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Razliciti specifi¢ni kvantitativni, statisticki i socijalni metodi,
tehnike i modeli upravljanja u sistemu menadZzmenta

UDK: 005.3

Gheorghe Savoiu', Ondrej Jasko?, Mladen Cudanov>
'Fakultet ekonomskih nauka, Univerzitet Pitesti
’Fakultet organizacionih nauka, Univerzitet u Beogradu

Primena specificnih metoda razlicitog porekla u upravljanju vremenom je sve Sira. Ako se drZimo sistemskog
pristupa upravljanju, moZemo ga posmatrati kao sistem koji objedinjuje elemente planiranja, informisanja, od-
lucivanja, organizacije i motivacije. Sve sloZeniji podsistem upravljackih metoda i tehnika u stvari je
metodolosko-eksperimentalni podsistem koji ¢ine racionalni, sloZeni i formalni metodi, tehnike, postupci i alati
kojima se postize sve veca dimanika u profesionalizaciji menadzera u datoj organizaciji. Kao sto cemo i prikaza-
ti u ovom radu, specificni metodi upravljanja su toliko razli¢iti, da savladavanje potrebnih znanja i vestina moZe
da ima za posledicu preusku specijalizaciju strucnjaka i da predstavlja prepreku kad treba kombinovati veci broj
razlicitih metoda. Stoga moZemo da zakljucimo da su za dalje korake u ovoj oblasti potrebni teorijski okviri ko-
je ce razvijati strucnjaci iz razlicitih oblasti nauke koje, opet, razvijaju specificne metode upravljanja.

1. Uvod

Nasuprot stavovima da se specificni metodi upravlja-
nja ne mogu primeniti na celokupan proces upravlja-
nja - koji je, istina, vrlo restriktivan, na primer, u slu-
¢aju jednog ogranicenog broja funkcija ili faza - ovi
metodi obuhvataju veoma §irok spektar pristupa pro-
blemima, a isto tako i principa, tehnika, postupaka u
analizi pojava i unutra$njih organizacionih procesa i
prikazivanja njenog ucinka, $to je rezultat zdruZene
delatnosti razli¢itih disciplina i ¢ini viSeslojnu struktu-
ru razlicitih karakteristicnih klasa. U daljem tekstu
predstavicemo nekoliko predlozenih kategorija meto-
da i tehnika i odmah c¢emo opisati metode u okviru
ovih kategorija. Nasa namera nije toliko da prezentu-
jemo jedinstvenu listu potencijalnih specijalnih meto-
da u upravljanju, koliko da naglasimo velike razlike
koje postoje u osnovnim disciplinama.

2. Specifi¢ni metodi za stimulisanje
kreativnosti kadrova

A. Metodi za stimulisanje kreativnosti kadrova u orga-
nizaciji predstavljaju splet jednostavnih, ali efikasnih
tehnika u velikom broju konkretnih situacija koje zah-
tevaju kreativnost u pristupu; oni su znacajni za uspo-
stavljanje novih odnosa izmedu ljudi, stvari i ideja
[1C, sto je posledica delovanja psiholosko-sociologkih
naucnih disciplina i disciplina vezanih za komunikaciju
i odnose sa javnoscu. Oni takode stvaraju nove veze:

al. tehnika koja namece razmisljanje, ili Alex Os-
born-ova kontrolna lista posmatra sve aspekte jednog
problema ili pitanja, na osnovu spiska, a cilj je prven-
stveno da se olak$a transformacija problema putem
operacija koje su primenjene na razlicit nacin, ili ima-

ju drugaciji smisao, na primer, sli¢nost, modifikacija,
uvecavanje, umanjenje, zamena, preuredivanje, pro-
mena smera, kombinovanje i razdvajanje; $ta vise, ova
tehnika moze da ponudi razlicite perspektive posma-
tranja datog problema;

a2. tehnika liste atributa ili kvalitativna lista predsta-
vlja spisak atributa ili kvaliteta koje jedan predmet ili
problem poseduju, a onda sledi pokusaj da se prome-
ni ili modifikuje svaki atribut ili grupa atributa u $to je
vedi broj modaliteta (ovo je savremena varijanta Alex
Osborn-ove liste, a razvio ju je Robert Platt Craford);

a3. tehnika studije slucaja predstavlja najjednostavni-
ju, a ipak najefikasniju mogucnost da se ucesnici suo-
¢e sa konkretnom situacijom iz realnog Zivota koja se
uzima za tipicni primer za ¢itav niz situacija i dogada-
ja koji predstavljaju izazov i zadatak koji treba resiti;

a4. tehnika vezana za pitanje ,zasto?“ i tehnika kojom
se ponavljaju pitanja predstavljaju jo$ dve dobre teh-
nike za stimulisanje kreativnosti: ovde se problem raz-
raduje pomocu pitanja. Prva tehnika je prili¢no stara
1 potice iz Azije, a pomaze u re$avanju problema koji
su promakli paznji menadZera i obi¢no se primenjuje
u pocetnoj fazi; druga je izdiferenciranija, a pitanja se
postavljaju tako da naglasi odredeni smer na kojem se
insistira: u pitanju moze biti uzro¢na veza, odnosi, ni-
zovi, oscilacije itd.;

a5. tehnika dijagrama uzroka i posledice, sli¢na tehni-
ci riblje kosti, koja omogucava da se jasno sagleda iz-
vor problema, pitanja, dogadaja ili rezultata: koristi se
kao grupna tehnika, kao kreativni proces generisanja,
organizovanja i pazljivog analiziranja uzro¢nog meha-
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nizma nekog efekta, i to kako glavnih, tako i manje
vaznih (sekundarnih) uzroka;

a6. tehnika resavanja problema u vidu procesa, prime-
nom sedmostepene strukture, reagovanjem na jedan
problem u nekoliko koraka koji odgovaraju funkciji
odlucivanja koju vr$i menadZer; u cetiri glavna kora-
ka, t.j., planiranje odluke (saglasno sledecim koraci-
ma: korak I - identifikovanje problema i neophodne
promene, kao i precizan opis problema, korak II - opi-
sivanje procesa i odnosa iscrtavanjem mape, posta-
vljanje standarda uc¢inka, korak III - razrada dijagra-
ma koji e obuhvatiti uzroke i posledice problema ili
,drvo problema“ i korak IV - razrada detaljnog akcio-
nog plana na osnovu pronadenih resenja), primena
odluke (iskljuc¢ivo putem koraka V, t.j., saopstava-
njem plana stranama zastupljenim u problemu i zain-
teresovanim stranama, kao i primena planiranih kora-
ka i pracenje ove primene), ocena uticaja koji doneta
odluka izaziva (ovo obuhvata korak VI, t.j., kontrolu i
vrednovanje primene i promena koje su nastale, tako
§to ¢emo ih porediti sa standardima uéinka) i posled-
nji korak, t.j., poboljSavanje, odnosno prilagodavanje
efekata buduce odluke (ovde je obuhvacden samo je-
dan korak, korak VII, t.j., razmi$ljanja na osnovu no-
vih informacija, vrednovanje citavog procesa i njego-
vo poboljsavanje, tamo gde slicna buduca situacija
moze da zahteva bolje rezultate);

a7. tehnika slobodne asocijacije zasniva se na toku
svesnih ideja koje se javljaju kao zakljucak i duz mre-
Ze asocijacija linearnog tipa (u skladu sa principom da
svaka ideja koja nastane putem asocijacije nastaje iz
prethodne ideje) i asocijacija radijalnog tipa (svaka
nova ideaja potice od centralne ideje, a ne od one ko-
jajoj prethodi - otuda i naziv za ovu tehniku, prstanje
zvezde ili ,zvezdana eksplozija®);

a8. tehnika metafore, ili tehnika lateralnog razmisljanja,
predstavlja problem na nekonvencionalan nacin, ¢ime
ponovo naglasava njegov znacaj tako $to menja stavove
ucesnika, njihov ritam rada, i na taj nacin stimuliSe kre-
ativnost putem novine i prostog izazova koji zadatak
nosi, naglaSava prakti¢nu stranu procesa posto ova teh-
nika stvara jake implikacije, kako umetnicke tako i one
koje se odnose na $alu i igru, a moze da bude u pisanom
obliku (prica, esej, itd.), graficki predstavljena (dijagra-
mi, kolazi, itd.), prostorna ili trodimenzionalna (skulptu-
re, konstrukcije modela, etc.), zvu¢na (melodije, pesme,
itd.), kineti¢ka (drama, mimikrija, itd.);

a9. ,olujna tehnika“ (brainstorming) [2] je dvostepena
tehnika u kojoj je prvi korak stvaranje ideja i njihovo
$to slobodnije izrazavanje, pri ¢emu se ne iznose stavo-

vi niti vrednosni sudovi, a u drugom koraku se stvara
slobodna, asocijativna atmosfera, atmosfera kreativne
grupe, i to tako $to se kvalitet ideja ocenjuje tek posto
se iznesu sve ideje. Ova tehnika pocinje time §to se
vrednovanje neke ideje odlaze da bi se u okviru stimu-
lisane grupe proizvela nova, tako da dolazi do eksplo-
zije ideja, posto svaki ¢lan grupe dobija inspiraciju od
ideje svog prethodnika (za oko 30-45 minuta, grupa od
5-6 ljudi moze da smisli 100 - 150 ideja u proseku).
Ova tehnika se takode naziva i tehnika oslobadanja
ideja i ima tri specifi¢na nacina na koji se bavi ideja-
ma: progresivno-linearni, kataliti¢ki, pretezno analog-
ni, ili inovativni i meSoviti. Sustina ove tehnike je u raz-
dvajanju i specifikovanju, preciziranju psiholoskih
operacija koje su deo kreativne aktivnosti, a sa ciljem
da se postigne maksimum u svakoj od njih i da se orga-
nizacija postepeno pretvori u okruzenje koje pospesu-
je stvaranje novih ideja i Sirenje ove aktivnosti putem
lanca asocijacija (putem kreativnih grupa).

al0. Frisco tehnika predstavlja ,pozorisnu“ verziju
olujne tehnike ¢ija je karakteristika to §to ucesnici
igraju zadate uloge (prevashodno menadzerske ulo-
ge), koje obuhvataju odredene dimenzije licnosti me-
nadZera iz jedne viSeslojne perspektive, ¢ime se moze
doci do novih resenja za sloZene i teSke probleme or-
ganizacije na neki jednostavan i efikasan nacin. Frisko
tehnika se delom moze poistovetiti sa jo§ jednom ver-
zijom, naime sa tehnikom $esira za razmisljanje [3] ¢i-
ji je autor Edward de Bono, a zasniva se na pretpo-
stavci da ako igrate ulogu dobrog/efikasnog mislioca,
ili ulogu dobrog menadzera, to cete zaista i postati.
Igrate razli¢ite uloge, u skladu sa bojom SeSira koji
izaberete, pa je tako tehnika SeSira za razmisljanje po-
stala interaktivna i izvodi se iz olujne tehnike (brain-
storming), mada zadrzava elemente koji je odreduju
kao tehniku za stimulisanje kreativnosti ucesnika;

all. tehnika ispisivanja ideja (brainwriting) se razlikuje
od olujne tehnike po tome $to se ovde ideje generiSu i
dobijaju u pisanoj formi, tako da kod ucesnika ne posto-
jistrah da ce ih ismejati, da ce neki ljudi hteti da domi-
niraju, da ce biti potencijalno konfliktnih situacija, itd;

al2. sve viSe preovladuje tehnika nominalnih grupa,
kojom se brise efekat antagonistickih rasprava, najbo-
ljih delova kako olujne tehnike tako i tehnike ispisiva-
nja ideja, ali ova tehnika pretpostavlja grupu ljudi ko-
ji se medusobno ne poznaju i koji su okupljeni da bi
resili odredeni problem;

al3. tehnika Philips 66 sastanka predstavlja vremenski
zbijenu verziju breinstorminga, gde objekat konsulta-
cija nisu pojedinci vec timovi sastavljeni od (obi¢no 6)
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pojedinaca; razgovori traju veoma kratko, posto svaki
ucesnik ima na raspolaganju najvise jedan minut da is-
kaze svoje miSljenje;

al4. tehnika tribine jeste tehnika participativhog me-
nadzmenta u ¢ijoj je osnovi neprekidni dijalog, a lici
na debatu izmedu dve grupe ljudi koji su se sastali da
bi doneli neke odluke u vezi sa spektrom problema
specifi¢nih za datu organizaciju. Tribine su ¢est oblik
komunikacije i odnosa upravnih odbora sa general-
nom skupstinom akcionara;

al5. William Gordon je autor jedne takode grupne
tehnike [4] u kojoj jedino voda grupe zna koji pro-
blem treba resavati, a tema se bira u skladu sa proble-
mom, ali tako da se ipak ne otkriva prava priroda pro-
blema. Centralna osovina ove tehnike je voda grupe
koji usmerava/orijentiSe razgovore, a razgovori traju
nesto duze nego kod olujne tehnike; on/ona ce poku-
Savati da izmene Cesto izliSna reSenja veStim i struc-
nim, na iskustvu zasnovanim zamenom problematic-
nih odnosa u organizaciji idejama koje su izlozili uce-
snici, a u skladu sa temom o kojoj se raspravlja. Sam
problem se saopstava na kraju rasprave i svi ucesnici
se upoznaju s njim - postaje javan. Preporucuje se
kao i Osbornov breinstorming, u slu¢ajevima kada po-
stoji nekoliko ideja; stoga se Gordonova tehnika pre-
porucuje kad treba izabrati samo jednu ideju ili iden-
tifikovati potpuno novo resenje;

al6. sinektika, tehnika koju je razvio opet William
Gordon, a zove se i metod analogija, dovodi u vezu
potpuno razlicite elemente i formuliSe ideje 1 hipoteze
putem analognog promisljanja (naziv poti¢e od gréke
recéi synectikos koja se moze prevesti kao ,spajanje
razlic¢itih elemenata®, §to u stvari ukazuje na osnovni
princip ovog metoda, povezivanje naoko reznorodnih
ideja). Opisani metod (ili tehnika) stimuliSe razvija-
nje novih, dosad nepoznatih, originalnih ideja, polaze-
¢i od sposobnosti ljudi da uspostave veze izmedu ele-
menata izmedu kojih naoko ne mogu da postoje nika-
kvi odnosi. Faze sinektike su sledece: organizovanje
sinekticke grupe, prezentacija problema, odredivanje
sinektickog itinerera/pravca, razrada modela/sklopa u
skladu s tim koji problem ce se reSavati, i, na kraju,
eksperimentisanje i primena modela. Interesantan za-
kljuc¢ak modela ¢ije implikacije se ticu kako menadz-
menta tako i ocene emocionalne inteligencije jeste da
je u kreativnim procesima emocionalni element jaci
od intelektualnog elementa, da iracionalno ima preva-
gu nad racionalnim.

Osim ovih koje smo naveli, postoji jos veliki broj teh-
nika koje su specificne za menadZment, a koje spada-

ju, makar relativno, u Siroku kategoriju metoda za
identifikaciju i stimulisanje kreativnosti kod osoblja;
ovakve tehnike odnose se na dinamiku grupa i jasno
ukazuju na posebnu ulogu grupa u vodenju organiza-
cije, kao i u procesu umnozavanja ideja, do ¢ega dola-
zi prilikom participativnog upravljanja organizacijom,
i u upravljanju putem komunikacije, kada se koriste
testovi za regrutovanje i izbor kreativnih zaposlenih,
kao i kod sociograma (t.j., strukture sposobnosti po-
trebne za odredeno radno mesto), itd.

3. Specificni statisticki metodi koji se odnose
na efikasnost

B. Specificni statisti¢ki metodi menadZerske analize
koji polaze od kriterijuma efikasnosti rezultat su po-
vezivanja precizne statistike i ekonomike sa ekolo-
$kom analizom u okviru savremenog metodi¢kog arse-
nala kojim menadzer raspolaze, a koji obuhvata:

bl. metod analize energije, zasnovan na metodu ener-
getske ravnoteze, fokusira se na ocenu potencijala za
ocuvanje energije, uspostavljanju optimalnog nivoa
ovog potencijala, i, stoga, na donos$enje optimalne me-
nadzerske odluke u vezi sa ocuvanjem energije prime-
nom koherentnih mera.

Kaseta br. 1

Opsta jednacina kvantitativne energetske ravno-
teze odnosi se na prvi princip termodinamike, ko-
ji se sazeto definise kao: ,zbir svih kolicina ener-
gije koja ulazi (SWI) u tok realizacije proizvoda
ili aktivnost firme (definisanje svakog oblika
energije, izraZeno ekvivalentom samo jednog ob-
lika energije) jednak je zbiru svih kolicina energi-
je koje izlaze (SWE) iz istog toka: SWI = SWE.
Kao deo ulazne energije (SWI) odreduju se dve
glavne komponente, naime, energija koja je efek-
tivno usla u tok spolja i termalna energija nasta-
la unutra, putem egzotermalnih hemijskih reakci-
ja (kada se takve energije efektivno javijaju), isto
tako, u energiji koja odlazi (SWE) odreduju se
druge dve znacajne komponente, efektivno iskori-
Scena energija i energija koja je izgubljena u da-
tom procesu. Energija koja se koristi ili vrednuje
na koristan/efikasan nacin u okviru toka realiza-
cije proizvoda se sa svoje strane deli na dve kom-
ponente, onu koja tece u okviru glavnog tehnolo-
Skog procesa i neposredno ucestvuje u stvaranju
proizvoda firme, i onu koja je deo drugih procesa
ili sekundarnih tokova u firmi. Stoga se javlja ne-
koliko konceptualizacija [5] koje su korisne u
analiziranju energije, a definisu se kao stopa efi-

Lnenndti onovoiio:
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1. stopa globalne efikasnosti = efikasno iskoriscena
energija / energija koja dolazi spolja i koja se ge-
nerise u okviru yprocesa,

2. stopa interne globalne efikasnosti = efikasno is-
koriscena energija u glavnom tehnoloskom proce-
su / energija koja dolazi spolja i ona koja se gene-
rise u okviru procesa,

3. stopa ekonomske efikasnosti = efikasno iskori-
Scena energija / energija koja ulazi u proces spolja,
4. stopa interne ekonomske efikasnosti = energija
koja je efikasno utrosena u okviru glavnog tehnolo-
Skog procesa / energija koja ulazi u proces spolja.
Specificni utrosak (cX) energije W za proizvodnju
jedinice proizvoda x“ realizovane u ukupnom
kvalitetu Q predstavlja konacni pokazatelj znaca-
jan za ravnotezu energije, definisan odnosom: c x
=SW/ Ox.

b2. metod analize energije nastao je sa ciljem da se po-
boljsa metod uravnotezavanja energije, kao nacin istra-
Zivanja i izracunavanja koji ima i energetske i ekoloske
implikacije. Pojmove egzergije, ili energije koja se mo-
7e koristiti, 1 anergije, ili energije nulte sposobnosti
transformacije uveo je Zoran Rant [6] 1953. i ponovo
1963. godine. U jezgrovitoj i detaljnoj prezentaciji, me-
hanicka i elektricna energija sadrze samo egzergiju,
energija okruzenja sadrzi samo anergiju, dok termalna
energija sadrzi i egzergiju i anergiju. Egzergija potvr-
duje kvalitet energije, $to vise egzergije energija sadrzi,
to je njena vrednost veca. Anergija ukazuje na, na da-
nasnjoj visini nau¢nog znanja, nedostatak sposobnosti
odredene vrste energije da se transformiSe. UopSteno
govorecdi, svi prirodni procesi su nepovratni, posto vode
kvalitativnoj degradaciji energije, transformacijom eg-
zergije u anergiju. Energetska ravnoteza, u analizi eg-
zergije, postaje ravnoteza izmedu egzergije i anergije —
primenom drugog principa termodinamike kojim se
ponasanje egzergije i anergije tokom nepovratnih i po-
vratnih procesa definiSe na sledeci nacin:

Aksiom I - u nepovratnim (ireverzibilnim) procesima
egzergija se pretvara u anergiju.

Aksiom II - u povratnim (reverzibilnim) procesima
egzergija ostaje nepromenjena.

Aksiom III - anergija se ne moZe pretvoriti u egzergiju

Opsta jednacina ravnoteze egzergije pridaje znacaj
kako principu oc¢uvanja energije, tako i kvantitativnoj
ravnotezi energije (ili pravoj ravnotezi energije), i
principu degradacije energije tokom nepovratnih
transformacija, i u stvari je potpuno identi¢na sa jed-
nacinom ravnoteze energije, osim §to je kod ravnote-

Ze energije svaka komponenta energije podeljena na
egzergiju (E) i anergiju (A), tako da:

W=E+A,aSW=S(E +A).

Tako imamo deficit egzergije (DE) i viskove anergije
(DA) na kraju procesa realizacije proizvoda ili na kra-
ju aktivnosti firme, pri ¢emu deficit egzergije ukazuje
na obim ireverzibilnosti transformacije i jednak je vi-
$ku anergije uizrazu (DE) = (DA). Odnos izmedu de-
ficita egzergije na kraju procesa i kada ulazi u proces
(DE), i deficit egzergije stvoren unutar procesa (DEg)
odreduje stepen ireverzibilnosti transformacije ener-
gije (DE/Deg). Deficit egzergije (DE) se moZe sma-
njiti tako $to ce menadzment doneti odredene odluke
u cilju termodinamickih poboljSanja procesa, racio-
nalnog usmeravanja energetskih tokova, povecavanja
efikasnosti stopa transformacije energije i tako $to ce
poceti da uzima u obzir sekundarne izvore energije.

b3. analiza restrikcija i sinhrone proizvodnje, ¢iji je za-
¢etnik Goldratt Elyahu, razvija skup programa kojima
se organizuju i struktui$u aktivnosti u okviru ekonom-
skih procesa, po prirodnoj hipotezi po kojoj su resursi,
alati i materijali, masSine i oprema, kadrovi, ograniceni,
kao i sva druga ogranic¢enja koja uti¢u na sposobnost
organizacije da sprovede odredeni program proizvod-
nje i time se stvara osnov za novi specificni metod
upravljanja koji se ukratko opisuje kao metod analize
restrikcije. Nije tesko zakljuciti da skoro sve organiza-
cije dolaze u situaciju kada moraju da pozure, kada
moraju hitno da zavrse poslove do kraja perioda utvr-
denog ugovorom (Goldratt Elyahu ga naziva ,Stap za
hokej“, na osnovu grafickog prikaza razvoja proizvod-
nje prema kraju ugovorenog vremenskog perioda).
Ovaj problem se cikli¢no ponavlja [7C, a uzrok lezi u
tome §to ovde imamo posla sa dva razlicita skupa po-
kazatelja: pocetnim pokazateljima regulisanja norme
utroska energije, (fizickog) rada i materijala (efikasno-
sti obracuna troskova, lokalnih pokazatelja koji broj
tehnoloskih intervencija svode na najmanju meru i
umanjuju odstupanja od normi utro$aka) i skupom fi-
nalnih pokazatelja, koji se odnose na finansijski uc¢inak
(teorijski, nov¢ana jedinica / isporuéeni proizvod, ali i
prakti¢no, u obliku neto profita, amortizacije investici-
je 1 gotovinskog toka po proizvodu). Na taj nacin na-
staje potreba za realizacijom drugih pokazatelja ope-
rativnog karaktera, jo§ jednog skupa pokazatelja koji
ukazuju na pravac aktivnosti: cena ekvivalentna pro-
datom proizvodu, zalihe i troskovi poslovanja. Dodata
i realizovana vrednost precizno se utvrduje kao vred-
nost ekvivalentna prodatim proizvodima, zalihe pred-
stavljaju novac koji je organizacija investirala u proiz-
vode koje Zeli da proda, a troskovi poslovanja se defi-
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nisu kao novac koji organizacija placa da bi zalihe pre-
tvorila u obrt. Organizacija stoga mora da vodi racuna
o sve tri grupe indikatora istovremeno i neprekidno, a
cilj je da dobije novac koji je ugovoren porudzbinom
ili samim ugovorom, t.j., cilj je uvecana dodata i reali-
zovana vrednost, a u isto vreme smanjenje zaliha i ope-
rativnih troskova. Organizacija ima jo$ jedan problem
koji proizilazi iz nedovoljnih kapaciteta, ili prevelikih
kapaciteta ili ograni¢enih resursa. Pojam nedovoljnih
kapaciteta smo odredili, to je usko grlo kao u slucaju
resursa koji su manji nego §to je potraznja za njima, a
pojam prevelikih kapaciteta predstavlja preveliki slo-
bodan prostor, kada su kapaciteti veci nego $to je po-
traznja za njima. Zakljucci ove analize su veoma kori-
sni: jedan sat koji se ustedi u uskom grlu zaista znaci
jedan sat viSe za ceo proizvodni sistem, dok je jedan
sat koji se ustedi kad je prostora previse upravo samo
ilizija kojom se samo dobija jo$ jedan sat praznog ho-
da, neiskoriScenog vremena. Stoga analiza ukazuje na
resurse dostupne u situacijama smanjenih kapaciteta
ili resurse ¢ija je iskori§cenost blizu raspolozivih kapa-
citeta, onih koji mogu da postanu usko grlo ako se pa-
Zljivo ne programiraju. Vreme ukupnog ciklusa izrade
jednog proizvoda sastoji se od odredenog broja speci-
fiénih kategorija ili tipova vremena: vreme prilagoda-
vanja, vreme koje tim potrosi da se odredeni resurs
planira ili proceni, pristup, ili vreme za obradu resursa,
vreme ¢ekanja, dok tim ¢eka svoj red da pristupi resur-
su, dok se resursom bavi neki drugi tim, vreme ¢akanja
kada tim ¢eka neki drugi tim (podugovaracka faza u
tehnoloskom toku proizvoda) da bi zajedno kreirali
neku fazu projekta, i vreme mirovanja, kao razlika iz-
medu ciklusa aktivnosti i sume prethodna Cetiri vreme-
na. Prilikom analiziranja restrikcija treba uzeti u obzir
i sledece pojmove: bubanj, tampon i konopac. Ako u
proizvodnom sistemu postoji usko grlo, ono je najbolji
kontrolni punkt i njega cemo nazvati bubanj, zato $to
se tu uspostavlja ritam u kojem sistem (ili oni delovi na
koje uti¢e) funkcionise (ili ,pulsira®). Ispred uskog grla
neophodno je odmah postaviti i odrzavati tampon ko-
jim se trajno obezbeduje da nesto stalno funkcionise,
posto proizvodnja u ovom uskom grlu odreduje obrt
firme. Isto tako, u okviru toka procesa komunikacija
mora da tece uzvodno, da bi se sprecilo nagomilavanje
zaliha i time blokirao novac firme. Komunikacija, koju
c¢emo u grafickom smislu nazivati konopac, moze da
bude formalna, u obliku programa, ili neformalna, u vi-
du niza slobodnih, nezavisnih razgovora.

b4. Metod entropijske analize oslanja se na drugi prin-
cip termodinamike, koji se ¢esto ¢ak naziva zakon en-
tropije; prema ovom principu, pojave u prirodi su ne-
povratne, njihov smisao prelazi iz reda u nered, iz sta-
nja neravnoteze u stanje ravnoteze / ekvilibrijuma. En-

tropija je razlicita - to je i termodinamicka entropija i
statisticka entropija, informativna entropija i socijalna
entropija. Entropija olak$ava poimanje procesa koji su
u vezi sa energijom, gubitaka koji nastaju prilikom
svake transformacije energije i tezi da poveca efika-
snost obrta i time opravda dostupnu energiju. Entro-
pijska analiza prosiruje konture proizvodnog tehnolo-
Skog toka koji obuhvata i okruZenje, ili prirodu, tako
§to je zagaduje, negativno utice i sprecava njenu rege-
neraciju; posle upotrebe, proizvod i pakovanje postaju
faktori koji povecavaju nered u spoljnom svetu. Proces
realizacije proizvoda definise se kao entropijski, pro-
ces koji trosi resurse i time izaziva nered u Zivotnoj sre-
dini. Ipak, izgleda da podrska informacija, ili negentro-
pija, predstavlja prakti¢no reSenje u tom smislu $to pu-
tem znanja proSiruje tradicionalne dostupne resurse ili
ih zamenjuje za nove resurse.

bS. analiza vrednosti [8] ili stvaranje vrednosti predsta-
vlja jednu od najinteresantnijih specificnih tehnika
menadZzmenta kojom se obezbeduje neophodna rav-
noteza izmedu projektovanih upotrebnih vrednosti i
troskova potrebnih da se one stvore, a one se odredu-
juneposrednom analizom proizvoda, funkcije proizvo-
da i njegove upotrebne vrednosti. Analiza vrednosti
predstavlja sistemski i kreativan metod analize i plani-
ranja istrazivanja kojim se, funkcionalnim pristupom,
obezbeduje da se funkcije posmatranog proizvoda
projektuju i realizuju uz minimalne tros$kove, a da on
kvalitetom moze da zadovolji potrebe kupca u skladu
sa drustveno-ekonomskom potraznjom. Spektar pro-
blema koji se odnose na dimenzionisanje funkcija, ka-
ko sa tehnicke, tako i sa ekonomske tacke gledista,
predstavlja determinantu u analizi vrednosti. Korektna
procena nivoa do kojeg je jedna funkcija realizovana,
pri ¢emi koristimo karakteristicne merne jedinice, na-
ziva se tehnickim dimenzionisanjem funkcije proizvo-
da. Ekonomsko dimenzionisanje funkcija pretposta-
vlja analizu proizvoda koji je podvrgnut analizi vred-
nosti, ali sa stanoviSta proizvodaca, pri ¢emu se odre-
duju sredstva ili resursi utros$eni za realizaciju proizvo-
da, kao i troskovi. Primenom analize vrednosti u eko-
nomskoj praksi se preduzimaju sledeci koraci: faza pri-
premnih merenja, analiza drustvenih potreba, analiza i
ocena postojece situacije, programiranje i reprogrami-
ranje proizvoda, odobravanje optimalnog resenja,
sprovodenje reSenja i provera primene. Analiza vred-
nosti predstavlja metod koji poseduje veoma specific-
nu karakteristiku generalizacije. Metod analize vred-
nosti ili stvaranja vrednosti mozZe se primeniti na bilo
koji proizvod, organizaciju, ¢ak i sistem menadzmenta,
a prevazilazi i svoje granice i moze se uspesno prilago-
diti i primeniti na celokupni drustveni i politicki sistem.
Analiza vrednosti ili stvaranje vrednosti namece novi
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tip pristupa u upravljanju organizacijom koji reaguje
na komponente sistema posredstvom njihove funkcio-
nalnosti, zanemarujuci postupke u upravljanju i ¢ak
postojece organizacione strukture; razvijen je iskljuci-
vo na proizvodno-konstruktivnoj osnovi i moze da do-
vede do spektakularnih rezultata, poboljSanja ucinka
sistema i povecanja njegovog ekonomskog potencija-
la. Ovaj kratki istorijski pregled analize vrednosti isti-
¢e jedan metod upravljanja koji mozda najvise obeca-
va u situaciji kada ocekujemo krizu resursa.

Kaseta br. 2

Tokom Drugog svetskog rata, kriza koja se odnosi-
la na strateske materijale kao Sto su nikl, hrom, vol-
fram / tungsten i platina primorala je vlade zemalja
saveznica da po osnovu prioriteta opredele ove re-
surse vojnoj industriji. Umanjeni resursi stvorili su
potrebu da se obezbede materijali koji bi ih zameni-
li. Da bi proizvod pravilno funkcionisao u uslovi-
ma kada je napravljen od materijala supstituta, svi
oni su morali da budu pre-projektovani . [9] teorija
analize vrednosti koju je jezgrovito opisano L.D.
Miles, posla je od pretpostavke koja odreduje po-
jam vrednosti proizvoda polazeci of razlike u sadr-
Zaju pojma sa stanovista kupca i sa stanovista pro-
izvodaca. Za kupca, vrednost proizvoda predsta-
viljala je maksimalni broj novéanih jedinica koji je
on spreman da plati u zamenu za atribute proizvo-
da, u skladu sa karakteristikama kvaliteta, odno-
som ponude i potraznje i cenama proizvoda koji su
se poklapali s njima u smislu korisnosti, ili slicnih
proizvoda koje su nudile neke druge firme na tri-
Stu. Potpuno suprotno od vrednosti za kupca, vred-
nost za proizvodaca, ili nabavna vrednost, odredena
je kao minimalna kolicina troskova potrebnih da se
taj proizvod proizvede. Ova dva pojma mogu da se
stope u jedan jednostavni pojam, pojam vrednosti,
Sto dodatno namece zakljucak da se vrednost proiz-
voda moZe povecati ili smanjenjem vrednosti za
proizvodaca, odnosno nabavne cene, ili povecava-
njem vrednosti za kupca, ili uvecanjem obe varijan-
te, akumulirana u smislu cene. Ovo je, ukratko, i u
prilicno opstem smislu, pojam ,vrednosti“ razvijen
u General Electric Company, koja je takode posti-
gla znacajne ustede na godisnjem nivou i to za vrlo
kratko vreme. Ovaj postupak analize u firmi Gene-
ral Electric je osle 1958. godine preuzela korporaci-
ja Ford, a zatim i kompanije koje je koordinisalo
Vazduhoplovstvo SAD, a onda i sve veci broj ame-
rickih kompanija, a pocetkom 1960. godine i neke
evropske firme. Skoro deceniju posto se ovaj metod
pojavio, u firmi General Electric pojavila su se i ne-

ka prosirena resenja. Za pocetak, napravljena je no-

va tipologija vrednosti, tako da je ova teorija sada
razlikovala cetiri kategorije vrednosti, naime: upo-
trebna vrednost, procenjena vrednost, nabavna
vrednost i vrednost razmene. Prve dve kategorije
odnose se na minimalne troskove neophodne za od-
redivanje funkcionalnih i psiho-senzorskih atributa
ili karakteristika proizvoda. U proceni kvaliteta u
smislu vrednosti, proizvod se redefinise kao skup
korisnih karakteristika i odnosa sa korisnicima.
Druge vrednosti, koje objedinjuju proizvodne tro-
Skove, ili one koje nastaju razmenom, predstavljaju
vrednovanja koja se ne iskazuju u odnosu prema
materijalnim troSkovima, vec pre u odnosu na za-
dovoljstvo koje kupac iskazuje posto iskoristi pro-
izvod. Jedan od prvih znacajnih rezultata bio je taj
S§to je veliki broj proizvodaca dosao u iskusenje da
koristi materijale koji sluZe kao zamena. L.D. Miles
je okupio tim strucnjaka iz razlicitih sektora koji su
ucestvovali u projektovanju proizvoda, s namerom
da metodicno i sistematicno analizira vrednost pro-
jektovanog i izradenog proizvoda. Sezdesetih godi-
na proslog veka H. Erlicher, koji je u meduvreme-
nu postao sekretar Vojnog vazduhoplovstva, iskori-
stio je svoj polozaj da prosiri metod analize vredno-
sti. Ipak, ovaj metod je istovremeno koristila i Mor-
narica SAD, koja je zapocela ciljani program s na-
merom da smanji troskove vezane za brodove i pra-
tecu opremu, i to jos od faze projekta. Godine 1955.
i 1956. postigli su izvanredne rezultate. Godina
1956. bila je u stvari godina kada se analiza vredno-
sti, koju su sada nazivali i stvaranjem vrednosti u
projektovanju, znacajno razvila zahvaljujuci Sekre-
taru Odbrane SAD, Robertu McNamari. Prime-
nom analize vrednosti eliminisan je veliki broj neo-
pravdanih troskova, u direktnoj proporciji sa upo-
trebnom vrednoscu proizvoda; za samo pet godina,
ustede su iznosile nesto preko 14 miliona dolara.

Analiza vrednosti takode se definiSe nekim funda-
mentalnim principima:

I principom funkcionalne analize, po kojem su funkci-
onalne karakteristike vaznije od strukturnih,

IT principom dvostrukog dimenzionisanja funkcija,
naime njihovih tehnic¢kih dimenzija izrazenih pomocu
specifi¢nih tehni¢kih mernih jedinica, i ekonomske di-
menzije izraZzene kroz troskove,

III principom maksimizacije odnosa izmedu upotreb-
ne vrednosti i troska (povecavanja konkurentnosti
proizvoda maksimiziranjem upotrebne vrednosti uz
istovremeno minimiziranje troskova),
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IV principom odredivanja konacne hijerarhije funkcija
proizvoda, pocevsi od jednostavnog odnosa reda S* = S
S / P, gde S* predstavlja prosec¢ni nivo znacaja pojedi-
nacnog nivoa znacaja S odredenog brojem narudzbeni-
ca, a kao rezultat broja matrica analize tipa P (pripisi-
vanje nivoa znacaja vr$i u odnosu na broj funkcija ko-
jima se proizvod definise) [10C. V principom sistem-
skog pristupa upotrebnoj vrednosti, po$to novi proizvo-
di, u celini, zadovoljavaju odredene potrebe pojedinca
/ drustva, ali ne i njihovi podsistemi ili sastavni delovi.

Analiza vrednosti je vrsta organizovane analize ¢iji je cilj
da identifikuje beskorisne troSkove u proizvodima koji
se sastoje od vise elemenata, a koristi funkcionalnu ana-
lizu da definiSe problem i grupnu kreativnost da ga resi.

Medu specifi¢nim tehnikama i instrumentima obuhva-
¢enim analizom vrednosti mogu se prepoznati tehnike
funkcionalne analize, analize strukture proizvoda, pri-
mena kontaktnih Sema i odredenje koncepcijske
funkcije novog proizvoda, analize troskova (izra¢una-
va troskove primenom analognih, parametarskih ili
analitickih metoda, primenom matrica tipa funkci-
ja/trosak, i histograma tro$kova), metoda za identifi-
kovanje odgovarajucih reSenja kojima ce se zadovolji-
ti potrebe i zahtevi potrosaca, kao §to su tehnike sti-
mulacije kreativnosti, funkcionalne granajuce analize,
oruda sa kompjuterskom podrskom (CAD), tehnike
vrednovanja projektnih reSenja za nove proizvode
(funkcionalni blok dijagram ili BDF, tabela funkcio-
nalne analize ili TAF, izracunavanja stope koncepcij-
ske efikasnosti, pouzdanosti koja se u globalu ocenju-
je primenom AMDEC (Analiza modela neuspeha,
efekata i njihova kriti¢nost). Detaljnim uvidom u raz-
licite tehnike funkcionalne analize moZemo da zaklju-
¢imo da je svaka od njih u manjoj ili u vecoj meri pri-
lagodena specificnom karakteru proizvoda ili tipu
analize (tehnika uzajamnih ¢inilaca, funkcionalno sta-
blo, F.A.S.T. dijagram, S.A.D.T. ili G. R AF.CE.T.
tehnika). Mozemo da zaklju¢imo da ja danas metod
analize vrednosti postao jedna odredena neizbeZna
realnost u upravljanju pretezno proizvodnim organi-
zacijama, i to u veoma kratkom periodu (za samo po-
la veka) od kad se spektakularno pojavio, i sada pred-
stavlja glavni oslonac za onaj tip upravljanja koji se
primenjuje u kontekstu strogo ogranicenih resursa.

4. Specifi¢ni statisticki metodi koji se odnose
na predvidanje

C. Specificni metodi koji se koriste u predvidanju
predstavljaju prvenstveno matematicko i statisticko,
ali i interesantno sociolosko resenje koje menadZzment
moze da koristi da bi lak$e projektovao i planirao od-
luke i organizacione alternative. Mogu se koristiti ili

kao pojedinacne tehnike, ili kao skupovi tehnika koje
su medusobno razlicite, ali ipak homogene kada se ra-
di o predvidanju cilja:

cl. Delphi tehnika omogucava uvek neposredan uvid
tokom reSavanja problema, posto odgovarajuca slu-
zba Salje upitnike ili nekoliko krugova upitnika ljudi-
ma koji su medusobno veoma udaljeni (po pravilu,
stru¢njacima u oblasti koju posmatramo, i, rede, jed-
nom broju neposredno zainteresovanih ljudi); ova
tehnika ima za cilj da izdvoji problem u organizaciji i,
da bi se obezbedilo da inicijativa ili preduzeta mera
imaju uspeha, jasno ustanovi u kom delu se problem
javlja i da ga razgranici, da pazljivo i struc¢no izabere
ucesnike, nacin obrade, sintezu, tumacenje i prezento-
vanje odgovora /reSenja, kao i da ostavi ucesnicima
dovoljno vremena da daju odgovore,

c2. Skup tehnoloskih tehnika predvidanja obuhvata
razlicite tehnike, od tehnike scenarija do tehnike uzor-
ka, morfoloske tehnike, tehnike matrice otkrica, koje
se veoma koriste u praksi upravljanja preduzecem, do
tehnike tehnoloskog predvidanja putem analogije,
tehnike prethodnih dogadaja, tehnike medunarodnog
poredenja i ¢ak tehnike ankete / istraZivanja, koje su
nesto rede. Tehnikom scenarija definiSe se postupak
koji isti¢e kriticne momente u kojima se od menadze-
ra oc¢ekuje da interveniSe, da bi organizacija nastavila
da funkcioniSe. On to ¢ini tako $to donosi odluku, ¢ime
se opredeljuje za jednu od nekoliko varijanti u odrede-
noj oblasti. Ova tehnika opisuje dogadaj koji logi¢no
sledi iz situacije i istice kriticne momente. Ova opcija
omogucava da se aktivnost nastavi u jednom ili dru-
gom pravcu i generiSe novi niz dogadaja, poSto svaki
korak vodi do drugih kriti¢nih oblasti i namece jos jed-
nu opciju u zakljucivanju, itd. Ova tehnika se razliku-
je u skladu sa elementima koji su karakteristi¢ni za od-
redeni scenario; od teorije strateskih igara, preko si-
mulacije, matematickih modela, do programiranja, itd.
Tehnika uzorka, koja se koristi u predvidanju u teh-
nickoj i tehnoloskoj oblasti rada, na prvo mesto stavl-
ja cilj, a onda efekte studije predvidanja, i na taj nacin
otkriva faktore pomocu kojih ce laks$e postici vremen-
ski odredene ciljeve, ili koji ce taj proces otezavati.
Ona je ocigledno sli¢éna metodu upravljanja zasnova-
nom na ciljevima, koji se primenjuje u posebnom slu-
¢aju kada se ciljevi ne mogu strogo kvantifikovati, pa
se trenutak u kome ce se postizati parcijalni ciljevi ne
moze precizno predvideti i stoga faze u izvodenju pro-
grama imaju $iru marginu tolerancije. [11]

Morfoloska tehnika predvidanja razlaze celinu na nje-
ne sastavne delove i jasno izvodi nezavisnu projekciju
kvaliteta za ove komponente, pocevsi od napretka
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tehnike i tehnologije. Tehnikom matrice otkrica vrse
se predvidanja tako §to se kombinuju samo dva fakto-
ra (ili i tehnic¢ki i tehnoloski, ili jedan tehnicki ili teh-
noloski i jedan ekonomski);

c3. skup tehnika za procenu trenda kombinuje stati-
sticke tehnike prilagodavanja i ekstrapolacije hrono-
loskog niza podataka;

c4. skup tehnika stohastickog i ekonometrijskog mo-
delovanja koristi ¢itav spektar statistickih i matema-
tickig tehnika, po pravilu polazeci od tehnike samo-re-
gresivnog modelovanja i tehnike ekonometrijskog
modelovanja.

5. Specifi¢ni metodi upravljanja putem
organizacione generalizacije

D. Tipi¢ni modeli menadZerskih postupaka su metodi
maksimalne organizacione generalizacije i oni obu-
hvataju:

d1. Sastanak ili okupljanje (oba naziva, mada su razli-
¢ita, odreduju isti institucionalni oblik dijaloga, odrza-
vaju se prema prethodno utvrdenim pravilima, gde se
sukobljavanjem misljenja ucesnika utvrduju / uspo-
stavljaju pravila i propisi i donose odluke; istovreme-
no, to je i reSenje u slu¢aju problema u komunikaciji);

d2. Delegiranje (odluka o prenosenju zadataka na sa-
radnike, posebno u periodima kada je menadZer pre-
zauzet, a time se i razvija povoljna klima da podrede-
ni pokazuju sve vi$e inicijative);

d3. Kontrolni panel predstavlja takode korisnu tehni-
ku, posebno na najvis§em nivou uprave u organizaciji.
Ova tehnika sinteticki obraduje jednostavne i hitne si-
tuacije koje se ticu opsSteg stanja i organizacionog
ucinka u vremenu i prostoru.

6. Razliciti specifi¢cni metodi upravljanja

E. specifi¢ni metodi upravljanja (na primer, upravlja-
nje vremenskim katastrofama)

Upravljanje vremenskim katastrofama obuhvata veliki
broj disciplina i institucija i fokusira se na glavne aktiv-
nosti koje treba preduzeti, neke kao deo redovne aktiv-
nosti, kao posao sluzbe meteoroloske prognoze, a ne-
ke kada dode do nekih elementarnih nepogoda. Ove
aktivnosti obuhvataju: 1) vremensku i hidrolo$ku prog-
nozu, 2) procenu rizika od vremenskih nepogoda za po-
sebne zone i upozoravanje, 3) evakuaciju i druge mere
koje se preduzimaju da bi se umanyjila Steta, 4) dalje in-
tervencije i akcije spasavanja, pomoc u slu¢aju vremen-
skih nepogoda, 5) korake koji se preduzimaju da se

stvari vrate u normalno stanje i da se nastave ekonom-
ske aktivnosti, 6) slozeno vrednovanje situacije i prime-
na planova pomocu kojih ce se zajednica pripremiti za
moguce ozbiljne vremenske katastrofe u buducnosti
[12-13C. Upravljanje u slu¢ajevima nesrece obuhvata
glavne probleme vremenskih katastrofa: pracenje pro-
mena u okruzenju, osmatranje i prikupljanje podataka,
modele predvidanja meteoroloskih i hidroloskih rizika
izazvanih ekstremnim promenama vremena i klime,
unapredenje radarske tehnike, modelovanje metoda za
predvidanje poplava ili suSa pomocu satelita i hidrolo-
$kih tehnika, osmatranje na daljinu i geofizicka ispitiva-
nja, kvantifikovanje vodenih tokova u hidroloskim re-
zervoarima i poimanje uzroka globalnog ciklusa pro-
mena vode i energije, predvidanje i simulacija opasno-
sti od vremenske promene pomocu mezoskale i mikro-
skale, numericki modeli i sistemi asimilacije, urbano
planiranje ili upravljanje nesrecama u urbanoj sredini,
modeli rizika od prirodnih katastrofa (savremeno do-
stignuce u tehnologiji modela gubutaka i primena u osi-
guranju, kod menadzera rizika i u lokalnoj upravi). Ri-
zik od prirodne katastrofe obuhvata ukupni drustveni i
ekonomski uticaj opasnosti od prirodnih katastrofa na
ljude i naseljene oblasti. Ovi uticaji, izmedu ostalog,
obuhvataju gubitak Zivota, povrede, oStecenje ili gubi-
tak imovine, prekid poslovanja i gubitak profita. Ovaj
skup prirodnih fenomena i njihovih posledica moze se
matematicki predstaviti na sledeci nacin:

Rizik = Opasnost x Ranjivost x Vrednost

Procena drustvenih i ekonomskih uticaja prirodnih ka-
rastrofa obuhvata nekoliko razlicitih disciplina, od nau-
ka koje se bave zemljiStem i vremenom, do menadz-
menta, matematike, statistike, fizike, masinstva, demo-
grafije, itd. Modele rizika od prirodnih katastrofa moze
takode koristiti i lokalna vlast, da bi ublazila rizik, rego-
vala u slucaju nepogoda, planirala oporavak zajednice i
izradila programe za upoznavanje stanovnistva sa opa-
snoscu, a to ¢ini pomocu: izrade kompjuterskih modela
rizika od prirodnih nepogoda, metodologija za izradu
modela rizika od prirodnih katastrofa, primenom GIS u
izradi modela rizika od prirodnih katastrofa, nesigurno-
sti i osetljivosti kompjuterskih modela rizika, dostupno-
sti, pouzdanosti i kvaliteta podataka koji se koriste u
modelima rizika od prirodnih katastrofa, odnosu regio-
nalnih i lokalnih modela, izrade modela drustvenih i hu-
manitarnih uticaja prirodnih katastrofa, izrade modela
rizika od prirodnih nepogoda u urbanim sredinama i
njegove primene u urbanom planiranju, planiranju po-
slova posle katastrofe i ublazavanje rizika, u gradevinar-
stvu 1 socijalnoj ranjivosti zemalja u razvoju u slu¢aju
prirodne katastrofe, prakti¢ne primene modela rizika od
prirodnih katastrofa u poslovhom okruzenju, itd.
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7. Zakljuc¢ak

Teorija menadZzmenta postize veliki napredak u razvi-
janju Sirokog spektra specificnih multidisciplinarnih
metoda i tehnika i stoga postaje sve neophodnija kada
treba kombinovati razlicite tehnike da bi se dobili novi
metodi, i pretvaranju metoda u nove sisteme liderstva
i menadZmenta, a sve u cilju postizanja vece efikasno-
sti u upravljanju. PredlaZzemo da se istraZivanja nasta-
ve, sa ciljem da se izvr$i agregacija metoda. Agregaci-
ja tehnika u praksi, dok menadzeri primenjuju ove
tehnike i metode sve razlicitijim kombinacijama, moze
da proistekne iz nedostataka pojedinacne primene bi-
lo kog metoda ili tehnike i da unapredi sposobnost ho-
mogenih skupova tehnika grupisanih u metode koji
treba da zadovolje multifunkcionalne potrebe mena-
dzera koji se neprekidno bore za pobolj$anja. Ali, ka-
ko je pokazano u ovom radu, specifi¢cni metodi upra-
vljanja toliko su razli¢iti da postignuce potrebne vesti-
ne moze da preraste u preteranu specijalizaciju struc-
njaka i stvori probleme u spajanju nekoliko razli¢itih
metoda. Stoga moZemo da zaklju¢imo da je za dalji na-
predak u ovoj oblasti potrebna podrska teorijskih
okvira koje ce razviti struénjaci iz razli¢itih oblasti na-
uke koji podrzavaju specificne metode upravljanja.
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Upravljanje operativnim rizikom u sektoru finansijskih usluga
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Menadzeri rizika u uslovima savremenog turbulentnog finansijskog trzista, regulatornog okruzenja i sve kom-
peksnijeg finansijskog sistema sve vise shvataju znacaj merenja i upravljanja operativnim rizikom u skladu sa pre-
porukama u pogledu bankarske supervizije Komiteta iz Bazela. Operativni rizik je rizik ostvarenja direktnog ili
indirektnog gubitka usled neadekvatnih ili neuspesnih internih procesa, ljudi i sistema ili usled eksternih
dogadaja. Losa infrastruktura (npr. informaciona tehnologija, teroristicki napadi), prevara, zakonski i regula-
torni rizici su uslovili potrebu aktivnijeg upravljanja operativnim rizikom u velikim finansijskim institucijama.
Rad daje kriticki osvrt na osnovna pitanja upravljanja operativnim rizikom, odnosno na metodologiju, prikupl-
janje podataka, analitiku i primenu zasnovanu na prakticnom iskustvu u ovoj oblasti.

1. Uvod

Od svih mogucih vrsta rizika koji prete institucijama,
operativni rizik je najopasniji i njega je najteze pred-
videti. Kod nas upravljanje operativnim rizikom pred-
stavlja kljuénu komponentu u upravljanju finansija-
ma i rizikom koja utice na cist dohodak, upravljanje
kapitalom i zadovoljstvo kupaca. Ako se rizik drzi pod
strogom kontrolom i ako se njime pravilno upravlja,
oslobadaju se resursi i kapital i stvara se prilika za
ostvarivanje prihoda.

Rizik kreditiranja i trzi$ni rizik su sada ve¢ dobro upo-
znati i stoga je opasnost od njih manja, ali operativni
rizik ostaje zagonetka za menadzere koji upravljaju ri-
zikom. Opasan je zato $to nije u dovoljnoj meri shva-
cen. Za razliku od trzi$nog ili kreditnog rizika, koji su
obi¢no karakteristi¢ni za pojedine poslovne linije, ope-
rativni rizici su prisutni u svim poslovnim procesima.
Operativni rizik predstavlja $iri pojam od ,poslovne
operacije” ili rizika administrativnog poslovanja

Pored vec uspostavljanih troskova osiguranja kredita u
vezi sa trzi$nim i kreditnim rizikom, Sporazum iz Baze-
la predlaze i odredeni tro$ak osiguranja kapitala kojim
bi se banke S$titile od operativnog rizika. Od januara
meseca 2005. godine, novi zahtevi koji se odnose na ka-
pital propisuju obavezu finansijskih institucija da pri-
menjuju stroge sisteme prikupljanja i pracenja podata-
ka. Stoga su sada najvece finansijske institucije pocele
da izdvajaju znacajne resurse za identifikovanje, mere-
nje, analiziranje, izveStavanje i ublazavanje ove poten-
cijalno razorne vrste rizika. One teze da primene jedan
okvir kojim bi se zadovoljili svi zahtevi propisani No-
vim sporazumom o kapitalu (Banka za medunarodna
poravnanja, BIS II): prikupljanje podataka, pracenje
podataka i strog unutrasnji sistem kontrole rizika.

Posto se operativni rizik nasao u srediStu paznje svih uce-
snika u industrijskim procesima, regulatornih tela i dru-
gih posmatraca, struénjaci za proucavanje poslovnih
operacija, menadzeri rizika i teoreticari menadZmenta
dobili su savrsenu priliku da primene kvantitativne i kva-
litativne tehnike u ovoj oblasti. Nema sumnje da upra-
vljanje operativnim rizikom u poslednje vreme postaje
sve vaznije u finansijskim institucijama i banke se sve vi-
Se specijalizuju u njegovoj primeni. U bankarskom sek-
toru to je nova oblast upravljanja, puna izazova.

2. Definicija i kategorizacija operativnog rizika

Uopsteno govoreci, operativni rizik podrazumeva gubit-
ke koji proizilaze iz postupaka koji su preduzeti (ili nisu
preduzeti) u sprovodenju poslovnih aktivnosti. Stoga,
ako se jedna transakcija procenjuje samo na osnovu tr-
zis$nog 1 kreditnog rizika, to znaci da se u odredivanju
cene proizvoda nije uzeo u obzir jos jedan vazan rizik, ¢i-
je finansijske posledice mogu da budu katastrofalne.

Ozbiljne rasprave o tome §ta sve €ini operativni rizik
traju vec godinama, a prema trenutno vazecoj defini-
ciji Bazela koja sluzi za kvantifikaciju i alokaciju ka-
pitala, operativni rizik se moze definisati kao rizik
ostvarivanja direktnog ili indirektnog gubitka usled
neadekvatnih ili neuspesnih internih procesa, ljudi i si-
stema, ili usled eksternih dogadaja [2, str.144].

Ovom definicijom nisu obuhvaceni strateski rizik i ri-
zik po reputaciju. Cetiri kategorije operativnog rizika
dalje se klasifikuju na sledeci nacin:

e Ljudi,

¢ Procesi,

e Sistemi 1

¢ Eksterni rizici.
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Ljudi kao kategorija rizika predstavljaju gubitke na-
stale namernim krSenjem interne (poslovne) politike
od strane sadas$njih ili biv§ih zaposlenih. U nekim spe-
cifi¢nim slu¢ajevima rizik se prenosi i na ljude koji tek
treba da se zaposle.

Procesni rizik se moZe objasniti kao gubitak izazvan
manjkavoscu u postojecem postupku ili nepostoja-
njem potrebnog postupka. Gubici u ovoj kategoriji
mogu da nastanu greSkom ljudskog faktora ili nepo-
Stovanjem postojece procedure. Gubici koji se odno-
se na procese nisu namerni.

Kategorija sistemskih rizika obuhvata gubitke izazvane
slomom postojecih sistema ili tehnologije. Gubici u ovoj
kategoriji su nenamerni. Ako dode do namernih gubita-

ka zbog tehnologije, njih treba kategorisati ili kao prvu
kategoriju - ljudi, ili u kategoriju eksternih rizika.

Konacno, kategorija eksternih rizika se moze definisa-
ti kao gubici koji nastaju usled delovanja prirodnih ili
vesStacki stvorenih sila ili su direktna posledica ¢inje-
nja trece strane.

Ova definicija je usmerena na uzroke operativnog ri-
zika i omogucava Siroku raspravu o tome kako detalj-
no definisati svaku kategoriju gubitaka.

Postoje tri uobicajena metoda kategorizacije: doga-
daj, uzrok i posledica. Medu menadZzerima operativ-
nog rizika i u osiguranju vodi se Ziva debata za i pro-
tiv svakog od ovih metoda. Tabela 1 i 2 prikazuju kla-
sifikaciju koju je predlozio Bazel.

Tabela 1: Bazelska klasifikacija po poslovnim oblastima

INVESTICIONO BANKARSTVO

Korporativno finansiranje

Trgovina i prodaja

BANKARSTVO Bankarski poslovi sa stanovni§tvom
Komercijalno bankarstvo
Placanja i poravnanja
Agencijske usluge i depo poslovi
DRUGO Upravljanje sredstvima/aktivom

Brogerski poslovi sa stanovni§tvom

Tabela 2: Bazelska klasifikacija po tipu dogadaja

Kategorija dogadaja (nivo 1)

Podkategorije (nivo 2)

Neovlascena aktivnost
Krada i prevara

1. Interne prevare

Krada i prevara
Sistemi i prevara

2. Eksterne prevare

3. Praksa zapo§ljavanja&Bezbednost na radu Odnosi izmedu zaposlenih

Bezbedno okruzenje

Diverzitet&diskriminacija

Podesnost, objavljivanje podataka&punomo cnici
Nepropisno poslovanje ili trzi$ni postupci
Manjkavosti u proizvodima

Selekcija, sponzorstvo&rizicnost

Savetnicki poslovi

4. Klijenti, Proizvodi&Poslovna praksa

5. Ostecenje fizickih sredstava Katastrofe i ostali dogadaji

6. Prekid poslovanja i pad sistema Systems

Obuhvat, izvodenje&odrzavanje transakcija
Monitoring and Reporting

Priticaj klijenata i dokumentacija
Racunovodstveno upravljanje korisnik/klijent
Druga strana u trgovanju

Prodavci&zalihe

7. 1zvodenje, isporuka&upravljanje procesima
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3. Bazelski komitet i operativni rizik

Okvir (struktura) adekvatnosti kapitala [2] odreduje
operativni rizik kao klju¢nu oblast kojom regulativa
treba da se bavi. Novi Sporazum o kapitalu navodi tri
metoda za izracunavanje troskova osiguranja kapitala
od operativnog rizika, na osnovu sve sofisticiranijih i
veoma razvijenih kvalitativnih kriterijuma:

1. Osnovni pristup putem indikatora (BIA),
2. Standardizovani pristup (STA) i
3. Pristup putem usavr$enih merenja (AMA).

Prema osnovnom pristupu putem indikatora indikato-
ra, troSkove osiguranja kapitala treba izvoditi kao fik-
sni proizvod (alfa) mere neke zdruzene aktivnosti, kao
§to je bruto dohodak, koji mora da bude pozitivan (u
svakom slucaju, ne treba da bude deo imenitelja i bro-
jioca) [2, str.144]. Trosak se moze izraziti na sledeci
nacin [2, str. 144]:

KBIA: (GIl,..n ) n (1)’
Gde Ky predstavlja trosak po pristupu putem osnov-
nih indikatora; GI predstavlja godi$nji bruto dohodak,
koji je pozitivan tokom prethodne tri godine; N pred-
stavlja tri prethodne godine u kojima je bruto dohodak
pozitivan; a iznosi 15%, kako je odredio Komitet i po-
kazuje odnos nivoa potrebnog kapitala u industrijskoj
grani i nivoa indikatora u industrijskoj grani.

Tabela 3: Prikaz poslovne linije

S druge strane, standardizovani pristup ukazuje na to
da razli¢ite poslovne linije imaju posebne mere za
ukupnu aktivnost i regulatori odreduju odgovarajuci
fiksni rezultat (beta) kojim se izra¢unava potreba za
regulatornim kapitalom. Poslovne linije su detaljno
obrazlozZene u tabeli 3.

Ukupni troskovi za osiguranje kapitala izracunavaju
se kao srednja vrednost za period od tri godine pro-
stog zbira troska osiguranja regulatornog kapitala u
svakoj poslovnoj liniji u svakoj godini. Totalni trosko-
vi osiguranja kapitala moze se izraziti kao:

K =12 max X(GI, % B,,),0} /3 (2),

vear 1-3

Gde Kpga predstavlja trosak za osiguranje kapitala po
standardizovanom pristupu; GI; g predstavlja bruto
dohodak u datoj godini, kako je definisano u pristupu
putem osnovnih indikatora za svaku od osam poslov-
nih linija; B, g predstavlja fiksni procenat koji je odre-
dio Komitet, a pokazuje odnos nivoa potrebnog kapi-
tala prema nivou bruto dohotka za svaku od osam po-
slovnih linija. Vrednosti svake bete za korporativne fi-
nansije (B,), trgovinu i prodaju (B,) i placanja i porav-
nanja (Bs) su 18%; za komercijalno bankarstvo (B,) i
agencijske poslove (B¢) su 15%, a za bankarske poslo-
ve sa stanovni$tvom (85), upravljanje aktivom (B;) i
brokerske poslove sa stanovnistvom(Bg) su 12%.

Nivo 1 Nivo 2 Grupe poslova
Korporativno
finansiranje
Finansiranje . N . . P
. o Merdzeri i akvizicije, osiguranje, privatizacije,
Korporativno opstin . . .. T
A emitovanje hartija od vrednosti, istraZivanje, dug
finansiranje a /vlade . . o . L2
< (vlada, visok prinos), akcijski kapital, konzorcijumi,
Trgovacko o . .
IPO, sekundarni privatni plasmani
bankarstvo
Savetnicke
usluge
Prodaja Fiksni dohodak, akcijski kapital, devizna sredstva,
. Stvaranje trziSta | roba Siroke potrosnje, kredit, budzetiranje,
Trgovina & . . . L
rodaia Vlasnicke sopstvene hartije od vrednosti, pozajmice i repo,
P I pozicije brokerski poslovi, dugovanje, prajm brokerski
Trezor poslovi
Bankarski S o o
. Pozajmice i depoziti stanovni$tvu, bankarske usluge,
poslovi sa . .
. o fondovi 1 nekretnine
Bankarski stanovniStvom
poslovi sa Privatno Privatne pozajmice i depoziti, bankarske usluge,
stanovniStvom | bankarstvo savetnicke usluge u vezi sa fondovima i ulaganjima
.y Trgovacke/komercijalne/korporativne kartice,
Karticarstvo ; . . o
privatne marke i poslovi sa stanovniStvom
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poravnanja*

Nivo 1 Nivo 2 Grupe poslova
Projektno finansiranje, nekretnine, izvozno
Komercijalno Komercijalno finansiranje, finansiranje trgovine,
bankarstvo bankarstvo faktoring, lizing, pozajmice, garancije,
menice
Placanja i Eksterni klijenti Isplate i1 ubiranje dugovanja, transfer

sredstava, obracun i poravnanja

Agencijske usluge

Depo poslovi

Eskro racuni, prijem priznanica, pozajmice
hartija od vrednosti (klijenti) korporativno
poslovanje

Korporativno . s .
. Posrednici u emisiji i placanju
zastupanje
Korporativni fond
Upravljanje Kapital: udruZeni, razizdvojeni, od
diskrecionim stanovniStva, institucionalni, zatvoreni,
Upravljanje fondovima otvoreni, privatni
sredstvima Upravljanje ne- y . -
. . udruzeno, razdvojeno, od stanovnis$tva,
diskrecionim o
. institucionalno, zatvoreno, otvoreno
poslovima
Brokerski poslovi Brokerski poslovi sa N
. o Realizacija i puna usluga
sa stanovnistvom stanovniStvom

Izvor: BCBS, “International Convergence of Capital Measurement*, Aneks 8, str. 302

*QGubici u isplatama i poravnanjima koji se ticu poslo-
vanja same banke bili bi uklju¢eni u poslovno iskust-
vo gubitka u odgovarajucoj poslovnoj liniji.

Prema pristupu putem usavrSenih merenja, u ovom
trenutku se razvija Citav spektar internih pristupa, ko-
ji se mogu grubo kategorisati na sledeci nacin:

- Pristup putem internih merenja (IMA),

- Pristup putem raspodele gubitka (LDA) i

- Pristupi putem tabele rezultata.
Kada se primenjuje pristup putem internih merenja,
poslovne linije se ,pokriju“ nizom tipova operativnih
rizika. Za svaku kombinaciju poslovne linije / tipa ri-
zika regulatori definiSu indikator izloZenosti riziku
(EI). Onda banke primenjuju interne podatke i defi-
nisu verovatnocu gubitka usled nekog dogadaja (PE)
po jedinici indikatora rizi¢nosti i o¢ekivani gubitak u
slu¢aju takvog dogadaja (LGE). Ocekivani gubici
(EL) po poslovnoj liniji i tipu rizika proizvod su ove
tri komponente. Regulatori obezbeduju fiksni proiz-
vod (gama) da bi preveli o¢ekivane gubitke u trosko-
ve osiguranja kapitala, t.j., cifru za vrednost u odnosu
na rizik (VaR) za neocekivane gubitke.

Pristup putem raspodele gubitka obuhvata procenu
dve vrste podele na osnovu internih podataka o gubit-
ku. Jedna vrsta raspodele jeste gubitak koji se vezuje
za jedan jedini dogadaj/situaciju, a druga predstavlja
ucestalost gubitnih situacija tokom datog vremenskog
perioda (obi¢no jedna godina).

Pristupi putem tabele rezultata koriste pokazatelje ri-
zika koji se predvida i ugraduju ih u ,tabele rezultata“
i tako mere relativni stepene rizika. Da bi mogao da
postane pristup putem naprednih merenja, pristup
mora da ima zdravu kvantitativhu osnovu.

Osnovni i standardizovani pristupi svakako nisu nauc-
ni pristupi. Opredeljivanjem kapitala na osnovu jed-
nostavnih merenja ukupne aktivnosti ne moze se na-
praviti razlika izmedu jedinica kojima se dobro upra-
vlja i onih kojima se ne upravlja na dobar nacin. Ipak,
ovi pristupi se primenjuju interno, kad se opredeljuje
ekonomski kapital, za razliku od regulatornog kapita-
la. Okvir pristupa putem internih merenja slican je
okviru koji se primenjuje u izra¢unavanju trzi$nog ri-
zika. Ipak, u nedostatku podataka koji bi mu obezbe-
dili objektivnost, on moze da izgleda kao nau¢no sofi-
sticiran okvir, ali nije realan.

Bazelski sporazum navodi da kad banke odrZavaju isti
rezim poslovanja, imace niZe troskove za osiguranje
kapitala. Pored toga, Sporazum navodi da ukoliko se
banke ne pridrzavaju uputstava, na njih ce se primeni-
ti niz nadzornih mera ukljuéujuci povecani nadzor,
promene viSeg nivoa menadzmenta i zahtev za dodat-
nim kapitalom.

U Sporazumu se isti¢e znacaj prikupljanja podataka i
utvrduje da banke moraju da sprovedu postupke priku-
pljanja podataka daleko pre roka, januara 2005. godine,
od kada vaze novi zahtevi u vezi sa kapitalom. Takode
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se nalaze da banke moraju da dokazu da su njihovi si-
stemi ¢vrsti i da mogu da izdrze revizorsku kontrolu. Po-
sle januara 2005. godine, vecina ovih institucija nije ras-
polagala dovoljnim brojem internih podataka da bi mo-
gla da primeni pristup putem raspodele gubitaka.

Namera Bazelskog komiteta bila je da novim Sporazu-
mom zadrZi ukupne potrebe za kapitalom za vecinu ba-
naka na relativno konstantnom nivou. S druge strane,
pozeljni sekundarni cilj bio je da se kreiraju neke inter-
ne stimulacije za poboljSano upravljanje operativnim
rizikom, kao i pouzdana osnova za analizu trendova.

4. Okvir operativnog rizika

Velike finansijske institucije su u procesu izgradnje
okvira koji bi im omogucio da sagledaju gubitke na ni-
vou celog preduzeca i da proaktivno upravljaju opera-
tivnim rizikom, bez obzira da li rizik lezi u operativnim
procesima, u resursima, sistemima ili u dogadajima
spolja. Ovaj okvir bi trebalo da odgovori na zahteve
BIS II propisa kad je re¢ o prikupljanju podataka,
pracenju podataka i strogog sistema interne kontrole.

Okvir treba da se bavi pitanjima merenja operativnog
rizika 1 upravljanja rizikom, na primer: razvijanje efi-
kasnih upravljackih i organizacionih okvira, usmera-
vanje ekonomskog kapitala, napredne tehnike mere-
nja operativne vrednosti u odnosu na rizik (Operativ-
ni VaR), izrada i primena interne baze podataka o gu-
bicima, prikupljanje i objavljivanje podataka, pitanja
definisanja i kategorizacije, analiza pokazatelja rizika
1 integrisanje merenja operativnog rizika sa kontrol-
nim rezultatima samo-vrednovanja i osiguranje.

Osnovne komponente okvira operativnog rizika su:

(1) Identifikacija & ocena rizika,

(2) Kvantifikacija & merenje rizika

(3) Analiza, pracenje & izvestavanje o riziku,
(4) Usmeravanje rizi¢nog kapitala i

(5) Upravljanje rizikom & ublazavanje rizika.

Identifikacija & ocena rizika obi¢no se vr$i pomocu
programa samo-ocenjivanja rizika i kontrole (RCSA).
MenadZeri u jednoj poslovnoj liniji identifikuju kljuc-
ne procese, rizike i kontrolu u tim procesima, pukoti-
ne i akcione planove da se te pukotine popune. Oni bi
isto tako mogli da ocenjuju uticaj i verovatnocu rizika,
na kvalitativan nacin.

Preporucuje se primena kvantitativnog pristupa koji
funkcioni$e na principu pristupa putem naprednih
merenja, zato §to on omogucava precizno merenje
operativnog rizika. U internoj bazi podataka obi¢no

se nalaze pokazatelji rizi¢nosti, na primer, bruto doho-
dak, prethodni gubici i Klju¢ni zamajci /pokazatelji ri-
zika (KRDs/KRIs). Vazno je da interna baza podata-
ka bude dostupna i integralna, a da eksterni podaci
budu pouzdani i da se mogu meriti. Osnovne informa-
cije sadrze i profili rizika, koje obezbeduju RCSA.

Analiza rizika pomaze integraciji rizika i poslovnog
ucinka tako $to se putem njih moze jasno sagledati ri-
zik i §to se mogu prepoznati pukotine. Pracenje rizika
u oblasti operativnog rizika, klju¢ni zamajci / pokaza-
telji rizika i akcioni planovi treba da odrazavaju pro-
mene u preduzecu i da podignu nivo svesti o tome. Sve
znacajnije mesto dobija uc¢inak u upravljanju rizikom,
kojim se rizik dovodi u vezu sa stvaranjem vrednosti.
U citavom preduzecu, na razlic¢itim nivoima upravlja-
nja, ukljucujuci i Odbor direktora, trebalo bi da po-
stoji objedinjeno izvestavanje.

Operativni kapital u uslovima rizika (CaR) (i regulator-
ni i ekonomski) izrac¢unava se za svaku poslovnu liniju
posebno, u cilju da se firma zastiti od neocekivanih gu-
bitaka u odredenom vremenskom roku i procentualno-
sti, na primer, 1 godina - 99,9% operativnog VaR.

Upravljanje rizikom & ublazavanje rizika obuhvata
sofisticirano alternativno finansiranje rizika i aran-
zmane transfera (kroz programe osiguranja), kao i
azurirane planove za neprekinuti tok poslovnog pro-
cesa. Ovde je od sustinske vaZnosti da stalno postoji
komunikacija ¢ime rizik postaje transparentan, a vrsi
se obuka i razmenjuje najbolja praksa.

5. Informaciona podrska upravljanju
operativnim rizikom

Podaci koji su potrebni za upravljanje operativnim ri-
zikom cesto su nedovoljni i nedosledni. Definicija sa-
drzaja operativnog rizika razlikuje se od institucije do
institucije, pa ¢ak i od sektora do sektora. Diskutabil-
no je ¢ak koje stavke treba uvrstiti u operativne gubit-
ke. Pored toga, ¢ak i kad se postigne saglasnost o rele-
vantnim kategorijama rizika, ostaje rasprava o tome
kako kalibrirati zamajce rizi¢nosti za svaku oblast. Na
,Cisto naucnoj“ bazi, ovo jeste ozbiljan problem u sa-
dasnjem okruZenju.

Izvori podataka su razli¢iti: interni podaci o operativ-
nim gubicima i rizi¢nosti, koji se dobijaju od jedne in-
stitucije i u okviru same institucije; stru¢na misljenja
(na primer, scenariji menadzmenta ili samo-ocenjiva-
nje); kljucni zamajci/pokazatelji rizika za svaki tip ri-
zika da bi se skrenula paznja na problem jo$ u najra-
nijoj fazi, tako da se mogu preduzeti neki preventivni
koraci; podaci o operativnim gubicima drugih institu-

management

19



cija (na primer, eksterni podaci mogu se uzeti kao
kontrolni u slu¢aju institucije koja se analizira).

Objedinjavanjem podataka (objektivnim i subjektiv-
nim) dobijaju se informacije o situacijama i pokazatelji
rizika koji se koriste u kalibraciji modela, predvidanju
novih inicijativa i stvaranju retrospektivne slike struktu-
re rizika u poslovnim procesima iz proslog perioda.

5.1. Interna baza podataka za operativni rizik

Razvijanje modela za merenje operativnog rizika po-
¢inje izradom interne baze podataka. Dogadaji u
njoj treba da ukazu na gubitke i potencijalne gubitke
koje mogu da proizvedu, na poslovnu aktivnost koja
dovodi do gubitaka i na druge pokazatelje. Stvaranje
i upravljanje bazom podataka je znacajno da bi se
razumelo poslovno okruZenje. Cilj treba da bude
jedna sveobuhvatna baza podataka koja ce pruziti
pouzdane informacije o znac¢ajnim gubicima, na pri-
mer, gubicima koji prelaze odredeni prag. Glavne fi-
nansijske institucije su pocele da primenjuju proces
stalnog pracenja i kontrole gubitaka iz operativnog
rizika, da bi olakSale efektivho merenje u upravlja-
nje operativnim rizikom.

Tacnost i sveobuhvatnost podataka treba pomno pro-
veriti; to treba da budu visoko-kvalitetni podaci. Baza
podataka treba da sadrzi samo one gubitke koji su uti-
cali na instituciju, ne i one koje su ostvarili pojedinci
ili akcionari, posto se takve informacije ne mogu upo-
trebiti za razvijanje pouzdanih modela.

Postoji nekoliko tehnickih problema na koje mena-
dZeri nailaze kada prave internu bazu podataka za
operativne rizike. Prvi se odnosi na vrstu podataka ko-
je treba prikupiti i na razloge za prikupljanje podata-
ka, u odnosu na gubitke, rizi¢nost poslovanja, klju¢ne
zamajce/pokazatelje rizika i informacije za kontrolu
upravljanja. Drugi se tice definisanja optimalne struk-
ture baze podataka. Treci se odnosi na rukovanje tzv.
podacima o ,promasajima koji su jedva izbegnuti‘, t.j.,
o greSkama koje umalo nisu mnogo kostake banku ali
koje su ispravljene u poslednjem trenutku. Ima jos
mnogo drugih tehnickih problema, kao §to su: izrada i
primena modula podataka o gubicima i klju¢nim za-
majcima/pokazateljima izloZenosti riziku, osobine i
specifi¢nosti baza podataka, pitanja bezbednosti i
ovlascenja za pristup korisnika, zahtevi hardvera i
softvera, integrisanje sa internim sistemima banke, na
primer, sa racunovodstvenim sistemom, itd.

»,Granularnost® gubitaka i vodenje podataka o riziku
po razli¢itim poslovnim granama takode je vazno pita-
nje. Ako banke vode podatke o internim gubicima u

vrlo opstim kategorijama i ako ne povezuju podatke
sa dovoljnim brojem kontekstualnih informacija, ka-
snije mozda nece moci da da prodru do tih podataka
kada im je potrebna finija gradacija rizika ili ¢e im bi-
ti veoma tesko da preklasifikuju bazu podataka u skla-
du sa odredenom industrijskom granom ili regulator-
nim standardom.

Timovi koji se bave operativnim rizikom treba da
identifikuju izvore podataka i nac¢ine kako da dodu do
njih, i da se postaraju da svi podaci budu na broju i
preneti u bazu podataka. Situacije kao §to su ,otvore-
na pitanja“ ne treba unositi u bazu podataka, ali treba-
lo bi da ostanu dostupni za slucaj da se za njima uka-
7e potreba.

Ipak, odredeni broj prakticara smatra da glavne pre-
preke prikupljanju podataka nisu tehnicke ili metodo-
loske prirode, ve¢ ekonomske i kulturoloske prirode.
Na primer, neki menadZeri strepe da bi priznavanje
greSaka 1 kvantifikovanje ukupnih gubitaka oslabilo
njihovu poziciju. Takode, pri prikupljanju klju¢nih
pokazatelja rizika, banke treba uveriti da ce od toga
imati znatne koristi. Odluka o tome da li prikupljati
podatke ili ne donosi se na osnovu kost/benefit anali-
ze, kao i svaka druga.

5.2. Prikupljanje eksternih podataka i upravljanje
operativnim rizikom

Podaci o operativnom riziku su jedinstveni u finansij-
skom svetu zato $to se situacije i dogadaji koji se ticu
operativnog rizika deSavaju daleko od ociju javnosti.
Za razliku od pracenja trziSnog ili kreditnog rizika,
podatke o operativnom riziku ne objavljuju ni Reu-
ters ni Bloomberg.

Interni podaci o operativnom riziku predstavljaju naj-
relevantnije podatke za merenje operativnog rizika,
ali su obi¢no nedovoljni za modelovanje operativnog
rizika. Preciznije, da bi se merio operativni rizik VaR,
mora se prvo precizno izmeriti verovatnoca da ce se
desiti neki dogadaj koji je redak i dovodi do gubitka.
Retki dogadaji po pravilu nisu ucestali, tako da posto-
ji mala verovatnoca da jedna institucija prozivi do-
voljno veliki broj takvih situacija da bi na osnovu njih
mogla da razvije korisnu bazu podataka. Stoga ce jed-
noj instituciji biti veoma te$ko da na osnovu samo in-
ternih podataka proceni oblik i tok krajnjeg ishoda
raspodele ozbiljnih gubitaka. Institucija onda ima dve
opcije da resi ovu dilemu: mozZe da izvr$i njenu proce-
nu koristedi ,struéno® misljenje i analizu scenarija (lju-
di obi¢no dovode u pitanje i raspravljaju o ovim sce-
narijima), ili moze da koristi eksterne podatke.
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Banke ne mogu same, izolovano da razvijaju strategi-
ju operativnog rizika. Kad banka poc¢ne da prikuplja
obiman broj podataka o unutrasnjim gubicima i kljuc-
nim pokazateljima izloZenosti riziku, moze da zaklju-
¢i da je potrebno da uporedi svoje podatke sa struktu-
rom gubitaka drugih banaka. Koriscenjem eksternih
podataka o gubicima takode moze da unapredi i pro-
$iri znanje koje je stekla uvidom u interne podatke
koje je prikupila. Sto je javnost svesnija velic¢ine i uce-
stalostidogadaja koji nose operativni rizik, stejkholde-
ri ¢e biti manje osetljivi na te dogadaje i gubitke iza-
zvane operativnim rizikom nece tumaciti kao lose
upravljanje. Pored toga, kad se razmenjuju podaci,
postoji daleko veca mogucnost razvijanja efikasnijeg
trzista finansiranja i transfera operativnog rizika.

Ipak, postoje pitanja konzistentnosti i tehnicka pita-
nja koja se odnose na raspolaganje eksternim podaci-
ma, $to ovaj problem c¢ini interesantnijim. To se pr-
venstveno odnosi na pouzdanost podataka koji se pri-
kupljaju iz tolikog broja razlicitih institucija, koje se
razlikuju kako po veli¢ini, tako i po strukturi kontro-
le, a pripadaju razlic¢itim kulturama i razli¢itim zemlja-
ma. Ovi podaci podloZni su i skracivanju ili oni koji ih
prikupljaju nisu uvek objektivni. Jedan broj problema
jo§ uvek nije reSen (na primer, problem skaliranja,
agregacije problema sa internim podacima, problem
doslednosti u kategorizaciji vrste dogadaja kada se ra-
di o dve razlic¢ite institucije, itd.).

Poslednjih nekoliko godina javljaju se inicijative i na-
pori da se stvori baza podataka za ¢itavu granu indu-
strije, kao i da se podaci razmenjuju, $to moze da bu-
de korisno za institucije i §to moze da im pomogne da
nacine model operativnih gubitaka i da nadu reSenja
za transfer rizika.

6. Kvantifikacija operativnog rizika i
usmeravanje kapitala

Prema Bazelskom sporazumu, tro$kovi za osiguranje
kapitala za operativni rizik trebalo bi da pokriju neo-
¢ekivane gubitke, a zalihe treba da pokriju oc¢ekivane
gubitke [2]. Merenje operativnih rizika u razli¢itim
poslovnim linijama omogucava da se rizi¢ni kapital
usmerava na osnovu informacija o gubicima u pro-
$lom periodu 1/ili na osnovu analize scenarija. U Spo-
razumu se isticu rizi¢ni poslovni potezi, §to moze me-
nadZerima da pomogne u pracenju i upravljanju rizi-
kom. Jedan sistem operativnog rizika moZe da prime-
ni pristup pomocu odredenih alata kojim dozvoljava
korisnicima da se opredele za razli¢ite kombinacije u
kvantifikacionom pristupu [4], prema sopstvenom iz-
boru. U buducnosti moZzemo da oc¢ekujemo S$iru pri-
menu podeSavanja krive primenom alata za procenu

maksimalne verovatnoce na razlicite vrste raspodele,
na Monte Carlo simulacije, modela koristi od osigura-
nja i metoda koji u kalibraciji uzimaju u obzir i inter-
ne i eksterne podatke.

Finansijske institucije mogu ovo da ¢ine tako §to ce
pretpostaviti postojanje grupe distribucija, zasnovane
na deskriptivnoj statistici i empirijskim dokazima do-
bijenim posmatranjem javnih dogadaja koji dovode
do gubitaka i onih koji nisu javni. Te grupe respodela
obiéno pretpostavljaju: distribuciju frekventnosti (ve-
rovatnoca da ce doci do situacije koja ima za posledi-
cu gubitke, kao $to je Poisson, dvoclan i negativna
dvoclana raspodela) i distribuciju po Zestini (veli¢ina
gubitka, kao $to je lognormal, Weibull, Frechet, Gum-
bel, Pareto, beta, gamma, me$avina, itd.). Na osnovu
dostupnih skupova podataka institucije onda treba da
da izvrSe procenu parametara. U sledecem koraku tre-
ba odrediti da li su prilagodene raspodele reprezenta-
tivne ili ne. Parametri se mogu birati na osnovu liénog
stava ili vizuelnog pracenja, ili primenom testova po-
desnosti na postojece podatke (na primer, ki-kvadrat,
Kolmogorov-Smirnov i ponderisani Kolmogorov-
Smirnov test). Ipak, ovi testovi imaju smisla samo ka-
da je dostupan manji obim podataka. Stoga najbolji
rezultati ,podesnosti“ koji su izvedeni na osnovu veo-
ma ogranic¢enih skupova uzoraka ne moraju obavezno
da pokaZu $ta se moze ocekivati u slucaju ukupne di-
stribucije (ukoliko bi bila moguca) [3].

Posto se utvrde distribucije, mozZe se primeniti opera-
tivni model kapitala u uslovima rizika (CaR) i onda se
dobijaju CaR rezultati. Da bi se dobile stabilne i zdra-
ve cifre za CaR treba naci distribucije koje najbolje
odgovaraju podacima. Na primer, primena multipnih
distribucija da bi se procenila raspodela podataka ko-
ji sunam na raspolaganju znaci da ce rezultati CaR bi-
ti zdraviji, sve dok je baza za izbor krivih opravdana.
Ovde treba naci reSenje za nekoliko problema: velici-
na uzorka (obi¢no ograni¢eni skupovi podataka), ,fat
tails“ (relativno visok broj ,neuobicajenih” ili kata-
strofi¢nih“ dogadaja), pristrasnost prilikom odabira
podataka, skala, mesanje internih i eksternih podata-
ka za kalibraciju, skracivanje, prilagodavanje podata-
ka raspodelama koje najvise odgovaraju po frekvenci-
jii Zestini, inflacija, faktoring u osiguranju, VaR, itd.

Posto podaci o operativnom riziku nisu dostupni u ve-
likim koli¢inama, menadZeri koji upravljaju rizikom
¢esto moraju da prilagodavaju ili podatke koji su im
dostupni ili modele koje koriste. Postoji ¢itav niz teh-
nika koje se mogu primeniti na ograni¢ene skupove
podataka, ili kojima se procenjuju/ekstrapoliraju po-
daci primenom ogranic¢enih uzoraka podataka. Na pri-
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mer, primenom ,preuzorkovanja sa zamenom® (,,boot-
strapping®) analiti¢ari mogu da kreiraju multipne di-
stribucije za analizu, a sve na osnovu empirijskih po-
dataka, tako da nema potrebe da ,pretpostavljaju” bi-
lo kakvu vrstu raspodele [1].

Veoma je znacajno obratiti paznju na to koliko raspo-
dele koje je primenio analiticar zaista odgovaraju em-
pirijskim podacima o operativhom riziku. Da bi se
uspesno izborila sa problemima podeSavanja, distribu-
cija po Zestini se moZe razloziti i razlicite distribucije
mogu se prikljuciti na razli¢ite delove krive. Na pri-
mer, menadZer koji upravlja rizikom moze da primeni
jednu empirijsku distribuciju za zbirnu koli¢inu, log-
normal za sredinu i Pareto za kraj.

U ovom trenutku, vecina grupa operativnog rizika pri-
hvatile su aktuarno zasnovan pristup i koriste ili stvar-
ne podatke o gubicima (kada su dostupni) ili analizu
scenarija. Ovaj pristup je validan u teorijskom smislu,
kada je cilj kvantifikacija operativnog rizika. Model,
na primer sloZeni Poisson, proizvodi distribucije uce-
stalosti i Zestine koje izazivaju raspodelu kumulativ-
nog gubitka (gubici izazvani razli¢itim vrstama rizika)
za svaku poslovnu liniju (na primer, uobic¢ajeno se pri-
menjuje sloZzeni Poisson proces sa lognormalnim in-
tenzitetom Zestine). Simulacija Monte-Carlo izracu-
nava ocekivane gubitke i operacione VaR procentual-
nosti. Tipi¢ni vremenski rok je godinu dana. Sto su bo-
lji podaci, pouzdanije su dobijene vrednosti za VaR.

Pored aktuarnog pristupa u kvantifikaciji rizika, struc-
njaci za operativni rizik eksperimentiSu sa Bayes-ovim
modelom, teorijom ekstremnih vrednosti i uzro¢nim
modelima [5]. Teorija ekstremnih vrednosti (EVT) da-
je korisne okvire za primenu parametri¢kih metoda iz-
gladivanja/ispravljanja da bi postavila tail raspodele ri-
zika iznad odredenog nivoa. Teorija ekstremnih vred-
nosti pomaze menadzeru koji upravlja rizikom da pro-
ceni oblik raspodele ulazeci duboko u tail, gde je dostu-
pan relativno mali broj podataka. Obi¢no se smatra da
su korelacije savrSene u okviru jednog oblika poslova-
nja, a da imaju nultu vrednost kod vrsta rizika po po-
slovne linije. Ipak, ovo je samo jedna stilizovana pret-
postavka. Kopule predstavljaju alatku za kombinova-
nje rizika koji su u korelaciji, a ovaj nacin stic¢e sve ve-
¢u popularnost [3]. Mogu se koristiti zajedno sa simula-
cijama Monte Carlo za agregaciju gubitaka u korelaci-
ji. Na kraju, trebalo bi istraziti i moguce korelacije iz-
medu operativnih rizika i trziSnog i kreditnog rizika.

7. Zakljucci

Deregulacija i globalizacija finansijskih institucija kao
i sve usavrsenija finansijska tehnologija uti¢u na to da
aktivnosti banaka (i njihovi profili rizika) budu sve di-
versifikovanije i sloZenije. Razvoj bankarskih postu-
paka u medunarodno aktivnim bankama ukazuje na
to da osim trzi$nih i kreditnih rizika postoje i drugi
ozbiljni rizici.

Tako je upravljanje operativnim rizikom jo§ uvek u
razvoju, napredak u industriji postoji. Bazelska Gru-
pa za upravljanje rizikom i druga regulatorna tela u
poslednjih nekoliko godina naglasavaju znacaj opera-
tivnog rizika.

Razvijanjem svesti o operativhom riziku finansijske
institucije mogu da pospeSe svoje sposobnosti da
ostvare ciljeve i pobolj$aju svoje procese, tehnologiju
i poslovnu praksu. Najbolja odrziva praksa dovela bi
do smanjenja gubitaka, do vece profitabilnosti, i veceg
zadovoljstva i korisnika i zaposlenih. Na kraju, ozbilj-
nim i pazljivim razmatranjem rizika finansijske insti-
tucije mogu da pomognu oslobadanju troskova za osi-
guranje kapitala i smanjenju premija osiguranja.
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Diseminacija statistickih podataka koji se Salju korisnicima veb-sajta predstavlja jedan of neizbeznih zahteva za
organizacije koje se bave obradom statistickih podataka. Predstavljanje odgovarajuceg formata veb stranice, pre-
ciznost, pravovremenost i pouzdanost podataka i posebno metapodataka predstavlja znacajan izazov za svaki sta-
tisticki zavod. Deskriptivni metapodaci su strogo odredeni sadrZajem i njihova uloga jeste da omoguce tacno tu-
macenje prikazanih podataka na vebsajtu i sprece njihovu zloupotrebu. Metapodaci koji se koriste kao pomoc pri
pretrazi i navigaciji daju opsti pregled statisticke veb stranice i pomazu korisnicima da shvate opstu strukturu veb
stranice. Forma metapodataka i prezentacija podataka omogucava bolju ¢itljivost i razumljivost znacenja disemi-
novanih podataka. Nas cilj u ovom radu jeste da predstavimo nase iskustvo u projektovanju veb stranica za
potrebe statistike, pri cemu naglasak stavljamo na metapodatke, podatke i na odgovarajuci oblik diseminacije po-
dataka u odnosu na teritorijalne jedinice.

Ove faktore, znacajne za projektovanje veb stranice, analizirali smo, diskutovali o njima na primerima sledecih
veb stranica: MOS/MIS (Gradski i opstinski projektni i informacioni sistem Slovacke Republike), Urban Audit
(odabrani gradovi u Slovackoj) i Censuses (Popisi stanovnistva i stambenih jedinica u Slovackoj). Svaki od ovih
projekata ima svoje zahteve, ciljeve i korisnicke grupe, kao i zajednicke odlike koje smo naglasili. Ispitali smo za-
jednicke odlike ovih veb stranica da bismo dobili $to jedinstveniju prezentaciju informacione i navigacione struk-

ture. Svrha i cilj svake veb stranice sacuvani su u nepromenjenom obliku.

1. Uvod

Diseminacija podataka predstavlja Siroku oblast istrazi-
vanja i primene. Diseminacija statistickih podataka za
korisnike veb stranica predstavlja jedan od sustinskih za-
dataka organizacija koje se bave statistikom. Statisticke
veb stranice bi trebalo da predstave veliki broj sabranih
1 analiziranih podataka. Novi alati koji se razvijaju i no-
va znanja o diseminaciji pruzaju statistickim zavodima
nove mogucnosti da kreiraju usavrsenije veb stranice ko-
je ce sadrzati velike skupove podataka. Predstavljanje
odgovarajuceg formata veb stranice, preciznost, pravo-
vremenost i pouzdanost podataka i posebno metapoda-
taka predstavlja znacajan izazov za statisticki zavod.

Posto nacin na koji je veb sranica projektovana moze
kako da pomogne, tako i da odmogne korisniku da na-
de informaciju na internetu, treba posvetiti veliku pa-
Znju konstrukciji veb stranice da bi se olakSao pristup
podacima. Potrebna je stranica sa sveobuhvatnom na-
vigacijom koja se lako koristi. U ovom radu isticemo,
s jedne strane, metapodatke u smislu prikazivanja sa-
drzaja i potpunijeg znacenja prezentiranih podataka,
a sa druge strane, u vezi sa navigacijom i pretragom na
statistickim veb stranicama. Tabele i grafikoni treba
efektivno da prikazu znacajne informacije. U ovom
radu ukratko se razmatra odgovarajuci dizajn veb
stranica, ali i dizajn tabela i grafikona, a s ciljem da se
obezbedi bolja C(itljivost informacija prikazanih na
ovim veb stranicama.

Zadatak veb stranica jeste da odgovore zahtevima ko-
risnika i da ih privuku da im §to ¢eSce pristupaju ida
koriste sadrzaj stranice za svoje potrebe. Svrha veb
stranica koje analiziramo u ovom radu jeste da §to po-
drobnije upoznaju domace i inostrane korisnike, i lai-
ke i stru¢njake sa nekim statistickim podacima u vezi
sa Slovackom Republikom.

Predmet razmatranja u ovom radu su teorijski aspek-
tii prakticna reSenja statistickih veb stranica. Prvo na-
vodimo uobicajene aspekte projektovanja veb strani-
ca, a zatim analiziramo i ove aspekte i nasa iskustva sa
projektovanjem veb strana na veb stranicama
MOS/MIS (Gradski i opstinski projektni i informacio-
ni sistem Slovacke Republike), Urban Audit (za odre-
dene slovacke gradove) i Censuses Censuses (Popisi
stanovni$tva i stambenih jedinica u Slovac¢koj). Svaki
od ovih projekta imao je svoje sopstvene zahteve, ali
je bilo i zajednickih projektnih reSenja, $to smo tako-
de naglasili.

2. Metapodaci

Podaci su sirov prikaz ¢injenica; metapodaci su neop-
hodni da bi se napravio kontekst u kojem se podaci
mogu koristiti. IAIDQ definise podatke na sledeci na-
¢in: Podaci: (1) Simboli, brojevi ili neki drugi prikaz
¢injenica, (2) sirovina iz koje se proizvodi informacija
koja, kada se stavi u kontekst, ima konkretno znace-
nje [13]. Informacija je podatak u kontekstu. IAIDQ
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defini$e informaciju na sledeci nacin: Informacija: (1)
podaci u kontekstu, t.j., znacanje pripisano podacima
ili tumacenje podataka na osnovu konteksta, (2) final-
ni proizvod koji je rezultat obrade, prikaza i tumace-
nja podataka [13]. Stoga se informacije definisu kao
podaci plus opis koji pruzaju metapodaci. Oni omogu-
cavaju bolje poimanje znacenja podataka (u statistici,
podaci su uglavnom brojke). Metapodaci opisuju ko,
gde, kada, kako, u kojoj jedinici ... sabrani podaci i ovi
metapodaci su od velike koristi za krajnje korisnike.
Prema ovim definicijama, mozemo izvesti sledecu jed-
nacinu: Informacija = Podaci + Metapodaci.

Podaci su sirove ¢injenice. Informacije uzimaju u ob-
zir kontekst podataka. Ako nema konteksta, podatak
je samo obican broj, a broj sam po sebi ne nosi nika-
kvo znacenje. Ako postoji greska u vrednosti podata-
ka, ona se moze pronaci i ispraviti samo ako postoji
adekvatan kontekst. SuStina metapodataka jeste u to-
me da smanje ili eliminiSu komunikacijsku prepreku
izmedu ljudi i jedinice prezentacije (u ovom slucaju
veb stranice), tako da podaci koje dobijamo sa veb
stranica budu uglavnom jasni i da koraci koji se pred-
uzimaju na osnovu njih budu bolje zasnovani.

Kvalitet metapodataka je znacajniji nego kvalitet po-
dataka. Apsolutno je neophodno da opis podataka
bude tacan, azururan, dostupan, potpun i dosledan.
Ukratko, metapodaci moraju da imaju tako visok kva-
litet i da budu prikazani na dovoljno odgovarajuci na-
¢in da se korisnici mogu osloniti na njih. Ako bilo ko-
ji element metapodataka ne zadovolji oc¢ekivanja ko-
risnika, korisnik ce smatrati da su i podaci i metapoda-
ci beskorisni. Ako kod podataka dode do neke greske,
ona se moze relativno lako naci pomocu pouzdanih
metapodataka 1 ispraviti, sve dok greska u podacima
nije sustinska.

Metapodaci koje smo naveli su deskriptivni metapo-
daci i strogo su orijentisani na sadrzaj. Njihov cilj je
da ispravno tumace prikazane podatke na veb stranici
i da onemoguce njihovu zloupotrebu. Metapodaci ko-
ji se koriste u pretrazi i navigaciji pruzaju op$ti uvid u
statisticku veb stranicu i pomazu korisnicima da shva-
te opsti sklop veb stranice. Metapodaci u pretrazi i na-
vigaciji su medusobno povezani sa opisnim metapoda-
cima, tako da omogucavaju navigaciju kroz tri dimen-
zije, u ovom slucaju: pokazatelj, teritorijalna jedinica
i period. Ovakav nacin navigacije omogucava korisni-
cima da dobiju odgovarajuce podatke na efikasniji na-
¢in. Dobra struktura navigacije moze da privuce po-
vremene korisnike ili korisnike ¢ije je poznavanje sta-
tistike ograniceno da koriste veb stranice, a isto tako
da ustede trud i vreme stru¢njacima.

3.Dizajn veb stranice

Slozili smo se da nam je potreban odgovarajuci broj
relevantnih metapodataka i podataka, ali je znacajna i
forma i posebno nacin prezentovanja podataka. Na-
mera je da se istaknu najznacajniji podaci. Proces u
kojem se korisnik priprena da koristi podatke je izu-
zetno brz. Ako projektant zeli da odredeni skup pred-
meta izgleda kao da su deo jedne celine, onda on tre-
ba da ih projektuje tako da izgledaju kao da su izdvo-
jeni od informacija koje ih okruzuju. Ove vizuelne in-
formacije prenose se u kratkoro¢nu memoriju korisni-
ka. U ovom kontekstu, najznacajniji podatak koji se
odnosi na kratkoroénu memoriju jeste da oni koji ¢i-
taju tabele i grafikone mogu da raspolazu samo delici-
ma informacija u odredenom trenutku. To znaci da
relevantna legenda u tabelama i grafikonima treba da
bude u $to vecem skladu sa podacima i da sadrzi odgo-
varajuce informacije koje sve ovo podrzavaju. U du-
goro¢noj memoriji korisnika opstaju samo dobro pro-
jektovane tabele i grafikoni. Neke tabele i grafikone iz
veb stranica koje smo analizirali u ovom radu prikaza-
li smo u ovom poglavlju. Korisnije je ako se podaci
nalaze u nekoliko manjih tabela nego ako su predsta-
vljeni na jednoj velikoj. Ako takav raspored i prikaz
nije moguc, bolje je rasporediti podatke u logicke ce-
line na istoj tabeli, kako bi se uocile razlike i zajednic-
ke koli¢ine podataka. “Brojevi mogu da nam kazu ne-
$to veoma vazno, ali na nama je da im pomognemo da
nam to kazu“ [2].

U ovoj studiji slucaja posmatramo tri pomenute veb
stranice. Na pocetku dublje analize navodimo ciljeve i
svrhu svake stranice. Okruzenje iz kojeg su podaci
prikupljeni isto je za sve veb stranice. Podaci se nala-
ze u kocki koja ima tri dimenzije (ose): teritorijalne
jedinice, pokazatelji i periodi. Ove dimenzije predsta-
vljaju osnovu za navigacju na veb stranici kad Zelimo
da nademo odgovarajuci podatak. U daljem tekstu
navescemo neke zajednicke elemente projektovanja.

Statistika koja se odnodi na ponasanje korisnika po-
kazuje da: 34% korisnika koristi uredaj za pretraziva-
nje, 23% se opredeljuje za meni (tulbar, granasta
struktura), 10 % trazi kljuéne brojke, a 4% ide na
marketinski deo stranice (na primer, odgovarajuce
statisticke publikacije), a niko ne pogleda naziv insti-
tucile ili logo projekta. U gore pomenutom istraziva-
nju statistickih veb stranica Danske kori$ceni su meto-
di dnevnickih zapisa i neposrednog pracenja. Nepo-
sredno pracenje koristi podebno opremljene kamere
koje snimaju pokrete ociju korisnika dok ovi pregle-
daju veb stranice. Dnevnicke zapise smo analizirali da
bismo istrazili kao korisnici pristupaju stranicama sa
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statistickim podacima. Ova potraga za podacima po-
kazuje da korisnici imaju razli¢ite nacine da stignu do
veb stranice. Korisnici obi¢no pristupe potpuno neo-
¢ekivano. Drugi nacin jeste da se vr$i pretraga upotre-
bom masine, i da se zatim prate direktni linkovi i lin-
kovi sa drugih statistickih stranica. U ovom pregledu
smo takoZe pokazali da Google predstavlja najznacaj-
niju masinu za pretrazivanje. Svi ispitani elementi os-
im marketinga mogu se naci na stranici MOS/MIS kao
na tabeli 1. Detaljni opis ove veb stranice dacemo u
narednom poglavlju.

3.1. MOS/MIS

Svrha ove prezentacije jeste da uti¢e na jacanje svesti
domaceg stanovniStva i stranaca o osnovnim pokaza-
teljima koji se odnose na sve slovacke opstine i celo-

kupnu teritorijalnu strukturi Slovacke Republike. Ci-
ljevi su sledeci: pojednostaviti pristup osnovnim poda-
cima koji se odnose na opstine, omoguciti prezentova-
nje celokupne strukture posmatranih pokazatelja za
sve periode u kojima su posmatrani i obezbediti kon-
takte za traZzenje narednih podataka. Ova veb stranica
predstavlja smo podatke za proslu godinu, a koje je
ozvanicio Statisti¢ki zavod.

Ova veb stranica u potpunosti zadovoljava standarde
World Wide Web Consortium (W3C) (HTLM 4,01
tranzitni i CSS) i propise Ministarstva finansija Repu-
blike Slovacke br. MF/013261/2008-132 o nacinu pro-
jektovanja sistema informisanja i veb stranica za po-
trebe javne uprave (nacionalne odredbe).
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Slika 1: Kljuéne brojke i navigacija za opstine - MOS/MIS
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Stablo navigacije teritorijalnih jedinica predstavlja u
stvari metapodatke koji opisuju ukupnu teritorijalnu
strukturu zemlje i pomazu pri navigaciji. Stablo naviga-
cije za teritorijalne jedinice napravljeno je u skladu sa
strukturom Nomenclature des Unités Territoriales
Statistiques (NUTS). Mapa predstavlja navigaciju kroz
cetvrti stepen NUTS. Za odredenu oblast predstavlje-
no je $est kljuénih brojki (podataka) i spisak opStina.

Postoje tri nacina da se pristupi opsStinama. Prva dva
se oslanjaju na metapodatke. Prvi podrazumeva brzo
trazenje oblasti (NUTS 4) uz pomoc¢ mape prikazane

na slici 1 i odabir jedne posebne opstine sa liste opsti-
na koje pripadaju odabranoj oblasti. Drugi metod
predstavlja navigacju po hijerarhijskom stablu od
NUTS 1 do NUTS 4 koja je prikazana na levoj strani
na slikama 11 2. Ova dva metoda navigacije omoguca-
vaju da se unapred vidi pozicija opStine na kartiida se
dobiju neke statisticki kljuéne brojke za odabranu
oblast, region, grupu regiona i zemlju. Kona¢no, kori-
snik moZe da pristupi Zeljenoj opstini direktno pomo-
¢u masine za pretragu. U poslednjem koraku predsta-

vljeni su pokazatelji za odabranu opstinu podeljeni na
oblasti i nalaze se na slici 2.
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Slika 2: Odabrani domen pokazatelja i opstine - MOS/MIS

Na slici 2 nalaze se i metapodaci, ali je naglasak na po-
dacima. Dve tabele na sredini strane imaju kolone, a
boje pomazu da informacija bude ¢itljivija. Ovo je pri-
mer kako boja u svakom drugom redu moze da se is-
koristi za skeniranje redova i da istakne da je znacajan
¢itav red, a ne samo pojedinacna vrednost. Prilikom
skeniranja, dobro projektovane boje za popunjavanje
redova manje §tete oku nego “reSetke”. Ako korisnik
Zeli da sazna nesto viSe o nekom pokazatelju, pojavi-

ce se strelica sa celokupnim metodoloskim beleSkama
u vezi sa tim pokazateljem ili sa njegovom vrednosscu.

Na MOS/MIS veb stranici metapodaci se koriste i kao
orude za navigaciju. Korisnici mogu veoma lako da
dodu do pokazatelja iz svih domena, samo jednim kli-
kom. Korisnik moze takode lako da dobije Zeljenu
oblast, region i grupu regiona za op$tinu, grupu ili re-
giju. Veoma je korisno to $to korisnik jednim klikom
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na stablu teritorijalnih jedinica moze da dobije potpu-
no razlicitu oblast sa njenim opS$tinama. Teritorijalno
stablo uvek pokazuje poziciju korisnika u ukupnoj
strukturi NUTS Republike Slovacke.

3.2 Pregled u urbanim uslovima

Svrha veb stranice Urban Audit jeste da predstavi sve
indikatore koji se ticu osam odabranih gradova i i ni-
hovih predgrada u Republici Slovackoj 2001 i 2004 go-
dine. Ove veb stranice realizovane su u okviru Evrop-
skog projekta urbanih pregleda.

Na dijagramu stabla na levoj strani slike na slici 3 pri-
kazano je osam odredenih gradova. Predstavljeni su
svi pokazatelji za odabrane gradove (C - grad), jedan
nivo iznad distrikta (L - prostranost) i delovi grada (S
- predgrade). Struktura navigacije je ista kao i kod
MOS/MIS stranice, ali samo za odabrane oblasti, gra-

dove i predgrada koji su ucestvovali u ovom Evrop-
skom projektu. Korisnik moze da dobije podatke sa
svih umreZenih teritorija tako §to ih bira sa tog stabla.
Postoji znacajno veci broj pokazatelja (338) u porede-
nju sa MOS/MIS, gde je prikazano 140 indikatora. Po-
kazatelji su podeljeni u domene i sub-domene kojima
se moZe pristupiti pomocu padajuceg menija. Kad
klikne na sub-domen, korisnik moze da vidi sve poka-
zatelje i njihove vrednosti. Tabela izgleda isto kao na
slici 2, ali ima veci broj redova, a boje se takode kori-
ste zbog bolje (itljivosti. Na ovoj veb stranici, boje u
svakom drugom redu naglasenije su nego prethodne
zato $to ima znacajno viSe redova na svakoj tabeli.

Veb stranica pregleda grada (Urban Audit) sli¢na je
veb stanici MOS/MIS i zadovoljava W3C standarde i
pomenute nacionalne propise. Kada se korisnici do-
bro upoznaju sa jednom od ovih veb stranica lako ce
mocdi da koriste drugu.
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Slika 3: Odabrani sub-domen pokazatelja za odabrani grad - pregled urbane oblasti
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3.3 Censuses

Cilj ovoga projekta jeste da $to potpunije obavesti i
domacu i stranu publiku i stru¢njake o popisu stanov-
nistva i stambenog prostora sprovedenog u Slovackoj
tokom skoro celog veka. Popisi stanovni$tva i stambe-
nog prostora pruzaju slozenu sliku demografije i dru-
Stvenih i privrednih osobenosti jedne zemlje. Podaci iz
popisa su veoma specificni i nije ih moguce zameniti
podacima iz nekih drugih istrazivanja.

Ciljevi ovoga projekta se delimi¢no razlikuju od cilje-
va druga dva projekta koja smo pomenuli. Ova pre-
zentacija prikazuje detaljne rezultate i druge osnovne
informacije koje se odnose na popis stanovnistva i
stambenog prostora u Slovackoj 1921., 1930., 1950,
1961., 1970., 1980, 1991. i1 2001. godine. Korisnik dobi-
ja rezultate na jednom mestu, u jedinstvenoj formiiu
razli¢itim modelima predstavljanja, kao $to su tabele,
dijagrami, mape i njihove kombinacije. Detaljni pri-
kaz rezultata za svaki popis nalazi se na posebnim veb
stranicama, zato §to se struktura teritorijalnih jedinica
menjala izmedu svaka dva popisa, a struktura pokaza-
telja stvarana je za svaki popis posebno, u skladu sa
stvarnim potrebama. Ova prezentacija omogucava i
da se porede uobicajeni izabrani pokazatelji u svom
istorijskom kontekstu. Ovakav dizajn omogucava da

se veb stranica lako i bez problema $iri u buducnosti.
Vise o ovom projektu saznacete u [4].

Podaci iz poslednja tri popisa (1980., 1991. 1 2001.) ob-
radeni su kompjuterski vec¢ tokom samog popisa. Pro-
jekcija trodimenzionalne strukture podataka (vreme,
teritorija i pokazatelj), konverzija u format jedinstve-
nih podataka i skladiStenje podataka u zajednicku ba-
zu podataka zavrSeni su u prvim koracima realizacije
projekta. U slucaju starijih popisa (1921 - 1971), kao
izvor podataka korisceni su odabrani dokumenti.

Teritorijalna navigacija u tri poslednja popisa sprove-
dena je uz pomoc hijerarskijskog stabla teritorijalnih
jedinica za svaki popis. Slika 4 opisuje stablo hijerar-
hijske navigacije za terirorije, listu dostupnih tabela i
odabranu tabelu sa popisa 1991. Navigaciono stablo
teritorijalnih jedinica predstavlja administrativnhu po-
delu Slovacke koja je bila na snazi tokom popisa 1991.
Razlika u odnosu na MOS/MIS veb stranicu nalazi se
u navigacionom stablu teritorijalne jedinice posto se
administrativna podela Republike Slovacke menjala
izmedu 1991. i1 2001. godine. U ovoj tabeli obraticemo
paznju na pojedinac¢ne vrednosti u rubrikama, stoga
smo upotrebili mrezni prikaz. Ova tabela je dvosmer-
no struktuirana, sa dva seta sub-podele kategorija.

©) CENSUS 1991 - Mozilla Firefox

Eile Edit Yiew History Bookmarks Tools Help

= Bratislava capital of Slovakia (SR)  TAB. 118 Resident population by sex and religion

@ v c {ar ‘ﬂ http://sodb. infostat.sk/sodb/english/1991 /for mat.htm 327 - ’-T'm ogle
| [] census 1991 |+
Population and housing census 1991
About census ive division Questionnai Help Back
= Slovak Republic TAB. 117 Resident population by sex and highest level of educational attainment : A

District Bratislava |
District Bratislava Il
District Bratislava lll

District Bratislava IV . o
TAB. 211 Houses, dwellings and indi

s of

[TAB. 211 Houses, dwellings and indicators of accommodation ]
TAB. 313 Equipment of permanently occupied dwellings
TAB. 315 Equipment and recreation abilities of households

. b List of available

District Bratislava ¥

fables
# West Slovakia _
& Central Slovakia District Zilina
District Banska Bystrica
District Cadca
District Dolny Kubin Numberaf Family Blocks Other Residential
District Liptovsky Mikula3 . houses of flats buildings fund total
Diatiet Liconee Houses in total 32 36. 2 05 180| 34 599
. ” IPermanently occupied 27 89 2 04 10: 30 D4
District Martin o 52,90 5.0 030 100,00}
District Povazska Bystrica lof which:
District Prievidza state 18 1160 9
District Rimavska Sobota housing cooperative 0] 724 0
Disrict Vel Kiti& fa(m cooprerative 7l 24 0
o private 27 700] 115
District Zvolen others 5 27
(B A TN A IAccommadation facilities without dwelling 0 0 7
District Zilina [Unoccupied 4 4% 11
@ East Slovakia jof which in un-exempted recreational cottages 118 X X
ith 1-2 floors above the ground and not specified 27 867 424) 70|
ith 3-4 floors above the ground 30| £ 24
ith 5+ floors above the ground [§ 102 9

{Average age of the house 3 2, 3

Dwellings in total 33 06! 25 260| 290|

jof which:

permanently occupied 28 59 2472 2685
per cent 53 4 46,10] 050
of which housing cooperative v 11 870] 0
unoccupied 4 477| 534 22
of which in un-exempted recreational cottages 1187 X X

IDwellings permanently occupied:

IMaterial carrying walls: \
stone, bricks 25 573 5822 108| 31603 i, and
wood 2643 24 4 2671 theirvalues
unburnt bricks 291 0 0l 291
others and not specified 35 18 830 156] 19121

Slika 4: Navigaciono stablo za teritoriju, lista tabela i izabrana tabela rezultata - popis 1991. godine

28

management



Ova tabela predstavlja kvantitativne vrednosti u pre-
seku jedne regularne i jedne hijerarhijske sub-podele
kategorija i pokazuje njihov odnos prema obema sub-
podelama kategorija. Kada su tabele duge ili kada su
ukupne vrednosti znacajnije nego pojedinac¢ne, ukup-
ne vrednosti se postavljaju na vrh tabele, tako da ko-
risnik moze da procita ukupne vrednosti a da ne po-
mera vertikalni bar na ekranu.

Pored podataka iz pojedinac¢nih popisa, prezentacija
nudi vremenski niz odabranih pokazatelja u numeric-

kom i u obliku dijagrama. Neki nizovi poceli su jos
1848. godine. Jedan primer vremenskog niza prikazan
je na slici 5 koja opisuje rast stanovnistva u godinama
1848 - 2001 i opisuje razvoj stanovnistva u Slovackoj u
periodu 1848 - 2001.

Stanovnis$tvo je predstavljeno stubicastim grafiko-
nom. Linije na reSetki sluze za to da se lakse prevazi-
du razlike u duzini stubica. Osa Y pocinje od nulte
vrednosti, §to znaci da duZina stuba izraZava nominal-
ne vrednosti.
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Slika 5: Rast stanovnistva od 1848 - 2001

4. Zakljuc¢ak

Veb stranice MOS/MIS i Pregled gradskih zona (Ur-
ban Audit) vec su zavr$ene i potrebno ih je samo odr-
zavati. Obe su postavljene na vebsajt Statistickog za-
voda Republike Slovacke. MOS/MIS veb stranica jed-
na je od najposecenijih stranica na mrezi Statistickog
zavoda, $to dokazuje da predstavlja koristan izvor sta-
tistickih informacija u vezi sa teritorijalnim jedinica-
ma Republike Slovacke. Sto se tice veb stranica Cen-

suses, zavr$ena je prva verzija i postavljena na INFO-
STAT mrezu. Promene na Censuses moguce su ukoli-
ko ima zahteva za tim. Na primer, moZe se povecati
koli¢ina podataka tako §to bi se teritorijalne jedinice
prosirile do nivoa opstina i dodali bibliografski podaci
za svaki pojedinacni popis, $to bi se povecala duzina i
broj vremenskih nizova, §to bi sistem staticke prezen-
tacije za starije popise (popise do 1970. godine) dobio
dinamicki oblik, $to bi se dodala masina za pretragu
koja bi pretrazivala celu stranu, povlacili i prezentova-
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li i podaci iz perioda pre popisa 1921. godine. Prezen-
tacija bi takode trebalo da u potpunosti zadovolji
standarde W3C i gore pomenute nacionalne propise.

Ova tri projekta imaju i razlicitosti i zajednickih taca-
ka. Zajednicke tacke smo analizirali da bismo dobili
$to jedinstveniji oblik prezentacije i navigacije. Zajed-
nicke tacke smo analizirali i da bismo mogli da spoji-
mo opisne metapodatke sa metapodacima za pretragu
1 navigaciju u odgovarajuci dizajn veb stranice. Ove
veb stranice stoje na razli¢itim serverima (Apache i
MS 1IS), veb stranama (jsp, aspx, i html) i sistemima
upravljanja bazama podataka (Oracle, SQL Server).
Odredena resenja zavise od hardverske i softverske
infrastrukture odgovarajuce organizacije koja upra-
vlja veb serverom - Statistickog zavoda Republike
Slovacke ili INFOSTATa, na kojima se veb stranice
nalaze. Za krajnjeg korisnika ovo nije znac¢ajno, posto
su izgled i sistem navigacije ovih veb stranica projek-
tovani da budu $to istovetniji, a svrha i ciljevi i jednog
i drugog projekta ostaju u neizmenjenom obliku.

Gore pomenuti projekti doprineli su boljem informi-
sanju i domacih i stranih korisnika. Odgovarajuce veb
strane omogucavaju laksi pristup Sirokom spektru sta-
tistickih informacija koje opisuju razlicite teritorijalne
nivoe i vremenske periode. MOS/MIS na svojim stra-
nicama predstavlja samo aktuelne podatke i informa-
cije. Urban Audit predstavlja podatke i za jednu i za
drugu pretragu. Censuses veb stranica prikazuje po-
datke i informacije za period od skoro jednog veka,
pocevsi od popisa 1921. godine i zavr$avajuci sa popi-
som iz 2001. godine.
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Prednosti i nedostaci projektnog finansiranja

UDK: 005.8

Sladana Benkovi¢', Milo§ Milosavljevi¢'
'Fakultet organizacionih nauka u Beogradu

prinos koji ovaj modalitet finansiranja moZe da donese.

Odluka da se krene sa nekim projektom ukljucuje brojna pitanja koja su od velike vaznosti. Kompleksnost od-
luke proizilazi iz ¢injenice da su sloZeni i finansijski zahtevni projekti jedino prihvatljivi ukoliko se ocekivane so-
cijalne i drustvene koristi znacajnije od troskova koji prate njihovu realizaciju. Shodno tome, projektno finansir-
anje pruza potencijalno koristan nacin po kome drzava moZze promovisati razvoj svojih najvrednih resursa ili us-
postaviti nezavisno proizvodno postrojenje, upravo tamo gde je ono i najpotrebnije. Ovim radom predstavljene
su prednosti i nedostaci projektnog finansiranja kao jednog od mogucih modaliteta finansiranja, ali su prikazane
i okolnosti kada projektno finansiranje moze biti od znacaja investitorima. Posebno je ukazano na ¢injenicu da
ovaj model finansiranja nastoji zadovoljiti sve ugovorne strane, uzimajuci u obzir njihov zajednicki interes, ali i

1. Uvod

Projektno finansiranje je modalitet finansiranja koji
posebno dobija na znacaju i atraktivnosti, usled velici-
ne i kompleksnosti projekata koji se mogu finansirati
na ovaj nacin. Ono predstavlja jako atraktivnu i kori-
snu tehniku koja se koristi u celom svetu medu razli-
¢itim granama industrije. Projektno finansiranje je
model koji je odavno u primeni u razvijenim zemlja-
ma i koristi se radi maksimizacije rezultata u okviru
raspolozivih finansijskih sredstava. U zemljama u raz-
voju ovaj nacin finansiranja infrastrukturnih projeka-
ta je svakako prisutan u najSirem smislu te reci, ali
ocekuje se da tek dobije na svom znacaju, bududi da
zemlje u razvoju po pravilu ne raspolazu sa dovoljno
finansijskih sredstava da bi pokrenule velike projekte,
odnosno da bi ih komplementirale na pravi nacin.

Projektno finansiranje se definiSe kao finansiranje od-
redenog projekta, najcesce infrastrukturnog ili indu-
strijskog, pri ¢emu se zajmodavci oslanjaju na tok go-
tovine i prihode projekta kao izvore sredstava iz kojih
ce se otplatiti investirana sredstva. To u osnovi znaci da
investitor ima uvid u nov¢ane tokove, te da je ostvare-
ni profit jedini nacin da vrati investirana finansijska
sredstva, odnosno da ,aktiva projekta treba da osigura
finansiranje samog projekta [4]%, te da je ona u tom
smislu i jedina garancija za realizaciju ovoga projekta.

Pokretacku snagu projektnog finansiranja ¢ine njego-
vi sponzori i investitori. Sponzor projekta je strana
koja stoji “iza projekta” i ¢ini njegovu pokretacku stra-
nu, najc¢esce Vlada neke zemlje, samostalni entitet pri-
vrednog sektora ili konzorcijum, buduci kupac proiz-
voda ili usluga projekta. Finansijeri projekta su uglav-
nom finansijske institucije kao §to su: medunarodne
organizacije za finansiranje razvoja, banke, investicio-
ni fondovi, proizvodaci opreme, izvodaci radova, bu-

dudi kupci i sl. [1] Projekat moze imati jednog ili vise
sponzora koji potenciraju ideju o projektu i motiviSu
sve ucesnike u njegovoj realizaciji.

Vlade drzava $irom sveta su pokazale inicijativu za an-
gazovanjem finansijskih sredstava individualnih inve-
stitora u infrastrukturu i usluge u vrlo Sirokoj paleti
aktivnosti industrijskih delatnosti, ukljucujuci oblast
energetike, transporta, navodnjavanja i meliorizacije,
telekomunikacija, nafte i gasa, ekploatacije ruda i mi-
nerala, skola i bolnica. Ovakav nacin obezbedenja fi-
nansijskih sredstava omogucuju unapredenje mnogih
javnih poslova i usluga bez kojih nije lako obezbediti
kvalitet delovanja i poslovanja.

Pokretanje investicionih ciklusa u Srbiji nametnulo je
1 razmatranje razli¢itih modela finansiranja takvih
projekata, te je izvesna prisutnost upoznavanja trzista
sa prednostima i nedostacima koje razliciti vidovi fi-
nansiranja donose. Usvajanjem Zakona o hipoteci,
kojim se uvodi pojam hipoteke na objektu u izgradnji
i omogucavanjem klasifikacije potrazivanja i po osno-
vu projektovanih novéanih tokova (za razliku od pret-
hodnog perioda, kada je to bilo moguce iskljucivo na
osnovu istorijskih finansijskih pokazatelja) omoguce-
nim od strane Narodne Banke Srbije, stvoreni su za-
konski uslovi za primenu ovog modaliteta finansira-
nja. U tom smislu projektno finansiranje dobija pose-
ban znacaj kao vid finansiranja infrastrukture i kapi-
talno intezivnih projekata, buduci da svim svojim ka-
rakteristikama predstavlja unapredenje metodologije
vrednovanja i finansiranja projekata.

2. Projektno finansiranje

Projektno finansiranje je takva forma ugovaranja koja
podrazumeva ¢vrste ugovorne odnose medu ucesnici-
ma, te se shodno tome moze primenjivati samo kod onih
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projekata koji mogu izneti takvu formu ¢vrstog ugovo-
ra i odrzavati istu na prihvatljivom troSkovnom nivou.
Sustinski, projektno finansiranje zahteva postojanje
istinske ,zajednice interesa“ medu stranama ukljucenim
u realizaciju projekta. Tek kada je svakoj strani u inte-
resu da se projektno finansiranje realizuje sa uspehom,
tada ce se i svi ucenici potruditi da se realizacija projek-
ta i desi. U isto vreme projektno finansiranje zahteva da
finansijski inZenjeri dizajniraju takvu finansijsku struk-
turu koja ce doprineti formiranju seta ugovora, koji ce
omoguciti svim stranama korist od dogovora.

Izbor projektnog finansiranja ispred korporativnog
direktnog finansiranja ukljucuje i odabir takve orga-
nizacione forme koja se razlikuje od tradicionalne
kompanije u dve osnovne stavke:[3]

1. Projekat ima ogranic¢en rok trajanja, bas kao i
pravna jedinica koja ga poseduje, te je shodno
tome i identitet te jedinice odreden projektom. U
sluc¢aju tradicionalne kompanije identitet organi-
zacione jedinice nije vremenski ogranicen.

2. Projektna jedinica distribuira tok gotovine direkt-
no sa projekta ka zajmodavcima i kapitalnim inve-
stitorima projekta. Tradicionalne kompanije, ima-
ju na raspolaganju mogucnost zadrzavanja rezulti-
rajuceg slobodnog toka gotovine profitabilnih pro-
jekata i reinvestiranja istog u druge projekte pre-
ma preferencijama menadZmenta kompanije. Pro-
jektno finansiranje ima suprotan pristup, te shodno
tome kapitalni investitori dobijaju slobodan tok
gotovine. Posledi¢no, odluku o daljem investiranju
slobodnih nov¢anih sredstava donose sami.

Pocetna i glavna karakteristika modela projektnog fi-
nansiranja jeste formiranje potpuno novog preduzeca
koje je projektno finansirano. Namensko preduzece ce-
sto se naziva i Special Purpose Vehicle - Single Purpose
Vehicle (SPV), Special Purpose Company (SPC), Spe-
cial Purpose Entity (SPE) - Single Purpose Entity ili Sin-
gle Purpose Company (SPC) i pravno je nezavisno pred-
uzece Cija je namena osnivanja projektno finansiranje.

To je telo (najcesce drustvo ograni¢ene odgovornosti,
odnosno partnerstvo sa ograni¢enom odgovornoscu)
formirano sa namenom realizacije uskih, specifi¢nih
ili privremenih ciljeva. Primarni cilj je izolacija finan-
sijskog rizika i stecaja, mada se kao cilj ¢esto poja-
vljuje umanjenje poreske osnovice i rizika. U pro-
jektnu organizaciju unosi se imovina koja se naknad-
no knjizi, zarad mogucnosti raspolaganja standard-
nim pravima vlasnistva.

Ovakve kompanije se najcesce osnivaju zbog realiza-
cije nekog konkretnog projekta, pri ¢emu se za njego-
vu realizaciju udruzuje viSe preduzeca radi izgradnje
nekog objekta, dela infrastrukture, odnosno razvoja
tehnicke inovacije. Kod velikih projekata investitori
uslovljavaju formiranje takve kompanije, pri ¢emu se
kreditni rizik ograni¢ava na specijalne projekte. U
tom smislu, ne postoji opasnost pojavljivanja drugih
rizika iz poslovnih aktivnosti koje investitor (najcesce
neka banka) ne moze sagledati. Projektna organizaci-
ja je uvlasniStvu jednog ili viSe subjekata, dok u odre-
denim slucajevima zakon nalaze da uce$ce u vlasni-
$tvu mora biti i procentualno zadovoljeno, ali nije u
vlasni$tvu onog subjekta u ¢ije se ime osniva, odnosno
nije u vlasni$tvu sponzora.

3. Odnos direktnog i projektnog finansiranja

Projektno finansiranje se najce$ce uporeduje sa di-
rektnim (korporativnim) finansiranjam, obezbedenim
kroz kredit. Pri tome je izbor modaliteta finansiranja
definisan karakteristima projekta koji se realizuje, ce-
nom kapitala, kao i rizikom koji prati sam projekat.
Dakle, vazno je znati da ukoliko se projektno finansi-
ranje i moze realizovati, to istovremeno ne znaci da i
projekat treba biti realizovan na ovaj nacin. Prednosti
i nedostaci ovih modaliteta finansiranja se moraju pa-
zljivo razmotriti, kako bi se utvrdilo koji modalitet od
prethodno pomenuta dva ce doneti vise koristi akcio-
narima projekta, ali i samom preduzecu. [3]

Kriterijum

Direktno finansiranje

Projektno finansiranje

Slobodan tok gotovine | >

»  MenadZeri imaju $iroku slobodu »  MenadZeri imaju ograni¢enu
izbora vezano za alokaciju slobodnog slobodu izbora,
toka gotovine izmedu dividendi i »  Po ugovoru, slobodni tok gotovine
reinvestiranja, se mora distribuirati ulagac¢ima

Tok gotovine je sloZen, te se alocira u
zavisnosti od politike preduzedca.

kapitala (investitorima).

gotovine,

A7

Rezijski troskovi

»  Investitori kapitala su izlozeni >
rezijskim troskovima slobodnog toka

Pruzajuci menadzmentu mogucnost
slobode izbora ¢ine neke specificne
projekte teze ostvarljivim,

»  Rezijski troskovi su veci nego kod
projektnog finansiranja.

Rezijski troskovi slobodnog toka

gotovine su smanjeni,

»  Sloboda izbora koju ima
menadZzment, moZe biti vezana za
performanse projekta,

»  Olaksan je blizi nadzor od strane
investitora,

»  Rezijski troskovi su nizi nego kod

internog finansiranja.
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Kriterijum

Direktno finansiranje

Projektno finansiranje

»  Kreditori uzimaju u razmatranje »  Kreditori uzimaju u razmatranje
kompletnu imovinu sponzora konkretnu imovinu ili odredeni deo
prilikom procene njegove kreditne imovine prilikom procene sposobosti
sposobnosti servisiranja duga, servisiranja pozajmljenih sredstava,

. »  Najcesce, sam dug je neosiguran »  Dugovi su najcesce osigurani,
SadrZaj ugovora o (narocito u situacij kada j » U iod tavljeni
2 jama kada je govori o dugu su sastavljeni u
zaduZenju zajmoprilac velika kompanija). skladu sa specifi¢nim
karakteristikama projekta.

> Kreditna podrska iz dodatnih izvora,
kao $to je ona po osnovu
potrazivanja prema kupcima

»  Finansiranje duga koristi deo projektnog proizvoda, mozZe biti

. . . dugovnog kapaciteta sponzora. koriscena za podrsku projektnoj
Kapacitet zaduZenosti pozajmic,

»  Dugovni kapacitet sponzora moze se
efikasno prosiriti.

»  Moguce je izbeci opasnost od skupogi | »  Troskovi resavanja finansijskih
dugotrajnog finansiranja , problema su nizi,

»  Zajmodavci imaju korist od ukupnog >  Projekat se moze izolovati od
vlasni¢kog portfolija sponzora, potencijalnog bankrotstva,

>  Finansijske poteskoce na jednoj >  Sanse zajmodavca za vracanje
klju¢noj liniji poslovanja mogu povuci glavnice su daleko vise limitirane,

Bankrotstvo gotovinu sa ,uspesnih® projekata. odnosno dug nije moguce vratiti od
priliva ostvarenih po osnovu drugih
nepovezanih projekata.

»  Veliki poslovi su obi¢no organizovani | »  Projekat je obi¢no organizovan kao
u korporativnoj formi, partnerstvo ili kompanija limitirane

»  Tok gotovine nastao po osnovu izloZenosti dugu, §to najcesce
angaZovanja razli¢itih delova imovine doprinosi efikasnijem iskori$cenju

.. i projekata su objedinjeni. poreskih olaks$ica u odnosu na
Organizacija -
vlasnistvo,

»  Imovina vezana za projekat i tok
gotovine su odvojeni od drugih
aktivnosti sponzora.

»  Kontrola je primarno vezana za »  MenadZment postoji, ali je pod
menadZment, nadzorom u odnosu na klasi¢ne

»  Bord direktora prati korporativne organizacije,
performanse znacajne za akcionare, »  Jasna razgrani¢enost imovine i toka

»  Investitori imaju limitirano direktno gotovine pruza visi nivo
pracenje poslovanja. odgovornosti prema angazovanim

Kontrola i prac’enje sredstvima investitora,

»  Uslovi dogovoreni ugovorom
defini$u odnos kapitala i duga, i
istovremeno sadrZe uslove i propise
koji pomazu njihovom nadzoru i
pradenju.

»  Kreditori imaju puno pravo traZenja »  Kreditori imaju ograni¢eno pravo
odstete od projektnog sponzora, odstete, a u nekim slucaejvima i

» U zavisno od sastava portfolia, nemaju to pravo prema sponzorima
prisutne su i razlicite vrste rizika, projekta,

»  Odredene vrste rizika mogu biti »  Finansijska izloZenost kreditora
prenete na druge nosioce, kupovinom projektno je odredena, iako dodatna
osiguranja, odnosno vi§im nivoom kreditna podrska moze delimi¢no
angazovanja u aktivnostima zastite od ublaziti ovu vrstu rizika,

Alokacija rizika rizika, i sl. »  Uslovi dogovoreni ugovorom
preraspodeljuju rizike vezane za
svaki projekat ponaosob,

»  Projetni rizici su alocirani na nosioce
koji se na najbolji na¢in mogu nositit
sa njima.

»  Finansiranje se relativno lako »  Prisutni su visi transakcioni troskovi
ugovara, kao i troSkovi ugovaranja,

»  Interno generisana finansijska »  Finansijski dogovori su vrlo precizno

Finansijska s.redst\.la mogu se .korist.iti za strL}ktyrirani, i veoma u dugog veka
oo finansiranje drugih projekata, u trajanja,
fleksibilnost . - . o .
skladu sa uslovima na trzistu kapitala. | >  Interno generisani tok gotovine,

moze se ¢uvati i upotrebljavati za
potrebe novih projekata vlasnika
kapitala.
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4. Prednosti projektnog finansiranja projekta

Finansijsko vrednovanje infrastrukturnih i kapitalno
intezivnih projekata je kompleksno. Primena projekt-
nog finansiranja podrazumeva i primenu specifi¢ne
tehnike rizika i neizvesnosti, §to upravo ¢ini i projek-
tovanje Izve$taja o novéanim tokovima izuzetno slo-
Zenim. Projektno finasiranje je primenljiv model fi-
nansiranja i u zemljama s niskim kreditnim rejtingom,
ukoliko projekat obezbeduje dovoljne prihode u ¢vr-
stoj valuti koji ¢e omoguciti uredno servisiranje oba-
veza prema kreditorima i ukoliko postoji pravna i dru-
ga sigurnost da ce na taj nacin ostvareni prihodi biti
upotrebljeni za servisiranje dugova vezanih za pro-
jektno finansiranje. Cilj projektnog finansiranja nije
da se sakrije dug od kreditora, agencija za procenjiva-
nje kreditnog rejtinga ili akcionara, vec¢ da se podeli
rizik projekta.

Pored snizavanja rizika projekta i finansijskog rizika
postoji jo§ dosta vaznih prednosti projektnog finansi-
ranja, medu kojima su [2]:

» sponzor je u prilici da dobije nedostajuci kapital
za odredeni projekat koji on sam nema,

» projekat lak$e dolazi do garancija koje eventual-
no sponzor ne bi dobio,

» ukoliko sponzor ima nizak kreditni rejting, a pro-
jekat je dobar, postoji veca Sansa da se dode do
finansijskih sredstava i povoljnijih uslova za pro-
jekat,

» mnogo je nize finansijsko opterecenje po investi-
toru vezano za vracanje duga,

» projekat moze da zadovolji odredene investicio-
ne propise koje sam sponzor tesko moze da za-
dovolji,

» sponzor lakse izbegava odredene probleme (npr.
optuzbe u slu¢aju neuspeha, i sl.),

» znatno su nizi toskovi po investitoru, i sl

Izuzetno znacajna karakteristika projektnog finansi-
ranja je sigurnost da ce se investirana sredstva povra-
titi uz odgovarajuci prinos. Ova stavka najcesce proiz-
ilazi iz garancija, kako direktnih tako i indirektnih, ko-
je izdaje neka treca strana, najces$ce sama drzava. Po-
treba za osiguravanjem ovih projekata proizilazi iz ¢i-
njenice da su kapitalno intezivni, odnosno da najcesce
zahtevaju ulaganje visokog iznosa pozajmljenih finan-
sijskih sredstava. U tom slucaju svi prethodno navede-
ni izvori finansiranja su mogudi, ali svaki od njih ima
svoju cenu kostanja i svoje rizike.

Projektno finansiranje koriste preduzeca prilikom in-
vestiranja u velike projekte, pri ¢emu najcesce koriste
tzv. strukturno finansiranje. Strukturno finansiranje

je finansiranje koje omogucava ulagacima pracenje
novcanih tokova zahvaljujuci formiranju projektnog
preduzeca, kao jedinice zaduZene za realizaciju defini-
sanih finansijskih ciljeva. Za projektno finansiranje
posebno su zainteresovana preduzeca uklju¢ena u in-
dustrijsku proizvodnju, zatim obradu i transport ener-
gije. Razlog za to su najc¢esce njihovi ograniceni izvo-
ri kapitala, ali i [2]:

» izbegavanje opterecenja bilansa stanja,

» izbegavanje prikaza duga tako da ne utic¢e na ce-
nu akcije, odnosno izbegavanje finansijske reak-
cije,

» izbegavanje opadanja kreditnog rejtinga sponzo-
ra zbog postojeceg duga,

» ogranicenje direktne odgovornosti u rizi¢nim fa-
zama realizacije i efektuiranja projekta.

Kada se govori o investitorima projekta, treba istaci
da se u svetu javlja povecano interesovanje za zajed-
nicke projekte. Mnogo je faktora koji podsti¢u ulazak
u realizaciju projekta s partnerima, pri ¢emu se najce-
§¢im smatraju sledeci:
> projekat je izvan finansijskih ili upravljackih mo-
gucnosti samo jednog preduzeca,
» ni7Zi je rizik finansiranja za svakog od ucesnika u
realizaciji projekta,
» finansijski je opravdanije uci u zajednicko ulaga-
nje s jos nekim preduzecem,
» jedan ili viSe partnera ima poreske olakSice.

Projektno finansiranje treba primeniti svaki put kada
je moguce ostvariti nize troSkove kapitala nakon opo-
rezivanja, i svaki put kada je kredit sponzora nepri-
hvatljiv, te u tom smislu ne obezbeduje potrebna sred-
stva za finansiranje projekta sa prihvatljivim troskovi-
ma. Prednosti projektnog finanisranja najcesce se
ogledaju u: [3]
» Dostizanju ekonomske rente,
» Dostizanju ekonomije obima,
» Raspodeli rizika,
» Povecanju dugovnog kapaciteta,
> Nizim ukupnim tro$kovima sredstava,
» Proizvoljnom plasmanu slobodnog toka gotovi-
ne,
> Smanjenju trosSkova reSavanja finansijskih od-
stupanja od planiranog i dogovorenog,
» Smanjenju regulatornih tro§kova.

a) Dostizanje ekonomske rente

Jedna od posebnih prednosti projektnog finanisranja
ogleda se u koriséenju ovog modaliteta finansiranja
kod iskoriScavanja prirodnih resursa, narocito u perio-
du kada je moguce skladiStenje prirodnih resursa ili se
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do njih dolazi sa relativno niskim troskovima. Pravna
sluzba, koja kontrolise koriséenje skladiSta prirodnih
resursa, moze ugovoriti dugoro¢nu prodaju, koju pro-
jektno finansiranje upravo podrzava, buduci da dono-
si nadprose¢nu stopu prinosa na uloZene investicije.
Ekonomisti definiSu deo ukupnog prinosa koji je visi
od ocekivanog kao ekonomsku rentu. Sponzorima pro-
jekta stoji opcija unovcavanja ekonomske rente ula-
skom u dugorocne prodajne ugovore, pri cemu se ti
ugovori mogu koristiti kao koleteral kreditne pozajmi-
ce, neophodne za finansiranje razvoja rudne osnove.
Projektno finansiranje ima i prednost u tome $to spon-
zorima projekta stavlja na raspolaganje generisani tok
gotovine neophodan za servisiranje dugova projekta,
dok investitorima donosi prinos na ulozeni kapital.

b) Dostizanje ekonomije obima

Projektno finansiranje je narocito pogodno u situaci-
jam udruzivanja dva ili viSe proizvodaca, a u cilju iz-
gradnje novog postrojenja kada je prisutna ekonomi-
ja obima u proizvodnji. Konkretno, dva proizvodaca
aluminijuma mogu odluciti da izgrade fabriku za pre-
radu aluminijuma blizu lokacije, gde oba partnera
imaju na raspolaganju veliko leziSte boksita. Slican
primer bi bio kod preduzeca koja su u gusto industri-
jalizovanoj zoni, pri ¢emu se mogu dogovoriti o koo-
peraciji u smislu formiranja zajednickog preduzeca.
Time bi se postigla racionalizacija u vidu kupovine
energije potrebne za potrebe grejanja i zajednicke
prodaje struje lokalnom elektricnom postrojenju.

¢) Podela rizika

Zajednicko ulaganje doprinosi i dozvoljava sponzori-
ma da podele rizik projekta. Ukoliko je trosak kapita-
la projekta visok u odnosu na kapitalizaciju koju
sponzor ostvaruje, odluka o finansiranju projekta is-
kljucivo sopstvenim sredstvima uistinu moze ugroziti
buducnost sponzora. Sli¢no, projekat moze biti preve-
lik za zemlju domacina, u smislu finansijskog napreza-
nja, da bi se smatralo opravdanim finansiranje samo iz
sopstvenih izvora. Posledi¢no, da bi se smanjila izloze-
nost riziku samog sponzora, sponzor ili zemlja doma-
¢in projekta mogu potraziti jednog ili nekolicinu part-
nera za zajednicko ulaganje.

d) Povecanje dugovnog kapaciteta

Projektno finansiranje preduzeca omogucava sponzo-
ru projekta finansiranje projekta i kroz kreditne izvo-
re finansiranja. U takvim okolnostima to je najcesce
kupac proizvoda, odnosno usluga. Sredstva za projekt
se prikupljaju po osnovu ugovorene obaveze i to ka-
da: 1) kupci udu u dugoro¢ni dogovor za kupovinu
proizvoda-usluge i 2) kada su ugovorene odredbe sa-
stavljene tako da omogucavaju adekvatni tok gotovi-

ne za projekat, omogucavajuci servisiranje duga u
potpunosti pod razumno prihvatljivim uslovima. U
slu¢aju pojave nepredvidenih tro§kova, usled kojih je
tok gotovine nedovoljan, sastavljaju se dopunski do-
govori za kreditnu podrsku, odnosno neretko se for-
mira fondacija za podrsku projektnom finansiranju.
Treba napomenuti da je kompanija koja je osnovana
zarad projektnog finansiranja ¢esto u prilici da se fi-
nansira sa daleko vi$im nivoom zaduZenosti u odnosu
na investirana sredstva, nego $to bi to bilo uobicajeno
kod sponzorske kapitalizacije. Nivo zaduZenosti u od-
nosu na investirana sredstva koji projekat ostvaruje
zavisi od visine koleterala, odnosno rizika koje nose
bonitetni ucesnici, tipa projekta ili profitabilnost.

e) NiZi ukupni troskovi sredstava

Uvek kada projektno finansiranje doprinosi efikasni-
jem reSavanju rezijskih problema vaznih za finansira-
nje nekog konkretnog projekta, projekat ce imati mo-
gucnost dolaska do sredstava jeftinije nego §to bi do
njih uspeli doci sponzori projekta. Projektna organi-
zacija moze ostvariti vi$i nivo zaduzenosti u odnosu na
investirana sredstva, nego §to bi sponzori mogli da
ostvare 1 odrze sami. buduci da projektni troskovi ka-
pitala, ¢e imati koristi od zamene dugova nizim tro-
Skovima, u zamenu za akcionarki kapital.

f) Plasman slobodnog toka gotovine
Projektna jedinica ima ogranic¢en period trajanja, te je
shodno tome i njena ,politika dividendi“ ugovorom
definisana u momentu dogovaranja bilo koga ekster-
nog finansiranja kapitalom. Tok gotovine koji nije po-
treban za pokrivanje operativnih troskova, sluzi za
servisiranje dugova, odnosno za kapitalna unaprede-
nja odobrena od strane ulagaca kapitala (investitora).
Otudai pristup da ulagaci kapitala, pre nego li profe-
sionalni menadzeri, odlucuju kako ce slobodan tok
gotovine projekta biti ponovo investiran. U tom smi-
slu projektno finansiranje ima prednost u tome $to eli-
mini$e volju i nahodenje borda direktora, i daje vecu
slobodu investitorima u dono$enju odluka o raspodeli
ostvarenog tok gotovine. Smanjenjem rizika da se slo-
bodan tok gotovine moZe zadrzati i biti investiran bez
odobrenja kapitalnih investitora projekta, smanjuju
se istovremeno i troskovi akcijskog kapitala projekta.

Treba pomenuti da sponzor u takvim okolnostima nije
po pravilu u nezahvalnoj poziciji, buduci da mu stoji
na raspolaganju opcija pregovora sa investitorima o
novim projektima za koje smatra da su profitabilni, a
koji bi bili od interesa i samim ulagacima kapitala. U
slucaju da investitori, odnosno ulagaci kapitala, pri-
hvate da stave na raspolaganje sredstva za bilo koji do-
datni investicioni poduhvat projektne jedinice, dogo-
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varaju se njihova potrazivanja iskazana u visini nadok-
nade koju oni ostvaruju, odnosno o visini dividende.

g) Smanjenje troskova resavanja finansijskih
poremecaja

Struktura projektnih obaveza je manje kompleksna
nego struktura ukupnih obaveza sponzora. Struktura
kapitala projektne jedinice uglavnom ima samo jednu
klasu duga i vrlo je mali broj potencijalnih poverilaca.
Opste je pravilo da se vreme i trosak koji prate resa-
vanje finansijskih poremecaja povecava sa brojem po-
verilaca, kao i sa usloZnjavanjem strukture kapitala
duznika. To je posledica ¢injenica da tokom vremena,
tradicionalna organizacija ima tendenciju akumulira-
nja velikog broja potrazZivanja, ukljucujuci i ona za
penzije, koja mogu biti jako teska u slucaju insolvent-
nosti preduzeca. Sa druge strane, nezavisne projektne
jedinice sa jednom klasom duga, narocito ukoliko je
dug voden od strane manjeg broja sofisticiranih finan-
sijskih institucija, ima tendenciju da se daleko lakse
uzdigne iz finansijskih poremecaja.

Kod tradicionalne organizacije, direktni dugovi spon-
zora ce biti pokriveni od strane ¢itavog portfolia imovi-
ne sponzora, te ukoliko jedna linija poslovanja propad-
ne, zajmodavac ce ipak biti isplacen, zahvaljujuci dru-
gim linijama poslovanja sponzora projekta. Medutim,
kod projektnog finansiranja projekta, imovina projek-
ta je razdvojena od druge imovine sponzora, te je i pri-
stup imovini limitiran nivoom nadoknade sponzora ko-
ja je garantovana zajmodavcu u projektnom dugov-
ja se ogleda u ¢injenici da odvajanje projektne imovine
od druge imovine sponzora, izoluje zajmodavca pro-
jekta od rizika da sponzor eventualno bankrotira.

h) Smanjenje regulatornih troskova

Odredeni tipovi projekata, kao §to je zajednicko ula-
ganje, ukljucuju pravne i regulatorne tro§kove sa ko-
jima se iskusni sponzori projekta nose daleko lakse,
pa su shodno tome i jeftiniji. Konkretno, hemijska i
naftna kompanija koje ulaze u zajednicki projekat,
mogu se susresti sa znac¢ajnim troSkovima koji nastaju
usled nepoznavanja pravnih i regulatornih odredbi
koje prate ulaganje. Kada su projekti vodeni timom
eksperata iz te oblasti, projektno finansiranje moze
dovesti 1 do ekonomije obima zahvaljujuci ekspert-
skoj kontroli pravnih i regulatornih troskova. Eko-
nomska odrzivost projekta ce zavisiti od nastavka ko-
operacije nekoliko spoljnih organizacija nad kojima
industrijska preduzeca nemaju direktnu kontrolu, dok
koriScenje znanja i iskustva ekspertskog tima koji iza
sebe ima uspesno zavrsene sli¢ne projekte ce znacajno
smanjiti operativne troSkove. Ta¢nije, nezavisnost sta-

tusa projekta proizasla iz zelje da stvori dugoroc¢no
profitabilan projekat smanjuje rizik preduzeca koja
su zajednicki finansirala proizvodnju.

5 Nedostaci projektnog finansiranja

Projektno finansiranje ne dovodi u svim uslovima i
kod svih projekata do jeftinijeg kapitala, te treba uka-
zati posebno na troSkove ugovaranja. Stoga, upravo
ovi troskovi, kao i negativni efekti koji ih prate, mogu
znacajno prevagnuti u odnosu na sve prednosti pro-
jektnog finansiranja. U tom smislu,znac¢ajno je ukaza-
ti i na neke od nedostataka projektnog finansiranja.

a) Kompleksnost

Projektno finansiranje je zasnovano na setu ugovora
koji zahtevaju pregovaranje sa svim uc¢esnicima anga-
Zovanim na projektu. Sami pregovori mogu biti prili¢-
no slozeni i samim tim skupi za realizaciju. Bitna ka-
rakteristika pregovora kada je se analizira projektno
finansiranje kao modalitet finansiranja, jeste i vreme
neophodno za pregovaranje, koje je po pravilu daleko
duZe nego kod tradicionalnog direktnog finansiranja.

b) Indirektna kreditna podrska

Kod projektnog finansiranja troskovi duga su visi ne-
go li kod direknog finansiranja i to za sve zajmoprim-
ce finansijskih sredstva bez izuzetka, $to je posledica
indirektne prirode kreditne podrske. Tacnije, kredit-
na podrska kod projektnog finansiranja se realizuje
kroz ugovorne obaveze, a ne kroz direktno placanje,
te su zajmodavci projektnog finansiranja zabrinuti za
mogucnost kontinuirane realizacije ugovorenih oba-
veza i servisiranje duga. Usled zabrinutosti §to bi se
moglo dogoditi u nepredvidenim okolnostima, zajmo-
davci neretko zahtevaju premiju koja iznosi od 50 do
100 bazi¢nih poena, u zavisnosti od ugovora izmedu
zajmodavaca i zajmoprimaca.

¢) Visi transakcioni troskovi

Zbog visoke kompleksnosti, projektno finansiranje
ukljucuje i viSe transakcione troskove nego li §to je to
svojstveno direktnom finansiranju. Visi transakcioni
troskovi reflektuju troskove ugovaranja koji su sastav-
ni deo procesa dizajniranja finansijske strukture pro-
jekta. Ovi troSkovi nastaju kao posledica razmatranja
i primene razlicitih poreza karakteristi¢nih za projekat,
kao i mnogih pravna pitanja, poput dokumentacije ve-
zane za emisiju akcija i konsekventno vlasniStvo nad
projektom, dokumentacije vezane za pozajmice i sl.

Konacan cilj projektnog finansiranja je obezbedenje
dovoljno finansijskih sredstava neophodnih za reali-
zaciju projekta i dovoljno visok profit tako da je omo-
guceno nesmetano vracanje uloZzenih finansijskih
sredstava. Jedan od nacina za postizanje ovoga cilja je
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i osiguranje od trece strane, $to je ve¢ pomenuto.
Ipak, retki su projekti koji su podrzani od trece stra-
ne, a da ona pri tome nema neku direktnu korist od
tog istog projekta.

6. Zakljucak

Razvijena i kvalitetna infrastruktura preduslov je za
razvoj svake zemlje. Projektno finansiranje moze biti
atraktivan model finansiranja kod velikih projekata
koji su sposobni da opstanu kao nezavisna ekonomska
jedinica, odnosno kada su sponzorska preduzeca ose-
tljiva na koriScenje duga u funkeciji finansiranja projek-
tairizika koji prati realizaciju projekta. Primetno je da
je projektno finanisranje narocito pogodno kada pred-
uzeca zele da zadrze operativnu kontrolu nad projek-
tom, prihvate kompleksne ugovore, ¢vrste obaveze i
jaku finansijsku kontrolu koja, po prirodi stvari, prati
projektno finansiranje kao modalitet finansiranja.

Dogovori kod projektnog finansiranja ukljucuju za-
jednicki interes medu razlic¢itim stranama, te je shod-
no tome i o¢ekivani ekonomski prinos svakog ucesni-
ka u srazmeri sa rizikom koji oni nose prilikom reali-
zacije projekta. Projektno finansiranje pruza veliki
broj prednosti u odnosu na direkno finansiranje za-
snovano na korporativnoj osnovi. Potencijalne koristi
moguce su samo nakon pazljive analize stru¢nog fi-
nansijskog inZenjeringa. Organizacija projekta, njena
pravna struktura, kao i finansijski plan, treba da odra-
Zavaju prirodu projekta, utvrdeni projektni rizik, pro-
fitabilnost, kreditnu sposobnost ucesnika, poreske
olaksice, finansijsku poziciju sponzora i drzave, kao i
druge faktore koji znac¢ajno uti¢u na Zelju potencijal-
nih investitora i zajmodavaca.

Projektno finansiranje uspesnije alocira rizik i prinos
u odnosu na direktno korporativno finansiranje, pa se
i ugovori koji prate projektno finansiranje sacinjavaju
tako da na najpogodniji nacin alociraju rizik i prinos
projekta, prema mogucnostima ucesnika u realizaciji
projekta. Zato projektno finansiranje omogucava mi-
nimiziranje kreditnog uticaja na sponzore projekta,
pa se i ugovori koji podrzavaju projektne pozajmice
formiraju tako da minimiziraju direktno finansijsko
obavezivanje sponzora projekta. Kao rezultat kredit-
ne podrSke drugih ucesnika, projektno finansiranje
omogucava visi nivo odnosa duga i kapitala projekt-
nog preduzeca, nego $to bi sponzor projekta mogao
ostvariti internim finansiranjem. [tavise, treba uzeti u
obzir ¢injenicu da je projektni leverage ¢esto duplo vi-

§i nego kod korporativnih bilansa, §to konsekventno
vodi i viSem finansijskom riziku, ali i viSim prinosima,
kada je projekat uspesan.

Projektno finansiranje prate i visi transakcioni trosko-
vi nego li konvencionalno finansiranje, koji su uglav-
nom vezani za izradu ugovornih obaveza. Troskovi
kontrole takode predstavljaju znacajnu stavku, te iz
toga proizilazi da je projektno finansiranje kao moda-
litet finansiranja narocito pogodno za velike projekte
kod kojih je moguce ostvariti dovoljno koristi koje bi
trebalo da nadoknade neophodne izdatke i vise tran-
sakcione troskove. Shodno tome, projektno finansira-
nje je narocito pogodno za finansiranje infrastruktur-
nih projekata kako u razvijenim zemljama, tako i u ze-
mljama u razvoju, kao §to je Srbija.

Projektno finansiranje ukljucuje izbor alternativne
organizacione forme koja se znacajno razlikuje od
korporativne forme neodredenog veka trajanja. Kako
kompanije najcesce raspolazu sa portfoliom imovine
kod koje prinosi nisu u savrSenoj korelaciji, njihovi
menadZeri uzivaju Siroko pravo izbora u alokaciji slo-
bodnog toka gotovine i teze da sebe odrze novim ula-
ganjem u imovinu i nove poslove. Projektno finansira-
nje je vezano za tacno definisanu imovinu, pa shodno
tome moze biti organizovano kao kompanija, partner-
stvo ili drustvo sa ogranicenom odgovornoscu. Vek
projektnog preduzeca je konacan buduci da je i sam
projekat ogranicenog veka trajanja. Kod projektnog
preduzeca slobodan tok gotovine se najpre distribuira
ka investitorima, odnosno ulaga¢ima kapitala, koji po
osnovu toga imaju mogucnost odlucivanja o daljem
refinansiranju, ili investiranju u nove projekte.

Sa aspekta imovine, projektno finansiranje se moze
posmatrati i kao forma finansijskog inZenjeringa, bu-
duci da svako finansiranje bazira na raspolozivoj imo-
vini, a i finansijska struktura se definiSe u zavisnosti
od samog projekta. Uloga finansijskog inZenjeringa
kod projektnog finansiranja je narocito znacajna kada
se razmatra upravljanje rizikom projekta, kamatna
stopa, valuta i kreditni swap-ovi koje korise sponzori
projekta prilikom umanjenja rizika. Svi prethodno na-
vedeni alati koji se koriste za upravljanje rizikom u
kombinaciji sa hartijama od vrednosti kao $to su for-
vad, fjucers i opcionim ugovori mogu biti kljué¢ni kod
ugovaranja projektnog finansiranja, jer je alokacija
izloZenosti riziku od vitalnog znacaja u strukturiranju
i finansiranju projekata.
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Implementacija procesnog pristupa, kao nacina upravljanja organizacijom, predstavija poZeljan, a ponekad i
neophodan uslov za uvodenje slozenog koncepta merenja i pracenja performansi organizacije, kao sto je BSC.
Orijentacija celokupne organizacije na svoje kljucne procese dovodi do njihovog permanentnog usavrsavanja, a
sve to u funkciji zadovoljenja potreba i Zelja kupaca. U ovom radu je opisan uticaj postojanja procesnog pristu-
pa na uvodenje BSC koncepta. Teoretsko izlaganje je potkrepljeno studijom slucaja u kompaniji Toyota.

Uvod

Tradicionalne organizacije, odnosno organizacije koje
su delovale ili jo§ uvek deluju u uslovima relativno
stabilnog i predvidljivog okruZenja, nisu imale potre-
bu da permanentno prate deSavanja u okruzZenju, kao
ni da vrse Ceste izmene u svojoj strategiji, procesima i
strukturi. Usled takvih okolnosti, one su mogle da ra-
stu i da se razvijaju do velikih razmera, shvatajuci pri-
tom da je veli¢ina karakteristika koja garantuje uspeh
na trzistu.

Medutim, otpocela je nova era poslovanja, era u kojoj
je velikim organizacijama sve teze da odrzavaju sop-
stvenu konkurentsku poziciju, kao i da se brane od
manjih, znatno fleksibilnijih organizacija, koje su u
stanju da se u relativno kratkom roku prilagode pro-
menljivim zahtevima okruZenja.

1. Primena procesnog pristupa

Jasno je da tradicionalne organizacije imaju brojne
probleme koji nastaju kao posledica njihove gloma-
zne strukture iscepkane funkcionalnim barijerama.
Medutim, savremena teorija i praksa organizacije
ponudila je odgovor na ove probleme. Rec je o or-
ganizacijama koje su u stanju da minimiziraju po-
menute nedostatke, odnosno rec je o organizacijama
koje su svoju strukturu i nacin funkcionisanja prila-
godile zahtevima savremenog okruzZenja. Ove orga-
nizacije nisu orijentisane na svoje funkcije, vec¢ su
usmerene iskljuc¢ivo na svoje potroSace, i to posred-
stvom fokusa na sopstvene procese koji stvaraju
vrednost za njih. Njihove strukture, kako bi uspele
da reaguju brzo i da se prilagodavaju razli¢itim situ-
acijama, imaju minimalan broj hijerarhijskih nivoa.
Ovde je re¢ o organizacijama koje su implementira-

le procesni pristup u sve aspekte sopstvenog delova-
nja, odnosno o procesnim organizacijama.

Procesna organizacija je ona organizacija kod koje
je celokupno funkcionisanje postavljeno tako da se
moze posmatrati kao proces ili deo procesa. Proce-
snim organizacijama se upravlja posredstvom njiho-
vih baznih procesa. Drugim re¢ima, promene proce-
sa uti¢u na promene celokupne organizacije. Proce-
sne organizacije se u literaturi mogu sresti i pod na-
zivima kao $to su ,organizacije ravnih linija” i ,hori-
zontalne organizacije”.

Procesni pristup, odnosno organizaciona orijentaci-
ja prema procesima, znaci da se paznja pomera od
gotovih rezultata (proizvoda i usluga) na onaj lanac
aktivnosti koji oblikuje ove rezultate. Osnovna za-
misao je da, s obzirom da je proces taj koji (uz ak-
tivno ucestvovanje ljudi) stvara rezultate, procesima
u organizaciji treba upravljati i treba ih neprekidno
poboljsavati [11, str. 17-18]. Usmerenost na procese
dovodi do skracenja ukupnih protoc¢nih vremena
procesa, kao i do povecane fleksibilnosti koja omo-
gucuje brz odgovor na varijacije u potrebama trzista
[2, str. 115]. Sa druge strane, najznacajnije svojstvo
procesa je lako dekomponovanje (usitnjavanje), ali
i lako ukrupnjavanje. Procesi se identifikuju ana-
tomskim pristupom organizacionim sistemima, pola-
zeci od predmeta rada, specificiranog bas za potrebe
lakog identifikovanja procesa [10, str. 13]. Ovo olak-
Sava njihovo permanentno pracenje, preispitivanje i
poboljsavanje, usled ¢ega je organizacija u stanju da
kontinuirano povecava sopstvenu efektivnost i efi-
kasnost, a samim tim i konkurentnost na ciljnim tr-
ZiStima.
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Jedno istrazivanje koje je sprovedeno u jesen 2005.
godine na uzorku od 1267 slovenackih preduzeca, ko-
ja zaposljavaju preko 50 zaposlenih (srednja i velika
preduzeca), pokazalo je da procesna orijentacija ima
znacajne pozitivne efekte po ukupne performanse or-
ganizacije. U ovom istrazivanju su potrvdene sledece
tri hipoteze [14, str. 171-185]:

1. Povecanje procesne orijentacije dovodi do po-
boljsanja finansijskih performansi preduzeca.

2. Povecanje procesne orijentacije dovodi do po-
boljsanja nefinansijskih performansi, u smislu
povecanja zadovoljstva kupaca, zaposlenih i do-
bavljaca.

3. Poboljsanje nefinansijskih performansi dovodi do
poboljsanja finansijskih performansi preduzeca.

Ovo istraZivanje potkrepljuje vec opste prihvacenu hi-
potezu da procesno orijentisane organizacije uglav-
nom ostvaruju bolje performanse u odnosu na tradici-
onalno koncipirane (funkcionalne) organizacije.

2. BSC koncept i merenje organizacionih
performansi

Nastanak koncepta BSC (Balanced Scorecard) bio je
podstaknut uverenjem da su postojeci pristupi mere-
nju performansi organizacija, zasnovani prvenstveno
na finansijsko-racunovodstvenim pokazateljima, uve-
liko postali prevazideni [7, str. 143]. BSC je sistem ko-
ji prevodi misiju i strategiju organizacije u merljive ci-
ljeve i pokazatelje u cetiri osnovne oblasti: finansija-
ma, internim procesima, potro$acima i ucenju i rastu.
To znaci da BSC koncept, kao sistem merenja, podra-
zumeva pokazatelje medu kojima je postignuta ravno-
teza izmedu eksternih pokazatelja koji se odnose na
akcionare i potrosace, i internih pokazatelja kriti¢nih
procesa, inovacija, kao i u¢enja i rasta; ali je postignu-
ta i ravnoteza izmedu pokazatelja ostvarenih rezulta-
ta (zaostajucih indikatora) i pokazatelja buducih per-
formansi (vodecih indikatora) [4, str. 10]. Da budemo
precizniji, BSC podrazumeva uravnotezeni sistem me-
renja performansi organizacija, koji podrazumeva
ravnotezu izmedu kratkoro¢nih i dugorocnih ciljeva,
finansijskih i nefinansijskih pokazatelja, zaostajacih i
vodecih indikatora, kao i internih i eksternih perspek-
tiva performansi organizacija [7, str. 144].

Potrebno je napomenuti da pomenute cetiri oblasti,
u kojima se mere performanse organizacija, ne treba
shvatiti kao imperativ. One se predlazu kao najpo-
Zeljnije za merenje jer predstavljaju osnov razvoja i
funkcionisanja svake organizacije. Naravno, svaka
organizacija moze da doda (ili ¢ak izuzme) odredene
oblasti za koje njen menadzment smatra da su od

kljuénog znacaja za organizaciju, odnosno za dosti-
zanje organizacionih ciljeva i realizaciju formulisa-
nih strategija. Medutim, prilikom izbora oblasti koje
su od klju¢nog znacaja za funkcionisanje organizaci-
je, a u kojima ce se samim tim i pratiti performanse,
potrebno je biti veoma obazriv. Izbor svake oblasti
podrazumeva identifikaciju i odredenog broja indi-
katora na bazi kojih ce se pratiti performanse organi-
zacije. Veci broj oblasti koje ce se pratiti povlaci za
sobom i veci broj indikatora. Logi¢no, veci broj indi-
katora povecava ukupan broj informacija koje treba
da se procesuiraju u formalnom menadzerskom me-
hanizmu odlucivanja, $to moze da uti¢e na njegovu
efikasnost, ali konac¢no i da dovede do ,paralize ana-
lize”. Sa druge strane, mali broj klju¢nih oblasti ili in-
dikatora ce sigurno povecati brzinu donosenja odlu-
ka, ali moze ugroziti efektivnost merenja i pracenja
ukupnih organizacionih performansi. Zbog toga je
na menadzmentu svake organizacije da, imajuci u vi-
du pozitivne i negativne efekte izbora velikog i ma-
log broja indikatora (ili oblasti), ustanovi koje su
oblasti od kljuénog znacaja za funkcionisanje organi-
zacije na Cijem se ¢elu nalaze, a da zatim uspostave
optimalan broj indikatora koji ce dati celovitu sliku
o funkcionisanju organizacije.

Kada organizacija utvrdi u kojim oblastima je potreb-
no da se vr$e merenja performansi (to mogu biti i
oblasti van pomenute Cetiri), na redu je definisanje
kljuénih organizacionih performansi (indikatora) u
njima (engl. Key Performance Indicators - KPI). Na-
kon ovoga se odreduju Zeljeni rezultati u utvrdenim
oblastima (koji ¢e se meriti posredstvom definisanih
indikatora), kao i nacin na koji ée se merenje vrsiti
[13, str. 197-204].

U svim organizacijama je poZeljno uspostaviti BSC
(Balanced Scorecard) kao adekvatan sistem merenja i
unapredivanja ukupnih organizacionih performansi,
jer bi na taj nacin, organizacija (u kojoj je BSC imple-
mentiran) na bazi skupa razli¢itih indikatora, koji se
pre svega odnose na finansije, kupce, interne procese,
kao i na organizaciono ucenje i rast, mogla u svakom
trenutku da bude svesna gde se nalazi u odnosu na svo-
je ciljeve [3, str. 41-46]. Zbog toga se moze reci da BSC
predstavlja sustinski instrument sistema strategijskog
menadzmenta. On uskladuje, podrzava i obezbeduje
medusobnu korelaciju klju¢nih procesa menadzmenta,
usmeravajuci ih na definisanu strategiju. BSC omogu-
cuje da strategijski ciljevi budu transparentni i preto-
¢eni u ciljeve svih segmenata/procesa organizacije, kao
i svih zaposlenih. Strategija mora da bude tako defini-
sana da svaka organizaciona celina, svaki vlasnik pro-
cesa, pa ¢ak i svaki zaposleni, mogu i moraju da prepo-
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znaju svoju ulogu u definisanim strategijskim ciljevima
i da na taj nacin odrede sopstvene ciljeve i aktivnosti
na njihovom ispunjenju [1, str. 75-78].

3. Uticaj procesnog pristupa na BSC koncept
i organizacione performanse

Uspesna implementacija BSC koncepta, kao sistema
merenja performansi organizacije, podrazumeva pret-
hodno ispunjenje nekoliko uslova. Kao jedan od njih,
mogao bi se navesti uvodenje procesnog pristupa.
Drugim re¢ima, pozeljno je, ako ne i neophodno, da
implementaciji BSC koncepta prethodi implementaci-
ja procesnog pristupa u organizacionom upravljanju.

Vec je napomenuto da BSC koncept uvazava pokaza-
telje performansi (vodece i zaostajuce) u cetiri kljuc-
ne oblasti (moze ih biti i vise), od kojih se jedna odno-
si na interne procese. Ukoliko posmatramo samo
oblasti internih procesa, lako mozemo doci do za-
kljucka da se u toj oblasti moze pratiti veci broj indi-
katora. Kao primer mogu se navesti sledeci [7, str.
193-194]:
- administrativni troskovi/ukupan prihod (%),
- vreme procesa proizvodnje (broj),
- isporuke realizovane na vreme (%),
- prosecno vodece vreme (broj),
- vodece vreme, razvoj proizvoda (broj),
- vodece vreme, od porudzbine do isporuke (broj),
- vodece vreme, dobavljaci (broj),
- vodece vreme, proizvodnja (broj),
- prosec¢no vreme potrebno za donosSenje odluke
(broj).
- obrt zaliha (broj),
- unapredenje produktivnostu (%),
- kapacitet IT u preduzecu (broj),
- kapacitet I'T/broj zaposlenih (broj),
- promene u zalihama IT (u nov. jed. ili %),
- IT troskovi/administrativni troskovi (%),
- uticaj procesa proizvodnje na okruzenje (broj),
- uticaj upotrebe proizvoda na okruzenje (broj),
- tros$kovi donosenja pogresne odluke/prihodi me-
nadzmenta (%),
- ugovori ispunjeni bez greske (broj),
- administrativni troskovi/broj zaposlenih (u nov.
jed.), itd.

Medutim, sa aspekta procesnog pristupa, kod koga
mozemo sve procese u organizaciji podeliti na osnovne
i pomocne, logi¢no je zakljuciti da ce se indikatorima
performansi nece pratiti svi, ve¢ samo osnovni procesi,
koje pritom mozemo podeliti na tri osnovne procesne
grupe: inovacije, operacije (proces proizvodnje) i post-
prodajne usluge [5, str. 91]. Ove tri grupe procesa mo-

zemo shvatiti kao podoblasti oblasti internih procesa, a
onda za svaku od ovih grupa utvrditi indikatore perfor-
mansi. Kao primer moZzemo navesti da za podoblast
operacija (proces proizvodnje) mozemo uspostaviti tri
grupe indikatora (pokazatelja): pokazatelji vremena
trajanja procesa, pokazatelji kvaliteta procesa i poka-
zatelji troskova procesa [7, str. 175-176].

Dalje se za svaku od ovih grupa definiSu indikatori.

Npr. za nivo kvaliteta procesa mozemo uspostaviti in-

dikatore koji ¢e meriti dostignuti nivo kvaliteta, pri ce-

mu se zna da postoje Cetiri osnovna nivoa kvalitativ-

nog odredenja procesa. U pitanju su [6]:

1. Nivo spontanosti. U pitanju je nivo primitivnog
procesa. Njegova struktura i dinamika su nedovolj-
no planirane. Na ovom nivou, procesu se obicno
pristupa ad hoc. Ovaj nivo odlikuje:

- nepostojanje jasnih procedura i definisanih stan-
darda izvrSenja;

- nepostojanje adekvatne dokumenatcije;

- neujednacena znanja i vestine izvrsilaca;

- uspeh procesa iskljucivo zavisi od vestina i isku-
stva menadzera i procesnog tima.

2. Nivo inicijalizacije. Na ovom nivou dolazi do po-

¢etnih pokusSaja u sistematizovanom pristupu pro-

cesima. Odlikuju ga greske koje se javljaju prili-

kom pocetnih pokusaja organizacije i uhodavanja
procesa. Za ovaj nivo je karakteristi¢no:

- koriScenje nestandardnih pristupa i postepeno
uhodavanje sistema;

- dokumentovanje pojedinih delova procedura i
podataka (obi¢no se na ovom nivou dokumentuje
samo §ta treba uraditi, ali ne i kako);

- svi procesi se strukturiraju prema osnovnom na-
¢inu funkcionisanja.

3. Nivo formalizma je nivo na kome dolazi do potpu-

nog usaglaSavanja celokupnog procesa. Na ovom

nivou je karakteristicno postojanje preciznih stan-

darda i procedura izvr$enja procesa, pri ¢emu pro-

ces u odredenoj meri gubi sposobnost prilagodava-

nja, odnosno postaje krut. Ovaj nivo odlikuje:

- institucionalizacija standarda i procedura;

- postojanje pratece dokumenatcije za sve vaznije
procese;

- konzistentno prikupljanje podataka i izveStava-
nje kroz celu organizaciju;

- razvijen sistem treninga za upravljanje procesima.

4. Nivo optimizacije. U pitanju je najvisi nivo kvalite-

ta organizovanja procesa. Na ovom nivou, proces
ima precizne standarde, u odredenim delovimai ja-
sno definisane procedure, ali dobija sposobnost
prilagodavanja promenljivim okolnostima. Za ovaj
nivo je karakteristi¢no:
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- prikupljanje podataka i njihovo ¢uvanje u integri-
sanim bazama;

- uspostavljanje mehanizama za permanentno po-
boljsavanje procesa;

- kontinualno podsticanje inventivnosti svih u or-
ganizaciji u funkeciji razvoja procesa;

- prevazideno razmisljanje o uspesnosti procesa,
akcenat je na uspehu ljudi i sistema.

Analizom navedene klasifikacije, moze se doci do za-
kljucka da su poslednja dva nivoa kvalitativnog odre-
denja procesa, nivoi kojima bi uredenje svih procesa
trebalo da tezi. Kome od ova dva nivoa uredenje kon-
kretnog procesa treba da tezi, zavisi od prirode samog
procesa. U savremenim uslovima poslovanja, uredenje
vecine procesa bi trebalo da tezi nivou optimizacije,
kao posledica uticaja ¢estih promena u okruzenju. Me-
dutim, postoje procesi kojim njihova priroda ne dozvo-
ljava da budu realizovani na nivou na kome su moguca
veca odstupanja od nacina realizacije koji je utvrden
preciznim standardima i procedurama. Kao primer se
mogu navesti procesi u hemijskoj i baznoj industriji.
Procesi proizvodnje hlorovodonicne kiseline ili piroli-
tickog ulja zahtevaju vrlo preciznu tehnologiju proiz-
vodnje i jasno definisane standarde izvr§enja. Zbog to-
ga je za proizvodnju ovih proizvoda neophodno da se
njihovi proizvodni procesi dovedu do nivoa formali-
zma. Promene u ovoj vrsti proizvodnje su moguce sa-
mo u sluc¢aju prihvatanja nove tehnologije proizvodnje,
koja ée dati bolje efekte od postojece [12, str. 41].

Uvodenjem procesnog pristupa kao baznog koncepta
strategijskog menadZmenta, odnosno kao osnova za
upravljanje celokupnom organizacijom, u velikoj meri
se olakSava uvodenje BSC koncepta, kao i merenje,
odnosno pracenje razli¢itih pokazatelja performansi
organizacije (pre svega u oblasti internih procesa, ali i
u ostalim oblastima). Logika je sledeca: s obzirom da
je osnovna svrha postojanja svake trziSno orijentisane
organizacije da zadovolji potrebe i Zelje svojih potro-
$aca, svi procesi u njoj treba da se stave u funkciju
ostvarivanja ove svrhe. To znaci da se svi procesi u or-
ganizaciji stavljaju u funkciju zadovoljstva potrosaca
proizvodima ili uslugama posmatrane organizacije, §to
¢e (ukoliko se uspesno zadovolje potrebe i Zelje potro-
§aca) za posledicu imati pobolj$anje finansijskih per-
formansi organizacije. Sa druge strane, efikasna reali-
zacija svih procesa u organizaciji zahteva adekvatno
osposobljene izvrsioce, ¢ija ce znanja i vestine perma-
nentno pratiti sve eventualne promene u procesima,
kao i adekvatan sistem nagradivanja. Ovim su zaokru-
Zene sve Cetiri oblasti organizacionog funkcionisanja
koje se propagiraju kao kljuéne u osnovnom BSC kon-
ceptu: procesi, potrosaci, finansije i u¢enje zaposlenih.

Ostalo je samo da se identifikuje optimalan broj indi-
katora 1 pracenje performansi organizacije moze da
pocne. Drugim re¢ima, uvodenjem procesnog pristupa
u sistem upravljanja organizacijom, stvara se solidna
osnova za merenje i pracenje procesa, $to ce u krajnoj
meri usloviti i lak$e merenje i pracenje indikatora koji
su vezani za potroS$ace, finansije i ucenje zaposlenih.
Potom je potrebno samo definisati indikatore u ovim
oblastima i BSC koncept je upotpunjen.

4. Studija slucaja: primena procesnog pristupa
u kompaniji TOYOTA

Savremeno okruzZenje je izuzetno dinamicno, a samim
tim i nepredvidljivo, $to iziskuje od svih organizacija ko-
je unjemu deluju da ostvare zadovoljavajuci nivo flek-
sibilnosti. Kao primer moZemo navesti ¢injenicu da su
izvode, kako po funkcionalnosti, tako i po dizajnu [8].
Ovakve tendencije stvaraju potrebu za implementaci-
jom fleksibilnih proizvodnih sistema, pri ¢emu se fleksi-
bilnost pre svega ogleda u proizvodnji velikog broja ma-
lih serija, sa velikim asortimanom proizvoda [9].

Ovakve tendencije razvoja okruzZenja je na vreme uo-
¢io menadZzment kompanije Toyota, §to je rezultovalo
time da je danas Toyota savremena procesno orijenti-
sana organizacija bazirana na fleksibilnim sistemima
proizvodnje. Filozofija koja se ve¢ godinama prime-
njuje u Toyoti, a koja je okrenuta kupcima i zaposle-
nima, naziva se Toyota proizvodni program (TPS) .
TPS ima tri pozeljna izlaza [17]:

- da obezbedi klijenta sa vozilom vrhunskog kvali-
teta, najnize moguce cene, i na vreme,

- da zaposlenima obezbede zadovoljstvo na poslu,
sigurno zaposlenje i korektan odnos,

- da omoguci kompaniji fleksibilnost da odgovori
na potrebe trzista, obezbedi profit kroz aktivnosti
redukcije tro§kova i prosansije i u¢enje zaposle-
nih. Ostalo je samo da se identifikuje optimalan
broj indikatora i pracenje performansi organiza-
cije moze da pocne. Drugim re¢ima, uvodenjem
procesnog pristupa u sistem upravljanja organiza-
cijom, stvara se solidna osnova za merenje iirana
na fleksibilnim sistemima proizvodnje. Filozofija
koja se vec¢ godinama primenjuje u Toyoti, a koja
je okrenuta kupcima i zaposlenima, naziva se
Toyota proizvodni program (TPS) . TPS ima tri
pozeljna izlaza [17]:da obezbedi klijenta sa vozi-
lom vrhunszbedio maksimalni kvalitet, poboljsala
efikasnost i eliminisali troskovi. Ovo je poznato
kao Kaizen i primenjuje se u svakoj oblasti aktiv-
nosti kompanije.Osnovu Toyotinog sistema cine
Toyota proizvodni sistem i TSM (Toyota Service
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Marketing). Toyota proiem svakog minuta, stal-
nom vizuelnom kontrolom i striktnim pridrzava-
njem proizvodnje komad po komad;

- kontroli$e i pravi uravnotezenu vremensku dina-
miku: standardizacija proizvodnog procesa i sva-
kog posebnog koraka u okviru tog procesa;

- uodi latentne probleme, pronalazi protivmere pa
na taj nacin trenutno spreci njihovo ponavljanje.

Prethodno pobrojane karakteristike Toyota proizvod-
nog sistema vode ka praksi pravovremene (JIT) ispo-
ruke roba (i usluga) na mesto gde se traziiu vreme ka-
da se trazi.

Da bi upotpunila svoju brigu o kupcima Toyota je raz-
vila tzv. Toyota Service Marketing (TSM) program
koji se bavi postprodajnim aktivnostima. TSM je jed-

3. Poslovno upravijanje
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na od snaga Toyote Sirom sveta kojom se garantuje
zadovoljstvo klijenta i visok kvalitet popravki. Dana-
$nji izazov jeste uvodenje TSM-a u celu Toyotinu
mrezu za popravke i stvaranje najkvalitetnije mreze
kojom rukovodi proizvodac.

U osnovi Toyotinog TSM programa je briga o kupcu.
Celokupna filozofija ovog postprodajnog programa
moze da se prati kroz prikaz dat na slici 1. U centru
(polje 1) su tzv. Toyota procesi orijentisani ka kupcu.
Zaposleni, objekti i svi interni postupci koji predsta-
vljaju elemente operacija, (polje 2) fokusirani su na
realizaciju procesa u jezgru. Poslovno upravljanje
sektorom postprodajnih aktivnosti posvecuje odgova-
rajucu paznju aspektu upravljanja operacijama (polje
3). Pri tome se realizovani autputi mere kroz odgova-
rajuce performanse, a pre svega profit.
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Slika 1. Krugovi aktivnosti orijentisani prema kupcima

U postprodajnim aktivnostima znacaj pojma “Toyota
procesi orijentisani prema klijentima” (slika 1) ogleda
se kroz definisanje procesa kao $to su: postupak kon-
takta sa klijentima, postupak resavanja kvarova, po-
stupak resavanja zalbi, opsti poslovi, odrzavanje i po-
pravke, klijent itd. U priru¢niku za TSM svaki proces
je predstvaljen odgovarajucim dijagramom toka i tek-
stualnim opisom istog. Opis jednog dokumentovanog
postupka resavanja zalbi bi ukratko mogao da se
predstavi na sledeci nacin [16]:

1. Serviser treba da ima otvorenu liniju za kontakt
sa klijentom.

2. Recepcionar treba ljubazno da odgovori na po-
ziv, identifikuje ime servisera, predstavi se i otvo-
reno pita kako bi ohrabrio klijenta da objasni
svoje potrebe.

3. Recepcionar treba da uputi klijenta na odgovara-
jucu osobu koja se bavi resavanjem Zzalbi klijena-
ta (CRE - Customer Relationship Executive).
Prilikom utvrdivanja klijentovog problema, CRE
osoba treba da klijenta dobro saslu$a i napravi
odgovarajuce beleske.

4. CRE osoba treba da traga za reSenjima koja ce
predloziti klijentu.

5. Obavljanje intervencije.

6. CRE servisera vrsi anketu za proveru; postom ili
telefonski proverava da li je klijent zadovoljan.

Dokumentovana procedura postoji i za bilo koju rad-
nu aktivnost povezanu sa servisiranjem automobila.
Na slici 2 je dat jedan takav prikaz postupka koji se
odnosi na zakazivanje popravke. Krajnji cilj je una-
predenje stope zakazivanja.
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Slika 2. Postupak zakazivanja popravke

Naravno, svi procesi u Toyoti se detaljno definiSu, ka-
ko bi se lak$e pratile performanse istih. Pracenje se
postize odgovarajucim merenjima. Medutim, ne vrse
se merenja da bi se jednostavno pratile performanse,
vec se ona preduzimaju da bi se dobilo saznanje o ste-
penu ispunjenja prethodno postavljenih ciljeva.

Za pracenje efikasnosti poslovanja i stepena ispunje-
nja ciljeva, Toyota koristi kljuéne pokazatelje (indika-
tore) uspeha (KPI). Koriséenjem ovih pokazatelja
menadZzment lakSe usmerava i unapreduje svoje po-
slovanje. U procesima postprodaje autoobila, ovi po-
kazatelji se dele na: a) pokazatelje prometa klijenata

(broj poseta klijenata, broj naloga za opravku, servisi-
rana vorzila za koja placa klijent i sl.), b) pokazatelje
uspeha nakon prodaje i ¢) finansijske pokazatelje.

Primeri KPI koji se odnose na pokazatelje uspeha ser-
visa nakon prodaje su: pokazatelji prodaje delova, po-
kazatelji prometa klijenata, pokazatelji isporucivosti,
pokazatelji kapaciteta specijaliste za opravke i sl. Svi
delovi i pokazatelji uspeha servisa, koji su napred na-
brojani, vazni su za pracenje realizacije postavljenih
ciljeva i naredno planiranje. Nacin pracenja planira-
nih i realizovanih vrednosti prodaje delova, kao jed-
nog od pokazatelja uspeha, dat je na slici 3.
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Slika 3. Graficki prikaz rezultata prodaje delova
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Iz ovog primera se jasno vidi da Toyota veliku paznju
posvecuje svojim procesima, a posebno onim procesima
koji su direktno usmereni na kupce. Potrebo je napo-
menuti da Toyota izdvaja i velika novcana sredstva za
razvoj svojih zaposlenih. Sve ove aktivnosti koje Toyota
preduzima su rezultovale kontinuiranim rastom prodaje

na globalnom nivou i zadovoljavajucim nivoima finan-
sijskih performansi. Kao primer mozZemo istaci da ostva-
reni prihod kompanije Toyota u poslednje tri godine
belezi kontinuiran rast (ukljuéujudi i 2008. godinu kada
u kojoj je doslo do razvoja globalne recesije). Podaci o
ostvrenom prihodu su ilustrovani na slici 4 [15].
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Slika 4. Ostvareni prihod kompanije Toyota u protekle tri godine

Na bazi svega §to je re¢eno, moZzemo zakljuciti da
Toyota simultano primenjuje procesni pristup u orga-
nizacionom upravljanju, pri ¢emu je ovo upravljanja
podrzano razvijenim BSC sistemom, kojim se prate
svi bitniji indikatori performansi ove velike kompani-
je. Naravno, uspostavljanje ovih i brojnih drugih me-
nadzment i organizacionih sistema je uticalo da
Toyota vremenom postane svojevrsni lider na global-
nom trzistu motornih vozila.

Zakljucak

Organizacije koje su orijentisane na svoje procese
lakse mogu da upravljaju njima. Naravno, to u marke-
tinSki usmerenim organizacijama, gde su osnovni
(kljuéni) procesi okrenuti prema kupcima, znaci da se
organizacije fokusiraju na zadovoljavanje potreba i
Zelja svojih kupaca. Sa druge strane, povremene pro-
mene u procesima ce iziskivati permanento ucenje i
usavr$avanje svih zaposlenih, kako bi se, sa aspekta

znanja i vestina, efikasno prilagodavali nastalim pro-
menama unutar organizacionih procesa. Ovakav nacin
rada ce vrlo verovatno u pozitivnoj meri uticati na fi-
nansijske aspekte delovanja organizacije. Sve ovo ce
usloviti neophodnost uspostavljanja svojevrsnog siste-
ma merenja performansi u svim oblastima koje su od
kljuénog znacaja za funkcionisanje organizacije. Sa-
mim tim, mozemo da zaklju¢imo da procesna orijen-
tacija zaista olakSava implementaciju sloZzenog siste-
ma merenja ukupnih performansi organizacije, kakav
je BSC (u odredenim sluc¢ajevima je procesna orijen-
tacija neophodan uslov za implementaciju BSC-a).

Primer Toyote, koji je opisan u ovom radu, predsta-
vlja pokusaj pribliZavanja znac¢aja procesnog pristupa
u organizaciji ¢itaocima. Sa druge strane, on ukazuje
na znacaj implementacije BSC koncepta, kao i na po-
stojanje znacajnih relacija izmedu procesnog pristupa
i BSC-a
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Kako oglasivaci vide Internet kao sredstvo marketinga:
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U mnogim firmama smatraju da je uloga interneta ili da smanji troSkove ili da doda vrednost za postojece kupce,
ali on igra znacajnu ulogu i u privlacenju novih kupaca i u uspostavljanju novih mreza. To je, u stvari, njegova na-
jznacajnija uloga.

Nas cilj u ovom istraZivanju jeste da proucimo kako internet utice na oglasavanje. Studija je obuhvatila izvrsne di-
rektore 200 firmi koje rade u usluznom sektoru u Abu Dabiju u UAR (oblast bankarstva i osiguranja), a sprove-
dena je putem upitnika, sa ciljem da se sazna kako ovi direktori ocenjuju efekat oglasavanja primenom interneta.
Zakljucci dobijeni istrazivanjem pokazuju da opseg primene interneta u oglasavanju zavisi od toga kako
menadZment ocenjuje efekat vebsajtova kao instrumenta marketinga. Rezultati ukazuju na to da su negativni
stavovi prema oglasavanju putem interneta uglavnom vezani za firme u sektoru bankarstva i osiguranja, dva na-
jveca sektora u oblasti usluzne delatnosti.

Ovi rezultati ukazuju i na to da menadZeri smatraju da oglasavanje putem interneta ne donosi nikakvu ekonom-
sku korist. Na osnovu velicine uzirka ovaj istraZivac iznosi stav da ovakvi rezultati mogu da vaze i u drugim

usluznim delatnostima, posebno u Abu Dabiju, a i u UAR uopste.

Uvod

Internet je u poslednje vreme postao tema veoma Zi-
vih rasprava kako u poslovnim, tako i u nau¢nim kru-
govima. Brzina kojom se elektronski marketing razvi-
ja po svim standardima je svakako veoma velika. Ova-
kav razvoj ima dalekosezni uticaj i na samo poslova-
nje i na nase poimanje poslovanja. U stvari, brzina ko-
jom se internet razvija je ubrzala rasprave o njegovoj
korisnosti i o njegovom velikom uticaju na organizaci-
je imenadZment. Poslovna i finansijska trZista pocinju
objektivnije da sagledavaju ulogu interneta u odnosu
na ranije preterano odusevljenje koje su pokazivali u
njegovom koriséenju. Ang & Buttle (2006) priznaju
da se u osnovnim postavkama poslovanja nista nije
promenilo, da je vecina €isto dotcom poslovnih mode-
la previSe optimisti¢na, posebno na trziStima koja ne-
guju neposredan pristup potrosacu (B2C trzista), i da
¢e buduca uloga interneta u marketingu u velikoj me-
ri biti deo objedinjene kombinacije ,bricks&clicks®.

Internet je i dalje najsveobuhvatnija i najznacajnija
oblast savremenih dostignuca u domenu oglaSavanja.
Oglasavanje putem interneta je brze, jeftinije i nepo-
srednije nego kod bilo kojih ranijih medija. McAlister
(2005) navodi da oglasavanje putem interneta $tedi po-
tro$ac¢ima tro$kove trazenja proizvoda i da im prime-
nom inteligentnih softverskih resenja ¢ak pomaze da
donesu odluku. Na taj nacin internet obezbeduje ne-
prekinutu komunikaciju na bilo kojoj udaljenosti, u lo-
kalu i sve vi§e u globalnim razmerama. Firma u velikoj
meri upoznaje internet i prepoznaje svoju priliku i pro-

bleme tako §to se ukljucuje u rezlicite oblike internet-
trgovine (Daniel & Grimshaw, 2002). U principu, in-
ternet ima potencijale da transformise veliki broj aspe-
kata marketinga: segmentaciju i ciljano obracanje, od-
redivanje cene, upravljanje korisnickim servisom i od-
nosima sa kupcima, marketinsku komunikaciju, pro-
mociju, kanale komunikacije i lanac vrednosti. Tro-
$kovi lokalnog oglasavanja, koji predstavljaju prepre-
ku za ulaz na trziste, bice znacajno umanjeni posto je
obracanje lokalnim potroSa¢ima putem interneta dale-
ko jeftinije (Hamid & George, 2005).

Ovaj novi nacin razmi§ljanja pokrenuo je nekoliko
znacajnih pitanja koja zahtevaju S$ira istraZivanja.
Glavno pitanje je nedostatak dobrih, smislenih istrazi-
vanja o tome kako videnje menadZera o tome §ta su
koristi, a Sta nedostaci interneta mogu da se prevedu u
marketinske odluke u kojima internet moZe i ne mora
da postoji (Lanz, 2002).

Internet utice na strategiju marketinga, na upravljanje
kanalima informacija, marketing komunikacijama,
korisni¢kim servisom i firma-firma marketingom. On
omogucava i momentalno uspostavljanje veoma va-
znih filijala na lokalu, ali i Sirom sveta i omogucava
firmama da pobolj$aju sliku o sebi i u inostranstvu
(Hamid % George, 2005).

U ovom istrazivanju usredsredili smo se na primenu
interneta kao instrumenta koji koriste usluzne firme
u Sirenju poslova na lokalnom trzistu. Jedan broj stu-
dija se vec bavio znacajem koji internet ima za firme
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koje posluju u sektoru usluznih delatnosti, ali, koliko
je poznato ovom istrazivacu, nije bilo pokusaja da se
prouci da li je i koliko primena interneta u lokalnom i
globalnom poslovanju pomogla firmama da poboljsa-
ju svoje pozicije na trzistu.

Ovo istrazivanje sprovedeno je sa ciljem da se ocene
stavovi komercijalnih firmi u sektoru usluga (bankar-
stvo i osiguranje) u UAR u odnosu na primenu inter-
neta. Stoga ova studija predstavlja znacajnu potvrdu
navoda literature i proSiruje validnost donetih zaklju-
¢aka i na druge drzave UAR, pa cak i na Zalivsku
oblast, a tezi da bude reprezentativna i za sve Emirate.

Istraziva¢ ocekuje da ce uticaj interneta ravnomerno
da raste tokom naredne decenije, uporedo sa razvo-
jem tehnologije, sa sve vecom dostupnos$cu i moguc-
noscu primene i §to viSe firme shvataju kako da ga ko-
riste u svojim strategijama oglasavanja. Ipak, u ovoj
studiji bavicemo se empirijskim istrazivanjem, mnogo
manje teorijom.

U analizi koja sledi, pokuSacemo da odgovorimo na
gore postavljena pitanja.

2. Uloga on-line oglasavanja

Svakako je veoma uzbudljivo biti medu prvima koji
koriste neku novu tehnologiju. Kao $to je i televizija
1950-ih i kasnije promenila drustvo u znacajnoj meri,
i internet donosi duboke promene i tek c¢e narednih
godina uticati na promene u drustvu i na poslovanje
na trziStu. Ni jedan medij se do sada nije razvijao ta-
kvom brzinom, ¢ak i kada ga uporedimo sa rezvojem
radija i televizije. Primena interneta kao kanala ogla-
Savanja zavisi kako od razvoja opSteg uticaja i prodo-
ra interneta, tako i od toga kako internet utice na pri-
hvatanje i Sirenje drugih proizvoda i usluga (Adam,
2002). U oba ova konteksta prisutna je uobicajena
opomena da treba da budemo oprezni i da ne mislimo
da ce prvi pokazatelji da je ne$to usvojeno vaziti i
ubuduce. Ovaj istrazivac se oslanja na literaturu o pri-
hvatanju i Sirenju interneta i na osnovu te literature
predvida kako ce se internet razvijati. U firmama ko-
je su posluzile kao uzorak za istrazivanje, istrazivac je
zakljucio da su oni koji su odmah prihvatili internet
radije koristili mrezu da se zabave nego da se preko
nje oglasavaju. Pokusali smo da utvrdimo da li izme-
du korisnika interneta i onih koji ga ne koriste posto-
ji razlika u stavovima prema tehnologiji, vlasniStvu
nad razli¢itim tehnologijama i odnosu izmedu infor-
macija i zabave. Zakljucili smo da su oni koji ne kori-

ste internet u vecini, a da korisnike vi§e interesuje teh-
nologija uopste i koristi koje od nje dobijaju, posebno
ako bi primenom tehnologije ustedeli trud i vreme
(Mittal i dr., 2008). Takode su smatrali da je tehnolo-
gija istovremeno i znacajna i zabavna. Korisnici inter-
neta su bili prvenstveno motivisani potrebama za ko-
munikacijom i informacijama, ali izgleda da to nije
bio jedini razlog, posto su u odnosu na one koji ne ko-
riste internet sve vreme osecali da nemaju dovoljno
vremena. Implikacija koja se moze izvesti iz ovih za-
kljucaka jeste da bi internet mozda trebalo da bude
nesto vise orijentisan na zabavne sadrzaje, da bi privu-
kao veci broj aktivnih korisnika.

Oglasavanje i marketing putem interneta donece priho-
de koji ce dozvoljavati da internet bude besplatno do-
stupan svakome ko ima kompjuter i modem. U vreme
kada je ovaj rad pisan, internet je kao komercijalni me-
dij postojao tek tri godine. Ipak, tokom ove tri kratke
godine, marketari su ga pretvorili u trziSte zabave
(Cheng i dr., 2003). Emmanouilides i Hammond (2000)
uocili su da okruzenja u kojima se komunicira putem
interneta pruzaju jedinstvenu mogucnost komunicira-
nja svako-sa-svakim, kao §to je to Web (mreza). Nave-
li su da ¢e marketing aktivnosti od sada biti tesko ostva-
riti na tradicionalni nacin i predvideli su razvoj paradig-
me marketinga koja ce odgovarati sve znacajnijoj ulozi
potrosaca i interaktivnih tehnologija. Drugim rec¢ima,
saradnic¢ki potencijal informacione tehnologije i inter-
neta mogao bi da pretvori poslovanje u igru sa potrosa-
¢ima umesto u igru protiv konkurencije.

San svakog marketara jeste da dobije demografski
profil prosec¢nog surfera. Iako se demografski profil
svakoga dana pomalo menja i priblizava se profilu
prosecnog gradanina SAD, u ovom trenutku prose¢ni
surfer mozZe se opisati kao muskarac (59%) u srednjim
tridesetim godinama, obrazovan, poslovni menadzer
ili direktor, i ima relativno visok dohodak. Vremenom
neravnoteza izmedu polova nestaje. Veruje se da ce
na kraju prosecni korisnik interneta izgledati isto kao
i prosecni gledalac televizije (Lehmann, 2005). Na ta-
beli 1 zbirno su predstavljeni pokazatelji koje su obja-
vile Ujedinjene Nacije/ Unija za medunarodne tele-
komunikacije za 2005. godinu.

Kako se sve veci broj ljudi prikljucuje na mrezu, i pro-
fil prose¢nog korisnika se menja. Stoga se unekoliko
menjaju i strukture kori$cenja interneta. Sada se kori-
snici ¢esto prikljucuju na internet zbog istrazivanja,
sticanja obrazovanja, zabave i da bi saznali novosti.
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Tabela (1): Internet pokazatelji/2005

ja sledi predstavljene su “20 nacija u usponu” kako su
ih naveli na Inter@active week.

Internet PCE
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ta. Prvenstveno ih ima Sirom SAD. Ipak, znacajno je _

analizirati geografski polozaj potencijalnih korisnika
po zemljama i priliku koju ce marketari dobiti posto
ove zemlje razvijaju pristup internetu.

Pre nesto viSe od godinu dana, skoro 99% servera ko-
ji operiSu na internetu nalazilo se na podrucju Sever-
ne Amerike, Zapadne Evrope i Azije. “20 nacija u
usponu”, izraz koji su skovali na InterZactive week,
predstavlja spisak 20 nacija koje e mozda postati naj-
profitabilnije trziste interneta koje ulazi u 21. vek.

Vedina ovih zemalja su iz Latinske Amerike, Azije i
Istoéne Evrope i sve imaju dve osobine zbog kojih su
veoma privlacne proizvodacima opreme iz SAD: sve
su u fazi tehnoloskih pocetaka i sve imaju vlade koje
prepoznaju sustinsku potrebu za sve naprednijim na-
¢inima komunikacije da bi odrzale privredu u okviri-
ma novih granica koje postavlja internet. Za delatnost
oglasavanja putem Interneta postoje velike mogucno-
sti ne samo u SAD, vec sve vise i §Sirom sveta, kako se
sve veci broj zemalja “kaci” na internet. Na tabeli ko-

Izvor: Inter@active week

Selnes & James (2003) drze da ce internet postati inte-
resantan medijum za oglasavanje. Posto se internet raz-
vija velikom brzinom, oglasivaci moraju da se potrude
da standardizuju i prilagode svako oglasavanje na inter-
netu tako da odgovara globalnim potrebama. Iako se i
razvoj i korisnici danas uglavnom vezuju za SAD, mo-
raju se obaviti pripreme za korisnike koji ce biti na
mrezi sutra i prekosutra. Ovi novi korisnici verovatno
nece odgovarati demografskom profilu prose¢nog kori-
snika, vec ce to biti korisnici razli¢itog obrazovanja, sta-
rosnog doba, prihoda i iz razlicitih etnickih sredina.

3. On-line oglasavanje kao privredna delatnost

Barwise (2001) zaklju¢uje da, kao i vecina drugih de-
latnosti, oglasavanje predstavlja $iroku i dobro uspo-
stavljenu delatnost koja ima svoje lidere trzista i pre-
poznatljiva korporativna imena. OglaSavanje na inter-
netu pocelo je 1994. godine i reklamne agencije su
morale da odgovore klijentima na veliki broj pitanja u
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vezi sa on-line oglasavanjem i razvojem web-sajtova.
U svojim istrazivanjima Christensen & Tedlow (2000)
su zakljucili da su u ovom novom segmentu privred-
ne delatnosti agencije morale da za kratko vreme po-
stanu stru¢njaci u oblasti u kojoj istrazivaci i teoreti-
¢ari jo$ uvek nisu uspostavili sva pravila i strategije, u
delatnosti u kojoj standardi u prakti¢nim procesima
jos nisu dogovoreni i u kojoj su rezultati jo§ uvek bili
diskutabilni. Takvo je bilo oglasavanje na internetu u
to vreme (Fader & Hardie, 2001).

Posto se ova delatnost razvijala veoma velikom brzi-
nom, mnogi su zeleli da udu u ovu jo$ nerazvijenu
oblast. Veliki broj preduzetnika koji su imali neka
znanja o razvijanju veb-sajtova iskoristili su to $to su
neke kompanije zelele da budu prve na internetu.
Ekonomisti i marketari su se odavno slozili da su oni
koji su se prvi nasli u ovoj jo$ nerazvijenoj oblasti bi-
li u konkurentskoj prednosti u odnosu na one koji su
dosli kasnije (Hammond, 2001).

Reklamne agencije i kompanije koje se bave istraziva-
njem marketinga procenjuju internet kao instrument
marketinskih aktivnosti, a trgovinske firme smisljaju
inovacije pomocu kojih ce brze i kost-efektivnije po-
stici uspeh. Izazov lezi kako u kreativnosti firme, tako
1 njenoj logistici.

Da bi “upecala” surfera, kompanija mora da pripremi
dobar mamac. Odluka o mamcu donosi se tek posto se
odgovori na pitanja zasto, kada i kako oglasavati na
internetu. Pre nego $to se napravi internet prezentaci-
ja, mora se odluciti zasto je kompaniji potrebno da
bude prisutna na internetu. Kompanije uskacu na in-
ternet previse brzo, a da prethodno nisu razmislile o
tome kako se oglasavanje putem interneta uklapa u
preostali deo njihove strategije marketinga. Oglasava-
nje na internetu trebalo bi da otpocne tek kada se sa-
gleda kako se veb-stranica uklapa u korporativnu
marketinsku strategiju (Hornby i dr., 2002).

Slika (1)

Uklapanje veb-sajta u korporativnu marketinsku strategiju

Marketinska strategija kompanije

|

Ciljevi
Oglasavata | e e
-~ ~ marketing miksa
-~ N
.-Ff \\ .
Ciljevi oglasavanja Ciljevi tradicionalnog
putem interneta oglasavanja

Strategije oglasavanja
putem interneta
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Mreza (web) se izgleda razvija u efektivni instrument
brendiranja, ali i u instrument neposrednog marke-
tinga. One kompanije ¢iji se marketinski ciljevi i
strategije usredsreduju na izgradnju svesti o robnoj
marki i lojalnosti potrosaca koriste prednosti inter-
neta da dopre do usko ciljane publike. One kompa-
nije ¢iji ciljevi i strategije marketinga jesu da eduku-
ju potro$aca u vezi sa proizvodima i primenom pro-

izvoda koriste prednosti interneta kao ogromnog ka-
taloga. Klju¢ primene interneta kao efektivnog alata
nalazi se u kreiranju reklama i veb-stranica koje se
fokusiraju na trenutne marketinske ciljeve kompani-
je (Van i Bekker, 2003).

Kada razvija veb-sajt, kompanija mora da ima na umu
tri sustinski vazna cilja: Privuci, Zadrzati i Ponoviti.

Slika (2)

Uspesnost veb stranice

PRIVUCI

ZADRZATI

PONOVITI

Veb sajt mora da privuce posetioce, da ih zadrzi i da
ih izazove da dodu ponovo. Ako se ova tri cilja ne za-
dovolje, veb sajt nece moci da ispuni marketinske ci-
ljeve kompanije (Bikes & Brynjolfsson, 2000).

Jedan od kljuc¢nih aspekata on-line aktivnosti u ovoj
oblasti jeste vreme koje je korisnicima potrebno da
dodu do informacija koje su im potrebne. Ovaj istra-
ziva¢ veruje da je negativne efekte ¢ekanja moguce
neutralizovati poboljSavanjem kvaliteta vremena koje
provedu cekajuci. Korisnici mogu da budu nezado-
voljni zbog duzeg ¢ekanja, ali to ne mora da utice na
njihovu ocenu samog materijala prezentovanog na
veb stranici ukoliko im se vreme ¢ekanja najavi i uko-
liko o¢ekuju da ce cekati.

Lacobucci, Arabie & Bodapati (2000) zakljucili su da
je zadovoljstvo potrosaca povecano kada odgovori na
njihove zamerke poslate e-mejlom stignu odmah.

Pospesivanje poverenja i smanjenje zabrinutosti pred-
stavljaju dva jasna pristupa u upravljanju informisa-
njem potrosaca. Ovaj istraziva¢ veruje da je u upra-
vljanju informisano$cu potrosaca vaznije poboljsati
poverenje nego smanjiti zabrinutost. Hoffman & No-
vak (2000) smatraju da je uzrok niskog nivoa povere-
nja potrosaca u on-line aktivnosti posledica toga $to su
zakljucili da ne mogu da kontroliSu pristup veb firmi
njihovim li¢nim podacima i potonju upotrebu tih infor-
macija. Resenje koje oni predlazu jeste radikalni po-
mak prema kooperativnijoj saradnji izmedu firme i
njenih potro$aca. Posmatrajuci vise strateski, Wind i
Rangaswamy (2001) u svom konceptualnom radu
predlazu da sledeca faza u razvoju masovne kastomi-
zacije jeste kastomerizacija “strategija kompanije kup-

ca koja uskladuje kastomizaciju sa kastomiziranim
marketingom”. Oni tvrde daje za kastomizovanje po-
trosaca (prilagodevanje potrebama pojedinac¢nih po-
trosaca ili grupa potrosac¢a) potrebna efektivna inte-
gracija marketinga, poslovnih operacija, R&D, finansi-
jaiinformacija, uz sustinske promene u orijentaciji fir-
me i u njenim procesima i arhitekturi orhanizacije.

4. Stavovi potrosac¢a prema oglasavanju
na Internet mrezi

Prvi korak ka uspehu na veb sajtovima jeste privuci
pocetne posete. Za to postoje brojni nacini. Najveci
promet izgleda da se ostvaruje putem oglasavanja pu-
tem banera, hiperlinkova, registracije kod masina pre-
trazivaca i vezane promocije (slika 3). Baneri (simbo-
li) su male, trepcuce reklame, obi¢no pravougaonog
oblika kojima se privlaci paznja potrosaca.

Hiperlinkovi su veb-sajt adrese koje se nalaze na dru-
gim veb sajtovima. Kada potrosac klikne na hiperlink,
ovaj ga odvede pravo na tu veb stranicu. Jedna kom-
panija mozZe da plati drugoj da postavi i njenu veb-sajt
adresu, ili ova adresa moze jednostavno da se nalazi
na listi kao dodatna usluga potrosacu. Na primer,
www.buildingonline.com navodi dodatne veb-sajt
adrese stotine proizvodaca gradevinskog materijala;
takode prodaju i baner reklame (Bellizzi, 2000).

Registracija kod masSina pretrazivaca znaci da kompa-
nija prijavljuje svoju veb-sajt adresu kod pretrazivaca
kao $to su Lycos, Yahoo, ili Alta vista. Trifts & Haubl
(2000) ukazali su na to da, iako je registracija kompa-
nije besplatna, kompanija moze da kupi i klju¢ne reci,
reci koje, kad se ukucaju tokom pretrage, daju infor-
maciju o veb stranici te kompanije.
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Kompanije sve vise koriste vezane promocije kao na-
¢in izgradnje prometa na veb sajtu. Danas vecina
kompanija objavljuje svoje veb adrese na televiziji, u
Stampi i u radio-reklamama. Mnoge Stampaju svoje
veb adrese i na svojim proizvodima.

Slika (3)

Metodi privlacenja posetilaca na veb stranicu

Baneri

Privlacenje
posetilaca na
veb sajt

Vezane

Pretrazivaci .
promocije

Kako zadrzati posetioce predstavlja jo§ veci izazov ne-
go kako ih privuci. Ukoliko dati sajt ne zadovoljava nji-
hove potrebe za zabavom ili informisanjem, surferi ce
otici na sledeci veb sajt. Potreba za zabavom moze se
zadovoljiti ponudenim igrama, takmicenjima i promo-
tivnim aktivnostima. Potreba za informacijom moze se
zadovoljiti indeksacijom i katalogizovanjem informaci-
ja o proizvodima i uslugama odredene kompanije.

Dolan & Moon (2000) objasnjavaju da, kad posetioci
jednom dodu na veb sajt i zadrzZe se neko vreme, kom-
panija mora da ih privuce da dodu ponovo. Jedini na-
¢in da ovo ucini jeste da posetiocu da razlog da se vra-
ti. Bez obzira da li posetiocima nudi zabavu ili infor-
macije, sajt mora da sadrZi najnovije podatke. Stalno
azuriranje sajta dodavanjem vesti, igara, takmicenja,
primene novih proizvoda i kupona navesce potroSace
da ponovo posete veb sajt. Neki veb sajtovi nude in-
teraktivne razgovore sa televizijskim zvezdama ili
stru¢njacima za dati proizvod.

Travelocity (www.travelocity.com), veb stranica nacio-
nalne putnicke agencije koristi dva nacina da privuce
posetioce da ponovo dodu na sajt. Svake srede u ponoc
stranica “hot deals” aZurira se najnovijim aranZmanima
za krstarenja i avionskim kartama tipa “u poslednjem
minutu”. Agencija takode trazi od potroSaca da izabe-
ru dan polaska i destinaciju i da dostave agenciji svoju

e-mail adresu. Ako se cena karte za kruzno putovanje
promeni za viSe od 25$, navise ili nanize, Travelocity
obavestava korisnika e-mejlom o pojedinostima u vezi
sa letom. Travelocity takode omogucava on-line kupo-
vinu, bez nervoze (Dans & Pauwels, 2000).

Kada se utvrde ciljevi oglasavanja, treba doneti od-
luku o tome kako oglasavati. Iako je potrebno spro-
vesti detaljno istrazivanje u oblasti internet veb stra-
nica i razvoju reklama, dosadasnja istrazivanja upu-
cuju na dve kategorije: destinacione i informacione
veb sajtove.

Destinacioni veb sajtovi obuhvataju veb sajtove koji
nude zabavu kao oblik privlacenja, zadrzavanja i pozi-
vanja surfera da ponovo posete stranicu. Mnoge kom-
panije se trude da zabave surfere tako $to ¢e im stalno
prikazivati svoju robnu marku. Ove kompanije trose
stotine hiljada dolara da odrze interesovanje surfera
(Quayle, 2002).

Da bi privukao paznju surfera, menadzment Life Sa-
vers Company koristi strategiju sajta destinacije i tako
je povratio udeo u trzistu koji mu je odneo Jolly Ran-
chers i Werthers. Prodaja je opala za 20%. Veb sajt
Lifesavers (www.Candystand.com) pomogao je da to-
kom 1996. godine prodaja poraste za 20%.

Destinacioni sajtovi se obi¢no koriste da pojacaju
svest o robnoj marki tako $to izazivaju interesovanje
potrosaca koji posete sajt. Stoga je cilj ovog tipa sajta
da navede potrosaca da redovno koristi sajt. Za ovo
treba i novca i vremena. Veb sajt treba stalno azurira-
ti i dodavati nove sadrZaje. Proizvodi koji su pogodni
za pristup pomocu destinacionog sajta obuhvataju ro-
bu koja se kupuje impulsivno i znaci udobnost. Ova-
kav pristup nije pogodan za proizvode za koje je po-
trebno mnogo objasnjavanja ili su visoko tehnic¢kog
karaktera (Adam i dr., 2002).

S druge strane, informacioni sajtovi pruzaju potrosa-
¢ima informacije u formatu “kataloga”, nema zabave.
Kataloska vrednost interneta je u prvom redu privu-
kla firme da se predstavljaju on-line. Ovi sajtovi nu-
de potrosacu vredne informacije o proizvodima i
uslugama koje data kompanija nudi. Neki ovakvi saj-
tovi izgledaju kao pravi katalozi i nude prvenstveno
tekstualno orijentisanu “Cisto poslovnu” informaciju.
Neki drugi pruzaju i korisne informacije o tome ka-
ko se proizvod koristi, linkove prema komplementar-
nim proizvodima i podr$ku potrosacima (Harris i
Kimberly, 2003).
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Sve veci broj informativnih sajtova nudi korisne usluge
potro$acima. Oni obi¢no ne sadrze Sarenilo karakteri-
sti¢no za sajtove destinacije, ali vecina ima integrisanu
grafiku i takmicenja kojima navode potroSace da pose-
te sajt. Pristup pomocu informacionog sajta moZze se pri-
meniti za skoro svaki proizvod i mozZe se lako aZurirati
novim proizvodima i uslugama (Woonbong i dr., 2003).

Naslovna stranica (home page) obi¢no pokazuje da li
je kompanija pozicionirala svoj sajt kao destinacioni
ili kao informacioni. Postoji i jedna siva oblast izmedu
ova dva pristupa. Neki sajtovi mogu biti organizovani
kao informacioni, ali mogu da sadrze i igre, takmice-
nje ili neki drugi zabavni kvalitet. S druge strane, de-
stinacioni sajt moze da sadrzi i neke informacije o pro-
izvodu i potroS$acki servis kao §to je elektronska kupo-
vina i mesta na kojima se proizvod moze kupiti
(Barwise & Strong, 2002).

Da bi surferi ostali dovoljno zainteresovani da bi ponovo
posetili sajt, sajt treba redovno odrzavati i onda on moze
da ostvari marketinske i reklamne ciljeve kompanije.

5. Metodologija istraZivanja

Cilj ove studije jeste da posebno odgovori na sledece
pitanje:

Da 1li po mi$ljenju menadZmenta postoji statisticki
znacajna korist od oglasavanja putem interneta u ban-
karskom sektoru i u sektoru osiguranja?

Studija je sprovedena na osoblju zaposlenom u ban-
karskom sektoru i sektoru osiguranja u Abu Dabiju.
Zaposleni u ova dva sektora predstavljaju uzorak.
Uzorak obuhvata zvani¢nike (200) kompanija. Na ta-
beli koja sledi prikazana je struktura populacije obu-
hvacene istrazivanjem.

Tabela (3) Uzorak

Rod
Muski Zenski Ukupno
Sektor
Bankarstvo 50 50 100
Osiguranje 50 50 100
Ukupno 100 100 200

Upitnici su podeljeni u skladu sa polom i sektorom. Do-
bili smo dve stotine popunjenih upitnika. Na sva pitanja
odgovorilo je 80% ispitanika. Ovi upitnici sastavljeni su
nakon pazljivog proucavanja najnovije literature.

Ispitanici veruju da korisnici shvataju oglasavanje na
internetu pre kao informativno nego kao zabavno ili
vredno. Kada je trebalo da navedu sedam medija u
smislu njihove vrednosti kao izvora reklame, ispitani-
ci su mrezu postavili skoro na kraj liste.

Da bi utvrdio da li postoje razlike u stavovima prema
tehnologiji i informacijama i prema potrebama za za-
bavom izmedu korisnika mreze i onih koji je ne kori-
ste ovaj istrazivac je uporedio ove dve grupe ispitani-
ka. Zakljucio je da su, u poredenju sa onima koji ne
koriste mrezu, korisnici mreze pokazuju vece intere-

sovanje za tehnologiju uopste i korist koju ona moze
da pruzi, posebno ako misle da ¢e im ustedeti vreme ili
trud. Takode radije veruju da je tehnologija i znacaj-
na i zabavna. Korisnici interneta su bili prvenstveno
motivisani potrebama komunikacije/informisanosti,
ali su se uvek osecali kao u trci sa vremenom, za razli-
ku od onih koji mrezu ne koriste. Zakljucak koji se
moze izvesti iz ovih nalaza jeste da bi internet morao
malo vise da se orijentiSe na zabavu da bi privukao $i-
re slojeve aktivnih korisnika.

Planiranje internet prezentacije ne znaci samo kupiti
veb sajt. Planiranje interneta znaci i da treba razmisli-
ti kako ce se internet uklopiti u vazeci promotivni
miks firme. Da bi se ocenili stavovi ispitanika prema
oglasavanju putem interneta, potrebno je izracunati
prosec¢ne odgovore i za zensku i za musku populaciju.
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Tabela (4): Distribucija prosecnih odgovora

Godina Bankarski sektor Sektor osiguranja
Muski Zenski Muski Zenski
X1 X2 X Vi Y: y
1 2,224 1,666 1,945 1,910 2,363 2,136
2 2,250 2,250 2250 2416 2,302 2,359
3 2,372 2,440 2,406 2,400 2,758 2,579
4 2,486 2,511 2,498 2,219 2375 2,297
5 2,260 2,185 2222 2,075 2,220 2,147
6 2,136 - 2,136 - 2,000 2,000

Gde X1, yl predstavljaju prose¢ne odgovore muskog
dela ispitanika u bankarskom sektoru, odnosno u sek-
toru osiguranja.

X2, y2 predstavljaju prosecne odgovore Zenskog dela
ispitanika u bankarskom sektoru, odnosno u sektoru
osiguranja.

X,y predstavljaju ukupni prosec¢ni odgovor izabranog
uzorka u oba sektora.

X=X1+X2
Onda: 2
y=yl +y2
2

Rezultati pokazuju da vecina ispitanika nema poseb-
no visoko misljenje o znacaju oglasavanja putem in-
terneta, odnosno nemaju mnogo vere da je oglasava-
nje na internetu korisno, posto vrednost (t) iznosi (-
0,113), s§to ne prelazi vrednost koja bi bila statisticki
znacajna.

Da bi bio siguran da ovo nije samo privremena poja-
va, ovaj istrazivac je sproveo isti postupak na jos jed-
nom uzorku koji je obuhvatio 60 zvanic¢nika iz oba
sektora i primenio iste kriterijume. Izra¢unata sredi-
na, standardna devijacija i odstupanje za ovaj drugi
uzorak su sledeci:

Tabela (5)

Statisticki zakljucci za oba sektora

Statisti¢ka tehnika Bankarski sektor Sektor osiguranja
Obim uzorka 3 30
Aritmeticka sredina 2,23 2,13
Standardna devijacija 0.31 043
Odstupanje 0,098 ' 0.186
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Na osnovu ovakvih rezultata koji su blizu nule, potvr-
den je zakljucak da da oglasavanje putem interneta ne
daje znacajne efekte i da je hipoteza HO tacna.

6. Ogranicenja studije

Rezultati ove studije zavisili su od metoda koji je pri-
menjen, uzorka i dinami¢nosti okruZenja u kome se
poslovanje odvija. Ovaj istraziva¢ veruje da ovakvi
zakljucci preovladuju i u drugim usluznim delatnosti-
ma u drugim emiratima u UAR, posto je okruzenje
svuda otprilike isto. Ipak, potrebna su dalja istraziva-
nja. Ova studija ipak ima ogranic¢enja i nedostataka;
uglavnom zato §to baza podataka nije toliko pouzda-
na koliko bi istraZiva¢ Zeleo da bude. Podaci o trosko-
vima oglasavanja na internetu ili nisu dostupni ili ne-
dostaju. Stoga rezultate ovog istrazivanja treba tuma-
¢iti u svetlu ovih ogranicenja.

Ovaj istraziva¢ veruje da postoje unutrasnji faktori
koji izazivaju tako negativne stavove, na primer, ne-
dostatak iskustva. Ovakva oc¢ekivanja takode zahteva-
ju dodatna istrazivanja.

Zakljucci

Osnovno pitanje na koje je ovaj rad trebalo da odgo-
vori jeste kakav je uticaj oglasavanja putem interneta.
Ova studija bacila je malo svetlosti na stavove mena-
dzera o uticaju interneta kao instrumenta oglasavanja
u delatnostima u oblasti usluga. Glavni zakljucak jeste
da obim primene interneta kao medija zavisi od shva-
tanja menadzmenta o efektivnosti njihovih veb sajto-
va kao instrumenata marketinga, posebno u oblasti
usluznih delatnosti (t.j., bankarstva i osiguranja).

Ispitanici obuhvaceni ovom studijom izrazili su prili¢-
no negativan stav prema on-line oglasavanju i veruju
da cée korisnici interneta radije reagovati na ciljano ne-
go na neciljano oglasavanje.

Na danasnjem veoma konkurentnom trZistu veb sajto-
vi mogu da predstavljaju efektivne instrumente mar-
ketinga i stoga su posvecenost menadZzmenta i uocene
koristi najvaznija pitanja, posto se tako brze i jeftinije
stize na svetska trziSta. Ovaj istrazivac¢ smatra da su
ovakvi stavovi zdravi stavovi i da firme treba da ih
podstic¢u posto i oni predstavljaju vrstu investicije. Po-
znato je da Sto je interaktivnost veca, veb sajt je popu-
larniji, ali za firme obuhvacene uzorkom interaktiv-
nost ne podstice uvek efektivnost u oglasavanju, posto
moze da prekine proces ubedivanja, posebno kada je
reklama ciljana.

Preporuka istraziva¢a u ovom kontekstu bila bi da fir-
ma treba da razvija i ocenjuje metodologiju zasnova-
nu na primeni mreze da bi ocenjivala efektivnost pro-
motivnih veb sajtova, kao §to su oglaSavanje izmedu
firmi tako §to bi se pomenuo ili stimulisao veb sajt u
Stampanoj reklami i ukoliko to donese uspeh, znacaj-
no ubrzao promet na sajtu. UopS$teno, u UAR kao ze-
mlji u razvoju, oglasavanje putem interneta je jo$
uvek oblast u razvoju u marketing komunikaciji, upr-
kos opravdanim reakcijama na ranija previse optimi-
sticka oc¢ekivanja. Marketari jo§ uvek uce kako da ko-
riste internet u smislu marketinske strategije, kreativ-
nog izvodenja i ocenjivanja.

Ovaj istrazivac stoji na stanovistu da ce izazov u bu-
ducnosti predstavljati ne samo da se shvati kako svaki
medij i format funkcionisu, vec i kako se integrisu
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Strategija MMF-a u finansiranju zemalja ¢lanica
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Dvadeseti vek su obelezile mnogobrojne promene cije posledice i efekte jos uvek mozZemo osetiti. Svakako, jedan
od najznacajnijih procesa je tranzicija privreda veceg broja nerazvijenih zemalja i njihova transformacija ka
trzisnom nacinu privredivanja. Mnoge medunarodne institucije, na celu sa Medunarodnim monetarnim fondom
pratile su i pomagale opisane procese. Svrha ovog rada je da prikaze osnovne ciljeve, zadatke, organizacinu struk-
turu i nacin funkcionisanja velike i nadasve znacajne medunarodne finansijske institucije kakva je MMF. Bice
opisani nacini na koje MMF formira svoje izvore sredstava kao i mogucnosti zemalja ¢lanica da koriste sredstva
fonda. Prevashodni cilj rada je da istakne pozitivnosti u radu fonda ali i da ukaze na politiku uslovljenosti kojom
se fond rukovodi pri odobravanju finansijskih sredstava,a koja je predmet mnogobrojnih kritika. Takode, cilj ra-
da je i da ukaZe na odnos MMF-a prema zemljama u tranziciji, sa posebnim osvrtom na odnos prema nasoj zemlji.

1. Uvod

Mnogobrojne i raznovrsne ekonomske promene, zna-
¢ajno su uticale na transformaciju ukupne svetske pri-
vrede u poslednjih par decenija. Svedoci smo procesa
prestruktuiranja privreda velikog broja socijalistickih
zemalja, koje dosadas$nji planski i rigidan nacin pri-
vredivanja zamenjuju fleksibilnijim i trzi$no orijenti-
sanim. Na tom dugotrajnom i napornom putu, zemlje
u razvoju nailaze na mnoge probleme od kojih je ve-
¢ina finansijske prirode. Veoma je bitno ovim zemlja-
ma pruziti ,velikodusnu“ pomoc, pre svega finansijsku
ali i onu tehnicke i strukturne prirode. Celokupan me-
dunarodni monetarni sistem treba da prati i podrzava
procese tranzicije i prestruktuiranja nacionalnih pri-
vreda i da ih vodi u bolju i svetliju buducnost.

Medunarodni monetarni sistem predstavjla skup me-
dunarodnih sporazuma i institucija kojima se ureduje
medunarodna likvidnost, konvertibilnost jedne valute
u drugu ili u sredstva rezervi, kao i1 precedure kojima
se reguliSe postizanje eksterne ravnoteze. [4, str.258]
Takode, moZemo reci i da medunarodni monetarni si-
stem obuhvata sve sporazume o strukturi medunarod-
nih placanja, inistitucije i pravila kojima se ta placanja
ureduju, sprovode i kontroli§u. Ciljevi funkcionisanja
medunarodnog monetarnog sistema su pre svega:

- stabilizacija ukupnih privrednih aktivnosti i nivoa

cena,

- ravnomeran razvoj medunarodne trgovine,

- rast zaposlenosti i realnog dohotka,

— stabilnost valutnih kurseva,

- ostvarivanje multilateralnog sistema placanja itd.

Kada govorimo o medunarodnom monetarnom siste-
mu neizostavno moramo spomenuti pojam monetar-

nog standarda. Monetarni standard je u poc¢etku ozna-
¢avao odredenu tezinu zlata ili srebra koja je reprezen-
tovala druge valute i u koju su se mogle menjati sve
novcane jedinice. U kasnijem periodu razvoja celoku-
pog medunarodnog monetarnog sistema, promenilo se
i samo znacenje monetarnog standarda koji sada pred-
stavlja skup svih institucija i razli¢itih nacina placanja
koji se primenjuju u izmirivanju medunarodnih dugo-
va i naplati medunarodnih potraZivanja. Pomenuto tu-
macenje se odnosi na medunarodni aspekt monetar-
nog standarda, ali je bitno naglasiti da se on isto tako
mozZe odnositi i na domace institucije i na¢ine placanja
pri regulisanju transakcija u okvirima jedne zemlje.

Kljucne institucije putem kojih medunarodni mone-
tarni sistem deluje i ostvaruje svoje ciljeve su:
- Medunarodni monetarni fond (International
Monetary Fund),
- Evropska centralna banka (European Central
Bank) i
- Banka za medunarodna poravnanja (Bank for
International Settlements).
Bitno je spomenuti i ostale medunarodne monetarne
konvencije, unije, regionalne fondove, klirinske orga-
nizacije itd. koje takode posluju u okviru medunarod-
nog monetarnog sistema i olakSavaju njegovo funkci-
onisanje. Zajednicko svim ovim organizacijama je to
da su prihvatile razne obracunske jedinice i da odo-
bravaju kratkoro¢ne pozajmice - kredite zemljama
¢lanicama radi uravnotezenja platnih bilansa i reguli-
sanja medunarodnih placanja po osnovu izmirenja
obaveza i naplate potrazivanja. [4, str.260]

U nastavku rada, bavicemo se isklju¢ivo nacinom
funkcionisanja Medunarodnog monetarnog fonda i
njegovim znacajem u medunarodnim ekonomskim to-
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kovima. Takode, posebno ce biti istaknuti kljuc¢ni ci-
ljevi MMF-a, njegova organizaciona struktura i nadle-
Znosti njegovih organa. Centralni deo rada ce govoriti
o razli¢itim nacinima na koje MMF obezbeduje neop-
hodna sredstva, o strategiji koju primenjuje pri odo-
bravanju sredstava zemljama ¢lanicama, kao i o toliko
kritikovanoj i osporavanoj politici uslovljenosti fonda.
U kratkim crtama c¢emo se osvrnuti i na dosadas$nje i
aktuelne odnose nase zemlje i fonda.

2. Nastanak i razvoj MMF-a

Tadasnji aktuelni problemi na medunarodnoj eko-
nomskoj sceni, prvenstveno posledice Prvog svetskog
rata, Velika ekonomska kriza ‘30.-tih godina, ogromna
razaranja tokom Drugog svetskog rata, u prvi plan su
istakli potrebu za konstituisanjem jedinstvene, medu-
narodne, kooperativne institucije koja ce se baviti re-
Savanjem krucijalnih ekonomskih pitanja. Na medu-
narodnoj monetarnoj konferenciji u Breton Vudsu, ju-
la 1944. godine, prisutni predstavnici 44 svetske zemlje
sklopili su dogovor o osnivanju specijalizovane agenci-
je Ujedinjenih nacija, koja je nazvana Medunarodni
monetarni fond i za ¢ije sediste je odreden Vasington.

Statut MMF-a je usvojen decembra 1945.godine i pri-
hvatajuci njegove odredbe zemlje ¢lanice su se slozile
da nadzor i upravljanje u tri vazne svere vodi MMF, i
to: [1, str. 163]

- u pravilima u vezi sa politikom deviznih kurseva i
ograni¢enjima u pogledu placanja po tekucim
platnobilansnim transakcijama,

- u obezbedivanju zemljama ¢lanicama finansijskih
sredstava u ispravljanju i sprecavanju platnobi-
lansne neravnoteze i

- u obezbedivanju foruma u kojem zemlje ¢lanice
mogu da se medusobno konsultuju i saraduju u
vezi medunarodnih monetarnih pitanja.

Danas, MMF ima vise od 180 zemalja ¢lanica, od ko-
jih su vecina zemlje u razvoju, i predstavlja jednu od
najzacajnijih medunarodnih finansijskih institucija.
Svakako, mozemo reci da je to organizacija koja je sa
jedne strane dobila najveci broj pohvala za svoj rad,
ali sa druge strane, strategija njenog poslovanja je ve-
oma ¢esto ostro kritikovana i osporavana, kako u na-
ucnoj literaturi tako i u diplomatskim krugovima.

2.1. Zadaci i ciljevi MMF-a

Najkrace receno, osnovni zadatak MMF-a je da pruza
pomoc¢ zemljama c¢lanicama koje imaju finansijskih
problema i koje su suocene sa platnobilansnim defici-
tima. Pomenute zemlje nemaju dovoljno sredstava za
izmirenje sopstvenih dugova pa se nadaju da ce uz do-
bijenu pomoc od strane MMF-a definisati i sprovesti

niz stabilizacionih mera i ,preporoditi“ svoje privrede.
Takode, zadatak fonda je da gradi odnose poverenja
sa svojim c¢lanovima i bude $to objektivniji u razma-
tranju i reSavanju njihovih problema. Bitno je da ak-
tivnosti fonda budu fleksibilne i prilagodljive pojedi-
nacnim situacijama u svakoj problemati¢noj zemlji.
Fond treba da prevazide $ablonizam pri pruZanju po-
moci svojim ¢lanicama i da smanji uticaj visoko razvi-
jenih zemalja pri donoS$enju znacajnih odluka.

Prema usvojenom statutu, neki od najznacajnijih ci-
ljeva koje ce MMF u svom radu teziti da kontinuirano
ostvaruje su:

- razvijanje medunarodne monetarne saradnje,

- pruzanje podrske zemljama ¢lanicama pri resava-
nju razli¢itih problema, pre svega finansijskih,

- odrzavanje stabilnosti deviznih kurseva,

- razvoj i podsticanje multilateralnog sistema pla-
canja po tekucim transakcijama,

- otklanjanje deviznih ogranic¢enja radi povecanja
medunarodne trgovine,

- zalaganje za rast dohotka, visoku zaposlenost,
razvoj proizvodnih kapaciteta podstaknuto razvo-
jem medunarodne trgovine,

- finansijska podrSka zemljama ¢lanicama kako bi
se izbegle platnobilansne neravnoteze i teskoce.

Da li fond zaista vodi rac¢una o ostvarivanju prethod-
no navedenih ciljeva i na koji nacin pristupa njihovoj
realizaciji, detaljnije ¢emo razmotriti u nastavku rada.

2.2. Organizaciona struktura MMF-a

Radi sveobuhvatnije analize, ukratko cemo se podse-
titi osnovnih organa MMF-a. Prema statutu, organiza-
cionu strukturu fonda ¢ine:

- Skupstina guvernera,
- Izvrs$ni odbor,

- Generalni direktor i
- Savet.

Odluke koje se donesu pri zasedanju skupstine guver-
nera i izvr$nog odbora su obavezujuceg karaktera za
sve zemlje ¢lanice. Izvr$ni odbor predstavlja mesto na
kome dolazi do najvise sukoba zemalja na razli¢itom
stepenu razvoja i gde snaga zasnovana na ekonomskoj
moci zemlje ¢esto nadjacava snagu argumenata slabi-
je razvijenih zemalja. [6, str.87] U dugom periodu po-
stojanja, fond je osnovao i nekoliko sporednih organa
koji svojim radom takode znacajno doprinose unapre-
denju poslovanja fonda, a to su: Privremeni komitet
za pitanja medunarodnog monetarnog sistema, Grupa
51 Grupa7.
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3. Izvori sredstava MMF-a

Postoji vise poznatih nacina koje fond primenjuje u
postupku obezbedivanja potrebnih finansijskih sred-
stava. Veoma je bitno da ti izvori sredstava budu stal-
ni, pouzdani i raspolozivi u svakom momentu. Svaka-
ko, najsigurniji izvor finansiranja fonda su kvote ze-
malja ¢lanica, koje se uplacuju prilikom pristupanja u
¢lanstvo fonda. Takode bitni izvori sredstava su i po-
zajmice od zemalja clanica, razne dazbine koje fond
naplacuje kao i dodatna sredstva medunarodne likvid-
nosti stvorena preko specijalnih prava vucenja.

3.1. Kvote zemalja ¢lanica

Prilikom pristupanja u ¢lanstvo fonda svaka zemlja je
duzna da finansijski uéestvuje u formiranju i kasnije
povecanju njegovog kapitala. Svaka zemlja clanica
uplacuje odredeni iznos sredstava koji se naziva kvo-
ta. Velic¢ina pojedinacne kvote zavisi od stepena razvi-
jenosti, opSte ekonomske situacije kao i uticaja pri-
vrednih kretanja u doti¢noj zemlji na celokupnu svet-
sku privredu. Uplata kvota se vrsi tako §to se 25%
kvote uplacuje u specijalnim pravima vucenja, a 75%
u nacionalnoj valuti odnosne zemlje i upravo taj iznos
fond drzi u vidu potrazivanja na racunu kod Central-
ne banke zemlje ¢lanice. Za kvotu moZemo slobodno
reci da reprezentuje veli¢inu i moc odredene zemlje u
ukupnoj svetskoj privredi, a ujedno je i orijentir u

svim finansijskim odnosima izmedu zemalja ¢lanica i
fonda. Nadlezni organi fonda periodi¢no vrse reviziju
kvota i konstatuju da li je neophodno povecati kvote
nekih zemalja i kako izvrsiti distribuciju tok poveca-
nja medu ¢lanicama, a da se pri tom ostvari vi§estrano
zadovoljstvo. Povecanje kvote je dozvoljeno jedino
ukoliko zemlja ¢lanica poboljs$a svoju poziciju i rela-
tivno ucesce u ukupnoj svetskoj privredi, dok u svim
drugim sluc¢ajevima obi¢no ne dolazi do Zeljenog po-
vecanja. Ovo pitanje je ¢esto predmet rasprave u kru-
govima fonda jer se nikako ne mogu zadovoljiti Zelje
iinteresi svih ¢lanica, pa je povecanje kvota uglavnom
i8lo u prilog visoko razvijenim zemljama a na Stetu ze-
malja u ravoju.

Veli¢ina kvote odreduje:
- obim pozajmice koju zemlja moze dobiti od fonda,
- broj glasova kojim zemlja raspolaZe prilikom od-
lucivanja u fondu (svaka zemlja samim pristupa-
njem dobija 250 pocetnih glasova, a na svakih
100.000 specijalnih prava vucenja svoje kvote do-
bija jos$ po jedan glas)
- ucesce zemlje u alokaciji specijalnih prava vuce-
nja (zemlji sa vecom kvotom pripada i veci deo
emitovanih SPV-a).

Zemlje clanice sa najvecim kvotama, a samim tim i sa
najvecim brojem glasova u fondu su: [8]

1. SAD (17.6%),

4 Francuska (5,1%),

7. Saudijska Arabija (3,3%),

2. Japan (6,5%),

5. Velika Britanija (5,1%),

8. Kanada (3,02%),

3. Nemacka (6,2%),

6. Italija (3,36%),

9. Kina (3,02),

10. Rusija (2,8%).

Na osnovu prethodnih podataka nije nam tesko da za-
kljuc¢imo koje zemlje ,vode glavnu re¢“ pri donosenju
svih bitnih odluka u Medunarodnom monetarnom
fondu i zasto se upravo one protive povecanju velici-
ne kvota drugih zemalja ¢lanica.

3.2. Pozajmice fonda

Cinjenica je da su kvote zemalja ¢lanica veoma sigu-
ran izvor prihoda i ¢ine vecinu u ukupnom kapitalu
fonda, ali nikako ne moZemo zanemariti ni sredstva
koja fond pozajmljuje od raznih medunarodnih mo-
netarnih institucija, zemalja ¢lanica ili drugih kredito-
ra. Pozajmice su nesumnjivo znac¢ajan dopunski izvor
finansiranja. [to se ti¢e politike pozajmljivanja kojom
se fond rukovodi, zastupljeno je pravilo da ukupne
pozajmice i neiskoriScene kreditne linije ne bi trebalo
da prelaze iznos od 50%-60% ukupnih kvota.

U viSe decenijskom poslovanju fonda, posebno su se
istakla dva aranzmana za zaduzivanje:

- Opsti aranzman za zaduzivanje (GAB) i
- Novi aranzman za zaduzivanje (NAB).

Opsti aranzman za zaduzivanje (General Arrange-
ment to Borrow - GAB) je zakljucen 1962. god. iz-
medu MMF-a i tada$njih deset najrazvijenijih zema-
lja sveta. Kasnije je pomenutom aranZmanu pristupi-
la i [vajcarska. Fond je imao mogucnost da pozajm-
ljuje potrebna finansijska sredstva od jedanaest raz-
vijenih zemalja i to prema dogovorenim uslovima, uz
primenu trzi$ne kamatne stope. Sredstva su najcesce
pozajmljivana sa ciljem da se unapredi trenutna, na-
rusena situacija u okviru medunarodnog monetarnog
sistema.
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Zemlje ucesnice Iznos (u Zemlje ucesnice Iznos
GAB-a milijard.SPV) GAB-a (u milijard.SPV)
SAD 4.250,00 Kanada 892,50
Nemacka 2.380,00 Holandija 850,00
Bundesbanka
Japan 2.125,00 Belgija 595,00
Francuska 1.700,00 Sveriges Riksbank 382,50
Velika Britanija 1.700,00 Ukupno: 17.000,00
Nacionalna banka 1.020,00 Pridruzeni 1.500,00
Svajcarske sporazum sa

Saudijskom

Arabijom

Tabela 1. Pregled zemalja ucesnica GAB-a sa iznosima sredstava koji se stavljaju na raspolaganje

MMF-u [5, str. 404]

Mozemo konstatovati da potencijalni iznos sredstava
koji fond moze koristiti u okviru GAB-a iznosi 17 mi-
lijardi specijalnih prava vucenja uz dodatak 1,5 mili-
jardi koje je stavila na raspolaganje Saudijska Arabi-
ja, u okviru pridruzenog sporazuma.

Novi aranzman za zaduzivanje (New Arrangement
to Borrow - NAB) je zakljucen januara 1997. godine

izmedu MMF-a i 25 zemalja ucesnika. Potreba za
ovim dopunskim izvorom finansiranja je nastala
usled cestih kriza i rastucih finansijskih potreba ze-
malja ¢lanica fonda. Danas, ovaj aranzman ima oblik
kreditnog sporazuma izmeZu fonda i 26 zemalja koje
pozajmlljuju svoja sredstva pod posebnim, dogovo-
renim uslovima.

Zemlja ucesnice NAB-a | Iznos Zemlja ucesnice Iznos
(u milijard.SPV) | NAB-a (u milijard.SPV)

Australija 801,00 Kuvajt 341,00
Austrija 408,00 Luksemburg 340,00
Centralna banka Cilea 340,00 Malezija 340,00
Belgija 957,00 Holandija 1.302,00
Kanada 1.381,00 Norveska 379,00
Danska 367,00 Saudijska Arabija 1.761,00
Nemacka Bundesbanka | 3.519,00 Singapur 340,00
Finska 340,00 Spanija 665,00
Francuska 2.549,00 Sveriges Riksbank 850,00
Monetarne vlasti Hong | 340,00 §Vaj carska nacionalna | 1.540,00
Konga banka
Italija 1.753,00 Tajland 340,00
Japan 3.519,00 Velika Britanija 2.549,00
Korea 340,00 SAD 6.640,00

Ukupno:

34.000,00

Tabela 2. Pregled zemalja ucesnica NAB-a sa iznosima sredstava koji se stavljaju na raspolaganje

MMF-u [5, str. 405]
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Mozemo zaklju¢iti da prezentirane zemlje ukupno
obezbeduju 34 milijarde specijalnih prava vucenje ko-
je fond moze koristiti u okviru Novog aranZmana za
zaduzivanje ukoliko se ukaze potreba za dopunskim
finansijskim sredstvima.

3.3. Prihodi od dazbina

Ovaj vid prihoda ne ucestvuje znacajno u ukupnim
sredstvima fonda, ali ne mozemo reci da je zanemar-
ljiv. Naplatom dazbina od strane fonda, podsticu se
zemlje Clanice da u §to kracim vremenskim periodima
koriste pozajmljena sredstva. Razlikujemo tri najce-
$ce vrste dazbina:

- Komisiona - se primenjuje na sve transakcije ku-
povine valute od fonda, osim na kupovine u okvi-
ru rezervne transe, placa se u trenutku izvrSenja
transakcije i to u iznosu od 0,5% njene vrednosti.

- Dazbina na stand by i proSirene sporazume - se
placa u iznosu od 0,25% ali samo na neiskorisceni
iznos pozajmljenih sredstava i to na pocetku sva-
kog dvanaestogodis$njeg perioda.

- Vremenska dazbina - se placa na iznos rezervnih
sredstava koja fond drzi u valuti zemlje ¢lanice, a
koja su nastala pri kupovini konvertibilnih valuta
od fonda za nacionalnu valutu.

3.4. Specijalna prava vucenja
(Special Directs of Investment)

Uvodenje specijalnih prava vucenja u medunarodni
monetarni sistem predstavlja pokusaj da se na organi-
zovan nacin pristupi kreiranju medunarodne likvidno-
sti, nezavisno od nacionalnih monetarnih politika.
Stvaranjem novog monetarnog mehanizma u okviru
MMF-a tezilo se postizanju osnovnog cilja, da se na
dugi rok dopunjuju postojeca sredstva medunarodnih
likvidnosti u sluéaju njihove nestasice. [1, str. 170]
Specijalna prava vucenja su uvedena 1969. godine ka-
ko bi se resila tadasnja veoma losa situacija u medu-
narodnom monetarnom sistemu i danas predstavljaju
jedan od najznacajnijih izvora sredstava MMF-a.
Fond periodi¢no emituje SPV, najcesce petogodisnje,
1 tretira ih kao veoma znacajan instrument za resava-
nje problema medunarodne likvidnosti.

Na osnovu veli¢ine sopstvene kvote svaka zemlja do-
bija odredeni iznos specijalnih prava vucenja koja
moze preko fonda zameniti za konvertibilne valute
uvek kada se za to ukaZe potreba. Sistem specijalnih
prava vucenja se zasniva na dobrovoljnom pristupu i
ucescu zemalja ¢lanica. Ukoliko postoji traznja odre-
dene valute, zemlja ¢ija se valuta trazi je obavezna da
izvr§i njenu prodaju. Gornja granica od 300% vredno-
sti kvote predstavlja tacku nakon koje zemlja ¢lanica
moze ali i ne mora da vrsi prodaju trazene, sopstvene

valute. Odnos zemalja ¢lanica fonda, a ujedno i uce-
snica ovog sistema, se zasniva na obavezi zemlje koja
ima suficit u platnom bilansu da primi transfer speci-
jalnih prava vuc¢enja od zemlje koja ima platnobilan-
sni deficit, a kao protiv vrednost da joj odobri konver-
tibilnu valutu. Suficitarna zemlja prihvata ovu obave-
zu jedino uz garanciju samog fonda da ce primljena
specijalna prava vucenja uvek, kada to bude Zelela,
moci da zameni za sredstva medunarodne likvidnosti.

Bitno je istaci da se jo§ od 1972. godine specijalna pra-
va vucenja primenjuju u fondu kao obracunska jedini-
ca u njegovim transakcijama, a danas se ¢esto koriste
i u poslovanju m0% vrednosti kvote predstavlja tacku
nakon koje zemlja ¢lanica moze ali i ne mora da vrsi
prodaju trazene, sopstvene valute. Odnos zemalja cla-
nica fonda, a ujedno i ucesnica ovog sistema, se zasni-
va na obavezi zemlje koja ima suficit u platnom bilan-
su da pna korpa“ obuhvata valute pet zemalja ¢lanica
fonda koje ostvaruju najvece vrednosti izvoza u peto-
godi$njem periodu, te zemlje su: SAD, Velika Britani-
ja, Nemacka, Japan i Francuska.

4. Finansiranje zemalja ¢lanica od strane
MMF-a, prednost ili ogranicenje?!

Medunarodni monetarni fond pored osnovnog vida
pomocdi koju pruza zemljama ¢lanicama, a to je svaka-
ko finansijska pomoc, pruza jos i tehnic¢ku i stru¢nu
pomoc, angazuje se na re$avanju brojnih problema u
oblasti trgovine i privrednog razvoja i kao takav pred-
stavlja centralnu instituciju medunarodnog monetar-
nog sistema.

Zemlja clanica fonda koja se suoci sa platnobilansnim
problemima, a koji su pre svega privremene i kratko-
roc¢ne prirode, ima mogucnost da zatrazi od fonda po-
trebna finansijska sredstva. Kredit fonda je u stvari fi-
nansijska podrska ekonomskom stabilizacionom pro-
gramu zemlje ¢lanice kojim ona namerava da prevazi-
de teSkoce u privredi i bilansu placanja. Program pri-
lagodavanja, fond podrzava svojim sredstvima ili ka-
taliziranjem iz brojnih izvora. [4, str.263]

Mogucnost zemlje ¢lanice da dobije od fonda potreb-
na sredstva je odredena, pre svega, visinom uplacene
kvote ali i nivoom platnobilansnih problema, sprem-
noscu za sprovodenje stabilizacionog programa i op-
Stom ekonomskom situacijom u doti¢noj zemlji.

Medunarodni monetarni fond ce odobriti potrebna
sredstva tek kada se uveri u opravdanost i efikasnost
stabilizacionog programa koji ce se sprovesti u dotic-
noj zemlji, a koji je prethodno formulisan zajednic-
kim dogovorom izmedu fonda i zemlje ¢lanice.
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Fond moze odobriti sredstva u vidu:
- redovnih prava vucenja
- vucenja u okviru finansijskih olaksica.

U daljem toku rada cemo detaljnije obraditi klju¢ne
karakteristike, prednosti i ograni¢enja oba oblika ko-
riS¢enja fondovih sredstava.

4.1. Redovna prava vucenja i stand by aranZmani

Kada govorimo o redovnim pravima vucenja u okviru
MMF-a mislimo prvenstveno na rezervnu transu i ¢e-
tiri kreditne transe.

Rezervna transa se odnosti na takvo vucenje fondovih
sredstava gde se povecavaju rezerve fonda u valuti do-
ticne zemlje ¢lanice do iznosa od 100% njene kvote. U
pocetnom periodu funkcionisanja fonda, pomenuti
fiksni deo kvote se uplacivao u zlatu, tako da je vuce-
nje u okviru rezervne transe bilo poznato kao ,zlatna
transa“. Kasnije je usvojeno pravilo da se 25% kvote
ne mora uplacivati u zlatu ili americkim dolarima ve¢
se mozZe uplatiti u specijalnim pravima vucenja ili dru-
gim konvertibilnim valutama, uz prethodnu saglasnost
fonda. Iznos koji zemlja moze koristiti u formi rezer-
vne tranSe se dobija tako Sto se od vrednosti nacional-
ne kvote oduzme iznos fondovih potraZivanja u nacio-
nalnoj valuti i dobije pozitivan saldo. Rezervna pozi-
cija zemlje ¢lanice se menja tokom vremena i moze se
kretati u rasponu od 0 do 100% kvote, a sve u zavisno-
sti od obima u kom fond vrs$i transakcije njenom valu-
tom. Ostvarivanje prava na vucenje u okviru rezervne
transe je dosta jednostavno jer molbe zemalja ¢lanica
po pomenutom osnovu nisu predmet redovnih razma-
tranja nadzornih organa fonda, vec se ovakve transak-
cije skoro automatski odobravaju.

Zemlja clanica koja se suoci sa platnobilansnim pro-
blemima i op§tom neravnotezom sopstvene privrede
moze se zaduzivati kod MMF-a i ostvariti svoje pravo
na kredit, ali pod posebnim uslovima. Ukoliko se evi-
dentira prisutnost kratkorocnih i lako resivih proble-
ma, a zemlja pri tom ¢ini vidljive napore da ih otkloni,
ona moze dobiti sredstva od fonda u okviru prve kre-
ditne transe. Suprotno, kada su u zemlji prisutni
ozbiljni platnobilansni problemi i neophodni veci iz-
nosi sredstava za njihovo re$avanje, doti¢na zemlja je
duzna da fondu podnese stabilizacioni program mera
ekonomske politike koji namerava da sprovede ukoli-
ko Zeli da ostvari pravo vucenja u viSim kreditnim
transama (drugoj, trecoj i ¢etvrtoj).

Strategija kreditiranja zemalja ¢lanica se sprovodi u
Cetiri faze tj. cetiri kreditne transe od kojih svaka obu-
hvata 25% nacionalne kvote. Uzimanjem svake na-

redne kreditne transe uslovi kreditiranja se znacajno
zaoStravaju, §to predstavlja i jedan od osnovnih razlo-
ga zbog kog mnoge zemlje izbegavaju uzimanje sred-
stava od fonda. Kreditne tran$e su razgrani¢ene na
sledeci nacin:

- Prva kreditna transa - predstavlja vucenja koja
povecavaju fondove rezerve u nacionalnoj valuti
zemlje ¢lanice u iznosu od 100% do 125% njene
kvote.

- Druga kreditna transa - predstavlja vucenja koja
povecavaju fondove rezerve u nacionalnoj valuti
zemlje ¢lanice u iznosu od 125% do 150% njene
kvote.

- Treca kreditna transa - predstavlja vucenja koja
povecavaju fondove rezerve u nacionalnoj valuti
zemlje ¢lanice u iznosu od 150% do 175% njene
kvote.

- Cetvrta kreditna transa - predstavlja vucenja ko-
ja povecavaju fondove rezerve u nacionalnoj va-
luti zemlje ¢lanice u iznosu od 175% do 200%
njene kvote.

Stand by aranZmani se za razliku od kreditnih transi
dosta jednostavno i brzo odobravaju bez previse for-
malnosti. U redovnu praksu poslovanja MMF-a stand
by aranZmani su uvedeni ‘50.-tih godina i ograniceni
su u pogledu iznosa i vremena u kom se mogu koristi-
ti. Pri odobravanju ovog oblika kredita fond definiSe
obaveze tj. norme kojih se zemlja ¢lanica mora pridr-
Zavati u periodu trajanja stand by aranZmana. Zatim,
pomenuta zemlja dostavlja fondu ,pismo o namera-
ma“ u kom jasno navodi sve stabilizacione mere koje
ce preduzeti u cilju poboljsanja svoje platnobilansne
pozicije, a koje su u skladu sa definisanim ciljevima
fonda. Veoma vazZan element stand by aranZmana je
tako zvana ,klauzula o konsultacijama“ koja je obave-
zujuca za oba ucesnika aranzmana. Posto je odobrena
novcéana suma podeljena u nekoliko vremenski odvo-
jenih rata, pomenuta klauzula omogucuje fondu da
konstantno kontroliSe ostvarivanje prethodno dogo-
vorenih ciljeva i na osnovu sopstvenog uvida u celo-
kupno stanje donese odluku da li ¢e zemlji ¢lanici i da-
lje odobravati preostale rate stand by aranZmana.
Ukoliko nadlezni organi fonda primete da doti¢na ze-
mlja ne sprovodi stabilizacioni program prema odred-
bama ugovora, prvo joj $alju svoj izvestaj o uo¢enom
stanju, a zatim ukoliko se ne ucine nikakva poboljsa-
nja od strane zemlje ¢lanice, pristupa se ukidanju da-
ljih isplata sredstava u okviru stand by aranZmana.

4.2. Vuéenja u okviru finansijskih olaksica
U svom viSedecenijskom poslovanju MMF je odobrio
veliki broj razli¢itih finansijskih olakSica i na taj nacin
pomogao zemljama ¢lanicama koje su se u nekom pe-
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riodu sopstvenog postojanja suocile sa platnobilan-
snim i drugim privredno-ekonomskim problemima.

Olaksica kompenzatornog finansiranja
(Compensatory Finanncing Facility) predstavlja do-
datnu mogucnost za koriscenje fondovih sredstava po-
red rezervne transe, kreditnih transi i stand by aran-
zmana. Glavni cilj ovog oblika finansiranja je smanje-
nje platno bilansnih teSkoca zemalja ¢lanica koje su
ujedno proizvodaci i izvoznici primarnih proizvoda.
Pomenutim zemljama je neophodna finansijska po-
moc ukoliko na svetskom trzistu dode do naglog i neo-
¢ekivanog pada cena primaarnih proizvoda. Odobre-
na sredstva se mogu kratkoro¢no koristiti i to pod
uslovom da je do opisanih poremecaja u doti¢noj ze-
mlji doslo usled delovanja eksternih faktora, na koje
ona nije mogla da uti¢e niti da spreci njihov razorni
uticaj. U svakoj suprotnoj situaciji, fond ce odbiti da
pruzi pomoc svojoj ¢lanici. Ovaj oblik finansijske
olaksice je relativno malo koriscéen, pre svega zbog
svoje kratkoroc¢nosti i privremenog efekta na pobolj-
Sanje privredne situacije u finansiranoj zemlji.

Olaksica za kompenzatorno finansiranje i nepredvidi-
ve slucajeve (Compensatory and Contingensy Finan-
cing Facility) je po mnogim elementima sli¢na sa pret-
hodnom vrstom olaksice. Pravo na ovu vrstu pomoci
imaju zemlje ¢lanice fonda koje su suocene sa privred-
nim poremecajima nastalim usled pada izvoznih pri-
hoda ili visokih troskova uvoza zitarica (porast uvo-
znih cena i kamatnih stopa). Iznos koji zemlja moze
dobiti po ovom osnovu je 122% njene kvote, pod
uslovom da koristi i pomoc u vidu svih prethodno na-
vedenih oblika finansiranja . Bitno je da ukupno zadu-
Zenje ne prede iznos od 70% ukupnih kreditnih aran-
Zmana sklopljenih izmedu doti¢ne zemlje i MMF-a.

Olaksica za finansiranje regulacionih zaliha sirovina
(Buffer Stock Financing Facility) predstavlja jos je-
dan vid pomoci koju fond pruza svojim ¢lanicama.
Ova olaksica dolazi do izrazaja kada nastanu nepo-
voljna kretanja i poremecaji na medunarodnom trzi-
$tu sirovina, pa pojedine zemlje nisu vise u mogucno-
sti da obezbede dovoljne nivoe zaliha za nesmetano
obavljanje proizvodnog procesa. Fond u takvim situa-
cijama moze da pruZi potrebna finansijska sredstva u
visini od najvise 50% vrednosti nacionalne kvote ze-
mlje ¢lanice.

Olaksica za naftu (Oil Facility) je pocele da se prime-
njuje nakon naftnih Sokova 1973. i 1974. godine. U
ovom slucaju, cilj MMF-a je bio pruzanje pomoci ze-
mljama uvoznicama nafte koje su pretrpele znacajne
poremecaje nastale usled ogromnog porasta cene naf-

te u pomenutom periodu. Olaksice za naftu su mogle
da se koristite u iznosu od najvise 75% vrednosti naci-
onalne kvote, bile su orijentisane iskljuc¢ivo na jednu
sferu poslovanja i uglavnom su imale privremen i krat-
korocan karakter.

Olaksica prosirenog finansiranja (Extended Facility)
je nastala usled konstantnih zahteva zemalja ¢lanica
da se uvede nov oblik finansiranja koji e imati dugo-
rocan karakter kori§cenja i otplate i ujedno se odbra-
vati u vecim iznosima. Ova sredstva se posebno dode-
ljuju u dva slucaja: [3, str. 37]

- kada privrede zemalja Clanica trpe teZe neravno-
teze u bilansima placanja, koji su u vezi sa struk-
turnim poremecajima proizvodnje i trgovine, i ka-
da je neravnoteza cena i troskova Siroko zastu-
pljena,

- kada su privrede zemalja ¢lanica okarakterisane
sporim rastom i inherentno slabim stanjem plat-
nog bilansa koji onemogucava vodenje aktivne
razvojne politike.

U ovom slucaju se sredstva odobravaju na vremenski
period od tri godine i to u iznosu od najvise 140%
vrednosti nacionalne kvote. Zemlja ¢lanica koja kori-
sti olaksice prosirenog finansiranja, mora u propisa-
nim periodima da dostavlja fondu obrazlozenje mera
i aktivnosti koje preduzima u cilju stabilizacije pri-
vrednih tokova.

Politika povecanog pristupa (Enlarged Access Policy)
podrazumeva povecanje mogucnosti za pristup sred-
stvima MMF-a. Ukoliko deficitarna zemlja ¢lanica
ima potrebu za vecim iznosom finansijskih sredstava
koji prevazilazi vrednost kreditnih transi i prosirenih
olaksica, tada se moZe primeniti politika povecanog
pristupa. Fond se prethodno mora uveriti u ozbiljnost
problema u doti¢noj zemlji i opravdanost mera koje
ona preduzima kako bi poboljsala opsu ekonomsku i
platnobilansnu situaciju. Pri uvodenju ovog oblika fi-
nansiranja, osnovna ideja je bila da pomenuta politika
bude privremenog karaktera i da se primenjuje do
momenta povecanja kvota zemalja ¢lanica jer se tada
stvaraju uslovi za povlacenje vecih iznosa sredstava u
okviru redovnih prava vucenja.

Dopunska finansijska olaksica (Supplementary
Financing Facility) predstavlja vid finansiranja defici-
tarnih zemalja ¢lanica kojima je potrebno viSe sred-
stava nego §to mogu dobiti u okviru redovnih aran-
7Zmana, a takode i sa duzim vremenskim periodima ko-
riScenja i otplate. Kako bi zadovoljio opisane potrebe,
MMF je zakljucio sporazum o pozajmljivanju sa ¢etr-
naest suficitarnih zemalja koje su pristale da stave od-
redene iznose sredstava na raspolaganje po prethodno
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dogovorenim, posebnim uslovima. Zemlje koje dobi-
ju dopunske finansijske olaksice, duzne su da njihovo
vracanje izvr$e u vremenskom periodu od tri i po do
sedam godina.

Olaksica za strukturno prilagodavanje (Structural
Adjustment Facility) je uvedena sa ciljem da se obez-
bedi finansijska pomoc zemljama u razvoju sa niskim
dohotkom, na koncesionoj osnovi u periodu od 1981.
god. do 1991. god. Prevashodni cilj je bio pruziti finan-
sijsku pomoc zemljama ¢lanicama koje su suocene sa
dugotrajnim platnobilansnim deficitom, podrzati nji-
hove stabilizacione programe i omoguciti im korisce-
nje sredstava na duzi rok. Deficitarna zemlja je imala
obavezu da pre kori$cenja dobijene olakSice, zajedno
sa organima MMF-a i Svetske banke pripremi okvirni,
trogodi$nji program ekonomske politike koji namera-
va da sprovede u nastupajucem periodu sopstvenog
ozdravljenja.

Prosirena olakSica za strukturno prilagodavanje
(Enhanced Structural Adjustment Facility) se zajedno
sa prethodnom olaks§icom pokazala kao veoma efika-
sno 1 najcesce koriscéeno sredstvo za stabilizaciju pri-
vrednih aktivnosti deficitarnih zemalja. Za isplatu fi-
nansijskih sredstava po ovom osnovu, MMF Kkoristi
sopstveni izvor formiran iz povlaséenih zajmova i do-
nacija bogatih zemalja. Zemlja korisnik, moze dobiti
sredstva u visini od najvise 190% vrednosti nacional-
ne kvote.

OlakSica za transformaciju sistema (Systemic Tran-
sformation Facility) je uvedena sa jasno definisanom
svrhom i ciljem u periodu najvecih transformacija pri-
vreda zemalja u razvoju. Ovaj vid olaksice su mogle
da koriste bivse socijalisticke zemlje, koje su prelazile
sa planskog i rigidnog na trzi$ni nacin privredivanja.
Pored toga, jedan od ciljeva je bio i poboljsanje odno-
sa i politickog dijaloga izmedu doti¢nih zemalja i
MMF-a. Odobrena sredstva, zemlje su mogle da kori-
ste u iznosu od najvise 50% vrednosti nacionalne kvo-
te i to u dve transe po veoma povoljnim uslovima.

Na osnovu pregleda razlicitih oblika olaksica koje
MMF odobrava zemljama ¢lanicama, moZemo prime-
titi da se pojedine vrste zasnivaju na veoma povoljnim
uslovima koriséenja, pa su samim tim u praksi fonda
bile daleko ¢esce primenjivane u odnosu na druge,
kratkoro¢ne i neefektivne olakSice.

5. Politika uslovljenosti MMF-a

Politika uslovljenosti koju MMF primenjuje pri odo-
bravanju sredstava i pruzanju pomoci zemljama c¢lani-

cama je najcesce kritikovana i osporavana oblast po-
slovanja fonda. Politika uslovljenosti je uvedena u re-
dovnu proceduru odobravanja finansijskih sredstava
‘60.-tih godina i predstavlja izvesnu sigurnost fondu da
¢e zemlje clanice koristiti dobijena sredstva prema
unapred definisanim uslovima i da e u dogovorenom
periodu pristupiti njihovom vracanju.

5.1. Primena politike uslovljenosti i kriticki
pogled zemalja ¢lanica

Zemlja c¢lanica MMF-a, koja je suocena sa platnobi-
lansnim teSkocama i opadajucim trendom privrednih
aktivnosti, ima mogucnost da od fonda zatraZi potre-
ban iznos finansijskih sredstava kojima bi resila pome-
nute probleme. Pri tom se postavlja pitanje: da li tada
za deficitarnu zemlju zaista krece period sopstvenog
oporavka ili mozda nesto sasvim drugo?! To je pitanje
oko koga ni danas nije postignuta potpuna saglasnost
izmedu MMF-a i visoko razvijenih zemalja, sa jedne
strane, i zemalja u razvoju, sa druge strane.

Fond zastupa stav da uslovljenost pre svega obezbe-
duje racionalno koriséenje pozajmljenih sredstava i
njihovo blagovremeno vracanje od strane finansiranih
zemalja. Takode, uslovljenost sluzi MMF-u kao meha-
nizam za pracenje procesa ostvarivanja dogovorenih
stabilizacionih programa koji se pre svega odnose na
strukturna i platnobilansna prilagodavanja u oblasti
monetarne mase, budzetskih deficita, deviznih kurse-
va, likvidnosti, solventnosti itd. Zemlja ¢lanica pre ne-
go Sto dobije na raspolaganje trazena sredstva duzna
je da podnese fondu na uvid i razmatranje takozvano
»pismo o namerama“. U okviru pomenutog dokumen-
ta zemlja istice da ce svoje ciljeve i politike uskladiti
sa pravilima definisanim u statutu MMF-a, da ce
striktno sprovoditi st, sa druge strane.Fond zastupa
stav da uslovljenost pre svega obezbeduje racionalno
koriScenje pozajmljenih sredstava i njihovo blagovre-
meno vracanje od strane finansiranih zemalja. Tako-
de, uslovljenost sluzi MMF-u kao mehanizam za pra-
cenje procesa ostvaisi pre svega od vrste i obima sred-
stava koja se odobravaju zemlji ¢lanici, ali takode i od
vremenskog perioda kori§cenja. Prema tome, moze-
mo konstatovati da je jedino rezervna transa automat-
ska i totalno neuslovljena. Kod svih ostalih finansij-
skih mehanizama fond ima izri¢ito pravo da odobri ili
ne odobri trazena sredstva. Kao $to je vec ranije bilo
pomenuto, prilikom kori$cenja finansijskih sredstava
u okviru kreditnih transi, jedino kod prve transe su
uslovi relativno povoljni i blagi, dok se sa svakom na-
rednom tran$om naglo zao$travaju.

Zemlje ¢lanice koje su na bilo koji nacin koristile fon-
dova sredstva, uglavnom su oS$tri kriticari politike
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uslovljenosti. Pomenute zemlje tvrde da fond malo
vodi racuna o konkretnoj i stvarnoj situaciji u proble-
mati¢noj zemlji ve¢ primenjuje jedan ustaljen pro-
gram stabilizacionih mera koji bi trebao da dovede do
pozitivnog ishoda. Cesto, programi fonda ne uzimaju
u obzir pojedinacne politicke i socijalne uslove, stepen
ekonomske razvijenosti svake zemlje kao i interne ili
eksterne faktore koji su pravi uzrocnici nastalih pro-
blema. Fond insistira na brzom oporavku deficitarne
zemlje, zanemaruje razvojni pristup reSavanja proble-
ma i jedini cilj mu je da sigurno i u $to kracem vreme-
nu povrati svoja sredstva. Imajuci u vidu sve prethod-
no navedeno, mnoge zemlje se radije opredeljuju za
bilo koji drugi vid kreditiranja nego za finansijsku sa-
radnju sa MMF-om. Kada uzmemo u obzir ovakvo
glediSte zemalja u razvoju na politiku uslovljenosti i
odobravanje sredstava od strane MMF-a, zapitamo se:
ko je zaista u pravu i kome treba verovati, zvani¢nici-
ma fonda ili finansiranim zemljama?! Mozda je najre-
alnije uzeti u obzir argumente obe strane i verovati da
su svi pomalo u pravu.

Medutim, ukoliko Zele da se slobodno zaduzuju na tr-
ziStu kapitala i sklapaju finansijske ugovore sa drugim
kreditorima, zemlje u razvoju su ¢ak i tada upucene na
MMF. Fond ima vrlo zan¢ajnu ulogu na medunarod-
nom finansijskom trzi$tu, koja se ogleda u tome da
privatne medunarodne banke sve vise povezuju svoju
ocenu kreditne sposobnosti jedne zemlje sa njenim
,dobrim“ odnosima sa fondom. O¢igledno je da je
uslovljenost koju primenjuje MMF, osnovni izvor po-
verenja zbog koga ova institucija uZiva veliki ugled na
finansijskim trzistima i kod medunarodnih banaka.
Medunarodne banke, uslovljavaju dodeljivanje zaj-
mova jednoj zemlji, njenim prethodnim zakljuciva-
njem kreditnog aranZmana sa MMF-om. Zbog toga,
mnoge zemlje u razvoju traze sredstva fonda, uglav-
nom ili iskljucivo zbog ,sertifikata“ da bi dobile ,zele-
no svetlo“ za korisc¢enje potrebnih finansijskih sred-
stava na medunarodnom trzistu. [2, str.132]

Zemlje u razvoju, konstantno upucuju kritike fondu
na racun primene politike uslovljenosti i zahtevaju li-
beralnije uslove pri koriScenju finansijskih sredstava.
Njihov stav je da fond mora viSe racuna povesti o
stvarnim uzrocima problema, faktorima koji su zaista
uslovili nastalu situaciju, nacionalnim interesima i ci-
ljevima svake pojedine zemlje. Mnoge zemlje smatra-
ju da je fond zapravo finansijska institucija koja stiti
interese razvijenih zemalja i koja se rukovodi pravi-
lom da bogate treba uciniti jo§ bogatijim, a siromasne
jo§ viSe osiromasiti. Zaista moZemo primetiti da su
mnoge zemlje ogoréene i razocarane i da jedini izlaz iz
nastale situacije vide u ublaZzavanju uslova, primeni

fleksibilnijih mera i povecanju kvota u okviru MMF-
a. Interesantan primer iz naSe okoline je Slovenija,
koja je u periodu sopstvene transformacije i oporavka
zbog pomenutih nepovoljnosti resila da ne prihvati
projekat MMF-a i uz pomoc svojih stru¢njaka pristu-
pila realizaciji sopstvenog stabilizacionog programa
koji je veoma uspes$no okoncan.

6. Kriticki osvrt na pojedine aspekte
poslovanja MMF-a

Pored toga §to je politika uslovljenosti MMF-a pretr-
pela brojne kritike i negodovanja pojedinih zvani¢nika
izemalja Clanica, prisutno je misljenje da fond zastupa
ineodgovarajucu kreditno-monetarnu, fiskalnu i spolj-
notrgovinsku politiku prema finansiranim zemljama.

Prilikom razmatranja predlozenog stabilizacionog pro-
grama, MMF posebno vodi racuna o merama kreditne
i fiskalne politike, sa akcentom na povecanje kamatnih
stopa. Prevashodni cilj fonda je bio da za vreme prime-
ne stabilizacionog programa ograni¢i kreditnu aktiv-
nost centralne i poslovnih banaka u finansiranoj zemlji.
To je sa jedne strane podrazumevalo ograni¢enje mase
kredita koju pomenute banke odobravaju pojedinim
korisnicima, a sa druge strane, povecanje cene kredita
tj. porast kamatnih stopa. Medutim, ukoliko su u zemlji
prisutni znacajni inflatorni pritisci politika povecanja
kamatnih stopa moze samo da pogorsa vec prili¢no lo-
$u situaciju. Ukoliko tome dodamo i fiskalnu kontrolu
koju MMF sprovodi u okviru svog stabilizacionog pro-
grama, jasno nam je zaSto mnoge zemlje izbegavaju
njegovu pomoc. U takvim uslovima su prisutni veoma
slabi izgledi za bilo kakvim pobolj$anjem u deficitarnim
zemljama jer investitori nisu zainteresovani da ulazu
novac u ovakve ekonomije, tako da i pored ,najboljih
namera® MMF-a tranzitorne zemlje naglo siromase i
zapadaju u jos$ vece privredne i duznicke krize.

U okviru stabilizacionog programa MMF-a primenju-
je se i mera koja se odnosi na liberalizaciju spoljne tr-
govine tj. uklanjanje barijera u medunarodnoj trgovi-
ni i smanjivanje uloge drzave u ekonomskim odnosi-
ma zemlje sa inostranstvom. U nerazvijenim zemlja-
ma, posledica liberalizacije spoljne trgovine bio je
prodor jeftinih proizvoda iz zemalja koje imaju viso-
ko produktivne privrede, $to je rezultiralo brzim pro-
padanjem nacionalnih industrija, smanjenjem dohot-
ka gradana, ukidanjem radnih mesta i opstim siroma-
Senjem zemlje.

Naime, MMF je u mnogim zemljama stanje ucinio jo$
gorim zato $to su njegovi programi fiskalne strogosti i
restriktivne kreditno-monetarne politike, ¢esto dovo-
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dili do visokih kamatnih stopa, nekada iznad 20%, na-
kada iznad 50%, a nekada ¢ak iznad 100%. U takvim
uslovima je stvaranje poslova i otvaranje novih pred-
uzeca prosto nemoguce. [7, str.205]

7. Dosadasnji i aktuelni odnosi MMF-a
i naSe zemlje

Na Bretonvudskoj konferenciji, na kojoj su osnovani
MMF i Svetska banka, ucestvovala je i tadasnja
SFRIJ. SFRIJ je najvise saradivala sa MMF-om u peri-
odu od 1980. do 1991. godine kada joj je odobreno se-
dam stand by aranzmana u ukupnoj vrednosti od 3,5
milijardi specijalnih prava vucéenja. Do momenta po-
stojanja ove republike, MMF joj je ukupno odobrio
dvanaest stand by aranzmana. Odlukom Odbora izvr-
$nih direktora MMF-a, od 14. decembra 1992. godine,
konstatovano je da SFRIJ viSe ne postoji, a samim tim
prestaje i njeno ¢lanstvo u fondu. Istovremeno su
utvrdeni uslovi pod kojima zemlje sukcesori mogu da
naslede ¢lanstvo u fondu i od aktive i pasive bivse
SFRJ, Srbiji i Crnoj Gori je pripalo 36,52%. [9] Za-
jednici Srbije i Crne Gore je 2001. godine odobren
novi stand by kredit, koji je mogao da se koristi u ce-
tiri jednake kreditne transe od po 50 miliona spedijal-
nih prava vucenja. Naravno svi prethodno opisani
uslovi u vezi sa politikom poslovanja, uslovljenosti i
finansiranja zemalja ¢lanica, morali su da budu ispo-
Stovani i od strane nase zemlje. Takode, Srbiji i1 Crnoj
Gori fond je odobrio i trogodi$nji finansijski aran-
Zman za produZeno finansiranje u iznosu od 650 mili-
ona specijalnih prava vu¢enja. Pomenuti aranZzman je
podrzavao sprovodenje programa ekonomske stabili-
zacije i reformi u periodu od 2002. do 2005. godine i
mogao se koristii u vise kreditnih transi od po 50 mi-
liona specijalnih prava vucenja.

Fond je Srbiji i Crnoj Gori postavio brojne uslove ko-
ji su morali da budu ispunjeni, pre nego $to se pristu-
pi koriscenju odobrenih sredstava. Pomenuti uslovi su
se pre svega odnosili na: reformu makroekonomske
politike i fiskalnog sistema, liberalizaciju deviznog i tr-
govinskog sistema, restruktuiranje banaka i velikih dr-
zavnih preduzeca, povecanje deviznih rezervi i sma-
njenje inflatornih pritisaka, ozivljavanje procesa pro-
izvodnje, uvodenje novog poreskog sistema, reformu
penzijskog sistema itd. Po zavrsetku pregovora izme-
du predstavnika MMF-a i Vlade Srbije, ministar fi-
nansija je izjavio da uspe$no okoncanje aranzmana sa
MMF-om uklanja svaku prepreku za dalju saradnju sa
Svetskom bankom, koja je i do sada bila veoma uspe-
$na. S obzirom na smanjenje javnog duga sa 170% u
prethodnom periodu na 44 %, pozitivna ocena o kre-
ditnoj sposobnosti Srbije nije iznenadenje. Pozitivna

odluka MMF-a ce imati domino efekat na ¢itav niz
ekonomskih parametara vezanih za ulaganja u nasu
zemlju, Cije efekte cemo tek osetiti. [9]

8. Zakljucak

Na osnovu prezentiranih ciljeva, zadataka i metodo-
logije rada, mozemo zakljuciti da je MMF nesumljivo
veoma znacajna monetarna institucija koja deluje u
medunarodnim okvirima. Medutim, kao $to smo mo-
gli da primetimo, najvise je osporavana i kritikovana
politika uslovljenosti fonda kao i njegova izrazita po-
vezanost sa visoko razvijenim zemljama. Sama ¢inje-
nica da SAD moze staviti veto na mnoge vazne odlu-
ke, koje se izmedu ostalog odnose na pristup novih
zemalja u ¢lanstvo fonda, povecanje pojedinih kvota
ili odobravanje finansijskih sredstava ¢lanicama, upu-
cuje nas na konstataciju da SAD i ostale mocne ze-
mlje u velikoj meri uticu na rad fonda i kanali$u nje-
gove aktivnosti u smeru ostvarivanja sopstvenih cilje-
va i interesa.

Nikako se ne moze osporiti ¢injenica da MMF zaista
pruza siroke mogucnosti zemljama ¢lanicama za kori-
$cenje finansijskih sredstava i to u okviru, rezervne
transe koja je bezuslovna i automatska, cetiri kreditne
transe 1 brojnih olaksica. Medutim, postavlja se pita-
nje da li iza svega toga stoje ,humane“ namere MMF-
a, da li on zaista Zeli da pomogne problemati¢noj ze-
mlji, ude u sustinu njenih problema i sprovede pojedi-
nacno koncipiranu stabilizacionu politiku, ili mu je je-
dino bitno da se odobrena sredstva vrate u §to kracem
periodu. Svakako, na ova pitanja postoje brojni i naj-
razlicitiji odgovori, pri ¢emu neki opravdavaju i podr-
zavaju politiku MMF-a, a neki radije podrzavaju stav
zemalja u razvoju o nepovoljnosti fondovih uslova i
razornom uticaju njegovih politika. Zemlje clanice,
pre svega insistiraju na duzim rokovima koriscenja i
vracanja sredstava, povecanju kvota i ocuvanju nacio-
nalnih ciljeva i politika. Medutim, zagovornici politike
MMF-a, tvrde da su stabilizacioni programi stru¢no
uradeni, prilagodeni svakoj zemlji, da ne ugrozavaju
nacionalne suverenitete i da se jedino njihovom pri-
menom mogu postici efekti poboljsanja privrednih
kretanja i spoljnotrgovinskih pozicija u deficitarnim
zemljama. Opravdanje za eventualne propuste i neu-
spehe MMF nalazi u svojoj tvrdnji da mu se mnoge
zemlje veoma kasno obracaju za pomoc i da je u ta-
kvoj situaciji uz prisustvo dubokih ekonomskih kriza i
nagomilanih spoljnih dugova nemoguce uciniti zna-
¢ajna poboljsanja i resiti mnogobrojne probleme.

Svakako, Medunarodni monetarni fond kao specijali-
zovana medunarodna institucija je do sada mnogim
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zemljama c¢lanicama pruzio finansijsku i struénu po-
drsku i pokusao da pobolj$a njihove platno bilansne
pozicije i stabilizuje privredna kretanja. Cinjenice go-
vore da je u pojedinim sluc¢ajevima fond uspeo u svo-
jim namerama, ali sa druge strane, u brojnim zemlja-
ma je izazvao jos vece probleme i dublje ekonomske
krize ¢ije posledice je najvise osetilo osiromaseno sta-
novnistvo.
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Prinosi i varijacije prinosa na obveznice u Crnoj Gori

UDK: 336.761(497.16)
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'Ekonomski fakultet Podgorica
2Centralna banka Crne Gore

Zana svega jedna emisija korporativnih obveznica.

U radu se razmatraju prinosi i varijacije prinosa na obveznice u Crnoj Gori, i to na: obveznice stare devizne Sted-
nje (obveznice SDS) i obveznice za obestecenje korisnika prava penzijskog i invalidskog osiguranja (obveznice
PiO). Obje klase obveznica izdaje Centralna Viada (Drzava). I jedne i druge su diskontne hartije od vrijednosti.
Dospijevaju u serijama (transama); obveznice SDS jednom godisnje (OB04-OB17), a obveznice PiO dva puta go-
disnje (POSP, PO9P, P0O9D, P10P, P10D, P11P). Prve su emitovane zbog obestecenja fizickih lica ¢iji su devizni
depoziti ostali zamrznuti usljed kolapsa bankarskog sistema tokom 1990-ih. Dok, druge se odnose na obestece-
nje korisnika penzijskog i invalidskog osiguranja, usljed ,spornog”uskladivanja penzija i drugih naknada u peri-
odu jul 2002-decembar 2003. godine. Pomenute klase obveznica se razmatraju iz vise razloga, od kojih je najva-
Zniji §to su najtrgovanije. Uzgred, pomenimo da je u Crnoj Gori, od uspostavljanja novog trZista kapitala, odr-

1. Uvod

Kao period posmatranja, uzecemo 2005-2008. Upravo
ovaj period se uzima u razmatranje iz vise razloga.

Primarni je da prije 2005. godine gotovo da nije bilo tr-
govine obveznicama, tako da je, u tom smislu, period
2005-2008. apsolutno reprezentativan za analize.

Sto se tice same formule za obracun prinosa, iako su
moguci razliciti pristupi, ovdje cemo anualizaciju vrsiti
uz uvazavanje sloZenog interesnog racuna, i uz (realnu)
pretpostavku da godina ima 365 dana. Koristicemo tzv.
efektivni godis$nji prinos. Formula glasi:

(1 + diskont /cijena )365/br01 dana do dospijeca _ 1 (1)

Nakon obracuna prinosa, iznosimo tri neobi¢ne grupe
¢injenica:

1. Prinosi na serije obveznica SDS nijesu stabilni; speci-
ficno, svaki od grafika naglo ,raste“ na kraju perioda
koji je predstavljen na grafiku (2005-2008.), tj. ima iz-
duZenje prema gore. Sli¢no vazi i za serije obveznica
PiO. Na primjer, kod POSP strmoglavo padaju, a zatim
izuzetno rastu. Kod PO9P, P10D i P11P: nakon naglog
pada (posebno kod PO9P), desava se postepen, ali opet,
veoma izraZen rast.

2. Prinosi su veoma razli¢iti kod razlicitih serija obve-
znica SDS. Npr. kod OBO05, prinosi su bili oko 40%, za-
tim padali do 20%, da bi ponovo skocili do preko
100%. Prinosi kod OB06-OBO0S8 su se relativno dugo
kretali 15-20% (u zavisnosti od serije), da bi, par mje-

seci pred dospijece naglo rasli. Prinos na OB10 se dugo
kretao na oko 10%, da bi u 2008. skocio. Sli¢no, prino-
si na OB15-OB17 su relativno dugo bili na nivou 4-5%
(u zavisnosti od serije), da bi, ugrubo, od polovine 2007.
pa na dalje, porasli. Slicno vazi i za serije obveznica
PiO. Npr. kod POSP su u pitanju stotine procenata pri-
nosa. Kod PO9P, nakon pada, prinos se krece od 20%
prema 60%. Kod P10D i P11P, prinosi se krecu od 20%
prema 40%. Rijetka ,pravilnost” jeste u kretanju PO9P,
P10D i1 P11P: nakon naglog pada u pocetku, slijedi rast,
ito takav da je prinos od serije koja dospijeva ranije iz-
nad prinosa serija koje kasnije dospijevaju.

3. Prinosi na serije obveznica SDS su veoma visoki. Ova
ocjena stoji za prinose na sve serije, osim na serije
OB15-OB17, i to do trenutka (perioda) pomenutog
skoka. Sli¢no vazi i za serije obveznica PiO. Primjera
radi, minimalni od svih (srednjih) prinosa je 20,5%.

Predstavljamo graficki prinose na pojedine serije.

Grafik br. 1 — Prinosi na obveznice SDS
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2. Mogué¢i uzroci visine prinosa

Osvrnimo se prvo na visinu prinosa. To ¢e nas djelimic-
no uvesti u diskusiju o tome kakve su percepcije inve-
stitora o kreditnom i drugim rizicima investiranja (dje-
limi¢no i o riziku promjene kamatne stope) u crnogor-
ske drzavne obveznice.
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Generalno, tesko je nalaziti veze sa ekonomskom teo-
rijom i sa praksama razvijenih ekonomija.

Od posmatranih obveznica SDS i obveznica PiO, ¢ini
se da su jedino serije OB15-OB17, i mozda OB10,
imale ,smislenu” visinu prinosa, i to jednog trenutka
(perioda): kako smo rekli, za OB15-OB17 u rasponu
4-5%, a za OB10 oko 10%. Zbog ¢ega ,smislenu™?

Prinose na obveznice moramo porediti sa drugim kla-
sama aktive. (Uz poredenje rizika, ¢ime se, bar za ra-
cionalnog investitora, dobija cjelovita slika investici-
je.) Uporedimo onda razmatrane obveznice sa drugim
klasama aktive dostupne u Crnoj Gori.

Sto se tice akcija, problemati¢no je uspostavljati vezu.
Trziste akcija je ,eksplodiralo” u proljece 2007. godi-
ne, donoseci onima koji su investirali npr. u 2005. (ka-
da je, objektivno, pocela opipljivija trgovina) enorm-
ne zarade. Medutim, nakon tog vrha uslijedio je pad,
koji je trajao sve do kraja 2008. godine, vracajudi in-
dekse na vrijednosti iz posljednjeg kvartala 2005.

Sli¢no je sa nekretninama, ¢ije su cijene formirale ba-
lon gotovo paralelno sa cjenovnim balonom akcija.
Cijene nekretnina su nastavile da rastu nakon cjenov-
nog vrha na trzistu akcija, i zaustavile se, otprilike, za-
kljucno sa krajem 2007. godine. Doduse, nije uslijedio
strmoglav pad poput onog na trzistu akcija, ali je pad
ipak osjetan, uz veoma izraZen pad prometa. lako pro-
davci uporno pokusavaju da odrze cijene, na kraju
2008. tesko da se ista moze prodati po cijenama koje
su vazile godinu dana ranije.

Poredenje prinosa na obveznice sa prinosima na akci-
je 1 nekretnine ima smisla uzimajuci u obzir volatil-
nost. Cijene akcija su ekstremno porasle, zatim eks-
tremno 1 pale; cijene nekretnina nijesu pale sasvim
kao cijene akcija, ali obzirom na prognoze za 2009. go-
dinu, nije nemoguce da nece. Prinosi na obveznice, sa
druge strane, koliko god promjenjivi, ipak su bili sta-
bilniji od onih na akcije i nekretnine. Medutim, stic¢e
se utisak da je za bilo kakve ocjene ove vrste, period
posmatranja prekratak. Takode, akcije i nekretnine su
prilicno razli¢ite klase aktive u odnosu na obveznice,
po nacinu na koji odbacuju prinos. Diskontne obve-
znice imaju sasvim poznat prinos ukoliko se drze do
dospijeca, pod uslovom da emitent izmiri obavezu.
Akcije, sa druge strane, nemaju dospijece, a prinos
odbacuju ili dividendama (koje se ne mogu znati una-
prijed), ili u vidu kapitalne dobiti/gubitka. Nekretni-
ne, slicno, nemaju dospijece, a prinos odbacuju ili ren-
tama (koje se mogu unaprijed znati bolje od dividen-

di kod akcija, ali ipak, do odredenog roka), ili u vidu
kapitalne dobiti/gubitka. Takode, nekretnine se gene-
ralno smatraju nelikvidnom aktivom.

Osim drugih (u principu alternativnih, i mnogo manje
zastupljenih) klasa aktive dostupnih u Crnoj Gori,
razmotrimo ovdje prakticno jedinu nenabrojanu, a
veoma zastupljenu - oroceni (Stedni) depozit. I upra-
vo tu, ¢ini se, nastaje prva velika nelogi¢nost. Razlog
je jednostavan: kamatna stopa koju banke placaju na
oroéene depozite (tj. prinos za investitora) je, na godi-
$njem nivou, oko 6%. Oroceni depoziti nijesu utrzivi,
tj. nemaju karakter hartije od vrijednosti poput raz-
matranih obveznica, ali su, po nacinu na koji odbacu-
ju prinos, veoma sli¢ni diskontnim obveznicama: oro-
¢eni depozit ima dospijece, i donosi fiksnu, unaprijed
poznatu, kamatu.

Otkud da prinos na oro¢ene depozite bude toliko is-
pod (osim pomenutih izuzetaka) prinosa na obveznice
SDS i obveznice PiO?

U osnovi, rizik definiSe prinos, tj. rizik je osnovna de-
terminanta prinosa, barem za racionalnog investitora.
Opet, osnovna komponenta rizika (ili, kljucni tip rizi-
ka) je kreditni rizik.

Ukoliko razmotrimo kreditni rizik investiranja u dr-
Zavne obveznice i u oro¢ene depozite banaka u privat-
nom vlasni$tvu - zdrav razum govori da bi drzavne ob-
veznice trebalo da budu manje rizi¢na investicija, 1 in-
vesticija sa manjim prinosom. Drzava je duznik koji
na raspolaganju ima budzet, koji pune svi subjekti ko-
ji posluju na njenoj teritoriji, a ima i moc sile da na-
metne poreze, i da npr. poveca poreske stope. Ili, u
krajnjem, moZe u saradnji sa centralnom bankom,
uvecanim emisijama novca otplatiti dugl. Poslovna
banka tesko da moze da uradi i$ta od pomenutog. Na
isto ovo, naravno, upucuje i ekonomska ,teorija”. Jer,
ne moze Trezor SAD-a placati nekoliko puta vecu ka-
matu na svoj dug, u odnosu na onu koju deponentima
npr. placa Siti grupa (Citigroup), ili Banka Amerike
(Bank of America). Preslikavajuci crnogorski slucaj
na americki, bilo bi upravo tako, $to bi bio apsolutni
nonsens. Situacija u Crnoj Gori je mozda utoliko ap-
surdnija, §to depozite u bankama garantuje Drzava
(CBCG, Fond za zastitu depozita, Ministarstvo finan-
sija), a onda, ista Drzava treba da plati viSu stopu na
dug koji sama izdaje.

! Doduse, Crna Gora to ne moZe uraditi, zbog kori§cenja eura, tj. strane
valute, kao zvani¢nog sredstva placanja. Ova ¢injenica, medutim, ne utice
bitno na zakljucke koji slijede u nastavku teksta.
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Poredenje je tesko nastaviti upotrebom kreditnih rej-
tinga, buduci da niti jedna od crnogorskih banka nije
rejtingovana, $to na izvjestan nacin govori o niskom de
facto rejtingu. Medutim, mozda je objas$njenje upravo
u tome: gledajuci kreditne rejtinge, Crna Gora ima go-
ri kreditni rejting od banaka vlasnica crnogorskih bana-
ka, i od drzava iz kojih poticu te drzave - u smislu, ban-

ka ,majka” stoji iza svoje ,kcerke”; a mozda i drzava iz
koje potice banka ,majka” - pa je tako normalno da
placa vecu kamatu na svoj dug. U sljedecoj tabeli dat je
istorijat kreditnih rejtinga cetiri najpoznatije bankar-
ske grupe koje su prisutne na trziStu Crne Gore, uklju-
¢ujudi i rejting same Drzave, sve u periodu 2005-2008.
godina.

Tabela br.1 — Kreditni rejtinzi, dugoroeni dug u stranoj valuti, period 2005 -2008. godina

Izvor: Bloomberg

Mora se priznati da je pomenuta argumentacija spor-
na. Ipak su crnogorske banke (iako u vlasnistvu nekih
od poznatih bankarskih grupa) samostalne cjeline, ko-
je same odgovaraju za poslovanje, i reputacijom i fi-
nansijskom pozicijom uti¢u na svoju kreditnu sposob-
nost. Istina, postoji argument da poznata bankarska
grupa ne bi rizikovala svoju reputaciju zbog ,neke ma-
le banke”u Crnoj Gori, i u sluc¢aju krize, banki ,kcer-
ci” bi brzo priskocila u pomo¢ - ali ovaj pristup nije
bez mana. Prije svega, kriza bi se vjerovatno procula,
$to bi gotovo jednako moglo ugroziti banku, a osim
toga, mozda ni poznata bankarska grupa ne bi ni Zelje-
la spaSavati neefikasnu i nekonkurentnu banku u Cr-
noj Gori. Posebno, u situaciji aktuelne Globalne kri-
ze, koja ugrozava i mati¢nu banku, koja ima problema
sa likvidnos$cu, i ni slucajno nema viska sredstava da
spasava svoje podruznice Sirom svijeta. Mozda i ima
za jednu od njih, ali nema za viSe. A po kom kriteriju-
mu se odluciti za jednu, ili dvije, od svih?

Medutim, ¢ak i ako prihvatimo gore opisane razloge,
postavlja se pitanje: $ta sa bankama koje nijesu u vla-
sni§tvu tako poznatih bankarskih grupa, ve¢ mnogo
manje poznatih banaka, subjekata sa prostora bivse
Jugoslavije, ili domacih pravnih ili fizickih lica? Ne bi
li njihovi depoziti onda trebalo da odbacuju vecu ka-
matu? Trebalo bi, ali se to u Crnoj Gori ne desava, vec
banke nude sli¢ne pasivne kamatne stope (ugrubo, 6%
ili nesto vi§e procenata godisnje), i opet, u krajnjem,
mnogo manje nego $to DrZzava placa na svoj dug.

Societe Generale OTP Bank Nova Ljubljanska | Hypo International Crna Gora
banka AG

prema: S&P prema: S&P prema: Moody’s prema: Moody’s prema: S&P
datum rejting | datum rejting | datum rejting | datum rejting | datum rejting
do do bez do do do

15.11.06. AA- 30.07.08. | rejtinga | 24.04.07. A2 28.03.07. Aaz 27.03.07. BB
15.11.06. | AA 30.07.08. | BBB+ | 24.04.07. | Aa3 28.03.07. | A2 27.03.07. | BB+
15.02.08. | AA- 17.11.08. | BBB

U ¢emu je, onda, problem? Da li u neznanju investito-
ra, nelikvidnosti trziSta obveznica, neefikasnosti trzi-
$ta obveznica?

Uzgred re¢eno, problem bi se mogao posmatrati kroz
odnos ponude i traznje. Kod oroc¢enih depozita, ponu-
da kapitala je na strani deponenata, koji nude slobod-
na sredstva, dok je traznja na strani banaka, koje tra-
7e ta sredstva. Kod obveznica, kao diskontnih hartija,
imamo i stranu ponude i stranu traznje, sa razli¢itim
sektorima ekonomije kao vlasnicima i potencijalnim
vlasnicima. (Primarni vlasnici su oni koji prvobitno
dobijaju obestecenje od Drzave u vidu obveznica.)
Primijetimo da su ponuda i traznja kod oroc¢enih de-
pozita neuporedivo krupnije” (po iznosima; a i po
broju ucesnika, posebno na strani ponude kapitala), u
odnosu na ponudu i traznju na strani obveznica. Gle-
dano u smislu ovih odnosa, moglo bi se reci da su pri-
nosi na orocene depozite manji zbog vece ponude, a
relativno male traznj e’ Medutim, sve ovo jos uvijek
ne daje odgovor na pitanje: zasto su odnosi ponude i
traznje na dva razmatrana instrumenta ovakvi, tj. ko-
je snage stoje iza tih ponuda i traznji?

? Kazemo ,relativno”, ublazavajuci ocjenu, iako je 11, koliko trenutno po-
sluje banaka u Crnoj Gori, veoma mali broj u odnosu na broj kupaca i
prodavaca sa trzita obveznica. Ipak, medu bankama djeluje konkurenci-
ja, tako da se traZznja za depozitima ne moze posmatrati prosto kroz broj
banaka.
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Cini se da je odgovor, jednostavno, u kombinaciji vise
pomenutih uzroka. Razmotrimo ih:

1. Nepovjerenje u Drzavu kao duznika. Potpuno su ra-
zumljivi sumnja i strah investitora da DrZava nece iz-
miriti obaveze, tj. da ce odloziti izmirenje obaveza.
Jednostavno, postoje loSa sjecanja investitora na
1990-e, tj. na vrijeme od prije svega 10-15 godina, ka-
da su mnogi izgubili zZivotnu ustedevinu. Ili, da ne ide-
mo toliko unazad, na 2002. i 2003. godine, kada Drza-
va nije izmirila obaveze prema penzionerima. Na kra-
ju, same obveznice predstavljaju iskupljenje Drzave
prema onima kojima u nekom periodu nije ispunila
obaveze. Zbog cega vjerovati da sada hoce? Objektiv-
no, postoje argumenti da joj treba vjerovati, ali povje-
renje je, kao §to znamo, nesto $to trazi dosta vremena,
jednom kada se izgubi.

2. Neznanje investitora. Crnogorsko trziste kapitala je
mlado trziste, staro svega nekoliko godina. Ekonomi-
ja tek nekoliko godina funkcionise kao trzisna. Tako-
de, drustvo prolazi tezak tranzicioni period, kada se
znanje, na zalost, vrednuje relativno malo. Zbog sve-
ga, razumljivo je da neznanje i nerazumijevanje po-
stoje.

3. Neaktivnost (inertnost) investitora. Investitorima je
lakse ,ne razmis$ljati” i viSak likvidnosti jednostavno
orociti u banci. To je ono $to im je poznato; na $ta su
naviknuti godinama ranije; i na kraju, gdje fizicki do-
laze, podizuci gotovinu, placajuci racune, uzimajuci
kredite itd.

4. Nelikvidnost trZista. Svakako da ne postoji meduna-
rodno prihvacena skala za egzaktno mjerenje likvid-
nosti (mogu se praviti razliciti koeficijenti: npr. odnos
prometa i kapitalizacije, ili prometa i BDP-a itd.), ali
stvar je toliko ocigledna, da nam takva skala i ne tre-
ba za ocjenu da je crnogorsko obveznicko trziste pri-
licno nelikvidno. Tokom perioda od cetiri godine,
2005-2008. godina, prometovano je oko 80 miliona eu-
ra. Ova cifra ukljucuje i primarni i sekundarni pro-
met3. Uz broj radnih dana berzi (oko hiljadu), dobija-
mo da je, po radnom danu, prometovano 80 hiljada
eura, uz svega 50-ak transakcija po radnom danu. U
odnosu na ukupan broj transakcija i promet berzi,

3 8to se tice primarnog prometa, tu se misli na primarnu prodaju obvezni-
ca opstina i obveznica za sanaciju drumskih puteva. Takode, ovdje
uklju¢ujemo i primarnu prodaju obveznica NLB Montenegrobanke, iako
berze (iz neznanih razloga) ne ukljucuju ovaj podatak. Sto se tice ostalih
obveznica, iako se njihova incijalizacija naziva emisijom, u pitanju su tzv.
suve emisije (bez novog novca, tj. kao sekjuritizacija duga), pa ne moze
biti ni rijeci o primarnim prodajama ostalih obveznica.

broj transakacija obveznicama ucestvuje sa oko 9%,
dok promet obveznica ucestvuje sa oko 5,5%. Da ne
govorimo koliko je malo obveznicko trziste (kapitali-
zacija) i koliko je mali broj ucesnika na trzistu.

Nelikvidnost odbija investitore, koji nemaju potpunu
vjeru da ¢e (po ne bitno niZoj cijeni) moci ponovo
unovciti obveznice, ukoliko im gotovina zatreba prije
dana dospijeca. Sa druge strane, znaju da, iako uz gu-
bitak kamate, depozit mogu razrociti prije kraja peri-
oda orocavanja.

Primijetimo, medutim, da se nelikvidnost javlja i kao
posljedica, jer ukoliko potencijalni ucesnici ne ulaze
na trziste, onda ga ¢ine nelikvidnijim.

5. Transakcioni troskovi, posebno u slucaju obveznica
PiO. Tako transakcioni troskovi nijesu bitan problem
obveznickog trzista, kod malih iznosa, pri transakcija-
ma obveznicama PiO mogu usporavati trziste, tj. uti-
cati na njegovu neefikasnost. Svega 4 miliona eura ob-
veznica PiO prometovano je kroz skoro 35 hiljada
transakcija, dajuci promet prosjecne transakcije od
nepunih 120€. Obzirom da kupac mora platiti provizi-
ju brokeru u iznosu od 12€, §to je ¢ak 10%, to je veli-
ki stimulans da ,prosjecan kupac” ne ude u transakci-
juine iskoristi mogucnost za dobit'. On mora anulira-
ti trosak tih 12€, $to ce reci da, razmatrajuci samo slu-
¢aj ¢ekanja dospijeca (ni slu¢ajno prodaje, ili pak, na-
kon prodaje i nove kupovine - §to bi ga sve odvelo u
jo§ vece transakcione troskove), pri dospijecu mora
primiti barem 132€, §to govori da mu se kupovina po
bilo kojoj cijeni preko 0,91€ ne isplati.

3. Varujacije prinosa

U kontekstu rizika promjene kamatne stope, sustinski
je, naravno, posmatrati kretanje prinosa tj. promjene
prinosa, a ne same nivoe prinosa. lako je, naravno, ja-
sno da jedno mora biti u vezi sa drugim. (U tom smi-
slu, razmatranja o nivoima prinosa na obveznice, iz
prethodnih pragrafa, logi¢an su i dobar uvod za raz-
matranja o varijacijama prinosa.)

Kao §to znamo, metoda duracije i konveksnosti je do-
bra za ocjenu rizika kamatne stope, ali samo dotle dok
se ne postavlja pitanje stvarne, realne mogucnosti da
se stope promijene. Drugim rije¢ima, metoda duraci-
ja 1 konveksnosti samo prikazuje ,potencijal” cijene
obveznice da odreaguje na promjenu kamatne stope.

* U praksi, provizije su 10-15€. Ovdje je tacno 12€ uzeto zbog jednostav-
nije (i ociglednije) kalkulacije.
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Ali, ukoliko do promjene kamatne stope ne dode, taj
potencijal ne moze biti iskoriscen.

Zbog toga se pri razmatranju rizika kamatne stope mo-
ra se uzeti u obzir i volatilitet kamatnih stopa. Ovdje
c¢emo kroz par elementarnih, intuitivnih parametara
razmotriti volatilitet prinosa na drzavne obveznice u
Crnoj Gori, i uporediti ga sa onim kod americkih dr-
zavnih (federalnih) hartija. Pri tome, odustajemo od
metode duracije i konveksnosti. Osim pomenute
,manjkavosti” metode, u sluc¢aju crnogorskih obvezni-
ca nailazimo i na jedan sputavajuci razlog: u pitanju je
nepostojanje obveznica sa kuponima. Kako je duraci-
ja obveznice bez kupona, definiciono, jednaka samom
dospijecu obveznice - to nam ne bi ostavilo mnogo
prostora za produktivransakciju i ne iskoristi moguc-
nost za dobit_. On mora anulirati troS$ak tih 12€, §to ce
reci da, razmatrajuci samo slucaj ¢ekanja dospijeca (ni
slu¢ajno prodaje, ili pak, nakon prodaje i nove kupovi-
ne - §to bi ga sve odvelo u jo§ vece transakcione tro-
skoveo manjkavosti navedenih pokazatelja, ali smatra-
mo da su oni najintuitivniji, i da ce, sa druge strane, do-
voljno dobro posluZiti u konkretnom slucaju, bez obzi-
ra na nedostatke. Rezultati su u sljedecoj tabeli.

Tabela br. 2 — Varijacije prinosa, crnogorske drZavne

obveznice

Serija Standardna Koefl c“fnt

obveznice | devijacija, % Varlizcue,
OBO05 17,9 37,7
OB06 13,7 50,4
OB07 5,2 29.8
OBO08 2,9 20,2
OBI10 3,6 30,7
OB15 3,7 63,7
OB16 2,6 46,6
OB17 2,0 421
POSP 246,1 69,8
PO9P 16,4 33,7
P10D 7,8 20,5
P11P 7,0 19,8

Izvor: Nex berza i Montenegroberza; kalkulacije
autora

Jedna od pravilnosti koje se daju uociti jeste da stan-
dardna devijacija pada, kako serije dospijevaju kasni-
je. Medutim, ukoliko pogledamo koeficijent varijaci-
je, primjecujemo da, relativno posmatrano, to nije
slucaj sa obveznicama SDS, ve¢ samo sa obveznicama

PiO. Takode, moglo bi se (donekle) zakljuéiti da pri-
nosi u prosjeku vise variraju kod obveznica SDS, u
odnosu na obveznice PiO (posebno ako se izuzme eks-
tremna serija PO8P). Osim navedenog, tesko je uoditi
druge pravilnosti.

Vratimo se ovdje za trenutak na nasu diskusiju o razli-
ci u visini prinosa na oroc¢ene depozite i obveznice u
Crnoj Gori. Primijetimo razliku u varijaciji prinosa
kod obveznica, u odnosu na varijacije prinosa kod de-
pozita. U poredenju sa prinosima na obveznice, prino-
si na depozite su (gotovo) konstantni. Ovaj argument
bi se mogao pridruziti drugima na listi, u prilog obja-
$njenjima o niZem nivou prinosa na depozite. Jer, ova-
kve varijacije prinosa na obveznice su, jasno, nepo-
voljnost za investitora. Investitor koji bi morao da
proda dio portfolija (zbog potreba za gotovinom), mo-
gao bi rizikovati da dobije znatno manje nego §to je za
obveznice platios. Sa druge strane, deponent bi samo
izgubio kamatu, ili moZzda samo njen dio. Naravno,
ovaj argument ne moze sasvim ici u prilog viSem nivou
prinosa na obveznice nasuprot onom na depozite, jer
uvijek postoji solucija drzanja obveznice do dospije-
c¢a, u kom slucaju rizik kamatne stope biva eliminisan’.

Pogledajmo sada npr. prinose na duznicke hartije od
vrijednosti koje izdaje Trezor SAD-a’. Period posma-
tranja je 1990-2008. godina.

Grafik br. 3 — Prinosi na americke duznicke hartije
od vrijednosti, %

Izvor: Trezor SAD-a

* Uopste, to je nepovoljnost za bilo kog aktivnijeg investitora u obvezni-
ce. U tome, je uostalom, sustina rizika kamatne stope.

¢ Pretpostavka o drZanju obveznice do dospijeca je veoma realna i upore-
diva, buduci da ni deponenti, u principu, ne oro¢avaju novac sa namjerom
da ga razroce.

7 Jasno je da su SAD neuporedive sa Crnom Gorom, od same veli¢ine ze-
mlje i ekonomije, pa do velicine i stepena razvoja finansijskih trzista.
Medutim, svejedno, poredenje ce tako mozda i vise posluziti zaklju¢cima
koji slijede.
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Primijetimo mnogo manje nivoe prinosa u odnosu na
drzavne duznicke hartije Crne Gore. U prosjeku, to-
kom ovog perioda, prinosi na hartije Trezora SAD-a
su se kretali izmedu 4-5%. Medutim, kao $to vidimo,
varijacije prinosa i na americ¢ke duznicke haritije su ve-
oma izraZene. To jasno pokazuje koeficijent varijacije.

Tabela br. 3 — Varijacije prinosa, duznicke hartije
Trezora SAD-a

Roénost Standardna Koeficijent
devijacija, % | varijacije, %
1-mjeseeni 1,5 61,1
3-mjesecni 1,8 44,6
6-mjesecni 1,8 43,0
1-godisnji 1,8 40,7
2-godisnji 1,8 37,1
3-godisnji 1,7 34,0
5-godisnji 1,5 29,2
7-godisnji 1,5 26,6
10-godisnji 1,4 243
20-godisnji 1,0 17,0
30-godisnji 1,3 19,7

Izvor: Trezor SAD-a; kalkulacije autora

Napominjemo da standardna devijacija i koeficijent
varijacije veoma zavise od perioda posmatranja. Ov-
dje je obuhvacen cijeli period 1990-2008. godina. Va-
rijacije bi bile mnogo manje da su posmatrani neki
drugi periodi, npr. 1995-2000. (primijetimo na grafi-
ku). Medutim, to i dalje ne mijenja bitno zakljucak, da
su i varijacije prinosa na americke duznicke hart de-
pozita. U poredenju sa prinosima na obveznice, prino-
si na depozite su (gotovo) konstantni. Ovaj argument
bi se mogao pridruZiti drugima na listi, u prilog obja-
$njenjima o niZzem nivou prinosa na depozite. Jer, ova-
kve varijacije prinosa na obveznice su, jntralne banke
SAD-a. Prema stanju u ekonomiji (prvenstveno infla-
cije, a zatim i rasta), FED mijenja tzv. ciljanu kamat-
nu stopu na federalne fondove (federal funds target
rate), §to je kamatna stopa po kojoj poslovne banke,
uglavnom prekonocno, jedna drugoj pozajmljuju
sredstva koja drze u vidu obaveznih rezervi kod FED-
a (tzv. federalni fondovi). FED tu kamatnu stopu ,ci-
lja”, tj. putem operacija na otvorenom trziStu utice na
nju i nastoji je ostvariti. Jasno je da kamatna stopa na
hartije koje izdaje Trezor, posebno na kratkorocne
(bududi da su transakcije sa federalnim fondovima ve-
oma kratkoro¢ne), moraju korespondirati sa kamat-
nim stopama na federalne fondove. Osim uticaja mo-
netarne politike SAD-a, na prinose hartija Trezora
djeluju i drugi faktori. Npr. krizne situacije na finan-
sijskim trZi§tima tjeraju investitore prema hartijama

Trezora, buduci da se smatraju najsigurnijim instru-
mentima.

Sa druge strane, $ta utie na varijacije prinosa crno-
gorskih drzavnih obveznica? Koristeci euro, tj. stranu
valutu kao zvanicno sredstvo placanja, Crna Gora, po-
sljedi¢no, ima centralnu banku ,bez monetarne politi-
ke”. Iako Crna Gora nije ¢lan EMU, moglo bi se do-
nekle ocekivati i da monetarna politika ECB-a utice
na kretanje prinosa. To, medutim, apsolutno nije slu-
¢aj, jer prinosi ne pokazuju vezu sa odlukama ECB-a
o referentnoj kamatnoj stopi.

Zaustavimo se ovdje na trenutak. Na neki nacin, mo-
gli bi konstatovati da rizik promjene kamatne stope
kod crnogorskih drzavnih obveznica, uslovno re¢eno
,he postoji”, jer se ne moze ,identifikovati” kamatna
stopa (kamatne stope) koje uticu na cijenu. U tom
smislu, moglo bi se reci da govorimo o nekom riziku
~promjene cijene”, koja se mijenja ,bez” direktnog uti-
caja kamatnih stopa na trziStu. Medutim, ovakav stav
ne moze biti tac¢an. Ipak do Crne Gore dolaze uticaji
kamatnih stopa sa finansijskih trziSta razvijenih zema-
lja. Kao gruba aproksimacija, mogu sluziti kamatne
stope koje odobravaju banke u Crnoj Gori, i promje-
ne nivoa tih kamatnih stopa.

Veoma je tesko shvatiti §ta stoji iza varijacija u prino-
sima crnogorskih drzavnih obveznica, tj. koje je obra-
zloZenje varijacija. Osvrnimo se na serije OBI15,
OB16 1 OB17. To su serije ¢ije su cijene neshvatljivo
padale od jeseni 2006. pa prema kraju 2008. godineg.
Ili, ekvivalentno, prinosi su sa nivoa oko 5%, postali
dvostruko, trostruko, i u jednom trenutku i ¢etvoro-
struko visi (kod serije OB15). Zbog cega se to desilo,
zaista je teSko odgovoriti. Da li bi skok prinosa (pad
cijena) znacio da je Drzava tada postala gori duznik,
manje kreditno sposobna nego ranije? To je, jasno,
besmislica, jer je 2007. bila jo§ bolja fiskalna i eko-
nomska godina (najbolja nakon raspada SFRJ), kao i
(iako nesto losija od 2007. godine) 2008 godina. Ili,
mozemo se pitati §ta je to nagovjeStavalo na jesen
2006. da ¢e Drzava kasnije postati gori duznik (ikad,
do kraja roka dospijeca), §to se vec nije moglo to na-
govijestiti prije 2006. godine? Koristeci drugaciji pri-
stup, mozda je na jesen 2006. godine trziSte ,ustanovi-
lo” da su serije OB15-OB17 precijenjene, donoseci
malu nagradu za kreditni rizik, pa je stoga oborilo ci-
jenu, povecavajuci prinose? Tesko za povjerovati.

# Takode, uz enormno manje promete u odnosu na period do jeseni 2006.
godine.
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Jedan od razloga kojeg nijesmo naveli ranije jeste op-
cija kupovine imovine (akcija, nekretnina) u drzav-
nom vlasni§tvu putem obveznica. Ova opcija vazi za
onu imovinu koju drzava u¢ini dostupnom za kupovi-
nu putem obveznica. Da se primijetiti, da kada se ob-
javljuje imovina koja se moze kupiti putem obveznica
(odnosno, vec tokom najava saops$tenja) - cijene ob-
veznica rastu (obarajuci prinose), jer raste interesova-
nje za obveznicama. Medutim, i ovaj razlog samo dje-
limi¢no objasnjava cijeli problem koji smo razmatrali.

Na kraju, moramo zakljuciti da isti faktori koje smo
naveli kao uzroke nivoa prinosa (u poredenju sa dru-
gim klasama aktive), utic¢u i na promjene prinosa; Na-
brojanim faktorima dodajemo i faktor varijabiliteta
prinosa i faktor iskori§cavanja opcija kupovine imovi-
ne u drzavnom vlasni$tvu - koje smo identifikovali
nesto kasnije. Svi ovi faktori, jednostavno - svojim
jac¢im zbirnim djelovanjem izazivaju rast prinosa (pad
cijena), odnosno, slabijim zbirnim djelovanjem izazi-
vaju pad prinosa (rast cijena). Medutim, i dalje, svi
navedeni faktori ne razjasnjavaju nivoe i promjene
prinosa - do kraja.

Sto se ti¢e, pak, konkretno, rizika promjene kamatne
stope - kako smo rekli, osim grubih aproksimacija, ne
mozemo precizno identifikovati kamatnu stopu koja
utice na kretanje cijena (prinosa) kod obveznica u Cr-
noj Gori, tj. instituciju od koje dominantno krece taj
uticaj.

4. Umjesto zakljucka: Rizik kamatne stope
kao problem investitora u Crnoj Gori

Na kraju, treba istaci da rizik promjene kamatne sto-
pe, barem do sada, nije primarni rizik i velika ,briga”
investitora u obveznice. Razlog je jednostavan: pro-
meti su mali, ogromna vecina investitora Zeli drzati

obveznice do dospijeca. Dosta je primarnih vlasnika
(obestecenika) odlucilo da obveznice drzi do dospije-
¢a. Odnosno, u vecini drugih sluc¢ajeva, novi kupac ce
ih drzati do dospijeca, ili preko pariteta 1:1 kupiti di-
jelove drzavne imovine, ili platiti poreze, ili racune za
struju - a tek na kraju, opcija mu je preprodaja i pri-
nos putem kapitalne dobiti. (Preprodaja moze biti
rjeSenje kada obveznica izade iz dubokih diskonata, i
dode na 0,9€ ili 0,95€, a do dospijeca je relativno da-
leko, pa je bolje prodati po toj cijeni i doci do likvid-
nosti, nego ¢ekati dospijece. Odnosno, u krajnjem,
novi kupac ce prodati obveznice ukoliko mu ponesta-
ne likvidnih sredstava.)

Sto se ti¢e finansijskog sektora u Crnoj Gori (prije
svih: banke, investicioni fondovi, penzioni fondovi, di-
leri), neznatno je ucesce obveznica SDS, PiO i restitu-
cije u njihovim portfolijima. A i od tog malog broja
obveznica koje imaju, najviSe ih je ,klasifikovanih”
kao hartije koje se drze do dospijeca. U tom slucaju,
po Medunarodnim racunovodstvenim standardima
(dakle, i ,formalno” gledano), investitor nije duZan
prilagodavati promjenu trzisne vrijednosti obveznica
u bilansima, §to je potpuno opravdano, i samo je po-
tvrda ekonomske sustine pojave.
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Strategija proizvodnih operacija - osvrt

Hill, T. Hill, Manufacturing Operations Strategy
(Strategija proizvodnih operacija), Palgrave Macmillan, 2009.

Strateéki razvoj se u velikom broju kompanija u
praksi vezuje za odluke marketinga koje primarno
odreduju karakter i pravce strateske buducnosti, dok
operacije slede ovaj utvrdeni pravac i njihovo je
mesto na zacelju procesa. Veoma je rasprostranjeno
uverenje da je menadZment operacija isto $to i opera-
tivni menadzment i da se operacioni menadzeri ustvari
bave kratkoro¢nim, dnevnim zadacima. Dominantna
strateska orijentacija operacionog menadZzmenta, ako
se uopste priznaje ova njegova dimenzija, je reaktiv-
na, nikako vodeca i kreativna. Smisao i znacaj knjige
«Strategija proizvodnih operacija» nalazi se u
naglaSavanju znacaja, uloge i sadrzaja operacionog

menadzmenta u definisanju i realizovanju strateskog
razvoja kompanija.

Ovom knjigom otklanjaju se sve nedoumice i jasno
postavlja sadrzaj osnovnih koncepata, metoda, kate-
gorija i principa strate§skog operacionog menadZmen-
ta. Naglasavaju se brojna pitanja i domeni koja u
praksi reSavaju menadZeri na strateSkom
upravljackom nivou, koja su dosad bila zanemarivana,
a koja su kriti¢na za uspesnost i konkurentnost nji-
hovih kompanija. U tom smislu znacaj ove knjige je
dvostruk: prvo, $to na sistematizovan i sveobuhvatana
nacin predstavlja oblast strateSkog menadZmenta op-
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eracija, i drugo, $to menadzere u praksi upoznaje sa
brojnim konceptima, primenjivim metodama i
tehnikama, principima i iskustvima strateskog
menadZmenta operacija.

Knjigu ¢ini jedanaest poglavlja uz brojne analize i
prikaze slucajeva prakse. Poglavlje «Medunarodna
poredenja» predstavlja sliku opsteg ambijenta u kome
deluju operacioni menadzeri danas svuda u svetu, a
obavljena su istraZivanja i konkretna poredenja za
poslednjih 30 godina razlicitih situacija i praksi u sve-
tu. Opsti zakljucak je da su one zemlje koje su jasno
definisale znacaj i doprinos operacija za ostvarivanje
poslovnog uspeha belezile znatno bolje rezultate od
drugih razvijenih zemalja sa tradicionalnim, ne-
promenjenim pristupom.

ostrena konkurentska borba koja nastaje 1980-ih i
dalje se ubrzava i menja poslovni ambijent i
menadzersku filozofiju. Proizvodne kompanije u vecini
razvijenih industrijskih zemalja su se borile za opstanak
restrukturiranjem i «daunsajzingom» svojih operacija.
Ovo je dovelo do znacajnih promena koje su se nas-
tavile u 1990-im i dalje se ubrzale u novom milenijumu.
Uprkos tim novim izazovima i jasno izraZzenim prome-
nama u odnosu na prepoznavanje znacaja i uloge op-
eracionog menadZmenta u strateSkom domenu, praksa
se posebno u Zapadnim kompanija veoma sporo men-
ja. Tradicionalni pristup po kome se prepoznaju samo
kratkoro¢ne, operativne dimenzije operacionog
menadZmenta, a strateSka uloga se vezuje za finansije i
marketing, i dalje je na snazi. U ovoj knjizi se ukazuje
na znacaj operacione strategije kao esencijalne ukoliko
kompanije nastoje da ostvare konkurentnost na do-
macim i svetskim trzi§tima. U odsustvu operacione
strategije, one su osudene na propast, ugrozena je nji-
hova egzistencija, pa samim tim i mogucnost da uopste
dode do rasta njihovog trziSnog ucesca. Zakljucuje se
da je strateSki operacioni menadZment potrebno
ucvrscivati i teorijski i prakti¢no.

Razvoju operacione strategije posvecena je posebna
paznja i do detalja su razradeni principi i metodi koji
su u osnovi svakog koraka koji vodi njenom kreiran-
ju. Do detalja se analiziraju autputi operacione strate-
gije Ciji je opsti cilj da se operacije u §to vecoj meri
«upare» sa potrebama kupaca.

U nastojanju da blize odrede klju¢ne procese, vecina

menadZera se okrece Kkriticnom pitanju odabira
tehnologije. Tehnoloska strategija blize definiSe opseg

poslovnih operacija i stoga se identifikuju i razmatra-
ju brojne opcije. Tehnologija koja gura ili koja vuce,
samo je jedna od strateskih dilema koje se postavlja-
ju, a reSenja i odgovori se nalaze u domenu situacione
teorije po kojoj «sve zavisi od konteksta i situacije»,
tako da je trazenje prave korespondencije i uklapanja
sa konkretnim eksternim i internim prilikama u kom-
paniji klju¢ za odredivanja tehnoloske strategije.

dredivanje detaljnog profila proizvoda spada u
domen strateskih odluka uparivanja relevantnog
trzi§ta i operacionih dimenzija svakog proizvoda.
Prilkom ulaganja u tehnologiju i procese, kompanije
uvazavaju kompleksne odnose i «trade-off» u
poslovnom smislu koji svaka odluka ove vrste donosi.

Stratesko pitanje fokusiranosti kompanije se razmatra
u posebnom poglavlju, posebno principi i koncepti
vezani za fokusiranje operacija. Pitanje stepena u
kome ce kompanija odrzavati fokusiranost pravo je
strateSko pitanje i strateSska odluka za kompaniju.
Vremenom, usled dinamike trziSnih zahteva i rela-
tivno fiksirnih operacionih mogucnosti, kompanije
prirodno postaju sve manje fokusirane i potrebno je
dinamicki uspostaviti stalnu ravnotezu izmedu zahte-
va za promenom i relativno fiksiranih operacionih
granica u kojima se obavlja poslovanje kompanije.
Pitanje fokusiranosti i diversifikacije nalazi se u srzi
strateSke odgovornosti operacionog menadZzmenta
zaduzenog, izmedu ostalog, za stabilan i harmonican
dugorocni razvoj operacija koje obezbeduju prvo op-
stanak, a potom i rast i razvoj kompanija.

Vazan domen strateskog operacionog menadZmenta
je definisanje granica poslovanja kroz odluke o tome
da li «praviti ili kupiti» i menadzment lanca snabde-
vanja. Finansije i ra¢unovodstvo kao i merenje perfor-
mansi predsatavljeni su u kontekstu operacione
strategije posebno u domenu investicionih odluka rel-
evantnih za poslovanje.

Studije slucajeva na oko 150 stranica knjige detaljno
analiziraju operacioni menadzment u poznatim kom-
panijama: Zara, Dell, Apple, Hoffman Tobacco i
drugima veoma raznovrsne delatnosti. Brojni primeri,
opisi konkretnih situacija koji prate pitanja i prob-
leme koji se razmatraju u svim poglavljima, ¢ine jos
jedan kvalitet i doprinos koji ova knjige daje boljem
razumevanju, unapredenju i vecoj primeni u praksi
strateSkog operacionog menadZmenta.

Dr Maja Levi-Jaksi¢
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