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Molnar, PhD; Dorde Mitrovi¢, PhD
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Dejan Molnar
Pborde Mitrovié

MOGUCNOSTI | PERSPEKTIVE ZA SIRU PRIMENU CIRKULARNE EKONOMIJE U ERI
REGENERATIVNOG KAPITALIZMA - EU | ZAPADNI BALKAN

Apstrakt: U radu se sagledava kompleksan odnos izmedu ekonomije i Zivotne sredine,
pri ¢emu se polazi od pretpostavke da je ekstraktivni i eksploatacioni model ekonom-
skog razvoja, koji preovladava tokom poslednjih pola veka, ,degenerativan” po svom
karakteru. Postavlja se pitanje da li je, uprkos aktuelnim doprinosima i prodorima, kako
na teorijskom tako i na empirijskom planu, aktuelan sistem vrednosti i dalje pogodan za
primenu takvog modela. Isti¢e se da danas, ipak, klimatske promene postepeno pocinju
da oblikuju nove okvire za kreiranje ekonomske politike, te da je preko potrebno da budu
tretirane na odgovarajuéi na¢in u ekonomskoj analizi.

Regenerativna ekonomija se definise kao primena prirodnih zakona, obrazaca za postiza-
nje sistemskog zdravlja, samoorganizovanje i samoobnavljanje u druStveno-ekonomskim
sistemima. Regenerativni kapitalizam se odnosi na izgradnju poslovnih praksi koje ob-
navljajuigrade, a ne na one koje eksploatisu i uniStavaju. Kao takav, zasniva se na shvata-
nju da poslovanje nije dodatak prirodi, ve€ da je deo nje. Osnovni koraci ka regenerativnoj
ekonomiji su cirkularnost i biomimikrija.

Kao kljuéni akteri u ovom procesu se isti¢u preduzeéa, ¢ije funkcionisanje treba da bude
zasnovano na tri kljucne stvari: redefinisanje vrednosti, negovanje (uvazavanje) meduza-
visnostiifokus na ljudima i prirodi. U tom smislu se u ovom radu sagledavaju moguénosti
i perspektive za Siru primenu modela cirkularne ekonomije (na mikro planu), pre svega
na podrucju Evropske unije. Za potrebe analize autori koriste podatke Eurostat-a o stanju
cirkularne ekonomije u EU. Na kraju se daju preporuke za primenu primera dobre prakse
u zemljama Zapadnog Balkana, kao i za unapredenje institucionalnog okvira koji je za to
neophodan.

Kljuéne reéi: regenerativni kapitalizam, cirkularna ekonomija, EU, Zapadni Balkan

1Univerzitet u Beogradu, Ekonomski fakultet, Srbija; dejan.molnar@ekof.bg.ac.rs



POSSIBILITIES AND PERSPECTIVES FOR THE WIDER APPLICATION OF THE CIRCULAR
ECONOMY IN THE ERA OF REGENERATIVE CAPITALISM - EU AND THE WESTERN
BALKANS

Abstract: This paper considers a complex relationship between economy and environ-
ment, whereby the starting point is the assumption that the extractive and exploitative
model of economic development, which prevailed during the last half century, is “de-
generative” by its character. The question arises whether, despite the current contri-
butions and breakthroughs, both in theoretical and empirical fields, the current value
system is still suitable for applying such a model. It is emphasised that today, however,
climate changes gradually begin to shape new frameworks for the creation of economic
policy and that it needs to be treated appropriately in economic analysis.

Regenerative economy is defined as using natural laws, forms for achieving systema-
tic health, self-organisation, and self-renewal in socio-economic systems. Regenerative
capitalism is about building business practices that rebuild and build, not on those that
exploit and destroy. As such, it is based on the understanding that business is not an ad-
dition to nature but a part of it. The basic steps towards a regenerative economy are cir-
cularity and biomimicry.

Companies stand out as key actors in this process, and their functioning should be based
on three key things: redefining values, nurturing (appreciating) interdependence, and fo-
cusing on people and nature. In this sense, in this research, opportunities and perspectives
for wider application of the circular economy models (on a micro level) are considered,
especially in the European Union. In their analysis, the authors use Eurostat’s data about
the state of the circular economy in the EU. In the end, recommendations for applying
good examples and practices in Western Balkans countries are given, as well as for pro-
moting the institutional frame, which is necessary for that.

Keywords: regenerative capitalism, circular economy, European Union, Western Balkan
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DZafer Dautbegovi¢'

UPRAVLJANJE OTPADOM | CIRKULARNA PRIVREDA

Apstrakt: Po definiciji cirkularna ekonomija (privreda) je model proizvodnje i potro3nje
u kojem se postojeci materijali i proizvodi nastoje svrsishodno, dugotrajno i odrzivo
iskoriStavati, razmatrajuci njihovo dijeljenje, iznajmljivanje, ponovno koristenje, po-
pravku, obnavljanje i recikliranje. U nastojanju da se u konstruiranju, proizvodnji, ko-
riStenju i zbrinjavanju materijalnih dobara (proizvoda) primjene moguénosti kruznog
toka materije i materijala treba posmatrati svaku fazu u “Zivotu” proizvoda, cijeli Zivotni
ciklus. Svi materijali i proizvodi koristeni ili proizvedeni u privrednim (gospodarskim)
aktivnostima su nastali iz prirodnih resursa i uzrokuju emisije, odnosno vremenom po-
staju otpad. Danas je odrednica “otpad” sve manje prisutna, jer Evropska direktiva o ot-
padima 2008/98/EZ Evropskog parlamenta i vije¢a od 19.11.2008 ureduje Evropsku Uniju
kao “reciklazno drustvo”, preferira obradu otpada ( Otpad su sve materije ili predmeti
koje vlasnik odlaZe, namjerava odloZiti ili se traZi da budu odloZene u skladu sa jednom
od kategorija otpada navedenoj u listi otpada i utvrdenoj u provedbenim propisima /
¢l.4.Zakon o upravljanju otpadom sl.nov. FBiH 33/03; ¢l.6 Zakon o upravljanju otpadom
sl.gl. RS 111/13).

Sa povecanjem potraznje sirovina i povecanjem energetskih potreba za zadovoljenje tr-
ZiSnih potreba aktuelizirana su razmatranja o postupanju sa proizvodima koji su odbaceni.
Obazrivost priizboru sirovina, potrosnji energije i ekoloSkom opterecenju usljed ¢ovjeko-
vih aktivnosti, prevashodno proizvodnji, se ogleda i u hijerarhiji postupanja sa otpadima
(redoslijed prioriteta): izbjegavanje otpada, priprema za ponovno iskoridtavanje, recikla-
Za, ostalo iskoriStavanje — energetsko, konacno odlaganje. Klimatske promjene uslovljene
emisijama staklenickih plinova, koji nastaju velikim dijelom u energetskim procesima pri
proizvodnji novih dobara su dodatno naglasili vaznost pracenja energetskih i ekolokih
bilansa pri koriStenju primarnih i sekundarnih sirovina. Prikazom osnovnih odrednica i
ciljeva upravljanja otpadom se moze uociti direktna povezanost sa zadacima stavljenim
pred cirkularnu privredu.

U ovom radu se Zele prikazati sadasnje stanje u upravljanju otpadom i moguénosti za
unapredenije, sa svrhom preferiranja cirkularne privrede za poboljSanje zastite okolisa i
smanjenje emisije staklenih plinova, kao i smanjenje iskoriStavanja prirodnih sirovina.
Kao primjer ¢e se prikazati model unapredenja pruzanja komunalnih usluga koji podrzava
cirkularnu privredu.

Kljuéne rijeéi: cirkularna privreda, upravljanje otpadom, zastita okoli8a, primarne i sekundarne

sirovine, emisija staklenih plinova, kruzni tok materije, energetske potrebe, unapredenje komu-
nalnih usluga.

1Univerzitet u Zenici, MaSinski fakultet; dautbegovic@alba.ba



WASTE MANAGEMENT AND CIRCULAR ECONOMY

Abstract: By definition, the circular economy is a model of production and consumption
in which existing materials and products strive to be used purposefully, long-term and
sustainably, considering their sharing, renting, reuse, repair, renewal and recycling. In
an effort to apply the possibilities of the circular flow of matter and materials in the
construction, production, use and disposal of material goods (products), each phase
in the “life” of the product, the entire life cycle, should be observed. All materials and
products used or produced in economic activities are created from natural resources
and cause emissions, i.e. become waste over time. Today, the designation “waste” is less
and less present, because the European Directive on waste 2008/98/EC of the European
Parliament and the Council of 19.11.2008 regulates the European Union as a “recycling
society”, it prefers the processing of waste (Waste is all substances or objects that the
owner disposes of , intends to dispose of or is required to be disposed of in accord-
ance with one of the categories of waste specified in the waste list and established in
the implementing regulations of the Law on Waste Management Official Gazette of the
Federation BiH 33/03; Article 6 of the Law on Waste Management Official Gazette of the
Republic of Srpska 111/13).

With the increase in the demand for raw materials and the increase in energy needs to sa-
tisfy market needs, the consideration of how to deal with products that have been discar-
ded has become actualized. Prudence in the choice of raw materials, energy consumption
and ecological load due to human activities, primarily production, is also reflected in the
hierarchy of handling waste (order of priority): avoiding waste, preparation for reuse, re-
cycling, other utilization - energy, final disposal.Climate changes caused by greenhouse
gas emissions, which occur largely in energy processes during the production of new
goods, have additionally emphasized the importance of monitoring energy and environ-
mental balances when using primary and secondary raw materials. By showing the basic
determinants and goals of waste management, a direct connection with the tasks set be-
fore the circular economy can be seen.

This paper aims to show the current state of waste management and opportunities for im-
provement, with the aim of preferring the circular economy for improving environmental
protection and reducing greenhouse gas emissions, as well as reducing the use of natural
raw materials. As an example, the model of improving the provision of communal services
that supports the circular economy will be presented.

Keywords: circular economy, waste management, environmental protection, primary and secon-

dary raw materials, emission of greenhouse gases, circular flow of matter, energy needs, impro-
vement of communal services.
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Svi materijali koji se upotrebljavaju u privredi su nastali iz prirodnih resursa (sirovina) i
na kraju postaju emisije i otpad. Priroda ne poznaje otpad, procesi nastajanja i propadanja
(razgradnje) su povezani i jedni druge slijede formirajuéi kruzni tok materije koji je odrziv
u prirodi. Proizvodi koji nastaju ljudskim djelovanjem (antropoloSkog porijekla) se ve¢inom
ne razlaZzu u nekom vremenskom okviru koji podrZava kruZenje tvari u prirodnom ciklusu.

U Bosni i Hercegovini je postupanje sa otpadom u nadleZnosti entiteta, a oba Zakona o ot-
padu ga definiraju sli¢no. Ujednacenost legislative o otpadu je vidljiva i iz definicije otpada.
Otpad su sve materije ili predmeti koje vlasnik odlaZe, namjerava odloziti ili se trazi da
budu odloZene u skladu sa jednom od kategorija otpada navedenoj u listi otpada i utvrde-
noj u provedbenim propisima (¢l.4.Zakon o upravljanju otpadom sl.nov. FBiH 33/03).

Otpad je svaka materija ili predmet sadrzan u listi kategorija otpada (Q-lista) koji vlasnik
odbacuje, namjerava ili mora da odbaci, u skladu sa zakonom (¢L.6 -c Zakon o upravljanju
otpadom sl.gl. RC 111/13).

Navedene definicije otpada su u saglasnosti sa definicijom: ,otpad” znaci svaka stvar ili
predmet koj posjednik odbacuje ili namjerava ili mora odbaciti (€L.3 -1. Direktiva 2008/98/
EZ Europskog parlamenta i vije¢a o otpadu 32008L0098 sl.list Europske Unije L 312/3)

Upravljanje ili postupanje sa otpadom je davno preraslo u posebnu granu privrede, koja
usljed raznolikosti sastava i sloZenosti otpada u svrhu primjerene naknadne obrade obje-
dinjuje viSe naucnih i poslovnih disciplina, moZe se reéi da je privreda otpada multidisci-
plinarna.

Zadatak privrede otpada je jos 1974 definiran od strane Savjeta stru¢njaka za pitanja oko-
lisa Sachverstandiger fiir Umweltfragen (SRU) sljede¢om recenicom ,,... nastanak, kao i
zbrinjavanje otpada treba tako regulirati da se ne ugrozava zdravlje ljudii da se ne ogra-
ni¢ava drustveno Zeljena upotreba prirodnih dobara ..."

Predindustrijsko poljoprivredno drustvo je troSilo manje od 20% danasnjih potreba za
raznim materijalima po glavi stanovnika /5/. 50-tih godina 20 stolje¢a je poceo izraziti
privredni rast u industrijskim zemljama zapadnog svijeta, Sto je dovelo do promjene u
privrednim kretanjima i na¢inu Zivota uopée. Ubrzani privredni razvoj uporedo sa ekspo-
nencijalnim pove€anjem iskoriStavanja prirodnih resursa je doveo i do enormne koli¢ine
otpada (lavina otpada) /6/.

U osnovi upravljanje otpadom je zasnovano na:

« visokim zdravstvenim standardima,
» Zzastiti prirodne okoline i
« Cuvanju prirodnih (sirovinskih) resursa.

Konferencija Ujedinjenih nacija o okoli3 i razvoju odrZana u junu 1992-e u Rio de Janeiro-u
je donijela zakljucke o eficijentnim koristenjem energije i sirovina, kao i minimiziranje
nastajanja otpada sa ciljem smanjenja eksploatacije prirodnih resursa u vidu iskopa ruda
kao i zastite okoliSa od uticaja emisija i otpada. Usvojeni Akcioni program “Agenda 21"
izri¢ito zahtijeva:
* smanjenje potrosnje energije i materijala po proizvodnoj jedinici pri proizvodnji mate-

rijalnih dobara i pruzanju usluga, kao i
« izbjegavanje otpada kroz:

a) promicanje recikliranja na nivou proizvodnje i potro3nje,

b) izbjegavanje kompleksnih pakovanja i

c) podrZavanje uvodenja okolisno prihvatljivih proizvoda.



Zastita zdravlja ljudi i okoliSa su zastupljeni i u Evropskoj direktivi o otpadima 2008/98,
¢lan13

Drzave ¢lanice poduzimaju sve potrebne mjere kako bi osigurale da se gospodarenje ot-
padom provodi na nacin kojim se ne ugroZava zdravlje ljudi, ne steti okoliSu, a posebno:
a) ne ugrozava voda, zrak, tlo, biljke ili Zivotinje;

b) ne uzrokuju neugodnosti u pogledu buke ili neugodnih mirisa; i

c) bez Stetnih utjecaja na krajolik ili mjesta od posebnog interesa.

Gore navedene smjernice su nazvane preduslovom “odrzivog razvoja”.

Danasnje postupanje otpadom je regulirano kao “reciklazno drustvo” Sto ispunjava pre-
duslove odrzivog razvoja kroz nekoliko preporuka koje: omogucavaju smanjenje nastanka
otpada i adekvatno postupanje sa njim kao potencijalnim resursom, ukljucuju glavne ak-
tere dodjeljivanjem odgovornosti u procesu postupanja sa otpadima, tacno definiraju ka-
rakterisike otpada i sporednih produkata na pokretne stvarii uvode ograni¢enja upotrebe

alternativnih energenata dobivenih iz otpada.

Direktiva o otpadu /3/ propisuje:

« hijerarhiju otpada (redoslijed prioriteta): izbjegavanje otpada, priprema za ponovno ko-
riStenje, reciklaZa, ostalo iskoriStavanje — energetsko, kona¢no odlaganije,

+ Uvodenje proSirene odgovornosti proizvodaca (odgovornost za proizvod) za cjelokupni
zivotni ciklus proizvoda,

+ Ogranicenje zakona o otpadu na pokretne stvari,

« Definiranje sporednih produkata i njihovo ogranicenje od otpada,

* Reguliranje otpadnih osobina, povezano sa postupkom iskoriStavanja,

+ Ogranicenje upotrebe otpada kao goriva u postrojenjima za spaljivanje otpada, po for-
muli za energetsku efikasnost, od odlaganja.

Dobijanje primarnih sirovina je tradicionalno prvenstveno upuéeno na primarne (prirod-
ne) resurse. Zbog rastu€e potrosnje se sve sloZenija sirovinska nalazista i dalje koriste.
Potrodnja energije i opterecenja okolisa po jedinici dobijene sirovine su zbog toga na do
sada nedostignutom nivou. Rezultat takvog stanja su nepovratne lokalne Stete vrijednih
eko sistema, koji se ogledaju u potro3nji povrsina i gubicima biodiverziteta. Globalne po-
sljedice takvih aktivnosti su izmedu ostalog iskazane u formi izmjene klimatskih uvjeta
— povecani intenzitet energije prouzrokuje pove€anje emisije staklenickih plinova.

Stvarna raspolozivost sirovina u datom trenutku ne ovisi samo od raspoloZivih rezervi,
resursa i potraznje, nego takode od globalne raspodijele stope (koli¢ina) isporuke, kao i
politicke situacije. Primjer su rijetki elementi. Nalazista u eksploataciji su koncentrirana
samo u nekoliko drzava (tab.1), u politicki nestabilnim podrucjima, 5to se pokazuje kao
ozbiljan problem u sigurnosti opskrbe svjetskog gospodarstva sa danas izuzetno trazenim
sirovinama.
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Tabela 1. Svjetska raspodjela rezervi i eksploatacija rijetkih plemenitih elemenata (2014)

17/
udio eksploatacija
Australija 2,54% 3,20 mil. t 2,24% 2.500t
Brazil 17.46% 22,00 mil. t 0,00% 0t
Indija 2,46% 3,10 mil. t 2,69% 3.000t
Kina 43,57% 55,00 mil. t 85,20% 95.000 t
Malezija 0,02% 0,03 mil. t 0,18% 200t
ostali 32,47% 41,00 mil. t 2,43% 2.700 t
SAD 1,48% 1,80 mil. t 6,28% 7000t
Tajland nepoznato nepoznato 0,98% 1100 t

Rijetki plemeniti elementi su u narocitoj vezi sa zaStitom klime i zastitom resursa, jer su
neophodni za koristenje obnovljivih izvora energije.

Rastuce sirovine su takode znacajne za buducu situaciju u oblasti sirovina. Zamjena ne-
obnovljivih sirovina sa rastu¢im (obnovljivim) moZe da predstavi smislenu alternativu u
pojedinim podrucjima primjene. Obnovljiviizvori energije se ipak u cjelosti i dalje posma-
traju kao potencijal ali se moraju u kontekstu rastuce povrsine koju zazuzimaj vidjeti i kao
konkurencija za prehrambene biljke.

Put sirovine preko gotovog proizvoda do otpada se sastoji iz mnogo radnih koraka sa ve-
likim brojem okolisnih uticaja.

Tabela 2. Uticaj na okolis duz lanca vrijednosti /8/

industrija sirovina

kopa, -upotre-
ba energije i vode

dobijanje
sirovine obrada sirovine koristenje sirovine
s . X .
23 rudarstvo i proizvodnja . . N
g £ AT proizvodnja koristenje .
— 5 | vadenje sirovi- | osnovnog ma- o o privreda otpada
4.2 ss sirovine sirovine
&S na terijala
- 5
-gubitak i slabljenje | -emisije (zrak, voda, | -emisije (zrak, voda, | -emisije (zrak, voda, | -emisije (zrak, voda,
" ekosistema, -po- | tlo), -upotreba | tlo), -upotreba | tlo), -upotreba | tlo), -upotreba
% trodnja povrsi- energije i vode, energije i vode, energije i vode, energije i vode,
= na, -optereéenje -proizvodni otpad -proizvodni otpad -deponijski prostor
o vodenog bilan-
E |sa -emisije
151 (zrak, voda, tlo),
E | -onetidcenjaizis-

Okolisni uticaji se kategoriziraju na razlicite nacine:
akutnti ili dugorocni,

1.

vremenski:

2. vrsti uticaja:
3. po mjestu:

4. objektu uticaja:
5. nacinu djelovanja:

povratan ili nepovratan,

lokalni, regionalni ili globalni,
voda, tlo, zrak, Covjek, priroda, klima, ..
direktno ili indirektno.




Kod slucaja smanjenja nivoa vode moZe se ciljanim upravljanjem, eventualno u okviru
nekoliko godina povratiti normalni vodostaj, dok gasovi koji negativno utic¢u na klimu kao
CO, 1 N,O ostaju u prosjeku vise od 100 godina u atmosferi. Neka djelovanja su povratna,
druga kao npr. istrebljenje Zivotinjske ili biljne vrste, su nasuprot tome nepovratna.

Dobivanje i obrada rijetkih elemenata (ruda) je primjer za mnogostruko okolisno djelo-
vanje usljed iskoriStavanja primarnih sirovina. Proizvodnja trzisnih koncentrata pojedinih
rijetkih elemenata je povezana sa zahtjevnom preradom. Osim velike potrosnje energije
¢esto su obradni ostaci kontaminirani sa arsenom, olovom i drugim teskim metalima, kao
iradioaktivnim nuklidima. Tako da su osim zaposlenika ugroZeni i okolni stanovnici, kao i
graniéni eko sistemi.

Dobijanje i prerada sirovina su energetski intenzivni procesi. Samo za potrebe rudarskih
radova se utrosi 7% od ukupne svjetske potro3nje energije. /9/ Za obezbjedenje tih ener-
getskih potreba se u pravilu koriste fosilni energenti, Sto ima veliki uticaj na izmjenu klime.

Pri preradi i zbrinjavanju otpada koji se obraduje nastaju uticaji na okoli$ i troskovi rada.
Sto su vec€i zahtjevi na kvalitet uticaja, ve€i su zdravstveni troskovi i troSkovi okoliSne
zastite.

Posmatrajuci upravljanje otpadom kao privrednu aktivnost opéenito se moZe istaci:

« Troskovi rada i usluga iz ugla trZista slijede puteve najniZih izdataka.

« Zadatak je zakonodavca i uprave da formuliraju razinu zdravstvenih zahtjeva i politiku
¢uvanija resursa, reciklaZe i zbrinjavanja otpada.

* Razgranicenje otpadaiprivrednih dobara kao iizvoz otpada je bitno definiratiisto za sve
aktere, Sto je regulirano Okolisnim programom UN (UNEP) i Organizacijom ekonomske
saradnje i razvoja (OECD):

« Definicije otpada i zahtjevi za smanjenje, otpremu, obradu i zbrinjavanje otpada je regu-
lirano uniformno u okviru nadleznosti Evropske Unije (EU).

U dijelu planiranja proizvodnje se nalaze veliki potencijali za intenziviranje kruznog toka

privrede (materijala). Izbor vrste materijala, na¢in izrade proizvoda i izbor povezivanja

dijelova koji sa€injavaju proizvod uti€u na duzinu koristenja (Zivotni vijek proizvoda),
moguénost popravki i njegovu upotrebljivost. Razvoj proizvoda mora ubuduée zadovoljiti
proizvodne kriterije:

+ mali utroSak materijala i energije,
+ dugi vijek upotrebe,

* sljedivost, kao i

* ispunjavanje namjene,

« optikai

* cijena.

Neizostavno za kruzni tok privrede je intenzivna razmjena nauénih (tehnickih) saznanja
izmedu razli¢itih aktera /10/:

+ proizvodaci osnovnih materijala trebaju minimalni kvalitet sekundarnih sirovina,

« servisi za popravke znaju slabe tacke proizvoda i potrebu rezervnih dijelova,

« obradivaci (reciklazeri) otpada posjeduju znanje koje komponente trebaju biti jedno-
stavne za demontaZu, koji materijali onemoguéavaju (oteZavaju) proces obrade, 5ta se
treba moéi odvojiti bez oStecenja.
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Stvarni cilj ovih zahtjeva (uputa) je da se korisniku omoguci svjesna odluka o kupnjiina
osnovu informacija relevantnih za kruzni tok materijala. Stoga na proizvodima trebaju biti
transparentno uocljivi podaci o:

+ udjelu sekundarnih sirovina,
« ocCekivano vrijeme upotrebe (koristenja),
» moguénost reciklazeisl.

Materijali mogu opetovano proéi ciklus sastavljen od proizvodnje, koristenja i pripreme za
ponovnu proizvodnju dok se usljed gubitaka usljed rasipanja ili termickih ogranicenja kod
ponovnog iskoriStavanja materijali ne iskljuce iz ciklusa ponovne upotrebe.

Ovisno od materijala sa rastu¢im brojem ciklusa ponovnog koristenja moze doéi do funk-
cionalnih gubitaka, posljedica toga je da je podrucje primjene recikliraju¢ih materijala
ograniceno. U cilju zadrzavanja takvih materijala Sto duZe u ciklusu koriStenja tezi se tzv.
kaskadnoj upotrebi. Pri tome se primarna sirovina prvenstveno koristi tamo gdje je izra-

Zen zahtjev za “Cistom” (prirodnom) sirovinom.

U dijelu planiranja proizvodnje je veliki potencijali za intenziviranje cirkularne privrede:

* izbor vrste materijala,

* nacin izrade proizvoda

« izbor povezivanja (Zivotni vijek),

+ moguénost popravki (upotrebljivost).

Hijerarhija otpada koja je formulirana u Direktivi o otpadu podrzava kruzni tok privrede
(materijala), pretpostavlja analogno ideji kaskadnog koristenja i optimiranje koristenja
sirovina putem 5to je moguce kvalitetnijeg oporavka (ponovnog koristenja).

Stoga izbjegavanje otpada zauzima najvisi prioritet a slijedi ga priprema za ponovnu upo-
trebu. U cilju omogucavanja ponovne upotrebe se proizvodi, odnosno njihovi sastavni di-
jelovi pripremaju na nacin da se mogu ponovno iskoristiti. Ako to nije moguce, slijedeci
prioritet je materijalna reciklaza, a potom slijedi energetsko iskoriStavanje. Skroz na kraju
hijerarhije postupanja sa otpadom je zbrinjavanje na deponiji.

Prikaz otpada koji je recikliran u Njemackoj u 2014-0j godini po mjestu nastanka i vrsti je
prikazan na sljede¢em grafikonu /11/.

grafikon1.

Vrste recikliranog otpada u Njemackoj 2014 god.
45.5, 9%
59.5,12% 5.5,1%
= uobicajeni otpad iz domacinstva 45,5 mil.tona;

kvota reciklaze 67% 30.0, 6%

ostali otpad iz domacinstva 5,5 mil.tona ; kvota
reciklaze 54%

otpadi od dovijanja i obrade ruda 30 mil.tona ;
kvota reciklaze 0%

otpadi od gradevina i rusenja 350 mil.tona ; 350.0, 72%
kvota reciklaze 88%

= ostali otpadi 59,5 mil.tona ; kvota reciklaze 52%



Dok je ranije teziSte u postupanju sa otpadom u dijelu komunalnog otpada bilo prvenstve-
no sigurnost zbrinjavanja i reduciranje ostatka otpada putem energetskog iskoriStava-
nja, prelazak na kruznu (cirkularnu) ekonomiju je kako iz ekonomskih i sa tim povezanim
standardom (prosperitetom) druStva, tako i iz ekoloskog glediSta nezaobilano.

Ovoj promjeni narocito doprinosi zabrana odlaganja otpada na deponije bez prethodne
obrade, koja se npr. u Njemackoj primjenjuje od 2005-e godine. Tokovi otpada su upuéeni
u pravcu materijalnog iskoristavanija (reciklaZe) i energetskog iskoriStavanja.

Prednosti koriStenja otpadnih materijala su ocite kod tradicionalnih sekundarnih sirovina.
Pri proizvodnji papira se koristi veliki udio starog papira. Papir je pretezno iz biljnih vla-
kana putem preplitanja, ljepljenja i presanja izradena lisnata sirovina namijenjena prven-
stveno za pisanje, Stampanje i pakovanje. Vlakna za proizvodnju papira su od celuloze koja

se kao primarna sirovina dobiva mehani¢kom (drvenjaca) ili hemijskom (celuloza) prera-
dom ili kao sekundarna sirovina iz starog papira.

Urbani centri sa velikim brojem stanovnika se u planiranju proizvodnje papira posmatraju
kao nalaziSta sirovine za proizvodnju. (prema podacima za Njemacku iz 2014-e udio sta-
rog papira kao sirovine u proizvodnji papira je oko 71%) /12/.

tabela 3. Utro3ak sirovine i energije pri proizvodnji papira (vlakna iz drvne mase i recikla-
Ze) /13/

potrosnja sirovine i energije | reciklazni papir 500 listova nova vlakna 500 listova
srari papir 2,8 kg

drvo 75 kg
voda 5111 130,2
energija 10,5 kWh 26,8 kWh
CO, emisije 2,2 kg 2,6 kg

Staklo su anorganski spojevi pretezno silikati (glina 1 kvarc) i u manjem obimu oksidi
(Al203, MgO) ili karbidi (SiC) odn. nitridi (BN). Stabilnost siikata i oksida tehnicki onemo-
gucava rastavljanje na polazne spojeve, tako da se kod reciklaze koriste prisutni materijali.

Kod proizvodnje stakla razlikujemo:

« ambalazno staklo
* ravno staklo
+ specijalno staklo

Zbog masovnosti se najvise reciklira ambalazno i ravno staklo.
U nekim zamljama (Austrija) je reciklaza pojedinih vrsta stakla (ambalazno) ve¢a od 95%.

Metali se u osnovi bez ograni¢enja mogu reciklirati i shodno tome se teoretski mogu vjec-
no nalaziti u krugu reciklaZe (cirkularne ekonomije).

Posto dobijanje metala iz primarnih resursa zahtjeva veliko uc¢esce energije, reciklaza
metala je osim iz ekoloskih, takode i iz ekonomskih razloga izuzetno opravdana.

Upravo se Cesto prisutni metali veé recikliraju u relativno velikom udjelu.

Pojedini vrijedni metali se upravo zbog njihove visoke cijene uprkos male zastupljenosti u
otpadnim proizvodima dobijaju u reciklaznim procesima sa velikim udjelom.
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ReciklaZzne stope metala se odnose na funkcionalnu reciklazu, pri kojoj se ponovo us-
postavljaju fizicke i hemijske karakteristike metala koje posjeduju i kada se dobivaju iz
primarnih izvora.

tabela 4. Stope recikliraja metala iz post-potrosackog podrucja /14/

3
4

5
21
23
31
32
33
34
38
39
40
49
52
56
57
58

59

Li
Be
B
Sc
Vv
Ga
Ge
As
Se
Sr
Y
r
In
Te
Ba
La
Ce

Pr

broj <1% naziv

Litijum
Berilijum
Bor
Skandijum
Vanadijum
Galijum
Germanijum
Arsen
Selen
Stroncijum
Itrijum
Cirkonijum
Indij

Telur

Barij
Lantan
Cerij

Prazeodij

broj <1% naziv

60 Nd
62 Sm

63 Eu
64 Gd
65 Tb
66 Dy
67 Ho
68 Er
69 Tm
70 Yb
71 Lu
72 Hf
73 Ta
76 Os
81 Tl
83 Bi

broj 1-10% naziv

Neodjij 51 Sb  Antimon

Samarij 80 Hg Ziva

Europij
Gadolinij
Terbij
Disprozij
Holmij
Erbij
Tulij
Iterbij
Lutecij
Hafniji
Tantal
Osmij
Talij

Bizmut

broj >10-25% naziv

44 Ru Rutenij 12 Mg
48 cd Kadmij 42 Mo
74 w Volfram 77 Ir

broj >25-50% naziv
Magnezij
Molibden

Iridij

broj

13 Al

22 Ti
24 Cr
25 Mn
26 Fe
27 Co
28 Ni
29 Cu
30 Zn
41 Nb
45 Rh
46 Pd
47 Ag
50 Sn
75 Re
78 Pt
79 Au

80 Pb

>50% naziv

Aluminij
Titanij
Hrom
Mangan
Zeljezo
Kobalt
Nikl
Bakar
Cink
Niobij
Rodij
Paladij
Srebro
Kalaj
Renij
Platina

Zlato

Olovo

Sto je veca potrosnja energije pri dobijanju pojedinog metala iz primarne sirovine, utoli-
ko se moZe sa odgovaraju¢om reciklaZom viSe ustedjeti. /15/ Prireciklazi aluminijuma se
mogu napraviti velike ustede, jer je elektroliza energetski intenzivan dio u tehnoloskom
lancu dobijanja aluminija, a pri reciklazi se taj korak proizvodnje zaobilazi.

Energija potrebna za proizvodnju se ve¢inom dobija iz energetskih izvora na fosilna gori-
va, pa se shodno tome reciklaZzom aluminija smanje emisije CO, .

grafikon 2 /16/
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Najvece uStede se mogu ostvariti kod plemenitih metala. Pri dobivanju tone zlata iz pri-
marnih izvora se oslobodi 17.000 tona CO, . Razlog ovako visokim vrijednostima je u ma-
lom sadrzaju zlata u rudnim leZiStima, udio zlata iznosi oko 5 gr po toni.

Za aspekte klimatske zastite (uticaj na prosjeéne temperature) su od velikog znacenja bio-
geni otpadi: kuéni otpad sadrzi kuhinjske i vrtne otpade, koje mikroorganizimi bioloski raz-
graduju. Pritome pod odredenim uvjetima nastaje metan, koji ima izraziti uticaj na klimu.
Odvojenim sakupljenjem i obradom biogenog otpada se metan moZze ciljano sakupiti i
energetski iskoristiti.

Odlucujuée za cirkularnu ekonomiju nije samo koliko je sakupljeno otpadnog materijala u
procesima obrade, nego u konacnici koji udio od tog materijala se moze ponovo upotri-
jebiti, drugim rije¢ima koja koli¢ina primarne sirovine se na taj nacin supstituira.

Izazovi i opcije privrede otpada u pravcu jacanja cirkularne ekonomije

Opskrba sirovinama kroz reciklazu u pravilu zahtijeva manju koli¢inu enerije i sirovina,
u odnosu na odgovarajuéu opskrbu primarnim sirovinama, prema tome prouzro¢ii manje
optereéenje na okolis.

Potencijal sirovina koje se mogu izdvojiti (proizvesti) iz otpada je ipak ogranicen. Pri
svakom reciklaznom ciklusu nastaju gubici upotrebljenih materijala. Dok broj stanovnika
i konzumacija rastu, ni u slu€aju potpunog (teoretskog 100%) povrata materijala, reci-
klaZom se ne moZe zadovoljiti ukupna potreba za sirovinama.

ReciklaZza moZe znacajno doprinijeti produZenju vremena koriStenja primarnih sirovina i
zbog velikog potencijala za umanjenje staklenickih plinova i oneéiséenja okolisa, treba
teziti Sto veéem uceséu sirovinske reciklaze u upravljanju otpadom.

Dalji razvitak metoda grupiranja materijala moze umanjiti gubitke pri sortiranju razli-
¢itih materijala iz mijeSano sakupljenih frakcija otpada.

Gospodarski trosak obrade, kvaliteta sekundarnih materijala, cijene primarnih sirovina i
potraznje su u stalno promjenjivom odnosu.

Odvojeno sakupljanje po kategorijama otpada principijelno olak3ava obradu i doprinosi
vecem kvalitetu sekundarnih sirovina. Ponasanje korisnika sistema sakupljanja ostva-
ruje najvedi uticaj.

Kada proizvodi dospiju (budu odloZeni) u pogresni sistem sakupljanja rezultat je gubitak
materijala, npr. kada elektro i elektronski uredaji zavrse u posudi za komunalni otpad.

U podrucju elektro i elektronic¢kih uredaja i kod starih vozila osim gubitka u materijalu pri
nestrucnoj obradi dolazi i do teSkog naruSavanja zdravlja i okoliSnih oneciSéenja.

Uvodenje sistema kaucije je djelotvoran nacin za upravljanje tokom sekundarnog materi-
jala, ¢ime se obezbjeduju zacrtane reciklazne kvote za produkte na kraju vijeka upotrebe,
kao i povecanje “Cistoé¢e” tokova otpada.

Za izrazito jacanje principa cirkularne ekonomije je osim tehnickog i organizacionog
optimiranja u postupanju sa otpadom neophodno i umrezavanje sa ostalim akterima
kruznog toka u privredi. Slicno kao kod kruznog toka materije u prirodi, kada je uska
povezanost izmedu proizvodaca, korisnika i razgradivaca moZe se uspostaviti stalna po-
vezanost izmedu:

« proizvodaca (narocito u dijelu planiranja proizvodnje),

* korisnika (odlucivanje pri kupovini na osnovu smislenih informacija) i

« upravljanja sa otpadom (usmjereno na kvalitet i kvantitet proizvodnje).
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Jacanje (proSirenje) cirkularne ekonomije je time kako iz ekonomskih i sa tim povezanim
standardom (prosperitetom) drusStva, tako i iz ekoloskog glediSta nezaobilano.

Industrija, politika i drustvo moraju zajednickim snagama i odluéno da djeluju, da bi se
ciljevi cirkularne ekonomije mogli ostvariti u predvidljivom vremenu.

Cirkurana ekonomija i komunalne usluge

Primjena principa cirkularne ekonomije i uspostavljanje sistema koji ¢e podrzavati i ja-
Cati iskoriStavanje otpada u vidu sirovina ili materijala, odnosno smanjiti iskoriStavanje
prirodnih resursa, posredno uticati na smanjenje koristenja energenata (energije), pozi-
tivno djelovati na smanjenje klimatski Stetnih gasova i doprinijeti odrzivosti privrednih
aktivnosti je prikazana na primjeru planskih aktivnosti unapredenja pruzanja komunalnih
usluga na podrucju Bosne i Hercegovine.

Preduvijet za uspostavljanje cirkurane privrede su /17/:

« selektivno sakupljanje otpada po kategorijama (dualni sistem sakupljanja)

+ jacanje javne svijesti stanovniStva kao generatora otpada

* uspostavljanje sadrZaja za postupanje sa otpadom u cilju cirkularne privrede
« unapredenje korisnic¢kih servisa u cilju poboljSanja kvaliteta usluge

skica 1 Pametno upravljanje otpadom — “nula otpada”
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Selektivno sakupljanje otpada po kategorijama pretpostavlja odvojeni sistem sakupljanja
po vrstama otpada koje nastaju u domacinstvima a ne prikupljaju se u sistemu sakupljanja
komunalnog otpada. Odnosi se na vrste otpada koje se po svojim karakteristikama mogu
naknadno koristiti (reciklirati), koje po svojim karakteristikama mogu dovesti do oneci-
SCenja (stvaranju emisija) ili po dimenzijama ne mogu da stanu u posudu za sakupljanje
otpada. Takve vrste otpada se u legislativi nazivaju posebne kategorije otpada i reguliraju
se posebnim zakonskim aktima.

U Izmjenama Zakona o upravljanju otpadom za Federaciju Bosne i Hercegovine (Sl.nov.
FBiH 92/17), definirane su vrste otpada koje pripadaju posebnom otpadu:

ambalazni otpad, direktiva 2018/852/EC, 2005/20/EC, 2004/12/EEC, 94/62/EC
otpadna vozila, direktiva 2000/53/EC

otpadna ulja, direktiva 1999/31/EC, 75/439/EEC

otpadne baterije i akumulatori, direktiva 2006/66/EC, 91/157/EEC

otpadne gume, direktiva, 2000/53/EC

elektri¢nii elektronicki otpad, direktiva 2002/96/EC

ounpEpwNs



7. otpad koji sadrzi azbest,

8. otpad koji sadrzi PCB, direktiva o odlaganju PCB/PCT 96/59/EC

9. otpad iz proizvodnje titandioksida (EUH211, EUH212)

10. medicinski otpad, 2008/98/EU, 91/689/EWG, REACH (Registration, Evaluation, Re-
striction and Authorisation of Chemicals)

11. Zivotinjski otpad, 2008/98/EU

12. gradevinski otpad, Pravilnik o gradevinskom otpadu sl.nov. FBiH 93/19

skica 2 Dijelovi dualnog sistema

ambalazni otpad (PPK, PET, staklo)
animalni otpad
pepeo ODVOIJENI SISTEMI

zeleni otpad SAKUPLJANJA
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urbanidio 7g) ) OTOCI

ruralni dio

obrazovne institucije
prodajni centri
industrijske zone

Sistem postupanja sa otpadom ukljucuje sve aktere u procesu nastanka, sakupljanja, tran-
sporta, tretiranja, koriStenja, recikliranja, iskoriStavanja, odlaganja, naknadne kontrole.
Uspjesno funkcioniranje se obezbijeduje propisima, inspekcijama i kontrolom. U upravljanju
sa otpadom sudjeluju svi proizvodaci otpada, svi stanovnici, i stoga je izuzetno vazno infor-
miranje i edukacija o vrstama otapada, njihovim osobinama i nacinima kako se sa otpadima
postupa. Stoga je jacanje javne svijesti o otpadima ijacanje javne svijesti o prednostima cir-
kularne ekonomije preduvjet za primjenu moguénosti koje su na raspolaganju u smanjenju
eksploatacije prirodnih resursa, smanjenju potroSnje energije, doprinosu zastiti okolisa i
omogucavanju odrzivosti privrednih procesa. Pri aktivnostima ja¢anja javne svijesti su cilj-
ne skupine mladi uzrasti i udruzenja koja su upuéena na zastitu okolisa, flore i faune.

skica 3 Jacanje javne svijesti 0 vaznosti postupanja sa otpadom i cirkularnoj ekonomiji
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Podrzavanje cirkularne privrede u domenu djelatnosti komunalnog preduzeca koje ukla-
nja otpad i reciklira se ogleda u aktivnostima obrade i prerade prvenstveno selektivno
sakupljenih kategorija otpada, kao i sakupljenog komunalnog otpada. Postrojenje za sor-
tiranje krutog otpada za pojedine tokove otpada je nezaobilazna karika u ponovnom isko-
riStavanju i recikliranju. Upravljanje sa deponijom inertnog otpada je

visestruko dobra praksa jer se direktno smanjuje pritisak na deponije komunalnog otpa-
da i omogucava obrada anorganskog otpada koji se ne oneciS¢ava sa organskim vrstama
otpada.

U kompostirnici se odvija razgradnja organskog dijela otpada (aerobno) od strane mikro-
organizama.

Produkt kompostiranja je kompost, stabiliziran, o¢iS¢en od zaraze, koji se primjenjuje kao
gnojivo, za poboljsanje tla ili kompostirana zemlja. Kompostiranjem se organska supstan-
ca i mineralni materijali vra€aju u prirodni kruzni tok materijala, poboljSava se kapacitet
zadrzavanja vlage, poboljSava se struktura tla, potpomaze se rast biljaka, kao i stvaranje
humusa.

Jedna od moguénosti ponovnog koristenja odbacenih predmeta je njihova popravka ili
restauracija. U ovim aktivnostima je veliki udio manuelnog rada i naglasen je socijalni
znacaj kroz uposljavanje.

skica 4 Primjeri cirkularne ekonomije u upravljanju otpadom
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Unapredenje poslovanja komunalnog preduzeéa putem uvodenja digitalnih alata 1 kroz
mogucnosti koje oni nude je nacin da se poslovne aktivnosti koje slijede logiku cirkularne
privrede realiziraju na principima optimiziranja i odrZivosti. Digitalizacija cijelog procesa,
odnosno prelaz na digitalni zapis je ubrzanje protoka informacija, povecanje transparen-
tnosti i uSteda papira u poslovanju. Koristenje podataka o potro3nji energenata, vreme-
nu utroSenom na pojedine usluge, praenje i organizacija kretanja vozila i roba, uvid u
prevezene mase su potrebni podaci za analizu i poboljSanje organizacije poslovanja. Bl
(poslovna inteligencija) i moguénost brze prilagodbe potrebama klijenata su danasnji za-
htjevi trzista.

Digitalna komunikacija sa klijentima omoguéava bolju i brzu razmjenu trazenih informa-
cija iveCu transparentnost.



Skica 5 Digitalizacija i usluge komunalnih firmi
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Cirkularna privreda (kruzna ekonomija) je suprotan model dugo prisutnoj linearnoj pri-
vredi (ekonomdji) koja je globalno najvise prisutna. Proizvodi poslije prvog koriStenja za-
vrdavaju u otpadnim tokovima a potom se postupajuci sa njima na primjeren nacin mogu
ponovo koristiti u privrednim aktivnostima za istu ili drugu namjenu, nakon prerade kao
sekundarna sirovina ili energent.

Aktivnosti upravljanja otpadom i cirkularne ekonomije (privrede) su usko povezane i u
praksi se nadopunjuju, zajedno doprinose odrzivosti u najSirem znacenju.
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Simon Kerma'

ODRZIVI RAZVOJ TURIZMA NA SEOSKIM GAZDINSTVIMA U SLOVENIJI

Apstrakt: OdrZivi razvoj je temeljna politika slovenackog turizma, koja se ve¢ neko vrijeme
ogleda u sloganu “Slovenija — zelena, aktivna i zdrava”. U praksi se ova strateSka orijentacija
primjenjuje kroz Zelenu Semu slovenackog turizma, alatom razvijenim na nacionalnoj razini
i programom certificiranja koji djeluje pod krovnom oznakom (brendom) Slovenia Green.
Ono $to je vazno, takoder daje vrijedan doprinos odrZivom turizmu u ruralnim podruéjima
zemlje. To se posebno odnosi na turizam na seoskim gazdinstvima, koji doprinosi ruralnom
razvoju, o¢uvanju poljoprivrede i kulturnih pejzaZa, te zastiti ekosistema. U radu predstav-
ljamo odabrane rezultate opseZnog i prilicno sloZenog istraZivanja sprovedenog 2022. go-
dine, ¢iji je cilj bio da se identifikuju glavne karakteristike turistickih seoskih gazdinstava,
analizira njihova ponuda i da se identifikuju potrebe turistickih gazdinstava u kontekstu
integracije u turisticke programe i usluge. Turizam na seoskim gazdinstvima predstavlja
priliéno vaZan dio slovenacke turisticke ponude, iako ga mogu oznaciti neke negativne ka-
rakteristike, npr. jaka sezonska turisti¢ka potraznja, kratko prosjecno trajanje boravka, niska
prosje¢na popunjenost kapaciteta itd. S druge strane, ova vrsta turisticke ponude pokazala
se otpornijom od prosjeka na krizne dogadaje kakvima smo npr. svjedodili za vrijeme pan-
demije covid-19. Rezultati istraZivanja takoder pokazuju da su mnogi elementi odrZivog
turizma prisutni na turisti¢kim seoskim gazdinstvima u Sloveniji, a to jo$ viSe vrijedi za
turisticka seoska gazdinstva sa certifikatom organske proizvodnije.

Kljuéne rijeci: odrZivi razvoj turizma, turizam na seoskim gazdinstvima, Slovenija

USTAINABLE DEVELOPMENT OF TOURISM ON FARM IN SLOVENIA

Abstract: Sustainable development is a fundamental policy of Slovenian tourism, which
has been reflected for some time in the slogan “Slovenia - green, active and healthy”.
In practice, this strategic orientation is applied through the Green Scheme of Slovenian
Tourism, a tool developed at the national level and a certification programme that car-
ries out the tasks under the Slovenia Green umbrella label. Importantly, it also makes a
valuable contribution to the sustainable tourism in the rural areas. This is particularly
true of tourism on farm, which contributes to rural development, the preservation of
agriculture and cultural landscapes, and the protection of ecosystems. In paper we pres-
ent selected results of an extensive and rather complex survey conducted in 2022, the
aim of which was to identify the main characteristics of tourist farms, to analyse their
offer and to identify the needs of tourist farms in the context of integration into tourism
programmes and services. Tourism on farm represents a rather important part of the
Slovenian tourism offer, even though it may be characterised by some negative features,
e.g. strong seasonal tourist demand, short average length of stay, low average occupan-
cy, etc. On the other hand, this type of tourism offer has proven to be more resilient than
average to crisis events such as those witnessed during the covid-19 pandemic. The
findings also show that many elements of sustainable tourism are present on tourist
farms in Slovenia, and this is even more true for organic tourist farms.

Keywords: sustainable tourism development, tourism on farm, Slovenia
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EFIKASNOST KROZ SINERGIJU: INTEGRACIJA KORPORATIVNE DRUSTVENE
ODGOVORNOSTI | CIRKULARNE EKONOMIJE U REPUBLICI SRBIJI

Apstrakt: Ovaj rad istraZuje integraciju korporativne drustvene odgovornosti (KDO) i cirku-
larne ekonomije kao strategijske pristupe u kontekstu Republike Srbije. Cilj istraZivanja je
da se analiziraju izazovi i moguénosti u prakti¢noj primeni KDO u skladu sa nacelima cirku-
larne ekonomije u srpskom poslovnom okruZenju. Prvi deo rada objasnjava koncepte KDO
i cirkularne ekonomije, isticuéi njihov znacaj za odrZivi razvoj i konkurentnost preduzeéa.
Na osnovu dosadasnjih teorijskih i empirijskih istraZivanja, razmatraju se primeri uspesne
integracije ovih koncepata u drugim zemljama. Drugi deo rada fokusira se na analizu slu¢a-
ja Republike Srbije. Kroz pregled regulativnog okvira, industrijske trendove i studije slu¢aja
domacih preduzeéa, istraZuje se postojeci status i potencijal za integraciju KDO i cirkularne
ekonomije u Srbiji. Na kraju, rad isti¢e preporuke za preduzeca, vladu i druge aktere u srp-
skom poslovnom okruZenju za uspednu integraciju KDO i cirkularne ekonomije. Ove prepo-
ruke ukljucuju promovisanje svesti o znac¢aju odrZivosti, razvoj inovativnih poslovnih modela
istimulisanje investicija u infrastrukturu i tehnologije koje podrzavaju cirkularnu ekonomiju.
Kljuéne reéi: Korporativna drustvena odgovornost, cirkularna ekonomija, R. Srbija

JEL klasifikacija: L20

EFFICIENCY THROUGH SYNERGY: INTEGRATION OF CORPORATE SOCIAL
RESPONSIBILITY AND CIRCULAR ECONOMY IN THE REPUBLIC OF SERBIA

Abstract: This paper investigates the integration of Corporate Social Responsibility (CSR)
and circular economy as strategic approaches in the context of the Republic of Serbia. The
aim of the research is to analyze the challenges and opportunities in the practical imple-
mentation of CSR in accordance with the principles of the circular economy in the Serbi-
an business environment. The first part of the paper explains the concepts of CSR and the
circular economy, emphasizing their significance for sustainable development and com-
petitiveness of businesses. Based on existing theoretical and empirical research, examples
of successful integration of these concepts in other countries are considered. The second
part of the paper focuses on the case analysis of the Republic of Serbia. Through a review
of the regulatory framework, industry trends, and case studies of domestic companies, the
existing status and potential for integrating CSR and the circular economy in Serbia are ex-
plored. Finally, the paper highlights recommendations for businesses, government, and oth-
er stakeholders in the Serbian business environment for successful integration of CSR and
the circular economy. These recommendations include raising awareness of the importance
of sustainability, developing innovative business models, and incentivizing investments in
infrastructure and technologies that support the circular economy.

Keywords: Corporate Social Responsibility, Circular Economy, Republic of Serbia.

JEL classification: M14,Q50.
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U poslednje vreme, koncepti korporativne drustvene odgovornosti (KDO) i cirkularne
ekonomije dobijaju znacajnu popularnost i priznanje kao sredstva za postizanje odrzi-
vog razvoja i odrZivog poslovanja u svetu. KDO se odnosi na principe poslovanja koji uzi-
maju u obzir drustvene i ekoloSke faktore, a cirkularna ekonomija promoviSe koncepciju
kruzne upotrebe resursa i smanjenja otpada (Blinova, Ponomarenko & Knysh, 2022). U
kontekstu Republike Srbije, obe ove koncepcije imaju znacajan potencijal za unapredenje
drustvenog i ekonomskog razvoja. Korporativna drustvena odgovornost predstavlja vaZzan
aspekt ekonomskog razvoja, pre svega zato Sto podsti¢e odgovorno poslovanje i usmera-
va kompanije ka odrzivom i inkluzivhom rastu (Barauskaite & Streimikiene, 2021). Kroz
integraciju drustvenih i ekoloskih aspekata u poslovne strategije, kompanije ne samo 3to
doprinose zajednici u kojoj posluju, veé i kreiraju povoljno okruZenje za svoje poslovanje
u buduénosti. Ovo moZe ukljucivati razliCite inicijative kao Sto su zaStita okoline, unapre-
denje uslova rada, poStovanje prava ¢oveka i dr.

Ovo istrazivanje ima za cilj da istrazi mogucnosti i izazove integracije KDO i cirkularne
ekonomije u srpskom poslovnom okruzenju. Preko analize regulativnog okvira, industrij-
skih trendova i studija slu¢aja domacih preduzeca, ovaj rad e istraziti status i potencijal
ovih koncepata u Srbiji. Dodatno, rad ¢e istaknuti preporuke za preduzeca, vladu i druge
aktere u srpskom poslovnom okruZenju za uspesnu integraciju KDO i cirkularne ekonomi-
je, uklju€ujuéi promovisanje svesti o znacaju odrzivosti i stimulisanje investicija u infra-
strukturu i tehnologije koje podrzavaju cirkularnu ekonomiju.

Ovaj rad ¢e pruZiti detaljan uvid u potencijalne koristi i prednosti integracije KDO 1 cir-
kularne ekonomije u Republici Srbiji, pruzajuci korisne preporuke za biznis sektor, vladu i
druge relevantne aktere.

TEORISKI OKVIR
1. Korporativna drustvena odgovornost

Korporativna druStvena odgovornost (KDO) je koncept unutar biznisa koji podrazumeva
preuzimanje odgovornosti za uticaj svojih aktivnosti na drustvo i okolinu. Ovaj koncept
podstice kompanije da vode racuna o etici, zakonskim standardima, zastiti Zivotne sredi-
ne i druStvenom uticaju (Carroll, 1999). U savremenom poslovnom okruZenju, KDO je po-
stao neophodan element ugleda i uspeha kompanija. Korporativna drustvena odgovornost
obuhvata razli¢ite aspekte, ukljucujuéi zastitu Zivotne sredine, radno pravo, zajednicu,
zaStitu potrosaca i ljudskih prava. Kompanije koje primenjuju principe KDO u svom po-
slovanju brinu o efektima svojih aktivnosti na sve zainteresovane strane, ukljucujuéi za-
poslene, kupce, zajednicu i opSte drustvo (Aleksié, Pjani¢, Berber, & Slavi¢, 2022). Postoje
razlicite Skole misljenja o tome kako treba definisati i primenjivati KDO, ali osnovni cilj je
utvrdivanje ravnoteZe izmedu postignutog ekonomskog uspeha i druStvenog doprinosa.
Kompanije koje se angaZzuju u KDO mogu imati razli¢ite aktivnosti, ukljucujuéi filantropi-
ju, ekoloske investicije, poStovanje prava radnika i u¢esce u zajednici (Wirba, 2023). Istra-
Zivanja sugerisu da kompanije koje se posveéuju KDO obi¢no imaju bolje performanse,
vise nivoe zadovoljstva zaposlenih i kupaca, i bolje reputacije u zajednici.

Osim institucionalne analize korporativne drustvene odgovornosti (KDO), Aguinis i Glavas
(2012) otkrivaju da primena KDO aktivnosti ne samo utice na unapredenje finansijskih i
operativnih performansi kompanija, ve¢ i na kvalitet proizvoda, privleénost za investitore
iefikasnost menadZzmenta. Na nivou individualnih zaposlenih, primena KDO aktivnosti ta-
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kode utice na povecanje performansi i angazovanja, 5to mozZe dovesti do smanjenja stope
zadrZavanja zaposlenih (Aguinis & Glavas, 2019).

Yang, Laii Kao (2015) naglasavaju da kompanije koje primenjuju KDO aktivnosti retko do-
laze pod sumnju potrosaca u njihove motive, ako je njihova osnovna delatnost u skladu sa
KDO aktivnostima. Faktori koji utic¢u na uklju€ivanje u KDO aktivnosti ukljuéuju smanjenje
troSkova i rizika, unapredenje reputacije i sticanje konkurentske prednosti (Kurucz, Col-
bert, Wheeler, 2008). Primena KDO aktivnosti takode moZe povecati poverenje investitora
u kompaniju (Brown & Forster, 2013), Sto dodatno privlaéi investicije.

Implikacije korporativne druStvene odgovornosti (Singh & Misra, 2021):

1. Poboljsanje reputacije: Kompanije koje se aktivno bave KDO Cesto uZivaju vece po-
verenje i poStovanje svojih kupaca, stejkholdera i Sire drustvene zajednice. Pozitivna
reputacija moZe imati znacajan uticaj na dugoroc¢ni uspeh poslovanija.

2. Dugorocna odrzivost: KDO promoviSe dugoroc¢no razmisljanje i delovanje. Kompanije
koje usvajaju KDO strategije Cesto su bolje opremljene da se nose sa izazovima budu¢-
nosti, kao Sto su klimatske promene, promene u zakonodavstvu ili promene u drustve-
nim ocekivanjima.

3. Stvaranje vrednosti za sve u¢esnike: KDO prepoznaje znacaj ravnoteZe izmedu stvara-
nja ekonomske vrednosti za stejkholdere i vlasnike i doprinosa drustvu i okolini. Kroz
KDO, kompanije teZe stvaranju vrednosti koja se deli sa svim uesnicima, ukljuéujuéi
zaposlene, kupce, dobavljace i lokalne zajednice.

4. Etikaitransparentnost: KDO promovise visoke standarde eti¢kog poslovanjaitranspa-
rentnosti. Kompanije se potic¢u da jasno komuniciraju svoje ciljeve, strategije i posti-
gnuca u oblasti druStvene odgovornosti, to pomaZze u izgradnji poverenja i odnosa sa
zainteresovanim stranama.

5. Prilika za inovacije: KDO potice kompanije da traZe inovativne nacine kako bi pozitivno
uticale na drustvo i okolinu. Ova inovativna reSenja ne samo 5to doprinose ostvariva-
nju drustvenih i ekoloskih ciljeva, ve¢ Cesto donesu i konkurentsku prednost na trzistu.

6. KDO nije samo moralna imperativ, ve¢ i klju¢ni element uspeSnog i odrzivog poslo-
vanja u 21. veku. Integracija KDO-a u poslovnu strategiju postaje sve vaznija kako se
drustvo sve viSe okrece prema odrzivom razvoju i odgovornom poslovanju.

2. Cirkularna ekonomija

Cirkularna ekonomija je koncept koji se odnosi na sistematski pristup upravljanju resur-
sima u kojem se stremi ka maksimalnom povratku, recikliranju i ponovnom koris¢enju
materijala, uc¢inaka i resursa (Morseletto, 2020). U suprotnosti sa linearnim modelom
trodenja (izvadi, napravi, odbaci), cirkularna ekonomija tezi da se materijali koriste na
najefikasniji nacin, bez generisanja otpada. U cirkularnoj ekonomiji, model tro3enja je za-
snovan na principu «sakupi, obnovi, reciklira». Uklju¢ivanje modela troSenja u cirkularnoj
ekonomiji predstavlja znacajan potencijal za smanjenje otpada, zastitu okoline i stvaranje
novih poslovnih moguénosti. Ovaj pristup postavlja nove standarde za upravljanje resur-
sima i poslovanje uopste, promovide inovacije i kreativnost, i doprinosi odrzivom razvoju
u celini (Coderoni & Perito, 2020).



Principi cirkularne ekonomije ukljucuju: (Blomsma & Tennant, 2020).

1. Smena sagledavanja otpada kao resursa: Umesto da se otpad tradicionalno disponira
kao smetnja, u cirkularnoj ekonomiji se koristi kao potencijalni resurs koji moZe biti
iskoriséen.

2. Dizajn proizvoda za ponovnu upotrebu i recikliranje: Proizvodi se dizajniraju sa ciljem
da se olaksa njihova rekonstrukcija, remont i recikliranje, sto pomaze u produZenju
njihovog Zivotnog veka i smanjenju otpada.

3. Promovisanje kruznog poslovanja: Ovaj princip podrazumeva stvaranje poslovnih mo-
dela u kojima se proizvodi i usluge pruzaju sa fokusom na kruznu potrosnju resursa,
umesto linearne.

4. Integrisane lance snabdevanja: Cirkularna ekonomija zahteva saradnju izmedu razli¢i-
tih sektora i industrija u cilju optimizacije koriS€enja resursa i smanjenja otpada.

5. Investicije u inovacije i tehnologiju: Kako bi se ostvarila promena ka cirkularnom mo-
delu, potrebno je investirati u razvoj novih tehnologija i inovacija koje omoguéavaju
efikasno koriséenje resursa i materijala.

Znacaj cirkularne ekonomije sa ekonomskog i ekoloSkog aspekta je velik i ima znacajan
uticaj na razli¢ite segmente drustva.

Sa ekonomskog aspekta, cirkularna ekonomija predstavlja izvor novih poslovnih mogué-
nosti i ekonomskog razvoja. Prelazak na model u kojem se materijali ponovo koriste, re-
cikliraju i reprocesiraju otvara nove moguénosti za industrijske sektore, stvarajuci nova
radna mesta i uvecavajuéi primanja (Aithal & Aithal, 2023). Ovo doprinosi poboljsanju
ekonomske stabilnosti i konkurentnosti kompanija, kao i uvec¢anju bruto domaéeg proi-
zvoda.

Sa ekoloSkog aspekta, cirkularna ekonomija ima znacajan uticaj na zastitu Zivotne sredine
iodrzivost prirodnih resursa. Primena cirkularnih principa smanjuje potrosnju prirodnih
resursa, energije i vode, 5to doprinosi smanjenju emisije Stetnih gasova i zagadenja zi-
votne sredine (Bianchi & Cordella, 2023). Istovremeno, smanjuje se koli¢ina otpada koji
zavrSava na deponijama ili u prirodi, to doprinosi o€uvanju biodiverziteta i zastiti zivotne
sredine za buduce generacije.

Cirkularna ekonomija predstavlja sinergiju izmedu ekonomskih i ekoloskih interesa,
ostvarujuci znacajne koristi za oba aspekta. Ekonomski procvet i odrZivost Zivotne sredine
mogu identifikovati kao dve klju¢ne komponente znacaja cirkularne ekonomije.

REZULTATI DOSADAgNjIH ISTRAiIVANjA O POVEZANOSTI KORPORATIVNE DRUSTVENE
ODGOVORNOSTI | CIRKULARNE EKONOMIJE

Dosadasnja istraZivanja o povezanosti korporativne druStvene odgovornosti (KDO) i cir-
kularne ekonomije pokazuju znatan potencijal sinergije izmedu ova dva koncepta.

Primeri iz istraZivanja autora Aguinis i Glavas (2012) naglaSavaju da primena KDO aktiv-
nosti utice na poboljSanje finansijskih i operativnih performansi kompanija, a takode i na
kvalitet proizvoda, atraktivnost za investitore i efikasnost menadZmenta. Ova istrazivanja
pruZaju uvid u vaznost usmeravanja kompanijskih resursa i praktika ka odrzivim i efika-
snim biznis modelima.

Sa druge strane, studije autora Yang, Lai i Kao (2015) ukazuju na tendenciju da kompani-
je koje primenjuju KDO aktivnosti retko dolaze pod sumnju potrosaca u njihove motive,
osobito ako je njihova osnovna delatnost u skladu sa principima cirkularne ekonomije.
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Ove studije pruzaju uvid u znacaj izgradnje i odrZzavanja doverenja potroSaca kroz prime-
nu KDO aktivnosti, Sto moZe biti kljucan faktor za uspeh u primeni cirkularnih principa.
Takode, veza izmedu korporativne drustvene odgovornosti i cirkularne ekonomije kroz
analizu nefinansijskih izvestaja multinacionalnih korporacija. Rezultati istraZivanja po-
kazuju da se informacije o KDO i cirkularne ekonomije mogu integrisati u jedan izvestaj
koji komunicira cirkularne strategije kompanija. Naglasak je na kozmeti¢kim multinaci-
onalnim kompanijama koji teZe novim poslovnim modelima usmerenim ka cirkularnosti,
ali u nekim slucajevima cirkularni pristup nije dovoljno jasno izraZzen u njihovim izve-
Stajima. Primarne oblasti akcije koje se isti¢u su zamena postojeceg pakovanja odrzivim
materijalima i podizanje svesti kupaca o recikliranju. Faza dizajna je smatrana klju¢nom
u cirkularnom procesu, a upotreba odrzivih materijala u proizvodnii je ve¢ Siroko prihva-
¢ena. Rezultati ovih analiza pruzaju korisne uvide i kao merilo za ostale organizacije. Ipak,
metodoloska ogranienja i potreba za dodatnim istraZivanjem su istaknuti, ukljucujuéi
potrebu za veé¢im uzorkom i razli¢itim metodologijama istraZivanja (Fortunati, Martiniello
& Morea, 2020).

Sto se ti¢e primera oba pomenuta koncepta, kompanija Unilever predstavlja istaknut pri-
mer integracije KDO i cirkularne ekonomije. Kompanija Unilever je primer integracije kor-
porativne drustvene odgovornosti (KDO) i cirkularne ekonomije koja je postavila visoke
standarde u odrzivom poslovanju i upravljanju resursima (Calzolari, Genovese & Brint,
2021).

Prvo, Unilever je aktivno ukljucen u upravljanje otpadom i recikliranje. Kao globalna kom-
panija, Unilever se obavezao da sve viSe smanjuje koli¢inu otpada koji generiSe i da po-
stigne nulu otpada na deponije. Ova angaZovanost obuhvata ne samo smanjenje otpada u
proizvodnii, ve¢ i aktivnoste ka kojima se postupci recikliranja i ponovne upotrebe pro-
movisu.

Drugo, Unilever aktivno radi na razvoju odrzivih pakovanja i proizvoda. Kompanija nala-
Ze veliki akcenat na dizajn pakovanja koje su lako razgradive ili koje se mogu reciklirati.
Ovakva pristupanja ne samo da smanjuju negativni uticaj na Zivotnu sredinu, ve¢ i ustede
resurse u proizvodniji.

Trece, Unilever aktivno promoviSe odrzZive poslovne praktike kroz svoju snabdevacku lan-
cu. Kompanija se obavezala na rad sa svojim dobavlja¢ima kako bi osigurala eti¢ke i odr-
Zive procese u snabdevanju, Sto doprinosi postignuéu ciljeva KDO i cirkularne ekonomije.

Ukratko, Unilever predstavlja primer integracije KDO i cirkularne ekonomije kroz svoje
aktivnosti u upravljanju otpadom, razvoju odrzivih pakovanja i proizvoda i promociji odr-
Zivih poslovnih praktika u svojoj snabdevackoj lanci. Ovakvi napori ne samo da doprinose
zastiti Zivotne sredine, ve¢ i kreiranju vrednosti za kompaniju i njene stakholdere.Top of
Form

Ova istrazivanja i primeri pokazuju znacaj sinergije izmedu KDO i cirkularne ekonomije
u promovisanju odrzivih i efikasnih poslovnih praktika, Sto otvara put za balansiranu i
ustalZenu primenu oba koncepta u razli¢itim industrijskim sektorima.

PREDLOG METODOLOGIJE ZA BUDUCA ISTRAZIVANjA

Buduénost korporativne drustvene odgovornosti i cirkularne ekonomije predstavlja pe-
riod u kojem ¢e ovi koncepti igrati jos vecu ulogu u poslovnom svetu i drudtvu u celini.
Ocekivanja su da ¢e kompanije postati jos viSe angaZovane u postiganju ciljeva odrzivo-
sti, ukljuéujuéi smanjenje emisija stetnih gasova, upotrebu obnovljivih izvora energije,



smanjenje otpada i usvajanje cirkularnih poslovnih modela (Issa & Hanaysha, 2023). Osim
toga, oCekuje seida ¢e potrosaciidrustvo u celini postati jos zahtevniji u odnosu na eticke
i odrzive aspekte poslovanja, Sto ¢e stimulisati kompanije da usklade svoje aktivnosti sa
principima odrZivosti.

Dimenzija Korporativna drustvena odgovornost Cirkularna ekonomija

Analiza stavova i misljenja stakeholdera o | Ispitivanje stavova i spremnosti kompanija da
KDO aktivnostima i njthovom znacaju za | integriSu cirkularne pristupe u svoje poslovne

Percepcija kompaniju i drustvo. strategije i operacije.

Analiza KDO izvestaja kompanija, Proucavanje nefinansijskih izvestaja
Izvestajni uklju€ujuéi njihov sadrZzaj, preciznost, i kompanija i njihovog fokusa na aspekte CE,
pristup ucestalost obeleZavanja KDO aktivnosti. uklju€ujuéi ciljeve, akcije i rezultate.

Istrazivanje konkretnih akcija kompanija | Preciziranje i proucavanje prakti¢nih koraka

u oblasti KDO, kao 5to su programi koje kompanije preuzimaju ka uvodenju
Prakti¢ne recikliranja, zastita Zivotne sredine i cirkularnih pristupa, kao $to su recikliranje
akcije druStveno angaZovanje. materijala i redizajn proizvoda.

Analiza uticaja KDO aktivnosti na Ispitivanje efikasnosti i efikasnosti u vezi sa
Uticaj na proizvodnju i optimizaciju poslovnih primenom cirkularnih principa u proizvodnji i
proizvodnju | procesa u kompaniji. upotrebi resursa.

Proucavanje strateskih orijentacija i

IstraZivanje na¢ina na koje kompanije organizacionih izmena koje se deSavaju u
StrateSka usvajaju strategije KDO i integrisu ih u kompanijama kako bi se podrzala primena
upravljanja | svoje korporativne vrednosti i misiju. cirkularnih principa.

Tabela br. 1: Metodologija dimenzija korporativne druStvene odgovornosti i cirkularne
ekonomije

Za buduca istrazivanja koja se bave povezanos¢u izmedu korporativne druStvene odgo-
vornosti (KDO) i cirkularne ekonomije (CE) u Republici Srbiji, preporucuje se primena sle-
decih metodologija:

Analiza postojec¢ih KDO i CE politika: Istrazivanje bi trebalo da po¢ne analizom postojecih
politika i propisa vezanih za KDO i CE u Srbiji. To uklju€uje proucavanje zakona, strategija
iinicijativa vlade, kao i prakse koje se primenjuju u korporativnom sektoru.

Ankete i intervjui sa kompanijama: Sprovodenje anketa ili intervjua sa kompanijama u
Srbiji kako bi se utvrdilo u kojoj meri su svesti o KDO i CE, kako ih razumeju i primenjuju
u svojim poslovnim operacijama.

Analiza korporativnih izvestaja o drustvenoj odgovornosti: Proucavanje korporativnih
izvestaja o drustvenoj odgovornosti kompanija u Srbiji kako bi se identifikovala i analizi-
rala njihova angaZovanost u oblasti cirkularne ekonomije.

Studije slucaja: Istrazivanje konkretnih primera kompanija u Srbiji koje su uspe3no in-
tegrisale principe KDO i CE u svoje poslovanje. Ovo uklju€uje analizu njihovih strategija,
praksi i izazova sa kojima su se suocavale.

Komparativna analiza sa drugim zemljama: Pored istrazivanja situacije u Srbiji, preporu-

Cuje seiuporedivanje sa drugim zemljama koje su ve¢ napredovale u oblasti KDO i CE kako
bi se identifikovale najbolje prakse i lekcije koje se mogu primeniti u srpskom kontekstu.

Ove metodologije mogu pruziti sveobuhvatno razumevanje veze izmedu KDO i CE u Repu-
blici Srbiji i identifikovati nacine za unapredenje odrzivog poslovanja u zemlji.



50

ZAKLjUCAK

Koncept korporativne druStvene odgovornosti i cirkularne ekonomije predstavljaju dve
vazne paradigme koje se nalaze na zagrani¢nju biznisa, druStva i zastite Zivotne sredine.
Zaklju€na razmatranja ova dva koncepta uklju€uju njihov znaéaj, prednostiiizazove.

Korporativna drustvena odgovornost (CSR) se odnosi na odgovoran nacin poslovanja koji
kompanije prihvataju prema drustvu u celini, ukljuujuci promovisanje eti¢kog poslova-
nja, zastitu okoline, brinu o zajednici i radnicima. Ovo je vaZzno ne samo iz etickih razloga,
vec 1 zbog toga sto ukljucuje kompanije u izgradnju odrzivijeg i odgovornijeg poslovnog
modela koji moZe povecati njihovu konkurentnost i stabilnost na dugoro¢nom planu.

Sa druge strane, cirkularna ekonomija je koncept koji naglasava smanjenje otpada i krei-
ranje trzista za resurse koji su uvidu, koriste¢i principe poput ponovne upotrebe, recikli-
ranja i obnavljanja. Ovo moZe dovesti do smanjenja ekoloSkog otpada, opterecenja prirod-
nih resursa i potrosnje energije.

Kombinovanje ova dva koncepta ima potencijal da stvori sinergiju i u¢ini biznise jos od-
govornijim 1 odrzivijim. Preostali materijali iz proizvodnje mogu se reciklirati i ponovo
upotrebiti, Sto ne samo da smanjuje troSkove i uticaj na okolinu, ve¢ takode stvara nove
poslovne moguénosti. Ulaganje u istraZzivanje i razvoj inovativnih tehnologija i procesa
moZe podsti¢i ovu tranziciju ka cirkularnoj ekonomiji.

Ipak, postoje i izazovi. Prelazak na cirkularnu ekonomiju moZe zahtevati znac¢ajna inve-
sticije u infrastrukturu i tehnologiju, Sto moZe predstavljati poteSkoée za mala i srednja
preduzeca. Takode, potrebno je i kulturno preoblikovanje, kako bi se kompanije usmerile
ka dugoroénim planovima i ukljucile principe cirkularne ekonomije u svoje poslovne stra-
tegije.

U kontekstu Republike Srbije, promocija i integracija KDO i cirkularne ekonomije imaju
potencijal da doprinesu poveéanju konkurentnosti, unapredenju efikasnosti resursa, stva-
ranju novih poslovnih moguénosti i podizanju kvaliteta Zivota gradana. Privredni subjekti
u Srbiji imaju mnoge moguénosti da integriSu principe odrzivosti u svoje poslovanje, od
promocije odgovornog upravljanja resursima do inovacija u proizvodnjii usmeravanja ka
modelima recikliranja i ponovne upotrebe.

Istovremeno, za uspesnu implementaciju ovih koncepata, neophodno je da postoji sarad-
nja izmedu vlade, privrednih subjekata, akademske zajednice i drustva. Kroz partnerstvo i
sinergiju, moguce je stvoriti okvir za razvoj i primenu inovativnih reSenja koja bi podrzala
tranziciju ka odrzivom razvoju.
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1IZAZOVI OPTIMIZACIJE INVESTICIONOG PORTFELJA INSTITUCIONALNIH INVESTITORA
ULAGANJEM U ALTERNATIVNE INVESTICIJE

Apstrakt: IzraZena volatilnost cijena hartija od vrijednostii promjene kamatnih stopa na
finansijskim trzistima predstavljaju znacajan izazov za institucionalne investitore. Kao
posljedica velikih ograniéenja, najveéi rizik preuzimaju drustva za osiguranje, poseb-
no ona koja su specijalizovana za Zivotna osiguranje jer ona imaju znacajne zakonske
smjernice i zakonska ogranicenja ulaganja. Rad istraZuje moguénost optimizacije inve-
sticionog portfelja analizirajuéi efekat ukljucivanja alternativnih ulaganja poput kripto-
valuta u tradicionalne investicione portfelje. U svrhu testiranja prednosti ukljucivanja
alternativnih oblika ulaganja koristi se metoda optimizacije pomoéu Markowitzovog
modela diverzifikacije. Rezultati pokazuju da bi tokom protekle decenije integracija al-
ternativnih ulaganja pozitivno uticala na prinose portfelja, upravljanje rizikom i ukupnu
efikasnost portfelja. Na kraju, istraZivanje naglasava znacaj diversifikacije investicio-
nog portfelja s alternativnhom imovinom kao odgovor na izazov nagladene volatilnosti
na finansijskim trzistima, pruZajuéi vrijedne uvide institucionalnim investitorima ali
i stru¢noj javnost. Ogranicenje istraZivanja je ¢injenica da Markoviceva optimizacija
pretpostavlja normalnu distribuciju prinosa i rizika, $to moZe biti nedovoljno precizno
za kriptovalute koje odlikuje visoka volatilnost i nelinearni trendovi.

Kljuéne rijeéi: drustva za osiguranje, alternativna ulaganja, kamatne stope, investicijski portfelj,
optimizacija portfelja

Jel klasifikacija: G11, G12, G15, C58, C65, C43, G22, C61, 016
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CHALLENGES OF OPTIMIZING THE INVESTMENT PORTFOLIO OF INSTITUTIONAL
INVESTORS BY INVESTING IN ALTERNATIVE INVESTMENTS

Abstract: Expressed volatility of securities prices and changes in interest rates on fi-
nancial markets represent a significant challenge for institutional investors. As a result
of the large restrictions, the biggest risk is taken by insurance companies, especially
those that specialize in life insurance because they have significant legal guidelines and
legal investment restrictions. The paper investigates the possibility of optimizing the
investment portfolio by analyzing the effect of including alternative investments such
as cryptocurrencies in traditional investment portfolios. The optimization method using
the Markowitz diversification model is used to test the advantages of including alter-
native forms of investment. The results show that over the past decade, the integration
of alternative investments positively affected portfolio returns, risk management, and
overall portfolio efficiency. Overall, the research emphasizes the importance of diver-
sifying the investment portfolio with alternative assets to respond to the challenge of
heightened volatility in financial markets, providing valuable insights to institutional
investors and the professional public. A limitation of the research is that Markowitz's
optimization assumes a normal distribution of returns and risks, which may be insuf-
ficiently accurate for cryptocurrencies characterized by high volatility and non-linear
trends.

Keywords: insurance companies, alternative investments, interest rates, investment portfolio,
portfolio optimization

Jel classification: G11, G12, G15, C58, C65, C43, G22, C61, 016
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uvobD

Termin ,alternativne investicije” (Al) obuhvata Sirok spektar finansijskih instrumenata
koji ne spadaju u tradicionalne kategorije poput akcija, obveznica ili gotovine. Al obu-
hvataju nekonvencionalna sredstva kao 5to su nekretnine, privatni kapital, hedzZ fondovi i
roba, prosirujuéi investicioni pejzaZ za investitore (Andelinovi¢ & Skunca, 2023). Ono 3to
izdvaja alternativne investicije je njihova sposobnost da proSire moguénosti ulaganja i
potencijalno pobolj3aju ravnotezu izmedu rizika i prinosa portfelja. To je zato Sto alterna-
tivne investicije obi¢no imaju nisku korelaciju sa konvencionalnim oblicima ulaganja. Oni
su ¢esto manje likvidne odnosno Cesto se teZe kupuju i prodaju na sekundarnom trzistu u
poredenju sa akcijama ili obveznicama. Ova karakteristka ¢ini procjenu njihove vrijedno-
sti sloZzenom, zahtjevajuéi od investitora duZe investicione horizonte (Brounen, Prado &
Verbeek, 2010). Osim toga, Al ¢esto imaju manje regulatornih zastita za investitore u po-
redenju sa tradicionalnim trzistima (Mundi & Kumar, 2023). Sa stanovista institucionalnih
investitora, zakon EU koji reguliSe drustva za upravljanje navodi da se svako kolektivno
ulaganje koje nije obuhvaéeno Direktivom UCITS3 smatra alternativnom investicijom.

Vazno je naglasiti da osiguravajuca drustva i penzijski fondovi na razvijenim trzistima
danas imaju moguénost da ulazu u bilo koji oblik ulaganja (npr. obveznice, kapital, nekret-
nine, druge alternativne investicije itd.) ako imaju dovoljno sopstvenog kapitala da pokriju
potencijalne gubitke od takvih ulaganja (Velte, 2023).

Ukidanje strogih ogranicenja na dozvoljene oblike ulaganja prosirilo je spektar izbora in-
vesticija koje osiguravaci mogu ukljuciti u svoj investicioni portfolio. Takav pristup pozi-
tivno doprinosi razvoju finansijskih trziSta, ali sa druge strane zahtjeva veci nivo fokusa i
strunosti u pogledu rizika koji mogu proizaédi iz manje uobicajenih oblika ulaganja (An-
delinovié & Skunca, 2023).

(Na nasem govornom podrucju) ne postoji dovoljno istrazivanjana tome kako ulaganje
u kriptovalute moZze a ublazi negativne efekte na finansijskim trzistima. U ovom radu se
ispituje da li je tokom analiziranog perioda od 2014. do 2024. godine, diverzifikacija inve-
sticionih portfolija sa alternativnim opcijama, konkretno kriptovalutom bitkoin, mogla da
ublazi uticaj niskih kamata na profit osiguravaju¢ih kompanija. Glavni istrazivacki izazov
lezi u ispitivanju kako inkorporiranje alternativnih investicija u institucionalne portfelje,
posebno u portfelje osiguravajuéih kompanija, moZe suprotstaviti efektima pandemije,
niskih kamatnih stopa i inflacije. Druga oblast istraZivanja ukljucuje pronalaZenje opti-
malne ravnoteze izmedu tradicionalnih i alternativnih investicija.

U radu se posmatraju dnevna kretanja nekoliko indeksa s ciljem da se pojednostavi simu-
lacija stvarnog trZista To su indeksi na obveznice S&P International Corporate Bond Index,
S&P 500 Bond Index, S&PBMV Government MBONOS 5-10 Year Bond Index i S&P Eurozone
Sovereign Bond Index te indeksi na akcije S&P 500® i S&P Europe 350 i na kraju kretanje
cijene bitkoina. Rad je sa¢injen iz nekoliko dijelova. Prvi dio predstavlja uvod. Drugi dio
opisuje dosadasnja istraZivanja i najvaznije zakljucke na ovu temu. Tre¢i dio opisuje kori-
Stenu metodologiju i pretpostavke. Cetvrti dio prikazuje podatke i deskriptivnu statistiku
koji se koriste u istraZivanju. Poslije toga pokazuju se se najvazniji rezultati istraZivanja.
Nakon toga se diskutuje testiranje diversifikacije na osnovu prikupljenih podataka. Na
kraju se daje zaklju¢ak istrazivanja u preporuke za dalja istraZivanja.

Motive i misiju istraZivanja predstavljaju nastojanje da se objasne razlozi i posljedice
kombinovanja bitkoina i tradicionalnih finansijkih instrumenata u portfelju te da se ukaze
na primjenu tih spoznaja u teoriji i u praksi. Predmet rada je uticaj uklju¢ivanja kripto-
valuta u portfolije na diverzifikaciju, rizik i prinos u kontekstu tradicionalnih finansijskih



instrumenata. Problem rada je nedovoljno istraZzen potencijal kriptovaluta za poboljsanje
performansi portfolija, narocito u svjetlu njihove visoke volatilnosti i nedostatka regula-
cije. Ovo istrazivanje nastoji da ispuni taj nedostatak pruzajuéi uvide u prednosti i izazo-
ve integracije kriptovaluta u portfolije institucionalnih investitora. Ciljevi istrazivanja su
procijeniti potencijal bitkoina i drugih kriptovaluta za diverzifikaciju portfolija koji sadrze
tradicionalne finansijske instrumente. U skladu sa tim, cilj je analizirati uticaj ukljuci-
vanja kriptovaluta na rizik i prinos portfolija u razli¢itim trziSnim uslovima. Osim toga,
cilj rada je razviti prakti¢ne smjernice za institucionalne investitore prilikom uklju¢ivanja
kriptovaluta u njihove portfolije, uz svjesnost ogranicenja i rizika. Kao rezultat, jedan od
doprinosa istrazivanja je dati doprinos akademskoj raspravi o ulozi kriptovaluta u moder-
noj finansijskoj arhitekturi.

Rad daje odgovore na nekoliko istrazivackih pitanja. Prvo, istraZivanje ¢e odgovoriti na
pitanje ,Koliko efikasno ukljuéivanje bitkoina diverzifikuje portfolije sa tradicionalnim
finansijskim instrumentima?” odnosno da li uklju¢ivanje Bitkoina ublazava ili pojacava
rizik portfolija u periodima finansijske neizvjesnosti. Osim toga, rad ¢e odgovoriti na pita-
nje kako optimalno odrediti i rasporediti udio kriptovaluta u portfoliju za optimalan rizik i
prinos. Na kraju, rad e navesti regulatore i donosioce odluka da odgovore na pitanje koli-
ko regulatorno okruZenje i trzisne karakteristike kriptovaluta uti¢u na njihov potencijal za
integraciju u institucionalne portfolije. U skladu sa navedenim, glavna istraZivacka hipo-
teza glasi: ,Ukljucivanje kriptovaluta, poput Bitkoina, u portfolije koji sadrZe tradicionalne
finansijske instrumente poput obveznica i akcija moZe povecati diverzifikaciju i pruZziti
dodatnu zastitu u periodima finansijske neizvjesnostii volatilnosti.”

PRETHODNO ISTRAZIVANJE

Prvobitni model portfolio diverzifikacije stvorio je Heri Markovic jos 1952. godine (Mar-
kowitz, 1952). Ovaj model je uzo u obzir iskazivanje varijanse portfelja, potom ocekivane
stope prinosa, rizika pojedinih finansijskih instrumenata, korelacije kao mjere uzajamne
povezanosti prinosa izmedu pojedinih finansijskih instrumenata ali i preferencija inve-
stitora izrazene kao sklonost prema rizikovanju. U najkracem, klasi¢na portfolio teorija je
koristila koncept diverzifikacije tek da bi se smanjio rizik portfelja. S druge strane, mo-
derna portfolio teorija uzima u obzir izraunavanje prinosa i rizika. U skladu sa tim, re-
zultat moderne portfolio teorije jeste da iskaze optimalan skup finansijskih instrumenata.
Medutim, s obzirom na to da prinosi odabranih finansijskih instrumenata nisu u savrseno
pozitivnoj korelaciji, prinos porftelja jeste manji od ponderisanog prosjeka rizika finan-
sijskih instrumenata koji su obuhvaceni u portfelj. Naime, u praksi, finansijski instrumenti
nerijetko u isto vrijeme imaju suprotna kretanja cijena. Upravo ova ¢injenica omogucava
investitoru da kupovinom oba finansijska instrumenta smanji rizik portfelja.

Mnogi autori polaze od pretpostavke da kriptovaluta bitkoin predstavlja jedan od izvora za
diversifikaciju portfelja (Almeida, & Gongalves, 2022; Hatemi, Hajji, Bouri & Gupta, 2022;
Youssef, Naoua, Abdelaziz, & Chibane, 2023). IstraZivanja o optimizaciji investicionih por-
tfelja alternativnim ulaganjima, kao Sto su hedz fondovi 1 fjucersi, odavno su pokazala
pozitivne efekte ukljuc¢ivanja alternativne imovine u portfolio (Amin i Kat, 2003; Kat, 2005;
Davo et al., 2013). Takode, razne studije su naglasile neophodnost razmatranja nenormalne
distribucije prinosa u optimizaciji portfelja (Keating i Shadvick, 2002; Bhaduri i Kaneshi-
ge, 2005; Anson et al., 2007; Abrams et al. 2012).

S obzirom na stecenu popularnost kao kriptvalute brojna su istraZivanja koja ispituju po-
kaZu Spekulativnu prirodu Bitkoina (Yermack, 2015; Kristoufek, 2015; Baek and Elbeck, 2015;
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Subramanian & Rao, 2022; Huang, Duan & Urquhart, 2023). Yermack (2015) i Kristoufek
(2015) su nakon ispitivanja prirode Bitkoina zakljucili da nju nije moguce objasniti uz pomo¢
savremenih ekonomskih teorija jer ona pokazuje viSe Spekulativnih osobina u odnosu na
druge finansijske instrumente i valute (Huang et al., 2023). Drugi autori nastoje da objasne
da li je ova kriptovaluta valuta ili dobro tj. roba (Dyhrberg, 2016; Fry i Cheah, 2016; Katsiam-
pa, 2017; Pieters i Vivanco, 2017; Nedved & Kristoufek, 2023). Osim toga, Dyhrberg (2016) i
(Al-Yahyaeea, Mensi, Al-Jarrah, Hamdi, & Kang, 2019) ukuazuju na to da bitkoin ima odrede-
ne karakteristike ostalih klasa aktive odnosno finansijskih instrumenata kao 5to su valute i
zlato. Prema tome, omogucava diversifikaciju portfelja. Postoje i opre¢ni nalazi. Na primjer,
Baur 1 saradnici (2018) dokazuju da se karakteristike Bitkoina, posmatrano kao finansijski
instrumenti, razlikuju u odnosu na zlato ili dolar.

Razna istraZivanja pokazuju da kriptovaluta bitkoin moZe biti poZeljan instrument za di-
versifikaciju (Liew & Hewlett, 2017; Almeida & Gongalves, 2022). Ova tvrdnja je testirana
upravo u portfelju koji ¢ine tradicionalni finansijski instrumenti kao 3to su zlato, obve-
znice 1 akcije, kako za konzervativne inevstitore, tako i za one investitore koji preferira-
ju riziéna ulaganja (Guesmi, Saadi, Abid, & Ftiti, 2019; Soja & Chamil, 2019; Platanakis &
Andrew, 2019; Almeida & Gongalves, 2022). Uzevsi u obzir slabu ili gotovo nikakvu vezu
Bitkoina sa ostalom aktivom, ovaj finansijski instrument se prepoznaje kao instrument
za hedzZing odnosno ,,zastite od rizika” u portfelju (Almeida & Gongalves, 2022). Koriste¢i
mjese¢ne podatke o povratu, Chan et al. (2019) dokazuju da je bitkoin moguée iskorititi
upravu kao zastitu od rizika u odnosu na poznate berzanske indekse Nikkei, S&P 500, Euro
STOXX, Shanghai A-Share i TSX Index.

Ram (2019) je u op3irnoj analizi upotrebljavajuéi Sarpov racio pokazao da bitkoin osigura-
va povrate ponderisane rizikom vece u poredenju sa drugim finansijskim instrumentima
odnosno klasama aktive. Trautman i Dorman, (2018) su sproveli korelacionu analizu medu
razli¢itim finansijskim instrumentima kao 5to su akcije, nekretnine, zlato, i obveznice. Do-
kazali su da su benefite od primjene diversifikacije na ove finansijske instrumente. S tim
u vezi, postoje razli¢ita istrazivanja koja ispituju rizike povezane sa ulaganjem u Bitkoin.
Na primjer, Eisl et al. (2015) u analizi polaze od uslovnog VaR-a sa ciljem da ispitaju da
li ulaganje u bitkoin zaista moZe da optimizuje portfelj. Njihovi nalazi ukazuju na to da,
uprkos ¢injenici da bitkoin povecava VaR, dodatni rizik se kompenzuje visokim povratom
koji bitkoin odbacuje.

Koriste¢i se DCC modelom (dynamic conditional correlation — model multivarijantne di-
namicko slovljenu korelaciju) Chuen et al. (2018) istrazuju u kojoj mjeri kombinovanje
ulaganja deset kriptovaluta u tradicionalni potrfelj pruza benefite povratu prilagodenom
za rizik. Rezultati istrazivanja ovih autora ukazuju na to da uklju¢ivanje indeksa kripto-
valuta znacajno popravlja performance portfelja. Sli¢ne zakljucke dobili su Ehlers i Gauer
(2019) koriste¢i Kolmogorov-Smirnov test i test racija varijanse uz glavnu pretpostav-
ku heteroskedasti¢nosti s ciljem da ispitaju kakvi su efekti ulaganja u pet najpoznatijih
kriptovaluta kao 5to su u portfelju. Zaklju€uju da bitkoin i Ripple pruzaju minimalne po-
godnosti u portfelju i volatilnosti koji su u skladu sa idejom optimizacije portfelja prema
Markowitzevoj teoriji dok Ethereum, Litekoin i Dash ne pruZaju takav efekat. Stavide, Baur
i Dimpfl (2021) ukazuju na ¢injenicu da je bitkoin ekstremno volatilan — ¢ak deset puta
viSe od volatilnosti kursa ameri¢kog dolara prema evru ijenu.

Pravilnikom o visini 1 nacinu ulaganja sredstava (Sluzbene novine Federacije BiH, broj
95/19) osiguravajucih drustava je, izmedu ostaog predvidenaivisina visina ulaganja sred-
stava matematicke rezerve Zivotnih neZivotnih osiguranja. Sredstva tehnickih rezervi zi-



votnih 1 nezivotnih osiguranja mogu se ulagati u (¢lan 12): hartije od vrijednosti ¢iji je
emitent Bosna i Hercegovina, Federacija Bosne i Hercegovine, Republika Srpska i Brcko
distrikt Bosne i Hercegovine odnosno u hartijeod vrijednosti za koje garantira neko od na-
vedenih subjekata; obveznice i druge duznicke u hartije od vrijednosti kojima se trguje na
organizovanom trzistu hov BiH; obveznice i druge duznicke u hartije od vrijednosti kojima
se ne trguje na organizovanom trzistu hov BiH, ako je njihov emitent pravno lice sa sjedi-
Stem u BiH; akcije sa kojima se trguje na organizovanom trziStu hov u BiH; akcije sa kojima
se ne trguje na organizovanom trzistu hov, ako je njihov emitent pravno lice sa sjediStem
u BiH, koje prema dva posljednja finansijska izvjestaja posluje sa dobiti i td. Clanom 14. je
predvidena visina pojedinog ulaganja Zivotnih osiguranja. Istim pravilnikom je definisano
da se do 50% sredstava moZe uloziti u obveznice, a u hartije od vrijednosti istog emitenta
iiste namjene do 20% sredstava. Sli¢na ogranic¢enja ulaganja imaju i penzijski fondovi u
okruzenju (Milaci¢ & Siljkovi¢, 2009; Gruji¢, 2019; Kaurinovi¢, 2022; Arezina, 2022). Dakle,
nije predvdeno ulaganje u kriptovalute.

Nova era teorija optimizacije porfolija
Postoji nekoliko alternativnih teorija portfolija optimizacije koje se zasnivaju na razli¢itim

del (CAPM), Black-Litterman model, Robust portfolio optimization 1 Multi-criteria port-
folio optimization.

CAPM je jednostavniji model koji pretpostavlja da su prinosi svih ulaganja na trzistu pove-
zani linearnom vezom. Ova veza se naziva premija za rizik i predstavlja dodatni prinos koji
investitori zahtevaju za ulaganje u rizi¢nije instrumente. CAPM se moZe koristiti za odre-
divanje optimalnog portfolija za investitore sa datim rizikom apetitom (Mangram, 2013).

Black-Litterman model je sloZeni model koji uzima u obzir dodatne faktore, kao Sto su
ocekivanja investitora o budué¢im prinosima i volatilnosti. Ovaj model se moze koristiti za
izgradnju portfolija koji su prilagodeni individualnim potrebama i preferencijama investi-
tora (Mankert, & Seiler, 2012; Stoilov, Stoilova, & Vladimirov, 2020).

Robust portfolio optimization je pristup koji se fokusira na izgradnju portfolija koji su
otporni na promjene u trziSnim uslovima. Ovaj pristup se moZe koristiti za izgradnju port-
folija koji su manje podloZni gubicima u slu¢aju nepredvidenih dogadaja. (Fabozzi, Kolm,
Pachamanova, & Focardi, 2007; Xidonas, Steuer, & Hassapis, 2020).

Multi-criteria portfolio optimization je pristup koji omogué¢ava investitorima da uzimaju
u obzir vise ciljeva prilikom izgradnje portfolija. Ovaj pristup se moze koristiti za izgrad-
nju portfolija koji su odrZzivi, drustveno odgovorni ili koji imaju druge ciljeve, osim maksi-
malizacije prinosa. (Wu, Liu, Qin, Zhou, Mardani, & Deveci, 2022).

Markowitzeva teorija pruza ¢vrstu osnovu za diverzifikaciju portfolija ali moderni sof-
tveri i alati otvaraju moguénost za sofisticiranije strategije optimizacije portfolija koje
iskoriStavaju podatke u realnom vremenu i napredne analiticke tehnike. Na primjer, ko-
riste¢i podatke sa visokom frekvencijom, algoritmi mogu dinamicki prilagodavati udio
imovine u portfoliju u gotovo realnom vremenu, reagujuéi na brze promjene trzisnih
uslova. U tom smislu, teorija haosa moZe posluZziti za modeliranje dinamike trzista i
identifikovanje potencijalnih trendova i prekretnica kojima se teSko predvida pomocu
tradicionalnih metoda. U tom smislu, teorija haosa moZze posluziti za modeliranje ne-
linearne dinamike trzista i identifikovanje potencijalnih trendova i prekretnica kojima
se teSko predvida pomocu tradicionalnih metoda (Debnath, 2022). Osim toga, modeli
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i simulacije koji uklju€uju teorije haosa mogu pruZiti detaljniju sliku i naprednu ana-
lizu potencijalnih rizika portfolija u scenarijima sa ekstremnim dogadajima 1 trziSnim
turbulencijama (Inglada-Perez, 2020; Vogl & Roetzel, 2022). Softver moZe automatski
provoditi stress-testove i scenarije ,5to ako” na razlicite trziSne uslove i brzo identifi-
kovati potencijalne slabe tacke portfolija. Inspirisani teorijom haosa, algoritmi i strate-
gije trgovanja zasnovane na teorijama haosa mogu identifikovati neprimjetne strukture
inelinearne dinamike u trziSnim podacima i izvrsiti trgovanje na kratkoro¢nim trziSnim
kretanjima (Spelta, Pecora & Pagnottoni, 2022; Aygoren, & Umut, 2023). Medutim, tre-
ba biti oprezan jer teorija haosa ne nude ¢arobni Stap i zahtijeva paZzljivo ispitivanje i
primjenu kako bi se izbjegle klopke preoptimisti¢nih pretpostavki i povecao rizik (Vogl,
2022).

METODOLOGIJA

U radu se koriste podaci iz razli¢itih nauénih radova iz ¢asopisa koji su kategorizovani u
Web of science i Scopus a citirani su viSe puta. U istraZivanjima se isticu sli¢nosti i razlike
zaklju€aka i rezultata do kojih su dosli razli€iti autori. Osim citiranosti i indeksiranja, kri-
terijumi koji su koristeni pri izboru literature su teZnja da radovi budu objavljeni tokom
posljednje decenije na engleskom, srpskom ili hrvatskom jeziku te da imaju kategorizaciju
kao nau¢ni rad.

Optimizacija portfelja podrazumijeva nekoliko koraka. Prvi korak predstavlja izbor instru-
menata koji se u analizu ukljuéuju, drugi korak je izraCunavanje povrata, sljedeéi jeste
izraCunavanije te iskazivanje kovarijansi medu finansijskim instrumentima i posljednji
korak jeste konstrukcija optimalnog portfelja. Pretpostavke portfolio teorije prema Ma-
kowitzu jesu: investitor uzima u obzir svaku alternativu za investiranje koja je predstav-
liena rasporedom vjerovatnoée ocekivanih prinosa u posmatranom periodu; investitor
iskazuje tj. ocjenjuje rizik portfelja na osnovu varijabilnosti sastavnih elemenata; investi-
torove odluke baziraju se jedino na ofekivanom prinosu i riziku, tako da su njihove krive
korisnosti funkcija ocekivanog prinosa i oCekivane varijanse (ili standardne devijacije)
prinosa (Gruji¢, 2016) investitori maksimiziraju o€ekivanu korist i njihove krive korisno-
sti demonstriraju umanjuju¢u marginalnu korisnost bogatstva; za isti nivo rizika ulagaci
priZeljkuju ostvarivanje visih prinosa i obratno — za odreden nivo ocekivanih prinosa, in-
vestitori preferiraju manji rizik zanemarivanje transakcionih troSkova.

Standardna devijacija iskazuje neizvjesnost kao rizik, ¢ak i u slu¢aju kada postoje natpro-
sje€ni povrati koji su poZeljni za investitora. Volatini finansijski instrumenti imaju visoku
standardnu devijaciju. S druge strane, standardna devijacija kod relativno stabilnih finan-
sijskih instrumenata je niska. Primjenom Makrowitzeve metodologije, nuzno je iskazati
kovarijansu i korelaciju medu posmatranim finansijskim instrumentima, ocekivani povrat
irizik svakog pojedinacnog finansijskog instrumenta ko