptivna statistika, analiza glavnih komponenata, faktorska analiza, korelaciona analiza, 
parametarska statistika t - test i ANOVA F test. Primjenom F testa provjeren konceptualni model hipoteza 
istraživanja koji se zasniva na prediktorima kvaliteta i inovacija kao nezavisne varijable i konkurentnosti 
preduzeća kao zavisne varijable. F testom je utvrđeno da je postavljeni model hipoteza statistički značajan. 
Korelacionom analizom utvrđeno je da postoji statistički značajna pozitivna korelacija između predik-
tora potpunog upravljanja kvalitetom i inkrementalnih inovacija i prediktora inkrementalnih inovacija i 
konkurentnosti preduzeća. Međutim, nije utvrđena statistički značajna pozitivna korelacija između radi-
kalnih inovacija i potpunog upravljanja kvalitetom kao ni korelacija između prediktora radikalnih inovaci-
ja i konkurentnosti preduzeća.

Ključne riječi: cjenovna strategija, kvalitet, inovacija, konkurentska prednost.

JEL: L 11, O 32

1.	 UVOD

Iako je proteklo sedam godina od dosezanja vrhunca finansijskog sloma svjetskog tržišta (2008), njegovi 
efekti još uvijek se snažno osjećaju u privrednom sistemu Bosne i Hercegovine. Svjetska ekonomska kri-
za imala i još uvijek ima snažan utjecaj na privredne aktivnosti u Bosni i Hercegovini, međutim, to nije 
jedini faktor koji usporava  njenu privredu. Utjecaj političkih faktora koji se pothranjuju nacionalističkim 
težnjama predstavlja nepremostive barijere stranim investicijama u realnom sektoru Bosne i Hercegovine. 
Ako uzmemo u obzir činjenicu da su pokretačke snage privredne aktivnosti svake zemlje: strane investicije, 
domaće privatne investicije i državne investicije, dolazimo do zaključka da se Bosni i Hercegovini nijedna 
od navedenih investicija ne odvija u kontinuitetu.

Strani investitori nisu zainteresovani za investicije u realni sektor izuzev za investicije u finansijski sektor 
Bosne i Hercegovine. Zbog devastirane industrije privatni domaći investitori nisu dovoljno snažni da po-
krenu značajnije investicije dok se državne investicije stidljivo odvijaju  periodično kao što je izgradnja 
putne infrastrukture, što je nedovoljno za značajniji privredni zamah. 

1 Univerzitet u Zenici, Politehnički fakultet, Ul. Zmaja od Bosne bb, 72000 Zenica suvad.isakovic@ef.unze.ba
2 Univerzitet u Zenici, Ekonomski fakultet, Ul. Fakultetska br. 1, 72000 Zenica dijana.husakovic@ef.unze.ba
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Sve navedeno ima za posljedicu smanjenje poslovnih aktivnosti preduzeća u Bosni i Hercegovini, zbog 
čega smo svjedoci svakodnevnog gubljenje radnih mjesta u realnom sektoru. Usljed nedostatka dovoljnog 
broja investicija na tržištu Bosne i Hercegovine, bosanskohercegovačka preduzeća su izložena tržišnoj bor-
bi kako s domaćom tako i tehnološki naprednijom stranom konkurecijom u kojoj su jedino oružje cijene. 
Tako se veoma često dešavaju situacije da se u cilju dobijanja novog posla na javnim natječajima domaća 
preduzeća nude cijene koje ne mogu pokriti sve troškove potrebne za realizaciju predmetnog posla. Zbog 
toga veliki broj preduzeća završava poslovnu godinu s negativnim finanasijskim rezultatom što je siguran 
put u bankrot. 

Na osnovu  naprijed iznesenih činjenica izvlačimo zaključak da je jedina strategija koju primjenjuju bosan-
skohercegovača preduzeća „najniža cijena“ a koja ne može osigurati dovoljno nove vrijednosti za razvoj 
preduzeća. Sve navedeno predstavlja motiv autorima ovog rada da istraže postojanje mogućnosti repozicio-
niranja od strategije „najniže cijene“  na druge strategije kojom bi preduzeća mogla ostvariti dovoljno nove 
vrijednosti za svoj razvoj a time i otvaranje novih radnih mjesta. 

Menadžment bosanskohercegovačkih preduzeća mora posmatrati tržište sa šireg aspekta, odnosno svoje 
tržišne prilike posmatrati izvan granica Bosne i Hercegovine. Fokus preduzeća treba biti usmjeren na iz-
gradnju konkurentske prednosti zasnovanu na ljudskim resursima, odnosno umrežavanjem kreativnosti 
zaposlenika koji omogućava organizaciji da kontiuirano inovira svoje proizvode i usluge (Brennan, Dooley, 
2005). Kako navodi Porter (2008, str. 29) menadžmentu preduzeća na raspolaganju stoje tri generičke stra-
tegije za postizanje iznadprosječnog poslovanja u industriji od kojih su: troškovno vodstvo, diferencijacija 
i fokusiranje. Primjenu navedenih strategija, preduzeća mogu graditi na principima sistema upravljanja 
kvalitete koji polazi od zahtjeva kontinuiranog razvoja inkrementalnih i radikalnih inovacija u preduzeću. 
Dakle, fokus ovog rada je utvrditi da li i u kojoj mjeri preduzeća u Bosni i Hercegovini mogu primjenjivati 
inkrementalne i radikalne inovacije usmjerene na izgradnju konkurentnosti preduzeća.

2.	 Pregled literature

2.1	 Uloga i značaj upravljanja kvalitetom 

Međunarodna organizacija za standardizaciju (ISO) je osnovana 1946. godine u Bruxellesu s ciljem iden-
tifikovanja i kreiranja najzanačajnijih zahtjeva za osiguranje kvalitete proizvoda i usluga. Svrha razvijanja 
normi ISO 9001 ogleda se kroz: a) kontinuirano unapređenje kvaliteta proizvoda i usluga u odnosu na 
postavljene zahtjeve, b) poboljšanje kvaliteta operacija koje su usmjerene na kontinuirano zadovoljavanje 
potreba potrošača, c) omogućavanje uvida menadžmentu kako se zahtjevi ispunjavaju, d) pružanje dokaza 
kupcima i stejkholderima da su zahtjevi kvaliteta ugrađeni u isporučenim proizvodima i pruženim uslu-
gama, e) pružanje dokaza o ispunjenju zahtjeva sistema kvaliteta (Skoko, 2000, str. 153).  Prema normi 
ISO 9000 sistem upravljanja kvalitetom predstavlja sistem čijom se primjenom definisane politike i ciljevi 
preduzeća ispunjavaju tokom obavljanja poslovnih aktivnosti. 

Dakle, uloga sistema upravljanja kvalitetom jeste formulisanje procedura i politika poslovnih aktivnosti 
preduzeća kao i postavljanje mjerljivih ciljeva čijom realizacijom će se na najefikasniji način zadovoljiti 
potrebe potrošača u vidu isporuke proizvoda ili usluge čiji će omjer kvalitete i cijene ispuniti očekivanja 
potrošača. 

Iako postoje mnoga proturiječja u pogledu značaja primjene normi ISO 9001 može se zaključiti da one 
predstavljaju sumiranu najbolju praksu pretočenu u zahtjeve normi, omogućavajući svakoj organizaciji da u 
skladu sa svojim uslovima poslovnih procesa uskladi zahtjeve normi ISO 9001 a nakon toga iste dosljedno 
primjenjuje. Između ostalih zahtjeva, norme ISO 9001 posebnu pažnju posvećuje kontinuiranom mjerenju 
zadovoljstva potrošača s ciljem identifikovanja nivoa zadovoljstva potrošača postojećim proizvodima i 
uslugama, ali i potencijalnim potrebama potrošača na osnovu kojih će razvojni tim preduzeća primjenom 
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radikalnih ili inkrementalnih inovacija razviti ili modificirati nove proizvode ili usluge.

Norme se zasnivaju na procesnom modelu kojim se definišu procesi, ulazi i izlazi iz procesa, potrebni 
resursi, ciljevi te načini mjerenja efikasnosti procesa. Poslovni procesi mogu se opisati kao niz logičkih 
povezanih aktivnosti koje koriste resurse preduzeća a čiji je krajnji cilj zadovoljenje potreba preduzeća za 
proizvodima i uslugama odgovarajuće cijene i kvalitete, u adekvatnom vremenskom roku, uz istovremeno 
ostvarivanje neke vrijednosti (Lezibat, 2009, prema: Britvić, 2011, str. 75). 

Iako postoje mnoga istraživanja koja ne nalaze statistički značajnu povezanost između normi sistema ISO 
9001 i tehničkih inovacija, istraživanje koje su proveli (Reyes et al. 2006. i Bossink, 2002. prema: Prester, 
Horvat, 2011, str. 365) također nisu našli vezu između normi ISO 9001 i inoviranja, ali u svom istraživa-
nju zaključuju da upravljanje znanjem koje zahtijevaju norme ISO 9001 povećava vjerovatnost inoviranja 
proizvoda. Također, istraživanjem koje je provedeno nad preduzećima u hrvatskoj prerađivačkoj industriji 
(Baković, 2011. str. 533) utvrđena je statistički značajna povezanost između inkrementalnih inovacija i 
potpunog upravljanje kvalitetom. 

Na osnovu naprijed iznesenih premisa može se izvući zaključak da posvećenost preduzeća dosljednoj pri-
mjeni svih zahtjeva normi ISO 9001 i drugih aktivnosti usmjerenih na potpuno upravljanje kvalitetom u 
okviru kojeg preduzeće kontinirano prati i istražuje potrebe potrošača, omogućit će značajan nivo diferen-
cijacije prema potrošačima u odnosu na većinu konkurentskih preduzeća.

2.2	 Inovacije u funkciji izgradnje kokurentske prednosti preduzeća

Konkurentnost kao pojam objašnjava sposobnost preduzeća da zadovolji potrebe potrošača na  efektivan i 
efikasan način, odnosno zadovoljenje potreba potrošača bolje i drugačije u odnosu na konkurenciju.  

Dinamično poslovno okruženje potaknulo je globalne kompanije da svoju konkuretnost grade isključivo 
na znanju, odnosno kreativnim ljudskim resursima. Razlog tome je činjenica da su tehnologija, uređaji i 
oprema dostupni svima koji žele da ih kupe, za razliku od znanja koje predstavlja najvrijedniji resurs, kojeg 
nema u izobilju i koje ima svoj rok trajanja. Znanje se razlikuje od fizičkih resursa kao što su oprema i ma-
šine u sljedećem (Isaković, 2006, str. 139, 140): a) većom upotrebom znanje raste; b) znanje je individualni 
resurs svakog pojedinca; c) znanje je prenosivo, d) fizičke resurse žele svi, dok znanje malobrojni. 

Svaka organizacija treba uzeti u obzir pojedinca, grupu ili tim, cijeli organizacijski sistem, ali i strateški 
okvir u odabiru intervencija koje potiču kreativnost (Mumford, 2000, Gumusluoglu, Ilsev, 2009, prema 
Jakovljević et al. 2012., str. 24), zbog činjenice da je kreativnost generator inovativnih procesa. Umrežena 
kreativnost unutar organizacije omogućava kontinuirano inoviranje proizvoda ili usluga čime se direktno 
utječe na uspjeh poslovnog sistema (Brennan, Dooley, 2005). 

Kreativni pojedinci u organizaciji nisu dovoljni kako bi se razvila inventivna organizacija, za to su potrebni 
komplementarni timovi koji će sinergijskim efektima utkati duh invetivnosti u organizaciju. Rukovodstvo 
spremno na promjene, inovativno opismenjeno, emocionalno inteligentno i harizmatično, ne može ostva-
riti inovativnost u organizaciji bez kreativnih individua i timova koji su adekvatno poticani strategijama i 
tehnikama upravljanja ljudskim resursima (Jakovljević, et al. 2012, str. 37). Schumpeter je prvi među teo-
retičarima na naučnoj osnovi identifikovao značaj razvijanja novih proizvoda zasnovanih na inovacijama, 
ističući da su inovacije ključni faktor „kreativne destrukcije“ koja će potaknuti zamjenu stare tehnologije 
novom (Schumpeter, 1981, str. 108)

Inovativnost predstavlja kontrolisan proces u razvoju novog proizvoda, usluga ili novu upotrebu postojećih 
proizvoda ili usluga. Inovativnost može biti radikalna ili inkrementalna, tehnička ili upravljačka, proizvod-
na ili procesna (Goodrich, Rossiter, 2007, str. 24). Radikalna inovativnost predstavlja  razvijanje potpuno 
novih proizvode, usluge ili tehnologije koje u potpunosti zamjenjuju trenutne postojeće proizvode ili usluge 
na tržištu.  Inkrementalna inovativnost modifikuje postojeće proizvode ili usluge. Tehnička inovativnost 
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predstavljaju promjene u svojstvima i osobinama proizvoda ili usluga. Upravljačke inovativnosti su pro-
mjene u načinu na koji su proizvodi i usluge koncipirani, napravljeni i dostavljeni kupcima. Proizvodne 
inovacije su promjene fizičkih karakteristika postojećeg ili potpuno novog proizvoda ili usluge. Procesne 
inovativnosti su promjene u načinu na koji se proizvod ili usluga proizvodi, kreira ili distribuira.  

Iako pojam “novi” asocira na proizvod koji ranije nije bio prisutan na tržištu, postoje proizvodi koji su 
potpuno novi za tržište, novi za proizvođača a stari za tržište, ili su poznati oboma, samo proizvođač vrši 
određene modifikacije. 

Konsultantska kompanija Booz, Allen & Hamilton (Kotler, 2001, str. 307) definiše “novi proizvod” kao: 
a) novi proizvod za potrošače: proizvod koji do sada nije bio na tržištu; b) nova proizvodna linija: novi 
proizvod koji preduzeću omogućuje da prvi put uđe na postojeće tržište; c) dodaci postojećoj proizvodnoj 
liniji: novi proizvod koji nadopunjuje postojeću liniju; d) unapređenje i korekcija postojećeg proizvoda: 
novi proizvodi predstavljaju veću korisnost za potrošače u odnosu na postojeće; e) repozicioniranje posto-
jećeg proizvoda: postojeći se proizvod usmjerava na postojeće tržište ali za druge namjene; f) smanjenje 
troškova: novi proizvod je jednako dobar kao postojeći, ali su njegovi troškovi proizvodnje niži.	

Svaki proizvod ima svoj evolutivni put razvoja. Preduzeća mogu upravljati razvojnim putem proizvoda 
kroz upotrebu različitih mehanizama, odnosno “poluga” kako to Obraz naziva (1975, str. 93): a) inovacija 
proizvoda; b) promjene proizvoda (modifikacija, varijacija postojećih proizvoda); c) eliminacija proizvoda 
(izuzimanje iz proizvodnog programa i povlačenje iz prometa proizvoda koji se nalaze u poodmakloj zreloj 
životnoj fazi).

Modifikaciju proizvoda možemo podijeliti u tri vrste (Dibb, et al., 1999, str. 250): 

1) funkcionalna modifikacija; 2) kvalitativna modifikacija; 3) modifikacija stila.

Funkcionalna modifikacija. Promjene na proizvodu manifestuju se kroz sljedeće karakteristike: povećanje 
efikasnosti proizvoda, jednostavnija primjena, sigurna upotreba. Sve veći broj preduzeća u svijetu primje-
njuje ovaj model razvoja novog proizvoda. Za primjer mogu poslužiti proizvođači automobila koji svake 
godine dodaju neku od karakteristika, koje svojim osobinama takve dodane vrijednosti automobila svrsta-
vaju u funkcionalne modifikacije. Kvalitativna modifikacija. Ovaj način razvoja proizvoda podrazumije-
va podizanje kvaliteta proizvoda na viši nivo, koji proizvodu omogućuje pouzdanost prilikom  upotrebe, 
produžavanje vijeka trajanja. Modifikacija stila. Primjenjuje se u većini slučajeva na proizvodima čije su 
glavne performanse miris, okus, vizuelni izgled. Radi diferenciranja proizvoda i pružanja veće korisnosti 
proizvoda potrošaču, proizvođači čiji proizvodi imaju izražene navedene osobine pribjegavaju veoma če-
stim izmjenama proizvoda. 

2.3	 Cjenovne strategije

Pojam „strategija“ uveliko ima primjenu u ekonomskom riječniku iako vuče korijene od grčke riječi „stra-
tegos“ što u prijevodu znači vođenje vojske. U ekonomskom smislu, pojam „strategija“ označava vođenje 
prema ciljevima, odnosno kako ističu autori Nagle i Holden (2002, str. 149) pojam „strategija“ karakteriše 
koordinacija mnogostrukih aktivnosti usmjerenih prema ostvarivanju ranije postavljenog jednog ili više 
ciljeva. Uopšteno posmatrajući, cjenovna strategija sastoji se od sljedećih glavnih aktivnosti (Begagić, Isa-
ković, 2013, str. 130): a) postavljanje ciljeva vezanih za cijenu, b) analiza cjenovne situacije, c) odabir ili 
revizija cjenovne strategije, d) formulisanje specifičnih cijena i cjenovnih politika. 

Nakon što se kreiraju  ciljevi u sklopu formulisanja cjenovne strategije za konkretan proizvod ili uslugu, 
zbog dinamičnih tržišnih promjena cjenovne strategije se često moraju mijenjati kako bi se uskladili s 
promjenom faze životnog ciklusa proizvoda ili usluge, zbog čega ne postoji tačan način odlučivanja koju 
cjenovnu strategiju primijeniti. Međutim, postoji nekoliko faktora koji se ne mogu zanemariti prilikom od-
lučivanja o cjenovnoj strategiji od koji su: pozicioniranje, kriva potražnje, troškovi, faktori okruženja, faza 



KONFERENCIJA RAZVOJ POSLOVANJA 2015: ZBORNIK RADOVA 21

životnog ciklusa proizvoda ili usluge.

Kako navodi Kotler (2001, str. 497) preduzećima prilikom kreiranja cjenovne politike stoje na raspolaganju 
tri generičke cjenovne strategije koje su uopšteno označene kao: 

1.	 Pobiranje vrhnja, strategija koja uključuje utvrđivanje visokih cijena u zavisnosti od distribucije 
ekonomske vrijednosti koja se može isporučiti potencijalnim kupcima.

2.	 Penetracijsko utvrđivanje cijena, uključuje utvrđivanje cijena relativno nisko u odnosu na eko-
nomsku vrijednost da bi se postiglo visoko tržišno učešće.

3.	 Neutralno utvrđivanje cijena, uključuje utvrđivanje cijene na nivou koji eliminiše cijene kao krite-
rij za odluku o kupnji za najbrojniji segment kupaca. 

Sam izbor jedne od strategija zavisi od motivacije ciljne grupe kupaca, strukture troškova proizvodnje i 
troškova upravljanja (Koutsoyiannis, 1996. str. 120).

Tokom kreiranja politike cijena preduzećima ostaje na izbor da svoje cjenovne strategije orijentišu prema: 
troškovnom pristupu, konkurentskom pristupu ili pristupu orijentisanom na potražnju. 

Troškovno orijentisani pristup zasniva se na određivanje tačke pokrića prilikom određivanja cijena. Kada 
se koristi ova metoda, prvo se utvrde svi troškovi proizvodnje koji se dijele na broj jedinica s ciljem utvr-
đivanja cijene koja će pokriti odabrani proizvodni kapacitet.  Zatim se određuje mogućnost prelaza vrijed-
nosti tačke pokrića i na taj način omogućilo stvaranje profita. Konkurentski orijentisan pristup zasniva se 
na pokretanju cjenovnih akcija preduzeća isključivo cjenovnim akcijama konkurencije.  Pristup orijentisan 
na potražnju pretpostavlja da su potrebe i kupovna moć kupaca zadane veličine u okviru kojih se formiraju 
cijene proizvoda ili usluga.

3.	 Metodologija istraživanja

U ovom radu polazi se od pretpostavke da inovativna preduzeća u Bosni i Hercegovini isporukom većeg 
kvaliteta svojih proizvoda ili usluga mogu ispuniti očekivanja potrošača bolje od konkurencije, a time oda-
brati onu cjenovnu strategiju kojom će omogućiti veću dodatnu vrijednost.  Iz navedene premise proističe 
svrha ovog rada, a koja se manifestuje kroz utvrđivanje mogućeg utjecaja kvaliteta i inovacija na izgradnju 
konkurentske prednosti preduzeća. 

Problemsko pitanje istraživanja glasi: da li je moguće primjenom kvaliteta i inovacija izgraditi konkurent-
sku prednost kojom će se  omogućiti promjena cjenovne strategije „najniža cijena“ i time ostvariti veću 
dodatnu vrijednosti?  Predmet istraživanja u ovom radu je poslovna praksa malih i srednjih preduzeća u 
Bosni i Hercegovini koja posjeduju sistem upravljanja kvalitetom ISO 9001.

Populacija istraživanja su mala i srednja preduzeća u Bosni i Hercegovini koja su uvela sistem upravljanja 
kvalitetom ISO 9001 u svojim poslovnim procesima. Primjenom slučajnog uzoraka upitnik je upućen na 
200 email adresa. Nakon proteka određenog vremena zbog malog odziva respondenata ponovljen je zahtjev 
za popunjavanje upitnika. Ukupno je pristiglo 75 upitnika od kojih je nakon provjere ispravnosti popunja-
vanja utvrđeno da 7 upitnika ne zadovoljava kriterije za daljnju analizu jer se radilo o preduzećima koja se 
prema broju zaposlenika svrstavaju se u velika preduzeća. Dakle, od pristiglih 75 upitnika za daljnju sta-
tističku obradu izdvojeno je N 68 upitnika sastavljenih od malih i srednjih preduzeća, što predstavlja odziv 
od 34% u odnosu na ukupan broj odabranog uzorka.

Prikupljanje podataka provedeno je anketiranjem primjenom strukturiranog upitnika sastavljenog od 4 
otvorena pitanja i 23 tvrdnje. U bateriji A nalazi se šest čestica koje predstavljaju prediktore potpunog 
upravljanja kvalitetom. U bateriji B nalazi se pet čestica koje predstavljaju prediktore inkrementalnih ino-
vacija. U bateriji C nalaze se četiri čestice koje predstavljaju prediktore radikalnih inovacija. U bateriji D 
nalaze se četiri čestice koji predstavljaju prediktore konkurentnosti preduzeća. 
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Pitanja u upitniku djelomično su zasnovana na literaturi o TQM – u, radikalnim inovacijama, inkremental-
nim inovacijama (Perdomo-Ortiz, 2006., Tellis, Prabhu&Chandy, 2009., Madanmohan, 2005., prema Ba-
ković, 2011. str. 531, 541, 542 i 543). Ponuđene tvrdnje na koje su respondenti iskazivali svoje slaganje za 
što se koristila Likertova skala sa sedam nivoa (1 - apsolutno se ne slažem, 2 - ne slažem se, 3 - djelomično 
se ne slažem, 4 - niti se slažem niti se ne slažem, 5 - djelomično se slažem, 6 - slažem se, 7 - apsolutno se 
slažem).

Za statističku analizu korišten je programski paket SPSS 17.00

Za provjeru pouzdanosti mjerne skale upitnika primjenjena je Cronbach alfa koeficijent. 

Nakon formulisanja svrhe istraživanja, identifikovanja problemskog pitanja i izbora predmeta istraživanja 
kreiran je konceptualni model hipoteza istraživanja sa pomoćnim hipotezama istraživanja kako slijedi:

▪▪ H Kvalitet i inovacije pozitivno utječu na izgradnju konkurentnosti preduzeća.

▪▪ H1 Potpuno upravljanje kvalitetom povezano je s inkrementalnim inovacijama. 

▪▪ H2 Potpuno upravljanje kvalitetom povezano je s radikalnim inovacijama. 

▪▪ H3 Inkrementalne inovacije pozitivno su povezane s konkurentnošću preduzeća.

▪▪ H4 Radikalne inovacije pozitivno su povezane s konkurentnošću preduzeća. 

Kako bi se realizovali svrha ovog rada i provjerili postavljene hipoteze istraživanja, korištene su istraži-
vačke metode: desk research i anketiranje; naučne i statističke metode: metoda analize i sinteze, induktivna 
i deduktivna metoda, komparativna metoda, metoda provjere pouzdanosti, deskriptivna statistika, analiza 
glavnih komponenata, faktorska analiza, korelaciona analiza, parametarska statistika t - test i ANOVA F 
test.

4.	 Interpretacija istraživanja

Nakon provjere ispravnosti pristiglih upitnika u dalju statističku obradu izdvojeno je N 68 ispravno popu-
njenih upitnika. Osnovna obilježja uzorka predstavljena su u Tabeli 1.

Tabela 1: Struktura uzorka prema veličini preduzeća

Broj zaposlenih Broj preduzeća %
10 – 49 27 39,7
50 – 250 41 60,3
Ukupno 68 100.0

U Tabeli 1 prikazana je struktura preduzeća prema broju zaposleni iz koje se vidi da u uzorku učestvuje 
39,7% malih preduzeća i 60,3% srednjih preduzeća. U Tabeli 2 prikazana je deskriptivna mjera uzorka u 
pogledu dužine vremena koliko se primjenjuje sistem upravljanja kvalitetom ISO 9001.

Tabela 2: Osnovne deskriptivne mjere uzorka o dužini primjene ISO 9001

N 200
Bez odgovora 132

n 68
Prosjek 8.26

Medijana 9.00
Modus 10.00

Standardna devijacija 3.06

Minimum 1.00
Maximum 15.00

                

Na osnovu prikazanih podataka u Tabeli 2 vidimo da preduzeća iz uzorka primjenjuju ISO 9001 prosječno 
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8,26 godina (standardna devijacija je 3,06). Najveći broj preduzeća u uzorku primjenjuje ISO 9001 10 
godina na osnovu čega se može zaključiti da je uzorak dovoljno reprezentativan. U cilju provjere pouzda-
nosti mjerne  skale instrumenta prikupljanja podataka primjenjena je Cronbach alfa. Izračun koeficijenta 
Cronbach alfe prikazan je u Tabeli 3. 

Tabela 3: Izračun koeficijenta Cronbach alfa

Cronbah alfa koeficijent Cronbach alfa zasnovana na standardnim stavkama Broj stavki
0,808 0,855 19

Kako je prikazano u Tabeli 3 koeficijent Cronbach alfe iznosi 0,808 što predstavlja visoku vrijednost koja 
potvrđuje da iskazi u mjernoj skali imaju izrazito visoku pouzdanost (DeVellis, 2003).

Naredni korak je  anliza glavnih komponenata kojom je potrebno reducirati  broj varijabli na dovoljan broj 
komponenata koje sačinjavaju novu varijablu, a koja će objašnjavati maksimalan udio ukupne varijanse u 
podacima.  

Prije nego se primjeni  analiza glavnih komponenata potrebno je, primjenom Brtletovog testa sferičnosti 
i Kaiser-Meyer-Olkin-ovom mjerom adekvatnosti uzorka provjeriti da li podaci uzorka odgovaraju multi-
varijacijskoj raspodjeli kako bi se osigurala pouzdanost zaključivanja. Kritična vrijednost ispod koje nije 
preporučljivo koristiti multivarijacijsku analizu je u slučaju kada je Kaiser-Meyer-Olkin-ova mjera ade-
kvatnosti uzorka (KMO) < 0,500 (Norušis, 1994), odnosno kada koeficijent Bertletovog testa sferičnosti 
ima vrijednost p < 0,05.

A – Potpuno upravljanje kvalitetom

Tabela 4: KMO i Bertletovog testa  sferičnosti za bateriju A -  Potpuno upravljanje kvalitetom

Kaiser-Meyer-Olkin-ova mjera adekvatnosti uzorka ,573

Bertletov test sferičnosti
Aproks. vrijednost Hi - kvadrata 111.191

df 15
Sig. ,000

Prikazani rezultati u Tabeli 4 pokazuju da je statistički značajan koeficijent Bertletovog testa jer je vrijedn-
sot p < 0,05, također  koeficijent KMO  iznosi 0,574 čime su stvorene pretpostvke za primjenu analize glav-
nih komponenata kojom će se izvršiti redukovanje varijabli na manji broj koje će objašnjavati maksimalne 
varijanse predstavljenih prediktora baterije A - Potpuno upravljanje kvalitetom. 

Primjenom Guttman - Kaiserovog kriterija ekstrakcije uzete su u obzir one varijable čiji je karakteristični 
korijen veći od 1 (λ > 1).

Tabela 5: Analiza glavnih komponenata za bateriju A – Potpuno upravljanje kvalitetom

Komponenta
Ekstrahovane sume kvadrata (faktorskih) opterećenja Rotirana suma kvadrata (faktorskih) opterećenja

Ukupno % Od varijanse % Kumulativnog 
zbira Ukupno % Od varijanse % Kumulativnog 

zbira
1 2.336 38.940 38.940 2.259 37.642 37.642
2 1.571 26.191 65.131 1.649 27.489 65.131

Primjenom naprijed navedenog kriterija ekstrahovane su dvije komponente koje u kumulativu objašnjavaju 
65,13% varijanse svih varijabli iz baterije. Nakon ekstarhovanja varijabli analizom glavnih komponenata 
pristupilo rotaciji komponenata metodom Varimax sa Kaiser normalizacijom. 

Tabela 6: Faktorska analiza za batriju A- Potpuno upravljanje kvalitetom

Komponente
1 2

A3 Proizvodni procesi opisani su u dokumentima ,799 ,199
A6 Zaposlenici preduzeća redovno analiziraju svoj rad kako bi uočili priliku za poboljšanje ,238 ,835
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Kako je prikazano u Tabeli 6 primjenom faktorske analize izdvojena su dva faktora sa visinom faktorske 
zasićenosti. Prvi faktor A3 Proizvodni procesi opisani su u dokumentima objašnjava 64% varijanse preo-
stalih čestica svrstanih u prvi faktor. Drugi faktor A6  Zaposlenici preduzeća redovno analiziraju svoj rad 
kako bi uočili priliku za poboljšanje objašnjava 69% varijanse preostalih čestica svrstanih u drugi faktor.

Testiranje stepena statističke značajnosti prediktora potpunog upravljanja kvaliteta provedeno je primje-
nom t – testa intervalom pouzdanosti 95% i greškom zaključivanja α = 0,05. 

Statistička nulta hipoteza glasi: stav respondenata ne razlikuje se od neutralnog stava.   

H0: μ = μ4; Ha: μ ≠ μ0

Tabela 7: Preferiranje prediktora Potpuno upravljnje kvalitetom

Potpuno upravajanje kvalitetom

Vrijednost testa = 4

t df
Stat. 

znač. 2 
kraka

Srednja 
razlika

95% interval različitosti 
zaključivanja

Niži Viši
A1. Top menadžment uključen je u poslove 
vezane za kvalitet 11.750 67 .000 1.72059 1.4283 2.0129

A2. Primjenjuju statističke tehnike za kontrolu 
kvalitete 6.777 67 .000 1.08824 .7677 1.4087

A3. Proizvodni procesi opisani su u dokumenti-
ma 11.141 67 .000 1.63235 1.3399 1.9248

A4. Zaposleni se redovo educiraju iz oblasti 
kvalitete i timskog rada 6.952 67 .000 1.16176 .8282 1.4953

A5. Poslovni procesi preduzeća povećavaju 
zadovoljstvo kupca 17.570 67 .000 1.72059 1.5251 1.9161

A6. Zaposlenici preduzeća redovno analiziraju 
svoj rad kako bi uočili priliku za poboljšanje 7.510 67 .000 1.10294 .8098 1.3961

Rezultati prikazani u Tabeli 7 upućuju na zaključak da se stav respondenata statistički značajno razlikuje od 
neutralnog stava na mjernoj skali jer je vrijednost p < 0,05 što je manje od prihvaćene greške zaključivanja 
α = 0,05. 

Na osnovu prikazanih rezultata odbacujemo nultu hipotezu i prihvatamo alternativnu hipotezu, da se sta-
vovi respondenata statistički značajno razlikuju od neutralnog stava.   Najveći nivo slaganja odnosi se na 
tvrdnju da poslovni procesi preduzeća povećavaju zadovoljstvo kupaca.

B - Inkrementalne inovacije

Tabela 8: KMO i Bertletovog testa  sferičnosti za bateriju B – Inkrementalne inovacije

Kaiser-Meyer-Olkin-ova mjera adekvatnosti uzorka ,800

Bertletov test sferičnosti
Aproks. vrijednost Hi - kvadrata 145.354

df 10
Sig. ,000

Prikazani rezultati u Tabeli 8 pokazuju da je statistički značajan koeficijent Bertletovog testa jer je vrijed-
nost p < 0,05, također  koeficijent KMO  iznosi 0,800 čime su stvorene pretpostvke za primjenu analize 
glavnih komponenata. 

Tabela 9: Analiza glavnih komponenata za bateriju B – Inkrementalne inovacije

Komponenta

Ekstrahovane sume kvadrata (faktorskih) optere-
ćenja Rotirana suma kvadrata (faktorskih) opterećenja

Ukupno % Od varijanse % Kumulativnog 
zbira Ukupno % Od varijanse % Kumulativnog 

zbira
1 3.094 61.880 61.880 3.094 61.880 61.880

Primjenom naprijed navedenog kriterija ekstrahovana je komponente koja u kumulativu objašnjava 61,88% 
varijanse svih varijabli iz baterije. Nakon ekstarhovanja varijabli analizom glavnih komponenata pristupilo 
se rotaciji komponenata metodom Varimax sa Kaiser normalizacijom  kojom su se u tri iteracije izdvojili 
faktori sa visinom faktorske zasićenosti. 
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Tabela 10: Faktorska analiza za bateriju B - Inkrementalne inovacije

Komponente
1

B3  Preduzeće u kojem radim povećalo je robusnost ključnih 
proizvoda u posljednje dvije godine ,908

U Tabeli 10 prikazani su rezultati faktorske analize za bateriju B – Inkrementalne inovacije u okviru koje se 
izdvojio jedan faktor B3 Preduzeće u kojem radim povećalo je robusnost ključnih proizvoda u posljednje 
dvije godine koji objašnjava 82,4% varijanse preostalih čestica svrstanih u ovom faktoru. 

Testiranje stepena statističke značajnosti prediktora inkrementalnih inovacija provedeno je primjenom t – 
testa intervalom pouzdanosti 95% i greškom zaključivanja α = 0,05. 

Statistička nulta hipoteza glasi: stav respondenata ne razlikuje se od neutralnog stava.

H0: μ = μ4; Ha: μ ≠ μ0

Tabela 11: Preferiranje prediktora Inkrementalne inovacije

Inkrementalne inovacije

Vrijednsot testa = 4

t df Stat. znač. 
2 kraka

Srednja 
razlika

95% interval različitosi zaklju-
čivanja

Niži Viši
B1. Preduzeće u kojem radim dodalo je nove ka-
rakteristike ključnim proizvodima u posljednje 
dvije godine

5.902 67 .000 .98529 .6521 1.3185

B2. Preduzeće u kojem radim poboljšalo je per-
formanse ključnih proizvoda 7.573 67 .000 1.14706 .8447 1.4494

B3. Preduzeće u kojem radim povećalo je ro-
busnost ključnih proizvoda u posljednje dvije 
godine

4.717 67 .000 .79412 .4581 1.1301

B4. Proizvodi preduzeća u kojem radim prošli su 
kroz dimenzionalne promjene u posljednje dvije 
godine

2.810 67 .006 .54412 .1576 .9307

B5. Preduzeće u kojem radim pokazuje sklonost 
generisanju inkrementalnih inovacija                             3.749 67 .000 .57353 .2682 .8789

Rezultati prikazani u Tabeli 11 upućuju na zaključak da se stav respondenata statistički značajno razlikuje 
od neutralnog stava na mjernoj skali jer je vrijednost p < 0,05 što je manje od prihvaćene greške zaključiva-
nja α = 0,05. Na osnovu prikazanih rezultata odbacujemo nultu hipotezu i prihvatamo alternativnu hipotezu 
da se stavovi respondenata statistički značajno razlikuju od neutralnog stava.   Najveći nivo slaganja odnosi 
se na tvrdnju da preduzeće u kojem radim poboljšalo je performanse ključnih proizvoda.

Tabela 12: KMO i Bertletovog testa  sferičnosti za bateriju C - Radikalne inovacije

C Radikalne inovacije
Kaiser-Meyer-Olkin-ova mjera adekvatnosti uzorka ,615

Bertletov test sferičnosti
Aproks. vrijednost Hi - kvadrata 67.487

df 6
Sig. ,000

Prikazani rezultati u Tabeli 12 pokazuju da je statistički značajan koeficijent Bertletovog testa jer je vri-
jednost p < 0,05, također  koeficijent KMO  iznosi 0,615 čime su stvorene pretpostvke za primjenu analize 
glavnih komponenata. 

Tabela 13: Analiza glavnih komponenata za bateriju C – Radikalne inovacije

Komponenta

Ekstrahovane sume kvadrata (faktorskih)  
opterećenja Rotirana suma kvadrata (faktorskih) opterećenja

Ukupno % Od vari-
janse

% Kumulativnog 
zbira Ukupno % Od vari-

janse
% Kumulativnog 

zbira
1 2.140 53.512 53.512 2.140 53.512 53.512
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U Tabeli 13 prikazani su rezultati analize glavnih komponenata u kojoj je ekstrahovana jedna komponenta 
koja u kumulativu objašnjava 53,51% varijanse svih varijabli iz baterije. 

Tabela 14: Faktorska analiza za bateriju C - Radikalne inovacije

Komponente
1

C3  Naše preduzeće nema poteškoća s uvođenjem proizvoda 
koji su radikalno drugačiji od postojećih u industriji ,848

 
U Tabeli 14 prikazani su rezultati faktorske analize za bateriju C- Radikalne inovacije u okviru koje se 
izdvojio jedan faktor C3 Preduzeće u kojem radim povećalo je robusnost ključnih proizvoda u posljednje 
dvije godine koji objašnjava 72% varijanse preostalih čestica svrstanih u ovaj faktor. 

Testiranje stepena statističke značajnosti prediktora radikalnih inovacija provedeno je primjenom t – testa 
intervalom pouzdanosti 95% i greškom zaključivanja α = 0,05. 

Statistička hipoteza glasi: stav respondenata ne razlikuje se od neutralnog stava.  

H0: μ = μ4; Ha: μ ≠ μ0

Tabela 15: Preferiranje prediktora Radikalne inovacije

Radikalne inovacije

Vrijednost testa  = 4

t df
Stat. 

znač. 2 
kraka

Srednja 
razlika

95% interval različitosi 
zaključivanja

Niži Viši
C1. Naše preduzeće rijetko uvodi proizvode 
koji su radikalno drugačiji od postojećih u 
industriji 

5.298 67 .000 .94118 .5866 1.2957

C2. Naše preduzeće zaostaje za konkurenci-
jom u proizvodima zasnovanima na radikal-
no novoj tehnologiji

-2.092 67 .040 -.41176 -.8046 -.0189

C3. Naše preduzeće nema poteškoća s uvo-
đenjem proizvoda koji su radikalno druga-
čiji od postojećih u industriji

1.642 67 .105 .29412 -.0633 .6516

C4. Naše preduzeće pokazuje sklonost gene-
risanju radikalnih proizvodnih inovacija 1.187 67 .240 .20588 -.1404 .5522

 
Rezultati prikazani u Tabeli 15 za prediktore C1 i C2 upućuju na zaključak da se stav respondenata statistič-
ki značajno razlikuje od neutralnog stava na mjernoj skali jer je vrijednost za oba prediktora p < 0,05 što je 
manje od prihvaćene greške zaključivanja α = 0,05. Rezultati za prediktore C3 i C4 upućuju na zaključak 
da se stav respondenata statistički značajno ne razlikuje od neutralnog stava na mjernoj skali jer je vrijed-
nost ovih faktora p > 0,05 što je veće od prihvaćene greške zaključivanja α = 0,05. Na osnovu prikazanih 
rezultata ne može se u cijelosti odbaciti nulta hipoteza. Prediktori C1 i C2 značajno karakterišu radikalne 
inovacije dok prediktori C3 i C4 ne karakterišu značajno radikalne inovacije.

	

D Konkurentnost preduzeća

Tabela 16: KMO i Bertletovog testa  sferičnosti za bateriju C - Radikalne inovacije

Kaiser-Meyer-Olkin-ova mjera adekvatnosti uzorka ,724

Bertletov test sferičnosti
Aproks. vrijednost Hi - kvadrata 162.041

df 6
Sig. ,000

Prikazani rezultati u Tabeli 16 pokazuju da je statistički značajan koeficijent Bertletovog testa jer je vrijed-
nost p < 0,05, također,  koeficijent KMO  iznosi 0,724 čime su stvorene pretpostvke za primjenu analize 
glavnih komponenata. 
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Tabela 17: Analiza glavnih komponenata za bateriju D – Konkurentnost preduzeća

Komponenta

Ekstrahovane sume kvadrata (faktorskih) optere-
ćenja Rotirana suma kvadrata (faktorskih) opterećenja

Ukupno % Od vari-
janse

% Kumulativnog 
zbira Ukupno % Od vari-

janse
% Kumulativnog 

zbira
1 2.902 72.546 72.546 2.902 72.546 72.546

U Tabeli 17 prikazani su rezultati analize glavnih komponenenata u kojoj je ekstrahovana jedna komponen-
ta koja u kumulativu objašnjava 72,54% varijanse svih varijabli iz baterije. 

Tabela 18: Faktorska analiza za bateriju D – Konkurentnost preduzeća

Komponente
1

D3  Naše preduzeće nema poteškoća s uvođenjem proizvo-
da koji su radikalno drugačiji od postojećih u industriji ,908

U Tabeli 18 prikazani su rezultati faktorske analize za bateriju D – Konkurentnost preduzeća u okviru koje 
se izdvojio jedan faktor H2 Naše preduzeće je na području proizvodnosti u protekle tri godine bilo uspješ-
nije od konkurencije koji objašnjava 82,4% varijanse preostalih čestica u ovom faktoru. 

Testiranje stepena statističke značajnosti prediktora konkurentnosti preduzeća provedeno je primjenom t – 
testa intervalom pouzdanosti 95% i greškom zaključivanja α = 0,05. 

Statistička hipoteza glasi: stav respondenata ne razlikuje se od neutralnog stava. 

H0: μ = μ4; Ha: μ ≠ μ0

Tabela 19: Preferiranje prediktora Konkurentnost preduzeća

Konkurentnost preduzeća

Vrijednost testa = 4

t df
Stat. 

znač. 2 
kraka

Srednja 
razlika

95% interval različitosi 
zaključivanja

Niži Viši
D1. Naše preduzeće je na području profita-
bilnosti u protekle tri godine bilo uspješni-
je od konkurencije

6.882 67 .000 1.04412 .7413 1.3469

D2. Naše je preduzeće na području proi-
zvodnosti u protekle tri godine bilo uspješ-
nije od konkurencije

4.915 67 .000 .82353 .4891 1.1579

D3. Naše je preduzeće postiglo viši rast tr-
zišnog udjela u protekle tri godine u odno-
su na konkurenciju

5.317 67 .000 .72059 .4501 .9911

D4. Naše je preduzeće postiglo višu kvali-
tetu proizvoda u protekle tri godine u uspo-
redbi s konkurencijom

6.884 67 .000 1.01471 .7205 1.3089

Rezultati prikazani u Tabeli 19 upućuju na zaključak da se stav respondenata statistički značajno razlikuje 
od neutralnog stava na mjernoj skali jer je vrijednost p = ,000 što je manje od prihvaćene greške zaključi-
vanja α = 0,05. Na osnovu prikazanih rezultata odbacuje se nulta hipoteza i prihvaća alternativna hipoteza 
kojom se potvrđuje da se stavovi respondenata statistički značajno razlikuju od neutralnog stava. 

4.1	 Testiranje hipoteza istraživanja

U cilju provjere  hipoteza istraživanja provedena je korelaciona analiza intervalom pouzdanosti  95% i 
greškom zaključivanja α = 0,05 između prediktora koji predstavljaju potpuno upravljanje kvalitetom, in-
krementalne inovacije, radikalne inovacije i konkurentnost preduzeća.
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Tabela 20: Rezultati korelacione analize između prediktora A – Potpuno upravljanje kvalitetom i  
  prediktora B – Inkrementalne inovacije

A3 A6 B3

A3

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

1

68

.261*

.032

68

.479**

.000

68

A6

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

.261*

.032

68

1

68

-.058

.637

68

B3

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

.479**

.000

68

-.058

.637

68

1

68

Na osnovu prikazanih rezultata korelacione analize u Tabeli 19 vidi se  da postoji pozitivna korelacija iz-
među faktora A3 - B3  jer je koeficijent korelacije r - 0,479 a vrijednosti p = ,000 što je manje od greške α 
= 0,05. Ovakvi rezultati potvrđuju da je dovoljno jaka povezanost na osnovu koje bi se moglo zaključiti da 
postoji statistički značajna povezanost između ovih faktora. Faktori A6 –B3 nemaju značajnu korelaciju jer 
je vrijednost p = 0,637 što je veće od greške zaključivanja α = 0,05. Na osnovu ovakvih rezultata uslovno 
se može prihvatiti statistički značajna povezanost između faktora potpunog upravljanja kvalitetom i faktora 
inkrementalnih inovacija.

Tabela 21: Rezultati korelacione analize između prediktora A – Potpuno upravljanje kvalitetom i  
  prediktora C – Radikalne inovacije

A3 A6 C3

A3

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

1

68

.261*

.032
68

-.064
.604
68

A6

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

.261*

.032
68

1

68

-.226
.064
68

C3

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

-.064
.604
68

-.226
.064
68

1

68

U Tabeli 20 prikazani su rezultati korelacione analize na osnovu kojih se može zaključiti da ne postoji sta-
tistički značajna povezanost između potpunog upravljanja kvalitetom i radikalnih inovacija jer značajnost 
povezanosti za faktore A3 – C3 iznosi p =,604  što je veće od greške zaključivanja α = 0,05. Povezanost 
između faktora A6 – C3 je beznačajna jer je koeficijent korelacije r – 0,226. Dakle, ne postoji dovoljno do-
kaza kojim bismo mogli potvrditi da je primjena normi ISO 9001 statistički značajno povezano sa radikal-
nim inovacijama. O ovoj temi postoje mnoga istraživanja čiji su rezultati suprotni od rezultata u ovom radu. 
Međutim, rezultati provedenog istraživanja u Hrvatskoj pokazali, također, da primjena ISO 9000 i TQM 
negativno djeluju na prihode i inovacije novih proizvoda za preduzeće (Prestar, Horvat, 2011. str. 373)

Tabela 22: Rezultati korelacione analize između prediktora B – Inkrementalnih inovacija i  
  prediktora D – Konkurentnost preduzeća

D2 B3

D2
Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)
N

1

68

.455**
,000
68

B3
Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)
N

.455**
.000
68

1

68
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Rezultati korelacione analize uprikazani u Tabeli 21 pokazuju da postoji pozitivna korelacija između fak-
tora D2 – B3  jer je  koeficijent korelacije r - 0,455 sa vrijednosti p = ,000 što je manje od greške α = 0,05.  
Ovakvi rezultati potvrđuju da je dovoljno jaka povezanost na osnovu koje bi se moglo zaključiti da postoji 
statistički značajna povezanost između ovih faktora. Dakle, faktori inkrementalnih inovacija imaju statistič-
ki značajnu povezanost s faktorima konkurentnosti preduzeća.

Tabela 23: Rezultati korelacione analize između prediktora C – Radikalne inovacija i  
  prediktora D – Konkurentnost preduzeća

C3 D2

C3

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

1

68

.245*

,044

68

D2

Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

.245*

.044

68

1

68

Rezultati korelacione analize u Tabeli 22 između faktora C3 – D2 pokazuju da ne postoji statistički značaj-
na korelacija između radikalnih inovacija i konkurentnosti preduzeća jer je koeficijent korelacije r - 0,245 
zbog čega se ne može zaključiti da korelacija nije dovoljno jaka na osnovu koje bi se moglo zaključiti da 
postoji statistički značajna povezanost između ovih faktora . 

Rezultati provedene korelaciona analize u Tabelama 20 i 22 pokazuju da radikalne inovacije nemaju sta-
tistički značajnu korelaciju sa potpunim upravljanjem kvalitetom i konkurentnošću preduzeća. Ovakvi re-
zultati se mogu razumjeti zbog činjenice da radikalne inovacije zahtijevaju znatna novčana sredstva kao i 
dug vremenski period potreban za razvoj potpuno novih proizvoda. 

4.2	 Provjera modela hipoteza istraživanja

Postavljeni model hipoteza istraživanja polazi od pretpostavke da se konkurentnost preduzeća može graditi 
na kvalitetu koji nastaje kao rezultat inovacija nad proizvodima i uslugama preduzeća. Nadalje, kvalitet i 
inovacije zasnivaju se na primjeni normi ISO 9001 koja potiče kontinuirani razvoj potpuno novih proizvoda 
ili usluga kao i modifikaciju postojećih proizvoda i usluga. 

Slika 3: Model postavljenih hipoteza istraživanja

Na Slici 1 prikazana međuzavisnost prediktora koji predstavljaju nezavisnu varijablu i prediktora koji 
predstavlja zavisnu varijablu. Nakon provjere postojanja statistički značajne korelacije između prediktora 
nezavisne varijable čiji su prediktori u baterijama A, B, C i zavisne varijable koju karakterišu prediktori 
u bateriji D, pristupa se provjeri statističke značajnosti postavljenog modela hipoteza istraživanja koji je 
prikazan na Slici 1. 

Neophodno je  provjeriti postojanja statističke značajnosti modela iskazanog izrazom Y = f (X1, X2, X3, 
...). Za procjenu reprezentativnosti  postavljenog modela primijenit će višestruka linearna regresija kojom 
će se utvrditi da li postoji statističk20i značajna zavisnost između prediktora zavisne i nezavisne varijable 
s intervalom pouzdanosti 95%, i prihvatljivom greškom α = 0,05. 



30 EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI

Za provjeru postavljenog modela hipoteza postavljena je statistička hipoteza: koeficijent multiple determi-
nacije jednak je nuli H0: R2 = 0;   Ha: R2 ≠ 0

Istraživačka nulta hipoteza provjere modela glasi: U populaciji ne postoji linearna povezanost između kon-
kurentnosti kao zavisne varijable s jedne strane i linearne kombinacije kvaliteta i inovacija kao nezavisne 
varijable s druge strane. 

Tabela 24: Provjera modela hipoteza

ANOVAb

Model Suma kvadrata df Srednji kvadrat F Statistička značajnost

1
Regression 35.071 4 8.768 5.951 .000a

Residual 92.811 63 1.473
Total 127.882 67

Na osnovu prikazanih rezultat testiranja modela hipoteza istraživanja prikazanih u Tabeli 23 može se za-
ključiti da je postavljeni model statistički značajan jer je vrijednost p < 0,05 što je manje od greške α = 0,05,  
vrijednost statistika F = 5.951 na osnovu čega se prihvata postavljeni model hipoteza istraživanja. Odbacuje 
se nulta hipoteza i prihvata alternativna hipoteza kojom se potvrđuje da postoji linearna povezanost između 
konkurentnosti kao zavisne varijable s jedne strane i linearne kombinacije kvaliteta i inkrementalnih inova-
cija kao nezavisne varijable s druge strane.

Tabela 25: Rezultati provjere hipoteza istraživanja

Hipoteze istraživanja Prihvaćena Odbijena

H Kvalitet i inovacije pozitivno utječu na izgradnju konkurentske prednosti preduzeća
Postavljeni model hipoteza je 

statistički značajan

F = 5.951                        p < 0,05

H1 Potpuno upravljanje kvalitetom povezano je sa inkrementalnim inovacijama. 
r - 0,479

p < 0,05,

H2 Potpuno upravljanje kvalitetom povezano je sa radikalnim inovacijama. 	
r  - 0,064

p > 0,05

H3 Inkrementalne inovacije pozitivno su povezane sa konkurentnošću preduzeća.
r - 0,479

p < 0,05

H4 Radikalne inovacije pozitivno su povezane sa konkurentnošću preduzeća. 
r - 0,245

p > 0,05

Dakle, na osnovu rezultata istraživanja prikazanih u Tabeli 24 može se zaključiti da je postavljeni model 
hipoteza istraživanja statistički značajan. Prediktori potpunog upravljanja kvalitetom i prediktori inkremen-
talnih inovacija statistički značajno pozitivno utječu na prediktore konkurentnosti preduzeća. Za utjecaj 
prediktora radikalnih inovacija na konkurentnost preduzeća nema dovoljno dokaza na osnovu kojih bi se 
potvrdilo postojanje statistički značajne pozitivne povezanosti između njih. 

5.	 ZAKLJUČAK

U ovom radu provedeno je teorijsko i empirijsko istraživanje kojim se nastojalo odgovoriti na problemsko 
pitanje: da li je moguće da preduzeća primjenom kvaliteta i inovacija izgrade konkurentsku prednost kojom 
će se  omogućiti promjena cjenovne strategije „najniža cijena“ i time ostvariti veću dodatnu vrijednosti? U 
teorijskom dijelu istraživanja proučena je adekvatna literatura koja se bavi izučavanjem kvalteta, inovacija 
i cjenovnih strategija. U empirijskom dijelu provedeno je istraživanja nad 68 malih i srednjih preduzeća 
s ciljem identifikovanja poslovne prakse u istraživanim preduzećima kako bi se primjenom adekvatnih 
statističkih i naučnih metoda utvrdila povezanost prediktora koji karakterišu kvalitet i inovacije sa konku-
rentnošću preduzeća. 

Na osnovu rezultata empirijskog istraživanja prikazanih u Tabeli 19 utvrđeno je da postoji statistički zna-
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čajna povezanost između faktora potpunog upravljanja kvalitetom i faktora inkrementalnih inovacija. Da-
kle, dosljedna primjena potpunog upravljanja kvalitetom na svim nivoima preduzeća kao primarni zadatak 
postavlja zadovoljavanje potreba i zahtjeva potrošača čime se potiče kontinuirano unapređenju postojećih 
proizvoda i usluga, a na taj način se proizvodima ili uslugama dodaju nove vrijednosti. Kontinuiranim 
poboljšanjima proizvoda ili usluga preduzeća unapređuju svoje proizvode ili usluge čime se diferenciraju 
od konkurencije i time grade svoju konkurentsku prednost. Proizvodi i usluge inovativnih preduzeća pre-
poznatljivi su na tržištu što preduzeću omogućava da odabere onu cjenovnu strtegiju kojom će ostvariti 
značajniju dodatnu vrijednost. 	

Za razliku od statistički značajne pozitivne korelacije između faktora potpunog upravljanja kalitetom i fak-
tora inkrementalnih inovacija, rezulati istraživanja prikazani u Tabeli 20 potvrđuju da ne postoji statistički 
značajna povezanosti između faktora potpunog upravljanja kvalitetom i faktora radikalnih inovacija. Ova-
kvi rezultati mogu se objasniti činjenicom da radikalne inovacije zahtijevaju značajnija finansijska sredstva 
za razvoj potpuno novog prozvoda kao i duži vremenski period. Također, kreativni ljudski resursi potrebni 
za razvoj potpuno novog proizvoda predstavljaju ograničavajući faktor za mnoga preduzeća. 

Nadalje, na osnovu rezultata istraživanja prikazanih u Tabeli 21 utvrđena je statistički značajna pozitivna 
korelacija između faktora inkrementalnih inovacija i faktora konkurentnosti, na osnovu čega se može za-
ključiti da inkrementale inovacije mogu da predstavljaju značajan alat za izgradnju konkurentske prednosti. 

Rezulati istraživanja prikazani u Tabeli 22 pokazuju da ne postoji statistički značajna povezanosti između 
radikalnih inovacija i konkurentnosti na osnovu čega se potpunije mogu razumjeti rezultati o nepostojanju 
statistički značajne povezanosti između faktora potpunog upravljanja kvalitetom i faktora radikalnih ino-
vacija. 

Na kraju rada izvršena je provjera postavljenog modela hipoteza istraživanja koja se zasniva na pretpostav-
ci da kvalitet i inovacije pozitivno utječu na izgradnju konkurentnosti preduzeća. Za provjeru postavljenog 
modela primjenjen je F test na osnovu kojeg je (Tabela 23) potvrđeno da postoji statistički značajna pove-
zanost između prediktora koji karakterišu kvalitet i inovacije i prediktora koji karakterišu konkurentnost 
preduzeća. 

Naprijed iznesenih rezultati provedenog empirijskog istraživanja pružaju odgovor na problemsko pitanje 
koje je potaknulo ovo istraživanje: moguće je koristiti alate potpunog upravljanja kvalitetom i inkremental-
ne inovacije za izgradnju konkurentske prednosti preduzeća. Međutim, nema dovoljno dokaza kojim bi se 
potvrdilo da se primjenom radikalnih inovacija može izgrađivati konkurentska prednost preduzeća. 

Nova dodatna vrijednost na proizvodima i uslugama sigurno će biti prepoznata od strane potrošača, a to 
ostavlja mogućnost menadžmentu preduzeća do prilikom kreiranja cjenovne politike i izbora cjenovnih 
strategija odabere onu cjenovnu strategiju kojom će preduzeće ostavariti veću dodatnu vrijednost.  

QUALITY AND INNOVATIONS IN FUNCTION OF BUILDING  
COMPETITIVE ADVANTAGE OF SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES

SUMMARY

Lack of investment in Bosnia and Herzegovina resulted in large market competition between companies 
that exclusively apply strategy at “lowest price” in order to provide work. The choice of this pricing stra-
tegy in BiH companies resulted in negative performance of many enterprises. The purpose of this study is to 
determine an impact of quality and innovation to build competitive advantage which could influence choice 
of price strategies that will enable enterprises achievement of new added value. Small and medium enter-
prises in Bosnia and Herzegovina that have introduced quality management system ISO 9001 were selected 
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for sample. Data collection was conducted by interviewing, and survey instrument was structured questi-
onnaire. Data analysis was performed using SPSS 17.00 software package. Analysis and interpretation of 
research results was conducted by application of scientific and statistical methods: method of analysis and 
synthesis, inductive and deductive method, comparative method, reliability checking, descriptive statistics, 
principal component analysis, factor analysis, correlation analysis, non-parametric statistic of T test and 
ANOVA F test. The study tested conceptual model hypothesis in which F test confirmed that quality and 
innovation positively affect construction of competitive advantage. On the basis of research results, positive 
correlation between total quality management and incremental innovations with enterprises competitive-
ness was determined. However, positive correlation between radical innovations and competitiveness of 
enterprises was not detrmined. By applying ANOVA F test, the conceptual hypothesis based on predictors 
of quality and innovation as independent variable and company competitiveness as dependent variable 
was validated. F test confirmed set hypothesis as statistically significant. Correlation analysis showed that 
there is statistically significant positive correlation between the predictors of total quality management and 
incremental innovations and predictors of incremental innovation and company competitiveness. However, 
no positive statistically significant correlation between radical innovation and total quality management 
as well as correlation between the predictors of radical innovation and company competitiveness was not 
determined.
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Dr. sc. Sabina Šehić-Kršlak1

KONTROLA KVALITETA POSLOVNIH PROCESA U FUNKCIJI 
USPJEŠNOSTI PREDUZEĆA

SAŽETAK

Procesna orijentacija je fokus mnogih autora u novije vrijeme. Poslovni procesi i njihov kvalitet postali su 
determinanta uspješnosti preduzeća. U teoriji su poznati modeli upravljanja poslovnih procesa, međutim, 
istraživački izazov predstavlja pitanje: kako kontrolisati kvalitet poslovnih procesa, kojim pokazateljima?. 
Kako bi odgovorili na ovo pitanje, definisan je predmet istraživanja u užem i širem smislu. U širem smi-
slu poslovni procesi, uspješnost preduzeća, u užem smislu stanje procesne orijentacije u bh. preduzećima 
(N=140), definisanje perspektiva i pokazatelja, dozvoljenih pragova odstupanja. 

Za kontrolu kvaliteta poslovnih procesa i uspješnosti preduzeća predloženo je dvanaest pokazatelja. Kon-
trola je zamišljena kroz testiranje uzročno-posljedičnih veza između pokazatelja. Na osnovu utvrđenih 
uzročno-posljedičnih veza omogućuje se pravovremeno prepoznavanje potencijalnih uzroka, koji rezul-
tiraju uspješnošću drugačijom od projektovane U tom slučaju pokazat će se kako je moguće naparaviti 
korektivne akcije, kako bi se minimizirale posljedice. 

Ključne riječi: ciljevi preduzeća, finansijski, strateški, pokazatelji uspješnosti, poslovni procesi.

JEL: 109

1.	 UVOD

Efikasno funkcionisanje preduzeća determinisano je jasno definisanim ciljevima preduzeća. Definisanje 
ciljeva predstavlja primarni zadatak kao i osnovni uslov za nastavak poslovanja. Pored sadašnje egzisten-
cije i budućeg postojanja preduzeća teži se kontinuitetu funkcionisanja, što se kategoriše kao strateški cilj. 
Kako sve aktivnosti preduzeća počivaju na ciljevima, tako će se ovim radom dotaknuti tematika vezana za 
finansijske i strateške ciljeve. Istovremeno će se ukazati na njihovu neophodnost, kao i razlike jer se neri-
jetko poistovjećuju. 

Mjerenje uspješnosti preduzeća i nalaženje prave kombinacije mjera problematika je koja zaokuplja znan-
stvenike već dvadesetak godina. Tu je svakako potrebno spomenuti upravljanje uz pomoć ujednačenih 
pokazatelja Kaplana i Nortona (1992), piramidu performansi Cross i Lyncha (1992) ili prizmu performansi 
Neelyja i dr. (2001). Dok je mjere za provjeru na strateškoj razini relativno jednostavno naći, menadžer na 
operativnoj razini na neki je način prepušten sam sebi da bi našao odgovarajuću mjeru, te kako specificirati 
tu mjeru, koliko često će se obavljati mjerenje i koliko podobno (Tangen, 2005, str. 4).  

Takav je zaključak o nedostatku integrisanih sistema za kontinuirano mjerenje procesne uspješnosti u većini 
procesno orijentisanih preduzeća potvrdilo i kvantitativno istraživanje Kolbachera i Gruenwalda provedeno 
na uzorku od 152 austrijska poduzeća. Istraživanja domaćih autora pokazala su kako su koncepti poslovnih 
procesa, upravljanja poslovnim procesima i procesne orijentacije dobro poznati i korišteni u praksi pre-
duzeća Republike Hrvatske, ali kako ni hrvatska preduzeća nemaju sisteme za mjerenje kvaliteta procesa.

Gonzalez i Rubio u članku iz 2010. godine konstatiraju kako su praksa i literatura već ranije pokazale da je 
izuzetno teško, pa čak i nemoguće razviti univerzalni skup procesnih pokazatelja i mjera koje bi se moglo 
uspješno primijeniti na sve poslovne procese.

1	 Viši asistent, Ekonomski fakultet Mostar, Univerzitet „Džemal Bijedić“, Mithad Hujdur Hujka, Sjeverni logor bb,  
e-mail:  sabina.sehic@unmo.ba
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Imajući na umu sve navedeno, ovim radom će se kroz određene perspektive, koje počivaju na ciljevi-
ma preduzeća i to prije svega finansijskim, nastojati ponuditi modelski pristup poslovnim procesima. Na 
osnovu fomrlisanih perspektiva, pokazatelja u okviru perspektiva i ponuđenih pragova kontrole moguće je  
ponuditi korektivne akcije u samim poslovnim procesima u slučaju odstupanja od planiranih ciljeva kako 
ne bi došlo do odstupanja od projektovanih vrijednosti rezultata preduzeća. Takva postavka definisanja per-
spektiva pragova kontrole ukazat će na relevantan zaključak o potrebama i karakteristikama sistema kvali-
teta poslovnih procesa. Sistem za mjerenje uspješnosti poslovnih procesa treba biti fokusiran na poslovne 
procese, a ne na organizacijske jedinice. Sistem za mjerenje procesne uspješnosti mjeri poslovne procese, 
njihov kvalitet, a ne generičke koncepte vremena, troškova i kvalitet organizacijskih jedinica. 

Nadalje da će se rezultatima istraživanja pokazati stanje procesne orijentacije u bosanko-herecegovačkim 
preduzećima i kroz statistički SPSS paket analizirati. Na osnovu dobijenih i analiziranih podataka dobit će 
se spoznaje o procesnoj orijentaciji kao značajnoj karici uspješnosti u bh. preduzećima.

2.	 Teorijske postavke uspješnosti

Analiza uspješnosti poslovanja je višedimenzionalna. Kao takva provodiva je sa više stajališta. Sa ekonom-
skog stajališta smatra se da je preduzeće uspješno poslovalo ako je ostvarilo pozitivan ekonomski rezultat. 

Naučnici zaokupljeni ovom problematikom imaju jedinistven stav oko tvrdnje – nepostojanja jednog po-
kazatelja za sve aspekte uspješnost. To postaje jasno ako se ima u vidu da se tzv. „tvrde varijable“ mogu 
mjeriti i izražavati brojevima, dok se tzv. „mehke varijable“ poput kreativnosti, motivacije, fleksibilnosti 
menadžmenta i mnoge druge nalaze izvan dosega klasičnih pokazatelja.2 Svima je poznato da se uspješnost 
poslovanja najčešće izražava finansijskim pokazateljima koji se prezentiraju u finansijskim izvještajima 
(ROA; ROI; ROE; EVA). Međutim, poslovni svijet traži transformaciju finansijskih pokazatelja. Tako su 
tokom vremena isi doživjeli svojevrsnu transformaciju od klasičnih pokazatelja prema savremenim aspek-
tima uspješnosti poslovanja, kao što su (Value Based Management), poslovne izvrsnosti (Business Exellen-
ce), model uravnoteženih ciljeva (Balanced Scorecard Concept), potpuno upravljanja kvalitetom (TQM), 
koncept baziran na aktivnostima (Activity Based Costing - ABC), Key Performance Indicator (KPI) i mno-
gi drugi.

3.	 Teorsijske determinante definisanja ključnih ciljeva

Mjerenje uspješnosti preduzeća je faza koja proizilazi iz faze definisananja ključnih ciljeva. Pozadina de-
finisanih ciljeva preduzeća leži u interesnim grupama preduzeća (stakeholdersi), u teoriji tržišnog modela, 
teoriji intersnih grupa, bihevioralnoj teoriji i ostalim teorijama preduzeća.3

Teorija tržišnog modela koncipirana je na mikroekonomskim stajalištima koji istču da se maskimalan profit 
postiže u tački jednakosti graničnih troškova i graničnih prihoda. Glavni donosioci odluka po ovom modelu 
su dioničari. Zastupnici teorije interesnih grupa koncentrisani su na okruženje preduzeća. Bitnim akterom 
se smatraju svi koji utječu ili su oni pod utjecajem preduzeća. U tom odnosu ciljevi preduzeća su determi-
nisani zahtjevima različitih interesnih grupa sa različitim interesima. 

Kod bihevioralnog pristupa ciljevi se posmatraju kao kompromis između članova kolacija, koji je uslovljen 
snagom interesne grupe kao i konfliktu interesa.4

2	 Prema Raguž Vrdoljak Ivona,201, Specifičnosti metodoloških pristupa mjerenju uspješnosti poslovanja kvalitativnim pokaza-
teljima, UDK/UDC: 001.893:334.7(497.5) JEL klasifi kacija / JEL classifi cation: M2 Pregledni rad. 

3	 Thomspon J.L., 1996,  Strategic Management: Awareness and Chanege (Second edition), London Chappman & Hall, str. 127-
133.

4	 M. Gonan Božac, 2002, Planiranje strateških ciljeva preduzeća, Fakultet ekonomije i turizma Pula, str. 527. 
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3.1	 Strateški i finansijski ciljevi 

Kod definisanja ciljeva teorija sve više naglašava neophodnost sagledavanja položaja na tržitu, inovacije i 
produktivnost. Kod rukovodioca preduzeća često postoji dilema finansijski nasuprot strateški ciljevi. Kome 
dati prioritet?

Nerijetko rukoviodici neopravdano daju prioritet finansijskim ciljevima, a posebno ukoliko su nezadovo-
ljavajući finansijski rezultati, što u kratkom roku može imati negativne efekte na strateška opredjeljenja. 
Fokusiranje na kratkoročne finansijske ciljeve može eleminisati strateške inicijative čiji nedostatak će se 
osjetiti u dugom roku. 

Da ne bi stekli dojam favoriziranja jednih ciljeva naspram drugih, potrebno je istaći relavntnosti i jednih 
i drugih, ali se treba izbjeći positovjećivanje finansijskih ciljeva sa strateškim. U tom cilju menadžerima 
može biti od koristi teorijska postavka finansijskih ciljeva:5

▪▪ Brži rast prihoda;

▪▪ Brži rast dohotka;

▪▪ Više dividende;

▪▪ Šire profitne margine;

▪▪ Viši povrat na investirani kapital;

▪▪ Veći prilivi u gotovini;

▪▪ Prem Thompsonu Stricklandu  strateški ciljevi mogu biti:

▪▪ Veći tržišni udio;

▪▪ Veći rang u industrijskoj grani;

▪▪ Veći kvalitet proizvoda ;

▪▪ Niži troškovi u odnosu na ključne konkurente;

▪▪ Šira i atraktivnija linija proizvoda;

▪▪ Jača reputaciju prema konkurentima;

▪▪ Bolja uslugu kupcima;

▪▪ Proširene mogućnosti rasta.

4.	 Upravljanje poslovnim procesima kao preduslov poboljšanja

Upravljanje poslovnim procesima (eng. Business Process Management, BPM) kombinuje menadžerski 
pristup sa odgovarajućom tehnologijom u cilju poboljšanja uspješnosti preduzeća. Menadžment poslovnih 
procesa je metoda kojom preduzeće prilagođava poslovne procese svojoj poslovnoj strategiji što vodi opti-
mizaciji njihovog ukupnog poslovanja putem poboljšanja specifičnih poslovnih aktivnosti unutar pojedinih 
odjela, u cijelom preduzeću ili između korporacija.To je sistemski pristup poboljšanja poslovanja utemeljen 
na oblikovanju, mjerenju, analizi, poboljšanju i upravljanju procesima. 

Prvi korak u upravljanju poslovnim procesima jeste definisanje poslovnih procesa. Vlasnici poslovnih pro-
cesa u ovoj fazi imaju najvažniju ulogu jer posjeduju zahtjeve i resurse. U sljedećoj fazi vrši se modeliranje 
poslovnih procesa. Ova faza obično raspolaže s dovoljno detalja kako bi se razumjelo kako proces funk-
cioniše, a potom formalizirao tok poslovnog procesa pomoću dijagrama toka. Potom se izvodi monitoring 
poslovnih procesa i prate se ključni pokazatelji performanis preduzeća (key performance indicators – KPI). 
Prikupljeni podaci se analiziraju kako bi se identificiralo neočekivano ponašanje, neoptimizirani troškovi i 
uska grla, te na tom temelju optimizirali procesi. 

5	 Thomspon, Strickland,1992,  Strategic Management: Concept and Cases (six edition) Boston, MA Irwin, str. 28
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Efekat upravljanja poslovnim procesima izražava se kroz:

▪▪ veću kvalitetu,

▪▪ kraće vrijeme,

▪▪ niže troškove,

▪▪ poboljšanje i 

▪▪ smanjen rizik.

U savremenim uslovima poslovanja koncept upravljanja poslovnim procesima je neophodan kako bi pre-
duzeće ostalo konkurentno.

Upravljanje poslovnim procesima temelji se na organizacijskom dizajnu, komunikaciji, različitim stavovi-
ma ljudi, jednako kao i na tehnologiji. U procesno-orijentisanim organizacijama BPM ne govori zaposle-
nima kako trebaju obaviti svoj posao, već samo šta trebaju napraviti. Inicijativa za upravljanje poslovnim 
procesima proizašla je iz holističke analize poslovnih aktivnosti. Prilikom pokretanja inicijative potrebno 
je izbjeći dva osnovna problema:  

▪▪ Paraliza analize procesa. Razumijevanje procesa može biti vrlo zahtjevno pogotovo iz razloga što 
se procesi nerijetko razmatraju bez detaljne analize odgovora na pitanja što, kada i zašto se proces 
događa. Ključ predstavlja fokusiranje na probleme koji uzrokuju poteškoće i njihovo unapređenje. 

▪▪ Procesi usmjeravani putem aplikacije. Ovdje se problem javlja kad se mogućnosti i ograničenja po-
stojećih  aplikacija koriste za definisanje procesa. Ovo često uzrokuje limitirani pogled na zadatak  
jer je fokus na tome kako se zadaci obavljau u aplikacijama, a ne u cijelim procesima. Za uspješ-
no impelementiranje procesne orijentacije značajni su organizaciona struktura i kultura. Adaptaciju 
strukturnih i kulturnih dijelova treba napraviti istovremeno, jer se u suprotnom može postići kontra-
efekat koji još više otežava implementaciju procesne orijentacije. 

4.1	 Istraživanje pristupa poslovnim procesima u bosansko-hercegovačkim preduzećima

Tabela 1: Stanje i pristup poslovnim procesima u bosanko-herecegovačim prduzećima6 

Uzorak od 140 ispitanika 

P16   parametar    β Std. 
Err. P>z

s1. Top menadžment preduzeća je aktivno uključen u poboljšanje i primjenu poslovnih procesa

1.692
0.311 0.00

s2. Ciljevi poslovnih procesa proizilaze iz strateških ciljeva preduzeća i povezani su sa strategijom

1.049
0.301 0.00

s3. Planovi za poboljšanje poslovnih procesa postoje na operativnoj i strateškoj razini

-0.280
0.286 0.327

s4. Rezultati mjerenja poslovnih procesa koriste se za definiranje ciljeva za poboljšanje poslovnih procesa

                                                                                      0.671	
0.315 0.033

s5: Motivacija zaposlenih pozitivno utiče na produktivnost, ekonomičnost i rentabilnost

-0.213
0.242 0.377

s6: Informacione tehnologije omogućavaju brže i jednostavnije odvijanje poslovnih procesa u Vašoj organizaciji

0.528
0.245 0.031

Izvor: Obrada autora

6	 Analiza podataka dobijenih provedenim istraživanjem napravljena je primjenom lineranog modela kroz programski paket 
SPSS (Statistical Program for Social Science), Std. Err. omogućiti stvaranje intervala pouzdanosti unutar kojeg će se nalaziti 
stvarna korelacija populacije. Vrijednosti dobivene temeljem standardne greške pokazuju mjeru preciznosti procjene. 
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Jednačina 1 Populacijski  linarni model regresije7

Komentar:

Ukoliko prosječan ispitanik poveća svoje slaganje za jedan stepen da je top menadžment preduzeća aktivno 
uključen u poboljšanje i primjenu poslovnih procesa, onda će se povećati opće slaganje da je u organiza-
ciju uveden sveobuhvatan sistem za upravljanje poslovnim procesima. Ukoliko prosječan ispitanik poveća 
svoje slaganje za jedan stepen da ciljevi poslovnih procesa proizilaze iz strateških ciljeva preduzeća i da su 
povezani sa strategijom, onda će se povećati opće slaganje da je u organizaciju uveden sveobuhvatan sistem 
za upravljanje poslovnim procesima. Ukoliko prosječan ispitanik poveća svoje slaganje za jedan stepen da 
se rezultati mjerenja poslovnih procesa koriste za definiranje ciljeva za poboljšanje poslovnih procesa, onda 
će se povećati opće slaganje da je u organizaciju uveden sveobuhvatan sistem za upravljanje poslovnim 
procesima. 

Ukoliko prosječan ispitanik poveća svoje slaganje za jedan stepen da informacione tehnologije omoguća-
vaju brže i jednostavnije odvijanje poslovnih procesa u organizaciji, onda će se povećati opće slaganje da 
je u organizaciju uveden sveobuhvatan sistem za upravljanje poslovnim procesima.

4.2	 Finisansijki ciljevi preduzeća i način njihove kontrole kroz poslovne procese i  
     njihov kvalitet

Kako je sam naslov rad fokusiran na uspješnost preduzeća opravdano je krenut od finansijske perspektive. 
Shodno tome, definisanje ključnih ciljeva započinje u finansijskoj perspektivi preduzeća. Tu su prepoznata 
i definisana dva cilja:

▪▪ osiguranje uspješnosti (dobiti) preduzeća;

▪▪ osiguranje pozitivnog novčanog toka.

Uspješnost preduzeća iskazana kroz dobit je osnovni poslovni cilj svakog preduzeća koje djeluje na pro-
fitnoj osnovi, te je zbog toga odabir dobiti kao cilja jasan zahtjev. Osiguranje pozitivnog novčanog toka 
proizilazi iz želje preduzeća da se finansiranje u što je moguće većoj mjeri osigura iz izvora koji direktno 
ne zavise o dioničkom kapitalu preduzeća. To će zavisti od:

▪▪ dinamike realizacije poslovnih procesa;

▪▪ dinamike realizacije prodaje.

Dinamika realizacije poslovnih procesa govori o kvaliteti njihovog izvođenja i realizacije u odnosu na pla-
nirano. Pretpostavka je da kvalitetna realizacija, prema planu i troškovima, pridonosi osiguranju pozitivnog 
novčanog toka i uspješnosti preduzeća. 

Dinamika realizacije prodaje kazuje u kojoj su mjeri ispunjeni prodajni planovi, a što za posljedicu ima 
utjecaj na zadovoljstvo korisnika s jedne strane i motivaciju zaposlenih, te osiguranje uspješnosti preduzeća 
i bolje pokazatelje uspješnosti s druge strane.

U dijelu upravljanja poslovnim procesima zavisno od djelatnosti preduzeća, određena su dva poslovna cilja:

▪▪ dinamika resursa preduzeća;

▪▪ upravljanje sigurnosnom politikom.

7	 Y- zavisna varijabla, α-konstanta, β-nagib, Xji- nezavisna varijabla, 
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Realizacijom postavljenih ciljeva u dinamici resursa preduzeća, kroz osiguranje planiranih količina po-
trebnih inputa (oprema, sirovine, materijali, radna snaga) umanjuje se mogućnost nerealizacije poslovnih 
procesa, a osigurava se uspješnost preduzeća i dobit preduzeća.  Upravljanjem sigurnosnom politikom u 
poslovnim procesima osigurava se minimiziranje vremenskog kašnjenja u dinamici realizacije poslovnih 
procesa. Pretpostvka je da se detektovanjem anomalija u ovom dijelu može korektivnim akcijama ili ini-
cijativama u ostalim dijelovima preduzeća umanjiti ili anulirati negativna posjedica anomalije s većom 
vjerovatnoćom nego kada se posljedice detektuju u drugim dijelovima preduzeća. Sljedeća tabela prikazuje 
perspektivu i pokazatelje u njenom okviru sa definisanim pragovima vrijednosno i opisno. 

Tabela 2: Pokazatelji za perspektivu uspješnosti preduzeća 

Izvor: Obrada autora

Definicija pokazatelja u perspektivi uspješnosti preduzeća predstavlja kumulativno odustupanje između 
realne i planirane vrijednosti pokazatelja. Pokazatelji za perspektivu uspješnosti preduzeća (dobit, povrat 
na investicije, vrijeme do pozitivnog novčanog toka) kroz veći dio imaju vrijednosti koje su u kategoriji 
neprihvatljivih. Praćenjem njihovih vrijednosti moguće je provesti i dodatnu analizu kako bi se prepoznali 
razlozi odstupanja. Zanimljivo je istaknuti kretanje i odstupanje od planirane dobiti preduzeća, a koja ima 
vrijednost u kategoriji dobre realizacije do 13-og mjeseca iako se kasni s realizacijom. Pokazatelj vremena 
do pozitivnog novčanog toka ima od 31. mjeseca vrijednost 0, iako je realizacija od tog trenutka pozitivna. 

Pokazatelji vezani za zadovoljstvo korisnika služe za ocjenu jesu li im ponuđeni proizvodi ili pružena 
usluga u skladu s njihovim očekivanjima prvenstveno kroz broj izmjena po prodatoj jedinici ili kroz broj 
pruženih usluga po postojećoj cijeni. Pokazatelje za ovu perspektivu prikazuje sljedeća tabela. 

Mjesec Dobit 
(odstupanje)

Povrat na 
inevesticije 
(odstupanje)

Vrijeme do 
pozitivnog 
novčanog 

toka
1 0,0% 0,0% 29,1
2 21,4% 0,0% 28,1 Dobro >-3%
3 20,7% 0,0% 28,4 Prihvatljivo >-7%
4 22,5% 0,0% 29,1 Neprihvatljivo <-7%
5 25,4% 0,0% 131,1
6 27,9% 0,0% 165,8
7 32,4% 0,0% 204,1 Dobro >-3%
8 29,7% -8,7% 134,0 Prihvatljivo >-5%
9 26,7% -16,2% 41,8 Neprihvatljivo <-5%

10 22,3% -22,8% 0,7
11 13,4% -29,0% 16,0
12 8,2% -33,0% 15,8 Dobro <3 mj.
13 1,6% -35,6% 8,8 Prihvatljivo <5 mj.
14 -6,2% -38,6% 162,6 Neprihvatljivo >5 mj.
15 -18,9% -41,1% 167,3 [1] Očekivani  PP = 29,1mj.
16 -19,9% -33,5% 18,4
17 -33,3% -37,2% 17,7 Dobro
18 -41,4% -37,7% 32,7 Prihvatljivo
19 -60,2% -41,4% 13,2 Neprihvatljivo
20 -85,1% -44,5% 28,8
21 -94,0% -45,4% 27,9
22 -109,6% -45,5% 0,8
23 -129,5% 45,9% 248,7
24 -141,9% -43,8% 720,3
25 -157,0% -41,1% 69,6
26 -200,4% -40,6% 28,0
27 -250,1% -36,1% 14,2
28 -360,1% -35,4% 9,3
29 -730,5% -36,1% 12,1
30 -387,1% -42,2% 44,8
31 -46,9% -1,5% 0,0
32 -56,2% -4,1% 0,0
33 -64,3% -7,2% 0,0
34 -60,7% -10,5% 0,0
35 -36,0% -7,6% 0,0
36 -37,9% -10,3% 0,0
37 -40,8% -15,0% 0,0

Po
zit

iva
n t

ok

Dobit

Povrat na investicije

Payback period[1]
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Tabela 3: Pokazatelji vezani za zadovoljstvo korisnika

Izvor: Obrada autora

Efikasnost procesa je permanentno prikazan kroz tri pokazatelja: odstupanje od vremenskog plana, odstu-
panje od plana troškova i odstupanje od plana prodaje. Realizacija procesa odražava se na profitabilnost 
poslovanja i povrat na investicije. Kašnjenje u odnosu na plan, a koje ulazi u kategoriju neprihvatljivog, za-
počinje u 5-om mjesecu i nastavlja se kontinuirano do kraja analiziranog poslovnog razdoblja. Odstupanje 
od plana prodaje ukazuje na kašnjenje tj. prodaju manju od planirane. 

Odstupanje od plana troškova ukazuje na uvećane troškove u odnosu na planirane tokom cijelog odvijanja 
poslovnih procesa. Sami pokazatelji – odstupanje od planirane prodaje i odstupanje od plana troškova – su 

Mjesec
Broj reklamacija po 

prodatoj jedinici 
(pruženoj usluzi)

Broj izmjena po 
prodatoj jedinici 
(pruženoj usluzi)

1 0 0
2 0 0 Dobro <0,01
3 0 0 Prihvatljivo <0,2
4 0 0 Neprihvatljivo >0,2
5 0 0
6 0 0
7 0 0 Dobro <0,01
8 0 0 Prihvatljivo <0,2
9 0 0 Neprihvatljivo >0,2

10 0 0
11 0 0 Dobro
12 0 0 Prihvatljivo
13 0 0 Neprihvatljivo
14 0 0
15 0 0
16 0 0
17 0 0
18 0,05 0
19 0 0
20 0,1 0
21 0,05 0,13
22 0,02 0,16
23 0,02 0,03
24 0,1 0,05
25 0,13 0,06
26 0 0,12
27 0,07 0,2
28 0,12 0,1
29 0,1 0,12
30 0,08 0,2
31 0,07 0,1
32 0,12 0,12
33 0,1 0
34 0,08 0
35 0 0
36 0 0
37 0,05 0,14

Broj reklamacija po prodatoj jedinici

Broj izmejna po prodatoj jedinici
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finansijski po prirodi, ali su ovdje uzeti kao mjera kvaliteta poslovnih procesa. Nadzor pokazatelja iz pod-
ručja efikasnosti poslovnih procesa daje indikaciju o neprihvatljivoj realizaciji već u ranoj fazi, što ostavlja 
dovoljno vremena da se poduzmu inicijative za korekciju, kako bi se izbjegli ili umanjili negativni učinci u 
perspektivi uspješnosti preduzeća. 

Tabela 4: Pokazatelji za perspektivu efikasnosti procesa 

Izvor: Obrada autora

5.	 ZAKLJUČAK

Kontrola uspješnosti provedena je kroz sveukupno 12 pokazatelja (dobit preduzeća, povrat na investicije, 
vrijeme do pozitivnog novčanog toka, broj reklamacija po prodatoj jedinici, broj izmjena po prodatoj jedi-
nici, odstupanje od vremenskog plana procesa, odstupanje od plana troškova, odstupanje od plana prodaje, 
odstupanje od planirane količine inputa, od radne snage, broj nezgoda, broja zaustavljenih procesa), koji 
prate realizaciju poslovnih procesa kroz 36 mjeseci. 

Vidljivo je da analizom vrijednosti pokazatelja moguće ocijeniti kvalitet realizacije procesa (poboljšanje ili 
pogoršanje), te adekvatnim korektivnim akcijama utjecati na konačne rezultate. 

Djelovanjem na temelju vrijednosti pokazatelja moguće je poduzeti aktivnosti i inicijative kojim se korigu-
ju uočene nepravilnosti. 

Kontrolom pokazatelja iz područja efikasnosti poslovnih procesa, koji su upozoravali na neprihvatljivu 
realizaciju već u ranoj fazi, moguće je proaktivno djelovati kako bi se izbjegli ili umanjili negativni učinci 
na uspješnost preduzeća. 

Primjer, na temelju odstupanja od plana prodaje moguće je pripremiti promotivne aktivnosti kako bi se 
volumen prodaje povećao tokom sljedećih mjeseci i time pridonio uspješnosti preduzeća. Sve navedeno 
upućuje jednistvenom zaključku da kontrolom kvaliteta poslovnih procesa i poduzimanjem adekvatnih 
korektivni akcija, ukoliko je potrebno, može se utjecati na uspješnost preduzeća.

Mjesec
Odstupanje 

od plana 
aktivnosti

Odstuanje od 
plana 

troškova 

Odstupanje 
od plana 
prodaje

1 0 0 0
2 0 21,4 0 Dobro <1mj.
3 1 20,74 0 Prihvatljivo <2,5 mj
4 2 22,49 0 Neprihvatljivo >2,5 mj.
5 3 25,37 0
6 4 27,87 0
7 4,11 32,36 0 Dobro <5%
8 4,22 35,83 100 Prihvatljivo <10%
9 4,33 38,59 100 Neprihvatljivo >10%

10 4,45 40 100
11 4,56 38,55 99,72
12 4,45 39,17 96,68 Dobro <5%
13 4,67 38,73 91,67 Prihvatljivo <10%
14 4,78 38,68 88,8 Neprihvatljivo >10%
15 4,89 36,69 85,84
16 5 35,11 73,33 Dobro
17 5,12 34,76 74,21 Prihvatljivo
18 5,23 34,83 72,9 Neprihvatljivo
19 5,34 33,38 73,89
20 5,45 30,55 74,05
21 5,56 32,33 73,72
22 5,67 30,6 70,61
23 5,79 29,45 68,98
24 5,9 28,59 67,41
25 6,01 28,5 64,35
26 6,12 28,2 62,06
27 6,23 27,09 58,24
28 6,34 24,72 55,44
29 6,46 22,32 55,11
30 6,57 18,91 55,48
31 6,68 14,46 23,54
32 6,79 9,62 22,17
33 6,9 4,08 20,66
34 7,01 -0,37 17,85
35 7,13 12,88 10
36 7,24 15,56 7,81

Odstupanje od vremenskog 

Odstupanje od troškova

Odstupanje od plana 
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Na osnovu provedenog istraživanja o stanju procesne orijentacije u bosansko-herecegovačkim preduze-
ćima, došlo se do saznanja o korelaciji poslovnih procesa, elemenata uspješnosti i elemenata strateškog 
menadžmenta (definsanje ciljeva, realizacije ciljeva). Samim definisanje perspektiva koje su odraz ciljeva 
preduzeća, te pragova odstupanja pokazalo se da je moguće u relativno kraćim rokovima poduzimati korek-
tivne akcije. Kako se može vidjeti, pragovi su definisani za kraći vremenski rok s ciljem postizanjapromtnih 
korektivnih akcija. Sve korektivne akcije su prihvatljive i ekonomski opravdane bez značajnih posljedica u 
kraćem vremenskom periodu. Elaboracijom poslovnih procesa i načinom praćenja njihovog kvaliteta kroz 
definisane perspektive moguće je ostvariti pragmatične doprinose koji se ogledaju u  podizi

QUALITY CONTROL PROCESS IN OPERATING PERFORMANCE 
OF THE COMPANY

SUMMARY

Process orientation is the focus of many authors in recent times. Business processes and their quality have 
become the determinant of the success of the company. In theory known models for managing business 
processes, however, the research challenge is the question: how to control the quality of business proces-
ses and its indicators. To answer this question, it was first defined by the subject of research in the narrow 
and broad sense. In a broader sense, business processes, the success of the company, in the strict sense of 
the state of process orientation in BiH enterprises (N = 140), defining perspectives and indicators and the 
thresholds allowable deviation.

To control the quality of business processes and performance of the company proposed a dozen indicators. 
Control is conceived through testing cause-and-effect relationships between indicators. Based on the de-
termined cause and effect relationshipsnju svjesti o kvaliteti poslovnih procesa i načinu njihove kontrole. 

allows timely identification of potential causes, which result in different performance-than-projected. In 
this case it is possible to make corrective action to minimize the consequences.

KEY WORDS: goals, financial, strategic, performance indicators, business processes.
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PRAVNI I FINANSIJSKI EFEKTI FINANSIRANJA MALIH I SREDNJIH 
PREDUZEĆA POSREDSTVOM LEASING POSLOVA U BIH

SAŽETAK 

U ovom radu predmet istraživanja je rukovođen potrebom da se doktrinarno i analitički utvrde finansijski 
efekti finansiranja malih i srednjih preduzeća posredstvom poslova leasinga, te ostvareni stepen suglasja 
nakon usvajanja civilnopravnih, računovodstvenih i poreskih definicija poslova leasinga u pravnom si-
stemu BiH. Razrada ovog višeslojnog cilja je pretpostavljena statusnim uslovima za obavljanje leasing 
djelatnosti, kao i seciranju tipičnih obilježja usvojenih definicija leasing poslova u različite svrhe, a sve da 
bi se dali nedvosmisleni odgovori na neka otvorena pitanja od kojih ovisi daljnji razvoj nacionalne leasing 
industrije. Simbioza ekonomskih i pravnih elemenata u poslovima leasinga je razlog zašto se ugovorne 
strane redovito rukovode rezultatima analitičke procjene mnoštva rizika pravne i ekonomske prirode prije 
donošenja odluke o finansiranju i nabavci različitih investicionih dobara i skupocjene opreme. Na putu 
ostvarenju nužno neophodnih investicija za njih je izuzetno važno poznavanje različitih sekvencijalnih po-
dručja pravne regulacije ako žele zaobići primjenu civilnopravnih propisa, a ostvariti istovremeno odre-
đene poreske i računovodstvene pogodnosti. U odgovoru na ova i druga slična pitanja struktura poslova 
leasinga postaje krucijalnom tačkom u kojoj se usaglašavaju, ali nerijetko i udaljavaju ekonomskim iona-
ko divergentni pravni interesi ugovornih strana. Tim povodom se smatra opravdanom i zacrtana analiza 
nadolazećih posljedica strukturiranja različitih konstelacija leasing odnosa po ekonomskopravni tretman 
stranaka uz daljnje uvažavanje prepreka kojim se usporava i razvoj leasing branše na jedinstvenom eko-
nomskom prostoru BiH.

Ključne riječi: finansijski leasing, operativni leasing, povratni leasing, cash flow, pay as earn, amortiza-
cija, oporezivanje.

JEL: K2, K22, O 10,  O16, G23

1.	 UVOD

U uporednoj teoriji ne postoji ni trunka sumnje u to da je leasing američke provenijencije.3 To bespogo-
vorno učvršćuje i široko rasprostranjena zakonodavna misao da je koncept leasinga nastao na američkom 
tlu 60-tih godina prošlog vijeka i da je kao takav, sa cijelom mrežom pojmova, transplantiran u Evropi.4 U 

1	 Ekonomski fakultet Univerziteta u Zenici.
2     Ekonomski fakultet Univerziteta u Zenici.
3	  Honsell, H., 1999. Das Aussonderungsrecht des Leasinggebers im Konkurs des Leasingnehmers beim Investitnsgüterleasing 

Zürich. SJZ 1999, str. 1. (dostupno:http://www.honsell.at/download/SJZ951.pdf); Campo, F.G.: (2005). Neue Vertragsformen 
als Rechtstransfer? Zum Topos der angloamerikanischen Provenienz des Leasing-Rechts. Rg 7, str. 49; Zerres, T., 2009. Bür-
gerliches Recht: Eine Einführung in das Zivilrecht und die Grundzüge des Zivilprozessrechts, 6., vollständig überarbeitete und 
aktualisierte Auflage. Berlin Heidelberg: Springer-Verlag, str. 229; Ploetz, H. F., 1968. Der Leasing-Vertrag Wesen und Inhalt 
von Leasing-Verträgen. Wiesbaden: Betriebswirtsmaltlimer Verlag Dr. Th. Gabler, str. 13; Povlakić, M., 2001. Moderne ten-
dencije u razvoju sredstava obezbjeđenja potraživanja s posebnim osvrtom na besposjedovnu (registriranu) zalogu. Sarajevo: 
Pravni fakultet u Sarajevu, str. 247; Baur, J.F., Stürner, R., 1999. Sachenrecht, 17. Auflage. München: Verlag C. H. Beck, 48 Rn 
1, str. 554.

4	 Campo, F.G., o. c., str. 49; Giovanoli, M., 1980. Le crédit-bail (Leasing) en Europe: Developpement et nature juridique. Paris, 
str. 4; Radenković-Jocić, D., 2003. Finansijski lizing-bitan element domaćeg i međunarodnog prava. Pravni život, br. 11, str. 
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svom izvornom obliku američki pojam „leasing“ je prenesen u druge jezike ili je poslužio za tvorbu drugih 
riječi (npr. leasing contratto ili societa leasing u talijanskom jeziku, Leasinggesellschaft ili Leasingvertrag 
u Njemačkoj, itd.).5 Iako se ovaj proces odigrao bez ozbiljnije provjere kompatibilnosti sa europskim, eko-
nomskim i pravnim institucijama,6 to nije spriječilo da leasing izbori svoje „juridičko značenje za jednu 
složenu organizacionu, tehničku, tehnološku, ekonomsku, komercijalnu i pravnu operaciju“.7U praksi se 
pod pojmom „leasing“ često i sasvim pogrešno danas označava obični zakup (true lease).8 Tom podvo-
đenju bez daljnjeg stoji suprostavljen američki pojam „finance lease“, transponiran i u drugim evropskim 
govornim područjima (npr. u Italiji se koristi pojam „locazione finanziaria“, u Njemačkoj „Finanzierungsle-
asingvertrag“, u Belgiji location financement“, itd.).9 Na evropskom tlu pojedini zakonodavci nisu mogli 
vjerno ocrtati sve konture ovog američkog pojma, pa su pažnju usmjerili ka njegovom prilagođavanju,10 
a što je neizbježno vodilo i stvaranju određenog stepena pojmovne konfuzije.11  Tako npr. francuski zako-
nodavac nije uspio ni izborom pojma crédit-bail (što u laičkom prijevodu znači kreditni-zakup) da potisne 
uvezeni američki pojam trgovačke prakse finance lease.12 Sa tim iskušenjima se suočio i domaći zakono-

5	 Trifković, M., 2001. Međunarodno poslovno pravo. Sarajevo: Ekonomski fakultet u Sarajevu, str. 293; Dukić, V., 2003. Ugovor 
o lizingu. Pravni savjetnik, br. 4, str. 24-25; Knežević, S., 2008. Ugovor o lizingu- magistarski rad. Novi Sad: Pravni fakultet 
u Novom Sadu, str. 5; Koch, E.G., 1981. Storungen beim Finanzierungs-Leasing. Berlin: Duncker & Humblot, str. 21; Rosen, 
C.V., 2009. Finanzierungsinstrumente im Vergleich: Kauf vs Miete/Leasing. Klagenfurt: Institut für Finanzmanagemen, Fakul-
tät für Wirtschaftswissenschaften, Alpen Adria Universität Klagenfurt, str. 7; Gitter, W., 1988. Gebrauchsüberlassungsverträge, 
1. Auflage. Tübingen: Mohr Siebeck, str. 280-281; Bernd, P., Schmid-Burgk, K., 2007. Das Leasinggeschäft, 2. Auflage. Köln, 
Rn. 1, str. 11; Velimirović, M., 2001. Privredno pravo. Istočno Sarajevo: Pravni fakultet Istočno Sarajevo,  str. 341; Đurović, 
R., 2004. Međunarodno poslovno pravo, dvanaesto izmenjeno i dopunjeno izdanje. Beograd: Savremena administracija, str. 
373; Matijević, B., 2001. Osiguranje i leasing. Osiguranje (41), br. 7/8, str. 40; Vilus, J., 1972. Pravni problemi lizinga. Anali 
Pravnog fakulteta u Beogradu, januar-jun, str.105.

6	 Pozbact, J., 1997. Der Leasingvertrag im Gesetzesentwurf von über die Änderung des polnischen Zivilgesetzbuches - eine 
Einführung, in: Basedow, J., Drobnig, U., Hopt, K. J., Kötz, H. H., 1998. Festschrift für Ulrich Drobnig zum siebzigsten Ge-
burtstag. Tübingen: Mohr Siebeck,  str. 615.

7	 Trifković, M., o. c., str. 293; usp.: Carić, S., 1995. Ugovor o lizingu i ugovor o faktoringu i njihova upotrebljivost u jugosloven-
skoj privredi: Novi ugovori od značaja za privredni razvoj Jugoslavije. Zbornik radova sa Savetovanja održanog 16. i 17. III 
1995. g. Beograd: Institut za uporedno pravo, str. 81; Koščica, D., 2003. Međunarodni ugovori od značaja za zemlje u tranziciji 
– klauzule u lizing ugovorima. Pravni savjetnik, br. 11, str. 89., Cicmil, N., 2008. Nadzor NB Srbije nad davanjem poslova 
finansijskog leasinga. Pravni život, br. 12, str. 811.

8	  Koch, E.G., o. c., str. 21. 
9	 Miklaušić, R., 1998. Funkcija financiranja i financijski leasing. Pravo u gospodarstvu, vol 37, br.5, str. 804; UNIDROIT 

1987 – Study LIX – Doc. 48, Rn. 41, str. 28.
10	 Vasiljević, M., 1999. Poslovno pravo, šesto izmenjeno i dopunjeno izdanje. Beograd: Savremena administracija, Rn. 1380, str. 

649.
11	 Koch, E.G., o. c., str. 21.
12	 U Zakonu od 2. jula 1966. g. francuski zakonodavac je definirao „crédit-bail“ kao novi oblik ugovora, dok je Ordonansom od 

28.09.1967.g. osnivanje i poslovanje leasing društva podvrgnuo kontroli države  (v. Kaempf, K., 1981. Leasing in Frankreich, 
in: Hagenmüller, K.F., Stoppok, G., 1981. Leasing-Handbuch, 4. Auflage. Frankfurt, str. 195; usp.: François, B., 2011. Le cré-
dit-bail financier en France. Uniform Law Review, Vol. 16, Issue 1/2, Rn. 18, str. 296-297; Sonnenberger, H.J., Dammann, R., 
1991. Französisches Handels und Wirtschaftsrecht, 2. völlig neubearbeitete und erweiterte Auflage. Heidelberg: Verlag Recht 
und Wirtschaft GmbH, Rn. VI 75, Rn. VI 77, str. 323-324; Giovanoli, M., o. c., str. 25-26; Trifković, M., o. c., str. 293, fus. 3; 
usp.: Kronke, H., 2011. Financial Leasing and Its Unification by Unidroit:General Report. Uniform Law Review, Vol. 16, Issue 
1-2, str. 28; Franck, L., 2011.  Les contrats de location financière dans les procédures collectives d’apurement du passif en droits 
français et allemand comparés. Nancy: Universitè Nancy Faculté de Droit, str. 15; Spasić, I., 1990. Ugovor o lizingu – diserta-
cija. Beograd: Pravni fakultet u Beogradu, str. 227; Kosić, D., 1998. Modeli ugovora o lizingu s posebnim osvrtom na lizing u 
Jugoslaviji. Beograd: Pravni fakultet u Beogradu, str. 147 - 273; Knežević, S., o. c., str. 16; Korica, M., 2011. Leasing opreme. 
Zagreb: Trgovačka akademija, str. 179. Zakon od 2 jula 1966.g. koji reguliše crédit-bail  je zatim derogiran Monetarno-finansij-
skim zakonikom 2001.g. (Code monétaire et financier, Ordonnance 2000-1223 2000-12-14 art. 4 JORF 16 décembre 2000 en 
vigueur le 1er janvier 2001). Tako je suštinski “stara” definicija crédit-bail u neizmijenjenom obliku premještena u čl. L 313-7 
Monetarno-finansijskog zakonika. Moglo bi se reći da je sretna okolnost što Zakon od 12. Jula 1966.g. nije bio većeg obima, s 
obzirom da je ovakav način reformisanja tegoban (v. Spasić, I., 2008. Razvoj, specifičnosti i normativno uređenje leasing posla 
u Francuskoj i Belgiji. Strani pravni život, br. 1, str. 146-147; usp.: Franck, L., o. c., str. 253). Na francuski jezik „presvuče-
na“ odrednica crédit-bail-a u Zakonu od 2 jula 1966.g. je od strane mnogih autora osjećana kao nesretan izbor, jer je uvezeni 
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davac, mada su terminološke nejasnoće nastale najvećim dijelom zbog odsustva sistematičnosti u regula-
ciji različitih aspekata finansijskog leasinga. Tako je npr. posao označen finansijskim leasingom/lizingom 
nakon usvajanja entitetskih leasing propisa u pravnom sistemu BiH (skraćeno: ZL FBiH/RS)13 suštinski 
prepoznat i pod nešto drugačije dizajniranim pojmovima u svrhe postupaka bilansiranja (npr. finansijski 
najam, poslovni najam, neopozivi najam, itd.) ili oporezivanja (npr. ugovor o iznajmljivanju). Za domaće 
prilike jednom skromnom utjehom može biti prikazana i prisutna neusaglašenost pojmovnog aparata koji 
je usvojen u kolijevci „common law“ za označavanje finansijskog leasinga u trgovačke, poreske i raču-
novodstvene svrhe.14 Međutim, ista ne bi smjela ni u kom slučaju biti povod i da domaći zakonodavac 
odustane od toga da, u najmanju ruku, učini razumljivim sva dodirna područja u kojim ovaj fenomen živi 
odnedavno, nasuprot višestoljetne američke leasing prakse koju to baš puno i ne tangira. Ovaj, naizgled 
skroman, površinski pokušaj izbora međusobno jednoznačnih pojmova bi mogao biti koristan iskorak i u 
smjeru postizanja jasnoće klasifikacije leasing poslova, tj. njene kongruencije u civilnopravne, računovod-
stvene i poreske svrhe. 

2.	 Definiranje leasing poslova u pravnom sistemu BiH

U ZL FBiH/RS usvojene definicije finansijskog leasing posla i ugovora o finansijskom leasingu su dizajni-
rane po uzoru na definiciju cross border leasinga usvojenu u Konvenciji iz Otawe (Kanada) koja je donese-
na 1988.g.15 U ZL FBiH „finansijski leasing posao“ je definiran poslom u kojem davalac leasinga prenosi 
na korisnika leasinga pravo posjedovanja i korištenja predmeta leasinga za određeni vremenski rok, dok se 
korisnik leasinga obavezuje zauzvrat da plaća ugovorenu leasing naknadu uz opciju kupnje, odnosno stica-
nja prava vlasništva na predmetu leasinga.16 Iz ovog određenja se na prvi pogled može učiniti ozbiljnim 
propustom što nije naglašeno da davalac leasinga mora pribaviti i pravo vlasništva na predmetu leasinga 
koji se isporučuje korisniku leasinga. Međutim, ovaj dojam otpada nakon što se pravilno interpetira i uloga 
koju ima dobavljač u poslu finansijskog lesinga.17 Zatim, nije scecirana ni funkcija finansiranje davaoca 
leasinga, niti postojanje trostranog odnosa između subjekata finansijskog leasing posla. I pored toga, usvo-

američki pojam finance lease opstao u francuskoj trgovačkoj praksi (on se kvalificira leasingom stricto sensu). To činjenično 
ograničavanje je ostavilo za sobom do danas i jedva opravdanu „dvotračnost“ u pravnom tretiranju“ pojedinih konstelacija koje 
ne odgovaraju novousvojenom pojmu crédit-bail-a (v. Koblitz, A., 1990. Mobilien-Finanzierungsleasing und Crédit-bail Ein 
Vergleich des französischen und des deutschen Zivilrechts unter besonderer Berücksichtigung der Rechtsstellung des Leasin-
gnehmers. Frankfurt-Bern-New York-Paris: Europäische Hochschulschriften: Reihe 2, Rechtswissenschaft, Peter Lang, bd./
vol. 909., str. 26).

13	 Nakon višegodišnje prakse autonomne regulacije u pravnom sistemu BiH su donesena dva zasebna entitetska leasing propisa 
kojim se regulišu po prvi put ugovorni aspekti poslova leasinga, kao i statusni uslovi za obavljanje leasing djelatnosti. U FBiH 
je donesen Zakon o leasingu 2008.g., a noveliran 2013.g. („Sl. n. FBiH”, br. 85/08, 39/09 i 65/13), dok je u Republici Srpskoj 
BiH istoimeni propis donesen mnogo ranije, tačnije 2006.g. a njegova novela 2011.g. („Sl. l. RS“, br. 70/07, 116/11).

14	 U SAD-u trgovačko pravo, porezno pravo i računovodstvena pravila se međusobno razlikuju u toj mjeri da stranke trebaju po-
kloniti posebnu pažnju u strukturiranju svojih leasing transakcija, kako se ne bi desilo da ista bude okvalificirane za jednu, ali ne 
i za drugu svrhu. Iz tih razloga, stranke u američkoj leasing praksi nerijetko odlučuju da angažiraju i specijalne agencije koje se 
bave pružanjem savjetodavnih usluga u strukturiranju poslova leasinga, a što u konačnici značajno poskupljuje i transakcione 
troškove  (v. Schrot, P.W., 2011. Financial Leasing of Equipment in the Law of the United States. Uniform Law Review, Vol. 
16, Issue 1/2, str. 441).

15	 U čl. 1. Konvencije transakcija finansijskog leasinga u trostranom odnosu je definirana na način da davalac leasinga (lessor) 
po specifikacijama i uz uvjete koje određuje korisnik leasinga (lessee) zaključuje ugovor o isporuci (supply agreement) sa is-
poručiocem (supplier) kojim stiče postrojenje, kapitalna dobra ili drugu opremu, a zatim zaključuje ugovor o leasingu (leasing 
agreement), prema kojem korisnik leasinga stiče pravo na upotrebu opreme za poslovne ili profesionalne svrhe u zamjenu za 
plaćanje leasing naknade. Konvenciju je do sada potpisalo 14 država a ratificiralo 10 država. Za njeno stupanje na snagu je 
inače bilo neophodno sukladno čl. 16. st. 1. obezbijediti tri ratifikacije. To se najzad i desilo kad je ratifikaciju, pored Francuske 
i Italije, izvršila i Nigerija 25.8.1994.g.(v. http://www.unidroit.org/english/implement/i-88-l.pdf). 

16	 Ova definicija finansijskog leasinga iz čl. 5. st. 1. i 3. ZL FBiH je inače imala za svoj uzor usvojenu definiciju iz ex čl. 5. Zakona 
o leasingu Republike Hrvatske („NN“, br. 135/06), skraćeno: ZL RH (2006).

17	 Dobavljačem predmeta leasinga se smatra svako ono lice koje ugovorom ili na drugi zakonom propisan način prenosi pravo 
vlasništva na davaoca leasinga (v. čl. 4. st. 4. ZL FBiH).
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jena definicija nije osiromašena, jer se nedostajuća obiježlja u njoj sa istim sadržajem posuđuju i od usvo-
jene definicije ugovora o finansijskom leasingu.18 S druge strane, ZL RS je odstupio od toga u značajnom 
sa usvojenom definicijom finansijskog leasing posla u kojoj se naglašava ne samo finansijski karakter 
operacije preko isticanja trostranog odnosa, nego i to da se leasing naknada utvrđuje prema amortizaciji 
cijelog ili najbitnijeg dijela vrijednosti predmeta leasinga.19 Izričito određenje u ZL RS da davalac leasinga, 
na temelju ugovora o isporuci, stiče pravo vlasništva na predmetu leasinga je sistemski kvalitetnije rješenje 
u odnosu na ZL FBiH, jer doprinosi, ako ništa, tome da se na jednom mjestu uspostavi pojmovno razgrani-
čenje uzajamnih odnosa subjekata finansijskog leasing posla. Na taj način apostrofira se složenost i među-
sobna uslovljenost ugovornih elementa unutar transakcije finansijskog leasinga, kao i specifičnost položaja 
korisnika leasinga koji nije ugovorna strana iz ugovora o isporuci.20 Od pomenutih definicija finansijskog 
leasinga u entiteskim leasing propisima, sada odstupa u značajnom i revidirana definicija u Zakonu o finan-
sijskom leasingu Republike Srbije (skraćeno: ZFL RS) iz 2011.g, jer je zakonodavac nasuprot, uvriježenoj 
kvalifikaciji sui generis,21 odlučio da finansijski leasing sada definira konstrukcijom „finansijskog posredo-
vanja“, u kojoj davalac leasinga zauzima ulogu samo posrednika između dobavljača i korisnika leasinga u 
pogledu finansiranja određenog predmeta leasinga.22 Međutim, to leksički presvučeno određenje se jedva 
može predstaviti i da vjerno odražava tipičan tok nastanka i razvijanja jednog leasing odnosa, jer davalac 
leasinga u njemu ne dovodi samo dobavljača i korisnika leasinga u neposredni kontakt, nego zasniva sa 
prvim i pravni odnos u sopstvenom interesu. Od ovog pravnog posla davalac leasinga prepušta korisniku 
leasinga, kao stranci ugovora o finansijskom leasingu samo obligacionopravno ovlaštenje na eksploataciju 
upotrebne vrijednosti predmeta leasinga do isteka ugovorenog perioda, a što znači da tek nakon toga ili 
izvršenja opcije kupnje može biti ugovoreno u interesu korisnika leasinga i sticanje prava vlasništva. I po-
red ove terminološke nelogičnosti, srbijanski zakonodavac je izrazio jasno opredjeljenje ka što preciznijem 
razgraničenju finansijskog leasinga u odnosu na druge srodne ugovorne institute, jer su secirana obilježja, 
unutar konstrukcije finansijskog posredovanja, svakako ostala tipičnim za regulaciju finansijskog leasinga. 
Polazeći od detaljnog regulisanja sadržine ugovora o isporuci i ugovora o leasingu na posebno dojmljiv 
način je zakonodavac uspio u svojim nastojanjima da izbaci na površinu i unutrašnjost odnosa trougla koji 
krasi poslove finansijskog leasinga. U poređenju sa entiteskim leasing propisima, zanimljivim se na ovom 
mjestu čini ukazati i na neke specifičnosti definiranja poslova leasinga u novom Zakonu o leasingu Repu-
blike Hrvatske iz 2013.g (skraćeno: ZL RH).23 Usvojena definicija finansijskog leasinga je suštinski izmje-
njena,24 iako se zasniva na ranijem navođenje tipičnih oznaka ovog posla,25 kao što su funkcija finansiranja, 
trostrani odnos, snošenje vlasničkih rizika, obračun leasing naknade i utvrđivanje cijene opcije kupnje 
prema amortizaciji predmeta leasinga u trenutku njenog izvršenja.26 Međutim, ono što se ipak važnim po-

18	 Usp.: čl. 35. st.1. ZL FBiH i ex čl. 35. st. 1 ZL RH (2006)
19	 V. čl. 6. ZL RS.
20	 Perović, J., 2003. Komentar Zakona o finansijskom lizingu. Beograd: Glosarijum, str. 242; usp.: Spasić, I., 1995. Prava i obave-

ze učesnika u trostranoj finansijskoj leasing operaciji: Novi ugovori od značaja za privredni razvoj Jugoslavije. Zbornik radova 
sa Savetovanja. Beograd: Institut za uporedno pravo, str. 69.

21	 V. ex čl. 2. ZFL RS (2003).
22	 Za kvalifikaciju finansijskog leasing posla kao konstrukcije finansijskog posredovanja u smislu novog čl. 2. ZFL RS se zahtije-

va: 1) da predmet leasinga odredi korisnik leasinga; 2) da davalac leasinga prenese pravo vlasništva na korisnika leasinga iste-
kom roka na koji je zaključen ugovor i po izvršenoj isplati ukupno ugovorenog iznosa leasing naknade; 3) da korisnik leasinga 
ima ugovoreno pravo opcije otkupa predmeta leasinga po izvršenoj isplati ukupno ugovorenog iznosa leasing naknade; 4) da 
korisnik leasinga ima pravo da produži rok trajanja ugovora o leasingu; i 5) da period na koji se zaključuje ugovor o leasingu 
odgovara periodu u kome se amortizuje cijeli ili najbitniji dio predmeta leasinga. 

23	 NN, br. 141/13.
24	 V. čl. 5. st. 2. ZL RH.
25	 Usp.: ex čl. 5. st. 3. ZL RH (2006).
26	 Josipović, T., 2011. Financial Leasing in Croatia. Uniform Law Review, Vol. 16, Issue 1/2, str. 277-279. U ex čl. 36. st. 1. i 

2. ZL RH opcija kupnje nije bila određena kao obavezan elemenat ugovora o finansijskom leasingu, iako je na nju indirektno 
ukazivala zakonska definiciji finansijskog leasing posla.
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kazuje u njoj sada za izdvojiti jeste i funkcija finansiranja davaoca leasinga koja nije ograničena više samo 
na zaključenje ugovora o prodaji sa dobavljačem,27 jer se predmet leasinga može pribaviti i nekim drugim 
formama poslova kao što su ugovor o razmjeni, barteru ili poklonu.28 Značajna novinu u ZL RH predstavlja 
i dozvola finansiranja budućih stvari putem leasinga,29 kao i da dobavljač može biti fizičko lice.30 Ipak, na 
neka od ovih rješenja su prije usvajanja ZL RH bile iznesene i određene primjedbe od strane Udruženja 
leasing društava - Hrvatske gospodarske komore (HGK).31U prilog pojašnjenja da finansijski leasing nasta-
je samo u odnosu trougla između dobavljača, davaoca leasinga i korisnika leasinga nasuprot operativnog 
leasinga koji nastaje u dvostranom odnosu, korisnim bi se danas na prvi pogled mogla predstaviti i usvoje-
na definicija neizravnog i izravnog leasinga.32 Međutim, to je bio odlučujući povod da HGK uputi kritiku i 
na račun predložene definicije neizravnog leasinga sa obrazloženjem da se istom sprečava učešće više lica 
u ulozi dobavljača. I usprkos tome, početni stav hrvatskog zakonodavca je ostao nepromijenjen. Značajnu 
novinu u ZL RH također predstavlja i usvojena definicija povratnog leasinga (sale and lease back) kao 
posebne vrste leasing posla u kojoj davalac leasinga prvo pribavlja predmet leasinga, ali od samog korisni-
ka leasinga, da bi ga zatim prepustio njemu i na korištenje.33 U svojim pravnim učincima ovaj ugovorni 
oblik je na tragu i dozvole fiducijarnog prijenosa vlasništva na pokretninama iz Zakona o vlasništvu i dru-
gim stvarnim pravima (skraćeno: ZVSP RH).34 Nasuprot tome, sale and lease back je upravo sa ciljem 
poštivanja numerus clausus-a izostavljen od regulacije u ZL FBiH/RS, kao i ZFL RS. Međutim, domaća 
leasing društva još uvijek nisu spriječena od toga da postignu, uz jedan krajnji napor i na čisto ugovornom 
principu povezivanja, ekonomski učinak koji je imanentan sale and lease back. Tako npr. proizvođač može 
prodati ekonomsko dobro određenom kupcu od koga će već izabrani davalac leasinga isto kupiti i nakon 
toga prepustiti na korištenje proizvođaču, ali sada kao korisniku leasinga. Ekonomski učinak ovog posla, iz 
ugla korisnika leasinga, je osim početnih koristi oslobađanja vezanog kapitala bitno oslabljen za neuraču-
natu stavku PDV-a u leasing naknadu iz ranije kupovine predmeta leasinga od strane potencijalnog dobav-
ljača. To nužno uključivanje potencijalnog dobavljača u strukturiranju prve kupovine, kao nezaobilazne 
pretpostavke za onu drugu od strane davaoca leasinga, je razlog zašto se u konačnici povećava i cijena 
korištenja predmeta leasinga. Na to mora računati i potencijalni korisnik leasinga prije ulaska u ovu složenu 
operaciju, jer brzopletim trošenjem početno pristigle koriste od prodaje leasing dobra može doći u takvu 
situaciju da mu kasnije postane tegobno i izvršavanje visoko dospjelih iznosa leasing naknada.  Od entite-
skih leasing propisa, kao i ZFL RS, najvažniji iskorak načinjen u ZL RH se tiče statusnog dijela u kojem je 
sada predviđen i niz odredbi koje se rukovode liberalizacijom hrvatskog leasing tržišta za ona leasing druš-
tva koja dolaze iz država članica EU, ali i poboljšanjem segmenta unutrašnje organizacije,35 interne revizi-
je i nadzora nad poslovanjem hrvatskih leasing društava.36 Međutim, kako je fokus interesovanja hrvatskog 
zakonodavca ka statusnim pitanjima leasing poslovanja prevagnuo i ostavio najveći pečat na ZL RH, to 
objašnjava i zašto je izostala u njemu podrobnija razrada sistema prava, obaveza i odgovornosti stranaka u 
poslovima finansijskog leasinga. 

27	 Čl. 4. st. 1. u vezi sa čl. 51. ZL RH. 
28	 Perović, J., o. c., str. 22; Stefanović, Z., 2009. Poslovno pravo za ekonomiste i menadžere – sa elementima uvoda u pravo, 

stvarnog i obligacionog prava, drugo izmenjeno i dopunjeno izdanje. Beograd: Srpski Gutemberg, Rn.  str. 446.
29	 Čl. 2. st. 1. reč. 2. ZL RH.
30	 Čl. 2. st. 9. ZL RH.
31	 http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Primjedbe%20zainteresirane%20javnosti_Zakon%20o%20leasingu_23.5.2013..pdf (Pri-

stup: 23.10.2015). 
32	 Čl. 5. st. 5. i 6. ZL RH.
33	 Čl. 5. st. 7. ZL RH.
34	 Čl. 34. st. 5 ZVSP RH (NN, br. 91/96, 73/00, 114/01, 79/06, 146/08, 38/09 i 153/09 143/12).
35	 V. čl. 32-43. ZL RH.
36	 V. čl. 70 i 74 (interna i eksterna revizija finansijskih izvještaja); i čl. 77-103 (nadzor nad leasing društvima).
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U konačnici propuštena šansa za tim je samo potvrdila dugogodišnje sumnje da je postizanje pravedne 
ravnoteže između davaoca leasinga i korisnika leasinga nerealno očekivati u uslovima u kojim je ostavljen 
širok prostor za autonomnu regulaciju.37

2.1	  Razgraničenje finansijskog i operativnog leasinga 

U pogledu razgraničenja finansijskog i operativnog leasinga entiteski zakonodavci nisu odustali od toga da 
postignu i jasnoću razgraničenja sa isticanjem tipičnih obilježja operativnog leasinga. S jedne strane, ZL 
FBiH određuje da poslovi operativnog leasinga ne vode transferu vlasničkih rizika niti ugovoranju opcije 
kupnje na strani korisnika leasinga,38 dok s druge strane, ZL RS ističe da su uloge dobavljača i davaoca lea-
singa kod operativnog leasinga sjedinjene39 i da izostaje transferisanje vlasničkih rizika na korisnika leasin-
ga.40 Opredjeljenje ka jasnoći razgraničenja je također jasno izrazio i hrvatski zakonodavac novousvojenom 
definicijom operativnog leasinga.41 Međutim, prije usvajanja ZL RH snažnim kritikama je ipak bila izlože-
na odredba da se zaključenjem operativnog leasinga mora navesti u njemu i ostatak vrijednosti predmeta 
leasinga nakon isteka ugovorenog roka, jer se isticalo da je to protivno snošenju vlasničkih rizika koji ostaju 
uvijek na strani davaoca leasinga, nemogućnosti ugovaranja opcije kupnje, ali i međunarodnim računovod-
stvenim standardima u kojim se operativni leasing negativno klasificira naspram finansijskog leasinga.42 U 
konačnici ova kritika iznesena od strane HGK nije uvažena, ali je zato prihvaćena ona da se izostavi tablica 
otplate, kao obavezan sadržaj ugovora o operativnom leasingu, i to sa argumentacijom da bi se time bezra-
zložno povećavali samo transakcijski troškovi. Iako ugovaranje opcije kupnje nije imanentno operativnom 
leasingu u smislu entiteskih leasing propisa, to se ipak ne bi moglo reći i za onaj metod regulacije usvojen u 
ZFL RS, jer je brisanjem ex čl. 13. ZFL RS pitanje jasnoće dotadašnjeg razgraničenja između finansijskog 
i operativnog leasinga zamaglilo sada stvorenim prividom i o izjednačavanju u svojim učincima proizvo-
đačkog-direktnog leasinga sa indirektnim finansijskim leasingom.43 Tim podvođenjem korisnik leasinga, 
usprkos netipičnom ugovaranju opcije kupnje kod proizvođačkog leasinga, je postao oslobođen u svojoj 
odluci da istekom ugovora i otplatom ugovorene vrijednosti stekne pravo vlasništva na predmetu leasinga 
sukladno čl. 550. Zakona o obligacionim odnosima SFRJ iz 1978. g.44 Od ovog pristupa značajno odstupa 
ZL RH koji prinudno sprječava prijenos vlasništva na predmetu operativnog leasinga nakon isteka ugovo-
renog perioda.45 I pored toga, propisana zabrana se još uvijek ne čini tako nesavladivom preprekom, jer ko-
risnik leasinga može pronaći treće lice koje će vraćeni predmet leasinga kupiti od davaoca leasinga i zatim 
njemu prodati. Da pristup koji zagovara ZFL RS nije usamljen primjer u leasing praksi, pokazuje i Zakon o 
finansijkom leasingu Republike Crne Gore (skraćeno: ZFL RCG) svojim upućivanjem na čl. 559. Zakon o 
obligacionim odnosima RCG.46 Međutim, to zamućenje razlike između finansijskog leasinga i operativnog 
leasinga povlači za sobom i jedan sasvim drugačiji oblik promišljanja u sudskoj praksi. U slučaju kad kori-

37	 To je jasan poziv da se reafirmišu iste kritike koje su upućivane i na račun ex ZL RH (v. Brežanski, J., 2008. Ugovor o leasingu 
– novo zakonsko uređenje. Zbornik Pravnog fakulteta Sveučilišta u Rijeci, v. 29, br. 1, str. 640-641). 

38	 Čl. 5. st. 4. u vezi sa čl. 44. st. 2. ZL FBiH.
39	 Čl. 7. ZL RS.
40	 Čl. 42. st. 2. ZL RS.
41	 Čl. 5. st. 3. ZL RH.
42	 Čl. 51. st. 3. tač. 2. ZL RH.
43	 „Prevashodni cilj korisnika leasinga je da stvar ekonomski iskorištava, a ne da na njoj stekne vlasništvo“ (Vs S, br. Pre 116/97. 

– Bilten 4/1997) „Povodom jednog spora kada se primjenjuju pravila o leasingu, a kada ZOO, Viši Trgovinski sud je podcrtao 
da je ugovor o direktnom leasingu u svakom slučaju u osnovi ugovor o zakupu“ (Pž 7167/04 od 6.12.2004).

44	 Zakon o obligacionim odnosima RS („Sl. list SFRJ“, br. 29/78, 39/85, 45/89 - odluka USJ i 57/89, „Sl. list SRJ“, br. 31/93 i „Sl. 
list. SCG“, br. 1/2003 – Ustavna povelja).

45	 V. čl. 5. st. 4. ZL FBiH; čl. 7 ZL RS; i čl. 5. st. 3. ZL RH.
46	 V. čl. 1. st. 2. i čl. 2. st. 2. ZFL RCG u vezi sa čl. 559. Zakon o obligacionim odnosima („Sl. l. CG“, br. 47/08 od 07.08.2008, 

04/11 od 18.01.2011).
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snik leasinga od samog početka računa na to da će istekom ugovora i otplatom ugovorene vrijednosti steći 
pravo vlasništvo na predmetu operativnog leasinga, tada se nužnim čini i sudska kontrola sadržaja „diabo-
lica probatio“ ovako označenog posla kako bi konačna kvalifikacija odražavala pravo stanje stvari  (npr. 
zakup sa elementima obročne prodaje ili prodaje sa zadržavanjem prava vlasništva).47Ono što je, svakako, 
imanentna osobina poslova finansijskog leasinga nasuprot operativnog leasinga, jeste i transfer vlasničkih 
rizika na korisnika leasinga.48 Ovom postavkom se, analogno prodaji sa zadržavanjem prava vlasništva, 
uvodi i još jedan izuzetak od pravila res perit in domino (rizik snosi vlasnik stvari).49Također, i francuski 
davalac leasinga, kao i prodavac kod prodaje sa zadržavanjem prava vlasništva, snose odgovornost za slu-
čajnu propast ili oštećenje stvari.50 Iako pravilo „res perit in domino“ nema prinudni karakter u francuskom 
pravu, redovito se primjenjuje kod leasinga (crédit-bail-a) i prodaje sa zadržavanjem prava vlasništva.51 
Nasuprot tome, pozicija davaoca leasinga, kao i korisnika leasinga kod operativnog leasinga, je oblikovana 
po uzoru na model klasičnog ugovora o zakupu.52 U pravilu, davalac leasinga, osim vlasničkih rizika, snosi 
i troškove održavanja predmeta leasinga za vrijeme trajanja operativnog leasinga,53 dok korisnik leasinga 
ima obavezu da snosi troškove povezane sa korištenjem predmeta leasinga sukladno ugovoru ili namjeni54 
i da isplaćuje leasing naknade na način i u rokovima predviđenim ugovorom.55Osim finansijskog leasinga i 
tipičnog operativnog leasinga, u domaćoj leasing praksi su korisnicima leasinga dostupne i one ekonomske 
pogodnosti koje su povezane sa izborom operativnog leasinga uz ostatak vrijednosti. Bez suštinski pravnih 
odstupanja od tipičnih obilježja operativnog leasinga, korisnici leasinga ovdje mogu računati na to da će 
početne prednosti cash flow-a u vezi sa relativno nižim iznosima ugovorene leasing naknade iskoristiti na 
samom kraju leasing odnosa. Nakon isteka ugovora i vraćanja predmeta leasinga u stanju koje odgovora 
stepenu uobičajene istrošenosti usporedivo sa djelomično amortizacijom,56 stupa na scenu završno plaćanje 
u kojem su sadržani svi dotada djelomično od naplate oslobođeni iznosi leasing naknade. Kako se radi o 
jednom relativno visokom iznosu, nema prepreke ni da se on prebaci u drugi leasing odnos u koji će kori-
snik leasinga eventualno stupiti sa istim davaocem leasinga na nekom drugom predmetu leasinga. Iz ovog 
se može nazrijeti i da je krajnja namjera davaoca leasinga da svoje korisnike leasinga učine ekonomski 
vezanim na jedan duži vremenski period.

47	 Neki autori su smatrali još za vrijeme važenja ZFL RS (2003) da se ovakvi ugovori ne mogu izjednačiti sa zakupom ili proda-
jom sa obročnim prodajama. Tako se zakupom ne može steći vlasništvo,dok se prodajom sa obročnom otplatom cijene ne pruža 
dovoljna zaštita prodavcu u slučaju stečaju ili likvidacije. Iz tih razloga umanjuje se atraktivnost ove vrste posla i zaintereso-
vanost proizvođača opreme da se pojave u ulozi davaoca leasinga (v. Okičić, M., Bijorac, R., 2003. Finansijski lizing – nova 
mogućnost za sigurniji plasman sredstava banaka. Pravni život, br.11, str. 723; usp.: Perović, J., o. c., str. 54; usp.: Đenadić, A., 
2004. Ugovor o leasingu. Pravni život, br. 11, str. 562).

48	 Čl. 44. st. 1. ZL FBiH; čl. 42. st. 1. ZL RS.
49	 Čl. 541. ZOO FBiH/RS.
50	 Neki autori smatraju da je to posljedica usvojene subjektivističke koncepcije posjeda, nepostojanja dvostepenosti posjeda 

(posredni i neposredni) i primjene pravila „en fait de meubles...“ (v. Povlakić, M., o. c., str. 223; usp.: Ferid, M., Sonnenberger, 
H.J., 1986. Das Französische Zivilrecht, Band 2, Schuldrecht: Die einzelnen Schuldverhältnisse, Sachenrecht, 2. Auflage. He-
idelberg: Verlagsgesellschaft Recht und Wirtschaft GmbH, 2G 758-759, str. 153; Cashin-Ritaine, E., 2009. National Report on 
the Transfer of Movables in France, in: Faber  W., Lurger, B., National Reports on the Transfer of Movables in Europe Volume 
2: England and Wales, Ireland, Scotland, Cyprus, European Legal Studies, Munich: Sellier European Law Publishers, str. 54-
65).

51	 Ferid, M., Sonnenberger, H. J., o. c., 2G 756, str. 153; usp.: Babić, I., 2010. Sticanje prava svojine na pokretnim stvarima na 
osnovu pravnog posla. Pravo i privreda, br. 7-9, str. 32; Perović, S., 1980. Obligaciono pravo, knjiga prva. Beograd: Privredna 
štampa, str. 548.

52	 Čl. 8. st. 1. ZL RS.
53	 Čl. 570. st. 2. ZOO FBiH/RS.
54	 Čl. 570. st. 1. i čl. 581. ZOO FBiH/RS. 
55	 Čl. 583. ZOO FBiH/RS.  
56	 Čl. 585. ZOO FBiH/RS.
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3.	 Statusni uslovi i finansijski pokazatelji obavljanja leasing djelatnosti u BiH

U statusnom smislu ZL FBiH/RS, ZFL RS i ZL RH usvajaju pristup prema kojem poslove leasinga mogu 
obavljati samo pravna lica,57 što predstavlja značajno odstupanje u poređenju sa ZFL RCG koji dopušta čak 
i fizičkim licima da se pojave u ulozi davaoca leasinga.58 Prema ZL FBiH/RS, poslove leasinga mogu obav-
ljati leasing društva osnovana u FBiH, RS i Brčko Distriktu BiH (skraćeno: BD BiH),59 kao i poslovnice 
leasing društva sa sjedištem u FBiH, RS i BD BiH na temelju prethodno pribavljene dozvole Agencije za 
bankarstvo FBiH/RS.60 Izuzetno, poslove leasinga mogu obavljati i banke sa sjedištem u FBiH, RS i BD 
BiH, kao i poslovnice banka sa sjedištem u FBiH, RS i BD BiH.61 U organizacionom smislu, leasing društva 
se mogu osnovati kao društva sa ograničenom odgovornošću ili dionička društvo i to pod pretpostavkom da 
obezbijede zakonski minimum osnovnog kapitala u iznosu od 250. 000 KM.62 Ovaj iznos mora biti uplaćen 
prije upisa osnivanja ili povećanja osnovnog kapitala u sudskom registru. Nakon pribavljene dozvole Agen-
cije za Bankarstvo FBiH leasing društva ili poslovnice se mogu registrovati da obavljaju osim poslova lea-
singa i poslove koji su u neposrednoj ili posrednoj vezi sa njima, kao što su zakup, posredovanje kod pro-
daje, odnosno prodaja vraćenih predmeta leasinga.63 S druge strane, poslove zakupa na vraćenim 
predmetima leasinga ne mogu obavljati leasing društva ili poslovnice sa sjedištem u RS.64 U ZL RH poslo-
ve leasinga na temelju pribavljene dozvole Agencije za nadzor financijskih usluga (HANFA) mogu obav-
ljati domaća leasing društva, leasing društva države članice EU, poslovnice leasing društava iz stranih dr-
žava, i izuzetno banke sa domaćim sjedištem, sjedištem u državi članici EU, odnosno poslovnice banaka sa 
sjedištem u stranoj državi.65 Navedeni subjekti u RH dugo vremena nisu mogli biti registrovani da obavlja-
ju i poslove zakupa na vraćenim predmetima leasinga.66 To ograničenje je usvajanjem novog ZL RH otpalo, 
tako da je realno u narednom periodu očekivati i pozitivne trendovi u razvoju tzv. second hand leasinga.67 
Iako je to ograničenje nasuprot ZL FBiH još uvijek prisutno u ZL RS, značaj ove prednosti je, ipak, mino-
riziran i statusnim odredbama o osnivanju i poslovanju leasing društava na cijelom prostoru BiH. U ZL 
FBiH, kao i ZL RS traži se odobrenje ne samo Agencije za bankarstvo FBiH ili RS na čijem području je 
sjedište leasing društva, nego i Agencije za bankarstvo FBiH ili RS na čijem području se osniva poslovna 
jedinica.68 Time se uvodi sistem dvostruke kontrole, jer leasing društva sa sjedištem u FBiH ili RS mogu 
poslove finansijskog leasinga na prostoru drugog entiteta obavljati samo osnivanjem podružnice.69 Među-
tim, ZL RS se ne zaustavlja samo na tome, nego dopušta Agenciji za bankarstvo da pobliže propiše i način 

57	 V. čl. 4. st. 2. ZL FBiH i čl. 2. st. 1. ZL RS; i čl. 10. st. 1 ZFL RS; čl. 3. st. 1 ZL RH.
58	 V. čl. 6. st. 2. ZFL RCG. Takvo rješenje je prisutno i u common law pravnim uređenjima (npr. Engleska, SAD, itd.). Njega 

zagovara uostalom i Model zakonu o leasingu koji je formalno usvojen 13. novembra 2008.g. u Rimu na zajedničkoj sjednici 
generalne skupštine Instituta za ujednačavanje privatnog prava (UNIDROIT) i Odbora vladinih stručnjaka (v. tekst Model 
zakona, online: http://www.unidroit.org). Materija općeg statusnog prava je danas različito uređeno u pojedinim državama i 
pravnim krugovima (privredna društva mogu poslovati i bez statusa pravnog lica), ali to ipak nije ispravan put i da se osigura 
pravna sigurnost u domaćoj leasing praksi sa dozvolom i fizičkim licima da obavljaju poslove leasinga.

59	 V. čl. 3. u vezi sa čl. 6. st. 1. tač. a) i čl. 12. ZL FBiH; čl. 2 st. 1. u vezi sa čl. 10. st. 1. tač. a) i čl. 12. ZL RS.
60	 V. čl. 6. st. 1. tač. b) ZL FBiH; čl. 10. st. 1. tač. b) ZL RS.
61	 V. čl. 6. st. 1. tač. c) ZL FBiH; čl. 10. st. 2. ZL RS.
62	 V. čl. 8 st. 1 i 4. ZL FBiH; čl. 14. st. 1 i 3. ZL RS. U čl. 9. ZL RH je određeno da se leasing društvo može osnovati samo ako 

obezbijedi osnivački kapital u iznosa od 1 (jedan) milijun kuna, dok se u čl. 10 a st. 3 i 4. ZFL RS (2011) iznos osnivačkog ka-
pitala razlikuje u zavisnosti od toga da li se leasing društvo osniva za obavljanje poslova finansijskog leasinga na pokretninama 
(500.000 €) ili nekretninama (5. mil. €).

63	 Čl. 7. st. 2 i 3. ZL FBiH.
64	 Čl. 15. ZL RS.
65	 Čl. 6. st. 1. i 2. ZL RH.
66	 V. čl. 8. st. 2. i 3. ZL RH (2006).
67	 V. čl. 8. st. 3. ZL RH (2013). 
68	 V. čl. 18. st. 2. ZL FBiH; čl. 11 st. 1. tač. b) ZL RS.
69	 Čl. 17. st. 1 i 2. ZL FBiH/RS.
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rada za podružnice leasing društava iz FBiH ili DB BiH.70 To znači da jedan režim može važiti za podruž-
nice iz FBiH i DB BiH, a drugi za leasing društva koja imaju sjedište u RS. Iako Agencija za bankarstvo RS 
još uvijek nije iskoristila tu mogućnost, ovakvim statusnim rješenjima se nedvojbeno ograničava razvoj 
leasing djelatnosti na jednom jedinstvenom bosanskohercegovačkom tržištu.71Sa evropske tačke gledišta, 
nužno je što prije usaglasiti statusne odredbe u ZL FBiH/RS. U dokidanju unutrašnjih barijera i liberaliza-
ciji domaćeg leasing tržišta mogla bi se iskoristiti i ona rješenja koja su usvojena u novom ZL RH. Iako BiH 
nije članica EU, značajnim bi se mogao predstaviti i ovaj skroman pokušaj približavanja još uvijek udalje-
nom evropskom leasing tržištu. Na prvom mjestu trebalo bi dati odgovor na one situacije kad leasing druš-
tvo iz neke države članice EU ili strane države želi obavljati poslove leasinga na prostoru BiH. Ako je lea-
sing društvo osnovano u nekoj državi članici EU, tada bi trebalo omogućiti istome da poslove leasinga 
obavlja neposredno na cijelom prostoru BiH pod pretpostavkom da ispunjava važeće propise kojim se 
uređuju uvjeti za osnivanje, poslovanje i prestanak rada kreditnih institucija, te pružanje bankovnih i/ili fi-
nansijskih usluga.72 U protivnom, leasing društvo iz neke države članice EU bi poslove leasinga moglo 
obavljati samo osnivanjem podružnice.73 S druge strane, poslovanje stranih leasing društava na prostoru 
BiH bi se moglo općenito ograničiti i osnivanjem podružnice, ali pod uslovom da se ukine režim dvostruke 
dozvole.74 Na drugom mjestu trebalo bi razriješiti i one situacije kad domaća leasing društva u nekoj državi 
članici EU ili stranoj države žele obavljati poslove leasinga. U slučaju da domaća leasing društva ispunja-
vaju uvjete za obavljanje poslova leasinga kao uzajamno priznatih usluga izvan područja BiH prema propi-
sima koji se primjenjuju u nekoj državi članici EU, tada bi trebala da mogu obavljati i poslove leasinga u 
njoj sukladno propisima kojim se uređuju uvjeti za osnivanje, poslovanje i prestanak rada kreditnih institu-
cija, te pružanje bankovnih i/ili finansijskih usluga.75 U protivnom, domaća leasing društva bi poslove lea-
singa mogla obavljati samo osnivanjem podružnice.76 U drugom slučaju poslovanje domaćih leasing dru-
štava u inostranoj državi bi se moglo ograničiti i osnivanjem podružnice bez obzira što u njoj možda važi i 
liberalniji režim.77 U FBiH je trenutno registrovano 6 leasing društava koja obavljaju poslovne aktivnosti u 
20 podružnica od kojih se 16 nalaze u FBiH i 4 u RS, dok u RS postoje samo 2 registrirana leasing društva 
i 1 podružnica sa sjedištem u FBiH.78 Nakon početnog uspjeha, razvoj leasing poslovanja u BiH ipak zapao 
i u određeni period stangnacije zbog djelovanja globalne finansijske krize i hronične nelikvidnosti kori-
snika leasinga, ali i davaoca leasinga. Tako je Agencija za bankarstvo FBiH oduzela 23.06.2011. g. dozvo-
lu za obavljanje poslova leasing društvu „Hypo Alpe Adria leasing“ Sarajevo, jer je utvrđeno da ne ispunja-
va uvjete koji se odnose na minimalan iznos osnovnog kapitala.79 Tome treba pridodati i slučaj od 26.09.2013. 
g. kad je Agencija za bankarstvo FBiH oduzela dozvolu Euroleasing d.d. Mostar za obavljanje poslova le-
asinga, ali sa tom razlikom da se ovdje radilo o neotklanjanju utvrđenih nezakonitosti i nepravilnosti u vezi 
sa standardima o sprečavanju pranja novca.80 Što se tiče budućeg razvoja leasing djelatnosti treba istaći da 
se kontinuirano od 2008. g. bilježe negativni trendovi leasing poslovanja u FBiH. U objavljenom izvještaju 
o stanju leasing sektora za 2012. g. ukupan volumen poslova leasinga u FBiH je bio ostvaren od 214,9 mi-

70	 Čl. 11. st. 2. ZL RS.
71	 Trifković, M., 2010. Nova entitetska regulativa leasing/lizing djelatnosti kao faktor ekonomskog i pravnog prostora Bosne i 

Hercegovine. Zbornik radova Fakulteta pravnih nauka: Otvoreni univerzitet „Apeiron“, br. 1, str. 125.
72	 V. čl. 46. st. 1. ZL RH.
73	 Čl. 46. st. 2. ZL RH.
74	 Čl. 48. st. 1. ZL RH.
75	 Čl. 44. st. 1. ZL RH.
76	 Čl. 44. st. 2. ZL RH.
77	 Čl. 45. st. 1. ZL RH.
78	 Prva leasing kompanija na BiH tržištu je Volksbank Leasing, koja je osnovana u aprilu 2001. g. U BD BiH trenutno nije osno-

vano ni jedno leasing društvo.
79	 Ovo leasing društvo je rješenjem, br. 08-788-5/11 od 23.06.2011.g. preregistrovano i danas posluje pod nazivom Heta d.o.o 

Sarajevo.
80	 Rješenje, br. 09-192-18/13 od 26.09.2013. g.
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liona KM, što je smanjenje za 18,35% u odnosu na 2011. godinu.81 U ukupnoj strukturi plasmana poslovi 
finansijskog leasinga su bili zastupljeni sa 93,79% (135,4 miliona KM otpada na vozila, 52,3 miliona KM 
na opremu i 13,9 miliona KM na nekretnine), dok se ostatak odnosio na poslove operativnog leasinga. Pri-
mjera radi, u Njemačkoj je finansiranje kapitalnih proizvoda putem leasinga u 2011. g. ostvareno u iznosu 
od 49 milijardi, dok je u Engleskoj iste godine ostvaren promet od 38 milijardi eura (€).82 S druge strane, 
razvoj leasing sektora u BiH ne uspijeva i dalje izaći iz svog recesionog toka, jer ga najvećim dijelom još 
uvijek produbljuje i neraskidivo povezan akutni problem manjka priliva stranih investicija. O tome svjedo-
či i objavljeni izvještaj o stanju leasing poslovanju u FBiH za 2013. g. u kojem se navodi da je 
ukupna neto vrijednost finansiranih predmeta putem poslova finansijskog i operativnog leasinga 
manja za 15,42% ili iskazano u novcu 33,1 miliona KM u poređenju sa 2012.g.83 Osim toga, zabri-
njava podatak da je istovremeno povećan i broj prijevremeno oduzetih ili istekom ugovora redovno vraće-
nih predmeta leasinga za 20,86% (više 29 jedinica), kao i njihova novčana vrijednost za 0,32% (iznosi 33,4 
miliona KM). U predviđanju nadolazećeg perioda optimistično može djelovati samo podatak da su leasing 
društava zaustavila negativan trend iskazivanja poslovnih gubitaka u naplati onih potraživanja koja su na-
stala iz perioda do 2010. godine.84 Tabela u nastavku teksta ilustruje vrijednost i strukturu imovine finansij-
skih posrednika u BiH za period: 2011 – Q2 2014.

Tabela 1: Struktura finansijskih posrednika finansijskog sistema BiH za period: 2011 – Q2 2014.

Finansijski posred-
nici 

2011 2012 2013 Q2 2014

Iznos Učešće u 
(%) Iznos Učešće u 

(%) Iznos Učešće u 
(%) Iznos Učešće u 

(%)
Banke 20.995 86.0 21.186 86.3 22.026 87.1 22.157 87.0

Leasing kompanije 767 3.1 716 2.9 597 2.4 525 2.1
Mikrokreditne 
organizacije 742 3.0 676 2.8 667 2.6 647 2.5

Investicioni fon-
dovi 828 3.4 811 3.3 775 3.1 784 3.1

Društva za osigura-
nje i reosiguranje 1.080 4.4 1.174 4.8 1.231 4.9 1.361 5.3

Ukupno 24.412 24.564 25.297 25.473

Izvor: http://www.cbbh.ba

U strukturi imovine finansijskih posrednika u BiH dominantno mjesto svakako pripada bankarskom sektoru 
sa ukupnim učešćem u aktivu od 86% u 2011. godini do 87% u drugom kvartalu 2014. godine. Na drugom 
mjestu su svakako društva za osiguranje i reosiguranje sa tendencijom linearnog rasta učešća sa 4.4% u 
2011. godini na 5.3% u drugom kvartalu 2014. godine. Treće mjesto u strukturi finansijske imovine zau-
zimaju investicioni fondovi sa tendencijom linearnog opadanja sa 3.4% u 2011. godini na 3.1% u drugom 
kvartalu 2014. Četvrto mjesto dijele leasing društva i mikrokreditne organizacije sa blagom prednošću mi-
krokreditnih organizacija u periodu 2013 – 2014. S obzirom da je leasing kao institut vezan prije svega za 
realni sektor, sa početkom krize u 2009. godini leasing dijeli njegovu sudbinu. Pad investicione aktivnosti 
uticao je direktno na pad tražnje za proizvodima koji se tradicionalno nabavljaju na leasing, gdje je i nivo 
plasmana konsekventno opao u periodu od 2011 do Q2 2014. godine, što ilustruje prethodna tabela gdje je 
pad u apsolutnom iznosu bio 242 miliona KM u odnosu na 2011. godinu, dok je relativno smanjenje izno-
silo oko 31% isto u odnosu na 2011. godinu.

81	 Agencija za bankarstvo Federacije BiH, 2012. Informacija FBA o sektoru lizinga u FBiH 31.12.2012. g. (online), str. 10 (do-
stupno: na http://www.fba.ba) (pristup: 23.10.2015). 

82	 http://bdl.leasingverband.de/en/facts-figures/leasing-in-europe (Pristup: 23.10.2015).
83	 Agencija za bankarstvo Federacije BiH, 2013. Informacija FBA o sektoru lizinga u FBiH 31.12.2013.g. (online), str. 14 (dostu-

pno:  http://www.fba.ba) (pristup: 23.10.2015).
84	 To se desilo već u prvom kvartalu 2013.g. (v. Informacija FBA o sektoru lizinga u FBiH za prvi kvartal 2013. g. (online), str. 

3-4 (dostupno: http://www.fba.ba) (pristup: 23.10.2015).
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4.	 Finansijski leasing kao metod finansiranja investicionih dobara

Ekonomska teorija smatra da su dva osnovna razloga doprinijela ubrzanom razvoju finansijskog leasinga: 
otežan plasman investicionih dobara i njihovo zastarjevanje diktirano tehničko-tehnološkim progresom.85 
Svakodnevnica za privredna društva, koja posluju na bilo kojem tržištu, je obilježena ograničenošću finan-
sijskih sredstava i permanentom potrebom za održavanjem likvidnosti u donošenju i realizaciji različitih 
investicijskih odluka.86 Za odstranjivanje ovih problema stoje kompanijama na raspolaganju i prednosti 
koje su povezane sa finansijskim leasingom kao metodom eksternog finansiranja nabavke različitih privred-
nih dobara u poređenju sa finansiranom kupovinom iz sopstvenih ili pozajmljenih novčanih sredstava.87 Sa 
ekonomske tačke gledišta postoje različite analize koje ukazuju na to koje su prednosti, ali i nedostaci fi-
nansijskog leasinga u poređenju sa kreditom i drugim metodama finansiranja.88 U ekonomskim raspravama 
se kontinuirano ističe da je finansijski leasing skuplja metoda finansiranja nabavke opreme od bankarskog 
kredita,89 kao i da korisnik leasinga može pretjeranim zaduživanjem po ovom osnovu podcijeniti svoje 
poslovanje prema bankama i dobavljačima.90 Osim ograničenja slobode ugovaranja daljnje kritike idu i 
na račun toga da korisnik leasinga ne može predmet leasinga priključiti svojoj imovini, niti ga koristiti 
kao zalogu za osiguranje drugih kredita. Međutim, to još uvijek ne doprinosi i stvaranju jasne predstave o 
tome zašto kompanije tako često posežu za ovim naizgled skupljim, metodom finansiranja u poređenju sa 
kreditom. Ono što se uporno ističe od samog početka u ekonomskoj teoriji da je izrazita prednost finansij-
skog leasinga u poređenju sa pribavljanjem opreme putem kredita ili prodaje jeste da prihod ne generira 
vlasništvo,91 nego ekonomsko korištenje opreme koja se finansira 100% bez angažovanja sopstvenog ili 
pozajmljenog kapitala.92 Ovaj argument iz ugla provjere domaćeg leasing tržišta bi se danas teško mogao 
držati i apsolutno tačnim, jer korisnici leasinga pri ulasku u poslove finansijskog leasinga nerijetko pre-
duzimaju i avansno plaćanje do 20% nabavne cijene određenog komada opreme.93 Iako davaoci leasinga 
izražavaju spremnost da finansiraju samo 80 % nabavne cijene željenog komada opreme, ni tada se ne bi 

85	 Trifković, M., o.c., str. 293.
86	 Rosen, C.V., o. c., str. 7.
87	 Graynor, B.A., 2004. Equipment Leasing: An Introduction. Practitioner, vol. 19, No.1, str. 3., Martinek, M., 1991. Moderne 

Vertragstypen – Band I: Leasing und Factoring. München: Verlag C. H. Beck, str. 51; Koščica, D., o.c., str. 89.
88	 Campo, F.G., o.c., str. 53; Hofbaue, E., 2008. Leasing als Finanzierungsalternative und die Entwicklung des Leasing 

in Österreich. Linz: Forschungsinstitut für Bankwesen, Universität in Linz, str. 31-36; Bitz, M., Niehoff, K.: 2002. 
Wirtschaftliche Analyse des Leasing-Diskussionsbeitrag, Nr. 316. Hagen: Universität Hagen, str. 11-34; Dukić, V., o.c., str. 27.

89	 Rosen, C.V., o. c., str. 27; Đorđević, B., 2006. Inovativni marketing u bankama: od invencije do komercijalizacije. Bankarstvo, 
br. 11-12, Beograd: Udruženje banaka Srbije, str. 71. Cijena korištenja predmeta leasinga premašuje njegovu nabavnu vrijed-
nost i otprilike iznosi 145% (v. Đurović, R., o.c., str. 377).

90	 Konjhodžić, A., Omanović, E., 2000. Pogodnosti i nedostaci leasinga. Revija za ekonomiju i pravo, god. 1., br. 1., Mostar, str. 
79-81., Dukić, V., o. c., str. 29.

91	 Plate, J., 2011. Das gesamte examensrelevante Zivilrecht, Für Studenten und Rechtsreferendare, 5., neu bearbeitete und erwe-
iterte Auflage. Berlin Heidelberg: Springer Verlag, str. 218.

92	 Athanas, J.S., Reckler, C.A., Warren, M.L, 2013. Preventing Economic Harm from the Miscalculation of Risk in Equipment 
Leases. American Bankruptcy Law Journal, Vol. 87, str. 407; Graynor, B.A., o. c., str. 3; Contino, R.M., 2002. Complete Equi-
pment-Leasing Handbook: A Deal Maker's Guide with Forms, Checklists, and Worksheets. New York: American Management 
Association, str. 12; Bitz, M., Niehoff, K., o. c., str. 35; Medić, D., 1995. Lizing. Advokatura-časopis Advokatske komore Re-
publike Srpske, br.13-14, str. 56-57; Hofbaue, E., o.c., str. 37; Tvrtković, S., 2002. Finansiranje lizing-aranžmanima. Sarajevo: 
Revicon, str. 13-14; Draškić, M., 1990. Međunarodno privredno pravo, VI izdanje. Beograd: Savremena administracija, 
str. 365; Okičić, M., Bijorac, R., o. c., str. 722; Gligorić, Č., 2005. Ekonomski, knjigovodstveni i pravni aspekt lizinga. Pravo 
i privreda, br. 5-8, str. 494; Veljković, D., 2008. Ugovori u privredi sa sudskom praksom, primerima ugovora i tužbama za 
ostvarivanje prava iz tih ugovora (prvo izdanje). Beograd: Poslovni biro, str. 797; Vujić, S., 2010. Novo uticaja kvantitavnih i 
kvalitativnih determinanti kanala prodaje na modeliranje efikasne korporativne marketing strategije leasing kompanije (dok-
torska disertacija). Sarajevo: Ekonomski fakultet u Sarajevu, str. 10.

93	 U praksi kod finansiranja rabljenih ili novih vozila, kao i opreme putem leasinga minimalno učešće iznosi oko 20% (http://
asa-aleasing.ba/rabljena-vozila.php; i http://www.rlbh.ba/leasing.php.), dok u finansiranju teretnog programa, te autobusa izno-
si 10% (http://www.vbleasing.ba/autobusi-za-pravna-lica) (Pristup: 23.10.2015).
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trebalo a priori zaključiti da je ozbiljnije ugrožena likvidnost korisnika leasinga ako oni ostvarenim priho-
dima od korištenja predmeta leasinga mogu osigurati uredno ispunjenje dospjelih iznosa leasing naknada.94 
I ovako oslabljen princip 100% eksternog finansiranja za korisnike leasinga sa jasnom vizijom poslovanja 
i plasmanom proizvoda se pokazuje u nebrojenom broju slučajeva kao povoljnije rješenje od finansiranja 
nabavke kreditom.95 S obzirom da se predmet leasinga sam od sebe finansira za vrijeme njegove upotrebe, 
to se često u ekonomiji označava i „zlatnim pravilom finansiranja“ (pay as to earn).96 Pri tome, značajne 
pogodnosti za korisnike leasinga može predstavljati i sam plan otplate leasing naknada, ako je strukturiran 
tako da odgovara njihovom poslovanju i prilivu prihoda od korištenja predmeta leasinga. Tako je moguće 
predvidjeti da korisnici leasinga na početku leasinga isplaćuju manje iznose leasing naknade, a na nje-
govom kraju tzv. „balloon rental“; da preskoče plaćanje u mjesecima smanjene poslovne aktivnosti; da 
započnu plaćanje u manjim iznosima koji rastu onim tempom kojim raste novčani tok od liziranog dobra 
ili da odgode plaćanje prve leasing naknade, dok ne počne da pristiže novac od liziranog dobra.97 Pravilno 
raspoređen „leasing circle round“ je izuzetno značajan za održavanje tekuće likvidnosti korisnika leasinga 
u onim periodima u kojim je smanjena poslovna aktivnost u vezi sa komercijalno-tehničkom eksploataci-
jom predmeta leasinga.98 Međutim, korisnici leasinga ne smiju izgubiti iz vida da početne koristi plaćanja 
manjih iznosa leasinga prestaju u određenom trenutku trajanja ugovora i da relativno visoki iznosi leasing 
naknada od tog trenutka vode kontinuiranom umanjenju njihove likvidnosti.99 Vodeći računa o tome ko-
risnici leasinga mogu iskoristiti i blagodati akumulacije iz početnog perioda trajanja ugovora u kojem je 
iznos odliva novčanih sredstva redovito niži u poređenju sa bankarskim kreditom.100 S druge strane, zna-
čajna prednost finansijskog leasinga u poređenju sa kreditom ili kupovinom jeste mogućnost da korisnici 
leasinga prebace i rizik tehničke zastarjelosti investicione opreme na davaoce leasinga.101 To je naročito 
važno u onim industrijama u kojima sredstva za proizvodnju doživljavaju brze tehnološke promjene, jer 
kompanije mogu predugo čekati na kupovinu nove opreme nadajući se da će ubrzo stići savremenija ili je 
prerano steći i otkriti da je ona ubrzo postala zastarjelom.102 Iz tih razloga, korisnicima leasinga stoji na ras-
polaganju i prednosti ugovorene opcije da istekom ugovora vrate opreme davaocu leasinga ili da je zamjene 
novom i savremenijom.103 Kakav će izbor nakon isteka ugovora o leasingu učiniti korisnici leasinga ovisi o 

94	 Tvrtković, S., o. c., str. 23.
95	 U principu može se poći od toga da se kod tradicionalnih mogućnosti finansiranja mora računati sa nižim pozajmicama, nego 

kod leasinga. Međutim, treba uzeti u obzir i to da kod dugotrajnih investicionih dobara trajanje kredita sa djelimičnom otplatom 
je znatno kraće, nego osnovni period trajanja leasinga (v. Koch, E.G., o.c, str. 61; usp.: Cicmil, N., o. c., str. 811; Soper, D.R., 
Muro, R.M., Cameron, E., 1993. The leasing handbook. Berkshire: Mcgraw-Hill Book Company, str. 6; Nevitt, P.K., Fabozzi, 
F. J., Mathew, J., 2000. Equipment leasing, 4-th Edition. New Hope: Frank J. Fabozzi Associates, str. 9).

96	 Martinek, M.: o. c., str. 38., Mankowski, P., Knöfel, O., 2008. Finanzierungsleasing, in: Derleder, P., Knops, K.O., Georg, H. 
G., Handbuch zum deutschen und europäischen Bankrecht, 2., Auflage. Berlin/Heidelberg: Springer-Verlag, Rn. 9, str. 658; 
Gabele, E., Kroll, M., 2001. Leasingverträge optimal gestalten Vertragsformen, Vorund Nachteile, steuerliche Analyse, 3., 
aktualisierte Auflage. Wiesbaden: Springer-Gabler Verlag,  str. 137 i 141; Mäntysaari, P., 2009. The Law of Corporate Finance: 
General Principles and EU Law Volume III: Funding, Exit, Takeovers. Berlin/Heidelberg: Springer-Verlag, str. 30; Rosen, C.V.: 
o. c., str. 27; Hofbaue, E.: o.c., str. 37; Marušić, S., 1983. Ugovor o finansijskom leasingu. Privreda i pravo, br. 5-6, str. 48; 
Honsell, H.: o. c., str. 1.

97	 Liu, G.: 2010. Finance leasing in International trade. Brimingham: University of Birmingham, str. 15; Tvrtković, S.: o. c., s. 
23.

98	 Spasić, I., 1990. o. c., str. 30; Matijević, B., o.c., str. 42.
99	 Koch, E.G., o. c., str. 61.
100	 Tvrtković, S., o. c., str. 23.
101	 Contino, R.M., o. c., str. 11-12; Mäntysaari, P., o. c., str. 26 i 30; Dukić, V., o. c., str. 29; Đurović, R., o. c., str. 376; Bitz. M., 

Niehoff, K., o. c., str. 38; Graynor, B.A., o. c., str. 3; Tvrtković, S., o. c., str. 17-18. 
102	 Marshall-Abrams, R., 1979. The Diminishing Difference between Selling and Leasing Tangible Personal Property. Villanova 

Law Review, Vol. 24, Issue 4, str. 709.
103	 Opasnost od prijevremene zastarjelosti opreme koju bi u pravilu trebao snositi njen vlasnik-davalac leasinga, često se prebacuje 

na ekonomski slabiju stranu, korisnika leasinga ili se to dešava zbog zloupotrebe monopolskog položaja davaoca leasinga na 
tržištu (v. Spasić, I., 1990. o. c., str. 32-33; Medić, D., o. c., str. 58; Okičić, M., Bijorac, R., o. c., str. 722; Gligorić, Č., o. c., str. 
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tome da li je povoljnije za njih daljnje korištenje lizirane opreme ili zamjena novom sa prebacivanjem i ri-
zika zastarjelosti na davaoce leasinga. U poređenju sa finansiranom kupovinom određenog komada opreme 
putem kredita često se, osim prednosti pribavljanja dokumentacije, naglašava i to da potencijalni korisnici 
leasinga ne trebaju davaocima leasinga kao vlasnicima predmeta leasinga, pružiti nikakvo dodatno osigu-
ranje.104 Međutim, davaoci leasinga u domaćoj leasing praksi svoju investicijsku odluku, unatoč pozitivnoj 
ocjeni boniteta potencijalnih korisnika leasinga, nerijetko zasnivaju i na dodatnim sredstvima osiguranja 
(npr. bankarska garancija, solidarno jemstvo, mjenica),105 dok se u ekonomski razvijenim državama smatra 
dovoljnim i zadržavanje prava vlasništva na samom predmetu leasinga.106 Ovakva praksa povezana sa prav-
nim, ekonomskim i političkim rizicima na domaćem tržištu je neodrživa, jer dovodi u pitanje i istaknutu 
prednost 100% eksternog finansiranja putem finansijskog leasinga „pay as you earn“. I pored toga, eko-
nomska istraživanja sprovedena 2009. g. su pokazala da 34 % od 309 anketiranih kompanija kupuju opre-
mu iz sopstvenih sredstava, dok finansiranju putem finansijskog leasinga pribjegava 33% kompanija, što je 
za oko 10% više u poređenju sa bankarskim kreditom.107 Iako postoji ogroman broj različitih ekonomskih 
indikatora koji navodi domaće kompanije da se, između ostalih metoda finansiranja, odluče za finansiranje 
putem leasinga, one su ipak izdvojile u sprovedenom anketiranju da je to olakšan pristup, jednostavan način 
osiguranja novčanih sredstava za nabavku opreme, pojednostavljen način garancije otplate, veća stopa po-
vrata uloženog kapitala, bolja likvidnost, poreske olakšice, snošenje rizika zastarjelosti, troškovi obračuna 
amortizacije i ubrzan tehnološki razvoj.108 

5.	 Međunarodni računovodstveni standardi regulacijeleasing poslova

Računovodstveni tretman finansijskog leasinga zauzima zapaženo mjesto unutar pojedinih država,109 ali 
i na međunarodnom planu u smislu ujednačavanja računovodstvene prakse.110 U SAD je duži vremenski 
period bilo dopušteno da korisnici leasinga prikazuju predmete finansijskog leasinga u fusnotama svojih 
finansijskih izvještaja. To je imalo za posljedicu da su korisnici leasinga postizali vanbilasno finansiranje 
nužno neophodnih investicija. Takva slika se promijenila tek 1976. g. kada je Odbor za finansijsko-računo-
vodstvene standarde (Financial Accounting Standards Board - FASB) usvojio Izvještaj br. 13 (Accounting 
for Leases) sa jasnim nalogom i da se poslovi finansijskog leasinga evidentiraju u bilansama korisnika 
leasinga.111 U američkoj računovodstvenoj praksi je usvojena klasifikacija leasing poslova postavljena tako 
široko da se oni danas mogu svrstati bilo u leasing prodajnog tipa, direktni finansijski leasing, leveraged 
leasing ili operativni leasing.112 S druge strane, evropski računovodstveni tretman leasing poslova je pod-
vrgnut isključivo regulaciji Odbora za međunarodne računovodstvene standarde (International Accounting 
Standards Board - IASB) koji je 1997. g. donio i poseban međunarodni računovodstveni standard MRS 17 

494).
104	 Vujić, S., o. c., s. 32; Hofbaue, E., o.c., str. 37; Mäntysaari, P., o. c., str. 27.
105	 V. čl. 16. Opštih uslova poslovanja Hypo Alpe-Adria-Leasing d.o.o. Banja Luka, od 18.07.2013. g. (skraćeno:  OUP HAAL); 

tač. 4.8. Opšti uslovi uz ugovor o finansijskom leasingu- S-Leasing d.o.o Sarajevo, od 01.07.2010.g (skraćeno: OU SL); čl. 12 
i 13. Opštih uslova ugovora o finansijskom leasingu Raiffeisen leasing d.o.o. Sarajevo, od 08.05.2012. g. (skraćeno: OU RL); 
odrednica „Mjenica i druga sredstva obezbjeđenja, u: Općim uslovima za zaključenje ugovora o finansijskom leasingu ASA 
leasing d.o.o. Sarajevo, od 01.02.2013.g (skraćeno: OU ASAL).

106	 Župljanin, S., 2006. Leasing kao pravno-ekonomski posao u zakonodavstvu Republike Srpske. Zbornik radova, Harmonizacija 
stečajnog prava i novi zakon o stečajnom postupku. Pravni fakultet u Nišu, str. 94; Liu, G.: o. c., str. 16; Unidrot study LIX-doc 
18, 1985, str. 7; Soper, D.R., Muro, R.M., Cameron, E., o. c., str. 7-8; Medić, D., o. c., str. 58.

107	 Vujić, S., o. c., str. 28-29.
108	 V. tabelarni prikaz Vujić, S.: o. c., str. 50-53.
109	 Npr. u Engleskoj (SSAP 21) ili Njemačkoj (Handelsgezetbuch - HGB).
110	 Gligorić, Č., o. c., str. 486.
111	 FASB 13 je stupio na snagu 1. janura 1977.g.
112	 Tač. 6. FASB 13.
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(lease).113 Ovaj standard je revidiran 2003. g. i kao takav danas nailazi na jednu širu primjenu u evropskoj 
praksi bilansiranja leasing odnosa. Ono što je najvažnije prilikom „leasing odlučivanja“ poznavati jesu 
efekte koje imaju operativni i finansijski leasing na efikasnost poslovanja, tj. troškove, profit, porez, bilans 
stanja - finansijsku zaduženost.114 Nasuprot operativnim leasingu, kod finansijskog leasinga se redovito 
predmet leasinga prikazuje u bilansi korisnika leasinga, dok su obaveze obračunate kao sadašnja vrijednost 
očekivanih leasing plaćanja.115 To je povod i zašto mnoge kompanije pribjegavaju operativnom leasingu, 
jer na ovaj način gledaju „sakriti“ svoje potencijalne obaveze i umanjiti njihov efekat na finansijsku za-
duženost. Međutim, pri takvom stanju stvari davaoci leasinga ipak postaju uskraćeni od toga da ostvare i 
poreske dedukcije imanentne poreskom tretmanu finansijskog leasinga. Sa uporedne tačke promatranja 
neka nacionalna računovodstva (npr. Italija) izostavljaju kriterijume kapitalizacije poslova leasinga, dok 
se u drugim (npr. Francuskoj) svi leasing odnosi orijentiraju na tretman koji važi za poslove operativnog 
leasinga.116 Od ovih pristupa odstupa u značajnom regulacija US GAAP (Generally Accepted Accounting 
Principles - United States) i IFRS (International Financial Reporting Standards), koja je zasnovana na 
striktno ekonomskim pokazateljima, s obzirom na temeljne principe „substance over form“ (MRS 17) i 
„economic substance over legal form„ (FASB 13).117 Za te svrhe je usvojena kvalifikacija leasing poslova 
podvrgnuta i tzv. testu transfera rizika koji polazi od toga da li je konkretan leasing aranžman usmjeren na 
rentiranje ili nabavku nekog sredstva putem finansiranja.118 Ako davalac leasinga prenosi na korisnika lea-
singa u značajnoj mjeri rizike i koristi povezane sa vlasništvom predmeta leasinga, tada se sukladno MRS 
17 smatra da postoji finance lease, dok za iste te svrhe FASB 13 uvodi pojam „capital lease“. S druge 
strane, poslovi operativnog leasinga „operating lease“ obuhvataju ona činjenična stanja u kojim davalac 
leasinga ne prenosi, nego zadržava značajne rizike i koristi povezane sa vlasništvom predmeta leasinga. 
Iako se usvojena klasifikacija čini na prvi pogled dosta jednostavnom, to ipak široko dostupne mogućnosti 
oblikovanja leasing aranžmana u praksi demantuju.119 Kriteriji za postojanje jednog finansijskog leasing 
odnosa sukladno regulaciji MFRS su sadržani u tač. 10. MRS 17, dok US GAAP zahtijeva da je ispunjen 
samo jedan od propisanih testova iz tač. 7. FASB 13.120 I jedna tek površna usporedna analiza otkriva da su 
kriteriji FASB 13 u većoj mjeri podudarni sa onim koji su navedeni u prva četiri primjera iz tač. 10 (a) do 
(d) MRS 17.121 Međutim, ova ishitrena ocjena se djelomično koriguje i u tač. 7 (c) i (d) FASB 13 u kojoj se 
zahtijeva da je period leasinga 75% ili više od ekonomskog vijeka predmeta leasinga, kao i da je sadašnja 

113	 IASB je odgovoran za postavljanje računovodstvenih standarda u EU i nizu drugih zemalja, dok istu funkcija za domaće i 
inostrane kompanije koje pribavljaju finansijska sredstva na tržišta kapitala SAD-e obavlja FASB.

114	 Lukić, R., 2004. Finansijsko računovodstvo lizinga, Beograd: Građevinska knjiga, str. 61. 
115	 Šire o tome: Contino, R.M., o. c., str. 169-171.
116	 Lukić, R., o. c., str. 59 i 77.
117	 Gligorić, Č., o. c., str. 487; Mäntysaari, P., o. c., str. 33-34.
118	 Contino, R.M., o. c., str. 165.
119	 Sredović, J., 2008. Komentar primene novih standarda (MFSI i MRS) sa tumačenjem (IFRIC SIC), Beograd: Poslovni biro, 

str. 343.
120	 Prema MRS 17 primjeri situacija u kojima postoji finansijski leasing su: a) leasingom se prenosi vlasništvo sredstva na kori-

snika leasinga po isteku perioda leasinga; b) korisnik leasinga ima opciju kupnje sredstva po cijeni za koju se očekuje da će 
biti znatno niža od fer vrijednosti na dan kada se opcija može ostvariti tako da je na početku leasinga prilično izvjesno da će 
se opcija ostvariti; c) period leasinga pokriva veći dio ekonomskog vijeka sredstva, čak i ako vlasništvo nije preneseno; d) 
na početku leasinga sadašnja vrijednost minimalnih plaćanja leasinga pokriva gotovo cjelokupnu fer vrijednost sredstva koje 
je predmet leasinga; i e) sredstva koja su predmet leasinga su specifične prirode tako da ih bez značajnih modifikacija može 
koristiti korisnik leasinga S druge strane FASB 13 dolazi do ovog rezultata provjerom: a) testa transfera vlasništva u vezi sa 
sredstvom koje je predmet leasinga; b) testa ugovorene opcije kupnje predmeta leasinga na kraju leasing perioda po znatno 
nižoj cijeni od očekivane fer vrijednosti; c) testa ekonomskog vijeka – leasing period je jednak ili veći od 75% od ekonomskog 
vijeka predmeta leasinga; i d) testa pokrivenosti investicije – minimalna leasing plaćanja su jednaka ili veća od 90% od fer 
tržišne vrijednosti imovine.

121	 Lukić, R., o. c., str. 15-17.
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vrijednost leasing plaćanja veća od 90 % fer vrijednosti predmeta leasinga.122 To odstupanje FASB 13 u 
usporedbi sa MRS 17 ne znači i stvarnu afirmaciju principa predvidljivosti za korisnike računovodstvenih 
izvještaja, jer stranke mogu strukturirati finansijski leasing na način da se njime pokriva recimo samo 74% 
ekonomskog vijeka ili 89% fer vrijednosti predmeta leasinga. U smislu trgovačkih propisa takve konstela-
cije okvalificirane finansijskim leasingom će se smatrati operativnim leasingom u računovodstvene svrhe. 
Kako se kvantitavni indikatori FASB 13 mogu zaobići i u drugim slučajevima, to predstavlja primamljiv 
poziv korisnicima finansijskog leasinga da ostvare i dalje vanbilansne učinke imanentne računovodstve-
nom tretmanu operativnog leasinga.123 U američkoj, ali i evropskoj računovodstvenoj praksi, se također 
može pojaviti i ništa manji problem nestanka predmeta finansijskog leasinga u bilansi korisnika leasinga.124 
To se dešava onda, kada davalac leasinga klasificira leasing aranžaman kao finansijski leasing, a korisnik 
leasinga kao operativni leasing.125 Nasuprot tome, nije isključen ni problem dupliranja predmeta leasinga 
ako davalac leasinga klasificira isti leasing aranžman kao operativni leasing, a korisnik leasinga kao fi-
nansijski leasing.126 Kako su indikatori FASB 13 sa naprijed opisanim nuspojavama odraz jednog znatno 
šireg raspona raspoloživih varijanti bilansiranja pojedinih konstelacija leasing odnosa, to samo učvršćuje 
stajalište da je MRS 17 mnogo više od FASB 13 rukovođen idejom o dosljednom slijeđenju ekonomske 
suštine ovih poslova.

6.	 Postupak bilansiranja leasinga poslova u BiH

6.1	 Bilansna pozicija davaoca leasinga

U pogledu postupaka bilansiranja leasing odnosa usvojena IFRS klasifikacija u domaćem pravnom sistemu 
se pokazuje više terminološki, nego suštinski odstupajućom od građanskopravne klasifikacije na operativni 
i finansijski leasing.127 Kao što je prethodno rečeno, operativni leasing se smatra poslom u kojem korisnik 
leasinga za vrijeme trajanja leasinga snosi sve koristi i rizike povezane sa korištenjem, a ne i vlasništvom na 
predmetu leasinga. Kod operativnog leasinga korisnik leasinga ostvaruje samo jedan dio ukupno ostvarivih 
ekonomskih koristi u odnosu na ekonomski vijek upotrebe predmeta leasinga, dok davalac leasinga snosi 
rizik ekonomske zastarjelosti predmeta leasinga.128 Pri tome, davalac leasinga računa da će tokom trajanja 
ugovora urednim isplatama periodičnih leasing naknada refundirati troškove finansiranja za dio ustupljenih 
koristi korisniku leasinga, i nakon isteka ugovora u svom interesu realizirati preostalu vrijednost predmeta 
leasinga.129 Postupak bilansiranja operativnog leasinga se odvija tako da davalac leasinga-vlasnik evidenti-
ra predmet leasinga i prihode za period na koji se leasing odnosi, dok amortizaciju predmeta leasinga, uk-
ljučujući i druge troškove, evidentira rashodima proporcionalno vremenu trajanja leasinga.130 Tako izgleda 
mnogo jasnijom i uvedena zabrana davaocu leasinga na knjiženje prihoda od prodaje iz osnova operativnog 
leasinga. S druge strane, suština i finansijska realnost kod finansijskog leasinga je takva da korisnik leasinga 
stiče ekonomske koristi u većem dijelu ekonomskog vijeka predmeta leasinga, u zamjenu za leasing plaća-

122	 To je značajno odstupanje od MRS 17 koji u tač. 10 (c) ističe da period leasinga pokriva veći dio „major part“ ekonomskog 
perioda korištenja predmeta leasinga (v. Gligorić, Č., o. c., str. 488).

123	 Mäntysaari, P., o. c., str. 26 i 33.
124	 Tvrtković, S., o. c., str. 83.
125	 Schrot, P.W., o. c., str. 461-462.
126	 Tvrtković, S., o. c., str. 83.
127	 V. definicije pod tač. 4 i klasifikaciju pod tač. 8. MRS 17.
128	 Tač. 7. MRS 17.
129	 Naspram finansijskog leasinga nalazi se davalac leasinga i u obavezi da vrati korisniku leasinga depozit primljen kao beskamat-

no osiguranje naplate troškova tj. ispunjenja uslova iz ugovora (v. Piljić, J., 2007. MRS 17-lizing. Pravni savjetnik, jul-august, 
str. 74-75).

130	 V. tač. 49-51. MRS 17; Gligorić, Č., o. c., str. 489; Sredović, J., o. c., str. 335.
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nja približna fer vrijednosti predmeta leasinga.131 Ako korisnik leasinga istekom ugovora stiče vlasništvo na 
predmetu leasinga, tada se finansijski leasing evidentira u bilansi davaoca leasinga kao „prodaja uz najam“. 
Pri tome, davalac leasinga evidentira u jednom dijelu prihod od leasinga kao prihod od prodaje, a u drugom 
dijelu kao ostale prihode od leasinga, dok obračunate troškove evidentira rashodima perioda leasinga za 
koje se vezuje i prihod od „prodaje uz najam“. Kod finansijskog leasinga, bez prijenosa vlasništva na kori-
snika leasinga, davalac leasinga je dužan evidentirati prihode na ime isplate leasing naknade, kao i rashode 
na ime troškova koji prate takav leasing odnos. 

6.2	 Bilansna pozicija korisnika leasinga

Postupak bilansiranja leasing poslova je mnogo interesantniji ukoliko se promatra iz pozicije korisnika le-
asinga. Za razliku od operativnog leasinga, obaveza bilansiranja predmeta finansijskog leasinga je na strani 
korisnika leasinga kao da je on formalnopravno vlasnik predmeta leasinga. Pri tome, početna vrijednost 
predmeta leasinga se utvrđuje na isti način kao da je on kojim slučajem bio kupljen ili dobijen na poklon. 
Radi principa dvojnog kniženja, prava i obaveze iz finansijskog leasinga se evidentiraju u bilansi korisnika 
leasinga na temelju izvršenog obračuna koji polazi od fer vrijednosti lizirane imovine ili sadašnje vrijed-
nosti svih leasing plaćanja.132 Kod utvrđivanja fer vrijednosti ili sadašnje vrijednosti minimalnih plaćanja 
uvijek se uzima u obzir niža vrijednost, a do koje se u pravilu dolazi metodom diskontne kamatne stope 
ili ako se ona ne može utvrditi putem inkrementalne kamatne stope.133 Nadalje, korisnik leasinga razdvaja 
minimalna plaćanja po osnovu finansijskog leasinga na dio koji se smatra finansijskim rashodima (npr. ka-
mate) i dio kojim se vrši smanjenje salda isplaćenih obaveza iz finansijskog leasinga.134 U pravilu, rashodi 
koji otpadaju na ime kamata raspoređuju su ravnomjerno tokom trajanja leasinga, tako da se ostvaruje kon-
stantna periodična kamatna stopa na preostali saldo obaveza u bilansi korisnika leasinga.135 S obzirom da su 
leasing naknade rashodi perioda na koji se odnose, kamate i provizija su rashodi perioda u kojem su nastali 
sukladno ostatku obaveza.136 U transakciji finansijskog leasinga, kojom se namjerava prijenos vlasništva na 
predmetu leasinga, postoji obaveza korisnika leasinga na obračun i knjiženje amortizacije, dok u suprotnom 
ista ostaje na davaocu leasinga.137 Kada je izvjesno da će korisnik leasinga, po isteku perioda leasinga, steći 
pravo vlasništva na predmetu leasinga, tada se predmet leasinga amortizira tokom vremena trajanja leasin-
ga ili životnog vijeka upotrebe. Ako je npr. ugovoren rok trajanja ugovora četiri godine, a mogući vijek upo-
trebe sredstva pet godina, stopa amortizacije izračunata metodom proporcionalne amortizacije iznosi 25%, 
jer korisnik leasinga vraća predmet leasinga nakon isteka četvrte godine. U konačnici, predmet leasinga se 
može amortizirati i tokom trajanja ugovora na način da vijek upotrebe predmeta leasinga odgovara periodu 
amortizacije (npr. ako je ugovoren period od pet godina, stopa amortizacije bi bila 20%, pod pretpostavkom 
primjene proporcionalnog metoda amortizacije).138

131	 Tač. 37. MRS 17.
132	 Da bi se utvrdila početna vrijednost predmeta leasinga, na fer ili sadašnju vrijednost se trebaju dodati i troškovi na ime prijevo-

za, špedicije, carine, PDV i sl (v. početno priznavanje u tač. 20. reč. 1. MRS 17). Detaljnije obrazloženje u: Gligorić, Č., o. c., 
str. 489; Sredović, J., o. c., str. 335.

133	 Tač. 20. reč. 2. MRS 17.
134	 Tač. 25. reč. 1. MRS 17.
135	 Tač. 25. reč. 2. MRS 17.
136	 Tač. 25. reč. 3. MRS 17.
137	 Politika amortizacije korisnika leasinga mora biti konzistentna sa politikom amortizacije predmeta leasinga koji se i dalje nalazi 

u vlasništvu davaoca leasinga (v. komentar na tač. 27. MRS 17 u: Sredović, J., o. c., str. 346).
138	 Tač. 28. MRS 17.



KONFERENCIJA RAZVOJ POSLOVANJA 2015: ZBORNIK RADOVA 61

7.	 Postupak oporezivanja leasing poslova u BiH  

7.1	 Operativni leasing

Osnovni smisao operativnog leasinga je korištenje dobra u najboljem vijeku njegovog trajanja bez moguć-
nosti otkupa. S obzirom na zabranu prijenosa vlasništva operativni leasing se prema državnom Zakonu o 
porezu na dodanu vrijednost (skraćeno: ZPDV BiH) ne smatra prometom dobara, nego pružanjem uslu-
ge.139 To određenje se detaljnije razrađuje u Pravilniku o primjeni Zakona o porezu na dodanu vrijednost 
(skraćeno: PZPDV),140 i njegovom Aneksu I o postupanju u poreznom određenju prometa prema ugovorima 
o leasingu (skraćeno: Aneks I).141 Poreski razrez operativnog leasinga je orijentisan isključivo na to da se 
obaveza plaćanja PDV-a na uslugu ili leasing naknadu obračuna tokom korištenja predmeta leasinga. Kako 
se usluga smatra pruženom onda, kada je izvršeno pojedinačno pružanje usluge, tako se zahtijeva i prera-
čunavanje usluga leasinga koje su obračunate u dužim vremenskim intervalima (npr. kvartalno, šestomje-
sečno ili godišnje) na mjesečno obračunsko razdoblje.142 Za vrijeme trajanja operativnog leasinga, davalac 
leasinga ispostavlja korisniku leasinga poreznu fakturu sa obračunatom leasing naknadom sukladno planu 
otplate i posebno obračunatim PDV-om u iznosu od 17 % koji se evidentira ulaznim porezom.143 Pri tome, 
pravo odbitka ulaznog PDV-a će imati samo korisnici leasinga koji predmete leasinga iznajmljuju za obav-
ljanje svoje poslovne djelatnosti (npr. vozila za obuku vozača, prijevoz putnika i dobara, itd.),144 dok s druge 
strane, to pravo neće imati korisnici leasinga koji predmete leasinga iznajmljuju za lične svrhe, tj. leasing 
nakande će biti dužni evidentirati u cjelosti poreski nepriznatim troškom. Iako isti pristup usvaja i hrvatski 
(poreski) zakonodavac,145 ovaj poreski pritisak je ipak postao osnovni razlog i zašto je operativni leasing 
u domaćoj leasing praksi izgubio svaku atraktivnost za fizička lica. To uostalom pokazuje i objavljeni 
izvještaj o stanju sektora leasinga u FBiH za 2013. g. u kojem je volumen operativnog leasinga dosegao 
skromnih 5,43% ili 9,8 mil. KM u poređenju sa ukupnim plasmanom od 181,7 mil. KM.146

7.2	 Finansijski leasing

U skladu sa ZPDV BiH finansijski leasing se smatra „isporukom dobara na osnovu ugovora o iznajmljiva-
nju na određeni period na osnovu kupoprodajnog ugovora s odgođenim plaćanjem kojim je predviđeno da 
se pravo vlasništvo prenosi najkasnije sa otplatom posljednje rate“.147 Iako je pojam isporuke ovdje difuzno 
određen, njega čini ipak mnogo jasnijim pojašnjenje dato u PZPDV i njegovom Aneksu I.148 U sadejstvu 
ova dva provedbena propisa prometom dobara se smatraju ugovori o leasingu pune amortizacije (full-pay 
out),149 djelomične amortizacije (non full-pay out)150 i posebni leasing.151 Ugovori o djelomičnoj amortiza-

139	 V. čl. 8. ZPDV BiH („Sl. gl. BiH“, br. 9/05 i 35/05).
140	 V. čl. 7. st. 1. PZPDV (Sl. gl. BiH“, br. 93/05, 21/06, 60/06, 6/07, 100/07, 35/08 i 65/10).
141	 V. čl. 3. st. 1. u vezi sa čl. 4. st. 2. Aneks I.
142	 Čl. 19. st. 1. ZPDV BiH.
143	 Čl. 17. ZPDV BiH.
144	 V. čl. 32. st. 6. tač. 1) ZPDV BiH i čl. 63. st. 1. tač. d) PZPDV.
145	 V. čl. 136. st. 4 i 5. Pravilnika o porezu na dodanu vrijednost RH (NN, 79/13, od 26.6.2013.g.) kojim se pojašnjava primjena čl. 

61. st. 1 i 2. Zakona o porezu na dodanu vrijednost RH (NN, 73/13).
146	 Agencija za bankarstvo FBiH (2013). Informacija FBA o sektoru lizinga u FBiH 31.12.2013.g. (online), str. 14 (dostupno: 

http://www.fba.ba). U 2012.g. je volumen operativnog leasinga bio također skroman sa 6,21 % ili 13.3 mil. KM u ukupnom 
plasmanu finansiranja od 214.9 mil. KM (v. Informacija FBA o sektoru lizinga u FBiH 31.12. 2012. g. (online), str. 4 i 10 (do-
stupno:http://www.fba.ba) (pristup: 23.10.2015).

147	 Čl. 4. st. 1. i 3. tač. 3. ZPDV BiH.
148	 Čl. 7. st. 2. PZPDV i čl. 4. st. 1. Aneks I.
149	 Čl. 2. tač. c) i čl. 5. Aneks I.
150	 Čl. 2. tač. d) Aneks I.
151	 Čl. 2. tač. h) Aneks I.
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ciji smatraju se prometom dobara ako korisnik leasinga ima opciju produženja ugovorenog perioda ili pak 
kupnje predmet leasinga, nakon isteka prvobitno ugovorenog perioda koji premašuje 90% uobičajenog 
vijeka trajanja predmeta leasinga.152 Iznesenoj kvalifikaciji se mogu priključiti i one konstelacije u kojim je 
osnovni period trajanja ugovora jednak ili manji od 90% od uobičajenog vijeka trajanja predmeta leasinga 
(npr. za kamione i putnička vozila iznosi 5 godina),153 ali pod pretpostavkom da korisnik leasinga ima opci-
ju kupnje predmeta leasinga po cijeni nižoj od vrijednosti neotpisanog dijela u koji ulaze troškovi nabavke 
ili proizvodnje i svi sporedni troškovi (npr. akcize, carine, troškovi prijevoza, itd.).154 Za razliku od obave-
znog prijenosa vlasništva predmeta leasinga urednim istekom ugovorenog perioda ili izvršenjem ugovore-
ne opcije kupnje, na ovom mjestu je ipak nužno dati odgovor i na jedno dodatno pitanje: da li se finansijski 
leasing bez pomenutih opcija ili pak sa opcijom produženja gdje osnovni period ugovora ne dostiže 90% 
uobičajenog vijeka trajanja predmeta leasinga može okvalificirati i prometom dobara? Svaka pomisao da se 
ovakve konstelacije mobilnog finansijskog leasinga okvalificiraju prometom dobara ne nailazi i na podršku 
poreskog zakonodavca.155 Kako se one kvalificiraju vršenjem usluga, to upućuje da imaju isti tretman koji 
se vezuje i za poslove operativnog leasinga. Prema tome, transakcija koju ZL FBiH/RS smatra finansijskim 
leasingom može se poreski okvalificirati finansijskim ili operativnim leasingom u zavisnosti od vrednova-
nja njene ekonomske suštine.156To otkriva da je namjera poreskog zakonodavca ostala mnogo više usre-
dotočena na ekonomsku, nego na pravnu pozadinu leasing transakcija. Za vrednovanje poreskih obaveza 
i olakšica ugovornih strana u transakciji finansijskog leasinga relevantna je samo ekonomska suspstanca 
pravnog vlasništva.157 Porezna obaveza nastaje tek istekom poreznog perioda u kojem je dobro isporučeno 
korisniku leasinga, tj. prijenosom ekonomskog vlasništva na predmetu finansijskog leasinga.158 Kako dava-
lac leasinga može biti samo pravno lice, a korisnik leasinga i pravno i fizičko lice, pravo na odbitak ulaznog 
poreza će imati samo onaj korisnik leasinga koji ispuni uslove određene za te svrhe od strane poreskog 
zakonodavca u BiH. U praksi postupak obračuna PDV-a se odvija tako što dobavljač izvršenjem ugovora 
o isporuci ispostavlja fakturu davaocu leasinga sa obračunatim PDV-om za ono dobro koje je stavljeno na 
korištenje korisniku leasinga. Zatim, davalac leasinga sukladno zaključenom ugovoru o finansijskom lea-
singu dostavlja korisniku leasinga plan otplate sa mjesečnim leasing naknadama koja u sebi sadrže otplatu 
glavnice (dio vrijednosti predmeta leasinga uvećanog za pripadajući PDV) i kamate na koju su obračunava 
PDV.159 Nakon uredne isporuke korisnik leasinga kao pravno lice donosi odluku kojom stavlja predmet 
leasinga u upotrebu unoseći ga u analitičku evidenciju stalnih sredstava, dok otplate leasinga naknada izvr-
šava sukladno planu otplate.160 I najzad, korisnik leasinga unosi kamatu i pripadajući PDV u knjigu ulaznih 
faktura sa pravom odbitka ulaznog poreza, tako da izvršen obračun poreza nije definitivan, jer davalac lea-
singa može raskinuti ugovor o finansijskom leasingu zbog prestanka plaćanja jedne ili više leasing naknada, 
što ima za posljedicu ne samo povrat predmeta leasinga, nego i ispravku odbitka ulaznog poreza na strani 
korisnika leasinga.161 Sažeto prikazani postupak obračuna PDV-a upozorava da je postavljeni zahtjev obra-
čuna PDV-a na kamate najranjivija tačka u postizanju većeg volumena finansijskog leasinga u odnosu na 

152	 Čl. 6. st. 1. tač. a) i c) Aneks I.
153	 Čl. 10. st. 4. tač. e) Aneks I.
154	 Čl. 6. tač. b) i čl. 10. (1) (2) Aneks I.
155	 Čl. 4. st. 2. PZPDV u vezi sa čl. 2. tač. e) Aneks I.
156	 Čl. 3. st. 1 Aneks I.
157	 Na to izričito ukazuje i čl. 9. Pravilnika o porezu na dodanu vrijednost RH.
158	 Čl. 17. st. 1. ZPDV; Piljić, J.: o. c., s. 77.
159	 V. odrednicu kamate i naknade u čl. 15. st. 1. reč. 3. OUP HAAL.
160	 Osnovica za obračun amortizacije je nabavna vrijednost predmeta finansijskog leasinga i njen obračun počinje teći prvog dana 

u mjesecu koji slijedi iza mjeseca u kojem je predmet leasinga stavljen u upotrebu. To je uostalom potrebno i da korisnik lea-
singa pismeno potvrdi.

161	 Postupak ispravke poreza sprovodi davalac leasinga u skladu sa odredbama čl. 20. st. 11. i 12. ZPDV na način da korisnik 
leasinga proporcionalno trajanju leasinga u poreznom periodu u kojem je došlo do raskida ugovora o leasingu izmijeni odbitak 
ulaznog poreza i ispostavi mu o tome knjižnu obavijest.
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pravna lica, a naročito fizička lica, jer ona nemaju nikakvo pravo na odbitak ulaznog poreza.162 Izuzimajuće 
rizike vlasništva, za treća lica je još uvijek znatno povoljniji izbor odluka o finansiranju kupovinu nekog 
komada opreme putem bankarskog kredita iz razloga što je ovaj oslobođen od obaveze plaćanja PDV-a.163 
To djelomično pokazuje i izvještaj o stanju sektora leasinga u FBiH za 2013. godinu u kojem je zabilježena 
tendencija kontinuiranog smanjivanja plasmana finansijskog leasinga u odnosu na fizička lica.164 U istom 
izvještaju stoji i da je ukupna ponderisana nominalna kamatna stopa iz zaključenih ugovora o finansijskom 
leasingu 6,82%, a efektivna kamatna stopa 9,27% na godišnjem nivou.165 U poređenju sa izvještajem iz 
2012. g. to predstavlja i određeni pad kamatnih stopa,166 mada je izražena tendencija i dalje suprotna do-
sljednoj sprovedbi Odluke o jedinstvenom načinu i metodi izračuna i iskazivanja efektivne kamatne stope 
za ugovore o finansijskom leasingu da bi se mogla okarakterisati i stimulativnom za razvoj domaće leasing 
industrije.167 Iz pomenutih razloga potrebno je što prije ukinuti PDV na kamate u kalkulaciji obračuna lea-
sing naknade radi stimulisanja leasing djelatnosti koja se ionako nalazi u velikoj krizi.

8.	 ZAKLJUČAK

U ovom radu zacrtani okvir istraživanja daje na znanje i ne tako beznačajne zaključke u prilog sveobuhvat-
nijeg razumijevanja nalazeće simbioze pravno-ekonomskog definiranja poslova leasinga u pravnom siste-
mu BiH. Od trenutka kad je leasing zakoračio u Evropu, postalo je jasno da će zakonodavci biti suočeni sa 
nizom poteškoća da mu obezbijede harmoničan pravnoekonomski život u novom okruženju. Izbor različi-
tih pojmova je čvrst dokaz pokušaja tamošnjih zakonodavaca i da se odmaknu od uvezenog američkog poj-
ma finance lease iz common law sistema. Ovakve kritike se danas mogu uputiti i na račun one normativne 
djelatnosti koja se odigrala u BiH ako se usporede različita područja prava sa kojim se leasing dodiruje na 
putu ostvarenju konkretnog finansijskog poduhvata davaoca leasinga i preduzetničke inicijative korisnika 
leasinga. Tako je pojam leasing ili lizing usvojen u entiteskim leasing propisima postao naočigled i jezički 
suprotstavljen usvojenim pojmovima najam ili zakup u računovodstvene i poreske svrhe. I pored ovog 
pojmovnog nesuglasja, usvojene zakonske formule finansijskog i operativnog leasinga u entiteskim leasing 
propisima su ostale podudarne po svojim tipičnim obiježljima sa onim shvatanjima koja važe u pravnoj 
doktrini. Za finansijski leasing posao je na prvom mjestu naglašen karakterističan odnos trougla u kojem se 
tri subjekta povezuju sa različitim ekonomskim interesima u dva međusobno povezana ugovora, od kojih 
je jedan ugovor o isporuci koji zaključuje davalac leasinga sa dobavljačem, a drugi ugovor o finansijskom 
leasingu koji zaključuje davalac leasinga sa korisnikom leasinga. Zatim, istaknuta je i funkcija finansira-
nje davaoca leasinga, kao i transfer vlasničkih rizika na korisnika leasinga u poslu finansijskog leasinga. 
To je nešto što boji i sam sadržaj ugovora o finansijskom leasingu nasuprot posla operativnog leasinga u 
kojem izostaje odnos trougla i u kojem se položaj davaoca leasinga u odnosu na korisnika leasinga može 
jedva razlikovati od jednog klasičnog zakupnog odnosa. Daljnje obilježje razlikovanja, jasno označeno u 
entiteskim leasing propisima, je izostanak i opcije kupnje predmeta leasinga na strani korisnika leasinga u 
poslovima operativnog leasinga. Od ovog supstancijalnog određenja i razgraničenja poslova finansijskog i 
operativnog leasinga ipak postoje i drugačiji pristupi regulacije u našem bližem okruženju. Tako, npr. ZFL 
RS ili ZFL RCG ne navođenjem opcije kupnje i upućivanjem na primjenu pravila ZOO koja regulišu obroč-

162	 V. čl. 20. ZPDV BiH i čl. 22. PZPDV; sup.: čl. 42 (6) Pravilnika o porezu na dodanu vrijednost RH.
163	 V. čl. 25 st. 1 (4) tač. a) ZPDV BiH i čl. 35 st. 1. i čl. 106 st. 1. PZPDV.
164	 Usp.: Informacija FBA o sektoru lizinga u FBiH 30.12.2013.g, s. 15 i Informacija FBA o sektoru lizinga u FBiH 

31.12.2012.g. (online), str. 11 (dostupno: http://www.fba.ba) (pristup: 23.10.2015).
165	 V. Informacija FBA o sektoru lizinga u FBiH 30.12.2013.g., s. 16 i 17; dostupno na http://www.fba.ba). 
166	 U Informaciji FBA o sektoru lizinga u FBiH 31.12.2012.g. ponderisana nominalna kamatna stopa je iznosila 7,40%, a efektivna 

10,07% na godišnjem nivou (v. Informacija FBA o sektoru lizinga u FBiH 31.12.2012.g. (online), s. 10 i 15 (dostupno: http://
www.fba.ba) (pristup: 23.10.2015).

167	 „Sl. n. FBiH”, br. 46/09.
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nu prodaju ostavlja dovoljno prostora i da se poslovi operativnog leasinga u svojim učincima izjednači sa 
poslovima finansijskog leasinga. To upućivanje stvara ozbiljne poteškoće i za sudove u pogledu pravilne 
kvalifikacije ovakvih poslova. S druge strane, zabrana ugovaranja opcije kupnje u entiteskim leasing pro-
pisima je prinudnog karaktera, ali to ne znači i da je ona sveto slovo od koga se ne može odstupiti, jer se 
isti ekonomski učinak postiže i kad vraćeni predmet leasinga otkupi od davaoca leasinga drugo lice u ime 
i za račun ranijeg korisnika leasinga. Ono što bi se ipak trebalo što prije promijeniti u entiteskim leasing 
propisima, a što je okarakterisano u ovom radu i ozbiljnom preprekom za daljnji razvoj leasing industrije, 
jesu statusne odredbe o ograničenju poslovanja leasing društava na cijelom prostoru BiH. Trenutno stanje 
je očigledno diskriminirajuće, jer leasing društva iz FBiH ili RS mogu poslovati na prostoru drugog entiteta 
samo i ako su registrirana u obliku podružnice. Da problem može biti još veći pokazuje i latentna opasnost 
od uvođenja dvojnog režima za leasing društva iz FBiH, a koja posluju u obliku podružnice u RS. Promje-
ne statusnih uslova za obavljanje leasing djelatnosti u BiH su nužne i one bi se trebale najprije odigrati na 
planu ukidanja diskriminatornih odredbi i afirmacije jedinstvenog ekonomskog prostora BiH, a zatim i u 
pravcu njegovog približavanja evropskom leasing tržištu. Za te svrhe uzor bi mogle biti svakako i statusne 
odredbe ZL RH o liberalizaciji hrvatskog leasing tržišta za ona leasing društva koja dolaze iz države članice 
EU, kao i odredbe o osnivanju i poslovanju leasing društva koja dolaze iz drugih država. Dodatan problem 
za razvoj domaće leasing industrije su svakako i odredbe poreskih propisa. Na prvom mjestu važno je razu-
mjeti da poreske definicije finansijskog i operativnog leasinga nisu poklapajuće sa onim u smislu entiteskih 
leasing propisa. Poslovi finansijskog leasinga u kojim korisnici leasinga imaju samo opciju produženja, a ne 
iskoriste je ili su pak istekom ugovorenog perioda dužni predmete leasinga vratiti davaocu leasinga, poreski 
se kvalificiraju operativnim leasingom, tj. vršenjem usluga. S druge strane, suglasje civilnopravne i pore-
skopravne kvalifikacije poslova finansijskog leasinga u smislu prometa dobara postoji u slučajevima kad je 
ugovorena opcije produženja, a period amortizacije premašuje 90% životnog vijeka predmeta leasinga ili 
kad je ugovorena opcija kupnje ili kad je istekom ugovora ugovoren obavezan prijenos prava vlasništva na 
korisnika leasinga. Međutim, to doktrinarno pitanje usaglašavanja civilnopravne i poreske kvalifikacije se 
može okarakterisati i kao jedan neznatan problem u odnosu na praktične konzekvence postupka oporeziva-
nja poslova operativnog i finansijskog leasinga. Pokazatelji stanja leasing poslovanja u BiH kontinuirano 
opominju da su poslovi operativnog leasinga izgubili svaku atraktivnost za fizička lica kao korisnike lea-
singa, jer oni nemaju pravo na odbitak poreza, a da su poslovi finansijskog leasinga za korisnike leasinga 
koji su pravna lica još uvijek skuplji metod finansiranja u poređenju sa nabavkom predmeta leasinga putem 
kredita, jer oni plaćaju PDV i na kamate koje su sastavni dio leasing naknade. Da bi se stimulisao daljnji 
razvoj leasing djelatnosti potrebno je što prije ukinuti PDV na kamate koji plaćaju korisnici leasinga u 
poslovima leasinga.

LEGAL AND FINANCIAL EFFECTS OF FINANCING SMES THROU-
GH LEASING OPERATIONS IN BOSNIA AND HERZEGOVINA

SUMMARY 

In this paper, the subject of research is guided by the need to be doctrinally and analytically determined, 
the financial effects of financing small and medium enterprises through leasing, as well as on achieved le-
vel of consensus after the adoption of the civil, accounting and tax definition of leasing in the legal system 
of Bosnia and Herzegovina. Elaboration of the multilayer target is assumed the status conditions for the 
provision of leasing activities, as well as dissecting the typical features, proceeding adopted definition of 
leasing operations for different purposes, all to give unambiguous answers to some open questions of whi-
ch depends on the further development of national leasing industry. The symbiosis of economic and legal 
elements in the business of leasing is the reason why the parties regularly manage the results of analytical 
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assessment of the many risks of legal and economic nature before making a decision on the financing and 
procurement of various capital goods and expensive equipment. On the way the realization of necessary 
investments needed for them is very important to know the different sequential areas of legal regulations 
if they want to circumvent the application of the civil regulations, and at the same time realize certain tax 
and accounting benefits. In response to these and similar issues, the structure of leasing becomes a crucial 
point at which all are agreed, but often moving away from economic anyway divergent legal interests of the 
parties. On this occasion, it is considered justified even the outlined analysis of the upcoming consequences 
of structuring the different constellations of leasing relations at economic and legal treatment of the parties 
to the further appreciation of the barriers which slow down the development of the leasing industry in the 
single economic space of BiH.

Keywords:  finance lease, operating lease, sale and lease back, cash flow, pay as earn, depreciation, taxa-
tion.
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EFEKTIVNOST FINANSIJSKE STRUKTURE I EFIKASNOST  
POSLOVNIH PROCESA KAO DETERMINANTE RASTA  

PREDUZEĆA TOKOM I NAKON DJELOVANJA GLOBALNE  
FINANSIJSKE KRIZE

SAŽETAK

Period u vrijeme i neposredno nakon globalne finansijske krize predstavljao je, i još uvijek predstavlja, 
poseban izazov upravljanju kako na makroekonomskom tako i na mikroekonomskom nivou. Gubitak povje-
renja u ionako nerazvijena finansijska tržišta kao alternativni vid finansiranja, dominacija stranog kapitala 
u bankocentričnom finansijskom sistemu BiH, te primjena rigoroznijih uslova odobravanja kredita su za 
posljedicu imali usporavanje kreditnih aktivnosti, jačanje učešća kratkoročnih kredita i smanjenje ukupne 
izloženosti bankarskog sektora prema domaćoj ekonomiji, odnosno preduzećima. Osim navedenog, izvo-
zno orijentirana preduzeća evidentiraju  manjak tražnje u zemljama zapadne Evrope koji je proistekao iz 
smanjene kupovne moći uzrokovane padom GDP-a i redefiniranja potrošačkih preferencija. Pomenute di-
rektne posljedice globalne finansijske krize, kao i mnoge koje, usljed ograničenosti prostora, ali i karaktera 
ovog istraživanja, neće biti tretirane, uzrokuju negativan eksterni pritisak na preduzeća, te su sada rast i 
zadovoljavajući nivo profitabilnosti u većem omjeru ovisni o internim performansama, što zahtijeva dodat-
ne napore ka optimizaciji istih. Ovo istraživanje ima za cilj da ispita utjecaj internih performansina rast 
preduzeća, te da nalaze uporedi sa sličnim relacijama dostupnim u objavljenim radovima, te baci svjetlo 
na specifičnosti ponašanja BH preduzeća tokom i nakon globalne finansijske krize. U ovom istraživanju je 
korištena panel regresija sa fiksnim efektom na uzorku od 820 srednjih i velikih proizvodnih i  trgovačkih 
preduzeća. Rezultati ovog istraživanja služe za provjeru postavljenih hipoteza, te za provjeru utjecaja in-
ternih performansi na rast preduzeća u turbulentnim vremenima. Osim toga, nalazi ovog istraživanja i pre-
poruke koje otuda proisteknu, s obzirom na obuhvatnost uzorka, biće podsticaj menadžerskim strukturama 
BiH ka sofisticiranijem pristupu internim kapacitetima preduzeća.

Ključne riječi: finansijska struktura, globalna finansijska kriza, obrt sredstava, operativni prihod, povrat 
na imovinu, produktivnost; 

JEL:G32, G01, D24;

1.	 UVODNA RAZMATRANJA

Rast preduzeća možemo posmatrati kao proces koji je interno determiniran međusobnim djelovanjem kva-
litetnih menadžerskih i vlasničkih odluka u domenu dizajniranja strukture finansiranja i poslovnih procesa 
preduzeća. Očekivani rezultati takvog djelovanja svakako su pozitivne promjene koje su vidljive kroz per-
formanse preduzeća. Negativni efekti djelovanja eksternih faktora u periodu i nakon globalne finansijske 
krize, na koje je iz pozicije samih preduzeća gotovo nemoguće djelovati, predodredili su potrebu preduzeća 
za aktivnijim pristupom korištenja internih performansi u funkciji njihovog rasta. Osim preduzeća za nji-
hov su rast zainteresirani i kreatori ekonomske politike. Preduzeća su primarno zainteresirana za rast proi-
zvodnje i realizaciju prodaje, a kreatori politike svoj interes najčešće vide u kreiranju novih radnih mjesta 
koja su jedan od ishoda rasta preduzeća, te u utjecaju na ukupni ekonomski rast zemlje. Međutim, kako je 

1	 Dr.sc. Nedžad Polić, vanredni profesor, Ekonomski fakultet u Zenici, E-mail:nedzad.polic@ef.unze.ba
2	 Mr. Jasmina Džafić, viši asistent, Ekonomski fakultet u Zenici, E-mail: jasmina.dzafic@ef.unze.ba
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u ekonomiji 21. vijeka jedina konstanta promjena, tako je i rast preduzeća kategorija čije je determinante 
teško precizno utvrditi, ali i odabrati same reprezentante ostvarenog rasta. Potpuno je izvjesno da je rast 
preduzeća contitio sine qua non kreiranju spremnosti i mogućnosti adekvatnog reagiranjana izazove trži-
šta. Neminovna posljedica pasivnog pristupa upravljanju resursima preduzeća, te nazadovanja istog, jeste 
kreiranje “prostora” konkurentskim preduzećima koja imaju aspiracije ka rastu.Teorijski modeli i strategije 
rasta svakako su koristan background, ali rast preduzeća nije kategorija koja se može u praksi posmatrati 
jednoobrazno. Empirijska istraživanja, te otuda proizašli modeli su, također, korisni menadžerima i vla-
snicima, ali svakako da je potrebno voditi računa o specifičnostima okruženja, zemlje, makroekonomskim 
faktorima i ostalim uvjetima pri kojima preduzeća posluju. Uzimajući u obzir opsežnost istraživanja, te 
pitanja koja ćemo istraživati u radu, a koja svakodnevno okupiraju menadžerske strukture, slobodni smo 
ustvrditi da bi rezultati ovog istraživanja mogli biti itekako korisni.

2.	 Teorijski i empirijski background 

2.1	 Strategije rasta preduzeća

Djelovanja usmjerena ka ostvarivanju određenih ciljeva nakon kvalitetnog planiranja, ili jednom riječ-
ju strategije, imaju važan utjecaj pri izvođenju aktivnosti koje doprinose ostvarivanju rasta preduzeća. 
Naravno, kako se mogućnosti i uslovi za rast razlikuju od preduzeća do preduzeća, tako je i aplikativnost 
tih strategija različita. Međutim, neosporno je pomenuti dvije široko definisane strategijerasta unutar kojih 
preduzeća specificiraju individualne, a to su: neorganske i organske strategije rasta preduzeća [Shahi, H. F. 
S., Nazir, T., Zaman, K., (2013)].

Neorganske strategije rasta determinirane su eksternim faktorima, a realiziraju se putem spajanja, pripaja-
nja, te zajedničih poduhvata. Tržišni udio i sredstva preduzeća su automatski veća, a nove vještine iznanja 
automatski dostupni, te pristup kapitalu i novim tržištima lakši. S obzirom da ovo istraživanje ima za cilj 
da ispita utjecaj internih resursa na rast preduzeća, te da korištenje eksternih nije u fokusu rada njima se 
detaljnije i nećemo baviti.

Nasuprot neorganskih nalaze se organske strategije rasta, gdje je rast determiniran internim faktorima. 
Ove strategije iziskuju više vremena za željeni rezultat budući da svaki korak ka rastu mora biti razborit, 
prihvaćen i primijenjen prije prelaska na sljedeći. Rizik tog rasta je u ekspanziji koja može prevazići spo-
sobnost učinkovitog upravljanja, maksimalno iskorištavati resurse i “naprezati” kapital, zbog čega kreatori 
individualnih strategija trebaju pažljivo procijeniti raspoložive resurse i potencijal rasta prije nego odaberu 
strategiju.

2.2	 Pregled dosadašnjih istraživanja

Najčešće pitanje u empirijskim istraživanjima rasta preduzeća jeste odabir pokazatelja rasta, te determinan-
ti koje tako mjeren rast opredjeljuju. Ispitujući metodologiju i razumijevanje mjera rasta Delmar, F. (1997) 
je analizirao utjecaj tri aspekta prilikom mjerenja rasta preduzeća i to: (1) utjecaj izbora indikatora rasta, 
(2) period posmatranja rasta, te (3) odabirmjera izražavanja (apsolutnih, relativnih ili logaritamskih). Autor 
zaključuje da su najčešće korišteni indikatori rasta broj zaposlenih i racio prodaja preduzeća. Također na-
glašava da nije preporučljivo korištenje rasta vrijednosti aktive, kao mjere rasta preduzeća, bez izvršavanja 
prethodne podjele uslužnih i proizvodnih/prerađivačkih preduzeća. Analizirajući utjecaj perioda posmatra-
nja naglašava da su petogodišnji, trogodišnji i jednogodišnji periodi najčešće korišteni ovisno o tome da li 
je cilj ispitivanje mogućnosti rasta u kratkom ili dugom roku. I konačno, kada su u pitanju mjere izražava-
nja, apsolutne mjere rasta češće se koriste kao mjere za mala preduzeća,a relativne za mjerenje rasta velikih 
preduzeća. Međutim, najčešće korištene mjere proporcionalnog rasta, ipak, su logaritamske vrijednosti. 
Korištenjem logaritamskih vrijednosti ekonometrijski rezultati manje su izloženi problemu heteroskeda-
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stičnosti. Osim navedenog, mjerenje rasta u apsolutim ili relativnim mjerama može voditi ka drugačijim 
rezultatima [Almus, M. (2002), Shepherd, D., Wiklund, J. (2009)].

Kada govorimo o varijablama koje potencijalno utječu na rast preduzeća, neizostavno je pomenuti pro-
duktivnost preduzeća. Metcalfe,S. J. (1994) je prezentirao model o pozitivnom utjecaju produktivnosti na 
rast preduzeća, ali i na samu aspiraciju ka rastu. Osim produktivnosti, povezana varijabla koja utječe na 
rast preduzeća jeste i profitabilnost. Bottazzi, G., Secchi, A. i Tamagni, F. (2008) potvrdili su povezanost 
produktivnosti i profitabilnosti kao varijabli rasta, ali da je utjecaj produktivnosti na rast manje izražen u 
odnosu na profitabilnost. 

Struktura kapitala je, također, jedna od varijabli koja je predmet analize kada govorimo o rastu preduzeća. 
Međutim, prije nego prezentiramo njen utjecaj na rast preduzeća, s obzirom da govorimo o mogućnostima 
rasta u toku i nakon krize, važno je da istaknemo da se leveridž preduzeća povećava tokom krize, dugo-
ročni dugovi zamjenjuju kratkoročnim, te da se povećava kratkoročno pozajmljivanje, a dugoročno ima 
suprotan trend  [Alves, P. i Francisco, P. (2015)]. Kod utjecaja strukture kapitala na rast preduzeća Antoni, 
O. i Chinaemerem, C.O. (2012) su ispitivali utjecaj strukture kapitala na finansijske performanse Nige-
rijskih preduzeća tokom perioda od 7 godina, od 2004. do 2010. i došli do spoznaja da struktura kapitala 
predstavljena raciom duga ima značajno negativan utjecaj na finansijske  performanse preduzeća predstav-
ljene povratom na imovinu i povratom na kapital, što je u skladu i sa Soumandi, M. M., Hayajneh, S.O. 
(2012). Do sličnih saznanja došli su i Salim, M. i Yadav, R. (2012) ispitujući povezanost strukture kapitala 
predstavljene faktorima kratkoročne, dugoročne i ukupne zaduženosti, te performansi preduzeća mjerenih 
povratom na kapital, povratom na aktivu i zaradama po dionici. Nasuprot tome, rezultati sličnog ispitivanja 
[Ebaid- El-Said, I. (2009)] u Egiptu, kao jednoj od tranzicijkih ekonomija, pokazuju da odluke o strukturi 
kapitala imaju slab ili vrlo mali utjecaj na finansijske performanse preduzeća mjerene povratom na imo-
vinu, povratom na kapital i bruto profitnom stopom. Hipotezu o pozitivnom utjecaju strukture kapitala na 
performanse preduzeća mjerene povratom na aktivu nisu mogli odbaciti Salehi, K. A. i Moradi, M. (2015), 
Fosu, S. (2013). Ovako različiti rezultati istraživanja samo dodatno potvrđuju nemogućnost unificiranog 
pogleda na rast preduzeća, ali i potrebu za jednim takvim istraživanjem na našim prostorima analizirajući 
performansei potencijalne interne determinante rasta bosanskohercegovačkih preduzeća.

3.	 Metodologija istraživanja

3.1	 Uzorak i podaci istraživanja

Ispitivanje hipoteza o utjecaju internih resursa na rast preduzeća vršiti će se na uzorku od 820 velikih i sred-
njih preduzeća u FBiH koja se bave proizvodnjom/preradom i trgovinom, a populaciju čini 1.140 predu-
zeća. Dakle, istraživanjem se obuhvata više od 70% registriranih velikih i srednjih preduzeća u FBiH koja 
se bave proizvodnjom/preradom i trgovinom. Iz istraživanja su izuzeta preduzeća čije vrijednosti mogu 
dovesti u pitanje deskriptivne vrijednosti uzorka, te ona preduzeća kod kojih nedostaju podaci. Koristiti će 
se podaci posmatrani kroz petogodišnji vremenski interval za period od 2009. do 2014. godine. 

Deskripcija varijabli

U modelu koji će biti korišten za ispitivanje utjecaja efektivnosti finansijske strukture i efikasnosti poslov-
nih procesa, reprezentanta finansijske strukture je faktor zaduženosti, utvrđen kao odnos ukupnih obaveza i 
ukupnih sredstava posmatranih preduzeća. Efikasnost poslovnih procesa i njihov utjecaj na rast preduzeća 
posmatrat će se kroz tri indikatora i to: povrata na imovinu, produktivnost i obrt sredstava. Indikator ra-
sta preduzeća, kao zavisna varijabla modela, biće operativni prihod prodaje. Osim toga, involvirane su i 
tridummy varijable za veličinu preduzeća, djelatnost koju obavljaju, te godine koje su određene kao period 
intenzivnog djelovanja finansijske krize i postkrizni period.
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Prije nego prezentiramo hipoteze i ekonometrijski model, u tabeli 1 dat je opis korištenih varijabli kako 
slijedi:

Tabela 1: Nezavisne i zavisna varijabla ekonometrijskog modela

Varijabla Opis
Prihod od prodaje Zavisna varijabla modela: prihod od prodaje preduzeća

Omjer zaduženosti Nezavisna varijabla modela: odnos ukupnih obaveza i ukupnih 
sredstava preduzeća

Prinos na imovinu Nazavisna varijabla modela: odnos neto dobitka i ukupne imovi-
ne preduzeća

Produktivnost Nezavisna varijabla modela: odnos prihoda od prodaje i broja 
zaposlenih

Obrt sredstava Nezavisna varijabla modela:odnos prihoda od prodaje i ukupnih 
sredstava preduzeća

vlpr, djel, year, _year 2,3,4,5 Instrumentalne varijable panel regresije

3.2	 Hipoteze i ekonometrijski model istraživanja

U skladu sa prethodno rečenim u radu su postavljene i ispitivati će se sljedeće istraživačke hipoteze: 

H1: Jačanje učešća pozajmljenih izvora finansiranja u finansiranju ukupnih sredstava preduzeća značajno 
je povezano s rastom preduzeća;

H2: Veći povrat na imovinu preduzeća podrazumijeva veći rast preduzeća;

H3: Preduzeća sa većom produktivnošću uposlenika ostvaruju veći rast;

H4: Brži obrt sredstava preduzeća utječe na rast preduzeća;

Uvažavajući hipoteze koje će se ispitivati, kao i indikatore varijabli, u radu je specificiran sljedeći ekono-
metrijski model:

pri čemu su:

▪▪ logOP		  logaritamske vrijednosti prihoda od prodaje preduzeća;

▪▪ logZAD		  logaritamske vrijednosti omjera zduženosti preduzeća;

▪▪ logROA		  logaritamske vrijednosti prinosa na imovinu preduzeća;

▪▪ logPRO		  logaritamske vrijednosti produktivnosti preduzeća;

▪▪ logOBS		  logaritamske vrijednosti obrta sredstava preduzeća;

▪▪ vlpr		  dummy varijabla koja sa 1 označava velika, a sa 0 srednja preduzeća;

▪▪ djel		  dummy varijabla koja sa 1 označava proizvodnju/preradu, a sa 0 trgovinu;

▪▪ year		  dummy varijabla koja sa 1 označava godine poslije finansijske krize (2011,  
			   2012, 2013), a sa 0 godine trajanja finansijske krize (2009, 2010);

▪▪ year 2,3,4,5	 vremenske dummy varijable koje se kreiraju prilikom upotrebe dinamičkog  
			   panel modela;

▪▪ i = 1 do 820;

▪▪ t = 2009. do 2014.
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4.	 Analiza rezultata

Rezultati sprovedenog istraživanja prezentirani su kako slijedi:

Deskriptivna statistika

Tabela 2: Minimalna, srednja i maksimalna vrijednost, standardna devijacija varijabli  
ekonometrijskog modela

Izvor: Proračun autora, STATA/MP 13

U Tabeli 2 predstavljene su osnovne veličine posmatranog uzorka. Iz ukupnog broja opservacija koji je sa-
činjen za 820 srednjih i velikih (proizvodnih/prerađivačkih i trgovačkih) preduzeća u periodu od 5 godina 
korisno je istaknuti sljedeće: Dvije trećine preduzeća spadaju u kategoriju srednjih dok je njih 41% proi-
zvodnog odnosno prerađivačkog karaktera. Prosječan prinos na imovinu tih preduzeća je 5,45%, prosječna 
zaduženost 50%. Većina varijabli je značajno disperzirana čemu u prilog govore standardne devijacije koje 
su npr. kod operativnog prihoda i produktivnosti nekoliko puta veće od srednje vrijednosti. Ipak, u slučaju 
zaduženosti, disperzija je znatno manja jer je standardna devijacija svega 50% srednje vrijednosti.

Tabela 3: Koeficijenti korelacije varijabli ekonometrijskog modela

Izvor: Proračun autora, STATA/MP 13

Koeficijenti korelacije varijabli koje su predmet istraživanja (Tabela 3) ne sugeriraju postojanje problema  
multikolinearnosti specificiranog modela. Dakle, predstavljeni stepen međuzavisnosti nezavisnih varijabli 
je prihvatljiv (< |0.7|),  iz čega proizilazi da se koeficijenti uz nezavisne varijable modela, koji će biti pre-
zentirani u regresijskim rezultatima, mogu upotrijebiti kao pokazatelji relativnog utjecaja svake nezavisne 
varijable.

Rezultati panel regresije 

U procesu upotrebe regresije specificiranog modela, uz upotrebu 820 preduzeća, prije svega je bilo neop-
hodno provjeriti smislenost upotrebe fiksnog ili slučajnog efekta panel regresije.

Provedbom Hausman testa ustanovili smo da je upotreba fiksnog efekta djelotvornija, odnosno da su za 
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model značajnije promjene koje se dešavaju tokom vremena, ali unutar elemenata uzorka u odnosu na one 
koje se dešavaju između pojedinih elemenata uzorka. Drugim riječima, performanse preduzeća su pod 
značajnijim utjecajem djelovanja unutarnjih faktora, nego što su utjecaji konkurencije u posmatranom peri-
odu.3Nadalje, korelacija odstupanja u odnosu na varijable modela praktično ne postoji (0,0278) dok model 
objašnjava interne efekte odabranih varijabli na rast preduzeća u procentu većem od 70%, a  48,53% efeka-
ta koji se odnose na cjelokupan uzorak preduzeća. F test, Ramsey reset test kao i vrijednost rho koeficijenta 
podržavaju validnost specificiranog modela i odabir regresije na panel strukturi opservacija. 

Regresija je provedena upotrebom Stata/MP13 paketa, a primjena panel regresije podrazumijeva odabir 
bazne godine koja je u ovom slučaju 2009. Iz tog razloga, kao i minimalnih nedostataka u korištenim po-
dacima, broj opservacija u regresiji je 3.081 što omogućava izvlačenje zaključaka čija validnost ne može 
biti uopće upitna. S obzirom da su iz ukupne populacije proizvodnih/prerađivačkih i trgovačkih preduzeća 
karakteriziranih kao srednja i velika isključena samo preduzeća s vrijednostima koje se mogu okarakterizi-
rati kao ekstremne,4 te preduzeća kod kojih je nedostajala većina podataka, slobodno možemo kazati da se 
rezultati ovog istraživanja mogu posmatrati oslobođeni bilo kakve greške uzorkovanja. Dakle, ne postoji 
rizik da bi ponovljeno uzorkovanje moglo polučiti bitno različite rezultate od predstavljenih što rezultatima 
daje specifičnu težinu.

U Tabeli 4 sadržani su rezultati provedene regresije, odnosno predstavljen je utjecaj uključenih varijabli na 
rast preduzeća mjeren operativnim prihodom. S obzirom da je, a sa aspekta provjera utjecaja kao i razlike 
u veličine pojedinih preduzeća, bilo bitno provjeriti relativni utjecaj, korištene su logaritamske vrijednosti 
kako za osnovne nezavisne (zaduženost, produktivnost, obrt sredstava, prinos na imovinu) tako i za zavisnu 
varijablu (operativni prihod).

Tabela 4: Regresijski rezultati istraživanja

Izvor: Proračun autora, STATA/MP 13.0

3	 Hausman Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)  =  44747.09,  
Prob>chi2 = 0.0000

4	 Outliers vrijednosti mogu utjecati na statistiku ukupnog uzorka i kao takve se isključuju iz uzorka.
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Rezultati testiranja hipotezana nivou značajnosti α=0.05:

▪▪ H0: Jačanje učešća pozajmljenih izvora finansiranja u finansiranju ukupnih sredstava preduzeća nije 
značajno povezano s rastom preduzeća,

se može odbaciti, čemu u prilog idu t (4,03) i p (0,000) vrijednosti. Dakle, rast zaduženosti preduzeća ima 
utjecaj na operativni prihod (ceteris paribus). Istina taj značaj, posmatran kroz parametar (4%) nije domi-
nantan, ali se validnost utjecaja ne može osporiti.

▪▪ H0: Veći povrat na imovinu preduzeća ne podrazumijeva i veći rast preduzeća,

se ne može odbaciti (t = 1,65 i p = 0,099). Ovaj rezultat je veoma zanimljiv i neočekivan. Naime, očekivati 
je da povrat na angažirana sredstva ima utjecaj na rast operativnog prihoda, ali se ovdje ne može podržati ta 
teza. Drugim riječima, profitabilnost preduzeća ne utječe na njegov rast što sugerira da su preduzeća izvore 
profitabilnosti nalazila u drugim potencijalima, a manje u rastu tržišnog udjela. 

▪▪ H0 = Preduzeća sa većom produktivnošću uposlenika ne ostvaruju i veći rast,

odbacujemo (t=3,99 i p=0,000). To pretpostavlja da produktivnost preduzeća mjerena odnosom operativ-
nog prihoda i broja zaposlenih ima utjecaj na rast preduzeća. Utjecaj produktivnosti na rast je nekoliko puta 
veća nego efekat zaduženosti (0,18 u odnosu na 0,04).

▪▪ H0 = Brži obrt sredstava preduzeća nema utjecaj na rast preduzeća,

se, također, odbacuje (t=10,09; p=0,000). Odavde zaključujemo da je rast preduzeća pod značajnim utje-
cajem brzine obrta sredstava preduzeća. Posebno ističemo da rast brzine obrta sredstava u najvećoj mjeri 
utječe na rast preduzeća (1% promjene brzine obrta sredstava utječe na 0,66% promjene operativnog pri-
hoda preduzeća).

Osim toga, vrijedi skrenuti pažnju i na sljedeće nalaze istraživanja. Zavisna “lagirana” varijabla (logOP L1) 
je ne samo statistički veoma značajna (t = 26,8; p=0,000), nego ima i stanovit utjecaj na buduću vrijednost 
operativnog prihoda. Ovim je dodatno potvrđena validnost panel strukture u objašnjavanju varijacija i utje-
caja odabranih varijabli na rast preduzeća.

Rezultati istraživanja ne sugeriraju različite utjecaje djelovanja odabranih varijabli u periodu finansijske 
krize u odnosu na period koji smo označili kao postkrizni. Naime, statistički značaj vremenskih varijabli 
nije konzistentan, a to, nadalje, sugerira da preduzeća koja smo tretirali nisu zauzimala bitno drugačije 
strategije u period tokom i nakon globalne finansijske krize. Usljed problema multikolinearnosti isključen 
je utjecaj kvalitativnih varijabli veličine preduzeća i vrste djelatnosti, ali to uglavnom možemo pripisati 
činjenici da regresija panel podataka sa fiksnim efektom restriktivnije reagira na tu vrstu varijabli. Efekat 
vremenskog utjecaja putem “lagiranih” varijabli vremena je veoma sličan bez obzira koji model (fiksni vs. 
slučajni) se primjenjuje. 

5.	 ZAKLJUČNA RAZMATRANJA I PREPORUKE ZA DALJNJA ISTRAŽIVANJA

Provedeno istraživanje na uzorku od 820 velikih i srednjih proizvodnih/prerađivačkih i trgovačkih preduze-
ća u FBiH u period od 2009. do 2014. godine, kojim se imalo namjeru ispitati utjecaj internih performansi 
na rast preduzeća, ponudilo je niz zanimljivih rezultata. U modelu su uzeti u obzir utjecaji vezani za finan-
sijsku strukturu preduzeća (odnos zaduženosti), te performanse koje se direktno tiču kvaliteta poslovnih 
procesa (produktivnost, obrt sredstava i prinos na imovinu preduzeća).

Svi testovi koji su sprovedeni kao i utjecaj “lagirane” zavisne varijable potvrđuju validnost ponuđenog 
modela, a broj opservacija, te sistemski obuhvat varijacija (posebno onih unutar preduzeća) omogućuju 
kvalitetnu interpretaciju rezultata istraživanja. Rezultati testiranja ne ostavljaju mogućnost odbacivanja 
hipoteza o statistički značajnom utjecaju dvije od odabrane tri interne performance: obrta sredstava i pro-
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duktivnosti. Nasuprot dokazima koji to potvrđuju, odbačena je hipoteza o statistički značajnom utjecaju 
prinosa na imovinu na rast preduzeća, odnosno njegovog operativnog prihoda. Odavde proizilazi zaključak 
da su preduzeća, uglavnom, vodila umjerenu politiku u odnosu ostvarene profitabilnosti i tržišni rast, dok 
su produktivnost, te obrt sredstava podupirali tržišnu ekspanziju. Osim toga, značajno je napomenuti da je 
i finansijska struktura, odnosno politika leveridža imala značajan utjecajna rast preduzeća. 

Konačno, značajno je naglasiti da preduzeća u posmatranom period nisu provodila posebne strategije rasta 
uzimajući u obzir efekte finansijske krize, odnosno nismo u prilici potvrditi posebne utjecaje odabranih 
varijabli na rast preduzeća nakon finansijske krize u odnosu na njeno intenzivno trajanje. Ovo možemo 
tumačiti na više načina, ali nam se čini da je najprimjerenije ustvrditi da su efekti finansijske krize u Bosni 
i Hercegovini djelovali znatno duže nego je to slučaj u zemljama razvijenog svijeta. 

Rezultati ovog istraživanja sugeriraju nekoliko pravaca daljnjeg istraživanja u domenu rasta preduzeća. Pri-
je svega, cijenimo veoma važnim provjeravati efekte na rast preduzeća u periodu koji predstoji kako bi se 
dalje razumijevao utjecaj performansi poslovnih procesa na organski rast preduzeća u FBiH. Bilo bi veoma 
korisno sprovesti slično istraživanje u drugom BH entitetu, ali i na nivou BiH. Poseban izazov predstavlja 
identifikacija dodatnih internih, ali i eksternih varijabli koje utječu na rast preduzeća, te vjerujemo da bi 
jedno istraživanje koje bi obuhvatilo dodatne varijable ponudilo i dodatna obrazloženja vezana za organski 
rast preduzeća. Na koncu, od posebnog bi značaja bilo identificirati razloge zbog kojih profitabilnost predu-
zeća, mjerena prinosom na imovinu, nema statistički validan utjecaj na rast preduzeća. I, na kraju, mada ne 
i najmanje važno, slično istraživanje bi trebalo sprovesti i na segment malih preduzeća i provjeriti utjecaja 
ovih varijabli na rast malih preduzeća.

EFFICIENCY OF FINANCIAL STRUCTURE AND EFFICIENCY 
OF BUSINESS PROCESS AS DETERMINANTS OF ENTERPRISE 

GROWTH DURING AND AFTER THE IMPACT OF  
GLOBAL FINANCIAL CRISIS

SUMMARY

The period during and after the global financial crises has been and still is a particular challenge to ma-
naging both at macroeconomic and microeconomic level. Loss of confidence in already underdeveloped 
financial market as an alternative way of financing, domination of foreign presence in bank-centric BiH 
financial system and use of more rigorous conditions for loan approvals have resulted in slowdown of loan 
allocations, increase of short term loans participation and finally lowering of the overall bank’s exposureto 
domestic economy, i.e. to BiH firms. In addition, export oriented firms have suffered the decline of demand 
in the countries of Western Europe, caused by the decrease of consumption power as a consequence of 
GDP decline and redefining of consumption preferences. Above mentioned direct aftermaths of financial 
crises as well as many others  that are not the focus of this research due to its structure set negative external 
pressure on firms so their growth and profitability are now more dependent on internal potentials and this 
fact requires efforts for further optimization of the within firms resources. This paper contains research of 
internal sources impact on enterprise growth aiming to compare the findings with similar evidence already 
available and to shed lights on specifics of BiH enterprise behaviour under the crises period and thereafter. 
We use fixed affect panel data regression to investigate the sample of 840 middle and large production and 
trading firms in the Federation of BiH. The findings of this research are applied to test the hypothesis and 
allow review of internal enterprise potentials impact on their growth during crises turbulent times. Besides, 
the obtained evidence and recommendations thereof, considering the sample size, should be an additional 
stimulus to managers in BiH towards more sophisticated approach in use of internal enterprise potentials.

The conducted research of particular impact of productivity, assets turnover, profitability and indebtedness 
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on company growth in the Federation of BiH during the five years period (2009-2013) by use of panel data 
regression analysis (performed with Stata/MP13.0) offers a variety of interesting findings. The provided 
evidence gains especial validity since provided over 820 companies (practically population of middle and 
large production and trading companies) and more than three thousand observations.The research reports 
significant impact of assets turnover and productivity on company growth while profitability (measured by 
return on assets) has no significant impact thereof. Solvency ratio (measured as debt to assets) also signi-
ficantly influences company growth during the observed period. The test of model validity suggested fixed 
affect panel regression since within variation seems to be more important than across variation of sample 
components. Finally, results report no significant impact of instrumental time variables (lagged indepen-
dent variables) on company growth and this might be due to the extended effect of financial crises in Bosnia 
and Herzegovina. The only exception is lagged dependent variable but it serves only as an additional proof 
of selected research model validity.

Further research of this field may involve external variables, companies placed in RS, small scale compa-
nies, rationale behind insignificant impact of profitability on company growth as well as current and future 
impact of selected variables.

Keywords: financial structure, global financial crisis, asset turnover, operating revenue, return on assets, 
productivity; 

JEL: 632, G01, D24;
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ISTRAŽIVANJE POVEZANOSTI PROFITABILNOSTI I  
LIKVIDNOSTI KOD PODUZEĆA NA TRŽIŠTU KAPITALA U 

 FEDERACIJI BIH

SAŽETAK

Istraživanje povezanosti profitabilnosti i likvidnosti je interesantno znanstveno i stručno pitanje jer se radi 
o pokazateljima uspješnosti i sigurnosti u poslovanju. Cilj rada je ispitati povezanost između profitabil-
nosti i likvidnosti, te istražiti razlike u razini likvidnosti s obzirom na profitabilnost poduzeća. Sekundarni 
podatci za potrebe empirijskog dijela istraživanja su prikupljeni primjenom tehnike analize sadržaja javno 
dostupnih financijskih izvještaja na uzorku poduzeća uvrštenih na kotaciju i slobodno primarno tržište na 
Sarajevskoj burzi u razdoblju od 2010. godine do 2013. godine. Rezultati korelacijske analize pokazuju da 
postoji pozitivna povezanost između pokazatelja profitabilnosti i likvidnosti kod promatranih poduzeća u 
promatranom razdoblju. Rezultati ispitivanja razlika u pokazateljima likvidnosti s obzirom na ostvarenu 
profitabilnost pokazuju da postoji razlika u likvidnosti mjerenoj pokazateljem ubrzane likvidnosti između 
poduzeća koja su ostvarila pozitivan financijski rezultat i poduzeća koja su ostvarila negativan financijski 
rezultat.

Ključne riječi: financijski pokazatelji, profitabilnost, likvidnost, financijski izvještaji

JEL: M40, M41

1.	 UVOD

Postizanje optimalne razine profitabilnosti i likvidnosti u poslovanju jedni su od najvažnijih ciljeva u poslo-
vanju poduzeća. Također, održavanje likvidnosti poduzeća i ostvarenje rentabilnog poslovanja ulaze među 
najvažnije zadatke menadžmenta poduzeća (Mamić Sačer et.al., 2013, p.16). Upravljanje radnim kapita-
lom, odnosno likvidnošću predstavlja područje od iznimne važnosti za svako poduzeće budući da izravno 
utječe na ukupnu profitabilnost poduzeća (Appuhami, 2008, 8-21). Sigurnost i uspješnost poslovanja mogu 
se na različite načine promatrati i mjeriti, ali u kontekstu računovodstvenih informacija i financijske analize 
jedan od općeprihvaćenih načina promatranja sigurnosti i uspješnosti u poslovanju su pokazatelji analize 
financijskih izvještaja. 

Likvidnost i profitabilnost kao kriteriji uspješnog poslovanja su međusobno usko povezani. Nerentabilno 
poduzeće će kad tad postati nelikvidno, a maksimalna rentabilnost ne može se ostvariti bez platežne spo-
sobnosti (Mamić Sačer et.al., 2013, p.16).

Analiza i istraživanje međusobne povezanosti i utjecaja likvidnosti i profitabilnosti čest su predmet pro-
matranja znanstvene javnosti. U kontekstu analize i istraživanja povezanosti profitabilnosti i likvidnosti, 
postavlja se pitanje da li su predmetni pokazatelji povezani? Da li veća razina likvidnosti znači i veću pro-
fitabilnost? Da li je cijena postizanja veće likvidnosti u poslovanju, manja profitabilnost? 

Ciljevi ovog rada su:

▪▪ Utvrditi stupanj i smjer povezanosti između pokazatelja profitabilnosti i pokazatelja likvidnosti kod 
promatranih poduzeća na Sarajevskoj burzi, u promatranom razdoblju,

▪▪ Istražiti i analizirati da li postoje razlike u pokazateljima likvidnosti s obzirom na ostvarenu profita-
bilnost poduzeća, u promatranom razdoblju.

5	  Sveučilište u Mostaru, Trg hrvatskih velikana 1, 88000 Mostar
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Rad je strukturiran kroz pet poglavlja. U prvom dijelu, Uvodu, definira se područje istraživanja i ciljevi 
istraživanja, dok se u drugom dijelu daje pregled istraživanja vezanih uz definirano područje istraživanja, 
kao i definira predmet istraživanja. U trećem poglavlju daje se pojmovno određenje profitabilnosti i likvid-
nosti kao osnovnih varijabli istraživanja, dok se u četvrtom poglavlju prikazuju metodologija i hipoteze 
istraživanja, definira uzorak istraživanja, te prezentiraju rezultati provedenog emprijskog dijela istraživa-
nja. U konačnici u posljednjem petom poglavlju, Zaključku, daju se određeni zaključci i preporuke u vezi 
predmeta istraživanja.

2.	 Pregled  Literature 

Recentna domaća i inozemna literatura i istraživanja bave se istraživanjem i međusobnom povezanošću 
likvidnosti i profitabilnosti kao dva važna aspekta poslovanja. Dosadašnja istraživanja u većoj mjeri su 
promatrala likvidnost u kontekstu strukture radnog kapitala i njihovog utjecaja ili povezanosti sa profita-
bilnošću poduzeća.

Tušek, Perčević i Hladika su analizirali međuovisnost novčanog jaza i profitabilnosti kod hotelskih po-
duzeća u Republici Hrvatskoj. Novčani jaz predstavlja razliku između broja dana prodaje zaliha i naplate 
potraživanja s jedne strane, te broja dana plaćanja obveza dobavljačima s druge strane, stoga se novčani 
jaz koristi kao mjera likvidnosti. Rezultati istraživanja pokazuju da u hotelskoj industriji u Republici Hr-
vatskoj u razdoblju od 2009. do 2012. ne postoji statistički značajna linearna veza između novčanog jaza i 
računovodstvene dobiti prije oporezivanja, ne postoji statistički značajna korelacija između novčanog jaza 
i rentabilnosti imovine, te ne postoji statistički značajna korelacija između novčanog jaza i rentabilnosti 
kapitala (Tušek et.al., 2014, p. 55).

Enyi (Enyi, 2005) je analizirao likvidnost, promatranu kroz razinu radnog kapitala, i profitabilnost na uzor-
ku od 25 poduzeća. Utvrđeno je da poduzeća sa adekvatnom razinom radnog kapitala s obzirom na specifič-
nosti i veličinu poslovanja imaju bolje poslovne performanse u odnosu na poduzeća koji imaju nedovoljnu 
razinu radnog kapitala.

Mamić Sačer, Tušek i Korica su istraživali utjecaj likvidnosti na profitabilnost hrvatskih srednjih i velikih 
poduzeća u grani djelatnosti informacije i komunikacije. U radu je analiziran uzorak od 44 velika i srednja 
poduzeća iz grane djelatnosti komunikacije i informacije u razdoblju od 2007. godine do 2009. godine, te 
je utvrđeno da povećanje koeficijenta tekuće likvidnosti utječe na povećanje pokazatelja bruto rentabilnosti 
imovine (Mamić Sačer et.al., 2013, p.15).

Vishanani i Shah su istraživali utjecaj politike radnog kapitala na poslovne performanse indijskih poduzeća 
u djelatnosti elektronske industrije primjenom korelacijskih i regresijskih modela. Utvrđeno je da ne postoji 
povezanost između likvidnosti i profitabilnosti za promatranu granu djelatnosti u cjelini, ali da kod većine 
promatranih poduzeća može se uočiti određena povezanost između likvidnosti i profitabilnosti (Vishanani, 
Shah, 2007, p. 267-281).

Nadalje, pitanjem povezanosti likvidnosti i profitabilnosti se bave Bhunia, Bagchi i Khamrui čiji rezul-
tati ukazuju postojanje povezanosti između profitabilnosti i likvidnosti kod indijskih poduzeća iz sektora 
upravljanja robom široke potrošnje (Bhunia et.al., 2012, pp. 44-58).

Bagchi, Chakrabarti i Basu Roy (Bagchi et.al. 2012, p. 1) su svom istraživanju koje se odnosilo na razdoblje 
od 2000. godine do 2010. godine, provedenom na uzorku odabranih indijskih poduzeća, utvrdili negativnu 
korelaciju između likvidnosti i profitabilnosti kod poduzeća u promatranom razdoblju.

Imajući u vidu prethodno navedeno, kao i činjenicu da su ovakva istraživanja rijetka u domaćim uvjetima, 
predmet ovog rada je istraživanje povezanosti pokazatelja profitabilnosti s jedne strane i likvidnosti s druge 
strane, na uzorku poduzeća u Federaciji BiH.



KONFERENCIJA RAZVOJ POSLOVANJA 2015: ZBORNIK RADOVA 81

3.	 Pojmovno Određenje Profitabilnosti I Likvidnosti 

Iako postoje različiti način predstavljanja i mjerenja kategorija profitabilnosti i likvidnosti, za potrebe ovog 
rada isti će se mjeriti putem pokazatelja financijske analize temeljem podataka dostupnih kroz financijske 
izvještaje6. 

3.1	 Pokazatelji likvidnosti

Postoje različiti pristupi definiranju pojma likvidnosti. Određeni broj autora definira likvidnost kao „spo-
sobnost ili svojstvo imovine, ili njezinih dijelova, da se brzo i bez gubitaka pretvore u gotov novac“ (Eko-
nomski leksikon, 1995, p. 458). Ipak, za potrebe analize financijskih izvještaja primjerenija je definicija 
prema kojoj je likvidnost sposobnost poduzeća da podmiruje svoje dospjele obveze. Pokazatelji likvidnosti 
su indikatori sposobnosti poduzeća da podmiruje svoje dospjele kratkoročne obveze svojom kratkotrajnom 
imovinom. Pokazatelji likvidnosti koji se koriste kod analize financijskih izvještaja, a temelje se na obra-
čunskom načelu nastanka događaja7, dani su u nastavku.

Slika 1: Klasifikacija i način izračuna pokazatelja likvidnosti

Naziv pokazatelja Oznaka pokazatelja Opis i način mjerenja

Trenutna likvidnost QLiq
Novac

Kratkoročne obveze

Ubrzana likvidnost FLiq
Novac + Potraživanja

Kratkoročne obveze

Tekuća likvidnost CLiq
Kratkotrajna imovina

Kratkoročne obveze

Financijska stabilnost FSt
Dugotrajna imovina

Kapital + Dugoročne obveze

Izvor: Žager, et.al. Analiza financijskih izvještaja, Masmedia, Zagreb, 2008., pp. 243-296

Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje trenutnu sposobnost poduzeća da podmiri svoje kratkoročne ob-
veze svojom najlikvidnijom imovinom – novcem. Koeficijent ubrzane likvidnosti pokazuje sposobnost 
poduzeća da podmiri svoje dospjele kratkoročne obveze koristeći svoju kratkotrajnu imovinu umanjenu za 
zalihe, odnosno novcem i potraživanjima.  Koeficijent tekuće likvidnosti je jedan od najčešće korištenih 
pokazatelja likvidnosti u poslovanju poduzeća. Temelji se na omjeru između kratkotrajne imovine (tekuće 
aktive) i kratkoročnih obveza (tekuće pasive). Kontrolna referentna mjera prema recentnoj znanstvenoj i 
stručnoj literaturi je vrijednost pokazatelja na razini od oko dva (2,00). Kontrolna mjera proizlazi iz zahtje-
va da se dio kratkotrajne imovine, odnosno neto radni kapital financira iz dugoročnih obveza. Kod tumače-
nja ovog koeficijenta treba uzeti u obzir i strukturu kratkotrajne imovine, jer kratkotrajna imovina koja je 
nekoliko puta veća od kratkoročnih obveza, a u čijoj strukturi dominiraju zalihe (možda i zastarjele), nije 
dobar pokazatelj likvidnosti poduzeća.

6	 Financijski izvještaji predstavljaju strukturalni prikaz financijskog položaja i financijske uspješnosti poduzeća, ali su pokazatelj 
i rezultata koje je ostvario menadžment u upravljanju resursima koji su mu povjereni (točka 7., MRS 1). Sukladno revidiranom 
MRS-u 1, potpuni set financijskih izvještaja čine: izvještaj o financijskom položaju na kraju razdoblja (bilanca stanja), izvještaj 
o sveobuhvatnoj dobiti razdoblja (bilanca uspjeha), izvještaj o promjenama kapitala tijekom razdoblja, izvještaj o novčanim to-
kovima tijekom razdoblja , bilješke, koje obuhvaćaju sažetak važnih računovodstvenih politika i druga objašnjenja, te izvještaj 
o financijskom položaju na početku najranijeg usporednog razdoblja ako subjekt neku računovodstvenu politiku primjenjuje 
retroaktivno ili ako retroaktivno prepravlja stavke u svojim financijskim izvještajima ili ako stavke u financijskim izvještajima 
reklasificira.

7	 Prema ovom načelu, učinci poslovnih promjena i drugih događaja priznaju se u trenutku njihova nastanka (a ne kada se primi 
ili isplati novac ili njegov ekvivalent) i evidentiraju se u poslovnim knjigama i uključuju u financijske izvještaje u razdobljima 
na koji se odnose (MSFI/MRS, Okvir za sastavljanje i prezentiranje financijskih izvještaja, Savez računovođa, revizora i finan-
cijskih djelatnika FBiH, Mostar, 2006., str.23).
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Za razliku od prethodnih pokazatelja likvidnosti kod kojih se teži ograničenoj maksimalizaciji njihovih 
vrijednosti, kod koeficijenta financijske stabilnosti se teži da njegova vrijednost bude manja od jedan (1,00) 
jer je jedno od temeljnih bilančnih pravila da se dio kratkotrajne imovine mora financirati iz kvalitetnih 
dugoročnih izvora - obveza. Kada bi vrijednost ovog koeficijenta bila veća od 1,00, tada bi to značilo da se 
dio dugotrajne imovine financira iz kratkoročnih obveza što svakako ne ukazuje na dobru likvidnost podu-
zeća jer će kratkoročne obveze dospijevati na naplatu prije nego što će se dugotrajna imovina efektuirati 
kroz amortizaciju.

3.2	 Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti osnovni su i najvažniji indikator uspješnosti poslovanja poduzeća, odnosno po-
vrata na investirano vlasnika. U teoriji i praksi kao sinonim profitabilnosti često se uzima i pojam rentabil-
nost. Po pojmom „investirano“ može se podrazumijevati vlasnička glavnica, ukupno angažirani kapital ili 
imovina poduzeća. Značajan pokazatelj profitabilnosti poslovanja poduzeća je profitna marža poduzeća, 
odnosno onaj dio ukupnog prihoda (ili prihoda od prodaje) koji ostaje poduzeću, odnosno vlasnicima po-
duzeća. 

„Pokazatelji profitabilnosti mjere uspjeh ostvarivanja zarada poduzeća. Ukazuju na veličinu neto prinosa 
(dobiti) koju ostvaruje poduzeće u odnosu na veličinu angažirane imovine, odnosno na veličinu ostvarenog 
ukupnog prihoda poduzeća“ (Orsag, 1997, p. 210 - 211). „Pokazatelji rentabilnosti mjere povrate koje je 
poduzeće ostvarilo tijekom nekog razdoblja“ (Robinson 2009, p. 291). Prije svega, važno je naglasiti da 
se radi o pokazateljima pomoću kojih je moguće ocijeniti sposobnost poduzeća da ostvari zadovoljavajuću 
razinu ekonomskih koristi pomoću imovine kojom raspolaže, a samim time ta razina ekonomskih koristi 
može se promatrati s aspekta ostvarivanja zahtijevanih prinosa vlasnika vlastitoga i tuđega kapitala podu-
zeća (Ježovita, Žager, 2014, p. 3).

Slika 2: Klasifikacija i načini izračuna pokazatelja profitabilnosti

Naziv pokazatelja Oznaka pokazatelja Opis i način mjerenja

Neto marža profita NmProf
Neto dobit + kamate

Ukupni prihodi

Bruto marža profita BmProf
Dobit prije kamata i poreza - EBIT

Ukupni prihodi

Neto rentabilnost imovine NmTA
Neto dobit + kamate

Ukupna imovina

Bruto rentabilnost imovine BmTA
Dobit prije kamata i poreza - EBIT

Ukupna imovina

Rentabilnost kapitala NmCap
Neto dobit

Kapital

Izvor: Žager, et.al. Analiza financijskih izvještaja, Masmedia, Zagreb, 2008, pp. 243-296

Profitna marža je pokazatelj koji dio ukupno ostvarenog prihoda ostaje poduzeću za podmirenje ostalih 
općih troškova, poreza i neto dobiti – bruto profitna marža, ili za pokriće kamata i neto dobiti – neto profit-
na marža. Jedina razlika između neto i bruto profitne marže je u poreznom opterećenju koje je sadržano u 
vrijednosti bruto profitne marže. Kod ovih pokazatelja teži se maksimalizaciji istih, čime se osigurava veća 
profitabilnost poslovanja. Ovdje se ne može definirati neka jedinstvena kontrola mjera, budući da profitna 
marža ovisi o nizu čimbenika (karakteristike djelatnosti, struktura tržišta, vrsta dobra koje se prodaje i 
drugo).



KONFERENCIJA RAZVOJ POSLOVANJA 2015: ZBORNIK RADOVA 83

Osim pokazatelja profitne marže u biti pokazatelja profitabilnosti nalaze se pokazatelji rentabilnosti imovi-
ne i kapitala, odnosno povrata na uloženi kapital i uloženu imovinu. I kod ovih se pokazatelja teži njihovoj 
maksimalizaciji u cilju postizanja veće razine profitabilnosti poslovanja poduzeća. „Rentabilnost imovine 
mjeri sposobnost poduzeća da koristi svoju imovinu za stvaranje profita“ (Gibson 2011, p. 303). Tradicio-
nalan pristup izračunu rentabilnosti imovine predstavljen je odnosom neto dobiti i ukupne imovine poduze-
ća. Radi se o pristupu koji je poprilično neprecizan u situacijama kada se poduzeće pored vlastitih, koristi 
i tuđim izvorima financiranja. Kako bi se pomoću pokazatelja iskazala sposobnost poduzeća da ostvaruje 
prinose na svoje ukupne izvore financiranja pokazatelj rentabilnosti imovine je modificiran tako da pored 
ostvarene dobiti poduzeća uključuje i iznos troškova korištenja tuđih izvora financiranja, odnosno rashode 
od kamata (financijske rashode) (Ježovita, Žager 2014, p. 4).

Pojedinačni pokazatelj koji mjeri sposobnost poduzeća da ostvari povrat na vlastiti uloženi kapital zove 
se rentabilnost vlastitoga kapitala (engl. Return on Equtiy – ROE). Taj pokazatelj ukazuje na sposobnost 
poduzeća da ostvaruje temeljni cilj poslovanja, a koji je stvaranje dodane vrijednosti za vlasnike (Ježovita, 
Žager 2014, p. 5). „Rentabilnost vlastitoga kapitala sveobuhvatan je indikator izvedbe poduzeća jer pruža 
naznaku koliko dobro menadžeri koriste sredstva koja su uložili dioničari za stvaranje povrata“ (Palepu 
et.al. 2007, p. 199). 

4.	 Metodologija i rezultati istraživanja

U istraživačkom dijelu rada definiraju se hipoteze istraživanja i uzorak istraživanja daje se prikaz osnovnih 
metoda i tehnika istraživanja, te se prezentiraju rezultati istraživanja.

4.1	 Hipoteze istraživanja

Na temelju postavljenih ciljeva i predmeta istraživanja, u kontekstu istraživanja povezanosti između profi-
tabilnosti i likvidnosti, mogu se postaviti sljedeće radne hipoteze istraživanja:

H1: Postoji pozitivna korelacija između pokazatelja profitabilnosti i pokazatelja likvidnosti kod poduzeća uvršte-
nih na kotaciju i primarno slobodno tržište kapitala u Federaciji BiH

Pretpostavlja se da postoji povezanost između profitabilnosti i likvidnosti kod poduzeća. Također se pret-
postavlja da ta povezanost ima pozitivan predznak, odnosno da veća razina profitabilnosti podrazumijeva 
manju veću likvidnost. Vrijedi i obrnuto. 

Za potrebe predmetnog istraživanja, odnosno analiziranja razlika u razini likvidnosti poduzeća u ovisnosti 
od uspješnosti u poslovanju, druga radna hipoteza može se formulirati na sljedeći način:

H2: Postoji razlika u pokazateljima likvidnosti između poduzeća koji su ostvarili pozitivan financijski rezultat u 
odnosu na poduzeća koji su ostvarili negativan financijski rezultat, na tržištu kapitala u Federaciji BiH.

Početna pretpostavka istraživanja je da poduzeća koja su ostvarila pozitivan financijski rezultat imaju „bo-
lje“ pokazatelje i parametre likvidnosti, a da poduzeća koja su ostvarila negativan financijski rezultat imaju 
„slabije“ pokazatelje i parametre likvidnosti.

4.2	 Projektiranje i ocjena uzorka istraživanja

Kada se raspravlja o projektiranju i definiranju uzorka za potrebe predloženog istraživanja, onda u kontek-
stu definiranja uzorka treba uzeti u obzir pojmovni, prostorni i vremenski aspekt uzorka. U uzorak bi bili 
uključeni godišnji financijski izvještaji poduzeća čiji su vlasnički vrijednosni papiri (dionice) uvršteni na 



84 EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI

urzovne segmente kotacije8 i primarnog slobodnog tržišta9 u okviru organiziranog tržišta kapitala u Fede-
raciji BiH (Sarajevska burza). 
Tabela 1: Pregled formiranja uzorka za potrebe empirijskog dijela istraživanja

Opis Broj

Ukupan broj poduzeća na segmentu kotacije poduzeća na Sarajevskoj burzi 2

Ukupan broj poduzeća na segmentu slobodnog primarnog tržišta na Sarajevskoj burzi 30

Ukupno 32
Financijski subjekti i institucije (banke, osiguravajuća društva, mikro kreditne organizacije) koji se isključuju 
iz uzorka zbog institucionalnih razlika u poslovanju (5)

Poduzeća za koje se nisu mogli osigurati financijski izvještaji,  
odnosno podatci za empirijsku obradu iz različitih razloga (8)

Konačan ukupan broj poduzeća uključenih u uzorak 19

Ukupan broj jedinica (opservacija) uključenih u uzorak u razdoblju od 2010. - 2013. Godine 76

Izvor: vlastita izrada autora temeljem podataka sa Sarajevske burze

Tablica 1 pokazuje da su iz uzorka isključene određene grupe poduzeća zbog specifičnosti poslovanja koje 
je uređeno i posebnim nacionalnim i nadnacionalnim propisima, kao što su banke, osiguravajuća društva, 
ostale financijske institucije (mikrokreditne organizacije, štedno kreditne zadruge i drugo), razni fondovi 
(mirovinski, investicijski), te društva za upravljanje investicijskim fondovima. Iz uzorka su također isklju-
čeni subjekti za koje nije bilo moguće doći do podataka iz financijskih izvještaja u promatranom razdoblju. 
Kada se raspravlja o vremenskoj definiciji uzorka za potrebe predmetnog istraživanja, u uzorak su uključeni 
svi subjekti (odnosno financijski izvještaji istih) u razdoblju od 2010. godine do 2013. godine. U kontekstu 
prostorne definicije uzorka, za potrebe predloženog istraživanja, isto bi obuhvatilo poduzeća sa područja 
Federacije BiH. Budući da je promatrano razdoblje četiri (4) godine i da je u konačan uzorak uključeno 19 
poduzeća sa Sarajevske burze, konačan uzorak za provedbu empirijskog dijela istraživanja čini 76 opser-
vacijskih jedinica.
Tabela 2: Ispitivanje meritornosti uzorka za potrebe istraživanja

Opis - stavka 

financijskih izvještaja

Iznos za ukupan broj poduzeća 
uključenih u uzorak za potrebe 

istraživanja u 2013. godini
Iznos za ukupan broj podu-
zeća u FBiH u 2013. godini

Udio uzorka u uku-
pnoj populaciji (%) 

Ukupni prihodi 3.015.067.871 39.155.532.507 7,70%

Ukupni rashodi 2.760.901.677 38.684.364.958 7,14%

Neto dobit 253.989.022 1.655.982.701 15,34%

Neto gubitak 17.121.652 1.203.905.234 1,42%

Ukupna imovina 7.775.797.074 55.393.515.317 14,04%

Ukupni kapital 6.290.033.429 28.222.088.306 22,29%

Ukupne obveze 1.280.220.053 26.355.819.462 4,86%

Izvor: vlastita izrada autora prema podatcima Agencija AFIP d.d. Sarajevo

8	  Kotacija je segment tržišta gdje se trguje dionicama najkvalitetnijih domaćih poduzeća. Da bi jedno društvo bilo primljeno 
u kotaciju mora ispunjavati, pored općih uvjeta i slijedeće kriterije: veličina kapitala (Ukupni kapital po posljednjoj bilanci 
stanja, odnosno osnovni kapital, uplaćeni višak, rezerve, prenesena čista dobit ili gubitak prethodnih godina, revalorizacijska 
rezerva, nepodijeljena čista dobit ili gubitak poslovne godine) mora iznositi minimalno 4.000.000 KM; veličina klase dionica 
mora iznositi minimalno 2.000.000 KM (knjigovodstvena vrijednost pri prvom listingu; tržišna ukoliko se dionicama već 
trgovalo na drugom segmentu); Najmanje 25% klase dionica u javnoj emisiji, te klasa dionica mora imati najmanje 150 vla-
snika.

9	  Primarno slobodno tržište obuhvata 30 najlikvidnijih emitenata koji nisu uvršteni na Kotaciju, a koji istovremeno ispunjava-
ju svoje obaveze izvještavanja. Burza (SASE) vrši reviziju simbola za primarno slobodno tržište svakih šest mjeseci, tako da 
likvidniji emitenti sa sekundarnog slobodnog tržišta imaju šansu da se nađu na primarnom slobodnom tržištu. (Izvor: www.
sase.ba, dostupno 31. ožujka 2015. godine).
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Tablica 2 pokazuje da subjekti uključeni u uzorak za provedbu empirijskog dijela istraživanja sudjeluju u 
ukupno iskazanim ukupnim prihodima svih poduzeća sa 7,70%, odnosno ukupnim rashodima sa 7,14% u 
2013. godini. Udjeli u ukupnoj populaciji svih poduzeća u FBiH su čak i veći kada se raspravlja o katego-
rijama financijskog položaja. Subjekti uključeni u uzorak za sudjeluju u ukupnoj imovini svih poduzeća 
– gospodarskih društava sa 14,04%, odnosno 22,29% u ukupnom kapitalu u 2013. godini. Na temelju izne-
senog, iako u uzorak nije uključeno veliki broj poduzeća, njihov relativni udio u najznačajnijim kategori-
jama financijske uspješnosti i financijskog položaja ukupnog broja poduzeća u FBiH u 2013. godini je na 
prihvatljivoj razini, te se može istaknuti da je uzorak meritoran.

4.3	 Definiranje metoda i tehnika istraživanja

Sekundarni podatci o općim karakteristikama poduzeća i varijablama istraživanja (pokazateljima profitabil-
nosti i zaduženosti) su prikupljeni analiziranjem sadržaja financijskih izvještaja poduzeća čiji su vlasnički 
vrijednosni papiri uvršteni na kotaciju i primarno slobodno tržište kapitala, iz baze podataka Komisije za 
vrijednosne papire Federacije BiH i Sarajevske burze (SASE) u razdoblju od 2010. godine do 2013. godine. 

Za potrebe teorijskog dijela istraživanja kod predmetnog rada koriste se opće znanstvene metode iz pod-
ručja društvenih znanosti, od kojih se posebno apostrofiraju sljedeće: metoda dedukcije, metoda indukcije, 
metoda analize, metoda sinteze, metoda komparacije, metoda dokazivanja, metoda deskripcije i klasifika-
cije i druge. Za potrebe empirijskog dijela predloženog istraživanja kao temeljni oblik znanstveno‐spo-
znajnog procesa primijenjene su statističke metode. Prikupljeni podatci obrađeni su statističkim metodama 
koje uključuju primjenu deskriptivne i inferencijalne statistike. Primjena inferencijalne statistike uključuje 
primjenu korelacijskih testova i testova za ocjenu značajnosti razlika sredina, a dobiveni rezultati su pre-
zentirani pomoću tabličnih i grafičkih prikaza. 

4.4	 Opća obilježja poduzeća uključenih u uzorak

U nastavku se daje prikaz deskriptivne statistike u vezi općih obilježja poduzeća uključenih u uzorak, od-
nosno analizu profitabilnosti, djelatnosti i veličine poduzeća uključenih u uzorak istraživanja.

Tabela 3: Prikaz broja poduzeća po ostvarenom financijskom rezultatu

Broj Postotak Valjani postotak Kumulativni postotak
Valjano       Pozitivan financijski rezultat 53 69,7 69,7 69,7
                    Negativan financijski rezultat 23 30,3 30,3 100,0
                   Ukupno 76 100,0 100,0

Izvor: vlastiti izračun iz SPSS 19 

Kada se raspravlja o profitabilnosti promatranih poduzeća uključenih u uzorak, onda se može istaknuti da 
je od ukupnog broj promatranih jedinica u promatranom razdoblju od 2010. godine do 2013. godine, 53 po-
duzeća ili 69,70% ostvarilo pozitivan financijski rezultat, dok je 23 jedinice ili 30,30% ostvarilo negativan 
financijski rezultat.

Tabela 4: Prikaz broja poduzeća po djelatnosti

Broj Postotak
Valjani 

postotak
Kumulativni postotak

Valjano Usluge 16 21,1 21,1 21,1
Trgovina 8 10,5 10,5 31,6

Proizvodnja 52 68,4 68,4 100,0
Ukupno 76 100,0 100,0

Izvor: vlastiti izračun iz SPSS 19 
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Kada se raspravlja strukturi promatranih poduzeća po djelatnostima, onda se pokazuje u ukupnom broju 
promatranih poduzeća (N=19), prevladavaju proizvodna poduzeća (N=13) sa udjelom od 68,40%, u odnosu 
na usluge (N=4) sa udjelom od 21,10% i trgovinu (N=2) sa udjelom od 10,50%.

Tabela 5: Prikaz broja poduzeća po veličini

Broj Postotak Valjani postotak Kumulativni postotak
Valjano Srednje veliki subjekt 16 21,1 21,1 21,1

Veliki subjekt 60 78,9 78,9 100,0
Ukupno 76 100,0 100,0

Izvor: vlastiti izračun iz SPSS 19 

Kada se raspravlja o veličini promatranih poduzeća uključenih u uzorak, onda se pokazuje u ukupnom broju 
promatranih poduzeća, prevladavaju velika poduzeća sa udjelom od 78,90%, u odnosu na srednje velika 
poduzeća sa udjelom od 21,10%. Pokazuje se da među poduzećima koja kotiraju na kotaciji i primarnom 
slobodnom tržištu kao propulzivnim segmentima tržišta kapitala u FBiH nema malih poduzeća.

4.5	 Korelacijska analiza profitabilnosti i likvidnosti kod promatranih poduzeća 

Prva polazna radna pretpostavka ovog rada je da postoji pozitivna korelacija između pokazatelja profitabil-
nosti i pokazatelja likvidnosti, kod promatranih poduzeća u uzorku, odnosno poduzeća uvrštenih na aktivnu 
kotaciju i primarno slobodno tržište kapitala Sarajevske burze u promatranom razdoblju od 2010. godine 
do 2013. godine. Da bi se ispitala postavljena radna hipoteza, primjenjuju se korelacijski statistički testovi.

Kod pokazatelja trenutne likvidnosti, ubrzane likvidnosti i tekuće likvidnosti postoji statistički značajna 
povezanost (p<0,05) sa pokazateljima profitabilnosti mjerenim bruto i neto profitnom maržom.  Međutim, 
snaga povezanosti je relativno slaba budući da je vrijednost Pearsonova koeficijenta kod promatranih poka-
zatelja relativno mala, odnosno na razini od 0,15 do 0,17.

S druge strane, postoji statistički značajna povezanost (p<0,05) između pokazatelja trenutne likvidnosti i 
ubrzane likvidnosti sa pokazateljima profitabilnosti mjerenim bruto i neto rentabilnosti imovine i povrata 
na uloženi kapital. Ta povezanost se može klasificirati kao umjereno jaka s obzirom na pripadajuće vrijed-
nosti Pearsonova koeficijenta od oko 0,40. 

Kod svih pokazatelja zaduženosti Pearsonov koeficijent ima pozitivan predznak, što je pokazatelj pozitivne 
korelacije, izuzev kod koeficijenta financijske stabilnosti. 

Kada se raspravlja o rezultatima povezanosti između pokazatelja profitabilnosti i pokazatelja financijske 
stabilnosti, onda se može istaknuti da kod promatranih pokazatelja nema povezanosti na statistički značaj-
noj razini (p<0,05).
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Tabela 6: Rezultati korelacijske Pearson analize povezanosti između pokazatelja profitabilnosti i pokaza-
telja likvidnosti kod promatranih poduzeća

QLiq FLiq CLiq FSt Npmrg Bpmrg nROA bROA ROE

QLiq
Pearsonov koeficijent 1 ,782** ,731** -,261* ,154 ,155 ,382** ,385** ,362**

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,023 ,184 ,181 ,001 ,001 ,001
N 76 76 76 76 76 76 76 76 76

FLiq
Pearsonov koeficijent ,782** 1 ,831** -,429** ,174 ,175 ,372** ,380** ,381**

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,133 ,130 ,001 ,001 ,001
N 76 76 76 76 76 76 76 76 76

CLiq
Pearsonov koeficijent ,731** ,831** 1 -,432** ,174 ,174 ,220 ,222 ,264*

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,133 ,132 ,057 ,054 ,021
N 76 76 76 76 76 76 76 76 76

FSt
Pearsonov koeficijent -,261* -,429** -,432** 1 ,002 ,003 -,111 -,114 -,090

Sig. (2-tailed) ,023 ,000 ,000 ,984 ,981 ,340 ,327 ,439
N 76 76 76 76 76 76 76 76 76

Npmrg
Pearsonov koeficijent ,154 ,174 ,174 ,002 1 1,000** ,738** ,727** ,584**

Sig. (2-tailed) ,184 ,133 ,133 ,984 ,000 ,000 ,000 ,000
N 76 76 76 76 76 76 76 76 76

Bpmrg
Pearsonov koeficijent ,155 ,175 ,174 ,003 1,000** 1 ,739** ,729** ,586**

Sig. (2-tailed) ,181 ,130 ,132 ,981 ,000 ,000 ,000 ,000
N 76 76 76 76 76 76 76 76 76

nROA
Pearsonov koeficijent ,382** ,372** ,220 -,111 ,738** ,739** 1 ,999** ,908**

Sig. (2-tailed) ,001 ,001 ,057 ,340 ,000 ,000 ,000 ,000
N 76 76 76 76 76 76 76 76 76

bROA
Pearsonov koeficijent ,385** ,380** ,222 -,114 ,727** ,729** ,999** 1 ,907**

Sig. (2-tailed) ,001 ,001 ,054 ,327 ,000 ,000 ,000 ,000
N 76 76 76 76 76 76 76 76 76

ROE
Pearsonov koeficijent ,362** ,381** ,264* -,090 ,584** ,586** ,908** ,907** 1

Sig. (2-tailed) ,001 ,001 ,021 ,439 ,000 ,000 ,000 ,000
N 76 76 76 76 76 76 76 76 76

**. Korelacija je značajna na razini od 0.01(2-tailed).

*. Korelacija je značajna na razini od 0.05 (2-tailed).

Izvor: vlastiti izračun iz SPSS 19 

Na temelju dobivenih rezultata korelacijske analize može se prihvatiti prva radna hipoteza ovog istraživanja, od-
nosno da postoji pozitivna korelacija između pokazatelja profitabilnosti i pokazatelja likvidnosti kod poduzeća 
koja kotiraju na slobodnoj kotaciji i primarnom slobodnom tržištu Sarajevske burze u Federaciji BiH. Dobiveni 
rezultati su u skladu sa očekivanjima i rezultatima prezentiranim u sličnim provedenim istraživanjima (Enyi, 
2005; Mamić Sačer et.al., 2013, Vishanani i Shah, 2007; Bhunia et.al., 2012). Iako određena istraživanja suge-
riraju negativnu korelaciju između likvidnosti i profitabilnosti (Bagchi et.al. 2012), u provedenom istraživanju 
kod svih pokazatelja, izuzev kod pokazatelja financijske stabilnosti, rezultati ukazuju na pozitivnu korelaciju 
između pokazatelja likvidnosti i profitabilnosti.

4.6	 Testiranje razlika u likvidnosti s obzirom na profitabilnost kod promatranih 
     poduzeća

Kada se raspravlja o analizi i ispitivanju razlika u likvidnosti između poduzeća koja su ostvarila pozitivan finan-
cijski rezultat, u odnosu na poduzeća koja su ostvarila negativan financijski rezultat, polazi se od pretpostavke 
da postoje razlike u likvidnosti između ove dvije grupe poduzeća.
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Tabela 7: Testiranje razlika u likvidnosti u odnosu na profitabilnost primjenom ANOVA

Zbroj kvadrata df Prosjek kvadrata F Sig.

QLiq
Između grupa 1,105 1 1,105 1,460 ,231
Unutar grupa 56,045 74 ,757

Ukupno 57,150 75

FLiq
Između grupa 5,827 1 5,827 2,971 ,089
Unutar grupa 145,131 74 1,961

Ukupno 150,958 75

CLiq
Između grupa ,256 1 ,256 ,033 ,857
Unutar grupa 581,323 74 7,856

Ukupno 581,579 75
FSt Između grupa ,447 1 ,447 1,313 ,255

Unutar grupa 25,202 74 ,341
Ukupno 25,649 75

Izvor: vlastiti izračun iz SPSS 19

Rezultati primjene analize varijance, odnosno ANOVA testa u kontekstu testiranja razlika u vrijednostima po-
kazatelja likvidnosti s obzirom na ostvareni financijski rezultat kod promatranih poduzeća, pokazuju da postoji 
statistički značajna razlika na nešto većoj razini značajnosti (p<0,10) kod pokazatelja ubrzane likvidnosti. Kod 
ostalih pokazatelja likvidnosti rezultati primjene ANOVA testa pokazuju da razlike nisu statistički značajne.

Tabela 8: Testiranje razlika u likvidnosti s obzirom na profitabilnost primjenom T-testa

Levene’s Test za 
jednakost varijanci T-test za jednakost srednjih vrijednosti

F Sig. t df Sig. 
(2-tailed)

Razlika 
sredina

Razlika st. 
pogreške

95% interval vjerodostojnosti
Donja Gornja

QLiq

Jednakost varijan-
ci pretpostavljena 3,695 ,058 1,208 74 ,231 ,2625256 ,2172982 -,1704505 ,6955016

Jednakost varijan-
ci nije pretpostav-

ljena
1,470 67,114 ,146 ,2625256 ,1785659 -,0938824 ,6189336

FLiq

Jednakost varijan-
ci pretpostavljena 3,071 ,084 1,724 74 ,089 ,6027390 ,3496786 -,0940108 1,2994888

Jednakost varijan-
ci nije pretpostav-

ljena
1,841 49,051 ,072 ,6027390 ,3274372 -,0552533 1,2607312

CLiq

Jednakost varijan-
ci pretpostavljena 6,650 ,012 ,180 74 ,857 ,1262506 ,6998387 -1,268208 1,5207096

Jednakost varijan-
ci nije pretpostav-

ljena
,148 28,876 ,883 ,1262506 ,8516331 -1,615858 1,8683596

FSt Jednakost varijan-
ci pretpostavljena 1,442 ,234 1,146 74 ,255 ,1669875 ,1457156 -,1233571 ,4573322

Jednakost varijan-
ci nije pretpostav-

ljena
1,565 72,873 ,122 ,1669875 ,1066675 -,0456066 ,3795817

Izvor: vlastiti izračun iz SPSS 19

Rezultati primjene analize razlike srednjih vrijednosti, odnosno T-testa u kontekstu testiranja razlika u 
vrijednostima pokazatelja likvidnosti s obzirom na ostvareni financijski rezultat kod promatranih poduze-
ća također pokazuju da postoji statistički značajna razlika, na nešto većoj razini značajnosti (p<0,10) kod 
pokazatelja ubrzane likvidnosti. Kod ostalih pokazatelja likvidnosti rezultati primjene T-testa pokazuju da 
razlike nisu statistički značajne.

Na temelju rezultata može se prihvatiti druga radna hipoteza ovog istraživanja da postoji razlika u pokaza-
teljima likvidnosti između poduzeća koja su ostvarila pozitivan financijski rezultat u odnosu na poduzeća 
koja su ostvarili negativan financijski rezultat, a čiji su vrijednosni papiri uvršteni na tržište kapitala u 
FBiH, odnosno na kotaciju emitenata i slobodno primarno tržište na Sarajevskoj burzi.
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5.	 ZAKLJUČAK

Rezultati korelacijske analize pokazuju da postoji pozitivna povezanost između pokazatelja profitabilnosti i 
likvidnosti kod promatranih poduzeća i u promatranom razdoblju, koja je izražena kod pokazatelja trenutne 
i ubrzane likvidnosti, te pokazatelja bruto i neto rentabilnosti imovine i povrata na uloženi kapital.

Rezultati analize razlika u pokazateljima likvidnosti s obzirom na profitabilnost pokazuju da postoji razli-
ka u likvidnosti  mjerenoj pokazateljem ubrzane likvidnosti, između poduzeća koja su ostvarila pozitivan 
financijski rezultat i poduzeća koja su ostvarila negativan financijski rezultat.

Rezultati provedenog istraživanja su u skladu sa rezultatima sličnih i referentnih istraživanja. Ono što je 
određeno ograničenje provedenog istraživanja je relativno manji broj poduzeća uključenih u uzorak, koji 
je u određenoj mjeri kompenziran promatranjem kroz relativno dulje razdoblje. U narednim istraživanjima 
naglasak se može i treba staviti na istraživanje profitabilnosti i likvidnosti mjerenih pokazateljima nov-
čanog toka, te na komparativnu analizu dobivenih rezultata sa rezultatima temeljenim na tradicionalnim 
pokazateljima analize financijskih izvještaja. 

RESEARCH ON THE CORRELATION BETWEEN PROFITABILITY 
AND LIQUIDITY IN LISTED COMPANIES IN FEDERATION OF BIH

SUMMARY

Research on relationship between profitability and liquidity is interesting scientific and professional que-
stion because it is the basic criterion of performance and security in business. The aim of this paper is 
to examine and determine the level of correlation between profitability and liquidity, and to research the 
differences in the level of liquidity regarding the company’s profitability. Secondary data for the purposes 
of empirical research were collected through the analysis of publicly available financial statements on a 
sample of companies listed on the quotation and free primary market on the Sarajevo Stock Exchange in the 
2010-2013 period. The results of correlation analysis indicate that there is a positive correlation between 
profitability and liquidity indicators within researched companies in the observed period. Results of testing 
the difference in indicators of liquidity regarding the profitability, indicate that there is a difference in the 
liquidity indicators measured by Fast liquidity indicator, between the companies that have achieved positi-
ve financial results and companies that have achieved  negative financial results.

Key words: Financial indicators, profitability, liquidity, financial statement

JEL: M40, M41
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AKTUELNI PROBLEMI U BANKARSKOM SEKTORU  
BOSNE I HERCEGOVINE

SAŽETAK

U radu nastojimo identifikovati neke od realnih prijetnji stabilnosti bankarskog sektora, a preko njega i 
cjelokupnog finansijskog sistema u BiH. Cilj nam je da lociramo pojave koje bi mogle eventualno ugroziti 
zdravo poslovanje domaćih banaka. Problemi u nekoj većoj banci mogli bi dovesti i do sistemske krize. U 
fokusu naše pažnje su aktuelni poremećaji u sistemu i adekvatnost zaštitne mreže. Naša istraživanja poka-
zuju da se bankarski sektor nakon 2008. godine, sa određenim vremenskim pomakom, suočio sa izraženijim 
rastom učešća loših kredita u kreditnim portfolijima domaćih banaka i tendencijom njihovog porasta. To 
uvijek predstavlja prijetnju stabilnosti bankarskog sistema. Pored toga, desilo se da su neke banke zapale 
u vrlo ozbiljne poteškoće što je dovelo do njihovog saniranja, a u nekim slučajevima i zatvaranja. Sistem 
zaštitne mreže je u nekoj mjeri podloga za pojavu i prisustvo moralnog hazarda koji je bio jedan od ključ-
nih razloga propadanja banaka u BiH. U radu analiziramo uzroke propasti domaćih banaka. S druge nas 
je strane zanimalo koliko je adekvatan sistem zaštite. U tom kontekstu  na prvo mjesto po svom značaju u 
zaštiti sistema dolaze supervizorske institucije. Od posebne važnosti je podešenost institucionalne osnove 
za uspješnu superviziju i preduzimanje blagovremenih mjera u cilju prevencije problema. Važno pitanje je 
stepen nezavisnosti supervizora. U kontekstu rješavanja nastalih problema je adekvatnost zakonske osnove 
i odgovarajućih institucija i instituta za spašavanje (resolution) posrnulih banaka.

Ključne riječi: moralni hazard, loši krediti, sistem zaštite banaka, razrješavanje problemskihbanaka, su-
pervizija banaka, revizija banaka

JEL:G01, G20, G21, G28 

1.	 UVODNA RAZMATRANJA 

Posljednjih godina jedna velika banka u stranom vlasništvu u BiH je bila suočena sa problemima. Obim 
gubitaka je bio značajan, a banka-majka sa mnogo većim gubicima je bila praktično pred bankrotom zbog 
čega je nacionalizovana, a potom reprivatizovana. Na taj način je riješen istovremeni,problem banke-kćerke 
u BiH i banaka-kćerki u drugim zemljama Jugoistočne Evrope. U Republici Srpskoj su u relativno kratkom 
vremenskom periodu propale dvije manje banke. Pri tome se postavilo pitanje uzroka propadanja banaka, te 
uopšte stepena sigurnosti pojedinačnih banaka, a posebno sistema kao cjeline. U svemu tome od posebnog 
značaja je kvalitet supervizije banaka i uopšte mogućnosti kompletnog sistema zaštitne mreže da spriječi 
eventualnu sistemsku bankarsku krizu. U radu ćemo prikazati prirodu i krize u pojedinačnim bankama, te 
se osvrnuti na ulogu supervizije, kao i sistema zaštitne mreže koji treba da svojim djelovanjem preduprijedi 
takve događaje. Ukazaćemo i na pravce mogućih unapređenja sistema i institucija zaštite.

2.	 Metodološki okvir i napomene

Stabilnost i pouzdanost bankarskog i finansijskog sistema u cjelini je od prvorazrednog značaja za javnost i 

1	 Ekonomski fakultet Univerziteta I. Sarajevo, E – mail:novoplakalovic@gmail.com
2	 Ekonomski fakultet Univerziteta u Zenici, E – mail: almir.dr2@gmail.com 
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državu jer je to bazični uslov za normalno i nesmetano poslovanje i funkcionisanje ekonomskih subjekata. 
Zdrav bankarski sistem je preduslov za efikasno ''izvlačenje'' neangažovanih finansijskih resursa i njihovo 
''uvlačenje'' u zvanične tokove finansijskog sistema (mobilizacija, koncentracija i alokacija finansijskih 
sredstava). Dalje, to je jedan od ključnih preduslova zainvestiranje, ubrzanje ekonomskog rasta, razvoja i 
smanjenje nezaposlenosti. U ovom radu smo pokušali istražiti potencijalne opasnosti i rizike koje mogu 
uzdrmati finansijski sistem i narušiti njegovu stabilnost, a u krajnjem slučaju dovesti do sistemske krize 
finansijskog sektora.

 U istraživanju smo koristili podatke koje objavljuju zvanične institucije u BiH kao što su Centralna banka 
BiH, te Agencije za bankarstvo Federacije BiH i Republike Srpske. Istraživanje po pojedinačnim bankama 
smo vršili na osnovu konsultovanja publikovanih revizorskih izvještaja za pojedinačne banke. Pored toga, 
s obzirom na netransparentnost podataka vezanih za propadanje pojedinačnih banaka služili smo se svim 
raspoloživim izvorima informacija koje se publikuju u javnim glasilima, novinama i drugim sredstvima 
javnog informisanja.

Također, kao osnova za analiziranje i detektovanje potencijalnih opasnosti poslužili su nam i izvještaji 
MMF-a o finansijskom zdravlju domaćeg finansijskog sistema. Ta institucija, po prirodi njene pozicije, ima 
dobar pristup domaćim izvorima informacija. Izvještaji MMF-a se publikuju i tako postaju najbolji izvor 
informacija o stanju u domaćem finansijskom sektoru i problemima u funkcionisanju supervizije, kako za 
„outsider“-e, tako i za „insider“-e. 

3.	  Tendencije u promjenama ključnih pokazatelja stabilnosti bankarskog sistema 

Stabilnost svakog bankarskog sistema ključno zavisi od kvaliteta upravljanja rizicima. U našim uslovima 
dominantan rizik se odnosi na kreditne aktivnosti banaka. Kvalitet kreditnog portfolija je od fundamen-
talnog značaja za stabilnost bankarskog sistema. Ukoliko se kvalitet kreditnih potraživanja pogoršava to 
pretpostavlja istovremeni rast izdvojenih rezervi za pokriće potencijalnih gubitaka kao i stalno jačanje 
kapitalne osnove banaka.

Nakon nastupanja ekonomske krize 2008. godine dolazi do postepenog jačanja kapitalne osnove domaćih 
banaka. Od predkrizne 2007. godine do prve polovine 2015. godine, ukupan kapital banaka u Federaciji 
BiHje uvećan za blizu 70%. Pri tome ukupna rizična aktiva banaka nije mnogo uvećana, odnosno tek za 
oko 25% u posmatranom periodu. Međutim, veoma su povećane rezerve za potencijalne kreditne gubitke i 
veće su za skoro četiri puta u odnosu na početnu posmatranu godinu. Ovi podaci već sami po sebi govore 
koliko je uvećana rizična kreditna aktiva banaka.

Tabela 1: Pregled kretanja kapitala, rizične aktive, rezervi za kreditne gubitke i regulatornih rezervi iz dobiti ban-
karskog sektora FBiH za period:  2007 – Q2/2015.  u (mil KM)

Pokazatelji 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Q2 
2015

Index 
(Q22015/2007)

Index (Q2 
2015/2014)

Ukupni kapital 1,5 1,6 1,7 1,7 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5 166.86 104.03
Rizična aktiva 11,6 13,3 12,6 13,0 13,4 13,3 13,5 14,1 14,6 125.43 103.26

Obračunate rezerve za 
kreditne gubitke 0,4 0,5 0,5 0,7 1,3 1,4 1,5 1,6 1,6 388.36 102.56

Regulatorne rezerve 
iz dobiti za procjenje-

ne gubitke 
0,4 0,5 0,5 0,7 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 116.78 105.29

Izvor: Godišnji izvještaji Agencije za bankarstvo FBiH za period: 2007 – Q2 2015,  
Dostupno na:http://www.fba.ba  (Prilagođeno)
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Prethodno prezentovani podaci vrlo jasno pokazuju pogoršanje kvaliteta portfolija banaka u Federaciji 
BiH. Pogoršanje portfolija nastaje kao direktan rezultat pogoršanja kvaliteta odobrenih kredita preduzeći-
ma i građanima. Ekonomska kriza je od 2009. godine utjecala na značajno smanjenje agregatne tražnje što 
je stvorilo probleme preduzećima korisnicima kredita i otežalo njihovo uredno servisiranje. O pogoršanju 
kvaliteta kreditnog portfolija najbolje svjedoči enorman porast obračunatih rezervi za kreditne gubitke 
koje su skoro četverostruko veće u odnosu na baznu posmatranu godinu. Grafik u nastavku teksta ilustruje 
eksponencijalni trend u kretanju rizične aktive, te regulatornih rezervi za pokriće kreditnih gubitaka ban-
karskog sektora FBiH od 2007. do Q2 2015. godine. 

Grafikon 1: Eksponencijalni trend kretanja rizične aktive, obračunatih regulatornih rezervi za kreditne 
gubitke bankarskog sektora FBiH za period:  2007 – Q2/2015.

	 Izvor: Proračun autora (Podaci sa web sajta:http://www.fba.ba, Preuzeto: 03.10.2015.)

Podaci za banke u Republici Srpskoj su nešto nepovoljniji. Naime, ukupan kapital banaka je skoro udvo-
stručen. Rizična aktiva je uvećana za 60% dok su obračunate rezerve za rizičnu aktivuskoro šest puta veće 
u odnosu na posmatranu startnu godinu. To govori o većoj izloženosti rizicima i   dinamičnijem rastu rizične 
aktive kod banaka u Republici Srpskoj u poređenju sa bankama u Federaciji. To se može dijelom objasniti 
i činjenicom da u Republici Srpskoj ima i relativno više manjih banaka u domaćem vlasništvu koje imaju 
izraženijih problema u svom poslovanju.

Tabela 2: Pregled kretanja kapitala, rizične aktive, i obračunate rezerve za rizičnu aktivu bankarskog sektora RS 
za period:  2007 – Q2/2015.   (u 000 KM)

Pokazatelji 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Q2 
2015

Index 
(Q22015/2007)

Index (Q2 
2015/2014)

Ukupni kapital 448 524 532 705 778 793 856 853 884 197.15 103.63
Rizična aktiva 2.957 3.810 3.777 4.159 4.302 4.498 4.803 4.644 4.720 159.61 101.64

Obračunate 
rezerve za 

rizičnu aktivu 
115 158 218 491 433 561 653 604 616 532.86 101.92

Izvor: Godišnji izvještaji Agencije za bankarstvo RS za period: 2007 – Q2 2015, Dostupno na:http:// http://www.
abrs.ba/ (Prilagođeno)

Obračunate rezerve  za rizičnu aktivu su preko pet puta uvećane što ukazuje na vrlo izražen porast loših 
kredita u bankama Republike Srpske. Između, ostalog razlog je i loše poslovanje nekih domaćih banaka i 
gomilanje loših kredita u njihovim portfolijima. Numerički podaci su prezentovani i u narednom grafiku 
gdje se jasno uočavaju prethodno opisani eksponencijalni trendovi u kretanju rizične aktive i obračunatih 
rezervi za rizičnu aktivu bankarskog sektora RS za period od 2007. do Q2 2015. godine.
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Grafikon 2: Eksponencijalni trend kretanja rizične aktive i obračunatih regulatornih rezervi za rizičnu 
aktivu bankarskog sektora RS za period:  2007 – Q2/2015.

Izvor: Proračun autora (Podaci sa web sajta:http://www.abrs.ba/  Preuzeto: 03.10.2015)

Stopa kapitalne adekvatnosti za bankarski sektor u BiH na kraju drugog kvartala 2015. godine iznosila 
je 16.3%, što u poređenju sa 2007. godinom predstavlja relativno smanjenje za oko 4.6%, a u odnosu na 
prethodnu godinu je zadržano na istom nivou. Cijeni se da je bankarski sistem BiH  dobro kapitalizovan 
i održava konstantno visoku stopu kapitalizacije, i to značajnije iznad zakonskog minimuma od 12%. Na 
taj način se može očekivati da će takav obim  kapitala biti dovoljan da pokrije izraženo povećanje  obima  
loših kredita u aktivama banaka.

Tabela 3: Kretanje racia adekvatnosti kapitala, nekvalitetne aktive i nekvalitetnih kredita bankarskog 
sektora BiH za period: 2007 – Q2 2015. (u %)

Pokazatelji 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Q2 
2015

Index 
(Q22015/2007)

Index (Q2 
2015/2014)

Stopa adekvat-
nosti kapitala 17.1 16.2 16.1 16.2 17.1 17.0 17.8 16.3 16.3 95.32 100.00

Nekvalitetna 
aktiva prema 

ukupnoj aktivi 
1.8 2.2 3.9 8.1 8.8 10.3 11.4 10.5 10.7 594.44 101.90

Nekvalitetni 
krediti prema 

ukupnim kredi-
tima 

3.0 3.1 5.9 11.4 11.8 13.5 15.1 14.2 14.1 470.00 99.29

Izvor:  http://www.cbbh.ba/index.php?id=618&lang=bs – Prilagođeno (Preuzeto: 03.10.2015.)

Kako smo već istakli, kao najznačajniji rizik u bankarskom sektoru BiH izdvaja se kreditni rizik. To je rizik 
neizvršenja obaveza (engl. default). I pored snažne ekspanzije inovacija u sektoru finansijskih usluga kra-
jem prošlog i početkom ovog vijeka kreditni rizik je esencijalni razlog nesolventnosti banaka, jer u savre-
menim uslovima poslovanja preko 80% bilansa banaka se odnosi na ovaj segment upravljanja bankarskim 
rizicima. Pored navedenih faktora koji utječu na visinu kreditnog rizika treba uzeti u obzir i pad kreditne 
sposobnosti zajmotražioca, odnosno povećanje vjerovatnoće da klijenti banke dođu u poziciju da ne izvrša-
vaju svoje obaveze (Đukić, Đ., 2011, str. 22). 

Iz prethodnih prezentacija podataka obankama u BiH se vidi da nekvalitetna aktiva i nekvalitetni krediti 
u ukupnom bankarskom portfoliju za period: 2007 – Q2 2015. godine  pokazuju tendenciju linearnog po-
većanja do 2013. godine, te relativno slabog smanjenja do kraja drugog kvartala 2015. godine. Visok nivo 
nekvalitetnih kredita kod nekoliko banaka doveo je do i do visokog učešća nekvalitetnih kredita na nivou 
ukupnog bankarskog sektora. Prema rezultatima testova na stres za 2013. godinu, koje redovno sprovodi 
Centralna banka BiH (CBBiH), na povećanje nekvalitetnog portfolija je prije svega utjecala usporena eko-
nomska aktivnost. Sa druge strane, povećanje nekvalitetnih kredita je uslijedilo kao posljedica uvećanih 
kamatnih stopa (Izvještaj o finansijskoj stabilnosti, 2013, CBBiH, str. 42-43). Grafik u nastavku teksta 
ilustruje tendenciju kretanja racia adekvatnosti kapitala, nekvalitetne aktive i kredita za period: 2007 – Q2 
2015. godine.
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Grafikon 3: Kretanje racia adekvatnosti kapitala, nekvalitetne aktive i nekvalitetnih kredita za bankarski 
sektor BiH za period: 2007 – Q2 2015.

Izvor: Proračun autora (Podaci sa web sajta http://www.cbbh.ba/index.php?id=618&lang=bs,  
Preuzeto: 08.10.2015)

Nekvalitetna aktiva i nekvalitetni krediti kao njen glavni sastavni dio pokazuju ubrzanu tendenciju rasta. 
Zato je očekivati da sa povećanjem troškova rezervisanja, kao rezultata pogoršanog kreditnog portfolija, 
dođe do negativnog finansijskog rezultata kod većeg broja banaka u sistemu. To bi moglo izazvati i pogor-
šanje kapitalizovanosti banaka (Izvještaj o finansijskoj stabilnosti, 2014, CBBiH, str. 81). Nivo kreditnog 
rizika u bankarskom sektoru BiH u nastupajućem periodu biće samo uslovljen politikama ublažavanja ri-
zika, jer se ne može očekivati značajniji kreditni rast koji bi svojim dijelom mogao smanjiti udio toksičnih 
kredita u ukupnom kreditnom portfoliju. 

Usporena privredna aktivnost praćena tendencijom pada BDP – a, povećanog budžetskog deficita, javnog 
duga,  te usporene agregatne tražnje su ključni makroekonomski faktori koji su svojim dijelom utjecali na 
smanjenje obima bankarske aktive, te konsekventno tome i na usporen kreditni rast uslijed porasta opre-
znosti banaka u BiH. Smanjenje BDP-a praćeno povećanjem stope nezaposlenosti je dakako imalo utjecaja 
na povećanje stope default – a, tj. stope kreditnog rizika  kod sektora stanovništva, a još i više kod sektora 
preduzeća koja smanjuju obim svoje produkcije.  Na osnovu iskustava drugih zemalja koje, takođe, imaju 
iste ili slične probleme u pogledu visoke stope nekvalitetnih kredita u ukupnom kreditnom portfoliju pred-
laže se niz mjera, odnosno strategija koje obuhvataju: reviziju postojeće klasifikacije te primjenu strože 
klasifikacije kvaliteta aktive bankarskog sektora uz adekvatno rezervisanje za nekvalitetne kredite, jačanje 
bankarske supervizije, osnivanje kompanija koje bi se direktnije bavile rješavanjem pitanja nekvalitetnih 
kredita, uspostavljanje mogućnosti vansudskog poravnanja, restruktuiranje obaveza, te rješavanje pitanja 
stečaja i ličnog bankrota (Centralna banka BiH, Izvještaj za finansijsku stabilnost, 2013, str. 39). 

4.	 Problemi u pojedinačnim bankama u BiH

Bankarska kriza u nekoj zemlji može nastati iz brojnih razloga. Za BiH je karakteristično dominantno pri-
sustvo banaka u stranom vlasništvu. Na taj način sistem je izložen rizicima koji mogu imati inostrano pori-
jeklo kao i rizicima koji mogu proisteći iz lošeg poslovanja ili moralnog hazarda malih banaka. Male banke 
su mahom u domaćem vlasništvu . Zbog svoje relativno male veličine njihovo propadanje ne mora značiti 
prijetnju čitavom bankarskom sistemu. Loše poslovanje neke velike banke otvara probleme koje vrlo teško 
ili uopšte ne može riješiti država. Sudbina takvih banaka je obično u rukama države iz koje banka, odnosno 
vlasnici dolaze. S obzirom da se na osnovu  podataka iz konsolidovanih bilansa banaka ne mogu donijeti 
zadovoljavajuće procjene o poslovanju i problemima sa kojima su suočene pojedinačne banke, te pošto 
publikovani izvještaji revizora mogu ukazati samo na stepen lažiranja izvještaja i donekle na obim rizične 
active, ali vrlo malo u odnosu na njen kvalitet, to smo korisitili i sve dostupne medijske izvještaje o pojedi-
nim bankama kako bismo mogli donijeti relevantne zaključke o prirodi problema sa kojima se pojedinačne 
banke suočavaju.
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Hypo  banka u Austriji (Klagenfurt) je objavila da je u prvih šest mjeseci 2014. godine ostvarila gubitak 
veći od milijardu evra, što je potom poraslo na 1,6 mlrd evra. Banka je ustanovila 88 slučajeva pronevjere 
koje je uputila državnom tužilaštvu. Preko tih prevara cijeni se da je banci nanijeta šteta u ukupnom iznosu 
od 1,4 milijardi evra. Uz to je ranije pokrenuto sedam  sudskih postupaka protiv nekadašnjih rukovodilaca 
i trećih strana u vrednosti od oko 109 miliona evra. Najveći dio gubitaka nije realizovan na Balkanu već u 
Austriji. Od 1,6 milijardi evra gubitaka oko 890 miliona otpada na Austriju, 250 miliona na Hrvatsku, 164 
miliona na Bosnu i Hercegovinu, 130 miliona na Italiju i 100 miliona evra na Bugarsku. Manji gubici su u 
Crnoj Gori, Srbiji i Sloveniji. (www.blic.rs)

Rejting kuća Fitch je upozorila naizloženost Austrijskih banaka prema Rusiji, Ukrajini i ostatku Istočne 
Evrope sa 194 milijarde evra ili 59 procenata od BDP-a Austrije. Austrijske banke se suočavaju sa dvostru-
kim pritiskom, kao dužnici u Mađarskoji, zbog pada na tržištima nekretnina na Balkanu, te velikim vari-
jacijama deviznih kurseva lokalnih valuta. Dugovi u stranoj valuti su sporogorući problem jer  vremenom 
raste obim nenaplativih kredita. Međunarodni monetarni fond je u svojoj provjeri finansijskog zdravlja u 
Austriji ustvrdio da su trivelike banke-Raiffeisen, ErsteiVolksbanken - osjetljive na šokove bilo koje vrste. 
Njihova profitabilnost je ugrožena zbog  povećanja nenaplativih kredita, troškova rizičnog poslovanja i 
otpisa(www telegraph.co.uk).

Hypo Group je od države Austrije, koja je trenutno indirektni vlasnik banke, preuzeo fond Advent Interna-
tional i EBRD 2014. godine. HGAA je sada „roditeljska“ banka sa nadzornim funkcijama za banke u mreži 
Jugoistočne Evrope (Sloveniji, Hrvatskoj, Srbiji, Bosni i Hercegovini i Crnoj Gori). HGAA je sada jaka 
bankarska grupacija, u kojoj je koeficijent kapitala preko 20 odsto, a dugoročna likvidnost za finansiranje 
iznosi više od dvije milijarde evra.Naslanjajući se na tu snažnu bazu, Advent International i EBRD žele da 
prošire poslovanje banaka u ključnim regionima i to u segmentima poslovanja sa stanovništvom i malim i 
srednjim preduzećima. (www.mina-info.me)

Hypo Alpe-Adria-Bank d.d. u BiH je dio međunarodne HGAA, a odobrenje za rad je dobila  od Agencije za 
bankarstvo FBiH u 2000. godini. Prema revizorskom mišljenju Hypo Alpe-Adria-Bank u BiH  se nije,pri-
državala MRS 39.,u 2008.,godini.  Finansijski instrumenti: priznavanje i mjerenja, a koji se prema odluci 
Agencije za bankarstvo odnosi na obračun rezervisanja za umanjenje vrijednosti finansijskih instrumenata 
po sistemu matrice, što se najvećim dijelom odnosi na dane kašnjenja. Dakle, iskazana rezervisanja su bila 
mnogo veća zbog datog propusta u slijeđenju MRS 39. 

Poslovne banke u BiH su počele sa odobravanjem kredita pravnim i fizičkim licima uz primjenu valutne 
klauzule negdje od 2005. godine. Generalno se radilo o dugoročnim kreditima sa rokovima dospjeća od 10 
do 30 godina. U datim ugovorima problematične su bile sljedeće klauzule: domaća valuta (KM) vezana za 
stranu valutu, uglavnom švajcarski franak (CHF), gdje se kredit odobravao u CHF, tj. u protuvrijednosti u 
KM po srednjem kursu na dan plasmana kredita. Kamatna stopa se sastojala iz dva dijela, i to: EURIBOR 
– za pravna lica, tj. LIBOR – za fizička lica (fiksirani 6- mjesečni ili 12 –mjesečni), i drugog dijela marže 
koji se kretao od 4,70% i 5,50% (Simić, M., 2014. str. 27.). Obaveze klijenata po osnovu ovako zaključenih 
ugovora su se uvećavale i pored toga što su klijenti kredite otplaćivali. 

Tokom 2011. godine vrijednost evra je znatno pala u odnosu na švajcarski franak, gdje su se ulagači okre-
nuli franku kao najsigurnijem utočištu zabrinuti za ishode grčke dužničke krize. Švajcarska nacionalna 
banka je u drugom kvartalu 2011. godine održavala ekspanzivnu monetarnupolitiku u zoni ciljnog raspona, 
gdje je londonska međubankarska kamatna stopa (engl. London Interbank Offered Rate- LIBOR) ostala na 
0.0 – 0.75 posto. Švajcarski franak je u posljednjih godinu dana bio jedno od najnezgodnijih iznenađenja 
za dužnike pretežno Istočne Evrope čije su rate kredita znatno porasle uslijed jačanja franka prema evru, 
te uzročnog slabljenja lokalnih valuta prema franku. Od ovog događaja nije bila izuzeta ni BiH. Od svih 
banaka u bankarskom sektoru u BiH na kredite uz valutnu klauzulu u švajcarskim francima najviše je bila 
pogođena Hypo Alpe-Adria-Bank. 
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Primjera radi, kredit odobren u julu 2007. godine na 59.500,00 CHF isplaćen je u protuvrijednosti od 
70.150,00 KM po srednjem kursu na dan plasmana. Do kraja 2011. godine vrijednost kreditnih obaveza je 
povećana na 132.500,00 KM. Ukupna vrijednost kredita sa valutnom klauzulom u francima u BiH na dan 
16.01.2015. godine iznosila je oko 340 miliona KM po srednjem kursu Centralne banke BiH (CBBiH) za 
6.101 klijenata. Nakon porasta vrijednosti nova vrijednost je iznosila 398 miliona KM (www.klix.ba/bi-
znis/finansije/hypo-banka-i-agencija-za-bankarstvo-spremni-smo-razgovarati-o-svicarcu). Zbog izraženih  
oscilacija nastali su mnogobrojni sudski sporovi koji su još aktuelni i traju. Tužbeni zahtjevi korisnika kre-
dita odnose se na poništenje ugovora o kreditu u cjelosti ili poništenje valutne klauzule, ili drugih odredbi 
ugovora, ili vraćanje neosnovano naplaćenog iznosa od strane banke. U zaključenim ugovorima je redovno 
određivana promjenljiva kamatna stopa. Najviše prigovora se odnosilo na ovu stavku. Detaljnija analiza 
svih posmatranih ugovora sa valutnom klauzulom bi pokazala da se promjenljivost uglavnom odnosila na 
maržu, s obzirom na činjenicu da su EURIBOR i LIBOR kategorije gdje ugovorne strane praktično nemaju 
utjecaja.

Uprava Hypo Alpe-Adria-Bank je u toku 2014. godine formirala radnu grupu za kredite odobrene uz valut-
nu klauzulu u CHF za klijente korporativnog i javnog finansiranja. Osnovni zadatak za članove radne grupe 
je razmatranje stanja odobrenih kredita, te predlaganje mjera u kontekstu olakšavanja otplate, tj. restruktu-
riranja duga, smanjenja kamatnih stopa, fiksiranje kursa CHF, otpis određenog broja rata, konverzija kredita 
u EUR, itd.( Hypo Alpe-Adria-Bank, 2014, str.6.). Takođe, treba imati u vidu i činjenicu da sudska praksa 
nije ujednačena i postoje različiti stavovi kako u BiH tako i u drugim zemljama. 

U Republici Srpskoj su zatvorene dvije banke koje su napravile prevelike gubitke koji su im uništili vlastiti 
kapital. Jedna banka (Balkan investment banka) je dokapitalizovana od strane države i tako joj je, kako 
izgleda, privremeno produžena egzistencija. Druga banka, Bobar banka je zatvorena.

Kriza za Balkan investment banku (BIB banku) sa sjedištem u Banja Luci je počela 2013. godine kada je 
pokrenut stečaj UKIO banke u Litvaniji iz iste vlasničke grupacije. Toj grupaciji je pripadala i tvornica 
Birač iz Zvornika koju su vlasnici zadužili (prema medijskim izvještajima) za 154 milona KM preko UKIO 
banke i založili imovinu Birača. Nakon pokretanja stečaja UKIO banke zatražena je naplata tog kredita 
koji izgleda nije nikada ni stigao u Birač već je završio u Litvanskim firmama i firmama na Britanskim 
Djevičanskim otocima, te drugim ''poreskim rajevima''. FirmaBirač je oštećena, kako se procjenjuje, za oko 
106 miliona KM. Istražni organi i tužilaštvo se bave tim problemima.Tokom 2011. i 2012. godine vršene 
su zamašnije transakcije između IRB (Fonda u sastavu IRB) i BIB banke, odnosno kupovine i preprodaje 
obveznica jedne privatne firme i obveznica i akcija BIB-a. BIB je dokapitalizovana, prvo od IRB, a potom 
od strane Vlade RS. Gubitak banke je 2012. godine iznosio oko 33,6 mil KM i bio je približan vrijednosti 
kapitala banke. Dokapitalizacijom banke od strane Vlade RS ona je ''spašena''. Aktiva joj je tada iznosila 
oko 223 miliona KM. Problem je loš kvalitet preuzetog kreditnog portfolia banke. Za 2012. godinu eksterni 
revizor nije mogao da se uvjeri u adekvatnost rezervisanja za potencijalne gubitke i izjasnio se kao''suzdr-
žan od davanja mišljenja'' što bi značilo da su izvještaji banke neadekvatni ili bolje reći lažni. Revizorski 
izvještaji iz prethodnih godina su stalno govorili o nepoštovanju propisa Agencije za bankarstvo. Agencija 
je preduzimala razne mjere privremenog karaktera, ali je egzistencija banke produžavana. Banka je odobra-
vala velike kredite firmama registrovanim u ''poreskim rajevima'' ili firmama u Litvaniji sa jednim zaposle-
nim, pa čak i nepostojećim firmama, bez kolaterala i bilo kakvog jemstva. Godine 2012. banka je donijela 
odluku o dokapitalizaciji da ne bi bila zatvorena, a akcije je kupila Investiciono razvojna banka Republike 
Srpske (IRBRS). Inače je u tu banku direktno ili indirektno ''upumpano'' 42 miliona javnih sredstava. U 
banci se nalaze depoziti državnih preduzeća. Uglavnom Agencija za bankarstvo je vršila česte kontrole i 
preduzimala razne mjere, te je stoga morala imati informacije o ''dešavanjima'' u toj banci. 

U revizorskom izvještajuza drugu banku, Bobar banku, i to za 2012. godinu,  izneseno je pozitivno mišlje-
nje (www.abrs.ba). Skrenuta je pažnja na to da je banka izložena kreditnom riziku prema grupi povezanih 
lica u okviru kompanije Bobar u iznosu od 12,2 miliona KM. Time je Banka praktično dostigla gornji limit 
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izloženosti grupi povezanih lica sa procentom od 39,74 % osnovnog kapitala (dozvoljeno je od 25% do 
40% prema pravilima ABRS). U 2010. godine izloženost je 33,79 % da bi se u 2011. približila procentu koji 
je egzistirao u 2012. godini. Banci je dozvola za rad oduzeta 23. decembra 2014. godine i banka je u stečaju 
(www.slobodnaevropa.org). Prema pisanjima medija u ukupnim depozitima u iznosu od oko 251 milion na 
depozite javnih preduzeća otpadalo je oko 31 miliona (www.depo.ba).

Prema saopštenju Agencije za bankarstvo dužnicima, čiji su dugovi dospjeli na naplatu, su blokirani raču-
ni (31 preduzeće). Vrijednost dospjelih potraživanja je oko 35 miliona KM. Iz popisa se vidi da ima više 
povezanih lica sa Bobar bankom, Elvaco, Bobar grupa i drugi (Saopštenje od 23.12. 2014. www.abrs.ba)). 
Krajem jula 2015. godine su tužilaštvu upućene prijave protiv četiri bivša odgovorna lica Bobar banke u 
vezi zloupotrebe službenog položaja. Dvoje od tih lica su bili direktori banke. U izvještajima eksternog 
revizora za Bobar banku u periodu od 2007. do 2012. godine uočava se da je mahom izražavano nekvalifi-
kovano mišljenje, ali uz skretanje pažnje na poslovanje sa povezanim licima. Za 2013. godinu (godina prije 
propasti banke) eksterni revizor nije izrazio svoje mišljenje za Bobar banku. U izvještaju se navodi da su 
prihodi "Bobar banke“ nezakonito uvećani za 17 miliona KM, iako su imali nalog ABRS da se ti prihodi ne 
mogu uknjižiti. Drugim riječima izvještaji banke su bili lažni. Nezavisni revizor je utvrdio i da je na dan 31. 
decembra 2013. banka imala nedostajuće rezerve po regulativi ABRS u iznosu 7.2 mil KM, koji direktno 
utječe na obračun koeficijenta adekvatnosti kapitala.Između ostalih razloga za uzdržavanje navedeno je 
poslovanje sa povezanim licima. Duži niz godina ova banka je imala strategiju poslovanja usmjerenu na 
povezana lica sa bankom. Pored ostalih „redovnih“ rizika to je za banku predstavljalo dodatni rizik.

Može se zaključiti da, kada su bile u pitanju manje domaće banke, obično eksterna revizija nije mogla da 
se uvjeri da su te banke u svojim finansijskim izvještajima adekvatno obračunale rezerve za potencijalne 
gubitke po kreditima. Problematične banke, koje su zatvorene ili spašavane, su precjenjivale prihode, a po-
tcjenjivale rashode, precjenjivale aktive ili drugim riječima „štimale“ finansijske rezultate što se sve skupa 
smatra lažnim finansijskim izvještavanjem (Collier, P., 2009. p.203). Uvidom u izvještaje eksternih revizora 
javnost je bila upoznata s tom činjenicom. U svim posmatranim slučajevima banke nisu vršile adekvatnu 
klasifikaciju kredita, pa tako nisu ni izdvajale odgovarajuće rezerve za potencijalne gubitke. Međutim, re-
vizori nisu davali kvantifikacije tih nedostajućih rezervi.

U slučaju BIB banke zvaničan stav koji je prezentovan javnosti je bio da bi njena propast ugrozila sistem 
i unijela nepovjerenje u javnost prema bankama generalno. To, ipak, nije bio slučaj sa bankom. To se naj-
bolje pokazalo, i to vrlo brzo, u slučaju Bobar banke koja je imala veću aktivu od nacionalizovane banke. 
Što je još gore, propast banke je ugrozila čitavu grupaciju koju je ta banka pratila. Po kriteriju šireg javnog 
interesa, poslednja banka je bila značajnija, ali nije spašavana (Krunić, G., 2015). U slučaju BIB banke bila 
je upitna i ukupna vrijednost njene imovine zbog čega nije bilo interesa za preuzimanje od strane domaćih 
banaka koje, inače, najbolje poznaju stanje u drugim bankama. U budućoj regulativi, koja mora hitno biti 
unaprijeđena, se očekuje da će biti ugrađen princip najmanjeg troška pri čemu bi korištenje javnih sredstava 
bilo eksplicitno definisano sa jasnim pravilima. U slučaju BIB i Bobar banke teško je govoriti o tržišnim 
neuspjesima banaka, već bi se prije moglo govoritio namjeri da se zloupotrijebe tuđa sredstva u interesu za 
vlasnike „viših“ ciljeva, kao npr. opstanak grupacije ili sveukupne koristi za vlasnike i njihove grupacije. U 
tom cilju je narušavana ne samo tržišna disciplina, već su kršeni zakoni i pravila regulacije. Čak se sumnja 
da su vršene i kriminalne radnje.

Supervizorske institucije ne mogu biti krive za moralni hazard kome su se priklonili vlasnici ovih banaka i 
njihove uprave. Ne može se ni reći da to nije bilo poznato nadzornim institucijama. Zato se otvara pitanje 
moći ili nemoći institucija da reaguju na vrijeme i spriječe loše poslovanje neke banke. Očigledno da je bilo 
samo pitanje vremena kada će banke doći u poziciju da im se oduzme dozvola za rad. Pitanje koje se pri 
svemu ovom postavlja je da li se mogao izabrati neki bolji momenat da se bankama oduzme dozvola za rad, 
odnosno momenat kada bi šteta za javnost bila najmanja. Otvara se i ozbiljno pitanje ko je u BiH odgovoran 
i ko, ustvari, i kako može vršiti rješavanje problemskih banaka.
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Nakon dokapitalizacije BIB banke od strane IRBRS-a promijenjeno je vlasništvo u banci, kao i njeno ime 
(Banka Srpske). Nezavisni revizor se opet ''uzdržao od davanja mišljenja'' po finansijskim izvještajima 
Banke za 2013. godinu. Novi nezavisni revizor (od te godine) je u svom izvještaju naveo da Banka nije ili 
je djelimično realizovala preporuke iz revizorskog izvještaja iz 2012. godine (koje je radio stari revizor), a 
koje se odnose na ispravku (smanjenje) vrijednosti hartija od vrijednosti emitenata iz inostranstva, ispravku 
(smanjenje) vrijednosti za procjenjenu nenaplativost kredita, obračun i evidentiranje rezervi za kreditne 
gubitke, provjera obezvrjeđenja HoV raspoloživih za prodaju (procjena njihove stvarne vrijednosti), neu-
sklađenost sa pojedinim pokazateljima propisanim od strane Agencije za bankarstvo RS i rezervisanjima 
za sudske sporove. Nezavisni revizor je uočio veći broj kreditnih plasmana koji trebaju da se klasifikuju u 
nižu kategoriju. Revizor je naveo da su prihodi Banke precijenjeni za iznos od 5.6 miliona KM, a rashodi 
potcijenjeni za 1.9 miliona KM čime bi gubitak bio veći za 6,7 miliona KM, pa bi ukupan gubitak banke u 
2013. godini iznosio 20.3 miliona KM. Dakle, riječ je o lažnim finansijskim izvještajima.

S obzirom na aktuelnu situaciju može se računati da će u narednih nekoliko godina država morati pokrivati 
gubitke banke, ako želi da produži njenu egzistenciju. Teško je očekivati prodaju banke nekom drugom 
investitoru, jer se ne može reći da je bankarsko tržište u BiH i dalje atraktivno za nove ulagače. 

Učešće državnog kapitala u vlasničkom kapitalu Bobar banke je iznosilo 6 miliona KM, u Banci Srpske 
35 miliona KM i Pavlović banke 5 miliona KM.  Iz Izvještaja o stanju u bankarskom sistemu RS za 2013.
godinu se vidi da je učešće državnog kapitala u vrijednosti ukupnog kapitala banaka u Republici Srpskoj 
iznosilo 7%. Dokapitalizacija Banke Srpske je izvršena sa 30 miliona KM u 2013. godini. Banka Srpske u 
2014. godini ima državni kapital u iznosu od 35 miliona KM. Kapital Banke Srpske je smanjen u 2013. u 
iznosu od 30 miliona KM zbog pokrića gubitka iz prethodne godine. Učešće državnog kapitala je povećano 
sa 2% na 7% (www.abrs.ba).

Nema sumnje da je kod ove dvije banke bio snažno prisutan operativni rizik i rizik vezan za ljudski faktor, 
interne procedure, odnosno loše korporativno upravljanje i moralni hazard. Očiti je problem upravljanja 
bankama u kojima je dominantan vlasnik jedno lice, jer je vrlo vjerovatno da upravljački organi banke 
donose odluke prema nalogu vlasnika. Tu onda nemaju smisla ni interne kontrole, pa čak ni supervizorske 
institucije. 

5.	 Problem moralnog hazarda u kontekstu sistema zaštitne mreže

Primjećuje se da su eksterni izvještaji za BIB i Bobar banku u dugogodišnjem periodu skretali minimum 
pažnje na specifične segmente bankarskog poslovanja (Krunić, G., 2015). To se primarno odnosi na (ne)
ispravnost klasifikacije kreditnih potraživanja banaka i na adekvatnost izdvojenih rezervi. Da je to činjeno, 
slika o opreznosti poslovanja tih banaka bi bila mnogo potpunija i preciznija. Bez obzira na to, ovi izvještaji 
predstavljajuglavni izvor informacija za povjerioce banke (deponente, štediše, kreditore i akcionare), pa su 
kao takvi trebali da šalju informacije tržištu o prisutnosti problema u bankama. Ipak, neki „informisaniji“ 
akteri izgleda da nisu djelovali u racionalnom i očekivanom pravcu. Da li zbog toga što ti izvještaji ekster-
nih revizora nisu djelovali dovoljno uznemiravajuće ili iz nekih drugih razloga, teško je reći. Bez obzira 
na revizorsko „mišljenje sa rezervom“ Bobar banka je uspješno emitovala svoje obveznice i vršila doka-
pitalizaciju. Čak je i državna razvojna banka bila kupac prioritetnih akcija. Po definiciji, ulaganje (čuvanje 
i držanje) javnih sredstava bi moralo biti praćeno sa najnižim rizikom kako bi bio nerizičan i kvalitet oba-
veza, kojeg inače imaju javni entiteti i ustanove. U ovom slučaju je ponašanje javnih aktera bilo suprotno 
očekivanom i uobičajenom modelu. To otvara niz pitanja i dilema i u određenoj mjeri djeluje kontroverzno. 
Postavlja se pitanje da li su i određene institucije u javnom vlasništvu ispoljile sindrom tzv. moralnog ha-
zarda. Preko Bobar banke je išla i kreditna linija koju je odobravala državna banka (IRBRS) te su, kako sad 
izgleda, i ta sredstva ostala „zarobljena“ u banci nad kojom se vodi stečajni postupak (Krunić, G., 2015). 
Informisani akteri (klijenti) banke su u mogućnosti da se dovoljno informišu i donesu ispravnu odluku o 
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ulaganju i držanju svojih sredstava. Ti učesnici su, s obzirom na kvantume sredstava kojima raspolažu, u 
poziciji da mogu izvršiti i adekvatnu diverzifikaciju rizika i zaštiti se od rizika. Međutim, akteri kojima, po 
definiciji, nije prioritet u ostvarivanju profita (javna preduzeća i javne ustanove ), bi se trebali suzdržavati 
od ulaganja i držanja sredstava u institucijama koje nemaju odgovarajući kvalitet (bonitet), odnosno u onim 
institucijama čije je poslovanje praćeno pojačanom dozom rizika, kao što je bio slučaj sa ove dvije banke. 
U nedostatku zvaničnog rejtinga banaka, izvještaji eksternog revizoraostaju jedini i važan izvor informacija 
koji treba da daju dovoljno dobru sliku o kvaliteti poslovanja banke. U to smo se mogli uvjeriti u slučaju 
propalih banaka čija je propast u izvještajima, možda, i blagovremeno najavljena.

Za male deponente koji ne mogu adekvatno pratiti rizičnost poslovanja banaka i opasnosti koje proizilaze iz 
eventualne propasti banke, osiguranje depozita daje sigurnost njihovih malih uloga. Zato i banke koje imaju 
lošiji kvalitet poslovanja koriste povišene kamatne stope kao osnovni način mobilisanja ušteda. Povećane 
kamatne stope, kako na strani pasivnih kamatnih stopa, tako i aktivnih kamatnih stopa, ukazuju nedvosmi-
sleno na prisutnost moralnog hazarda u tim bankama (Krunić, G., 2015). Treba istaći veoma bitnu činjeni-
cu, a to je da su obje propale banke pripadale grupi banaka u BiH koje su nudile najviše aktivne i pasivne 
kamatne stope (Plakalović, N., Alihodžić, A., 2015. p.137). Visoke pasivne kamatne stope su doprinijele 
i značajnom rastu depozita u pomenutim bankama, pogotovu depozita građana. Zato su depoziti građana 
dominirali zajedno sa državnim i javnim depozitima. Državni i javni depoziti su imali nadprosječno učešće 
u izvorima sredstava ovih banaka. Kod Bobar banke su ovi depoziti čak i porasli u 2013. godini neposredno 
pred propast banke. To otvara pitanje zašto deponenti javnih sredstava nisu tržišno disciplinovali ove ban-
ke suzdržavanjem od ulaganja sredstava (ukoliko se banke prethodno ne dokapitalizuju) i smanjivali tako 
svoju izloženost riziku.

Ove dvije banke su svojim hazardnim ponašanjem i izlaganjem pretjeranom riziku uz korištenje javnih 
sredstava značajno narušile tržišnu disciplinu. Njihovo ponašanje je u određenoj mjeri, vjerovatno, vršilo 
pritisak i na druge banke da povećavaju kamatne stope. 

Procenat pojedinačnog učešća aktive pomenutih banaka u ukupnoj bilansnoj aktivi banaka u BiH u 2013. 
godini nije prelazio 1,5%, odnosno 5,5% ukupne aktive banaka Republike Srpske. BIB i Bobar banka su 
ulazile u grupu malih banaka i njihova veličina je otvorila pitanje načina na koji su riješene obje banke 
(Krunić, G., 2015).

Eksperti MMF-a uočavaju nedostatke u mreži finansijske sigurnosti, posebno u pogledu moći, odnosno 
sposobnosti razrješavanja (engl. resolution) problematičnih situacija, planiranja oporavka i finansiranja 
razrješavanja (FSAP, 2015. p.13). Prema njihovoj ocjeni Agencije imaju određenu moć, ali nisu određene, 
niti opremljene da bi bile ustanove za razrješavanje problematičnih banaka (FSAP, 2015. p.15). Predloženi 
novi zakon treba da uspostavi jasne odgovornosti za razrješavanje banaka sa odgovarajućom odgovornošću 
i transparentnošću. 

6.	 Značaj supervizije i potreba njenog  unapređenja

Svaka bankarska kriza povlači za sobom velike fiskalne troškove. To su direktni fiskalni troškovi (troškovi 
rekapitalizacije i kupovine aktive) i ukupne fiskalne troškove bankarske krize koji se izražavaju u promjeni 
relacije između javnog duga prema GDP. U istraživanju na međunarodnom uzorku podataka, Amaglobeli 
D. et al. (2015), nalaze da su direktni i ukupni troškovi bankarskih kriza visoki kada zemlja ulazi u krizu sa 
velikim bankarskim sektorom koji se oslanja na eksterno pribavljanje sredstava, ima ‘’leveridž’’ koji potiče 
od nefinansijskih privatnih sektora i koristi garancije na obaveze banaka tokom krize. Bolji kvalitet bankar-
ske supervizije i veće pokriće osiguranjem depozita pomaže pri ublažavanju direktnih fiskalnih troškova. 
Autori identifikuju mogući trade off: skupe kratkoročne intervencije nisu nužno praćene većim porastom 
javnog duga, podržavajući tezu da neposredne intervencije mogu biti troškovno –efektivne tokom vremena.
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Međunarodni monetarni fond (MMF) radi na ocjenjivanju usklađenosti finansijskog sektora sa standardima 
u pojedinim zemljama tokom poslednje dekade. Zemljama članicama MMF sugeriše da će se progres posti-
zati ukoliko se regulacija postavlja na pravo mjesto. Zato ostaje i dalje vrlo važan zadatak da se u mnogim 
zemljama jača supervizija. Bazirano na istraživanju lekcija iz proteklih kriza i nalazima koji se odnose na 
zemlje koje su usklađene sa finansijskim standardima, članak Vinãls J.Fiechter J. at al. (2010) identifikuje 
sljedeće ključne elemente dobre supervizije: nametljiva, sumnjičava, proaktivna, opsežna, adaptivna, ko-
načna i ubjedljiva.

Da bi supervizija bila uspješno „osposobljena“ za nadzor, neophodni su odgovarajući resursi, autoritet, or-
ganizacija i konstruktivna saradnja sa drugim agencijama. To sve mora biti dopunjeno „voljom“ da se dje-
luje. Supervizori moraju biti voljni da preduzmu pravovremenu i efektivnu akciju, natjeraju na donošenje 
odluka, da konsultuju „kolektivnu mudrost“ i preduzimaju nepopularne odluke. Razvijanje ove „volje da 
se djeluje“ je teži zadatak i zahtijeva da supervizori imaju jasan i nedvosmislen mandat, operativnu nezavi-
snost skupa sa odgovornosti, trenirano osoblje i odnose sa bankama u kojima regulator neće biti ‘’uhvaćen‘’ 
(Vinãls, J., Fiechter, J., et al. 2010).

Za nas je povoljna okolnost što smo pod paskom MMF-a koji već godinama pruža finansijsku podršku BiH 
i njenim entitetima. U jednoj studiji MMF-a pokazuje se da je za zemlje koje učestvuju u programu kreditne 
podrške MMF-a znatno manja vjerovatnoća da će se u budućnosti suočiti sa bankarskom krizom u odnosu 
na zemlje koje ne pozajmljuju od MMF-a. Takođe se daju dokazi koji sugerišu da je bitno usaglašavanje 
vlasti zemlje korisnice finansijske podrške i MMF-a sa uslovljavanjem i obimom odobrenog kredita (Papi, 
L., Presbitero, F., Zazzaro, A., 2015). 

Supervizija banaka obezbjeđuje regulatornu disciplinu putem nadzora banaka. Postojanje diskrecionog pra-
va supervizora u donošenju odluka povezanih sa pravovremenom intervencijom uz nedovoljno zakonski 
definisane mjere pravovremene intervencije, stvaraju pritisak na supervizorsku funkciju i onemogućavaju 
pravovremeno djelovanje kod banaka kod kojih su otkriveni problemi.

Na problem neizdvajanja adekvatnih rezervi i poslovanje sa povezanim licima kod nekih banaka ukazuje 
se i u FSAP (Financial Sector Assesment Program) izvještaju MMF-a za BiH (FSAP, 2015. p.27). Pet ba-
naka je bilo pod pojačanom supervizijom koja je otkrila materijalno potcjenjivanje rezervi, a samo su dvije 
izvršile korekcije uključujući prilagođavanje kapitala (FSAP. 2015. p.136). On site inspekcija Agencija 
za bankarstvo često nailazi na nedovoljne izdvojene rezerve što povećava brigu nadzornih institucija o 
adekvatnosti rezervi. Supervizija ističe zahtjev za vrednovanjem kolaterala. Definicija pogoršanja odno-
sno umanjenja vrijednosti kolaterala trebada podstakne konzervativniji poslovni pristup od strane banaka. 
Evidencije umanjenja vrijednosti kolaterala se moraju bazirati na odgovarajućem standardu (reperu) kao 
i određivanje nivoa rezervi. Za efikasniju implementaciju je nužna dodatna obuka osoblja (FSAP .2015.p. 
27).

U izvještaju se napominje da „on site“ inspekcija često identifikuje povezana lica i koncentraciju prekršaja 
u bankama. Ova kršenja su odraz nedostataka u korporativnom upravljanju i upravljanju rizikom i rani su 
indikator buduće nesolventnosti, ako nisu odmah rješeni. Agencije suznačajno ograničene u pogledu propi-
sivanja kazni za članove Nadzornog odbora, te je njihovo djelovanje ograničeno administrativnim procedu-
rama. Prekršajni postupak je glomazan a sudske odluke su nepredvidive (FSAP, 2015.p. 28).

U slučaju problematičnih banaka u RS izgleda da postoji bitna međupovezanost Vlade i domaćeg bankar-
skog sektora. To znači da se, ako se Agencija suoči sa problemima nemogućnosti preživljavanja određene 
bankarske institucije, dešava da Vlada ima značajan interes za rješavanje problema i očuvanje banke. Čini 
se da u takvom slučaju nije samo u pitanju interes deponenata, vlasnika obveznica i akcionara, već je prisu-
tan i značajan interes Vlade. Ovo može proizvesti pritiske na ABRS kako da radi sa bankama koje nisu spo-
sobne za preživljavanje te da je se „tjera“ da pomaže u njihovom očuvanju i zdravlju (FSAP, 2015. p.23).

Problem je i koordinacija u okviru sistema zaštitne mreže na nivou BiH. Agencije nemaju jasnu sliku vla-
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sničke strukture nekoliko domaćih banaka koja je netransparentna. To podrazumijeva potrebu i jasne iden-
tifikacije krajnjeg vlasnika i njegovog učešća. Rezultat toga je da povezana lica i grupe dobijaju kredite. 
Banke su tako izložene povezanim licima i grupama,  koje nisu identifikovane. U korijenu problema leži 
proces licenciranja (uključujući i transfere značajnog dijela vlasništva i glavne akvizicije) što je uglavnom 
formalnog karaktera (dozvole) bez postavljanja stvarnih opreznosnih uslova (FSAP, 2015. p.24).

Domaća supervizija je bila suočena sa mnoštvom problema. Tu su prakse koje nisu dovoljno unaprijeđene u 
odnosu na tempo i dinamiku promjena u bankarskom sistemu i promjena u makroekonomskom okruženju, 
te promjena koje se dešavaju na planu izmjena globalne regulatorne prakse. Zato su nužna brojna poboljša-
nja praksi i uvođenje novih vrsta akcija i iinstrumenata što bi zahtjevalo značajnije promjene i dogradnju u 
zakonu, propisima Agencija, koordinaciji i dogradnji čitavog sistema restrukturisanja i spašavanja banaka, 
te zaštiti od sistemskih rizika u finansijskom sektoru. To podrazumijeva uvođenje niza instrumenata prisile 
i kazni koje bi omogućile regulatorima da primijene širok raspon kazni ili restrikcija zavisno do težine si-
tuacije (FSAP , 2015. p.25).

U vezi ovih pitanja u FSAP se iznose desetine komentara i sugestija vezanih za unapređenje supervizije u 
BiH sa predloženim konkretnim akcijama po pojedinim tačkama-prijedlozima (FSAP, 2015. p.28-30).

Trenutno u BiH ne postoje posebno izdvojena sredstva za razrješavanje problematičnih banaka, osim sred-
stava osiguranja depozita. Eventualno spašavanje sistemski važne banke pretpostavlja da se obezbijede 
sredstva za različite aspekte razrješavanja. I ovo izlazi iz djelokruga osiguranja depozita. Sasvim je sigurno 
da će biti neophodan poseban izvor sredstava u cilju smanjenja fiskalnih deficita i moralnog hazarda. Ne-
dostatkom funkcije kreditora posljednjeg utočišta stvoren je u BiH „gep“ u osnovi okvira za razrješavanje 
problematičnih banaka. Serija reformi realizovanih posljednjih godina je pomogla i ojačala moć za razrje-
šavanje kriza i razvoj planova za nepredviđene situacije u brojnim agencijama odgovornim za razrješavanje 
kriza i uspostavljanja formalizovane koordinacije okvira za agencije preko Stalnog komiteta za finansijsku 
stabilnost CBBIH (Standing Committee for Financial Stability – SCFC) (FSAP, 2015. p.14).

Opšta je ocjena da nivo sistemske zaštite nije na odgovarajući. Institucionalna osnova za osiguranje depozi-
ta je dobro razvijena. Prikupljena sredstva u Agenciji za osiguranje depozita mogu pokriti osigurane depo-
zite u malim bankama u domaćem vlasništvu. Sugeriše se jačanje razmjene informacija između te agencije 
i ostalih segmenta sigurnosne mreže. 

7.	 ZAKLJUČNA RAZMATRANJA 

Na osnovu našeg uvida u probleme pojedinačnih banaka u BiH uočili smo da je ponašanje uprave i vlasni-
ka banke odudaralo od zdravog ponašanja ekonomskih subjekata na tržištu. U bankama su preovladavali 
neformalni utjecaji. Formalne institucije uprave, kontrole i nadzora nisu djelovale adekvatno (unutar pro-
blematičnih banaka kao i državnih institucija zaduženih za kontrolu i superviziju). Karakteristično je, u 
više slučajeva, djelovanje povezanih lica odnosno snažan utjecaj vlasničkih struktura i poslovno, politički i 
familijarno povezanih lica koja su najdirektnije utjecala na donošenje odluka u bankama. U svim bankama 
se ubrizgavanjem javnih sredstava pokušavala produžiti egzistencija posustalih banaka. Povezana lica i 
grupacije vlasnički povezanih preduzeća kao najvećih korisnika kredita i njihove zloupotrebe su bile pri-
sutne u većoj ili manjoj mjeri. Bilo je karakteristično kršenje zakona, pravila regulacije i internih pravila 
banaka sa slabom internom kontrolom i revizijom. U svim slučajevima su bile prisutne i kriminalne radnje 
koje su iziskivale odgovarajuću reakciju organa gonjena i tužilaštva. 

Čini se da ovi problemi ostaju ,ipak, daleko od očiju javnosti, ako isključimo sporadična pisanja i komenta-
re u medijima vezane za uvođenje prinudnih uprava, stečaja, hapšenja, itd. Problem je što konačni troškovi 
spašavanja ovakvih banaka (moralni hazard sa elementima kriminala i korupcije) ostaju izvan ozbiljne jav-
ne pažnje. Spašavanje Hypo Alpe-Adria-banke je bilo direktno vezano za spašavanje njene banke-majke u 
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Austriji. Na taj način eventualna sistemska kriza banka u BiH direktno zavisi od izloženosti rizicima čitave 
grupacije koja je izložena prema zemljama jugoistočne Evrope ispremnosti država porijekla banaka-majki 
da spašavaju ugrožene banke. Za male domaće banke sistem zaštitne mreže je dovoljan. Činjenica je da-
javni troškovi vezani za spašavanje malih banaka u Republici Srpskoj nisu relativno visoki, a pogotovo ne 
dramatični. Oni realno neće nanijeti preveliku materijalnu štetu niti su izazvali krizu sistemskih razmjera. 
Pomalo su razočaravajući obrasci ponašanja svih involviranih aktera. Oni su neprihvatljivi jer odudaraju 
od međunarodne zdrave poslovne prakse i principa tržišne ekonomije. Svaka državna intervencija u privat-
nom sektoru, pogotovo u vidu ''spašavanja'' privatnih institucija, je upitna i suprotna praksi zrelih tržišnih 
ekonomija. U toj praksi važi pravilo ''to big to fail'' koje se kod nas pretvorilo u obrnuto pravilo ''to small 
to fail''. Uloga države je u postavljanju pravila, prevenciji, kontroli i superviziji, a ne u spašavanju malih 
privatnih institucija na javni trošak.

CURRENT PROBLEMS IN THE BANKING SECTOR OF  
BOSNIA AND HERZEGOVINA

ABSTRACT

In this paper, we try to identify some of the real threats to the stability of the banking system, and through 
it the entire financial system in BiH. Our goal is to locate the occurrences that could possibly threaten the 
health of domestic banks. Problems in a larger bank could lead to a systematic crisis. The focus of our 
attention is the stability of the system and the adequacy of the safety network. Our research shows that the 
banking sector after 2008, with a time lag, faced with a pronounced increase in the share of bad loans in 
credit portfolios of domestic banks and the trend is growing. It is always a threat to the stability of the ban-
king system. In addition, it happened that some banks got into serious difficulties. This led to their improve-
ment and in some cases closing. The system of safety network is to some extent basis for the emergence and 
presence of moral hazard, which was one of the key reasons for the decline of banks in Bosnia and Herze-
govina. In this paper, we analyze the causes of the collapse of local banks. On the other hand, we wanted to 
know how adequate system of protection is. In this context, in the first place of importance in the protection 
system come Supervisory Authorities. Of the particular importance is setting an institutional basis for the 
successful supervision and to take timely measures in order to prevent problems. Equally important issue is 
the degree of independence of supervisors. In the context of solving existing problems is the adequacy of the 
legal basis and the relevant institutions and institutes for rescue (resolution) of troubled banks.

Keywords: moral hazard, bad loans, a system of protection of banks, resolution of problem banks, bank 
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COMPARATIVE SURVEY OF SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES’ 
ACCESS TO FINANCE IN THE EUROPEAN UNION AND BOSNIA 

AND HERZEGOVINA

ABSTRACT

Small and medium enterprises (SMEs) face greater challenges than the large scale enterprises when it 
comes to accessing external finance. As SMEs account for 99,8% of all enterprises of the non-financial 
business sector, 66,8% of total employment and 57,9% of total added value generated by the non-financial 
business sector, it is an imperative to ensure SME growth and development through addressing SMEs’ 
problems, where access to finances of primary importance. To address the access to finance issue, the 
European Commission (EC) and the European Central Bank (ECB) have collaborated on the Survey on 
the Access to Finance of Enterprises (SAFE) since 2008 and have been issuing annual reports ever since. 
These reports provide guidelines for governments and financial institutions on how to better understand the 
financial needs of SMEs and work with them to create policies as well as financial products and/or services 
tailored to the needs of SMEs.

This paper aims to investigate the problems SMEs experience with the access to finance in the European 
Union (EU) as well as in Bosnia and Herzegovina (BH). The focus of the paper is to analyze the needs 
for external financing and characteristics of recently obtained financing as well as understand the future 
SMEs’ needs and the finance climate. The paper also aims to help with problem identification from SMEs’ 
perspective when seeking external financial sources. 

The underlying assumption to be investigated is that SMEs in BH face similar problems as their counter-
parts in the EU when it comes to access to finance, with the addition of the unique characteristics of poli-
tical, economic, and financial environment in BH. SMEs in BH need more support from the government to 
resolve issues related to finance.

In order to conduct this comparative survey, data on EU SMEs was sourced from the annual SAFE report 
for 2014, while data on BH SMEs was collected on-site using the same methodology as proposed in the 
SAFE report. A random sample of BH SMEs was created using an existing registry of SMEs in the Federa-
tion of BH. The SAFE questionnaire was sent to 100 SMEs with the response rate of 78%.

Keywords: small and medium enterprises, access to finance, European Union, Bosnia and Herzegovina

JEL: G-20, G-30

1.	 INTRODUCTION

ECB reports that SMEs in the EU perceive access to finance as the most pressing problem, where access to 
finance is defined as the ability of enterprise to access external financial sources necessary for financing its 
growth and it is related to the ability to obtain different financial products/services. 
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In terms of addressing their financial needs, SMEs strongly rely on external financial sources and the offer 
of financial institutions, dominantly on bank’s short and long term loans, but at the same time on the finan-
cial support from the government. Moreover, the SME sector strongly relies on the government to create 
an institutional framework for better access to finance through adequate taxation policy, strong accounting 
environment, adequate legal environment and property rights law, etc. Also, government policy needs to 
promote sound political, economic, and social environment, which will positively impact development of 
the financial system.

In order to address the issues and follow up on the financing constrains of SMEs in the EU, in 2008 the EC 
started conducting the survey named “The Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE)”.3 These 
surveys, which have been conducted for seven years now, have helped EU governments to follow up on the 
problems that SMEs face when seeking for external financial sources. Furthermore, these surveys have led 
to several initiatives and action plans for government intervention to improve access to finance for SMEs 
in the EU. 

We believe that SMEs in BH face similar problems as their counterparts in the EU, when it comes to ac-
cessing external financial sources, with the addition of unique characteristics of political, economic, and 
financial environment in BH. In that respect, this paper investigates the problems of access to finance for 
SMEs in the EU and BH. In order to establish whether the problems of access to finance are similar in the 
EU and BH, a comparative survey was conducted.  Data on EU SMEs was sourced from the annual SAFE 
report for 2014, while data for BH SMEs was collected on-site using the same methodology as proposed 
in the SAFE report.

This paper is structured into three parts. In the first part a theoretical background and empirical research on 
the problem of SMEs’ access to finance are presented. The second part explains the research methodology 
and structure of the sample. In the third part, the research results on perception of SMEs in BH in regard to 
the issues related to access to finance are presented. Based on the survey results, in the last part an overview 
of the financial situation among SMEs in BH is given, following the analysis of the financing structure and 
needs of SMEs in BH. Also, the analysis of the success of application for external financing and SMEs’ 
expectations regarding access to finance is provided. Besides, the research results of the perceptions of the 
surveyed SMEs in BH are compared to the perceptions of SMEs in euro area.

2.	 Theoretical and empirical research on the problem of SMEs access to finance 

The early theoretical and empirical research of SMEs’ financial constraints can be found in the papers 
of Berger and Udell (1998, 2006), Kimhi (1997), following Cassar (2004), Beck (2007), La Rocca et al. 
(2011),Wu et al.(2008),etc.

The early research of Berger and Udell (1998) and Beck (2007) provides an insight to a number of facets 
of SME finance, the investors and intermediaries that provide it, and the private equity and debt markets in 
which they function. They argued that the degree of informational opacity is a key feature that drives the 
financial growth cycle and distinguishes small business finance from large business finance. Information 
opacity such as lack of information on the specifics of business operations, lack of (audited) financial sta-
tements and repayment and profitability history, inadequate collateral, etc., are the key obstacles of SMEs 
to obtain external financial sources for financing their business projects, both in developing and developed 
countries.

According to Kerr and Nanda (2009), the most important factor governing the ability of SMEs to raise 
sufficient capital for their projects is the depth of the local capital markets. They found that more developed 

3	 More detailed information on the SAFE can be obtained from the following EC website: http://ec.europa.eu/growth/acce-
ss-to-finance/data-surveys/safe/index_en.htm.
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financial markets (measured by the number of different financial institutions) provide numerous financing 
opportunities for companies. Furthermore, developed financial markets are characterized by the existence 
of variety of financial instruments, which help financial institutions to reduce risks associated with lending 
to non-financial firms. On the other hand, emerging financial markets are characterized by a lower number 
of financial institutions and financial instruments available to financing non-financial sector. Financing 
SMEs is shown to be a more challenging task in developing countries with underdeveloped financial system 
(and, consequently, shallow financial markets). Financial systems in developing countries are more oriented 
towards well established companies with credit history (i.e. bank-oriented financial system) and often do 
not provide more sophisticated forms of financial support to new SMEs, such as venture capital, factoring, 
forfeiting or leasing. 

As the research of the International Financial Corporation (IFC) Financial Inclusion Experts Group shows, 
access to finance is, and remains, a key constraint to SMEs in emerging economies. Comprehensive data on 
the SME finance gap is still to be more consistently collected and monitored over time. However, various 
data sources and studies indicate that small firms rely on internal financing much more than large firms do, 
and that the likelihood of a small firm having access to a bank loan in low-income countries is about a third 
of what it is for a medium-sized firm, and less than half of what it is for a larger firm. Also, other sources of 
SME finance, such as leasing and factoring, are less developed in emerging countries (IFC, 2010).

3.	 Research methodology 

In order to evaluate adequacy of access to finance for SMEs in BiH in comparison to the EU, a survey based 
on the SAFE methodology was conducted using a sample of SMEs in the Federation of BiH. The aim of the 
survey was to analyze the perception of SMEs in BiH regarding availability and adequacy of financial pro-
ducts/services offered by banks and other financial institutions, success in application for external financial 
sources and SMEs’ expectations regarding the future changes in access to finance.

For the purpose of the survey a questionnaire was created, which besides the part on general characteristi-
cs of the SME surveyed, consisted of five sections. The first section assessed the general situation in the 
surveyed SMEs and structure of financial sources, while the second section assessed the availability of 
different types of financial products/services. Both the first and the second part of the survey are consistent 
with the questionnaire used by SAFE and are used for comparison between the EU and BiH SME problems 
in access to finance.4

The survey sample consisted of 100 SMEs registered in the Federation of BiH,5 randomly chosen from 
the Register of SMEs established by the Federal Ministry of Development, Entrepreneurship and Crafts.6 
According to the data from the Registry there were 138,060 registered SMEs in the Federation of BiH at 
the end of 2014. Distribution of SMEs across cantons is given in Table 1.

4	 The third part of the questionnaire was aimed to investigate the degree of SMEs’ cooperation with banks, leasing companies, 
and microcredit organizations, which are the financial institutions that dominantly offer different financial products and/or 
services to SMEs in BiH. The fourth section is constructed to assess the need of SMEs’ managers for additional education in 
the area of financing, while the fifth part of the questionnaire analyzed perceptions of the surveyed SMEs’ managers about the 
activities that the government should undertake in order to improve the institutional framework for better access to finance for 
SMEs in BiH.

5	 The survey sample was constructed using SAFE methodology. Detailed methodological information for SAFE report can be 
found on the ECBs’ website (https://www.ebc.europe.eu/stats/money/surveys/sme/html/ index.en.html).

6	 Since the single registry of SMEs at the state level of BiH does not exist, the Registry of SMEs in the Federation of BiH was 
used as a proxy.



108 EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI

Table 1: Distribution of register SMEs across cantons of the Federation of BiH at the end of 2014

Canton No. of 
SMEs % % cumulative

1 Sarajevo Canton 35,776 25.91% 25.91%

2 Tuzla Canton 25,964 18.81% 44.72%

3 Zenica-Doboj Canton 18,136 13.14% 57.86%

4 Herzegovina-Neretva Canton 16,776 12.15% 70.01%

5 Central-Bosnia Canton 13,852 10.03% 80.04%

6 Una-Sana Canton 12,918 9.36% 89.40%

7 West Herzegovina Canton 5,326 3.86% 93.26%

8 Canton 10 5,073 3.67% 96.93%

9 Posavina Canton 2,650 1.92% 98.85%

10 Bosnia-Podrinje Canton 1,589 1.15% 100.00%
Total 138,060 100%

Source: Data from the Federal registry of SMEs (http://isrmsp.gov.ba/)

Based on the distribution of registered SMEs across cantons of the Federation of BH, the survey sample 
was formed having in mind that 57.86% of SMEs are registered in Sarajevo Canton, Tuzla Canton, and 
Zenica-Doboj Canton. 

The questionnaires were collected in the period since March to June 2015, while the obtained data was 
related to 2014.The response rate was 78%, which can be considered as the representative sample of respo-
ndents to make justifiable conclusions on the issues related to access to finance for SMEs in BH. 

The sample was stratified by cantons, economic activity, enterprise size class (number employees and total 
revenue), and ownership. Figure 1 shows the structure of the surveyed SMEs that returned questionnaires 
across cantons, while sample allocation across the sectors is given in Figure 2.

Figure 1. Sample allocation across cantons
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Sarajevo Canton Tuzla Canton ZE-DO Canton Other cantons

Figure 2. Sample allocation across sectors
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As regards to the stratification by enterprise size class, the sample was constructed in respect to the EU de-
finition of SMEs enterprises in terms of the number of employees as well as the annual turnover.7 Sample 
allocation across the number of employees is given in Figure 3, while the sample allocation in respect to the 
total revenue is given in Figure 4.

7	 Commission Recommendation 2003/361/EC of 6 May 2003 concerning the definition of micro, small, and medium-sized en-
terprises (Text with EEA relevance), Official Journal L 124, pp. 36-41, of 20 May 2003 (http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:124:0036:0041:en:PDF).
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Figure 3. Sample allocation across the 
number of employees
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Figure 4. Sample allocation in respect to 
the total revenue
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Figure 5 shows sample allocation in respect to the ownership structure of the surveyed SMEs.

Figure 5. Sample allocation in respect to the ownership structure
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It is also important to emphasize that the surveyed persons within the surveyed companies in BH were eit-
her financial manager of the companies, owner or person in charge with the finance of the company.

The obtained results on BH SMEs’ perceptions were compared to ECB survey results on EU SMEs’ per-
ceptions.

4.	 The survey results

4.1	 Overview of the financial situation among SMEs in BiH

In order to assess the current situation in SMEs in BiH, the surveyed SMEs were asked to indicate what the 
most pressing problem for their business was. 

Figure 6. The most important problems faced by SMEs in BiH

Source: Authors’ research

The majority of SMEs responded that the most pressing problem faced by SMEs is finding costumers, 
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followed by regulation and competition. The problem of access to finance was rated as extremely important 
by 27% respondent, and as important by more than half of the surveyed SMEs in BH, namely 54% (see 
Figure 6).

As in the case of SMEs in BH, the most pressing problem faced by EU SMEs in 2014 was also finding 
costumers. In contrast to SMEs in BH, access to finance is described as the least important, but the results 
show that wide divergences still persist across euro area countries on the perceptions of the most important 
problems that SMEs face. With regard to “Access to Finance”, 34% of the SMEs in Greece, 15% in Ireland, 
and 15% in the Netherlands named access to finance as the most important problem, compared with only 
around 7% of the SMEs in Germany and Austria (EC, 2015:4). This indicates that countries with similar 
economic problems as BiH, for example Greece, find access to finance as the most important problem.

Besides the most pressing problem, the surveyed SMEs in BiH were asked to assess whether particular in-
dicators relevant for the income generation decreased, remained unchanged or increased over the past year. 
The results are shown in Figure 7.

Figure 7. Income state among SMEs in BiH
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Source: Authors’ research

More than half of the surveyed SMEs in BiH reported increase in turnover, but at the same time more than 
half of them reported increase in labour costs (50%) and other costs (55%). On the other hand, 77% of the 
surveyed SMEs reported that net interest expense remained unchanged and 20% reported decline of net 
interest expense in the previous year. Overall, 53% of the surveyed SMEs reported increase in profit.

As in the case of the most pressing problem, developments in turnover and profits of SMEs across euro area 
countries were diverse. Among the largest euro area countries, turnover remained unchanged in Germany 
(27%), while it increased for SMEs in France (to 3%, up from -4%) and, for the first time, Spain (to 7%, up 
from -15%). By contrast, SMEs in Italy indicated that their turnover declined, albeit by a smaller margin (to 
-10%, down from -30%). By contrast, SMEs in Greece again reported deterioration in their turnover in net 
terms, but much less than in the previous rounds (EBC, 2014b:3).

In respect to the leverage level of SMEs in BH, 80.26% of the surveyed SMEs report debt to asset ratio 
being under 25% (see Figure 8), while only 1.32% reported that this ratio is higher than 75%. This indicates 
that SMEs in BH are using a low level of leverage. Furthermore, the research shows that the leverage level 
remained unchanged for 43.06% of the reporting SMEs and was decreased for 27.78% of the surveyed 
SMEs (Figure 9).
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Figure 8. Current debt to asset ratio of  
SMEs in BH
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Figure 9. Change of debt to asset ratio among 
SMEs in BH
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According to the SAFE reports for 2014, the leverage level remained unchanged for 45% and decreased for 
22% of the surveyed SMEs in euro area, while 15% of the surveyed SMEs reported having no debt.

4.2	 SMEs’ financing structure and needs

As for the financial structure of SMEs, the usage of different types of internal and external financial sources 
was analyzed. Figure 10 shows different types of financial sources used by SMEs in BiH in the previous 
year.

Figure 10. Sources of financing of SMEs in BiH in the previous year

Source: Authors’ research
As the research results show, the most used financing sources among the surveyed SMEs are internal fi-
nancial sources – equity in 61% of the cases and retained earnings 67%. The second important group of 
financial sources includes the bank related products as follows: short-term loans (47%), long-term loans 
(45%), bank overdrafts (36%), and other loans (28%). Less than a quarter of the surveyed SMEs used other 
external financial sources such as  leasing and factoring, trade credits, debt securities, subordinate loans, 
and grants. In respect to the sources of financing, it can be concluded that the majority of the surveyed 
SMEs in BiH rely on commercial banks to assure external financing for their enterprises.

For the SMEs in euro area it shown that SMEs prefer to use debt instruments such as bank overdraft and 
credit lines, bank loans and trade credit most often. Both equity and especially debt securities are needed by 
substantially fewer SMEs. This translates to two out of five SMEs that consider the specific type of finance 
relevant to their enterprise, actually applying for bank loans, trade credit and overdraft and credit lines. The 
larger the enterprises, the higher the proportion of enterprises that applies for these types of financing (EC, 
2015:11).
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Looking at the needs (demand) for external sources of finance, the majority of SMEs in BiH reported that 
their need for different types of external financial sources either remained unchanged or decreased (see Fi-
gure 11), while SMEs in euro area reported the increased need for bank loans and overdrafts (ECB, 2014a, 
2014b, 2015).

 
Figure 11. External financial needs of SMEs in BiH in the past year

 
Source: Authors’ research

4.3	  SMEs’ access to finance - application for external financing and its success

The surveyed SMEs in BH were asked whether they had applied for different types of external financing. As 
Figure 12 shows, the majority of SMEs that applied for external sources applied for banks products, 54% 
for bank loans and 41% for bank overdraft and credit lines. A smaller portion of the surveyed SMEs in BH 
(less than a quarter) applied for other available external sources. 

 
Figure 12. Applications for external financing of SMEs in BiH in the past year

Source: Authors’ research

In respect to the outcome of the application for external financial sources, SMEs were asked whether they 
had received the total sum they applied for or the portion of the sum, had been rejected or refused financing 
due to the high costs of obtaining the financial source. The responses on the outcome for SMEs that applied 
for external financial sources are presented in Figure 13.
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Figure 13. Outcome of the applications for external financing of SMEs in BH in the past year

Source: Authors’ research

The surveyed SMEs in BH have diverse opinions when it comes to the availability of external financing. On 
the one hand, slightly more than half of the surveyed SMEs feel that availability of bank products improved. 
On the other hand, more than half of the surveyed SMEs reported that availability of trade credit, govern-
ment grants, and other grants and credits from financial institutions remained unchanged (see Figure 14).
 
Figure 14. Perception of SMEs in BH in regard to availability of external financing

 
 

Source: Authors’ research

As for euro area the majority of SMEs felt that the availability of bank loans and bank overdraft, credit line 
or credit card overdraft did not change in 2014 (56% and 63% respectively). About one out of five SMEs 
experienced an improvement in the availability of bank loans and overdrafts (18% and 17%, respectively). 
A decline in the availability of bank loans and overdrafts was experienced by 16% and 14% of the SMEs, 
respectively. The remaining SMEs stated they could not give an indication of the development since it was 
not applicable to them (EC, 2015: 92).

In regard to the factors having an impact on the availability of financing, SMEs in BiH reported that exter-
nal factors either remained unchanged or deteriorated. As the survey results show, only the factors affecting 
availability of internal sources improved for more than half of the surveyed SMEs (see Figure 15).

The SMEs in euro area also reported that they mostly experienced no changes in the willingness of business 
partners and banks to provide finance and the access to public financial support. 

In 2014, positive balances existed for the willingness of business partners to provide trade credit, the wi-
llingness of investors to invest and the willingness of banks to provide loans. SMEs were strongly negative 
about public financial support (EC, 2015:91).
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Figure 15. Factors having an impact on the availability of financing of SMEs in BH in the past year

Source: Authors’ research

4.4	  SMEs’ expectations regarding access to finance 

The SMEs in the EU-28 are mostly positive regarding future changes in external financing available to 
them. For each of the various types of internal funds, equity, bank loans, bank overdraft or credit line, trade 
credit, debt security, and other funding sources, the number of SMEs predicting improvement exceeded the 
number of SMEs predicting deterioration of the availability. The highest balances among the SMEs in the 
EU-28 were for internal funds, equity and trade credit (EC, 2015:92).

In contrast to the SMEs in the euro zone, SMEs in BiH predict that, in the future, conditions for access to 
finance will either remain unchanged or deteriorate, which can be observed from Figure 16.

Figure 16. Future expectations of SMEs in BiH regarding access to finance

Source: Authors’ research

As Figure 16 shows, more than 50% of the surveyed SMEs in BiH believe that improvement in accessing 
bank loans and using retained earnings will improve. Approximately, one third of the surveyed SMEs belie-
ve that access to all available types of external and internal financial sources will deteriorate.
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5.	 CONCLUSIONS

The research shows that, when it comes to accessing external financial sources, SMEs in BiH face similar 
problems as their counterparts in the EU. It is shown that SMEs in BiH have similar problems as the SMEs 
in the EU countries that are less developed, like Greece, where the problem of access to external finance is 
perceived as one of the most important obstacles for SMEs growth and development.

In respect to the most favorable and mostly used source of external financing, SMEs in BiH as well as the 
SMEs in euro area reported using bank products, such as bank overdrafts, credit lines, short and long-term 
credits. This conclusion is rather expected, since the financial system of BiH, as well as the EU financial 
system, is bank centric, dominated by commercial banks.

The research results show that public financial support, in form of government grants is not sufficient. 
In more than 50% of the cases, SMEs in BH report that they either received a portion of the asked grant 
amounts or were rejected when applying for government grants or grants from international financial insti-
tutions.

Moreover, SMEs in BH predicted that conditions for access to finance would either remain unchanged or 
deteriorate in the future, in contrast to the EU SMEs which were mostly positive regarding future changes 
in external financing available. This is an indicator that government in BH should be more involved in 
creating positive environment for improvement of access to finance. In that respect, BH government needs 
to introduce the best EU practices in creating a favorable institutional framework for financial sector deve-
lopment and take a more active role in helping SMEs in BH to access government financial support in form 
of grants, subventions, and credit lines with lower interest rates.
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VARIJABLE IZBORA TEČAJNIH REŽIMA  
U ZEMLJAMA NISKOG DOHOTKA

SAŽETAK

U radu se analiziraju varijable izbora tečajnih režima u razdoblju od 2001. do 2010. godine u 
zemljama niskog dohotka. Cilj istraživanja je utvrditi vezu između  tečajnih režima i varijabli za 
koje se smatra da imaju pretpostavljeni utjecaj na njihov izbor u zemljama niskog dohotka. Za 
potrebe analize tečajni režimi su podijeljeni u dvije kategorije: fiksni i plivajući tečajni režimi. 
Prilikom svrstavanja u određenu kategoriju koristila se kronološka klasifikacija tečajnih režima 
prema Ilzetzki, Reinhart i Rogoff (2011). Podaci o varijablama tečajnih režima preuzeti su iz baza 
podataka političkih institucija (Database of Political Institutions - DPI), baze podataka svjetskog 
ekonomskog pregleda (World Economic Outlook - WEO) i baze podataka o indikatorima svjetskog 
razvoja (World Development Indicators - WDI). Zemlje su svrstane prema kriteriju dohotka, tj. 
bruto nacionalni dohodak po stanovniku, a koji je preuzet prema podjeli Svjetske banke (World 
bank). Rezultati ovog istraživanja pokazuju da makroekonomske i institucionalne varijable imaju 
utjecaj na izbor tečajnih režima i to: inflacija, inozemni dug, financijska razvijenost i politička 
nestabilnost, što je u skladu sa karakteristikama navedenog razdoblja istraživanja.

Ključne riječi: tečajni režimi, bruto nacionalni dohodak, varijable tečajnih režima, inflacija

JEL: E42, F31, F33

1.	 UVOD

Dosadašnja empirijska istraživanja o problematici postavljenoj u ovoj radu ne nude jasan odgovor o vari-
jablama. Rezultati istraživanja nude oprečne stavove o značaju pojedinih varijabli. Ne postoji tečajni režim 
koji bi odgovarao svim zemljama u svim vremenima. Isto tako ne postoji tečajni režim koji bi odgovarao 
jednoj zemlji u svim fazama razvoja. Izbor tečajnog režima time je podložan različitim varijablama i tren-
dovima. Istraživanje odgovara na pitanje koje varijable su značajne za izbor fiksnog ili plivajućeg tečajnog 
režima na promatranom uzorku zemalja. Analiza se provodi na de facto tečajnim režimima koristeći binar-
nu logističku regresiju. 

Cilj ovoga istraživanja je utvrditi vezu između tečajnih režima te institucionalnih, makroekonomskih i 
varijabli optimalnog valutnog područja za koje se smatra da imaju pretpostavljeni utjecaj na izbor tečajnih 
režima u zemljama  niskog dohotka. Izbor konkretnog tečajnog režima jedna je od temeljnih i najznačajni-
jih odluka monetarnih vlasti koja zaokuplja sve veće zanimanje znanstvene i stručne javnosti. U prilog tome 
govore  brojne diskusije koje se zadnjih godina rezultirale nizom analiza, ali s vrlo malo jasnih stavova i 
mnogobrojnim neriješenim dilemama.2 

Radna hipoteza ovoga istraživanja glasi: 

Izbor tečajnog režima u zemljama niskog dohotka ovisi o makroekonomskim, institucionalnim i 
varijablama optimalnog valutnog područja.

Rad je strukturiran na sljedeći način. Nakon uvoda na temelju teorijskih pretpostavljenih utjecaja 
varijabli na izbor tečajnih režima prikazan je pregled dosadašnjih empirijskih istraživanja. 

1	  Stjepana Radića 76F, 88000 Mostar, Bosna i Hercegovina
2	  Vidjeti Levy Yeyati i Sturzenegger (2000), Moreno (2000), Grauwe i Schnabl (2004), Marinković (2006) i Petreski (2009).
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U trećem dijelu opisan je model istraživanja. U modelu istraživanja opisani su izbori varijabli, 
uzorak istraživanja i rezultati istraživanja. Rad završava sa zaključnim razmatranjima.

2.	 Teorijski okvir i pregled dosadašnjih empirijskih istraživanja

U ovome dijelu analiziraju se odabrana empirijska i teorijska istraživanja o varijablama utjecaja na izbor 
tečajnog režima. Uvidom u istraživanja zadobiva se kritički stav prema izboru teorijskog okvira i ograni-
čenja metodologije.

Prva empirijska istraživanja o problemu varijabli izbora tečajnih režima započela su sedamdesetih godina 
prošlog stoljeća. Teorije optimalnog valutnog3 područja upućivala je da su male otvorene ekonomije sklone 
korištenju sustava fiksnog deviznog tečaja, vezujući tečaj vlastite valute uz neku jaču svjetsku valutu, po 
mogućnosti za valutu najvažnijeg trgovačkog partnera. Za to vrijeme posebno su bitna istraživanja Dreyera 
(1978), Hellera (1978) i trojca Holden, Holden i Suss (1979). U navedenom razdoblju najčešće su identifi-
cirane sljedeće varijable: otvorenost (uglavnom računata kao zbroj uvoza i izvoza podijeljen sa BDP-om), 
veličina ekonomije (BDP izražen kroz zajedničku valutu), stupanj ekonomskog razvoja (BDP po stanovni-
ku) i zemljopisna koncentracija trgovine (postotak trgovine sa najvažnijim partnerom od ukupne trgovine), 
što odgovara teorijskom okviru pretpostavljenog utjecaja. 

Devedesetih godina prošlog stoljeća u analize ulaze i institucionalne varijable. Najvažnija istraživanja 
ostvario je Edwards (1996. i 1998). On je u svom istraživanju htio objasniti zašto neke zemlje odaberu 
fiksan, a neke plivajući tečajni režim. Promatrao je dvije vrste varijabli. Prva vrsta varijabli predstavlja du-
goročne strukturne karakteristike zemalja (institucionalne i ekonomske) za koje vrijedi pretpostavka da se 
neće mijenjati brzo tijekom vremena. Druga vrsta varijabli predstavlja, za svaku zemlju posebno, evoluciju 
nekih ključnih makroekonomskih serija. Prvu vrstu varijabli nazvao je varijable koje mjere institucionalnu 
nestabilnost, dok je drugu skupinu varijabli smjestio u ostale. Za varijable koje će mjeriti institucionalnu 
nestabilnost odabrao je: frekvenciju promjene vlasti u zemlji, prijenos moći od vladajućih stranaka ka 
strankama koje se nalazi u opoziciji, snaga vladajuće koalicije (misli se na većinu, odnosno koliku većinu 
vladajuća stranka posjeduje u parlamentu), broj političkih stranaka u vladajućoj koaliciji, vladajuća koali-
cija se sastoji od jedne ili više stranaka. Zaključak istraživanja je da politička nestabilnost igra veliku ulogu 
prilikom izbora tečajnog režima, nestabilnije zemlje imaju veću vjerojatnost za odabir plivajućeg tečajnog 
režima. Što je vlada snažnija ona ima veći politički kapacitet za održavanje fiksnog tečajnog režima. Odno-
sno, snažnija vlada će biti u boljem položaju da se odupre svim pritiscima uzrokovanim mogućom tečajnom 
krizom.

Varijable koje je Markiewicz (2006) analizirala (analizirao se odabir tečajnog režima u tranzicijskim ze-
mljama) mogu se podijeliti u četiri pristupa: tradicionalne varijable (izražene preko teorije valutnog po-
dručja) i moderne varijable (izražene preko: pristupa nemogućeg trojstva, pristupa političke ekonomije i 
pristupa tečajnih kriza). Zaključci istraživanja potvrdili su teorija optimalnog valutnog područja kroz vezu 
fiksnih tečajnih režima sa manjim ekonomijama. No, za razliku od teorije optimalnog valutnog područja 
istraživanjem je utvrđeno da će zemlje prije usvojiti plivajući tečajni režim iako je vanjska trgovina stro-
go koncentrirana sa područjem Europske unije. Pretpostavlja se da je obrat posljedica osjetljivosti malih 
ekonomija koje karakterizira velika zemljopisna koncentracija trgovine sa jednim područjem na vanjske 
šokove. Veća stopa inflacije i veći proračunski deficit snižava vjerojatnost uvođenja fiksnog tečajnog reži-
ma. Promatrajući političke uvjete može se ustvrditi da snažnije vlade i veća politička stabilnost favorizira 
izbor fiksnog tečajnog režima.

U mnogim istraživanjima ne postoji jednoznačan utjecaj navedenih varijabli na izbor tečajnog režima. 
Tako se otvorenost se pokazala kao signifikantna i sa plivajućim i sa fiksnim tečajnim režimima, a u nekim 

3	  Vidjeti više u Bilas (2005).
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istraživanjima nije bilo signifikantnog utjecaja. Pregled empirijskih istraživanja ukazuje na niz nejasnoća 
prilikom objašnjavanja utjecaja pojedinih varijabli, bilo da se njihov utjecaj tijekom vremena promijenio ili 
da je teorijski okvir preferirao značaj nekih drugih varijabli izbora tečajnog režima. 

Tabela 1: Pregled empirijskih istraživanja o značaju utjecaja pojedinih varijabli na izbor tečajnog režima 
(pozitivan trend upućuje na povezanost sa plivajućim tečajnim režimima)

Nezavisna varijabla POZITIVNA  
VEZA*(+)

NEGATIVNA 
VEZA (-)

STA-
TISTIČKI 
NEZNA-
ČAJNA

UKU-
PNO

Teorija optimalnog 
valutnog područja

Otvorenost 12 19 10 41
Ekonomska razvijenost 10 5 6 21

Veličina ekonomije 21 2 5 28
Razlika u inflaciji 5 2 5 12
Mobilnost kapitala 0 4 3 7

Trgovinska koncentracija 5 9 7 21
Međunarodna financijska integracija 5 2 4 11

Ostale varijable 
(makroekonomske, 

eksterne i  
strukturalne)

Rast 4 3 1 8
Negativni rast 1 1 0 2

Inflacija 8 3 4 15
Umjerena i visoka inflacija 2 4 0 6

Rezerve 4 9 10 23
Kapitalne kontrole 4 5 6 15

Volatilnost trgovinskih uvjeta 3 2 4 9
Promjene u rastu izvoza 2 0 0 2
Promjene u otvorenosti 0 1 0 1

Tečajna volatilnost 3 2 1 6
Diverzifikacija proizvoda 3 3 3 9

Tekući račun 2 3 1 6
Inozemni dug 5 6 0 11

Porast domaćih kredita 5 4 1 10
Novčani šokovi 2 3 1 6

Inozemni cjenovni šokovi 2 0 1 3
Financijska razvijenost 4 4 1 9

Fiskalna bilanca 0 2 0 2
Bilanca središnje vlade 0 0 2 2

Povijesne i instituci-
onalne varijable

Politička nestabilnost 10 1 4 15
Nezavisnost centralne banke 1 0 1 2
Vladajuća stranka ima većinu 2 4 0 6

Broj koalicijskih partnera 1 0 1 2
Koalicijska vlada 1 0 2 3

Politički režim 4 1 2 7
Izborni sustav 2 0 0 2

Ekspanzivna fiskalna politika 0 1 0 1

Izvor: Ondina, Rivero, Queijeiro i Cuervo (2008)

Rezultati dosadašnjih empirijska istraživanja predočenih u Tablici 1 ukazuju da ne postoji jednoznačna 
veza između varijabli i izbora tečajnog režima ovisno o homogenosti uzorka, razdoblju istraživanja te teo-
rijskom okviru pretpostavljenog utjecaja. 

Iscrpnom analizom dosadašnjih empirijskih istraživanja uočilo se da sljedeće varijable empirijski imaju 
najznačajniji utjecaj na izbor tečajnog režima, odnosno sklonost ka fiksiranju ili plivanju tečaja: otvore-
nost, veličina ekonomije, ekonomska razvijenost, inflacija, financijska razvijenost, inozemni dug i politička 
nestabilnost. Također, uočeno je da vremensko razdoblje analize predstavlja značajan faktor povećanja ili 
smanjenja utjecaja pojedinog teorijskog okvira odnosno varijabli koje determiniraju izbor tečajnog režima 
npr. prihvaćanje ili napuštanje bipolarnog pogleda4 dominantnog devedesetih godina prošlog stoljeća. Je-

4	 Bipolar view, često nazivan i pogled nedostajuće sredine (missing middle) ili hipoteza o nestanku intermedijarnih tečajnih 
režima. Vidjeti više u Rogoff i dr. (2003).
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dan od važnih zaključaka iz pogleda literature je uvid u prednosti i nedostatke izbora pojedine ekonome-
trijske metode odnosno njene adekvatnosti za pojedino istraživanje. U pregledu dosadašnjih istraživanja 
uviđa se sve veća upotreba institucionalnih varijabli čemu je donekle doprinijela i sama evolucija teorije 
optimalnog valutnog područja.

3.	 Model istraživanja

3.1	 Izbor varijabli i uzorak istraživanja

Izbor varijabli temeljen je na pregledu prethodnih empirijskih istraživanja u kojima je ocjenjena značajnost 
navedenih varijabli kao i teorijski okvir o pretpostavljenom utjecaju. Preferirane su varijable koje su se po-
kazale značajnima posebice u razdoblju poslije 2000. godine. Navedene varijable su: otvorenost, veličina 
ekonomije, ekonomska razvijenost, inflacija, financijska razvijenost, inozemni dug i politička nestabilnost.

Način izračuna svake varijable prikazan je u Tablici 2.

Tabela 2: Pregled indikatora varijabli

Naziv varijable Računanje Baza poda-
taka1 Kodovi

Otvorenost Zbroj uvoza i izvoza podijeljen sa bdp-om WDI

(TM.VAL.MRCH.CD.WT 
+ TX.VAL.MRCH.

CD.WT) /

NY.GDP.MKTP.CD

Veličina ekonomije Bruto društveni proizvod izražen u američkim dola-
rima WDI NY.GDP.MKTP.CD

Ekonomska razvijenost Bruto društveni proizvod po stanovniku WDI NY.GDP.PCAP.CD
Inflacija Stopa inflacije WEO PCPIPCH

Financijska razvijenost Omjer široke ponude novca2 i bruto društvenog 
proizvoda WDI FM.LBL.BMNY.GD.ZS

Inozemni dug Omjer inozemnog duga u bruto društvenom proizvo-
du WEO GGXWDG_NGDP

Politička nestabilnost Broj godina iste administracije provedene na vlasti DPI YRSOFF

Izvor: vlastita izrada

Pregled empirijskih istraživanja testiranih varijabli vidljiv je u Tablici 3. 

Tabela 3: Pregled empirijskih istraživanja testiranih varijabli (pozitivan trend upućuje na povezanost sa 
plivajućim tečajnim režimima)

VARIJABLE POZITIVNA  
VEZA*(+)

NEGATIVNA 
VEZA (-)

STATISTIČKI 
NEZNAČAJNA UKUPNO

Otvorenost 12 19 10 41
Ekonomska razvijenost 10 5 6 21

Veličina ekonomije 21 2 5 28
Inflacija 8 3 4 15

Inozemni dug 5 6 0 11
Financijska razvijenost 4 4 1 9
Politička nestabilnost 10 1 4 15

Izvor: vlastita izrada prema Ondina, Rivero, Queijeiro i Cuervo (2008)

Zavisne varijable su tečajni režimi na uzorku od 29 zemalja. Pored podjele tečajnih režima od strane Me-
đunarodnog monetarnog fonda koriste se mnogobrojne podjele razvijene od strane različitih autora. Za po-
trebe ovoga istraživanja podaci za zavisnu varijablu preuzeti su od Ilzetzki, Reinhart i Rogoff (2011). Radi 
se o pregledu de facto tečajnih režima u razdoblju od 2001. godine do 2010. godine. 

Istraživanje obuhvaća skup dvije vrste tečajnih režima: fiksne i plivajuće. Tečajni režimi podijelje-
ni su radi metodologije istraživanja na dvije skupine kako slijedi u tablici 4.
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Tabela 4: Klasifikacija tečajnih režima

RR

Fiksni

Sustav bez domaće valute u opticaju

Prethodno najavljeno vezanje ili sustav valutnog odbora

Prethodno najavljen sustav horizontalnog raspona deviznoga tečaja koji je uži ili jednak od +/–2 postotka

De facto vezanje

Prethodno najavljen sustav puzećega vezanja deviznoga tečaja

Prethodno najavljen sustav puzećega raspona deviznoga tečaja koji je uži ili jednak od +/–2 postotka

De facto sustav puzećega vezanja deviznoga tečaja 

De facto sustav puzećega raspona deviznoga tečaja koji je uži ili jednak od +/–2 postotka

Prethodno najavljen sustav puzećega raspona deviznoga tečaja koji je širi ili jednak od +/–2 postotka

De facto sustav puzećega raspona deviznoga tečaja koji je uži ili jednak od +/–5 postotka

Sustav krećućeg raspona deviznoga tečaja koji je uži ili jednak od +/–2 postotka

Plivajući
Sustav upravljano-plivajućeg deviznog tečaja bez unaprijed određenog smjera

Sustav slobodno-plivajućih deviznih tečajeva

Izvor: vlastita izrada prema Reinhart i Rogoff (2002) i Ilzetzki, Reinhart i Rogoff (2011)

Uzorak zemalja odabran je sukladno metodologiji svjetske banke koja zemlje dijeli5 prema tri indikatora: 
na regije, prema dohotku i prema zajmovima. Izbor zemalja u istraživanju izvršen je prema kriteriju dohot-
ka (bruto nacionalni dohodak). Zemlje su podijeljene prema Atlas metodi6 u sljedeće kategorije: zemlje sa 
niskim dohotkom, zemlje sa nižim-srednjim dohotkom, zemlje sa višim-srednjim dohotkom, zemlje koje 
ostvaruju visok dohodak i zemlje članice OECD7 koje ostvaruju visok dohodak. Ovo istraživanje obuhvata 
zemlje niskog dohotka čiji bruto nacionalni dohodak po stanovniku nije bio veći od 1.035 USD. Izbor ove 
skupine zemalja nije slučajan. U istraživanju se pretpostavlja da iako po teoriji bi bile sklonije u izboru 
fiksnog tečajnog režima postoje varijable utjecaja koje iniciraju i suprotan izbor, što je vidljivo u tablici 5. 

Tabela 5: Pregled ukupnog broja promatranih tečajnih režima po skupovima za  
 razdoblje 2001.-2010. godine

Tip tečajnog režima Zastupljenost
Fiksni 240

Plivajući 48
Podaci nedostupni 2

Izvor: vlastita interpretacija

Podaci u Tablici 5 govore o uzorku zavisne varijable. S obzirom da se radi o razdoblju od deset godina i da 
je broj odabranih zemalja 29, ukupan uzorak se sastoji od 290 promatranja. Iz promatranog uzorka zavisne 
varijable može se zaključiti da 82,76% zemalja u promatranom razdoblju koristi neki oblik fiksnog tečajnog 
režima, 16,55% zemalja koristi neki oblik plivajućeg tečajnog režima, dok je 0,69% podataka nedostupno. 

Broj analiziranih zemalja (29) je slučajan, naime neke su zemlje sa niskim dohotkom, izostavljene iz pro-
matranja, a razlozi zbog kojih je to učinjeno su sljedeći: 

▪▪ postojanje dvostrukog tržišta8 kod zavisne varijable9, 
▪▪ podatke za zemlju nije moguće pronaći u Ilzetzki, Reinhart i Rogoff (2011) klasifikaciji tečajnih 

režima, 

5	  Detaljnije na: http://data.worldbank.org/about/country-and-lending-groups
6	  Detaljnije na: https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/378832-what-is-the-world-bank-atlas-method
7	  Organizacije za ekonomsku suradnju i razvoj.
8	  Zemlja u odabranoj godini paralelno koristi više od jednog tečajnog režima.
9	 I to samo u slučaju gdje su podaci iz jednog tržišta nedostupni. U slučaju postojanja dvostrukog tržišta pri čemu oba tržišta 

pripadaju istom tipu tečajnog režima, navedenoj zemlji pripisuje se korištenje tog tipa tečajnog režima.



122 EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI

▪▪ zemlje koje nemaju zakonsko sredstvo plaćanja i
▪▪ one zemlje za koje nisu dostupni podaci.

3.2	 Model i rezultati istraživanja

Pretpostavka istraživanja je da sva tri tipa determinanti utječu na izbor tečajnih režima u zemljama  niskog 
dohotka. U daljnjem istraživanju bit će potvrđeno koje su se determinante pokazale statistički značajnima 
prilikom izbora tečajnih režima, te će se dati objašnjenje uz kritičku usporedbu sa sličnom istraživanjima.

Dosadašnja istraživanja koristile su različite vrste statističkih metoda obrade podataka. Svaka od tih analiza 
posjedovala je određene karakteristike na osnovu kojih se i odabrala adekvatna metoda istraživanja. Autori 
poput Levy Yeyati, Sturzenegger i Regio (2002), Dubas, Lee i Mark (2005), Bleaney i Francisco (2005 i 
2007) i drugi su autori koristili binarnu metodu. S druge strane autori poput Bailliu, Lafrance i Perrault 
(2002), Papaioannou (2003), Markiewicz (2005 i 2006)  i drugi koristili su multinomnu metodu. Izbor je 
ovisio da li će zavisna varijabla biti samo sa izborom dva10 tečajna režima (fiksni i plivajući) ili će sadrža-
vati tri (ubaciti će se i intermedijarni). Za potrebe obrade podataka iz ovoga istraživanja korištena je binarna 
logistička regresija. Kod binarne logističke regresije izlazna (zavisna) varijabla ima dva moguća ishoda (u 
ovome slučaju plivajući-fiksni). Kodiranje može biti različito, ali statistički paketi preferiraju način: 0 – 
prvi ishod, 1- drugi ishod, što opravdava i sam naziv binarna varijabla. 

IBM SPSS Statistic 22 je program kojim se vršila obrada prikupljenih podataka. Obradilo  se vremensko 
razdoblje od deset godina. To bi značilo analizu od 290 slučajeva, no određeni broj podataka11 nedostaje. 

S obzirom na strukturiranje zavisne varijable binarna logistička regresija se smatra adekvatnom metodom. 
Osnovni model logističke regresije izgleda:

Tabela 6: Obrađeni podaci
N Postotak

Korišteni slučajevi Uključeni u 
analizu 271 93,4

Nedostaje 19 6,6
Ukupno 290 100,0

Nekorišteni slučajevi 0 0
Ukupno 290 100,0

Izvor: vlastita izrada koristeći IBM SPSS Statistic 22

Kvalitetu modela potrebno je ocijeniti koristeći se odgovarajućim statističkim testovima pri čemu 
se najčešće koriste Hosmer – Lemeshow test (Tablica 7). Hosmer – Lemeshow test služi za testi-
ranje prikladnosti modela pri čemu se model ocjenjuje prikladnim ako signifikantnost prelazi 0,05 
što je i slučaj kod ovoga modela. Kako je signifikantnost kod Hosmer-Lemeshowovog testa veća 
od 0.05, može se zaključiti da je model dobar.

10	  Empirijska istraživanja intermedijarne tečajne režime su svrstale u skup sa fiksnim režimima. Istu metodologiju koristit će i 
ovo istraživanje.

11	  Pored nedostatka na strani zavisne varijable vidljivih u tablici 6, korištene baze podataka nisu potpune, te nedostaju određeni 
podaci.
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Tabela 7: Hosmer - Lemeshowov Test

Korak Sig.
1 ,948
2 ,805
3 ,857
4 ,581

Izvor: vlastita izrada koristeći IBM SPSS Statistic 22

Metodom postupnoga izbacivanja (Backward Likelihood Ratio) varijabli dobiven je optimalni 
skup varijabli, kako glede statističke značajnosti tako i ispravne klasifikacije. 

Na početku korištene su sljedeće varijable: otvorenost, veličina ekonomije, ekonomska razvije-
nost, inflacija, financijska razvijenost, inozemni dug i politička nestabilnost. Metodom postupnog 
izbacivanja (korak po korak) u završnom koraku preostale su sljedeće varijable: inflacija, financij-
ska razvijenost, inozemni dug i politička nestabilnost. 

Tablica 8: Statistička značajnost varijabli
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Korak 1a

Otvorenost -1,568 ,952 2,713 1 ,100 ,208
Veličina_ekonomije ,000 ,000 ,355 1 ,551 1,000

Ekonomska_razvijenost ,002 ,002 1,262 1 ,261 1,002
Inflacija -,145 ,031 21,683 1 ,000 ,865

Financijska_razvijenost ,039 ,019 4,320 1 ,038 1,040
Inozemni_dug -,004 ,002 3,190 1 ,074 ,996

Politička_nestabilnost ,201 ,049 16,534 1 ,000 1,223
Konstanta 1,327 ,831 2,549 1 ,110 3,771

Korak 2a

Otvorenost -1,570 ,945 2,764 1 ,096 ,208
Ekonomska_razvijenost ,002 ,002 1,101 1 ,294 1,002

Inflacija -,147 ,031 22,689 1 ,000 ,864
Financijska_razvijenost ,037 ,018 4,418 1 ,036 1,038

Inozemni_dug -,004 ,002 3,146 1 ,076 ,996
Politička_nestabilnost ,198 ,049 16,597 1 ,000 1,219

Konstanta 1,325 ,820 2,612 1 ,106 3,764

Korak 3a

Otvorenost -1,324 ,908 2,124 1 ,145 ,266
Inflacija -,153 ,030 25,516 1 ,000 ,858

Financijska_razvijenost ,045 ,019 5,757 1 ,016 1,046
Inozemni_dug -,004 ,002 4,305 1 ,038 ,996

Politička_nestabilnost ,199 ,049 16,773 1 ,000 1,220
Konstanta 1,688 ,772 4,786 1 ,029 5,408

Korak 4a

Inflacija -,159 ,030 27,736 1 ,000 ,853
Financijska_razvijenost ,045 ,018 6,188 1 ,013 1,046

Inozemni_dug -,004 ,002 5,947 1 ,015 ,996
Politička_nestabilnost ,183 ,046 15,825 1 ,000 1,201

Konstanta 1,182 ,645 3,365 1 ,067 3,262

a. Varijable u koraku 1:  Otvorenost, Veličina_ekonomije, Ekonomska_razvijenost, Inflacija,  
Financijska_razvijenost, Inozemni_dug, Politička_nestabilnost.

Izvor: vlastita izrada koristeći IBM SPSS Statistic 22

Jednadžba logističke regresije modela glasi:

Rezultati pokazuju kako je omjer šansi za varijablu inflacija i varijablu inozemni dug ispod 1,000, 
dok je za varijable financijska razvijenost i politička nestabilnost iznad 1,000. 



124 EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI

Navedeno vodi do rezultata istraživanja koji govore kako:

▪▪ zemlje niskog dohotka koje imaju nižu stopu inflacije imaju veću vjerojatnost da koriste neki od 
fiksnih tečajnih režima, 

▪▪ zemlje niskog dohotka koje karakterizira veća financijska razvijenost imaju veću vjerojatnost da 
koriste neki od fiksnih tečajnih režima,

▪▪ zemlje niskog dohotka koje imaju niži inozemni dug imaju veću vjerojatnost da koriste neki od fik-
snih tečajnih režima i 

▪▪ zemlje niskog dohotka koje karakterizira niža politička nestabilnost12 imaju veću vjerojatnost da 
koriste neki od fiksnih tečajnih režima. 

Ukoliko rezultate usporedimo sa prethodnim empirijskim istraživanja koji su prikazani u Tablici 1, mogu-
će je donijeti zaključak kako su varijable inflacija i politička nestabilnost potvrdile dosadašnja empirijska 
istraživanja. Od dosadašnjih 15 istraživanja njih osam je potvrdilo da je viša stopa inflacije povezana sa 
plivajućim tečajnim režimima. Politička nestabilnost je u deset istraživanja imala pozitivnu vezu sa pliva-
jućim tečajnim režimima. Empirijska istraživanja za varijable inozemni dug i financijska razvijenost nisu 
imala izrazita opredjeljenja prema fiksnom ili plivajućem tečajnom režimu.

Makroekonomske i institucionalne varijable pokazale su se kao statistički bitne. Za razliku od njih varijable 
teorije optimalnog valutnog područja nisu se pokazale statistički bitnima kod zemalja niskog dohotka.

Objašnjenje ovakvog rezultata treba tražiti u ekonomskim karakteristikama prvog desetljeća 21. stoljeća te 
rastućem procesu integracije. Financijska integracija kao i težnja u niže dohodovnim zemljama ka mone-
tarnoj stabilnosti bile su najznačajniji razlog korištenja fiksnog tečaja. Stoga su se i makroekonomske vari-
jable (stopa inflacije, razina inozemnog duga i financijska razvijenost) i institucionalne varijable (politička 
nestabilnost) pokazale presudnima za izbor tečajnog režima.

4.	 ZAKLJUČAK

Dosadašnja istraživanja razlikovala su se u mnogim faktorima. Korištene su različite varijable, a samo se 
dio njih ponavljao u većini istraživanja. Vremensko razdoblje kao i odabir zemalja bio je raznolik. Inter-
medijarni tečajni režimi su svrstani zajedno sa fiksnim tečajnim režimima. Neka od istraživanja temeljila 
su analizu na de jure tečajnim režimima, odnosno onima koje su zemlje rekle da koriste. U istraživanju je 
korištena de facto klasifikacija tečajnih režima. 

Metodom binarne logističke regresije istraživana je ovisnost tečajnog režima od varijabli na uzorku od 29 
zemalja niskog dohotka. Analizirane su varijable uključujući varijable teorije optimalnog valutnog područ-
ja, makroekonomske varijable i institucionalne varijable. Istraživanje je nastojalo koristiti što preciznije 
raspoložive podatke.

Varijable teorije optimalnog valutnog područja pokazale su se statistički neznačajnima. Na temelju nalaza 
dobivenih iz binarne logističke regresije moguće je zaključiti kako je izbor tečajnih režima kod odabranih 
29 zemalja niskog dohotka bio pod utjecajem stupnja financijske razvijenosti, visine inozemnog duga, visi-
ne inflacije i političke nestabilnosti, a nije bio pod utjecajem otvorenosti, veličine ekonomije i ekonomske 
razvijenosti. Dakle, makroekonomske i institucionalne varijable su se pokazale determinirajućima za izbor 
tečajnog režima u navedenom razdoblju.

Rad ima određena ograničenja vezana prije svega za dostupnost vremenskih serija, posebice dostupne 
klasifikacije. Promjena vremenskog razdoblja istraživanja vjerojatno bi ukazala na značajnost nekih drugih 

12	  Politička nestabilnost tumači se obratno od ostalih varijabli jer što je veći broj iste administracije u uredima to znači da je 
zemlja stabilnija.
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varijabli. S obzirom na karakteristike promatranog razdoblja, rezultati analize su logični. Rad je, također, 
imao za cilj pokazati mogućnosti upotrebe binomne logističke regresije na danom predmetu istraživanja. 
Pokazalo se da rezultati ne odstupaju velikim dijelom od prethodnih istraživanja.

THE DETERMINANTS OF EXCHANGE RATE REGIME  
IN LOW INCOME ECONOMIES

ABSTRACT

This paper analyses the determinants of exchange rate regimes in the period of 2001 to 2010 in low income 
economies. The aim of this study is to determine the link between the exchange rate regimes and deter-
minants of exchange rate regimes in low income economies. Exchange rate regimes are classified in two 
categories: fixed and flexible exchange rate regimes. When we classify in a particular category we used 
chronological classification of exchange rate regimes Ilzetzki, Reinhart and Rogoff (2011). Data are taken 
from the database of Political Institutions, World Economic Outlook database and the database of the 
World Development Indicators. Economies are ranked by Income criteria of World Bank or more precisely 
by gross national income per capita. Findings of this study show that macroeconomic and political deter-
minants such as inflation, external debt, financial development and political instability have likelihood on 
the choice of exchange rate regime.

Keywords: Exchange rate regime, gross national income, determinants of exchange rate regime, inflation
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HEGELOVA FILOZOFIJA EKONOMIJE  
KAO ARHITEKTONIKA RAZVOJA

SAŽETAK

Diskurs slobode u funkciji ekonomskog rasta i društvene progresivnosti prožet socijalno- etičkim 
konstruktom nadomješten je diskursom o neoliberalizmu, odnosno o posjedničko-  individualistič-
kom tipu kapitalizma uokvirenog u platformu globalizacije prostora i internacionalizacije poslo-
vanja. Suštinski je riječ o vraćanju svjetonazoru i praksi redukcije ekonomske nauke na doktri-
narnu osnovu liberalizma i postulate neoklasične teorije, preko nove kodifikacije, koju je Hegel, 
obrazlažući podvojenost, ali i međuuslovljeno prožimanje javne sfere – države i sfere građanskog 
društva – privatno razmjenski odnosi, razložio preko trijadne strukture filozofije prava: politike, 
ekonomije i etike. Isticanjem Hegelove maksime, prema kojoj je sve zbiljsko ujedno i umno, kao 
protuslovlje Kantovom formalizmu, prema kojem je um usmjeren na regulisanje bezumne zbilje, 
autor će predstaviti racionalno jezgro Hegelove filozofije ekonomije posredstvom uvida u specifič-
nosti sadržajne strukture i relacijskih odnosa između građanskog društva (sistem nužde i potreba) 
i države. Riječ je o dinamičnom prožimanju jedinstva suprotnosti domena: slobode, privatne svo-
jine, tržišta, prava, interesa individue, te arhitektonici umnosti države, kao političke sfere odraza 
opštosti, koju treba spoznavati i razvijati. Značaj i obuhvat razmatranja, logičnog razlaganja, 
međuuslovljenog prožimanja i uvezivanja ključnih pretpostavki opstanka i razvojne dinamike 
na relaciji građanskog društva i države, sa posebno naglašenom ulogom države kao umne sfere 
koja preko zaštite formalne slobode i institucionalnog sistema omogućava ekonomsko djelovanje 
(spontanitet), autor će predstaviti preko jedinstvenog načina aranžiranja kategorijalnog aparata 
Hegelove filozofije ekonomije koja je i danas aktuelna. 

Ključne riječi: sloboda, privatna svojina, pravo, država, građansko društvo.	

JEL:  A 10 A 11

1.	 UVOD 

						      Kapitalizam nije ekonomski režim, nego stanje 		
						      duha. Sve dok to ne postane jasno, za njega nema leka…

                         										         Borislav Pekić

Hegelovom filozofijom otvoren je prostor za savremeno novovjekovno mišljenje. Isticanjem i obrazlaga-
njem momenata prema kojima je sloboda2 suština duha i sklop unutar kojega se sažimaju i razvijaju sva 

1	 Visoka poslovno tehnička škola, Doboj
2	 Kada se razmatra sloboda, nezaobilazan je Šelingov pristup slobodi. U svojim spisima i pismima upućenim Hege-

lu Šeling naglašava da je sloboda alfa i omega filozofije. Za Hegela istorija je, prije svega, razvoj svijesti o slobodi. He-
gel ističe da se u svom kretanju duh razvija unutar određenih društvenih struktura i područja i to: od društva u kojem je 
samo jedan slobodan (Indija, Kina), preko grčkog i rimskog konstrukta unutar kojega su, zavisno od statusa, slobod-
ni samo neki, pa do moderniteta hrišćansko-evropskog svijeta u kojem svaki pojedinac postaje slobodan. Dok je za Kan-
ta sloboda od nečega, svega izvan nas (negativna sloboda), Hegelovov konstrukt je sloboda za (pozitivna sloboda). Tako 
i za razliku od Loka i predstavnika liberalizma, prema kojima je sloboda spoljašnja i negativna, Hegel razmatra slobodu 
sa stanovišta unutrašnjeg i pozitivnog. To znači da se čovjek razvija i oslobađa srazmjerno stepenu upoznavanja i ostva-
rivanja vlastitih potencijala. Ideja slobode je produkt novog doba – građanskog svijeta, moderne kao predstepena razvoj-
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svojstva duha Hegel je fokus filozofa sa subjektivnog domena preusmjerio na intersubjektivnu dimenziju. 
Objektivni duh se razmatra kao refleksija ostvarenja slobodne volje, a država kao ostvarenje moralno prav-
nog poretka. Duh se predstavlja kao "običajna stvarnost" praktički, emancipatorski um u svojoj istoričnosti, 
kao odraz istorijskog konkretnog samorazvoja. 

Osvrćući se na prosječne ljude i nadasve filozofe Hegel ironično navodi da oni pod duhom smatraju nešto 
poput "magle nad mirnim jezerom" dok je duh "čovjek na djelu". "Duh je, dakle, svijest uopšte, što u sebi 
obuhvata čulnu izvjesnost, opažanje i razum, ukoliko on u analizi sama sebe zadržava momenat da je on 
za sebe predmetna bivstvujuća stvarnost, i apstrahuje od toga da ta stvarnost predstavlja njegovo vlastito 
biće za sebe" (Hegel, 1979:258). Upečatljivo djelo Fenemenologiju duha Hegel predstavlja kao "istoriju 
iskustva svijesti", pri čemu se stepenuju svijest, samosvijest i um. Tako se dospijeva do apsolutnog duha, 
odnosno do stanja u kojem duh više nije supstancija (samodostatni identitet sa samim sobom), nije biće po 
sebi već biće za sebe (Hegel, 1977:263-383). Kako se, prema Hegelu, duh razvija u okrilju spoznaje istorič-
nosti ideje slobode kojom je otvoren i proširen horizont uvida i razumijevanja zbiljskog svijeta kao odraza 
čistog određenja logike odnosno ontologije, to je nesumljivo da tek sa njim počinje novovjekovna filozofija. 
Hegel svjetsku povijest tumači kao napredovanje svijesti o slobodi, napredovanje koje se spoznaje u njego-
voj nužnosti. Unutar dijalektičke suprotnosti između zbilje građanskog društva i države, kao formi borbe 
za priznanje, proteže se sadržajno jezgro istorijskog procesa samoosvješćivanja čovjeka – zalaženja u sebe 
sama, u monadama prirodne nužnosti samog sistema života. Naglašavajuća žudnja (borba) za priznanjem 
odigrava se u sklopu građanskog društva kroz dimenziju djelovanja3, produkcije odnosno reproducirajućih 
odnosa između privatnih osoba, te privatnih osoba i države kao disponenta i garanta slobode. Država je za 
Hegela nešto izvanjsko, refleksija običajnosti i duha, ključni konstrukt moderniteta. Tek država omogućuje 
egzistiranje i razvoj individualnih spontaniteta, ispoljavanje pojedinačnih interesa i opšteg supstancijaliteta 
odnosno, omogućuje dijalektička pokretljivost. 

Opisu i predstavi svijeta kao statike, koji je unaprijed spolja organizovan i integrisan u sebi svojstvenu i svr-
hovitu strukturu, Hegel suprostavlja dinamičnost, kretanje, djelovanje odnosno razvoj duha kroz pojmove, 
prirodu i ljudska pregnuća. Pri tome, društvena razvojna dinamika naslonjena je na svijet i zakone prirode. 
Razvoj obuhvata i sažima cjelinu, odnosno apsolut sa specifičnim relacijama svakog stadija razvoja kao 
nužnosti, pri čemu svaki viši stadijum u sebi obuhvata i održava segmente prethodnog stadija sa prožima-
jućim naslijeđenim protivrječnostima. Maksimom "Šta je umno, to je stvarno; a šta je stvarno, to je umno" 
(Hegel, 1991:20) Hegel upozorava da je svaka stvarnost ujedno i umna, a ne samo igra strasti sa primjesama 
bezumlja i kontradikcija. Time se upućuje na zaključak da je zajednica slobodnih pojedinaca takva kakva 
je neposredno umna i da je zabluda pred nju nametati imperativ da to pod određenim uslovima tek treba 
postati. Hegel je naglasio da um ima saznajnu funkciju te, za razliku od Kanta koji je smatrao da je um 
izvorište zabluda dok razum uz čula reflektuje pravo saznanje, opominje kako nije prihvatljivo oslanjanje 
na razum kao saznajnu moć. Naime, razumom se ne uviđa organska organizovanost svijeta i njegova ho-
lističko kompleksna razvojna paradigma. Neizbježne protivrječnosti u razvoju duha predstavljaju razumu 
teško premostivu saznajnu prepreku, te preostaje da oslonac razvoja bude u umskom4 saznanju. Naime, 

nih stranputica na putu do čovjeka. Sama smisao države, prema Hegelu, ogleda se kroz potragu za domenima kojima je 
uslovljena čovjekova sloboda. Uzdižući spoljnu formalizovanu prisilu moralnog zakona na nivo ideje Hegel ističe da slo-
boda pojedinca ne proizlazi iz pokoravanja zakonu već iz toga što se u pojedincu ogleda zakon slobode kao zakon uma.

3	 Ulogu ljudskog djelovanja Hegel preuzima od Fihtea (Fichte) koji naglašava da je djelovanje prema znanju, određenje vrijed-
nosti čovjeka, a ne prosto znanje i da jedino vlastito djelovanje vodi do samog bitka

4	 Prema Hegelu razum je igra ispraznih apstrakcija. Kada su razumom obuhvaćene brojne činjenice, koje su prožete strukturom i 
sadržajem, nemoguće je razum otrgnuti od zabluda. Hegelovski rečeno, razum je protkan manirom potrebe da za iznesenu tvrd-
nju, istinu već priprema teren za opovrgavanje zastupane tvrdnje, istine. Za razum protivrječnost ostaje na ravni apsurda, dok um 
svijet posmatra kao borbu jedinstva suprotnosti suočavajući se sa problemima i iznalaženjem rješenja, te se tako, preko dinami-
zirajuće dimenzije, sve više  dolazi do svjesti o "samom sebi". Um je usmjeren na saznanje, ali i na djelovanje. Za Hegela um nije 
samo refleksija trećeg stepena: svijest, samosvijest, um, već je nešto što se, kao refleksija duha u razvoju, razmatra kroz istoriju. 
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tek je umom moguća primjena spekulacije i time uvid u srž protivrječnosti društva, odnosno u sintezu 
protivrječnosti koja poput sjenke prati razvojnu dinamiku društva. Razmatranjem sinteze protivrječnosti 
Hegel je prvi novovjekovni filozof koji je, u funkciji sagledavanja i razumijevanja unutrašnje uređenosti 
stvarnosti, usmjeren prema iznalaženja racionalnog jezgra kao osnove za uvezivanje u cjelinu prirodnih 
bića, organske i neorganske umjetne tvorevine poput države, zakona, ugovora, umjetničkog djela i sl. Riječ 
je o uvidu filozofije u pretpostavke i procese dinamike svijeta kao refleksije njegove supstancije koja se u 
kontinuitetu kreće i specifičnosti individua od kojih je sazadan. Time se izdiže sve što izražava ono opšte, 
zajedničko i univerzalno.

U filozofskim spisima Hegel, u sklopu socijalno-filozofske refleksije, na poseban način pristupa ekonom-
skoj dimenziji. Filozofskom tematizacijom opšte strukture društva, unutar koje se razlaže i proteže ekonom-
ski domen kao nezaobilazni segment konstitucije moderniteta, naglašava se značaj komunalnog karaktera 
slobode. Dijalektičkim razmatranjem slobode i principa moderne države, kao odraza subjektivnog i opšteg, 
Hegel nadvisuje predsokratovski, tj. platonički pristup prema kojem se izdiže duh po sebi, opštost u odnosu 
na subjektivnu volju pojedinca, kao i subjektivistički koncept slobode Šelinga (Schelling), Rusoa (Rous-
seau) i Kanta kod kojih je izolovani pojedinac, bilo u domenu razuma i samovolje, bilo u domenu osjećaja 
ili osjetilnosti, usidren i tumačen kao osnov ideje prava. Kritici je podvrgao i moralizirajući subjektivizam 
postkantovske filozofije predstavljajući ga kao opasnost za modernu teoriju države. Posebno upozorava 
da neobuzdana subjektivnost kao refleksija moralne filozofije, apstrahuje običajnost, odnosno porodične, 
ekonomske i političke probleme i da se nužno pretvara u samovolju ideala pod zastavom nesputanog bez-
mjerno strasno nasilnog i razornog nagona. Hegel domišljato zaključuje: "Princip modernih država ima tu 
nečuvenu snagu i dubinu da daje da se princip subjektiviteta dovrši do samostalnog ekstrema osobne poseb-
nosti, a istovremeno može ga vratiti u supstancijalno jedinstvo i da tako u njemu održi samo to jedinstvo" 
(Hegel 1991:282). Hegelovo poimanje države, kao ideje za sebe i bitnim momentima svoje egzistencije 
u sebi, predstavljeno u paragrafu §258 Osnovnih crta filozofije prava, produbljuje se u dodatku §260 sa-
držajnim monadam od konkretne slobode do njezina ozbiljenja u samosvijesti, odnosno supstancijalnom 
duhu. Država sadrži konstrukt kroz koji i preko kojega se može omogućiti i zaštititi sloboda pojedinca, te 
u sklopu jedinstva protivrječnosti osigurati opstanak i usmjeriti zajednicu prema razvoju. Sagledavanje i 
razumijevanje odnosa države i građanskog društva sa stanovišta diskursa pretpostavki ekonomije moguće 
je preko Hegelovog prestavljanja specifičnosti, podvojenosti, ali i međuuslovljenosti građanskog društva i 
države. Poredeći državu sa prirodnim momentima Hegel u paragrafu §263 Osnovnih crta filozofije prava 
državu vidi kao nervni sistem za sebe koji je živ samo ako su razvijeni domen porodice i građanskog druš-
tva, uokvireni zakonom i institucijama. Pravo, zakon i institucije, kao domene odražavanja države, Hegel 
sagledava kao segmente cjeline unutar kojih i preko kojih se odvijaju procesi približavanja i prožimanja 
ekstrema vezanih za pojedinačnost, kao i ekstrema vezanih za domen opšteg, supstancijalnog. U takvim 
uslovima realizuju se prava individue, te se unutar dijalektičkog jedinstva suprotnosti odvija razvojna dina-
mika, kako privatne individue tako i supstancijalne individue.

Kada se navedenom doda da "sistem zadovoljavanja potreba posredstvom rada" i privatno vlasništvo, kao 
bitne odrednice Hegelovog građanskog društva, svojom bezgraničnom multiplikacijom produkuju nestabil-
nost i neravnotežu u području tržišta i ekonomije, onda su razumljivije maksime i refleksije kojima Hegel 
upozorava na moguće destrukcije, ali istovremeno i upućuje na nezaobilaznu i primjerenu ulogu države. 
Realizacija egoističnih i suprostavljenih pojedinačnih interesa u bezličnim odnosima brojnih tržišnih aktera 
nije prožeta spontanim moralnim duhom, već uokvirena u političke institucije i etičko moralnu vertikalu 
kao odrazu dostignutog stepena razvoja duha i institucionalizovane pravne norme. Time dolazimo do kon-
strukcije društvenog kao refleksije tržišta, odnosno privatno pravnih i razmjenskih odnosa, te Hegelove 
paradigme uvlačenja društvene individue u procese međusobnog priznanja kao neizostavne varijable mo-
derniteta i to u sferi političkih, moralnih, pravnih i ekonomskih odnosa.
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2.	 Građansko društvo i država 

							          Ali u principu nove države leži to da je sve što	
						                       individua čini, posredovano njenom voljom.	
										                                      Hegel	                                                      

Građansko društvo5 i država, u smislu Hegelovog poimanja, stasavaju na ruševinama feudalno staleškog 
poretka kao refleksija žudnje za priznanjem slobodnih pojedinaca koji su, sa stanovišta prava i obaveza, u 
cjelosti izjednačeni. Dotadašnja hijerahijsko aristokratska nasljedna vertikala, sa jasno podijeljenim staleš-
kim ulogama, zamijenjena je izlivima pritivrječja prirodnog stanja – spontaniteta pojedinca i države kao 
sfere opšteg – umnog supstancijaliteta. U okviru novovjekovnog razvoja tek sa Hegelovom filozofijom 
dolazi do obrata u tumačenju i obrazlaganju dotadašnje nepremostive podvojenosti društva i države, odno-
sno političke i nepolitičke sfere duštva. Naime, još od Platona i Aristotela društvo mišljeno kao politička 
zajednica slobodnih građana, koji zajednički odlučuju o bitnim pitanjima zajednice, nepremostivo je supro-
stavljeno kućnom gazdinstvu, odnosno prirodnom društvu. Antičku potrebu i zakonomjernost isključenja 
najniže klase iz spektra političkog djelovanja, odnosno svih onih koji se iz nužnosti, ali i potreba bave kon-
kretnom djelatnošću, plastično je obrazložio Platon6 (Platon, 2002:149-150). Ta djelatna kategorija stanov-
ništva predstavljena je kao smetnja realizaciji idealnog političkog poretka, dok Hegel upravo u praktičnom 
djelovanju (materijalna produkcija) sagledava mogućnost razvoja svijesti sve do samosvijesti, odnosno 
morala. Kao protagonista pravnog pozitivizma Makijaveli je, razmatrajući pretpostavke i model vladanja, 
posebno istakao ljudsku iskvarenu prirodu (lažljiv, prevrtljiv, sebičan, pohlepan, potkupljiv...), te za razliku 
od Platona zaključio da bez dobrih zakona građani teško mogu da budu moralni (Machiavelli 1985). 

Nakon antičkog i ranog srednjovjekovnog diskursa o državi, moći, vladanju i momentima koji su podlo-
ga vladajućeg poretka, fokus praktičke filozofije postaje atomizovani pojedinac. Hobs postaje prvi sred-
njovjekovni filozof koji na sistemski i obuhvatno nov način predstavlja i razlaže ulogu pojedinca i sferu 
društvenosti preko koncepta svemoćnosti države (Hobbes 1998.). Težnja pojedinca prema samoodržanju i 
moći postaje izvorište Hobsove filozofije. Oslanjajući se na slična uvjerenja koja su zastupali Luter, Kalvin, 
Makijaveli i Dekart, Hobs sasvim suprotno od predstavnika antičke filozofije ističe da su zakoni ljudskog 
ponašanja i djelovanja nužni i zakonomjerni koliko moć prirode i njeni zakoni. Prema Hobsu, društvo je 
sačinjeno od atoma (pojedinaca) koji su, u osnovi, nedruštveni i koji su, upravljani vlastitim sebičnim inte-
resom usmjereni prema samoodržanju. To je oltar na kojem se ustanovljuju obim i sadržaj obaveza i prava 
pojedinaca, te principi konstrukcije društvenosti. 

Potreba pojedinca da zadovolji egzistencijalne uslove življenja postaje osnov za razmatranje pojmova 
moći, koristi i sebičnog interesa, te sukoba7 koji iz toga sljedstveno proizlaze i to kako u prirodnom tako i 
u ugovornom stanju. Hobs posebno naglašava ulogu i specifikum egoističnog pojedinca prožetog sebičnim 
interesom navodeći paralelu sa spremnošću ljudi da sumnji podvrgnu čak i aksiome geometrije ukoliko bi 
procjena upućivala da ti aksiomi ugrožavaju njihove interese. Kako se realizacija sebičnih interesa ne bi 
ostvarivala unutar Hobsove maksime rata svakog protiv svih, ljudi će težiti dosezanju i izgradnji sistema 
elementarne sigurnosti, a ne sistemu pravde ili neke druge idealističke uzvišenosti.         

Hegel pomjera diskurs sa pojedinca na državu, pri čemu, za razliku od Hobsovog Levijatana, državi pri-
stupa kao domenu objektivnog duha unutar kojeg se ostvaruju opšti i pojedinačni interes prožimanjem i 

5	 Određenje prema kojem je građansko društvo sistem potreba Hegel crpi iz analize modernog društva od strane   predstavnika 
klasične engleske političke ekonomije, posebno Smitha i Ricarda.

6	 U Platonovom djelu Država ima naznaka da bi, osim politički, one koji su slabiji, trebalo i fizički ukloniti iz idealne države. 
Platonova idealna država, preko koncepta hiper-regulisanosti, autoritativnosti i paternalističkog konstrukta, suštinski treba da 
kontroliše sve sfere života građana. Hamonija između tri klase, a ne sloboda pojedinca, je ono što je predmet htjenja Platonove 
savršene države. 

7	 Hobs u Levijatanu navodi kako u ljudskoj prirodi nalazimo tri načelna uzroka sukoba: prvo je natjecanje, drugo nepovjerenje, 
a treće slava.  
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razvojem jedinstva protivrječja, domena nužde i domena razuma. Sebična svrha u svom ozbiljenju, us-
lovljena tako općenitošću, osniva sistem svestrane zavisnosti da su subzistencija i dobrobit pojedinca, te 
njegov pravni opstanak isprepleteni u subzistenciji, dobrobiti i pravu svih, na tome osnovani i samo u toj 
povezanosti zbiljski i osigurani. Taj se sistem, prema razmatranjima u paragrafu §183. filozofije prava, 
može ponajprije promatrati kao „spoljašnja država - država iz nužde i razumska država". Država je segment 
strukture "običajnosne cjeline", koja za razliku od organske cjeline ne dokida unutrašnje protivrječnosti, 
razlike. Ta protivrječja običajnosne cjeline Hegel tumači kao pretpostavku intenzitetu i razvojnoj dinamici 
strukture objektivnog duha. Riječ je o razvoju volje preko apstraktnog ili formalnog prava, moralnosti i 
običajnosti. A običajnost obuhvata: porodicu, građansko društvo i državu, pri čemu se porodica navodi kao 
prvi i korporacija u građanskom društvu, kao drugi zasnovani običajnosni korijen moderne države. Tek 
u tako etabliranom konstruktu pravo i moralnost dolaze do svoga stvarnog izražaja. Pravo je neizostavna 
pretpostavka, a moral je subjekt života koji je sazdan od prožimajućih momenata: istorijskog, ekonomskog, 
političkog, socijalnog, kulturnog i duhovnog. Time je Hegel dospio do modernog tumačenja prakse, odno-
sno rada. Pristupom radu kao djelovanju, produkciji kao nedostajućem segmentu antičkog pojma praxis8 
u IV Glavi Fenomenologije duha kao domenu kroz koji se odigrava istorijski proces samoosvješćivanja 
pojedinca, Hegel je epohalni mislilac. 

Građansko društvo za Hegela je, prije svega, specifičan oblik konkretizacije – institucionalizacije privatne 
svojine, zajednica rada i ispoljavanja suprostavljenih interesa u svrhu zadovoljavanja potreba, te okean 
žudnje (borba) za priznanjem. Prema njemu, zadovoljavanje trenutnih i rastućih potreba moguće je radom, 
prisvajanjem prirode, unutar "građanskog društva kao poprišta individualnog privatnog interesa svih protiv 
svih" (Hegel 1991:329). Time se izlažu i razumijevaju zakonitosti, te tematizuje diskurs političke ekonomi-
je vezan za uzroke i model sticanja ličnog i nacionalnog bogatstva. Polazeći od građanina kao prirodnog čo-
vjeka, a time i privatnog čovjeka, Hegel građansko društvo sagledava kao arenu sukobljavanja i odmjerava-
nja htijenja, znanja, dara, talenta i žudnje, kao refleksije nagona za sticanjem i kalkulativne racionalnosti.9 
Time je Hegel, kao i Hobs, građansko društvo poistovjetio sa sadržajima prirodnog stanja. Pored činjenice 
da svi građani u početnom polažaju egzistiraju kao politički slobodna i pravno jednaka lica (svim građani-
ma priznata pravna subjektivnost – koncept priznanja kako bi društvo opstalo), bit građanskog društva nije 
dosezanje slobode, već spoljna nužnost. Uzdizanje do slobode, kao jedine istinitosti duha, nemoguće je bez 
pulsiranja i ispoljavanja žudnje (borbe) za priznanje i time razvoja objektivnog duha.

Kako u sferi građanskog društva, prema Hegelu, nije moguća realizacija slobode, to se sloboda nadvisuje, 
izdiže na nivo opšteg, na nivo države. Tako je država prije svega garant lične slobode. Država je najviše 
djelo običajnosti i duha unutar kojeg se omogućava i potiče razvoj isprepletene ljudske posebnosti i moguć-
nosti, vraćajući moguće ekstreme u jedinstvo, izdignutim na nivo opštosti suptilnim odnosom između prava 
i obaveza pojedinca kao građanina. "Država je zbiljnost konkretne slobode; a konkretna sloboda sastoji se 
u tome da osobna pojedinačnost i njeni posebni interesi isto tako imaju svoj potpuni razvoj i priznanje svog 
prava (u sistemu porodice i građanskog društva), kao što s pomoću samih sebe djelomice prelaze u interes 
općega, a djelomice sa znanjem i voljom priznaju to opće kao svoj vlastiti supstancijalni duh, pa su za nj 
djelatni kao za svoj konačni cilj, tako da ni ono opće ne važi i ne izvršava se bez posebnog interesa, znanja 
i htijenja, niti individue žive kao privatne osobe samo za ovo potonje, a da im htijenje nije ujedno u općemu 
i za opće, imajući djelatnost koja je svjesna te svrhe. Princip modernih država ima tu nečuvenu snagu i du-
binu da daje da se princip subjektiviteta dovrši do samostalnog ekstrema osobne posebnosti, a istovremeno 
može ga vratiti u supstancijalno jedinstvo i da tako u njemu održi samo to jedinstvo" (Hegel 1991:282). 

8	 U antičkoj grčkoj pojam praxis je obuhvatao moral, politiku i ekonomiju kao odnose. S obzirom na to da je       ma-
terijalna produkcija bila namijenjena robovima to je rad – praktična djelatnost isključen iz praxisa jer robovi nisu 
ljudi. Za Aristotela rob "samo ima ljudsko obličje."

9	 U okviru paragrafa §243. i §245. filozofije prava, Hegel je, prije Marksa, razobličio proturječnosti i podvrgao kritici građansko 
društvo, te ključne momente anticipirao u smislu nemogućnosti rješavanja istih u okviru horizonta građanskog društva.
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Svoje ideje i stavove o poželjnoj racionalnoj organizaciji i efikasnom funkcionisanju države Hegel je iz-
njedrio iz momenata društvenog i ekonomskog života, morala svojstvenog vremenu, i nadasve kategorija: 
rada – djelovanja, interesa, privatne svojine, prava, porodice, korporacije, policije, staleža, naroda. Hegelov 
pristup građanskom društvu i državi odiše namjerom da se riješi problem koji proizlazi iz antagonizama 
razdrobljenih pojedinačnih egoističnih interesa i potrebe da se razumom ukrote i harmonizuju strasni eko-
nomski porivi, te sačuva zajedništvo u uslovima ispoljavanja različitih uvjerenja. Stoga je Hegelov nauk 
vezan za jedinstvo proturječja građanskog društva i države aktuelan i danas.  

Građansko društvo nije područje punog ostvarenja slobode, individualnosti, iako je otvorilo i širilo polje 
slobode, upozorava Hegel. Suštinski je riječ o jednoj heterogenoj, kompleksnoj cjelini društvenosti uteme-
ljenoj na dva prožimajuća momenta. Jedan se ogleda u pravu pojedinca da lični interes predstavi kao naj-
viši smisao i svrhu. Drugi se sastoji u potrebi posredovanja, kako praktikovanje prvog momenta ne bi dalo 
smisao Hobsovoj maksimi: "čovjek je čovjeku vuk". To posredovanje je jedna od ključnih uloga Hegelove 
"države iz nužde" unutar koje se na principima običajnosti i dostignutog stepena razvoja svijesti konstituišu 
pravo i institucionalni sistem kao okvir ispoljavanja: 

▪▪ djelovanja iz nužde sa isprepletenom međuzavisnošću i priznatošću drugih pojedinaca,10

▪▪ zadovoljavanja potreba11 zahvaljujući dostignutoj slobodi,

▪▪ zaštite privatne svojine (pravosuđe),

▪▪ zaštite drugih segmenata od kojih je sazdano zajedničko, opšte (korporacije i policija12). 

Isticanje uloge pravosuđa, korporacije i policije kao atributa građanskog društva upućuje na Hegelovu pre-
misu prema kojoj građansko društvo ne može biti svedeno na ekonomsku dimenziju. Tržišna razigranost 
potiče, integriše i reguliše se pravnim sistemom i institucionalnim aražmanima, odnosno političkom sferom 
koja nadvisuje građansko društvo. Tako je pojedinac u Hegelovoj filozofiji prožet duhovnom, političkom i 
proizvodnom dimenzijom. 

3.	 Privatna svojina i pravo

						           Ljudska ličnost postaje stvarna samo inkorporiranjem	
						           sebe u neki spoljni dio vlasništva.		                              	
         	      	                          									           Hegel

                                                          		       Menjati institucije – to je mnogo. Ali menjati sebe – to 
						           je još više.				                           	
 										              Dragoljub Jovanović

Hegel izvodi državu iz krajnje instance dedukcije pravnih kategorija, iz kategorije svojine, tako da država 
kao institucija prisvaja pravo kao vlasništvo kako bi se mogli regulisati i usklađivati suprostavljeni, kon-
fliktni odnosi između pojedinaca kao nosilaca prava svojine. Privatna svojina tek u državi nalazi svoje 
pravno ozbiljenje, te je stoga država prije najunutrašnjija bit privatne svojine, negoli garant iste. Za razliku 
od Kanta i prosvjetitelja, koji su polazili samo od potrebne slobodne individue, Hegel ističe da i svojina, 

10	 Ne sporeći potrebu samopotvrđivanja pojedinca realizacijom egoističnih interesa, Hegel ističe da su pojedinci uvijek upućeni 
jedini na druge. Robna proizvodnja, odnosno snop privatno pravnih i privatno radnih razmjenskih odnosa pojedince usmjerava 
i dovodi u sferu međuuslovljenosti.

11	 Rastuće potrebe sobom nose neravnotežu jer njihovo zadovoljavanje preko koncepta slobodnog djelovanja, u uslovima robne 
proizvodnje, podrazumijeva neizvjesnost i nestabilnost. Nespremnost nosilaca vlasti – države da se upravljačkim mehanizmi-
ma pravovremeno interveniše u sklopove ključnih agregata vezanih za pojedinačno i ukupno djelovanje te socijalnu dimenziju 
društvenosti, ogleda se u daljem produbljivanju početnih strukturnih neravnoteža i na kraju do moguće dezintegracije.

12	 Kao član korporacije pojedinac po prvi puta osjeća da pripada stvarnoj svrsishodnoj cjelini na način da svoj interes znatnim 
dijelom poistovjećuje sa interesom cjeline.
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kao objektivizacija individue, mora biti slobodna. Naime, preduslov svojine je sloboda, koja prema Hegelu 
može pulsirati i razvijati se samo u okviru prava i to s naslova rada. Samo slobodan pojedinac radom stiče 
i uvećava svojinu unutar uspostavljenih institucija i institucionalizovanih normi. Izvorište institucionalnog, 
odnosno pravnog sistema Hegel nalazi u radu kao biti novovjekovne privatne svojine. S obzirom na to da se 
za pojedince vezuju različititi, konflikti interesi, razgrađujuće psihološko – karakterne crte, to je neophodno 
razviti konkretne institucije, preko kojih se regulišu, posreduju, usmjeravaju i arbitriraju egoistične težnje, 
razulareno ponašanje i djelovanje sebičnih individua unutar sfere radno privatnih razmjenskih odnosa. Tako 
su u okviru građanskog društva institucije iznad pojedinca, jer i pojedinici jedan za drugog egzistiraju samo 
kao objektivizirani pojedinci, pa su i njihovi međusobni odnosi posredovani svojim objektivizacijama. 
Prema Hegelu, građansko društvo je samo specifičan oblik konkretizovanja svojine kao apstraktnog pojma, 
te razvoja subjektivne forme svojine do momenta objektivizacije suprostavljenih odnosa između nosilaca 
prava svojine. Zbog toga pojedinac prihvata nadređenost opšteg interesa njegovom ličnom interesu jer je 
realizacija ličnog interesa moguća unutar opšteg odnosno formalne slobode. U bjesomučnoj trci za ostva-
renjem ličnog interesa, preko principa spontaniteta, pojedinci tu dimenziju opšteg ne primjećuju kao što ne 
primjećuju da dišu, iako je disanje jedan od uslova života.   

Iako posredstvom rada, kao postulata prisvajanja prirode, izrasta svojina i njen ekonomski sadržaj, svojinu 
primarno određuje domen prava. Preko pravnih normi i institucija stvaraju se bitni preduslovi fizičkim i 
pravnim licima da neograničeno raspolažu stvarima, s jedne strane, i ovlašćeno upravljaju i prisvajaju, 
odnosno stiču korist, sa druge strane. Tek kada su ti procesni odnosi prisvajanja među nosiocima prava 
svojine i svojinskih prava podložni utvrđivanju, regulaciji i sankcionisanju, govorimo o pravnom institutu 
svojine, odnosno pravnoj sadržini svojine. Isticanje i definisanje pravne dimenzije svojine neophodno je 
zbog činjenice da svojina spada u kategoriju oskudnih resursa, i da se pitanje alokacije sredstava vezuje 
za opseg i sadržaj normativne strukture prava svojine i vlasničkih prava. Pravna sadržina svojine bitna je i 
zbog činjenice da je svojina primarno društveni odnos između aktera u procesima upravljanja i prisvajanja. 
Odnosno, svojina podrazumijeva jasno određenje, interakcijsku povezanost i razgraničenje između subjek-
ta prava, predmeta prava, sadržaja prava, principa isključenja i sl. Da bi ekonomska sadržina svojine bila 
u funkciji širenja slobode, optimalne alokacije i efikasne upotrebe resursa, država preko pravnog sistema, 
osim što mora biti garant neprikosnovenosti svojine, prisvajanja i upravljačkih prerogativa svojine, treba 
inovirati – unapređivati pravne norme kojim se regulišu i sankcionišu postupci i procesi među pojedincima 
i pravnim subjektima, povodom stvari i njihovog prisvajanja.

Prvi nezaobilazni uslov efektuiranja funkcija privatne svojine13 i usmjerenosti države na ekonomski rast 
i razvoj, u Hegelovom smislu rječi, odnosi se na stepen izgrađenosti i integralnosti pravne države. Taj po-
željni stepen izgrađenosti i integralnosti pravne države proizlazi iz:

▪▪ Jurističkog aspekta pravne države, odnosno potrebe da se kroz pravne norme spriječi (obuzda) i 
ograniči moguća dominacija i zloupotreba vlasti (osiguranje i zaštita slobode, principa jednakosti 
pred zakonom itd.) Spektar različitih suprostavljenih, konfliktnih interesa u odnosima između države 
i pojedinca, te djelatnih subjekata mora se ostvarivati kroz jasnoću institucionalnog posredovanja 
racionalnog, neretroaktivnog, efikasnog i pravno sigurnog sistema.

▪▪ Političkog aspekta pravne države koji se ogleda u iznalaženju optimalnog rješenja (modela) raz-
dvajanja i uravnoteženja podijeljene vlasti što podrazumijeva odgovarajući stepen decentralizacije 
državne vlasti i stvaranje bitnih institucionalnih i strukturnih elemenata demokratskog sistema – slo-
bode.

▪▪ Ekonomskog aspekta pravne države koji proističe iz potrebe da se u procesu zadovoljavanja potre-
ba preko rada i time prisvajanja, kome je osnova privatna svojina, pravom, zakonom i institucijama 
zaštiti privatna svojina, te definiše i integriše odgovarajuća formalna struktura prisvajanja. Omogu-

13	  Autor je, u djelu: Privatizacija ili..? (2004), razložio ključne funkcije privatne svojine. 
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ćena prava i obaveze unutar tržišnog načina privređivanja podrazumijevaju pouzdanost i objektivitet  
svim ekonomskim akterima pomoću prava i države (zaštita od samovolje).

Institucionalni aranžmani i pravila igre14, uspostavljeni među akterima tržišnog načina privređivanja, su u 
veoma uskoj korelaciji sa stepenom integrisane i formalizovane imovine, te definisanim snopom razruđenih 
svojinskih prava i sistemom zaštite tih prava. "U Kaliforniji, neposredno nakon zlatne groznice 1849, bilo je 
nekih osam stotina zasebnih jurisdikcija po pitanju vlasništva, svaka sa svojom dokumentacijom i vlastitim 
propisima koji su bili uspostavljeni lokalnim konsenzusom. Širom Sjedinjenih Država, od Kalifornije do 
Floride, udruženja vlasnika parcela dogovarala su se o svojim vlastitim pravilima i izabirali svoje vlastite 
činovnike. Bilo je potrebno preko stotinu godina, već duboko u devetnaestom vijeku, da Vlada Sjedinjenih 
Država donese posebne zakone kojima je američka imovina integrisana i formalizovana" (Soto, 2001:52). 
Na složenost koja je imanentna formi i praksi vlasničkih odnosa, upućuje Hernando de Soto: "Između 1785. 
i 1890. Kongres Sjedinjenih Država donio je preko pet stotina zakona radi reforme vlasničkog sistema..." 
(Isto, 134).

Iako državu i pravni sistem treba sagledavati sa stanovišta pulsiranja i razvoja: ekonomske efikasnosti i 
društvene progresivnosti, te principa pravde, sigurnosti i efektivnosti pravosuđa, neophodno je sagledava-
nje države i sa stanovišta stepena formalizovanja i integrisanja privatne svojine kao temeljne pretpostavke 
biznisa. "Ključna uloga države jeste da preko efikasnog sudskog sistema obezbijedi zaštitu svojinskih pra-
va! Tako sistem postaje ključni momenat za biznis, za otpočinjanje, vođenje i zatvaranje biznisa! Sudski 
sistem jeste ključna prepreka ili ključni motiv da biznis filozofija bude protjerana iz jednog društva ili da 
ona bude imanentna nekom društvu" (Vukotić, 2006:20)      

Za razliku od Kantove teze po kojoj je izvorište prava posebni umni individuum, Hegel dedukciju kate-
gorija prava ne počinje ni sa apstraktnim umnim pojedincem, ni sa apstraktnim pojmom stvari, nego sa 
svojinom kao izvornim oblikom prava. Krajnja tačka Hegelove dedukcije kategorija prava je država koja, 
preko autoriteta prisile, pravo prisvaja u vlasništvo, te kroz zakonski okvir i institucionalni sistem reguliše 
i razvojno usmjerava različite interesne odnose između pojedinaca i sociokulturne obrasce, u funkciji ra-
zvoja strukture objektivnog duha. 

Integracijom ekonomije u filozofiju prava Hegel istupa iz okvira tradicije praktične filozofije koja je bila 
omeđena Aristotelom, njegovim tumačima i sljedbenicima. Na poseban način uvezuju se: spontanitet u 
sferi biznisa (djelovanje)15, privatna svojina, pravo i država i to na način da se sve više ozbiljuje Hegelova 
refleksija umne dimenzije države. Naime, država osim što se pojavljuje kao disponent prava, sve više po-
staje ključni ekonomski akter. Sa jedne strane, država je dominantna u sferi kreiranja uslova rada i života, a 
sa druge strane, istovremeno se pojavljuje kao investitor (javno dobro) i naručilac raznovrsnih roba i uslu-
ga. Iz Hegelove refleksije arhitektonike države i građanskog društva, a sa stanovišta diskursa ekonomije, 
uključujući kategorijalni aparat teorije kompleksnosti, složenost međuuslovljenog relacijskog prožimanja 
države i građanskog društvo moguće je sažeti kroz sljedeći prikaz:  

14	 Pravila igre se utvrđuju, determinišu propisima, koji obuhvataju: obligacione odnose, svojinu, ugovore, osnivanje, razvoj ali 
i likvidaciju firme, postupak stečaja, materiju vezanu za tržište hartija od vrijednosti itd. Ona su nezamisliva bez krivičnog 
propisa o zaštiti svojine i čitavog niza drugih propisa kojima se regulišu: oblast radnog zakonodavstva, oblast zdravstvene i 
socijalne zaštite, oblast spoljno – trgovinske djelatnosti itd.

15	 U §124. filozofije prava, Hegel kristalno jasno ističe da što subjekt jest, jest niz njegovih djelovanja.
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DEMOKRATSKI SISTEM – s l o b o d a

PRIVATNA SVOJINA – dominantni oblik svojine 

PRAVNI SISTEM
• Bezbjednost, pravosuđe, institucije, društvena infrastruktura
• Formalizovanje i integrisanje svojine
• Usmjeravanje – regulisanje (pravila poticaji, zabrane)
• Kontroling
• Sankcionisanje 

INTERVENCIONISTIČKA ULOGA DRŽAVE
• Ekonomska politika
• Monetarna politika
• Tržište kapitala
• Tržište rada
• Javna potrošnja
• Transferna davanja

SOCIJALNI SISTEM
• Kultura
• Obrazovanje
• Zdravstvo
• Sport i drugi budžetski korisnici

PRIVATNO RADNO RAZMJENSKI ODNOSI
G R A Đ A N S K O   D R U Š T V O

Sociokulturno nasljeđe

Sociokulturno nasljeđe

Slika 1. Međuuslovljenost države i sfere privatno i rado razmjenskih odnosa - građanskog društva

Izvor: Izrada autora

U kontekstu razmatranja razlika između država u doba klasične starine i država novog doba Hegel u dodat-
ku paragrafa §260 ističe: "Bit nove države je to da je ono općenito povezano sa punom slobodom poseb-
nosti i dobrobiti individua, da se, dakle, interes porodice i građanskog društva mora sabrati u državi, ali da 
općenitost svrhe ne može napredovati bez vlastitog znanja i htijenja posebnosti koje mora sačuvati svoje 
pravo. Ono općenito mora biti potvrđeno na djelu, ali subjektivitet na drugoj strani biti posve živo razvijen. 
Kao rasčlanjena i istinski organizirana država se treba posmatrati samo kroz to da oba momenta postoje u 
njihovoj snazi" (Hegel, 1991:377-378).

Diskurs o pretpostavkama ekonomskog rasta i društvene progresivnosti podrazumijeva razmatranje i razu-
mijevanje dinamike i strukture ansambla građanskog društva, kao kompleksnog sistema kojim se spontano 
produkuju samoregulacijski procesi (autopoetičnost), ali i vlastita entropijska destrukcija. Od države se 
očekuje da entropijsku destrukciju liberalnog konstrukta sistema tržišnog posjedničkog individualizma, sa 
putanje samorazaranja, preusmjeri u sistem stvaralačkog nemira, odnosno Šumpeterovski koncept predu-
zetničke "stvaralačke destrukcije". Riječ je o ulozi države kao disponenta na uspostavljanje institucionalnih 
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aranžmana i uslova preduzetničkog ponašanja kroz formu društveno odgovornog djelovanja. Pri tome će 
moderna država ispunjavati svoju svrhu ukoliko ne prekoračuje svoje nadležnosti i ukoliko svojim admini-
strativno regulativnim mjerama ne nastoji poništiti ili otežati spontanitet koji se vezuje za sferu radno pri-
vatnih razmjenskih odnosa – tržišni način privređivanja. Od sedamdesetih godina dvadesetog vijeka država 
je oličenje svojevrsnog paradoksa. Naime, država je domen preko kojega se kreiraju i produkuju: strukturne 
neravnoteže, krizna stanja, visok stepen neizvjesnosti i strah a istovremeno je jedino ona pozvana da eli-
miniše to što je prouzrokovala te da praktikovanjem infrastrukturnog i preduzetničkog razvojnog modela 
otvori prostor promjenama usmjerenim prema rastu i razvoju. Ne bez razloga, Ivan Boldyrev i Carsten 
Herrmann-Pillath (2012:19) u istraživačkom projektu: Hegel's Objective Spirit and Its Contemporary Re-
levance for The Philosoph of Economics (u prevodu: Hegelov objektivni duh i njegov značaj za filozofiju 
ekonomije) ističu da se za razvoj ekonomije, Hegelov uvid može pokazati kao plodonosan. 

4.	 ZAKLJUČAK

						      Moderni kapitalizam treba ljude (...) koji se osjećaju slo	
						      bodni i nezavisni, a ipak ljude koji su voljni da se njima 	
						      upravlja, da se navode na aktivnost bez cilja - osim jed	
						      nog da uspjeva, da se kreće, funkcioniše, napreduje.

                 										            Erich Fromm

Razmatrajući apstraktno pravo, moral i strukturu običajnosti (porodica, građansko društvo, država), u isto-
rijsko razvojnom svjetskom kontekstu, Hegel je posebnu pažnju usmjerio na dimenziju duha kao uma u 
historijskim razvitku, na posredovani karakter samosvijesti svake osobe, odnosno, na relaciju subjekt-su-
bjekt. Za Hegela duh je odraz praktične djelatnosti, institucionalna stvarnost, odnosno običajnost. Razvoj 
te stvarnosti moguć je tek preko praktičnog dinamičkog djelovanja pojedinca. 

Protivrječja građanskog društva i države Hegel posmatra sa stanovišta slobode, nužnosti djelovanja, ispo-
ljavanja sistema potreba i države koja to nadsvodnjuje. Pri tome Hegelova filozofija nastoji pružiti uvid u 
mogućnost i svrsishodnost egzistiranja i razvoja slobodnog djelovanja pojedinca, njihovih partikularnih 
interesa i različitih uvjerenja a da, pri tome, opstaje i da se razvija politička zajednica kao sfera opštosti. 
Svrhovito samoodređenje čovjeka sadržano je u moći pojedinca da unutar koncepta institucionalnog posre-
dovanja na relaciji interesa pojedinaca, te relaciji pojedinačno – opšte ne gubi stečenu slobodu nego da je 
razvija kao sopstveno praktično – istorijski svijet. U tom samo/razvoju Hegel posebno izdvaja slobodu, pri 
čemu napominje da nije riječ o tome da ljudi imaju ideju slobode, nego da ljudi jesu ideja slobode. 

S obzirom na činjenicu da je  Hegel raspolagao uvidom u bit građanskog društva, mogao je on i čitavu 
istoriju, sa stajališta političke ekonomije, razmatrati i tumačiti kao napredak svijesti koja stvara bivstvene 
forme koje imaju tendenciju da "izlaze" iz svijesti. Razvoj svijesti odnosi se na pojedinca i njegove spo-
sobnosti da kreira vanindividualne forme koje, kao izvanjske, imaju objektivno značenje. Hegel se fokusira 
na razmatranje prelaza od svijesti ka objektivnim socijalnim i prinudnim formama i dolazi do kategorije 
djelovanja kao izvorišta razvoja svijesti. U tom praktičnom, empirijskom istorijskom kretanju Hegel se 
susreće sa opštim i posebnim oblicima samo/otuđenja čoveka, te ih razotkriva, analizira i iscrpno opisuje.

Građanskom epohom radikalno se mijenjaju obrazci feudalno staleškog nasljednog hijerarhijskog poretka. 
Moderna građanska prosvjećenost uspostavlja se na specifičnoj običajnosnoj strukturi: porodica, građansko 
društvo i država. Oduzimanjem ekonomskih nadležnosti monarhu kreira se novo polje društvenosti – sfera 
radno privatnih i sfera radno razmjenskih odnosa između slobodnih pojedinaca čije su volje prožete ličnim 
interesima, te se stoga vraćaju državi kako bi mogli koegzistirati. Osnov za egzistenciju i razvoj tako kon-
struisanog građanskog društva i države, prema Hegelu, su: formalna sloboda, nužnost djelovanja, sistem 
potreba i žudnja za priznanjem. Pri tome neposredna volja, prirodni instikti, nisu vezani za opštu volju – dr-
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žavu, dok je međusobno priznanje neizostavna pretpostavka ljudskog djelovanja – rada, sticanja i uvećanja 
svojine. Institucionalizovana forma priznatosti je refleksija umne konstrukcije kojom se pojedinac izdiže 
iz prirodnog stanja. 

Filozofska refleksija teorije priznanja je artikulacija procesa samoostvarenja posredstvom drugog i time 
razvoja samosvijesti. Etičku dimenziju građanskog društva, uprkos svim asimetričnostima, moguće je us-
postavljati unutar simetrično prožetih priznatosti. U procesu zadovoljavanja potreba nije prihvatljivo ne-
obuzdano i nekontrolisano prirodno stanje jer ono dovodi do nepravednosti. Stoga Hegel zaključuje da je 
apsurdno očekivati da je u okviru građanskog društva moguće prevladati napetosti i protivrječja. Opštoj 
sferi pripisuje se uloga koordinacije i usaglašavanja ekonomskih tokova ne potirući slobodu, spontanitet 
djelovanja pojedinca. Ta politička sfera je domen uspostavljanja opštih uslova unutar kojih se ekonomska 
dimenzija može uokviriti, dinamizirati, ali ne i određivati. Segmenti od kojih je sazdano građansko društvo 
ne egzistiraju bez momenata upravljanja nad dimenzijom socijalne dobrobiti, pravednosti. Ne bez razloga 
Hegel naglašava da kompanija, kao velika cjelina, postaje druga porodica za zaposlene. 

Iako je iz ekonomske zbilje, u doba moderniteta, dijelom istrgnut politički okvir, ekonomija nije bezuslov-
no bila oslobođena od političkog značenja i utjecaja. Ta dimenzija utjecaja političkog faktora kao ključnog 
agensa i disponenta nad uslovima rada i življenja postaje sve značajnija razvojem privrede i društva. Upra-
vo je osmišljeni intervencionizam države domen koji bi svoju arhitektoniku mogao i trebao crpiti iz spektra 
momenata Hegelove filozofije. Riječ je o potrebi progresivnog političkog djelovanja kako bi se poticala i 
razvijala praktična djelatnost, unapređivala koordinacija tržišta i time razvijao običajnosni domen, odnosno 
objektivni duh. Dominantni vrjednosni obrazac kojim se kategorije profita i kapitala plasiraju kao cilj, kao 
smisao i kao svrha već su nas znatno udaljili od misli i sadržine Hegelovog istorijskog razvoja objektivnog 
duha i na empirijskoj ravni od njegovog predstavljenog kategorijalnog aparata  filozofije ekonomije. Nije 
li naša današnja uobražena svijest, omeđena domenom više – brže, brže – više, pala znatno ispod osnove iz 
koje treba da stasava i da se realizuje Hegelova projekcija apsolutnog duha. Nije li se umno prilagodilo, pa 
čak i aktivno sudjeluje u produbljivanju protivrječja i samo/otuđujućeg bivstvovanja, a što se, prema Hege-
lu, vremenom trebalo prevladavati upravo umom samog bivstvujućeg. Za prevladavanje već utabanog puta 
sunovrata nasušno je potrebno tematizirati Hegeleovu spekulativnu filozofiju posebno u domenima koji su 
vezani za ekonomiju i državu, kao i Kantov imperativ: "povratak čovjeku."   

HEGEL'S PHILOSOPHY OF ECONOMICS  
AS DEVELOPMENT ARCHITECTONICS

SUMMARY

Discourse of freedom as a function of economic growth and social progress, imbued with social and ethical 
construct, is compensated by the discourse of neoliberalism, or the possessive individualist type of commu-
nism framed in the platform of area globalization and internationalization of business. Basically, it comes 
to returning worldview and practice of reduction of economic science on the basis of doctrinal liberalism 
and postulates of neoclasisical theory through the new codification, which Hegel, explaining ambivalence 
but also conditioned penetration of the public sphere (the state and the sphere of civil society), as well as 
the private relations of exchange, explained through triadic structure of philosophy of law: politics, eco-
nomics and ethics. By emphasis of Hegel's maxim according to which is everything real also mental, as a 
contradiction to Kant's formalism which considers that the mind is focused on the regulation of mindless 
reality, the author will present rational core of Hegel's philosophy of economy through access to the speci-
ficis of the contents structure and relational relationship between of the civil society and state (requirements 
system) and the interpretation thereof. It is about a dynamic interpenetration of opposites unity of domains 
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of: freedom, private property, markets, rights, interests of the individual and the architecture of understan-
ding of the state as the political sphere reflection of generality, which should be conceived and developed. 
The significance and scope of the review, the logical exposition, mutually conditional interaction and bin-
ding of key assumptions survival and development dynamics between civil society and the state, with a 
particularly pronounced role of the state as a mental sphere, through the protection of formal freedom and 
institutional system allows economic activity (spontaneity), author will presented through a unique way of 
arranging categorization of Hegel's philosophy of economy, which is still ongoing.

Key words: freedom, property, state, law, civil society
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mr. Branko Koroman1

DISKURS O PREDUZETNIŠTVU

SAŽETAK

Autor će u radu predstaviti genezu i razvoj teorije preduzetništva, kao i spektar ključnih primarnih odred-
nica preduzetništva koje ističu pojedini autoriteti. Uvažavajući genezu i razvoj teorije preduzetništva, autor 
će preduzetništvu, kao svojevrsnom dinamičkom procesu i stanju duha, pristupiti sa stanovišta holističkog 
pristupa. Vezujući preduzetništvo za menadžment, kao i za pojedinačni stvaralački nemir unutar bilo koje 
ljudske djelatnosti usmjerene prema progresivnoj promjeni, autor će, razmatrajući bitne domene koje poti-
ču na preduzetništvo te domene koje ograničavaju realizaciju preduzetničke namjere, predstaviti komplek-
snost koja poput sjeni prati oblast preduzetništva. 

Ključne riječi: preduzetništvo, menadžment, rizik, promjene, država

JEL: A11, A12, M21

1.	 UVOD

Ljudsko djelovanje do vremena renesanse bilo je prožeto rigidnošću. Naime, razvojne monade i moguće 
vrednosno praktične dosege antičkog polisa i Rimskog carstva (posebnost filozofskih razmatranja i pogle-
da, predstava i zasnovanosti) preobraženi su u srednjem vijeku u potpunu dominaciju religije – autoriteta 
crkve. Odsustvo slobode promišljanja, djelovanja i stvaranja bilo je nadomješteno pljačkom, vjerskim rato-
vima i brutalošću spram misaonog ili praktičnog djelovanja vezanog za svjetonazor čovjeka, kao slobodnog 
pokretača u rusoovskom smislu. Stvaralački duh prožimao je područje religijske umjetnosti i domen tehnič-
ko-tehnoloških rješenja vezanih za osvajačke namjere, odnosno za odbranu od neprijatelja. Renesansnim 
preporodom unutar dotadašnjeg okoštalog dogmatskog autoriteta crkve i etabliranih svojinskih staleških 
odnosa vezanih za feud i apsolutizam monarha, počinju pulsirati prve naznake slobode kao pretpostavke 
ispoljavanja mogućnosti pojedinca da bi se tek u sistemu građanskog društva oslobodile stvaralačke mo-
gućnosti individue.  

Nakon izlaganja geneze, različitih pristupa i razvoja teorije preduzetništva, te definisanja preduzetništva u 
duhu vremena globalizacije prostora i internacionalizacije poslovanja, slijedi  predstavljanje pretpostavki 
preduzetništva na principima holističkog pristupa i upotrebe kompozicije teorije kompleksnosti.  

2.	 Geneza i razvoj teorije preduzeništva

Doba antičkog polisa je svojevrsna prestolnica preduzetništva. Ksenofontov (429 – 354. god. pr. n. e.) 
spis Domaćin tako razmatra područja efikasnog upravljanja i vodstva. S antičkim antropocentrističkim 
pogledom na svijet, Ksenofont se posvećuje ljudskim sposobnostima usmjeravanim dobrim vodstvom kao 
ključnom varijablom od koje zavisi efikasnost upravljanja. Njegov se vođa, ta posebna ličnost koja umješno 
usmjerava ljudsku aktivnost, suočava sa silama prirode, a ne silama konkurencije, tako da je i pored pri-
sutne mitske dimenzije, Ksenofontova ljudska aktivnost, koja je usmjerena prema efikasnosti, oskudnosti i 
blagostanju, svojevrsna je preteča preduzetništva. 

Doba srednjeg vijeka je, u osnovi, bilo statično. To je bilo doba u kojem se, i pored sporadičnih socijalnih 

1	 Koordinator za kvalitet i razvoj, OC JAHORINA a.d. Pale, Nikole Tesle 6
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konflikata, nije postavljalo pitanje svrsishodnosti i opravdanosti ustanovljenog osnovnog hijerarhijskog 
reda, koji se temeljio na staleškoj strukturi društva i autoritetu religije. Nedovoljna razvijenost u sferi rob-
no-novčanih odnosa blokirala je razvojne procese, odnosno bilo kakve krize, a time i moguću dinamiku 
unutar postojećeg etabliranog sistema. Dinamika se ogledala u sferi vjerskih i političkih ratova. Pljačka, 
žudnja za moći i domišljata ubistva radi sticanja, bile su osnovne vrline većine vladara. “Čezare Bordžija 
pozvao je jednom prilikom četiri plemića nižeg ranga iz svoga susjedstva na prijateljski razgovor; sva če-
tvorica imala su manje posjede i svoju ne brojnu vojsku. Čim su stigli u Senigalju kod Bordžije, on ih je 
sve poslao u smrt” (Smith, 1790:196). Zbog nasilja, kao dominantnog obrasca srednjeg vijeka, u odnosu 
na inovacije u poljoprivredi (teški plug, potkova, am, tropoljni sistem obrade zemljišta), pretežu inovacije 
vezane za tehniku i tehnologiju ratovanja. Duh preduzetništva, u smislu širenja polja slobode i inicijative 
pojedinca, nije bio svojstven dobu srednjeg vijeka.

U privrednom smislu, razmatrajući modele organizacione forme kapitala, period 9. i 10. vijeka možemo 
odrediti kao period svojevrsne domišljatosti i smjelosti odvažnih pojedinaca. U tom periodu uspostavljaju 
se trgovačke veze zapadnog dijela Rimskog carstva s Vizantijom i muslimanskim područjima. U organiza-
ciji trgovine pomorskim putem prednjače mediteranski gradovi, a posebno se ističu Venecija i Firenca. Uz 
porodična društva u Firenci formirani su magnati Bardi, Cechi, Peruzzi, u Đenovi Spinole, te se pojavljuje 
nova organizaciona forma udruživanja kapitala. Riječ je o komanditnom društvu kao svojevrstan odgovor 
na zabranu crkve na primanje kamate (lihva). Takav oblik organizovanja društva pojavljuje se krajem 11. 
vijeka u Veneciji. Iste forme društva se organizuju i razvijaju u Firenci, kao i u cijeloj Evropi. 

U 16. vijeku počinje se urušavati feudalni koncept društva, organizuju se prve manufakture. Trgovina se 
okreće neistraženim morskim prostranstvima. Na sceni su velika otkrića od strane odvažnih moreplovaca 
(Cristoforo Colombo, Vasco da Gama, Ferdinand Magellan i dr.). Pojavljuju se humanisti koji se suprot-
stavljaju skolastičkoj nauci i teologiji, te kulturu i djelovanje usmjeravaju prema čovjeku. Nosioci rene-
sansnog preporoda nastoje upoznati, objasniti i revitalizovati klasičnu grčku i rimsku kulturu. Sadržina 
preporoda očituje se u forsiranju individualizma, naturalizma, senzibilizma, panteizma, hedonizma, empi-
rizma i esteticizma. Građanska klasa, upravljana idejom liberalizma i empirizma, postaje nosilac razvoja. 
Inovativno djelovanje prožima polje umjetnosti, kulture, tehnike, građevinarstva, obrazovanja, institucija 
itd. Preduzetništvo se, kao značajnija pojava u privrednom smislu, pojavljuje tek krajem 17. vijeka. Sve 
šira podjela rada, razvoj trgovine i rast potreba zahtijevaju nove forme organizovanja posla. Tako se u 18. 
vijeku u Engleskoj, pored vezivanja preduzetništva za cehovska udruženja, ono vezuje i za nove organi-
zacione forme kapitala i obavljanje posla. Organizuju se akcionarska društava, privilegovane kompanije 
čijim se osnivanjem privredna aktivnost odvaja od dotadašnjeg preduzetničkog domaćinstva. Najvažnija 
karakteristika firme je njena imovinsko-pravna samostalnost i mogućnost da se kao pravni subjekt može 
kupiti i prodati. Nastupa faza liberalnog kapitalizma i time doba dinamiziranja poslovnih aktivnosti. Pre-
duzetnik i preduzetništvo postaju sastavni dijelovi društvenog i privrednog miljea. Autori djela Podrijetlo 
i razvoj američke ekonomije, naglašavaju: “Četiri osobito važne komponente suvremenog ekonomskog 
svijeta prešle su eksperimentalan stadij do 1700. godine: sistem najamnog rada, dioničko društvo, kapita-
lističko vlasništvo i komercijalna banka. Sve četiri odražavale su preduzetnost koja je karakterizirala 16. i 
17. vijek” (Johnson; Krooss, 1958: 48-49). 

Drugo razvojno razdoblje vezuje se za masovnu proizvodnju, veliku koncentraciju kapitala i podjelu rada, 
udruživanje firmi i stvaranje monopola te potrebu aktivnije uloge države. U tom periodu apostrofiraju se 
menadžment i tehno-strukture. Aktivnosti i trendovi u privredi i društvu oslanjaju se na neoklasičnu misao 
i teoriju. 

Treći period se vezuje za postindustrijsko društvo, odnosno za pojavu naučno-tehnološke revolucije. Obra-
zovni sistem prilagođava se potrebama biznisa. Osnovni faktori razvoja postaju znanje i informacija, a 
promjena je ključna karakteristika tog perioda. Promjene zahvaćaju sve segmente privrede i društva. Pre-
duzetništvo doživljava revitalizaciju. 
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2.1	 Klasična teorija preduzetništva

Francuska škola

Francuski ekonomist i bankar Kantijon (Richard Cantillon), stvarajući djelo Opšta rasprava o prirodi trgo-
vine (Essai sur la nature de la commerce en general), posthumno objavljeno 1755/1931, prvi put upotreblja-
va riječ preduzetništvo. Privredi prilazi kao povezanoj cjelini koja je zavisna od racionalnog funkcionisanja 
nekoliko segmenata. Težnja za profitom bazirana na ličnom interesu predstavlja pokretački duh procesima 
prilagođavanja privrede promjenama. Stanovnike dijeli u dvije grupe: preduzetnike i plaćene ljude. Predu-
zetničku kategoriju čine stanovnici čija su primanja nesigurna, a u plaćene ljude svrstava one stanovnike 
koji platu primaju redovno i sigurno (general, dvorjanin, kućni sluga itd.). Kantijon razdvaja ulogu vlasnika 
od uloge preduzetnika. Prema njemu preduzetništvo je svaka aktivnost koja je suočena sa neizvješnošću i 
rizikom. Kantijon preduzetniku, odnosno preduzetništvu, dodjeljuje ključnu ulogu u ekonomskim procesi-
ma tvrdeći da se sav promet i razmjena u državi odvijaju posredstvom preduzetnika. 

Tirgo (Robert Turgot) u djelu pisanom 1766, a prvi put publiciranom 1769. Reflections on the Formation 
and Distribution of Wealth (Razmišljanja o formiranju i raspodjeli bogatstva), podvlačeći razliku između 
vlasnika i preduzetnika zaključuje da dok vlasnik odlučuje o investiranju, u preduzetniku se sjedinjavaju 
upravljačka i razvojna funkcija. Za vlasnika kapitala vezuje pravo i moć odlučivanja između alternativnih 
mogućnosti ulaganja kapitala, a za preduzetnika funkciju upravljanja i razvoja koja proizlazi iz sposobnosti 
i znanja. 

Sej (Jean Baptiste Say) kao prvi francuski akademski učitelj ekonomike i kao najznačajniji predstavnik pre-
duzetništva u 19. vijeku, u svom djelu Rasprava o političkoj ekonomiji (A Treatise on Political Economy), 
objavljenom 1821/1971, izvršio je podjelu privredne djelatnosti na tri kategorije. Nauka o privredi je prva 
kategorija, dok drugu kategoriju čine oni koji tu nauku praktikuju, a treći su neposredni proizvođači roba i 
usluga. Druga kategorija odnosi se na preduzetnike, koji povezuju naučna znanja s ljudskim potrebama op-
timalizujući procese kombinovanja faktora pri obavljanju djelatnosti. Preduzetnik se opisuje kao posrednik 
između vlasnika kapitala i najamnog radnika.

Engleska škola

Smit (Adam Smith) u djelu (1776) An Inquiry into to Nature and Causes of teh Wealth of Nations (Istraži-
vanje prirode i uzroka bogatstva naroda), nastojeći da objasni prosperitet do kojeg je došlo u Engleskoj od 
pojave njene ograničene ustavne monarhije 1688. godine, preduzetništvu pristupa u kontekstu teorije neza-
mjenjive uloge pojedinca, njegovih potreba, interesa, motivacije i slobode. Riječ je o agensima zbog i preko 
kojih se racionalno obavlja djelatnost s ciljnom funkcijom sticanja profita. Smit navodi da se profit stiče i 
poslovnim špekulacijama te ignorišući pristup predstavnika francuske škole, poistovjećuje ulogu vlasnika 
kapitala i preduzetnika. Smit je smatrao profit prinosom kapitalu, a ne preduzetništvu. Razlikovao je tri vr-
ste poslovnih ljudi, zavisno od toga da li kapital stiču marljivošću i štedljivošću, poslovnim špekulacijama 
ili poslovnim inovacijama. Maksimom “Mi ne očekujemo ručak od naklonosti mesara, pivara ili pekara, 
već od njihova čuvanja vlastitog interesa” [Smith, 1776:16], Smit nam govori da je interes pojedinca osnov 
za pokretanje i obavljanje djelatnosti. 

Mil (John Stuart Mill) u djelu (1848) Principles of political economy sam application to social philosop-
hy (Principi političke ekonomije sa nekim njihovim primjenama na socijalnu filozofiju), preduzetništvo i 
preduzetnika vezuje za upravljanje, kontrolu, poslovnu odgovornost i rizik. Mil ne prihvaća pristup prema 
kojem se preduzetništvo naziva francuskom riječi2 i za preduzetnika uvodi englesku riječ undertaker umje-
sto engleske verzije francuskog termina entreprenuer. Preduzetnika definiše kao pasivnog kapitalistu. Mil 
je zaslužan za uvođenje izraza preduzetništvo (entrepreneurship) u širu akademsku upotrebu nakon 1848. 
godine i to posebno na engleskom govornom području. 

2	  Pojam preduzetnik potiče od francuske riječi entreprandre koja znači raditi (činiti) nešto ili preduzeti.
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Njemačka škola

Tunen (Johan. H. Von Thunen) u djelu (1826/1966) The Isolated State (Prepoznavanje prilike) i Mangolt 
(H. K. Von Mangoldt) (1855) razvijaju ideje Bodoa i za preduzetništvo vezuju inventivne vještine predu-
zetnika, kao preduslov poslovanja bez “greške i promašaja”. Potencira se preduzetnički talenat kao rijedak 
resurs. Tako Mangolt u svom djelu (1855) Die Lehre vom Unternehmergevinn (Učenje o preduzetničkoj 
dobiti), dobit prikazuje kao rentu na posebne sposobnosti preduzetnika. Osim što ističu razliku između vla-
snika kapitala i preduzetnika, oni naglašavaju razliku između menadžera i preduzetnika. Malgot razlikuje 
preduzetnika oportunistu i inventivnog preduzetnika, te navodi značajnu razliku između preduzetnika i 
menadžera ističući da preduzetnik “živi s određenim problemom” kojeg “stalno nosi sa sobom”. Naglašava 
razliku između prinosa preduzetnika i prinosa kapitaliste uvodeći rezidual koji se odnosi na preduzetnički 
rizik (nepredvidivi rizik). 

2.2	 Neoklasična teorija preduzetništva

Upućujući oštru kritiku engleskim ekonomistima Valras (Marie Esprit Leon Walras) u djelu (1874/1954) 
Elements of Pure Economics (Elementi čiste ekonomije) upozorava da su pomiješali funkcije preduzetnika 
s funkcijama kapitaliste – vlasnika kapitala. Francuskim ekonomistima zamjera što su pomiješali funkciju 
preduzetnika s funkcijom rada jer su preduzetništvo smatrali klasičnim radom. Valras daje funkcionalnu 
definiciju preduzetnika i to kao ličnosti koja uspostavlja vezu između tržišta roba, usluga i kapitala, ali pri 
tome niti zarađuje, niti gubi. Profit ima tendenciju stalne težnje prema nuli. 

Razmatrajući teorijski aspekt preduzetništva Maršal (Alfred Marshall) u djelu (1895) Principles of Econo-
mics (Principi ekonomije) navodi da postoje dva tipa preduzetnika. Prvi, i po njemu bitniji, jest onaj koji 
kreira i otpočinje novi posao i drugi koji slijedi i nastavlja uhodan posao. Rizik se vezuje za prvog predu-
zetnika, dok drugi iščekuje nagradu za upravljanje i kontrolnu funkciju. Značaj se daje prvom preduzetniku 
i na njega se gleda kao na pravog predstavnika filozofije preduzetništva. Maršal konstatuje da kapitalist i 
preduzetnik ne moraju biti i da, u pravilu, nisu ista osoba. 

Klark (John Bates Clark) u djelu (1907) Esentials of Economic Theory (Osnovi ekonomske teorije), poput 
Šumpetera nedvosmisleno ističe da preuzimanje rizika nije preduzetnička aktivnost. Rizik se isključivo 
vezuje za vlasnika kapitala. Preduzetništvo tumači kao integraciju koordinacije upravljanja poslovnim pro-
cesima i sistema donošenja bitnih odluka. Klark posebno progresivno pristupa značaju preduzetništva na-
vodeći da jedino preduzetnik svojim sposobnostima, kao ključna poluga, može neravnotežu u ekonomskom 
sistemu dovesti u poželjni ravnotežni nivo. Poseban Klarkov doprinos je u pristupu koji je povezao predu-
zetničke profite, shvaćene kao višak nad kamatom (i rentom) s uspješnim promjenama u sferi tehnoloških, 
trgovinskih i organizacionih segmenata poslovnih procesa. 

Menger (Carl Menger) u djelu (1871) Principles of economics (Principi ekonomije), kao predstavnik au-
strijske škole, smatra da se osnovna funkcija preduzetnika svodi na obezbjeđenje uslova za transformaciju 
inputa u outpute, pri čemu preduzetnik mora raspolagati s određenim informacijama u funkciji uspješnog 
sačinjavanja kalkulacije. Ovim pristupom Menger preduzetništvo pojednostavljuje i svodi na ravan raču-
novodstvenog posla. Interesantno je da rizik vezan za obavljanje djelatnosti nije predmet njegovog razma-
tranja.  

Najt (Frank Hyneman Knight) u djelu (1921/1971) Risk, Uncertainty and Profit (Rizik, neizvjesnost i pro-
fit), ističe da se poslovni potezi odvijaju u uslovima “casino-ekonomije”. U takvim neizvjesnim uslovima 
preduzetnik organizuje i kombinuje faktore proizvodnje i snosi kalkulisani rizik za neuspjeh u poslovanju. 
Smatra se prvim neoklasičarem koji je razradio koncept rizika i jasno ga identifikovao kao ključni segment 
preduzetničkih poduhvata. Poslovne aktivnosti se pripremaju i odvijaju u uslovima nepotpunog znanja – 
informacija. 
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Šumpeter (Joseph Alois Schumpeter) u djelu (1911) Theory of Economic Development (Teorija ekonom-
skog razvoja) iz dominantne misli austrijske škole crpi jezgro prilaza razmatranju i definisanju preduzet-
ništva. Od Valrasa je preuzeo pojam preduzetnika kao pasivnog agensa Valrasova sistema opšte ravnoteže 
te zamijenio preduzetnikom kao aktivnim faktorom privrednog razvoja. Šupmeter u prvi plan smješta dina-
mičnog preduzetnika koji svojim aktivnostima narušava, odnosno mijenja, zatečeno, postojeće stanje. Za-
datak preduzetnika je da inovativnim uvođenjem novih proizvoda i proizvodnih metoda, otvaranjem novih 
prodajnih tržišta, uvođenjem novih oblika i metoda organizacije i upravljanja, te nalaženjem novih resursa, 
remeti ravnotežu, a ne da je uspostavlja. Dakle, za razliku od Klarka, primat je na strani neravnoteže. Pre-
duzetništvo tretira kao “stvaralačko razaranje” postojećeg i “radost kreacije” novog. Šumpeter je u svome 
djelu Kapitalizam, socijalizam i demokratija istakao da stvarno relevantano pitanje nije kako kapitalizam 
upravlja postojećim strukturama, već kako ih stvara i razara [Schumpeter 1981: 108]. Taj proces je nazvao 
“stvaralačkim razaranjem”. Šumpeter razdvaja funkciju preduzetnika i funkciju rukovodioca. On se osvrće 
i na bitne karakterne osobine koje se odnose na preduzetnika. Tako preduzetnik može biti samo ličnost 
slobodnog duha bez ikakvih predrasuda. Smionost, inventivnost, intuicija, sebičnost, spremnost nameta-
nja svoje volje, prodornost te savršen smisao i želja za stvaralaštvom jesu atributi koji trebaju sačinjavati 
karakterni kod preduzetnika. Šumpeter je razvoj preduzetništva uslovio odsustvom monopola i državne 
intervencije (osim intervencije radi omogućavanja jednakih šansi i nužne socijale), te razvojem srednjih i 
posebno malih firmi. 

Mizes (Ludvik von Mises) (1949) u knjizi Human Action: A Treatise on Economics (Rasprava o ekono-
miji) polazi od stanovišta da u imaginarnoj konstrukciji ravnotežnog sistema niko nije preduzetnik. Kako 
razvoj podrazumijeva dinamičku stvarnost i narušavanje ravnoteže, proizlazi da je svaki učesnik, unutar te 
dinamičke stvarnosti, preduzetnik. Mises u preduzetniku vidi ličnost koja je primarno okrenuta profitu i bu-
dućnosti. Donošenje odluka i ponašanje preduzetnika zavisi od njegove vizije budućnosti. Mizes posebno 
ističe da je svaka ljudska aktivnost u osnovi špekulativna, a da je preduzetništvo duhovni fenomen.

2.3	 Savremena teorija preduzetništva 

Šejkl (G. L. C. Shackle) u djelu (1970.) Expectation, Enterprise, and Profit: The Theory of the Firm (Očeki-
vanja, preduzeće i profit: teorija firme), slijedeći Kantijona u isticanju značaja preuzimanja rizika od strane 
preduzetnika te koristeći pojam ograničenog rizika, preduzetniku prilazi kao bitnom faktoru donošenja mi-
saonih odluka s partnerima u funkciji kreiranja poslovne politike očekujući udio na tržištu i sticanje dobiti. 
Odbacuje teoriju potrebne privredne ravnoteže.

Kirzner (Israel Mayer Kirzner) u djelu (1973) Competition and Entrepreneurship (Konkurencija i preduzet-
ništvo) prilazi preduzetništvu kao poslovnoj filozofiji brzog reagovanja na šanse i prilagođavanja tržišnim 
okolnostima. Preduzetnici su samo oni koji imaju sposobnosti prepoznavanja, ocjene i odgovarajućeg re-
agovanja na profitne šanse što ih pruža tržište. Šanse se posebno kriju u prepoznavanju područja loše ras-
poređenih resursa ili njihovog rasipanja. Preduzetnici iskorištavaju ono što su propustili nesposobni i time 
vraćaju tržište u stanje ravnoteže. 

Šulc (Nobelovac T. W Schultz) u djelu (1975) The of the ability to deal with disequilibria  (Sposobnošču 
raspodjele protiv neravnoteže) slijedi stavove Šumpetera i Kirznera smatrajući da su sposobnosti preduzet-
nika presudni za efikasnu alokaciju resursa kojom se ostvaruje profit. Preduzetništvo vezuje za aktivnosti 
koje su usmjerene prema realokaciji resursa. Šulc tvrdi da se sve što uokviruje sposobnost može naučiti, 
kako učenjem tako i preduzetničkom praksom, te da ne postoje rođeni preduzetnici. Po njemu preduzet-
ništvo je nešto što je poželjno i potrebno u svim aktivnostima, a ne samo u privrednim aktivnostima. Zbog 
stava da preduzetništvo podrazumijeva sticanje i upotrebu znanja Šulc ne pridaje značaj riziku kao elemen-
tu preduzetništva, jer je nagrada za uspješno preduzetništvo nagrada za iskazane sposobnosti, a ne nagrada 
za preuzeti rizik.
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Boumol (William Baumol) u djelu (1968) Entrepreneurship in Economic Theory (Preduzetništvo u eko-
nomskoj teoriji) ističe da je tek slobodna tržišna kapitalistička privreda dala punu podršku produktivnom 
preduzetništvu jer je tržišni pritisak poticajno djelovao na inovativnost. Ne poričući da je jedan dio inova-
cija proizašao iz nepredvidive posljedice ljudske kreativnosti, Boumol naglašava da je inovacija postala 
rutinska djelatnost. Potrebu za inovacijom produkuju konkurentske firme tako da konkurencija primorava 
firme da rutiniraju sistem inoviranja. Kako će se preduzetnici ponašati zavisi od pravila kojim se reguliše 
tržišni način privređivanja. Sistem formalnih pravila (privredni sistem) i snop neformalnih pravila (pona-
šanje) jest ono što fundamentalno razlikuje jedan od drugog sistema i u krajnjoj instanci utječe na konačan 
rezultat. U djelu Inovativna mašinerija slobodnog tržišta – Analiza čudesnog rasta u kapitalizmu Boumol 
(2002) ističe značaj institucionalne uređenosti privrednog sistema. 

Kason (M. Casson) u djelu (1982) The Entrepreneurship Economic Theory (Preduzetnička ekonomska 
teorija) preduzetništvo primarno vezuje za sposobnosti sagledavanja i uvažavanja “situacionog pristupa” 
i proces donošenja najkvalitetnijih odluka pri upotrebi ograničenih resursa. Što se tiče ostvarivanja profita 
Kason navodi da će preduzetnik koristiti profitne mogućnosti sve dok većina poslovnih aktera ne počne 
svoje djelovanje i aktivnosti pripremati i usmjeravati u istom pravcu kao i postojeći preduzetnik. To znači 
da posebna, svojevrsna, monopolska renta na početnu preduzetničku aktivnost ima kratkoročnu dimenziju. 
Dugoročno, radi reagovanja drugih učesnika, takve šanse za ostvarivanje monopolske rente su sve manje. 
U skladu s tim stavom Kason za preduzetništvo vezuje sposobnost za brzo reagovanje i brzu promjenu. 

Draker (P. Drucker) u djelu (1985) Innovation and Entrepreneurship (Inovacije i preduzetništvo) preduzet-
ništvo tretira kao proces korišćenja šansi – mogućnosti ispoljavanja sposobnosti u tri ključna preduzetnička 
zadatka: 

▪▪ podizanje uspješnosti postojećeg poslovanja;

▪▪ pronalaženje i aktiviranje novih potencijala; i

▪▪ osiguranje budućnosti poslovanja.

Naknadno, Draker prihvata Šumpeterovo shvatanje preduzetništva, posebno u segmentu isticanja inovativ-
nosti, kao bitnog svojstva preduzetništva. Draker ističe da preduzetništvo podrazumijeva orijentaciju prema 
promjenama, pri čemu su inovacije izvorište promjena. Prema Drakeru uspješni preduzetnici-inovatori nisu 
koncentrisani na rizik već na mogućnosti. Draker naglašava da preduzetništvo u savremenim uslovima po-
slovanja nije “urođena karakteristika”, niti rezultat “prirodnih kreativnih procesa”, već da je preduzetništvo 
proces kojeg oblikuju: rad, trud i napor [Drucker, 2005;82]. 

Sredinom osamdesetih godina 20. vijeka autoriteti T. Begley i D. Boyd u djelu (1987) Psihological chara-
cteristics associated with perfomance in entrepreneurial firms and smaller business (Psihološke karakteri-
stike povezane s karakteristikama preduzetničke firme i malog biznisa), proučavajući psihološku dimenziju 
preduzetništva, nastojali su iznjedriti razliku između preduzetnika i onih koji upravljaju postojećom malom 
privredom. 

Bajgrejv (William D. Bygrave) u djelu (1997) The Portable MBA in Entrepreneurship (MBA prema pre-
duzetništvu), polazeći od promjena kao posljedica preduzetništva, smatra da revolucionarni ili radikalni 
karakter imaju samo one promjene u poslovanju kojima se stvaraju nova tržišta. Svaki pomak vezan za 
otpočinjanje novog posla ili unapređenje postojećeg Bajgrejv smatra preduzetničkom aktivnošću. Značajna 
inovacija nije neophodan preduslov preduzetništva. Za preduzetnika je bitno da uoči i prepozna šansu, da 
kreira organizaciju za praktično djelovanje i da ostvari namjeravano. Bajgrejv navodi deset ključnih odred-
nica (10D) uspješnog preduzetnika, a koje su različite u odnosu na druge teoretičare koji se bave pitanjima 
preduzetništva i preduzetnika. 
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3.	 Definisanje preduzetništva

Početni pristup preduzetništvu prema kojem preduzetnik i vlasnik kapitala nisu iste ličnosti preusmjeren je 
u tvrdnju da je samo vlasnik kapitala nosilac preduzetništva. Razmatrajući ključne odrednice preduzetniš-
tva naglašava se rizik i profit. Drugi autoriteti ističu racionalno kombinovanje resursa, a treći odlučivanje. 
Slijedilo je naglašavanje inovacija kao srži preduzetništva te isticanja posebnih vještina preduzetnika bez 
kojih nema preduzetništva. Zatim se navodi pravno institucionalna izgrađenost kao pretpostavka preduzet-
ništvu. Pojedini autoriteti naglašavaju psihološke elemente kao nešto što prethodi preduzetništvu. Naglaša-
va se potreba da preduzetništvo bude prožeto društveno odgovornim poslovanjem i odgovornim odnosom 
prema prirodi. Buran razvoj informaciono-komunikacionih tehnologija navodi neke autore da preduzetniš-
tvo vezuju za net-ekonomiju.   

Predstavnici klasične, neoklasične i moderne misli različito su pristupali ekonomskim aktivnostima i razvo-
ju privrede. Od merkantilista, fiziokrata, klasičara, neoklasičara i liberala do institucionalista, preduzetniš-
tvo je od potpunog apstrahovanja, početnog isticanja i oprečnih pojmljenja ključnih odrednica, ponovnog 
zanemarivanja (menadžerska revolucija), posljednje tri decenije predmet razmatranja i znatnog isticanja od 
strane brojnih akademskih autoriteta. 

Preduzetništvo se pojavilo kao istraživačko polje akademskih studija kada je 1974. godine Karl Vesper oku-
pio grupu zainteresovanih s Akademije menadžmenta (Academy of Management – AoM Business Policy 
and Strategy division) za pitanja faktora rasta privrede. Pet godina kasnije, u izvještaju administraciji Vlade 
SAD-a za ekonomski razvoj 1979. Birč ističe da su mala preduzeća kreirala oko 90% svih novih poslova. 
To je bilo izvorište za pristup preduzetništvu kao ključnom domenu rasta ekonomije. Brojne, učestale i brze 
promjene u privredi i društvu u drugoj polovini 20. vijeka produkovale su dodatni interes za preduzetništvo 
unutar akademskih krugova. Preduzetništvo posebno postaje bitno sa objavom studije ekonomskih aktivno-
sti autora Stivensona i Salmena nakon 1987. godine koja je opisana kao “preduzetnička revolucija”. Slijedi 
sve veće interesovanje za područje preduzetništva. Pri tome su izraženi različiti pogledi na preduzetnika 
kao i na bit, odnosno na ono što u suštini čini preduzetništvo.

Preduzetništvo

▪▪ uključuje: početnu privlačnost, inicijativu, organizaciju ili reorganizaciju mehanizama socijalne oko-
line vraćajući resurse u stanje stvarnih vrijednosti i prihvaćanje rizika neuspjeha [Shapero 1977];

▪▪ predstavlja proces kreiranja novog s posvećenošću vremenu i pregnuću obuhvatajući raspoložive 
finansije, psihu i dimenziju socijalnog rizika [Hisrich; Brush 1985];

▪▪ povlači sobom daleko više od iznenadnog novog poduhvata. To je proces u kojem pojedinci, bilo 
samostalno ili unutar organizacije, slijede mogućnosti, bez obzira na sredstva koja su im trenutno 
raspoloživa i pod kontrolom [Stevenson; Jarillo 1990];

▪▪ tumači se kao manifest i spremnost pojedinaca da samostalno, u timovima, unutar i izvan posto-
jećih organizacija, opažaju i stvaraju nove ekonomske mogućnosti (novi proizvodi, nove metode 
proizvodnje, nove organizacione šeme i nove kombinacije na tržištu ) i uvode svoje ideje na tržište 
donošenjem odluka o lokaciji, obliku i korišćenju resursa i institucija uprkos neizvjesnosti i drugih 
prepreka [Wennekers; Thurik, 1999]; 

▪▪ odnosi se na stvaranje i organizovanje firme i inovativnog rekombinovanja resursa u novu formu 
koristeći mehanizme tržišta [Shane; Venkataraman, 2000]; 

▪▪ prilazi se kao procesu praktičnog pokretanja novog biznisa, kao konkretnog odgovora na uočene 
šanse u funkciji ostvarenja profita. Eko-preduzetništvo podrazumijeva ostvarivanje profita, ali osigu-
ravajući uslove vezane za zaštitu okoline [Kotchen, 2006].
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Nakon prezentovanja djela lepeze tumačenja preduzetništva, ne bez razloga, [Jordy, 1990], ističe da u 
području objašnjenja termina preduzetništva i preduzetnika vlada pravi haos. On tvrdi da je i danas teško 
definisati preduzetništvo i preduzetnika i da nije moguće dati jednu univerzalnu definiciju jednog i drugog 
pojma. Razloge nalazi u složenosti i brojnoj segmentarnosti odrednica preduzetništva i preduzetnika.

Razmatrajući genezu, razvoj i posebno spektar definicija i ključnih odrednica preduzetništva uočljivio je 
različito tumačenje lekseme preduzetništvo. Sporeći rani pristup, prema kojem se vršila apstrakcija predu-
zetništva kao bitnog privrednog i društvenog agensa uprkos jačanju i narastanju robno-novčanih odnosa 
(razmjene), odnosno tržišnog načina privređivanja, većina kasnijih istaknutih ključnih dimenzija preduzet-
ništva u osnovi su prihvatljive. Dok su jedni autoriteti za preduzetništvo vezivali špekulacije, inovacije i 
kombinovanje faktora koji su neophodni za obavljanje djelatnosti, drugi su isticali rizik i profit kao ključne 
odrednice preduzetništva. Treći daju primat sposobnostima preduzetnika da se uoče, i preko optimalnih 
odluka i odgovarajuće organizacione strukture (upravljanje), realizuju neiskorištene šanse. Četvrti za pre-
duzetništvo vezuju pravno-institucionalnu izgrađenost sistema od čega suštinski zavisi pulsiranje i razvoj 
preduzetništva. Zatim, kao ključni faktori preduzetništva navode se psihološki elementi. Slijede autori koji 
ističu dimenziju odgovornog preduzetništva (eko-preduzetništvo) i oni koji za preduzetništvo vezuju infor-
macione tehnologije (net-ekonomija). 

Geneza, razvoj preduzetništva, različiti pristupi preduzetništvu i promjene koje je produkovala era globa-
lizacije i internacionalizacije poslovanja, prožetih informaciono-komunikacionim tehnologijama s jedne 
strane, i složenost ekonomije, koja je primarno fokusirana na profit, gomilanje kapitala i ideologiju konzu-
merizma, s druge strane, usmjeravaju nas na specifičnu sadržinu savremenog preduzetništva. Naime, pre-
duzetništvo predstavlja svojevrsnu kulturu i obrasce ponašanja koji su svojstveni stvaralačkom nemiru, kao 
konceptualnom kontekstu odvijanja konkretnih procesnih aktivnosti u raznim sferama ljudskog djelovanja 
kojima se potiču, pokreću, ostvaruju promjene. Promjene su produkt preduzetničkih sposobnosti: uočava-
nja uzroka negativnim pojavama (izvorište problema), uočavanja šansi, propuštenih prilika, nadolazećih 
potreba i kreiranja potreba s jedne strane (iniciranje), te odlučnosti da se na uočeno stvaralački reaguje, bez 
obzira na početne otežavajuće okolnosti, koje mogu egzistirati u vidu očekivanih i neočekivanih ograniče-
nja i blokada, kao i mogućeg ne/očekivanog otvorenog otpora promjeni, s druge strane.

Navedenim holističkim pristupom preduzetništvu obuhvaćene su sve značajnije istaknute ključne razasute 
odrednice preduzetništva, pri čemu je neophodno posebno naglasiti značaj  jedne riječi: promjena! Tako 
npr. pokretanje sasvim novog biznisa pripada kategorijalnom  domenu preduzetništva, jer formiranje novog 
pravnog subjekta produkuje brojne promjene. Osnivanjem nove firme povećao se broj pravnih subjekata. 
U pravilu, povećao se i broj zaposlenih. U sferi biznisa povećala se konkurencija. Dobavljači imaju novog 
poslovnog partnera, banke klijenta, potrošači dodatnu mogućnost izbora, inspekcijski organi još jednu tač-
ku kontrole, trgovački centri nove potrošače (novozaposleni), budžet dodatni poreski prihod, itd. Dakle, 
osnivanjem nove firme pokrenut je lanac promjena u užem i širem okruženju. Bez obzira na mogućnost 
neuspjeha u namjerama (rizik) početna aktivnost osnivanja firme nužno je produkovala brojne promjene 
u okolini. Jasno je da intenzitet i multiplikativno djelovanje tih početnih promjena zavisi od osnivačkog 
kapitala i startnog broja zaposlenih (veličina firme). 

U okviru obavljanja djelatnosti preduzetništvo se vezuje za svaku inicijativu i aktivnost u funkciji unapre-
đenja postojećih aktivnosti unutar poslovno-proizvodnih procesa (efikasnost, profit). Ovdje nije riječ samo 
o tehničko-tehnološkim inovacijama. Konstruisanje nove organizacione strukture (stvaralačka destrukcija) 
je čin preduzetništva. Nova organizaciona struktura, u pravilu, unosi promjene u broju hijerarhijskih nivoa, 
rasponu kontrole, prenosu – decentralizaciji ovlašćenja i odgovornosti. Urušavaju se neke organizacione 
cjeline i uspostavljaju potpuno nove, mijenja se klima unutar organizacije, potiču se inventivnost i inova-
tivnost, mijenja se politika prema kadrovima, itd. Unaprijeđena organizaciona struktura firme ima bitna 
obilježja inovacije. A inovacija je neizostavna sadržina preduzetništva. 



KONFERENCIJA RAZVOJ POSLOVANJA 2015: ZBORNIK RADOVA 149

Aktivnosti vezane za osnivanje i/li unapređenje funkcionisanja postojeće institucije od strane nosilaca vla-
sti, kojima se unapređuje tržišni način privređivanja, potiču investicije i stvaralaštvo, usmjerava na racio-
nalnost i efikasnost, i sl. su aktivnosti koje također spadaju u preduzetništvo. Iako je riječ o administrativ-
nim mjerama i mehanizmima, s obzirom na značaj koji sobom nosi državni intervencionizam, dimenzija 
preduzetništva bi se trebala protezati kroz praksu vršenja vlasti. Preduzetnička uloga vlasti je posebno bitna 
u vremenu burnih tehničko-tehnoloških promjena i procesa globalizacije. 

Preduzetništvo se odnosi i na pojedine segmente poslovanja firme ukoliko se promjenom ostvari razvoj, 
odnosno profitabilnije poslovanje firme. Novi koncept upravljanja, standardizacija procesa, unifikacija 
objekata, kvalitet proizvoda i usluge, pažnja usmjerena na sitnice, čistoću, kadrove i sl. su preduzetničke 
aktivnosti kojima je firma McDonalds izgradila poslovno carstvo na proizvodu (hamburger) koji je postojao 
godinama.  

Iz preduzetništva bi trebala biti isključena ekonomska kategorija rizika. Razlog je jednostavan. Rizik, za 
bilo koju poslovnu aktivnost, snosi isključivo posjednik kapitala. Ako je posjednik kapitala istovremeno i 
preduzetnik on rizik snosi samo kao posjednik kapitala do iznosa uloga u namjeravanu poslovnu aktivnost. 
Ako banka investicionim kreditom omogućava preduzetniku da otpočne s realizacijom investicije za koju 
on, kao posjednik ograničenog početnog kapitala i/li kao preduzetnik nema dovoljno vlastitog kapitala, 
tada banka dijelom ulazi u sferu rizika, a ne posjednik dijela potrebnog kapitala kao preduzetnik. Slično je 
i s rizikom u sferi preduzetničke aktivnosti kojom se namjerava mijenjati postojeće stanje unutar sistema 
socijalnih odnosa. Jednostavno, bez obzira na početnog inicijatora, nosioca pripreme promjena, za vršenje 
promjena privrednog i socijalnog sistema nadležni su nosioci zakonodavne i izvršne vlasti. Rizik od neu-
spjeha (neželjene, neočekivane negativne posljedice) očituje se u mogućem gubljenju vlasti redovnim ili 
prijevremenim izborima zbog nezadovoljstva većine stanovništva (glasača) rezultatima promjene. 

4.	 ZAKLJUČAK

Prosvjetiteljske ideje liberalizma i empirizma oslobodile su stvaralačke potencijale pojedinca. Slobodna 
inicijativa i stvaralački napori objedinjeni su pojmovima: preduzetnik i preduzetništvo. Akademski au-
toriteti su počeli s razmatranjem uloge, funkcije i karakteristika preduzetnika da bi se polje interesovanja 
proširilo na domen preduzetništva. Uvažavajući genezu, različite pristupe i naglašavanja pojedinih elemen-
ta preduzetništva od strane brojnih autoriteta, u ovom diskursu o preduzetništvu iznjedren je pristup koji 
preduzetništvu prilazi sa stanovišta procesnih relacija imanentnih stvaralačkom nemiru u funkciji poticanja, 
pokretanja i ostvarivanja progresivnih društveno odgovornih promjena. Preduzetništvo se shvata kao svo-
jevrsna kultura i obrazac ponašanja. Proizlazi da je u savremenom dobu kultura odraz spremnosti za pro-
mjene, odnosno da je u uskoj korelaciji s preduzetništvom. Preduzetništvo ne nastaje niti se razvija pukim 
automatizmom, iako razmjenski odnosi podrazumijevaju spontanitet. Preduzetništvo je, kao svojevrstan 
proces ponašanja i djelovanja pojedinca, uslovljen ulogom države, odnosno interakcijskim prožimanjem 
vlasti s kategorijalnim aparatom tržišta. To će reći da je preduzetništvo produkt ispoljavanja stvaralačkih 
mogućnosti pojedinca, aktivne uloge države i pretpostavki koje kreira država. Ako se zanemari samo jedna 
dimenzija sklopa preduzetništva, društvo će biti uskraćeno za praksu i vrijednosti koje su svojstvene pre-
duzetničkom nemiru. 
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DISCOURSE ON ENTREPRENEURSHIP

ABSTRACT

In this work, the author will present genesis and development of the theory of entrepreneurship, as well as 
a range of key primary determinants of entrepreneurship that are highlighted by some authorities. Taking 
into account the genesis and development of the theory of entrepreneurship, the author will aproach entre-
preneurship, as a kind of dynamic process and state of mind. From the viewpoint of a holistic approach, 
binding entrepreneurship with management, as well as for individual creative restlessness within any hu-
man activity directed towards the progressive change, the author, considering the important domains that 
encourage entrepreneurship and domains that limit the realization of entrepreneurial intentions, introduce 
complexity that like the shade follows the field of entrepreneurship. 
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RAZVOJ PREDUZETNIŠTVA U BOSNI I HERCEGOVINI  
PRIMJENOM MENADŽMENTA MARKETING KONCEPTA

SAŽETAK

Ovaj rad istražuje i pokušava da dokaže kako primjena marketing koncepta doprinosi unapređenju konku-
rentskih prednosti preduzeća u Bosni i Hercegovini, a što ima za posljedicu  razvoj cjelokupnog preduzet-
ništva. 

Predmet istraživanja u ovom radu je: analiza stvarne prihvaćenosti, shvatanja i primjene marketing kon-
cepta poslovanja u preduzećima u BiH, te komparaciju dobivenih rezultata istraživanja radi donošenja 
zaključaka o povezanosti uspješnosti poslovanja sa primjenom marketing koncepta i njihova refleksija na 
razvoj preduzetništva u BiH.

Cilj ovog rada je da se na temelju teorijskih i empirijskih istraživanja utvrditi utjecaj prihvatanja i primjene 
marketing koncepta poslovanja u preduzećima kao determinante uspješnosti poslovanja i unapređenja i 
razvoja preduzetništva u BiH. Pored osnovnog cilja istraživanja definirani su  i posebni ciljevi istraživanja: 
analiza postojećeg stanja implementiranosti marketing koncepta u poslovanju preduzeća u BiH; u kakvom 
okruženju posluju preduzeća u BiH i kakav i koliki je utjecaj marketing okoline na njihovo poslovanje; 
kakve su mogućnosti primjene marketing koncepta u preduzećima u BiH (kakva su saznanja i koliki je 
“slobodan prostor”).

Očekivani rezultati se mogu sumirati kroz sljedeće tačke: analiza dosadašnje situacije u preduzetništvu u 
BiH i stepen primjene marketing koncepta u njihovom poslovanju; identifikacija karakteristika, odnosno 
prednosti i nedostataka dosadašnjih koncepata poslovanja; povećanje svijesti o važnosti uloge marketing 
koncepta u poslovanju preduzeća; predložiti načine i metode za efikasniju primjenu marketing koncepta 
poslovanja radi unapređenja preduzetništva u BiH.

Zaključak ovog istraživanja je da: uspješno upravljanje marketing konceptom u značajnoj mjeri pobolj-
šava konkurentsku prednost preduzeća i doprinosi razvoju preduzetništva u BiH, te da marketing koncept 
sve više dobija na značaju i kroz otvorenost tržišta i ulazak inostranih kompanija i da u uslovima inter-
nacionalizacije poslovanja postojeća upotreba marketing koncepta u poslovanju bosansko-hercegovačkih 
preduzeća nije dovoljna.

Ključne riječi: marketing koncept, menadžment, preduzetništvo

JEL: M30

1.	 UVOD

U današnjem vremenu brzih, turbulentnih i kompleksnih promjena u tržišnom okruženju prihvatanje mar-
keting koncepta poslovanja pomoću kojeg će preduzeće pratiti i analizirati te promjene, te na njih efikasno 
i efektivno reagovati, tj. razumjeti potrebe potrošača, a što će u konačnici rezultirati uspostavom, kombina-
cijom i usklađenošću osnovnih elemenata marketing miksa (4P: proizvod, cijena, promocija i distribucija), 
koji će, s jedne strane, zadovoljiti interese i očekivanja kupaca i, s druge strane, osigurati uspješno poslo-
vanje preduzeća.

1	  Lonđa 88c, 72000 Zenica, e-mail: samir.smailbegovic@gmail.com
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Marketing koncept nije samo teorija, nego i filozofija poslovanja koja potvrđuje da su ciljevi preduzeća, 
prije svega, zadovoljavanje  potreba potrošača. Na tržištu gdje je prisutna veoma oštra i jaka konkurencija 
to znači da će uspješno poslovati samo ona preduzeća koja su najbolje razumjela potrebe kupaca i potro-
šača, a prema usvojenom marketinškom pristupu, sa orijentacijom na potrošače, sa poslovima se počinje 
tamo gdje su kupci, a ne gdje je sjedište preduzeća i proizvodnja. Poznata je činjenica u praksi da preduze-
ća, koja su prihvatila marketing koncept i njegovu filozofiju, imaju dobro organizovane i druge funkcije u 
preduzeću kao što su: proizvodnja, finansije, istraživanje i razvoj, kadrovska funkcija i sl. Na početku ovog 
rada postavlja se pitanje: šta je to, uopšte, marketing? Veliki broj autora, svaki za sebe, davali su odgovore 
na ovo pitanje. „Marketing je aktivnost koja je usmjerena na to da se potrebe i želje zadovolje kroz proces 
razmjene“ (Kotler, 2001, str. 14). Za marketing se može općenito reći da ima dvojaku funkciju (definiciju): 
društveni marketing, čiji je zadatak poboljšanje životnog standarda, i menadžerski marketing, koji nastoji 
da spozna i kreira potrebe i želje potrošača i da ih kroz marketing aktivnosti na najbolji mogući način za-
daovolji uz istovremeno ostvarenje ciljeva preduzeća. 

2.	 Karakteristike tržišta u BiH

2.1	 Političko-pravno okruženje

Politička razjedinjenost Bosne i Hercegovine onemogućava da se na nivou države izvrši efikasno ustrojstvo 
vitalnih državnih funkcija, a što bi za posljedicu imalo donošenje jedinstvenih zakonodavnih regulativa na 
cijeloj teritoriji Bosne i Hercegovine, koje bi osigurale normalizaciju političko-pravne okoline i što bi u 
konačnici utjecalo na stvaranje atraktivnijeg makroekonomskog ambijenta za poslovanje preduzetništva, 
kao i cjelokupne privrede. „Prema izvještaju Svjetske banke, Doing Business za 2012. godinu Bosna i 
Hercegovina se nalazi na 125. mjestu (2011. godine je bila na 127. mjestu, ali je 2007. godine bila na 95. 
mjestu). Poređenja radi, Hrvatska se 2012. godine nalazi na 80. mjestu (2007. godine je bila na 124. mje-
stu), Slovenija se 2012. godine nalazila na 37. mjestu (2007. godine je bila na 61. mjestu). Izvještaj Doing 
Business istražuje propise koji jačaju ili ograničavaju poslovanje u 10 osnovnih oblasti od pokretanja do 
zatvaranja poslovne djelatnosti” (GEM, 2011, str. 91). 

2.2	 Ekonomsko okruženje

Tabela 1: Bruto domaći proizvod p.c., USD, 2005-2013.

Godina 2005. 2006. 2007. 2008. 2009.
BDP 2.921 3.347 4.105 4.966 4.584
Rast +14,6 +22,6 +20,9 - 7,7

Godina 2010. 2011. 2012. 2013.
BDP 4.466 4.854 4.484 4.736
Rast -2,5 +8,6 -7,6 +5,6

Izvor: Agencija za statistiku, Saopštenje br.2, Sarajevo, juli 2015, str. 3 (www.bhas.ba), pristupano 12.10.2015.

Analizom prethodne tabele može se utvrditi da je od 2005. g. pa do 2013. g. BDP p.c. narastao sa 2.921 
USD na 4.736 USD, što predstavlja nominalni porast od 62,14%. Jači porast ovih parametara naročito je 
zabilježen u periodu 2005-2008. (BDP p.c. porastao za 70%), najviši nivo je i imao upravo u 2008. g, da 
bi u periodu od 2009-2013. došlo do stagnacije i ,čak, opadanja njegove vrijednosti (sa 4.966 u 2008. g. 
na 4.736 u 2013). Smanjenje privrednih aktivnosti uzrokovanih krizom 2009. g. uz odsustvo politike izba-
lansiranih prihoda i rashoda dovelo je do rasta deficita u 2008. i 2009. godini sa 2,2% BDP-a na čak 4,4%. 
Paralelno s povećanim deficitom došlo je do rasta vanjskog zaduživanja. Vanjski dug u 2008. godini je 
iznosio 17,2% BDP-a, a u 2009. 21,8% i 2010. godini 25,4%. Nova zaduženja za finansiranje nedostajućih 
sredstava dovela su do njegovog daljnjeg povećanja, tako da je u 2011. godini vanjski dug iznosio 26,1% 
BDP-a. Za jedan ekonomski sistem je od važnosti da bude stabilan, a jedna od osnovnih karakteristika sta-
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bilnosti nekog sistema je njegova predvidljivost. Zbog toga, fiskalni sistem, monetarne politike, promjene 
na tržištu i njihova stabilnost, tj. njihova predvidljivost u budućnosti predstavlja važan faktor za ulagače, 
investitore, procjenitelje.

Slika 1: Indeks ekonomske stabilnosti u BiH od 2000. do 2010. godine

Izvor: http//www.heritage.org, preuzeto od: Mešić, I., Huskić, S., Odnos političke i ekonomske stabilnosti u BiH u 
prvoj deceniji 21. stoljeća, Zbornik radova, Konferencija: Razvoj poslovanja 2010, Zenica, str. 110

 “Prema podacima Heritage organizacije, Bosna i Hercegovina u 2010. godini zauzima 110. mjesto u rangu 
od 179 država u svijetu u kojima se mjere ovi pokazatelji. Regionalno, BiH je na 39. mjestu od 43 evropske 
zemlje. Tokom posljednjih 10 godina ovaj indeks je iz godine u godinu bio povoljniji“ (Hurić-Bjelan, 2012, 
str. 110).

Tabela 2: Prosječna neto-plata u BiH u periodu 2001-2014. u KM

Godina 2001. ‘02. ‘03. ‘04. ‘05. ‘06. ‘07. ‘08. ‘09. ‘10. ‘11. ‘12. ‘13. ‘14.
  Neto plata  409 446 484 505 538 586 645 752 790 798 816 826 827 843

Izvor: Agencija za statistiku BiH, početna strana (www.bhas.ba)

Može se zaključiti da je prosječna neto-plata u BiH u posmatranom periodu od 2000. do 2013. godine po-
rasla za 2,2 puta (222%), što predstavlja prosječan godišnji rast neto-plata od 15,85% ! Primjećuje se brži 
rast plata u periodu 2000-2009. godina, dok u daljem periodu, tj. 2010-2013. godina dolazi do usporavanja 
rasta neto-plata (u posljednje četiri posmatrane godine taj rast iznosi „svega“ 3,6%). Istovremeno, stopa 
zaposlenosti u BiH je u 2012. g. iznosila 31,7% (u RS-u 35,3%, a u Federaciji 30,0%). Stopa nezaposlenosti 
u 2012. g. je iznosila 28,0% (u RS-u 25,6%, a u Federaciji 29,4%). Poređenja radi, stopa nezaposlenosti u 
2009. g. u Hrvatskoj je iznosila 9,1%, u SAD-u 9,3%, u Japanu 5,1%, a u EU27 8,9%.

Inflatorna kretanja u 2012. godini bila su prilično ograničena i stabilna, tako da je prosječan rast cijena izno-
sio 2,1% , a što je povoljnije u poređenju sa 2011. godinom kada je inflacija iznosila 3,7%. Imamo najnižu 
stopu inflacije kada posmatramo zemlje u regiji: u Srbiji je ta stopa 7,8% , u Crnoj Gori 4,1% , u Hrvatskoj 
3,4% i u Makedoniji 3,3%.

Posmatrajući makrookruženje B-H tržišta kratko se može zaključiti sljedeće: pozitivno – izvoz raste pro-
centualno brže nego uvoz, rast indeksa ekonomske stabilnosti, rast neto-plata, stabilna inflacija na niskom 
nivou; negativno – propisi koji jačaju/ograničavaju poslovanje, opadanje stope realnog rasta, rast vanjskog 
duga, odlazak radno sposobnog stanovništva i izjednačavanje stope nataliteta i mortaliteta, visoka stopa 
nezaposlenosti, nizak nivo kupovne moći, politička razjedinjenost.

3.	 Analiza stanja preduzetništva u BiH

Važnost malih i srednjih preduzeća za jednu privredu je nesporna. Mala i srednja preduzeća (MSP) pred-
stavljaju ključne generatore otvaranja novih radnih mjesta u Evropskoj uniji. Ova skupina preduzeća čini 
99,8% ukupnog broja preduzeća, zapošljava 66,9% ukupno zaposlenih u EU i doprinosi 58,4% ukupnom 
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bruto društvenom proizvodu EU (Wymenga, 2010/2011).          Prema procjenama u 2011. godini ukupan 
broj preduzeća u BiH bio je između 26.000 i 29.000.  MSP čine 99,1% ukupnog broja preduzeća u BiH. 
U sklopu MSP dominiraju mikro preduzeća (1-9 zaposlenih) na koja se odnosi 75,5% ukupnog broja pre-
duzeća (Agencija za statistiku BiH, 2012). Najveći broj MSP je u sektorima: trgovina na veliko i malo i 
prerađivačka industrija. U 2011. godini udio MSP u cjelokupnom broju zaposlenih iznosi 61,7% (Agencija 
za statistiku BiH, 2012). 

Važnost preduzetništva u BiH i njenog razvoja i jačanja uočila je i Evropska komisija koja je sastavila 
Povelju koja se odnosi na problematiku malog preduzetništva u rasponu od zakonske regulative do edu-
kacije. „Nakon preporuka koje je dala EC u svom drugom godišnjem izvještaju o procesu stabilizacije i 
pridruživanja za Jugoistočnu Evropu, te nakon njenog saopštenja pod nazivom „Zapadni Balkan i evropske 
integracije“, šefovi država i vlada regiona obavezali su se na permanentni rad na implementaciji sljedećih 
10 principa Povelje:

1.	 obrazovanje i stručno osposobljavanje za preduzetništvo,

2.	 jeftiniji i brži početak,

3.	 bolje zakonodavstvo u praksi,

4.	 raspoloživost stručnim znanjima,

5.	 poboljšanje „on line“ pristupa,

6.	 bolje iskorištavanje jedinstvenog tržišta,

7.	 oporezivanje i finansijska pitanja,

8.	 jačanje tehnoloških kapaciteta malih preduzeća,

9.	 razvoj korištenja uspješnih e-biznisa modela i podrška razvoju vrhunske klase malog 
 preduzetništva,

10.	 razvijanje jačeg i mnogo efektivnijeg predstavljanja interesa malih preduzeća na razini unije i 
države“ (Petković, 2010, str. 61). 

Prema GEM izvještaju, Slovenija se prema stepenu privrednog razvoja, uređenosti i razvijenosti predu-
zetničkih uslova svrstava u zemlje čiji se privredni razvoj zasniva na inovacijama, dok su BiH i Hrvatska 
svrstane u zemlje čiji se privredni razvoj zasniva na efikasnosti. 

4.	 Empirijsko istraživanje

Kada se govori o metodološkim aspektima empirijskoga istraživanja, misli se na dvije, uglavnom, osnovne 
komponente: prvo, metodologija se bavi pretpostavkama koje su zasnovane na pravilima ispravnoga mišlje-
nja, a do čega se dolazi istraživanjem, i drugo, potrebni su realni objekti koji se istražuju (koji su predmet 
istraživanja). U ovom slučaju, realni objekti su bosansko-hercegovačka preduzeća, a predmet istraživanja 
je primjena marketinga kao komponente uspješnosti poslovanja. 

Istraživanje je provedeno na preduzećima koja su morala ispunjavati unaprijed zacrtane kriterije:

▪▪ da su smještena na teritoriji BiH;

▪▪ da na tržištu egzistiraju najmanje pet godina;

▪▪ da spadaju u grupu malih ili srednjih preduzeća, a prema kriterijima Evropske komisije, te da imaju 
između 10 i 250 zaposlenih.

Pokušalo se, i skoro u potpunosti i uspjelo, da primarni izvor informacija bude direktor-vlasnik preduzeća 
jer Hall (Hall, 1995) smatra da je zbog prirode malih preduzeća vlasnik-direktor taj koji ima sveukupna 
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znanja o poslu/preduzeću jer on učestvuje u rastu posla od najranijih faza. 

Ukupan broj preduzeća obrađenih u ovom radu iznosi 53. Od 53 preduzeća iz Federacije BiH je 35 predu-
zeća, a 18 iz Republike Srpske. Prema ranije navedenim kriterijima od posmatrana 53 preduzeća iz uzorka 
njih 26 ili 49,0 % spada u grupu malih preduzeća, a 27 ili 51,0 % u grupu srednjih preduzeća. 

Anketni upitnik koji se koristio kao mjerni instrument za provjeru postavljenih hipoteza sastojao se od 5 
dijelova. U prvom dijelu anketni upitnik je sadržavao pitanja/podatke o preduzeću i o profilu ispitanika, 
te o ukupnom prometu preduzeća i njegovom broju uposlenika. Drugi dio (podaci o poslovnoj filozofiji 
preduzeća), treći dio (podaci o ciljevima preduzeća), četvrti dio (podaci o strategijama preduzeća) i peti dio 
(podaci o istraživanju tržišta, izuzev pitanja broj 18) su se sastojali od pitanja na koja su ispitanici odgova-
rali izražavajući svoje slaganje/neslaganje s ponuđenim tvrdnjama, pri čemu je korištena Likertova mjerna 
ljestvica sa pet stupnjeva. Tvrdnje korištene u mjernim ljestvicama su originalno razvijene za potrebe ovog 
rada. 

Kao što se u istraživanju i nastojalo, najveći broj ispitanika u preduzećima čine direktori (45,3%) i vlasnici 
(28,3%), što za ove dvije kategorije čini zbirni procenat od 73,6%. To je važno s obzirom na činjenicu da 
upravo ove dvije kategorije ispitanika imaju najveći i najobuhvatniji uvid u poslovanje preduzeća. 

Prema nivou obrazovanja ispitanika njih čak ¾ ili 74% ima visoku stručnu spremu, slijede ispitanici sa 
srednjom školom (njih 5 ili 9%), podjednak je broj magistara nauka i ispitanika sa višom školskom spre-
mom (po 4 ili 7%). Jedan ispitanik ili 2% je kao nivo obrazovanja naveo: ostalo, a doktora nauka među 
ispitanicima nije bilo. 

Na pitanje koji problemi u poslovanju predstavljaju poteškoće (poredeći pokretanje biznisa i trenutno sta-
nje), interesantno je napomenuti da je (ne)mogućnost finansiranja izdvojena prilično ubjedljivo kao najveća 
poteškoća na koju nailaze preduzeća kako pri samom pokretanju biznisa (49,1%), tako i danas (50,9%). 
Administrativne poteškoće prilikom pokretanja biznisa (24,5%) su, prema ispitanicima, zamijenile mjesto 
sa mogućnošću pronalaska potrošača (24,5%) u daljem poslovanju. 

Kao pokazatelj uspješnosti poslovanja anketiranih preduzeća koristio se podatak o ukupnom prometu i 
broju zaposlenih u preduzeću, poredeći prvu i posljednju poslovnu godinu. Ukupan promet u prvoj poslov-
noj godini za sva preduzeća iznosio je 179.464.000 KM, a u zadnjoj poslovnoj godini ukupan promet za 
sva preduzeća narastao je na 648.923.000 KM, što predstavlja rast od 360%. Ako se ima u vidu prosječna 
starost promatranih preduzeća od 17 godina, znači da je ukupan promet preduzeća rastao po stopi od 21%! 
Procentualni udio prometa po djelatnostima u ukupnom prometu pretrpio je promjene, poredeći prvu sa za-
dnjom poslovnom godinom: u trgovini se taj udio sa 54% prve godine smanjio na 44% u zadnjoj; u uslužnoj 
djelatnosti je sa 6% narastao na 14%; u proizvodnji se zadržao na skoro istom nivou, tj. narastao je sa 40 
na 42%. Broj zaposlenih u prvoj poslovnoj godini iznosio je 1.132 uposlenika, a u zadnjoj poslovnoj godini 
broj uposlenih je narastao na 3.949, što predstavlja rast broja zaposlenih od 350%. U odnosu na prosječnu 
starost preduzeća od 17 godina ovaj rast broja uposlenih predstavlja prosječan godišnji rast od 20,5%! Zna-
čajan rast broja zaposlenih zabilježen je u uslužnim djelatnostima (sa 117 na 742 ili 6,34 puta). Godišnja 
stopa porasta prometa u analiziranim preduzećima od 21% skoro u potpunosti odgovara stopi godišnjeg 
porasta broja zaposlenih od 20,5%. 

4.1	 Analiza rezultata istraživanja

4.1.1	 Analiza „poslovne“ filozofije preduzeća

Čak 49 od ukupno 53 ispitanika ili 92,5% posebnu važnost daju tehničkoj perfekciji proizvoda/usluge 
(odgovori u potpunosti se slažem i slažem se), što navodi na zaključak da je većina preduzeća proizvodno 
orijentirana. 
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Na pitanje da li se posebna važnost daje orijentiranju i prilagođavanju najvažnijim konkurentima, disperzija 
odgovora na ovo pitanje upućuje na zaključak da većina preduzeća (35 ili 66,1%) prati šta radi konkurenci-
ja, ali je priličan i broj preduzeća (18 ili 34%) koja nisu zainteresirani za aktivnosti konkurencije, nego su 
orijentisani sami na sebe.

Finansijski efekti u poslovanju od prioritetne važnosti su za 40 preduzeća (75,4%), 12 preduzeća (22,6%) 
ne smatra finansijske efekte svoga poslovanja odlučujućim, a za jedno preduzeće ti efekti su potpuno ne-
bitni. 

46 preduzeća (ili 86,8%) posebnu važnost daje nekom od oblika inovacija u svome poslovanju. Uz ovaj 
podatak treba vezati i tvrdnje anketiranih po kojima je za njih od izrazite važnosti  tehnička perfekcija pro-
izvoda (49 preduzeća ili 92,5%), kao i perfekcioniranje proizvodnog procesa (45 preduzeća ili 84,9%), što 
upućuje na konstataciju o povezanosti poslovnih filozofija na liniji proizvod – proizvodni proces – inovaci-
je, a što bi preduzećima trebalo obezbijediti konkurentsku prednost na tržištu.

Zadovoljni uposlenici su bitni za 41 preduzeće (ili 77,4%), dok za 12 preduzeća (ili 22,6%) zadovoljstvo 
uposlenika nije na prioritetnoj listi.

Perfekcioniranje proizvodnog procesa je važno za 45 (ili 84,9%) preduzeća, a za 8 preduzeća (ili 15,1%) 
ovaj proces ne predstavlja važnost.

Uspješna prodaja ili prodajna orijentiranost u poslovnoj filozofiji je zastupljena kod 47 preduzeća (ili 
88,7%), dok 6 preduzeća nastoji na neki drugi način da se „realizuje“ na tržištu.

Smanjenje troškova poslovanja je od važnosti za 47 preduzeća (ili 88,7%), a 6 preduzeća (ili 11,3%) se ne 
može izjasniti niti da su im troškovi poslovanja presudni, niti da su im nebitni.

Za sva anketirana preduzeća od posebne važnosti pokazala se orijentiranost na kupca, te na shvatanje i 
ispunjavanje njegovih želja i potreba.: 13 preduzeća (24,5%) slaže se da je orijentirano na kupca, a čak 40 
preduzeća (75,7%) u potpunosti se slaže da se u svome poslovanju trude da „shvate“ kupca i na taj način 
ispune njegove želje i potrebe.

4.1.2	 Analiza ciljeva preduzeća

Ukupno 52 preduzeća (ili 98,1%) se slažu ili se slažu u potpunosti da je iskorištenost kapaciteta važno za 
njihovo poslovanje, a samo jedno preduzeće nije moglo da se opredijeli da li za njih iskorištenost kapaciteta 
predstavlja važnost ili ne.

Malo više od polovine anketiranih preduzeća (27 ili 50,9%) se slaže u potpunosti da konkurentska sposob-
nost za njih predstavlja važan cilj poslovanja, 23 preduzeća (43,4%) se slaže da je sticanje konkurentske 
sposobnosti važno kao cilj za ostvarenje uspješnog poslovanja, a 3 preduzeća ne mogu da zauzmu stav po 
tom pitanju.

Svih 53 anketiranih preduzeća se slažu (14 ili 26,4%) ili se slažu u potpunosti(39 ili  73,6%) da im je oda-
nost kupcima od važnosti kao cilj poslovanja.

Rast produktivnosti kao cilj poslovanja nije prioritet za jedno preduzeće, dva preduzeća o tome nemaju 
mišljenje, 27 preduzeća (50,9%) slaže se oko važnosti rasta produktivnosti i 23 preduzeća (43,4%) u pot-
punosti se slažu da rast produktivnosti vide kao cilj svoga poslovanja.

Zadovoljstvo uposlenika označeno je kod najmanjeg broja preduzeća (11 ili 20,8%) kao nešto u čemu se 
preduzeća u potpunosti slažu da im je to cilj kojem teže u svome poslovanju, 36 preduzeća (67,9%) slaže 
se ipak da im je zadovoljstvo uposlenika važno.

15 preduzeća (ili 28,3%) se u potpunosti slaže da im je jedan od prioritetnih ciljeva rast preduzeća, 33 pre-
duzeća (62,3%) slaže se oko važnosti rasta preduzeća kao ciljem poslovanja, 6 preduzeća (9,4%) se oko 
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važnosti ovog cilja poslovanja niti slaže, niti se ne slaže.

Ono u čemu se najveći broj anketiranih preduzeća u potpunosti slaže je to da za svoj cilj poslovanja na prvo 
mjesto stavljaju zadovoljstvo kupaca. Za 44 preduzeća (ili 83,0%) je to prioritet u poslovanju, a za ostalih 9 
preduzeća (ili 17,0%) zadovoljstvo kupaca je na drugom mjestu prioriteta, tj. ciljeva poslovanja.

Na sljedeća dva pitanja u anketnom upitniku o ciljevima preduzeća došlo je do najveće disperzije datih 
odgovora. 29 preduzeća (ili 54,7%) se slaže da im je tržišno učešće jedan od ciljeva koje su sebi zacrtali u 
poslovanju, 17 preduzeća (ili 32,1%) se u potpunosti slažu sa važnošću tržišnog učešća za njih, 6 preduzeća 
(ili 11,3%) ne smatra niti bitnim, niti nebitnim vlastito tržišno učešće, a jedno preduzeće se ne slaže s tim 
da u njihovom poslovanju tržišno učešće predstavlja jedan od ciljeva. Slična situacija kao kod tržišnog uče-
šća vidljiva je i u odgovorima o prometu kao cilju poslovanja preduzeća. Razlika je samo u tome što se 23 
preduzeća (ili 43,4%) slažu o važnosti prometa u njihovom poslovanju i isto toliko preduzeća (dakle 23) se 
u potpunosti slažu da im je promet jedan od ciljeva poslovanja.

30 preduzeća (ili 56,6%) se slažu oko važnosti zadržavanja radnih mjesta kao ciljem svoga poslovanja, a 17 
preduzeća (ili 32,1%) se u potpunosti slažu oko važnosti osiguranja i opstanka radnih mjesta u preduzeću.

Uz zadovoljstvo kupaca (ukupno 44 preduzeća) i odanost kupcima (39 preduzeća), kvalitet ponude pred-
stavlja najvažniji cilj za 41 preduzeće (ili 77,4%): ujedno, ova tri cilja su u anketi okarakterisana kao naj-
važniji ciljevi poslovanja kod najvećeg broja preduzeća.

Osiguranje postojanja preduzeća, kao što se moglo i očekivati, predstavlja za skoro sva preduzeća obuhva-
ćena anketom (osim za samo jedno preduzeće) cilj poslovanja oko čije važnosti se 25 preduzeća (ili 47,2%) 
slaže, a 27 preduzeća (ili 50,9%) se slaže u potpunosti.

4.1.3	 Analiza strategija preduzeća

Za 7 preduzeća (13,2%) segmentacija tržišta nije strategija kojom se vode u svome poslovanju, 28 predu-
zeća (52,8%) su saglasni da im je segmentacija tržišta važna, a 18 preduzeća (34,0%) se u potpunosti slažu 
da im je segmentacija tržišta važna u poslovanju. 

Troškovnu orijentiranost kao strategiju koju su preduzeća izabrala radi ostvarenja zacrtanih poslovnih ci-
ljeva kroz odgovarajuću poslovnu filozofiju, pokazala se u anketi kao strategija za koju su preduzeća, 
u poređenju sa drugim mogućim strategijama, pokazala najmanju zainteresovanost ili opredijeljenost: 2 
preduzeća (ili 3,8%) se ne slažu da u njihovom poslovanju troškovna orijentiranost igra važnu ulogu, čak 
16 preduzeća (30,2%) se niti slažu,niti se ne slažu da strategija troškova predstavlja bitnu komponentu u 
njihovom poslovanju, a za 35 preduzeća (66,0%) je troškovna orijentiranost važna ili izuzetno važna.

Strategija kvaliteta, na ponuđenoj skali strategija za anketirana preduzeća, pokazala se kao jedna od dvije 
ponuđene strategije, za koje su preduzeća najviše zainteresirani, tj. za koje su se anketirana preduzeća 
najčešće opredjeljivala: 16 preduzeća (30,2%) se slažu, a 35 preduzeća (66,0%) se u potpunosti slažu da 
strategija kvaliteta za njih ima prioritetan karakter.

Poslije troškovne orijentiranosti, proizvodna orijentiranost kao izabrana strategija se u anketi pokazala kao 
druga strategija po slaboj zainteresovanosti anketiranih preduzeća u paleti

ponuđenih strategija: za jedno preduzeće (1,9%) ova strategija nema važnost, za 7 preduzeća (13,2%) 
proizvodna orijentiranost niti ima, niti nema neku važnost, a 21 preduzeće (39,6%) se slaže i 24 preduzeća 
(45,3%) se u potpunosti slažu da ova strategija ima važnost u njihovom poslovanju.

Na pitanje o važnosti diferenciranosti u odnosu na konkurenciju kao poslovnoj strategiji 7 preduzeća 
(13,2%) nije se moglo opredijeliti niti da diferenciranost kao izabrana strategija ima, niti da nema važnost 
za njih, 17 preduzeća (32,1%) se slažu, a 29 preduzeća (54,7%) se slažu u potpunosti da u svome poslova-
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nju pokušavaju da se na neki način diferenciraju od konkurenata.

Uz strategiju kvaliteta, strategija stvaranja konkurentske prednosti kroz npr. odnos cijena/kvalitet ili kroz 
brzinu opskrbe tržišta, predstavljaju najvažnije strategije kod anketiranih preduzeća. Samo dva preduzeća 
ne mogu da se opredijele da li ova strategija za njih ima važnost ili ne (3,8%), 14 preduzeća (26,4%) se 
slažu, a čak 37 preduzeća (69,8%) u potpunosti se slažu u svojoj opredijeljenost strategiji stvaranja konku-
rentske prednosti.

4.1.4	 Analiza podataka o istraživanju tržišta

U ovom poglavlju anketnog upitnika pokušalo se doći do informacija o tome koliku važnost za anketirana 
preduzeća ima praćenje promjena u tržišnoj okolini, tj. koliku važnost daju istraživanju tržišta, a što bi tre-
balo da predstavlja osnovu za donošenje odluka vezanih za izbor poslovne filozofije, te realizacije zacrtanih 
ciljeva, a sve pomoću odgovarajućih strategija.

Za 3 preduzeća istraživanje tržišta kroz sistemska ispitivanja potrošača kao vid skupljanja informacija s tr-
žišta nema važnost, za 9 preduzeća (17,0%) sistemska ispitivanja potrošača nisu niti bitna, niti nebitna, kod 
16 preduzeća (30,2%) je ono od važnosti, a za 25 preduzeća (47,2%) je od izuzetne važnosti prikupljanje 
ovakvih informacija.

Za 2 preduzeća (3,8%) nije važno šta radi konkurencija, a za njih 10 (18,9%) aktivnosti konkurencije nisu 
niti važni, niti nevažni. Da im je važno praćenje i analiziranje aktivnosti konkurenata, izjasnilo se 19 predu-
zeća (35,8%), dok je za 22 preduzeća (41,5%) itekako važno da imaju informacije o tome šta poduzimaju 
njihovi najvažniji konkurenti.

Uključivanje potrošača u formiranje asortimana proizvoda/usluga kao vid prikupljanja informacija sa tr-
žišta predstavlja jedan od tri najvažnija načina dobijanja informacija za anketirana preduzeća. Samo 4 
preduzeća (7,5%) ne smatraju ovakve informacije niti važnim, niti nevažnim u svome poslovanju, za 12 
preduzeća (22,6%) su one važne, a čak 37 preduzeća (69,8%) smatra izuzetno važnim. 

Sljedeća grupa pitanja u ovom dijelu anketnoga upitnika odnosi se na dobijanje informacija istraživanjem 
tržišta koje se odnose na 4 osnovna elementa marketinga (4P): cijena, proizvod, distribucija i promocija. 
33 preduzeća (62,3%) slaže se s tim da su informacije sa tržišta o cijenama proizvoda/usluga važne u 
njihovom procesu donošenja poslovnih odluka, 18 preduzeća (34,0%) se u potpunosti slaže o važnosti 
takvih informacija, a za samo 2 preduzeća (3,8%) te informacije nisu niti bitne, niti nebitne. Ono što je za 
najveći broj anketiranih preduzeća od posebne važnosti jesu informacije koje dobijaju sa tržišta, a koje se 
odnose na kvalitet njihovih proizvoda/usluga. Tako, ukupno 52 preduzeća se slažu (njih 15 ili 28,3%) ili 
se u potpunosti slažu (njih čak 37 ili 69,8%) da su im informacije o kvalitetu proizvoda/usluge od posebne 
važnosti. Samo jedno od svih anketiranih preduzeća nema stav o važnosti ovakvih informacija sa tržišta. 
Malo iznenađuju odgovori na pitanja o važnosti informacija za preduzeća koja se odnose na slijedeća dva 
elementa marketing-mixa: distribucija i reklama. Za jedno anketirano preduzeće informacije sa tržišta ve-
zane za distribuciju ne predstavljaju informacije od značaja, za 6 preduzeća (11,3%) ovakve informacije 
niti su važne, niti nevažne, a za ostalih 24 preduzeća (45,3%) informacije sa tržišta i njihova analiza vezene 
za distribuciju su važne, a za sljedeća 22 preduzeća (41,5%) takve informacije su od izuzetne važnosti. 
Informacije dobivene sa tržišta o efikasnosti i uspješnosti reklame za 2 preduzeća (3,8%) nemaju nikakav 
značaj, za 10 preduzeća (18,9%) ove informacije niti su bitne, niti nebitne. 20 preduzeća (37,7%) se slaže, 
a 21 preduzeće (39,6%) u potpunosti se slaže da ovakve informacije imaju važnost za njihovo preduzeće. 

Na kraju anketnog upitnika postavljeno je pitanje koje je na neki način trebalo da sublimira sva ranija 
pitanja i da na jednostavan način da odgovor na pitanje: koji to marketing koncept primjenjuju anketirana 
preduzeća. 
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Grafikon 1: Shvatanje i primjena marketinga u anketiranim preduzećima

Prvi mogući odgovor je bio: pod marketingom se u našem preduzeću smatraju aktivnosti vezane isključivo 
za reklamu i poboljšanje prodaje. Za ovaj odgovor se odlučilo 8 preduzeća ili 15,1% anketiranih. Drugi 
mogući odgovor je bio: pod marketingom se u našem preduzeću misli isključivo na prodaju i distribuciju i 
za ovu soluciju se opredijelilo 5 preduzeća ili 9,4%.

Treći mogući odgovor: marketing u našem preduzeću predstavlja koncept poslovanja i rukovođenja poje-
dinim odjeljenjima preduzeća, nije izabralo niti jedno preduzeće. Četvrti mogući odgovor je bio: marke-
ting kod nas predstavlja osnovu za rukovodne procese u preduzeću bazirane na orijentaciji prema kupcu. 
Za ovakvo shvatanje i primjenu marketinga opredijelilo se 19 preduzeća ili 35,8%. Peti mogući odgovor 
je bio: marketingom se kod nas označava ukupnost aktivnosti vezanih za plasman proizvoda/usluga i ta 
funkcija je ravnopravna ostalim funkcijama u preduzeću, kao što su proizvodnja, finansije, kadrovska po-
litika i sl.  21 preduzeće ili 39,6% anketiranih smatra da se u njihovim preduzećima u shvatanju i primjeni 
marketing koncepta došlo do tog nivoa da im marketing funkcija predstavlja bazu ili osnovu za poslovanje, 
izjednačena sa ostalim poslovnim funkcijama u preduzeću. Ono što se može zaključiti posmatrajući ove i 
ovakve odgovore je da se čak 40 preduzeća ili 75,4% nalazi (naravno, po njihovom vlastitom mišljenju) u 
vrlo razvijenoj fazi shvatanja i primjene marketing koncepta u poslovanju, što ohrabruje: 19 preduzeća su 
orijentirani na kupca, a za 21 preduzeće marketing predstavlja ukupnost aktivnosti u poslovanju. 13 predu-
zeća ili 24,5% još uvijek marketing shvataju i primjenjuju samo u pojedinim segmentima svoga poslovanja, 
bilo da je to reklama, prodaja ili distribucija.

4.2	 Testiranja hipoteza

U svrhu dobijanja što preciznijih podataka i njihovog prezentiranja korišten je statistički program IBM 
SPSS verzija 21 i Microsoft Office Excell 2007. Za provjere postavljene centralne istraživačke hipoteze 
kao i pomoćnih hipoteza korištena je statistička analiza varijanse ANOVA kojom su se poredili prosječni 
rezultati u više od dvije posmatrane grupe. Također, za dodatne provjere postavljenih istraživačkih hipoteza 
ovog rada, kako one glavne, tako i pomoćnih, a radi sigurnosti dobijenih rezultata ANOVA testiranjem, ko-
ristili su se dodatni testovi, kao što su testovi homogenosti varijanse, eta kvadrat testovi i opisne statistike.

Centralna istraživačka hipoteza glasi: uspješno upravljanje marketing konceptom u značajnoj mjeri po-
boljšava konkurentsku prednost preduzeća i doprinosi razvoju preduzetništva u BiH.

Da bi se potvrdila ili osporila postavljena hipoteza, za zavisnu neprekidnu promjenjivu uzeti su rezultati 
ankete vezani za istraživanje tržišta (ukupna vrijednost), a za nezavisnu kategorijsku promjenjivu uzeta je 
stručna sprema anketiranih sa 6 nivoa (od kojih jedan nivo ima vrijednost 0, tako da se ovaj faktor praktično 
posmatra kroz 5 nivoa). Istražen je utjecaj nivoa obrazovanja na primjenu marketing koncepta u domenu 
istraživanja tržišta.

Prva pomoćna istraživačka hipoteza glasi: marketing koncept sve više dobija na značaju i kroz otvorenost 
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tržišta i ulazak inostranih kompanija. Da bi se potvrdila ili osporila postavljena prva pomoćna hipoteza, za 
zavisnu neprekidnu promjenjivu uzeti su rezultati ankete vezani za ukupne ciljeve preduzeća, a za nezavi-
snu kategorijsku promjenjivu uzeta je funkcija u preduzeću koju obavljaju anketirani sa 5 nivoa. Istražen je 
utjecaj funkcije u preduzeću na primjenu marketing koncepta u domenu izbora ciljeva preduzeća.

Druga pomoćna istraživačka hipoteza glasi: u uslovima internacionalizacije poslovanja, postojeća upo-
treba marketing koncepta u poslovanju bosanskohercegovačkih preduzeća nije dovoljna. Da bi se potvrdila 
ili osporila postavljena druga pomoćna istraživačka hipoteza, za zavisnu neprekidnu promjenjivu uzeti su 
rezultati ankete vezani za primjenu marketinga u anketiranim preduzećima, a za nezavisnu kategorijsku 
promjenjivu uzeta je stručna sprema anketiranih sa 5 nivoa. Istražen je utjecaj nivoa obrazovanja na ukupnu 
primjenu i shvatanje marketinga u preduzeću.

Sve tri postavljene istraživačke hipoteze su potvrđene.

5.	 Zaključna razmatranja

Ovaj rad na empirijski način dokazuje da tržišna orijentiranost jednog preduzeća uz primjenu marketing 
koncepta poslovanja, naravno, u sadejstvu sa ostalim faktorima upravljanja u preduzeću u značajnoj mjeri 
doprinosi njegovoj poslovnoj uspješnosti. Preduzeća u BiH su suočena sa izazovima savremenog poslo-
vanja, te je neophodno da se organizaciono i konceptualno prilagode stalnim promjenama u marketing 
okolini, a u cilju stvaranja konkurentske prednosti. Dobar dio domaćih preduzeća nije svjestan prijetnje 
prisutnog trenda internacionalizacije poslovanja na tržištu BiH, te se još uvijek oslanjaju na impulsivnu 
koncepciju poslovanja, smatrajući da dovoljno poznaju kupce, te da nije potrebno da stalno istražuju njiho-
ve zahtjeve, niti da svoje poslovanje prilagođavaju zahtjevima kupaca i poslovnim potezima konkurencije. 

Naročita važnost primjene marketing koncepta u jednom preduzeću, pa tako i važnost primjene marketinga 
u preduzećima u BiH, je onda data kada preduzeće uspije da iskoristi marketing kao integracioni način raz-
mišljanja i shvatanja svih djelatnosti unutar jednog preduzeća povezanih u zajedničkom naporu usmjerenih 
na zadovoljenje potreba potrošača. Argumenti koji govore u prilog tome su sljedeći:

▪▪ aktivnost preduzeća je bezvrijedna ako nema potrošača;

▪▪ ključna funkcija preduzeća je da pronađe i zadrži potrošače;

▪▪ potrošače će se privući kroz obećanja i zadržaće ih se kroz zadovoljstvo;

▪▪ zadaća marketinga je da formuliše odgovarajuće obećanje i da osigura ispunjenje potrošačevog za-
dovoljstva;

▪▪ stvarno zadovoljenje potrošača zavisi od napora i aktivnosti svih odjeljenja jednog preduzeća;

▪▪ marketing mora utjecati na ostala odjeljenja i koordinirati ih, ako želi da zadovolji potrošača.

Kao što smo vidjeli i zaključili u većini preduzeća u BiH marketing funkcija još nije u potpunosti razvijena 
i prihvaćena i to iz više razloga:

1.	 marketing je relativna novost: kao disciplina, marketing predstavlja relativnu novost, koja se često 
miješa i izjednačava sa prodajom ili reklamom;

2.	 marketing kod mnogih izaziva odbojnost: u pravilu, etablirani (uvriježeni) interesi i pozicije 
unutar preduzeća se protive (svjesno i/ili nesvjesno) potpunom prelasku poslovanja na marketing 
koncept;

3.	 zakon sporog učenja: marketing mora da se „uvuće“ u preduzeće kroz vrijeme i tada prolazi kroz 
više stadija svog razvoja od potpunog neprihvatanja do konačnog prihvatanja;

4.	 zakon brzog zaboravljanja: uspjeh u pravilu prouzrokuje zaboravljanje principa marketinga na 
koje  menadžeri, s vremena na vrijeme, trebaju  biti podsjećani.
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SUMMARY

This article researches and attempts to prove marketing concept’s contribution to the advancement of con-
current advantages of enterprises in Bosnia and Herzegovina, which leads to development of entire entre-
preneurship. 

Subject of this research is the analysis of actual acceptance, understanding and application of marketing 
concept of commerce in Bosnia and Herzegovina’s enterprises, as well as the comparison of research re-
sults for the purpose of making conclusion about the connectedness between the success of commerce and 
appliance of marketing concept and their reflection on the development of entrepreneurship in BH. 

Goal of this research is to, on the basis of theoretical and empirical research, determine the influence of 
acceptance and application of marketing concept of commerce in enterprises, as the determinants of the 
successfulness of commerce and advancement and development of entrepreneurship in Bosnia and Herze-
govina. Specific goals of the research have also been defined: analysis of the existing state of implementa-
tion of marketing concept in the commerce of the enterprises in BiH; what is the environment in which BiH 
enterprises do their commerce, and which and how big is the influence of marketing environment to their 
commerce; what are the possibilities for application of marketing concept in BiH enterprises (how big is 
the knowledge about it, and a “free space” for it).

Expected results can be summarized through following: analysis of hitherto situation in the BH entreprene-
urship and a degree of application of marketing concept in their commerce; identification of the characteri-
stics, i.e. advantages and shortcomings of hitherto concepts of commerce; increase of the awareness about 
the relevance of the role of marketing concept in enterprise’s commerce; proposal of ways and methods for 
more efficient application of marketing concept of commerce for the purpose of advancement of entrepre-
neurship in BH. 

Conclusion of this research is that: successful managing of marketing concept gives considerable improve-
ment of concurrent advantages of an enterprise and that it contributes to the development of entrepreneur-
ship in BH, and also, that marketing concept becomes more and more relevant both through the openness 
of the market and entrance of foreign companies, and that in the conditions of internationalization of 
commerce, the existing use of marketing concept in the commerce of Bosnian-Herzegovinian enterprises is 
not enough.  

Key words: marketing concept, management, entrepreneurship

JEL: M30
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Dr. sc. Saša Mitrić1

REFLEKSIJE MARKETINGA NA EFIKASNOST BEZBJEDNOSNIH 
AGENCIJA U BOSNI I HERCEGOVINI 

SAŽETAK

Posmatrano kroz istoriju stalni, a vjerovatno i stvarni regulator čovjekovog društvenog razvoja su njegovi 
institucionalni okviri. Bez određenih normi, pravila ponašanja i društvenih vrijednosti čovjek bi bio sklon 
anarhiji i destruktivnom ponašanju, zbog čega je tanka nit između stanja reda i stanja haosa. Stvarajući 
prijemčive ambijentalne prilike moderne institucije danas su neophodan uslov prosperiteta svake društvene 
zajednice.

Kako je marketing koncept policijskog djelovanja koncept depolitizovanih, nepristrasnih i odgovornih poli-
cijskih službi, posvećenih interesima zajednice, hipoteza koju istražujemo je da institucije društva zasnova-
ne na marketing principima, pa tako i bezbjednosne – policijske agencije, mogu doprinijeti konkurentskoj 
prednosti zajednice, te tržišnoj efikasnosti njenih privrednih subjekata.

Vizija rada, stoga, je ukazivanje na mogućnosti novog koncepta i modela praktične marketing primjene 
u bezbjednosnim agencijama Bosne i Hercegovine koji strategijski ukomponovan sa drugim segmentima 
institucionalnog marketinga ima potencijal da, boljom efikasnošću bezbjednosnih agencija, poveća konku-
rentnost naše zemlje i odvede je iz postojećeg u željeno stanje.

Rezultati empirijskih istraživanja na uzorku od 326 anketiranih ispitanika svrstanih u tri ciljne grupe daju 
nam za pravo da smatramo da je riječ o organizacijskoj filozofiji zasnovanoj na partnerstvu koja posjeduje 
moć da gradi veze između između policije i građana, a unaprjeđujući međusobnim povjerenjem poslovno – 
investiocini ambijent, i da dugoročno razvija društvo bezbjednosti i prosperiteta.

Ključne riječi: policija, građani, marketing, partnerstvo, bezbjednost, prosperitet.

1.	 UVOD

Čak i površna analiza organizacije i djelovanja bezbjednosnih agencija u BiH, kao i velikog broja bez-
bjednosnih službi država okruženja, ali i mnogih drugih, pokazuje da se u njihovom radu vrlo malo pažnje 
posvećuje principima marketinga. Višegodišnji rad u jednoj od bezbjednosnih agencija u BiH daje mi za 
pravo na lično mišljenje da je nivo komunikacionih i interakcijskih odnosa među bezbjednosnim službama, 
ali i sa građanima – korisnicima  njihovih usluga, na vrlo niskom nivou.

Poslednjih nekoliko godina, međutim, počelo je da sazrijeva mišljenje o značaju marketinga i mogućnosti-
ma njegove primjene u raznim sferama društvenog života na način da on treba da postane koncept i filozo-
fija svakodnevnog življenja, nužna potreba, ali i recept uspjeha.

Imajući u vidu da su moderne bezbjednosne agencije jedan od najznačajnijih stubova svakog demokratskog 
društva i jedna od glavnih premisa stabilnog i prosperitetnog razvoja, tretirajući ih marketing institucijama, 
rad, u kontekstu implikacija bezbjednosnih poslova na kvalitet života i zadovoljstvo građana u zajednici, 
stvaranja uslova poslovnim i drugim zainteresovanim stakeholderima za rad i multiplikovanje poslovnih 
odnosa i aktivnosti, te kreiranja imidža sigurne i privlačne poslovne destinacije, ima ambiciju da ih učini 
boljim i efikasnijim. Utemeljenost ovakvih razmišljanja zasnovana je na ekonomskoj činjenici da samo 
siguran i uređen poslovni ambijent ima perspektivu dugoročnog progresa, kao mjesta radijeg poslovanja, 
ali i boljeg življenja.

1	  Adresa: Banja Luka, ul.Jevrejska 99/6. Zaposlen u MUP RS, Služba ministra.
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Cilj rada, stoga,  je prepoznavanje i verifikacija marketinga bezbjednosnih agencija kao razvojnog zamajca 
koji ima moć da gradi siguran poslovni ambijent privlačan za multiplikovanje svih oblika poslovnih odnosa 
i aktivnosti.

U radu je testirana sljedeća istraživačka hipoteza:

„Marketinški orjentisane, bezbjednosne agencije u Bosni i Hercegovini će postati efikasnije u radu, a gra-
đanima će pružati bolje i kvalitetnije usluge, kao i više nivoe korisnosti za društvo u cjelini.“ 2

U postupku provjere hipoteze, odnosno formiranja istraživačkog modela, analize prikupljenih podataka i 
donošenja zaključaka, korištena je sljedeća metodologija naučno – istraživačkog rada:

▪▪ Empirijsko istraživanje zasnovano je na podacima prikupljenim iz primarnih izvora, dok su za pri-
premu teoretskog dijela rada korišteni sekundarni naučni izvori navedeni u literaturi;

▪▪ Prikupljanje primarnih podataka izvršeno je na bazi uzorka;

▪▪ Odabir jedinica uzorka iz statističke mase obavljen je primjenom namjernog uzorka;

▪▪ Uzorkom su obuhvaćene tri ciljne grupe ispitanika, i to:

1.	 Ciljna grupa koju čine pripadnici policijskih agencija u BiH, 111 ispitanika;

2.	 Ciljna grupa – zaposleni u organima vlasti BiH, svih nivoa, 65 ispitanika; i

3.	 Ciljna grupa – ostali građani BiH, 150 ispitanika;

▪▪ Metod prikupljanja podataka je ispitivanje;

▪▪ Sredstvo ( instrument ) prikupljanja podataka je struktuirani anketni upitnik;

▪▪ Način komuniciranja sa izvorima primarnih podataka je kombinacija ličnog, komuniciranja dopi-
snim putem i putem telefona, na način da su neposredno prije dostavljanja upitnika svi ispitanici 
kontaktirani putem jedne od pomenutih mogućnosti, te su upoznati sa ciljevima istraživanja, a pru-
žena su im i potrebna objašnjenja za uspješno anketiranje, nakon čega se pristupilo anketiranju istih;

▪▪ Analiziranje prikupljenih podataka vršeno je deskriptivnom analitičkom metodom;

▪▪ Za obradu podataka korišten je SPSS programski paket;

▪▪ U postupku provjere postavljene hipoteze i usvajanja zaključaka rada korištene su sljedeće, opšte i 
posebne, naučne metode: metode analize i sinteze, dedukcije i indukcije, matematsko – statističke i 
logičke metode naučne analize i zaključivanja, komparativna naučna metoda i druge slične;

▪▪ Istraživanje je sprovedeno u periodu od  01.01.2014. do 31.05.2014. godine i dodatno od od 
20.01.2015. godine do 20.02.2015. godine.

2.	 Pozicija i uloga institucija u društvu

Institucionalna društvena uređenost civilizacijsko je postignuće i univerzalni kriterij progresa. Riječ je o 
propisanim, usaglašenim i opšte prihvaćenim obrascima koji regulišu ljudsko ponašanje i predstavljaju 
sredstvo za prilagođavanje promjenama, minimiziranje entropije, rizika i neizvjesnosti (Drašković, citirano 
prema Radović i Stjepčević, 2012:67).

Vladavinom prava, funkcijama države i pluralizmom institucija, ograničavajući različito motivisana indivi-
dualna ponašanja, obezbjeđuje se život dostojan čovjeka, ali i osigurava egzistencija javnog interesa.

2	  Predstavljena istraživačka hipoteza i rezultati istraživanja dio su istraživačkog procesa provedenog u okviru doktorske di-
sertacije pod nazivom „Marketing bezbjednosnih agencija u Bosni i Hercegovini“, koju je autor ovog rada dana 20.05.2015. 
godine odbranio na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Zenici.
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Za institucije North (1990:147) kaže da se ne mogu vidjeti, osjetiti, dodirnuti, čak ni izmjeriti, one su 
jednostavno konstrukcije ljudskog uma. Radi se o mehanizmima koji su stvoreni kako bi se struktuiralo i 
uredilo okruženje. Predstavljaju pravila igre, ograničenja koja su stvorili ljudi za oblikovanje svojih odnosa. 
Takođe, smanjuju nesigurnost, daju smjernice ljudskim odnosima, upućuju nas kako da ostvarujemo sva-
kodnevne potrebe, otvaraju mogućnosti izbora. Činjenicom da predstavljaju okvir koji podstiče ili sputava 
njima se šalje poruka isplati li se ili ne strategija kršenja pravila, jer kršenjem propisanih kodeksa nastupa 
kazna, zbog čega su pitanja regulisanja sankcija važna pitanja njihovog funkcionisanja.

Institucije nisu stalne i nepromjenljive, prolazne su ili se razvijaju i evoluiraju tokom vremena, a najčešći 
razlog za to su relativne cijene koje mijenjaju podsticaje u ljudskim interakcijama. Do znatnih promjena 
formalno institucionalnih okvira dolazi i u situacijama kada narastaju pregovaračke pozicije onih čiji su 
interesi saglasni izmjenama formalnih pravila.

Suprotno tome, institucionalna ravnoteža predstavlja momenat u kome ni jedan akter ne pronalazi dovoljno 
jak interes da usmjeri sredstva u promjenu stanja. Takva pozicija ne mora da oslikava zadovoljstvo svih, 
ali znači da visina relativnih troškova i eventualne koristi, napor za promjenu odnosa ne čine isplativim 
(prilagođeno prema North, 1990:118).

Današnji svijet obilježen je izuzetno dinamičnim i nepredvidivim institucionalnim promjenama. Istorijska 
iskustva nam ukazuju da su i institucije, svakako, podložne konkurenciji. Opstajale su samo one koje su 
se razvijale na potrebama građana i zajednice      (prilagođeno prema North, 1990:18). Činjenica je, dakle, 
da neefikasne institucije s vremenom odumiru i nestaju, dok one koje doprinose društvenoj misiji opstaju.

Uz pomoć marketinga institucije se, takođe, prilagođavaju datim uslovima okruženja, a opstaju onoliko 
dugo, koliko zadovoljavaju potrebe onih zbog kojih su osnovane                     (prilagođeno prema Vasiljev, 
et al., 2002:13). Ispunjavajući svoje, ali i interese drugih društvenih stakeholdera, vremenom su dosezale 
više nivoe razvoja, prelazeći tako put od institucija privilegovanih društvenih grupa, do modernih – mar-
ketingom edukovanih institucija. Institucije koje akterima pomažu da ostvaruju svoje interese napredovale 
su brže od onih koje to ne čine (North, 1990:127), zbog čega su institucionalni i društveni progres uvijek 
uzajamne interesne kategorije.

Danas su institucionalne strukture ispunjene brojnim aktivnostima ljudi, poput ekonomskih, socijalnih, 
kulturnih, političkih, vjerskih, sportskih i mnogih drugih, kojima se vrši jak uticaj na sve sfere ljudskog 
življenja, snažno opredjeljujući društveni, ekonomski i politički kontekst zajednice. Činjenica da one pred-
stavljaju okvir koji podstiče ili sputava daje za pravo ovakvim razmišljanjima, zbog čega se različitost 
institucionalnih prilika umnogome veže sa nivoom razvoja i uspješnosti zajednice.

Posmatrajući, npr., nerazvijene, suprotno od potrebnog, uočava se dominacija haosa nad redom, slabosti 
naspram prilika, i, uopšte, nedostatak šansi, a obilje opasnosti. Takav ambijent zasigurno ne motiviše..., i 
posljedice, koje vidimo i mi u Bosni i Hercegovini, su tu.

3.	 Marketing u institucijama bezbjednosti

Uzimajući u obzir činjenicu da je stanje opšte sigurnosti u modernim društvima sve nestabilnije, što je 
uzrokovano raznim pojavnim oblicima kriminaliteta, terorizma i mnogim drugim društveno štetnim i devi-
jantnim ponašanjima, te da se postojećim policijskim metodama gubi korak sa bezbjednosnim problemima 
i ne postižu dovoljno efikasni rezultati, javila se potreba redefinisanja organizacije i načina rada policijskih 
i drugih bezbjednosnih agencija, kao i filozofije njihovog djelovanja uopšte.

Primjenom tradicionalnih modela reaktivnog djelovanja policijske agencije nisu više u stanju da se nose sa 
pošastima savremenog doba, zbog čega je postepeno sazrevala vizija izgrađivanja novog koncepta i modela 
policijskog djelovanja zasnovanog na principima i filozofiji marketinga.



168 EKONOMSKI FAKULTET UNIVERZITETA U ZENICI

Shodno tome, primarna načela bezbjednosnih službi sada su naglašavanje preventivnog pristupa u rješa-
vanju policijskih problema, transparentnost odnosa sa zajednicom, intenziviranje kontakata sa građanima 
i rješavanje njihovih problema, uvođenje modela strateške analize bezbjednosnih potreba, formiranje za-
jedničkih radnih tijela i programa djelovanja, a ne represivni modeli rada, kao raniji prvenstveni načini 
rješavanja bezbjednosnih problema. To znači da bezbjednosne službe, kao organi javne sile, postoje zbog 
ljudi i njihovih potreba i da je njihova osnovna uloga garantovanje ljudskih prava i građanskih sloboda, što 
sada svakako nije slučaj sa bezbjednosnim agencijama u Bosni i Hercegovini.

Pored toga, u BiH konstantno je izražen izazov strukturnih promjena u privrednom, društvenom i socijal-
nom smislu. Postojeće politike, institucije i fondovi kojima bi se trebale ubrzati, usmjeriti i olakšati ove 
promjene su nepovezane i neusklađene i praktično zanemaruju potrebe i interese društvene zajednice.

Iz prethodnog perioda BiH je, takođe, iznijela naslijeđe dominatnog uticaja politike na organizaciju i rad 
mnogih društvenih institucija, uključujući tu i bezbjednosne strukture, a karakteriše je i mnogobrojnost 
institucija u svim oblastima i na svim nivoima. Proces militarizacije i politizacije policijskih agencija bila 
je jedna od njihovih ključnih karakteristika. Generalno, saradnja policijskih struktura, građana i društvene 
zajednice gotovo da nije ni postojala (Pena, 2006). Opšti utisak je da je marketinga u našim uslovima vrlo 
malo bez obzira koji segment društva posmatrali.

Za implementaciju novog modela rada policijskih i drugih sigurnosnih službi u BiH neophodna je njihova 
nova vizija i prilagođavanje savremenim društvenim tokovima, kao i prihvatanje projekta od strane cije-
le zajednice. Ispunjavanjem ova dva uslova moguće je otpočeti sa uspješnim sačinjavanjem konkretnih 
marketing programa, implementacijom novog koncepta i ostvarivanjem vizije drugačijih bezbjednosnih 
agencija u BiH.

Pored efikasnijeg otkrivanja stvarnih problema bezbjednosti, tj. uzročnika raznih društveno štetnih i nega-
tivnih pojava, poseban značaj proaktivnog ex – ante marketing koncepta bezbjednosnih agencija u BiH, 
ogledaće se i u spoznaji uticaja fenomena bezbjednosti na ekonomske, ali i sve druge oblasti društvenog 
života. Marketing možda ne može isključivo samostalno mijenjati odnose u zajednici, ali je, svakako, jedna 
od najjačih inicirajućih poluga pozitivnih društvenih promjena. Utvrđeno je da pomaže u usklađivanju op-
štedruštvenih interesa i otklanjanju uočenih tendencija imperfektnosti poslovnih tržišta. Pružanjem usluga 
društvu, društvenim potrebama i trendovima razvoja, adaptiranjem i sublimirajućim efektima dejstva, nes-
porno je da utiče na privredna i željena društvena kretanja (prilagođeno prema Klopić, 2010: 61).

S obzirom na sve, kako navedena reforma sektora bezbjednosti povećava institucionalne kapacitete za odr-
žavanje bezbjednosti, vladavinu prava i legitimitet cijele države, te takođe podržava transparentnost održi-
vog razvoja i izgrađuje odnose unutar društva zasnovane na povjerenju, smatram da savremeni marketing 
koncept bezbjednosnih agencija nedvojbeno posjeduje katalizatorske potencijale mobilisanja i usmjerava-
nja ograničavajućih faktora društvenog okruženja, čime je bilo inspirisano i istraživanje koje se, jednim 
dijelom, prezentuje u ovom radu.

„Oni koji su dovoljno ludi da misle kako mogu promijeniti svijet, su oni koji ga na kraju i mijenjaju“  (Steve 
Jobs – Apple; citirano prema Klopić, 2010:61).

4.	 Rezultati empirijskog istraživanja

Kod ciljne grupe „Zaposleni u policijskim agencijama“ ubjedljivo najzastupljeniji odgovor, sa procentom 
od 73,9% ispitanika, je „Djelomično sam zadovoljan“. Ostali odgovori nemaju značajnije izraženu fre-
kvenciju ponavljanja, a naredna po redu dva najučestalija odgovora, u intervalu od 9 do 10% ispitanika, su 
„Potpuno sam zadovoljan“ i „Uglavnom sam nezadovoljan“ (tabela 1).
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Tabela 1: Distribucija ispitanika u odnosu na odgovore na istraživačko pitanje: „Da li ste zadovoljni 
sadašnjim načinom rada policijskih službi u BiH, odnosno njihovom  efikasnošću i rezultatima 
koje ostvaruju tokom obavljanja svojih društvenih zadataka ?“ 

U ciljnoj grupi „Zaposleni u organima vlasti“ najčešći odgovor, sa 50,8% ispitanika, je, takođe, „Djelomič-
no sam zadovoljan“. Za odgovor „Uglavnom sam nezadovoljan“ izjasnilo se 23,1% ispitanika, a 10,8% 
ispitanika ove ciljne grupe je pružilo odgovor „Nemam dovoljno saznanja za pravilan sud“.

U trećoj ciljnoj grupi „Građani“ najviše ispitanika, njih 49,3%, je, isto tako, izabralo odgovor „Djelomično 
sam zadovoljan“. Potom slijedi odgovor „Nemam dovoljno saznanja za pravilan sud“, sa 22% ispitanika, 
dok je treći po redu odgovor „Uglavnom sam nezadovoljan“, koji ima frekvenciju ponavljanja kod 18% 
ispitanika.

Jasno je, dakle, da kod svih ciljnih grupa ispitanika dominira njihovo „djelomično zadovoljstvo“ sadašnjim 
načinom rada policijskih službi u BiH.

Tabela 2: Distribucija ispitanika u odnosu na odgovore na istraživačko pitanje: „Da li policija u BiH 
treba da mijenja nešto u svom sadašnjem radu kako bi se efikasnije borila sa sve naraslijim 
problemima bezbjednosti i da bi stekla veće povjerenje građana ?“
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„Da policija u BiH treba suštinski da izmijeni svoj dosadašnji način rada koji se najvećim dijelom zasniva 
na represiji i naknadnom djelovanju kada se problem već dogodi, i da u saradnji sa zajednicom preven-
tivnim radom preduprjeđuje i smanjuje mogućnost nastajanja štetnih događaja“, kako je glasila ponuđena 
opcija odgovora u upitniku, izjasnilo se 38,7% ispitanika iz reda pripadnika policijskih struktura, 49,2% 
ispitanika koji obavljaju neki od oblika vlasti i 44,7% ispitanika iz ciljne grupe „Građani“.

Da su promjene potrebne, ali ne suštinske, nego djelomične, i da je i određenim parcijalnim izmjenama 
moguće policijsku organizaciju BiH učiniti efikasnom u obavljanju njenih društvenih zadataka, takođe mi-
sli značajan broj ispitanika, i to: 57,7% ispitanika pripadnika policije, 40% ispitanika iz kategorije vršioca 
vlasti i 35,3% ispitanika iz ciljne grupe ostalih građana.

Anketiranim policijskim službenicima prvi izbor je, dakle, bio odgovor koji kaže da su u organizaciji nji-
hovog rada potrebne samo djelomične promjene, dok ispitanici iz reda predstavnika vlasti i ostalih građana 
misle da su, za uspješnu policijsku borbu sa sve naraslijim problemima bezbjednosti, neophodne suštinske 
izmjene, bazirane na saradnji sa zajednicom i preventivnom postupanju.

Kako god, i jedni i drugi i treći u ovom istraživanju se slažu da su, u cilju poboljšanja efikasnosti, dosa-
dašnjem načinu rada policijskih agencija u BiH, koji se uglavnom zasnivao na reaktivnom i represivnom 
djelovanju, neminovno potrebne promjene.

Tabela 3: Distribucija ispitanika u odnosu na odgovore na istraživačko pitanje: „Da li policija u BiH 
provodi dovoljno edukativnih i stručnih programskih aktivnosti u radu sa građanima i zajed-
nicom, kojima se stvaraju uslovi za unaprjeđenje stanja bezbjednosti i  izgradnju međusobnih 
partnerskih odnosa ?“ 

Odgovarajući na ovo pitanje većina ispitanika sve tri ciljne grupe se slaže da policija u BiH provodi odre-
đene edukativne i stručne programske aktivnosti u radu sa građanima i zajednicom, ali da je to nedovoljno 
i da treba mnogo više. Zastupljenost ovog odgovora u prvoj ciljnoj grupi je kod, čak, 73,9% ispitanika, u 
drugoj ciljnoj grupi ovaj odgovor je zaokružilo 40% ispitanika, a u trećoj ciljnoj grupi se za njega izjasnilo 
34% ispitanika.

Od ostalih odgovora koji svojom frekvencijom ponavljanja zaslužuju pažnju su odgovori „Uglavnom ne 
provode“, čija je frekvencija ponavljanja u ciljnoj grupi predstavnika vlasti 26,2% ispitanika, dok je za-
stupljenost tog odgovora u ciljnoj grupi građana 23,3%. Za odgovor „Nemam dovoljno saznanja za pravilan 
sud“ izjasnilo se 16,9% ispitanika druge i 28% ispitanika treće ciljne grupe.

Jasno je, dakle, a što se vidi iz tabele, da nisu mali procenti odgovora ispitanika koji misle da policija „Ne 
provodi“, odnosno „Uglavnom ne provodi“ navedene edukativne aktivnosti. Ubjedljivo najmanji broj ispi-
tanika iz ciljnih grupa predstavnika vlasti i građana misli da policija u potpunosti provodi ove aktivnosti, sa 
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procentom zastupljenosti manjim od 2% ispitanika, što je podatak koji je, sa marketing stanovišta, posebno 
značajan.

Distribucija ispitanika u odnosu na odgovore na istraživačko pitanje: „Koji je, po Vašem mišljenju, najefi-
kasniji način da se unaprijedi rad policijskih službi, a život u zajednici učini sigurnim i lagodnim ?“ 

Koristeći se aritmetičkim sredinama distribucije ispitanika u odnosu na devet ponuđenih opcija odgovora 
na pitanje „Koji je, po Vašem mišljenju, najefikasniji način da se unaprijedi rad policijskih službi, a život u 
zajednici učini sigurnim i lagodnim?“, u okviru kojeg su anketirani ispitanici triju ciljnih grupa ponuđene 
odgovore rangirali po važnosti, interpolirani su sljedeći rezultati:

Rezultati rangiranja ponuđenih odgovora po važnosti prve ciljne grupe ispitanika:

1.	 Insistiranjem na profesionalnosti i obučenosti policijskih snaga (Mean = 3,36);

2.	 Boljom plaćenošću i boljim uslovima rada (3,44);

3.	 Insistiranjem na aktivnijem učešću i drugih društvenih subjekata (3,50);

4.	 Prisnijim i neposrednijim odnosom policije i građana (3,71);

5.	 Pooštravanjem sankcija/kazni za prestupnike (4,04);

6.	 Jačanjem policijskih ovlaštenja (4,40);

7.	 Formiranjem radnih grupa, foruma i savjeta za bezbjednost (5,15);

8.	 Povećanjem broja policajaca (7,04).

U 17 slučajeva ispitanici su navodili neki drugi način postizanja cilja – predlagali su svoja rješenja, a ari-
tmetička sredina ovih odgovora ima vrijednost 6,18.

Rezultati rangiranja ponuđenih odgovora po važnosti od strane druge ciljne grupe ispitanika:

1.	 Insistiranjem na profesionalnosti i obučenosti policijskih snaga (Mean = 2,25);

2.	 Boljom plaćenošću i boljim uslovima rada (3,78);

3.	 Pooštravanjem sankcija/kazni za prestupnike (3,88);

4.	 Prisnijim i neposrednijim odnosom policije i građana (4,04);

5.	 Jačanjem policijskih ovlaštenja (4,17);

6.	 Insistiranjem na aktivnijem učešću i drugih društvenih subjekata (4,26);

7.	 Formiranjem radnih grupa, foruma i savjeta za bezbjednost (5,35);

8.	 Povećanjem broja policajaca (6,84).

Četiri ispitanika ove ciljne grupe ponudili su neko svoje – drugo rješenje, čija aritmetička sredina odgovora 
iznosi 4,75.

Rezultati rangiranja ponuđenih odgovora po važnosti od strane treće ciljne grupe ispitanika:

1.	 Insistiranjem na profesionalnosti i obučenosti policijskih snaga (Mean = 2,41);

2.	 Pooštravanjem sankcija/kazni za prestupnike (3,47);

3.	 Prisnijim i neposrednijim odnosom policije i građana (3,89);

4.	 Insistiranjem na aktivnijem učešću i drugih društvenih subjekata (3,98);

5.	 Jačanjem policijskih ovlaštenja (4,50);

6.	 Boljom plaćenošću i boljim uslovima rada (4,73);
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7.	 Formiranjem radnih grupa, foruma i savjeta za bezbjednost (5,53);

8.	 Povećanjem broja policajaca (6,41).

Deset ispitanika ove ciljne grupe predložilo je neko drugo rješenje, sa aritmetičkom sredinom rangiranja 
tih odgovora indeksa 4,00.

Rezultati rangiranja ponuđenih odgovora po važnosti zbirno za sve tri ciljne grupe ispitanika:

1.	 Insistiranjem na profesionalnosti i obučenosti policijskih snaga (Mean = 2,69);

2.	 Pooštravanjem sankcija/kazni za prestupnike (3,74);

3.	 Prisnijim i neposrednijim odnosom policije i građana (3,86);

4.	 Insistiranjem na aktivnijem učešću i drugih društvenih subjekata (3,87);

5.	 Boljom plaćenošću i boljim uslovima rada (4,09);

6.	 Jačanjem policijskih ovlaštenja (4,40);

7.	 Formiranjem radnih grupa, foruma i savjeta za bezbjednost (5,37);

8.	 Povećanjem broja policajaca (6,70).

Od ukupnog broja anketiranih lica u trideset jednom slučaju ispitanici su ponudili neki drugi način po-
stizanja cilja – predlagali su svoja rješenja bezbjednosnih problema, a aritmetička sredina rangiranja tih 
odgovora, zbirno za sve tri ciljne grupe ispitanika, ima vrijednost 5,29.

Tabela 4: Distribucija ispitanika u odnosu na odgovore na istraživačku tvrdnju: „Saradnja policije i gra-
đana može policijski rad učiniti efikasnijim, a kvalitet opšte bezbjednosti u društvu, tj. sigurnost 

lica i njihove imovine, podići na viši nivo !“

Velika većina ispitanika, i to u rasponu zastupljenosti po ciljnim grupama od skoro 68 do 85%, takođe se 
„Potpuno slaže“ i sa hipotetičkom tvrdnjom da „Saradnja policije i građana može policijski rad učiniti efi-
kasnijim, a kvalitet opšte bezbjednosti u društvu, tj. sigurnost lica i njihove imovine, podići na viši nivo!“

Drugi najfrekventniji odgovor kod sve tri ciljne grupe anketiranih ispitanika je „Djelomično se slažem“, sa 
procentom učešća, redom kako slijedi 12,6%, 18,5% i 18,7% ispitanika. Učestalost svih ostalih odgovora 
zajedno, u svakoj od ciljnih grupa, kreće se od 3 do 10% od ukupnog broja anketiranih ispitanika, i nemaju 
značajnije vrijednosti za ovo istraživanje.
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Tabela 5: Distribucija ispitanika u odnosu na odgovore na istraživačku tvrdnju: „Zajednički rad policije i 

zajednice društvu će donositi korist, a policiju činiti bolje prihvaćenom !“

Sa izrazito visokim procentima zastupljenosti ispitanici sve tri ciljne grupe složili su se i sa hipotetički 
formulisanom istraživačkom tvrdnjom da će „Zajednički rad policije i zajednice društvu donositi korist, a 
policiju činiti bolje prihvaćenom!“ Procenti „slaganja“ kod ove tvrdnje, što se vidi iz tabele, na nivou su 
drugih statističkih slučaja iz istraživačkog procesa i, u svim ciljnim grupama, dostigli su vrijednost od oko 
95% zastupljenosti ukupnog broja anketiranih ispitanika.

Tabela 6: Distribucija ispitanika u odnosu na odgovore na istraživačku tvrdnju: „Jedan od osnovnih 
razloga sadašnje neperspektivnosti bosanskohercegovačkog poslovnog ambijenta, u global-
nim poslovnim okvirima, je neuređenost institucionalnog sistema, a samim tim i bezbjednosnih 
agencija kao jednog od njegovih najvažnijih stubova !“

Može se konstatovati da postoji značajno izražena saglasnost svih ciljnih grupa ispitanika i sa ovom istra-
živačkom tvrdnjom.
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Tabela 7: Distribucija ispitanika u odnosu na odgovore na istraživačku tvrdnju: „Strateški koncipirane 
i pravilno organizovane i vođene, bezbjednosne agencije mogu biti aktivni činilac kreiranja 
pozitivnog imidža države i značajan faktor njenog razvoja i poslovne uspješnosti u globalnim 
okvirima !“

Kod ovako formulisane istraživačke tvrdnje postoji vrlo izražena saglasnost svih ciljnih grupa sa njenom 
hipotetički ponuđenom tezom da, marketinški koncipirane i pravilno organizovane i vođene, bezbjednosne 
agencije mogu biti aktivni činilac kreiranja pozitivnog imidža države i značajan faktor njenog razvoja i po-
slovne uspješnosti u globalnim okvirima. Procenat „potpunog slaganja“ sa tezom, po ciljnim grupama, kre-
će se u rasponu od 55,4 do 70,3%, dok učešće odgovora „djelomičnog slaganja“ sa ponuđenom tvrdnjom, 
varira od 22,7 do 26,1% od ukupnog broja anketiranih ispitanika. Učestalost ostalih odgovora zanemarljivo 
je mala.

5.	 ZAKLJUČCI

O dobrom i kvalitetnom društveno – ekonomskom razvoju može se govoriti samo onda kada raste proi-
zvodnja, kada inflacija miruje, raste zaposlenost i standard stanovništva, ako se dobro, sigurno i uravnote-
ženo posluje, ako se živi u granicama ostvarenog dohotka, te, posebno, ukoliko su afirmisane vrijednosti 
reda, zakona i sigurnosti – funkcioniše pravna država, ako je izgrađena socijalna društvena struktura, po-
stoji ravnomjeran prostorni razvoj, afirmisan sport i kulturne vrijednosti, i tome slično (prilagođeno prema 
Đerić, 1997:181). Jer, teško da se može govoriti o dobroj i uspješnoj zajednici u kojoj nije bezbjedno živjeti           
(Thurman, et al., 2001:59).

Parafrazirajući novi marketing koncept bezbjednosti, Lyon (prilagođeno prema Thurman, et al., 2001:59) 
kaže da možda ne možemo spasiti svijet, ali možemo unaprijediti zajednicu.

Tako Đurđević – Lukić (Zbornik radova, 2009) navode da je po okončanju hladnog rata sve očitije da su 
bezbjednost i ekonomski razvoj usko povezane oblasti. Praktičari razvoja jednostavno su shvatili da je 
razvoj društva nemoguće posmatrati bez uzimanja u obzir pitanja bezbjednosti i posljedičnih stanja koja iz 
njih proističu. U tom kontekstu, nesporna je činjenica da su zemlje zapadne Evrope i sjeverne Amerike prve 
praktično iskusile da je „bezbjednost kiseonik napretka“ i postigle značajan razvojni iskorak u odnosu na 
druge zemlje, ističe Đurovski (Zbornik radova, 2009:145).

Slične podatke iznosi i Karaulac (Zbornik radova, 2009:80): „Ako posmatramo zemlje u razvoju, uočavamo 
da ulaganje u sigurnost zemlje kratkoročno smanjuje investicije u druge ekonomske oblasti. Međutim, du-
goročno, ova ulaganja donose pozitivne rezultate takvoj ekonomiji. Podizanjem nivoa sigurnosti dolazi i do 
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ulaganja u infrastrukturu, što je značajno, kako za strane investitore, tako i domaći poslovni sektor. Analize 
su pokazale da u zemljama sa nižim nivoom BDP percapita, povećanje ulaganja u bezbjednost povećava 
i priliv SDI, ali i sam BDP, dok u zemljama sa visokim nivoom BDP-a to nije slučaj, odnosno u njima je 
korelacija između ove dvije pojave negativna.“

Da ovaj faktor može biti osnov izgradnje komparativne prednosti i razvoja cijelog društva, dokaz je Švaj-
carska koja je upravo na osnovama bezbjednosti izgradila brend i imidž nacije koja je u svim okolnostima 
sigurna za biznis i poslovna ulaganja. Uspostavljajući sigurno društvo, navedena istraživanja, dakle, uka-
zuju da bezbjednosne agencije doprinose formiranju relaksiranih visokoproduktivnih poslovnih sistema i 
izgradnji zajednice visokog životnog standarda.

Kao takav novi marketing koncept policijskog rada iziskivaće izmijenjene teoretske i bazične osnove polo-
žaja i uloge policije u društvu. Zahtijevaće promjenu načina rada, policijske organizacije, menadžmenta i 
kodeksa ponašanja, sistema vrijednosti i vrednovanja policijskog rada. Dvosmjerni partnerski pristup uslo-
viće promjene u zajednici, što će se ogledati većim integrisanjem, preuzimanjem obaveza i odgovornosti, 
boljom posvećenošću i tome slično.

Novi model pruža mogućnosti, ali ima i uslovna ograničenja. Za potpunu i efikasnu primjenu neminovna je 
sistemska edukacija i spoznaja iskustava i mogućnosti novog koncepta.

Potvrdom navoda istraživačke hipoteze, rezultati istraživanja ujedno su i dokaz primjenljivosti i prihvaće-
nosti koncepta u bosanskohercegovačkim uslovima.

Kako su povjerenje i sigurnost, personalno i institucionalno, važan faktor ekonomske uspješnosti, odnosno 
ekonomskog razvoja uopšte, nema dileme da marketinška reforma sektora bezbjednosti ima moć da una-
prijedi institucionalne kapacitete za održavanje bezbjednosti, vladavinu prava i legitimitet cijele države, 
izgrađuje odnose unutar društva zasnovane na povjerenju i naglašava mogućnost održivog razvoja.

Navedenim aktivnostima kreiraće se sigurna zajednica i povoljni i privlačni uslovi za razvoj lokalne privre-
de i afirmaciju novih poslovnih aktivnosti. Policija bi bila odgovornija, njen rad transparentniji, a kvalitet 
života u zajednici će rasti.

THE MARKETING REFLECTIONS ON THE EFFECTIVENESS OF 
SAFETY  AGENCIES IN BOSNIA AND HERZEGOVINA

SUMMARY

If we consider throughout the history, permanent, and possibly the actual regulator of human social deve-
lopment, is its institutional framework. Without certain norms, rules of conduct and social values, one wo-
uld be inclined to an anarchy and destructive behavior, which is a thin line between the state of  law and the 
state of chaos. Creating the susceptible ambient conditions, modern institutions nowadays are a necessary 
condition for  prosperity of every community.

The marketing is the concept of police work, the concept of depoliticized, impartial and accountable police 
service, dedicated to the interests of the community. The hypothesis which we  have been  researching is  
that  the institutions of society based on the principles of marketing, including security - police agencies can 
contribute to the competitive advantage of the community, and market efficiency of its business subjects.

 In terms of expected results, the aim of this work  is to show the potential of new concepts and the models 
of practical marketing applications in the safety agencies of Bosnia and Herzegovina, which is strategi-
cally incorporated with other segments of institutional marketing, has the potential and strength that with 
better efficiency of the  security agencies, increases the competitiveness of our country and take her from 
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the existing to  the desired situation.

The empirical research on a sample of 326  surveyed respondents, divided into three groups, gave us the 
right to believe that this  is an organizational philosophy based on a  partnership, which has the power to 
build connections  between the police and citizens, and enhancing mutual trust business – investment envi-
ronment and develop long-term security and prosperity of society.

Keywords: police, citizens, marketing, partnership, safety, prosperity.
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 PRIMJENA ELEKTRONSKIH KANALA MARKETINGA U 
 POSLOVANJU TRGOVAČKIH KOMPANIJA U 

 BOSNI I HERCEGOVINI

SAŽETAK

U svome tržišnom nastupu svaka suvremena kompanija razvija vlastitu marketing strategiju kombinirajući 
i optimizirajući sva četiri osnovna elementa marketing miksa. Jedna od ključnih komponenti te strategije 
jesu kanali marketinga, odnosno smjerovi kojim se proizvodi kreću na putu od proizvođača do potrošača. U 
definiranju kanala marketinga postoje određene teorijske nesuglasice između autora. Jedan broj autora ih 
veže samo za distribuciju odnosno snadbjevanje tržišta. S druge strane, autori kao što je Lovreta, koji su se 
usko fokusirali na njihovo proučavanje, smatraju da je uloga kanala marketinga stvaranje veoma složenog 
tržišta, odnosno da je njihov ključni zadatak stvaranje kupaca odnosno potrošača. Autori ovog rada dijele 
navedeno mišljenje da kanale marketinga treba posmatrati u znatno širem kontekstu u odnosu na distribu-
ciju i njene kanale. Taj kontekst ogleda se u činjenici da kanali marketinga predstavljaju svaku vezu između 
pojedinaca i/ili organizacija koja omogućuje ili doprinosi pojavi razmjene. Pored same distribucije oni 
doprinose realizaciji brojnih zadataka marketinga u povezivanju proizvođača i potrošača. 

Ubrzan razvoj tehnologije, komunikacija i posebno Interneta, doprinjeli su tome da kanali marketinga po-
staju sve raznovrsniji, sofisticiraniji i suptilniji načini kako doći do ciljnih skupina potrošača. Kompanije 
koje danas zanemaruju mogućnosti elektronskih kanala marketinga kao ozbiljnu stratešku opciju, se sve 
više nalaze u inferiornom položaju na tržištu. Ključni razlog za to jeste konstantan rast broja potrošača koji 
usvajaju ovaj vid komunikacije i kupovine proizvoda i usluga. Kao i u drugim djelatnostima, i trgovačke 
kompanije sve više primjenjuju različite vrste elektronskih kanala marketinga. Koristeći dominantno ovu 
vrstu komuniciranja sa potrošačima, ali i svim drugim učesnicima u lancu distribucije, neke od njih, npr. 
Amazon ili Ebay, su postale globalno prepoznatljive i uspješne. Autori rada istražuju koliko neke od naju-
spješnijih BiH trgovačkih kompanija koriste elektronske kanale marketinga. U istraživanju su sintetizirani 
stavovi 38 kompanija na ovom tržištu, koje, posmatrano sa aspekta rasta prihoda, dobiti i broja uposlenih, 
imaju veće stope rasta u odnosu na distributivnu trgovinu u cjelini. 

Primjena elektronskih kanala zahtjeva stalno prilagođavanja brzo rastućoj tehnologiji i komunikacijama. 
Dok su prije 10-20 godina kompanije svoju prezentaciju na Internetu bazirale većinom na web stranicama 
i elektroničkoj pošti, danas se moraju kombinirati web stranice, društvene mreže, mobilni marketing itd. U 
radu se prave komparacije i korelacije između aktualnih Internet trendova, u domeni elektronske trgovine 
i komunikacije sa potrošačima, za 2015. godinu sa stavovima navedenih trgovačkih kompanija iz Bosne i 
Hercegovine. Ciljevi ovog rada su bili utvrditi stavove BiH trgovačkih kompanija spram primjene elektron-

1	 Doc. dr. sc. Darijo Jerković je profesor na Sveučilištu/Univerzitetu „Vitez“ u Vitezu. Osim toga uposlen je u poduzeću Econo-
mic d.o.o. Vitez kao predsjednik Nadzornog odbora kompanije. 

2	 Doc. dr. sc. Lordan Iličić je profesor na Sveučilištu/Univerzitetu „Vitez“ u Vitezu. Osim toga obnaša funkciju direktora podu-
zeća Framini d.o.o. Vitez.

3	 Doc. dr.sc. Ibrahim Obhođaš je profesor na Sveučilištu/Univerzitetu „Vitez“ u Vitezu.
4	 Doc. dr.sc. Edin Arnaut je profesor na Sveučilištu/Univerzitetu „Vitez“ u Vitezu.
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skih kanala marketinga u vlastitom poslovanju. Drugi cilj jeste kraći prikaz koliko trgovačke kompanije u 
BiH primjenjuju novosti u koje se dešavaju u oblasti elektronskih komunikacija i elektronske trgovine. 

Ključne riječi: elektronski kanali marketinga, trgovina, Bosna i Hercegovina, 

JEL: M31

1.	 Uloga i rastući značaj elektronskih kanala marketinga u modernoj trgovini

Kanali marketinga opisuju različite putanje kojima prolaze proizvodi ili usluge nakon svog nastanka. Kotler 
i Keller navode da „odluke u vezi sa sistemom kanala marketinga spadaju u najvažnije odluke sa kojima se 
menadžment suočava“. (Kotler, 2008, p. 468.). U SAD članovi marketinških kanala svojim maržama (od-
nosno troškovima distribucije i marketinga uvećanim za njihov profit) određuju 30-50% konačne prodajne 
cijene proizvoda, dok primjerice troškovi oglašavanja utječu na prodajnu cijenu sa samo 5-7%. Lovreta 
navodi da kanali marketinga predstavljaju „organizirani sistem agencija i institucija udruženih u realizaciji 
brojnih zadataka marketinga radi što uspješnijeg povezivanja proizvođača i potrošača... Prema tome, sušti-
nu kanala marketinga čine sljedeće komponente:

▪▪ organizirani sistem u kojem učesnici djeluju zajedno na integrirani i/ili koordinirani način;

▪▪ agencije i institucije koje se javljaju kao učesnici kanala marketinga;

▪▪ funkcije članova kanala marketinga;

▪▪ veze između dobavljača i kupaca  i

▪▪ zadaci marketinga u procesu povezivanja proizvođača i potrošača“ (Lovreta, 2013. p.8.)5.

Uporaba suvremene tehnologije u marketingu i trgovini je danas nezaobilazan faktor. Lovreta navodi da 
„suvremeno poslovanje karakteriše prelazak iz mehaničke u elektronsku fazu razvoja trgovine“ (Lovreta, 
2010, p.441.). Svaka kompanija mora koristiti Internet. Kolika je važnost Interneta u marketingu, najbolje 
ilustrira činjenica da je Kotler, u nastojanju da identificira tzv. smrtne grijehove u marketingu, kao jedan 
od njih, naveo upravo nedovoljnu primjenu suvremene tehnologije (Kotler, 2004, p.113.). Da bi kompanija 
pospješila svoj marketing, u ovom segmentu Kotler predlaže:

▪▪ više koristite Internet;

▪▪ unaprijedite sistem za automatizaciju prodaje;

▪▪ primjenite automatizaciju marketinga na rutinske marketinške odluke;

▪▪ razvijajte neke modele formalnog marketinškog odlučivanja (Kotler, 2004, p.116.).

U suvremenim kanalima marketinga polazi se od potrošača i aktivnog dijaloga sa njima. Jačanje veza, 
brzina i direktan konktakt, koji su omogućile informacijske tehnologije, izazvale su pojavu novih vrsta ka-
nala marketinga, tzv. elektronski kanali koji ruše postulate o efikasnosti i klasičnoj podjeli funkcija između 
učesnika u kanalima marketinga. „Elektronski kanali marketinga se mogu definirati kao upotreba Interneta 
za dostupnost proizvodima i uslugama, tako da ciljno tržište, sa pristupom računarima i drugim mogućim 
tehnologijama, omogućuje obavljanje kupovnih transakcija preko interaktivnih elektronskih sredstava... 
U suštini oni predstavljaju nove tehnologije poslovanja u trgovinskim organizacijama“ (Lovreta, 2011, 
p.117.). Elektronska trgovina se razvija krupnim koracima u cijelom svijetu. Pri tome, faktori koji pozitivno 
utječu na njen razvoj su sljedeći:

▪▪ elektronska trgovina otvara pristup novim tržištima i  tržišnim segmentima;

5	 Iz navedenih komponenti kanala marketinga vidljivo je da se oni trebaju posmatrati u širem smislu u  odnosu na distribuciju 
proizvoda i usluga.
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▪▪ otvaraju se velike mogućnosti za povećanje brzine i efikasnosti prodaje, kvaliteta; usluga, kao i kon-
kurentnosti uopće;

▪▪ doško je velikog porasta infrastrukture neophodne za elektronsku trgovinu;

▪▪ javlja se efekat lavine (Latinović, 2007, p.168.).

„Online Internet maloprodaja preko elektronskih kanala marketinga je dramatično porasla sa oko 25 mili-
jardi USD na početku 21. stoljeća na preko 175 milijardi USD u 2010 godini. Očekuje se dalji kontinualni 
značajni rast online maloprodaje na 279 milijardi USD u 2015. godini. U navedenom periodu se predviđa 
pad godišnje stope rasta online maloprodaje sa 12,1% u 2010. godini na 7,7% u 2015. godini što je još 
uvijek tri puta veća godišnja stopa rasta od 2,5% koliko je predviđeni rast godišnje maloprodaje putem 
tradicionalnih kanala marketinga“ (Lovreta, 2013, p.139.).

Ključne prednosti i nedostaci elektronskih kanala marketinga su prezentirani u tabeli 1:

Tabela 1: Prednosti i nedostaci elektronskih kanala marketinga (EKM)

Prednosti EKM Nedostaci EKM

1. globalni prostor i dostupnost 1. nedostatak fizičkog kontatka sa proizvodom i odloženim   
posjedovanjem

2. udobnost i brzina obrade transakcija 2. ispunjavanje logističkih zahtjeva nije u skladu sa sa brzinom i 
efikasnošću Interneta

3. efikasnija i fleksibilnija obrada informacija 3. zbrkanost, nejasnost i glomaznost Interneta

4. sposobnost upravljanja zasnovanim na bazama podataka 4. ne zadovoljavaju se sporedni motivi kupovine

5. niži troškovi prodaje i distribucije 5. pitanja sigurnosti kupaca

Izvor: Preradili autori na temelju Rosenbloom, B.: Marketing Channels, A Management View,  
Thomson South-Western, 2004., p. 449-451.

Uvažavajući nabrojane prednosti i nedostatke elektronskih kanala marketinga otvara se pitanje da li suvre-
mena poduzeća, a posebno trgovačke kompanije trebaju i u kojoj mjeri je to moguće prebaciti svoje poslo-
vanje na „on-line“ varijantu. Pojednostavljeno, pitanje je kakav je optimalan odnos „off-line“ i „on-line“ 
trgovine koji će omogućiti najveću efikasnost. Lovreta navodi da svaka trgovačka kompanija mora u svojim 
dugoročnim politikama „sadržavati integrirani off-line i on-line marketing na svim poslovnim modelima 
elektronske trgovine“ (Lovreta, 2013, p.142.). Najbolji primjer multikanalne strategije jeste kompanija 
Nike koja koristi nekoliko kanala: direktnu prodaju putem Nike.com, prodaju putem online trgovaca kao 
što su Fogdog, Foot Locker i sl.,  prodaju putem specijaliziranih Nike prodavaonica (Niketowns) u velikim 
gradovima, te prodaju putem offline distributera kao što su Mervyn’s, Target i sl. (Mohammed, 2002, p.46.). 

Interesantno je pitanje u kojoj mjeri napredne tehnologije mogu promijeniti trenutno dominantnu poziciju 
trgovine u kanalima marketinga i da li se težište može ponovo vratiti na proizvođače koji sada mogu izrav-
no komunicirati sa potrošačima smanjujući značajno ulogu posrednika. Ilustracije radi, procjenjuje se da 
su on-line grosisti su u 2012. godini ostvarili prodaju u vrijednosti 13,7 milijardi USD što je 2% ukupne 
prodaje grosista (Turban, 2011, p.158.). 

Uprkos snažnom razvoju elektronske trgovine veliki broj kompanija ne koristi elektronske kanale marke-
tinga. Proizvođači, kakav je primjerice Stihl, ne žele potencijalne konflikte sa tradicionalnim kanalima, ne 
vide u elektronskim kanalima konkretne izvore zarade, te smatraju da njihovi proizvodi nisu adekvatni za 
„on-line“ prodaju. Slične razloge imaju i maloprodavači. Isti smatraju da proizvodi kojima trguju nisu po-
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dobni za prodaju putem elektronskih kanala, takav vid trgovine im neće donijeti očekivanu korist, odlazak 
na Internet bi bio preskup, nemaju zadovoljene tehničke predispozicije itd. Kompanije koje koriste kom-
binaciju tradicionalnih i elektronskih kanala još uvijek su više sklone tradicionalnim kanalima. Za takve 
kompanije u SAD procjene su „da će prihodi od primjene elektronskih kanala učestvovati sa oko 13% u 
ukupnim prihodima maloprodaje u 2012. godini“ (Lovreta, 2013, p.140.).

2.	 Aktualni Internet trendovi za 2015. godinu

U proteklih nekoliko godina dolazi do promjena u modalitetima pristupa i korištenja Interneta. Prema ne-
davno prezentiranim rezultatima istraživanja kompanije Kleiner Perkins Caufield & Buyers neki od ključ-
nih Internet trendova za 2015. godinu su6:

▪▪ Raste broj korisnika Interneta. U 1996. godini njih je bilo 35 miliona i činili su 0,6% svjetske popu-
lacije, da bi u 2014. godini taj broj dosegao 2,8 milijardi korisnika. Čak 39% svjetskog stanovništva 
koristi Internet;

▪▪ Znatno intenzivniji rast od Interneta prisutan je u segmentu mobilne telefonije. 1995. godine mobitel 
je koristilo 1% populacije (80 miliona korisnika). U 2014. godini taj broj se popeo na 5,2 milijarde 
što čini 73% svjetske populacije;

▪▪ Mobilni uređaji su tehnološki sve sofisticiraniji, pružaju veliki broj različitih usluga i aplikacija svo-
jim korisnicima. Takav tehnološki razvoj povećava broj korisnika tzv. „pametnih“ telefona odnosno 
smartphone-a. Broj korisnika Interneta, kako je već navedeno u 2014. godini iznosi 2,8 milijardi 
korisnika. S druge strane, broj korisnika smartphone-a iznosi 2,1 milijardu korisnika. U oba slučaja 
u zadnje tri godine dolazi do usporavanja rasta broja korisnika, ali je on u slučaju korisnika smartp-
hone-a znatno manji nego kod korisnika Interneta što je vidljivo iz sljedeće tabele:

Tabela 2: Rast broja korisnika Interneta i smartphone-a u periodu 2012-2014.

godina rast korisnika Interneta rast korisnika smartphone-a
2012 +11% +65%
2013 +10% +27%
2014 +8% +23%

Izvor: Obrada autora na temelju podataka sa : http://www.kpcb.com/internet-trends

▪▪ Posmatrano na globalnoj razini, rast korisnika Interneta i smartphone-a usporava u razvijenim za-
padnim zemljama, ali ima snažan uspon u zemljama BRIC-a (u SAD je evidentiran rast korisnika 
Interneta od 2% i korisnika smartphone-a od 9%, dok je primjerice u Indiji, broj korisnika Interneta 
rastao 33%, a broj korisnika smartphone-a čak 55%);

▪▪ I sam promet podataka preko Interneta je značajniji u sferi smartphone-a. Promet preko Interneta ra-
stao u protekle tri godine: 2012. +31%; 2013. +24% i 2014. +21%. S druge strane, promet podataka 
preko smartphone-a je rastao znatno brže: 2012. +70%; 2013. +81% i 2014. +69%. Interesantno je 
da veliki porast bilježi promet video sadržaja. U 2014. on je na Internetu iznosio +64% a na smartp-
hone-ima +55%; 

▪▪ Povećava se i broj sati koje korisnik provodi na Internetu, opet u korist smartphone-a. U 2008. godini 
korisnici su prosječno dnevno trošili 2,7 sati na Internet (od čega su mu pristupali 80% preko računa-
ra i 12% preko mobilnih uređaja). U 2014. prosječan broj sati se povećao na 5,6 sati (od toga pristup 
preko računara stagnira na 2,4 sata ili 42%, a broj sati preko mobilnih uređaja se povećao na 51% 
ili 2,8 sati). Praktično kompletan rast u zadnjih šest godina obilježen je većom uporabom mobitela;

6	  http://www.kpcb.com/internet-trends
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▪▪ Promijenio se i prosječan broj sati u odnosu na TV uređaje. U 2010. godini korisnik je ukupno pro-
vodio 7,6 sati od čega 4,4 sata pred TV-om, 2,4 sata koristeći računar i 0,4 sata koristeći mobitel. U 
2014. godini korisnik provodi ukupno 9,9 sati, broj sati pred TV-om praktično stagnira na 4,3 sata, 
slično je i sa upotrebom računara (prosjek 2,4 sata) ali se značajno povećao broj sati korištenja mo-
bilnih uređaja – čak 2,8 sati;

▪▪ Bilježi se povećanje oglašavanja preko Interneta. U 2014. godini zabilježen je rast oglašavanja preko 
mobitela od 34%, dok je oglašavanje preko računara zabilježilo rast od 11%. Procjene su da je vri-
jednost oglašavanja preko Interneta iznosila 133 milijarde USD, dok je godinu dana ranije bila 117 
milijardi USD;

▪▪ Prisutan je porast aplikacija za komunikaciju među korisnicima smartphone-a. Šest od deset najviše 
korištenih aplikacija u 2014. su one vezane za komunikacije7. Pri tome ključni elementi svake zna-
čajnije aplikacije jesu mogućnosti slanja poruka i obavještanja;

▪▪ Povećanje učešća elektronske trgovine u ukupnoj trgovini. U SAD je ovo učešće sa manje od 1% 
u 1998. godini poraslo na 9% u 2014. godini. Procjene su da je obim elektronske trgovine u 2014. 
godini dosegao obim od 300 milijardi dolara (grafikon1):

Izvor: http://www.kpcb.com/internet-trends

Svi navedeni trendovi predstavljaju važne indikatore za marketinške stručnjake koji oblikuju tržišne strate-
gije kompanija. Evidentno je da elektronska trgovina, a posebno komunikacija sa potrošačima putem smar-
tphone-a, predstavlja budućnost cjelokupne trgovine. Na temelju prezentiranih trendova postavlja se pitanje 
u kojoj mjeri trgovačke kompanije koje djeluju na tržištu BiH prepoznaju i prate ove promjene na global-
nom tržištu. Drugo pitanje jeste mogu li te prilagodbe trendovima osigurati uspjeh na domaćem tržištu.

3.	 Stavovi BiH trgovačkih kompanija spram primjene elektronskih kanala marketinga

Da bi se provjerilo koliko elektronski kanali i elektronska trgovina mogu utjecati na povećanje prodaje i 
prihoda, neophodno je bilo provjeriti kakvi su stavovi najuspješnijih trgovačkih kompanija koje djeluju na 
BiH tržištu. Ključni kriterij odabira kompanija koje su uključene u istraživanje8 jeste visina godišnjeg pro-

7	 Naprimjer, aplikcija Whats App je lansirana 2009. godine. Trenutno ima 800 miliona MAU (Monthly Active User) i 60%-tni 
rast u prvom kvartalu 2015.godine. Procjenjuje se da se preko ove aplikacije šalje preko 30 milijardi poruka dnevno. 

8	  Istraživanje je provedeno u 2013. godini kao dio doktorske disertacije Darija Jerkovića. Za potrebe ovog rada izdvojeni su 
samo stavovi vodećih trgovačkih kompanija. U navedenoj disertaciji su komparirani stavovi tih kompanija sa stavovima 20 
sveučilišnih profesora i asistenata iz oblasti marketinga. Upotrebom statističkih metoda kao što su deskriptivna statistika, 
Shapiro Wilk test, Hi-kvadrat test, T-test, Pearsonov koeficijent korelacije itd. došlo se do spoznaja koliko se stavovi te dvije 
skupine ispitanika podudaraju odnosno razilaze.
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meta, dobit i broj uposlenih. Iz niže navedenih financijskih pokazatelja9, vidljivo je da 38 kompanija koje su 
sudjelovale u istraživanju bilježe pozitivan trend u periodu 2011-2012. godina, kako u segmentu ukupnog 
prihoda, tako i u segmentima ostvarene dobiti i porasta broja uposlenih.

Tabela 3: Rast ukupnog prihoda, dobiti i broja uposlenih kompanija koje su sudjelovale u istraživanju u 
periodu 2011-2012. godina

Izvor: Jerković, D., 2014, Strategije i upravljanje kanalima marketinga trgovačkih kompanija u Bosni i Hercegovi-
ni, doktorska disertacija. Vitez: Sveučilište/Univerzitet „Vitez“, Fakultet poslovne ekonomije, p. 117

Prema raspoloživim podacima Agencije za statistiku10, distributivna trgovina, kao i trgovačka djelatnost u 
užem smislu bilježe u periodu 2011-2012. godina određeni pad u segmentu ukupnog prihoda, uz relativnu 
stagnaciju broja uposlenih. Komparacijom financijskih pokazatelja anketiranih kompanija sa ukupnim po-
kazateljima, što je prezentirano u tabeli 3, vidljivo je da te kompanije imaju učešće u cjelokupnoj trgovini 
BiH oko 13-15%, a da je sa aspekta prosječnog broja uposlenih, taj udio još veći, i kreće se u rasponu od 
18-20%. Navedeni udjeli ukazuju da odabrane kompanije predstavljaju reprezentativan uzorak za istraživa-
nje. Ako se promatra kretanje udjela u periodu 2011-2012, iz tabele 3 je vidljivo da su anketirane kompanije 
povećale svoje učešće na tržištu BiH, kako u ukupnom prihodu, tako i u segmentu broja uposlenih11. Ovo 
indirektno implicira uspješnost marketing strategija koje primjenjuju. Strukturno posmatrano, utvrđeno je 
da su u istraživanju sudjelovale: 3 isključivo maloprodajne kompanije (7,9%); 8 pretežito maloprodajnih 
kompanija (21,1%); 17 kompanija u kojima su veleprodaja i maloprodaja podjednako zastupljene (44,7%); 
9 pretežito veleprodajnih kompanija (23,7%) i 1 isključivo veleprodajna kompanija (2,6%). Ovo implicira 
zaključak da su ravnomjerno zastupljene sve forme trgovine.

Tabela 4: Komparacija anketiranih kompanija sa ukupnom trgovinom u BiH u periodu 2011-2012.  
godina

Kategorija
2011 2012 Indeks 2012/2011

Godišnji  
promet

Broj  
uposlenih Godišnji promet Broj  

uposlenih
Godišnji 
promet

Broj  
uposlenih

Ukupno distributivna 
trgovina

(bez PDV-a)
21.294.903.000 75.213 20.816.805.000 75.694 97,8% 100,6%

Ukupno trgovinska 
djelatnost

(bez PDV-a)
20.209.697.000 69.027 19.675.570.000 69.151 97,4% 100,2%

Kompanije koje su-
djeluju u istraživanju 2.778.677.809 12.229 2.965.392.753 14.071 106,7% 115,1%

Udio u ukupnoj dis-
tributivnoj trgovini 13,0% 16,3% 14,2% 18,6% 109,2% 114,3%

Udio u ukupnoj trgo-
vinskoj djelatnosti 13,7% 17,7% 15,1% 20,3% 109,6% 114,9%

Izvor: Jerković, D., 2014. Strategije i upravljanje kanalima marketinga trgovačkih kompanija u Bosni i Hercegovi-
ni, doktorska disertacija. Vitez: Sveučilište/Univerzitet „Vitez“, Fakultet poslovne ekonomije, p. 118

9	  Podaci o ukupnom prihodu, dobiti i broju uposlenih navedenih kompanija su preuzeti iz njihovih bilanci stanja i uspjeha koje 
se nalaze u bazi podataka Agencije TEC Sarajevo, dostupni na www.bon.ba.

10	  www.bhas.ba
11	  Na temelju podataka iz bilanci stanja i uspjeha za 2013. i 2014. godinu, procjene autora su da je došlo do povećanja udjela 

navedenih kompanija u ukupnoj trgovini.  Ovi podaci su dostupni na www.lrcbh.com

kategorija 2011 godina 2012 godina odnos 2012/2011
ukupan prihod u KM 2.778.677.809 2.965.392.753 106,7%
dobit u KM 110.163.853 125.394.563 113,8%
broj uposlenih 12.229 14.071 115,1%
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Rezultati anketiranja dijela najuspješnijih trgovačkih kompanija u BiH su pokazali da ove kompanije per-
cipiraju kanale marketinga kao vrlo važne elemente njihovih budućih poslovnih strategija. Uvažavajući 
činjenicu da bitne komponente kanala marketinga predstavljaju veze između dobavljača i kupaca, kao i 
zadatke marketinga u procesu povezivanja proizvođača i potrošača (Lovreta, 2013, p.6.), 50% anketiranih 
kompanija upravo u tim vezama, odnosno kvaliteti odnosa sa partnerima, dobavljačim i investitorima, 
vidi svoju konkurentsku prednost i mogućnost kreiranja vlastite strategije zasnovane na toj vezi (Jerković, 
2014, p.127.). Značaj kvalitete kanala i odnosima među članovima potvrđen je i spremnošću trgovačkih 
kompanija da grade takve odnose. 2/3 anketiranih kompanija ima pozitivan stav spram dugoročnih veza sa 
dobavljačima i proizvođačima (Jerković, 2014, p.161.).

Jedan od preduvjeta primjene elektronske trgovine i elektronskih kanala jeste adekvatan tržišni okvir, od-
nosno određeni stupanj razvijenosti tržišta. U tom kontekstu, trgovačke kompanije u BiH smatraju da je 
trenutna (ne)razvijenost tržišta Bosne i Hercegovine jedan od ograničavajućih faktora za primjenu nave-
denih strategija (grafikon 2). U takvom tržišnom okruženju približno 2/3 anketiranih kompanija smatra da 
one zaostaju u primjeni suvremenih marketing strategija u odnosu na kompanije koje djeluju na razvijenim 
tržištima (Jerković, 2014, p.191.):

Grafikon 2: Utjecaj razvijenosti BiH tržišta na mogućnosti primjene suvremenih strategija

Izvor: Jerković, D., 2014, Strategije i upravljanje kanalima marketinga trgovačkih kompanija u Bosni i Hercegovi-
ni, doktorska disertacija. Vitez: Sveučilište/Univerzitet „Vitez“, Fakultet poslovne ekonomije, p. 175

Dodatni argument za zaostajanje u razvoju i primjeni novih metoda tržišne distribucije odnosno kanala 
marketinga u širem smislu izveden je iz ocjene kompanija koliko se isti razvijaju na ovom tržištu u posljed-
njih 10-tak godina. Iz tabele 4 je vidljivo da 55,3% kompanija nema pozitivan stav po ovom pitanju:

Tabela 5:  Primjena novih metoda tržišne distribucije (elektronske trgovine, franšizinga i sl.)

Domaće trgovačke kompanije u 
BiH, u zadnjih deset godina, pored 
tradicionalnih, nastoje razviti nove 
metode tržišne distribucije (elek-
tronska trgovina, franšizing i sl.)?

Apsolutno

se ne

slažem

Ne

slažem

se

Niti se

ne slažem

niti se slažem

Slažem

se

Apsolutno

se

slažem

Ukupno

Grupa ispita-
nika Kompanije 0,0% 15,8% 39,5% 44,7% 0,0% 100,0%

Statistički poka-
zatelji N Min. Max. Mod Prosjek Standardna 

devijacija
Koeficijent 
varijacije SW test normalnosti

Kompanije 38 2 4 4 3,289 0,732 22,25

W=0,779

P=0,000 < 0,05  
pretpostavka normal-

nosti nije zadovo-
ljena

Izvor: Jerković, D., 2014, Strategije i upravljanje kanalima marketinga trgovačkih kompanija u  
Bosni i Hercegovini, doktorska disertacija.  

Vitez: Sveučilište/Univerzitet „Vitez“, Fakultet poslovne ekonomije, p. 196

Apsolutno se ne 
slažem

Ne slažem se Niti se slažem niti 
se ne slažem

Slažem se Apsolutno se 
slažem

0,0%
7,9% 10,5%

63,2%

18,4%

0,0%

22,7%

4,5%

50,0%

22,7%

Trenutni stupanj razvijenosti tržišta BiH je 
ogranièavajuæi faktor za primjenu strategija i tehnologije poslovanja suvremenih 

kompanija?

kompanije eksperti
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U daljnjem istraživanju aktualnih tržišnih trendova kompanije su zamoljene da daju vlastite procjene ko-
liko je na tržištu BiH prisutan trend ubrzanog razvoja elektronske trgovine, kao jednog od šest trendova u 
razvoju maloprodaje koji su trenutno prisutni na razvijenim tržištima. Samo 18,4% anketiranih kompanija 
smatra da je on značajan na ovom tržištu (grafikon 3). 

U istraživanju koliko je elektronska trgovina prisutna kao varijanta kanala marketinga kod anketiranih 
kompanija, čak 76,3% kompanija se izjasnilo da ne koristi ovaj vid kanala i komunikacije sa svojim potro-
šačima.  Preostalih 23,7% kompanija koje su se izjasnile da koriste elektronsku trgovinu su zamoljene da 
navedu koliki je udio elektronske trgovine u njihovom ukupnom prihodu. Prema odgovorima tih kompa-
nija, udio elektronske trgovine u njihovom ukupnom prihodu je relativno mali (grafikon 4). Ovo direktno 
implicira na zaključak da je elektronska trgovina relativno slabo razvijena čak i kod onih kompanija koje 
su je pokušale implementirati.

Grafikon 3: Stavovi o snažnom razvoju elektronske trgovine na tržištu BiH

Izvor: Jerković, D., 2014, Strategije i upravljanje kanalima marketinga trgovačkih kompanija u Bosni i Hercegovi-
ni, doktorska disertacija. Vitez: Sveučilište/Univerzitet „Vitez“, Fakultet poslovne ekonomije, p. 182

Grafikon 4: Udio elektronske trgovine u ukupnom prihodu kompanija koje istu koriste

Izvor: Jerković, D., 2014, Strategije i upravljanje kanalima marketinga trgovačkih kompanija u Bosni i Hercegovi-
ni, doktorska disertacija. Vitez: Sveučilište/Univerzitet „Vitez“, Fakultet poslovne ekonomije, p. 201

Prezentirani stavovi kompanija upućuju na zaključak da je ona na tržištu BiH na niskom stupnju razvoja i 
da je trgovačke kompanije ne primjenjuju u većoj mjeri. Međutim, preko ¾ anketiranih kompanija identifi-
cira elektronsku trgovinu kao šansu za svoj daljnji razvoj (grafikon 5): 

7,9%
10,0%

52,6%

40,0%

21,1%

40,0%

18,4%

10,0%

0,0% 0,0%
0,0%
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Grafikon 5: Budućnost elektronske trgovine na tržištu BiH

Izvor: Jerković, D., 2014, Strategije i upravljanje kanalima marketinga trgovačkih kompanija u Bosni i Hercegovi-
ni, doktorska disertacija. Vitez: Sveučilište/Univerzitet „Vitez“, Fakultet poslovne ekonomije, p. 201.

Zadnji segment istraživanja je bila identifikacija koliko su na ovome tržištu prisutni suvremeni trendovi i 
modaliteti komunikacije u kanalima marketinga (grafikon 6). Polazeći od ključne odrednice da elektronski 
kanali marketinga treba da povezuju proizvođače i potrošače putem Interneta kompanije su zamoljene da 
identificiraju najznačajnije oblike elektronske komunikacije sa svojim kupcima. Iz prezentiranih stavova 
kompanija na grafikonu 8 vidljiva je dominantna komunikacija putem vlastitih i tuđih web stranicama te 
upotreba E-mail marketinga. Uvažavajući prezentirane Internet trendove za 2015. godinu gdje raste upotre-
ba i komunikacija putem pametnih telefona, vidljivo je da kompanije zaostaju za aktualnim trendovima i u 
samim modalitetima elektronske komunikaciji sa partnerima i potrošačima.

Grafikon 6: Primjena elektronske  komunikacije BiH kompanija u kanalima marketinga

Izvor: Jerković, D., 2014,  Strategije i upravljanje kanalima marketinga trgovačkih kompanija u Bosni i Hercegovi-
ni, doktorska disertacija. Vitez: Sveučilište/Univerzitet „Vitez“, Fakultet poslovne ekonomije, p. 204.

4.	 Korelacije stavova kompanija i aktualnih Internet trendova za 2015. godinu

Komparirajući aktualne globalne Internet trendove za 2015. godinu, prezentiranim u drugom dijelu rada sa 
prethodnim stavovima trgovačkih kompanija, može se uočiti sljedeće:

▪▪ U primjeni novih marketinških kanala kompanije u BiH značajno zaostaju za razvijenim tržištima. 
Jedan od razloga jeste (ne)razvijenost samog tržišta Bosne i Hercegovine kao ograničavajući faktor, 
ali postoji i određeno nepoznavanje i nespremnost samih kompanija; 

▪▪ Mali broj kompanija se odlučio u zadnjih 10-tak godina implementirati elektronske kanale. Čak i 
među tim koje su to primijenile u svome poslovanju, udio ovog vida trgovine u ukupnom prometu 
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je relativno mali. Ovo implicira na zaključak da je elektronska trgovina samo pokušaj širenja distri-
bucije i prodaje, ali trenutno ne i ozbiljna strateška opcija za razliku od razvijenih tržišta gdje je taj 
rast intezivan;

▪▪ Pojavio se cijeli niz aplikacija i software-a koji zamjenjuju tradicionalne segmente poslovanja i trgo-
vine i prebacuju ih na tablete i pametne telefone. U implementaciji istih domaće kompanije značajno 
zaostaju.

Ispunjavajući zadatke kanala marketinga s ciljem stvaranja tržišta, kompanije u elektronskoj komunikaciji 
sa svojim kupcima i partnerima u kanalima najviše koriste web stranice i e-mail marketing. Samo 10,5% 
njih koristi tzv. mobile marketing. Ovo je oprečno prezentiranim trendovima o rastućoj uporabi tzv. smar-
tphone-a kao najpropulzivnijem mediju od strane korisnika (trenutno ima 2,1 milijarde korisnika mobilnih 
uređaja). Ilustracije radi, samo oglašavanje putem mobitela već je doseglo 34% ukupnog oglašavanja pu-
tem Interneta;

U stvaranju vlastitog tržišta, što je jedna od primarnih funkcija kanala marketinga, 73,7% kompanija u 
komunikaciji koristi elektroničku poštu i to u njenom klasičnom obliku. Globalni trendovi ukazuju da bi se 
iste trebale više bazirati na nove aplikacije za komunikaciju putem smartphone-a (Viber, WhatsApp, Mes-
senger, Instagram itd.) jer njihov broj korisnika rapidno raste. Ovaj rast je veći od rasta korisnika Interneta;

Samo 42,1% kompanija koristi društvene mreže (kao što su Facebook, Twiter i sl.). S druge strane, suvre-
meni marketari konstantno unapređuju oglašavanje putem društvenih mreža. U tu svrhu razvijen je cijeli 
niz vrsta oglasa prilagođenim društvenim mrežama i to upotrebi istih putem smartphone-a (primjerice Pin-
terest Cinematic Pin, Vessel 5-Second Add, Facebook Carousel Add, Google Local Inventory Add itd.). 
Kompanije bi trebale intenzivnije koristiti ovu vrstu promocije;

Kompanije bi trebale svoje ponude i poslovanje prilagoditi rastućim mogućnostima mobilnih uređaja. Ilu-
stracije radi, oglašavanje se sa velikih LCD ekrana prebacuje na zaslone mobitela. U 2015. godini 29% 
korisnika Interneta koristi zaslone u vertikalnom formatu. Prije pet godina vertikalni zaslon je imao udio 
od samo 5%;

Komunikacija sa kupcima bi trebala biti intenzivna i dvosmjerna uz povećanje promotivnih i drugih mate-
rijala kompanija u kratim video formatima itd. Rast video podataka prenešenih putem interneta je porastao 
za 55% u 2014. godini u odnosu na 2013. godinu. Ilustracije radi, taj rast u periodu 2012/2013. je bio 52%.

5.	 ZAKLJUČAK

Elektronska trgovina predstavlja nezaobilazan segment suvremene trgovine. Zahvaljujući razvoju tehnolo-
gije i komunikacija ovaj segment ima veće stope rasta u odnosu na druge vrste trgovine. Paralelno sa njenim 
razvojem mijenjaju se i potrošačke navike odnosno ponašanje u kupovini. Potrošači napuštaju računare i 
sve se više okreću pametnim telefonima. Tzv. smartphone-i pružaju veću razinu komfora ne samo za pristup 
Internetu već i dostupnost u svakom trenutku. Podaci o Internet trendovima za 2015. godinu prezentirani u 
radu pokazuju smjer u kome će se razvijati elektronska trgovina. Ovi trendovi su jasan smjer kompanijama 
gdje usmjeriti svoje promotivne i oglašivačke napore, pa i cjelokupnih kanala marketinga posmatranih u 
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širem smislu u odnosu na funkciju distribucije. Analizirajući stavove nekih od najuspješnijih trgovačkih 
kompanija na tržištu Bosne i Hercegovine spram elektronske trgovine i elektronskih kanala, istraživanje 
je pokazalo da su iste u određenom zaostatku u primeni istih, u odnosu na razvijena tržišta. Tradicionalni 
pogledi na marketing i trgovinu, ograničeno poznavanje suvremenih trendova u trgovini i loše tržišno okru-
ženje su ključni razlozi zbog nerazvijenosti elektronskih kanala na ovom tržištu. Činjenica je da trgovačke 
kompanije prepoznaju značaj kvalitete odnosa u kanalima, kao bitne odrednice konkurentske prednosti, 
a to je jedan od temeljnih preduvjeta razvoja marketinških kanala. Međutim, još uvijek izostaje veća im-
plementacija ovog vida trgovine. Ono što je ohrabrujuće jeste da kompanije vjeruju u svijetlu budućnost 
elektronske trgovine kao ozbiljne strateške opcije. Ukoliko se odluče na njenu implementaciju u svome 
poslovanju u većoj mjeri, morati će se prilagoditi svim aktualnim i budućim Internet trendovima. Pri tome 
se ne misli samo na komunikaciju sa partnerima i kupcima, već i na cijeli niz elektronskih aplikacija i alata 
u svim segmentima poslovanja.

APPLICATION OF ELECTRONIC CHANNEL MARKETING IN   
TRADING COMPANIES IN BOSNIA AND HERZEGOVINA

SUMMARY

In its market approach of every modern company develops its own marketing strategy, combining the four 
basic elements of the marketing mix. One of the key components of this strategy are marketing channels, or 
directions that products moving on the way from producers to consumers. In defining marketing channel, 
there are certain theoretical differences between the authors. A number of authors associated them only for 
distribution or supply markets. On the other hand, authors such as Lovreta, who is directly focused on this 
topic, find that the role of marketing channels is creating a very complex market, and that their key functi-
on is creating customers or consumers.  The authors of this article share a stated opinion that marketing 
channels should be seen in a much broader context in relation to the distribution channels. This context is 
reflected in the fact that marketing channels are any links between individuals and / or organizations that 
provides or contributes to the exchange. In addition to the distribution they contribute to the implementati-
on of numerous tasks of marketing in connecting producers and consumers.

The high development of technology, communications and the Internet, have contributed to the fact that 
these channels are becoming more diverse, sophisticated ways to reach the target groups of consumers. 
The companies that today have neglected the opportunity of electronic marketing channels as a serious 
strategic option, more and more are in an inferior position in the market. The key reason for this situation 
is the constant increase in the number of consumers who adopt this form of communication and purchasing 
products and services. As in other industries, commercial companies increasingly apply different types 
of electronic marketing channels. Using this type of communication with consumers, but also to all other 
participants in the distribution chain, some of them, for example, Amazon and eBay, have become globally 
known and successful. The authors explore how some of the most successful B&H trading companies use 
electronic marketing channels. The study shows attitudes of 38 most successful trading companies in this 
market. The use of electronic channels requires constantly adapting to growing technology and communi-
cations. 10-20 years ago, the companies based their online presentation mostly on websites and email, but 
today they must combine web sites, social networks, mobile marketing and so on. The article make com-
parisons and correlations between the current Internet trends for 2015 with opinions of trading companies 
from BiH. The objectives of this study were to determine the attitudes of BiH trading companies towards 
implementation of electronic marketing channel in its own business. Another objective is a short review 
of how the trading company in BiH  applied news in the field of electronic communication and commerce.

Keywords:  electronic marketing channels, trade, Bosnia and Herzegovina, 
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ANALIZA POTROŠAČKIH PREFERENCIJA DIGITALNIH MEDIJA I 
REKLAMNI SKEPTICIZAM

SAŽETAK

U posljednjih nekoliko godina konstantno se obnavlja interes ka razumijevanju potrošačkih percepcija 
oglašavanja, kao i ka pronalaženju vjerodostojnijeg načina plijenjenja potrošačke pažnje. Brojni su razlozi 
zbog kojih je klasični način oglašavanja izgubio interes kod potrošača. Oglašavanje se mora uskladiti sa 
novim načinom života potrošača i sa sve većom ulogom tehnologije u potrošačevoj svakodnevnici. Digital-
ne metode oglašavanja su relativno novije u odnosu na već uspostavljene tradicionalne metode. Uvođenje 
i širenje Interneta i digitalnih uređaja stalno povećava upotrebu digitalnog oglašavanja. Ovo istraživanje 
daje marketing stručnjacima informacije o potrošačkim preferencijama medijskih kanala koji se mogu 
koristiti za učinkovito oglašavanje prema potrošačkim preferencijama. Sprovedeno istraživanje ukazuje na 
promjene u karakteristikama i preferencijama digitalnih medija nove generacije potrošača. Također, ono 
obrađuje i porast sklonosti ka nevjerici u reklamnim tvrdnjama, takozvanom reklamnom skepticizmu. 

Ključne riječi: marketing, oglašavanje, reklamni skepticizam, digitalno doba, ponašanje potrošača.

U posljednjih nekoliko godina došlo je do porasta interesa u pogledu razumijevanja potrošačkih percep-
cija oglašavanja kao i pronalaženja vjerodostojnijeg načina plijenjenja njihove pažnje. Brojni su razlozi 
zbog kojih je klasični pristup oglašavanju izgubio na interesu kod potrošača. Jedno od objašnjenja je da je 
privlačnost tradicionalnih medija ugrožena vremenom koje potrošači provode ispred televizora i kompju-
tera. Oglašavanje se stoga mora više angažirati na poljima tehnološke osviještenosti samih potrošača, te 
se uskladiti sa novim načinom života. Sve veća uloga tehnologije u oglašavanju je u uskoj vezi i sa skep-
ticizmom prema oglašavanju. Nove varijante strategija oglašavanja su stoga usmjerene oštrim fokusom na 
potrošače u novoj digitalnoj eri. Porast ulaganja u online oglašavanje postaje globalni trend. Zbog visokog 
stepena povjerenja u Internet kao platformu za oglašavanje digitalne investicije su u porastu na tržištima 
poput SAD, Velike Britanije i Brazila. Međutim, veoma je oskudno istraživanje u pogledu digitalnog ogla-
šavanja i njegovog značaja za marketing i istraživače kod zemalja u razvoju kao što je i Bosna i Hercego-
vina. Postoji potreba da se istraže preferencije nove generacije potrošača na oglašavanje putem digitalnih 
medija u Bosni i Hercegovini.

1.	 Informativne vs. trasnformativne poruke

Informacije i transformacije su definirane kao dvije deskriptivne konstrukcije za klasifikaciju oglašavanja 
prema načinu na koji utječu na percepciju njihovog sadržaja od strane potrošača (Swaminathan, Zinkhan, 
i Reddy 1996). S jedne strane, transformacijsko obraćanje potrošačima se fokusira na koristi ili sliku pro-
izvoda (određenog brenda) koja nije proizvodno orijentirana. Ono prikazuje kakva osoba koristi brand ili 
kakvo iskustvo proizilazi iz brenda, to jeste da transformacijska komunikacija najčešće pokušava da uzbur-
ka emocije koje će motivirati kupovinu. S druge strane, informativno obraćanje ima fokus na elaboriranju 
atributa i koristi određenog proizvoda (Aaker i Norris 1982). Wells (1980) je naglasio da su neki mediji 
(radio i televizija) pogodniji za transformacijsko oglašavanje od drugih (printani medij).

Ove dvije vrste strategija su imale različita imena. Aaker i Norris (1982) su označili dva osnovna tipa re-
klama kao informativne/racionalne/kognitivne i imidž/emocionalne/osjećajne. Slično njima, Puto i Wells 
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(1984) koriste termine informativne i transformaciona. Prema Kim, McMillan, Hwang (2005) strategija 
poruke predstavlja širok pojam pod kojim se mnoge kreativne strategije mogu  izvršiti, stoga se čini razu-
mnim da strategije informativne poruke treba da dovode do informativno orijentirane kreativne strategije i 
obrnuto za transformacijske strategije (str. 50). Stoga, za bilo koji oblik oglašavanja cilj je stvoriti poruku 
koja će dosegnuti ciljnu publiku radi stvaranja svijesti o brandu i generiranja prodaje. Bez obzira koji se 
oblik oglašavanja koristi, tradicionalni mediji ili Internet, neophodno je imati strategiju poruke i kreativnu 
strategiju.

2.	 Preferencije potrošača

Potrošačke preferencije medijskih kanala su kontinurana tema u marketing krugovima s obzirom da su se 
mnogi marketari prebacili sa iz tradicionalnih oglašavanja na digitalna ili su povećali svoju potrošnju na 
Internet oglašavanje kao odgovor na rastuće troškove tradicionalnog oglašavanja (Chao et al., 2012). Od 
davne 1982. godine digitalizacija je stupila na scenu i sve od tada  je korištenje digitalnih tehnologija u 
konstantnom porastu. Prema Jobber i Ellis-Chadwick (2012) postoje četiri dimenzije digitalnog doba koje 
imaju implikacije na marketing i to su tehnologija, aplikacije, marketing i korisnici (slika 1).

Slika 1: Ključne dimenzije digitalnog doba

Izvor: Prema Jobber i Ellis-Chadwick, 2012, str. 673.

U posljednjih nekoliko godina svjedoci smo revolucije Interneta kakvog smo do sada poznavali. Internet je 
izmijenio način na koji većina ljudi u zapadnom svijetu žive, te je postao sastavni dio našeg ekonomskog, 
političkog i društvenog života mijenjajući način na koji kupujemo robu, na koji komuniciramo jedni s dru-
gima, kao i način na koji obavljamo transkacije. Promijenio je naš vokabular, način na koji provjeravamo 
vrijeme i isporučujemo novosti, kao i subjekat koji ih donosi. Stoga, činjenica o nevjerovatnoj stopi porasta 
korisnika Interneta nije uopće zaćuđujuća . Danas oko 40% svjetske populacije ima pristup Internetu. Dav-
ne 1995. godine bilo je manje od 1%, a broj korisnika Interneta je porastao deset puta u periodu od 1999. do 
2013. godine. Prva milijarda korisnika je postignuta u 2005. godini, druga u 2010. godini, a treća milijarda 
već u 2014. godini (grafik 1).

Grafikon 1: Broj Internet korisnika u svijetu

Izvor: Internet Live Stats  (podaci prema International Telecommunication Union i  
United Nations Population Division)
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Dimenzije digitalnog doba imaju dalekosežne implikacije za marketing. Razvoj tehnologije je doveo do ra-
zvoja novih kanala na tržištu i pojave mnoštva novih aplikacija koje se koriste kako bi namamili rastuću po-
pulaciju korisnika da žive dio svog života na mreži (online). U Bosni i Hercegovini popularnost digitalnih 
medija u marketniške svrhe još uvijek nije na nivou drugih zemalja Evrope. Međutim, njihova popularnost 
i neizbježan utjecaj tjera i firme na području Bosne i Hercegovine na uvođenje promjena unutar marketing 
strategija usmjeravajući ih na prednosti digitalnih medija.

3.	 Reklamni skepticizam

Obermiller i Spangerberg (1998) definiraju reklamni skepticizam kao sklonost ka nevjerovanju u oglašava-
ne tvrdnje. Oni su ujedno i razvili skalu od devet stavki Likertovog tipa za mjerenje potrošačkog reklamnog 
skepticizma, takozvanu SKEP skalu. Ova skala  uključuje sljedeće stavke:

1.	 možemo se pouzdati u dobijanje istine u većini reklama, 
2.	 reklamiranje ima za cilj da informira potrošača, 
3.	 vjerujem da je reklamiranje informativno, 
4.	 reklamiranje je uglavnom istinito, 
5.	 reklamiranje je pouzdan izvor informacija o kvalitetu i performansama proizvoda, 
6.	 reklamiranje je dobro ispričana istina, 
7.	 u principu reklamiranje predstavlja pravu sliku proizvoda koji se reklamira, 
8.	 osjećam da sam precizno informiran nakon gledanja reklama,
9.	 većina reklamiranja pruža korisnicima osnovne informacije.

Sama literatura podržava prevalenciju visokog nivoa reklamnog skepticizam, koji ima pozitivan utjecaj i 
zrelije razumijevanje taktika oglašavanja (Boush, Friestad, i Rose, 1994). Istraživanja sugeriraju da potro-
šači s visokim nivoom reklamnog skepticizam ne samo da ne podliježu sugestijama informativnih reklama 
nego su i manje podložni sugestijama informativnih reklama nego što su podložni sugestijama emocional-
nih reklama (Obermiller, Spangenberg, i McLachlan, 2005).

4.	 Digitalni medij na teritoriju Bosne i Hercegovine

Popularnost digitalnih medija, pogotovo društvenih mreža, nije zaobišla zemlje Balkana i njene zemlje u 
tranziciji, prvenstveno Bosnu i Hercegovinu. Prema podacima sa web sajta Socialbakers.com, koji je speci-
jaliziran za praćenje Facebook statistike, već početkom 2011. godine Bosna i Hercegovina je premašila broj 
od milion Facebook korisnika. Više od pola tih korisnika spada u kategoriju omladine (populacija između 
18 i 34 godina starosti) .  

Među najposjećenije web sajtove u Bosni i Hercegovini prvenstveno spadaju sajtovi društvenih medija 
(tabela 1). 

Tabela 1: Najposjećeniji web sajtovi u Bosni i Hercegovini

1. Facebook.com
2. Google.ba
3. Youtube.com
4. Google.com
5. Olx.ba
6. Klix.ba
7. Yahoo.com
8. Avaz.ba
9. Ask.com
10. Wikipedia.org

Izvor: Rangiranje izvršeno pomoću analitičkog web alata http://www.alexa.com 
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Da bi se dodatno ispitao potencijal utjecaja društvenih medija na korisnike Interneta, kao i njihova popular-
nost, kreiran je online upitnik. Upitnik je ispunjen od strane 300 nasumično odabranih anonimnih korisnika 
Interneta na teritoriji Bosne i Hercegovine. Upitnik je popunilo 51% muške i 49% ženske populacije radi 
eliminiranja  polne pristrasnosti. Čak 77% ispitanika pripadaju populaciji mladih ljudi između 18 i 25 go-
dina starosti. Većina ispitanika su studenti, njih 96%. 

Najjpopularniji društveni mediji, prema sprovedenom upitniku, su prvenstveno Facebook (97%), zatim 
YouTube (89%) i Instagram (71%). Za njima dobro zaostaju Google+, Twitter, LinkedIn i Vine, a najmanje 
su popularni Pinterest, Snapchat i Tumblr (grafik 2).

Grafikon 2: Popularnost društvenih medija u Bosni i Hercegovini 

Popularnost društvenih medija je prikazana i samom njihovom posjećenosti od strane Internet korisnika. 
Čak 61% ispitanika koristi i posjećuje društvene medije svaki dan, a 31% ih posjećuje skoro svaki dan, dok 
6% ispitanika koristi društvene medije dva do tri puta sedmično, a svega 2% posjećuje društvene medije 
jednom sedmično (grafik 3). 

Grafikon 3: Posjećenost i korištenje društvenih medija

Ovakvi podaci nam ukazuju na sve veću popularnost društvenih medija na teritoriji Bosne i Hercegovine. 
Njihovo korištenje u marketinške svrhe nije više preporučiljvo, nego postaje i neophodno u današnjem digi-
talnom dobu. Također, navedeni podaci ukazuju na preferiranost društvenih medija kao vodećih digitalnih 
medija prema preferencijama ispitanika.

Također, da bi se imao uvid u sklonost ka nevjerici unutar reklamama, to jeste prema reklamnom skepticiz-
mu, ispitanicima su postavljena i pitanja temeljena na već spomenutoj SKEP skali. Pitanja su formirana na 
principu Likertove skale od 1 do 5, gdje 1 predstavlja u potpunsti se slažem, a 5 u potpunosti se ne slažem 
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sa datom tvrdnjom. Samim tim, bodovanje je u rangu od 9 do 45 poena. Što je broj poena veći, tim je i 
reklamni skepticizam izraženiji. U tabeli 2 je moguće vidjeti srednje vrijednosti ispitanika kao i njihovu 
kumulativnu srednju vrijednost ocjene prema SKEP skali.

Tabela 2: Mjerenje reklamnog skepticizma (SKEP skala)

Srednje vrijednosti
Možemo se pouzdati u dobijanje istine u većini reklama 4,6
Reklamiranje ima za cilj da informira potrošača 3,2
Vjerujem da je reklamiranje informativno 2,1
Reklamiranje je uglavnom istinito 4,1
Reklamiranje je pouzdan izvor informacija o kvalitetu i performansama proizvoda 4,7
Reklamiranje je dobro ispričana istina 4,5
U principu reklamiranje predstavlja pravu sliku proizvoda koji se reklamira 4,8
Osjećam da sam precizno informiran nakon gledanja reklama 3,9
Većina reklamiranja pruža korisnicima osnovne informacije 2,2
SKEP faktor 34,1

Iz navedene tabele vidimo da u Bosni i Hercegovini postoji visok stepen skepticizma prema reklamama. 
Iako je u našoj zemlji izražen visok stepen popularnosti digitalnih medija i to naročito društvenih mreža, 
ipak, podatak o visokom stepenu skepticizma nalaže dubiozniju analizu ovakvog dispariteta radi utvrđiva-
nja uzroka skepticizma te njegova umanjenja.

5.	 ZAKLJUČNA RAZMATRANJA

Vidljivo je koliko su digitalni mediji postali sastavni dio svakodnevnog života ljudi. Uzimajući u obzir 
samu dinamiku razvoja digitalnih medija kao i brz razvoj alata za komunikaciju, pogotovo putem druš-
tvenih medija, ovakav marketinški pristup potencijalnim ili već stečenim korisnicima-kupcima postaje 
neizbježan. I sama popularnost društvenih medija je prikazana njihovom posjećenosti od strane Internet 
korisnika. Najpopularniji svjetski društveni mediji su ujedno i među najpopularnijim medijima na teritoriji 
Bosne i Hercegovine.

Popularnost društvenih medija u zemljama u razvoju u marketniške svrhe još uvijek nije na nivou popular-
nosti drugih zapadnih zemalja. Međutim, njihova popularnost i neizbježan utjecaj tjera i firme na području 
Bosne i Hercegovine na uvođenje promjena unutar marketing strategija usmjeravajući ih na prednosti druš-
tvenih medija. Ipak, treba imati u vidu da u Bosni i Hercegovini postoji visok stepen skepticizma prema 
reklamama. Iako je u našoj zemlji izražen visok stepen popularnosti digitalnih medija i to naročito društve-
nih mreža, ipak, podatak o visokom stepenu skepticizma nalaže dubiozniju analizu ovakvog dispariteta radi 
utvrđivanja uzroka skepticizma te njegova umanjenja.

Konstantno se obnavlja interes ka razumijevanju potrošačkih percepcija oglašavanja, kao i ka pronalaženju 
vjerodostojnijeg načina plijenjenja potrošačke pažnje. Brojni su razlozi zbog kojih je klasični način oglaša-
vanja izgubio interes kod potrošača. Stoga se i samo oglašavanje mora uskladiti sa novim načinom života 
potrošača i sa sve većom ulogom tehnologije u potrošačevoj svakodnevnici. Preferencija potrošača na teri-
toriji Bosne i Hercegovine ka društvenim mrežama daje marketing stručnjacima informacije o preferenci-
jama medijskih kanala koji se mogu koristiti za učinkovito oglašavanje prema potrošačkim preferencijama 
digitalnih medija istovremeno obraćajući pozornost na prisutnost reklamnog skepticizma.
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ANALYSIS OF CONSUMERS PREFERENCES OF DIGITAL MEDIA 
AND AD SCEPTICISM 

ABSTRACT

In recent years interest to understand consumer perceptions of advertising, as well as to find credible way 
of capturing consumer attention is constantly renewed. There are many reasons why the traditional way 
of advertising has lost consumer’s attention. Advertising must comply with the new lifestyle of consumers 
and the increasing role of technology in the consumer’s lifestyle. Digital advertising methods are relatively 
recent compared to the already established traditional methods. The introduction and spread of the Internet 
and digital devices is constantly increasing the use of digital advertising. This research provides marketing 
professionals information about consumer preferences of media channels that can be used for effective 
advertising created by consumer preferences. The research points to changes in the characteristics and pre-
ferences of digital media of new generation of consumers. Also, this research analyse increased tendency to 
disbelief in the advertising claims, the so-called ad scepticism.

Keywords: marketing, advertising, ad scepticism, the digital age, consumer behaviour.
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