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Rezime: Osnovni nedostatak sa kojima se lokalne viasti svake zemlje
suocavaju jeste ekonomski disparitet izmedu regiona. Sledece, lokalne viasti
takode imaju problem da pronadu optimalnu strukturu finansiranja
investicionih projekata, obezbedenja garancija | izbora delatnsti za ulaganje.
Regionalni disparitet moZe biti finansiran putem sredstava iz budZeta, javno-
privatnih  partnerstava ili kroz fondove namenjene infrastrukturnim
projektima. Nakon eskalacije finansijske krize, povecan je nivo rizika ulaganja
i smanjen broj instrumenata na trZistu kapitala. To je zbog nemogucnosti ili
neumenosti upravljanja rizikom. U kontekstu minimizacije rizika odabira loSih
projekata moZemo koristiti sirok dijapazon tehnika | metoda. Jedna od njih je
cost benefit analiza kao analiza koja je u praksi nasla Siroku primenu. Stoga,
cilj rada jeste da se ukaZe na osnvne karaktiristek ove analize, kako se koristi
| u kojim okolnostima, a sve u funkciji minimiziranja loSih projekata.

Kljucne reci: rizik, investicije, regionalni razvoj, projekti, troskovi, prihodi

1. Uvod

Savremeno glabalno okruzenje koje danas prepoznajemo kako u poslovnom tako i u
privatnom okruZenju iznedrilo pred kreatorima javnih politika, nosiocima nacionalne i
regionalne vlasti, upravom kompanija i drugima brojne aktivnosti ¢iji se ishod ne moze sa
visokim stepenom verovatnoce predvideti. Takode, uocava se veliki disbalans u konstelaciji
razvoja izmedu drZava i regiona pojedinih driava. Ovaj problem neravnomernog rasta
regiona, migracije iz ruralnih u urbane delove drzave direktno je uslovljen promenom stila
Zivota, stopom nezaposlenosti, privrednom aktivnoscu, transformacije proizvodnog sektora

u usluzni sektor.
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Kako bi regionalni razvoj zabeleZio viSe stope prosperiteta i kako bi se time doprinelo
stabilnijem makroekonomskom ambijentu, potrebno je da se poveca stepen projektnog
finansiranja, direktnih investicija, poveéa stepen saradnje izmedu regiona izvan nacionalnih
granica. Pred jedinicama lokalne samouprave stoje razli¢ite alternative finansiranja putem
razvojnih ili investicionih projekata. Medutim, kada su u pitanju projekti koji doprinose
razvoju regiona, neophodno je sagledati vise faktora kako bi se ocenili najprofitabilniji
projekti u datom vremenskom periodu.

Povoljan geografski poloZaj Republike Srbije, u centru Balkana, sa velikim prirodnim
bogatstvom, prirodnim resursima, plovnim povrsinama, neophodno je postaviti u funkciju
ukupnog razvoja drzave. U tom kontekstu potrebno je omoguditi razvoj svakog regiona kako
bi bili u funkciji opSteg blagostanja. Medutim, realnost je okarakterisana postojanjem
neravnomernog rasta medu privrednim granama, S$to se preslikava i na postojanje
neravnomernog razvoja regiona koji je u direktnoj korelaciji sa nepovoljnim vrednostima
makroekonomskih parametara. Stoga, cilj svake drzave trebao bi da se ogleda se u merama
uravnoteZenja rasta i razvoja pojednih privrednih grana, kao i regionalnog rasta, sto ce se
reflektovati na uspostavljanje  povoljnog markoekonomskog ambijenta. (Mitrovié,
Nestorovié, Stupar, 2016)

Sa druge strane, potrebno je definisanje unificrane strategije razvoja jedne drzave,
nacini prekograni¢ne saradnje sa ostalim drzavama kako bi primena i finansiranje projekata
imalo veci stepen iskoris¢enosti.

Naravno, kod kreatora jedne ovakve strategije ostaje dilema pravilnog ostvarivanja
Zeljenih ciljeva razvoja svakog regiona kako bi bili u funkciji opsteg blagostanja i postizanja
stabilnosti u jednoj nacionalnoj ekonomiji. S jedne strane, mere kojima se obezbeduje
stabilnost i razvoj pojedinih regiona mogu biti pravi, ali primenjeni u pogreSnom momentu
ili na pogresene segmente jedne nacionalne ekonomije, dok s druge strane, strategija
razvoja jedne nacionalne ekonomije moZe biti primenjena na prave regione, ali u potpuno
neadekvatnom obliku. MozZe se rec¢i da u danasnje vreme postoji upravo ovakva situacija,
pogreSnog nacina primene mera i instrumenata strategije razvoja regiona. Jedan od
nezanemarljivih razloga jeste preslikavanje strategije (modela) razvoja iz razvijenih zemalja
u nerazvijene i/ili zemlje u razvoju. Od velikog je znacaja sledece (Stretton,1999):

e ne primenjivati univerzalnu strategiju razvoja regiona u zemljama koje se
nalaze na razlic¢itim ili sli¢cnim, nivoima razvijenosti;

e  zavisno od poremecaja s kojim se susrece odredena nacionalna ekonomija,
formirati adekvatanu strategiju razvoja koja ¢e zadovoljiti postavljene
ciljeve unutar granica te ekonomije;

e imati u vidu da postoje razlozi zasto ne moZe biti samo jedna idealna
strategija razvoja za sve ekonomije. Naime, zemlje imaju razlicite prirodne
resurse i na razli¢ite nacine akumuliraju fizicki, institucionalni i ljudski
kapital koji im daju razli¢ite drustvene i ekonomske kapacitete i stoga
razli¢ite strateSke opcije, a pri tome, svaka strategija donosi nejednake
koristi za razli¢ite klase i grupe ljudi
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e prilikom definisanja strategije razvoja imati u vidu rocnost i potencijalni
efekat primene mera i instrumenata u odredenom regionu;

e pre primene mera i instrumenata strategije razvoja regiona, kreirati
institucije, odnosno institucionalizovati celokupni proces razvoja;

e adekvatano formiranu strategiju razvoja primeniti ravhomerno na sve
sektore privrede i regione jedne nacionalne ekonomije.

Pred nosiocima odluka nacionalnih vlasti mogu se naci brojni izvori finansiranja:
direktne investicije, kapitalne investicije, projekti iz fondova, sredstva iz budzeta i drugo.
Drzave se najceSce oslanjaju na sredstva iz budzeta. Medutim, kada su u pitanju projekti koji
su po svojoj prirodi sloZeni, dugo traju i dosta su skupi neophodna je detaljna analiza
isplativnosti.

Programi kapitalnih investicija su bitan upravljacki instrument u praksi lokalnih
zajednica kao mehanizam efikasne implementacije krupnih investicionih zahvata na
lokalnom nivou. Ovaj svojevrsni instrumentarij ciljeva, mera i konkretnih zadataka
saobraZeni kroz program kapitalnih investicija — specificiranih prema lokalnim uslovima i
preferencijama daje garancije uspe$noj implementaciji lokalnih razvojnih prioriteta. On je
bazi¢ni dokument za planiranje kapitalnih troSkova u lokalnom budZetu i njihovo
uskladivanje sa realnim finansijskim mogucénostima.(Grgurevic, Cvetkovic, 2007) Znacaj
programa kapitalnih investicija na lokalnom nivou se ne iscrpljuje u bilansiranju kapitalnih
potreba i operativnog budzZeta, ve¢ (Cvetkovi¢, Mitrovi¢, Pejovi¢, 2008)

e unapreduje kreditni rejting lokalnih zajednica;
e identifikuje izbor najpovoljnijih kapitalnih projekata,
e umnozava prilike za nalaZenje eksternih finansijskih izvora,

e sluzi efikasnijem koriséenju javnih resursa kroz partnerstvo sa privatnim
razvojnim programima,

e postiZe bolju informisanost javnosti,
e Cini efikasnijim planiranje i projektovanje i sl.

Za selekciju projekata koji ¢e nadi svoju implementaciju u funkciji razvoja regiona
koriste se brojne metode i tehnike u skladu sa raizikom. Da bi razumeli kontest upotreba
tehnika za minimizaciju rizika, potrebno je elaborirati nac¢in odvijanja poslovnih aktivnosti u
situaciji volatilnog trzista.

2. Volatilnost privrednih aktivnosti i rizik

Kada govorimo o ispunjenju i izvrSenju privrednih aktivnost, gotovo da ne mozemo a
da ne pomenemo i stalno prisustvo rizika, kao svojstvenog sledbenika savremene
danasnjice. Literatura i praksa obluju razli¢itim klasifikacijama rizika. Do sada nije pronaden
konsenzus misljenja kako definisati rizik i koje su vrste rizika. U kontekstu cost benefit
analize kao tehnike za minimiziranje rizika, rizik se moZe posmatrati kroz prizmu
multiplikovanih karakteristika koje su sastavni deo projekata:
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e mogucnost gubitka;

e verovatnocda gubitka;

® neizvesnost;

e odstupanje stvarnih od ocekivanih rezultata;

e verovatnoca bilo kog ishoda koji nije o€ekivan;
e neizvesnost ostvarenja gubitka.

Bilo da je re¢ o neizvesnosti, gubitku ili nemoguénosti procene ta¢nog ishoda,
rizicima je neophodno prisutpiti sa strateSkog i upravljackog ugla. Drugim recima,
neophodno je permanentno upravljati rizicima na projektima i koristiti u Sto je vecoj meri
moguce dostignuca i saznanja iz Sireg dijapazona razlicitih disciplina.

Dostignuca i razvoj finansija i osiguranja opredelili su inicijalni pristup upravljanju
rizikom koji bazira na eliminisanju negativnih efekata trziSnog rizika. Njegove alate su najpre
koristile finansijske organizacije i institucijalni investitori, da bi vrlo brzo poceli da se koriste
u vleikim korporacijama iz razlicitih sektora, poput energetike. Ovakva praksa uticala je na
proliferaciju uskog shvatanja rizika kao moguénoti da se desi gubitak, tj. nepovoljan
dogadaj, sto je opredelilo i usko definisanje procesa upravljanja rizikom kao skupa aktivnosti
koj treba da doprinesu smanjenju ili eliminisanju rizika, danas se takva pristu upravljanju
rizikom oznacava kao tradicionalni ili konvencionalni pristup upravljanja rizikom (Segal,
2011).

Tehnike za upravljanjem rizikom doZivele su svoju metamorfozu iz jednog
vremenskog perioda u drugi, kako se menjala konstelacija odnosa na trziStu. Na primer,
tradicionalno upravljanje rizikom merio se u odnosu na fluktuacije na trZistu kapitala.
Razvojem informacione tehnologije i pojavom Interneta, kao i sa slobodnim protokom
kapitala i ekspanzijom multinacionalnih i transnacionalnih kompanija, paznja se usmerava
na operativni rizik, devizni rizik i druge.

Koliko je bitno upravljanje rizikom pre svega na trzistu kapitala i bankarskom sektoru
kreirani su takozvani bazelski sporazumi koji su regulisali odredene vrste aktivnosti banaka
i finansijskih institucija. Tako prema BIS, 2006 poslednje godine 20. veka obelezava
preokupacija operativnim rizicima, narocito mogucim ljudskim greskama, neeti¢nim
ponasanjem, kao i problemima u vezi sa procesima i tehnologijom. Samo nekoliko godina
kasnije, poc¢etkom 21. veka paZnja je usmerena na strateski pristup uppravljanju rizikom koji
podrazumeva poznavanje dualne prirode rizika kako bi se adekvatno reagovale na iste sa
jedne strane i kako bi se izbegli mogudi gubici usled nastanka odredenih vrsta rizika.

Ne moze se reci da se rizik moze izbeci, ali posredstvom primene razli¢itih tehnika,
upotrebe matematickih metoda, softverskih resenja i primene multifaktorskog pristupa,
mogude je svesti rizike na pristojan nivo, koji je prihvatljiv za sve ucesnike.

Kada govorimo o projektima koji su direktno usmereni na razvoj regiona i
postizanja blagostanja drzave, neophodan je sistemski pristup selekciji onih poduhvata koji
su u datom vremenskom opsegu prihvatljivi. Posmatrano kroz prizmu invesicionih
projekata, stie se utisak da je Cost Benefit analiza kao najobuhvatnija analiza investicione
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isplativosti rizika podobna u kontekstu pomenutih projekata. Ne kazemo da je najbolja
tehnika ili tehnika sa kojom je efekat uspesnosti izbora alternative maksimilan, ovu tehniku
posmatramo sa aspekta obuhvatnosti: analiza ekonomskih i finansijskih pokazatelja sa
jedne strane kao i analizu kvalitativnih i kvanititativnih pokazatelja uspesnosti.

3. Cost Benefit analiza kao tehnika za minimiziranje izbora neadekvatnih
projekata

U situaciji kada trebamo da odaberemo nacin finansiranja ili projekat koji treba
finansirati, nalazimo se u situaciji odlu¢ivanja izmedu nekoliko alternativa. Cesto se kaze ne
bira se alternativa koja ima nizi rizik, nego alternativa koja za dati nivo rizika daje najvisi
iznos prinosa. U tom kontekstu, cos benefit analiza pokazuje se kao adekvatna tehnika jer
ukljucuje ekonomske, tehnoloske, operativne i finansijske aspekte, kako dinamicke tako i
staticke prirode.

Ocena neke alternative, u istom momentu i pod sli¢cnim okolnostima moZe da bude
razlic¢ita kod razli¢itih donosilaca odluke, koji imaju razliite osnove za vrednovanje, imaju
razli¢ite ciljeve, odnosno na razli¢ite nacine ocenjuju iste verzije. To bi znacilo da je
prihvatljivost odluke takode nedefinisana. Krajnju odluku o investiranju treba da donese
osoba koja je upoznata sa problemom, i na osnovu donesene odluke da preuzme odredene
korake. Kao i vec¢ina procesa u preduzecu, upravljanje rizikom i donosSenje odgovarajuce
odluke o investiranju zahteva kombinaciju intuicije, zdravog razuma, odgovarajucih procesa
i mehanizama kontrole. Intuicija i zdrav razmu dolaze sa iskustvom, dok su procesi i
mehanizmi kontrole problemi organizacionog dizajna. Nacdin na koji se balansira sa
prethodna Cetri elementa opredeljuje efektivnost upravljanja rizikom. U izostanku bilo koja
od prethodna cetiri elemenata, upravljanje rizikom prestaj da daje optimalne rezultate
(Ferid, 2014, str.3)

Donosenje odluke postavlja poslednju, ali kriticnu fazu za efektivhost procesa
upravljanja rizikom. Kao sto je Andre Malrauh jednom rekao, , ¢esto razlika izmedu uspesne
i neuspesne osobe nisu bolje ideje i sposobnosti, ve¢ hrabrost da se ulozi u neku ideju, da
se pruzme rizik i da se deluje.” Na isti nacin, odluke koje se donose povodom rizika
razdvajaju uspesne od neuspesnih procesa upravljanja rizikom. Merenje rizika bez
donosenja odluka pomocu kojih se moze izmeniti stihijski tok dogadaja u buducnosti
predstalja samo trosenje ogranicenih resursa (vremena, napora i talenta). Nasuprot tome,
iskustvo pokazuje da najveéi broj preduzeca koja primenjuju upravljanje rizikom nema
uspeha u integrisanju procesa identivikacije i meraenja rizika u procesu donosenja odluka.
(Segal, 2011, str. 226)

U literaturi moZe se nadi razli¢ite metodologije koje su predlozene od strane razlicitih
autora kada je u pitanju evaluacija tj. ocena najisplativije alternative. Prema Jovanovic¢, 2013
predlaZe tri grupe kvantitiativnih i kvalitativnih kriterijuma za ocenu projekata:

1. Kriterijumi za finansijsku ocenu obuhvataju staticke i dinamicke kriterijume.
U staticke kriterijume najceSée se ubrajaju rok povracdaja, kriterijum
jedini¢ne cene kostanja, ekonomicnosti investicije i drugi. U Dinamicke
kriterijume ubrajaju se neto sadasnja vrednosti, interna stopa rentabilnosti,
rok povracaja, kriterijum anuiteta.
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2. Kriterijumi za nacionalnu ocenu obuhvataju drustvenu neto sadasnju
vrednost, ucinak na zaposlenosti i drugo i

3. Kriterijumi za ocenu u uslovima neizvesnosti obuhvata metod prelomne
tacke rentabilnosti, analizu osetljivosti i analizu verovatnoce.

Projekti regionalnog razvoja najcesce spadaju u grupu investicionih i infrastrukturnih
projekata koji donose direktnih i indirektnih efekata. Za ovu grupu projekata veéina autora
(Schilling, 2008, Shapiro, 2005; Van Horne, 1989) i eminentnih strucnjaka iz oblasti
kapitalnog budzZetiranja smatra upravo da je cost benefit analiza najpodesnija.

Sa aspekta pisanja ovog rada, osvrnuéemo se na neke elemente ove analize.
3.1 Neto sadasnja vrednost

Kriterijum neto sadasnje vrednosti predstavlja sumu diskontovanih neto efekata, koji
se ostvare u periodu eksploatacije posmatranog investicionog projekta. Prema ovom
kriteriju prihvatljiv je projekat Cija je neto sadasnja vrednost veca od 1.

n
NSV=2NEk/(1+i) k

gde su:

k=0

NSV — kriterijum neto sadasnje vrednosti

NEk — neto efekat koji investicioni projekat ostvari u k-toj godini perioda
eksploatacije

i — diskontna stopa
n — period eksploatacije investicionog projekta
3.2 Interna stopa renatbilnosti

Interna stopa rentabilnosti predstavlja jedan od pokazatelja koji izbegava problem
izbora realne diskontne stope, iako se oslanja, odnosno uzima u obzir, tehniku
diskontovanja. Interna stopa rentabilnosti se definiSe kao ona diskonta stopa pri kojoj je
kriterijum neto sadasnje vrednosti jednak nuli. Kvantitativni izraz ovog kriterijuma glasi:

n
NSV = 3 NEk/(1+i) k=0
k=0

Prema (Messe, 1959), ,interna stopa rentabilnosti predstavlja onu diskontnu stopu
pri kojoj realizacija odredenog investicionog projekta ne donosi ni dobitke, ni gubitke,
odnosno pri kojoj realizacija odredenog investicionog projekta predstavlja “prazan posao”.
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3.3 Rok vraéanja

Rok vracdanja ili kako se u litaraturi naziva i rok povracaja ulaganja, predstavlja broj
godina za koji ¢e diskontovani neto efekti da provrate diskontovana ukupna ulaganja. Ovaj
kriterijum se izraCunava prema slede¢em obrascu:

n n
Y1k / (1+i) k = INEKk* / (1+i) k
k=0 k=0
gde su:
Ik — ulaganja u k-toj godini perioda ulaganja

NEk* - Neto efekti od investicionog projekta u k-toj godini perioda eksploatacije kod
kojih nisu uzete u obzir ulaganja.

Rok vracanja je jednostavna tehnika koju mnogi donosioci investicionih odluka
preferiraju pri evaluaciji investicionih projekata, zbog svoje jednostavnosti primene.

4. Zakljucak

Nakon sagledanih teorijski postulata uocava se da se u danasnje vreme pred
nosiocima lokalne i drzavne vlasti nalaze raliciti instrumenti kojima je moguce smanjiti
dispratiet izmesu regiona. Takode, mozZe se reci da postoji konsenzus misljenja koji kace da
je danasnje poslovanje vise nego ikada podlzno razli¢itim vrstama rizika na koje se ne moze
u mnogome uticati. KAko bi se izabrala optimalna alternativa, ona koja pri datom riziku daje
maksimalan prinos, potrebno je sagledati Siroku lepezu razli¢itih kriterijuma. Najéesca
tehnika kod investicionih i insfrastrukturnih projekata jeste cost benefit analiza koja
sagledava velki aspekt razlicitih kako kvantitativnih tako i kvalitativnih kriterijuma za ocenu
alternative.
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COST BENEFIT ANALYSIS AS TECHNIC FOR MINIMIZATION PROJECT RISK?

Abstract: The main problem which local authority of each country face is
economic disparity between different region. Next, local authority has
problem to find optimal financial structure for investment project, obtaining
mortgage and guaranties and find properly industry which will be financed.
Regional disparity has been financed by public funds, strategic partnership
between government and private capital or by infrastructure projects. After
escalation of financial crises, either the level of risk was increased or wide
range of instruments of capital market was decreased. This is because of
disability in managing risk. In order with of minimization bed performance
project we can use plenty parameters, analysis and methods. One of those is
cost benefit analysis as most used and most successful methods in project
management planning process. The main aim of this paper is to explain basic
characteristics, how we can use analysis and when we can use it in according
to minimization bed performance projects.
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