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Vainost generalnih metoda, kvantitativnih tehnika i menadzerskih
modela u profesionalizaciji menadZmenta

UDK 005.22
658.012.2

Gheorghe Savoiul, Ondrej Ja§k02,| Zivko Dulanovi¢, |Mladen Cudanov2Viorel Craciuneanu!,

! Faculty of Economic Science, University of Pite ~ sti
? Fakultet organizacionih nauka, Beogradski Univerzitet

Privredna organizacija se u periodu od poslednje dve ili tri decenije posmatra kao otvoreni sistem strukturiran
kroz kljucne podsisteme. Posledicno, menadZment organizacije je definisan sistemskim pristupom, u postojecoj
menadZzerskoj literaturi kao povezan skup elemenata informacione, odlucivacke, organizacione (gde se organiza-
cija posmatra kao proces) i motivacione prirode. Podsistem menadZerskih metoda je metodolosko — eksperimen-
talni podsistem koji ¢ine metode, tehnike, procedure ili instrumenti karakteristicni po racionalnosti, formalizaci-
jii kompleksnosti i koji doprinose rastucoj dinamici profesionalizacije menadZera. Skorija istraZivanja u menadz-
mentu ukazuju da je neophodno kombinovati te tehnike u nove metode, i cak metode u nove sisteme menadZmen-
ta i liderstva, s ciljem da se zadrzi rastuca efikasnost menadzimenta.

1. Uvod

Karakteristican po mnogim preklapanjima i vezama
ekonomskih sa politickim, druStvenim, pravnim, infor-
macionim, moralnim, religijskim aspektima, menadz-
ment, kada mu se pristupi funkcionalno, posmatran
kao proces, spaja skup akcija kroz koje menadzer (bi-
lo kao individua ili kao deo tima) planira, organizuje,

odlucuje, stimuliSe zaposlene i kotroli§e aktivnosti sa
ciljem da postigne ciljeve organizacije. Referentnom
okviru menadzmenta kao procesa, koji ¢ine funkcije
ili atributi menadzmenta dodaje se odredeni broj pri-
stupa u skladu sa dominantnim aspektom obradenim
u literaturi, bez obzira da li su faktorske, metodoloske,
ekonomske, informaticke, organizacione, kvalitativne
ili razvojne prirode.

A.Funkcionalni, kroz atribute menad menta

B. Faktorski, kroz ulaze i izlaze

1. Planiranje ili prognoza

1. Procena uticaja ulaza

2. Koherentno organizovanje aktivnosti

2. Reevaluacija kroz konkurenciju

3. Odlucivanje o optimizaciji

3. Kvantifikovanje informacije od stejkholdera*

4. Stimulisanje izvrSilaca

4. Evaluacija uticaja izlaza

5. Kontrola organizacije

5. Racija efikasnosti optimalne transformacije u izlaze

C.Metodoloski, kroz stanje sistema

D. Ekonomski, kroz korelaciju potreba i resursa

1. Razumevanje trenutnog stanja sistema

1. Determinacija potreba

2. Definisanje Zeljenog stanja sistema

2. Analiza dostupnih resursa

3. Odredivanje neusaglasenosti izme du ta dva stanja

3. Optimalna alokacija resursa

4. Odlucivanje o reSavanju neusaglasenosti

4. Kori$cenje resursa i zadovoljavanje potreba

E.Informacioni, kroz podatke

F. Organizacioni, kroz menadZerska pravila

1. Potraga za dostupnim informacijama

1. Koherentno sakupljanje pravila, regulacija i normi

2. Odabir/ dopuna korisnik informacija

2. Sumiranje metoda treninga i stimulacije

3. Obrada korisnih informacija

3. Principi postavljanja odgovornosti

4. Preno$enje rezultata obrade

4. Definisanje skupa pravila saradnje

G. Kyvalitativni, kroz kontrolu**

H. Logicki serijski sled aktivnosti vezanih za proces

1. Planiranje

1. Aktivnosti projektovanje (podesavanja) procesa

2. Akcija

2. Aktivnosti organizovanja procesa

3. Verifikacija - kontrola

3. Aktivnosti usmeravanja procesa

4. IzvrSavanje

4. Aktivnosti optimizacije odluka tokom procesa

Tabela 1 Kriterijumi pristupa procesu menadZmenta, i njegovoj sadrZini po koracima

Primedbe: * U prvom koraku, informacija od stejkholdera u internom miljeu (deonicari, saradnici, radnici i menadzZeri) a
u sledecem koraku, od stejkholdera eksternog miljea (dobavljaci, kupci, kreditori)

** MenadZment kao kvalitativni proces (Edward Deming).
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2. Sistemski pristup primenjen na koncept
menadZmenta

Prihvatanje sistemskog pristupa je mnogo prikladnije
za menadZzment u zadrzavanju razvoja aktivnosti or-
ganizacije u savremenom okruzenju, koje je sve ne-
stabilnije u polju tehnologija, migracija radne snage,
re-evaluacije energetskih resursa, smanjenja depozita
sirovina, asimetricne eksplozije informacija, stalne
promene principa i pravila poslovanja i socijalne od-
govornosti i sliénih tendencija. Privredna organizacija
se u periodu od poslednje dve ili tri decenije>l< posma-
tra kao otvoreni sistem ¢iji su interni procesi u bilate-
ralnim odnosima sa spoljnim okruzenjem, ali takode i
kao podsistem ekonomskog spoljnog okruzenja, koje
vrsi znacajan uticaj na sistem, i na koje sistem vr$i,
znatno manji, uticaj. Trenutno se spoljno okruzenje
organizacije posmatra kao skup znacajnih, povezanih
podsistema (politickih, drustvenih, kulturnih, obra-
zovnih itd.) sa kojim moderna organizacija ima veze
koje kreiraju mogucnosti i stvaraju ogranicenja, §to se
uskladuje procesom menadzmenta.

Sistem organizacije je strukturiran po osnovnim pod-
sistemima, koji se drugacije sagledavaju u odnosu na
operacioni ili humani kriterijum sistematizacije. Sto-
ga, u prvoj podeli po operacionom Kriterijumu, speci-
ficnoj za menadzersku literaturu napisanu na engle-
skom, postoji pet tipova aktivnih podsistema u organi-
zaciji:

- proizvodni podsistem u kome se ulazi pretvaraju
u izlaze;

- podsistem podrske, koji obezbeduje celovite
ulaze iz spoljnog okruzenja (npr. kadrovske, ma-
terijalne, energetske, informacione i sl.), ali ta-
kode i plasiranje izlaza u isto okruZenje, tako
materijalizujuci spoljne veze organizacije;

- podsistem oc¢uvanja (podsistem za odrzavanje),
koji ujedinjuje mehanizme regrutacije i trenin-
ga, socijalnog podesavanja i motivacije, u skladu
sa normama organizacije

- Podsistem za adaptaciju/podeSavanje, koji raz-
raduje korektivne mere za promenu sistema na-
kon proucavanja uticaja iz spoljnog okruzenja

- Menadzment podsistem, koji vodi aktivnosti
ostalih podsistema u organizaciji kroz obezbedi-
vanje funkcija planiranja, organizovanja, dono-
Senja odluka, stimulacije i kontrole.

* Qvaj pristup sistemskog strukturiranja menad menta je razvi-
jen, nakon 1970, kao deo otvorenog sistemskog koji je ukljueio is-
taknute predstavnike poput Anant Neyhardi-a, S.D. Prosad-a,
Bernard Estafeu-a, Rosalie Tung-a, i dr.

Drugi pristup sistemskoj podeli organizacije rezultuje
iz kombinacija i povezivanja ljudskih entiteta, grupa i
menadZera, koji tako ¢ine tri vitalna podsistema: pod-
sistem pojedinaca, grupa i menadzera.

Menadzerski podsistem analizom apstrakovan kao sa-
modovoljni/nezavisni sistem, bez obaziranja na speci-
ficnosti organizacije, sadrZi nekoliko komponenti, ko-
je treba razlikovati do god se uzima u obzir njihov op-
seg i uticaj na organizacionu celinu. Prvi pristup pode-
li menadzerskih podsistema se bazirao na karakteri-
sticnim menadZzerskim zadacima, poput planiranja, or-
ganizovanja, komandovanja, koordinacije i kontro-
le[2]. Slededi pristup je bila podela na operacioni, or-
ganizacioni i institucionalni nivo[3]. Podela se takode
moze individualizovati, uzimajuci u obzir prirodu i ka-
rakteristike menadZerskog instrumenta koji se koristi
na pet glavnih podsistema: informacioni, odlucivacki,
organizacioni, podsistem menadzerskih metoda i teh-
nika, kao i poslednji podsistem koji se genericki nazi-
va ,ostali elementi®.

Posledi¢no, menadZzment organizacije se definiSe u si-
stemskom pristupu kao spoj elemenata koji imaju in-
formacioni, odlucivacki, organizacioni, odnosno moti-
vacioni karakter, sa ciljem obavljanja ,skupa mena-
dzerskih procesa i odnosa®, i ,sa usmerenjem na posti-
zanje maksimalnog nivoa efikasnosti i efektivnosti®. [4]

Najvidljivija komponenta menadZment sistema organi-
zacije ima preovladujujucu prirodu orijentacije na for-
mu, i obezbeduje kostur organizacije, kao i podelu, ka-
snije spajanje i funkcionalnost uklju¢enih aktivnosti.
Organizacioni podsistem menadzment podsistema or-
ganizacije kao celine uglavnom spaja formalne i nefor-
malne elemente, identifikuje, povezuje i ¢ak kombinu-
je organizacione komponente i resurse. Glavni instru-
ment formalne organizacije ostaju pravila organizova-
nja i funkcionisanja, organizacione $eme i opisi pozici-
ja i poslova. Paralelno sa formalnom organizacijom, u
organizaciji kao sistemu koegzistira i neformalni deo
koji kao osnovne elemente poseduje neformalnu gru-
pu, neformalni kod ponasanja, neformalne odnose, ulo-
ge, kulturu pa ¢ak i neformalne lidere[S]. Dobra orga-
nizacija obuhvata i jednu i drugu celinu, i pretvara ne-
formalne lidere u formalne kad god je to moguce.

Informacioni podsistem, izlazno predstavljen skupom
poruka koje su obradene iz organizacionih baza, spa-
janjem informacionih tokova i mesta obrade, proce-
dura i nacina pristupa, ¢uvanja i transfera informacije
stalno je prisutan u obavljanju funkcija menadZmen-
ta. Kvalitet informacionog sistema rezultuje iz agrega-
cije kvaliteta podataka i informacija, tokova, procedu-
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ra i nac¢ina obrade informacije. Ovaj sistem utie na
sve dimenzije organizacione strukture i menadzerskih
zadataka.[6]

Odlu¢ivacki podsistem, koji je predstavljen skupom
odluka koje se donose i primenjuju, uslovljen je kvali-
tetom ostalih delova menadZzmenta, i predstavlja najak-
tivniju komponentu. On usmerava razvoj organizacije i
pokrece akcije ¢lanova organizacije, ¢ime postaje odlu-
¢ujuci faktor u povecanju organizacione efektivnosti.

3. Podsistem menadZment metoda i tehnika

Podsistem menadzment metoda i tehnika je metodo-
losko-eksperimentalni podsistem koji se sastoji od
metoda, tehnika, procedura i instrumenata koje ka-
rakteriS$e racionalnost, kompleksnost i formalizacija,
koje vode ka povecanju dinamike profesionalizacije
menadzZzmenta u organizaciji.

Preostali mikro-podsistemi se grupisu u kategoriju
ostalih elemenata, i ukljucuju razlicite znacajne kom-
ponenete koje se odnose na transformaciju, racija efi-
kasnosti, adaptaciju na promenu i o¢uvanje, stimulaci-
ju i kontrolu kontinualnog organizacionog ucenja.

Poredenjem organizacije sa ljudskim organizmom do-
lazi se do za¢udujucde momentalne asocijacije izmedu
organizacionog podsistema i skeleta, izmedu informa-
cionog sistema i sistema krvotoka, izmedu odlucivac-
kog podsistema i podsistema za donosenje odluka, iz-
medu podsistema menadZment metoda i tehnika i pod-
sistema cula, i sl. Ukupna struktura podsistema me-
nadZmenta je rezultanta teoretske prirode, jer su pri-
stupi vodenju/upravljanju aktivnosti veoma nepodobni
za prakticnu individualnu identifikaciju i razdvajanje
zbog kompleksnog karaktera menadzerskog sistema,
kojeg karakteriSe mnostvo raznolikih instanci prekla-
panja ekonomskih i druStvenih, pravnih, informacio-
nih, moralnih, kulturnih, obrazovnih i ostalih kompo-
nenti. Drugim recima, svaki menadzment sistem pred-
stavlja skup zajednickih strukturnih pravila, razlicitih
od organizacije do organizacije po prirodi i stepenu efi-
kasnosti. Ta razlicitost ima, kao objasnjavajuce varija-
ble, i objektivne faktore koji uticu na organizaciju (do-
stupne resurse, informacije koje su vec poznate, kvali-
tetacije. Ovaj sistem utice na sve dimenzije organizaci-
one strukture i menadzerskih zadataka.[6]

Odlucivacki podsistem, koji je predstavljen skupom
odluka koje se donose i primenjuju, uslovljen je kvali-
tetom ostalih delova menadzmenta, i predstavlja naj-
aktivrisana sa organizacijom, koja se ukljucuje u bila-
teralne relacije ili tokove sa spoljnim okruZzenjem kroz

transfer informacija, ljudskih, materijalnih i finansij-
skih resursa. Sadrzaj i intenzitet tih tokova predstavlja
definiSuce karakteristike na osnovu kojih se procenju-
je razlika medu nacionalnim ekonomijama, i vrlo cesto
unutar same nacionalne ekonomije, §to individualizuje
menadzerske sisteme u organizacijama. Stoga se moze
a to je pragmaticni kriterijum za klasifikaciju. Takvim
pristupom mogu se uociti tehnic¢ki fokusirani menadz-
ment sistemi,[7] koji su karakteristika proslog veka, ali
se i danas koriste u ekonomijama koje su pod politi¢-
kim diktatom, i takode u specificnom obliku u vojsci,
zatim menadZzment sistemi koji se gotovo iskljucivo
baziraju na meduljudskim odnosima i menadzment si-
stemi koji se usmeravaju na analiticki i holisticki pri-
stup, karakteristi¢ni za razvijene ekonomije, to jest za
analiticke organizacije Severne Amerike, integrativne
organizacije u Japanu i sli¢no.

Odeljak broj 1.

Tehnic¢ki fokusirani menadZment sistemi izoluju
pojedinca, podcenju ili ¢ak negiraju meduljudske
odnose, baziraju se na individualnim kvalitetima
jednostrano pokusavajuci da postignu visoke per-
formanse. Ovi sistemi se svesno primenjuju u voj-
sci, dok u zemljama pod diktatorskim sistemom
vode ka postepenoj degeneraciji svih funkcija me-
nadZmenta; planiranje je gubo elasticnost i ocvr-
Scuje kroz Sablone, organizacija se pretvara isklju-
¢ivo u komande i naredenja, svaka odluka mora da
ukljucuje vrhovne menadzere, stimulacija i moti-
vacija se pretvaraju u manipulaciju, a kontrola u
servilni konformizam i posvecenost vodi.

MenadZerski sistemi koji se baziraju na meduljud-
skim odnosima obezbeduju harmonizaciju relacija
lidera sa podredenima, harmonizaciju timova i od-
nosa medu pojedincima, u skladu sa principom slo-
bode pojedinca da komunicira i da se izraZava, uz
ravnopravan cilj postizanja visokih performansi. Si-
stemi koji su bazirani na meduljudskim odnosima
imaju organizacionu strukturu koja podrZava sarad-
nju, i participativni menadzment koji dozvoljava
ljudima da se na osnovu sopstvenih inicijativa prila-
godavaju zahtevima organizacije. Stoga, prioritet or-
ganizacije postaje konkretna informacija o ljudima
u organizaciji, timovima i odnosima koji postoje iz-
medu tih elemenata i menadZera. Te menadZerske si-
steme karakterise relativno zanemarivanje modernih
tehnologija u odnosu na ljudske resurse.

MenadZerski sistemi koji su usmereni na analiticki
pristup su bazirani na hipotezi po kojoj razumeva-
nje svakog detalja vodi u korektno shvatanje feno-
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mena kao celine, i na operacionom nivou, u primi-
tivnom karakteru delova posmatranih u kontekstu
celine, u razmatranju premise da do god je svaki
deo celine savrsen, celina kao skup ce takode funk-
cionisati savrSeno. Poslediva analitickih mena-
dZerskih sistema je prenaglasena paznja na detalje:
paznja menadzera je usmerene na komponente pre
nego na (naizrazenije u severnoamerickoj organi-
zaciji) celinu kao skup. Sistemi koji su usmereni na
holisticki pristup se zasnivaju na teoriji sistema, po
kojoj je celina vise od same sume njenih delova, to
jest kada je ambijent podsistema savrsen, celina, to
jest organizacija ne mora biti savrsena. Ovaj tip
menadZmenta, po poreklu japanski, pokusava da
definise i prakticno upotrebi filozofski okvir orga-
nizacije, od koga nastaju ostali elementi menadz-
menta mogu, po¢injuci sa ciljevima, a zavrsavaju-
Ci specifikacijama pozicija.

Priroda menadzerskog procesa naglasava barem tri di-
menzije koje su prirodno neogranicene, a to su prisu-
stvo nepoznatog (nesigurnost), ili ogranic¢enje koje taj
element daje procesu koji se posmatra u organizaciji,
ograni¢enje kompetencije posmatraca (u ovom kon-
tekstu menadzera) i ograni¢enje metoda koji se kori-
sti u analizi. Relativnost menadzerskog znanja je po
prirodi duboka pojava, ili rezultat razumljive analize
ograni¢ene zbog prisustva nepoznatog koje je nemo-
guce proceniti, §to stalno pruza Sansu da se predlazu
nova resenja u menadzmentu i organizaciji, kako ,kra-
ljevstvo nepoznatog nema precizne granice“[8].

Samo-ograni¢avanje koje uzrokuje ograni¢ena spo-
sobnost menadZmenta, ili njegov nedostatak vestina i
znanja je hiljadugodi$nji danak koji se mirno daje
kompetentnim, uglavnom njihovoj principijelnosti i
moralnosti po kojima izra¢unavaju sopstvenu vestinu.
Ukoliko je gotovo jednoglasno prihvacena cinjenica
da je osnova naucne interpretacije data kroz metod
kojom se ona sprovodi, onda se ograni¢enja koja me-
tod koji se koristi namece moraju posmatrati sa uvaza-
vanjem. Jezgroviti iskaz Stefana Odobleje, mozda naj-
vatrenijeg branioca metoda, kazu da ,Mozemo prouca-
vati realne, jasne stvari, ali ukoliko propustimo da ih
proucavamo uz zadrzavanje rigoroznog nau¢nog meto-
da onda takva proucavanja ne predstavljaju nauku, ili
,N1 objekt ni subjekt, ve¢ metod predstavlja ono §to
odreduje nauku“[9] i predstavljaju argumente koji po-
drzavaju istovremeno i superiornost kori§cenja meto-
da u praksi bilo koje nauke, i znacajan doprinos meto-
da u obezbedivanju nauc¢nog karaktera menadzmentu.

U ekonomskom kontekstu, metod[10] je definisan
kao skup modaliteta pristupa, principa, procedura i

tehnika analize ekonomskih fenomena i procesa, pro-
cedura koje objasnjavaju rezultate istrazivanja, koji
ima kapacitet da sluzi funkciji misije ekonomske nau-
ke. Unutar celog obuhvata menadZmenta, stavlja se
naglasak na stepen procesne formalizacije, koji je re-
lativno redukovan, i na olabavljene formulacije koje
su karakteristicne ovoj raznolikoj, ali koherentnoj
kombinaciji principa, ideja, orijentacija, procedura i
studija slu¢aja koje sinteti§u korpus metoda[11].

Menadzment metod je prvenstveno primenljiv kao
deo organizacije, i implicira kontinualnu slicnost sa
specificnim procedurama i tehnikama, sa ciljem kvan-
tifikovanja i uporedivanja rezultata, njihovog merenja
po vremenskom, prostornom ili organizacionom gledi-
$tu. Kategorija metoda takode ukljuc¢uje mnoge pod-
klase tehnika koje se baziraju na nau¢nim idejama,
koje se koriste u primeni teorijskog znanja menadz-
menta (od tehnike operacionih istrazivanja ka tehnici
modelovanja na osnovu znacenja ili mreznih grafova,
ili raznim stohasti¢kim ili simulacionim tehnikama i
sl.). Cesto se desava da se ista menadzerska tehnika si-
multano koristi u nekoliko razli¢itih metoda, $to u ve-
likom broju sluc¢ajeva moze povecati konfuziju u raz-
grani¢avanju pojmova metoda i tehnike u savreme-
nom menadZzmentu.

Kriterijumi klasifikacije u polju metoda su raznorodni,
i konstantno dele metode u nekoliko razlicito struktu-
riranih klasa. Na primer, u skladu sa sferom primenlji-
vosti mogu se razlikovati generalne i specificne meto-
de, u skadu sa domenom primene mogu se razlikovati
proizvodne, istrazivacke, komercijalne, finansijske, ra-
¢unovodstvene i metode za personal; kada neko raz-
matra funkcije menadZzmenta, mozZe da razlikuje meto-
de planiranja, organizacije, odlucivanja, stimulacije, i
provere/kontrole; kada se razmatraju ciljevi, mozemo
uociti klase metoda koje su usmerene na povecanje
obrta, povecanje proizvodnje, smanjivanje troSkova,
povecanje produktivnosti radnika, povecanje profita;
iz perspektive nau¢ne podrske, mogu se razlikovati
matematicke, informacione, statisticko-ekonomske,
psiholoske i socioloske metode; u vezi sa klasiénom lo-
gikom - induktivne i deduktivne metode, i tako dalje.

U ukratko opisanim metodama, njihov pristup se sma-
tra znacajnim, kroz strukturiranje kao generalne ili spe-
cificne menadzerske metode. Specificne metode su ta-
kode tehnike koje pripadaju raznim disciplinama i na-
ukama (matematika, statistika [12], sociologija, psiho-
logija itd.), §to otezava razlikovanje ovih metoda i teh-
nika. Jedno od reSenja za poboljSanje mozZe biti kori-
$cenje koncepta metode kada je predstavljena general-
na metoda i onda, kada se dode do specificne metode,
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posebno treba napomenuti da su u tom slucaju specific-
ne metode i tehnike spojene na taj nacin da su u princi-
pu neodvojive i tesko ih je posmatrati pojedinacno.

Deset najcesce koriscenih i Siroko prihvacenih mena-
dzerskih metoda su: metoda vizionarskog menadz-
menta, metod menadZzmenta preko ciljeva, metod izu-
zetaka, metod menadZzmenta preko projekata, metod
proizvoda, metod budZetiranja, metod menadZzmenta
preko rezultata, metod sistemskog menadZmenta, me-
tod menadzmenta preko inovacija, kolegijalni metod i
metod menadZmenta preko konsenzusa.

Odeljak broj 2.

- metod vizionarskog menadZmenta je sazet u ¢i-
njenici da se organizacioni ciljevi ucine eksplicit-
nim na dugi rok, i da ukljuéuju strategiju (koja se
bazira na istrazivanju) racionalnog izbora glavnih
ciljeva, potrebnih akcija za njihovo ostvarivanje,
dugoro¢nu alokaciju resursa, sa ciljem da se omo-
guci efikasno uskladivanje organizacije u ekonom-
ski milje, politike i preporuke, ili na¢in organizaci-
je 1 koordinacije razli¢itih aktivnosti, vrsta taktike
i akcija koje ce se primenjivati u strateskim ogra-
nicenjima i kvantifikovanim operativnim ciljevima
koji su predloZene od strane organizacije.

- metod menadZmenta preko ciljeva nastao je kao
reSenje pitanja funkcionalne devijacije, baziran
na ideji da organizacioni uspeh i razvoj zavise od
korelacije ciljeva organizacije, ciljeva organizaci-
onih jedinice i ciljeva zaposlenih u organizaciji, i
kao na jedinstvenoj kontrolnoj tabli, sama sustina
metoda je u preciznom i ispravnom postavljanju
malog broja takvih ciljeva koji su medusobno ko-
relisani, za svaki hijerarhijski nivo, i za svaku or-
ganizacionu jedinicu;

- metod izuzetaka je poceo Sire da se primenjuje i
priznaje zbog posledica porasta organizacione di-
namike, eksplozije informacija, uvecanja kom-
pleksnosti procesa menadzmenta i predstavljen je
kroz sistem identifikacije, komunikacije i brze sig-
nalizacije usmerene ka hijerarhijski nadredenom
menadZeru, sistem koji ukljucuje potrebu za nje-
govom periodicnom intervencijom; kao pravilo,
menadzZer postaje naizgled neaktivan, jer je reak-
cija menadzmenta vidljiva samo za dogadaje koji
prevazilaze prihvatljive granice tolerancije koje su
statisticki odredeni, kroz kori$cenje disperzije
proslih vrednosti i statistickog testa t ili F tipa,
centriranih na Studentovoj raspodeli (na osnovu
tabelarnih vrednosti) ili na FiSer-[nedekorovoj
raspodeli (na osnovu tabelarnih vrednosti F po
funkciji F = 612 / 622);

- metod menadZmenta preko projekata karakteri-
$e ograniceno trajanje bilo kog projekta, inovativ-
ni karakter i ¢injenica da se na taj nacin re§ava ve-
liki broj kompleksnih, precizno definisanih pro-
blema, i njegove faze su definisanje projekta pre-
ko ciljeva projekta, opsega projekta i kriterijuma
uticaja, kao i ocena krajnjih rezultata; postavlja-
nje projekt menadzera, sastavljanje tima i siste-
matsko posmatranje projekta su osnovni faktori
njegovog uspes$nog odvijanja.

- metod proizvoda obezbeduje novu strukturu,
bez presedana u praksi, opisanu kroz tri dimenzi-
je, gde se na dvofunkcionalnu, simultano hijerar-
hijsku i funkcionalnu strukturu dodaje struktura
vodenja preko projekta; ovaj metod je kreiran
zbog Sirokog spektra proizvoda koje proizvode
neke organizacije, i ukljucuje sve aspekte koji se
tiu proizvoda, tokom celokupnog vremena nje-
govog postojanja, od faze koncepta do usvajanja
novog proizvoda; menadzZer proizvoda intervenise
na informacionim tokovima, da bi video koncept i
slozio se sa programima i ciljevima koji se posta-
vljaju pred proizvod, proverom procesa proizvod-
nje sa ciljem optimalnog koriScenja resursa proiz-
vodnje datog proizvoda;

- metod budZetiranja je metod planiranja i kon-
trole specifi¢an za one aktivnosti gde su ciljevi po-
sebno finansijski, i oblik izrazavanja je usmeren
ka racunovodstvu, to jest izrazavan u novéanim je-
dinicama, ostvarivanje budzeta pocinje od princi-
pa ucestvovanja u njegovom Kkreiranju i izvr§enju,
realnog pogleda na prihode i troskove koji su za-
belezeni, kao i princip fleksibilnog planiranja;

- metod menadZmenta preko rezultata je specifi-
¢an za empirijsku Skolu menadZzmenta, i predsta-
vlja organizovan nacin ostvarivanja odredenih re-
zultata kao posledica razvoja i ocene aktivnosti li-
dera, u procesu ostvarivanja nekih ciljeva. Baziran
je na konkretnoj realnosti, i usmerava se na medu-
zavisnost rezultata i napora da bi obezbedio efika-
snost aktivnosti, ali ostaje otvoren za rizike nepri-
lagodavanja promenama u drus$tvenom i ekonom-
skom okruZenju; stoga metod mozZe biti privreme-
no primenjen u efikasnim, mocnim organizacija-
ma, ali je neadekvatan u organizacijama koje ima-
ju tehnicke ili ekonomske probleme;

- metod sistemskog menadZmenta naglaSava ci-
njenicu da je razvoj velikih, modernih organizaci-
ja sli¢an razvoju zivih organizama, paralelno pra-
cden znacajnim povecanjem intenziteta procesa
oslobadanja od menadZzmenta, koji se stalno siste-
matizuju i pojednostavljuju kroz proceduralno
obezbedenje sadrzaja i sleda aktivnosti, kroz au-
tomatizovane metode, mrezne sisteme (logikom
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integrisane sheme aktivnosti i relacija prioriteta);
- kolegijalni metod, uslovno tako nazvan, kao me-
tod menadzmenta je fokusiran na saradnju, bazi-
ran na dobro individualizovanom konceptu koji se
tice delegiranja autoriteta, i transformacije zapo-
slenih u saradnike, §to stvara imperativ da, osim
§to im se dodeljuju zadaci, moraju im se dodelji-
vati i ovlascenja za donoSenje odluka; ovo je me-
Sovita metoda, koja se ostvaruje simultano kroz si-
stem, ciljeve, rezultate ili proizvod.

- metod menadZmenta preko inovacija karakteri-
Se stalni napor obnavljanja organizacionih aktiv-
nosti, uz ocuvanje koraka sa zahtevima trzista; po-
sebna paznja se obraca na podsticaje za uvodenje
inovativnih ideja, jer osnovni moto organizacije
koja primenjuje ovaj metod predstavlja ,novo i
razli¢ito“;

- metod menadZmenta preko konsenzusa se poste-
peno ostvaruje u svim strukturama organizacije,
centriran na grupno donosenje odluka, koje pove-
cava efektivnost i materijalizuje se u visokom ste-
penu ukljucivanja zaposlenih u sve osnovne pro-
bleme organizacije, kao i ubrzani proces primene
donesenih odluka, postajuci primer modernog ja-
panskog menadzmenta

4. Zakljucak

Skorija istraZivanja u menadZmentu ukazuju da je
neophodno kombinovati navedene tehnike u nove
metode, 1 ¢ak metode u nove sisteme menadZmenta i
liderstva, s ciljem da se zadrzi rastuca efikasnost me-
nadzmenta. Sve Siroke klase metoda su vise nego ika-
da dosada strukturirane u relativno nelogi¢ne grupe,
kao agregacije tehnika, dok se u praksi metode i teh-
nike sve viSe koriste u sve razlicitijim kombinacijama
od strane menadzZera, za S$ta razlozi polaze od mana
pojedina¢ne primene bilo koje metode ili tehnike,
preko kapaciteta homogenog skupa tehnika grupisa-
nih u metode koje zadovoljavaju multifunkcionane
potrebe menadZera, do stalne teznje menadZzmenta da
postignu metodsko i tehnicko poboljsanje ili profesio-
nalizaciju.
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Nivo ciljnog obrtnog kapitala zasnovan na vrednosti

UDK 005.915

658.14/.17

Grzegorz Michalski!

Stvaranje vrednosti predstavlja osnovni finansijski cilj svake korporacije. Ovom osnovnom cilju treba da dopri-
nese i upravljanje likvidnoscu. Veliki broj danasnjih modela upravljanja sredstvima (aktivom) na koje nailazi-
mo u literaturi o finansijskom upravljanju polazi od stava da je osnovni finansijski cilj maksimizacija knjigovod-
stvene dobiti. Ovi modeli zasnovani na knjigovodstvenoj dobiti moZda su uskraceni za nesto §to se vezuje za je-
dan drugi cilj (t.J., maksimizaciju vrednosti preduzeca). Strategija stvaranja korporativne vrednosti sprovodi se
tako $to se sve vreme imaju na umu rizik i neizvesnost. Firme ¢uvaju gotovinu iz razli¢itih razloga. Uopsteno go-
voreci, gotovina koju firma c¢uva u rezervi moZe se svrstati u unapred planiranu, onu koja se drzi iz mera predo-
stroZnosti, Spekulacijsku, transakcionu i svrsishodnu. Prvom tipu pripada gotovina koja se ¢uva zato §to uprava
odgovorno postupa. MenadZzeri se plase negativne strane rizika i drze gotovinu kako bi se zastitili. Na drugom me-
stu je gotovina koja sluzi da se iskoristi prilika nastala na pozitivnoj strani jednacine rizika. Onda, ova gotovina
je izraz operativnih potreba firme. U ovom radu analiziramo odnos izmedu ovih tipova gotovine i rizika. Stoga
ovaj rad predstavlja diskusiju o odnosima izmedu firmine politike neto obrtnih investicija i operativne gotovine
koja iz nje proizilazi, s jedne strane, i vrednosti firme, s druge strane. U ovom radu takode dajemo neke predlo-
ge kako odredivati nivoe gotovine u svrhe predostroznosti i Spekulacijske gotovine. Primenom ovih predloga me-

nadZeri ce biti u mogucnosti da donesu bolje odluke o tome kako da maksimizuju vrednost firme.

1. Uvod

Upravljanje gotovinom u korporacijama zavisi od po-
traznje za gotovinom u firmi. Cilj upravljanja gotovi-
nom jeste da se putem ograni¢avanja nivoa gotovine u
firmi maksimizuje bogatstvo vlasnika. Nivo gotovine
mora se odrzavati tako da se postigne optimalna rav-
noteza izmedu tro§kova drzanja gotovine i troSkova
nedovoljne gotovine. Tip i obim ovih tro§kova relativ-
no su specifi¢ni za strategiju svake firme posebno.

Pored toga, upravljanje gotovinom uti¢e na vrednost
firme, pos$to nivoi njenih gotovinskih investicija pod-
razumevaju i porast alternativnih troskova, na koje
uti¢e nivo neto obrtnog kapitala. I porast i pad nivoa
neto obrtnog kapitala zahteva da se izbalansiraju bu-
duci slobodni gotovinski tokovi, a to sa svoje strane
ima za posledicu promene u vrednovanju firme.

Upravljanje likvidno$cu zahteva da se obezbedi zado-
voljavajuca ravnoteza gotovine i drugih oblika obrt-
nog kapitala - potraZivanja i zaliha.2 Ako je nivo teku-
¢ih sredstava neadekvatan, pojacace se operativni ri-
zik kompanije - gubitak likvidnosti. Odrzavanje sred-
stava obrtnog kapitala iziskuje troskove, a to utice na
profitabilnost kompanije. Problem kojim se bavimo u
ovom radu jeste kako se likvidnost moze kombinova-
ti sa profitabilnoscu.

Ukoliko je nivo tekucih sredstava isuvise nizak, kom-
panija moZe da ima probleme u vezi sa pravovreme-
nim placanjem svojih obaveza, a istovremeno ce kraj-
nje restriktivnim pristupom naplati potrazivanja ili
smanjenim asortimanom robe odbijati klijente. Stoga
nivo tekucih sredstava ne treba da bude nizak.

Slika 1. Nivo likvidnosti u odnosu na profitabilnost

Profitabilnost

/ Nivo likvidnosti
Izvor: autorova studija

Istovremeno (kako vidimo na slici 1), visak tekucih
sredstava moZe da ima negativni uticaj na profitabil-
nost kompanije. Ovo stoga Sto kad se prevazide “neo-
phodni” nivo tekucih sredstava, a u slu¢ajevima kada
trzi$ni rizik ostane stabilan, njihovi viskovi uzrokuju
upotrebu resursa koja nema efekta.

1 Grzegorz Michalski PhD, Wroclaw University of Economics, Department of Corporate Finance and Value Management, ul.
Komandorska 118/120, pok. 1-Z (KFPiZW), PL53-345 Wroclaw, Poland, Grzegorz.Michalski@ue.wroc.pl; http://michalskig.ue.wroc.pl/
2 Graham J.E., Firm Value and Optimal Level of Liquidity, Garland, New York 2001, pp. 4-6.
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Uporedo sa povecanim rizikom u svakodnevnom po-
slovanju kompanije treba povecati nivo tekucih sred-
stava, posto ce se na ovaj nacin kompanija zastititi od
negativnih posledica proizaslih iz nedostupnosti teku-
¢ih sredstava. Profitabilnost odluka u upravljanju li-
kvidno$cu moguce je meriti na dva nacina. Prvo, mogu-
e je proveriti kako odluka utice na ¢ist profit i njegov
odnos prema akcijskom kapitalu, ukupnim sredstvima
ili nekom drugom delu aktive. Drugo, moguce je oce-
njivati profitabilnost u odnosu na vrednost kompanije.

Pojedinacni elementi koji uti¢u na odlucivanje u upra-
vljanju likvidnos$cu uti¢u na nivo slobodnih gotovin-
skih tokova prema firmi (FCFF), a stoga i na vrednost
kompanije. Pretpostavimo da kompanija treba da do-
nese odluku u vezi sa nivoom tekucih sredstava. Kao
§to znamo, visi koeficijent duznic¢kog obrta i visi koe-
ficijent obrta zaliha (koji su posledica liberalnijeg pri-
stupa u odobravanju potrosackih kredita i ponude po-
vracaja po porudzbinama) pratice i veci obim prodaje
(vedi povracaj gotovine), ali i veci troskovi.

Slika 2. Uticaj tekucih sredstava na vrednost korporacije

gde je FCFF = slobodni
gotovinski tokovi do fir-
me; ANWC = rast neto

Uticaj na k

Uticaj promena
trgovinske kreditne na
cenu kapitala

obrtnog kapitala; k = cena Uticaj na FCFF Uticaj na ¢
kapitala kojim se finansi- AV =iA(FCFF,
P _ _ Uticaj trgovinske PoE k) o )

ra kOI‘pOI‘El?l] aa t = pred kreditne politike na: EVA= NOPAT — k x (NWC + Capez) Uticaj trgovinske
videno trajanje korpora- | e trogkove kreditne politike na

e . zivotni period
cije i vreme da se generise | ® ANWC preduzeca.
jedan FCFF.

Profitabilnost merena putem ROE ukazuje da je opti-
malni nivo - nivo ,srednje” likvidnosti. Sli¢ni rezultati
ce se dobiti kao se ocenjuje uticaj na vrednost kompa-
nije (videti sliku 2).

Opet, optimalna varijanta bila je ona koja je posla od
nivoa ,srednje“ likvidnosti, poSto primena takvog ni-
voa likvidnosti potencijalno obezbeduje najvisi porast
vrednosti kompanije mereno AV.

Ukoliko je nivo tekucih sredstava suvise nizak, uma-
njice prodaju i na taj nacin ce preterano restriktivnom
trgovinskom kreditnom politikom obeshrabriti klijen-
te. S druge strane, prevelika izloZzenost tekucim sred-
stvima u varijanti ,visokog“ nivoa likvidne aktive do-
vodila je do veceg povracaja od prodaje nego u uslo-
vima ,srednje“ varijante, ali je istovremeno pozitivni
rezultat povecanja obima prodaje ublazen visokim ni-
voom izazvanih tro$kova.

Ako su prednosti drzanja gotovine na izabranom ni-
vou vece nego uticaj alternativnih tro$kova drzanja
gotovine, pri ¢emu se povecava neto obrtni kapital,
onda ce se povecati i vrednost firme. Neto obrtni ka-
pital (tekuca aktiva umanjena za tekucu pasivu) posle-
dica je nepostojanja sinhronizacije formalnih sve visih

Izvor: autorova studija

prihodovanja i stvarnih gotovinskih prihodovanja od
svake prodaje. Neto obrtni kapital takode proizilazi iz
odstupanja u vremenu rastucih troskova u odnosu na
vreme od stvarnog odliva gotovine kada firma placa
dospele racune.

NWC =CA—-CL=AAR+ZAP+G—-AAP (1)

Gde je: NWC = cist obrtni kapital, CA = tekuca akti-
va, CL = tekuca pasiva, AAR = potrazZivanja, ZAP =
zalihe, G = gotovina i ekvivalenti gotovine, AAP = te-
kuce obaveze.

Kada se odreduju slobodni gotovinski tokovi, posedo-
vanje gotovine i uvecani Cist obrtni kapital predsta-
vljaju neposrednu posledicu koli¢ine gotovinskih
sredstava opredeljenih u investiranje prilikom opre-
deljivanja neto obrtnog kapitala. Ukoliko je porast
neto obrtnog kapitala pozitivan, onda vecu koli¢inu
novca opredeljujemo u svrhe neto obrtnog kapitala i
time umanjujemo buduce slobodne gotovinske toko-
ve. Vazno je da se odredi kako promene u nivou goto-
vine uti¢u na promene vrednosti firme. Stoga koristi-
mo jednacinu koja se zasniva na pretpostavci da je
verdnost firme jednaka zbiru umanjenih buducih slo-
bodnih gotovinskih tokova usmerenih ka firmi.
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AVZ

AFFCF,
A+k) ~ @

Gde je: AV, = rast vrednosti firme, AFCFF; = buduci slobodni gotovinski tokovi u rastu firme u periodu ¢, k =

diskontna stopa3.

Buduci slobodni gotovinski tok imamo u obliku:

FCFF, =(CR, - FC,,, —=VC, = NCE )x(1-T)+ NCE — ANWC, — Capex, ©)

Gde je: CR; = gotovinski povracaj od prodaje, FCyp = fiksni troskovi, VC; = varijabilni troskovi u vremenu
t, NCE = negotovinski tro§kovi (na primer, amortizacija), T = efektivna poreska stopa, DNWC = rast neto obrt-

nog kapitala, Capex = rast poslovnih investicija.

Promene u nivou gotovine koja se ¢uva iz mera pre-
dostroznosti uti¢u i na nivoe neto obrtnog kapitala,
kao i na nivo operativnih tro§kova upravljanja gotovi-
nom u firmi. Postoje tri osnovna razloga §to kompani-
je ulazu u gotovinske rezerve:

Prvo, firme se rukovode transakcionim i intencionim
motivima koji proizilaze iz potrebe da se obezbedi do-
voljan kapital da se pokriju uobicajeni troskovi kom-
panije. Firma zadrzava transakciona gotovinska sred-
stva da bi obezbedila redovne isplate prodavcima za
troSkove materijala i sirovina za proizvodnju koju vr-
Si. Isto tako, firma zadrzava intenciona gotovinska
sredstva u svrhu placanja poreza, socijalnog osigura-
nja i drugih poznatih isplata netransakcione prirode.

Drugo, firme investiraju u gotovinske rezerve iz raz-
loga predostroznosti, da bi zastitile kompaniju od po-

tencijalnih negativnih posledica rizika, a to su neoce-
kivani, negativni gotovinski bilansi koji mogu da na-
stanu zbog kasnjenja u naplati prispelih dugovanja
firmi ili kas$njenja u prikupljanju drugih ocekivanih
sredstava.

Trece, kompanije imaju i $pekulacijske motive* da za-
drze gotovinske rezerve. Spekulacijska gotovina omo-
gucava firmi da iskoristi pozitivnu stranu jednacine ri-
zika> u svoju korist. Kompanije drze ovakvu gotovinu
da bi zadrzale mogucnost da kupe sredstva po ina za
proizvodnju koju vrsi. Isto tako, firma zadrzava inten-
ciona gotovinska sredstva u svrhu placanja poreza, so-
cijalnog osiguranja i drugih poznatih isplata netran-
sakcione prirode.

Drugo, firme investiraju u gotovinske rezerve iz raz-
loga predostroznosposebno povoljnim cenama.

Slika 3: Razlozi iz kojih kompanije cuvaju gotovinu i njihov odnos prema riziku.

POSLOVNI RIZIK

FINANSIJSKI
RIZIK

TRANSAKCIONA &
INTENCIONALNA GOTOVINSKA SPEKULACIJSKI
GOTOVINSKA SREDSTVA U SVRHE KAPITAL
SREDSTVA PREDOSTROZNOSTI

Izvor: autorova studija

3 Da bi se ocenile promene u upravljanju gotovinskim sredstvima, prihvatamo diskontnu stopu jednaku prose¢noj ceni kapitala
(WACC). Takve promene i njihove posledice su strateske prirode i dugotrajne su, iako se odnose na gotovinu i kratkoro¢ne odluke

[T.S. Maness 1998, str. 62-63]
4 [M.H. Miller 1966, s. 417-418].

5 Rizik definiSemo kao verovatnocu da ce efekat biti drugaciji od ocekivanog. Kompanije ¢uvaju Spekulacijska gotovinska sredstva da bi
iskoristile povoljnu priliku. Ova pripartment of Corporate Finance and Value Management, ul. Komandorska 118/120, pok. 1-Z

(KFPiZW), PL53-345 Wroclaw, Poland
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2. Strategija upravljanja kapitalom zasnovana
na vrednosti vrednosti

Tema o kojoj ovde raspravljma rizika i neizvesnosti.
Odluke koje se ti¢u strategije upravljanja neto obrt-
nim kapitalom, bez obzira da li se fokusiraju na aktivu
(strategija investiranja u neto obrtni kapital) ili na pa-
sivu (strategija finansiranja neto obrtnog kapitala),
uticu na slobodne gotovinske tokove i cenu kapitala
kojim se kompanija finansira. Princip razdvajanja fi-
nansijskih odluka od operativnih odluka, t.j., odvaja-
nja posledica operacija od promena u strukturi kapi-
tala, zahteva da se odluka u upravljanju neto obrtnim
kapitalom donese tako §to se prvo fokusira na aktivu
(ona uti¢e na gotovinske tokove prema kompaniji) a
onda na pasivu (ona uti¢e na strukturu i cenu kapitala
kojim se finansira kompanija).

Upravljanje neto obrtnim kapitalom ima za cilj da
stvori vrednost kompanije. Ukoliko koristi od upra-
vljanja neto obrtnim kapitalom na nivou koji je odre-
dila kompanija budu vece od negativnih uticaja alter-
nativnih tro$kova takvog upravljanja, onda se moze
potvrditi porast neto vrednosti kompanije.

Sa naSe tacke gledista, odredene potrebom da se po-
stigne glavni cilj finansijskog upravljanja kompani-
jom, interesantno je kako promena nivoa neto obrt-
nog kapitala uti¢e na vrednost kompanije.

Neto obrtni kapital je, uopSteno posmatrano, deo te-
kuce aktive koja se finansira iz stalnih fondova. Neto
obrtni kapital predstavlja razliku izmedu tekuce akti-
ve i tekuce pasive, odnosno razliku izmedu stalne pa-
sive i stalne aktive. On predstavlja posledicu nesklada
izmedu formalnih izvora prihoda od prodaje i stvar-
nog priliva fondova u okviru naplate potrazivanja i
razli¢itih momenata u kojima su tro$kovi nastali i ka-
da su isplacena sredstva kojima se pokrivaju obaveze.

Kada se vrs$i procena slobodnih gotovinskih tokova,
odrzavanje i uvecavanje neto obrtnog kapitala znaci
da su sredstva namenjena prikupljanju kapitala veza-
na. Ukoliko je porast pozitivan, to ce znaciti jo§ vecu
izloZzenost (ranjivost) fondova, ¢ime se korporaciji
smanjuju slobodni gotovinski tokovi. Povecanje pro-
izvodnje obi¢no znaci potrebu da se povecaju zalihe,
racuni za naplatu i gotovinska sredstva. Deo ovog po-
rasta najverovatnije ce se finansirati iz tekuce pasive
(koja se takode obi¢no automatski povecava uporedo
sa povecanjem obima proizvodnje). Preostali deo
(koji se definise kao porast neto obrtnog kapitala)
zahtevace finansiranje iz nekog alternativnog izvora
finansiranja.

Vazeca politika finansiranja tekuce aktive rukovodi se
nacinom finansiranja tekucih sredstava. Svaka prome-
na u odnosu na izabranu politiku finansiranja tekuce
aktive uti¢e na cenu kapitala, ali ne i na nivo slobod-
nih gotovinskih tokova. Kompanija ima na raspolaga-
nju jednu od tri politike:

a) agresivnu politiku kojom se najveci deo fiksne po-
traznje kompanije i ukupna promenljiva potraznja za
finansiranje tekuce aktive zadovoljava kratkoroc¢nim

finansiranjem.

Slika 4: Agresivna strategija

Eomo Agresivna strategija

potrebno finansiranje periodu u kojem kompanija po-
trazuje datu aktivu. Posledica ovakvog pristupa jeste
da se fiksni deo tekuce aktive finansira iz dugoro¢nih
fondova, dok se promenljivi deo aktive finansira iz
kratkoro¢nih fondova.

¢) konzervativnu politiku kojom se finansiranje i fik-
sne i promenljive tekuce aktive vr$i u vidu dugoroc-

nog finansiranja.

Slika 5. Konzervativna strategija

promenljivi deo
tekuce aktive

. fikeni deo tekuce
aktive i fiksna
| aktiva

Izvor: autorova studija
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Agresivna politika ce najverovatnije podrazumevati
najveci rast neto vrednosti kompanije. Ipak, ovaj re-
zultat nije bas$ toliko ocigledan. Ovo stoga §to rast fi-
nansiranja pomocu eksternog kratkoro¢nog kapitala i
smanjenje finansiranja putem eksternog dugoro¢nog
kapitala (u stvari prelaz sa konzervativne na agresivnu
politiku finansiranja tekuce aktive) znaci povecan ni-
vo rizika. Tako povecan nivo rizika trebalo bi da se
pokaze u vidu povecane cene sopstvenog kapitala.
Ovo proizilazi iz povecane cene finansijskih teskoca.

Agresivna politika finansiranja tekuce aktive je naj-
nepovoljnija kad imamo na umu povecanu cenu sop-
stvenog kapitala.

Kompanija primenjuje razli¢ite oblike politike inve-
stiranja u tekucu aktivu kao mere kojima se odreduju
koli¢ine i struktura tekuce aktive. Kompaniji su na
raspolaganju tri glavna tipa politike:

a) agresivna politika kojom se nivo materijalne aktive
minimizira, a primenjuje se restriktivan pristup trgo-
vackog zajma. Ovakvo smanjivanje tekuce aktive s
jedne strane ima za posledicu ustedu koja ce se kasni-
je pokazati u okviru vecih slobodnih gotovinskih toko-
va. S druge strane, nedovoljan nivo tekuce aktive po-
vecava rizik poslovanja. Suvi§e male zalihe mogu da
izazovu prekid proizvodnje i prodaje. Nedovoljan ni-
vo potrazivanja nacesce ima za posledicu restriktivnu
politiku trgovackih zajmova, i stoga, potencijalno nizi
priliv sredstava od prodaje nego u slucaju liberalne
politike trgovackog zajma. Nedovoljni nivoi transak-
cionih gotovinskih sredstava mogu da dovedu do pre-
kida u otplati dugovanja, a to ce se negativno odraziti
na ugled kompanije.

b) umerena politika kojom se nivo tekuce aktive, a
posebno zaliha i gotovinskih sredstava, odrzava u
okviru proseka.

¢) konzervativna politika kojom se u kompaniji odrza-
va visok nivo tekuce aktive (a posebno zaliha i goto-
vinskih sredstava) i obezbeduje se visok nivo naplate
potrazivanja primenom liberalne trziSne politike ko-
jom se vracaju kreditori.

Ako je cilj kompanije da maksimizuje AV, onda treba
da se odluci za agresivnu politiku. Ipak, isto kao i u
prethodnom slucaju, trebalo bi uzeti u obzir odnos iz-
medu porasta rizika i cene sopstvenog kapitala (i ve-
rovatno takode eksternog kapitala). Sto je politika in-
vestiranja u tekucu aktivu agresivnija, veci je rizik.
Veci rizik, s druge strane, trebalo bi da prati i skuplji
sopstveni kapital, a verovatno i eksterni kapital.

Promene politike, od konzervativne do agresivne, iza-
zvace porast cene kapitala kojim se finansira poslova-

nje kompanije, zato §to je i rizik veci. U posebnim
okolnostima rizik moze da utic¢e na to da cena kapita-
la postane tako visoka da agresivna politika vise ne
predstavlja dobar izbor.

U primerima koje smo analizirali, kompanija bi treba-
lo da se opredeli za konzervativnu strategiju finansira-
nja tekuce aktive, a za agresivnu politiku investiranja
u tekucu aktivu.

Glavni cilj finansiranja poslovanja kompanije jeste da
se maksimizuje njena neto vrednost. Ona se izmedu
ostalog moze izracunati tako $to se uzima zbir svih bu-
ducih slobodnih gotovinskih tokova koje kompanija
stvara, 1 umanji se za cenu kapitala. Odluke u vezi sa
upravljanjem neto obrtnim kapitalom takode treba da
doprinesu postizanju ovog glavnog cilja, t.j., maksimi-
zaciji neto vrednosti kompanije. Ove odluke mogu da
uticu kako na nivo slobodnih gotovinskih tokova, tako
ina cenu kapitala koji se koristi za finansiranje poslo-
vanja kompanije. U ovom odeljku raspravljamo o ve-
rovatnim promenama stope cene kapitala koja proizi-
lazi iz promena u izboru politike upravljanja neto
obrtnim kapitalom i, stoga, o o¢ekivanom uticaju ova-
kvih odluka na neto vrednost kompanije.

3. Strategija upravljanja gotovinskim sredstvima
zasnovana na vrednosti

Vecinu likvidne tekuce aktive predstavljaju gotovinski
bilansi. Svrha upravljanja gotovinskim sredstvima jeste
da se odredi nivo gotovinskih resursa u kompaniji tako
da vlasnici zarade jo$ vece bogatstvo. Drugim rec¢ima,
cilj je da se odrzi nivo gotovinskih resursa u kompaniji
koji ce biti optimalan sa tacke glediSta ravnoteze izme-
du troskova odrzavanja gotovinskih bilansa u odnosu na
tros$kove drZzanja nedovoljnih gotovinskih bilansa. Tip i
visina ovih troskova delimic¢no su uslovljeni posebnom
finansijskom politikom koju kompanija primenjuje.

Na osnovu posmatranja tekucih priliva i odliva u kom-

paniji, u smislu operativnih gotovinskih tokova, mogu

se zapaziti Cetiri osnovne situacije:

1. kada se buduci prilivi i odlivi mogu predvideti i kad
prilivi premasuju odlive,

2. kada se buducdi prilivi i odlivi modu predvideti i kad
odlivi premasuju prilive,

3. kada se buduci prilivi i odlivi mogu predvideti, ali
kada nije moguce odrediti koji su veci od kojih,

4. kada se buduci prilivi i odlivi ne mogu predvideti.

U zavisnosti od tipa i obima priliva i odliva u kompani-
ji moze se izabrati jedan od ova cetiri modela upravlja-
nja gotovinskim tokovima. Svakako da nije neophodno
da u kompaniji preovladava samo jedna od navedenih
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situacija. U jednoj istoj firmi moze da postoji period
kada priliv nadmasuje odliv, i to na duze vreme, kao i
period kada se zapaza obrnut proces ili da nije moguce
odrediti pravac kretanja. Sli¢no se dogada i kada treba
projektovati buduce prilive i odlive sredstava. U nekim
periodima prilivi i odlivi mogu se projektovati bez ika-
kvih posebnih problema, dok je u drugim ovakav zada-
tak veoma tezak ili ga je nemoguce izvrSiti.

Kad imamo na raspolaganju informacije o buducim
prilivima i odlivima, moZemo da primenimo, na pri-
mer, Baumol model ili Beranek model. Ako ocekuje-
mo da ce priliv biti veci od odliva, mozemo da koristi-
mo Beranek model [W. Beranek 1963 takode: F. C.
Scherr 1989, pp. 131-132] da bismo odredili nacin upra-
vljanja gotovinskim tokom u firmi. S druge strane, ako
predvidamo da ce odliv gotovine biti veci od priliva,
koristicemo Baumol model [W. Baumol 1952]. U slu-
¢ajevima kada nismo u mogucnosti da predvidimo du-
goroc¢ne gotovinske tokove, za periode duze od pribli-
7no 14 dana, za odredivanje tipa upravljanja gotovin-
skim tokovima mozemo da koristimo Stone model SB.
Stone 1972; T. W. Miller 1996C. Ipak, kada uopste ne
mozemo da predvidimo buducdi priliv i odliv, za odredi-
vanje tipa upravljanja gotovinskim tokovima na raspo-
laganju nam je Miller-Orr model®.

Prema postavkama BAT modela, kompanija ima i re-
gularne i periodi¢ne prilive gotovine, a tu gotovinu tro-
§i prema prilici, u fiksnim stopama. U vreme kada sred-
stva pristizu, kompanija odreduje dovoljan deo ovih
sredstava kojima ce pokriti odliv. Ovo ¢ini do narednog
priliva gotovinskih sredstava. Ovaj model se preporu-
¢uje u situacijama kada se buducdi priliv i odliv u vezi sa
poslovanjem kompanije moze predvideti i kad istovre-
meno operativni odliv prevazilazi priliv. BAT model
obuhvata dva tipa sredstava: gotovinska i (eksterne)
hartije od vrednosti kojima se moze trgovati na berzi, a
koje u svakom periodu stvaraju profit u obliku kamate.

Slika 6. BAT model
anuinJ

2f-----
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Izvor: P. J. Beehler, Contemporary Cash Manage-
ment, J. Willey & Sons, New York 1978, str. 191.

BAT model je razvijen iz dva razloga: da bi se speci-
ficno odredio optimalni gotovinski bilans u kompaniji
i da bi se preporucilo menadzerima kako da postupa-
ju da bi obezbedili optimalni gotovinski bilans.

Kompanija koja postupi po preporukama BAT mode-
la u vezi sa upravljanjem gotovinskim sredstvima od-
reduje optimalni nivo gotovinskih sredstava C *bau-
Iz BAT modela proizilazi da, kad se potrosi gotovina,
kompanija treba da obezbedi gotovinu iz neoperativnih
izvora gotovinskih sredstava. U najvecem broju slucaje-
va ovo znadi da treba da proda (eksterne) hartije od
vrednosti, zatvori depozit koji je cuvala i/ili podigne
kratkoroc¢ni zajam. Ukupna suma prikupljenih sredsta-
va u svakom slucaju treba da iznosi dvostruko vise od
prose¢nog gotovinskog bilansa. Iz odnosa ukupne po-
traznje za gotovinom u nekom periodu i jednog transfe-
ra moze se zakljuciti koliko takvih operacija mora da se
izvede u toku godine. Jasno, ako okolnosti koje omogu-
cavaju primenu BAT modela preovladavaju u kompa-
niji u periodu kracem od godinu dana, onda treba uzeti
u obzir krace periode vremena.

Slika 7. Beranek model
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Izvor: autorova studija

Osnovna postavka Miller-Orr modela je da se prome-
ne gotovinskih bilansa u kompaniji ne mogu predvide-
ti. Menadzeri kompanije reaguju automatski kad se
gotovinski tok poklopi sa gornjim ili donjim nivoom.
Ovaj model predstavljamo i na slici.

Slika. 8. Miller-Orr Model

mivo
#ntovine
u- / Gornyi Lt
[ond Pl h-")-L AN /’—‘M\ W C1|_|:m1 ..
L__J H’r [ =] gotovinski nivo
L \ Domji Lizeit
wreme

izvor: P. J. Beehler, Contemporary Cash Management,
J. Willey & Sons, New York 1978, str. 193.

6 [M. H. Miller 1984] also: [G. Michalski 2005].
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Upravni odbor reaguje na situaciju kada se gotovinski
tok u kompaniji pribliZi gornjoj ili donjoj granici tako
$to kupuje ili prodaje (eksterne) kratkoro¢ne hartije
od vrednosti, otvara ili zatvara kratkoro¢ne depozite
i/ili otplacuje ili podiZe kratkoro¢ni zajam, a sve u ci-
lju da povrati ciljni gotovinski bilans C,,,, ¥

Ovaj model se tradicionalno primenjuje tako $to uprav-
ni odbor kompanije prvo definise prihvatljivi donji goto-
vinski limit L. Ova vrednost je subjektivno definisana, a
odluka je zasnovana na iskustvu menadzera kompanije.
Posto u odredenom smislu predstavlja najnizi nivo goto-
vinskog bilansa, ta vrednost zavisi od faktora kao §to su
mogucnost da kompanija pristupi spoljnim izvorima fi-
nansiranja. Ako je po misljenju ¢lanova upravnog odbo-
ra ovaj pristup lak i relativno jeftin, likvidnost u kompa-
niji je niza i L se moZe postaviti na relativno nizak nivo.

Miller-Orr model polazi od pretpostavke da ciljni goto-
vinski bilans C* zavisi od (alternativnih) troskova drza-
nja sredstava, troSkova izazvanih nedostatkom gotovine
(transfera) i varijanti gotovinskih tokova tokom posma-
tranog perioda (ovaj period mora da bude jednak perio-
du za koji je odredena kamatna stopa). Nivo varijancije
gotovinskih tokova tokom analiziranog perioda najbolje
se odreduje na osnovu podataka iz prethodnih perioda.

Prema Miller-Orr modelu, ciljni gotovinski bilans iz-
racunava se na osnovu formule za C*p, ;:

Po ovom modelu, posto se odredi ciljni gotovinski bi-
lans C*,) 5, gornji limit U *se odreduje kao razlika iz-
medu trostruke vrednosti ciljnog gotovinskog bilansa
i dvostrukog najnizeg kontrolnog limita.

Stone model predstavlja modifikaciju Miller-Orr mo-
dela u uslovima kada kompanija moze da predvidi pri-
liv i odliv gotovinskih sredstava u rokovima od dan-
dva. Sli¢no Miller-Orr modelu, i ovaj model uzima u
obzir kontrolne limite, a prelazenje tih limita predsta-
vlja signal za reakciju. Ipak, u slucaju Stone modela
postoje dve vrste limita, spoljni i unutrasnji, ali glavna
razlika je u tome da kod Stone modela takav signal ne
znaci da se gotovinski bilans mora automatski korigo-
vati, kao §to to predvida Miller-Orr model.

Slika 9. Stone model

Izvor: autorova studija

Ukoliko gotovinski bilans prevazilazi gornji spoljni li-
mit H; ili donji spoljni limit H,), upravni odbor ce ana-
lizirati bududi priliv tako §to ce projektovati buduci
gotovinski bilans izracunavanjem nivoa S.

Ako nivo S (koji odreduje gotovinski bilans posle n
dana racunajuci od momenta prevazilaZenja bilo ko-
jeg eksternog kontrolnog limita) nastavi da prevazila-
zi bilo koji interni limit, upravni odbor bi trebalo da
spreci varijacije ciljnog bilansa kupovinom ili stavlja-
njem u promet hartija od vrednosti u onom iznosu ko-
jije dovoljan da se gotovinski tok u kompaniji vrati na
svoj optimalni nivo Cg*.

Ovaj model predstavljen je na slici 4 i tu vidimo da go-
tovinski bilans raste od poc¢etka posmatranog perioda.
U jednom momentu on prelazi gornji interni limit U*.
Onda prelazi i eksterni kontrolni limit /;. U trenut-
ku kada prelazi eksterni kontrolni limit (sivu liniju),
upravni odbor je odlucio da prilagodi ovaj nivo pred-
videnom C”. Nakon odgovarajuceg prilagodavanja,
posle nekoliko dana gotovinski bilans poceo je da se
smanjuje i presao je donji eksterni kontrolni limit.
Pripremljen je jo§ jedan proracun i ispostavilo se da
¢e nekoliko dana gotovinski bilans ostati ispod donjeg
internog kontrolnog limita. Tako je gotovinski bilans
snizenna C g.

4. Predvidanje gotovinskih bilansa

Odrzavanje odgovarajuceg gotovinskog bilansa ne sa-
mo da zahteva trajno nadgledanje trenutnog stanja te-
kuce aktive i pasive koje dospevaju u narednom peri-
odu, nego i onih koje se mogu ocekivati u buducnosti.
Stoga treba planirati buduci priliv i odliv gotovinskih
sredstava’.

Predvidanje gotovinskih sredstava vrsi se na osnovu
gotovinskog budzeta. Ovaj instrument obuhvata pred-
vidanje ubiranje dospelih potrazivanja, troskove za
zalihe i isplate dospelih dugovanja. On pruza informa-
cije o gotovinskom bilansu, posto gotovinski bilans
predstavlja rezultat priliva od prodaje (placanja po-
trazivanja) i odliv usled kupovine materijala i drugih
troskova kompanije.

Gotovinski budzet se najc¢esce priprema prili¢no una-
pred, zbog sposobnosti informisanja i potreba kompa-
nije. Najpopularnija verzija gotovinskog budzZeta jeste
ona koja se priprema za Sestomesecne periode. Narav-
no, nema razloga da se gotovinski budZeti ne pripre-

7 Moir L., Managing corporate liquidity, Woodhead,
Glenlake/Amacom, New York 1999, str. 11-39.
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maju i za periode od Sest nedelja ili periode od Sest
puta po dve nedelje. U svakom slucaju, koristi se tala-
sno planiranje, koje zahteva da se budzetu dodaju i
naredni periodi, i to stalno i redovno, tako da kompa-
nija u svakom trenutku ima prognozu za fiksni broj
perioda predvidanja (naime, ako se budzet planira za
8 dvonedeljnih perioda, onda ga redovno treba produ-
Zavati, tako da je u svakom trenutku dostupan pregled
budzeta u periodu od Sesnaest nedelja). Time se obez-
beduje neprekidna validnost i primenljivost budZeta.
Sestomeseéni budzeti se najéesce pripremaju na osno-
vu mesecnih perioda. Neke kompanije obavezno mo-
raju da utvrde priliv i odliv i za svaku pojedinac¢nu ne-
delju, pa ¢ak i dnevno. Sto je kontrola gotovinskih pri-
liva i odliva detaljnija, i kontrola nivoa gotovinskih to-
kova bice verodostojnija i tacnija. Prilikom razrade
gotovinskog budzeta, najvaznije je predvideti povra-
caje koje kompanija dobija od prodaje. Pripremanje
takvih prognoza je glavni, ali istovremeno i najtezi za-
datak. Dalje, treba predvideti potraznju koja proizila-
zi iz drzanja fiksnih sredstava i zaliha, koji su rezultat
proizvodnje robe i prodaje. Ova informacija se kom-
binuje sa informacijama o kasnjenju u naplati potrazi-
vanja. Takode se moraju uzeti u obzir rokovi za placa-
nje poreza, dospeca kamata i drugi faktori.

5. Upravljanje gotovinom iz razloga
predostroznosti - pristup pomocu
rezervnih zaliha

Trenutno vazeci modeli kojima se odreduje nacin
upravljanja gotovinom, na primer Baumol, Beranek,
Miller-Orr ili Stone model, ne propisuju minimalni
nivo gotovine i sve zavisi od intuicije menadzera. Po-
red toga, ovi modeli se zasnivaju na modelima upra-
vljanja zalihama. U ovoj studiji razmatracemo mo-
gucnosti za prilagodavanje ovih metoda za odrediva-
nje rezervnih zaliha tako da mogu da odrede mini-
malne nivoe gotovine u firmi. Rezervne zalihe posle-
dica su informacija o riziku zaliha. Za izracunavanje
rezervnih zaliha koristimo jednacinu broj 4: [M.
Piotrowska 1997, p. 57]:

C XQXSXVX\/ﬁ
PxK,,

Gde je: zp = rezervne zalihe, C = troskovi zaliha (u

procentima), Q = koli¢ina po jednoj porudzbini, v =

troskovi zaliha (cena), P = godi$nja potraznja za zali-

hama, s = standardna devijacija u potrosnji zaliha, K,

= troskovi nedostatka zaliha.

(4)

zZ, :\/—2><sz><1n

Za odredivanje minimalnog nivoa gotovine mozZe se
primeniti i sledeca jednac¢ina [G. Michalski 2006]:

kx G xsx+/211
PxK

®)

LCL = J—szlen

bsp
Gde je: LCL = nizak gotovinski nivo (gotovinski nivo
iz mera predostroznosti), k = cena kapitala, G = pro-
sec¢ni troskovi jednog gotovinskog transfera8 koji slu-
Ze kao osnova za izracunavanje standardne devijacije,
P = zbir ukupnog priliva i odliva tokom datog perioda,
s = standardna devijacija neto priliva/odliva na dnev-
nom nivou, K bsp = cena nedostatka gotovine.

Jedan broj podataka neophodnih da bi se odredio
LCL jos uvek zavisi od intuicije menadzera. Na pri-
mer, troskovi nedostatka gotovine ne sadrze samo tro-
Skove koji su prikazani u knjigovodstvu, vec i druge
troskove, na primer oportjuniti troskove. Rezerve go-
tovine iz razloga predostroznosti su, pre svega, rezul-
tat zabrinutosti i straha od negativnih posledica rizika.
Mera tih posledica je standardna devijacija.

Sluc¢aj 1: MenadZeri firme X pripisuju ceni nedostatka
gotovine vrednost 5000. Dnevna standardna devijacija
gotovinskog priliva/odliva iznosi 35 466 na mesecnom
nivou. Prose¢ni pojedinacni gotovinski priliv/odliv iz-
nosi 27 250. Mesecni zbir svih gotovinskih priliva/odliva
iznosi 817 477. Alternativna cena kapitala iznosi 18%.

Za firmu X, gotovinski nivo iz predostroznosti iznosi:

Lo =\/—2><35 A6 1 X 27 25035 466 X211

817 4775000
Kada promenljivost gotovinskog priliva i odliva iznosi
0, gotovinski bilans iz predostroznosti takode iznosi 0:
LCL, =0
Onda moZemo da izra¢unamo rast neto obrtnog kapi-
tala:
ANWC = LCL, — LCL, =142 961,42 = —ACF,_,
Standardna devijacija iznosi 35,466 a poreska stopa je
20%. Stoga mozemo da izracunamo alternativnu cenu
gotovinskih rezervi iz predostroznosti na godi$njem
nivou i njen uticaj na vrednost firme:

=142961.42

—ACF, .
ATCC = ANWC xk =142961 420,18 225733 = 002
AV = ACF,_ + Bl XD g gg) 4p 4 =23733X08
k 0.18
= 257,330

Kako smo pokazali, da bi gotovinski bilans iz predo-
stroznosti ostao na istom nivou, uz standardnu devija-
ciju od 35 466, vrednost firme bice smanjena za 257
330.

8 U Beranek i Baumol modelu, G* predstavlja dvostruki opti-
malni nivo gotovine. U Stone and Miller-Orr modelu, prosecni
transfer G* pripisuje se iz stvarnih podataka u proslom periodu ili
na osnovu predvidanja.
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6. Upravljanje Spekulativnim gotovinskim
bilansom - opcioni pristup

Nemaju sve firme $pekulativne godisnje bilanse. Spe-
kulativna gotovina ¢uva se da bi se iskoristila na pozi-
tivnom kraku jednacine rizika. Firme Zele da zadrze
povoljne prilike koje nastaju zbog promenljivosti ce-
na. Na primer, u uobicajenoj praksi poljskih firmi vi-
dimo da Spekulativni gotovinski bilansi mogu da budu
vrlo korisni za ostvarivanje koristi u transakcijama u
stranoj valuti. Firmi odgovara da kupi neophodne
proizvode ili usluge po cenama koje su nize od prosec-
nih trzi$nih cena. Ovakva kupovina moguca je ako fir-
ma raspolaze Spekulativnim gotovinskim bilansima.
Ovi bilansi joj daju mogucnost da iskoristi njihovu ku-
povnu moc kad pozeli. Ovakva nadmoc gotovine nad
drugim sredstvima ukazuje na opcionu vrednost $pe-
kulativnih gotovinskih bilansa®.

Slucaj 2. Preduzetnik ima pred sobom izbor izmedu
dve mogucnosti:

moZe da investira u poslovanje firme, na primer, mo-
Ze da kupuje u stranoj valuti,

ili

moZe da odluci da ¢uva gotovinu (u nacionalnoj valuti).

_ 0.04PLN x10,000

Preduzetnik pravi ovakav izbor najmanje jednom
dnevno. Kupovina strane valute i njena primena u
operativnom poslovanju firme ¢ini da drugi gotovinski
resursi postanu nedostupni za trajne $pekulacije. Ako
preduzetnik odlu¢i da zadrzi gotovinu, on jo§ uvek
ima mogucnost da kupi stranu valutu. Ipak, cena stra-
ne valute menja se svakodnevno. Dnevna standardna
varijacija cene strane valute je 4%. To znaci da je da-
nas cena strane valute 1,00 PLN. Sutradan ta cena mo-
7e da bude 1,04 PLN, uz verovatnocu da ¢e biti i 05; ili
0,96 PLN, uz verovatnocu da ce biti 1 0,5.
Pretpostavimo, dalje, da se cena strane valute poklopi
sa dugoro¢nom vredno$cu od 1,00 PLN. Ako prvog
dana preduzetnik odlu¢i da zadrZi gotovinu, i ako su-
tradan cena strane valute padne na nivo od 0,96 PLN
(niza nego oéekivana cena), oéekivani prihod predu-
zetnika bice 0,04 PLN. S druge strane, ako cena strane
valute dostigne nivo od 1,04 PLN (iznad oéekivane ce-
ne), onda preduzetnik nece da kupi stranu valutu i
njegov ocekivani prihod bice 0 PLN. Stoga, ako pred-
uzetnik raspolaze gotovinom u vrednosti od 10000 je-
dinica strane valute, oekivana vrednaost benefita za-
to §to je ¢uvao novac u nacionalnoj valuti (u gotovini)
po danu ce iznositi:

E(benefit) = Zbeneﬁt Xp, =

x0.5+0PLNx0.5=199.90 PLN

pr 1.0005

Dnevni alternativni troSak za finansiranje kapitala za
firmu iznosi:

18%

360

=0.05%

Stoga ovo mozemo da izrazimo i za 10,000 jedinica
strane valute:

0.05%x%10,000 =5 PLN

To znaci da je ocekivani benefit 199,9 PLN. Ovo po-
kazuje osnov za cuvanje $pekulativnih gotovinskih bi-
lansa u firmi. Naravno, veli¢ina $pekulativnih gotovin-
skih bilansa treba da bude rezultat uobi¢ajenog poslo-
vanja firme i njenih stvarnih operativnih potreba. Le-
gitimnost posedovanja Spekulativnih gotovinskih bi-
lansa ovde se povecava uporedo sa sve vecom pro-
menljivoscu cena strane valute (ili promenljivoscu ce-
na bilo kojeg drugog sredstva koje firmi treba), a sma-
njuje se sa visinom alternativnih troskova finansiranja
kapitala za firmu.

7. Zakljucak

Odlucivanje u upravljanju tekucom aktivom veoma je
sloZzeno. S jedne strane, kada je suviSe novca zaroblje-
no u obrtnom kapitalu, firma podnosi vece troSkove u
upravljanju tekucom aktivom uz dodatne visoke alter-
nativne troskove. S druge strane, politika vise likvid-
nosti aktive moze da uti¢e na povecanje dohotka iz
prodaje. Firme ¢uvaju gotovinu iz razli¢itih razloga.
Uopsteno govoreci, gotovina koju firma ¢uva u kasi
moze se svrstati u unapred planiranu, onu koja se drzi
iz mera predostroznosti, $pekulacijsku, transakcionu i
svrsishodnu. Prvom tipu pripada gotovina koja se drzi
na osnovu odgovornog stava uprave. MenadzZeri se
plase negativne strane rizika i drze gotovinu kako bi se
zastitili. Na drugom mestu je gotovina koja sluzi da se
iskoristi prilika nastala na pozitivnoj strani jednacine
rizika. Onda, ova gotovina je izraz operativnih potre-
ba firme. U ovom radu razmatramo odnos izmedu
ovih tipova gotovine i rizika. Stoga ovaj rad predsta-

9 §S. E. Beck 1993C. Gotovinu mo emo porediti sa americkom opcijom bez va nosti. Druga sredstva koja su slicna gotovini mogu se
porediti sa evropskom opcijom, videti: 8J. Ingersoll 1992, str. 5-6, i S. E. Beck 1993C. Pravo br e kupovine ima svoju vrednost, a takva vred-
nost opravdava posedovanje Spekulativnih gotovinskih bilansa. Cena ocekivanja da se realizuju druge opcije mo e da dovede do gubitaka
koji se ne mogu nadoknaditi kasnijom zaradom od tih sredstava (koja su manje likvidna of gotovine), videti: $S. E. Beck 2005C.
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vlja diskusiju o odnosima izmedu firmine politike ne-
to obrtnih investicija i operativne gotovine koja iz nje
proizilazi, s jedne strane, i vrednosti firme, s druge
strane. U ovom radu takode dajemo neke predloge
kako odredivati nivoe gotovine u svrhe predostrozno-
sti i §pekulativne gotovine. Primenom ovih predloga
menadzeri ce biti u mogucnosti da donesu bolje odlu-
ke o tome kako da maksimizuju vrednost firme.
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Pozicioniranje upravljanja ljudskim resursima u novoj ekonomiji

UDK 005.96

Ivana Josanov!

1 Visoka poslovna skola strukovnih studija Novi Sad

Razvoj informaciono-komunikacionih tehnologija i Interneta podstakao je ekonomski rast u najrazvijenijim ze-
mljama, u literaturi poznat kao nova ekonomija. Upravljanje ljudskim resursima u novonastalim, inovativnim
kompanijama dobilo je jednu od najznacajnijih uloga u njihovoj postavci, koja se zasniva na kreativnim digital-
nim strategijama. Ovaj rad obuhvata osnovne teorijske postavke ovih kompanija, njihove pristupe upravljanju
ljudskim resursima, pregled novonastalih radnih mesta koje donosi infrastruktura zasnovana na Internetu i ICT,
kao i analizu radnih mesta jedne uspesne virtuelne kompanije u nasoj sredini.

1. Osnovne postavke nove ekonomije

O novoj ekonomiji govori se od 1997. godine, kada
snazan desetogodisnji rast ekonomije SAD nije mo-
gao biti opisan tada aktuelnim metodama vrednova-
nja, vec je zakljuceno da se osnova ove velike ekspan-
zije post-industrijskog drustva nalazi u primeni ICT
(informaciono-komunikacionih tehnologija) i njenom
snaznom uticaju na organizaciju, inovativnost, trosko-
ve, razvoj 1 produktivnost. Primenu ICT prati svojevr-
sni paradoks: znac¢ajno visedecenijsko povecanje nje-
ne primene prati isto tako i stalni pad njenih cena [11].
Direktna posledica ovog trenda su vrlo ozbiljni i slo-
Zeni zadaci postavljeni pred softversku industriju i ve-
lika ulaganja u ICT u celom svetu. Time nova ekono-
mija postaje globalni fenomen. Ako poredimo klasic-
nu i novu ekonomiju, mozemo uociti sledeci niz evo-
lucionih promena [20]:

« poslovno okruzenje iz lokalnog i fizickog ambi-
jenta prelazi u globalni i virtuelni,

« do sada fizicki i opipljivi poslovni resursi prelaze
sve viSe u mreZni ambijent i postaju neopipljivi,

« periodi¢ne i postupne promene u klasi¢noj eko-
nomiji dobijaju veliku brzinu i postaju stalne i
nepredvidive,

o do sada dominantna masovna proizvodnja sve se
viSe zamenjuje sa pojedina¢nom proizvodnjom
prema Zeljama pojedinaca i

« racunarske mreze i elektronska razmena infor-
macija postaju sastavni deo novog poslovnog
ambijenta.

Polazna tacka za postavljanje strategije u klasi¢noj
ekonomiji tradicionalno je bila kompanija ¢ija se stra-
tegija postavlja. Nova ekonomija to ne prihvata i fo-
kus procesa postavljanja poslovne strategije pomera
na nove oblike stvaranja novih vrednosti. Nadmetanje
na trzistu usmereno je na inoviranje modela poslova-
nja usmerenog na iskori§cenje nove poslovne mreze
koju donosi Internet, pri ¢emu se konkurenti takmice

ko ce kupcima bolje pruziti nove vrednosti u svojim
proizvodima i uslugama. Inovacije u kanalima proda-
je, samom proizvodu ili njihovoj distribuciji, unapre-
denje dotadasnjeg poslovanja, smanjenje troskova ili
prilagodavanje Zeljama pojedinih kupaca neki su od
najcescih nacina stvaranja novih vrednosti [15].

U ovakvim uslovima kompanije su shvatile da se viSe
ne mogu oslanjati na postojece modalitete poslovanja
i stvaranja nove vrednosti. Tako modeli poslovanja
koji se pojavljuju u novoj ekonomiji nastaju prilago-
davanjem postojecih modela, sa promenama u slede-
¢im podruéjima [21]:

o infrastruktura poslovanja seli se sa fizicke na
elektronsku, mreZnu infrastrukturu,

« tradicionalna hijerarhijska organizacija poslova-
nja zamenjuje se novom organskom, modular-
nom i virtuelnom organizacijom,

o umesto tradicionalnih modela nastaju inovativni
koji su zasnovani na elektronskom poslovanju,

« strategija poslovanja se menja i prelazi sa lanca
na mreze vrednosti,

o novi modeli upravljanja zahtevaju nove mena-
dzerske profile i

« razvijaju se nove metrike analize uspesnosti po-
slovnih modela.

Izgradnja poslovanja zasnovanih na postulatima nove
ekonomije Cesto zahteva potpuni raskid sa klasi¢nim
konceptima i postavljanje potpuno novog modela, ko-
ji je potpuno razli¢it od svih klasi¢nih koncepata. Ve-
rovatno zato su danas najuspes$niji menadZeri nove
ekonomije relativno mladi, tj. oni koji su se uspeli
“osloboditi” iskustava koja su dugo bila smatrana neo-
phodnim za organizaciju uspe$nog modela poslovanja.

Prema Spremicu [20], kupci koji kupuju putem infor-
maciono-komunikacione infrastrukture ocekuju, po-
red visokog kvaliteta, povoljne cene proizvoda i uslu-
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ga, a vlasnici i deonicari, sa druge strane, u svom foku-
su imaju profit od ovakvog nacina poslovanja. Sa trece
strane, globalizovano, turbulentno trziSte ne ostavlja
mnogo mogucnosti kompanijama da se opuste, vec im
namece zahteve da kupcima stalno nude nove vredno-
sti po niZoj ceni, pri ¢emu su u obavezi da donose pro-
fit svojim vlasnicima i deonicarima. Tako je poslovno
okruzenje izloZzeno stalnoj neizvesnosti i velikim pro-
menama, a brzina reagovanja je postala neminovnost.
Sustinski pokretac¢ nove ekonomije je znanje, opisano
modelom asimetri¢ne informisanosti, prema kojem se
trzi§te viSe ne zasniva na odnosu ponude i potraznje,
vec glavnu prednost ima ona strana u kupo-prodajnom
odnosu koja je bolje informisana, tj. poseduje vise zna-
nja. Cena neznanja, odnosno razlike u njihovim zna-
njima se, u transakcijama nove ekonomije, uvek mora
platiti i to je glavni izvor vrednosti koja se prihoduje
na ovom trzistu. Implementacija ovog znanja predsta-
vlja inicijalnu kapislu za sve navedene promene, omo-
gucavajuci poslovnim ljudima da budu sustinski inova-
tivni i kreativni. Ovako postavljeni zahtevi i o¢ekiva-
nja od zaposlenih dovode upravljanje ljudskim resur-
sima (Human Resource Management - HRM) u fokus
interesa menadZzmenta kompanija koje su zanovane na
ICT i infrastrukturi Interneta.

2. Razvoj ideje hrm

HRM je pristup aktueliziran u 80-im godinama pro-
Slog veka kao deo organizovanog ponovnog osmislja-
vanja procesa u kompanijama. Ideja menadZzmenta
zaposlenima narastala je sa rastom i raznovrsnoscu
oblasti delovanja kompanija. Obrt dogadaja kod uo-
bi¢ajenih poslovnih procesa doneo je i fundamentalne
promene upravljanja kadrovima. Njegov dalji razvoj
doveo je do pojave HRM, kod kojeg se prethodno vo-
dene kadrovske evidencije pro$iruju u jednu vrstu
menadzZzmenta zaposlenima u kompaniji, o ¢emu u li-
teraturi nailazimo na znacajne analize i diskusije [10].
Iz ugla strategije, HRM prestavlja organizacionu
funkciju usmerenu na obezbedivanje odgovarajucih
ljudskih resursa za odredenu organizaciju. Tako se
smatra da kadrovske evidencije imaju rad u svom fo-
kusu, za razliku od HRM, koji donosi radikalno novi
pristup menadZmentu zaposlenima i to vezanog za
strategiju kompanije, u kojoj ljudi predstavljaju re-
surse kojima treba aktivno upravljati u skladu sa du-
goro¢nim interesima organizacije [2].

Pomak sa kolektivizma na individualizam u ovom slu-
¢aju odgovara transformacijama koje se dogadaju u
poslednje dve decenije, kada se praksa kompanija po-
merila sa prvenstveno administrativne prema vise ak-
tivnoj, strateskoj ulozi koju ona nosi u toj praksi. Ta-

ko HRM vise nije samo odgovornost kadrovskih slu-
7bi, ve¢ i menadzera u kompletnom okruzenju. Ono
sadrzi ciljeve u koje su ukljuc¢eni zaposleni, radni pro-
cesi, upravljanje promenama i evidencije zaposlenih,
tj. svih bitnih i neophodnih komponenti za funkcioni-
sanje kompanije [23]. U skladu sa navedenim, klju¢ne
osnove vezane za aktivnosti sa ljudskim resursima
Bloisi [2] analiti¢ki formulie na sledeci nacin:

o potrebno je obezbediti da prava ekipa zaposle-
nih bude dostupna u pravo vreme na pravom me-
stu,

« poslodavci pozivaju zaposlene da koriste formi-
rani sistem napredovanja da bi analizirali svoje
mogucnosti i ambicije, te da razviju odgovaraju-
ce strategije koje ce odgovarati njihovim ambici-
jama,

» inovativne organizacije koje se brzo prilagoda-
vaju na trziStu treba da budu prilagodljive i flek-
sibilne na izmene u upravljanju da bi stalno oja-
cavale razvoj i

o administracija treba da funkcioniSe tako da
obezbedi redovno i odgovarajuce placanje, a po-
daci o zaposlenima treba da budu azurni i da od-
govaraju ciljevima organizacije kompanije.

Funkcija HRM odnosi se na privlacenje, procenjiva-
nje, motivisanje i zadrZavanje zaposlenih potrebnih
da bi kompanija efektivno funkcionisala. Ova funkci-
ja je takode odgovorna i za aktivnosti kao §to su obu-
ka zaposlenih i menadZmenta kompanije, planiranje
opsteprihvatljivih akcija i procena sigurnosti radnog
okruzenja [4]. Slicno navedenom, vrednosni lanac po-
slovnih kompanija obi¢no sadrzi jedan kompletan sloj
koji (prema navodima u [1]) sadrzi regrutovanje, za-
posljavanje, zadrzavanje u kompaniji, obuku, razvoj
karijere, kompenzacije, administraciju ostvarenih do-
biti i pregovaranje o predvidenim radnim aktivnosti-
ma. Kao glavni cilj iz ovih aktivnosti moze se izvesti
uparivanje odgovarajucih ljudi sa raspolozivim poslo-
vima, a rezultate toga omogucava sve druge aktivnosti
u kompaniji.

Kako aktivnosti sa ljudskim resursima mogu ukljuciti
faktore unutar i izvan kompanije, potreba za efektiv-
nim strategijama HRM postaje znacajnija kada kom-
panije dobijaju sve vecu konkurenciju, ucestvuju u
globalnom trziStu, trpe stalne tehnoloske promene i,
posebno, kada dolaze u interakcije sa poslovnim part-
nerima preko direktnih transakcija na Internetu [3].
Ukoliko menadzment kompanije shvata navedene
funkcije HRM i njene specifi¢nosti u odredenoj orga-
nizaciji, ona je na dobrom putu da formira plan kojim
ée podrzati digitalne aktivnosti uklju¢ene u HRM
kompanije.
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3. Koncept digitalne strategije

Sve poslovne organizacije imaju neKi cilj ili razlog zbog
kojeg postoje. Da bi to ostvarile, neophodno je da ima-
ju strategiju. Andrews definSe poslovnu strategiju kao
put sa odlukama unutar kompanije kojim se determini-
Su i otkrivaju objekti, svrhe i ciljevi na osnovu kojih se
kreiraju opste politike i planovi za postizanje navede-
nih ciljeva i definiSe nivo poslovanja koji kompanija
namerava da postigne [12]. Specifi¢nosti digitalne stra-
tegije ogledaju se u izradi opsteg plana kojim se formu-
lisu digitalne aktivnosti ¢ijim ce ispunjenjem uspostavi-
ti pravac i ostvarenje digitalno podrzanih ciljeva [4].

Nove informaciono-komunikacione tehnologije (ICT)
na infrastrukturi Interneta omogucile su kupcima da
jednostavnije dodu do besplatnih ili vrlo jeftinih infor-
macija, ¢ime su oni postali znac¢ajno bolje obavesteni.
Porter [16] smatra da Internet moze biti iskoriscéen za
kreiranje ekonomske vrednosti samo kada tehnologi-
ja donosi profitabilnost usmeravanjem na dva pokre-
taca profitabilnosti, a to su struktura industrije i odrzi-
va prednost u odnosu na konkurenciju. Na osnovu to-
ga, ovaj autor zakljucuje da je elektronska trgovina
pokretac sa snaznim skupom alata koji mogu biti ko-
riséeni, pametno ili ne ba§ pametno, u svakoj indu-
strijskoj grani kao osnova za strategiju. U procesu for-
mulisanja digitalne strategije kompanije izvrSavaju
svoje najvece napore da bi kreirale svoju digitalnu bu-
ducnost. Organizaciona funkcija je klju¢na aktivnost
u okviru jedne organizacije i ona ukljucuje istraziva-
nje i razvoj, marketing, finansije i HRM. Tako IBM
definiSe listu kriti¢nih faktora uspeha:
o prihvatljiva strategija koja ima punu podrsku
najviseg menadzmenta kompanije,
« jasan cilj sa kreiranjem dugoroc¢nih veza sa kup-
cima i novih vrednosti,
« uvodenje pune upotrebe Interneta i njegovih
tehnologija i
o prilagodljivi i integrisani poslovni procesi i infra-
struktura.

U centru ovih faktora su ljudi koji ¢e omoguciti njiho-
vu primenu i rad u novom poslovnom okruzenju koje
donosi digitalna strategija. Kada kompanija odluci da
preduzme strateske akcije, uloga organizacionog dela
kompanije koji je zaduzen za ljudske resurse je da pri-
premi zaposlene koji ce pomoci da strategija bude
ostvarena.

4. Primena ict u hrm

Kompanije koje koriste elektronsku infrastrukturu u
svom poslu moraju posvetiti posebnu paznju platama
zaposlenih, jer su one u stalnom rastu [6]. Kako su

eksperti za ICT cesto sa vrlo razli¢itim potrebama i
zahtevima, unapred fiksirani sistem nagradivanja nji-
ma cesto ne odgovara, tako da se u ovim slucajevima
Cesto pristupa fleksibilnim uslovima, pri ¢emu ovi eks-
perti mogu da biraju izmedu razli¢itog izbora povlasti-
ca kao $to su pokretno radno vreme, uslovi za brigu o
deci, casovi jezika i voznje, mogucnost smestaja isl.
Nezadovoljstvo poslom povezano je sa dizajnom rad-
nih mesta, odnosno postoji relacija izmedu komplek-
snosti i zadovoljstva poslom: jednoli¢nost ponavljanja
poslova za koje nisu potrebne znacajne vestine vodi
ka frustracijama i dosadi [6]. Tako redizajn ovakvih
poslova uz odgovarajucu obuku mozZe znacajno po-
moci u ovakvim slucajevima.

Implementacija ICT menja sustinski dizajn radnih
mesta. Implikacije se osecaju na zahtevima za neop-
hodnim vestinama i ulogama pojedinaca u radnom
procesu. Tako je pojava call-centara sustinski prome-
nila standardni dizajn radnih mesta, jer je u ovom slu-
¢aju neophodno stalno ponavljati akcije u radu, stalno
telefonirati sa kupcima uz neprestani nadzor nad evi-
dentiranim informacijama od strane supervizora [6].
Tako je implementacija tehnologija centralizovala
funkcije i uticala na redizajn poslova, a zaposleni se vi-
$e ne mogu oslanjati na svoje li¢ne informacije o kup-
cima. Tako je lokalno znanje preneto u bazu podata-
ka racunara.

Koncepti novih vestina medu zaposlenima donosi ideju
organizovanog ucenja u fokus strategije. U centru ove
ideje nalazi se sposobnost kompanije da efektivno
ujednaci podeljena shvatanja, znanja i mentalne mode-
le izgradene na prethodnom znanju i iskustvima, tj. na
memoriji [22]. Uspesne kompanije su uvek bile u mo-
gucnosti da prihvate tehnike u¢enja o svom razvojuida
razumeju svoje procese i funkcije, te da zatim postignu
dominantan poloZzaj u svojoj oblasti rada pomocu pro-
cesa superiornog organizacionog obuc¢avanja u vestina-
ma i na osnovu mogucnosti da sprovedu svoju viziju.
Zanimljiv primer vezan je za Aetna Training Center,
opisan u [4], koji je nakon dugog perioda obucéavanja
zaposlenih na klasi¢an nacin odlucio da formira model
ucenja na daljinu, kojim je za 2 godine obucio 3.000 za-
poslenih, koji su pokazali za 4% bolju obucenost od
onih koji su obucavani u klasi¢nim ucionicama.

Preduzimanje kompleksnih akcija kao §to je rad na
formiranju zajednickog znanja zasniva se na usposta-
vljanju drustvenih odnosa medu zaposlenima kao
osnovi da pojedinci deluju kao organizovane grupe
[13]. [irenje informacija u kompaniji, koje bi bilo za-
snovano na zajedni¢kom prostoru u kojem pojedinci
mogu da medusobno kolaboriraju, pomaze prevazi-
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lazenju granica koje su odvajale njene pojedine or-
ganizacione celine i pojedince. Omogucavanje svim
zaposlenima na svim nivoima da pristupaju kompa-
nijskim informacijama i da svoje ideje dostave drugi-
ma ukidaju se vertikalne granice u kompaniji. Kako
se ovakvom organizacijom ukidaju i horizontalne
granice, logican je zakljuc¢ak da Internet moze srusi-
ti sve zidove unutar kompanije [7]. Na ovaj nacin
prestala bi potreba za srednjim slojem menadzera, a
ICT eksperti dobili bi viSe prostora za rad. IstraZiva-
nja na ovakvom pristupu organizacije ogranicena su,
pre svega, faktorima vezanim za poverenje. Ipak,
kompanije sve viSe investiraju u ovakav tip veza, ja-
¢ajuci na taj nacin poverenje, privrZzenost kompaniji
i podeljeno razumevanje ciljeva poslovnih akcija, no
prave koristi od ovoga ocekuju se tek nakon duzih
perioda primene [19].

5. Digitalna strategija i stratesko upravljanje
ljudskim resursima

Poslovne organizacije uvek pokusavaju da povecaju
profit, smanje troskove i da na najbolji naéin angazu-
ju sve svoje resurse: finansijske, materijalne i ljudske.
I dok su, prema Nelsonu [14] proizvodi i finansijska tr-
ZiSta jo$ uvek bitni, kreiranje i ostvarivanje novih
vrednosti sve se vise premesta ka globalnom trzistu ta-
lenata. U savremenom poslovnom svetu danas je sve
aktuelnija izreka da 90% vrednosti uspe$nih kompa-
nija svako popodne na kraju radnog vremena ih napu-
$ta u liftovima i odlazi svojim kucama. Ideje nove eko-
nomije dovele su zaposlene u fokus kompanijinih stra-
teskih vrednosti. Kompanije sve viSe evoluiraju prema
onima koje su zasnovane na znanju, a intelektualni
potencijali zaposlenih uvecani ICT vestinama predsta-
vljaju najvecu korporativnu vrednost [17].

De Cieri i Kramar [6] defini$u stratesko upravljanje
ljudskim resursima (SHRM) kao putanju planiranog
razvoja ljudskih resursa sa aktivnostima cija je name-
na da se organizaciji omogudi da postigne svoje cilje-
ve. SHRM je razvijeno kao jedan pokusaj da se poli-
tike i prakse vezane za ljudske resurse povezu u orga-
nizacionu strategiju sa namerom da se postignu pred-
nosti u odnosu na konkurenciju. Osnovne komponen-
te SHRM pristupa su formulisanje strategije i prime-
na strategije.

U kompaniji koja pokuSava da uspostavi uspesnu po-
slovnu strategiju, klju¢nu komponentu ¢ine ljudski re-
sursi. Moze se re¢i da HRM nudi bolji nacin za razu-
mevanje i upravljanje zaposlenima u kontekstu radi-
kalnih globalnih i tehnoloskih promena [8]. Isti autori
smatraju da HRM mozZe biti koriséen da bi se defini-

sali ogranicenja i politike menadzmenta koji se odno-
se na stvaranje interesa, zaposljavanje, rad zaposle-
nih, njihovo placanje i radnu disciplinu. Tako HRM
postaje deo strateSkog upravljanja zaposlenima, ¢ime
se formira osnova za opstu poslovnu strategiju. Ovo
upraljanje ukljucuje instrumente podeSavanja ljud-
skih resursa kao $to su dizajn radnih mesta, obuka i
usavrSavanje i struktura razvoja karijere.

treba da postigne uspesnu mesavinu dva skupa vestina
- onih za upravljanje odnosima medu zaposlenima,
kao i tehnickih vestina [17]. Transformacija poslovnih
ideja u tehnicka reSenja u kratkom periodu nalazi se u
sustinskoj prirodi nove ekonomije, pri ¢emu nije pri-
hvatljivo razdvajanje tehnologije od upravljanja od-
nosa medu zaposlenima. Kompanije treba da zadrze
zaposlene i zatim razviju njihovu prilagodljivost i flek-
sibilnost, a nedostatak potrebnih vestina pokrecu am-
bicije medu zaposlenima za usavrSavanje radi zauzi-
manja boljih radnih mesta i drugih privilegija. Krea-
tivna atmosfera i sloboda u izboru predstavljaju po-
kretace ovih procesa. Grupa vestina prvenstveno teh-
nicke prirode sastoji se iz upravljanja znanjem, softve-
ra za upravljanje informacionim sistemom poznatim
kao planiranje resursa preduzeca, kao i skladistenje
podataka. Snazni koncept ¢ija je ideja da smanji vre-
mena ciklusa, pored navedenih vestina, zahteva tako-
de i vestine za upravljanje odnosa sa kupcima i pozna-
vanje razlicitih oblasti menadZmenta.

Izuzetno znacajan segment diskusija o poslovnim stra-
tegijama vezan je za poslovna ponasSanja sa intenziv-
nim kori$cenjem mreZa. Poseban interes predstavljaju
pojedinac¢na znanja i resursi kolektivnog znanja kom-
panije, kao rezultat povecanja specijalizacija za akvi-
zaciju $to veceg fonda znanja u neposrednoj oblasti
interesa, ali i u drugim oblastima [9]. Snazne usluge
obezbedenja potrebnog znanja postaju sve inovativni-
je i omogucavaju klijentima razlicite kreativne akcije
[18]. Ove usluge imaju klju¢no mesto u transformaciji
kompanija u dinamicne organizacije koje uce, preuzi-
majuci pri tome informativnu, savetodavnu ulogu ili
ulogu neposrednog omogucavanja sprovodenja odre-
denih procesa. U pozadini ovih servisa nalazi se viso-
ko obucena ekipa zaposlenih sa vesStinama koja zna-
njem podrzava inovativne sisteme u samom centru po-
slovnih aktivnosti.

Formulacija i implementacija digitalne strategije nece
biti ista kod novih kompanija nastalih na infrastruktu-
ri Interneta, kod ranije razvijenih i dobro uhodanih
kompanija koje pocinju da intenzivno koriste Internet
u svom poslovanju ili kod grupa kompanija okuplje-
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nih u obliku konzorcijuma na infrastrukturi Interneta,
ali je kod svih njih stepen koriScenja HRM u direkt-
noj proporciji sa uspehom postavljene strategije.

6. Struktura radnih mesta u digitalnim
kompanijama

Nakon komercijalizacije Interneta 1 pojave
WorldWideWeb tehnologija krajem 1994. godine do-
$lo je do izuzetno znacajnog razvoja poslovanja na
ovoj elektronskoj infrastrukturi. Kako se u pozadini
svake uspesne kompanije nalaze njeni zaposleni koji
predvidaju i prihvataju se borbe sa uocenim izazovima,
oni u okruzenju nove ekonomije ocekuju dinamicna i
dobro placena radna mesto sa mogucnos$cu izgradnje
uspes$ne karijere. Vecina menadZera ove nove, nosece
kadrove nove infrastrukture vidi kao ekipu iz organi-
zacione celine zaduZene za ICT. Kako menadzeri za-
duzeni za ljudske resurse moraju razumeti dizajn orga-
nizacije, oni moraju izgraditi strateski pristup da bi
obezbedili da ce razvoj ljudskih resursa biti u skladu sa
idejama razvoja kompanije. U istraZivanju koje su
sproveli Chan & Swatman [5] formirana je vrlo obim-
na analiza neophodnih radnih mesta za ovakve kompa-
nije. Tako su ovi autori uocili poslove koje su razdeli-
li u osam osnovnih kategorija, od kojih su dve vezane
za tehnicku infrastrukturu, u sa pet su opisane razlicite
usluzne delatnosti, dok je poslednja kategorija vezana
za pravne aspekte u poslovanju. Navedeni nazivi rad-
nih mesta imaju u praksi razli¢ite sinonime, ali je susti-
na, tj. poslovi koje oni obavljaju, uglavnom ista u svim
sredinama, a u nazivima se kao sinonim za termin
"elektronska trgovina’ koristi nesto $iri pojam ’elek-
tronsko poslovanje’. Sledi pregled ovih kategorija:

« Prvakategorija vezana je za razvoj i programira-
nje Web aplikacija. Najvi$a pozicija u ovoj kate-
goriji je Web direktor, za koju je neophodno
znacajno radno iskustvo nakon zavr$enih studija.
Dizajner aplikacionog softvera je odgovoran za
razvoj multimedijalnih resenja u elektronskom
poslovanju, programer-analiti¢ar koristi u radu
razli¢ite ICT neophodne za razvoj Web sajta, a
dizajner elektronske trgovine radi na razvoju i
odrzavanju razlicitih proizvoda elektronske trgo-
vine.

« U kategoriji sistema i reSenja elektronske trgovi-
ne rad je usmeren na informacione sisteme koji
se nalaze u pozadini aplikacija elektronske trgo-
vine (koje razvijaju zaposleni iz prve kategorije).
Glavne vestine zaposlenih iz ove kategorije veza-
ne su za ICT koje se koriste u razvoju i produk-
ciji informacionih sistema. Nazivi radnih mesta u
ovoj kategoriji vecim delom su koriSceni u orga-
nizacionim celinama zaduzenim za rad informa-

cionog sistema, no pojavljuju se i nove specijali-
zacije radnih mesta. Tako ovde nailazimo na me-
nadzera projekta, rukovodioca tima, menadzera
razvoja elektronskog poslovanja, arhitektu siste-
ma, specijalistu za elektronsku trgovinu, admini-
stratora sistema, sistem analiti¢ara, analitiCara
baze podataka, dizajnera baze podataka, admini-
stratora baze podataka, sistemskog inZenjera,
administratora mreze, konsultanta za sigurnost i
rizik, arhitektu elektronske trgovine, menadzera
tehnicke podrske i testera sistema.

Zaposleni u trecoj od navedenih kategorija treba
da obezbede detaljnije opise, sistemske zahteve,
analizu poslovnih procesa i analizu troskova i do-
biti vezanih za saznanja o reSenjima i poslovanju
u elektronskoj trgovini. Nazivi radnih mesta u
ovoj kategoriji su menadZer poslovnih resenja,
menadZer razvoja poslovanja, menadZer proiz-
voda elektronske trgovine, analiticar poslovnih
sistema i analiticar sistema elektronske trgovine.
Najvecdi rast zabeleZen je u kategoriji sa aktivno-
stima prodaje i konsaltinga. Ovi poslovi se mogu
naci u bilo kojoj grani industrije kod koje je
elektronska trgovina znacajna. Za njihovo izvr-
denje potrebno je znatno manje obrazovanja o
ICT. Ovde nailazimo na sledece nazive radnih
mesta: poslovni menadzer, menadzer razvoja
elektronskog poslovanja, direktor razvoja mar-
ketinga i poslovanja, glavni urednik sadrzaja,
specijalista za elektronsku trgovinu, specijalista
u call-centru, konsultant za sigurnost elektron-
skog poslovanja, konsultant za elektronsku trgo-
vinu, konsultant za zapoS$ljavanje, konsultant za
PR, konsultant za ICT, ERP/CRM konsultant
(tj. konsultant za poslovne programske pakete),
menadZer marketinga, menadzer knjigovodstva
elektronske trgovine, menazer prodaje, proda-
vac 1 menadZer nabavke.

Radna mesta u kompanijama nove ekonomije
vezana za vi$i menadZzment nalaze se u katagori-
ji koja je nazvana stratesko planiranje. Nazivi
radnih mesta su podpredsednik za elektronsku
trgovinu, glavni menadzZer za elektronsku trgovi-
nu, visi menadzer, izvr$ni menadzer za elektron-
sku trgovinu, poslovni menadzZer za planiranje,
poslovni menadzer za komunikacije, poslovni
strateg za elektronsku trgovinu, strateg za nacio-
nalno poslovanje i menadZer za kredite.
Kategorija sa poslovima za obrazovanje i obuku
mize biti podeljena u 2 grupe poslova: prva gru-
pa obezbeduje obuku za zaposlene i poslovne
partnere kompanije, dok su u drugoj grupi oni
koji rade u regionalnim obrazovnim institucija-
ma. Nazivi radnih mesta su instruktor i nastavnik
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za elektronsku trgovinu, menadZer obuke, pre-
davac i profesor elektronske trgovine/elektron-
skog poslovanja.

» Kategorija vezana za istraZivanje sadrzi vise od
20 oblasti istrazivanja, a nazivi radnog mesta su
istraziva¢ u elektronskoj trgovini i to akademski
ili strukovni.

o Konacno, poslednja kategorija profesionalaca za
pravo treba da uspostavi zakone i pripremi poli-
tiku vlade u elektronskoj trgovini. Oblasti njiho-
vog interesa su poslovno i kriminalno pravo, pro-
cesi ugovaranja, intelektualno vlasni§tvo, indu-
strijsko zakonodavstvo, uslovi pravne nadlezno-
sti, privatnost i sloboda informisanja. Nazivi rad-
nih mesta u ovoj kategoriji su pravnik za elek-
tronsku trgovinu, planer politike elektronske tr-
govine 1 parlamentarni savetnik za elektronsku
trgovinu.

Kako u praksi izgleda struktura jedne kompanije no-
ve ekonomije moze nam posluziti primer najvece on-
line prodavnice knjiga u Sirem regionu, poznate pod
nazivom Knjizara.com. Ova kompanija je fizicki loci-
rana u Beogradu, a funkcionise u stilu koji je kreirao
najvedi svetski sistem prodaje knjiga (i ne samo knji-
ga), Amazon.com. Od menadzera ove kompanije, ko-
ja prodaju vrsi iskljucivo preko Interneta, dobijeni su
sledeci podaci: Web sajt kompanije dnevno poseti iz-
medu 8.700 i 13.000 posetilaca. Dnevno isporucuje iz-
medu 30 i 70 paketa sa knjigama. Softversko reSenje
za svoj rad kompanija je kupila od trece strane. U po-
zadini sistema nalazi se katalog knjiga sa oko 30.000
naslova od oko 850 izdavaca, kao i katalog sa oko
10.000 antikvarnih knjiga. Lager ove kompanije je vr-
lo mali i ograni¢en je na trenutno najtraZenija izdanja.
Oko 85% prodaje Knizara.com realizuje na domacem
trzitu, a najvedi izvoz je u zemlje bivse Jugoslavije,
odakle se narucuje po pravilu stru¢na literatura, dok
je udeo beletristike u izvozu na ovo trziSte zanemariv.
Knjizara.com isporucuje knjige i u druge zemlje, u ko-
jima ima ljudi zainteresovanih za literaturu na srp-
skom jeziku, a najceSce u zemlje Evropske Unije,
SAD, Kanadu i Australiju.

Ova kompanija spada u grupu malih preduzeca, jer
ima svega 10 zaposlenih. Medu njima mogu se naci
urednik Web sajta i ICT sistem inZenjer, sa kojima su
pokrivene 2 prve grupe poslova. Medu ostalima, po-
red glavnog menadzera kompanije, nalaze se knjigo-
voda i kurir, dok poslove vezane za obradu narudzbi,
pracenje narudzbi prema izdavacdima, prijem knjiga,
kompletiranje narudzbi, pakovanje, adresiranje i fak-
turisanje obavljaju solidarno preostali zaposleni.

Posle letimi¢nog pogleda na ovu strukturu, vidljivo je

da se niko od zaposlenih ne bavi samom prodajom. Za
ovu, izuzetno znacajnu funkciju u svakoj prodavnici,
zaducen je aplikativni softver kompanije, koji radi
prema modelu dobrog prodavca. Kako su, naime, svi
obilasci radnje i porudzbine svakog kupca evidentira-
ni u bazi podataka kompanije, pri svakom ponovnom
ulasku u prodavnicu program pretrazuje bazu podata-
ka i prepoznaje interese, sklonosti i sli¢na ponasanja i
na osnovu toga predlaze nove kupovine kupcu. Da bi
se ovakav pristup realizovao, bilo je neophodno svaku
knjigu precizno opisati sa razlic¢itim klasifikacionim
pojmovima, koji predstavljaju okvir za formiranje po-
nude svakom potencijalnom kupcu.

7. Zavr$na razmatranja

Globalni trendovi poslovanja u proteklih 10 godina
usmereni su na intenzivno koriScenje infrastrukture
Interneta i pratecih ICT, medu kojima je dominantan
WorldWideWeb. Prelazak sa neposrednih poslovnih
kontakata u procesu sklapanja posla na elektronske
modele trgovine prouzrokovao je novo stratesko pozi-
cioniranje kompanija i pojavu velikog broja novih po-
slova ¢iji su izvrsioci specijalisti sa novim vestinama i
ne uklapaju se u potpunosti u do sada vazece predsta-
ve o sklonostima i zahtevima zaposlenih. Tako je pred
specijalistima za HRM ozbiljan zadatak da ih bolje
upoznaju i stvore nove okvire u kojima ce obe zainte-
resovane strane naci dovoljno razloga za pronalazenje
zajednickih ciljeva.

Sa druge strane, pojavljuje se niz novih, do sada rela-
tivno nepoznatih poslova za koje je potrebno naci naj-
prikladnije resenje. U ovom tekstu pokus$ano je da se
napravi relativno $iri pregled novih radnih mesta, pri
¢emu ona nisu strogo izdiferencirana, jer je glavna ide-
ja ovog teksta da stvori prvu, Siru sliku ovog novog seg-
menta globalnog poslovanja, a ne da pruzi konac¢ne od-
govore na novonastale, jo$ uvek vrlo otvorene zahteve.
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Projektno finansiranje kao nacin finansiranja projekata, primenjuje se danas u visoko razvijenim zemljama, ali i u
zemljama u razvoju, za finansiranje kapitalno intezivnih investicionih projekata. To ukazuje na njegovu superiornost
u poredenju sa direktnim investiranjem, i drugim oblicima ulaganja, te ga c¢ini atraktivnim i aktuelnim vidom finan-
siranja projekata. Projektnim finansiranjem mobilisu se sredstva za finansiranje industrijskih i infrastrukturnih pro-
jekata u razlicitim privrednim granama iz privatnog i javnog sektora, u cilju unapredenja nivoa kvaliteta, efikasnos-
ti i efektivnosti ulaganja. Povecanjem broja investitora u Republici Srbiji, i razvojem potreba za unapredenjem i iz-
gradnjom infrastrukture, ukazala se potreba i za projektnim finansiranjem, koje se ne zasniva samo na sagledavanju
poslovanja preduzeca u prethodnom periodu, vec se bavi i sagledavanjem opravdanosti i efektima ulaganja u sam
projekat. Istovremeno, u Republici Srbiji su stvoreni zakonski okviri za realizaciju ovoga vida finansiranja. Shodno
tome, ovaj vid finansiranja posebno bi doprineo unapredenju procesa finansiranja izgradnje infrastrukturnih projeka-
ta kao $to su ulaganja u sektor energetike, transporta, navodnjavanja, meliorizacije, telekomunikacija, prerade i ko-
riscenja nafte i gasa, projekte obrazovanja i zdravstvene zastite, ali i unapredenju ulaganja u projekte poslovanja i
podrske poslovanju, kao Sto su ulaganja u poslovne i stambene jedinice. Radom se Zeli ukazati na potencijale projek-

tnog finansiranja, kao modaliteta finansiranja koji moZe doprineti unapredenju ekonomskog razvoja.

1. Uvod

Projektno finansiranje definie se 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 novcéane tokove, te da je ostvare-
ni profit jedini nacin da vrati investirana finansijska
sredstva, odnosno da ,aktiva projekta treba da osigura
finansiranje samog projekta [3]“, te da je ona u tom
smislu i jedina garancija za realizaciju ovoga projekta.

Pokretacku snagu projektnog finansiranja ¢ine njego-
vi sponzori i finansijeri (investitori). Sponzor projekta
je strana koja stoji “iza projekta” i ¢ini njegovu pokre-
tacku stranu, najcesce Vlada neke zemlje, samostalni
entitet privrednog sektora ili konzorcijum, buduci ku-
pac proizvoda ili usluga projekta. Finansijeri projekta
su uglavnom finansijske institucije kao $to su: medu-
narodne organizacije za finansiranje razvoja, banke,
investicioni fondovi, proizvodaci opreme, izvodaci ra-
dova, bududi kupci i sl. [1] Projekat moze imati jednog
ili viSe sponzora koji forsiraju ideju o projektu i moti-
vi$u sve ucesnike u njegovoj realizaciji.

Vlade drzava Sirom 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, rudnika, $kola i bolni-
ca. Ovakav nacin obezbedenja finansijskih sredstava
omogucuju unapredenje mnogih javnih poslova i
usluga bez kojih nije lako obezbediti kvalitet delova-
nja i poslovanja.

U isto vreme, preduzeca koja prolaze kroz proces pri-
vatizacije, ili je ta faza iza njih, opterecena su visokim
troSkovima, promenljivoscu traznje na trzistu, kao i
vrlo ¢esto umanjenjem domace valute u odnosu na
evro ili dolar. U tom smislu projektno finansiranje do-
bija poseban znacaj, kao vid finansiranja infrastruktu-
re i kapitalno intezivnih projekata, buduci da svim
svojim karakteristikama predstavlja unapredenje me-
todologije vrednovanja i finansiranja projekata.

2. Prednosti projektnog finansiranja projekata

Finansijsko vrednovanje infrastrukturnih i kapitalno
intezivnih projekata je kompleksno. Primena projekt-
nog finansiranja podrazumeva i primenu specificne
tehnike rizika i neizvesnosti, $to upravo ¢ini i projek-
tovanje Izvestaja o nov¢éanim 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
druga sigurnost da ¢e na taj nacin ostvareni prihodi bi-
ti 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, ve¢ da se podeli
rizik projekta.

Pored sniZavanja rizika projekta i finansijskog rizika
postoji jos dosta vaznih prednosti projektnog finansi-
ranja, medu kojima su [2]:
» sponzor je u prilici da dobije nedostajuci kapi-
tal za odredeni projekat koji on sam nema,
» projekat lakSe dolazi do garancija koje even-
tualno sponzor ne bi dobio,
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» ukoliko sponzor ima nizak kreditni rejting, a
projekat je dobar, postoji veca Sansa da se do-
de do finansijskih sredstava i povoljnijih uslo-
va za projekat,

» mnogo je niZe finansijsko opterecenje po inve-
stitoru vezano za vracanje duga,

» projekat moze da zadovolji odredene investi-
cione propise koje sam sponzor teSko moze da
zadovolji,

» sponzor lakSe izbegava odredene probleme
(npr. optuzbe u slucaju neuspeha, i sl.),

» znatno su nizi toskovi po investitoru, i sl.

Jako bitna karakteristika projektnog finansiranja je si-
gurnost da ce se investirana sredstva povratiti uz odgova-
rajuci prinos. Ova stavka najces$ce proizilazi iz garancija,
kako direktnih tako i indirektnih, koje izdaje neka treca
strana, najce$ce sama drzava. Potreba za osiguravanjem
ovih projekata proizilazi iz ¢injenice da su kapitalno in-
tezivni, odnosno, da najc¢esce zahtevaju ulaganje visokog
iznosa pozajmljenih finansijskih sredstava. U tom sluca-
ju svi prethodno navedeni 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 Special Pur-
pose Vehicle (SPV), kao jedinice zaduZene za realiza-
ciju definisanih finansijskih ciljeva. Za projektno fi-
nansiranje posebno su zainteresovana preduzeca
ukljuc¢ena u industrijsku proizvodnju, zatim obradu i
transport energije. Razlog za to su najce$ce njihovi
ograniéeni izvori kapitala, ali i [2]:
» izbegavanje opterecenja bilansa stanja,
> izbegavanje prikaza duga tako da ne uti¢e na
cenu akcije, odnosno izbegavanje finansijske
reakcije,
» izbegavanje opadanja kreditnog rejtinga spon-
zora zbog postojeceg duga,
» ogranicenje direktne odgovornosti u rizi¢nim
fazama 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
mogucnosti samo jednog preduzeca,
» nizi je rizik finansiranja za svakog od ucesnika
u realizaciji projekta,
» finansijski je opravdanije uci u zajednicko ula-
ganje s jo$ nekim preduzecem,
» jedan ili viSe partnera ima poreske olaksice.

Konacan cilj projektnog finansiranja je obezbedenje do-

voljno finansijskih sredstava neophodnih za realizaciju
projekta, i dovoljno visok profit tako da je omoguceno
nesmetano vracanje uloZenih finansijskih sredstava. Je-
dan od nacina za postizanje ovoga cilja je i osiguranje od
trece strane, §to je ve¢ pomenuto, no svakako da su ret-
ki projekti koji su podrzani od trece strane, a da ona pri
tome nema neku direktnu korist od tog istog projekta.

3. Elementi projektnog finansiranja

Postoji dosta elemenata koji uticu na mogucnost
uspesne realizacije projekta, te ih je neophodno do-
bro prouciti i od strane sponzora i finansijera projek-
ta. Neki od najvaznijih elemenata su [2]:

» zadovoljavajuca studija o izvodljivosti i finan-
sijski plan; treba da su zasnovani na realnim
pretpostavkama, te da prate uslove na trzistu
kapitala kao Sto su kamatne stope, inflacija,
itd,

» odgovarajuca cena osiguranja buduceg pro-
jekta,

» procena realnih utrosaka i cena energenata
koje je neophodno obezbediti za implementa-
ciju projekta,

» obezbedenje adekvatnog trzista za buduci pro-
izvod ili uslugu,

» utvrdivanje potreba i vremena ulaganja prema
materijalima koji su u funkciji konstrukcije

projekta,

» izbor izvodaca radova koji mora biti iskusan i
pouzdan,

» izbor menadZmenta koji mora biti iskusan i
pouzdan,

» inkorporiranje samo isprobanih tehnoloskih
komponenti u projekat,

» sastavljanje ugovora kojim ce biti zadovoljne
sve strane koji ucestvuju u projektu,

» u stvaranju SPV treba da budu ukljuceni naj-
vazniji sponzori,

» uplan projekta treba da bude ukljuceno i pro-
jektno resenje,

» projekat treba da ima zagarantovan profit,

» rizici iz okruZenja treba da su prihvatljivi za
sve strane koje su angazovane na realizaciji
projekta.

Ukoliko se projekat izvodi u inostranstvu, neophodno
je obratiti paznju na faktore kao $to su:

» stabilno i prijateljsko politicko okruzenje,

» mogucnost dobijanja dozvola, ugovora i pra-
va,

» prihvatljivost procenjenog politi¢kog rizika,

» rizici vezani za obezbedenje finansijskih sred-
stava i konverziju finansijskih sredstava su
procenjivani i prihvatljivi su za investitora,

» mogucnost zastite od kriminalnih aktivnosti,

» postojanje zakona koji §tite preduzece, imovi-
nu i prava vezana za samo ulaganje.
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Posebno treba obratiti paznju i analizirati sve faktore
koji mogu dovesti i do neuspeha projekta. Na prvom
mestu je mogucnost dolaska do zastoja, stvaranja do-
datnih troskova i kao posledica toga “probijanje bu-
dZeta”. Svakako posebnu opasnost predstavljaju lose
projektovana tehnicka resenja, finansijski bankrot ne-
ke od kljucnih strana, povecanje cena ili nedostatak
materijala. Kao posledica toga moze se javiti gubitak
konkurentnosti na trziStu, odnosno smena rukovod-
stva projekta.

U slucaju realizacije projekta u inostanstvu posebno
treba obratiti paznju na faktore kao S$to su uticaj dr-
zavnih institucija na realizaciju projekta, potencijalna
mogucnost oduzimanja li¢ne svojine, kao i finansijska
nesolventnost Vlade. Uspes$na realizacija projekta na-
mece obaveznu i detaljnu analizu navedenih faktora,
ali i njihovo kasnije pracenje i eventualno izbegavanja
tokom realizacije projekta.

Bilo koji od ovih razloga mozZe biti dovoljan zajmo-
davcu da potrazi mogucnost finansiranja projekta uz
pomoc sponzora. Odgovornost za dug projekta moze
biti prihvatljiva za odredeni deo projekta, ali ne i za
ceo projekat. Tamo gde sponzor nije u mogucnosti da
izbegne dugorocan zajam koji se vraca iz profita pro-
jekta, moze se dogovoriti sa zajmodavcem da novac
uplati po okoncanju odredene faze projekta.

4. Formiranje izvora finansiranja projekta
Razli¢iti finansijski instrumenti mogu biti kori§ceni u
akviziciji fiksne aktive projekata. To ukljucuje kapital
(trenutno raspolozivi kapital), zaduzivanje (na odre-
deni vremenski period) i hibridni kapital. Kapital se
odnosi na obic¢ne akcije, reinvestirani kapital i neanga-
Zovani kapital. Medutim kapital kao forma finansira-
nja, retko se kao takav koristi, odnosno daleko ucesta-
lije je koriséenje zajmova, i to kako dugoro¢nih zaj-
mova, tako i nizerazrednih kredita.

Naravno dugorocno kreditiranje (odnosno koriséenje
dugoroc¢nih zajmova) ima daleko najvisi nivo ucestalosti
u odnosu na druge vidove finansiranja, dok niZerazred-
na kreditiranja su najrede koriScen vid finansiranja, gle-
dano sa aspekta rangiranja razlicitih vidova projektnog
finansiranja. Hibridni kapital odnosi se na vidove finan-
siranja koji u svojoj osnovi predstavljaju formu finansij-
skih instrumenata, i do njih se dolazi zaduzivanjem, ali
isto tako one imaju i osobine i zaduZivanja, kao §to su
preferencijalne akcije, ili konveribilne obveznice.

Konvrtibilne obveznice mogu se konvertovati u odre-
deni broj akcija, dok se preferencijalne akcije tretira-
ju kao kapital, ali vrednost dividende koja se placa na
njih je fiksna. Preduzece osnovano radi izvodenja od-
redenog projekta moze doneti odluku da ne isplacuje
dividende, po osnovu svojih preferencijalnih akcija,
nakon zavr$ene javne prodaje akcija, pri ¢emu ce se

nemogucnost isplate dividende na akcije, tretirati kao
sastavni deo postavljenih odnosa prilikom raspisiva-
nja javne prodaje akcija.

Preduzece osnovano za realizaciju slozenog projekta
retko kada ce sebi dozvoliti finansiranje kroz emisiju
kapitala. Samo u vanrednim situacijama, kada nema
drugih mogucnosti pribegava se ovom vidu finansira-
nja (finansiranje kroz emisiju hibridnih hartija od
vrednosti). Treba pomenuti da se koriste i drugi vido-
vi finansiranja takvih projekata, kao §to su lizing, za-
jednicko ulaganje i razli¢ite vrste sponzorstava. [4,5]

5. Struktura kapitala projekta

Troskovi kapitala projekta finansiranih primenom
projektnog finansiranja, su u osnovi troskovi nastali po
osnovu kombinacije razli¢itih vrsta finansijskih instru-
menata kojima se finansira projekat. U tom smislu, je
istruktura kapitala, preduzeca formiranog za realizaci-
ju projekta, definisana u zavisnosti od cetiri elementa:

o tipa finansijskih instrumenata,

e obima ucesca u strukturi kapitala, odredenog fi-
nansijskih instrumenata,

e nacina dolazenja do odredenih finansijskih in-
strumenata,

e odgovarajuceg konceptualnog odnosa, karakte-
risticnog za finansijske instrumente (kao $to je
npr. Grace period, period otplate duga ili garan-
cija Vlade da ce ucestovati do odredenog iznosa
u finansiranju projekta).

Svaki od prethodno navedenih elemenata mozZe trajno
uticati na ukupne troskove projekta, i shodno tome na
finansijsku izvodljivost projekta. Na primer, troskovi
kapitala su po pravilu visi od troskova finansiranja iz
duga, buduci da vlasnici hartija po pravilu zahtevaju da
stopa povracaja na dug bude viSa od kamatne stope na
pozajmljena sredstva, narocito kada je visoko ucesce
duga u finansiranju aktive projektno formiranog pred-
uzeca. Moze se reci da niZi nivo kapitala umanjuje isto-
vremeno i troSkove samog projekta, $to istovremeno
znadi i visi rizik po projekat. Banke i druge finansijske
institucije mozda nece biti zainteresovane za finansira-
nje projekta, ili mogu povecati premije na rizik za pro-
jekte kod kojih je ucesce kapitala izuzetno nisko.

Postoje isto tako odredene prednosti i nedostaci kada
se vr§i uporedivanje takvih projekata kroz emisiju ob-
veznica i komercijalnih kredita. Kamatna stopa na
kredit, kao i sam period povracaja, mogu biti fiksni ili
promenljivi, dok kod obveznica su gotovo uvek fiksni.
U slucaju fleksibilnog perioda povracaja i promenlji-
viih kamatih stopa bankarsko zaduzivanje dozvoljava
fleksibilnost u vidu primene finansijskog inZenjeringa.
To moze biti izuzetno znacajno kod projekata, finan-
siranih iz privatnog sektora, kod kojih je visok nivo ri-

odnosu na period investiranja.
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Medutim dug je po pravilu manje skup i ima kraci pe-
riod dospeca u odnosu na obveznice. Dugoro¢ni finan-
sijski instrumenti su vazni u projektnom finansiranju
buduci da projekat ne generiSe prihode tokom kon-
strukcione faze i nastoji da polako gradi novc¢ani tok
tokom operativne faze. Stoga, na samom pocetku ope-
rativne faze, prihodi mogu biti minimalni, i nedovolj-
ni da pokriju visoka izdavanja po osnovu kredita. Ve-
lika izdavanja po osnovu kredita mogu biti veliko op-
terecenje po projekat i shodno tome mogu znacajno
uticati na normalno poslovanje projekta pa konacno i
unistiti sam projekat.

Nadalje, u zemljama koje su ekonomski nerazvijene,
ili koje nemaju dovoljno razvijeno pravno privredno
okruzZenje, zajmodavci mogu, a Cesto i zahtevaju izu-
zetne garancije od strane Vlade zemlje u kojoj se vrsi
finansiranje, ili ukljucivanje Agencije za kreditiranje
izvoza 1 medunarodnih agencija kao §to su World
Bank, Asian Development Organization and Interna-
tional Finance Corporation, a sve u cilju da se ,pokri-
je“ politicki i ekonomski rizik. Ukljucivanje meduna-
rodnih institucija uvecava pouzdanost, te shodno to-
me komercijalne banke angazovane na projektu mo-
gu umanjiti kamatne stope na pozajmljena sredstva.
Snizavanjem troskova kapitala istovremeno se pove-
cava verovatnoca realizacije samoga projekta.

6. Ucesce kapitala po osnovu emisije akcija

Struktura kapitala projekta, ¢esto zavisi od tipa finan-
sijskih institucija i uopSte investitora spremnih da in-
vestiraju u projekat, njihovih odnosa, kao i iznosa ko-
ji su spremni da investiraju. U skladu sa definicijama
karakteristi¢nim za razlic¢ite vidove kapitala, nivo ka-
pitala karakteristican za projektno finansiranje pro-
jekta je definisan kroz ucesce kapitala u ukupnom iz-
nosu finansijskih sredstava kojima se finansira proje-
kat, pri ¢emu se samo sredstva prikupljena emisijom
obic¢nih akcija smatraju ,kapitalom®. U praksi, ucesce
kapitala moze se naci u iznosu od 0 do 100%, u zavi-
snosti od tipa projekta. Konkretno, projektno finansi-
ranje projekata u sektoru energetike najcesce podra-
zumeva ucesce od 10 do 30% akcijskog kapitala.

U tom smislu, adekvatno ucesca kapitala je najvaznija
varijabla koja prati formiranje strukture kapitala i iz
privatnog i iz javnog sektora. U tom smislu tri su glav-
ne strane koje su zainteresovane za nivo uce$ca kapita-
la: vlasnici akcija (koji su istovremeno i akcionari pro-
jekta), zajmodavci (banke i druge finansijske instituci-
je koje ulazu finansijska sredstva u projekat) i Vlada
(koja zeli angazovati privatne izvore finansiranja pro-
jekta i mozda obezediti garancije ili druge oblike podr-
$ke samom projektu). Tri razli¢ite strane, u¢esnika na
samom projektu imaju razli¢ite poglede na sam proje-
kat, ali i na stav o tome koliko je realno neophodno
ucesce kapitala u samom projektu i njihovi interesi za-
vise u nekoj meri od obima samog projekta.

Za vlasnike kapitala, njihov kapital je pokriven razli¢i-
tim aktivnostima projekta, ukljucujuci savetodavnu
aktivnost, dizajniranje, konstrukciju, odrZavanje i po-
slovanje, i imovinu koja je vezana za realizaciju samog
projekta. Oni ce smatrati da je projekat finansijski
opravdan ukoliko je interna stopa prinosa na kapital
via od projektovane. U tom smislu vlasnici kapitala ce
uvek nastojati da internu stopu prinosa na kapital
maksimiziraju. Razlozi zasto vlasnici kapitala ne ulazu
visok iznos kapitala u projekte ovoga tipa su [15]:
» potrebe minimiziranja rizika projekta;
» alociranja njihovog ogranicenog iznosa sred-
stva u druge i mozda profitabilnije projekte;
» uvecanje intene stope prinosa na angazovani
kapital snizenjem ucesca kapitala sve dok je
kamatna stopa na kreditna sredstva niZa od in-
terne stope rentabilnosti na kapital;
» nedostatak finansijskih sredstava za vise uce-
$ce kapitala i
» uvecanje ucesca obrtnog kapitala.

Zajmodavci, u isto vreme preferiraju visi nivo ucesca
kapitala, jer time sebi sniZavaju rizik na pozajmljena
sredstva, odnosno kredit ima visi rang prilikom povra-
caja investiranog kapitala. Za kreditore, finansijska
opravdanost na pozajmljena sredstva treba da zado-
volji minimalni nivo pruZene usluge na godi$njem ni-
vou izrazene kroz racio pokrica.

Nizi nivo ucesca kapitala znaci povecanje rizika koji
nece zadovoljiti racio pokrica na angazovana sredstva,
pri ¢emu u takvim okolnostima zajmodavci mogu tra-
Ziti vi§e premije na rizik, a za niZe ucesce kapitala. Jo§
jedan od razloga zasto zajmodavci mogu traziti visi ni-
vo ucesca kapitala, proizilazi iz ¢injenice da ce visi ni-
vo ucesca kapitala podrazumevati po pravilu i vise
ucesce ,vlasni¢kog kapitala“, te shodno tome osigurati
povecanje ucesca i doprinosa projekta.

Prilikom finansiranja infrastrukturnih projekata, ceti-
ri elementa posebno podlezu razmatranju od strane
predstavnika Vlade:
» Zavrsetak konstrukcione faze, zajedno sa bu-
dzetom predvidenim na ime troSkova,
» Posebno osetljive aktivnosti i kvalitativne per-
formanse tokom operativne faze,
»  Prisutnost u javnosti usluga i proizvoda koji su
karakteristi¢ni za projekat,
» Nizak ukupni ciklus postojanja troskova koji
prate sam projekat.

Uspeh zasnovan na prethodno iznetim elementima
zahteva odgovarajucu strukturu kapitala i dugoro¢no
prihvatanje ucesnika u realizaciji samog projekta. Na-
zalost, Vlada de zahtevati izvesan minimalni nivo ka-
pitala kao dugoro¢nu garanciju ucesnika projekta u
vidu njihove obaveze da prihvataju obavezu na pro-
jektu. U svakom slucaju, svi ostali uslovi ce ostati isti,
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kao §to su nizak nivo ucesca tro§kova, Sto proizilazi iz
odnosa zahtevane interne stope prinosa na kapital ko-
ju oéekuju imaoci kapitala, u odnosu na kamatnu sto-
pu na pozajmljena sredstva u banci.

Stoga, Vlada treba da obezedi uslove da odgovarajuci
nivo kapitala koji se koristi bude odgovarajudi i za in-
vestitora kapitala, zajmodavce ali za samu javnost.

7. Analiza rizika projektnog finansiranja

Najveci rizici s kojima se sponzori projekta suocavaju
su politicki, finansijski, konstrukcioni, operativni i trzi-
$ni rizik. Politicki rizik proizilazi iz potencijalnih mo-
gucnosti pojavljivanja politickih dogadaja, kao §to je
rat, revolucija, eksproprijacija aktive, promena pore-
ske politike, devalvacija valute, problemi kontrole raz-
mene s inostranstvom, izvozna ogranicenja i sva ostale
aktivnosti Vlade, koje mogu uticati na profitabilnost
projekta. [6] Politicki rizici mogu biti izuzetno visoki,
narocito u zemljama u razvoju, koje imaju nestabilnu
Vladu, [8] te shodno tome promene u Vladi mogu uti-
cati na politiku projekta, ali i na sponzorstvo projekta.

Finansijski rizik vezan je za stope po kojima se menja
valuta, inflaciju, i troskove kapitala (kamatne stope).
Rizik razmene s inostranstvom ¢esto je izuzetno visok
u zemljama u razvoju, narocito u onima u kojima je
karakteristicna visoka stopa inflacije. TroSaka kapita-
la i ne mora biti vezan direktno sa zemljom u kojoj
treba da se realizuje, ali moze direktno biti vezan sa
zemljama u kojima se prikuplja.

Konstrukcioni rizik prevashodno se odnosi na odlaga-
nje konstrukcione faze i vreme pokrica troskova. Od-
laganje konstrukcione faze moze biti uslovljeno teh-
nickim poteSkocama, loSim menadZmentom, ili sa oba
faktora podjednako. Kako se kod projektnog finansi-
ranja investitori oslanjaju na prihod ostvaren po osno-
vu realizovanog projekta, u smislu pokrica troSkova
investicije, izvesno je da ce svako odlaganje zavrSetka
samog projekta, istovremeno odloziti i njihovu mo-
gucnost naplate po osnovu ostvarenog prihoda. Tro-
skovi pokrica e uticati na profitabilnost projekta uve-
canjem konstrukcionih i finansijskih troskova.

Operacioni rizik se odnosi na troskove poslovanja
kompletnog osnovnog sredstva. U osnovi, troskovi
poslovanja i odrZzavanja mogu prevazici planirane tro-
skove. Neukljuceni troskovi poslovanja ce isto tako
delovati negativno na profitabilnost projekta.

Trzi$ni rizik najcesce proizilazi iz rizika traznje i cena.
Rizik traznje je svakako zasnovan na traznji za samim
proizvodom ili uslugom, koju je moguce pruziti reali-
zacijom odredenog projekta. Rizik cene je rizik koji
se odnosi direktno kasnije na cenu proizvoda ili uslu-
ge, koji se obezbeduju realizacijom projekta. Naravno
cena je uvek podlozna izvesnim korekcijama od stra-

ne drzave, koja shodno tome, preuzima na sebe i od-
govarajuce obaveze sufinansiranja, §to se uostalom vr-
lo ¢esto mozZe videti kod naplate putarine, ili sufinan-
siranja sli¢nog tipa.

Razumevanje rizika projekta je izuzetno znacajno pri-
likom definisanja odgovarajucde strategije finansira-
nja. Zajmodavci, bas kao i sami investitori, svakako
izbegavaju ucestvovanje u projektima koji su visoko-
rizi¢ni, osim u situacijama kada ne mogu odoleti zbog
izuzetno visoke stope povracaja na angazovana sred-
stva. Sponzori BOT projekata obi¢no se obezbeduju
strategijama, koje ce im predstavljati podrsku za pre-
uzeti rizik, u smislu snizavanja troskova finansiranja, i
u smislu obezbedenja konkurentske prednosti. [10,11]
Ipak, treba istaci, da je svakako najvaznija stavka ko-
ja se odnosi na podrsku planiranju, izbor adekvatne
strategije finansiranja.

8. Bot model projektnog finansiranja

Posebnim oblikom projektnog finansiranja smatra se
ustupanje iizgradnja objekata, postrojenja ili pogona,
putem finansiranja po BOT modelu, koji se zasniva na
ugovoru o izgradnji i finansiranju kompletnog objek-
ta, postrojenja ili pogona, njegovom koriscenju i pre-
daji u svojinu drzavi (izdavaocu prava, najcesce drza-
vi koja je davalac koncesije) po isteku roka koji ne
moze biti duzi od 30 godina.

BOT je specifican model projektnog finansiranja infra-
strukturnih objekata, koji se ozbiljnije koristi od sredi-
ne osamdesetih godina proslog veka. MozZe se recida je
BOT forma projektnog finansiranja iz “ogranicenih iz-
vora” kapitala, zasnovan na sporazumu koncesionog ti-
pa. Prvi uspeSan moderan BOT projekat bio je Sueski
kanal, koji je zavrsen 1868. [7] Naravno nakon toga
projekta usledili su mnogi drugi BOT projekti.

BOT aranzman, kao vid finansiranja, primenjuje se za
projekte javnog karaktera, kod kojih se finansiranje
v1$i iz privatnih izvora, a vlasni$tvo nad objektom ko-
ji je predmet ugovora, kao i sticanje prihoda od tog
objekta za ugovorenu obavezu, prenosi se s privatnog
vlasnika na drzavu nakon ugovorenog roka. [13] Kod
BOT projekata se daje koncesija privatnim preduze-
¢ima da izgrade i upravljaju objektom koji bi normal-
no bio izgraden i voden od strane drzave. Projektno
investiciono preduzece je takode odgovorno za finan-
siranje 1 projektovanje objekta. To mogu biti elektra-
ne, aerodromi, autoputevi, tuneli ili postojenja za pre-
¢iScavanje vode.

Na kraju koncesionog perioda privatna kompanija
prenosi vlasniStvo nad objektom na drZavu, mada to
ne mora uvek da bude tako. Koncesioni period je, pre
svega, odreden vremenom koje je potrebno da priho-
di koji poticu od izgradenog objekta otplate dug pred-
uzeca i obezbede razumnu stopu povracaja za njeno

management

35



angazovanje i rizik. [14] Kao i svi oblici projektnog fi-
nansiranja, i BOT se zasniva na otplati zaduZenja pro-
jekta iz prihoda koji “generise” projekat, ali uz obave-
zu da se, po isteku odredenog perioda, projekat, od-
nosno izgradeni objekat i njegovo produzivanje, pre-
nese na drzavu.

Njegova je specificnost elemenat koncesionarstva,
gde se koncesija u pravnoj teoriji uglavnom definise
kao pravni odnos izmedu drzave (koncedenta) i prav-
nog ili fizickog lica kao privatnog preduzetnika (kon-
cesionara), u kome koncedent ustupa pravo korisce-
nja javnog dobra ili vr§enja javne sluzbe, uz odredenu
naknadu, radi ostvarivanja javnih interesa.

Finansiranje BOT projekata obi¢no nije zasnovano na
kreditnom rejtingu sponzora ili na fizickoj vrednosti
aktive projekta, ali je zato zasnovano na kljucenim fi-
nansijskim performansama projekta. Zajmodavci sma-
traju prihode projekta kao izvor za vracanje angazova-
nih sredstava projekta i istovremeno koleteral aktive
projekta. Od dodatne vrednosti projekta se ne oceku-
je da pokrije vrednost pozajmljenih sredstava, ali se
koristi kao osiguranje projekta, u slucaju intervencije
neke trece strane. Pozajmljena sredstva kod BOT pro-
jekata smatraju se vanbilansnim zajmom ucesnika u
projektu, sve dok taj isti zajam ne ugrozava njihov kre-
ditni rejting ili mogucnost pozajmljivanja. Zbog duzi-
ne perioda na koji se vezu finansijska sredstava konce-
sionara, zajmovi BOT projekata u najvecem broju slu-
Cajeva imaju dug perioda dospeca, i vise kamatne sto-
pe, nego ostali komercijalni poslovni zajmovi. [6]

BOT projekti se finansiraju po osnovu izvora kapitala
koji mogu biti razli¢itog porekla, odnosno mogu biti
kapital i zajam. Struktura kapitala u vecini BOT proje-
kata podrazumeva izuzetno visok leverage. Kapital
obicno iznosi, 10-30% ukupnih troskova projekta, dok
kreditno finansiranje pokriva ostatak od 70-90% duga.
Kako odnos dug/kapital varira od projekta do projek-
ta, opsta strategija je da se obezbedi onoliko duga, ko-
liko nov¢ani tok projekta moze da se obezbedi u vidu
prihvatljive stope povracaja na kapital investitora. U
svakom slucaju, nizak procenat ucesca kapitala podra-
zumeva unosenje znatno viSeg nivoa rizika, po sam
profit projekta i ostvarenje zadovoljavajuce dividende
investitora, §to ukazuje na vrlo visok znacaj pravilnog
postavljanja odnosa duga i kapitala projekta.

Investitori kapitala mogu biti svi oni koji investiraju i
koji ocekuju povracaj na investiciju, kao $to su akcio-
nari i institucionalni investitori, ali i svi oni koji imaju
direktnu korist od realizacije investicije, kao §to su
projektanti, dizajneri, kao i preduzeca koja se bave iz-
vodackim radovima i radovima odrzavanja.[9] Ulaga-
¢i 1 zajmodavci uglavnom su zainteresovani za nivo
ucesca kapitala posebno prilikom ocene rizika i vred-
novanja projekta.

Znacajan nivo investiranog kapitala predstavlja kon-
kurentsku prednost, prilikom javnog tendera za reali-
zaciju BOT projekta, jer ukazuje na visok nivo obave-
za koje su sponzori prihvatili. [9]

Neizvorni duznicki instrumenti se koriste za finansira-
nje BOT projekata, u vidu obezbedenja ucesnika koji
su zajmodavci i shodno tome uéesnici u sponzorskom
konzorcijumu, $to je svakako prihvatljivije nego li da
se direktno i iskljucivo oslanjaju na prihod ostvaren
po osnovu projekta kao osnove za vracanje kredita.
Ciljevi sponzora BOT projekata je pokusaj da se kod
duznic¢kog finansiranja ostvari maksimizacija dugo-
ro¢nog finansiranja, maksimizacija fiksne stope finan-
sijskog ucesca, i naravno minimizacija rizika refinansi-
ranja. [12]

BOT projekti se mogu u osnovi grupisati u dva osnov-
na podskupa, kao visokorizi¢ni konstrukcioni projekti
u prvoj fazi i relativno niskorizi¢ne operativne aktiv-
nosti i aktivnosti vezane za odrzavanje projekta u na-
rednoj fazi. Mnogi zajmodavci nisu spremni na preu-
zimanje rizika u konstrukcionoj fazi. U isto vreme, od-
sustvo neizvornih instrumenata finansiranja, ne moze
biti izvodljivo dok ne bude zavrSena konstrukciona fa-
za. Sponzori projekta mogu koristiti kapital u vidu fi-
nansiranja konstrukcione faze i refinansiranje duga, ili
javnom prodajom akcija nakon zavrsetka konstrukci-
one faze.

Zakljucak

Cinjenica da se projektno finansiranje danas prime-
njuje kako u nerazvijenim tako i u visoko razvijenim
zemljama za finansiranje najkrupnijih investicionih
zahvata, ali i kod zemalja u razvoju, ukazuje na njego-
vu superiornost u poredenju sa direktnim investira-
njem, i drugim oblicima ulaganja u inostranstvu, §to
ga ¢ini atraktivnim i aktuelnim i u na$im uslovima, i za
nase prilike.

Povecanjem broja investitora u Srbiji, i razvojem po-
trebe za unapredenjem i izgradnjom infrastrukture,
ukazala se potreba i za projektnim finansiranjem, ko-
je se ne bazira samo na sagledavanju poslovanja pred-
uzeca u prethodnom periodu, vec se bavi i sagledava-
njem opravdanosti finansiranja analizom samog pro-
jekta. Istovremeno, stvoreni su i zakonski okviri za re-
alizaciju ovog vida finansiranja. U tom smislu bi ovaj
vid finansiranja posebno doprineo unapredenju pro-
cesa finansiranja izgradnje stambenih i poslovnih
objekata, industrijskih i turistickih kapaciteta (hoteli,
industrijske hale, magacini, logisti¢ki centri), komerci-
jalnih objekata (hipermarketi, Soping centri itd.), ali
na prvom mestu infrastrukturnih objekata (kao $to su
ulaganja u objekte poslovanja i podrske poslovanju iz
oblasti energetike, transporta, navodnjavanja, melio-
rizacije, telekomunikacija, nafte, gasa, obrazovanja i
zdravstvene zastite) u Srbiji.
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Kvantitativne metodologije podrzavaju projektno fi-
nansiranje, i ukljucuju simulaciju i tehnike finansij-
skog inzenjeringa. One optimiziraju strukturu kapita-
la i vrednuju finansijsku promenljivost projekta, u ri-
zi¢nim okolnostima, narocito kada realizaciju projek-
ta prati konstrukcioni rizik, rizik potencijalnog ban-
krotstva, i ekonomske krize, kao i sva ostala ogranice-
nja koja nastaju kao posledica nedostatka kapitala.

Ovaj vid finansiranja svakako uti¢e na kvalitet, vid i
vrednost garancija koje obezbeduje Vlada i ostali uce-
snici, ali vodi ra¢una i o nacinu prikupljanja kapitala,
konceptu, ideji i riziku projekta, ukljucujuci pri tome
ijavni i privatni sektor, kao i o verovatnoci potencijal-
nog neuspeha tokom konstrukcione faze projekta.
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Kapital (po osnovu zajma ili akcijski kapital) predstavlja sustinski deo (dugorocnog) finansiranja kompanije; on je jedan od
faktora proizvodnje. Bilo da je to kapital po osnovu zajma ili da je akcijski (sopstveni), kapital je deficitarna roba i stoga se
ne moze smatrati besplatnim. Zahvaljujuci vecem riziku, akcijski kapital se obicno smatra skupljim izvorom finansiranja u
odnosu na kapital po osnovu zajma. Prilikom donosenja kapitalnih odluka u finansiranju, menadzeri mogu da se opredele da
finansiraju deo ukupnih potreba kompanije za kapitalom iz zajma, po ocekivano niZim cenama. Primena kapitala iz zajma
obicno sniZava ponderisanu prosecnu cenu kapitala, ali proizvodi dodatni rizik: zbog fiksnih obaveza koje prate finansiranje
pomocu zajma, kompanija postaje rizicnija. Kompanije koje koriste kapital po osnovu zajma mi definisemo kao kompanije
koje posluju pomocu finansijskog leveridza. Sto je finansijski leveridz vedi, veci je i rizik za kompaniju i veca je (u uobicajenom
smislu) cena duga. Nas cilj u ovom radu bio je da utvrdimo i analiziramo odnos izmedu finansijskog leveridZa i troskova fi-
nansiranja dugova u slovenackim javnim korporacijama. Posto nismo raspolagali primarnim podacima o ceni duga, ovu cenu
smo proracunali primenom dve razlicite metodologije, a koristili smo i regresivnu analizu da bismo posmatrali odnos izmedu
ove dve varijable. Odnos izmedu varijabli uspostavili smo pomocu linearne regresivne funkcije, a da bismo eliminisali vremen-
sku i klaster dimenziju podataka, primenili smo metod selektivne kontrole. Analizom koju ovde predstavljamo nismo nasli

statisticki znacajan odnos koji smo traZili, ali neki konacni rezultati mogu da predstavljaju izazov za buduca istraZivanja.

1. Uvod

Kapital (po osnovu zajma ili akcijski kapital) predsta-
vlja sustinski deo (dugoro¢nog) finansiranja kompani-
je;uz rad, on je jedan od tipi¢nih faktora proizvodnje.
Bilo da je to kapital po osnovu zajma ili da je akcijski,
kapital je deficitarna roba i stoga se ne moze smatrati
besplatnim (Stewart, 1999). Kori$éenje kapitala s jed-
ne strane izaziva troskove kod korisnika, a s druge
strane, investitorima donosi dobit. Kombinacija zajma
i akcijskog kapitala naziva se strukturom kapitala, a
odluke koje se odnose na strukturu kapitala predsta-
vljaju mozda najznacajniji i najveci izazov za finansij-
sko rukovodstvo.

Zajam je obi¢no jeftiniji nego sopstveni (akcijski) ka-
pital (posto je rizik nizi, i zasticen je kad je u pitanju
porez). Stoga se pozajmljeni kapital moze koristiti za
snizavanje tro$kova finansiranja, tako da se poveca
profitabilnost akcijskog kapitala. Ovo je tzv. finansij-
ski leveridz, koji se stvara finansiranjem zajma i u slu-
¢aju da kompanija dobro posluje, moze da bude kori-
stan za kompaniju (Brigham i Ehrhardt, 2005). S dru-
ge strane, ukoliko firma posluje lose, pozajmljeni ka-
pital moZe da izazove dodatni rizik, dok su obaveze po
zajmu (kamate) fiksne i nisu vezane za ucinak firme.
Stoga u nekim ,teskim vremenima“ veci finansijski le-
veridZ moze da dovede do nesolventnosti kompanije.
Zbog rizika od finansijskog leveridza, finansijski me-
nadZment polazi od stava da veci finansijski leveridz
povecava tro§kove finansiranja duga. Nas cilj u ovom

radu bio je da utvrdimo i analiziramo odnos izmedu fi-
nansijskog leveridza i troSkova finansiranja dugova u
slovenackim javnim korporacijama. Posto nismo ras-
polagali primarnim podacima o ceni duga, ovu cenu
smo proracunali primenom dve razli¢ite metodologije,
a koristili smo i regresivnu analizu da bismo posmatra-
li odnos izmedu ove dve varijable. Takode smo prime-
nili dva skupa kontrolnih varijabli: varijablu vremena
i varijablu klaster klasifikacije. NaSom analizom ni-
smo mogli da dokaZzemo postojanje statisticki znacaj-
nog odnosa izmedu procenjene cene duga (zajma) i fi-
nansijskog leveridza. Ipak, posto smo filtrirali podat-
ke, mogli smo da uoc¢imo neke oblike moguce korela-
cije izmedu ove dve varijable, ali odnos nije bio stati-
sticki znacajan, posto je broj posmatranih slucajeva
(n=8) u ovoj analizi bio veoma mali. Rezultate moze-
mo da tumacimo u smislu da ne potvrduju pocetnu hi-
potezu, ali poslednja analiza pokazala je da ima mesta
daljem radu na prikupljanju podataka i na podrob-
nom analiziranju ovih pojava. Jedno od objasnjenja
moze da bude i velika konkurencija u bankarskom
sektoru u poslednjih nekoliko godina, kada su slove-
nacke banke priliéno lakomisleno odobravale zajmo-
ve po primamljivim kamatnim stopama. Mislimo da ce
nakon problema proiza$lih iz ,subprime” krize s koji-
ma su se i same suocile , slovenacke banke biti opre-
znije i da ce o¢ekivani odnos kasnije biti ocigledniji.

Rad je organizovan na sledeci nac¢in. Nakon uvodnog
dela, izlozili smo osnovne teorijske postavke. U pogla-
vlju 3 predstavljamo pocetnu hipotezu, ogranicenja i
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akademsku vrednost istrazivanja. Dalje, u poglavlju 4,
opisujemo podatke i metodologiju. U poglavlju 5 pri-
kazali smo i analizirali rezultate. Rad zavr§savamo za-
kljuénim opaskama.

2. Teorijska postavka

Poslovne odluke/poslovne aktivnosti traze kapital.
Prema teoriji finansijskog menadZzmenta, kapital ima
tri komponente: akcijski kapital, preferentni kapital, i
zajmovni kapital. Kapital je deficitarna roba i stoga se
ne moze smatrati besplatnim (Stewart, 1999). Razli¢i-
te komponente kapitala imaju razli¢itu cenu, a ona je,
ocigledno, odredena rizikom kojem su investitori izlo-
zeni kad kompaniji ,pozajmljuju“ novac. Korporacije
donose odluke o svojoj strukturi kapitala na osnovu
cene kapitala i trude se da nadu optimalnu strukturu
kapitala: strukturu kapitala u kojoj je ponderisana
prosecna cena kapitala najmanja.

Pozajmljeni kapital je u normalnim uslovima jeftiniji
od akcijskog (zato $to je rizik manji, a i zasticen je ka-
da je u pitanju porez). Stoga kompanije teze da koriste
zajam da bi snizile troSkove finansiranja i povecale
profitabilnost akcijskog kapitala. U stvari, one koriste
tzv. finansijski leveridz!, koji nastaje finansiranjem
dugovanja i moze da donese dobit u slucaju da kompa-
nija uspes$no posluje (Brigham i Ehrhardt, 2005). S
druge strane, ukoliko firma posluje loSe, pozajmljeni
kapital moze da izazove dodatni rizik, dok su obaveze
po zajmu (kamate) fiksne i nisu vezane za uéinak fir-
me. Stoga u nekim ,teSkim vremenima“ veci finansijski
leveridz moze da dovede do nesolventnosti kompanije.
Tirole (2006) navodi da kompanije koje su bezbedne
proizvode ravnomerne gotovinske tokove i raspolazu
aktivom koja se malo mozZe prestrojiti i koju mogu
proglasiti garancijom. One sebi mogu dozvoliti da ima-
ju visoku stopu odnosa pozajmljenog i akcijskog kapi-
tala, t.j., veci finansijski leveridz. Nasuprot njima, rizic¢-
ne firme ce imati niZi leveridZ u ovom smislu.

Visi finansijski leveridz u proseku ima za posledicu visu
ocekivanu profitabilnost akcijskog kapitala, ali i veci ri-
zik za zajam za investitore. Zbog rizika od finansijskog
leveridza finansijski menadzment polazi od stava da visi
finansijski leveridZ povecava troskove finansiranja duga.

Iako je ovaj odnos teorijski jasan, ovaj problem jo$ ni-
je ozbiljno testiran na stvarnim podacima. Hull (2007)
razvija model u kojem se promena u troskovima po-
zajmljivanja (koja je u modelu vezana za leveridz) ko-
risti u modelu strukture kapitala. Autor smatra da je
koriScenje finansijskog leveridza znacajno bolje nego
prvi pristupi koje su razradili Modigliani i Miller

(1963) ili Miller (1977). Da visi finansijski leveridz zna-
¢i 1 veci rizik potvrdili su u svojim ranim radovima i
Baxter (1967) i Kraus i Litzenberger (1973), koji su se
zalagali za model ravnoteze u kojem povecani nivo du-
ga opterecenog rizikom vodi povecanim troskovima
bankrota. Ovaj znacajan uticaj finansijskog leveridza
isti¢u i Hook i Opler (1993) koji navode da je jedna od
klju¢nih odrednica zajmova koje banka daje kompani-
jama (uz ostalo) njen finansijski leveridz. Banka je
spremna da pozajmi (zaduzi) kapital po nizoj ceni
kompanijama sa niskim finansijskim leveridzom.

Dhaliwal, Heitzman i Li (2005) proucavaju efekat po-
reza i leveridza na cenu kapitala. Oni tvrde da, bez ob-
zira koliko je osnovni postulat dobar (t.j., pozitivni
efekat finansijskog leveridza na cenu (pozajmljenog)
kapitala), mora se imati u vidu i efekat poreza. Korpo-
rativni porezi snizavaju efekat leveridza, dok perso-
nalni porezi ovaj efekat pojacavaju.

I drugi autori (na primer, Durand, 1960; Solomon,
1963; Barnes, 1964; Baumol i Durton, 1967; Scott,
1977; Haley, 1966; Schell i Halley, 1977, Elliot, 1980)
bavili su se u svojim studijama odnosom izmedu struk-
ture kapitala (koja odreduje finansijski leveridz) i ce-
ne kapitala (u kojoj je cena duga jedna od komponen-
ti) i dosli do znacajnih, ali slicnih zakljucaka kakve
smo vec prikazali. Ipak, iz naSe perspektive, sve ove
studije imaju dva ogranicenja. Prvo, sve su radene pre
nekoliko decenija. Drugo, sve ove studije uglavnom se
zanivaju na podacima koji se odnose na razvijene ze-
mlje (Velika Britanija, SAD ...), a ne na post-komuni-
sticke zemlje ili neke druge privrede u tranziciji. U
ovim zemljama neki koncepti se sustinski razlikuju i
moraju se analizirati posebno.

3. Hipoteza, ogranic¢enja i akademska vrednost
istraZivanja

Glavni cilj istrazivanja bio je da proveri sledecu hipo-

tezu:

H1: Osnovna finansijska logika koja vlada u Sloveniji

kaZe: kompanije koje su opterecene vecim finansijskim

rizikom (t.j., visim finansijskim leveridZom) imaju

znacajno vece troskove duga.

Trebalo bi naglasiti i neka ograni¢enja u ovom istraziva-
nju. Prvo, neka ogranicenja posledica su ograni¢enim iz-
borom podataka, $to cemo objasniti u narednom pogla-
vlju. Drugo, zbog velike konkurencije u bankarskom
sektoruu poslednjih nekoliko godina, banke u Sloveniji
odobravale su vecini kompanija veoma povoljne kamat-
ne stope, a to je posebno vazilo za preduzeca pod jav-
nom upravom, koja su smatrana najmanje rizicnim. Tek
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posle subprajm krize banke su pocele pazljivije da se
odnose prema odredivanju kamatnih stopa i zaista su
pocele da uzimaju u obzir razlike u rizi¢nosti investicije
u odnosu na perspektivu finansijskog leveridza, i to opet
posebno za kompanije u javnom vlasnistvu. I poslednje,
poredenje sa drugim istrazivanjima, posebno sa nekim
istraZivanjem sli¢nog problema u Sloveniji ili nekoj dru-
goj post-komunistickoj zemlji ili privredi u tranziciji ni-
je bilo moguce, s obzirom da takvih istrazivanja nema.

Ipak, ako uzmemo u obzir ova ogranicenja, ovo istra-
Zivanje je, bar koliko mi znamo, pionirsko istrazivanje
nekog takvog pitanja bilo kad je re¢ o Sloveniji ili o
nekoj drugoj post-komunistickoj zemlji ili privredi u
tranziciji i kao takvo moze se uzeti u obzir prilikom
kasnijih istrazivanja.

4. Podaci i metodologija

Hipotezu smo testirali na javnim korporacijama koje
se kotiraju na Ljubljanskoj berzi. U bazi podataka na-
§li smo 18 korporacija u periodu od 2005. do 2007. go-
dine. Podatke smo dobili iz GViN baze podataka. Za
detaljniji uvid u izvor podataka videti Stubelj (2008).

Podatke o finansijskom leveridZzu izracunali smo na
godisnjem nivou i objavili za sve kompanije, tako da su
ovi podaci lako dostupni. S druge strane, imali smo
mnogo problema da odredimo odgovarajucu cenu du-
ga/zajma za ove kompanije. Za potrebe nase hipoteze
bili su nam potrebni (po proceni) troskovi zajma (u
procentima) po sluc¢aju i na godi$njem nivou (stoga,
unakrsni presek i longitudinalni podaci) nazalost, takvi
podaci nisu objavljeni ni u pojedina¢nim godi$njim iz-
vestajima izabranih kompanija ni u bilo kojoj dostup-
noj bazi podataka. Pored toga, kompanije u Sloveniji
uglavnom finansiraju banke (ne prikupljaju kapital na
trzistima kapitala putem obveznica), tako da nismo
mogli da koristimo trzi$nu stopu povracaja (na obve-
znice kompanije) kao relevantan izvor podataka.

Posto nismo imali relevantne niti stru¢ne smernice za
obradu teme pod ovako specificnim okolnostima, kori-
stili smo dve metodologije, od kojih svaka ima i pred-
nosti i nedostatke. Prvo smo proracunali cenu pozajmi-
ce jednostavno kao koli¢nik izmedu placenih kamata
na dugove kompanije u godini ¢ i vrednosti duga na po-
¢etku godine ¢ (t.j., na kraju godine #-1). Isti postupak
primenili smo za procenu (proseéne) cene vladinog du-
ga u Sloveniji (videti Dolenc 2006). Stoga se procenje-
na cena duga kompanije i u godini ¢ izracunava kao:

d ri,'[ = : > ( 1)

gde je:

aliy --- procenjena cena duga u kompaniji i za godinu
L,

I;; ... kamate koje placa kompanija i u godini 7 i

D; ;... vrednost duga kompanije i na kraju godine #-1.

Ovaj postupak je sasvim jasan, ali ipak ima nekih sla-
bosti kada se primenjuje u danasnjem kontekstu. Pr-
vo, procena moze da bude ili a) precenjena ili b) pot-
cenjena, ako a) kompanija nema kratkoro¢ni za-
jam/dug na kraju godine nego ¢esto koristi kratkoroc¢-
ni zajam tokom godine i b) kompanija otplacuje veci
iznos duga na pocetku godine. Drugo, procenjena ce-
na duga u stvari predstavlja prose¢nu kamatnu stopu
koju kompanija placa na postojeci dug u tekucoj go-
dini, a ne u stvari cenu zajma koji je kompanija podi-
gla u tekucoj godini.

Drugo resenje koje je izgledalo vredno paznje bilo je
procena dodatnih kamata koje se isplacuju u tekucoj
godini (u poredenju sa proslom godinom) u odnosu na
dodatu vrednost duga na kraju prethodne godine (u
poredenju sa godinom pre toga). Analiticki se ovo
moze izraziti kao:

d ri,t = - b (2)

gde je:

dlis --- procenjena cena duga kompanije i u godini ¢,
Al ... (kamate koje placa kompanija i u godini ) -
(kamate koje placa kompanija i u godini ¢-7) i

ADj; ... (vrednost duga kompanije i na kraju godine ¢)
- (vrednost duga kompanije i na kraju godine ¢-1).

Ove procene u stvari bi trebalo da predstavljaju bolje
pokazatelje cene duga kompanije koji ona mora da is-
plati u godini ¢. Ipak, i tu se javljaju neki nedostaci.
Dva su klju¢na. Prvo, ako kompanija snizi preterano
veliku svotu duga, trebalo bi da smanji i kamatu, ina-
¢e dobijamo neocekivanu (t.j., negativnu) vrednost
procenjene kamatne stope. Pokazalo se da ovo ne va-
7i za sve slucajeve i u svim godinama. Drugo, dinami-
ka pozajmljivanja takode ima klju¢nu ulogu: ako
kompanija podize zajam krajem godine, platice nize
kamate u tekucoj godini (ako uopste plati), ali ce
vrednost duga znacajno da poraste.

Ali, iako ni jedna od predloZenih metodologija nije
savrSena, odlucili smo da primenimo obe, a da uklju-
¢imo i dodatnu ,sigurnosnu proceduru®. Iz analize smo
eliminisali one posmatrane slucajeve (slucajeve u raz-
licitim trenucima u vremenu) koji se udaljavaju od
proseka za viSe od jedne standardne devijacije. Efek-
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tivno - pod pretpostavkom normalne distribucije po-
smatranih sluc¢ajeva - na kraju smo koristili 66% svih
posmatranih slucajeva za koje je bilo moguce prora-
cunati cenu duga.

Da bismo dobili homogene grupe za posmatranje, te-
stirali smo nacelo grupisanja podataka. U tu svrhu ko-
ristili smo klaster analizu sa Word-ovim metodom gru-
pisanja. Znacajni klasteri obuhvaceni su regresivnom
analizom koja koristi skup laznih varijabli (njihov
broj je predstavljen kao broj klastera manje jedan).

Na prvi pogled analiza panel podataka predstavljala bi
prirodni nacin analize odnosa izmedu cene duga i fi-
nansijskog leveridza (za i i t). Ipak, zbog nekih prazni-
na u podacima, necemo procenjivati sve cene duga (za
sve i i t). Stoga panel analiza nije uzeta u obzir, a kao
ofigledan izbor ukazala se jednostavna regresivna
(OLS) analiza. Jo$ uvek smo proveravali odnos izme-
du procenjene cene duga i finansijskog leveridza2 ko-

ji smo kontrolisali u smislu vremena i efekata specific-
nih za klastere, tako da smo u stvari testirali:

g, =o+B-FL _ +y-t,+T-CLU,, (3)

it-1
gde je:

FLI, t-1 --- finansijski leveridz / u godini -1,

A ... efekat finansijskog leveridza na cenu duga,

t; ... vremenska dimenzija podataka za kompaniju i,
A ... efekat vremena na cenu duga,

CLU; ... skup laznih varijabli koje ce predstavljati
dug, i

A ... matrica regresivnih koeficijenata za “klaster di-
menziju” podataka.

5. Rezultati i diskusija

Kao §to smo vec objasnili, analizu smo sproveli pomo-
¢u dve metodologije za izracunavanje cene duga. Na
tabeli 1 prikazana je opisna statistika za prvi skup po-
dataka (kamatne stope prorac¢unate prema eq.1)

Tabela 1: Deskriptivna ststistika za prvi skup podataka

N Min Max Srednja Standardna
vrednost devijacija
FV 47 17,63 244,84 86,08 65,71
o 47 0,40% 15,98 % 5,20% 2,55%

Kao $to se moze zapaziti, promenljivost podataka je
prilicno visoka, i do nekog nivoa i neocekivana. Ovo
vazi posebno za izraunatu cenu duga,, koja iznosi
0,4% do 16,0%. Stoga smo eliminisali - kao §to smo

vec naveli - posmatranja za koja se procenjena cena
duga udaljava od proseka za vise od 1 standardne de-
vijacije. Opisna statistika za filtrirani prvi skup poda-
taka prikazana je na tabeli 2.

Tabela 2: Deskriptivna ststistika za filtrirani prvi skup podataka

N Min Max Srednja Standardna
vrednost devijacija
FV 41 17,63 244,84 90,18 66,71
g 41 2,69% 6,82% 4,62% 1,22%

Filtriranjem podataka eliminisali smo iz analize ,repo-
ve“ podataka i ostao nam je skup posmatranih podata-
ka kaoji pokazuje relativno normalne nivoe procenje-
ne cene duga i finansijskog leveridza. Ipak, klaster

analizom smo otkrili da se podaci mogu grupisati u jo$
dve homogene grupe. Dendogram za ovaj skup poda-
taka prikazan je na slici 1.
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Na kraju, podatke smo obradili regresivnom anali-
zom. Ovom prvom regresijom obuhvatili smo finansij-
ski leveridz kao faktor koji (teorijski) objasnjava cenu

duga, i po osnovu vremena i po osnovu klaster speci-
ficnih efekata. Rezultate smo prikazali na tabeli 3.

Tabela 3: Rezultati regresivne analize za filtrirani prvi skup podataka

Model Koeficijenti | t statistika R F Znacaj DW
regresije statistika regresije statistika
a ri,t =
o 0,0441 5,730 0,32 5,28 0,02 1,33
+B-FL,, | -0.0006 1313
iyt 0,0071 3411°
+I-CLU, | -0,0146 2,327

- znacajno na 5%
** . znacajno na 10%

Moze se jasno videti da se primenom ovog skupa po-
dataka hipoteza ne moze potvrditi. lako je funkcija
regresije kao takva statisticki znacajna, njena moc da
objasni slucaj je relativno mala (koeficijent odredeno-
sti je samo malo visi od 0,3). Kad posmatramo parci-
jalno, koeficijent regresije za finansijski leveridz je je-
dini koji nije znacajan (stvarni znacajni nivo iznosi
0,2), tako da ne mozemo da potvrdimo hipotezu da fi-
nansijski leveridz uti¢e na cenu duga3. Ispostavilo se

da su drugi faktori, koje smo oznacili kao kontrolne
varijable, statisticki znacajni na niskom nivou znacaja.

Potom smo pristupili drugom skupu podataka?, gde
smo koristili cenu duga izracunatu u smislu ,dodatnih
kamata koje se isplacuju u odnosu na porast dugova-
nja“. Opisna statistika za nefiltrirane podatke predsta-
vljena je na tabeli 4.

Tabela 4: Deskriptivna statistika za drugi skup podataka

N Min Max Srednja Standardna
vrednost devijacija
FV 34 17,63 244 .84 85,96 69,23
o 34 -61,38% 228,06% 5,61% 43,06%

Ova metodologija o¢igledno ima jos vise slabosti nego
prethodna. Procenjena cena duga krece se u rasponu
od -61% do 228% (!). ako uzmemo u obzir procenje-
nu standardnu devijaciju, jasno je da primenom [?-?,
?+?] nec¢emo moci da eliminis§emo nepouzdana posma-
tranja. Stoga smo odlucili da uzmemo u obzir samo

ona posmatranja u kojima je procenjena cena duga bi-
la visa od EURIBOR+50bps, a niza od kamatne stope
za zakasnela placanja. Ovo bi trebalo da bude normal-
ni interval kamatne stope na bancin zajam koji javna
korporacija mora da isplati na ime duga. Relevantna
opisna statistika prikazana je na tabeli 5.

Tabela 5: Deskriptivna statistika za filtrirani drugi skup podataka

N Min Max Srednja Standardna
vrednost devijacija
FV 8 25,26 158,71 76,90 56,56
o 8 417% 9,79% 6,46% 1,99%
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Iako smo ostali na samo 8 posmatranih slucajeva, kla-
ster analiza pokazuje da (ponovo) treba da uzmemo u
obzir dve grupe slucajeva (videti sliku 2).

Uz ovaj skup (prilicno redukovanih) podataka krajnji
rezultat je manje-viSe ocigledan. Regresija nije stati-
sti¢ki znacajna (videti tabelu 6), §to je i normalno, po-
$to imamo na raspolaganju mali broj sluc¢ajeva u ana-
lizi. Stoga ne moZemo da potvrdimo hipotezu koju
smo testirali; ne mozemo statisticki korektno da za-
kljuc¢imo kakav je odnos/korelacija izmedu procenje-
ne cene zaduZenja i finansijskog leveridZa izabranih
javnih korporacija.

Ipak, moZzemo da zaklju¢imo da uz viSe podataka i pri-
menom iste metodologije mozda i mozemo da dode-
mo do nekih ¢vrscih zakljucaka. Rasejanje izmedu fi-
nansijskog leveridza i procenjene cene duga (ukljucu-
juci unetu linearno postavljenu linijud) pokazuje da
tendencija odnosa moze da bude pozitivna, §to bi po-
tvrdilo teorijska oc¢ekivanja i za slovenacki slucaj. Ovo
ostaje za naredna istrazivanja, u kojima baza podata-
ka mora da bude mnogo Sira posto treba ukljuciti i
druge kompanije, ne samo javne korporacije.

6. Rezime

Kapital (pozajmljeni i akcijski/sopstveni) predstavlja
osnovni deo (dugoro¢nog) finansiranja kompanije; to
je jedan od faktora proizvodnje. Bilo da je to kapital po

osnovu zajma ili da je akcijski, kapital je deficitarna ro-
ba i stoga se ne moze smatrati besplatnim. Zahvaljuju-
¢i vecem riziku, akcijski kapital se obi¢no smatra sku-
pljim izvorom finansiranja u odnosu na kapital po
osnovu zajma. Prilikom donoSenja kapitalnih odluka u
finansiranju, menadzeri mogu da se opredele da finan-
siraju deo ukupnih potreba kompanije za kapitalom iz
zajma, po oc¢ekivano niZim cenama. Primena kapitala iz
zajma obicno snizava ponderisanu prose¢nu cenu kapi-
tala, ali proizvodi dodatni rizik: zbog fiksnih obaveza
koje prate finansiranje pomocu zajma, kompanija po-
staje rizi¢nija. Kompanije koje koriste kapital po osno-
vu zajma mi definiS$emo kao kompanije koje posluju
pomocu finansijskog leveridza. Sto je finansijski leve-
ridz vedi, vedi je i rizik za kompaniju i veca je (u uobi-
¢ajenom smislu) cena duga.

Nas cilj u ovom radu bio je da utvrdimo i analiziramo
odnos izmedu finansijskog leveridza i troskova finansi-
ranja dugova u slovenackim javnim korporacijama. Po-
$to nismo raspolagali primarnim podacima o ceni duga,
ovu cenu smo proracunali primenom dve razlic¢ite me-
todologije, a koristili smo i regresivnu analizu da bismo
posmatrali odnos izmedu ove dve varijable. Takode
smo ukljucili dva skupa kontrolnih varijabli: varijablu
vremena i varijablu/varijable klaster klasifikacije.

Nasom analizom nismo mogli da dokazemo postoja-
nje statisticki znacajnog odnosa izmedu procenjene

Tabela 6: Rezultati regresivne analize za filtrirani drugi skup podataka

Model Koeficijenti | t statistika R F Znacaj DW
regresije statistika regresije statistika
alit =
a 0,1205 2,055 0,62 2,17 0,23 2,40
+B-FL,, | -0,0003 -0,960
tyet 0,0062 0,445
+T-CLU, | -0,0642 -1,743

* - znacajno na 5%
** . znacajno na 10%

1 Analiti¢ki, finansijski leveridz se izracunava kao koli¢nik izmedu EBIT (zarada pre nego $to se izdvoje kamate i porezi) i EBT (zarada

pre poreza).

2 Pretpostavlja se da finansijski leveridz iz prethodne godine utice na cenu duga i tekucoj godini (ukoliko takva korelacija uopste postoji).
Razlog je jednostavno racunovodstvene prirode, posto su relevantni podaci za tekuc¢u godinu dostupni poslednjeg dana prethodne godine.

3 Za izabrani uzorak.

4 Zbog metoda izracunavanja izgubili smo oko jednu trecinu podataka koje smo imali na raspolaganju

5 Ali nismo uopste uzeli u obzir statisti¢ki znacaj.
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cene duga (zajma) i finansijskog leveridza. Ipak, posto
smo filtrirali podatke, mogli smo da uo¢imo neke ob-
like moguce korelacije izmedu ove dve varijable, ali
odnos nije bio statisticki znacajan, posto je broj po-
smatranih sluéajeva (n=8) u ovoj analizi bio veoma
mali. Rezultate moZemo da tumac¢imo u smislu da ne
potvrduju pocetnu hipotezu, ali poslednja analiza po-
kazala je da ima mesta daljem radu na prikupljanju
podataka i na podrobnom analiziranju ovih pojava.
Jedno od objasnjenja moze da bude i velika konku-
rencija u bankarskom sektoru u poslednjih nekoliko
godina. ITako nismo uspeli da ustanovimo statisticki
znas$ajan odnos izmedu procenjene cene duga i finan-
sijskog leveridza, neki rezultati do kojih smo dosli
predstavljaju impuls za buduca istrazivanja.
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Slika 1: Dendrogram za filtrirani prvi skup podataka dobijen pomocu Ward Metoda
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Slika 2: Dendrogram za filtrirani drugi skup podataka dobijen pomocu Ward Metoda
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Slika 3: Rasejanje izmedu finansijskog leverid |a i procenjene cene duga
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Primena strategije oglasavanja
UDK 659.11

Slavica Stani¢
JP ,Zeleznice Srbije‘; u Beogradu

Oglasavanje predstavlja jedan od najvaznijih elemenata programa integrisanih marketing komunikacija. Ogla-
Savanje se moZe koristi za stvaranje mentalne slike ili asocijacije i pozicioniranje brenda u svesti potrosaca.
Strategija oglasavanja se temelji na nekoliko faktora, ukljucujuci identifikovanje ciljnog auditorijuma, kljuc-
ni problem ili temu oglasavanja, definisanje kljucne ideje, kao i stvaranje i pozicioniranje oglasne poruke. Po-
smatrano iz ugla marketing strucnjaka, oglasna poruka predstavlja nacin saopstenja poruke o proizvodu ili
usluzi u cilju reSavanja odredjenog problema i zadovoljenja potreba i postizanja odredjenih ciljeva. Medijski
plan kao sastavni deo strategije oglasavanja, predstavlja najbolji nacin da se oglasna poruka posalje na trziste.

1. Definisanje ciljeva oglasavanja

Strategija oglasavanja treba da omoguci proces komu-
niciranja izmedu kompanije i potencijalnih kupaca sa
ciljem da se ostvari pozitivan stav o odredenim proiz-
vodima i uslugama, koji vodi ka njihovom favorizova-
nju u procesu kupovine na trzistu. Celokupan postu-
pak kreiranja i realizovanja oglasnih poruka mora se
zasnivati na rezultatima kompleksnih marketing istra-
Zivanja (trzita, motivacije, odgovarajuce formulacije
poruke, medija, itd.).

Osnovno pitanje predstavlja definisanje konkretnih
ciljeva oglasavanja koji mogu biti usmereni u pravcu:
povecanja broja potencijalnih kupaca koji su informi-
sani o odredenom proizvodu ili usluzi, pobolj§anja
imidza, diferenciranja proizvoda i usluga, povecanje
stepena preferencija, itd. Ciljevi oglaSavanja direktno
zavise od stepena informisanosti potencijalnih kupaca
o odredenom proizvodu ili usluzi (potpuno neinformi-
sani, delimi¢no informisani, sa izrazenom naklonoscu
prema odredenom proizvodu ili usluzi, sa izraZzenim
zadovoljstvom i spremnos§cu da koriste odredeni pro-
izvod ili uslugu).

Na strategiju oglasavanja uticu sledeci faktori: kljucna
ideja koja ce postati centralna tema promotivne kam-
panje i ciljni auditorijum. Da bi strategija oglasavanja
bila uspesno realizovana, neophodno je utvrditi po-
stupak sprovodenja promotivnih aktivnosti:

— definisati temu promotivne kampanje,

— odrediti ciljni auditorijum,

— prikupiti sve relevantne informacije i definisati

kljucnu ideju poruke,
— kreirati i pozicionirati jedinstvenu oglasnu poruku.

1.1 Definisanje teme promotivne kampanje

Promotivna kampanja predstavlja skup medusobno
povezanih i koordiniranih marketing aktivnosti usme-
renih ka specificnoj temi i ideji koja se pojavijuje u
razlicitim medijima, u predvidenom vremenskom peri-
odu? Definisanje jedinstvene teme na kojoj ce se za-
snivati celokupna promotivna kampanja predstavlja
najvazniji zadatak strategije oglasavanja. Iako su po
svojoj prirodi promotivne kampanje vremenski ogra-
nicene, tema kampanje nastaje sa ciljem da traje mno-
go duze. Tema svake promotivne kampanje mora se
zasnivati na autenti¢noj ideji koja prakti¢no ¢ini cen-
tralnu poruku koja se upucuje ciljnom auditorijumu.
U praksi se ¢esto deSava da su teme promotivnih kam-
panja kratkog veka jer im je autenti¢nost naru$ena
neocekivanim konkurentskim uticajima i brzim trzi-
$Snim promenama. Medutim, dobro osmisljene teme
nekih promotivnih kampanja mogu trajati godinama,
kao $to je slucaj sa temom promotivne kampanje
“Marlboro country” kompanije “Philip Morris” koja
traje preko 40 godina.

Isto tako, deSava se da neke kompanije saraduju sa
razli¢itim marketing agencijama, a da tema kampanje
ostaje godinama nepromenjena, §to je primer kompa-
nije “BMW?” koja je u poslednjih 30 godina promenila
nekoliko marketing agencija ali je ostala verna temi
svoje promotivne kampanje.

1.2. Odredivanje ciljnog auditorijuma

Mnoge marketing agencije sprovode razli¢ita psiho-
grafska i etnografska istrazivanja na godiSnjem nivou
o profilu korisnika odredenih proizvoda i usluga, pri
¢emu koriste razli¢ite metode i tehnike istraZivanja
(dubinski intervjui, fokus grupe i dr.) kako bi dobile

1pr Savo Vasiljevi¢, Upravljanje marketingom Zeleznice 1999, str.425

2 Burnet, J., Moriarty, S., Introduction to Marketing Communications - An Integrated Approach, 2003, str.251
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precizniju sliku o odredenom ciljnom auditorijumu.
Pri utvrdivanju ciljnog auditorijuma posebno je vazno
utvrditi: kakvo misljenje i stav imaju korisnici o proiz-
vodima koji su predmet promotivne kampanje, koji
faktori su presudni u izboru odredenog brenda i u ko-
joj meri su njihove potrebe zadovoljene.

Na osnovu rezultata sprovedenih marketing istraziva-
nja za potrebe definisanja oglasnih poruka i ciljeva
planiranih marketing aktivnosti odreduje se konkret-
ni ciljni auditorijum (posebna grupa potencijalnih ku-
paca, jedan segment trzista, viSe segmenata trzista,
itd). U zavisnosti od tipa ciljnog auditorijuma kojem
se poruka upucuje potrebno je definisati sledece ele-
mente:

— kljucnu ideju i sadrzaj poruke,

— nacin promocije poruke,

— termin emitovanja poruke,

— medije koji se koriste za emitovanje poruke.

1.3. Definisanje kljucne ideje

Postupak sprovodenja marketing istrazivanja (kvali-
tativnih i kvantitativnih) i prikupljanja svih relevant-
nih informacija u promotivne svrhe zapoceo je Sezde-
setih i sedamdesetih godina proslog veka u Velikoj
Britaniji, a kasnije se prosirio na Evropu i Aziju. Teh-
nike prikupljanja svrsishodnih informacija su razlicite,
pri ¢emu se koriste svi dostupni izvori (strucna litera-
tura, izvestaji, ¢lanci, publikacije, prodajno osoblje,
kupci, itd.). DZon Stil, potpredstednik i direktor po-
znate marketing agencije u San Francisku napisao je
knjigu “Istina, lazi i oglaSavanje” u kojoj izmedu osta-
log isti¢e da je prikupljanje svih relevantnih informa-
cija preduslov za donoSenje ispravne odluke i defini-
sanje autenti¢ne oglasne poruke.

Priroda oglasavanja zahteva kreativan nacin razmi-
$ljanja svakog ¢lana marketing tima, a najveci izazov
sa kojim se suocavaju predstavlja odredivanje jedin-
stvene “velike ideje” koja ce imati moc da privuce pa-
Znju Sirokog auditorijuma, izazove Zeljenu reakciju i
diferencira taj proizvod od konkurentskih.

Jedan od najuspesnijih autora tekstova David Ogilvi
kaze: “Sumnjam da je moguce pronaci vise od jedne
velike ideje u 100 promotivnih kampanja. Za mene ka-
Zu da sam jedan od najplodnijih stvaralaca velikih ide-
ja, ali u mojoj dugoj karijeri nisam imao vise od 20 ta-
kvih ideja, ukoliko ih je uopste bilo i toliko.™

Tako je zaista tezak zadatak osmisliti jedinstvenu i in-
teresantnu ideju koja ce prezentovati proizvod, mno-
ge ideje postale su osnovna baza uspes$nih promotiv-
nih kampanja, kao §to se desilo u slu¢aju promotivne
kampanje “Pepsi generation” sa varijacijama koje su

usledile kasnije “The taste of a new generation” i “Ge-
neration next”. Tesko je pronaci inspiraciju za “velike
ideje”, a jo§ teze nauditi ljude koji se bave oglasava-
njem kako to da ¢ine. Autor knjige “Kreativna strate-
gija oglaSavanja” DZeromi Dzueler kaze: “Ideja pro-
motivne kampanje treba da predstavlja glavni argu-
ment proizvoda ili usluge. Kada jednom odredite po-
ruku, budite sigurni da moZete Ziveti sa njom i da ce
ona biti ideja vodilja svake naredne promotivne kam-
panje*

1.4. Stvaranje i pozicioniranje oglasne poruke

Koncept pozicioniranja oglasne poruke koja predsta-
vlja bazu strategije oglasavanja, prvi put su primenili
sedamdesetih godina Dzek Trout i Al Rajs. Osnovna
ideja se bazira na “pozicioniranju” proizvoda ili usluge
u svesti kupaca. Proces pozicioniranja podjednako se
koristi kako za kompanije, tako za brendove. Proizvo-
di se mogu pozicionirati na osnovu: glavnih karakteri-
stika, kvaliteta, nacina primene, cene i slicno. Razliciti
pristupi pozicioniranju oglasne poruke mogu se kori-
stiti kao osnova uspe$ne kreativne strategije. Jedin-
stvena oglasna poruka ima za cilj da probudi Zelje i in-
teresovanja potencijalnih kupaca i pokrene na akciju.

Proces stvaranja jedinstvene oglasne poruke predsta-
vlja veoma vazan zadatak C¢iji cilj je ispunjenje slede-
Cih uslova:

- utvrdivanje sadrZaja poruke,

— definisanje strukture i oblika poruke,

—izbor poruke.

Marketing istrazivanja koja se sprovode za potrebe
kreiranja sadrzaja, strukture i oblika poruke obuhva-
taju testiranje odredenog broja korisnika proizvoda ili
usluga i na taj nacin se proverava uspes$nost reSenja
poruke (TV spotova, filmova, verbalnih poruka, ogla-
sa, likovnih resenja za plakate i sl.).

Upotrebljavaju se razne tehnike i metode i na taj nacin
se dolazi do saznanja u kojoj meri poruka privlaci pa-
Znju, koliko je razumljiva, koje su osnovne zamerke
kod potencijalnih korisnika, itd. Pomocu tih testiranja
dobija se redosled pripremljenih resenja poruka po
kvalitetu, sadrZajnosti, jasnoci, itd”-

Oglasna poruka mozZe biti usmerena na racionalne ili
emocionalne motive potencijalnih kupaca. Poruka ko-

3 George E.Belch & Michael A. Belch, Advertising and Promotion:
An Integrated Marketing Communications Perspective, 2003,
str.256

4 George E.Belch & Michael A. Belch, Advertising and Promotion:
An Integrated Marketing Communications Perspective, 2003,
str.255

5 Dr Savo B. Vasiljevic, Upravljanje marketingom Zeleznice, 1999,
str. 432
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ja se fokusira na racionalno obracanje apeluje na raz-
vijanje prakti¢nih i funkcionalnih potreba za odrede-
nim proizvodima ili uslugama. Emocionalni nacin
obracanja nudi zadovoljenje drustvenih i psiholoskih
potreba kupaca kupovinom odredenog proizvoda ili
usluge. Mnogi oglasivaci smatraju da je u¢inak emoci-
onalnih poruka mnogo veci i dugotrajniji od racional-
nih, $to potvrduju i sprovedena istrazivanja koja di-
rektno dovode u vezu pozitivna osecanja i raspoloze-
nja sa afirmativnim na¢inom vrednovanja kupaca.

2. Medijski nastup kompanije

Mediji predstavljaju osnovne nosioce oglasavanja koji
uz pomoc razli¢itih sredstava (plakata, oglasa, prospe-
kata, itd.) prenose potencijalnim kupcima odredene in-
formacije (oglasne poruke). Pristup informacijama i
kontrola medija postaju klju¢ne tacke na kojima se za-
sniva ekonomska moc kompanije. Bez posredovanja
komunikacijskih sredstava, vesti o odredenim proizvo-
dima, uslugama i idejama ne bi dospele do pojedinih
segmenata javnosti. Kao sredstva masovnih medija naj-
ceSce se koriste televizija, radio, izlozbe, sajmovi, novi-
ne, Casopisi i ostale publikacije, a razliciti elementi pro-
motivnog miksa (direktni marketing, interaktivni medi-
ji, unapredenje prodaje, oglasavanje i licna prodaja)
obezbeduju svestranu medijsku podr$ku kompaniji.

Medijski plan primenom svoje strategije ima zadatak
da obezbedi najefikasniji i najjeftiniji transfer infor-
macija o kompaniji do odredene ciljne javnosti. Na
slici 1 prikazan je redosled aktivnosti (analiza trzista,
postavljanje medijskih ciljeva, odredivanje i primena
medijske strategije i procena efektivnosti) u procesu
stvaranja medijskog plana.

Postavlanie Odredivanje
Analiza |- . .‘I =>»| iprimena |9 Procena
¥ medijskih . q q
tr iSta 1 medijske efektivnosti
ciljeva -
strategije
Slika 1: Medijski plan

Izvor: George E.Belch & Michael A. Belch,
Advertising and Promotion: An Integrated Marketing
Communications Perspective, 2003, str.306

U procesu izrade medijskog plana obi¢no se pojavlju-
ju sledeci problemi: nepotpune informacije, neade-
kvatna terminologija, vremenska ogranicenja i tesko-
¢e u merenju efektivnosti plana. Iako kroz medije cir-
kulise ogromna koli¢ina informacija, medijskim pla-
nerima je obi¢no potrebnotrajniji od racionalnih, §to
potvrduju i sprovedena istrazivanja koja direktno do-
vode u vezu pozitivna osecanja i raspoloZenja sa afir-
mativnim na¢inom vrednovanja kupaca.

2. Medijski nastup kompanije

Mediji predstavljaju osnovne nosioce oglasavanja ko-
anic¢enim ili zastarelim podacima. Neke informacije su
nedostupne jer je nemoguce sprovesti potrebna istra-
zivanja u odredenom vremenskom periodu ili im je
cena previsoka.

Problem neadekvatne terminologije pojavljuje se usled
primene razli¢itih metoda i neusaglasenih standarda u
medijskim istrazivanjima, ali ponekad se koriste i raz-
liciti termini kao sinonimi $to stvara dodatnu konfuzi-
jiu. Vremenski pritisci i ogranic¢enja Cesto su prouzro-
kovani delovanjem razlic¢itih konkurentskih aktivnosti,
koje zahtevaju brze reakcije i efikasne medijske odgo-
vore. Mada se ponekad desava da hitnost realizacije
nekog posla, prouzrokuje neocekivana vremenska
ogranicenja koja prakti¢no iznude donosenje brze me-
dijske odluke bez jasnog plana i detaljne analize trzi-
Sta. Merenje ostvarene efektivnosti razlicitih medija
predstavlja tezak zadatak, obzirom da nisu sve medij-
ske odluke merljive kvantitativnim pokazateljima,
zbog ¢ega se ponekad deSava da menadzeri donose od-
luke bez dovoljno prikupljenih alternativnih resenja.

2.1 Analiza trzista I definisanje medijskih ciljeva

Da bi se definisala medijska strategija potrebno je spro-
vesti analizu trZiSta u ¢ijem fokusu se nalaze medijiiin-
formacije. Analiza trziSta obuhvata preispitivanje kon-
kurentskih strategija i istrazivanje internih i eksternih
faktora koji treba da obezbede odgovore na sledeca pi-
tanja: kojoj ciljnoj grupi se upucuje oglasna poruka, ko-
ja vrsta internih i eksternih faktora utice na medijski
plan i na koji geografski segment se treba fokusirati.

Da bi se odredilo ciljno trziSte potrebno je sprovesti
osnovno istrazivanje, kao i analizu svih dostupnih
sekundarnih izvora podataka (publikacija, brosura,
studija i sl.). Dobijene medijske parametre treba
iskazati u vidu procentualnih i indeksnih vrednosti ko-
je pokazuju stvarnu sliku trzi$nih prilika. Na izbor me-
dijske strategije svakako uticu interni i eksterni fakto-
ri. Interni faktori obuhvataju: velicinu medijskog bu-
dZeta, sposobnosti rukovodece i administrativne struk-
ture u okviru medijskog odelenja kompanije ili anga-
zovane marketing agencije. Eksterni faktori obuhva-
taju: ekonomske pokazatelje (cenu medija) i tehnolo-
Ske mogucnosti (dostupnost novih medija).

Kompanije ¢esto usmeravaju svoje troSkove oglasava-
nja prema onim geografskim segmentima trziSta koja
donose najveci profit i preko kojih ée najlakse ostva-
riti svoje ciljeve. Osnovni zadatak medijske analize je-
ste da odredi specifi¢cne medijske ciljeve koji se sporo-
vode putem medijske strategije.

management

51



2.2 Odredivanje, primena i procena efektivnosti
medijske strategije

Medijski planeri donose odluku o izboru odgovarajuce
medijske strategije preko koje ce realizovati postavlje-
nje medijske ciljeve. Prema autoru Dzozefu Ostrou
medijska strategija viSe predstavlja umetnost nego na-
uku, imajuci u vidu ¢injenicu da obuhvata sledece ak-
tivnosti: medijski miks, pokrivenost ciljne javnosti, ge-
ografsku pokrivenost, medijsku $emu, obim obuhvace-
ne ciljne javnosti, frekventnost medijske pokrivenosti,
kreativne aspekte, fleksibilnost i budzet. OglasSivac¢ima
su dostupne razlicite vrste medija, ¢iji izbor i kombina-
cija zavise od razli¢itih faktora, kao $to su: postavljeni
medijski ciljevi, karakteristike proizvoda ili usluga, ve-
licina budzeta, preference kompanije i sl.

Koriscenje medijskog miksa, oglasivacima omogucava
svestran pristup medijskim strategijama, obzirom da
svaki medij poseduje specificne prednosti. Kombino-
vanjem viSe vrsta medija postiZe se veci nivo pokrive-
nosti ciljne javnosti i povecava verovatnoca realizaci-
je sveukupnih komunikacijskih 1 marketing ciljeva.
Medijski planer ima zadatak da izborom odgovaraju-
¢e medijske strategije, poveca medijsku i geografsku
pokrivenost ciljne javnosti. Mnoge kompanije imaju
potrebu da preko svojih oglasivaca konstantno podse-
caju potencijalne kupce na svoje brendove, medutim
to je nemoguce postici, ne samo iz finansijskih razlo-
ga, vec i zato $to to nije nuzno. Zbog toga je potrebno
metodom medijske $eme odrediti odgovarajuce termi-
ne za odredene promotivne aktivnosti, koje treba da
se poklope sa vremenom potencijalne traznje za datim
proizvodom. Za neke proizvode tesko je odrediti me-
dijsku Semu, dok je za druge to dosta jednostavan za-
datak. Medijski planeri u tom cilju koriste tri metode:
metodu kontinuiteta, metodu prekida i metodu pulsi-
ranja (slika 2).

Metoda kontinuiteta

Metoda prekida

Metoda pulsiranija

e T e RN o

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Avg Sep Okt Nov Dec

Slika 2 : Metode medijske Seme
Izvor: George E.Belch & Michael A. Belch,
Advertising and Promotion: An Integrated Marketing
Communications Perspective, 2003, str.316

- Metoda kontinuiteta koristi se za konstantno vre-
mensko oglasavanje koje moze biti svakodnevno, ne-
deljno ili mesecno, bez obzira na podudarnost sa vre-
menom traznje za datim proizvodom. Ova strategija
se najcesce primenjuje za oglasavanje sredstava za hi-
gijenu, prehrambenih i drugih proizvoda.

- Metoda prekida se Kkoristi u vidu isprekidanih vre-
menskih perioda oglasavanja, u zavisnosti od sezone
traznje za odredenim proizvodima ili uslugama. Ban-
ke recimo, obi¢no koriste medijske usluge tokom ve-
ceg dela godine, izuzimajuci letnji period.

- Metoda pulsiranja predstavlja kombinaciju prethodne
dve metode, u kojoj postoji kontinuitet oglasavanja, s
tim §to se u odredenim vremenskim intervalima inten-
zitet promotivne aktivnosti povecava. Kompanija “Co-
ca-Cola” na primer, tokom cele godine oglasava svoj
istoimeni gazirani napitak, s tim sto je promotivna
kampanja pojacanog intenziteta u toku letnjeg perioda.

Izbor odgovarajuce metode medijske Seme zavisi od
postavljenih medijskih ciljeva, kupovnog ciklusa, bu-
dZetskih sredstava kompanije i drugih faktora. Obzi-
rom da oglasivaci imaju razli¢ite medijske ciljeve i
ogranicena budzetska sredstva, neophodno je doneti
ispravnu odluku o obimu obuhvacene ciljne javnosti i
frekventnosti medijske pokrivenosti. Novi brendovi
zahtevaju veci nivo medijske pokrivenosti kako bi se
§to veci broj potencijalnih kupaca upoznao sa novim
proizvodnim programom.

Medutim, ne postoji metoda koja ce predvideti koji
obim pokrivenosti je potreban da bi se obezbedila do-
voljna podrska kupaca, kao ni metoda kojom bi se ste-
kao uvid u stepen informisanosti odredene ciljne jav-
nosti. DZozef Ostrou je u svojim istrazivanjima doka-
zao da ucestalost oglasavanja u velikoj meri povecava
informisanost, ali ne deluje bitno na promenu ponasa-
nja i stavova potencijalnih kupaca® On je preporucio
sledecu taktiku za povecanje efektivnosti rezultata
oglasavanja:

- da bi se postigla efektivna frekventnost oglasnih
poruka, neophodno je razmotriti postavljene me-
dijske ciljeve,

- umesto prosecne frekventnosti oglasnih poruka,
potrebno je odrediti minimum frekventnosti za
postizanje efektivnih rezultata oglasavanja, a za-
tim postepeno povecavati obim obuhvacene cilj-
ne javnosti i nivo frekventnosti.

6 Josep W. Ostrow, “ What Level frequency?”, Advertising
Age, 1995, str. 13-18
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Neke medijske strategije zahtevaju upotrebu odrede-
nih vrsta medija, kao §$to je recimo slucaj sa televizi-
jom, koja zbog slike i tona predstavlja dosta uticajniji
medij u pogledu izazivanja razli¢itih emocija kod gle-
dalaca u odnosu na neke druge medije.

Originalna, kreativha kampanja moze u znacajnoj
meri doprineti uspehu novog proizvoda. Ali, da bi se
obezbedila odgovarajuca kreativnost, potrebno je iza-
brati onu vrstu medija koji moze na adekvatan nacin
da prenese promotivnu poruku i da podrzi konkretnu
strategiju.

Uspes$na medijska strategija zahteva odredeni stepen
fleksibilnosti zbog brzih promena marketing okruze-
nja. Ukoliko medijski plan nije dovoljno fleksibilan,
kompanija moze propustiti priliku da uspesno odgo-
vori na nove izazove. Odredivanje budZetskih sredsta-
va svakako spada u jednu od najvaznijih odluka u raz-
voju medijske strategije, na koju uti¢u prethodno na-
vedeni faktori (obuhvadenost ciljne javnosti, frekvent-
nost poruka).

Promotivne cene se svrstavaju u dve grupe: apsolutne
i relativne. Apsolutna cena medija predstavlja celoku-
pan iznos cene, u zavisnosti od vrste medija (na primer
cela strana oglasa u boji u magazinu “Time” kosta
200.000 $). Relativna cena predstavlja iznos koji je od-
reden cenom oglasa i velicinom obuhvacene ciljne jav-
nosti. Relativna cena je pogodna zbog mogucnosti
uskladivanja i optimizacije ciljne javnosti sa budzet-
skim sredstvima.

Efektivnost medijske strategije odreduju dva faktora:
- uspeh realizacije postavljenih medijskih ciljeva,
-doprinos medijskog plana celokupnom ostvarenju
postavljenih marketing i komunikacijskih ciljeva.
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Od prve polovine devedesetih lokalna samouprava u Sloveniji prolazi kroz stalni proces reformi javne uprave. U ovom
kontekstu naglasak se stavljao na modernizaciju javne uprave na svim nivoima. Na ove procese posebno su uticala dva
elementa. Prvi je tendencija da se ispune kriterijumi Evropske unije koji se odnose na stvaranje efektivnog i demokrat-
skog politickog i upravnog sistema. Drugi je teorijska osnova Nove javne uprave (New Public Management — NPM) ko-
ja je u Evropi prisutna vec duZi period vremena, a u Sloveniji se pojavila tek posle 1990. godine. U ovom kontekstu, u
radu cemo pokusati da ukazemo na sve glavne elemente reformi lokalne samouprave u kontekstu pristupa putem Nove
javne uprave, kao kriterijume Zeljene forme i funkcionisanja javne uprave. Lokalnu samoupravu ocenjivacemo prime-
nom glavnih elemenata NPM, a to su efektivnost, otvorenost prema klijentima i ekonomski ucinak.

1. Uvod

Sirom sveta gradani postaju sve svesniji svog prava da
imaju efektivnu vlast, vladu koja mozZe da radi posteno
i efikasno. Ova svest postala je najznacajniji izvor priti-
ska da se usvoje kvalitetnija javna politika, reforma
uprave i ,nova javna uprava“. Reforma uprava danas
predstavlja neupitni prioritet medunarodne zajednice,
OECD, Svetske banke, Evropske unije i mnogih regio-
nalnih tela. To je slucaj i u Sloveniji.

Od sticanja nezavisnosti Slovenije, 1991. godine, posto-
jala je velika potreba za reformama u jevnom sektoru,
a u vezi sa novom situacijom gde je neke institucional-
ne strukture i postupke trebalo zameniti demokratski-
jim 1 fleksibilnijim oblicima. Bivsi komunisti¢ki - jugo-
slovenski institucionalni okvir bio je unisten i nije vise
odgovarao maloj, pojedinacnoj drzavi koja se trudila
da usvoji demokratske tradicije Zapadne Evrope i da
na kraju svojg formalnog procesa demokratizacije ude
u Evropsku uniju. Posto su prve godine posle sticanja
nezavisnosti bile uglavnom opterecene ozivljavanjem
slovenackog privrednog sistema i definisanjem glavnih
oblika politickih i administrativnih institucija, tek posle
1995. godine i zahvaljujuci pristupu Evropskoj uniji, u
Sloveniji su poceli da razmisljaju o efektivnijoj upravi,
orijentisanoj na klijente.

Reforma javne uprave u Sloveniji uglavnom se teorij-
ski zasnivala na ideji Nove javne uprave koju su defini-
sali Lane i Osborne i Geabler (1993) kao najuticajniji
autori u reformi javnog sektora koja je podrazumevala
udaljavanje od birokratske organizacije. Istrazivacii te-
oreticari u Sloveniji pripremili su razli¢ite studije o to-
me kako primeniti ideje o fleksibilnijoj, efektivnijoj
upravi u Sloveniji, koja bi bila viSe orijentisana na pri-
vredu i na klijente. Pritisnuti nezadovoljstvom gradana

radom javne uprave, prilicno Zu¢ne teorijske rasprave i
pod pritiskom Evropske unije, Slovenija je 1997. godi-
ne otpocela ozbiljnije reforme u javnom sektoru. Re-
forme slovenackog javnog sektora mogu se podeliti na
cetiri osnovna perioda u razvoju.

U ovom pregledu reforme slovenackog javnog sektora
pokusacemo da definiSemo osnovne karakteristike re-
forne slovenacke javne uprave iz istorijskog aspekta,
naglaSavajuci glavne pomake u smeru efektivnijoj, or-
ganizovanijoj, otvorenijoj i manje birokratizovanoj
praksi. Drugim re¢ima, pokuSacemo da definiSemo naj-
bolju praksu i da upozorimo na neke pogresne korake
na putu ka boljoj javnoj upravi u Sloveniji.

Savremena javna uprava stremi konceptu nove javne
uprave koja prevazilazi staru birokratsku upravu kakvu
je uspostavio Weber. Ovim putem uvedene su nove
vrednosti kao $to su umreZavanje, fleksibilnost i efika-
snost i one zamenjuju stare hijerarhijske i nefleksibilne
organizacione strukture koje nisu bile u stanju da se no-
se sa problemima u nasem nestabilnom svetu.

Snellen (2003:129) definise promene u upravnim odnosi-
ma kao korak od vertikalnog ka horizontalnom. Putem
ove promene, zaposleni u javnoj upravi morace da pro-
mene svoje postupke, od hijerarhijski utvrdenih, prema
saradnickom i fleksibilnom odnosu. Savremene teme i
problemi zahtevaju novi pristup, a to je u najboljem slu-
¢aju umrezavanje institucija. Lane (1995:195) definise
osnovne promene u shvatanju javne uprave i njene ulo-
ge. Pisane procedure i pravila koja su se oslanjala na sta-
1i sistem rada dopunjeni su vecom fleksibilnoscu, efika-
snijim i otvorenijim odnosom prema klijentima.

Efikasnost se definiSe kao odnos izmedu utrosenih re-
sursa (input) i rezultata (autput); uprava je najefikasni-
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ja kada koristi manje resursa a postiZe iste rezultate.
Drugim rec¢ima, efikasnost je mera bolje ekonomske
primene resursa za isti nivo autputa (Zurga, 2001:82-
83). Ipak, mozemo da tvrdimo i da se o efikasnosti mo-
Ze govoriti i u kontekstu relativnosti. U ovom slucaju,
moZe se upotrebiti viSe resursa, ali ¢e autput rasti eks-
ponencijalno, a ne linearno.

Istovremeno, vazno je da shvatimo da se zbog same pri-
rode svog autputa neke javne sluzbe ne mogu iskazati
novcanim sredstvima. Takav je, recimo, slucaj sa vred-
noscu informacije. Vrednost informacije ne moze se iz-
jednaditi sa troskovima (u novcu ili u vremenu) obezbe-
divanja iste koli¢ine informacija. Vrednost informacije
moZe da bude mnogo veca nego §to je vrednost resursa
utroSenih na obezbedivanje te informacije.

2. Istorijski razvoj lokalne samouprave
u Sloveniji

Poceci razvoja lokalne samouprave u Sloveniji vezuju
se za srednji vek, kada su neki slovenacki gradovi vec
imali neku vrstu komunalne unutrasnje uprave (stvore-
ne pod uticajem politickih zajednica u okruzenju). Od
slovenacke ,zupe“ i monarhijskih feuda, ,komsiluk® je
postao neka vrsta pretka administrativnim op$tinama u
Sloveniji. Iako je glavna uprava osporavala lokalnu sa-
moupravu na prostoru Slovenije, 24. juna 1850. godine
izabran je prvi opstinski organ u mestu Lese (Vlaj,
2006:32). Pod jakim uticajem Habsburske monarhije i
pod vlascu apsolutisti¢kog rezima, na prostoru sadasnje
Slovenije postojalo je 348 opstina (od prethodnih 501,
1866. godine) i one su imale relativno jaku samoupravu
(Vlaj, 2006: 32-33). Na prostoru Slovenije postojale su
seoske i gradske zajednice, oblasti i ,Kresije“. Na osno-
vu zakona iz 1870. godine, opstine su bile odgovorne za
opstinsko imanje, finansije i javnu bezbednost, poseb-
no u oblasti zdravstva, ¢iScenja ulica i vodotokova, va-
trogasaca, odrzavanja opstinskih zgrada, likalnih staza i
puteva, mostova, bunara, kontrole opstinskih granica,
dobavljanje hrane, itd. Pravna drzava, organizacija i
funkcije definiSu se opstinskim propisima prihvacenim
na nivou zemlje. Nivo lokalne uprave iznad opstina bi-
le su upravne oblasti, koje su imale najmanje 16000 sta-
novnika i regionalne administrativne jedinice. Pred-
stavni¢ke organe opstine birali su muski punoletni Zite-
lji svake opstine. Po padu apsolutisticke vlasti Meterni-
ha, glavni gradovi su dobili pravo da imaju svoje statu-
te i privilegovani status tzv. Statutarnih gradova. To su,
naime, bili Ljubljana, Maribor, Celje, Gorica, Celovec
i Ptuj (Vlaj, 2006:33). Pocetkom XIX veka desavale su
se brojne politicke promene koje su mnogo i ¢esto pre-
oblikovale slovenacku sub-nacionalnu upravu (kao i
nacionalnu), a taj period je zavrsen tek 1955. godine sa

uvodenjem sistema decentralizacije koji je definisao
opstinu kao osnovnu drustveno-ekonomsku celiju koja
je istovremeno i osnovna jedinica drzavne uprave (vi-
deti Vlaj, 2006:34).

Velike zajednice sa 31740 stanovnika i (prosec¢no)
321km?2 postale su institucije koje su odgovorne (prema
ustavu) za primenu svih saveznih i drzavnih zakona,
ukoliko posebnim zakonom nije drugacije propisano.
Uprkos tome $to su opstine bile prvenstveno odgovor-
ne za pruzanje javnih usluga znacajnih za lokalno sta-
novni$tvo, u Jugoslaviji je opstina istovremeno bila i
upravna i samo-upravna institucija koja je pruzala uslu-
ge drzavi i predstavljala je prvi nivo primene politike
javne uprave (Vlaj, 2006:35-36). Tokom 1960-ih, ovaj
koncept je napusten, a ove zadazke preuzeli su regio-
nalni centri. Lokalnim problemima pristupalo se putem
novo-formiranih lokalnih zajednica koje nikada nisu
dostigle znacaj opstina, ali su posebno na seoskim pod-
rucjima efikasno zadovoljavale potrebe stanovnistva.
Ovakvih zajednica - opStina na teritoriji Slovenije bilo
je 62 i one su dopunjavale srezove (distrikte, koji su u
Sloveniji kona¢no ukinuti 1965. godine) koji su imali
predstavnicka tela izabrana na ops$tim anonimnim izbo-
rima, institucije izvr$ne vlasti i upravne sluzbe koje su
bile povezane sa upravnim institucijama centralne dr-
Zave (posebno u smislu kontrole zakonitosti), ali i rela-
tivno autonomne usled jakih pritisaka razli¢itih lokal-
nih interesa (Vlaj, 2006:36-41).

Godine 1991, sa usvajanjem novog ustava nezavisne
Republike Slovenije, sistem lokalne vlasti u Sloveniji
vratio se na klasi¢nu ulogu opstine kao osnova lokalne
samouprave, u kojima ljudi reSavaju probleme lokal-
nog znacaja (Vlaj, 2006:41). Slovenacki ustav definiSe
lokalnu vlast kao znacajan deo slovenackog politickog
sistema. U tom smislu, ¢lan 9 slovenackog ustava (2110)
kaze da je ,u Sloveniji obezbedena lokalna samoupra-
va“. Dalje, u poglavlju 5 (¢lanovi 138-145) koje se bavi
samopuravom, definisano je da ljudi mogu da ostvaru-
ju svoje pravo na samoupravu u opsStinama i drugim lo-
kalnim zajednicama. Prema ustavu, opstina je samou-
pravna lokalna zajednica koja se sastoji od nekoliko
mesta povezanih zajednickim potrebama i interesima
stanovni$tva u toj oblasti.

Po drugom stavu ¢lana 139 slovenackog ustava, opstina
se moze uspostaviti zakonom na osnovu referenduma
sprovedenog medu lokalnim stanovnistvom. Pored de-
finicije osnovnih kompetencija i finansiranja opstina
(koje se defini$u drugim zakonima), postoji i vazan ¢lan
o $irim samoupravnim strukturama koje se sastoje od
opstina povezanih tako da mogu da pruzaju usluge $i-
reg znacaja, koji jos uvek nije nacionalni znacaj. Ovo je
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vazan elemenat jer se tim putem stvaraju regije. Regi-
onalizacija u Sloveniji jedna je od najvaznijih tema od
nezavisnosti.

Ako bismo Zeleli da kvantifikujemo razvoj slovenackih
opstina, uocicemo potrebu za decentralizacijom lokal-
ne vlasti na najmanje jedinice. Slovenija je sprovela ce-
tiri reforme lokalne vlasti §to je za posledicu imalo po-
rast broja opstina za viSe od 333,3%, od 63 pre 1994. go-
dine, do 210, koliko ih je bilo 2006. godine. Od pocetne
situacije 1993. godine., samo je 13 opstina ostalo nepro-
menjeno, dik je, s druge strane, pocetna opstina Ptuj
tokom 15 godina podeljena na 16 uglavnom seoskih op-
Stina koje nemaju dovoljno finansijskih i ljudskih re-
sursa za dalji uspeSan razvoj. Ova dva primera mogu se
smatrati pokazateljima nedostatka ozbiljne finansijske,
razvojne i svake druge analize pre uspostavljanja novih
opstina. U cilju dodatne podr$ke argumentu u vezi sa
politickom prirodom razvoja lokalnih zajednica u Slo-
veniji mozemo da opiSemo slucaj opstine Koper (njena
oblast se nije menjala od poc¢etnog stanja, 1993. godine)
u svakom ciklusu uspostavljanja novih opStina
(1994,1998, 2002, 2006) postojali su mnogi pokusaji da
se Koper podeli na manje opstine. Neke pokusaje inici-
rala je ¢ak narodna skupstina, ali gradani Kopra su na
referendumu odbijali takve ideje. Ako znamo da je Ko-
per primorska oblast koja ima luku i jedna je od opsti-
na koja ostvaruje budzetski viSak i ima dovoljno povra-
caja da moze da pokrije sve troskove bez dodatne po-
moci drzave, jasno je da u procesu stvaranja malih op-
§tina zavisnih od drzave nema neke logike.

Slovenacki sistem uprave prihvatio je pristup reformi
putem koncepta nove javne uprave jo§ pre ulaska u
Evropsku zajednicu. Slovenacki autori pisali su o uvo-
denju elemenata nove javne uprave u poslovanje na
svim nivoima slovenacke javne uprave vec krajem de-
vedesetih godina prosloga veka (na primer, Kovac,
1999; Kovag, 2004). Na pocetku novog veka, Slovenija
je sprovela kompletnu reformu slovenackog javnog
sektora na osnovu nekih osnovnih ideja o modernijoj,
efektivnijoj upravi, otvorenijoj za klijente koja je bila
veoma povezana sa slovenackim naporima da udu u
EU. Iako postoje neke oblasti koje se mogu podvesti
pod dobru praksu (neki oblici e-vlade (videti Vintar,
Kunstelj, Leben, 2004), Slovenija bi jo§ uvek mogla da
ostane pasivni posmatrac i da uci o otvorenim i efektiv-
nim javnim uslugama gradanima. Razli¢iti pokusaji re-
organizacije slovenacke javne uprave na svim nivoima
uglavnom su se koncentrisali na promene zakonodav-
stva. S druge strane, nije bilo sistematskih pokusSaja da
se promeni administrativna kultura, §to u stvari pred-
stavlja osnovni element svake uspesne promene i treba-
lo bi da je u vezi sa razvijanjem odgovarajuceg sistema

motivisanja gradana. Ovo potvrduje istraZivanje pri-
mene e-mejla u slovenackoj javnoj upravi, gde su
osnovni zakljucci glasili da institucije javne uprave ne
odgovaraju na e-mejlove gradana iako im zakon nalaze
da to ¢ine. Iz ovog slucaja jasno je da zakonodavstvo
ovde nije razlog za ukupnu promenu javne uprave i da
vi§e paZnje treba posvetiti ,meksim“ metodama motiva-
cije i kombinaciji sa zakonskim obavezama.

3. Reforme zakonodavstva u javnom sektoru
slovenije

U prvoj godini po sticanju nezavisnosti postavljena je
strategija reforme. Ovaj pripremni period za reformu
javne uprave bio je i dugotrajan i zahtevan. Rezultat je
bila Sema organizacione strukture nove slovenacke jav-
ne uprave i vremenski rokovi za sprovodenje reformi.
Zbog pristupanja Evropskoj uniji 1997. godine i zahte-
va javnosti da javna uprava bude efikasnija, a javne
usluge kvalitetnije, reforma uprave postala je hitan za-
datak i od tada se sprovodi. Uloga javne uprave bila je
veoma vazna u procesu pristupanja Slovenije Evrop-
skoj uniji, zato $to je Slovenija Zelela da se razvija i da
sistem uprave prilagodi do te mere da sluzbe mogu da
posluju u okviru evropskih integracija u upravi (tzv.
Zajednicki evropski upravni prostor).

Stoga je u periodu 1996.-1999. reforma bila zasnovana na
primeni dva glavna cilja zapisana u pomenutoj strategiji:
povecati efektivnost javne uprave i prilagoditi njenu
strukturu i funkcije potrebama ujedinjenja sa EU.

Centralna institucija za uvodenje reforme bio je Biro
za organizaciju i razvoj uprave, koji je obuhvatao ce-
tiri sektora: sektor za organizaciju i rad javne uprave,
sektor za normativni rad, sektor inspekcije i vladina
akademija. Biro je kasnije predstavljao strateski i iz-
vrs$ni deo ukupnih javnih reformi.

U periodu 1996.-1999. poceo je proces decentralizaci-
je u odludivanju organizacionim strukturama i stre-
mljenje ka profesionalizaciji postalo je ocigledno. Po-
¢elo je usavrSavanje vertikalne i horizontalne koordi-
nacije rada i jasnije podele rada izmedu parlamenta i
vlade. Tih godina razja$njen je i status paradrzavnih
institucija. Pored toga, pozitivna promena bila je za-
konodavni deo reforme. Nastale su prve promene u
javnom zakonodavstvu, na primer, Zakon o vladi, Za-
kon o javnom sektoru, Zakon o javnim agencijama,
Zakon o javnim sluzbenicima i zakonodavstvo koje
obuhvata lokalnu samoupravu. U odnosu na prethod-
no zakonodavstvo u ovoj oblasti uspostavljeni su ja-
sniji odnosi izmedu institucija, kao i njihove kompe-
tencije 1 mogucnosti kontrole njihovog rada.
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Ipak, Evropska komisija je u svom godi$njem izvestaju
o slovenackim pretpristupnim reformama iz 1998. godi-
ne navela:“Slovenija je napravila napredak u stvaranju
nekih institucija vlasti, ali ne i dovoljan napredak u
oblasti zakonodavstva i sudstva. Slovenija se viSe po-
svetila ekonomskim reformama a manje kratkoro¢nim
prioritetima neophodnim za ¢lanstvo®. Tako na kraju
1998. godine, sa stanoviSta javne uprave, Slovenija jo$
uvek nije bila spremna za ¢lanstvo u EU.

3.1 Pripreme za EU - reforme tokom 2000. i 2003.
godine

Reforme koje su se odvijale u ovom periodu nisu bile
navedene u posebnoj strategiji kao one iz perioda
1996.-1997. godine, ali su efekti reforme bili vidljivi u
razli¢itim zakonskim dokumentima i zakonima koji su
prihvaceni i primenjeni u ovom periodu. Najznacajniji
zakoni koji su izglasani ili znac¢ajno izmenjeni su: Za-
kon o javnim sluzbama, Zakon o javnoj upravi i prome-
ne u Zakonu o javhom upravnom postupku. Osnovna
karakteristika promene u ovom delu bilo je utvrdivanje
vecde odgovornosti u javnom sektoru i visi nivo transpa-
rentnosti koji je bio posebno potreban u oblasti javne
potros$nje, a ticao se isplate drzavnim sluzbenicima i
javnih nabavki.

Godine 2001. prihvacen je i zakon o radu sa klijentima.
Njime je obuhvacen javni informator, knjiga Zalbi, je-
dinstvena Sema jedinica javne uprave u celoj zemljiiu
svim granama (jedinicama uprave, jedinicama sluzbi
drustvene bezbednosti, poreskih sluzbi, itd.), kojim su
klijenti obavesteni o postupcima, pravima, njihovom
radu, itd. Prema njemu, u administrativnim jedinicama
postoje posebni drzavni sluzbenici (tzv. informatori)
koji gradanima obezbeduju sve neophodne informacije
vezane postupak zbog kojeg dolaze (na primer, $ta je
potrebno za dobijanje licne karte, pasosa, vozacke do-
zvoje, itd.). Ovi informatori su su posebno pomogli da
se skrati nepotrebno ¢ekanje na Salterima upravnij je-
dinica samo da bi se dobilo osnovno obavestenje o to-
me kako zapoceti postupak da dobijanje nekog doku-
menta. Pozitivni efekat bio je dvostruk: sluzbenici na
Salterima mogli su potpunije da se koncentriSu na po-
stupak, a gradani su dobili obaveStenja o tome Sta da
rade u posebnim postupcima, koje formulare da popu-
ne za krace vreme (moramo da imamo na umu da gra-
dani uglavnom ne poznaju rad javne uprave i postupke
pred organima javne uprave).

Knjige Zalbi moraju da budu izloZene na vidnom mestu
u institucijama a direktor administrativne jedinice ili
menadzZer neke druge institucije moraju redovno da ih
procitaju i potpisu. Gradani takode imaju pravo na in-
formaciju kako je zalba na odredenu instituciju resena.

Ovo pravo na zalbu i na informaciju nije neka novina
(knjige zalbi ve¢ neko vreme su postojale), ali novo je
bila obaveza visokih drzavnih sluzbenika da rese pro-
blem i da obaveste gradanina $ta su uradili povodom
zalbe ili povodom neke napomene. Ovo je nateralo dr-
zavne sluzbenike da knjigu zalbi shvate mnogo ozbiljni-
je nego ranije, $to je za posledicu imalo visi kvalitet
drustvenih usluga za gradane.

Uvedeni su i poseban program za prevazilaZzenje admi-
nistrativnih prepreka i zakon o prikupljanju podataka,
¢ime su gradani dobili mogucnost pristupa svim infor-
macijama koje su o njima prikupljene u razli¢itim insti-
tucijama, uz samo neke izuzetke u koje se ubrajaju in-
formacije koje zadiru u bezbednost drzave. Ovaj paket
anti-birokratskih reformi doveo je do toga da se javna
uprava u Sloveniji smatra viSe orijentisanom prema kli-
jentima, za razliku od prethodnog modela kada su uslu-
de bile vise orijentisane ka drzavi. Promene u zakono-
davstvu o drzavnim sluZbenicima takode su uvele si-
stem koji nagraduje efekte na radu, s tim §to mogu da
budu smanjeni s polozaja ili da dobiju otkaz. Posebna
paznja posvecena je malim i srednjim preduzecima u
odnosu na javnu upravu - pojednostavljeni su postupci
registrovanja kompanije (u roku od tri dana u odnosu
na mesec dana i duze, kako je bilo ranije) i automatizo-
vani su svi procesi koji su mogli da se automatizuju (na
primer, unos u viSeclane baze podataka - registar kom-
panija, bazu podataka za poreze, itd. — automatski vrsi
institucija kompetentna za registrovanje novih kompa-
nija; to vise nije obaveza novo-osnovanih kompanija).
Istovremeno je slovenacka vlada uvela neke standarde
kvaliteta. Uprava primenjuje evropske standarde oce-
njivanja, CAF (Common Assessment Framework -
okvir za zajednicko ocenjivanje), ISO standarde i unu-
trasnju kontrolu kvaliteta rada. Kombinacijom vece
javne kontrole rada javne uprave, uvodenja objektiv-
nih mehanizama kontrole kvaliteta i nestabilnosti rad-
nog mesta u javnoj upravi stvoreno je okruzZenje
spremno za promene u javnoj upravi.

Do 2003. godine slovenacko zakonodavstvo vec je bi-
lo uskladeno sa zakonodavnim sistemom Evropske
unije (acquise communautaire). Slovenacka vlada je
usvojila i strategiju za dalji razvoj slovenackog javnog
sektora. Strategija se zasniva na novom javnoj upravi,
pristupu dobrim upravljanjem i evropskom zakono-
davstvu. Usvojena je i nova sistematizacija drzavnih
sluzbenika. Njome su drzavni sluzbenici razvrstani po
imenu i statusu.

Raniji zvanicnici razli¢itih rangova klasifikovani su u
pet razli¢itih ,razreda“: administrativni sluzbenik (ranga
I - IV), vi$i administrativni sluzbenik (I - III), savetnik
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(I - III), visi savetnik (I - III), generalni sekretar (I -
III). Titula je u vezi sa odgovarajuc¢im obrazovanjem,
odgovornoscu i platom. Sistem placanja je odredeniji,
mada jo$ uvek nije odreden postignucima (glavni raz-
log za povecanje plata jo$ uvek je starost, a unaprede-
nja se dobijaju skoro automatski svake tri godine). Na-
gradivanje dobrog rada u javnoj upravi jo§ uvek nije
postala praksa u Sloveniji. Koli¢ina novca predvidena
za nagradivanje dobrih sluzbenika jo$ uvek se deli na
sve zaposlene u organizaciji, da bi se sprecile tenzije iz-
medu radnika. U ovom smislu, reforma u oblasti drzav-
ne sluzbe i sluzbenika predstavlja klju¢ni deo reforme
uprave koji nije uspeo. Reforma je prosla kroz brojne
popravke i intervencije, a glavni rezultat bio je jos veca
neefikasnost i nejasnoce koje su omogucile starim
upravnim strukturama da manje ili viSe zadrze svoje
pozicije ili bar plate.

Reforma sistema drzavnih sluzbenika od pocetka je bi-
la u tesnoj vezi sa integracijom u EU, posto je bila je-
dan od glavnih ciljeva strategije slovenacke vlade, do-
voljno uspe$na da se ude u EU, a dovoljno neuspe$na
da Slovenija ni do danas nije iskoracila iz klasi¢ne biro-
kratske javne uprave i stvorila fleksibilnu upravu.

Pored manje-vi$e nejasne reforme sistema drzavnih slu-
zbenika sprovedena je jo$ jedna znacajna i uspesna re-
forma koja je omogucila slovenackoj vladi da sigurnije
planira razvoj unapred. Za fiskalne godine 2002. i 2003.,
slovenacka vlada je po prvi put pripremila dvogodisnji
budZet na osnovu kojed je mogla da planira finansijske
troskove i razvoj unapred, a $to je bilo vazno za stabili-
zaciju projekata koje vlada podrzava i finansira. Reba-
lans budZeta do kojeg je doslo zbog pristupa na bazi dve
godine izazvao je 2002. godine malu politi¢ku nestabil-
nost zbog pogresnog tumacenja javnih finansija. Ipak,
na dugi rok, slovenacke javne finansije su od 2002. godi-
ne postale mnogo transparentnije i stabilnije.

Veliki napredak u vrSenju usluga vecom orijentacijom
prema klijentima postignut je uvodenjem informativne
tehnologije u upravne procese i postupke. Vec smo ras-
pravljali o ulozi informacione tehnologije u slovenac-
koj vladi u ranijim izdanjima Javnog upravnika, ali ce-
mo i sada posvetiti malo paznje ovoj temi.

Brzi razvoj slovenacke e-vlade od pojedinac¢nih poku-
$aja do organizovanog reformskog toka u pravcu stva-
ranja e-vlade uveo je ne samo razli¢itije opcije u pri-
stupu javnim uslugama, kao §to su portali e-poreza i e-
vlade, vec i administrativnu kulturu koja je vise ori-
jentisana na korisnika.

Vidimo da je reforma slovenacke javne uprave od

strukturnih i organizacionih promena presla i na upra-
vljanje ljudskim resursima, potencijal drZzavnih sluzbe-
nikai orijentaciju prema njihovom stru¢nom usavrsava-
nju. Glavni ciljevi reformi u javnom sektoru onda su bi-
li njegova modernizacija, efektivnost i poc¢etak komuni-
kacije sa korisnicima putem savremene IT tehnologije.

3.2. Reforme posle 2004: ponovna politizacija
reformi javne uprave

Potrebno je da ¢itaocima damo neka dodatna objasnje-
nja o reformama u slovenackoj javnoj upravi posle
2004. godine. Slovenija se prikljucila Evropskoj uniji, a
samo mesec dana kasnije odrZani su izbori za Evropski
parlament. Dovedena je u pitanje dvanaestogodi$nja
vlast koalicije levog centra, ali niko nije obratio mnogo
paznje na izborne rezultate. U jesen 2004. godine odr-
Zani su i nacionalni parlamentarni izbori na kojima je
pomenuta koalicija u potpunosti izgubila polozaj. No-
va, umereno desna koalicija formirala je vladu i zapo-
¢ela obimne reformske procese u razlic¢itim oblastima
ukljuc¢ujuci ekonomiju, javne medije i javnu upravu
(posebno drzavnu upravu). Neke od neizostavnih re-
formi vec su ranije planirane (posebno u javnoj upravi)
dok su druge bile u potpunosti politicki motivisane kao
posledica izmenjenih odnosa u politickoj areni.

Glavne reforme u ovom periodu vezane za slovenacku
javnu upravu mogu se podeliti na one koje su orijen-
tisane na klijeenta/gradanina i na orijentisane na
upravu. Medu pozitivnim reformama orijentisanim na
klijente u ovom periodu moZemo da zapazimo blagi
pad teritorijalnih kompetentnosti, §to znaci da grada-
ni mogu da odu u bilo koju administrativnu jedinicu
na teritoriji Slovenije i zatraze neke usluge, na primer
da registruju vozilo ili da dobiju li¢nu kartu ili pasos.
Ranije je ovo bilo moguce dobiti ova i druga doku-
menta samo u administrativnoj jedinici nadleznoj za
teritoriju na kojoj stalno zivite. Drugi takav znac¢ajan
napredak u radu slovenacke javne uprave vezan je za
stanje e-vlade u Sloveniji koje je detaljno opisano u
prethodnim izdanjima Javnog upravnika. Ovde samo
mozemo da dodamo da je u ovom smislu vlada stimu-
lisala e-komunikaciju sa gradanima, 1 uvodila sve vise
usluga on-line (glavni primer je e-formular za porez
na dohodak). Poslednji uspeh u oblasti e-javnih uslu-
ga jeste e-registracija vozila. Prostupak koji je ranije
oduzimao vise od pola dana kada ste trcali od kance-
larije do kancelarije u oblasti u kojoj vam je auto pr-
vi put registrovan, sada traje znac¢ajno krace. Grada-
nin sada samo mora da prode test pouzdanosti auto-
mobila (provera kocnica, zagadenje ugljen-monoksi-
dom, svetla, nivo buke koju pravi motor) i svu papiro-
logiju moZe da zavrs$i sedeci na svom kaucu i koristeci
digitalni potpis. Pomocu interneta moze da stupi u
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kontakt sa odredenom sluzbom, da unese podatke da
je automobil prosao test, da registruje auto i da ga osi-
gura, sve u isto vreme (ranije je morao da ide u osigu-
ravajuce drustvo i da opet ¢eka u redovima), da plati
putem sistema e-bankarstva i da zavrsi sve transakcije
koje ce vaziti godinu dana, umesto da utrosi ceo godi-
$nji odmor na ovaj posao (zato §to ove administrativ-
ne jedinice rade u vreme kada je i gradanin na poslu).

Ipak, na lokalnom nivou nije bilo sistemskih promena u
nacinu ukljucivanja gradana u politicke procese, niti u
unapredenju nekih drugih oblika ucestvovanja u dono-
$enju politickih odluka. Institucije lokalne vlasti lagano
su uvodile informacione i komunikacione tehnologije u
svoj rad sa gradanima u obliku e-formulara koji bi se
mogli skinuti i popuniti. Vlasti su takode unapredile
druge oblike ICT komunikacije sa gradanima, mada su
njihovi rezultati jo§ uvek daleko od zadovoljavajucih.

Drugi deo reformi odnosio se na sistem drzavnih sluzbe-
nika i reforme u ovom delu pocele su samo nekoliko me-
seci posto je nova vlada preuzela kormilo. Ako je gene-
ralni sekretar u vladi koja je bila u funkciji pre 2004. go-
dine, a ¢iji resor je bila javna uprava, pokusavao da stvo-
ri §to je moguce nezavisniju javnu upravu u Sloveniji, na-
kon $to je imenovan za ministra za javnu upravu, poceo
je da razara sopstveni sistem radnih mesta drzavnih slu-
7benika - zvani¢no, da bi stvorio fleksibilniju javnu upra-
vu. Glavne mere na polju sistema drzavnih sluzbenika
bile su u vezi sa isplatama, odgovornosti i stabilnosti rad-
nog mesta u javnoj upravi. Bilo je pokusaja da se bolje
povezu plate u javnoj upravi sa boljim ucinkom sluzbe-
nika i da se ogranici automatsko nagradivanje sluzbeni-
ka, §to je bilo pozitivno. Glavni deo njegove reforme u
ovoj oblasti sadrzan je u dokumentu kojim ministar za
javnu upravu dobija moc da otpusta visoke drzavne slu-
Zbenike bez ikakvog razloga i da postavlja nove osobe
u toku prvih meseci otkada je postavljen na polozaj mi-
nistra. Slovenacka tradicija u vezi sa relativno apolitic-
nim i stabilnim radnim mestima u javnoj upravi ovim
dokumentom je ozbiljno dovedena u opasnost. Slucaj
je stigao do ustavnog suda koji je presudio da je takav
postupak apsolutno protivan vazeceg pravnog sistema
u Sloveniji i da bi mogao ozbiljno da uti¢e na profesio-
nalizam u slovenackoj drzavnoj upravi.

Posle pocetnog perioda posle izbora 2004. godine stupi-
le su na snagu neke manje sistemske promene (jedna
od njih bila je i zakon kojim se e-komunikacija izjedna-
¢ava sa drugim oblicima komunikacije), ali nisu pomo-
gle da se smanji broj zaposlenih u javnom sektoru u
Sloveniji, posebno u drzavnoj upravi, u kojoj smo sve-
doci sve veceg broja zaposlenih, posebno u vezi sa pri-
premama za predsedavanje Slovenije Evropskom uni-

jom 2008. godine, a sa uvodenjem drugog (regional-
nog) nivoa vlasti, mozemo oc¢ekivati novi talas drzavnih
sluzbenika.

4. Politicke reforme lokalne vlasti u sloveniji

Opstine su znacajno napredovale od ruralnog tipa vode-
nja lokalnih poslova do sofisticiranijeg nac¢ina re$avanja
razvojnih problema. Ako uzmemo da se prva garnitura
opstina 1994. godine uglavnom bavila uspostavljanjem
demokratske prakse politickog delovanja, mozemo da
tvrdimo da se posle lokalnih izbora 1998. godine i kasni-
je pojavio i razvija se jedan specifican oblik lokalne po-
liticke kulture. Broj opstina je vec porastao od 63 pre
1994. godine do 144 posle 1994. godine. Godine 1998.
broj opstina porastao je na 192, a kasnije, 2002. godine,
na 193. sve veci broj opstina zahtevao je ozbiljnu reor-
ganizaciju lokalne vlasti, posebno kad se imaju u vidu i
sve vece finansijske potrebe i potrebe u ljudskim resur-
sima koje uz to idu. U ovom smislu moguce je povezati
ovu inflaciju opstina (koje uopsteno govoreci nisu sa-
modovoljne ni finansijski ni u ljudskim resursima) sa
dve razlicite strategije razvoja novih opstina. Prva stra-
tegija pripada onima koji traZe politicku $ansu da zau-
zmu polozaj u okviru (bar lokalne) politicke elite. Dru-
gi razlog za inflaciju opstina leZi u novéanim tokovima
unutar pojedinih opstina u kojima se vecina novca ula-
7e u razvoj centra opstine, dok se u investicionim plano-
vima periferija sistematski zaboravlja. U ovakvim sluca-
jevima, jedino logi¢no resenje bilo je da se jedna terito-
rija odvoji od centra i uspostavi novu opstinu sa nezavi-
snim finansijskim resursima iz poreza i iz garantovane
drzavne pomoci. Uprkos pocetnim uspesima i u prvoj i
u drugoj vrsti uspostavljanja novih opstina koji su me-
dusobno sli¢ni, razlika je vise nego uocljiva ako se raz-
voj posmatra na duzi period. Opstine nastale na osnovu
drugog razloga deceniju kasnije vrSe preraspodelu veli-
kog dela novca iz budZeta na investicije u idnosu na ma-
terijalne 1 operativne troSkove, uspes$nije su u privlace-
nju dodatnog novca za investicije iz drzave i iz Evrope i
opstina ima pozitivnu statistiku u svakoj oblasti tazvoja
(infrastruktura, usluge, drustveno okruZenje, itd.). S
druge strane, opstine nastale na osnovu privatnih intere-
sa uglavnom tro$e najveci procenat novca na operativne
1 materijalne troskove, dok su investicije na niskom ni-
vou. Tesko je reci da li je ovakva Sema jednako znacaj-
na za opstinu osnovanu 2002. godine, a jo§ manje za obe
koje su osnovane 2006. Ipak, na osnovu lokalnih izbora
2006. godine, zapazamo novu pojavu u slovenackim op-
Stinama i lokalnoj politici.

4.1. Nova lokalna uprava?!

Kako je ve¢ pomenuto, novi talas formiranja opstina
2006. godine povecao je broj za 17 opsrina, Sto ukup-
no ¢ini 210 opstina u Sloveniji. Uprkos tome §to govo-
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rimo o relativno mladim op$tinama, za lokalne izbore
2006. godine moZzemo da veZzemo znacajne promene u
lokalnoj politickoj areni koje ce verovatno snazno uti-
cati na dalji razvoj slovenackih opstina. Optereceni
promenama u nacionalnoj politickoj areni i prilikama
koje im se nude na prvim opstim izborima, mnogi do-
tadasnji menadzeri odlucili su da udu u politiku na lo-
kalnom nivou kao i drugi nezavisni kandidati. Ali iz-
nenaduje promena u ponasanju izbornog tela koje je
usled neizvesnosti na nacionalnom nivou u mnogo ve-
¢oj meri izabralo nezavisne kandidate (ili one koje ni-
je eksplicitno podrzala ni jedna glavna politicka stran-
ka). Depolitizacija lokalne politike donela je novi na-
¢in upravljanja opStinama, uz veci uticaj ,menadzer-
stva“ u odnosu na prethodne politicke sukobe intere-
sa. Jedna poznata prica ti¢e se ljubljanske opstine
(glavni grad) koja se moze posmatrati kao model pro-
mene koji je zaista znacajan za druge opstine.

Zoran Jankovic je krajem 1990-ih imenovan za mena-
dzera (drzava je imala veliki paket akcija u ovoj kom-
paniji) sistema Mercator, stvorio je medunarodnu im-
perijuod jednog malog i slabog sistema lokalnih pro-
davnica. Posle izmene vladajuce koalicije 2004. godine
smenjen je, mada za to nije bilo poslovnih razloga.
Krajem 2005. godine objavio je da ulazi u politiku i
kandiduje se za lokalne izbore 2006. godine. Osnovao
je politicku grupu ,Lista za Zorana Jankovica“ i poc¢eo
da definise klju¢ne probleme Ljubljanske opstine i
njenih stanovnika. Lista ,22 stvari koje treba promeni-
ti ili uraditi“ postala je njegov politicki program kada
je poceo kampanju za polozaj gradonacelnika. Ugled
koji je stvorio kao menadzer Merkatora nije se mogao
pobijati. Ljudi su ga voleli (u celoj Sloveniji), znali su
da zaposljava hiljade radnika ili studenata. Njegov pri-
vredni uspeh bio je pracen stalnim osmehom na licu i
licnim kontaktima koje je negovao sa svim zaposleni-
ma (i sa prodavcima). Na dan lokalnih izbora on je bio
apsolutni pobednik, dobio je 62,99% glasova, pobedio
15 drugih kandidata. Lista za Zorana Jankovica osvo-
jila je 41,37% glasova i 23 od 45 mesta u gradskom ve-
¢u. Dobio je mandat apsolutnog vladara. Odrzao je pr-
vo obecanje i odbio je gradonacelnicku platu za prvu
godinu (zahvaljujudi sredstvima koje ima to mu nije
bilo tesko) i odlucio da dobija platu na osnovu uspe-
$nosti u prvoj godini svoga mandata, mereno podr-
$kom koju gradani daju njegovom radu. Njegova po-
pularnost je rasla posto je Ljubljana ponovo dobijala
znacaj glavnog grada koji je skoro izgubila tokom pret-
hodnih mandata, zbog politickih neslaganja i neaktiv-
nosti vlasti. Jankovic je prestruktuirao gradsku upravu,
finansije i zivot u gradu. Na njegovoj od 22 stvari bilo
je sve viSe ostvarenih tacaka i ¢ak skupi i nerealni pro-
jekti kao $to je novi fudbalski stadion (koji je svakako

neophodna, ali skupa investicija) postaju stvarnost
(stadion se gradi od druge godine Jankovicevog man-
data, posle jednog ili dva mandata u kojima se razmi-
§ljalo sta da se radi). On razbija sve administrativne
procedure i pravila. Sa jakom podr$kom svoje liste u
gradskom vecu i svojim menadZerskim sposobnostima
u stanju je da menja sistem kao §to su to uradili i Srot
u Celju i Popovic u Kopru i ugrozili poloZaj Ljubljane
kao centralnog grada (neko vreme pre izbora 2006. bi-
lo je glasina kako neke centralne institucije treba izme-
stiti iz Ljubljane). Ako druge opstine koje imaju slabu
politi¢ku arenu i jake lidere menadzere slede njegov
primer, moZemo ocekivati promene u principima lo-
kalne vlasti ¢iji e se uticaj osetiti i na nacionalnom ni-
vou javne uprave i u drzavnim institucijama, ili ¢e oni
sve viSe ignorisati drzavni nivo i organizovati razvoj
nezavisno od drzavnih strategija razvoja.

4.2.Regionalizacija

Debata o regionalizaciji u Sloveniji traje jo§ od reforme
lokalne uprave. Intenzitet pokusaja da se postigne regi-
onalizacija jaca i slabi u talasima, ali uopsteno govoreci,
za 15 godina nije postignut nikakav napredak. Poslednji
pokusaj da se uspostave regije kao drugi nivo sub-naci-
onalne vlasti bio je u drugoj polovini 2007. godine i u pr-
voj polovini 2008. godine i on se zavr$io neuspehom.
Glavni razlog te stalne nesposobnosti da se uspostavi re-
gionalna struktura vlasti blisko je povezan sa razlicitim
politickim interesima i nemogucnosti ekonomske odrzi-
vosti (da i ne razmisljamo o drustvenoj odrzivosti ili o
okruzenju). Nacrti regionalnih planova ne sadrze jasne
ciljeve koje je moguce lako izmeriti i ocenjivati $to za-
magljuje ulogu regija kao faktora ubrzanja razvoja. To
od regija stvara politicko administrativne hobotnice ko-
je ce preusmeriti novéane tokove dalje od opstina i i
stvoriti novi sloj drzavnih sluZbenika i birokrata koji se-
de na mestima na kojima se odlucuje i koji sigurno ne-
ce dati svoj glas za investicije i razvoj. Osnovni argu-
ment koji potkrepljuje ovaj stav jeste sama priroda hi-
jerarhijskih procesa odlucivanja po kojoj svaki novi sloj
birokratije zahteva dodatno vreme i novac da bi doneo
odluku. U takvoj situaciji izgleda da je mnogo bolje da
se slovenacke statisticke regije uzmu kao jednake poli-
tickim regijama (bar ce razvojni u¢inak moci lako da se
izmeri) ili da se zadrzi sadasnja situacija i da se snazno
podrZi bolja meduopstinska saradnja.

5. Zaklju¢ne napomene

Uopsteno, mozZe se raci da je ostvaren znacajan napre-
dak u oblasti reforme lokalne samouprave a u vezi sa
reformom javne uprave. S druge strane, jo$ uvek ne
postoji jasna ideja o tome koja jeglavna misija lokal-
ne samouprave definisane u kontekstu nove javne
uprave. Slovenackoj lokalnoj samoupravi nedostaju
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organizacioni, finansijski i ljudski resursi da bi ostva-
rila odgovarajuci nivo efektivnosti, efikasnosti, eko-
nomije i otvorenosti prema korisniku. Iz prezentira-
nog nacina reforme jasno je da je glavni izvor reforme
zakonodavstvo, a ne administrativni procesi. Period
2007-2008. godine posebno je obeleZen raspravama o
regionalizaciji koja pokazuje stvarnu nemoc reforme
lokalne samouprave u Sloveniji. Ako znamo da je ova
rasprava o regionalizaciji pocela jo§ 1992. godine, vi-
dimo da je ucinjen ograni¢en napredak u pravcu no-
vog zakonodavstva pri ¢emu ne postoji konsenzus u
vezi sa brojem i ulogom regija. Slovenija je jo$ uvek
suocena (na svim nivoima vlasti) s jakim politickim
uticajima administrativne vlasti i uprave. Regije u Slo-
veniji ¢e (prema sadasnjoj situaciji) dovesti do dodat-
ne birokratizacije lokalnih upravnih procesa umesto
da dovedu do stvaranja boljeg administrativnog okru-
Zenja za razvoj lokalne samouprave i ukljucivanja
drustva u procese lokalne politike.
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Analiza kanala marketinga maline na primeru zadruge arilje

i fabrike "jugprom" d.o.o.
UDK 658.8:634.711(149.11)

Mr Katica Radosavljevi¢
Ekonomski fakultet u Beogradu

Kroz analizu specificnosti maline njene strukture kanala marketinga, problema u formiranju cena i promocije u
zavisnosti od odnosa u kanalima marketinga, a uz pomocu benémarking analize dve fabrike pokazace se sloZe-
nost odnosa unutar poljoprivrednih proizvoda. Specificnosti kanala marketinga voca se iskazuju kroz ceo mar-
keting proces ili kroz pojedine marketing aktivnosti u zavisnosti od karakteristika pojedinih vrsta voca.

Poljoprivredna proizvodnja je u prostornom pogle-
du veoma neravnomerno rasporedena i ima sezonski
karakter (u prvom redu primarna poljoprivredna
proizvodnja). Na drugoj strani, potrebe za agroproi-
zvodima su vremenski uglavnom kontinuirane. Po-
red posebnih karakteristika kanala marketinga za
poljoprivredne proizvode, javlja se nuznost u sagle-
davanju specifi¢nosti kanala marketinga za svaki po-
ljoprivredni proizvod unutar ukupnog agrobiznisa,
kako bi se na najbolji nacin zadovoljile potrebe kraj-
njih potrosaca. Jos jedna od ¢injenica, koja je u pri-
log nasoj pretpostavci u nuznosti sagledavanja speci-
ficnosti kanala marketinga za svaki poljoprivredni
proizvod, je razlicit stepen kvarljivosti, vremena cu-
vanja, teritorijalne odredenosti, viemena ponude ko-
je je uslovljeno prirodnim procesom proizvodnje,
svakog poljoprivrednog proizvoda ponaosob. Kroz
empirijsku analizu fabrike «Jugpom» d.0.0 i Zadruge
Arilje, uoc€ice se razlicita kombinacija marketing
miksa i kanala marketinga preduzeca, posebno za

malinu, radi ostvarenja ciljeva preduzeca i zadovo-
ljenja potreba potrosaca.

Malina je jedan od najvaznijih izvoznih proizvoda i
predstavlja okosnicu ruralnog razvoja u pojedinim
sredinama. Sadasnjost i buducnost Srbije je formira-
nje brenda srpske maline. Srbija je jedan od najvecih
proizvodjac¢a maline u svetu sa oko ¢etvrtinom svetske
proizvodnje. Iz narednog bilansa uspeha maline mo-
Zzemo zakljuciti da je tendencija u povecanju broja
rodnih stabala, ali da prinos ostaje uglavnom nepro-
menjen. To ukazuje na velike potencijale Srbije, ali
nedovoljno iskoriScene, zbog neadekvatne primene
agrotehnickih mera. Analizom izvoza i potro$nje uo-
¢avamo trend stagnacije iz godine u godinu, pracene
porastom cena. Zakljucak je da zbog nedovoljne pro-
izvodnje maline, dolazi do porasta cena, i nemogucno-
sti vece potros$nje u ljudskoj ishrani iz ekonomskih
razloga. Stagnacija izvoza je uzrokovana takode nedo-
voljnom koli¢inom proizvedene maline.

Tabela br. 1. - Bilans proizvodnje malina!

KATEGORUA JE;:EITEA 199 | 2000 | 2000 | 2002 | 2003 (Prj;::(l]:‘cija)
Broj rodnih stabala 1.000stabala | 12996 | 13519 | 14753 | 15293 | 16354 17.000
Prinos Kg/stablu 414 414 527 6.15 483 471
Ukupno proizvodnja 1.000 tona 53.81 56.00 7178 93.98 7897 80.00
Domaca proizvodnja 1.000 tona 54.00 56.00 7800 94.00 79.00 80.00
Uvoz 1.000 tona 0.03 0.19 0.19 0.00 030
Ukupno raspolozive koli¢ine 1.000 tona 56.00 78.00 94.00 79.00 80.00
Industrijska potro$nja 1.000 tona 132 498 399 3.03 350
Potrosnja za ljudsku ishranu 1.000 tona 117 11.06 726 513 550
Po stanovniku Kg/stanovniku 0.12 112 0.73 1.10 1.10
Ukupna domaca potrosnja 1.000 tona 249 16.05 1124 8.16 9.00
Gubitak 1.000 tona 2.80 3.89 470 395 1.00
Izvoz 1.000 tona 50.71 5784 | 7804 | 66.86 70.00
Ukupno potrosnja 1.000 tona 56.00 78.00 94.00 79.00 80.00
Prosecna trZi$na cena dinkg 3534 | 7381 80.11 93.09 95.00
Devizni kurs din/$USD 1166 | 6684 | 6419 | 5743 | 5727 58.00

1 Republiki zavod za statistiku, Uprava carina, Industrijska i potrosnja za ljudsku ishranu, izracunati po metodi USAID, gubitak procenjen
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Malina se pored kupine smatra jednim od najprepo-
kla zahvaljujuci dobrom kvalitetu i konkurentnoscu u
pogledu koli¢ina i cena. Pozicioniranje maline u svetu
se vezuje i za percipiranje Srbije, njenog politi¢kog,
drustvenog i socijalnog uredenja. Shodno navedenom,
najveci doprinos na popravljanju nasih brendova u
svetu, mogu dati nasi politi¢ari i ministri. Pozitivno mi-
Sljenje o Srbiji, kao o pouzdanom partneru i stabil-
nom drustveno-politickom okruZenju, moze dati zna-
¢ajno mesto nasSim izvoznicima u svetskoj javnosti i

medijima. Narednom tabelom mozZete stvoriti pred-
stavu o kotiranju srpske maline na svetskom trzistu.
Kao $to se moze zakljuciti iz narednog prikaza, Srbija
ima najvece mogucnosti za proizvodnju vecih koli¢ina
maline. Medutim, da bi u potpunosti popravila svoj
polozaj na svetskom trZi§tu, mora da obnovi stare za-
sade, da bude efikasnija u uvodenju svetskih standar-
da, jer je njena sledljivost svetskih standarda na po-
¢etku, dok je Cile u vrhu po primeni kontrole zastite.
Pozitivan je stepen korelacije izmedu visokog stepena
kontrole zastite i primene standarda.

Tabela br. 2. - Komparativna analiza proizvodnje maline u svetu?

OPIS CILE SRBIJA POLjSKA
Sorta maline Miker Vilamet, Miker Polana
Moguca godiSnja proizvodnja maline (t) 45.000 - 55.000 55.000 - 80.000 45.000
. . . Grupisanje
Oblik organizovanja parcela Velike parcele Male parcele u vece plantaze
Vrsta zasada Stari i novi zasadi .Stan zasadll Novi zasadi
imalo novih
EU,
Standardi na parcelama EU, USA, Japanski YUS pocetak postavljanja
USA i Japanskih
Upotreba mehanizacije Visoka Nizak stepen Nova
Sledljivost 100% Pocetak 70%
Kontrola zastite 100% Nemoguca 90%

Zadruga Arilje i preduzece Jugprom d.o.o., svojim
dobrim plasmanom maline na svetskom trzistu, zna-
¢ajno su popravili kotiranje Srbije. Analizom kanala
marketinga maline, u odnosu na ostale instrumente
marketinga kroz ben¢marking analizu Zadruge Arilje
i preduzeca Jugprom d.o.o., predstavicemo funkcioni-
sanje srpskog trziSta maline.

Arilje je u svetu prepoznatljivo po proizvodnji sitno-
jagodastog voca, narocito maline, pa se ¢esto naziva i
svetskom prestonicom maline. Gajenjem maline se u
opstini Arilje bavi gotovo celokupno stanovnistvo. U
Arilju je najveca koncentracija zasada na svetu, naj-
veca hladnjaca za zamrzavanje voca u Evropi (“Ze-
mljoradnicka zadruga Arilje”).

Postojece preduzece Jugprom d.o.o. Leskovac pocelo
je sa radom kao privatna autoprevoznicka firma,
janovic, koje se bavilo transportom, organizacijom ot-
kupa i kooperacijom sa proizvodacima svezeg voca na
terenu. Nakon osnivanja, delatnost preduzeca se pro-
Siruje, da bi 1992. godine preduzece dobilo sadasnje

2 Sopstveni prikaz

ime i pocelo da se bavi proizvodnjom i prodajom za-
mrznutog voca, Sto i danas ¢ini osnovnu delatnost
preduzeca.

1.1. Specifi¢nosti proizvoda i struktura kanala
marketinga

Jedan od znacajnih uticaja na izbor kanala marketin-
ga je faza zivotnog ciklusa proizvodnje maline u pred-
uzecu Jugprom d.o.o. i Zadruzi Arilje.

U Jugpromu d.o.o., proizvodi mogu da budu u obliku
duboko zamrznutog ili prethladenog voca, razlicitih ti-
pova, odnosno kvaliteta. Pored toga, proizvodi se i du-
boko zamrznuta §ljiva, prethladena §ljiva i duboko za-
mrznuta i prethladena visnja. Ciljno trZiste ¢ine proiz-
vodaci sokova, slatka i dzemova. Preduzece plasira
proizvode na inostrano trziSte. Osnovna karakteristika
ino trzista je zahtevanje visokog kvaliteta gotovih pro-
izvoda, kao 1 celokupnog procesa proizvodnje. Najve-
¢i kupci su Jugprom maline su: Descours 20% iz Fran-
cuske, Agrana 20% iz Belgije, Crops 20% iz Belgije,
Sentis 20% iz Nemacke i Melzer 20% iz Nemacke.
Zadruga Arilje malinu i proizvode od maline prodaje:
Descours 40%, 30% Paulos iz Belgije i 30% grupi ma-
njih kupaca.
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Uobicajeni period pocetka ugovaranja prodaje, za
obe hladnjace (potpisivanje pisma o namerama ili
predugovor), je mesec april, kada se sagledava stanje
zasada, odnosno procenjuju prinosi. Krajem maja se
potpisuju ugovori kojima se precizno utvrduje asorti-
man proizvoda, koli¢ina, cena i dinamika isporuke.
Teze se sklapaju dugoroc¢ni ugovori koji bi stvorili
uslove za bolje planiranje.

Na podrucju glavne delatnosti preduzeca, konkurenci-
ja je brojna, kako na lokalnom i regionalnom, tako i
na medunarodnom planu. Samo u proteklih par godi-
na otvoreno je blizu 20 novih hladnjaca (sada ih ukup-
no ima 70 u privatnom vlasni$tvu) $to govori o profi-
tabilnosti ovog biznisa. Medunarodnu konkurenciju
¢ine BIH, Bugarska, Poljska, Madarska, Rusija i Cile.
U periodu izmedu 1996. i 2002. godine, iz Srbije je u
proseku izvezeno 63.000 tona zamrznute maline, po
prosec¢noj ceni od 0,989 EUR/kg. Vise od Srbije pro-
izvela je Rusija, 96.000 tona, ali se u ovoj zemlji vise
od 90% proizvodnje trosi u domacinstvima proizvoda-
¢a. Veca tri svetska proizvodaca maline pored Rusije
su: Srbija 80.000 tona, Cile 45.000 tona, Poljska 40.000
tona. Od ukupno proizvedenih koli¢ina Srbija izvozi
70.000 tona, Cile 40.000 tona, Poljska 35.000 tona, dok
Madarska, Bugarska i BIH ukupno izvoze 10.000 to-
na. Prema navedenom, Srbija zauzima drugo mesto
po proizvodnji i prvo po izvozu zamrznute maline na
svetskom nivou (oko 45,16 % ucesce Srbije u svetskom
izvozu maline)3.

Konkurenciju na regionalnom nivou, za obe hladnja-
¢e, predstavljaju 220 hladnjaca, a na lokalnom nivou
Jugpromu d.o.o. je konkurencija Porecje Vudje, a Za-
druzi Arilje 80 hladnjaca na teritoriji opstine Arilje ¢i-
ji kapaciteti lagera variraju od 100 do 4000 tona. Kon-
kurenciju predstavljaju preduzeca i zadruge koja ot-
kupljuju voce i sumske plodove za svoj racun, aliiu
ime preduzeca preradivacke industrije.

Tabela br. 3. - Izvoz zamrznute maline u periodu od
2002. do 2005. godine’

. Izvezena zamrznuta malina
Godina
u tonama
2002. 94.000
2003. 67.900
2004. 57.600
2005. 71.700

Preduzece Jugprom d.o.o. u nastupajucoj godini pla-
nira trziSno ucesce od 1000 tona maline, a Zadruga
Arilje 4000 tona.

Postoji opasnost od horizontalne i vertikalne integra-
cije unazad. Konkurencija na bazi horizontalne inte-
gracije bi dosla od strane hladnjaca, koje se bave za-
mrzavanjem povrca, a vertikalna integracija unazad bi
podrazumevala izgradnju sopstvenih hladnjaca od
strane preduzeca koja se bave daljom preradom voca.
Medutim, posto najveci kupci dolaze iz Evropske uni-
je, a oni nemaju mogucnost vertikalne integracije, ovo
nece predstavljati narocitu opasnost za poslovanje.

Tabela br. 4. - SWOT analiza stanja i mogucnosti Zadruge Arilje?

SNAGE

SLABOSTI

- berba traje oko 50 dana (zbog razlike u
nadmorskoj visini)

- fer i korektan odnos sa dobavljac¢ima

- kvalitetni proizvodi

- blizina izvora snabdevanja

- higijenski uslovi poslovanja

- briga o zaposlenima

- najveci kapacitet lagera u Srbiji

- niZi nivo promotivnih aktivnosti

MOGUCNOSTI

PRETNJE

- stvaranje dugoroc¢ne saradnje sa kupcima iz
inostranstva

- niZze cene radne snage

- jacanje ugleda Srbije u svetu

- visok nivo konkurencije
- dug put Srbije do ulaska u EU
- novi standardi i tehnologije prerade

3 www.fao.org
4 Sopstveni prikaz
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Proizvodnja maline je podlozna oscilacijama, medu-
tim, moze se govoriti o trendu rasta proizvodnje zbog
primene savremenog metoda gajenja.

Iz prethodnih prikaza, moZe se zakljuciti da su moguc-
nosti fabrika koje su predmet naSe analize velike, ali
da uglavnom zbog niskog nivoa promotivnih aktivno-
sti i nepotpune primene standarda efikasnost poslova-

nja nije 100%.

Tabela br. 5. - SWOT analiza stanja i mogucnosti preduzeca Jugprom d.o.0.”

SNAGE

SLABOSTI

- berba traje oko 25 dana

- fer i korektan odnos sa dobavljac¢ima
- kvalitetni proizvodi

- blizina izvora snabdevanja

- higijenski uslovi poslovanja

- briga o zaposlenima

- sopstveni vozni park

- nemanje sirovinske baze na jugu Srbije

MOGUCNOSTI

PRETNJE

- stvaranje dugoroc¢ne saradnje sa kupcima
iz inostranstva

- niZe cene radne snage

- jacanje ugleda Srbije u svetu

- visok nivo konkurencije
- dug put Srbije do ulaska u EU

Naredne tabele predstavljaju procentualno izrazeno
ucesce programa maline preduzeca Jugprom d.o.o. i
Zadruge Arilje u prodaji za 2006. godinu, u kojoj je

Jugprom d.o.o. prodao 500 tona maline, a Zadruga

Arilje 3500 tona.

Tabela br. 6. — Procentualno ucesce programa maline u Jugpromu d.o.0.9

Redni Naziv programa Namena 7o uéesce u
broj prog 2006. god.
Duboko zamrznuta malina rolend Torte, pekarska
1. (celi plodovi) industrija, jogurti, 50%
dZemovi
. . DZemovi, marmelada,
Duboko zamrznuta malina griz S o
2. . prelivi, zelatini, 35%
(mlevena malina) : .
jogurti, arome
3. Duboko zamrznuta malina bruh jogurti 10%
4. Duboko zamrznuta malina blok sokovi 5%

Tabela br. 7. — Procentualno ucesce programa maline u Zadruzi Arilje”

Redni . % ucesce u 2006.
. Naziv programa Namena
broj god.
Torte, pekarska
1. Duboko zamrznuta malina rolend industrija, jogurti, 55%
dZemovi
Dzemovi,
Duboko zamrznuta malina griz marmelada, prelivi, o
2. . . 1o e ) 40%
(mlevena malina) Zelatini, jogurti,
arome
3. Duboko zamrznuta malina bruh jogurti 2%
4. Duboko zamrznuta malina blok sokovi 3%

5 Sopstveni prikaz
6,7 Sopstveni prikaz
7 Izvor: www.serbiafood.co.yu, www.poljoprivreda.co.yu
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Celokupni proizvodni programi, u obe hladnjace, na-
laze se u fazi rasta posto je traznja za malinom u sve-
tu u stalnom porastu. Jugprom d.o.o. ne planira evalu-
aciju trzista, jer klimatski i geografski uslovi u juznom
kraju ne dozvoljavaju vecu proizvodnju maline, a sa-
mim tim i intenzivnu distribuciju i prilagodavanje pro-
menama traznje. Kod Zadruge Arilje je drugaciji slu-
¢aj. Geografski i klimatski uslovi u ariljskom kraju da-
ju Sansu povecanoj proizvodnji i planiranju evaluacije
pokrivenosti trziSta usled povecane traznje. Glavna
prepreka Zadruzi Arilje u izboru navedenog kanala
marketinga, moze biti ne postojanje HACCP i EU-
REPGAP standarda.

Zadruga Arilje i Jugprom d.o.0. mogu planirati pro-
Sirenje asortimana programa maline, i to asepik ma-
linom i pire malinom. U navedenom sluc¢aju, planira-
nju i uvodenju novih programa, najadekvatnija stra-
tegija izbora kanala marketinga bi bila za obe fabri-
ke: angaZovanje svih ¢lanova na generisanju asepik i
pire maline, slaganje novih programa sa postojecim
kanalima, ocena uloge Descoursa, Agrane, Cropsa,
Sentisa, Melzer, Grunvorda, SVZ-a itd u difuziji ase-
pik i pire maline.

1.2. Problemi cena i odnosi u kanalima marketinga

Svetske cene agroproizvoda imaju nekad i presudan
uticaj na formiranje cena u zemlji. Na primer, svake
godine, uoci berbe malina, sluSamo zahteve proizvo-
daca o tome kolika bi trebala da bude otkupna cena
maline. Proizvodaci su u prethodne 2 godine trazili da
cena za kilogram sveze maline bude 1 euro, dok je uni-
ja otkupljivac¢e placala duplo manje, pravdajuci to
kretanjem cena na svetskom trziStu, koje apsorbuje
veci deo proizvodnje.

Putem izvoza i uvoza nuzno se uporeduju cene na do-
macem trziStu sa dostignutim nivoom cena na svet-
skom trzi$tu. Ova ¢injenica se posebno mora uvazava-
ti, jer svetske cene agrarnih proizvoda odreduju ze-
mlje, u kojima je agrarna proizvodnja veoma razvije-
na. Zemlje sa manje razvijenom agrarnom proizvod-
njom pokusavaju da nesklad izmedu visih domacih ce-
na i nizih svetskih cena, smanje ili prevazidu zatvara-
njem domace granice, kao i uvodenjem brojnih zastit-
nih mera (agrarni protekcionizam).

Moglo bi se reci da je problematika cena u agraru izu-
zetno sloZena i osetljiva, gledano i sa stanovista potro-
$aca, proizvodaca, a i drzave, jer se na pitanjima cena
prelamaju njihovi interesi, koji su veoma razliciti i su-
protstavljeni.

Sve cene, koje se slobodno oblikuju, imaju veliku po-
kretljivost i veoma su dinamic¢ne. Posebno su znac¢ajne
za posmatranje pojave dispariteta cena. Dispariteti
cena nastaju kao posledica dejstva mera ekonomske
politike, a ne kao rezultat razlika u stvarnim troskovi-
ma reprodukcije odredenih proizvoda. TrziSte ima
moc da putem ponude i traznje, ne samo odreduje ni-
vo cene jednog proizvoda, nego i da uspostavlja rav-
notezu izmedu raznih proizvoda, davanjem jaceg im-
pulsa proizvodnji ¢as jednog, ¢as drugog proizvoda.
Mehanizam ne deluje u ovom pravcu samo onda, ka-
da mu se isprece posebne mere drusStva u oblasti trzi-
Sta i cena, pa tako nastaju dispariteti u cenama.

Prerada voca, u Republici Srbiji, imala je ozbiljne
oscilacije koje su posledica nedostatka trziSta plasma-
na, izazvanog raspadom biv§e SFRJ, ekonomskim
sankcijama, carinskim i vancarinskim barijerama EU,
ali i padom traznje na domacem trzistu zbog opsteg
pada standarda. Cena maline zavisi od ostvarenog
kvaliteta. Voce se svrstava u kategorije i spram toga se
odreduju cene. Cene za pojedine kategorije ne varira-
ju mnogo po razli¢itim krajevima Srbije. Pro§logodi-
$nje (berba 2006) cene za I kategoriju malina kretale
su se oko 55 dinara po kilogramu, a za II kategoriju
oko 50 din/kg.

Posto se najveci deo proizvoda preduzeca plasira na
inostrano trziste, cena je prvenstveno uslovljena eko-
nomskim zbivanjima na svetskoj sceni. Na cenu jos
uticu odnos ponude i traznje. U tabeli su date cene
maline »ROLEND« kvaliteta na paritetu »franko ku-
pac« u prethodnim godinama.

Tabela br. 8. - Izvozna cena malineS

Godina Izvozna cena maline u
EUR/kg

1998. 1,167
1999. 0,997
2000. 0,948
2001. 0,843
2002. 1,094
2003. 1,35
2004. 1,64
2005. 14

2006. 1,55

8 Izvor: www.serbiafood.co.yu, www.poljoprivreda.co.yu
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Tabela br. 9. - Otkupna cena maline’®

Godina Otkupna cena maline u EUR/kg
2001. 0,522
2002. 0,545
2003. 0,733
2004. 0,697
2005. 0,613

Tabela br. 10 - Komparativna analiza pada i rasta otkupnih i izvoznih cena maline!0

Godina Otkupna cena Razlika u iznosu Izvozna cena m]cz;?:u
EUR/Kg otkupnih cena EUR/Kg EUR/Kg EUR/Kg
2002 0,545 +0,023 1,094 +0,251
2003 0,733 +0,188 1,35 +0,256
2004 0,697 -0,036 1,64 +0,29
2005 0,613 0,084 140 0,24

Iz prethodno navedene komparativne analize zaklju-
¢ujemo da porast i pad otkupnih i izvoznih cena nije
proporcionalan. Nedovoljno poznavanje trzista od
strane proizvodaca, ima za posledicu neproporciona-
lan porast otkupnih u odnosu na izvozne cene. Rese-
nje bi moglo da bude bolje organizovanje kanala mar-
ketinga, u kome bi proizvodaci bili prisutniji u dome-
nu trgovine i industrije. Dodatni doprinos navedenom
disbalansu cena, ima i uloga Drzave, koja za odredene
proizvode daje stimulaciju na izvoz od 7% fabrikama,
a proizvodaci su uskraceni te pomoci. Navedena dis-
proporcija u ceni ima za posledicu pad proizvodnje
sveze maline, jer ne stimuliSe proizvodaca da razvija
svoju aktivnost. Programom raspodela i koriscenja
subvencija za 2007. godinu, predvideno je regresiranje
inputa u ratarsko-povrtarskoj proizvodnji u iznosu od
5.632.000.000 dinara.

Cenovna elasti¢nost traznje, u delatnosti primarne
prerade voca, je prvenstveno uslovljena cenovnom

9 Izvor: www.serbiafood.co.yu, www.poljoprivreda.co.yu
10 §opstveni prikaz

elasticnoscu traznje za finalnim proizvodima. Posto je
u potros$nji sokova i dZzemova, uzimajuci za sada Zi-
votni standard u Srbiji, cenovna elasti¢nost jo§ uvek
izrazena, to i niZe cene neophodnih inputa za njihovu
proizvodnju, uti¢u na trazenu koli¢inu. Na svetskom
trziStu, na traznju, za poluzamrznutim i zamrznutim
vocem, prvenstveno uticu cena i kvalitet. Srpska ma-
lina je jo$ uvek konkurentnija u odnosu na malinu iz
Cilea, Poljske, Madarske, Rusije i Bugarske, pa zbog
toga Jugprom d.o.o. i Zadruga Arilje primenjuju stra-
tegiju visoke i niske cene. Veca prodajna cena se po-
stize direktnim kontaktom i prodajom proizvoda in-
dustrijskim kupcima. Time se postiZze veci uticaj na
kupce, dugoroc¢nija saradnja, sticu se znacajni izvori
informacija.

Kalkulaciju cene koStanja maline i njenih proizvoda
preduzeca, koja su predmet nase analize, odreduju se
na sledeci nacin (primer : prose¢ne cene berbe 2007).
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KALKULACIJE ZA D/Z MALINU ORIGINAL

A.
1. | Cena sirovine eur/kg (95 din) - 1 eur = 79 din. 1,202
2. | TroSak otkupa eur/kg 0,060
3. | Kalo prevoza 1% na otk. cenu eur/kg 0,012
4. | Kalo zamrz-prerada - max. 7% 0,084
TOTAL A 1,358
B.
1. | Prijem, istov., zamrz., istres,pakov.,un.trans, el.E,voda,gas eur / kg (PLATE) 0,055
TOTAL B 0,055
1. | Ambalaza za prihvat na 2 godine eur/kg 0,020
TOTAL C 0,020
UKUPNO 1,433
Duboko zamrznuta malina original (D/Z) je prva faza 4. Kalo zamrzavanja prerade predstavlja tezinu
prerade, koja podrazumeva prelazak sveze maline u koju sveza malina tokom zamrzavanja izgubi.
zamrznutu bez dorade.
B
A 1. Troskovi prve faze prerade
1. Cena sirovine predstavlja cenu u datom mo-
mentu sveze maline na plantazi. C
2. Troskovi otkupa podrazumevaju organizaciju 1. Troskovi ambalaze koja se upotrebljava kao
otkupa i prevoz sveze maline do hladnjace. primarna ambalaZa za prvu fazu
3. Kalo 1% na otkupnu cenu predstavlja izgu- prerade.
bljenu teZinu sveze maline tokom prevoza.
KALKULACIJE ZA D/Z MALINU ROLEND 4x2,5
A.
1. Rastresanje, manipul. Eur /kg 0,005 0,005 0,005
2. Prerada,pakov. eur /kg 0,350 0,250 0,200
TOTAL A 0,355 0,255 0,205
B.
1. Ambalaza:kutija,kesa, traka,strec. folija eur/kg 0,006 0,006 0,006
TOTAL B 0,006 0,006 0,006
C.
1. Spedicija 0,004 0,004 0,004
TOTAL C 0,004 0,004 0,004
CENA KOSTANjA D/Z MALINE ORIGINAL 1,433 1,433 1,433
UKUPNO 1,798 1,698 1,648
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Od maline D/Z original se dobija malina rolend koja
se pakuje u kartonsku ambalazu od 10 kg (4 kese po
2,5 kg). D/Z malina rolend podrazumeva: cele, zdrave
i plodove ujednacene boje bez stranih tela, biljnih pri-
mesa. Da bi se dobila cena koStanja D/Z maline ro-
lend treba koristiti obracun za D/Z malinu original i
tro§kove prerade D/Z maline rolend.

2. Prerada podrazumeva selekciju zdravih celih
plodova i kondicioniranje.

1. Kostanje nove ambalaze kao §to je kutija, ke-
sa, lepljiva traka, stre¢ folija.

1. Cena kostanja $pediterskih usluga.

A U zavisnosti od kvaliteta sirovine razlikovace se i tro-
1. D/Z malina original koja je odloZzena u komo-  §kovi prerade. Bolji kvalitet maline zahteva manji
rama ulazi u proces prerade koji podrazumeva  utro$ak radne snage i samim tim smanjuje cenu kosta-
rastresanje i manipulaciju. nja.
KALKULACIJE ZA D/Z MALINA (BRUH)
A.
1. Rastresanje.manipulac. Eur/kg 0,005
2. Prerada,pakovanje Eur/kg 0,321
TOTAL A 0,326
B.
1. Ambalaza:kutija,kesa,strec. folija - Eur/kg 0,052
TOTAL B 0,052
C.
1. Spedicija - eur/kg 0,004
TOTAL C 0,004
CENA KOSTANjA D/Z MALINE ORIGINAL 1,433
UKUPNO 1,815

U sastavu D/Z maline bruh se nalazi 50% celih plodo-
va maline, 25% industrijskog loma i 25% griza maline
(mlevena malina). D/Z malina bruh je besprekorno

Cista roba, bez primesa stranih tela. Ukupni troskovi
D/Z maline bruh pocinju od kalkulacije D/Z maline
original na koje se dodaju troskovi D/Z maline bruh.

KALKULACIJE ZA D/Z MALINA GRIZ - OD VEC IZDVOJENE MASE

A.
1. RASTRESANJEMANIPULACIJE EUR/KG 0,005
PREBIRANJE MASE ZA GRIZ EUR/KG 0,100
TOTAL A 0,105
B.
1. MLEVENJE EUR/KG 0,037
TOTAL B 0,037
C.
1. AMBALAZA:KART.KUT.,PE KESA,TRAKA, EUR/KG 0,055
STREC FOLIJA
TOTAL C 0,055
D.
1. SPEDIICIJA EUR/KG 0,004
TOTALD 0,004
CENA KOSTANjA D/Z MALINE ORIGINAL 1,433
UKUPNO EUR/KG 1,634
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D/Z malina griz je ukupan lom D/Z maline koji je na-
stao tokom zamrzavanja, zatim deformisani plodovi,
plodovi tamne boje, §to sve zajedno predstavlja masu

za griz. Navedena masa se dalje u postupku prerade
melje i tako dobijamo D/Z malinu griz.

KALKULACIE D/Z MALINA BLOK

A.
1. RASTRESANJE.MANIPULAC EUR/KG 0,005
MLEVEN;E,PAKOVANjE 0,085
TOTAL A 0,090
B.
1. AMBALAZA: - NATRON VRECA 25/1 0,012
2 KART.KUTIJA,PE KESA,TRAKA, FOLIJA - EUR/KG 0,055
TOTALB 0,012/0,055
C.
1. \ SPEDICIJA - EUR/KG 0,004
TOTAL C ] 0,004
CENA KOSTANjA D/Z MALINE ORIGINAL 1,433
UKUPNO - natron vreca 1,539
UKUPNO - kartonska kutija 1,582

Malina blok predstavlja sve $to je otpalo od D/Z ma-
line rolend, D/Z maline bruh i D/Z maline griz. To su
neuslovni plodovi koji podrazumevaju: trulu malinu,
natrulu, plodove sa ozegotinama, prezrele i fermenti-
sane plodove. Neuslovni plodovi idu u dalji tok dobi-
janja poluproizvoda procesom mlevenja. Za naveden
poluproizvod maline, koriste se dva tipa ambalaze: na-
tron vrece od 25 kg ili kartonska kutija i kesa.

1.3. Promocija u kanalima marketinga

Mesto i uloga promocije je veoma znacajna. Promoci-
ja (kao instrument marketing miksa) efikasna je uko-
liko ostali instrumenti (proizvod, cene, kanali proda-
je) obavljaju svoju funkciju. Na primer, ako je agro-
proizvod po svojim svojstvima ispod trzi$nih kriteriju-
ma (npr. cena previsoka, a kanali prodaje neefikasni),
promocija ne moZe da nadoknadi njihove propuste i
da obavi svoju ulogu na nacin kao §to bi to trebalo.

Treba istaci da su malina i proizvodi od maline Jug-
proma d.o.o. i Zadruge Arilje namenjeni prvenstveno
industrijskim kupcima. Nacin komunikacije sa ovom
kategorijom kupaca se razlikuje od komunikacije sa
finalnim potroSacima. Imajuci u vidu sve promotivne
elemente (privredna propaganda, liéna prodaja, una-
predenje prodaje, odnosi sa javnoscu) Jugprom d.o.o.
primenjuje unapredenja prodaje. Na polju unaprede-
nja prodaje, ucestvuje na SAJMOVIMA, KONGRE-
SIMA. U te svrhe, preduzece ima promotivni katalog,

jer ostvaruje najefektniju komunikaciju, prvenstveno,
sa kupcima iz inostranstva. Privredna propaganda nije
dominantna na polju plasmana zamrznutog voca kao
vid masovnog komuniciranja. Li¢na prodaja je kon-
centrisana na direktnom upoznavanju kupaca sa zasa-
dima, proizvodnim procesom i kvalitetom ponudenih
proizvoda, §to hladnjac¢a Jugprom d.o.o. primenjuje.
Jedan vid komunikacije i prezentacije bi obuhvatio i
web stranicu na internetu.

Kratak kanal marketinga, koji obuhvata direktan kon-
takt, doprinosi vecem uticaju na kupce, kao i dugoroc¢-
nijoj saradnji, a sticu se i znacajni izvori informacija.
Preduzece ostvaruje kontakte internetom i telefonom.
Preduzece kontaktira posrednike, i koristi pored krat-
kih i »srednje« kanale marketinga. U kratkom kanalu
marketinga koristi se preduzece Jugprom d.o.o. iz Le-
skovca, koje raspolaze sopstvenim voznim parkom, od
6 kamiona, nosivosti 25 tona i hladnja¢om. Ovo omo-
gucava de se nesmetano vrsi transport, kako prilikom
otkupa od proizvodaca do hladnjace, tako i transport
gotovog proizvoda do krajnjih kupaca sirom Evrope.

Promotivne aktivnosti su identi¢ne za Zadrugu Arilje,
i obzirom da obe hladnjace prodaju maline i proizvo-
de od maline industrijskim kupcima, strategija gura-
nja proizvoda kroz sajmove, kongrese i promotivne
kataloge, ima zadovoljavajuc¢i nivo promotivnog
aspekta. Obzirom da se prodaja u obe hladnjace krei-
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ra kroz sistem zaliha, strategija guranja proizvoda ma-
line i po tom osnovu predstavlja relevantnu strategiju.
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Neverbalna komunikacija — saopstavanje znacenja pomocu neverbalnih znakova (izrazima lica, gestikulacijom,
polozaja tela, rastojanja izmedu sagovornika) predstavlja neodvojivi deo komunikacije u korporaciji. Pored toga §to
dopunjava verbalnu komunikaciju, neverbalna komunikacija otkriva emotivni deo licnosti koja ucestvuje u komunikaci-
ji. U ovom radu fokusiramo se na mapiranje izraza lica i rastojanja izmedu sagovornika nadredenog u komunikaciji sa
podredenima u prevoznickoj firmi u Kosicama. Analiziracemo podatke prikupljene primenom upitnika.

Uvod

Komunikacija izmedu ljudi predstavlja sporazumeva-
nje putem simbola (Vybiral, 2000, str. 19). Pod simboli-
ma ne podrazumevamo samo jezik (koji se koristi u
verbalnoj komunikaciji), vec i izraze lica i gestove (ko-
ji se koriste u neverbalnoj komunikaciji).

Neverbalna komunikacija moze se definisati kao raz-
mena poruka putem neverbalnih znakova (izraza lica,
gestikulacije, polozaja tela, proksemije; Ferjencik
2001; str. 7.8). Izrazi lica - ,jezk lica“ (namigivanje, po-
dignute obrve, napucene usne, ,jezik pogleda®, itd.)
zasniva se na urodenim programima (u odnosu na dru-
ge oblike komunikacije, mi ove oblike ne moramo da
ucimo). Ovi oblivi komunikacije $alju poruke o emo-
cijama (strahu, radosti, iznenadenju, itd.). Gestikula-
cija predstavlja oblik komunikacije pomocu pokreta
ruku, nogu ili glave. Kao i izrazi lica, i ona $alje ljudi-
ma informacije o nasim emocijama. Ipak, ovaj tip ko-
munikacije je u vecoj meri odreden vaspitanjem i
uglavnom se stice iskustvom (klimanje glavom, poka-
zivanje prstom, itd.). PolozZaj tela se definise kao jezik
pokreta tela, posto saopstava stav (odnos) osobe pre-
ma sagovorniku u komunikaciji, prema sebi i prema
predmetu komunikacije (nemarno ponuto telo i obe-
Sena ramena, sagnuta glava predstavlja pokornost,
slabost, rezignaciju; uspravan polozaj tela, podignuta
glava i brada - dominaciju, superiornost, itd.). Prokse-
mika (jezik rastojanja) ima u vidu polozaj sagovorni-
ka u prostoru i odrzavanje rastojanja izmedu njih (in-
timno, li¢éno, druStveno, javno; BaSistovd -
Tresc¢dkovd, 2007, p.93-95).

Zahvaljujuci tome $to su na odredeni nacin jedinstve-
ne, sve komponente neverbalne komunikacije predsta-
vljaju predmet interesovanja mnogih naucnih istraziva-
nja. U ovom radu istrazivali smo primenu neverbalne

komunikacije (posebno izraze lica i proksemiju) u jed-
noj prevoznic¢koj kompaniji iz Kosica.

Cilj rada

Cilj rada jeste da se utvrdi trenutni status neverbalne
komunikacije predstavnika menadZzmenta u prevoznic-
koj kompaniji u KoSicama i da se predloZze promene
koje bi unapredile neverbalnu komunikaciju i uklonile
manjkavosti u komunikaciji.

Metodologija istraZivanja

Istrazivanje smo sproveli putem upitnika u dva sekto-
ra prevoznicke firme iz Kosica (za potrebe ovoga rada
oznadili smo ih kao sektor A i sektor B), u jesen 2007.
godine. Pitanjima u upitniku pokusali smo da mapira-
mo (odredimo) sveukupnu situaciju u vertikalnoj i ho-
rizontalnoj komunikaciji u organizaciji. Za potrebe
ovoga rada izvrsili smo procenu dela koji se odnosi na
nalaze o okviru neverbalne komunikacije izmedu
pretpostavljenog i podredenih zaposlenih.

Tema istraZivanja

Na kom rastojanju stoje pretpostavljeni kada komuni-
ciraju sa podredenima na radnom mestu?

Hipoteza

H1: 80% ispitanika misli da pretpostavljeni odrzavaju
drustvenu distancu: 1,2 - 2,1 metar kada komuniciraju
s njima na radnom mestu.

Uzorak u istraZivanju

Uzorak u ovom istraZivanju iznosio je 43 — nadredenih i
podredenih zaposlenih u prevozni¢koj firmi u KoSicama.
U istrazivanju su ucestvovali zaposleni iz dva sektora
(sektor A - 25 ispitanika, sektor B - 18 ispitanika). Me-
du njima je bilo 51 % muskaraca i 49% Zena. Ispitanici sa
fakultetskim obrazovanjem bili su zastupljeni sa 60%, sa
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srednjim obrazovanjem ¢inili su 40% ispitanika, a sa
osnovnim obrazovanjem 0% ispitanika. U pogledu bro-
ja godina provedenih u kompaniji, ispitanika koji su ra-
dili u kompaniji od 1-5 godina bilo je 49%, onih koji su
radili u kompaniji 6-10 godina bilo je 37%. Onih koji su
radili u firmi krace od godinu dana bilo je 14%.

Analiza rezultata istraZivanja

U ovom delu analiziramo podatke koji se ticu neverbal-
ne komunikacije, posebno koriscenje izraza lica (kon-
takt pogledom) i rastojanje izmedu sagovornika u ko-
munikaciji izmedu pretpostavljenih i podredenih u
kompaniji koju posmatramo.

Pitanje broj 1: U kom pravcu gleda vas pretpostavljeni kada razgovara s vama?
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70% -
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Sektor A Sektor B

Kontakt o¢ima
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M Netremice vas gleda i ne skre¢e poglex
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20%
10%
0%- T .

ukupno

Grafikon 1 Kontakt pogledom pretpostavljenog u komunikaciji sa podredenim

Izvor: autorov grafikon

Od ukupnog broja ispitanika 49% navelo je da ih pret-
postavljeni u toku razgovora gleda u o¢i. 9% ispitanika
opredelilo se za odgovor: dug pogled, netremice, ne

skrece pogled. 39% ispitanika iz sektora A i 24% ispi-
tanika iz sektora B odgovorilo je da pretpostavljeni iz-
begava da ih gleda u oci.

Pitanje broj 2: Na kom odstojanju vas pretpostavljeni stoji kad razgovara s vama?
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Grafikon 2 Rastojanje u komunikaciji
Izvor: autorov grafikon
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U oba sektora, A i B, pretpostavljeni se najcesce krecu
u okviru licnog prostora kada komuniciraju sa podre-
denima. Odrzavaju licnu distancu (rastojanje od 45-
90cm) - ovako je odgovorilo 56% od ukupnog broja is-
pitanika (61% iz sektora A i52% iz sektora B). 23% is-
pitanika navelo je da pretpostavljeni komunicira s nji-
ma stojeci na rastojanju koje bi se moglo nazvati intim-
nijim. Samo 21 % ispitanika navelo je da pretpostavlje-
ni komunicira s njima na optimalnoj (drustvenoj ) dis-
tanci - rastojanju od 1,2 - 3,7m.

Verifikacija hipoteze

Na osnovu analize rezultata odbacujemo hipotezu H1:
80% ispitanika misli misli da pretpostavljeni odrzavaju
drustvenu distancu: 1,2 - 2,1m kada komuniciraju s nji-
ma na radnom mestu, kao $to je vecina ispitanika (56 %
- 61% iz sektora A, 52% iz sektora B) navela da se pret-
postavljeni najcesce krecu u zoni li¢nog prostora u ko-
munikaciji sa podredenima, odrzavaju li¢nu distancu
(rastojanje od 45 - 90cm).

Sugestije i preporuke u oblasti neverbalne
komunikacije

Naucne studije pokazuju da pojedinac opaza priblizno
80% informacija pogledom. Cin gledanja (pogled) ot-
kriva interesovanje za predmet obracanja i obratno.
Nasa kultura zahteva da se u komunikaciji ljudi gleda-
juu oci. Cinjenica da se pretpostavljeni i podredeni gle-
daju u oci tokom razgovora (49% ispitanika dalo je
ovakav odgovor) pokazuje da postoji interesovanje za
povratnu informaciju, koje moze visoko da se rangira u
organizaciji. S druge strane, kad pretpostavljeni izbega-
va pogled tokom razgovora ($to je navelo 30% ispitani-
ka), to moze da ima za posledicu osecanje nesigurnosti
kod podredenih i utisak da pretpostavljeni nije zainte-
resovan. Ovo moze da dovede do prekida u komunika-
ciji i do sukoba na radnom mestu. Stoga je neophodno
spreciti ovakve nezeljene pojave, na primer organizaci-
jom c¢asova obuke u oblasti komunikacije.

Pri istrazivanju polozaja ucesnika u komunikaciji za-
kljucili smo da i u sektoru A iu sektoru B pretpostavlje-
nji u komunikaciji sa podredenima najcesce koriste zo-
nu liénog prostora (rastojanje od 45 - 90cm). Iako ovo
predstavlja najuobicajenije rastojanje u kompaniji koju
smo posmatrali, pretpostavljeni bi uglavnom trebalo da
koriste drustvenu zonu (1,2 - 3,7m) u zvani¢noj komu-
nikaciji sa zaposlenima. Ovakvo rastojanje obezbeduje
da se ucesnici u komunikaciji (u nasem sluéaju uglav-
nom podredeni zaposleni) osecaju psihicki sigurnije.

Svi vodeci zaposleni moraju da ovladaju neophodnim
umecima komunikacije, treba uvek da sagledavaju se-

be i da se liéno razvijaju i napreduju u ovoj oblasti (Bu-
toracova Sindleryova, 2006). Kao rezultat, predlazemo
da kompanija organizuje svojim zaposlenima obuku na
polju neverbalne komunikacije ili, preciznije, obuku u
komunikaciji. Ova obuka ne treba da se fokusira samo
na unapredenje verbalne i neverbalne komunikacije,
vec i na prepoznavanje i eliminisanje najce$cih mana u
komunikaciji. Posto produ obuku u komunikaciji, lide-
ri ¢e raspolagati boljim znanjem i informisano$cu u
oblasti verbalne i neverbalne komunikacije, §to moze
znacajno da pomogne kompaniji da poveca produktiv-
nost na radu (Mrvova, 2006, str. 270) i poboljsa odnose
na radnom mestu.

Zakljucak

Govor tela, neverbalna komunikacija, moze da pred-
stavlja ,Slag na torti“ kada se radi o znacenju razmenje-
nih informacija, posto polozaj tela, izrazi lica ili gestovi
dodaju sadrzaju informacije emocionalni naboj. Mena-
dZer treba da poznaje oblike neverbalne komunikacije
tako da mozZe efektivno i primereno da ih primeni u
vertikalnoj komunikaciji (u odnosima sa podredeni-
ma), ali i u horizontalnoj komunikaciji (u kontaktima
sa zaposlenima njegovog ranga). Dobro poznavanje
neverbalne komunikacije omogucice menadzerima da
eliminisu signale koji otkrivaju njihove slabosti i da de-
Sifruju neverbalnu komunikaciju drugih saradnika u or-
ganizaciji.
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Investicioni fondovi su nebankarske finansijske institucije koje prikupljaju Stednju pojedinacnih investitora, a zatim pri-
kupljena sredstva plasiraju na finansijskom trzistu.

Trziste kapitala u Srbiji je prilicno nerazvijeno i plitko, postoji hronicna oskudica kvalitetnih dugoroc¢nih izvora sredsta-
va, mali je broj preduzeca koja se nalaze na berzanskom A listingu i atraktivna su investicionim fondovima za ulaganje.
Narocito je slaba ponuda tzv. ,blue chip“akcija visokog kvaliteta za kojima je izraZena velika traZnja.

U takvim uslovima preduzeca cesto imaju problem sa pribavljanjem kapitala, u slucaju nedovoljne sopstvene akumula-
cije. Domicilna preduzeca se jos uvek najcesce opredeljuju za uzimanje dugorocnih kredita (¢esto pod vrlo nepovoljnim
uslovimay), iako bi pribavljanje kapitala putem javne ponude akcija i izlazak na berzu, dugorocno posmatrano, bilo ra-
cionalnije resenje. Kod nas jos uvek dominantnu ulogu kreditora imaju poslovne banke i medunarodne finansijske in-
stituticije.

Odluku o ucescu u kapitalu preduzeca investicioni fondovi prvenstveno donose na osnovu finansijskih izvestaja, plano-
va i projekcija, na osnovu prospekta. Preduzeca treba da se potrude da transparentnim poslovanjem i kontinuiranim po-
boljsanjem rezultata poslovanja privuku investicione fondove, kao kvalitetne dugorocne izvore finansiranja. To bi do-
prinelo sniZavanju troSkova finansiranja preduzeca, jacanju postojece trzisne pozicije, kao i osvajanju novih trzisnih seg-
menata, poboljsanju kvaliteta proizvoda i usluga, finansiranju novih razvojinih poduhvata. Vazno je da postoji zajed-

nicki interes na relaciji menadZment fonda i menadZment kompanije, a to je iznad svega profit.

1. Uvod

Investicioni fondovi su nebankarske finansijske insti-
tucije koje prikupljaju $tednju pojedinacnih investito-
ra i prikupljena sredstva plasiraju na finansijsko trzi-
Ste. Na osnovu ulozenih sredstava, investitori postaju
suvlasnici portfolia investicionog fonda. Investicioni
fondovi predstavljaju najpogodniju formu mobilizaci-
je kapitala. Pojavili su se mnogo kasnije u odnosu na
poslovne banke, ali su kao finansijske institucije zna-
¢ajno doprineli produbljivanju trziSta kapitala i njego-
vom daljem razvoju.

Brojne su pogodnosti koje nude investicioni fondovi:

1. Profesionalni menadzment, preko iskusnih

stru¢njaka koji upravljaju portfoliom mnogo

bolje nego $to bi to i jedan pojedinacni investi-

tor mogao da uradi, ¢ak i nakon detaljne analize
trzista.

2. Diversifikacija znaci da se u portfoliu investicio-
nog fonda nalaze hartije od vrednosti razli¢itih
emitenata, ¢ime se smanjuje rizik u slucaju da
pojedini emitenti ostvare ,lo$e“ finansijske re-
zultate, jer je ucesce njihovih hartija od vredno-
sti u ukupnom portfoliu malo, te ne mogu zna-
¢ajnije da ugroze kompletan portfolio.

3. Jednostavnost (re)investiranja, §to znaci da se naj-
¢eSce ne uslovljava minimalni iznos ulaganja, uz

mogucnost naknadne kupovine dodatnih akcija,
¢ak i ako investitor ne raspolaze vecim iznosom fi-
nansijskih sredstava. Investicioni fondovi nude i
mogucnost automatskog reinvestiranja dividendi,
kaoi planove povlacenja finansijskih sredstava.

2. Fenomen investicionih fondova

2.1 Investicioni fondovi na finansijskim trzistima

razvijenih zemalja i biviSih socijalistickih

zemalja Evrope
Fenomen investicionih fondova je u toj meri raspro-
stranjen, da njihova neto imovina Sirom sveta na kra-
ju 2007. godine iznosi 26,2 triliona dolara, a broj otvo-
renih investicionih fondova je 66.350. Pri tome skoro
polovinu od ukupnog broja fondova ¢ine fondovi ak-
cija, obveznica i fondovi na trzi§tu novca. Tri navede-
na tipa fondova su podjednako zastupljeni, a ostatak
¢ine balansirani i ostali tipovi fondova. Po teritorijal-
noj zastupljenosti fondova vise od polovine svih inve-
sticionih fondova u svetu poticu iz SAD, dok je oko
trecina fondova iz Evrope, a ostatak je azijskog pore-
kla. Takode u SAD su vrlo zastupljene i tzv. familije
fondova, gde se ,pod jednim kiSobranom® nalazi veli-
ki broj razli¢itih tipova fondova. Razvijene evropske
zemlje prate uzlazni trend popularnost fondova koji
vlada na ameri¢kom trzistu.
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U gotovo svim biv§im socijalistickim zemljama Cen-
tralne i Istoéne Evrope je tokom devedesetih godina
bio primenjen model masovne vaucerske privatizacije
(MVP) kao nacin privatizacije preduzeca u drzavnoj,
odnosno drustvenoj svojini. SuStina MVP jeste da se
gradanima besplatno (ili uz minimalnu proviziju) po-
dele vauceri kojima mogu da kupuju akcije kompani-
ja, odnosno da ih zamenjuju za uloge u privatizacio-
nom investicionom fondu. Masovna vaucerska privati-
zacija je najbrza i vrlo popularna tehnika privatizacije,
kojom se tezi ostvariti §to pravednija raspodela drzav-
ne, odnosno drustvene svojine svim punoletnim grada-
nima jedne zemlje. Efekti MVP variraju u zavisnosti
od drzave, ekonomske i politicke situacije u periodu
sprovodenja MVP, kao i doslednosti njene primene.

Impozantni rezultati su ostvareni i u biv§im socijali-
stickim zemljama, u kojima su fondovi za vrlo kratak
vremenski period (malo duze od jedne decenije) do-
stigli vrednost imovine izrazene u desetinama milijar-
di evra, a veliki broj gradana ulaze u investicione fon-
dove. Tako na primer fondovi u Hrvatskoj 11 godina
nakon njihovog pojavljivanja, upravljaju neto imovi-
nom od oko 4 milijarde evra, uz poslovanje 95 otvore-
nih fondova. U Sloveniji je u investicione fondove in-
vestirano oko 3 milijarde evra, a posluje oko stotinu
razli¢itih tipova fondova.

2.2 Investicioni fondovi na finansijskom trZistu Srbije

Srbija je jedina zemlja u okruZenju u kojoj privatiza-
cija drustvene imovine nije ostvarena primenom mo-
dela MVP. Ostaje pitanje, zasto su kod nas primenje-
ne druge metode privatizacije, i da li bi se modelom
MVP ostvarili pravedniji efekti privatizacije, s obzi-
rom da bi bila uklju¢ena vecina stanovnistva. Tokom
privatizacije nije postojala obaveza provere porekla
kapitala kojim su privatizovana mnoga preduzeca u
Srbiji. Do pre nekoliko godina Srbija je bila jedna od
retkih zemalja u Evropi u kojoj su se uz manja ulaga-
nja mogla kupiti preduzeca koja imaju razvojni i pro-
fitni potencijal, te je to bio glavni razlog pojave ventu-
re fondova. Investiciona logika venture fondova se ba-
zira na tome da tokom nekoliko godina prisustva u
kompaniji ovi fondovi investiraju vece iznose kapitala
i obezbeduju potrebna menadzerska znanja, kako bi
uvecali trzi$nu vrednost preuzete kompanije. Zatim se
berzanskim putem akcije ,izle¢enog“ preduzeca pro-
daju po nekoliko puta vecoj ceni od kupovne, a ,ven-
ture“ fondovi se povla¢im gradanima jedne zemlje.
Efekti MVP variraju u zavisnosti od drzave, ekonom-
ske 1 politicke situacije u periodu sprovodenja MVP,
kao i doslednosti njene primene.

Impozantni rezultati su ostvareni i u biv§im socijali-

stickim zemljama, u kojima su fondovi dina, ali se isto
tako radi o veoma rizi¢nim ulaganjima i najc¢esce se ne
investiraju iznosi manji od 200 miliona $. U biv§im so-
cijalistickim zemljama, u kojima u poslednjih 10 do 15
godina ozivljava finansijsko trziSte, vladala je velika
yborba“ izmedu multinacionalnih kompanija i venture
fondova oko preuzimanja preduzeca koja se uz vecu
Jinansijsku injekciju® i profesionalni menadZzment
mogu uspesno restruktirati i kasnije prodati uz poten-
cijalno visoku zaradu za investitore.

Nakon decenije zakasnjenja u odnosu na zemlje u na-
Sem regionu, 2006. godine je usvojen i krajem godine
stupio na snagu Zakon o investicionim fondovima. S
obzirom da su investicioni fondovi na trzistima kapita-
la u susednim zemljama ostvarivali odli¢ne rezultate,
za razvoj domicilnog trziSta kapitala bi takode bilo
mnogo bolje da je Zakon ranije stupio na snagu, a na-
rocito pre ulaganja kapitala prvih ,venture“fondova.

Prema naSem Zakonu, predvida se mogucnost poslo-
vanja tri vrste fondova: otvorenih (koji se organizuju),
zatvorenih (koji se osnivaju) i privatnih fondova. Za
otvorene i zatvorene fondove minimalni novéani iznos
osnovnog kapitala je 200.000 €, a za privatne fondove
50.000 € (u dinarskoj protivvrednosti na dan uplate).
Predviden je Sirok dijapazon finansijskih instrumena-
ta u koje se moze ulagati imovina fonda. Definisani su
gornji limiti ulaganja u pojedine tipove hartija od
vrednosti jednog emitenta, troSkovi i prihodi koje
fond ostvaruje u svom poslovanju, nacin upravljanja
fondovima, obaveza objavljivanja prospekta i mini-
mum njegove informativne sadrzine, kao i sva druga
pitanja kojima se zakonski ureduje ova relativno nova
oblast. Predvideno je poslovenja sledecih tipova inve-
sticionih fondova: a) fondovi rasta vrednosti imovine,
b) fondovi prihoda, c) balansirani fondovi i d) fondo-
vi o¢uvanja vrednosti imovine.

Prvi otvoreni investicioni fond u Srbiji je osnovan fe-
bruara 2007. godine, i to balansirani fond, a svi ostali
su fondovi rasta vrednosti imovine. Vrednost imovine
ovih fondova na dan 25.06.2008. godine je 3,5 milijar-
de dinara ili blizu 45 miliona evra. U prvim mesecima
poslovanja investicione jedinice vecine fondova su
dostigle cenu za 30 % do 40 % vecu od pocetne. Usko-
ro pocinju da posluju i dva zatvorena investiciona fon-
da, a u drugoj polovina godine se ocekuje pocetak po-
slovanja zatvorenog fonda koji ¢e ulagati u nekretni-
ne. Zatvoreni fondovi prikupljaju sredstva putem jav-
ne prodaje akcija, ulazu dugoro¢no i uglavnom su
profitabilniji od otvorenih fondova, ali su istovremeno
pocetna ulaganja u zatvorene fondove mnogo veca
(akcije imaju mnogo visu cenu) i investitiori treba da
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imaju odredena predznanja o investicionoj logici ovih
fondova. Sa porastom broja zatvorenih fondova, Beo-
gradska berza planira da organizuje poseban segment
kotacije. Poznato je da su otvoreni fondovi mnogo
pristupacniji vecem broju sitnih investitora koji raspo-
lazu manjim iznosima kapitala slobodnog za plasman
putem investicionog fonda. I kod otvorenih i kod za-
tvorenih fondova investitorima se savetuje ulaganje
na minimum 3 do 5 godina, jer se tek u duzem perio-
du mogu osetiti prednosti ulaganja u investicione fon-
dove i anulirati berzanske oscilacije koje se reflektuju
na performanse fondova. Sve veci broj investicionih
fondova je pokazatelj pozitivnog trenda na domicil-
nom finansijskom trzistu, Sto se odrazava na poveca-
nje raznovrsnosti investicionih mogucnosti, gde ce
svaki vlasnik kapitala moci da pronade investicioni
fond u skladu sa svojim investicionim ciljevima i tole-
rancijom rizika. Na finansijskom trZi§tu Srbije dozvo-
lu za osnivanje i poslovanje je dobilo i nekoliko fon-
dova iz Hrvatske i Slovenije, tako da se ocekuje jo§
veca zainteresovanost investicionih fondova iz razvije-
nijih zemalja u regionu za ulaganje na domicilnom fi-
nansijskom trzistu.

Kombank

ROIKER Fima Proacti

~ Delta Plus, 23.65

Slika 1: Ucesce pojedinih investicionih fondova na
finansijskom trZistu Srbije na dan 25.06.2008. godine

Na slici br. 1 se moze videti da od ukupno uloZenih
sredstava u investicione fondove, po % pripadaju fon-
dovima koji su medu prvi osnovani i poceli da posluju
na nasem finansijskom trZistu, a to su jedan balansira-
ni fond (,Delta Plus“) i jedan fond rasta vrednosti imo-
vine (,Fima Proactive®). Svi ostali fondovi su nesto ka-
snije osnovani i imaju manje trZi$no ucesce. U Srbiji
kao i u zemljama u regionu (pre desetak godina) ban-
ke prednjace u osnivanju investicionih fondova, §to je
odraz rastuce zainteresovanosti banaka za investicio-
no bankarstvo i njihov odgovor na poja¢anu konku-
renciju koja dolazi od strane institucionalnih investi-
tora. Evidentna je sve veca zainteresovanost gradana
za usmeravanje Stednje ka investicionim fondovima i
drugim institucionalnim investitorima zbog vecih pri-

nosa u odnosu na klasi¢no oroc¢avanje sredstava kod
banaka (proseé¢ni prinosi investicionih fondova se kre-
cuod8do 15 % ).

2.3 Investicioni fondovi kao dugoro¢ni izvor
finansiranja domicilnih preduzeca

Problem je $to je nase trziste kapitala vrlo ,plitko, tj.
nema adekvatne ponude finansijskih instrumenata u
koje bi ulagali investicioni fondovi, ali i drugi institu-
cionalni investitori. Kvalitet ponude hartija od vred-
nosti bi se drasticno popravio izlaskom na berzu jav-
nih preduzeca iz oblasti telekomunikacija, elektropri-
vrede, naftne industrije, s obzirom da se njihove akci-
je tretiraju kao veoma kvalitetne, a poznate su kao
sblue chip“ (plavi zeton). Trenutno je na trzistu kapi-
tala nedovoljan broj firmi koje su interesantne inve-
sticionim fondovima i ukoliko se situacija ne bude
razvijala u tom smeru, moguci scenario bi mogao biti
da investicioni fondovi prikupljaju kapital na domicil-
nom trzistu, a plasiraju isti na trzistima kapitala u ino-
stranstvu. Ovakav ishod nikako ne bi odgovarao raz-
voju domace privrede, s obzirom da investicioni fon-
dovi mogu biti veoma izdasan dugoro¢ni izvor finan-
siranja preduzeca.

Kamatne stope na bankarske kredite u Srbiji su znat-
no vi$e od prosecnih kamatnih stopa u zemljama u re-
gionu. Jedan od razloga je visok rizik zemlje i nizak
kreditni rejting, zbog ¢ega domicilne banke pod nepo-
voljnijim uslovima pozajmljuju kapital na svetskom
trzistu. Drugi razlog je restriktivna monetarna politika
centralne banke, kojom pokusava da obuzda inflaciju
i smanji kreditnu ekspanziju, putem povecanja efek-
tivne kamatne stope, stope obavezne rezerne na devi-
zne depozite i drugim instrumentima. Ovome treba ta-
kode dodati i bankarske marze, §to sve zajedno uslo-
vljava visoku cenu zaduzivanja i veliko opterecenje za
preduzeca. Sa ja¢anjem konkurencije medu bankama
i znacajnijom ulogom institucionalnih investitora (in-
vesticionih, penzionih i osiguravajucih fondova) na fi-
nansijskom trzistu Srbije moZe se ocekivati smanjenje
cene zaduzivanja. Medutim sve to treba posmatrati u
kontekstu desSavanja na globalnom trziStu i postojanja
makroekonomske (ne)stabilnosti u Srbiji. Na primer,
vec nekoliko meseci na trzistu SAD je izrazena hipo-
tekarna kriza, uz mogucnost recesije, $to je u velikoj
meri umanjilo ponudu kapitala.

Preduzeca jos uvek oklevaju i nemaju dovoljno sazna-
nja po pitanju realizacije inicijalne javne ponude ak-
cija (IPO - Initial Public Offer, eng.), iako to moze bi-
ti najjeftiniji i veoma efikasan nacin finansiranja raz-
voja preduzeca. lako je Komisija za hartije od vred-
nosti spremna za inicijalne javne ponude akcija, jo$
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uvek nema dovoljno interesa nasih preduzeca. Inici-
jalna javna ponuda predstavlja prvo pojavljivanje ak-
cija na finansijskom trziStu, i to na primarnom. Na taj
nacin preduzece nudi svoje akcije Sirokom krugu po-
tencijalnih investitora i stice kapital neophodan za fi-
nansiranje razvoja poslovanja. Ako bi se domicilna
preduzeca ceSce opredeljivala za inicijalnu javnu po-
nudu akcija, u krugu investitora bi se sve ¢esce nalazi-
li i veliki institucionalni investitori, kao na primer in-
vesticioni fondovi, koji bi na taj nacin plasirali kapital
prikupljen prodajom investicionih jedinica fonda.

Investicioni fondovi, kao i drugi institucionalni inve-
stitori, mogu uticati na razvoj malih i srednjih predu-
zeca (MSP) tako $to ce ucestvovati u dugoro¢nim iz-
vorima finansiranja preduzeca, u svojstvu vecinskog
ili manjinskog vlasnika, na ograniceni ili neogranic¢en
vremenski rok. To bi doprinelo povecanju efikasnosti
preduzeca, utemeljenju postojece trziSne pozicije, kao
i osvajanju novih trzisnih segmenata, pobolj$anju kva-
liteta proizvoda i usluga, i finansiranju novih razvoji-
nih poduhvata. Vazno je da postoji zajednicki interes
na relaciji menadZzment fonda i menadZzment kompa-
nije, a to je pre svega profit. Dodatni motiv moze biti
sektorski ili regionalni privredni razvoj. Odluku o uce-
$cu u kapitalu MSP fondovi ce prvenstveno doneti na
osnovu finansijskih izvestaja, planova i projekcija, na
osnovu prospekata, a preduzeca treba da se potrude
da transparentnim poslovanjem i kontinuiranim po-
boljSanjem rezultata poslovanja privuku investicione
fondove, kao kvalitetne dugoroc¢ne izvore finansira-
nja. Dodatni podsticaj zainteresovanosti investicionih
fondova za ulaganje u preduzeca ce biti 1 zavrSetak
procesa privatizacije, kada ce jasno definisana vlasnic-
ka strukutra, profitno poslovanje, poslovni ciljevi i
razvojna orijentacija preduzeca biti faktori na osnovu
kojih ce se investicioni fondovi odluciti za ulaganje u
konkretna preduzeca. Sve ovo treba posmatrati u kon-
tekstu rastuce zaduZenosti preduzeca u Srbiji, pa je ta-
ko dug domacih preduzeca samo u prvom kvartalu
ove godine povecan za 10 % i dostigao je ukupan iz-
nos od 8,5 milijardi evra, dok je neto zaduZenje u po-
menutom periodu takode uvecano u poredenju sa
prethodnom godinom 1 dostiglo je iznos od 525 milio-
na evra. Zbog sve tezeg servisiranja dugova i sa aspek-
ta drzave i sa aspekta preduzeca treba se vise oprede-
ljivati za alternativne izvore kapitala, u odnosu na kla-
si¢no bankarsko kreditiranje.

U Srbiji se nedavno pojavio i SEAF fond (Small En-
terprise Assistance Fund), tj. fond za pomoc¢ malim
preduzecima. SEAF fond obezbeduje kapital i opera-
tivhu podrsku preduzecima koja ne mogu da pristupe
tradicionalnim izvorima kapitala, a posluju na trzisti-

ma koja se tek razvijaju. SEAF takode omogucuje i
povezivanje odabranog preduzeca na globalnom ni-
vou i jacanje njegovog kredibiliteta, ¢ime se ubrzava
razvoj i profitabilnost istog. Iako investiranjem u oda-
brano preduzece SEAF postaje suvlasnik istog, pred-
nost za preduzece je Sto nema visokih troSkova zadu-
zivanja (kao kod tradicionalnih bankarskih kredita) i
ugrozavanja likvidnosti. Nakon nekoliko godina fond
prodaje svoje ucesce i povlaci se iz vlasnicke struktu-
re, ostvarujudi viSe stope prinosa, u skladu sa preuze-
tim rizikom. Pojava viSe ovakvih fondova mogla bi bi-
ti veoma korisna za brojna mala ili tek osnovana pred-
uzeca koja imaju solidan razvojni potencijal, jedin-
stven proizvod ili uslugu, i istovremeno im nedostaje
kapital, menadZersko iskustvo i kontakti za laksi na-
stup na inostranom trzistu.

2.4 Uslovi za znacajniju ulogu investicionih fondova
na finansijskom trZistu Srbije

U cilju razvoja trziSta kapitala i povecanja kvaliteta i
kvantiteta ponude i traznje finansijskih instrumenata,
nuzno je korporativno upravljanje podici na visi nivo.
Transparentnost u poslovanju ne znaci samo objavlji-
vanje finansijskih izve§taja u sredstvima informisanja
ili putem interneta. To podrazumeva stalno obavesta-
vanje svih sada$njih i potencijalnih akcionara (suvla-
snika) kompanije o svim dogadajima relevantnim za
poslovanje preduzeca i njegove rezultate. Srednja i
velika preduzeca (kod nas), takode imaju i obavezu
revizije finansijskih izvesStaja. Vecina aktivnosti koje
podrazumeva korporativno upravljanje su ujedno i
uslovi za ukljucdivanje neke kompanije na A listing
Beogradske berze. Kompanije koje su ukljucene na
berzu samo po osnovu zakonskih odredbi, najéesce u
strahu od konkurencije jo$ uvek prikrivaju svoje po-
slovanje. Pri tome nema nikakvih izvestaja o poslova-
nju tih kompanija, te se investicioni fondovi nece
opredeliti za investiranje u takve kompanije. Od
ukupnog broja novoprikljucenih akcija ocekuje se sa-
mo manji broj trzi$no aktivnih hartija od vrednosti. U
velikim uspe$nim kompanijama koje su ranije privati-
zovane (pivare, mlekare, cementare, i sl.) vecinsko
vlasni$tvo se u nekima od njih krece i do 90% od
ukupnog kapitala, $to umanjuje mogucnost da ce ovi
tzv. ,blue chip“ovi u skorije vreme budu predmet se-
kundarne trgovine. Ovakvo stanje se odrazava i na
poslovanje i strukturu portfelja investicionih fondova,
koji iako zainteresovani za ulaganje u kvalitetne har-
tije od vrednosti, nece susresti adekvatnu ponudu. Ci-
njenica je da nedostatak kvalitetnog trziSnog materi-
jala i dalje ostaje krucijalni problem i ogranicavajuci
faktor razvoja domicilnog trzista kapitala. Izvesno je,
da ce ukljucivanje novih kompanija na vanberzansko
trziste mnogo vise doprineti kvantitetu nego kvalitetu
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trziSne ponude, §to moZe usporiti tempo razvoja do-
micilnih investicionih fondova.

Da bi akcije neke kompanije bile ukljuc¢ene na A li-
sting Beogradske berze, kompanija treba da posluje
najmanje 3 godine, da ima minimalni iznos kapitala
od 10 miliona €, da je izvrSena revizija finansijskih iz-
vestaja u skladu sa MRS uz pozitivno miSljenje bez re-
zerve, da je minimum 25 % od ukupno emitovanih ak-
cija u ,slobodnom“ prometu, i da se isplacuju dividen-
de vlasnicima prioritetnih akcija. Do maja 2008. godi-
ne, samo tri domace kompanije se nalazi na A listingu
berze ili u BELEX BEST indeksu. Posmatrano sa
aspekta trziSta kapitala, drustva i nacionalne ekono-
mije, §to viSe kompanija ispuni uslove za ukljucivanje
na berzanski listing, trziSte e postati sigurnije, pou-
zdanije i atraktivnije mesto za domace i strane inve-
stitore. Berzanski indeks BELEX15 ¢ine akcije 15
najlikvidnijih domacih kompanija i banaka ¢ijim se
akcijama najvise trgovalo.

Medutim zbog nestabilne politicke situacije i neizve-
snosti oko daljeg pravca razvoja Srbije, strani investi-
tori sa rezervom pristupaju investiranju u domace
hartije od vrednosti. U prethodnih godinu dana uce-
§ce stranih investitora u ukupnom prometu i u kupo-
prodajnim transakcijama sa akcijama, je iznosilo oko
40 %, a jedino se u aprilu njihovo ucesce kretalo oko
80 %, da bi u maju ponovo drasticno palo njihovo
ucesce na oko 35 %. Berzanski indeksi su vec¢ duZi pe-
riod u padu, §to se direktno odrazava i na pad vredno-
sti investicionih jedinica fondova. U takvim uslovima,
nakon odli¢nih pocetnih rezultata rada fondova i ra-
stuce zainteresovanosti vlasnika kapitala za ulaganje
putem novih finansijskih intermedijatora na finansij-
skom trziStu Srbije, vrlo je teSsko motivisati potenci-
jalne investitore da ulazu u fondove. Od momenta
raspisivanja parlamentarnih izbora u Srbiji, berzanski
indeksi su bili u konstantnom padu, a vrednosti inve-
sticionih jedinica svih fondova su pale ispod njihove
pocetne nominalne vrednosti. Preporuka investitori-
ma je da ulazu u fondove na duzi period (od nekoliko
godina) da bi se neutralisali gubici, i ostvarili prinosi
iznad prinosa na orocenu Stednju kod banaka, na pri-
mer. Evidentno je da je stanovni$tvo u Srbiji finansij-
ski suficitarno, jer je tokom 2002. godine konvertova-
no oko 8 milijardi nemackih maraka (DM) u novu va-
lutu evro (€). Takode, nova devizna §tednja gradana
iznosi preko 3 milijarde evra, §to znaci da postoji slo-
bodan, usitnjen kapital koji treba mobilisati putem
investicionih fondova.

U cilju povecanja kvantiteta i kvaliteta ponude na tr-
ZiStu kapitala bilo bi veoma korisno kada bi gradovi,
opstine ili drzava emitovali niskorizi¢ne duznicke har-
tije od vrednosti, u svetu poznate kao municipalne ob-
veznice (,muni’s®), cime bi manje zavisili od klasi¢nih
izvora finansiranja (iz budzeta ili bankarskih kredita).
Ovo se narocito preporucuje, ako se ima u vidu kon-
stantni budzetski deficit i jo§ uvek vrlo skupi dugoroc-
ni bankarski izvori.

3. ZAKLJUCAK

Fondovi ce najbolje opravdati svoj dolazak na finansij-
sko trziSte i prihvatiti ukazano poverenje, ako omogu-
ce vlasnicima investicionih jedinica da ostvare stopu
prinosa iznad kamatne stope na oroc¢ena sredstva kod
banaka. Mogucnost za vecu zaradu, uz relativno prihva-
tljiv rizik je sigurno sredstvo za privla¢enje novih inve-
stitora 1 sve veceg kapitala u fondove. Treba naglasiti,
da se na finansijskim trzi§tima u regionu gde su investi-
cioni fondovi prisutni ve¢ odredeni broj godina, stopa
prinosa krece izmedu 20 % i 30 % na godi$njem nivou,
$to je nekoliko puta vise od prosecne godisnje kamatne
stope na orocena sredstva kod poslovnih banaka.

Sto vise investicionih fondova na domicilnom finansij-
skom trziStu i §to vise prikupljenog kapitala, omoguci-
¢e da investicioni fondovi u skladu sa svojim investici-
onim ciljevima ulazu u razli¢ite sektore, delatnosti,
preduzeca koja su se ve¢ dokazala svojim poslova-
njem ili koja ce se tek razvijati. Na ovaj nacin investi-
cioni fondovi, kao veliki institucionalni investitori po-
staju suvlasnici preduzeca, ali im istovremeno omogu-
cavaju laksi i jefitniji pristup dugoro¢nim izvorima
sredstava, koji su vrlo cesto deficitarni. Zbog pojaca-
ne konkurencije i preuzimanja klasi¢ne funkcije kre-
ditiranja od banaka, investicioni fondovi doprinose
povecanju kvaliteta i pojeftinjenju finansijskih usluga
i kapitala. Zbog svega navedenog, vrlo je vazno da
preduzeca svojim profitabilnim, transparentnim po-
slovanjem, razvojnim potencijalom i kotacijom na
berzi postanu atraktivna investicionim fondovima, jer
ce to sigurno za preduzeca biti laksi put obezbedenja
neophodnog kapitala. Takode je potrebno da predu-
zeca budu upoznata sa prednostima inicijalne javne
ponude akcija (IPO), kao jeftinog i efikasnog nacina
pribavljanja potrebnog kapitala i finansiranja razvoja
preduzeca. Uz sve pomenuto pretpostavlja se i politic-
ka stabilnost u zemlji i regionu i pravac evropskih in-
tegracija kao jedan od preduslova za normalno funk-
cionisanje finansijskog trZista i svih njegovih ucesnika
i ostvarenje njihovih uloga na pomenutom trzistu.
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Obnavljanje procesa tranzicije, liberalizacija privrede i ulazak stranih kompanija izazvali su znacajne promene u razvo-
ju funkcije ULjR u Srbiji. Uprkos promenama koje su se desile poslednjih godina, jos uvek ne postoje relevantna istra-
Zivanja u Srbiji koja bi potvrdila ili opovrgla ovaj trend. Zato je cilj ovog rada da istrazi kakva je uloga ULJR funkcije
u Srbiji danas i da li postoje neka ogranicenja njenom brZem pribliZavanju savremenim ULJR trendovima. Da bismo is-
pitali mesto ULJR funkcije u Srbiji, uradili smo eksplorativno istrazivanje u 38 preduzeca (sa vise od 66.000 zaposlenih)
koja posluju u Srbiji, koriscenjem upitnika. Rezultati istraZivanja su ukazali na nekoliko vaznih zakljucaka koji su po-
tvrdili da je do izvesnih promena u organizaciji ULJR funkcije doslo. Medutim, Srbiji jos uvek nedostaju kompetentni
ULJR strucnjaci uprkos c¢injenici da sektori ULJR u Srbiji zaposljavaju prevelik broj zaposlenih.

1. Uvod

Obnavljanje procesa tranzicije ka trzi$noj ekonomiji u
Srbiji poc¢etkom 2001. godine, njeno otvaranje prema
svetu i ulazak stranih kompanija sa svojim menadz-
ment praksama i tehnologijama na srpsko trziSte iza-
zvali su znacajne preokrete u razvoju funkcije ULjR u
Srbiji. Iako se, jo§ uvek, u mnogim srpskim preduzeci-
ma funkcija ULjR zove «Kadrovska funkcija» (Per-
sonnel Function) i svodi se na ono $to je ova funkcija u
svetu oznacavala u prvoj polovini XX veka, dogodile
su se znacajne promene u mnogim srpskim preduzedi-
ma koje, slobodno se moze reci, oznacavaju pocetak
transformacije kadrovske funkcije u funkciju ULjR.
Jedna od novina je i da je funkcija ULjR zakonski
uvedena i u drzavnu upravu. Medutim, bez obzira na
promene koje su se poslednjih godina dogodile, ne po-
stoje istrazivanja u Srbiji koja bi to potvrdila ili opovr-
gla. Cak postoje i naznake da se u vecini preduzeca u
Srbiji funkcija ULjR i dalje svodi na nekoliko osnov-
nih aktivnosti i to na njihov administrativni deo, kao
$to su: objavljivanje konkursa za regrutovanje potenci-
jalnih kandidata, evidencija zaposlenih, pracenje pro-
pisa iz oblasti rada i radnih odnosa, pravljenje raspore-
da koriscenja godisnjih odmora, evidencija dolaska na
posao, organizacija sporadi¢nih programa obuke za
odredene grupe zaposlenih i sl. Time su mnoge vazne
oblasti ULjR-a zanemarene, kao $to su: planiranje
ljudskih resursa, nagradivanje, ocenjivanje performan-
si zaposlenih, sistematska obuka i razvoj zaposlenih,
razvoj odnosa sa zaposlenima i sl. Takav delokrug ra-
da funkcije ULjR u srpskim preduzecima ima za posle-
dicu i njeno specificno organizaciono pozicioniranje u
strukturi preduzeca. Uobicajeno reSenje je da se «ka-
drovski» poslovi grupisu zajedno sa opstim i pravnim
poslovima u Sektoru opstih, pravnih i kadrovskih po-
slova. Mikroorganizaciono strukturiranje, bez obzira
na veli¢inu preduzeca, uglavnom bazira na dva radna
mesta: Rukovodilac kadrovskih poslova i Referent za

kadrovske poslove, sa manjim ili vecim brojem izvrsi-
oca u zavisnosti od veli¢ine preduzeca, odnosno broja
zaposlenih. Zahtevi u pogledu kvalifikacione osposo-
bljenosti se svode na srednju stru¢nu spremu ili ako je
zahtev za fakultetskim obrazovanjem, onda ove poslo-
ve uglavnom obavljaju pravnici. Neki poslovi iz oblasti
menadZzmenta ljudskih resursa obi¢no se obavljaju na
jo$ jednom radnom mestu lociranom u pravnoj sluzbi
- Pravni referent - koji se bavi poslovima izrade i ¢u-
vanja ugovora o radu. Ovakvo organizaciono resenje
dalje vodi zanemarivanju ove funkcije i onemogucava-
nju razvoja ovih poslova i specijalizacije stru¢njaka
koji bi se na pravi nacin bavili ovom funkcijom. Posle-
dica nedovoljne profesionalizacije struénjaka za ULjR
poslove, neadekvatna pozicija u organizaciji preduze-
ca uslovili su i da sve vazne odluke iz oblasti ULjR-a
donosi generalni direktor preduzeca - o zaposljavanju,
otpustanju, veli¢ini i strukturi zarada i sl.

U ovom radu Zelimo da proverimo da li je zaista doslo
do pocetka transformacije kadrovske funkcije u funk-
ciju ULjR u Srbiji, odnosno da sagledamo kakvo je
mesto i uloga funkcije ULjR u Srbiji danas i da li po-
stoje ogranic¢enja brzem pribliZavanju srpskih kompa-
nija savremenim trendovima u razvoju ove funkcije.
Da bi se sagledali mesto i uloga funkcije ULjR u Srbi-
ji, u ovom radu analizirani su podaci o mestu i ulozi
ULjR funkcije na uzorku od 38 preduzeca koja poslu-
ju u Srbiji.

2. Savremene tendencije u razvoju
funkcije ULJR

Menadzment ljudskih resursa ili upravljanje ljudskim
resursima (ULjR), kako se jo§ naziva u domacoj
struc¢noj praksi, ne samo da predstavlja prepoznatljivu
naucnu disciplinu koja se bavi proucavanjem svih
aspekata zaposlenosti u organizaciji (Heneman, 1969;
Dulebohn et al, 1995), veé istovremeno i vaznu po-
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slovnu i upravljacku funkciju u organizaciji. Funkciju
ULjR ¢ini niz raznovrsnih aktivnosti usmerenih na
personalne aspekte upravljanja ljudima u organizaci-
ji, a koje su se tokom vremena postepeno razvijale u
skladu sa potrebama prakse. Menadzment ljudskih re-
sursa je noviji naziv koji je, pod jakim uticajem prven-
stveno americke literature, prihvacen krajem 1970-ih i
pocetkom 1980-ih godina XX veka. Dotadas$nji naziv
funkcije je bio personalna ili kadrovska funkcija. Pro-
mena naziva je sustinski oznacila i kvalitativno novu
fazu u razvoju ove funkcije - fokus se sa kontrole tro-
Skova rada pomera na shvatanje zaposlenih i njihovih
sposobnosti kao vaznog resursa u organizaciji i dava-
nje strateSkog znacaja i uloge upravljanju tim resursi-
ma u organizaciji (Tyson, York, 1996).

Da bi se sagledao stepen razvijenosti ULjR funkcije u
Srbiji potrebno je najpre jasno definisati faze u razvo-
ju ove funkcije. Za sada, u literaturi postoji konsenzus
da je u svom razvoju funkcija ULjR prosla kroz ¢etiri
osnovne faze (Cascio, 1995).

I faza obuhvata period od nastanka (period I sv. rata)
do 1960-ih godina. Fokus je bio na formiranju i ¢uva-
nju personalnih dosijea zaposlenih. Ovu fazu karakte-
riSe uvodenje posebne organizacione jedinice koja se
bavila poslovima ULjR. Tipi¢ni poslovi u ovom perio-
du obuhvatali su: testiranje kandidata za posao, krei-
ranje i sprovodenje programa orijentacije za novoza-
poslene, prikupljanje i ¢uvanje liénih podataka o za-
poslenima (datum rodenja, duzina radnog staza, ste-
pen obrazovanja itd), organizovanje druZenja zapo-
slenih i informisanje zaposlenih o vaznim deSavanjima
u organizaciji.

11 faza zapocinje 1964. godine sa usvajanjem Zakona
o gradanskim pravima u SAD. Fokus se pomera na
povecanje odgovornosti drzave u oblasti rada i radnih
odnosa, pa su doneti zakoni o penzijskom osiguranju,
zdravstvenom osiguranju i zakoni koji su §titili zapo-
slene protiv bilo kakve diskriminacije na radnom me-
stu. Novi zakoni su povecali znacaj funkcije ULjR, jer
je svaka oblast zaposlenosti bila regulisana odgovara-
jucim zakonskim aktima, pa je za organizacije postalo
vazno da na svaki moguci nacin izbegnu skupe sudske
procese i loSu propagandu. To je imalo uticaja i na ve-
¢e ukljucivanje menadZzmenta u skoro sve aspekte
ULjR-a. U ovoj fazi se u okviru organizacione jedini-
ce (sektora) zaduzene za ULjR pojavljuju novi poslo-
vii time nova radna mesta, kao §to su: struénjak (spe-
cijalista) za nagradivanje, stru¢njak za obuku i razvoj,
stru¢njak za radne odnose itd.

111 faza vezuje se za period 1970-ih i1 1980-ih godina i

nju karakteriSe pomeranje fokusa na kontrolu trosko-
va i vecu efikasnost ULjR aktivnosti. Akcenat je na
kontinuiranoj obuci i dokvalifikaciji zaposlenih, alter-
nativnim nacinima upravljanja etni¢ki diversifikova-
nom strukturom zaposlenih i efikasnom premoscava-
nju kulturnih razlika, buduci da osamdesete godine
XX veka karakterise veliki talas merdzera i akvizicija
koji je uticao na kulturnu diversifikaciju zaposlenih, a
s druge strane ULjR-u nametnuo izazov kako da na
nivou kompanije obezbede formulisanje i implemen-
taciju jedinistvene strategije i politike ULjR.

1V faza vezuje se za period od pocetka 1990-ih godina
na ovamo. KarakteriSe je fokus na stvaranju konku-
rentske prednosti preko zaposlenih. Svi nivoi menadz-
menta u organizaciji i stru¢njaci u odeljenju ljudskih
resursa postaju svojevrsni strateski partneri u procesu
kontrole troskova, povecanju konkurentnosti i stvara-
nju dodatne vrednosti. Poslednjih godina, primetno je
da se fokus u razvoju funkcije ULjR pomera na: sma-
njivanje broja zaposlenih u okviru ULjR funkcije, vi-
sok stepen podele rada izmedu linijskih rukovodilaca i
zaposlenih u funkciji ULjR (Brewster et al, 2004), dis-
lociranje ULjR aktivnosti eksternim konsultantima i
agencijama (Lawler III et al, 2004), rast budZeta name-
njenog razvoju zaposlenih, profesionalizacija zaposle-
nih u funkciji ULjR i stratesko mesto i uloga funkcije u
hijerarhijskoj strukturi organizacije i strateS§kom odlu-
¢ivanju, tako da je u najvecem broju kompanija ruko-
vodilac ove funkcije ukljucen u upravni odbor, a time i
u proces strateskog odlucivanja. Kako bi se funkcija
ULjR nametnula kao vazna, godinama su razvijani in-
dikatori, odnosno pokazatelji kvaliteta upravljanja raz-
li¢itim aspektima upravljanja ljudskim resursima (Fitz-
enz, Davison, 2002) bazirani na razvijenom i jedinstve-
nom informacionom sistemu za ljudske resurse. Time
je omoguceno da se jasnije sagleda odnos izmedu stra-
tegije preduzeca, ostvarenih poslovnih rezultata i ula-
ganja u ljudske resurse (Becker et al, 2001).

Takvi trendovi i pomeranja u organizaciji i funkcionisa-
nju funkcije ULjR rezultat su tendencija u savremenom
okruzZenju u kojem organizacije danas posluju, a koje or-
ganizacijama namecu brojne izazove za koja ne postoje
gotove preporuke i reSenja. Brze promene karakteristi-
ka trzista, za koje se ocekuje da ce se dalje intenzivirati
tokom XXI veka, znac¢ajno uti¢u na promenu strateskih
ciljeva i prirode problema sa kojima se kompanije suo-
¢avaju, $to ima znacajne implikacije i na zaposlenost, a
time i politike ULjR u organizaciji (vidi sliku 1).
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Slika 1: Izazovi sa kojima se suocavaju menadZzeri

(Izvor: Adaptirano prema Dessler, G., 2000, Human Resource Management, 8th ed, Prentice Hall, str. 14.)

Medu trendovima koji imaju vaZne implikacije na
ULjR svakako su najznacajniji sledeci: usporavanje
privrednog rasta, internet revolucija, globalizacija,
promene zakonodavstva i promene karakteristika
radne snage (Bernardin, Russell, 1998; Fisher et al,
1993; Gomez-Mejia et al, 2001; Dessler, 2000).

Usporavanje privrednog rasta. Sve niZe stope privred-
nog rasta izazvale su tokom 1990-ih godina XX veka
snazan talas daunsajzinga i otpustanja velikog broja
zaposlenih. Neka istraZivanja su pokazala da je medu
600 obuhvacenih organizacija pocetkom 1990-ih godi-
na XX veka ¢ak izmedu 60% 1 70% njih razmatralo
mogucnost daunsajzinga.' Fokus u poslovanju se sve
viSe pomera na: smanjenje troskova, kvalitet i razlici-
tost u odnosu na konkurente, transfer biznisa i dislo-
ciranja pojedinih poslovnih funkcija, promenu priro-
de poslova, promenu zahteva prema individualnim
vesStinama i znanjima, promenu strukture zaposlenih i
menadzmenta kroz privremeno zaposljavanje, fleksi-

! See: 1991 Survey of Human Resources Trends, p. 18

bilnost i kreiranje plitkih organizacija da bi se elimini-
sao nepotreban nivo menadzmenta, problem gubitka
identiteta zaposlenih sa kompanijom u kojoj rade i
znacajna otpustanja. Za ocekivati je da ¢e ULjR biti
kljuc¢an instrument menadZmenta u prilagodavanju
ocekivanim promenama kroz privlacenje i zaposljava-
nje potrebnih profila zaposlenih, obezbedenje eticke i
drustvene odgovornosti kompanija, povecanje pro-
duktivnosti, jacanje samostalnosti zaposlenih, smanji-
vanje negativnih posledica povecanja nesigurnosti za-
poslenja, smanjenje verovatnoce gubljenja deficitar-
nih profila stru¢njaka i sl.

Internet revolucija. Neverovatno brz razvoj Interneta
u poslednjih nekoliko godina verovatno predstavlja
jednu od najznacajnijih promena u okruzenju, sa sna-
znim implikacijama na organizacije i njihove politike
ULjR. Dok je polovinom 1990-ih godina izraz «veb
ekonomija» jo§ uvek bio nesto novo, danas, samo ne-
koliko godina kasnije, predstavlja uobic¢ajenu frazu u

> See Human Resource Compensation Survey, 1993, Dearfield, III: William M. Mercer, Inc; see also "Human Resource Compensation

Survey", Bulletin to Management, July 22, 1993, pp. 228-229
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biznis krugovima. Statisticki podaci u razvijenim ze-
mljama pokazuju da «veb ekonomija» viSe nije samo
hiperbola. Na primer, neki podaci pokazuju da su se
ulaganja americke privrede u internet tehnologiju du-
plirala u periodu 1998 - 2000. godine, i da ce se do
2004. godine upetostruciti i dostici iznos od 300 mili-
jardi US$ (Anders, 1999). U nekim sektorima, kao $to
su transport i usluge, veletrgovina i gradevina investi-
cije u internet tehnologiju su porasla za vise od 70% u
periodu 1998 - 2000. godina. U americkoj privredi po-
c¢etkom XXI veka ¢ak 80% kompanija koristi internet.
Internet revolucija proizvela je znacajne efekte na za-
poslenost, medu kojima su najvazniji: razvoj pismeno-
sti i komunikacionih sposobnosti zaposlenih, redefini-
sanje mnogih poslova, eliminisanje barijera na trzistu
rada, bolji tretman zaposlenih radi smanjenja verovat-
noce napustanja organizacije, Sirenje prakse onlajn
(on-line) uéenja. Sve to zahtevace i primenu generali-
zovanijeg menadzerskog fokusa u ULjR, usled pove-
c¢anja mogucnosti istovremenog obavljanja veceg bro-
ja razlicitih aktivnosti.

Globalizacija. Jedan od najvecih izazova sa kojim se
kompanije suocavaju pocetkom XXI veka jeste kako
da konkuri$u stranim kompanijama, i to kako na naci-
onalnom tako i na stranim trziStima. Razvoj interneta
znacajno ubrzava proces globalizacije i najveci broj
velikih kompanija je kroz zajednicka ulaganja stvorio
internacionalne kompanije bilo da bi obavljale novi
biznis bilo da bi obezbedile prisutnost na trzistima
drugih zemalja bez osnivanja posebne filijale. Neke
kompanije saraduju sa stranim kompanijama na spe-
cificnim projektima ili, pak, dislociraju proizvodnju u
druge zemlje. Tome je doprinelo i smanjivanje trgo-
vinskih barijera izmedu razvijenih zemalja. Intenzivi-
ranje trenda internacionalnog povezivanja kompanija
Sirom sveta predstavlja znacajan izazov za funkciju
ULjR u pogledu pravljenja balansa izmedu potrebe
vodenja jedinstvene strategije i politike ULjR na ni-
vou celine i potrebe prilagodavanja lokalnim propisi-
ma i obi¢ajima. Zato je u novije vreme internacional-
ni menadzment ljudskih resursa sve vazniji za sve ve-
¢i broj kompanija Sirom sveta.

Promena zakonodavstva. Mnogi autori jedan od naj-
znacajnijih izvora razvoja funkcije ULjR poslednjih
godina uglavnom vezuju za obavezu kompanija da po-
Stuju stroge zakonske propise u oblasti rada i radnih
odnosa (Gomez-Mejia, 1994). Poslednjih godina pro-
mene zakonodavstva idu u pravcu prebacivanje jednog
dela socijalnih i politickih ciljeva sa drzave na poslo-
davce. To se prvenstveno odnosi na poStovanje prava i
obezbedenje jednakog tretmana nacionalnih manjina i
drugih «osetljivih» socijalnih grupa, kao S§to su: Zene,

pripadnici drugih rasa, invalidi, oboleli od side, ratni
vojni veterani, zaposleni stariji od ¢etrdeset godina itd.
Cest je slu¢aj da se preko zakona ostvaruju i ciljevi po-
pulacione politike: nalaganja poslodavcima da plate
porodiljsko odsustvo, ujednacavanje visine zarada za
muskarce i Zene i sl. Uvodenje socijalne funkcije u or-
ganizacije zahtevace i promene menadzmenta ljudskih
resursa u pravcu prilagodavanja novim zahtevima.

Promena karakteristika radne snage. Promene karak-
teristika radne snage idu u pravcu povecanja stepena
diversifikovanosti radno sposobnog stanovnistva kroz
dve dimenzije: (1) primarne, u koje spadaju starost,
pol, rasa, nacionalnost, fizicke sposobnosti, seksualna
orijentacija i (2) sekundarne, kao $to su obrazovanje,
prethodno radno iskustvo, roditeljski status, bra¢ni sta-
tus, religiozna uverenja, vojno iskustvo, geografska lo-
kacija, visina prihoda. MozZzda najvaznije promene u
pogledu karakteristika radne snage ogledaju se u po-
vecanju ucesca Zzena u radno sposobnom stanovnistvu i
povecanje prosecne starosti zaposlenih. Neke procene
pokazuju da ce 2010. godine, na primer, u SAD 25%
americke populacije biti staro 55 godina a 14% ukup-
ne populacije 65 godina. To postavlja, s jedne strane,
izazov ULjR u pogledu obuke i dokvalifikacije starijih
zaposlenih u skladu sa tehnolo$kim promenama i, s
druge strane, da se mladim zaposlenima stvore Sanse
za napredovanje u karijeri uprkos velikom broju stari-
jih kolega na visim hijerarhijskim pozicijama.

3. Mesto i uloga funkcije ULJR u srbiji

3.1. Metodologija istraZivanja

Cilj ovog rada je da se istrazi kakvo je mesto i uloga
UL;jR funkcije u Srbiji. U skladu sa ciljem istrazivanja,
izabran je 1 metod istrazivanja - eksplorativno istrazi-
vanje —koji podrazumeva istraZivanje fenomena ili situ-
acija o kojima se malo ili ni$ta ne zna (Reaves, 1992, str.
9). U tom cilju u ovom radu uéinjen je pokusaj da se na
uzorku od 38 preduzeca koja posluju u Srbiji metodom
upitnika sagleda i analizira mesto i uloga ULjR funkci-
je. Istrazivanje je sprovedeno tokom 2006. 1 2007. godi-
ne na bazi upitnika koji je obuhvatio 15 pitanja koji se
odnose na mesto i ulogu ULjR funkcije, ali i 21 pitanje
koja se odnose na opste podatke o preduzecu kao §to su
veli¢ina i starost preduzeca, delatnost, broj i struktura
zaposlenih prema starosti, obrazovanju, zanimanju, za-
tim glavne oblasti problema u oblasti ULjR isl. Upitnik
je popunjavanj tokom neposrednih intervjua sa ruko-
vodiocima organizacionih jedinica zaduZenih za poslo-
ve iz oblasti ULjR. Podaci iz popunjenih upitnika obra-
deni su koriscenjem deskriptivne statistike. U preduze-
¢ima obuhvadenim uzorkom zaposleno je ukupno
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66.419 zaposlenih, od ¢ega 819 zaposlenih u sektorima
ljudskih resursa (kadrovskim sektorima). Uzorak je ob-
uhvatio preduzeca iz razlicitih industrijskih grana, razli-
Cite velicine i starosti 1 vlasnicke strukture. U obrade-
nom uzorku 63% je srpskih i 37% stranih kompanija, a
prosecna starost preduzeca u celom uzorku je 43,9 go-
dina. Struktura vlasniStva u preduzecima obuhvacenim
uzorkom predstavljena je u tabeli 1.

Tip svojine UéesSam u ulfupnom broju
obuhvaaenih preduzeaa
Privatna 57.9 %
Drlavna 26.3%
Mesovita 15.8%
Total 100%

Tabela 1. Struktura vlasnistva u obradenom uzorku

3.2. Rezultati istraZivanja

Rezultati istrazivanja su pokazali da vecina preduzeca
(86,8%) ima zasebnu organizacionu jedinicu koja se
bavi poslovima upravljanja ljudskim resursima, odno-
sno kadrovskim poslovima. Personalni podaci o ULjR
menadzZerima u obradenom uzorku pokazuju da u
43% obuhvacenih preduzeca ULjR menadzeri imaju
manje od pet godina radnog iskustva u oblasti
ULjR.U skoro svim preduzecima u uzorku vecina
ULjR pozicija je popunjeno Zenama, pa je njihovo
ucesce u ukupnom uzorku u broju zaposlenih u ULjR
funkciji 75%. Ovaj rezultat koindicira sa nalazima
Hofstedea da u tzv. Zenskim kulturama kakva je srp-
ska nacionalna kultura (Hofstede, 2001) postoji jasna
podela izmedu »muskih« i »Zenskih« zanimanja (Hof-
stede, 1984), pa se poslovi u oblasti ULjR u Srbiji iz-
gleda mogu uslovno svrstati u »Zenska zanimanja«.

Na pitanje odakle se regrutuju rukovodioci ULjR
funkcije, rezultati su pokazali da se u najvecem broju
preduzeca oni uglavnom regrutuju interno bilo iz sa-
mog ULjR sektora (u 34,2% preduzeca) ili iz redova
drugih struénjaka u preduzecu (26,3%). Oko 23,7%
preduzeca regrutuje rukovodioce ULjR sektora eks-
terno, iz redova struc¢njaka za ovu oblast.

Rezultati istrazivanja pokazuju i da rukovodilac ULjR
sektora obicno nije ¢lan UO ili Odbora direktora u ve-
¢ini obuhvacenih preduzeca (75,7%). U vecini preduze-
¢a (60%) generalni direktor ima najveci autoritet u do-
nosenju odluka iz oblasti ULjR-a, dok u preostalih 40%
preduzeca ovaj autoritet ima direktor pravnih poslova.

Obradeni podaci su pokazali i da je uloga ULjR funk-
cije u formuslisanju poslovne strategije u preduzecima
prili¢cno mala ili nikakva. Uloga ULjR funkcije posta-

je nesto znacajnija u fazi implementacije poslovne
strategije (u obuhvacenih 36,4% preduzeca). Medu-
tim, u 21,2% obuhvacenih preduzeca ULjR sektor ni-
je ukljucen niti u fazu formulisanja niti u fazu imple-
mentacije poslovne strategije preduzeca. U 24% obu-
hvacenih preduzeca ULjR sektor je samo konsulto-
van u vezi sa poslovnom strategijom.

Broj zaposlenih u ovim organizacionim jedinicama u
izabranom utorku je izrazito velik i krece se od 0,3 do
9,4 i prosecno iznosi 1,8 zaposlenih u sektoru ljudskih
resursa na 100 zaposlenih u preduzecu. Imajuci u vidu
da je prosecna veli¢ina preduzeca merena brojem za-
poslenih u izabranom uzorku 1748, moze se zakljuciti
da je osnovna karakteristika ovih sektora njihova pre-
zaposlenost. Poredenja radi isti racio u SAD je 0,8 za
ovu veli¢inu preduzeca87.

Medutim, bez obzira na veliki broj zaposlenih u ode-
ljenju za ljudske resurse, ona jo§ uvek ne obavljaju
sve kljucne aktivnosti ove funkcije, vec je i dalje tezi-
$te na administrativnim poslovima. Veliki broj predu-
zeca (76,3%) nema u pisanoj formi dokumenta koji-
ma se definiSe politika preduzeca u razli¢itim ULjR
oblastima. Srpska reduzeca uglavnom imaju definisa-
ne politike u tri osnovne oblasti: zarade (71,1%), za-
posljavanje (57,9%) i obuka i razvoj (57.9%). Ovi po-
daci ukazuju da su ovo tri oblasti ULjR-a koje su naj-
razvijenije u srpskim preduzecima. To su i oblasti u
kojima obuhvacena preduzeca po potrebi angazuju
eksterne konsultante: zarade (33,3%), regrutacija i se-
lekcija kandidata (25%), obuka i razvoj zaposlenih
(55,6%). Samo 27% preduzeca u obradenom uzorku
obavlja sve ULjR poslove samostalno. Pri tome je va-
Zno naglasiti da kada je re¢ o preduzecima koja anga-
zuje eksterne konsultante za obuku i razvoj zaposle-
nih misli se prvenstveno na angazovanje eksternih tre-
nera, a ne konsultanata koji bi sistematski obavljali
poslove obuke i razvoja za preduzece.

Obradeni podaci na osnovu upoitnika pokazuju da sa-
mo 50% obuhvacenih preduzeca ima ULjR strategiju
u pisanoj formi, a da jedna trecina preduzeca (34%)
uopste ne ocenjuje kvalitet i performanse ULjR sek-
tora. U preduzecima koja to ¢ine, ocenjivanje uglav-
nom sprovodi top menadzment (u 70% preduzeca).

U pogledu autoriteta za donoSenje vaznih odluka iz
oblasti ULjR, rezultati istrazivanja su pokazali da u
srpskim preduzecima linijski menadZzment ima najve-
¢éi autoritet za donosenje odluka iz oblasti ULjR (bilo
samostalno, bilo u konsultaciji sa ULjR sektorom),
§to govori o malom uticaju ULjR funkcije u hijerahij-
skoj struktiri preduzeca (vidi tabelu 2).
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Linijski Linijski me'lladjnent u ULJR sek!_c?r u
konsultaciji sa ULJR konsultaciji sa ULJR sektor
menad[ment

sektorom menadmentom
Zarade 45.16 22.58 25.8 6.45
Regrutacija i selekcija 33.33 23.33 30 13.33
Obuka i razvoj 36.67 13.33 33.33 16.67
Industrijski odnosi 53.85 15.38 19.23 11.54
Smanjivanje broja zaposlenih 36.67 36.67 20 6.66

Tabela 2. Autoritet za donosenje odluka u oblasti ULJjR (% preduzeca)

Na pitanje da li se autoritet za donoSenje klju¢nih od-
luka iz oblasti ULjR promenio u poslednje tri godine
vecina preduzeca (80%) je odgovorila da se nije pro-
menio, a u 20% preduzeca odgovornost linijskog me-
nadzmenta se ¢ak i povecala. Medutim, intervjui sa ru-
kovodiocima ULjR sektora su pokazali da pod linij-
skim menadZmentom oni ne podrazumevaju stvarno
linijski menadzment vec prvenstveno misle na gene-
ralnog direktora preduzeca, $to govori o visokoj cen-
tralizaciji odlucivanja u oblasti ULjR-a.

3.3. Diskusija

Rezultati istraZivanja su ukazali na nekoliko vaznih
zakljucaka u pogledu mesta i uloge ULjR funkcije u
Srbiji danas.

Prvo, velika vecina obuhvacenih preduzeca (86,6%)
ima zasebnu organizacionu jedinicu koja se bavi
ULjR (kadrovskim) poslovima. To je ogromna pro-
mena u odnosu na ranije organizovanje kadrovskih
poslova, obi¢no unutar Sektora za opS$te i pravne po-
slove ili zajedno sa pravnim poslovima. Organizaciono
osamostaljivanje ovih poslova pokazuju da je ULjR
funkcija dobila daleko vecu organizacionu moc i da se
moze ocekivati njeno dalje jacanje i daleko veca ulo-
ga u donos$enju odluka iz oblasti ULjR, ali i u strate-
Skom odluc¢ivanju. Naravno, to se moze ocekivati tek
za nekoliko godina, buduci da su rezultati istrazivanja
pokazali da srpska preduzeca jo§ uvek nemaju strate-
giju razvoja ljudskih resursa u pisanoj formi, da ULjR
sektori jo§ uvek nisu ukljuceni u process formulisanja
strategije preduzeca, ali ni u process implementacije
poslovne strategije. Umesto sektora ljudskih resursa i
linijskih menadzera, u srpskoj praksi generalni direk-
tori jo§ uvek imaju poslednju re¢ prilikom donoSenje
najvaznijih odluka iz oblasti ULjR-a.

Drugo, u Srbiji jo§ uvek ne postoji dovoljno struc¢nja-
ka specijalizovanih u oblasti ULjR-a, buduci da u sko-
ro polovini obuhvacenih preduzeca menadzeri sektora
imaju manje od pet godina radnog iskustva u ULjR
oblasti. Nedovoljna kompetentnost zaposlenih u
ULjR sektorima u Srbiji predstavlja vazan faktor sa-

dasnjeg polozaja i stepena razvijenosti ULjR funkcije
u Srbiji (Sparrow, Hiltrop, 1997). Ovaj podatak govo-
ri 0 tome da c¢e u narednim godinama biti potrebno da
se stvori nova generacija stru¢njaka za ULjR poslove,
$to ce zahtevati i odredene promene u programima
obrazovanje koje nude univerziteti u Srbiji.

Trece, u poredenju sa americkim modelom ULjR, re-
zultati pokazuju da ULjR sektori u preduzecima u Sr-
biji zapos$ljavaju prevelik broj zaposelnih - racio je 1,8
zaposlenih u ULjR sektoru na 100 zaposlenih u predu-
zecu prema raciju od 0,8 u americkim kompanijama.
Ovaj racio je sigurno i veci, buduci da u velikom broju
preduzeca zaposleni koji se bave nekim od aktivnosti
ULjR uopste nisu organizaciono locirani unutar ULjR
(kadrovskih) sektora, vec u u razli¢itim organizacionim
jedinicama. To je najcesce slucaj sa zaposlenima koji
rade na obracunu zarada, koji su obi¢no locirani unu-
tar Sektora finansija i racunovodstva, i sa zaposlenima
koji rade na poslovima zastite na radu, koji su obi¢no
organizaciono locirani u Sektoru (sluzbi) opstih poslo-
va. U nekim preduzecima su ¢ak i zaposleni koji se ba-
ve obukom i razvojem zaposlenih locirani izvan ULjR
sektora. Kada bi se broju zaposlenih u ULjR sektoru
dodao i ovaj broj zaposlenih na dislociranim radnim
mestima sasvim je verovatno da bi podaci o zaposleno-
sti u ULjR sektoru u preduzecima u Srbiji bili jo§ dra-
maticniji. Najzad, velik broj zaposlenih u ULjR sekto-
ru je utoliko veci imajudi u vidu i ¢injenicu da se ULjR
sektori u obradenom uzorku i dalje uglavnom bave ad-
ministrativnim poslovima i da ne obavljaju velik broj
UL;jR aktivnosti, kao §to su planiranje ljudskih resur-
sa, razvoj zaposlenih, odnosi sa zaposlenima, ocenjiva-
nje performansi zaposlenih, razvoj beneficija, razvoj
sistema zarada i sl. S druge strane, neke evropske ze-
mlje, takode, imaju veliki broj zaposlenih u ULjR sek-
toru (Brewster et al, 2004), u poredenju sa SAD, tako
da se moze zakljuciti da smo, bar prema broju zaposle-
nih u ULjR sektoru, mnogo sli¢niji evropskim nego
americkim kompanijama.

Cetvrto, najrazvijenije oblasti ULjR-a u Srbiji su sva-
kako regrutacija i selekcija, obuka zaposlenih i zarade
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(sa tradicionalnim pristupom u odredivanju zarada ko-
ji bazira na uglavnom fiksnim zaradama i eventualno
poviSicama sa ciljem postizanja prvenstveno interne
pravednosti u sistemu zarada). Neke oblasti ULjR-a su
jako malo razvijene, kao §to je to slucaj sa ocenjiva-
njem performansi. Slaba razvijenost ove oblasti ULjR-
a obi¢no se vezuje za dominantne kulturne vrednosti
zaposlenih, buduci da ocenjivanje zaposlenih nije u
skladu sa visokim kolektivizmom u srpskoj nacional-
noj kulturi (Triandis, 1995), pa ce razvoj i implementa-
cija ove ULjR aktivnosti verovatno predstavljati jedan
od najvecih izazova za ULjR stru¢njake u Srbiji.

Peto, ako pokusamo da lociramo fazu u razvoju ULjR
funkcije u Srbiji, na osnovu rezultata istrazivanja mo-
ze se zakljuciti da se jo$§ uvek nalazimo izmedu prve i
druge faze, pri ¢emu u mnogim preduzecima ni prva
faza jo§ uvek nije zavrSena. Razvoj ULjR funkcije
zahtevace potpuno osamostaljivanje ove funkcije, za-
okruzivanje njenog delokruga i razvoj specijalista za
pojedine ULjR oblasti, izvan radnih odnosa.

Sesto, ako pokusamo da analiziramo ULjR funkciju u
preduzecima u Srbiji sa stanovi§ta komparativnog me-
nadzmenta ljudskih resursa, odnosno da vidimo da li
smo blizi ameri¢kim ili evropskim kompanijama, ili
potpuno razliciti i specificni, situacija postaje prilicno
kompleksna. Rezultati istrazivanja upravo pokazuju
da u pogledu mesta i uloge ULjR funkcije Srbija di-
vergira u odnosu na ameri¢ki model. Uocena diver-
gencija moze se objasniti sa nekoliko faktora, kao $to
su: uloga i kompetentnost ULjR stru¢njaka, instituci-
onalni faktori i kulturni faktori (Sparrow, Hiltrop,
1997; Holden, 2001; Hoffman, 1999; Rollinson, Broad-
field, 2002; Schuler et al, 2001; Hofstede, 1980; Go-
mez-Mejia et al, 2001; Schwartz, 1994; Schuler,
Rogovsky, 1998). Ovakvi rezultati su saglasni sa nala-
zima preglednog ¢lanka (Clark er al, 1999, p. 529) u
kome je na osnovu pregleda ¢lanaka objavljenih u vo-
decim casoposimia iz oblasti menadZmenta ljudskih
resursa, menadZmenta, organizacionog ponasanja i dr.
relevantnih ¢asopisa iz oblasti drustvenih nauka, usta-
novljeno da u skoro 50% c¢lanaka razlozi za uocene
razlike ili slicnosti izmedu ULjR praksi leze u kultur-
nom (21.8%) i institucionalnom kontekstu (19%) ili
njihovoj kombinaciji (10.4%)

Medutim, ¢injenica da sve viSe preduzeca u Srbiji uvo-
di sektor ULjR kao zasebnu organizacioniu jedinicu, i
da vecina njih u sustini obavlja neke kljucne ULjR
poslove moze se shvatiti kao obecavajuci znak kon-
vergencije ka americkom modelu. S druge strane, ako
analiziramo evropski model ULjR-a (Brewster, Lar-
sen, 1992) koji ukljuéuje dve dimenzije, integraciju i

decentralizaciju ULjR-a, na prvi pogled Srbija bi se
mogla locirati zajedno sa nekim od evropskih zemalja,
ito u okviru kvadranta oznacenog kao »the Wild West
type of HRM« (Brewster, Larsen, 1992, str. 414). Ovaj
tip ULjR-a podrazumeva da je “...svaki menadzer slo-
bodan da razvije slobodno svoj odnos sa zapsolenima
ida ce u ekstremnim sluc¢ajevima imati i moc da zapo-
slei ili otpusti, nagradi ili investira u zaposlenog onan-
ko kako on to zeli«, $to, zauzvrat, moze prouzrokova-
ti “nekoherentnost, nekonzistentnost i snaznu reakciju
zapsolenih ” (s. 414-415). Rezultati istrazivanja su po-
kazali da je stepen integracije ULjR funkcije i poslov-
ne strategije izuzetno nizak, iako je stepen decentrali-
zacije ULjR poslova i odluka na linijske menadZere
prilicno visoko, buduci da primarnu odgovornost za
ULjR odluke ima linijski menadZment samostalno ili
u saradnji sa ULjR sektorom. Ovi rezultati Srbiju di-
rektno smestaju u donji desni igao matrice, zajedno sa
Holandijom i Danskom. Medutim, imajuci u vidu da u
realnosti linijski menadzeri u Srbiji, kako su intervjui
pokazali, sustinski nemaju nikakav autoritet za dono-
Senje vaznih ULjR odluka, jer taj autoritet, u najve-
dem broju preduzeca, ima generalni direktor (visoka
distanca moci), uprkos rezultatima verujemo da je
stvarna decentralizacija ULjR funkcije kroz vece
uklju¢ivanje linisjkih menadZera u sustini vrlo niska.
U isto vreme, suprotno Brewsterovom i Larsenovom
modelu, ova ¢injenica ne znaci automatski da ULjR
menadzZeri u preduzecima u Srbiji imaju sav autorite
za odlucivanje. U stvari, u Srbiji mi imamo siuaciju da
se navedeni model ne moze primeniti, buduci da se
decentralizacija na nacin kako je u modelu definisana
ne moze primeniti.

4. Zakljucak i implikacije za menadZment

U ovom radu ucinjen je pokusaj da se sagleda mesto i
uloga ULjR funkcije u Srbiji danas. Rezultati istrazi-
vanja su pokazali da su se poslednjih godina dogodile
izvesne promene u pogledu organizacionog osamosta-
ljivanja ULjR funkcije i ja¢anja njenog profesional-
nog potencijala, ali nedovoljne, pa smo jos uvek dale-
ko od savremenih trendova u razvoju ULjR funkcije,
kako u Evropi tako i u SAD. Razloge za nedovoljno
razvijenu funkciju ULjR u Srbiji svakako treba trazi-
ti prvenstveno u nekompetentnosti zaposlenih u
ULjR sektoru, ali i u karakteristikama srpske nacio-
nalne kulture i institucionalnog konteksta. Medutim,
za ocekivati je da ce dalje jacanje konkurencije i ula-
zak stranih kompanija, kao i priblizavanje EU dovesti
do znacajnih pomeranja u institucionalnim okvirima,
pa ce funkcija ULjR sve vise dobijati na znacaju. Sa
povecanjem znacaja ove funkcije, top menadZzment
preduzeca morace da razmisli o organizacionom i per-
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sonalnom jacanju ove funkcije kroz izdvajanje ovih
poslova u zasebnu organizacionu jedinicu i zaposlja-
vanje stru¢njaka humanistickih profila koji ce se pro-
fesionalno baviti ovim poslovima.

Naravno, zakljucke ovog istrazivanja treba uzeti sa re-
zervom, buduci da ima nekoliko ograni¢enja. Prvo, is-
trazivanje na uzorku od samo 38 preduzeca predsta-
vlja vazno metodolosko ogranic¢enje za Sire generali-
zovanje dobijenih rezultata. Drugo, istrazivanje je
sprovedeno u kratkom vremenskom periodu - tokom
2006.12007. godine, $to nas je sprecilo da posmatramo
razvoj ULjR funkcije u vremenu. Medutim, ovo istra-
Zivanje predstavlja samo prvi korak ka razumevanju
mesta i uloge ULjR funkcije u Srbiji i nacina kako se
zemlje u tranziciji ponasaju i suo¢avaju sa primenom
zapadnih menadzment sistema i tehnologija. Buduca
istrazivanja bi trebalo a idu u pravcu obuhvatanja ve-
ceg uzorka i detaljnije analize pojedinih ULjR aktiv-
nosti kako bi se dobile potpunije informacije o karak-
teristikama srpskog ULjR modela.
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Upravljanje rizikom: uticaj faktoringa na vrednost preduzeca

UDK 005.334

Grzegorz Michalski 1

Osnovni finansijski cilj preduzeca je da postigne najvecu mogucu vrednost. Postizanju ovog osnovnog cilja
treba da doprinese i rukovodenje poslovnim ciklusom. Strategija stvaranja vrednosti ostvaruje se tako sto
preduzece uvek ima na umu rizik i neizvesnost poslovanja. U ovom radu predstavljamo posledice koje firma
moZze da ima usled promena u poslovnom ciklusu i poslovnom riziku, a koje su u vezi sa primenom fakto-
ringa kao instrumenta kojim se skracuje ciljni poslovni ciklus firme, kao i prednosti koje proizilaze iz sma-
njivanja rizika putem prebacivanja rizika na posrednika.

1. Uvod

Upravljanje poslovnim ciklusom preduzeca podrazu-
meva obezbedivanje odgovarajuce koli¢ine gotovine
kao i druge vrste obrtnog kapitala: potrazivanja i zali-
he. Drzanje obrtnog kapitala izaziva tro$kove i stoga
uti¢e na profitabilnost kompanije. Faktoring predsta-
vlja jedan of instrumenata kojim se moze skratiti po-
slovni ciklus koji se oslanja na ¢injenicu da posrednik
kupuje sadasnja i buduca potrazivanja (sume koje se
duguju preduzecu) i sam snosi rizik obaveze regulisa-

nja prekoracenja u placanju. Posto podnese kopiju
fakture posredniku, preduzece od njega dobija vecin-
ski deo novca (do 80% sume), a ostatak kad kupac iz-
miri svoje obaveze. Posrednik preuzima sve obaveze
preduzeca koje proisti¢u iz prodaje po principu ko-
mercijalnog kreditaZ, za §ta naplacuje proviziju. Posto-
ji veliki broj faktoringa koji su veoma korisni sa tacke
glediSta funkcionalnosti preduzeca. Postoji faktoring
kao kompletna usluga koji obuhvata tri funkcije:

Ciklus konverzije zaliha (ICC)

Poslovni ciklus (OC =ICC+RCP)}

Period naplate potraZivanja (RCP)

Ciklus konverzije zaliha (ICC)

Poslovni ciklus (OC'=ICC+0)

FACTORING

Slika 1. Uticaj faktoringa na poslovni ciklus (CO)

(a) finansijsku (isplata odmah posto preduzece koje
koristi faktoring podnese finansijsku dokumentaciju, i
kasnije prikupljanje sume koju duznik duguje),

Izvor: autorova studija

(b) funkciju smanjivanja rizika (garancije, koje se sa-
stoje u tome $to posrednik pomera rizik komercijal-
nog kredita koji proisti¢e iz nemogucnosti naplate du-
govanja od kupca po ovom principu kreditiranja),

! Grzegorz Michalski PhD, Wroclaw University of Economics, Komandorska 118/120, p. Z-1, KFPiZW, PL53-345 Wroclaw, Poland,
michalskig@ue.wroc.pl; http://michalskig.ue.wroc.pl; tel. 0048503452860, fax 0048717181717.

L. Stecki, The Factoring in the commercial practice (in Polish: Faktoring w praktyce handlowej, Dom Organizatora TNOIK, Toruii

1995, s. 52.
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Faktoring se ponekad pogre$no shvata kao finansira-
nje procesa naplate potrazivanja. U ovom radu pod
faktoringom se podrazumeva transakcija kojom po-
srednik vr$i diskontni otkup faktura od svoga klijenta,
proizvodaca. Faktoring nije bankarski kredit, on u
stvari zavisi od vrednosti potrazivanja i prema tome
od klijenata posrednikovog klijenta, ne od firme sa-
mog posrednikovog klijenta.

U proces faktoringa ukljucene su tri strane: klijent
posrednika (koji prodaje svoju robu ili izvreni rad),

Fiksni = (1-p) fakture

kupac koji robu kupuje na kredit (duznik) i posred-
nik. Posrednikovom klijentu kupac robe duguje no-
vac. Prodavac (klijent) onda prodaje fakture po dis-
kontnoj ceni posredniku, da bi brze doSao do gotovi-
ne. Onda kupac direktno placa posredniku punu ce-
nu fakture. Kako vidimo na slici 2, u procesu fakto-
ringa odnos izmedu posrednika i njegovog klijenta
(firme koja prodaje robu putem komercijalnog kre-
dita i koristi faktoring da bi oslobodila gotovinu za-
robljenu u potrazivanjima) predstavlja oblik ,swap“
aranZmana.

Posrednik

promenljivi, neizvesna placanja

Klijjent
posrednika

duznika klijentu posrednika

Slika 2. Faktoring kao SWAP. Razmena sredstava ¢iji obim nije siguran usled uticaja neizvesnosti.

Izvor: autorova studija

(c) usluznu (posrednik se u ime svog klijenta bavi ob-
racunom koji se odnosi na upravljanje potrazivanji-
ma). Faktoring obuhvata i mnoge druge vrste, a negde
su neki elementi punog faktoringa izuzeti. Primenom
ovih usluga moguce je efektivnije upravljati rezerva-
ma tekucih sredstava, posto se suma koja dospeva za
naplatu moze lakse predvideti i njome se moze lakse
upravljati.

2. Odnos izmedu duZine poslovnog ciklusa i
vrednosti firme

Efektivnost odluka u upravljanju poslovnim ciklusom i
nivo aktive mogu se meriti na nekoliko nacina. Jedan je
fokusiranje na uticaj neto profita i njegov odnos prema
akcijskom kapitalu, ukupnoj aktivi ili drugim vidovima
aktive. Drugo, moZe se ocenjivati profitabilnost u od-

Uticaj na &

Upravljanje
potraZivanjima
menja cenu kapitala

Uticaj na CF

Upravljanje
potrazivanjima
menja:

e troskove

e ANWC

-~ CF

=Y

oS +k)

Uticaj na n

Slika 3. Uticaj politike potrazivanja na vrednost kompanije

Gde je: CF = slobodni gotovinski tokovi, ANWC = uvecanje neto obrtnog kapitala, k£ = tro§kovi kapitala kojim

Upravljanje
potrazivanjima utice
na zivotni vek firme
(vreme bankrota)

se finansira preduzece, ¢ = period u kojem ce se stvoriti slobodni finansijski tokovi.
Izvor: autorova studija
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nosu prema vrednosti kompanije. Ako se sredstva
usmere na tekucu aktivu, to ce pomoci da se uveca
vrednost preduzeca i onda govorimo o profitabilnosti,
ali ako se uticaj sredstava smanjuje, onda to znaci ne-
profitabilnu investiciju (u bilansima tekucih sredstava).

Kao $to je prikazano na slici 3, pojedinacni elementi
koji uticu na odluke u vezi sa duZinom poslovnog ci-
klusa uticu na nivo slobodnih gotovinskih tokova
(CF), a time i na vrednost firme.

3. Uticaj faktoringa na vrednost kompanije

Sa tacke glediSta upravljanja poslovnim ciklusom
preduzeca, treba uzeti u obzir koriséenje usluga po-
srednika ili osiguranja obaveza duznika, $to je najpo-
zeljnije u svakoj proizvodnoj firmi koja svoje proizvo-
de prodaje na kredit.

Dobavljaé

Kori§éenjem usluga faktoringa, preduzetnik ima prili-
ku da svom preduzecu obezbedi finansijska sredstva.
Faktoring se oslanja na ¢injenicu da preduzece, kad
prodaje robu na kredit, ne ocekuje da ¢e odmah napla-
titi sumu od prodatih proizvoda i usluga, vec¢ da ce
sredstva dobijati od usluga faktoringa. Posto prode rok
dospeca, finansijska institucija ¢e povratiti sredstva ko-
ja je isplatila proizvodacu time S$to ce ih naplatiti od
duznika. Za ovu uslugu faktoringa institucija posred-
nik dobija proviziju. Preduzece koje prodaje robu po
principu komercijalnog kredita i koristi usluge fakto-
ringa naziva se dobavljac. Dobavlja¢ donosi odluku da
koristi usluge faktoringa samo u slucaju da korisce-
njem takve usluge uti¢e na povecanje vrednosti firme.
Institucija koja obezbeduje usluge faktoringa naziva se
posrednik. Sema na slici 4 prikazuje funkcionisanje
faktoringa u slucaju primene metoda promocije.

[2]

{(klyjent posrednika)

[1b]

Posredmk

[1a]

Fupac koji kupuje
po uslovima komercijalnog

(finansijska firma)

(3]

kredita

Slika 4. Mehanizam faktoringa - tradicionalni metod

Legenda: [la] - firma vrsi prodaju na principu komercijalnog kredita, tako §to daje primaocu proizvode ili uslu-
ge, [1b] - informacija o transakciji se prenosi posredniku, [2] - posrednik isplacuje dobavljac¢u odgovarajucu
sumu koja je ekvivalentna oko 80%-90% sume ugovorene transakcijom, a ostatak (umanjen za proviziju) ka-
snije, [3] - primalac prenosi na ra¢un posrednika sumu novca koju duguje za kupljenje proizvode ili usluge.

Izvor: A. Skowronek-Mielczarek, Sources of financing the SME (u prevodu na poljski: Ma’e i aeednie
przedsiébiorstwa: Yrod*a finansowania), C.H. Beck, Warsaw 2003, s. 98

Kljuéna funkcija faktoringa jeste da obezbedi finan-
sijska sredstva za preduzece koje prodaje svoje proiz-
vode na kredit. Primena faktoringa ima i tu dobru
stranu da, ¢ak i ako preduzece koje prodaje robu na
kredit nema uslova da dobije kredit od banke zbog
svoje niske kreditne sposobnosti i/ili zato §to uopste
nema kreditni rejting, pomocu faktoringa uvek moze
da dobije sumu do visine sredstava koja treba da na-

plati od prodaje. U prvom redu, posrednik ne proce-
njuje preduzece koje prodaje svoju robu, vec one ko-
ji od njega kupuju i suma njihovog dugovanja pred-
stavlja osnovu za uspostavljanje odnosa saradnje na
principu faktoringa.

Izmedu posrednika i dobavljac¢a postoje dva osnovna
metoda transfera finansijskih sredstava3. Prvi metod

YA Skowronek-Mielczarek, Ma’e i aeednie przedsiébiorstwa. [rod’a finansowania , C.H. Beck, Warszawa 2003, str. 99.
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se zasniva na tome da neposredno po podnosenju do-
kumenata, duplikata fakture o prodaji robe na kredit,
dobavlja¢ od posrednika prima avansni iznos u visini
od oko 80%-90% fakturisane vrednosti. Po drugom
metodu, posrednik kupuje dugovanu sumu i odmabh is-
placuje celu svotu, umanjenu za dogovoreni diskont, s
tim §to ce dugovanu sumu naplatiti kasnije, s tim §to
ce izdvojiti proviziju ostvarenu na osnovu usluga pru-
Zenih dobavljacu.

Osnovni smisao faktoringa u pocetku je bio ostvariva-
nje finansijske funkcije. U danasnje vreme, faktoring
je potreban i zbog dve dodatne usluge koje nudi, zato
$to inace, ako se svede samo na finansijsku funkciju,
javlja se nuznost primene taksene marke, posto se ta-
kva vrsta faktoringa smatra samo transferom dugova-
nih suma novca, dok se ugovori bez faktoringa razliku-
ju od samog faktoringa po tome $to prilikom transfera
cesionar (na primer, banka kojoj preduzece ustupa du-
govanu sumu)* postaje vlasnik dugovane sume, ali
obaveza da sumu naplati lezi na preduzecu koje oba-
vlja transfer, dok je u slu¢aju faktoringa posrednik vla-
snik dugovane sume odgovoran za njenu naplatu.

Pored glavnih benefita, kao §to su smanjenje investici-
onih sredstava u neto obrtnom kapitalu i smanjenja
troSkova u naplati potrazivanja, primena faktoringa
ima i neke nepovoljne aspekte, kao $to su:

« kamate, u slucaju kredita, sli¢ne po visini kama-
tama na bankarski kredit,

« polazne provizije ¢ija visina zavisi od limita fak-
toringa,

e provizija na pretpostavljeni rizik od bankrotstva
duZnika zavisi od nivoa procenjenog rizika,

« administrativne provizije zavise od visine zadu-
Zenja, za obezbedenje dodatnih usluga u smislu
knjigovodstva, naplate dugovanja, kreditne pro-
cene duznika, pracenje duznika preduzeca i kon-
sultantske usluge.

Sta vise, firme koje oslabe kontakte sa kupcima mogu
da snose ozbiljne posledice. Najcesce, neposredan kon-
takt kupaca sa vlasnikom duga igra znacajnu ulogu. To
§to posrednik preuzima mnoge funkcije u vezi sa upra-
vljanjem potrazivanjima i prodajom putem komercijal-
nog kredita slabi ovu vezu. Pored toga, iz posredni$tva
proizilazi i opasnost asimetri¢nosti informacija.

U slucajevima kada se svi kontakti sa primaocima
(kupcima) vrse preko posrednika (§to znadi procena
kupaca koji su u stanju da otplate kredit), moguc je ne-
posredan pad prinosa od prodaje, zato §to je procena
kupaca previse stroga i zato $to ponuda nije prilagode-
na potrebama kupaca koje bi preduzece lakse privuklo
putem tradicionalnih nacina sklapanja ugovora.

Primer broj 1. Preduzece ima potrazivanja iz prethod-
ne godine prema kupcima koji su izvrsili kupovinu
unapred, u visini od €70000. Kupcima se obi¢no garan-
tuje odlaganje placanja do 45 dana po kupovini. Firma
je iskoristila prednosti usluga posrednika, ugovorila da
u momentu prodaje od njega dobije 95% vrednosti
prodate robe (t.j., prodala svoja potrazivanja uz dis-
kont od 5%). Da bi se izracunala cena ovakve odluke,
treba podeliti procenat diskonta sa procentom sume
dobijene prodajom po primeni faktoringa, $to znaci:

360

Efektivni 5
—1=50,73%

troskovi faktoringa -

5%
+
95%

Dalje, kad znamo da je prosecni rok isplate preduze-
¢u 45 dana, a pod pretpostavkom da godina ima 360
dana, dobijamo efektivnu cenu faktoringa na godi-
$njem nivou:

Nominalni 5%

= = 5,26%.
95%

troskovi faktoringa

Prema tome, cena faktoringa koji je firma primenila
je znacajna i moguce je da ce prevazici troskove finan-
siranja ove kompanije.

Treba ipak da se setimo da je zbog primene faktorin-
ga kompanija izbegla tro$kove koje bi imala prilikom
naplate potraZzivanja sudskim putem, tako da ce suma
od €70000 uci u kompaniju, a §to je jo§ vaznije, po-
srednik preuzima sav rizik vezan za finansijske proble-
me i eventualno bankrotstvo kupca. Ako tro§kove na-
plate sudskim putem oznacimo sa SAC, sumu potrazi-
vanja preduzeca sa SBC, oportjuniti troskove koji su
u vezi sa zamrzavanjem sredstava za potrazivanja kao
SCC i rizik sa SDC (on ce biti nizi zahvaljujuci prime-
ni faktoringa), primenom faktoringa na sledeci nacin
uticacemo na odluku o vrednosti kompanije:

4 Temu o ne-finansijskim funkcijama faktoringa i precizniju analizu njigovih vrsta videti kod: J. Grzywacz, The
Factoring (u prevodu na poljski: Faktoring), Difin, Warsaw 2001, str.42 -103.

5 T. SPoiiski, Financing current financial decisions (u prevodu na poljski: Finansowanie dzia*alnocei bie;' cej), [in:]
SME Finance (u prevodu na poljski: Finanse ma’ych i arednich przedsiébiorstw), W. Pluta (ed.), PWE, Warszawa

2004, str. 186-189.
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NPV =—ANWC <[Bl]+

Troskovi naplate potrazivanja sudskim putem SAC,
ako opadnu, mogu da uti¢u na pad tro§kova (mada ne
smeju, ako ih trosSkovi faktoringa prevazilaze), a to
uti¢e na vrednost predvidanja finansijskih tokova i
vrednosti firme. Visina potrazivanja SBC, koja je po-
sledica pada troskova, povecava vrednost firme §to je
posledica oslobadanja sume koja je dotad bila zaro-
bljena u neto obrtnom kapitalu. Ako se smanje opor-
tjuniti troskovi SCC, porasce nivo predvidenih slo-
bodnih tokova kapitala i to ce uticati na vrednoat fir-
me. Predvideni rizik koji preuzima posrednik SDC pr-

Tabela 1. Uticaj faktoringa na vrednost firme

faktoringa

nci[{n] (_ troskovi < {A L1+[C \L]} (i-71) B (Troékovi primene)
= (+k <DLy~

vo uti¢e na océekivani zZivotni vek firme (n), a ono §to
se dogada iza toga, i §to doprinosi visini vrednosti
kompanije, sniZeni rizik, moze da utic¢e na stopu cene
kapitala koji kompanija prikuplja iz razlicitih izvora,
tako $to ce cenu sniziti nakon ¢ega ce predvideni slo-
bodni tokovi kapitala biti sniZzeni i vrednost firme se
menja.

Primer broj 2. Firma razmatra primenu faktoringa da
bi skratila poslovni ciklus. Podaci koji ilustruju ovaj
primer prikazani su na tabeli 1.

bez primene Uz primenu
faktoringa faktoringa promena

CR (gotovinski prinos) 720 720 0
CE (gotovinski troskovi) 316,8 324 7,2
NCE (negotovinski troskovi) 50 50 0
EBIT (zarada pre oduzimanja kamata I 353,2 346 -7,2
poreza)
NOPAT (neto poslovni profit p o 286,092 280,26 -5,832
oporezivanju)
NCE (negotovinski troskovi) 50 50 0
? NWC (rast neto obrtnog kapitala) 0 0 0
Capex (kapitalni troSkovi) 50 50 0
CFq...n 286,092 280,26 -5,832
RCP 30 0 -30
ICC 20 20 0
Fiksna aktiva 350 350 0
Potralivanja 60 0 -60
Zalihe 40 40 0
Gotovina 21,6 21,6 0
Nefinansijske tekuae obaveze 20 20 0
k. (stopa troskova akcijskog kapitala) 30% 29% -0,01
k4 (stopa troska duga) 11% 10% -0,01
UéeSae duga u kapitalu (D/(D+E)) 50% 50% 0
CF -451,6 -391,6 60
CF 737,692 671,86 -65,832
Stopa troska kapitala 19% 19% -0,00905
Oéekivani period (obraéunat u 10 10
godinama)
NPV 846,7047442 915,1060078 68,40126361

Izvor: hipoteticki podaci
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U ovom primeru pretpostavili smo da se radi o punoj
usluzi faktoringa. Stoga imamo i sniZenje stope tro-
Skova finansiranja kapitala kojim se finansira firma, a
koji su posledica cinjenice da deo poslovnog rizika
snosi posrednik zahvaljujuci garanciji. Drugim reci-
ma, efekat smanjenja rizika bice manji u stopi troska
kapitala, i nece imati za posledicu promenu vrednosti
firme.

Kako se vidi u primeru, primena faktoringa znaci do-
prinos porastu vrednosti virme (porast NPV).

4. Zakljucak

Usmeravanje poslovnog ciklusa je znacajno i uti¢e na
vrednost firme. Primena faktoringa, koji je takode od
uticaja, jeste jedan od metoda kojim se skracuje ci-
klus sputavanja rizika poslovanja, ali i snizavanja tro-
skova kapitala kojim se finansira preduzece.

Osnovni finansijski cilj preduzeca je da postigne naj-
vecu mogucu vrednost. Postizanju ovog osnovnog ci-
lja treba da doprinese i i rukovodenje poslovnim ci-
klusom. Strategija stvaranja vrednosti ostvaruje se ta-
ko sto preduzece uvek ima na umu rizik i neizvesnost
poslovanja. U ovom radu predstavili smo posledice
koje firma moZe da ima usled promena u poslovnom
ciklusu i poslovnom riziku, a koje su u vezi sa prime-
nom faktorings kao instrumenta kojim se skracuje
ciljni poslovni ciklus firme, kao i prednosti koje proiz-
ilaze iz smanjivanja rizika putem prebacivanja rizika
na posrednika.
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Rezime

Osnovni finansijski cilj preduzeca je da postigne naj-
vecu mogucu vrednost. Postizanju ovog osnovnog ci-
lja treba da doprinese i rukovodenje poslovnim ciklu-
som. Strategija stvaranja vrednosti ostvaruje se tako
§to preduzece uvek ima na umu rizik i neizvesnost po-
slovanja. U ovom radu predstavljamo posledice koje
firma moze da ima usled promena u poslovnom ciklu-
su i poslovnom riziku, a koje su u vezi sa primenom
faktoringa kao instrumenta kojim se skracuje ciljni
poslovni ciklus firme, kao i prednosti koje proizilaze iz
smanjivanja rizika putem prebacivanja rizika na po-
srednika.
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Korporativna drustvena odgovornost predstavlja proces koji je pokrenut globalizacijom, deregulacijom i privatizacijom.
Pristalice koncepta korporativne drustvene odgovornosti zele da prikaZu da organizacije nisu samo odgovorne za proizvod-
nju dobara i usluga, ne samo za stvaranje profita, vec da njihova odgovornost seze mnogo dalje. Drustveno odgovorna or-
ganizacija moze pomoci da se razreSe vazni problemi vezani za drustvo i ekologiju. Takodje moze se reci da organizacije
postiZu najbolje rezultate kada imaju znacajnu ulogu u drustvenoj zajednici u kojoj funkcionisu. Svesnost o finansijskim
implikacijama koje nose klimatske promene na organizaciju narasta medju ucesnicima u finansijskom sektoru, narocito
posle ratifikacije Kyoto protokola. Vecina donetih regulative ogranicava emisiju gasova koji izazivaju efekat staklene baste
(GHG) ali istovremeno dozvoljava i kupovinu takozvanih "emisionih" kredita u okviru i van oblasti u kojima se regulative
primenjuju. Sve ovo dovelo je do narastanja trZista koje koje se naziva "karbonsko" trziste. Karbonske transakcije pred-
stavljaju ugovore medju dvema stranama, gde jedna strana kupuje od druge strane odredjenju kolicinu "emisionih" kredi-
ta koje kupac moZe koristiti. "Emisionim" kreditima se moZe trgovati na formiranim klimatskim berzama. Ucesnici na ovom
trzistu su razliciti, i pored korporacija mogu se javiti i individualni i institucionalni investitori. Karbonski krediti predstval-
jaju znacajan potencijal za ulaganje, takodje investitori mogu diverzifikovati svoj portfolio jer ova klasa aktive pokazuje

malu korelaciju sa drugim klasama aktive. Potencijalne koristi i rizici vezani za ovu klasu aktive moraju se istraZivati.

1. Uvod

Korporativna drustvena odgovornost predstavlja pro-
ces koji je pokrenut globalizacijom, deregulacijom i
privatizacijom. Preduzeca koja se ponaSaju drusStveno
odgovorno definisu i sprovode aktivnosti vezane za
upravljanje zaposlenima, aktivnosti za uzimanje aktiv-
nog ucesca u $iroj drustvenoj zajednici, aktivnosti veza-
ne za upravljanje kupcima i sprovodjenje aktivnosti ve-
zanih za ocuvanje Zivotne sredine. Ekologija i zastita zi-
votne sredine pocinju da zauzimaju sve znacajniju ulo-
gu prilikom donos$enja dugoroc¢nih investicionih odluka
kompanija. Sa jedne strane emisije odredjenih gasova
postaju ograniceni resurs i samim tim atraktivna inve-
sticija, dok sa druge strane investitori pocinju sve vise
da vrednuju kompanije koje se ponasaju ekoloski od-
govorno i svoja sredstva alociraju u takve kompanije.

Razlic¢ite drzave, kompanije i pojednici poceli su da se
bave smanjivanjem emisije gasova koji izazivaju efe-
kat staklene baste. Ovakva potreba se javila usled pot-
pisivanja Kyoto protokola i uvodjenja odredjenog
broja regulativa [5]. Iz razloga §to se gasovi koji izazi-
vaju efekat staklene baste uniformno mesaju u atmos-
feri, sa ekoloskog stanovista, smanjenje njihove emisi-
je je nezavisno od politickih granica i moZe se vrSiti bi-

lo gde na planeti. U skladu sa regulativama koje se od-
nose na ovakve emisije, emisioni krediti mogu se ku-
povati u okviru i van regulisanih oblasti. Sve ovo dove-
lo je do stvaranja takozvanog ,karbonskog trzista“ [5].
Troskovi vezani za uvodjenje opreme koja dovodi do
smanjenja zagadjenja su niZi u zemljama u razvoju, ta-
ko da karbonsko trziste doprinosi odrzivom razvoju jer
dovodi nove javne i privatne investicije u ,Ciste“ tehno-
logije u tranzicione zemlje, kao i u zemlje u razvoju [5].

2. Struktura karbonsog trzista

Najpre je potrebno definisati §ta se podrazumeva pod
samim pojmom karbonskih transakcija. Karbonske
transakcije predstavljaju ugovore gde se jedna strana
obavezuje da ce drugoj ugovornoj strani platiti odre-
djeni iznos novc¢anih sredstava a zauzvrat ¢e dobiti od-
redjenju koli¢inu emisionih kredita koje kupac moze
koristiti da postigne svoje ciljeve [5]. Karbonske tran-
sakcije mogu se podeliti u dve grupe [5]:

» Emisionih dopustenja, odnosno kredita, kao §to
su AAUI0 j EUAZ? Ova vrsta emisionih tran-
sakcija kreirana je i rasporedjena od strane re-
gulatornih organa. Jedan od rezima pod kojim
se oni dodeljuju i prema kome se njima raspola-
Ze je tzv. cap-and-trade? rezim.

1 Assigned Amount Units (AAUs - Dodeljena Kolic¢inska Jedinica) - Dodeljena koli¢ina je ukupna koli¢ina Stetnih gasova (GHG) koje
zemlje iz Aneksa B (¢lanice OECD-a, centralno i istocno Evropske zemlje, kao i Ruska federacija) mogu emitovati u skladu sa Kyoto pro-
tokolom (AA), dok Dodeljena koli¢inska jedinica predstavlja jedinicu kojom se mo e trgovati a koja glasi na koli¢inu od 1 tone ugljen

dioksida [13]

2 European Union Allowances (EUA) - koli¢inska jedinica koja dozvoljava emisiju 1 tone ugljen dioksida, I ovaj kredit je odobren po

Evropskoj Semi trgovanja emisionim kreditima (EU ETS) [12]

3 cap-and-trade - Sema po kojoj je odredjen limit na ukupnu emisiju GHG gasova, a potom se dodeljuju dozvole za emisiju kompanijama

u vidu emisionih kredita [9]
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» Transakcije koje su zasnovane na projektima
predstavljaju transakcije u kojima kupac uce-
stvuje u finansiranju projekta koji smanjuje
emisiju gasova koji izazivaju efekat staklene ba-
Ste, odnosno gasova koji izazivaju globalno za-
grevanje. Na osnovu efekata koji se postizu rea-
lizacijom ovog projekta, kupac dobija odredje-
nu koli¢inu emisionih kredita zauzvrat. U okviru
ove kategorije razlikuju se dve vrste sredstava, i
to projekti koji su namenjeni za usaglaSavanje
sa Kyoto protokolom i oni koji to nisu.

Trenutno postoji nekoliko Sema za trgovanje emisio-
nim kreditima, i one su obavezne za kompanije iz od-
redjenih grana industrije, i ne ispunjavanje definisa-
nih obaveza povlaci odredjene kazne koje kompanije
moraju platiti. Ovo nisu jedini troSkovi koji se mogu
javiti u u vezi sa emisionim kreditima i emitovanjem
Stetnih gasova koji izazivaju globalno zagrevanje.
Ako preduzece zeli da udvostruci proizvodnju elek-
tricne energije, ono ¢e morati bilo da kupi dodatne
emisione kredite koji ce pokriti dodatnu emisiju
ugljen dioksida, bilo da izdvoji znacajna sredstva i da
investira u tehnologiju koja ¢e emitovati nizak nivo
ugljen dioksida i da se na taj nacin osigura da nece do-
¢i do dodtne emisije. Da bi kompanija mogla da emi-
tuje ugljen dioksid potrebno je da izdvaja odredjena
novcana sredstva [8].

Karbonsko trziSte moZe se podeliti na primarno i na se-
kundarno. Primarno karbonsko trziste je trziste forvard
ugovora gde ne postoji garancija da ce emisioni krediti
biti i dobijeni realizacijom projekta. Sekundarno trziste
je takozvano spot trziste, na kome je doslo do odobre-
nja emisionih kredita. Rizik isporuke emisionih kredita
predstavlja rizik ostvarenja unapred definisane kolic¢ine
emisionih kredita. Ovaj rizik reflektuje se kroz razliku
cena na primarnom i sekundarnom trzistu. Na primar-
nom trzi$tu doslo je u skorijem periodu do rasta cena iz
razloga povecanog interesovanja investitora kao i zbog
ograni¢ene ponude velikih projekata [3].

3. Segmenti karbonskog trZista

Najpoznatija od regulativa vezanih za karbonsko trzi-
Ste svakako predstavlja Kyoto protocol, koji poziva
industrijalizovane zemlje i ekonomije u tranziciji (ze-
mlje iz Aneksa B), da ne prekorace ciljni nivo emisije
gasova koji izazivaju efekat staklene baste u periodu
2008-2012 godine. Zemlje iz Aneksa B mogu kupiti
odredjeni iznos Dodeljenih koli¢inskih jedinica, i ta-
kodje mogu implementirati projekte koji snizavaju
emisiju Stetnih gasova koji se nazivaju Joint Imple-
mentation projekti [5]. Joint Implementation, ili pro-

jekti zajednicke implementacije, predstavljaju meha-
nizam definisan Kyoto protokolom koji dozvoljava
zemljama koje imaju ogranicenje na emisiju Stetnih
gasova, i to zemljama iz Aneksa B, da zarade Jedinice
smanjenja emisije (ERU). Zemlje mogu zaraditi rea-
lizacijom projekta koji smanjuje ili odstranjuje emisi-
ju Stetnih gasova u drugoj zemlji iz Aneksa B. Svaka
jedninica smanjenja emisije glasi na iznos od jedne to-
ne ugljen dioksida i moze se smatrati ispunjavnjem
emisionih ciljeva definisanih Kyoto protokolom. Ova-
kav vid projekta predstavlja fleksibilno i troSkovno
efikasno resenje za ispunjavanje obaveza vezanih za
Kyoto protocol. Strana koja predstavlja domacina za
realizaciju ovakvog projekta ima koristi u vidu stranih
investicija i transfera tehnologije [14].

Zemlje koje nisu iz Aneksa B mogu implementirati pro-
jekte po Clean Development Mechanism-u [5]. Clean
Development Mechanism je mehanizam koji je defini-
san Kyoto protokolom i koji dozvoljava zemljama iz
Aneksa B da implementiraju projekat u zemlji u razvo-
juakoji ce dovesti do smanjenja emisije gasova koji iza-
zivaju globalno zagrevanje. Ovakvi projekti mogu zara-
diti sertifikovane kredite emisionog smanjenja (CER),
gde svaki glasi na jednu tonu ugljen dioksida. Projekti
koji se mogu realizovati po ovom mehanizmu su npr.
elektrifikacija ruralnih oblasti upotrebom solarne ener-
gije ili instalacija energetski efikasnijih kotlova [15].

Evropska Sema trgovanja emisijama3 ukljucuje velike
emitente iz Evropske unije kojima su vlade zemalja ¢la-
nica u Evropskoj uniji dodelile odredjeni broj Evrop-
skih emisionih dopustenja (kredita) kojima se moze tr-
govati na trzi$tu Sirom Evrope. Veza izmedju Evropske
Seme trgovanja emisijama i Kyoto protokola (direktiva
7) ogleda se u tome §to entiteti koji su pod Evropskom
Semom trgovanja emisijama mogu pod odredjenim
uslovima koristiti kredite za redukciju emisija od proje-
kata bilo Joint Implementation projekata bilo projeka-
ta po Clean Development Mechanism-u [5].

Druge zemlje iz Aneksa B, u prvom redu Kanada i Nor-
veska, kreirale su $emu cap-and-trade kao deo njihove
strategije dostizanja ciljeva odredjenih Kyoto protoko-
lom. Po ovoj Semi, enititetima koji podlezu ogranic¢enju
emisije Stetnih gasova bilo bi dozvoljena upotreba me-
hanizama zasnovanih na projektima da se smanji ili u
potpunosti otkloni deo njihovih obaveza [5].

Pored ovih medjunarodnih i internacionalnih regulati-
ve koje su vodjene Kyoto protokolom, postoje i dru-

4 EU Emissions Trading Scheme - EU ETS
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ge regulative koje su nezavisne od njega, kao §to su re-
gulative kreirane u Sjedinjenim Ameri¢kim drzavama
i Australiji. Ovi rezimi su drugaciji i manje rigorozni
od onih propisanih na osnovu Kyoto protokola [5].

Neke kompanije su se dobrovoljno ukljucile u tran-
sakcije karbonskog trziSta. Jedan od razloga ovakvog
njihovog delovanja je usvajanje dobrovoljnih emisi-
onih ciljeva, ili odredjeni strategijski razlozi. Njiho-
vo ucesce je uglavnom vezano za transakcije bazira-
ne na projektima. Cikaska klimatska berza (CCX)
predstavlja privatno i dobrovoljno kreirano trziste za
trgovinu emisionim dopustenjima izmedju razlicitih
kompanija [5].

Karbonsko trzi$te pored vec navedenih segmenata ima
i takozvano malorpodajno trziste. Ucesnici koji se ja-
vljaju na ovom trzistu su kompanije i pojedinci bez
znacajnih emisionih aktivnosti, koji zbog toga nisu re-
gulisani pod rezimom domacinstava. Razlog njihovog
ukljucivanja na karbonsko trziSte predstavlja demon-
striranje njihove socijalne odgovornosti ili promocija
odredjenog brenda. Ucesnici na maloprodajnom trzi-
$tu kupuje male koli¢ine emisionih kredita [5]. Da bi se
u potpunosti shvatio obim i znacaj narastajuceg kar-
bonskog trzista u tabeli 1. prikazani su podaci o obimu
trgovanja emisijama, kao i broj projekata za transakci-
je bazirane na projektima kao i podaci vezani za trgo-
vanje emisionim kreditima (dopustenjima) [5].

Tabelal: Obim trgovanja emisionim kreditima u periodu 1998-2004. godine

Prosecna
Obim vinjete do 2012. godine Broj transakcija velicina
transakcije
1998-2004 2004 1998-2004 2004 1998-2004
Ukupan iznos
transakcija 293.611.881 64.870.588 360 44 848.589
zasnovanih na
projektima:
1. Transakcije u
skladu sa Kyoto 151.890.882 61.394.093 126 67 1.234.885
protokolom
2. Dobrovoljno
; . 139.148.129 2.299.050 124 9 1.209.984
angaZovanje
3.
Malorpodajno 1.493.870 98.445 108 6 14.093
trziste
Trgovanje
emisionim 7.218.183 2.088.408 765 97 9.436
kreditima
Ukupna
vrednost
transakcija na 300.830.064 66.958.996 1.125 141 267.405
karbonskom
trZistu

4. Ucesnici na karbonskom trzistu

Kao najveci kupci emisionih kredita na karbonskom
trziStu javljaju se Japanske privatne kompanije. Raz-
log tome moze biti osecaj odgovornosti, ali takvo sta-
nje oslikava i nesigurnost u pogledu regulative koja ce
se primenjivati u Japanu i na koji naéin [5]. Drugi naj-
veci kupac na ovom trzistu je vlada Holandije a treci
je Carbon Finance Business, koji obavlja kupovinu
kroz svoje fondove. U periodu od januara 2003 godi-
ne do maja 2004 godine, ove tri grupe kupaca ucestvo-
vale su 88% od ukupnog obima trgovanja [5].

Udeo kupaca iz Sjedinjenih Americ¢kih Drzava kao i
Kanade belezio je opadajuci trend u periodu zakljuc-
no sa 2004. godinom. U SAD-u ne postoji federalna
regulativa, iako pojedine zemlje pokusavaju da ogra-

nic¢e emisije gasova koji izazivaju efekat staklene ba-
Ste, $to dovodi do njihovog ograni¢enog ucesca na
karbonskom trzistu. U istom periodu doslo je i do pa-
da udela Kanadskih kupaca na karbonskom trzistu,
ono se odigralo jer je postojala neizvesnost u pogledu
krajnje forme koju ce imati njihov nacionalni pro-
gram trgovanja emisionim kreditima [5].

Tokom prvih godina, kada je kreirano karbonsko trzi-
Ste, vecina transakcija baziranih na projektima odvija-
la se izmedju industrijalizovanih zemalja. Medjutim
pocevsi od 2001. godine situacija se znatno izmenila,
gde udeo zemalja u razvoju i tranziciji povecao sa
38% u 2001. godini na 93% u 2004. godini. Najveci
broj projekata u periodu 2003-2004 godine dosao je iz
Azije, zatim, Latinske Amerike, dok je region Isto¢ne
evrope na trecem mestu. Rusija i Ukrajna u navede-
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nom periodu nisu ucestvovale u realizaciji transakcija
baziranih na projektima. Najmanji obim transakcija
obavljen je u Africi [5].

Kupci iz evropskih zemalja dominirali su na trzistu
projekata realizovanih po Clean Development Meha-
nizmu u 2006. godini i to sa 86% od ukupno ostvarenih
transakcija. Ova godina predstavlja i godinu preokreta
jer u prethodnom periodu japanski i evropski kupci
imali su jednak udeo na ovom trzistu. Japanski kupci
ji prilikom pregovora. Kupci iz evropskih zemalja bili
su spremniji da plate visu cenu za odredjeni projekat
po CDM mehanizmu. U 2006. godini 90% kupovinih
transakcija obavili su ucesnici iz privatnog sektora iz
Evrope.

Sto se ti¢e strane ponude u transakcijama na karbon-
skom trziStu dominantnu ulogu ima Kina. Kina je
ostvarila u 2006. godini 61% od ukupnog obima tran-
sakcija, ako se posmatraju prodavaci na karbonskom
trzistu. U 2005. godini njen udeo je iznosio 73%. Na
drugom mestu prodvaca karbonskog trzista javlja se
Indija ¢iji udeo iznosi 12%, Sto predstavlja rast od 3%
u odnosu na 2005. godinu. Kao najveci prodavci na
karbonskom trzistu javljaju se zemlje Azije, dok na
drugom mestu se zemlje latinske Amerike medju ko-
jima dominira Brazil. Ukupni udeo latinske Amerike
je 10% od transakcija po CDM mehanizmu. Udeo
Africkog kontinenta iznosi 3% [1].

S. Struktura transakcija baziranih na projektima

Vecina transakcija baziranih na projektima se zasni-
vaju na robnom modelu. Robni model podrazumeva
da kupac karbona kupuje emisione kredite koje gene-
rie projekat, i ta kupovina se odvija kao bilo koja
druga kupovina, bilo kog dobra ili usluge. Samo neko-
liko transakcija obavljeno je po investicionom mode-
lu, gde kupac investira akcije ili dug u odredjeni pro-
jekat i zauzvrat dobija emisione kredite kao deo pri-
nosa koji ostvaruje po osnovu tog ulaganja [5].

Primena odgovarajuceg modela je od znacaja za samu
finansijsku strukturu projekta. Kada se prilikom ku-
povine primenjuje robin model, kupci placaju za kar-
bon prilikom isporuke i na taj nacin smanjuju izloze-
nost rizicima koje nosi sam projekat. Ovakvim pro-
jektima je potrebno pocetno finansiranje. Prodaja
emisionih kredita obavlja se za ¢vrste valute i njihovi
kupci imaju visok kreditni rejting $to moze povecati
poverenje finansijera i omoguciti da se kapital projek-
ta uveca putem zaduzivanja [5].

U periodu od 1996-2001 godine ¢etvrtina ugovora koji
su bili sklopljeni, bili su u vidu kupovne opcije koja je
kupcima davala opciju kupovine emisionih kredita u
odredjenom buducem trenutku po prethodno utvrdje-
noj ceni. Nakon usvajanja Akorda iz MarakeSa, kupo-
vina postaje u formi forvard ugovora. Priliom sklapa-
nja ove vrste ugovora kupac dobija nekoliko buducih
vinjeta koje se ocekuje da ée projekat proizvesti [5].

Kako ce konkretno izgledati odredjeni ugovorni aran-
zman medju dvema stranama, zavisi od toga na koji
nacin ce razlicite vrste rizika biti alocirane izmedju
prodavca i kupca. Neki od rizika koji se mogu javiti
prilikom ovakvih transakcija su rizik koji nosi sam
projekat (da projekat nece proizvesti ocekivane rezul-
tate 1 da nece proizvesi oc¢ekivanu koli¢inu emisionih
smanjenja), rizik zemlje, rizik vezan za Kyoto proto-
kol (da projekat nece biti registrovan pod njegovim
uslovima). Rizici se alociraju izmedju kupca i prodav-
ca upotrebom razli¢itih ugovornih karakteristika, kao
§to su planovi za monitoring, garancije, kazne [5].

6. Karakterisitike sklopljenih ugovora

Cena predstavlja samo jednu od karakteristika ugovo-
ra koji se sklapaju, i iz razloga ne postojanja standar-
dizacije medju ugovorima, nije moguce adekvatno po-
redjenje cena razli¢itih transakcija. Ako ugovor pod-
razumeva da se isplate veceg dela ugovorenog iznosa
vr$i unapred, tada e nominalna cena po toni ugljen
dioksida biti niza. Ako se isplata vrsi prilikom isporu-
ke emisionih kredita, tada prilikom utvrdjivanja visine
te isplate mora se uzeti u obzir odgovarajuci diskont-
ni faktor, i u tom slucaju je kupac vise izlozen riziku
koji nosi sam projekat [5].

Cene u vecini slu¢ajeva nisu javno objavljene, i nacin
izveStavanja4 nije ujednacen medju kupcima. Vecina
javnih kompanija koje su u ulozi kupca su u obavezi
da u svojim izvestajima objavljuju ugovornu cenu,
dok privatna lica koja se javljaju u ulozi kupca nema-
juistu obavezu [5]. U nekim zemljama, kao $to su Sje-
dinjene Americke Drzave i Velika Britanija, postoje
obaveze izveStavanja o troSkovima vezanim za ocuva-
nje Zivotne sredine, obavezama, bududim rizicima.
Ovakayv vid izveStavanja ima za cilj informisanje inve-
stitora o prirodi i vrsti napora koje kompanija ulaze
prilikom donosenja odluka vezanih za o¢uvanje zZivot-
ne sredine [4].

U okviru transakcija koje generi$u emisiona smanje-
nja i u skladu su sa Kyoto protokolom, razlikuju se
dve kategorije transakcija [5]:
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» Transakcije gde kupac preuzima rizik “registra-
cije”, tj. kupac kupuje Verifikovana emisiona
smanjenja (VERS), i kupovace ih iako se proje-
kat ne registruje po CDM ili JI;

» Transakcije gde prodavac preuzima najveci deo
“registracionog” rizika, kupac kupuje CER ili
ERU, i pod odredjenim uslovima moZe otkaza-
ti ugovor, ako projekat ne uspe da se registruje.

Transakcije obavljene u okviru bilo koje kategorije
mogu biti veoma razli¢ite. Transakcije mogu biti struk-
turirane na taj nacin §to ce isplate prestati ako emisio-
na smanjenja ne registruju kao CER ili ERU, dok dru-
ge transakcije mogu predvideti da ¢e prodavac morati
da obezbedi adekvatnu zamenu emisionih kredita po
preovladjujucoj ceni na trziStu ako projekat ne obezbe-
di CER ili ERU. Cena transakcije zavisi od konkretne
robe kojom se trguje, tako za projekte koje donose
emisione kredite koji nisu u skladu sa Kyoto protoko-
lom cena varira od 0,37$ do 3,00$ po toni ugljen dioksi-
da. U okviru transakcija koje su u skladu sa Kyoto pro-
tokolom, ako kupac na sebe preuzima rizik “registraci-
je” cena VER-a iznosi od 3,00$ do 4,25%. U slucaju da
prodavac na sebe preuzima rizik “registracije” cena je
nesto visa i krece se u granicama od 3,00$ do 6,37$ [5].

6.1. Karakteristike cene

Sto vece garancije moze dati prodavac u pogledu dobi-
janja emisionih kredita, cena transakcije ce biti visa.
Pored garancija postoje i druge karaktiristike koje od-
redjuju kolika ce cena transakcije biti. Kao kljucne de-
terminante cene koje su prikupljene od strane ucesni-
ka na karbonskom trzistu, Lecocq navodi sledece [5]:

» Kreditna sposobnost i iskustvo koje ima sponzor
projekta, kao i pouzdanost samog projekta;

» Poverenje u kvalitet upravljanja karbonskim
sredstvima i samim tim i isporuku emisionih kre-
dita tokom zZivotnog veka projekta;

» Struktura ugovora;

» Vinjete emisionog smanjenja (samo neke imaju
sposobnost da ispune zahteve protokola);

» Troskovi verifikacije i potencijalne sertifikacije;

» Podrska zemlje domacina i spremnost za sarad-
nju,

» Dodatna ekoloske i socijalne koristi.

Vecina teorijskih modela koji definisu faktore koji od-
redjuju cenu ugljen dioksida, sugeriSu da cena energi-
je i vremenski faktori imaju uticaj na formiranje cene
emisionih kredita. Prema istrzivanju koje su obavili
Mansanet-Bataller et al., najvazniji faktori koji uticu
na promenu cene ugljen dioksida su promene cena pri-
rodnog gasa i Brent cene nafte. Takodje je utvrdjeno
da ekstremno toplo i hladno vreme u Nemackoj imaju
pozitivan uticaj na cenu ugljen dioksida. Utvrdjeno je
da promena cene najintezivnijeg izvora emisije ugljen
dioksida - uglja, ne utie na promenu cene samog
ugljen dioksida. Studija je utvrdila dokaze postojanja
odredjene racionalnosti karbonskog trzista, koja se
ogleda u tome S$to dnevna vrednost cena forvard ugo-
vora oslikava stanje na mikro nivou [7].

7. Trziste emisionih kredita

Postoje cetiri trzista na kojima se mozZe trgovati emisi-
onim dopustenjima. Ta trziSta su: trgovinska Sema Ve-
like Britanije, trgovinska §ema emisija Evropske Uni-
je, Cikaska klimatska berza, kao i s$ema smanjenja
GHG-a Novog Juznog Velsa [5].

7.1. Sema trgovanja emisijama Velike britanije

Velika Britanija je uvela Semu trgovanja emisionim
kreditima pre Evropske Unije. Ova $§ema je lansirana
marta 2002. godine. Ucesce na ovom trzistu je bilo na
dobrovoljnoj bazi [1]. Vlada je pregovarala sa kompa-
nijama u vezi Sporazuma vezanih za klimatske prome-
ne (CCA), gde su kompanije pristale da u zamenu za
80% oslobadjanja od poreza vezanog za industrijsku
ili komercijalnu potro$nju energije6, postave energet-
ski vezane ciljeve bilo u vidu apsolutnih iznosa ili pro-
centualnih ogranic¢enja i to bilo vezanih za emisiju
GHG bilo za potro$nju energije tih kompanija. Tip
usvojenih ogranic¢enje odredjuje koja trzisna pravila
¢e data kompanija morati da postuje i vreme kada ce
ta kompanija od Vlade dobijati emisione kredite koji-
ma c¢e modi trgovati [5]. Kompanije sa CCA ciljevima
koristile su Semu trgovanja Velike Britanije za kupo-
vinu emisionih kredita ili za prodaju iznosa emisionih
kredita koji su bili suvi$ni za kompaniju. Kazne koje
su preminjivane za neprimenjivanje sporazuma bile
su uskracivanje poreskih olaksica, kao i dozvoljenog
nivoa emisije Stetnih gasova. Samo se domacim kredi-
tima moglo trgovati u okviru ovog trzista [1]. U godi-

5 Oko 85% izvestavanja vezanog za korporativnu drustvenu odgovornost odnosi se na klimatske promene. Vecina izvestaja vezana je za
predstavljanje informacija o iznosu emisije Stetnih gasova do koje dolazi direktno od poslovnih operacija kompanije, dok samo manji broj
izvestava i o indirektnom iznosu emisije Stetnih gasova. Izvori indirektnog emitovanja GHG gasova koji se koriste u izvestavanju su kupov-
ina elektri¢ne energije, transport ili emisija nastala upotrebom proizvoda ili usluga koje kompanija vrs$i. Mnoge kompanije izvestavaju na
osnovu Sirokog spectra aktivnosti koje sprovode radi smanjenja emisije gasova koji izazivaju globalno zagrevanje [2]

6 Verifikovana emisiona smanjenja (VER) - Jedinica smanjenja emisije GHG koju je verifikovao nezavisni revizor, ali koja jos nije prosla
proceduru verifikacije za izdavanje CER-a ili ERU-a po Kyoto protokolu. Kupci na sebe preuzimaju rizik i plac¢aju diskontovanu cenu za
VER. Jedan VER odgovara iznosu od jedne metricke tone ekvivalenta ugljen dioksida.
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nama kada su kompanije morale da ispoStuju svoje
obaveze, dolazilo je do znatno viseg obima trgovanja.
Mart 2007 godine bio je jedan od rokova koji su kom-
panije morale ispostovati u vezi sa odredjenim nivo-
om emisije GHG. U periodu koji je prethodio ovom
roku, od decembra 2006 do februara 2007 godine, oba-
vljena je vecina trgovanja [1].

7.2. Evropska Sema trgovanja

Evropska $ema trgovanja (EU ETS) pocela je sa ra-
dom 1. januara 2005. godine, i predstavlja okosnicu
politike Evropske Unije ka implementaciji i postova-
nju Kyoto protokola. U svojoj prvoj fazi postojanja
koja je obuhvatala period od 1. januara 2005 do 31.
decembra 2007. godine, EU ETS regulisala je 40% od
ukupne koli¢ine emisija ugljen dioksida u Evropi, i iz-
nos emisije bio je ograni¢en na 6.600 MtCO2 tokom
ovog perioda. Ako se posmatra alokacija emisionih
kredita Evropske Unije (EUA) po zemljama ucesni-
cama na ovom trzi§tu, moze se videti da je u okviru pr-
ve faze Nemacka dobila skoro ¢etvrtinu ukupnog bro-
ja kredita prve faze, Velika Britanija, Italija i Poljska
dobile su skoro 10% pojedinac¢no. Ako se alokacija
emisionih kredita posmatra po granama industrije,
energetski sektor dobio je skoro 55% kredita, rudar-
ska i metalna industrija dobile su po 12%, dok su naft-
na i gasna industrija dobile oko 10% [1].

Aprila 2004 godine Evropski parlament doneo je di-
rektivu koja spaja EU ETS sa Kyoto protokolom, na
taj nacin §to pod odredjenim uslovima dozvoljava
uvodjenje ERU i CER kredita na EU ETS trziste[5].

U drugoj godini svog postojanja na trziStu Evropske
Seme trgovanja ukupan obim trgovanja kreditima iz-
nosio je 1.1 milion emisionih kredita, ili 18.7 milijardi
€, Sto predstavlja trostruko povecanje u odnosu na pr-
vu godinu gde je ukupna vrednost trgovanja iznosila 6
milijardi €. Ovo povecanje se odigralo uprkos padu
cene od 10% u odnosu na prvu godinu, sa 19€ na 17€.
U toku prve faze trgovanja emisionim kreditima, broj
obavljenih transakcija na ovom trzi§tu povecavao se iz
meseca u mesec. Sa pridruzenjem novih zemalja ¢lani-
ca Evropskoj Uniji, broj i tip u¢esnika na ovom trzistu
se takodje povecao [1].

Operacije na EU ETS trziStu u okviru prve faze trgo-
vanja donele su znacajne zakljucke koji ce doprineti
razvoju trgovanja u narednoj fazi. Jedan od najznacaj-
nijih doprinosa ovog trzista ogleda se u tome da su tr-
Zi$ni ucesnici postali svesni ogranicenja vezanih za
ugljenik, za razliku od perioda pre zasnivanja ovog tr-

7 Climate Change Levy

7ZiSta gde su oni vrsili neogranicenu emisiju ugljenika.
Razli¢ite studije potvrdile su da su ove aktivnosti dove-
le do stvarnog smanjenja emisije ugljen dioksida [1].

Zbog nemogucnosti prenosenja neiskoriséenih emisio-
nih kredita prve faze u drugu fazu ovog trzista doslo je
do kolapsa. 1z tog razloga faza dva dozvoljava preno-
Senje ili “bankiranje” neiskoriScenih emisionih kredita.
Kako ograni¢enja vezana za emisiju ugljen dioksida
postaju sve stroza, iz faze u fazu, smanjenje emisije
ugljenika postaje stalni deo strateskog upravljanja
kompanijama, i poc¢inje da zauzima vaznu ulogu prili-
kom donosenja dugoroénih investicionih odluka [1].

7.3. Cikaska klimatska berza (CCX)

Cikaska klimatska berza (CCX) predstavlja cap-and-
trade sistem koji je kreiran na taj nacin $to se grupa
severnoamerickih kompanija (njih 13) udruzila na do-
brovoljnoj bazi u cilju smanjenja emisije Stetnih gaso-
va koji izazivaju globalno zagrevanje [5]. Kao osniva-
¢i ove berze javile su se kompanije kao §to su Ameri-
can Electric Power, DuPont, Motorola Inc. kao i grad
Cikago [10]. Ove kompanije mogu ispuniti svoju oba-
vezu smanjenja emisije GHG kroz interna smanjenja,
kupovinu emisionih kredita od drugih kompanija ko-
je takodje imaju ograni¢enja u pogledu nivoa emisije
Stetnih gasova, ili kroz kupovinu kredita od projekata
koji smanjuju emisiju a ispunjavaju odredjene uslove
[5]. Kompanije osnivaci ¢ikaske klimatske berze bile
su prve u svetu koje su se pravno obavezale da ce sma-
njiti emisiju svih Sest Stetnih gasova koji izazivaju glo-
balno zagrevanje. Ova berza je jedini system za trgo-
vanjem emisionim kreditima za sve GHG i jedni si-
stem za trgovanje emisionim kreditima u Severnoj
Americi. Danas Cikaska klimatska berza ima skoro
300 ¢lanova iz svih industrijskih grana [10].

Transakcije koje su obavljene na Cikaskoj klimatskoj
berzi u 2006. godini dostigle su obim od 10.3 MtCO2,
Sto predstavlja sedam puta viSu vrednost u odnosu na
2005. Vrednost obavljenih transakcija bila je 30 milli-
ona € [1].

7.4. The New South Wales GHG Abatement
Scheme

U Australiji, u Novom JuZznom Velsu postoji program
za smanjenje emisije Stetnih gasova?7 koji ce biti ope-
rativan do 2012. godine i koji reguliSe energetski sek-
tor. Mali potrosaci kao i veliki potrosaci elektricne
energije, u Novom JuZznom Velsu od 1. jauara 2005.
godine su u obavezi da dostignu statutom odredjene
ciline emisije $tetnih gasova koji izazivaju globalno
zagrevanje, 1 to emisije izazvane proizvodnjom elek-
tricne energije ili njenom upotrebom. Kompanije iz
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energetskog sektora koje imaju obavezu smanjenja
emisije mogu dostici svoje ciljeve kupovinom sertifi-
kata koji se generiSu kroz sprovodjenje aktvnosti kao
$to su nizak nivo emisije prilikom proizvodnje struje
ili poboljsana efikasnost generatora, aktivnosti koje
rezultuju smanjenom potro$njom elektri¢ne energije,
ili primena sekvestracije. Ovaj program dozvoljava
postojanje 1 Sertifikata obnovljive energije. Nijedna
druga forma kredita kao S$to su krediti koji se generi-
Su kroz transakcije zasnovane na projektima nisu do-
zvoljene na ovom trzi§tu u ovom trenutku [1]. Postoje
i kazne ako kompanija prekoraci dozvoljeni nivo emi-
sije $tetnih gasova [5].

Posle Evropske Seme trgovanja emisionim kreditima,
Sema Novog Juznog Velsa je drugo najvece karbonsko
trzite sa obimom trgovanja od oko 20.2 milliona serti-
fikata u toku 2006. godine, ¢ija ukupna vrednost je iz-
nosila 173 milliona €. Veli¢ina trzista u 2006. godini po-
kazuje rast u odnosu na veli¢inu trzista u 2005. godini.
Obim trgovanja se povecao 3,3 puta u odnosu na 2005.
godinu dok se ukupna vrednost obavljenih transakcija
povecala 3,8 puta u odnosu na prethodnu godinu. Ta-
kodje postoji povecano interesovanje za dobrovoljno
trziste sertifikata Novog Juznog Velsa [1].

8. Razvoj karbonskog trzista

Ugljenik (Karbon) predstavlja nesto vise od nove vr-
ste robe kojom se moze trgovati, on postaje posebna
klasa aktive [6]. Samo nekolicina uéesnika u periodu
do 2006. godine, izvr$ila je prodaju svojih emisionih
kredita, §to je dovelo do neuskladjenosti ponude i tra-
znje i formiranju cene na vis§em nivou nego da su trzi-
$ni ucesnici usvojili strategiju prodaje u vidu redovni-
je prodaje kredita. Rezultati studije objavljeni u ¢aso-
pisu European power news, pokazuju da postoji veli-
ka verovatnoca da ce 63% rezervi emisionih kredita
koje neka kompanija poseduje biti i prodati, dok ce
dodatnih 33% rezervi biti verovatno prodate, dok ce
samo 4% emisionih kredita biti sa sigurnoscu zadrza-
ni u okviru kompanije [11]. Predvidjanja UN su da ce
2012. godine, u opticaju biti 2.5 milijarde emisionih
kredita. Pretpostavlja se da ¢e u narednom periodu
doci do investicione trke, radi investiranja u projekte
koji su u ranoj fazi realizacije i koji imaju veliku vero-
vatnocu da ce dobiti odobrenje United Nations
Framework Convention on Climate Change (UNC-
CC). Trenutno proces odobravanja odvija se veoma
sporo, zbog nedostatka kvlifikovanih procenitelja.
Ovo je razlog trenutnog pritiska na cenu [6].

Postoji pozitivan efekat odabira kredita kreiranih
upotrebom CDM mehanizma od strane ucesnika koji

su dobrovoljno ukljuceni u karbonsko trziste. Za kup-
ca koji je u obavezi da ispoStuje odredjenu ciljnu
vrednost emisije Stetnih gasova, CER je CER. Ucesni-
ci koji su na trzi§tu dobrovoljno, drugacije gledaju na
emisione kredite. NajtraZeniji su projekti koji su bili
zasnovani na energiji vetra, ili absorbcija metana u
Brazilskim poljoprivrednim zajednicama, koji obez-
bedjuje struju i grejanje za udaljene zajednice. Soci-
jalni aspekt projekta predstavlja znacajnu karakteri-
stiku koju vrednuju ucesnici koji su dobrovoljono
ukljuceni na trziste. Iz tog razloga moze se ocekivati
da ce projekti najviseg kvaliteta donositi znacajnu
premiju, dok ce kredite koje ce doneti manje pozZeljni
projekti biti teze prodati [6].

Povecano je interesovanje institucionalnih investitora
za karbonsko trziste, ne samo u smislu potecijalnog ra-
sta cene emisionih kredita, nego u vidu diverzifikacije
njihovog portfolia. Karbonsko trziste pokazuje mali iz-
nos korelacije sa ostalim delovima finansijskog trzista u
kratkoro¢nom i srednjerocnom periodu. Nizak stepen
korelacije karbon ima sa korporativnim duZnickim har-
tijama od vrednosti, akcija, robom [5]. Institucionalni
investitori, posebno penzioni fondovi su u odredjenim
zemljama u obavezi da na odredjeni nacin izveStavaju
o drustvenoj odgovornosti i zastiti Zivotne sredine, i pri-
kazu koliko su ih uzimali u razmatranje prilikom inve-
stiranja svoje imovine. Zakonske obaveze koje imaju
institucionalni investitori u odredjenim zemljama, oba-
vezuju ih da posebno obrate paznju na klimatske pro-
mene kada vr§e analizu u koje kompanije ¢e ulagiti [4].

U zacetku market mejkeri su karbon posmatrali kao
odredjenu robu, ali kako se trziSte razvija misljenje se
menja. Na fundamentalnom nivou moze se reci da ne
postoji ogranicen iznos ugljenika. Najvaznija je ¢injeni-
ca da je ovo trziSte osnovano od strane Vlada razli¢itih
zemalja i da ne podleZe klasi¢nim zakonima ponude i
traznje odredjene robe. Sve ovo ukazuje na to da se
ugljenik (karbon) razvija u zasebnu klasu aktive [6].

Zbog kraha kreditnog trziSta u prosloj godini, hedz
fondovi su znacajna sredstva ulozili u emisione kredi-
te. Ocekuje se da ce doci do znacajnog rasta traznje,
$to je dovelo do pojave instrumenata kojima ce moci
upravljati rizikom karbonskom trzistu. Jedan od in-
strumenata je strukturirani proizvod (CDO) koji
omogucava investitorima da odaberu nivo rizika koji
su spremni da private. I osiguravajuce kompanije su
pocele da nude polise osiguranja koje osiguravaju u
slu¢aju da ne dodje do isporuke emisionih kredita [3].

8 NSW Greenhouse Gas Abatement Scheme (GGAS)
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9. Zakljuc¢ak

Jedna od oblasti delovanja drustveno odgovornih
kompanija je i ekologija u §irem smislu, odnosno kli-
matske promene u uZem smislu. Karbonsko trziste je
relativno novo trziste, vestaci kreirano, koje pomaze u
borbi protiv klimatskih promena. Kompanije se mogu
ukljuciti u ovo trziste bilo na dobrovoljnoj bazi bilo u
skladu sa regulativama koje propisuje Kyoto spora-
zum ili neka od §ema trgovanja. Emisioni krediti mo-
gu se dobiti bilo od strane Vlade zemlje u kojoj se
kompanija nalazi, bilo putem realizacije projekata, bi-
lo njihovom kupovinom na trzitu. Zbog sve veceg ra-
sta ovog trziSta i njegovog ulaska u drugu fazu u kojoj
se moraju ispostovati odredjene ciljne vrednosti emi-
tovanja stetnih gasova (EU ETS), kompanije ce prili-
kom dono$enja dugoro¢nih investicionih odluka mo-
rati da ukljuce u razmatranje projekte koji se realizu-
ju bilo po Joint Implementation mehanizmu bilo po
Clean Development Mechanism-u. Da bi projekti i
emisioni krediti koje oni realizuju ostvarili znacajnu
premiju potrebno je da oni imaju odredjene socijalne
implikacije, Sto je u skladu sa konceptom drustveno
odgovorne organizacije. Institucionalni investitori
imaju obavezu izve$tavanja koliko u obzir prilikom
donosenja svojih investicionih odluka uzimaju u raz-
matranje koliko kompanije u koje ulazu vode ra¢una
o zastiti Zivotne sredine. Takodje, institucionalni inve-
stitori javljaju se kao ucesnici na ovom trzistu, iz raz-
loga bolje diverzifikacije portfolia. Karbonsko trziste
svakodnevno se razvija. Dalji razvoj trzista ogleda se
u tome §to je doslo do uvodjenja razlicitih finansijskih
instrumenata koji sluze zastiti od rizika ucesnika na
karbonskom trzistu.

Kompanije koje su u obavezi da ograni¢avaju emito-
vanje ugljen dioksida, moraju izdvajati znac¢ajna nov-
¢ana sredstva da bi ispostovala tu obavezu. Sve to uti-
¢e na njihove investicione odluke. Takve kompanije
nemaju samo troskove vezane za regulacije emitova-
nja Stetnih materija; njihovo drustveno odgovorno po-
nasanje privlaci investitore, nov kapital i moze uticati
na njihovo povoljnije finansiranje. Karbonsko trziste
iako namece obavezu, ono otvara brojne mogucnosti
za povoljnije investiranje, sticanje znacajnih premija
prilikom trgovanja emisionim kreditima, ali iznad sve-
ga razvoj ovog trzista doprinosi zastiti Zivotne sredine
i kompanije koje su uklju¢ene u njega prikazuju svo-
ju odluku da se ponasaju drustveno odgovorno.
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Istrazivanje u okviru ovog rada ce biti usmereno ka utvrdivanju efekata povecanja sredstava za finansiranje visokog
obrazovanja na razvoj kompanija. Razvoj kompanija se moZe zasnovati na povecanju broja zaposlenih koji studira-
ju doktorske studije i pohadaju programe obrazovanja tokom citavog zivota.

Analiza transmisionog mehanizma alternativnih mera fiskalne politike, kojima se povecavaju sredstava za finansiranje
visokog obrazovanja, ce omoguciti utvrdivanje opravdanosti povecanja alokacije sredstava za visoko obrazovanje.

1. Uvod

Polazna teza rada je uverenje da ce povecanjem sred-
stava za finansiranje visokog obrazovanja pozitivnho
uticati na razvoj kompanija. U radu ce biti analizira-
ni efekti alternativnih mera fiskalne politike ¢iji je cilj
povecanje sredstava za finansiranje visokog obrazo-
vanja u Srbiji. Sa stanovista povecanja konkurentno-
sti kompanija posebnu vaznost ima realizacija dok-
torskih studija i programa obrazovanja tokom citavog
Zivota. Postojeci alokativni mehanizam definisan u
Uredbi (Vlada Republike Srbije, 2005) ne prepozna-
je niti obezbeduje alokaciju sredstava za finansiranje
doktorskih studija ni programa obrazovanja tokom
¢itavog Zivota.

Iako se na teorijskom nivou mogu isticati stavovi o po-
trebi neutralne alokativne uloge fiskalne politike, u
praksi mere fiskalne politike direktno uti¢u na privat-
ni sektor (Rothbard, 1981). Ukoliko se kao cilj usvoji
potreba povecanja sredstava za finansiranje visokog
obrazovanja, potrebno je odrediti da li i u kom obimu
je u budZetu moguce alocirati dodatna sredstva
(Johnstone, 2003).

Jedan od potencijalnih kanala povecanja sredstava za
visoko obrazovanje je usvajanje mera kojima bi se
kompanije stimulisale da povecaju alokaciju sredsta-
va za visoko obrazovanje. Odnos izmedu visokog
obrazovanja i privrede bi trebalo da funkcioni$e po
principu povratne sprege:

1. kvalitetno i efikasno visoko obrazovanje utice
na razvoj i poboljSanje konkurentnosti privrede

2. na osnovu zaposljavanja nakon zavrSetka viso-
kog obrazovanja privreda pruza povratnu infor-
maciju o kvalitetu postojecih studijskih progra-
ma ili o neophodnosti prilagodavanja studijskih
programa promenjenim potrebama privrede.

2. Efekti povecanja sredstava za visoko
obrazovanje na razvoj kompanija

Oblast istraZivanja finansiranja visokog obrazovanja
ce biti fokusirana na finansiranje doktorskih studija i
programa obrazovanja tokom C¢itavog Zivota, jer dati
akademski programi imaju sledeca obeleZja:

1. Doktorske studije

Znacaj doktorskih studija se ogleda u samom sadrza-
ju nastavnog procesa, koji je sastavljen od obrazov-
nog i naucno- istrazivackog rada. Samim tim, studenti
se po zavrSetku doktorskih studija osposobljavaju za
samostalan istrazivacki rad. Nakon zavrSetka studija
istrazivacki rad se, osim na univerzitetima i instituti-
ma, moze sprovoditi i u kompanijama. Istrazivacki rad
zaposlenih moze predstavljati vazan faktor unaprede-
nja konkurentnosti i razvoja kompanija.

2. Programi obrazovanja tokom citavog Zivota

Programi obrazovanja tokom ¢itavog Zivota imaju va-
znu ulogu u unapredenju i osavremenjavanju znanja
zaposlenih, koji su obrazovni proces zavrs$ili i nakon
toga vi$e nisu imali kontakta sa novim teorijskim i em-
pirijskim dostignucima.

Struktura nastavnog procesa na doktorskim studijama
1 programima obrazovanja tokom ¢itavog Zivota stvara
osnovu za odrzivi razvoj privrede u dugom roku. Kon-
kurentnost kompanija, ¢ije zaposleni studiraju navede-
ne programe, se povecava razvojem inovativnosti
(doktorske studije) i kontinualnim unapredenjem zna-
nja i vestina (obrazovanje tokom ¢itavog zivota).

Postoje brojne studije koje su kvalitativno istrazivale
uzrocno- posledi¢nu vezu uticaja povecanja nivoa obra-
zovanja na povecanje kvalifikacija i posledi¢no poveca-
nje dohotka pojedinca na mikro nivou. Osnova datog
uverenja se zasniva na izjednacavanju ulaganja u ljude
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sa ulaganjem u kapital. Iz toga proistice da se sa poveca-
njem ulaganja povecava i produktivnost (Becker, 1975).
Medutim, potrebno je utvrditi u kojoj meri povecanje
nivoa obrazovanja uti¢e na povecanje dohotka pojedin-
ca, odnosno da li je povecanje nivoa obrazovanja ima
presudnu ulogu na povecanje dohotka pojedinca.

Faktor alfa oznacava korelaciju ucesca dodatnog obra-
zovanja u povecanju dohotka koji pojedinac ostvaruje
(Glennerster, 1998). U radu se iznosi pretpostavka da
je vrednost faktora alfa= 0, 6 (odnosno da je 60% do-
datnog dohotka uzrokovano veéim nivoom obrazova-
nja, a da se ostatak od 40% dodatnog dohotka ostva-
ruje na osnovu prirodnih sposobnosti). Dakle, preovla-
dujuca uloga u povecanju dohotka pojedinca se direkt-
no povezana sa povecanjem nivoa obrazovanja.

Tako bi se prethodno istrazivanje moglo uslovno pri-
hvatiti zbog arbitrernog izracunavanja faktora alfa (i
varijabli koje uti¢u na vrednost faktora alfa), nesum-
njivo je da povecanje obrazovanja ima dominantan
uticaj na generisanje dodatnog dohotka.

Prirodne sposobnosti, iako predstavljaju znacajan
proizvodni faktor, ¢ine samo osnovu koja je potrebna
da bi se ostvarivao proizvodni proces. Vazan aspekt
predstavlja i sagledavanje opstepoznate Cinjenice da
je ponuda prirodnih sposobnosti je ograni¢ena. U slu-
¢aju da se prirodne sposobnosti ne nadograduju savre-
menim znanjem i ves§tinama, nesumnjivo se moze za-
kljuciti da ce se produktivnost smanjivati. Na osnovu
iznetih stavova se moze zakljuciti da se optimalan efe-
kat na razvoj privrede moZe postici jedino u slucaju
stvaranja uslova za kontinualno unapredenje znanja i
vestina zaposlenih.

3. Moguca reSenja za povecanje sredstava
za visoko obrazovanje

Povecanje sredstava za finansiranje doktorskih studi-
ja i programa obrazovanja tokom c¢itavog Zivota je
moguce sprovesti povecanjem javnih rashoda ili utvr-
divanjem poreskih olakS$ica za kompanije.

Na teorijskom nivou, odluka drzave o povecanju jav-
nih rashoda za finansiranje doktorskih studija i reali-
zaciju programa obrazovanja tokom ¢itavog Zivota ne-
gativno utice na budzetski bilans, smanjuje nivo naci-
onalne Stednje, ¢ime se stvara pritisak na povecanje
ravnotezne kamatne stope i smanjenje investicija.
Akumulacija budZzetskih deficita u duzem periodu po-
vecava nivo javnog duga, ¢ime se teret prevelike jav-
ne potros$nje u sada$njosti prenosi na buduce genera-
cije. Sa druge strane u praksi, povecanje javnih rasho-

da za navedene namene ne bi imalo znacajniji negati-
van uticaj na budzetski bilans u kratkom roku.

Razmatranje potencijalnih negativnih efekata poveca-
nja javnih rashoda na makroekonomsku stabilnost u
kratkom roku je potrebno upotpuniti efektima u du-
gom roku. Naime, ukoliko se u dugom roku kao posle-
dica veceg ulaganja u obrazovanje poveca bruto doma-
¢i proizvod, onda ce posledi¢no povecanje javnih priho-
da omoguciti servisiranje akumuliranog javnog duga.

Transmisioni kanal povecanja javnih rashoda za viso-
ko obrazovanje je specifi¢an (Stiglitz, 2004), jer se pri
usvajanju mera ne moZe unapred predvideti trajanje
perioda u kome ce nastupiti efekti. Osnovna prepreka
za predvidanje efekata je nemogucnost utvrdivanja
proseka trajanja i uspe$nosti studiranja, a posebno za-
posljivosti nakon zavrsetka studija. Pozitivni efekti po
makroekonomsku stabilnost se stoga mogu ocekivati
povecanje javnih prihoda tek nakon zavrsetka ciklusa
studiranja prvih generacija po novom sistemu finansi-
ranja i njihovog zaposljavanja.

Promenama poreskog opterecenja je moguce uticati
na promene ponasanja u privatnom sektoru (Feldstein,
2008). Vecina kompanija u Srbiji nema dovoljno razvi-
jenu svest o potrebi ulaganja u dodatno znanje zapo-
slenih, te je u kratkom roku potrebno stimulisati kom-
panije poreskim olakSicama, kako bi kompanije aloci-
rale deo sredstava u unapredenje znanja zaposlenih.
Postizanje zZeljenog efekta, povecanja sredstava za fi-
nansiranje visokog obrazovanja, se moze postici mera-
ma fiskalne politike kojima bi kompanije bile stimuli-
sane da finansiraju studiranje 1 pohadanje navedenih
akademskih programa za svoje zaposlene.

Najadekvatniji poreski oblik za sprovodenje predlo-
Zenih mera je porez na dobit korporacija.

Potrebno je zakonski utvrditi limit (odgovarajuci pro-
centualni iznos) do koga bi rashodi kompanije za fi-
nansiranje doktorskih studija i programa obrazovanja
tokom citavog Zivota bili izuzeti iz poreske osnovice
poreza na dobit korporacija (poreski odbitak).

Alokativni mehanizam povecanja javnih rashoda je
potrebno uporediti sa alokativhim mehanizmom sma-
njenja poreskog opterecenja. lako je na teorijskom
planu moguce identifikovati argumente koji govore u
prilog i jednog i drugog pristupa, u posmatranom slu-
¢aju smanjenje poreskog opterecenja bi se stvorilo va-
zan eksterni efekat. PrenoSenje alokacije resursa iz
javnog u privatni sektor bi omogucilo stvaranje po-
vratne sprege izmedu privatnog sektora i visokog
obrazovanja utvrdivanjem studijskih programa koji
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pruzaju znanja i vestine potrebne i primenljive u raz-
voju i poslovanju kompanije.

Navedeno resenje ima cetiri prednosti u odnosu na
povecanje javnih rashoda:

1. uslucaju povecanja javnih rashoda, uticaj na bu-
dzetski deficit je direktan jer celokupno pove-
canje javnih rashoda povecava budzetski deficit,
dok je u slu¢aju poreskih odbitaka ( smanjenjem
javnih prihoda) uticaj na budzetski deficit indi-
rektan.

2. povecanje javnih rashoda za finansiranje viso-
kog obrazovanja je izrazito ireverzibilno jer je
veoma tesko u slucaju nepovoljnih trzi$nih prili-
ka sprovesti smanjenje javnih rashoda ( takve
mere bi izazvale nezadovoljstvo zaposlenih, blo-
kiranje zapocetih projekta...).

3. usvajanje poreskih olakSica je reverziblno, jer
pojedini oblici poreskih olaksica (u koje spada i
predvideno resenje) imaju privremen karakter-
traju dok trziSte samo ne unapredi alokaciju re-
sursa.

4. deo alokacije sredstava se pomera iz javnog u pri-
vatni sektor ¢ime se unapreduje konkurencija iz-
medu visokoskolskih ustanova, §to pozitivno uti-
¢e na poboljsanje kvaliteta studijskih programa.

4. Zakljucak

Ulaganje u visoko obrazovanje povecava humani kapi-
tal, ¢ime se pozitivno utice i na povecanje konkurent-
nosti privrede. Izazovi razvoja modernih privreda ce se
bazirati na unapredenju upravljanja postojecim resur-
sima, razvoju inovacija i kontinualnom razvoju znanja.
Stoga je prerogativ svakog drustva, koje tezi razvoju i
povecanju Zivotnog standarda, povecanje sredstava za
finansiranje visokog obrazovanja na makro nivou.

Ispunjenje postavljenog cilja pozitivhog uticaja mera
fiskalne politike na razvoj kompanija se moze postici
usvajanjem stimulativnih mera poreske politike koje
predstavljaju bolji alokativni mehanizam u odnosu na
povecanje javnih rashoda.
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B. Laperche, D. Uzundis, N. V. Tunzelmann, red., The Genesis of
Innovation-Systemic Linkages Between Knowledge and the Market
(Geneza inovacija-sistemska povezanost znanja i trziSta), Edward Elgar, 2008.

Tehnoloéke inovacije i preduzetni$tvo predstavljaju
osnovu privrede i drustva modernog doba, a razvoj
nauke i znanje su osnovni podsticaji i snaga kojom se
ostvaruje savremeni razvoj. Celovit, sistemski pristup
inovacijama i razvoju ukazuje na skup relevantnih fak-
tora, odnosa i uticaja kojima se stvaraju nove tehnolo-
gije proizvoda, usluga i procesa, zatim nova trzista, no-
ve organizacione i menadZerske prakse. Taj opsti, sve-
strani pristup u ovoj knjizi predstavljen je u tri osnov-
na dela. Prvi govori o klju¢nim vezama u nastanku i
razvoju inovacija i o faktoru znanja u tom procesu,
drugi o inovacionim mrezama u ¢ijoj osnovi je vojni
kompleks, a treci se bavi sistemskom povezanoscu
znanja i trzista. Sesnaest autora je predstavilo svoja is-
trazivanja koja su vodena u okviru univerziteta, insti-
tuta, istrazivackih centara u Francuskoj, Spaniji, Svaj-
carskoj, Australiji, SAD, Grc¢koj i Velikoj Britaniji.
Knjiga «Geneza inovacija» istice da su veze i odnosi
koji se uspostavljaju u mreZzama razlicitih aktera kljuc-
ni za uspesnost inovacija i ostvarenje drustvenog raz-
voja. Zakljucak analize je da posebni akteri te mreze,
kao §to su drzava i preduzeca, imaju svoje specifi¢ne i
posebne odgovornosti i uloge, ali da istovremeno
ostvaruju i vazne zajednicke zadatke u procesima difu-
zije, koordiniacije i standardizacije znanja i tehnologi-
ja. Institucionalne i preduzetnicke mreZe igraju funda-
mentalnu ulogu u odnosu na poslodavce-preduzetnike
i zaposlene kako bi se ispunili svi sloZeni ciljevi savre-
menog inovativnog poslovanja. Permanentna inovativ-
na strategija preduzeca iziskuje kontinuirani priliv na-

ucnih i tehnoloskih inputa. Izbor lokacije za firmu
predstavlja jedan od preduslova uspesnog jacanja nje-
nih inovacionih kapaciteta, prema zakljuccima istrazi-
vanja. Lokacija uti¢e na mogucnosti pristupa novim tr-
ZiStima i kompleksnim mreZama u kojima su druge re-
levantne organizacije, istrazivacki centri i druge insti-
tucije. Kreiranje stalnih, sistemskih relacija u okviru
mreza postaje «uslov bez koga se ne moZe» jer su stal-
ni pritisci da se proizvodi, usluge i procesi unapreduju
§to stvara uslove neprekidne utakmice na trziStu. Tro-
Skovi i rizici vezani za izgradnju kompetentnosti, stica-
nje znanja i razvoj novih tehnologija rastu, a neprekid-
ne inovacije i promene su stvarnost savremenog doba i
jedini put ka ostvarenju konkurentnosti. U tim uslovi-
ma pitanje kolaboracije u mrezi postaje esencijalnoiu
ovoj knjizi je to naglaseno posebno kroz razmatranje
pitanja benefita autsorsinga i nezavisnih jedinica, kla-
stera, strategija kopmanije, decentralizacije, eksternih
benefita i eksternih investicija, odnosa izmedu firmi
razlic¢itih veli¢ina i inovacija, transakcionih troskova,
direktnih inostranih investicija i drugih.

Pitanja aproprijabilnosti istrazivanja se izucavaju sa
aspekta tipologije istrazivackih aktivnosti u kontekstu
privrede zasnovane na znanju. Drzavni sistemi za istra-
Zivanje i razvoj su doZziveli korenite promene posle
1980-ih. Usvajanjem Lisabonske strategije evropske
zemlje su prihvatile principe vezane za razvoj privrede
i druStva zasnovanog na znanju. Promene koje se zapa-
Zaju u domenu istrazivanja i razvoja su pre svega veca
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orijentisanost ka potrebama privrede i drustva, kao i
zaStite rezultata istraZivanja i veca povezanost sa pri-
vatnim sektorom. Sve visi nivo umrezavanja prilikom
ostvarivanja inovativnih aktivnosti iziskuje sve suptili-
nije pristupe u zastiti intelektualne svojine. Marc Isa-
belle razmatra pitanja odnosa zastite i otvorenog pri-
stupa znanjima kao suprostavljene strategije. Istrazi-
vanja ukazuju na to da veci naglasak na zastiti intelek-
tualne svojine u javnim istrazivackim organizacijama
stvara konflikte u nau¢noj komunikaciji izmedu samih
organizacija i unutar laboratorija. Autori Alfredo Ilar-
di i Blandine Leperche istrazuju mogucnosti usposta-
vljanja integrisanog patentnog sistema Evrope. Istice
se da su napori ka harmonizovanju domena zastite
prava intelektualne svojine u Evropi prisutni vise od
jednog veka i da se uklapaju u modele globalizacije.
Utvrdeno je da su glavne prepreke na putu ostvarenja
ciljeva harmonizacije vezane za konflikt interesa.

nteresantno pitanje koje se analizira je uloga politic-

ke i ekonomske moci u inovacionim procesima. Po-
sebno se istrazuju uslovi slobodne trzisne ekonomije u
podsticanju inovativnih procesa. Zakljucci istraZiva-
nja nedvosmisleno ukazuju na to da su vojni programi
i vojna industrija jedan od kljuc¢nih izvora i rasadnika
inovacija koje su dale pecat razvoju privrede civilnog
sektora u celom posleratnom periodu. Dokazuje se da
je njihova uloga znacajnija od doprinosa velikih kom-
panija ili regulatornog uticaja drzave.

Polazeci od znacaja i centralne uloge koju istrazivanje
i razvoj u vojnom sektoru ima u generisanju radikal-
nih inovacija u razvijenim privredama, drugi deo ove
knjige u celini je posvecen analizi i funkcionisanju
inovacionih sistema u vojnom i civilnom sektoru. Cla-
ude Serfati analizira uspes$nost inovacija koje su iz
vojnog sektora iskori§cene u civilnom, a taj pravac uti-
caja je nazvan «spin-off». Zakljucuje se da je skoro
jednak broj uspes$nih i neuspe$nih prelazaka. Posle
1980-ih situacija se menja i sve je znacajnije kretanje
novih tehnologija iz komercijalnog u vojni sektor, §to
je oznaceno kao «spin-in». Ovaj obrnuti pravac preli-
vanja inovacija nastao je kao rezultat ¢injenice da su
zemlje sa velikim vojnim izdvajanjima bile suocene sa
opadanjem konkurentske moci, a da su konkurent-
nost ojacale zemlje sa malim vojnim budzetom. Kao
predstavnici prve grupe navode se SAD, Francuska i
Velika Britanija, dok su u drugoj grupi zemalja Ne-
macka, Japan, Svedska. Komercijalne tehnologije su
toliko napredovale da su pocele da se koriste u vojne
svrhe. Njihova niska cena i visoka pouzdanost su ite-
kako prilagodene sve manjim izdvajanjima koja se
odobravaju za vojne namene, tako da su ove tehnolo-
gije postale posebno znacajne.

Novi koncept koji se razvija je «dualno koriscenje
tehnologije» koji se razlikuje od «tehnoloSkog preli-
vanja» iz jednog sektora u drugi. Sve se viSe razmislja
o dualnoj upotrebi tehnologija koje podrazumeva raz-

voj i primenu tehnologije u vojne i svemirske svrhe,
paralelno sa mogucnostima njihove primene u civil-
nom sektoru. Elena Castro Martinez sa saradnicima
analizira sve vecu orijentaciju ka komercijalizaciji u
drzavnim vojnim laboratorijama. Stvaranje Agencije
za diversifikaciju odbrane u Velikoj Britaniji je pove-
zano sa procesima komercijalizacije u vojnim istrazi-
vanjima i deo je napora da se izvr$i reforma drzavnih
istrazivackih projekata pre svega uz uvodenje princi-
pa vece vrdnosti za uloZeni novac.

Treci deo knjige istrazuje sistemske veze i odnose na
lokalnom nivou kojima se ostvaruje dugi lanac od zna-
nja do trziSta. Dimitri Uzunidis istrazuje inovaciono
okruzenje koje po njegovom shvatanju bazira na in-
terakciji izmedu firmi, institucija i ljudskih resursa. U
posebnom delu autori Boutillier, Laperche i Uzunidis
bave se preduzetniStvom kao oblikom inovacija. Oni
istrazuju zasto se Sumpeterov pristup preduzetnistvu
viSe ne moze smatrati aktuelnim naglasavajuci da je
inovaciono okruzenje i konkretni geografski, istorijski
i drugi set prilika i okolnosti znacajan u ostvarivanju
preduzetnicke funkcije. Potencijal resursa kojima
preduzetnik raspolaze nije vise dovoljno stabilan
preduslov njegovom uspehu, vec preduzetnicki uspeh
zavisi od mreza koje preduzetnik stvara. Taj skup raz-
licitih faktora autor naziva «organski kvadrat predu-
zetniStva» i tu se isti¢u vremenska ogranicenost i zavi-
snost od teritorijalnog odredenja kao klju¢ne dimen-
zije preduzetnicke funkcije.

paul Sommers se bavi pitanjem klastera i drugih ob-
lika povezivanja medu firmama. Navodi se klasi¢ni
model klastera koji je postavio Majkl Porter u kome je
naglasak na konkurentskoj borbi koja se odvija medu
firmama odredene delatnosti u nastojanju da se zado-
volje zahtevi kupaca, kao i izmedu snabdevaca tih fir-
mi, koji su svi i lokacijski povezani. Drugi pristupi, me-
dutim, isticu znacaj kolaboracije medu firmama i
kljuénim institucijama koje pripadaju regionalnom
klasteru. Oba ova pristupa naglasavaju da su firme i in-
stitucije u klasteru svesne svoje medusobne zavisnosti
i da koriste konkurentske ili kolaborativne mehanizme
da bi ostvarile prednosti te zavisnosti. U zakljucku
Sommers nudi mogucnosti razlicitih strateskih alterna-
tiva za klastere koji se zasnivaju na istrazivackim aktiv-
nostima. U tim slu¢ajevima visok je stepen zavisnosti
od jakih drzavnih i regionalnih organizacija za razvoj u
ostvarivanju strateskih ciljeva na kratak i na dugi rok.

Knjiga «Geneza inovacija» predstavlja dragocena is-
trazivanja i zakljucke a medu najznacajnijima je neo-
phodnost primene celovitog, sistemskog pristupa ino-
vacijama jer su inovacioni sistemi na svim nivoima
ustvari otvoreni sistemi ¢ija snaga pociva na gustini in-
ternih veza i odnosa, ali i na njihovoj sposobnosti da
se menjaju i prilagodavaju u skladu eksternim razvoj-
nim pravcima.
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Malerba, F., S. Brusoni, red., Perspectives on Innovation
(Razmatranje inovacija),Cambridge University press, 2007.

Ova knjiga predstavlja zbirku radova eminentnih i u
svetu priznatih nau¢nika u oblasti menadZmenta
tehnologije i inovacija, kao i industrijskog inZenjer-
stva. Richard Nelson, Jan Fagerberg, Timothy Bre-
snahan, Bengt-Ake Lundvall, Giovanni Dosi, Stan
Metcalfe samo su neka od imena autora radova koji su
svoje priloge tematski vezali za osam osnovnih delova:
inovacije 1 ekonomski rast, mikrodinamika inovacio-
nih procesa, inovacije i industrijska dinamika, inovaci-
je 1 institucije, odnos inovacije, organizacije i poslov-
ne strategije, inovacije i preduzetnistvo, inovacije i
univerzitetski sistem, inovacije i javna politike. Re-
daktori ove knjige vec u samom uvodu naglasavaju da
¢e razmatranje inovacija i dalje biti veoma aktuelna
oblast i zaokupljati paznju teoreticara i prakticara u
buducnosti. Ocekuju se novi doprinosi i rezultati, kao
i nalaZzenje odgovora na brojna otvorena pitanja.

Odabir naslova pojedinih tematskih celina i struktura
knjige sama je po sebi doprinos jer posle visedecenij-
skog izu¢avanja inovacija sa veoma razlicitih aspekata
i uz primenu mnostva pristupa, postavlja se pitanje
osnovnih tematskih okvira ove oblasti. Inovacijama i
ekonomskim rastom bave se autroi u prvom delu knji-
ge, a to je ujedno i jedna od najstarijih oblasti istrazi-
vanja pre svega u ekonomskoj nauci. Duze vremena
je vec prisutna svest o tome da je tehnologija osnovni
izvor ekonomskog rasta. Doprinosi Marksa i Sumpe-
tera postavljaju osnovni temelj u izucavanju ovog od-
nosa, a potom nastaje duzi period odsustva znacajni-
jih rezultata, da bi istrazivanju ove teme ponovo pri-
stupili Chrisopher Freeman, Nathan Rosenberg, Ric-
ti istrazivanja osnovica i podsticaj za novi zamah ove
oblasti. Tako su se gradili temelji za novu teoriju rasta
koja je doprinela rezultatima u ekonomsom razvoju
koji je usledio. Ipak brojna pitanja i dalje traze odgo-
vor i zaokupljaju paznju nauc¢nika poput krucijalnog
pitanja na koje sve nacine inovacije uslovljavaju eko-
nomski rast i razvoj, zasto dolazi do neravnomernog
razvoja koji se odrazava kroz neujednaceni prihod i
produktivnost koji beleze odredene zemlje u odnosu
na druge i koji su to analiticki alati neophodni u razu-
mevanju ekonomskog rasta. Posebno je interesantan
skup pitanja vezan za izbor adekvatnog nivoa istrazi-
vanja - makro, mezo ili mikro - u odnosu na izucava-
nje uticaja tehnologije i inovacije na ekonomski rast i
razvoj. Kako ostvariti celovitost u izuc¢avanju i da li
moderna terojia rasta pruza zadovoljavajuci odgovor.
Bart Vespargen u svom doprinosu u ovoj knjizi si-
stemski postavlja i prati razvoj teorija rasta u posled-
njih pedeset godina uz naglasak na osnovnu suprotsta-
vljenost koncepata neoklasi¢nih i evolucionih teorija.
Uobicajeno je da se neoklasi¢na teorija rasta vezuje
za doprinose Roberta Solow-a predstavljene u njego-

vom ¢lanku objavljenom 1956. godine, u vreme kada
se javljaju i drugi radovi sa slicnim konceptima, koji u
sustini istice kljuénu poruku neoklasi¢nog pristupa ve-
zanu za to da se ekonomija sagledava kao skup veli-
kog broja sebi¢nih aktera koji su «perfektno informi-
sani» i koji razmenjuju robu i usluge sa ciljem da mak-
simizuju svoju individualnu dobit. Solow je isticao da
se u tim uslovima postiZze ravnoteZa, stabilno i nepro-
menjeno stanje u kome je i produktivnost rada nepro-
menjena. lako akumulacija kapitala - supstitucija ra-
da za kapital - moze da dovede do rasta produktivno-
sti na kratak rok, na dugi rok se ovakva akumulacija
ne isplati. Prema ovoj teoriji se zakljucuje da se na du-
gi rok svaki porast produktivnosti duguje egzogenim
faktorima, na primer razvoju nauke i tehnologije. U
odnosu na ekonomsku politiku izveden je zakljucak
da dugoroc¢ni ekonomski rast uz punu zaposlenost mo-
7e da se ostvari sve dok se omogucava da trziSne sile
slobodno deluju. Centralna postavka post-kejnzijani-
zma o tome da odrzivi ekonomski rast zahteva eksten-
zivno intervenisanje drzave je barem neko vreme za-
nemarena. Buduci da je bilo tesko prihvatiti objasnje-
nje dugoro¢nog ekonomskog rasta ne-ekonomskim
faktorima i da je praksa negirala postavku o tome da
¢e u datim istim uslovima svi podjednako da napredu-
ju na dugi rok, doslo je do razvoja nove teorije rasta
tokom 1980-i i 90-ih godina, uz snazni oslonac na for-
malne matematicke metode. Centralna postavka no-
ve teorije je da individualno investiranje u nove teh-
nologije imaju pozitivne efekte i to ne samo u odno-
su na samog investitora, vec¢ da dolazi do «prelivanja»
, (engl. spill-overs) i da ce zato efekti opadajucih pri-
nosa na investicije, $to je klju¢na pretpostavka mode-
la Solow-a, da poprime sasvim suprotan tok. Za razli-
ku od stacionarnog stanja ravnoteze, nove teorije su
uvele model «pokretne ravnoteze» u kojima se rast
ostvaruje zahvaljujuci podsticanju investicija u novu
tehnologiju (znanja) i prelivanju od tih investicija.

Analiza inovacionih procesa dugo je u centru paznje
istrazivac¢a, vodi se rasprava o znacaju modela
«tehnologije koja gura» i modela «dominantne tra-
Znje», kao 1 linearnih i lanc¢anih modela. Povezivanje
inovacija sa industrijskom dinamikom se kao zasebna
celina razmatra uz naglasavanje znacaja ove oblasti
poslednjih decenija. Razmatra se dinamika razvoja
pojedinih grana u vezi sa razmatranjem Zivotnih ciklu-
saiu vezisa istraZivanjem stepena inovativnosti novih
u odnosu na vec uspostavljene firme. Kada je re¢ o
uticaju inovacija na organizaciju i strategiju firme, is-
tice se rastuci znacaj ove povezanosti za uspostavlja-
nje moderne teorije i prakse poslovanja savremenih
firmi. Poseba paznja posvecena je pitanjima koopera-
cije 1 zajednickih strategija firmi koje se povezuju da
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bi zajednickim resursima, sposobnostima i kompe-
tentnostima ojacale konkurentnost. Preduzetnistvo je
okruzenje za uspes$ne inovacije i analizi preduzetni-
§tva se u posebnom poglavlju knjige pristupa u razlici-
tim tehnoloskim, sektorskim, lokalnim i nacionalnim
kontekstima. Veoma znacajnu oblast istrazivanja
predstavlja analize posebne uloge univerziteta u ino-
vacionim procesima, tako da se ovo pitanje svestrano
analizira u svetlu osnovnih doprinosa univerziteta
kroz razvoj nauc¢nih saznanja, ali i kroz posebne uloge
univerziteta vezane za difuziju i komercijalizaciju no-
vih znanja. Ocekuje se da univerziteti sve vise preuzi-
maju i preduzetnicke uloge u lansiranju inovacija, tzv.
«spin-offs». Razmatra se preduzetni§tvo zasnovano na
doprinosima univerziteta kao posebna oblast, a u vezi
sa tim se analiziraju i performanse kojima moze da se
meri uspe$nost i doprinos univerziteta. Performanse

treba da se jasno definiSu, postavlja se pitanje da li su
to naucne publikacije, patenti, lansiranje inovacije,
obuceni naucnici istrazivaéi (broj), ili prakticari (oni
koji su u stanju da primene nove tehnologije). Kljuc-
no pitanje koje se analizira odnosi se na tip podataka,
indikatore i metode koje se mogu upotrebiti da bi se
izmerio autput univerzitetskog istrazivanja. Doprinos
znanja i ekonomije zasnovane na znanju u oblikova-
nju javne politike predstavlja okosnicu posebnog dela
knjige koji se bavi makro aspektima javne politike u
svetlu nove uloge tehnologije i inovacija u ekonom-
skom rastu i razvoju.

Zakljucuje se da su otvorenost, interdisciplinarnost,
dinamicki karakter i negovanje razliitosti pristupa
klju¢na obelezja oblasti inovacija i razvoja.

Dr Maja Levi Jaksi¢
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Uputstvo za pripremu rada

NASLOV RADA
(u najvise dva reda )
TITLE OF PAPER IN ENGLISH

( two lines at the most )

Marko Markovié', Ivan Ivanovi¢’
'Fakultet organizacionih nauka u Beogradu
*Saobracajni fakultet u Beogradu

Sadrzaj - U ovom uputstvu je opisano na koji nacin je
potrebno pripremiti radove za casopis. Rukopis rada
tehnicki obraditi po ugledu na tekst ovog uputstva.

Abstract - This document presents a template for
preparing the camera-ready papers that will be included
in the journal. We suggest your papers to be pre pared in
form of this template.

1. UVOD

Radove pisati na srpskom ili engleskom jeziku. Original
rada treba da bude otkucan samo sa jedne strane listova
A4 formata (210 x 297 mm). Koristiti margine: 2.5 em
gornja, 2 em donja, leva i desna.

Maksimalan obim rada je 8 strama, ukljucujudi i tekst,
slike, tabele, literaturu i ostale priloge. Stranice
numerisati grafitnom olovkom u gornjem desnom uglu.

Radove dostaviti u dva primerka (original + jedna
kopija) i na disketi u formatu MS Word 6.0

Ako zadnja stranica teksta nije popunjena, kolone na toj
stranici svesti na istu duzinu.

2. PODNASLOYV (npr. Simulacioni model)

Na sredini prve stranice rukopisa, nakon jednog praznog
reda, napisati naslov rada na srpskom jeziku. Ispod njega
sledi naziv rada na engleskom jeziku. Koristiti font
TimesRomanBold 14 pt.

Imena autora i nazive njihovih institucija pisati fontom
TimesRoman 10 pt, takode na sredini stranice. Nacin
pisanja je pokazan na pocetku ovog uputstva.

Ostali delovi rukopisa se obraduju u dve kolone
razmaknute 0,5 em. Rad kucati obi¢nim proredom i
dvostrukim proredom izmedu pasusa. Preporucuje se
font TimesRoman 10 pt, kojim je kucano i ovo uputstvo.
Pocetak pasusa kucati od pocetka kolone.

Posle naslova rada i imena autora sledi kratak sadrzaj na
srpskom jeziku pisan kurzivom - Italic. Iza toga sledi
kratak sadrzaj na engleskom jeziku takode pisan

kurzivom - Italic. Podnaslove u rukopisu pisati u Bold-u
velikim slovima veli¢ine kao u tekstu (ne manje od 10

pt).
3. PODNASLOV (npr UPOREDNA ANALIZA )

Jednacine pisati u jednoj koloni sa numeracijom uz
desnu ivicu, kao
2 2
o*(r,)= EQUlr,, —E))  (12)
i=1

Ako se ne zeli prelamanje, jednacdine se mogu pisati
preko obe kolone.

4. ZAKLJUCAK

Slike, tabele, grafikone ili listing programa prilagoditi
sirini jedne kolone. Ukoliko je potrebno ubaciti neku od
navedenih ilustracija za koju je jedna kolona
nedovoljna, koristiti $irinu cele stranice i odmah potom
preci na dvokolonsko formatiranje. U nastavku se daje
primer slike sa legendom.

R[$]

Slika 3. Graficki prikaz rezultata ts]

LITERATURA

Navesti samo literaturu koja je direktno vezana za
problematiku rada, a redne brojeve referenci kucati u
uglastim zagradama. Literatura se u tekstu navodi u
uglastim zagradama po redosledu citiranja. Na primer, u
85C je pokazano... U nastavku se daje primer
navodenja literature na kraju rada.

[1] Banks, J. and S. J. Carson, Discrete-Event System
Simulation, Prentice-Hall, New Jersey, 1984.

[2] Bodily, S. Spreadsheet Modeling as a Stepping
Stone, Interfaces, Vol. 16, No. 5, pp 34-52, 1986

[3] Protic D. Simulacija rada Aerodroma Beograd,
Zbornik radova, SinfoN, str. 75-81, Zlatibor, 1994
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