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Model optimalnog nastupa izvoznika u Jugoisto¢noj Aziji

The Model of Optimal Exporter Approach to Southeast Asian Markets

prof. dr. sc. Ante Babi¢
Centar za medunarodni razvoj
Gajeva 38, Zagreb, Hrvatska

e-mail: ante@cid-eu.org

mr. sc. Tomislav Babi¢
Cro Asia Co., Ltd.
Bankok, Tajland
e-mail: tomislav.babic@cro-asia.com

Prethodno priopcenje
UDK: 339.564(497.5)(5)

SaZetak: U ovom se radu razmatra optimalni nastup na trziStima zemalja Jugoisto¢ne Azije. Hrvatski
je izvoz tradicionalno orijentiran na nekoliko zemalja u bliskom susjedstvu. Zemlje Jugoistocne Azije
s druge strane predstavljaju (osim Kine, Koreje i Japana) trziste od gotovo 600 milijuna stanovnika
koje ima relativno visoke stope rasta i predstavlja interesantno podrucje rasta ¢iji trendovi puno manje
ovise o trendovima u Europi. Kako su zemlje Jugoistocne Azije poprili¢no daleke i ,,egzoti¢ne®, treba
dobro razmisliti o optimalnom nacinu nastupa na tim trzistima jer su logisticki troskovi visoki. Ovdje
se nudi teoretska rasprava o odabiru optimalnog nacina poslovanja, kao i neke uspjes$ne primjere
nastupa na trziStima Jugoistocne Azije.

Kljucéne rijeci: 1zvoz, Hrvatska, Jugoisto¢na Azija, Dinami¢ni proizvodi, Bilateralni indeks sli¢nosti
trgovine

Abstract: In this paper we are examining optimal approach to the markets of Southeast Asia. Croatian
export has been traditionally oriented towards few neigboring countries. Countries of Southeast Asia
on the other hand represent (besides China, Korea and Japan) market of almost 600 million inhabitants
with relatively high growth rates, which is making them an interesting growth area that is less
dependent on European trends. As Southeast-Asian countries are considerably remote and ,,exotic*
one has to deeply consider about optimal approach to those markets since logistic costs are high. We
are offering theoretical approach as well as some successful approaches to markets in Southeast Asia.

Keywords: Export, Croatia, Southeast Asia, Dynamic products, Bilateral index of trade similarity

1 Uvod

Nakon 7 godina recesije pomalo se nazire kraj negativnih ekonomskih kretanja u Hrvatskoj i ponovo
se razmislja o moguénostima rasta i razvoja. Dugogodi$nja recesija kako u Hrvatskoj tako i u
neposrednom okruzenju poput EU i zemalja CEFTA-e pokazali su svu opasnost koncentriranja na
malo domace trziste i kako izvoz i ,,otvoreni ekonomski razvoj“ jaCanjem izvoza i medunarodne


mailto:ante@cid-eu.org
mailto:tomislav.babic@cro-asia.com

Oeconomica Jadertina 1/2015.

razvoje zapravo nema alternative. Takoder je primjer Njemacke i Poljske tijekom globalne recesije
2009. — 2013. pokazao kako zemlje koje su izvozno orijentirane imaju krace recesije, pli¢i pad
ekonomske aktivnosti i zaposlenosti i brZe se oporavljaju od onih koje su orijentirane prema doma¢em
trzistu, potvrdujuci studije koje su ve¢ 1980-tih to utvrdile usporedujuéi zemlje istocne i jugoistocne
Azije (azijske tigrove poput Koreje) i drugih zemalja u razvoju.

Hrvatski je izvoz orijentiran na nekoliko zemalja u bliskom susjedstvu — preko 50% trgujemo s
Njemackom (i to do Miinchena), Austrijom, Italijom, Slovenijom i Bosnom. Ulaskom u EU omoguéen
je potpuno nesmetani razvoj poslovanja i izvoza (prema novoj terminologiji ,,isporuka‘“) na velikom
trzistu EU od preko 500 milijuna potrosaca. Medutim, iz kriza perifernih zemalja (Grcka, Portugal,
Irska, Spanjolska) i problema u Eurozoni (zbog Gréke), ¢ini se mudrim razvijati gospodarske odnose u
drugim podruc¢jima svijeta koji ne ovise toliko medusobno jedni o drugima, kao Sto je to slucaj sa
zemljama Europe, Sto se pokazuje ne samo kroz krizu Eurozone ve¢ i kroz povezanost s
turbulencijama u odnosima izmedu Rusije i njezinih susjeda, kao i medu mediteranskim zemljama i na
bliskom istoku.

Zemlje JugoistoCne Azije predstavljaju (osim Kine, Koreje i Japana) trziSte od gotovo 600 milijuna
stanovnika koje ima relativno visoke stope rasta i koje se ekonomski ujedinjuje kroz ASEAN i buducu
AFTA-u, pa predstavljaju interesantno podrucje rasta ¢iji trendovi puno manje ovise o trendovima u
Europi, ¢ime se ulaganje u razvoj trgovinskih odnosa s tim zemljama cini dobrodoSlom
diverzifikacijom od nasih sadasnjih trgovinskih obrazaca.

Kako su zemlje Jugoistocne Azije poprilicno daleke i ,.egzoti¢ne®, treba dobro razmisliti o
optimalnom nacinu nastupa na tim trzi§tima, jer su logisti¢ki troskovi visoki. Ovdje nudimo teoretsku
raspravu o odabiru optimalnog nacina, kao i neke uspjesSne primjere nastupa na trziStima Jugoistocne
Azije.

Cilj je pribliziti trziSte zemalja Jugoistoéne Azije, ukazati na neke komparativne prednosti Hrvatske
analizom vanjskotrgovinskih podataka i pokazatelja vanjskotrgovinske sli¢nosti u odnosu na navedene
zemlje Sto moZe upucivati na potencijale medunarodne razmjene. Takoder ¢e se raspraviti teoretski
model pristupa inozemnom trZistu kao $to je to ucinjeno u Bernard, Grazzi i Tomasi (2010) i na
primjeru tvrtke Koncar.

2 Gospodarstva Jugoisto¢ne Azije

Jugoistona Azija je naziv koji ¢emo Kkoristiti za zemlje koju se nalaze juzno od Kine, istocno od
Indije, zapadno od Nove Gvineje i sjeverno od Australije, a sastoji se od 11 zemalja, a to su: Brunej
Darussalam, Mjanmar (Burma), Kambodza, Isto¢ni Timor, Indonezija, Laos, Malezija, Filipini,
Singapur, Tajland i Vijetnam te dva australska teritorija Bozi¢ni Otok i Kukovi Otoci, dvije
administrativne regije Andamanski i Nikoban Otoci (dio Indije) i Hainan (dio Kine).

Zemlje JI Azije grupirane su u dvije zemljopisne regije, kontinentalnu JI Aziju poznatiju pod nazivom
Indokina (Mjanmar, Kambodza, Laos, Malezijski poluotok, Tajland i Vijetnam) i oto¢nu JI Aziju ili
Malezijski arhipelag (Brunej, Isto¢na Malezija, Isto¢ni Timor, Indonezija, Filipini, BoZi¢ni otok i
Singapur).

Pojam zemalja Jugoistocne Azije vrlo je vezan uz ¢lanstvo zemalja u ASEAN-u (Association od
Southeast Asian Nations — udruzenje zemalja Jugoisto¢ne Azije) jer od 11 zemalja samo Istocni Timor
nije ¢lan ASEAN-a.

Ukupna povrsina regije iznosi oko 5 milijuna km?, dok je ukupan broj stanovni$tva 620 milijuna.
Najveca zemlja JI Azije po povrsini, ali i po broju stanovnika je Indonezija. Na ukupno 1,9 milijuna
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km? broji oko 240 milijuna stanovnika §to ju ¢ini Cetvrtom zemljom svijeta po broju stanovnika. Zatim
po broju stanovnika slijede Filipini sa 94 milijuna, Vijetham sa 90 milijuna, Tajland sa 65 milijuna i
Mjanmar sa 59 milijuna stanovnika. Tih pet najmnogoljudnijih zemlja JI Azije ukupno ima 548
milijuna stanovnika, §to je za 100 milijuna vise od cijele Europske Unije. Vazan podatak je i ¢injenica
da oko 30 milijuna Kineza zivi u JI Aziji, a posebno znacajne ekonomske skupine Kineza su u
Singapuru i Maleziji.
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Slika 1. Karta JI Azije (tripadvisory.blogspot.com)

Islam je najzastupljenija religija koja Cini oko 40% stanovniStva i najzastupljenija religija je u
Indoneziji, Maleziji i Bruneju. Budizam je najznacajnija religija u Tajlandu, Kambodzi, Laosu,
Mjanmaru, Vijetnamu i Singapuru. Konfucionizam je zastupljen u Vijetnamu i Singapuru, a
kr$¢anstvo na Filipinima, Isto¢noj Maleziji i Istoénom Timoru.

2.1 Asean

ASEAN — Association of Southeast Asian Nations (Udruzenje zemalja Jugoistoéne Azije) osnovano je
8. kolovoza 1967. godine u Bangkoku potpisivanjem Deklaracije ASEAN-a (Bangkoska deklaracija)
od strane Indonezije, Malezije, Filipina, Singapura i Tajlanda s ciljem razvoja medusobnih politi¢kih,
gospodarskih i kulturnih odnosa te promicanjem regionalnog mira i stabilnosti. UdruZenje se prosirilo
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1984. godine pristupanjem Bruneja, 1995. godine Vijetnama, 1997. godine Laosa i Mjanmara i 1999.
godine Kambodze.

Kao dodatna potpora ostvarenju navedenih ciljeva 1992. godine formirano je i slobodno trgovacko
podrucje AFTA — ASEAN Free Trade Area s ciljem promoviranja konkurentskih prednosti regije kao
jedinstvene proizvodne jedinice eliminacijom carinskih i necarinskih barijera medu zemljama
¢lanicama. Ciljani bi datum trebao biti 2015. godine za 6 ¢lanica osnivaca i 2018. godina za nove
¢lanicel.

Unutar regije postoji veliki udio intraregionalne trgovine od 50% ukupne trgovine, medutim
ekstraregionalni izvoz iznosi 72%, dok intraregionalni uvoz iznosi 74%. To znaci da se veliki dio
izvoza cijelog udruzenja plasira na trziSta izvan regije, dok veliki dio uvoza dolazi iz zemalja
udruzenja.

Unutar udruzenja postoji dobra mobilnost radne snage, a s obzirom na velike razlike u razinama
razvoja, ta mobilnost najrazvijenijim c¢lanicama pruza odlicnu bazu za jeftinu radnu snagu.
Prvenstveno su velike imigracije prisutne u Singapuru, Bruneju i Maleziji, a emigracije dolaze iz
Filipina, Mjanmara i Laosa.

2.2 Kratka povijest i suvremeni trendovi u gospodarstvima Jl Azije

Znatno prije dolaska europskih kolonijalnih sila, Jugoistocna Azija bila je izuzetno vazan dio
medunarodne trgovinske razmjene. Regija bogata poljoprivrednim dobrima nalazi se na izuzetno
vaznom sjeciStu trgovackih ruta gdje su se susretali trgovci iz Kine, arapskih zemalja i europski
trgovci. Najvaznije robe u razmjeni bili su zacini: papar, dumbir (dinder), klin¢i¢ i muskatni orascic.
Ubrzo su vrijednost za¢ina prihvatile i europske zemlje Ciji su trgovci pohodili ovu regiju i gdje su
pokretali svoje vlastite plantaze.

Prvi Europljani u regiji bili su Spanjolci pa Portugalci, zatim Nizozemci, Britanci i Francuzi. Kako bi
stitili svoje interese, kolonijalizirali su zaposjednute teritorije. Tako su filipinski otoci postali dio
Spanjolske imperije, malezijski poluotok dio portugalske pa zatim nizozemske i na kraju britanske
imperije, danasnja Indonezija je bila dio Nizozemskog kraljevstva, a podru¢je KambodZze, Vijetnama i
Laosa dio francuske Indokine. Burma kao zemlja nastala je pod britanskom inicijativom ujedinjenjem
nekoliko manjih kraljevstva. Jedino Tajland nikad nije bio kolonijaliziran. Europski kolonijalizatori u
regiju koristili su prednosti koje je tadasnja Europa imala u odnosu na siromasne, poljoprivredne
zemlje JugoistoCne Azije. lako su proizvodi iz Jugoisto¢ne Azije imali veliku vrijednost na europskim
trziStima, mali dio profita ostajao je lokalnom stanovnistvu i njthovom razvoju.

ZavrSetkom Drugoga svjetskog rata pocela su osamostaljenja od kolonijalnih imperija. Nove, mlade,
prosocijalisti¢ke vlasti nisu dorasle efikasnim upravljanjima gospodarstva, a i izvozna trZista preko
no¢i su nestala. Promjene su rezultirale padom izvoza i proizvodnje, velikim nezaposlenostima i
inflacijama, politickim nemirima, vojnim udarima i politickim diktaturama, korupcijama u gotovo
svim zemljama i1 velikim Vijetnamskim ratom. Posljedica je bila osiromasenje velikog dijela
stanovnistva regije i velikog pada cijene rada. Zahvaljujué¢i tom padu cijene rada u novije doba sve
multinacionalne kompanije investirale su trilijarde dolara u proizvodnju i generirale sve danasnje
gospodarske rastove.

Azijska financijska kriza bila je period financijske krize koja je zahvatila ve¢i dio Azije u srpnju 1997.
godine, a postojala je i bojazan od svjetske gospodarske krize. Kriza je pocela u Tajlandu s
financijskim kolapsom tajlandskog Bahta nakon $to vlada zbog nedostatka deviza viSe nije mogla

L1zvor: www.asean.org
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braniti fiksirani te¢aj bat-dolar. Cak i prije pada Bahta, vanjska zaduZenost Tajlanda bila je toliko
velika da je bilo samo pitanje dana kada ¢e Tajland bankrotirati. Kriza je najvise pogodila Indoneziju,
Juznu Koreju i Tajland, dok su i ostale azijske zemlje bile znatno osiromasene. Odnos vanjskog duga
prema BDP-u je sa 100% skocio na ¢ak 170%. MMF je financirao program stabilizacije tajlandske,
indonezijske i juznokorejske valute sa 40 milijardi USD pomoéi.
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Slika 2. Karta JI Azije u kolonijalnom dobu (Oxford Atlas of World History, 1999)

I u danasnje doba gospodarstvo regije ima najveéi znacaj u poljoprivredi, ali proizvodnja i usluzne
djelatnosti postaju sve znacajnije. Indonezija je najvece gospodarstvo regije. Nove industrijske zemlje
su Malezija, Tajland i Filipini, dok su Brunej i Singapur vrlo razvijene ekonomske zemlje. Ostale JI
Azijske zemlje jo$ su uvijek snazno vezane uz poljoprivredu. U regiji se proizvode i znatne koli¢ine
tekstilnih proizvoda, high-tech proizvoda, autoindustrije, a znatna su i mineralna nalazista.

Zemlje ASEAN-a 25% svoje ukupne medunarodne razmjene roba imaju unutar grupacije. Drugi
najveci trgovinski partner je Kina sa 11%, zatim EU 27 sa 10%, Japan sa 10%, SAD sa 9% i Koreja sa
5%.

Suficit u vanjskotrgovinskoj bilanci zemalja ASEAN-a najveci je sa zemljama EU 27 21,5 milijardi
USD, Indije 16,6 mird USD, Australije 15,1 mlrd USD i SAD-a 14,2 mlrd USD. Najvece deficite
imaju s Republikom Korejom 8,7 mlrd USD i Kinom 6 mlrd USD. Najve¢i suficit ima Singapur sa 43
mlrd USD, zatim Malezija sa 34 mlrd USD i Indonezija sa 22 mird USD. Deficit u vanjskotrgovinskoj
bilanci imali su jedino Filipini 6,7 mird i Vijetnam sa 12,6 mlrd USD.



Tablica 1. PovrSina, stanovni$tvo, BDP zemalja ASEAN-a u 2010. godini (www.asean.org)
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Zemlja Povrsina | Stanovnistvo BDP
(km2) (mil)
u tekuéim po
cijenama stanovniku
(umlrd (PPPmrid | (uUSD) (PPP
UsD) UsD) UsSD)
Brunej 5765 0,415 12,4 19,4 29915 46811
Kambodza | 181035 15,269 11,1 28,9 731 1898
Indonezija | 1860360 234,181 708 1030,9 3023 4403
Laos 236800 6,23 6,5 16,1 1045 2585
Malezija 330252 28,909 238,8 415,1 8262 14361
Mjanmar 676577 60,1 43 76,6 715 1273
Filipini 300000 94 189,3 351,7 2014 3741
Singapur 710 5,1 223 291,9 43929 57505
Tajland 513120 67,3 318,7 585,7 4735 8701
Vijetnam 331051 86,9 107,6 291,2 1238 3351

Udio uvoza iz zemalja EU 27 za ASEAN iznosi 9,6%. Udio uvoza iz EU 27 je veéi §to je zemlja

razvijenija.

Tablica 2. Ukupna razmjena ASEAN-a sa svijetom u 2010. godini u mlrd USD

(www.asean.org)

Partner Razmjena Udio
Intra ASEAN 519,8 25%
Kina 232 11%

EU 27 208,6 10%
Japan 206,6 10%
SAD 186,7 9%
Koreja 98,6 5%

Ukupno 2045,7 100%

Zemlje ¢lanice ASEAN-a naucile su vrijednu lekciju iz krize 1997. godine te su shvatile da je njihov
glavni prioritet izvoziti viSe nego Sto uvoze kako bi sakupile Sto viSe deviznih rezervi. Trenutacno
Kina predvodi u deviznim rezervama koje iznose 2,450 bilijuna dolara, dok je Japan drugi sa 1,06
bilijuna dolara. Singapur je osmi, Tajland dvanaesti i Malezija trinaesta, svaka od tih zemlja ima oko
100 milijardi dolara deviznih rezervi. Te rezerve nisu samo stabilizirale regionalna gospodarstva, ve¢ i
ohrabrile strane fondove da vise ulazu u regiju.

Turizam zauzima sve veci znaCaj u gospodarstvima svih zemalja i biljezi visoke stope rasta.
Malezijska low-cost aviokompanija AirAsia ve¢ tre¢u godinu zaredom proglaSena je najkvalitetnijom
low-cost kompanijom svijeta. Vrlo vazan pokazatelj stupnja razvoja je i narudzba AirAsije iz sije¢nja
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2011. godine od 200 Airbusevih A320 aviona vrijednih 18 milijardi USD? i nedavna narudzba
indonezijske aviokompanije Lion Air od 230 Boeingovih aviona koja je ujedno i najveca narudzba u
povijesti Boeinga, vrijedna 21,7 milijardi USD?®.

Tablica 3. Udio uvoza iz zemlja EU u ukupnom uvozu zemalja ASEAN-a 2010. godine
prema ASEAN reportu (www.asean.org)

Zemlja Udio uvoza

iz EU 27 (%)
Brunej 10,6
Kambodza 2,9
Indonezija 6,2
Laos 2,1
Malezija 10,2
Mjanmar 1,9
Filipini 7,3
Singapur 11,7
Tajland 9,9
Vijetnam 7,2
ASEAN 9,6

Zemlje ASEAN-a najviSe uvoze elektroni¢ki integrirane krugove i mikrouredaje u vrijednosti 92,7
milijardi USD $to ¢ini 9,5% ukupnog uvoza, zatim naftu i naftne derivate u iznosu 82,6 milijardi USD
ili 8,5%, strojeve za automatsku obradu podataka, opticke Citace, dijelove za racunala i telefoniju,
zlato, motorna vozila i vozila za prijevoz putnika i tranzistore.

Ukupni uvoz 20 najvecih grupa proizvoda iznosi 39% ukupnog uvoza zemalja ASEAN-a.

Trenuta¢no zemlje ASEAN-a u suradnji s Azijskom razvojnom bankom rade na izgradnji autoceste
koja bi se protezala Indokineskim poluotokom, od vijethamskog grada Da Nanga na obali
Juznokineskog mora do luckog grada Mavlamjaing u Mjanamaru smjeStenog nasuprot Indijskog
oceana. Kada bude dovrSen ovaj ¢e autoput poboljsati efikasnost prijevoza robe proizvedene u
ASEAN-u do Europe i Bliskog Istoka jer viSe nece morati prolaziti kroz pomorski tjesnac Malaka koji
je usko grlo za kineske izvoznike.

Ukupni BDP JI Azije u 2010. godini iznosio je 2,3 trilijarde dolara. U usporedbi sa EU 27 to je 7 puta
manje. U posljednjih dvadeset godina najvec¢i porast BDP-a biljeze jo$ uvijek komunisticke zemlje
Vijetnam s porastom od 1645% i Laos s porastom od 848%. Uzrok tako velikom rastu je izuzetno
niska pocetna baza i otvaranje prema slobodnim trzistima.

Nakon tih zemalja slijede Indonezija sa 617%, Singapur sa 578%, Malezija sa 540% i Filipini sa
450%, Cetiri zemlje s velikim stranim ulaganjima i vrlo liberalnoj ekonomskoj izvozno orijentiranoj
politici. Najmanji rast zabiljezili su Brunej sa 304% i Tajland sa 373%. Usporedbe radi Hrvatska je u
istom razdoblju ostvarila rast od 246%.

2 |zvor: http://www.bbc.co.uk/news/business-13884433
3 1zvor: http://edition.cnn.com/2011/11/18/business/boeing-lion-air-indonesia-analysis/index.html?hpt=hp c2
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Pocetkom devedesetih godina BDP po stanovniku Hrvatske iznosio je duplo vise nego malezijski, 3
puta viSe nego tajlandski i 5 puta viSe nego filipinski i indonezijski BDP po stanovniku. U 2010.
godini hrvatski BDP po stanovniku bio je svega 30% veci od malezijskog, dok je u odnosu na ostale
zemlje ostao skoro nepromijenjen.

U usporedbi sa Singapurom ¢iji je 1990. godine BDP po stanovniku je iznosio 90% vise od hrvatskog,
u 2010. godini BDP po stanovniku iznosio je 3 puta vise od hrvatskog. lako su sve zemlje ASEAN-a
imale vecée stope rasta od Hrvatske, zbog puno veceg nataliteta u tim zemljama BDP po stanovniku

nije se znacajnije mijenjao.

Tablica 4. 20 najveéih uvoznih grupa proizvoda zemalja ASEAN-a (www.asean.org)

Proizvod U mrld U %
UusD uvoza

Elektronicki integrirani krugovi i mikrouredaji 92,7 9,5
Naftni derivati 82,6 8,5
Sirova nafta 31,7 3,3
Strojevi za automatsku obradu podataka, opticki ¢itaci, itd 20,6 2,1
Dijelovi i pribor za racunala i uredskih strojeva 20,5 2,1
Elektri¢ni aparati za telefoniju 17,7 1,8
Zlato u sirovim oblicima ili u poluindustrijski oblici 12,7 1,3
Motorna vozila i vozila za prijevoz osoba (osim javnog prijevoza motornih 12,2 1,3
vozila)
Dijelovi i pribor motornih vozila 11,1 11
Tranzistori, diode i poluvodicki uredaji, itd. 10,2 1
Tiskarski strojevi, strojevi za pomoénu korist za tiskanje 8,1 0,8
Dijelovi prikladni za uporabu s televizorima 7,7 0,8
Motorna vozila za prijevoz robe 7,6 0,8
Prirodne gume u primarnom obliku 7,1 0,7
Zrakoplovi, svemirske letjelice i pokretanje vozila, helikopteri, sateliti 6,9 0,7
Dijelovi strojeva (za dizanje, rukovanje, utovar, istovar, struganje, busenje, 6,9 0,7
vadenje)
Elektri¢ni aparat za elektri¢ni prikljucak (tj. osigurac, prekidac, i sl.), ne prelazi 6,8 0,7
1000 Volt
Riza 6,3 0,7
Turbomlaznice, turbomotori i druge plinske turbine 6,2 0,6
Strojevi i mehanicki uredaji koji imaju individualni funkcije 5,5 0,6
Top 20 uvoznih roba 381,8 39,2
Ukupno uvoz 974,8 100

Turizam je vrlo vazan pokreta¢ gospodarstva za gotovo sve zemlje JI Azije, posebno za nisko
razvijene zemlje kao §to su Kambodza, Laos i Vijetnam, a od nedavno i Mjanmar. Ove zemlje zbog
tropske klime imaju turistiCku sezonu od gotovo godinu dana. NajviSe stranih gostiju u 2010. godini
imala je Malezija sa 24,6 milijuna turista, zatim Tajland sa 16 milijuna i Singapur sa 11,6 milijuna
turista.

Regionalni turisti¢ki lider po zaradi je Singapur ¢iji prihodi od turizma ¢ine 8% BDP-a. Turizam ima
najvazniji utjecaj u Kambodzi gdje je udio turizma u BDP-u 15%. Gotovo polovica svih turista u
zemljama ASEAN-a dolazi upravo iz zemalja ASEAN-a, zatim 9,5% iz 27 zemalja EU, 7,3% je
kineskih turista, 4,7% Australaca i 4,5 % Japanaca i Koreanaca.
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Slika 3 Kretanje BDP-a zemalja ASEAN-a i Hrvatske od 1990. do 2010. godine u mird USD

3 Konkurentnost Hrvatske u zemljama Jugoisto¢ne Azije

Robna razmjena Hrvatske sa zemljama Jugoistocne Azije je vrlo mala. U ukupnoj vanjskotrgovinskoj
razmjeni s cijelim svijetom razmjena sa zemljama JI Azije izmedu 2000. i 2014. godine iznosila u
prosjeku 0,8%. lako udio raste s godinama, rast nije znacajan.

Udio hrvatskog uvoza iz zemalja JI Azije u ukupnom uvozu iz cijelog svijeta u istom razdoblju u
prosjeku iznosi 1,1%, dok je udio izvoza svega 0,3%. U posljednjoj godini zabiljeZen je pad uvoza i
rast izvoza hrvatskih proizvoda.

Tablica 5. Uvoz, izvoz i ukupna razmjena Hrvatske sa zemljama JI Azije u odnosu na
ukupni hrvatski uvoz, izvoz i razmjenu (Stat. ljetop. Repub. Hrvat., 2011., str. 376)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Uvoz |0,7% |[1,0% |12% |11%|0,8% |08% |11% |1,1% |11% | 1,2% | 15% | 1,2%

lzvoz [ 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,2% | 0,1% | 0,1% | 0,2% | 0,3% | 0,7% | 0,3% | 0,3% | 0,5%

Ukupna | 0,5% | 0,7% | 0,9% | 0,9% | 0,6% | 0,6% | 0,8% | 0,9% | 1,0% | 0,9% | 1,0% | 0,9%
razmjena

U apsolutnim brojkama ukupna razmjena sa zemljama JI Azije u 2000. godini iznosila je 487 milijuna
kuna, dok je u posljednjem razdoblju u 2011. godini iznosila 1,8 milijardi kuna, odnosno povecanje od
370%. Najvec¢i dio ukupne razmjene je uvoz koji je u 2000. godini iznosio 450 milijuna kuna, a u
posljednjoj godini 1.5 milijardi kuna, odnosno povecanje od 327%. Hrvatski izvoz u zemlje JI Azije
iznosio je 2000. godine svega 37 milijuna kuna, a u 2011. godini iznosio je 325 milijuna kuna,
odnosno 878% vise. Iako je izvoz izuzetno mali, vrlo je dobar podatak velikog rasta i interesa za ta
daleka trzista.

Najvise izvoza u 2011. godini hrvatske kompanije napravile su u Filipine 123 milijuna kuna,

Indoneziju 78 milijuna kuna i Singapur 64 milijuna kuna. Ukupno u te tri zemlje izvezeno je 81%
cijelog izvoza u zemlje JI Azije.
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Tablica 6. Razmjena Hrvatske sa ASEAN-om od 2000. do 2011. godine u milijunima kuna
(Stat. ljetop. Repub. Hrvat. 2011., str. 376)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Uvoz 450 | 755 |1.017 | 1.080 | 848 | 937 |1.317 | 1.552 | 1.653 | 1.330 | 1.606 | 1.473

lzvoz 37 51 42 99 61 73 114 | 199 | 519 | 138 | 210 | 325

Ukupna | 487 | 806 | 1.059 | 1.179 | 909 | 1.010 | 1.431 | 1.751 | 2.172 | 1.468 | 1.816 | 1.798
razmjena

Hrvatska nema izvoz u Brunej, Kambodzu, Laos i Istocni Timor. U Filipine i Indoneziju svake se
godine izvozi sve viSe proizvoda, dok je izvoz u Maleziju u opadanju od 2009. godine. Izvoz u
Singapur 2007. i 2008. bio je znacajan zbog prodaje brodova stranim kompanijama koje registriraju
brodove u Singapuru zbog jeftinoga poreznog tretmana, ali trend se nije nastavio u sljede¢im
godinama.

Tablica 7. Hrvatski izvoz po zemljama ASEAN-a od 2000. do 2011. godine u milijunima
kuna (Stat. ljetop. Repub. Hrvat., 2011., str. 376)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Brunej 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Filipini 4 18 6 2 2 4 7 3 20 59 54 | 123
Indonezija | 2 4 5 13 1 3 21 10 28 33 55 78
Kambodza | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Laos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Malezija | 22 12 6 55 8 16 16 20 22 5 9 6
Mjanmar 0 0 6 0 0 0 0 4 11 3 1 9
Singapur 6 10 14 12 17 41 33 115 | 425 26 41 64
Tajland 2 5 2 5 7 9 11 2 5 5 3 25
Vijetnam 1 2 3 12 26 0 26 45 8 7 47 20

Ukupno 37 51 42 99 61 73 | 114 | 199 | 519 | 138 | 210 | 325

ASEAN

Udio uvoza iz Hrvatske u zemlje ASEAN-a izuzetno je mali. Za usporedbu, prosjeéni ponderirani
uvoz iz EU 27 u 2010. godini iznosio je 9,6%, odnosno 93,5 milijardi USD. Najve¢i udio uvoza iz
zemlja EU imaju Singapur 11,7% sa 38,5 milijardi USD, Brunej 10,5% sa 0,25 milijardi USD,
Malezija 10,2% sa 16,8 milijardi USD i Tajland 9,9% sa 18,8 milijardi USD. Najmanji udio u
ukupnom uvozu zemlje EU imaju s Laosom, Mjanmarom i KambodZom, tj. s najnerazvijenijim
zemljama koje najvecu razmjenu imaju s azijskim partnerima.

Udio uvoza iz Hrvatske u ukupnom uvozu zemalja ASEAN-a je u prosjeku zanemarivih 0,004%.
Najveci udio uvoza iz Hrvatske u ukupnom uvozu imamo u Filipine sa 0,015%. Usporedbe radi,
zemlje EU 27 imaju izmedu 400 (Mjanmar i Filipini) i 37.700 (Tajland) puta ve¢i udio u ukupnom
uvozu zemalja ASEAN-a u 2010. godini. Uvoz iz zemalja EU 27 je 2.528 puta ve¢i od uvoza iz
Hrvatske. Ukupni BDP 27 zemalja ¢lanica EU u 2010. godini iznosio je 16.282 milijardi USD, a BDP
Hrvatske 58,8 milijardi USD, §to je 273 puta vise. Kada usporedimo veli¢ine gospodarstva s izvozom
u ASEAN, rezultati su vrlo porazni, medutim to znaci da postoji i veliki prostor za nastup na trzistima
zemalja ASEAN-a. Kada bi se pratio odnos veli¢ine gospodarstva, hrvatski izvoz u zemlje ASEAN-a
trebao bi iznositi 2,1 milijarde kuna.
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Tablica 8. Uvoz zemalja ASEAN-a iz EU 27 i Hrvatske 2010. Godine (Stat. ljetop. Repub.
Hrvat., 2011., str. 376)

Zemlja Ukupni Uvoziz | Uvoziz | UvozEU | UvozHR | EU/HR
uvoz EU 27 Hrvatske 271/ / Ukupni
Ukupni
Brunej 24 0,250 - 10,5% - -
Kambodza 49 0,150 - 3,1% - -
Indonezija 135,7 8,410 0,010 6,2% 0,007% 841
Laos 2,1 0,040 - 1,9% - -
Malezija 164,7 16,860 0,002 10,2% 0,001% 8.430
Mjanmar 4,2 0,080 0,000 1,9% 0,005% 400
Filipini 58,2 4,270 0,009 7,3% 0,015% 474
Singapur 328,1 38,490 0,007 11,7% 0,002% 5.499
Tajland 189,7 18,850 0,001 9,9% 0,000% | 37.700
Vijetnam 84,8 6,150 0,008 7,3% 0,009% 769
ASEAN 974,8 93,550 0,037 9,6% 0,004% 2.528

4 Hrvatski proizvodi konkurentni na trziStima JugoistoCne Azije

Kao $to je to ve¢ viSe puta naglaseno, da bi povecala dugoro¢nu konkurentnost i komparativnu
prednost, Hrvatska bi se trebala orijentirati prema povecanju udjela izvoza roba i usluga s viSom
dodanom vrijedno$¢u. Takoder, dobra aproksimacija proizvoda koji podizu dugoro¢nu konkurentnost i
komparativne prednosti su tzv. ,,dinamicni proizvodi®. ,,Dinamicni proizvodi“ prema metodologiji
UNCTAD-a su oni koji imaju neprekidan i iznadprosjeCan rast vrijednosti u svjetskom izvozu i
svjetskoj trgovini. Kako Hrvatska stoji u ,,dinami¢nim proizvodima‘“ ¢ija vrijednost raste vise od
prosjeka? Prikazat ¢emo udjele Hrvatske u svjetskom izvozu ,,dinami¢nih proizvoda“ redoslijedom
koji oni znace u hrvatskom izvozu prema SMTK klasifikaciji (vidi Tablicu A u Prilogu).

Medu ,,dinami¢nim proizvodima® Hrvatska ima znacajan izvoz (udio u svjetskom izvozu u tim
proizvodima veéi je od prosje¢nog udjela hrvatskog izvoza u svjetskom izvozu) u 35 proizvoda (prvih
35 proizvoda u tablici), u nekima ima manji udjel, a mogla bi povecati izvoz, dok u dnu tablice su i
neki ,,dinami¢ni proizvodi* (poput zlata, bisera i metala) koje Hrvatska ne izvozi i nema resurse za
proizvoditi i izvoziti.

Osim udjela u ,,dinami¢kim proizvodima® ¢ija vrijednost ima putanju rasta i ¢iji bi proizvodnju i izvoz
trebalo povecati, Hrvatska ima i jo§ proizvoda koji ne spadaju u ,,dinamicne®, a u kojima je udio
hrvatskog izvoza ve¢i od njezina prosje¢nog udjela u ukupnom svjetskom izvozu. Ovi proizvodi
tradicionalno su jaki proizvodi koje Hrvatska uspijeva prodati na medunarodnim trzistu i koji bi trebali
predstavljati bazu iz koje bi se pomakom prema “dinami¢nim proizvodima” i proizvodima s viSom
dodanom vrijedno$¢u polako mijenjala struktura hrvatskog izvoza prema dugoro¢no odrzivijem i
dinamic¢nijem. To su sljedeci proizvodi (vidi prilog tablica B).

Kako bismo vidjeli koji profil trgovine je mogu¢ izmedu Hrvatske i zemalja Jugoistone Azije,
analizirat ¢emo sli¢nost’komplementarnost izvoza Hrvatske prema zemljama Jugoistoéne Azije.
UNCTAD racuna Indeks slicnosti i komplementarnosti izvoza neke zemlje (Bilateralni indeks
diverzifikacije izvoza) racunajuc¢i odgovara li struktura izvoza i uvoza proizvoda iz odredene zemlje ili
skupine zemalja strukturi proizvoda neke druge zemlje ili skupine zemalja. Taj indeks koji se krece 0-
1 otkriva razmjere sli¢nosti (vrijednost blize 0) ili razlike (vrijednost blize 1) trgovinske strukture
medu zemljama ili grupi zemalja. Pomo¢u UNCTAD-ovog Indeksa sli¢nosti i komplementarnosti
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izvoza neke zemlje (Bilateralni indeks diverzifikacije izvoza) mozemo vidjeti kako stojimo prema
gospodarstvima jugoistocne Azije:

Tablica 9. Sli¢nost strukture hrvatskog izvoza sa zemljama Jugoistoéne Azije (UNCTADstat baza

podataka)
1995 2000 2007 2012 Prosjek
1995-2012

Kambodza 0,731221 | 0,746224 | 0,853127 | 0,83892 | 0,784468
Mjanmar 0,755873 | 0,739411 | 0,826224 | 0,820931 | 0,753323
Isto¢ni Timor | _ _ 0,849392 | 0,484647 | 0,723613
Brunj 0,628251 | 0,858539 | 0,599139 | 0,713434 | 0,721878
Darusalam
Filipini 0,730868 | 0,754962 | 0,712208 | 0,66924 | 0,705287
Laos 0,609718 | 0,572365 | 0,809224 | 0,714602 | 0,703939
Malezija 0,707256 | 0,723227 | 0,624723 | 0,630308 | 0,66564
Singapur 0,687043 | 0,687242 | 0,597929 | 0,597616 | 0,644238
Vjetnam 0,641796 | 0,643288 | 0,590921 | 0,635952 | 0,633763
Tajland 0,599224 | 0,615587 | 0,601621 | 0,605087 | 0,606709
Indonezija 0,5517 0,594347 | 0,565662 | 0,656377 | 0,600098

Zemlje u tablici poredane su po prosje¢noj vrijednosti indeksa tijekom razdoblja 1995. — 2012. od
zemlje s najve¢om prosjecnom vrijednoscu (najvecée razlike), pa do zemlje s najmanjom prosjecnom
vrijedno$¢u (najvece slicnosti). Vidi se da su sve te zemlje prema indeksu poprilicno razlicite od
Hrvatske i kako bi medunarodna razmjena bila obostrano korisna. Hrvatska bi lako mogla sve svoje
“dinami¢ne” i znacajne izvozne proizvode plasirati u zemlje Jugoistoéne Azije.

Tome u prilog govore i trgovinski aranzmani koje smo ulaskom u EU preuzeli prema tim zemljama:

Singapur — trgovinski sporazum, prosinac 2012 — zavrSeni pregovori u listopadu 2014.
ASEAN - trgovinski sporazum,

Malezija — otpoceli pregovori 2010.

Vijetnam — otpoceli pregovori 2012.

Tajland — otpoceli pregovori 2013.

Preuzimanjem tih sporazuma preko ulaska u EU, Hrvatska je ostvarila znacajna olakSanja u rezimu
trgovanja u navedenim zemljama u odnosu na ona koja su vrijedila u okviru WTO za Hrvatsku prije 1.
7. 2013., a ujedno i prebrodila godine pregovaranja s puno manjom pregovarackom pozicijom nego
one koje je vodila EU.

Belupo i Brodarski institut nekoliko godina uspjes$no posluju s Malezijom te im to otvara i trzista
pojedinih drugih azijskih zemalja. Belupo je postigao sporazum s malezijskim tvrtkama Duopharma i
Nova Beta Medical preko kojih bi uskoro trebala plasirati znacajne koli¢ine svojih proizvoda u
Maleziju, ali i ¢itavu Aziju.

Uz vec¢ postojecu suradnju u podrucju farmaceutike perspektivna je suradnja i u podrucju energetike,
logistike, transporta te infrastrukture. Najveéi izvoz u Maleziju bili su turbomlazni motori, portland
cement, obradeno drvo i strojevi za tiskanje u ukupnom iznosu od 5 mil USD u 2010. godini. U najavi
je skoro osnivanje Hrvatsko-malezijskoga poslovnog vije¢a. Veleposlanik Malezije u RH Yoke Heng
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Yean vidi vrlo dobre poslovne moguénosti izmedu Hrvatske i Malezije, i to u energetici, drvnoj
industriji, strojogradnji, industriji elektronskih i elektri¢nih proizvoda, informatickoj opremi itd.*

Za hrvatsku tekstilnu industriju ukazao se interes na medunarodnom sajmu Intrade Malaysia odrzanom
u Kuala Lumpuru. Najveci malezijski proizvodaci sirovina za tekstil Zele osnovati zajednicke tvrtke s
nasim tvrtkama preko kojih bi izvozili svoju robu u EU bez plac¢anja posebne carine. Zauzvrat bi
hrvatski tekstilci od njih kupovali sirovinu za tekstil po 20 do 30 posto nizim cijenama nego $to ih
sada nabavljaju u EU koja je, uz to, i mnogo kvalitetnija.

Velik dio podrucja Jugoistocne Azije ima vrlo losu prometnu infrastrukturu koja je posljedica opceg
stanja u tim zemljama i nedostatka stru¢njaka iz podrucja gradevine. Prvenstveno se to odnosi na
Mjanmar, Laos i Kambodzu, na izgradnju cesta, mostova, tunela, hidroelektrana i zeljeznica. S
obzirom na visoku kvalitetu hrvatskoga gradevinskog sektora i relativno nize troskove struc¢nog rada u
odnosu na konkurentne japanske i europske gradevinare, hrvatska gradevina je vrlo konkurentna.

Najznacajniji dio Kon¢arova proizvodnog programa ¢ine oprema i postrojenja za podrucje energetike,
transporta i industrije poput opreme za hidrocentrale, termoelektrane, trafostanice, opreme za prijenos
i distribuciju elektricne energije, modernizaciju lokomotiva, opreme za elektrifikaciju zeljeznickih
pruga i drugih proizvoda koji su manje poznati §iroj javnosti.

Koncar Energetski transformatori d.0.0. izvozi energetske transformatore do 800 MVA, 550kV u
Maleziju u 80-im, u Vijetnam u 90-im godinama, od 80-ih do danas izvoze na Filipine, a suradnja je
posebno razvijena nakon 2008. godine od kada je ukupni prihod iznosio preko 30 milijuna eura.
Opc¢enito izvoz Koncar Energetskih transformatora d.o.o. ima udio od 97% u ukupnim prihodima. Kao
problem poslovanja u Jugoistocnoj Aziji je sve agresivniji nastup proizvodaca iz Kine i Koreje koji
imaju niske cijene, ali i nizu kvalitetu proizvoda. Kako je vijek trajanja Kon¢arovih proizvoda oko 40
godina, vecina kupaca kao $to su jake svjetske elektroprivrede traze kvalitetan proizvod.

Zahvaljujuéi naprednoj i kvalitetnoj industriji vojne opreme i naoruzanja u 2011. godini Hrvatska je
izvezla vojnu opremu i naoruzanja u Filipine, Maleziju i Singapur®. Malezijska vojska koristi kacige
hrvatske kompanije Sestan-Busch koje su najvise svjetske kvalitete. HS Produkt, proizvoda¢ jednog
od najboljih svjetskih pistolja, svoje proizvode prodaje u Indoneziji, Tajlandu, Maleziji i Filipinima.

Zagrebacka kompanija Clinres-farmacija ve¢ tri godine uspje$no posluje na trzistima Jugoistoéne
Azije kroz svoje podruznice u Singapuru i Hong Kongu. Kompanija se bavi pruzanjem usluga
klini¢kih ispitivanja i registracije lijekova. lako se ne radi o robnom izvozu koji je glavna teme ovog
rada, vrlo je vazan podatak i hvale vrijedan projekt da jedna hrvatska kompanija na ovim trzistima
prodaje ,,pamet“. Kompanija nikada nije koristila pomo¢ hrvatske diplomacije ni vanjskotrgovinske
posrednike ili konzultante. Udio prihoda s trzista Jugoistocne Azije u ukupnim prihodim iznosi 7% i
kompanija ima namjeru daljnjeg Sirenja na ostala trzista regije.

Osim Clinres-farmacije u Jugoisto¢noj Aziji prisutne su jo§ barem dvije kompanije koje na ovim
trziStima prodaju usluge. Jedna je InfoBip kompanija za distribuciju SMS poruka sa sjedistem u Kuala
Lumpuru koja uspjes$no posluje ve¢ tri godine i Carpe Diem kompanija za pruzanje usluga turisticke
animacija sa sjediStem na Koh Samuiju u Tajlandu. To su dobri primjeri kako kvalitetan proizvod
moze biti uspjesno prisutan na trziStima Jugoistocne Azije uz znatno jednostavnije poslovanje nego u
Hrvatskoj.

4 Izvor: www.poslovni.hr, Koncar Zeli na malezijsko trzite za koje Belupo ima samo rijeci hvale, 2012,
dostupno na: http://www.poslovni.hr/vijesti/koncar-zeli-na-malezijsko-trziste-za-koje-belupo-ima-samo-rijeci-
hvale-196021.aspx

5 1zvor: www.defender.hr, Izvoz hrvatske vojne industrije u 2011. iznosi 580 milijuna kuna, 2012, dostupno na:
http://www.defender.hr/republika-hrvatska/vojna-industrija/izvoz-hrvatske-vojne-industrije-u-2011-iznosi-580-
milijuna-kuna.php
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Iluzorno je ocekivati da ¢e se Hrvatska uskoro naci na listi top sto svjetskih brendova jer to nisu
uspjele ni neke ekonomski najjace zemlje svijeta: Japan ima samo Sest brendova na posljednjoj listi
top sto svjetskih brendova, Englezi samo pet, Talijani tri, Spanjolci dva. Dok SAD u top sto ima ¢ak
48 brendova, Njemacka na drugom mjestu ima tek njih deset. To je realitet na svjetskom trzistu i tesko
da Hrvatska kao mala zemlja moze biti iznimka. Da Hrvatska ima neki veliki brend, vjerojatno bi ga
neki veliki proizvodac ve¢ otkupio.

Cinjenica je da Hrvatska trenuta¢no nema ni jedan globalno poznati brend. Takoder je Hrvatska vrlo
nepoznata gradanima JI Azije. Ono po ¢emu je Hrvatska u svijetu Cesto najpoznatija je po svojim
sportas§ima. U JI Aziji je najpoznatija po nogometu, i to ne slavnim Vatrenima, ve¢ danasnjim
majstorima Luki Modri¢u i nogometaSima koji igraju u Englesko;j.

Nogomet, posebno engleski, hobi je koji gotovo cijela JI Azija prati s velikom stras¢u. Dovoljno
govori podatak da je tajlandsko pivo Singha sponzor nogometnih klubova Manchester Uniteda i
Chealseja, a malezijska zra¢na kompanija AirAsia redovno je prisutna u svim promidZbama na
engleskim utakmicama. Cuvene ,kockice®, hrvatski dres, jedan je od najomiljenijih medu mladima u
Aziji, iako ne znaju nista o Hrvatskoj. Hrvatska bi trebala iskoristiti prepoznatljive vizualne elemente i
snazno ih brendirati u azijskim medijima. Prvenstveno ,kockice”, psa dalmatinera, kravatu i
nogometase.

Hrvatska ima druge moguénosti brendiranja, te bi trebala razvijati brendiranje odredenih kategorija
proizvoda. Kao $to je Svicarska poznata po ¢okoladi, a Italija po tjestenini, pa svi proizvodaéi
okolade u Svicarskoj ili tjestenine u Italiji dobivaju na cijeni, tako bi bilo dobro da Hrvatska postane
poznata po visoko kvalitetnim vinima, tartufima ili turizmu.

Svjetski brendovi mogu biti oni koji ve¢ sada imaju elemente globalnog proizvoda, posebno proizvodi
koji su nastali kao posljedica hrvatskoga domovinskog rata poput strojeva za razminiranje, lakog
oruzja, kaciga i dijelova vojne opreme.

Sve drzave JI Azije osim Tajlanda bile su kolonije Europskih imperija. Veliku pomo¢ u njihovim
putevima prema nezavisnosti imala je bivSa Jugoslavija kao osniva¢ Pokreta nesvrstanih. Te ¢injenice
nisu zaboravljene u azijskim zemljama i trebalo bi ih poticati i iskoristiti zahvalnost koju nam te
zemlje izrazavaju. Medu Filipincima, Hrvatska je znacajno poznata po Medugorju zbog velikog broja
vjernika katolika hodoc¢asnika u svetiste.

Transportni troskovi utjeéu na razmjenu obrnuto srazmjerno. Sto su veéi tro§kovi, razmjena je manja.
Sto su veée udaljenosti izmedu dva trziSta, ve¢i su i transportni troikovi i manja je razmjena.
Skrac¢enje vremena i smanjenje transportnih troSkova omogucuje postizanje znacajnih usteda i
smanjenje cijene proizvoda. Kako brz i jeftin transport omogucuje povecanje efektivne raspolozivosti
razlicitih fizi¢kih resursa, to utjeCe na porast znacCenja drugih nematerijalnih faktora proizvodnje,
posebice znanja i specijalnih vjesStina dobro osposobljenih radnika. Stoga hrvatsko gospodarstvo ima
konkurentske prednosti u proizvodima visokog stupnja tehnoloskog razvoja.

Hrvatska zbog svoga zemljopisnog polozaja na Jadranskom moru, osim Italije i Gréke, ima najkradi i
najjeftiniji transportni pomorski put prema Aziji u odnosu na sve ostale ¢lanice EU. Zbog toga su
transportni troskovi izvoza hrvatskih roba u Aziju naSa komparativna prednost koja utjece na
konkurentnost izvoznih cijena koje bi morale biti nize na trziStima Azije u odnosu na konkurentske
proizvode zemalja EU.

U slucaju zra¢nog prometa Hrvatska je opet bliza u odnosu na vecinu zemalja EU, posebno zemalja
zapadne Europe koje imaju najvecu razmjenu s azijskim zemljama, medutim zbog loSe zratne
povezanosti ta prednost nije iskoriStena. Posebno je vazno razvijati zrani promet jer u posljednje
vrijeme ima sve ve¢i udio u medunarodnom transportu.
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5 Nastup na trziStima Jugoistocne Azije

Osnovni oblici vanjskotrgovinske razmjene su direktna (izravna ili neposredna) razmjena i posredna
(indirektna ili neizravna) razmjena, odnosno izvoz ili uvoz.

Prednost direktnog nastupa na stranom trzistu (od referenta za izvoz ili uvoz unutar prodaje /nabave do
podruznica u inozemstvu) je §to proizvoda¢ sam organizira izvoz svojih proizvoda prilagodavajuci ga
potrebama trziSta i efikasnim promjenama marketinskih politika postize se efikasnija prodaja.
Proizvodac stvara stabilnu poziciju na stranom trzistu i ne dijeli dobiti s posrednikom.

Nedostatci direktnog nastupa na stranom trziStu su prvenstveno visoki troSkovi stvaranja vlastite
prodajne mreZe, bilo u mati¢noj kompaniji ili na stranom trzistu sa stru¢nim kadrovima, a to znaci i
vecCeg angazmana kapitala, zatim visoki troskovi analize trziSta, upoznavanja s lokalnim obicajima,
poslovnim partnerima, birokratskim, administrativnim i pravnim tematikama, a pritom proizvodac
preuzima na sebe rizik uspjesnosti obavljanja posla.

Prednosti posrednog nastupa na stranom trzistu (koriStenjem nekog oblika vanjskotrgovinskog
posredovanja poput usluga samostalnih specijaliziranih agenata do raznih trgovackih posrednickih
tvrtki) su $to proizvoda¢ ne angazira svoje kapacitete za prodaju na stranom trzistu. Proizvodaé se
specijalizira u vlastitoj proizvodnji, ¢ime smanjuje troSak proizvodnje po jedinici proizvoda jer je
prodaja robe brza i veci je koeficijent obrtaja kapitala. Koriste¢i dobro uhodanu poslovnu mrezu na
stranom trziStu, proizvoda¢ smanjuje svoj rizik poslovanja. PraktiCki je nemoguce organizirati
poslovhu mrezu za nastup na sva trziSta svijeta pa stoga i direktni izvoznici koriste usluge
vanjskotrgovinskih posrednika za nastup na pojedinim trzistima.

Nedostatci posrednog nastupa na stranom trzistu su $to se proizvoda¢ ne moze aktivnije angazirati na
stranom trzistu, a posrednik naj¢es¢e ima vise klijenata i ne moZe pruziti maksimalni angazman samo
za jednog Klijenta.

Koji ¢e oblik nastupa na nekom stranom trzistu kompanija odabrati, ovisi o viSe ¢imbenika:

e rsti i karakteristikama robe, posebno o stupnju sloZenosti proizvoda,

karakteristikama stranog trzista, veli¢ini, udaljenosti, poslovnim obi¢ajima i birokratsko-
pravnim karakteristikama na trzistu,

troSkovima nastupa na stranom trzistu i raspolozivom kapitalu,

poznavanju pojedinog trzista, lokalnih poslovnih partnera i poslovne mreze,

stru¢nosti i raspolozivosti vlastitoga zaposlenog kadra,

vlastitim proizvodnim kapacitetima i udjelu koji ¢ini razmjena s odredenim trzistem u
ukupnoj proizvodniji,

e mrezi vanjskotrgovinskih posrednika na pojedinim trziStima i njihovim naknadama.

U praksi vecina kompanija koriste mjeSoviti nastup na razli¢itim trzi$tima. Za neka trzista kompaniji
je vaznije koristiti direktan nastup, dok je za neka druga trzista istovremeno vaznije koristiti indirektni
nastup. U daljnjim ¢lancima vidjet ¢emo S$to znanstvena istrazivanja iz podrucja vanjskotrgovinskog
posrednistva pokazuju u kojim slu¢ajevima bi kompaniji bilo optimalno Koristiti koji od ova dva
osnovna oblika nastupa na stranom trzistu.

Istrazivanja iz podrucja vanjskotrgovinskog posrednistva relativno su nova tema. Pitanja kojim se
bave znanstvenici iz tog podru¢ja su u kojim situacijama izabrati posrednu ili neposrednu prodaju na
stranim trzi§tima. Prvotna istrazivanja Bernarda i Jensena (1995, 1999), zatim Robertsa i Tybouta
(1997) i teoretski model Melitza (2003) uglavnom su se fokusirali na teze da je medunarodna razmjena
u meduzavisnosti karakteristi¢nosti kompanija, njihovim produktivnostima i njihovu udjelu u
medunarodnoj trgovini. Najveéi znacaj francuskih posrednika bio je na trziSte Somalije 1998. godine.
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Indirektni izvoz zauzimao je 97% ukupnog francuskog izvoza. Zatim, u Papuu Novu Gvineju 96%
izvoza je bilo putem posrednika 1990. godine. Najmanji znacaj francuski posrednici imali su za izvoz
u Zimbabve samo 0,49% 1990. godine. JaeBin Ahn, Amit K. Khandelwal i Shang-Jin Wei (2012)
iznijeli su podatak da je 20% kineskog izvoza realizirano putem posrednika u 2005. godini. Bernardo
S. Blum, Sebastian Claro i Ignatius Horstmann (2010) iznijeli su podatak da je 35% uvoza u Cile i
Argentinu bilo putem posrednika. Anders Akerman (2010) pokazao je da su polovica izvoznika
posrednici i da su u 2005. godini ostvarili 15% ukupnog izvoza. CEPII® (Centre D'etudes Prospectives
et D'Informations Internationales) je 2010. godine napravio istrazivanje o vanjskotrgovinskim
posrednicima na uzorku isto¢noeuropskih zemalja, medu kojima su bili i uzorci iz Hrvatske, o izvozu
2002., 2005., 2007., 2008. i 2009. godine koje je obuhvatilo 29.386 kompanija. Iz istrazivanja se vidi
da je ve¢ina kompanija isklju€ivo prisutna na domacim trzistima, njih 7%, da su 21% kompanija
direktni izvoznici, dok su svega 3% posrednici. U ukupnom prihodu kompanije koje su orijentirane na
domace trziSte imale su prihode od svega 38%, dok su direktni izvoznici imali 56% udjela u ukupnim
prihodima, a indirektni posrednici 6% udjela.

U Melitzovu modelu’ (2003) najmanje produktivne kompanije trguju isklju¢ivo na domac¢em trzistu,
dok najprofitabilnije kompanije imaju sredstva za samostalni nastup na stranim trziStima. Treca
kategorija proizvodaca su kompanije koje nemaju ni sredstva ni moguénosti nastupa na stranim
trziStima, iako su im kapaciteti neiskoristeni u potpunosti. Takve kompanije koriste vanjskotrgovinsko
posrednistvo i bez njega ne bi bile prisutne na stranim trzi$tima, imale bi manju ukupnu prodaju i vise
prosje¢ne troskove po jedinici proizvoda, a to zna¢i i manji profit. U grafikonu moZemo usporediti
kompanije s razli¢itim produktivnostima i njihove funkcije profita. Dvije pune linije prikazuju profit
kompanije na domacem trzista (fq, 7zq) i dodatni profit koji kompanija ostvaruje direktnim izvozom (fy,
7xd). Kada kompanija nastupa samo na domacem trzistu, ima manje troskove fq, ali i manje prodaje.
Kada kompanija nastupa neposredno na stranom trzi$tu, ima vecée troskove fy, ali i vee prodaje.
Kompanija koja ima direktan izvoz zbog vecih tro§kova ima manju profitabilnost od kompanije koja
ima prodaju samo na domacéem trzi$tu uz istu razinu produktivnosti. Medutim, izvozna kompanija sa
sve vecom prodajom ima za posljedicu smanjenje troskova po jedinici proizvoda, ima mogucnosti
smanyjiti prodajne cijene i povecati profit pa je stoga nagib pravca profita kod izvoznika ravniji.

Sjecista funkcija profita z i linije produktivnosti a determiniraju grani¢ne vrijednosti profitabilnosti aq
i ox . Ukoliko kompanija ima produktivnost manju od aq , morat ¢e napustiti trziste. Ako je
produktivnost izmedu aq i 0x , imat ¢e prodaju samo na domaéem trzistu. A ako je produktivnost vise
0d ax , ima prodaju i na stranim trzi§tima. S moguéno$c¢u indirektnog izvoza proizvodaéi uz nesto vise
troSkove fi mogu ostvariti znatno vece prodaje putem izvoza na trziSta na koja inace ne bi mogli
samostalno nastupiti. TroSkovi posrednog izvoza fi su veéi ili jednaki troskovima prodaje na samo
domacem trzistu fg i manji su od troskova direktnog izvoza fy. Koliko ¢e troskovi posrednog izvoza
biti veliki, tj. koliko ¢e biti blizi troskovima direktnog izvoza ovisi o kombinaciji ¢imbenika
efikasnosti izvoznog trzista, kompleksnosti industrije i ostalih troSkova izvoza. Na grafu funkcija
profita posrednog izvoza oznalena je isprekidanom linijom fi, 7. SjeciSte krivulje profita i
produktivnosti u slucaju indirektnog izvoza determinira grani¢nu vrijednost «;. AKo kompanija ima
produktivnost izmedu aq i @i , u tom slucaju necée biti profitabilna sa svojim nastupom na stranom
trziStu ni uz pomo¢ vanjskotrgovinskog posrednika. Ukoliko kompanija ima produktivnost vecu od «;
, tada moZe ostvariti dodatni profit ostvaren posrednim izvozom. Kada posredni izvoz ne bi utjecao na
povecanje varijabilnih troskova, svi proizvodaci koristili bi posredan izvoz, a ne direktan izvoz.
Medutim, to nije mogucée i stoga sjeciSte funkcija profitabilnosti indirektnog i direktnog izvoza
determinira grani¢nu vrijednost produktivnosti ox¢ koja odreduje na kojem ¢ée stupnju produktivnosti
kompanija koristiti direktan, odnosno indirektan izvoz. Kompanije koje su imale produktivnost visu od
ox. 1 koje su direktno izvozile dok nisu postojali posrednici, sada mogu uz istu produktivnost ostvariti

& McCann, F.,: Indirect Exporters, Centre D'etudes Prospectives et D'Informations Internationales, No 2010-22
Octobre

7 Melitz, M. J.: The impact of trade on intra-industry reallocations and aggregate industry productivity,
Econometrica 71. 2003.
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viSe profite koriste¢i posrednike. Medutim, zbog visih varijabilnih troSkova ta prednost indirektnog
izvoza bit ¢e samo za kompanije koje imaju produktivnost manju od axqg, i veéu od ox Za sve
kompanije koje imaju produktivnost veé¢u od axq isplativije ¢e biti Koristiti direktni izvoz.
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Slika 4. Profiti kompanija na domacem trzistu, kompanija koje koriste posredni izvoz i direktnih
izvoznika (Bernard et al., 2010)

Novija istrazivanja Bernarda, Grazzija i Tomasija (2010) bave se ulogom medunarodnih posrednika
na izvoz i trziSnim karakteristikama u kojima posluju posrednici. Njihova istrazivanja baziraju se na
talijanskom izvozu u razdoblju 1998. — 2003. godine. Cetvrtina svih izvoznika u Italiji su
vanjskotrgovinski posrednici. Njihov udio u ukupnom talijanskom izvozu iznosi oko 10% ukupnoga
talijanskog izvoza. Izvoz roba na strana trziSta ima fiksne i varijabilne troskove. Fiksni troskovi su
troskovi ulaska na strano trziSte, dok su varijabilni troskovi transportni troskovi, carinske tarife i
$pedicija. Osnovna ideja vanjskotrgovinskog posredniStva je da posrednik smanjuju fiksne troSkove
nastupa, a samim time ¢ine proizvod konkurentnijim na stranom trzistu ¢ime povecavaju izvoz i
domacu proizvodnju. Fiksne troskove smanjuju boljim poznavanjem stranog trzista, efikasnijim
rjeSavanjima birokratskih problema, ve¢ postoje¢om poslovnom mreZzom, manjim troskovima
istrazivanja trziSta, manjom potrebom za zapos$ljavanjem vlastitog kadra, manjim putnim troskovima,
osiguranjima i ekonomijom obujma. Prema toj ideji bilo bi za ocekivati da bi svim proizvodacima bilo
ekonomicnije koristiti posrednike, umjesto samostalnog nastupa na stranim trzista. Medutim, brojke
udjela posrednog izvoza u ukupnom izvozu govore drugacije. Sam proizvod i karakteristike trzista
glavni su u odredivanju uloge i udjela vanjskotrgovinskog posrednistva.

Isto istraZivanje pokazalo je da iako je posredni izvoz Italije bio 11% ukupnog izvoza 2003. godine,
postoje velika odstupanja od prosjeka s obzirom na izvozna trziSta. Posredni izvoz u Maleziju bio je
samo 3%, dok je u Kamerun i Sri Lanku bio 41%. NiZi udio posrednog izvoza bio je u Belgiju,
Norvesku, Novi Zeland i Kinu, dok je visi udio bio u Paragvaj, Moldovu, Malavi i Albaniju. Izvoz na
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manja trziSta ima veci udio posrednog izvoza zbog relativno veéih fiksnih troskova koji proizvodaci
moraju platiti za veci broj trziSta. Kvaliteta upravljanja drzavom na izvoznom trzistu bitan je ¢imbenik
koji utje¢e na odabir nastupa na stranom trzistu. Sto je kvaliteta upravljanja drzavom manja, to je veéi
rizik nastupa na stanom trzistu, vece su birokratske prepreke pa je i vaznost posrednika veca zbog
njihova lakSeg snalazenja na takvim trzistima.

Izvoz je veéi §to je BDP izvoznog trzista veci i §to je to trziSte blize. Scgroder, Trabold i Trubswetter u
svojem empirijskom istrazivanju dokazali su da je udio posrednika u izvozu veéi u zemlje koje su
manje. Francuski vanjskotrgovinski posrednici u izvozu u Etiopiju imali su udjel od 70%, a svega 3%
u Indoneziju.

Bernard (2010) pokazuje da su 35% svih izvoznika iz SAD-a vanjskotrgovinski posrednici i da je
udio njihovog izvoza 10% ukupnog izvoza SAD-a. S druge strane pak pokazuje da 5% najveéih
americkih izvoznika izvoze 93% ukupnog izvoza u 2000. godini. Te analize pokazuju da je udio
trziSte u odnosu na ukupnu prodaju manji, veci je udio posrednog izvoza na to trziste. Kako je za
svako strano trziSte potreban odreden broj zaposlenih, kompanija bi imala veliki broj zaposlenih ¢ije
djelo ne bi bilo profitabilno. Uz daleko manje troskove, ekonomijom obujma, koristenje posrednika u
takvoj situaciji je neizbjezno.

Kako je ideja vanjskotrgovinskog posredniStva smanjenje fiksnih troskova, posrednicima je vazno
imati Sto viSe proizvoda u ponudi. Njihove prednosti su poznavanje trziSta i najceSCe nisu
specijalizirani za neki odredeni proizvod, ve¢ su specijalizirani zemljopisno. Stoga je uloga posrednika
vecéa u industrijama koje imaju vecu diverzifikaciju proizvoda.

Istrazivanja su pokazala da udaljenost, tj. transportni troSkovi i carinske tarife ne utjeCu na udio
posrednog izvoza u smislu varijabilnog tro§ka, ve¢ samo u smislu fiksnog troska.

Sto je proizvod kompleksniji i §to je na viSe stupnju tehnoloske obrade i $to je manja elasti¢nost
potraznje za tim proizvodom, izvoz zahtjeva direktan pristup trzistu, sa struénim znanjima prodavaca i
puno zahtjevnijim kupoprodajnim ugovorima. Vrlo je poznato da je u prodaju zrakoplova stranim
zrakoplovnim kompanijama najces¢e ukljucen sam vrh svjetske politike. Nasuprot tome, izvoz hrane
vrlo je karakteristican za indirektni nastup na stranom trzistu. Takoder, §to se ve¢i udio izvoza
transportira zraénim prijevozom, manji je udio posrednog izvoza. Sto je veéi broj posrednika i §to su
njihove naknade manje to je i ve¢i udio posrednog izvoza.

5.1 Primjer optimalnog nastupa hrvatske kompanije na trziStima Jugoisto¢ne Azije

Koncar Energetski transformatori d.o.o. bavi se proizvodnjom energetskih transformatora do 800
MVA, 550 kV. Radi se od proizvodima visokog stupnja tehnoloSke obrade, svaki transformator je
jedinstven, ne postoji serijska proizvodnja i sve karakteristike transformatora odreduje kupac putem
tenderske dokumentacije ili samo tehnicke specifikacije. Stoga za nastup na svojim trziStima koriste
iskljuc¢ivo direktan izvoz putem Siemensovih regionalnih ureda po cijelom svijetu. Na Filipinima sa
Siemensovim uredom koordiniraju sve aktivnosti od sudjelovanja u tenderima, dobivanju posla,
pregovorima s kupcima i financiranju. Osim Siemensovih predstavniStava na pojedinim trzi$tima
koriste Koncareva predstavnistva.

Takoder, svi drugi postoje¢i hrvatski izvoznici za nastup na trziStima Jugoisto¢ne Azije Koriste jedino
direktan nastup jer hrvatskih vanjskotrgovinskih posrednika nema.

Hrvatski izvoznici na tim trzistima najve¢im dijelom prodaju proizvode visokog stupnja tehnoloske

obrade koji zahtijevaju prisniji odnos kupac-proizvoda¢, proizvode koji imaju ve¢u dodanu vrijednost,
tj. proizvode koji imaju relativno vecu cijenu u odnosu na transportne troSkove, ali vrlo malu
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diverzifikaciju proizvodnog asortimana. Dosadasnji hrvatski izvoznici u Jugoistocnu Aziju su
kompanije s velikim udjelom izvoza u ukupnim prihodima. Svoje proizvode izvoze u zemljopisno
velike zemlje koje imaju visoke stope rasta BDP-a i u kojima je kvaliteta upravljanja drzavom
relativno zadovoljavajuca.

Prema svim ovim karakteristikama postojeeg izvoza, a sukladno navedenim znanstvenim
istrazivanjima, za postojec¢i nastup na trzistima Jugoistocne Azije idealan je direktan nastup koji sve
kompanije i koriste. Medutim, hrvatski izvoz na ta trzista je izuzetno mali i vrlo mali broj kompanija
ima mogucnosti takvog nastupa. Sve druge hrvatske kompanije koje nemaju karakteristike postojecih
izvoznika, a koje su u vec€ini, nemaju moguénosti nastupa na tim trzistima. Njima bi idealan nastup bio
putem vanjskotrgovinskog posrednika i na taj na¢in bi se povecao izvoz i proizvodnja.

6 Zakljucak

Zemlje Jugoistocne Azije predstavljaju (osim Kine, Koreje i Japana) trziste od gotovo 600 milijuna
stanovnika koje ima relativno visoke stope rasta i koje se ekonomski ujedinjuje kroz ASEAN i buducu
AFTA-u, pa predstavljaju interesantno podrucje rasta ¢iji trendovi puno manje ovise o trendovima u
Europi.

Zemlje Jugoistocne Azije poprili¢no su razli¢ite od Hrvatske prema UNCTAD-ovom Indeksu sli¢nosti
i komplementarnosti izvoza neke zemlje (Bilateralni indeks diverzifikacije izvoza), te bi medunarodna
razmjena izmedu Hrvatske i tih zemalja bila obostrano korisna. Hrvatska bi lako mogla sve svoje
“dinami¢ne” i znacajne izvozne proizvode plasirati u zemlje Jugoistocne Azije. Ulaskom u EU
preuzela je prema tim zemljama, kako prema zemaljama ASEAN-a tako i pojedina¢no prema
Singapuru, Maleziji, Vijetnamu i Tajlandu, trgovinske sporazume kojima je Hrvatska ostvarila
znacajna olakSanja u rezimu trgovanja u navedenim zemljama u odnosu na ona koja su vrijedila u
okviru WTO za Hrvatsku prije 1. 7. 2013., a ujedno i prebrodila godine pregovaranja s puno manjom
pregovarackom pozicijom nego s one koje je vodila EU. Ulaganjem napora u razvoj izvoza i
medunarodne razmjene s tim zemljama Hrvatska bi mogla ubrzati razvoj izvoza, povecati rast te
diverzificirati svoje ekonomske odnose.

Kako su zemlje Jugoistocne Azije poprilicno daleke i ,egzoticne”, treba dobro razmisliti o
optimalnom nacinu nastupa na tim trziStima, jer su logisticki troskovi visoki. Ovdje se nudi teoretska
rasprava o odabiru optimalnog nacina koji ovisi o mnogim faktorima. Za male i srednje kompanije
tako je ekonomski isplativiji posredni pristup, dok je neposredni pristup bolji za veée kompanije i vece
poslove.

Takoder, predstavili su se neki uspje$ni primjeri nastupa na trzistima Jugoisto¢ne Azije koji mogu
posluziti kao primjer za druge.
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Prilozi

Tablica A. Udio hrvatskog izvoza u globalnom izvozu ,,dinami¢nih proizvoda“ (UNCTADstat baza

podataka)
1995 2007 2013 Prosjek
1995-
2013
UKUPNO - SMTK UKUPNO | 0,090% | 0,088% | 0,063% | 0,080%
- NKD
[048] Preparati od zitarica, brasno od voca i povréa 1531 0,189% | 0,160% | 0,136% | 0,157%
[075] Zacini 0113 0,034% | 0,030% | 0,022% | 0,034%
[081] Hrana za Zivotinje (bez nesamljevenih Zitarica) 0111 0,071% | 0,073% | 0,069% | 0,074%
[091] Margarin i sl. 1514 0,218% | 0,192% | 0,154% | 0,285%
[098] Jestivi proizvodi, n.u.d. 1549 0,553% | 0,370% | 0,321% | 0,411%
[111] Bezalkoholna pica, n.u.d. 1554 0,222% | 0,283% | 0,275% | 0,258%
[212] Krzno, sirovo, osim koza grupe 211 0122 0,000% | 0,000% 0,014%
[222] Uljano sjemenje i plodovi (osim brasna) 0111 0,027% | 0,072% | 0,105% | 0,060%
[223] Uljano sjemenje i plodovi (uklj. brasno, n.u.d.) 0111 0,021% | 0,054% | 0,016% | 0,046%
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[232] Sintetske gume 2413 0,001% | 0,013% | 0,017% | 0,007%
[245] Gorivo drvo (osim drvnog otpada) i drveni ugljen 0200 0,843% | 2,307% | 2,403% | 1,679%
[274] Sumpor i neobradeni Zeljezni pirit 1421 0,000% | 0,024% | 0,029% | 0,017%
[281] Zeljezne rudace 1 koncentrati 1310 0,000% 0,000%
[282] Zeljezni otpad, strugotine; pretaljivanje ingota, | 1310 0,118% | 0,296% | 0,286% | 0,223%
zeljeza, Celika

[283] Bakarna rudaca i koncentrati; itd. 1320 0,001%
[284] Nikalna rudaca i koncentrati; itd 1320 0,000%
[287] Rudace i koncentrati od baznih metala, n.u.d. 1320 0,001% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
[288] Ostatci i otpatci ostalih metala koji nisu Zzeljezo, | 1320 0,120% | 0,289% | 0,254% | 0,203%
n.u.d.

[289] Rude i koncentrati od plemenitih metala; otpad 1320 0,015% | 0,122% | 0,130% | 0,160%
[321] Ugljen, u prahu ili ne, ne nagomilani 1010 0,000% | 0,002% | 0,000%
[322] Briketi, lignita i treseta 1010 0,003% | 0,001% | 0,001% | 0,002%
[333] Naftna ulja, ulja iz bitumenskih materijala, sirovi 1110 0,008% 0,000% | 0,003%
[334] Naftna ulja ili bitumenskih minerala > 70% nafte 2320 0,359% | 0,201% | 0,115% | 0,214%
[335] Preostali naftni derivati, n.u.d. 2320 0,325% | 0,203% | 0,077% | 0,181%
[342] Ukapljeni propan i butan 2320 0,094% | 0,062% | 0,026% | 0,065%
[343] Prirodni plin, ukapljeni ili ne 1110 0,126% | 0,044% | 0,092%
[344] Naftni plinovi, ostali plinoviti ugljikovodici, n.u.d. 2320 0,437% | 0,543% | 0,761% | 0,747%
[351] Elektri¢na struja 4010 0,020% | 0,320% | 0,567% | 0,194%
[422] Stabilne biljne masti i ulja, sirove rafinirane, fract. 1514 0,000% | 0,004% | 0,001% | 0,002%
[511] Ugljikovodici, n.u.d., i halogenirani, nitr. derivati 2411 0,128% | 0,007% | 0,001% | 0,056%
[512] Alkoholi, fenoli, halogenat., Sulfonat., Nitrat. der. 2411 0,024% | 0,016% | 0,009% | 0,011%
[515] Organsko-anorganska, Heterocycl. spojevi, Nucl. | 2411 0,058% | 0,016% | 0,027% | 0,027%
Kiseline

[524] Druge anorganske kemikalije 2411 0,003% | 0,002% | 0,002% | 0,002%
[541] Lijekovi i farmaceutski proizvodi, osim 542 2423 0,242% | 0,024% | 0,020% | 0,162%
[542] Lijekovi (uklj. veterinarske lijekove) 2423 0,161% | 0,099% | 0,149% | 0,108%
[551] Eteri¢na ulja, parfemi i okusi 2429 0,020% | 0,019% | 0,016% | 0,019%
[553] Kozmeticki pripravci (osim sapuna) 2424 0,032% | 0,059% | 0,159% | 0,053%
[554] Sapuni, za Ciséenje i poliranje 2424 0,098% | 0,163% | 0,159% | 0,142%
[562] Gnojiva (osim onih iz skupine 272) 2412 0,626% | 0,606% | 0,446% | 0,536%
[571] Polimeri etilena, u primarnim oblicima 2413 0,845% | 0,286% | 0,004% | 0,347%
[575] Druga plastika, u primarnim oblicima 2413 0,005% | 0,007% | 0,008% | 0,006%
[579] Otpad, strugotine i staro, od plastike 2413 0,050% | 0,109% | 0,039% | 0,041%
[581] Cijevi i crijeva od plastike 2520 0,114% | 0,148% | 0,108% | 0,126%
[583] Monofilamenti, od plasti¢énih masa, presjek > 1mm 2520 0,082% | 0,181% | 0,178% | 0,132%
[598] Razni kemijski proizvodi, n.u.d. 2411 0,065% | 0,028% | 0,021% | 0,024%
[612] Proizvodi od koze, n.u.d.; sedlarski proizvodi 1912 0,008% | 1,790% | 2,336% | 1,226%
[621] Materijali od gume (pasta, ploce, listovi, itd.) 2519 0,014% | 0,012% | 0,018% | 0,014%
[625] Guma, gumena gaziSta i vezice i zraCnice 2511 0,003% | 0,005% | 0,002% | 0,004%
[658] Gotovi proizvodi od tekstila, n.u.d. 1721 0,179% | 0,092% | 0,022% | 0,096%
[667] Biseri, drago i poludrago kamenje 0500

[679] Cijevi, cijevi i Suplji profili, okovi, zeljezo, ¢elik 2710 0,131% | 0,102% | 0,053% | 0,118%
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[681] Srebro, platina, drugi metali iz grupe platine 2720 0,007% | 0,009% | 0,016% | 0,005%
[682] Bakar 2720 0,003% | 0,003% | 0,002% | 0,003%
[683] Nikal 2720 0,000% | 0,001% | 0,003% | 0,002%
[685] Olovo 2720 0,014% | 0,000% | 0,000% | 0,009%
[687] Kositar 2720 0,031% | 0,002% | 0,000% | 0,007%
[691] Konstrukcije 1 dijelovi, n.u.d., zeljezo, Ccelik, | 2811 0,164% | 0,237% | 0,213% | 0,200%
aluminij

[714] Sirojevi i motori, neelektri¢ni; dijelovi, n.u.d. 3530 0,056% | 0,068% | 0,100% | 0,070%
[716] Rotirajuéi elektri¢ni motori i njihovi dijelovi, n.u.d. 3110 0,071% | 0,094% | 0,093% | 0,082%
[718] Ostali strojevi za stvaranje energije i dijelovi, n.u.d. | 2911 0,008% | 0,047% | 0,064% | 0,037%
[721] Poljoprivredni strojevi (bez traktora) i dijelovi 2921 0,051% | 0,195% | 0,183% | 0,106%
[723] Postrojenja i oprema za gradevinu 2924 0,033% | 0,081% | 0,064% | 0,063%
[743] Pumpe (bez onih za tekucine), plinski kompresori i | 2912 0,008% | 0,043% | 0,031% | 0,025%
ventilatori; centralno

[747] Aparati za cjevovode, kotlove, spremnike, posude, | 2912 0,051% | 0,111% | 0,045% | 0,053%
itd.

[748] Prijenosne osovine 2913 0,024% | 0,032% | 0,023% | 0,026%
[771] Elektroenergetski strojevi i njihovi dijelovi 3110 0,206% | 0,429% | 0,314% | 0,313%
[772] Uredaj za elektri¢nu struju; razvodne ploce, paneli 3210 0,114% | 0,085% | 0,072% | 0,088%
[773] Oprema za distribuciju elektri¢ne energije, n.u.d. 3130 0,177% | 0,175% | 0,145% | 0,161%
[791] Zeljeznitka vozila i pripadajuéa oprema 3520 0,012% | 0,104% | 0,184% | 0,090%
[793] Brodovi, ¢amci i plutajuéi objekti 3512 0,699% | 1,319% | 0,242% | 1,123%
[811] Montazne zgrade 2811 0,069% | 0,615% | 0,555% | 0,270%
[813] Rasvjetna tijela i oprema, n.u.d. 3150 0,110% | 0,071% | 0,029% | 0,059%
[821] Namjestaj i dijelovi 3610 0,337% | 0,298% | 0,209% | 0,239%
[831] Pribor za putovanja, torbe & slicne posude 1912 0,041% | 0,035% | 0,009% | 0,028%
[843] Muska ili dje¢ja odjeca, od tekstila, pletena, | 1810 0,167% | 0,067% | 0,022% | 0,111%
ka(“:karza.

[844] Zenska odjeca, od tekstila, pletena ili kackana 1810 0,268% | 0,113% | 0,050% | 0,159%
[871] Opticki instrumenti i aparati, n.u.d. 3320 0,002% | 0,006% | 0,001% | 0,003%
[872] Medicinski instrumenti i aparati, n.u.d., itd. 3311 0,022% | 0,012% | 0,006% | 0,011%
[873] Mjeradi i brojaci, n.u.d. 3312 0,013% | 0,010% | 0,020% | 0,013%
[884] Opticka roba, n.u.d. 3320 0,035% | 0,004% | 0,006% | 0,012%
[896] Umjetnicka djela, kolekcionarski komadi i | 9214 0,007% | 0,005% | 0,003% | 0,011%
antikviteti

[897] Nakit i proizvodi od dragog kamenja., n.u.d. 3699 0,011% | 0,203% | 0,001% | 0,075%
[899] Razni gotovi proizvodi, n.u.d. 3699 0,141% | 0,044% | 0,039% | 0,062%
[971] Zlato, nemonetarno (iskljuujuc¢i zlatnu rudu i | 2720 0,001% | 0,006% | 0,034% | 0,011%

koncentrate)
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Tablica B. Proizvodi koje Hrvatska izvozi u zna¢ajnom udjelu, a koji nisu ,,dinami¢ni* (UNCTADstat

baza podataka)
1995 2007 2013 Prosjek
1995-
2013
UKUPNO - SMTK UKUPNO | 0,090% | 0,088% | 0,063% | 0,080%
-NKD

[017] Meso, jestivi mesni klaonicki proizvodi, pripremljeni, | 1511 0,494% | 0,294% | 0,322% | 0,366%
konzervirani, n.u.d.
[022] Mlijeko, vrhnje i mlije¢ni proizvodi (iskljucujuci | 1520 0,055% | 0,148% | 0,090% | 0,131%
maslac, sir)
[023] Maslac i ostale masti i ulja dobiveni iz mlijeka 1520 0,020% | 0,123% | 0,101% | 0,082%
[034] Ribe, svjeze, rashladene ili smrznute 0500 0,102% | 0,243% | 0,159% | 0,184%
[035] Ribe, susene, soljene ili u salamuri; dimljena riba 1512 0,003% | 0,500% | 0,204% | 0,238%
[037] Ribe, vod. beskraljeznjaci, pripremljeni, | 1512 0,222% | 0,113% | 0,107% | 0,153%
konzervirani, n.u.d.
[041] PSenica i meslin, nesamljeveni 0111 0,185% | 0,335% | 0,207% | 0,123%
[044] Kukuruz, nesamljeveni 0111 0,104% | 0,049% | 0,113% | 0,135%
[046] Obroci i brasna od pSenice i brasna od meslina 1531 0,214% | 0,168% | 0,117% | 0,104%
[058] Voce, preradeno i vocni pripravci (bez soka) 1531 0,144% | 0,070% | 0,083% | 0,081%
[061] Seéer, melasa i med 1542 0,016% | 0,889% | 0,222% | 0,361%
[062] Konfekcija od Seéera 1543 0,118% | 0,137% | 0,092% | 0,122%
[073] Cokolada, prehrambeni proizvodi s kakaom, n.u.d. 1543 0,260% | 0,346% | 0,214% | 0,322%
[112] Alkoholna pica 1552 0,205% | 0,096% | 0,089% | 0,118%
[121] Duhan, nepreradeni; duhanski otpatci 0111 0,080% | 0,160% | 0,133% | 0,149%
[122] Duhan, proizvedeni 1600 0,091% | 0,462% | 0,209% | 0,360%
[211] KoZe i krzna (osim krzno), sirovo 1511 0,159% | 0,378% | 0,322% | 0,308%
[246] Drvo u piljevini ili ¢esticama i drvni otpad 2010 0,022% | 0,278% | 0,920% | 0,299%
[247] Drvo u grubo ili grubo obradeno 2010 0,251% | 0,333% | 0,284% | 0,347%
[248] Drvo jednostavno obradeno i Zeljeznicki pragovi od | 2010 0,506% | 0,692% | 0,802% | 0,629%
drva
[273] Kamen, pijesak i $ljunak 1410 0,282% | 0,673% | 0,322% | 0,474%
[291] Sirove zivotinjske tvari, n.u.d. 0500 0,276% | 0,107% | 0,049% | 0,164%
[533] Pigmenti, boje, lakovi i srodni materijali 2411 0,089% | 0,097% | 0,074% | 0,084%
[572] Polimeri stirena, u primarnim oblicima 2413 1,246% | 0,405% | 0,006% | 0,364%
[573] Polimeri vinil klorida ili halogeniranih olefina 2413 0,890% | 0,020% | 0,012% | 0,132%
[611] Koza 1911 0,081% | 0,234% | 0,193% | 0,146%
[613] Krzno, isklju¢ujuéi one iz 8483 1820 0,006% | 0,214% | 0,063% | 0,201%
[634] Furnir, $perploca i drugo drvo, obradeno n.u.d. 2021 0,186% | 0,333% | 0,222% | 0,236%
[635] Proizvodi od drva, n.u.d. 2023 0,304% | 0,228% | 0,255% | 0,222%
[641] Papir i karton 2101 0,091% | 0,107% | 0,070% | 0,080%
[642] Papir i karton, izrezani na oblik ili veli¢inu, artikli 2102 0,164% | 0,149% | 0,131% | 0,130%
[651] Tekstilna preda 1711 0,108% | 0,078% | 0,111% | 0,089%
[654] Druge tkanine, tkane 1711 0,156% | 0,070% | 0,092% | 0,084%
[656] Ukrasi, ¢ipka, vrpce i druga mala roba 1729 0,021% | 0,156% | 0,204% | 0,095%
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[661] Vapna, cement, proizvedeni gradevinski materijal | 2694 0,344% | 0,685% | 0,553% | 0,594%
(bez stakla, gline)

[662] Glina i gradevinski materijali 2692 0,159% | 0,333% | 0,113% | 0,257%
[663] Mineralni proizvodi, n.u.d. 2699 0,122% | 0,195% | 0,262% | 0,174%
[665] Stakleni proizvodi 2610 0,436% | 0,395% | 0,381% | 0,380%
[666] Keramika 2691 0,113% | 0,145% | 0,076% | 0,123%
[684] Aluminij 2720 0,149% | 0,196% | 0,198% | 0,169%
[692] Metalni spremnici za skladiStenje i transport 2811 0,145% | 0,175% | 0,148% | 0,128%
[697] Kucanska oprema od osnovnog metala, n.u.d. 2930 0,081% | 0,173% | 0,138% | 0,117%
[699] Proizvodi od osnovnog metala, n.u.d. 2893 0,091% | 0,169% | 0,119% | 0,125%
[711] Kotlovi za paru, komponente; dijelovi 2813 0,116% | 0,971% | 1,131% | 0,583%
[712] Parne turbine i druge parne turbine, dijelovi, n.u.d. 2911 0,390% | 0,180% | 0,380% | 0,172%
[725] Mlin za papir, strojevi za mljevenje celuloze; papirni | 2929 0,007% | 0,353% | 0,026% | 0,101%

roizvodi

F735] Dijelovi, n.u.d., i pribor za strojeve za 731, 733 2922 0,134% | 0,156% | 0,165% | 0,125%
[746] Lezajevi kugli¢ni ili valjkasti 2913 0,003% | 0,124% | 0,178% | 0,085%
[749] Neelektri¢ni dijelovi i oprema strojeva, n.u.d. 2929 0,026% | 0,204% | 0,305% | 0,142%
[812] Oprema i pribor za sanitarije, vodovod, grijanje, | 2812 0,122% | 0,144% | 0,180% | 0,126%
n.u.d.

[841] Muska odjeca od tekstilnih tkanina, ne pletena 1810 0,712% | 0,181% | 0,080% | 0,300%
[842] Zenska odjeca, od tekstilnih tkanina 1810 0,540% | 0,126% | 0,031% | 0,215%
[845] Proizvodi od odjece, tekstilnih tkanina, n.u.d. 1810 0,255% | 0,175% | 0,115% | 0,205%
[846] Odjeca, pribor za tekstil 1810 0,131% | 0,373% | 0,459% | 0,270%
[848] Proizvodi od odjece, pribor za odjecu, iskljucujuéi | 1810 0,145% | 0,102% | 0,060% | 0,103%
tekstil

[851] Obuca 1920 0,496% | 0,243% | 0,143% | 0,301%
[883] Kinematografski filmovi, osvjetljeni i razvijeni 9211 0,109% | 0,064% | 0,195% | 0,133%
[891] Oruzje i streljivo 2927 0,001% | 0,419% | 1,045% | 0,293%
[892] Tiskanice 2211 0,041% | 0,147% | 0,122% | 0,121%
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SaZetak: PotroSaci u Hrvatskoj tek odnedavno imaju priliku kupiti egzoti¢no voée i povrée. Do sada se
ponuda ograni¢avala samo na ve¢ poznate vrste koje se desetlje¢ima nalaze na policama, a te se vrste
uglavnom mogu uzgojiti i u naSim krajevima (osim banana, ananasa i nekoliko vrsta citrusa).
Potraznja za egzoti¢nim vo¢em i povréem i njegov uzgoj u zapadnoj Europi sve su veéi, a takav trend
dolazi i u Hrvatsku. U istrazivanju koje je provedeno za podrucje grada Zadra ispituje se povezanost
zainteresiranosti za kupnju egzoti¢nog voc¢a/povréa s upoznatosti s proizvodom, tocnom definicijom
proizvoda 1 najznaCajnijom Kkarakteristikom kiwana/batata. Rezultati istrazivanja regresijskom
analizom pokazuju da sve tri nezavisne varijable statisticki zna¢ajno predvidaju kupnju i kiwana i
batata. Upotrebom klaster analize identificirana su tri segmenta potrosaca s obzirom na njihove
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demografske karakteristike. Detaljnija analiza ovih skupina mogla bi budu¢im istraziva¢ima posluziti
u svrhu segmentiranja trzista i odredivanja marketinskog pristupa svakom od segmenata.

Kljuéne rijeci: egzoti¢no voce, egzoti¢no povrce, potrosnja, kiwano, batat, klaster analiza

Abstract: Consumers in Croatia only recently got the opportunity to buy exotic fruits and vegetables.
Until now offer was limited to the already known species which could be found on the shelves for
decades, and this types can generally be cultivated in Croatia (except bananas, pineapples and several
types of citrus). The demand for exotic fruits and vegetables and its cultivation in Western Europe is
growing, and this trend is coming to Croatia. In the study conducted for the city of Zadar the
correlation of the interest in buying exotic fruit/vegetables and familiarity with the product, the exact
definition of the product and the most significant characteristics of kiwano/sweet potatoes was
explored. Regression analysis results showed that all three independent variables significantly predict
purchase of both kiwano and sweet potatoes. Three segments of consumers with respect to their
demographic characteristics were identified using cluster analysis. A more detailed analysis of these
groups could serve future researchers in order to segment the market and determine the marketing
approach to each of the segments.

Keywords: exotic fruit, exotic vegetables, consumption, kiwano, sweet potato, cluster analysis

1 Uvod

Potrosaci u Hrvatskoj tek odnedavno imaju prilike kupiti egzoti¢no voce i povrée. Do sada se ponuda
ograniavala samo na ve¢ poznate vrste koje se desetlje¢ima nalaze na policama, a te vrste se
uglavnom mogu uzgojiti i u nasim krajevima (osim banana, ananasa i nekoliko vrsta citrusa). lako ni
danas ponuda nije raznolika, na policama trgovina pojavljuju se nove vrste, kao $to su pitaya, kiwano,
batat, kumkavat, mango, 1i¢i i sl. Potrosac¢i u zapadnoj Europi odavno su upoznati s tim vrstama, a
potraznja je velika. Neke vrste egzoti¢nog voéa i povréa ve¢ se uzgajaju i u Europi (Spanjolska), a
proizvedene koli¢ine ne mogu zadovoljiti trziste EU.

Hrvatsko trziSte hrane je relativno malo, a kupovna mo¢ gradana niska u odnosu na zemlje EU.
Prosjecni potrosac trosi veliki dio dohotka na hranu. Prosjecna godiSnja potrosnja voca u 2011. godini
iznosila je 50,05 kg, a povréa 102,1 kg. Dosadasnja istrazivanja pokazuju da odluke o kupnji jo$
uvijek uvelike ovise o cijeni. Potrosaci vise vjeruju domacim proizvodima, a oglasavanje, pakiranje i
tehnologija prerade ne igraju znacajnu ulogu kod odluke o kupnji.

Ovaj rad bavi se proucavanjem potroSnje egzoti¢nog voca i povréa na podru¢ju grada Zadra na
primjeru batata i kiwana te mogucénostima u privlacenju kupaca na njihovu kupnju. U istrazivanju se
postavljaju dva cilja. Prvi je cilj ispitati karakteristike potrosnje egzoti¢nog voca i povréa u Zadru. U
tu svrhu postavljaju se istrazivacka pitanja o demografskim karakteristikama potroSaca egzoti¢nog
vota 1 povréa u Zadru, upoznatosti kupaca s ispitivanim egzoticnim voéem i povréem te
zainteresiranosti kupaca za njegovu kupnju. Drugi je cilj prona¢i optimalan nacin promidzbe
egzoticnog vocéa i povréa, u €iju su svrhu postavljena istrazivacka pitanja o nacinu informiranja
potroSaca o egzoti¢nom vocu i povrcu te njihovu konzumiranju.

Svrha ovog istrazivanja jest prikupljanje podataka i informacija o trziStu koji su potrebni za planiranje
i donosenje marketinskih odluka, odnosno moguénost plasmana egzoti¢nog voc¢a i povrca na podrucju
grada Zadra, na primjeru kiwana i batata. Glavna hipoteza postavljena u ovom radu jest: H1: Kupcevo
poznavanje egzoti¢nog voca i povrca utjece na njihovu kupnju. Ta je hipoteza radi lakSeg provodenja
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podijeljena na dvije podhipoteze: Hla: Kupfevo poznavanje egzoticnog voca utjece na njihovu
kupnju; H1b: Kupc€evo poznavanje egzoti¢nog povréa utjece na njihovu kupnju.

Za potrebe navedenog istrazivanja koriste se uz dedukciju jo§ metode analize, sinteze 1 kompilacije.
Podatci potrebni za istrazivanje prikupljeni su anketama pomocu uzorkovanja upravljanog
ispitanicima, i to konkretno snowball metodom, i oni ¢e se analizirati kroz deskriptivnu i
inferencijalnu statistiku. Kod inferencijalne statistike primijenit ¢e se metoda binarne regresije kako bi
se ispitale hipoteze i dvoetapna klaster analiza u svrhu izdvajanja demografskih karakteristika
potroSaca.

Rad je podijeljen u Sest dijelova. Prvi dio govori o problemu istrazivanja, odnosno o pojmu egzoti¢nog
voca i povréa. Drugi dio jest o proizvodnji egzoticnog voc¢a i povréa u Hrvatskoj i Europskoj uniji, a
treci dio o njegovoj potrosnji. U Cetvrtom dijelu prikazuje se metodologija istrazivanja gdje se opisuje
izbor i veli¢ina uzorka, identificiraju se varijable te se prikazuju metode prikupljanja i obrade
podataka. U petom dijelu iznose se rezultati istrazivanja pomocu deskriptivne i inferencijalne
statistike, a u Sestom se raspravlja o dobivenim rezultatima.

2 Problem istrazivanja

Jagi¢ (2013) pod voéem podrazumijeva plodove razli¢itih vrsta vocaka namijenjenih za ljudsku
prehranu u svjezem stanju ili za preradu i konzerviranje. Voce moze biti od drvenastih (viSegodiSnjih)
ili zeljastih biljaka koje mogu biti kultivirane ili samonikle. Pod povréem Jasi¢ (2013) podrazumijeva
plodove i druge dijelove povrtlarskog bilja namijenjenih za ljudsku prehranu. Sukladno gore
navedenom, egzoti¢no voce i povrée definiralo bi se kao ono koje je porijeklom iz tropskih i
suptropskih podrucja. Valja napomenuti da je tropsko voce u posljednjim desetlje¢ima uspjesno
predstavljeno na europskom trzitu, s naglaskom na zemlje zapadne i juzne Europe, dok egzoti¢no
voce i povrce jos uvijek nije toliko poznato (CBI, 2011). Prema International Trade Centre (2007)
zbog brzog i uspjesnog uvodenja na trziste EU, neke vrste egzoti€nog voca i povréa teSko se mogu
viSe smatrati egzotiénim poput ananasa, banane i kivija, dok su neki drugi plodovi manje poznati, na
primjer, pepino, physalis i li¢i te kiwano i batat koji se promatraju u ovom radu.

Problem istrazivanja ovog rada je ispitati karakteristike potroS$nje egzoticnog voca i povrc¢a, i to na
podrucju grada Zadra kako bi se procijenila moguc¢nost plasmana tih proizvoda na istom podrucju.
Promatranjem ponude egzoticnog voca i povréa u prodavaonicama na tom podrucju, primijecena je
ograni¢ena ponuda koja se sastoji uglavnom od ve¢ poznatih vrsta poput banana, ananasa i nekoliko
vrsta citrusa. Medutim, na policama trgovina u cijeloj Hrvatskoj u zadnje se vrijeme pojavljuju i nove
vrste kao S§to su pitaya, kiwano, batat, kumkavat, mango, 1i¢i i sl. koje su jo§ relativno nepoznate
vecini hrvatskih potroSaca.

U ovom slucaju ispituju se stavovi potrosaca koji Zive u Zadru prema egzoti¢cnom voéu i povréu, i to
kroz vise varijabli. IstraZivanje se provodi na dvije nove vrste — kiwanu, koji spada u egzoti¢no voce, i
batatu (slatkom krumpiru), koji spada u egzoti¢no povrce. Ispitivat e se:

- poznavanje samih proizvoda (kiwana i batata),

- zainteresiranost za kupnju,

- poznavanje Kkarakteristika dostupnoga egzoticnog voca i povréa (zrelost, nacin
konzumacije, na¢in pripreme i sl.),

- spremnost na kupovinu s obzirom na dostupnost voc¢a i povréa,

- cijena,

- zemlja porijekla.
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S obzirom na to da se u ovom radu vr$i istrazivanje na primjeru kiwana (voce) i batata (povrée), u
daljnjem tekstu opisane su njihove glavne karakteristike.

Kiwano (lat. Cucumis metuliferus), ili kako ga se u vecini slucajeva naziva "Siljasta" lubenica (engl.
horned melon), smatra se pretkom danasnjih kultiviranih lubenica. Jestivi dio ploda je unutarnji dio,
odnosno Zelatinasta masa boje limete koja je kiselkastog okusa i teksture slicne vrtnom krastavcu.
Kiwano izvorno potjece iz Afrike, dok ga se danas takoder moze pronac¢i u uzgoju i u Kaliforniji,
Cileu, Australiji i Novom Zelandu (National Research Council, 2008). Sto se ti¢e upotrebe, National
Research Council (2008) navodi da se kiwano za jelo najcesce koristi svjez ili u nekim oblicima
voc¢nih salata, a uz to i kao dekoracija za jela. MoZe ga se konzumirati u bilo kojem stadiju
sazrijevanja, od mladog do krajnje sazrjelog stadija u kojem kora poprima Zuto-narancastu boju.
Prirodno raste na poljima u obliku grmlja. Makar se kiwano uzgaja kao jednogodisnja biljka, u uzgoju
se Cesto ostavlja "iskoristeni" grm koji se preko svojih sjemenja sam "obnavlja". Okus kiwana najblize
se moze usporediti kao kombinacija banane, krastavca i limuna. Kao $to je ve¢ navedeno, najcesce se
koristi svjez, sirov, dok ga se takoder moze i kuhati. Pri konzumaciji ploda najcesce se jede Zelatinasti
dio, a sjemenke se &iste. Siljasta kora kiwana u pravilu se ne jede, ali nije $tetna, pa se u nekim
slucajevima i ona konzumira. lako su voce i njegov plod atraktivnog i primamljivog izgleda, nisu
pronasli znacajnije mjesto u kuhinjama zapadnog svijeta, iako je voce s najvise vitamina C.

Batat (lat. Ipomoea batatasi) ili slatki krumpir (engl. sweet potato, yam) je povrtna jednogodiS$nja
biljka koja se u prehrani koristi na slican nacin kao i krumpir. Izgledom i je vrlo slican krumpiru no
puno je vecih dimenzija. Izvorno potjeCe iz tropskih podrucja Juzne Amerike te je Siroko rasirena
kultura u svim tropskim krajevima svijeta. Najveci svjetski uzgajivaci batata su Kina, koja proizvodi
80% svjetske proizvodnje ove kulture, te Indonezija i Uganda (Diop, 1998). Batat je Skrobasta,
visokoenergetska kultura, pretezno slatkastog okusa krumpira. Za jelo se koriste zadebljanja slicna
gomoljima te mlado lis¢e koje se upotrebljava u varivima i salatama. Zadebljanja se pri spravljanu jela
koriste na sli¢an nac¢in kao i krumpiri te se takoder i koriste u iste svrhe. Zbog svojih posebnosti (bez
masti i kolesterola, a bogat vitaminima i mineralima), batat je vazna prehrambena namirnica za ljude
koji imaju tegobe zbog povisenih masti u krvi i zuci te za dijabeticare. Osim toga, pogodan je i za
djecu i sportase jer daje energiju, a ne doprinosi debljanju.

Prema dosadasnjim istrazivanjima, pokazalo se da se te varijable mogu pokazati izuzetno bitnima kod
prihvac¢anja novog proizvoda od strane potrosaca. Te varijable opisuju se u predmetu istrazivanja
prostornim, vremenskim i populacijskim obuhvatom.

Predmet istraZivanja ovog rada je potro$nja i uvjeti za kupnju egzoti¢nog voca i povréa na podrucju
grada Zadra. Definirani uvjeti istrazivanja su vremenski obuhvat od 8 dana, populacijski obuhvat od
25 000 kucanstava te prostorni obuhvat grad Zadar.

3 Proizvodnja egzoti¢nog voca i povréa u Europskoj Uniji i Hrvatskoj

Europska unija je glavni proizvodac svjezeg voca i povrca u svijetu. Ukupna proizvodnja svjezeg voca
EU, osim grozda koje se uglavnom koristi za proizvodnju vina, u 2007. godini bila je 38 milijuna tona,
dok je proizvodnja povrca iznosila 58 milijuna tona. Vecina proizvodnje voc¢a i povréa odvija se u
juznim zemljama poput Spanjolske i Italije. U juznoj Europi mediteranska klima omoguéuje veée
razine proizvodnje, duzu sezonu i $iru lepezu usjeva, ukljucujuci suptropsko i tropsko voce i povrée.
Medutim, ogranicena dostupnost vode za navodnjavanje ¢esto je zapreka. Kao i u zemljama sjeverne
Europe, proizvodnja je najviSe vezana za uzgoj razlic¢itih sezonskih nasada. Medutim, poboljSane
tehnike skladistenja i distribucije prosirili su ponudu voéa i povréa tijekom cijele godine. (CBI,
2009a). Europska klima nije previSe pogodna za uzgoj tropskog voca i povréa, pa se ovi proizvodi u
veéini sluajeva uvoze. Neke zemlje proizvode vrlo male koli¢ine kao $to su Spanjolska i Portugal, ali
to je zanemarivo u odnosu na ukupnu potro$nju egzoti¢nog voca i povréa EU. Tako je, prema CBI
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(2009a), proizvodnja egzoticnog voca u Europi ograniena na banane (413 000 tona), koje se
proizvode na Spanjolskim Kanarskim otocima, i na ananas (3 000 tona) proizveden u Portugalu.

Prema CBI (2009a), uvoz egzoticnog vo¢a EU u 2007. godini je iznosio 1,957 milijardi € vrijednosti,
Sto je povecanje od 39% u odnosu na 2003. godinu. Koli¢ina uvoza takoder je porasla, i to za ¢ak 67%
u odnosu na isto razdoblje, dosegnuvsi 10,5 milijuna tona. Proizvodnja egzoti¢nog voca i povréa u EU
bila je prvenstveno ograni¢ena s klimatskim uvjetima, no pojavom staklenika to ograniCenje se
smanjuje za $to je najbolji primjer Italija koja je postala jedan od najveéih proizvodaca kivija u svijetu.

Prema Fauzi et al. (2011), prodor na trziste i Sirenje egzoticnog voca i povréa, bilo da se to voce i
povrée nalazi u svjezem obliku ili je pak obradeno, jako puno ovisi o ukupnom integriranom
marketinskom sustavu i1 upravljanju opskrbnog lanca. Da bi cijeli sustav opskrbnog lanca uspjesno
djelovao, moraju biti uspostavljeni mehanizmi koji ukljucuju trzi$no kanaliziranje, sustav ocjenjivanja
svjezih i preradenih proizvoda, prekrcaj i skladistenje, bar kodiranje i identifikaciju, kontrolu kvalitete
i oznacavanje. Prema CBI (2009a), proizvodnja egzoti¢nog voca i povréa u EU regulirana je od strane
Zajednicke poljoprivredne politike (CAP). Kako u svome radu navode Fauzi et al. (2011), CAP je u
procesu reforme s ciljem poboljSanja konkurentnosti i trziSne orijentacije sektora voca i povrca,
smanjenja fluktuacije prihoda proizvodaca, povecanja potrosnje voca i povrca i zastite okoliSa. Mjere
¢e ukljucivati ukidanje izvozne subvencije tre¢im zemljama. Ciljevi CAP-a ukljucuju razvoj lokalnoga
poljoprivrednog sustava, vode¢i racuna o lokalnim poljoprivrednim zajednicama i kontroli cijena
poljoprivrednih proizvoda, kao i kretanju proizvoda. Nema sumnje da su napori koje je poduzeo CAP
doveli do povecanja broja poljoprivrednika, a s time i do povecanja lokalne ponude.

Povoljni agroekoloski uvjeti u cijeloj Hrvatskoj, osim u planinskim podru¢jima s nadmorskom
visinom iznad 1000 m, omoguéavaju proizvodnju raznovrsnoga kvalitetnog kontinentalnog
(jezgricavo, kosti¢avo, jezgrasto i jagodasto voce) 1 mediteranskog voca (juzno i suptropsko voce:
maslina, smokva, agrumi, rogac, kaki, Sipak ili nar, zizula, nespola itd.). Od egzoti¢nih vo¢nih vrsta, s
obzirom na ekoloSke uvjete, u kontinentalnoj Hrvatskoj mogu uspijevati razne vrste jagodastog
(bobi¢astog) voca, a u priobalnoj Hrvatskoj razne egzoti¢ne suptropske voéne vrste (Simunovié,
2011).

Proizvodnja egzoti¢nog voca i povréa u Hrvatskoj je u zaCetcima, a malobrojni proizvodaci uglavnom
svoje proizvode izvoze na zapadnoeuropsko trziste (AZRA, 2010). Zahvaljujuéi svojim atraktivnim
osjetilnim svojstvima te rastu¢em priznanju prehrambene i zdravstvene vrijednosti proizvodnja,
prodaja i potrosnja egzoticnog voca i povréa znacajno je porasla kako na domacem tako i na
medunarodnom trziStu (Ayala-Zavala et al., 2011). Gledajuc¢i ove Cinjenice, neupitno je da ovu
gospodarsku granu ¢eka svijetla buduénost na gospodarskom nebu Europske Unije, kao i Hrvatske.

4 Potro$nja egzoticnog voca i povréa u Europskoj Uniji i Hrvatskoj

Prema agenciji CBI koja provodi ispitivanja na trzistu Europske Unije, 2007. godine potrosnja svjezeg
voc¢a u EU bila je 46 milijuna tona. PotroS$nja svjezeg povrca iznosila je 59 milijuna tona. Izmedu
2003. i 2007. potros$nja vo¢a smanjena je za 3,3%, a potro$nja povrca pala je za 5,5%. Potrosnja je
obiljezena ogromnom raznoliko$¢u proizvoda iz cijelog svijeta. Voce i povrée sve je vise dostupno
tijekom cijele godine, ponajvise zahvaljuju¢i poboljSanoj proizvodnji i logistiki te povecanju uvoza.
Postoje velike razlike u strukturi potro$nje izmedu zemalja ¢lanica EU. Spanjolska i Italija najveci su
potrosaci i zajednicki ¢ine 35% ukupnog EU trzista u 2007. Oni su ujedno i glavni proizvodaci voca i
povréa. Francuska, Njemacka, Velika Britanija i Poljska takoder imaju visoku razinu potrosnje, ali
jako ovise o uvozu. Nove ¢lanice EU imaju razlicite podatke o potros$nji (CBI, 2009a).

Potrosnja svjezeg voca sastoji se uglavnom od jabuka (21% potrosnje u 2007.), naranca (15%), banana

(11%), bresaka i nektarina (9%), lubenica (6%), mandarina (6%) i kruSaka (6%). Potros$nja svih tih
plodova povecala se izmedu 2002. i 2007., osim jabuka i krusaka. Potrosnja svjezeg povrca sastoji se
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uglavnom od rajéica (27% potrosnje u 2007.), mrkve (11%), kupusa (10%), luka (9%), zelene salate i
cikorije (5%), krastavaca (4,5 %) i paprike (4,4%) (CBI, 2009a).

Sto se ti¢e potrosnje voénih sokova i nektara u EU, 2007. je ona iznosila 11,2 milijarde litara, §to je
smanjenje od 1,5% u odnosu na 2006. godinu. U smislu vrijednosti, ukupna potro$nja iznosila je 24,1
milijarda €, §to je povecanje od 19% u odnosu na 2001 (CBI, 2009b).

U mnogim zemljama najveca potro$nja voca je medu starijim ljudima. Mlade samostalne osobe i
obitelji s malom djecom imaju najnizu potrosnju po osobi. Mlade osobe Cesto znaju da treba jesti voce
i povrce, ali nisu dovoljno motivirane da to i ucine. Obitelji s malom djecom imaju uZurban Zivot i
stoga imaju razlicite obrasce potrosnje, dok njihova djeca imaju veliki utjecaj na kupnju voca i povréa
(CBI, 2006).

Potrosnju svjezeg vocéa i povréa odreduje nekoliko ¢imbenika koji ukljucuju navike, uvjerenja i
stavove. Navike su ostavstina iz djetinjstva i Cesto ih je teSko promijeniti te navode potrosace na
kupnju onog voca i povréa s kojim su upoznati. Potrosaci koji brinu o svom zdravlju konzumiraju vise
voca i povrca. Neki kupuju organsko voce i povrée koje se uzgaja bez kemikalija i za koje smatraju da
sadrze viSe vitamina i minerala. Potrosaci takoder mogu kupiti posebne vrste svjezeg voca i povrca na
temelju odredenog vjerovanja ili stava. Segment fer trgovine je primjer trziSta gdje dominiraju
potrosaci koji Zele pridonijeti boljem planetu i/ili opstanku proizvodaca iz zemalja u razvoju. Takoder,
ponasanje ovisi i 0 vanjskim ¢imbenicima kao $to su cijena, kvaliteta, usluga, ponuda te atraktivnost
trgovaca i specijaliziranih trgovina (CBI, 2009a).

Izvanredan rast danas se moze vidjeti u potros$nji egzoti¢nog voca i izvansezonskih proizvoda. Do
1970-ih, gotovo da i nije bilo potro$nje egzoti¢nih vrsta na podru¢ju Europe, te je mala uvezena
koli¢ina zadovoljavala potraznju tek etni¢kih manjinskih skupina. Povecanje etni¢kih manjina koje
zive u EU smatra se odgovornim za pocetno povecanje prodaje svih vrsta tropskog voc¢a. Nakon §to su
proizvodi dospjeli na police, druge skupine potrosaca postale su sklone kupnji. Potro$nja Sirokog
raspona sorti egzoti¢nih vrsta kao $to su mango, papaja, marakuja i avokado je rasla polako, ali stalno
tijekom posljednjih desetljeca (CBI, 2001).

Prema istrazivanju CBI (2011), u 2009. je potroSnja svjezega egzoticnog voca u EU iznosila 1,8
milijuna tona. Izmedu 2005. i 2009. potrosnja je pala po prosjec¢noj godisnjoj stopi od 7,2%. Takvo
smanjenje pokazuje oscilacije u vremenu i prostoru. Opéenito receno, trziSte je bilo najbolje prije
gospodarske krize te se sada oporavlja usporedno s ekonomijama najvaznijih ¢lanica EU.

U 2009. najveéi potroga¢i u EU bili su Italija (35% koli¢ine), Spanjolska (11%), Gréka (8,6%),
Njemacka (8,5%), Francuska (8,1%) i Velika Britanija (6,8%). Od navedenih drzava svaka je imala
potro$nju od 100.000 tona ili viSe. Izmedu 2005. i 2009., njihova se prosjecna godi$nja stopa rasta
kretala izmedu -1,2% i 0,4%, $to pokazuje da su njihova trzista bila pod utjecajem gospodarske krize.
Samo je potrosnja u Spanjolskoj pokazala dramati¢ne promjene (-28% godisnje) i ona moze u velikoj
mjeri biti zasluzna za smanjenje ukupne potro$nje od 2,2% u EU. Prosjecna potro$nja ostalih 20
¢lanica iznosi 47.000 tona. Prosje¢na godi$nja stopa rasta u tim zemljama ¢lanicama dosta se razlikuje
i varira od -13% (Belgija i Madarska) do 16% godiSnje (Bugarska) (CBI, 2011).

Banane su najces¢e konzumirano egzoti¢no vo¢e u EU. Ananas iznosi 1,5% potrosnje, a mango 0,4%.
Iako su njihovi udjeli mali, potrosnja tih egzoti¢nih vrsta energi¢no raste. PotroSnja ananasa se viSe
nego udvostrucila izmedu 2002. i 2006. godine, dok je potrosnja manga porasla za 50% (CBI, 2008a,
2008Db).

Prema CBI (2011), trziste EU za egzoticno voée moze se podijeliti u tri segmenta na temelju

geografskog polozaja i pripadajucih profila potrosaca. Iako se ti segmenti mogu promijeniti tijekom
vremena kao rezultat sociodemografskih i gospodarskih kretanja, oni su relativno fiksni:
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a) Sjeverne i zapadne zemlje ¢lanice EU najbogatije su i veliki su potrosaci egzoti¢nog
voc¢a. Ova regija pruza rastuce trziSte za prakti¢nost i razne oblike pakiranja egzoti¢nih
plodova. Egzoti¢no voce kupuje se u velikim trgovackim lancima i zahtjeva se visoka
kategorija i kvaliteta. Atraktivna trziSta su Nizozemska, Njemacka, Velika Britanija i
Francuska.

b) Juzne drzave ¢lanice EU su jedine drzave koje proizvode egzoti¢no voce. Egzoti¢ni
plodovi su opcenito Cest dio prehrane u ovoj regiji. Lokalna proizvodnja je premala da
utjece na uvoz. Razlozi za kupnju egzoti¢nog voca su svjezina i okus i ono se kupuje u
supermarketima i prodavaonicama voéa. Atraktivna trzista su Spanjolska i Italija.

c) U isto¢nim zemljama Clanicama EU potraznja i cijene su nize nego u drugim regijama
EU. Kuvaliteta, zdravstveni i sigurnosni zahtjevi uglavnom ne prelaze EU pravne
standarde. Drugorazredni proizvodi mogu se prodavati u tim drZzavama. Trzi$ni udio
supermarketa nije tako visok kao u mnogim drugim zemljama ¢lanicama. S druge strane,
ova se regija ubrzano razvija. Najzanimljivija trzista su Poljska i Ceska.

Gledajuci opcenito, EU trziSte za svjeze voée i povrée je u opadanju gledajuci volumen, ali raste u
vrijednosti. U isto¢nim zemljama EU potrosnja jos$ uvijek raste, a potrosaci se prebacuju s osnovnih
vrsta prema sve vise razli¢itim vrstama voca i povrca, ukljuéujuéi i egzoti¢ne (CBI, 2009a).

Jedini podatci o potros$nji voca i povréa u Hrvatskoj dostupni su putem Drzavnog zavoda za statistiku
(DZS). Prema tim podatcima, u Hrvatskoj je godiSnji prosjek potros$nje voca po ¢lanu kucéanstva u
2011. godini iznosio 50,5 kg, a povréa po ¢lanu kucanstva 102,1 kg. Godi$nji prosjek izdataka po
kucanstvu za potro$nju voc¢a u 2011. je iznosio 1.260 kn, a za povrée 2.499 kn (DZS, 2012).

Za potrosnju opcenito egzoticnog voca i povréa ne postoje podatci za Hrvatsku, ali moguce se
posluziti podatcima o potro$nji juznog vocéa preuzetih sa stranica Drzavnog zavoda za statistiku
(2012), prema kojima je godisnji prosjek potros$nje juznog voca po ¢lanu kucéanstva u 2011. godini
iznosio 12,1 kg. U grupu juznog (ili tropskog) voca ubrajaju se svi plodovi koji rastu u primorju,
Mediteranu i na drugim toplim kontinentima. U ovu grupu voca ubrajaju se: agrumi (naranca,
mandarina, limun, grejpfrut), ananas, Kivi, nar, smokva i drugi, koji su bogati vitaminom C i koriste se
u svjezem stanju ili se preraduju u voéne sokove i sli¢no. U tu grupu izmedu ostaloga spadaju i vec¢ina
vrsta egzoticnog voc¢a. Osim toga, posebno je izdvojena potro$nja banana te je njezin godisnji prosjek
potrosnje po ¢lanu kuéanstva u 2011. godini iznosio 8,4 kg.

5 Metodologija istrazZivanja

Ciljna populacija ovog istrazivanja su stanovnici grada Zadra koji kupuju egzoti¢no voée i povrée.
Prema popisu stanovniStva iz 2011. godine, na podruc¢ju grada Zadra zivi oko 75.000 stanovnika koji
su rasporedeni u 25.000 kucanstava. Medutim, nepoznata je veli¢ina ciljane populacije, odnosno
stanovnici Zadra koji kupuju egzoti¢no voce i povrée, zbog Cega se veli¢ina populacije moze jedino
pretpostaviti.

U svrhu prikupljanja empirijskih podataka, istraZivanje je provedeno od 9. do 16. veljace 2013.
godine, na uzorku od 225 ispitanika. Koristena je snowball metoda istrazivanja zbog ograni¢enih
financijskih sredstava i nepoznate veli¢ine populacije kako bi se osigurali potrebni pouzdani rezultati.
Primijenjen je namjerni uzorak korisnika interneta, s naglaskom na druStvene mreze (kao Sto je
Facebook), i to samo onih koji kupuju voée i povrée na podruc¢ju grada Zadra.

Prema Halmi (2006), uzorak na kojemu se izvode generalizacije odredenih parametara na vece

populacije kao §to je kumulativni (snowball), predstavlja arealni uzorak koji nema odredenu veli¢inu
kao §to je to slucaj kod tradicionalnih istrazivanja.
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Polazi se od pocetnog lociranja odredenog broja clanova ciljne populacije koji zadovoljavaju
postavljene kriterije da bi usli u uzorak. Oni su inicijalni izvor trazenih informacija i preko njih se
dolazi do ostalih ¢lanova tako da istrazivace upucuju na svoje poznanike i prijatelje koji zadovoljavaju
postavljene kriterije. Taj se lanac upucivanja ili referiranja nastavlja sve dok su novi ispitanici
potrebni, odnosno dok nije postignuta Zeljena veli¢ina uzorka. Mnogobrojni su problemi povezani s
ovom metodom, no najozbiljniji je problem pristranosti uzorka ili sistematske pogreske uzrokovane
odabirom pocetnog uzorka ispitanika i pristranim odabirima koje ispitanici rade kad upucuju
istrazivaCe na druge Clanove populacije. Odabir svakoga novog ispitanika nije slucajan, nego je
odreden karakteristikama i preferencijama ispitanika koji provodi upucivanje (Bacak, 2006).

U ovom radu zavisna varijabla je potroSnja egzoticnog voca i povréa, a nezavisne varijable su
upoznatost, definicija te poznavanje karakteristika dostupnoga egzoti¢nog voca i povréa. Indikator
upoznatosti je stupanj koji pokazuje koliko je ispitanika ¢ulo za proizvode koji se ispituju, indikator
definicije je pokazatelj znanja ispitanika o svrstavanju proizvoda u kategoriju voca ili povrca, a
indikator poznavanja karakteristika je nivo poznavanja ispitanika o zrelosti, naCinu konzumacije,
nacinu pripreme i sl.

Za prikupljanje podataka Kkoristila se metoda anketiranja. Prilikom ovog istraZivanja napravljen je
anketni upitnik koji je objavljen na Facebook grupama studenata Sveucilista u Zadru (menadzment,
kultura i turizam, informacijske znanosti, ekologija u kulturi i turizmu), Facebook stranicama Radija
057 i e-zadar te poslan e-mailom na adrese poznanika, prijatelja i ¢lanova obitelji za koje se smatralo
da kupuju voce i povrée na podru¢ju grada Zadra. Odgovori ispitanika bili su vidljivi odmah nakon
ispunjavanja anketnog upitnika, a zbog jednostavnosti stopa povrata je bila velika. Ocekivanja su bila
da ¢e se vratiti oko 100 ispunjenih anketnih upitnika. Velika prednost ovakvog nacina anketiranja je
mogucnost kontrole odgovora (skoro svi odgovori bili su oznaceni kao obvezni, tako da ispitanik nije
mogao zakljuditi i predati anketni upitnik dok ga nije potpuno i pravilno ispunio).

Kako bi se ispitala hipoteza postavljena u radu da kupcevo poznavanje egzoti¢nog voca i povrca utjece
na njihovu kupnju, koristila se statisticCka metoda logisti¢ke regresijske analize, a za obradu podataka
koristen je softver SPSS v.17.0. Logisticka regresijska analiza (ili logit analiza) oblik je regresijske
analize koja se koristi u predvidanju vrijednosti dihotomne zavisne varijable na osnovi odgovarajucih
nezavisnih varijabli.

Za potrebe istrazivanja koriStena je prognosticka vjerojatnost (vjerojatnost da ¢e potrosaci biti
zainteresirani za kupnju egzoticnog voca i povréa). Prognostickom se vjerojatnosc¢u koristi prilikom
procjene pripadnosti jedinica uzorka ili populacije odredenoj skupini. Zaklju¢ci o pripadnosti jedinica
uzorka skupini zainteresiranih ili nezainteresiranih potrosa¢a donose se na osnovi usporedbe
prognosticke vjerojatnosti pojedinog potroSaca s unaprijed definiranom kriticnom vrijednos¢u koja se
uobicajeno postavlja na razinu od 0,5 (po potrebi se ona moze i povecati). Ako je prognosticka
vjerojatnost jednaka ili ve¢a 0,5 tada se potrosac klasificira u skupinu nezainteresiranih, u protivnom
se potrosac klasificira u skupinu zainteresiranih.

Kako bi se izdvojile demografske karakteristike potro$aca egzoti¢nog voca i povréa u Zadru koristiti
¢e se dvoetapna klaster analiza. Prema Kosti¢ i Hedrih (2005), klaster analiza sluzi da se ispitanici ¢ije
su vrijednosti mjerene na odredenom skupu varijabli podijele u odredene kategorije na osnovu
vrijednosti koje imaju na tim varijablama. Klaster analizom prave se tvrde kategorije $to znaci da
svaki ispitanik ili pripada ili ne pripada odredenoj kategoriji i svaki ispitanik pripada jednoj i samo
jednoj kategoriji.

Kosti¢ i Hedrih (2005) dalje navode kako se dvoetapna Klaster analiza primjenjuje ako imamo
kombinaciju nominalnih i numeri¢kih varijabli i kad imamo veliki broj jedinica u uzorku (slucajeva)
za klasteriranje. Ona se sastoji od dva koraka: prvog koji se odnosi na stvaranje predklastera i drugog
koji se odnosi na grupiranje.
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Korak predklasteriranja primjenjuje metodu redoslijednog Klasteriranja. On analizira promatrane
jedinice redom, jednu po jednu, i odlucuje hoce li se data jedinica promatranja pridruziti jednom od
ve¢ formiranih klastera ili ¢e formirati novi klaster (Schiopu, 2010).

6 Rezultati istrazivanja

U rezultatima istrazivanja navode se rezultati deskriptivne i inferencijalne statistike. Prema Gogala
(2001), deskriptivna statistika podrazumijeva statistiku koja se bavi organiziranim prikupljanjem
podataka, metodama njihove prezentacije i njihovom analizom u cilju pruzanja jasne, koncizne i to¢ne
informacije o istrazivanoj pojavi. Za razliku od deskriptivne statistike, predmet inferencijalne statistike
su statisticke metode i tehnike koje omogucuju da se na osnovu dijela informacija koje ¢ine podskup
skupa podataka zakljucuje o karakteristikama cijeloga skupa podataka (populacije).

6.1 Rezultati deskriptivne statistike

U razdoblju od osam dana (od 9. do 16. veljaée 2013. godine) ispitanici su ispunili 225 anketnih
upitnika, od kojih su se svi mogli koristiti u istrazivanju (ni jedan nije odbacen zbog nepotpunih
odgovora).

83% ispitanika bile su Zene. Najveci broj ispitanika (64%) bio je izmedu 18 i 24 godine, dok je od 25
do 55 godina bilo 32%. Ostalih 4% cine ispitanici mladi od 18 godina i stariji od 55 godina. Vecina
ispitanika zavrsila je srednju Skolu (52%), vise ili visoko obrazovanje ima 47%, a samo 1% ispitanika
nema zavrSenu srednju $kolu. Vecina ispitanika Zivi u ku¢anstvima s Cetiri ¢lana obitelji (30%) i ima
prosjecne mjesecne prihode po kucanstvu od 8.500 kn (22%).

Vecina ispitanika (53%) kupuje voce i povrée u supermarketima, 22% na zelenoj trznici te 18% u
lokalnoj trgovini. Samo 8% ispitanika kupuje voce i povrée na sajmovima, veletrznici i ostalim
mjestima. Velika veéina ispitanika kupuje uobicajene kolic¢ine za svakodnevnu konzumaciju (83%),
16% male koli¢ine (kao nadopunu vlastitom uzgoju), a 1% uopce ne kupuje svjeze voce i povrce.

Podatci variraju kod upita koliko cesto ispitanici jedu voce. Tako je 29% ispitanika odgovorilo da
svjeze voce jede svaki dan, a 24% da jede samo jedan do dva puta tjedno. Sto se ti¢e odgovora na
pitanje koliko Cesto jedu svjeze povrée, 30% ispitanih je odgovorilo da jedu tri do Cetiri puta tjedno.
Glavni kriteriji za konzumaciju voca su okus (23%), sadrzaj vitamina (22%) i osvjezenje (19%), a za
konzumaciju povrca su sadrzaj vitamina (21%) i zato $to je prilog mesnim jelima (17%).

Najvec¢i broj ispitanika upotrebljava svjeze voce i povrée (80%), dok zamrznuto koristi 12%
ispitanika, a konzervirano samo 8%. Informacije o proizvodima koje nastoje kupiti ispitanici najvise
dobivaju od ¢lanova obitelji, prijatelja ili susjeda (38%), slijedi internet s 28%, promidzbeni letci
trgovaca 20% te mediji (TV, novine) s 12%.

74% ispitanika zainteresirano je za kupnju egzoti¢nog vocéa, a 56% za kupnju egzoti¢nog povréa. Kada
je rije¢ o kiwanu, 74% ispitanika Culo je za njega, a samo 16% ga je kupilo. Od onih koji su ¢uli za
kiwano, 79% ih zna da je kiwano voce, ali samo 41% ih zna njegovu osnovnu karakteristiku, tj. da je
voce s najveé¢im udjelom vitamina C. Kada je rije¢ o batatu, 69% ispitanika culo je za njega, a kupilo
ga je 25%. Od onih koji su culi za batat, 89% ih zna da je batat povrée, a 84% ih zna da je to vrsta
krumpira. Manje od polovice ispitanika upoznatih s batatom (43%) zna da je batat glavna namirnica u
prehrani dijabeticara.

68% ispitanika smatra da je ponuda egzoticnog voca i povréa na prodajnim mjestima loSa, a 62%
smatra da je cijena egzoti¢nog voc¢a i povréa na prodajnim mjestima visoka. Kod egzoti¢nog voca i
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povréa koje je dostupno u prodavaonicama, ispitanike najviSe smeta to Sto ne mogu odrediti je li
svjeze (20%), ne mogu odrediti je 1i dovoljno zrelo (17%), mali izbor (16%), nepoznavanje nacina
pripreme (16%) i konzumacije (15%) te neinformiranost prodavaca (14%).

Na temelju Likertove skale provedene u anketi doslo se do zakljuc¢ka da su kupcima egzoti¢nog voca
najvise bitne, redom: svjezina, kvaliteta pa cijena. Manje im je bitno je li proizvod proizveden u
Hrvatskoj ili je uvezen iz inozemstva, iako je viSe njih izjavilo da radije kupuju proizvode koji su
porijeklom ih Hrvatske.

6.2 Rezultati inferencijalne statistike

Ispituje se hipoteza H1: Kupéevo poznavanje egzoti¢nog voca i povréa utjece na njihovu kupnju.
Zavisna je varijabla u modelu za poznavanje egzoticnog voc¢a i povréa dihotomna, pri ¢emu je
vrijednost 0 dodijeljena ispitanicima koji su nezainteresirani za kupnju egzoti¢nog voca / povréa, dok
je vrijednost 1 dodijeljena onima koji su zainteresirani za kupnju (test je napravljen posebno za
egzoticno voce, a posebno za egzoti¢no povrce).

Ispituje se hipoteza Hla: Kupéevo poznavanje egzoti¢nog voc¢a utjece na njihovu kupnju.

Tablica 1. Kodiranje kategorickih varijabi: karakteristike (voce s najvise C vitamina), definicija (je li
kiwano voce ili povrée) i upoznatost (je li ispitanik ¢uo za kiwano)

Kodiranje kategorickih varijabli
T Kodiranje
Frekvencija parametara (1)
Karakteristike Netocno 155 1
kiwana Totno 20 .
Netocna 86 1
Definicija kiwana
Toc¢na 139 0
Upoznatost s Ne 59 1
kiwanom Da 166 5

Tablica 2. Varijable u jednadzbi (kiwano)

Varijable u jednadzbi
B S.E. Wald Df Sig. Exp(B)
Korak 0 | Konstanta | -1,951 0,202 | 93,316 1 0 0,142
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Tablica 3. Varijable koje nisu uklju¢ene u jednadzbu (kiwano)

Varijable koje nisu ukljucene u jednadzbu
Score df Sig.
Poznavanje kiwana (1) 11,366 1 0,001
Varijable Definicija kiwana (1) 13,082 1 0,000
Korak 0
Karakteristike kiwana (1) 13,076 1 0,000
Ukupno 18,675 3 0,000

Na temelju Tablice 3. moZe se vidjeti nezavisna uspjeSnost klasifikacije u grupe s obzirom na kupnju
kiwana na temelju nezavisnih varijabli. Vidljivo je da sve nezavisne varijable (prediktori) statisticki
znacajno predvidaju kupnju kiwana (Sig.<0,05).

Tablica 4. Sazetak modela (kiwano)

Sazetak modela

Korak -2 Log likelihood Cox & Snell R? Nagelkerke R?
1 144,6342 0,103 0,195
2 149,076" 0,085 0,161

Iz Tablice 4. vidi se kako je Cox i Snell R2, nakon provedene stupnjevite regresijske analize, jednak
0,085, no radi njegove veli¢ine (<1), uzima se u obzir Nagelkerke R2 koji iznosi 0,161 $to znaci da se
setom prediktora moze objasniti 16,1% varijance. Iz Tablice 2. vidi se da je postotak objasnjene
varijance statisticki znacajan (p<0,01).

Stupnjevitom regresijskom analizom poku$ao se dobiti optimalan set prediktora u vidu $to uspjesnije
prognoze rezultata u kriteriju (odnosno hoce li kupiti kiwano ili ne¢e). U prvom koraku sva su tri
prediktora uvrStena u analizu (upoznatost, definicija, karakteristike) te je iz Tablice 5. vidljivo da
najmanji udio u objasnjenju rezultata u kriteriju ima prediktor "upoznatost".

Stoga je u drugom koraku taj prediktor izuzet iz analize, te se doSlo do konac¢ne solucije s dva

prediktora, pri ¢emu veci udio u objaSnjavanju varijance kriterija ima prediktor "definicija"
(Wald=5,653; p<0.01).
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Tablica 5. Varijable u jednadzbi (2 koraka — kiwano)

Varijable u jednadzbi
959% C.l.for
B SE. | Wald | df | Sig. | Exp(B) EXP(B)
Lower | Upper
Upoznatost s 18,509 | 5227,241 | 0,000 | 1 | 0,997 | 0,000 | 0,000
kiwanom (1)
Definicijakiwana | g4, 785 1,120 | 1 | 0290 | 0,436 | 0,094 | 2,029
Korak (1)
! Karakteristike -784 435 3248 | 1 0072 | 0457 | 0195 | 1071
kiwana (1)
Konstanta -1,099 281 | 15338 | 1 | 0,000 | 0,333
Def'”'c'gf‘)k'wa”a -1,861 783 5653 | 1 | 0017 | 0155 | 0034 | 0,721
Korak | Karakteristike - 862 444 | 3764 | 1 ]0052| 0422 | 0177 | 1,009
2 kiwana (1)
Konstanta 1,075 281 | 14,657 | 1 | 0,000 | 0,341

Ispituje se hipoteza H1b: Kupdevo poznavanje egzoti¢nog povréa utjece na njihovu kupnju.

Tablica 6. Varijable u jednadzbi (batat)

Varijable u jednadzbi
B S.E. Wald | df | Sig. | Exp(B)
Korak 0 | Konstanta | -1,472 | 0,171 | 73,999 | 1 | 0,000 | 0,23
Tablica 7. Varijable koje nisu ukljuéene u jednadzbu (batat)
Varijable koje nisu ukljucene u jednadzbu
Score df Sig.
Poznavanje batata (1) 23,321 1 0,000
Varijable Definicija batata (1) 20,877 1 0,000
Korak 0

Karakteristike batata (1) 8,134 1 0,004
Ukupno 24,310 3 0,000
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Na temelju Tablice 7. moze se vidjeti nezavisna uspjeSnost klasifikacije u grupe s obzirom na kupnju
batata na temelju nezavisnih varijabli. Vidljivo je da sve nezavisne varijable (prediktori) statisticki
znac¢ajno predvidaju kupnju batata.

1z Tablice 8. vidi se kako je Cox i Snell R2, nakon provedene stupnjevite regresijske analize, 0,147, no
radi njegove veli¢ine (<1), uzima se u obzir Nagelkerke R2 koji iznosi 0,238 Sto znaci da se setom
prediktora objasnilo 23,8% varijance. 1z Tablice 6. vidi se da je postotak objasnjene varijance
statisticki znacajan (p<0,01).

Tablica 8. Sazetak modela (batat)

Sazetak modela
Korak -2 Log likelihood %’ﬁf‘ag?{il Na&?/';g:';f R
1 180,2542 0,149 0,241
2 189,047° 0,115 0,187
3 190,108° 0,111 0,180
4 180,819% 0,147 0,238

Stupnjevitom regresijskom analizom poku$ao se dobiti optimalan set prediktora u vidu $to uspjeSnije
prognoze rezultata u kriteriju (odnosno hoée li kupiti batat ili ne¢e). U prvom koraku sva su tri
prediktora uvrStena u analizu (upoznatost, definicija, karakteristike) te je iz Tablice 9. vidljivo da
najmanji udio u objasnjenju rezultata u kriteriju ima prediktor "upoznatost”. Stoga je u drugom koraku
taj prediktor izuzet iz analize, dok je u tre¢em koraku izuzet prediktor "karakteristike" te se doslo do
kona¢ne solucije s jednim prediktorom, pri ¢emu prediktor "definicija” ima najve¢i udio u
objasnjavanju varijance (Wald=13,082; p<0.01).

Pomocu Kklaster analize ispituje se istrazivacko pitanje: Kakve su demografske karakteristike
potrosaca egzoti¢nog voéa u Zadru?

Od informacija zabiljezeno je 6 promjenjivih veli¢ina, od kojih je 1 neprekidnog tipa, a 5
kategorijskog tipa. Kategorijskog tipa su veli¢ine: spol, dob, radni status, primanja i stru¢na sprema.
Velicina koja je neprekidnog tipa jest: broj ¢lanova u kucanstvu. Kriterij stvaranja klastera (u ovom
slucaju BIC) izracunat je za svaki potencijalni broj klastera. Manje vrijednosti BIC oznacavaju bolje
modele i "najbolje" rjesenje klastera ima najmanji BIC. Tabela raspodjele klastera (Tablica 10.)
pokazuje (apsolutnu i relativnu) frekvenciju svakog klastera.

Od ukupno 166 ispitanih koji su ¢uli za kiwano, 10 (ili 6,0%) njih su smatrani kao netipi¢ne
vrijednosti. Kao §to se moZe vidjeti iz Tablice 10., klaster analiza je ispitanike koji su ¢uli za kiwano
podijelila u tri grupe. Prvom Klasteru pripisano je 41 (ili 24,7%) ispitanih; drugom klasteru pripisano
je 63 (ili 38,0%) ispitanika; dok je tre¢em klasteru pripisano 52 (ili 31,3%) ispitanika.

U okviru tre¢eg klastera nalaze se samo Zene (prikazano na Slici 1.), mlade (najviSe od 18 — 24 i nesto

malo 25 — 35 godina), sve su studentice, s ukupnim primanjima u kué¢anstvu uglavnom do 3.000 kn, sa
SSS spremom.
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Tablica 9. Varijable u jednadzbi (4 koraka — batat)

Varijable u jednadzbi
95% C.l.for
B S.E. Wald | df | Sig. | Exp(B) EXP(B)
Lower | Upper
Upoznatosts | 19 sea | 4800,816 | 0,000 | 1 | 0,997 | 0,000 | 0,000
batatom (1)
Definicija
Kolrak batata (1) 0,437 | 0814 | 0288 | 1 |0591| 0646 | 0131 | 3,183
Karakteristike | 573 | 0363 | 0565 | 1 | 0452 | 0761 | 0374 | 1,550
batata (1)
Konstanta 0,819 | 0265 | 9513 | 1 | 0,002 | 0,441
Definicija 25525 | 0,755 | 11,181 | 1 | 0,001 | 0,080 | 0,018 | 0,352
Korak batata (1)
ora icti
) Karakteristike | 585 | 0360 | 1,061 | 1 | 0,303 | 0684 | 0332 | 1409
batata (1)
Konstanta 0,775 | 0,263 | 8645 | 1 | 0,003 | 0,461
Definicija
Korak patata (1) 2,676 | 0,740 | 13,082 | 1 | 0,000 | 0,069 | 0016 | 0,293
3 Konstanta 0,975 | 0186 | 27,582 | 1 | 0,000 | 0,377
Upoznatosts | 1q 894 | 4802918 | 0,000 | 1 | 0,997 | 0,000 | 0,000
Korak batatom (1)
ora
4 Definicija | 451 | 0812 | 0269 | 1 | 0,604 | 0656 | 0134 | 3,224
batata (1)
Konstanta 0,965 | 0,186 | 26,978 | 1 | 0,000 | 0,381
Tablica 10. Distribucija klastera
Distribucija klastera
N % Kombinirano % Ukupno
1 41 26,30% 24,70%
Klaster 2 63 40,40% 38,00%
3 52 33,30% 31,30%
Kombinirano 156 100,00% 94,00%
Izuzeti slucajevi 10 6,00%
Ukupno 166 100,00%
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.....

od treceg klastera koji je dosta udaljeniji od njih. Varijable koje predstavljaju jasno razdvajanje
izmedu prvog i drugog i klastera su dob (Slika 2.) i radni status (Slika 3.).
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U prvom klasteru prevladavvaju ispitanici srednje dobi (36 —55 godina), a u drugom klasteru mladi
ispitanici (18 —24 godina). Sto se ti¢e radnog statusa, u prvom klasteru su uglavnom zaposleni, a u
drugom studenti.

radni_status
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Slika 3. Prikaz kategorijske promjenjive varijable "radni status" ispitanika
7 Rasprava

Egzoti¢no voce i povrée se tek od nedavno moze naci u hrvatskim prodavaonicama te je trziste za te
proizvode na ovom prostoru jo§ u povojima. Promatranjem ponude u prodavaonicama utvrdeno je da u
ponudi prevladava uvozno egzoti¢no voce i povrée, dok je egzoti¢no vocée i povrée proizvedeno u
Hrvatskoj zastupljeno u manjoj mjeri ili uopce nije prisutno na policama posjec¢enih prodavaonica.
Neke vrste egzoti¢nog voca i povréa uzgajaju se i u Hrvatskoj, ali postoji samo jedan proizvodac, a
najvedi dio njegove proizvodnje izvozi se u EU. S obzirom na to da je veli¢ina hrvatskog trzista za ove
proizvode jo$ nepoznata, u ovom istrazivanju provodi se mikro ispitivanje trzista egzoticnog voca i
povréa na podrucju grada Zadra. Tako su se pokuSale pronaci demografske karakteristike onih
potrosaca koji kupuju te proizvode.

Egzoticne vrste voca i povréa na prostoru Hrvatske jo$S se uvijek smatraju novom hranom. U
posljednjih dvadesetak godina dosta je istraZivanja bilo posveceno ¢imbenicima koji utjeCu na
prihvacanje ili odbijanje nove hrane od strane potrosaca. Pliner i Salvy (1993) navode iskustvene,
kognitivne i drustvene ¢imbenike koji utjeCu na popularnost nove vrste hrane. Nekoliko je nacina za
poboljsanje prihvac¢anja nepoznate hrane, ukljucujuc¢i nacin pakiranja i informacije. Osim informacija i
razine neofobije prema hrani, na ispitanike utjeCu asocijacije nepoznate hrane s poznatom te da hrana
koju ispitanici vole povecava prihvatljivost nove vrste hrane. Uz to, uspjeh novoga prehrambenog
proizvoda ovisi o karakteristikama samog proizvoda (njegovim organoleptickim svojstvima), o
karakteristikama potro$aca i kontekstu.
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Istrazivanje potrosnje egzoticnog voca i povréa uglavnom se ne moze naci u relevantnoj literaturi kako
u Hrvatskoj tako i u EU. Ono $to se moze pronaéi su rezultati istrazivanja trziSta renomiranih agencija,
no za Hrvatsku ona ne postoje.

Vodeni na temelju literature koja je obradena za potrebe ovog istrazivanja postavljena su dva cilja.
Prvi cilj bio je ispitati karakteristike potrosnje egzoti¢nog voca i povréa u Zadru. U tu svrhu
postavljeno je nekoliko istrazivackih pitanja. Prvo istrazivacko pitanje na koje se pokusalo odgovoriti
je: "Kakve su demografske karakteristike potrosaca egzoti¢nog voca i povréa u Zadru?". Kako bi se
doslo do moguceg odgovora na ovo pitanje koristila se metoda klaster analize. Metodom klaster
analize definirane su tri skupine (klastera) potencijalnih potro$aca egzoti¢nog vocéa i povréa u Zadru
¢ije se demografske karakteristike razlikuju. Klaster koji se najvise istice jest onaj gdje se nalaze samo
mlade studentice, s ukupnim primanjima u kuéanstvu uglavnom do 3.000 kn. Preostala dva klastera
medusobno su sli¢nija. Varijable koje ¢ine jasnu razliku izmedu ova dva klastera su dob i radni status.
U jednom klasteru prevladavaju ispitanici srednje dobi (36 — 55 godina), a u drugom klasteru mladi
ispitanici (18 — 24 godina). Sto se ti¢e radnog statusa, u prvom od ova dva klastera su uglavnom
zaposleni, a u drugom studenti. Iz tih podataka moze se zakljuciti da su najviSe zainteresirane za
kupnju egzoti¢nog voca i povréa u Zadru mlade Zenske osobe.

Sljedece istrazivacko pitanje koje je postavljeno kako bi se odgovorilo na prvi cilj ovog istrazivanja je
"Koliko kupci poznaju egzoti¢no voée (kiwano) i povrée (batat) koje se ispituje?”. Ovo pitanje usko je
povezano i s glavnom hipotezom u radu H1: Kupéevo poznavanje egzoticnog voca i povrca utjeCe na
njihovu kupnju. Kako bi se dobili najbolji mogu¢i rezultati, hipoteza H1 je podijeljena na hipotezu
Hla: Kupcevo poznavanje egzoticnog voca utjeCe na njihovu kupnju i Hlb: Kupéevo poznavanje
egzoticnog povréa utjeCe na njihovu kupnju. U ispitivanju ove hipoteze (H1) koristila se metoda
stupnjevite regresijske analize. Rezultati stupnjevite regresijske analize potvrdili su da poznavanje
karakteristika kiwana (informacija o proizvodu) imaju znacajan utjecaj na kupnju (odnosno hoce li
kupiti kiwano ili ne¢e). Najmanji udio u objasnjenju rezultata u kriteriju imao je prediktor
"upoznatost”. U drugom je koraku taj prediktor izuzet iz analize te se doslo do konacne solucije s dva
prediktora, pri ¢emu veéi udio u objasnjavanju varijance kriterija ima prediktor “definicija"
(Wald=5,653; p<0.01).

Na isti je na¢in provedena stupnjevita regresijska analiza poznavanja karakteristika batata (informacija
o proizvodu) i utjecaj na kupnju (odnosno hoce li kupiti batat ili ne¢e). Najmanji udio u objasnjenju
rezultata u kriteriju imao je prediktor "upoznatost”. U drugom je koraku taj prediktor izuzet iz analize
te se doslo do konacne solucije s dva prediktora, pri cemu veci udio u objasnjavanju varijance kriterija
ima prediktor "definicija" (Wald=13,082; p<0.01).

Istrazivacko pitanje broj tri koje je ukljuceno u definiranje prvog cilja je: "U kojoj su mjeri kupci
zainteresirani za kupnju egzoti¢nog voca i povréa?". Kako je pokazalo istrazivanje, 74% kupaca je
zainteresirano za kupnju egzoti¢nog voca dok je taj postotak za povrée manji te iznosi 56%. To se
moze obrazloziti samim time $to je kupcima voce inace primamljivije od povréa ne samo u slucaju
egzotitnog. Zanimljiv je i podatak da vec¢ina ponekad ili kad god im se pruzi prilika voli isprobavati
nova jela $to je sigurno ohrabrujuci odgovor za sve potencijalne proizvodace novih namirnica.

Drugi cilj koji je postavljen u istraZivanju je pronaci optimalan nacin promidzbe egzoti¢nog voca i
povréa. U tu svrhu je postavljeno Cetvrto istrazivacko pitanje: "Na koji nacin se potrosaci informiraju o
egzoticnom vocu i povréu?”, te se doSlo do rezultata da se potrosa¢i ve¢inom informiraju putem
obitelji, prijatelja i susjeda kao i putem interneta, a manje putem promidzbenih letaka trgovaca i
medija (novine, TV). Medutim, kao $to je ve¢ spomenuto tokom rada, ograni¢avajuca okolnost koja bi
mogla nastati u svezi ovoga istrazivackog pitanja je ta da je vise od 80% ljudi mlade od 35 godina te
zbog toga vjerojatno veliku ulogu ima internet kao nacin informiranja potrosaca. Kako bi se preciznije
odgovorilo na postavljeni cilj definirano je i istrazivacko pitanje broj 5 koje glasi: "Koji su nacini
konzumiranja voca i povréa?", te se doslo do rezultata da 80% ispitanika upotrebljava svjeze voce i
povrée prilikom pripremanja jela, a ¢ak vise od 60% ispitanika konzumira barem 3 puta tjedno svjeze
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voce i povrce. Tako dobivenim rezultatima optimalan nacin promidzbe egzoti¢nog voca i povréa bio bi
da je egzoti¢no voce svjeze u svome izvornom obliku, a koje se reklamira putem interneta ili putem
lojalnosti potrosaca.

Rezultati istrazivanja koji su dobiveni koriStenjem deskriptivne statistike pokazuju da veliki dio
ispitanog uzorka sacinjavaju studenti, prosjecne zZivotne dobi 18 — 24, nizega prosje¢nog dohotka.
Zbog ovoga ogranifavajuc¢eg faktora nije moguce rezultate primijeniti na cijelu populaciju. Uzrok
tome je i primjena snowball metode uzorkovanja, jer je anketa krenula od studenata, najve¢im dijelom
preko studentskih grupa na Facebooku.

Ovo istrazivanje daje osnovni uvid u problematiku potroSnje egzoticnog voca i povréa, dok bi za
dobivanje opSirnijih podataka valjalo ispitati dodatne hipoteze koje bi mogle posluziti u nekom
ozbiljnijem istrazivanju ovog karaktera. U tom smislu mogu se postaviti temeljne hipoteze, od kojih su
neke:

=

Vecina kupaca je zainteresirana za kupnju svjezega egzoticnog voca i povréa.

2. Velini kupaca viSe je bitna cijena egzotinog voca i povréa nego njihove ostale
karakteristike.

3. Demografske karakteristike (spol, stupanj obrazovanja, imovinski status, dob i broj ¢lanova
kucanstva) utjeu na spremnost na kupnju egzoti¢nog voca i povrca.

4. Vecina kupaca vi$e preferira voce i povrée koje je uzgojeno u Hrvatskoj nego ono uvezeno.

8 Zakljucak

Svrha ovog istrazivanja bila je prikupiti podatke i informacije o trziStu koje su potrebne za planiranje i
donosenje marketinskih odluka, odnosno moguénost plasmana egzoti¢nog voc¢a i povréa na podruc¢ju
grada Zadra, na primjeru kiwana i batata. U skladu s tako definiranom svrhom, u radu su postavljena
dva istrazivacka cilja, od kojih je prvo bilo ispitati karakteristike potro$nje egzoti¢nog voca i povréa u
Zadru. Istrazivacka pitanja definirana u svrhu ispitivanja tog cilja odnosila su se na zainteresiranost za
kupnju i poznavanje proizvoda koji se ispituju. Rezultati istrazivanja pokazali su da su mlade Zenske
osobe najviSe zainteresirane za kupnju egzoti¢nog voca i povréa te da poznavanje karakteristika
kiwana i batata (definicija proizvoda) ima znacajan utjecaj na odluku o kupnji, ¢ime se i potvrdila
hipoteza istrazivanja o utjecaju kupceva poznavanja egzoti¢nog voca i povr¢a na njihovu kupnju.
Takoder je pokazano da je 74% kupaca zainteresirano za kupnju egzoticnog voca, dok je taj postotak
za povrée manji te iznosi 56%. Ogranicavajuéi se na segment potrosaca iz studentske populacije u
gradu Zadru, s obzirom na to da se zbog primijenjene metode rezultati ne mogu poopciti na cijelu
populaciju potroSaca na istom podrucju, zaklju¢ujemo da studenti poznaju proizvode koji se ispituju,
da su zainteresirani za njihovu kupnju te da ti ¢imbenici utjeCu na spremnost za kupnju.

Drugi istrazivacki cilj je pronaéi optimalan nacin promidzbe egzotiGnog voca i povréa gdje se
istrazivaCkim pitanjima pokazalo da se potrosaci vedinom informiraju putem obitelji, prijatelja,
susjeda i putem interneta, a manje putem promidzbenih letaka trgovaca i medija (novine, TV), no
takav rezultat proizlazi iz nereprezentativnosti uzorka (80% ispitanika mladi su od 35 godina).
Nadalje, 80% ispitanika upotrebljava svjeze voce i povrée prilikom pripremanja jela, a ¢ak vise od
60% ispitanika konzumira barem 3 puta tjedno svjeze voce i povrée. Prikladan na¢in promidzbe ovog
segmenta potrosaca bila bi prezentacija proizvoda na Standovima (pogotovo u trgovackim centrima i
na mjestima gdje se skuplja studentska populacija). Takoder, prikladan naéin promidzbe bila bi i
promidzba putem interneta, pogotovo na drustvenim mrezama. Ovaj drugi nacin mozda je

Moguce hipoteze za daljnja istrazivanja o potrosnji egzoticnog voca i1 povréa odnose se na
zainteresiranost kupaca za kupnju svjezega egzoti¢nog voca i povréa, utjecaj cijene u odnosu na ostale
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karakteristike, spremnost na kupnju s obzirom na demografske karakteristike te preferencije kupaca
prema zemlji porijekla proizvoda. Takoder bi bilo zanimljivo istraziti potro$nju egzoticnog voca i
povréa na razini drugih gradova u Republici Hrvatskoj i nacionalnoj razini kako bi se podatci mogli
usporediti s onima iz Europske unije gdje su ve¢ provedena istrazivanja poput ovoga.
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SaZetak: Sve su CeSce 1 uCestalije pojave nezakonitosti i nepravilnosti u poslovanju poduzeca, $to
utjece na podatke iskazane u financijskim izvjesStajima. Stoga je pored obavljanja eksterne revizije
nuzno uspostaviti interni nadzor nad financijskim izvjeStavanjem. Interni nadzor nad financijskim
izvjeStavanjem sastoji se od politika i procedura poduzeca, a oblikovan je i djeluje da pruzi razumno
uvjerenje o pouzdanosti financijskog izvjeStavanja i1 fer prezentiranja financijskih izvjestaja.
Uspostavljene interne kontrole, a tako i interna revizija, pruzaju vece mogucnosti otkrivanja i
sprjeCavanja prijevara i nepravilnosti. Pojavi nezeljenih ponaSanja pogodovao je i ubrzani razvoj
raCunalne tehnologije. lako s jedne strane unapreduje poslovanje, s druge strane olakSava
nedozvoljene pojavnosti i povecava mogucénosti financijskih prijevara o ¢emu svjedoci sve veci broj
racunalnih prijevara u poduze¢ima. Stoga treba posvetiti vecu pozornost novim alatima, tehnikama i
revizijskim modelima kako bi se poboljsala kvaliteta i vjerodostojnost izvjeStavanja. U okruZenju koje
se neprestano mijenja poduzeca su izlozena velikom broju rizika. Procjena rizika i upravljanje rizicima
postali su sastavni dio poslovnih aktivnosti na svakoj organizacijskoj razini. Cilj rada je utvrditi da
interna revizija kao instrument upravljanja rizicima mozZe doprinijeti pri sprjeCavanju pogreSaka i
prijevara u uvjetima ra¢unalne obrade podataka.
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Kljuéne rijeci: interna revizija, odgovornosti interne revizije, upravljanje rizicima, financijske
prijevare, racunalna obrada podataka

Abstract: Illegalities and irregularities in the business conduct of enterprises are increasingly common
phenomenon, which affects the data reported in financial statements. Therefore, in addition to carrying
out the external audit it is necessary to establish internal control over financial reporting. Internal
control over financial reporting consists of the policies and procedures of the company, and is
designed and operates in order to provide reasonable assurance regarding the reliability of financial
reporting and fair presentation of financial statements. Established internal control and internal audit
also provide greater opportunities for detecting and preventing fraud and irregularities. Unwanted
behaviour was favoured and accelerated by the development of computer technology. While on the
one hand computer technology improves business results, on the other hand it facilitates the
unauthorized practices and increases the possibility of financial fraud, as evidenced by the increasing
number of computer fraud in various companies. Therefore, more attention should be given to new
tools, techniques and auditing models to improve the quality and credibility of reporting. In an
environment which is constantly changing, companies are exposed to a number of risks. Risk
assessment and risk management have become an integral part of business activity at every
organizational level. The aim of this paper is to determine whether the internal audit as an instrument
of risk management can contribute in preventing irregularities and fraud in terms of computer data
processing.

Keywords: internal audit, responsibility internal audit, risk management, financial frauds, computer
data processing

1 Uvod

Interna revizija je neovisna djelatnost koja daje objektivno struéno misljenje i savjete za unapredivanje
poslovanja, a osnovna joj je svrha da utjeCe na poboljSanje poslovanja organizacije. Poduzec¢a djeluju
u okruzenju koje utjeCe na njihovo poslovanje te njegov opstanak i razvoj. Financijski izvjestaji
prikazuju poslovanje, te je stoga nuzno njihovo razumijevanje. Stoga treba postojati odredeno
uvjerenje prema kojemu upravo takvi financijski izvjestaji prikazuju objektivno i istinito stanje, §to
sluzi razli¢itim korisnicima. Revizija sluzi osiguranju vjerodostojnosti financijskih izvjestaja. Interna
revizija treba pomoéi organizaciji u ispunjavanju ciljeva uvodenjem sustavnog i discipliniranog
pristupa procjenjivanju i unapredivanju djelotvornosti procesa vezanih uz upravljanje rizicima,
kontrolu i gospodarenje.

U radu se daje prikaz interne revizije i njezina znacenja u sprjeCavanju pogreSaka i prijevara u
uvjetima raCunalne obrade podataka. Posebna pozornost dana je i raCunalnim prijevarama jer su one
sve CeS¢a pojava u uvjetima veceg koriStenja elektronickih racunala i ra¢unalne obrade podataka u
svakodnevnom poslovanju poduzeca. Cilj rada je utvrditi da interna revizija kao instrument
upravljanja rizicima moze doprinijeti pri sprjecavanju pogreSaka i prijevara u uvjetima raCunalne
obrade podataka. Stoga je predmet rada interna revizija, a svrha rada je prikazati odgovornosti
internog revizora za sprjeCavanje i otkrivanje prijevara u organizaciji. U radu je koriStena metoda
analize u prikazu najucestalijih oblika prijevara u Hrvatskoj prema javno dostupnim podatcima.
Metoda sinteze koriStena je pri objedinjavanju zakljucaka o provedenom istrazivanju o znacenju i
utjecaju prijevarnih radnji na poslovanje subjekata. Usporedbom prikazanih nepravilnih pojavnosti
izvedeni su zakljucci o vaznosti uspostavljanja interne revizije i njezina djelovanja, $to dobiva sve
vecu ulogu u primjeni i razvoju racunalne obrade podataka. Radom je potvrdeno djelovanje interne
revizije u podrucju procjene rizika koji su razliciti i mijenjaju se ovisno o okolnostima dinami¢nog
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okruzenja te sve vece primjene racunalne obrade podataka. U nastavku se daje prikaz istrazivanja
razlicitih autora na temu kontrolnih aktivnosti u okruzenju informacijskih tehnologija.

Internu reviziju provode neovisne i strucne osobe, revizori koji su zaposlenici subjekta u kojemu se
revizija obavlja. Unutarnja revizija neovisna je aktivnost koja procjenjuje sustave unutarnjih kontrola,
daje neovisno i objektivno stru¢no misljenje i savjete za unapredenje poslovanja; pomaze korisniku
prorauna u ostvarenju ciljeva primjenom sustavnog i disciplinarnog pristupa vrednovanju i
poboljsanju djelotvornosti procesa upravljanja rizicima, kontrola i gospodarenja (Zakon o sustavu
unutarnjih financijskih kontrola u javnom sektoru, NN 141/06). Iz navedenoga uoCavamo vaznost
interne revizije u javnom sektoru, posebno §to se ureduje i uvid u koristenje sredstava Europske Unije.

Svrhe je interne revizije, a isto tako i internih kontrola, pruzanje razumnog uvjerenja o ostvarenim
ciljevima koji su vezani za financijsko izvjeStavanje, efikasnost i u¢inkovitost, a isto tako i uskladenost
sa zakonima i propisima. MenadZzment treba dokumentirati tocnost provedenih kontrola te koliko su
one ucinkovite, odnosno potvrditi jesu li informacije u financijskim izvjeStajima to¢ne. Stoga se
razvija revizijska metodologija, koriste se softveri, integrirani alati za testiranje 1 drugo. MenadZzment
provodi kontinuirani nadzor provodenjem kontinuirane revizije kako od strane internih tako i eksternih
revizora. Vrsta i karakteristike koriStenja informacijske tehnologije poduze¢a u njihovim
informacijskim sustavima utjeCu na interne kontrole nad financijskim izvjeStavanjem poduzeca
(Soltani, 2009, 323).

Interna revizija ima sve vecu ulogu u procjeni rizika s kojima se susrece organizacija. Preduvjet za
obavljanje interne revizije je ispitivanje i upoznavanje s organizacijom i njezinim poslovanjem te
procjena poslovnih i revizijskih rizika. Svrha o€itovanja koje je donio Institut internih revizora Velike
Britanije je da omogu¢i razumijevanje interne revizije, prema kojemu je to nezavisna aktivnost
utemeljena unutar organizacije s ciljem pomoc¢i organizaciji u uspjeSnom ispunjavanju njezinih
odgovornosti.

U okruZenju koje se neprestano mijenja, trgovacka drustva izlozena su velikom broju rizika. Procjena
rizika i upravljanje rizicima postali su sastavni dio poslovnih aktivnosti na svakoj organizacijskoj
razini (Zager et al., 2004).

2 Djelokrug i ciljevi interne revizije

Uspje$no upravljanje organizacijom, a osobito povecanje njezine ucinkovitosti radi postizanja
konkurentskih prednosti, moguce je samo pod pretpostavkom izvrsnog poznavanja njezina unutrasnjeg
ustroja i nacina djelovanja. Unutra$nji ustroj organizacije predoden je organizacijskom strukturom?,
dok se djelovanje organizacije ostvaruje kroz niz povezanih i cilju usmjerenih poslovnih procesa.
Proizlazi da su poslovni procesi, uz organizacijsku strukturu, temelji organizacije rada i postizanja
poslovnih ciljeva, a jedina bitna razlika medu njima je da struktura daje viSe stati¢nu, a procesi vise
dinami¢nu sliku odnosa u organizaciji.

Poslovni proces moze se definirati kao "niz logicki povezanih aktivnosti koje koriste resurse poduzeca,
a Ciji je glavni cilj zadovoljenje potreba kupca za proizvodima ili uslugama odgovarajuce kvalitete u
adekvatnom vremenskom roku, uz istodobno ostvarivanje neke vrijednosti" (Topi¢, n. d.). To je
zapravo specific¢an slijed radnih aktivnosti u vremenu i prostoru, s jasnim pocetkom i krajem, jasnim
ulazima i izlazima. Tako je npr. ostvarivanje narudzbe proces koji se sastoji od mnogo aktivnosti, od

naruéivanja preko proizvodnje, fakturiranja pa sve do isporuke (RuSovi¢ i Zornié, 2010, p. 635), pri

! Organizacijska struktura je sociotehni¢ka struktura ljudi i ostalih resursa organizacije koja se sastoji od
razli¢itih medusobno povezanih elemenata u konkretne organizacijske odnose (Puselji¢ i Orlovi¢, 2009, p. 147).
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¢emu svaka od navedenih aktivnosti dodaje vrijednost krajnjem proizvodu/usluzi. O¢igledno je kako
su poslovni procesi sastavni dio svakog poduzeca bez kojih se ne bi mogla ostvariti njegova misija.

Svaki poslovni proces definiran je parametrima kao §to su trosak, vrijeme i kvaliteta, stoga predstavlja
vaznu okosnicu u postizanju konkurentske prednosti poduzeca. Ukoliko nije u stanju udovoljiti
zahtjevima okoline za brzom isporukom, niskim cijenama i visokom kvalitetom, poslovni proces moze
ozbiljno narusiti trzi$nu poziciju poduzeca. Iz ovog proizlazi vaznost opisivanja i analiziranja svakoga
pojedinog poslovnog procesa u organizaciji. Medutim, to se rijetko &ini. Stovise, menadZment u veéini
slucajeva pocinje reagirati na neefikasnost poslovnih procesa tek u trenutku kada ona negativno utjece
na cjelokupno poslovanje poduzeca. Zato se naglasak stavlja na potrebu kontinuiranog pracenja i
poboljsanja poslovnih procesa. Postalo je vazno "pratiti poslovne procese, predvidati njihovu
dinamiku i upravljati njihovim promjenama, sve u skladu vece u¢inkovitosti i bolje kvalitete proizvoda
ili usluge” (Topi¢, n. d.).Ovdje je vazno napomenuti kako je zapravo svaka promjena poslovanja
povezana upravo s promjenom poslovnih procesa, zbog ¢ega njihovo kontinuirano praé¢enje dobiva jos
viSe na vaznosti. Bosilj Vuksi¢ i Kovaci¢ (2004, p. 16) navode kako projekti poslovanja opcenito
podrazumijevaju promjene postoje¢ih poslovnih procesa i/ili uvodenje novih, uz provedbu
odgovaraju¢ih organizacijskih i1 kulturoloskih promjena u poduzeéu te prilagodbu informacijske
tehnologije novim potrebama poslovanja. Uz to dodaju: "Projekti promjene poslovanja su razliciti
prema opsegu i sadrZaju pa se moZe govoriti o projektima poboljSanja i projektima cjelovite promjene
poslovanja” (Bosilj Vuksi¢ i Kovaci¢, 2004, p. 20). Zapravo, rije¢ je o razlici izmedu postupne
(kontinuirane, evolutivne) promjene, koja najces¢e obuhvaca poboljSanje (samo nekih) postojecih
procesa, i radikalne (revolucijske) promjene, koja obuhvaca dramatican redizajn svih poslovnih
procesa. Ova razlika dobro je predoCena dvjema najpoznatijim vrstama organizacijskih promjena koje
u svom sadrZaju obuhvacéaju upravo promjenu poslovnih procesa. To su Upravljanje potpunom
kvalitetom ili Total Quality Management (TQM)? i redizajn poslovnih procesa ili Business Proces
Reengineering (BPR)®. Zajedni¢ko ovim promjenama je §to su upravljane s vrha organizacije (od
strane top menadzmenta), zahtijevaju ukljuenost zaposlenika na svim razinama i promjenom
poslovnih procesa posljedi¢no utje¢u na izmjenu organizacijske strukture i kulture. Medutim, glavna
im je razlika u procesu promjene. TQM podrazumijeva evolutivnu (sporu i inkrementalnu) promjenu
procesa, dok se BPR odnosi na revolucijsku (brzu i radikalnu) promjenu svih poslovnih procesa.
Posljedica navedenog je razlika u naporima upravljanja, pa je stoga cilj rada objasniti razli¢itu ulogu
koju ima ERP sustav prilikom provedbe ovih promjena. Prije toga, naravno, objasnit ¢e se pojam i
funkcionalnost ERP sustava.

2.1 Interna revizija kao podrska poslovnom odlu¢ivanju

Uloga interne revizije u procesu poslovnog odlucivanja postaje sve znacajnija s prosirenjem podrucja
djelovanja i kompetencija internog revizora u organizaciji. U suvremenim uvjetima temeljna je zadaca
unutarnje revizije ispitati i ocijeniti funkcioniranje cjelokupnoga poslovnog sustava te dati misljenje i
prijedloge za poboljSanje njegova poslovanja.

Govoreci o ocjeni ¢itavoga poslovnog sustava kao zadaéi interne revizije, misli se na ocjenu politike,
procedure, ovlasti, kvalitete odlucivanja i upravljanja, djelotvornosti metoda i postupaka koje se
provode prilikom provjere vjerodostojnosti dokumentacije. Svrha postojanja interne revizije u
poduzec¢u jest osigurati zaStitu resursa poduzec¢a od nelojalnog ponaSanja zaposlenih, nelojalnog
ponasanja podugovaraca koji koriste ime i tehnologiju tvrtke, zastitu dioni¢ara od nelojalnog
ponasanja menadzera, zaStitu vrhovnih menadZera od nelojalnog ponasanja menadZera na niZim

2 TQM je menadZerska filozofija koja kontinuirano traZi pobolj$anja u kvaliteti izvedbe svih procesa u
organizaciji (Al-Zu’bi i Judeh, 2011, p. 114).
3 ReinZenjering predstavlja radikalan redizajn poslovnih procesa radi njihova dramati¢nog poboljsanja.
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razinama, osigurati da izvje$¢a o obracunu poreza budu bez gresaka koje bi mogle izazvati primjenu
sankcija prema tvrtki (Tusek, 2001, 9).

Podrucje rada suvremene interne revizije moze se sistematizirati na sljede¢i nacin:

¢ unapreduje to¢nost i pouzdanost racunovodstvenih i operativnih podataka i informacija kao
podloge za odlucivanje,

e utvrduje opseg pridrzavanja operativnih sluzbi politici poduzeca,

e minimizira rizik od prijevara, otkrivaju¢i nedostatke u poslovanju i kontrolama koje mogu
onemoguciti prijevare,

e ocjenjuje cjelokupnu ucinkovitost poslovanja poduzeca,

e ukazuje na postovanje zakonskih propisa,

e ukazuje na primjenu internih uputa poduzeca (Tusek, 2001).

Interna revizija kao instrument poslovnog odlu¢ivanja veoma je zna¢ajna menadzmentu buduci da se
menadZeri na svim razinama u organizaciji u svakodnevnom poslu oslanjaju na informacije koje
osigurava odjel interne revizije. Prethodna revizorova provjera €ini poslovno odlu¢ivanje sigurnijim i
pouzdanijim jer se temelji na informacijama provjerenim od strane stru¢nih, objektivnih i neovisnih
0soba.

Djelovanje internog revizora nije zadrZzano samo na identificiranje poteskoca u poslovanju poduzeca.
To je samo jedna od faza njegova rada. Kao §to je ve¢ navedeno, revizija mora pronalaziti nova
rjeSenja i predlagati ih menadzmentu. Stoga je nuzno uspostaviti odnos suradnje i povjerenja s
menadzmentom i izvrSiteljima.

2.2 Interna revizija u funkciji upravljanja

Budu¢i da interna revizija utvrduje pouzdanost, realnost i objektivnost financijskih, operativnih i
drugih informacija koje dolaze iz razli¢itih organizacijskih dijelova poduzeca te daje preporuke za
poboljsanje poslovanja, postavlja se teza da je interna revizija instrument uspjesnog donoSenja
poslovnih odluka u dinami¢noj i kompleksnoj okolini (Tusek, 2001).

Uloga interne revizije u upravljanju poduzec¢em postaje sve veca. U pocetku je unutarnja revizija bila
usmjerena samo na formalno i sadrzajno ispitivanje svrhovitosti, urednosti i pouzdanosti
racunovodstvenih evidencija i izvjeStaja. Nakon toga, podrucje djelovanja interne revizije prosiruje se
na sve poslovne funkcije poduzeéa, dok je danas teziste na cjelokupnom poslovanju poduzec¢a kako na
pregledavanju proslih dogadaja tako i poboljSanju buduceg poslovanja. Razvoj interne revizije krece
se od interne financijske revizije prema operativnoj reviziji ili reviziji poslovanja i upravljackoj reviziji
koje imaju $iri djelokrug rada. Moze se govoriti o klasi¢noj i suvremenoj internoj reviziji. Klasi¢na
interna revizija (interna financijska revizija) ispituje zaSti¢enost imovine poduzeéa te organizaciju
pojedinih poslovnih procesa, a osobito knjigovodstva. Temeljna zadac¢a suvremene interne revizije
(operativne revizije) je nadzor nad sustavom internih kontrola u svim poslovnim podru¢jima. U
danas$njim uvjetima interna revizija proSiruje se i na upravljacko podrucje, ocjenjuje efikasnost
upravljackih aktivnosti te ima savjetodavnu ulogu. Djelokrug rada upravljacke revizije, kao najvise
hijerarhijske razine u dosadasnjem razvoju interne revizije, svodi se na tri glavna upravljacka podrucja
— planiranje, organiziranje i kontrolu.

Temeljni ciljevi koji se Zele posti¢i organiziranjem sustava internih kontrola u poduzecu su: uspjesno
odvijanje poslovnih procesa i ostvarivanje planovima utvrdenih ciljeva poduzeca. U sklopu navedenih
ciljeva menadzment organizira internu reviziju sa zadatkom nadzora i ocjene funkcioniranja sustava
internih kontrola koja prati ostvarivanje njegovih ciljeva i zadataka. Interna revizija ocjenjuje
primjerenost organizacijskih rjeSenja u poduzeéu koja trebaju omoguditi ostvarivanje planiranih
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ciljeva. Nadalje, ako se promatra sadrzaj kontrole kao temeljne funkcije upravljanja najuze povezane s
planiranjem, onda je evidentno da se ona oslanja na informacije interne revizije. Prateci tijek odvijanja
poslovnih procesa, interni revizori pruzaju menadzmentu informacije o uo¢enim odstupanjima od
planiranih outputa te im daju savjete o mogué¢im korektivnim mjerama. Dakle, interna revizija
fokusirana je na poslovanje poduze¢a u najSirem smislu, s ciljem pruzanja podrske menadzmentu u
uspjeSnom ispunjavanju brojnih zadataka i ciljeva, u prevenciji mogucih problema. No, treba istaknuti
da interna revizija neCe u svakom slucCaju ispitivati i analizirati sve dijelove i aspekte poslovanja
poduzeca, vec¢ Ce ispitivanja provoditi selektivno, prema stupnju rizi¢nosti, usmjeravajuéi se na one
segmente poslovanja koji su kriti¢niji za uspjesnost poduzec¢a u cjelini. U obavljanju svojih zadataka
interna revizija mora biti autonomna, §to znaci da na njezin rad, zakljucke i ocjene ne smije utjecati
menadzment poduzeca (Tusek, 2001).

U posljednje vrijeme do izrazaja dolazi savjetodavna uloga revizije. Djelovanje internog revizora ne
moze se, kako se to nerijetko misli, svesti samo na identificiranje problema u poslovanju poduzeca. To
je tek prva faza njegova rada. Uz identifikaciju problema interna revizija mora neprestano pronalaziti
nova rjeSenja i predlagati ih upravljackim strukturama (TuSek et al., 2014, 27). Prema navedenom,
zakljuujemo da interna revizija utjeCe na upravljanje.

3 Ocitovanje o odgovornosti interne revizije

Ocitovanje o odgovornosti interne revizije donio je Institut internih revizora Velike Britanije 1981.
godine i moZe se primijeniti u praksi profitnih i neprofitnih organizacija u nasim uvjetima. Svrha ovog
oCitovanja je da omoguci razumijevanje interne revizije.

Prema ocitovanju, interna revizija je nezavisna aktivnost utemeljena u sklopu organizacije. To je
nadzor koji djeluje istrazivanjem i procjenjivanjem prikladnosti i u¢inkovitosti drugih kontrola.

Opseg interne revizije sadrzi:

e ispitivanje pouzdanosti i integriteta financijskih i operativnih informacija, uporabljenih
sredstava za razotkrivanje, mjerenje, razvrstavanje te davanje izvjeS¢a o navedenim
informacijama

e ispitivanje utemeljenih sustava za osiguranje ispunjavanja onih politika, planova,
postupaka, zakona i propisa koji bi mogli bitno utjecati na izvjeS¢a te utvrdivanje
udovoljava li njima odredena organizacija

e ispitivanje sredstava za cuvanje imovine i verificiranje postojanja takve imovine

e ocjenjivanje ekonomicnosti i djelotvornosti koristenih sredstava

e ispitivanje operacija ili programa da bi se ustanovila konzistentnost rezultata s utvrdenim
ciljevima te izvrSavaju li se programi kako su planirani.

Interna revizija funkcionira prema politikama koje je donijelo poslovodstvo, odbor interne revizije ili
uprava profitne ili neprofitne organizacije. Svrhu, ovlasti i odgovornost odjela interne revizije
potrebno je definirati u pisanom obliku, $to odobrava poslovodstvo i prihvaca uprava ili revizijski
odbor.

Odgovornost interne revizije sluzi organizaciji na nacin sukladan standardima profesionalnog
obavljanja interne revizije te profesionalnim standardima vodenja, kao Sto su standardi etickog
kodeksa koje je donio Institut internih revizora. Ova odgovornost odnosi se na koordinaciju aktivnosti
interne revizije s okruzenjem tako da se na najbolji naCin dostignu revizijski ciljevi i ciljevi
organizacije.
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Vazno je da interni revizori budu neovisni u obavljanju interne revizije, tj. da slobodno i objektivno
izvrSavaju svoje poslove. Nezavisnost internom revizoru omogucuje pruzanje cjelovite i nesubjektivne
ocjene bitne za ispravno vodenje revizije, $to se postiZze organizacijskim statusom i objektivnoscéu.
Organizacijski status treba biti dovoljan za osiguranje Sirokog spektra revizijskih poslova te
prikladnog razmatranja ucinkovitih akcija temeljem nalaza i preporuka revizije. Objektivnost rada
zahtijeva da interni revizor ima osobno stajaliste i da je predan svome poslu (Crnkovi¢, 1997, 63).

U danas$njim uvjetima od interne revizije oCekuje se da generira informacije potrebne za identifikaciju,
razumijevanje i procjenu potencijalnih rizika, odnosno osigura informacijsku podlogu u obliku
konzultacija i izvje$¢a temeljem kojih menadzment moZze prepoznati i mjeriti rizike te njima uspjesno
upravljati. Procjena rizika postaje kljucna aktivnost internog revizora provedena u cjelokupni proces
interne revizije. Danas prevladava pristup revidiranju utemeljen na procjeni rizika (Tusek & Zager,
2006).

3.1 Upravljanje rizicima i procjena rizika

Pod pojmom rizika podrazumijeva se vjerojatnost nastanka nekog dogadaja koji ¢e imati posljedice na
ostvarivanje ciljeva organizacije. Osnovni cilj svakog poduzeca je ostvariti vrijednost za svoje
vlasnike. Kako poduze¢a posluju u okruzenju koje se stalno mijenja, tako su i rizici kojima je
poslovanje izlozeno razli¢iti i promjenljivi. Postoje financijski rizik, politic¢ki i/ili ekonomski rizici,
rizici "vise sile" te poslovni rizici. Rizike nije moguce izbjeci, ali ih je moguée predvidjeti, odnosno
njima upravljati.

Da bi se rizicima moglo upravljati, prije svega je potrebno utvrditi koji su to rizici kojima je poduzece
izlozeno, ste¢i uvjerenje o tome da su provedeni odgovaraju¢i postupci smanjenja rizika koji
nepovoljno djeluju na ostvarivanje rezultata, uspostaviti funkcioniranje kontrola i predvidjeti promjene
u okolini.

Za uspje$no upravljanje rizicima odgovoran je menadzment poduzeca koji ima duznost definirati
odgovarajuée strategije upravljanja rizicima, dok interni revizor ima profesionalnu obvezu i
odgovornost biti podrika menadzmentu u upravljanju rizicima (Tusek & Zager, 2006, 328). Isti autori
navode da pruza podr$ku na nacin da daje neovisnu i objektivhu ocjenu o ucinkovitosti procesa
upravljanja rizicima i internih Kontrola, davanjem savjeta pri definiranju nacina identifikacije i
strategije upravljanja rizicima te predlaganjem moguénosti unapredenja procesa upravljanja rizicima u
nekoj organizaciji. Procjena rizika uZi je pojam u odnosu na pojam upravljanja rizicima. Ukljucuje
identifikaciju i analizu relevantnih rizika koji utjeCu na ostvarivanje ciljeva organizacije s namjerom
utvrdivanja kako tim rizicima uspjeSno upravljati. Pretpostavka procjene rizika jest prethodno
upoznavanje s ciljevima organizacije, a nakon toga vrsi se identifikacija i selekcija svih internih i
eksternih ¢imbenika koji bi mogli sprijeciti ostvarivanje pojedinog cilja. Nakon identifikacije rizika s
kojima je poduzece suoceno, vrednuje se njihova vjerojatnost i znacajnost, a nakon toga se rangiraju
rizici.

Rizici se mogu pojaviti ili promijeniti u sljede¢im okolnostima:

a) promjene uvjeta poslovanja (promjene zakonskog okruzenja i dr.)

b) novi djelatnici (mogu u sustavu interne kontrole staviti naglasak na neko drugo podruéje)

c) novi ili usavrSeni informacijski sustav (nagle promjene u informacijskom sustavu mogu
promijeniti rizik povezan s internom kontrolom)

d) nagli rast (moZe oslabiti kontrolu i povecati rizik)

e) nova tehnologija (ukljucivanje nove tehnologije u proizvodni ili informacijski sustav moze
promijeniti rizik povezan s internom kontrolom)

f)  nove proizvodne linije, proizvodi i aktivnosti (ulazak u podruéja s kojima poduzeée nema
iskustva moze dovesti do novog rizika povezanog s internom kontrolom)

54



Oeconomica Jadertina 1/2015.

g) restrukturiranje poduzeca (moze utjecati na smanjenje zaposlenih i promjene u nadzoru i
podjeli duznosti $to moze dovesti do promjene rizika povezanog s internom kontrolom)

h) poslovanje s inozemstvom (pocetak poslovanja s inozemstvom ili Sirenje poslovanja donosi
nove jedinstvene rizika povezane s internom kontrolom)

i) racunovodstveni propisi (usvajanje novih ili promjena postojec¢ih ra¢unovodstvenih nacela
moze utjecati na rizik ukljucen u pripremu financijskih izvjestaja) (Messier Jr., W. F. 1998,
196).

Vazno je navesti da informacijski sustav poduzeca treba biti uspostavljen na nacin da osigurava sve
potrebne financijske i druge informacije o dogadajima i okolnostima. Ra¢unovodstveni sustav dio je
cjelokupnoga informacijskog sustava koji treba osigurati podatke koji ¢e biti podloga za izvjestavanje
zainteresiranim korisnicima.

3.2 Procjena rizika u procesu interne revizije

U cjelokupnom procesu upravljanja rizicima uloga internog revizora uglavnom je savjetodavna i
nadzorna, dok odgovornost snosi menadzment poduzeéa. Ipak, od internog revizora ocekuje se
neposredno i aktivno ukljuc¢ivanje u samu procjenu rizika kojima je organizacija izlozena. Pozornost
internog revizora mora biti usmjerena na kriticna podruc¢ja poslovanja poduzeca. Stoga je nuzno
rangiranje potencijalnih podrudja revizijskog ispitivanja prema Kriteriju njihove rizi¢nosti i utvrdivanje
prioriteta te usmjeravanje ispitivanja na najrizi¢nija podrucja u poslovanju poduzeca. Komunikacija
menadzmenta i odjela interne revizije neophodna je pri dijagnosticiranju i selekciji problema koji ¢e
kasnije biti objektom revizijskog ispitivanja. Prema tome, razvoju plana obavljanja interne revizije
prethodi upoznavanje s organizacijom i poslovanjem poduzeéa te procjena poslovnih i revizijskih
rizika, kao pocetak revizijskog posla. Uvazavanje rizika prilikom obavljanja revizijskog posla veoma
je vazno kako bi se proces interne revizije mogao stalno kontrolirati i kako bi se mogle poduzeti
korektivne akcije te na vrijeme usmjeriti ograniCene revizijske resurse u problemska podrucja u
poslovanju poduzeca.

Za oblikovanje konkretnog modela procjene rizika koju provodi interni revizor u praksi nuzno je
poznavanje pojedinih vrsta rizika, njihovih odnosa i uvazavanje opsega odgovornosti internog revizora
za pojedine vrste rizika. U tom smislu, moguce je govoriti o sljede¢im vrstama rizika:

o Inherentni rizik. Sastoji se u tome da se mogu javiti greske ili pogresni iskazi bilo zbog
prirode poslovanja, privredne grane ili nekoga drugog postojeceg faktora. Poduzeca koja
posluju u okviru grana koje su veoma napredne obi¢no podrazumijevanju veci inherentni
rizik.

o Kontrolni rizik. Postoji onda kada provedene kontrole ne funkcioniraju dobro ili ako ih se
ne postuje pa se stoga pojavljuju pogreske i odstupanja.

o Preostali rizik. Predstavlja rizik koji ostaje nakon provedenih kontrolnih postupaka. U
svakoj aktivnosti postoji neki rizik koji je nemoguce u potpunosti ukloniti. Medutim, uloga
interne revizije je osigurati menadzmentu podlogu temeljem koje ¢e procijeniti je li razina
preostalog rizika koji utjeCe na ostvarivanje ciljeva organizacije prihvatljiva ili nije.

e Rizik revizije. O riziku same revizije govori se u slucajevima kad interna revizija nije
preispitala sustav, odnosno kad se njezine preporuke zanemaruju ili nije profesionalno
obavljena te su neka podruc¢ja visokog rizika zanemarena prilikom ispitivanja internog
revizora.

Aktivnosti interne revizije trebaju biti usmjerene smanjenju rizika kontrole i rizika revizije kako bi
ostala samo prihvatljiva razina preostalog rizika.
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Procjena rizika internom revizoru sluzi za usmjeravanje revizorskih resursa prema aktivnostima koje
imaju visoku razinu kontrolnog rizika, a to znaci i neprihvatljivo visoku razinu preostalog rizika za
menadZment.

Sveukupnoj procjeni rizika doprinose mnogi ¢imbenici. U revizijskoj literaturi navode se razliciti
indeksi rizika, a vecina ih se zasniva na sljedeCcem modelu (Tusek & Zager, 2006, 330):

znacajnost/materijalnost o .
+ posebni ¢imbenici

Indeks rizika =

kvaliteta interne kontrole

Znacajna podruc¢ja u poslovanju poduzeca u pravilu stvaraju veci inherentni rizik. No, izlozenost
rizicima smanjuje se ako su u znaCajnim podru¢jima — organizacijskim jedinicama, poslovnim
procesima, projektima i funkcijama provedene odgovarajuce kontrole. Gledaju¢i gore navedenu
formulu, $to je kvaliteta internih kontrola veca, to je konaéna vrijednost indeksa rizika manja. U
izra¢un se mogu ukljuciti i neki posebni ¢imbenici koji su vazni u konkretnim okolnostima.

U procesu procjene rizika u internoj reviziji vrlo je znacajan odnos izmedu rizika revizije i preostalog
rizika. Mali angazman revizijskih resursa ima opravdanje u slu¢aju niske razine preostalog rizika. Ako
je pak obuhvacéenost internom revizijom visoka u podru¢jima niske razine preostalog rizika, povecava
se rizik revizije jer se revizijski resursi koriste u podruc¢jima koja nisu prioritetna ¢ime se u pitanje
dovodi svrhovitost revizijskog procesa. Sukladno tome, obuhvacenost internom revizijom treba biti
primjerena i onda kada postoji velika izlozenost rizicima.

Procjena rizika kontinuirani je proces koji se odvija kroz cjelokupni rad interne revizije. Pruza podrsku
u dugoro¢nom planiranju na naéin da osigurava formalnu osnovu temeljem koje se rasporeduju
revizorski resursi u Sirokom podrucju revizije na duzi rok. Podrucja koja pokriva su i preliminarno
ispitivanje — daje osnovne podatke na temelju kojih se donosi misljenje o stupnju rizika te program
interne revizije, sastavljanje pojedinac¢nih ili funkcionalnih planova — utvrduju revizorske zadatke koje
treba obaviti i vrijeme koje je na raspolaganju. Prilikom ocjene sustava procjena rizika pomaze u
pregledavanju samo onih dijelova sustava koji su viSe izlozeni riziku. Takoder, kod testiranja
funkcioniranja internih kontrola, kada se detaljno ispituju pojedinacne transakcije, osigurava da su
testiranja usmjerena na bitne elemente pojedinac¢ne transakcije. Procjena rizika ima znacajnu ulogu i
kod izrazavanja mi$ljenja internog revizora koji daje prikaz postojeceg stanja i obrazlaze kakav bi
sustav mogao biti, kakav ¢e sustav biti i koji su rizici ako se ne poduzmu odgovarajuce akcije. Nakon
§to je revizor izrazio miSljenje temeljem obavljenoga terenskog posla, kao zadnje faze procesa
preostaju utvrdivanje okvira za pravilno upravljanje rizicima te pracenje izvrSenja revizorovih
preporuka (Tusek & Zager, 2006, 331).

4 Uloga interne revizije u sprjeavanju pogreSaka i prijevare, posebno u uvjetima
racunalne obrade podataka

Podrucje rada interne revizije je da "minimizira rizik od prijevara, otkrivajuci slabosti u poslovanju i
kontrolama koje mogu onemogucditi prijevare" (Spremic, 1996, 140). Prema navedenom, uo¢avamo da
je potrebno otkriti slabosti u poslovanju kontrolama te tako utjecati na smanjenje moguéih prijevara.

Ubrzani razvoj racunalne tehnologije utjeCe na pojave prijevara i nepravilnosti u poslovanju. lako s
jedne strane unapreduje poslovanje, s druge strane dolazi do moguénosti financijskih prijevara o ¢emu
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svjedoCi sve veci broj racunalnih prijevara u poduzeé¢ima. Buduéi da prijevara predstavlja rizik
gubitaka koji mogu imati ogromne razmjere, javlja se nuznost uspostavljanja nadzornih mehanizama —
internih  kontrola. Uspostavljanjem kvalitetne interne revizije stvara se povjerenje javnosti i
konkurenata u pravilnost cjelokupnog poslovanja poduzeca te se smanjuje moguénost nastanka
prijevara.

Menadzment poduzeca i odjel interne revizije imaju razli¢ite uloge kod otkrivanja i sprje¢avanja
prijevara. Odgovornost menadzmenta je uspostaviti i odrzati efikasan sustav interne kontrole uz
razumne troskove, dok se od internog revizora ocekuje djelovanje uz "duznu profesionalnu paznju".
Revizor treba posjedovati dovoljno znanja o prijevari kako bi mogao prepoznati pokazatelje da je
prijevara mozda ucinjena, paziti na prilike koje bi mogle omoguciti prijevaru te procijeniti potrebu za
dodatnom istragom (Ministarstvo unutarnjih poslova, 2013).

Interni revizor ne moze raspolagati znanjima kao stru¢ne osobe ovlastene za otkrivanja i istrazivanja
prijevara u poslovanju raznih profitnih ili neprofitnih organizacija. Sam postupak interne revizije, iako
izvrSen sukladno standardima duzne profesionalne paznje, ne znaci da je uvijek u moguénosti i utvrditi
prijevaru. Vazno je da revizori upozore na pogreSno obavljanje poslova, greske, nedjelotvornost,
sukobe interesa itd. Takoder, trebaju upozoriti na sve aktivnosti u kojima se pojavljuju nepravilnosti u
radu. Mogu¢nost takvih pojava treba uzeti u obzir kod svake revizije. Kada se sumnja u takve pojave,
potrebno je o tome izraditi izvjes¢e. Naposljetku, interni revizor treba pratiti je li udovoljeno njegovim
nalazima (Crnkovi¢, 1997, 114-115).

4.1 Pojam i pojave prijevare

Prijevara obuhvaca nezakonite i neovlastene radnje koje karakterizira namjerna prijevara, odnosno
obmana. Prema Medunarodnom revizijskom standardu 240 izraz "prijevara" odnosi se na namjernu
radnju stjecanja nepravedne ili nezakonite prednosti varanjem, koju provode jedna ili vise osoba iz
menadzmenta, osobe iz nadzornog odbora, zaposlenici ili treca stranka. Prijevara je Sirok pravni
pojam, medutim revizor je usmjeren samo na one radnje prijevare koje uzrokuju materijalno znacajne
pogresne prikaze u financijskim izvjeStajima (MrevS 240 Revizorova odgovornost da u reviziji
financijskih izvjestaja razmotri prijevare i pogreske, 2007).

Neki od primjera prijevara su:

e prodaja ili prijenos fiktivne ili netocno prikazane imovine,

e nekorektna plac¢anja kao Sto su nezakonski politicki doprinosi, mito, isplate drzavnim
duZnosnicima, njihovim posrednicima, korisnicima ili dobavljacima,
nepravilno prikazivanje ili vrednovanje transakcija, sredstava, obveza ili prihoda

e pronevjera koju karakterizira nezakonito prisvajanje novca ili imovine i krivotvorenje
financijske dokumentacije,

e namjerni poslovi s poduzeéima koja nezakonito posluju, a u kojima jedna strana stjece
korist do koje ne bi mogla doéi u poslovima koji se zasnivaju na ugovorima bez
posredovanja,

e namjeran propust evidentiranja ili objavljivanja znacajnih informacija s ciljem poboljsanja
financijske slike poduzeca,

e neovlasteno ili nezakonito koriStenje povjerljivih informacija ili informacija koje su tude
vlasnistvo,

e porezne prijevare,

e krada, koja je Cesto popracena krivotvorenim ili neprimjerenim dokumentima kako bi se
prikrio nedostatak imovine (MRevS 610 Razmatranje rada interne revizije, 2007).
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Cesto se pojam prijevare poistovjeéuje s pogreskom. Ono §to razlikuje prijevaru i pogresku jest
¢injenica je li radnja koja je rezultirala pogreSnim prikazom u financijskim izvjestajima napravljena
namjerno ili nenamjerno. Prijevara je, za razliku od pogreske, namjerna i obi¢no podrazumijeva
namjerno prikrivanje €injenica. Revizor moze utvrditi odredene okolnosti u kojima se mogu uciniti
prijevare, no gotovo je nemoguce utvrditi namjeru, posebno u sluc¢ajevima koji ukljucuju procjenu
menadZmenta.

Postupanje koje rezultira namjernom prikrivanju i prikazivanju Cinjenica javlja se i kod koriStenja
javnih sredstava. Nepravilnosti u koriStenju sredstava i posljedice te potrebne aktivnosti koje
sprjeavaju i utjeCu na smanjenje takvih pojavnosti opisuju l. Mijo¢ i D. Mahacek te navode da: "ako
analiti¢ka i sintetiCka evidencija nisu uskladene, ili se periodicno ne obavlja (mjesecno, tromjesecno),
nepravilnost je vrlo teski otkriti." Navedeno potkrepljuju primjerom evidentiranja i prikazivanja uplata
gradana komunalnom drustvu (Mijo¢ & Mahacek, 2013, 170).

Vazno je navesti da provedene poslovne transakcije trebaju biti pravilno dokumentirane, a
dokumentaciju treba Cuvati u skladu sa zakonom propisanim rokovima. Dokumentacija omogucuje
zaposlenicima, unutarnjim i vanjskim revizorima i drugim tijelima da prate tijek operacija i transakcija
u svim fazama. Kontrolni postupci trebaju biti dokumentirani. Posebno treba obratiti paznju na formu
obrazaca koji ¢e biti upotrijebljeni za unos podataka u informacijske sustave, tako da su obrasci u
skladu s izgledom kompjuterskog ekrana.

Naknadne kontrole obuhvacaju postupke koji se provode nakon donosenja financijskih odluka
odnosno nakon pla¢anja racuna za nabavljenu robu, isplata donacija, pomo¢i i drugih izdataka. Svrha
naknadnih kontrolnih postupaka je potvrda da su sredstva utroSena zakonito i namjenski. Naknadne
kontrole imaju ulogu otkrivanja mogucih pogresaka, odstupanja i nepravilnosti i poduzimanja
potrebnih mjera za njihovo otklanjanje.

4.2 Prepoznavanje rizika prijevare

Cilj je revizora prepoznati i procijeniti rizike znacajnoga pogresnog prikazivanja uslijed prijevare na
nivoima financijskih izvjestaja i tvrdnji (izjave menadzmenta sadrzane u financijskim izvjeStajima, a
revizoru sluze pri sagledavanju razli¢itih vrsta potencijalnih pogresnih prikazivanja koja mogu
nastati). Da bi revizor mogao prepoznati spomenute rizike, mora upoznati subjekt i njegovo okruZenje,
ukljucujuéi i interne kontrole subjekta ¢ime stvara temelj za planiranje i primjenjivanje reakcija na
procijenjene rizike znacajnoga pogresnog prikazivanja.

U svrhu prepoznavanja rizika znacajnih pogresnih prikazivanja, uz spomenuto razumijevanje subjekta,
njegova okruzenja i internih kontrola, revizor ¢e:

e razmotriti transakcije, stanja ra¢una i objave u financijskim izvjestajima

e procijeniti prepoznate rizike te ocijeniti jesu li rasprostranjeniji u financijskim izvjestajima
kao cjelini i potencijalno imaju u¢inak na mnoge tvrdnje

e povezati prepoznate rizike s onim $to bi moglo krenuti krivo na nivou tvrdnje

e razmotriti vjerojatnost pogresnog prikazivanja, ukljucuju¢i mogucénosti visestrukih
pogresnih prikazivanja (MrevS 315, Prepoznavanje i procjenjivanje rizika znaCajnih
pogresnih prikazivanja tijekom stjecanja razumijevanja subjekta i njegovog okruzenja).

Revizor prilikom procjene rizika odreduje znacajnost prepoznatih rizika. Zanemaruje ucinke kontrola
koje se odnose na rizik, a razmatra je li rizik ujedno i rizik prijevare, je li u skladu s najnovijim
znacajnim privrednim, ra¢unovodstvenim ili drugim dogadanjima, sloZenost transakcija, stupanj
subjektivnosti pri mjerenju financijskih informacija povezanih s rizikom te ukljucuje li rizik znacajne
transakcije izvan uobicajenog poslovanja subjekta.

58



Oeconomica Jadertina 1/2015.

4.3 Prijevare u gospodarskom poslovanju u Hrvatskoj

Istrazivanja nezakonitosti i nepravilnosti koje imaju obiljeZja prekrsaja, prijestupa i kaznenih djela,
obavljaju drzavne institucije nadlezne za nadzor poslovanja gospodarskih subjekata — Ministarstvo
unutarnjih poslova te Ministarstvo financija.

Prema podatcima Ministarstva unutarnjih poslova iz 2013., kaznenih djela gospodarskog kriminaliteta
prijavljeno je za 5,4 % viSe u odnosu na 2012., ali je broj osoba osumnji¢enih za ta kaznena djela
manji za 3,9 %. Najbrojnija kaznena djela u gospodarskom kriminalitetu u 2013. su krivotvorenje
sluzbene ili poslovne isprave, zlouporaba polozaja i ovlasti, nedozvoljena trgovina, racunalna prijevara
i davanje mita. Udio tih djela u gospodarskom kriminalitetu iznosi 58,7 %.

Analiza tablice 1. u kojoj su navedeni podatci o najuestalijim kaznenim djelima gospodarskog
kriminaliteta u 2013. godini pokazuje da se racunalna prijevara kao kazneno djelo nalazi na ¢etvrtom
mjestu s ukupno 583 slucaja u 2013. godini u odnosu na ostala kaznena djela. S obzirom na to da se
radi o kaznenom djelu koje nije postojalo prije dvadeset godina, to je zabrinjavaju¢i podatak za koji se
o¢ekuje nagli rast u sljede¢im godinama. Racunalna prijevara kao kazneno djelo ima samo 90,1 %
razrijeSenosti §to predstavlja najslabiju razrijeSenost u odnosu na ostala kaznena djela koja su
prikazana u tablici 1.

Tablica 1. Najucestalija kaznena djela gospodarskog kriminaliteta u 2013. godini (izradili autori na
temelju podataka Ministarstva unutarnjih poslova, Statisticki pregled temeljnih sigurnosnih
pokazatelja i rezultata rada u 2013. godini, 44.)

Prijavljena kaznena djela RazrijeSena Naknadno
otkrivena
Ukupno | ZateCen | Nepoznat | Broj % Broj %
djela djela
1030 - 562 1030 | 100 562 100
890 2 375 891 | 100,1 | 376 100,3
685 157 473 688 | 100,4 | 476 100,6
583 1 571 525 | 90,1 513 89,8
522 6 29 522 100 29 100
489 - 379 488 | 99,8 378 99,7
455 1 24 455 100 24 100
408 - 221 407 | 99,8 220 99,5

Usporedba prijavljenih i razrijeSenih korupcijskih kaznenih djela prikazana je u tablici 2. Postotci
razrijeSenosti veéi su od 100 iz razloga Sto su razrijeSena djela tekuce godine stavljena u odnos prema
prijavljenim djelima tekuc¢e godine. Kao korupcijska kaznena djela navedena su: primanje mita u
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gospodarskom poslovanju, davanje mita u gospodarskom poslovanju, zlouporaba polozaja i ovlasti
koju je poéinila sluzbena osoba, nezakonito pogodovanje, primanje mita i davanje mita.

Analiza podataka navedenih u tablici 2. pokazuje da su najbrojnija korupcijska kaznena djela
zlouporaba polozaja i ovlasti koju je pocinila sluzbena osoba sa 890 slucajeva u 2013. godini. U
odnosu na 2012. godinu kada je zabiljezeno 402 slucaja, povecanje je 121,4% s ukupnom
materijalnom Stetom od 939.414.135,00 kuna u 2013. godini.

Tablica 2. Usporedba prijavljenih i razrijesenih korupcijskih kaznenih djela (izradili autori na temelju
podataka Ministarstva unutarnjih poslova, Statisti¢ki pregled temeljnih sigurnosnih pokazatelja i
rezultata rada u 2013. godini, 46.)

Prijavljena kaznena RazrijeSena Materijalna
djela Steta u 2013.
Broj djela % Broj djela %
2012. | 2013. +/— 2012. | 2013. +/—
Primanje mita u gospodarskom 4 1 -75 4 1 -75 -
poslovanju
Davanje mita u gospodarskom 4 1 -75 - 1 0 -
poslovanju
Zlouporaba polozaja i ovlasti — 402 890 | +121,4 | 402 891 | +121,6 | 939.414.135

pocinitelj sluzbena osoba

Nezakonito pogodovanje - 10 - - 10 - 2.143.428
Primanje mita 196 455 | +132,1 | 195 455 | +133,3 404.361
Davanje mita 203 522 +157,1 | 201 522 | +159,7 3.750

4.4 Vrste racunalnih prijevara

U organizacijama kod sve ve¢e primjene elektronickih racunala u prikupljanju i obradi podataka,
njihovom generiranju i distribuiranju u obliku informacija, dolazi i do pojava racunalnih prijevara i
zloupotreba koje mogu imati i obiljezje kriminalne radnje.

Racunalne prijevare mogu biti:

1. Prijevare koje nemaju za cilj odredene krade, ve¢ krivo prikazivanje podataka (npr.
prikazivanje troskova koji nisu postojali radi boljih polazi$ta kod planiranja potrebnih
sredstava za sljedece razdoblje),

Krade softverskih i1 hardverskih usluga za privatne poslove u organizaciji,

UniStavanje podataka, datoteka, ubacivanje virusa i sl.,

4. Krade programa, hardvera od zaposlenih u organizaciji (Crnkovi¢, 1997, 120).

wn
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Pocinitelj prijevare u pravilu je korisnik rac¢unala koji posjeduje relativno puno informacija i znanja o
koristenju postojeCeg sustava u organizaciji. Obi¢no pronalazi "rupe" u informacijskom sustavu
organizacije. Dakle, ne mora biti iskljuéivo profesionalac, takve prijevare svojstvene SU za sve razine
zaposlenih.

Neke od tehnika manipulacije racunalom prema istrazivanju Ministarstva pravosuda Sjedinjenih
Americkih Drzava su:

e Varanje podatcima. To je jedna od najucestalijih metoda manipulacije uz pomo¢ racunala.
Podatci se mogu "doradivati" u svim fazama rada od prikupljanja, unosa u rac¢unalo, obrade
u racunalu, tijekom izrade kompjuterskih izvjes¢a i sl. Ovakve manipulacije mogu se
sprijeciti automatskim provjerama, usporedivanjem rezultata rucne i kompjuterske obrade i
sl.

e Trojanski konj. Odnosi se na unoSenje prikrivenih programskih instrukcija u racunalo. Na
primjer, virus osobnog racunala koji se moze eliminirati antivirusnim programima.

e Salama tehnika. Podrazumijeva zaokruzivanje financijskih iznosa na nize kod
izraCunavanja kamatnih iznosa, a ostatak se moze prenijeti na drugi racun.

e Superzaping potjece od imena "superzap", servisnog programa koji omoguéuje izvanredni
pristup u okolnostima npr. pada sustava i sl. Ovim programima u pravilu se koriste sustavni
programeri koji rade na odrzavanju operativnog sustava. Navedeni programi mogu se
iskoristiti i za preinake stanja racuna i dr. Ta vrsta kompjuterske prijevare otkriva se
usporedbom programa nakon manipulacije s izvornim programom.

e Stupice. Prilikom izrade kompleksnih aplikacijskih programa ugraduju se rutine za
otkrivanje eventualnih gresaka. Iako takvi programi onemogucéuju unos odredenih dodatnih
instrukcija, ponekad se tijekom izgradnje programskih paketa ugraduju programske
instrukcije koje omoguéuju naknadni pristup u svrhu pronalazenja gresaka ili poboljSanja
programa. To se naziva stupicama koje se eliminiraju u konacnoj izradi programa. No,
ponekad takve stupice ostanu u programima i zbog toga su omoguéene naknadne izmjene
koje mogu biti 1 s lo§im namjerama. Otkrivanje stupica zahtijeva provodenje kompliciranih
testova sustavnih i aplikacijskih programa.

e Istjecanje podataka — tehnika manipulacije koja omogucuje razli¢ite oblike krade podataka
(Crnkovi¢, 1997, 121-122).

4.5 Mjere zastite od racunalnih prijevara

Profitne 1 neprofitne organizacije u sprjeCavanju racunalnih prijevara trebaju uspostaviti vlastite
preventivne mjere koje trebaju ukljucivati i opce i posebne nadzorne postupke okruzenja elektronicke
obrade podataka.

Pod op¢im nadzornim postupcima podrazumijevaju se:

e nadzorni postupci organizacije i1 aktivnosti odjela elektronicke obrade podataka u
organizaciji,

e dokumentiranje, testiranje i ovlasti koriStenja programskih aplikacija,

e politike i nadzorni postupci informaticke opreme, koriStenja podataka, datoteka i baza
podataka,

e politike i nadzorni postupci koji se odnose na cjelokupno funkcioniranje operacija
raCunalne obrade podataka.
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Posebni nadzorni postupci koje je potrebno uspostaviti jesu:

e definiranje i provodenje pravila ponasSanja za raCunalnu zastitu podataka, programa i
informaticke opreme,
e utvrdivanje i provodenje mjera zastite od racunalne prijevare,
kontinuirano obrazovanje i osposobljavanje internih revizora u ra¢unalnoj obradi podataka,
e osiguranje uvjeta za nabavu suvremenijih nadzornih sustava.

Za rad profitnih i neprofitnih organizacija zainteresirana je S§ira javnost, od dioniCara, poreznih
obveznika koji omogucuju njihovo funkcioniranje do onih koji daju donacije. Zbog Siroke primjene
informaticke tehnologije nuzno je poznavati i moguénost pojave raunalnih prijevara i zlouporaba.
Stoga interni revizori takvih organizacija moraju biti upoznati s postojanjem takvih pojava te
preventivnim mjerama zastite od takvih aktivnosti (Crnkovié¢, 1997, 123).

4.6 Odgovornosti interne revizije

Postoje tri Cinitelja koja utjeCu na izvrSenje prijevare. To su: prilika, motiv i opravdanje. Prilika za
prijevaru moze nastati zbog loseg koncepta kontrole ili nedostatka kontrole. Svatko tko je svjestan tog
nedostatka, moze pociniti prijevaru. Osobito se to odnosi na osobe koje se nalaze na odgovornim
pozicijama jer mogu zaobi¢i postojec¢e kontrole zato §to im podredeni ili slabe kontrole dopustaju
zaobilazenje pravila. Motiv, kao drugi faktor, moze biti mo¢, Zelja ili pritisak. Mnoge prijevare
ucinjene su kako bi pocinitelj dokazao da ima mo¢ da ih ucini, a ne zbog namjernog izazivanja Stete.
Drugi motivator je zadovoljavanje neke Zelje kao Sto je pohlepa ili zavisnost. Prijevara moze biti
ucinjena i zbog pritiska, bilo da se radi o fizickom stresu ili pritisku drugih. Tre¢i Cinitelj odnosi se na
opravdanje kojim pocinitelji opravdavaju prijevare jer ih Cine i drugi (npr. njihovi nadredeni) ili se
nalaze u teskoj financijskoj situaciji pa prijevaru opravdavaju kao pozajmljivanje novca koji ¢e vratiti
kada im se situacija poboljsa.

Od revizora ne treba ocekivati da znaju pravi motiv ili opravdanje zbog kojeg je pocinjena kriminalna
radnja, ali trebaju razumjeti planove i scenarije kriminalne radnje kako bi mogli prepoznati pokazatelje
koji upucuju na kriminalnu radnju.

Revizor treba istraziti kvalitetu rada internih kontrola u poduze¢u jer upravo one imaju zadatak
ograniciti izlozenost moguéim situacijama prijevare. Naj¢esce slabosti internih kontrola na koje treba
obratiti pozornost su: nedostatak podjele duznosti, nedostatak fizicke zastite, nedostatak nezavisne
provjere, zaobilaZenje postojecih kontrola. Dakle, interni revizor treba prepoznati i predloziti
mogucnosti kako da se na najbolji nacin sprije¢e nepravilnosti u poslovanju. To postiZze na nacin da
primijeni kontrolne postupke kojima ¢e otkriti i sprijeciti nezakonite radnje. U reviziji se treba osobito
usmjeriti na one dijelove poslovanja gdje je visok stupanj rizika. Uloga revizora u sprjecavanju
prijevara ocituje se u:

e planiranju — utvrdivanje slabosti putem procjene rizika koja sadrzi preispitivanje eticke
klime poduzeca,

e reviziju — ispitivanje i provjeru efektivnosti internih kontrola, ukljucujuéi prihvacanje
strateske vizije i kulture poduzeca,

e izvjeStavanje — stjecanje podrSke poslovodstva za snazne kontrole koje ¢e sprijeciti
prijevare i povecanje svijesti poslovodstva o riziku slabljenja kontrola preko procesa
izvjestavanja o revizijama (Stanisi¢, 2007).

Ako se ¢ine napori na otkrivanju prijevare, kako putem internih kontrola tako i radom interne revizije,
izvjesnost da se prijevara otkrije takoder moze djelovati na nekoga da odustane od prijevare. Interni
revizori trebaju biti u€inkoviti u otkrivanju mogucih prijevara. Stoga, trebaju razumjeti simptome
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prijevare kod raznih poslovnih procesa te u skladu s tim osmisliti korake revizije i provjeravati rad
internih kontrola kako bi otkrili moguce slabosti. Kao S§to smo spomenuli, vazna je revizorova
orijentacija na osjetljiva podruc¢ja koja mogu biti izvor nezakonitosti. Pravilo je da revizor uvijek trazi
neuobicajene poslovne promjene koje se ne mogu jednostavno objasniti. Nakon S$to interna revizija
otkrije prijevaru, duzna je provesti prosirene postupke da bi se utvrdilo stvarno postojanje incidentne
pojave. U toj fazi istraZzivanja nastoji prikupiti dovoljno dokaznih informacija o pojedinostima
prijevare. Interni revizor mora utvrditi: ocjenu razine i opsega kompleksnosti prijevare unutar
organizacije, znanje, vjestine i potrebne discipline za djelotvorno obavljanje istraZivanja prijevare,
postupke za identifikaciju pocinitelja prijevare, opsega i uzroka prijevare te koristenoj tehnici
prijevare, uskladenost aktivnosti s poslovodstvom i zakonskim tijelima te prava navodnih pocinitelja.
Po zavrSetku postupka istrazivanja prijevare interni revizor treba prosuditi je 1i potrebno
implementirati novi nadzor ili pojacati postoje¢i kako bi se izbjegle sli€ne pojave u buducnosti
funkcioniranja organizacije. Posljednja odgovornost koju snosi interna revizija je izvjeS¢ivanje o
ucinjenim prijevarama. Ima obvezu usmeno izvijestiti ovlastene, izraditi pisana privremena ili konac¢na
izvjes€a. Ta izvjes€a o stanju i rezultatima istrazivanja dostavljaju se poslovodstvu, revizijskom
odboru i drugima.

5 Zakljucéak

Interna revizija postaje instrument uspje$nog donosenja poslovnih odluka u dinami¢noj i kompleksnoj
okolini. Njezina uloga u poduzecu dobiva na znacenju. Nakon prvobitne orijentacije na formalno i
sadrzajno ispitivanje svrhovitosti, urednosti i pouzdanosti racunovodstvenih evidencija i izvjestaja,
djelokrug rada prosiruje na sve poslovne funkcije poduzeca. Jedna od klju¢nih aktivnosti interne
revizije jest procjena rizika. Rizik predstavlja moguénost nastanka nekog dogadaja koji ima posljedice
na ostvarivanje ciljeva organizacije. Ponekad povoljno utjee na poslovanje, u smislu odrzanja
konkurentske prednosti, no c¢eS¢e predstavlja prijetnju za organizaciju zbog cega ne smije biti
zanemaren. Za uspje$no upravljanje rizicima odgovoran je menadzment poduzec¢a koji ima duznost
definirati odgovarajuce strategije upravljanja rizicima, dok interni revizor neovisnom i objektivnom
ocjenom ucinkovitosti procesa upravljanja rizicima i internih kontrola te predlaganjem mogucnosti
unapredenja toga upravljackog procesa pruza podr§sku menadzmentu. Rizici koji najvise ugrozavaju
poslovanje poduzeca, pa ¢ak dovode do njegove propasti jesu prijevare. Cilj interne revizije je
prepoznati i procijeniti rizike znacajnoga pogre$nog prikazivanja uslijed prijevare na razini
financijskih izvjestaja i izjava menadzmenta sadrzanih u izvjestajima. Da bi revizor prepoznao rizike,
nuzno je njegovo poznavanje subjekta, okruzenja te internih kontrola unutar subjekta.

Provedenom analizom podataka o prijevarama u Hrvatskoj, proizlazi zaklju¢ak da je zastupljenost
prijevara u poduzet¢ima velika. Prema podatcima iz 2013. godine najbrojnija kaznena djela u
gospodarskom kriminalitetu su krivotvorenje sluzbene ili poslovne isprave, zlouporaba polozaja i
ovlasti, nedozvoljena trgovina, racunalna prijevara i davanje mita. Usporedujuci podatke sa 2012.
godinom uocava se tendencija rasta prijevara. U uvjetima raunalne obrade podataka dolazi i do
pojava racunalnih prijevara i zloupotreba. Najce$¢e se odnose na krivo prikazivanje podataka, krade
softverskih i hardverskih usluga, unistavanje podataka te krade programa od strane zaposlenih.

Interna revizija predstavlja vaZan instrument upravljanja rizicima, ali i najbolje organizirane sluzbe
interne revizije ne mogu uvijek jamciti niti predvidjeti prijevaru, utaju, zloupotrebu i druge
protuzakonite radnje. Odgovornost za pogreske i prijevare u konac¢nici snosi menadzment organizacije
koji upravlja poslovanjem i uspostavlja kontrolne mehanizme. Radom je potvrdeno da interna revizija
kroz utvrdivanje i razumijevanje rizika te uvodenje nacina za njihovo sprjeavanje ili uklanjanje
nastalih negativnih posljedica utjece na poslovanje subjekta. Vazno je osigurati postupanje u skladu s
utvrdenim politikama, a posebno kod primjene ra¢unalne obrade podataka ugraditi odgovarajuce
kontrole i postupke nadzora.
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SaZetak: Redovita pojava anomalija u konvencionalnoj ekonomiji doprinijela je formiranju i
oblikovanju bihevioralnih financija. Ove su anomalije direktno ili indirektno ugrozile moderne
financijske i ekonomske teorije, a temeljene su na racionalnom ponasanju i racionalnom donosenju
odluka. Bihevioralne financije predstavljaju novi pristup podrucju financija koji uzima u obzir i neke
druge aspekte Covjeka, tj. investitora kao Sto su psiholoski aspekti. Psihologija definira odredene
koncepte ponasanja i predrasuda koji su doprinijeli iracionalnom i ¢esto $tetnom procesu donoSenja
odluka. Bihevioralne financije koncentriraju se na to kako individualni investitori donose odluke, to
jest kako interpretiraju i reagiraju na odredene informacije. Autori predstavljaju bihevioralne financije
uvelike i kroz pojam Crnog Labuda kao dogadaja koji je nepredvidljiv, ima ozbiljne posljedice, a
nakon §to se dogodi ljudi daju objasnjenja koja ga Cine predvidljivim. Dogadaji kojima se pridaje
epitet Crnog Labuda je primjerice svjetska financijska kriza 2008. godine. Autori analiziraju i druge
suvremene financijske teorije i kompariraju ih sa standardnim financijskim teorijama kako bi ukazali
na potrebu daljnjih istrazivanja iz podrucja financijske teorije.

Kljuéne rijeci: Financijske teorije, bihevioralne financije, Crni Labud

Abstract: The regular appearance of anomalies in the conventional economy contributed to creation
and shaping of behavioral finance. These anomalies directly or indirectly threatened the modern
financial and economic theory, based on rational behavior and rational decision-making. Behavioral
finance represents a new approach to the field of finance, which takes into account psychological
aspects of human and investor's life. Psychology defines certain concepts of behavior and prejudices
that have contributed to the irrational and often harmful decision-making process. The focus of
behavioral finance is on how individual investors make decisions, that is, how they interpret and react
to specific information. The authors also present behavioral finance through the term of Black
Swan defining it as an unpredictable event with serious consequences and when such event happens,
people tend to give explanations to make it predictable and explainable. Event with The Black
Swan label, for example, is the global financial crisis of 2008. The authors analyze and other modern
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financial theories and compare them with the standard financial theories to point out the need for
further research in the field of financial theory.

Keywords: Financial theories, behavioral finance, Black Swan

1 Uvod

Bihevioralna ekonomija, i s njom povezana teorija bihevioralnih financija, bavi se utjecajem
drustvenih, kognitivnih i emocionalnih faktora na ekonomske odluke individualaca i institucija te
posljedicama koje te odluke imaju na trziSne cijene, povrate i alokaciju resursa. Ovo podrucje
ekonomije u srediste stavlja iracionalnost ekonomskih agenata. Klju¢na problematika bihevioralnih
financija nastoji istraziti zaSto i kako trziSni sudionici Cine sistemske pogreske, za razliku od
racionalnih sudionika trziSta. Takve pogreske utjeCu na cijene i povrate, stvarajuci trziSne
neefikasnosti. Sukladno tome, bihevioralne financije bave se i istrazivanjem kako drugi sudionici
trzista iskoriStavaju takve trziSne neefikasnosti. Drugim rijeCima, bihevioralne financije bave se
ispitivanjem ljudske psihologije, odnosno nac¢ina kako ponasanje ljudi moze utjecati na financijske
odluke. Ovo pitanje autori nalaze posebno aktualnim s obzirom na uzroke i posljedice svjetske
financijske krize 2008. godine. Autori uz pomo¢ analize postoje¢ih istrazivanja iz podrucja
bihevioralnih financija daju sintezu glavnih istrazivanja koja su provodili brojni medunarodni autori s
ciljem dokazivanja ili opovrgavanja hipoteze o postojanju fenomena kao §to je Crni Labud (Taleb,
2003).

Dogadaji poput terorizma, ekstremne vremenske promjene i pojave financijskih kriza veliki su rizici s
kojima se suoCava drustvo i ekonomija, a tipi¢ni su primjeri Crnog Labuda. Pojava Crnog Labuda
najcesce ima tri glavna obiljezja: netipican je i nepredvidljiv, njegov ucinak je ekstreman, a unatoc
nepredvidljivosti, ljudska priroda nastoji naknadno objasniti ovu pojavu, €ineci je tako objasnjivom i
predvidljivom.

Predmet istraZivanja obuhvaca povijesnu analizu standardnih financijskih teorija koje se metodom
komparacije stavljaju u suodnos s bihevioralnim financijama kao podlogom za daljnje istraZivanje
suvremenih financijskih teorija. Autori inkorporiraju teoriju Crnog Labuda u suvremeni kontekst
svjetske financijske krize 2008. godine kako bi ukazali na potrebu razumijevanja volatilnosti
financijskih trzi$ta osjetljivih na dogadaje koji mogu biti pozitivni i/ili negativni.

Rad je podijeljen na dvije temeljne cjeline. U okviru prve teme, bihevioralnih financija, daje se u
prvom dijelu osvrt na standardne teorije financija, dok se drugi dio usmjerava na novi pristup
financijskim teorijama, bihevioralnim financijama. U tre¢em i Cetvrtom dijelu rada sadrzani su
najvazniji doprinosi novom pristupu, a daje se pregled pozitivnih i negativnih osvrta. Potom se
objasnjavaju kljucne anomalije na financijskim trzistima koje standardne teorije financija ne mogu
objasniti racionalno$¢u. Posljednji dio u okviru teme bihevioralnih financija bavi se klju¢nim
konceptima koji su nerijetko medusobno povezani, a doprinijeli su iracionalnom procesu donosenja
odluka. Drugi dio rada odnosi se na teoriju Crnog Labuda i sadrzi Cetiri cjeline. Prvi dio definira
Crnog Labuda i njegove temeljene karakteristike. Drugi dio objasnjava pojmove Mediokristan i
Ekstremistan te ukazuje na nesvjesnost znanja o Crnim Labudovima. U posljednjem poglaviju
analizira se nacin na koji ¢e se druStvo u buducnosti nositi s ekstremnim dogadajima, tj. Crnim
Labudovima.

2 Standardne financijske teorije

Cilj svake ekonomske teorije je da jednostavno, ali vjerno opise neku vaznu pojavu iz prakse. Ako
teorijske implikacije ne odgovaraju realnim dogadajima, tada teorija gubi kredibilitet te dolazi do
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pokusaja sagledavanja ekonomskih mehanizama iz drugog kuta gledanja. Financijsku teoriju u drugoj
polovici 20. stoljeca obiljezio je prodor matematickih i statistickih alata koji su donijeli revoluciju u
shvacanju i analizi pojava na financijskom trzistu (Vuckovié¢, 2010). Primarna uloga trzista kapitala je
alokacija vlasniStva na ekonomskom trzistu vrijednosnica. U opéenitim uvjetima idealno je ono trziste
u kojemu je cijena signal za alokaciju resursa, odnosno trziSte na kojemu tvrtke mogu donijeti
produkcijsko-investitorske odluke i na kojemu investitori mogu birati medu dionicama koje
predstavljaju vlasniStvo aktivnosti firmi, pod pretpostavkom da cijene dionica signaliziraju i
reflektiraju sve potrebne informacije. TrziSte na kojemu cijene uvijek odrazavaju potrebne informacije
je efektivno trziste (Fama, 1970).

Postoji sve vise sumnji u neke od opce prihvacenih principa na kojima se temelji "standardna"
financijska teorija, poput stava da se cijene financijske aktive! odreduju nepristrano od strane
investitora u pogledu osnovne vrijednosti (na ¢emu se i temelji koncept i teorija efikasnosti
financijskog trzista). Rezultat toga je precjenjivanje i podcjenjivanje vrijednosti financijske aktive.
Ovo dovodi i do manjega ili veéega pogresnog odredivanja cijena, financijske aktive (Kapor, 2014).
Standardna pretpostavka u matematickim relacijama je da su svi trzisni sudionici racionalni, §to znaci
da je svaki pojedinac voden principima normativnog odluc¢ivanja: on je logi¢ki konzistentan, poznaje
pravila vjerojatnosti i na njima gradi odluke, uvijek prednost daje osobnim interesima, obraduje
informacije na isti na¢in kao i ostali, razum je jedini bitan za donoSenje odluka, a emocije i psiholoski
faktori nemaju nikakav utjecaj (Vuckovi¢, 2010).

Standardna financijska teorija temelji se na pretpostavci da su posrednici u ekonomiji racionalni na
dva nacina: (1) donose odluke u skladu s teorijom ocekivane korisnosti i (2) prave nepristrane
prognoze o buduénosti. Oni formiraju o¢ekivanja koja su u skladu sa zakonima vjerojatnosti i stalno ih
prilagodavaju i azuriraju kad s trziSta dolaze nove informacije (Kapor, 2014).

Uz efektivna trzi$ta vezu se i dvije najpoznatije teorije koje se ubrajaju pod standardne (tradicionalne)
financijske teorije (Ricciardi i Simon, 2000).

Sam pocetak tradicionalnih financija povezuje se s modernom teorijom portfelja i teorijom efikasnih
trzita. Modernu teoriju portfelja (engl. Modern Portfolio Theory - MTP)? utemeljio je Harry
Markowitz 1952. godine, a obuhvaca dionicu ili o¢ekivani povrat portfelja, standardnu devijaciju
(odstupanje od prosjeka) te povezanost s ostalim dionicama ili zajedni¢kim fondovima unutar
portfelja. S navedena tri koncepta moze se stvoriti efikasni portfelj za bilo koju grupu dionica ili
obveznica. Efikasni portfelj je grupa dionica koja ima maksimalan (najvisi) povrat s obzirom na iznos
rizika ili, suprotno, sadrzi najnizi mogudi rizik za ocekivane povrate. Druga tradicionalna teorija je
hipoteza efikasnih trzista (engl. Efficient Market Hypothesis - EMH) (Ricciardi & Simon, 2000) kojom
se tvrdi da su sve informacije odraz cijena dionica ili trziSne vrijednosti i da trenutna cijena
vrijednosnice (dionice ili obveznice) trguje za dana$nju pravu vrijednost®. Prema hipotezi o efikasnosti
trzista, ekonomski sudionici svaku novu informaciju obraduju brzo i to¢no, a potom akcije koje slijede
nakon interpretacije informacija poduzimaju u skladu s kriterijem maksimizacije korisnosti®.

Pretpostavku efikasnog trziSta uvjerljivo je utemeljio 1970. godine Eugene Fama. U dinami¢nom

! Financijska aktiva su sva financijska sredstva koja posjeduje poduzece ili pojedinac.

2 Moderna teorija portfelja je teorija prema kojoj riziéno averzni investitori grade portfelje kako bi optimizirali ili
maksimizirali oéekivane povrate, temeljene na danoj razini trZi$nog rizika, naglasavajuéi da je rizik nerazdvojivi
dio vece nagrade.

3 Teorija investiranja tvrdi da je nemoguée "pobijediti trziste" jer trzi$na efikasnost uzrokuje da cjenovni udjeli
uvijek reflektiraju sve odgovarajuée informacije. Prema EMH, dionice uvijek trguju prema svojoj stvarnoj
vrijednosti, ¢ineé¢i investitorima nemogué¢im kupnju podcijenjenih dionica ili prodaju po viSim cijenama. Kao
takve, trebalo bi biti nemoguce nadmasiti cjelokupno trziste kroz selekciju dionica ili kroz odredeni vremenski
period te jedini nacin na koji investitori mogu odrzavati viSe povrate je ulaganje u rizi¢nije investicije.

# Maksimizacija korisnosti vrsi se u uvjetima ograni¢enja koje namecu visina dohotka i cijene dobara. Da bi se
maksimizirala korisnost, moraju se izjednaciti grani¢ne korisnosti po novéanoj jedinici utrosenoj za jedno dobro
s grani¢nom korisno§¢u po nov¢anoj jedinici utro§enoj na drugo dobro i tako redom.
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ekonomskom okruzenju uvijek ¢e postojati nove informacije koje ¢e uzrokovati da se stvarne
vrijednosti mijenjaju tijekom vremena. Kao rezultat toga, ljudi koji dosljedno predvidaju pojavu novih
informacija i ocjenjuju njihov utjecaj na stvarne vrijednosti uobicajeno ¢e zaradivati vece profite od
ljudi koji nemaju takve sposobnosti predvidanja. Postojanje takvih ljudi osiguralo bi da trenutne
trziSne cijene, pod pretpostavkom da postoje sve dostupne informacije, najbolje procjenjuju stvarne
vrijednosti. Efikasnost trziSta postao je model ponaSanja trziSta prihvacen od vecine istrazivaca i
velikog broja profesionalaca (Chaarlas, Lawrence, 2012).

Implikacije ove teorije vrlo su opsezne, a sama teorija nadahnula je mnoge studije kako bi odlucili jesu
li specifi¢na trzista u stvarnosti efikasna. Mnoge studije stvarno potvrduju ove hipoteze, ali istrazivaci
su takoder uodili i pojavu stalnih anomalija koje su kontradiktorne teoriji efikasnog trzista (Chaarlas,
Lawrence, 2012). One su dio Sireg koncepta, tzv. bihevioralne ekonomije koja se zasniva na tzv.
ograni¢enoj racionalnosti, nasuprot neoklasi¢noj ekonomskoj teoriji koja pretpostavlja da donositelji
odluka, na temelju poznavanja korisnosti, alternativa i rezultata, mogu izracunati koja ¢e alternativa
donijeti najvecu ocekivanu korist (Kapor, 2014).

Anomalije koje su otkrivene mozda se i mogu smatrati manjim odstupanjem od istine o efikasnim
trziStima, ali ako vecina nepredvidljivosti na trziStu ostane neobjasnjena, dovela bi se u pitanje cijela
teorija efikasnog trziSta. Anomalija koja dolazi u obliku nepredvidljivosti jedna je od vecih problema
koji muci trziste efikasnosti nego druge financijske anomalije (Chaarlas, Lawrence, 2012).

Tako je moderna teorija portfelja i hipoteza efikasnih trzista uspjesna, alternativni pristup financijama
ukljucuje i psiholoski i socioloski pregled trzisnih anomalija i individualnog ponasanja investitora. Na
financijskim trziStima cCesto se promatra fenomen koji racionalnost ne moze objasniti.

Dosadasnja istrazivanja financijskih teorija podrazumijevala su tradicionalne teorije (MPT i EMH)
pretpostavljaju¢i da su investitori racionalni. Ako istrazivaci koriste samo jednu od ove dvije
tradicionalne teorije, tada nece i ne mogu razumjeti ponasanje individualnih investitora (Park i Sohn,

2013).

Pokazalo se da je realnost u mnogim aspektima drugacija i sloZenija te je financijska teorija,
zasnovana na racionalnosti, izloZzena sve ve¢im kritikama i konfliktima (Vuckovié, 2010).

Standardne teorije financija polaze od toga da ekonomski posrednici (homo economicus) donose
racionalne odluke na temelju svih raspolozivih informacija i da su zbog toga financijska trzista
efikasna, dok teorije bihevioralnih financija smatraju da normalni sudionici, tj. obi¢ni, razumni ljudi
(homo sapiens) nisu uvijek racionalni u obradi i interpretaciji informacija. Zbog toga se javljaju
brojne, manje ili vise objasnjive, anomalije u ponaSanju sudionika na financijskom trzistu. Ogranicena
racionalnost posljedica je nepotpunosti ljudskog =znanja zbog nedostatka informacija i/ili
nesposobnosti obrade prikupljenih informacija. Nedostatak informacija posljedica je neizvjesnosti i
sloZzenosti okruzenja, dok je nesposobnost obrade prikupljenih informacija posljedica biolosko-
psiholoskih granica donositelja odluka i nedostatka vremena da se na temelju prikupljenih informacija
donose odluke s najboljim ishodom. Smatra se da je najvec¢i doprinos u analizi ovog fenomena dao
Herbert Simon, koji je uveo koncept ograni¢ene racionalnosti, istiuci ¢injenicu da ljudi imaju
ogranicene spoznajne sposobnosti i moguénosti sagledavanja i usporedbi svih informacija, alternative i
znanja o budu¢nosti te da imaju nesavrSene vjestine obrade svih dostupnih informacija (Kapor, 2014).

3 Bihevioralne financije
U cilju istrazivanja i objaSnjavanja razli¢itih psiholoskih fenomena koji mogu utjecati na efikasno
odredivanje cijena financijske aktive (ali i u financijskom odlucivanju), s vremenom, a posebno

tijekom devedesetih godina 20. stolje¢a (Ricciardi, Simon, 2000), razvila se specificna disciplina,
poznatija kao bihevioralne financije, odnosno istrazivanje ljudskog ponaSanja i postupaka u podruc¢ju
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financija na temelju biheviorizma® — pravca u psihologiji (Kapor, 2014).

Prije razvoja psihologije kao posebne znanosti ekonomisti su se smatrali psiholozima svog vremena.
Bihevioralna stavka oduvijek je postojala u ekonomiji i uzrokovala je povremene bune u njezinoj
povijesti. Jo§ od pocetka 20. stolje¢a ekonomisti i psiholozi integrirali su znanost psihologije prema
ekonomiji. Danas bihevioralna ekonomija predstavlja teorijski okvir ¢iji su pocetci i povijest tema
mnogih istrazivanja (Ricciardi i Simon, 2000). Prema Horonitz (2013): "Bihevioralnu ekonomiju
mozemo definirati kao kombinaciju ekonomije i drugih drustvenih znanosti koje vise opisuju
ponasanje. Javlja se kad ekonomisti kombiniraju istrazivanja i metode iz ekonomije i drugih
drustvenih znanosti sa ciljem poboljsavanja deskriptivne vrijednosti ekonomske teorije .

Horonitz (2013): takoder navodi ,,Bihevioralna ekonomija nije posebno polje ekonomije. To je stil
modeliranja ili skola misljenja koja znaci primjenu na veliko podrucje ekonomskih pitanja u teoriji
potrosaca, financija, poreznoj politici itd. Psihologijski rezultati doprinose razvoju bihevioralne
ekonomije brojnim eksperimentima gdje je bihevioralna ekonomija pristup, a eksperimentalna
ekonomija je metoda".

Prema Schinckus (2011), bihevioralne financije, u Sirem smislu, prouc¢avaju kako psihologija utjece na
financije, odnosno, kako ljudsko ponasanje utje¢e na cijenu imovine (asset pricing).

U kontekstu diverzifikacije znanja o financijama, bihevioralne financije predstavljaju novi pristup
podrudju financija. Tradicionalno se smatra da pri odlu¢ivanju u uvjetima neizvjesnosti ljudi oblikuju
stavove u skladu sa zakonima vjerojatnosti i da se pri tome vode isklju¢ivo maksimizacijom osobnih
interesa. Medutim, ne treba zanemariti i znacaj intuicije, prema kojem zaklju¢ivanje i donoSenje
odluka dolazi spontano, bez iscrpnog razmisljanja i napora. Znanstvene discipline koje proucavaju
ljudsko ponaSanje (medicina, psihologija, sociologija i antropologija) mogu puno pomo¢i u
proucavanju deskriptivnog procesa odlucivanja (Vuckovi¢, 2010). Bihevioralne financije istrazuju
utjecaj psihologije na ponasanje sudionika trziSta, koncentrirajuéi se na to kako individualni investitori
donose odluke, to jest kako interpretiraju i reagiraju na odredene informacije (Park i Sohn, 2013).
Kapor (2014) objasnjava kako ekonomski posrednici raspolazu ograni¢enom paznjom, dok su
istovremeno suoceni sa zbunjuju¢im i velikim skupom cesto suprotnih informacija, $to ih ometa da se
fokusiraju samo na glavne informacije. Istovremeno im treba vremena (zbog smanjene mogucnosti
procesiranja informacija) da interpretiraju nove informacije, ¢ak i kad su pouzdane, $to moze dovesti
do pristranosti u rasudivanju i odlucivanju.

Unato¢ postojanju mnogih teorijskih istrazivanja bihevioralnog pristupa, srediSte istrazivaca su tri
glavne teme. Prva obuhvacéa psiholoske pretpostavke koje utje¢u na proces donosenja odluka kod
ljudi. Te pretpostavke su uzrokom razlika u teorijskom racionalnom ponaSanju i ponaSanju
individualaca promatranom u stvarnosti. Kroz percepcije individualaca, investitori pojednostavljuju
financijsku stvarnost te koriste pravilo palca (engl. rules of thumb)® ili heuristike’ kako bi donijeli
odluku (Schinckus, 2011). Ovaj fenomen naglaSen je u kognitivnoj psihologiji i moze se promatrati
preko razlicitih pretpostavki poput pretjerane reakcije (engl. overreaction), nedovoljne procjene (engl.
underestimation), konzervatizma (engl. conservatism) ili zaljenja (engl. regret).

PristaSe bihevioralnih financija smatraju da na ljudsko ponaSanje djeluje i samo formuliranje problema
pa bi prema tome druga tema bihevioralnog pristupa bila okvirna zavisnost (engl. frame dependence).

® Biheviorizam je pravac u psihologiji (zagetnik J. B. Watson, pocetak XX. stoljec¢a) koji kao metodu prihvaca
samo objektivno opazanje i mjerenje, a kao predmet samo objektivno ponasSanje, tj. ono ponasanje i ucinke
ponasanja koji se mogu objektivno opazati i mjeriti.

8 Pravilo palca je princip sa Sirokom primjenom bez namjere da bude strogo toan ili pouzdan za svaku situaciju.
To je proces koji se lako nauci te primjenjuje za priblizno kalkuliranje, opozivanje neke vrijednosti ili donoSenje
neke odluke.

" Tehnike temeljene na iskustvu za rjeSavanje problema i ucenja koja pronalaze rjeSenja koja ne moraju biti
optimalni, ali bi trebali biti dovoljno dobri za odreden set ciljeva.
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Oni donose odluke sukladno s njihovom subjektivnom (i pojednostavljenom) percepcijom u kontekstu
u kojem moraju donijeti odluku.

Konacno, tre¢a tema odnosi se na hipotezu neefikasnosti (engl. Ineffiency Hypothesis) koja se moze
definirati kao posljedica dviju prvih tema. Suprotno od EMH, pretpostavka neefikasnosti znaci da
informacije nisu u potpunosti integrirane u financijske cijene, takoder istice Schinckus, (2011).
Jedinstvenost bihevioralnih financija je u njihovoj integraciji i osnivanju mnogih razli¢itih $kola
misljenja. Skole, teoreti¢ari i prakti¢ari bihevioralnih financija imaju podlogu u razligitim
disciplinama, to jest prouc¢avanje bihevioralnih financija podrazumijeva interdisciplinarnost drustvenih
znanosti 1 poslovnih §kola, odnosno podrucja psihologije, sociologije, antropologije, ekonomije i
bihevioralne ekonomije. S poslovne strane uklju¢uje menadzment, marketing, financije, tehnologiju i
ra¢unovodstvo (Ricciardi i Simon, 2000).

Park i Sohn (2013) naglasavaju da investitori nemaju uvijek racionalne i predvidljive reakcije kad
istrazuju kvantitativne modele, $to znaci da proces donoSenja odluka investitora takoder ukljucuje
kognitivna odstupanja i emocionalne aspekte. Model bihevioralnih financija naglasava individualno
ponaSanje i ponaSanje grupe integriraju¢i podrucje sociologije, psihologije i ostalih bihevioristickih
znanosti.

Prema Uzar i Akkaya (2013), kljuéne razlike tradicionalnih financija i bihevioralnih financija su
sljedece:

e Tradicionalne financije pretpostavljaju da ljudi procesiraju podatke to¢no i prigodno.
Suprotno, bihevioralne financije prepoznaju pravilo palca (rule of thumb), to jest
heuristiku, kako bi procesirali podatke §to ukljucuje predrasude u njihovim vjerovanjima i
navodi ih na pogreske.

e Tradicionalne financije pretpostavljaju da ljudi donose sve odluke na transparentan i
objektivan nacin. Drugacije reCeno, okvir kojim se opisuje problem je nedosljedan.
Suprotno, bihevioralne financije smatraju da na rizik i povrate snazno utje¢e uokvirivanje
problema kod donosenja odluke.

e Tradicionalne financije pretpostavljaju da se ljudi vode razumom i logikom te samostalnom
procjenom, dok bihevioralne financije prepoznaju emocije i shvacaju da su ljudi skloniji
pratiti grupu (psihologija mase) te da to ima utjecajnu ulogu na donoSenje odluka.

e Tradicionalne financije navode da su trziSta efikasna te da je cijena svake vrijednosnice
nepristrana procjena njezine stvarne vrijednosti. Bihevioralne financije, s druge strane,
tvrde da heuristika (predrasude, efekti emocija i drustvenog utjecaja) cCesto vode do
raskoraka u trzi$nim cijenama i osnovnim vrijednostima.

Danas se bihevioralne financije prezentiraju u gotovo svakom financijskom odjelu u obrazovnim
institucijama. Progresivno, ovo polje istrazivanja postalo je alternativom neoklasi¢nim financijama
koje su "antibihevioralne" jer se odnose na teorijski svijet u kojem se ljudi vide kao savrSeni alati bez
psihologije, dok je financijska stvarnost puno kompleksnija od toga (Schinckus, 2011).

4 Doprinosi bihevioralnim financijama

Bihevioralne financije, kao i ostale grane znanstvenog istrazivanja, imaju predstavnike koji su dali
svoj teorijski i empirijski doprinos. Taj doprinos najviSe se veze uz tri vazna imena u ovoj grani
ekonomije, a to su Daniel Kahneman, Amon Tversky i Richard Thaler (Phung, 2010). Tverskyjeva
istrazivanja utjelovila su sintezu matematicke psihologije i ponaSanja. Ipak, nailazio je na brojne
prepreke istrazuju¢i aksiome Leonarda Savagea® o teoriji odluka i bihevioralnih devijacija koje je
promatrao u svojim eksperimentima.

8 | eonard Jimmie Savage — ameri¢ki matematicar i statisti¢ar.
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S druge strane, za razliku od Tverskyjevih, Kahnemanova istrazivanja temeljila su se na ljudskim
kognitivnim pogreskama. Pokazao je da unato¢ tome S$to ljudi misle da djeluju kognitivno dobro, ipak
stalno rade sistematske kognitivne pogreske (Heukelom, 2009).

U iscrpnom istrazivanju ljudskog ponaSanja, temeljenom na brojnim eksperimentima, Kahneman je
doveo u pitanje pretpostavku o racionalnom odlucivanju u odredenim situacijama. Vrednovanje u
stvarnom svijetu Cesto se ne odvija prema zakonu vjerojatnosti, niti se odlucuje u skladu s principom
maksimizacije korisnosti. Kahneman je, u suradnji s Tverskyjem, pokazao da ekonomski akteri ne
mogu obaviti sveobuhvatnu analizu slozenih problema kada su buduée posljedice neizvjesne (Kapor,
2014).

Kahneman i Tversky smatraju se ocima bihevioralne ekonomije/financija. U svom radu Heukelom
(2009) isti¢e kako je od njihove zajedni¢ke suradnje 1969. godine ovaj dvojac objavio preko dvjesto
znanstvenih radova, od kojih se veéina odnosi na psiholoske koncepte s implikacijama u bihevioralnim
financijama (Phung, 2010). Prema Vuc¢kovi¢ (2010), ovi autori provode razli¢ite eksperimente s ciljem
provjeravanja deskriptivnog karaktera racionalnog ponaSanja ljudi. Ukazuju na mnogo heuristika i
preferencija u ljudskom ponaSanju i njihov rad postaje okosnica teorije odluéivanja.

Zahvaljujué¢i ovim i drugim radovima bihevioralne financije, zasnovane na utjecaju psiholoskih
faktora, ubrzano se razvijaju i zauzimaju sve znacajnije mjesto u financijskoj teoriji (Kapor, 2014).
Nadalje, prema Shefrin i Statman (2003), njihov rad donosi osnovni uvid u psihologiju povezanu i s
rizikom i povratima. Sastoji se s jedne strane od Prospektne teorije, a s druge strane heuristike i
pretpostavki. Prospektna teorija opisuje kako ljudi donose odluke kad su suoeni s riziénim ili
neriziCnim alternativama, dok heuristika i1 ostale pretpostavke opisuju, medu ostalim, kako Iljudi
ocjenjuju rizik. Prospektna teorija podupire bihevioralne pristupe vezane uz portfelje, dok heuristika i
ostale pretpostavke podupiru odredivanje cijene imovine (asset pricing).

Kahneman i Tversky smatrali su da se Prospektna teorija moZe primijeniti i na ekonomsku i
psiholosku teoriju ocekivane korisnosti. Vaznost rada Kahnemana i Tverskyja je u identifikaciji izbora
i kognitivnih pretpostavki koje su sistemske i znacajne. Njihove teorije omogucéuju strukturirani
pristup financijskom ponasanju, a njihove ideje rasvjetljuju kako individualni investitori sastavljaju
portfelje, kako menadzeri donose korporativne financijske odluke i kako cijene reflektiraju sistemske
pretpostavke (Shefrin, Statman, 2003). Godine 2002. Kahneman je osvojio Nobelovu nagradu (Nobel
Memorail Prize) u ekonomskim znanostima za svoje doprinose studiji racionalnosti u ekonomiji,
ljudsku procjenu i procjenu donosenja odluka u neizvjesnosti (Phung, 2010).

lako su Kahneman i Tversky utemeljili rane psiholoske teorije koje su i osnova bihevioralnih
financija, sama grana bihevioralnih financije ne bi se razvila da nije bilo ekonomista Thalera. Thaler je
takoder bio svjestan nedostataka konvencionalnih ekonomskih teorija jer se nadovezuju na ponaSanje
ljudi. Nakon proucavanja rezultata Prospektne teorije Kahnemana i Tverskyja, Thaler vjeruje da bi za
razliku od konvencionalnih ekonomskih teorija, psiholoske teorije mogle objasniti iracionalnost u
ponasanju.

Nadalje, Thaler suraduje s Kahnemanom i Tverskyjem, spajajuci ekonomiju i financije s psihologijom,
uvodeci koncepte poput mentalnog racunovodstva i drugih (Phung, 2010).

Prema Heukelom (2009), financijski ekonomisti poput Thalera takoder su prihvatili te eksperimentalne
rezultate koji su uzeli te teorije kao zadane i promatrali iracionalnosti na financijskim trzistima.
Financijski ekonomisti prigrlili su Prospektnu teoriju i oznacili je vrlo vaznom. Uporaba Prospektne
teorije u financijskoj ekonomiji vodila je do nove grane bihevioralnih financija. Prospektna teorija
ponudila je financijskim ekonomistima nacin za rje$avanje njihovih problema. S jedne strane bila je
normativno deskriptivna te je osigurala odrzavanje neoklasi¢nih tradicionalnih modela (normativna
teorija), dok je s druge strane bila deskriptivna alternativa koja je nudila malo drugaciji pristup
prethodnim teorijama, a koje su ekonomisti mogli lako shvatiti.
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Kasnih 80-ih i pocetkom 90-ih godina Thaler je takoder poceo primjenjivati bihevioralni pristup
problemima izvan polja financijske ekonomije. To novo polje brzo se razvilo i konacno 1994. definira
se kao bihevioralna ekonomija.

Postupno, oznake normativnog i deskriptivhog zamijenjene su s punom i ograni¢enom racionalno$c¢u
$to je bihevioralnim ekonomistima dozvolilo da razviju svoje ekonomske politike. Ovi dogadaji dali su
doprinos postupnom razvoju bihevioralne ekonomije kao stabilnoga i definiranoga ekonomskog
programa (Heukelom, 2009).

5 Kiritike

Povijest financijske teorije u posljednjih pola stolje¢a moze se sazeti u okvirima dvije izraZene teme.
Prva je neoklasi¢na revolucija u financijama koja je zapocela s CAPM modelom® i EMH teorijom 60-
ih godina 20. stoljeéa te APT modelom'® u 70-im godinama. Druga revolucija odnosi se na
bihevioralnu koja zapocinje 80-ih godina istog stolje¢a s pitanjima volatilnosti!* na financijskim
trziStima, otkriCem brojnih anomalija i pokuSajima Kahnemana i Tverksyja da inkorporiraju
Prospektnu teoriju i ostale psiholoske teorije u financijsku (Shiller, 2006).

Standardne financije kreirane su na dobrim temeljima arbitraznih'? principa Millera i Modiglianija,
portfelj principa Markowitza i CAPM modela. Ipak, standardne financije ne dozvoljavaju deskriptivnu
teoriju financiranja. Investitori Cesto ne gledaju arbitrazne mogucénosti, ne uspijevaju Koristiti
Markowitzove principe u konstruiranju portfelja te ne uspijevaju dovesti povrate dionica na razinu
koja je proporcionalna s CAPM modelom.

Pripadnici standardne financijske teorije su racionalni. Ne zamaraju se okvirima, na njih ne utje¢u
kognitivne pogreske, ne znaju za teoriju zaljenja te nemaju problema sa samokontrolom (Statman,
1995).

lako posljednjih godina bihevioralne financije imaju svoje pristase, ipak nije bez svojih kritika. Glavni
kriti¢ari bihevioralnih financija su zagovornici standardnih teorija, to jest onih koji podrzavaju teoriju
efikasnih trzista (Phung, 2010).

Prema Frankfurter (2002), ispitivanje modernih financija kao paradigme zapocela je pojavom
Prospektne teorije i njezinom implementacijom u odredivanje cijena imovine. Prospektna teorija, koja
je predmet mnogih psiholoskih studija, samo je jedna alternativa ofekivanom maksimumu korisnosti
na kojem se temelji moderna teorija financiranja. Empirijska otkri¢a bihevioralnih financija potaknula
su strategije investiranja koje izlazu ¢injenicu da trziSta i nisu tako efikasna kako nalaze EMH teorija
te djeluje suprotno od onoga $to bi efikasnost preporucila.

® CAPM (Capital Asset Pricing Model) je model koji opisuje vezu rizika i o&ekivanih povrata i koji se koristi u
odredivanju cijena rizi¢nih vrijednosnih papira. Predstavlja jednadZzbu po kojoj je ocekivani prihod nekoga
vrijednosnog papira (projekta ili poduzeca) funkcija stope prihoda na bezrizicna ulaganja, sistematskoga
investicijskog rizika i oCekivane premije rizika na trziStu kapitala. CAPM pokazuje meduzavisnost rizika i
prihoda od investicija koja postoji na trziStu kapitala, gdje je rizik prikazan veli¢inom bete.

10 APT model — arbitrazna teorija procjene (engl. arbitrage-based-option-pricing theory) je model vrednovanja
vrijednosnog papira. Za razliku od CAPM-a koji sistemski rizik ocjenjuje samo jednim parametrom beta
koeficijentom, APT ras¢lanjuje rizik na viSe komponenti. Kako se u pripremi modela moze koristiti i faktorska
analiza, komponente se nazivaju i faktorima.

1 volatilnost je mjerilo nepredvidive promjene neke varijable u nekom vremenskom periodu. Pojednostavljeno
govoreci, volatilnost nekoga financijskog instrumenta nam govori o veli¢ini promjena njegove cijene u nekom
proteklom periodu, a najcesce se racuna kao standardna devijacija promjene cijene u tom periodu. Volatilnost je
jedan od indikatora rizika: $to je volatilnost instrumenta veca, to je veca i njegova rizi¢nost.

12 Arbitraza (engl. arbitrage) je simultana kupnja i prodaja iste investicijske imovine koja se na razli¢itim
trziStima trzi po razli¢itim cijenama, s namjerom stjecanja profita.
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Teorija efikasnih trzista smatra se osnovom moderne financijske teorije. Ipak, ova teorija ne uzima u
obzir iracionalne sudionike jer pretpostavlja da trziSne cijene vrijednosnica odrazavaju sve relevantne
informacije. Takoder, prema Phung (2010), najznacajniji kriti¢ar bihevioralnih financija je Fama,
osnivac teorije efikasnih trzista, koji tvrdi da iako postoje neke anomalije koje se ne mogu objasniti
modernom financijskom teorijom, trziSna se efikasnost ne bi trebala potpuno napustiti i okrenuti
bihevioralnim financijama. Takoder, tvrdi da se mnoge anomalije koje su i nastale u konvencionalnim
teorijama mogu smatrati kratkotrajnim dogadajima koji se isprave tijekom vremena. U svom radu iz
1998. (Market Efficiency, Long — Term Return and Behavioral Finance) kritizira kontradiktornost
pronalaska bihevioralnih financija te smatra da je to lista anomalija koje trziSna efikasnost moze
objasniti.

Fama takoder istice da su bihevioralne financije samo skup anomalija vise nego novo podrucje
financija te da ¢e se s vremenom takve anomalije povuci. Nadalje, kriti¢ari naglaSavaju racionalnost
eckonomskih agenata te tvrde da eksperimentalno promatrano ponasanje nije primjenjivo u trzisSnim
situacijama jer ¢e ucenje o prilikama i natjecanje osigurati racionalno ponasanje. Zatim, tradicionalni
ekonomisti skepti¢ni su i na ogranicenost eksperimentalnih tehnika u bihevioralnoj ekonomiji. Fama
tvrdi i da su slabi empirijski dokazi te da bihevioralna ekonomija nije potkrijepljena koherentnom
teorijom, bez koje ni nema bihevioralnih financija (Ranjit, 2010).

Ranjit (2010) naglasava i da su kritike bihevioralnih financija prisutne i u prevelikom naglasavanju
iracionalnosti individualaca, dok autori napominju kako je vazno razumjeti da trziSte ne funkcionira
na nacin kako funkcioniraju klasi¢ni modeli. Razlog tomu je $to postoje brojni dokazi Coporativnog
povlagenja (engl. herding) gdje investitori iracionalno slijede istomi$ljenike, odnosno one za koje
misle da posjeduju informacije, a u konacnici s tim informacijama ne mogu uciniti nista kako bi
upravljali novcem. Stoga, tradicionalni ekonomisti smatraju da bihevioralni pristup moze biti tezak za
upravljanje novcem te da je na bihevioralne financije bolje gledati kao na stav nego kao sustav
investiranja.

Bihevioralne financije takoder imaju i svoje slabosti. Prvo, nisu ujedinjene s neoklasicnim
financijama. Neoklasi¢nim financijama nedostaje jedinstvena teorijska srz, a ponekad i nedostatak
discipline. Primjerice, ni jedan okvir (sustav) nema prednost u smjestaju karakteristika u teoriji
prospekta, teoriji Zaljenja, teoriji samokontrole i teoriji utjecaja. Doista, niz novijih radova utvrdio je
ograniCenja teorije prospekta u objas$njenju ponaSanja svjetskih investitora. Isto tako, postoji niz
objasnjenja njihovih ponasanja koja medusobno nisu dosljedna. U tom pogledu, mnoga objasnjenja
modela vrednovanja imovine su eklekti¢na i ad hoc®. Neki modeli oslanjaju se na pretpostavku da se
cijene formiraju na temelju ponaSanja investitora, iako agregatna teorija indicira da su takve
pretpostavke neopravdane.

Bihevioralne financije stoga su rad u nastajanju. lako se brojni istrazivaci u svojim radovima
nadovezuju na bihevioralne financije, ne postoji zajednic¢ka i unificirana definicija istoga, $to ne znaci
da to predstavlja problem jer ipak glavni cilj bihevioralnih financija je objasniti ponaSanje u
financijama, a ne kreirati posebnu znanost. Druga slabost moze se opisati analogno. Jednako kao §to
ekonomske funkcije placanja i nagodbi ne mogu puno re¢i o sustavu placanja (gotovina i kreditne
kartice), tako ni psiholoski mehanizmi ne mogu adekvatno objasniti ekonomske i financijske dogadaje.
Individualna osoba je znatno vise od samoga bioloskog organizma (De Bondt et al., 2008).

Prema Rossu, citirano u Shilleru (2006), bihevioralne financije viSe definiraju mane neoklasi¢nog
modela, nego §to pruzaju alternativu neoklasi¢nim financijama. Shiller se s time ne slaze te smatra da
bihevioralne financije, koje igraju veliku ulogu u javnim politikama kao primjerice socijalno
osiguranje, pobijaju Rossovu tvrdnju. Toc¢nije, bihevioralne financije skupljaju znanja iz svih

13 Ad hoc je latinski izraz koji znaci "zbog ovog" ili "zbog ove svrhe". U opéenitom smislu "ad hoc" oznadava
neko rjesenje za neki specificni problem ili zadacu koji se ne generalizira te koji se ne smije primjenjivati u
druge svrhe.
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druStvenih znanosti koje pruzaju stvarne i opipljive alternative. Shiller nadalje isti¢e kako pristase
bihevioralnih financija ne negiraju postojanje neoklasi¢nih financija, ve¢ im daju vaznost bez koje se
same ni ne bi razvile. Oni koji slijepo slijede jedan model ne mogu vidjeti kada je njihov model
primjenjiv, a kada ne, $to moZze dovesti do beznacajnosti (Shiller, 2006).

PristaSe bihevioralnih financija mozda nisu uvijek racionalni, ali su uvijek "normalni", §to znaci da su
zbunjeni okvirima, na njih utjeCu spoznajne pogreske, poznaju teoriju Zaljenja te su svjesni teskoce
samokontrole. Statman navodi da bihevioralne financije imaju bolji model ljudskog ponasSanja od
standardnih financijskih modela te da se efektivnije i efikasnije nose s nedoumicama na trziStu
(preferencija investitora gotovinskim dividendama, nevoljkost investitora da prihvati gubitak,
odlucnost na o¢ekivane povrate, dizajn vrijednosnih papira i priroda financijskih regulacija).

Profesionalni financijeri koji razumiju bihevioralne financije razumjet ¢e i svoja ponasanja i poboljsati
svoje odluke. Institucionalni investitori koji razumiju bihevioralne financije razumjet ¢e i vjerovanja i
motive svojih klijenata i omoguciti im bolju uslugu i edukaciju (Statman, 1995).

Bihevioralna istrazivanja imaju Cetiri velike prednosti. Prva se odnosi na produktivnost, a obrazlozenje
produktivnosti su brojna nova istrazivanja koja su dovela su do serije novih empirijskih saznanja.
Primjeri ukljucuju previsoke i preniske cijene dionica, nove probleme, rizik otkupa dionica i ulogu
u¢inka prelijevanja. Druga snaga bihevioralnih financija je fokus na prepreke optimalnom procesu
donosenja odluka pri ¢emu bihevioralne financije donose pragmati¢ni pristup studiji financijskih
odluka. Primjerice, uvidi bihevioralnih financija pomazu razumijevanju strukturiranja veza izmedu
investitora u tvrtkama i njihovih menadzera. Trece, bihevioralne financije potencijalno donose nove
discipline u istrazivanje druStvenih znanosti. Ova disciplina podrazumijeva sintezu podataka iz vise
izvora. Konacna prednost bihevioralnih financija odnosi se na novac i pitanje odnosa ljudi prema
novcu. Posljednjih desetljeca nase razumijevanje financija znatno se povecalo, a unato¢ tome postoje
jos uvijek nebrojena, mnoga neodgovorena pitanja te sam proces donosenja financijskih odluka u
kucanstvima, trziStima i organizacijama ostaje sivo podruje Cekaju¢i objasnjenja bihevioralnih
istrazivaca (De Bondt et al., 2008).

Bihevioralne financije dozivljavaju preokret pojavom anomalija koje se nisu mogle objasniti sa
standardnim financijskim teorijama. Ako se promatra sve vise i viSe anomalija, disciplina dolazi u
stanje krize te su nove ideje prijeko potrebne. To je tocno ono $to se dogodilo s bihevioralnim
financijama 50-ih godina 20. stoljeca. Teorije oéekivane korisnosti ponovno su testirane, a dogadalo se
da su predvidene vrijednosti uvijek bile u krivu. Upravo tada Prospektna teorija Kahnemana i
Tverskyja dobiva na vaznosti i postaje temeljem bihevioralnog pristupa u ekonomiji (Schinckus,
2011).

6 Anomalije

Prema Phung (2010), redovita pojava anomalija u konvencionalnoj ekonomiji doprinijela je formiranju
i oblikovanju bihevioralnih financija. Ove takozvane anomalije, i njihova kontinuirana postojanost,
direktno su ugrozile moderne financijske i ekonomske teorije, koje su pretpostavljale racionalno i
logi¢no ponasanje. U sljede¢im poglavljima bit ¢e opisane anomalije SijeCanjskog efekta, Prokletstva
pobjednika i Premije za sistemski rizik portfelja.

6.1 Sijecanjski efekt
Postojanje Sijecanjskog efekta tema je financijske literature ve¢ desetlje¢ima. Taj efekt pojavljuje se
kad investitor dobije velike povrate na ulozene dionice na kraju kalendarske godine. Da bi se to

dogodilo, investitor kupuje dionice malog ili manje uspje$nog poduzeca na kraju odredene godine te
prodaje dionice kada im cijena u sije¢nju nove godine ponovno raste (Klock i Bacon, 2014).
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Prema Phung (2010), ime Sijecanjski efekt (engl. January Effect) nastalo je nakon pojave fenomena u
kojem su prosjecni mjesecni povrati malih firmi konzistentno veéi u sije¢nju nego u bilo kojem
drugom mjesecu jedne godine. Ovo je u sukobu s teorijom efikasnog trzista koja predvida da se
dionice kre¢u slucajno (engl. "random walk™). Ipak, studija Rozeffa i Kinney "Capital Market
Seasonality: the Case of Stock Returns", provedena 1976., pokazala je da je u razdoblju od 1904. —
1974. prosjecni iznos povrata u sijecnju za male tvrtke iznosio 3.5%, dok su povrati za ostale mjesece
bili oko 0.5%. Ovo pokazuje da mjese¢no izvodenje manjih dionica prati konzistentni uzorak, $to je u
suprotnosti s onim $to predvida konvencionalna financijska teorija. Iz tog razloga smatra se da ove
uzorke stvara neki nekonvencionalni faktor, a ne proces sluc¢ajnog hoda (Thaler, 1987).

Jedno od objasnjenja 'uzburkanosti' koja nastaje u sije¢nju je rezultat prodaje "gubitnic¢kih" dionica u
prosincu zbog gubitka poreznih prihoda, ¢ime ti povrati u sijecnju ponovo rastu, kada investitori manje
prodaju. | dok prodaja zbog poreza moZda i moZe objasniti SijeCanjski efekt, ne uzima u obzir
postojanje fenomena u mjestima gdje porezni dobitci od kapitala ne postoje. Ova anomalija primjer je
kako konvencionalne teorije ne objasnjavaju i ne mogu objasniti sve $to se dogada u "stvarnom"
svijetu (Phung, 2010).

Investitori na trziStu dionica prihvacaju postojanje SijeCanjskog efekta, no mnogi sumnjaju u
vrijednost tih dionica. Sydney je promatrao i proucavao efekt na cijene dionica 1942. te je odgovoran
za sam naziv Sijec¢anjskog efekta. Jedno od objasnjenja ovog efekta fokusira se na transakcije vezane
uz placanje poreza. Ovo objaSnjenje kaze da ¢e investitori sudjelovati u prodaji svojih dionica po nizoj
cijeni kako bi platili manji porez, to jest kako bi ublazili negativne posljedice placanja visokih poreza,
a potom, kad prime bonuse na kraju godine, ponovno vracaju vise cijene. SijeCanjski efekt Cest je
fenomen koji neki od investitora uzimaju kao indikator kako ¢e neka poduzeca poslovati tijekom
sljedece godine (Klock, Bacon, 2014).

I dok to objasnjenje najéeS¢e objasnjava Sijecanjski efekt, postoje i brojna druga. Jedno od tih je i
"window dressing", a odnosi se na radnje institucijskih portfelj menadzera kad pokusSavaju uravnoteziti
svoje portfelje prije kraja razdoblja za prijavu. Ovo uravnoteZivanje ili rebalans koncentrira se na
rjeSavanje nepozeljnih vrijednosnih papira (one koje imaju slabije performanse ili Spekulacije) i
zamjenu za pozeljnije kako bi impresionirali investitore i osigurali sebi posao (Folliot, 2006).

Folliot (2006) u nastavku isti¢e kako je jedno od objaSnjenja i hipoteza medugeneracijskih transfera
(engl. Intergenerational Transfer Hypotesis). Ova hipoteza kaze da bogatstvo, koje se transferira iz
jedne generacije u drugu tijekom blagdanske sezone, objaSnjava Sijecanjski efekt. Postoje brojna
druga objasnjenja za Sijecanjski efekt osim hipoteze o porezima, ali ipak nijedno drugo objasnjenje
nije uspjelo generirati rezultate i odrzati se u akademskoj zajednici.

6.2 Prokletstvo pobjednika

Jedna pretpostavka financija i ekonomije jest da su trgovci i investitori dovoljno racionalni da su
svjesni prave vrijednosti neke imovine i nagodit ¢e se ili platiti za to prema tim vrijednostima. Ipak,
anomalije poput Prokletstva pobjednika, tendencije da najbolja ponuda na odredenoj aukciji prekoraci
stvarnu vrijednost kupljene stavke, naglasavaju da to nije tako.

Prema Phung (2010), teorije zasnovane na racionalnosti pretpostavljaju da ¢e svi sudionici koji se
nagode za odredenu stavku imati sve relevantne informacije i prema tome raditi svoju procjenu. Svaka
razli¢itost u odredivanju cijena pokazala bi da neki faktor, koji nije direktno povezan s imovinom,
utjee na nadmetanje (engl. bidding).

Holt i Sherman (2014) naglasavaju da je vrijednost objekta na aukciji Cesto zajednicka svim
ponudacima, ali takoder i nepoznata svakom od njih. Ponudaéi zbog toga traze i dobivaju vlastite
informacije o vrijednosti nagrade. Ideja jednog ponudaca o vrijednosti objekta za koji se nadmeée na
aukciji Cesto potpuno, ili barem djelomic¢no, ovisi o informacijama koje su dostupne njihovom
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suparniku. Ako ponuda¢ moze promatrati ponude drugih, kao u engleskoj aukciji'4, te druge ponude
mogu omoguditi informacije o drugim vrijednosnim procjenama i zbog toga utjecati na vrijednost
procjene samog ponudaca. Cak i ako se druge ponude ne mogu promatrati, kao u aukciji sa
zapecacenim ponudama®®, moguée je da ponude budu pod utjecajem Cinjenice da je pobjeda na aukciji
sama po sebi informativna. Toc¢nije, najvisa ponuda moze znaciti da su procjene vrijednosti drugih
relativno niske, a ponudac¢ koji to ne shva¢a moze ponuditi previse te platiti mnogo vise od stvarne
vrijednosti. Ova mogucnost zove se Prokletstvo pobjednika i nju je prvi proucavao Wilson (1969).

Postoje dva primarna faktora koja potkopavaju racionalni proces ponude (engl. bidding process): broj
ponudaca i agresivnost nadmetanja. Primjerice, S$to je viSe ponudaca uklju¢eno u proces, to je
nadmetanje agresivnije kako bi se druge odvratilo iz nadmetanja. Nazalost, povecanje agresivnosti
povecat ¢e vjerojatnost da ¢e najbolja ponuda prekoraciti vrijednost imovine. Thaler objasnjava ovu
anomaliju na primjeru kupnje kué¢e. Moguce je da su svi sudionici koji zele kupiti kuéu racionalni i
znaju pravu vrijednost zbog proucavanja prodaje drugih kuca u tom podrucju. Ipak, varijable koje su
irelevantne za imovinu (agresivno nadmetanje i broj ponudaca) mogu uzrokovati pogreske u procjeni,
¢inedi tako cijenu ve¢om i do 25% od njezine prave vrijednosti. U ovom primjeru prokletstvo je
dvostruko: ne samo da je najbolja ponuda platila viSe za ku¢u nego i kupac moze imati problema s
osiguranjem te kuce (Phung, 2010). Prokletstvo pobjednika je koncept kojim su se prvi bavili Capen,
Clapp i Campbell (1971). Ideja koncepta je jednostavna, a mogucée ju je objasniti na primjeru. Pod
pretpostavkom da su naftne kompanije zainteresirane za kupnju prava za busenje na odredenoj parceli
zemlje i da prava imaju jednaku vrijednost svim ponudacima, aukciju tada zovemo aukcijom
zajednic¢ke vrijednosti (engl. common value). Nadalje, ako se pretpostavi da svaka tvrtka ponudad
dobiva procjenu vrijednosti prava od svojih eksperata, a pod pretpostavkom da su procjene
nepristrane, procjene su jednake zajednitkoj vrijednosti. Sto ¢e se dogoditi? S obzirom na tezinu
procjene koli¢ine nafte na danoj lokaciji, procjene eksperata bit ¢e ili prevelike ili premale. Cak i ako
tvrtke ponude manje od procijenjene vrijednosti eksperata, tvrtke ¢iji su eksperti dali viSe procjene
imat ¢e tendenciju dati ve¢u ponudu od onih koji su procijenili da je vrijednost manja. Zbog toga moze
biti da ona kompanija ¢iji su eksperti precijenili vrijednosti bude i pobjednik aukcije, a ako se to
dogodi, pobjednik ¢e biti gubitnik. Ovo je "prokletstvo" zbog jednog od dva nacina: 1) najbolja
ponuda prekorac¢i vrijednost rasprave pa tvrtka gubi novac i 2) vrijednost rasprave je manja od
procjene eksperta pa je pobjednicka tvrtka razocCarana. U svakom od ova dva nacina pobjednik nije
zadovoljan niti sretan oko rezultata pa se zbog toga ova pojava zove Prokletstvo pobjednika (Thaler,
1988).

6.3 Premija za sistemski rizik portfelja

Premija za sistemski rizik portfelja (engl. Equity Premium Puzzle ) jedna je od anomalija koja znanost
financija jo$ uvijek pokusava istraziti. Prema modelu odredivanja cijena kapitala (CAPM), investitori
koji drze riskantniju financijsku imovinu trebali bi imati kompenzacije s viSom stopom povrata na
ulozeno.

Studije su pokazale kroz sedamdesetogodiSnji period da prinosi dionica prosjecnih povrata
prekoracuju vladine povrate na obveznice u iznosu 0ko 6 — 7%. Stvarni povrati dionica su 10%, a
stvarni povrati obveznica 3%. Istrazivaci u financijama smatraju da je premija za sistemski rizik od
6% ekstremno velika te da je drzanje dionica umjesto obveznica poprili¢no riskantno. Konvencionalni
ekonomski modeli odluéni su u tome da bi ova premija trebala biti puno niZa. Nedostatak
konvergencije izmedu teorijskih modela i empirijskih rezultata je kamen spoticanja za istrazivace koji
pokusavaju objasniti zasto je premija za sistemski rizik toliko velika (Phung, 2010).

14 Engleska aukcija zapocinje s niskom cijenom koju postavlja prodavatelj. Kako rastu ponude, tako se poveéava
i cijena. Proizvod je prodan onom ponuditelju koji je ponudio najviSu cijenu.

15 Aukcija sa zape¢aéenim ponudama — ponuditelji daju zape¢aéene ponude tako da ostali sudionici ne znaju
kakva je ponuda. Proizvod je prodan onom ponuditelju koji je ponudio najvisu cijenu.
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Thaler, u suradnji sa Siegelom (1997), bavi se problemom premije za sistemski rizik. Prema Phung
(2010), dionice i obveznice isplacuju se u istim stanjima ili ekonomskim scenarijima u kojima je
potrosnja slicna, stoga bi trebale imati skoro jednaku stopu povrata. Trebalo bi biti naglaseno da je
premija za sistemski rizik zagonetka stupnja, prije nego zagonetka kvalitete. Standardne teorije
konzistentne su s pojmom rizika, koje govore kako u prosjeku , dionice trebaju omoguditi vecéi povrat
od obveznica. Zagonetka polazi od ¢injenica da su predvideni povrati po teoriji vrlo razli¢iti od onih
koji su povijesno dokumentirani. Ona ne moze biti lagano odbacena zbog ekonomske intuicije
temeljene na klasi modela koji u kratkom vremenu dramati¢éno padaju kad se suprotstavljaju
financijskim podatcima. Ona pokazuje da koncept koji je srediSte financijskog i ekonomskog modela
neuspjesno zauzima pojedine karakteristike koje se pojavljuju kako bi dionice ucinio riskantnijim.
Takoder, ispituje sposobnost koristenja ovog modela za kvantitativne procjene, kao mijerilo
implikacija blagostanja alternativnih politika stabilnosti, jer su tada troskovi i beneficije povezani s
ovim politikama sumnjivi. 1z ovih razloga specijalisti financija i ekonomisti rade i ponavljaju pokusaje
da rijese zagonetku ve¢ desetljeCima. Vecina njihovih istrazivanja neuspjesna je iz dva razloga. Jedni
predlazu modificiranje funkcija korisnosti koje se uobiCajeno koriste kod investitora s visokom
averzijom prema riziku. Drugi predlazu objasnjenja temeljena na trziSnim nesavrSenostima,
transakcijskim troskovima, potencijalnim stanjima katastrofa, sklonostima izbora i nemogucénost
osiguranja od scenarija rizika i katastrofa (Mehra, 2002).

Odgovor bihevioralnih financija na premiju za sistemski rizik vrti se oko tendencije ljudi da imaju
kratkovidne averzije prema gubitku®®. Dogada se da investitori pridaju preveliku paznju kratkoro¢noj
volatilnosti njihovih dioni¢kih portfelja. Fluktuacija za nekoliko postotnih bodova u kratkom vremenu
nije neuobicajena, ali kratkovidni investitori mozda nece pogodno reagirati na takve promjene. Zbog
toga dionice moraju prinositi dovoljno visoku premiju da bi kompenzirale investitorovu averziju
prema gubitku. Iz tog razloga premija navodi sudionike trziSta da investiraju u dionice umjesto u
sigurnije drzavne obveznice. Konvencionalne financijske teorije ne mogu objasniti sve situacije koje
se dogadaju u stvarnom svijetu, $to ne znaci da konvencionalne teorije nemaju svoju vrijednost, ve¢ da
bihevioralne financije mogu puno jasnije objasniti kako rade financijska trzista (Phung, 2010).

7 Kljuéni koncepti bihevioralnih financija

Kroz istrazivanja i brojne eksperimente utvrdeno je da postoji dosta odstupanja od racionalnoga
financijskog odlucivanja. U sljede¢em poglavlju bit ¢e navedeno i objasnjeno osam klju¢nih koncepata
koji su doprinijeli iracionalnom i €esto Stetnom procesu donosenja odluka koji su ¢esto medusobno
povezani i uvjetovani (Kapor, 2014).

7.1 Usidrenje

Prema Kapor (2014), usidrenje (engl. anchoring) i prilagodavanje je fenomen prema kojem ljudi cesto
rasuduju ovisno o svojim stavovima/saznanjima koji imaju i koje vrlo tesko ispravljaju, ¢ak i ako
imaju potvrdu da nije ispravan kroz nove informacije koje pristizu. Tocnije, usidre se za odredeni stav
I nisu ga skloni promijeniti. Koncept usidrenja pociva na tendenciji da svoje misli prilozimo ili
"usidrimo" prema odredenoj napomeni, iako mozda nema logi¢ne ispravnosti u toj odluci. lako se
moze Ciniti kao netipi¢ni fenomen, usidrenje je prili¢no rasprostranjeno u situacijama kad se ljudi
suocavaju s konceptima koji su novi i neobi¢ni (Phung, 2010).

Psihologija pokazuje kako su vjerovanja ljudi ¢esto predvidljiva u zabludi. U mnogim slucajevima
izvor problema je kognitivan, to jest problem je u nadinu razmisljanja ljudi. Odredeni psiholoski
mehanizmi modelirani su kao heuristika ("rule of thumb™"). Usidrenje je vrsta predrasuda u kojoj se

16 Averzija prema gubitku je situacija u kojoj investitori, pretjerano okupirani negativnim efektima gubitka s
jedne strane i ekvivalentnoj koli¢ini dobitka s druge strane, gledaju samo kratkoro¢no na investiciju.
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vjerovanja ve¢inom oslanjaju na jednu informaciju, vrlo vjerojatno jer je prva dostupna te nije
prilagodavana. Primjerice, prognoze investitora mogu se usidriti na cijenu pri kojoj su kupili neku
vrijednosnicu. Investitori mogu dati veéi znacaj prosloj informaciji u odnosu na novu, odnosno ne
reagirati kako trebaju (De Bondt, et al., 2008). Usidrenje podrazumijeva upotrebu trenutnih dogadaja
ili informacija kao referentnih to¢aka za donosSenje odluka (Qawi, 2010). Kad se stvari promijene, ljudi
se teze prilagodavaju tim promjenama. Drugim rije¢ima, oni se usidre na nacin u kojem su stvari
normalne (Ritter, 2003).

Usidrenje je veoma robusni psiholoski fenomen, ali ne utjeCe jednako na svakog pojedinca.
Identificiranje faktora koji utje¢u na to kako i na koji nacin je osoba osjetljiva na ovaj koncept vodi
daljnjem razumijevanju ovog procesa. Jedan od pristupa je istrazivanje uloge individualnih faktora.
Tversky 1 Kahneman istaknuli su vaznost uloge osobnih karakteristika tijekom donosSenja odluka o
riskantnim izborima.

Osnovni aspekt usidrenja je taj da su individualci osjetljivi na informacije koje su ve¢ dozivjeli. Ova
promjena u procjeni, koja se temelji na eksternim znakovima, ¢ini se relevantnom i povezanom s
karakteristikom otvorenosti prema iskustvima (McElroy i Dowd, 2007).

7.2 Mentalno racunovodstvo

Mentalno ra¢unovodstvo (engl. mental accounting) odnosi se na tendenciju ljudi da odvajaju svoj
novac na odvojene racune na temelju razlicitih subjektivnih kriterija, poput izvora prihoda i namjeni
svakog raCuna. Prema teoriji, individualci dodjeljuju razli¢ite funkcije svakoj skupini imovine, §to
¢esto ima iracionalan i Stetan efekt na njihove potrosacke odluke i druga ponasanja (Phung, 2010).
Mentalno racunovodstvo ili mentalna kategorizacija racuna je poseban oblik formulacije koji
podrazumijeva da ljudi "razdvajaju" odredene financijske odluke. Tako investitor moze preuzeti na
sebe veliki rizik na jednom "investicijskom ra¢unu" (npr. kod ulaganja u dionice na burzi), uz
istovremeno drzanje "posebnog ra¢una" s niskim rizikom (npr. Stedni ra¢un namijenjen Skolovanju
djece ili za mirovinu) ili imaju odvojena sredstva kuénog budzeta, za hranu, zabavu i sl.(Kapor, 2014).
Mentalno racunovodstvo je usko odredivanje koje ukljucuje prac¢enje dobitaka i gubitaka povezanih s
odlukama u odvojenim mentalnim ra¢unima te ponovno ispitivanje svakog od racuna naizmjenicno
kad je to potrebno. Mentalno ra¢unovodstvo moze objasniti i dispozicionalni efekt, pretjeranu sklonost
drzanja vrijednosnica ¢ija je vrijednost pala te prodaju dobrih (Hirshleifer, 2001). Prema Phung
(2010), iako mnogi ljudi koriste mentalno racunovodstvo, ne shvacaju kako je to zapravo nelogicno.
Primjerice, ljudi Cesto imaju posebnu "staklenku s novcem" ili fond sa strane za odmor ili novi dom
dok u isto vrijeme imaju i dug na kreditnoj kartici. U ovom primjeru novac u posebnom fondu tretira
se drugacije od novca koji ista osoba koristi za otpla¢ivanje duga, unato¢ Cinjenici da fondovi za
otplatu duga podizu kamatne stope plac¢anja i smanjuju neto vrijednost pojedinca.

7.3 Potvrdivanje i kasno uvidanje

Cesto se kaze da vjerujemo u nesto tek kad to i sami vidimo. Dok je to &esto istina, u odredenim
situacijama ono $to percipiramo nije nuzno istinita reprezentativnost stvarnosti. Pod time se ne misli
da je nesto krivo s nasim osjetilima, ve¢ da nasi umovi €esto upoznaju predrasude tijekom procesiranja
odredenih vrsta informacija i dogadaja. U sljedeCem poglavlju raspravit ¢e se potvrdivanje i kasno
uvidanje kao jedan od temeljnih koncepata (Phung, 2010).

7.3.1 Potvrdivanje

Ljudi znaju interpretirati dvosmislene dokaze koji su konzistentni s njihovim primarnim uvjerenjima.
Pazljivo ispituju nekonzistentne CcCinjenice i1 objasnjavaju ih zbog nedostatka podataka ili
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naizmjeni¢nog skupljanja podataka (Hirshleifer, 2001). Jednom kad ljudi formiraju svoje hipoteze,
dokaze koji im ponekad idu u korist krivo pro¢itaju. Iz toga razloga vjerovat ¢e u svoje postavljene
hipoteze, ¢ak i kad su kontradiktorne novim podacima. Na jedan nacin, ova predrasuda povezana je s
konzervatizmom. U oba slucaja ne pridaje se mnogo paznje novim podatcima (Ranjit, 2010). Prvog
dojma teSko se rijesiti jer ljudi selektivno filtriraju i obracaju viSe paznje na informacije koje su u
skladu s njihovim miSljenjima, dok ignoriraju ili racionaliziraju ostatak. Phung (2010) istice kako
moze biti teSko susresti se s ne¢im ili nekim bez da se ima unaprijed zamisljeno misljenje o tome.
Ovaj tip selektivnog razmisljanja naziva se potvrdivanje (engl. confirmation bias). Potvrdivanje se
odnosi na selektivnu percepciju koja naglaSava ideje koje potvrduju vjerovanja pojedinca, dok
umanjuje vrijednosti kontradiktornih vjerovanja. Primjerice, pojedinac moze vjerovati da se vise
crvenih automobila vozi pored necije kuce ljeti nego u bilo koje drugo godisnje doba, a to vjerovanje
moze biti razlog potvrdivanja koji uzrokuje da pojedinac primjecuje vise crvenih automobila tijekom
ljeta, dok ih tijekom drugih godisnjih doba ne primjecuje. Ova sklonost s vremenom neopravdano jaca
vjerovanja u svezi s koncentracijom na crvene automobile tijekom ljetne sezone. Ovaj fenomen moze
se opisati i na drugadiji nacin. Potvrdivanje se odnosi na sve prirodne sposobnosti da uvjerimo sebe u
nesto u Sto zelimo vjerovati. U financijama efekti potvrdivanja mogu se promatrati na dnevnoj bazi.
Investitori ne priznaju neuspjeh svojih investicija, ¢ak i kad za to postoje realni dokazi (Pompian,
2006). Prema Hirshleifer (2001), u investiranju potvrdivanje podrazumijeva da ¢e investitor
najvjerojatnije traziti informacije koje podupiru njegova misljenja i ideje o investiciji viSe nego
informacije koje su mu kontradiktorne. Potvrdivanje moze rezultirati neispravnom odlukom jer
jednostrane informacije znaju narusiti investitorov referentni okvir, ostavljaju¢i nepotpunu sliku
situacije. Primjerice, investitor koji dobije informaciju iz neprovjerenog izvora o dobroj dionici
zainteresiran je za potencijalne povrate. Taj investitor moze izabrati istrazivanje dionice kako bi
dokazao da je njezin potencijal stvaran. Ono $to se dogodi je da investitor pronade sve dobre strane
investicije (rastuci tijek novca, tzv. cash flow, ili manji dug/omjer kapitala), dok zanemari loSe i
opasne strane poput gubitka kriti¢nih klijenata ili nestajanja trziSta (Phung, 2010). Potvrdivanje moze
pomo¢i odrzavanju samopouzdanja koje je konzistentno sa samozavaravanjem. Potvrdivanje moze
uzrokovati da se pojedini investitori drZze uz neuspjesne strategije trgovanja $to dovodi do pogresnog
odredivanja cijena.

7.3.2 Kasno uvidanje

Jo§ jedna od uobicajenih predrasuda je i kasno uvidanje (engl. hindsight bias) koje se pojavljuje u
situacijama kada osoba vjeruje da je pocetak nekoga proslog dogadaja bio predvidljiv i potpuno ocit, a
zapravo se dogadaj uopce nije mogao razumno predvidjeti. Mnogi dogadaji, gledano retrospektivno,
¢ine se ociti. Psiholozi pripisuju kasno uvidanje urodenim potrebama ljudi kako bi formirali
objasnjenja koja im dozvoljavaju da vjeruju kako su dogadaji predvidljivi. I dok je s jedne strane
znatizelja korisna u mnogim slu¢ajevima poput znanosti, pogresno povezivanje uzroka i efekta nekog
dogadaja s druge strane moze dovesti do prevelikog pojednostavljenja (Phung, 2010). Kasno uvidanje
sSmatra kako su ljudi 'pametniji' nakon Sto odreden dogadaj nastupi. U Sirem smislu odnosi se na
pristrane retrospektivne prikaze dogadaja ili Cinjenica, sa znanjem konacnog rezultata. Razliciti
istrazivaci definirali su kasno uvidanje na specifi¢ne nacine (Blank, et al., 2007). Prema Goodwin
(2010), kasno uvidanje je karakteristicna ljudska procjena i teSko ju je zanemariti. Jednostavno
upozoravanje ljudi na opasnost nema nikakvog efekta. Ipak, postoje dokazi da se ova predrasuda moze
ublaziti. Stjecanje novog znanja dovodi do toga da se ljudi manje okrecu proslim saznanjima. Ulaganje
truda u nova znanja smanjuje Cinjenicu da su nesto "znali cijelo vrijeme" (engl. knew it all along).
Kasno uvidanje je vaZzno jer je sveprisutno (moZe se naci u razli¢itim podru¢jima, povijesnim i
politi¢kim pitanjima, medicinskim dijagnozama, ekonomskim, pravnim i svakodnevnim odlukama).
Tesko ga je izbjeéi (od samih pocetaka smanjenje ove predrasude i upozorenja imali su ograni¢eni
uspjeh), a moze imati $tetne posljedice u svojoj primjeni (Blank et al., 2007).

Za investitore 1 druge sudionike financijskih trziSta kasno uvidanje je uzrok jednoga opasnog nacina

razmiSljanja koji investitor ili trgovac moze imati: samouvjerenosti. U ovom slu¢aju, samouvjerenost
se odnosi na neosnovana vjerovanja investitora ili trgovaca da posjeduju superiorne sposobnosti
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biranja dionica (Phung, 2010). Goodwin (2010) kaze kako ova pojava ima ozbiljne implikacije,
posebno ¢ine¢i ljude samouvjerenima u prognozama te uzrokuje podcjenjivanje rizika velikih
gubitaka. Stetnost kasnog uvidanja je ta da moZe sprijediti uéenje na greskama. Ljudi s ovom
predrasudom, povezani s nekom drugom pretpostavkom poput usidrenja, teze prihvacaju i teze se
prilagodavaju objektivnim situacijama, jer je lakse uvjeriti sebe da se neki dogadaj ili pojava nije
trebala dogoditi na odredeni nacin. Drugim rijecima, kasno uvidanje vodi do precjenjivanja kvalitete
njihovih previdanja. MoZzda najveca implikacija kasnog uvidanja za investitore je lazna sigurnost u
donosenju investicijskih odluka, $to se moze manifestirati u pretjerano rizicnom ponasanju te dovesti
portfelje u stanje rizika (Pompian, 2006).

7.4 lzbjegavanje kajanja

Kada se govori o vjerojatnosti, manjak njezina razumijevanja moze dovesti do neispravnih
pretpostavki i predvidanja pocetaka dogadaja. Jedna od tih neispravnih pretpostavki je i izbjegavanje
kajanja (engl. Gambler's fallacy). Kod ove predrasude pojedinac pogres$no vjeruje u vjerojatnost
nastanka odredenog niza slucajnih dogadaja. Ovakvo razmisljanje je pogresno jer prosli dogadaji ne
mijenjaju vjerojatnost nastanka istog dogadaja u budué¢nosti (Phung, 2010). Nerazumijevanje
slucajnosti takoder moze dovesti do kajanja. To je vjerovanje koje kaze da, u seriji sli¢nih dogadaja,
svaki dogadaj promatra se kao nezavisan te pokazuje da pojava jednog rezultata povecava Sanse da
sljede¢i rezultat bude drugaciji (Hirshleifer, 2001). StatistiCari znaju da veliki uzorci imaju veéu
vjerojatnost od manjih uzoraka procijeniti stvarnu populaciju distribucije sluc¢ajnih dogadaja, poput
bacanja novc¢i¢a. No, ljudi Cesto ignoriraju ove razlike i ponasaju se kao da su manji uzorci jednako
reprezentativni, §to se naziva "zakonom malih brojeva". Primjerice, serija od dvadeset kovanica koje
su sve redom pale na stranu "glave". Pod utjecajem predrasude o kajanju osoba moze predvidjeti da ¢e
sljede¢a kovanica pasti na stranu "pisma". Ovakvo razmisljanje predstavlja netocno razumijevanje
vjerojatnosti jer vjerojatnost da ¢e kovanica pasti na jednu ili drugu stranu uvijek je 50%. Svako
bacanje novci¢a je nezavisan dogadaj, Sto znaci da svako od prethodnih bacanja nije povezano s
budué¢im dogadajima (Oppenheimer i Monin, 2009).

7.5 PonaSanje krda

Mjehuri¢i i slomovi povezani su s drustvenim utjecajima. DrusStveni utjecaji podrazumijevaju pracenje
vode, simultano reagiranje i identificiranje s drugim investitorima kako bi dobili nove informacije ili
imitirali druge. Drustveni utjecaji najjaci su kad pojedinac osjeca neizvjesnost i kad nema osobnog
iskustva koje bi se mogao primijeniti u nekoj situaciji. Ljudi se lako prilagodavaju procjenama i
ponasanju drugih bez nekoga posebnog razloga. Takvo ponasanje rezultira pracenjem krda (engl. herd
behaviour) koje pomaze objasniti razvoj mjehurica i slomova trzista. Ako postoji uniformiranost na
trzistu, rezultat ¢e najvjerojatnije biti kretanje trziSta u tom smjeru. Nadalje, moze do¢i do stampeda.
Znalenje ponaSanja krda je da u tome da investitori imitiraju jedni druge i zanemaruju svoje
informacije (Redhead, 2008).

Postoji nekoliko razloga zasto se ponaSanje krda ponavlja. Prvi razlog je drustveni pritisak
konformizma, $to moze biti snazna sila koja djeluje na ponaSanje ljudi, a dogada se zbog normalne
ljudske Zelje da budu socijalno prihvaceni, radije nego da se obiljezavaju kao neprihvaceni pojedinci.
Zbog toga pracenje grupe je idealan na¢in postanka ¢lanom te iste grupe. Drugi razlog je uobiéajeno
obrazloZenje prema kojem je nevjerojatno da ¢e velika grupa biti u krivu. Nakon svega, ¢ak i ako je
pojedinac uvjeren da odredena ideja nije racionalna ili ispravna, slijedit ¢e krdo, vjeruju¢i u ispravnost
njegovih postupaka (Phung, 2010).

Pracenje krda pojavljuje se kada privatne informacije pojedinca padaju pod utjecaj javnih informacija

o0 odlukama grupe ili krda. Dokazi grupnog utjecaja u mnogim ekonomskim i financijskim odlukama
su konzistentni s ograni¢enom racionalno$c¢u. U neizvjesnom svijetu, ako se shvati da su procjene ljudi
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pogresive, onda je racionalno pretpostaviti da su drugi bolje informirani i slijediti ih. Pracenje krda
dogada se kad pojedinac imitira druge, a ignorira svoje vlastite privatne informacije (Baddeley et al.,
2012). Nadalje, postoji razlika namjernog i nenamjernog ponasanja u krdu. Namjerno podrazumijeva
uzdizanje od pokusaja kopiranja drugih. Nenamjerno proizlazi iz rezultata analiza investitora istih
informacija na sli¢an nacin. Namjerno ponasanje krda moze se razviti kao posljedica slabe dostupnosti
informacija. Zbog toga investitori mogu kopirati ponasanje drugih vjerujuci da oni trguju na temelju
dostupnih informacija. Drugi potencijalni uzrok namjernog ponasanja krda proizlazi iz posljedice
rizika karijere. Ako fond menadzer'’ gubi novac dok drugi zaraduju, time ugrozava svoj posao. U
suprotnom, ako gubi novac i dok drugi gube, posao mu je siguran (Redhead, 2008).

7.6 Samouvjerenost

Prema Kapor (2014), prevelika samouvjerenost (engl. overconfidence) prisutna je kod ljudi kada je u
pitanju procjena njihovih objektivnih sposobnosti te tendencija precjenjivanja istih. Samouvjerenost se
definira, u ekonomskim pojmovima, kao precijenjenost znanja ili privatnih informacija pojedinca
(Skala, 2008). 1z nje slijede neke posljedice gdje pretjerana samouvjerenost moze dovesti investitore
do podcjenjivanja rizika ili precjenjivanja njihove sposobnosti da pobijede trziste. Isto tako, moze
dovesti i do pretjeranog trgovanja. Ona proizlazi iz samopripisivanja (engl. self attribution), odnosno
tendencije investitora da svoje neuspjehe pripiSu losoj sreci ili radnjama drugih, $to opet vodi do
pretjerane samouvjerenosti u svojim prognozama (De Bondt et al., 2008).

Prema Phung (2010), postoji tanka linija izmedu samouvjerenosti i pretjerane samouvjerenosti.
Samouvjerenost podrazumijeva realisticno vjerovanje u sposobnosti pojedinca, dok pretjerana
samouvjerenost uobi¢ajeno podrazumijeva pretjerano optimistiCnu procjenu znanja pojedinca ili
kontrole odredene situacije.

Pretjerana samouvjerenost manifestira se na brojne nacine. Jedan od naCina je premalo
diverzifikacije'®zbog tendencije da se previse investira u poznato. Zbog toga ljudi ulazu u lokalne
tvrtke, iako je to lose s aspekta diverzifikacije, jer su njihove nekretnine (kuée koje posjeduju) vezane
za kapital tvrtke. Takoder, postoji i razlika u pogledu spolova. Prema istrazivanjima, muskarci su
samouvjereniji od Zena, S$to se manifestira na mnoge nacine, ukljucuju¢i i ponaSanje prilikom
trgovanja. Analizom trgovinskih aktivnosti ljudi s posrednickim racunima, doslo se do zakljuc¢ka da
Sto viSe ljude trguje, to su rezultati gori. U zakljucku, muskarci su trgovali viSe i gore od Zenskih
investitora (Ritter, 2003).

Hirshleifer smatra da samouvjerenost podrazumijeva i pretjerani optimizam (engl. overoptimism) u
sposobnost pojedinca da uspije u svojim nastojanjima. Takav optimizam vidljiv je u mnogim
situacijama. Kao $to navodi Ritter, i Hirshleifer istrazuje i navodi da su muskarci samouvjereniji od
zena, iako razlika ovisi o tome smatra li se percipirani zadatak vise muskim ili zenskim (Hirshleifer,
2001).

Hirshleifer (2001) takoder isti¢e kako ljudi rade pogreske vise nego $to o¢ekuju, a racionalno ucenje
eliminira pretjeranu samouvjerenost s vremenom. Kako bi samozavaravanje uspjelo, priroda mora
stvoriti mehanizme koji imaju utjecaj na proces ucenja, Sto je konzistentno sa samopripisivanjem.
Ljudi pripisuju dobre rezultate svojim vlastitim sposobnostima, dok one loSe pripisuju vanjskim
faktorima.

17 Fond menadZer je financijski stru¢njak, specijalist za upravljanje imovinom fondova zaposlen u drustvu za
upravljanje fondovima.

18 Diverzifikacija je upotpunjavanje ili pro§irivanje proizvodnog ili prodajnog asortimana uklju¢ivanjem novih
proizvoda i usluga koji se razlikuju od dosadasnjih. Ti novi proizvodi i usluge nude se na drugim segmentima
trziSta, proizvedeni su na druk¢ijem proizvodnom procesu, a primjena i nacin upotrebe novih proizvoda i usluga
su druk¢iji od postojecih. Poduzeée s mnostvom proizvoda i usluga je diverzificirano poduzece.
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7.7 Pretjerana reakcija i raspoloZivost

Jedna od posljedica emocija na dioni¢kim trzi$tima je pretjerana reakcija (engl. overreaction) na nove
informacije. Prema efikasnom trziStu, nove informacije viSe ili manje trebaju reflektirati cijenu
vrijednosnica. Primjerice, dobre informacije trebale bi povecati cijenu poslovnih udjela, a dobitci u
poslovnim udjelima ne bi trebali opadati ako nije dostupna nova informacija (Phung, 2010).

Pretjerana reakcija nastaje kada investitori pridaju preveliki znacaj najblizem dogadaju. Naime,
investitori bi trebali odrediti distribuciju vjerojatnosti za buduée prinose vrijednosnica od same
vrijednosti, na osnovu relevantnih podataka o njihovim prijasnjim prinosima. Medutim, ako investitori
pretjerano reagiraju, ovaj "negativni dogadaj" reagiranja ¢e cijenu vrijednosnica dovesti do preniske
razine (obrnuto je s pozitivnim dogadajem) dok dodatni dogadaji ne navedu investitore da izmjene
svoje procjene cijena u skladu s osnovnim pokazateljima vrijednosti vrijednosnica (Kapor, 2014).
Stvarnost je ipak drugadija i kontradiktorna ovoj teoriji. Cesto sudionici na trzistima dionica
predvideno pretjerano reagiraju na nove informacije, stvaraju¢i viSe nego potreban efekt na cijenu
vrijednosnica. Stovise, uzburkanje cijena nije trajan trend, iako je promjena cijena neoéekivana i
poprili¢no velika, takvo uzburkanje opada tijekom vremena (Phung, 2010).

Prema Uzar i Akkaya (2013), dobre vijesti imaju tendenciju podizati cijene vrijednosnica na
dionickom trzistu. Pretjerana reakcija moze proizlaziti iz prethodnih, ve¢ poznatih informacija te
reprezentativnosti, koja se javlja i ja¢a nakon istaknutih. Raspolozivost (engl. availability)
podrazumijeva da investitori pridaju vece znacenje informacijama koje su lakSe dostupne, to jest
onima kojih se lakSe dosjetiti ili koje odgovaraju budu¢im, lako zamislivim scenarijima. Ljudi ¢esce
pamte dogadaje koji imaju visoki stupanj medijske pozornosti pa to utjeCe na njihovo ponasanje (De
Bondt et al., 2008).

Raspolozivost se koristi kako bi se procijenile frekvencije ili vjerojatnosti nastanka dogadaja na
temelju brzine nastanka (Uzar i Akkaya, 2013). Raspolozivost je pravilo palca (engl. rule of thumb) ili
mentalni preCac koji dozvoljava ljudima da procjenjuju vjerojatnost rezultata na temelju
prevladavajuceg ili slicnog rezultata iz njihova zivota. Ljudi koji pokazuju tu predrasudu percipiraju
jednostavnije moguénosti s vecom vjerojatnosc¢u nastanka, od onih koje je teze zamisliti.
Raspolozivost se temelji na vjerojatnosti pojava temeljenih na dostupnim i raspolozivim
informacijama, a ne nuzno na kompletnim, objektivnim i ¢injeni¢nim informacijama (Pompian, 2006).

7.8 Prospektna teorija

Kahneman i Tversky predstavili su 1969. godine ideju nazvanu Prospektna teorija (engl. Prospect
theory) koja tvrdi da vrijednosti dobitaka i gubitaka ljudi ocjenjuju drugacije te da ¢e temeljiti svoje
odluke na dobitcima vise nego na gubitcima (Uzar i Akkaya, 2013). Tversky i Kahneman su otkrili da,
suprotno od teorije ocekivane korisnosti, ljudi razlicite vrijednosti pripisuju dobitcima i gubitcima
prema razinama vjerojatnosti. Takoder, otkrili su da su individualci viSe razocarani zbog prospektivnih
gubitaka, nego §to su sretni zbog ekvivalentnih dobitaka. To se moZe objasniti i na primjeru investitora
koji gubitak od jednog dolara smatraju duplo bolnijim od zadovoljstva dobivenim istim dobitkom
(Ranjit, 2010).

Ako pretpostavimo da su pojedincu ponudene dvije alternative (A ili B) koje imaju istu ocekivanu
vrijednost, birajuc¢i jednu od njih, pojedinac otkriva svoj stav prema preuzimanju rizika. Ako je
odabrao alternativu A (siguran ishod), smatrat ¢e se da je odbojan prema riziku, a ako je odabrao
alternativu B (nesiguran ishod), smatrat ¢e se da je sklon riziku (Mili¢evi¢ et al., 2007). Navedeni
primjer potvrduje i Ranjit (2010), objasnjavajuci razli¢ite reakcije pojedinaca na ekvivalente situacije,
ovisno o tome je li situacija u kontekstu gubitka ili dobitka. Zakljucak je da su ljudi spremniji vise
riskirati kako bi izbjegli gubitak nego dobitak. Kad je suoCena sa sigurnom dobiti, veéina investitora
ima averziju prema riziku, a suprotno, kad su suoceni sa sigurnim gubitkom, spremni su riskirati
(Ranjit, 2010).
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Prospektna teorija je deskriptivna teorija izbora u neizvjesnosti. Ona je suprotnosti s teorijom
ocekivane korisnosti koja je viSe normativna®® nego deskriptivna. SrediSte Prospektne teorije su
promjene bogatstva, dok se teorija ocekivane korisnosti bavi razinom bogatstva. Dobitci i gubitci
mjere se u odnosu na referentnu tocku. Prospektna teorija takoder podrazumijeva i averziju prema
gubitku te inkorporira uokvirivanje (framing). Ako se dva povezana dogadaja pojave, pojedinac ima
izbor postupati prema njima kao prema dvama odvojenima dogadajima (segregacija) ili kao prema
jednom (integracija). Primjerice, ako se osoba kladi na utrke u kojoj je jedna utrka gubitnicka, a druga
pobjednicka, osoba moZze integrirati rezultat u jedan te gledati neto isplatu. Ako je neto isplata
pozitivna i dobitna, usredotoCenost na to ¢ini osobu koja se kladila zadovoljnom. Ako postoji neto
gubitak, segregacija tih dviju oklada dovodi i do razoCaranja, ali i sre¢e (Ritter, 2003). Prema Qawi
(2010), Prospektna teorija Kahnemana i Tverskyja bavi se preferencijama rizicnog ponasanja u
suprotnosti s maksimalizacijom teorije ocekivane korisnosti. Teorija oéekivane korisnosti predlaze da
investitori budu indiferentni prema izborima koje imaju s istom ocekivanom korisno$¢u. Prospektna
teorija, s druge strane, naglasava da je krivulja korisnosti konkavna funkcija u domeni dobitaka i
konveksna u domeni gubitaka, to jest investitori razliito percipiraju gubitke i dobitke istih
vrijednosnih ljestvica (magnituda) s manjom vjerojatnos¢u prihvacanja gubitaka (u iznosu jednakom
apsolutnoj vrijednosti dobitaka). Uzar i Akkaya (2013) tvrde da je najzanimljivija Cinjenica
Prospektne teorije, za ve¢inu psihologa, ta da predvida kad (i zaSto) ¢e ljudi donijeti odluke koje ¢e
biti razli¢ite od savrSeno racionalnih ili normativnih odluka. Prospektna teorija ima svoju najvecu
primjenu na podrucju financija.

8 Crni Labud

Prije otkri¢a Australije, ljudi u Starom svijetu bili su uvjereni kako su svi labudovi bijeli i Cinilo se da
su empirijski dokazi tom nepokolebljivom vjerovanju potpuno davali za pravo (Taleb, 2009). Medu
ostalim Zivotinjskim vrstama u Australiji, Willem de Vlamingh otkrio je tamne, pernate ptice koje su
podsjecale na labudove (Taleb, 2007). Videnje prvoga crnog labuda dos$lo je kao iznenadenje za
ornitologiste (kao i za one druge koji se zanimaju za boje ptica). Od tada je pojava crnih labudova,
iako dotada potpuno nezamisliva, postala uobi¢ajena (Taleb, 2004). Taleb je zasluzan za izraz "Crni
Labud" (Brunaker, 2013). Crni Labud prvi se put spominje u Talebovoj knjizi "Fool by randomness"
(2001), a koristi se kao metafora za vrlo rijetke dogadaje. Taleb (2004) u svojoj drugoj knjizi, Crni
Labud: Utjecaj krajnje neo¢ekivanog (engl. The Black Swan: The Impact of Highly Improbable, 2007)
detaljnije definira Crnog Labuda te objaSnjava tri kriterija koji ga opisuju, a to su nepredvidljivost
(rijetkost), ekstreman utjecaj i retrospektivno objasnjenje (Brunaker, 2013). Ono $to se naziva Crni
Labud je dogadaj s tri specifi¢na obiljezja. Prvo, atipi¢an je, budu¢i da nadilazi okvire redovnih
o¢ekivanja i budu¢i da za njega u proslosti nije bilo nikakvih uvjerljivih naznaka. Drugo, njegov je
ucinak ekstreman. I trece, unatoC atipi¢nom statusu, ljudska priroda pokuSava naknadno objasniti
njegovu pojavu i tako ga uciniti obja$njivim i predvidljivim (Taleb, 2009).

Crni Labud ima svojstvo atipi¢nosti jer lezi izvan regularnih ocekivanja, s obzirom na to da nista iz
proslosti ne moze uvjereno ukazati na njegovu pojavu (Estrada, 2009). Nadalje, Crni Labud ima
ekstreman utjecaj jer svojom pojavom utjeCe na cjelokupno drustvo i ima velike posljedice. Utjecaj
ovoga nepredvidljivog fenomena moze se klasificirati kao pozitivan ili negativan. Pozitivan Crni
Labud ima pogodne posljedice za razvoj, kao sto je otkrice novog lijeka, internet ili razvoj mobilnih
telefona. Svi ovi primjeri nisu bili zamislivi prije svog nastanka, ali su ostavili pozitivne posljedice
nakon svog uspjeha. Suprotno tome, negativan Crni Labud dolazi s nepogodnim i potencijalno

19 Teorija odlu¢ivanja bavi se proucavanjem procesa i problema odlucivanja, a u okviru nje razlikuju se
normativna i deskriptivna teorija. Normativna teorija bavi se konceptom racionalnosti i logikom donosenja
odluka, onakvim kakve bi one trebale biti. Osnovni koncept normativne teorije je koncept savrseno racionalnog
donositelja odluke koji je sposoban precizno formulirati problem i formirati skup alternativa kojima moze
maksimalizirati svoju korist. Deskriptivna teorija nastoji opisati na koji nacin se odluke donositelja stvarno
donose.
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katastrofalnim posljedicama, poput ekonomske krize ili napada na Svjetski trgovacki centar 11. rujna
2001. Iza svake karakteristike Crnog Labuda, vaznost ovog tipa dogadaja je u tome da njegova pojava
ima veliki utjecaj na svakodnevne aktivnosti. Utjecaj Crnog Labuda moze radikalno promijeniti nacin
zivota cjelokupnog drustva. Karakteristika retrospekcije svoje pocetke ima u vjerovanjima da je
ljudska misao sveobuhvatna u svojoj sposobnosti objasnjavanja ogromne koli¢ine fenomena, dok u
stvarnosti objasnjava puno manje nego $to se vjeruje (Casto, 2012). Estrada (2009) isti¢e da se pod
retrospektivnim objasnjenjem podrazumijeva da, unato¢ tome $to je dogadaj atipican, objasnjenje za
njegovo nastajanje ljudi pokuSavaju prona¢i u nekim proslim dogadajima, Cineé¢i tako dogadaj
predvidljivim.

Nekolicina Crnih Labudova moZe objasniti gotovo sve u ovom svijetu, od uspjeha ideja i religija,
preko dinamiénih povijesnih dogadaja do elemenata nasih vlastitih zivota (Taleb, 2009). U¢inak Crnih
Labudova povecavao se tijekom godina, a u doba industrijske revolucije po¢eo se sve vise ubrzavati.
Svijet je postao kompliciraniji, dok su uobicajeni dogadaji, one koje uc¢imo i raspravljamo o njima,
postali manje vazni (Taleb, 2004).

Karakteristike elementa iznenadenja (Crnog Labuda) izazivaju stanje koje se ne moze izravno nauditi
iz proslosti, s obzirom na to da je ona ve¢ inkorporirana u ocekivanja agenata, vodeci tako do
modifikacija njihova ponaSanja. Jednostavnije receno, sljede¢i put kada takav dogadaj nastane,
prestaje biti iznenadenje i Steta viSe nece biti ista. Nazalost, ne mogu se izvesti metode kako bi se
zakljucile vjerojatnosti nastanka Crnog Labuda iz statistickih induktivnih metoda (onih koji se temelje
na promatranjima iz proslosti) i derivacije vjerojatnosti budu¢ih dogadaja (temeljenih na otkri¢ima).
Ipak, statistika je ono Cemu se instinktivno pribjegava u drustvenim znanostima. Znanstvena
istrazivanja o rijetkim dogadajima, posebno u ekonomiji, sprijeCena su zbog mehanizma koji se u
psihologiji naziva kasno uvidanje, a koji pretpostavlja da nakon stvarnog nastanka dogadaja, oni
iznenada postaju uvjerljivi, ¢ak i o€igledni (Taleb, 2003). Mnogi investitori smatraju da su svoje
dugoro¢ne povrate glatko i postojano zaradili tijekom vremena te da su do svog kapitala dosli sporo,
ali da je kao takav siguran. Ovo stajaliste zastupaju mnogi akademici koji na temelju hipoteze o
normalno distribuiranim povratima vjeruju da su Crni Labudovi ekstremni dogadaji koji ne nastaju
Cesto i javljaju se kao anomalija koju je lako ignorirati. Stvarnost je ipak drugacija (Estrada, 2009).
Crni Labud je dogadaj koji se ne moze unaprijed predvidjeti. U ekonometriji i statistici Crni Labud
smatra se netipi¢nim i predstavlja vrijednost ili broj koji odstupa od ostatka poznatih i dostupnih
podataka. Taleb smatra sve promjene u ljudskom Zivotu rezultatom slucajnosti i neizvjesnosti te
ljudske nemoguénosti predvidanja tih dogadaja, ¢ak i od strane stru¢njaka. Takoder, Crni Labud nije
samo pojava neoc¢ekivanog dogadaja, ve¢ i odsutnost o¢ekivanog (Brunaker, 2013).

Prema Sniedovich (2012), Crni Labud ima velike utjecaje na Zzivote pojedinaca i na evoluciju
organizacija jer oblikuje svaki smjer povijesti. Ipak, zbog svojih karakteristi¢nosti (poput one da je to
rijetki dogadaj), izlaze iz djelokruga formalne matematicke obrade. Taleb tvrdi da je oslanjanje na
takve formalne modele tijekom godina rezultiralo pogre$nim osjecajem za sigurnost kod donositelja
odluka u financijskom sektoru i velikim Stetama u globalnom financijskom sustavu. Zbog toga
napredak u ovom podrucju posti¢i ¢e se samo ako postoji svjesnost da "ne znamo kako se nositi S
Crnim Labudovima" (Sniedovich, 2012).

9 Mediokristan i Ekstremistan

Kako bi locirali gdje se Crni Labud pojavljuje, stvarnost se moze pojednostavniti podjelom na dva
podrucja, Mediokristan i Ekstremistan (Haggander et al., 2009). Prema Talebu (2009), to su dva tipa
neizvjesnosti ili slucajnosti. Takoder, Taleb (2007) isti¢e da ljudski um ima tendenciju odbaciti sve
surove znacajke stvarnosti. Je 1i to vazno ili ne, moze ovisiti najviSe o Mediokristanu ili
Ekstremistanu. Mediokristan i Ekstremistan metafore su kojim se opisuju dva potpuno razliita
razreda prirodnih fenomena. Mediokristan se odnosi na fenomen koji moZe opisati standardne
statisticke koncepte, poput Gaussove distribucije (zvonolika krivulja), a Ekstremistan se odnosi na
fenomen u kojem jedan, iskrivljeni dogadaj ili osoba moze iskriviti distribuciju.
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Na sljede¢em primjeru pokazat ¢e se razlika. Recimo, ljudska visina i prodaja kino ulaznica. Dok s
jedne strane, ljudi mogu biti vrlo visoki ili vrlo niski, ne postoji nitko tko je ekstremno visok ili
ekstremno nizak (npr. visok 10 metara ili 2 centimetra). Njihov ¢e udjel u ukupnoj visini biti
zanemariv ¢ak i ako je rije¢ o velikom uzorku (Taleb, 2007). Najvisi zakon Mediokristana Taleb
definira ovako: “"Kada raspolazete velikim uzorkom, nema pojedinacnog slucaja koji ¢e znacajno
promijeniti cjelinu ili ukupnu vrijednost.” (Taleb, 2009) Mediokristan je svijet u kojem ekstremni
dogadaji ne postoje (Weiner, 2008).

S druge strane postoji prodaja kino ulaznica. Jedan popularni film moze nadici vrijednost medijana na
toliko radikalnu vrijednost. Za takve vrijednosti bolje je koristiti drugaciju krivulju, primjerice
Paretovu analizu®® (engl. power law) Wilfreda Pareta. U takvoj distribuciji ekstremni dogadaji ne
tretiraju se kao netipi¢ni, ve¢ odreduju oblik krivulje (Taleb, 2007). Taleb tu kaze: "U Ekstremistanu,
nejednakosti su tolike da na cjelinu ili na ukupnu vrijednost, moze, i to nesrazmjerno, utjecati i jedna i
jedina izmjerena vrijednost” (Taleb, 2009).

Drustvene fenomene nemoguée je promatrati u modelu Gaussove normalne distribucije. Primjerice,
moguci razlog zasto netko zeli vidjeti popularni, dugo najavljivani film je taj da su ga svi vidjeli i svi
pricaju o tome. Postaje kulturni dogadaj koji se ne zeli propustiti. Film u prvom navedenom slucaju
postaje popularan zbog svoje popularnosti dok ga odredeni broj ljudi ne pogleda. U ovakvim
situacijama bogat postaje bogatiji. Bogatstvo takoder slijedi ovaj uzorak. Prebogati nisu samo malo
vise bogati od normalno bogatih, oni su ekstremno bogati i iskrivljuju distribuciju koja nije dobro
oblikovana. Kad se to dogodi, rijec je o Ekstremistanu.

Ekstremistan i nije tako lo§ ako omoguc¢ava prognozu netipi¢nih dogadaja i njihov znacaj. Ali to nitko
tocno ne moze napraviti. Jednako kao $to je slucaj s filmom, za koje nitko ne moze predvidjeti hoce li
biti popularan ili ne, tako je i s cijenama vrijednosnica. Svatko tko tvrdi da moze predvidjeti kretanje
cijena dionica za Taleba je Sarlatan. Prognosti¢ari opcenito propuste velike vazne dogadaje, Crne
Labudove (Taleb, 2007). Taleb kritizira takve struénjake govoreéi da oni zapravo nisu struénjaci i da
sustav ne bi trebao biti temeljen na matemati¢kim modelima kako bi odredili rizik. Stovise, bankari se
ne bi trebali baviti rizikom ve¢ poduzetnici. Vlada bi trebala pretvoriti potrazivanja u kapital, a otkupi
financijske poluge®! bi trebali biti zabranjeni. Razlog za sve ove propise ovise dijelom o Talebovu
inzistiranju da je znanje u osnovi ograniceno (llgner, et al., 2010). Kako bi objasnio ovu ideju, opisuje
"Cetvrti kvadrant", podru¢je u kojem drzave imaju tendenciju i¢i prema Crnom Labudu s razornim
posljedicama. Cetvrti kvadrant u cjelini je borba izmedu ekonomske prirode, bilo da posjeduje
okruzenje koje moze donijeti velike dogadaje (Ekstremistan) ili one koje ne moze (Mediokristan), te
jednostavnosti ili slozenosti odluka donoSenih u svrhu buducih dobitaka. Taleb napada drustvene
znanosti, a posebice ekonomiju, koje koriste standardne Gaussove zvonolike krivulje kako bi dokazali
svoje namjere. Prema toj krivulji sve mora biti to¢no unutar nje. No, postoji malo mjesta na toj
krivulju za dogadaje koji su daleko od sredisSta iste krivulje. Mediokristan predstavlja svijet bijelih
labudova, zvonolikih krivulja i prognoza. Tom svijetu suprotstavlja se Ekstremistan koji je pak svijet
kaosa, fraktalne geometrije??, Crnih Labudova i svijet u kojem se dogada nepredvidljivo (Mauldin,
2007). Taleb (2009) naglasava kako u ovom svijetu treba uvijek biti sumnjicav prema znanju
temeljenom na podatcima testiranja neizvjesnosti koji pomazu razluciti dvije vrste slucajnosti. U

20 paretova analiza je tehnika za klasificiranje problema, odnosno problemskih podruéja prema stupnju njihove
vaznosti, a potom i usmjeravanje korektivnih aktivnosti na one najvaznije.

2L Financijska poluga mjeri utjecaj duga na profitabilnost tvrtke, tj. koristi u istraZivanju optimalnih odnosa
izmedu vlastitog i tudeg financiranja. Pravilo financijske poluge kaze da se isplati koristenje tudih izvora
financiranja sve dok se poslovanjem ostvaruje stopa rentabilnosti ve¢a od ponderirane kamatne stope po kojoj se
placaju kamate na tudi kapital. Rentabilnost vlastitog kapitala pod utjecajem je efekta poluge i ovisi o obujmu
tudeg financiranja. Iz prakse znamo da se visoko zaduZena drustva smatraju visoko rizicnim. Taj rizik proizlazi
upravo iz efekta financijske poluge koja ¢ini zaduzeno drustvo profitabilnijim od nezaduzenog, ali samo u
uvjetima kad je drustvo profitabilno. Ako dode do pada profitabilnosti, opstanak drustva moze do¢i u pitanje jer
vanjski kreditori imaju prioritet kod naplate pred vlasnicima.

22 Fraktalna geometrija dio je matemati¢ke teorije o uzorcima koji se kontinuirao ponavljaju, u prirodi i u

geometriji, postupno se povecavajuéi ili smanjujudi.
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Mediokristanu znanje temeljeno na podatcima naglo se povecava s dotokom novih informacija. Znanje
u Ekstremistanu raste polagano i hirovito, sa svakim novim, ponekad i ekstremnim podatkom.

9.1 Sljepoéa na Crnog Labuda

Taleb identificira pet jedinstvenih ljudskih ponasanja koji su odgovorni za sljepocu na Crnog Labuda
(Nafday, 2009). Sljepo¢a za Crnog Labuda je podcjenjivanje znacaja Crnih Labudova i povremeno
precjenjivanje pojedina¢noga Crnog Labuda (Taleb, 2009). Tih pet ljudskih ponasanja ukljucuju
narativnu i ludi¢ku zabludu, tuneliranje i samopotvrdivanje te svojstvenu ljudsku prirodu i tihe dokaze.
Prvi od tih problema u ovom kontekstu predstavlja narativna zabluda (engl. Narrative fallacy). Rijec je
o naglaSenoj ljudskoj slabosti prema interpretaciji i sklonosti da se daje prednost pricama u odnosu na
pravu istinu te podatke i ¢injenice (Stojanovi¢, 2011). Price pomazu ljudima sjetiti se i uciniti proslost
smislenom. Taleb ukazuje i na potrebu ljudi da se u razumijevanju dogadaja koji ih okruzuju uhvate za
neku Cinjenicu. Ta Cinjenica Cesto nema nikakve veze s procesima koji se nastoje shvatiti, ali ljudi se
nje drze. Ona im je potrebna kao neko sidro (Stojanovi¢, 2011). Bihevioralni psiholozi ovaj fenomen
nazivaju usidrenje (engl. anchoring), gdje pojedinac uzima promatrani dogadaj i projicira ga u
buduénost (Nafday, 2009).

Postoji i druga alternativa ovoj pri¢i koja ukljucuje ¢istu sreéu. Taleb (2007) ovo naziva ludickom?
zabludom. Taleb (2009) kaze da je "ludi¢ka zabluda manifestacija platonisticke zablude pri
proucavanju neizvjesnosti. Studije slucajnosti temelje se na ogranicenom svijetu igara i kockanja.
Neplatonisti¢ka sluc¢ajnost sadrzava dodatni sloj neizvjesnosti, povezan s pravilima igre u stvarnom
zivotu." Prema Stojanovi¢ (2011), rijec je o tome da je ono $to percipiramo kao neizvjesnost daleko od
neizvjesnosti koja se susrece u stvarnom zivotu. Ljudi podcjenjuju sre¢u u Zivotu, iako je ironi¢no
precjenjuju u odredenim igrama na srecu (Taleb, 2007). U nekim profesijama vazne su vjeStine, npr. u
stomatologiji, ali sreCa dominira u nekima. Balzac je sada popularan, a mozda nebrojeno mnogo
drugih pisaca u to vrijeme je stvaralo svoje radove. Ipak, njihovo pisanje je izgubljeno jer nisu uspjeli.
Njihov "neuspjeh™ skriva dokaze koji bi mogli "srezati" Balzacov uspjeh kao unikatnog pisca. Ovi
dokazi djeluju u tiSini, izgubljeni u povijesti. Ovu pojavu Taleb (2009) naziva Zabludom nijemih
dokaza (engl. Silent Evidence) prema kojima gledajuci u povijest, ne vidi se cijela prica, nego tek
svjetliji trenutci tog procesa. Stojanovi¢ (2011) naglasava da ljudi imaju tendenciju ignorirati tihe
dokaze i usmjeriti se neproporcionalno ili na neuspjeh ili na uspjeh. Taleb (2007) nadalje isti¢e kako
se razmiS$ljanjem dolazi i do drugih pojednostavljenih shema koje mogu dovesti do pogreski. Jednom
kad ljudi stvore teorije, traze dokaze, §to se zove samopotvrdivanje (engl. confirmation bias). Padaju
pod utjecaj epistemoloske arogancije®®, postajuéi samouvjereni u svojim idejama i ne ukljucuju
slucajnost. Kako bi te teorije zazivjele, okrecu se proslim dogadajima, traze¢i uzorke koji ne postoje.
Ova pojava naziva se tuneliranje (engl. tunneling). Nafday (2009) se slaze da se fokusiraju na poznate
izvore neizvjesnosti i ignoriraju sloZenu stvarnost. Traze pomo¢ struénjaka, ali ¢esto njihova misljenja
nisu bolja, §toviSe ona su losSija. Posljednji problem u ponaSanju koji Taleb istie je svojstvena ljudska
priroda prema kojoj ona jednostavno nije programirana da zamisli Crne Labudove.

9.2 Financijska kriza 2007. kao primjer negativnog utjecaja Crnog Labuda

Iako se Crni Labud moze pojaviti kao pozitivan dogadaj, vise je primjera koji upucuju na ekstremne
dogadaje s velikim posljedicama. Najbolji primjer negativnog utjecaja moZe se promotriti na
gospodarskim krizama. Pojava financijske krize koja je i danas aktualna u svijetu postavlja pitanje
kako su ekonomisti i drugi strué¢njaci mogli tako pogrijesiti. Jedan od odgovora na to pitanje je Crni

2 Lat. ludus = igra.

24 Epistemoloska arogancija je mjera razlike izmedu istinskog znanja i predodZbe o koli¢ini istinskog znanja.
Dobivena vrijednost upucuje na aroganciju, na deficit skromnosti. Epistemokrat je epistemoloski skromna osoba,
krajnje sumnji¢ava prema vlastitom znanju.
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Labud koji predstavlja Ahilovu petu financijskih modela upravo zato jer se ne moze predvidjeti
(Marsh i Pfleiderer, 2012). Disli (2014) prenosi kako Taleb tvrdi da posljednja financijska kriza nije
Crni Labud te optuzuje druge financijske stru¢njake i investitore da koriste njegovu teoriju pogresno i
protiv njega. Takoder, istice da je kriza nastala zbog implementacije manjkavih matematickih modela
koji se oslanjaju na procjene rizika kao stabilnog alata u bankarskim sustavima te da je kriza bila
predvidljivi dogadaj iako ju je malo stru¢njaka moglo predvidjeti (poput Nouriela Roubinija, poznatog
i kao Dr. Doom). Taleb otvoreno ustraje u svojim kritikama, ¢esto poniZavajuci trziSne ekonomiste.
Naravno, predvidljivost ovisi od osobe do osobe. Primjerice, teroristi koji su razrusili Svjetski
trgovacki centar (engl. World Trade Center) znali su da ¢e se taj napad dogoditi 11. rujna. Ostalima je
to bilo potpuno iznenadenje. Zbog tog napada financijska trzista su se slomila, zrakoplovne kompanije
i sektor turizma suo€ili su se s velikim gubitcima. Zbog tog dogadaja pojacan je interes u pronalazenju
nacina borbe s Crnim Labudom i upravljanja investicijskim portfeljem koji bi s vremenom nadigrao
trziste' te se traze specifiéni modeli koji investitorima mogu pomo¢i u izradi njihovog portfelja (Disli,
2014).

Financijska kriza zapocela je 9. kolovoza 2007., a trgovci u New Yorku, Londonu i drugim svjetskim
financijskim centrima suo¢ili su se s dramaticnim promjenama na trzi$tu novca. Prekono¢na kamatna
stopa (engl. overnight interest rate) na kredite izmedu banaka skocila je na neobi¢no visoke razine u
usporedbi s ciljevima federalnih fondova, a previranja nisu nestala ni sljedeceg dan (Taylor i Williams,
2009). Financijske institucije bile su prisiljene suociti se sa stvarno$¢u u kojoj su njihova znatna
drzanja vrijednosnih papira osiguranih hipotekom (engl. mortage backed securities) vrijedila manje
nego Sto su mislili te su gubila svoju vrijednost. Zbog neizvjesnosti oko vlastitih razina kapitala i
njihove sposobnosti posudivanja, banke nisu bile voljne posudivati drugima. Neki financijski
posrednici imali su problema s pronalazenjem kratkorocnog financiranja koje je bilo bitno da se odrze
na svakodnevnom poslu (Cecchetti, 2008). Kao §to je poznato, ti dani u kolovozu 2007. bili su samo
pocetak izuzetno dugackog perioda zbrke na trzistima novca koji se §irio izmedu neobicno visokih i
nestabilnih dugoro¢nih bankovnih i prekonoénih kredita, $to podsje¢a na vrlo snaznoga Crnog Labuda
koji je opisao Taleb (Taylor i Williams, 2009).

9.3 Pozitivan utjecaj Crnog Labuda

lako uglavnom ima Stetne posljedice, dinamika Crnog Labuda nije uvijek i nuzno samo §tetna. Njihov
utjecaj moze sadrzavati i pozitivne i negativne ekstremne devijacije. Neocekivano takoder moze biti
pozitivno (Taleb, 2003). Jedan od takvih primjera je i neocekivani uspon interneta. Bez interneta
drustvo ne bi bilo ono $to je danas. On je imao, i jo§ uvijek ima, veliki utjecaj na zivote svih ljudi.
Razlog zasto i Taleb odabire internet kao pozitivan primjer Crnog Labuda, a ne recimo otkrice
medicine, je u njegovom samom karakteru. Kada je internet postao dostupan za Siru publiku, sa sobom
je donio i nekoliko promjena. Konkretno, vezano uz ekonomiju i trziste vrijednosnih papira, prije
pojave interneta, investitori su morali zvati svoje brokere koji su bili na burzi natjeCuci se za dionice
svojih klijenata te su bili suoceni s asimetri¢nim informacijama. Danas se narudzba dionica moZze
izvrsSiti preko racunala, za nekoliko minuta, a svi investitori raspolazu istim informacijama. Internet je
impresionirao cijeli svijet pa je, u skladu s time, sve vezano uz to i pocelo cvjetati. Ovaj proces vodio
je do niza pozitivnih Crnih Labudova (Disli, 2014). Takoder, ista dinamika primjenjuje se i na filmsku
industriju i popularnost glumaca, izdavastvo poput uspjeha spisateljice J. K. Rowling s knjigama o
mladom ¢arobnjaku Harryju Potteru, uspjeh mreznih ¢vorova poput Googlea, kapitalizacija tvrtki
nekoliko godina nakon pocetka kao u slucaju Microsofta, drustveni i politicki dogadaji poput
revolucija, osvajanja kupova i sli¢no. Jednako se primjenjuje i na tehnoloske inovacije jer one ne
odgovaraju onom §to se o¢ekuje od njih (Taleb, 2003).

10 Drustvo s Crnim Labudom

Taleb je prikazao ekonomiju kao vrlo sloZen sustav koji omogucava pojavu Crnih Labudova, ¢ine¢i
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drustva Crnog Labuda, tj. onog drustva koje je u moguénosti izdrzati pogreske stru¢njaka i prihvatiti
duznicke krize kao posljedicu strukturnih problema. Kako bi ublazio utjecaj ovih cikli¢nih slomova,
Taleb predlaze pomak prema Kapitalizmu 2.0. On dozvoljava sustavu, koji je sklon lomljenju, da se
rano i sam od sebe slomi, jer odgodena eksplozija samo stvara iluziju stabilnosti, ali zapravo vodi do
mnogo vecega sustavnog utjecaja. Posebice bi se banke trebale reorganizirati kao korisne tvrtke sa
svrhom, a ne kao tvrtke za spekulacije, akumulaciju duga i alokaciju riziéne imovine (llgner et al.,
2010).

Rijetki dogadaji predstavljaju velike izazove za upravljanje rizikom u podruc¢ju inzenjeringa, medicine,
geofizike i mnogih drugih, ukljucujudi i financije. Crni Labud pogodio je mastu javnosti i koristi se
kako bi se opisalo nezamislivo ili malo vjerojatno, ali i potvrdilo kao nedostatak proaktivnog
upravljanja menadzmentom (Cornell, 2012).

Crni Labudovi mogu utjecati na individualne sektore i tvrtke, Cak i kad je ostatak trzi§ta miran. Stvarni
problem s Crnim Labudovima je da, iako se retrospektivno €ine o€itim, u stvarnosti i u proslosti ne
postoji isti dogadaj. Izvr$ni direktori i menadzeri rizika trebaju sustav koji ¢e im pomoci donijeti
odluke prije pojave Crnog Labuda, jer u trenutku njegove pojave ve¢ je kasno da se poduzmu
odredene akcije (Posner, 2013).

Ramos (2012) tvrdi da zbog svoje karakteristike rijetkog dogadaja mnogi investitori ne uzimaju u
obzir pojavu Crnog Labuda. Prema istrazivanju Allianz investitora (2009), opéenito dugoro¢ne analize
financijskih trzi$nih podataka otkrivaju da se Crni Labudovi pojavljuju ¢eS¢e nego Sto se pretpostavlja
u uobicajenim modelima financijskog trzista, koji se temelje na normalnoj distribuciji prinosa. Upravo
tu ja¢a vaznost efikasnog upravljanja rizicima, pokuSavajuéi pruziti najbolje mogucée ocjene i
normalnog i ekstremnog rizika istovremeno postavljaju¢i pravila za ili izbjegavanje takvih rizika ili
smanjivanje istih na prihvatljivu razinu. Jednom kad Crni Labud nastupi, premalo je vremena za
reakciju ili je, u vecini slucajeva, prekasno. Ono $to bi pomoglo je rani sustav upozorenja koji odvaja
potencijalne rizike od bliske opasnosti. Ovaj rani sustav upozorenja trebao bi imati tri komponente
(Posner, 2013). Prva od njih odnosi se na procjenu kvantitativnog kriterija koji moze otkriti ranjivost
poslovnog modela (Ramos, 2012) i na proces identificiranja potencijalnih rizika. Drugi pristup je
usmjeravanje na makro dogadaje koji bi mogli znac¢ajno narusiti radne uvjete, odnosno popis kljuénih
indikatora rizika, podataka koji mjere specificne rizike tvrtke i makrorizike. Primjerice, kljucni
indikator rizika u 2007. na trziStu nekretnina mogao je biti prodaja nekretnina ili porast cijene
nekretnina koje su objavljivane na mjese¢noj bazi (Posner, 2013). Tre¢a komponenta je set granica za
svaki kljuéni indikator rizika. Ove granice definiraju normalne i opasne zone. Primjerice, granica za
kineski GDP moze biti 7%, a u tom slucaju postotak od 8 smatrao bi se normalnim, a 6 bi predstavljao
zonu opasnosti. Indikatori u opasnoj zoni bi trebali prisiliti rukovoditelje da se suprotstave i rasprave
prijeteéi rizik (Posner, 2013). Takoder, Ramos (2012) smatra da je dobro imati i kvalitativni pristup
koji ukljucuje "$to ako" (engl. "what if") scenarije. Planiranje scenarija®® predstavlja skup alata i
metodologija za predvidanje modeliranja diskursa s ciljem da se olak§a promjena u nacinu
razmi$ljanja ljudi koji ih koriste. U riziku, krizama i upravljanju katastrofama upotreba scenarija
proteze i preusmjerava razmiSljanje i mentalne modele, stvarajuci pretpostavke za linearnost i za
prepoznavanje temeljenih neodredenosti, a koje su povezane s pojavom Crnih Labudova. Ove
karakteristike 1 sam proces planiranja scenarija mogu pomoc¢i u radu s razli¢itim vrstama znanja,
neznanja i neizvjesnosti 1 time rasvijetliti postojanje Crnih Labudova. Razvoj viSestrukih scenarija
nudi moguénost da se istrazi vjerodostojnost nekoliko razliCitih buduénosti identifikacijom
mogucnosti, da se istrazi ovisnost sustava kako bi se otkrile nenamjerne posljedice te kako bi se
testirala robusnost upravljanja rizicima (Masys, 2012). NoSenje s Crnim Labudom ne bi se trebalo
svesti na predvidanje, ve¢ stvaranje robusnosti protiv negativnih labudova koji se pojave te
iskoriStavanje pozitivnih. Moguée se pripremiti na sam dogadaj, ako se usmjeri na njegov utjecaj

% Planiranje scenarija (engl. scenario planning) ili jednostavno scenarij, metoda je strateSke analize koja se
koristi za stvaranje fleksibilnih dugoro¢nih planova i pripremu za neizvjesne buduce dogadaje, odnosno za
pravodobnu i u¢inkovitu prilagodbu novim trendovima
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(Green, 2011). Predvidanje financijskih trzista je moguce, ali njihova to¢nost je vise stvar sree i
intuicije nego vjestina i sofisticiranih modela. Previse Crnih Labudova se moze dogoditi. Svakojaki
¢imbenici mogu ponistiti i najslozenije modeliranje jer ih se jednostavno ne moze ukljuciti potpuno
nepoznate u modele. To ne znaci da modeliranje i prognoze ne mogu ili ne bi trebale biti uc¢injene. No,
treba se i osloniti na intuiciju, zdrav razum i jednostavnost. Nadalje, investicijske portfelje treba
napraviti $to otpornijima na krize i Crne Labudove. Diverzifikacija, kontinuirano pracenje, rebalans i
sli¢ni modeli manje su skloni iznevjeriti analiticare od modela koji nisu sposobni uzeti sve u obzir.
Stoga, najpouzdanije predvidanje je ono koje kaze da ¢e buduénost vjerojatno ostati tajna, barem
djelomi¢no (Bloch, 2015).

11 Zakljucak

Klasi¢ne financijske teorije dokazale su svoje manjkavosti osobito tijekom svjetskih financijskih kriza.
Radi globalizacije i sve veceg napretka tehnologije, drustvo, a time i1 ekonomski i financijski sustavi,
izloZeni su neizvjesnosti i slucajnosti. To nerijetko moze imati katastrofalne posljedice za cjelokupni
drustveni sustav. Teorije bihevioralnih financija koje su autori predstavili u ovom radu podrucje je
istraZivanja koje obuhvaca i standardne teorije financija, ali nadopunjuje njihove nedostatke. One
opisuju ponasanje investitora i menadzera, rezultate njihove medusobne interakcije na financijskim i
kapitalnim trziStima te predlazu njihovo efektivnije ponasanje. Standardne teorije financija obuhvacéaju
najve¢im dijelom Hipotezu o efikasnosti trziSta i Modernu teoriju portfelja te zastupaju racionalnost
sudionika na trzistu i trzi$nu efikasnost. To znaci da su sve postojece informacije ve¢ inkorporirane u
cijene dionica, a samo neke nove informacije mogu utjecati na kretanje cijena. Iako su ove klasi¢ne
teorije temeljene na racionalnosti investitora revolucionarizirale podruc¢je financija, pojava brojnih
anomalija na trziStima nije mogla biti objaSnjena na temelju racionalnosti. Teorija bihevioralnih
financija relativno je mlado podrucje koje nudi znatne prilike za informirane investitore. Bihevioralne
financije ne negiraju postojanje standardnih financijskih teorija, ve¢ samo nadopunjuju nedostatke
koje se racionalno$¢u ne mogu objasniti. Bihevioralne financije naglasak stavljaju na iracionalnost u
ponasanju na financijskim trzistima, a ponasanje ljudi grupirano je u odredene kljucne koncepte koji
su prethodno objasnjeni. Crni Labud je bilo koji ekstreman dogadaj koji ne moZzemo predvidjeti, a koji
ima ogroman utjecaj na sve ljude pojedina¢no ili na razini cijelog drustva. Kada on nastupi, ljudi u
vecini slucajeva ne znaju reagirati i pokusavaju objasniti novonastali dogadaj pomocu podataka iz
proslosti, ignorirajuci ¢injenicu da je dogadaj jedinstven i da prosli dogadaji i isto ponaSanje nece
dovesti do manjeg utjecaja Crnog Labuda. Crni Labud mozda je dogadaj koji se ne moZze predvidjeti i
koji tvrtke ne mogu direktno ukljuditi u svoje strategije i planiranje. Ipak, uz sve navedeno, vidljiva je
potreba prevencije i ukljucivanje u strategije, iako dogadaj mozda ni nece nastupiti. lako se statisticki i
matematicki modeli ne bi trebali zanemarivati u budu¢im financijskim prognozama, potrebno je raditi
na robusnosti cjelokupnog sustava kako bi se lakSe pripremili na negativne labudove, a u isto vrijeme
uzeli najbolje od pozitivnih. Posljednja svjetska kriza uvelike je uzrokovana implementacijama
manjkavih matematickih modela koji se oslanjaju na procjene rizika kao stabilnog alata u bankarskim
sustavima. Matematicki i statisti¢ki modeli mogu biti samo dio sustava predvidanja kriza i upravljanja
rizikom koji se treba temeljiti na ljudskom iskustvu temeljenom na promatranju i predvidanju
(ne)racionalnog ponasanja ljudi i procjeni (ne)stabilnosti sustava u cjelini.
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SaZetak: Bankarski sektor u globalnom gospodarskom sustavu predstavlja podrucje od iznimnog
utjecaja na oCuvanje makroekonomske stabilnosti. Kako se pokazalo i prilikom nedavne gospodarske
krize ¢ije se posljedice joS osje¢aju u mnogim zemljama, slom financijskog trzista ima dalekosezne
posljedice na sva nacionalna financijska trzista. Cilj ovog rada je analizirati postojecu regulativu
financijskih trzista te njezinu (ne)uspjesnost u dosadasnjem upravljanju financijskim rizicima kako bi
se ocuvala makroekonomska stabilnost te osigurao sigurniji i stabilniji bankarski sustav. Svrha
istrazivanja je prikazati financijsku regulativu u razdoblju prije svjetske krize 2008./2009. godine te ju
usporediti s regulativom donesenom nakon svjetske krize 2008./2009. godine kako bi se doslo do
zakljuCka radi li se o kozmetickim ili o stvarnim promjenama reguliranja financijskog sustava.
Takoder svrha rada je istraziti hoce li postojec¢a regulacija u buduénosti uspje$no sprjecavati manje i
vece poremecaje financijskog trziSta. Posebno se analizira hrvatsko financijsko trziSte na primjeru
manipulacije uporabom referentnih kamatnih stopa.

Kljuéne rije¢i: regulacija financijskih trZista, Basel sporazumi, Dodd-Frank zakon, EURIBOR,
LIBOR

Abstract: The banking sector in the global economic system is an area of great impact on the
preservation of macroeconomic stability. As it turned out, and during the recent economic crisis,
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whose consequences are still felt in many countries, the collapse of the financial markets has far-
reaching effects on all of the national financial markets. The aim of this paper is to analyze the existing
regulation of the financial markets and its (lack of) performance in the current financial risk
management in order to preserve macroeconomic stability, and provide a secure and stable banking
system. The purpose of the study was to present financial regulation before the crisis of 2008 / 2009,
and to compare it with the regulations issued after the global crisis of 2008 / 2009 in order to
conclusion whether it is cosmetic or real changes of regulating the financial system, and whether
existing regulation in the future successfully prevent minor and major disruptions of the financial
markets. Croatian financial market is especially analysed in the case of manipulation using the
benchmark interest rates.

Keywords: regulation of financial markets, the Basel agreements, the Dodd-Frank Act, EURIBOR,
LIBOR

1 Uvod

Baselski Odbor za bankovni nadzor (BCBS1) djeluje u okviru Banke za medunarodna poravnanja
(BIS2) kao tijelo koje ujedinjuje 27 srediSnjih banaka zemalja ¢lanica Banke za medunarodna
poslovanja. Osim supervizijske uloge, Banka za medunarodna poravnanja djeluje i kao vrhovna
sredi$nja banka nacionalnih sredi$njih banaka. Supervizijska uloga Baselskog Odbora vidljiva je kroz
niz sporazuma Kkoji su poznati pod nazivom Basel I, Basel Il i Basel I11. U literaturi je kao osnovni cilj
tih sporazuma navedena regulacija svjetskog bankovnog kapitala s naglaskom na uspostavljanje
sigurnijeg i stabilnijeg financijskog i bankovnog trzista te izjednaCavanje konkurentskih pozicija
medunarodnih poslovnih banaka (Larson, 2011). Bankarski sektor u globalnom gospodarskom sustavu
predstavlja podruc¢je od iznimnog utjecaja na oCuvanje makroekonomske stabilnosti. Kako se pokazalo
i prilikom nedavne gospodarske krize Cije se posljedice jo§ osjecaju u mnogim zemljama, slom
financijskog trziSta ima dalekosezne posljedice na sva nacionalna financijska trziSta. Povezanost
trziSta financijskih subjekata i sloboda kretanja kapitala uvelike nadilazi podrucje odgovornosti
sredi$njih banaka nacionalnih gospodarstava, a samim time i utjecaj regulatornih mjera predloZenih od
pojedinih nacionalnih sredi$njih banaka. Upravo stoga, zemlje clanice najsnaznijih svjetskih
gospodarstava (G-103) uvidjele su potrebu za osnivanjem medunarodne institucije za provedbu
nadzora poslovanja banaka. Kao rezultat navedenog, 1974. godine, utemeljen je Baselski odbor za
nadzor banaka (BCBS). BCBS prvo je donio Baselski sporazum Basel | koji je kroz godine evoluirao
u Basel II te potom u Basel III. Svaki sljedec¢i sporazum nastao je kao nadopuna prethodnog s obzirom
na potrebe financijskog trzista koje se mijenjalo. Kako je financijski sektor imao velik utjecaj na
nastanak financijske krize 2009. godine stvorila se potreba za donoSenje novih zakona koji kao glavnu
ulogu imaju vecéu zastitu potroSaca. Spomenuti zakoni su Dodd-Frankov zakon u SAD-u te nadopuna
Basel sporazuma. Navedeni regulatorni instrumenti doneseni su relativno kasno ¢ime se njihov utjecaj
zapravo nije pokazao u ,,pravom svjetlu“ na aktualnoj financijskoj pozornici. No, ipak u posljednjih
nekoliko godina zapocelo je sankcioniranje ilegalnog i neeti¢nog poslovanja financijskog sektora te se
pretpostavlja kako bi u buduénosti daljnji razvoj regulatornih instrumenata mogao rezultirati
znacajnijim sprjecavanjem neeti¢nog ponasanja financijskih institucija.

Cilj ovog rada ja analizirati postojecu regulativu financijskih trziSta te njezinu (ne)uspjesnost u
dosadasnjem upravljanju financijskim rizicima kako bi se ocuvala makroekonomska stabilnost te
osigurao sigurniji i stabilniji bankarski sustav. Autori takoder Zele ukazati na potrebu jacanja
financijske regulacije kako bi se sprijecile buduce financijske krize koje bi mogle urusiti Citav

1 BCBS - Basel Committee on Banking Supervision je bazelski odbor za bankovni nadzor.

2 BIS - Bank for International Settlements je banka za medu narodna poravnanja.

3 G10 - naziv za deset zemlje ¢lanice najsnaznijih svjetskih gospodarstava. U G10 spadaju sljedeéa
gospodarstva: Belgija, Francuska, Italija, Japan, Kanada, Nizozemska, Njemacka, SAD, Svedska i Svicarska.
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financijski sustav i povuci za sobom brojna nezeljena dogadanja (domino efekt). Autori smatraju kako
jacanje financijske regulacije treba biti u politickoj domeni nadleznih donositelja odluka. U radu Ce se,
stoga, dati pregled najvaznije svjetske financijske regulative s posebnim osvrtom na regulativu koja je
donesena nakon svjetske krize 2008./2009. godine. Svrha rada je istraziti financijsku regulativu prije
svjetske krize 2008./2009. godine te ju usporediti s regulativom donesenom nakon svijetske krize
2008./2009. godine kako bi se doslo do zakljucka radi li se o kozmeti¢kim ili o stvarnim promjenama
reguliranja financijskog sustava te hoce li postoje¢a regulacija u buduc¢nosti uspjesno sprjeCavati
manje i vece poremecaje financijskog trzista.

Prilikom pisanja rada autori su koristili metodu kompilacije na temelju dostupne literature, metodu
sinteze proucavane literature te metodu indukcije. Prilikom pisanja rada autori su se susreli s
problemom u vidu dostupne literature posebice u dijelu rada koji proucava referentne kamatne stope u
hrvatskom bankarskom sektoru.

Poseban doprinos rada ogleda se u analizi hrvatskog financijskog trzista na aktualnom primjeru
manipulacije uporabom referentnih kamatnih stopa.

U radu se prvo daje kratak opis nacina funkcioniranja financijskih instrumenata $to je za cilj imalo
stvoriti podlogu za razumijevanje regulatornih instrumenata. Nakon toga objasnjen je razvoj i
stvaranje regulatornih instrumenata, njihovi nedostatci te medusobna usporedba. Drugi dio rada bavit
¢e se prikazom funkcioniranja regulatornih instrumenata u praksi te vrlo aktualnim slucajem
kaznjavanja velikih banaka. U prvom dijelu rada dat ¢e se prikaz nadzora poslovanja banaka s
posebnim osvrtom na bankovnu bilancu. Preciznije, u prvom poglavlju ¢e se obraditi efekt financijske
poluge ukljucivsi njegove popratne pojave. U drugom poglavlju dan je prikaz Basel I sporazuma
ukljucivsi i objasnjenje stupova Basel sporazuma kao i kategorizaciju imovine s obzirom na rizi¢nost.
U tre¢em poglavlju daje se prikaz Basel Il sporazuma, dok se u Cetvrtom poglavlju daje prikaz Basel
III sporazuma. Peto poglavlje bavit ¢e se nedostacima vezanim za Basel odredbe na §to ¢e se
nadopuniti Sesto poglavlje u kojem ¢e biti objasnjen Dodd-Frank zakon, problem sistemskog rizika te
¢e se usporediti sadrzaj Basel III sporazuma i Dodd-Frank zakona.

Slijedom navedenoga, sedmo poglavlje prikazuje trziSnu praksu financijskih regulatora s prijedlozima
za njihovu nadopunu u cilju poboljSanja u buduénosti. Osmo poglavlje daje prikaz nepravilnosti
poslovanja financijskih institucija, a deveto poglavlje prikazuje manipulacije kreditnim derivatima.
Toc¢nije, prikazano je kaznjavanje velikih banaka zbog manipulacije kreditnim derivatima. U istom
poglavlju prikazana je i situacija na hrvatskom financijskom trzistu te se daje aktualna usporedba
kori$tenih referentnih kamatnih stopa.

2 Nadzor poslovanja banaka

2.1 Bankovna bilanca kao ocjena stanja

Banke kao financijske institucije moZemo nazvati posrednikom na trzistu novca. Primarna uloga
banaka je alociranje novca od StediSa koji predstavljaju ponudu novca do zajmoprimaca koji
predstavljaju potraznju za novcem. Iako je to osnovna svrha banaka, cilj njihovog poslovanja - kao i
svih ostalih poslovnih subjekata u trziSnoj ekonomiji, je ostvarivanje profita. Profit koji banke
ostvaruju opravdava se preuzetim rizikom po izdanim zajmovima, a ostvaruje se, u najvecoj mjeri,
kamatom po izdanim zajmovima. Bankovni model poslovanja pociva na efektu financijske poluge
(eng. leverage) kojeg je moguce objasniti preko pojednostavljene bankovne bilance. Bankovnu aktivu,
koriste¢i pojednostavljenu pretpostavku, ¢ini imovina banke u vidu rezervi koje banka posjeduje i
izdanih zajmova. Moderne poslovne banke u svom portfelju imaju i ostale financijske oblike imovine i
izvedenice vrijednosnih papira koje su zanemarene u ovom prikazu, ali je za objasnjenje financijske
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poluge dovoljno promatrati ove sastavnice aktive. S druge strane, obveze banke koje ¢ine bankovnu
pasivu su sredstva koja je banka duzna prema svojim StediSama koji imaju otvorene racune i Stedne
depozite u banci. Dio tih primljenih sredstava banke drze kao rezervu, a ostatak koriste kao sredstva za
poslovanje na trzistu kapitala, bilo kroz ulaganje u vrijednosne papire ili izdavanje zajmova. Efekt
financijske poluge prikazuje se u pojednostavljenoj bilanci u promatranom odnosu izdanih zajmova i
kapitalne imovine u obliku sredstava koja Cine pasivu bankovne bilance te dijelom aktivu koja
ukljucuje vlastite izvore financiranja (rezerve, izdane obveznice). Pravilo financijske poluge kaze da
se isplati koristenje tudih izvora financiranja sve dok se poslovanjem ostvaruje stopa rentabilnosti ve¢a
od ponderirane kamatne stope po kojoj se plaéaju kamate na tudi kapital (Sikavica, Bahtijarevi¢-Siber,
2001).

Tablica 1. Pojednostavljen prikaz bankovne bilance (izradili autori)

Aktiva Pasiva

Rezerve, zajmovi, obveznice Stedni depoziti

Rentabilnost vlastitog ulaganja banke povecava se ako je kamatna stopa na izdane zajmove veca od
kamatne stope na tudi kapital u apsolutnom iznosu. Razumljivo je stoga nastojanje upravljackih
struktura poslovnih banaka da kroz vecu financijsku polugu ostvaruju visoke profite koje prikazuju
kao poslovne uspjehe u svrhu povecanja vrijednosti poduzeca. Medutim, rezultat takvog poslovanja je
izrazito negativan utjecaj na sistemski rizik financijskih trziSta gdje, i najmanji, poremecaji
eksponencijalno negativno utjeCu na stabilnost sustava koji je izgraden na takvim financijskim
polugama izrazito sklonim uru$avanju. U svrhu regulacije takvog stanja primjenjuju se metode koje u
odnos stavljaju koli¢inu vlastitog kapitala i izdanih zajmova koji se naziva kapitalnim faktorom i
predstavlja subjekt analize Basel odredbi.

100

70

M Stedni depoziti i
vlastiti kapital

3

Olzdani zajmovi

8 8

20
-
u -
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Slika 1. Pojednostavljen prikaz financijske poluge (izradili autori)

Objasnjenje poslovnog modela banaka implicira strukturne specificnosti trzista kapitala i navodi na
trag svih opasnosti koje su prisutne na tom trZistu. Blundell-Wignall, et al. (2013.) u svom radu
utvrduju korelaciju izmedu kompleksnosti trzista kapitala koje proizlazi iz Siroko disperziranih
financijskih izvedenica koje omoguéuju poslovnim bankama manipuliranje efektom financijske
poluge i ogranic¢enja regulatornog okvira Basel III. Autori navode da je rezultat takvog stanja zapravo
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»paradoks trziSta kapitala“. Taj paradoks je objasnjen kroz volatilnost trziSta kapitala koja uzrokuje
visoku razinu rizika za sve ugovorene strane nekog vrijednosnog financijskog kapitala (counterparty
risk) a ocituje se u tome da, u uvjetima financijskog prosperiteta, financijske institucije posluju izrazito
uspjesno koriste¢i malo kapitala za ostvarivanje visoke razine financijske poluge dok u uvjetima krize
efekt financijske poluge brzo iS¢ezava i javlja se potreba za visoko likvidnim kapitalom koji u takvim
uvjetima postaje nedostupan. Rizik trziSta kapitala, osim onog koji proizlazi iz kompleksnosti
financijskih izvedenica, proizlazi i iz ¢injenice da je na trziStu kapitala prisutan velik broj financijskih
posrednika. Veli¢ina financijskih posrednika utjeCe na efekt financijske poluge kroz stupanj
konkurentnosti kojeg ostvaruju ti poslovni subjekti. Hakenes i Schnabel (2010) navode da je
destabiliziranost bankovnih trziSta rezultat utjecaja malenih banaka na trziste kapitala. Zbog manje
konkurentnosti koja proizlazi iz ogranicenosti ostvarivanja razine efekta poluge koju ostvaruju velike
banke, male banke su sklonije ulaganjima u rizi¢nije oblike imovine i izdavanje veceg broja zajmova s
moguéno$éu neotplate. Takvo poslovanje predstavlja idiosinkratski rizik za same male poslovne banke
ali zbog visokog stupnja integriranosti financijskih trziSta znatno potenciraju agregatni rizik za cijeli
financijski sektor.

Ako se pristupa problemu rizi¢nosti trzista kapitala preko efekta financijske poluge velikih poslovnih
banaka vidljivo je da je i njihov utjecaj nepovoljan na stupanj sistemskog rizika. Utjecaj na agregatni
rizik s gledista malih poslovnih banaka ocituje se kroz njihov veci broj pa je i veca vjerojatnost pojave
nesolventnosti u kvantitativnom pogledu. Medutim, insolventnost velikih banaka predstavlja puno
vecu opasnost na financijska trzista zbog njihovog nemjerljivo veéeg utjecaja na stabilnost trzista
kapitala. Caskey et al. (2011) u svom radu navode da je negativni efekt financijske poluge obi¢no
rezultat nepotpunih informacija na trzistu kapitala i precijenjenosti buduc¢ih ocekivanja kapitalnih
ulaganja. Budu¢i da je sposobnost vecih poslovnih banka ostvarivanje vece financijske poluge jasno je
da su one izloZenije opasnostima nelikvidnosti zbog nerazmjera kapitala kojeg posjeduju i izdanih
zajmova.

3 Basel |

Basel I je prvi sporazum donesen kao rezultat medunarodne suradnje sredi$njih banaka okupljenih pod
Baselskim Odborom. Svrha ovog dokumenta je bila oCuvanje stabilnosti financijskog trzista koje je
ve¢ u vrijeme donoSenja ovog sporazuma 1988. godine bilo izrazito medunarodno povezano. U svojoj
oshovi Basel | je regulativa koja propisuje da omjer jamstvenog kapitala, odnosno omjer bankovnog
kapitala i bankovne imovine mora biti najmanje na razini od 8%. Kako je navedeno u prethodnom
poglavlju, bankovnu imovinu ¢ine vrijednosnice koje banka posjeduje u obliku rezervi, izdanih
zajmova i obveznica. Definiranje bankovnog kapitala nesto je kompleksnije i u okviru Basel I
sporazuma provodi se kroz dva stupa. Prvi stup (Tier 1) ¢ine manje likvidni oblici kapitala, odnosno
kapital s nizim prioritetom otplate u slucaju insolventnosti banke. Prema tome, takav kapital ima i
vecu sposobnost da apsorbira gubitke imovine jer se sastoji od ,.temeljnog kapitala“. Temeljni kapital
predstavlja stavke iz Cistog vlasniStva u banci te ukljucuje uplac¢ene vrijednosti dionica, iznos svih
rezervi 1 zadrzana dobit koju je banka ostvarila. Budu¢i da se te stavke ne koriste u trziSnom
poslovanju ve¢ proizlaze iz vlasnistva u banci predstavljaju najkvalitetniji i najsigurniji kapital. Drugi
stup (Tier 2) kapitala obuhvaca ostale, manje pouzdane, oblike kapitala kao $to su subordinirani dug i
rezerve koje banka drzi za slu¢aj nemogucnosti naplate izdanih potrazivanja. Subordinirani dug ¢ine
vrijednosnice (npr. obveznice) izdane od strane banke za koje banka ima obvezu isplate tek kada
podmiri ostale vjerovnike (prema tome taj dug je subordiniran ili podreden naprema dugovima prema
ostalim vjerovnicima). Dakle, banka moZe koristiti sredstva dobivena kroz drugi stup za isplatu
prioritetnijih obveza, koje ukljuuju i depozite koje duguje prema svojim Korisnicima bankovnih
usluga. Prema strukturi kapitala, kapital kojeg Cini drugi stup (Tier 2), ocito je loSije kvalitete nego
kapital prvog stupa (Tier 1), jer dopusteno ukljucuje i zaduzenje banke. Zbog toga postoji potreba
razgranienja kapitala prema njegovoj kvaliteti prilikom analize stupnja kapitalizacije i ocjene razine
omjera jamstvenog kapitala propisanog Baselom I. Zadovoljenje regulative propisane pod odredbom
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Basel | zahtijeva omjer jamstvenog kapitala od 8%, ali razlikuje strukturu kapitala prema prvom (Tier
1) i drugom stupu (Tier 2) kroz odredbu da se polovica tog iznosa od 8% sastoji od kapitala prvog
(Tier 1) stupa (najmanje 4% ponderirane aktive banke mora Ciniti visoko kvalitetni kapital).

Ono $§to Cini drugu komponentu koja se stavlja u omjer s kapitalnom imovinom banke je imovina
banke koju ¢ine izdani zajmovi i ulaganje u obveznice te bankovne rezerve. Primjetna je razlika u
riziku nelikvidnosti navedene imovine banke. Basel I odredba, prema toj pretpostavci, u izraunavanju
jamstvenog omjera u procijeni vrijednosti imovine banke ukljucuje i rizicnost od nemogucnosti
naplate takve imovine (RWAA4). U okviru Basel | odredbi bankovna imovina je podijeljena u Cetiri
kategorije ovisno o stupnju dodijeljenog rizika (0%, 20%, 50%, i 100%). Postotna kategorija utvrduje
iznos imovine uklju¢en u ukupno procijenjenu RWA pa tako rizi¢nija imovina - koja spada u
kategoriju 4 (100%) u cjelokupnom iznosu ulazi u nazivnik u omjeru jamstvenog kapitala. Prema
tome, veca koli¢ina rizicnijeg kapitala u nazivniku zahtijeva ve¢i kapitalnu imovinu kako bi se
zadovoljili uvjeti propisani Basel I odredbom. Sljede¢a tablica prikazuje kategorizaciju imovine s
obzirom na stupanj rizi¢nosti. Tocni, u tablici su opisani pojedini oblici imovine s pripadaju¢im
stupnjem rizika.

Tablica 2. Kategorije imovine prema riziku (Larson, 2011)

Stupanj Oblici imovine

rizika
0% Novac i nov€ane rezerve, drzavne obveznice OECD zemalja
20% Imovina povezana s bankama OECD zemalja i zajmovi u procesu naplate
50% Hipotekarni krediti
100% Zajmovi pravnim i fizickim osobama, ulaganje u drzavne obveznice zemalja koje
nisu dio OECD
4 Basel Il

Baselski sporazum o kapitalu (Basel Il1) je dokument donesen od strane Baselskog odbora za
superviziju banaka u lipnju 2004. godine, a Cija je sluzbena primjena u nacionalnim bankovnim
sustavima zemalja ¢lanica Baselskog odbora zapocela 31. 12. 2006. godine. Osnovni cilj Baselskog
dokumenta na mikrorazini je uskladivanje strategije rizika i vlastitog kapitala banaka, a na makro
razini odrZavanje sigurnosti i stabilnosti medunarodnog bankovnog sustava. (Dori¢, 2010). Primjena
Basel Il odredbi u poslovanju banaka implicirana je sa poslovnom praksom i utvrdenim nedostacima
Basel I odredbi, a usmjerena je povecanju zahtijeva prilikom trazenja kredita od financijskih institucija
gdje cijeli proces postaje sloZeniji i viSe neizvjestan S§to izravno utjeCe na politiku poslovanja i
uspjesSnost poduzeca. BCBS je organizirao Basel Il putem takozvanog pristupa Tri stupa. Pri tome prvi
stup govori o pitanju adekvatnosti obracuna kapitala te je u njemu posebna paznja posvecena pokusaju
ispravljanja nedostataka nastalih u Baselu I, dok se drugi i tre¢i stup bave nadzorom standarda i
pitanjima problema discipliniranosti trzi$ta. Prepoznajuci kako ne postoje dvije razliite imovine koje
sa sobom nose jednake rizike Basel Il uveo je standardizirani pristup kojime se utvrduje veli¢ina rizika
bazirana na jedinstvenom riziku povezanom sa svim pojedina¢nim stavkama imovine banaka. Da bi se
to postiglo Basel II koristi kreditne rejtinge agencije kao $to su Standard & Poor’s i Moody’s. U
skladu s tim, u standardiziranom pristupu, imovina se smjesta u kategorije koje su navedene u Tablici
2. s prosirenim brojem skupina koje sad ukljucuju i kategorije 35% i 150% a dodjeljuje im se imovina
na temelju ocjene dodijeljene od strane rejting agencije. Na primjer, prema standardiziranom pristupu,
ako se duznik ocijeni sa ocjenom AAA od strane Standard & Poor agencije taj kredit se smjesta u
skupinu rizi¢nosti od 20%. Usporedno s tim kod Basela I svi komercijalni krediti, bez obzira na

4 RWA - Risk-weighted assets — Rizikom ponderirana aktiva
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kreditnu sposobnost duznika, bili bi smjesSteni u skupinu rizi¢nosti od 100%. Kod Basela Il jedino u
sluc¢aju kada duznik nije ocijenjen od strane rejting agencije on spada u skupinu rizi¢nosti od 100%.
Jos je jedna specificnost kada je rije¢ o Baselu 11, a to je da svi stambeni krediti automatski dobivaju
ponder rizika od 35% (Larson, 2011.).

5 Basel Il

Basel III, koji je ujedno i posljednji Basel sporazum, donesen je 2010. godine. Svaki sljedeci
sporazum bio je uspje$niji od prethodnog, no rani pokazatelji kazuju kako ni Basel III nije
besprijekoran te kako neée biti posljednji sporazum. Ovaj sporazum formalno je nazvan Globalni
regulatorni okvir za otpornost banaka i bankarskog sustava. Primarni cilj Basel Il sporazuma je
poboljsati sposobnost banke da apsorbira gubitke imovine bez utjecaja na ostatak gospodarstva. U
pogledu regulacije kapitala Basel III uglavnom se fokusira na koli¢inu i kvalitetu kapitala u vlasnistvu
banaka. Medu najvaznijim dijelovima Basel III sporazuma je njegova nova definicija jamstvenog
kapitala, koja je restriktivnija i naglasava vecu kvalitetu.

Basel Il zadrzava razlike Stupa 1 i Stupa 2, ali ograni¢ava njihov sastav za kvalitetnije upravljanje
kapitalom koji je u stanju bolje apsorbirati gubitke. U Baselu 11l Stup 1 govori o osnovnom kapitalu
koji se sastoji od temeljnog fonda i zadrZane dobiti. Osim toga, mnoge stavke koje su ranije ulazile u
izra¢un kapitala banke, ukljucujuci i neke oblike podredenog duga, iskljuceni su iz Basela I11. Basel 111
takoder implementira koeficijent financijske poluge, ¢ime se od banaka zahtijeva da odrzavaju iznos
kapitala koji je barem jednak 3% od njihove ukupne imovine.

Za razliku od ponderiranog omjera kapitalnog rizika koji usporeduje kapital banke s rizikom
prilagodbe imovine banke, Basel III je poluga koja usporeduje razinu kapitala banke s ukupnom
aktivom bez obzira na njihov stupanj rizika. Prema zahtijevanom koeficijentu financijske poluge,
Basel III osigurava da banke zadrze barem minimalni iznos kapitala u bilo koje vrijeme ¢ime se
izbjegava praksa banaka pri kojoj izbjegavaju zadrzavanje minimalnog iznosa kapitala. Dakle,
financijska poluga osigurava situaciju pri kojoj ¢e banke imati barem neku koli¢inu kapitala koja ih
Stiti od nepredvidenog gubitka.

6 Nedostaci Basel odredbi

Kompleksnost financijskih trziSta koja proizlazi iz mnogobrojnih izvedenica vrijednosnih papira
glavna je prepreka u efikasnijoj regulaciji i nadzoru financijskih institucija. Kako je prethodno
navedeno, Basel sporazum nije obvezan za prihvacanje, ali se u najve¢em dijelu provodi od strane svih
zemalja koje ¢ine BIS. Ipak, financijske institucije pronalaze nacine kako zaobi¢i prihvacene odredbe
kroz integriranost medunarodnog trziSta kapitala koja omogucuje financijskim posrednicima da
realociraju kapital kako bi pronasli trzista s veCom profitabilnosti bez obzira na to $to time narusavaju
stabilnost financijskog trzista.

U radu Milcheva (2013.) prikazan je nepovoljan utjecaj na stabilnost financijskih trzista kroz sklonost
arbitrazi financijskih institucija koja se ostvaruje realokacijom kapitala s reguliranih trziSta na ona s
manjoj regulacijom i vecom profitabilnosti, bez obzira odnosi li se to na nacionalna trzista ili
takozvana shadow trzista.

U procjeni nedostataka Basel sporazuma vecina autora (Cannata i Quagliariello 2009.; Kirstein 2002.;
Danielson et al 2001.) u fokusu istrazivanja ima primjenu analitickih metoda internih procjena
rizinosti izdanih zajmova koje rade same banke i metoda koje koriste rejting agencije. U radu
Cannata i Quagliariello (2009.) izneseno je nekolicina znacajnih kritika na racun Basel sporazuma:
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e Procjena kreditnog rizika unutar Basela 11 delegirana ne - bankovnim institucijama, kao §to
su rejting agencije, dovodi u pitanje mogucénost nastanka sukoba interesa. Pri tome se
navode glavne dvije kritike, a to su stupanj neovisnosti presude rejting organizacija koji je
posebice znacajan u slucaju sekuritizacije i1 strukturiranih proizvoda, dok je druga
usmjerena na metodologije rejting agencija. Toc¢nije, dodjeljivanje ocjena podlozno je
mnogim izazovima tako su, na primjer, koriStene statisticke metode limitirane u slucaju
analize nekih sloZenijih financijskih instrumenata

e Kljucna pretpostavka kako su bankovni interni modeli za izraun rizika superiorni,
pokazala se neto¢nom. Tijekom krize unutar bankovnih internih modela za izracun rizika
otkrili su se ozbiljni nedostatci Sto je dovelo do Zestokih borbi vezanih za ispravnost
njihovog koristenja za regulatorne svrhe kako je predvideno Basel sporazumima

e Okvir Basel II dao je posrednicima poticaje da dekonsolidiraju iz bilance neke vrlo rizi¢ne
izlozenosti. Pri tome se glavna odgovornost stavlja na bonitetni rezim koji je bio na snazi
prije postavljanja okvira Basel II te u nekim slucajevima i/ili na slabi nadzor. Negativnu
ulogu odigrali su i nedovoljno rigorozne implementacije medunarodnih ra¢unovodstvenih
standarda u nekim zemalja.

Rad autora Danielsson et al (2001.) znacajan je iz razloga §to je prije eskalacije financijske krize
ukazao na nedostatke regulacije financijskih trziSta kroz ¢injenice da:

o predlozene regulacijske mjere zanemaruju karakteristiku endogenosti rizika,

o statisticki modeli koriSteni u procijeni rizika iskazuju nekonzistentnost, s tendencijom
podcjenjivanja nedostataka rizi¢nosti razli¢ite imovine,

¢ oslanjanje na rejting agencije vodi vecoj nesigurnosti zbog toga $to rejting agencije nisu
predmet supervizije i nemaju nikakav stupanj odgovornosti za neto¢nost svoje procjene,

e modeliranje operacijskog rizika nije moguée provesti uz dostupne informacije i tehnologije
iako je upravljanje ovim rizikom navedeno u Basel odredbama,

o financijske regulacije vode procikli¢nosti financijskih sustava, odnosno usmjerenost na
upravljanje sistemskim rizikom kroz regulaciju, u praksi, vodi pogorSanju stabilnosti
cjelokupnog sustava.

Kirstein (2002) zakljucuje da su eksterne revizije koje provode rejting agencije bolje u implementaciji
i provodenju Basel odredbi unato¢ ¢injenici da su informacije o zajmoprimcima koji su predmet
analize nedostupnije rejting agencijama u usporedbi sa samim bankama. Autor svoje rezultate temelji
na pretpostavci da su banke, ukoliko pretpostavimo izostanak adekvatne supervizije, sklone dodijeliti
ocjene koje odstupaju od stvarne procjene.

7 Dodd-Frank zakon

U svrhu Wall Street-ove reforme i zastite potrosaca, Dodd-Frankov zakon, koji je stupio na snagu
2010. godine, a donesen je od strane aktualne Vlade SAD-a s predsjednikom Obamom na ¢elu, smatra
se najambicioznijom i najdalekoseZznijom reformom financijskog sustava jo§ od 1930-ih godina.
Povod donosenja zakona bila je globalna financijska kriza iz 2009. godine. Kriticki zadatak postavljen
na Dodd-Frank zakon bio je rjeSavanje sklonosti financijskog sektora da stavlja u opasnost cijeli
sustav te se u konacnici naplati od poreznih obveznika (Acharya, 2011).
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Acharya daje znacajke Frank-Dodd zakona kroz nekoliko tocaka:

- prepoznavanje i regulacija sistemskog rizika - postavlja vijeée sastavljeno od ne -
bankarskih financijskih tvrtki koje su sustavno vazne, regulira njima te kao posljedn;ji izbor
uniStava ih Takoder osniva ured pod Drzavnom riznicom koji sakuplja, analizira i
prosljeduje relevantne podatke potrebne za predvidanje buduéih kriza

- predlaze kraj za 'too-big-to-fail' doktrinu - zahtjeva plan za njihovo ,,unistenje‘ te
proceduru likvidacije istih

- prosirenje odgovornosti i ovlasti Federalnih rezervi - daje Fed-u vlast na svim sustavnim
institucijama i odgovornost za ocuvanje financijske stabilnosti

- ograniCavanje diskrecijsko regulatorne intervencije - sprjecava ili ogranicava federalnu
pomo¢ pojedinim nebankarskim institucijama

- ponovno uspostavljanje ograni¢enog oblika Glass-Steagall zakona (Volcker pravilo)-
ogranicava banke u drzanju tvrtki za manja investiranja u aktivnosti trgovanja vlasnickim
papirima kao $to su hedge fondovi

- regulacija i transparentnost izvedenica - pruza centralno ,,¢i§¢enje* standardiziranih
obveznica, regulaciju sloZzenih obveznica, transparentnost svih izvedenica izuzev onih
koriStenih za komercijalni hedging

7.1  Glavne promjene nastale Dodd-Frank-ovim zakonom

Dodd-Frank-ov zakon uzrokovao je dvije vazne promjene u Federalnim Rezervama. Centralna banka
sada ima ulogu osigurati stabilnost SAD-a zajedno s njenim tradicionalnim ulogama odnosno,
oc¢uvanjem pune zaposlenosti i stabilnosti cijena. Vidljivo je da te tri uloge Centralne banke nisu
interno kompatibilne jer financijska kriza u razdoblju od 2007. do 2009. godine sa sobom donosi
znacajno povecanje bankovnih rezervi i opasnost zbog inflacije u buducnosti. Sljede¢a vazna uloga
Zakon bila je kreiranje Zavoda za financijsku zastitu potrosaca (eng. Bureau of Consumer Financial
Protection) kao nezavisnog entiteta unutar Federalnih Rezervi. Naime, financijska kriza iznjedrila je
znacajan broj oStrih nelegalnih praksi koje su se ,,prelomile preko leda potrosaca“. Navedene prakse
bazirane su na ugovorima o drugorazrednim hipotekama na nekretnine, a pojavili su se i takozvani
payday zajmovi i druge skrivene naknade unutar debitnih kartica. lako se za navedene prakse ne
smatra da su izvor krize, u svakom slu¢aju njima su se vrsile prijevare na potro$afima te su na taj
nacin uspjesno pratile i potpomogle razvoj krize. (Krainer, 2012)

7.2 Problem sistemskog rizika i kolapsa financijskog sustava

Dodd-Frank zakon u principu pokusava predvidjeti sistemski rizik prije njegova nastajanja, odnosno
prije nego li se on realizira u vidi pada financijskog sustava. Upravo to pokuSalo se posti¢i 2009.
godine provodenjem stres testova nad 19 velikih banaka u SAD-u. Stres test za cilj je imao otkriti
koliko bi individualne banke izgubile u sluc¢aju produbljenja recesije do te mjere da stopa
nezaposlenosti naraste na 10,3%, BDP padne za 3,3% te nastane budué¢e smanjenje cijena nekretnina
od 22%. Rezultat provedenog testa pokazao je kako bi 10 od 19 banaka, u prikazanoj situaciji, podiglo
razinu temeljnog kapitala.

Dodd-Frank—ov zakon rjeSenje prikazanog problema vidi u osnivanju Nadzornog vije¢a financijske
stabilnosti (eng. Financial Stability Oversight Council) pod presjedanjem tajnika Riznice te sa
¢lanovima koji su na Celu razli€itih tijela financijske regulacije kao §to su Federalne Rezerve, FDICS5,
Ureda za kontrolu valute te osobe koja posjeduje iskustvo u trgovini osiguranjima i nekolicine ¢lanova
bez prava glasa. Prethodno navedeno Vijece ima tri glavna cilja; identifikaciju financijskih kompanija

5 FDIC - Federal Deposit Insurance Corporation —Ured za odrZanje depozitnog osiguranja
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koje imaju sposobnost stvoriti sistemski rizik, zastitu poreznih obveznika od apsorbiranja gubitaka
nastalih zbog duga i kapitala investitora u sustavno vaznima financijskim kompanijama te se suociti s
prijetnjama stabilnosti financijskog sustava SAD-a. (Krainer, 2012).

7.3 Dopuna Dodd-Frank zakona

FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) odavno ukazuje na probleme vezane uz pristup
ponderiranja rizika prema Basel sporazumu naglaSavajuc¢i kako on stvara ,,iluziju adekvatnosti
kapitala. Collinsova izmjena i dopuna zakona o Dodd-Frank zakonu uklanja osiguranje bazirano na
povjerenju iz Stupa 1 te utvrduje kako postoje dva stupnja osiguranja depozita institucija, banaka,
holding agencija za Stednju te sustavno vaznih nebankarskih financijskih kompanija. Prvi stupanj
zahtijeva osiguranje rizika u ne manjem stupnju od opcéenito vazeCih zahtjeva dok drugi
podrazumijeva osiguranje depozita u stupnju koji nije kvantitativno manji od uvjeta koji su bili na
snazi za osiguranike depozitnih institucija od dana stupanja na snagu navedenog zakona. U srpnju
2013. godine FDIC i ameri¢ki FED6, odnosno Sustav federalnih rezervi, objavili su zajednicko
priopcenje koje se odnosi na istrazivanje koje pokazuje kako je poluga koristena u Basel III
sporazumu ucinila vrlo malo kako bi ublazila posljednju krizu. Takoder, priop¢ili su kako bi osam
TBTF ('Too Big To Fail'), odnosno osam najveéih americkih banaka trebalo ispunjavati 5% pravila
financijske poluge i 6% osiguranih depozitnih institucija unutar te skupine kako bi se mogli
okarakterizirati ,,dobro kapitaliziranim“ za svrhe brze korektivne akcije. Istovremeno doneseno je i
Volckerovo pravilo kako bi se postiglo odvajanje bankovnih poslova od rizi¢nih poslovnih aktivnosti
(Blundell-Wignall et al, 2011).

7.4 Kontrast izmedu Basel II1 i Frank Dodd zakona

Acharya (2011.) navodi kako je Basel Il1, kao i njegovi prethodnici, fundamentalno neispravan nacin
za izradu makro bonitetne regulacije financijskog sektora. Nasuprot tome, Dodd-Frank zakon ima
nekoliko ublazujuc¢ih faktora ukljucujuc¢i makro bonitetne regulacije bazirane na zahtjevima za stres
test faktor i eksplicitne istrage sustavnog rizika prilikom odredivanja nekih financijskih tvrtki koje su
sistemski znacajne. Za razliku od Basela III, Dodd-Frank zakon prepoznaje Cinjenicu kako sistemski
rizik moZe varirati tijekom vremena bilo da je uzrok promjena u temeljnom riziku imovine ili u
kolektivnim promjenama izbora rizika financijskih tvrtki. Moguéi pristup navedenim promjenama
oituje se u razvoju periodickih projekata gubitaka unutar financijskog sektora u rijetkim, ali
istovremeno moguéim scenarijima u buduénosti. Jedno je specificno pravilo koje se pojavljuje i u
Basel 11l i u Dodd-Frank zakonu, a to je osnivanje kapitalnih pravila. Primjer tog pravila je pravilo
ponasanja pri pojedinim makroekonomskih situacijama u gospodarstvu. Tako u vrijeme ekonomske
ekspanzije iznos kapitala ostaje visok, dok se u vrijeme ekonomske kontrakcije iznos kapitala
smanjuje sve u sluzbi odrzanja gospodarstva u stabilnom stanju.

8 TrziSna praksa financijske regulative

Nakon §to je dano objasnjenje svakog od pojedinih temeljnih regulatornih instrumenata, postavlja se
pitanje kakav bi bio utjecaj Basela Il i Dodd-Frank zakona u slucaju da su doneseni u razdoblju prije
nastanka financijske krize. Prvo se postavlja pitanje kakav utjecaj bi reforme imale na financijsko
trziSte da su stupile na snagu 2003-2004. godine, odnosno u vrijeme enormnog rasta koriStenja kredita
za nekretnine (doba tzv. nekretninskih mjehuri¢a). U 2003. godini statistika pokazuje kako se bilanca
deset najvecih globalnih banaka povecala sa 7 trilijuna dolara na 15 trilijuna dolara. Kolektivna

8 FED (Federal Reserve District) — sredi$nja banka SAD-a
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sigurnost financijskog sektora bila je temeljena na AAA ocjenama od strane rejting agencija, a ocjene
su potpomognute stambenim hipotekama. U promatranom vremenskom razdoblju trziste je uistinu bilo
krhko, no pretpostavlja se kako Dodd-Frank zakon ipak ne bi pomogao u sprjecavanju krize. S druge
strane, postoje stavke kojima bi se mogao modificirati Dodd-Frank zakon na nacin da bi se sprijecilo
korelirano nakupljanja hipotekarska izlozenosti. Prvenstveno, umjesto zauzimanja a priori stava da ¢e
jedna imovina uvijek ostati sigurnija od druge, regulatori bi mogli svoje pretpostavke bazirati na
godisnjem stres testu financijskog sektora na temelju sastava imovine u portfelju razlic¢itih banaka.
Osim navedenoga, i sam sistemski rizik bi se mogao ocijeniti koristenjem metoda koje istrazuju
uzrokuje li povrat kapitala banaka veéi sistemski rizik. Achaya (2011) navodi kako su u 2003. godini
institucije sa najve¢im sistemskim rizikom bile investicijske banke, Fannie Mae’ i Freddie Mac®.
Opterec¢ivanje ovih institucija s veéim kapitalnim zahtjevima bila bi mnogo bolja opcija nego
jednostavno podizanje razine kapitalnih zahtjeva za sve institucije kao $to to ¢ini regulativa Basel III.
Balasubramnian i Cyree (2014) istrazivali su je li se trziSna disciplina bankarskih kompanija
promijenila nakon uvodenja Dodd Frank reforme i Zakona o zastiti potrosaca 2010. godine.
Poboljsanje trziSne discipline o¢ituje se kroz niZe olakSice za ,kreditni spread*® posebice za banke
identificirane kao TBTF ('To Big To Fail') ili kao sistemski vazne (SIFI). Istrazivanje je pokazalo kako
su se olaksSice smanjile za 47%, a kada je rije¢c o TBTF bankama to smanjenje seze do 94%. Autori su
dosli do zakljucka kako je Dood-Frank zakon ucinkovit u smanjenju, ali ne i u potpunom uklanjanju
veli¢ine 1 olakSica TBTF bankama.

9 Manipulacija kreditnim derivatima

U posljednjih nekoliko godina u stranom i domacem tisku pojavljuje se Citav niz Clanaka na temu
kaznjavanja velikih banaka zbog manipulacije kreditnim derivatima, odnosno zbog dogovaranja
kamatnih stopa. Drugom polovicom 2014. godine ucinjen je velik korak ka sprje¢avanju manipulacije,
to¢nije zapoCeto je dizanje optuznica nad bankama za koje se sumnjalo da su ukljucene u
manipulacije. Banke su optuZene za krSenje antitrustovskih zakona i za obuzdavanje trzi$nog
natjecanja preko CDS-a (Credit Defualt Swap-ova).

9.1 Manipulacija LIBOR-om i EURIBOR-om

Medu bankama optuzenim za krSenje antitrustovskih zakona i za obuzdavanje trziSnog natjecanja
preko CDS-a nalazile su se Bank of America Corp, Barclays Plc, BNP Paribas SA, Citigroup Inc,
Credit Suisse Group AG, Deutsche Bank AG , Goldman Sachs Group Inc, HSBC Holdings Plc,
JPMorgan Chase & Co, Morgan Stanley, Royal Bank of Scotland Group Plc and UBS AG. lako se
¢ini nerealnim da samo dvanaest banaka mogu imati utjecaja na ekonomiju cijeloga svijeta, kada se
promotri sustav odredivanja kamatnih stopa, stvar postaje jasnija. Naime, svakog dana dvanaest
banaka daje financijsku procjenu kamatne stope za taj dan. Ta kamatna stopa odrazava percepciju
kreditnog rizika likvidnosti svake od banaka iz Cega proizlazi da §to banka ima bolje rezultate
poslovanja, njen interes za posudivanjem sredstava od drugih banaka je manji te je samim time i
kamatna stopa niza. Navedeno vrijedni i obrnuto. Manipuliranje se odvilo laZiranjem poslovnih
dokumenta te medusobnim dogovaranjem bankama i njihovih trgovaca sa ciljem da se na racun
manipulacije kamatnim stopama zarade enormni dnevni iznose novca. Kako je promjena kamatnih
stopa imala utjecaja i na gradane, odnosno potrosace pocelo se postavljati pitanje dizanja optuznica

" Fannie Mae je Savezna Drzavna Udruga Hipoteka poznata po krilaticic FNMA (engl. Federal National
Mortgage Association)

8 Freddie Mac: Federalna Koorporacija za hipotekarske zajmove za nektretnije poznata po krilaciti FHLMC
(eng. The Federal Home Loan Mortgage Corporation)

9 Kreditni spread —razlika izmedu kamatne stope na kredite i depozite tj. razlika izmedu kupovne i prodajne
cijene kapitala.
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protiv banaka i od strane tih subjekata. No, s obzirom da su se referentne kamatne stope uglavnhom
pojavljivale u manjem iznosu nego $to je bio njihov realni iznos, to je dovelo do jeftinijeg zaduzivanja
gradana pa je malo vjerojatno da ¢e do¢i do privatnih tuzbi. Jedan od dostupnih relevantnih podataka
je izvjesce Riznickog odjela SAD-a u kojem se navodi kako je Kontrola valute Sjedinjenih Americkih
Drzava putem Nacionalne banke i Ureda za kontrolu valute OCC (eng. Office of Comptroller) provela
istragu nad JPMorgan Chase Bank te pritom identificirala nedostatke koji su rezultirali gubitkom od
viSe od 6 milijardi dolara. Prilikom istrage Ured za kontrolu pronasao je niz nedostataka medu kojima
su strategija trgovanja kreditnim derivatima §to je dovelo do znacajnog povecanja rizika poslovanja
mjerenog VaR modelom (Bank's Value at Risk). Tijekom poslovanja uveden je novi VaR model kako
bi se moglo nastaviti povecéavati rizi€no poslovanje. Osim spomenutog banka nije osigurala OCC
ispitiva¢ima relevantne informacije vezane uz strategiju trgovanja kreditnim derivatima te ih nije
uputila u nedostatke vezane uz sustav upravljanja i kontrolu. Nakon provedenog istrazivanja banka je
kaznjena novéanom kaznom u iznosu od 300 milijuna dolara (Drzavna riznica SAD-a, 2013).

Americki Deprtment of Justice prenosi kako je Barclays Bank PLC sklopila nagodbu s Ministarstvom
Pravosuda o placanju novéane kazne u iznosu od 160 milijuna dolara zbog manipulacije EURIBOR-
om10 i LIBOR-oml1l. LIBOR i EURIBOR jako su vazni za same potro$afe jer su oni baza za
izraCunavanje kamatnih stopa Citavog niza razli¢itih vrsta kredita, bilo da je rije¢ o hipotekarskim
kreditima za kuce/stanove ili o studentskim kreditima. Rast kamatnih stopa spomenutih kredita
uzrokuje smanjenje raspolozivog dohotka stanovniStva §to dovodi do smanjenja potroSnje i u
konacnici produbljivanja krize. Barclays banka jedna je od bankovnih institucija koja doprinosi
izraCunu i EURIBOR-a i LIBOR-a. U razdoblju izmedu 2005. i 2007. godine te povremeno u 20009.
godini, odredeni trgovci zatrazili su od Barclays banke da prilikom odredivanja kamatnih stopa iznese
one kamatne stope pri kojima bi ti trgovci imali financijske koristi. Zaposlenici koji su bili zaduzeni za
podneske za LIBOR I EURIBOR su u nekoliko slucajeva ispunili zahtjeve trgovaca §to je u konacnici
rezultiralo promjenom fiksne kamatne stope (Ministarstvo pravosuda SAD-a, 2012).

Zanimljivo je kako je njemacki bankovni div Deutsche Bank morao platiti 2,5 milijarde dolara
americkim vlastima zbog manipulacije kamatnim stopa. To predstavlja najve¢u novcanu kaznu koju je
ikada morala platiti neka bankovna institucija. Rukovodstvo banke krajem travnja 2015. godine je
priznalo kako su manipulirali kamatnim stopama LIBOR-a i EURIBOR-a nakon ¢ega je sudenje
okoncano. Neki analiti¢ari navode kako je navedena banka u posljednjih nekoliko godina za placanje
sudskih troskova ve¢ izdvojila oko 6 milijardi dolara, a negativan utjecaj dosudene novéane kaznu u
iznosu od 2,5 milijardi dolara ve¢ je pokazao utjecaj na poslovanje. Naime, kako navodi portal Lider,
banka je u prvom tromjesecju 2015. godine poslovala s neto dobiti u iznosu od 50% vrijednosti neto
dobiti prvog tromjesecja 2014. godine.

9.2 Manipulacija s referentnim kamatnim stopama na hrvatskom trZistu

Na zalost ni u domacoj literaturi jo§ uvijek ne postoje radovi vezani uz manipuliranje kreditnim
derivatima. Kako bi se razumio velik utjecaj EURIBOR-a na potro$ate u Hrvatskoj potrebno je
objasniti kako funkcioniraju krediti na nasim trziStima. Naime, banke koje posluju u Hrvatskoj
suocCene su s dva moguce izbora. Mogu odluciti vezati kamatne stope kredita za nacionalnu referentnu
kamatnu stopu ili za EURIBOR nakon ¢ega se jedna od dvije izabrane kamatne stope uvecavaju za

10 EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) je referentna kamatna stopa koja se utvrduje na europskom
medubankarskom trziStu. Utvrduje se dnevno kao prosjecna stopa po kojoj reprezentativne banke medusobno
daju u zajam neosigurana novc¢ana sredstva. Takva prosjecna stopa kasnije se koristi kao referentni pokazatelj
cijene novca te se koristi i izvan medubankarskog trziStaPromjenom euribora mijenja se i kamatna stopa, pa je
time rizik promjene kamatne stope prebacen sa banke na duznika.

1 LIBOR (London Inter-Bank Offered Rate - LIBOR) stopa je po kojoj londonske banke pozajmljuju sredstva
jedna drugoj. Ponekad sluzi kao osnova za utvrdenje kamatne (interest) stope u poreznim utoCiStima (safe
harbour) ili za utvrdenje kamatne stope na inozemni zajam koji je podoban za vracanje.
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marze banaka. Ovo je relativna novina unutar hrvatskog bankarstva jer ,,stari krediti“ nisu bili vezani
uz referentne kamatne stope.

Nacionalna referentna kamatna stopa (NRS) je prosjecna stopa financiranja hrvatskog bankovnog
sektora. Na internetskoj stranici hrvatske udruge bankara navedeno je kako, s obzirom da u Hrvatskoj
na postoji referentna kamatna stopa nalik na EURIBOR ili LIBOR, u svrhu referentne kamatne stope
¢e se koristiti stopa utvrdena transparentnom i jednostavnom metodologijom izracuna. Metodologija je
donesena od strane Hrvatske udruge bankara, a izracun se vr$i na temelju podataka o poslovanju
bankovnog sektora koje je Hrvatska narodna banka (HNB) pocela objavljivati na svojim internetskim
stranicama. Trenutno u Hrvatskoj postoje tri vrste NRS-a; NRS 1 se odnosi na depozite fizickih osoba
(u kunama i eurima), NRS 2 se odnosi na depozite fizickih i pravnih osoba i nefinancijski sektor (za
kune i eure) te NRS 3 za glavne izvore sredstava fizi¢kih i pravnih osoba ukljucujuéi i financijski
sektor (za kune, eure, Svicarske franke i americke dolare). MisSljenja o NRS u medijima i medu
stru¢njacima podijeljeni su. Glavni nedostatak NRS proizlazi iz ¢injenice kako je ta kamatna stopa
relativno ,,mlada“ i ne postoje povijesna iskustva o njenoj cudljivosti ili stabilnosti. Bitno je
napomenuti kako NRS ovisi o domacoj ekonomiji. To¢nije u slucaju gospodarskog pada hrvatske
ekonomije stope NRS ¢e rasti $to ¢e izrazito nepovoljno djelovati na duznike koji imaju kredite vezane
uz NRS. S druge strane pobornici NRS-a kao njegovu glavnu prednost naglasavaju kako je vezan uz
stvaran trosak domaceg financiranja. Ako promatramo zaduZzivanja vezana uz EURIBOR i LIBOR iz
slu¢aja manipulacije navedenog u prethodnom tekstu vidljivo je kako su postojale situacije u kojima
ove referentne kamatne stope nisu bile odraz likvidnosti medunarodnog bankovnog poslovanja. Osim
navedenoga bitno je napomenuti i kako je EURIBOR trenutno na povijesno najnizoj razini te kako
postoji realna zabrinutost da ¢e u buduénosti rasti. U slu¢aju da EURIBOR uistinu dosegne vecée
razine, duznici koji imaju zaduzenje vezano uz EURIBOR mogli bi imati bitno ve¢ih problema nego
Sto ljudi to mozda ocekuju na $to je, 14. travnja 2015. godine, guverner Hrvatske narodne banke
Vujci¢ i upozorio javnost tijekom gostovanja u emisiji Hrvatske radiotelevizije, ,,Druga strana®.

10 Zaklju¢na razmatranja

Primarni cilj autora ovog rada bio je analizirati postojecu regulativu financijskih trzista te analizirati
(ne)uspjesnost iste prikazane kroz dosadasnje upravljanje financijskim rizicima u cilju oCuvanja
makroekonomske stabilnosti i sigurnijeg i stabilnijeg bankarskog sustava. Kako bi se analizirala
ucinkovitost financijskih regulatora prikazano je kojim putem su krenuli bankarski sustavi u zelji da
ostvaruju profite. Naime, bankovni model funkcionira po modelu financijske poluge koji je na
jednostavan nacin moguce objasniti pojednostavljenjem bankovne bilance. Ako uzmemo da aktivu
bilance ¢ine bankovne rezerve i izdani zajmovi, a pasivu Cine obveze banke koje ona mora isplatiti
StediSama, prihod banaka ostvaruje se putem kamate po izdanim zajmovima. Odnosno, profit banaka
razlika je izmedu kamata po izdanim zajmovima i kamata koje banke placaju StediSsama za njihov
kapital. Kako navode brojni autori, pravilo financijske poluge je da se koriStenje tudih izvora
financiranja isplati sve dok se ostvari stopa rentabilnosti ve¢a od ponderirane kamatne stope koji
banke plac¢aju u vidu kamate na tudi kapital. Iz samog objaSnjenja funkcioniranja financijske poluge
vidljivo je kako, $to je financijska poluga veca, veci su i profiti bankovnih sustava. Upravo navedeno
potiCe sustave da putem financijske polugu ostvaruju vece profite te time povecavaju vrijednost
poduzeca. No, rezultat takvog nac¢ina poslovanja samo nekolicine bankarskih institucija za posljedicu
mogu imati izrazito negativne utjecaje na Citav financijski sustav koji je u sustini izgraden na
financijskim polugama izrazitom sklonim urusavanju. Upravo zbog navedenoga, ¢ak i prije nastanka
financijske krize bilo je potrebno regulirati ,,ponasanje bankarskih institucija posebno ako se uzme u
obzir da ostvarivanje prihoda putem financijske poluge nije jedini nacin ostvarivanja prihoda u
bankarskom sustavu. Naime, banke ostvaruju i fiksne prihode u vidu naknada za odrzavanje racuna.
Ako se uzmu u obzir oba navedena nacina ostvarivanja prihoda vidljivo je da se bankovne institucije
prema potroSa¢ima, bilo da su njihovi klijenti ili ne, ponaSaju iznimno neeticno i drustveno
neprihvatljivo.
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Jo$ u razdoblje prije nastanka svjetske ekonomske krize 2009. godine bilo je vidljivo kako postoji
potreba za regulacijom financijskih sustava te su u skladu s potrebama doneseni bazelski sporazumi
prvo Basel | 1988. godine te nakon njega i Basel 11 2004. godine. Prvi bazelski sporazum, Basel I, u
Svojoj osnovi propisao je kako omjer jamstvenog kapitala i bankovne imovine minimalno mora biti na
razini od 8%. Druga velika promjena uvedena regulativnom Basel | bila je podjela imovine prema
rizicnosti. Larson (2011) navodi kako se spomenutom regulativom imovina dijeli u Cetiri skupine s
obzirom na rizi¢nost. Ta podjela ucinjena je kako bi se u procjenu vrijednosti imovine banke mogla
ukljuciti 1 stavka rizi¢nosti od nemogucnosti naplate imovine (RWA). Iako je Basel I donekle ,,uveo
reda“ u poslovanje financijskih institucija, praksa je pokazala kako jo$ uvijek postoje nedostatci u
regulativi posebice kada je rijeC o slozenosti dobivanja kredita. Basel Il regulativa za cilj je imala
ispraviti te nedostatke i u svojoj srzi ona je nadopuna Basel I regulativi. Basel II regulativa prepoznaje
da ne postoje dvije rizi¢ne imovine koje sa sobom nose jednak rizik. Slijedom toga podjela rizi¢nosti,
osim na spomenute Cetiri skupine dijeli se na jo§ dvije dodatne, a za ocjenu rizi¢nosti koriste se ocjene
donesene od strane rejting agencija kao Sto su Standarad & Poor's i Moody's. Prilikom provedene
analize regulatornih tijela autori su dosli do zakljuc¢ka kako su Basel I i Basel II regulative ucinile
pomak u vidu regulacije financijskih institucija, no taj pomak je ipak bio premali. Autori
pretpostavljaju kako su navedeni regulatori donekle ublazili financijsku krizu 2009. godine, no isto
tako smatraju kako nisu ispunili svoju zadac¢u ¢ak niti u minimalnoj mjeri koja se od njih ocekivala.
Nakon cega se postavlja nekolicina pitanja. Zasto regulative nisu ispunile ocekivanja? Je li samo
provedba krucijalni nedostatak regulativa?

Kako navodi proucavana literatura glavni nedostatci regulativa vidljivi su iz ¢injenice kako stavke
propisane unutar regulative nisu na globalnoj razini obavezne, a kako navodi Milcheva (2013) to
omogucuje bankama realokaciju resursa i zaobilazenje regulative. Osim spomenutog velik broj autora
(Cannata i Quagliariello 2009.; Kirstein 2002.; Danielson et al 2001.) pa tako i autori ovog rada
smatraju kako delegiranje procjena kreditnog rizika, ali i sama primjena analitickih metoda procjena
rizika ne pokazuju ispravne procjene. Naime, prilikom ocjena rizi¢nosti od strane rejting agencija
cesto moze doc¢i do sukoba interesa, a koristenje statistiCkih metoda nerijetko su limitirane u slucaju
analize sloZenijih financijskih instrumenata.

U samom jeku financijske krize 2009.godine donesena je dopuna dotadasnjih bazelskih sporazuma,
Basel I11. Basel 11l donesen je 2010. godine, osnovni cilj bio mu je poboljsati sposobnost banaka da
apsorbira gubitke imovine bez utjecaja na ostatak gospodarstva, a fokusira se na koli¢inu kapitala u
vlasni$tvu banaka. Medu glavnim promjenama nastalim Basel III sporazumom je uvodenje nove
definicije jamstvenog kapitala koja je restriktivnija i naglasava vecu kvalitetu te implementacija
koeficijenta financijske poluge kojim se od banaka zahtijeva odrzavanje iznosa kapitala koji je barem
jednak 3% od njihove ukupne imovine. Autori zakljuéuju kako i Basel III ima mnos$tvo nedostataka.
Prvenstveno, njegov nedostatak autori pronalaze u ¢injenici kako je stupio na snagu prekasno te da bi
se, da je implementiran ranije, pokazao neSto ucinkovitijim. Neosporiva Cinjenica je da je Basel III
sporazum postavio jake minimalne standarde bankarskim institucijama pri ¢emu je naglasak stavljen
na njihovu minimalnost. Blundell-Wignall et al (2013.) naveli su veliki nedostatak Basel Il
sporazuma, a to je da Siroko disperzirane financijske izvedenice omogucuju poslovnim bankama
manipuliranje efektom financijske poluge te one tako iskoriStavaju ograni¢enja regulatornog okvira.
Rezultat takvog stanja naziva se ,,paradoks trzi$ta kapitala“ koji se ocituje u Cinjenici da za vrijeme
financijskog prosperiteta financijske institucije posluju uspjesno, dok za vrijeme krize efekt
financijske poluge iS¢ezava. Nakon analize dosad uvedenih bazelskih sporazuma vidljivo je kako ipak
nisu ispunili svoje ciljeve. Postoji mogucnost da ¢e buduca istrazivanja prikazanih sporazuma
odgovoriti na pitanje gdje su sporazumi zakazali, odnosno koji je razlog njihove neefikasnosti, a
vrijeme ¢e pokazati hoce li do¢i do novog, Cetvrtog, bazelskog sporazuma.

Nakon $to bazelski sporazumi nisu uspjeli rijeSiti problem financijske krize iz 2009. godine, Obamina
vlada pokusala je ,.stati na kraj“ krizi donosenjem Dodd-Frank-ovog zakona. Dvije vazne promjene
nastale Zakonom su: davanje uloge Centralnoj banci da osigura stabilnost u SAD-u te kreiranje
Zavoda za financijsku zaStitu potrosaca kao nezavisnog entiteta unutar Federalnih Rezervi. Osim
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prethodno navedenoga, izmjena i dopuna Dodd-Frank zakona za cilj je imala ukloniti probleme vezane
uz pristup ponderiranja rizika prema Basel sporazumu, jer kako navode Blundell-Wignall et al (2011.),
on stvara ,,iluziju adekvatnosti kapitala®“. Prethodni spomenuti autor navodi kako su FDIC i americki
FED u priopéenju iz 2013. godine naveli kako je Basel III sporazum ucinio jako malo u vidu
ublazavanja krize. Jo§ jednu znacajnu promjenu u vidu regulacije financijskih institucija ucinilo je
Volckerovo pravilo prema kojem bi se trebalo odvojiti bankovno poslovanje od rizi¢nih poslovnih
aktivnosti.

Kona¢no, autori ovog rada za cilj su imali ukazati na potrebu jacanja financijske regulacije kako bi se
sprijecile buduée financijske krize koje bi mogle urusiti ¢itav financijski sustav i povuéi za sobom
brojna neZeljena dogadanja (domino efekt). U prethodno opisanim regulativama financijskih
institucija vidljivo je kako su one ucinile mnogo u postavljanju ¢vrstih standarda regulacije
financijskog trzista. Ako se prisjetimo kako prije implementacije bazelskih sporazuma nije postojalo
niti pravilo o razini potrebnog kapitala niti osnovne podjele rizicnosti imovine ¢ak i prema Basel I
sporazumu, vidljivo je kako bankarske institucije ipak trenutno ne mogu stavljati ¢itavo trziste u stanje
vrlo visokog rizika bez da za to snose posljedice. No, jo§ uvijek postoje problemi prilikom
implementacije regulativa i samih kaznjavanja ilegalnih radnji §to je vidljivo iz aktualnih dogadaja u
vidu kaznjavanja velikih banaka. Autori smatraju kako su aktualna kaznjavanja banaka primjer
pozitivne prakse iako se postavlja pitanje zasto se ona nisu odvila i ranije. Kada je rije¢ o budu¢im
dogadanjima u bankovnom sektoru, autori se zalazu za $to ¢vrscu regulaciju i kaznjavanja §to ve¢im
nov¢anim kaznama kako bi banke u svom poslovanju ,,0sjetile* gubitke kao posljedicu neadekvatnog
poslovanja. Autori smatraju kako jaCanje financijske regulacije treba biti u politickoj domeni
nadleznih donositelja odluka kako bi se zastitio globalni financijski sustav u buducnosti. Postavlja se
pitanje cemu sluZi jaka regulacija ukoliko se nec¢e sankcionirati 'spretna neeti¢na zaobilazenja' propisa
od strane razlicitih sudionika financijskih trzista.

Regulacija financijskih trzista pokazuje se kao iznimno zahtijevan zadatak zbog kompleksnosti takvih
trziSta i sposobnosti financijskih subjekata na tim trziStima da se prilagodavaju regulatornim mjerama i
zaobilaze zahtjeve propisane od strane BCBS-a. Veéina provedenih mjera dogadala se na nacin da su
se propisi donosili ,,u hodu“ ili kao rezultat ve¢ nastalih problema §to je znatno umanjilo efektivnost
tih mjera. lako postoji nastojanje da se postigne dugorocna stabilnost financijskih trzista kroz
regulaciju, vidljivo je da postoji sukob interesa u vidu osiguravanja ravnopravnih uvjeta za sve
sudionike na financijskim trzi$tima i glavnog cilja u vidu ostvarivanja profita.

Nedavna kaznjavanja velikih banaka pokazala su se ispravnim nacinom suzbijanja manipulacije
drustvom u cjelini. No, jo§ uvijek se postavlja pitanje zaSto je moralo pro¢i vise od pet godina da bi se
otkrile financijske manipulacije, jer bi njihovo otkrivanje u vrijeme samog izbijanja problema mozda
dovelo do brze reakcije i povoljnijih rezultata u cjelini. Subjekti na financijskim trziStima do sada su
bili skloni zaobilaziti propisane mjere regulacije kako bi ostvarili vec¢e profite bez razmisljanja o
dalekoseznim posljedicama svojih poteza. Autori pretpostavljaju kako ¢e financijske institucije u
buduénosti imati na umu u kojoj mjeri im se isplati riskirati visoke kazne i povjerenje potrosaca koje
¢e nakon nedavnih razotkrivanja jako tesko ponovno zadobiti. Samo vrijeme ¢e pokazati jesu li kazne
bile dovoljne i funkcionirali li, napokon, regulatorni nadzor financijskih institucije na zadovoljavajuci
nacin.
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Trziste rada nikada ranije nije toliko zaokupljalo ekonomske teoreticare i Siru javnost kao danas s
obzirom na recentna politiCko-ekonomska zbivanja uo¢i i nakon svjetske krize 2008./2009. godine
kada je nezaposlenost u nekim zemljama gotovo dostigla postotak prve velike svjetske krize
dvadesetih godina proslog stoljeca. Procesi globalizacije i ubrzan razvoj novih tehnologija postavljaju
pred ekonomiste nove izazove medu kojima se posebno isti¢u problemi radne snage. Neka radna
mjesta nestaju, a radaju se neka nova koja Cesto viSe nisu ograniCena ni odredenim mjestom ni
propisanim radnim vremenom. Radno mjesto postaje virtualno, ali i uvelike vezano uz mreznu
tehnologiju. Radno vrijeme odredeno je rokom do kojeg je posao potrebno obaviti, a ne vise kao
nekad, klasi¢nim okvirom dnevnoga rada od 8 do 17 sati. Naglasak se danas stavlja na ¢injenicu da
"posao treba obaviti" uz "minimalne troskove", a ne vise gdje i kada se posao obavlja.

Vrsna autorica i ekonomistica prof. dr. sc. Marija Buseli¢ upozorava kako je u ovom udzbeniku dan
naglasak analize trziSta rada na teorijski pristup kako bi se bolje razumjela suvremena problematika
fenomena trzista rada jer bi kvantitativna analiza zahtijevala opseznu obradu velikog broja podataka
koji su vrlo dinamiéne naravi te bi takva analiza bila kratkog vijeka trajanja. Autorica knjige TrZiste
rada (teorijski pristup) prof. dr. sc. M. Buseli¢ dobro poznaje problematiku radne snage i upozorava
kako se ranije radna snaga promatrala kao simplificirani omjer broja zaposlenih i nezaposlenih, a
danas je to slozeni odnos dionika trzi$ta rada koji ¢ine cjelokupno drustvo uz razlicite gospodarske,
tehnoloske, socijalne, politicke i ekoloSke cimbenike.

Autorica upozorava, na tragu drugih recentnih istrazivanja, na potrebu ublazavanja produbljivanja
neravnoteze u razdiobi dohotka i koriStenju raspolozivih 1 ograni¢enih resursa. Osim toga, autorica
tvrdi kako je rad jedan od temeljnih faktora ljudskog Zivota koji utjece na razvoj stanovnistva u cjelini,
ali i na ocuvanje obitelji kao temeljne jedinice drustva te ponasanje pojedinca u novonastalim uvjetima
21. stoljeca.

Dobrovoljne ili nedobrovoljne migracije, promoviranje sve vete radne mobilnosti, Skolovanje i
cjelozivotno obrazovanje, izbor zanimanja u suvremenim promjenjivim uvjetima, rad temeljen na
znanju, intelektualni kapital 1 u¢eca organizacija koji postaju presudnim ¢imbenikom natjecateljskih
sposobnosti unutar gospodarskog sustava, dio su suvremenog pregleda trzista rada.
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U prvom poglavlju knjige pod nazivom Pojam i razvoj trzista rada daje se razvoj pojma trzista rada i
povijesni pregled problematike rada od 16. stolje¢a do danas, preko Adama Smitha, Karla Marxa i
drugih, ali i regionalne prilike razvoja trzista rada od socijalizma, preko tranzicije, tj. pretvorbe iz
drustvenoj u privatno vlasni$tvo u Republici Hrvatskoj.

Drugo poglavlje, Teorijski pristupi trzistu rada, zapocinje teorijom savrSeno konkurentnog trzista
rada, preko razdoblja nesavrSeno konkurentnog okruzenja u trzisnom gospodarstvu koje se temelji na
kritickoj analizi klasi¢ne teorije od strane Keynesa. Slijedi pregled neoliberalne teorije iz sedamdesetih
i osamdesetih godina 20. stoljeca koja polazi od okrenute kratkoroc¢ne Philipsove krivulje odnosa
inflacije i nezaposlenosti. Daju se i smjernice za novu ekonomsku politiku za optimalni ekonomski
rast s naglaskom na uklanjanje diskriminacije ugrozenih skupina (posebice zena i manjina) na trziStu
rada.

Slijede Osnovni elementi kretanja ponude i potraznje na trzistu rada u poglavlju 3. koje slikovito
prikazuje temeljne ekonomske pojmove kroz krivulje indiferencije, mapu krivulja indeferencije i
grani¢nu stopu supstitucije dohotka dokolicom te optimalni izbor izmedu dohotka i dokolice. Prikazan
je Beckerov model kuéanstva prema kojem odluku o participaciji u ponudi rada ne donosi pojedinac
vec obitelj kao temeljna jedinka drustva.

Obradena je tema elasti¢nosti ponude te se daje pregled ¢imbenika koji djeluju na elasti¢nost kao Sto
su primjerice mobilnost, troSak stanovanja, stupanj obiteljske, kulturoloske i socijalne povezanosti,
koli¢ina informacija i drugo. Slijedi pregled potraznje za radom kroz kratkoro¢nu i dugoro¢nu
potraznju za radom te kroz elasti¢nost potraznje za radom koja ovisi o elasti¢nosti potraznje za
proizvodom, 0 omjeru tros§kova rada prema ukupnim tro§kovima, o elasti¢nosti ostalih inputa, o cijeni
rada i drugomu.

Autorica u 4. poglavlju pod nazivom Institucije na trZistu rada obraduje Medunarodnu organizaciju
rada, sindikate, udruge poslodavaca, gospodarsko-socijalno vijeCe, agencije za privremeno
zaposljavanje i javne urede za zaposljavanje. Na kraju poglavlja daje se i pregled aktualnih potpora za
zapoSljavanje u Republici Hrvatskoj, obraduje se politika zaposljavanja u Europskoj Uniji kroz
Europski socijalni fond.

Peto poglavlje obuhvaca Institucionalni okvir trZista rada u Republici Hrvatskoj Kroz Zakon o radu,
ugovor o radu i druge vazne elemente kao Sto su ugovor o djelu, kolektivni ugovor, privremeno
zaposljavanje, zastita zivota, zdravlja i privatnosti radnika, probni rad, obrazovanje i osposobljavanje
pripravnika, obveza obrazovanja i osposobljavanja za rad, radno vrijeme, odmore i stanke, place i
naknade, Pravilnike o radu i drugo. Slijedi Zakon o posredovanju pri zapo$ljavanju i pravima za
vrijeme nezaposlenosti i svi oblici pomo¢i, naknada i osiguranja koje slijede iz njega. Zakon o zastiti o
radu, Zakon o mirovinskom osiguranju i Zakon o zdravstvenom osiguranju ¢ine posljednji dio 5.
poglavlja.

Sesto poglavlje posveéeno je Placi i njezinom odredivanju u Republici Hrvatskoj. Opisana je
minimalna placa, naknada plaéa, otpremnina u slucaju otkaza ugovora o radu, struktura place te druga
materijalna prava radnika u radnom odnosu. Slijedi prikaz oporezivanja pla¢a u Republici Hrvatskoj i
zaStita placa uopce.

Diskriminacija na trZistu rada aktualno je u 7. poglavlju koje opisuje sve oblike diskriminacije na
trziStu rada, pokazatelje koji upucuju da se radi o diskriminaciji te teorije diskriminacije na trzistu
rada. Slijedi segmentacija na trziStu rada u dvojna trzista koja se sastoje od razlicitih podgrupa. Opisan
je pojam ruzicastog, plavog, bijelog i zlatnog ovratnika te zelenih poslova.

Nezaposlenost se obraduje u poglavlju 8. kroz mjerenje nezaposlenosti, stope nezaposlenosti, uzroke i

vrste nezaposlenosti, posljedice nezaposlenosti koje mogu biti ekonomske ili socio-psiholoske, te
suzbijanje nezaposlenosti kroz aktivne i pasivne mjere.
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Slijedi opis sive ekonomije te moguénosti zaposljavanja otezano zaposljivih skupina, kao i putanja od
nezaposlenosti do samozaposljavanja koja danas postaje nuznost za mnoge dionike trziSta rada.

Deveto poglavlje pod nazivom Globalizacija i promjene na trzistu rada obuhvaca pregled
suvremenoga svjetskoga gospodarstva, tj. stvaranja jedinstvenoga svjetskog druStva. Na trzistu rada
daje se pregled uvodenja novih i ukidanja postoje¢ih radnih mjesta, novih uvjeta na trzistu rada,
suvremenih sustava socijalne sigurnosti s naglaskom na fleksigurnost kao sluzbene europske politike
zaposljavanja koju prihvaca i Republika Hrvatska kao ¢lanica Europske unije.

Ovaj udzbenik, odnosno znanstvena monografija vazan je znanstveni doprinos prikaza trzista rada, ali
i izvrsno metodicki prilagoden za potrebe nastavnih kolegija kao $to su Ekonomija rada i1 TrziSte rada,
+ dijelom i za Uvod u ekonomiju te Ekonomske teorije, te je kao takav vrlo primjeren za obrazovanje
studenata ekonomije na preddiplomskoj i diplomskoj razini studiranja.

Knjiga ¢e biti vrlo zanimljiva i intrigantna Siroj Citalackoj publici koja se interesira za suvremene
teorijske pristupe trzi$tu rada. Ona je ujedno i vrlo edukativna i informativna jer sadrzi brojne aktualne
informacije o trziStu rada, zakonodavstvu, pravima i moguc¢nostima na trzi§tu rada u Republici
Hrvatskoj.

Knjiga svakako predstavlja izuzetan znanstveni doprinos iz teorije trzista rada u polju ekonomije u
Republici Hrvatskoj s obzirom na oskudnu ekonomsku znanstvenu literaturu domacih autora iz
podrucja trzista rada.

Knjiga je i doprinos drustvenom podruéju uopée s obzirom na to da analiza trziSta rada zahtijeva

interdisciplinarni pristup, te su za analizu koriStene spoznaje raznih znanosti kao $to su ekonomija,
ekonomska politika, ekonomska povijest, sociologija, psihologije i druge.
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Naslov Rada (14pt Times New Roman, Bold, centrirano)

IME | PREZIME (12pt Times New Roman, centrirano)
Fakultet/Odjel (12pt Times New Roman, centrirano)
Sveuciliste (12pt Times New Roman, centrirano)
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Drzava (12pt Times New Roman, centrirano)
vas.mail@xxxxx.xx (12pt Times New Roman, centrirano)

SaZetak: Ovo je primjerak formata vaSeg rada. Rad bi minimalno trebao imati osam stranica A4 (21 x
29 cm), a maksimalni opseg rada ne bi trebao prelaziti trideset stranica. Gornja i donja margina, kao i
lijeva i desna su 2.5 cm. Koristite jednostruki prored u cijelom radu. Koristite Times New Roman font
u tekstu rada veli¢ine 11pt, izuzev naslova i fusnota. Za pisanje fusnota koristite Times New Roman
font veli¢ine 8pt. Rije¢i SaZetak, Kljucne rije¢i i Literatura su u kurzivu i masno otisnute. Sazetak
minimalno treba imati 120 rijeci. Tekst u cijelom radu treba biti obostrano poravnat. Sazetak je
potrebno prevesti na engleski jezik.

Kljucne rijeci: Ostavite dvije prazne linije ispod Sazetka i navedite 5 do 7 klju¢nih rije¢i medusobno
odvojenih zarezom. Klju¢ne rijeci je potrebno prevesti na engleski jezik.

1 Uvod (12pt, Times New Roman)

Predlozeni naslovi ne trebaju se slijediti doslovno, $to znaci da primjerice mozete koristiti klasi¢ni
okvir s Uvodom, Materijalima i Metodama, Rezultatima, Raspravom, Zaklju¢kom i Referencama.
Naslovi svake cjeline rada trebaju biti lijevo poravnati i masno otisnuti. Obavezno je numeriranje
naslova i podnaslova cjelina rada kao i u ovom predlosku. Navedeno numeriranje ne bi se smjelo vrsiti
primjenom rimskih brojeva. Odlomci se odvajaju razmakom, a svaki odlomak trebao bi imati bar tri
retka.

2 Formulacija problema

Molimo Vas da ostavite dvije prazne linije izmedu susjednih naslova. Podnaslovi se odvajaju jednom
praznom linijom. Ispod naslova i podnaslova slijedi redak razmaka te potom tekst bez uvlake. Sljedeci
odlomak slijedi nakon razmaka, kako je ve¢ ranije navedeno.

Ukoliko u VaSem radu ima i matematickih izraza i formula potrebno ih je numerirati redoslijedom
kako se pojavljuju — (1), (2), (3), ..... Nikako nemojte koristiti princip vezivanja tih izraza s
podnaslovima — (1.1), (1.2), ..., (2.1), ..., dakle nije poZeljno. Svi takvi izrazi centrirani su i odvojeni
s po jednom linijom razmaka u odnosu na tekst koji prethodi i koji slijedi. Isto vrijedi i za vise takvih
izraza u nizu — odvajanje po istom principu.

2.1 Podnaslov (12pt, Times New Roman)

Podnaslovi se lijevo poravnavaju, masno su otisnuti, veli¢ine 12pt u fontu Times New Roman.
Potrebno je da vodite racuna da Vam sam podnaslov ne bude izoliran na dnu stupca.
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2.1.1 Pod-podnaslov (11pt, Times New Roman)

Kada trebate koristiti i daljnju podjelu unutar neke cjeline, za pod-podnaslove Kkoristite Times New
Roman veli¢ine 11pt, masno otisnut i lijevo poravnat. Daljnja podjela cjelina nije poZeljna i nece se
prihvacati.

3 RjesSenje problema

Slike i tablice trebaju se referencirati kako slijedi: Slika 1, Slika 2, Slika 3, ...., Tablica 1, Tablica 2,
Tablica 3, .... Svaka referenca slike sadrzi i opis slike (Sto slika predstavlja) i eventualno izvor odakle
je preuzeta, u slucaju da je rije¢ o slikama kojima niste autori/ce. Isto vrijedi i za tablice, Sto
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upozoriti i zamoliti da uredite rad prema ovim uputama. U sluc¢aju da ni nakon toga Vas rad nije u
skladu s trazenim formatom, tada ne moze biti ukljucen u izdanje casopisa.

4 Zakljucak
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	Nakon 7 godina recesije pomalo se nazire kraj negativnih ekonomskih kretanja u Hrvatskoj i ponovo se razmišlja o mogućnostima rasta i razvoja. Dugogodišnja recesija kako u Hrvatskoj tako i u neposrednom okruženju poput EU i zemalja CEFTA-e pokazali su...
	Hrvatski je izvoz orijentiran na nekoliko zemalja u bliskom susjedstvu – preko 50% trgujemo s Njemačkom (i to do Münchena), Austrijom, Italijom, Slovenijom i Bosnom. Ulaskom u EU omogućen je potpuno nesmetani razvoj poslovanja i izvoza (prema novoj te...
	Zemlje Jugoistočne Azije predstavljaju (osim Kine, Koreje i Japana) tržište od gotovo 600 milijuna stanovnika koje ima relativno visoke stope rasta i koje se ekonomski ujedinjuje kroz ASEAN i buduću AFTA-u, pa predstavljaju interesantno područje rasta...
	Kako su zemlje Jugoistočne Azije poprilično daleke i „egzotične“, treba dobro razmisliti o optimalnom načinu nastupa na tim tržištima, jer su logistički troškovi visoki. Ovdje nudimo teoretsku raspravu o odabiru optimalnog načina, kao i neke uspješne ...
	Cilj je približiti tržište zemalja Jugoistočne Azije, ukazati na neke komparativne prednosti Hrvatske analizom vanjskotrgovinskih podataka i pokazatelja vanjskotrgovinske sličnosti u odnosu na navedene zemlje što može upućivati na potencijale međunaro...
	ASEAN – Association of Southeast Asian Nations (Udruženje zemalja Jugoistočne Azije) osnovano je 8. kolovoza 1967. godine u Bangkoku potpisivanjem Deklaracije ASEAN-a (Bangkoška deklaracija) od strane Indonezije, Malezije, Filipina, Singapura i Tajlan...
	Kao dodatna potpora ostvarenju navedenih ciljeva 1992. godine formirano je i slobodno trgovačko područje AFTA – ASEAN Free Trade Area s ciljem promoviranja konkurentskih prednosti regije kao jedinstvene proizvodne jedinice eliminacijom carinskih i nec...
	Unutar regije postoji veliki udio intraregionalne trgovine od 50% ukupne trgovine, međutim ekstraregionalni izvoz iznosi 72%, dok intraregionalni uvoz iznosi 74%. To znači da se veliki dio izvoza cijelog udruženja plasira na tržišta izvan regije, dok ...
	Unutar udruženja postoji dobra mobilnost radne snage, a s obzirom na velike razlike u razinama razvoja, ta mobilnost najrazvijenijim članicama pruža odličnu bazu za jeftinu radnu snagu. Prvenstveno su velike imigracije prisutne u Singapuru, Bruneju i ...
	2.2  Kratka povijest i suvremeni trendovi u gospodarstvima JI Azije
	3   Konkurentnost Hrvatske u zemljama Jugoistočne Azije
	Zemlje u tablici poredane su po prosječnoj vrijednosti indeksa tijekom razdoblja 1995. – 2012. od zemlje s najvećom prosječnom vrijednošću (najveće razlike), pa do zemlje s najmanjom prosječnom vrijednošću (najveće sličnosti). Vidi se da su sve te zem...
	Tome u prilog govore i trgovinski aranžmani koje smo ulaskom u EU preuzeli prema tim zemljama:
	 Singapur – trgovinski sporazum, prosinac 2012 – završeni pregovori u listopadu 2014.
	 ASEAN – trgovinski sporazum,
	 Malezija – otpočeli pregovori 2010.
	 Vijetnam – otpočeli pregovori 2012.
	 Tajland – otpočeli pregovori 2013.
	Preuzimanjem tih sporazuma preko ulaska u EU, Hrvatska je ostvarila značajna olakšanja u režimu trgovanja u navedenim zemljama u odnosu na ona koja su vrijedila u okviru WTO za Hrvatsku prije 1. 7. 2013., a ujedno i prebrodila godine pregovaranja s pu...
	Belupo i Brodarski institut nekoliko godina uspješno posluju s Malezijom te im to otvara i tržišta pojedinih drugih azijskih zemalja. Belupo je postigao sporazum s malezijskim tvrtkama Duopharma i Nova Beta Medical preko kojih bi uskoro trebala plasir...
	Uz već postojeću suradnju u području farmaceutike perspektivna je suradnja i u području energetike, logistike, transporta te infrastrukture. Najveći izvoz u Maleziju bili su turbomlazni motori, portland cement, obrađeno drvo i strojevi za tiskanje u u...
	Za hrvatsku tekstilnu industriju ukazao se interes na međunarodnom sajmu Intrade Malaysia održanom u Kuala Lumpuru. Najveći malezijski proizvođači sirovina za tekstil žele osnovati zajedničke tvrtke s našim tvrtkama preko kojih bi izvozili svoju robu ...
	Velik dio područja Jugoistočne Azije ima vrlo lošu prometnu infrastrukturu koja je posljedica općeg stanja u tim zemljama i nedostatka stručnjaka iz područja građevine. Prvenstveno se to odnosi na Mjanmar, Laos i Kambodžu, na izgradnju cesta, mostova,...
	Najznačajniji dio Končarova proizvodnog programa čine oprema i postrojenja za područje energetike, transporta i industrije poput opreme za hidrocentrale, termoelektrane, trafostanice, opreme za prijenos i distribuciju električne energije, modernizacij...
	Končar Energetski transformatori d.o.o. izvozi energetske transformatore do 800 MVA, 550kV u Maleziju u 80-im, u Vijetnam u 90-im godinama, od 80-ih do danas izvoze na Filipine, a suradnja je posebno razvijena nakon 2008. godine od kada je ukupni prih...
	Zahvaljujući naprednoj i kvalitetnoj industriji vojne opreme i naoružanja u 2011. godini Hrvatska je izvezla vojnu opremu i naoružanja u Filipine, Maleziju i Singapur . Malezijska vojska koristi kacige hrvatske kompanije Šestan-Busch koje su najviše s...
	Zagrebačka kompanija Clinres-farmacija već tri godine uspješno posluje na tržištima Jugoistočne Azije kroz svoje podružnice u Singapuru i Hong Kongu. Kompanija se bavi pružanjem usluga kliničkih ispitivanja i registracije lijekova. Iako se ne radi o r...
	Osim Clinres-farmacije u Jugoistočnoj Aziji prisutne su još barem dvije kompanije koje na ovim tržištima prodaju usluge. Jedna je InfoBip kompanija za distribuciju SMS poruka sa sjedištem u Kuala Lumpuru koja uspješno posluje već tri godine i Carpe Di...
	Iluzorno je očekivati da će se Hrvatska uskoro naći na listi top sto svjetskih brendova jer to nisu uspjele ni neke ekonomski najjače zemlje svijeta: Japan ima samo šest brendova na posljednjoj listi top sto svjetskih brendova, Englezi samo pet, Talij...
	Činjenica je da Hrvatska trenutačno nema ni jedan globalno poznati brend. Također je Hrvatska vrlo nepoznata građanima JI Azije. Ono po čemu je Hrvatska u svijetu često najpoznatija je po svojim sportašima. U JI Aziji je najpoznatija po nogometu, i to...
	Nogomet, posebno engleski, hobi je koji gotovo cijela JI Azija prati s velikom strašću. Dovoljno govori podatak da je tajlandsko pivo Singha sponzor nogometnih klubova Manchester Uniteda i Chealseja, a malezijska zračna kompanija AirAsia redovno je pr...
	Hrvatska ima druge mogućnosti brendiranja, te bi trebala razvijati brendiranje određenih kategorija proizvoda. Kao što je Švicarska poznata po čokoladi, a Italija po tjestenini, pa svi proizvođači čokolade u Švicarskoj ili tjestenine u Italiji dobivaj...
	Svjetski brendovi mogu biti oni koji već sada imaju elemente globalnog proizvoda, posebno proizvodi koji su nastali kao posljedica hrvatskoga domovinskog rata poput strojeva za razminiranje, lakog oružja, kaciga i dijelova vojne opreme.
	Sve države JI Azije osim Tajlanda bile su kolonije Europskih imperija. Veliku pomoć u njihovim putevima prema nezavisnosti imala je bivša Jugoslavija kao osnivač Pokreta nesvrstanih. Te činjenice nisu zaboravljene u azijskim zemljama i trebalo bi ih p...
	Transportni troškovi utječu na razmjenu obrnuto srazmjerno. Što su veći troškovi, razmjena je manja. Što su veće udaljenosti između dva tržišta, veći su i transportni troškovi i manja je razmjena. Skraćenje vremena i smanjenje transportnih troškova om...
	Hrvatska zbog svoga zemljopisnog položaja na Jadranskom moru, osim Italije i Grčke, ima najkraći i najjeftiniji transportni pomorski put prema Aziji u odnosu na sve ostale članice EU. Zbog toga su transportni troškovi izvoza hrvatskih roba u Aziju naš...
	U slučaju zračnog prometa Hrvatska je opet bliža u odnosu na većinu zemalja EU, posebno zemalja zapadne Europe koje imaju najveću razmjenu s azijskim zemljama, međutim zbog loše zračne povezanosti ta prednost nije iskorištena. Posebno je važno razvija...
	Potrošači u Hrvatskoj tek odnedavno imaju prilike kupiti egzotično voće i povrće. Do sada se ponuda ograničavala samo na već poznate vrste koje se desetljećima nalaze na policama, a te vrste se uglavnom mogu uzgojiti i u našim krajevima (osim banana, ...
	Hrvatsko tržište hrane je relativno malo, a kupovna moć građana niska u odnosu na zemlje EU. Prosječni potrošač troši veliki dio dohotka na hranu. Prosječna godišnja potrošnja voća u 2011. godini iznosila je 50,05 kg, a povrća 102,1 kg. Dosadašnja ist...
	Ovaj rad bavi se proučavanjem potrošnje egzotičnog voća i povrća na području grada Zadra na primjeru batata i kiwana te mogućnostima u privlačenju kupaca na njihovu kupnju. U istraživanju se postavljaju dva cilja. Prvi je cilj ispitati karakteristike ...
	Svrha ovog istraživanja jest prikupljanje podataka i informacija o tržištu koji su potrebni za planiranje i donošenje marketinških odluka, odnosno mogućnost plasmana egzotičnog voća i povrća na području grada Zadra, na primjeru kiwana i batata. Glavna...
	Za potrebe navedenog istraživanja koriste se uz dedukciju još metode analize, sinteze i kompilacije. Podatci potrebni za istraživanje prikupljeni su anketama pomoću uzorkovanja upravljanog ispitanicima, i to konkretno snowball metodom, i oni će se ana...
	Rad je podijeljen u šest dijelova. Prvi dio govori o problemu istraživanja, odnosno o pojmu egzotičnog voća i povrća. Drugi dio jest o proizvodnji egzotičnog voća i povrća u Hrvatskoj i Europskoj uniji, a treći dio o njegovoj potrošnji. U četvrtom dij...

	3   Proizvodnja egzotičnog voća i povrća u Europskoj Uniji i Hrvatskoj
	Europska unija je glavni proizvođač svježeg voća i povrća u svijetu. Ukupna proizvodnja svježeg voća EU, osim grožđa koje se uglavnom koristi za proizvodnju vina, u 2007. godini bila je 38 milijuna tona, dok je proizvodnja povrća iznosila 58 milijuna ...
	Prema CBI (2009a), uvoz egzotičnog voća EU u 2007. godini je iznosio 1,957 milijardi € vrijednosti, što je povećanje od 39% u odnosu na 2003. godinu. Količina uvoza također je porasla, i to za čak 67% u odnosu na isto razdoblje, dosegnuvši 10,5 miliju...
	Prema Fauzi et al. (2011), prodor na tržište i širenje egzotičnog voća i povrća, bilo da se to voće i povrće nalazi u svježem obliku ili je pak obrađeno, jako puno ovisi o ukupnom integriranom marketinškom sustavu i upravljanju opskrbnog lanca. Da bi ...
	Povoljni agroekološki uvjeti u cijeloj Hrvatskoj, osim u planinskim područjima s nadmorskom visinom iznad 1000 m, omogućavaju proizvodnju raznovrsnoga kvalitetnog kontinentalnog (jezgričavo, koštičavo, jezgrasto i jagodasto voće) i mediteranskog voća ...
	Proizvodnja egzotičnog voća i povrća u Hrvatskoj je u začetcima, a malobrojni proizvođači uglavnom svoje proizvode izvoze na zapadnoeuropsko tržište (AZRA, 2010). Zahvaljujući svojim atraktivnim osjetilnim svojstvima te rastućem priznanju prehrambene ...

	4   Potrošnja egzotičnog voća i povrća u Europskoj Uniji i Hrvatskoj
	6.1 Rezultati deskriptivne statistike
	6.2  Rezultati inferencijalne statistike
	Svrha ovog istraživanja bila je prikupiti podatke i informacije o tržištu koje su potrebne za planiranje i donošenje marketinških odluka, odnosno mogućnost plasmana egzotičnog voća i povrća na području grada Zadra, na primjeru kiwana i batata. U sklad...
	Drugi istraživački cilj je pronaći optimalan način promidžbe egzotičnog voća i povrća gdje se istraživačkim pitanjima pokazalo da se potrošači većinom informiraju putem obitelji, prijatelja, susjeda i putem interneta, a manje putem promidžbenih letak...
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