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Predmet: Podobnost teme i kandidata Željka Spasenića za izradu doktorske 

disertacije 

 

Odlukom Nastavno-naučnog veća Fakulteta organizacionih nauka 05-01 br. 3/110-5 od 

22.09.2021. godine, imenovani smo za članove Komisije za ocenu podobnosti teme i 

kandidata Željka Spasenića za izradu doktorske disertacije i naučne zasnovanosti teme 

„Metodologija za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja obnovljivih 

izvora energije“. 

 

Na osnovu materijala priloženog uz Zahtev kandidata, Komisija podnosi sledeći 

 

REFERAT 

 

1. PODACI O KANDIDATU 

 

1.1. Biografski podaci 

- Željko Spasenić je rođen 25.08.1989. godine u Užicu, Republika Srbija; 

- Završio je osnovnu školu „Dimitrije Tucović“ na Zlatiboru kao nosilac „Vukove 

diplome“; 

- Završio je srednju Ekonomsku školu u Užicu kao nosilac „Vukove diplome“ i 

nagrade za najuspešnijeg učenika generacije 2004; 

- Diplomirao je 2012. godine na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu, 

smer Računovodstvo, revizija i finansijsko upravljanje, modul Računovodstvo i 

revizija, prosečnom ocenom 9,93 kao student generacije;  

- Master akademske studije na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu, 

smer Računovodstvo, revizija i poslovne finansije, završio je 2014. godine sa 

prosečnom ocenom 9,89 i odbranio završni rad na temu „Izlazne stretegije 

porodičnog preduzeća“; 

- Trenutno je student doktorskih akademskih studija koje je upisao 2017. godine na 

Fakultetu organizacionih nauka Univerziteta u Beogradu na studijskom programu 

Informacioni sistemi i kvantitativni menadžment, izborno područje Kvantitativni 

menadžment. Položio je sve ispite predviđene programom sa prosečnom ocenom 

10 (deset). 

 

Radno iskustvo 

Kao student master studija izvodio je vežbe, u svojstvu demonstratora, na Ekonomskom 

Fakultetu Univerziteta u Beogradu, na predmetima Osnovi ekonomije (prva godina 



osnovnih akademskih studija) i Ekonomika preduzeća (prva godina osnovnih akademskih 

studija). Od 2014. godine bio je zaposlen u Erste banci na poslovima finansijskog 

analitičara za velike privredne subjekte. Nakon Erste banke karijeru je nastavio u 

UniCredit  banci gde je angažovan kao menadžer za procenu i upravljanje kreditnim 

rizikom  za srednja preduzeća,  opštine i projektno finansiranje obnovljivih izvora 

energije. Nakon UniCredit banke prešao je u Societe Generale banku gde je obavljao 

poslove na poziciju menadžera za analizu, procenu i upravljanje kreditnim rizikom za 

velike privredne subjekte, opštine, finansijske institucije i složene finansijske plasmane. 

Učestvovao je u strukturiranju i odobravanju složenih bankarskih proizvoda i finansijskih 

struktura, LBO transakcija, finasijskih derivata, finansiranju kapitalnih projekata, 

uključujući javno-privatna partnerstva, i finansiranju obnovljivih izvora energije. Isti 

posao je obavljao u Societe Generale banci u Sofiji, Bugarska. Učestvovao je u internom 

projektu analize i procene potencijalne mete preuzimanja – Vojvođanske banke. Tokom 

rada u Societe Generale banci nagrađen je kao najbolji zaposleni u 2017. godini. Od 2018. 

godine profesionalnu karijeru je nastavio u međunarodnoj kompaniji Adacta a zatim u BE-

Terna gde je obavljao poslove konsultanta za implementaciju ERP sistema (MS NAV i 

Business central) sa primarnim fokusom na finansijski i računovodstveni modul sistema. 

Tokom 2021. godine uspešno je realizovao US AID projekat „Put digitalizacije“ u svojstvu 

konsultanta za digitalnu transformaciju malih i srednjih preduzeća. Od novembra 2019. 

godine zaposlen je na Fakultetu organizacionih nauka Univerziteta u Beogradu. 

 

1.2. Stečeno naučno-istraživačko iskustvo 

 

Željko Spasenić je u akademskoj 2017/2018. godini upisao doktorske studije na Fakultetu 

organizacionih nauka, na studijskom programu Informacioni sistemi i kvantitativni 

menadžment, izborno područje Kvantitativni menadžment. Položio je sve ispite 

predviđene planom studijskog programa prosečnom ocenom 10 (deset): 

 

Naziv predmeta Ocena ESBP 

Strateško upravljanje projektima 10 (deset) 10 

Stohastičko i fazi programiranje 10 (deset) 10 

Finansijski menadžment – odabrana poglavlja 10 (deset) 10 

Menadžement elektronskog poslovanja – odabrana poglavlja 10 (deset) 10 

Poslovna inteligencija – odabrana poglavlja 10 (deset) 10 

Statistika u menadžementu 10 (deset) 10 

Kvantitativni modeli i metode u menadžmentu 10 (deset) 10 

Nauka o menadžementu 10 (deset) 10 

Odlučivanje – odabrana poglavlja 10 (deset) 10 

 

Kandidat je dana 29. septembra 2021. godine odbranio pristupni rad pod nazivom „Razvoj 

integralnog modela za analizu i upravljanje kreditnim rizkom projektnog finansiranja 

obnovljivih izvora energije“ i time ostvario dodatnih 30 ESPB bodova.  



Od izbora u zvanje saradnika u nastavi na Fakultetu organizacionih nauka za oblast 

finansijski menadžment, računovodstvo i revizija, Željko Spasenić je učestvovao u procesu 

izvođenja vežbi na osnovim akademskim studijama na sledećim predmetima: 

- Finansijski menadžment i računovodstvo (2. godina studija) 

- Računovodstvo (2. godina studija) 

- Bankarski menadžment (4. godina studija) 

Izborom u zvanje asistenta, Željko Spasenić je uključen u izvođenje nastave na master 

akademskim studijama na sledećim predmetima: 

- Budžetiranje i kontrola 

- Finansijski menadžment 

- Menadžment u bankarstvu 

 

Kroz kontinuirano anketiranje studenata, koje se sprovodi svake godine na nivou 

osnovnih akademskih studija, prosečna ocena na predmetima na kojima je bio angažovan 

kao saradnik tokom prethodnih školskih godina nije bila niža od 4,62 na skali od 1 do 5. 

U akademskoj 2020/2021. godini je nagrađen kao jedan od najboljih saradnika po 

ocenama studenata na Fakultetu organizacionih nauka Univerziteta u Beogradu.  

 

Nagrade, priznanja i stručna usavršavanja 

- Osnovna škola Dimitirije Tucović Zlatibor: Vukova diploma; 

- Srednja Ekonomska škola Užice: Vukova diploma; 

- Stipendija „Dositeja“ Fonda za mlade talente Ministarstva omladine i sporta 

Republike Srbije za studente osnovnih akademskih studija; 

- Stipendija „Dositeja“ Fonda za mlade talente Ministarstva omladine i sporta 

Republike Srbije za studente master akademskih studija; 

- Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu: Povelja za izuzetan uspeh tokom 

studiranja i nagrada za najboljeg studenta generacije Ekonomskog fakulteta koji je 

diplomirao u školskoj 2011/2012. godini; 

- Univerzitet u Beogradu: Povelja za izuzetan uspeh tokom studiranja i nagrada za 

najboljeg studenta generacije Ekonomskog fakulteta koji je diplomirao u školskoj 

2011/2012. godini;  

- Savez računovođa i revizora Srbije: Nagrada za izuzetan uspeh postignut u grupi 

računovodstveno – finansijskih predmeta tokom osnovnih studija na 

Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu; 

- Učesnik, 2012. godine, Univerziteta „Danubia“ u organizaciji Erste grupe. 

Predavanja i radionice Univerziteta „Danubia“ održane su na fakultetima koji 

pripadaju Univerzitetima zemalja članica Evropske unije (Rumunija, Mađarska, 

Češka, Slovačka i Austrija); 

- Položio prvi nivo međunarodnog CFA programa u organizaciji međunarodnog CFA 

instituta. 

 

Učešće na projektima 

Željko Spasenić učestvuje u realizaciji sledećih projekata koji su u toku: 



- ERASMUS+ Financial Technology and digital innovation to modeRnise and develop 

cUrricula of VietnameSe and Philippines UniversiTies - TRUST (610256-EPP-1-

2019-1-IT-EPPKA2-CBHE-JP); 

- University to Society Innomediaries in Albania: Co-Production of knowledge and 

research that matters – U-SIA – (617472-EPP-1-2020-1-AL-EPPKA2-CBHE-JP). 

 

U svom dosadašnjem naučno-istraživačkom radu, Željko Spasenić je objavio više radova 

na konferencijama i u naučnim časopisima, uključujući dva poglavlja u međunarodnim 

monografijama. 

 

Poglavlja u međunarodnim monografijama  

Milosavljević, M., Spasenić, Ž., Benković, S., Milanović, N. (2021). The Effects of Public 

Procurement on Sustainability in the EU: A Mixed-Method Analysis, in I. Hoffmann, K. F. 

Rozsnyai, M. Nagy  (Eds.). Urbanisation and Local Government(s), Maribor: Lex Localis 

Press, pp. 77-93. [ISBN: 978-961-7124-06-4(PDF)] https://doi.org/10.4335/2021.7.7 

(M14) 

Milosavljević, M., Spasenić, Ž., Benković, S. (2021) Participatory Budgeting in Serbia, 

in M. S. De Vries, J. Nemec, D. Špaček (Eds.). International Trends in Participatory 

Budgeting, Palgrave Macmillan, pp. 229-245. [ISBN: 978-3-030-79930-4] 

https://10.1007/978-3-030-79930-4_12. (M14) 

 

Radovi u časopisima međunarodnog značaja 

Milanović, N., Milosavljević, M., Benković, S., Starčević, D., & Spasenić, Ž. (2020). An 

Acceptance Approach for Novel Technologies in Car Insurance. Sustainability, 12(24), 

10331. doi:10.3390/su122410331 (M22) 

Milosavljević, M., Spasenić, Ž., Benković, S., & Dmitrović, V. (2020). Participatory 

Budgeting in Serbia: Lessons Learnt from Pilot Projects. Lex Localis - Journal of Local Self-

Government, 18(4), 999–1021. doi:10.4335/18.3.999-1021 (M23) 

Spasenić, Ž., Benkovic, S., & Dmitrović, V. (2019). Potentials for Improving Financial 

Management  Capacities in Serbian Public Administration. Lex Localis - Journal of Local 

Self-Government, 17(3), 435–451. doi:10.4335/17.3.435-451 (M23) 

 

Saopštenje sa međunarodnog skupa štampano u celini  

Milosavljević M., Milanović N., Spasenić Ž., Benković S. (2021) Civic Crowdfunding: 

Systematic Literature Review and Future Research Agenca, Book of Abstracts, 2021 

International Conference E-business Tehcnologies, EBT 2021 (M33) 

Spasenić, Ž., Milosavljević M., Savić S. (2020). Employee Perception on Enforced 

Telework in Financial Industry: Evidence from Serbia. In proceedings of International 

scientific conference: Emerging Trends in Business Economics: Towards 

Competitiveness, Digitalization and Financial Innovation, Book of abstracts, 28-29 

October, 2020, Belgrade, Serbia, ISBN 978-86-89465-56-3 (M33) 

Spasenić Ž., Milosavljević M., Benović S. (2020) The Role of ERP in Digital 

Transformation: A User Perspective. In proceedings of XVII International symposium 

https://10.0.3.239/978-3-030-79930-4_12


Symorg 2020 "Business and Artificial Intelligence", Faculty of Organizational Sciences, 

online, Serbia, 7-9 September 2020, Belgrade: Faculty of Organizational Sciences (M33) 

Spasenić, Ž., Benković, S., Dmitrović, V. (2019). Project finance capability of 

homebuilding in the Republic of Serbia. Proceedings of the 5th IPMA SENET Project 

Management Conference (SENET 2019). doi:10.2991/senet-19.2019.17 (M33) 

Spasenić, Ž., Benković, S., Dmitrović, V. (2019). Izazovi projektnog finansiranja u IT 

industriji. Zbornik radova XXII Internacionalnog kongresa iz projektnog menadžmenta, 

Projektni menadžment i industrija 4.0, Udruženje za upravljanje projektima Srbije, ISBN-

978-86-86385-17-8 (М33) (M33) 

 

Saopštenje sa skupa nacionalnog značaja štampano u celini  

Dmitrović, V., Benković S., Spasenić, Ž. (2019) Digitalno okruženje kao izazov 

računovodstvu. Zbornik radova XII Skupa privrednika i naučnika SPIN ’19,  Lin 

transformacija i digitalizacija privrede Srbije, Beograd, ISBN 978-86-7680-365-1 (M63) 

 

Odbranjen magistarski/master rad  

Spasenić, Ž. (2014) Izlazne strategije porodičnog preduzeća. Beograd, Ekonomski 

fakultet, Univerzitet u Beogradu (M72) 

 

1.3. Ocena podobnosti kandidata za rad na predloženoj temi 

 

Kandidat Željko Spasenić je završio osnovne i master akademske studije na Ekonomskom 

fakultetu Univerziteta u Beogradu. Položio je svih 9 ispita predviđenih planom i 

programom doktorskih akademskih studija Fakulteta organizacionih nauka, sa 

prosečnom ocenom 10. Kandidat je dana 29. septembra 2021. godine odbranio pristupni 

rad pod nazivom „Razvoj integralnog modela za analizu i upravljanje kreditnim rizikom 

projektnog finansiranja obnovljivih izvora energije“ i ostvario ukupno 120 ESPB bodova 

na doktorskim studijama. Od 2019. godine zaposlen je na Fakultetu organizacionih nauka, 

prvo kao saradnik u nastavi, a trenutno kao asistent na Katedri za finansijski menadžment 

i računovodstvo. Angažovan je na izvođenju nastave na osnovnim i master akademskim 

studijama, na predmetima iz oblasti iz koje je predložena tema disertacije. 

 

Kandidat je objavio značajan broj naučnih radova u časopisima, monografijama i na 

naučnim i stručnim konferencijama, među kojima treba izdvojiti 2 poglavlja u 

međunarodnim monografijama i  3 rada koja su objavljena u međunarodnim časopisima 

sa impakt faktorom.  

 

Uzevši u obzir rezultate koje je kandidat ostvario tokom dosadašnjeg radnog angažmana, 

obrazovanja i naučno-istraživačkog rada, kao i stečeno praktično iskustvo u bankarskom 

sektoru na poslovima procene i upravljanja kreditnim rizikom pravnih lica smatramo da 

kandidat Željko Spasenić poseduje potrebno znanje i iskustvo za izradu doktorske 

disertacije pod nazivom „Metodologija za analizu kreditnog rizika projektnog 

finansiranja obnovljivih izvora energije“. 



 

2. PREDMET I CILJ ISTRAŽIVANJA 

 

Predmet istraživanja doktorske disertacije se odnosi na razvoj metodologije koja će 

doprineti unapređenju procesa i rezultata analize kreditnog rizika projektnog 

finansiranja obnovljivih izvora energije (OIE). Metodologija će doprineti efikasnom 

identifikovanju ključnih rizičnih događaja i njihovom rangiranju, minimizaciji ili 

optimalnoj mitigaciji (ublažavanju) verovatnoća rizičnih događaja koji se nalaze u osnovi 

kreditnog rizika kao i minimizaciji očekivanih posledica rizičnih događaja.  

 

Ekonomski napredak ostvaren tokom 15 godina realizacije milenijumskih ciljeva (2000-

2015. godine) nije bio ravnomeran u svim regionima i zemljama (UN, 2015). Aktuelni 

ciljevi održivog razvoja stupili su na snagu u januaru 2016. godine i čine okvir koji će 

usmeravati fokus političkih napora i znatna finansijska sredstva Ujedinjenih nacija (UN) 

do 2030. godine. Ukupno je usvojeno 17 ciljeva održivog razvoja, a za predmet ove 

disertacije je od posebnog značaj 7. cilj.  Naime, ovaj cilj treba da obezbedi univerzalan 

pristup pouzdanoj, modernoj i održivoj energiji. Shodno ovom cilju, UN podržavaju i 

podstiču tranziciju nacionalnih ekonomija ka pouzdanom i održivom elektro-

energetskom sistemu kroz investiranje u moderne tehnologije za eksploataciju OIE.  

 

Dostizanje ciljeva energetske efikasnosti i većeg učešća proizvodnje energije iz 

obnovljivih izvora (OI) zahteva velike investicije (Jacobsson & Jacobsson, 2012; Karltorp, 

2016). Najveći investitori u projekte eksploatacije OIE su Kina i SAD, a  prate ih razvije 

zemlje iz Evrope. Da bi se ublažili efekti globalnog zagrevanja i negativnih klimatskih 

promena, investicije u OIE bi morale da dostignu godišnji iznos od 800 milijardi USD u 

2050. godini (IRENA, 2020), što je skoro trostruko više od trenutnog nivoa.  

 

Kada je reč o Republici Srbiji, najveći deo električne energije je proizveden u 

termoelektranama na ugalj (68,6%), zatim hidroelektranama (26,5%), 

termoelektranama-toplanama (0,5%), vetroelektranama (2,5%), a ostatak je proizveden 

u malim elektranama (AERS, 2020). Potpisivanjem Sofijske deklaracije o Zelenoj agendi 

za Zapadni Balkan, Republika Srbija se obavezala na preduzimanje mera, zajedno sa 

zemljama članicama Evropske unije, koje će omogućiti da Evropa do 2050. godine postane 

klimatski neutralan kontinent.  

 

Najveći izazov za Zapadni Balkan je tranzicija od proizvodnje električne energije 

zasnovane na fosilnim gorivima ka proizvodnji energije iz OI. Jedini izuzetak je Albanija, 

koja gotovo 100% električne energije proizvodi iz OI u hidrocentralama na reci Drim. 

Region Zapadnog Balkana karakteriše veliki neiskoršćeni hidropotencijal čije korišćenje 

može doprineti energetskoj tranziciji ka OIE (Pavlakovič et al., 2022; Wagner et al., 2019; 

Knez et al., 2022). Značaj raspoloživog hidropotencijala za region je izuzetno veliki, 

posebno ako se ima u vidu da je trošak proizvodnje električne energije iz hidroelektrana 

niži u odnosu na proizvodnju iz drugih OI (IRENA, 2018).  



 

U Republici Srbiji i susednim zemljama se intenzivno planiraju i realizuju projekti 

izgradnje i eksploatacije mini hidroelektrana (MHE) kako bi se povećala proizvodnja 

električne energije iz OI. Prema Huđek et al. (2020), planirana je izgradnja 1.315 MHE na 

pritokama Dunava u Sloveniji, Hrvatskoj, Bosni i Hercegovini, Republici Srbiji i Crnoj Gori. 

U navedenim planovima dominiraju projekti izgradnje MHE sa instalisanom snagom do 

1MW. Druga istraživanja pokazuju sličan broj i strukturu planiranih MHE u navedenom 

regionu (Schwarz, 2015; Vejnović & Gallop, 2018; Wagner et al., 2019). Polazeći od 

globalne ekspanzije izgradnje MHE (Zarfl et al., 2014), a imajući u vidu da Srbija prati 

navedeni trend, jasno je da postoji znatan tržišni potencijal za finansiranje ovih projekata. 

 

Imajući u vidu značaj hidroenergije za Republiku Srbiju i susedne zemlje, ekspanziju 

izgradnje MHE, planirane projekte izgradnje MHE i iskustvo bankarskog sektora u 

finansiranju ove vrste projekata, metodologija za analizu kreditnog rizika projektnog 

finansiranja OIE biće razvijena na primeru projektnog finansiranja MHE. Uopštavanje 

rezultata istraživanja i analiza mogućnosti primene metodologije na druge projekate biće 

urađeni u posebnom delu rada. 

 

Dva najznačajnija izvora finansiranja projekata eksploatacije OIE su koprorativno 

finansiranje i projektno finansiranje (Steffen, 2018). Korporativno finansiranje 

podrazumeva realizaciju projekta kao jedne od poslovnih aktivnosti postojećeg 

preduzeća zbog čega se novčani prilivi ostvareni poslovanjem preduzeća kao celine 

koriste za izmirenje svih obaveza uključujući i otplatu namenskog kredita za finansiranje 

projekta. 

 

Prema Bazelskom komitetu (engl. Basel Committee on Banking Supervision) projektno 

finansiranje je jedna od potkategorija specijalnog kreditiranja (engl. specialised lending). 

Projektno finansiranje je metod finansiranja kod koga je kreditor primarno usmeren na 

prilive generisane od jednog projekta kao što su prilivi ostvareni od prodaje električne 

energije. Ovaj metod finansiranja se koristi za kompleksne i kapitalno intenzivne projekte 

kao što su elektrane, hemijska postrojenja ili infrastruktura u oblasti transporta ili 

telekomunikacija. Dužnik po kreditu je obično entitet posebne namene (engl. Special 

Purpose Vehicle – SPV) kome nije dozvoljeno da obavlja dodatne poslovne aktivnosti koje 

izlaze izvan delokruga poslovanja i upravljanja projektom (BIS, 2019). 

 

Posmatrano na primeru izgradnje MHE, struktura projektnog finansiranja podrazumeva 

osnivanje novog preduzeća u formi privrednog društva (najčešće u pravnoj formi društva 

sa ograničenom odgovornošću) sa ciljem izgradnje MHE, proizvodnje i prodaje električne 

energije. Preduzeće osnovano sa tačno utvrđenim i ograničenim ciljevima poslovanja 

predstavlja entitet posebne namene (SPV). Kada se projekat finansira iz kreditnih izvora, 

projektno preduzeće će biti dužnik po kreditu za finansiranje investicije. Mogućnost 

urednog izmirenja obaveza dužnika po kreditu zavisi isključivo od uspešnosti projekta i 

njegovih finansijskih performansi. Nakon izgradnje MHE, dužnik se može isključivo baviti 



proizvodnjom i prodajom električne energije, a realizacija novih projekata u okviru istog 

SPV je zabranjena. 

 

Tokom kreditnog procesa banka nastoji da proceni kreditnu sposobnost dužnika 

korišćenjem kvantitativnih i kvalitativnih kriterijuma specifičnih za svakog pojedinačnog 

dužnika i njegov kreditni zahtev. Sama procena kreditnog rizika, kao rezultat kreditnog 

procesa, mora biti jasno dokumentovana. Kreditni rizik se može definisati kao 

„mogućnost nastanka negativnih efekata na finansijski rezultat i kapital banke usled 

neizvršenja obaveza dužnika prema banci. Banka je dužna da upravlja kreditnim rizikom 

na nivou pojedinačnih plasmana i celokupnog kreditnog portfolija“ (NBS, 2011).  

 

Neizvršenje kreditnih obaveza dužnika prema banci, odnosno realizacija kreditnog rizika, 

može biti rezultat pojedinačnog rizika ili kombinacije više rizika. Posledično tome, 

procena kreditnog rizika zahteva poznavanje i analizu pojedinačnih rizika koji ga mogu 

izazvati. Kreditni rizik projektnog finansiranja će biti analiziran iz ugla banke kao 

najznačajnijeg izvora kreditnih sredstava, ali se rezultati istraživanja mogu primeniti 

(apstrakcijom generalizovati) na strukturu projektnog finansiranja OI, bez obzira na vrstu 

kreditora i vrstu projekata.  

 

Predmet doktorske disertacije je isključivo razvoj metodologije za analizu kreditnog 

rizika dužnika po kreditu za projektno finansirane OIE bez detaljne analize uticaja ovih 

projekata na životnu sredinu i bez izvođenja zaključka da li je takav uticaj pozitivan ili 

negativan. Potencijalno negativan uticaj finansiranog projekta za eksploataciju OIE na 

životnu sredinu će se razmatrati isključivo u kontekstu analize kreditnog rizika i to kao 

jedan od faktora rizika koji može imati negativan uticaj na kvalitet kreditnog plasmana 

banke. U posebnom delu rada će ukratko biti razmotren uticaj različitih rizika projektnog 

finansiranja na reputaciju banke, što će omogućiti sagledavanje višedimenzionalnog 

karaktera pojedinačnih rizičnih događaja.  

 

Centralni problem koji će se razmatrati u doktorskoj disertaciji se odnosi na razvoj 

metodologije za analizu kreditnog rizika u uslovima epistemičke neizvesnosti1 sa ciljem 

potpunijeg razumevanja kreditnog rizika u projektnom finansiranju projekata za 

eksploataciju OIE. Metodologija se zasniva na korišćenju postojećih metoda i tehnika za 

procenu rizika kroz njihovu primenu u oblasti analize kreditnog rizika za šta do sada nisu 

korišćene ili su neznatno korišćene. Efikasnija procena i upravljanje kreditnim rizikom se 

postiže kombinacijom više metoda koje se bave uzrocima (rizičnim događajima) i 

njihovom međusobnom interakcijom u uslovima epistemičke neizvesnosti u proceni 

verovatnoća.  

 

Razvoj metodologije za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE na primeru 

projektnog finansiranja MHE zasnivaće se na metodama koje u literaturi i praksi nisu 

                                                      
1 Epistemička (saznajna) neizvesnost je posledica nedostatka znanja, nepotpunih informacija i subjektivnosti u 

procesu donošenja odluka od strane domenskih eksperata.   



dovoljno iskorišćene u oblasti finansija za procenu kreditnog rizika. Kombinacijom 

Analize načina i efekata otkaza (engl. Failure Mode and Effects Analysis - FMEA) i Analize 

stabla neispravnosti (engl. Fault Tree Analysis - FTA) proces analize kreditnog rizika se 

može podeliti na dva nivoa: 

Prvi nivo: Kreditni rizik se korišćenjem FMEA razlaže na rizične pojedinačne događaje 

koji se mogu rangirati u zavisnosti od njihove verovatnoće (O), očekivanih posledica (S) i 

mogućnosti detekcije rizika tokom analize kreditnog zahteva (D). 

Drugi nivo: Nakon identifikovanja rizičnih događaja (kao zajedničke faze FMEA i 

kvalitativne FTA) uspostavljaju se logičke veze između rizičnih događaja, analizira njihova 

međuzavisnost i interakcija i identifikuju različite kombinacije rizičnih događaja koje 

mogu rezultovati neuspehom projektnog finansiranja.  

 

Za potrebe ovog rada FMEA i FTA se koriste kao dve komplementarne metode koje u 

kombinaciji daju sveobuhvatan pristup analizi kreditnog rizika. FMEA tehnika je detaljnija 

od FTA sa aspekta analize pojedinačnog rizika jer svakom rizičnom događaju pristupa iz 

tri perspektive (O, S i D), ali se analiza ograničava na parcijalno, izolovano, posmatranje 

svakog rizika pojedinačno. U cilju prevazilaženja ovog nedostatka FMEA, predlaže se 

uvođenje FTA koja će povezati rizične događaje u jedinstven sistem i utvrditi njihovu 

međuzavisnost.  

 

Imajući u vidu subjektivnost menadžera za upravljanje kreditnim rizikom, u procesu 

analize kreditnog rizika predlaže se uvođenje faktora neizvesnosti u njihovim procenama 

faktora rizika korišćenjem Dempster-Shafer teorije (DST). DST omogućava pouzdaniju 

procenu rizika u uslovima nesavršenih informacija što je jedna od karakteristika 

kreditnog procesa. U cilju uvažavanja specifičnosti različitih nivoa odlučivanja prilikom 

donošenja konačne odluke o kreditnom zahtevu predložiće se adekvatan test odstupanja 

ocena eksperata. DST će se koristiti za poboljšanje rezultata dobijenih pomoću FMEA i 

FTA. 

 

Na predloženi način se obezbeđuje sveobuhvatan pristup analizi kreditnog rizika, 

objektivnije i konzistentnije donošenje odluka o kreditnom zahtevu kao i rangiranje 

dužnika  sa aspekta njihovog kreditnog rizika. Finalni proizvod integralnog modela biće 

predlog mera kojima se utiče na ključne elemente kreditnog rizika odnosno na 

smanjivanje verovatnoće primarnih događaja i ublažavanje očekivanih posledica. Takođe, 

grupisanje i analiza rizičnih događaja prema vrsti (Yescombe, 2002) i fazi realizacije 

projekta koji se finansira (Gatti, 2013) će omogućiti da se sagleda uticaja aktuelnih 

globalnih dešavanja (npr. COVID pandemije ili vojnog sukoba u Ukrajini) na proces analize 

kreditnog rizika. 

 

Opšti cilj istraživanja je razvoj metodologije za analizu i procenu kreditnog rizika 

projektnog finansiranja OIE. Da bi se ovaj cilj realizovao, potrebno je izvršiti 

sveobuhvatnu i kritičku analizu postojeće prakse procene kreditnog rizika u bankama a 

pregledom literature odrediti, formulisati (opisati) i grupisati rizične događaje koji se 



nalaze u osnovi kreditnog rizika. Konačna lista rizičnih faktora i njihove karakteristike 

moraju biti potvrđeni kroz odgovarajuće istraživanje. Na ovaj način se definišu pravci i 

moguće metodologije za procenu rizika, efikasno upravljanje rizikom i adekvatne mere za 

ublažavanje rizika.  

 

Posebni ciljevi istraživanja doktorske disertacije su: 

1. identifikovanje rizičnih događaja koji se nalaze u osnovi kreditnog rizika 

projektnog finansiranja OIE na primeru projektnog finansiranja MHE; 

2. procena verovatnoće, posledica i mogućnosti detekcije rizičnih događaja tokom 

analize kreditnog rizika za potrebe Analize načina i efekata otkaza; 

3. uspostavljanje veza između rizičnih događaja i konstruisanje Stabla neispravnosti, 

4. poboljšanje procena eksperata koje se odnose na verovatnoće rizičnih događaja 

korišćenjem Dempster-Shafer teorije; 

5. razvoj metodologije za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE; 

6. rangiranje rizičnih događaja na bazi rezultata primene razvijenog modela i 

predlaganje korektivnih akcija za smanjenje verovatnoće nastanka i ublažavanje 

očekivanih posledica rizičnih događaja. 

 

Naučni cilj istraživanja je proširenje primene postojećih tehnika uz njihovo 

prilagođavanje u oblasti projektnog finansiranja, a sve u cilju efikasnije analize kreditnog 

rizika u projektnom finansiranju OIE. Naučni cilj se odnosi prevashodno na formulisanje, 

ali i na verbalno i grafičko opisivanje i verifikovanje integralnog modela za unapređenje 

procene kreditnog rizika projektnog finansiranja obnovljivih izvora energije.  

 

Društveni cilj istraživanja je razvoj metodologije koja će donosiocima odluka u oblasti 

projektnog finansiranja OIE pomoći pri donošenju odluka po kreditnim zahtevima a koje 

će biti zasnovane na informacijama i procenama domenskih eksperata uz sagledavanje i 

analizu rizika koje takve odluke sa sobom nose. Primena metodologije može doprineti 

povećanju broja potencijalnih zajmodavaca koji bi se aktivno uključili u kreditiranje 

investicija u OIE. Posledično bi se povećao broj projekata za eksploataciju obnovljivih 

izvora energije, što obezbeđuje očuvanje životne sredine kroz smanjenje potrošnje 

fosilnih goriva i smanjenje emisije štetnih gasova.  

 

3. POLAZNE HIPOTEZE 

 

H0: Moguće je razviti metodologiju za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja 

OIE koja uzima u obzir epistemičku neizvesnost datih procena i ocena od strane 

eksperata. 

Posebne hipoteze: 

H1: Analiza načina i efekata otkaza se može primeniti kao polazište za identifikovanje 

rizičnih događaja koji se nalaze u osnovi kreditnog rizika dužnika po kreditu za projektno 

finansiranje OIE; 



H2: Analiza stabla neispravnosti se može koristiti za uspostavljanje veza i odnosa između 

rizičnih događaja koji su identifikovani primenom Analize načina i efekata otkaza; 

H3: Dempster-Shafer teorija doprinosi smanjenju neizvesnosti u proceni verovatnoća 

pojedinačnih rizičnih događaja koji se nalaze u osnovi kreditnog rizika; 

H4: Kvantitativni rezultati razvijene metodologije omogućavaju rangiranje rizičnih 

događaja i predstavljaju osnovu za prioritizaciju, definisanje i usmeravanje korektivnih 

akcija za smanjenje verovatnoće nastanka i ublažavanje očekivanih posledica rizičnih 

događaja;  

H5: Kvantitativni rezultati razvijene metodologije omogućavaju rangiranje dužnika na 

osnovu njihovog kreditnog rizika. 

4. NAUČNE METODE ISTRAŽIVANJA 

 

Osnovne metode naučnog istraživanja: 

- analiza i sistematizacija relevantne literature (empirijsko-teorijska metoda) kroz 

pretraživanje i pregled postojećih istraživanja, naučnih časopisa, naučnih radova, 

monografija, udžbenika, portala specijalizovanih za praćenje regulative i trendova 

u oblasti OIE i zakonskih akata koji uređuju oblast ekspoloatacije OIE; 

- analiza kojom će neuspeh projektnog finansiranja biti razložen na pojedinačne 

rizične događaje koji se nalaze u osnovi ovog rizika. Namera jeste da se pored 

elementarne analize koja će omogućiti identifikaciju pojedinačnih rizičnih 

događaja stvori osnova za kauzalnu analizu u cilju uspostavljanja međuzavisnosti 

i uzročno posledičnih veza između pojedinačnih rizika; 

- metod klasifikacije, kojim će se izvršiti razvrstavanje rizičnih događaja u grupe 

prema sličnosti, međuzavisnosti i drugim karakteristikama koje omogućavaju 

njihovo grupisanje; 

- sinteza kojom će se pojedinačni rizični događaji, primenom odgovarajuće 

metodologije, spojiti u jedinstvenu celinu (sistem); 

- metod indukcije i dedukcije prilikom formiranja zaključaka na osnovu rezultata 

istraživanja i razvijenog modela za analizu i upravljanje kreditnim rizikom 

 

Opšte metode: 

- metod modelovanja;  

- statistička i komparativna metoda. 

 

Metode prikupljanja podataka: 

- metoda ispitivanja (tehnika intervjuisanja i anketiranja) zaposlenih u bankama 

(eksperata) na poslovima analize kreditnog rizika u projektnom finansiranju OIE 

sa ciljem opisa postojeće prakse procene rizika, identifikovanja rizičnih događaja, 

uspostavljanja međuzavisnosti između rizičnih događaja i validacije predloženog 

modela za analizu i upravljanje kreditnim rizikom. 



 

Metode za razvoj integralnog modela za analizu i upravljanje kreditnim rizikom: 

- za ispitivanje rizičnih događaja koji za posledicu mogu imati realizaciju kreditnog 

rizika koristiće se kombinacija dve metode spojene u integralnu metodologiju – 

Analiza načina i efekata otkaza i Analiza stabla događaja. Za potrebe analize 

pojedinačnih rizika i u cilju povećanja pouzdanosti dobijenih rezultata predložene 

metodologije uvešće se faktor neizvesnosti u procenama eksperata korišćenjem 

Dempster-Shafer teorije. 

 

5. OČEKIVANI DOPRINOSI DOKTORSKE DISERTACIJE 

 

Najznačajniji doprinos ove doktorske disertacije biće metodologija za analizu kreditnog 

rizika projektnog finansiranja OIE zasnovana na Analizi načina i efekata otkaza, Dempster-

Shafer teoriji i Analizi stabla neispravnosti. 

 

Očekivani naučni doprinosi doktorske disertacije su: 

- Sistematizacija, porširivanje i produbljivanje naučnog znanja u oblasti analize 

kreditnog rizika u projektnom finansiranju OIE; 

- usmeravanje daljeg naučnog istraživanja i pružanje integralne predstave o ovoj 

oblasti; 

- prikaz mogućnosti primene, uz odgovarajuće adaptacije, metoda koje se ne koriste 

primarno u oblasti finansija za analizu kreditnog rizika u projektnom finansiranju 

na primeru OIE; 

- kombinovanje, prilagođavanje i unapređenje korišćenih metoda u cilju njihove 

primene za potrebe analize kreditnog rizika projektnog finansiranja na primeru 

OIE;  

- razvoj nove metodologije za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE; 

- primena, na osnovu stečenih saznanja, razvijene metodologije za analizu i 

upravljanje kreditnim rizikom na primeru OIE. 

 

Očekivani stručni doprinosi doktorske disertacije: 

- kritički osvrt na postojeću praksu analize kreditnog rizika; 

- primena rezultata istraživanja na unapređenje procesa kreditne analize u 

bankama i na poboljšanje kvaliteta odluka o kreditnim zahtevima klijenata; 

- fokusiranje donosilaca odluka na najvažnije rizične događaje; 

- unapređenje procesa komunikacije banke i potencijalnog dužnika i posledično 

skraćenje trajanja procesa kreditne analize i donošenja konačne odluke po 

kreditnom zahtevu;  

- rangiranje kreditnih zahteva na osnovu kreditnog rizika dužnika. 

 

Očekivani društveni doprinosi doktorske disertacije: 

- Društveni doprinosi doktorske disertacije zasnivaju se na značaju finansiranja 

projekata za ekspolataciju OIE u cilju postizanja energetske nezavisnosti i 



energetske održivosti Republike Srbije. Razvojem metodologije za analizu i 

upravljanjem kreditnim rizikom u projektnom finansiranju na primeru OIE stvara 

se osnova za uključenje većeg broja kreditora u finansiranje ove vrste projekata. 

Posledično, investitorima se olakšava pristup potrebnim finansijskim sredstvima 

što može imati za rezultat veći broj projekata i veću proizvodnju energije iz 

obnovljivih izvora. Na kraju, rezultati primene novog modela mogu se koristiti 

prilikom definisanja planova i strategija na nivou Republike Srbije u cilju 

smanjenja specifičnih rizika koji proizilaze iz opštih uslova privređivanja i 

zakonskih propisa koji su u nadležnosti države. 

 

6. PLAN ISTRAŽIVANJA I STRUKTURA RADA 

 

U cilju izrade doktorske disertacije planirana je realizacija sledećih aktivnosti koje su 

sistematizovane u 4 faze: 

Faza 1. Analiza i sistematizacija relevantne literature kroz pretraživanje i pregled 

postojećih istraživanja, naučnih časopisa, naučnih radova, monografija, udžbenika, 

portala specijalizovanih za praćenje regulative i trendova u oblasti OIE i zakonskih akata 

koji uređuju oblast ekspoloatacije OIE. 

Faza 2. Verbalni opis i grafički prikaz metodologije za analizu i upravljanje kreditnim 

rizikom projektnog finansiranja OIE. 

Faza 3. Realizacija istraživanja i verifikovanje predloženog modela za unapređenje 

procesa analize kreditnog rizika projektnog finansiranja OIE u bankama. 

Faza 4. Razmatranje hipoteza i zaključak. 

 

Okvirno, strukturu doktorske disertacije sačinjavala bi sledeća poglavlja: 

 

1. UVODNA RAZMATRANJA  

1.1. Predmet, cilj i značaj istraživanja 

1.2. Hipoteze istraživanja 

1.3. Metodologija istraživanja 

1.4. Struktura doktorske disertacije 

2. ZNAČAJ INVESTICIJA U OBNOVLJIVE IZVORE ENERGIJE 

2.1. Struktura proizvodnje i potrošnje električne energije 

2.2. Globalni trendovi u finansiranju obnovljivih izvora energije 

3. FINANSIRANJE OBNOVLJIVIH IZVORA ENERGIJE 

3.1. Modeli finansiranja obnovljivih izvora energije 

3.2. Karakteristike projektnog finansiranje obnovljivih izvora energije 

3.3. Aktuelna pitanja i očekivani trendovi u finansiranju obnovljivih izvora energije u 

Republici Srbiji 

4. POJAM I ANALIZA KREDITNOG RIZIKA 

4.1. Karakteristike kreditnog procesa u bankama 

4.2. Pojam i značaj kreditnog rizika 

4.3. Postojeća praksa procene kreditnog rizika projektnog finansiranja obnovljivih izvora 

energije 



5. METODE ZA PROCENU RIZIKA 

5.1. Analiza načina i efekata otkaza 

5.2. Dempster-Shafer teorija  

5.3. Analiza stabla neispravnosti 

5.4. Mere značajnosti 

6. METODOLOGIJA ZA ANALIZU KREDITNOG RIZIKA U PROJEKTNOM FINANSIRANJU 

OBNOVLJIVIH IZVORA ENERGIJE 

6.1. Mogućnosti unapređenja procesa analize kreditnog rizika 

6.2. Mogućnosti unapređenja primene metoda i tehnika za upravljanje kreditnim rizikom 

6.3. Verbalni i grafički razvoj metodologije za analizu kreditnog rizika u uslovima 

epistemičke neizvesnosti 

6.4. Istraživanje 

6.5. Analiza rezultata istraživanja 

6.6. Razmatranje hipoteza  

7. Naučni i stručni doprinos 

8. Buduća istraživanja 

9. Zaključak 
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7. ZAKLJUČAK I PREDLOG 

 

Na osnovu iznetih obrazloženja, Komisija zaključuje da kandidat Željko Spasenić 

ispunjava formalne uslove, predviđene Zakonom o visokom obrazovanju i Statutom 

Fakulteta organizacionih nauka, i da poseduje neophodna znanja za izradu doktorske 

disertacije pod naslovom „Metodologija za analizu kreditnog rizika projektnog 

finansiranja obnovljivih izvora energije“. Po predmetu istraživanja, sadržaju i očekivanim 

doprinosima, predložena tema doktorske disertacije ima naučnu zasnovanost i pripada 

naučnim područjima koja se razvijaju na Fakultetu organizacionih nauka. Sa teorijskog i 

praktičnog stanovišta, tema disertacije predstavlja značajno područje istraživanja u užoj 

naučnoj oblasti Finansijski menadžment, računovodstvo i revizija.  

 

Na osnovu izloženog, Komisija za ocenu ispunjenosti uslova kandidata i naučne 

zasnovanosti teme doktorske disertacije predlaže Nastavno-naučnom veću Fakulteta 

organizacionih nauka da kandidatu Željku Spaseniću odobri izradu doktorske disertacije 

pod nazivom:  

„Metodologija za analizu kreditnog rizika projektnog finansiranja obnovljivih izvora 

energije“ 

i da se za mentora imenuje dr Slađana Benković, redovni profesor Fakulteta 

organizacionih nauka.  
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