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UVODNA REC

Nas§ Casopis zapocinje svoju 79. godinu zivota u donekle izmenjenoj i novoj formi.
Kao $to smo u proslom broju najavili presli smo na elektronsku platformu za
prijavljivanje i recenziranje radova. Na taj na¢in ¢emo i nastaviti, pokusavajuéi da
dalje afirmiSemo sam Casopis, autore, kao i celokupni finansijski sistem, institucije i
oblast finansija u naSoj zemlji. Otuda pozivamo nove autore i recenzente da nam se
prikljuce i daju mali doprinos prvo u ocuvanju, a kasnije i unapredenju ,,Finansija“.

Prvi ovogodi$nji broj obuhvata pet radova, pretezno mladih autora koji unose dosta
dosta novina i svezih i originalnih pogleda. U ovom broju imacete prilike da se
upoznate sa analizom komparativne dinamike BDP-a Srbije u ovome veku, uticaju
geopolitickih faktora na finansijski sektor Srbije, znac¢ajem finansiranja zadrugarstva
i udruZivanja za razvoj agrobiznisa nase zemlje, kao i sa neSto Sirim temama —
evaluacijom investiconih performansi berzanskih fondova ¢lanica G10 i fenomenom
tokenizacije kao evolutivnim korakom u procesima sekjuritizacije.

U Beogradu, juna 2024. godine Glavni urednik
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KOMPARATIVNA ANALIZA DINAMIKE BDP-A SRBIJE 2000-2024.

Goran NIKOLIC!

Jelena ZVEZDANOVIC LOBANOVA?
* Odgovorni autor E-mail: jzvezdanovic@idn.org.rs

Abstrakt

Na osnovu podataka MMF-a o kretanju BDP-a i BDP-a po stanovniku u stalnim cenama od
2000. do 2024. izracunali smo prosecne stope rasta datih pokazatelja za Srbiju i 16 bivsih
socijalistickih zemalja Evrope. Osnovni nalaz je da, suprotno uvreZenim misljenjima, tokom
proteklog dela ovog milenijuma nasa zemlja belezi solidne ekonomske rezultate. Proseéni rast
doma¢eg BDP i BDP po stanovniku iznosio je 3,3%, odnosno 4%, znatno vise od
neponderisanog proseka svih observisanih 17 ekonomija (2,9%, odnosno 3,3%). Istina, bolji
rezultati od onih koje su ostvarile vecina biv§ih socijalistickih zemalja, koje i dalje imaju
daleko vise nivoe BDP-ova po stanovniku, najve¢im delom se mogu objasniti nizom bazom s
koje je Srbija krenula, nakon izolacije tokom 1990-ih. Projekcije NBS, Vlade RS i MMF-a
ukazuju da ¢e se u narednom petogodistu srpski BDP povecavati relativno brzo, imajuéi u
vidu solidnu projektovanu stopu fiksnih investicija, kao kljunog generatora privrednog rasta,
te ocekivano odrzavanje stabilnosti glavnih makroekonomskih indikatora. Uzete zajedno sve
ove projekcije, kao i ostvareni rezultati u proteklom delu ovog stole¢a, ukazuju da nasa zemlja,
iako izvesno ne belezi impresivne ekonomske rezultate, ima bazi¢ne pretpostavke da nastavi
sa zadovoljavaju¢om dinamikom unapredenja Zivotnog standarda svoje populacije.

Kljuéne reci: BDP, BDP po stanovniku, privredni rast, 2000-2024, Srbija.
JEL: E60, H6, E3
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UvoOD

Poredenje ekonomskih rezultata Srbije se moze vrsiti sa prethodnim periodima, ili
pak sa zemljama koje se nalaze na sliénom niovu razvoja. Buduc¢i da su 1990-¢ bile
godine izrazene krize, te da je tokom 1980-ih ostvaren fakticki nulti rast, poredenje s
tim decenijama ima malo smisla. S druge strane, komparacija sa tri decenije
dramati¢nog ekonomskog uspona, od 1950. do 1980. opet se ¢ini neprikladnom zbog
specifi¢nih okolnosti u kojima se taj rast desio. Ovde se pre svega misli na nisku bazu,
ali i na veoma visok potencijal za privredni rast (baziran na komercijalizaciji brojnih
naucnih oktri¢a) koji je bio karakteristicna za prakticno sve zemlje Evrope u tom
peridu (koji se smatra kao najboljih Cetvrt veka u istoriji kontinenta).

Budu¢i da zivimo u delu Starog kontinenta koji se ¢esto naziva isto¢na (i jugoistocna)
Evropa, ta da su mnoge od zemalja koje zapadnoevropljani, Cesto pezorativno,
svrstavaju u tu kategoriju postale ekonomski prosperitetne, stavljanje u takav
regionalni kontekst privrednih postignuca Srbije ¢ini se racionalnim. Najmanje lo$
pokazatelj Zivotnog standarda i dalje ostaje Bruto domaci proizvod — BDP, posebno
BDP po stanovniku, iako se decenijama prave pokusaji da se nade bolji indikator koji
bi ukazivao na promene u prose¢nim godi$njim dohocima.

Stope rasta pomenuta dva indikatora (BDP-a i BDP-a po stanovniku), ukazuju kako
se odredene zemlje privredno razvijaju, naravno ako se u razmatranje uzmu ne suvise
kratki vremenski periodi. Svakako, 24 godine je ekonomski posmatrano dug period,
1 komparativna analiza ostvarenih prosecnih stopa rasta u tom razdoblju ne samo da
ukazuje na to koliko je eventualno povecan Zivotni standard prosecnog stanovnika
odredene zemlje, ve¢ i posredno kakva je ekonomska politika vodena.

Smatramo da je najadekvatnije porediti ekonomske rezultate Srbije sa postignu¢ima

koje su ostvarile druge zemlje koje su se nasle u slicnom situaciji u posmatranom
periodu. Jasno je da se kao idealne ekonomije za poredenje javljaju bivse
socijalisticke zemlje Evrope, odnosno drzave centralne i jugoistocne Evrope.

PREDMET ANALIZE

U ovom radu ¢emo na osnovu podataka MMF-a (IMF, 2023) o kretanju BDP-a i BDP-
a po stanovniku u stalnim cenama (izraZzenih u domicilnim valutama) u periodu od
2000. do 2024. izracunati prosecne stope rasta datih pokazatelja za Srbiju (kao i
kumulativno poveéanje BDP-a za svaku od zemalja u observirane 24 godine). Buducéi
da je RZS minimalno korigovao rast BDP Srbije u 2022. i 2023. uzeli smo u obzir te
marginalno povecane stope rasta, koje su zajedno sa oficijelnom prognozom za 2024.
od strane Ministarstva Finansija RS (3,5%), kumulativno uvecale iznos domaceg
BDP za ovu godinu za nepunih 1,3%. Kada su pitanju ostale zemlje za koje smo
racunali prosecne stope rasta BDP-a oslanjali smo se isklju¢ivo na podatke MMF iz
oktobarske baze podataka 2023. Pored razdoblja 2000-24. smatrali smo da je vazno
izraCunati i stope rasta za period tokom kojeg je pandemija bitno smanila kumulativni
rast privredne aktivnosti. Veoma vazno, koriste¢i (veli¢inom ekonomija)
nepondeirasani prosek, izracunali smo proseénu stopu rasta za sve posmatrane
ekonomije (kori§¢ene neponderisanog proseka ima smisla jer ne postoje ekonomije
koja imaju dramaticno veliku udeo u celom uzorku). Dodatno, za Srbiju smo
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izracunali i proseCne stope rasta tokom prvog perioda koji se zavrSio 2008, sa
pocetkom Globalne finansijske krize, potom stagnatno razdoblje 2008-2012. Nakon
toga smo racunali porast privredne aktivnosti u periodu 2012-19. i na kraju, kao §to
je ve¢ pomenuto, povecanje BDP-a od poslednje pre-pandemijske godine zaklju¢no
sa ovom godinom.

Kljuéno pitanje je kako se nasa zemlja pozicionira medu ekonomijama sa kojima ima
smisla da se poredimo (privredni rast po prirodi stvari mora i jeste skoro duplo brzi
od onog na Zapadu, zbog njihove vise baze), a to su bivSe socijalisticke zemlje
Evrope. Analiza koja sledi obuhvatila je 17 zemalja centralne, istone i jugoistocne
Evrope koje su do kraja 1980-ih imale neku formu socijalistickog sistema (u analizu
nismo, zbog malog ekonomskog pondera, uvrstili balticke zemlje, niti drzave
Zakavkazja, koje ni geografski nisu deo Evrope). Da bi komparaciju ucinili
obuhvatnijom ukljuéili smo u analizu Tursku i Gréku, dok Nemacka, kao najveca i
jedna od najrazvijenijih ekonomija Evrope, sluzi kao reper rasta za visoko
industrijalizovane drzave.

DOBIJENI REZULTATI

Prose¢ne stope rasta, kao i kumulativan prirast BDP (i BDP per capita) svih
posmatranih zemalja dati su u Tabeli 1, u Aneksu rada, te u prate¢im grafikonima.

Grafikon 1. Prosecne stope privrednog rasta bivsih socijalistickih zemalja
Evrope 2000-2024. i 2019-2024.
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Grafikon 2. Prosecni rast BDP po stanovniku bivsih socijalistickih zemalja
Evrope 2000-24. i 2019-24.
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Grafikon 3. Kumulativan rast BDP-a izabranih zemalja 2000-24. (u %)
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Grafikon 4. Rast srpskog BDP i BDP per capita po pod-periodima 2000-24.

4.0
4.0
o ® BDP per capita
]
. o BDP
2008-129
-0.2

5
-0.5 05 15 25 35 45 55 65

Izvor: IMF, 2023 & Ministarstvo finansija, 2024

Rezultati do koji smo doSlo su relativno zadovoljavaju¢i kada su u pitanju
performanse srpske privrede. Od 17 bivsih socijalistickih zemalja Evrope Srbija
zauzima 7. mesto po stopi rasta BDP-a u posmatranom periodu i znatno je iznad
neponderisanog proseka za sve posmatrane drzave. Kada je u pitanju stopa rasta
BDP-a per capita izrazu, Srbiju se nalazi na 5. mestu.

Ukupno posmatrano, Srbija je ostvarila prosecni privredni rast od 3,3% u periodu
2000-2024. - za 0,4% procentna poena visi nego neponderisani prosek za 17
posmatranih zemalja. BDP Srbije se u te 24 godine kumulativno povecao za 120%.

Rast BDP-a per capita prosecno je iznosio 4% u prvih 24 godine 21. veka, znatno
brze od prosecnog rasta istog indikatora za 17 bivsih socijalistickih zemalja od 3,3%.
Poredenje sa zemljama na zapadu Starog kontinenta, poput Nemacke, gde je BDP
rastao visestruko sporije (skromnih 1,1%), je manje relevantno, jer je normalno da
privredna aktivnost u visoko razvijenim ekonomijama raste sporije. Komapracija sa
Grckom (rast od tek 0,4% prosecno), koja je prolazila kroz tesku krizu sve od 2008.
takode nema mnogo smisla. Poredenje sa Turskom, koja je na uporedivom nivou
razvoja, i koja je belezila znatno viSe stope rasta (4,8%), moze biti indikativna, ali je
ipak problemati¢na, imaju¢i u vidu daleko ve¢i obim ekonomije te zemlje i dublju
integrisanost u globalnu privredu.

Kada je u pitanju period koji obuhvata krizu izazvanom pandemijom, Srbija se jos
bolje kotira, buduci da je zbog specifi¢ne strukture privrede, koja je viSe oslonjena na
primarne i sekundarne delatnosti, lakse prebrodila otezavajuce okolnosti. Prosecni
rast BDP-a Srbije u tom razdoblju iznosio je 3%, $to je duplo brze od proseka za
zemlje centralne i isto¢ne Evrope, dok je BDP po stanovniku povecan za 4%
(neponderisani prosek za 17 bivsih socijalistickih zemalja iznosio je 2,1%).
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Kada se posmatraju stope privrednog rasta Srbije po razdobljima, pored perioda
2019-2024. koji smo veée analizirali, mozemo videti da je 2000-2008. ostvaren
snazan rast BDP-a (6,2%), da bi tokom kriznog perioda 2008-12. bio zabeleZen
minimalan prosecni pad (od - 0,2%). Nakon 2012, a zaklju¢no sa 2019, usledio je
oporavak domace ekonomije (prosecna stopa rasta iznosila je 2,5%).

ANALIZA OSTVARENIH EKONOMSKIH REZULTATA SRBIJE 2000-2024.

Tokom 1991, 1992. i 1993. domaca ekonomska aktivnost je fakticki prepolovljena.
Istovremeno, drzave centralne i jugoisto¢ne Evrope su imale relativno blage recesije
u prvoj polovini 1990-ih. Potom su iste ostvarile solidan ekonomski rast u periodu
1995-2000. od 3,2% (srpski BDP je u istom razdoblju rastao dvostruko sporije:
prosecno 1,5%). Iz navedenog se moze zakljuciti da je niska baza iz prve polovine
1990-ih od sustinskog znacaja za relativno nizak nivo domaceg BDP-a per capita, u
poredenju sa pomenutim zemljama, i pored neSto brzeg prosecnog rasta tokom
proteklog dela 21. veka. S druge strane, u 1989. BDP po stanovniku za observirane
zemlje centralne i jugoistocne Evrope (u proseku) i Srbiju je bio priblizno jednak
(Nikoli¢, 2018). Daleko bolje ekonomske performanse zemalja Centralne Evrope
(Poljska, Ceska, Slovacka, Madarska, ukljutujuéi i Sloveniju), bazi¢no se mogu
objasniti ranim trziSnim reformama, ve¢ od 1990, i brzom integracijom istih u lance
snadbevanja i trziSta zapadne Evrope, uporedo s intenzivnim prilivima ino-investicija
u te ekonomije. S druge strane, zemlje tzv. Zapadnog Balkana, uljucujuci Srbiju, su
uglavnom kasno pocele proces tranzicije, §to se negativno odrazilo na kumulativni
priliv stranog kapitala, posledi¢no nisku involviranost u globalne lance snadbevanja
te nizak nivo integrisanosti u medunarodnu privredu (Sto se najbolje vidi kroz veoma
nizak nivo izvoza per capita svih drzava tog regiona).

Kako to navodi Arsi¢ (2016), bazi¢ni razlog za nizi nivo BDP per capita Srbije u
odnosu na prosek za ekonomije centralne i jugoistoéne Evrope je dramati¢no snizene
ekonomske aktivnosti u razdoblju 1991-99. S druge strane, efekti reformi, odnosno
vodene ekonomske politike od pocetka 21. veka su neznatno uticali na ukupni nivo
domaceg BDP-a. U razdoblju 1989-2000. privredna aktivnost, merena BDP-om, u
ckonomijama centralne i jugoistoéne Evrope bila je redukovana prosecno za oko
20%. U ist vreme, domaca ekonomska aktivnost bila je manja za neverovatnih 53%,
$to ukazuje na obaranje proizvodnih potencijala srpske ekonomije. Kapital je ubrzano
amortizovan usled odsustva znac¢ajnijih investicija. Klju¢ni devastirajuci faktor bio je
medunarodni embargo koji je po¢eo 1991. i protegao se do kraja 2000. NATO-a
bombardovanje 1999. dodatno je pogorsalo situaciju. Privreda je de fakto postala
neproduktivna, posebno imajuci u vidu koncept trzisne ekonomije koji je nametnut
svugde u okruzenju i koji je prihvacéen i u nasoj zemlji.

Prva faza tranzicije u Srbiji pocela je krajem 2000. sa ukidanjem sankcija i
sveobuhvatnim ekonomskim reformama. U periodu 2000-2008, koji je de facto
zavrsen Globalnom finansijskom krizom, kumulativni rast BDP-a iznosio je preko
60%, sa prose¢nim rastom od visokih 6,2%. Trgovina, transport i telekomunikacije i
finansijsko posredovanje, non-tradable sektori (sektori u kojima se proizvode
‘nerazmenjivi’ proizvodi i usluge) bili su zasluzni za oko 75% ostvarenog prirasta
BDP-a, te je njihovo ucesce u formiranju BDP-a poraslo za ¢ak 11 procentnih poena,
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na 29% u 2008. Sa druge strane, ucesce poljoprivrede, industrije i gradevine u
formiranju ukupnog BDP-a je smanjeno na 31% u 2008. sa 39% u 2001, §to svakako
nije povoljna dinamika. Brzo povecanje BDP-a je najve¢im delom ostvarivano preko
visoke domace traznje, koja je finansirana obilnim prilivom ino-kapitala kroz
privatizacije i ino-zaduZzivanje. Usled toga dos$lo je do apresiranja domace valute u
relanom izrazu, $to je podstaklo uvoz. Ulaganja iz zemalja EU su bila usmerena
dominantno u finansijski, a ne proizvodni, sektor.

Prosecni rast industrijske produkcije iznosio je nepunih 2% godisnje. Cerovic (2015),
koriste¢i komparativne pokazatelje za druge ekonomije procenjuje nivou udeo
industrije u doma¢em BDP-u u rasponu od 33% do 36% krajem 1980-ih, dok podaci
za prvu deceniju 21. Stole¢a upucéuju da je ucesce iste skoro prepolovljeno. Povezano
s tim, Srbija je suocila s drugih ekonomskim neravnoteZama, koje su se manifestovale
kroz rast spoljnog duga kao i drzavnog duga (IMF, 2015). Rast neravnoteza dostigao
je vrhunac 2008, kada je platnobilansni deficit dostigao skoro petinu BDP-a,
impliciraju toliku razliku izmedu domace traznje i domace proizvodnje.

Efekti krize 2008-09. su bili tako drasti¢ni da je trebalo je Cak osam godina da se
prestigne nivo domaceg BDP-a iz te godine. Od 2009, s padom realnih prihoda i
snaznim usporavanjem kreditiranja, dolazi do pada uvoza. Robni izvoz, takode
snazno opadajuéi u 2009, se ve¢ oporavlja naredne i slede¢ih godina, te je ve¢ 2017.
bio dupliran u odnosu pred-krizni nivo.

Nedugo nakon izbijanja krize akutan problem postaje fiskalni deficit, ¢iji rast uskoro
postaje sve teze odrziv. Tako je deficit konsolidovanog budzeta u 2014. iznosio
enormnih 6,6%, a povezano s tim, javni dug, kao udeo u BDP-u, se triplirao. Tako je
redukcija ukupne, a pre svega javne, potro$nje postala kljucni problem.

Tzv. fiskalna konsolidacija, podrazumevala je redukciju realnih dohodaka uz
odrzavanje monetarne, ukljucujuéi i stabilnost deviznog kursa. Ve¢ krajem 2014.
donet je set zakona, koji su pored ostalog podrazumevali smanjivanje dela penzija i
plata u javnom sektoru, kao i podizanje stope PDV-a. Trogodi$nji aranzman sa MMF-
om je znaio i obavezu privatizaciju druStvenih firmi i restrukturiranje javnih
korporacija. Znaci poboljSanja ve¢ se detektuju tokom 2015, kada dolazi do
smanjivanja unutrasnjih i spoljnih neravnoteza, a relativno spor rast BDP-a imao je
solidne osnove (ino-investicije su produkuvale znacajan rast izvoza). Sre¢na okolnost
bila je to $to je globalno smanjenje cena energenata dodatno podiglo BDP Srbije
tokom perioda 2015-2016. (za oko dva procentna poena).

Fiskalnom konsolidacijom ostvarena je makroekonomska stabilizacija, budu¢i da su
spoljni deficiti su smanjeni, fiskalni bilans je znatno poboljsan, dok je trend kretanja
javnog duga promenjen. Ostvaren je i osetan je napredak na medunarodnim listama
zbog unapredenja makro okruzenja i gradevinskih dozvola (Nikoli¢, 2019).

Sto se ti¢e same privatizacije, indikativna je empirijska studija Ivanovi¢a i drugih
(2018), u kojoj su analizirane determinante likvidacije, spajanja i steCaja
privatizovanih preduzeca od 2002. do 2015. Zakljucak je da je u Srbiji privatizacija
bila delimi¢no rezultat egzogenih pritisaka i da se proces generalno moze smatrati
neuspehom. Naime, zna¢ajan broj privatizovanih firmi kupili su birokrate i politi¢ari,
a sve firme su bile podvrgnute superviziji u odredenom periodu. Ovaj proces je tako
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oblikovan da je dozvolio rentijerima da sacuvaju svoje privilegije kroz ‘isisavanje’
imovine.

Ubrzanje ekonomskog rasta evidentno je u razdoblju 2015-2019, (prosecna stopa
rasta iznosila je 3,2%), da bi pandemijom izazvana globalna kriza blago oborila (-
0,9%) nivo BDP-a u Srbiji, za razliku od veéine zemalja starog kontinenta koje su
imale drasti¢no veé¢i pad ekonomske aktivnosti. Oporavak u 2021. bio je snazan
(7,7%), a rast se nastavio i tokom 2022-23. (kumulativno BDP je povecan 5% tokom
te dve godine).

Generalno, poslednjih 10 godina priliv SDI bio je snazan (od 2015. konstatno preko
5% BDP-a), devizne rezerve su fakticki konstantno rasle (dostizu¢i rekordne iznose),
de facto je fiksiran kurs dinara prema evru, fiskalni deficit je bio relativno nizak (do
2020, kada je borba protiv efekata pandemije podigla isti na ¢ak 8% BDP-a) ili je pak
ostvarivan pozivan saldo konsolidovane javne potrosnje, inflacija je nakon 2013.
dramaticno pala i bila relativno niska sve do 2022. (kada su efekti ekspanzivne
fiskalne politke usled napora da se ublaze negativno posledice pandemije prelili na
rast cena, sa slicnom dinamikom Sirom Evrope). Javni dug je od 2017. ispod 60%
BDP-a. Posle rekordnih 25,9% na kraju 2012. stopa nezaposlenosti se konstatno
smanjivala da bi na kraju 2023. bila 9%. Realne neto zarade i penzije bile su u
konstantnom rastu od 2016, odnosno 2018. godine. Ostvaren je snazan rast robnog
izvoza, posebno od 2016, ¢iji je iznos u evrima dupliran samo Sest godina kasnije, $to
se moze povezati sa prilivom SDI, odnosno dolaskom stranih izvozno orijentisanih
kompanija u Srbiju.

Kovidom 19 uzrokovana recesija negativno je uticala na ekonomske rezultate, ali je
fiskalna ekspanzija, koju su primenjivale prakti¢no sve drzave u svetu, omogucila da
se negativni efekti na populaciju ublaze, iako su elementi makroekonomske
stabilnosti pogorsani. Tako je rast potroSackih cena tokom 2022-23. dostigao
dvocifren nivo, deficit platnog bilansa se uve¢ao na 6,9% u 2022 (da bi se prakti¢no
prepolovio u 2023.), fiskalni deficit je posle 8% BDP-a u 2020. ostao visokih 4,1% u
2021.13,2% u 2022.

[zuzimajuéi ‘epizodu’ sa pandemijom, moze se re¢i da je Srbija odrzala visok nivo
ukupne makroekonomske stabilnosti, uz solidan privredni rast (koji je i u periodu
2019-2024, koji obuhvata pandemijom izazvanu recesiju, duplo visi od proseka za
zemlje centralne i isto¢ne Evrope, ¢iji prise¢ni BDP bi trebalo da raste 1,5% uzimajuci
i procene MMF-a za ovu godinu).

Ono S§to, pored ostalog, ohrabruje je ocena Medunarodnog monetarnog fonda o
stanju u kome se nalazi domaca ekonomija (NBS, 2023). Naime, Odbor izvr$nih
direktora MMF-a doneo je 21.12.2023. odluku o uspe$snom zavrSetku drugog
razmatranja rezultata ekonomskog programa za Srbiju, koji je podrzan stendbaj
aranzmanom. Zakljuceno je da su makroekonomski rezultati Srbije u okviru
dogovorenog programa zadovoljavajuéi, uz oporavak privrednog rasta, tekucu
dezinflaciju i smanjenje deficita teku¢eg racuna. MMF sumarno ocenjuje da Srbija
uspesno sprovodi dogovoreni ekonomski program, i to potkrepljuje slede¢im
ocenama: svi kriterijumi na osnovu kojih se prate rezultati programa su ispunjeni,
dok se sprovodenje programa strukturnih reformi nastavlja. Uprkos izazovnom
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globalnom okruzenju, MMF ocekuje ubrzanje rasta BDP-a, uz dalji pad
nezaposlenosti. MMF, u skladu sa usvojenim budZzetom, ocekuje dalji pad
fiskalnog deficita u 2024, uz istovremeno zadrzavanje visokih kapitalnih
investicija drzave.

STA MOZEMO OCEKIVATI SREDNJOROCNO?

U 2024. se ocekuje nastavak opadanja inflacije, nesto brzi rast privredne aktivnosti,
blago poboljsanje na trziStu rada, kao i umereni rast spoljnih deficita. Na otezano
projektovanje buducih ekonomskih trendova uticu i neocekivano dobri rezultati kao
§to je brze obaranje inflacije u Evropi nego §to to bilo ocekivano. Eventualno
smanjivanje kamatnih stopa na svetskom trzistu bi podstaklo globalnu traznju ¢ime
bi se olak$ao izvoz proizvoda iz Srbije, smanjili troskovi zaduzivanja i podstakle
strane investicije, time uzbrzavajuéi oporavak privrede Srbije (Kvartalni monitor,
2023).

Zakonom o budZetu za 2024, i prate¢im finansijskim planovima drugih delova opste
drzave, predvideno je da fiskalni deficit u 2024. iznosi 2,2% BDP-a. Misija MMF-a
u Srbiji, procenjuje da ¢e do kraja 2025. fiskalni deficit pasti na 1,5% BDP-a, uz
istovremeno zadrzavanje visokih kapitalnih investicija drzave. Kada je u pitanju
srednjoro¢na dinamika, MMF ocekuje pad fiskalnog deficita na 1,1%-1,2% BDP
u periodu 2025-28.

Grafikon 5. Kretanje konsolidovanog fiskalnog deficita Srbije 2024-28,
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Izvor: IMFE, 2023

Posmatrano kao uc¢esé¢e u BDP-u, nastavlja se smanjivanje javnog duga Srbije (zbog
brzog rasta nominalnog BDP-a i gotovo nepromenjenog kursa dinara u odnosu na
evro). Tako je javni dug na kraju 2023. iznosio 52% BDP-a, a realno je da ¢e na kraju
2024. spustiti ispod 50% BDP-a — po prvi put jo§ od sredine 2012. Projekcija po
kojoj ¢e udeo javnog duga u BDP-u biti 42,3% 2028. je inace deo oficijalne
prognoze MMF-a za Srbiju iz oktobra 2023.
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Grafikon 6. Javni dug Srbije, % BDP
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Izvor: IMFE, 2023

Dok MMF procenjuje da ¢e rast BDP-a iznositi 3% u 2024. (te porasti na ¢ak 4,5% u
2025, da bi se vratio na prosecnih 4% srednjoroc¢no), za 2024. su nesto optimisticnije
projekcije NBS. Naime, prema NBS, projektovani rast BDP-a za 2024, se krece u
rasponu 3-4%, a u srednjem roku se o¢ekuje povratak na pretkrizne stope rasta od 4%
godisnje. Ubrzanje rasta BDP-a ¢e biti, pre svega, posledica akceleracije
investicionog ciklusa i popustanja inflatornih pritisaka. Dodatno, na visi rast BDP-a
u 2024. uticace i rast realnih dohodaka, te ocekivani blagi oporavak evropskih
privreda (dok ¢e joS uvek visoke kamatne stope ¢e imati negativno dejstvo na
dinamiku domace privredne aktivnosti).

Grafikon 7. Kretanje i projekcije BDP-a
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Izvor: NBS, 2024a; NBS, 2024b
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Kvartalni monitor Fondacije za razvoj ekonomske nauke (2023) za 2024. prognozira
osetno usporavanje inflacije - na 4,5-5% (FREN, 2023). Povratak medugodinje
inflacije u granice cilja NBS (3 £ 1,5%) ne treba ocekivati pre sredine 2024, a to je
trenutak kad bi se mogao ocekivati i pocetak relaksacije monetarne politike od strane
NBS. Ipak, zadrzavanje kamatnih stopa na sadasnjem visokom nivou u narednih
nekoliko meseci je neophodno jer je inflacija u Srbiji u decembru 2023. bila relativno
visoka (7,4%). Inflacija ¢e izvesno zadrzati opadaju¢i trend i u srednjorocnom
periodu (ve¢ sredinom 2025. bi¢e 3%, sa tendencijom daljeg opadanja).

Grafikon 8. Kretanje i projekcije inflacije
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Izvor: NBS, 2024a; NBS, 2024b

Sporavanje inflacije u vecini evropskih zemalja otpocelo je krajem 2022, a u
poslednjih nekoliko meseci bilo je neSto intenzivnije nego §to se predvidalo.
Medugodisnji rast potroSackih cena u evrozoni u januaru 2024. iznosio je 2,8%
(Eurostat, 2024). Inae, ekonomske projekcije ECB-a (2023) ukazuju na brze
usporavanje inflacije u odnosu na poslednju prognozu (posebno za 2024), ali i manji
privredni rast. Prema ovim projekcijama ECB, predvida se da ¢e inflacija nakon
prosecnih 5,4% u 2023, prepoloviti u 2024, te pasti na 2,1% u 2025. da se na kraju se
stabilizovala na 1,9% u 2026.

MMF tokom 2024. ocekuje blago poboljSanje stanja na trzistu rada u Srbiji, koje ¢e
se realizovati kroz smanjenje stope nezaposlenosti i rast realnih zarada. Ocekuje se
da ¢e stopa nezaposlenosti u 2024. biti ispod 9%, a da ¢e osnovni pokretaci njenog
smanjenja biti povecanje broja zaposlenih i smanjenja radne snage usled negativnog
prirodnog priraStaja. Inace, u svojoj oficijelnoj projekciji iz oktobra 2023, MMF je
prognozirao konstantan srednjoro¢ni pad stope nezaposlenosti u Srbiji, zaklju¢no sa
8,5% u 2028.
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Grafikon 9. Deficit tekuceg racuna platnog bilansa Srbije, u % BDP
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Izvor: IMF 2023

Kako ukazuje MMF, deficit tekuceg racuna platnog bilansa je znatno smanjen (na
svega 2,3% BDP-a u 2023), a ono $to je posebno vazno je da se oc¢ekuje da on
ostane zadrzan na relativno niskom nivou, od oko 3,5% BDP-a, u 2024-2025, da
bi blago rastao, dostizué¢i 4,2% u 2028. S tim u vezi, i projekcije MMF-a o rastu
obima robne razmene do 2028, ukazuju na pozeljan trend ka vecoj pokrivenosti uvoza
izvozom.

Grafikon 10. Projekcije realnog rasta robne razmene Srbije 2024-28
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ZAKLJUCAK

Osnovni nalaz koji proizilazi iz nasih prorac¢una je da je tokom proteklog dela ovog
milenijuma nasa zemlja belezila solidne ekonomske rezultate. Naime, prosecni rast
domaceg BDP iznosio je 3,3% od 2000. zakljucno sa 2024. (za koju smo uzeli
procenjeno poveéanje BDP-a od 3,5%). Kako je neponderisani prosek rasta BDP-a
svih ekonomija Isto¢ne Evrope iznosio 2,9%, jasno je da je srpska ekonomija brze
napredovala.
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Da bi analiza bila obuhvatnija, komparirali smo i ostvarene stope privrednog rasta
izrazenog kroz BDP u per capita izrazu. Imajuéi u vidu da je Srbija tokom pomenutog
perioda belezila pad populacije usled negativnog prirodnog prirastaja i emigracije,
prosecna stopa rasta ovog indikatora je nesto visa i iznosila je 4% godisnje. Imajuci
u vidu da je prosec¢ni (neponderisani) rast u nasem delu Starog kontinenta bio za 0,7%
procentnih poena nizi, t¢ da smo se po ovom indikatoru peto-plasirani medu
observivarnim drzavama, jasno je da je proteklom razdbolju detektovano solidno
povecanje prose¢nog zZivotnog standarda u Srbiji.

Istina, bolji rezultati od onih koje su ostvarile veéina bivsih socijalistickih zemalja,
koje 1 dalje imaju daleko vise nivoe BDP-ova po stanovniku, najve¢im delom se mogu
objasniti nizom bazom s koje je Srbija krenula, nakon izolacije tokom 1990-ih.
Dodatno, poredenje sa planetarnim ekonomskim ¢udom Kinom, ¢ija je prosecna
stopa rasta u istom razdoblju bila dvostruko visa i ¢iji je prose¢ni BDP za desetinu
premasio srpski, otkriva sve potencijale za brz rast (koji se pored dostupnosti
modernih tehnologija, bazira na enormno visokoj stopi investicija, koje su sa oko 45%
uces¢a u BDP-u ta¢no dvostruko vise nego u Srbiji - koje su pak u evropskim
okvirima sasvim zadovoljavajuce).

Pored toga, ima indicija da statisticke sluzbe okolnih zemalja koriste i mozda ‘suvise
obuhvatne’ procene privredne aktivnosti. To bi ukazivalo da je razlika u realnim
dohocima manja nego $to se moze zakljuciti na osnovu teku¢ih BDP-ova, na S$ta
upucuju i znatno manja odstupanja kada su neto zarade u pitanju. Indikativno je
poredenje Srbije i Bugarske, koje imaju sli¢an broj zaposlenih i skoro identi¢ne bruto
zarade, iako podaci statistickog zavoda naSeg isto¢nog suseda ukazuju da je srpski
BDP po stanovniku ¢ak 30% nizi od bugarskog u 2023. Da je ovakva razlika tesko
utemeljena posredno ukazuje i struktura BDP-ova, odnosno za desetinu visi udeo
primarnih i sekundarnih delatnosti u naSem BDP-u u odnosu na bugarski.

Rezultati dakle nisu obeshrabruju¢i iako kriticki ton javnosti navodi na takva
razmi$ljanja. I perspektive €ini se nisu loSe. Naime, projekcije NBS, Vlade RS i
MMF-a ukazuju da ¢e se u narednom petogodistu srpski BDP poveéavati relativno
brzo (4%), imajuci u vidu relativno solidnu oc¢ekivanu stopa fiksnih investicija, kao
kljunog generatora privrednog rasta, te oCekivano odrzavanje stabilnosti glavnih
makroekonomskih indikatora. Uzete zajedno sve ove projekcije, kao i ostvareni
rezultati u proteklom delu ovog stole¢a, ukazuju da naSa zemlja, iako izvesno ne
belezi impresivne ekonomske rezultate, ima bazi¢ne pretpostavke da nastavi solidan
tempo unapredenja zivotnog standarda svoje populacije.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF GDP DYNAMICS IN SERBIA IN
2000-2024.

Goran NIKOLIC
Jelena ZVEZDANOVIC LOBANOVA

Abstract

Based on IMF data on GDP and GDP per capita in constant prices from 2000 to 2024, we
calculated the average growth rates of the given indicators for Serbia and 16 former socialist
countries in Europe. The basic finding is that, contrary to popular opinion, during the past part
of this millennium, our country recorded solid economic results. The average growth of
domestic GDP and GDP per capita was 3.3% and 4%, respectively, significantly higher than
the unweighted average of all observed 17 economies (2.9% and 3.3%). True, better results
than those achieved by most former socialist countries, which still have much higher levels of
GDP per capita, can be largely explained by the lower base from which Serbia started, after
isolation in the 1990s. The projections of the National Bank of Serbia, the Government of the
RS and the IMF indicate that in the next five years, the Serbian GDP will increase relatively
quickly, bearing in mind the relatively solid projected rate of fixed investments, as a key
generator of economic growth, and the expected maintenance of stability of the main
macroeconomic indicators. Taken together, all these projections, as well as the results
achieved in the past part of this century, indicate that our country, although it certainly does
not record impressive economic results, has the basic prerequisites to continue with the
favorable dynamics of improving the standard of living of its population.

Keywords: GDP, GDP per capita, economic growth, 2000-2024, Serbia.
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DODATAK

Tabela 1. Prosecne stope rasta BDP-a i BDP-a per capita bivsih socijalisti¢kih
zemalja Evrope 2000-2024.

Prose¢na Prosetna stopa Prose¢na stopa | Prosecna stopa
stopa rasta rasta 2019-24. rasta 2000-24. rasta 2019-24.
2000-24. per capita per capita
Albanija 3,9 34 4,3 3,6
Belorusija 3,5 0,2 3,9 0,7
BiH 3,0 2,6 34 2,9
Bugarska 3,2 2,3 4,2 4,1
Hrvatska 2,2 3,0 2,8 4,2
Ceska 2,4 0,5 2,0 -0,2
Madarska 2,4 1,9 2,7 2,2
Moldavija 3,8 1,1 4,6 2.9
Crna Gora 2,8 1,9 2,7 1,9
S. Makedonija 2,5 1,4 2,4 1,5
Poljska 3,5 2,5 3,6 2,8
Rumunija 3,7 2,5 4.5 3,0
Rusija 2,8 0,8 2,9 1,3
Srbija 3,3 3,0 4,0 4,0
Slovacka 34 1,4 33 1,4
Slovenija 2,3 2,1 2,0 1,7
Ukrajina 0,5 -5,8 2,1 -1,6
neponderisani 29 15 33 by,
prosek ’ ’ ’ ’
Nemacka 1,1 0,3 0,9 0,1
Grcka 0,4 1,8 0,5 2,3
Turska 4,8 5,1 3,5 4,1

Izvor: IMF, 2023.
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UTICAJ GEOPOLITICKIH FAKTORA NA FINANSIJSKI SEKTOR
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Sazetak

Geopoliticki faktori imaju snazan uticaj na finansijski sektor Srbije, oblikujuci njegovu
stabilnost, rast i otpornost na razlicite izazove. Regionalna stabilnost, medunarodni odnosi i
globalni ekonomski trendovi igraju klju¢nu ulogu u formiranju okvira u kojem se finansijske
institucije, investitori i regulatorna tela suoCavaju sa razli¢itim rizicima i prilikama. Politicke
tenzije, trgovinski sporazumi i geopoliticke napetosti izmedu velikih svetskih sila mogu
izazvati znacajne promene u investitorskom ponaSanju, privlacenju kapitala i stabilnosti
trzista.

Promene u medunarodnom okruZzenju mogu dovesti do prilagodavanja regulatornog okvira i
strategija finansijskih institucija kako bi se adekvatno odgovorilo na nove izazove. Shodno
tome, sveukupno razumevanje i analiza geopolitickih faktora su klju¢ni za donoSenje odluka
u finansijskom sektoru Srbije, kako bi se osigurala stabilnost i odrzivost u vremenima
promena i neizvesnosti.

Kljuéne reci: finansijski sektor, geopoliticki faktori; globalna ekonomija; rat u Ukrajini;
regionalna stabilnost.
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UVODNA RAZMATRANJA

Uticaj geopoliti¢kih faktora na finansijski sektor Srbije predstavlja temu od sve veée
vaznosti i1 slozenosti u danasnjem povezanom svetu. U ovom radu istrazujemo
slozenu interakciju izmedu geopolitike i1 finansija, fokusirajuci se posebno na to kako
geopoliticke dinamike utiCu na finansijski ,,pejzaz* Srbije. NaSe istrazivanje ¢e
obuhvatiti Sirok spektar faktora, ukljucujuci regionalnu stabilnost, medunarodne
odnose i1 globalne ekonomske trendove, koji zajedno oblikuju okruZzenje u kojem
finansijski sektor Srbije funkcionise.

Na pocetku, vazno je prepoznati da finansijski sektor sluzi kao i barometar i kanal za
geopoliti¢ke promene i tenzije. Polit¢ki sukobi, trgovinski sporazumi i diplomatski
odnosi sa susednim zemljama i globalnim silama mogu odjeknuti kroz finansijska
trzista, utiuéi na poverenje investitora, tokove kapitala i regulatorna okvira. Stavise,
otpornost i prilagodljivost finansijskih institucija Srbije u suofavanju sa ovim
geopolitickim izazovima su kljucni za odrzavanje stabilnosti i podsticanje odrzivog
ckonomskog rasta.

Kako zapocinjemo nasu analizu, ispitacemo kako se geopoliticki faktori manifestuju
u finansijskom sektoru Srbije, istrazujuci njihove implikacije na obrasce investiranja,
volatilnost trziSta i ukupnu ekonomsku otpornost zemlje. OsveStavajuéi ove
dinamike, cilj nam je da pruzimo uvide koji mogu informisati donosioce odluka,
finansijske institucije i investitore u njihovim procesima donosenja odluka. Kroz
nijansirano razumevanje interakcije izmedu geopolitike i finansija, moZemo bolje
razumeti mogucnosti i izazove sa kojima se suocava finansijski sektor Srbije u uvek
promenljivom globalnom pejzazu.

Posebno ¢emo se, prilikom proucavanja promenljivih geopolitickih faktora, osvrnuti
na trenutni i dalje aktuelni rat izmedu Rusije i Ukrajine i analizirati njegov uticaj na
finansijski sektor Srbije. Kroz ovu analizu, stremi¢emo da steknemo bolje
razumevanje dinamike izmedu ratova i ekonomije i identifikujemo kljucne izazove i
mogucnosti za ekonomski razvoj i stabilnost u kontekstu aktuelnih ratnih sukoba.

Tema nosi veliki znaCaj iz viSe razloga. Prvo, finansijski sektor je kljucna
komponenta ekonomije svake zemlje, pa i Srbije, i igra vitalnu ulogu u podrzavanju
ekonomskog rasta, stvaranju radnih mesta i razvoju privrede. Razumevanje kako
geopoliticki dogadaji uticu na ovaj sektor omogucava bolje planiranje i adekvatno
reagovanje na potencijalne rizike, ¢ime se S§titi stabilnost finansijskog sistema i
celokupna ekonomska sigurnost zemlje.

Drugo, finansijska trziSta su sve vise medusobno povezana na globalnom nivou, §to
znac¢i da dogadaji koji se deSavaju u svetu mogu imati dalekosezne posledice na
Srbiju. Geopoliticki faktori poput ratova, politickih sukoba ili sankcija mogu brzo
uticati na cene imovine, strane investicije 1 kretanje kapitala, §to zahteva pazljivo
pracenje i analizu kako bi se minimizirali negativni efekti na domacu ekonomiju,
takode razumevanje geopolitickih faktora moze pomoc¢i u oblikovanju efikasnih
politika i regulativa koje podrzavaju stabilnost i razvoj finansijskog sektora.
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Ukupno gledano, istrazivanje uticaja geopolitickih faktora na finansijski sektor Srbije
je od kljuénog znacaja za odrzavanje stabilnosti, podrzavanje ekonomskog razvoja i
jacCanje otpornosti zemlje na spoljne Sokove i izazove.

GEOPOLITICKI FAKTORI I FINANSIJSKI SEKTOR

Geopoliticki faktori se odnose na kompleksan skup politickih, geografskih,
ekonomskih, vojnih i kulturnih faktora koji oblikuju medunarodne odnose i uti¢u na
politicke odluke i strategije drzava. Ovi faktori ukljucuju teritorijalne sporove,
geopoliticke saveze, trgovinske odnose, vojne strategije, politicke ideologije i druge
elemente koji definiSu medunarodnu politicku dinamiku. Geopoliticki faktori su ¢esto
povezani sa interesima drzava na globalnoj sceni i mogu imati znacajan uticaj na
medunarodnu stabilnost, bezbednost i ekonomiju.?

Finansijski sektor, s druge strane, obuhvata sve institucije, trzista i instrumente koji
se bave finansijskim transakcijama, ukljucuju¢i banke, berze, osiguravajuce
kompanije, investicione fondove, kao i razlicite finansijske proizvode poput akcija,
obveznica, valuta i derivata.® Finansijski sektor je klju¢ni stub svake ekonomije,
pruzajuéi podrsku privredi kroz finansiranje investicija, upravljanje rizicima,
mobilizaciju kapitala i olak$avanje trgovine i poslovanja.

Veza koja spaja ova dva pojma, i zbog koga se ¢esto pominju u slicnom kontekstu,
proistic¢e iz ¢injenice da su politicke odluke i dogadaji na medunarodnoj sceni Cesto
od kljunog znacaja za finansijske trziSta i institucije. Promene u geopolitickom
okruzenju, poput politickih sukoba, trgovinskih sporova, promena u medunarodnim
odnosima ili sankcija, mogu izazvati volatilnost na finansijskim trziStima, uticati na
cene imovine, kretanje kapitala i1 privla¢nost investicija. Stoga je razumevanje i
analiza geopolitickih faktora vazna za predvidanje potencijalnih rizika i prilika u
finansijskom sektoru, kao i za donoSenje informisanih investicionih odluka i razvoj
adekvatnih strategija upravljanja rizicima. Upravo zbog ove tesne veze i uticaja
geopolitickih faktora na finansijski sektor, ova dva pojma se ¢esto spominju zajedno
1 istrazuju u istom kontekstu.

Rat u Ukrajini predstavlja specifican slucaj koji je doveo do velikih promena u
finansijskom sektoru ne samo u zemlji, ve¢ i u regionu i globalno. Geopoliti¢ki
pritisci povezani sa ratom u Ukrajini prete da rasparcaju svetsku trgovinu, kroz porast
cena logistike, rast carina ili zabrane izvoza, te uruSavanje mnogih lanaca
proizvodnje.* Konflikt u Ukrajini doprinosi seriji $okova u snabdevanju i oni se Sire
kroz trziSta roba, trgovinu i finansijske veze. Vazno je uspostaviti mehanizme koji
omogucavaju finansijskom sektoru da adekvatno reaguje na geopoliticke
nestabilnosti kako bi se ocuvala stabilnost i integritet finansijskog sistema.

2 Kilibarda Z., Mladenovi¢ M., (2014) Geopoliticke perspektive savremenog sveta, Univerzitet u
Beogradu — fakultet bezbednosti (31 — 40)

3 https://www.worldbank.org/en/topic/financialsector/overview

4 Nikoli¢ G. (2022). Ekonomski aspekti rata u Ukrajini i zapadnih sankcija protiv Rusije, FINANSIJE,
Casopis za teoriju i praksu finansija, god. 78, br. 1-6.
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UTICAJ GEOPOLITICKIH FAKTORA NA FINANSIJSKA TRZISTA U
GLOBALNOM KONTEKSTU

Uticaj geopoliti¢kih faktora na finansijska trziSta u globalnom kontekstu predstavlja
kljuénu oblast istrazivanja i analize koja se bavi slozenim medusobnim odnosima
izmedu politickih dogadaja i finansijskih tokova Sirom sveta. Geopoliticki faktori
obuhvataju Sirok spektar elemenata, medutim obuhvataju i1 druge aspekte
medunarodnih odnosa koji imaju potencijal da uticu na globalnu ekonomiju i
finansijska trzista.’ Jedan od klju¢nih aspekata koji se istraZuje je kako politi¢ke
odluke i dogadaji mogu izazvati fluktuaciju na finansijskim trzi§tima. Na primer,
izbijanje regionalnih sukoba ili politi¢kih kriza u nekoj zemlji moZe dovesti do panike
medu investitorima, $to rezultira naglim padom cena akcija, rasta cena zlata ili porasta
kamatnih stopa na trziStima obveznica. Osim toga, medunarodni sukobi mogu
izazvati nestabilnost na valutnim trzi§tima, $to dovodi do velikih oscilacija u
vrednosti valuta i promena u deviznim kursevima.

Geopoliticki faktori takode mogu imati dugorofne implikacije na strateske
investicione odluke i trgovinske tokove. Na primer, politicka nestabilnost u odredenoj
zemlji moze dovesti do smanjenja stranih direktnih investicija u toj zemlji, dok
istovremeno povecava interes investitora za sigurnija trzista. Osim toga, trgovinski
sporovi izmedu zemalja mogu izazvati promene u trgovinskim odnosima, uvoznim i
izvoznim tarifama, $to direktno uti¢e na kompanije koje posluju na medunarodnom
trzistu 1 na njihovu sposobnost da ostvare profit.

Pored toga, energetska politika jedne zemlje moZe imati Sirok spektar posledica na
finansijska trziSta Sirom sveta. Na primer, odluka jedne zemlje da ogranici izvoz nafte
moze izazvati rast cena nafte na globalnom trzistu, $to utice na inflaciju, troSkove
proizvodnje i cene robe i usluga Sirom sveta. Ovakva situacija je i bila prisutna u
veéini zemalja tokom aktuelnog rusko-ukrajinskog rata, Sto je bilo ocekivano s
obzirom da se radi o Rusiji, jednoj od najvecih izvoznica nafte na svetsko trziste.

U svetlu ovih ¢injenica, razumevanje kako geopoliticki faktori uticu na finansijska
trzista je od kljuéne vaznosti za investitore, trgovce, ekonomiste i politicke lidera
Sirom sveta. Analiza ovih faktora omogucava bolje razumevanje dinamike trzista,
identifikaciju potencijalnih rizika i prilika, kao i razvoj strategija za upravljanje
investicionim portfolijima i poslovnim operacijama u promenljivom globalnom
okruzenju.

Treba pomenuti i odredene finansijske institucije, kao i to kako sukobi uti¢u na banke,
osiguravajuca drustva, investicione fondove i regulatorna tela. Geopoliticki faktori
mogu imati direktni uticaj na bankarski sektor kroz promene u kamatnim stopama,
regulatornim zahtevima i kreditnom aktivnosti. Na primer, ratna nestabilnost moze
povecati rizik od neizmirenih kredita i losih plasmana, $to moze dovesti do povecanih
gubitaka za banke. Osim toga, sankcije ili zabrane poslovanja sa odredenim zemljama
mogu ograniCiti bankarske aktivnosti na medunarodnom nivou i izazvati pad
profitabilnosti.

5 Tomi¢ A., Milogevi¢ S., (2020). Makroekonomski efekti regulatornih ekonomskih reformi Republike
Srbije, FINANSIJE, Casopis za teoriju i praksu finansija, god. 75, br. 1-6
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Sto se ti¢e osiguravajuéih druitava mogué je znaCajan uticaj na osiguravajuée
kompanije kroz promene u rizicima i troskovima pokri¢a osiguranja. Na primer,
teroristi¢ki napadi, ratovi ili prirodne katastrofe mogu izazvati pove¢anu potraznju za
osiguranjem od Stete, $to moze rezultirati poveCanim premijama osiguranja ili
smanjenim kapacitetom osiguranja za odredene regione ili industrije, $to predstavlja
dodatni rizik od nenaplativosti.

Geopoliticki faktori mogu uticati na investicione fondove kroz promene u portfeljnim
alokacijama, trziSnoj likvidnosti i performansama investicija. Fondovi koji su
izlozeni odredenim geopoliti¢kim rizicima, kao $to su investicije u zemlje sa visokim
stepenom politicke nestabilnosti, mogu doziveti veée oscilacije u vrednosti i veci
stepen rizika.

Na kraju, mogu¢ je uticaj na regulatorna tela kroz promene u politi¢koj klimi,
zakonodavstvu 1 medunarodnim sporazumima. Promene u medunarodnim
regulativama ili uvodenje novih sankcija mogu zahtevati prilagodavanje regulatornih
zahteva za finansijske institucije kako bi se obezbedilo uskladivanje sa
medunarodnim standardima i smanjio rizik od regulatornih sankcija. Sve ove
implikacije ukazuju na sloZzenu i medusobno povezanu prirodu odnosa izmedu
geopolitickih faktora i finansijskog sektora. Razumevanje ovih dinamika je klju¢no
kako bi se adekvatno odgovorilo na izazove i iskoristile prilike koje proizilaze iz
promenljivog geopolitickog okruzenja.

REGIONALNA STABILNOST I FINANSIJSKI SEKTOR SRBIJE

Regionalna stabilnost ima kljuéni uticaj na finansijski sektor Srbije iz viSe
perspektiva. Kao deo regiona Balkana, Srbija je Cesto deo integriranog trzista koje
zavisi od stabilnih trgovinskih odnosa sa susednim zemljama.® Bilo kakva regionalna
nestabilnost ili sukobi mogu poremetiti ovu trgovinsku dinamiku, $to direktno utice
na finansijski sektor kroz smanjenje prihoda od izvoza i izazivanje nesigurnosti medu
investitorima.

Regionalna stabilnost igra klju¢nu ulogu u privlacenju stranih investicija u Srbiju.
Investitori ¢esto uzimaju u obzir stabilnost ¢itavog regiona prilikom donosSenja odluka
o ulaganju. Politi¢ka nestabilnost u susednim zemljama moze umanjiti investicioni
apetit i dovesti do povlacenja kapitala iz regiona, Sto negativno utiCe na razvoj
finansijskog sektora i ekonomije Srbije.

Finansijska stabilnost takode zavisi od regionalne situacije. Politi¢ke tenzije i sukobi
u regionu mogu izazvati turbulencije na finansijskim trziStima, Sto dovodi do
volatilnosti cena i smanjenja poverenja investitora. Ovo oteZzava finansijskim
institucijama u Srbiji da efikasno upravljaju rizicima i odrZe stabilnost u sektoru.’

Regionalna stabilnost moze uticati na proces regulatorne harmonizacije Srbije sa
standardima Evropske unije. Srbija tezi ka pridruzivanju EU, §to zahteva uskladivanje

6 Arsi¢, M., & Pavlovié, D. (2018). Geopoliticki rizici i finansijska stabilnost u Srbiji. Bankarstvo, 47(1),
62-80.

7 Puritin, S., Bodroza, B., & Vuksanovi¢-Herceg, 1. (2019). Geopoliticki rizici i ekonomska politika
Srbije. Institut ekonomskih nauka, Beograd.
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sa regulatornim zahtevima i standardima Unije. Medutim, regionalna nestabilnost
moze otezati ovaj proces, $to dalje moZe uticati na efikasnost finansijskog sektora.

Ukupno gledano, odrzavanje regionalne stabilnosti je od suStinskog znaCaja za
stabilnost i razvoj finansijskog sektora Srbije. Posvecivanje paznje odnosima sa
susednim zemljama i unapredenje regionalne saradnje mogu doprineti stvaranju
povoljnog okruzenja za finansijski sektor i odrzivi ekonomski rast u Srbiji.

Tokom aktuelnog rata u Srbiji su se desile mnogobrojne posledice koje su se loSe
odrazile na finansijsku stabilnost, prva nepovoljna stvar koja je zadesila privredu naSe
zemlje, je bila posledica virusa COVID 19 a nakon toga i ratni uslovi izmedu Rusije
i Ukrajine koji su ostavili mnogobrojne posledice (porast cena osnovnih zivotnih
namirnica, porast cene naftnih derivata kao i sveobuhvatno veca inflacija). U daljem
tekstu cemo navesti zaSto regionalni sukobi mogu imati dubok i dugorocan uticaj na
ekonomiju nase zemlje:

1. Povecani rizik za investitore: Regionalni sukobi i nestabilnost stvaraju
neizvesnost 1 povecavaju politicki i ekonomski rizik za investitore. To moze
dovesti do smanjenja investicionog apetita i povlacenja kapitala iz zemlje, §to
dalje moZe izazvati pad cena na finansijskim trziStima i smanjenje vrednosti
nacionalne valute.

2. Smanjenje stranih direktnih investicija: Regionalni sukobi mogu odbiti
strane investitore i smanjiti strane direktne investicije u Srbiju. Ovo moze
otezati finansiranje projekata i razvoj privrede, $to dugoro¢no moZze imati
negativne posledice na ekonomski rast zemlje.

3. Povecani troskovi zaduzivanja: Nestabilnost u regionu moze poveéati rizik
za drzavu 1 finansijske institucije, Sto rezultira povecanjem troskova
zaduZzivanja. Ovo moze smanjiti dostupnost kredita i finansijskih resursa za
privatni sektor i domacinstva, §to dalje moZze usporiti ekonomski razvoj.

4. Pad trgovinskih aktivnosti: Regionalni sukobi mogu izazvati prekide u
trgovinskim odnosima i smanjiti obim trgovine sa susednim zemljama. To
moze uticati na prihode kompanija, posebno onih koje su zavisne od izvoza
ili regionalne trgovine, Sto dalje moze negativnho uticati na njihovu
profitabilnost i poslovanje.

5. Povecani operativni rizik za finansijske institucije: Finansijske institucije
mogu biti izloZene vec¢em operativnom riziku usled nestabilnosti u regionu.
To moze ukljucivati povecane troSkove osiguranja, veci rizik od neizmirenih
kredita i gubitke zbog poremecaja u poslovanju.

Kako bismo videli koje se sve implikacije odnose na Srbiju u nastavku sledi pregled
osnovnih makroekonomskih pokazatelja Srbije.
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Tabela 1. Pregled osnovnih makroekonomskih pokazatelja od 2017. do 2023.

11 I
2023. | 2023.

2.1 4.5 43 -0.9 7.7 2.5 0.9 1.6 3.6

2017. | 2018. | 2019. | 2020. | 2021. | 2022. |12023.

Realan rast
BDP-a (%)
Potrosacke
cene (%)
Tekuéi racun
platnog
bilansa (u %
BDP-a)
Javnidug RS | 57.8 | 53.6 | 51.9 | 57.0 | 56.5 | 551 | 51.0 | 51.7 | 51.3
Nezaf(’f;os)le“o“ 145 | 137 | 112 0 97 | 111 | 95 | 101 | 96 | 9.0
Devizne
rezerve NBS
BDP (u mil
eur)
Izvor: NBS — osnovni makroekonomski pokazatelji (pristupljeno 18.02.2024.)

3.0 2.0 1.9 1.3 7.9 15.1 16.2 | 13.7 | 10.2

-5.2 -4.8 -6.9 -4.1 -4.2 -6.9 -1.0 -2.3 -1.2

9,962 | 11,262 13,378 | 13,492 | 16,455 (19,416 | 21,381 | 22,585 | 24,182

39,235(42,892 | 46,005 | 46,815 | 53,345 | 60,427 | 15,245 | 17,279 | 17,842

Analizom osnovnih makroekonomskih pokazatelja u prikazanom periodu mozemo
videti kako su se ratni sukobi odrazili na finansijsku stabilnost Srbije. Kao $to je i
pretpostavljeno najveci uticaj rata je primecen u skoku potrosackih cena na 16,2 %.
Ovaj skok je naviSe bio izrazen u prvom kvartalu 2023. godine, skokom cena
osnovnih Zivotnih namirnica (hleb, ulje, brasno), $to je donekle i ocekivano jer
Ukrajina predstavlja drugog najveceg izvoznika zita i Zitarica. Takode je situacija sa
manjkom naftnih derivata i pove¢anom cenom goriva dodatno uticala na rast
potroSackih cena u Srbiji. Zbog rasta cena je takode moralo da dode do povecanja
prosecne zarade koja u trecem kvartalu 2023. godine iznosi 725,0 evra.

Daljom analizom moZemo videti da je NBS znacajno povecala svoje devizne rezerve
tokom 2023. godine kako bi osigurala stabilnost valute, finansijsku i ekonomsku
sigurnost zemlje. Poveéanje deviznih rezervi omogucava zemlji da osigura stabilnost
finansijskog sistema i da se suoCi sa potencijalnim ekonomskim Sokovima ili
nesigurnostima na trziStima. Takode moZzemo primetiti smanjenje javnog duga Srbije
$to moze imati Sirok spektar pozitivnih efekata za zemlju, uklju¢ujuéi poboljsanje
fiskalne odrzivosti, povecanu kreditnu sposobnost, smanjenje troskova odrzavanja
duga i poveéanje poverenja investitora.

POSLEDICE GLOBALNIH EKONOMSKIH PROMENA NA SRPSKO
FINANSIJSKO TRZISTE

Globalne ekonomske promene imaju dubok i sloZzen uticaj na srpsko finansijsko
trziste, oblikujuéi njegovu stabilnost, dinamiku i konkurentnost. Ove promene mogu
proizvesti Sirok spektar posledica koje se ose¢aju na svim nivoima srpske ekonomije,
od domacinstava do velikih korporacija, i odredujuci put ekonomskog razvoja zemlje.

Jedna od kljucnih posledica globalnih ekonomskih promena na srpsko finansijsko
trziSte jeste valutna fluktuacija. Fluktuacije u vrednosti domace valute u odnosu na
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druge valute mogu biti izazvane promenama na globalnom trzistu, kao Sto su promene
kamatnih stopa, geopoliti¢ki sukobi ili trgovinski sporazumi.® Ove promene mogu
imati direktne efekte na srpsku ekonomiju, posebno na troSkove uvoza, inflaciju i
konkurentnost domacih proizvoda na medunarodnom trzistu.

Promene u globalnoj trgovini mogu imati znacajan uticaj na srpsku ekonomiju i
finansijsko trziste. Na primer, promene u trgovinskim sporazumima ili politici carina
mogu uticati na izvoznu orijentaciju srpskih kompanija i njihov pristup stranim
trziStima. Ovo moze imati implikacije na prihode od izvoza i profitabilnost domacih
kompanija.

Osim toga, finansijske krize ili nestabilnosti na globalnom nivou mogu imati $ire
posledice na srpsko finansijsko trziste. Na primer, bankarske krize ili pad vrednosti
akcija na svetskim berzama mogu izazvati paniku medu investitorima i
destabilizovati domace finansijsko trziste. Ovo moze dovesti do povlacenja kapitala
iz zemlje 1 opSteg smanjenja likvidnosti na trzistu.

Ukupno gledano, globalne ekonomske promene su klju¢ni faktor koji oblikuje srpsko
finansijsko trziste i zahteva pazljivo prac¢enje kako bi se adekvatno odgovorilo na
izazove i prilike koje se javljaju. Ovo ukljucuje uspostavljanje efikasnih politika i
mera koje podrzavaju stabilnost i odrziv ekonomski razvoj zemlje u kontekstu
dinami¢nog globalnog okruzenja.

Drugi vazan aspekt globalnih ekonomskih promena je uticaj na trzite rada u Srbiji.
Promene u globalnoj ekonomiji mogu uticati na zapoSljavanje i plate u zemlji,
posebno u sektorima koji su izlozeni medunarodnoj konkurenciji.’ Na primer,
promene u svetskoj ekonomiji mogu dovesti do restrukturiranja industrije i gubitka
radnih mesta u nekim sektorima, dok istovremeno mogu stvarati nove moguénosti
zaposljavanja u drugim sektorima koji su u usponu.

Globalne ekonomske promene mogu imati implikacije na inflacione pritiske u Srbiji.
Na primer, rast cena na globalnom trzistu sirovina ili energenata moze povecati
troskove proizvodnje domacih kompanija i dovesti do povecanja cena potrosacke
korpe. Ovo moZe imati negativan uticaj na kupovnu mo¢ gradana i na opstu inflaciju
u zemlji. '

Pored toga, promene u globalnim ekonomskim uslovima mogu uticati na politiku
monetarne 1 fiskalne politike u Srbiji. Centralna banka moze biti primorana da
prilagodi svoju monetarnu politiku u skladu sa promenama u medunarodnim
finansijskim trziStima, kao §to su promene u kamatnim stopama ili priliv kapitala.
Takode, vlada mozZe biti primorana da revidira svoje fiskalne politike kako bi se nosila

8 Zdravkovi¢, A., & Jovanovié, M. (2018). Uticaj geopolitickih faktora na devizno trziste Srbije.
Bankarstvo.

9 Stevanovi¢ S., Milenkovi¢ I., Paunovi¢ S., Efekti sprovodenja reZima za suzbijanje inflacije na
ekonomski rast, Ekonomski horizonti, 2022, 24 (3), 297-311.

10 Tokom rusko — ukrajinskog rata, a kao i zbog posledica oporavka privrede od pandemije virusa
COVID19 prosecna inflacija je u 2023. godine iznosila 12,1%. ocekuje se da ¢e inflatorni pritisci
popustiti tokom druge polovine 2024. godine.
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sa promenama u globalnom ekonomskom okruzenju, kao $to su pad uvoznih prihoda
ili smanjenje priliva stranih investicija.

Globalne ekonomske promene mogu imati i dugorocne implikacije na strukturne
reforme i razvoj srpske ekonomije. Na primer, promene u medunarodnom
trgovinskom okruzenju mogu zahtevati prilagodavanje domace industrije i poslovnog
okruzenja kako bi se oCuvala konkurentnost zemlje na globalnom trzistu. Ovo moze
ukljucivati investicije u obrazovanje, tehnoloski razvoj i infrastrukturu kako bi se
podrzao dugoro¢ni ekonomski rast i razvoj zemlje u svetlu promena u globalnoj
ekonomiji.

MERE ZA UBLAZAVANJE UTICAJA GEOPOLITICKIH FAKTORA NA
FINANSIJSKI SEKTOR

U daljem tekstu analiziramo klju¢ne mere za ublazavanje uticaja geopolitickih faktora
odnosno aktuelnog rata izmedu Rusije i Ukrajine na finansijski sektor Srbije. Uticaj
geopolitickih faktora na finansijski sektor moze biti znacajan i ima potencijal da
izazove ozbiljne posledice po stabilnost i odrzivost finansijskih trzista. Kako bi se
ublazili ovi uticaji, finansijske institucije mogu preduzeti razli¢ite strategije i mere.
Jedna od klju¢nih mera je diversifikacija portfolija. To znaci da finansijske institucije
raznovrsno rasporeduju svoje investicije na razlicite geografske regione, sektore i
vrste finansijskih instrumenata. Na taj nacin, ako dode do geopolitickih promena ili
kriza u odredenom regionu ili sektoru, gubitak u jednom delu portfolija mozZe biti
nadoknaden profitom u drugim delovima.

Druga vazna mera je uspostavljanje efikasnih politika rizika i kriznog menadzmenta.
To ukljucuje redovno pracenje geopolitickih dogadaja i identifikaciju potencijalnih
rizika za finansijski sektor. Kroz ove politike, finansijske institucije razvijaju planove
za upravljanje kriznim situacijama i implementiraju ih u sluc¢aju potrebe. Ovo moze
ukljucivati izradu strategija za smanjenje gubitaka, osiguranje dodatnih likvidnih
sredstava ili pripremu za promene u regulatornom okruzenju.

JaCanje saradnje sa medunarodnim partnerima igra klju¢nu ulogu u ublazavanju
uticaja geopolitickih faktora. Kroz aktivnu saradnju sa drugim finansijskim
institucijama, regulatornim telima i medunarodnim organizacijama, finansijski sektor
moze pravovremeno razmenjivati informacije, najbolje prakse i koordinisati svoje
aktivnosti. Ovo moze pomoc¢i u identifikaciji i reagovanju na potencijalne krizne
situacije, kao i u stvaranju veceg poverenja i stabilnosti na globalnom nivou.
Kombinacija ovih mera moze pomo¢i finansijskom sektoru da se adaptira na
dinamicne geopoliticke promene i oCuva stabilnost i odrzivost u nepredvidljivom
medunarodnom okruzenju.

Sto se ti¢e dosada$njih koraka, Srbija je ve¢ preduzela odredene mere kako bi se
suoCila sa potencijalnim negativnim uticajima geopolitickih faktora. Na primer,
zemlja je intenzivirala napore u pristupanju EU i jacanju ekonomskih veza sa
zemljama EU. Takode, Srbija je radila na diversifikaciji svojih trgovinskih partnera i
izvora energije, te potpisala niz medunarodnih ekonomskih sporazuma kako bi
olaksala pristup novim trzi§tima i investicijama. Ove mere su koraci ka jacanju
otpornosti finansijskog sektora Srbije na spoljne geopoliticke Sokove. Takode u ovom
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periodu je bila prisutna saradnja sa medunarodnim organizacijama poput
Medunarodnog monetarnog fonda (MMF), Svetske banke i Evropske banke za
obnovu i razvoj (EBRD), sve u cilju obezbedivanja podrSke i resursa za jacanje
finansijskog sektora i stabilnosti ekonomije. !!

Uz navedene korake, Srbija moze dodatno razmotriti implementaciju specifi¢nih
politika i strategija usmerenih ka jac¢anju finansijskog sektora i ublazavanju uticaja
geopoliti¢kih faktora. Ovo ukljucuje:

e Podsticanje domace proizvodnje i izvoza: Investiranje u domacu proizvodnju
i izvozne sektore moze smanjiti zavisnost od uvoza i promenljivosti cena na
svetskim trziS§tima. Podr§ka malim i srednjim preduzecima, te tehnoloski
inovativnim industrijama, moze diversifikovati ekonomsku strukturu zemlje
1 povecati otpornost na spoljne Sokove.

e Unapredenje regulatornog okvira: Srbija moze raditi na poboljSanju
regulative koja se odnosi na finansijski sektor kako bi se osigurala veca
transparentnost, sigurnost i efikasnost trzista. Ovo ukljucuje jaanje sistema
zaStite investitora, regulaciju finansijskih institucija i osiguranje uskladenosti
sa medunarodnim standardima.

e Razvoj infrastrukture i digitalizacija: Investicije u modernizaciju
infrastrukture, posebno u oblasti digitalizacije, mogu poboljsati efikasnost
poslovanja finansijskog sektora i olaksati pristup finansijskim uslugama. To
moze povecati konkurentnost domacih finansijskih institucija i olaksati
prilagodavanje na promene u geopolitickom okruZenju.

e Kontinuirana edukacija i obuka: Investiranje u obrazovanje i obuku kadrova
u finansijskom sektoru mozZe osnaziti kapacitete zemlje za efikasno
upravljanje rizicima i izazovima izazvanim geopolitickim faktorima. To
moze ukljucivati program obuke za profesionalce u oblasti finansija, kao i
edukaciju gradana o finansijskoj pismenosti i upravljanju li¢nim finansijama.

e Promocija investicionog okruzenja: Srbija moze raditi na promociji
investicionog okruzenja koje privlaci strane investitore i podrzava dugoro¢ni
ekonomski razvoj. To moze ukljucivati smanjenje administrativnih prepreka,
olaksavanje procesa registracije i otvaranja poslovanja, te pruZanje podsticaja
za ulaganje u klju¢ne sektore.

Kroz kombinaciju ovih strategija i mera, Srbija moze ojaCati otpornost svog
finansijskog sektora na uticaje geopolitickih faktora i stvoriti stabilno i odrzivo
ekonomsko okruzenje koje podrzava prosperitet zemlje i njenih gradana.

Tokom rata izmedu Rusije i Ukrajine, Srbija se suoCavala sa nizom izazova i
kompleksnih situacija koje su imale uticaj na razli¢ite aspekte drustva, ukljucujuci
ekonomiju i finansijski sektor. lako Srbija nije direktno ucestvovala u sukobu, ratni
dogadaji su imali odredene posledice na zemlju, sa kojima se i danas borimo.

1 https://www.nbs.rs/export/sites/NBS_site/documents/finansijska-
stabilnost/ostalo/pregled _grafikona.pdf

str. 26 Finansije ¢ Godina LXXIX e Broj 1-3/2024 e str. 17 - 30



Jelena MLINAR: UTICAJ GEOPOLITICKIH FAKTORA NA FINANSIJSKI SEKTOR SRBIJE

Kroz primenu predlozenih mera, finansijski sektor moZe postati otporniji na spoljne
Sokove i krizne situacije, dok drzave mogu osigurati stabilnost ekonomije i unaprediti
ukupnu otpornost na izazove globalne geopolitike. Ovo razmatranje naglasava
vaznost kontinuiranog istrazivanja, pracenja trendova i uskladivanja politika kako bi
se izgradila otpornija i odrzivija finansijska arhitektura koja moze odgovoriti na
dinamicnost savremenog sveta.

ZAKLJUCAK

Uticaj geopolitickih faktora na finansijski sektor Srbije nosi sa sobom niz izazova i
prilika koji zahtevaju duboko razmatranje i adekvatne strategije kako bi se ocuvala
stabilnost i unapredio rast u finansijskom sektoru. Svetski dogadaji, poput politickih
sukoba, trgovinskih tenzija i ekonomskih kriza, imaju direktan uticaj na globalne
trzisne uslove, §to moze rezultirati turbulencijama i nestabilnos¢u i u finansijskom
sektoru Srbije. Kao mala, ali znacajna ekonomija u regionu, Srbija je izloZena
razli¢itim geopolitickim uticajima koji mogu imati duboke posledice na stabilnost i
performanse njenog finansijskog sektora.

U skladu sa tim, Srbija se suocava sa potrebom da se prilagodi ovim promenama i
razvije strategije koje ¢e omoguciti otpornost na spoljne Sokove. To podrazumeva
osiguranje efikasnog regulatornog okvira koji ¢e Stititi finansijsku stabilnost, ali
istovremeno omoguciti inovacije i razvoj trzista. Takode, potrebno je da se podrze
mere koje ¢e podstaci diversifikaciju investicija i trgovinskih veza kako bi se smanjila
zavisnost od pojedinih trzista i regiona.

Kada je re¢ o specifi¢nim izazovima u regionu, Srbija bi trebalo da razvije strategije
koje ¢e joj omoguciti da se nosi sa nestabilno$¢u u susednim zemljama i da
minimizira negativne efekte na svoj finansijski sektor. Ovo moze ukljucivati jacanje
saradnje sa regionalnim partnerima, razvoj alternativnih puteva snabdevanja i
energetsku diversifikaciju, kao i podrSku infrastrukturnim projektima koji ¢e
poboljsati povezanost i trgovinske tokove.

U kontekstu aktuelnog rata izmedu Rusije i Ukrajine, uticaj geopolitickih faktora na
finansijski sektor Srbije postaje jo$ slozeniji. Ova situacija donosi sa sobom dodatne
izazove i rizike koji mogu imati direktan uticaj na ekonomsku stabilnost zemlje. Kao
zemlja koja deli istorijske, kulturne i politicke veze sa obe strane sukoba, Srbija se
nalazila u posebno osetljivoj poziciji.

U celini, vazno je da Srbija usvoji proaktivni pristup u suocavanju sa uticajem
geopolitickih faktora na finansijski sektor, prepoznajuéi prilike za rast i razvoj, ali
istovremeno i rizike koji se mogu pojaviti. Kroz stalno pracenje globalnih trendova,
efikasno upravljanje rizicima i promovisanje stabilnih i transparentnih finansijskih
trziSta, Srbija moze unaprediti svoju ekonomsku otpornost i osigurati odrzivu
buduénost za svoje gradane.

Zakljucno, uticaj geopolitiCkih faktora na finansijski sektor je dubok i slozen fenomen
koji zahteva kontinuirano pracenje, analizu i prilagodavanje. Geopoliticke promene,
sukobi i napetosti Sirom sveta imaju direktan uticaj na finansijske trzista,
investitorsko ponasanje, kao i regulatorni okvir u kojem posluju finansijske
institucije.
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Kroz ovu analizu, postaje jasno da su geopoliticki faktori neizbezni deo poslovnog
okruzenja finansijskog sektora. Bez obzira na to da li su u pitanju politicki sukobi,
trgovinske tenzije ili ekonomske sankcije, finansijski sektor je podlozan spoljnim
uticajima koji mogu izazvati znaCajne promene u njegovoj stabilnosti i
performansama. Zbog toga je 1 vazno da finansijske institucije i regulatorna tela budu
fleksibilni, proaktivni i sposobni da se prilagode dinami¢nom okruzenju. Odrzavanje
transparentnosti, jacanje kapaciteta za upravljanje rizicima i promocija saradnje sa
medunarodnim partnerima kljucni su elementi u minimiziranju negativnih efekata
geopolitickih faktora na finansijski sektor.

Medutim, uprkos izazovima koje donose, geopoliti¢ki faktori takode mogu stvoriti
prilike za inovacije, diversifikaciju i rast u finansijskom sektoru. Stoga je vazno da se
finansijske institucije prilagode ovim promenama i aktivno traZze nacine kako da
iskoriste nove moguénosti koje se pojavljuju u ovom dinami¢nom okruzenju. Samo
kroz proaktivno i promisljeno delovanje, finansijski sektor moze ostati otporan i
odrziv u svetlu geopoliti¢kih promena i izazova.
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THE IMPACT OF GEOPOLITICAL FACTORS ON THE FINANCIAL
SECTOR OF SERBIA

Jelena MLINAR

Abstract

Geopolitical factors have a strong impact on the financial sector of Serbia, shaping its stability,
growth, and resilience to various challenges. Regional stability, international relations, and
global economic trends play a crucial role in forming the framework within which financial
institutions, investors, and regulatory bodies face different risks and opportunities. Political
tensions, trade agreements, and geopolitical tensions among major world powers can cause
significant changes in investor behaviour, capital attraction, and market stability.

Changes in the international environment can lead to adjustments in regulatory frameworks
and strategies of financial institutions to adequately respond to new challenges. Therefore, a
comprehensive understanding and analysis of geopolitical factors are crucial for decision-
making in Serbia's financial sector, ensuring stability and sustainability in times of change and
uncertainty.

Key words: Financial sector; geopolitical factors, global economy, War in Ukraine; regional
stability.
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ZNACAJ FINANSIRANJA ZADRUGARSTVA I UDRUZIVANJA ZA
RAZVOJ AGROBIZNISA REPUBLIKE SRBIJE

Milos DIMITRIJEVIC'

Apstrakt

Saradnja ekonomskih subjekata je od posebne vaznosti, naro¢ito u poljoprivredi. Predmet rada
je sagledavanje strukture poljoprivrednih gazdinstava i preduzeca, dok je cilj rada da se ukaze
na znacaj njihovog udruzivanja za razvoj agrobiznisa Republike Srbije. Komparativnom i
kvantitativnom metodom je vr§eno poredenje poljoprivrednih gazdinstava i preduzeéa prema
veli€ini i regionima, kao i podsticaji agraru i zadrugarstvu Republike Srbije. Udruzivanje treba
da prati dominantnu poljoprivrednu proizvodnju odredenog regiona, sa tendencijom razvoja
organske poljoprivrede. Udruzivanjem malih poljoprivrednih proizvodaca u formi zadruge,
kao i poljoprivrednih preduzeéa u vidu klastera, mogu da se prevazidu problemi usitnjenog
zemljiSta, poveca produktivnost i konkurentnost agrobiznisa, i ostvari adekvatniji pristup
finansijskim sredstvima. Od 2017. godine se beleZe znaéajnije mere podrske drzave agraru i
zadrugarstvu. Ove mere moraju da budu konstantne i konzistentne, kako bi se reafirmisala jo§
uvek nepovoljna situacija i stanje zadrugarstva. Preporucuje se uvodenje statistiCkog
poslovnog registra zadruga i Strategije razvoja zadrugarstva u Srbiji.

Kljuéne redi: zadruge, mere podrske zadrugarstvu, agrobiznis, MSP, Republika Srbija.
JEL: Q13, Q14, Q18.
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UvoOD

Povezivanje ekonomskih subjekata je od posebne vaznosti, naro¢ito u poljoprivredi,
koja uglavnom proizvodi sirovine. Jedino njihovom preradom se moze povecati
dodata vrednost i cena finalnog proizvoda. Time se uti¢e na konkurentnost celog
poljoprivredno-prehrambenog sektora (Dimitrijevié, 2023).

Zadruge mogu da grupiSu, koordiniraju i uti¢u na sve zainteresovane strane. Zadruzna
preduzeca se moraju prilagodavati institucionalnim promenama. Ovo im omogucava
da zastite svoju pregovaracku moc¢ u odnosu na druge ekonomske subjekte i da odrze
ili ¢ak ojacaju svoj uticaj na organizaciju poljoprivredno-prehrambenih lanaca
vrednosti i trzista. Zemljoradnic¢ke zadruge su u pogledu horizontalnih povezivanja u
mogucnosti da uticu na poljoprivrednu praksu i izbor proizvodnje poljoprivrednika,
na zahteve trziSta i organizaciju konkretnog poljoprivrednog regiona (Hannachi i
ostali, 2020).

Republiku Srbiju odlikuje niska iskori§¢enost preradivackih kapaciteta (ispod 65%),
nedovoljna prerada primarnih poljoprivrednih proizvoda i izvoz sirovina sa niskom
dodatom vrednoscu. Mali poljoprivredni proizvodaci zbog usitnjenog zemljista i
malog obima proizvodnje ne mogu da budu konkurentni, zbog ¢ega je bitna njihova
integracija i koordinacija (,, SI. glasnik RS br. 85/14).

Iako Republika Srbija ima znacajne resurse za poljoprivrenu proizvodnju, agrobiznis
i dalje nije dovoljno konkurentan. Konkurentnost agrobiznisa dodatno ometaju
neadekvatne poljoprivredne politike, niska produktivnost i niska efikasnost u
kori§¢enju resursa. Sa druge strane, poljoprivredni sektor je znaCajan za
spoljnotrgovinski bilans Republike Srbije, jer je zemlja neto izvoznik poljoprivrednih
i prehrambenih proizvoda. Uprkos ovim potencijalnim faktorima razvoja, agrobiznis
u Srbiji je i dalje nedovoljno razvijen usled izraZzene fragmentacija zemljista, zbog
Cega male farme nisu u mogucnosti da iskoriste ekonomiju obima. Mala i srednja
pduzeca (MSP), kao i mala poljoprivredna gazdinstva u agrobiznisu su prepoznati
kao faktori ekonomskog razvoja Republike Srbije. Mala poljoprivredna gazdinstva
se suocavju sa nedostatkom finansijkih sredstava za ulaganje u proizvodnju i
mehanizaciju. Razvoj zadrugarstva je prilika da se prevazidu ovi problemi i uti¢e na
poboljsanje produktivnosti 1 konkurentnosti agrobiznisa. Takode, organska
proizvodnja, kao nova forma proizvodnje, se moZe znacajno razviti kroz bolje
koris¢enje raspolozivog kvalitetnog zemljista i zaposljavanje obrazovane radne snage
(Eri¢ i ostali, 2015).

Predmet ovog rada je sagledavanje strukture poljoprivrednih gazdinstava i preduzeca,
dok je cilj rada da se ukaZze na znacaj njihovog udruzivanja, kako bi se stvorili
preduslovi za porast produktivnosti i konkurentnosti agrobiznisa, kao i boljih
mogucénosti finansiranja. Na osnovu predmeta i cilja istraZzivanja postavljene su
sledec¢e hipoteze istrazivanja:

Hi: Usitnjenost poljoprivrednih gazdinstava Republike Srbije moze biti
prevazidena udruzivanjem poljoprivrednih proizvodaca.

Ho: Osnivanje zadruga i udruzivanje poljoprivrednih preduzeca treba da bude u
skladu sa dominantnom poljoprivrednom proizvodnjom i komparativnim

str. 32 Finansije ¢ Godina LXXIX e Broj 1-3/2024 e str. 31 - 51



Milo§ DIMITRIJEVIC: ZNACAJ FINANSIRANJA ZADRUGARSTVA I UDRUZIVANIJA ZA
RAZVOJ AGROBIZNISA REPUBLIKE SRBIJE

prednostima odredenog regiona Republike Srbije, sa tendencijom razvoja
organske poljoprivrede.

Hs: Udruzivanjem malih i srednjih poljoprivrednih preduzeéa u formi klastera i
poljoprivrednih proizvodaca u vidu zadruga stiCu se preduslovi za
poboljSanje produktivnosti i konkurentnosti agrobiznisa, kao i adekvatno
finansiranje.

PREGLED LITERATURE

Termin agrobiznis je u literaturi istaknut jo§ 1955. godine (Hamilton, 2014, str: 560).
Agrobiznis je ranije opisivan kao skup svih operacija uklju¢enih u proizvodnju i
distribuciju hrane i vlakana (Cook i Chaddad, 2000, str. 209), dok se u novije vreme
mnogo Sire definiSe kao niz delatnosti uklju¢enih u proizvodnju i distribuciju
poljoprivrednih inputa, zatim proizvodnju na farmi, skladiStenje, preradu i
distribuciju finalnih proizvoda (Edwards i Shultz, 2005, str. 57). Agrobiznis se
definiSe 1 kao skup svih aktivnosti uklju¢enih u proizvodnju i distribuciju
poljoprivrednih potreba, u smislu inputa, zatim proizvodnih aktivnosti na farmi, kao
i aktivnosti skladiStenja, obrade i distribucije primarnih poljoprivrednih proizvoda i
proizvoda izradenih od njih (King i ostali, 2010, str. 554).

Agrobiznis obuhvata (Milanovi¢ i ostali, 2013, str. 299):
e predfarmerske delatnosti (proizvodnja industrijskih inputa za agrar);
e primarnu poljoprivredu (agrarni sektor — biljna i sto¢arska proizvodnja); i
e postfarmerske delatnosti (prerada, promet i potrosnja finalnih proizvoda).

Agrobiznis obuhvata primarnu poljoprivrednu proizvodnju, tj. agrarni sektor kao
centralni deo, zatim preradu i distribuciju poljoprivrednih proizvoda, i proizvodnju
inputa za poljoprivredu (Jovin i ostali, 2017). Agrobiznis sistem treba posmatrati kao
posebnu kooperaciju vise povezanih delatnosti i aktivnosti - poljoprivreda, nabavka,
prodaja, preradivacka preduzeca, banke i druge strukture povezane sa proizvodnjom,
preradom i prodajom poljoprivrednih proizvoda, gde se agrarni sektor izdvaja kao
centralna komponenta agobiznis sistema. Sistem agrobiznisa odslikava i viSestruki
oblik preduzetnicke aktivnosti. Savremeni agrobiznis ukljucuje, ocigledno, veliki
broj podsistema, koji su neraskidivo povezani sa proizvodnjom i/ili prodajom
poljoprivrednih proizvoda i zato se moze posmatrati u kontekstu agrarnog
preduzetnistva (Horbonos i ostali, 2018).

Kao i mnoge druge delatnosti u savremenom svetu, tako je i poljoprivreda u velikoj
meri izmenjena, primenom savremenih tehnologija. Agrobiznis se danas izuzetno
Siroko posmatra i sadrzi mnoge delatnosti i aktivnosti, direktno ili indirektno
povezane sa poljoprivredom (loris, 2018). Shodno tome, potreban je kontinuirani
razvoj novih pristupa agrobiznisa, uz uvodenje inovacija, pracenih odgovaraju¢im
investicionim aktivnostima i podrSkom relevantnih institucija, §to moze povecati
efikasnost poljoprivrede i konkurentnost agrobiznisa u celini. Mora se naglasiti da je
veoma vazna uloga drzave za odrzivi razvoj agrara, odnosno, u kreiranju podsticajnog
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ambijenta za stvaranje dodatnih radnih mesta, povecanje zaposlenosti i prihoda
domacinstava, sigurnost hrane i dr. (4kimova i ostali, 2016).

Takode, vrlo je bitna povezanost podsistema u okviru agrobiznis sistema, koji se
sastoji od predfarmerskog, farmerskog (poljoprivrednog) i postfarmerskog sektora
(Dimitrijevi¢, 2023). Zato lanac vrednosti predstavlja vaznu determinantu razvoja
odnosa izmedu poljoprivrednih proizvodaca, preradivaca, trgovaca i potrosaca.
Analiza lanaca vrednosti uzima u obzir veze izmedu ovih klju¢nih aktera i bavi se
kretanjem proizvoda od poljoprivrednika, preko distributera, do krajnjeg potroSaca
(Gomez i Ricketts, 2013).

Slika 1. Horizontalne i vertikalne koordinacije u poljoprivredi

Pitanja Pitanja vertikalne
vertikalne koordinacije izmedu
koordinacije poljoprivrednika i
izmedu dobavljaca inputa, kao i
poljoprivrednika Cvoriste (HUB) aktera za podrsku
i trziSnih kojim upravlja inovacijama - istraZivaci,
ucesnika, kao S$to zadruga preduzeca, savetnici,
su npr. trgovci, posrednicke uloge prevoznici
supermarketi, ¢vorista: -poboljsati  pouzdanost i
preradivaci posredovanje, koordinaciju u unosu /
-povecati klasterizacija, sve pruzanju usluga;
= poverenje  medu na jednom mestu - -poboljsati osiguranje
2 akterima; u omogucavanju kvaliteta i podrsku
g -smanyjiti horizontalne i (uzimajuéi u obzir biofizicki
5 nestalnost i vertikalne i socio-ekonomski kontekst
S nesigurnost medu koordinacije poljoprivrednika);
g akterima; -uravnoteZziti odnose mod¢i i
= -obezbediti ojacati poverenje izmedu
% kvalitet i kvantitet poljoprivrednika i
2 proizvoda; dobavljaca inputa / usluga;
-ravnotezni -povecati posvecenost
odnosi. pruzanju usluga.
Pitanja koordinacije medu poljoprivrednicima (horizontalna koordinacija):
-poboljsati saradnju, poslovni kapacitet (preduzetni§tvo) za mobilizaciju ekonomije obima
-poboljsati medusobno poverenje / uzajamnost i lojalnost medu poljoprivrednicima
-ukljucivanje (svih poljoprivrednika) i njihovo predstavljanje u donoSenju odluka
-poboljsati transparentnost u rukovodenju i donosenju odluka
Horizontalna koordinacija

Izvor: Kilelu, et al., 2016, p. 274.

Horizontalni odnosi se pritom odnose na interakcije medu akterima koji u€estvuju u
tzv. istoj lan¢anoj vezi, radi razmene iskustava, informacija, znanja, resursa i drugih
koristi. Sve je veca uloga vertikalne integracije izmedu poljoprivrednog sektora i
drugih povezanih sektora, Sto uti¢e na konkurentnost poljoprivredno-prehrambenog
sistema (Dimitrijevi¢, 2023). Vertikalna koordinacija zadruga sa lancima snabdevanja
donosi koristi ¢lanovima zadruga. Snazan rast zadruga razliCitog stepena vertikalne
koordinacije moze doprinositi i odrzivosti, s obzirom da su zadruge povezane sa
istorijskim, socijalnim, ekonomskim i politickim faktorima (Zhong i ostali, 2018).
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Zadruge u svetu imaju veoma dugu tradiciju. Danas u svetu posluje oko 3.000.000
zadruga sa vise od milijardu zadrugara (oko 12% svetske populacije). Zaposljavaju
oko 280.000.000 ljudi, $to je oko 10% ukupne zaposlene populacije u svetu. Trista
najvecih zadruga ostvaruju promet od 2.409,41 milijardi USD dok obezbeduju usluge
i infrastrukturu potrebne drustvu (International Cooperative Alliance, 2024).

Prema istom izvoru, u EU posluje vise od 37.000 zemljoradni¢kih zadruga, sa oko
660.000 zaposlenih i 5,3 miliona zadrugara. Trzi$ni udeo poljoprivrednih zadruga u
zemljama Clanicama EU je visok, tako da, na primer, u Holandiji iznosi 83 odsto, u
Finskoj 79 odsto, u Italiji 55 odsto i Francuskoj 50 odsto. U najrazvijenijim zemljama
EU zadruge uc¢estvuju na trzistu poljoprivrednih proizvoda sa preko 70%, dok je u
nekim sektorima uce$¢e zadruga i vece. Poljoprivredne zadruge su glavni igraci u
evropskoj poljoprivredi, gde ¢ine 40—60% poljoprivredne trgovine, 1 kljucni su akteri
u kreiranju ruralne stvarnosti (4jates, 2020).

Tabela 1. Vrste zadruga

Vrsta zadruge Interes ¢lanova Vrste ¢lanova

Proizvodacka zadruga Proizvodna delatnost Proizvodaci-¢lanovi

Radnicka zadruga Radni Radnici-¢lanovi
Potrosacka/korisnicka . (lean'(.)Vi potroSaci: klijep ti,'por.(?dica

zadruga Potro$nja khjenat.a, neprvqﬁtne 1nst1ch1Je,
proizvodaci,korporacije
Zadruga vise Interes vise od jednog Clanovi proizvodaca, ¢lanovi

zainteresovanih strana ¢lana potrosaca, ¢lanovi radnika

Izvor: ILO, 2022.

Iz Tabele 1 se vidi da postoje proizvodacke, radnicke, potroSacke i zadruge vise
zainteresovanih strana.

Tabela 2. Zadruge, zadruZno zaposljavanje i ¢lanstvo Sirom sveta

Zadruzno zapoSljavanje Lo .
S Broj . | Radnici- | Proizvodaci- Ukupna K? risnict- lvjkup n
vet zadrusa Zaposleni dlanovi dlanovi zaposlenost ¢lanovi Clanovi
g (A) (A+B+C) D) (B+C+D)
@B ©
Evropa
(37 | 221960 | 4.710.595 | 1.554.687 | 9.157.350 | 15.422.632 |152.064.608| 162.776.645
Aftika
(35) | 375375 | 1939836 | 37.836 | 20410.298 | 22.387.970 | 33.638.298 | 54.086.432
?;;J)a 2.156.219| 7.426.760 | 8.573.775 | 219.247.186 |235.247.721|320.130.233| 547.951.194
A‘ée;;ka 181.378 | 1.896.257 | 982.285 | 3.237.493 | 6.116.035 |417.580.396| 421.800.174
Ok(‘f;‘;”a 2.391 75.438 0 147.071 222.509 |30.696.144 | 30.843.215
Ukupno | 2.937.323 | 16.048.886 | 11.148.583 | 252.199.398 | 279.396.867 | 954.109.679 | 1.217.457.660

Izvor: International Cooperative Alliance, 2017.

Iz Tabele 2 se vidi da najveci deo zadruga dolazi iz azijskih zemalja. Uglavnom zbog
znacajnog broja iz Kine i Indije, Azija predstavlja veoma veliki deo zadruznog
zaposljavanja, bez obzira na oblike rada. Dok su proizvodaci-clanovi dominantan
oblik zadruznog zaposljavanja (preko 90%) u Aziji i Africi, u Evropi zaposleni takode
¢ine veliki udeo (30%). U Americi, Clanovi radnika predstavljaju znacajan deo
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zadruznog zaposljavanja (16%), dok se ogroman broj Clanova korisnika nalazi
prvenstveno u SAD-u i Kanadi.

Naredni, Grafikon 1 prikazuje najznacajnije zadruge u svetu prema ekonomskoj
aktivnosti, tj. prometu. ZakljuCuje se da su najznacajnije zadruge u oblasti
poljoprivrede i prehrambene industrije. Zatim slede osiguranje, trgovina na veliko i
malo, finansijske usluge, industrija i komunalne usluge, obrazovanje, zdravstvo i
socijalni rad i druge usluge.

Grafikon 1. Ekonomska aktivnost zadruga u svetu: top 300 prema prometu
u USD, %

Druge usluge Wl 1
Obrazovanje, zdravstvo i socijalni rad | 1
Industrija i komunalne usluge [l 3
Finansijske usluge [N ©
Trgovina na veliko i malo [ NNRMEEE (©
Osiguranje  [INNEGG 32
Poljoprivreda i prehrambena industrija I

(ukljucujudi ribarstvo)
0 5 10 15 20 25 30 35 40

Izvor: World Cooperative Monitor, 2023.
METODOLOGIJA

Istrazivanje prezentovano u ovom radu moze da se podeli u tri dela, a sprovedeno je
na osnovu dostupnih sekundarnih podataka Republike Srbije, preuzetih sa
Republickog zavoda za statitiku, Ministarstva finansija, Ministarstva za brigu o selu,
Ministarstva poljoprivrede, Sumarstva i vodoprivrede i Narodne skupstine Republike
Srbije. Istorijska metoda, kao i metoda analize i sinteze su kori$¢ene za ispitivanje
stanja i razvijenosti zadrugartstva Republike Srbije.

U prvom delu istrazivanja je na osnovu komparativne metode vrSeno poredenje
poljoprivrednih gazdinstava po regionima Republike Srbije, kao i razlicitih pravnih
formi u ukupnom broju gazdinstava pravnih lica. U drugom delu je isti metod
koris¢en za poredenje poljoprivrednih preduze¢a prema veliCini i regionima
Republike Srbije, kao i razvijenost organske proizvodnje u regionima Republike
Srbije. U treCem delu je vrSena analiza, tj. primenjen kvantitativni i komparativni
metod istrazivanja za poredjenje ukupnih podsticaja agraru, kroz agtarni budzet i
subvencije u poljoprivredi, kao i podsticaja razvoju zadrugarstva od 2017. godine, s
okviru svih delova istrazivanja je koriS¢ena kvalitativna i deskriptivna analiza za
tumacenje rezultata do kojih se doslo.
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REZULTATI

Znacaj razvoja zadruga Republike Srbije

Mali vlasnici su rasprostranjeni Sirom sveta. Zemljoradnicke zadruge se cCesto
smatraju efikasnim instrumentom za premos$¢ivanje jaza izmedu malih zemljoradnika
i savremene poljoprivrede jer omogucavaju proizvodnju velikih razmera i obezbeduju
kvalitet poljoprivrednih proizvoda (Zhong i ostali, 2023). Zadruge imaju bitnu ulogu
u ekonomskoj odrzivosti poljoprivrednih gazdinstava i u usvajanju ekoloski
prihvatljivih praksi (Candemir i ostali, 2021).

Grafikon 2. Struktura poljoprivrednih gazdinstava Republike Srbije, prema
veli¢ini koriS§¢enog zemljista, %, 2018.
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Izvor: RZS, Statisticki godisnjak, 2023.

Grafikon 2 je pokazao veliku usitnjenost poljoprivrednog zemljista, gde dominira

zemljiste do 2 ha (39%), odnosno 5 ha (32%).

Tabela 3. Broj gazdinstava prema KPZ, prose¢no KPZ, intervali i kategorije
KPZ u Republici Srbiji i po regionima, 2018.

Republika | Beogradski| Region (Region g oion Juzne i
Srbija region | Vojvodine Sumadije i Isto¢ne Srbije
Zpadne Srbije
KPZ 3.475.894 | 145.533 | 1.574.366 1.035.998 719.997
Broj PG 564.541 30.033 127.070 242.636 164.802
Prosetno KPZ po PG 6,16 4,85 12,39 4,27 4,37
Povrsina KPZ prema intervalima, ha
<1ha 106.587 6.749 26.306 40.949 32.583
1,01-2 ha 110.893 6.146 17.112 50.142 37.493
2,01-5 ha 182.253 10.201 26.873 88.838 56.341
5,01-10 ha 96.262 4.536 21.662 44.011 26.053
10,01-20 ha 40.876 1.517 16.305 14.608 8.447
20,01-30 ha 11.072 315 7.072 2.112 1.573
30,01-50 ha 6.062 177 4.325 855 704
50,01-100 ha 3.825 79 3.104 262 381
100,01 ha < 1.422 42 1.139 81 159

Izvor: RZS, Struktura, ekonomska snaga i marketing proizvoda poljoprivrednih gazdinstava,

2018.
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Tabela 3 je pokazala da je prosecno KPZ (koris¢eno poljoprivredno zamljiste) po PG
(poljoprivredno gazdinstvo) u Republici Srbiji iznosilo 6,16 ha, najveée je bilo u
Vojvodini (12,39 ha), a najmanje u Sumadiji i Zapadnoj Srbiji (4,27 ha). Region
Sumadije i Zpadne Srbije je dominirao po malim povr§inama KPZ, sve do 10 ha, od
kada dominaciju preuzeo Region Vojvodine. Cak, prema povrsini KPZ preko 50 ha
je iiza Regiona Juzne i Isto¢ne Srbije.

Tabela 4. Broj poljoprivrednih gazdinstava u Republici Srbiji, po
regionima, 2023.

Region Region
Republika Beogradski Region Sumadije i JuZne i
Srbija region Vojvodine Zapadne Istocne
Srbije Srbije
KPZ 4.073.703 174.291 1.732.762 1.305.204 861.446
Broj PG 508.365 26.297 111.884 224.433 145.751
Prose¢no
KPZ po PG 6,4 5,7 13,2 4,4 4.4

Izvor: RZS, Popis poljoprivrede, 2023.

Prema najnovijem popisu poljoprivrede iz 2023. (Tabela 4), u odnosu na prethodni
popis, doslo je do porasta prosecnog KPZ po PG, kako na republickom nivou, tako i
u svim regionima. Medutim, primetilo se i opadanje broja PG na svim nioima, kako
republickom, tako i po regionima.

v v

Grafikon 3. UceSce razlic¢itih pravnih formi u ukupnom broju gazdinstava
pravnih lica

Drugi blici )
organizovanja Drus.tya sa
14,8 % ograni¢enom
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Izvor: RZS, Popis poljoprivrede, 2012.

Sa Grafikona 3 se zakljucilo da, prema pravnoj formi gazdinstava, je najveci broj
drustava sa ograni¢enom odgovornoséu (33,9 %), preduzetnika (16%), i
zemljoradnickih zadruga (12,9 %). Od ukupnog broja registrovanih zadruga u Srbiji
(5127), aktivno je poslovalo 57 % zadruga, od Cega su 75% (2170) zemljoradnicke
zadtuge (Zadruzni savez Srbije, 2024).
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Tabela 5. Gazdinstva pravnih lica prema pravnoj formi i gazdinstva
preduzetnika po regionima

Region Region
Ukupno Beogradski Region Sumadijei | JuZnei
region Vojvodine Zpadne Isto¢ne
Srbije Srbije
Gazdinstva PLi 15 127 1.355 1.005 513
preduzetnika, ukupno
Gazdinstva PL 2.521 111 1.178 814 418
Drustvo sa
ograni¢enom 1.018 38 587 278 115
odgovornoséu
Akcionarsko drustvo 191 14 133 25 19
Javno preduzece 86 8 20 47 11
Zadruga 386 13 181 107 85
Ustanova 235 14 43 121 57
Jedinica lokalne 158 12 46 57 48
samouprave
Drugi oblici 447 12 168 184 83
organizovanja
Preduzetnici 479 16 177 191 95

Izvor: RZS, Popis poljoprivrede, 2012.

Tabela 5 je pokazala da je najviSe zadruga u Regionu Vojvodine, zatim Regionu
Sumadije i Zapadne Srbije, Regionu Juzne i Isto¢ne Srbije i na kraju u Beogradskom
regionu.

Znacaj udruzivanja za razvoj agrobiznisa Republike Srbije

Mala i srednja preduzeca (MSP) su vazni pokretaci razvoja agrobiznisa, i zato je vrlo
bitno inoviranje njihovog poslovanja. Zemlje EU su se fokusirale na povecanje
inovativnosti svojih ekonomija podsticanjem saradnje malih i srednjih preduzeca.
Poljoprivreda sve vise zalazi u industrijski na¢in proizvodnje i povezuje se sa
industrijom i drugim privrednim granama, tj. sa predfarmerskim i postfarmerskim
sektorom, $to ujedno predstavlja i agrobiznis sistem. Zbog fleksibilnosti MSP i
njihove sposobnosti da se prilagode savremenim ekonomskim trendovima, ocekuje
se da ¢e biti jedan od vaznijih ¢inilaca razvoja agrobiznisa.
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Grafikon 4. Struktura poljoprivrednih preduzeéa Republike Srbije, prema
veli¢ini, 2022.

Ukupno Mikro Mala Srednja Velika

H Broj preduzeca 3717 3306 332 73 6
= Broj zaposlenih u 24195 4127 6972 6454 6642
preduzeéima

B Ostvareni promet u

preduze¢ima, mil. RSD 377677 94945 160113 94757 27862

EBDV u preduzeé¢ima, mil.

RSD 77676 8550 27449 25443 16235

Izvor: RZS, Preduzeca u Republici Srbiji, prema velicini, 2022.

Grafikon 4 je pokazao da je, prema broju poljoprivrednih preduzeca, bilo najvise
mikro preduzeéa, zatim malih i srednjih, i na kraju velikih. Najvise radnika su
zaposljavala mala preduzeca, dok su velika zaposljavala nesto malo vise radnika nego
srednja preduzeca, dok su u zbiru MSP zaposljavala neuporedivo veci broj radnika
od velikih preduzec¢a. Mikro pojloprivredna preduzec¢a su zaposljavala najmanji broj
radnika. Najveci ostvareni promet su imala opet mala poljoprivredna preduzeca,
zatim mikro, srednja, i na kraju velika preduzeca. Sto se tice BDV poljoprivrednih
preduzeca, tj. doprinosa privrednom razvoju Republike Srbije, najveéi znacaj su
imala opet poljoprivredna MSP, pa tek onda velika i mikro. Zakljucilo se da
poljoprivredna MSP imaju veliki znacaj, ne samo za buduci razvoj agrara, ve¢ i
ukupni privredni razvoj Republike Srbije.

Grafikon 5. Struktura poljoprivrednih preduzeéa Republike Srbije po
regionima, 2022.
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Izvor: RZS, Preduzeca u Republici Srbiji, prema velicini, 2022.
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Najveci broj poljoprivrednih preduzeéa je bio u Regionu Vojvodine, zatim Regionu
Sumadije i Zapadne Srbije, Regionu Juzne i Isto¢ne Srbije i na kraju u Beogradskom
regionu. Medutim, prema broju zaposlenih radnika, ostvarenom prometu, kao i BDV-
u preduzeca, najznacajniji je ponovo bio Region Vojvodine, ali odmah posle njega i
Beogradski region, pa tek onda Region Sumadije i Zapadne Srbije i Region Juzne i
Isto¢ne Srbije (Grafikon 5). Zakljucilo se da su poljoprivredna preduzeca u
Beogradskom regionu, posle Regiona Vojvodine, imala veéi znacaj, u odnosu na
druge regione. To moze biti zbog veli¢ine preduze¢a u tom regionu, tj. Region
Vojvodine je imao 3 velika poljoprivredna preduzeca, Beogradski region 2, Region
Sumadije i Zapadne Srbije nijedno i Region Juzne i Isto¢ne Srbije 1. Medutim, prema
broju zaposlenih radnika, prometu i BDV, u svim regionima, osim Beogradskog, veci
znacaj u odnosu na velika su imala poljoprivredna MSP (Tabela 6). Zbog toga je
ponovo dokazan zna¢aj udruzivanja i osnivanja zadruga, posebno za Region
Sumadije i Zapadne Srbije i Region Juzne i Isto¢ne Srbije, s obzirom da su imali
veliki broj manjih poljoprivrednih preduzeca, koja u toj strukturu definitivno nemaju
odgovarajucu trziSnu snagu.

Tabela 6. Struktura poljoprivrednih preduze¢a prema veli¢ini i regionima
Republike Srbije, 2022.

| Mikro | Mala | Srednja | Velika
BeogradskKi region
Broj preduzeca 399 36 3 2
Broj zaposlenih u 481 714 265 4.104
preduzecima
Ostvareni promet u
preduzeéima, mil. RSD 6.612 17.987 4.884 16.874
BDV u preduzecima,
mil. RSD 813 2.665 623 9.925
Region Vojvodine
Broj preduzec¢a 1.564 234 61 3
Broj zaposlenih u 2.155 5.124 5.466 2.090
preduzecima
Ostvareni promet u
preduzeéima, mil. RSD 71.326 128.990 74.856 8.614
BDV u preduzecima,
mil. RSD 6.195 22.843 21.906 5.813
Region Sumadije i Zapadne Srbije
Broj preduzec¢a 824 33 6 /
Broj zaposlenih u 930 578 524 /
preduzecima
Ostvareni promet u
preduzeéima, mil. RSD 12.015 6.186 10.919 /
BDV u preduzecima,
mil. RSD 1.133 983 1.966 /
Region JuzZne i Isto¢ne Srbije
Broj preduzec¢a 519 29 3 1
Broj zaposlenih u 561 556 199 448
preduzecima
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Mikro Mala Srednja Velika
Ostvareni promet u
preduzeéima, mil. RSD 4.992 6.950 4.098 2.374
BDV u preduzecima,
mil. RSD 409 958 947 498

Izvor: RZS, Preduzeca u Republici Srbiji, prema velicini, 2022.

Zitarice (p$enica, kukuruz) su bile najzastupljenije u Vojvodini, kao i industrijsko
bilje (3e¢erna repa, suncokret, soja, duvan, uljana repica). Sto se ti¢e povréa, krompir,
kupus i kelj, kao i paradajz su bili najzastupljeniji u Regionu Sumadije i Zapadne
Srbije, a pasulj i paprika u Regionu JuZzne i Isto¢ne Srbije. Sto se ti¢e krmnog bilja,
lucerka i detelina su bili najzastupljeniji su u Regionu Sumadije i Zapadne Srbije, kao
i livade i pasnjaci i kukuruz za krmu. Jabuke, §ljive i maline su bile najzastupljenije
u Regionu Sumadije i Zapadne Srbije, a visnje u Regionu Juzne i Istoéne Srbije.
Grozde je bilo najzastupljenije u Regionu Sumadije i Zapadne Srbije, a zatim u
Regionu JuZne i Istocne Srbije. StoCarstvo je bilo najzastupljenije u Regionu
Sumadije i Zapadne Srbije (najveéi broj grla goveda, ovaca, koza, Zivine i kosnica),
a najvedi broj grla svinja se gajio u Vojvodini (RZS, Statisticki godisnjak, 2023).

Sto se ti¢e organske proizvodnje Region Sumadije i Zapadne Srbije je dominirao i
prema povrsini pod organskom proizvodnjom i prema stocarskoj proizvodnji, osim
uzgoja svinja i zivine, gde je dominantnu poziciju imao Region Vojvodine (Tabela 7).

Tabela 7. Organska proizvodnja Republike Srbije, po regionima, 2022.

Republika | Beogradski Region | Region Sumadije Reglon 'Vqune
Srbija region Vojvodine |iZapadne Srbije ! IstoEne
Srbije
Povgzma’ 25.035,1114 | 79,0485 | 8.680,6376 |  8.830,5647 7.444.8606
Goveda 9.423 0 3.036 4375 2.012
Ovce 13212 0 285 7.708 5219
Koze 522 0 69 178 275
Svinje 217 0 170 35 12
Koniji 20 0 0 0 20
Zivina 40.066 922 34.775 475 3.894
Péele 103.236 3.300 100 43213 56.623

Lzvor: MPSV, 2022.

Ohrtabruje porast broja organskih proizvodaca iz godine u godinu u Republici Srbiji.
2020. godine ih je bilo 596, 2021. 616, a 2022. 651 (MPSV, 2022). Za buduci razvoj
organske poljoprivrede se istiCe znacaj zadruzne aktivnosti (Kovacevi¢, 2021).

Da bi odgovorila zahtevima savremenog trziSta i komparativne prednosti pretvorila u
konkurentske, Republika Srbija treba da $to viSe umreZi poljoprivredne proizvodace
1 pruzi istovremeno vecu podrsku malim porodi¢nim preduze¢ima i farmama, po
uzoru na razvijene evropske zemlje. Smatra se da je ruralni razvoj moguce ostvariti
ukoliko u selima postoje ekonomski subjekti koji mogu da ,,nose* taj razvoj, kao §to
su mala i srednja preduzeca, zadruge i drugi oblici poslovnih udruzenja i aktivnosti
(Anicié i ostali, 2019).
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Zato je bitno udruziti mala i srednja preduzeca u poljoprivredi u moderne oblike
organizovanja i klastere, inovirati njihov razvoj kroz uvodenje visih faza prerade
primarnih proizvoda i povezivanje sa drugim privrednim delatnostima u okviru
agrobiznis sistema, ¢ime bi se stvorio odrziv i konkurentan sektor malih i srednjih
preduzeca u agraru (Dimitrijevic i ostali, 2021). Bitno je unapredenje koordinacije i
saradnje u poljoprivrednom sektoru, u cilju prevazilaZzenja problema fragmentacije i
modernizacije poljoprivredne proizvodnje, kao i primene informacionih tehnologija,
sa nemerom poboljSanja efikasnosti poljoprivrednih preduzeca (Dimitrijevic i ostali,
2020).

Poljoprivreda, generalno posmatrano, sve vise zalazi u industrijski nacin proizvodnje
i povezuje se, kako sa industrijom, tako i sa drugim privrednim granama, narocito sa
predfarmerskim i postfarmerskim sektorom, §to ujedno predstavlja i agrobiznis
sistem, koji se nastoji razvijati integralno. S obzirom na promenljivu prirodu svetske
poljoprivrede i trzista hrane, proizasla je potreba za vertikalnom koordinacijom duz
poljoprivredno-prehrambenog lanca (Kirsten i Sartorius, 2002).

Mere podrske razvoju zadrugarstva i agrara Republike Srbije

Zadruge u Srbiji su u veoma nepovoljnom polozaju, naro€ito zbog nedostatka
finansijskih sredstava. Takode, pored ogranicenih sredstava, suoCavaju se i sa
otezanim privlaéenjem kapitala, jer ne praktikuju izdavanje hartija od vrednosti i
ucestvovanje na berzi (Nikoli¢, 2018). Zadrugarstvo u Srbiji je dozivelo degradaciju
posle drugog svetskog rata, da bi period tranzicije i privatizacije 1990-ih doneo nove
probleme. Prvi vidljiv pomak i pomo¢ zadruge dobijaju tek 2017. godine u iznosu od
200 miliona dinara, kao i naredne 2018. godine u iznosu preko 800 miliona dinara,
za razvoj zadrugarstva (Zaki¢ i Nikoli¢, 2018). Na osnovu iznetog se uocava bitna
uloga drzave u ,,0zivljavanju zadruga i njihovom daljem razvoju, za $ta su potrebni
odgovarajuéi podsticaji i pomo¢ drzave.

Mere podrske poljoprivrednim zadrugama su se aktivno sprovodile od 2017. godine,
Sto predstvalja iskorak u odnosu na dosadasnju viSedecenijsku praksu. Medutim, da
bi se poljoprivredno zadrugarstvo reformisalo potrebne su kontinuirane mere
podrske. Takode, savremeno zadrugarstvo se ne bazira samo na udruzivanju
pojedinacnih poljoprivrednih gazdinstava, ve¢ iskustva razvijenih zemalja pokazuju
da se udruzivanje u poljoprivredi ostvaruje i u drugim sektorima, kao §to su usluge,
promet, proizvodnja, itd. (Puri¢, 2022).

Tabela 8. Finansijski okvir podr$ke zadrugama u Republici Srbiji za 2021.
godinu

Maksimalan iznos bespovratnih

Tip zadruge sredstava (u dinarima)
Novofomlrgne zemljoradnicke i 7.500.000
poljoprivredne zadruge
Stare zemljoradnicke i poljoprivredne zadruge 15.000.000
Turisticke, zanatske i socijalne zadruge 7.500.000

Izvor: Ministarstvo za brigu o selu Republike Srbije, Programi u 2021.
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U periodu 2017-2021., pomenutom projektu, a kasnije i javnoj meri, na raspolaganju
je bilo skoro 2,2 milijarde dinara (oko 18,7 miliona evra) budzetskih sredstava za
dalju preraspodelu zemljoradni¢kim zadrugama razlicitih profila (Jelocnik i ostali,
2023).

Tabela 9. Raspoloziva i odobrena budzetska sredstva za podrS§ku zadrugama,

RSD
v Udeo odobrenih u

Godina Ukupno raspolozZiva Ukupno odobrena raspoloZivim sredstvima
sredstva sredstva (u %)
2017. 200.000.000,00 182.217.046,67 91,11
2018. 823.515.000,00 804.849.368,19 97,73
20109. 667.463.000,00 652.179.644,13 97,71
2021. 507.500.000,00 492.510.521,86 97,05
Ukupno 2.198.478.000,00 2.131.756.580,85 96,97

Izvor: Jelocnik et al., 2023, str. 887.

Dosadasnja podrska zadrugarstvu je preokrenula dosadasnji trend gasenja zadruga u
situaciju da je u poslednjih nekoliko godina osnovano preko 1.100 novih
zemljoradnickih zadruga. Neke od preporuka u kom pravcu treba da se krecu buduci
podsticaju se odnose na kreiranje modela raspodele podsticaja koji bi blago
favorizovao zadruge okupljene oko proizvodnih linija ve¢eg ekonomskog potencijala
1 socijalne koristi, ili specificne ideje koje ¢uvaju kulturu i tradiciju odredene seoske
zajednice (Jelocnik i ostali, 2023).

Kada je re¢ o podsticajima u agraru Republike Srbije, poslednjih godina se beleZio
porast agrarnog budzeta i subvencija u poljoprivredi, koji su u 2023. i 2024. godini
zabelezili rekordne istorijske iznose, ali i kreditiranja poljoprivrede od strane
komercijalnih banaka. Sto se ti¢e podsticaja u poljoprivredi i ruralnom razvoju
najvise podsticaja se izdvajalo za direktne podsticaje u poljoprivredi, zatim za mere
ruralnog razvoja, IPARD, kreditnu podrsku i na kraju za posebne podsticaje
(Dimitrijevi¢, 2023a). Poseban rast subvencija u agraru (Tabela 10), kao i mere
podrske zadrugama (Tabela 9), zabelezene su od 2017. godine.

Tabela 10. Podsticaji u agraru Republike Srbije, u mil. RSD

God. 2017. | 2018. | 2019. | 2020. | 2021. | 2022. | 2023. | 2024.
Subvencije | 31.600 | 34.315 | 41.580 | 41.008 | 48.583 | 50.628 | 68.723 | 88.108
‘tﬁg‘;g 43787 | 44.109 | 51.776 | 52.713 | 52.824 | 62.074 | 79.704 | 104.746

Izvor: Ministarstvo finansija & Narodna skupstina Republike Srbije, Zakon o budzetu, za
posmatrane godine

Medutim, isto tako je neophodno, pored rekordnih podsticaja agrara, obezbediti i
adekvatan podsticaj udruzivanja u agraru.

DISKUSIJA

Jedan od osnovnih motiva za udruzivanje u zemljoradnicke zadruge je niska
konkurentnost i produktivnost poljoprivrednih proizvodaca. Sa druge strane je
konkurencija u proizvodnji hrane sve veca, ¢ime su mali i srednji poljoprivredni
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proizvoda¢i najugrozeniji. Po ugledu na zadrugarstvo u razvijenim evropskim
drzavama unaredjenje konkurentnosti malih i srednjih poljoprivrednih proizvodaca je
vezano za njihov organizovan nastup na trzistu (Nestorov i ostali, 2015). Reafirmacija
zadrugarstva moZze da posluzi za lansiranje kooperativnog preduzetniStva i otvaranje
novih radnih mesta (Zaki¢ Vujatovic i Stojanovi¢, 2003). Nasuprot drugim zemljama,
u Srbiji je evidentan nedostatak poslovnih funkcija zadruga u cilju unapredenja
konkurentnosti zadruznog poslovanja (Sevarli¢ i ostali, 2010).

Resavanje problema u vezi sa finansiranjem, vertikalnom integracijom i
udruzivanjem u klastere ili zadruge, mora biti jedan od prioriteta buduce razvojne
politike. Promene u strukturi proizvodnje, takode su neophodne, u smislu poveéanja
udela poljoprivredno-prehrambenih proizvoda sa vecom dodatom vrednoscu,
odnosno, proizvoda visih faza prerade, suprotno trenutnom stanju, gde primarni
poljoprivredni proizvodi dominiraju u okviru proizvodnje i trgovine (A4nici¢ i
Parausié¢, 2020). Zato je potrebna bolja saradnja zemljoradni¢kih zadruga sa
savetodavnim i drugim sluzbama (Nikoli¢ i ostali, 2023).

U budu¢nosti ¢e zadruge morati da se suoce sa dva pitanja. Prvo, kako postati
efikasniji, a drugo kako odgovoriti na drustvene i ekonomske promene. Potrebno je
efikasnije sprovodenje mera poljoprivrednih politike, Cijem kreiranju moraju
prisustvovati predstavnici zadruga. Adekvatna implementacija agrarne politike znaci
i adekvatne podsticaje za razvoj poljoprivrede i zadrugarstva. Novi zakon o
zadrugama je pokusaj spasavanja zadruga i zadruznih saveza u nasoj zemlji. Takode,
neophodno je doneti strategiju razvoja zadrugarstva u Srbiji (Simonovi¢ i ostali,
2016).

Udruzivanje u sektoru agrara donosi niz koristi za poljoprivrednike. Ve¢ina razvijenih
zemalja ima izrazenu praksu podrske zadrugarstvu, prevashodno putem mera agrarne
politike. U okviru razli¢itih razvojnih programa Republike Srbije sada postoji
finansijska podrska postojeéim i1 novoformiranim zadrugama, kako u oblasti
poljoprivrede, tako 1 agroturizma, zanatstva i drugih delatnosti u ruralnim
podrucjima, $to se ocenjuje kao pozitivan iskorak u odnosu na dosadasnju praksu,
gde je zadrugarstvo bilo marginalizovano. Prate¢i iskustva zemalja u kojima je
zadrugarstvo u poljoprivredi razvijeno, zakljucuje se da jedino kroz konzistentne
mere podrske i koordiniranu aktivnost svih subjekata u agrarnom sektoru,
zadrugarstvo Republike Srbije moze da dozivi reafirmaciju (Purié, 2022).

Zemljoradnicke zadruge su odlicno sredstvo za jacanje konkurentnosti ukupne
poljoprivrede i individualnih gazdinstava. U proteklom periodu znacajna podrSka
drzave je opredijeljena za afirmaciju i razvoj preduzetnickih inicijativa u vezi sa
zemljoradnickim zadrugama i organizacije prerade na zadruznom nivou (Subi¢ i
Jelocnik, 2021). Uprkos prisutnosti problema sa kojima se zadruge u Srbiji trenutno
suoCavaju, uspostavljanje odgovaraju¢eg pravno-ekonomskog i drustvenog
ambijenta od strane kreatora politike, zadrugama treba dati ulogu pravnih lica koja ¢e
okupljati male proizvodace, ukljucivati ih na na taj nacin u dubljoj revitalizaciji
nacionalne poljoprivrede i ruralnih podrucja, ¢ime ¢e one dobiti prisutniju ulogu
(Jelocnik i ostali, 2017).
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U nacionalnoj ekonomiji su klasteri i udruzivanje prepoznati kao instrument za
poboljsanje produktivnosti i inovativnosti MSP, kao i celokupnog agrobiznis sektora,
ali i regionalnog razvoja 1 konkurentnosti. Budu¢i razvoj klastera u agrobiznisu bice
direktno vezan za stvaranje povoljnog poslovnog ambijenta za mala i srednja
preduzeca, stimulativnu poljoprivrednu politiku, kao i razvijene preduzetnicke
inicijative u cilju zajedni¢kog delovanja i saradnje (Parausi¢ i ostali, 2013).
Poljoprivredna preduze¢a mogu postati efikasnija boljim povezivanjem i
medusobnom koordinacijom, kao i udruzivanjem u vidu klastera $to bi dovelo do
prevazilaZzenja problema usitnjenosti zemljista i fragmentacije poljoprivredne
proizvodnje. Pored toga, na ovaj nacin, poljoprivrednim preduze¢ima bi se omogucio
i bolji pristup poljoprivrednim kreditima i drugim finansijkim podsticajima
(Dimitrijevié i ostali, 2020).

Dalji razvoj finansiranja poljoprivrednih MSP treba da prati regulatorne promene u
vidu olakSavanja uspostavljanja novih trzi$nih institucija i instrumenata. Odredenim
merama poljoprivredne i integrisane ekonomske politike trebalo bi da se tezi
podsticanju §to veceg broja malih i srednjih preduze¢a u ovom kompleksu, kao i
ostvarivanju pravnog subjektiviteta zemljoradnickih zadruga (Petrovi¢ i Vukovic,
2016). Udruzivanje u vidu klastera u poljoprivredi moze da dovede do porasta
inovativnosti i konkurentnosti agrara, ali i odrzivog razvoja Republike Srbije
(Parausi¢ i Domazet, 2018).

Poljoprivredna preduzeca i zadruge su nedovoljno zastupljene u poljoprivrednim
resursima zemlje. Dodatna ograni¢enja su male parcele, nedostatak opreme za
skladistenje i preradu poljoprivrednih proizvoda. Mala i srednja preduzeca,
poljoprivrednici i preduzetnici su pokretacka snaga u vecini zemalja u razvoju i
razvijenim zemljama sveta, tako da isti znacaj i ulogu treba da imaju u Republici
Srbiji, posebno u razvoju agrobiznisa. Poljoprivrednim MSP i proizvodacima je
potreban adekvatan i laksi pristup finansijskim sredstvima (Sedlak i ostali, 2016),
imajuci u vidu njihov tezi pristup ovim sredstvima u odnosu na druge sektore (Jolovi¢
i ostali, 2014), §to se moze postic¢i adekvatnim udruzivanjem u vidu zadruga i drugih
organizacionih formi.

Zadruge i druge organizacije poljoprivrednika mogu da obezbede dodatnu vrednost
agrobiznis firmama. Udruzivanjem u zadruge ili u klastere se povecava efikasnost
resursa i postizu se sinergijski efekti koje pojedinci kao ¢lanovi nisu mogli postici. S
obzirom da klasteri predstavljaju najpovoljniji oblik integracije i inkluzije za slabo
razvijena lokalna poljoprivredna gazdinstva, zadruge, mikro, mala i srednja
preduzeca, to moze imati §iri uticaj na poljoprivredu i privredni razvoj Republike
Srbije. Pridruzivanje agro klasterima u Srbiji moZe uticati na lokalni i regionalni
razvoj, pronalazenje novih trziSta, uvodenje inovacija, standarda kvaliteta i
zaposljavanja, kao i bolji pristup finansijskim sredstvima (Cvijanovic¢ i ostali, 2023).

lako je prekinuta viSedecenijska nepovoljna praksa finansiranja i marginalizovanja
zadrugarstva Republike Srbije, da bi se zadrugarstvo Srbije adekvatno reformisalo
potrebno je nastaviti kontinuiranu podrSku njegovom razvoju kroz konstantno
prisutvo drzave, ne samo u vidu finansijske podrske, ve¢ i1 reformisanja zadruga po
ugledu na razvijene zemlje i podsticanja zadruga da same dodatno sticu kapital kroz
emitovanje hartija od vrednosti i aktivno ucesce na berzi.
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ZAKLJUCAK

Imajué¢i u vidu izrazene probleme u agraru Republike Srbije u vidu usitnjenih
poljoprivrednih  gazdinstava, izrazene fragmentacije proizvodnje, otezane
koordinacije, nedostatka finansijskih sredstava, proizvodnje poljoprivrednih
proizvoda sa niskom dodatom vredno$c¢u, niske produktivnosti i konkurentnosti
agrobiznis sektora, potrebna je adekvatna organizacija i1 udruzivanje, kako
poljoprivrednih proizvodaca u vidu zadruga, tako i poljoprivrednih MSP u vidu
klastera i drugih organizacionih formi, u cilju prevazilazenja ovih nedostataka i
boljem pristupu finansijkim sredstvima.

S obzirom na izrazenu usitnjenost poljoprivrednog zemljiStva, istiCe se posebna uloga
udruzivanja malih poljoprivrednih gazdinstava i zadruga u cilju prevazilazenju ovog
problema, ali i mogucnosti jednostavnijeg pristupa kapitalu i finansiranju, ¢ime je
dokazana prva hipoteza. Region Sumadije i Zapadne Srbije je region sa najve¢im
brojem poljoprivrednih gazdinstava, a sa druge strane region sa najusitnjenijim
poljoprivrednim zemljiStem, po poljoprivrednom gazdinstvu. Zbog toga je
udruzivanje poljoprivrednih proizvodaca u formi zadruge od izuzetnog znacaja za
ovaj, ali 1 druge regione. Takode, ovaj region dominira prema broju poljoprivrednih
MSP, odmah posle Regiona Vojvodine, ali je prema njihovom poslovanju i znacaju
za privredni razvoj ispred njega i Beogradski region. Zbog toga se ogleda znacaj
udruZivanja ovih poljoprivrednih preduzeéa, u formi klastera. Region Sumadije i
Zapadne Srbije prednjaci prema vocarskoj i povrtarskoj proizvodnji, ali i organskoj
proizvodnyji, $to treba biti smernica prilikom osnivanja zadruga i udruzivanja MSP u
ovom regionu. Ovim je dokazana i druga hipoteza, da odredeni regioni, narocito sa
usitnjenom proizvodnjom i neadekvatnom trziSnom snagom preduzeca, treba da se
udruzuju u oblasti dominantne proizvodnje odredenog kraja, ali sa tendencijom
razvijanja organske poljoprivrede, kao novog vida proizvodnje i razvojne Sanse.
Ujedno, udruzivanjem poljoprivrednih MSP i malih poljoprivrednih gazdinstava se
utice na porast produktivnosti i konkurentnosti agrobiznisa, ali i jednostavnije
dolazenje do finansijskih sredstava za proizvodnju i novu mehanizaciju, ¢ime je
dokazana i treca hipoteza istrazivanja.

Preporuke koje mogu da se daju jesu znacaj uvodenja statistickog poslovnog registra
zadruga i drugih pravnih lica koja posluju po zadruznim principima kao okvira za
prikupljanje podataka, njihovu obradu i analizu, zatim izrada statistickih finansijskih
i nefinansijskih pokazatelja ekonomskih i socijalnih karakteristika zadruga i drugih
pravnih lica koja posluju po zadruznim principima, osnivanje E-zadruga, baziranih
na inovacijama i savremenim trendovima u poslovanju, kao i donosenje Strategije
razvoja zadrugarstva u Srbiji i nove Strategije poljoprivrede i ruralnog razvoja, u
kojima ¢e biti ukljuc¢ene i ove preporuke za razvoj zadrugarstva Republike Srbije.
Buduca istrazivanja treba da uporede razvijenost zadrugarstva Republike Srbije sa
drugim razvijenim zemljama.

Finansijska podrska drzave razvoju zadrugarstva Republike Srbije je od nemerljivog
znacaja, imajuéi u vidu njihovu jo§ uvek nepovoljnu poziciju. Znacajinija podrska
zadrugarstvu je zabeleZzena od 2017. godine, $to je razultiralo osnivanjem novih
zemljoradnickih zadruga. UdruZzivanje poljoprivrednih prozvodaca i MSP su reSenja
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za mnoge izrazene probleme u poljoprivredi, prevashodno usitnjenog
poljoprivrednog zemljiSta i niskog stepana prerade poljoprivrednih proizvoda.
Adekvatnim finansiranjem daljeg razvoja zadrugarstva mogu da se pravazidu ovi
problemi, ostvari rast poljoprivredne proizvodnje, kao 1 privredni razvoj Republike
Srbije.
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THE IMPORTANCE OF FINANCING COOPERATIVES AND
ASSOCIATIONS FOR AGRIBUSINESS DEVELOPMENT IN THE
REPUBLIC OF SERBIA

Milos DIMITRIJEVIC

Abstract

The cooperation of economic subjects is of particular importance, especially in agriculture.
The subject of the paper is an overview of the structure of agricultural farms and companies,
while the aim is to point out the importance of their association for agribusiness development
in the Republic of Serbia. A comparative and quantitative method was used to compare
agricultural farms and companies according to size and regions, as well as incentives for
agriculture and cooperatives in the Republic of Serbia. The association should follow the
dominant agricultural production of a certain region, with the tendency to develop organic
agriculture. By uniting small agricultural producers in the form of a cooperative, as well as
agricultural enterprises in the form of a cluster, the problems of fragmented land can be
overcome, the productivity and competitiveness of agribusiness can be increased, and more
adequate access to financial resources can be achieved. Since 2017, more significant measures
of state support for agriculture and cooperatives have been recorded. These measures must be
constant and consistent, in order to reaffirm the still unfavorable situation and condition of
cooperatives. It is recommended to introduce the statistical business register of cooperatives
and the Strategy for development of cooperatives in Serbia.

Keywords: cooperatives, measures to support cooperatives, agribusiness, SMEs, Republic of
Serbia.
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Apstrakt
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UvVOD

Savremeno doba karakteriSu inovacije u svim aspektima Zivota, pa tako i u sferi
finansija. Jedan od vidova inovacija su i finansijski instrumenti koji se kreiraju kako
bi se unapredilo podmirivanje potreba investitora. Za ovaj rad su u tom smislu od
posebnog znacaja berzanski investicioni fondovi (exchange-traded fund — ETF), koji
predstavljaju instrumente koji su umnogome pojednostavili investiranje uz
obezbedivanje zadovoljavaju¢eg nivoa diversifikacije ulaganja. S obzirom na vaznost
razumevanja mehanizma na kom su ovi instrumenti zasnovani, o tome ¢e biti vise
reci u zasebnom delu koji sledi nakon uvoda.

Pored inovacija, postoje i drugi faktori koji definiSu naSe okruzenje, medu kojima se
izdvajaju neizvesnosti usled brojnih presedana na globalnom nivou. Jasno je da je
prethodni period obeleZzen brojnim krizama, ali i nesvakidasnjim odgovorima na iste.
Primera radi, politika kvantitativnih olakSica koju su sprovodile centralne banke,
medu kojima su i Evropska centralna banka, Federalne rezerve SAD-a i Centralna
banka Japana, predstavlja do tada nekonvencionalni pristup koji je poceo masovno
da se primenjuje tokom krize uzrokovane virusom Covid-19 (Pordevi¢ i ostali, 2020).
U takvim uslovima, donoSenje investicionih odluka postaje dodatno otezano, §to
stvara potrebu za dodatnim istrazivanjima koja bi pomogla investitorima da ostvare
svoje ciljeve.

Budu¢i da je medunarodno investiranje usled globalizacije postalo Siroko dostupno,
1 ovo istrazivanje uvazava internacionalni aspekt. Ipak, znacaj razvijenosti zemalja za
pristup likvidnim trziStima i razvijenim instrumentima nije zanemarljiv, te je
istrazivanje ograni¢eno na fondove koji ulazu u trzista zemalja ¢lanica Grupe od
Deset (G10).

G10 je osnovana 1962. godine kroz zajedniCke napore vlada osam zemalja Clanica
Medunarodnog monetarnog fonda (MMF): Belgije, Kanade, Francuske, Italije,
Japana, Holandije, Velike Britanije i Sjedinjenih Americkih Drzava (IMF, 2023).
Dodatno, dve centralne banke, Nemacke i Svedske, pridruZile su se ovoj inicijativi.
Ove zemlje su se zajedno obavezale na angazovanje svojih resursa kako bi ojacale
kreditne sposobnosti MMF-a, efektivno unapreduju¢i njegove finansijske resurse.
Vazno je napomenuti da je G10 prosirila svoje ¢lanstvo uklju¢ivanjem Svajcarske kao
jedanaeste Clanice. Uprkos ovoj ekspanziji, grupa je zadrzala svoje ime.

Dakle, za potrebe istrazivanja su analizirani ETF-ovi 11 zemalja, sa ciljem da se
doprinese razumevanju opcija koje investitorima stoje na raspolaganju u danasnje
vreme. Kako bi se postigao taj cilj, u radu su razmotrena sledeca pitanja:

e Kakve su performanse pojedinacnih ETF-ova?

e Kako su prinosi ETF-ova medusobno povezani i kako su povezani sa
globalnim trzistem?

e Kakve rezultate bi investitor postigao da je na po¢etku posmatranog perioda
kreirao jednako ponderisani portfolio od pomenutih ETF-ova?

e Kakve bi bile performanse u slu¢aju da je investitor izabrao kraéi investicioni
horizont?
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e Sta je doprinelo da prinosi portfolija budu takvi kakvi jesu?

Odgovori na ova pitanja produbljuju razumevanje investicionog procesa, $to
omogucava investitorima da unaprede svoje strategije.

ETF FONDOVI — PRIRODA POSLOVANJA I TRZISNI OSVRT

Poslednjih nekoliko decenija globalizacija finansijskih trzista umnogome je pracena
finansijskim inovacijama, kao i rastu¢om upotrebom finansijske tehnologije u
poslednjoj dekadi. Popularizaciji berzanskog ulaganja u velikoj meri su doprineli i
novi oblici finansijskih instrumenata koji su prevashodno ,,priblizili“ trzista kapitala
i individualnim investitorima, pored postoje¢e dominacije institucionalnih ulagaca.
Tome je svakako doprineo i nastanak i razvoj industrije berzanskih investicionih
fondova, pocevsi od sredine *90-ih godina XX veka, koji su postali najbrze rastuci
segment investicione industrije. Revolucionarni karakter ETF fondova zapravo
dostize svoj pun zamajac poslednjih nekoliko godina, pra¢en fintek progresom i
demokratizacijom trziSta kapitala oliCenoj u sve znacajnijoj ulozi individualnih
investitora.

Uspon industrije ETF fondova u velikoj meri pociva na njihovim fundamentima
poslovanja, zasnovanim na primeni Famine Teorije efikasnosti finansijskog trzista,
kao i Markoviceve Moderne portoflio teorije, u vidu primene pasivnih investicionih
strategija indeksiranja. ETF-ovi pruzaju likvidan pristup prakticno svakoj klasi
imovine i omogucavaju kako velikim tako i malim investitorima da grade portfolije
institucionalnog kalibra. Fundamenti organskog rasta ETF industrije gradeni su na
temeljima sekularnog rasta indeksiranja, koji je zapoceo dve decenije pre pojave
prvih ETF-ova u Kanadi (1990) i SAD (1993). Indeksiranje je u srzi procesa koji je
investicionu industriju premestio iz umetnicke u nau¢nu sferu, dok je rastuca
popularnost pasivnog investiranja primorala investicione institucije i njihove
menadzere da poboljSaju svoje performanse i stvaranje vrednosti za ulagace (Hill 1
ostali, 2015). Mehanizam poslovanja ETF fondova omoguc¢ava replikaciju bilo koje
klase aktive ili investicione strategije, razli¢itog obuhvata i nivoa specijalizacije,
¢ine¢i ih atraktivnim investicionim instrumentom. Kada se tome dodaju viSestruki
benefiti njihove primene, kao §to su likvidnost, poslovna transparentnost, poreska i
cenovna efikasnost, nije iznenadujuca njihova privlacnost i opsta prihvacenost medu
investitorima.

Berzanski fondovi, kao institucije kolektivnog investiranja, uspeli su da prevazidu
nedostatke svojih finansijskih prethodnika — otvorenih i zatvorenih investicionih
fondova. Klasi¢ni otvoreni investicioni fondovi pruzaju moguénost otkupa
investicionih jedinica jednom dnevno po neto vrednosti aktive (NAV- net assetvalue)
i to naj¢esce po ceni na zatvaranju trgovackog dana. Iz tog razloga, investicioni fond
mora kontinuirano da drzi likvidna sredstva u vidu gotovine kako bi zadovoljio
zahteve investitora za otkupom, ¢ime se utice na povecanje sveukupnih troSkova
upravljanja fondom. S druge strane, zatvoreni investicioni fondovi usled limitiranog
broja emitovanih akcija ne omogucavaju kontinuirani proces emisije i otkupa,
stvarajuci time prostor za odstupanja cene od neto vrednosti aktive u formi diskonta
ili premije. ETF-ovi imaju jedinstvenu strukturu koja ukljucuje postojanje
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autorizovanog ucesnika u funkciji market mejkera, koji ¢e imati direktan odnos sa
fondom na primarnom trziStu u vidu kreiranja i otkupa akcija koje ¢ine podlogu
investionog pula aktive. Funkciju autorizovanog ucesnika obi¢no obavljaju velike
finansijske institucije, brokersko-dilerska drustva, koja imaju ugovorni odnos sa
ETF-om, u funkciji razmene kreirane korpe aktive za investicionu jedinicu u formi
akcija kojom se trguje na berzi. Kreiranje ili otkup ETF akcija zavisi¢e od traznje za
investicionom podlogom aktive (Slika 1).

Slika 1. Mehanizam poslovanja ETF fondova
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(Institucionalni i individualni
investitori)
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Izvor: Deville (2008)

Prihvacenost ETF industrije najbolje oslikava podatak o njenoj veli¢ini: na kraju
2022. godine na globalnom nivou aktiva pod upravljanjem ETF fondova iznosila je
blizu 10 biliona dolara, odnosno preko 5 puta viSe nego deset godina ranije (Grafikon
1). Pored toga, u istom periodu broj ETF-ova je vise nego dupliran, sa 4.032 na blizu
10.000. Usled inflatornih pritisaka i rapidnog monetarnog zatezanja, 2022. godina
bila je godina ,,predaha” po pitanju rasta svih indikatora industrije, ali je po
najnovijim podacima to ispravljeno ve¢ 2023. godine, u kojoj se procenjuje da je
globalna aktiva pod ETF industrijom premasila 11 biliona dolara. Od 2013. godine,
industrija je belezila godisSnje stope rasta od 17%, dok je u poslednjih 5 godina rast
bio i blizu 19%. Broj institucionalnih drustava za upravljanje ETF fondovima je u
istom rasponu porastao sa 233 na 582, pri ¢emu istovremeno na finansijskom trzistu
60% od 100 najvecih investicionih kompanija poseduje ETF-ove u okviru svoje
ponude (PwC, 2024). U istom razdoblju, Sire gledano, industrija otvorenih
investicionih fondova postigla je manje od 100% rasta, sa 36 biliona na 60 biliona
dolara (Investment Company Institute, 2023).

Geografski gledano, SAD dominiraju kada je re¢ o ETF industriji: sa blizu 3.000
ETF-ova i vise od 8 biliona dolara vrednosti aktive, SAD zauzimaju vise od 70%
globalnog trzista, ostavljajuci daleko iza sebe Evropu i region Azija-Pacifik sa 16% i
11%, respektivno (PwC, 2024),
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Grafikon 1. Veli¢ina globalne ETF industrije (aktiva pod upravljanjem, u

milijardama USD)
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Izvor: Investment Company Institute (2023) i PwC (2024)

Vrtoglav rast ETF industrije uticao je i na njenu sloZenost kada je u pitanju
klasifikacija fondova, na bazi investicionog mandata, klase investicione aktive, stila
i strategije ulaganja. Generalno gledano, bez obzira na razliitu geografsku
prihvacenost, osnovni stub industrije vezan je za ulaganje u ETF-ove koji imaju
akcije u svojoj investicionoj korpi aktive. Imajuéi u vidu makroekonomske okolnosti
i prirodu kriza u poslednjih nekoliko godina, ne moze se zanemariti ni veli¢ina ETF
fondova ¢ija je aktiva bazirana na duzni¢kim finansijskim instrumentima, kao ni
rastu¢i znacaj alternativnih investicija, gde dominira robna berzanska aktiva. Samo u
SAD, ETF-ovi koji ulazu u duznic¢ke instrumente imaju aktivu od blizu 1,5 biliona
dolara, Sto predstavlja oko 20% ETF industrije (Investment Company Institute,
2023).

PREGLED LITERATURE

Paralelno sa rastom ETF industrije dolazi i do povecanog interesovanja akademske
zajednice kada je re¢ o performansama ETF fondova i njihovih specifi¢nih nisa.
Pored toga, akademski opus obuhvata i testiranje prednosti koje ETF fondovi pruzaju
u odnosu na klasi¢ne investicione fondove. U tom smislu, poboljSana likvidnost je
bila dominantan predmet interesovanja, i u najvec¢em broju slu¢ajeva je dokazana kao
validna prednost. Eksplicitni i implicitni troskovi trgovanja, kao $to su spredovi ili
uticaj na trziSte, bili su znacajno sniZeni prema istrazivanju Boehmer i Boehmer
(2003). Richie i Madura (2007) su takode potvrdili efekat povecane likvidnosti na
ETF-u koji prati tehnoloski orijentisane kompanije. Marshall i ostali (2018) su
analizirali likvidnost preko 800 ETF-ova, sa rezultatima koji su potvrdili visoku
korelaciju izmedu ETF-ova i finansijskih instrumenata koji ¢ine korpu investicione
aktive. StaviSe, autori su dokazali kauzalnost izmedu ove dve varijable. S druge
strane, u periodima finansijskih kriza likvidnost ETF-ova moze biti kompromitovana,
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Sto utice i na smanjenu likvidnost pula aktive. Ben-David i ostali (2018) naglasili su
kratkoro¢nu investicionu orijentisanost ETF-ova, sa akcentom na velike obime
trgovanja pogodne za visoko-frekventne trgovacke strategije €iji je osnovni cilj
arbitraza. Oni su takode dokazali da akcije koje su deo ETF investicione korpe
ispoljavaju veéu volatilnost, sa pove¢anom negativnom autokorelacijom, §to moze
predstavljati znacajan sistemski rizik u kriznim periodima. Sli¢no tome, Da i Shive
(2017), kao i Agarwal i ostali (2018), ustanovili su ve¢u medusobnu povezanost ETF

akcija sa cenom akcija koje ¢ine pul aktive.

Analiziraju¢i najnovija istrazivacka dokumenta, primecuje se nekoliko znacajnih
trendova u vezi sa investiranjem u ETF-ove:

e porast popularnosti ETF-ova i priliv gotovine od strane malih investitora
(Meier i Maier, 2022),

e ukljucivanje ETF-ova u profesionalno upravljane institucionalnih portfolia
(Sherrill 1 ostali, 2020),

e rastudi interes za procenu investicionih performansi ETF-ova (Arampatzis i
ostali, 2020),

e interes za istrazivanje performansi investicionog stila, veli¢ine i drugih
karakteristika ETF-ova (Rompotis, 2019) (Lobato i ostali, 2021) i

e cvaluacija investicionih performansi na osnovu dugog istorijskog zapisa
investicionih fondova 1 ETF-ova za razli¢ite investicione stilove, veli¢ine i
druge karakteristike (Korenak i Stakic, 2022) (Korenak i ostali, 2023).

PODACI I METODOLOGIJA

ETF-ovi koji prate Siroko postavljene indekse akcija zemalja clanica GI10
predstavljaju jedan od najpristupacénijih na¢ina za investiranje u globalna trzista. Ovi
ETF-ovi se sastoje od portfolija akcija koje prate performanse odabranih indeksa, a ti
indeksi Cesto obuhvataju Sirok spektar kompanija iz razlicitih sektora ekonomije. Na
taj nacin, investitori dobijaju diversifikovanu izloZzenost ekonomijama razvijenih
zemalja, ukljucujuéi Sjedinjene Americke Drzave, Japan, Nemacku, Francusku,
Veliku Britaniju i druge.

ETF-ovi kao S$to su iShares MSCI Belgium ETF - EWK, iShares MSCI Canada ETF
- EWC, iShares MSCI France ETF - EWQ, iShares MSCI Germany ETF - EWG,
iShares MSCI Italy ETF - EWI, iShares MSCI Japan ETF - EWJ, iShares MSCI
Netherlands ETF - EWN, iShares MSCI Sweden ETF - EWD, iShares MSCI
Switzerland ETF - EWL, iShares MSCI United Kingdom ETF - EWU i iShares MSCI
USA ETF - EUSA prate indekse akcija u svakoj od ovih zemalja. Na primer, iShares
MSCI Japan ETF (EWJ) prati MSCI Japan indeks, koji obuhvata Sirok spektar
japanskih kompanija iz razli¢itih sektora kao $to su tehnologija, automobilska
industrija, finansije i drugi. Investitori koji koriste ove ETF-ove dobijaju priliku da
se izloze raznolikim trziStima i ekonomijama unutar G10 grupacije. Ova
diversifikacija moze pomoc¢i u smanjenju rizika u portfoliju, jer ¢e gubici u jednom
sektoru (ili zemlji) biti delimi¢no nadoknadeni dobitkom u drugom. Takode,
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investitori mogu ciljano da izaberu ETF koji odgovara njihovim investicionim
ciljevima i strategijama, bilo da Zele pasivno da prate Siroki indeks ili selektivno da
ulazu u odredene sektore ili zemlje.

Istrazivanje je obuhvatilo detaljnu analizu performansi ovih pojedina¢nih ETF-ova
od 2010. do 2024. godine, $to je omogucilo dublje razumevanje njihovih kretanja na
trzi$tu tokom tog perioda. Pra¢enje ovih ETF-ova tokom duzeg vremenskog perioda
omogucuje investitorima da procene stabilnost, volatilnost i dugoro¢ne trendove
svakog ETF-a, §to je kljucno za donoSenje informisanih investicionih odluka. Pored
toga, istrazivanje je obuhvatilo analizu portfolija koji se sastoji od jednakih pondera
ovih ETF-ova. Ovakva analiza prikazuje kako se portfolio sastavljen od ovih ETF-
ova ponaSao tokom vremena, ukljucuju¢i ukupne prinose, volatilnost, korelacije
izmedu ETF-ova i druge kljuéne mere. Portfolio sa jednakim ponderima pruza
jednostavan nacin diversifikacije, koji podrazumeva da se sredstva ravnomerno
rasporeduju izmedu razli¢itih ETF-ova, §to moze pomo¢i u smanjenju rizika i
povecanju stabilnosti investicija.

Kombinacija analize pojedina¢nih ETF-ova i portfolija sa jednakim ponderima pruza
investitorima sveobuhvatan uvid u performanse i karakteristike ovih investicionih
instrumenata tokom analiziranog perioda, $to je korisno za donoSenje informisanih
investicionih odluka u buduénosti.

Radi potpunijeg razumevanja investicionih performansi portfolija koji se sastoji od
ETF-ova sa jednakim udelima koriS¢en je petofaktorski model Fama-French. Ovaj
model, prosirenje tradicionalnog CAPM-a (Black i ostali, 1972), omogucava da se
pored osnovnih faktora trziSnog rizika u obzir uzmu i faktori koji se odnose na
veli¢inu kompanije, vrednost, profitabilnost i pristup investiranju. KoriS¢enje
petofaktorskog modela omogucava dublju analizu i preciznije procene performansi
portfolija, osiguravajuci bolje razumevanje trzisnih anomalija i rizika.

Fama-French model prvobitno je proSirenje CAPM-a, jednofaktorskog modela koji
se fokusirao samo na razliku izmedu trzi$nih i bezrizi¢nih prinosa (Fama i French,
2004). Prosireni faktorski model uvodi jos dva faktora: SMB (Small Minus Big), koji
meri razliku izmedu prinosa na male kompanije (small-cap) i velike kompanije
(large-cap), na osnovu njihove trzisne kapitalizacije, i HML (High Minus Low), koji
predstavlja razliku izmedu prinosa na akcije sa visokim i niskim odnosom
knjigovodstvene i trziSne vrednosti. Ovaj model koristi HML kao pokazatelj ulaganja
u akcije koje prate vrednosni stil, dok SMB proucava kako se male kompanije
ponasaju u odnosu na velike kompanije na trziStu. Integracija ovih faktora u Fama-
French model doprinosi boljem razumevanju ponasanja na finansijskim trziStima i
faktora koji oblikuju prinose investicija.

Ry — Rpe = a; + bi(Ry: — Rpe) + s;SMB, + hiHML, + e,

Fama-French petofaktorski model, koji su razvili profesori Eugene Fama i Kenneth
French, prosiruje osnovni Fama-French model dodavanjem dva nova faktora: RMW
(Robust Minus Weak), koji meri operativnu profitabilnost, i CMA (Conservative
Minus Aggressive), koji meri konzervativnost u ulaganju u projekte (Fama i French,
2015). Ovaj model omogucava analizu trziSnog ponasanja uzimajuci u obzir dodatne
dimenzije kao $to su efikasnost poslovanja i pristup investiranju kompanija.
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Ry — Rpe = a; + bi(Ruy: — Rpe) + s;SMB, + hiHML, + 7,RMW, + ¢;CMA, + e;;

Kako bi se uporedila efikasnost razli¢itih faktora, odredene su specifi¢ne granice.
Velike akcije obuhvataju gornjih 90% trzista po kapitalizaciji, dok male akcije ¢ine
donjih 10%. Za ostale faktore (odnos knjigovodstvene i trzi§ne vrednosti, operativnu
dobit i pristup investiranju) su koris¢eni 30. i 70. percentili relevantnih odnosa kao
granice za odredeno trziste.

Podaci o ETF-ovima su preuzeti sa sajta iShares.com, a koris¢eni faktori iz baze sa
stranice profesora French-a (Fama i French, 2024). Kao pokazatelj za prinos akcija
na razvijenim trzistima korisc¢en je iShares MSCI EAFE Value ETF (EFV). Rezultati
studije su predstavljeni mese¢no za faktorske premije i godisnje za dodatne prinose.

REZULTATI I DISKUSIJA
Analiza ostvarenih prinosa pojedina¢nih fondova

ETF EWK prati MSCI Belgium IMI 25/50 indeks, koji meri performanse razlicitih
segmenata trziSta akcija u Belgiji. Indeks se rebalansira kvartalno kako bi se
minimizirale razlike u ponderima sastavnih delova u odnosu na MSCI Belgium
indeks. Ovaj indeks ograni¢ava ucesc¢e pojedinacnih kompanija na maksimum od
25% 1 ukupno ucesce svih kompanija koje pojedinacno prelaze 5% na najvise 50%
indeksa. Ostvarena geometrijska godiSnja stopa prinosa iznosi 5,55%, uz standardnu
devijaciju od 17,39%. Sharpe racio iznosi 0,5, §to ukazuje na odnos prinosa i rizika,
dok je koeficijent korelacije sa globalnim razvijenim trzistem akcija 0,8, Sto ukazuje
na visoku povezanost sa globalnim trzistima.

ETF EWC prati MSCI Canada Custom Capped indeks, koji meri performanse $irokog
ulaganja u akcije u Kanadi. Indeks ogranicava uce$¢e pojedinac¢nih emitenata na
maksimum od 22,5%. Takode, zbir emitenata koji pojedina¢no Cine vise od 4,75%
ucesca u indeksu ne premasuje 22,5% vrednosti indeksa. Ostvarena geometrijska
godis$nja stopa prinosa iznosi 3,49%, uz standardnu devijaciju od 17,34%. Sharpe
racio iznosi 0,32, §to odrazava skromnu nagradu za preuzeti rizik. Koeficijent
korelacije sa globalnim razvijenim trziStem akcija iznosi 0,85, §to ukazuje na visoku
povezanost sa globalnim trziStima i sugeriSe da performanse ETF-a EWC prate
globalne trzi$ne trendove. Ovi podaci impliciraju da je ETF EWC u velikoj meri
uskladen sa Sirim globalnim trendovima, ali uz neSto nizi prinos i visi rizik u
poredenju sa drugim razvijenim trzistima.

ETF EWQ fond prati investicione rezultate MSCI France indeksa, koji meri
performanse akcija velike i srednje kapitalizacije na francuskom trzistu. Fond ulaze
najmanje 80% svojih sredstava u hartije od vrednosti koje su deo osnovnog indeksa
ili imaju slicne karakteristike. Do 20% sredstava moZe biti uloZzeno u odredene
derivate, gotovinu, gotovinske ekvivalente, kao i u hartije od vrednosti izvan
osnovnog indeksa. Ostvarena geometrijska godis$nja stopa prinosa iznosi 6,53%, uz
standardnu devijaciju od 19,30%. Sharpe racio iznosi 0,37, §to odrazava relativno
skroman prinos prilagoden za rizik. Koeficijent korelacije sa globalnim razvijenim
trziStima akcija iznosi 0,82, §to ukazuje na visoku povezanost sa globalnim trziStima.

Finansije ¢ Godina LXXIX e Broj 1-3/2024 e str. 52 - 70 str. 59



Danica PAVLOVIC, Boris KORENAK, NikolavSTAKIC': EVALUACIJA INVESTICIONIH
PERFORMANSI BERZANSKIH FONDOVA CLANICA G10

ETF EWG prati investicione rezultate MSCI Germany indeksa, koji meri
performanse segmenata velike i srednje kapitalizacije na nemackom trzistu akcija.
Fond ulaze najmanje 80% svojih sredstava u hartije od vrednosti koje su deo
osnovnog indeksa ili imaju sli¢ne karakteristike. Do 20% sredstava moze biti ulozeno
u derivate, gotovinu, gotovinske ekvivalente i hartije od vrednosti izvan osnovnog
indeksa. Ostvarena geometrijska godi$nja stopa prinosa iznosi 4,24%, uz standardnu
devijaciju od 20,97%. Sharpe racio iznosi 0,25, $to ukazuje na relativno nizak prinos
u odnosu na preuzeti rizik. Koeficijent korelacije sa globalnim razvijenim trzistima
akcija iznosi 0,83, §to pokazuje visoku povezanost sa globalnim trzistima. Ovi podaci
sugeriSu da ETF EWG pruza relativno umerene prinose, ali uz visok nivo rizika, te
da je u velikoj meri uskladen sa $irim globalnim trendovima.

ETF EMI fond je dizajniran da prati investicione rezultate MSCI Italy 25/50 indeksa,
koji meri performanse velikih i srednjih kompanija na italijanskom trzistu. Ovaj
indeks koristi metodologiju koja ograni¢ava ucesce pojedinacnih akcija kompanija na
maksimalno 25%, dok ukupno ucesce svih akcija koje prelaze 5% ne moze premasiti
50% ukupne vrednosti indeksa. Fond je ostvario geometrijsku godi$nju stopu prinosa
od 3,92%, uz standardnu devijaciju od 23,77%, §to ukazuje na znacajnu volatilnost
prinosa tokom posmatranog perioda. Sharpe racio iznosi 0,23, Sto signalizira
relativno nizak prinos u odnosu na preuzeti rizik. Koeficijent korelacije sa globalnim
razvijenim trziStima akcija je 0,70, $to sugeriSe manju povezanost sa globalnim
trziStima u odnosu na ostale ETF-ove. Ovi podaci impliciraju da ETF EMI fond pruza
skromne prinose uz visok nivo volatilnosti, te da je donekle korelisan sa Sirim
globalnim trzisnim trendovima. Iz perspektive portfolio menadzera, ovi parametri
sugeriSu da fond moze biti atraktivan za investitore koji traze izloZenost italijanskom
trzistu akcija, ali moraju biti svesni inherentne volatilnosti i relativno nizeg odnosa
prinosa prema riziku. U kontekstu diversifikacije, fond moze da doprinese, ali treba
pazljivo razmotriti njegovo ucesce u okviru Sireg investicionog portfolija s obzirom
na navedene karakteristike performansi.

ETF EWJ fond je osmisljen da prati investicione rezultate MSCI Japan indeksa, koji
meri performanse segmenata velike i srednje kapitalizacije na japanskom trzistu
akcija. Fond se obavezuje da najmanje 80% svojih sredstava ulaze u hartije od
vrednosti koje ¢ine osnovni indeks, kao i u investicije koje imaju sli¢ne karakteristike.
Preostalih do 20% sredstava moze biti ulozeno u derivate, gotovinu, gotovinske
ekvivalente 1 hartije od vrednosti koje nisu deo osnovnog indeksa. Ostvarena
geometrijska godiSnja stopa prinosa iznosi 4,95%, uz standardnu devijaciju od
14,45%, $to ukazuje na volatilnost prinosa tokom posmatranog perioda. Sharpe racio
iznosi 0,23, S§to signalizira relativno nizak prinos u odnosu na preuzeti rizik.
Koeficijent korelacije sa globalnim razvijenim trziS§tem akcija iznosi 0,71, §to
sugeriSe umerenu povezanost sa globalnim trzi§tima.

ETF EWN fond prati investicione rezultate MSCI Netherlands IMI 25/50 indeksa,
koji obuhvata performanse velikih, srednjih i malih kompanija na holandskom trzistu.
Indeks se kvartalno rebalansira kako bi se minimizirala odstupanja u ponderima
komponenti u odnosu na MSCI Netherlands indeks. Ova metodologija prac¢enja
ograni¢ava uceS¢e pojedinacnih akcija kompanija na maksimalno 25% i ukupno
uceS¢e svih akcija koje prelaze 5% na najviSe 50% vrednosti indeksa. Analiza
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performansi fonda pokazuje ostvarenu geometrijsku godiSnju stopu prinosa od
8,44%, uz standardnu devijaciju od 18,98%. Ovi podaci ukazuju na znacajnu
volatilnost, ali i na atraktivan prinos tokom posmatranog perioda. Sharpe racio od
0,47 reflektuje bolji odnos prinosa i rizika u odnosu na ve¢inu drugih ETF-ova, dok
koeficijent korelacije sa globalnim razvijenim trziStima akcija iznosi 0,86, $to ukazuje
na izuzetno visoku povezanost sa globalnim trzistima.

ETF EWD fond prati investicione rezultate MSCI Sweden IMI 25/50 Indeksa, koji
procenjuje performanse velikih, srednjih i malih kompanija na Svedskom trzistu
akcija. Ovaj indeks se kvartalno rebalansira radi minimiziranja odstupanja u
ponderima komponenti u odnosu na MSCI Sweden indeks. Metodologija prac¢enja
indeksa osigurava da ucesce pojedinacnih akcija kompanija ne prelazi 25%, dok
ukupno ucesce svih akcija koje prelaze 5% vrednosti indeksa ne sme premasiti 50%.
Ostvarena geometrijska godiSnja stopa prinosa iznosi 5,17%, uz standardnu
devijaciju od 20,38%, Sto ukazuje na znaCajnu volatilnost tokom posmatranog
perioda. Sharpe racio od 0,30 reflektuje relativno nizak prinos u odnosu na preuzeti
rizik. Koeficijent korelacije sa globalnim razvijenim trzistima akcija iznosi 0,82, §to
ukazuje na visoku povezanost sa medunarodnim trzi§tima.

ETF EWL fond prati performanse MSCI Switzerland IMI 25/50 indeksa, koji
obuhvata velike, srednje i male kompanije na $vajcarskom trzistu akcija. Indeks se
kvartalno rebalansira kako bi minimizirao odstupanja u ponderima komponenti u
poredenju sa MSCI Switzerland indeksom. Fond primenjuje pravila koja
ograni¢avaju uces¢e pojedinacnih akcija kompanija na najvise 25%, dok zbirno
ucesce svih akcija koje prelaze 5% tezine indeksa ne sme da premasi 50%. Ostvarena
geometrijska godiS$nja stopa prinosa iznosi 6,82%, uz standardnu devijaciju od
14,62%. Sharpe racio od 0,45 pokazuje razuman odnos prinosa i preuzetog rizika,
dok koeficijent korelacije sa globalnim razvijenim trziStima akcija iznosi 0,80, $to
ukazuje na znacajnu povezanost sa medunarodnim trziStima. Ovi pokazatelji sugeriSu
da je ETF EWL atraktivna investiciona opcija za investitore zainteresovane za
izlozenost Svajcarskom trzistu akcija. Visoka korelacija sa globalnim trziStima
implicira da fond moze da pruzi ograniceni doprinos diversifikaciji portfolija.

ETF EWU fond prati performanse MSCI United Kingdom indeksa, koji ocenjuje
performanse velikih i srednjih kompanija na britanskom trzistu. Fond je uglavnom
usmeren na ulaganje najmanje 80% svojih sredstava u vrednosne papire svog
osnovnog indeksa i investicije koje dele slicne karakteristike. Dodatnih 20%
sredstava moze biti alocirano u odredene derivate, gotovinu, ekvivalente gotovine i
hartije od vrednosti koje se ne nalaze u osnovnom indeksu. Ostvarena geometrijska
godisnja stopa prinosa iznosi 3,92%, uz standardnu devijaciju od 16,09%, $to ukazuje
na znacajnu fluktuaciju tokom posmatranog vremenskog perioda. Sharpe racio od
0,25 reflektuje relativno niski prinos u poredenju sa preuzetim rizikom. Koeficijent
korelacije sa globalnim razvijenim trzistima akcija iznosi 0,80, Sto pokazuje visoku
povezanost sa medunarodnim trziStima.

ETF MSCI USA (EUSA) ima za cilj da prati investicione rezultate MSCI USA Equal
Weighted indeksa, koji obuhvata akcije sa jednakim ponderisanjem i meri
performanse segmenata velike i srednje kapitalizacije americkih hartija od vrednosti.
Ovaj indeks je alternativno ponderisan u odnosu na MSCI USA indeks, koji se
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ponderiSe na osnovu trziSne kapitalizacije. Indeks sa jednakim ponderisanjem se
rebalansira kvartalno, kako bi sve hartije od vrednosti u indeksu ponovo imale
jednaku zastupljenost po vrednosti. ETF pruza pasivni pristup investiranju, sa
fokusom na minimiziranje greske pracenja umesto ostvarivanja investicione alfe.
Ostvarena geometrijska godiSnja stopa prinosa iznosi 11,05%, uz standardnu
devijaciju od 15,95%, §to ukazuje na volatilnost prinosa tokom posmatranog perioda.
Sharpe racio iznosi 1,03, §to signalizira relativno visok prinos u odnosu na preuzeti
rizik. Koeficijent korelacije sa globalnim razvijenim trziStem akcija iznosi 0,98, Sto
ukazuje na izuzetno visoku povezanost sa globalnim trziStima.

U posmatranom periodu, EUSA ETF je ostvario najvi$u prose¢nu godi$nju stopu
prinosa (12.13%), $to je znacajno viSe u poredenju sa drugoplasiranim EWN ETF-
om (9.6%) 1 treceplasiranim EWL ETF-om (8.56%), koji se odnose na trzista akcija
u Holandiji i Svajcarskoj. U isto vreme, posmatrani ETF-ovi koji se odnose na Japan
i Svajcarsku su obezbedili prinose uz nizu volatilnost u poredenju sa ostalim G10
zemljama.

Analiza mesecnih prinosa pokazuje snaznu pozitivnu korelaciju svih ETF-ova sa
trziStem SAD-a. Kada se uporede sve korelacije, najniza ocitavanja koeficijenta su na
nivoima od 0,608 za ETF-ove koji se odnose na japansko nasuprot italijanskom
trzi$tu, 1 0,611 za japansko nasuprot kanadskom trzistu. S druge strane, najvise
oitavanje pozitivne korelacije mesecnih prinosa je iznosilo 0,935 za ETF-ove
francuskog i nemackog trzista akcija.

Ukupno gledano, ovakva korelacija ukazuje na ogranicene moguénosti za
diversifikaciju kada se ETF-ovi akcija G10 zemalja postave kao investicioni
univerzum. Takode je vazno napomenuti da su prinosi izrazeni u lokalnim valutama
i da za potrebe istrazivanja nisu koris¢eni ETF-ovi koji automatski vrSe hedzing u
baznu valutu (najcesce americki dolar).

Tabela 1. Korelacija mesecnih prinosa ETF-ova (januar 2011. — april 2024)

EWK | EWC | EWQ | EWG | EWI | EWJ | EWN | EWD | EWL | EWU | EUSA

EWK 1 0773 | 0904 | 087 0.84 | 0.661 087 | 0845 | 0.854 | 0.877 | 0.803

EWC | 0.773 1 0814 | 0782 | 073 | 0597 | 0.794 | 0.785 | 0.751 | 0.854 | 0.868

EWQ | 0904 | 0814 1 0936 | 092 | 0686 | 0919 | 089 | 0.845 | 0904 | 0811

EWG | 087 | 0.782 | 0936 1 0869 | 0.716 | 0912 | 0.886 | 0.829 | 0.868 | 0.814

EWI | 0.84 0.73 092 | 0.869 1 0.614 | 0848 | 0.793 | 0.742 | 0829 | 0.704

EWIJ | 0661 | 0597 | 0686 | 0.716 | 0.614 1 0.705 | 0.639 | 0.658 | 0675 | 0.697

EWN | 087 | 0794 | 0919 | 0912 | 0.848 | 0.705 1 0.882 | 0.847 | 0.846 | 0.845

EWD | 0845 | 0.785 | 089 | 0.886 | 0.793 | 0.639 | 0.882 1 0.849 | 0.845 | 0817

EWL | 0854 | 0751 | 0.845 | 0.829 | 0.742 | 0.658 | 0.847 | 0.849 1 0.825 | 0.783

EWU | 0877 | 0854 | 0904 | 0.868 | 0829 | 0.675 | 0.846 | 0845 | 0.825 1 0.821

EUSA | 0803 | 0.868 | 0.811 | 0814 | 0.704 | 0697 | 0.845 | 0817 | 0.783 | 0.821 1

R* | 555% | 349% | 6.53% | 424% | 3.92% | 495% | 844% | 5.17% | 6.82% | 3.92% | 11.05%

o [ 17.39% | 17.34% | 19.30% | 20.97% | 23.77% | 14.45% | 18.98% | 20.38% | 14.62% | 16.09% | 15.95%

*R i o oznacavaju godisnje prinose i njihove standardne devijacije

Izvor: Istazivanje autora
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Analiza portfolija sastavljenog od jednakih ulaganja u ETF fondove

Pored individualnih prinosa ETF-ova, Tabela 2 pruza detaljan pregled prinosa
portfolija formiranog sa jednakim ponderima od 11 ETF-ova, kao i godi$nju inflaciju.
Ona je iznosila do 3% dok nisu pocele da se javljaju posledice mera ekspanzivne
monetarne politike koje su donete usled krize izazvane COVID-19 virusom, kao i
pojac¢ana troSkovna inflacija zbog geopolitickih deSavanja. Osim toga, tabela
prikazuje i kretanje vrednosti ovog portfolija na osnovu pocetne investicije od 10.000
USD pod pretpostavkom da je to ulaganje ucinjeno pocetkom 2011. Iako su
nepovoljna kretanja na trziStima akcija dovela do privremenog smanjenja vrednosti
portfolija ispod poc¢etnog iznosa, u naredne dve godine portfolio je belezio znacajne
pozitivne prinose. Vrednost portfolija je kontinuirano rasla u odnosu na pocetnu
investiciju, s nekoliko negativnih korekcija. Ovi podaci naglaSavaju vaznost
dugoro¢nog pristupa investiranju i sposobnost portfolija da se oporavi nakon
kratkotrajnih padova na trziStima.

Ipak, ostvarena geometrijska godiSnja stopa prinosa portfolija je bila 6,12%, a
standardna devijacija 16,34%, odnosno portfolio kao celina je po tom kriterijumu
ostvario losije rezultate npr. od EUSA, $to sugeriSe da jednako ponderisanje prili¢no
odstupalo od optimalne strategije ulaganja u analiziranom periodu.

Tabela 2. Godi$nji prinosi ETF-ova i portfolija (januar 2011. — april 2024)

God.| Rp* | Vp* | EWK | EWC | EWQ | EWG | EWI | EWJ | EWN | EWD | EWL | EWU | EUSA

2011. {-13,13%| $8687 |-1538%|-1243%|-17,68%| -1765%| 24,10%| -14,78% | -1602%| -16,73%| -790% | -396% | 225%

2012. | 2026% | $10447| 3531% | 9,12% | 2440% | 3240% | 1544% | 922% | 22,12% | 2457% | 21.85% | 1533% | 15,18%

2013. | 23.86% | $12940| 24.55% | 530% | 2407% | 3083% | 1905% | 2597% | 28,71% | 2348% | 25,70% | 19,50% | 3200%

2014. | 397% | $12427| 060% | 1,08% [-10,75%|-11.96%|-1092%| -624% | -577% | 841% | -1,73% | -762% | 14,11%

2015. | 083% | $12324| 1380% |-2391%| 024% | 279% | 3,12% | 917% | 1.50% | 454% | 029% | -703% | 276%

2016. | 358% |$12.765| -135% | 23.82% | 490% | 360% | -856% | 2,78% | 409% | 237% | 250% | -123% | 1404%

2017. | 2425% | $15861 | 23,711% | 15,74% | 29,13% | 2744% | 28,73% | 2427% | 33,75% | 21.88% | 23,3670 | 21,59% | 1902%

2018. [-14.60% | $13.546 |-2039% | -17,16%| -12,.88%| 21,37%| -17,20% | -14,10%| -15,36% | -12,76%0| 9,19% |-1428%| -855%

2019. | 26,18% | $17.093 | 2592% | 27.56% | 2667% | 19,15% | 2697% | 1933% | 3246%6 | 21,74% | 31.58% | 21,25% | 30,55%

2020. | 963% |$18738| 000% | 552% | 285% | 1056% | 167% |1541% | 2322% | 2226% | 11,79% |-11.80%| 1501%

2021 | 1808% | $22.127 | 1287% | 2700% | 2147% | 584% | 1441% | L17% | 22,74% | 22.86% | 2019% | 1822% | 2559%

2022. | -17.64% | $18224 -13.93%| -12.95%| -11.99% | 22,20%| -14,10% | -17,72%| 2441%| -27,79%| -1886% | 438% |-17,12%

2023. | 1896% |$21679| TAT% | 1475% | 21,73% | 23,36% | 3066% | 2032% | 22,10% | 25,10% | 17,70% | 1242% | 17,74%

024, 1.88% [$22086| -1,50% | 065% | 219% | 259% | 7,72% | 488% | 7T04% | 2,74% | -603% | 499%% | 262%

*Rp i Vp oznacavaju redom prinos i vrednost portfolija
Izvor: Istazivanje autora

Paznju usmeravamo ka strukturi portfolija sastavljenog od G10 ETF-ova (Tabela 3).
Portfolio je inicijalno jednako ponderisan, kroz jednaka ulaganja u svih 11 ETF-ova.
Medutim, u ovoj analizi nije predvideno rebalansiranje uc¢es¢a u ETF-ovima tokom
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investicionog horizonta. Zbog razlicitih performansi pojedinacnih ETF-ova, prinosi
su rezultirali znaCajnim odstupanjima u odnosu na pocetne pondere. Kao rezultat
toga, izlozenost portfolija se znacajno promenila tokom vremena.

Na primer, trziSta sa ve¢im prinosima su vremenom dobila veée pondere u portfoliju,
dok su trziSta sa nizim prinosima imala smanjene pondere. Konkretno, prinosi
americkih, holandskih i §vajcarskih ETF-ova su bili iznad proseka, §to je dovelo do
povecane izlozenosti portfolija ovim trziS§tima. Americko trziSte akcija, koje je
ostvarilo snazne performanse tokom posmatranog perioda, preuzelo je dominantnu
ulogu u portfoliju, dok su se ponderi za holandsko i §vajcarsko trziste takode znac¢ajno
povecali.

Ove promene u strukturi portfolija imale su vazne implikacije za investitore.
Povecana koncentracija u nekoliko trzista sa visokim performansama moze povecati
volatilnost portfolija i rizik od prekomerne izloZenosti specificnim ekonomskim ili
politickim dogadajima u tim zemljama. S druge strane, investitori su mogli da ostvare
vecu dobit zbog rasta vrednosti akcija na ovim trziStima. Ova analiza naglaSava
vaznost periodi¢nog rebalansiranja portfolija kako bi se odrzali Zeljeni ponderi i
kontrolisao rizik.

Tabela 3. Godi$nje strukture portfolija (januar 2011. — april 2024)
God. | EWK | EWC | EWQ [EWG | EWI | EWJ | EWN | EWD | EWL | EWU [EUSA

2011.{9,10%19,09% [9,09% |9,09% | 9,09% | 9,09% | 9,09% | 9,09% | 9,09% |9,09% | 9,09%

2012.18,86%19,16% | 8,61% | 8,62% | 7,94% | 8,92% | 8,79% | 8,71% | 9,64% (10,05%(10,70%

2013.19,97%(8,31% | 8,91%9,49% | 7,62% | 8,10% | 8,92% |9,03% |9,76% | 9,64% |10,25%

2014.10,03%]| 7,07% | 8,92% {10,02%] 7,33% | 8,24% | 9,27% | 9,00% [9,91% | 9,30% |10,92%

2015.{10,50%] 7,44% | 8,29%19,19% | 6,80% | 8,04% | 9,10% | 8,58% (10,14%] 8,94% |12,98%

2016.112,05%]| 5,71% | 8,38% [9,01% | 7,07% | 8,85% | 9,31% | 8,26% [10,25%| 8,39% (12,72%

2017.|11,48%)] 6,82% | 8,49% [ 9,01% |6,24% | 8,78% | 9,36% | 8,16% | 9,65% | 8,00% (14,01%

2018. (11,43%] 6,36% | 8,82%(9,24% | 6,46% | 8,78% (10,07%| 8,01% |9,58% | 7,82% |13,42%

2019.10,65%]| 6,17%(9,00% | 8,51% | 6,27% | 8,84% | 9,98% | 8,18% (10,19%| 7,85% (14,37%

2020.110,63%]| 6,23% |9,04% | 8,03% 6,31% | 8,36% |10,48%]| 7,89% [10,62%| 7,55% (14,87%

2021.19,70%6,00% | 8,48% | 8,10% |5,85% | 8,80% |11,78%| 8,80% [10,83%] 6,07% (15,60%

2022.19,27%6,45% | 8,72% | 7,26% | 5,67% | 7,54% |12,24%]| 9,16% |11,03%| 6,08% (16,59%

2023.19,69%(6,82%(9,32%{6,86% | 5,91% | 7,53% (11,24%| 8,03% (10,86%] 7,06% |16,69%

*2024./ 8,75% | 6,58% | 9,54% | 7,11% | 6,49% | 7,61% (11,53%| 8,44% |10,75%]| 6,67% (16,52%

Izvor: Istazivanje autora
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Analiza rotirajucih prinosa portfolija

Uzimajuéi u obzir da investitori imaju razliite investicione horizonte i dinamiku
tajminga investiranja, vazno je razmotriti konzistentnost prinosa tokom vremena. Na
primer, investitori sa kra¢im vremenskim horizontima mogu biti viSe pogodeni
kratkoro¢nim fluktuacijama trzista, dok oni sa duzim horizontima mogu imati koristi
od dugoro¢nih trendova rasta. Tabela 4 prikazuje kako su se prinosi portfolija ponasali
u razli¢itim vremenskim periodima, uzimaju¢i u obzir razli¢ite duzine vremenskih
horizonta i momente pocetka investiranja (npr. trogodisnji prinos u redu za 2013.
godinu prikazuje godiSnji prinos koji bi bio ostvaren u slucaju trogodi$njeg
investiranja u portfolio po¢etkom 2011, uz izlazak iz pozicije krajem 2013). U
posmatranom periodu, prinos portfolija je bio univerzalno pozitivan, uz izuzetak
minimalnog odstupanja u trogodiSnjem prinosu na kraju 2016. godine. Ova
konzistentnost u pozitivnim prinosima sugerise da je portfolio bio relativno otporan
na kratkoro¢ne trzisne Sokove, pruzajuci stabilne prinose za investitore sa razli¢itim
investicionim horizontima. Takvi rezultati mogu biti posebno atraktivni za investitore
koji traze stabilnost, narocito u dugom roku.

Tabela 4. Rotirajudéi prinosi portfolija (januar 2011. — april 2024)

Trogodisnji PetogodiSnji Sedmogodi§ | DesetogodiSnji
Godina prinos prinos nji prinos prinos
portfolija portfolija portfolija portfolija

2013. 8,97%

2014. 12,68%

2015. 5,66% 4,27%

2016. -0,45% 8,00%

2017. 8,47% 8,71% 6,81%

2018. 3,20% 0,92% 6,55%

2019. 10,22% 6,58% 7,29%

2020. 5,71% 8,74% 5,43% 6,48%

2021. 17,77% 11,63% 8,59% 9,80%

2022. 2,16% 2,82% 5,75% 5,72%

2023. 4,98% 9,86% 7,86% 5,30%

Izvor: Istazivanje autora
Faktorska analiza performansi portfolija

U svrhu evaluacije investicionih performansi portfolija, koris¢en je Fama-French
petofaktorski model (Tabela 5).

Portfolio je ocekivano pokazao najveéu stopu osetljivosti na trziSnu premiju
globalnog trzista akcija razvijenih zemalja u odnosu na bezrizi¢nu stopu prinosa. Kao
rezultat koeficijenta iznad jedan i znacajne pozitivne premije faktora, najveci deo
prinosa portfolija moZe se objasniti ovim faktorom. Ovaj nalaz ukazuje da je trziSna
premija dominantni izvor prinosa, $to je u skladu sa o¢ekivanjima s obzirom na
prirodu globalnog trzista akcija.
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Svi ostali koeficijenti faktora imaju znacajno niza ocitavanja, Sto sugeriSe odsustvo
znacajnih odstupanja na osnovu investicionog stila i trziSne kapitalizacije u odnosu
na globalni indeks razvijenih zemalja. Statisticka znacajnost pomenutih faktora je
izostala, osim u slu¢aju faktora CMA (Conservative Minus Aggressive), koji se odnosi
na konzervativnost ulaganja kompanija u projekte. CMA je pokazao pozitivnu
vrednost koeficijenta i statistiCku znac¢ajnost, $to ukazuje da je portfolio bio usmeren
prema kompanijama koje su konzervativnije po pitanju ulaganja u nove projekte. Ova
karakteristika portfolija je donela dodatnu vrednost, s obzirom na bolje performanse
akcija kompanija sa konzervativnijim investicionim pristupom tokom posmatranog
perioda.

Koeficijent SMB (Small Minus Big) pokazao je blago negativnu vrednost, §to ukazuje
na vecée uceSce akcija sa velikim trzi$nim kapitalizacijama u odnosu na investicioni
reper. S obzirom da je posmatrani period karakterisao nizi prinos akcija sa niskom
trziSnom kapitalizacijom u odnosu na akcije kompanija sa visokom trziSnom
kapitalizacijom, ovaj faktor je doprineo pozitivnom prinosu portfolija.

Koeficijent HML (High Minus Low) imao je blago pozitivnu vrednost, §to oznacava
da portfolio pokazuje sklonost ka akcijama sa odlikama vrednosnog stila investiranja
na osnovu viSeg multiplikatora knjigovodstvene prema trziSnoj ceni. Tokom
posmatranog perioda, rastuéi stil investiranja nadmasio je vrednosni stil, $to se moze
videti na osnovu negativne premije faktora. Ovo je dovelo do negativnog uticaja
HML faktora na prinos portfolija.

Koeficijent RMW (Robust Minus Weak) pokazao je blago negativnu vrednost, §to
sugeriSe da je portfolio bio izlozen akcijama kompanija sa niZim nivoima operativne
profitabilnosti. S obzirom da su akcije kompanija sa viSim stopama profitabilnosti
donele vise prinose tokom posmatranog perioda, ovaj faktor je imao negativan uticaj
na prinos portfolija.

Koeficijent determinacije (R?) je 94%, §to ostavlja prostor da se dodatnim faktorima
objasne investicione performanse portfolija. Uzimaju¢i u obzir heterogenost
portfolija na osnovu geografske lokacije, mnogi lokalni faktori, kao i medunarodni
trendovi, mogli bi potencijalno da se koriste za prosirenje modela.

Negativna alfa od 3,5% moze se najve¢im delom pripisati naCinu ponderisanja
portfolija, koji je koristio jednake pondere, nasuprot ponderima baziranim na trzi$noj
kapitalizaciji. S obzirom na to da trziste akcija u SAD-u ima primarno uces$ée u
globalnoj kapitalizaciji, jasno je da vec¢i ponderi na ovom trzistu, u uslovima daleko
najvisih stopa prinosa na istom, vode ka vi§im stopama prinosa portfolija. Ova razlika
u pristupu ponderisanju moze znac¢ajno uticati na ukupne performanse portfolija, Sto
naglasava vaznost pravilnog izbora metode ponderisanja u skladu sa investicionim
ciljevima i trziSnim uslovima.
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Tabela 5. Faktorska analiza prinosa portfolija (jun 2010. — februar 2024)

Godi$nja

Faktor Rm-R¢ SMB HML RMW CMA alfa R?
Koeficijent 1,12 -0,10 0,07 -0,08 0,24 -3,50% 94,0%
t-stat 47,525 -1,366 0,988 -0,818 2,467 -2,877

p-vrednost 0,000 0,174 0,325 0,414 0,015 0,005

Faktor 85.64 | -19.53 | -13,26 | 32.90 3,47
premija

Portfolio 95,62 1,88 -0,90 -2,54 0,84

Izvor: Istazivanje autora
ZAKLJUCAK

U analiziranom periodu su svi pojedina¢ni ETF-ovi ostvarili pozitivnu stopu prinosa,
ali uz razli¢itu uspesnost, $to je prikazano preko Sharpe racija. Najbolje individualne
rezultate je ostvario EUSA fond na trzistu SAD. Ipak, s obzirom na moguénosti
poboljsanja investicionih performansi kroz diversifikaciju, potrebno je razmotriti i
performanse ETF-ova u kontekstu portfolija.

Analiza pojedinacnih ETF-ova je ukazala na opstu visoku korelaciju svih fondova sa
globalnim trziStem, ali i na visoke koeficijente korelacije izmedu svih parova
fondova. Ovakvi rezultati su nagovestili ograni¢ene mogucnosti za diversifikaciju
kroz kreiranje portfolija sastavljenog od ovih ETF-ova. Dodatno, porfolio sastavljen
od jednakih uc¢e$¢a u ETF-ovima je ostvario inferiorne rezultate u odnosu na pojedine
ETF-ove.

Buduéi da portfolio nije rebalansiran na nivou uée$¢a u ETF-ovima od trenutka
njegovog kreiranja, uceS¢a su se menjala u toku posmatranog perioda u skladu sa
rezultatima pojedina¢nih ETF-ova. Tako je na kraju posmatranog perioda najvece
ucesce u portfoliju imao EUSA (fond koji prati trziste SAD), a zatim EWN 1 EWL
(fondovi koji prate trzista Holandije i Svajcarske). Poveéanje pondera ,,pobednika”
povecava prinose portfolija, ali uz rizik prevelike koncentracije pozicija u dugom
roku, odnosno nedovoljne diversifikacije.

Period koji je obuhvacen istrazivanjem (preko 13 godina) je prili¢no dugacak, te nije
odgovarajuéi za potrebe svih investitora. S obzirom na brojne promene u svetu u
istom periodu, o¢ekivano je da su oscilacije u kra¢im intervalima znacajnije. Iz tog
razloga, istrazivanje obuhvata i analizu otpornosti prinosa portfolija za krace periode
(3, 5, 71 10 godina), uz razlicite pocetne trenutke investiranja. Prikazano je da su
skoro svi izabrani potperiodi doneli pozitivne prinose, osim hipotetickog trogodisnjeg
ulaganja koje je pocelo pocetkom 2014. Duzi periodi investiranja dovode do
stabilnijih ocekivanih prinosa.

Faktor koji je opredeljujuce uticao na performanse portfolija je trzisni rizik, Sto je
ocekivano, naroCito s obzirom na visoku korelaciju ETF-ova sa globalnim trziStem.
Drugi faktori su imali manji znacaj, a statisticku znacajnost je imao jedino jo§ CMA
faktor koji je pokazao da je portfolio bio usmeren ka kompanijama koje su imale
konzervativan pristup investiranju, $to je umereno poboljsalo rezultate portfolija.
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Buduca istrazivanja bi mogla da analiziraju performanse portfolija koji je sastavljen
na osnovu razli¢itih kriterijuma, ali i da uzmu u obzir drugacije faktore za faktorsku
analizu. Time bi se unapredilo razumevanje oc¢ekivanih performansi investiranja, §to
bi omogucilo u¢esnicima na trziStu da unaprede svoje strategije ulaganja.
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Abstract

The world of finance represents a dynamic environment that leads to numerous innovations.
In line with that, the first exchange-traded funds were created in the 1990s with the aim of
overcoming the limitations of their predecessors. The aim of this paper is to deepen the
understanding of the increasingly important role that these funds play in modern investing.
Given the simplicity of investing in foreign markets, as well as the concentration of such
financial products in developed economies, funds investing in G10 member stocks were
chosen for this research, with use of a five-factor model for analyzing the origin of returns.
The conclusions indicate a high correlation between these funds and the market as a whole.
Additionally, it has been shown that portfolios composed of these funds can bring stable
returns, especially in the long run, and that the factor that significantly influences these returns
is market risk. Further research could focus on more advanced factor analysis which could
improve investment strategies in these funds.

Keywords: ETF, exchange-traded funds, G10, factor analysis of returns, equally weighted
portfolio
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TOKENIZACIJA KAO EVOLUTIVNI KORAK U PROCESU
SEKJURITIZACIJE

Bogdan VUJOVIC'

Apstrakt

Od samog nastanka finansijskih trzista, jedan od klju¢nih preduslova za uspesno
funkcionisanje je likvidnost koja podrazumeva moguénost imovine da se pretvori u novac po
fer trziSnoj vrednosti. Upravo iz tog razloga nastala je i sekjuritizacija kao koncept
prepakivanja potrazivanja u finansijske instrumente. Sa napretkom tehnologije i pojavom
blokc¢ejna kao distribuirane baze podataka, nastaje i tokenizacija, gde se javlja moguénost da
se bilo koje imovinsko pravo inkorporira u token kojim se moze trgovati na blokcejnu
obezbedujuéi transparentnost procesa uz povecanje efikasnosti koje se ogleda u brzem
izvrSenju tranksacija i nizim troskovima. Takode, token kao multifunkcionalni vis§enamenski
instrument omogucava kreiranje novih poslovnih modela i dodatne vrednosti u odnosu na
sekjuritizaciju. Dodatne prednosti tokenizacije u odnosu na sekjuritizaciju ogledaju se u
programabilnosti koja zahvaljuju¢i upotrebi pametnih ugovora omogucava da uslovi ugovora
budu modifikovani shodno promeni kljuénih odredbi ugovora uz automatsko izvrienje.
Tokenizacija se trenutno najvise koristi u industrijama finansija i nepokretnosti.

Kljuéne redi: finansijska trzista, tokenizacija, sekjuritizacija, blokcejn, efikasnost

JEL: D53, G00, G10, G23
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SEKJURITIZACIJA

Tokom najveceg dela postojanja bankarstva kao delatnosti, od starog Rima, preko
vitezova templara koji su usled opasnosti od napada razbojnika na dugim
putovanjima omogucavali efikasan transport vrednosti izdajuci papirne potvrde o
pohranjenom novcu ili zlatu za koji se kasnije mogao otkupiti pravi novac i zlato, pa
do druge polovine dvadesetog veka, primarna delatnost finansijskog sistema je u
jednoj ili drugoj formi bilo primanje novca deponenata i na osnovu njega odobravanje
kredita, kao 1 omogucavanje povezivanje suficitarnih subjekata (onih ucesnika
privrednog i drustvenog Zivota koji u datom trenutku raspolazu viskovima slobodnih
sredstava iznad tekuce potrosnje) i koje nazivamo investitorima, sa onima koji u
odredenom momentu imaju manjkove, tj, potrebu za finansijskim sredstvima i
kapitalom zbog zadovoljenja svoje tekuée potroSnje, potrebe investiranja u rast i
razvoj itd. (Eri¢, Duki¢, Bodroza, 2021).

Finansije kao verovatno najznacajnija industrija kapitalistickog drustva, dobijaju
potpuno novu dimenziju sedamdesetih godina proslog veka kreacijom koncepta
sekjuritizacije. Nije slucajno da je kao podloga za prve sekjuritizovane finansijske
instrumente iskoriS¢ena hipoteka koja predstavlja zalozno pravo poverioca na
nepokretnosti koje moze u skladu sa zakonom da bude aktivirano u slucaju
neizvrSenja obaveze od strane duznika. Deceniju kasnije, pocelo se i sa
sekjuritizovanjem ostalih finansijskih instrumenata sa predvidivim i stabilnim
prilivima novca. Trebalo je svega dvadesetak godina da trziSte sekjuritizovanih
instrumenata postane najvece finansijsko trziste u SAD, najmoénijoj ekonomiji sveta
i bez sumnje najvecem trzistu kapitala.

Sekjuritizacija aktive je inovativan nacin da zajmodavci prikupe sredstva prodajom
bududih potrazivanja novcanih tokova svoje imovine. Novcani tokovi prodaju se u
formi hartija od vrednosti izdatih na osnovu novc€anih tokova koji proizlaze iz
imovine. Otuda i nazivi Asset Backed Securities (ABS) i Mortgage Backed Securities
(MBS). Ovaj nacin finansiranja razlikuje se od tradicionalnog nacina prikupljanja
sredstava primanjem depozita ili zaduzivanjem u obliku kredita. Takode se razlikuje
i od izdavanja duznickih ili vlasnic¢kih hartija, kao i od ostalih vidova prikupljanja
kapitala. Emitenti ABS i MBS najceS¢e su izdavaoci instrumenata poput
rezidencijalnih ili komercijalnih hipoteka, potrosackih zajmova ili bilo kog
finansijskog instrumenta sa predvidljivim i stabilnim nov¢anim tokovima. Upravo iz
ovog razloga, sa racunovodstvenog gledista, izdavanje ABS i MBS smatra se
prodajom imovine, te ima razli¢it na¢in knjiZenja od izdavanja obveznica ili akcija.
Izdavanje ABS ima sledece karakteristike:

e ABS se izdaju kroz zaseban pravni entitet koji se najéeS$¢e naziva Special
Purpose Vehicle (SPV);

e Racunovodstveni tretman ABS je prodaja imovine, a ne finansiranje dugom;
e ABS zahteva servisiranje imovine za ra¢un investitora;

e Kreditni rejting ABS izvodi se prevashodno iz kreditnog rejtinga imovine —
kolaterala (Joseph, 2011).
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U nastavku ¢emo ilustrovati sekjuritizaciju potrosackih zajmova. Pretpostavimo da
banka X Zeli da prikupi dodatna sredstva kako bi mogla da ih plasira u vidu novih
kredita svojim postoje¢im ili novim klijentima. Ona ima na raspolaganju viSe opcija,
medu kojima je prikupljanje sredstava od deponenata, finansiranje putem izdavanja
obveznica ili prikupljanje nelikvidne imovine od koje ¢e u procesu finansijskog
inZenjeringa stvoriti hartije od vrednosti koje do tada nisu postojale. Kako to izgleda
na konkretnom primeru? Banka X u obavljanju svoje redovne delatnosti plasira
sredstva u vidu potrosackih kredita za razliite namene, od kupovine stana,
automobila, placanja Skolarine, duga na osnovu kreditnih kartica itd. Navedena
sredstva se knjize na strani aktive u delu potrazivanja, posto ona predstavljaju
imovinu banke, odnosno budu¢a nov¢ana potrazivanja na koja banka polaze pravo.
Ali, kako su banci X potrebna sveza sredstva sada, a ne u vreme dospevanja datih
potrazivanja, banka pribegava procesu finansijskog inzenjeringa - sekjuritizaciji i vrsi
prepakivanje sopstvenih potraZivanja i na osnovu njih izdaje hartije od vrednosti.
Prednost navedenog nacina finansiranja u odnosu na finansiranje dugom gde bi banka
morala da pla¢a kamatu je posledi¢no i niZa cena kapitala, kao i diverzifikacija izvora
finansiranja.

Prvi korak u ovom procesu je osnivanje SPV koji predstavlja zaseban pravni entitet
u odnosu na banku X. Zatim, banka X u svojstvu originatora svoja potrazivanja koja
proizlaze iz ranije izdatih potroSackih kredita prebacuje na SPV koji se pojavljuje u
svojstvu izdavaoca. Na osnovu toga SPV izdaje zainteresovanim investitorima hartije
od vrednosti (ABS), a zauzvrat prima potrebna nov¢ana sredstva. Bitno je
napomenuti da kreditni rejting novoizdatih ABS nije isti kao i kreditni rejting banke
X - izdavaoca. Glavni razlog postojanja SPV je zaStita investitora. Naime, ukoliko
dode do stecaja banke X, investitori u ABS nece biti pogodeni zato §to je ABS izdao
SPV, a ne banka cija su potrazivanja. Dodatno, poverioci banke X u ste¢ajnom
postupku ne¢e moci da potrazuju ABS, jer su one aktiva SPV-a, a ne banke X. Nakon
Sto su ABS prodate investitorima, sledeci vazan korak je servisiranje obaveza. U toj
ulozi najéeS¢e se javlja originator, odnosno banka X. Naime, njena obaveza je
prikupljanje uplata (kamata i glavnica) od strane klijenata na ime ranije izdatih kredita
i njihov transfer na SPV koji ih kasnije transferiSe investitorima. Vazno je primetiti
da isplata po osnovu ABS zavisi isklju¢ivo od uplata originatoru. U svim navedenim
kretanjima novca, banka X zaraduje odredenu naknadu na ime transakcionih
troskova. Mozemo zakljuditi iz izloZzenog do sada da se kao glavni razlozi za
sekjuritizaciju javljaju slede¢i faktori:

e Smanjenje troskova finansiranja;

e Mogu¢énost diverzifikacije izvora finansiranja;

e Mogu¢énost upravljanja rizikom;

e Generisanje prihoda od transakcionih troskova (Fabozzi, Kothari, 2008).

Pored ociglednih benefita za originatora i investitore, najcesc¢e institucionalni
investitori dobijaju moguénost ulaganja u nove instrumente kojima ranije nisu imali
pristup, ¢ime efektivno mogu da izvrse diverzifikaciju svog portforolija, ali i vece
prinose u odnosu na neke druge instrumente. SkreCemo paznju da navedeni primer
sekjuritizacije predstavlja krajnje jednostavnu i bazicnu konstrukciju ovog inace
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veoma sloZzenog procesa. Na primer, MBS mogu biti sastavljeni od vise transi od
kojih svaka ima poseban nivo rizika i stopu prinosa.

Tokenizacija - uvod i pojam

Nije na odmet skrenutu paznju da su Svetska banka, McKinsey i Deloitte izasli jo$
2019. godine sa procenom da ¢e 2027. godine 10% svetskog BDP-a biti
tokenizovano.? U meduvremenu je iza§lo novo predvidanje Boston Consulting Group
(BCG) po kome ¢e do 2030. godine vrednost tokenizovane imovine iznositi oko 16
hiljada milijardi dolara.’® Radi Sire slike, i BCG predvida sustinski isti procenat
tokenizacije globalnog BDP-a, s tim sto se procenjuje da ¢e 2030. godine globalni
BDP iznositi oko 160 hiljada milijardi dolara. Mozda nije slu¢ajno da upravo zbog
ovakvih, ali i sli¢nih prognoza, mnogi ocenjuju da ¢e tokeni promeniti finansijski
sistem kao 1 na¢in na koji investiramo sli¢no kao §to je internet promenio poStanske
usluge (Vujovic, 2024).

Zanimljivo je da se izraz token ne vezuje iskljucivo za institut tokenizacije koji ¢emo
detaljnije obraditi u nastavku, ve¢ je u pitanju mnogo stariji izraz. Tako, tokeni nisu
nova stvar i postojali su mnogo pre pojave blokéejn protokola. Tradicionalno, tokeni
mogu predstavljati bilo koji oblik ekonomske vrednosti ili prava pristupa. Skoljke,
perle, pticije perje su verovatno bile najranije koriS¢ene vrste tokena jer su ih ljudi
koristili kao sredstvo razmene i obracunsku jedinicu. Druge vrste tokena koje i danas
postoje bili bi, na primer, ¢ipovi iz kazina, vauceri, poklon kartice, bonus poeni u
programu lojalnosti itd. Zanimljivo je da vecina tokena ima neke ugradene mere
protiv falsifikovanja, koje mogu biti manje ili viSe bezbedne, kako bi se sprecilo da
ljudi sami stvore nove tokene. Papirni novac ili kovanice takode se mogu smatrati
vrstom tokena usled prava koje u sebi sadrze. U psihologiji, tokeni su kori§¢eni kao
metod podsticanja Zeljenog ponasanja kod pacijenata. Kognitivna psihologija koristi
nagradne tokene kao medij razmene koji se moze zameniti za posebne privilegije u
okviru boravka u bolnici. Drugi primer tokena koji se odavno koriste su programi
lojalnosti kupaca koji nude bonus poene za koris¢enje avio kompanije koji se mogu
zameniti za drugu robu ili usluge, bilo avio kompanija, bilo njihovih partnera
(Vujovic, 2024).

Kako je tokenizacija relativno nov institut, ne postoji jedna opSteprihvacena i
ustaljena definicija ovog pojma. Za nase potrebe, mi ¢emo tokenizaciju definisati kao
digitalizovan proces izdavanja tokena na blok¢ejnu koji sadrze u sebi neko pravo.
Hajde sada da blize odredimo svaki element ove definicije. Token je sustinski upis na
blok¢ejnu koji predstavlja pravo koje je u njemu sadrzano. Srpski Zakon o digitalnoj
imovini definiSe tokene kao vrstu digitalne imovine koje oznacava bilo koje
nematerijalno imovinsko pravo koje u digitalnoj formi predstavlja jedno ili vise
drugih imovinskih prava, $to moze ukljucivati i pravo korisnika digitalnog tokena da
mu budu pruzene odredene usluge.

2 Medium. (2023).  https:/medium.com/@trustbar/10-of-total-gdp-to-be-stored-on-
blockchain-by-2027-wef-report-49181ceada7l

3 Boston Consulting Group. (2023). https://web-
assets.bcg.com/1e/a2/5b5f2b7e42dfad2cb3113a291222/on-chain-asset-tokenization.pdf
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Blok¢ejn tehnologiju mozemo definisati kao distribuiranu bazu podataka, odnosno
javni registar svih transakcija koje su se ikada desile u odredenoj mrezi. Svaka
transakcija u javnom registru je verifikovana konsenzusom od strane svih ucesnika u
sistemu. Jednom uneta, informacija ne moZze nikad biti izbrisana ili izmenjena. Kao
posledica, blokéejn baza podataka sadrzi svaku transakciju koja se ikada desila unutar
mreze (Vujovié, 2023).

Sto se prava sadrzanog u tokenu tiée, to pravo moze biti pravo svojine, udeo u
privrednom drustvu, finansijski instrument, pravo na ucestvovanje u prihodu/dobiti,
pravo na kamatu, pravo da se zahteva ispunjenje odredene Cinidbe itd. Pristup
tokenima je stoga mogué iskljucivo kroz digitalni novcanik koji komunicira sa
blokc¢ejn protokolom i upravlja parom javnih i privatnih kljuceva. Samo osoba koja
ima privatni klju¢ za odredenu javnu adresu moze pristupiti odgovaraju¢im tokenima
i raspolagati njima. Napominjemo da ovaj proces treba razlikovati od tokenizacije
podataka gde se podaci Ciji se sadrzaj zeli zastititi (poput Sifri za platne kartice) Stite
tako $to se prebacuju u niz nasumicno odabranih karaktera koji se nazivaju tokenima.
U zavisnosti od prava sadrzanog u tokenu, postoji prihva¢ena podela tokena na 5
velikih grupa:

e Token placanja (payment token). Tokeni placanja imaju za cilj da omoguce
placanja, prenos vrednosti kao i ostale finansijske transakcije. Najpoznatiji
primeri su Bitkoin, Litecoin i Monero koji predstavljaju decentralizovane
protokole plac¢anja, poznatije i pod nazivom kriptovalute;

e Token hartija od vrednosti (security token). Ovi tokeni mogu predstavljati
udeo u privrednom drustvu, pravo na odredeni prihod (npr. pravo na prihod
od izdavanja odredene nepokretnosti), dividendu, kamatu itd. Oni izvode
svoju vrednost iz prava koje je u njima sadrzano i njima se moze trgovati. [z
navedenih razloga podlezu zakonima koji reguliSu trziste kapitala;

e Token koris¢enja (utility token). Obi¢no su se izdavali radi prikupljanja
kapitala za odreden projekat (Sto je bio najceS¢i slucaj kod Initial Coin
Offering procesa). Zauzvrat investitorima daju prava na kori§¢enje buducih
dobara i usluga koje uglavnom ne postoje u momentu njihovog emitovanja.
Jos§ jedan razlog zbog kojeg se oni Cesto izdaju bilo je izigravanje propisa koji
se odnose na security tokene, a koji su veoma strogi i zahtevni. Ipak utility
tokeni omoguc¢avaju daleko vise od inovativnhog mehanizma prikupljanja
kapitala. Naime, oni omogucavaju direktnu komunikaciju izmedu kupaca i
prodavaca ¢ime se eliminiSe potreba za posrednikom, smanjuju troskovi,
kreira mreza kupaca, Sto sve za posledicu ima kreiranje novih izvora
vrednosti za potroSace i privredu;

e Asset referenced tokeni koji su izdati na osnovu odredene imovine, daju
ekonomska prava iz iste, izvode svoju vrednost iz nje i/ili prava i mogu se
pod odredenim uslovima zameniti za tu imovinu. Naj¢eS¢e se pod asset
referenced tokene podvode stabilni koini koji mogu biti izdati bilo na osnovu
FIAT valute ili neke robe (poput nafte, zlata ili drugih plemenitih metala);
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e Ostali tokeni. Nazivaju se i hibridnim tokenima ukoliko sadrze karakteristike
dve ili viSe pobrojanih kategorija tokena. Najcesce su u pitanju tokeni koji u
sebi sadrze token kori$¢enja i token hartija od vrednosti.

Nakon izloZenog mozemo zaklju€iti da su digitalni tokeni po ekonomskoj prirodi
inovativni viSenamenski instrumenti poslovanja, koji kreiraju nove izvore vrednosti,
za razliku od postoje¢ih jednonamenskih finansijskih instrumenta (poput ABS i MBS
koji su najceS¢e predmet sekjuritizacije) i instrumenata novca. To su instrumenti
digitalne ekonomije koja menjaju postojeci biznis model i njegov lanac kreiranja
vrednosti, $to zahteva razvoj novih ekonomskih i pravnih okvira za poslovanje.
Zajednicko obelezje svih vrsta tokena je da su po pravilu prenosivi u direktnoj
razmeni sticaoca i izdavaoca, kao i da izdavalac daje garancije sticaocu tokena, za
razliku od virtuelnih valuta®. Blokcejn tehnologija na kojoj se izdaju tokeni,
omogucava da jedan tokenizovan instrument moze istovremeno biti:

e Sredstvo finansiranja, bez elemenata duga ili kapitala. Putem izdavanja
tokena, izdavalac moze da obezbedi potreban kapital, bez obaveze davanja
udela ili stvaranja duga. Ako znamo da investitori na ime uloZenog novca
traze udeo u kompaniji kao i da banka kada daje kredit zahteva da joj se vrati
glavnica plus kamata, u ¢emu je onda specifi¢nost? Token valja posmatrati
kao instrument koji pored pracenja performansi izdavaoca, moze i da izvrsi
podelu rizika zajedni¢kog poduhvata izmedu izdavaoca i investitora;

e Sredstvo placanja. Token moze da se koristi kao sredstvo placanja za
proizvode i usluge izdavaoca, pri cemu je Cest slu¢aj da token nema vrednost
izvan ekosistema njegovog izdavaoca (Sto ne mora nuzno biti slucaj). Pored
mogucénosti placanja, praksa je da drzalac tokena ima i druge pogodnosti
ukoliko plac¢a tokenom, poput popusta ili prava prvenstva. S druge strane
izdavalac je od svojih klijenata/potroS$aca unapred dobio novac za proizvode
i usluge koje im jos nije isporucio;

e Reprezent vrednosti — kapitalna dobit. Kao §to akcija reprezentuje vrednost
biznisa, tako je i token osmisljen da bude ogledalo uspesnosti biznisa. Ali uz
jednu znacajnu razliku. Naime, za razliku od akcije ¢ija je vrednost povezana
sa nov€anim tokovima izdavaoca i dividendom, token je instrument cija je
likvidnost i vrednost povezana sa fundamentom (uzrokom) vrednosti biznisa
- traznjom za dobrima i uslugama izdavaoca. Dodatno, ovo znaci da vlasnik
tokena (poput akcionara) ne zavisi od odluke drustva da li ¢e dividenda biti
isplacena ili ne (pod pretpostavkom da dobit uopste i bude realizovana?), ve¢

4Vazno je napomenuti da pored digitalnih tokena koji su predmet ovog rada u teoriji, ali i
praksi postoji i drugi oblik digitalne imovine, a to su virtuelne valute, poznatije i pod nazivom
kriptovalute. Njih srpski Zakon o digitalnoj imovini definiSe kao vrstu digitalne imovine koju
nije izdala i za Ciju vrednost ne garantuje centralna banka, niti drugi organ javne vlasti, koja
nije nuzno vezana za zakonsko sredstvo placanja i nema pravni status novca ili valute, ali je
fizicka ili pravna lica prihvataju kao sredstvo razmene i moze se kupovati, prodavati,
razmenjivati, prenositi i cuvati elektronski.

> Kako je raGunovodstvo kreativna disciplina, tako je na razli¢ite nacine moguce “frizirati”
profit, bilo sa ciljem optimizacije poreske obaveze ili pak zarad oSte¢enja poverilaca i drugih
nedozvoljenih ciljeva.
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vlasnik tokena moze polagati pravo na udeo u prihodima. Takode, kroz token,
vlasnik se moZe namiriti znatno pre nego kroz dividendu, $to znaci da ¢e
novac imati na raspolaganju u kra¢em roku;

Izvor prihoda za drzaoca. Kako investitore po pravilu najviSe zanima prihod,
a manje upravljanje biznisom u koji su investirali, token se javlja kao idealno
sredstvo za isplatu kamate, dela prihoda ili profita izdavaoca. Putem tokena,
moguée je ucestvovati u prihodima izdavaoca bez obaveze posedovanja
vlasni¢kog udela kao i mogucnosti u¢estvovanja u upravljanju drustvom;

Nagrada za odredeno ponaSanje. Token ekonomija, bas§ kao i ljudska psiha,
pociva na prostim principima, a to je da se odredeno ponasanje koje je
pozeljno nagraduje. Ukoliko je token okvir postavljen pravilno, drzalac
tokena ima interes da vrSi aktivnosti koje doprinose rastu ekosistema
izdavaoca tokena. Istovremeno i on sam biva nagraden, najcesce kroz nove
tokene koje dobija. Uporedo sa rastom ekosistema izdavaoca koji je izmedu
ostalog prouzrokovan aktivnostima drzaoca tokena (kao 1 ostalih
stejkholdera), raste i vrednost samog tokena, §to za posledicu ima uvecanje
bogatstva drzaoca tokena i to naj¢esce po 2 osnova. Prvi zahvaljujuci novim
tokenima koje dobija i drugi zahvalju¢i rastu vrednosti tokena.

Nakon §to smo saznali §ta je token kao multifunkcionalni instrument koji ranije nije
postojao i koje moguénosti donosi sa sobom, mozemo zakljuciti da tokenizacija sluzi
za unapredivanje postojecih, ve¢ uspesnih i odrzivih biznis modela kojima se
obezbeduju slede¢e pogodnosti:

Pristup veéem broju investitora. Dugo vremena investiranje u perspektivne
poslove bilo je rezervisano samo za odabran krug investitora koji poseduje
bogatstvo i poslovne veze. Zahvaljujuci tokenizaciji, otvara se moguénost
svakome da investira direktno u oblike imovine kojima ranije nije imao
pristup;

Olaksan pristup kapitalu. Ukoliko se kompanija odluci da izda token, moze
da izbegne uzimanje kredita od banke, prikupljanje kapitala od investicionih
ili VC fondova, angel investitora, pa ¢ak i javno emitovanje akcija, itd.
Umesto toga, kompanija prikuplja kapital direktno od investitora;

Lakse placanje. Jedna od prednosti blokéejn tehnologije je brzina transakcija
inizi troSkovi. Ukoliko bi korisnici za proizvode i usluge koje dobijaju placali
direktno u tokenu, a ne kroz FIAT, ne bi postojala potreba za posrednicima
poput banaka i karticarskih organizacija, ve¢ bi jedini trosak bila naknada
(gas fee) za izvrSenje transakcija na blok¢ejnu, pri Cemu bi ta vrednost ostala
izdavaocu i drZzaocima tokena;

Frakcionalizacija imovine. Zahvaljuju¢i blokéejn tehnologiji i tokenu kao
instrumentu, otvara se prilika da se svaki vid imovine (ili prihoda koji ta
imovina generise) podeli na manje delove ¢ime se stvaraju nove investicione
prilike za manje investitore, ali i mogucnost vlasnicima imovine da pristupe
novim izvorima likvidnih sredstava;
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e Vecaefikasnost. KorisS¢enjem blok¢ejna i izdavanjem tokena otvara se prilika
za direktnu monetizaciju odnosa izdavaoca sa potroSacima i partnerima. Vise
nije potrebno koristiti banke i platne institucije kao posrednike za placanje,
ve¢ se placanje zahvaljujuci tokenima odvija direktno izmedu potrosaca i
trgovca. Takode, izdavalac tokena se kroz token moze finansirati direktno od
svojih potrosaca, ¢ime i potrosaci dobijaju svoje mesto u digitalnoj ekonomiji
uz mogucénost realizacija razli¢itih benefita, poput usteda, participacije u
uspehu izdavaoca tokena itd.

e Transparentnost. Veoma znacajna stvar koju blokéejn tehnologija donosi je 1
transparentnost svih transakcija, gde ne postoji moguc¢nost da ijedna
transakcija unutar mreze bude izmenjena ili obrisana.

Nakon S§to smo se upoznali sa pojmovima tokenizacije i tokena, prelazimo na
konkretne primere tokenizacije trenutnih biznis modela da bismo videli kako ih
tokenizacija unapreduje kreiraju¢i novu vrednost za sve stejkholdere.

Tokenizacija nepokretnosti

Cinjenica je da su nepokretnosti oduvek bile najveca i najvaznija imovinska klasa.
Stoga i ne cudi spomenuta Cinjenica da je sekjuritizacija nastala upravo na
tokenizaciji potrazivanja/zajmova obezbedenih hipotekom (Mortage Backed
Securities - MBS). Tako je, prema nekim procenama, globalna vrednost svih
komercijalnih, rezidencijalnih nepokretnosti i poljoprivrednog zemljista preko 326
hiljada milijardi dolara.® Pored toga, nepokretnosti su istorijski smatrane
profitabilnom i sigurnom investicijom ¢ija vrednost dugoro¢no gledano raste. Bez
obzira $ta se deSavalo u svetu i na berzi, ljudima ¢e uvek biti potrebno mesto za zivot,
prostor za rad kao i obradivo zemljiSte. lako je trziSte nepokretnosti dozivelo
ekspanziju, kako u smislu sve vece izgradnje, ali i u smislu finansijskih proizvoda,
nepokretnosti su kao nelikvidna imovinska klasa ipak najve¢im delom ostale izvan
domasaja Sire investicione javnosti, ve¢ su bile rezervisane za uzi krug investitora.
Kao jedno od reSenja javlja se tokenizacija. Dakle, koje su glavne prednosti
tokenizacije nepokretnosti u odnosu na postojeca resenja poput MBS? Ukratko, u
pitanju je povecanje likvidnosti, zajedno sa ve¢om efikasnoS¢u Citavog procesa i
ustedom troskova. Takode, tokeni su po pravilu povezani sa novéanim tokovima koje
tatno odredene nepokretnosti generiSu, a ne sa obavezama servisiranja duga po
osnovu hipoteke $to je slucaj sa MBS.

Povecana likvidnost

Kao najznacajnija korist tokenizacije nepokretnosti izdvaja se povecana likvidnost.
Nepokretnosti su istorijski bile jedna od najnelikvidnijih vrsta imovine, koja zahteva
velika kapitalna ulaganja, duge periode drzanja i skupe transakcije. Tokenizacija
moze povecati likvidnost konvertovanjem odredenih prava na nepokretnostima u
tokene kojima se moze lakSe trgovati. Sposobnost posedovanja ekonomskih prava na

& Savils. (2024),
https://www.savills.com/impacts/Impacts3_pdfs/The total value of global real estate.pdf
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nepokretnostima u obliku tokena nudi investitorima nove mogucnosti za ulaganje u
imovinsku klasu kojoj ranije nisu imali pristupa. Tradicionalno, kapital investitora
moze biti zarobljen u nepokretnostima dok god se ne realizuje kapitalni dobitak, §to
Cesto ostavlja investitora do dospeca bez odgovarajucih izlaznih opcija. Sekundarna
prodaja je sloZena i zahteva pronalazenje kvalifikovanog kupca, uz visoke naknade i
Cesto prodaju ispod trziSne vrednosti. Nasuprot tome, tokenizovane transakcije bilo
koje veli¢ine mogu se izvrsiti direktno izmedu verifikovanih kupaca i prodavaca na
digitalnim trzistima sa skoro trenutnim poravnanjem i zanemarljivim naknadama.
Ovakav proces uvecane likvidnosti dovodi do poboljsanja procesa otkrivanja cene i
povecanja efikasnosti. Naime, ¢im veéi broj investitora moZe da ucestvuje u
formiranju cene neke imovine putem davanja kupovnih i prodajnih naloga, smatra se
da se smanjuje asimetrija informacija i da tako ostvarena cena odslikava realnu
trzi$nu situaciju. Dodatno, $to je imovina likvidnija, cena joj po pravilu raste usled
mogucénosti lakSe utrzivosti (tzv. premija likvidnosti).

Smanjenje barijera za ulazak

Sledeca bitna prednost tokenizacije je smanjenje barijera za ulazak koje omogucava
malim investitorima da ucestvuju u transakcijama kojima ranije nisu imali pristup.
Tako je zahvaljujuéi tokenizaciji moguce uloziti i nize iznose kako bi se iskoristili
prinosi koje generiSu nepokretnosti, a koji obi¢no zahtevaju znatno veéi pocetni
kapital. Tokeni izdati na osnovu nepokretnosti lako i bezbedno se prenose
zahvaljujuci blokcejn tehnologiji, omogucavajué¢i investitorima da diverzifikuju
svoje portfolije 1 izvrSe minimizaciju rizika. S druge strane i emitentima tokena je
omogucen pristup Sirem krugu investitora, tako da ne moraju da zavise isklju¢ivo od
banaka i drugih igraca na finansijskom trzistu. Dodatno, tokenizacija omogucéava
investitorima da uloZe u nepokretnosti Sirom sveta bez geografskih barijera ¢ime
mogu diversifikovati svoje investicije globalno. Na primer, jedna nepokretnost za
iznajmljivanje vredna milion dolara moze se podeliti na 1.000 tokena u vrednosti od
1.000 dolara svaki. Investitori bi tada mogli da kupe tokene i dobiju profit, kao Sto su
dividende ili prihod od zakupa. Navedeno razmisljanje je u skladu sa idejama
ekonomije deljenja (sharing economy) gde posedovanje prava svojine radi kori§¢enja
imovine ili radi ubiranja njenih plodova nije od presudnog znacaja. Kada investitor
zeli da proda svoju poziciju, mogao bi trgovati tokenima na sekundarnom trzistu.
Takode, postoji moguénost da se sami tokeni mogu kupiti ili prodati u delovima, a ne
samo u celosti, ¢ime se postize frakcionalizacija.

Efikasnost

Tokenizacija nudi povecanje efikasnosti i uStedu troSkova kroz automatizaciju
¢itavog investicionog procesa. Jednom uspostavljeni, pametni ugovori’ omogucavaju
znatno jeftinije procese izdavanja, prenosa, poravnanja i trgovanja 24/7, kao i

7 Prvi koji je skovao termin pametni ugovori bio je kriptograf, programer i pravnik Nik Sabo
koji je pametne ugovore jo§ 1995. godine definisao kao skup prava i obaveza izrazenih u
digitalnoj formi, sa definisanim pravilima u okviru kojih se obaveze ugovornih strana
automatski izvrSavaju u slucaju ispunjavanja unapred predvidenih kriterijuma.
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mogucnost automatizacije odredenih procesa u realnom vremenu. Tokeni se mogu
programirati da automatizuju zahteve upravljanja i uskladenosti kao $to su
ogranicenja transfera, periodi zakljucavanja tokena, pravo glasa i isplata dividendi.

Transparentnost

Koris¢enje blokcejn tehnologije omogucava visok nivo transparentnosti u vezi sa
kljuénim informacijama koje se ti¢u nepokretnosti kao S§to su informacije o
transakcijama, vlasniStvu i drugim relevantnim detaljima. One su zabeleZene na
se smanjuje moguénost prevara i povecava poverenje medu investitorima. Na ovaj
na¢in smanjuje se asimetrija informacija izmedu investitora i menadzera
nepokretnosti stvaranjem jedinstvenog izvora informacija otpornog na neovlas¢ene
izmene i druge malverzacije.

Poslovni modeli tokenizacije nepokretnosti

Kada su u pitanju tokenizovani poslovni modeli nepokretnosti, sustinski postoje 3
modela i shodno tome, postoje 3 vrste tokena: udeo, dug i udeo u prihodu.

Udeo

Direktno vlasnistvo nad samom nepokretnosé¢u putem tokena nije opcija, jer
zemljiSne knjige ne prepoznaju tokene kao dokaz vlasnistva niti funkcioniSu na
blokcejn tehnologiji. To znaci da trenutno nije mogucée uspostaviti direktno vlasnistvo
nad nepokretnoscéu isklju¢ivo posedovanjem tokena, odnosno da prenos tokena ima
isti pravni efekat kao i upis novog vlasnika u zemlji$ne knjige. Razumno je ocekivati
da ¢e sa sve vecom upotrebom blokcejn tehnologije 1 to postati realnost u doglednoj
buduénosti. Medutim, dok se to ne desi, postoji druga, pogodnija opcija. To je
tokenizacija kompanije koja je jedini vlasnik nepokretnosti. Naime, ve¢ postoje
jurisdikcije poput Estonije, Vajominga, Sejsela koje dozvoljavaju tokenizaciju akcija,
odnosno udela kompanije, $to znaci da prenos tokena na blokéejnu ima istu pravnu
posledicu kao i transfer akcija/udela koji u trenutnom sistemu zahteva overu kod
notara i registraciju u registru za privredne subjekte. Ovde ne postoji potreba da se
svaka transakcija prijavljuje regulatorima $to proces ¢ini znatno jednostavnijim i za
posledicu ima poboljsanje uslova za aktivno sekundarno trziste. Procedura je sledeca:
u prvom koraku kompanija sti¢e nepokretnost, a u drugom koraku kompanija izdaje
tokenizovane akcije/udele. Vazno je imati na umu da je ta kompanija tzv. SPV
(Special Purpose Vehicle) Sto znaci da kompanija poseduje samo nepokretnost u
svom bilansu stanja. SPV ne obavlja nikakvu drugu poslovnu delatnost koja nije
vezana za predmetnu nepokretnost.

Pored toga, postoji opcija da kompanija koja je osnovana u jurisdikciji gde je
dozvoljena tokenizacija akcija/udela ima 100% vlasnistva u kompaniji koja se nalazi
u jurisdikciji gde nije dozvoljena tokenizacija akcija/udela, ali koja je jedini vlasnik
nepokretnosti. Ovo bi mogao biti slucaj jer neke jurisdikcije odreduju da samo
rezidentna kompanija moze biti vlasnik nepokretnosti. Jo$ jedna varijanta ove opcije
je da tzv. custody kompanija (izdaje tokene na osnovu prethodno stecenih
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akcija/udela SPV-a. U ovom slucaju vlasnik tokena ima pravo na dividendu, ali ne i
pravo glasa.®

Moguce je da jedan SPV poseduje dve ili viSe nepokretnosti. Zarad smanjenja
administrativnih troskova, umesto osnivanja zasebnog SPV-a za svaku nepokretnost,
moze postojati samo jedan SPV. Problem sa ovim modelom je $to nosi veéi rizik. Ako
jedna nepokretnost ima slabije prinose i SPV ne moze da ispuni svoje obaveze prema
investitorima, morao bi da koristi prihod od drugih nepokretnosti na koje drugi
investitori polazu pravo. ReSenje za ovaj problem bi moglo biti da svaka nepokretnost
bude deo posebnog portfolia, odnosno bliansa gde bi se prihodi i obaveze
obracunavali zasebno za svaku nepokretnost. Ova vrsta kompanije se naziva
kompanija sa segregiranim portfoliom. Prvobitno je dizajnirana za investicione
fondove koji po pravilu imaju viSe razli¢itih portfolia i koji Zele da kroz
diverzifikaciju rizika zastite investitore ako jedan ili nekoliko portfolia imaju prinose
ispod ocekivanih.

Posto smo videli prednosti tokenizacije udela u slucaju nepokretnosti, vreme je da se
zapitamo da li postoje neki nedostaci ovog modela? Na prvom mestu, troskovi
osnivanja kao i likvidacije SPV-a. Ne zaboravimo da nakon S$to je nepokretnost
prodata i kapitalna dobit realizovana, SPV mora biti likvidiran, poSto je njegova
namena prestala da postoji. Drugo, u vecini jurisdicija kada kompanija prodaje
nepokretnost postoji obaveza poreza na kapitalnu dobit.® Kapitalna dobit je oporezivi
prihod, Sto znaci da ¢e se oporezovati porezom na dobit pravnih lica. U slucaju da
SPV odlu¢i da distribuira dividendu od prodaje nepokretnosti svojim
akcionarima/drzaocima tokena, akcionari ¢e biti podlozni porezu na dividende. Jasno
je da je ova konstrukcija krajnje poreski optereCena i samim tim veoma poreski
neefikasna. Ne zaboravimo jo§ jedno pitanje koje treba razmotriti. U slucaju
likvidacije kompanije, razlika izmedu vrednosti osnovnog kapitala i likvidacionog
ostatka se u veéini jurisdikcija oporezuje istom poreskom stopom kao i dividenda. !°

Dug

Videli smo da tokeni koji omogucavaju indirektni udeo na nepokretnostima imaju
ocigledne nedostatke, te nije ¢udno da su duznicki tokeni za sada najéesce korisc¢eni
tipovi tokena u tokenizaciji nepokretnosti. Investitori koji ulazu u tokene izdavaocu
tokena daju zajam koji se obi¢no koristi za sticanje nepokretnosti. Iznos novca
potreban za sticanje nepokretnosti ne mora u potpunosti da bude prikupljen od strane
investitora. Kompanija koja izdaje duznicke tokene takode moze da ulozi svoj kapital.
Na primer, kompanija moze finansirati 20% kupovne cene, dok 80% moze biti
prikupljeno od investitora. [zuzetak moze biti ukoliko se ugovori konverzija duga u
kapital, $to predstavlja situaciju u kojoj ako emitent tokena ne moze da vrati dug

& Navedena konstrukcija podseca na institut American Depository Receipts (ADR).

9 Zanimljivo je spomenuti da u Srbiji postoji moguénost oslobadanja poreza na kapitalnu dobit
za fizicka lica ukoliko se nepokretnost drzi duze od 10 godina.

10 Tlustracije radi, u Srbiji stopa poreza na kapitalnu dobit za pravna lica, stopa poreza na dobit
pravnih lica i stopa poreza na likvidacioni ostatak iznose 15%.
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imaocu tokena, ovaj moze svoje potrazivanje da konvertuje u kapital, odnosno da
stekne udele ili akcije emitenta.

Kamata moze biti trostruka. U prvom scenariju kamata moze biti fiksna bez obzira
na to da li nepokretnost ostvaruje prihod od iznajmljivanja ili ne. U drugom scenariju
kamata se moze sastojati od fiksnog i varijabilnog dela koji zavisi od prihoda
ostvarenog od nepokretnosti. U tre¢em, kamata moze biti samo promenljiva i
zasnovana isklju¢ivo na performansama odredene nepokretnosti. Pored toga,
investitori mogu profitirati od povecanja vrednosti kada se nepokretnost proda.

Sa pravne tacke gledista, tokenizovane duznicke hartije od vrednosti su takozvani
subordinirani krediti, $to je uobiCajena poslovna praksa. Klasi¢ni crowdfunding ih
takode koristi. Za investitore, oni mogu biti prili¢no rizi¢ni iz sledeéih razloga:

e Vlasnici tokena pristaju na ,,subordinaciju. U slucaju nelikvidnosti, novac
ne dobijaju dok se ne namire sva potrazivanja ostalih poverilaca. To ne mora
nuzno biti slu¢aj ako se investitorima daju kolaterali za potrazivanje, kao §to
je hipoteka;

e Emitent tokena (SPV) moze da otplati subordinirana potrazivanja samo iz
slobodnog toka gotovine ili likvidacionog ostatka. Drugim re¢ima, ¢ak i ako
jo§ ima novca na raspolaganju, subordinirana potrazivanja ne moraju nuzno
biti isplacena;

e Vlasnici tokena snose rizik gubitka koji prevazilazi opsti rizik od nesolventnosti.

Udeo u prihodu

Opcija sli¢na duzni¢kim tokenima jesu tokeni koji daju pravo na udeo u prihodu. To
su zapravo tokenizovane hartije od vrednosti koje izdaje kompanija u zamenu za
unapred dogovorenu sumu novca, koja daje pravo investitoru na procenat buduceg
prihoda kompanije. Kako se prihodi kompanije povecavaju, tako ¢e i iznos u obliku
udela u prihodu rasti. Sli¢no tome, vrednost tokena bi trebalo da se poveca jer daje
ve¢i prinos. Naravno preduslov za povecanje prihoda je efikasnije upravljanje
predmetnom nepokretno$¢u. Token za udeo u prihodu je omoguéen pametnim
ugovorom gde se prihod kompanije od iznajmljivanja ili prodaje nepokretnosti
registruje na blokcejnu. Unapred odreden deo tog prihoda automatski se isplacuje
drzaocu tokena. Na primer, ako kompanija izda 20% prihoda u obliku tokena, vlasnici
tokena ¢e imati pravo na 20% prihoda kompanije. Za potrebe racunovodstva
kompanije koja emituje token, udeo u prihodu se tretira kao operativni trosak. Za
razliku od tradicionalnih akcija koje daju prava kao Sto su vlasniStvo ili glasanje,
tokeni za udeo u prihodu ne moraju svojim imaocima dati takva prava. Ukoliko
pogledamo ulaganje u kapital, njegova vrednost je u osnovi sadasnja vrednost
njegovog buduceg novcanog toka, odnosno dividendi. Naime, bez o¢ekivanja prinosa
u nekoj fazi, kapital nema vrednost. Vazno je napomenuti da se dividende
akcionarima mogu isplaéivati samo iz akumulirane dobiti. U slu¢aju da kompanija
nije realizovala profit, ona nije u mogucnosti da isplati dividende, §to investitore
ostavlja kratkih rukava. Za brzorastuce startape ili mala i srednja preduzeca kojima
upravljaju vlasnici koji ¢esto imaju potrebe za svezim kapitalom, koji reinvestiraju u

str. 82 Finansije ¢« Godina LXXIX e Broj 1-3/2024 e str. 71- 87



Bogdan VUJOVIC: TOKENIZACIJA KAO EVOLUTIVNI KORAK U PROCESU
SEKJURITIZACIJE

posao kako bi podstakli dalji rast, isplata dividendi nije opcija. Stoga, interesi
menadZmenta i postojecih akcionara mozda nece biti uskladeni sa interesima novih
akcionara koji traze projekat koji poveéava svoju profitabilnost kako bi i oni sami
mogli da uzivaju u rastu¢im dividendama.

S druge strane, tokeni za udeo u prihodu odmah nagraduju investitore. Placanje onima
koji su finansirali projekat je obaveza obezbedena pametnim ugovorom zabeleZzenim
na blok¢ejnu. Ne postoji mogucnost da se isplate udela u prihodima investitora
smanjuju ili otkazuju na osnovu naknadno donetih jednostranih odluka. Jednostavno,
umesto da se iskljucivo oslanjaju na profitabilnost kompanije, investitori imaju opciju
da putem tokena koji daju pravo udela u prihodu imaju prvenstvo u odnosu na
vlasnike akcija/udela u kompaniji emitentu tokena kao i prvenstvo u odnosu na
investitore koji imaju duznic¢ke tokene. Prednost u namirenju u odnosu na investitore
u duznicke tokene mora biti izri¢ito propisana ugovorom, dok prednost u odnosu na
vlasnike akcija/udela proizilazi iz prirode kapitala i regulative privrednih druStava
koja zabranjuje oSte¢enje poverilaca. Dodatna prednost tokena udela u prihodu je ta
$to ne dolazi do razvodnjavanja kapitala postojeCih akcionara. Procena vrednosti
tokena udela u prihodu je veoma jednostavna. To je sada$nja vrednost buducih isplata.
Prihod je unapred definisan i imaoci tokena zaraduju fiksni udeo u prihodima svake
godine.

Tokenizacija u finansijskom sektoru

Da blok¢ejn tehnologija i tokenizacija nisu prepoznate samo od strane realne
privrede, ve¢ 1 od finansijskog sektora, svedoci i ¢injenica da su dve najvece banke u
SAD kreirale sopstvena reSenja zasnovana na blokéejn tehnologiji. Prva je J.P.
Morgan & Chase, najve¢a komercijalna banka u SAD. Tako je nastala JPMorgan
Onyx, platforma za placanja i kliring bazirana na blok¢ejn tehnologiji koju je razvila
J.P. Morgan & Chase. JPMorgan Onyx je izgraden na Quorumu, verziji Ethereum
blok¢ejna usmerenoj na poslovne korisnike. Onyx koristi blok¢ejn tehnologiju kako
bi pojednostavio i automatizovao razlicite aspekte procesa placanja i kliringa, kao §to
su validacija transakcija i uskladenost sa propisima. Onyx ima za cilj da resi
uobicajene probleme u prekograni¢nim placanjima, uklju¢ujuéi dugotrajna vremena
namirenja, visoke troskove i ograni€enu transparentnost koja je uobicajena pojava u
finansijskom sistemu. Koris¢enjem blokcejn tehnologije, J.P. Morgan Onyx tezi
poboljsanju brzine, sigurnosti i efikasnosti globalnih pla¢anja.!! J.P. Morgan Onyx je
sproveo razliite inicijative, ukljucuju¢i JPM Coin, digitalni token dizajniran za
trenutne transfera placanja izmedu institucionalnih klijenata. JPM Coin je vezan za
americki dolar i omogucava transfer vrednosti u realnom vremenu, s minimalizacijom
rizika neizvrSenja obaveze od druge strane. Zanimljivo je da je Onyx ve¢ privukao
interes velikih finansijskih institucija i globalnih kompanija koje Zele modernizovati
1 optimizovati svoje procese plac¢anja. J.P. Morgan & Chase i dalje istrazuje i razvija
dodatne primene i funkcionalnosti za Onyx, s ciljem da transformise tradicionalni
finansijski pejzaz koristeci potencijal blokcejn tehnologije.

11 Bitkan. (2024). https://bitkan.com/learn/what-is-jp-morgan-crypto-all-about-onyx-17488
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Drugi znacajan igra¢ je Goldman Sachs, najznacajnija investiciona banka u SAD.
Zanimljivo je da je Goldmah Sachs medu prvima otvorio odeljenje za trgovinu
kriptovalutama i proglasio Bitkoin za zasebnu imovinsku klasu. Takode, imajuci u
vidu ¢injenicu da je tre¢ina svih family offices u SAD (od kojih su mnogi klijenti
Goldman Sachs-a) ve¢ investirala u neki oblik digitalne imovine (krptovalute, NFT-
evi, DeFi ili posredno kroz fondove koji investiraju u trzite digitalne imovine), bilo
je jasno da najznacajnija investiciona banka ne Zeli da propusti takvu priliku. '? Tako
je Goldman Sachs u januaru 2023. godine predstavio svoju platformu za tokenizaciju
pod nazivom GS DAPTM koja koristi Daml jezik pametnih ugovora i Canton,
privatni blokéejn protokol koji akcenat stavlja na zastitu privatnosti. Inicijalni fokus
bio je na digitalnim obveznicama, koje su privukle veliku paznju investicionih
banaka. Medutim, ocekuje se da ¢e GS DAPTM prosiriti svoj opseg kako bi
obuhvatio druge institucionalne proizvode, kao §to su instrumenti povezani s
nepokretnostima 1 razliitim Real World Assets, kao i drugim strukturiranim
finansijskim proizvodima. Dodatno, GS DAPTM obezbeduje da se podaci dele samo
sa ovlasCenim zainteresovanim stranama'’, istovremeno podrzavajuci skalabilnost
potrebnu za povezivanje razlic¢itih imovinskih klasa Sirom sveta. Goldmanov cilj od
pocetka je bio da omoguéi svojim klijentima da ostvare koristi od tokenizacije
razlicitih oblika imovine, valuta i drugih finansijskih instrumenata. Tako je postignuto
smanjenje vremena za kliring 1 poravnanje emisije obveznica sa T+5 na T+0. Ovo
znaci da je zahvaljujuéi tehnoloskom napretku moguce izvrsiti kliring 1 poravnanje
obveznica za 60 sekundi.!'* Da je tokenizacija obveznica pun pogodak, svedoci i
Evropska investiciona banka koja je bila prvi klijent GS DAPTM platforme uz
emisiju obveznica u vrednosti od 100 miliona evra sa dvogodisnjim dospe¢em. Druge
banke koje su izdale tokenizovane obveznice su Santander, Credit Agricole, HSBC i
mnoge druge.

Uporedivanje sekjuritizacije i tokenizacije

lako na prvi pogled sekjuritizacija i tokenizacija imaju dosta slicnosti, postoje i
znacajne razlike. Najznacajnije razlike, odnosno prednosti tokenizacije su da za
razliku od ABS ili MBS tokeni mogu da se podele na manje delove, odnosno
frakcionalizuju. Tako, ERC-20 tokeni na Ethereum blok¢ejnu mogu da sadrze do 18
decimala. Na ovaj nacin investicije koje su zbog ulaznih troskova ranije bile dostupne
samo profesionalnim investitorima, sada su dostupne Sirem krugu potencijalnih
ulagaca, Sto istovremeno predstavlja i novu investicionu priliku, ali i izvor
finansiranja za izdavaoce tokena. Mozda i najveca razlika je u tome da je kod
sekjuritizacije zarad izvrSenja transakcija neophodno uces$ée veceg broja posrednika

12 Cointelegraph. (2024). https:/cointelegraph.com/news/32-of-home-offices-invest-in-

digital-assets-goldman-sachs

13 Veoma vazna stvar za Goldman Sachs, ali i svaku finansijsku instituciju jeste da zbog
prirode svog posla i poverljivosti informacija koje se ticu klijenata i njihovih transakcija ne
sme da koristi javni blokéejn gde je pristup nac¢elno dozvoljen svakom, ve¢ mora da koristi
iskljuc¢ivo privatni blok¢ejn gde se pristup moze ograniciti samo odredenom krugu lica.

14 Goldman Sachs. (2023).
https://www.businesswire.com/news/home/20230110005308/en/Goldman-Sachs’-
Tokenization-Platform-GS-DAP™-Leveraging-Daml-Goes-Live
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poput brokera, kastodijana i berze koje je obaveznol5. S druge strane kod
tokenizacije zahvaljujuéi postojanju pametnih ugovora, smanjuje se broj posrednika
¢ime se dobija na povecanju brzine procesa i snizavanju troSkova. Medutim, ni ovde
situacija nije crno-bela, vec¢ postoji nekoliko mogucénosti, u zavisnosti od toga da li
investitor sam drzi tokene ili ne. Naime, moguce je da se trgovina tokenima vrsi na
slede¢e nacine:

e Preko centralizovane berze gde se tokeni nalaze na centralnom novc¢aniku
berze koja omogucava spajanje kupovnih i prodajnih naloga preko offchain
sistema pri cemu investitor ne poseduje privatne kljuceve, ve¢ centralizovana
berza;

e Preko decentralizovane berze gde sredstva i tokeni moraju biti prebaceni u
pametni ugovor pri cemu svaka strana moze povuci svoja sredstva u bilo kom
trenutku. Trgovina se obavlja unutar pametnog ugovora. Privatni klju¢ drzi
investitor, a ne decentralizovana berza;

e Preko tzv. hibridne berze u kojoj svaki investitor poseduje svoj licni
novc€anik. Privatni klju¢ za svaki novCanik ¢uva berza. Investitor ne drzi
privatni klju¢ svog novcanika direktno, ali se privatni klju¢ pojedinacnog
novcéanika moze predati na zahtev investitora;

e Preko Atomic Swap koji predstavlja direktnu interakciju izmedu dve strane
bez ikakve potrebe za centralizovanim posrednikom. Tehnologija koja stoji
iza je zasnovana na tipu pametnog ugovora koji omogucava da se odvija bilo
na blokéejnu (onchain) ili van blokéejna (offchain) (Wandmacher, Wegmann,
2021).

Znacajna razlika bi bila i ta da za razliku od tradicionalnih trzista koja po pravilu
posluju samo radnim danima, tokenizovana trzista funkcionisu 24/7 $to omogucava
poravnanje u realnom vremenu. Ipak najveca prednost bi bila programabilnost ¢ime
se omogucava da uslovi ugovora budu modifikovani shodno promeni klju¢nih
odredaba ugovora koje se deSavaju u realnom vremenu uz automatsko izvrSenje bez
moguénosti manipulacije.

ZAKLJUCAK

Posto smo videli da tokenizacija predstavlja evolutivni korak u procesu sekjuritizacije
kreirajuc¢i nove izvore vrednosti za sve stejkholdere uz €injenje procesa investiranja,
kliringa 1 poravnanja znatno efikasnijim zahvaljujuc¢i blokéejn tehnologiji, razumno
je ocekivati da ¢e se prognoze Deloitte-a i BCG o znacaju tokenizacije u neposrednoj
buduénosti obistiniti. Ipak, osnovano je i izjaviti da je tokenizacija po svom domasaju
daleko veca od sekjuritizacije iz razloga §to je njen opseg delovanja daleko Siri. U
prilog toj tvrdnji neka umesto zakljucka, posluzi izjava Stivena MekKenona (Steven
McCannon), jednog od lidera i pionira u oblasti tokenizacije: “Ako ekosistem
globalne imovine postane interoperabilan, to zna¢i da mozemo posedovati vlasnicka

> Drugim re¢ima ne postoji opcija da investitor sam drzi akcije, ve¢ mora da ih drzi kod
ovlaséenog kastodijana. Takode, izvrSenje naloga se obavlja preko brokera, dok berza sluzi
za spajanje kupovnih i prodajnih naloga, §to dodatno podize troskove.
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prava na komercijalnoj zgradi, udelu kompanije u ranoj fazi razvoja, korporativnim
obveznicama, pojedina¢noj porodi¢noj kucéi i decentralizovanoj mrezi u isto vreme.
Nadalje, sami moZemo upravljati i drzati navedena vlasnicka prava u jednom jedinom
digitalnom novcaniku. To znaci da bi putem jednog interfejsa postojao pristup
globalnom pulu svih tipova imovine. Veéina glavnih prednosti tokenizacije zavisi od
mogucénosti adekvatnog programiranja i interoperabilnosti izmedu sistema. Dodatno,
ako se postigne puna interoperabilnost imovine, promenice se i naSa sposobnost da
vr$imo transfer vrednosti unutar i izvan portfolija i potpuno ¢e se promeniti koncept
kratkoroc¢ne likvidnosti i vrednosti.”
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TOKENIZATION AS AN EVOLUTIONARY STEP IN THE PROCESS
OF SECURITIZATION

Bogdan VUJOVIC

Abstract

Since the very beginning of financial markets, one of the key prerequisites for successful
functioning is liquidity, which implies the ability of assets to be converted into money at fair
market value. It is precisely for this reason that securitization was created as a concept of
repackaging claims into financial instruments. With the advancement of technologies and the
emergence of the blockchain as a distributed database, tokenization is also emerging enabling
the possibility to incorporate any property right into a token which can be traded on the
blockchain, ensuring the transparency of the process with an increase in efficiency reflected
in faster execution of transactions and lower costs. Also, the token as a multi-functional
instrument enables the creation of new business models and additional value compared to
securitization. Additional advantages of tokenization in relation to securitization are reflected
in the programmability that thanks to the use of smart contracts, allows the terms of the
contract to be modified according to the change of the key provisions of the contract with
automatic execution. Tokenization is currently most used in the finance and real estate
industries.

Keywords: financial markets, tokenization, securitization, blockchain, efficiency,
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