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PREDGOVOR

U dinamiénom i neizvesnom poslovnom ambijentu stepen uspeha predu-
zeta uslovljen je njegovom sposobnos$c¢u da razume, prihvati i blagovre-
meno reaguje na prednosti i pretnje spoljnog i unutrasnjeg okruZenja.
Blagovremena spoznaja buduéih Sansi i osposobljavanje zaposlenih u
preduzecu da, kreirajuci diferentne prednosti, prestignu konkurenciju,
afirmisali su razvoj ljudskih resursa kao permanentan izazov i zadatak
koji se mora kontinuirano ostvarivati. Spremnost da se iniciraju ulaganja
u ovu oblast i njima efektivno upravlja, odavno je postala kriticna premi-
sa vitalnosti preduzeca u razvijenim zemljama.

Uspesno podizanje kvaliteta ljudskih resursa predstavlja jedan od poseb-
no znacajnih nacina za unapredenje sposobnosti i odrzavanja vitalnosti
organizacije. Njime se ne samo obezbeduje rast i profitabilnosti ve¢ i pro-
duzava njena vitalnost, obzirom da je u njima samima akumuliran poten-
cijal stvaranja profita. Dugoro¢no odrziva konkurentnost pretpostavlja
uspesno odrzavanje kvaliteta ljudskih resursa preduzeéa ¢iju osnovu
predstavlja pravovremeno i usmereno ulaganje u njih.

Strane investicije su osnov Sirenja medunarodnog poslovanja i meduna-
rodnih odnosa u celini. Koncept ukljucivanja stranog kapitala u velikoj
meri aktuelizuje i provocira osetljivu strukturu finansiranja poslovanja i
domacih ulaganja. U medunarodnim krugovima, povezivanje kapitala
preko granica drzava je osnovna struktura privrednih odnosa jedne naci-
onalne privrede sa medunarodnim trzZistem, koja sa svojim specifi¢nos-
tima potvrduje trendove sve izrazitije internacionalizacije privrednog i
finansijskog zZivota u svetu. U ovoj monografiji se analizira nivo stranih
ulaganja u Srbiju, sa posebnim prikazom finansijske industrije kao naja-
gilnije privredne grane. Analizira se i povezanost nivoa stranih ulaganja
sa rezultatima poslovanja koji proisticu iz kvaliteta ljudskih resursa.

Otuda, predmet ove monografije jeste problematika ekonomskih i trzis-
nih dimenzija spektra ulaganja u ljudske resurse preduzeca u savremenoj
trzi$noj privredi. U fokusu istrazivanja je valorizacija i adekvatno uspos-
tavljanje relacije izmedu ulaganja, ljudskih resursa i stranog kapitala.

Znacajan doprinos, iako prevashodno formalni, ucinjen je usvajanjem
veteg broja drzavnih strategija, koje naglasavaju znacaj priblizavanja
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strategiji EU koja bazira svoj razvoj na drustvu zasnovanom na znanju.
Na taj nacin je napravljena polazna osnova da se ulaganje u ljudske
resurse posmatra ne samo kao trosak, Sto je danas prisutno, ve¢ kao vid
ulaganja u buduénost.

Polazna osnova pri pisanju knjige je bila da je Srbija prosla kroz prvu fazu
tranzicije u kojoj je sprovedena privatizacija najveteg dela drustvenih
preduzeca, da je ostvaren inicijalni priliv stranih direktnih investicija, i da
je neophodno napraviti strategiju koja ¢e omoguciti da se nivo stranih
ulaganja u narednom periodu ne smanji, kako oc¢ekuje najveéi deo strué-
ne javnosti, ve¢ da se poveca kroz afirmaciju znacaja ljudskih resursa kao
osnove za privlacenje strateski ciljanih stranih ulagaca, posebno multina-
cionalnih kompanija.

U situaciji kada je evidentna nedovoljna zastupljenost ulaganja u ljudske
resurse, ali i nepovoljan ukupan ekonomski polozaj zaposlenih uopste,
prikazano istrazivanje treba argumentovano da pruzi podatke i ukaze na
mogucnosti, prednosti i koristi veéeg angazovanja drustva u celini na
reSavanju ovog problema. To ne podrazumeva samo deklarativno oprede-
ljenje za stvaranje drusStva zasnovanog na znanju, ve¢ argumentovane
stavove o nacdinu kako ¢e se to sprovesti i koju podrsku ¢e drzava ponuditi
svim organizacijama koje ucéestvuju u takvom razvoju.

Brzina prihvatanja novih strategija i podizanje kvaliteta ljudskog kapitala
¢e u znacajnoj meri uticati na brzinu razvoja privrede Srbije i njeno pri-
lagodavanje svetskim okvirima. Pitanje da li je privreda Srbije sposobna
da sama finansira i organizuje poboljSanje kvaliteta ljudskih resursa i na
taj nacin privuce strani kapital ili je neophodno motivisati strane ulagace
da kvalitetnije i brze obezbede prelivanje znanja i transfer tehnologije je
tema koja se inicijalno analizira u ovoj disertaciji i koja otvara perspekti-
vu za dalja istrazivanja.

Konacno, u knjizi se pitanje ulaganja u ljudske resurse povezuje sa proce-
som stranih ulaganja i poslovanja uopste, kako bi se na osnovu analize

obilja podataka i teorijskih postavki, utvrdilo stanje i perspektiva privre-
de Srbije na svetskom trzistu.

AUTOR
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SAZETAK

U ovoj knjizi su paralelno istrazivane tri veoma znacajne oblasti u Srbiji
tokom tranzicije - ljudski resursi, strana ulaganja i finansijski sektor.
Prvo se pristupa problemskoj analizi ljudskih resursa od pojma i vrste
ljudskih resursa, preko definicije zivotnih ciklusa znanja do procesa
upravljanja ljudskim resursima. Ulazi se u definiciju organizacije i pred-
stavlja se sistem rada u njima. Daje se pregled stanja ulaganja u ljudske
resurse na globalnom nivou i prikazuje se raspodela vrsta ulaganja. U
nastavku su predstavljeni oblici ulaganja u ljudske resurse. Naznaceno je
da je ulaganje u ljudske resurse zivotni proces koji se u najve¢oj meri sas-
toji od formalnog obrazovanja koje se obavlja u Skolskim ustanovama i
neformalnog obrazovanja koje se stice kako u porodici, tako i u organiza-
cijama u procesu rada. Poseban naglasak je stavljen na proces razvoja
talenata i menadzera, kao osnova za obezbedenje dugotrajno odrzivog
sistema razvoja organizacija i drustva u celini. Takode su predstavljeni i
svetski trendovi ulaganja u ljudske resurse. Postavljene su paralele na
osnovu istrazivanja drugih autora izmedu ulaganja u ljudske resurse i
rezultata poslovanja organizacija. U nastavku je izlozen sistem evaluacije
ulaganja u ljudske resurse, na osnovu cega je napravljen model upitnika
koji je kori$¢en u empirijskom istrazivanju. Na kraju je izlozeno kako na
osnovu obuke i razvoja ljudskih resursa organizacije, a time i privreda u
celini, povecavaju svoju konkurentnost.

Drugi deo knjige se bavi specificnostima tranzicije u Srbiji. Uporednom
analizom sa drugim zemljama u procesu tranzicije je opisano stanje u
Srbiji, prikazana je infrastruktura privrede i posebno je izdvojena analiza
sektora finansijskih usluga. Dat je pregled svih faktora koji su imali i jo$
uvek imaju uticaja na tranziciju ukljuéujudi i faktore politicke nestabilno-
sti i infrastrukture privrede. Pokazano je da i pored svih teskoc¢a u tranzi-
ciji taj proces donosi pozitivne rezultate, sa odli¢nim pokazateljima u sek-
toru finansijskih usluga. Dalje je analiziran uticaj tranzicije na ljudske
resurse u Srbiji. Postavljaju se eti¢ka pitanja tranzicije koja ukljucuju uti-
caj na zaposlenost, brzinu reformi i nivo uklju¢enosti zaposlenih u proces
tranzicije. Pokazano je da je pocetni pad zaposlenosti koji je direktna pos-
ledica pocetka tranzicije zaustavljen i da je u poslednje dve posmatrane
godine doslo do promene u trendovima. Konac¢no, na kraju drugog dela je
analiziran nivo konkurentnosti koji nastaje kao posledica ulaganja u ljud-
ske resurse u privredi Srbije, industriji Srbije i posebno finansijskoj indu-
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striji. Na osnovu pokazatelja istrazivanja prikazan je nivo ulaganja u
obrazovanje u Srbiji, a posebno je izdvojena analiza ulaganja u neformal-
no obrazovanje. Prikazom nekoliko najznacajnijih strategija razvoja koje
su usvojene u poslednjih pet godina u Srbiji analizirana je regulatorna
osnova koja treba da omoguéi razvoj ljudskih resursa na nacionalnom
nivou. Na kraju su prikazane karakteristike radno sposobnih ljudi u Srbiji
¢ime su date smernice za korektivne mere na drzavnom nivou.

Treci deo razmatra strana ulaganja u Srbiju i vezu sa ulaganjem u ljudske
resurse. Pocinje se prikazom trendova stranih ulaganja u zemlje u tranzi-
ciji. Opisano je na koji nacin razvoj ljudskih resursa uti¢e na povecanje
kapaciteta privlacenja stranih investicija. Opisan je virtuelni ciklus ula-
ganja u ljudske resurse i stranih ulaganja, ¢ija uspesna implementacija
dovodi do transfera tehnologija koji su neophodni za napredak privrede u
celini i za obezbedenje kvalitetne konkurentne pozicije na globalizova-
nom svetskom trzistu. Takode je napravljen uvid u pravno-strukturno
okruZenje sa kojim se susrecu strani ulagaci u Srbiji. veliki deo istraziva-
nja je posveéen analizi obima i vrste stranih ulaganja tokom tranzicije, i
date su preporuke za pristup drugoj fazi tranzicije koja zapocinje sa pro-
menom vlasnicke strukture velikih javnih sistema u Srbiji. Na kraju su
iskazani efekti ljudskih resursa na dosadasnju tranziciju i nivo stranih
ulaganja uz poseban osvrt na finansijsku industriju. Predstavljen je
model privrede zasnovan na znanju i date su preporuke na koji nacin
iskoristiti poziciju Srbije u virtuelnom ciklusu i time izbe¢i znacéajne efek-
te ekonomske krize koja je prisutna na svetskom trzistu tokom 2009.
godine. Ova glava se zavrsava analizom fundamentalnog koncepta analize
ljudskih resursa u investicionom procesu stranih ulagaca.

U cetvrtom delu empirijskom analizom svih preduzeta iz finansijske
industrije Srbije dolazi se do podataka koji ¢e dati informacije o naéinu
kako se ova industrija razvijala u Srbiji u periodu tranzicije, koliko je
stranog kapitala privuceno i kako se moze uspostaviti medusobna zavis-
nost nivoa tih ulaganja sa ulaganjima u ljudske resurse koje je u preduze-
¢u i privredi sprovedeno. Prvo je predstavljena poslovna analiza institu-
cija koje posluju u finansijskom sektoru u Srbiji. Dat je prikaz kretanja
osnovnih poslovnih pokazatelja, uz istovremeno praéenje nivoa zaposle-
nosti u sektoru. U nastavku su predstavljeni rezultati empirijskog istrazi-
vanja i sprovedena je korelaciona analiza nivoa HCI indeksa i poslovnih
pokazatelja, na osnovu cega je dokazan visok nivo povezanosti dobrih
poslovnih pokazatelja sa ukupnim nivoom ulaganja u ljudske resurse.

Knjiga se zavrsava zakljuénim razmatranjima u kojima se navode rezulta-

ti istrazivanja. U njemu su takode naznacene perspektive i preporuke u
vezi sa daljim moguc¢nostima istrazivanja ove multidisciplinarne teme.
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ABSTRACT

In this book the author analyses three very important aspects of transi-
tion: human resources, foreign investments and financial sector. At the
beginning there is an analysis of investments in human resources. It
starts by definition and types of human resources, and continues with
definition of knowledge life cycles and the process of human resources
management. The work organization with the work process has been de-
fined. Chapter ends by overview of the level of investments in human re-
sources on the global level and distribution of those investments. Further
on author presents two types of investments in HR. Investments in HR
are a life-long process which mostly consists of formal education per-
formed in educational institutions and non-formal education within fam-
ily and work organizations. Special attention was drawn to the process of
talents and managers development, as a tool to achieve sustainable sys-
tem for development of organizations and economy as a whole. Current
investment trends in human resources are presented, with review of the
literature with citation of other authors’ findings on the topic of relation
between investments in human resources and organizational perform-
ance. Further on there has been presented the system of evaluation of in-
vestments in HR, according to which the model of questionnaire which is
used in empirical research has been made. Closing the chapter there is an
analysis of increase of competitiveness achieved by investments in educa-
tion and development of human resources in organizations.

Section 2 starts with analysis of Serbian economy in transition. There is a
comparative analysis with other transition countries, with special atten-
tion to financial sector. All factors that have had and which still have in-
fluence on Serbian transition are analyzed including factors of political
instability and business infrastructure. It has been shown that despite all
difficulties in transition, this process in Serbia is bringing positive results,
especially in the financial sector. Ethical questions of transition like un-
employment, pace of reforms, and employees involvement in the process
are covered. It is shown that starting growth of unemployment as a direct
result of transition is loosing its pace, and that during last two years there
is a change of trend, with employment levels steadily rising. Real wages
have been growing during the whole period of transition, and in order to
have such positive results in the field of human resources to continue, it
is necessary to include social partners in strategic planning of the future
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strategies in transition. Next topic covers the level of competitiveness
created by investments in human resources in Serbian economy, its pro-
ductive industry, and specially financial sector as a core of the research.
According to results of the research the level of investment in education
in Serbia is shown, with special attention to non-formal education. Most
important national strategies which have been adopted in last few years
are analyzed. This shows that regulations framework for development of
human resources on the national level has been completed. At the end of
the chapter are shown the characteristics of working population and
some recommendations are given for the future corrective actions on the
national level.

Section three deals with investments and foreign investments in Serbia
and relates them to investments in human resources, covering current
trends of FDI in transition countries. It is explained how development of
human resources influences the capacity for attracting foreign invest-
ments. The virtual circle of investments in HR and FDI is presented, the
implementation of which enables technology transfer required for the
economy growth and creation of qualitative competitive advantage on the
global level. Legal and structural environment in which foreigners oper-
ate when investing in Serbia is covered. The levels and types of foreign
investments during the transition period, with recommendations on how
to approach the second stage of transition which begins with privatiza-
tion of large scale public companies in Serbia are studied in details. The
effects of human resources on transition and on level of foreign invest-
ments are analyzed with special attention to financial sector. There is an
overview of knowledge based economy with recommendations on how to
use current stage in virtual cycle in which Serbia is now in order to avoid
the effect of economic crisis which is present on the world market during
year 2009. Chapter ends with the analysis of the fundamental approach
to human resources in the investment process of foreign investors.

Section 4 introduces the empirical research of the companies operating in
Serbian financial sector. The results give the insight of how this sector
was developing during transition, what is the level of foreign investments
and set the basis to establish relationship between FDI with investments
in human resources made in companies and in the economy as a whole.
There is a business analysis of financial institutions in Serbia. Major
business indicators are analyzed with coverage of the level of employ-
ment. There are the results of empirical research and correlation analysis
of HCI index level with business indicators

Section five concludes the book with overview on how hypotheses are
tested throughout the paper. It also gives some recommendations and
perspectives regarding future research in this multidisciplinary topic.
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Teorijsko-metodoloski okvir
istrazivanja i hipoteze

Teorijski deo rada se bazira na relevantnoj teorijskoj osnovi za svaki seg-
ment rada, Sto podrazumeva detaljan analiticki postupak primeren obra-
divanim odrednicama. Takode su koriséeni rezultati najznacajnijih
istrazivanja iz odgovarajucih oblasti. Koncepcija sadrzaja teme obuhvata
dosta Sirok raspon grani¢nih nauka, $to je podrazumevalo koriséenje lite-
rature iz multidisciplinarnih oblasti. Deskriptivni metod, istorijsko-
analiticki metod, metod komparativne analize, metod sinteze i indukcije,
dedukcije i generalizacije, kao i matematicko-statisticki metod doprineli
su da se istrazivani problem osvetli sa viSe strana, odnosno upotpune
saznanja u ovoj, malo istrazivanoj problematici u tranzicionom periodu u
Srbiji.

U skladu sa postavljenim ciljevima u radu i formulisanim hipotezama,
odreden je instrument za potrebe istrazivanja. Na osnovu teorijskog dela
istrazivanja utvrdeni su faktori koji u odredenoj meri uticu na polozaj
ljudskih resursa u tranzicionom periodu u Srbiji. Deskriptivnom meto-
dom su na osnovu raspolozivih podataka iz domace i strane literature
prikazane karakteristike razvoja ljudskih resursa u svetskoj privredi. Isto-
rijsko-analitickom metodom se obavila istorijska analiza zasnovana na
informacijama iz raspolozive domace i strane literature, a posebno ¢aso-
pisa koji je odnose na oblast ljudskih resursa, a dostupni u elektronskom
obliku. Na ovaj nadin je obezbedeno da istrazivanje bude aktuelno posto
je kori$¢ena najnovija literatura.

Metodom komparativne analize su se analizirali razliciti pristupi razvoju
ljudskih resursa, kako na drzavnom tako i na organizacionom nivou u
razvijenim zemljama sveta. Radeno je poredenje Srbije sa drugim zem-
ljama u tranziciji i razvoju i pravljene su paralele i davani predlozi koji se
modeli i metodi mogu primeniti i u nasoj zemlji.

U zavr$nom delu je empirijskim metodom suoc¢en prethodno definisan
teorijski koncept sa empirijskim cinjenicama u finansijskom sektoru
Srbije. Istrazivanje je sprovedeno posredstvom tehnike upitnika u funkeci-
ji provere postavljenih hipoteza. Statisticka obrada dobijenih podataka
izvrSena je u skladu sa izabranim statistickim metodama u statistickom
programu SPSS. Za ispitivanje svakog ¢inioca, utvrdena je grupacija pita-
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nja koja ukazuju na pojedine faktore na osnovu c¢ega je formiran indeks
HRI. Saglasno tome, anketni upitnik je podeljen na slede¢e grupacije:
veli¢ina organizacije; politika obuke; sposobnost kvalitetne procene pot-
reba za obukom; kvalitet sluzbi za ljudske resurse; politika zaposljavanja,
godine starosti zaposlenih, uloga i znacaj sindikata i ucesée nekvalifiko-
vanih i kvalifikovanih zaposlenih u organizaciji. Na osnovu ovako formi-
ranog indeksa uradena je korelaciona analiza HRI indeksa sa rezultatima
poslovanja ¢iji je cilj bio da se proveri postojanje uzro¢no-posledi¢ne veze
izmedu nivoa razvoja ljudskih resursa i rezultata poslovanja organizacije.

U knjizi je postavljeno pet hipoteza istog reda. Hipoteze su dokazivane
postupno, u najvecoj meri svaka za sebe. Iako hipoteze cine jednu celinu
koja se moze sagledati u naslovu knjige, veoma je bitno naznaciti da je
svaka podjednako znacajna i da nemoguénost dokazivanja bilo koje od
njih bi za posledicu imala nemoguénost potvrdivanja srzi ovog rada, a to
je da je finansijska industrija u Srbiji odli¢an pokazatelj koliko kvalitetno
upravljanje i ulaganje u ljudske resurse moze dovesti do formiranja virtu-
elnog ciklusa stranih ulaganja, transfera tehnologije i dodatnih ulaganja u
ljudske resurse.

Hipoteze koje su testirane u ovoj knjizi su sledece:

1. Ljudski resursi su kljué¢ni faktor nastajanja konkurentne prednos-
ti privrede i kao takvi zahtevaju stvaranje dugorocne strategije
ulaganja.

2. U periodu tranzicije od 2000-2008. godine u Srbiji je doslo do
znacajnih promena, posebno u oblasti ljudskih resursa, koje su
dovele do unapredenja konkurentne pozicije Srbije

3. Upravljanje relacijom: ulaganje u ljudske resurse - strana ulaga-
nja - trzis$ni uspeh, podrazumeva slozenu analizu faktora koji su
kritiéni i za uspeh i adekvatan nacin uskladivanja ekonomske i
organizacione dimenzije poslovanja.

4. Ulaganja u ljudske resurse moraju biti u funkeiji brzine i atraktiv-
nosti ponude, te na znacaju dobija kapitalizacija ucenja koja ce se
efektuirati kroz uspesne i blagovremene akcije na trzistu.

5. Finansijska industrija kao jedna od vodec¢ih u privredi Srbije moze
biti odlican pokazatelj efekata ulaganja u ljudske resurse. Empirij-
ska analiza preduzeca iz ove industrije pokazace koliki je uticaj
ulaganja u ljudske resurse na konacan uspeh poslovanja preduze-
¢a i na kapacitet privlacenja stranih investicija.
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