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Hoeocmu u3 npoghecuonannux opzanuzavuja

Mp 3opan
LIIKOFU'R

Onp:xan

18. cBeTCcKM KOHIpec paduyHoBolha

CBeTcky KOHTpec pauyHOBONa, y OpraHu3aiuju
Mehynaponue ¢enepauuje pauynooha (IFAC)
OJIpKaBa ce CBaKe YETHPH TOJIMHE U TIPEJICTaBIba je-
JTUHCTBCHO OKYIJbalhe MPO(ecHOHATHHX PadyHO-
Boha u3 nenor ceeta. OBe roJMHE, 0CAMHACCTH 110
peny CBeTCKH KOoHTpec je oapxkan y Kyana Jlymnypy
y Manesuju.

Tema oBoroauimer KOHrpeca je Ouia <’ PauyHo-
Bohje: kpearopu onmpxkuBe BpemHocTh . Jlomahun
OBOTOMIIEET KOHrpeca, MHCTUTYT padyHOBOha
Masiesuje, moOpUHYO Ce 3a aIeKBaTHY OpraHu3aInjy
KOHIrpeca, Ha KoMe je ydecTBoBaiio mpeko 6000 mpo-
(decroHaTHUX pauyHOBOha U3 1eJor CBeTa.

Konrpec je oTBOpHO IOCaalimbu MPeaCceaHUK
Mehynaponne denepanuje pauyHoBoha, TOCIOIUH
Robert Bunting, npu uemy je mpencTaBuo U HOBOT
npencenauka, rocnoanHa Goran-a Tidstrom-a. Kao
MPE/ICTABHUK 3eMJbe IoMahiHa YYeCHUKE KOHTpeca
je mo3apasuo npemujep Manesuje, rocriogud Dato*
Sri Mohd Najib.

TokoM KOHIpeca Ccy op)KaHe YeTUPH TUICHApHE
ceanmIle U 35 pagHux KoH(pepeHIHja Ha KojuMa je
183 w3naraua mpencTaBWIIO aKTyellHe TeMme W3 00-
JacTH padyyHOBOJCTBA. [lopen mpeacTaBHUKA MPO-
(decroHamuux acorjanuja, Ha KoHrpecy cy yuec-
TBOBaJIU 1 IpeictaBHANM CBeTcke Oanke, Onbopa 3a

Lepemonuja omsaparwa 18. Ceemckoe xonepeca pauynogoha
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¢uHaHCHjcKy cra0uimHOCT, EBporicke komucwuje,
Onbopa 3a MelyynaponHe padyHOBOJACTBEHE CTaH-
napzae, Mehynaponuor MmoHeTapHor ¢onaa, Komu-
cuje 3a xaptuje ox BpeaHoctH U3 CAJl U MHOTHX
JPYTHUX UHCTUTYIIH]A.

Ha rureHapHHM ceHMIIaMa paclpaBibalio Cce O
cienehum Temama:

e  PauyHoBole: kpeaTopu oIp>KUBE BPEIAHOCTH,

e  HuTerpucanu okBUp (UHAHCH]CKOT M3BEII-
TaBama,

e Jayame m106amHOT PUHAHCH]CKOT TPIKHINTA,

e PauyHoBole y HapenHoj Jekaau — U3a30BU H
MOTYhHOCTH.

Ha cBuM cenHmIama je HapO4MTO UCTUIIAHA TTOT-
peba 3a IPUMEHOM jeMHCTBEHUX, TJI00QJIHUX pady-
HOBOJICTBCHHX CTaHJapAa y OQyHKUMju QuHAH-
CHjCKOT U3BellITaBama. Takohe je UCTaKHYTO J1a UH-
BECTHTOPHU JKeJIe YIOpEAWBe U HCTUHHUTE HHOP-
Malgje o IMoCjOBamky Ha II00AJTHOM HHUBOY, TE Ja
npodecroHaHe pauyHOBOhe MMajy 3a/aTak Ja UM
TakBe nHpopMarmje 00e30ene. PauyHoBohe umajy
OJITOBOPHOCT HE CaMo MpeMa AUPEKTHUM KOPHCHH-
nuMa QUHaHCHjCKHX MHQoOpManuja, Beh ¥ MHOTO
HIMPY OIrOBOPHOCT KOja C& MOXE OKapaKTephCaTH
Kao OATOBOPHOCT IpeMa JPYIITBY OJHOCHO Kao
jaBHa oaroBopHoct. M3BpiuHu aupexkrop MehyHna-
poaHe denepanuje pauyHoBoha, rocrioaus lan Ball
je oKapakTepucao orOBOPHOCT pauyHOBoha Ha cire-
nehn HaumH: “U gajbe ©MaMoO HCTy OITOBOPHOCT
npemMa MHBECTHTOpHMA, alli He 3a0opaBUTE 1a WH-
BECTUTOPH HUCY BHIIIe camo Ooratu mojeaunny. [e-
H3UOHH (POHJIOBHU Cy CBE Belin HHBECTHTOPH, a OHH
MHBECTHPAjy HOBAIl MHOIITBA MOjeINHAIIA — MOYKIA
Oamr Barr 1 Moj HoBail. CBM OHHU Cy Hama, mpode-
CHOHAJIHUM pauyHOBol)ama yKa3aii moBepeme, a Ha
pavyHOBOJIICTBEHO] Tpodecuju je na ompku u noseha
HUBO TOBEpEHa MyTEeM KBAJIUTETHOI U CABECHOT
pama‘“.

Ha Buiie pagaux KoH(EpeHIrja pa3mMarpana cy
MUTamba y Be3U Ca MAJIUM M CPEbHM CHTUTETUMA.
INocebna mnaxma je mnoceeheHa MehyHapoaHoM
craHjapay (UHAHCH]CKOT M3BEIITaBama 3a Maje H
cpenme enrutete (IFRS za SME), xao u nepcrek-
THUBHU MPUMEHE OBOT CTaHaapna 3a (UHAHCH]CKO H3-
BCITABAkhC Yy HAIMOHATHUM EKOHOMHjaMa M Ha
r100aHOM HUBOY. VICTaKHYTO je 1a Cpebu U Maju
CHTUTETH TPEICTaBJbajy BEJIMKY CHAry HAIIMOHAJ-
HUX EKOHOMHja M Jia je HHXOB 3Haya] HapO4YHTO
MCTaKHYT YIIPaBO KPO3 aKTUBHOCTH MTPEBa3UIIAKCHa
cBercke (pmHaHcHjcke Kpuze. CBuM mpodecrnonai-
HUM OpraHm3andjama je yKa3zaHo Ha HEOITXOJHOCT
pa3Boja KBauTeTa NpoQpeCHOHATHIX yCcIyra HaMe-
CHUX YIIPABO OBOM CEIMEHTY MPUBPEJIC U yBakaBa-
Y MOTpeda OBUX CHTUTETA, IPUIIMKOM yCMepaBama
npodecHOHATHUX PavyHOBOJCTBEHHX yCIyTa.

“Ceemcku xouepec
pauynosoha obesbehyje
niameopmy 3a pazme-
HY UCKYCMABA U MUlL-
/bera  npoghecuonan-
HUX pauyHogoha u3 ye-
noe céema. Ha maj na-
yuH ce obezbehyje aoek-
6amMHO  caenedasarve
npobnema u uza3osa ca
Kojuma ce cyouaea pa-
YyHOBOOCMEEeHA  NpO-
¢hecuja, kao u ocnosa 3a cnpogoherve najooswe pa-
YyHOBOOCMEEHe NpaKce.

Pauynosohe, kao jasno oo2osopnu npoghecuo-
HAIYu UMAjy 3Ha4ajHy yanozy y uzepaoru u oop-
JACALY NOBEPErA jAGHOCMU V (UHAHCUjCKA mp-
acumma u ¢ep u ucmuHumoz 06en00aruUsarLa
Qunancujcke nosuyuje u nephopmancu nocios-
HUX eHmumema.

3a adexeamno ucnyrerwe mux obagesa, Heon-
XOOHO je 0a ce pauyHo800CcmEeHa npogecuja xap-
MOHU3yje Ha enobarnom Husoy. Mehynapoonu
cmanoapou edykayuje, cepmupuxayuje, GuHam-
CUJCKO2 U36EUMABALA U pesu3ije, Ko U emuyKu
KOOEKC, HEONX0OHU CY NPedyClo8U YCNEeUHO2 PAdd
NPOGECUOHATHUX PaALYHOB0HA.

Yepcmo epyjem 0a ceu yuecHuyu 0802a KOH-
2peca 0eie 0680 MUULBERHE U CEUMA 8AMA KAO U
sawum opeanuzayujama — unanuyama Mehyna-
POOHe (hedepayuje pauyrnoeoha dcerum nyHo yc-
nexa y npoyecy xapMouzayuje u npumeHe Haj-
bosmwe npaxce. Yeepasam éac 0a hemey Manesuju u
Huemumymy pauynosoha Manesuje ysex umamu
006poe napmuepa y osom npoyecy!”

H3600 u3 zo06opa npemujepa Manesuje
Dato‘ Sri Mohd Najib-a

HajBehy nmaxmy ydecHHKa KOHIpeca h3a3Baia je
IJICHapHa cecHja Ha TeMy ‘‘PauyHoBolje y HapenHoj
JIeKaIi — M3a30BH M MoTyhHOCTH . Jl[MCKyCH]a BHIIIE
y4eCHHKa IIpe cBera je Oumia ycMepeHa Ha ciencha
IIuTama:

e  HA KOJH HA4YMH je rodayiHa eKOHOMCKa KpH3a
yTHI[aJla Ha padyHOBOJCTBEHY mpodecu;jy;

e Kako he cBe mpucyTHHja rioOanu3aiuja
YTHIIATH HA TIpodecHjy;

e  Ha KOjU Ha4MH TpeOa MOIU(HUKOBATH pPavdyHO-
BOZICTBEHE yCIIyTe y IIUJbY 3a/10BOJbEHa HOBUX
norpeda KOpUCHHKA;
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e JlaJM Cy pauyHOBohama MmoTpeOHE HOBE BEIll-
THHE U OCITOCOOJEEHOCTH;

e  Jla JIM je padyyHOBOJCTBEHa MpodecHja arpax-
THBHA 33 MJIAJIC.

3ak/bydak CEIHUIIE je Ja Cy yIpaBo Iyodaiu-
3anMja U (UHAHCHjCKA KpH3a YCMEPHIH MaXby
JaBHOCTH Ha payyHOBOJCTBEeHY mpodecHjy, oyayhu
Jia Ipo¢eCUOHATHE pauyyHOBOe MMa]y TTIaBHY YIIOTY
y U3BENITaBaky O GUHAHCHU]CKUM pe3yITaTuMa, Kao
U TIpyXamky yBepaBama O (MHAHCH]CKHM H3BEIl-
TajuMa, TO je Y OBUM BpEMEHHMA M3Yy3e€THO 3Ha-
yajHo. Takohe ce oyekyjy u3MeHe M JajbH Pa3Boj
pauyHOBOICTBEHE mpodecuje, yciea cBe Behux
3aXTeBa 3a MHTETPUCAHUM H3BEILITABaEmEM, He(H-
HAHCH]jCKUM HH(pOpMaIrjama, Kao 1 cBe BehuM TOT-
pebama 3a cTparelikuM IUIaHHUpPAKEM M yTpaB-
JbameM nepdopmancama.

Hore motpebe u cBe Behu 3axTeBH MMajy 3a
MOCIIEANIy MMIIEPATHB yCaBpIIABakhe BELITHHA U
ocrnoco0JseHOCTH  padyHoBoha. Melhyrum, oBe
npomeHe Takohe noBeharajy 3Hauaj U yTHIA] pady-
HOBOJICTBCHE MpodecHje, a caMUM THM H HEHY
ATPaKTUBHOCT, IITO IMMO3UTHBHO YTHYC Ha KBAJIUTET
HOBHMX 4JIaHOBA PauyyHOBOJICTBEHE Mpodecuje.

Benuku ycrex CBETCKOT KOHIpeca pauyHOBoha
j€ YyKa3ao Ha TO Ja j€ 3ajeIHUYKH paj pauyHOBOJIC-
TBeHe mTpodecuje, ApKaBa U CBUX CTEjKXOIIepa
HEOITXOJIaH Yy INJbY YCBajama U MPUMEHE jeTMHCTBE-
HOT' C€Ta BUCOKO KBAJIMTETHUX CTaHAap/Ja, IITO je u

Haj00JbH HAYMH Ja C€ M3IPaJM U OAPKH MOBEPCHE
YKYITHE JABHOCTH y paJ] NIo0aIHe pauyHOBOJICTBEHE
npodecuje.

Peooenu cacmanax eeha Meljynapooue
chedepayuje pauynoeoha

VY Kyana Jlymnypy y Manesuju je ompkaHa je
penoBHa cennuna Beha Melhynapoane denepanuje
pauynosoha (IFAC — International Federation of Ac-
countants). Behy je mpucyctBoBasio 74 nenerara,
npecTaBHUKA MpodecnoHaTHUX OpraHu3aiuja Koje
kao nmyHomnpasHu wiaHoBu IFAC umajy npaBo riaca.

Cennuily Beha cBeyaHo je 0TBOpPHO I0Caaallmby
npencenuuk IFAC, rocmogun PoGepr Bunting u
nojgHeo m3BemTa] Behy kao HajBuiieM yrnpaBHOM
TeJy OBe I7100aTHe opranu3aiyje paaynoBoha. [iun
Bunting je HaBeo aa je y IPETXOAHOM MEPUONY pajl
IFAC 0uo npe cBera ycMepeH Ha cieaehe obnacTu:
jadama KBallUTeTa paja npoQecHoHaTHUX padyyHO-
Bolja y jaBHOM MHTEpPECY U MOJpIKaBAhE XapMOHU3a-
IMje padyHOBOJCTBEHE MpodecHuje Ha TIo0aTHOM
HUBOY.

AxtuBHoctH IFAC y norneny jayama KBaJIuTeTa
pama mnpodecHOHANTHUX padyHOBoha y jaBHOM
WHTEpecy Cy MoJpa3yMeBaie pPelOBHY KOMYHHKa-
1Kjy W capaimpy ca NnpodeCHOHAIHUM OpraHu3a-
1yjama, Meh)yHapoJHUM TOHATOPCKUM arcHIidjama 1
MpeICTaBHUIMMA JAP)KaBHHUX yrpaBa. OIIITenpux-
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BaheHa AeuHMIMja jaBHOT MHTEpeca je Ja IMpel-
CTaBJba KOJICKTUBHO JI00PO ICJIOKYITHE 3ajeIHHUIIEC TS
Jla je pacloH MHTEPECHHX CTpaHa (CTEjKXoaepa)
BeOMa IIMPOK, IITO MoBehapa 3Hauaj yiore npode-
cWje y 3allTHTH jaBHOT WHTEpeca, a HapO4YHTO Y
CaJallbeM CTamby CTAOUITHOCTH U TPAHCTIAPEHTHOC-
TH miobanHor Tpxwuiita. Ca THM Cy HEH30CTaBHO
MOBE3aHH M CBE CTPOXKM 3aXTEBU y CMHUCIY KBa-
JUTETA paja v eTHKe MPo(eCHOHATHUX padyyHOBO)a,
IITO MPEJCTaBJba 3HauUajaH JONPHUHOC YjeAHAYaBaAbY
BHCOKOT KBAJIUTETA pajia pauyHOBOla y 1IEJIOM CBETY.

XapMoHu3allija padyHOBOJCTBEHE IpodecHje y
NPOTEKJIOM TIEPHOAY je TMpe CBera OJHYeHa Yy
TIporpamy ycariamaBarma OpraHu3aIija WIAHHIA .
VY 2010. ronunu je 3aBpuieHa Tpeha ¢asa mporpama
ycaramasama, npu yemy je 116 npodecrnoHamnnx
opranmuzanuja, nmyHonpaBHux wianuna I[FAC yc-
TEIIHO UCIYHUIJIO 3aXTEBE NMpeABUl)eHE IPOTrpamMoM.
HM3BemTaju 0 ycariameHOCTH OBUX OpraHH3alluja,
Mehy kojuMa je u CaBe3 pauyHOBoha U peBH30pa
CpoOuje, nynonpauu wiad IFAC, o0jaBibeHu cy Ha
BeO-cTpanuim IFAC.

1) IFAC Member Body Compliance Program

Hakon mpencennuka, u3BemITaje O paay u
CIIPOBCACHUM aKTUBHOCTUMA IOAHECIIHN CYy U3BPIITHU
mupekTop u mpencennuny pagaux tena IFAC, To
ject Ombopa 3a MelyynaponHe cranaapie peBu3mje
(IAASB), On6opa 3a MelyynapoaHe crangap/e eay-
kanuje (IAESB), Omnbopa 3a MelhyHapomue
crannapae eruke (IESB), Onbopa 3a MehyHapomue
pauyHOBOACTBEHE CTaHAApAE 3a jaBHHU CEKTOP
(IPSAS), Komutera 3a 3emibe y paspojy (DNC),
KomwuTteta 3a Mmanmy u cpenmwy npakcy (SMPC), kao u
npencenauk Oaoopa 3a japau Haazop (PIOB).

HaxoH ycBajama M3BeIITaja, y HACTaBKY paja
Behe je jemnormmacHo omoOpwiio npujem Cabesa
pauyHoBoha u peBu3opa PemyOmuke Cpricke kao
MyHOIIpaBHOT 4WwiaHa y MelyyHnaponny denepanujy
pauyHOBOba.

Bynyhu na je mocamammem npeacenuuky IFAC
TOCIIOUHY Bunting-y UCTEKaO ABOTOAUIILM MaH-
nart, oniykoMm Beha, 3a HoBor npencennuka IFAC y
npenctojeheM TBOTOAMIILEM MaHIaTy W3a0paH je
roud Tidstrom.



Dunancujcko payynoeo0cmeo

npog. op Mupxo

VK 657.375.6 (497.11)
[pernenHy HayYHM WIaHAK

Oobeste:xja GUHAHCHjCKOT H

AHJIPUR"
MSe Bojana, PEBU30PCKOI U3BEIITABAHKA
BYKOBHUR
0 KOHCOJIMIOBAHUM OMJIAHCHUMA
y Cpouju
Pezume

Ananuzuparse epyne kao yenune Kojy uunu eehiu opoj npedyseha xoja ce nanaze noo jeduncmee-
HOM YNPABOM 3ACHUBA Ce HA KOHCOMUOOBAHOM puHaHcujckom uzsewimajy. Kouconudosanu
GunancujcKku uzseUmMaju cCacmasbajy ce no NPUHYUNUMA OUTAHCUPAFLA 3d JeOUHCMBEHO NPedy-
3efie, 00HOCHO Y FUMA ce NPUKA3)jy NOCI08He MPAHCAKYUje Koje Cy ce y U3BeumajHoM nepuooy
oosujane uzmehy epyne npasHux 1uya nOGE3AHUX GIACHUUKUM OOHOCOM ,, MAMUYHO U 3A6UCHO
NpAsHo 1uYye U NOCI08HUX RAPMHePA U3 OKpYdicetva. Pezyimamu cnposedenoe ucmpanicusarbay
Cpbuju noxaszanu cy oa je kearumem QUHAHCUJCKO2 U PEGUZOPCKO2 U3BEUMABARA O KOHCOMUOO-
6aHuM OurarHcuma Ha Hezaodosomasajyhem nusoy. Camo 16% ucnumanux KOHCOAUOOBAHUX
Qunancujckux uzsewmaja caopacy MUHUMyM obenodaruearsa degunucanux Melynapoonum
PAUYHOB0OCMBEHUM CIAHOAPOOM, WO YKA3Yje HA Mo 0a NOCHoje 3HAYAjHA 00CIYnarbd 00
zaxmega cmanoapoa. Ca opyze cmpane, camo je 11% pesusopckux uzgewmaja xpo3
uspascagarbe 00206apajyhee MuuLberba YKA3ai0 Ha Henowimosarse 3axmesa MelyHapoonux
PAUYHOBOOCMBEHUX CINAHOAPOA Y 6e3U Ca 00e100arusarem UHGOpMayuja y KOHCOTUOOBAHUM
ounancuma. AHanuzom Kearumema GUHAHCUJCKOS U PeBU30OPCKO2S UIBEUIMABATLA O KOHCOMUDO-
BAHUM OUIAHCUMA MENCUTIO Ce YMBPHUBAILY CMBAPHOZ CINATLA U OEMEPMUHUCAILY CMEPHUYA U
Moeyhnocmu re2060e nobobuiard.

Kayune peuu: xonconuoosanu QuHAHCUjCKU U3BEUUMA], PEGU3OPCKU U3BEUIMA] O KOHCOMUAO-
BAHUM (DUHAHCUJCKUM U38EUMajUMA.

Yeoona pazmampama

KoHconunoBame (UHAHCHjCKUX H3BEIITaja M
BHUXOBa aHallM3a TEK HEIITO BHUIIE Of] JCLeHH]je
noOujajy Ha 3Hauajy. Pa3nore 3a To Tpeba TpakuTH y
YUCHHUINM Ja ¢¢ (PMHAHCH]CKU M3BEINTAjU TPyIie
jaBJbajy Ha cCaMOM Kpajy JICBETHAECTOr BEKa M Jia je&
MPHIMKOM cacTaBjbama (PUHAHCHjCKUX H3BEIITaja

*)  PenoBuu npodecop, ExoHomcku pakynrer Cydoruia

#¥)  AcucreHt, EkoHomcku dakynarer CyGoruina

rpyrne, MpaBHOj] CaMOCTATHOCTH HCHUX UIaHUIA
npuaaBaH Behu 3Ha4Yaj y OIHOCY HA YHIGEHUILY Ja Ta
IpaBHO caMOCTaJHa npexy3eha unHe jeHy eKOHOM-
CKY LIEITUHY. Y CKJIaay ca IIOMEHYTOM TEOPHjOM €KO-
HOMCKOT jeTHHCTBA, (POPMUPAHU Cy KOHCOJIUIOBAHH
(DMHAHCHjCKN H3BENITajH Kako OM KOPHCHHUIMMA
MPE3CHTOBAIM HIMOBHHCKH, (PMHAHCH]CKH H IPHHOC-
HH 10JI0Ka]j TPyIIe Kao IeJIrnHe. Y IPUIIOT TOME UIILIO
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je onmmrenpuxBaheHO MUIIIbEHE J1a Cy PHUHAHCH]CKH
W3BEIITAjU 3aBUCHHUX TIpeny3eha mame moy3maHu
u3Bopu HH(DoOpMaIMja MOTPEOHHX 32 JOHOIICH:E
MOCJIOBHUX OIUTyKa oJf MH(pOpMaIMja Koje Ccaapire
(DMHAHCH]CKU M3BEIITAjH EKOHOMCKH CaMOCTaIHUX
npemy3eha.

KonconmunoBame (MHAHCHjCKUX H3BEIITaja Ce
cripoBoin na Ou ce rpyma mpeny3eha moBe3aHHX
BJIACHUILITBOM MpPHKa3aja Kao jeqHO MPaBHO JIUIIE.
KoHconumoBanu ()MHAHCHjCKU U3BEIITAjU HAMEHC-
HU cy Tpe cBera BehWHCKOM BIaCHWUKY MaTHYHOT
MPaBHOT JIMIla Kako OW CTEeKao YBWJ Y HMOBHHY,
KanuTai, o0aBese, MPUX0/Ie M PacXoJie CBUX MTPaBHUX
JIUIIAa KOjUMa TUPEKTHO WM MHIUPEKTHO YIPaBIba.
HNudopmanmje n3 KOHCONUAOBAHUX (HUHAHCH]jCKUX
M3BEIITaja KOPUCTE EKCTEPHHU KOPUCHUIM Mel)y Koje
ce CBpPCTaBajy HaJA30pHU O0OPH U BIACHHIU MATH-
yHOT Tipeny3eha, mocrojehu u moreHMjamHu BiIac-
HUIM Tpeay3eha rpyne, nocrojehn U MoTeHIHjaTHA
MOBEPHOIIH, 3aMOCIICHH | Jip)kaBa. HTepHe Kopuc-
HUKE KOHCOJIMJIOBaHUX (DPMHAHCHjCKUX H3BEIITaja
YHHE CBU HMBOM MEHAIMEHTA MaTUYHOT Tpeay3eha
u npeayseha rpyne u jeqMHCTBEHA yIpaBa TpyIie.

V Haioj npakcu KOHCOMHIOBaHN (PUHAHCH]CKH
n3BemTaju ce y Behem Opojy 1ojaBibyjy y pelaTHBHO
ckopuje Bpeme. [loTpeldy 3a caunmaBambeM KOHCOIH-
NOBaHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja CTBOpUJA je
KyIOBHHA aKIMja jeJHOT TPABHOT JIUIA O]l CTpaHe
JpyTor MpaBHOT JIMIA, IITO ce y Hajehioj mepu
JenraBano y mpouecy Tpansuimje. Ilopen Tora,
pasBHjame MOCI0Baba MPABHUX JIMIA KPO3 yJa3aK y
HOBE JICJIaTHOCTH Y ITOCJIOBHE apaH)KMaHe PErHCTPO-
Balkb€EM HOBUX q)HpMI/I Hu 1oJcjia BCJIHMKUX IIPHUB-
pEIHUX CUCTEeMa Y Mama npeayseha y 1uiby JIaKiier
yIpaBJbamba CTBOPUIIH Cy MOTPeOy 3a 00jeAMHEHUM
NPUKAa3MBakbEM [OCIOBakba MPABHUX JIMIA KPO3
KOHCOJIMJIOBaHE ()MHAHCH]CKE M3BEIITAjC.

AHaIM30M KOHCONWJIOBAHWUX (PHHAHCH]CKHX
M3BEIITaja ce A00Mjajy MH(pOpMAIHje KOje CIIUKY O
TPyl Kao EKOHOMCKO] LEJMHH U O OJHOCHMA
nusmely maruanor npenyseha u ocranux npenyseha,
4llaHOBa rPpyIIe YHHE jacHujoM. Ha Taj HauwH, ocHOBa
Ha KO0jOj KOPHCHHUIM KOHCOJNWJOBAaHHUX (hPHHAHCH]C-
KHX M3BEINTaja 3aCHUBAJy CBOjE TMOCJIOBHE OUTyKE
nocTaje MOTIyHHUja U MOoy31aHu]ja.

1. Cneyugpuunocmu unancujcroz
U36CUIINABATLA ZPYHE 3 KOHCONUOAYU]Y

1.1. Jlemepmunucarve npedyseha, unanuya
34 KOHCOAUOAYUJY

[TocnoBame y OKBUpY IpyIic MOBE3aHUX CyOjeKa-
Ta je MIMPOKO PACIPOCTPABLECHO Y CBETY U KOJI HAC.

[MocnoBHM cy0jekTH TOCTajy €0 TPpyIie MOBE3aHUX
MpaBHUX JIMIa Kako Ou 00e30emuiu CUTYpPHOCT Y
roriely HabaBKe CHPOBHMHA U POJIaje MPOU3BOIa U
Kako OW OCTBapWJiM MOBOJbHHjE YyCIOBE 3a
peanmzanyjy TpaHCaKi#ja, OICTAaHAK M PacT
npeny3eha Ha TPKUIITY.

Kao najuemnha cutyanuja y Ko0joj ce HICHTH-
¢uKyjy moBe3aHe cTpaHe HCTHYE ce MoryhHoct
3HAYajHOT YTHIIaja jeIHOT MOCJIOBHOI Cy0jeKTa Ha
npyru. Ilocrojame 3Ha4ajHOT yTHIAja BUIJBUBO je,
MopeJi y4eCTBOBama MOCIOBHOT CYOjeKTa y JIOHO-
HICHY MOCIOBHUX OJUTyKa JApyror npemy3eha u kpo3
YUECTBOBakE y pajay yIpaBHOr 010o0pa, peasu-
3alliju MarepHjajlHUX TpaHcakiuja usMely mnpe-
ny3eha, pasmenu pykosojeher oco0spa n3melhy npe-
ny3eha u mocrojamy 3aBUCHOCTH ApyTor npeayseha
y norieny HHGpopMaIuja.

ExoHOMCKY MenHHy OJHOCHO TpYyNy YHHH
MaTu4yHO mpeny3ehe ca CBUM CBOjUM 3aBHCHUM
npenysehnMa Haja KojuMa uMma KOHTpory. KipydHu
3aXT€B KOjU Mopa OWTH HWCHYHEH MPHINKOM
onpehuBama Ja JIM HEKO MPaBHO Juie Tpeda
VKIJbYUUTH y TPYIY 3a KOHCOJNHJAINHN]Y je TO Ja JIH
MaTHYHO MPABHO JIUIIE O CEyje KOHTPOIY Ha/Il FbUM.
Konrpomna noapazymepa Moh ynpaBibamba GUHAHCH]-
CKUM W TIOCJIOBHHM IIOJIUTHKaMa 3aBUCHHX IIpe-
nyseha ca [WJBEM OCTBAapHBama KOPUCTU Of
BUXOBOT MOCIIOBaba. 3aBUCHUM, OJIHOCHO KOHTPO-
JMMCaHUM TIpeay3ehem moapasymena ce npemysehe y
KOME MaTH4HO Tpemy3ehe mocemyje HemocpemHo
WM TIPpeKO JAPYTor 3aBUCHOT npemy3eha BehmHCKO
ydemhe y Kamurtaixy W 1O TOM OCHOBY BHIIE Of
MOJIOBUHE TJIACOBA y CKYIINTHHH 3aBHCHOT TIpe-
nyseha, Kao ¥ mpaBo J1a IMEHYje BHIIE O] IOJIOBUHE
4JIaHOBa YIPaBHOT 0100pa 3aBUCHOT mpeay3eha.

Wnentndukanyja 4aHoBa rpyme 3a KOHCOJIUIa-
IIMjy BPIIHK CE HA OCHOBY NMPETXOAHOI MCKYCTBa ca
MaTHYHUM MPABHUM JIUIeM, nHopMaIja 1oouje-
HUX O MCHAIIMCHTAa MaTU4YHOI' IIpaBHOI' JIMUIiaA,
M3BOJIa U3 IP’KaBHUX PErrcTapa v U3 jaBHO PacIiosio-
XUBHX HWHpopManuja (mramre, cajrosa). [locroje
CHTYyaIlHje Y KOjuMa MMoce0Bame BENMHCKOT MakeTa
aKldja HUje YCJIOB 3a yJa3aK y TpYIy 3a KOHCO-
nugandjy  Beh  YCIOB  mompasymMeBa  CTHIAE
KOHTpOJie¢ HajJ mpaBHUM JuieM. Crheruduina
CHTYyaIl{ja IIOCTOj! U aKO j€ MPABHO JIMIIE KOje j€ 10
rpyIe 3a KOHCOJNUAANHN]Y KyNuio BeNHHCKH MakKeT
JPYTOT IIPABHOT JIMI[A KOJUM CTHYE KOHTPOITY, aJld HE
ca HaMepOoM Jia yIIpaBJba TaTUM ITPaBHUM JIHIIEM, Beh
Jla Ta TPOJIa Y KPaTkoM POKY U Jia OCTBapH 3apaiy.
OBo yuenihe ce He cMaTpa OAHOCOM KOjU 3axTeBa
YKJbYUHBabE CTECYCHOT MPABHOT JIMIA Y TPYyIy 3a
KOHCOJIMIAITH]Y.
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1.2 Hopmamuena pezynamuea KOHCONUO08AIbA
dunancujckux uzeemimaja

duHaHCH]CKH W3BEIITajU TPYIe MPEe3eHTOBAHH
Kao ()MHAHCH]jCKH U3BEIITAj! jeIMHCTBEHOT EKOHOM-
CKOT' CHTUTETa TPENCTaBIbhaj]y KOHCOIUIOBaHE (U-
HaHCHjcKe u3Belnraje. b koHconumoBama GUHaAH-
CHJCKHX M3BEINTaja je Aa ce oMoryhu cBeoOyxBaTaH
yBUJL Y (HHAHCH]CKH, UMOBHHCKH U MPUHOCHH TI0-
JIOKa] €KOHOMCKE IeNTUHE, OJHOCHO jeJMHCTBEHOT
EKOHOMCKOT CHTHUTETA.

[MpuinkoM cacTaBibarba U MPE3CHTAIH]je KOHCO-
JUA0BaHUX (MHAHCHJCKUX H3BelITaja Tpeda pec-
nekToBaTd MeljyHapolHu padyHOBOJICTBEHU CTaH-
napa 27 - KonconumaoBanu v nojequHadHy pUHAH-
cujcku u3Bemraju. L{up HaBeneHOr cTaHaapaa yc-
MEpEH je Ka MMon3amy KBaIuTeTa U 00e30ehuBamy
pENeBaHTHOCTH, MOY3JaHOCTH M YIOPEIUBOCTH
WHpOpPMAaIja TPE3CHTOBAHUX Yy TIOjeIMHAYHUM H
KOHCOJIMJIOBaHUM  (DMHAHCHjCKUM  W3BEIITajuMa
MatHyYHOT npeny3eha 3a rpyy 3aBucHUX npeay3eha.
VY crangapay ce nuaMel)y 0CTajor, jacCHO AeTePMHUHH-
1Ty OKOJHOCTH Y KOjuMa rpeay3ehie Mopa aa KoHco-
guayje cBoje (MHAHCHjCKE H3BEIITaje, Kao U
nHpopMaIje Koje Mopajy na Oymy oOeonameHe y
CBpXY IPOILICHE TIPUPOJIC OTHOCA M3Mel)y MaTHYHOT 1
KOHTPOJIMCAHUX Mpeay3eha.

IIpema 3akoHy O PavyHOBOICTBY W PEBHU3UjH
,.JIpaBHA JIMIIa KOja MMajy KOHTPOJY (KOHTPOJHO,
OJTHOCHO MAaTHYHO IMPaBHO JIKIIE) HAJ jSIHUM WM
BHIIIE NPaBHUX JuIA (moapel)eHo, 0MHOCHO 3aBHCHO
MPaBHO JIMIIE), y CKJIAy Ca 3aKOHOM H Ca 3aXTEBUMa
MelhyHapomHUX padyyHOBOJACTBEHHMX CTaHAapla H
MebhyHnaponaux ctangapaa GUHAHCH]CKOT H3BEIITA-
Bama, 00aBe3Ha Cy Ja CacTaBJsbajy, MPUKa3yjy, 10C-
TaBJba]y W 00€I0Aamyjy KOHCOJHMIOBaHE (UHAH-
cujcke wm3Bemraje. KoHcomumoBanu (hUHAHCH]CKH
W3BEIITAjH MPEACTABILEHH CY KAao H3BEIITAjH
CKOHOMCKE IIeJIMHEe, KOjy YMHE MaTHYHO M CBa 3a-
BHCHA MpaBHa Juia. M3y3eTHo, YKOJIUKO BPEIHOCTH
HWMOBHUHE, OJHOCHO IIPUX0Ja MaTUYHOT' 1 3aBUCHUX
MPaBHUX JIMIA, HE padyHajyhn HHTepHE TUTacMaHe 1
MmoTpaxxMBama, OIHOCHO IIPUXOAC MATUYHOI' H
3aBHCHUX MPaBHUX JIUIIA, Y 30MpY YHHE MaJIO IPAaBHO
JIMIIE, Y CMUCITY WiaHa 7. OBOT 3aKOHa, HUCY 00aBe3-
Ha Jia TOCTaBJbajy U 00eI01amyjy KOHCOJIUIOBaHE
(rHaHCHjcKe H3BemTaje” . [IpaBHA JINIA KOja KOH-
conuayjy (puHaHCHjCKe M3BEIITaje Ty)KHA Ja YCBO-
jeHe KOHCOJIMA0BaHe (PMHAHCH]CKE M3BEIITAje J10C-
TaBe ATEHIMjU 332 IPUBPEIHE PErMCTPE HAjKaCHU]ES

10 30. cenrreMOpa Texyhe roauHe 3a IPeTXOaHY MoC-
JIOBHY I'OJIUHY.

[Ipema MeljyHaponHoM padqyHOBOACTBEHOM CTaH-
napny 27 — KoHconuaoBaHy M MojenHaYHu (prHAH-
CHjCKM M3BEITaju, MaTM4YHO mpeaysehe Tpeba ma
cacTapJba KOHCOJIMIOBaHE (PMHAHCH]CKE M3BEIITAjC Y
KOjIMa KOHCOIIMIyje CBOja yJarama Yy 3aBHCHA
npemy3eha y ckiaay ca OBUM CTaHIapaoM. MaTH4YHO
npemy3ehie He Mopa Ja cacTaBjba KOHCOJNHIOBAHE
(DMHAHCHjCKE M3BEIITAje AKO M CAMO AKO

1. je u caMmo MaTH4HO npeay3ehe 3aBucHO npe-
ny3ehie koje je y MOTIYHOCTH W ASTUMMY-
HO Y BJIACHHUINTBY HEKOT JPYror MPaBHOT
JUIA, U HETOBH OCTANIM BJIACHHIIHU, YKIbY-
qyjyhu 1 OHe KOju Jpyravvje Hemajy IpaBo
rmaca, Owim cy WHOOPMHUCAHU M HEMAjy
HUIITA TPOTUB Ja MAaTUYHO mpenysehe He
cacraBJba KOHCONUIOBaHE (PHHAHCH]CKE U3-
BEIIITaje;

2. ce JY)KHUYKMM WM BJIACHUYKUM HHCTpY-
MEHTHMa MaTUYHOT Ipeay3eha He Tpryje Ha
jaBHOM TpkuIITY (oMaha nnu cTpana 6ep-
3a WJIM KYIIONpO/iaja akikja Ha CII000IHOM
Oep3aHCKOM TPXKHINTY WU3BaH Oep3e, YKIbY-
qyjyhu JIoKkaJTHa ¥ perHOHATHA TPXKHIITA);

3. MaTH4HO Tipeay3ehe Huje o HeN0, HUTH je
y TIpoIIecy MOJHOIICHA CBOjuX (prHaHCH]C-
kux u3Bemraja Komucuju 3a xaprtuje of
BPEIHOCTH WU JAPYIOM peryJaTHBHOM
TeNy y IHJbY U3/JaBamha HOBE KJIace MHCTPY-
MEHAaTa Ha jaBHOM TPXKHUIITY; H

4. Kpajibe MaTH4HO Tpeay3elie Wi HeKo O
MaTHYHHUX Tpeny3eha y JaHIy cacTaBlba
KOHCOJIUJIOBaHE (PUHAHCH]CKE H3BEITaje
Koju he OUTH PacIONOKUBH 32 jaBHO KO-
pumtheme u Koju cy y ckiany ca Mehyna-
pOIHUM cTaHxapanMa (pUHAHCUjCKOT W3-
BellITaBama .

Maruvno mpenysehie koje He HCIyHH YCIOBE
neunarucane MehyHaponHUM padyHOBOJCTBEHHM
CTaHJapAvMa M TIO TOM OCHOBYy Hema o0aBe3y
cacTaBJbarmha KOHCOJIHJOBaHNX (PMHAHCH]CKHIX H3BE-
mraja, Tpebda Ja cacTaBu camo IojeauHaqne puHa-
HCHjCKe HM3BEIlTaje W Jia cBa ydemha y KaruTary
3aBUCHUX Ipeny3eha pauyHOBOACTBECHO EBUACHTHPA
y CcKiagy ca 3axrteBuMa MehyHapoaHor pady-
HOBOJICTBEHOT cTaHmapaa 27.

##¥)  3aKOH O PauyHOBOJCTBY M peBU3HjH - wiaH 31, ,,Ciyx6enn rnacauk PC* 6p. 46/2006 u 111/2009.

#x+¥) Cape3 pauyHoBoha m pesusopa CpoOuje (2010), Mehynapoonu cmanoapou gunancujckoe uzeéewmasarwa, MPC 27- Koncorudosanu u

nojedunaunu gunancujcku uzsewimaju, CPPC, beorpan, crp. 14
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Maru4dHo IIpaBHO JIUIIC MOXKE NCKJBYUNTH 3aBUCHO
MIPaBHO JIMIIC M3 KOHCOJIMIAIIMjE JeAMHO ako aohe 10
ryONTKa KOHTpOJE HaJ| ’hUM, OJJHOCHO IyOuTKa Mohu
yIpaBbama GUHAHCHUJCKOM H MOCIOBHOM MOIHTHKOM
3aBucHOT Tpenyseha. ['yOutak KoHTpoie Moxe
HACTaTH ca Wik 0e3 MPOMEHE ariCOMyTHUX WIIH pefia-
TUBHUX HHMBOA BiacHHIITBA. OH ce MOXKE jaBHTH,
npuMepa paad, Kaja 3aBUCHO Tpemysehe mocraHe
npeZMeT KOHTPOJIe JprKaBe, Cyna, aMHHHCTPATopa,
HEKOT PEryJIaTOpHOT Teja WK Ha OCHOBY YTOBOPHOT
criopazyma. Ako MatmdHO mpenysehe n3ryOm KoH-
TpoITy Haj 3aBUCHUM Tipey3ehem, ono he mpectatu na
NpU3HAaje IMOBHHY U 00aBe3e 3aBHCHOT Tpey3eha 1mo
BCTOBUM KIBbUT'OBOACTBCHMM BPCIHOCTHMMA HA JaTyM
ryoutka konTporne. [Topen Tora, npecrahe na npusnaje
KIbUTOBOJICTBEHY BPEIHOCT cBUX ydemrha 0Oe3 mpaBa
KOHTpOJIC y OMBIIIEM 3aBHCHOM mpemy3ehy Ha marym
ryoutka koHTposie. [IpomeHe BiacHHYKOr yuemiha
MaruyHOr Tpenyseha y 3aBucHOM mpeny3ehy koje He
pe3yaTHPajy T'yOUTKOM KOHTPOJIE CE Pa1yHOBOICTBEHO
00yxBarajy Kao KaluTaiHe TPaHCaKIIHje.

2. Kapaxmepucmuke KOHCOTUOOBAHUX
dunancujckux uzsewmmaja y Cpouju

Y toky 2008. romune y CpoOuju je 3a0ernexeH pa3Boj
CKOHOMCKHUX IIeJIMHa, KOjH Ce omieqa y (opMUparby
HOBHX ¥ TPOIIMPEY MOCTojehinX MoBe3aHHX TpyTa.
[Ipema momaima Hapomuae Oanke CpOuje, Omio je
YKyIHO 766 Marmanux npenyseha y 2008. romuam, koja
cy mocezioBasa yKymHo 2.271 3aBuchux npeyseha .

Tpena nopacra Opoja nosezaHux crpana y Cpouju
MOXe ce TPUKa3aTh MyTeM ciezeher mujarpama.

3a moTpebe ucTpakuBama KBaJUTETa KOHCOMU-
JOBaHUX (pUHAHCH]CKMX M3BemTaja y CpOuju y3era
je 2008. romuua, Oyayhu ma momald O KOHCO-
nuIoBaHUM (puHAHCHjCKUM m3BemmTajuma 3a 2009.
TOJIMHY, Y BpEME MHCama OBOT YJIaHKa, jOII YBEK
HUCY OWJIH JTOCTYITHH.

Ha ocHoBy npukyIubeHIX HHMOpMAIIHja, Ha 0a3u
y3opka of 50 KoHcCONMMIOBaHWUX (PUHAHCHjCKUX W3-
BEIIITaja, CIIPOBEICHO j€ UCTPAKHUBAE Y ITUJbY OLICHE
KBauTeTa (PMHAHCH)CKOT U3BEIITaBamha Ca aCIeKTa
obenonamuBama 3axreBa MelyHapoaHor padyHO-
BOJICTBEHOT cTaHiapaa 27 — KoHconuaoBaHu U 1o-
jenmuHauHn (UHAHCHjCKM W3BemTaju. Ksamurer
KOHCOJIMIOBaHNX (PMHAHCHJCKUX U3BEIITAja y CKIIATy
ca BakehrM cTaHIapIOM MEpHO ce ca acrekra obe-
NofamUBamba ciaeaehnx KibydHuX obenexja’

1. MpUpOJIe 0THOCA U3Mel)y MATHYHOT U 3aBUC-
HoT nipeny3eha, kajga MaTHIHO Tipeny3ehe He
nocenyje, TMPEKTHO MM MHAMPEKTHO, Tpe-
KO 3aBUCHUX TIpey3eha, BUIIe 01 TIOJIOBHHE
riracauke Mohw;

2. passiora 300T KOjUX MOCEI0BAKE, AUPSKTHO
WM MHIUPEKTHO, TMPEKO 3aBUCHHX TMPE.Iy-
3eha, BUIIIE O] MOJIOBUHE TJIacayke WM MO-
TEHIMjaJIHE TJlacauke Mohu mpexayseha y
KOjU je MHBECTHPAHO HE YHHU KOHTPOIY
HaJl UM,

3. JaTyM W3BeIITaBama (UHAHCH]CKUX H3Be-
mraja 3aBHCHOT mpenyseha, kama ce TH
(MHAHCHjCKH H3BEITaju KOPHCTE 3a cac-
TaBJbabe KOHCOJIHMIOBAHUX (DHHAHCH]CKHX
U3BCIITAja, @ aKO Cy OHU CACTaBJbCHU Ha
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500
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MaTUYHN EHTUTET

3aBUCHN EHTUTET

MATU4YHW EHTUTET 3aBUCHN EHTUTET

Ipuxa3z 1 - bpoj mamuunux u 3asuckux npedyzeha y Cpouju y 2007. u 2008. 200unu

+)  Hapoxna 6anka Cpouje (2010). Caonwmere o pesynmamuma nociosara exonomckux yeauna y Penyonuyu Cpouju ocmeapenum y 2008.

200uHU, WWW.NDbs.1s

++)  CaBe3 pauyHoBobha u peBusopa Cpb6uje (2010), Mehynapoonu cmandapou gunancujckoe uzeewmasgarwa, MPC 27 - Konconudosanu u

nojedunaunu gunancujcku uzsewimaju, CPPC, Beorpan, crp. 20
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Bpoj koHconuaoBaHmx hUHAHCHjCKUX

Ob6GenoparuBake HasvBa 3aBUCHUX Npeay3seha

He

Ilpuxasz 2 - Pacnopeod 6poja KOHCOMUO08AHUX (PUHAHCUJCKUX U3geumaja npema adekeamHoCcmu

00e100arusarba Ha3uea 3asuUcHux npedyseha

JaTyM HM3BEIlITaBama WK 3a MepHO pasiv-
YHUT OJf OHOT Ha KOjH Cy cacTaBJbeHU (u-
HAHCH]CKU M3BEIITajH MaTHYHOT Tpeay3eha
Y pasJior 3a KopHuIIheme pa3saTuiuTor 1aTyMa
WM TIEPHOJIa M3BEIITABAbA;

4. MIPUPOy M CTEICH CBEHTYAJIHHMX 3HAuYajHUX
OrpaHuvCHa (Ha MpUMEp, KOjU MPOM3UIa3e
W3 yTOBOpa O TI033jMJbUBAGY WM PEryiaTo-
PHHX 3aXTeBa) CIOCOOHOCTH 3aBHCHHX IIpe-
my3eha 1a uW3BpIIE TIPEHOC HOBYAHUX
cpeicraBa MaTHYHOM Tpenysehy y oOnmKy
TOTOBMHCKMX JMBMJCHOW WIW Ja OTIUIaTe
3ajMOBE WJIM aBaHCE,

5. edekTe CBUX MPOMEHA BJIACHMYKOI yueriha
MaTHYHOT Tipeny3eha y 3aBUCHOM mpey3ehy
KOJU HE pEe3yiTHpajy TYOUTKOM KOHTpOIIE
HaJ| KalUTaIOM KOjU C€ MOXE TPHIHCATH
BJIACHUIIMMA MAaTHYHOT Tpery3eha;

6. aKo ce M3ryOM KOHTpoOJNa Haj 3aBHCHUM
npeny3eheM, MaTnano npenysehe obenona-
Bbyje J0OUTaK WK TyOUTaK, YKOJIMKO IOC-
TOjH, U JIeO TOT JIOOUTKA MK TYOUTKA KOjH
ce MOKE TIPHUIHUCATH PU3HABAKY HHBECTH-
1Mje 3a/ip>KaHe y MPETXOIHO 3aBHCHOM IIpe-
ny3ehy mo ¢ep BpemHocTH Ha Jatym
ryOHTKa KOHTpOJIC.

Obenooamwusare Hazusd
3a6ucHux npedyseha

Pesynratn uctpaxkuBama Mokasyjy Ja je TauaH
Ha3uB 3aBUCHOT mpenyseha obenomanmio 84% ma-
TUYHHUX Tpeay3eha y CBOjUM KOHCOJIUIOBAaHHM
¢uHaHCHjcKUM u3BemTajumMa. Y 16% ucnuraHux
KOHCOJIMJIOBaHUX (PHHAHCHjCKUX W3BEIITaja HHUCY
o0eroiameHa cBa 3aBHCHA Tpeay3eha koja cy mon
KOHTPOJIOM MaTHYHOT Tpeay3eha iin Hije HaBeIeHO
Ta4HO CEAMIIITE 3aBUCHUX Tpeny3eha.

Obenooarusare % yuewha y xanumany
3asucHux npeodyseha

ObenonamuBame MpOIEHTyaTHOT y4errha Ma-
TUYHOT TIpeny3eha y kanuTanry 3aBucHOT nmpeayseha
peanu30BaHo je y 80% MCIUTaHUX KOHCOIHIOBAaHUX
¢uHaHCHjcKuX H3BemTaja. Y 20% HCTIMTaHUX KOH-
CONMJOBAHMX (HMHAHCHJCKHX W3BElITaja HUCY
MPEU3HO 00eoamheH! BIACHIYKH OJHOCH, Beh je
caMmo HaBeJICHO Jia je MaTu4HO npeny3ehe BehinHckn
BJIACHUK HIIM Cy caMO HaBeJleHa 3aBUCHA mpeay3eha
KOja Cy TIOJl FbeTrOBOM KOHTPOJIOM.

g
g 4 40
3 40
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g 35
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8 30
825
2 3 20
g 2
se15 10
S 10
I
g 5
T 0
L
Ja He
O6enogawuBame % yyewha maTuuHor npeay3seha y kanutany 3aBUCHOT
npepy3eha

Ilpuxasz 3 - Pacnopeod 6poja KOHCOMUO08AHUX (PUHAHCUJCKUX U38eUmMaAja npeMa adeK8amHoCmu

obenodarvusarba % yyewha y kanumainy 3a8uctnoe npedyseha
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O6enopamuBake gaTyMa cacTaBibakba (hMHAHCUjCKMX U3BeLuTaja 3aBUCHUX
npeayseha

He

Ilpuxasz 4 - Pacnopeod 6poja KOHCOMUO08AHUX (PUHAHCUJCKUX U3GeUImMaAja npema AdeK8amHOCmu

00e100arusarba 0amyma cacmasbarbd QUHAHCUJCKUX U3BEmMaja 3a8UcHux npedyszeha

Obenooarusarbe 0amyma cacmasbarbd
Gunancujcxux uzeewmaja 3asucHux npedyseha
KOJjU NpeoCcmasbajy 0CHO8Y 3d CACMAB/HAME
KOHCOMUOOBAHUX (DUHAHCUJCKUX U3BeUmMaja

[Ipema 3axteBuMa MeljyHapogHOT padyyHOBOI-
CTBEHOT CTaHjapja 27, y KOHCOJIUAOBAaHUM (pHHAH-
CHjCKUM H3BeIITajuMa Tpebano Ou 00enomaHuTH
JlaTyM cacTaBibamka (DUHAHCHjCKUX H3BEINTaja 3a-
BUCHOT Tipeny3eha, kaja ce TH (QUHAHCH]CKH U3BeE-
MITaju KOPHUCTE 32 CacTaBbambe KOHCOIUIOBAHUX
(uHaHCHjCKUX U3BelITaja. Pe3ynTaTu nerpaxupama
mokasyjy na je camo y 22% HCIHUTaHUX KOHCO-
JMUIOBAaHUX H3BEIITaja MPENU3HO HABEICH IaTyMm
cacTaBjbarhba (DMHAHCHjCKUX H3BEIITaja 3aBUCHUX
npenys3eha. ¥V 77% ucnUTaHUX KOHCOJIHMIOBAHUX
(DMHAHCHjCKUX M3BEIITaja UCTAKHYTO je MMO3UBAE
Ha Bakehy 3aKOHCKY ¥ MPOQECHOHAIHY PETYJIaTHBY
Kao OCHOBY 32 CacTaBJbalbe KOHCONUIIOBAHUX (U-
HAHCHjCKUX W3BEINTaja, Al HUje MPeu3Ho 00emo-
JalbeH JIaTyM cacTaBjbamba IMOjeANHAYHUX (u-
HaHCHjCKUX M3BEIITaja 3aBUCHUX npeay3eha. ¥ npe-
octanux, 1% WUCIHUTAaHNX KOHCONUAOBAHHUX (pHHAH-

CHjCKHX M3BEIITaja HaBEeJICHH Cy CaMO Ha3WBHU 3aBHUC-
HUX mpeay3eha Ha OCHOBY 4YMjUX (DUHAHCH]jCKUX
M3BEIITaja CE CacTaB/bajy KOHCOJIMAOBAaHU (PHHAH-
CHjCKH M3BEIITAjH. Y MOMEHYTHUM U3BEIITajUMa, Ma-
THYHA Tpeay3eha ce HHCy 1Mmo3Baia Ha perylaropHH
OKBHP TI0 OCHOBY KOjeT Cy CacTaBJbeHH KOHCOIHUIIO-
BaHM (PMHAHCH]CKU M3BEIITA]H.

Obenooarugarbe npomena 61acHuuKoe yueuiha
Mamuunoe npedyselia y 3a8ucHom npeodyzehy xoja
He pe3yamupajy eyoumkom KOHmpoie

VY ykymHOM y30pKy o 50 KoHCONMaoBaHUX (u-
HaHCHjCKUX H3BelITaja, camo y 4% HCIHUTaHHX
M3BEILTAja 3alla)KeHa j¢ IPOMEHA BJIACHUYKOT YUeIll-
ha marnunor npeayseha y 3aBucHoM npeaysehy koja
HUje pe3yiThpana ryOMTKOM KOHTpOJIEC Hal Karlu-
TaJIOM KOjI/I CC MOXE IMpUIIMCATHU BJIACHHULHMa
MaTtu4HOT npeny3eha. Y momeHyTHM HM3BelITajuMa,
Ha oroBapajyhu HaunH je obenonamena rabena koja
ncKasyje eexre oBuX mpoMeHa. Y 96% ucnuranux
KOHCOJIMJIOBaHUX (PUHAHCHjCKUX H3BEIITaja HHje
OWJI0 TpoMeHa BIIACHUYKOT yderrha MaTHYHOT Y
KammuTairy 3aBUCHOT Tipeny3eha.
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Lo na He
NMpomeHe BnacHu4kor yyewha y kanutany 3aBucHux npeayseha koje He

pe3ynTupajy rybMTKomMm KOHTpone

Ilpuxaz 5 - Pacnopeod 6poja KOHCOMUO08AHUX (PUHAHCUJCKUX U38eUmMaja npeMa adeK8amHOCmu
00e100aru8atba NPOMeHa 61ACHUYKoe yyewha y kanumany 3a8ucHux npedyszeha
Koje He pe3ynmupajy 2youmKom Koumpoie
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Obenooarusarbe 0obumka uiu 2youmra y
cyuajy eyoumka KOHmpoie Hao 3a6UCHUM
npeodysehem

I[Mocrenmy 3aXTeB y Be3H ca 00€N0IabUBAEM KOjU
nonmpasymeBa Ja MartudHO mpenysehe koje H3ryou
KOHTPOJTy Haj 3aBHCHUM mpemy3ehem, obenomaHu
NOOWTaK WM TYOWTaK, YKOIHMKO MOCTOjH, ¥ J€0 TOT
NOoOWTKa WM TyOWTKAa KOjU C€ MOXKE IIPUITUCATH
NpU3HABAbY WHBECTHUIIMjE 3a/IpXKAHE Y MPETXOIHO
3aBUCHOM mpemy3ehy 1o ¢ep BpeIHOCTH HAa JaTyMm
TyOMTKa KOHTpOJE WCHYHeH je y 2% HWCIHUTaHHuX
KOHCOITMJIOBAaHWX ~ (PMHAHCHjCKMX  M3BemTaja. Y
YKYITHOM y30pKY, caMo jenHo npemy3ehie je cmamuno %
BrnacHuukor ydemha, ca 100% nHa 30%, umme je
M3ryOUII0 YIPaB/badKy KOHTPOIY HaJl MOCIOBAHEM.
Oga npomeHa je Ha oiroBapajyhiv HaurH 00esIonamk-eHa Y
KOHCOITMJIOBaHUM (DMHAHCHjCKMM H3BEIITAjUMA. Y
npeoctamx, 98% WCIUTAaHMX  KOHCOJIUIOBAHHMX
(DPMHAHCHCKMX W3BEIITaja HHUjE OWJIO MPOMEHA Koje Cy
pe3ynTrpasie r'yOUTKOM KOHTPOJIE, 8 THME HUje HU OWITO
OCHOBA J1a C€ M3BpIIIC 3aXTeBaHa 00CNOIAbUBabA.

Y mocmarpanom y30pKy o S0 KOHCOTHUIOBaHUX
(MHAHCH]CKUX H3BEIITaja, HUje OWIIO CilydajeBa y
KojuMa MaTH4YHO Tpeay3ehie He mocenyje, TMPEKTHO
WM THAUPEKTHO, ITPEKO 3aBUCHUX Hpeﬂy3eha, BUIIC
O]l TIOJIOBHHE TJIacayke MONHM M cllydajeBa y KOjuMa
MOCEI0BAkE, JUPEKTHO WM HHIUPEKTHO, MPEKO
3aBHUCHUX mpeny3eha, BUIIE O/ TTOJIOBHHE TIacavke
WM TIOTEHIIMjaiHe racavyke Mohu npeayseha y koju
je MHBECTHUPaHO HEe YNHU KOHTpOITy Hall kuM. [lopen
TOora, HHUCY TIOCTOjajla 3Ha4yajHa OrpaHHuCHAa
crocoOHOCTH 3aBHCHUX TIpenmy3eha na wu3Bpie
MIPEHOC HOBYAHHX CPEJCTaBa MaTUIHOM TIpemy3ehy
y OOJIMKY TOTOBUHCKUX JUBHMICHIN WM J1a OTILIaTe
3ajMoBe WM aBaHce. bynyhn na orpanundema Huje
Owio, HUje OWJI0 HHM O00eJofamHBama 0 OBOM
OCHOBY Y KOHCOJIMJIOBAHUM (PHHAHCHJCKUM H3BEIII-

V3umajyhu y pasmarpame KBaJIUTET KOHCOJIH-
JOBaHUX (MHAHCHjCKUX H3BENITaja ca acIeKTa
UCIyECHha 3axTeBa 3a 00eonamUBambeM, Mpema
Opojy mocMaTpaHux obenexja, pe3yinTaru HCTPaXKH-
Bama Mokasyjy cieaehe:

o 16% npenyseha je obenoganuio cea 3 3axre-
BaHa 00esIeK]a,

e  70% mpenyseha je obenmomanmuiio 2 obenexja,
o  84% mpenyseha je obenomanmiio 1 obenexje.

[MpunvkoM olleHE KBaJHWTETa TONA3UIO CE O
YHELEHUIIE JIa CY Y KOHCOJHMI0BaHUM (PMHAHCH]CKIM
M3BEIITajuMa cBa mpeny3eha Owia o0OaBe3Ha 1a
o0eroziane MPUPOy OJHOCA MATHYHOT W 3aBHCHOT
npenyseha ©  JaTyM HW3BENITaBama 3aBHCHUX
npeny3eha. CBH ApyTH 3aXTEBH 3a 00€I0IalbUBaAHEM
Oounm cy obaBesyjyhu jenmuHO ako je 1O Hacraie
npomeHe onuio. Jlakie, ako je MaTuaHO npeaysehe
W3ryOHIIO yIpaBJbauKy KOHTPOIY HaJ| OCIOBAbEM
WJIH j€ MPOMEHMUJIO BIACHUYKO y4erhe, TO je Mopaio
aJlekBaTHO Jla o00eJofaH y KOHCOJIMJIOBAaHUM
(DMHAHCHjCKUM H3BEIITAjUMA.

Ha ocHOBy crpoBesieHe aHaIM3e KOHCOJHIO-
BaHMX Omnanca y CpOuju, MOXKe ce 3aKJbyUUTH JIa je
oOernoamuBame HHPOpMAIHja Y KOHCOJIUIOBAHUM
OuyaHCMMa Ha He3aJ0BoJbaBajyhem HUBOY. Pesyi-
TaTH HCTpaXKMBama T0Kazyjy Ja cera 16% wucnu-
TaHUX KOHCOJIMJOBAaHHMX (PMHAHCHjCKHMX H3BEINTaja
caJpXU MUHUMYM 00eJI0famHBama Ae(PUHUCAHUX
cTaHmapjaom, Imro ynyhyje aa mocToje 3HayajHa
ofcTymama on 3axreBa MelyHapoaHUX padyHO-
BOJICTBCHHUX CTaHaapaa. Maru4Ha npenyseha y Haj-
Mam0j MEpH TOIITY]y 3aXTeBe 3a 00e/I0IalbUBABEM
JlaTyMa cacTaBlbamha (PMHAHCH]CKHX M3BEINTaja 3a-
BUCHUX peay3eha, cMarpajyhu BepoBaTHO Ja ce ca-
MUM IIO3UBAK-EM Ha PEJIEBAHTAH PEryJIaTOPHU OKBUD
nojpasyMmeBa nia je taj aarym 31.12. mocmarpane
oOpauyHcke romuHe. OOeomamUBaKE IPUPOIC

TajuMa. OHOCA KOja IMoJpa3yMeBa HA3UB 3aBHUCHOT
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O6GenogakwnBake AOOUTKA Unu ryéuTka y cny4ajy ryébutka KoHTpose
Hag 3aBUCHUM €HTUTETOM

Ilpuxasz 6 - Pacnoped 6poja KOHCOMUO0BAHUX (PUHAHCUJCKUX U3GeUmMaA]a npema AdeK8amHOCmu
00e100arbusarba 00OUMKA Ul 2youmxa y ciyuajy eyoumxa KOHmpone Hao 3a8uUchum npeoysehem
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O6enoaatknsate HasnBa

@1 3aBucHUX npedyseha, % ydewwha
1 fatyma U3BeLlTaBara

@16%

O6enoaar-nBare HasnBa

02  3asucHux npepyseha
1 % yvewnha

084% 3 O6enoaar-nBaHe Hasnea
= 3aBuCHUX npegyaeha
O 70%

Tpuxas 7 - Cmpykmypa 06e100armuarsa KOHCOMUOOBAHUX (PUHAHCUJCKUX U36EUMAja
npema 6pojy 3axmesanux obenexcja

npeny3eha W HErOBO MPOICHTYalmHO Yyuelnhe
peanu30BaHo je y 70% HCIIUTaHUX KOHCOIHI0BAaHUX
(MHAHCH]CKUX HW3BelITaja, A0K je 84% mpenyseha
MPEU3HO HaBeJI0 Ha3UBEe MATUYHOT Npeay3eha.

HaBenene 3axteBe 3a  00enomamUBamEM,
MaTu4Ha npeayseha ucymasajy Kpo3 HarmoMeHe y3
KOHCOJIUJIOBaHE (PMHAHCHjCKe M3BemTaje. Ilomrro-
BambE 3aXTeBa 3a 00ENOabUBAheM HABEICHE Pery-
JIaTUBE MPETIOCTABKA je KBATNTETHOT (PUHAHCH]CKOT
u3BemrTaBama. Ha Taj HauwmH ce oTBapa MoryhHoct
KOPUCHHUIMMA Jla carnie/ajy mocioBame npeayseha
ca acrekTa TOCIOBHUX OJHOCAa MATUYHUX H 3a-
BHCHHX TIpeny3eha u mocnoBHUX ogHOCca ca Tpehum
UM,

3. Cneyugpuunocmu
PesU30PCKOZ U3BCUIMABATLA O
KOHCONUOO0BAHUM (YPUHAHCUJCKUM U3BEUIMAjuMa

3.1 Ilpoyec pesusuje KOHCONUOOBAHUX
Gunancujcxux uzsewmaja

PeBu3uja koHCONMMIOBaHNUX (PUHAHCH]jCKUX U3BE-
1ITaja ¥Ma MCTHU [IUJb Ka0 M PEBU3H]ja M0jeTUHATHUX
(MHAHCHjCKUX H3BElITaja MpaBHUX Juna. [lome-
HYTH 1WJb TOApa3yMeBa BepU(PHUKALN]y WCTHHH-
TOCTH W OOjeKTHBHOCTH (UHAHCHjCKHX HH(OP-
Mallfja Mpe3eHTOBaHUX y hopmMu GUHAHCH]CKUX U3-
BellTaja. Y Mporecy peBu3rje KOHCOIHIOBaHUX (H-
HaHCHjCKUX H3BEITaja, PeBU30p Tpeba aa u3pasu
MUIIUBCHE JIa JIU CYy KOHCOMUIOBaHU (DMHAHCH]CKU
W3BENITAjH KITUjeHTa PEBU3HjeE, TIpeMa CBUM OMTHUM
MUTakbUMa, CacTaBJbEHH Y CKIQAy ca yTBpheHHM

OKBHPOM 3a (DMHAHCHjCKO M3BelITaBame. KimjeHT
peBH3Hje Y OKBUPY TPYIIE 32 KOHCONUAAIHU]Y je Ma-
TUYHO MPaABHO JIMIE KOje 3aK/by4dyje YroBOp O aH-
raxMany ca peBu3ujckoM ¢pupmoM. bynyhu na xon-
conuaoBaHu (MHAHCHjCKU W3BELITAjU HACTAjy Ha
OCHOBY TOjeIMHAYHUX (PHHAHCH]CKHUX M3BEIITAja Y3
UCKJbYUHMBakEe YHYTap-TPYIMHHUX TpaHCaKidja |
cayja, oCToje CeNUPUIHOCTH Y MPUCTYITY U TPO-
LeJAypamMa BbUX0BE PEBU3H]E.

[Totpeba 3a peBH3UjOM KOHCOJWAOBAHUX (H-
HaHCHJCKUX H3BEINTaja MPOU3UIA3H M3 3aKOHCKUX
3axTeBa MJIM U3 HaMepe KOPUCHHUKA KOHCOHIOBaHUX
(hMHAHCHjCKUX U3BEIITaja Ia CE YBEPE Y HCTUHHTOCT
U 00jeKTUBHOCT WHQOpMAaIja NPE3CHTOBAHUX Y
KOHCOJIMIOBaHUM (PMHAHCH]CKIM H3BemTajuma. Ko-
PHUCHHUII PEBU3OPCKOT HM3BEIITaja U3 PEBU30PCKOT
W3BElITaja JoJla3e 1O ca3Hama O CTENeHy WC-
THHUTOCTH W O0jeKTHMBHOCTH (PMHAHCHjCKHUX W3BE-
1ITaja, 0 yCcIOBHUMA 3a/1yKeHha, O CUTYPHOCTH TUTaC-
MaHa, 0 peaTHOCTH BpeJHOBamha UMOBHHE 1 00aBe3a,
0 YCJIOBJbEHOCTH pacriojiarama MMOBHHOM. Hajout-
HUja wuHpOpPMalMja KOjJy KOPUCHHIM J00OHjajy
CBaKaKo je Ca3Hamke O MPUHOCHOM, UMOBHHCKOM H
(PMHAHCH]CKOM TIOJIOXKA]y KIIH]CHTA.

O0aBe3a BpIlCHa PEBU3MjE KOHCOJIMIOBAHUX
(DMHAHCHjCKUX U3BEIITAja PETyIIHCaHa je HallMOHA-
HOM perynaTuBoM. PeBusnja KoHCONMHIOBAHUX (U-
HAHCH]jCKUX U3BeEITaja ce Hajuernhe obaBipa Kaja je
obaBe3a 3a MaTHYHO TNPABHO JIMIE peryiucaHa
3aKOHOM, YTOBOPOM HITH HEKUX JIPYyTUM ofipeioama 1
Kajla Ce TO OJ MAaTUYHOT MPABHOT JIMIIA 3aXTeBa Y
[IJbY M3J1acKa Ha (PUHAHCH]CKO TPIKHUIITE.
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Ceu MehyHaponnu cTanaap/y peBU3Hje KOju ce
MpUMEY]y TPH PEBU3HjU TOjeUHAYHUX (PHHAH-
CHjCKHX H3BEIlTaja MPaBHUX JIMIa Bake M 3a pe-
BH3M]y KOHCOIIMJIOBAaHNX (DMHAHCH]CKUX U3BEIITAja.
V ckiamy ca TUM, IPOLIEC PEBU3H]E KOHCOINUA0BAHUX
(UHAHCHjCKMX WU3BeITaja BpIIM ce Ha cienchun

s
Ha4YuH .

PeBuznja mojennHadHUX (UHAHCHjCKUX W3-
BelmTaja Tpeba ma Oydae obaB/beHa 3a CBAaKO IIpe-
ny3ehie koje je uigaH rpyne 3a KOHCOJIMAAIIH]Y.
PeBusujcka pupma koja BpIIM peBU3Ujy KOHCOJIUIO-
BaHMX (PMHAHCH]jCKUX W3BEIITaja MOXeE J1a 00aBJba H
PEBU3MjY MOjeTMHAYHIX (PHHAHCHjCKUX HM3BEIITAaja
MpaBHUX JIMIIA KOja yiia3e y rpyIy 3a KOHCOJUIAIN]y
WM Ta]j MOCTYIaK MOXe OUTH CIIPOBEJICH O] CTpaHe
HEKe JIpyre peBu3opcke ¢upme. YKOIMKO je ucTa
peBu30pcKa prpMa U3BpIIUIIA PEBU3H]Y KOHCOJIUIO-
BaHMX M CBHX I10jeTMHAYHNX (PUHAHCU)CKIX H3BEIII-
Taja, Tajga ce y OKBUPY PEBU3Mje KOHCOIUIOBAHUX
(DMHAHCHjCKUX H3BElITaja CIPOBOJAE CaMO CIIEIH-
¢$udHe nporenype peBu3mje ycMepeHe rpe cBera Ha
NpOBEPY CHPOBEJACHHX MOCTYyNaka eIMMHHAIIM]je
YHYTap-TpyITHUX TpaHCakKidja U caijga. AKO je
PEeBU3M]jY MOjeTMHAYHIX (PHHAHCHjCKUX HM3BEIITAaja
BpIIIWIIA Jpyra peBU3opcka Gupma, peBusop Tpeda
na pasMorpu MoryhHocT kopumihema pesyirara
paza apyror peBu3opa y ckiiany ca Mehynaponaum
cranaapaom pesusuje 600 — ,,[loceOHa pa3marparma
— PeBusuja (QuHaHCHjCKMX WU3BEIITaja TrpyIe
(yxmydyjyhu u pang apyror pesusopa) . OBum
MelhyHapoaHuM CTaHIapIOM PEBHU3UjE IPYKajy ce
CMEpHHIIE Y OKOJHOCTHMA Kaja jelaH peBH30D,
u3BemraBajyhn o (UHAHCHjCKUM U3BEIITajuMa
MPaBHOT JIMIA, KOPUCTH paj JAPYror PeBH30pa O
¢uHaHCHjcKUM HH(OpMaIKjama O jeITHOM WM BUIIIE
CacTaBHUX [IEJIOBA IPABHOT JIMIA YK/bYYCHHX Y
(UHAHCHjCKe U3BEIITAje IPABHOT JIHUIA. Y CUTYaIH-
jama Kaja KOpHCTH paj JPyror peBH30pa, peBU30P
KOHCOJIMJIOBaHUX (DMHAHCH]CKMX H3BeIITaja Tpeda
J1a IPOLICHN TPO(ECHOHATHY KOMIIETEHTHOCT Jpy-
rOT PEeBU30pa U MPUOaBH 3aJI0BOJbaBAjyil PEBU30P-
CKH JIOKa3 Jia je paJ APYTor peBH30pa aJeKBaTaH 3a

CBPXY PpEBH3Hje KOHCOJHIOBAHMX (DUHAHCHJCKUX
M3BEILTAaja.

HakoH ucnuTiBama HCTHHATOCTH B 00jeKTHB-
HOCT TIOjeIMHAYHUX (PMHAHCH]CKHX HM3BEIITaja, pe-
BHU30p Tpeba Ja ce yBepH Ja JIM Cy elMMHUHAIM]e
YHYTap-TPYITHUX TPaHCAKI[Hja U cayjia u3BpIIeHe Ha
anekBataH HaunH. Unentudukanuja yHyTap-rpymn-
HUX cajljia ¥ TpaHCaKIIKja 3aXTeBa O peBU30pa Mpo-
BEpY Jia Jiu Cy TPaHCAKIIM]je U cajljia Koja ce Hajlase y
PavYyHOBOJICTBEHO] €BHJICHIIMjU MATHYHOT MPABHOT
JUIa eBUACHTUPAaHU M Y (DUHAHCHjCKUM HM3BEIITA-
juMa 3aBUCHUX MpaBHUX Ju1a. [lopen Tora, Tpebda na
MPOBEPH MOAATKE O TPaHCAKIWjaMa U calliuMa Hac-
TaJMM Y W3BEIITAjHOM MEpUoay u3Mely 3aBUCHHX
MpaBHUX JIMIIA, a Koje Takohe TpeDa aa Oyay euMu-
HHUCaHe.

PeBu3uja enuMuHaIMja je cacTaBHHU €0 CBakKe
peBH3Mje KOHCOJHIOBaHUX (MHAHCHjCKUX W3BeE-
mraja. CrienupuIHOCT peBU3Wje eIMMUHAILM]ja je
yIpaBo y TOMe IITO ce Y (poKycCy nporeaypa Hajase
W3HOCH KOjH c€ He Haja3e y (PMHAHCH]CKUM H3BEIll-
TajuMa KOju cy IpeIMET PeBH3Hje, OTHOCHO OHH H3-
HOCH KOjU CY MCKJBYYCHH Y TIOCTYIIKY KOHCOIHUJIO-
Bama Kao yHyTap-TpyIHe TPaHCAKIUje U callja.

[Iporec crnpoBoljema peBHu3uje KOHCOIUI0BAH-
X (UHAHCH]CKHX HM3BEIITaja BPIIM CE 10 HUCTOM
MPHUHIUITY KA0 U PeBH3HUja MOjeAMHAYHIX (PUHAHCH]-
CKUX HM3BellTaja npapHuX juia. CrnennGuaHun mpor-
pam peBHU3Mje 32 KOHCONMAOBaHE (GUHAHCHjCKE H3-
Bertaje cagpxu cienehe mporenype

1. Ha ocHOBY M3BOIa M3 Ip)KaBHUX perucrapa
CBUX 3aBUCHUX IIpaBHUX JIUIIA, IMMPUAPYIKE-
HUX MNPaBHUX JIHMLA U 3ajeZ[HI/I‘IKI/IX Yyiarama,
YBEPUTHU CE€ y BIIACHUYKE YZEJIE MATHUYHOT
NPaBHOT JIMI[Aa Ha JIaH M3pajie KOHCOIHMI0BA-
HUX (DMHAHCH]CKUX M3BEIITaja;

2. [IpoBeputn aa u cy kopuiiheHe jeqH000-
pa3He pauyHOBOCTBEHE MOJUTHUKE O] CTpa-
HE CBUX MPABHUX JIAI[A KOja YHHE 10 TPyIIe
332 KOHCOJIMJAIM]y MPUIMKOM HM3paje Ioje-
JNMHAYHUX (PUHAHCHJCKUX HM3BEITaja;

3. Axo HHCcy KopuinhieHe jenHooOpa3He pady-
HOBOJICTBCHC ITOJIMTUKE, IIPOBCPUTHU Oa JINU
Cy U Ha KOjW HAuWH HJICHTU(DUKOBAHE pa3-
JMKE KOje MPOUCTUYY W3 MPUMEHE Pasiiu-
YUTHUX PAYYHOBOJCTBCHUX IIOJIMTHKA U A4
Ju cy oOyxBalieHe HEONXOIHUM EJIMMHUHA-
1yjama;

+++)  Angpuh, M., Kpcmanosuh, b., Jakuuh, . (2010). Pesusuja- meopuja u npaxca, Exonomcku dakynrer Cyboruua, crp. 446

++++) IFAC: International Statements on Audit and Quality Control (2009), www.ifac.org, str. 591-641

*) Awnppuh, M., Kpecmanosuh, b., Jakuuh, [I. (2010). Pesusuja- meopuja u npaxca, Exonomcku ¢paxynrer Cyooruua, ctp. 457
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4. [IpernenaTu pagHe Tabesic MAaTHYHOT TIPaB-
HOT JIMI[A 33 JIMMUHALIN]Y Y [IWJbY CTUIAha
yBUJIay YHyTap-TpyIHE TPaHCAKIIUje U call-
Jla Koja Cy eIMMHHHCAHA;

5. Ha ocHOBY 3ak/bydHHX JIMCTOBAa U Jpyre
JIOKyMEHTAIIMje YBEPHUTH Ce€ y ycarjaiie-
HOCT €BWJICHIIMja O YHYTap-TPyITHUM TpaH-
cakiiijaMa M cajjga Koje ce Boae Yy
KEBbHUTI'OBOACTBUMA IIPAaBHUX JIMIA KOja YU HC
JICO TPYIE 32 KOHCOJUIALN]Y;

6. 3a cBaKy eJIMMUHAIN]Y POBEPUTH MPABHH
W padyHOBOJICTBEHH OCHOB M HW3BPIIUTH
HEOIXOJHa M3pauyHaBama;

7. [IpoBeputH n3payyHaBama MABLUHCKUX UH-
Tepeca y pe3yirary U KaluTaily;

8. [poBepuTy N2 M Cy ylarama y Npuapy»XeHa
TpaBHA JIMIA U 3Qje[JHAYKA YJlarama CBHICH-
Tupana y ckany ca MPC (o merosy yderha);

0. [poBepuTy 1a 1 TOCTOje HEKE TPAHCAKIIU]S U
caizia Koje je Tpedalio y3eTu y 003Up MPHIIMKOM
M3paje KOHCOJMIOBAHMX (DUHAHCH]CKHMX H3BE-
1ITaja, a Koje KIMjeHT HUje W3BPIIUO (HIIp. pas-
Marpame obe3Bpehera goodwill-a);

10. [poBeputy na Ju cy nojequHavH (PUHAHCH]-
CKY M3BEITAj! M HEOITXO/IHE EITMMHUHALIH]E HC-
npaBHO ca0paHW TPIWIMKOM  MpHIIpEMe
KOHCOJIMJIOBAHMX (DMHAHCHjCKUX H3BEIIITAja;

11. [TpoBepuT MelycoOHy ycarmameHOCT H3-
HOCa Y KOHCOJIMJIOBAaHMM (DMHAHCH)CKHM
W3BENITajUMa W HAallOMeHaMa y3 KOHCOIH-
noBaHe (pUHAHCHjCKE W3BEIITAjE;

12. IIpoBeputu fa i1 cy y HamoMeHama y3 KOH-
conuaoBaHe (PMHAHCH]CKE M3BEIITaje U3BP-
IieHa cBa O00eo/amKBamba 3axTeBaHa
npema MPC 27.

PeBu3HjcKH mporpamM caapiKH JeTajbHEe IpO-
LeAype TeCTOBa Koje Tpeba CIpOBECTH paay CTHUIIA-
Ha yBepaBama 0 (PMHAHCHjCKUM U3BEIITajUMa KOjH
cy npenmer peBusuje. CBaka Ipelika i HEM3BECHOCT
KOj€ Cy YOUCHE Y PeBH3H]jH I10jeAMHAYHUX (PUHAHCH]-
CKHX M3BEIITaja MPaBHUX JIMIA KOja YMHE A0 rpyIe
3a KOHCOJNMIAIM]Y yTHYy W Ha IMOjeJMHAYHE U Ha
KOHCOJIUJIOBaHE (PUHAHCHjCKe H3BemnTaje. Hempa-
BIJIHOCTH y TOjeJMHAYHUM (DUHAHCHUjCKUM H3BEIl-
TajuMa Tpeba J1a ce crpeye Tako mTo he peBU3HjcKe
npoleaype TecTHpama OUTH CIPOBEICHE HAKOH
cacTaplbama IM0jeIMHAYHUX (PUHAHCH]CKUX H3BEIII-
Taja, a Ipe ’BHXOBOT 00e10/IakbUBamka. AKO pEBU3H]Y
MojeJMHAYHUX (PUHAHCHUJCKUX U3BEITaja BpPUIH

JPYTH PEBU30pP, PEBU30P KOHCOJIUIOBAHUX (pHHAH-
CHJCKHMX M3BEITaja HE MOXE CIIPOBECTH PEBHU3H]Y
KOHCOJIMIOBaHUX (PMHAHCH]jCKHUX MU3BEIITaja CBE JOK
ce He 3aBpIlic CBE PEeBU3Hje MOjeNMHAYHNX (PHHAH-
cujckux u3Bemraja. OBO OTekaBa IUIAHHPAmE H
crpoBoleme nporeaypa peBrU3rje KOHCOIUIOBAHUX
(DMHAHCHjCKUX M3BEINTAja.

I'pertike y enMMMHAIMjaMa TPHIAKOM KOHCOJTH-
Jalpje yTUIy caMO Ha KOHCOJMIOBaHE (DMHAHCHjCKE
u3Berraje. [Iporeaype peBusmje enMMuHaIMja Tpeda
Jla Ce CIpoBedy Iipe oOeomamuBamba W Ipeaaje
KOHCOJIMIIOBaHMX (DMHAHCHjCKMX H3BEINTaja, IO
MPETIIOCTABKOM Jia PEeBU30pcka (pupma pacrosake
aJICKBaTHUM JBbYICKUM DPECYpCHMa, CIOCOOHMM Ja y
YCIIOBMMA BEJIMKHX BPEMEHCKUX OIPaHUYCH»A CIIPOBEITY
CBE 3aXTEBaHE MPOLICYPE.

3.2 U3sewimasarbe 0 pesyimamuma pesusuje
KOHCOMUOOBAHUX (DUHAHCUJCKUX U3BCUmMaja

UzBemtaBame 0 pe3yliraruMa peBH3Hje KOHCO-
JUA0BaHUX (MHAHCH]JCKUX H3BEIITaja BPIIK C€ Y
cKiany ca 3axTteBuMa MelhyHapoaHor craHgapaa
pesusuje 700 — ,,dopMHUpame MUIILIbECHA U U3BEIIITA-
Bame O (puHaHCHjckUM wm3BemTajuma” u Meby-
HapOIHOT cTaHaapaa pesusuje 705- MOﬂnq)HKaquf
MUIIbEHa Y M3BEIITAjy HE3aBHCHOT pPeBH30pa‘’
MehyHapomuu crangapau peBusdje (GopMynHcain
CY YETUPH THIIa PEBU30PCKHX MHIIJbECHA O KOHCOJH-
JOBaHUM (UHAHCHjCKUM H3BEHITajuMa. Y TOM
KOHTEKCTy MOXKEMO TOBOPHUTH O MHIBEHY 0e3
pe3epBe W MO3UTHBHOM MUIILIBEHY, MUIIUBEY Ca
pe3epBoM, y3apkaBajyhem MHIUbEHY M HETaTHUB-
HOM MHUIIUBCHY.

Munuseme 6e3 pe3epBe ce u3paxkaBa Kaja KOHCOJH-
JIOBaHH (PMHAHCH]CKH M3BEIITa] HEMa MaTepHjaTHUX
rpelllaka WM MaTrepujajiHa Tpelika IOjeAMHHX
no3unyja Huje Beha om 2% moOWTKa, OTHOCHO
ryOuTKa npe ornopesuBama. [locToje curyarnuje kaga
Cy CBH YCJIOBH 32 W3pa)kaBarbe MO3UTHBHOI MHIII-
Jbeha UCIYHCHU, Al PEBH30p cMarpa na Tpeba
CKpEHYTH MaXiy Ha HEKa MHUTama 00eNofamkeHa y
(¢UHAHCHjCKMM H3BEIITajuMa, a Koja Cy oOf
(dyHIaMEHTaTHOT 3Ha4aja 3a BUXOBO Pa3yMeBambe.
MoryhHOCT cKpeTamba MNaXmbe Y PEBH30PCKOM
W3BEIITajy OTrpaHWYEHa je MCKJbBYYHBO Ha MUTAbA
KOja Cy aJIeKBaTHO MPE3eHTOBaHAa WIIM 00eIoIakheHa
y ¢uHaHCHjcKMM H3BemTajuma. HakoH macyca ca
CKpeTameM NaKhe, PEBU30p MOXKE JIa HABEJIE Tacyc
o7 Ha3uBOM ,,J[pyra murama‘, Kako OM HCTaKao
3Ha4Yaj NHMTakma y OJHOCY Ha OHAa Koja Cy
Mpe3eHTOBaHa WK 00elofameHa Y (PMHAHCH]CKUM
W3BEIITajuMa, a Koja Cy, peMa IpOILIeHH PEBU30pa,

#¥)  Case3 paayHoBoha u pesuszopa Cpouje (2006), Mehynapoonu cmandapou pesusuje, ysepasara u emuke, Melhynapoonu cmanoapo pesusuje
600 — Dopmuparee Muubera u uzgeuimasare o punancujckum ussewmajuma. beorpan: CPPC, ctp. 700
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pesieBaHTHA 32 KOPUCHUKOBO Pa3yMeBambe PeBU3H]E,
OJITOBOPHOCTH PEBU30pa M PEBU30PCKU M3BEIIITA].

Munbeme ca pe3epBoM ce H3paxkaBa KaJia Mare-
pHUjallHe TpemiKe MOjeJUHUX TIO3UIHja KOHCOIH-
JI0BaHOT (pHHAHCH]CKOT N3BEIITaja M3HOCe IPEKo 2%
JOOHTKA, OAHOCHO T'YOUTKA IIPE OTOpE3UBamkha, Kao H
Ka/la MOCTOjU HEMOTYNHOCT MPHKYIUbamkba 3a0BO-
JbaBajyher mokasa.

V3nprkaBajyhe MUIILIbEHE Ce M3pakaBa Kaja moc-
TOje 3HaYajHEe MaTepHjaliHe TPeIIke M HeMOryhHOCT
NPHUKYTUbakba 33710B0JbaBajyNux J0Ka3a y HUBOY KOjH
HUje npuxBahicH 32 MUILIBEHE C PE3EPBOM.

HeraTuBHO MUIIIBEHHE MMOIA3H O]] IPETIOCTABKE
Jla je pauyHOBOJACTBO TaKBO Ja U3 Hhera 00jeKTHBHO
HEe MOTy TporcTehin KOHCONMUIOBaHN (PHHAHCH]CKH
W3BENITAjH HU ca y3Ap)KaBajyhuM MUIIIbEHEM.

[MpunukoM pa3Marpama MHIUBCHA O KOHCOJH-
JIOBaHWM (PMHAHCH]CKUM M3BEIIITajuMa, PEBU30D Tpebda
Nla carena MoryhHOCT ocliamama Ha pes3ynrare paja
JPYTOT PEBU30pa, MO MPETIOCTABKOM JIa j& PEBU3U]Y
3aBHCHUX NPABHUX JIMLA BPIINO JPYTU PEBU30P. YKO-
JIMKO PEBU30P KOHCOJIMIOBAaHUX (DHHAHCHJCKHX W3-
BeIITaja 3aKJbYYH J1a HE MOXKE J]a ce IMOoy3/1a y paj
JPYTOT PEBU30Pa, & CaM HUje Y MOryhHOCTH Jia U3BPIIH
peBU3Mjy, TpeOa 1a M3pasy MUILJBCHE Ca PE3CPBOM HITH
Ja ce y3IpIKH Ol M3paXkaBama MHUILUbCHa, Oynyhu 1a
MOCTOjH OrpaHHYCHEe 00MMa peBH3Hje. AKO peBH3Hja
nojequHavYHNX (PUHAHCHjCKUX M3BEIITaja 3aBUCHOT
MPaBHOT JIMIIA HHjE BPIICHA, Tald PEBH30P KOHCOJH-
JOBaHWX (DMHAHCHM]CKUX M3BEIlTaja Tpeba aa u3pasu
oaroapajyhe MUIIUbEHE MoTa3ehin o YMEILCHHUIIE Jia
nojequHavYHu (PUHAHCH]CKH M3BEILTAjH HICY Beprpu-
KOBaHU PEBU3H)jOM.

Axo ()MHAHCH]CKY M3BEIITaj OHIIO KOT WiaHa |3 TpyTIe 3a
KOHCOJIM/IAIM]Y HHje YKJBYYCH Yy KOHCOJMIOBAaHU
(hMHAHCH]CKU M3BEIITAj, PEBU30P Tpeda Jia HaBe/e NMe
Tor mpemy3eha, pasior 3aliTo HHUjE YKJBYYCH Y
KOHCOJIMIOBaHM (DMHAHCHJCKW W3BEINTa] M TPOLICHAT
yuemha MaTiyHOT Tmipey3eha y OCHOBHOM KamuTtairy
Tor npenyseha. OBe OKOJIHOCTH MPEICTaBbajy OCHOB 3a
MHUIIUBEHE Ca PE3EPBOM YCIIel MATEPUJATHO 3HAYAjHIX
HEZIOCIETHOCTH. AKO (PUHAHCHjCKM H3BEINTaj HEKOT
3aBHUCHOT Tpemy3eha Huje OHMO TpeMET peBu3wje,
HEOIXOIHO je HABECTH MME TOT Tpemy3eha, HariachTH
Ja FbeTOB OWITaHC HUje OO MPEIMET PeBU3Hje 1 Ha OBY
OKOJTHOCT CKPEHYTH MaXKEbY, OCHUM aKO j€ Y ITHTakby MaJlo
MpaBHO JIMIIE, T1a FETOBH (DMHAHCH]CKH M3BEIITAjH HE
MOIISKY PEBHU3H]H.

[lutame Koje ce 4ecTo MOCTaB/ba MPUINKOM
(dopmupama MUIUIBEHA 0 KOHCOIUJOBaHUM (hHUHAH-
CHjCKHIM M3BEIITajuMa je 1a JIM CBaKa MOIU(pHUKaIrja
Koja je M3HeTa y MUIILJbEHY O MOjeJUHAYHUM (u-
HAHCHjCKUM H3BEIITajlMa ayTOMAaTCKH 3axTeBa H

#+)  JFAC (2009). I[4ASB Handbook. www.ifac.org, ctp. 699

MoJM(HKALIN]y Y PEBU30PCKOM H3BEIITajy O KOHCO-
TUI0OBaHUM (WHAHCHJCKUM H3BEIITajuMa. 3Havaj
MUTamka Koja 3axTeBajy MOTUQUKAIN]y 3aBHCH OJI
MaTepHjaJTHOCTH HA HUBOY (PHMHAHCH]CKHX H3BEIl-
Taja Koja ce oapehyje y das3u miaHupama peBu3Hje.
MarepujaTHOCT KO KOHCOJIMIOBaHHUX (hUHAHCH]-
CKHX M3BeIlTaja ce oapelyje He3aBUCHO OJ] MaTepu-
JaTHOCTH Ha HHUBOY MOjeJMHAYHUX (DUHAHCH]CKUX
u3BeTaja. Jlakie, ako je, mpuMepa paju, 3aBUCHO
MpaBHO JIMIE Mallo, HEroBO TMOCIOBalkE HEMa
3HaYajaH edeKaT Ha HUBOY TPYIIC 3a KOHCOJIUIAIIH]Y,
OJIHOCHO TpeIIKa y TMOjeIUHAYHUM (PHHAHCH]CKUM
M3BCIITajUMa JaTOr TPABHOT JIMI[A HE 3aXTeBa
MUIILJBEHE Ca Pe3ePBOM Ha HUBOY KOHCOJHIOBAHUX
(DMHAHCHjCKUX M3BEINTAja.

4. Kapakmepucmuke pesu3opckoz u3eeuimasarsa
0 KOHCONMUO06AHUM (PUHAHCUJCKUM
uzeewimajuma y Cpouju

HctpaxuBame KBAJIUTETa PEBU30PCKOT M3BEIIITA-
Bamkba O KOHCOJNWJIOBAaHUM (DMHAHCHJCKMM H3BEIITa-
juma y CpOuju BpIIIEHO je Ha OCHOBY Y30pKa KOpPHIII-
heHor y mpolecy ucTpaKnBamba KBATHUTETa KOHCOJH-
noBaHKX (puHaHCHjcKnX M3BeITaja. [Iprirkom ncrpa-
KUBamba, 33 y30paK cy y3era 42 KOHCOIMIOBaHA
(uHaHCH]jCKa U3BeIITaja, Oyayhu ia cy y mpeocTtanux 8
KOHCOJIMIOBaHUX (PUHAHCH]CKUX M3BEITaja y TOTIY-
HOCTH 3aJI0BOJbCHH 3aXTCBH 32 OOCIIOIAmUBAHEM.
[punrkoMm aHanM3e pacronaraso je ca 38 m3BelnTaja
HE3aBUCHOI' PEeBU30pa O KOHCONUIOBAaHUM (DHHAHCH]-
ckuM m3BemTajuma. Ocrania 4 M3BeITaja HUCY Owiia
JOCTYIIHA, jep MPOIEC YTOBOPEHE PEBU3H]jE HHUjE 3aBP-
IIeH ¥ TH W3BelITaju HUCY yOmukoBanu. Kako mo-
MeHyTa 4 W3BellTaja HUCY OWiia Ha pacrojiaramy,
MpeTNocTaBjba ce Ja Ccy Ta mpemy3eha HOBYAHO
CaHKIMOHWCaHa jep HHUCY HCIIOIITOBaNa OApeade
3akoHa O PauyHOBOJICTBY M PEBU3HjU, OAHOCHO HUCY
Ha BpeME YTOBOPWJIA TIPOIEC PEBH3HjE KOHCOIHIO-
BaHMX (PMHAHCH]jCKHUX M3BEIITAja.

KBanuter peBU30pCKOT U3BEIITaBakha MEPEH je
BpPCTOM MHIIUBbEHA KOj€ j& 10 OCHOBY HETOIITOBAA
3axTeBa y Be3U ca o0esiofamHuBameM (HopMUpao He-
3aBHUCHH peBU30p. AKo mpeny3ehe HHje y MOTIyHOC-
TH MCITY HIJIO 3aXTEBE 32 00e0IalbHBAhEM, PEBHU30P
je TpebaJo a CKpeHe NMaKiby Ha TIOMEHYTE 3aXTEBE,
Oynyhu na cy oHu ox QyHIaMeHTaHOT 3Havaja 3a
pa3syMeBame KOHCOJHMIIOBAHWUX (PHHAHCHUjCKHUX H3-
BelTaja. Y THM OKOJHOCTHMa, HAaKOH Macyca ca
MUIIBCHEM, PEBH30P je TpeOallo 1a HaBe e macyc ca
CKpeTameM Maxibe Koji nma ciexely hopmy

,, He uspascasajyhu pezepgy y oonocy na damo
Mumberve ckpehiemo nasicroy ha Hanomeny ,, A y3
KoHconudosane (hunancujcke uzsewmaje. Mamuuno
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KOjUMa je CKpeHyTa naxwa

Bpoj peBn3opcknx nssewTaja y

Aa

Bpoj peBusopckux nsselwTaja

He

Ilpuxaz 8 - Pacnopeo 6poja pesuzopckux uzgewmaja y Kojuma je CKpeHyma naictod

HA Henouwimoearee 3axmesa y 6e3u ca 0benodarusarem Ha3usa 3a6UCHO2 npasHoe auya

npema yKynHom 6pojy peeusopckux uzeeumaja

npedyzehe ,, X" Huje 006e100aHUNO NPOYEHMYATHO
yuewhie y kanumany c8ojux 3agucnux npeoyseha,,Y”’
u,Z”y KOHCOTUOOBAHUM (PUHAHCUJCKUM U3BCUMA-
juma. Hawe muuiverse Huje no3umueHo y KOH-
mexcmy 0802 numarea”.

Pesynraru nctpakuBama 1mokasyjy 1a je camo y
14,28% wucnuTaHUX W3BEIITaja HE3aBUCHOT PEBH-
30pa CKpeHYTa MakKiha Ha HEMOIITOBAkE 3aXTeBa Y
Be3U ca 00ero/lalbiBakbeM Ha3MBa 3aBUCHUX IIPaB-
HUX JIMIA Y KOHCOJIHJI0BAaHUM (HHAHCH]CKHUM H3-
BelTajuMa. 3a y30paK je Yy3eTo 7 PEBH30PCKUX
u3BelTaja, oyayhu na he peBM30pCKY M3BEINTA] jOII
jeIHOT MaTUYHOT MPABHOT JIMIA KOje HHUje HCITYHHO
3axTeBe 3a O00eNoJamuBakbeM Ha3HBa 3aBUCHOT
MPaBHOT JIMI[a OUTH TEK HaKHAIHO MyOIMKOBaH.

VY 20% ucnuTaHUX U3BEIITaja CKPEHYTA je Max-
Ha Ha HETIOIITOBALE 3aXTEBA y BE3H ca 00eI0Iambu-
BambEM MPOIIEHTYAIHOT y4elrha y KanuTary 3aBUc-
HUX Tnpeny3eha y KOHCONMHIOBAaHUM (DHHAHCH]CKUM

u3Bemrajuma. [IpunrkoM aHanuse Ha pacroyiaramy
je 6mto ceux 10 peBU30pCKHUX U3BEIITAja O KOHCOJIN-
JOBaHNM (PUHAHCH]JCKMM U3BEIITajUMa Yy KOjUMa
HUje UCITyheH HaBelleH! 3axTeB. Pesynraru ananmse
Cy TMOKa3ali Jia je CKpeHyTa MaxKika caMo y 2 u3Be-
mraja.

VY 11,43% peBU30PCKUX M3BEIITAja CKPEHYTA je&
MaXXKha Ha HETOIITOBAKE 3aXTeBa Y BE3H ca 00emo-
NalbUBAbEM JlaTyMa CACTaBJ/bamba I0jeAMHAYHUX
(DMHAHCHjCKUX M3BEIITaja Y KOHCOJIHJIOBAaHUM (U-
HAHCHjCKUM Hu3BemTajuMma. [lpunrkoM aHanuse Ha
pacrionaramy je Ouno 35 peBU30PCKUX W3BEIITaja,
nako y 39 KoHcomumoBaHHX (MHAHCH]CKHX H3BE-
1ITaja HUCY UCITY FbeHH 3aXTEBH 32 00eI0IalbHBahEM
JaTyMa M3BellTaBama 3aBUCHUX npeays3eha. Pesyi-
TaTH Cy IOKA3aJIu J1a je caMo y 4 M3BeIlITaja CKpeHyTa
NaXmba MPUIKKOM (popMHpama MUIIUBEHA. Y 0CTa-
JIUM M3BEINTajUMa Y HEKMM ClTy4ajeBUMa CKpEHYTa
je maKmba Ha HEeTIOII TOBAkhE 3aXTeBa y BE3H ca 00eo-
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Bpoj peBusopckmx usBelTaja

Ilpuxaz 9 - Pacnopeo 6poja pesuzopckux uzgewmaja y Kojumda je CKpeHyma naxicroa Ha Henowmosare

3axmeea y 6e3u ca 0benooarusarbem npoyermyajiHoe yuemha Y Kanumaily 3a6UCHUX npasrHUux ajuya npema

VKYRHOM OPOJy pesu30pCKux u3geumaja
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Bpoj peBU3OpPCKUX U3BeLUTaja y
KOjUMa je CKpeHyTa naxwa
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Bpoj peBusopckux uasewraja
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Ilpuxaz 10 - Pacnoped 6poja pesu30pckux u3eeumaja y Kojuma je CKpeHyma naxicra Ha Henoumoegarse

3axmesa y gesu ca 06en00armuearbem 0amyma u3geumaearoa npedyseha npema yKynsom 6pojy

PEeBU30PCKUX U3geumaja

JamkUBakeM HaKHa1a KJbYYHOM pykoBoaeheM 0co0-
Jby, mro je aeduHucano MelhyHapomHum pady-
HOBOJICTBEHHM cTanmapaoM 24 - O0enonamuBame
noBe3aHux cTpana. [lopen Tora, uecto je y ckperamy
MaXHkEe WCTHLIAHO Ja TOjeIMHAYHH (PHHAHCH]CKH
W3BEIITaj 3aBUCHUX IMPAaBHHUX JMIa HHje Ouo
npeaMeT peBusuje, Oynyhu ga cy Ouim pa3BpcTanu y
Mana mpaBHa yuia. Ha ocHOBy Tora, peBu3op je
CKpEHYO MaXmby Ja He MOXKE YTBPAUTH CBEHTYaTHE
edekTe Koje OM Ha KOHCONHMIOBaHE (HHAHCH]jCKE
W3BEIITaje UMK TH U3BEIITAjH.

VY yKkymHOM y30pKy oj 42 KoHcoiujoBaHa (u-
HaHCHjCKa M3BeIITaja, YTBphEHO je na y 3 KoHco-
nuoBaHa (UHAHCHjCKa M3BellITaja HUje obenona-
ICH HU HA3WB 3aBUCHUX Npeny3eha au % yuenrha y
BUXOBOM KamuTaiy. Pe3ynTaTtd aHajau3e peBU30p-
CKHX HW3BeIlTaja MoKa3yjy Ja jeé PEeBH30p CaMO y
jeIHOM OJ1 IOMEHYTa TPH M3BEIITaja YKa3ao Ha He-
MOIITOBAKkhE 3aXTEBa Y BE3U ca 00eIofamHBambeM
npoleHTya Hor y4emrha. Mctu ciydaj je 3anaxeH u
KOJI HCTIUTHBAakha 00eolabBamba CBa TPU MOCMAT-
paHa oOenexja nepuHrcana cranaapaoM. Jlakie, o
TP KOHCOJIMJOBaHA (HHAHCHjCKA H3BEIITaja Yy
KOjUMa HUje UCIYHEH HUje/laH 3axTeB 3a o0enoa-
BHBAEM, PEBU30D j€ CaMO CKPEHYO Makiby Ha HEO-
OeoIamUBakE MPOIICHTYATHOT y4erha y KaluTary
3aBUCHUX mpeny3eha y jeqHOM KOHCOJIHMIOBAHOM
M3BEILTA]Y.

Ha ocHOBY HaBeIeHHX YHILEHHIIA, HEOCIIOPHO je
J1a je KBAJIUTET PEBU30PCKOT U3BEIITABAbA O KOHCO-
nuaoBaHUM Owminancuma y CpOuju Ha He3al0BO-
JbaBajyhem HuBOy. Pesynrarn nctpakuBama Cy I10-
Kazaiu Ja je ceera 11% peBU3OpCcKHX H3BEIITaja
KpO3 H3paxkaBame oarosapajyher MulLUbema yKa-
3aJ10 Ha HEMOIITOBamke 3axTeBa MelyHaponHux pa-
YyHOBOJICTBCHUX CTAaHAApJa Y BE3u ca 00eofamy-
BamkeM HH(pOpMaIfja Y KOHCOJIMI0BAHUM OWJIaHCH-
Ma. OBa YMICHMIIA YBOJIU HAC Yy OyOJby HpoOieMa-

THKY M NpOMaTpame KBaJHUTETa PEBU3OPCKUX H3-
BellTaja 0 KOHCOIHI0BaHUM Ounancuma y CpOuju, a
THME W KBaJIUTETa CaMOT Mpolieca PEBU3H]E YHjU j&
(UHAITHY TPOU3BO]] U3BEIITA], OJJHOCHO MUIILJLEHHE.
[Toy3naBame y peBU30OPCKH M3BEIITaj Yy yCIOBHMA
KaJla peBU3Hja HHUje CIPOBE/ICHA KBaJIUTETHO MOXKE
MMaTH 3Ha4ajHe HeraTUBHE (PMHAHCHU]CKE MOCISIN-
1I¢, jep ce Ha OCHOBY (PMHAHCH]CKHMX U3BEIITaja, KAaKO
HOjeZII/IHa‘IHI/IX TakKO MW KOHCOJIMJOBaAHHUX, 4YCCTO
JIOHece KpyIHe, cTparelike ofnyke. Tymademe 10-
OMjeHHX pe3yinrara Morio Ou ynyhuBaTH M Ha
mpo0JjieMe ca KojuMa Ce CyodaBa PEBU3HjCKA IMPO-
¢decujay CpOuju, ajTu TO 3aXTeBa J0JJaTHE aHAIH3E U
YBHJIC HITO PEBAa3MIa3u OKBUPE OBOT Pajia.

3akmwyuna pazmampara

KoHconumoBann puHAaHCH]CKH W3BEIITajU HAC-
Tajy y HaMepH Ja ce Ipyla eHTUTETa MOBE3aHUX
BJIACHUILITBOM MpPHKaXKE Ka0 jeJHO MPABHO JHIIE.
MebhyHapomHuM padyHOBOJCTBEHUM CTaHIap10M 27
— KoHconmmoBann u TmojeanHaYHA (HUHAHCHU]CKH
W3BEIITAjH yCIOCTABJbEHU Cy TPUHIIMITK ¥ TPOIIe-
Jype 3a IPUIpPEMY U MPe3eHTallnjy KOHCONUI0Ba-
HUX (UHAHCH]CKHUX U3BEITAja, KaKo OU ce KOPHCHU-
IIMa TIPYXKKUIa OCHOBA 3a M3Boleme 3aKkibydaka O
Oyayhem pa3Bojy mocioBama Ipyle Kao IIeJIHHE.
AHanm3upame KOHCOJNMIOBAHUX  (DUHAHCH]jCKUX
W3BElITaja MMa 3a IHJb Ja M300pOM aJleKBaTHUX
MoKa3areJba [oCTaHe BayKaH HHPOPMAIIMOHHU Pecypc
3a JIOHOIICHE IMOCIOBHMX OJUIyKa O] CTpaHe
kopucHrKa. OBa yrora KOHCOJMIOBaHUX (PMHAHCH]-
CKMX M3BEIITaja je 0 Te Mepe BaXKHA Ja j¢ FbUXOBO
cacTaBJbame, 00eN0IalkbUBabhE U peBH3Hja 00aBE3HO.

CrpoBejieHa aHATN3a PEBU30PCKUX U3BEIITAja O
KOHCOJIMI0OBaHUM Ouitancuma y CpOuju, mokasaa je
Ja je KBajguTeT (OPMHPAHHX PEBHU3OPCKUX MHIII-
JbCHha 0 KOHCOJIMIOBAHUM OMJTaHCHMA Ha HE3a10BO-
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JbaBajyhem HuBoy. [lopen tora, yrBpheHa cy 3Ha-
YajHa OJICTyNama o] 3axTeBa MehyHapomHux pady-
HOBOJICTBCHHX CTaHJap/a y Be3HW ca 00elomamu-
BamkeM WH(pOpManuja y KOHCOIUIOBAHWUM OwaH-
cuma, oyayhu na cy y camo 16% ucnuTaHuX KOHCO-
JMUIOBaHUX OWIIaHCa Yy TOTIYHOCTH 33/I0BOJHCHH
perynaropuu 3axTeBu. [IpobieMu o4nTIIeHO O CTO-
je. lbuxoga perierma 01 TpeOano yCMEpUTH Ka Helpe-
KAJJHOM YycarjialiaBamy MO0CJIOBamba ca 3aXTeBHMa
pEeryJaTOPHOT OKBHpa KOJM j€ JWHAMUYAH U
MOJNTOkKAH CTAITHIM ITpOMEHaMa y okpyxemy. [Topen
TOTa, a OM ce u30ersie HeIOCIeTHOCTH Y PEBU30P-
CKOM H3BEIlTaBamky O KOHCOJHIOBAHUM OHITAHCUMA,
HEOITXOJTHO j€ 10jayaTd KOHTPOIy KBAJIHTETa PEBU-
30pCKOT M3BEIITaja HAa HUBOY CBake IOjeAMHAYHE
¢dupme, a TUME ¥ Ha HUBOY CBAKOT I10jEJHHAYHOT aH-
raxkmMana. Ha taj Hauun he ce ocTBapuTH 3HauajaH
yTHUIIA] HAa CMambemhe HHOOPMAIMOHOT pPH3UKa Y
CMICITY PU3HUKA OJJTyYHBaba Ha OCHOBY TIOTPEITHUX
nHpOpMaIKja y KOHCOIUJIOBAHUM OWJIaHCHMA.

Pa3Boj nmpuBpeie y HaIlloj 3eMJbH Ha TPIKUITHAM
ocHOBaMa he HecyMmHBO y OymnyhHOCTH BOJUTH
¢dbopmupamy Behier Opoja rpyna npemyseha, kao u
YKJbY4HBaWby MHOTHX OJ Hamux npemyseha y Beh
nocrojehe rpymne npenyseha y 3emMibu U MHOCTpa-
HetBy. @opmupame Beher 6poja rpyna npeayseha,
onHocHo noBehame Opoja mpeny3eha koja he Outu
JICJIOBU HEKe of1 Tpyma npenyseha, Hariacuhie 3Hauaj
n uctahu norpedy 3a kopumhemeM KOHCOJIUIO-
BaHMX (HMHAHCHJCKHX H3BelITaja Kao H3BOpa
nmoTpeOHux uHpopMaimja. Y CKIaay ca TUM, HO-
Oujame cTBapHE CIIMKE MMOBHUHCKOT, PUHAHCH]CKOT U
MPUHOCHOT MOJIOKaja MAaTUYHOT M 3aBUCHOT TIpe-
nyseha nehe 6utn Moryhe ykoniko nHdopmarmje u3
BUXOBUX TOjeTUHAYHUX (PHHAHCHjCKUX HM3BEIITaja
HUCY JIONyHeHe HH(OpMaIMjaMa Koje CaapiKe
KOHCOJIMJIOBaHU (PMHAHCH]CKH U3BEIITAjH.
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op Pajko AHaIHM3a ¥ 3HAYaj TOAUIIELEr
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(puHAHCHjCKOI U3BELITaja

Pezume

Toouwru unancujcku uzeewimaj ymnozome oopehyje kearumem QUHAHCUJCKUX UIBCUUMA]a
Komnauuje y napeonoj coounu. Cmoea je geoma dbumno (noped 3aKoHOM ymepheHnux
napamemapa) ymepoumu npuopumeme npucmyna u3eeumasary 0 ynpago OHUM Ce2MeHmumd
KOJju OOMUHUPAJY U 00208apajy mpeHymHuoj gasu, paxmopuma koju npeosiahyjyhe ymuuy na
nocnosare unu hie 2a 3Havajruuje 00pedumu y HapeoHoj 200uHuU.

Jupepenyujayujy xoje napamempe xopucmumu mpeda 3anovemu napamempuma Koju mepe
CMAOUTHOCTH KOMNAHUJEe KAO YC08UMA UCHPAJHOCMU Y Peanu3ayuju NOCMAs/beHUX NOCLOGHUX
yuwesa. Tpeba obyxeamumu nooamke 0 NOpM@eLy Kanumana, UHEECMUPArY, wmemama
CMAMUCMuYKYU 0eUHUCAHUX CIAIbA KOMIAHUJe HA Koje ce NOCMmA8/ba NOjeOUHAuHY 3a0amax
HapeoHoz nepuooa.

Yenewnocm nocnosarmwa mpeba nomnyno obyxeamumu Kpo3 uHmepnpemayujy yumsba
ocmeapene 00Oumu, anu U MPOUKO8a 3aK/byUersa U Y8ohera 0CHO8HOE DUHUCA, me THUX08O
Kopu2ogare, ca nocebHoM ocemapugowhy na wmeme.

Ipasunne unghopmayuje o consenmuocmu 000Ujajy ce KEATUMEMHUM U300POM AHATUMUYKUX
OUNAHCHUX NO3UYUa U MUMe ce 3a0KpYIiCyje uHpopmayuja o Kanayumemuma KoMnanuje.

Moezyhnocmu u cmarve Komnanuje mpeba 0a 0020680pe Ha 3axmese GIACHUKA Od MAKCUMUPATY
006um u ucmospemeHo yHanpeoe 3Ha4aj nocioeard. 3a oeaj deo 3ad0amxa nompeduu cy
napamempu Apuxo0a U3 YHaKpCHuUX yenoea Kao u payyn nokpuha no npouzgody uiu no
Kaujenmuma. Bewmune ynpagmarea hie nokazamu npasu uzdop napamemapa Kao u 00pHymo,
Keanumemmue unpopmayuje hie omocyhiumu ynpasu oa 0o6ujy 0cHos8 3a peresanmue 002080pe
aKyuoHapuma.

Oonocu akmuee u nacuse, K8aIUMemuo Ynompebbeti, cy 0CHO8 c8ux 00Opux ungopmayuja o
K8ATUMEMHOM NPedCcmasbarby nooamaxka Kpo3 mwuxose 000pe uHmepKoHeKyuje wmo yunu
U38eumasarbe 21A6HOM NOJY20M OOHOULEIbA KBAUMEMHUX NOCIO8HUX 00TYKA.

Kuyune peun: noxkasamesmu cuzypHocmu, nokazamesbll YCHeUHOCMU, 0CUcypare 00 umeme,
nokazamesmu Npey3emux ocusyparsa, npemuja, ocucypasajyhe opyuimeo.

IIpodecop Ocurypamwa Ha PUMEK — IIpuspenna akagemuja Hosu Can, wian U3Bpiunor oxbopa ,,JlyHaB ocurypama‘
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Cruname mpaBux WHPOpPMAIUja W JTOHOIICHE
aJIeKBaTHUX Mepa 3a ympaBibame Ocuryparajyhom
KOMIIAaHWjOM YMHOTOME 3aBHCH O] M3BEILTaBamba O
CBUM pEJICBAaHTHUM (PUHAHCH]CKHM KpeTamHMa Te
KOMITaHHje.

AHajM3a roauIImber (PMHAHCHjCKOT H3Bell-
Taja Tpeba Na Npyku NyOJbM YBHJ KOMIIaHHUjE Y
BEHY cajlalimpy, Mpouuty u Oyayhy curyanujy y
MoIIe/ly MPUX0/1a, Pacxoaa, pMHAHCHjCKOT CTamba,
O/IHOCHO cTama HMoOBHMHe. Tako ce Ha 0asu
MpUMapHUX WHPOPMAIKja U3 TOAHIIBET H3BEIITaja
pa3BHjajy M CEKyHIapHE, KOje CaapkKe KOMITOHCHTE
3a uHTepnperairjy. OBakBa aHaiu3a y3uMma JICIOM
CHpOBE TIOJIATKEe KOJUX y HM3BEUITajy HEMa HIH CY
caMo JICJTMMHUYHO Cap)KaHu (Kao HIIP. Y HHTEPHOM
nojaramy padyHa). AHanu3a TroAuIImer (GpuHaH-
CHjCKOT U3BEIIITaja, 3a Pa3JIMKy O] CaMOT U3BEILTAaja,
MOKa3yje YCIeNTHOCT Ha OCHOBY KOj€ CE BPILHU JIajbe
ycMepaBame MOCiIoBama. AHaIM3a CaApKd MOKa-
3aTe/be KOjU CE Y CMHUCIYy padyHa YCHEITHOCTH Ha
pa3nuurTe HaYMHEe WHTEPIPETHPAjy U WHCTPYMEH-
TaJU3yjy.

[Ton moka3aTesbuMa ce MoApa3syMeBa KBaHTHTA-
THBHA BEJIMYMHA 3a OICHY Npuxona, puHaHcHja U
HWMOBHHE, WJIH APYTHX TI0CEOHNX BEJMYNHA 32 OLIEHY
ycrexa y OKBHPY JACJaTHOCTH WM KoMmaHHju. [1o
MpaBUITy CE IPEIHOCT Jaje pelaTUBHUM BeTHYMHAMA
KOj€ OJIpakaBajy YCIICIIHOCT A Mpema KamaluTeTy
b, nakne koeduimjent A/b. Y mnojenuHauHUM
CllydajeBMMa C€ Kao IIOKa3aTeJbh Y3UMajy |
ariCOJIyTHE BPEIHOCTH, y KOM ClIy4ajy cy nopeheme
¥ HHTEPNPeTANMja 3HATHO OTPaHINYCH.

[MpunvkoM 4YHCTe aHaNH3e MJIAH-OCTBApPEH-€
nopejie ce 100MjeHN TToKa3aTeJbu ca paHuje 3aJaTHM
IWBHHAM BeJIMYMHAMa. AJNTEPHATUBHO CE MOTY
MOPEIUTH TIOIaI! IPETXOAHOT IMEPHOJIA WITH - aKO je
Moryhe - ca momanuma JpyruX KOMIIaHWja (mope-
heme ca KOHKypeHTHMa). Y CBakoM Ciy4ajy
PYKOBOJICTBO CTH4e MOTYyhHOCT uaeHTU(UKAIHjE U
aHaJM3e COICTBEHUX CHara M ciaboCTH, MTO My
npyka Jlajbe uMIyIice 3a Oyayhe riaHose.

VY TEKCTy KOju clieu Cy TPENCTaB/bEHE TPH
BpCTE T0Ka3aresba KOjH C€ M0 IMpaBHily 100M]jajy Ha
OCHOBY IMoJaTaka JaTuxX y (UHAHCH]CKHM H3Be-
mrajuMa. OJ IEHTPATHOT 3HAYCHha MPH TOME CY
MoKa3areJbi CHTYPHOCTH U yenemHoctu. OHM 1ajy
Mame WM BUILIC TUPEKTHY CIHKY ICHTPaIHUX
MOCIIOBHUX [WJbEBa OCUTypaBajyhe KommaHuje.
CremeH JOCTUTHYTOI pacTa H3paxeH je IIo-
Ka3aresbeM pacTa; U OBHU MOKA3aTeJbU MHIMPEKTHO
najy uH(popMalMjy O CTakby CUTI'ypHOCTH jep Behe
KOMITaHH]€ Y eKOHOMHU]JU OCUTYpama y OCHOBHU IPO-
¢uTupajy ox Behe pacnoseie pusuka.

V nocnenme BpeMe ce aHalu3a FOMUIIBET H3-
BelliTaja CBE BHUIIEC CMaTpa MHCTPYMEHTOM YIpPaB-
Jbama pu3ukoM. [lojaM COJBEHTHOCTH je OBIE O
HEHTPATHOT 3Ha4aja, KOjH MOApa3yMeBa CTBapambe
JIOBOJBHUX PE3EPBH Yy OCHTYypaBajyhieM ApyIITBY.
OBaj Ba)kaH MHCTPYMEHT HAJI30pa OCUTYpama je
JUpPEKTHA TIOCJIEAWIA yjeJHa4aBama EBPOICKHX
CHCTEMa Ha/130pa.

1. Ilokazamenu
cumyauuje cuzypHocmu

Cutyanmja curypHOCTH ocurypasajyher npym-
TBA MOKa3yje CTENEH MUjba y TMOINIEAy CUTYPHOCTH
KOjH je JOCTHTHYT OJHOCHO KOjU TeK Tpeba aa Oyze
nocturayt. OBo 3a ocurypasajyhe npymTBO 3Ha4YH
712 HA yXKH POK MOpa OWTH y CTamy Ja yIOBOJbH
nmpey3eruM obOaBe3amMa Ha oarorapajyhieM HHBOY.
O0aBe3e Ha cTpaHM MacuBe y OWJIAHCY OAroBapajy
MPETeKHO 00aBe3aMa TEXHUYKHX PEe3epBH (3ajHxe
3a Oymyhe ycnyre, miahame peHTH, mTeTa WTI.)
HACYIPOT KOjUMa CTOj€ ylarama KarnuTania.

Ja 6u ce moOoJkIiana Tako O3HaueHa IyropovHa
CHT'ypHOCHA CHTYallja, OCUrypaBajyheM ApymTBy y
IPUHLHKITY CTOje Ha pacnojaramy ciesiehe mepe:

e  3aKJbyuCHE CIOPa3yMa 0 PeOCHTYpPamy;

e  (opmupame pe3epBH 32 NMokpuhe HeodeKnBa-
HUX KPaTKOPOYHUX 3aXTEeBa 3a JIMKBHIHOMINY
(arIp. 300r KyMyJnaTuBHE IITETE);

e TIpUMEHa KOH3epBaTHBHHje CTpaTeruje
yjlaramwa KanuTtaja paaiu CMamemha HHBEC-
TULHMOHOT PU3UKa (PU3HUKA yiarama Karnurana);

e yBOhewme Mepa 3a peAyKIHUjy TPOUIKOBA U
cMamelhe OCUTYPAHUX 1ITeTA.

U3 oBux Mepa ce MOTy M3BECTH MTOKa3aTeJbH 3a
OITHC CTaha CUTYPHOCTH OCHUTypaBajyhier IpyIiTea.

KBora peocurypama (KP) ce nedpunume kao

KP= 100% x ympowene npemuje peocucyparoa /
npoKRLUdICeHe OPYmMo npemuje

Y MOKa3yje y K0jOj MEPH je€ OCHTYpaBay IOICIHO
pH3HK ca peocurypaBadeM. Hucka kBota nmokasyje aa
OCHUTypaBad Mopa Jla CHOCH caMm Tokpuhe Behmx
HOje)Z[I/IHa‘IHI/IX WIW KyMyJlaTUBHHUX HITETa, IOTO Y
EKCTPEMHOM CJIydajy JOBOIM JI0 MpoOJeMa JIHK-
BHIHOCTH.
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KBota concrBenor kamurana (CK) campxu
OJIHOC COTICTBEHOT KaluTalIa ¥ PeMHja MPUMIbCHHX
1
3a COTICTBEHH pavyH :

CK= 100% X COICTBEHH Kamurtaj / MPUMJbCHE
MpeMHuje 3a CONICTBEHU padyH

[TpumibeHe npemuje 3a CONCTBEHU PadyyH OBIEC
NPE/ICTaB/bajy TMapaMeTap YKYIMHOT MOCIOBHOT
obuma ocwurypasajyhier nmpymrTea. Bucoka kBoTa
COICTBCHOT KaluTaja yKasyje Ja Ha HEOYCKHBAHO
BHCOKC 3aXTEBC€ 3a JIMKBUJIHUM CpCACTBUMA I10
noTpedu MOXe Ja C€ OArOBOPU COINCTBEHHM
KaruTtasoM. [lomTo peocurypaBad CHOCH [I€0
OCHUTYpaHOT PH3HKa, KBOTA CONICTBEHOT KalKuTalla ce
YIJIaBHOM OJHOCH Ha MPEMHje 3a COTNICTBCHU PavyH
(Ymopumre: Karanor tadnuina AMC).

VY KHBOTHOM M 3JIpaBCTBEHOM OCUTYpamy I0-
CeOHO BaXHY YyJIOTY HMajy 3ajiMmxe 3a moBpahaj
npemuja. KBora oBux 3ajimxa ce pauyHa Ha ciesiehn
Ha4YuH:

K3 = 100% x 3anuxe 3a nospahaj npemuja /
npuM/beHe npemuje 3a CONCMeeHU payyH

K3 (kBoTa 3anmxa) je Mepa 3a CHary 0CTBapeHOr
BHIIIKa OCHTypaBajyher JpyliTBa JyrOPOYHO IOC-
MaTpaHo M OHAa HapoOYUTO H3pakaBa KOJHMKO je
JPYIITBO 32 KHBOTHO W 3JIPaBCTBEHO OCUTYpAmE Y
CTamy IYTOPOUYHH]E Aa HY/IU jeJTHOM CTEUCHHU BHUILIAK.

KBora npuxkpusBennx pesepBu (KIIK) moka-
3yje y KoM 0o0MMy ocurypaBajyhe IpymTBo pac-
MoJIaKe peNIaTHBHUM TIPUKPHBEHUM pe3epBaMa y
nHBectupanoM kanurtaiy (MK) y ounancy

KIIK = 100% x (Caoawrsa éped. UK-kruzo8.
speonocm UK) / krwueos. epeonocm UK

HeratuBHa BpemHOCT KBOTE TOKa3yje MPUKPHU-
BeHO onTepeheme, a BpeaHocT o oko 100% 3naun na
je cajammba BPEJHOCT WHBECTHPAHOT KamnuTama
OTIPWIHNKE jeHAKA JBOCTPYKOj KEHTOBOJICTBEHO)]
BpPETHOCTH HMHBECTUPAHOT KalWTaja, WIH Ja je
BpPETHOCT WHBECTHPAHOT KamuTana ocurypasajyher
JpYyIITBa Ha OWJIAHCHM JaH JBOCTPYKO Beha Hero
IITO je UCKAa3aHO y OMIIaHCY.

VY mmpeM CMHUCIYy MOXE C€ U KBOTAa aKIHja
(KA) TymMauuTu Kao IOKa3aresb CUTYPHOCTH jep,
KOHAYHO, FbOM C€ MEpPH BOJATHJIHOCT MOPTQOJIHrja
HMHBECTHPAHOT KalluTajla OCUIypaBajyher ApyIiTBa:

KA = 100% x krueos. epednocm axyuja /
Kroueoeoocmeena epeonocm UK

1) ITeposuh B. u npyru ,“Exonomuka monepna“, Hosu Caxn 2004.

KBora akimja Ha BHUCHHH 3aKOHCKE TPaHHIIC
yKa3yje Ha TO Ja ce cajaanma BpenHocT UK moxe
KPaTKOPOYHO jaKO MPOMEHHUTH, OJJHOCHO TOJUIOKHA
je BemMKHM ocuuiandjama. J[pymTBo MOXe a
nocre y (GUHaHCHjCKE TeIIKohe MpHU UCTOM HUBOY
obaBe3a (IIpyU HEMPOMEHEHO] Calallli0j BPEIHOCTH
MTacUBHE CTPaHe).

KomounoBann pauuo (Combined Ratio CR -
KOMOMHOBaHAa KBOTa INTETa) IIpe CBera je
pelicBaHTHA Y OCHTYpamy Of] IITeTe W HEe3roje M
CYNpOTCTaBJba HM3JATKE 3a OCUTYpaHe INTeTe 3a
BpeMe MOCJOBHE TOAMHE U MPOKEIKEHE OpyTO
npemMuje.

CR = 100% x uzdayu 3a ocucypame uimeme /
npoKRUdICeHe OPYmMo npemuje

Bpeanoct CR>100% 3Hauun ma came OpyTo
npeMuje HHUCY IOBOJbHE Ja TOKPHUjy H3IaTKe 3a
OCHUTypame MITeTa W MpoIajy ocurypama. Yurbe-
HUIlA Ja Y OBOM 00pacily HHCY y3eTH y 003up
NPUHOCH Ha KanuTan ynyhyje Ha To 1a ce ApyIITBO
Hehie HeMHHOBHO Hah¥W y HENTUKBUIHO] CHTYaIHjH,
amu omHoc CR>100% wmak 3Haum jga wusMmehy
u3/aTaka U MpUHOCA TOCTOjH CPEIHOPOYHA HEyC-
knahenoct. Combined Ratio Moxe y OKBHpY padyHa
YCIICITHOCTH JaJbe Aa ce Aud)epeHupa.

1.2. Ioxkazamemnu nociosne ycnewHocmu

ExoHOMCKa WM TOCJOBHA, OIHOCHO (huHAH-
CHjCKa YCIEIIHOCT OCUTypaBajyher ApyIiTBa 3HauH
HErOBY CITIOCOOHOCT J1a 0cTBapyje noout. [Ipencras-
JbCHU TIOKAa3aTeJbl Cy HHCTPYMEHTH 3a MeEpeHhe
peslaTUBHOT (PMHAHCHjCKOT yCIexa, NP 4YeMy ce
ocMarpa OHOC MOjeTUHUX allCOTYTHUX pe3yirara
¥ BEIMYMHA Ha HUBOY ApymTBa. OBO HApOYHTO
omoryhaBa oOjektuBHO mopeheme ca JApyrum
JpYITBUMA Koja 00aBJbajy UCTY BPCTY OCUTYpamba.
Hacynpor nokasaresprMa Koju ¢y Y OCHOBH HajBHIIIE
OpPHjEHTHCAaHW Ha OWIIAHC CTama, [0Ka3aTesbH
YCHEMHOCTH 0a3upajy ce MpHMapHO Ha OHIIaHCY
ycrexa.

HajBaxxnuju mapamerpu puHaHCHjCKOT ycrexa
Cy, TOpe/ MPUMJLCHHX TMPEeMHja Kao MOCTUTHYTOT
NpoOMeTa, M3Jalld KOjU HACTaHy y TOKY IOCIIOBHE
TOJIMHE 33 OCUTYpaHe IITETE, Ka0 U 3a 3aKJbYUCHE U
npaheme yroBopa O ocHUTypamy. buTaH wu3BOp
YCTENTHOCTH MHBECTHPAaha je MPUHOC HA KaITHTa
JNOOMjeH Kao OJHOC HHBECTHPAHOT KaluTaia H
TPOILKOBa MHBECTUpama. JpyIITBa Cy T'eHEpaIHO
o0aBe3Ha Ha pacrojieny ToOUTH Ha yroBapade OCH-
rypama (pacnopea 100MTH, HIIp. TyTeM moBpahaja
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npeMuje), mITo 3a ocurypasajyhe apymrso mpenc-
TaBJba MPHUPOJAHY TPAHUIy PEHTAOWIHOCTH HIIH
IIPUXONOBHE CHAre.

[TocToje OpojHM MHAUKATOPH KOjJH yKa3yjy camo
Ha JIcO TOCIOBHOT OJHOCHO (PMHAHCH]CKOT yCIIeXa;
jemaH o BUX je e(pUKACHOCT TPOIIKOBA HIIH YC-
MENIHOCT HHBECTHPAba.

VY ocurypamy o1 IITETEe U HE3roJIe YECTO Ce pa-
yyHa onmmrTa kBoTa TpomkoBa (KT) xao omHoc
u3garaka 3a o0aBibama I0OCNIA OCHUTYypama |
KEbIDKEHE TIPEMHU]e:

KT = 100% x uzoayu obasmarea nocia ocueyparea
/ Kroudicene bpymo-npemuje

Bucoka KBOTa TpOIIKOBAa yKa3yje Ha HHUCKY
e(pUKacHOCT 3aKJbydycta M BOljema yroeopa o
OCUTypamy jeJHOT ocurypasajyher apyirsa, I0K,
3a pas3KKy O bera, APyro ocurypanajyhe apymrso
ca HUCKOM KBOTOM TPOIIKOBA, MOXE y OCHUTYpaHy
3aIUTUTY Ja WHBECTHPA PEIaTUBHO BUCOKY KBOTY
MPUMJBCHHX ITPEMU]a.

VY JKMBOTHOM U 3[paBCTBEHOM OCHTYypamy Ce
M371a1M 32 00aBJbambe M0 CIIa OCUTYPaha IaJbe pasiii-
Kyjy TpeMa H3JaluMa 3ak/bydema M H3JalMa
Bohewa yroBopa, ma HOCTOjH KBOTa TPOLIKOBA
3aksbydyewa (KT3) u kBora TpomkoBa Bohema
(KTB) yrosopa.

KT3 = 100% x Tpowxosu 3axmwyuersa/ Krnouoicene
bpymo-npemuje

KTB = 100% x Tpowkosu eolera yeosopa/
Krouorcene 6pymo-npemuje

I'pybo pedeHO, OBM TOKa3aTeJbU OIpPaXkaBajy
€(UKACHOCT CIOJbHUX U YHYTPAIIBLHUX CITYKOH.

EdukacHOCT MHBECTHpAHOr KaluTajia IPeJc-
TaBJbCHA je peoBHMM ykamahnBamem (TY):

TV = 100% x npunocu 00 ynoogicenoe kanumana /
NPOCEUHO CMAtbe VI0HCEHO2 KANUmana

[IpoceuHo crame YIOXKEHOT KamuTala ce TpH
ToMe epUHUIIE Ka0 apUTMETHYKa CpelnHa U3HOCa
MHBECTHPAHOT KalHWTala Ha MOYETKY W Ha Kpajy
nocnoHe ronuHe. OBaj Mokazaresb HE y3uMma y
003up HU TPUXOJ] OJ] IpHITKCca HU TyOuTKe (Tekyhe
Kamare) W MepH Te3yJNTaT IpyIITBa MPHIUKOM
Kpeupama HberoBOr HHBECTUIIMOHOT TTOPQoJIHja.

AKo ce 0/1aTHO y3My y 003Up TPOIIKOBH 3a UH-
BECTUpamE KaluTaja, JoJa3d ce JI0 I0Ka3aresba
Heto-ykamahusama (HY, ,,unctor ykamahupama“):

HY = 100% x (npuxoou 00 ynoocenoe kanumana -
MPOUWKOBU YIONCEHO2 KANUMana) / npoceyHo
CMarve Y0ACeH02 Kanumana

OBaj mokasaresb yKJby4yje €BeHTyallHE I'yOUTKe
Ha MHBECTHUPAHOM KalUTaly U TPOIIKOBE yIpaBJba-
Ha MHBECTHUIIM]aMa. Pau TO peaJucTHYHU]E CIIUKE
pe3ynrara UHBeCTUpamba KaluTana, mpernopydyje ce
napajiegHo TOCMarpame PeJOBHOT U HETO yKamMa-
huBama.

Kpora mrera (KII) npyxa uHbopmanujy o
OCETJLUBOCTH OCHUTYpaba!

KII = 100% x (mpowxosu 3a wimeme) / Kroudicene
bpymo-npemuje

PenatuBHO BHCOKa KBOTa mITeTa (HIp. y mope-
hemy ca apyrum ocurypasajyhnum IpymiTBUMa HCTE
BpPCTE€ OCHTypama) yKadyje Ha HHU3aK KBaJIUTET
OCHTYypama, IITO ce Ha oAroBapajyhu HauuH oxpa-
’KaBa Ha MOCIIOBHU Pe3yaATaT OCUTypaBaya.

KBoTa mTera ce Moke mocMarpard y KOMOHHa-
IIUjH ca OMIITOM KBOTOM TPOIIKOBa Kao (Beh mome-
nytn) Combined Ratio:

CR =KT + Kl

CBH TpEICTaB/bCHU IMOKA3aTe/bH Y3UMaA]y Yy
003Mp ancoylyTHEe BeIMYMHE (UHAHCHJCKOT PE3yil-
Tara y OJHOCY Ha BEJIMYMHY [IPOMETa WIU APYTYy
BEJIMYMHY TMPEY3eTHX OCHTypama — Kao IITO je
Cpelme WM TPOCEYHO CTamkbe HWHBECTHPAHU
KamuTal. Y JIMTepaTypu MOCTOjU M HU3 TIoKa3aresba
MHBECTHPama KOjH M3pakaBajy OIHOC ariCOIyTHOT
MOCJIOBHOT pe3yiTara Mepe IpeMa YI0KESHHM
CpencTBUMa BIacHHKa (TIperie]] OBUX MOKa3aresba je
naty ornasiey 2.1 llpucryn Shareholder Value).

1.3. Ilokasamemu npeyzemux ocuzypared

[Ipomene y mpey3eTuM ocuUTypamuMa (CBHX
KJIMjeHaTa) HacTajy pajay 3aKJby4ueha HOBUX M IPEC-
TaHka moctojehux yroBopa o ocurypamy. [lojam”
yropopa” ce MOXe ACIUMHUYHO 3aMCHHUTH IOjMOM
“yroBapau ocurypama’. Y IIUpPEM CMHCIY OC-
Arypama ce€ MOI'Y M3Pa3suTH BUCUHOM IPUMIbEHHUX
peMuja, Te HacTajy HoBe (hopMe MpHITNBa OJJHOCHO
OJNTUBA YTOBODA.

AKo ce MpuIMB HOBUX yroBopa (“mociioBa”) y
TOKY TIOCTIOBHE TOIMHE MepH Ha 0a3u MPUMIBCHUX
peMuja, OH Ce CacTOju H3:

e  HOBO3aKJbyUEHHUX YroBOpa U
o moBehama mpemuje; HIp. y OKBUPY NoBehama

IIpeMHje y OCUTypamy TPOIIKOBa Jleuea. Jlpy-
T'H TIPUMED Cy YTOBOPH Ca ayTOMaTCKUM TOBe-
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hameM npemuje KOju cy THITUYHHU 32 KHBOTHO
ocurypame ca (GopMHpameM KamuTaa.
[Moehama nmpemuja, Hajabe, HACTAjY KAo
IPUPOAH cieAly moBehamy OCUTypaHe CyMe.

Takole, U3 pasnuuUUTHX pasgora Moxe JONH 10
CMameHbha Opoja CMambyjy YTOBOpa 0 OCUTypamy, Koje
MOJKe MMaTH clienehe o0vKe:

e  PEIOBHO (CMameHE — POK YTOBOpa je UCTEKAao,
THME 3aBpIllaBa OJJHOC OCUTypama. Turnudan
IpUMep je HOPMaJIHU MPECTaHaK KUBOTHOT
ocurypama ca GopMUpameM KanuTaia duja
cyMa 3a JOKHBJBCHE JIOCIIEBA 33 MCIUIATY IO
IBCTOBOM UCTCEKY,

e  BAHPEIHO CMamkEHE: YrOBOP MpecTtaje 300r
yTyXera, 0TKa3uBama uin packuma. Hapo-
YUTO j€ y )KUBOTHOM OCHTYypamy MpPHCYTaH
nojam “mpeBpemeHOT 3aBpuieTka”’. O0a Ha-
BelleHa 00JIMKa MpecTaHKa yroBopa mpesc-
TaBJbajy PEATHO CMAECHHE;

e  ONAJamke MPEMHUje: Pa3io3u OBOj MOjaBU MOTY
OUTU pa3IUUUTH, (CMAEHE OCUTYPAHE CyMeE,
HOBA TIPOIICHA OCUTYPAHOT PH3UKA UTI).

[Torehame win onaname NpeMuje MPeICTaBbajy
IIPOMEHE y NPUMJBEHUM OCUTypambhMa Ha OCHOBY
NPUMJECHUX TIpEMHja, all He W MpoMeHe Opoja
noctojehux yropopa. Cieaehin nokasaresbu y3umajy
y 003up ykynan mnoprdoiHo ocurypama (CBHUX
Npey3eTHX OCUTyparma) Ha OCHOBY NPHUMJBCHUX
MpeMHja WK OCUTYPAHE CyMe.

PenatuBHa BenuunHa ocHUTypaBajyhier nIpymrsa
HA YKYITHOM TPXKHINTY je TPIKULIHH y1eo

TpY = 100%x (npumvene npemuje / npum.vene
npemuje ceux Opyuimasa ucme 6pcme 0Cuzyparba

IMopact moprdomuja (ITI1) uckasyje npomeHe
MPUMJLEHHX OPYTO MPEMH]ja jeTHE MOCTOBHE TOJINHE
Y OIHOCY Ha MPETXOAHY:

100% x (npemuje mexyhe 200. — npemuje
npemxoone 200.) / npemuje npemxoore 200.

bpojuana BpemHoCT mpomeHe mnoprdosma He
HCKa3zyje NMPOMEHE KOJIMYMHE YroBopa, jep Behe
PEIOBHO WM HEPEJOBHO CMAambemhe MOXE OUTH
KOMIICH30BaHO MoBehameM MNpeMHje IPYyrux yro-
Bopa. IloBehame cBHX ocurypama oOyxBara CBe
pOMEHe ycJie ] IPHIINBA U OJTHBa yroBopa. Bennko
noBehame y3 MCTOBPEMEHO BHCOKY KBOTY PacKH-
HyTHX yroopa (kBota cropHa - KC) ykasyje, Ha mpu-
Mep, Ha HAPOYHUTO BHCOK MPUIIUB.

VY JKMBOTHOM OCHTypamy ce MoCeOHO YecTo pa-
YyHa KBOTa PACKMHYTHX yroBOpa Koja CTaBJba Y
OIHOC TPEBPEMEHO PACKHUHYTE YroBOpe IpemMa
MPOCEYHOM CTamy CBHX OCHIypama y JeIHO]

nMocNoBHOj ToauaK. Kao Mepa BpeHoCTH ce 00HMYHO
y3HMa OCUTypaHa CyMa.

KC =100% x nepeoosno cmameme ocuzypame
cyme / npoceuHa 200uuba 0CUZypana cyma

W3BecHa kopenainuja OCUTypaHe CyMe U IIPUM-
JbEHUX MTPEeMUja je ounTiieana. Bucoka kBoTa cTopHa
3Hauu ciabo mpaheme KiMjeHaTa U Tpeba je Kpu-
THUYKH TIOCMATPATH Ca aCleKTa yCIeHO CTH.

Crparteluko
nnaHvpame
npegaearse
1 aHanwaa

YnpaBrbate
aKTMBOM
1 NacMBoM

N3BewTaBare

O6papa Tpacakuuje

KoHTpona

Cnuka 1.

CBu moKazaTesbl O YKYIHHM OCHTypamuMa
IIPUKA3aHU y OBOM OIEJBKY MOIY y IIUPEM CMUCITY
OWUTH MPOTYMadyeHU U Kao MOKa3aresbiu CUTYPHOCTH
jep ce OCeTJBHBOCT PH3HKA MPEY3ETHX OCUTypamba
cMamyje ¢ ’buX0BUM noBehameM. Y CBakoM Cliy4ajy,
HaBEJCHM I[I0Ka3aTe/bl HUMajy pEeJaTHBHO Cl1ad
YTHIIAj Ha YCIEUIHOCT U (PMHAHCH]CKH PE3YJITAT.

1.4. Ilojam consenmrocmu

ConBeHTHOCT ocurypaBajyher npymTsa mpen-
CTaBJba CTEICH ONPEMJLCHOCTH COTICTBEHUM CPEIC-
TBUMa M TIOCMaTpa ce y OKBHPY Ha/a30pa OCHUTY-
paBajyhux npymraBa oI KOjUX C€ 3axTeBa Ja y
PEIOBHUM BPEMEHCKHM pa3Maliuma g0Kasyjy ja cy u
JlaJbe y CTamy Jla UciyHe cBoje Oymyhe ¢punancHjcke
obOaBe3e (ma o00e30eme CBOjy COJIBEHTHOCT, Tj.
ciocobHocT mahama obaBesa). Mpeja conBeHT-
HOCTH IIPEJCTaBIba Y NPUHIIUILY IEHTPAJIHU CacTaB-
HU JICO HaJ30pa OCUTypama, aiu je y EBporu Tek
npenu3Huje KoHPHUryprcaHa TOKOM YjeaHadyaBarmba
cucTeMa Haa3opa. (3agaru COMBEHTHOCTH CE 3aCHH-
Bajy Ha qupektuBama EY non HazuBoMm “Solvency I”
u “Solvency II”. [Ipyra Tpeba naa Oyne npuMemneHa y
3emJpaMa wianuiiama o 2012, rogune.)
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Ha npumep, naparpad 5311 3akoHa 0 Ham3opy
ocurypama (Hemauke) o0aBe3yje ma ocurypasajyha
JpYIITBA pajy TpajHE CIIOCOOHOCTH 3a UCIYHHCHE
IUXOBUX YTOBOpa “‘CTAlTHO pacmojaxy Heomnrepehe-
HUM COIICTBCHUM CpPEACTBUMA HajMaH)e Y BHCHUHHU
TPa)XEHOT PacrioHa COIBEHTHOCTH KOjU C€ MEPH 1IeTI0-
KyITHUM OOMMOM TocioBama”. TuMe CONBEHTHOCT
“Ma 3HaueHe¢ 30MPHOT IM0jMa 32 MHOILITBO IIOjEIH-
HaYHUX (HHAHCHjCKO-CKOHOMCKHUX Ipolieca U IMpo-
1eca TeXHUKE OCHTYParba, BE3aHHX 32 MPHIIHB U O
JIMB KaluTala v KOju Cy yIJIaBHOM CTOXACTUUKE MpPH-
poze (Hmp. ako rpaHHIa COJIBEHTHUX CpeJICTaBa Ma/l-
HE UCIIOJ] OHE KOja je MPoNHucaHa Kao MUHUMYM, Orhe
MIPUMEEHCHE MEPE HAA30pa OCUTYpama, y IIUJbY “yc-
MOCTaBJbarba 3[PaBUX (PMHAHCHjCKUX OHOCA” MpeMa
yrany 81 momMeHyTor 3aKoHa).

Ha 6u ocurypasajyhe npymrso yOymyhe morio
Jla NCTTyaBa cBoje (rHaHcHjcKe 0baBese, mocrojeha
COJIBGHTHOCT Tpeba na Oyne jeaHaka wid Beha of
HeomnxoHe. HeomnmxoHa COMBEHTHOCT OfIpaXkaBa pH-
3WYHY CUTYaIH]y APYIITBA U CACTOJH CE O TPH JIeJia:

e  pacroHa COJIBEHTHOCTH, KOjH C€ W3BOJIH U3 pa3-
JUYATHX KBAHTUTATUBHHUX BEIWYMHA (TIPUM-
JbEHE TIpeMHje, YKYITHE IITeTe, TaCHBHE CTaBKe
TEeXHUKE OCUTypama); TadyaH NpopadyyH je
BEOMa KOMIUTMKOBAHa OTIepalyja ¥ BPIIH Ce Ha
OCHOBY MHJIEKCa MIPEMHja U IMTeTa Crenuduy-
HUX 32 [0jeIUHY BPCTY OCHTypamba.

e  TapanTHOT ()oHJA y BUCHHH 1/3 pacrioHa pacrioHa
COJIBEHTHOCTH (ZI0JJATHH CUT'YPHOCHH H3HOC 300T
CTOXaCTHYKE TIPHPOJIC PACIIOHA COJIBEHTHOCTH),

e  MHHHMAITHOT rapaHTHOT ()OH/A YHjH IPOPauyH
M3pa3uTO 3aBUCH O] BPCTE OCUTypama U He
3aBUCH O] BEJIMUMHE JIPYIITBA.

I'paduuku ce y OCHOBHUM IIpTama PacriioH COJI-
BEHTHOCTH MOYKE TPUKA3aTH Kao JIMHeapHa QyHKIIH-
ja BenmuuuHe npymTea (Cnuka 2) Koja HajIpe CTPMO
pacte, anu kox HajBeher Opoja npyinraBa ce Tana
n3paBHaBa (300T MOOOJHIIAHOT H3PABHAA PH3HUKA Y
Belioj MacH pey3eTHx ocurypama). MUHUMAaITHY Ta-
paHTHU (QOHJ TMpeAcTaB/ba KOHCTAHTHY JOBY -
HUJy HEOIXOHE COJIBEHTHOCTH.

A

HeonxogHa conBeHTHOCT

»
>

BenuunHa ApyuwTea

Cnuka 2.

[ocrojeha, akTyenHa UK CTBapHA COIBEHTHOCT
npuKasyje (MHAHCHjCKY CUTYallljy OCUTrypasajyher
JPYIITBA Y BUIY CI000IHUX CONICTBEHUX CPENICTaBa
U cauumarajy je cueachu eneMeHTu:

e  COICTBEHU OWMJIAHCHHM KaITUTAJl y3 TIOje/INHE JIe-
noBe Tyher Kanuraia ca KapaKTepoM COIICTBE-
HUX cpeJlicTaBa (XHOPUIHU KalUTal), yMameH
3a HeMarepujaJHy UIMOBHUHY;

e  TIOjE/IMHU CIIEMECHTH NMPUKPUBEHUX PE3CPBU;

. nmoTeHIMjan nopeharma (HIpP. y APYIITBUMA 3a
OCHUTYpame O]l IITeTe U HEe3roJIe 10 y3ajam-
HOCTH);

e  KOJ OCHTYypaBaya KHBOTa Y U3BECHOj MepH U Oy-
nyha 1o0uT Kao u ApyTH JIeNoBH Tyher kanurTana
(mpetmocTaBKa: JIENIOBH Tyher KamuTayia MoTy
outH ynorpe0speHH 3a OKpHhie TyOUTKa).

Cge y cBeMy, cTBapHa COJIBEHTHOCT 00e30ehyje
Ce CpeACTBUMa Koja y TPUHIHIY MOTY OHUTH
ynotpebsbeHa 3a Mokpuhie HeOUeKMBAHUX I'yOUTaKa
KOjU HacTaHy 300T TEXHHKE OCUTypama. AKO Cy y
30Mpy OBa CpelICTBA HajMame Y BUCHHH Y KOjOj j& TO
3aXTEBaHO, KaXke Ce Ja je JAPYIITBO OMPEMJbEHO
JIOBOJGHUM CJIOOOTHHM COIICTBEHHM CPEICTBUMA.
Ocurypasajyha apymrsa cy ob6aBe3Ha Jia 3a Ciryxoe
HA/J30pa  OCHTypama TNpUIpEMaj)y  TOIUIIH
U3BEIITAj O COJIBEHTHOCTH.

Jlakie, ako je OJIHOC CTBapHE M 3aXTEBaHE COJI-
BEHTHOCTH MamH 01 1, mocroju moTpeda 3a CIpo-
BohemeM Mepa Ha30pa y OcHrypaBajyhiem IpyiTBy.
Jlakie, y 3aBHCHOCTH O] Tora Koju Jeo mocrojehe
COJIBSHTHOCTH j€ HApO4YMTO HHU3aK y OIHOCY Ha
norpebHy, 3a ocurypasajyhe apymrBo he OutH
u3paljeH IIaH COMIBEHTHOCTH WM TJIaH (puHaHCHpa-
wa. KoHkpeTHO TO 3Ha4M Ja ako je mocrtojeha coi-
BEHTHOCT Makha OJf PACliOHa COJBEHTHOCTH, CIICIH
TUIaH COJIBEHTHOCTH, a aKO j& Makbha Ofl FapaHTHOT OfI-
HOCHO MHHHMAJIHOT TapaHTHOr (OHIa, MpPaBH CE
TUTaH UHAHCHPabA.

[Tnan ¢uHaHCHpama py ToMe Tpebda a npesc-
TaBM HAYMH KOHCOJTU/IAIM]jE COTICTBEHOT KanuTaa y
ocurypasajyhiem ApyIITBY y KparkoM pOKY, a IiaH
COJIBEHTHOCTH TpeOa J1a MoKake Kako hie ce Ha ayrH
POK MO0O0JBIIATH OMPEMIbEHOCT CONCTBEHHM Kallk-
TAJIOM M MOXE Ja CaApKd W TOjeJMHAYHE Mepe
yTHIIaja Ha TOTPEOHY CONBEHTOCT (TOOOJBbINAE
pH3UYHE CTPYKTYPE OCHIypama, II0jadyaHu CIiopasy-
MU O PEOCUTypamy UTH.).

AKo je cTBapHa COJIBEHTHOCT TEK HE3HATHO HCIIOT
norpedHe, NOTpedaH je IUIaH COJIBEHTHOCTU. AKO je
YaK ¥ MCIoj rapaHTHor ¢oHma (TpehuHe pacroHa
coJIBeHTHOCTH), Beh y Hajommkoj OymyhHOoCTH MOXKe
Ce pauyHarH Ha 030MJbHE (DMHAHCHjCKE IpobiIeMe.
3axreBalie ce omroeapajyhe mepe 3a KpaTKOpOYHO
CaHUpame CTamba ONPEMJbCHOCTH  COMCTBEHHM
cpencreuMa (T1aH pUHAHCUpAHA).
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2. Opujenmayuja na epeonocmu y
ocuzypasajyhem opywimey

OcHOBHM 3a/1aTaK pyKOBOJICTBA OcHUT'ypaBajyher
npymTea (mpeayseha yorTe) je mocTH3ame MIaHu-
paHMX IUJbEBa TPUMEHOM OAroBapajyhux crparem-
KUX | orepaTtuBux mMepa. [locnenmux ronuna je us-
pakeHa HerocpenHrja Be3a usmel)y ocTBapema 10-
ouTH 1 noBehamwa BpexnocTH. MonepHu npuctynu
y pyKoBOhemy W ympamibamy y OCHUTypaBajyhum
NpYIITBMMa IMOCEOHY Maxmy MocBehyjy 3a10BO-
JbeHY 3aXTeBa M MOHETapHUX WHTEpeca BIacCHUKA
JICOHMLIA.

[pucryn Shareholder-Value je excrumnutHO
YCMEpeH Ha WHTepece BIACHHWKA OJHOCHO WHBEC-
TUTOPA y KOMITaHujama. J[pyru mpuCcTyIH, Kao odpa-
yyH nokpuha wiu Customer Value Management
OpHjCHTUCAHH CY Ha MPOU3BOJ] OJIHOCHO Ha KJIHjCHTa
Y Ha Taj HAYMH MOTY OMTH MHTETPUCAHU Y MPHUCTYII
Shareholder-Value. Hujenan o oBUX NpHUCTYTIa HHjS
OCMHIIUBEH CTICIINjaJTHO 33 OCHTYypaBajyha ApyITBa,
ajan Cc€ MOry InpuMCEHHTH Ha CHeHI/I(I)I/I‘IHOCTI/I BbHU-
XOBOT MOCJIOBAbA.

Asset-Liability-Management - ALM cBakako
HUje crenuuual HHCTPYMEHT pykoBohema u ym-
paBbama y ocurypamajyhuM JpymITBHMa, ald Ha
crienu(uuaH Ha4YMH TOTO/Iyj€ carie/laBamy HajBaXk-
HUjUX TIapamMeTapa nocjia OCUrypama.

2.1. Ilpucmyn Shareholder-Value

O3HayaBa yOIIITEHO BPEIHOCT HEKOT Tpey3e-
ha ¢ acriekTa HeToBOT BIaCHUKA, 8 HAPOUUTO BpeE-
HOCT aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA C aCMEKTa aKIIMOHAapa.
IMojam “BpemHOCT” ce HE OAHOCH Ha HOMHHAIHE
OunaHcHe u3HOce, Beh Ha CTBapHY cajallby Bpea-
HOCT mpeny3eha W y3uma y mocmarpame Oymnyhe
nosehame BpenHocTu mpemyseha.

KoHkpeTHO ce n3padyHaBa 4ecTo IPEKo Mojiesia
Discounted Cashflow (moznen DCF)’ npema kome ce
BpIIIM JUCKOHTOBam¢ Iuiahama Oynyhux npuxona u
pacxofa, Tako na Shareholder Value SH nipouctiue
W3 CyMe caJallibuX BpEeJHOCTH CBHUX Oymyhnx
tokosa 1iahawma (CF — Cash-flow):

SH =3 (CF, )/ (1+i)"

Cnoxennju DCF moznenu y3umajy y o03up u
BpeAHOCT Tyher kamurtaiga (Hmp. obaBes3e) Koja ce
oy3uMa OJi HOBUaHOr Toka (Tek Tako SH naje
CTBapHY BPEIHOCT KOMIIAHHjE ca acTIeKTa BIaCHUKA
yaena (maBaola KarmuTania).

AnrepnaruBHo ce SH Moxe padyHaTH U 10
MPUXOJOBHOM MOCTYIIKY Kao JUCKOHTOBaHa cyMma
oynyhux noduru (D):

0

SH=>(D,)/(1+i)
k=1
Ob6a moctynka NpuUMemhYjy JUCKOHTHY CTOITY
(IMCKOHTHY KaMary) ‘M’, Koja ce OOMYHO pauyHa
no npuniunty WACC (Weighted Average Cost of
Capital, nonnepucanu MPOCEYHU TPOIIKOBU Ka-
HUTana):

WACC=i,..x CK/VK +u,, xTK/VK

CKu TK o3nauaBajy corctBeHd U Tyhu kanurad,
VYK ykynaH xanuTal, .. u u,, npuHoc (renditu) Ha
COIICTBEHHU ¥ Tyhu Kamuras.

Axo ce Tako ucrocrasjbeHa SH y3me kao mpu-
MapHa BeJIMYMHA y yCMepaBamby KOMITaHH]je, OJUTyKe
PYKOBOJICTBA Wy y cMepy TpajHOr moehama oBe
BpeaHocty - SH. BrnacHuim yaena y ToMm citydajy
npodUTHpajy Ha JBa Ha4yMHA: HAa jelaH HaYMH
KOMITaHH]a JTyTOPOYHO CTHYE BHUCOKE MPUXOJE KOjU
ce orie/ajy y BUCOKHM JHUBHJICHIAMA, a Ha JPYTH
HAYMH YJIelI Y KOMITaHHju Oernexe cTabuiaH, Tpajan
mopact BpEIHOCTH, INTO BOIU HCKAa3HWBaWby I10-
Behama ToOUTH.

VY okBupy mnpuctynma SH ce, ka0 kpaTkopodHe
BEJIMYMHE y CBPXY YCMEpaBama M0CI0Bamka KoMIa-
HUje kopucte cnenehe:

Return on Risk-Adjusted Capital (RORAC)
KOjH C€ OJHOCH Ha ojpel)eHH TpeHyTaK:

RORAC=100% x E(CF)/RAC,

E (CF) o3na4aBa ouekrBaHy BPE€AHOCT HOBYAHOT
toka (Cash-flow), RAC — xanuran yckiahen ¢ pu-
3ukoM (Risk-Adjusted Capital), naxie xanuTa Koju
Tpeba N1a 3a/JI0BOJbM HHBO CHUTYPHOCTH Yy TOTIIEIY
CBUX pHU3MKa (PMHAHCH]CKOT TPIKUINTA M TEXHHKE
ocurypama. RORAC mpencraBpa cTeueHO yKama-
huBame pU3NYHOT KanuTasa.

Hpuxon na puznynn kanuraa (RAROC) no-
Kazyje OYCKHBaHY BPEIHOCT JOOUTH y3 MPETXOIHO
YBaXX€HU PHU3HK, Y OJJHOCY Ha CONICTBEHU KallUTalI:

RAROC=100% x (RD)/SK

Homara exonomcka BpemHoCcT (Economic Value
Added— EVA): omHOCH ce Ha ITIepHoA M 03HaYaBa PasIiKy
OYCKUBAHOT HOBYAHOT TOKA M TPOIIIKOBA KaluTasa:

EVA = E(CF)-RACi

2)  Intenational Federation of Accountants (2007), Project Appraisal Using Discounted Cash Flow
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TpoIKOBH KamuTalla MpeAcTaBbajy MPOU3BOJ
Risk-Adjusted Capital w xamare Ha TPXUIITY
Karnurana.

Embedded Value (EV): nob6uja ce cnuuno SH
npeko monena DCF, anu nopen ouekuBane Oynayhe
IoOUTH y3uMa y O03Mp M pPa3BOj BPEAHOCTH
COICTBCHOT KaIuTaja:

EV =Y (D,)/ ANAV
k=1
ANAYV — Adjusted Net Asset Value je pesynrar
CyMe BPEIHOCTH COIICTBEHOI KalluTaJa, MMPOICHEe-
HUX pe3epBM M Moryher ryOMTKa O Kamara Ha
BE3aHU COTICTBEHU KamuTaid. Ako ce Ha EV nmona u
Goodwill, no6uja ce Appraisal Value (AV).

AV =EV+GW

Panuje muoro npumewuBann ROE (Return on
Equity) u ROI (Return on Investment) nanac ce
Mame TPUMERY]y 300T HEIOBOJEHOT YBaKaBarba
pH3MKa.

CBe HaBezieHE BETMYMHE MTOKA3yjy (QOKyCHpambe
HA MOHETapHE MHTEpece JCOHUYApa U MOCeOHO Cy
MOTO/THE 32 YIIPaBJhalhe Ha 0a31 MOAN3atha BPEIHOC-
TH Y aKIIMOHAPCKHM OCHTYpaBajyhiuM ApyIITBHMA.
OcHOBHHM MPOOJIeM IPU TOME jeCTe Ja JIU Ce AO0OUT
pacrojieJbyje y 00JacTH KMBOTHOT HJIH 3IIPABCTB-
CHOT OCUTYyparba, OTHOCHO CYIPOTCTaBIbakby MPHC-
tyna Shareholder Value n Policyholder Value.

Axo ydecHUK ocurypasajyher npymTBa camo
WHJIUPEKTHO Y4YECTBYje y pe3yiTary TNocCiIoBama
(uman ocurypapajyher apymirTea mo y3ajaMHOCTH),
HUje HEMOCPEIHO BUJBHBO KaKO CE y YIPaBIbAY
npuctyn Shareholder Value moxe CBPCHUCXOAHO
npuMeHuTd. Hapouwrto yapyxkema ocHrypaBava
MoKa3yjy jako (oKycHpame Ha [UJbeBe IMoKpuha
norpeba, MTO je CYMPOTHO YUCTOj OPHjEHTAIIN]jH HA
BpenHocT. ClIM4HA je CUTyaluja KoJl JaBHO-TIPaBHUX
ocHrypaBajyhinx apymraBa, 4uju HOCHOLM HHUCY
¢ukcupann Ha CcTHIAmke J00MTH UM mobehame
BPETHOCTH.

[ToceOHO yapykema OcHUrypaBada IO y3ajaM-
HOCTH MMajy MpobJeM IITo HUCY y MoryhHOCTH 1a
TeHEPHUIITY CBEXKHM KallUTall U3J]aBabeM XapTHja, Beh
Cy yIIIaBHOM yryhieH! Ha caMOHHaHCHPAhE TyTeM
npunuca MoOUTH Ha COICTBEHM KamnMTal, Maja
JMPEKTHO YUECTBY]Y Y Pe3yATary IpylITBa, 1a Cy Ha
Taj HaYMH OPHjEHTHCAHU 1 Ha MPUXOJ ¥ Ha ToBehame
BPEITHOCTH.

2.2. Obpauyn usnoca 3a noxpuhe

Pauyn nokpuha je mocrymnak y okBUpy oOpadyHa
TPOIIKOBA WJIM Ta4yHHje OoOpadyHa M0 HOCHOIUMA

TPOIIKOBA, a TO CY 10 TIPABUITY I10jEIHH IIPOU3BOIH,
a Hekaj W 1ene rpyne npowmssoga. OOWYHO ce y
pauyHy nokpuha npemuje o NOCTUTHYTOT IPOMETa
HEKOT' MPOM3BOJa MOCTECICHO OIy3UMajy IOjeIuHE
rpyIie TPOIIKOBa (BapyjaOUIHN TPOUIKOBH, (PUKCHU
TPOIIKOBH TIPOM3BONA, (UKCHH TPOIIKOBH Tpyma
MPOU3BOJIa, PUKCHU TPOIIKOBHU ITPOU3BO/IHE) JIOK CE
He Jnohe 10 CcTBapHOr MpHXoIa O NPOHU3BOAA
(majuemhe wHazBaHor “‘npuxon mnepuoma’). Kao
Meljypesynrtar HacTaje T3B. H3HOC IOKpuha Koju Jaje
YBHI y CTPYKTypy TPOIIKOBa Ha 0a3u MpPOH3BOJA.
OOpauyH u3Hoca 3a mokpuhe y ToM CMUCITy MOXE Ja
Ce CXBaTW M KA0 PavyH YCICIIHOCTH Ha HHBOY
MPOM3BOJIA.

N3pohewe je no mpaBminy oxpeheHo pasymHo
CKYIUbaHHM TOJaliMa Ocurypasajyher npymitsa:
mro je Moryhe Buie u3Bohema, pauyH je TauHHjH.
OOpauyH u3HOCa 3a mokpuhe je 300r cBoje Opu-
jeHTaIMje MPUMEPEHUJU O MHCTpyMEeHara YHuCTOr
yhpaBibambha OPUjEHTUCAHOT HAa MPOMET, a CTOjH Y
KOHKYPEHTHOM OJHOCY Ca MHCTPYMEHTHMa yIIpaB-
Jbarba 0a3upaHUM Ha KIIMjEHTY Kao 1To je Customer
Lifetime Value. O0padyH n3HOca 3a nmokpuhe BpIiu
ce Ha cnenehn HaumH:

Opymo npuxo0 / 6apujadbuiHy mpouKosu
= usznoc noxpuha I
/ hukcru mpowkosu npouseooa

= usnoc nokpuha Il

/ (huKcHU MpowKo8uU epyne npou3eo0a
= usnoc noxkpuha Il

/ huKcHU MPOUKOBU NPOU3BOOHLE
= KAIKYIAMOPHU Pe3yimam nepuood

Pauyn u3noca 3a moxpuhe omoryhasa Bucok cre-
TIeH TPaHCIIapeHTHOCTH TpoIkoBa. HapounTo nmone-
Jla Ha HaBeJeHe TPyIe TPOIIKOBA MOjalllihaBa KaKo
MOje/JMHN TIPOU3BOJI KOHAYHO JOMPHHOCH YCIIEXY

dupme.

OcHOBHa MnoTemIkoha 0BOr payyHa je UCIOCTaB-
Jbase MOjeIMHNX TPyIia TPOIIKoBa. JJoK BapwjaOuI-
HU TPOIIKOBH YIJIABHOM OJATOBapajy TPOLIKOBHMA
3aKJby4eHa yroBopa (IpoBH3Hje, KypTaxe), TauHO
CBpCTaBame rpymna GUKCHAX TPOIIKOBA MO MPABUITY
nuje moryhe. Hajnpe tpeba nponahwm HauwH, Tj.
KJbY4 3a oapeluBame KOJMYMHE pajia KOju ce yTpo-
IIIM Ha 110jeTMHY MPOU3BOJI J1a OM ce TOTOM Ha ITPOM3-
BOJI pacniofenuia oapehena cyma miate. JacHo je na
je oBo Moryhe camMo HadenHO, alH 3a CTPATEHIKH
MEHA[IMEHT Tpojiaje Y TOCIOBHOj IPAKCH TO j€ UIAK
YIJIaBHOM JIOBOJHHO.
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2.3. Vnpasmware nompowauxom epeonouthy (Cus-
tomer Value Management)

Hacynpor pauyHy u3Hoca 3a mokpuhie, Koju je
OpHjeHTHCaH Ha npou3Bon, Customer Value’ Man-
agement imMa y (HOKyCy KIHMjCHTa M Be3y ca KIIH-
JEHTOM, IITO CMaTpa OCHOBOM YCIIEXa M ycMepaBa
3HauajaH JIe0 MHTEPHUX padyHa YCIEIIHOCTH Ha
KIMjeHTe (OBIE CHHOHHUM CTOjU 3a yropapadie
OCHUT'ypama U OCUTYpPaHHU PUBHK).

OcHoBHa HjiEeja je a ce yroBapady OCHrypama
Nozieny 0ap TEOPHjCKH oipelyeHa BpeJHOCT KIIHjeHTa
koja he cBe Bpeme Baxema yroBopa Mohu na
KBaHTHU(HKYje YKylaH IOCIOBHH HW3HOC KOjU je
MHIYKOBaH Ha TMOYETKY Ol CTpaHe Yyromapada
ocurypama (takohe: Customer Lifetime Value,
CLYV). Ako ce IpuXxoi OTHOCHO PacXoJ O] jeTHOT
yroBapadva y TOKy k ToJiiHa yroBopa o3Haue kao [k
onHocHo Pk, CLV ce pauyHa Ha cnenehu HauuH:

H
CLV = (I, =P,)/(1+u)"
k=1
I7ie je kamara u y nepuony H rogmna pacrono-
’KMBa KaJIKyJIallMOHA KaMara Koja He Mopa Hy»KHO J1a
Oyle WCTOBETHA PAaYyHCKO] KamarH 3a H3paxy
npemuje. CLV Tako mpencraBiba cymMy ITHUCKOHTO-
BaHUX Pa3/MKa IPUXO/a U PACXoZia 3a BpeMe Tpajama
yIoBopa.

[puxone I1, u pacxone Py, koju ce Mory camo
CTOXaCTHYKH TpoleHuTH, oapehyjy cuenehun
daxTopu:

e  CTBapHO M3BpLIEHE HAKHAJIe OCHUTYPaHa: OHE
HIIP. Y OCHUTYypamy JIIA HE 3aBHCE Y Tapudu-
pamy caMo 0J1 00jeKTMBHUX KapaKTePHUCTHKA
OCHUT'YpaHOT pH3HKa y3eTHX y 003up, Beh u of
crnabuje mo3HaTux cyOjeKTUBHHUX KapaKTephC-
THKa pH3UKa. AKO OCHT'ypaBad )KHUBOTa HE y3Me Y
003Hp IPHIIMKOM TapupHpara IMyladKke HaBUKe
CBOjUX HHTEpeceHaTa, jenHako he OHTH
TPETHPaHU MyIIa4yd U HEIyIa4yd, & CMPTHOCT
NpBHX je cTBapHO Beha. McTo Baku y )KHUBOTHOM
OCUTypamy M 3a OJHOC MpeMa ajKoXoiy,
yIpaKbaBamke eKCTPEMHUX CIIOPTOBA HTIL.;

e  INpeMHje OCHUTypama Koje je yroBapau yIuia-
THO: W yILIaTe MOKa3yjy y U3BECHO] MEPH CTO-
XaCTUYKH KapakTep, Kao HIIP. YKOJIUKO yroBa-
pau nohe y cTame He3armocIeHOCTH I1a 3aXTeBa
riahame Ha pare WK YaK PacKUHE yroBop;

. Cross-Selling-Potential ocurypapada, Kaja
Mely nobpocrojehinm yropapaunma npema
CTaTHCTHYKOM MPOCEKY HIIp. jenan uma Behu
Cross-Selling-Potential on npyror. Ycko

nose3aH ca Cross-Selling-Potential je Up-Sell-
ing-Potential, kama ce paau o 1o7aBamy Ha I1oc-
tojehy ocurypany 3amrury. Bucoku Up-Sell-
ing-Potential mocToju HIIp. y ocHurypamy oA
’KMBOTHOT' pU3UKa KOJl MJIaJIUX JbYIH y Opaky
Koju sxene na moBehajy cBojy ocurypany
3aMITUTY OJl CMPTHOT Cly4Yaja HaKOH IITO
nooujy aere;

e TIOTCHIIMjaJ] JAa/bHX MpenopykKa Koje aaje
yroBapad OCUTypara: 0Ba BEJIMYHHA KOja ce He
MOXKE MAaTeMaTHYKU OIPEIUTH Ha 3a70BOJba-
Bajyh Ha4MH MOKa3yje KOJMKH WHIUPEKTaH
yaeo MMa yroBapad OCUTypama y CTHLABkY
HOBHX KITMjeHara (yCMeHa mpornaraiia). 3aio-
BOJbHHU yroBapad y ofpel)eHHM oKoIHOCTHMA
MOJKE JIaTH MO3UTHBHE MPENopyKe, a He3a-
JOBOJbHM HETATUBHE, IITO 3HAYH Ja Jajbe
IpernopykKe MOTY JIeJI0BaTh Yy JBa CylpoOTHA
MpaBIia;

e  H3/aIM y yCIIOBHMa onmuTer npahema kiuje-
HATa aKTUBHOCTHMA Kao IITO ¢y mailing, news-
letters wurm.;

e H3JaIM y ycloBHMa mocedHor mpahema
KJIMjeHaTa y TOKy o0paje WHIWBHIYaTHUX
yIHTa KJIMjeHaTa y areHIijaMa, KoJl IEHTPIMa
uta. OBae craaajy Mepe Kao IITO j€ UyBambe 01
packuga yroBopa, aju U TPOIIKOBH MPaBHHUX
CIIOpOBa.

Ceu HaBesieHH (akTOpH yTHI@ja MOTY Ce
KBaHTI/I(I)I/IKOBaTI/I TEK JOHEKJIC WJIM HE MOT'Y YOIIIITE
na je onpehuBame BpemaHoctu CLV yropapaua
ocurypama Hemoryhe. 300r Tora ce y nmpakcu 4ecTo
Tpake MEPJBbMBH IapaMETPU KOjU KOpelupajy ca
HaBeleHUM (akTopuMma U oMmoryhaeajy Oap rpy0y
nporeny CLV.

IIpumep: CrapHa CMPTHOCT OCHTYypaHOT JIMIA
y OCHUTyparby Ol CMPTHOT CITy4aja, a THME U BUCHHA
OYEeKHMBaHE HAKHAJIE OCUTYPArbe j€ YCKO MOBE3anHa ca
COIIMOEKOHOMCKHM 00€JIe)KjMa Kao IITO Cy CTENeH
o0Opa3oBaHOCTH, Npodecuja, MpUMama, OPOIUIHO
CTame WM MECTO CTaHOBama. Tako j¢ ¥ MOTCHIIN]al
JaJbUX TIPErnopyka YCKO IMOBE3aH ca KapaKTepuc-
TUKaMa yroBapayda, Kao ¥ lEerosa JpymTBECHOCT WIN
pacIonoxemne.

Moo ciKka CBUX MapaMeTapa u pakrtopa yTH-
1aja Jajeko npemManryje W BeJHKe OcHrypaBajyhe
KOHIIepHe, oapehuBame CLV ce orpaHnuaBa Ha HEKE
MapKaHTHE BEJIMYMHE KOjeé C€ MOry JAMPEKTHO
M3BECTH U3 3aXTeBa HHTepeceHara. Onape 100ujeH
CLV yrnaBHOM HuUje MeTpuuke mpupoxae, Beh
ckanmpad. YoOu4ajeHa je nojesa yropapaia OCHry-
pamaHa A, b u L xnujente, npu uemy A nma Hajsehu
MOTEHIMjaJl CTBapama BPEAHOCTH, a 1] HajMamby.

3) Jeffrey Pease, Susan Marfise 1, New Tehniques for Maximizing the Lifetime Profitability of Your Customer Base
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Axo ce pauyH (6unanc) ycrexa Ha 6a3u CLV y
ocHrypasajyhieM JIpyIITBY yrpaayl y CTpaTelike H
ornepatuBHe Mepe, Hactaje CVM - Customer Value
Management, xoju, Hagabe, YWHU NPUPOIAH
cacTaBHU JICO jEJHOT aclieKTa IOCIOBHE MOIUTHKE
nio3Haror ka0 CRM - Customer Relationship Man-
agement - YIPaBJbakbe ONHOCHMA C KIIHjEHTOM,
KOJHM c€ ONTHMH3Y]y Be3€e ca KJIMjEHTHMA C aCTeKTa
CTBapama NpuxoJa.

HajBaxHmje TpeTnocTaBKe 3a HCIYHEHE 3a-
nataka Customer Relationship Management-a cy:

« oaropapajyhe ungopmanuone TexHosoruje:
ocurypasajyhe ApymTBO Mopa Jia pacroiaxke
oarosapajyhiom 0a3oM OJHOCHO CKJIaJUIITEM
mojatraka rae Cy HOXpameHU CBU BaXKHU
noJaly O KJIMJeHTY U OJIaKJie ce MOTy peja-
THUBHO JIAKO 3aTPKHUTH U TMOBe3aTH (TMporeHa
Ha 0a3u Data Minig wim Online Analytical Pro-
cessing - OLAP);

e  aKTyapcCKe NMpeTnocTaBKe: 1a OU ce KIHjeHTe
CBpCTaio y A - uzpasuro peHrabuiue, b -
npocedne u I - ci1abo penTabunne, Tpeda aa 3a
CBE aHTaKOBaHe y Kyl MOCTOjU TpHCTyavaH
Y TPaHCIAPCHTaH MEXaHU3aM;

e CTPYKTYPHE NPEeTHOCTaBKe: yCMEpaBame
CBUX TpoaajHux oprana Ha 6asu CLV je
Moryhe, Ipu 4eMy je OCHOBHM HHCTPYMEHT
HarpaljuBame y 3aBUCHOCTH OJ YCIICIIHOCTH Y
BHJly MPOBH3HWja WM KypTaxka. JacHo je na je
OBaKBa MPETIOCTaBKa TEUIKO OCTBApUBA y
KOMIIaHHWjaMa Koje MMajy jaKky Mpojajy myTeM
OpoKkepa, a HaIPOTHUB, JTAKO OCTBAPHBA TAMO T1IC
ce mpojaja obaBsba AUPEKTHO.

Crparenike ¥ oniepaTHBHE NOjeJMHAYHE Mepe
CRM cy OpojHEe U 3ajeJHHYKO UM je HarjamaBame
ujeje o BpenHoCTH. TUIMYHH €JIeMEHTH OBHX T10je-
JMHAYHUX Mepa cy, mopeja HarpahuBama Ha 0a3u
YCIELIHOCTH:

e  pEIyKIMja MpOBU3HMja HA 3aKJbYUYEHE YTOBOPE Y
KOPHUCT IIPOBU3H]E 3a OJprKaBame MopThoiunja
KJIjeHara,

e cerMeHTHpame TpxkwuiuTa Ha 6azu CLM -
BPEIHOCHO OpPHjCHTHCAHA MOJIUTHKA Y MOTJICTY
packuaama yropopa (yBoheme og0opaHe of
CTOpHHpama yropopa camo 3a A u b kiujente),

° qUJbaHC MEPC NUPCKTHOI' MApPKETHUHTA,

° HOBO OCMUIIJbaBalkh€ CMEPHUIIA 3a ITPUXBATALC
3axTeBa y OKBUPY MPOBEPE PH3HKA.

nsb cBUX Mepa je ycMepaBame ocurypanajyher
JPYIITBa Ha PacT OPHjEHTHUCAH HA BPEIHOCTH, IITO
noceOHO y €KOHOMHJU OCHUTYpama cTBapa edekar
3ameHe napaaurmu. @Dokycupame Ha yropapaya

ocurypama (KJIMjeHTa) Kao IEHTPaJHOr CTBapaolia
BpenHoCTH ce cpehe u y cTapujuM MapKeTHHIIKHM
MPHUCTYNMUMA, Kao 1mTo je Relationship MapkeTuHr.

2.4. Asset-Liability-Management

Asset-Liability-Management (ALM)" je 36up-
HU T10jaM 3a BUIIIE CTPaTETHja U METO/Ia 32 Marhe HITH
BUIIE CUMYITAaHO yNpaB/balbe OUJAHCHOM aK-
THBOM W MACHBOM, & THME M KoMmNaHujoM. Mako
ALM Huje crneuujaiHO pa3BHjeH paju HHTEpeca
EKOHOMHjE OCHTypama, UIaK je HapOYUTO MOTOJaH
3a pykoBoleme ocurypasajyhnm apymrom, Oynyhn
Jla TIOKpHBa CBE pENiCBaHTHE TNapamerpe (QHHaH-
CHjCcKe WHTepMeaujaije (Ipe CBera CrBapame
KOJICKTUBAa OCUT'ypaHWKa W HMHBECTHIHUOHOI IIOPT-
¢donmja) M Ja HACTOjU J1a OBUM MapaMeTpuMa Xo-
JMUCTHYKH yripaBba. ALM Moxe OMTH ycMepeH Ha
M0jeIMHAYHE IIUJBEBE, a Y IIPBOM IUIaHY CY ITPH TOME
JNYyTOpPOYHA CUTYallMja y TMOIJIeay IPUX0/a, JTUKBUI-
HOCTH U CUT'YPHOCTH.

[Nonasna rauka ALM je Ha jenan HaunH OaHaTHA
TBpIa J1a MacHBHA CTpaHa y OWIIaHCY OcCHTrypa-
Bajyher mpymTea (00aBe3e) MPETSIKHO MPEICTaB-
Jbajy Oymyha moTpakuBama yroBapaya OCHUIypama
(TexHMYKEe 3aJMXe; BEIMKE MO3MIMjEC Y KHUBOTHOM
OCHTYpamy Cy HITp. 3aJIMXe 32 mokpuhe u 3a noppahaj
npeMuja), a akTUBHA CTpaHa Kake KaKkBUM yiara-
wuMa (cpencrBuMma) he Ta morpaxkuBama OWUTH
[IOKpUBEHA. TpagulMOHAIAH IPUCTYNI y OCHUIY-
paBajyhum ApyIITBUMa j€ [1a je YIIpaBJbamhe aKTHBOM
W TACHBOM TOJEJFEHO Y JBa pas3iHyUTa CTPYYHA
0JIcJbCHba, KOja e MOTY Pa3BHjaTH HE3aBHCHO jEIHO
O]l IPYTOT.

CroxacTUYKM KapaKTep aKTHBE M IaCUBE
(HeM3BecaH Pa3BOj BPESAHOCTH HHBECTUPAHOT Kallu-
TaJia, BUCHHE IIITETa UT/I.) BOAM Ka TOME Jia MoKpuhe
CBUX MOTpeba Ha MACUBHOj CTPAHU HHUjE OCUTYPAHO
0 ayTOMaTU3My yjlaramkeM KaluTajla Ha aKTHBHO]
CTpaHH.

IIpumep: Jenan ocurypasad )KMBOTa PacIIONAXKe
OCHTypamuMa Koja Ce€ cacToje U3 PEHTHOT OCH-
rypama KaJKyJIHCaHOT Ha OCHOBY TapaHTOBaHE
paayHcke kamare on 3%. OcurypaBad Tojla3u O]
TOra Jla HakOH OJOMTKa TPOIIKOBA 3aKJbydcha H
Bolhera yropopa Moxe TpajHo oMOryhuTu kamary Ha
yioxeHa cpenctsa ox 3%, na 6u y Oynyhem nepuony
Morao Jia ucnyHu obasese (rmahame pente). Ako Ha
TPXKHMIITY KanuTaja aohe 10 TpajHHjer Moropiiama
MPUXO/Ia O YIOKEHUX CPECTaBa, y U3BECHOj MEPH
he ce cMamuTH OWIAaHCHA aKTHBa, a obOaBe3e y
nacuBu he crarauparu. [Ipe uim nocie ocurypasady

4)  Alehandre Adam, Handbook of Asset and Liablity management: From Models to Optimal Return Strategies
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O6pavyH Ha Ga3u 3axTeBun Crpateruja
cumynaumje (obaBese | MuHuUManHe » ynarama
N3 TeXHUKE NMKBUAHOCTK Kanutana
ocurypama)
Cruxa 3.

Yy TOj CHUTyalllju IpeTe MpoOJIeMU y JIMKBUIHOCTH
WIM 4Yak OaHKpOT. AKO [0JaTHO TMopacTte |
OYCKMBAHM )KUBOTHHU BEK MPHMaolia peHTe, mpodiemM
ce npoay0JbaBa jep MPOAYKETaK Iepruojia npuMarmba
peHte moenaun M Aasbe nosehame Beh Hapacimx
o0age3sa.

ALM, nmaxie, 3axTeBa CUMYJITAaHO YIIPaBJbambe
AKTHBOM W MACHBOM Kao U TpaHCaKIMjaMa Ha TUIaHy
(¢uHAaHCHja ¥ TEXHHUKE OCUTypama. AKO Ce YIpaB-
JbamkbE OJTHOCH Ha LIEJOKYIIHA NIPEY3€Ta OCUTYpama,
ped je o Mmakpo ALM, 10K Ha IUTaHy OjeANHAYHOT
[IPOU3BO/Ia OCUTYpamka WU JAeJIa OCUT'Yypama IOBO-
pumo o mukpo ALM.

Muore Ttexamke ALM He cmarpajy ALM
CTBapHO CUMYJTAHUM YIPaB/batbeM aKTUBOM M T1a-
CHBOM, Beh MMILTUIIUPA]y JACI0Bakhe 00aBe3a Ha yiia-
rama Karuraa.

OBo ce Moxe mpunucary, u3mehy ocranor, u
TOME IITO, Y OIHOCY Ha MOPT(OINO OCHUTYpama,
WHBECTHIIMOHU MOPT(OINO MOXKE peNlaTUBHO Op30

KBAN

KBAINMUTET
WMOBWHE

A

YNPABIbAHA

D CI
KOHCTPYKLI.D
ADEKBATHOCT

KAMUTANA NUKBMOHOCT

1a ce mpeycMepu. AKTHBHO yIpaBibambe oOaBe3ama
je HaIpOTHB 3HATHO JTyTOPOYHUjET KapakTepa U 3axX-
TEBA, HIIP. U3MEHE Y TIPOBEPH pH3HKa (TIOOIITPABALE
CMEpHHIIa 3a INPUXBATABE 3aXTeBAa Paau 1000Jb-
IIamka PU3NYHE CHUTYaIMje Y TEXHUIH OCUTYparbha)
WIH y YIpaBJbamkby MpojaajoM (TJIABHU IapaMeTpH
ycMepaBama: IPOBHU3H]e, IKOJIOBAE).

VY npakcu ce ALM yriiaBHOM jaBJba Kao IPOIEC
KOj¥ ITOYH € CUMYJIaliijoM Oyayher pa3Boja o0aBe3a
W JIOHOIIICHEM CTpaTerrje yarama KaruTania, Koja
00e30ehyje morpedbaH MUHMMYM JIMKBHIHOCTH Y3
MCTOBPEMEHO BHCOKE MPHXOJIC Of KamuTaja, Kao u
MOILTOBAE MOCTAB/LEHUX 1INJbEBA OCUTypaBajyhier
JPYIITBA.

Cumynanuja Oyayher pas3Boja HHBECTHIHja
npy’a OCHOBHE YIOpPHUIIHE Tadyke 3a YIMpPaBbame
obaBe3ama ocurypasajyhier apymTBa. Baxuu
napameTpu ycMmepaBamba Cy, Mopell YUCTO PH3HYHE
CHUTyalldje, U HOBU YroBOpH (IIPOM3BOAH, OOMM H
pPHU3MYHM TOTEHIMjall), PEOCHTYpama U Pacropesn
nooutn. KibHUroBoICTBEHa W TPIXKHIIHA BPEIHOCT

UTET

KBAIUTET
3APALA

‘Q‘

Cnuxka 4.
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aKTHBE W TIACHBE MOTY Ja Ce€ CHUMYIHUpAjy aeTep-
MMHUCTUYKM WJIM CTOXAaCTHYKU. Y TIPaKCu Cy Yo-
OuvajeHe mojenuHauHe TexHuke kao Cash-flow
Matching, Shortfall ananuse, cTpec TecToBH, aHa-
JIN3¢ CIICHAPH]ja MITH YUCTE aKTyapCKe MIPOTHO3€E U JIP.

ALM ce Moxe MHTEpIpeTHpaTd U Kao JaJbu
pa3Boj paHHje MO3HATHX HHCTPYMEHATA YpaBJbamka y
ocurypapajyhieM npymrBy (HIOp. J0Ka3 O Mo-
ryhHocTr huHancupama u Profit-Testing) ' y HekuM
3eMJbaMa YMHHM HMHTETPAIHU JE0 Haa30pa OCHUTy-
pama. Y nuTeparypu ce MOCIeABhUX FoJuHa BeoMa
4ecTo 3acTyna Munbemhe 1a ALM 300r cBor meno-
BUTOT' TIPUCTYIIa MOXKE JIa C€ CMarpa H CPEJCTBOM
JYyTOPOYHOT TIOCTH3amka JOOUTH M ToBehama Bpen-
HOCTH KoMITaHuje (1ITo je uiaycTpoBano Ciukom 4).

3axkmyuak

KBamuTeTHO M HE3aBHCHO H3BEIITABalLE HMa
HMIMPOK 00yXBArT JeJI0BaA U CaIPKK CBE HEOTTXO/THE
penanyje IocjoBama OCHrypaBajyhie KoMmIaHHje.
VYenemHo — ynpaBibarkbe  KOHTPOJHIINE, — ITyTeM
nHpOpMaIFja, ETOKYIHY TOCIOBHY apXUTEKTypy
W pa3Boj ocurypaBajyher npylnTBa, a 3amoddibe
OJIHOCOM TIpeMa KamuTany u pecypcuma. CTpydHa u
onaroeapajyha ymorpeba kamuTama Kpo3 KaHaie
ne(UHUCAHUX TEXHOJIOIIKKX MoCcTyIaka 00e30ehyje
OCTBApEHE MOCTAB/BEHOT KOMITAHH]CKOT IO CIIOBHOT
nmba. CeBaka O  ONEPAaTUBHUX  HUTepalyja
Y3POYHO-TIOCTIEIUYHO J1aje ¥ IpuMa HH(pOpManujy 1
HCTO Tako pearyje TMOCIOBHUM OIyKama, IITO
KOHAYHO WMa 3a TMOCIEAUIy HOBH CHCTEM
uHpopMHCcama KOjU Cce MOCTaBba Kao HaA30p H
HaJrpaama npeTxoqHor. HeykipyunBame BIIaCHUKA
y oImepaTHBHE MOCIOBe Beh caMO y aKTUBHOCTH
n300pa 1H/ba MOCIOBaka U MPEHOC YIpaBibamba Ha
MeHalepe, JI0Beo je 10 moTpebe 3a yHampehemem
KBaJIUTETa, BEPOJOCTOJHOCTH H OJIATOBPEMEHOCTH
nHpopmMmaimja. [lapanenHo ca pasBojeM HHDOPMHU-
cama pa3BHjajy C€ KOHTpoOja M pPEBH3Mja KOje
noTBplhyjy BAIMIHOCT U3BeIITaBamba. M3BemraBame

O ONEpaTHBHUM MOCJIOBMMa THIIA TOKA HOBYAHHX
TpaHCaKInja, aHTa)KOBaba JbYJICKUX pecypca 1 TOKa
MarepHjajJHUX TPOIIKOBA, YMHH MO3aWK HH(QOp-
MHCaHOCTH Koja Tpeba na Oyne eukacHa, mpaBoBpe-
MEHa, JUPEKTHAa W NpuiaroheHa akTyelHOj CHUTY-
anmju. CHHXpOHH3allKja U3BEIITaBamba Mo BpcTama
XOPH30HTAIHOT ¥ BEpTUKAIHOT Jorahaja y ocurypa-
Bajyhoj KOMIaHUju 1ocTaje mpenrycioB 3a MeHalep-
CKO yIpaBJbahe U BIACHUYKU HAA30p HAJl CBUM BH-
TaJIHUM KpeTambuMa KOMITaHHje.
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3Hauaj o0es01akb-UBaKBa HH(pOPMALIKja
0 (MHAHCUJCKUM MHCTPYMEHTUMA 32
MPOLIEHY U3JI0KEHOCTH PU3UI[AMA

Pezume

Hngpopmayuje o uznoscenocmu pusuyuma u 0 mome Kako ce ynpasaoad mum pusuyuma Ynomnyryjy
npoyery UHAHCUjCKOe NOT0ACAja U nephopmancy nocioearea enmumema. Kopucnux gunancujckux
U3BEUUMAJA HA OCHOBY MAKEe NpoYyeHe OOHOCU 0OTYKY 0 UHBECMUPAILY Y 00peheHU eHmumen, cazieiasd
yenose 3a nogpahiaj uHeecmuyyja u cmenet Heu3eecHOCHU OyOViLx 20MOSUHCKUX MOKo8d. Y caspemenum
VC0BUMA NOCTO8AIBA PA3GUJEHE CY MEXHUKe U NPUXEalieHu ¢y HOBU NPUCHIYNU KOje NPUMERY]Y eHMUmeniu
30 0OMEPABAFbE PUSUKA U YIPAKBATHE PUSULUMA KOjU NOMUYY 00 (UUHAHCUJCKUX UHCIIPYMeHama.

3nauaj Keanumema GUHAHCUICKOZ U3BEUIMABAFLA U UBELUNABATLA O (DUHAHCUJCKUM UHCIPYMEHIMUMA
maxohe oonazu 0o uspaxicaja y yeioeuma 2nobaike gurarcujcke kpuse. Kao umnepamus ce namehie
00JeKmuUBHO U Peanio U3BeUmasarve Kako Ou KOPUCHUYY UHAHCUJCKUX UBELUMAJA HA OCHO8Y 1beed
OOHOCUTIL ONMUMATHE 00YKe. Y OKOTHOCIUMA peyecuje u3assarne S100ATHOM QUHAHCUJCKOM KPU3OM U
HA2N02 NAOA MPICULUHE BDEOHOCHIL XAPIMUJA 00 BDEOHOCHIL, C NPABOM Ce MOJICe ROCHABUIMU RUMAFse KOjad
8PEOHOC NPedCcmasba A0eKeaman HAYUH 8PeOH0BAILA XAPMUJA 00 8PeOHOCU, KAO U NUMArbe
MPEMMAHA YMArserba PEOHOCIIU XAPMUa 00 6DeOHOCIUL Y (PUHAHCUjcKuM uzseuwmajuma. Qureenuya oa
Je jeOHo 00 KOMWIEKCHUjUX NUMared y 6e3u ¢a (UHAHCUJCKUM UHCIPYMEHMUMA HA KOjU HAYUH Ce
ocyunayuje mporcutiHe peOHOCHIU Xapmuja 00 GPEOHOCIU 00PAICABA]Y HA YKVNH)Y GPEOHOCI NOCTIOBHOZ
cybjexma, Haenawaea nompeody 3a 000amHUM 00en00arUsarLeM, y HanomeHama V3 uHancujcre
uzgewimaye, UHOPMAayLja 0 PUHAHCUFCKUM UHCIPYMEHMUMA, NOPEO UHOPMAULUA O FoUMA UCKAZAHUM Y
OUNaHCy cmarba, 0OHOCHO 0 ePEKMUMA CMARLERA U NOBENARA FHUX0BE BPEOHOCIIU Y OUTIAHCY YChexd.

Kuwyune peuu: gpunancujcxu uncmpymenmu, MCOHU 7, pusuk, oberodarusarve.

Yeoo

VY okBupy mehyHapoaue npodecrnonaine pery-
JIaTUBE PauyHOBOJICTBEHE eBHJCHIHMje (hUHAHCH]C-
KHX UHCTpYMEHaTa cy ypehene caapkajem cienechnx
MehyHapomHUX padyyHOBOJACTBEHHX CTaHJIapia:
MPC 32 - Qunancujcku uncmpymenmu. npezesma-
yuja, 3atum MPC 39 - Quuancujcku uncmpymenmu:
npuznasarve u gpeorosarse u MCOU 7 - Quuarcujc-
KU uncmpymenmu.: obenodarugarbe. OCHOBHA IMHTA-

Ba U3 JeJOKpyra OBUX CTaHAaplia OJAHOCE ce Ha
KiacupuKanujy GUHaHCHjCKUX MHCTPYMEHATa, HbH-
XOBO BPEIHOBamE, 3aTHM NPE3CHTOBamhC y (pHHAH-
CHJCKMM HM3BEIITajuMa, Kao M Ha 00eo/amuBama
JonaTHUX WH(pOpMalrja y HaroMeHama y3 (GpuHaH-
CHjCKE M3BEIITAje.

Cepxa moHomema MCOU 7' je omoryhasame
eUKacHUje aHAIM3e PHU3MKA KOjU j€ TOCICAMIA IO-
cemoBama (PUHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATa M TPaHCAKIIMja

*)  YpeIHHK 4yaconuca PaayHOBOJCTBO U OpraHu3arop KOHTHHyHpaHe enykauuje, CPPC

1)  MC®U 7 - Qunancujcxu uncmpymenmu: oberodarsusarse noHet je 2005. romuHe y3 ynyhuBame Ha 06aBe3Hy npuMeHy 1moves o 1. janyapa 2007.
CTaHIap1, aJIK HE MPE/ICTaBIbajy HBEroB cCacTaBHH J1e0). [IoueTkoM NprMeHe 0BOT CTaHap/ia pecrao je 1a ce npuMemyje MPC 30 - Oberodarsusarsa y
Qunancujckum uzeewmajuma banaxa u ciuunux gunancujckux uncmumyyuja. Takohe, N0 TOHOLIEHY OBOI CTaHAApa U3BPIICHO j¢ PEAYKOBAE
canpxaja MPC 32 koju ce 01HOCHO Ha 00e10a b HBatba 0 KOHLEHTpALjaMa PU3HKA, KPSAUTHOM PU3HKY, PU3HKY JIMKBHIHOCTH H TP)KHIITHOM PH3HKY.
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ca wuma. Llms MCOU 7 cy obenomamuBama HH-
¢dopmaija y (pUHAHCHjCKUM H3BEINTAjUMA CHTHTETA
KOje KOPHCHHMIMMA THX (PMHAHCHJCKMX HW3BEIlTaja
omoryhapajy MmporieHy:

e  3Hauaja (UHAHCHjCKMX MHCTpyMEHaTa 3a (Qu-
HAHCH]CKY MO3UIIN]Y U rTeppopMaHce EHTUTETa H

e  TIPHPOJC U CTETICHA PU3UKA KOjU MOTHYE O
(GHUHAHCU]CKUX HHCTpPyMEHaTa, KojuMa je
CHTUTET M3JI0KEH TOKOM TIePHO/Ia U Ha JIaTyM
W3BElITaBakha, Ka0 U MPOIeHY HaunHa Ha KOjU
CHTUTET YIpaBba THM PHU3UKOM.

MC®U 7 Tpeba 1a IPUMERYjy CBH CHTHTCTH
KOjU y CB0jOj CBHJCHIIMJU MOCeayjy (UHAHCHjCKE
MHCTPYMEHTE, jep cé OH OJHOCH Ha CBE OOJIHKe
(DMHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATA, OCHM Ha:

e yuemha y 3aBUCHUM CHTUTETHMA, IPUIPY-
JKCHHM CHTHUTCTHMA M 3ajeIHUYKUM IOIyXBa-
THMa Koja ce oOpadyHaBajy y ckiaay ca MPC
27 - Konconuoosanu u nojeounaunu guran-
cujcku uzsewmaju, MPC 28 - Ynazarwa y npu-
opyorcerne enmumeme wid MPC 31 -Vuewha y
sajednuukum nodyxeamuma’. EHTHTETH,
Takohe, Tpeba na mpuMemyjy OBaj CTaHAap Ha
CBe JepuBaTe MOBe3aHe ca yuyemrhuma y
3aBUCHUM CHTUTETHMA, MPUAPYKECHUM CHTH-
TETUMa WIH 3ajeJHHYKHM TOJyXBaTuMa, ceM
aKo TH JICpUBATH 3aJI0BOJbaBajy NeHUHUIH]Y
WHCTpYMEHTa kKanuTana u3z MPC 32;

e  IIpaBa M 00aBe3€ MOCJI0AaBaIa Koje OTHYY O]
TIaHOBA O MPUMakUMa 3aMlOCIICHHX, Ha KOje ce
npumemyje MPC 19 - [lpumarsa 3anocnenux;

e  YrOBOpE O YCIIOBJbEHO] HAKHAIH y TIOCIOBHO]
komOuHanuju (Bugetn MCOU 3 - [locrogue
KoMOUHayuje); 0BO U3y3UMame Ce NMPUMEHYje
caMmo Ha CTHIA0IIa;

e  YIOBOpE O OCHTypamy AcPUHUCAHE Y CMEp-
Hutiama MCOU 4 - Veosopu o ocueypafby4,'

e  (hUHAHCH]jCKEe MHCTPYMEHTE, yroBope 1 00aBe3e
M0 OCHOBY TpaHcakinuja miahama Koje ce
3aCHMBAjy Ha aKigjama Ha Koje ce MpUME’bYje
MC®U 2 - [Tnahare akyujama, ¢ THM IITO CE
0Baj CTaHIapJ NMpUMEHhYje Ha YTOBOpe U3
nenokpyra naparpaga 5—7 MPC 39.

MCOU 7 ce mpuMemyje Kako Ha MpH3HATE U
Henpu3HaTe GPUHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE ', TaKO U Ha
YroBOpE 3a KyIIOBUHY HJIH TIPO/Iajy He(pHHAHCH]CKHX

. . ot
CTaBKH Koje crmanajy y aesnokpyr MPC 397", 3axres
3a obenomamuBamkEeM HE Mopa J1a Oy/e 3a/I0BOJbeH
. . . ++
YKOJIMKO MH(pOpMALMja HUje 3HauajHa’

Enturer npuiukoM obenofamuBama y HarmoMe-
HaMma y3 (PMHAHCH]CKe M3BeIlITaje, Tpeda 1a IpyIHIIe
(MHAHCHjCKEe HHCTPYMEHTE Y TpyTIe IpeMa MIPUPOAH
nH(popMaIja Koje ce 00e1oaamyjy U mpemMa Kapak-
TepUCTHKaMa (UHAHCHjCKUX HWHCTpyMEHara Ha
OCHOBY KOjUX je BpIlIeHa HUXOBa KiacH(HUKaIHja
MPWIMKOM TMOYETHOT MpH3HaBama. MaeHTnduko-
Bame Ipyna (GUHAHCUJCKMX MHCTpPyMEHaTa Mojpa-
3yMeBa MUHUMYM KPUTEPHjyMa KOjH Ce€ TIPUMCHY]Y
MPHIMKOM IPyTHCaka ¥ IpaBJbeba pasiuke umelhy
WHCTpYMEHATa KOjH Ce OMepaBajy mpemMa aMOpTH-
30BaHO] BPEIHOCTH Yy ONHOCY Ha OHE KOjH ce
onmMepaBajy 1o ¢ep BpeanocTu. Kao mocebna rpyma
(unu rpyne) GUHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa WACHTH-
¢buKyjy ce GUHAHCHjCKH HHCTPYMEHTH KOjU HHCY Y
JIeJIOKpYTY OBOr craHiapna (yuemha y mpuupy-
KEHUM EHTHTETHMA, 3aBUCHUM EHTHUTETHMA H 3aje/I-
HUYKHM I[IOJyXBaTUMa, 3aTUM TIIpaBa H o0aBe3e
noconasaiia o ociopy MPC 19 u yroeopu Ha Koje
ce npumemyje MCOU 2, MCOU 3 u MCDU 4).
[Mpunukom nneHTndukoBama rpymna GUHAHCH]CKUX
MHCTpyMeHara HoTpeOHO je Aa ce mpoHahe mpasa
Mepa, Kako (UHAHCHjCKM W3BEIITaju He Ou OHiH
onrtepelieHn BeMMKUM (M HENMPAKTUYHUM) OpojeM
JeTajba KOju MOTYy Ja KOPHCHUKY (DUHAHCH]jCKUX
M3BEIITaja CKPEHY NaXKiby ca OMTHUX HHPOpMAIH]a.

2)

3)

4)

++)

yKJbY4yjyin 1 OHE EHTUTETE KOjH Y CBOjO] eBUACHLUjH MMajy Maiu 6poj HHMHAHCH]CKUX HHCTpyMeHaTa (Ha pUMep Majll CHTUTETH YUjH Cy
Hajuemhe jequHu QHMHAHCH]CKH HHCTPYMEHTH HOTPaXKHBama 1 00aBe3e).

MebytumMm, y HekuM ciydajeBuma, MPC 27, MPC 28 uinu MPC 31 no3BosbaBajy eHTHTETY ga oOpauyHaBa ydemrhe y 3aBUCHOM €HTHTETY,
HPHIPYKCHOM SHTHTETY WX 3ajeAHHUYKOM yaaramwy kopuuthewsem MPC 39; y TiM ciyuajeBuMa, eHTUTETH Tpeba Ja MPUMEHY]y 3aXTeBe y
Be3u ca obenogamuameM n3 MPC 27, MPC 28 wiu MPC 31, nopex 3axreBa u3 osor MCOU.

MebyTuM, OBaj craHmapj ce IpUMemwyje Ha JepuBare yrpaljeHe y yropope o ocurypamwy ako MPC 39 3axTeBa ja WX €HTUTET OIBOjEHO
obpauynasa. [llTaBuiue, entureT Tpeba na npumemyje opaj UDPC Ha yeosope o punancujckoj eapanyuju axo npumeryje MPC 39 npusiukom
IpH3HABamka U OIMEpaBamka yroBopa, aiau Tpeba na npumemnyje MCOU 4 ako uzabepe, y ckinany ca naparpadom 4(a) MCOU 4, na npumemnyje
MC®U 4 npuinkoM BUXOBOT IIPU3HABAKA U OIMEpaBamba.

DUHAHCHjCKH MHCTPYMEHT je, y ckiaxy ca MPC 32, cBaku yroBop Ha OCHOBY KOjer HacTajy (MHAHCHjCKO CPEICTBO jeIHOI CHTHTETAa W
¢uHaHcHjcka 06aBe3a WINM HHCTPYMEHT KaluTajla APYyror CHTUTETa.

+++) Ilaparpadu 5—7 MPC 39

++++) [Ipema MPC 1 - Ilpezenmayuja ¢unancujckux uzeewmaja uapopManuja je 3HadajHa yKOJHKO O HEHO H30CTABJbAFE HIIHM MOTPEIIHO

*)

IpHKa3UBabe y GUHAHCH]CKHM H3BELITajHMa MOIJIO 1a YTHYE Ha JOHOLICH e O/TyKe KOPUCHHUKA (DMHAHCH]CKUX U3BeLITaja. 3Ha4a] 3aBUCH O
BEJIMYMHE U MPUPOJC U30CTABIbAKA WIN MOIPEIIHOT HCKAa3HUBakha Y KOHKPETHUM OKOJHOCTHMA.

AMopTH30BaHa BPEIHOCT (PMHAHCHJCKOT CpelCcTBa MM (HHAHCH]CKe 00aBe3e je H3HOC MO KoMe ce (PUHAHCHjCKO CPEeCTBO MM (pUHAHCH]CKA
06aBe3a ojMepaBa MPUIMKOM [IOYETHOT PU3HABAba, YMACH 3a MCILIATE [VIABHHULIE, Y3 J0aBabhe UM O/ly3HUMarhe KyMYJIMpaHe aMOPTH3aLy]je
IIPUMEHOM MeTo/ia e(hEeKTHBHE KaMare 3a CBe pasiike u3Mel)y MOYeTHOr W3HOCA M M3HOCa NpH gocrehy U y3 oy3uMame CBakor yMarmbermba [0
0CHOBY 00e3Bpeljera 1M HeHAIIATHBOCTH.
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1. 3nauaj punancujckux uncmpymenama 3a
npoyeny hunancujcke nozuyuje u nepghopmancu

1.1. Bunanc cmarea

Besano 3a obenonamuBama 0 (GUHAHCH]CKUM
MHCTPYMEHTUMA y OWJIAHCY CTama, EHTUTET Tpeda
Ja TPy ofaroBapajyha obenomamuBama: 0 Kare-
ropyjamMa (hPMHAHCHjCKUX cpejcTaBa W (hUHAHCH]C-
KHX 00aBe3a, 3aTHUM 0 (DMHAHCHJCKUM CPEICTBHMA U
(¢uHaHCH]CKUM 00aBe3aMa Koje ce BpeaHyjy 1o dep
BpPEAHOCTH, 4YMja yckiahuBama ¢Gep BPeIHOCTH Ce
Bpllle y OWilaHcy ycriexa, Kao U WH(pOopMaluje o
pexnacudukanuju GUHAHCHjCKUX HHCTPYMEHATa, O
KoJlaTepaiy, O padyHy pe3epBHcarma 3a TyOUTKe U O
CIIOKCHUM (MHAHCHJCKMM HWHCTPYMEHTHMa ca
BHUILECTPYKUM yTpaljeHHM JiepruBaTHMA.

[Ipema naparpadgy 8 MCDU 7, enturer y 6u-
JaHCy CTama WIM y HarmoMeHama Tpeba na obe-
JIOAaHN KHBUTIOBOJACTBCHEC BPCOAHOCTHU cnez[ehnx
KaTeropuja:

e  (huHaHCHjCKa cpeCcTBa KOja ce ncKasyjy o dep
BpPEHOCTH y OuiaHcy ycmexa, nokasyjyhu
moceOHO OHA 03HaUYeHAa Kao TaKBa OIMax IMOCIIe
MOYEeTHOT TMpH3HAaBaka M OHA Koja Cy
knacu(puKOBaHa Kao CPEJCTBA KOja ce JpiKe
panu TproBama y cknany ca MPC 39;

e  HMHBECTHIHM]E KOje ce Apke 110 Jocrieha;

e  KPEIWTH U MOTPAKHBAHA;

. (hmHAHCHjCKa CPEICTRA PACTIONOKIBA 3 IPOAA]Y;

e  (uHaHcHjcke obaBe3e 1o hep BpeaHOCTH Y Ou-
JIAaHCY ycIiexa, mokasyjyhu moceOHo oHe Koje ¢y
O3Ha4YCHE Kao TAaKBE OJMax MOCJE MOYETHOT
MpHU3HaBamka U OHE KOje Cy Kilacu(hUKOBaHE Kao
OHE KO0ja ce JIpJKe pajii TProBama y CKIaay ca
MPC 39;

o (unHaHCH]CKe 00aBe3e KOje Ce OAMEpaBajy o
aMOPTH30BaHO] BPEIHOCTH.

[MomTo akTyenHHM OMIIAHC CTamba KOjU j€ TPOIIH-
cal [Ipasunanuxom o cadpoicunu u hopmu obpazaya
Qunancujckux uzgewimaja 3a npuspeoHa Opyumaeda,
3aopyee, Opyea npasia auya u npedyzemuuxe (*’Ci.
racauk PC”, Op. 114/06) y Benukoj mepu Huje
yckialjeH ca 3aXTeBMMa OBOT CTaHIapja 300r Tora
mMTO KOjA (PHMHAHCHjCKUX WHCTpyMEHaTa Kiacu(u-
Kalljy 3acHHBa HAa KPHUTEPUjyMy KpPaTKOPOYHO —
AyropodHo. M3 TuX pasiiora o1 HaBeICHHUX 3aXTeBa Y
OulaHCy cTama ce J1ajy uH(opmMaimje 0 HoTpaKu-
BamKMMa, oOaBe3ama (30MpPHM TOAATAK) M KPEou-
THMa. Y HamoMeHama y3 OWJIaHC CTama Jajy ce
ocrtaje 3axreBaHe mH(opMmanuje: 0 PUHAHCH]CKUM
CpEICTBMMA KOja Ce MCKa3yjy Mo (ep BPEIHOCTH y
OuylaHCy ycriexa, HHBECTHIMjaMa Koje ce JApXKE 10
nocrieha, pUHAHCHjCKUM CpEICTBUMA PACIIONOKH-

BUM 3a Tpojajy, prHaHcHjckUM obaBe3ama 1o ¢ep
BPEAHOCTH y OWIaHcy ycrnexa M (UHAHCH]CKHUM
o0aBe3aMa Koje ce OaMepaBajy 10 aMOpPTH30BaHO]
BPEIHOCTH.

O0enonamBamke OIMEpaBamba 3a CBaKy KaTero-
pHjy GUHAHCH]CKHMX CpelcTaBa H obaBe3a je OMTHO
jep moMake KOPHUCHHUIIMMa (PMHAHCH]CKMX H3BEIl-
Taja Ja 3aKJby4e y KOjOj MEpH pauyHOBOJCTBEHE I10-
JIUTUKE YTUYY Ha U3HOCE 110 KOjuMa ce (prHaHCH]cKa
cpencTBa U (pMHAHCH]CKEe 00aBe3¢ MPU3HAJY.

Ilpumep

Hamomene y3 ¢uHaHcHjcke u3BemTaje OaHke
“M” a.n. beorpazg na man 31.12 2009.

Kpeautn natu KoMHTEeHTHMA
(y xumwaoama oun.)

2009. 2008.
8.834.701 10.370.166
3.254.875 3.202.296
12.207.696 11.599.467
24.297.272 25.171.929
806.001 1.635.979
196.025 282.359
239.172 579.465
1.241.198 2.497.803
(951.852) (949.150)
31.12. 24.586.618 26.720.582

Kpeoumu cy odobpasanu npedysehuma 3a ¢u-
Haucuparwe OHesHe AUKBUOHOCMU (MUHYC NO me-
xkyhem pauyny) padu nabaeke oopmuux cpedcmasa,
V6034, Kao u 3a puHancuparee unsecmuyuja. Kpam-
KOPOUHU Kpeoumu ¢y 0000pagaHu ca poKogUMA
docneha 00 30 oana 00 jeone 2odume, 00K Cy
Oyeopounu Kpeoumu o0obpasanu Ha nepuod 2-10
200UHa.

Kamama na oyzopoune kpeoume ce obpauynasa
nO KaMAmHOj CMONU Yy 6GUCUHU JeOHOMeceuHoe,
xkeapmanunoe uau noayeoouurnec FEURIBOR u
LIBOR, ysehanoe 3a mapauny y pacnomny 00 1,5% 0o
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3,5% Ha 2o0uwrbem HUBOY, ¥ CKAADY €A KAMAMHOM
NOAUMUKOM YMEPHEeHOM UHMEPHUM aAKIMOM.

CTaHOBHHMILITBY Cy OJ00paBaHU JIyTOPOYHH
KpEIUTH 3a KYITOBHHY CTaHOBA ca pokoM jocneha ox
500 25 200una, y3 kamamuy cmony 00 7% (kpeoumu
cy undexkcupanu y EUR).

XapTHje o1 BpeIHOCTH KoOje ce Jp:Ke 10
aocneha (y xuwvaoama oun.)

2009. 2008.
1.136 391.441
(24.913) (26.004)
31.12. 1.111.102 365.437

XapThje o1 BpeIHOCTH PACIOJIOKMBE 32
npoaajy (y xuwsaoama oun.)

2009. 2008.
- 1.149
0 10% 12121 12.121
12.121 13.270
- 660.748
73.999 198.404
73.999 859.152
(12.121) (6.201)
31.12. 73.999 866.221

Ha oan 12. oeyembpa 2009. usepuien je omnuc
yuewha y kanumany npedyszeha “Anga’’y usnocy 00
1.149 xumaoa oun. Ha ocnogy peuterva Tpeosunckoe
cyoa y beoepady 6p. 3445/02 o 3axmyuery cme-
yajHoe nocmynka.

1.1.1. @unancujcka cpedcmea uiu GUHAHCUjCKe
obaseze no gep epedHocmu Kpo3 OUIAHC Ycnexa
u mozyhnocm mwuxoge pexnacugurayuje

[Maparpapuma 9-12 MCOU 7 mocramipajy ce
MOCEOHM 3aXTEBM 3a 00CIoambHBakbEM y BE3U Ca
(DUHAHCHjCKUM CpeNCTBIMA U (PMHAHCHjCKUM 00a-
Be3aMa KJIacu(UKOBaHUM IO (ep BPEIHOCTH, YHja
(dep BpemHOCT ce ycknahyje ca KEUTOBOJACTBEHOM
BpeaHomhy TNpeKo MpUXoAa W pacxoia, OTHOCHO
Kpo3 OwmiaHc ycmexa. Ped je o kpemuty, (uHaH-
chjckiuM ofaBe3aMa Koje ce BpEOHYjy IO HOMH-
HAJIHOj BPEIHOCTH, YMAambeHO] HMHIMPEKTHO 3a
BEpOBaTHE TyOWTKE BPEAHOCTH U TUPEKTHO 3a
HacTaja W JOKyMCHTOBaHAa yMambeHha BPETHOCTH.
MoryhHoctn  peknacudukanuje  (HUHAHCHjCKUX
cpencraBa y ckiamy ca maparpapom 12 MCOU 7
BEOMa Cy OrpaHUuCHE.

Jenna on mocnenuma cBeTcke (puHAHCHjCKE
kpuze cy u mmene MPC 39 MC®OU 7, koje cy
o0jaBjbeHe y oktoOpy 2008. rogune. M3mene
JIOMYIITaj)y TOA oApeeHHMM yCcIOBHMa peKJacH-
¢dukanmjy onpeheHnx GUHAHCHjCKUX HHCTPYyMEHa-
ta. OBUM H3MeHama je MOCTUTHYT Behu creneH
ycarnamenoctu uamehy MPC/MC®OU u amepuukux
pauyHoBoncTBenux npuniuna (US GAAP), jep je
mUMa oMoryheHa pekiacuukaiyja GUHAHCH]CKUX
WHCTpYMEHATA Ha ICTH HauWH Kao IITO j€ JI03BOJHEHO
y onimTenpuxBalieHUM aMepUYKHM TPUHIUITHMA.
Haxne, namenama MPC 39 mpyxa ce moryhHocT
CHTUTETY, Y oJpe)eHIM OKOJTHOCTHMA, 1a PEKJIACH-
¢duKyje HenepuBaTHBHE GUHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE
(ocHM OHHX KOjU Cy TPWJIMKOM MOYETHOT TPU3HA-
Balka Ha3HauYeHU MO (ep BPEIHOCTH Yy OWjaHCy
ycrexa) BaH KaTeropuje mo ¢ep BPEIHOCTH KpoO3
OunaHc ycmexa, Kao H Ja BpIIM TPEHOC
(DMHAHCHjCKOT Cpe/CTBA KOje HCIyHmaBa JehHHH-
1IWjy 3ajMOBa ¥ MOTPaKUBamba 13 KaTeTOpHje pacto-
JIOKMBUX 32 MPO/Iajy Y Kareropujy 3ajMoBa U TOT-
paXKBamba, yKOJIMKO CHTUTET UMa HaMepy Ja JPxKH
TO (PMHAHCH]CKO CPEICTBO Y JOMICAHOj OynyhHOCTH.
N3MeHama je mpomnucaHo M KakBa 00eiI0namruBabha
ce BpIIIe Y TAKBUM OKOJHOCTHMA.

VY Peny6imiin CpOuju ce y HenepuBarHe (UHaH-
CHjCKe MHCTPYMEHTE CBPCTaBajy, u3mel)y ocTaior, u
akije pomahux mpeny3eha m oOBe3nmie crape
JCBU3HE IITEIHE KOjUMa ce Tpryje Ha oep3u. Ilpema

1) HenepusarHa cpecTsa wiin o6aBese ¢y (GMHAHCH]CKH HHCTPYMEHTH KOjH HeMajy cBa obesiexja qepusara. Hajuemrhe He ucnymasajy ycios aa
ce BPEAHOCT MHCTPYMEHTa MEHa Kao OJroBOp Ha IpPOMEHe oipeljeHe kamaTHe crole, LeHe (GMHAHCHjCKMX MHCTpYMEHara, LieHe pobe,
JIEBU3HOT Kypca, MHAEKCA MM CTOME I€He, KPEAUTHOT PEjTHHTA WM KPEIUTHOT MHAEKCA WM CIMYHe Bapujabie. OBe BPEAHOCTH Cy KOI

HEJICpUBATHOT HHCTPYMEHTA Hajyeurhe KOHCTaHTHE.

JlepuBar je GUHAHCHjCKH MHCTPYMEHT WJIM JAPYTd yroop noj aeinokpyrom MPC 39 koju uma cBe Tpu cienehe kapaKTepuCTHKE: HErosa
BPEIHOCT CE MEHa Kao 0Ar0BOp Ha IPOMEHY KaMaTHE CTOIe, LieHe PMHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATa, [ieHe pobe, AeBU3HOT Kypca, HHICKCa Wil
CTOIIE LIEHEe, KPSAUTHOT PEjTHHra WM KPEAUTHOT MHIEKCa H CIMYHE Bapujabiie, 0] YCIOBOM U [a y cly4ajy HedhHHaHCHjcke Bapujabie Ta
BapHjabna HUje oapeleHa 3a jefiHy 0 YrOBOPHUX CTPaHA; 3aTUM OH, He 3aXTEBa MOYETHY HETO HHBECTHIH]Y Makby HETo IITO O TO 3aXTeBaje
JIpyre BpCTE YroBOpa 3a KOje Ce OueKyje Jla CIMYHO pearyjy Ha npoMeHe (akTopa TPXKUIITa U U3MHpPYje ce Ha Oyayhu gatym.



PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2010

37

ToMe, ocie u3BpiieHux usMena MPC 39 omoryhen
je mpeHOC HaBeICHUX UHCTPYMEHATa, U3 KaTeropuje
no ¢ep BpemHOCTH Kpo3 OWJaHC ycrexa y ApYry
onroeapajyhy kareropujy (UHaHCHjCKHX HHCTPY-
MeHaTa’.

N3mene naparpada 50. MPC 39 ynyhyjy Ha TO
Ja CHTUTCT.

a) He TpeOa J1a pekiacu(uKyje 1epuBaT BaH Ka-
Teropuje To ¢ep BpeAHOCTH y OwiaHcy
ycrexa, 0K Ce OH JIP)KH WM EMHTY]E;

0) He Tpeba Ja pexnacudukyje HHjenaH ¢Qu-
HAHCHjCKH MHCTPYMEHT BaH KaTeropuje 1o
(dbep BpemHOCTH y OMJIAHCY ycIiexa, ako je
HAKOH IMOYCTHOT IMPpU3HaBalka CHTUTCT BbETa
Ha3Ha4Mo MO (Gep BPETHOCTH KPO3 OHIIaHC
ycrexa;

B) MOXe, aKo ce (PMHAHCHJCKO CPEJICTBO BHIIIC
HE JP)KH 3a CBpPXE MpOJaje WU OTKyma y
onuckoj OymyhHocTH, na pekiacuukyje To
(PMHAHCH]CKO CPEICTBO M3 KaTeropje II0
dbep BpeqHOCTH, aKO Cy UCIybeHH oapeleHn
3axTeBu (0e3 003Mpa Ha TO IITO j& CPEACTBO
MOXKIa CTEYCHO MPBCHCTBCHO 3a CBpXE
mpojaje  WIM OTKyma y Onuckoj Oy-
nyhaoctn).

Enturer M nocie HU3BPIICHUX HAaBCIACHUX
M3MeHa He Tpeba mga pewnacudukyje HU jemaH
(DMHAHCHjCKH WHCTPYMEHT Y KaTeropujy mo d¢ep
BPEIHOCTH y OWIIAHCY ycIieXa HAaKOH MTOYETHOT TPH3-
HaBama. J03BosbeHA je pexnacudukanuja GuHAH-
CHJCKMX HHCTpyMEHara Koju ce JpKe paau
TproBama, 3ajMOBa U MOTPaXKUBaKka, KA0 U CPEIC-
TaBa KJIaCU(PUKOBAHUX Ka0 CPEICTBA PACIOIOKHBA
3a mpojaajy, a koja Ou 3am0BOJbMiIA JeHUHHIIN]Y
3ajMOBa (aKO CHTHTET MMa CIIOCOOHOCT M HaMepy Ja
IpKU TO (DMHAHCH]CKO CPEACTBO y JOTIEAHO] Oy-
nyhaoctu, wim 10 nocneha). Kaga eatuter pexia-
cudukyje GUHAHCH]CKO CPEICTBO KAa0 CPEACTBO KOje
j€ OIMEpPEHO: 10 Ha0aBHO] IICHU UK aMOPTH30BaHO]
BPEIHOCTH, a HE 1O (ep BPEAHOCTH; WM Kao
CPEICTBO KOje je oaMepeHo 1o (ep BPEAHOCTH, a HEe
1o Ha0aBHOj IIGHU WJIM aMOPTH30BaHO] BPEIHOCTH,
Tpeba na obOenofaHu pexiacu(PUKOBAaHM HM3HOC U
pasyor 3a Ty peKjacu(puKaIyjy.

ub omoryhaBama pexnacudukanuje puHaH-
CHjCKHX MHCTpPYMEHATa jecTe Ja ce edekar ryouTka
HACTaJor ycjel Maaa I[eHa aknuja (Y3pOKOoBaH
CBETCKOM (DPMHAHCH]CKOM KPH30M) TPETHUpPa Kao Te-

kyha Quykryanuja 1ieHa akmnuja W CBHICHTUPA Y
OuJIaHCy CTama, a He y OMJIaHCy ycrexa, OJHOCHO Ja
ce Tekyhu pesynrar He ontepehyje ryounuma koju
Cy moclieuIa CBeTCKe puHaHCHjcKke Kpu3e. Hapas-
HO, 1a C€ M Y OBOM CJIy4Yajy KamuTal EHTHTEeTa
yMamyje’, au je jacHo (M moapasyMeBa ce) 1a To
yMamemhe Hije TIoCieuIa Jiomujer Tekyher mocio-
Bama, Beh QuIykTyaldje IeHe aKiMja Y3pOKOBaHE
CBETCKOM KPH30M.

Nzmene MPC 39 (maparpadu 50-54) npahene cy
n3mMeHama MC®OU 7 (monaBamem HOBOT maparpada
12A), y ckiIaay ca KojuMa Kaja je SHTHUTET pPeKiia-
cuuKoBa0 (PUHAHCHjCKO CPEICTBO BaH KaTeropuje
mo ¢ep BPEIHOCTH KpO3 OMJIAHC yCIieXa WM BaH
KaTeropuje pacrojioKUBO 3a MPojaajy, OH Tpeda na
o0enoanu:

e  H3HOC pekjJacupUKOBAaH y M BaH CBake
KaTeropuje;

e 32 CBaKM M3BCUITAjHH MEPUO]] 10 MPECTaHKA
Ipru3HaBakba, KIbUTOBOJACTBECHE BPCIHOCTU U
(dbep BpeIHOCTH CBUX CpeAcTaBa peKyiacu(u-
KOBaHUX Yy TeKyheM U NPETXOOAHUM H3BCII-
TajHUM MEPHOANMA;

e  aKo je (MHAHCHJCKO CPEACTBO PEKIACHU(PHUKO-
BaHO 300r “’crierduyHe cuTyanuje’’, 00eso-
namyje ce “‘crenuduuHa cuTyanuja’’, Kao u
YHHCHUIIC U OKOJIHOCTH KOj€ YKa3yjy Ha TO Ja
je cuTyalyja 3aMcTa Creu(puIHa;

. 3a M3BEIITAjHH TIEPHOJL Y KOME je (PMHAHCH]CKO
CPEICTBO PEKIACH(PUKOBAHO, TOOUTAK WITH Ty-
ourak dep BpeaHOCTH PUHAHCH]CKOT CPENICTBA
NpPU3HATOT y OMJIAHCY ycmexa y TOM H3-
BENITAJHOM MEPUOJY U Y MPETXOJHOM H3-
BEIITajHOM TIEPUOY;

e 33 CBaKM M3BELITajHU MEPHOJ MOCIIE PEKIaCH-
¢duxanuje (yrpydyjyhu v u3BemTajHu nepuos
y KOM je (UHAHCHjCKO CPEICTBO peknacudu-
KOBaHO) JI0 MpecTaHKa NMpU3HaBama pUHAH-
CHjCKOT CpEJICTBA, JOOHUTAK WU ryouTak dep
BPEIHOCTH KOjU OM OMO NpH3HAT y OUJIAHCY
ycnexa aa (pUHAHCHUjCKO CPEACTBO HHjE
pekiacuuKoBaHO, Kao ¥ J0OUTAK, TyOUTaK,
NPUXOJE U pacxoje MpHu3HaTe y OMIaHCYy
ycrexa u

. e(EeKTUBHY KaMaTHY CTOIY U MPOICHCHE U3~
HOCE TOKOBAa TOTOBHHE Ha JIATyM peKiachdu-
KaIyje ()MHaHCHjCKOT CPENICTBA.

N3mene MPC 39 u MCOU 7 BprieHe cy y3
MPETIIOCTaBKy Ja MajJ BPEAHOCTH (DMHAHCHjCKUX

2)  OBe u3MeHe ce npuMeyjy nodes ox 1.jyaa 2008. roxuue, 6¢3 MOryhHOCTH 3a pEeTPOCIIEKTUBHY IIPUMEHY, OJIHOCHO EHTHTET He Tpeba na
pekiacudukyje GUHAHCHjCKO CPEACTBO Koje je npubaBibeHo npe 1. jyna 2008. roaune, y ckiany ca usmemenum MPC 39.

3)  OBO yMameme ce eBUACHTHPA Ha pauyHy 333 - Hepeasu3oBanu ryOHIU 10 OCHOBY XapTHja 0/l BPEAHOCTH PACIIOIOKUBUX 32 IPOJIa]y, CArjIaCHO
uit. 25. Ilpasuinuka o KOHMHOM OKGUPY U CAOPICUHU PAYYHA Y KOHIMHOM OKGUDY 3a NPpu8peona opywmaeda, 3aopyeze, opyea npasHa auya u

npedyszemuuxe (’Ci.rnacuuk PC”, 6p. 114/06, 05/07 u 119/08).
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WHCTpYMEHATa Kao IMOClenuIa riodallHe KpH3e,
MpeCcTaB/ba MPUBPEMEHE QUIYKTyalldje, a He TpajaH
nporiec. Y paquyHOBOJCTBEHOM CMHCITY, T€ Pa3JIUKE Y
BpeIHOCTH (UHAHCHjCKUX HWHCTpyMEHara y3pOoKo-
BaHE 1aJIOM UXOBE BPEAHOCTH Tpeba J1a ce 0JI0Ke
Ha PeBATOPH3ALHOHY PE3EPBY Ca HETAaTHBHUM Call-
JIOM .

1.1.2. Ocmana obenodarousaroa
3axmesana y OUNaHCy Cmarba

Ilpecmanak npu3znaearba. YKOIUKO EHTUTET
U3BpIIM Tpancdep prHaAHCHjCKUX CpeicTaBa Tako 1a
ce JIeo WM cBa ()MHAHCHjCKA CPEICTBA HE KBaJlM-
¢$uKyjy 3a mpecTaHak MpU3HaBamka, OH 00enoamyje
3a CBaKy IpyIly TaKBUX (DMHAHCH]jCKUX CpE/ICcTaBa:

e  TPUPOIY CPE/ICTABA;

e  TPUPOAY PHU3HKA M KOPUCTH MO OCHOBY
BJIACHUIIITBA KOjHIMa EHTUTET OCTAje U3JI0KCH;

e  KajJa CHTHTET HACTaBJba Jia IPU3HAje CBa CPe/l-
cTBa, 00e0/1amyje KEbUTOBOJACTBEHE BPEI-
HOCTH CpeJlicTaBa U 00aBe3a Koje Cy y Be3H ca
BAMA; U

e  Kajia CHTUTET HACTaBJba Jia IPHU3HAjE CPE/ICTBA
0 HUBOA IbUXOBOT' KOHTHUHYHUPAHOT aHT'a’KOBa-
Ba, 00e10/1akbyje YKYITHY KIbUTOBOACTBEHY
BPEAHOCT NMPBOOUTHHUX CpeJCcTaBa, U3HOC
Cpe/icTaBa Koja eHTUTET HAaCTaBJba J1a MPU3HAje
Y KEbUTOBOJICTBEHY BPEIHOCT 00aBe3a Koje Cy y
BE3W Ca HHUMA.

Konamepan™. Kaja eHTHTET KOjH! BPILIH IPEHOC
Cpe/cTBa, KOjU ce He KBATU(UKYje Kao MPECTaHaK
MpU3HaBama, 00e30eIu HErOTOBUHCKH Kojarepas
(ka0 MmWTO Cy AYXHUYKA HWHCTPYMEHTH WU
WHCTPYMEHTH KalWTana) M aKo JMIe Ha Koje ce
NPEeHOCH Kojlarepal MMa MpaBo Ja Mpoia WM
MOHOBO 3aJI0KK KOJIaTepajl, OHJA JIMIE KOje BPIIH
peHoc Tpeba J1a pekIacu(pHUKyje TO CPEICTBO Y CBOM
OunaHcy cTamba (Ha MpUMEp Kao I033ajMJBEHO
CpCaCTBO, 3aJIOKCHHU HMHCTPYMCHTHU KalluTaja HJIN
3aJI0’KeHa MpaBa MOTPaKUBaba Ca IPABOM Ha OTKYII)
07IBOjEHO O APYTHX cpeacTaBa . EnTuTeT Tpeba na
o0eonanu peknacu(hUKOBaHE H3HOCE U KEbUTOBOJIC-
TBEHY BPEIHOCT CpE/CTaBa KOje Cy 3ajJ0XKeHa Kao

KoJlarepan 3a obaBe3e WM MOTEHIIMjaHe o0aBe3e.
Takohe, Tpeba na obenomanu U ycioBe KOjU ce ol
HOCE Ha TO jJeMCTBO.

AKo eHTUTET npXu Kojarepal (10 OCHOBY
(DUHAHCHjCKUX WU He(PUHAHCHU]CKHUX CPEICTaBa) U
aKo My je J03BOJbEHO Jia Kojlarepall Tpoaa WIIH
MOHOBO 3aJI0’KH Ka0 jeMCTBO KaJjia HeMa HeU3BPIlCHa
o0aBe3e Of CTpaHe BJAaCHUKA KoJiaTepaja, OH 00e-
Jonamyje:

e  (ep BpemHOCT KoNarepaia Koju JpxKu;

e (ep BpemIHOCT CBUX KojaTepalia KOju Cy
MPOJATH WK TIOHOBO JIaTH Kao jeMCTBO, Kao U
TO JIa JIU CHTUTET MMa 00aBe3y Ja X BpaTH M

e  YCIIOBE KOjH C€ OJIHOCE Ha Kopuiheme Kola-
Tepaa.

Pauyn pezepsucara 3a 2youmke nogezamne ca
kpeoumuma. Kana je BpeJHOCT KPEIUTHUM T'yOH-
rMa ymameHa UHAHCH]CKUM CPEJICTBUMA U KaJla
CHTHTET CBUJICHTUPA TO YMameCHE BPEIHOCTH Ha
noceOHOM paduyHy (Ha  TpuUMep, padyH
pe3epBucama KOjH ce KOPUCTH 32 EBUICHTUPAHE
MOjeIMHAYHUX yMambeha WU CIIMYaH padyH KOjH
Ce KOPHCTH 32 CBHICHTUPAKE YKYITHUX YMambCHha
CpelcTaBa) YMECTO AMPEKTHOT CMambemha KHbHU-
TOBOJCTBEHE BPEIHOCTH CPEACTBA, OH 00elo-
Jlamyje yckinahuBame MpoMeHa Ha TOM padyyHY
TOKOM TEpHoja 3a CBaKy rpyny (HUHAHCHjCKUX
cpencraBa’ .

I'yOunu noBe3aHu ca KpeAUTHMa OJHOCE ce Ha
YMamemhe BPEIHOCTH yCIe UCTIPaBKe BPEAHOCTH
MOTpakMBamka 10 OCHOBY KpeauTa (Ha mpumep,
JMUKBUJAIMja CHTUTETa OJ KOTa HUCY HaruraheHa
MOTpaXKMBamka 0 OCHOBY JYrOPOYHOT KPEAWTA,
cMpT (U3HYKOT JHIa KOME je JaT JYropouyHH
KpeIuT y3 HCTOBpeMeHO oiuTeheme 3alioxkeHe
UMOBHHE U cI1.). ['yOuIn moBe3anu ca KperuTiuma y
JTUPEKTHO] Cy BE3W ca MOCIOBHOM TOJIHTHKOM
0aHKe ¥ aHAIM30M W3JIOKEHOCTH KPEIUTHOM
PHU3BHKY.

N3noxeHoCT KpeAUTHOM PHU3MKy Tpeba na ce
KOHTPOJIHUIIIE KPO3 PEIOBHE aHAJM3€ COJIBEHTHOCTH
3ajMOMpPUMIIa M TOTEHIMjalHUX 3ajMOTpUMana y
WbY YTBphHBama criocoOHOCTH H3MUPEHa 00aBe3a
[0 OCHOBY Kamare W DIaBHMIE. M3noxeHoct

4) C 003UpoOM J1a Y aKTyeJTHOM KOHTHOM OKBHPY KOjH IIPUMEHY]jy MPHUBPEIHA IPYLITBA TAKBO PELICHE HUje MOCTOjaio, y aeuemopy 2008. cy
n3BpuieHe n3meHe [IpaBuiiHuka, nonaBamweM pauyHa 332- Hepeanusosanu 0obuyu no ocnogy xapmuja 00 6peoHOCMU PACHOLONCUBUX 3d
npooajy u pauyna 333- Hepeanuzosanu 2youyu no ocrogy xapmuja 00 6pedHocmu pacnonodcusux 3a npooajy. Honyna Ilpasuinuxa o
Konmmom y okeupy 3a 6anke u3BpllcHa je yBol)ereM HOBOT padyHa 823 Ha KOME ce MCKa3yjy Hepeasli30BaHH I'yOHUIIM 110 OCHOBY XapTHja o]
BPEIHOCTH PACIOIOKUBUX 32 POjajy, y ckiany ca MPC 39, mopen nocrojehux pauyna 821 u 822 Ha kojuMa ce UCKa3yjy HO3UTHBHH e(DEKTH
npomeHe ep BPEIHOCTH XapTHja O BPEIHOCTU M OCTAJIUX cpeacTasa y ckiaany ca MCOU/MPC.

++)  Kouarepai je 10myHCKO CPeCTBO KOj€ je 3aI0KEHO Kao jeMCTBO Y BE3H ca M3MHUPHUBaKEM HEKe 00aBe3¢e; OH NPEICTaBiba CCKYHAAPHY XapTH]y

OJ1 BPEIHOCTH.

+++) IIpema naparpady 37. MCOU 7.

++++) PauyH pe3epBucama 3a ryOuTKe noBe3ane ca kpeauruma y PenyGimuun CpOuju ce jaBiba caMo Koj 6aHaka, jep cy mpeMa akTyelIHOj 3aKOHCKO]

perynaruBu camo GaHke oBnamheHe Ja 1ajy Kpeaure.
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KPEAUTHOM DPH3HMKY C€ KOHTPOJIHIIE M IPOMEHOM
JIUMUTA T103a]MHIIA 110 MT0jeIUHAYHOM 3ajMOTIPUMILY.
VYenocraBibamke Konarepana Takolje JONPHUHOCH
e(UKacHUjeM yIIpaBibaby KPESAUTHUM PU3HKOM.

Cnoyxcenu ¢punancujcku uncmpymenmu ca
sumwecmpyxkum yepalenum oepusamuma. Axo je
CSHTUTET €MUTOBA0 HMHCTPYMEHT KOJH CajpXH H
KOMIIOHCHTY 06aBe3e U KOMIIOHCHTY KalluTala,
TaKBe KOMIIOHEHTE Tpeba 0/1B0OjeHO KIaCH(PUKOBATH
kao (puHaHCHjcke o0aBe3e, (UHAHCH]CKA CPEACTBA
WIH MHCTPYMEHTE KamuTana. YoOudajeHu OONHK
CJIO’KEHOT (PMHAHCH]jCKOT HHCTPYMEHTA je IyKHUY-
KM HHCTPYMEHT ca yrpal)eHoM OTIIHjoM KOHBEp3Hje
(Ha mpuMep omIMja Koja ce MOXKe KOHBEPTOBATH y
obuune akije emurenta). MPC 32 3axteBa nacey
OWIaHCY CTama OJBOjEHO IPE3eHTYjy o0aBe3e of
KOMITIOHEHTE KaluTajla KOjy CaJpiKd Taj WHCTPY-
MEHT.

EmuToBana obaBe3a mpejcTaBba (PUHAHCHjCKY
o0aBe3y Koja IIOCTOjU JIOK C€ HHCTPYMEHT HE
KoHBepTyje. IIpu HEHOM TMOYETHOM MpPU3HABAY
dep BpemHOCT KOMIIOHEHTE o0aBe3e je cajaalllmbha
BpenHocT yroBopoMm onpehennx Oymyhux Tokosa
roroBuHe (yTBph)eHa TUCKOHTOBAaWmEM IO KaMaTHO]
CTOIIH KOja Ce MPUMEIbYje Y TO BpeMe Ha TPIKHIITY Ha
CIIMYHE KpPEIUTHE HMHCTPYMEHTE, KOjH HE CajpiKe
OINIIN]jy KOHBEP3H]E).

EnemMent kanurana je yrpaljeHa omniija KOHBEp-
TOBama 00aBe3e y KamuTall, OAHOCHO akiuje. dep
BPEAHOCT CaMe€ OMNIHje je IeHa BpEeMEHCKa
BPEIHOCT, OMHOCHO pE3HIyalHa BPEIHOCT CIIOXKE-
HOT' (PMHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTa HAaKOH OJIBajarba
KOMIIOHEeHTe 00aBe3a. Jlakie, BPEAHOCT CIOKEHOT
(PMHAHCHjCKOT MHCTPYMEHTa CacTOjU Ce€ Of BpE-
HOCTH (PMHAHCH]CKE 00aBe3e 1 BPEIHOCTHU eIeMEHTa
ca CBOjCTBOM KallHMTaJja.

MC®U 7 3axTeBa 0] EHTUTETa KOjU EMHTYje
(¢uHAaHCHjCKEe WHCTPYMEHTE ca o0elexjuMa Clio-
KEHOT (PMHAHCHjCKOT MHCTPYMEHTa Jia 00enonaHu
MOCTOjambe THX 00esexK]ja.

Heucnymerve u kKpuerse obasesa. 3a obasesze no
OCHOBY Kpeduma Koje ce MPU3Hajy Ha JaH H3Belll-
TaBama, CHTUTET 3ajMojaBall KpeauTa (OIXHOCHO
OaHka) obOenonamyje:

e  JleTaJbe CBHX HEUCIyHCHha 00aBe3a TOKOM Iie-
pHo/Ia 0 OCHOBY IVIaBHUIIE, KAMATE, OTILIIATHOT
dbonHna, UM ycioBa o0aBe3a Koje Ce €BH-
JCHTUPAjy TI0 OCHOBY KpEIUTa;

e  KIUTOBOJICTBEHY BPEHOCT 00aBe3a 10 OCHOBY
KpenTa, KOje HUCY U3BPIICHE Ha IaH U3BEIlTa-
Bamba 1

e  JIa U je HeHcIymeHa obaBe3a y MelyBpeMeny
HUCIyHECHA, WU 1@ JIU Cy IIOHOBO YyTOBOPEHHU

YCIIOBH OTIUIaTe KPEAHTa, IIPe HEro LITO Cy
0700peHr (PUHAHCH]jCKH WU3BEIITAjH.

VYKOJIMKO je TOKOM Ieproaa OWIo KpIeHwa yc-
JIOBa YyrOBOpa O KPEAUTY (OCHM TPETXOHO HaBe/e-
HUX), CHTHTET 00eJoaamyje ucTe nHpopMalmje Kao
M OHE KOje C€ 3aXTeBajy 3a IPETXOIHO HaBelIcHA
KpILICHa, aKo Cy Ta KpIleka Ouia MmoBOJ JaBaoILy
KpeauTa Jia 3axTeBa yop3aHy oTiuiary (OCHM ako Cy
KpIlCHha OTKIOBCHA, WM Cy MOHOBO JOTOBOPCHH
YCIIOBH OTIIIaTe KPEAWTa, Ha JaH WX TIpe JaTyma
M3BEIITABAbA).

ObenonamuBama HENCIyHEma 00aBe3a mpe-
CTaBJbajy pelieBaHTHE MH(OpMaIMje O KPEAUTHO]
CMOCOOHOCTH CHTUTETa MpUMaolla KpeauTa H O
BErOBUM  H3MIenMMa 3a Jo0ujame Oymayhux
KpenuTa.

1.2. Bunanc ycnexa

Y ckmamy ca cMmepHuiiama mnaparpada 20.
MC®U 7 enTurer obenonamyje y HalmOMEHaMa M
y OuaHcy ycrnexa nadopmaligje o:

e  HETO JIOOWUTKY WJIM HETO T'YOUTKY IO OCHOBY:

e  (hMHAHCHjCKUX CpecTaBa MM (UHAHCH]CKUX
00aBe3a Koje ce eBUIACHTUPAjy 1o (ep Bpea-
HOCTH Yy OMJIaHCY ycrexa, mpukasyjyhu ogBoje-
HO HETO IOOMTKE WITH HETO TYOUTKe 071 (PHHAH-
CHjCKHX cpeJicTaBa HiH (PMHAHCHjCKIX 00aBe3a
Ha3HAYCHUX Kao TaKBe IMOCJE MOYSTHOT
MpHU3HAaBamba, KA0 ¥ HETO JIOOUTKE MITH TYOHUTKe
o/l (PMHAHCH]CKUX Ccpe/icTaBa Wi (puHaHCH]C-
Kux 00aBe3a KacH(pHUKOBaHMX Kao OHE Koje ce
JpKe Pajid TProBamba;

e  (MHAHCHjCKHUX CpeJlICTaBa PACIIOIOKHBUX 32
npojajy, mpuka3yjyhu oJBojeHO H3HOC J0-
OWTKa UK TYOUTKA KOjH Cc€ IIPHU3HAje JUPEKTHO
y KamuTal TOKOM Meproja U U3HOC CIMMHU-
HHCAH U3 KalluTajla U IIPpU3HaT y IMpuxod Uin
pacxoj 3a Taj Mepuo;

e  HHBECTHIM]a KOje ce Apke 110 Jocreha;
° OaTuX KpeauTa U NoTpaxXrnBama, U

e (uHAHCHjCKHX 00aBe3a OJIMEPEHUX MpeMa
aMOPTU30BaHO] BPEIHOCTH.

[Topen Tora, CSHTUTET BPIIU OOCIOIAKHUBAEC
YKYIHOT IMpUXxoJa 01 KaMare€ W YKYITHHUX TPOIIIKOBa
KamaTte (M3padyHare KopuinhemeM MeTojia e(heKTHUB-
HE KaMare) 3a (pMHAHCHjCKa CpencTBa WM (DUHAH-
cujcke obaBe3e Koje ce He eBHICHTUPAjy 1O dep
BpPETHOCTH Kpo3 OMIIAaHC ycriexa.
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Ob6enonamuBame ce Takohe BpIIH 3a: IMpuxoau U pacxoau o1 KamaTe IO rpynama
. MPUXOJI€ U TPOIIKOBE OJ HakHana (ocuM (GUHAHCHjCKHX HHCTPYMeHaTa
n3Hoca oOyxBaheHux y oOpauyHy edheKkTuBHE (v xuwadama ounapa)
KaMaTHE CTOIE) KOjU MOTUIY OJ: (pUHAHCH]-
CKHMX CpejcTaBa WM (UHAHCUjCKUX 0OaBe3a 2009. 2008.

Koje ce He eBUACHTHUPAjY MO (ep BPEAHOCTH y
OuiaHcy ycmexa; ¥ OJ IOBEpEHHINTaBa U

JIPYTUX aKTHBHOCTH KOj€ UMajy 3a pe3y/Tar 79.821 56.650
IpKamkbe WM MHBECTHPAkE CpejcTaBa y UMe 183.124 37.503
MojenrHala, MEeH3MOHUX IIaHOBA U JAPYTUX 6-446.640 3.187.881
WHCTUTYLIN)A;

. Ipuxoa o4 KaMaTe Ha (I)I/IHaHCI/IjCKa cpeacrtBa 1.226.675 605.964

KOjuMa je yMameHa BPETHOCT U
e  HM3HOC CBaKOT TYOUTKa 110 OCHOBY yMamCHa
BPEJIHOCTH 3a CBaKy I'pyny (pUHaHCH]CKUX
*

7.936.260 3.887.898

cpencrana . 554.589 257.113
IIpumep 1.657.025 487.218
WzBon n3 Hanomena y3 puHaHcHjcke U3BeIITaje 272.510 271.922

6anke "M” a.xn. beorpan ma gan 31.12 2009. 2484124 1.022.253
Ipuxoau ¥ pacxoau ox Kamara 5452.136 2.865.645

(y xumwaoama ounapa)

HeTto n100uTaKk mo oCHOBY mpoaaje

2009. 2008. XapTHuja o BpPeIHOCTH
(y xumwaoama ounapa)
183.124 37.503
2009. 2008.
500.746 142.177 1.869 8.176
5.564.461 2.532.863 - -
49.819 22.954
767.489 598.580 106 7.048
25.862 8.104
30.010 25.380 1975 | 15.224
805.749 520.337
7936260 3.887.898 Pacxoz.m 0/l MpOMeHe BPEIHOCTH
(¢unancujckux cpeacraBa u odoaBesa
(y xumwaoama ounapa)
- 312 2009. 2008.
827.925 536.036
7 3
834.119 339.921 562.769 160.663
448.520 57.216
290.165 59.894 304 )
82.731 109
657 29.762 32.106 70.596
2.484.124 1,022.253
5.452.136 2.865.645 595179 | 231.259
) Iomrro akTyenHu HponucaHu obpasal OuilaHca ycrexa CBOjOM CTPYKTypOM He oMoryhasa npe3eHTOBame 3aXTeBaHUX WH(pOpMalHja, CBE

HaBeJeHe HH(OpMaLUje 1ajy ce y HalloMeHama y3 OWJIaHC ycrexa.
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1.3. /Ipyza obenooamwusamwa

1.3.1. Pauynosoocmeene noaumuxe

VY okBHpY mperiea 3Ha4ajHUX paqyHOBOJCTBE-
HUX MTOJINTUKA, CHTUTET Y HAITOMEHaMa 00eIo1amyje
OCHOBE OJIMEpaBarmha KOpUIleHe PUIMKOM CacTaB-
Jbama (PUHAHCHjCKUX W3BEINTaja U OCTale pauyyHo-
BOJICTBCHE IOJMTUKE DEJICBAHTHE 3a pa3yMEBame
(DMHAHCHjCKUX M3BEINTAja.

3a (MHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE, TaKBO 00eoaa-
BUBabE MOXKE JIa TI0/Ipa3yMeBa:

a) 3a (PMHAHCH]CKA CPEJICTBA WK (PMHAHCH]CKE 00a-
Be3¢ O3Ha4eHe 1Mo (hep BPEAHOCTH Y OMIIAHCY
ycriexa ce 00esonamyjy:

e TIpupoja (UHAHCH]CKHX CpE/ICTaBa HIIH
¢uHaHCHjcKHX 00aBe3a Koje je EHTHTET
03Ha4Mo 10 (ep BPeTHOCTH Kpo3 OMIIaHC
ycrexa;

e KPHUTEPHjyMH 3a TaKBO O3HAuYaBambe (-
HAHCHjCKUX CpejcTaBa WM (UHAHCH]C-
KHX 00aBe3a IIOCje IOYETHOr MpH3Ha-

Bamba;

0) KpHUTEpUjyME 3a O3HAuaBame (DHMHAHCH)CKHX
Cpe/ICTaBa Kao OHHX KOja Cy PacroJioKuBa 3a
pozajy;

B) Jla JIM CE PEJOBHE KYIOBUHE U mpoaaje (u-

HAHCHJCKUX CpecTaBa 00padyHaBajy Ha aa-
TYM TpaHCaKIHje WK Ha IaTyM U3MHUPEHA;

r) Ka/1a ce pauyH pe3epBUCama KOPUCTH 3a yMa-
BCHE KILHTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH (pHUHAH-
CHjCKHX CpeJCTaBa, TIOBOJIOM yMarbeHmha
BPEITHOCTH TI0 OCHOBY TyOWTaKa IMOBE3aHHX
ca KpemuTuMma o0elofamyjy ce:

e KpuUTEpUjyMH 3a oxapehuBame kama ce
KEbUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT TIO OCHOBY
yMamemha BPETHOCTH  (DUHAHCH)CKUX
CpelcTaBa JMPEKTHO CMamyje (Wi, y
Clly4ajy MOHUIITEHa OTIHCA, THUPEKTHO
noBehaBa) 1 Kajga ce KOPUCTH padyH pe-
3epBHCamba U

e KPHTEPUjyMH 3a OTIHCHBAaFC H3HOCA
KOjUMa ce TepeTH padyH pe3epBUcamba
npeMa KiUTOBOJCTBEHO] BpEeIHOCTH (-
HAHCHjCKUX CpENCTaBa yMameHE BpeEI-
HOCTH;

1) Kako ce oxpel)yjy HeTo JoOMIIM WU Iy OUIH
0]l cBaKe KaTeropuje (PMHAHCHjCKIX UHCTP-
yMeHara, Ha MpUMep, Jia JId HeTO JOOHUIN
WIM HETO TyOWIM OXI cTaBku 10 dep
BPEIHOCTH KpO3 OMJIaHC ycriexa 00yXxBarajy
MpUXO0JIe O KaMaTa WIN JUBUICH]IH;

h) KpUTEpHjyMe KOje SHTUTET KOPUCTHU 32 yT-
BphuBame Mmocrojama 00jeKTUBHUX JOKa3a
Jla ce JIOTOJUO TyOWTaK 300T yMamema
BPEIHOCTH;

e) KajJa Cy MOHOBO YTBpheHU ycinoBU (puHAH-
CHJCKHX CpelICTaBa KojuMa OW WHaue OUO
npekopadeH pok nocneha niam 6u um Omna
YMamEeHa BPEIHOCT, Pa4yHOBOJCTBEHY I10-
JUTHKY 3a (HUHAHCHjCKA CPEICTBa Koja Cy
MpeaMeT MOHOBHOT YTBpHBamba ycioBa u

x) 00jaIlbemha MOBOIOM IPOIICHE, PYKOBOJCTBA
TOKOM TIpoIieca MPHUMEHE PadyHOBOJACTBCHHUX
MOJIMTHKA SHTUTETA, Ka0 U OHHMX pacyhuBarma
KO0ja Cy MMaJia Haj3HA4ajHUjH YTUIIA] Ha U3HO-
ce nmpu3Hare y (pUHaHCH]CKUM W3BEIITajuMa.

IIpumep

U3600 uz Hanomena y3 gpunarncujcxe
uzsewmaje npeoyseha “Anga‘ a.o. beoepao
Ha oan 31.12 2009.

Pyxosoocmeo npu nouemnom npusHasarey uHu-
Yujanuo Kiacuguxyje cmeuena QuHaHcujcka cpeoc-
mea Kao: QUHAHCUJCKO CPeOCTn8o cmeueHo no gep
8peoHoCmU KpO3 OUNAHC Ycnexa, yiaearbd Koja ce
Oparce 0o docneha u Qunancujcka cpedcmea pac-
NOA0NHCUBA 3 NPOOT])Y.

Qunancujcka cpedcmasa
no gep epednocmu Kpo3 buianc ycnexa

la 6u ¢punancujcrko cpedcmeo buno kracugpuxo-
8AHO KAO CPeOCmE0 no gep 8peoHocmu Kpo3 Ouianc
ycnexa mpeba 0a 3a0080a6u jedan o credehux
yenosa:

e 0ajeK1acupurosaro Kao oHo Koje ce Oparcu pa-
Ou mp2o8arsa, 0OHOCHO 0d je CIMeyeHo NPBEEHC-
meeno padu npoodaje y bauckoj 6yoyhinocmu,
deo je nopmepema unancujckux uHcmpyme-
HAmMa Kojuma ce 3ajedHo ynpaesa u Koju cyice
34 KPAMKOPOUHO 0CMBAPUBArbe 00OUMU UTU je
cpedcmeo Oepusam (Uzeedenu QuHAHCUjCKU
UHCMPYMEHM Yuja 8peodHOCm ce Merd )
3a8ucHocmu 00 Heke NpoMeH/buse. yeHe
oopehene epcme pobe, 0egusHo2 Kypcd, pacma
yeHa Ha Mano u ci.).

Viaeara y uncmpymenme kanumana ce Kiacu-
Guxyjy xao Qurarcujcka cpedcmea Kpo3 Ounauc
YCnexa camo YKOAUKO Cy NPUCYMHA HA MPAHCULUMY U
UMQ]Y MPACUULHY YeEH).
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Qunancujcka cpedcmea
Koja ce opoice 00 docnehia

Yaaeara koja ce opoice 0o docneha (bnazajuuuxu
3anUCU, KOMePYUjanHu 3anucu, 0b6esHuLye cmape 0egu3-
He uimeorbe, eCKOHMOBAHe MeHuye) Cy HeOepUBAMUGHA
hunancujcka cpedcmea ca GUKCHOM UIU 00PeOUsOM
ucniamom u puxcHum docnekhiem Koje pykogoocmeo epy-
ne uma Hamepy u mo2yhnocm oa opoicu 0o oocneha. Axo
npedysehie donece 00nyKy 0a NPoOa MAMEPUjairHO 3HAY-
ajan usHoc osux cpedcmasa (npe poxa docneha, paou
nobomwarea mexyhe IUKGUOHOCMU U CI1) Yeia epyna
08UX CPEOCasa ce peknacughuxyje kao cpedcmea pac-
NOL0JHCUBA 30 NPOOG)).

Xapmuje 00 epednocmu koje ce Opowce 00
docnehia uckazyjy ce no amopmu308anoj 6pedHocmu,
npumeHom memoode egexmusnoe npunoca. Hznoc
2ybumka no ocHogy obeszspeherva xapmuja 00
epedHocmu Koje ce opace 00 docneha obpauynasa ce
Kao pazuka uzmehy Krbleo0800CMEEHe 6PeOHOCTHU
ylaearsa u cadauitbe 8peOHOCIU OYeKUBAHUX MOKOBA
20MOBUHE, eCKOHMOBAHUX NO OPUSUHATHO] KAMAMHO]
cmonu ynazara u uckazyje ce y Ounaucy ycnexa.

1.3.2. Pauynosodcmeo xeyurea

CraBka xelMHra j€ CpeICTBO, 00aBe3a WU
OYCKMBaHa TPAHCAKIM]ja MJIM MHBECTHIIN]a Y HHOCTPAHO
TMOCJIOBAbE, KOja CHTHTET U3IaXe PU3HUKY. Taj pusuK ce
MOXKE OTHOCHTH Ha MPOMeHY (hep BPETHOCTH MM Ha
npoMeHy Oyayhrx TOKoBa TOTOBHHE.

3a cBaky BpCTY XelMHTa (XeUWHr ¢ep Bpel-
HOCTH, XC[IMHT TOKOBA TOTOBUHE U XCUHHI HETO WH-
BECTHUIIMja Y MHOCTPaHa IMOCIOBamka), CHTUTET 3a-
ceOHO obemoamyje:

e  OITUC CBAaKe BPCTE XCIIMHTa;

e onuc (PUHAHCHjCKUX UHCTPyMeHATa KOjH CY
HAa3HAYCHU KA0 XCUHHT HHCTPYMCHTH U FbUXOBE
(dep BpemHOCTH Ha JIaTyM M3BEIITaBamba; U

e  TIPUPONY pU3MKA HA KOjH CE XEIMHT OJHOCH.

ITope HaBemIEeHOT 3a XEUMHIe TOKOBAa TOTOBHHE,
SHTHUTET o0eNonamyje:

e  MEpHOJIE KajJa ce oueKyje aa hie HacTaTu TOKOBH
TOTOBHHE U KaJla ce O4eKyje 1a hie oHu yTunaru
Ha J0OWTaK WM I'yOHTaK;

e  ONMC CBake npenBul)eHe TpaHCaKIM]e 3a KOjy je
paHHje KOpUIINEHO XEMHI PauyHOBOJCTBO,
aJli 3a KOjy Ce He ouekyje aa he ce Bulle
JIeTIIaBaTH;

. M3HOC MPHU3HAT Y KAITUTaJl TOKOM TOT IIEPUO/Ia;

e  UW3HOC KOjH je IPSHET U3 KalluTalla i yKJbYUYCH y
noburak uiau ryOMTaK TOT Mepuoja, Mpu-
Kazyjyhu M3HOC YKJbYYEH Y CBAKY I10jeIUHAYHY
CTaBKy y OWMJIaHCY ycliexa; u

e  U3HOC KOjH je CTTMMHHHCAH U3 KalnTajla TOKOM
nepuoia W yKJby4eH Yy IMOYETHY HabaBHY
BPEITHOCT WU IPYTY KEHTOBOJICTBEHY BPETHOCT
He(QUHAHCHJCKOT CPE/ICTBA WM HeUHAHCHjCKe
o0aBe3e uHje je CTUllamhe WM HacTaHaK Ouia
TpaHCaKIWja 3amTrieHa Xe[IMHTOM.

EnTurer, Takohe obenonamyje 3aceOHO:

e Yy XeUwHTy Qep BpPEIHOCTH, NOOUTKE HIH
ryOHTKE:

e O]l MHCTPYMCHTA XCUUHTA; U

e O]l CTaBKE XEUMHTa KOja ce MOXE MPHUIUACATH
PHU3HKY KOjH je 3amTHNeH XeUNHIOM;

e Hee(EKTUBHOCT MPHU3HATY y AOOUTKY HIIH
ryOMTKY KoOja ce jaBJba 01 XeuuHra dep
BPEIHOCTH; U

e  HeepeKTUBHOCT Koja ce IpH3Haje y TOOUTKY
WK TYOUTKY KOja ce jaBJba OJ] XEUMHTa HETO
WHBECTHUIMja Y HHOCTPaHa MOCIIOBamba.

1.3.3. ®@ep epednocm

3a cBaky rpyny (DMHAHCHjCKHUX CpeICTaBa U
(¢uHaHCH]CKUX 00aBe3a SHTUTET obenomamyje dep
BPEIHOCT T IpyIie cpeicTaBa u 00aBe3a Ha HAYMH
koju omoryhasa mopeljeme ca KHUTOBOICTBEHOM
BpenHomthy. ToM MPHUINKOM €HTHTET BPIIH TPYIIH-
cambe (PHMHAHCHjCKHUX cpelncTaBa W (DUHAHCH)CKUX
o0aBe3a, anu npedujame BPIIH CaMO Y MEPH Y KO0jOj
CY HbHUXOBE KEUTOBOJCTBEHE BPEIHOCTH MpeOujeHe
y OHMJIaHCYy CTamba.

VY Besu ca ¢ep BpegHomhy eHTuter 00eno-
namyje:

e  METO/IC U MPETIOCTAaBKE KOje Ce MPUMEHY]jY
npu oapehuBamy hep BPpeIHOCTH 3a CBaKy
rpyny QUHAHCHjCKUX CpelcTaBa MM (QUHAH-
cujckux o0ape3a (Kaja ce KOPUCTHU TEXHUKA
NpOILICHE, Ha TIPUMEP, aKo je TO MPUMEHIBUBO,
SHTUTET oOeomamyje wuHbOpPMAIUje O
npeTnocTaBKkaMa Koje ce 0JJHOCE Ha CTOIme
OTIUIATE, CTOIE NPOICHCHUX KPSAUTHUX I'yOu-
Taka, Kao M KaMaTHEe WM JUCKOHTHE CTOIIe);

e J5aju ce dep BpenHocTu oxpelyjy, y nenmmHu
WM JSIMMUYHO, TUPEKTHO HA OCHOBY 00jaB-
JHCHUX KOTALIWja [IeHa HA AKTHBHOM TPIKHIITY'
WJIM Ce MpoleHhY]jy KopuurhemeM TeXHHKE
MPOILICHE;

1) AKTHBHO TP)KHILTE je TPIXKUIITE HA KOME Cy MPUCYTHH cieAchn yClIoBH: CTaBKe KOjHMa C€ TPryje Cy XOMOICHE; OCTOje BOJbHH KYILH U

NPOJABLIH; LIEHE XapTHja OJf BPEIHOCTH Cy JOCTYITHE jABHOCTH.
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e  Jaim ce ep BPeJHOCTH, IPU3HATE HITH 00eIo-
NameHe Y (PMHAHCHjCKUM H3BEIITajuMa, oJipe-
Dyjy y UelHHH WU NETUMUYHO, IPUMEHOM
TEXHUKE MPOIeHEe Ha OCHOBY MPETIOCTABKH
KOje HHCY TOTKpEIlJbeHEe IeHaMa aKTyeITHUX
TPXKHIITHUX TPaHCAKIMja KOje ce He 3aCHHUBAjy
Ha JOCTYITHHM TPXKUIIHUM TOJIAIIMA;

e  YKYIaH U3HOC ITpoMeHay (hep BpeJHOCTH, TPO-
[EHEeH KOpUIINemheM TEXHUKE MPOIICHE KOjH je
MPU3HAT Y AJ0OUTKE WK I'yOUTKE TOKOM TOT
neprosa.

®ep BpeHOCT XapTHja O BPEIHOCTH j& HajIlo-
y3nanuje onpeheHa ako ce oapelyje Ha OCHOBY Tp-
KHIITHE BPEIHOCTH, OJJHOCHO TPEKO KOTHpaHE ICHE
Ha aKTHBHOM TPXXHIITY. Y HAIIUM OKOJHOCTHMA Ha
OBaj HauMH CE MOXKE OJIPEIUTH caMo (ep BPEIHOCT
3a aKIyje KoTupane Ha beorpaackoj 6ep3u Ha Prime
market Tp>kuinTy 1 Ha Standard market Tpxkumity, 3a
aKIyje KojuMa ce TPryje METOJOM KOHTHHYHpaHe
TPrOBHHE” ¥ 0 0GBE3HHIIAMA CTAPE ICBU3HE IITE/IHE.
Mehytum, wmana jayOvWHA TpKUINITA aKnvja y
PenyOnunm CpOuju u Benuke (aykryaluje IieHa
KOTUPaHUX aki{ja JIOBOJIC y THTamhE PEaHOCT
BUX0BE (ep BPEAHOCTH.

Kana Tpxxunire HHje akTHBHO, CHTUTET yCTAHOB-
JbaBa (ep BpeAHOCT (PUHAHCH]CKUX WHCTPYMEHATA,
kopuithemeM TexHuke npoueHe. b kopumrhema
TEXHHUKE TIPOIICHE je Jla Ce YCTAaHOBH M3HOC KOjH OH
YHHUO IICHY TPaHCAaKIUje Ha JaH OJMepaBamba Y
HE3aBUCHOj pa3MEHU. TeXHHKa TpoleHe Tpeda
MaKCHUMAJTHO Jia KOPUCTH MH(OPMAILIHje ca TPIKHIITA
W mTo je Mame Moryhe na ce ociama Ha
nHpopmaIje crierupuyHe 3a CHTUTET.

[Ipema ToMe, TexHHKA pOIICHE Tpeba 1a yBaxH
cBe (Qakrtope Koje OM YUYECCHHIIM Ha TPKHUIITY
pasmarpanu npu oapehuBamy 1eHe U Tpeda na Oyne
nocienHa npuxBaheHUM — MeETOxOJOTHjaMa  3a
yTBphHuBame Qep BpEeAHOCTH  (DUHAHCHjCKUX
nHcTpyMeHara. Dakropu koje OM YYECHHIM Ha
TPXKUIITY pa3Marpaiid Cy: BpPEMEHCKa BpPEIHOCT
HOBIIA, KPETUTHN PU3UK, KypCEBH CTPAHHUX BaIyTa,
pu3uKk ox rtuiahama YHamNpea, TPOIIKOBH CEpBH-
cuparma GUHAHCH]CKOT CPEICTBA H APYTH (aKTOPH .

Wnak, HajoosbM NOKa3 ep BPEIHOCTH TPUIIH-
KOM TIOYETHOT TPU3HABamka je BPEIHOCT TPaHCaK-
nuje (To ject, ¢ep BPEIHOCT AaTe WM IPUMIbEHE
HakHaze). MelyTiM, KaJla HakoH TTOYETHOT TpHU3Ha-
Bamba (Y KpaTKOM BPEMEHCKOM MEPHOY) EeHTUTET KO-
PHCTH MIPOIEHY KOja YKJbY4Yje U MOJaTKe KOjU HHCY

noOujeHn ca pedepeHTHUX TPXKUIITA, MOCTOjH
pasnuka wu3Melhy IieHe TpaHCaKIHje MPHIMKOM
MOYETHOT PU3HABamka M U3HOCa oapeleHor momohy
TEXHHKE MPOoIIeHe. Y OBHUM ClTyuajeBHMa pa3iiiKa ce
Npu3Haje Kao TMPHUXOJ WM pacXoi HapeIHUX
neproia y CKJIaay ca padyHOBOICTBEHOM TIOJIH-
THUKOM CHTHTETA. YKOJIHMKO TIOCTOjH TaKBa pa3jivKa,
SHTHTET je obeoamyje, Kao u:

e  CBOjy pauyyHOBOJCTBEHY IOJUTHKY 3a MPHU3-
HaBambe T€ pa3inKe y JOOUTKE WIIH T'yOUTKE; H

e YKYIHY pa3jMKy KOja TeK Tpeba jia ce mpu3Ha y
NOOUTKE MM TYOMTKE Ha MOYETKY U Ha Kpajy
nepuoja M yckialjupame npoMeHa y OuIancy
OBE pasJuKe.

N3zy3etHo, obOenonamuBama (hep BPEAHOCTH Ce
HE 3aXTeBajy:

e  KaJa je KIbHTOBOJCTBEHA BPEIHOCT pasyMHa
anpokcumMaiiyja ep BpeIHOCTH, Ha IIpUMep, 3a
(¢bHUHAHCUjCKE HHCTPYMEHTE Kao WITO CY
KpaTKopo4YHa MOTpa)kMBama Ol Kymamna u
obaBe3e mpema J00aBbadrma;

e 32 MHBECTHIIMje y MHCTPYMEHTE KallMTasa Koju
HEMajy KOTHpaHy TPKHIIIHY IICHY Ha aKTHBHOM
TPIKHIITY, WM ICPUBATE MOBE3aHE Ca TAKBUM
MHCTPYMEHTHMA KaruTaja, KOju Ce oMepaBajy
o HabaBHO] BpeqHOCTH Yy ckiaxy ca MPC 39
3aTO IITO KHUXOBa (ep BPEAHOCT HE MOKE
MOY3/IaHO Jia C& OIIMEPH; WITH

e 32 YyrOBOp KOjU Caapxku o0eexje Quckpe-
nuoHor y4venrha (kao mo je onucano y MCOU
4), ako ce (ep BPSAHOCT TOT 00EJIeHK]a HE MOXKE
MOYy3aHO OJ]MEPHTH.

VY Be3u ca WHBECTHIMjaMa y HWHCTPYMEHTE
KarnuTasa Koju HeMajy KOTHpaHy TPXKUIIHY IICHY U Y
BE3M Ca yrOBOPHMa KOjU cajpixke 00eiexkje AUCKpe-
nuoHor yderha, eHTuTeT oOenomamwyje HHGOP-
Malmje Koje OMaKy KOPUCHHIIUMA (HPUHAHCH]CKUX
M3BEIITaja J]a Halpase CONCTBEHE MPOICHE 0 00UMY
moryhux pasnuka usmel)y KHHTOBOICTBEHE BpPE-
HOCTH THX (PUHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATA U FbUXOBUX
¢ep BpeqHOCTH, YKIBYUY]jyhn:

e  uHICHHIY Aa uHpOpMaIHja o ¢hep BPeAHOCTH
HUje o0eroameHa 3a 0BE HHCTPYMEHTE 3aTo
HITO ce BbHUX0oBa (ep BPEIHOCT HE MOXKE
MOY3/1aHO OJIMEPUTH;

e omnuc QUHAHCH]CKUX MHCTPYMCHATA, lbUXOBY
KIbUTOBOJICTBEHY BPEIIHOCT U 00jalllheme
3amTo ce (ep BPEAHOCT HE MOXKE TOY31aHO
OJZIMEPUTH;

2) Ha Gep3anckoM TpxuiuTy Georpaacke Gep3e IpUCYTaH je BeoMa Maii Opoj MpUBpeIHUX ApyiuTasa. [lopen akuuja Ha 6ep3aHCKOM TPIKHUILTY,
Ha Beorpajickoj Gep3u ce Tpryje u akiijaMma Ha OpraHu30BaHOM BaHOSP3aHCKOM TPXKHIITY 32 1.756 akMOHAPCKUX apymTaBa. MehyTum, camo
3a 34 npuBpeHa APYLITBA CE OfIBUja METOIOM KOHTUHYHPAHE TPrOBHHE, 0K C€ 3a IIPEOCTala IPUBPE/IHA APYIITBA TPrOBUHA 00aBJba METOI0M
npeosialjyjyhe 1iete, koja ce He MOXe CMaTpaTH Moy3/1aHUM I10Ka3aTesbeM (ep BPEAHOCTH.

3) Jleraspuuje o rexuukama npouene MPC 39 AT 75-71-AT 82 u BII 95-BI1 104.
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e  HH(QOpPMAIIH]je O TPKUIITY 33 T UHCTPYMEHTE;

e  uH(]OpMAIH]je O TOME JIa JIH M KaKO CHTUTET Ha-
Mepapa Ja 0Ty ) pMHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE; U

e  aKo ce (MHAHCHjCKU MHCTPYMEHTH uuja dep
BPEJIHOCT HHjE€ MOIJIa MPETXOJHO Ja ce
Moy3JaH0 OJMEpH He Mpu3Hajy, Tpeda
00eJI0IaHNTH Ty YUEHCHUILY, lbUXOBY KHHUTO-
BOJICTBCHY BPEIHOCT y BpeMe IMpecTaHKa
MpU3HaBamka U U3HOC JO0OWTKA WU ryOHUTKa
KOjH je TIPH3HAT.

2. Ilpupooa u cmenen puzuxa Koju nomuuy 00
dunancujckux uncmpymenama

[TocnoBame CHTUTETA j& U3JIOKEHO Pa3THIYUTHM
pusMMa. 3aXTEB 33 YCICIIHUM IOCIOBAKBEM YITy-
hyje Ha moTpely 3a HICHTH(UKOBAKHEM THX PH3HUKA,
3aTHM IHXOBHM MEPEH-EM U TIPOLICIHHBAEM, Ka0
yIpaB/balbeM THM pH3UIMMa, Kako OH JIejCTBO
pHU3UKa Ha MOCIIOBalkE OMII0 CMAmbEHO WM OTKIIO-
weHo. [lomuTHka yrnpaBsbamba pU3HMIKMMA IOApa-
3yMeBa y KOHKPETHUM OKOJIHOCTHMA Koj| oxpeheHor
eHTHTeTa onpehuBame MeToa 3a UACHTU(PUKOBALE
Y aHaJIM3y pU3MKa Ca IUJbEM HHUXOBE KOHTPOJIC U
Haj30pa. Y 3aBUCHOCTH OJf OpraHu3aiuje |
BEJIMUMHE CHTHTETA, aHAJIM30M pH3HMKAa ce OaBu
MamHu WM Behu Opoj u3Bpiimiaia; y OaHkama je
HapOYHUTO Pa3BUjeH CHUCTEM YIIpaBJbaha PU3MIIMMA,
IJIe Cy MoceOHe OpraHr3alMoHe jeAMHULIE YCMEPEHE
Ha OBY aKTHBHOCT.

EnTuTer 00enonamyje HHGpOpMaIIHje O IPUPOIH
W CTETeHY pU3WKa KOJH TMOTHYY O]l (PMHAHCH]jCKUX
nHcTpyMeHara. ObenonamuBama (KBAIUTaTHBHA U
KBaHTHTATHBHA) KOja CE 3aXTEBajy MPBEHCTBEHO Ce
OJIHOCE Ha KPEAUTHH PU3UK, PU3HK JTUKBUIHOCTH U
TPKUIITHU PU3UK.

Kpeoumnu puzux npeacrariba pusdk nahie jeqna
cTpaHa y (HHAHCHJCKOM WHCTPYMEHTY HEHCITY-
HBEHEM CBOje 00aBe3¢e MPOy3POKOBaTH (PMHAHCH]CKH
ryOHTaK JApyre CTpaHe.

Puzux nuxeuonocmu nipencTaBjba pU3MK na he
SHTUTET MMaTH TmoTemkoha y uaMupemy obaBesa
MoBe3aHnX ca (UHAHCH]CKHM o0aBe3ama.

Tporcuwinu pu3uxk IpeACTaBiba PU3MK Ja he dep
BpenHocT wiu Oymyhn TOKOBM roTOBHHE (HHAH-
CHjCKOT MHCTpYMEHTa (IYKTyHpaTH ycliell IpoMeHa
TPXKUIIHUX IIeHa. TpXKUIIHU PU3HK CE CACTOJH Of
TPH BpCTE€ pHU3MKA: BAITYyTHOT PHU3WKA, PHU3UKA
KaMaTHe CTOIIe ¥ JPYTUX PH3HKa O] IPOMEHE IICHE.

Banymnu pusux je puzuk on QuyKTyupama gep
BpenHOCTH Wi Oyayhux TokoBa TOTOBHHE (hHHAH-
CHjCKOT HMHCTPYMEHTA, YCJIEA IMPOMEHE CBU3HOT
Kypca.

Pusux 00 xamamne cmone je pusuk na he dep
BpenHocT wiu Oymyhn TOKOBM roTOBHHE (HHAH-
CHjCKOT HHCTpYMEHTa (QIIYKTyHpaTH ycliell IpoMeHa
TP)KHUIITHAX KAMAaTHUX CTOIIA.

Pusux nuxeuonocmu je pusMk ga he eHTHUTET
MMary ToTelKoha y m3Mupemny 00aBe3a MmoBe3aHnux
ca (uHaHCHjCKMM o0OaBe3ama (00aBe3e IO Kpeau-
THMa ¢y (PrHAHCH]CKe 00aBe3e, OCHM KPaTKOPOYHHUX
o0aBe3a mpema 100aBbauuMa, Koje uMajy yoouda-
jeHe KPEeIUTHE YCIIOBE).

Hpyeu pusuk 00 npomene yene TIPEICTaBIbA
pusuk na he dep BpenHoct mnm Oymyhn TokoBH
TOTOBMHE ()MHAHCHjCKOT HWHCTPYMEHTa (IIyKTY-
upatd 300T IPOMEHA TPXKHUIIHUX IeHa (KOje HUCY
OHE KOje HacTajy O] pU3MKa KaMmaTHE CTOIE HJIU
BAIYTHOT PH3HKa), OWIIO J]a Cy T€ MPOMEHE MPOoy3-
pokoBaHe (akropuma crenuUUHUM 3a TIoje-
JMHAYHU (PUHAHCH]CKM WHCTPYMEHT WJIM H>ErOBOT
EeMHTEHTa, WK Ja (pakTopH yTUYy Ha CBE CIMYHE
(UHaHCHjCKE WHCTPYMEHTE KOjuMa ce Tpryje Ha
TPKUIITY.

KpanuratuHa obenonamiBama 0 PU3UKY TIOJI-

pa3ymeBajy:

e UHpOpMaNMje O HM3IOKEHOCTH PHUIUKY H
HAYMHY HCTOBOT HACTAHKA,

e« uHpOpManuje o NUJBbEBUMA, OJUTHKAMA U
MeToMMa KOopHIIeHe 32 0JIMEepaBamke PU3UKA
"

e  OIIpPOMEHaMa U3JI0KEHOCTH PU3UKY U Y HAUHHY
oJIMepaBama PU3HKA.

KpanTuratnBHa o0enofamuBamba O PH3HUKY
MoJIpa3yMeBajy:

e  TIpEnIe/] KBAHTHTATHBHUX MOJATaKa O H3JIOXKe-
HOCTHU PH3UKY Ha JaTyM W3BelITaBama (0BO
obenonamuBame ce 3aCHUBa Ha HH(OpMAIH-
jama J1aTM UHTEPHO PYKOBOJICTBY CHTUTETA, y
ckaaxy ca MPC 24 - Oé6erooarwusara
N0Be3aHUX CMpana);

e oOecnomamuBama  KPEIUTHOT  pHU3HKA,
(GHMHAHCU]CKUX CpeJCcTaBa KOjuMa je HIIH
npekopadeH pok gocneha, wim je ymameHa
BPEIHOCT, PU3UK JIMKBUJIHOCTH U TPKUIIHH
PHU3UK U

e  KOHICHTpAIUjy pU3HUKA.

Y HacTaBKy TEKCTa HaBOJIE CE MPUMEPH KBAHHT-
aTUBHUX 00EIOJabUBabha O PH3HKY.

VY MHIYCTPH]CKOM CEKTOPY: aKO je IMOCIOBabe
OpraHM30BaHO y BHUINIE CEKTOPA, Y€CTO CE y MO0jeIH-
HAYHOM CEKTOpY jaBjbajy PH3UIU IPOYy3pPOKOBAHH
HEKUM OJI IPYTHX CEKTOpa.

VY onHocy Ha reorpadcky AHMCIEP3HUjy MOCIO-
Bama, MOTPEOHO je /a ce 00eNoAaHt H3JI0KEHOCT
PH3HKY KOja TOTHYE OJf OPraHU3aIlMOHUX JeJI0Ba Ha
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JIpYyTUM TIOAPYYjHEMa, HApOYUTO ako jeé ped o
MoJpyYjuMa Koja Mpykajy pasinuuTe MOTYRHOCTH
OCTBapHBamba MPUHOCA U CAJIPIKE PATUINUTE PH3HKE
(EBpoma, Azuja u ci.).

KoHnenTpanuje pusuka JIHKBUJHOCTH MOTY Jia
Oyay mociienuua yciopa ruiahamba (QUHAHCHjCKUX
o0aBe3a, M3BOpa OJIAKIIIMIIA 3a JOOH]amhe UK OClIa-
Wbarmba Ha ofipel)eHO TMKBUIHO TPIKHUIIITE.

KoHIneHTpanuja BajgyTHOT pHU3HKa MOXE Jia ce
jaBW aKo EHTUTET MMa peai3alHjy CBOjUX MpPOH3-
BOJIa (MJTH HEKe JIpyre MaTepHjaliHoO 3Ha4ajHe CTaBKe
OulaHca) caMo y je[HOj CTpaHO] BaJIyTH U aKO OHa
(dnykTyHpa, Wik UMa MO3UIHje Y HEKOJIUKO BallyTa
Koje 3ajenHo (payKTyupajy.

V 6e3u ca kpeoumnum pusuxom eHTUTET 00€II0-
Jamyje mpeMa BpCTH (pHHAHCH]CKOT HHCTPYMEHTA:

e  H3HOC KOjU HajOOJbE MpEICTaBJhba HETOBY
MaKCHMAJIHY H3JI05KEHOCT KPEAUTHOM PH3HKY;

e  ONUC KOjaTepaja KOjH Ce IMoceayje Kao
o0e30eheme u Apyrux nosehama KpeauTHOT
O6oHHTETA;

e  uH(OpMAaIHje O KPSAUTHOM KBAITHUTETY (PHHAH-
CHjCKHX CpEJICTaBa KOjuMa HUTH je IpeKopaucH
pok nocneha HATH UM je yMambeHa BPETHOCT; 1

e  KIHUTOBOJICTBEHY BPEAHOCT (UHAHCH]CKUX
cpeAcTaBa KojuMa OM MHade OMO TpeKopadeH
pok nocneha mnum 6u UM Ouna ymameHa
BPEIHOCT, a 4YHjHU Cy YCJIOBH ITOHOBO
JIOTOBOPEHH.

WUndopmariuje y Be3u ca KpEIUTHAM PHU3UKOM
o0jaBjbyje OaHKa Koja je H3JIOKEHA PHU3UKY (na
Jy’KHHK He H3BpIIH Ha [atyM aocneha cBoje ob6aBese
npema OaHIM y yroBopeHoM u3Hocy). C 003upom Ha
To Aa camo Oanke y CpOuju Mory na ce Oase
KpCAUTHUM IIOCJIOBHUMA, KPEAUTHU PU3SUK CE MOXKC
jaBUTH y TIOCJIOBamkby OaHKe Kao JaBaolia KpemuTa,
JIOK mpuMaai Kpeauta (10 OCHOBY YroBOpa KOju
yHarpeJ NOTIHCY]e U IPUXBATA HETOBE 0JIpeioe) He
MOXKE UMAaTU KPEAUTHU PU3HK.

Y 1miby ympaBibamka KPEAWTHHUM PUIUKOM
0aHKa: aHAIM3WPA KPEAUTHY CIIOCOOHOCT JTYKHUKA
Mo KpeauThMma, TapaHlldjama, 3aTUM YyTBphyje
JUMHTE KPEJUTHHX 3ay’Keha Ha OCHOBY INpOLICHE
pU3MKa M HACTOjH Ja TOCIyje ca KPEIUTHO CIIO-
COOHUM KOMHUTEHTHMA.

YV se3u ca punancujckum cpedcmesuma kojuma je
unu npexopaven pox oocneha uiu um je ymarbena
8pedHocm, EHTUTET-0aHKa 00eonamyje:

(] AHaJIN3y CTAapOCTH TaKBUX CpCACTaBa,

e  OIIKC KOJIaTepajia KOju EHTUTET JPXKHU Kao 00e3-
oeheme u nqpyrux nosehama KpeauTHOT 00-
HUTETA U MPOIIEHY HUXOBE (Pep BPEIHOCTH.

Ha npumep, 6aHka 3akJbydyje yTOBOP O JaBamby
KpeauTa KOju 3aXTeBa Jia ce kKamara riaha cBakor
Mecena. YKOJIMKO TMpUMaiall KpeauTa HHje TUIaTHO
KamaTy y HeKOM Mecelly, He 3Hauu ja Hehe Hukana
M3BpIIUTH IuTahambe, ald MOXe Ja IMPOy3pOKyje
pasnuunTe akiyje (MOHOBHH MPETOBOPH, IIPUHYIHA
HaIruiaTa Wil CyJCKU MOCTYTIIIH).

ObenonamuBama y BE3U ca CpeICTBIMA KOjuMa
je mpeKopayeH pok jgocreha Wi UM je yMameHa
BpPETHOCT MOTY Jia c€ BpIlle y3 IpolieHy onpehennx
BPEMEHCKUX OTpaHUYCHa, Ha IPUME:

e  HE BHIIC O]l TPU MECeIa;
e  BHIIC OJ TPU Mecella U HEe BUIIC OJ HISCT
Mecel;
e  BWIIE OJ IIECT MECEIM M HE BHIIE O] jeJHE
TOAUHE,
e  BHIIE O] je/IHE TOJMHE.
3a cpeacTBa KOjUMa je BPEOHOCT YMamcHA
aHaJM3a KPEJAUTHOT PU3MKA MOXKE J]a CE OJJHOCH Ha:
° KEBbHUTOBOJICTBCHY BPEAHOCT IIPC YMambCHha,

e  H3HOC I'yOHMTKa O] yMameHa U Mpupoay u dep
BPEJHOCT JIOCTYIHOT KojlaTepalna, KOjHu ce
OJTHOCH Ha TO CPEJICTBO.

VY Be3u ca Kozamepaiom M APYyruM mpudaBbe-
HuM noBehamyMa KpenuTHOT OOHUTETA (HA IPUMED,
rapaHIlije) CHTUTET o0eoaamyje:

. IIPUPOAY HU KHBUTOBACTBEHY
MpHOaBIbEHUX CpejicTaBa U

BPEIHOCT

e  YKOJHKO C€ CpeicTBa HE MOTYy OJIMax
KOHBEPTOBaTH y TOTOBUHY, CBOj€ TOJIMTUKE 3a
oTyheme TakBUX CpelcTaBa WIH 3a HBUXOBO
KOpHIIINEHE y CBOM TOCIOBALY.

V 6e3u ca pusuxom aukeuoHocmu EHTUTET 00e-
Jofamyje:

e aHanm3y npocneha 3a ¢puHaHCHjcke 0OaBe3e U
o OIMC HAYMHA Ha KOjH yIpaBJba PU3UKOM JIHK-
BHIAHOCTH.

AKO EHTHTET yIpaBJba PU3UKOM JINKBHUIHOCTH
Ha OCHOBY JlaTyMa O4YeKuBaHOT jnocreha, Morao ou
na obesnoaHu aHanu3y gocreha O4eKnBaHUX JaTyMa
nocneha n GpuHancujckux obaBe3a 1 GUHAHCH]CKUX
cpencrapa. Takohe, Ou Tpebao ga oOjacHM Aa ce
OYCKMBAHM JaTyMH 3aCHUBAjy Ha MpolecHaMa
PYKOBOJICTBA, Ka0 U Ja 00jaCHU KaKo Cy BpIICHE
MPOILICHE U M3HECE IVIABHE Pa3JIoTe Pa3ikKa y OIHOCY
Ha aHanmu3y jgocreha mo yroBopy.

V Be3u ca 3aXTEBOM Jia CHTUTET OTIUIIIE KAKO YTI-
paBJba pU3UKOM JIMKBUAHOCTH CBOj CTBCHOM aHaJIU3HU
nocnieha ¢puaancujckux obaBe3a, (pakTopu Koje Ou
eHTuTeT Tpebano aa obenomaHu oOyxBarajy (amm
HHCY OIpaHHYCHH CaMO Ha HaBeJICHE) OHOCE Ce Ha
TO /1a JIU CHTUTET:



46

PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2010

Ananuze o4eKusanux HOGYAHUX MOK0BA Modce 0a Oyde dama y 00IuKy npeaneoa Koju cieou.
(y xuipagama quHApa)

312 15 >
6.201 2304 8.505
6.288 381 16 87 17 6.789
86.932 38090 32,080 7.601 13509 | 165.904
99.421 40775 32,080 7.688 1376 | 181356
3.069 3.069
13.702 12,091 12,169 3796
329 329
130.838 130.838
156,398 12091 12,169 181.198

e  OYCKYje Ja HEKe O] BeroBux obaBe3a Oyay
rutaheHe KacHUje Y OTHOCY Ha HajpaHHju AaTyM
Kaja ce OJ SHTHTETa MOXKE 3aXTeBaTH Ja
M3BPIIN UCIUIATY (Kao IITO MOXE OWUTH CITy4aj
ca MOTPOIIAYKKM JICTIO3UTHMA y OaHKama);

. OUYEKYyje J1a HEKE O]l lbeTOBUX HEIMOBYUYCHUX
carfliacHOCTH 3a oio0paBame KpeanTa He Oymy
IIOBYYCHE;

e  JIpXu (pMHAHCHjCKA CPEICTBA 33 KOja MOCTOjU
JUKBUIHO TPKHIITE M KOja C€ MOTY OJMax
npojatu jga Ou ce 3aa0BOJbUIIE MOTpede
JIMKBUJHOCTH,

e  HCKOPHCTHO je OJIaKILMIIC 3 JOOHMjarhe KpeauTa (Ha
TpUMEp, ONAKIIHIE KOMEPIHMjATHHUX 3aIlica) WK
JIpyTe KpeUTHE JIMHUje (Ha MpUMep, OJIAKIIHIEe
CTeH/1-0aj KpemuTa) KojuMa MOXKe MPUCTYIHTH Ja
Ou ce 3aJI0BOJBIIIC MOTPEOE JIMKBHUIAHOCTH;

e  JIpXu (pMHAHCHjCKa CpEICTBa 3a Koja HE IMOC-
TOjU JTUKBUJIHO TPIKHINTE, )M 3a Koja ce ove-
Kyje na he CTBOPUTH NpIIKBE TOTOBHUHE
(TmaBHHMIIE HITH KaMate) Koju he OUTH JOCTYITHH
3a HaJIOKHAly OJIMBA TOTOBHHE 3a 00aBe3e;

e  ¥Ma pa3HOBPCHE M3BOpe (MHAHCUPAhA HITH

. ¥MMa 3HavajHe KOHIICHTPAIUje PU3KKA JINKBUI-
HOCTH, OMJIO Y CBOJUM CpPEJACTBUMA MU y
CBOjUM U3BOpUMa (pHHAHCHPAbA.

VYipasspambe PU3UKOM JHKBUAHOCTH 3aXTEBa
KOHTHHYHUPaHO NPOIICHUBAKHE OBOT 00JINKA PU3HUKA,
HICHTH(QUKOBakeM U mpahemeM NpoMeHa H3BOpa

cpencraBa MOTPEOHUX 3a OCTBAPUBAE MMOCIOBHHUX
nusbeBa. L{usb yripaBbama OBUM PU3UKOM je 00€30e-
hemwe MOBOJBHUX CpECTaBa 3a W3MHPHBAE CBUX
obaBe3a o poky gocneha. YV Ty cBpxy noTpebHo je i1a
ce BpiM cranHo mpaheme pouyHe yckiaheHocTh
MOTpakMBamka W 00aBe3a W aHalKM3a OYCKUBAHUX
HOBYAaHHUX TOKOBA.

VY HaBesieHOM TpuMepy (UHAHCHjCKa CpeicTBa
(181.356) umajy Behy BpenHOCT y 0HOCY Ha (priHAH-
cujcke obaBese (181.198); mehyTum 3HauajaH pu3HK
JMKBHUIHOCTH TMPECTaBJba HEyCKiIal)eHa TUHaMHKa
MPUIIMBA U OJTMBA; Ha IPUMeEP, T0CIIeNa CPEICTBA CY
Mama o gocrnenux obOaeesa (156.398-99.421 =
56.977 xwbana quHapa), 1a je moTpeOHO H3HaIaxe-
BC peliekha 3a M000JbIIake TPEHYTHE HETHKBHII-
HOCTH (11032jMHUIIe, KPATKOPOYHU KPETUTH U CJ1.)

V 6e3u ca mpocuwnum pusuxom’, enruter 0be-
JI0/Ialbyje aHaM3y OCETJBHBOCTH (aKO EHTHUTET TPH-
npeMa aHalu3y OCETJFUBOCTH, Kao INTO je ojpe-
huBame MaKCMMAaJTHOT MTOTCHIIMjaJHOT PU3HKa, KOoja
onpaxxaBa MehycoOHy 3aBucHOCT wm3Mehy mpo-
MCHJbMBUX PU3HKaA Ha IMMPUMCEP, KaMAaTHHUX CTOIla U
JeBU3HUX KypceBa) Kao U

e  oO0jammeme MeToa KOPUIIHEeHOT Y IPUIIPEMH
TaKBE aHAJIN3E OCETJBUBOCTU U

. objammemhe IMJba KOPHUIINEHOT MeToda M
orpaHHuerha KOja MOTY MMAaTH 3a pe3y/Tar Jaa
nH(opMalije He ofipaXkaBajy y HOTIIyHOCTH (ep
BPEIHOCT CpejicTaBa M 00aBe3a 0 KOjuMa je peu.

4) TpKUIIHE PU3HK CE CACTOjH O TPH BPCTE PU3MKA: BAIyTHOT PU3MKA, PU3NKA KAMaTHE CTOIE M APYTHX PH3UKA OJ poMeHe ueHe. Jpyru
PH3HUIIM O IPOMEHE LICHE MOTY 11a C€ OJHOCE Ha PU3HKE, KA0 IITO Cy PU3UK O LICHe KalluTala, PU3UK of lieHa pobe, pu3uk miahama (pU3HK 1a
hejequa cTpaHay TpaHCAKIHjU IPETPIETH TyOUTAK 3aTO IITO he qpyra cTpaHa M3MUPHTH 00aBe3y KaCHH] € WM PaHHje y OHOCY Ha IOTOBOP).
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Bapujabne pusuka Koje cy pelieBaHTHE 3a
00eIoIambuBabE TPIKUITHOT pU3UKa 00y XBaTajy, aJlu
HHUCY OTpaHUYCHE Ha!

e  edekar MpOMEeHE TPIKUIIHUX KAMAaTHHUX CTOIIa;
e  JICBHU3HE KypCEBE;

e  IICHE MHCTPpyMEHATa KalluTaJa;

e  IIcHE po0e Ha TPXKHUIITY.

VY Be3u ca pU3MKOM YCJIOBJLEHUM IPOMEHOM
JICBH3HOT KyCa, EHTHTET KOjU MMa CPEJICTBA H/WIH
o0aBe3e MCKa3aHe y CTPaHOj BAIYTH Koja je MMalia
oCIMJIAIMje ca MaTepHjaliHO 3HAYajHUM eeKTUMa,
Tpeba na obesnomanu cienehe momaTke y Be3u ca
ocIiIaljamMa CTpaHe BallyTe:

e oOcHowmianuje BaxyTe (IPOIEHTYaTHU U3pa3
MpoMEeHe O] TIOYEeTKA JI0 Kpaja ToinHe),

e ecdekar Te mpoMeHe Kypca Ha TOOUTaK mpe
OTope3uBama H

e cdekar mpomMeHe Kypca Ha H3HOC HETO
cpencraBa (KamuTal).

Hcrn nomanm y HaromeHama Tpeba ga Oymy
IIpUKa3aHu 1 3a NPETXOAHY I'OANHY.

VY Be3u ca LieHaMa WHCTPyMEHara Kaluraja,
SHTUTET KOjH MOCEeyje HHCTPYMEHTE KaluTaa qnja
je TpXKHIIHA BPEAHOCT HMala OCLWIAIHje Yy
M3BEILTAjHOM NepHoLy Tpeda na odenoganu edekar
TuX ocumwianyja. Edexar unHM 1a mpoMeHa lieHe
aknuja (o7 moveTka 10 Kpaja neproa) Oyie nporeH-
TyaJHO m3paxkeHa. To o0OenonamuBame MOTJIo OU 1a
numa cienehu oomuk:

( (
% %

) )

2009. 2009. 2008. 2008.

! "o +9 8 +9 10
v +11 14 +10 12
oo +10 9 +8 8
+12 10 +10 5

+10 4 +11 2

VYKOJIMKO EHTHTET He O0eloamyje aHaIHu3y
OCETJBMBOCTH, OH 00eIoIamyje:

e  AHANM3Y OCETJEUBOCTH 3a CBAKY BPCTY TPIXKHIII-
HOT pH3UKa KOME je CHTHTET WU3JI0KEeH, MMpH-
ka3yjyhu kako Ou Ha TOOUTKE MIIM r'yOUTKE
yTHUIlajie MPOMEHE peJICBaHTHE Bapujadie
pHu3uKa Koje cy Moryhe Ha Taj marywm;

e  METOJIE U IPETIIOCTaBKe KOPHUIITeHE MPHITMKOM
MPHIIPEME aHAIN3€ OCETIBUBOCTH;

e  TPOMEHE U3 MPETXOJHOT Mepruoaa y KOpHII-
heHnM MeToaMMa M MpeTHocTaBKaMa, Kao U
pasJiore TakBUX IIPOMEHA.

VYkonuko obenofameHe aHaIN3e OCETIHHBOCTH
HE IIPE/ICTaBJbajy BEPHO PU3UK CBOJCTBCH (PMHAHCH]-
CKOM MHCTPYMEHTY (Ha IpUMep, 3aTO IITO H3JI0KE-
HOCT Ha Kpajy TOIMHE HE OIpakaBa H3JI0KEHOCT
TOKOM TOJIMHE), EHTHTET 00€JI0/Iamby]je Ty YNCHUILY
M pazJior 300T Kora cMarpa Jia aHaJIu3€e OCETIBUBOCTH
HUCY pernpe3eHTaruBHe. TakBa CHTyallja HacTaje
KaJia aHaIHn3a OCETJLHBOCTH HHjE penpe3eHTaTHBHA
3a PH3UK KOJH je KapaKTepUCTHYaH 32 KOHKPETHH
¢uHaHCHjcKM HWHCTpyMeHT. Ha mnpumep, ¢uHan-
CHjCKa CPEJICTBA CY HENMKBH/IHA KaJia TOCTOjU MaJli
00MM TpaHCaKIIHja ca CJIMYHUM CPEIICTBHAMA.

3axkmyuak

PauyHoBOaCTBEHO CBUJICHTHPAHE:
Npu3HaBame, BpEIHOBaWkE, Mpe3eHTalja H
obenonamuBambe (HUHAHCHJCKUX HWHCTpyMEHATa
MpeAcTaB/ba 3HAYAjHO  MOAPYYje  CaBpPEMEHE
pauyHOBOJICTBEHE npakce. dunaHcHjcKH
WHCTPYMEHTH Cy MpeIMeT HHTepecoBama He caMo
MeHallMeHTa, Beh u wuHBecTUTOpa (pealHMX U
MOTEHIINjaTHUX ), PEBU30pa, KPEIUTOpa, aJBOKaT-
CKUX KaHIellapHja M I[IUpe CTPYYHE jaBHOCTH.
U3BemTaBame 0 (UHAHCHjCKUM HHCTPYMEHTHMA
OTeXaBa YMIbEHUIIA J]a Cy TpaHCaKIuje ca pUHAaH-
CHjCKUM  HMHCTPYMEHTHMAa YeCTO  MOJJIOXKHE
BEIIMKUM oOcClWIanyjama. YHanpeheme HadnHA
W3BeIITaBamba 0 (UHAHCH]CKHM HHCTPYMEHTHMA Y
CKJIaJly ca caBpeMeHUM NoTpebaMa 1 OKOJTHOCTHMA
HMMaJIo je JiBa MpaBlia: jeJaH ce OJHOCH Ha IIPOMEHE
Be3aHE 3a BUXOBO NPH3HABAKE M BPEIHOBAMBE, a
NpyTH Ha noBehame 3axTeBa 3a 00eNI0JamHBAKBEM
nHpopMalyja o GUHAHCH]CKHM HHCTPYMEHTHMA Y
HaroMeHaMma y3 (PMHAHCH]CKe U3BEIITaje.

VY cMuCIly HaBEACHOT HW3BPIICHE Cy H3MEHE
cmepuunia MPC 39 u MC®U 7, koje ce ogHOCE Ha
NpU3HaBakbe, BPEAHOBAKE MU 00CIONABHBAKE O
(UHAHCH]CKUM WHCTpYMEHTHMA MTOBOJIOM
rnobanHe cBercke puHaHcHjcke Kpuse. [lomro ce
odyekyje na he edekru rmobamHe cBETCKEe KpH3e
HMMaTH MpoJjia3aH (a He TpajaH) KapakTep, u3MEHE Cy
BpIICHE Yy TpaBIly JaBamba MoryhHocTH 3a
pexnacudukanujy (HUHAHCHjCKUX HHCTpyMeEHarTa
U3 Kareropuje (UHAHCHjCKH HHCTPYMEHTH KpPO3
Omnmanc ycrexa y (UHAHCHjCKE HWHCTPYMEHTE
HamemeHe mpoaaju. Kpajiby nusb 0OBHX M3MEHa je
JaBare¢ MOTYNHOCTH /1a ce OCIMIIAII]e BPSIHOCTH
(UHAHCH]jCKUX HMHCTPYMEHaTa KOju ce Jpxke Yy
noprdesby €BHICHTHPAjy Ha padyHy OumaHca
cTama (OTHOCHO PEBATOPHU3AIIMOHNUX PE3EPBHU), a HE
npeko padyHa OmnaHca ycrexa. Kpajiubu 1ib 0BUX
M3MeHa je u30eraBame HCKa3WBama HEraTHMBHOT
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pe3yiaTara moclioBama KoJl eHTUTETa KOjU Y aKTHBH
MMajy BEJIMKY 3aCTyIJbEHOCT ()MHAHCH]CKUX HH-
CTpyMEHATa 4Hja BPEIHOCT je Ownia MojIoKHA
oclumianyjaMa y ToKy ToiuHe (o0padyHCKOT Tie-
puona).

Y Halloj 3eMJbH, KOjy KapaKTepHIIly HSIOBOJHHO
pa3BUjeHO (PMHAHCHJCKO TPIKHILTE U PEIATUBHO MaJI0
yuemihe (QUHAHCHjCKHX HWHCTPyMEHAaTa y aKTHUBH
NpUBpENHUX cyOjekara, miodanHa CBETCKa KpH3a
(mpema mpolleHaMa MHOTHX TeopeThyapa M Ipak-
THYapa w3 oe obmacth) Hehe wmartm 3HauajHUje
edexre. OueknBaHn eeKTH ce OJHOCE Ha yTrpoXKa-
Bambe JIMKBUIHOCTH, Belie KaMaTHe CTOMe M0 Kpeau-
THUMa, IITO he JJyropovyHo T[OCMAarpaHo HMaTH
HETaTHBHO JICjCTBO HA TUHAMUKY TPUBPEIHOT pacTa.
VYTunaj mobdajHe Kpu3e Ha Hally 3eMJby M Jpyre
3eMJb€ Y TPAH3UIIUjH MPHUCYTAH je HWHAUPEKTHO MPEKO
OTEXKAHOT TPHCTYNa 3eMaba y TPaH3HIMjH Mehy-
HAPOTHOM TPXKHUILTY HOBLIA M KAITUTaJIa U HEIOBOJbHE
CTaOMITHOCTH CTPAaHMX H3BOPA YCMEPEHHX Ka Kpe-
JATHPABY.

—_—

Jlumepamypa

Melynapoonu cmanoapou @urancujckoe
uzsewmasarva (IFRS) 2007, Cae3 pady-
HoBoha u peuzopa Cpouje, beorpan 2010;

omkwuh, np [ejan, Xapmuje 00 spednoc-
mu, Exonomcku ¢akynret, beorpan, 2007;

I'pyma aytopa, Iipakmuuna npumena MCOHU
y Penyonuyu Cpbuju, CaBe3 padyHOBOha U
peBusopa Cpbuje, beorpan 2008; CPPC,
Bymak, np Henan u Kosauesuh, np Jby6o-
Mup, Quuancujcka mpoicuwma u 6epze
Exonomcku dakynrer Cy6orumna, 2009;

Kpcruh, np Josan, Kuexesuh, mp ['opanka
,,PadyHOBOJICTBO (DMHAHCH]CKUX HHCTpyMe-
HaTa — O]l UCTOPHjCKUX TPOIIKOBA JIO KOH-
TIenTa TOIITeHEe BPSAHOCTH , Pauyrogoocmeo
3-4, CaBe3 pauyHoBoha u pesuszopa CpOuje,
Beorpan 2004.

Price Waterhouse Coopers, Financial In-
struments, 2008.



Ilocnosne gpunancuje

YK 005.52:330.133.1
[Ipermennu HayyHH YIaHaK

CaBpeMeHH TPETMAH IOCJI0BHE
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wp Jopan AHAJIN3E Y CIIO3HAJH €KOHOMHU]E
MAJIEILIEBU R
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Pe3ume

Hamepa osoz nanuca je noocmuyarse domahe meopuje u npaxce Ha agupmayujy uzepaore u
Kopuuihierbe cucmema u Memoooiozuje noCi08He ananuse, Kao payuoHaiHoz Memooa cnosHaje
exonomuje npedyszeha. Ilonazna npemuca y pacnpagu. Hayka o ekoHomuju npedyszeha
(exonomuxa npedyseha) objawirbasa onwime y MOmMAIUmMemy, d AHAIU3A UCKUMY]e U Oyerbyje —
00jauibasa NOjeOUHA4HO y ONULMeM eHMUmeny.

Ocnamajyhu ce nHa cene3y passoja ekonomuke npedyzehia u adekeammuy mpaucopmayujy
aHanuze, U3HemMa je apeymeHmayuja y npuioe npagoz mpemmana u nompebe 3a ycéajarbem
cucmema u memooonozuje nociosne aunanusze (Business Analysis). Peu je o ananusu xoja, y
npoyecy UCNUmuearsd 1 OYerpusarba NOCI08He U pa3eojHe akmusHocmu npedysehia, eenepuuie
HeghuHancujcke u punancujcke ungopmayuje, KopucHe 3a 00LYHUBARLE.

Tocebno je y pacnpasu ykazano Ha nompe0y 3a kopuuthernem FAROUT cucmema epednosarsa
00abpanux Memooa, mexHuxKa u aiama y npoyecy amaiuze, paou muxose 6aIUOHOCHU.
Hapouumo je xopucrno y cmpamewixkoj aHanuzu.

Kwyune peuu: mpemman, nociogna anamusa, CnosHaja, ekonomuja, npeoysehe, 6peonosarse, memooe.

1. Ocnosanocm pacnpaee

Tpansunuja (wmu TpaHcopmaiija) MpUBpeEN-
HOT' CHCTeMa, HayMHa YINpaBJbaba Y MPHBPEIHUM
Cy0jeKTHMa M HBHXOBOT OpPraHU30Bamkha, HAMETHYIA
je TeMeJbaH 3a0KpeT Y MPHUCTYITY CKOHOMUjU TIPeTy-
3eha. tberoBo ucnosbaBame je EBUICHTHO Y ,,TeHE3H
pa3Boja eKOHOMHUKe Tpeay3eha™ u y ToM KOHTEKCTY
pasyMeBama: IHJbEBA, NPEAYIPaBHAYKUX BEITHYH-
Ha, KBAJIUTETa EKOHOMH]E, OCHOBHHUX elieMeHaTa op-

raHu3alMoHOT (DYHKIIMOHKCAkha, MOTYNHOCTH TI0-
OoJpIIama ekoHOMHje mpeay3eha.

[IpuxBarame y TEOPHjH U IPAKCH KOHIICTITA Me-
HAIMEHTa YCMEpPWJIO je HAaydHy U CTPYUHY JIUTE-
parypy wu3Mely Jnpyrux OWUTHHX OJpeIHUIA
,,MECHaIIEpCKe CKOHOMH]E" U Ha CABPEMEHO CXBATambe
W TPEeTMaH KJbYYHUX (pyHKIH]ja 32 MOAPIIKY LIENHC-
XOIHOM YIpaBJbalky €KOHOMHjoM mpenyseha. ITo-
ceOHO ce HAaMETHYJIO MUTAmhEe WHTEPAKIH]CKUX OfI-
HOCa: IVIAHHPame — AHAJIN3a — KOHTPOJ1a Yy CHUC-
TeMy ympasibama npenysehem. Mcropujcku cien

0)  PenoBuu npodecop Exonomckor ¢paxynrera Yuusepsutera y Hosom Cany

1)  ArpobGanka, Cyboruua
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MoKasyje Jia cy IUIaHWpame, aHalu3a M KOHTPOJa
YBCK CXBaTaHW W OpPraHru3allMOHO TETUPAHH Kao
MPETIIOCTaBKe 3a OWTHE MOA-(QYHKIH]je MOIPIIKES
GyHKIMjU yrnpaBibama ca MehycoOHOM uBpcTOM
nose3aHomhy. Haume, nmianupame je opujeHTHCAHO
Ka KeJhEHOM JICJIOBamky, KOHTPOJIa Ka yTBphUBAY
OJICTyTIaka, aHaJi3a Ka HCITUTUBALY M OLIEHH Y3PO-
Ka oJIcTynama 1 n300pa Moryhux pemema 3a KOpek-
1yjy miana. O4YuTo, MOYeTHA pasrpaHuucHka Mehy
OBUM (pyHKIIMjaMa MOJPIIKE yNpaBbama Cy jacHa.
MehyTtum, nosehame KOMIUIEKCHOCTH YIpaBJbarba
KOMIaHHjaMa y T100a7THOj eKOHOMH]jU 3HATHO OMEK-
maga ,,9BpcTe rpanune” mehy narum ¢QyHKIMjama
yhpaBipama. Tako ce y JHTepaTypH, HEpPETKo,
WCTHYY TUIAaHUpambe, KOHTPOIa M HHPOPMHCAHE Kao
KJbyuHe (DYHKIIMje yrpaBibamka. AHaN3a ce yTanay
KOHTPOJIy KOja C€ CKOpO ,M3IWKEe Ha HUBO YII-
paBJbama‘“‘- MoJl HA3UBOM ,,yTIpaBJhadka KOHTpOJIA™,
Wnak, ocHoBaHo je uctahw /a ce y HaIloj HaAy4yHOj U
CTPY4YHO] JMTEpaTypH He IOKJAka HEONXOIHA
NaKiha NJIAHNPaby U MOCJI0BHOj aHau3u. PeTkn
Cy HaIlMCH O aHAJIM3H, U3Y3€B ,,aHajIM3H1 Ounanca™ u
TUTAHUPAKLY, O KOME C€ CKOPO U HE THIIIE.

OBakaB NMpUCTYI aHATM3H JOMUHHPA Y PadyHOBOJIC-
TBEHO] TCOPHH U MPAKCH U (DMHAHCHjCKOM MEHALIMCHTY,
3a0KYIUBCHOM IPUMAapHOM OpHroM: (a) RIACHUYKHAM
WHTEPECOM HaJl KanuTaioM, (0) paloHATHAM YiarambeM
KaliTaJla ¥ PU3KUKOM Of1 B-eroBor rnospahiaja u (B) podu-
TOM Kao KJbYYHHM H3BOPOM Tobeharka Karnurania u dorar-
CcTBa BIIacHWKA Karmraia. [IpedeprpamemM oBHX omper-
HHIIA TIEJIMCXOIMHOCTH TOCIIOBHE M Pa3BOjHE aKTHBHOCTH
npemy3eha ,,y TONpIIM yIparbaky Npemay3eheM omHo-
CHO H-ETOBOj TIOCJIOBHO] ¥ Pa3BOjHO] aKTHBHOCTH  yKazyje
ce Ha TO Jla HUje CTpaHa yJora ,,padyHOBOJCTBEHOT TIOJI-
crcTeMa™ y CUCTEMY YIpaBR/barba, ajli JISJyje HEZIOBOJBHO
jacHa H-EroBa OOJEIMEGCHOCT, jep CC PauyyHOBOICTBO Y
HAIIIOj TCOPHUjH JICNTH Ha: , (pUHAHCH]CKO PauyHOBOICTBO™,
,,TPOIIIKOBHO ~ PadyHOBOACTBO M ,,yTIPaBBaIKO pPa-
YYHOBOJICTBO"".

OOjenumaBame CBUX PpEIEBaHTHUX (QYHKIHja
Kao eneMeHara (MOJCUCTEMA) MOJAPIIKE CHCTEMY
yIpaB/bama je MUTambe KOje 3a0KyIJba HAy4HY H
CTpy4YHy JHTEparypy u3 oBe obmactu. Y TOM
KOHTEKCTy KOHTPOJIMHI CE€ MCTHYE Ka0 HajHOBHjH
OJP)KUBH HCKa3 Moryhe oO0jeAMmEHOCTH CBUX

(dyHKIIMja 32 MOJPIIKY YIpaBJbalkhy Ca CHHEPreTc-
KHMM epeKkToM. [Ipy TOME ce KOHTPOIUHIOM XOMOTe-
HU3Y]y HHCTPYMEHTH, HHCTUTYIIHOHAITHA Pelleha 1
[WBEBH, Y3 OJAPXKAKE CIEHUPHIYHOCTH IHIHEBA,
IpeaMera, METo/1a, 3a/laTaka IUlaHUpamba, aHaIuse,
KOHTpOJIE, padyHOBO/CTBA, HHOPMHUCAbA.

Hcrnname TeMesbHe MapagurMe 1a ce palioHat-
HO OJUTYyYMBAFC MOPa TEMEJBUTH HA CHHEPreTCKOM
edexTy HehMHAHCH]CKUX U (HHAHCHjCKHX HH(POPM-
aInyja, ykasyje Ha Ha HyXHY apupMaIyjy ,,l0CT0BHE
anammsze” (Business Analysis) xoja mnpenmeTHO
o0yxBara ,,TeXHO-eKOHOMCKY aHaJIn3y " ¥ ,,()MHAHCH]C-
Ky aHaJm3y" OIHOCHO ,,aHAIIN3y (MHAHCHjCKHX W3-
BerTaja“, /lakie, OCIOBHO OUTyYUBAE CE HE MOXKE
TEMEJbUTH CaMO Ha (PMHAHCHjCKMM MH(pOpPMAaIjama o
nocjIeiNIamMa HCKa3aHuM y (PMHAHCH]CKUM HU3BEIITa-
juma. OHO ce MOpa TEMEJBUTH ¥ Ha Ca3Hamy OIHOCHO
HeduHaHCHjcKUM MH(pOpMaIFjaMa O y3pouHuMa Koju
CTBapajy Te MOCIEHIE Y MaTepPHjaTHAM, eHEPTEeTCKUM
TOKOBHMMA TIOCJIOBHE aKTHBHOCTH M €(UKACHOCTH KO-
puihema pacroiokUBUX pecypca, Te TO3HIHOHHU-
pamy mpenmy3eha Ha TpxuIiTy. Y TOM KOHTEKCTY,
HApOYMTO je aKkTyaJlHa CTpaTelliKa aHaIu3a U aHainu3a
KOHKYPEHTHOCTH Tpery3eha.

2. I'eneza npomena ekonomuxe npeoyzeha u
mpancghopmavyuja ananusze

AKO ce eKOHOMUKa Ipey3ehia cXBar kao aHaToMHuja
MOCJIOBHMX CHCTEMA KOje OpraHu3yje ¥ KojuMa yIpaBiba
YOBEK Y CBOjO] OIMITOCTH (TOTAIMTETY); OHIA j& OHA
MCXOJIMIIITE HAYMHA PE30HOBaa 0 KOHOMHU]jH rpery3eha
— MPHUCTYIHO: CHENU(QUIHOCTHMA TEOPHjCKO-METOIO-
JIOIIKKX JMCIMIUIMHA JIU(PEPSHIMPajy ¢ Ha OCHOBY
caiprKaja eKOHOMUKE rpety3eha.

Hanme, kibydHUM OozfpeaHMIIaMa IIPOMEHA €KO-
HOMHKe npeay3eha cMarpa ce oapeheme: (a) ubesa
npenyseha, (0) yrnpaBibauku OpHjeHTUCAHUX BEIH-
4yrHa, (1) KpUTEpHjyMa BpeJHOBamba ONTHMHU3AIIH]e
edekara, (1) KBauTeTa €KOHOMU]E, (€) MoTyhHOCTH
mo00JbIIIakha KBAJTUTETa EKOHOMHU]E.

PasBojue (aze Hayke o ekoHOMHjU Tipeny3eha u
IBeHe OWTHE OJIpeHHIIE TpUKa3aHe cy y cienehem
nperieany, Takohe uaeHTUPUKOBAHOM U Ha3HAYCHOM
y JIUTEeparypu :

2)  OnmwmpnujeJ. Tunrop: Iocrosna ananusa, ,Macmenua“, 3arpe6, 2009; crp. 135-226. (HaBeieHO TpemMa HeMaukuM aytTopuma Berlinguer B. u

Ebrt G. - 1eIMMUYHO MOJNU(PHUKOBAHO)




PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2010

51

Tpanchopmanuja aHaam3e ce y CKJIaay ca

Ha3HAYCHUM [TPOMEHAMa EKOHOMHKE MOXKE JePHUHH-
caru ca acriekra: (a) Ha3uBa aHaiu3e, (0) onpehusa-
BC MpeAMeTa WIH cajpkaja mpoydyaBarmba aHaju3e,
(1) opujeHTaIM]e aHAIM3E Y Ca3HamY ,,eX POSt™ Hiu
,,€X ante, (1) n30opa MeToa M TEXHUKA aHAJIM3E.

VY pa3Bojy ¢a3a ekoHomuke npeayseha je apry-

MEHTAaIlMja €BOJIyIlMje, OIHOCHO TE€HE3e pa3Boja
MOCJIOBHE aHAJIN3E O

a)

TeXHHYKE WJIH TEXHO-eKOHOMCKE aHAJIH-
3e TpoIleca MOCIOBaka OCTBAPCHUX aKTUB-
HOCTHMa TOCJOBHHUX (YHKIMja: HabaBKe,
npojaje, pasBoja U APYTUX; IPU 4YeMY ce
nmoceOHO M3/Baja aHaM3a Ounanca y QyHK-
IUjU U yliarama Kanmurania;

6)

1)

1)

aHaJIM3e MoCJI0Bamha Koja 00yXBaTa aHajIM-
3y €KOHOMCKE e(pMKACHOCTH W IMOCIOBHHX
(dyHKIM]ja, amy MOCeOHO O/IBOjeHY aHAH3Y
OunaHca, y UICTOM CMHCIY;

€KOHOMCKe aHAJIN32a MOCJI0BAba KOja yK-
Jbydyje U (PUHAHCH]CKY aHAIU3Y;

TOCJIOBHE aHAJIM3a KOoja 00jeInbyje CUHEP-
TeTCKH E€KOHOMCKH W (PMHAHCH]CKU acIeKT
aHaNM3e TMOCIIOBamka, pacTa U pas3Boja Tpe-
nyseha-nponykyjyhn  HeduHaHcHjcke W
¢uHaHCHjcke WH(pOpPMAIHMje 3a TIOCIOBHO
OJUTYYMBAIbE.

OBe KkoHcTaraiyje wiyctpyje ciuenchu tabe-
JIAPHH TIPHKa3’:

(Business nalysis)

3)

JlenumuuHo nonyweHo, npema ap J. Tunrop Ilocrosna ananuza
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Ex ante
/ Ex post Ex post Exante Ex post
+ + +
( (
)
W3 mpernmena je BUAJBMBO KAakKo je aHaimm3a 3. VYrpasspame MPOIECOM aHaU3€e y IUIBY Te-

MOCJIOBamka, y CKIAay ca MpOMEHaMa M Pa3BojeM
eKOHOMHUKe Tpeny3eha ¥ MeHaMeHTa, (HopMyIIH-
cajia CBOjy TEOPH]CKY CXeMY M KOHIIUIIUpaIa MEpHE
npoueaype, Tpanchopmuinyhu ce y ,,IlocioBHy
aHanmmM3y" Koja 00yxBara eKOHOMCKY H (PMHAHCH]jCKY
aHaJM3y.

3. Ynpaswauxa ananusa
U HOCI06HO 00JIyHUGAIE

VY dokycy ynpapibama je Mo CJI0BHO Oy YHBaE
KOj€ je CyITHHA yIIpaBJsbama npeay3ehem. [Tocnos-
HO OJITyYMBAab€ CE TEMEJbU Ha TCHEPHCAbY 3HAHA Y
BHJy CCJICKTOBaHMX IMOCJIOBHHUX MH(OpMaIMja Koje
MpoIyKyje TOocioBHa aHanmuza. [IpuxBarame oBe
Hay4HE M IIPaKTUYHE YnbeHuIle ynyhyje Ha cienehe
KOHCTaTaluje:

1. AnHanmuza je jeqHa OJ peNeBaHTHHX TOJ-
dyHKIMja Koje CTPYKTYpHpajy (QYHKIH]Y
yIpaBJbamba, OJJHOCHO je/IaH OJ1 MOICHCTEMa
yIIpaBjbakba U NOApPIIKE MeHapMeHTy. Ty,
HEPETKO y JINTEepaTypH, nmpedepupajy: mia-
HUpame, KOHTpoia, nHpopmucame. Mebhy-
THM, Y3 KOHTPOJIY C€ J0/1aje aHali3a, HaKo
ce MoceOHO HEe MCTHYE, ald M HEe UCIYIITa
M3 BHJA W pPEBU3Mja, a MOCEOHO ce naje
3HAyaj pauyHOBOJICTBY Kao M3BOPY MH(pOpP-
Manuja. Y TOj CHCTEMCKO] LIeIMHU 1oceban
3Ha4aj ce MPHITYCYje KPenpamy pejieBaHT-
HUX U Moy31aHux uHdopManmja, Kopuc-
HUX 32 [OHOUICHC MOCJOBHHX OJIyKa
MEHAlIMEHTa. Y OBOM KOHTEKCTY C€ HEeMH-
HOBHO HeMmelie MUTabe: jaCHU]er pa3rpaHHm-
Yerha aHaJIM3e Ol KOHTPOJE, PEeBHU3HjE O
TUIAaHUPAbA.

2. WHTEH3UTeT U NpaBall HAYYHUX U CTPYYHUX
Haropa yCMEpeH je Ka jaeUHUCcamby U Op-
raHW3alMOHOM YOOJIMYaBaky HEeHTPAJHOT
HH(POPMALMOHOT CHCTEMA KOju o00jenu-
Yje, Ha pallMOHAlIaH HAYMH, CBE HABEICHE
MOJICUCTEME CHCTeMa yrpaBibama. Ty ce
mojaBsbyje morpeda, Makap W IOKYyIlaja,
nehuHUCama MecTa, yJIOre M 3Hauaja
MOCJIOBHE aHAIIU3E Y MOJPIIIH YIPaBIbabY.

HepHcama MOTPEOHOr ca3Hama — HHEPOP-
Malgja Koje 3axTeBajy KOPHUCHHIIM pPaju
OJUTy4HBamba, MojpasymMeBa adupmucarme
MOCJIOBHE aHAJM3¢ W TOIMyJIapUCcambe Ha-
MPEeIHUX METOJa CTPATEIIKe aHaIIN3E.

[IpBa KOHCTaTamMja ce MOTEHIMPA Y HAYYHO] U
CTpY4YHO] IUTEpaTypd H TPAKCH NpPUXBATamHEM
MEHAIIEPCKOT CXBaTama YyIpaBibama mnpeny3ehnma.
[TotoMm, ucTHIakEM 3HAuYaja KOHTPOJE, YEeCTO Ha-
3MBaHE ,,yMpaBJbadka KOHTPOJA“ Koja je CHHOHHM
KOHTPOJIMHTA, HE 0/[Bajajyhiu je o/ KIIaCHYHOT CXBa-
Tamwa U QYHKIMOHHUCAKha KOHTPOJIC y Mpeay3ehuma.
PeBusuja je kom Hac HOBMHA, aiu caaa Beh u
He3ao0uIla3Ha aKTUBHOCT y npeny3ehuma. OHa jecte
BH]I ,,KOHTPOJIE® 00JbE PEUCHO ,,MHTEPHOT" U ,,eKC-
TEpHOIr* HaA30pa, ajau ca Creuu(pUIHOM YIOTOM,
MeToaaMa U YCMEPCHUM IIPEAMETOM aKTUBHOCTH.

3ajeJHUYKH MTPEeMET NIPOyYaBama 1 MPaKTHIHE
AKTHBHOCTH: KOHTPOJIE, PEBHU3H]jE U MOCIOBHE aHa-
JIU3e jecTe MOC/IOBambe, pacT M pas3Boj mpemyseha,
YOMIITEHO PEUCHO — UCITUTHBALE U OLICHHHBAHE ITOC-
JIoBama 1 MoryhHocTH yHanpehema eKoHOMUje Ipe-
nyseha. Wnak, OWTHEe pasiWke y aKTUBHOCTH
KOHTpOJIe, PEBU3HjE U aHaIM3e MocToje y: (a) moc-
TYJTHPaHUM NPUHIMITNMA JIEJI0Bamka, (0) MeToIaMa 1
TeXHHKaMa WCIUTHBama W OLCbUBama, (1) HAYH-
HUMa JIeJIOBama, (1) MpeIMeTy U BPCTH UCTaKUBabha
u (e) cyOjexTrMa (M3BpIINTEIFHIMA) AKTUBHOCTH.

o ce, mak, paspelaBama HEIOyMHIIE Y APYTO]
KOHCTaTaIMjy THYEC: TIOCIIOBHA aHAJIN3a — TOCJIOBHO
uHpopMECambe — MOCIOBHO OJUTYyYHBAahE, OCIOHH-
hemo ce Ha cienchy napagurmy:

L. Konauno edexTyupame aHanuse je CMHII-
JbEHO (HAYYHO W CTPYYHO) MPOPHIUpAHIM
pENeBaHTHUM © TOY3JaHUM WH(opMa-
1jamMa Koje Cy OCHOBa 3a pallMOHAIHO J0-
HOIIICHE MOCIOBHUX OJUTYKA.

1L AHanmu3a je uHTerpajiHa noadyHkuuja GyH-
KIIMje yrpaBibamka Koja je y JUPEKTHO] WH-
TEPAKIM]CKO] CIIPE3U Ca CBUM PEJICBAaHTHUM
Ipyrum noadyHknujama GpyHKIHje yripas-
Jbama, OJIHOCHO, IOJCHCTEMHMa CHCTEMa
yIpaBJbama.
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3a wuxosy unycmayujy dajemo credehu mabenapuu npuxas:

ML Ananmmza je Kpajibu QuiITep W KIBYYHH
CEJICKTHBHU M3BOP Harmajama HHPOPMAaIUo-
HOT YIIPaBJbAYKOT CUCTEMa MOTPEOHUM WH-
¢dopMarmjamMa 3a OJUIyYMBaWkE¢ Ha CBUM
HuBouMa MeHanmeHTa: (a) Top Manager
(T'enepanuu menarep), (6) Middle Manager
(Cextopcku menanep), (1) Lower Manager
(IToroncku MeHayep) U IpYruxX HHTEpece-
HaTa W TIOCIIOBHHX MapTHEpa.

Iv. N300p wuHpOpMaImja KOje C€ JA0CTaBIbajy
MEHAlIMEHTY U JIPYyTMM KOPUCHHUIIMMA Daiy
TIOCTIOBHOT OJUTy4HBaba, aHAIIM3a TEMEJbH Ha
IpUHIUIY (PYHKIMOHAJIHOCTH MH(pOpMALU-
ja, WM KOMITETCHIIN]y HaJUIeKHOCTH Y JOHO-
IIeHY TOCIIOBHUX O71TyKa. [lojeTHOCTaBIbEHO,
BOXH TIPaBIJIO KpeHpama M CeJeKIHje Ioc-
JIOBHMX UH(popMaIja: ,,cBaKoMe CBOje, a He
cBe CBMMAa HH(popmanuje.

V. Bassa jacHO pasnukoBaTH a3y HCTaXKHB-
ama — a”Hajam3e, o1 (pase nHPpopMHcamAa.

VY mporiecy omyurBama UMa ce y BUIY Paiuo-
HaJaHOCT oTKpuha — m360pa — akuuje. ,,Otkpuhie je
MPOIIEC CUCTEMCKOT MPHUKYIJbarkba 00jeKTHBHUX YH-
HCHHIIA M ThIX0Ba aHallu3a. TrMe ce cTBapa OCHOBA
3a u300p. M300p je omabup nujbeBa yunHaka, reHe-
pucame OIiirja Kako OM Ce TH LIMJbEBY OCTBAPHIIN TE
olleHa M 0J]a0up IPUXBATJEUBE OIIINjE K0 TyTOpoU-
HOT TuTaHa™.

Hcxonum akigja oicTynajy oj] INIaHUPaHUX BpeIl-
HOCTH, OJJHOCHO HaMepa, Ia ce OTKpUBambe, Takohe
MPOTEKE U HA HAATIIEIAFh¢ OTHOCHO KOHTPOITY KOjOM
ce TeXe WCIpaBibajy OJACTYINAamba W Tpeay3uMajy
aKTMBHOCTH Kako OW ce OopraHusandja, W,
MIOCJIOBHA aKTUBHOCT BpaTWiIa y OKBHPE TUIaHa.

NnycTpaTUBHO Taj KPYy»KHHU IPOIIEC IPUKa3yje
Cnuka 1°

MMoc:teanue akumja
on darcropa
OKpyHKerhi

Axunja
Iposoheise onaGpate

Orxpuhe
Cucremero
TIPUKyTUBame
I Anannsa
THEbCHHIIA
+ Hajyueiaime

nexo/a aKing

onuwje
1e uenpanke
ojTylama o/ Iana

H3dop
Cryll Labend

+ [CHCpHCAEE ONIMja

+ TTponena u ojabnp
NPUXBATILUBC, OCTAPHBC,
MPHKIAIUC ONLEC

Mocacanue sa
axrope
OKpyKema

Kpehyhu ce o oBoj kapTuim, MeHalepy J1051a3e
JI0 Ca3Hama O HACTAJIUM IPOMEHaMa KOje 3aXTeBajy
NPOMEHY IMJbEBA M IUIAHOBA HKEJHEHOI OCTBAPCH:A
MOCJIOBHE aKTUBHOCTH U pe3y/Tare npey3eha, oxHoc-
HO MOryNHOCTH Jlajber pacta U pa3Boja mpeayseha.

4) R.D. Stacey: ,,Stratesbki menadhment i organizacijska dinamika®, prevod ,,Mate* — Zagreb, 1997. str 26/27

sy Ibid, str.27.
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Kesbeno CrBapHo Mepetse Ynopehemwe creapHor
(ruIannpaHo) JeloBame | P CTBapHOT | nenoBama mpema
JIeJIOBAHE JIeIOBaba MepuiIrMa (cTaHzapauama)
4 v
CrpoBoheme IIporpam Auanusa Vrephusame
Kopekuuje KOpKLMje MniiaHa V3poka oacrynama oACTynama
IU1aHa uHpopMucame u Moryhux perema KOHTPOJIa
0Ly UBAL>E

Viora u (GyHKIIMOHUCAHE aHAJIM3E jOII jacHHUje
Ce youaBajy y CHCTEMY TIOBpaTHE Be3e ,,ypaBbauke
KOHTpOIe® (KoHTponuHra), Crnka 6p. 2°.

OuurienHo, aHaM3a ce CBOjOM aKTHUBHOIINY U
JIeTI0OBabEM HCII0JbaBa Ha pellaliiju

TIOPEMERAJ

(ONCTYI AH)E)_’ V3POK—> AHAJIM3A—> JILJATHO3A—> TEPAIIUJA

Tpeha koncraranuja ce onHOCH Ha 00jEKTHBHY
norpely yHamnpehema MOCIOBHE aHAIHM3Ee U eayKa-
Wy aHANWTHYapa, HAPOUYWTO Y HAIUM Tpemy3e-
huma (koMmanuwjaMa). Y Hay4HO] JIMTEPATYPH KO
HAac Majo ce IHIIEe ¥ paclpaBjba O TeMama Koje
yHarpelyjy MOCIOBHY aHanu3y U adUpMUINY aHa-
JTUTHIKY MpodecH]jy y mpakcu. Joi Mame je mo3Hara
aHaJIMTHYKA MTPaKca U TMPU3HATOCT CTPYUhaka y TOj
00JIacTH y HaIllUM KOMITaHHMjaMa.

Hame nekyctBo U, Makap, OrpaHUYEHH, YBUI Y
pas3Boj U YIIPaBJbarbe MPOIECOM TI0CIOBHE aHAIN3E Y
JOMUIIMITHAM KOMIIaHHjaMa — YKa3yje Ha FeHy opra-
HHU3AI[HOHY U METOIOJIONIKY Hepeduuucanoct. IToc-
JIOBHA aHanM3a (aKTHUKH, CHCTEMCKH M OpraHu3a-
IIMOHO HE MOCTOjH, 0K ,,(pMHAHCH]CKa aHAIH3a" MU
0oJbe pehin ,,aHanu3a GUHAHCH]CKUX M3BEIITaja’ ce
VIpaXxkiaBa y CKIIONY PavyHOBOJCTBA, O TTO3HATO]
KOHIICTILIN] U ,,yTabaHoT myTa“. IcTHHA, HeKe METo/Ie
WIM TayHHMje CETMEHTH IOCIIOBHE aHalln3e ce KO-
pHCTE Y aKTHBHOCTHMA MapKeTHHTa, MPojaje, mpo-
W3BOIHE U IPYTHX (PyHKIH]a.

HctpaxuBama ynpaBibarba aHAJIM30M Y TPHB-
pemHO pa3BUjeHHM 3eMJbaMa TOKasyjy Jia aHaju3a
Huje Meh)y HajronmyTapHuj UM TeMaMa KOJI IUCKY CHja,
HApOYHUTO O CTPATETHjH M KOHKYPEHTCKO] CIIOCO0-
HOCTH KOMITaHHja. Pa3/io3u koju ce ucTuay Kao OuT-
HY Y3POYHHIIM HABOJE Ce :

1) AHanmu3upame je KOMIUIMKOBAaHO U 32
BehinHy CTpy4maKka eKOHOMCKO-(prHaHCH]C-
Kor npo¢una HenpujemunBo. Haume, nanac
y yOp3aHOM JUTHTAIN30BAHOM CBETY ,,MHO-
TO je JaKIile MPUKYIUTH Macy rmojiaTaka He-

ro0 M3MHCIWTH IIITa Ja C€ paau ca muma‘ -
KaKO UX TyMadHuTHu,

2) Bemrtuna ananusupama ce, UCTHHA, CTHYE
KpO3 MCKYCTBO M PacT 3Hama, alli ,,CTPYyU-
HOCT y 0] 3aXTeBa CTEICH ypoheHe criocoo-
HOCTH U KpeatuBHocTH . Kako 1o moctuhu y
HAIIOj MPAKCH, aKo je aHaIUTHYKa eIyKa-
IIMja KaJpoBa 3all0CTaBJbeHa Y 00pa3oBamy,
a y TpakcH OJTypHYTa Yy JIOMEH KJacH4yHe
KOHTpOIIE;

3) [Tocroju mano okBupa/imabiioHa 3a pasy-
MeBambe KOMIIOHEHATa aHallu3e CTpaTeruje
M KOHKYPEHTCKE CIIOCOOHOCTH KOMIIaHHja.
Otyna u Mamu Opoj cTpy4yHHX Tpodecno-
HaJIala-aHaJTUTH9Yapa KOju MOTy 00jacHUTH:
“Kaxko ce ycrenrHo ympaBjba aHaTU30M Ha
OCHOBY €(pHKAaCHOCTH, e(hDEKTUBHOCTU U KO-
PUCHOCTH.

[TocToju HekonMKo 00esekKja Koja ce U 'y pelie-
BAaHTHO] WHOCTPaHO] HAYYHO] JMTEpaTypu HaBOJC
Kao HAaroBeIlTaju 3allTo ce MpolleCMMa aHallu-
3upama (OJHOCHO aHalW30M) HE YIpaBjba TMPHUK-
JaHO:

1) Kopumheme yradanor myra npu ymo-
TpeOu anara U TexHuka ananusze. CymruHa
je y ToMe ITO ce KOpUCTe TO3HATH (CcTaH-
JapIM30BaHN) OKBHP aHAIM3E y3 MPUMECHY
HMCTUX METOoJa U TexHuKa (ajgara) 0e3 00-
3upa Ha npojekar. To je y CynmpoTHOCTH ca
LIIPUHIMIIOM Ja Yy OBOM HEU3BECHOM,
CTAJIHO MeHhajyheM CBeTy, aHaIUTHYap Tpe-
0a y3eT y 003up 0e30poj Mojena Kako Ou
ce 00e30enuia BpeJHOCT *® aHAIM30M T'eHe-
pHUCaHOT 3Hama Koje 3a70BOJbaBa MOTpeOe
JIOHOCHOLIA OJTyKa M OpraHu3alyje.

2) 3aciemsbeHocT ynopehuBamem — I0OMU-
HupajyheMm y BplIeky aHaIH3e Ha OCHOBY
WCTOPUJCKUX TIOAaTaka W (PUHAHCHUjCKUX
onHoca. To je npuMapHa mpaxca 13B. ,,pady-
HOBOJICTBCHE aHa/IM3e" WIIHU ,,aHanu3e (u-
HaHCHjCKMX wu3Bemraja“. Y HajoosbeM
cllyyajy OBaKBe aHalKM3e aHaJIUTHYaApy

6) JenumuyaHo MoaudukoBano npema: Mayer E. Controlling als Firungskonzept, ctp. 35.

7) Bugure ommunpnuje: Fleisher S. C., Bensoussan E. B.: Business and Competitive Analysis, PEI, USA, 2003, str. 22.

8) W6un, crp. 23.
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oMoryhaBajy yodaBame jaza u3mely oma-
OpaHUX Tpyla mojaraka Wik OpraHu3aiuja
Koje ce ymopel)yjy y OJHOCY Ha perepHy
rpymy mnojaraka M OpraHHU3alHjy, ald He
MOMa’Ke aHAIMTHYAPY y 00jalllbhaBamy pas-
Jiora 3alliTo Taj ja3 MOCTOjU U KaKo ra OT-
KIIOHUTH.

IMpukJagHOCT MOAATAKA 32 AaHAIM3Y — Y
MUTaky Cy MOJAIN KOje aHAMTHIapH HMa-
Jy Ha pacrioyiaramy, HacIpam rojiaTaka Koje
Ou Tpebano ma umajy. [Ipobnem je y Tome
mro he aHanWTHYapu NMPUMETUTH ajaTte U
TEXHHKE aHAIM3Mpama MPUMEPEHe Moja-
1IMMa, Koje HUCY ycpenacpeheHe Ha aHaIu3y
KOja 0JIroBapa 3axTeBUMa KOPHUCHHKA 3 Te-
HEpPHCaHUM 3HameM (MH(pOopMalMjama) U3
npolieca aHali3e Koje ce 3ampaBo TPaxH.
To je moceOHO THIIMYHO KaJla ce O] pauyyHO-
Boha Tpaxke aHanmu3e, a OHU 00e30ehyjy
MoJIaTKe KOjH O/IpakaBajy camo ,,yTpaB-
Jbame (PUHAHCHjaMa, OJJHOCHO KaIlUTaJIOM U
npopuTomM™.

O0pa3oBame aHAJIUTHYAPA j¢ TIPETEIKHO
OpHMjeHTHCAaHO Ha (UHAHCHje U PadyHO-
BOJICTBO — MpY’ka caMo ,,CTaHIapAn30BaHe
HAIpTe Tj. yyTcTBa 3a npaheme n GpuHan-
CHjCKy aHaJlM3y OJHOCHO aHaim3y (hWHaH-
chjckux wus3BemTaja. To je, 0e3 cyMibe,
MOTPeOHO ¥ KOPHCHO, alli HEJOBOJHHO 32
aHaJIM3y CTpaTervje U KOHKYPEHTCKE CIIO-
COOHOCTH KOMITaHHja, MTO je HeMoryhe 0e3
3Hamka W3 TOCIOBHE aHanm3e. ,llocioBHa
aHaJM3a ce pas3NuKyje OJ padyyHOBOJC-
TBEHE, Kao M CcTparerdja oja pauy-
HOBOJCTBa“®.

Crpareliko ynpapbambhe KOMIIaHHjaMa MPUXBa-

heHo M yTeMeJbeHO y yIpaBJbaukoj (MEHAIIEPCKO])
HayIlX O €KOHOMHjH TIPUBPEAHUX CyOjekaTa mojpa-

3yMeBa:

1)

2)

9)
10)

11)

CTpaTelIKy HaYKH YIIPaBJbarha 3aCHOBAH Ha
MOY37IaH0] MHUCHJH WM BU3HJU OICTaHKa Y
pacty u pa3Bojy KOMIIaHHja;

OJIpXKaBame M MEPMAHEHTHO jadyame CTpa-
TEIIKe MO3UIHje U KOHKYPEHTCKE Croco0-
HOCTH KOMITaHWja Kao TPUMAapHOT IHJba
yBehama BpeIHOCTH MaKCHMHM30BambEeM
npoduTa © MUHUIMH30BamkEM TPOILITKOBA HA
AYKU POK,

Bugeru: ibid, ctp. 23.

3)

4)

5)
6)

WHTETpaljy OKPYXKeHha y KOMIAaHU]y H
KOMIIAaHH]j€ y OKpYXeme (ICKCHOUITHOM
aJlanTUBHOIINY

YHYTpalmy e(OUKacCHOCT H CHOJhAIlbY
e(EeKTHBHOCT y OKPYXKCHY;

Pa3Boj HOBHUX pecypca U KOHKYPEHTHOCTH;

CHCTEMCKO U TIEpMaHEHTHO OTKPHBam€ He-
WCKOpHUIINEHNX MOTEHIMjala U KpEeHpame
HOBHX.

Beh u oBe onpennuile, mopea APyrux, jacHo ymy-

hyjy Ha HEMHHOBHOCT pa3BHjamba 1 IPUMEHE IIUpEr
KOHIIENITa aHaJM3e — NocioBHe aHanu3e (Business
Analysis) y OKBUpY KOje 3Ha4ajHO MECTO MMa ,,CTpa-
TeIIKa aHam3a“.

[IpeTxomHa pa3marpama jaCHO yKa3yjy Ha HYK-

HOCT adupmaiuje ynpaB/badke aHadu3e U yJore
npodecuje aHaIMTHYApa y CKCIEPTCKO]j IOIPILIIIN
MeHaMeHTa. To, joll eKCIUMIUTHHUjEe, TOTBPhYjY
cienche xoHcraranmje:

1)

2)

3)

4)

5)

W3 nckycTBa ce 3Ha Aa ce mpuBpeaa JaHac u
y OynyhiHOCTH HE MOJKE pa3yMeTH aKo ce He
pacrojiaxe CHCTeMCKHM MeTOA0M aHa-
aun3e'’,

AHanu3za je yMeTHOCT TpaHcdepucama
noaaraka y uHdopmanmje (TeHEpHCaHO
3HamE MPOIIECOM aHaNN3€e) KOpUCHE 3a J0-
HOILIEHE OIyKall.

KiujenTr koju ToHOCE 0/ITyKe OJTHOCHO JI0-
HOCHOIIM OJUTyKa Tpeba Ja KOpUCTe camo
aHAJIM3MPaHe MOAATKe paay yIpaBibarba
KOHKYPEHTCKUM OJUIy4YMBamkeM, ILIAHUPA-
BeM U npeacrojehum akimjama.

Amnanuza tpeba ia mojyiexe u OyJie MHTer-
PAJIHH [1€0 CBake OMTHEe KOHKYPCHTCKE M
CTpaTelIKe OJJIyKe Yy OpraHHU3allujH.

Hcruname HeOmXOJHOCTH TeHepUcamba 00-
jelumeHUX He(PMHAHCUjCKUX W (PUHAH-
CHjcKUX HH{poOpManMja Kao HYXHE
(CymITHHCKE) TOJUIoOTe 3a JOHONICHE OJl-
JIyKa, HEJBOCMHUCIICHO yKa3yje Ha o0jeau-
HEHOCT €KOHOMCKE M (DMHAHCH]CKE aHAJIM3e
y OkBHUpy TocioBHe aHanmmze (Business
Analysis).

Bugeru ommupuuje: Paul A. Samuleson, Hordhaus V., Ekonomija, Mate, Zagreb, 2009.

Bugern ommunpuuje: Van Horne C.J., Washowicz J.M.: Ocrosu punancujckoe menaymenma, Haknagauuka kwura, 3arped, 2002. rox.
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4. Ilpucmyn uzoopy u kopuuthermwy adexeamnux
Memooa cmpamezujcke ananuse

Jla Ou MeToj0JIOTHja aHAJIM3€ MOIVIa palluo-
HAJIHO W YCIEIIHO pa3peimuTu (GoKycupane mpo-
Or1eMe, oHa Mopa OMTH CITOCOOHA Jla UX pa3penu y
ATOM, MOjeJMHAYHOM Ciydajy'”. 3a YCIEUHOCT
npuMeHe onabpaHe METOJOJIOTHje BeoMa je BaXkaH
n300p u Kopuiiheme aIeKBaTHUX METO/Ia OMHOCHO
ayara M TeXHHKA y poliecy ananuse. Mertoze, ajaTH,
TEXHHKE, CYy HMHCTPYMECHTH KOjU CE€ KOPHCTE Y
npoliecy aHajiu3e na Ou ce IOUUI0 10 HUCTUHE —
ca3Hamba Koje TeHepHIlle aHaIu3a Y BUIY onadpaHux
nHpOpMaIHja KOPUCHUX 3a OJUTyYHBahC.

BpojHe cy MeToie nim anati U TEXHHUKE (Kako ce
y JIUTepaTypH yemihe Ha3KMBajy) Koje Cy Ha pacroJa-
rampy aHaJuTH4YapuMa: 3a WHTEPHY U EKCTEpHY
aHaNM3y, 32 aHAJU3Y eX post U aHaIu3y ex ante.
Opmabup oxproeapajyhe Merome U TEXHHUKE, Y
JIUTEpATypy C€ HCTHYE Kao jeaH O HajTeHHX
3ajJlaTaka aHaJuTHYapa, U 300T TOra IITO Cy Me-
Hallepy MUIILJBCHA J1a OHU KOjU KOPHUCTE TIPaBH ajiar
OCTBapyjy yclex, ajld W MPEno3Hajy aa Cy MHOTre
METOJIC M TEXHUKE TpelekheHe, HeoaroBapajyhe uin
nmoHaeJbajyhe Te Ja He Jajy O4YeKHBaHE pe3yJTare.
Crora, omabup HeaJeKBaTHHX METO/a, ajara M
TEXHHKa aHaJn3e M KopuInheme camMo TMOJCCHUX
rmojaraka J0BOJE JI0 HEKOPHUCHHMX HH(OpMaluja,
HE3a/JI0BOJECTBA MEHallepa M APYIHX JOHOCHIIAIA
OJITyKa U, KOHAYHO, KPaTKe Kapujepe aHaIuTHdapa.

MeTone 1 TeXHUKE Cy HApOUYHUTO BakHE Y Behum
CTpPaTernjCKUM KOHKYPEHTCKHM aHAMTHYKAM TIPO-
necuma. YmpaBo nocrojame Beher Opoja meTona u
TEXHHKa 3@ CTPATCIIKy aHAIU3y M aHAJIH3y KOHKY-
PEHTCKE CIOCOOHOCTH KOMIIAHHUja, T KPEeUpame U
MojaBa HOBUX — MpPYy’ka MOTYhHOCT aHATUTHYApHMa
na npedepupajy oHE Koje MOTy ajaeKBaTHO U eu-
KacHO KOPHCTHUTH. YTIpaBo, MoryhHocT n30opa Buiie
METOIA, ajlaTa U TCXHUKa IPUMCHCHUX Ha a/ICKBAaTaH
HauuH TMpyXajy aHaJuTHYapuMa M KOMIIAHHUjU
(opraumsauuju) crenche kopucru':

1) Bo/be pa3zymeBame peianuja mnoBe3a-
HocTH W crama. CymThHa je Ja KOM-
OMHalMja ajlaTa ¥ TEXHHKA aHAJIUTHYapy
oMoryhapa /ia mocTaBy NMuTama Koja ce oji-
HOCE Ha ,,IITa, KaKo, KO, Te" U HajOUTHH]e
,,3amTo, TUM IUTamHUMa Cce CMambyje MO-
ryhHOCT mpomylTama 3HaYajHUX eJIeMe-
HaTa aHaJn3e;

2) IIpBoOuTHO (okycupame aHaJaMTHYapa

Ha MoJgaTKe M YMILCHUIIC. Heke texnuke
Cy BHCOKO KBAaJIMTAaTHUBHE, APYIC BHCOKO

12)  Buageru ommupnuje: Tunrtop J.: Ilocroséna ananuza, Macmenua, 3arpe6, 2009.

3)

4)

5)

6)

kBaHTUTaTHBHE. CBaKa O] HHX 3aXTeBa OJI
aHAIUTHYapa [a OJPKH Ba/baHOCT TIO-
JaTaka KOju 4YMHE OCHOB aHanuse. Yumbe-
HUIA J1a CBaKa TEXHHKA aHAIM3€ 3axTeBa
AACKBATHC U BAJIMJIHC YUILCHHUIIC Yy CTApTy
MPUMEHE HEPeTKO obecxpabpyje ymoTpedy
MHIIUBCHHA, BEpOBama U ocehama eukacHe
npuMeHe 0e3 OCHOBA;

IMoacTnye Hanope epUKACHOT MPUKYILba-
ba nogaraka. JlepunucameM mHTama Ha
KO0ja y TIpoIlecy aHaiuse Tpeda JaTH OroBop,
AQHAIUTHYAP CE MOXKE OIPEACIUTH 3a Haj-
KOpHCHHUje TeXHUKe aHanmmse. To My, Takole,
MOMaKe Yy  palMOHATHOM HW300py U
NPHUKYTUbAbY T0/IaTaKa, T¢ yIPaBbamby Mpo-
[IECOM aHaIN3e, Y3 CMakberhe BepoBaTHONE /1a
he BpeMe M pecypcH OWTH TOTPOIICHH Ha
CYBHIIIHE M HETIOTpeOHEe MH(pOpMaIHje;

OxpaOpyje aHaauTH4Yapa Ha CTPOroCT.
MHore TexXHHKE Tepajy aHaauTH4apa Ja
y3Me y 003up Iupu U AyOJbH OICEr MO-
ryfiHOCTH Hero ITo OU OH caM pealin30Bao.
Hanme, y nuTamy cy TEXHHKE KOje 3axTe-
Bajy BHIIECTPYKE KOpaKe KOju 3ay3Bpar
3axTeBajy BHIIE MIpOBepaBama m3mel)y 0BIX
kopaka. To oHemoryhaBa mcxuTpeHe aHa-
JM3e y3 MPUMEHY camo TIOAECHUX OJUTyKa,
Jiole opraHu3oBaHe MH(opMaiyje — MITo
HE 33/I0BOJbaBa JIOHOCHOIIE OJTyKa;

Tepa aHa/MTHYapa a pa3sMHUILba KpH-
THYKH. AHAIMTHYAPY NPU U300py oapel)eHnx
METOJ]a M TeXHHKA aHAJIU3e¢ MOpajy y3€TH y
003Up KOPHCTH ¥ OrpaHuyer-a Koja OHTHO
yTUUy — Crieni(UyYHO Ha MojaTKe Koja cy oc-
HOB aHaJIM3¢e M MH(OPMAIIUje KOje Ce CTBapajy
y nporiecy aHaimse. To aHaMTHYapy MoMake
y TIPHINPEMH aHATM3e youaBama Koje fie Outu
BEPOJIOCTOjHA KPUTHYKOM HCIIHTHBAY 3aX-
TEBHUX JIOHOCHOLIA OITyKa;

IIpomMoBHIlIe MPOAKTHBAH NPHCTYN AHAa-
Ju3u. Behuna TexHuka 3axTeBa OJ aHAIM-
THYapa Jja y3Me y 003Up OIlHje U HHXOBY
penaTHBHY KOPHCT Tpe yroTtpebe. Ynorpeda
KpHTepHjyMa oabupa, paau n3dopa Hajoosbe
MeTozle, TEXHHWKe 3a oxpeheHe wu3a30Be,
MOJICTHYE aHATUTHYAPA 1a MUCIIN YHANIPET, y
CMHUCIy TIOTpEOHMX IMOfaTaka W pesyJTara
koje he cBaka merona u Texauka nata. OBo,
Takolhe, moMake y BpeIHOBamY TPUKIIATHOC-
TH TIpH JIepUHKCAY MUTakba Ha Koja ce ove-
Kyjy BaJbaHH OJIFOBOPH Y TIPOLIECY aHAITU3E.

13)  Fleisher S.C., Bensoussan E. B.: Strategic and Competitive Analysis, PEI, USA, 2009, ctp 77.
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IenepucaHo 3HamkE MPOIIECOM aHANN3E, IIPETO-
YeHO y peJeBaHTHE M Moy3aaHe uHbopmaiuje,
Tpeba aa 3aj0BOJbH HOTPeOE JOHOCHOIA OJITyKa U
OpraHm3anmje — TEMEJbHO j€ Haueno (TMPHHIIHII)
BanuaHe aHanuze. Crora, ycreliaH aHaJIHTHYap
Mopa Ja 3Ha ,koje he 3Hame M3 omadpaHUX U
ynoTpedJbeHUX METOa WIH TEXHUKA KOPUCTUTH .
Mana cy OBM NPUHINIH, KOjH CE Hariamasajy y
JIUTEPaTypH jaCHHU, UIIaK IIOCTOJH HU3 00jCKTUBHUX
Temkoha W orpaHuvYera Koja YWHE OJrOBOPHOCT
aHAJIUTHYapa MHOTO TEXOM Yy TMpakch. To je
HApPOYHMTO M3PAKEHO Y CTpaTelikoj aHallu3u H
aHAJIM3H TOCJIOBHE KOHKYPEHTHOCTH KOMIIaHH]a.
U3 npaxkce ynpaBsbama CTPaTeIIKUM H 110 CIOBHUM
AQHAIUTUYKUM TPOjeKTHMA, y MPHUBPEIHO pas-
BHjEHUM 3eMJbaMa, HEKH ayTOPU UCTHUY CXBaTambe
0 OorpaHHuYeHOM OpOojy KJbYUHHX pa3Mmarpama 3a-
JeTHUYKHX 32 cBe ynoTpebsbnBe ananmse. [Ipu Tome
Cce ¥Ma BHJly BHIIEC METOJa WJIM TEXHHKa KOje Ce
KOpHUCTE 3a:

a) WieHTH(UKOBame MpodjeMa, MPoHAIa-
JKembe Hajoo/be omiuje peulema, u

b) BPEeIHOBamh¢ WJIH OLECHHBAKC AJITEPHA-
THBHHX ONIMja pelema.

VY TOM KOHTEKCTY MOCTaB/ba C€ KapJANHAIHO TTH-
Tame: KOjU TMPUCTYN j€ jEAWHCTBEHW KOHIICTIT
HaMCH-CH aHAJIMTHYapuMa Ja u3abdepy oarosapajyhe
METOJIC ¥ TEXHUKE MM HUXOBE KOMOWHAIMjE KOje
OIrOBapajy Jaroj CUTYalldju, OJHOCHO Crelu(puy-
HOCTHMa JIaTOr IpolieMa KOjH je MpeaMeTr aHain3e?
Aytopu Fleisher u Bensoussan cy pa3swiu jemaH of
HOBHMjUX TPUCTYIA OJHOCHO KOHIIENara, HaMEHCH
aHanuTHYaprmMa koju Ha3ueajy FAROUT cucrem. Peu
je 0 aKpOHHUMY CaKETOM OJ CHIVICCKUX Ha3HMBa Kapak-
tepuctuka FAROUT cucrema: future orientatation,
accuracy, resource efficiency, objectivity, usefulness,
timeliness.

FAROUT CUCTEM' 3a YIIpaBJbatkh€ CTpaTell-
KOM H TIOCJIOBHOM aHAJIM30M je u3rpaljeH aa moMae
aHaJIMTHYapHMa y OTKPHBAY U N300pY ONTHMATHUX
MEeTOJIa WM TeXHUKA aHAJIN3e, MPUKIIAJHUX 32 CBAKY
CUTyalljy  OJHOCHO  YIpaB/balke  HUXOBUM
n3azoBuMa. Ca3Hambe J1a MOCTOjU ,,0rpaHUuYdeH Opoj
KJbYYHUX OCOOHMHA 3ajeIHMYKHX 332 CBE pPe3ynTare
aHaJlu3e BHMCOKE BpeIHOCTU oMoryhmio je aHa-
matnaapuma na pa3sujy FAROUT cucrem 3acHoBaH
Ha ciezehioj MpeTnocTaBIy: Ja O pe3y/ITaT aHaJu3e
00e30e110 BPEIHOCT 3a JIOHOCHONIA OIJIYKe Y
MOCJIOBamYy, Tpeba aa Oyue:

e  opujeHtHcaH Ha OynyhaocTt (Future orientation),
o  Tauan (Accuracy),
e  pecypcHo aktuBaH (Resource efficiency),

kopuctas (Usefulness),

o mpaBoBpemeH (Timeliness).

DaKTUYKK, HABEJCHE KapaKTEPUCTHKE Cy KPH-
TEPUjyMHU KOjHMa Ce BPEIHYj€ TeHEPHCAHO 3HAE —
pe3ynrar mpoucTeKao 13 mporeca ananuse. Heycrex
y HUCIyhaBalby OBHX KPUTEPHjyMa Ha 3aJ0BOJba-
BajylieM HHBOY Jaje pe3y/iTaT aHaju3e KOjHu He
JIOHOCH BPEIHOCT JIOHOCHOIY omiyka. To je cym-
tnHa kopurmhema FAROUT mnpuctyma mporecy
aHaJm3e.

Opujenranuja Ha oynxyhHocr je Ouran kpure-
pHjyM BpeIHOBama pe3yirara aHalluse, jep Cy CBe
n00pe METoIe aHaJIN3e CTPATEeTHje U KOHKYPEHTCKE
crocoOHOCTH OpHjeHTHCaHe Ha OyayhHOCT, a He Ha
npouutoct. [To3HaTo je oa MpouutocT MOKe OHTH
BeOMa oOIlacaH M HeTadyaH Mpopok OymyhHOCTH.
CapammocT 1 OynyhHOCT y caBpeMeHOM T7100aTHO
IIPOMEHJbMBOM U JUHAMUYIHOM IIPHUBPCIHOM aM6I/I-
JEeHTY uMa Mallo 3ajeqHIuKor ca nponuromhy. Otyaa
1 nHQOpMHUCame 13 aHAIN3e MOPa OUTH JaJICKOBHIO
Mo IIUPUHU U NyOMHH y HEM3BECHO] OyayhHOCTH,
NpeaABUAJbMBO W JOBUTJBUBO Y3 IIPUXBAT/BHBC
pH3HKe.

TayHOCT MJTH MPEIU3HOCT j& KAPAKTEPHCTHKA 1
KPUTEPUjYM BpEIHOBamba pe3yjirara aHalu3e ca
BHCOKHM CTEIIEHOM Ta4HOCTH. [lepdekTHa TauHOCT
je TeopHjcKa OMIMja, TEIIKO jeé OCTBapJbHBa Yy
MpaKCcH, HAPOYUTO aKO MOJIAIM KOjU TOUICKY aHa-
JIM3H:

e  JI0JIA3€ M3 jeIHOT M3BOpA,

° HUCY NOTKPCIIJbEHU TBPAUM HIN MCKUM
nHpOpMaIjama,

e  Tpeba Jla ce MpeTBOpPE HAa HaUMH Ha KOjU HHUCY
npBOOMTHO mpenBul)eHny,

e TIPOUCTHYY M3 U3BOpPAa BHUCOKOT HHBOA
MIPUCTPACHOCTH.

VY ToM cityuajy ce Mame TMOKJIamba MaKmba 0BOM
KPUTEPUjyMy BpEIHOBama pe3yjirara aHaju3e,
oclamajyhin ce BHILE Ha OCTAINX MET KPUTEPHjyMa
FAROUT cuctema.

PecypcHa epukacHOCT je KpUTEPHjYM T10 KOME
ce KOpHCcTe MPUMAapHU M3BOPH Mojaraka (JbyICKH
WHTEJIEKT) KOjU YTUYY Ha TaYHOCT, ajli j& Ba)KHO
OTKPHUTH ITa Tpeba n3Byhn U3 mpuMapHuX U3BOPa,
IITO 3aXT€Ba BHIIE CHOCOOHOCTH M pa3yMeBama.
Hacnpam Tora, kopucte ce MOAAIM W U3 CEKyH-
JApHUX U3BOPA.

14y Fleisher S. C., Bensoussan E.B.: Strategic and Competitive Analysis, PEI, USA, 2003., ctp.24.
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OBe 0aze mojaraka Mory natu Behy TauHOCT
OJIHOCHO MPEIM3HOCT M MPABOBPEMEHOCT, aJld HUCY
opHjeHTHCaHe Ha OymyhHOCT, Ta MOTy OUTH CKYTLJBE.
Jla Ou aHanu3a Ouia edukacHa, mojaiy Tpeda aa ce
KOPHCTE M3 H3BOPA KOjU Makbe KOIITajy of] 100HjeHOT
ayTIyTa W Ja He 3aXTeBajy MHOTO BpeMeHa 3a
NPUKYIJbalhe KaKo He OM YTHUIIaJIM Ha 3aCTapeBarbe
nH(popMaIja 10 TOHOIICHa OIyKa.

O0jekTHBHOCT je KpUTEPUjyM IO KOME YC-
TelHa aHaIM3a MOpa Jla CMambyje IECTPYKTHBHH T0-
TEHIMjaJl aHATMTHYKUX TMpeapacyna W mpeapacyia
OpHMjeHTUCAHHX Ha OJTy4uBame. [lo3Haro je xa cy
MHOTe J00pe aHanu3e 3acCeHYMIIE CIIO3HAjHE HIIH
JpYyIITBeHE Npepacyse, y paciony oj npehanmux
JI0 CKOPAIIBHX JIOCTYITHOCTH WIIH 320KYIIJBCHOCTH
pU3MLIMMa M Hen3BeCcHOIIhYy.

I[IpaBoBpeMeHOCT je KPUTEPUjyM IO KOME
aHaJIM3a Koja reHepHIIIe 3Habe, I0CTaB/baray BUILY
nH(popMaIyja 3a 0Ty YHBamkEe Y JOBOJLHO MPHXBAT-
JbMBOM BPEMEHY 3a KOje OpraHu3alfja MOXe Ja
UMIUICMEHTHpaA MOpaBall JejloBama KOjU aHaln3a
npeaaxe. MHore mociioBHe HH(pOpMaIUje HiIu
KOHKYPEHTHH T[OJalld KMajy OTpPaHHuYeH BEK
ynotpebe, MOTOTOBO JaHac Kaaa ce OJUTyKe,
yTeMeJbCHE Ha aHAJIMTHYKHM HH(poOpMaIjama,
JIOHOCE y JAUHAMHUYKOM, XUIIEPKOHKYPEHTHOM H
yOp3aHOM OKpYXewy. AHATUTHYap MOpa CTATHO
MMaTH Ha yMy z1a he BpeMe Koje TpOIIU Ha aHaTH3y
nmomohu win oamolim y ymorpebu pesyiarata —
uHpOpMaIMja aHaIM3e OJ CTpPaHe JJAOHOCHOLA
oJUTyKa, jep, ITO Cy T¢ HH(pOpMaIUje ITyxKe
HEJOCTYIIHE OJTyYHBay, OHE 3acTapeBajy U ryoe
Ha BPETHOCTH.

Cpaka MeTozia aHalli3e Ma jeJHHCTBEHA OrpaHH-
Yema Koja Ce YMHOXKaBajy TIpH TIIOCTaBbamby Yy
oaroeapajyhu opraHusaivonn KoHTeKcT. Kopuinhierme
FAROUT cucrema omoryhaBa  aHanmuTHdapy
KOMOWHOBae TPHKIAHUAX anara aHallu3e paju
MaKCHUMH30Bamba BPEAHOCTH 3HAKA, a HA OCHOBY
MIPUMEHE CKaJIe MPOICHIBAKA Y pactiony of 1 (HHUCKO)
7o 5 (Bucoko). Caka TeXHHKA ce BPEIHYje Ha OCHOBY
mect kpureprjyma FAROUT cucrema, te fie ce crora
ONTUMAITHO aHajiM3a KpeTaTh OJl CaJallibOCTH Ka
OynyhHocT u Owmhe TayHa, PeCypcHO eQHKacHa,
00jeKTHBHA, KOpHMCHa M TmpaBoBpeMeHa. Llumb y
npyxamy FAROUT okBupa je moTrnomMararme aHaJIiTH-
yapa y J00Hjamy pe3y/rara Ha OCHOBY Pa3IMYUTHX
METOJIa aHaJIu3e, pau 00e30ehema BUCOKEe BPEAHOCTH
W3BEILTABAbA.

AKo ce pe3yarar Jo00HjeH 13 aHaJIN3€ 3aCHUBA Ha
CBHX INECT KapaKTepPHCTHKA, aHAIUTHYapd M
JOHOCHOIIM OJUIyKa MOTY OWTH CHTYpHH 1a he
3HAWEM HAMpPaBUTH CEJIEKIU]y pe3yaTara, Ha IiTa
yKa3zyje cKajga KpHTepHjyMa W BpeIHOBama Y
pacrony ox 1 g0 5'°:

,,YTIpaBJbabe aHAIM30M TOCIOBHUX M KOHKY-
PEHTCKUX M0j1aTaKa je TeIIKO U HEe TIOCTOjU KIbUT'a HU
coTBep Ha TeMy ,,kaKo ocTary aHanutudap Ha 10
MHUHYTa" KOja OM MOIJIa 3aMEHHUTHU JOOPY PABHOTEKY
nu3Mel)y Hayke M KpeaTHBHOCTH ‘. YCIeIHa aHaIn3a
Ce He 3aCHMBA Ha jeIHO] METOAM WM YCTaJbeHO]
texuuim. OHA ce 3acHUBA U MPOAYKYje BPETHOCT
pesynrara — uHbOpManMja y Kopuinhemy BHIIE
METOjla ¥ KOMOWHAIIM]H BHILIE ajlaTa U TeXHUKA YUjU
paloHaj aH 01adup aHaIuTHIAp MOpa 00e30eauTH
kopuitheweM FAROUT mpucTtynma OmHOCHO cHC-
tema. [Ipu Tome, unak Tpeba UMaTH y BUY J1a CBaKa
METOoJ1a aHAJIM3€e MMa jeIMHCTBEHA OrpaHuyCHa Koja
ce YMHO)KaBajy IpH MOCTaBJbamy y ompeheHu op-
TaHWU3aI[UOHU KOHTEKCT.

Merto/ie ¥ TEXHUKE HHTEPHE aHaJIu3e Cy MO3HATe
U YITIaBHOM CTaHAapJAu30BaHC, a HBUXOBY eq)l/l-
KacHOCT Kopuihema onpelesbyjy YCBOJEeHU CHCTEM
M METONOJNOTHja TMOCJIOBHE aHaju3e YHyTap
OpraHM3allnje KOMITaHuja.

[IpoGiiem je y u3bopy edukacHMX MeToma M
TEXHHKa KOjeé C€ KOpPHCTe 3a IMOTpede EKCTepHe

15)  UsBop: Fleisher S. C., Bensoussan E. B.: Strategic and Competitive Analysis, PEI, USA, 2003.ctp. 25.
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Cnyuaj 1: Ananuza KOHKypeHmcKe nosuuuje

Ba" /

,,G E/I

,SWOT”

Cnyuaj 2: Ananuza oobumxa/zyoumxa

,SWOT”
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KOMITapaTHBHE aHAM3E Ha PeJallyji: KOMIIAHUja —
okpyxeme. Beh je ucrakayro na ux nma sumie (y
nuTeparypu ce nomume oko 100), o1 Kojux cy Heke
pa3BHjEHE Y ITPaKCH U 00jalllbehe Y TCOPHjHU, a HEKe
je mpoayKoBajia 100pa aHaJIMTHYKA MpaKca.

3aunycrpanujy FAROUT cucrema onabpanu cy
CIIy4ajeBH:

1) aHalln3¢ KOHKYPEHTCKE IMO3UIHje, U

2) aHajm3e JOOUTKA/TyOUTKA.

5. 3axkmwyuax

Pasmatpame Teme unaHka ykasyje Ha cieaehe
3aKJbYUKe.

[IpBo, ympaBbame MpoOMEHaMa pa3Boja €Ko-
HOMHje Tpeay3eha, Te ’UMa IPUMEpHA reHe3a Mmpo-
MeHa eKOHOMUKe peay3ehia u Tpanchopmaliija aHa-
JIu3e — yTeMeJbyjy HEONXOIHOCT yCBajamba CUCTeMa
nocnopHe ananuse (Business analysis) opujen-
THCaHE Ha CTI03Hajy eKOHOMH]e npeay3eha y nenuHu
,,eX post“m ,,ex ante*.

Hpyro, crio3Haja ekoHOMH]e npeay3eha, OaHOC-
HO UCIIUTUBAKLC U OZ[pehI/IBaHJe KBAHTUTCTA U KBaJIN-
TETa OCTBapeHE IMOCIOBHE AaKTUBHOCTH, pacTa H
pa3Boja y maToM Tekyhem mepuoay U IpojeKiiuja y
Oynyhem nepuony —Hucy Mmoryhu 6e3 ,,usrpahenor u
YCBOJEHOT CHUCTEMa M METOJIOJIOTHjE TIOCIOBHE
aHanmze".

Tpehe, npedepuparme caMo cucTeMa ,,aHan3a
Ounanca“ (aHayn3e PUHAHCH]CKHUX M3BEITaja) TeHe-
puiiie camo (puHaHCHjCke MH(pOpMAaIHje KOje HUCY
JIOBOJbHE 32 BAJIMIIHO OJUTy4HBame 0e3 HehHHaH-
cHjckux uHpopMaIja.

YerBpTO, aHaM3a Tpeda 1a moajiexe u Oyae UH-
TErpajJHU J1e0 CBake OMTHE MOCIOBHE ojutyke. To
3HAYH J]a TOHOCHOIU OJUTyKa Tpeda 1a KOPHCTE caMo
aHaJIM3MpaHe MOJAaTKe M3 KOjHX Ce TeHEepHIIe ca3-
Hambe M 00JIMKYje Yy HH(pOpPMaIIHje paau ypaBibamba
IMOCIIOBHUM OJTYYHBAKLEM, INTAHUPALEM U IPEACTO-
jehum akmmjama.

Ileto, pa3Boj W kopuiIheme HAMpPeTHUX KOM-
IJIEKCHUX METOna ,,CTpaTelIke aHaim3e, Kao IITOo
cy: SWOT ananusa, Benchmarking ananmuza, SPA-
CE MATRIX ananusa u apyre MeToze, TEXHUKE U
ajartu, IpeTnocrapibajy BpeaHoBame FAROUT cuc-

temoM. Haume, ananusza mopa 6utu FAROUT koH-
LUIUpaHa aa Ou Jajia HajOooJby PaBHOTEXKY elle-
MEHaTa y IPUMEHHU OBOT CUCTEMA.
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Yipas/bamba OOPTHUM CpPeICTBUMA
U KPATKOPOYHMM 0DaBe3ama

Junamuyan paszeoj ceemcke npuepede u pacm KOHKYpeHyuje moKOM NOCLeOrbUX HeKONUKO
Odeyenuja namemuyau cy npedyzehuma umnepamus 0a ce KOHCMAHMHO YCABPUIABA]Y U
onmumu3syjy cee cghepe c02 noci08ara. Ynpasvaree 0OpmHUM cpeocmeuma u KpamkopoyHum
obasezama jeoHa je 00 3HAUATHUX OUMEH3UJA YNPAG/bAFA KOjd NPEOCMAs/bad eqUKACAH HAYUH
nosehara epeonocmu npedyseha. Ocnobaharwe ,,3apobmsenux” 0OpmHUX cpedcmasa umda
OUpexman u 8UO/bUB YIMUYA] HA NOCT08ATbE KPO3 PACTH KOHKYDEHMHOCMU U RPODUMAOUTHOCIU,

KAao u cmareerve saxmeea 3d ¢MHCIHCMpCII—b€M.

Kayune peuu: oopmua cpedcmea, ynpasmarse, eukacHocm, aHaiusa

Yeoo

[TojaBoM TiHOGANTHE EKOHOMCKE KPU3€ YIpaB-
Jbame (PMHAHCH]jaMa [OCTAaje MHUPOKa MPEOKyHaIu-
ja MeHaliepa CBUX NpuUBpeaHux cyOjekara. Kpusa
je MHUIpaJia BeJIHKe MPOMeHE Y TTOCIIOBHOM OKpY-
KEmby KOje Cy ce y pa3IndYuTOM UHTEH3UTETY ped-
nekToBane Ha cienehu HauuH: (1) mosehan Opoj
JWKBUAWpAHUX Tpexayseha, (2) ommre cMameme
Tpaxme, (3) oTekaHo 3amyxupame, (4) pact
[IEHOBHE KOHKYpPEHIIH]e, (5) pacT HEIMKBUAHOCTH,
(6) HecTabMIIHOCT 11eHa, (7) oTekaHo npeapuhame
KpeTama JCBU3HUX KypceBa U KamaTa.

[ocnoBame y N3MEHEHNM, OTEKaHAM OKOJTHOCTHMA
3aXTeBaJIo je O]l MeHarepa rpeay3eha npoHalaKemhe 1
npuMeHy edukacHUX Mepa koje he omoryhutH

npenysehy oncranak. C 003MpoM Ha YHECHUILY J1a je
3a/Ty)KUBam-e KoJ| (PMHAHCH]CKMX MHCTHTYIH]ja [OCTa-
JI0 OTEKAHO, HAMETHYJIO C€ Kao JIOTHYHO pellehe J1a
ce aKTMBHOCTH MeHarepa (okycupajy Ha MHTEpHE
M3BOPE Y CMHUCITY M3HAaXeHha aKTHBHOCTH 3a OITH-
MU3aIKjy OOPTHOT KalWTalla, OJHOCHO aKTHBUpabha
MHTEpHHUX pecypca npeayseha. [Topen Tora, BaxHO je
HAITOMCHYTH W IIO3HATy 4YHUILCHUILY Ja IPHUXO0IC
JMKTUpa U onpehyje Tpxuire, a pacxozae (ylarama)
parnroHanu3yje npeaysehe, kao ¥ Ja oCcToju 3HaYajaH
Opoj npemy3eha koja cy 0cTBapuiia BUCOK POQHT, alld
Cy 3aBplIMia y cTedajy 300r HEJIMKBHIHOCTH M
WHCOJIBEHTHOCTH, TIPU YeMy je jelaH Of KJbYYHHX
y3poKa OWII0 HEaJIeKBATHO YIPaBJbalbe OOPTHUM
karmtanioM. [loctoje paznmmumre nedununmje o0-
pTHOT KamuTana, a 3a MNoTpebe Haile aHaln3e
nedunncaliemo ra kKao pasnmky w3Mel)y Kpar-
KOPOYHHX CpelCcTaBa U KpaTKOPOYHHX 00aBe3a.

*)  noueHT PakynTera OpraHU3allMOHUX Hayka YHHMBep3uTeTa y beorpany

**)  ¢unHancujcku caBeTHHK, PwC Consulting, Beorpan
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Kparkopouna cpeznctsa Hajuenrhe ce KIacUPHUKY]Y Y
TpHU IpyIe:

e 3aJIHXe,

° TOTOBHMHA U TOTOBUHCKH €KBUBAJICHTH,

. ocTaja KpaTKOpodHa CpPeACTBa, Mpe CBera
MOTpaKHUBamba Of] KyIiara.

Haj3nauajHuju eneMeHT KpaTKOpOuYHUX 00aBe-
3a CBaKako Cy o0aBe3e mpema J100aB/baurMa.

AZICKBaTaH HUBO OIICPAaTHBHE I'OTOBUHE OCTBA-
pyje ce I0BOJbHO e(pMKACHUM yIPaBJbalkbeM KJbY4-
HUM KOMIIOHEHTaMa OOpTHOT KamnuTama, a TO cy: 1)
3anuxe, 2) MmoTpakuBama oJ Kymnama u 3) o0aBe3se
npema qo0aBjbaunMa.

1. Ynpaewawe zanuxama

OntuMuzanyja 3aluxa 3axTeBa MPETXOAHY
UJCHTU(UKAIN]Y OJHOCHO IOJIENTy CBUX 3aJIMXa Ha
cnenehe OCHOBHE TpyIIE:

1) 3aJIMXe MaTepujaja ¥ CHPOBHHA;

2) 3aJIMXE HEJOBPLICHE NPOU3BOIHE U I'OTO-
BHUX IIPOU3BOA;
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3) 3anmuxe pooe; u
4) 3aJIMXe PEe3epBHUX JAeyioBa™ .

[Ipouec ontuMuzanuje 3aymxa Ouhe npukazaxn
KpO3 IIECT aKTUBHOCTH 00yxBaheHnx rpadukoHoMm 1.

Tlonuc 3anuxa

Yecra rpemka y TMOKymiajuma mpenyseha na
W3BpIIIE ONITHMIBAIN]Y HUBOA 3aJTHXa j€ IITO Mporpam
ONTHMU3AIMje OTIOYHE MPE HEro INTO je peasiHo
camielaHo mMTa je 00jeKTHBHO DACIOJIOXHBO y Ma-
ralMHy 1 KOJIMKA je BpenHoct 3anuxa. Madopmarmja o
CTBApHOM KBAHTHTAaTMBHOM M KBAJIMTaTUBHOM CTalby
3aJTXa MOYKE Ce IOOUTH IeTaJbHIM MOIHCOM y Kome fie
YYeCTBOBAaTH KBaIM(UKOBAHH KaIpOBH KOJU CY Y
MOTyHHOCTH J1a IPOLICHE BPEHOCT 3aJTXa Y CKIIaIy ca
MelhyHaponHUM padyHOBOJICTBEHUM CTaHIAPIOM 2 —
Basmxe. [TpeMa OBOM CTAaHIAp/Ly, BPEIHOCT 3a/Xa
y (QUHAHCHjCKMM H3BEIITajlMa Ce FKCKazyje IIo
Ha0ABHO] BPETHOCTH WM IICHU KOILNTama, OTHOCHO
HETO TIPONiajHOj BPEAHOCTH, ako je Hmwka. Hero
MpoJIajHa BPEIHOCT j€ MPOIICH-CHA POoIajHa IICHa Y YO-
OMYajeHOM TOKY TOCIIOBamha, YMamheHa 32 TIPOIICHheHE

-\""«..,”M,D,GHTI/I(bVIKaL[,I/Ija CTBapHOr CTarba 1
ynotpebHy BpeaHOCTH 3anmxa

OcnobGahare of 3anuxa koje Hemajy
\ ____yr|0Tp96Hy BpeAHOCT 3a npeaysehe

MnaH npoaaje je KIbyHHW eneMeHT Y nNnaHnpamwy
1Boa HabaBKku OOHOCHO PacnoNOXMBOCTM 3anuxa

Ycarnaluasare nnaHa npoun3BoaHhe ca nnaHoM
npogaje OAHOCHO TPXKULWHUM noTpebama
—

OnTmanaH npouec HabaBske y Luiby
06e36ehera pacnonoXmMBoCTU 3anmxa

OnTuMK3npaTn HabaBbeHe
KONMM4MHe n MomeHaT HabGaBke

— ’f OtnumanHa ™
., HabaBka 3anuxa,

e

AKTMBHOCTWU

I'pagpuron I - Akmusnocmu onmumusayuje HUB0A 3a1Uxa

#)  Bugern: Subramanyam K. R., Wild J. J. ,,Financial Statement Analysis“, McGraw Hill, New York, 2009, ctp. 540-542

#+x%) Jleraspauje Bugetu: Horngren C. T., Harrison Jr. N. T. ,,Financial and Managerial Accounting®, Pearson Prentice Hall, New Jerssey, 2008, ctp.

316-355.
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TPOIIIKOBE JOBPIICEhA TPOMU3BOMIE M IPOICHH-EHE
HEOIXOHE TPOILIKOBE Mpo/aje.

CnpoBolemem momnuca, OTHOCHO BPEIHOBABEM
M aHamM30M 3aiuxa omoryhaBa ce goOujame
cinenehux nadopmanuja:

1) KOJIMYMHA M BPEIHOCT 3ajiMXa KOje MMajy
yHoTpeOHy BpeIHOCT 3a mnpenysehe;

2) KOJIMYMHA M BPEIHOCT 3ajiuxa Koje HeMajy
yHnoTpeOHy BpeAHOCT 3a mpenys3ehe amu
UMajy TPXKHIITHY BPETHOCT;

3) KOJIMYMHA 3aJIiXa KOje HeMajy HH yIoTpeo-
HY HUTH TPIXKULIHY BPEIHOCT.

Ilpooaja unu omnuc 3anuxa

HaxkoH cripoBeieHOT TonKca 1 aHaJIu3e, MPeIy-
sehie he uMaTu jacHy CIMKY O TOME KOje Cy 3ajluXe
ynoTpe0JbHBe, a KOjeé HUCY M KOje caMo 3ay3uMajy
MPOCTOp y MaranuHy u ontepehyjy Onnanc crama.

3anmuxe Koje Cy HACHTU(UKOBAHE Kao HEYIO-
TpeOJpuBe Tpeda MPOJATH YKOIHUKO NMajy TPXKHUIIHY
BPEAHOCT, OAHOCHO OTIIMCATH YKOJHMKO je HEeMajy.
[Ipakca je mokaszama Jia Cy mMarepujall U pe3epBHH
JIeTIOBH Hajuenrhe rpyre 3a1muxa Koje ¢y IpeMeT OT-
nMca, OMHOCHO npoxaaje. Ha oBaj HaumH npeaysehe
ociiobahla HOBUaHa cpeicTBa 3apo0JbeHa Yy HEy-
NOTPeOJbUBUM  3aIXaMa, OIHOCHO pEaNHO IpH-
Kazyje cTame 3aJI1Xa, [ITO je 0CHOBA 33 lbUXOBO IIIa-
HUpAKE U 1aJby ONITUMH3AIIH]Y.

Inan npooaje

[lnan mpojaje 3a HapemHH TEPHOI, OIHOCHO
Oyler mpojaje, ako roBOPHMO O TMepuoxy on 12
MECeI je MOJIa3HU JOKYMEHT MU Ja/beM IUTaHH-
pamy NoTpeOHOT H1BOA 3asinXxa TOKoM roauHe. [1Ito
je TaH mpojaje NeTaJbHUjU M Tpelr3Huju, Ouhe
edUKacHUje TUIAaHWpambe M yIpaBbamke 3aluxama.
JleralbHU TUTaH Mpojaje cajpXu WHQOpMaAIHje o
MPOJIaju CBUX TPYyIa WK T0jeIMHAYHHUX TPOU3BOIA,
OIHOCHO po0a, Ha MECEYHOM, A U Ha HEICJbHOM
HUBOY. KBalMTETHO NpHIPEMIbCH IUIAH MNpojaje
ofipakaBa TPXKUIIHE OKOJHOCTH, (a3y >KHBOTHOT
MUKIyca TIOjeIMHAYHUX TPOM3BOAA, CE30HCKH
KapakTep Mpojaje, COIMOCKOHOMCKE (akTope u
cnnyHo. Ha OCHOBY IiaHa Tpopaje pyKOBOICTBO
npeny3eha MoXke 1a MpeIBUIM KOJTMYHHY POU3BOIA
OJTHOCHO poOe koja he cBakor Mecelia OUTH IPEAMET
npojaje, a Ta KOJNWMYMHA CYIITHHCKH TPENCTaBiba

MUHUMAaJIHH HUBO 3ajuxa Koje Tpeba aa Oymy Ha
Jarepy CBakor Meceria.

IMocebHO je BaxkHO ucTahm Ja TUTAHUpALE
3ajMXa y BEJIMKO] MEPHU 3aBUCH OJ] TAYHOCTH IUIaHA
Mpojiaje OAHOCHO Oyiera. JemaH O 4ecTO KOPHIL-
henunx Momerna Oyiiera Koju peduiekTyje CBE HHTEPHE
1 IIPOMEHE ¥ OKPYKEY U YBEK 00yXBaTa IepHOJ OfT
cienehux 12 Meceum jecte T3B. ,,70lling forecast
model” Koju TpeAcTaB/ba IUIAH IPOjAaje KOju ce
CBaKOI' Mecella KOPHTyje U YKJby4yje Ipenpulame 3a
crnenehn mecerl.

Inan npoussoore

VY npowusBogHuM mpeay3ehinma ce Ha OCHOBY
IJIaHa Ipojaje u3palyje u miaH npouspome. Jla ou
TOTOBM MPOU3BOJIU OWJIM Ha pacroyiaramy Kyniuma
npeMa IIaHy Ipojiaje, HEOMXOJHO je J1a moTpeOHa
KOJIMYMHA CHUpOBHMHA Oyne o0e30eheHa Ha Bpeme
OJTHOCHO JIOBOJBHO paHHje 1a O ce 3aBPILNO MPOLIEC
npousBoame. [lnan mpousBoame Tpeda na peduiek-
Tyje W T3B. ,,yCKa Tpya‘“ y MPOU3BOJHBH OIHOCHO
JMMHUTHPAHOCT KamanuTera. YKOIHKO ce 3a Ofl-
peheHn Mecell odekyje mpojaja Koja MpeBa3uiia3su
MECEYHE IMPOM3BOMHE KalalMTeTe, IUIAHOM MpO-
n3BOjIbE ce npeaBrha Behe aHraxxoBame KanalureTa
Yy IPETXOJHUM MECeluMa.

[Tnan npou3Boak-E 3aCHOBAH Ha IUIAHY MPOojaje
MpeACTaBba yJAa3HU NOKyMEHT (HAJIOT) 3a CEKTOp
Ha0aBKe.

Onmumuszayuja npoyeca Hadasxke

OcHoBHa (yHKIM]a cekTopa (Ciry)k0e) HaOaBKe
je 1a mpaBoOBPEMEHO 00e30e1u MoTpeOHEe CHPOBUHE,
OJIHOCHO JIa FbHXOBa PacIOJIMKHBOCT Oy/1e HAMEHCKH
yckialena ca mianom npousBofme. Cekrop (Ciryx-
0a) u3palyje rian HabaBKe U peanu3yje HabaBKy of
o700peHnx Jo0aBsbada y CKJIaay ca yCBOjEHHM
porecoM (IIpoIeIypoM) Koju Tpeba 1a nMa 3a IiJb
CTa0WIHO cHabjeBame IO/ HAjIIOBOJBHHJHM yC-
JIOBUMA.

Onmumanna nHabaska 3anuxa

WnycrpyjMo Meljy3aBUCHOCT IUiaHa TIpojaje,
+
MIPOM3BOH€ U HaOaBKe ciieehinM IpUMepoM .

[Ipenysehe Maxcumyc je nmpeaBUACIIO NMPOAAjY
5.000 koma1a MaiX jacTyka 3a Mecelr anpui. Bpeme
moTpeOHo 3a HabaBky cupoBuHa — 400 Kr mepja u

+) W3 pasinora jeiHOCTaBHOCTH aHAJIM3E TPAHyIIapHOCT HH(OpPMAIIHja y IPUMEPY j€ LIE0 MEeCEI[ TO jeCT PO/iaja i IPOU3BO/ba HUCY cariiclaBaHu
Ha HEeJeJbHOM WJIM JHEBHOM HHUBOY. Bpeme noTpeOHO 3a 10cTaBy NpoM3BoAa KyNLHUMa HUjE YKIbYYCHO Y aHAIH3Y.
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2.500 merapa miatHa je 10 maHa, a BpeMe moTpeOHO
3a MPOU3BOAY jacTyka je jom 20 maHa.

Ja Ou mpousBoau OWMIM Ha pacroiaramby y
anpuiy, Mopajy OuTu 3am0BOJbeHa cieneha aBa
yClioBa:

e  TpoM3BOAma Mopa nmodetru 20 naHa paHuje,
OJTHOCHO y TIPBOj MOJIOBUHM MapTa U

e  HabaBKa CHPOBHMHA Mopa OuWTH MHULMpaHa 30
JlaHa paHuje, OHOCHO Ha TOYETKY Mapra.

OBuM mprMEpOM HIIyCTPOBaHA Cy JBa KJby4dHa
eIeMEHTa 3a ONTUMHU3ALM]y HUBOA 3aJIhXa:

e  KOjy KOIIMYMHY CHPOBUHA TpeOa HabaBUTH — Ha
OCHOBY IUIaHa NPOU3BOIE U

e Y KOM MOMEHTY HabaBUTH CUPOBHHE — Ha
OCHOBY ITaHa HaOaBKe.

VYKOonMKO OBa JiBa €JIEMEHTAa HUCY ONTHUMH30-
BaHa, npenysehe he UMaTH WM BUIAK WK Mambak
3a]MXa y OIHOCY Ha ONTHMAaliaH HUBO. YKOJIHKO
Ha0aBKa pe3y/IThpa HUBOOM 3aJIMXa KOjH j& BUIIH O]
OIITUMAJTHOT, TO 3HAYM Ja HOBYaHA CPEICTBA HUCY
ONTHMAITHO MCKOpHUIIheHa, a y UCTO BpeMe Cy MoBe-
haHu ¥ TPOIIKOBU CKIAJUIITCHA. YKOJIHKO je
Ha0aBJ/bCHO MaH€¢ CHPOBHMHA (MJI POOE) HETO IITO je&
nmoTpebHo, Hehe OuTH Moryhe peain3oBaTh Npoaajy
y IUIAHUPAHOM 00UMY.

VY npakcu npenyseha yemihe nmajy TeHIEHIH]jY
HabaBJbamba Behux KoMMYMHA O] TOTPEOHUX, jep Ha
Taj HauMH he umak Mohn 11a 3a/10BOJbE TPAXKILY IITO
je W IpuUMapHH IWb TocioBamba. OCHOBHU CHUMII-

TOMH KOjU yKa3yjy Ha HeaJIeKBaTHO YIIPaBJbarbe 3a-
aMxama cy:

o moBchan Opoj moBpahaja mpon3Boaa 0JJHOCHO
po0e o1 cTpaHe Kymalia;

e  KOHTHHYHMPAHHU PAaCT BPEAHOCTH 3aJIMXa y Mara-
IUHUMA,;

e  MamakK MaralHCKOT MPOCTOpa IpHU HEIpoMe-
HEHOM HHMBOY INPOaje;

. 3HauajHe pas3iuke n3Mel)y KEbHTOBOJICTBEHOT
CTBApHOT CTama 3ajuxa (y MaraivHy);

e  TIOTOpIIAE OHOCA Ca MapTHEpUMa, OJHOCHO
KyIIuMa, 100aBjbauiMa U TUCTPUOyTeprMa;

(] pacT KOJIMYHUHE 3aCTapCiiuX 3ajiuxa,

e  Hexocrarak kBaauretrHor UT cucrema, oqHOC-
HO YIpaBJbambe 3auxama MmpeBacXoqHO KO-
pumthemsem Excell mporpama.

I[Topen HUBOA 3aJTHXA KOj€ Cy JIOBOJBHE 1A 33/10BOJbE
oTpede PeIOBHOT MOCIIOBaha, Mpeay3ehic Mopa ia nma
Ha pacroyaramy 1 J0/IaTHE KOJIMYMHE 3aJ1HXa, OHOCHO
TaKO3BaHE CHI'YPHOCHE 3aJlMXe KOje MMajy 3a LWb Jia
OITOBOpPE Ha (UIyKTyalldje Y TPaKebU M Kalllibekha Y
HCIIOpyKamMa of cTpaHe Jjo0amibada. Oppehupame
ONTHMAIHOI HHBOA CHTYPHOCHHMX 3ajMXa 3axTeBa
J00pO TI03HABAE MHTEPHOT ¥ EKCTEPHOT aMOHjeHTA, TO
JECT MpHUBPEIHE TPaHe Y K0joj mociyje mpemysehe, Tp-
JKUIIHUX TPUIFKA, CE30HCKOT KapakTepa Mpozaje ofl-
HOCHO Ha0aBKe CUPOBHHA U po0€, KOHKYPEHIIUje, pac-
TIOJIOKUBOCTH CHPOBHHA U POOE M CITMIHO.

CTpykTypa HHBOA 3ajMxa IpeACTaB/beHa je
I'padukonom 2.

YKynaH HWBO 3anunxa

3anuxe naHan I'IOTpeGHOF HNBOA Buwak

3anumxa

OnTtumanaH HMBO 3anvxa
HensBecHOCT y NOHYAN U TpaXHsu
3anuxe

Mepuopg nsmehy aee Habaske

JIumutnpaHocT kanauuteta

——

CurypHocHe

LUunknyc
[ECELETE

MponssogHun

YcnocTaBrbakeM ONTUMAINHOr HUBOA CBUX
ocTanuMx KOMMOHEHTH, BULAK 3anuxa he 6utn
ennMMnHNUCaH

<>

CurypHocHe 3anuxe Tpeba ga 6yay y dokycy
ynpasreawa jep ontumusayuja omoryhasa
3HauajHe ywiTeae

<>

<> 3anuxe Koje Tpeba fa 3anoBorse notpebe

namehy asa nepwoaa Habaske

Banwxe Kkoje cy HabaBrbeHe/npounsseaeHe 360r
NUMUTMPAHOT KanauuTeTa NpousBoabe

<>

KanauunteTt

Mepuop TpaHauta

Y TpaHauty

3anuxe Kkoje cy y TpaH3UTy U3 MaraLuHa ka
Kynuyma

<>

I'paguron 2 - Cmpyxkmypa nueoa 3anuxa
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JlBa x/pydHa eJEMEHTa 3a ojapehuBame ONTH-
MaJJHOI' HHBOa HOjeZ[I/IHa‘IHI/IX CTaBKH 3ajiiXa,
BEJIMYHMHA TIOPYNIOMHE ¥ MOMEHTa HabaBKe, MOTY ce
OApE€ANTH W MAaTCMaTUYKUM ITyTCM. OHTI/IMaHHa
BEIMYMHA TIOPYNOWHE MOXE Cce H3padyyHaTH
cieachom hopmysom:

’2-5-0
Qopt = ﬁ

P YEMY CY:

e S —rogumma Tpaxma 3a oapehjeHOM CTaBKOM
3ajuxa,

e O — Tpomak jenHe nmopynouHe,
e C — na0aBHa IIcHA I10 jSAMHHUIIN 3aJIUXE,

e  |—r1enaanraxoBaHor Kanurana (M3pakeHa Kao
KaMmarHa CTOIa).

WnycrpyjMo ynorpeOy maremarnuke Gopmylie
3a ozpehuBambe ONTHMAIHE BEIUYMHE MOPYIOHHE
cneaehum npumepom: TparcnoprHo npenysehe Jen
MMa COICTBEHY OCH3MHCKY IyMITy KOjy KOpHCTE
MCKJbYUHBO chyxOceHa Bo3wia mpemyseha. Llena
jenHor autpa oeH3uHa je 120 quHapa, TpoIlaK jeIHe
nopyuoune je 30.000 guHapa, yKymHa TOAMIIE:A
norpomma OeH3uHa je 600.000 nurapa, a IieHa
aHTaKOBaHOT KamuTaia je 8%.

2-600000-30000
120-0,08

IpermocraBke Kopumihiema Py U3padyHaBaAbY
ONTHUMAJIHE BEJMUMHE TOPYIOUHE CY:

=61237 aumapa

Qopt =

. Tpakiba 3a OCH3MHOM j€ [M03HaTa U KOHCTaHTHA
TOKOM cireaehux 12 meceny;

e  IIcHa OCH3MHA je HEMPOMEHHCHA TOKOM T'OJIHHE;

e  TpONIIAK MOPYUOHWHE je KOHCTAaHTaH TOKOM
TOJIMHE;

e  IICHA aHTA)XOBAHOT KaluTaja je KOHCTaHTHA
TOKOM TOJIMHE;

e  Jn00aB/bau HE 0700paBa KOJUYMHCKE MOIMYCTE.

TayHOCT HABEACHHUX NPETIOCTABKY j€ y MPAKCH
MaJjio BepOBaTHA, ajlk U Mope] Tora 300T CBOje jel-
HOCTaBHOCTH (OpMyJia C€ 4YeCTO KOPUCTH Kao
WHAMKAIKja ONTHMAjHE BEIMYUHE MOpYyIOUHE.
VkibyuuBame BHIIE Bapujably y aHAIN3y 3aXTeBa
YHOTpeOy CIIOKEHUX MaTeMaTHYKAX MOJIesa 1 aJro-
putama.

JIpyTH KJbYYHHU €JIEMEHT Y ONTHMH3ALUjU 3aJI-
uxa je oapehuBame ONTUMAIHOT MOMEHTa 3a Ha-
0aBky (Tacupame nopyuoune). ONTHMaNIHH MO-
MeHaT 3a Ha0aBKy Takohe ce Moxe H3padyyHaTH
MaTeMaTHYKHM ITyTeM, cienehioMm Gpopmymnom:

S.
+
2, 365

+ CUT'YPHOCHH HHUBO 3aJ11Xa,

npu demy je D Bpeme u3BpIleHma MOpylOuHe
OJHOCHO OpoOj JaHa KOjH TPOTEKHY OJ TPEHYTKa
IUIacupama nopyyouHe 10 TPEHYTKa UCIOPYKe.

[IpeTniocraBuMo aa 100aB/bady TPaHCIIOPTHOT
npenyseha /[ler Tpeba uyeTMpu OaHa oa HM3BPIIN
UCIIOPYKY, alli cy Moryha M [Ba JaHa 3aKalliberbha,
nmoceOHO ako ce OEH3UH Mopy4H y cy0oTy nocie 14
carn. ONTUMaJTHU MOMEHAT 3a HaOaBKYy je:

_30000x4 _300000x2
365 365

3Haum, Kaja HUBO 3ayinxa magHe ucrop 4.932
nutpe, /len Tpeba Aa Mopydd HOBY KOJIMYHHY OCH-
3MHa O CBOT J00aBJbaya.

0, =4932 nwurapa.

2. VYnpasware
nompaj)cuearwuma 00 Kynaua

OnTuMu3alyja HUBOA MOTPaKUBarba OJl KyIala
CIIPOBOH Ce e(hUKACHUM YIIPaBJbabEeM y ciieaehinm
obOJylacTuMma:

e  KpEOUTHA MOJHUTHUKA: a) KPSAUTHH JINMHUTH U 0)
cerMeHTanyja Kynamna y nuipy aeduHuCamba
PA3INUHUTHX MIEPUOJIA KPESAUTHPAHA;

e  TIpOIIEC HAIUIATE MOTPAKUBAMHA;

e  IMpoliec hakTypHucama;

e  (aKTOpHHT;

e ocraje o0lacTH Of 3Hauaja.

Kpeoumna nonumuxa

YecT pasznor 3a Heyclex Hpe CBera MalluxX U
cpenmux npeayseha je Henocrojame ehuKkacHe Kpe-
JUTHEC ITOJIHUTHUKE. er}:[I/ITHOM IMOJIMTUKOM IIPpEAY3EC-
he nepunnme poxose (0poj gaHa) ¥ HUBOE (JTUMHUTE)
omoxeHor miahama Koje hie 0100puTH CBOjUM KyTI-
oumMma.

[IpBu KOpak y Kpeupamy aJeKBaTHE KPEIUTHE
MTOJIUTHKE j& OLICHA KPSIUTHOT PU3HKa (TIOTSHIIH]jalI-
Hor) kynia. [lopen ¢uHAHCHjCKUX W3BEITaja, WH-
(dopmalje oj] 3Hauaja 3a OLEHY KPEIAUTHOT pHU3HKa
KyTIa cy:

e ]l JI j¢ Y CKOpHje BpeMe OHIIO CYACKHX TOC-
TyTaKa MPOTHUB (TTOTEHIIN]THOT) KYTIIIa KOjU Ce
OJIHOCE Ha HEM3MHpHBambe obaBe3a mpema
no0aBJbaunNMa;

e Jla JU je OWUJIO MpPOMEHa Y PYKOBOJCTBY
(moTeHIMjaHOT) KyNIa 3a KOje HE MOoCToje
pa3yMHa M JIOTUYHA 00jalllibeibha;

e  JiaJiu je (IOTEHIMjaJIH! ) KyIiall Ha BpeMe J10C-
TaBUO (DMHAHCH]jCKE U3BEIITaje HAIJIEKHO] HH-
CTUTYLIUjH;
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e JIa JIM je 3HaYajaH mapTHEp (IOTCHIIM]aTHOT)
KyTIIla y pollecy JIUKBHAIN]E U je IPECTaO0
Jia Tociyje;

e  J1a JIM TIOCTOj€ 3Ha4YajHE MPOMEHE Y OKPYKEHY
WM JCJIATHOCTH (MOTEHIMjaIHOT) KYIIa Koje
MOTY HEraTHBHO yTHIaTH Ha Oymyhe mocio-
Bambe.

Oneny kpeauTHor pusuka moryhe je o0e30e-
JUTH | OJ] CTICIIMjaJIU30BaHUX arcHIMja Koje aHaJln-
3upajy UHAHCHjCKE U3BEIITAjE U IPyre UHTEPHE U
excTepHe nHpopmanuje. HamomumeMo na je ko Hac
npakca aHTaKOBamka CICIMjaIn30BaHUX arcHIMja
TEK Y 3a4eTKY, IOK Y eKOHOMCKH Pa3BHjCHUjHM 3EM-
JbaMa arcHiuje 3a MPOIEeHY KPESIUTHOT PHU3HMKA
ACHCTHUPAjy TIPU JePUHHUCAY KPESAUTHUX MTOJUTHKA
Beh nerieHrjama yHasza.

Kpeoumnu numumu

Harnata notpaxuBama 0J1 Kyraia rmojgpasymMeBa
onpeheHy o3y pusuka U 300T TOra je €eKOHOMCKH
ONpaBJaHO OTPaHWYHMTH HUBO TMpojaje  ca
OITIO’KeHUM TuTahambeM, OJTHOCHO YBECTH KPEIUTHE
numute. JIOTHYHO je Ja BeNWKH M 3Ha4ajHU KYIIH
nMajy MoryhHOCT /ia KyIyjy BHIIe poOe Ha KPEIuT,
Al TIPUHIUI  OTNPE3HOCTH HalaXe pPEIOBHO
NPEUCITUTHBAkE 000peHHuX JumuTa. OnTUManan
KPEIWTHH JIMMHUT TPECTaB/ba MaKCUMaliaH HUBO
npojaje  y3 OmIoKeHo Iuiahamke TpU  KojeM
npeny3ehe peaoBHO Hamialiyje cBoja MOTpakMBambAa.
He nocToju jenHCTBEH MOJIEN WIIA METO]T Ha OCHOBY
KOjer ce€ MOXE OJPEAMTH ONTHMAIHH KPEAUTHH
JMMHT, alld CE y MPaKCH NPUMEHYjy KOMOHMHAIH]je
crnenehnx KpuTepujyma:

e  TIPOIICHA KPEAWTHOT pU3WKa (OOHUTETA), KOja
MOJKe OMTH UHTEPHA, aJTk ¥ €KCTEPHA OJT CTPaHe
CICIMjaJTU30BaHUX arcHIInja;

e Y 3aBHCHOCTH OJl HUBOA JOCIEIINX, & HEU3MU-
PEHUX NOTPAXKUBAKA;

e Y 3aBHCHOCTH O]l OCTBApEHOT MPOMETA y MPOILI-
goctd (Ha TpHUMEpP, TOKOM TMOCIEIHBUX
MECeIIH);

e Y 3aBHCHOCTH O yTOBOPEHOT MECEUHOT IPO-
MeTa 3a Oymyhu mepuos.

AnekBaTHOCT 1e()MHICAHUX KPETUTHUX THMHUTA
MOXE C€ TECTHpaTH aHAJIM30M CTapOCHE CTPYKType
noTpakuBama. MimyctpyjMo 0Bo Ha mpuMepy Ipey-
3eha ['ama xoje IPOU3BOIN U MTPOJIaje MIKOJICKH TIPH-
00p BEJIMKHM MaJIONPOJIaBIMMa U Kibrkapama. Cra-
pPOCHa CTPYKTypa MOTpakuBama Ha Kpajy Tpeher
KBapTaja Tekyhe roguHe 3a mer Hajpehux Kymnara
MOJKe ce BuaueTH y Tadenu 1.

[ToTpaxkuBama kymarna 1 1 2 ¢y y BAXyTH WIH CY
nocrena Hajpehum neiaoMm mo 30 maHa 1mITo naje
WHAMKaNWjy na npenysehe ava Hema Behux npoo-
JieMa y HaIulaTH, OAHOCHO Jia HUje MOTpeOHO yMambu-
Baru JeduHUCaHe KpeauTHe numurte. Kymam 3 je
BeliM JIeNToM y BaJTyTH, aJTH UM M IyTOBamka Koja Cy
nocrena 10 90 gaHa. Y yclioBMMa CTaOMJTHOT MOC-
JIOBHOT OKpYIKema, npenysehe /ama Ou Tpedaiio na
pasMoTpu noctojehrt HUBO KPEIUTHOT JIMMHUTA 0J100-
peHOT Kymily 3 W Jia Ta y 3aBHCHOCTH O] TPOLICHE
PYKOBOJICTBA yMamHU. Y YCIOBHMAa €KOHOMCKE HIIH
KpHU3€ JIMKBHIHOCTH, JIOCTIENIOCT MOTPKUBAHA IO
90 mama MoXe ce cMaTpaTd M TPXKUIITHOM peaj-
Homhy y K0joj HUje HEOIXOJHO KOPUTOBATH 0J100-
pene kpenutHe mumuTe. Kyna 4 je takohe Hajpehim
JIeTIOM y BallyTH, alld UMa M HEU3MHUPEHY 00aBe3y
crapujy ox 180 1aHa koja rmojeJMHaYHO HUje MaTepH-
janHa, anM JAaje MHAMKALMjy pU3MKa Hariare.
PyxoBoncrBo mpeny3eha [ama je mpe HacTaBka
capaame ca KynmeM 4 Tpebalio J1a WHCHCTHpa Ha
HAIJIaTH OBOT 3a0CTajior MoTpakuBama. CTapocHa
aHaJM3a MOTpaKMBama OJ] KyIiia 5 mokasyje na je

000 0 36 | 0% | % 120 112;’0 11530 13830 360
1 15000 | 4500 ] ] ] ] ] ]
2 9800 | 2300 | 100 i i i i i
3 7400 | 2300 | 2000 | 2300 ] ] ] ] ]
4 4,500 i i i i i 500 :
5 1200 | 2200 | 1300 %0 | 6000 | 800 i 500

12000 | 1500 | 3500 | 1500 | 80 | 1000 | 600 300 150
49900 | 15800 | 6900 | 3800 | 1050 | 7.000 | 1400 | 800 650

Tabena 1 - Cmapocna cmpykmypa nompasicueara npeoyzeha I'ama o.0.0.
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MoryhHOCT Haruiare BeoMa pU3MYHA U JIa je HEOll-
XOJHO YMAambUTH KPCAUTHU JIUMUT, OJHOCHO Yy IIOT-
INYHOCTH OOYCTaBHTH [ajby IpOAajy JOK c€ He
u3MHpe jocresne obasese.

[MTopen onpehuBama ONTUMATHOT HUBOA KPETUT-
HOT JIMIMHUTA, TTOJIj€THAKO BAXKHO j& U €(hUKACHO CIIPO-
Bohewe mepuHrcannx monutuka. CucreM Harpa-
huBama y Behunu npemyseha MOTHBHIIE MTPOIABIIE
(cexTop npoxaje) na octeape mto Behy peanusaiujy
M TO je HAapaBHO Yy CKJIa[ly ca IMJbEBUMA MO CIIOBAbhA,
all ce He CME 3aHEeMapUTH PU3UK HAILIATe OJHOCHO
MojaBa 3HAYAjHOT M3HOCA 3acTapeliuX IOTPaKH-
Bama. 300T TOra je HEOIXOHO II0CTOjamhe KOHTPOJI-
HUX MeXaHHu3aMa Koju he OCHTrypaTH 10 CISTHO CIPO-
Bolhjeme neduHucaHe TOMUTHKE.

Ceemenmayuja kynaya

[Ipemy3eha Mory cMamUTH HHUBO MOTPaKUBAMHa
YKOJIMKO M3BPIIIE CErMEHTAIMjy CBOjUX Kyrala 0
BEJIMYMHU W 3Ha4ajy. Llwb cerMenTamuje je nma ce
BEJIMKMM M 3HA4ajHUM KymmuMma 00e30eie YCIOBH
npojaje Koju he OMTH MOBOJBHUJH Y OJIHOCY Ha OCTaje
KyIIIIe, @ TO Ce Mpe CBera OJHOCH Ha Jy>Ke POKOBE
riahama.

Wnyctpyjmo oBo Ha ipumepy npenyseha bema koje
ce OaBm BenemnpomajoM croprcke ompeme. [pemysehe
bema Huje o caga BPIIMIIO CErMEHTAIM]Y CBOJHX
KyTIalia, a IepHOJI KPEeMTUParha je OO MCTH 3a CBE KYIILS
1 u3HOCHO je 60 maHa. AHAJIM30M PadyHOBOICTBEHHX

SBUJICHIIM]a YTBPHEHO je J1a je Y MpoIIIoj ToauHu bema
nocroBaa ca 200 Kymara of1 Kojux je:

20 xymama ocTBapuiio mpometr u3Han 10
MWJIHNOHA AWHAapa, Ca YKYIIHUM IIPOMETOM O[]
250 MuIMoOHa JUHApA;

30 xymara oCTBapHJIO MPOMET Y HHTEPBAILY O
5 no 10 mMunuoHa AWHApa, ca YKyIHUM
npomeToM o 200 MUIHOHA AMHAPA;

50 Kynara ocTBapuIIO MPOMET y HHTEPBAITY O
2 nmo 5 MuiIMoHa JWHaApa, ca YKYIHHUM
npomeToM of 150 MunnoHa AMHApAa;

100 xymama ocTBapuiao NMPOMET HCIOm 2
MWJINOHA AWHAapa, Ca YKYIIHUM IIPOMETOM O[]
160 MummoHa quHapa.

[Ipema oBuUM mapameTpuMa, CBH KYIIH Cy
nojgesbeHN y uetnpu cermenta: A, b, Bu I', kao mto
je npukazaHo Ha ['padukony 3.

VY 3aBHCHOCTH O] TPKHUIIIHE TIO3UIHj€ U APYTHX
EKCTEPHUX U MHTEPHUX (aKTOpa Kao IITO CYy MPEro-
Bapauka Moh W KoHKypeHIMja, npenysehe bema
MOXKE OJUTYYHUTH Ja M3MEHH NEpUO KpeauTHparmba
CBHUM WJIH CaMo T0jeTMHIM CETMEHTHMA.

Pasmorpuhemo punaHcHjcku edekaT cMamema
KPEAWTHOT IIepHOAa KyIIMMa KOjH IPHUIanajy
cermenty I' ca 60 mana na 30 gaHa TOKOM NPBUX
mect mecenin Tekyhe rogune. [IpernocraBumo na je
MOJIUTHKA MPOMEHeHa y jaHyapy Tekyhe roauue,
OJTHOCHO J1a j¢ y MPUMEHH 3a MPOJajy pealn30BaHy
O]l jaHyapa Ia HaJiaJbe.

‘000 . . . . .
32 34 35 38 40 42
( ) 25 30 25 30 32 34 35 38
( ) 25 62 34 35 38 40
- 32 2 1 3 2

Tabena 2 - @unancujcku eghexam cmaroerba Kpeounmnoz nepuooa 3a cezmenm I’

300

250

200
200

- MpomeTt
O Bpoj kynaua

150

100

160

100

20 30

MunvoH auHapa / Bpoj kynaua

A

5} B

A - npogaja ceakom kynuy nsHag 10 munuoHa guHapa

b - npopaja ceakom kynuy y uHtepsany og 5 go 10 munmoHa guHapa
B - npoaaja ceakom kynuy y uHTepsany o 2 4o 5 munvora gvHapa
I - npoaaja ceakom Kynuy ucnog 2 MuimoHa guHapa

50

I'pagukon 3 - Cmpyxkmypa npodaje npedyzeha bema
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VY janyapy je npeny3ehe bema HariaTuio NOT-
paxkuBama M3 HOBeMOpa, a y (edpyapy moTpaxu-
Bamba 13 JielieMOpa Kao ¥ NOTpaKMBamba U3 janyapa y
CKJIAJly Ca TPOMEHCHUM MEPUOIOM KPSIUTHPaha Ca
60 na 30 mana. Ox MapTa ma Hagasbe, peay3eche he
OCTBAPUTU IO3UTUBHY IIPOMEHY y IIPUIUBY I'OTO-
BHHE (WJIM HEraTUBHY) y BUCHHHM CTOIIE pacTa (cMa-
BEeHa) Mpojaje.

Hpouec Hanjiame nompasicuearod

CrBapHM MpocedyaH Mepuon Hariare (CTBapHU
[ITH) mpuka3yje KOJIMKO je y TPOCEKy JaHa OWIo
nmoTpebHo npeaysehy Aa HamiaTH CBOja MOTPaXku-
Bama CBAKOT Mecella y TOKY jenHe roauHe. JKesbeHu
(umspHM) Tpocedan nepuos Haruiate (kesbeHu [11TH)
MpHKasyje Koju OM OMO OnTHMAaaH Mpocedan Opoj
naHa 3a npenysehe ga HarIaTH cBoja MOTpaKUBamba
CBaKOr Mecella y TOKy jeaHe romuue. JKesbeHH
MpoceyaH Iepuo] Harvlare je oapeleH ycioBuMma
npojaje Kymninuma, TO jeCT YTOBOPEHHM KPEAUTHUM
MEPUOJIOM.

WnycrpyjMo oBo Ha mnpumepy npeayseha
Maxcumyc, koje ce 0aBU MPOU3BOAKHOM U IIPOJIAjOM
jacTtyka.

[IpernocraBuMO Ja je CTBapHH MpoOcedaH
nepuoy Hamare mnpenyseha Maxcumyc TokoM
ronuHe QuykTyupao y uHTEpBaity ox 78 naHa no 87
JaHa, OMHOCHO y TPOCEKY je HM3HOCHO 82 maaHa.
JKesbeHu mpoceyaH Mepuoj Hariare je u3Hocuo 60
JlaHa, OMHOCHO y TIPOCEKY 22 TaHa Marbe O] CTBAPHOT
MPOCEeYHOT Teproza Haruiare. [Ipema Tome mocToju

100

MTOTEHIIM]aJI 1a Ce HariaTa yop3a y mpoceky 22 jaHa,
OHOCHO 26,8% ¥ Ha Taj Ha4YMH paHHUje 0ca000/e
HOBYaHA CPEJICTBA Mpey3eha.

Jla 6u ce onpearo MOTSHIIM)jaT 3a YIITEeNy KOju
OM ce peasin30Bao ako ce Opoj JaHa HaIlaTe CMarmbHu
ca 82 Ha 60 naHa, moTpeOHO je aHATM3UPATH CTBAPHO
cTame (Caimo) moTpakuBama o7 Kyrara.

[Ipema npumepy npenyseha Maxcumyc, crBapHO
CTame (calij0) MoTpaXkuBarma OJ] Kymala je TOKOM
ronuHe QIyKTYHpano y uHTepBaiy ox 156 no 174
MUWJIMOHA JJUHAPA, OJJHOCHO Y TIPOCEKY j€ U3HOCHIIO
164 munuona aunaapa. XKesbeHn U3HOC MOTpaKHUBa-
ba IIPENICTaBJba MPOCEYHO CTAME (CANII0) TOTPAKHU-
Bamba, YKOJMKO je HaIllaTa TOKOM TOAWMHE Y MOTITY-
HOCTH OWJIay CKJIaJly ca yTOBOPEHHM KPEJUTHUM yC-
JIOBHMA.

MoskeMO Ta U3padyHaTH ako CTBAPHO MPOCEUHO
CTame MOTpaXMBamba yMambUMO 3a 26,8% OZHOCHO
3a Beh MACHTU(UKOBAHH MOTEHIMjall 38 CMAbEHHE
MPOCEYHOT NIePUO/ia HaIlIaTe.

IIpemMa TOME, XKEJbEHM H3HOC TOTPAXKHBAMHA
npenyseha Makcumyc je 120 MuiInoHa IuHapa,
OJTHOCHO Y TIpoceKy 44 MWINOHA JUHApa MamH O
CTBApHOT. 3HAuH, MOTSHIIM]jaJl 3a YIITEeILy KOjU OU ce
OCTBapHO CMamemheM Opoja JaHa 3a Harary ca
ocTBapeHux 82 naHa Ha xeJbeHuX 60 maHa U3HOCHO
Ou 44 MHIMOHA HADA.

90
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Bpoj aana

40

30

20

10

Jan. | oeb. \MapT \ Anp. \ Maj \ JyH \ Jyn | Aer. | Cen. | Okr. | Hos. | ,Eleu.T

] CTBapHVI npoceyHn nepnoj Hannarte Ha Mece4HoM HMBOY

[] >KerbeHu npoceyHn nepuop Hanmnate Ha Mece4HoOM HUBOY

-——— CTBapHI/I npoceyHn Nnepuoj Hannate Ha roguilkemM HUBOY

—— KerbeHu NpoceyHn Nepuo Hannarte Ha roaubem HUBOY

I'pagukon 4 - llopelherwe cmeaproz u rcevenoz npocednoz nepuooa nanname (IINH)
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JaH. | ®eb. \MapT \ Anp. \ Maj \ JyH \ Jyn | Aer. | Cen. | Okr. | Hos. | ,Eleu,.T

[ CTBapHI/I U3HOC NOoTpaxueamka Ha MECEYHOM HUBOY
D YKerbeHu usHoc noTpaxnsak-a Ha MeCe4HOM HNBOY

— — — CTBapHW M3HOC NOTPaXuBatba Ha rOANLIEM HUBOY

—— >KerbeHu nsHoc noTpakneaka Ha rogniiem HMBOY

I'paguron 5 - llopelerwe cmeaproz u sncebenoz U3HOCA ROMPAHCUBAILA 00 Kynaua

Ja Ou ce moTeHIMja] yIITeNe y TpaKch H
OCTBapuO, TMOTPEOHO j€ YHANPEOUTH MPOIEC
HamlaTe NOTPaKUBamka O Kymama. Y ciydajy
npeny3eha Makcumyc, Tpolec Haruiate je OHO
neduHucaH ciaenehuM Kopanyuma:

Hocnehe pavyHa

¢ + 15 naHa

MosnBame kynaua

¢ + 14 paHa o
&

5

MpBO Nucmo Py
ynosopena £
T

¢ + 14 paHa |9.

Apyro nucmo
ynosopena

¢ + 14 paHa

AKTUBMpaHE MeHuUe
unu pasmartpare
npaeHe akuuje 7

Henocramu oBor nporeca Harmate cy: 1) npBu
KOHTaKT ca KyIleM ce ocTBapyje 15 maHa HakoH
nocneha dakrype, To jecT kana je Kymail Beh myxu
MEPHOJT y JIOLHH; U 2) LENOKYyIIaH MpoLec Haruiare
o 57 naHa mpeayro Tpaje.

VYHanpeleHH Iporiec HaIIaTe KOju OTKJIamka OB
HEeIoCTaTKe je TNpuKa3aH cienehuM pemocienoM
KOpaka:

MopceTnTh Kynua enekTpoHCKOM
MOLUTOM UK hakcoM
-3 pana
Y
Hocnehe pauyHa
+ 4 paHa
Y
MoauBarse kynavua
+ 7 pana g
Y &
A
MpBo nNUcmMo ynosopetba izleé
2
+ 7 naHa §
Y
Hpyro nucmo ynosopena
+ 14 paHa
\
AKTUBMpatbE MEHWLE Unu
WUnun paamaTpame npasHe akuyje 7
Daxmypucarbe

ASKYPHOCT ¥ Ta4HOCT TPHIIMKOM (haKTypHCama
MOTY 3Ha4yajHO JIOTNPUHETH OpKOj HAIUIATH Off
kynara. [locMaTpajMo aBe yoOu4ajeHe CUTyalluje
YyHjer MOCTOjarba KOMIIaHHMje TOHEeKaJ HUCY HH
CBECHE:
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1) ®akrypa (pauyH) HHje OociaTa Kymniy y Mo-
MEHTY KaJa Cy Ce CTEeKIH YCJIOBH 3a HEHO
J0CTaB/babe, Beh ca 3aKallbemheM Ol HEKOJHKO
JlaHa, HeJeJba, 1a Yak u Mecenn. OBaKBe CHTyalHje
Cy THIIMYHE Tpe cBera 3a mpeays3eha koja ce OaBe
YCIIy’»KHOM JieJaTHOIINy y CciydajeBUMa Kajaa je
IMHaMHUKa (aKTypHcama YCIOBJbEHA JIHHAMHKOM
IIpy’Kamka YyrOBOPEHUX yciyra. MomeHar npyxamba
ycayre Tpeba Ja ce MOKJIOMH Ca MOMEHTOM H3/IaBakba
(akrype (0THOCHO y CKJIaly ca yTOBOPOM ), Mel)yTUM
y Tpakch TO YECTO HHje CIy4Yaj yIIIaBHOM 300T
HEJ0BOJBHO pa3BUjeHE KOMYHHUKanuje usMehy
ciny0e pavdyHOBOJACTBA M OIEpaTHBE TO jecT
M3BpIIMONIA yCiyra. Pelieme 3a MpeBasniiakernhe
OBOT Tpo0IieMa je 4eCTO jeIHOCTABHO U CBOJIU CE Ha
yBOh)ele KOHTPOJIHMX MEXaHHW3aMa HCIUIAaTUBUX Y
KpaTrkoM poKy. Pesynrar KOHTpoie je aXypHO
dakTypucame, a Kpajiba KOpUcT Opka Haruiara ofi-
HOCHO CMambCHE MPOCEYHOI MEepHo/ia HaIuiare Of
KyTmara.

2) Ilocrojame HeycariameHoCTH u3Mely mo-
TOBOPHOT TMepHoJa KpeAuTHpama W Ieprojaa
KpeAWTHpamha HaBeACHOT Y (hakTypH J0CTaBJBEHO]
Kymiy. PU3uK 071 Tpelnke pacTe YKOIHUKO mpeay3ehe
nociyje y amMmOujeHTy ca cienehnM KapakTepuCTH-
Kama:

e  CAaHCTHUM KYIIIEM y TOKY TOAMHE 3aKJbyuyje ce
Behin Opoj yroBopa moji pa3IuuuTHM yCIOBUMA
U U3laje ce BEIUKHU Opoj (akTypa;

e Ipojaja ce oOaBjba O€3 yroBopa OJHOCHO y
CKJIaJly ca OMNIITHM YyCJIOBUMA TMpOJaje
MpojaBiia KOju ce Hajuelnhie pa3aukyjy 3a
pa3IMuYNTe CETMEHTE KyTalla;

e  IIEPUOJ KPEAUTHUPAEA 3aBUCH OJ AUPEKTHUX
IIpEroBopa KyImiia 1 MpojaaBLa.

IMpakca je moka3sasa Jia 3amocCieHH, CBECHO HIIH
HECBECHO, YIJIaBHOM IIpaBe TPEIIKE Ha IITETY CBOje
kommandje. To 3Haum nga je wuwemhe mepuos
KpeIuTHparmha ncKa3aH y GakTypH Ay KH y OMHOCY Ha
JIOTOBOPEHH, Hero o0parHo. OBaj mpobiieM ce Takohe
Moxke mpeBasuhn yBohemeM eduKacHe KOHTPOJIE
MPWIMKOM (hakTyprcama KyIrMa.

Daxmopure

Bennke 6anke u npyre GUHAHCH]CKE WHCTUTY-
1yje npyxajy yciayre dakrtopunra. ®akropusr je
(MHaAHCH]CKa TpaHCaKIMja Koja C€ CIPOBOAM Haj-
yemrhe Tako mTo Tpeha crpana (PakTop) OTKyIIbYje
KpaTKopo4Ha MOTpaxHBama Koja mpeayseha nmajy
O] CBOjHX KyTana-Iy>KHHKa Ha OCHOBY JJOKyMeHarTa
KojuMa ce JI0Ka3yje TMOCTOjalbe IOTpaKUBabha
(paxrype, mpuBpeMeHe CUTYaIHje U CIIMIHO).

daktop 00MYHO OAMax, JAUPEKTHO HA padyH
knujenTta ucrutahyje 70% —90% BpeanocTu dpakrype
KyNIa-Ty’)KHUKa yMamkeHO 32 HW3HOC (aKTOPHHT
kamare u HakHazge. IIpeoctammx 10% — 30%
BpeaHocTH (akType ce wucivialiyje HakoH IITO
KyTal-IyXHHUK uciuiati @akTopy HeloKynaH H3HOC
ca ¢axtype.

dunaHcHpame myTeM (AKTOPUHTA je YecTo
CKYII, aJlil M epriKacaH Ha4KH J1a mpeny3eha ob6e30emne
JIOaTHH OOPTHH KAIMTaJ YKOJIUKO HE XKeJe WIH He
MOTy JAa ra J00Mjy Ha KJIACHMYaH HaYMH ITyTeM
KPEIUTHOT 33/1yKeHa.

Hajuemrhu pasno3u 3a mpoaajy HoTpakuBamba
dakTopy Cy HEM3BECHOCT y TIOIJIE/ly pOKa HAIUIaTe U
npoOsieMH y JTHUKBHIHOCTH Kajga Ce MOTPakKHBamba
npozajy u npe nocneha 3a Harnary. ®akrop hie Outu
CEJICKTUBAH Y MOCTYIIKY MPUXBaTamba MOTPAKUBAbHA
koje hie OTKynuTH, OJJHOCHO BepoBaTHO he omxOuTh
(dakType Koje Ccy IOI CIOpOM WA Cy Of
Kynana-JIy>)KHUKa 4YHja je JIMKBHIHOCT HCIOJ
3a]10B0JbaBajyhux Kputepyjyma.

Ocmane obnacmu 00 3nauaja

Y 1miby eduKacHUjer yrpaBibamba IOTPAXKU-
BamUMa npeny3ehe Moxke pasMOTPUTH MOTpedy 3a
cripoBoljemeM cienehrx akTHBHOCTH:

1) MOHYJIUTU KYILIMa Kaca CKOHTO YKOJIMKO
CY TPOIIKOBH IOITyCTa HUKU OJ TPOIIKOBA
AHTAXKOBAMa JOJATHOT KamuTaja 3a KOjuM
MocToju moTpeoda;

2) peaHo MpHUKa3aTH BPEIHOCT MOTPaKUBaAbha
O] Kynaua:

a) @KYPHO KILM)KUTH HCTIPABKY Bpe.-
HOCTH TOTpaKUBama y CKIaay ca
YCBOjJEHOM PadyyHOBOJICTBEHOM I10-
JUTHKOM H

0)  pPENOBHO CHPOBOMUTH U KEBKUTH
KOMITCH3AIIHj€, OTHOCHO YHM CE€ CTeK-
Hy YCJIOBU 3a TO;

3) YBECTH cUCTeM HarpalhuBama (Ka3HH) 3a-
MOCJICHUX OATOBOPHUX 32 MPO/IAjy OJJHOCHO
HaIruiary;

4) YBECTH ayTOMaTH3allMjy Yy MPOIeC Harare

NOTpaXUBama (Ha MpUMEpP ayTOMAaTCKO
crname e-mail-a y ckiany ca euHACAaHUM
MIPOTIECHMA).

3. Ynpaswamwe obasezama
npema 006asbauuma

3a pasiuKy ol MOTPaKMBakba I7Ie HAMIaTa yMHO-
rOMe 3aBUCH O] KyTIlia, O/ITTyKy O MOMEHTY Tuiahama
CBOjUM J00aBJbadrMa JIOHOCH PYKOBOJICTBO MPEAy-



PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2010

71

3eha. Tpeba nmaru y BuIy 1a Ta OIJTyKa mopes yro-
BOPCHE BAIYTEC 3aBUCHU U O TPDCHYTHE IMKBUAHOCTHU
Kao U OIIIITE CHAre U TPXKUIIHE MO3uIHje pery3eha.
Hepetko ce y mpakcu jeliaBa ja Majia U Cpelmba
npenyseha Oyay yrpokeHa 3aKacHeInM Tuiahamuma
BEJIMKHX U CHaXXKHHX Ipeny3eha koja cBoje o0aBe3e
W3MUPY]Y y3 3HAYajHO 3aKalllCHhE U Ha Taj HAUYWH Ce
¢uHaHCHpajy OecrutaTHUM ,,overdraftom*.

Wako 5oruka Hamaxe na je CKOHOMCKH Ofl-
paBmaHo na mpemyseha INTO BHIIE MPOJOHTHPAjY
iahame CBOjuX o0aBe3a, OJJHOCHO M HAKOH pOKa
nocrneha, Ha y»H POK je ONTUMAJTHO J1a ce 00aBe3e
U3MHPY]jY Y CKIIaly ca yTOBOPEHUM YCIIOBUMA MPO-
naje (omHocHO HabaBke). Heku oj1 pasnora y Kopuct
OBE Te3e Cy:

e  KpEIUTHA IOJMTHKA Ce Ie(HUHHIIIEC yTOBOPOM, a
HE OJICTYIIA-EM O] YTOBOPEHHX yCIIOBA;

e Yy yCIOBHMAa HENOUITOBama pokosa miaha-
a/Hariare, 100aBJbavyr 4eCTO MPOAAjHY LIEHY
yBehaBajy mponopruoOHaIHO OYCKHBAHOM
pH3HKY;

e  3are3Ha Kamara, OJJHOCHO YTOBOPEHH ICHAJH
MOTY OHTH CKYIJBH O] KOPHUCTH KOje ce 0CTBa-
pYjy TpojoHTHupameM Tiahama;

e Y yCIIOBUMA U3paKEHE KOHKYpPEHIIHje, OBe-
pemwe n3mel)y napTaepa, OJJHOCHO U3BECHOCT Y
norjeay u3MHuperma o0aBe3e MOXKe MMATH
NPEAHOCT y OJHOCY Ha IICHY MPOU3BOJA MU
ycuyre.

Y umpy edukacHHjer ympaBibamkba oOaBe3ama
npeay3ehe Moke pa3MoTpuTH  moTpedy  3a
cripoBoljemeM cienehix akTHBHOCTH:

1. IUTaTUTH 00aBe3e Mpe poka jaocreha YKOJIMKO
no0aBpay 0J100pH TOIMYCT Koju je Behun on
IIEHE aHTaKOBama JIOIATHOT KalWTaa,

2. Pa3sMOTPUTH MOTYNHOCT 3aKJby4ema YroBO-
pa ca KJby4HUM J00aB/baudMa Ha TOMIHMIII-
BEM HUBOY Y LIMJbY CMakbCHha HEM3BECHOCTH
3a o0e CTpaHe IWITO 3a pe3yiarar HuMa
penakcaiyjy ycioBa HaOaBKe;

3. neuHMCATH aJIeKBaTHY TOJUTHKY 3a ce-
JISKIKjy A00aBJbaya KOja MMa 3a IuJb Ofa-
OMp W TOCNOBamke ca TOYy3JAaHuM |
peryTaduIIHIM KOMIIaHW]jaMa;

4. uaeHTU(UKOBATH 100aB/bavye KOjU Cy OM0-
OpaBali pa3IMYUTE YCIOBE TMpojaaje y
IIPOLUIOM IIEPUOAY U IOKYIIaTH YTOBOPUTH
HajIoBOJbHUje yciioBe. Ha mpumep, uctu
no0aBsbad Mo jeJHOM YroBOPY je 0100pHO
KpeIUTHH TIepro o 45 naHa, a 1o Apyrom
yroBopy 60 mana. I[Ipenysehe Tpeba na mo-

Kyllla Ja yroBopu cBe Oyayhe HaOaBke y3
omnoxeno miahame ox 60 mana;

5. Pasmotputn MoryhHocT cMmamema Opoja
no0aBjbava 3a UCTE TpyIle MPOU3BOIA, OJI-
HOCHO IMXOBE KOHIICHTpAIMje y IHJbY
00e30ehema MoBoOJBLHHUjUX yCIOBa HabaBKe,
IIpe€ CBEra HWXXHUX II€HA U OYXKCEr IIepruoaa
KpeIUTHPama;

6. Pa3MOTpUTH OMpaBAaHOCT IEHTPAIN30Ba-
wa (QyHKOMje HabaBKe Kako Ha HHBOY
MojeIMHAaYHOT npeay3eha, Tako u Ha HUBOY
rpyIme NMoBe3aHuX MpaBHUX Juia. KoHmenT
LIEHTpaIu3alnje HabaBke J00Mja Ha 3Ha-
4ajy y cIy4ajy MoCTOojama rpyIe MOBe3aHuX
npeay3eha yKoIMKO MojeinHaYHa mpey3e-
ha Bpme HabaBke y TOTHYHOCTH WIH
JETMMHYHO CaMOCTaJHO.

3axkmyuak

Ontumuzanuja oOpTHOT KamuTaia JONPUHOCH
CMamClhy HHBOA AaHT@)KOBAaHOI KamuTaia, Opkem
ocyiobahamby HOBYAHHMX CpPECTaBa, Kao u moBehamy
JMKBHUIHOCTH, T¢ YKYITHE BpeAHOCTH mpeay3eha.

[Ipemysehe Tpeba ma cpoBOAM AKTUBHOCTH Y
HUJBY OJpiKaBamkha HITO HMXKET HUBOA MMOTPaXUBamba
OJI Kymara, OJHOCHO ONTUMAaITHO Ou OWIIo Ja cy cBa
MOTPaKUBamka y BAJIYTH, TO JeCT Ja HeMa JIOCTIeIHX,
a HeHarTaheHHUX MOTpakuBambAa.

3anuxe je Takol)e ONTUMAHO OApXKABaTH Ha
HajHIDKEM HUBOY KOjuU oMoryhaBa HEOMETaHO
(GYHKIIMOHUCAKE MOCIOBHUX aKTUBHOCTH. TO
nmojjpasyMeBa Ja je HHMBO 3ajHxa JIOBOJbaH Ja ce
OCTBapH IUIAHMpAHa MPOU3BOJHA W 3aJ0BOJEH
TpaXma Kymala, alli U Ja MOXE OJrOBOPUTH Ha
¢duryKTyanyje y TpaKmH Kao ¥ Moryha Kammbema y
WCTIOPYIH O]l CTpaHe 100aBIbava.

VYkouko je mpemysehie ycIeiHo y onTHMHU3a-
[MjU IOTPAXKHBaba U 3aIMXa, HUBO 00aBe3a mpema
nobaBjbauMMa je Takol)e ONTUMAJIHO OJp>KaBaTH Ha
IITO HUYKEM HHBOY, OTHOCHO cajio obaBesa Tpebda aa
yKJbydyje camMo Henocrene obaBe3e. Y Mpakcu je
TEIIKO ITOCTHNM ONTHUMAaJIaH HHUBO MoTpaXxnuBamka "
3ajIMXa Tako Ja OBe JBe HeehMKacHOCTH mpeay3eha
YEeCTO KOMIICH3Yjy ca ojylarameM Iuiahiama CBOjJUX
Jocrenux obasesa.

EdukacHo ynpapibambe OOPTHUM —KalUTaIOM
HoZIpa3yMeBa 1 aHTaKoBame y crenaehuM obnactuma:

1) VHaNpeAUTH NHPOPMAITHOHN CUCTEM Koju he
Mo0OJBIIATH KBAJMTET MOJaTaka Koju ce KO-
pHCTE PIIMKOM aHAIIN3e OOPTHOT KaNuTaa;
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neUHUCATH aleKBaTHE MOJMTHKE, IIPOIe-
JIype Kao M KOHTPOJHE MEXaHHU3ME 3a YII-
paBjbalbe 3anMxaMa, IMOTPaKHUBabUMa M
obaBe3ama;

JerHKCATH 1 TIPATHTH KIbYYHE TIOKa3aTesbe KO-
JH Ce OIIHOCEe Ha OOPTHM KalMTal Kao IITO CY:

a)  3aJuXe: HUBO 3aluXa y OJHOCY Ha
Mpo/ajy, IPOCEYHHU IIeprUoa 00pTa 3a-
JINXa, BPEIHOCT HEYIMOTPEOJbUBHIX 3a-
JinXa U CIIMYHO,

0)  MOTpaXKMBama: HUBO MOTPAXKHUBAIHA Y
OJIHOCY Ha TPOJajy, MPOCeYaH MepH-
O]l HamiaTe, CTapocHa CTPYKTypa
MoTpaKnBama U CINYHO,

B) o0apese: HUBO 00aBe3a y OHOCY Ha Ha-
0aBKy, mpoceyaH Teprol Iuiaharmba, cTa-
pOCHa CTpyKTypa 00aBe3a M CIIHUHO.
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QDunancujcka ananusa

VK 330.143.12:336.763.2; 657.92:336.761.5
[Ipermennu HayyHH YIaHaK

op fejan PazimmuuTu npucrynu
MUKEPEBHUR® .
BpeaHOBaly aKIHNja
Pe3ume

Benuxa ¢unancujcrka u exonomcka kpusa 2008. 200une je npoyspokosana eenuxe ocyuiayuje u
HeCmaobuIHOCT HA C8EMCKOM MPIICULUNTY Kanumana. 3nayaj ungopmayuja 000ujeHux u3 aaiusa
uHAHCUJCKUX CMPYUIbAKA 34 YCNeUHOCT NOCI06AA HA MEe)YHAPOOHOM MPAHCULUMY KANUMARA
je nocebno oowiao 0o uspascaja y kpusnom nepuody. Ilocebno sascne ungopmayuje 3a
uneecmumope obezoehyje ynoamenmanina anamsza xoja oopahyje éenuxu 6poj yurbeHuya, d
00yX8aMaA MAKPOECKOHOMCKY AHAUZY, AHATU3Y 2PAHe, KAO U AHATU3ZY UHOUBUOYATHUX KOMINAHUA.
Hueecmumopu 6eoma yecmo Kopucme pe3yimame mexuuuke aHaiuse 0a 6u ocmeapuiu npogum
Ha mporcuwimy Kanumaina. 3a pasiuxy o0 ¢ynoamenmanie anaiuze, MmexHuuka auaiusa
npumerbyje obpacye Kpemared yeHa akyuja y npouiocmu 0a ou npedguend miuxoso Kpemarse y
oyoyhnocmu. Ocnosa 06e ananuze je npemnocmaska 0a ce 06pacyu Kpemarba yena aKxyuja
nouaesajy. buxejsuopucmuuie meopuje Cy ce mexk He0aHo nojasuie Kao NOKyuaj oa ce objacte
Kpemarbd Ha MpPHCUWMY KAnumaid U mUxoeo mymaierse je y CYRpOmMHOCHU CA Meopujom o
equxacrnocmu mpocuwma. Osa meopuja y yeHmap ceoje ananuze Cmassba HOHAWAre /byou u
VIMUYAj Kpemared mpoiCUUma Ha mo NOHAularse aKMUBHUX Y4eCHUKa MmpeosuHe Xapmujama oo
gpeonocmu. CaspemeHo mpicuuime KAnUmania ce HenpecmaHo merba U OOHOCU UHOB8ayuje, Koje
MO2y umamu nO3UMUeaH, am u Hecamusan epexam na gep mpeosarve. Ilojasa HFT (High Fre-
quency Trading) 3nauajuo merva ycnose mpeo8arba Ha MPHCUULMY KARUMALA U MOXce 0a Cmeapa
aHomanuje, Kao wWmo je Opacmudan nao Haj3HaA4ajHUjux C8eMCKUX UHOeKca y PoKy 00 camo nap
Munyma xoju ce 0ocoouo 6. maja 2010. cooune.

Kayune peuu: mpocuwme xanumana, élacHuuke xapmuje o0 epednocmu (axyuje),
@dyHoamenmanna ananu3a, MexHuyKa auaIusa, OuxejeuopucmuuKe meopuje, UH8eCMumopu,
aHaIUMUYAapu, MaKpoOeKOHOMCKA AHAIU3A, AHATU3A 2pane, YaPMU3am, ROCI08HU YUKIYC,
bepzancku unoexc, Hay [lonc, desusznu Kypc.

Yeoo

Jla Ou ce oapeauna peajiHa BpeIHOCT oapeheHe
WMOBHHE, MOTPEOHO je H3BPUIMTH OAroBapajyhy
aHaM3y. AHaJIn3a XapTHja Ol BPSHOCTH j€ CIIOKEHA
oriepaligja, Koja oJl U3BPIINOLA TIOCia 3aXTeBa M03-
HaBabC BUIIIC 00IACTH, 3HAhA U BEIITHHA: U3 pady-
HOBOJICTBA, (PMHAHCHjCKOT MEHAIMEHTA, MUKPOEKO-

0) Acucrent Ha ExoHoMckoM dakynrery y bama Jlyim.

HOMHjE, MaKpOCKOHOMH]E, ONIITHX JPYIITBCHUX,
MOJUTUYKUX U JAeMOrpad)CKHX yCloBa Yy 3eMJbH H
nHocTpaHcTBy. [lopen cBera HaBeneHoT, (hMHAHCH]C-
KM aHaJIUTHYap MOpa Ha aJieKBaTaH HaYWH MpUMe-
HUTH CBa Ta 3Hama M BEIITHHE Koje ¢y y QYHKIHUjH
ocTBapHuBama 3apane. [Iutame onTumanHe KOMOU-
HaI¥je JIBejy WK BUIIIE BPCTa UMOBHHE OJIHOCHO Ka-
KO yJarame y BHUIIIE Pa3THYUTHX OOJHKa KanmuTana
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yTHYEe Ha OJUTyKE MHBECTHTOpPA, IPOyUYaBa MOJCpHA
teopuja moprdonuja (MIIT). OBa Teopuja Hajpehrm
JIeTIOM TTOKyIaBa Jia ohe 10 oAroBopa Ha IMHUTAkE
KaKo OCTBApUTH HAjTIOBOJbHH]H OHOC U3Mely pu3u-
Ka ¥ puHoca nopTdoinja, Tj. u3ydaBa muTame eu-
KacHe auBep3udukaiuje. M3 oBe aHamuse mpo-
MCTUYY HOBH MPOOJIEMH, Kao IIITO je MEpEeHhe pH3HKa
MojeJMHaYHe MMOBUHE KOja YHHH CACTaBHH JICO
YKYIHOT TOpTQoNrja, M3HAIAKEHE ONTHMAITHOT
OJIHOCA PU3MKA M TIPHHOCA U Je)UHUCAHE MUHH-
MaJlHe CTOIe MPHHOCA TMPHXBAT/PHBE 32 WHBECTH-
Tope. HajkoMITMKOBaHHj € THTamke MOJICpHE TEOpHje
noprdonuja je aa Ju NoT(HOINO MEHAICPH KOjU
KOPUCTE aKTHBHE CTpaTeruje MHBECTHUPAHha MOTY
HaJMaIllUTH OHE KOju 0a3upajy CBOj paj Ha ma-
CHUBHHUM CTparernjama, Koje moapa3syMeBajy mpocTy
WHBECTHIIMOHY TAaKTHKY ,,KYIOBUHE WHICKCHOT
domma’. TIpuMeHOM KOMIjyTepa MOKyIIaBa ce
npeaBuhambe M KpeTama IIeHa akiija Kpo3 BpeMe
uMajyhu y BHAY MPETIOCTaBKY Ja Cy LICHE aKIiuja
MPOM3BO/I MOCIOBHUX H3IJIeIa KOMIIaHuje, a o0pac-
11 KpeTamba SKOHOMCKHUX BapHujabnu Ou Tpedajo na
onpehyjy te nene. Maypuc Kennan je mpBu moxkyimao
na nohe mo oOpaciia kperama IieHa akiuja 1953,
TOJIMHE, aJIk HHje YCIIeO0 Aa OTKPHje MPEABUINBH 00-
pasai. CTora je 3ak/bydeHO ga ce IieHe Kpehy
HACYMHYHO, Tj. Jla C€ TPXKHIITA TOHAIIAjy HpaIHO-
HaMHO. MeljyTuMm, HapeiHe EKOHOMCKE aHaju3e
MoKasalie cy Jla HACyMHYHO KpeTame LieHa JJoKazyje
e(UMKacHOCT TpXKMIITa akiuja. Teopuja edukac-
HOCTH TPJKHILTA MPETIOCTaBIba JIa Cy CBE HCTOPH]-
cke uHpopmalmje 3a akiuje Beh ykibyueHe y Tpe-
HYTHY LIEHY THX aKIiija Ha TpXuTy. OuHaHCH]CcKa
TpxuITa Op30 M eduracHo oOpalyjy cBe pe-
JIEBaHTHE MOJATKE KOjU yTHYY Ha BPEITHOCT XapTHja
OJ1 BPEIHOCTH M JOCTYIIHH CY MHBECTUTOpUMA. Y
CKJIaJly ca TUM, KaJla HOBE HH(pOpMaIIHje 0 XapTHjama
OJ1 BPETHOCTH MOCTaHy JOCTYIHE, HCTOBPEMEHO Ce
npwiarohaBa U mHuxoBa 1eHa. CamMuM THUM je y
CBAaKOM TPEHYTKy HaBeleHa IIeHa HWIACHTUYHA
NpPOLICHH TPXKHINTA y BE3M Ca HCHOM BpeaHomihy.
Kox nHBecTuimja y XxapTuje ol BpeIHOCTH, aHAIN3a
Tpeba Ja MpyXW OAroBOp Ha To y mTa Tpedba
WHBECTHpATH (KOjy BPCTY XapTHja OIl BPEIHOCTH),
KaJla uX KyNUTH, aJld ¥ Kaja npoxaru. [locroje aBe
BpCTe aHajM3e: TeXHWYKa H (yHIaAMEHTaJIHa
aHanmm3a. Y pajy je JaT OCBPT Ha KUXOBE OCHOBHE
KapaKTepHCTHKE M O00jallllbeHH Cy TPEIHOCTH U
HEIOCTAlld M jemHe M Jpyre. 3a HUCIpaBHY OLCHY
Oymyher kpeTama TpXKHUIITA KauTana IOTPEOHO je
MO3HABATH Pe3y/iTare HaBeCHNUX aHaJM3a.

1. @ynoamenmanna ananusa

dyHIaMeHTa Ha aHaIU3a Moapa3yMeBa pasiu-
KOBame IICHE U BPEIHOCTH akija. Ha Tpxkumry ce
Haja3e MOTICHEHE (BPeIHOCT akmuje je Beha of
ICHE TPCHYTHE 1ICHE) U MpEeLeHheHe akiuje (Bpea-
HOCT aKIifja je Marba Ol lbeHe TpeHyTHe 1eHe). Cama
aHaJM3a TEeXH J1a OTKpHUje CIabOCTH TPXKHIITA ca
acIeKTa pa3jmke n3Mel)y BpeIHOCTH U IICHA aKilyja.
HMuBecTuimona crparervja je crparervja ,,nooeae
TPXKUIITA Y CMHCITY TpaBJbeha MopTQoInja, Koju
he octBapuTH 0OJbE pesynTare O pe3y/dTara CBUX
aKIpja Koje ce KyIyjy H Mpojajy Ha TOM TPXKHUIITY.
dyHnamMeHTanHa aHaiM3a ycpencpeheHa je Ha
noOujame CTBapHE IIeHE aKija W IOKyIlaBa Ja
YTBpAU [OUCKOHTOBaHY CaJallllby BPEIHOCT CBHUX
MpUMama Koja akiinoHap Tpeba aa 1001je Ha OCHOBY
CBOTI" BJJTACHHYKOT yJ€J1a. Camum THUM, OCHOBHH IIUJb
OBE aHaJIM3E je J1a ce Aohe 10 3aKkjbydaka o Oyayhum
nocturayhuma KOMITaHuje, a Koja He 3Hajy OCTalu
MHBECTHTOPH, IITO Tpeba 1a oMoryhn ocTBapuBame
eKCTpa 3apajie Ha TPXKMINTY Karutana’. [Ipu ananusu
Ce KOpUCTE Pa3IMYMTH MOKa3aTresbH, Kao IITO CY
paHHju IPUXOAX B GUHAHCH)CKH U3BEIITAjU hupMme,
npoleHa meHnx Oymyhnx mpuxona u mcrutaheHux
OUBUACHIN, PU3UK UM KPETakbEe KaMaTHHX CTOIIa Y
HapeaHoM repuoay. HezaoOunazan nonatHu hakrop
YCIIEITHOCTH (yHIAMEHTAHE aHAJIHM3€ j& EKOHOM-
CKa aHaJIh3a, Koja MmojpasyMeBa MpolChHBabEe KBa-
JUTETa MEHAIMEHTa KOMIIaHHje, HCHOT CTaryca y
rpaHu, aJli U CaMa IICPCIICKTHBA KOMIUJICTHE Ha-
BElICHE TpaHe MPUBpEJIE.

Ilocroje naBa ocHoBHA mpucTyna (QyHIaMeH-
TaJIHO] aHAJIM3H:

1) top-down (000320 Ha done) — TIPBO ce pas-
MaTpa CTame y TI00allHOj eKOHOMHUJH Kao
LENTMHYU, 3aTHM CEe pa3Mmarpa rpaHa MpuB-
pene y Ko0joj ce KOMIIaHWja Hajla3u U Ha
Kpajy caMa KOMIIaHHja U HCHH MPOCIEKTH
YHyTap TpaHe U KOMIUICTHE IpUBpE/eE.
[IporeHe npomMena y ri100aaHOj EKOHOMUJU
U MPHUBPEIHUM IpaHamMa 3aCHOBAaHE Cy Ha
OIIITUM TpeaBuhamuMa, JOK Cy MpoleHe
nocioBama mpeayseha pesynrar  Kako
ONIITUX MPUBPEIHUX LMKIyca, TAKO U
IUKIIyca MOjeIMHIX CEKTOpPa EKOHOMHU]E;

2) bottom-up (000300 Ha eope) — TIPBO Cce
aHamm3upa OynyhHOCT KoMmaHWje, 3aTHM
rpaHa mpHBpeae Y K0joj Komranuja (yHK-
IMOHUIIIE ¥ Ha KPajy eKOHOMHja Y MEINHHU.

1)  AKTHBHA CTpaTervja MHBECTUPAA MOAPA3yMeBa CTAIHy KYNOBMHY W NPOIajy PasiMYUTUX aKiHja O CTpaHe MOpT(HOINO MEHANEpa, 0K
NacHMBHA CTpaTeruja nojpasymMeBa KyloBHHY jeIHOT TOpTQoInja Koju je Hajueurhe ciuyan oapeheHoM Gep3aHCKOM HHIEKCY aKilija U APHKH €&

Iyxe Bpeme HerpoMemeH. Bodie u ap. (2009), str. 125-127.
2) Muuikus (2006), ctp. 250-257.



PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2010

75

MoryhHocT HeycarjameHoCcTH MpoleHa je
BeOMa dyecta 300 MPUMEHE Pa3HOBPCHUX
napamerapa KojuMa ce BpelHYjy YCIecH
WM HEYCIIECH TOCIIOBamba (PUPMH.

YoOuyajeHa rmpakca je KOMOMHOBaH-€ OBHX JIBajy
npucTyna, ma Ou 30Mp MOjeJUHAYHUX MPOlCHA
Tpebaso aa Oyjae y Ckiaany ca O4YeKMBaHUM OMILITHM
HUBOOM aKTHBHOCTH . DyHIAMEHTATHA aHAIIN3A CE
cacToju W3 TPHU JieNia: MaKpOCKOHOMCKE aHajm3e,
aHaJM3e TPaHe U aHaJM3e MHAMBUIYaTHHX KOMIIa-
HUja.

1.1 Makpoexoromcka aunanusa

Maxpoexkonomcka ananu3za pa3BoOjHUX MOTECH-
nyjajga jemHor mnpemyseha ce cacToju O BHIIE
¢dakTopa. OHa TMOYHMIGE TMPOYUYABAEM 2100ATHOZ
EKOHOMCKOZ CIatba M eHo2 ymuyaja Ha MoTyiHOCT
M3B03a, IICHOBHY KOHKYPEHTHOCT WJIH 3apany Kojy
npeny3ehe ocTBapyje y HHOCTpaHCTBY. be3 o03upa
Ha J[aHAlllhby MHTEIPUCAHOCT CBETCKE EKOHOMH]E Y
I100aTHH  MaKpPOCKOHOMCKH CHUCTEM, IIPUBpEC
3eMajba Ce PasiKyjy, Kao U HBHXOBE CTOIE PacTa.
MakpoeKoHOMCKa aHaiW3a YHMHUA IEHTPAIHH JIE0
npolieca MHBECTHPama 300T leHoT Moryher yTuiiaja
Ha pe3yiTare KOMIaHHje, Kao mTo je MoryhHocT aa
nomahe  E€KOHOMCKO  OKpyXKelme  yThde  Ha
nepdopMaHce TrpaHa, H3IO0KEHOCT TOIUTHIKUX
pH3HIIMMa Yy CBETY HJIH IIMTAkE [1a JIU j€ IPUBPEaa Y
pelecuju WM eKcnaH3uju. Kpemarwe Oesusnoz
Kypca HAIlMOHAITHUX BallyTa je OuTaH (akTop KojH
yTH4e Ha KOHKYPEHTHOCT jEJHE EKOHOMHje Ha
MeljyHapoTHOM TPXKHINTY, @ OHO je TOJA yTHIajeM
O/UTyKa MOHETapHUX BIACTH JpxaBa. [Ipornena
byoyhee nonoosicaja oomahe maxpoekonHomuje Kao
pesyaTar nepGopMaHCH TP)KUIITA 3HAYajaH je cer-
MEHT MaKpOEKOHOMCKE aHalii3e, a KJbYYHH EKO-
HOMCKM TIOKa3aTeJbl KOJH c€ KOpHCTE 3a Ty
aKTUBHOCT CY:

1) opyro momahm mpousson (BIT),
2) 3aI10CIIEHOCT,

3) uH(Ianyja,

4) KaMaTHE CTOIIE,

5) OyueTcku aeduiur,

6) pacroioxkeme?,

3) Iomkuh n XKXuskosuh (2006), cTp. 354-356.
4) Bodie i dr. (2009), cTp. 359-361.

Kperame HHBOa KaMaTHHUX CTOMAa KJbYYHH je
(dakTOop KOju Tpeba pPasMOTPUTH 3a YCIEIIHOCT
MaKpOCKOHOMCKE aHaJIM3€e y MPOIecy aHaIu3e UH-
BECTHIIH]ja, jep Ce HEeroBUM mpeasuhamem ona3u
710 AMPEKTHUX MOaTaKa O MPHHOCHUMA Ha TPIKUIITY
XapTHja O BPEIHOCTH ca (DUKCHHM IPHXOTOM’.
Uloxosu mpadicre u noumyoe y TIPUBpPENU CY
noraljaju Koju, ¢ jeJlHe CTpaHe YTHYY Ha TPaXby 3a
poboM u yciryrama, IOK ¢ JIpyre CTpaHe yTH4y Ha
NPOM3BOJIHE KalanuTeTe U TpoiikoBe. Ha npumep,
Ha TPaXmy yTHYE MaJ MOPECKUX CTOMa, pact
MOHYJIe HOBIIA, MoBehame ApikaBHE MOTPOIIHE HITH
M3B03a, JIOK IOHYY MOTY KpEeHnparHu MpoMeHe IIcHe
HadTe, mpupoaHe KatacTpode, 00pa30BHU HUBO U
W3HOC 3apajia pajHe cHare. /[poicagna noaumuka
nocejyje pa3HOBPCTaH CIIEKTap MAaKPOEKOHOMCKHX
Mepa KOju ce MOTy CBPCTaTH y JBE Kllace, Ha OHE
KOje MMajy yTHIIa] HA HUBO TPaXmbeE 3a poOOM H
yciyraMa M Ha OHE KOje KpOo3 IpPOHM3BOJHE Ka-
MalMTeTe W TPOIIKOBE yTHYy Ha MOHYIy Yy €KO-
HOMHjH. MHCTpYMEHTH IpKaBHE MOJIUTHKE KOje
Tpeba pa3MOTPUTH Y MaKPOCKOHOMCKO] aHaJIM31
cy:

1) (uCKaTHa TIOJIMTHKA (JpKaBHA MMOTPOIIHA
U TIOpecKe mepe),

2) MOHETapHa MOJUTHKa (yNpaBibame IMOHY-
JIOM HOBIIa NIPEKO KaMaTHUX CTOTIIa),

3) €KOHOMCKa TIOJHTHKa MOHYyAe (CTBapame
MOBOJHHOT TIOCJIOBHOT OKPYXKEHha PaIHHUIIN-
Ma M BJIaCHHIIMMa KalluTaJla ca MaKCHUMaJI-
HUM CTHMYJIaHCHMa — OBJIE C€ H3JIBajajy
MOTYRHOCTH TIOPECKHX MOJCTHIaja U Map-
THHAIHE TIOPECKE CTOIE, PEryJucame Tp-
KuliTa pagHE CHare MW TEXHOJIOIIKH
HarTpeJaKk Kpo3 3HaYajHO ylarame y HayKy
U UCTPaKUBamE U PasBoj)s.

Beoma 3HavajaH 10 MAaKpOCKOHOMCKE aHaJIN3e
TIPEJICTABIbA PA3MATPALE NOCIOBHOZ WYUKIYCA Y
KojeM ce Haja3u npuspena. Crame perecuje wiu
eKCIaH3Mje MPUBPE/IC 3HAYAJHO YTHUUE Ha pe3yJiTare
koje he koMmanMja Koja mociyje y TOj €KOHOMHjH
OCTBAapHUTH. Y 3aBUCHOCTH KaKO pearyjy Ha IpOMeHY
MOCIIOBHOT IMKITyCa, 3HAYQJHO je Pa3InKOBATH K-
Ju4He W nedaH3uBHE rpaHe npuBpene. Oupme us
LUKJIMYHE TpaHe (ayTo HHAYCTPH]a, TyKCy3Ha po0a,
KaluTallHa OmpeMa 3a JApyre) Cy OCeT/bUBHjEe Ha
npoMeHe y mpuBpead (mpernas W3 penecuje y

5) IToBehame KaMaTHUX CTOMNA YIIIABHOM MMa HEraTMBHE MMIUIMKAIMjE HA TPXKULITE aKikja, Tj. MoBehame KaMaTHUX CTOMNA MPaTH Maj LeHa
akuuja. Pasor 3a To je mTo MHBECTUTOPH MOT'Y Jia OCTBape Behe MpuHOCEe Ha TPHKUIUTY 0OBE3HHUIIA Y3 MUHMMAaJIaH PU3KK. AKO je npeaBulheH
Op KK pacT KaMaTHUX CTOIA Ol OYEKMBAHOT, H3berapahe ce JyropoyHe XapTHje O BPEIHOCTH ca (PUKCHUM IPHXOIOM.

6) Jamonapan (2005), ctp. 425-434.

7 O6pasal] HelpeCcTaHoOT CMEHHBaMba PELieCHje U ONIOpaBKa IPUBPE/AE HA3HBA CE MIOCIOBHH LIUKIIYC.
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eKCITaH31jy Wiu OOpPHYTO), TOK Cy KOMIIaHHje Koje
cnanajy y naedansuBHe rpaHe (mpexpamOeHa u
(dapmarieyTcka HHIyCTpHja, KOMyHallHa mpeayseha)
Mame OCeT/bUBE Ha Te npomene. Ha mpumep, kana
MpHUBpea Mpelia3d U3 eKCIaH3Hje Yy KOHTPAKIIH]Y,
KOMIIaHH]j€ U3 UIUKINYHE rpaHe hie yriaBHOM UMaTH
Behie moropirame TmoOcCIOBaka Hero Qupme u3
nedan3uBauX rpana. Ca apyre crpaHe, MPHIMKOM
npoiieca OnopaBka MPHUBPEIE U3 pelecHje, KoMIa-
HUje W3 IMKIUYHE Tpane he ocTBapuBaru 0o0Jbe
pesynrare 1 umahe CHaXXHUjU pacT of npeny3eha u3
nedaH3uBHE TPaHe.

Onpelenu exonomcku unOukamopu MOry jaa
npensubajy, Mepe U TymMaue KparKopodHe MpOMeHe
EKOHOMCKE aKTHBHOCTH W HAroBECTE PACT WJIH Maj
npuspene. [locroje Tpu BpcTe HMHIMKATOpA, KOje
o0jaBipyje Conference Board y cBoM m3namy Busi-
ness Cycle Indicators:

1) Boaehu MHIMKaTOpH,
2) KOMHIUAUPajyhu WHANKATOPH,
3) 3a0cTajyhul MHIUKATOPH®.

Wnpekc Tpxuira aknyja je Bogehu HHIUKATOp,
1a je 3aT0 MH/IEKC BoAehnX eKOHOMCKUX HHIMKATOPa
Mame YHOTPeO/bMB 3a HMHBECTUpPAEE (TPIKHUIITE
aKldja pearyje mpe Hero ImTo HWHACKC Boaehmx
MHIUKATOpa MPEABUIN 3a0KpPET, AOK CE MOCIOBHH
LUKIYC MOXKE MPEIBUACTH, IIITO je jOIll jeaH JoKa3
Teopuje o edukacHocTH TpxumTa). [lopen oBux
HaBeJICHUX WHAMKATOPA, IOCTOje U JPYTrd KOPUCHH
eKOHOMCKH [OKA3aTesbH .

KBasmTeTrHa MakpoCKOHOMCKAa aHajm3a Mpeyc-
JIOB je 3a OCTBAPUBAE J0OPUX MHBECTUIIMOHUX pe-
3yjiTara, ajd HHje JOBOJbHA 3a ycmex. Jla Ou ce
OCTBapWJIM BEIWKH Tpodutn (exctpa mnpodurt,
aOHOpMaHK TPOQUT, Tj. MPOPUT KOjH je 3HAYajHO
M3HAJ TIPOCEYHO OYCKMUBAHOT) HA TPXKHUILTY aKIuja
MOTPEOHO je J1a MaKpOEKOHOMCKa aHanm3a Oyzie 6oJba
OJ1 KOHKYPEHTCKHX, jep CBH Ha OBOM TPIKHIIITY TEKE J1a
3apajie ITO BUIIIEC HOBIA. YKOIMKO CBU HHBECTUTOPH U
nopThoNMo MeHaepu HMajy HCTa ca3Hamba U3
MaKpOEKOHOMCKHX aHallN3a, TeopHja e(HUKaCHOCTH
TpXKHIITAa yKazyje Ha To Ja he Te wuH(poOpMaimje
MCTOBPEMEHO OMTH HMHKOPIIOPHpaHE y ILICHE aKiuja

Tak0 Ja HUKO Hehe ocTBapuTH eKcTpa 3apapy.
Mebytum, ako onpelenn HHBECTHTOP WK MOPT(OIHO
MEHallep M3BPIIM KBATUTETHH]Y MAaKpPOCKOHOMCKY
aHaJIM3y OJl APYTUX, MOhH he 1a MICKOPUCTH MOAATKE U3
Te aHalu3e Ja y Jy>KeM BPEMEHCKOM POKY OCTBapH
HAaTIpoce4aH NpoQuT, HapaBHO YKOIUKO Cy OOWjeHe
uH(popMaIrje U3 aHaJIHu3e TadHe.

1.2 Ananuza epamne

Kao mro je 3Ha4ajHa MaKpOCKOHOMCKA aHAIIN3a
3a npenBulame EKOHOMCKUX KpeTama Yy II00aHoj
CKOHOMHjH U JoMahuM TpuBpeaaMa, UCTO TaKo je
3HA4YajHA @HAIU3A ZPaHe 32 TIPOLCHUBAKBE Pe3yl-
Tara onpeleHUX TMPUBPEAHUX CEKTOpa. AHAIOTHO
BCJIMKUM pPa3jiiKama y yCIexy pa3IMYuTUX 3eMasba,
MOCTOje M pa3jiMKe y pe3yiTaTuMa pa3InduTUX
MPHUBPETHUX TpaHa. YOOWYajeHO je Ja KOMIIaHHja
Koja Tociyje y mpoOlieMaTHYHOj TpaHUu OCTBapyje
ciabuje pesyirare o OHE Koja mociyje y npodu-
TabwiHoj rpanu. [lopem Tora, BeJHMKE pasJHKe
nocToje u KoJ nephopMaHcH pa3UuUTHX I'paHa Ha
TpkumITy akuuja. Ha mpumep, y 2003. ronuam kaga
je OMO CcHakaH CKOK IIeHa aKIlHja, TeJIEKOMYHHKa-
IIMOHHM CEKTOp pacrao je 3a 3,6%, 0K cy aKije
Mmpou3Bohauya MONyHnpoBogHMKA pacie 3a 93,9%.
Crora, HHBECTHTOPH MOpPajy Ja pa3Marpajy cBe Te
pasznuunte (pakTope KOju MOTy yTHIIATH Ha IICHE
aKija Ha TpxkuiTy. [[pBU KOpak y aHaIM3H rpaHe je
neduHUCame TpaHe, IITO HHUje JIaraH 1mocao jep je y
IPAKCU TELIKO NPELU3HO Pa3sTpPAaHUYMUTH [Ba IPUB-
penHa cexkropa. AHATUTHYAPH pa3BUjajy Kiacupu-
Kallyje rpaHa, kao mro je CeBepHOaAMEPHUKH CUCTEM
knacudukaiuje aeaarnoctu (NAICS), Standard &
Poor’s (S&P) u Value Line Investment Survey'”.

Ocemmusocm npuspeoHux epama Ha NOCIO6HU
YUKIYC je WCTO BaXKaH €JIeMEHAr aHajm3e, 300r Tora
IITO CBE TPaHe HUCY jEIHAKO OCETJHUBE HA MOCIOBHH
nukiayc. Ha mpumep, wHmycTpWja nurapera Huje
OCeTJbHBA Ha MOCJIOBHH LIUKJIYC jep MOTPOIIIhA IEHUX
MPOW3BOJIA je MTUTake HABUKE M HE YMHH 3Ha4ajaH JIeo
nopoauuHux Oyrera. C Apyre cTpaHe, MPOU3BOAHA
ayToMOoOMIIa W3Yy3eTHO je OCETJbHMBA HA TMOCIIOBHE
IUKITyCE 3aT0 IITO IpeJicTaBba TyKey3. [loTpornaun ce

8)  Jecer Boxehux uHIMKATOpa Cy: HpOceyaH Opoj caTh paja HeAe/bHO (PaJHUIM Y IPOU3BOALH), OPOj 3aXTeBa 3a HAKHA/LY 33 HE3AIOCICHOCT,
HOBe HapyuOe pou3Bohaua (Mpor3BOAKa MOTPOILHE pobe 1 Marepujana), nepdopmance g1006aBibada — qU(y3HH HHACKC CTAPHjUX UCIIOPYKA,
HOBE Hapylbe KanuTaiHux Jo0apa (BOJHOMHIYCTPHJCKH CEKTOP HHUje YKIbYUeH), Opoj oq00peHux rpaleBUHCKHUX J03B0OJIa, KPHBA IPUHOCA,
pacroH u3Mmel)y npuHoOca JAeCeTOroJUIIBbUX TPE30PCKUX 00BE3HHUIIA U CTOME Ha (eraepaiHe GpoHI0BE, LieHe akiuja — 500 OOMYHKUX aKIuja,
noHyzna Houa (M2) n mHAEKC OUYeKuBamba noTpoIuaya. Yetnpu konHuuaupajyha nagukatopa cy: 6poj 3arnociaeHuX BaH II0JbONPUBPEE, THIHH
HPUXOJI YMarhCH 3a COLMjaliHa [aBatba, MHYCTPHjCKa IIPOU3BO/IHa U IPOMET Y IPOU3BO/AKHU U TproBuHH. CeiaM 3a0cTtajyhux HHAKKATOpa Cy:
[IPOCEYHO TPajarbe HEe3alOCICHOCTH, OJHOC TPrOBaYKMX 3ajliXxa M HpOMeTa, IPOMEHa MHIEKCAa TPOLIKOBA PajJHE CHAre Mo jeAHHULH
HPOU3BO/IE-€, IPOCEYHA HAjIIOBOJbHU]a KaMaTHa croma (IpajM cTola — prime rate) 1o kojoj 6aHke 0100paBajy 3ajMoBe, 00UM 000pEHUX
KOMEpILHjaTHUX KPEAUTa H KPSAUTA HHIYCTPH]jH, OJHOC OTIUIATA IOTPOIIAYKHX KPESAUTA U JINYHH IPUXOJH OTPOLIAYa U IPOMEHA y HHICKCY

norpouadkux uena (CPI) ycnyra.
9) Sperling (2003), ctp. 96.
10)  Bodie u mp. (2009), ctp. 371-372.
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y pelieCHjU HajIpe OApHUY JIYKCY3a, Ila TeK OH/Ia CBUX
JPYTHX CTBapd. AHAJIUTHYapH KOPUCTE KOHYenm
pomayuje TPWIAKOM pa3MaTpama OJHOCA aHAJIM3e
rpaHe ¥ MOCIOBHOT IHKTyca. OBaj KOHIIETIT yKa3yje Ha
TO J1a UHBECTUTOPH Tpeda Ja yaaxy y ceKTope koju he
Ha OCHOBY TIPOIICHE CTama IOCIOBHOT IHKIyca
OCTBApHUTH HATMPOCEYHE pe3yiTare y OJHOCY Ha
OCTasie CeKTope. AHAIM3a HCUBOMHO2 YUKTYCA SPAHe
MOe 00€30eUTH OMTHE U pelieBaHTHE MH(OPMAIIH)je
3a TIPOIIEHY TP KUIITA aKiuja. JKHBOTHH IIUKITyC TpaHe
JIeJTN CE Ha YETHPU CETMCHTA:
1) moueTHa ¢aza — KapakTepHIle je Op3 pacr,
2) ($aza KOHCOJIMJAIMje — CTOMA pacra HHje
M3pa3UTO BUCOKA, ajlM j€ BUINA OJ] CTOIME
pacra yKyIlHe IIpUBpELE,
3) daza 3penocTu — pacT je NpuOImKaH pacTy
YKyIIHE IPUBPEE,
4) (daza penaTHBHOT oOMajama — OIalambe
MPUBPEHE CTOIC M CUTYyallhja Kaja je OHa
HIDKa OJl CTOIIE pacTa yKyIHE IpuBpene!''.

Crpykrypa u mepdopMaHce NpPHBpEIHE TIpaHe
3HauajHEe Cy ca acrekra ogHoca u3Mel)y TpaHcke
CTPYKTYpe, KOHKYPEHTCKE CTpareruje H Mpo-
¢uradmwinoctu. Michael Porter je 1980. m 1985.
TOIMHE OJIPEaHO IIeT ejleMeHara Koju oxapelhyjy
OMACHOCT O KOHKYpEHIIHje:

1) OIMacHOCT O/ yJacka HOBHX KOHKypeHaTa,
2) puBanuTeT u3Melhy nocrojehnx KoHKypeHara,
3) IIPUTUCAK ANTEPHATHBHUX IPOU3BOJA,

4) nperoBapauka Moh Kymaria,

5) nperoBapauka Moh noOaBibaual?.

1.3 Ananuza u epeonogarve
akyuja nojeOuHayHux KOMNauuja

HakoH MakpOeKOHOMCKE aHalIW3e U aHaJu3e
rpaHe, HaApEIHU KOpak (yHJAaMEHTATHUX aHAIHUTH-
Yapa je yTBphuBame UCIPAaBHOCTH BPETHOBAKA aK-
I[ja KOMIIaHKj€ Y OJIHOCY Ha HEKO MEPUJIO CTBapHe
BpenHocTn. TlocTymak ce 3acHMBA Ha pAcrioyio-
KUBHM TPXKUIIHUM ToJanuMa U WHpopMaiijama
noOujeHnM K3 (pUHAHCHjCKUX W3BelTaja. Jegan of

i1y Bodie 1 ap. (2009), ctp. 373-379.
120 Bodie 1 ap. (2009), ctp. 379-381.

HaunHa 100Mjamba Pe3yJITaTa j€ U 6pe0H06arbe nymem
nopelera, TAE ce, HA MPHUMEP, MOTY MOPEIUTH
TPKUIIIHA ¥ KEbHTOBOJICTBEHA BPETHOCT KOMIIaHH]€.
Henmocranm KmWTOBOACTBEHE BPEIHOCTH OTJIENAjy
ce y IpUMEHH PavyHOBOJICTBEHUX MTPAKCH U MelyHa-
POIHUX CTaHIap/a, a HaloKHalyjy ce kopuihemeM
JpYTrux TepMHUHA: JINKBUAALMOHA BPEIHOCT, TPOIIAK
3amene i ToGuHOBO q' . 3HauajHoO je mopeherme nH-
TpuH3UYHE (YHYTpallikhe) BpPEAHOCTH HACyNpoT
TPKMIIHO] [ICHH, 3aTUM MOJICIIU JUCKOHTOBAbA JIH-
BHUIICHIN (MOJEN NUCKOHTOBAama TUBUICHIN KOHC-
TaHTHOT pacTa, NBO(QAa3HH MOJEN JIHCKOHTOBAHA
JTUBUACHIN W BHINEe(a3sHH MOJCIH pacTa), OJHOC
nene npema 3apagu (P/E ratio wnm P/E croma),
koMmOuHanwja P/E aHanu3e u Mojiena IMCKOHTOBambA
JIMBUJCHIN ¥ Ha Kpajy OcCTalie YMOpEJHE CTOIe
BpeIHOBamba U MOJIENTM BpPEeJHOBamka Ha 0a3W HOB-
YaHHUX TOKOBaA.

CBaxu o]l HaBeJICHNX MOKa3aresba U MoJIella UMa
CBOje MPEIHOCTH W HEAOCTAaTKe, a aHAIUTHYapH
uckopumhagajy HenocTarke W TPUIHKE Koje Cy Y
CYNPOTHOCTH Ca TEOPHjOM 0 e(hPUKACHOCTH TPIKUIIITA.
Onu xopucte nHpopManmje nodujeHe ananmzama oa-
3UpaHUM Ha TPETXOJHO HABEJCHUM MOJACIUMa |
noKazareJbuMa W HWICHTHU(UKY]Y TOTICHEHE |
nperemeHe XapTHje O BPEAHOCTH Ha TPIKHINTY
KamuTaja. JemaH Ol HajJIoNyJIapHHjHX TPHCTYIIA
MPOIIEHA KOMIUIETHOT TPXKMINTA 3acHUBA ce Ha
azpecamHoM MYTMUNIUKAMOPY 3apade — TPBO Ce
npensula Oyayhu mpodut MnojeMHaYHIX KOMITAHH]a,
a 3aTUM Cce TIpolelkYje MYIATHUILTUKATOp 3apaje
(arperarau P/E panmo) 6azupan Ha npensuhamuma
JIYTOPOYHUX KaMmaTrHUX croma. [Ipows3Bon oBe nBe
MPOTHO3UPAHE BPEJAHOCTH TMPEACTaB/ba IPOIECHY
BPEAHOCTH KOMIUICTHOT TPXHINTA HA Kpajy Iaror
neprona’’. MeljyTtum, Hajrexu 3amarak je mohm 10
BPEAHOCTH MIPOTHOZUPAHUX BPEHOCTH Y jeTHAYHHH.
One 3aBuce on HMHMyTa (yJIa3HHUX IOJaTaka) Koje
aHAJIMTHYap KOPUCTH 32 JO0OHMjame MPOICHEHOT
arperatrHor P/E pammja u mpodwura mojeanHavHUX
xommanuja'®. AHanuTIHUAPH KOjU KOpHCTE (yHIAMEH-
TaJHy aHaJIM3y MOPajy y3eTH y 003up ¢punamncujcke
ungopmayuje 3a BpeITHOBAWmE aKIWja, a M3BOP THX
uHbpoOpMaLUja Cy (QuHaHCUjCKU u3eeutmaju npeoy-
seha: bunanc cmarba, OUAAHC YCHexa U U36eUmaj o

13)  3HayajHO je HAIIACUTH JIa C€ CTBapHA BPEJAHOCT MOXKE CaMO MPOLCHHUTH.

14)  Ilejmc ToGuH je moburHnk HobenoBe Harpaie 3a eKOHOMHU)Y U 0Baj KOHLIEIIT je 10010 UME 110 leMy. TOGHHOBO  PEACTaBIba OHOC TPXKHUIIHE
BPEIHOCTH IpeMa TPOLIKY 3aMmene. OHO nojpasyMeBa Jia TpXKHIIHA BPEAHOCT GupMe He Moxe O6uTi MHOTO Behia o TpoluKa 3ameHe, jep 6u 'y
CYIPOTHOM KOHKYPEHTH HAIlPaBUIIM CIINYHE KOHKYPEHTCKE KOMIIAHHUje U TO OH IPOU3BEII0 YMamheHe TPXKUIIHUX BPEIHOCTH CBUX KOMIIAHH]a y
T0j aenarnoctu. Crora, BUXOBa TPKUILIHA BPEIHOCT OU Ce U3jeiHaumIa ca TpokoM 3aMeHe. Tpoluak 3ameHe akTuse npe/yseha ymameH 3a
IEHY IaCHBY MOJXKE HCTO TaKo OMTH 3HauajHa CTaBKa y OMJIAHCY CTama MPHINKOM BPEIHOBAabE KOMIIAHH]ja.

15 Bodie u ap. (2009), ctp. 416.
16)  Bodie u ap. (2009), ctp. 388-412.
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TOTOBHHCKHM ToKoBHMa. [loceOHO ce Hamamasa
pasymeBame paznuke wu3Melly ekoHOMCKOr |
padyHOBOJICTBEHOT TpOQUTa M YTHI@A] TMOIUTHKE
3ay’)KMBamka Ha pa3nunTe (UHAHCHjCKE WHIMKA-
Tope. Hapouuto BaxaH ¢aktop 3a aHaIuTAYape je U
CIIO3Haja O OrpaHWYCHUMa aHAIN3e (PUHAHCH]CKUX
W3BEINTaja, Kao MHCTPYMEHTa 3a OTKPHUBAC
MOTPEIIHO MPoLEHk-eHUX akinja. [TocToje aBa pasiiora
3a HaBe/ICHA OTrPaHUYCHA, a TO Cy: pa3IHUKe Yy
PadyHOBOJICTBEHO] Tpakch u3Mel)y KomImaHwja |
yTHId] WHOIANMje HAa PauyyHOBOJCTBEHE MOJATKE.
AHanuTugapu Mopajy 030MJBHO Pa3MOTPHUTH YTHIA]
TUX (akropa Ja OW M3BPIIMIN YCIIEIIHY aHAIN3Y U
OCTBAapHIIU [TO3UTHBHE PE3YIITATE BPEAHOBAA aKI[H]ja
KOMITaHH]ja KOje KOTHPajy Ha TPXKUILITY KaruTaia.

2. Texnuuka ananusza

Oncrynama KpeTama [[eHa aKildja Ha TPXKUIITY
O]l TPEHJIa KOjH Jie(hUHHIIIE TeopHja O ePUKACHOCTH
TPIKHIITA U HEPAIMOHATHA [TOHAIIAkha HHBECTUTOPA
MPEICTaB/bajy 3aroHETKy KOjy IIOKyIIapajy Ja
OJITOHETHY Ouxejeuopucmuyke meopuje puHancuja.
[Mutame na 1M aHOMANHjE€ KOje C€ I0jaBJbyjy Ha
TPXKHIITY CaMoO TPOUCTUYY M3 Y30pKa, J1a Jh Cy
y3pokoBaHe KOH(MIHMKTUMa u3Mel)y HWHCTUTYIHO-
HaJIHUX HWHBECTUTOpA WM CY IIPOU3BOJ CTaJIHO
IIPUCYTHUX M IIUPOKO PACIpPOCTPAELCHUX HAYMHA
MOCIIOBaba KOjU HUCY Yy CKJIAYy ca OCHOBHHM
MOCTyJIaTUMa EKOHOMCKe TeopHje. buxejpropucTiy-
Ke TeopHje Cy MJjajia TeOpHjCKa IIKONa Koja MOKYy-
ImaBa 1a Jc(pUHHUILE KOXCPSHTHE TeopHje Koje y
MOTIYHOCTH 00jalikbaBajy TPXKUIIHE aHOMallHje.
[Mocrojame TpKUIIHUX aHOMaiHja, O0e3 003upa Ha
IbUXOB H3BOp, ONpaBaaBa KopHIIhewme memoode
mexHuuke auaiuze 3a WcKopuinhaBame Heeu-
KacHOCTH TPXKHIITA U UACHTH(PHUKOBAE aKI1ja dHje
IleHEe Cy Ha HUBOY KOjH HE IMPEJCTaBJba UCHPABHO
BpenHOBame on ynaraya. Haeenena aHammza ce
cMaTpa JIeIOM aKTHBHOT YIIPaBJbamba MOPTQOIH]jOM,
a YCIEITHOCT c€ MEpU BUCHHOM poduTa, Tj. 1a JIH
CTBapa HATIPOCEYHE NPUHOCE HHBECTHTOpHMA' .
Ona je 0Oa3upaHa Ha aHAIM3UPABY KpeTama IicHa
npemy3eha uim HIEKCA Y MPOIUTIOCTH M TBpAHK Aa he
UCTOpUjcKe WHpOpMaIHje O IleHaMa U oOuMmy
TproBamba yTHIIATH Ha Oyayhe kperame IicHA.
TexHUYKKM aHAJIUTHYapU 3aHEMapyje MOAaTKe Koje
Kopucte QyHIaMEeHTAIHU aHamuTH4dapH. [Ipernoc-
TaBKe Ha KOjMa Cy 3aCHOBAHE OBE JIBE CTpATETHje Cy
MOTIYHO CYNpPOTCTaBJbEHE, Ka0 M HEje O Bpel-
HOBAK>Y aKIWja HA TPXKMIUTY Karurana'®,

17y Wlowmxkwuh (2006), cTp. 320-332.
18)  Hdamonapawn ( 2005), ctp 450-465.
190 Bodie u ap. (2009), ctp. 654.

OcHOBa TEeXHHMYKE aHaIM3¢ je MOKYyIaj Ja ce
HCKOpPUCTe oOpaciii KpeTama IieHa akiuja y
MPOIDIOCTH, 332 KOje ce MpEeTIocTaBba Aa hie ce
MOHABJbATH, Ja OM ce Kpeupao oOpasall KpeTama
neHa akiyja y Oynyhuocru. [Ipensuhamem Oymyher
oOpaciia KpeTama IieHa akKlidja Ha OCHOBY HMH(OpP-
Mallfja U3 MPOIUIOCTH OCTBApYje ce UJb TEXHHIKE
aHaJmM3e, a To je 3apaja W3HaJ MPOCEYHUX NpoduTa
Ha TPXHMIITY XapTHja O BPEIHOCTH. TEXHUYKH
aHAJIUTHYApH CMATPajy J1a ce MPOMEHE Y TPIKUITHUM
¢dyHaaMeHTaTHIM (pakTOprMa MOTY TPUMETHTH TIpe
HETOo IITO Ce OHE OJIpa3c Ha IeHE W JIOK TPIKHUIITE
MpeKo IIeHa He pearyje Ha Te IpoMeHe. 3a TO Bpeme,
MPOHUIJBUBU WHBECTUTOPHU WM TOPT(OIHO MEHaA-
yepH uckopuctuhe ykasaHy NpUINKY U OCTBAPUTH
abHopmarnHe 3apane. TeXHWYKH aHAJIMTHYApH HE
HETUpajy 3Ha4ya] W yNOTpeOHy BpemaHocT (yHIa-
MEHTaJIHUX HH(OpMallja 1 cMaTpajy 1a he ce meHe
aKyja Ha Kpajy ,,pUOIMKHUTH cBOjuM (yHIa-
MEHTaITHUM BpegHoctuMa. [lo muma ouxejeuopuc-
MuyKy (UPaAyuoHaiHy) Gaxkmopu CMamyjy YyTHIA]
CIIOMEHYTHX TPXKHUIIHUX (yHAaMEHTATHUX (ak-
TOpa, a HACYMHYHE BapHjaluje 1eHa he ce kperatu y
CKJany ca oipeheHUM TPEHIOM — KOjU CE& MOXKE
MPEIBUICTH Ha OCHOBY MCTOPHjCKHX MH(OpMaIuja
0 KpeTamy IieHa aknuja. [locTenenn HecTaHaK OBUX
BapHjalyja TEXHUYKA AHAIUTUYAPU KOPHCTE 3a
OCTBapHBamke M3HA]| MPOCCYHUX 3apana. TexHuuka
aHaliM3a ce BEOMa YECTO HA3WBa U uapmu3am, jep
n3yuyaBa wH(poOpMaIHje 0 KpeTamy IIeHa W o0MMa
TproBama, Tj. YaproBe WU rpadukoHe (charts).
[Tocroju BUIIEe BpCcTa TEXHUYKE aHAIN3E, & TO CY:

1) Ilayosa meopuja (Dow Theory kojy ce Kpe-
upao meopay Wall Street Journal-a Charles
Dow) — naxo 3acrapena cMaTpa ce OCHOBOM
3a HajBehin 70 TeXHHYKE aHanmu3e, a Ha-
MPEHUjH METOJIH Cy CaMO pa3He BapHjaHTe
HaBegeHor JlayoBor mpucrymna. [{use Teo-
pHje je a ce yTBpJE IyropovYHH LICHOBHH
TPEHJIOBH Ha TPXKHINTY aKIja, a KOPHCTE
ce JiBa MoKasaTelba: KJbYYHH IOKa3aresb -
DJIA (Dow Jones Industrial Average) u
MoKa3aTesb KOjH CIIY)KU 3a IIPOBEPY Ha 0asu
KOjer ce moTBphyje wiu oxdaiyje oapehenu
HATOBENITa] Ha TPXKUIITY KanuTana - DJITA
(Dow Jones Transportation Average)". Ilo
OBOj TEOpHjH TpU CHJIE yTHUy Ha IICHE
aKIpja: IpUMapHH TPEH]T (yTOpOYHO Kpe-
Tame aKIHja oJ HEKOJHUKO Mecelu 10 He-
KOJIMKO  TOAMHA), CEeKyHIapHH WU
WHTEpPMEMjapHH TPEHIOBH (KpaTKOpo4YHa
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2)

3)

20)
21)

22)
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OJICTyTIama IIeHa 0]] OCHOBHOT TPEH/Ia M OHa
ce SJIMMHUHHUINY IyTeM KOpeKIMja Kaza ce
1eHe aknuja Bpahajy y OKBUpE TpeH7a) H
TEpUWjTHH WIA MHHOPHH  TpPEH/JIOBH
(mHeBHe (uykTyamuje Koje HEMajy ITyHO
3Hauaja). 3a JlayoBy TeOpHjy Cy H3y3eTHO
OWTHH W TT0JMOBH HHBOA IMO/IPIIKE U HIUBOA
ornopa. HuBo mopiiike je BpeHOCT UCIIO/
Koje je Majia BepoBaTHONha na hie TpikuinTe
MAaCcTH, JIOK je HUBO OTIIOpa BPEIHOCT KOjy
he TpxkuIITE TEMIKO MpeMamuTi. BpeaHoc-
TH HHUBOA TOJIpIIKE U oTnopa ojapehyjy ce
HA OCHOBY KpeTama IleHa VY OJIMCKO]
nporutoctd. Ilocroje Bapujanuje [layose
Teopuje, kao mro cy Elliotova Tteopuja
Tanaca (LieHE akiuja ce OMNUCY]y Kao
CKYNMOBM o0pasama Kperama IeHa Y
tamacuMa) U Teopuja o Kondratieffovim
TajacuMa (MakpoekoHOMHja ce Kpehe y
IMIUPOKUM TajacuMa Koju Tpajy usmehy 48
u 60 roauHa), alu CBE OHE CE 3aCHUBAJY Y
HajBelieM Jiely Ha TEOpPHUjH KOjy je CTBOPHO
Dow Jones.

I'pagpuxonu mavaxa u cumbona (point and
figure charts) — KOHCTpYHIIIE C€ MPUMEHOM
ToKazaresba 3a [ICHOBHE TIPOMEHE HaBHIIE U
Hanwke. Onpehyje ce jenunuiia mepe (M3HOC
HOBIIA) 32 KOjy C€ EBHICHTHpA IPOMEHA TIcHE
Harope u Hajone y Oynyhem rpadukony?;

Cseha epaguronu (candlestick graphs) —
MPaBOYTaOHUK KPO3 KOjU MPOJIa3d BEpPTH-
KaJlHa JIMHHUja oMoryhaBa TeXHUYKUM aHaJIH-
THYapUMa JIa YTBPJEC LICHY MPU OTBApamy U
3aTBaparmy JlaHa TProBama, Kao M HAjBUILY U
HAJHWKY T1eHy. YapToBu [ajy MHOTO
nH}opMalja 0 HABOY IIeHa aKIhja y CKO-
pujeM mepHOAy, a oBa BpcTa TrpadukoHa
MOXe ce u3paljuBatu 3a kpahe u 1yxe Bpe-
MEHCKE MePHO/IC OJ1 jeIHOTHEBHUX TIPUHOCA.
Ha npumep, Moke ce BpIINTH u3pana yap-
TOBa MPUMEHOM II€Ha Yy TOKY jeIHOr JaHa
WM TIPUMEHOM HeNeJbHUX 1ieHa. MehyTim,
NPUIMKOM Tparama 3a 00pacimuma Kperama
[eHA Ha TPXKUINTY U  aHAIM3Upama
pa3NMUUTHX rpaduKoHa IOCTOju MOTyhHOCT
Ja 300T CHa)KHE XeJbe 332 OCTBAPHBAHEM
eKcTpa mpoduTa, aHAJIUTHYaAp ,,0TKpHje™
NpUBHIHE o0Opaclie KOjU 3alpaBo He
nocroje. Ilojam data timing je moBe3aH ca
TCH/ICHLIMjOM OMakama oOpazala Tamo e

Bodie u zp. (2009), cTp. 656-658.
Bodie u zp. (2009), cTp. 656-658.
Bodie u zp. (2009), ctp. 660-666.

4)

5)

OHU He TocToje. Mcropujcke nHpopMarmje
MOTY JIOTIPHHETH CTBapamy oOpazana u
MpaBUJIa KOjH JOHOCE aOHOPMAJIHY 3apay U
3a KOje je CMIMpPHjCKH JO0Ka3aHO Ja Cy
JIOHOCHJIM 3apajay y Hpouutoctd. Mehytum,
HE TI0CTOjU TapaHnyja aa he oHn OMTH yC-
nemHu 1 'y OynyhHoctu. Mmajyhu y Bumy
CBE HaBE/ICHE YMILCHHIIE, aHATIUTHYAp Tpeda
IPBO Jia MPOBEPU Pa3yMHOCT MpaBUiia Mpe
HEro IITO KOPUCTH HEroBe HH(pOpMAIIHje,
jep je moryhe ma je TO mpaBWJIO jEIHO OJ
MHOTMX KOJM Cy JOHOCWIM 3apamy y
npouutoctd. Kiby4HO muTame 3a aHaIUTH-
yapa je Ja JId MMa JIOBOJbHO YOEIJbUBHX
JI0Ka3a Jia Bepyje Ja OHO INTO je J00po
(dYHKIMOHHKCATIO Y IpoLTocTH, Aa he HacTa-
BUTH Ja QyHKUMOHMIIE Uy OyayhHocTH';

Texnuuku nokazamesou — TpHU BpPCTC TCXHUY-
KHX IIOKa3arcjba KOje KOPUCTE 4apTHUCTH:

a) TIOKa3aTeJbH pacIoiokema — onpehu-
BambC TPCHYTHUX U OynyhHx oueKnBama
Pa3MMYUTUX Tpyla HHBECTUTOpA, Kao
IITO CYy UHBECTUTOPHU KOjJH YJaXy y HH-
BECTUIIMOHE (POHIOBE, JIMYHOCTH KOje
umajy pykosojiehe u OuTHe QyHKIHjE y
KOMITaHWjama (MHCajIepy) W eKcIiep-
TH ca thyjopiike 6ep3e xapTuja oa Bpea-
Hoctu (NYSE). Kopucre ce cnenehe
Merozie 3a oapehHBame PacHoNOKema:
TPUH CTaTUCTHKA, TPrOBHHA HETOTITY-
HUM JIOTOBHMA, WHICKC TIOBEpeHa,
MyT/KOJI CTOMA M TOTOBHHCKE IO3HUIIM]E
OTBOPEHHMX MHBECTUIIMOHMX (DOHIOBA,

0) mokaszaTesbu TOKa CpelncTaBa — MOTEH-
Ujall pa3IMYUTHX TPyla HHBECTHTOPA
3a yjarame y HapeIHOM TIepHOiIy, a
OlCHbY]y ce moMohy pasmarpama ciie-
nehux enemMeHara: HHTEpEC 3a MPOajy
Ha KpaTKO M CTalbe Ha pauyHHMa KOJ
Opokepa;

1) MOKa3aTeJbi TPXKUIIHE CTPYKType —
IIpare LEHOBHE TPEHA0BE U LIUKIyCe, a
3a 00aBJbamE aHAIN3E KOPUCTE CE Clle-
nehn MHIWKATOpW: TOKPETHH MpPOCeK,
[IMPUHA TP>KUILLTA ¥ PEIIATUBHA CHara?;

Value Line cucmem komnanuje Value Line —
HajBehy je caBeTONaBHHM CEpBHC 33 MHBEC-
THpame y cBeTy. HaBeaeHa komraHuja
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o0jaBJbyje usBemitaj Value Line Investment
Survey, Koju caapu CBe IoJaTKe 0 pyH/a-
MEHTAJTHUM HHIuKaTopuma 3a oko 1700
OTBOPEHHX aKIMOHAPCKHUX npyimnTaBa. OHa
Takohe paHrMpa CBaKy OJf OBHX aKiuja
npemMa o4eKnBaHoOM ToBehamy 1ena (ampe-
CHjallMjH) Y HAPEIHOM IIEPUOIY O] jeIIHE
roguHe. Panrupame ce Bpiiu o1 Opoja 1 xa
Opojy 5, mpu ueMy ce KOMITaHHje ca Hajoo-
JbUM OlleHaMa Hajla3ze y Tpynu 1, a 3aTum
clie[ie OHE Jioluje. PaHrupame ce cactoju
OJ1 pa3MaTpama TPHjy KJbYIHHX CerMeHaTa:
peNaTUBHO KpeTame MpoduTa, n3HeHalheme
y noryieay o0jaB/beHOT POPHUTa Y OAHOCY
Ha npeauhen ox kommanuje Value Line u
HWHJIEKCa BPEAHOCTH?.

Ha ocHOBy cBera pa3MOTpEHOT y OBOM IOTJIaB-
JbY, MOXE C€ 3aKJbYUYHTH J1a Cy apryMEHTH TeXHUYKE
aHajM3e y MOTIYHO] CYMPOTHOCTH Ca OCHOBaMa
TeopHje o epukacHocTH TpxkuiTa. Obpacuu Kpera-
Hha [IeHa KOjH CY IIPOU3BO] TEXHIMYKE aHAJIH3E TPE/IC-
TaBJbajy TOTIYHO KpIICHE MpaBUia O HEMpe-
BHJJBUBOM KpETamy IleHa aKihja, WHKOPIOpHUpa-
HOCTH HCTOPHM|CKHX IIoJaTaka y TPEHYTHY IICHY
aKipja u Op3oM 1 erkacHOM npuiiarohaBamy 1eHa
aKIyja HOBUM wHH(poOpManyjamMa 3acTyIUbEHUM Y
XHMOTE3W O e(PHUKACHOCTH TpKumTa. [Ipobiem
TEXHUYKE aHAJIM3E j& U camo0ecmpyKmueHocm (ca-
MoyHuwmasarbe) 1ICHOBHUX o0pasalia, Koja mojpa-
3yMeBa Jia HAKOH FbHXOBOT OTKpHBama J0JIa3d 10
npetepaHor kopuirhema Tor npasuia. Kao pesynrar,
CJIAY HAIVIM CKOK MJIU I1aJ( LIEHA YKJbYYCHUX Y NaTH
OTKpUBEeHHU 00pa3ail. HakoH caMOyHUIIITeha OTKPH-
BCHHUX IICHOBHHMX 00pa3alia cjeu norpara 3a HOBUM
U TPEHYTHO HEOTKPUBEHUM IPaBUIIMMA.

3axkmpyuak

Amnanuza BpeIHOCTH | IIeHa XapTHja 0f] BpeTHOCTH
MPEJICTaB/ba OCHOB 32 Pal M (YyHKIMOHHUCAHE TOT-
oo MeHayepa ¥ WHBECTHTOpPA HA KOMILICKCHOM
TpKuIITY Karmrtana. [locToje paznuuuTé MpUCTYIIHN
aHaJIM3¢ aKilvja, ajli ce M3/Bajajy JiBa HajaKTyelHH]ja
HaunHa: (QyHIAMEHTaJHA W TEXHUYKA aHaJIM3a.
Hocrurayha u pesyararu QyHaaMEHTATHE M TEXHAYKE
aHaM3e y TIOTIYHOCTH CY CYNPOTHH Ca CTaBOBHMA
TeopHje 0 e(PUKACHOCTH TPIXKHINTA, KOja IoApasyMeBa
J1la Cy y 1IeHy aKiyja Beh yKJbydeHe lbUX0BE HCTOPHjCKE
uHdopMalmje u na TpKUIITE Op30 W e(UKACHO

MHKOPIIOpHpA CBE HOBE JOCTYIIHE MOIATKE O aKIrjama
Y BHUXOBY TpeHYTHYy LeHy. Llwb mnperxomHo
CIIOMEHYTHX aHaJIM3a je JIa C€ NCKOPHCTE aHOMaJIje Ha
TPXKHIITY, TAKO Jia C€ WACHTU(PHKY]y MOTICHEHE U
NPEICHEHE XapTHje O BPSAHOCTH U JIa CE Ha OCHOBY
Tora mpenBuie wuxoBe Oymyhe nene. Kao pesynarar
yCHEIIHE aHalIn3e, aHAIUTHYapu OCTBapyjy eKcTpa
npodure. Meljytum, BHXOBa aHaiM3a MoOpa OMTH
KBaJIUTCTHH]jA O] OCTAJIMX aHAJIM3a Ha TPXKUILTY Ja Ou
ce ocTBapwiM HaBeneHH npodutu. Pasmor 3a To je
YHIGCHHUIIA J]a KaJIa CBU YUCCHHIIM Ha TPXKUILTY UMajy
peneBaHTHE HHGpOpMaIMje, IIeHA akKi|ja ce Op30
YPaBHOTEXKYj€ U HE MOTY CE OCTBAPHTH HATIPOCCUHE
3apane. DyHmameHTanHa aHanmuza Oa3upaHa je Ha
AHAJIM3M OCHOBHMX CKOHOMCKHX IIOKa3aTesba, Kako
MaKpOCKOHOMCKHX TaKO M MHKPOCKOHOMCKHX, Ha
OCHOBY KOjHX C€ MPOIICHY]y BPSAHOCT U IICHA aKIIHja.
Enementn (yHmameHTanHe aHamHM3e Cy MaKpOEKo-
HOMCKA aHalu3a, aHaJlk3a IpaHe M TI0jeIrHaYHA
aHaM3a aKija KoMIaHWuje. Pa3iuuuTé eKOHOMCKH
MHIMKATOPU KOPHCTE Ce 3a CIPOBONCH-E OBE aHAIM3E U
KOHAYHM pe3y/ITaTtd Jajy KBAJUTETHY OCHOBY 3a
OCTBApHBaLE 3apajia, Kao MITo je mpahemne niodaTHux
CKOHOMCKMX  TOKa3aresba, JIoMahuX  MaKpOeKo-
HOMCKMX uHAuWKaropa, bJlll-a, 3amocieHocTw,
MOCOBHUX  IHUKIyca, TNPOPHUTAOMIHOCTH TpaHa
MpUBpE/Ie, TOTOBUHCKUX TOKOBA KOMITaHHjE, OOWTH,
IIeHa aKIyja, YKyImHor npuxoaa u apyrux. Ca apyre
CTpaHe, TEXHUYKa aHaJIn3a 3aCHIBA Ce Ha yTBPhUBamby
oOpasalia KpeTama IieHa aKilija y HapeIHOM MePHOIy
Ha 0Oa3M aHaIM3Mpama IHHXOBOI KpeTama Y
nponutocty. [TocToju Bullle pa3IMuUTUX OOJIHKA TEX-
HUYKS aHaM3e, ajli CBU OHHM Cy HajBehmX IeioM
ocnomenu Ha JlayoBy Teopujy (Dow Theory - uyBeHor
OCHHBa4a HajTIO3HATHjUX (PMHAHCH]CKMX HOBHHA Wall
Street Journal-a). OBa Teopuja (yHKIMOHHIIE Ha
cucreMy KkoHcTaHTHOr Tipahema Jlay IloHcoBor
uuayctpujckor uuaekca (DJIA) kao miaBHOT ejleMeHTa
aHaJM3e, I0K ce Kao TIOMONHHM MMOKa3aresb ocMarpa u
Hay [lorcos tpancnioprau unnekc (DJTA). Ennorosa
Teopuja Tajmaca W Teopuja o Kowmparuedorum
TajacuMa cy Bapujaiije [layoBe Teopuje. Beoma
KOPHCHE TMOfIaTKe Ca AacrleKTa TeXHUYKE aHalu3e
00e30ehyjy u rpadukonu Tauaka u cumobona (point and
figure graphs), rpaguxonu ceeha (candlestick graphs),
Pas3iiMYUuTU TCXHUYKHU IIO0KA3aTCJbu, Kao 1 I/I3BeIHTajI/I
kommnanuje Value Line. Tloprdommo menanepu u
MHBECTUTOPH KOpHCTE pe3yirare (pyHIaMEeHTaIHE W
TEXHHYKE aHaiu3e Ja OM MaKCHMH30BAIH CBOjY
3apany. OBe aHaIM3e HPYXKajy BEIUKH OpOj BPEIHUX

23)  Mupaekc BpenHocTH ce qobuja: V =a+b;x;+b,X,+bsx3, rie je x; - orieHa ox 1 1o 10 koja 3aBuCH Of1 pejTHHTA Y HOTJIELY PENATHBHOT KpeTarma
npodura y nopehemwy ca panrom komnanuje y nocieamux 10 roguHa, X, - onena ox 1 1o 10 3acHoBaHa Ha peaTHBHOj CHa3H aKIMje, I CY
OIHOCH M3padyHaTH CIINYHO Ka0 U y Clyuajy ofgHoca u3Mel)y npoduTa, X3 -0qHOC IPOCEUHE PEaTHBHE LiEHE akiyje y nocieamux 10 cenmuua
(ueHa aKuuje 1oJie/beHa IPOCEYHOM 1IEHOM CBHX aKluja) M 52-HelesbHe NpoCceyHe penaTuBHe LeHe akuuje. [Tokasaressu a, by, by, by cy
KOe(UIMjEHTH U3 PErpecHje MpoleheHu Ha OCHOBY MojlaTaka 3a pa3nobsbe o1 12 roauHa.

Bodie u ap. (2009), ctp. 667-668.
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NoJaTaka ca TPIKUIITA KalkTala U yJaaradd Mopajy 1a
NpOIIEHE KOjH O HHX Cy BaIMIHU 3a ofapeheny
AaKTHBHOCT M Yy KOjeM TpEHYTKy. Pa3marpame
(dyHIAMEHTATHUX —TOflaTaka MpPUIMKOM — aHali3e
aKIyja OJ M3y3eTHE je& BHKHOCTU M MOXKE JOHETH
KJby4uHe HH(pOpMaIHje 3a Tpeasuhame KpeTama IICHe
akiuja y OyayhiHOCTM y OmHOCY Ha BEIHMKH OpOj
ynopenHuk (axropa. TexHHYKa aHanU3a JIOHOCH
nHdopMalmje 0 odpaciMa KpeTama IIeHa aKidja y
MPOIILIOCTH, HA OCHOBY KOJUX CE€ MOTY TPEABHICTH
ompeheHH TpPEHIOBM Ha TPXKUINTY Kamurajia y
OynyhHocTH. MHOTH €KOHOMUCTH YKa3yjy Ha J0Kasze
MPAIMOHATHOCTH TPXKHUIITA aKIMja Kao TMOCIICIHIe
OJITyKa TOjeIMHAYHUX MHBECTUTOPA Y HEMHJIOCPIHO]
0opOu 3a exctpa 3apany. Crora, He TpebOa 3aHEMapPUTH
HU OMXEJBHOPUCTHYKY KPUTHKY TeOpHje e(HUKACHOCTH
TPXKHMIIITA Ca acleKTa JoKa3a KOju Ce ONHOCE Ha
KpeTame [IeHA BIIACHUYKHX XapTHja O BPEIHOCTH
(axmja). Mehytum, n3y3eTHO je OMTHO J1a TIPHIIUKOM
JIOHOIIICH:a OIJIYKE O MHBECTHpamy He mpeonialyje
yIWIaj HUjeflHE OJ HABEACHWX aHAllM3a H Jia
WHBECTUTOP OMIydYyje Y CKIagy ca CBOJUM
oYcKHBamkUMa, 0Oe3 003upa Ha Kpajibe pesynrare
aHaM3a.

TpokuinTe KanuTaia U3y3eTHO ce Op30 pa3BUja U
MOJICPHHU3Yj€, TAKO JIa C& KOHCTAHTHO I10jaBJbY]y HOBH
MOMEHTH Y TpPrOBHHH XapTHjama oOJ BPEIHOCTH.
Hacrajy HOBM NTpOHM3BOIM W HHCTPYMEHTH TPTOBamba,
HOBE MeETOIC M HauyMHU 00aBJhbakba TPaHCAKIIWja.
AnanmuTrdapu Mopajy OWTH CTalHO YIO3HaTH ca
HOBUM €JIEMEHTHMA KOjU C€ jaBJbajy Ja OW HHUXOBE
aHajM3e Owmiie ycremHe. Y TMOCeImhe BpeMe IM0jaB-
Jbyje ce (DeHOMEH 6eoma uUHMEH3UBHO2 MPeo6arba
(high frequency trading — HFT) na unmeepucanum

cgemcekum  mporcuwimuma  Kanumana. OBaj Ha4MH
TproBama 3aCHHBA CE HA KOMIIjyTepHUMa, TIC HH-
dopmarHyki TporpaMH Y CKIaay ca 3aJaTHM
aropuTMUMa  (IIapamMeTpuMa  WIM  OKBHUPUMA)
W3BpIIABAjy HaJjore Mpojaje U KyNOBUHE XapTHja O
BPEIHOCTH. YHAmpeJ ce TMOCTaBbajy OKBUPH 32
TProBame y KOMIGjyTEPCKOM TIporpamy, KOju Y
nenmuhrMa CeKyH/Ie W3BpIIaBa HAJOre Ha W3y3€THO
Op3om TpxkumTy Karnutana. OB WHPOPMATHIKH
porpamMM pearyjy nocta Op30 M 4YOBEK HHjE Y
MoryhHoCTH J5la ,.TONMMM OKOM™ TIpaTd Op3HuHY
TProBama, IOIITO HAajJoIre 3a TProBUHY 00aBIbajy
MamuHe (y OBOM cCiy4ajy Cy KOMIGjYTepH KyIIU H
ITPOJIABIIM XapTHja Ol BPSAHOCTH — AKTHUBHHU YUECHHIIN
Ha TPKUIITY Kanutana). OBakaB BHUIl €JIEKTPOHCKE
TPrOBHHE XapTHjama Ol BPEAHOCTH, KOjU CE€ TOpes
KITaCHYHOT Ha4WHA KYIOBWHE W TIpONaje aKIuja,
TPEHYTHO O[BMja Ha TPXKHINTAMA KaluTana je
HEJIOBOJBHHO MO3HAT ITUPOKO]j CBETCKO] MHBECTHTOPCKO]
JABHOCTH M MOXKE J]a CTBOPY aHOMAJTHje Ha TPXKHIITY
KanuTayia. Ha mpuMep, o3Har je ciiydaj BeMKOT Majia
aMepUYKKMX OEp3aHCKUX MHJEKca o 6. Maja Koju je
M3a3Ba0 MaHUKY HAa CBETCKUM TPIKHIITHMA, a KaCHHUje
j& OTKPUBEHO Ja je TO OWja IMOCCOUla TIPEIIKe Y
KOMIT)yTepCKOM ~ TIPOrpaMy  jefHE  KOMIIaHHMje .
KibyuHO nuTame koje ce Hamehe je 1a Jiu je TO CTBApHO
Ouna ,rperika™ Wik je Moknaa ,,Hamepa™. HaBeneHna
,,Ipelika’ je J0Bea 10 MacOBHE Pacipo/aje BEJIUKOT
M3HOCa ofipel)eHMX aKilkja o1 CTPaHEe MAIIIMHE — Y OBOM
CITy4ajy HHBECTUTOPA, ILITO je MPOY3POKOBAJIO TTAHUKY
Mely ocTaiM MHBECTUTOPUMA Ha CBETCKOM TPIKHIITY
karmrana. Ctora, 1 OBaKBH CITy4ajeBU MOT'Y CTBOPHTH
ozpel)eHe TpeHIOBE KOjH HEMajy HUKAKBO YIIOPHUIITE
HU Yy jenHo] aHamm3u, a moryhm cy. Moxke ce

24)

Benuku naj amepuukux Oep3aHCKHX WHICKCa Jecho ce 6. Maja 2010. roauHe, Kaja je JOIILIO 0 OrPOMHE MPOJIaje aKiuja y BpeaHocTu ox 4,1
muirjapae nonapa. Tor nanay 14:42, kana je Dow Jones nnznexc 1o taga Beh 6uo y magy 3a npexo 300 6a3HHX OEHA, 1ECHO Ce HOBH 14| BpEIHOCTH
oz nipeko 600 6a3HUX MMOEHa, Yy POKY OJf CaMo Tap MUHYyTa (Y TOM TPEHYTKY I1aj1 je Jocerao pekopjaan u3Hoc ox oko 1000 6a3uux 6omosa). To je
M3a3BAJIO TAHUKY HA TPXKHUILTY, [1a CY W OCTaJIM YYECHHUIIM MOYEIIH Ja Cie/ie TPeH I nponaje akiuja. HajBuie cy Owmie moroheHe 1eHe akipja
komnanuje Procter&Gamble, koje ¢y y jelTHOM MOMEHTY W3ryOuIie Ha BpeqHoCTH 37%, ajii Cy ce Ha Kpajy JiaHa CTabuIIM30Balic U lbUXOB THEBHU
HeraTuBHH OHJIaHC je n3HocHo 2,2%. Uako je y jennom tpeHyTky Dow Jones Industrial Average Index (DJIA Index) nao 3a 6iu3y 10 % u S&P 500 3a
3%, Ha 3aTBapamby TPXKUILTA pe3yJrar je ouo cineachu: DJIA nao 3a 3,20%, S&P 3a 3,24%, a Nasdaq 3a 3,44%. Y TOM KpU3HOM TPEHY TKY, OCIICIULIC
10 Jpyra (MHAHCHjCKa TPXKUILTA CY CE UCTO TAKO HEraTMBHO MaHH(ecToBasie — ieHa 00BE3HHMIIA je pacia, eHa Hadte y Bbyjopky je nana 3a 2,86
USD, 10K je jonap y 0JHOCY Ha jeH M3ryOHO Ha BPEIHOCTH 3a OKO 6%. Mako cy amepuuku Oep3aHCKH MHACKCH BPAaTWIHM CBOjE MPEAKPU3HE
BpeIHOCTH 32 caMo 10 MUHYTa, HUKOME HHUje OHIIO jJacHO 300T Yera je U IOIWIO [0 TAKO HATIIOT [ajia Ha TPXKHUILTY. Y TO BpeMe TPIKUILTE KaruTaa y
cBery je Beh OmII0 110/] CHAKHUAM TIPUTHCKOM 300T IPUKe JAY)KHHYKE KPU3€e U MOryhHOCTH 12 M IpyTe EBPOIICKE APKaBe yIaaHy Y CIIMYHE TYTOBHE
npotieme. MelyTum, HHje M0CTOja0 HUjeaaH OTPOMaH CTPYKTYpPHH MPobIieM Koju Ou MOrao 00jaCHHTH TaKO BEJIMKY M M3HEHaIHy Kpu3sy. [IpBa
UcTpara aMepruyIKMX arcHIrja 3a HaJ30p HaJl TProOBambeM HUje yCrieNna J1a WiACHTH(HUKYje KpHUBIIA U IIPUKYIIX J0Ka3e KOju 01 Jajin 00jalllibermhe OBOT
npotiiema. Mel)yrum, apyra ncrpara OTKpuIia je a je KpuBall 3a JpacTuyaH naj 6ep3anckux uHaekca 6. maja 2010. roquHe eleKTPOHCKO TProBame
akiujama, Koje ce o0aBJba MyTeM pauyHapCKHX anropuraMa. To Cy MOKa3aiu M3BelITaju ATreHIHje 3a HaJ30p HaJl TProBameM XapTHjama OJl
BPEIHOCTH M ATEHLIH]jE 32 Ha[30p HaJl TProBambeM TePMHUHCKUM yroBopuma y Cjeaumbernm JlpikaBama, y KojuMa je yTBphEeHO J1a je KOMITyTepCKu
ajropuraM y poky ox camo 20 muHyTa npomgao 75.000 yrosopa Bpenuux 4,1 munujapay aonapa. [akie, mpoGieM je HacTao 300r padyHapCKoT
QJIrOPUTMA, KOjH je IOJICILICH JIa OCHI'Ypa KOMIIaHH]y Off IPOMEHA LIEHa Ha TPXKUILTHMA, JIH j€ Y OBOM CIIy4ajy alrOpHTaM ypaJyo yIpaBo CyIpOTHO.
AJIrOpUTMH Cy MareMaridke popMyIie Koje CIIPOBOJIC TProBavKe ofepaliyje y 3a1aTuM OKBUpUMa, Koje oapelyjy sbyau. Hcrparom je yrepheHo aa je
0Baj porpam 1 paHuje 006aBibao CIMYHE onepaluje npoaaje (00MM mpomeTa 1 yTBpheHe eHe) aKiiuja y poKy Of IIeT CaTH, ajld J1a je Y OBOM CIIy4ajy
TpaHcakiuja obaBibeHa y poky ox camo 20 MuHyTa. CaMUM THM, MOXKE C€ 3aKJbYYHTH KOJIMKO BPEMEHCKA JMMEH3Hja U IPELIKe KOje HACTajy y
KOMIIjYTEPCKHM aJIrOPUTMHEMA MOTY J1a HUMajy KaracTpodalte mocieaule Ha Gpep Tpropame i caMy epUKaCHOCT TPXKHILTA XapTHja Ol BPEAHOCTH.
AreHuuje HICY MMEHOBaJIe KOMIIAHH]y KOja je CTBOPHJIA IPETXOIHO CIIOMEHYTY KpH3y, ald je jemuHo kommnanuja Waddell & Reed Financial n3
Kanzaca npujasuia toniku 06uM tproeure 6. Maja 2010. Mepa 3a cripeyaBabe Oyayhnx Kpu3a OBOT THIIA NPEACTAaBIbEHA OJ] CTPaHE peryiaropa y
Awmepui je yBoheme ,,circuit breakers*, Tj. HOBHX OrpaHu4erba TProBUHE KOjU npe/Brlajy 3ayCTaBbatbe TPrOBHHE 38 S MUHYTa YKOJIMKO aKIlHje
najHy 3a Buie ox 10% y nepuoxny oz et munyta. OBe Mepe he OuTH TecTipaHe Ha y30pKy ofpel)eHuX akiuja komMItaHuja kotupanux Ha 404 NYSE
3 rpyne akumja uaaekca S&P 500, y poky on mect meceuu koju ce 3aBpuiaBa 10. meumem6pa 2010. romune (www.bbe.co.uk/news/busi-
ness-11456941, www.bloomberg.com, www.ft.com, www.economist.com).
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3aKJBY4HTH Ja hie ce OBaKkBU CilydajeBy IeNIaBaTH Uy
OyayhHOCTH, a HaBEACHH IPUMEP MOKa3yje BEIUKY
pamHUBOCT CBETCKMX Oep3u y Bpeme Kaaa ce
CNIEKTPOHCKO TProBame CBE BHIIE NPUOIHKABA
KnacuyHoM. Ha Kpajy, MHBECTUTOpPH Ha OCHOBY
CBOjUX OjJIyKa no0Wjajy Harpamay, Tj. OCTBapyjy
HaTMIpoceyaH NPoMUT, Wik OMBAjy KaXKibCHH, Tj. Ty0e
CBOjy UMOBHHY, 1A C€ M CaM IPOIEC OJUTyunBarba
MOpa 3aCHUBATH Ha aHAJIM3H1 Pa3HOBPCHUX (aKTopa.
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op Bracmumup OTHOpHOCT 6aHKaPCKOr CeKTOpa

BYKOBHUR’

op Ipaowup CpOuje Ha ynape riiodajie
KOXKETHHAL] . .
(pMHAHCH]CKe KpU3e U peuecuje

Pezume

Yoapu enobanne gunancujcre kpuse u peyecuje cmagunu cy Ha npoody omnopHocm banaxa
wupom ceema. Beh 2008. 2o0une nocmano je jacno da ce banke we mo2y came uzbopumu ca
Hapacmajyhum npobnemuma. Llenmpanne banke, Kao kpeoumopu y Kpajiboj uncmanyu, maxohe
HUcy moene oa cy3bujy guunancujcky kpusy 6e3 eradune nomohu. 3axeamyjyhu oepomnoj
OUPEeKMHO] PUHAHCUJCKO] NOOPUIYU JABHO2 CEKMOPA, CNPEYeHa je CUCMEMCKA HEeTUKBUOHOC,
OaHKAPCKA NAHUKA U MACOBHA BAHKPOMCmMEa 6anaxa.

VYnproc pexanumanuzayuju nocycmanux 6anaxa, ocmane cy Hedoymuye y 6e3u ca jauuHom yoapa
Oyoyhux kpusa koje 6u one moene uzopocamu. Ienepairnu 002060p HA 080 NUMATLE NPYICA]Y
UHOUKAMOPU (PUHAHCUJCKe CHAaze, OOK CMpec MeChosU, 0OHOCHO Mecmosu onmepehersa, noKasyjy
HU60 omnopHocmu. Unax, Hageoenu uHOUKAmMopu 1 mecmosu KopuwihieHu cy u npe ose Kpuse, auu
HUCY YNO30pAsanu Ha Hed08o/bHY omnopHocm banaxa. Ouueneoro je da cy npumerusanu onacu
He2amueHU CYEeHApUuju y HACMOojarby 0a ce JagHOCT Yeepu y CHA2y U 30pasmbe banaka.

Omnopnocm banxapckoe cekmopa Cpbuje maxohe je ucnumusana moxom 2009. u 2010. eooure,
npumerom cmarnoapoue IMF memooonocuje. Pesynmamu mecmosa 6uny ¢y 0OTUYHY, WUMO je u
ouexugano, umajyhiu y 6udy eKCmpemMHo 8UCOKe UHOUKAMOpe KAnumaine adexeamuocmu,
JUKEUOHOCMU U npoghumadurHocmu. Meliymum, uzsewimasarse 0 000ujeHuM pe3yimamuma 6uno je
usHenahyjyhe wmypo, 300e ueea cy y osom paoy kopuwhenu @CAIl uzsewmaju MM®-a 3a Cpoujy.
Maoa je npojexmogan uspasumo He2amuean MaKpOeKOHOMCKU CYEHAPUO, ¢a Aymnym 2enom 00 —
5,8% u Odenpecujayujon HomuHanHo2 0esU3HO2 KYpca npema espy y pachouy oo 12-25%, wmo
HEeMUHOBHO U3A3UBA PACH NPOOTEMAMUYHUX KPeOUma U naod KanumaiHe a0eK8amuoCcmu, noKa3ao ce
0a osoauirbe banke UMajy 0080bHO Kanumaia oa amopmu3syjy ose yoape. Illompeba 3a
PEKanUManu3ayujom e8UOEHMUPAHA je Camo KOO HEKOTUKO MarbiXx OAHAKA Y NPemedtCHO OPHCABHOM
enachuwmay. Cmpec mecmogu IUKeUOHOCHYU maxohe ¢y ounu oumpu, jep je npemnocmasbeHo 0d
MOKOM nem 0ana 0enosumu CyKYecusHo naoajy — npedyseha sa 2%, a epahana 3a 7% ceéaxoe dara!
Harxo je buno npemnocmaemeno oa mux oana OaHke HeMajy npucmyn eKCmepHuUM uU380puMa
Qunancuparva, nujeona danka y Cpouju, npema pe3yimamuma mecmosa, Huje NOCHaia HETUKBUOHA.
3amo je pazymmwuso wimo je MM® y ceom nocieorem uzseuimajy KOHCmMamosao 0d je 6aHKapceKu
cexmop Cpbuje 8UCOKO KANUMAIU306aH U TUKBUOAH, KAO U 0d NOKA3)je 3a8U0Hy OMNOPHOCM Y CHpec
mecmosuma. Ilopeherve ca 6auKapcKum cekmopuma 3emasmna y wupem oxpyicervy — wianuyama EY,
0ooamHo yuspuihiyje oyery o 8ucoxoj omnoprocmu oomakhiee OaHKapCmea Ha CHo/bHe UIOKOGe.

Kayune peuu: enobanna ghunancujcka kpusa, peyecuja, OomnopHocm 6auaxa, cmpec mecmosu,
MAKPOEKOHOMCKU CYEHAPUO.

0) np Brnactumup Bykosuh, Buium HayuHu capajgHuk, VIHCTUTYT €KOHOMCKHMX Hayka, beorpaj

1) np I'panumup Koxerunai, BaHpeanu npogecop, beorpancka 6ankapcka akajaemuja, beorpan
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Yeoo

OtnopHOCT OaHaka IUPOM CBETa Ha yrnape rjo-
OanHe (PUHAHCHjCKE KPU3€ M PEleCH]e CTaBJbeHa je
Ha poOy oj u30ujama Kpuse, aprycra 2007. ronuhe.
Y6p30 je mocTalo jacHo Ja ce OaHKe HE MOTY came
n300pUTH ca HapacTajyhoM (PUHAHCH]CKOM KPH30M,
kojaje Beh Hapeaue 2008. ronuHe n3a3Baia perecujy
Yy MHOTHM 3€MJbaMa, a Hajlpe y EKOHOMCKH Hajpas-
BHjeHUjuM. [leHTpasiHe OaHKe y y/I0O3M KpeauTopa
Kpajwe uncraniie (lender of last resort) Takohe HUCY
MoTJIe J1a cy30ujy puHaHCHjCKY Kpu3y 0e3 momohu
npxkase. Ha kpajy, cucreMcka HEJIMKBHIHOCT, OaH-
KapcKa IaHWKa 1 MaCOBHA 0aHKPOTCTBA OaHaKa Ipe-
nymnpeheHu cy eHOpMHOM (PMHAHCH]CKOM OAPIIIKOM

jaBHOT CeKTOpa”.

YOpu3raBameM CBEKET KaluTala, Koje je mpe-
CTaBJbAJIO OKOCHHILY (PMHAHCHjCKE MOJPIIKE, Bp-
IICHA je peKanuTak3alija ocycTaaor baHKapCTBa.
KanmuranHo ojauane OaHke Cy HacTaBWIE IOCIO-
Bambe, ajli Cy OCTalle HeIOYMHIIE Y BE3H Ca jauHHOM
yaapa eBeHTyainHe Oyayhe KpH3e Koje OHE MOry
u3ipkatu. ['eHepaaIHu OroOBOp Ha OBA MUTAMA MPY-
kajy WHAUKatopu ¢uHaHcHjcke cHare (Financial
Soundness Indicators), TOK HUBO OTIIOPHOCTH TTOKa-
3yjy pe3yiTatu cTpec TecToBa (Stress Tests), kojuma
ce cuMmynupajy oxarosapajyhm (MCKycTBeHH W
MPETIIOCTAaBJbEHU) HETaTHMBHM ClieHapuju. Mely-
TUM, HABCACHU MHAUKATOPHU U TCCTOBU KOpI/IIlIheHI/I
Cy M IIpe OBE KpH3e, AT HUCY yI030paBaii Ha HeJ[0-
BOJBbHY OTIIOPHOCT GaHaka’. OGjalIiberhe je jeqHoc-
TaBHO - TOJIMHE MTPEe KpH3e OuIie Cy MPOCIePUTETHE, a
HETaTHBHU CIICHApWju penaruBHO Omaru. Tek
IPOLIE FOJUHE Cy IIPBU IIyT CUMYJIHUPAHE MPETIIOC-
TaBKe KOje Cy JOHEKJIC MoIpakaBasic MaKpOEKOHOM-
cke mnopemehaje u3 Bpemena Benuke penpecuje
30-ux roauna’.

HcnutrBama moMohy cTpec TeCToBa HUCY OMTHA
camo 3a yTBphuBame OTIIOPHOCTH OaHaka Ha HEIo-
xeJbHE norahaje y OynyhnocTu, Beh u 3a yBepaBame
JaBHOCTH Y CHary  3paBJbe OaHKapCTBa U IIEJIOKYII-

HOT (PMHAHCHjCKOT cekTopa. Menujcka maxma ca
KOjoM je 23. jyia oBe roauHe nponpaheHo 00jaBibu-
BabE pe3yJiTara CTPEC TECTOBA BEIMKHX CBPOIICKUX
Oanaka (91), cnpomenenux oj crpaHe Komutera
EBPOTICKHUX OaHKApCKUX CYTEPBU30pa Y capajiibu ca
EBponickom 1ieHTpanmHoM  OankoM, EBporickom
KOMHCHjOM H HallMOHAJHHM CYIEpBU30pUMa 3eMa-
Jba EVY, HajpeunTHje TOBOpH 0 3HAUYajy OBHUX TECTH-
pama 3a ToBpaTak MmoBepema y OaHke u aApyre Qu-
HaHcHjcKe nocpeanuke. OTyaa je pa3yMJbUBO IIITO j&
y TIPBH IUIaH UCTHUIIAH T0/IaTaK 1a je ox 91 tectupa-
HUX OaHaka, 4ak muX 84 win 92% Ouio ycremHo,
OJTHOCHO OJIOJIEJIO MPETHOCTABJLCHUM HETaTHBHUM
moxoBuMa’. CyMba y IIPEOCTANNX CEaM TOTKAIH-
TaJM30BaHUX KPEAUTHUX WHCTUTYLIHja — pErHOHA-
HUX IITEJUOHUIA U JIPKaBHUX OaHaka - MUHAMHU-
30BaHa je MOPEKIOM FlUXOBUX ITPETEKHUX BIIACHUKA,
KOjU Cy O/IMax HajaBHIIM cBoje yderrhe y Oyayhum
nokanutaiu3aiijama. CTpydyHUM orackama o Ona-
TOM HETaTHBHOM ClIeHapH]jy HUje aaT Behu myonunu-
TeT, NOK MoryhHOCT cHMynaluje HeraTHBHHjUX
MPETHOCTAaBKU HUje HajaBJbHBAHA.

OtnopHoct 6ankapckor cekropa Cpouje Takohe
je MCIUTHBaHA HAKOH MPOILIOTOJUIILET 3aKIbyd-
HOT CaoMIITeka T3B. beuke WHUIKjaTUBE, KOJUM je
HajaBJbeHO Aa he ,,0MTH N3BPILIEHH CTPEC TECTOBH, Y
ckiany ca Merojonorujom MM®, koju hie mposepu-
TH OTIOPHOCT OaHaka y Clyd4ajy IOropiiaBama
CIIOJPHHX YCIIOBa M JoMahe Tpakie TOKOM Hapes-
HUX Mecenu™ 6. Pesynratu TecToBa OMIIU CYy OIJIMY-
HHU, IITO j& ¥ OYEKUBAHO, UMajylinl y BHLy €KCTPEMHO
BHCOKE HHIMKATOPE KalUTa He aJIcKBaTHOCTH, JIUK-
BUJHOCTH M npoduradumHocTu. MelyTum, u3sem-
TtaBatbe Haponue Oanke CpOuje o poOHjeHHM
pesynTatEMa OHIIO je HeOYeKHBaHO mTypo . M3oc-
Tao je W arperarHu W3BEIITaj, yOOU4ajeH y APYrUM
3eMJbaMa, Ka0 M KOMIUICTHH PE3YyNITaTh 3a CBaKy
TecTupaHy 0aHKy. 3aTo ¢y y OBOM pajay KopuitheHH
@CAIT usewraju MM®-a 3a Cp6ujy®, koju campske
arperarHe TIO/IaTKE 3a OCHOBHE BpPCTE pPH3HKA:
KPEIAWTHH, TPXKHIIHU (JCBU3HU PHU3UK U PHU3UK
KaMarTHe CTONE) W PHU3UK JIMKBHJHOCTH, JOK

2)  BIS (2009), 79" Annual Report, 1 April 2008 — 31 March 2009, Bank for International Settlements.

3)  Caxer npuKa3 paHHjHX CTPEC TECTOBA peMa Opojy U BpcraMa OaHaka U KapakTepucTHKama clieHapuja npyxa pan Fender, 1., Gibson, M., and
Mosser, P. (2001), ,,An International Survey of Stress Tests“, Current Issues in Economics and Finance, Volume 7, Number 10, November

2001, Federal Reserve Bank of New York.

4)  Fed (2009), The Supervisory Capital Assessment Program: Overview of Results, Board of Governors of the Federal Reserve System, May 7,

2009.

5y CEBS- Committee of European Banking Supervisors (23 July 2010), Aggregate outcome of the 2010 EU wide stress test exercise coordinated

by CEBS in cooperation with the ECB.

6)  3aKJby4HO CAOMNIITEHE OaHaKa yueCHHIA HAa KOOPIMHALMOHOM cacTaHKy GpuHaHCcHjckor cexkropa nocsehenom CpoOuju, oapxkaHom y beuy 27.

mapta 2009. roguHe, T. 6. (Www.nbs.rs)

7)  Tpu cituKe y Npe3eHTALUUjU AKmyeiHa MOHEeMapHAa U MAKPOEKOHOMCKA Kpemarsa — pe3yimamu cmpec-mecmosa oankapckoe cucmema (8.
okTo0Opa 2009), kpaTko caommTewne ca Tpu nogarka (13. janyapa 2010), jeana peyenuua y lognmmem ussewrajy 3a 2009. (22. jyna 2010) u
HenyHa cTpanuiua y U3Bemrajy o cramy y GpuHancujckom cucremy 2010. (23. jyna 2010.).

8)  IMF Country Report No. 10/147 i IMF Country Report No. 10/149 (May 2010).
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pesyaTtare Mo OaHKamMa HHCY JaTd HH Yy OBUM
M3BEILITAjUMa.

Pan je cerMenToOBaH y ckiany ca (pOKyCHpPaHOM
HUCTPAXKXKUBAYKOM TEMOM U HCHOM aKTyenHomhy,
TaKO J1a HAKOH yBoj1a ciiezie Mel)ycoOHO IToBe3aH! Jie-
JIOBH: TiepdhopMaHCe CBETCKOT OaHKapCTBAa TOKOM
kpu3se (1), yruinaj kpuse Ha 6aHkapcku cektop Cp-
ouje (2), otmopHocT aomahier 6aHkapcTBa — pesyii-
Tatu cTpec TecToBa (3) U yrmopeaHa aHaiu3a OTIop-
HOCTH OaHaka y CpOuju M 3emibaMa IIUPET OKPY-
kema (4). CymapHH pe3yliTaTé aHaJIu3¢e HaralleH
CY Y 3aKJbY4HOM JICIy.

1. Ileppopmance ceéemckoz bankapcmea
MOKOM Kpu3ze

I'mobanna ¢puHaHCHjCKa KpU3a U perecrja HICy
caMo JpaMaTUyHO Moropiiaie neppopmance CBeTc-
Kor OaHKapcTBa, Beh Cy JIoBeje y MUTAkE U HEroB
orncranak. CiioM 0aHKapCKUX CEKTOpa y Hajpa3BHje-
HUjUM €KOHOMH]jama | 110 CIICANYHH KoJiarc OaHaka y
BeliMHU JIpYTHX 3eMajba CIpedeH je 3axBalbyjyhu
MOJPIINU jaBHOT CEKTOpa, YHjH j€ KyMYJIaTHBHH
obum oz okroopa 2008. romuHe camo y Eppomm
HaJIMaIIMO 4YeTBPTHHY OpyTo aomaher mpou3Boja
(BJIIT)’. ez oBe OrpOMHE M KOMILIEKCHE Jp)KaBHE
MOJIPIIKE OaHKAPCKOM CEKTOpPY, TOCIEAUIe TI0
peasiHu cexkTop Ouiie Ou jor noryoHuje, mpu 4emy Ou
EKOHOMCKa peliecuja Op30 mpepacia y Aenpecujy
nyOJ/by HEro y BpeMe HajBelie ekoHOMCKe Kpu3e
30-ux roxuHa MpPOUIOT BEKa.

OmnopaBak (MHAHCHjCKUX TPIKUILTA T€UE BEOMa
CIIOpPO, HAPOUUTO TPXKMIITA AKIUja U JTYKHHIKHX
XapTHja O] BPSIHOCTH, YMjH Cy EMUTCHTH OaHKE U
npyre GpuHaHCHjCKe M He(pHHAHCH]CKE UHCTUTYIIH]E
u xommanuje . Takohe cy 3a0enexeHe HeraTUBHE
ctome pacta peanHor bJ/I[1-a y cBuM eKOHOMCKH Haj-
pa3BHjeHUjUM 3emMibama TokoM 2009. roguse (cy-
MapHo -3,2%). Hajsehu majy arperatHe npou3Bojbe,
nocne Janana (-5,2%), eBugeHTrpat je y EBporckoj
yuuju (-4,1%) u rpynu 3eMasba eBpo-30He (Takohe
-4,1%). ojenuHauHo, Haju3pa3UTHje Cy KOHTPAK-
I[Mje MPOU3BOILE Y BoJIchuM eBpOIICKMM €KOHOMHU-
jama: Hemaukoj (-4,9%), Benmkoj bpuranuju
(-4,9%), ®pannyckoj (-2,5%) u Utamuju (-5,0%).
TpaH3uIMOHE EKOHOMHjE IEHTpalHE W HWCTOYHE
EBporne Takolje cy mpeTpriene BEIHUKH MaJl arperaTHe
npousBoame (-3,6%). McroBpemeno, Kuna je octsa-

puta pact npousBoame 3a 9,1%, a Munuja 5,7%, mro

je TpecyliHO YTHULAJIO Ja Maj CBETCKOT ayTIyTa
11

MIpOIIIIe TOMUHE U3HOCH ,,camo™ 0,6%.

VY TakBUM OKOJIHOCTHMA j€ Pa3yMJBUBO IITO Cy
nepdopMaHce CBETCKOT OaHKapcTBa Majie Ha H3Y-
3€THO HHM3aK HUBO, YIPKOC eHOpMHO] momohwu. Jly-
OuWHy Taja jacHO TOKa3yjy OCHOBHU WHJHUKATOPH
(UHAHCHjCKEe CHAre — KBAJIMTET aKTUBE, KalMTaIHa
aJICKBaTHOCT, INKBUIHOCT U poduTadmiHocT. Omna-
Jlarbe KBAIUTETa aKTUBE HajpeunTHje MoTBphyje Bu-
HIECTPYKH pacT yaelda MpoOIeMaTH4yHUX KpenuTa
(non-performing loans) y yKynmHUM KpeIUTHUMA, TIpe
cgera y CAJl (ca 0,8% y 2006. Ha 5,4% y 2009).
MakcuManHo ydemihie JOMIHX KpeauTa 3a0esexeHo
je Tpollie TOAWHE M Y pa3BHjeHHM 3eMJbaMa EY:
7,2% y I'puxoj, 6,2% y Uranuju, 5,3% y Yemkoj u
5,1% y lllnanuju, AOK je TOroplIaBame akTHBE
OaHaka y JpyruM eBpPOTICKHM 3eMJbaMa jOIl U3pa3u-
tuje (IMF, 2010). [Ipu ToMe je HEOTXOAHO UMATH Y
BUJIY YMHCHHMILY J1a je HUBO 00e30ehema (komarepa-
JMM30BaHOCTH) OAaHKAPCKUX KpemuTa y Mame pas-
BHjE€HUM €BPOIICKUM 3eMJbaMa 3HATHO BHUIIU HETO Y
CKOHOMCKH Pa3BHjCHUM, MITO OUTHO yTHYE HA KBa-
JIUTET aKTUBE.

KanuranHa anekBaTHOCT, MEPEHO OJHOCOM
KaIlMTala U aKTHBE 0aHakKa, cilabuiia je TOKOM KpHu3e
y Behnnm 3emasba. Meljytum, ox oktodpa 2008. ro-
JIMHE, KaJia je Tovesia IpruMeHa Mepa jaBHe MOJIPIIKE,
KaIMTAIM30BaHOCT OaHaKa MPUMETHO je 1mo0oJbINa-
Ha, HAPOYMTO HAaKOH yOpU3raBamba CBeKET KaluTaia.
[Tocmarpano o 3emspama, yaeo Kanuraia ucrton 5%
TOKOM KpH3€e UMaJu cy HajBehu OaHKapCKu ceKTopH
y Eppormn (Hemauka n Benuka Bpuranmja, xao u
Xonannuja u benruja), kao u Jaman u Aycrtpanuja.
HuTepecantHo je na cy 6anke y CAJl HaTIpoCce4Ho
kanuranuzoBane (11%), mWTo je ciiyyaj U y CBUM
eBPOIICKMM TPaH3UIMOHMM 3emibaMa. Cinka je
3HATHO MOBOJbHHUjA KaJ/la C€ KalMTalHa aJeKBaTHOCT
MEpH OJJHOCOM PEryJIaTOPHOT KaluTajia u PU3NKO
MOHJICPHCAaHe aKTHBE 0aHaka, Maja je Kpu3a OTBO-
puiia THTamke OQUIMjEITHUX MOHIepa IO BpcTama
pusuka. MHIuKaTopy TMKBUIHOCTH CY TTOOOJBIIAHH
HAKOH HajTEXeEr Mepruojia CyMbH IeTIOHeHaTa y OaH-
ke, ayii U Meh)ybaHKapcKOT HEmoBepema Ha Kpajy
Tpeher kBaprana 2008. ronune (IMF, 2010).

[Mpopurabunnoct OaHaka y BehmHH 3emalba
TaJja je Ha HajHuku HuBo TokoM 2008. roauHe, Mana
je y 3eMJbaMa ca HaTIPOCEYHOM OaHKApCKOM IpPO-

9)  ECB(2009), Financial Stability Review, December 2009, European Central Bank. EBpona26,9%, Esporncka Yuuja27,5% i EBpo 30H1a27,1%

BDP-a

10)  IMF (2010), Global Financial Stability Report: Meeting New Challenges to Stability and Building a Safer System, April 2010, International

Monetary Fund.

11y IMF (2010a), World Economic Outlook: Rebalancing Growth, April 2010, International Monetary Fund. Anipuiicku nogauu cy KOpuroBaHu

HajHOBHjUM, natuM y World Economic Outlook: Update, July 2010.
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¢uTabunHomly, Ka0 IITO Cy €BPOICKE 3eMJbE Yy
TpaH3WIIMjH, OMAaJalbe¢ HACTAB/LECHO W Y TPOILIO]
roauHu. [IpUMapHi WHIUKATOpP YCIEHIHOCTH OaHa-
Ka, IPUHOC Ha aKTUBY (RoA — return on assets), 0o
je neratupan y 2008. roquan Ha HUBOY JoMahux Oa-
Haka EY (-0,1%), mMaga cy OaHKapCKH CEKTOPH
BelinHe OBUX 3eMalba, YIIPKOC BETMKOM Ta Tty mpodu-
TaOMJIHOCTH, TOCIOBaK y3 no0utak. O0jalimemne
npyka pacropen ryouraka mo HalHoOHAIHUM OaH-
KapcKUM ceKkTopuMma: Bojehu cy ocTBapuiu U Haj-
Behe ryourke (Hemauka -0,38% wu Benuka bpura-
Huja -0,37%), Maia HU JOTIPHHOC OCTAINX 3eMaba
Huje ouo 3aHemapsbuB (Benruja -1,47%, Xonanmuja
-0,37% u Jlancka -0,14%). [lpunoc na kamutai (RoE
— return on equity) OWo je Takohe HIKU WIIN Hera-
THBAH, Y 3aBHCHOCTH oj HMBOa neBepuya'’. Mcre
2008. ronuae RoA nnaukarop y CA/Jl nmao je Ha Hyi-
TH HUBO, a'y Janany je 6uo Herarusat (-0,2%). [1pe-
Ma HETIOTITY HUM TofariuMa 3a rpomuty ronuny (IMF,
2010), RoA mpodutabmiiHoCT je mogaTHO nana y
BehuHM 3eMaljba, OCUM y 3eMJbaMa 4YHjH Cy OaH-
KapCKH CEKTOpH Beh MoCIoBaiM ca T'YOUTKOM
(Benuka bpuranmja, benrmja u Jaman). MHaTe-
pEeCaHTHO je 1a ¢y OaHKapCcKu cekTopu BehinHe TpaH-
3UIMOHUX CKOHOMHU]a IIEeHTpaiHe 1 uctouHe EBpore
1 y TIPOIILJIOj TOANHH MMaJI HATIPOCEYaH MPUHOC Ha
aktuBy, nzysumajyhu Ecronujy (-5,8%), JleTonujy
(-4,2%), JTutannjy (-3,5%) u Lpay Topy (-0,9%)".

CaxeTo Impe3eHTOBaHH MTOKa3aTeJbu (PUHAHCH]C-
Ke cHare 0aHaka yKasyjy Ha M3Pa3uTO IOrOpIlame
BUXoBUX nepdopmancu. Keamurer aktuse U mpodu-
TaOMJIHOCT Cy HajBWILIC OMaJik, jep jaBHa (hUHaH-
CHjCKa MOJPIIKA HHje MOIJIa TUPEKTHO YTHIIATH Ha
BHX, KA0 Ha KAITUTAJIHY aIeKBaTHOCT U JINKBUTHOCT.

2. Ymuuaj kpuze na 6ankapcku
cexmop Cpouje

VYruiaj aktyeiaHe kpuse Ha 6aHkapcTBo CpOuje
VIYTHO j€, paJii yIIiopeInBOCTH, aHATTH3UPaTH (OKY-
cCHpameM HCTHUX WHAWKATOpa (hMHAHCHjCKE CHare,
IpYNUCAHMUX Ka0 U Y MPETXOTHOM ofieJbKy. Kommapa-
TUBHOCT Takolje M3UCKyje CHUMYJITaHO KopHIheme
nomahux (HBC) m crpanHux cTaTUCTHYKHX H3BOpa
(MM®).

Bucoka agexBarHocT Kamuraia goMaher OaH-
KapCKOT CEKTOpa, MEPEHO OJHOCOM PEryIaTOPHOT

KamnuTasa i pu3UKO IOHIepHCaHe aKTHUBE, IOAATHO je
no0oJbIIaHa y MoclebUX Toauny naHa - ox 20,8%
KpajeM IpBOT KBapTala mpolie roaune, 10 21,5%
Ha UCTeKy MapTa ose rogune’*. TIpema 0BOM OCHOB-
HOM TI0Ka3areJsby, 0ankapcTBo CpOuje je 0e3 mpemiia
y EBporn, jep cy 6anke npyromnacupane benruje, y3
CBE MHjEKIIUje KanuTana, focrusane 17,3% anexsa-
THOCTH y 2009. ronunu. [1pe kpuse cy pasziuke Ouiie
jolT H3pasUTHje, jep Cy CBE eBPOIICKE 3eMIbe'~ MMalTe
HWXKY KallUTallHy aJleKBaTHOCT OaHaka, JOK je Y
CpOuju, 300r peCTPUKTUBHOCTH MOHETApHE IOJIH-
THKe, KpajeM 2007. ronrHe eBUACHTHPAHO EKCTPEM-
Hux 27,9%. IIponopinja GaHKapCKOT KamuTaa npe-
Ma aKTHBH Takohe je pPEeKOpJHO BHCOKA, IMpema-
myjyhu 23% y nporekne nse ronune (IMF, 2010).

[Mpobnemarnyan kpemutu (nomma mpexko 90
JlaHa) Ha Kpajy MapTa OBe ToIMHe YHHWIH ¢y 16,5%
YKYyIHO 0m0o0peHux Kkpeaura (OpyTo), IMTO je
noropurame 3a 0,8 MPOLEHTHUX MTOeHa Y OJHOCY Ha
kpaj npouwie rogune (HBC, 2010). Hajeehu neo
mpoOiieMaTHIHUX KpeauTa ayryjy npeayseha (77%),
JIOK cy o0aBe3e CTaHOBHHUIITBA 10 OBOM OCHOBY
Buniectpyko Mame (15%). HuBo npobieMarnaanx
Kkpenuta je melhy HajBummma y EBpomm, mocne
Jleronuje, JlurBanmje u VYkpajune (IMF, 2010).
[ToceOHO 3a0pumaBa Op3 MOPACT JIOIIKX ITACMaHa
on 2008. rommue. Mmak, KBaJUTET aKkTUBE je
HEynopeauBo 0OJbM Kaja ce uMa y BHIY MOKpuhe
MpOoOJIEMaTHYHUX KpPEAUTa 00padyyHaTOM PE3epPBOM
3a TpollelkeHe OMIaHCHE TyOUTKe, Koje je Kpajem
Mapta n3nocuio 141% (kpaj neuemopa 143%).

JluxkBumHoCT OaHkapckor cextopa CpOuje Ta-
Kohe je eKCTPEeMHO BUCOKa, IITO TIOTBPhyje OCHOBHH
WHJINKATOp — OJJHOC HAjIIMKBUIHU]jE aKTHBE IpeMa
obaBe3ama 6e3 poka focriehia 1 OHHX KOje JOCIIeBajy
y poky ox 30 nana. [Iponucanu MuHEMYM je 1, mTo
3HA4YM Jla ce 3axTeBa MoTmyHo mokpuhe. Ha kpajy
MPBOT M YETBPTOT KBapTasia MPOIIJIe FTOIMHE HajIHK-
BHJIHMja MMOBHHA je TpeMalliBalla KpaTKOpOouHe
obaBe3e 3a 1,86 myTa, a KpajeM MapTa OBE F'OAMHE YaK
3a2,13 nyra (HBC, 2010). CyBuiiHo je Harmanaparu
Ja M3y3eTHA JMKBUIHOCT HUMIUIMIIUPA CHTYPHOCT,
Qi ¥ HIDKY TPOQUTAOMITHOCT. YKOJHMKO CE MMa Y
BHIYy Jla je Ha Kpajy MIpoIUie TOAWHE JIUKBHIHA
nMoBHHA ynHMIa 34,4% yKynHe OWTaHCHE aKTHBE
Ganaka', jacHe Cy ¥ MOC/TCHHMIE OBAKBE JIMKBHI-
HOCTH IO KaMaTHE CTOIE Ha KPEIUTE U JICTIO3UTE.

120 ECB (2009a), EU Banking Sector Stability, August 2009, European Central Bank.

13)  IIpumep 6aHKapCKUX CEKTOpay 3eM/baMa baiTrka, Koju ¢y BeJaukuM aesoM (y ECTOHHjH TOTOBO y 1Ie710CTH) Y BlIacHUIITBY OaHaka u3 [lIBeicke
u DuHCKe, apryMEHTOBAHO JJOKa3yje Ja HHTepHALMOHaIM3alKja 0aHaKa HUje rapaHiiija BUXOBE OTIIOPHOCTH HA €r30T¢HE IIOKOBE.

14)  HBC (2010), Konrpona nocnoBama 6anaka — u3Bemraj 3a 1 kBapran 2010. roxuse.

15) HW3y3umajyhu u3ys3etHo pusudHe OaHkapcke cekrope Mongasuje, I'pysuje u Jepmenuje (IMF, 2010).

16)  HBC (2010a), Konmpona nocrosarwa 6anaka — u3Beiraj 3a yerBptu kBaprain 2009. rogute.
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[IpodpurabunHoct oBnammux OaHaka pacia je
cBe 1o kpaja 2008. romuHe, 1a OM TOKOM TpOILIE
TOIMHE JOUUIO0 N0 omajgama muxoBe RoA u RoE
YCIIEIHOCTH. Y04aBa ce /ia je peKOPIHH MPUHOC Ha
axTHBy 0112,1% octeapen y kpu3Hoj 2008. roguan’
kaja cy 6anke y CpOuju U3aprKae MoBIadeHhe BUILC
OJ1 MUJIMjaplie eBpa JETo3UTa y MOCISIHEM KBap-
tany. [lag RoA npodurabunnoctr Ha 1% y nporuioj
ronuan (HBC, 2010) jour yBek je u3y3eTaH pe3yJrar,
HE caMo y yclIoBUMa Kpu3e. 3Ha4ajHO MoOoJblIame
eBUJICHTHPAaHO je Beh y TIpBOM Tpomecedjy OBe
ronuHe, kaja je npoduradbunHoct nzHocwia 1,3%
(HBC, 2010).

Huzak HHBO MYNTHIUTMKAIMjE KalHUTaNa TOIU-
HaMa y3pOKYyje 3HATHO CJJa0WjHu IPUHOC Ha KalluTall,
mely Hajamkuma y Eporm'. Makcumanna RoE
npoputabmiHocT octBapeHa je  2006. romune
(9,7%); napenne 2007. Ouna je Huxa (8,5%), a 3aTuM
omnet nobosbinana 2008. (9,3%). [Iponuia roaquHa je
Ouna HajHeycnemHuja (4,6%), anu je Beh y mpBom
KBapTajy OBE TOJMHE OCTBAPEHO 3HAYAjHO MOOO0JIb-
mame (6,1%). OBoromuImBU MOYETHH OTOpaBaK
RoE npodurabumHoCcTH OCTBapeH je 3axBasbyjyhi,
IIpe€ CBCra, CHMXaBalkby HUBOA PECCTPUKTHBHOCTU MO~
HETApPHC IMOJIUTUKE.

CymapHO ce MOXe 3aKJbYYHTH Ja je jnomahe
0aHKapCTBO M3IPKAJIO yuape riobanHe GpuHaHCH]C-
Ke Kpu3e U periecuje 06e3 qpaMaTuvHOT MOTopiama
MHIUKATOpa KBaJUTETa aKTHBE W NPOPUTAOHII-
HOCTH, UCTOBpeMeHO noboJsbiiaajyhu Beh BHCOKY
KalmTaJIHy aJICKBATHOCT U JIMKBHUJIHOCT.

3. Omnopnocm oomahez 6ankapcmea —
pe3yimamu cmpec mecmosa

CrpoBoljere cTpec-TecToBa 0aHKapCKOT CEKTO-
pa Cp6uje nmpema metononoruju MMd-a 3amodyero
je, Kao mITo je y yBoxy Beh HCTakHYTO, HAKOH 3aKJbY-
YHOI' CaoIlITekha T3B. beuke WHUIMjaTUBE, KpajeM
mapta 2009. rogune. [IpBU pe3ynratd yKparko Cy
JIaTH MOYETKOM OKTOOpa mpomuie rojauHe. TecTH-
pame penpe3eHTaTuBHOT y30pka on 16 OaHaka ca

83% cexkTopcke akTHBE, IpeMa IMPETIoCTaBbEHOM
MecUMHUCTHYKOM crieHapHjy 3a 2009. u 2010. roguny,
npemMa KoMe Ou rogumme ctone pacra b/ nane ca
5,4% na -6% u -3,5% pecrneKkTHBHO, IPOU3BOIHH ja3
ca 0,7% na -5,8% u -8,5%, BajyTHa Aenpecujaija
ca 11,8% na 12% u 10%, 10K 6u KaMaTHE cToIIe OniIe
MUHUMaNHO npomemene (3a 0,1 m 2 mpoueHTHa
MOEHA), 1JI0 je BeoMa MO3UTUBHE Pe3yTaTe — ajieK-
BaTHOCT KaruTasia ouia 6u cMamena ca 19% na 18%,
a 3atuM Ha 16,4%, y3 JBOTOAMIILH ITOPACT yeia
npobneMarnyHuX Kpeauta ca 8,1% Ha 22%.
Nmajyhu y Buty 112 je nponrcaHd MUHUMYM KaruTa-
nuzoBaHoct 12%, kao u w3HOC MoKpuha Jommx
KpeauTa onrosapajyhum pesepBama, pa3yMJbHB je
3aKJbydyak Ja je OaHKapCKH CEKTOp CIocobaH na
aricopOyje cBe eBEHTyaJIHe T'YOMTKE Y ClIydajy OCTBa-
pUBamba HEKEJEHHX  MOpeTrnocTaBku . Mcrtu
3aKJby4aK je peuHTeprpeTHpan y [OauIImeM H3-
BEIITajy, y jyHY OBE TOJMHE .

Pesynrare Hapenuux tectoBa HBC je o6japuna y
UzBemitajy o cramy y GUHAHCH]CKOM CHCTEMY, Kpa-
jemjyma oBe romune” . M3Bemrajem ce npenusnpa 1a
je Ha ocHOBY nogaraka o 31.03.2009. rectupana 31
Oanka ca 98% akTuBe, 0K je IeNIOKyTaH OaHKapCKU
ceKkTop TectupaH npema noganrma ox 30.09.2009. u
31.03.2010, anu HUCY JaTe MPETIIOCTABKE HEraTHB-
HOT clieHapuja. HakoH mo4yeTHOr cTama y MpBoj Ba-
pHjaHTH Cy Ipe3eHTOBaHM pe3yiTaTs 3a kpaj 2009. u
2010, a y npyroj u Tpehoj 3a kpaj 2010. u 2011.
ronuHe. [IpoMeHe kanuTanHe ageKBaTHOCTH OWIIe Cy
MUHHMaJHe y TpBoj Bapujantu (20,8% - 19,9% -
18,2%) u memto Behe y apyroj (21,3% - 16,9% -
16,3%) u Tpehoj (21,5% - 18,6% - 16,8%). [Toeeha-
e ylIena npo0jIeMaTUIHUX KpeauTa OUJIo je u3pa-
3uTHje y cBa Tpu ciydaja (ox 31.03.2009. +8,2 mpo-
IIEHTHAa MOoeHa W +15,7 MNPOUEHTHUX IOE€HA, Of
30.09.2009. +15,7 nponeHTHUX TTOeHA U +5,7 mpo-
neHTHux moexa u oa 31.03.2010. +11,2 nporieHTHUX
rnmoeHa W +7,2 TPOIEHTHUX TIOCHA, PECTIEKTUBHO),
Qi y3 pacriolIoKHMBE PE3epBe M KalUTall, TO HHUjE
yMamMIIO OLIEHY J1a je ,,0aHkapcku cektop CpOuje
M3y3eTHO OTIIOpPAaH Ha CIoJbHE IokoBe . Ha kpajy je
KOHCTaTOBaHO Jla jé BUCOKa OTIIOPHOCT OCTBapeHa

17)  Byxkoruh, B. (2009a), ,,ITapagokcaina npopurabuiHoct 6aHkapckor cekropa Cpouje y kpusuoj 2008. rogunu® y 360pHuKy Exonomcka
noaumuka Cpoujey 2010. 2.: Ka nosom modeny maxpoekonomcke cmabuinocmu, ctp. 335-347, Hayuno apymrBo ekoHomucTa 1 EkoHOMCKH

(dakynrer y Beorpany.

18)  Byxkorwuh, B. (2009), Cmpykmypne npomene u nepgopmance bankapcmea Cpouje: 2002-2008., UIHCTUTYT EKOHOMCKHX Hayka, beorpa.

19)  IIpesenrauuja HBC Akmyenna monemapna u MakpoekoHoMcKka Kpemarea — pe3yimamu cmpec-mecmoga oankapckoe cucmema (8. okrodap

2009).

20) ,,M3BpuieHH cTpec-TecToBH 3a 31 GaHKy MOKa3aiu Cy Ja je OaHKapCKH CEKTOp OTIOPaH M Ha CIOJbHE W HA YHYTPALIKkE IMOTpece 4uja je
BepoBarHoha JeiaBama BeoMa Maja, Te Ja He M0CTOju norpeda 3a BaHPSIHUM, MPEBEHTHBHUM AoKanuTanusanujama.” (HBC, Tonuummu

usBeitaj 3a 2009, crp. 98).

21)  HBC (20106), U3Bewraj o cramy y dpuHancujckoM cucrtemy 2010. [IpeTX0qHUM KPaTKUM CAOIIITEHEM 1101 Ha3UBOM bankapcku cekmop
BUCOKO KANUMAAU308aH U OMNOPAH Ha Maxkpoexkonomcke wokoge (13.01.2010.), anoctpodupana Ccy TpH IMojaraka, Kojuma Cy camo
HOHOBJbCHH OKBUPHH PE3yJITATH IIPOLUIOTOANIIBHUX TECTOBA, OYUINICIHO Y INJbY MoAcehama jaBHOCTH Ha CTAOMIHOCT H OTIOPHOCT OaHaka y
CpOuju, HaKOH ecKalalmje Kkpuse y 'pukoj u orpeca y HeKUM MaTHYHUM OaHKaMa, [Ipe cBera y aycTpHjckoj Xumo-Auime-Aapua 6aHim.
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3axBaJbyjyhu TpyleHIMjalTHUM Mepama PeCTpPHK-
THBHE MOHETapHE MOJUTHKE U BEOMa MajioM Opojy
noTeHIMjanHo npobnemarnunux Oanaka (HBC,
201006).

Pacryha moueTHa aieKBaTHOCT KamuTasia pe3yi-
TaT je TOCJIOBHE MONUTHKE OaHaKa ¥ eHJJ0TeHe JJOKa-
nutanu3anyje, 6e3 nomohn MaTHYHUX OaHKAPCKUX
XOJITUHTa u/unu Apkase. Otyna Huje usHeHahyjyhe
IITO Cy pe3yATaTH CBe 00JbU Ca MPOTOKOM BPEMEHA.
Hcto ce Moke 3aKJbydydTH M 3a MPOOIEMaTHYHE
KpelnuTe, Ydju KyMYJIaTHB je y mocieqmoj Tpehoj
BapHjaHTH MamH 3a 2,7 MPOIEHTHUX T0€Ha HEro Yy
JPYTOj BapHjaHTH, MIECT MECEIN paHuje.

HajnoTnysuju onuc Makpo ciieHapuja u pe3yi-
Tara CTpec TecToBa jgoMalinx OaHaka 00jaBJbEH je Y
noceGHOM PCAIT u3Bemmrajy MM®-a 3a Cpoujy™.
TecroBu cy Oa3upanu Ha monarumMa u3 jyna 2009.
TOJIMHE, TIPOjEKTOBaHA Cy /IBa HEraTHBHA CIICHApH]a,
JIOK Cy pe3yJITaTd CUCTEMAaTH30BaHU MpeMa OCHOB-
HUM BpcTama pu3uKa (KpeauTHH, TPKUIITHU U PU3HK
JUKBUAHOCTH), KaKO Ha arperaTHOM (CEKTOPCKOM)
HHBOY, TaKO M IO BJIACHMYKHUM TIpyrnaMa OaHaka,
pa3BpCTaHUM Ha JIp)KaBHE OaHKe, JIOKaJIHE IPUBATHE
OaHke U cTpane Oanke. MelhyTum, ctanmapau mper-
Jie pe3ynrTara 1o 0aHkaMma HHje MPE3eHTOBAH.

[Ipema mpBOM clieHApHjy MPOU3BOAHH ja3 je
-5,8%, BanyTHa nenpecujanuja 12%, a KamarHe
crorne pacty 3a 0,1 MPOIEHTHUX MOEHA, JIOK je TIpeMa
apyrom ja3z -5,8% (-6,5%), menpecujanuja 25% wu
pacT KaMaTHHX CTola 8 MpolEeHTHUX moeHa. [Ipet-
nocraBke cy yTBpheHe Ha oOcHOBY nomahux wu
VHOPEOUBUX CTPaHUX HCTOPHJCKHX TIO/aTaKa o
MaKpOCKOHOMCKHMM Bapujabiama. OBUM TECTOBHMA
je obyxsahieno 16 6anaka — 15 HajBehnx nmpuBaTHUX
OaHaka U jeqHa JprkaBHA OaHKa, KOje Cy yIpaBbajie
ca 84% cextopcke aktuse (IMF, 20100).

VBehamwe KpeAWTHOT pHU3MKa HIYCTpYje pacT
MpoOJIeMaTHYHUX KpeanuTa 3a 13,5 NpoIeHTHUX T10-
€Ha, oJ1 4era je rmpeko 10 nmpoleHTHUX oeHa moce-
JIa BaTyTHE Jenpecujaiyje (cnadsbemba quHapa) u
MPOU3BOJHOT ja3a, JOK je ocTarak ox OKo 3
MPOIICHTHA TTOCHA PE3yJITaT pacTa KAMaTHUX CTOTIA.
AJIeKBaTHOCT KaluTala je Takolje moropiiaHa, ca
noyerHux 21,2% na 18,2% (mpBu crieHapuo), ogHoC-
HO 15,9% (mpyru), ajau je W HajIOIIMjH PE3yNTar
3HATHO M3HAJ IIponucaHor Muaumyma of 12%. Uu-
TEPECAHTHH Cy PE3yATaTH OTIIOPHOCTH HA KPEAUTHH
PU3HK 10 rpynamMa OaHaka: HajOTIOPHH]E Cy JIOKaJI-
He MpUBaTHE OaHKe, KOje Cy MHa4e ¥ HajBUILC Kallu-
tanmzoBane (27,9% - 26,7% - 24,5%), 3atum cTpaHe
0anke (20,4% - 17,4% - 15,3%) u Ha Kpajy je TeCTH-
paHa npxxaBHa Oanka (21,4% - 17,6% - 14,2%).

[Mopeheme mokazyje na cy 3aTe4eHN HUBO U IIPOMEHE
KalMTallHe aJeKBaTHOCTU 3a JpP)KaBHY U CTpaHe
0aHKe OpPUONMKHHU, 3a Pa3IMKy O EKCTPEMHO
KalMTATM30BaHUX U OTIOPHUX JIOKAJTHUX TPUBAT-
HuX OaHaka. Y TIPBOM CIICHAPH]y HUjeIHA OaHKa HUje
ocTasia Oe3 Kanuraa, jenHa je najga ucnoa 8% u Tpu
cy Oenexxuie aJeKBaTHOCT KaluTala y pacloHy
8-12%, ok OW JokanuTaM3alyja OBUX OaHaka J0
MPONUCAHOT MUHUMYMa H3UCKUBAJIa [ET MUJTH]jap i
maaapa wim 0,2% BJl[1-a. [IpemMa HerarnBHUjeM
CIICHapHjy jeHa OaHKa ryOu KanuTall, jenHa 0aHka je
nana ucron 8% u yetupu ucnon 12%, npu uemy Ou
3a JOoKamuTaiIu3anujy Omsiao motpedHo 20,6 Muin-
japau auHapa, omHocHo 0,7% BJII1-a.

Tp>KUIIIHU PU3HK je PUMETHO HIKH, ITPE CBETa
300T HE3HATHOT PU3MKA KaMaTHE CTOIE Yy MapruHa-
JU30BaHOM TPrOBaYKOM MOPTQONHjy OBIANIBUX
0aHaka, KOjH TIpEACTaBJba OJIpa3 HEPa3BH]CHOCTH
TpkuiTa kanurana. Otyna HajBeh# 1e0 TPKHUITHOT
pu3vKa y HalllMM YCJIOBMMAa YMHH ACBU3HU PU3UK.
[Ton npeTtnocTaBkoM Aenpecujaiuje nuHapa 3a 12%,
KaluTalHa aJIeKBaTHOCT OaHKapCKOI CeKTopa masa
ouca2l1,2%na 19,6%, ay ciydajy nenpecujanuje ox
25% xanuTanu3oBaHOCT Om m3Hocuma 17,9%. YV
MpBOM CJy4ajy HHUjeAHO] OaHmM HHUje moTpedaH
JIOIaTHH KamuTall, a y OpyroM Ou ce jenaHa OaHka
MopaJja JokanuTaau3oBary 3a 0,3 Muidjapae AuHa-
pa. [Tpu ToMe je pa3syMJbHBO Jia Cy JICBU3HOM PU3UKY
HajusNoxkeHuje crpane Oanke (20,4% - 18,7% -
17%), 3HaTHO Mam¢ npxaBHa 0anka (21,4% -20,6% -
19,1%) n HajMamse ToKaTHe TpuBaTHe OaHke (27,9% -
27,3% - 25,5%).

MyaTuhakTOpcKu CIIEHAPUO CHMYJIHUpPa HCTO-
BpeMeHO (KOMOMHOBAHO) 1EJT0BAhE KPSAUTHOT U TP-
JKHIIHOT PHU3HKa, MPETIOCTaB/bajyhn MaKpOeKOH-
OMCKE OCIIMIAIM]€ U MOHETAPHY TOJIMTHKY M3 KPU3-
He 2008. rogune. Pesynraru cy Takohe omnmmunm — Ka-
MHUTaIHA aJIeKBaTHOCT CBUX OaHaKa MOCTEIEeHO Oma-
na(21,2% -19,6% -16,5%), HewTo Oprke onaaa Ko
npskaBHe 0anke (21,4% - 18,8% - 14,9%) u cTpaHux
Oanaka (20,4% - - 18,3% - - 15,3%), 1ok xanuTanu-
30BaHOCT JIOKAJIHMX MPUBAaTHUX OaHaKa mapagoKca-
Ho pacre (27,9% - 33,1% - 30,4%). Y npsom cle-
HapHjy camo jeqHa OaHka ocTtaje Oe3 KarmuTana, IITo
3axTeBa MIJIMjapy AWHApa TOAAaTHOT KauTama, 10K
npyre 6aHke ocrtajy u3Haa rpanune on 12%. Cumy-
JIAIIMjOM JIPYTor CIICHapHja jenHa OaHKa je ocTana
0e3 KanuTaa, jeJHa je najia ucnoa 8% u meT ucnoj
12%, y3pokyjyhu noTpely 3a J0KaIUTaNIN3alnujoM y
usHocy on 10,7 mMunujapny JuHApa WM €KBHBa-
nentaux 0,4% B/I1-a (IMF, 20100). CymapHa orieHa
OTIIOPHOCTH OaHKapckor cekropa CpOuje Ha mpet-

22)  IMF (2010c), Republic of Serbia: Financial Sector Assessment Program Update — Technical Note on Banking Sector Soundness and Stress

Testing, Country Report No. 10/149 (May 2010).
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MOCTaBJ/bEHE MaKpPOEKOHOMCKE IIOKOBE M ecKaja-
[Ujy KPEAUTHOT ¥ TPXKHUIIHOT PH3MKA j& OJIHYHA,
MpH 4eMy Cy JaJIeK0 HajpoOyCHHje JIOKaJIHE TpH-
BaTHEe OaHKe, Mala je U H3IPK/bUBOCT OaHaka y
CTPaHOM H JIP’)KaBHOM BJIACHHUIIITBY TaKolje BUCOKA.

Haj6ospu cy, umak, pesyaTard CTpeC TeCTOBa
JUKBHIHOCTH. CUMYJIMPaHHU CLISHApUO OUO je HajHe-
TaTUBHHjH, C 003UPOM Ha OTPOMAaH OJUTUB IITEAHUX
nenosura (18%) y oktoopy 2008. rogune. [Ipernoc-
TaBJbCHO je Ja ce JAHEBHO MoBiayu 7% [erno3urta
CTaHOBHMINTBA U 2% TMPHUBPEAHUX IEMO3UTA, TPH
YeMy je UCKJbYUYCH MPUCTYN €KCTEPHUM H3BOPHUMA
(vHaHCHpamka, KaK0 MaTHYHUM OaHKamMa y HHO-
CTPaHCTBY, Tako M MeljyOaHKapCKOM TPXKHUIITY H
Hentpannoj 6anu! TokoM et gaHa cBe OaHKe cy
ypeaHo W3MUpHBajie ekcrnanaupajyhie obaBese mo
OCHOBY jierio3uTa! EKCTpeMHy OTIIOPHOCT MOTBPIHO
je OJIaTHU TECT, KOJUM je& KaJKyJIHCAHO MOBJIAYCHE
KPaTKOPOYHHUX JICTIO3UTa MAaTHYHHUX OaHaKa.

Ha xpajy, Hamehe ce 3akibydak Jia Cy OBIAIIbE
0aHKe EKCTPEeMHO OTIIOpHE Ha EBEHTyaJHE Hera-
THBHE IIOKOBE, 10K MM® y CBOM CHHTETHYKOM
W3BEIITajy KOHCTaTyje na je OaHKapCKu CEKTOp
CpOuje BHCOKO KallMTaJIM30BaH W JIMKBUIAH M Ja
TI0Ka3yje 3aBHIHY OTIOPHOCT y CTPEC TECTOBHMA .

4. Ynopeona ananuza omnoprnocmu 6anaxa y
Cpouju u 3emmpama wiupez oKpyiceroa

OcHoB 3a mopeheme OTHOPHOCTH OaHaka y
Cpbuju u mmpeM OKpyXKelhy TpYyXKajy pe3ylTard
cTpec TecToBa OaHKAPCKUX CEKTOpa JIEBET 3eMalba
LIeHTpaiHe U u ucroune EBpone — unanuna Espon-
CKE yHH]e, CIPOBEICHUX y MEPHONY jYH — aBTyCT
2009. (EBpomcka llentpamna banka, 2009).
[Ipobaem cy pa3nuunTe MaKpOEKOHOMCKE TIPETIIOC-
TaBKe, ajii je cyMapHo nopeheme unak Moryhe.

Cumymupan je max bJI[1-a y cBuM 3emibama
tokoM 2009. u 2010. roqune, ox -1,4% u -1,9% y
Yemkoj, no -7,8% u -4,1% y Ectonuju. 3axBaspy-
jyhu TakBHM mpermnocraBkaMa, pacT mpoojaeMaTHy-
Hux kpeautay 2009. 610 je mpoceuHo HuxH (n3mMely
2 mpotieHTHa moeHa u 10,5 mpoIeHTHUX TOeHa) HeTO
y Cpbuju ucre rogune (8,2 MpoIeHTHA ITOCHA), aTH
je Hapenne rogune 2010. 3Hagajno nosehan (ox 8,9
MPOLIEHTHUX TO€HAa A0 18 MpOIEeHTHHX TOeHa) y
OJIHOCY Ha oBjalime O0aHke (5,7 MPOLEHTHUX Toe-
Ha), npema nomahum uzsopuma (HBC, 20106). Uc-
TOBPEMCHO j€ KalMTaJU30BAHOCT OaHaka y OBUM

3eMJpaMa orajia 3a 2,8 MPOIEHTHUX IMMoeHa a0 6
MPOIEHTHUX TMOeHa, u3y3uMajyhu Yemiky ca cBera
0,7 TIpOIICHTHHX TO€HA W HIDKOM aJleKBaTHOIINY
kantana. Hajsehn nan kanuranuzoBaHocT OaHaKa
Y HETIOCPETHOM OKpYXKEHY eBHICHTUPAH je y Pymy-
HUjU (4,5 TPOIIGHTHHX TIO€HA), a HEIITO Mambu Y
Mabapckoj (4 nmponeaTHUX nIoeHa) U Byrapckoj (3,6
MPOIEHTHUX TOeHAa), NOoK je y CpOHju cMameme
KaIlMTaJIHe CHAare U3HOCUJIO 2,6 MPOLIEHTHHX ITOEHA.
VYKonuKo ce MMa y BUJY eKCTpEeMHa KalHuTaln30Ba-
HocT gomaher OaHKapCKOT CEKTopa, CUMYIUpPaHO
MOTOPIIAKE j€ JOII HIKE PEIATHBHO.

AnoctpodupaHu cTpec TECTOBU HMajy €BUICH-
THE HEJIOCTATKE, OJ1 KOjUX j€ HajyOUbUBHjHU MPEIBH-
hame Onmarux IMmOKOBa, CYNMPOTHO MehyHapomHuM
NPUHIUIIEMA TECTHpama OTIOPHOCTH OaHaka Ha
crpecue jorahaje”. AKTyenHH KOJIAIC arperarHe
MPOM3BO/IbE y 3eMJbaMa banTruka HEeIBOCMHCICHO
nmoTBphyje Ae(ekTHOCT clieHaprja. MaKpOeKOHOM-
ckH ciieHapuo 3a CpOwujy je 0o 3HaTHO HETaTUBHU]H,
IITO je HECYMIbHBO TMOCIEANI[A HUCKOT KPEAUTHOT
pejrunra 3emisbe. Ca apyre crpaHe, OTHOPHOCT
MCKa3aHa y pUTOPO3HHI]EM MaKpO OKBHPY MPEACTaB-
Jba BpelaH pe3yiirar, 0e3 003upa KOJUKO I'a PejTHHT
arennmje (He)yBakaBaine. [lopeheme ca 3emipama y
IMPEM OKpYKewy — ulanuiiama EY nomarHo yuBp-
mhyje olleHy 0 BHCOKO] oTropHocTH nomaher 6aH-
KapcTBa.

3axkmyuak

ImoGanHa (¢uHAHCHjCKAa KpH3a W perecHja
pa3oTKpuUiie Cy HEOTHOPHOCT OaHaka Ha HEraTUBHE
mokoBe. CHCTEMCKa HEJIMKBHIHOCT, OaHKapcKa ma-
HHKa U MacOBHA OAHKPOTCTBA CIPEYCHHU CY HCKIbY-
YHBO 3aXBaJbyjyhn OTpOMHOj W KOMIUIEKCHO] IIO-
MohH jaBHOT CEKTOpa.

VYopkoc pekanmuTanu3alujy, Mokasaresbu (u-
HaHcUjcke cHare OaHaka, moceOHo y EBponm,
yKa3yjy Ha U3pa3uTo MOTOpPIIame BUXOBHUX nephop-
MaHcH. KBanureT akTiBe 1 mpoPUTaOUITHOCT CY Haj-
BHIIIE TTAJTH, jep jaBHA (HHAHCH]jCKa IO/IPIIKA Ha FlbUX
HUje MOTJIa JUPEKTHO YTHIIATH, Ka0 Ha KallUTAIHY
aJICKBaTHOCT U JINKBHTHOCT.

HcroBpemeno, 6ankapcku cekrop Cpouje usnp-
kKao je yaape mio0ajaHe eKOHOMCKe Kpu3e 0e3 apa-
MaTu4HOI' IoropuiaBamka HWHAUKATOpa KBaJIHMTCTaA
aKTHBE U MPO(QUTAOUITHOCTH, HICTOBPEMEHO 1MOO0Jb-
maBajyhin Beh BHCOKY KamuTallHy aJleKBaTHOCT H

23)  IMF (2010b), Republic of Serbia: Financial Sector Assessment Program Update — Financial System Stability Assessment, Country Report No.

10/147 (May 2010).

24)  Byrapcka, Yemka, Ecronuja, Mahapcka, Jleronuja, Jiuteanuja, [Tosbcka, Pymynunja u CiioBauka.

25)  BIS (2009b), Principles for sound stress testing practices and supervision, Basel Committee on Banking Supervision, Bank for International

Settlements, May 2009.
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JUKBUAHOCT. Pesynratm cTpec TectoBa camo Cy
MOTBPAMIIA [1a Cy OBIAIbE OAHKE EKCTPEMHO OT-
MOpHE Ha eBEHTyaJIHe HeraTHBHE IoKoBe. MHanKa-
THUBHO j€ J1a HajOTIIOPHHU]E JIOKaITHEe pUBaTHE OaHKe
ciiesie GaHKe CTpaHOT MOPEKIIa, a Ha 3auesby Cy OaHKe
y JpKaBHOM BiIacHUIITBY. [IpeMa BpcTama pusuka,
HAjU3paKCHUJH je KPSAUTHHU PU3HK, 3aTHM JICBU3HU
PH3HK M PU3UK JIUKBUIHOCTH, IOK j& PU3HK KaMaTHe
cromne 3aHeMapJbuB. OTyna Huje 6uso n3neHahyjyhe
mrto je MM® y cBOM IoCIIeIl-eM H3BEIITA]Y KOHCTA-
TOBao J1a je 6aHkapcku cektop CpOuje BUCOKO Karu-
TaaM30BaH ¥ JIMKBUJAH W Jia MOKa3yje pecreKra-
ounHy oTiopHocT y crpec Tecrouma (IMF, 201006).

[Topeheme ca OaHKapCKUM CEKTOpHUMa 3eMajba y
LIMPEM OKpyXkewy — uinanunama EY, nomarHo yu-
Bpirhyje olleHy 0 BUCOKOj OTHOpHOCTH AoMaher OaH-
kapctBa. [Ipu ToMe je MaKpOEeKOHOMCKH CIIEHApHO 32
CpOujy 0MO 3HATHO HETATHBHHjU, HECYMELHBO Kao
MOCIeIUIa HUCKOT KPETUTHOT PEjTUHTA 3eMJbC.

Ha xpajy ce jour jemHOM MOKe 3aKJby4HTH J1a je
nomahu GaHKapCKH CEKTOP €KCTPEMHO KaluTallu-
30BaH W JIMKBHJIAH, a MpeMa pe3ysiTaTuMa CTpec
TECTOBA M3Yy3€THO OTIOPAH HA HETaTHBHE ITOKOBE
CII0Jba.
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Crpy4HH WIaHaK

bpoxepu y moc;ioBuMa mnjiacMaHa

BEFOMUP’

PU3HKA Y peocHrypame

Pezume

Ocueypasajyha opywmea wecmo Hucy y ¢unancujckoj moeyhinocmu oa y nomnyHocmu
CAMOCMANHO HOCe PU3UK npey3em 00 OCULYPAHUKA, na HOCLeOUdHO, ¥ npoyecy YApaesarsd
PpU3UKoM, jedan mwe2os deo nperoce y peocucyparse. Mmajyhiu y 6udy oa je nocao peocucyparsa
00UYHO MehYHAPOOHU NO KApaxkmepy, npu yemy cy ocucypasajyha u peocucypasajyha opywmea
NPOCMOPHO YOasbena (umo 000amHO YCA0XHCHABA UOHAKO CIONHCEH NOCAO NIACUPATLA PUBUKA Y
peocueyparse), ocucypasajyha opyumea, no2omoso Marba, YeCmo HUcy y Mocyhinocmu oa cama
Y OUpeKmHUM 00HOCUMA CA PEOCUSYPABAYUMA HAACUPA]Y PUSUK Y PeoCcUu2yparbe, Wmo 3axmesa
nPUCYCMB0O NOCPEOHUKA 0OHOCHO OpoKepa y nocioguma peocucyparva. Ocum @yuxyuje
nocpedogama. Ycuyee Opoxepa cy moxkom epemena esonyupaie, u pazsuie oOpojue ycuyee,
KOMNJeMeHmapHe OCHOBHOJ, a Koje OHu V3 Haniamy oopehene nposusuje npysrcajy ceojum
kaujenmuma. Ocum moea, y paoy je uzepuiena aHaiu3a MpeHymHoe cmared Had MPpHCULUMY
OpoKepa y nocrosuMa peocucyparsd, Kao u mpeHoos8a Koju KapakmepuuLy 080 mpoicuuime, d
Koju hie ce oopazumu na 6yoyhe 06asbarbe NOCI08a NOCPEOOBALA Y PEOCUSYDATLY.

Kayune peuu: nocnosu peocucypamwa,; ynkyuja unmepmeoujayuje; o6poxepu, pusux;

peocuzypasad.

Yeoo

Haxknazma mtere HacTase yciea OCTBapeha pH-
3MKa y3POKOBaHHX JbYICKUM HJIH TPHPOJAHUM (haK-
TOPOM U CMamheHhe HEM3BECHOCTH (DMHAHCH]CKE CH-
TYPHOCTH je OCHOBHA yJIOTa KOjy OCHUTYpame, Kao
o0acT o1 MoceOHOT IPYIITBEHOT HHTEpeca, UMa y
NpyimTBy. MeljyTuMm, mocToje pH3HMIM YHje OCTBa-
peEmBE MOXKE YTPO3UTH HE CaMO CITOCOOHOCT IOjeIH-
HAYHUX OCUTypaBajyhux ApyIuTaBa jia eBEHTyaHE
HITETE KOje OCTBAapEHEM THUX PH3HMKA MOTY HACcTaTh
HaJoKHa/e Beh, y BEIMKOj MEpH, MOTY yTPO3HUTH U

0)  JlouenT Ha MakynreTy 3a npaBHe U MocioBHe cryauje, Hopu Cax

caM OICTaHaK IOjeJMHUX OCHrypaBada. 300r ToTra
ocurypasajyha ApyiiTsa aeo pu3uKa U3Ha Mpern3-
HO YTBphEHOT HHMBOa BIACTHTOT CaMOIPHIpPXKaja
NpeHoce y peocurypame. Peocurypame npeiacraBiba
OCHTYpame OCUTypaBajyhux IpyIliTaBa, OJIHOCHO
peocurypame je TpaHchep aena pu3MKa KOjU
ocHrypasajyhie IpymTBO IMyTeM YroBopa O OCHIY-
pamy mpey3umMa y elTHHH Y UMe CBOjUX OCUTYPaHU-
Ka Ha JIpyro ocurypasajyhe qpyirBo, peocurypana-
Ya, KOju HeMa HUKaKBe TUPCKTHE YTOBOPHE Be3e ca
ocurypanukoM. M3amely ocurypaBava (umeaeHra) u
peocurypasaya GopMHUpa ce yrOBOPHH OHOC KOjHUM
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ce peocurypapad obOaBe3yje da he ocurypaBauy
TIATUTU €0 WJIN y HEJIMHU U3HOC IITETE KaJia HacTa-
HE OCUT'YPaHH ClIyuaj, a OCUTr'ypaBad ce odaBesyje Ha
iahame npemuje peocurypasauy. [Tporec npeHoca
pH3HKa OCHTypaBavya Ha peOCHrypaBaya Ha3WBa ce
yecuja. OcuM TOra, MOjEeAMHAYHN PEOCUTypaBauYn
4eCTO HUCY Y MOTYRHOCTH J1a CaMH CHOCE TIPEy3eTH
PH3HK Ma Ieo TOT pU3MKa MPEHOCE Ha IPyTe PeoCH-
rypasade (peTpoliecCuoHape) y MOCTYIKY peTpolie-
cuje. Kibyunu paszno3um 3a peocurypame Cy :
moBehaBarbe KarmaluTera 3a MPUXBaTambe PU3UKa Y
ocurypasajyhe nokpuhie, crabunuzoBame npodura,
pelayKoBame pe3epBe IPEHOCHUX mpemuja (T3B.
HezapaljeHa mpeMHjcKa pe3epBa) M 3allTUTA O]
KatacTpoaTHUX I'yOHTaKa.

CymrTrHa mpolieca peocHrypama ClIH4YHa je
OCHTYpamy C THM IITO PEOCHTYPamhe KapaKTEePHIILY
Beha KOMIUIEKCHOCT M Mel)yHapomaHH Kapakrtep. Y
TOM IPOLIECY YYECTBYjy OCHIypaBaud (LICICHTH),
peocurypaBauu 1 Opokepu. Hanme, peocurypame ce
MOXe 00aBJbaTH JUPEKTHUM KOHTAKTOM OCHTypa-
Baua W pEOCHTypaBada, OJHOCHO PEOCHTypaBadya M
peTpoliecuoHapa, WM HHINPEKTHO, Kaga ce y
MOCIIOBHMA TIPEHOCa PH3HMKA I0jaBIJbyjy OpOKepH
peocurypama. [TocMarpaHo U3 NEPCICKTHBE OCUTY-
paBajyher qpymTBa 0MHOCHO Ie/ICHTa, H OPOKEPCKO
TPJKULLTE U AUPEKTHO TPKUILTE IJIACMAHa PU3UKA Y
peocurypaBajyhe mokpuhe uMajy NpegHOCTH |
HE/IOCTATKe, a OJuTyKa 0 U300py 3aBUCH OJ1 MepIie-
1Uje IeJIeHTa y Be3u ca MpeJIHOCTHMA M HeJoCcTa-
[[MMa aJiil ¥ aHAJIM3€ TPOIIKOBA M KOpUCTH. Peocury-
pPaHHK ce MOXE OIUTYYHTH Jia PU3UK TpaHchepwuiie
JMPEKTHO Ha pEOCUTypaBaya, OJJHOCHO BHIIIE PEOCH-
rypaBada, WM C€ MOXE OJUTYYHTH Ha Kopuiheme
ycilyra MoCpeiHiKa Y yroBapamy JIMMUTa IoKpHha,
peMuje, UCKIbYUeHha U IPYTHX YCIOBa Ca PEOCUTY-
paBaynMa.

Jlonnoncku Lloyd’s je, Ha mpuMep, y IOTIYHOC-
TH OPOKEPCKO TPXKUIITE, a Y3POK 32 TO j€ U3y3ETHO
BEJIMKHU Opoj ocurypaBajyhux apymrasa (y mojeau-

HUM TpaHaMa OCHTypamba moctoju yak 200 ocurypa-
Bajyhux Tena Lloyd’s cunamkara u ocurypaBada y
Jlonony) umje anekBatHO mpaliele je H3y3eTHO
CIIOXEHO U PaKTHIKH MOXKE OMTH 00aBIHEHO jeTUHO
3axBajpyjyhu nocpenopamy Opokepa. Ilocne JIoH-
JoHckor TpxwumTa (o0yxBara Lloyd’s cuanukare u
HE3aBHCHE peocurypapajyhe kKomMmIiaHuje) Koje je
Boziche y CBeTy y TOMIeqy MPOIEHTya HOT yueniha
MOCJIOBA PEOCUTyparba 3aKJbydeHHX OpOKePCKHM
nytem, ciene CAJl u Bepmycka ocTpBa, a 3HauajHa
TpxuiTa ¢y 1 Hemauka, ®panmycka u IlIBajuap-
cka’. Y clydajy MacMaHa PH3HKA Y PEOCHTYparbe
MTOCPEJCTBOM OpOKepa IMPEAHOCT j& Y HCTOBPEMEHOM
o0e30ehemy mokpuha kox Beher Opoja peocury-
paBaua koje je Opokep “cakynuo”. Yiora Opokepa
Takole je 3HauajHa y ycIoBUMa OrpaHHUYCHOT PEOCH-
rypaBajyher u peTpoiecHoHOr KanamuTera, Kajaa je
[[eICHTIMa TEIIKO J]a MpOHal)y mapTHepa 3a mpeHoc
pusuka. Yciayre Opokepa Cy MOCEOHO NMPHUCYTHE Y
noMeHy o0e30ehema peocurypama 3a karactpodaii-
HC PU3HKE, IIpU YCMy C€ HMa Y BHUAY HBHHUXOBa
MPEIHOCT Y CMHUCITY MPEKE TIOBE3aHOCTH ¢a OpOjHUM
TP)KHUIITAMA PEOCHTYPatha Y CBETY.

Ha I'padukony 1 npukazanu cy oqaocu u3mehy
Y4EeCHHKA Yy IOCIIOBHMa PEOCHTypama, Kaja ce y
OBHM IOCJIOBUMA T10jaBJbY]jy OPOKEpH peocurypamba
0 4ymjoj yao3u hie y HacTaBKy OWUTH BHILIC PEUH.

1. Tox nocnosa peocuzypara
u hynKkyuja unmepmeoujayuje

O0e30eheme peocuryparajyher mnokpuha 3a
pH3HKE HHCTOBHM ILJJACMAHOM MYTEM 3aKJbyuckha
YroBOpa 0 PEOCHUTyparby MPeICcTaBba KJbYyYHH KOPaK
MOCJIOBa peocHrypama. MelyTum, TOrpeniHo je
CMaTpaTH Jia je 1mocao 3aKJbyuemha yroBopa jeHHH
elieMeHaT TOKOBa TIOCIIOBAa peocHrypama. Hawme,
nMmajyhu y BUIy YMEbECHUILY JIa je HacTaHaK IITETHUX
norahaja mo NpaBUIy HEHU3BECTaH, y ILJIaCMaHy
pHU3UKa Yy peocUrypame BeoMa je OMTaH MPOTOK

I'paghuxon 1 - I[lozuyuja Opokepa y nocioguma ocucypara u peocucyparod

Puck

Bpokep

Ocurypasay Peocurypapa PeTtopuecuoHap
MeHayep oCUrypar3a P yp peocuryparg pu
>
Puzuk
1) Rejda, G.E..: Risk Management And Insurance, Pearson Education, Inc., 2005, p. 594
2)  Lechner, R. and Raturi, M.: Commercial insurance and reinsurance brokerage — love thy middleman, Sigma No 2, Swiss Reinsurance Com-

pany, Zurich, 2004, p. 23
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BpEMEHa O] OMIyKe ocurypapada (IieZicHTa) Ja
Ilacupa pHU3MK y peocurypame 10 00e30ehema
peocurypaBajyher mokpuha. Y caBpeMEHHM YCJIO-
BHMa TIOCTIOBamka 3aKJbyUCHEe YTOBOpPa O PEOCHTY-
pamy mpeacTaBjba KpyHY MOcClioBa koju Tpajy 11
MecCelH TIpe caMor 3akJbydera. OBH OCIOBU 00yX-
BaTajy’ MPHKYILUBAhE MOHY/A, PA3MATPAIhe TIOHY/Ia,
IUTacMaH pu3MKa, OOpadyyH MpeMuje U Oo0padyH
mrera. Tok TocnoBa peocUrypama CIUKOBHTO je
npenctaBbeH Ha [padukony 2.

I'paghuxon 2 - Tox nocnosa peocuzyparoa

Mpemuja Mpemuja

A

Puank

Bpokep » Peocurypasay
Z ObeawTeherse \

/N —

Puank
OcurypaBay

ObewTehere

[TpuiukoM IJIacMaHa pU3HKA Y PEOCHTYParbe
Mel)y OpojHMM 4YMHHOIIUMAa KOJH C€ MOpajy
yBaXKaBaTH, Kao IITO Cy YCIOCTaB/bambe pPeasuc-
THUYHOT BPEMEHCKOT pacropesa, MaXJbUBO IIaHH-
pame, crelupUKoBame IIJbEBa, KOHTPOJIHCAHE
nojiaTaka, IeTajbHO pa3Marparme YCIOoBa yroBopa,
n300p Opokepa je KJbYYHO IUTAmkE 3a yCIellaH
3aBpIICTAK TOCIOBA PEOCHIYpamba M 3aKJbyuCHe
npoduTabMITHOT yroBOpa 0 peocurypamy. bpokepu
Cy TOCPEIHHUIM y 3aKJby4eiy yroBOpa O PEoCH-
rypamy, 4ija je OCHOBHA JICIaTHOCT YCIOCTABIhabhe
Beze m3Mel)y cTpaHa 3aMHTEPECOBAaHMX 3a 3aK-
Jbyuewe yrosopa. [Ipu Tome, Opokep y MMe U MO
HaJIOT'y CBOT IpHHIIMIIAIa Tpeba 1a mpoHale Hajoo-
Jbe Moryhe ycioBe 3a TpaHcdep pu3HKa Ha peOCHUry-
paBajyha npymTBa. BeoMa je 3HauajHO HArJIaCUTH Ja
OpoKepH pajie 3a PEOCHI'YpaHHUKE, a HE 32 PEOCH-
rypaBade, 300T Yera ce y JIMTepaTypH Ha3uBajy U
arcHTUMa pEOCHIypaHHWKa 3a Koje ILIacupajy
yroBope 0 peocurypamy’. Bpokepn peocurypama
ce, OCHM MITO MOMaXy Y 3aKJby4HBamy yroBopa o
peocurypamy, OpuHy 0 OJp)KaBarmy OBHX YTOBOPa U
UMajy 3HauajHy YIoOTy TMPHIMKOM pellaBama
OJIITETHUX 3aXTeBa’. Yiora Gpokepa je JOMHHAHTHA
Ha JIOHZIOHCKOM TPIKHILTY PEOCHTYPakba, Al Cy OHU
IIPUCYTHU U y APYTUM 3eMJbaMa, [IPU YEMY HBUXOBA
yjaora Bapupa O1 3eMJbe 110 3eMJbe. Y HEKHM
3eMJbaMa MOTY Jla NpUXBarajy pH3UKE Y
peocurypame y ume peocurypasada. Ha mpumep, y
Hemaukoj ocurypaBajyha ngpymTBa HacToje na

JIMPEKTHO 3aKJby4yjy peocurypame; y Jamany® ce,
cIM4HO Kao u 'y CpOHju, KOPHUCTE CTpaHa MPeCTaB-
HUIITBA [I00AIHMX Opokepa y IOCIIOBUMaA
peocurypama.

Kao mHTEepMenujapu y mociioBUMa PeoCHTrypa-
Ba, OpOKepH 10 MPaBHIY OBE IMOCIOBE 00aBJbajy y
HHTEpPECY OCUI'ypaBadya ajld MOI'y HACTYIIMTH, MaJa
PETKO, U CHUTyalldje y Kojuma Opokepu 00aBjbajy
TIOCIIOBE Y MHTEpPECY peocurypasada’ (cremududsa
cHTyalldja KaJla jelaH WIH BHUIIE OCHIypaBada
HACTOje a MpOIIMPE CBOje TPXKHIIHO yuemihe y
Jp>KaBama IJIe MM TO HHUje JO3BOJHEHO, T¢ OPOKep y
HUXOBOM WHTEPECY TPaXkH OCUTypaBada Koju OH TO
MOTa0, IIPH 4eMy je o0aBJbare¢ IOCIIOBA TOT OCH-
rypaBada caMo ITOCPEIHUYKO Tj. CBU pH3HIH ¢y 99%
pEOCHTYpaHU KOJl OCHI'ypaBada y 4YHjeM HHTepecy
Opoxep paau). Jlakie, y Hajehem Opojy ciaydajeBa
npuMapHa QyHKIIHja OpoKepa y peocurypamy jecre
na obe3bene HajOooIbe, peocurypapajyhe mokpuhe
KOj€ HajBUILIE OATOBapa HHTEPECHMA IHbIXOBUX KITH-
jeHara—neneHara. bpokepu caBetyjy ocurypasadie y
BE3H ca aJIeKBaTHUM IOKpUhieM pU3HKa, TIPeroBapajy
1 (UHATU3UPAjy YTOBOPE O PeocHrypamy U 00aB-
Jbajy alMHHUCTPATHBHE T10CIIOBE BE3aHE 32 yTOBOP O
pEOCHTYpambYy.

[Topen Tora, yinora Opokepa je u na npodecuo-
HaJHO CcaBeTyje KJMjeHTEe BE3aHO 3a IHTarmba
ONTHMAITHOT MpOrpaMa pPeoCUrypama, aJIeKBaTHOT
HHUBOA 3a[pXKaBarmba PU3HKA U aCKBATHOT Karali-
TeTa, UMajyhu y BHIly F-ETOBO UCKYCTBO U 3HAE O
TP)KHIITY PEOCHTYyparba. Jlakie, 0CUM MoCcpeaoBama
y 3aKJbY4€EbY YTOBOPa O PEOCHTYPatby, OpPOKEpPH MO-
pajy na paxe ca KiIMjeHTHMa, IeJICHTUMa, Kako Ou
pasyMenu BHXOB PH3HMK M OwiM y MoryhHoCTH 1a
pernopyye Haj0oJbe pelIcHe, a IOTOM MOPajy paau-
TH ca peocurypaBaunMa Kako OM 00e30eauin
nokpuhe Tor pusrka. OcuM TOora, OpOKepHU y caBpe-
MCHHM YCJIOBUMaA IIOCJIOBAamka, OrpaHUYCHOr Karla-
LIUTETa PEOCUTypama W PETPOILeCHja, Y BEIHKO]
Mepu 00e30elyjy u apyre, anTepHaTHBHE, OOJHMKE
IlacMaHa pu3uKa, 0 Yemy he OWTH BHILE pedd y
HaApeHOM U3JIaramy.

Cam mocao TpaHcdepa puU3nKa y PeOCUTypambe
3aII0YMIbE TaKO IITO OPOKepH y capaimH ca Ie-
JICHTOM IIPUIIPEMajy CBe JieTajbe OUTHE 3a IIacMaH
pHU3UKa Y PEOCUTYpame M WACHTHU(HKY]y peocH-
rypaBade KOjH Hy/ie HajOOJbe YCI0BE KaKO y EKOHOM-
ckoM (y morviefy BHCHHE NPEMHje PEOCUTypamba),

3)  Maposuh, b., Kyamanosuh, b. u tberomup, B.: Ocnosu ocueypamwa u peocueyparsa, lpunuun Ilpecc, beorpan, 2009, ctp. 416-419

4)  Barlow Lyde & Gilbert: Reinsurance Practice and the Law, LLP Limited, London, 1993

5)  Wallace H-C.W.: Reinsurance Regulation: A Contemporary and Comparative Study, Kluwer Law International, The Hague, The Netherlands,

2003, p. 81

6)  Carter,R.L., Lucas, L. and Ralph, N.: Reinsurance: the Definitive Industry Textbook, Euromoney Institutional Investor, London, 2000, p. 57

7)  Eugene Wollan, Handbook of Reinsurance Law, Aspen Publishers, Inc., New York, 2003, p. 42
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TaKo U y MOTIEIY COJIBEHTHOCTH (KBaJHUTETa PEOCH-
rypasaua). 3atum ce Opokepu oopahajy peocurypa-
Bauy, KOjU je MpHU3HAT Kao JHIep crocobaH 3a
onpeheHy BpCTy pu3HKa M MperoBapajy ca mbHM O
(GUHATHUM yCIIOBHMa, OOOCTpAHO ycarialieHUM
n3Mel)y 1eeHTa U peocurypaBada, Koju Cy CyMapHO
natu 'y peocurypapajyhem ciuny. Kamga cy yciioBu
ycariaiieHu ca JIMCPOM, OpOKep Tuiacupa HesoKy-
aH M0Cao0 NPUCTYNAmbEM IPYTUM PEOCHTYpaBadylMa
KOjU Ce M3jalllbaBajy 0 BUCHHHM yuelnha y yropopy,
OJTHOCHO U3pakaBajy CBOjY cariacHOCT 0 yuerhy ca
OKBUPHUM MpEUIOTOM jeia Kkoju he mnpeyseTH.
HaxkoH Tora 1011a31 710 3aKJby4HBamba yroBopa 0 peo-
CUTypamy, a 1eJIOKyIIHa KOpECIoHAeHIM]ja u3Mehy
I[E/ICHTa U PEeOCUTypaBaya, y Be3u ca 00pauyHOM M
mahameM MpeMHuja | mTeTa, 0CTBapyje ce MoCpesic-
TBOM OpoKepa, Kao IITO je mprka3ano Ha [ padukony
op. 2.

JenaH on HajBAXKHUJUX aclieKaTa OCHOBHE YJIOTe
Opokepa y MoCJI0BUMa PEOCUTyparma TOKOM pajia Ha
MPHUIIPEMH YTOBOPa O pPEOCHTYpamy je obe30eheme
CBHX aJICKBaTHHX MaTepHjalHUX J0Ka3a U nHpopMa-
1IMja O PU3KKY KOjU CE€ PEOCUTypaBa peoCUrypasady.
OH HeMa mpaBo u300pa MO MPHUHIMITY CI000IHE
BOJbE KOje cy MH(popmaiuje peiaeBanTHe, Beh Mopa
Jla TIPE3CHTY]e peocurypapaunMa cBe nHdopMalje
KOj€ je MPUKYMHO oA 1eAeHTa. [1o nmpaBuity gocTas-
Jbambe MH(OpMaIlMja Ka0 U IOJATHUX IUTamba WIH
3axTeBa 3a JOJaTHUM WHQpopMaljaMa Mopa OUTH
npomntHo. OcuM ToTa, OpHUra OpoKepa y peocury-
pamy ce He 3aBplliaBa 3aKJbyUeHhEeM YroBopa O peo-
CUTypamy, HaKo je TO CBaKako HajBaXHHUJU JI€0
HEroBe OCHOBHE (hyHKIIM]je, Beh MOpa J1a ce cTapa ¥ 0
HCIYHEHY YrOBOPHHUX OApeAOU 00ejy YroBOPHUX
CTpaHa — IEICHTa U PEOCHUTypaBaya.

VY nomahium ycroBuMa yiora MOCpeIHHKA Y
IUIACMaHy pPU3UKA y OCHTYpame, OIHOCHO PEOCH-
rypambe HUje Onia aJeKBarHO pa3BUjeHa, 3ax-
BaJbyjyhn penaTMBHO MaJioM 3Hadajy Jomaher
TPIKHIITA OCUTYPatba, AT U BEIIMKOM OClambamy Ha
GpOoKepe SHITIECKOT TPYKMIITA PeoCcHTypama’. Mehy-
TUM, TOTpeda 3a yinorom Opokepa y IMOCIOBHMA
3aKJby4CHa PEOCUTypama MOCTOjH U KO JOMHUIIHJI-
HUX OCHTYypaBada, nMajyhu y BUAY J1la OHH OMOTY-
haBajy ocurypaBajyhum IpyImTBUMa eKCIEpTH3Y Y
JIOMEHY YCTaJbeHUX TMPAKCH Ha TPXKHUIITY PEOCH-
rypama, IITO je HapOYUTO OMTHO 3a Majie OCH-
rypaBade, ajii ¥ yIITeIy Y TPOIIKOBUMA. Y CBETY je
yoOu4ajeHo Ja OpoKepH CBOjUM KIIHjEHTHMA IpY-

Kajy IIUPOK acopTHMaH ycCIyra, Ol MpUIpemMe
uHpopMaIja U ciunoBa U obezdehema koraiuja,
MpPEeKO MIaCMaHa YUTaBUX MPOrpaMa PeoCUrypama,
710 00aBJbamba MOCJIOBA PETPOIECH]ja H PELUIPOUHUX
pasmeHna. Takolhe, y HapemHuM u3iarambuma Ouhie
yKa3aHo M Ha TO Jia OPOKEpH HUCY YKJbYUCHHU CaMO Y
MOCJIOBE aMHHUCTPUpPAba MPeMHUja U OALITCTHUX
3axTeBa, Beh mpyxajy m npyre yciyre. Mehyrum,
KJby4YHE 00aBe3¢ 110 OCHOBY HbHXOBE OCHOBHE (yHK-
LHje HHTepMenrjarmje oaHOCe ce Ha' (UIyLHjapHe
obaBe3e, 00aBe3y MaXKJBUBOT U BEIITOT MMOCTYIAbA,
caBecTaH M300p peOCUrypaBada, 4yBambe MOCIOBHE
JIOKYMEHTAIIM]€ ¥ OJrOBOPHOCT 3a HAJIOKHATY IITETE
M 3aCTapeliocT MOTPaKUBakba.

3a obaBipambe TMOCPEAOBaka y TOCIOBUMA
IIaCMaHa PU3HKA y PEOCUTyparme, OpOKepH 011 peo-
curypaBava J00Hjajy HakHaly y BHIY NpPOBH3HjE,
koja ce 3oBe mewemapuna (brokerage), a oHa ce
obuuHO yTBphyje y ompeheHoM mpoieHTy of mpe-
Muje peocurypama. OBaj HW3HOC je 3HaudajaH
NPUIMKOM KaJIKyJTallfje TpeMHuje peocurypama y
KOjy Mopa OWTH yKaJIKyJIHCaH YKOJUKO je YTOBOP O
peoCHrypamy 3aKJbydeH MOCPEnCTBOM Opokepa'’.
N3Hocu wMmernerapuHe ce yTBphyjy CHopasymMHO
n3mely peocurypaBaua u Opokepa, a MOy OWUTH
oOpadyyHaTH y BUAY OpyTO WJIM HETO CTOIE U
3aBUCUTH O] IeTajba TOCIIa YroBapama, JOKalUje 1
TPKUIITHAX TIPAKCH KapaKTEPUCTUYIHUX 32 opelheny
BPCTY YroBOpa O peocurypamy. Y HOBHjE Bpeme,
MelyTum, OpokepcKa MpoBHU3Mja je rodera 1a 100uja
u GopMy Takce, MOCEOHO KOI CIICIHjaJHM30BaHUX
peocurypaBajyhux mociaopa. OmnpapmaHocT 3a
mahame OpOKEpCKe MPOBU3MjE PEOCUTypaBaud Ha-
naze y YMbEHHUIM Ja, 3axBasbyjyhu ydemhy Opoke-
pa, OHU WMajy YIITeIy TpOIIKOBa Koje OW y3po-
KOBaJIU JJMPEKTHU KOHTAKTH ca leaeHTuma. bpokep-
CKa MPOBH3HUja Bapyupa y 3aBUCHOCTH O] TPIKUIITHUX
ycinoBa Uy onpeheHo] Mepu je moBezaHa ca
LUKJIUYHAM KpeTamheM HHAYCTPH]jE OCUTypama M
peocurypama. [1o mpaBuity, OpokepcKe MPOBH3H]e 3a
MPOTOPIIMOHATHE YTOBOPE O PEOCHTYPalby Mahe CY
O/l TIPOBH3Hja 3a HEMPOMOPIHOHAIHE YTOBOPE O
peocurypamy. OcuM Tora, OpoKepcKa MpoBH3Hja je
MPOLIEHTYaJHO Mamba Mpu Behiem 00uMy mociosa, a
HeKajga MO)ke OWTH TIOBe3aHa M ca pe3ylTarhMa
yropopa. Mako Opokepcka NpoBH3Wja HE TMPEAC-
TaBJba J€0 YTOBOPHUX OJHOCA, KOJ HEMPOIMOPIIHO-
HAJTHUX YTOBOPA O PEOCHTYPalby OHA YHHH jeIaH OJl
elieMeHaTa Koje peocHrypaBad y3uma y o03up

8) Bugeru nerassuuje y: Yempoecem zoouna ocueyparsa umosune u auya y Coyujarucmuuxoj @edepamusnoj Penyonuyu Jy2ociasuju,
Vipyxkemwe ocurypasajyhux opranusanuja Jyrociasuje, beorpan, 1985, crp. 91 u Maposuh, b. u JoBanosuh, C.: Peocucypamwe, JJJJIOP Hosu

Can, bynyhuoct, Hosu Can, 2004, ctp. 69

9) Wallace H-C.W.: Reinsurance Regulation: A Contemporary and Comparative Study, Kluwer Law International, The Hague, The Netherlands,
2003, p. 82 u Maposuh, b. u JoBanosuh, C.: Peocueypamwe, JJAOP Hosu Can, Bynyhnoct, Hosu Can, 2004, ctp. 73-87

10)  Paine, C.: Reinsurance, Chartered Institute of Bankers, 2004, ctp. 183



PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2010

95

MPWIMKOM ofpehuBama IieHe peocurypanajyhier
nokpuha.

YTOBOpH 0 peoCHUTypamy y UdjeM 3aKJby YHBabY
YYECTBYjy OpOKepH OOMYHO Capxke Kiay3yly O
uHTepmenujanuju. Ilocroje nBa pa3muunra TUNA
kiay3syia. [Ipema jensom Tumy npeasuleHo je na ce
cBa KOMYHHUKaIja u3Mel)y ocurypasaua v peocury-
paBada ocTBapyje npeko Opokepa, a ca rahama aa
ce BpIIe JAUPEKTHO. AKO je YrOBOpEH IPYTH THII,
OHJIa je penBul)eHO 1a ce CBa KOMYHHMKaIlMja U CBa
miahama m3Mely ocurypaBaua M peocurypaBada
0CTBapyjy mocpeacTsoM Opokepa. 3a peocurypana-
va oipel)eHH yCIIOBH YTOBOpa y Cly4ajy Ipyror THIIa
KJIay3yJia MOry OWUTH M3y3e€THO HEMOBOJGHH M 300T
Tora je uemihe 3acTyIbeHa Bep3uja MpBOr THIa (Ha
nmpuMep, kaga ce Iuiahama OCTBapyjy MpeKo
Opokepa, a OH Oi¢ Y JIMKBU/IAIH]Y, OCHI'ypaBad MMa
MpaBo, YKOJIUKO Iiahiame o peocurypanada Opokep
HUje HEeMy MOpEeyCMEpHuo [a Taj HM3HOC TOHOBO
3aTpaykKl OJ PEOCHUTypaBava 0K y CYMpPOTHOM, KOI
wiahama ocurypaBada, peocHrypaBad HeMa TO
npaBo). M3y3erak mpeacTaBibajy MambH PeoCUrypa-
Ba4M KOjH CY 10 MPABUITY 3aBUCHH 0] OpOKepa KaKko y
norieay cBux Iutahama, MOCEOHO aIMUHHUCTPAIU]E
OQUITETHUX 3aXTCBA, TAKO U y IMONjIeaAy aiMUHUCTpa-
1yje oOpauyHa U pauyHOBOJICTBA.

2. Cmarve Ha mporcumimy opokepa peocuzyparoa u
npouwiuperse wuxoee 0CHOGHE QyHKyUje —
dyuxyuje unmepmeoujauuje

Kao mTo je Beh HarmamieHo, MOCIOBH PEOCH-
rypama MOT'y ce IUIaCHparH MOCPeCTBOM Opokepa
WIH IIyTEM JUPEKTHUX OJHOCA LIEICHATa U PEOCH-
rypaBada. OOuUM TIUIacMaHa pH3MKA y PEOCHUTY-
paBajyhe mokpuhe mocpeacTBoM Opokepa je cpas-
MEPHO MMOCMAaTPaHO CKOPO HACHTHYAH AMPEKTHOM
O0JMKy IUTacMaHa ca HW3PaXXEHOM JIyropOYHOM

TeHJCHIIMjOM cBe Beher yuemiha T3B. OpOKepCKOr
TpXKHMIITA, Kao mTo miycrpyje I'paduxon Op. 3.
Bpoxepu roToBO y MOTIYHOCTH KOHTPOJHUIY BehnHy
MmocjioBa TpaHcdepa pU3MKa KOjU CE€ OJHOCE Ha
peocurypame KaracTpo(alHuX PU3HKa, TOMOPCKUX
pU3MKa, OCUTYypame aBHjallMje M peTpolecHja, a
JOMHHAHTHO je HHXO0BO ydemhe y 3akibydemy
yroBopa 0 peoCHryparby BHUILKA ITETE, Ka0 U aKyJi-
TAaTUBHUX YIOBOPA PEOCUTYpAbA.

['eHepaiHO cTambe y IOCIOBIMA IUTACMAaHA PU3H-
Ka OCHTYpamba y pEOCHIypambe yKa3yje Ha TO a YIIo-
ra Opokepa MmocTaje cBe BaKHH]a, KaKo y MOIICTY
00MMa, TaKo U y MOIIely KBaJIUTETa YCIIyra, Kako ce
KOMIUIEKCHOCT TocyioBama moBehaBa. Hajsehn
y3poiy mnoBehama KOMIUIEKCHOCTH MOCIIOBamba Y
JIOMEHY IUIaCMaHa PU3MKa Y PEOCUTYpame Cy Mpo-
MEHE y JOMEHY CaMOT PU3HKa, Ka0 IITO Cy KJIUMAaT-
CKe MPOMEHEe, TepOpH3aM, TpaBHE MapHHIIE, MTOBE-
hame BpenHocTH Oocurypanux jpobapa, mosehame
00MMa ¥ MHTEH3UTETA LITETHUX IMOCIEONULIa KaTac-
Tpodananx norahaja, kao u MojaBa HOBUX PH3HKA.

IMopen Opojuux er3oreHux Qakropa, Mehy
KOjUMa CBaKaKo 3Ha4ajHO MECTO MPHIIA/Ia CBE YBPIII-
hoj perynanuju OpOKEpCKUX MPOBHU3H]jA, KOJH YTHUY
Ha TIPOLIMpEHEe OCHOBHE (YHKIUje HHTEPMETH-
jarje Opokepa y IoCIOBMMa PEOCUTYpamba, I0CTOje
W eHJOTeHU (akTopu Koju To Qopcupajy, a mehy
BUMa CBAKaKoO Haj3Ha4YajHUje MECTO TPHIIaa BHCO-
KOj KOHKYpPEHIIMjH, KOja CE jaBJba Kao MOCIeIula
BHUCOKO KOHIICHTPHCAHOT OpPOKEPCKOT TPIKHIITA
Y3pPOKOBaHOT OPOjHUM MepliepuMa M aKBH3HIIHjaMa
C Kpaja JeBeJeCeTHX TI'ojIMHA JABAIEeCETOT BEKa, jep
MpyXamkeM JIOJaTHUX yciyra OpoKepu CTHUY
KOHKYPEHTCKY mpeiHocT. KoHconuaanmja TpyKHiTa
Opokepa peocHrypama je OCUM Tora M oMoryhmuia
OpokepuMa, najyhu um nmorpebHy cHary u pecypce,
npyXame COPUCTHIUPAHUX YCIyra KIUjeHTHMA.
BpoKepcKo TPIKHUIITE MOCI0BA PEOCUTyparha BUCOKO

I'paghuxon 3 - Pacm yuewha 6poxepckoe mpicuwima y niacmMany pusuka y peocucyparse

70 A

60 4

50 -

40 1

30 4

20 4

% yKynHe npemMuje peocuryparsa

TpXUWHO yyelwhe ANPeKTHOr peocurypara

TpPXUWHO y4elwwhe peocurypara niacupaHor
nocpeacTeom Gpokepa

1999
U3eop: Standard & Poor’s, Guy Carpenter

2000 2001

2002 2003 2004 2005
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je KOHIICHTPHCAHO, a OJ MpBHX JeceT Boachux
Opokepa y MoCIOBHMa PEOCUTYpatha CEUIITE UMa Y
CAJ] vim Benukoj bpuranuju. Konnenrpanuja je
nojatHo yHarnpeleHa kynoBuHoM Opokepa Benefield
on crtpane Aon-a TokoM 2008. romuHe, mpu yemy
MPOICHEHN TIPUXOAH HOBOQOpMHUpaHE TrpyIe
M3HOCE OKO 1.6 MuHjapu nonapa, a ciieae Guy Car-
penter ca 900 murona monapa u Willis Re ca 600
MUIIHOHA o7apa’.

Tabena 1 - Booehu 6pokepu y ceemy y 2007. u
2008. 200unu npema GerudUHU OCMBAPEHUX
npuxooda 00 nocpedosarsa (y dorapuma)

2008 2007
1 |AonBenefield | 1,565,500,000| 975,000,000
2 GuyCarpenter& |56 00,000 | 901,000,000
Co.LLC
3 | WillisRe 605,900,000 606,200,000
4 |TowersPerrin | 162,000,000| 167,250,000
Cooper Gay
5 (Holdings) Ltd. 153,800,000 | 136,200,000
Jardine Lloyd
6 |Thompson 134,451,250| 124,124,000
Group P.L.C.
7 |BMS Group 79,055,481 | 69,618,975
8 (ABHoldIngS | 40,799,000 | 39,989,950
9 |Holborn Corp. | 25,600,000 | 31,200,000
10 |Axiom Re Inc. 24,739,224 | 19,502,862

WU3Bop: Business Insurance, Crain Communications Inc., Chi-
cago, December 21& 28, 2009, p. 13

3aomrpeHa KOHKYpeHTCKa Oopba 3axTeBa O
Opokepa, Ka0 W OrpaHHYCHH peocurypasajyhu u
PETPOIIECHOHH KalaluTeTH, HOBY YJIOTY, OJJHOCHO,
NPOIIMPEHE OCHOBHE YJIOTE - yJIOTre MHTepMeaunja-
1[Mje y MOCIIOBUMA peocHrypama. [Ipomupeme mi-
XOBE OCHOBHE yjore je y ¢QyHkimju 00e30ehema
3aJI0BOJbCH>A 3aXTEBa HHUXOBUX KIIHMjeHATa, Le/e-
HaTa, y IoTJIe/ly aHaJIN3€e BbUXOBUX PU3HKA, “IaKoBa-
Ba” pU3MKa HAa KOMEPIUjaTHO Haju3BOIJbUBHU)H Ha-
YHH ¥ POHAJIAXKEHa aJIeKBaTHOT 00JIMKa TpaHcdepa
TOT pU3HKa, OWJIO J1a je ped 0 PeoCUrypaBadiMa Hith
anTepHaTHBHUM 00HiuMa. OCHUM TOTa, IPOIIHPEHHE
OCHOBHE YIIOTe HHTEpMeIujalrje uMa 3a IHJb
npoumpeme MoryhHoctn 3a moBehame mnpuxona
Opokepa y HOBHM TPXKHIIHHM YCJIOBHAMA, KOjH

Hen30exHO HaMehy noTpely 3a AuBep3udUKaIINjOM
M3BOpa MPUXOJa U CMamkEemhe OCETIBHMBOCTH Ha TP-
xwuHe nopemehaje, kao u BUXOBO uBpIhe TMOBe-
3MBaE Ca KJIMjCHTUMA.

Bpokepu cy pearoBaiy Ha 3axXTeBe TPAKILE IIe-
JICHaTa 3a TIOHYIOM COMUCTUIMPAHH]UX TIPOU3BOA
Y BHIIE XOJUCTHYKOM MPUCTYILY yIPaBbatby pPU3H-
koM. To je pesynarupaiio na yiora Opokepa Oyze 3Ha-
YyajHa HE camMoO y TOIeNy IUlacMaHa pU3HKa Y
peocurypame, Beh u y antepHaruae oonuke. Haj-
e(eKTHBHU]E ANTEPHATHBE TPAIUINOHAIHOM PEO-
curypaBajyhieM mokpuhy YyKIJbydyjy CeEKjypHUTH3a-
1Ujy pU3HKa (EMHTOBAE XapTHja O]l BPSAHOCTH IO
OCHOBY PH3HUKa M HbHXOB MPEHOC Ha TPXKHIIITE KaIlK-
Taja) Kao U KOMOWHOBame TPAIUIIMOHATHOT U He-
TPaIUIIMOHAITHOT OCUTYPamba Kao MITO je Ha TIpuMep,
peocUTypame OrpaHUYCHOT PU3HKA.

OcuM HaBeICHOT, MECHa Ce U cama MpUpoaa
o0aBJpama TOCJIOBa peocurypama. Hamme, ucro-
PHjCKH TTOCMaTpaHo LieeHTH cy 00e30ehBanu peo-
curypaBajyhe nmokpuhe y3 MHHHUMAIHO CTPATEIIKO
mianupame. Ilocrojane cy oapeljeHe KoHCynTaIuje
n3mely Opokepa U Iie[icHaTa, ald camMO y JIOMEHY
pesyaTara yroBopa O pPEOCHryparmy, TPOIIKOBA H
npemuje. CMmarpano ce Aa KynoBHHA MCTOI 00MMa
peocurypaBajyher mokpuha KyIUbEHOI Kao Y
MPETXOJJHOj TOAWHU y3 HUXKY Tpemujy nma Behe
MPEeJHOCTH 3a IleJieHTa Hero o0e30eheme HOBOT,
eduKacHUjer mporpaMa peocurypasajyher nokpuha
pu3uka. EBHIICHTHO je 1a je oBakaB MPHUCTYI OHO
0a3upaH Ha OJHOCHMMA NPUXOAA M pacxona JOK ce
yrnoTpeba KamuTana, TPOILIAK TOT KamuTajia Kao W
MPUXOJ Ol PEOCUTypama HUCY y3HUMald y 003up.
Onnocwu uzmely naptHepa cy ce 3aCHHBAJIH HCKIbY-
4YHBO Ha 10OpUM MeljycoOHUM Be3ama. TakBo Bpeme
je y cBeTy peocurypama nporwio. JlaHac ocrajy
outHe Mel)ycoOHe Bese alu je lHXOB MPBOPa3PEAHH
3Ha4Yaj YMabeH Y KOPHCT MOJICIIUparmha PU3HKa KOje
MOCTaje KJbYYHO y OJIyKama O KYIOBHHU PEOCH-
rypasajyher nokpuha koje y OCHOBM MMajy pa3mar-
pame KOPUCTHU Ol PEOCUTYpama y CMHUCITY TPOIIKOBA
KaruTana.

Jlaksie, MpOIIMPEHOCT yJIore OpoKepa OHOCH Ce
Ha roMoh KJIMjeHTHMa Y TIOIIeTy MOCTU3akha HhHX0-
BHX KOPITOPaTHBHMX IIMJbEBA, Iie Ce OPOKEpPH BHIC
Kao KOHCYJITAHTH Y pelllaBamby mpodiema, a He caMo
Kao YHCTH TPAaHCAKTOpH pu3HKa. TpaHcakTOpHA
(dyHKIIMja B 1ajbe OCTaje KIbY4Ha, alld caMO HEHO
00e30eheme orpanryaBa BpeIHOCT yiiore Opokepa y
oflHOCHMa ca KiHjeHTuMa. Ha naHanmeM TpKUIITy
jaBJba Ce eKCIaH3Mja KOHCYJITaHTCKE yJIore Opokepa
y mocjoBHMa peocurypama. OHH ynaxy 3HadajHa
CpEICTBa y Pa3B0Oj CBOje KOHCYJITAHTCKE YJIOTe Koja

11)  Global Reinsurance, Newsquest Specialist Media, Ltd, London, October 2008, ctp. 8
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YKJbyUyje yCIyTe Kao mTo cy (GHUHAHCH]CKa aHaJIi3a
U MOJIeNUpame ajJoKalKje KaluTala, MOJCIHpame
KaTtacTpo(aHUX PU3NKA, TU33jHUPakE IPOU3BO/A,
CTpAaTelIKO IUIaHUpame, aKTyapcKa aHalln3a, MopT-
¢donro aHaNM3y W ONTHMHU3aIMja, Ka0 M TOAPIIKA
OJUTyYuBamy 0 yTBphuBamy npemuja. OHH Ipyxajy
IOMOh IleZieHTHMa y eBajlyallju PEeoCHUrypaBada,
AHAJIM30M EMXOBOT KPEJUTHOT PEjTUHTA, a Takohe
MOMaXXy OCHIypaBadvMa Jia yHampeae COINCTBEHY
(UHAHCHjCKY CHATY U KPEAWTHH PEjTHHT.

[MocmaTpaHo W3 mepcreKTHBe OcCHrypaBajyher
JPYIITBA OJJHOCHO IIE/ICHTa, OPOKEPCKO M AUPEKTHO
TPXKHIITE [UITAaCMaHa pH3MKa Yy peocHurypasajyhe
nokpuhie UMajy CBOje MPEJHOCTH U HEIOCTaTKe, a
oulyka o u30bopy he 3aBucuTH Of meplemHiHje
I[E/ICHTa O MPEAHOCTUMA M Henoctanmma. Ha mpu-
Mep, Lloyd’s je y moTmyHOCTH OpOKEpPCKO TPIKHUIITE,
a y3pOK T¢ YMIHCHHIIC JE€CTE€ M3Y3eTHO BEIUK Opoj
ocHrypapajyhinx JapymiraBa 4dje ajeKBaTHO Ipa-
heme je 3y3eTHO CI0KEHO M (PaKTHUKH MOXKE OUTH
00aBJbEHO jeAMHO 3axBabyjyhu mocpenacTBy Opo-
kepa. [Tocne JlongoHCKOT TPXKUINTA, KOje je Boache y
CBETY Yy MOIVIey MPOLCHTYaIHOT yuemha Opokep-
CKHM MyTEM 3aKJbYUCHHX IOCIOBa PEOCUTypaba,
ciene CAJl m bBepmyncka ocrpBa, a 3HayajHa
TpxkumTa ¢y M Hemauka, ®panmycka u IllBaj-
napcka'’. ¥V ciyuajy miacMaHa pU3MKa y PEOCH-
rypame IOCPEJCTBOM Opokepa NpPEaHOCT je Yy
UCTOBpeMeHOM o00e30ehemy mokpuha kon Beher
Opoja peocurypasada Koje je Opokep ‘‘cakyruo’.
Viora Opokepa Takohe je 3HadajHa y yCIIOBUMa
OrpaHUYEHOr peocurypasajyhier u peTporecuoHor
KarmaiyreTa Kaja je IeACHTHMA TEeIIKO mpoHahn
napTHepa 3a NpeHOC pu3uKa. Yciyre Opokepa cy
MoCceOHO TMPHUCYTHE y JoMeHy o0e30ehema
peocurypama 3a KatactpodaaHe pu3HKe MPH YeMy
Ce MMa y BUJly BbUXOBA IIPEIHOCT Y IONIENY MPEKE
MOBE3aHOCTH ca OPOjHIM TPKHUILITUMA PEOCHTYparha
y CBeTY.

3. Tpenoosu

[TocToju HEKONKKO TPEHI0BA KOjU KapaKTEPHILY
JEeTaTHOCT OpOKEpCKUX yciayra y IOCIOBHMA
IlacMaHa pHU3UKa Y PEOCHTYpame KOjH HMajy
3HAUajHOT' yTHIIaja Ha TO Kako OpOKepH MOCiyjy H
kako he mocmoBarm y Omuckoj OymyhHoctu. Tu
TPEHJIOBHU CY: OIITPHjU PEryJaTOPHH 3aXTEBU, HOBH
NPUCTYNIA HMHTEPHOM OPTaHH30Bamy, KOHCOJH-
Janyja, Kperama (UHAHCHjCKUX Tep(OpMaHCH H
eduKacHOCTH U Beh MOMEHYTO MPOIIUpPEHE TPAIH-

[MOHAJIHE YJIOre ‘““dMCTOr” MOCPEI0Bamka Ha OpojHE
JIOTYHCKE yCIyTe.

[MoomiTpaBame perynaTopHUX 3aXTeBa y MOIJe-
Ny YCJIOBHHMX MPOBHU3Hja U3Y3€THO j€ IMOTr0IUII0 Opo-
KEPCKH CEKTOp y LICJHMHHU, alld je Je0 OpPOKEepCKOr
CEKTOpa KOjH YUECTBYj€ Y TIOCIOBUMA PEOCHTYparha
ocTao 0e3 3Ha4ajHUjUX MPOMEHA OCHUM Y TIOIVICIY
norpebe 00aBIbamka BUIIE aIMIHUCTPATHBHUX M1OC-
noBa. Melhytum, moomTpaBame peryiatiBe y
norneny obe3dehema Beher HHBOA TpaHCIAPEHTH-
OCTH TIOCIIOBaEba y BEIIMKO] MEPH C€ OJpa3miio Ha
MOCJIOBake OpoKepa MHpU YeMy Cy HEKH OJf HUX
UMaJId M BeJHKe TUpeKTHe m3narke. Ocum Tora,
jenan on edekara HaBeIEHUX MPOMEHA jeCTe Harlla-
IIeHAa CEH3UTHBHOCT Ha TIOCTOjambe KOHQIUKTA
HHTEpeca KOju je Ouo eBuacHTaH koj BehinHe
BEJIMKUX OpOKepa, a KOju Ce BHIIE HE MOXKE Hac-
taBuTu. Ha npehaiime crame ykasyjy YHmbeHHUIE 1a
cy Bomehu Opokepu peocHrypama CIIOH30pUCAITH
WM MUMal Bojiehin makeT akiyja y HOBOOCHOBaHUM
peocurypaBajyhum IpymTBuMa Kao mTo je mpuMep
Opokepa Marsh ca Ace, XL Capital, Mid Ocean u
Axis peocurypaBajyhuM IpyimTBoM, Opokepa Aon
ca LaSalle Re u Endurance u 6pokepa Benefield ca
Montpelier Re. Takohe, moomTpenu perynatopHu
3aXTEBH y MOIVIEAY ClpedyaBarma KOH(INKTa MHTE-
peca mokpehy u mpoMeHe y TMorieny caMor HaunHa
OpraHn30Bama yHyTap OpOKEpCKUX OpraHU3alja.
Tako y okBupy Marsh-a, a y onpeljeHoM creneny u'y
OKBUpPY Aon-a, MOCTOje HAMEepe Jia Ce HArIacu ce-
napainyja OpOKepPCKUX aKTHMBHOCTH Y IOCIIOBUMA
peocurypama Ol aKTUBHOCTH Y TOCJIOBUMa OCH-
rypama.

Mera ocurypasajyhe u peocurypasajyhe rpyrne
Cy TOCTaliec HOpMa CaBPEMEHHMX TPIXKHUILITA OCHIY-
pama 1 peOCUrypama y CBETy Kako ce KOHKYPEHIIHja
3a KaluTaJIoM W KJIMjeHTHMa Ha OBUM TPXKUIITHMA
nosehasa. OBO je MPOAYKT KOHCOJHUIANN]a KOj& CYy
HApOUYMTO OWiIe HU3paXKeHe KpajeM JeBeleceTHX
rOJIMHA JIBajieceTor Beka. [locToje Mulubema aa je
TPKHIITE OpOKEpa PEOCUTryparmba KOHCOIUIOBAHO U
Jla 3HaYajHUje CTPYKTYpHE IIPOMEHE He Ou Tpebasio
odekuBaTy. MelyTum, npeopnal)yje MUNIIbEHE 1a ce
MOTY OYEKMBATH Jajba YKPYyIibaBama Kao HEeH3-
Oe)xHa TOCIIenIa PUTUCAKA O] CTPaHEe aKIMoHapa
Ja Ce OCTBape IOCTAaBJbCHU IMJBEBH U pacT y
yCJIOBMMa CMamyjyher TpiKuIITa.

Jeman o K/BYYHHX TMOKpeTaya HEH3BECHOCTH
MOC/IOBaba OpOKepa PeocUrypama jecte omaiajyhu
TpeHa (PUHAHCHjCKUX MephOpMaHCH OIHOCHO 3apaja
Opokepa, IITO CE jaCHO MOKE BHJICTH M3 IOIaTaKa
npencTaBbennx y Tabemu Op. 1. Mako y nay, Maprise

12)  Lechner, Roman and Raturi, Mayank: Commercial Insurance and Reinsurance Brokerage — Love thy Middleman, Sigma No 2, Swiss Re, Zu-

rich, 2004, crp. 23
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poUTadMITHOCTH OpOKepa PEeOCHryparma Cy U Jajbe
aTpaKTHBHE, a MOry OWTH yHampeheHe HCKIbYYHBO
yHanpehemeM epruKacHOCTH paja. AKO C€ UMa Y BUIY
Jla je OBa JICJIATHOCT PAIHO WHTCH3WBHA, MPH YeMy
M3any 3a miare yuHe oko 60% YKyIMHHX TpOLIKOBa,
oHjia je jacHo na he ce Beha TpoikoBHa e(hMKACHOCT
noctuliu yiiresama y rjiaraMa OfHOCHO OTITYIITambHMa
pamauka. OBakBe TEHJCHIMjE Cy KapakTepucae
OIMICKY MPOILIOCT MOCEOHO BENTMKUX OpoKepa Kao IITo
cy Guy Carpenter 1 Aon, a u y omirckoj Oyayhaocra he
Ce HUXOBO HCII0JbaBamkbe HacTaBUTH. MelyTiMm, nma u
OHHMX OpOKepa, YIIABHOM HOBHX W MarbUX TPXKUIIHUX
urpaya, kao mro cy opurancku Cooper Gay v aMepruyIKH
Arthur J Gallagher u John B Collins, koju nporupyjy
CBOje MOCIIOBamb¢, 0TBapajy HOBE MOCIIOBHE ITPOCTOPE U
HOBA paJiHa MeCTa.

3axkmyuak

Haxko ce mucnuio na he TexHomoruja u KHTEpHET
YMambHUTH YJIOTY OpoKepa y TOCIOBHMa PEOCHUTY-
pama TO ce HHje necusio. bpokepu peocurypama
MMajy K/bYYHY YJOTYy Y IOCIOBHMa TpaHchepa
pu3uKa ocurypasajyhinx npymrasa. Pazmor nexu y
YUILCHUIM J1a 10cao OpoKepa y peoCUrypamby
MpPE/ICTaB/ba MM0CA0 3HaWka Yy KOME Cy JbYIH He3a-
MCHJbUBH, JOK TeXHOHOFI/Ija MOXKE€ OJaKIarun u
yHanpeauT e¢(hUKaCHOCT HUXOBOT pajia, Te TUME
oMoryhutu OpokepumMa aa Behu J1e0 CBOT BpeMeHa
MOTY TIOCBETUTH yHanpehemwy yciyra Koje mpyxajy.
TexHoMOTHja MOXKE J]a 3aMEHU aJIMUHHCTPATUBHE,
13B. back-office mociose, anu He 1 MOCIIOBE KOjU Cy
BHCOKO PaJHO WHTEH3MBHHU (y MOCIOBHMa Opokepa
peocurypama y4eihe JbYICKOT pajia ce MpoIewkyje
Ha oko 60%). KipyuHa ymora Opokepa, Ouia je u
Ouhe, WHTepMeaWjallvja, OIHOCHO, OJIAKIIABAE
MOCJIOBA 3aKJbyUeHa YTOBOpa O peoCHrypamy. bpo-
KepH BUIIIE HHCY YHCTO TPAHCAKIMOHO OPHjCHTH-
canu Beh, YCIOBJbEHH OpOjHHM TIPUTHCIIUMA,
MOpajy J1a Hyzie ¥ OpojHe Apyre yciyre, aa npysxajy
caBeTe M BpIIC pa3IMuUTE aHalK3e IMpeMa IOoT-
pebamMa CBOjUX KJIHjeHaTa.

Ouexkyje ce aa hie y OyayhHoctu join Buie qohu
10 u3pakaja OBe mHUXOBe (YHKIMje, unMme he ce
OpoKepH CBe BHIIC TAKMHYHTH Ca PEBH30PCKHM H
¢upmMama W3 00NACTH MEHAIMEHT KOHCAlITHHIA.
Arunan OpoKepH KOjH Cy BOJBHU M CIIOCOOHHU J1a
npwiarone cBoj OusHuc Mozaen wumahe OpojHe
MoOryhHOCTH 32 KOHCONWAALUjy W PacT HHUXOBOT
TpkumHor ydenrha. OHU KOjU HE aHTHIUIUPAjy
TPXKUIIIHA KpeTama M KOju ce Oyldy orpaHnvaBaliu
caMo Ha TPaHCAaKTOpHY yJory, y oynyhHocTu he ce
OopUTH 3a BIACTUTH oOIncTaHak. Mehytum, Tpeba
UMaTd y BHIY Ja Hako cy OpOKepH BpPEMEHOM
VIOKHIH, a W Jajbe YIaxKy, OTpPOMHE Harmope |

CpeacTBa y pa3Boj HOBHX YCIIyra, OCHOBHA CBpXa
CBHX THX HAamopa, Kojuma ce o0e30elyje yHarp-
eheme oHOCA Ca HUXOBUM KJIMjEHTUMA, YIPaBO
jecre MoApIIKa HHUXOBOM KJBYYHOM IOCIY W TMpe-
CTaBJba OCHOB OCTBApCHa HUXOBE KOHKYPECHTCKE
NPEJHOCTHU U IOCJIOBHOI yCIl€Xa Y MOIEPHOM Tp-
KHIITHOM OKDPYKCHY.
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A3Hja ¥ CBETCKA Kpu3a

PATHYUR"

Ha moyeTky XXI Beka

Pezume

Qunancujcka Kpuza u peyecuja Koje cy nocoousie npugpeoe wupom ceema ucmaxie cy A3ujy kao
ceemcky ekoHomcky cuny. Camo 200uny 0ana HaAKoH Hajoybme peyecuje y HOBUjoj ucmopuju,
Asuja je osnauena xao npedooHuya en06ainoz pacma, donpurnocehiu onopasxy ceemcke
npuepeode guuie 00 OULO K02 Opy2oe pecuona y ceemy. Hekonuko mwenux ounamuyHux ekonomuja
2EHEPUCATO je Maj pacm U NOMozile C8EMCKOj eKoHoMuju da uzahe u3 Kpuze 0ok cy peghopme
MAKPOEKOHOMCKO2, (PUHAHCUJCKOZ U KOPHOPAMUBHO2 CEKMOpd, CHPO8edeHe MOKOM NOCLe0e
Oeyenuje, oouepane 3Ha4ajHy ynocy y OmnopHOCIU pecuoHa.

Kunau Huouja cy semme npedsodnuye Ha mom nyny, Kao 08e Hajopoce pacmyhe asujcke ekonomuje,
anu (heHomeH azujcKkoe pacma HUKAKO He OU MO2a0 Od ce 02Panuy Camo Ha HOMEHYMe 08e 3eM/be.

Kuna oanac uepa ooucma 3uauajuy yioey y c8emckoj eKOHOMUju u wena gaxcHocm he
Hacmasumu 0a pacme 00AUKYjyhiu je c60jom BUCOKOM U YPABHOMENCEHOM CIONOM UHBECMUYU]A
u domahe mpascibe, KA0 U YCNEXoM y Npesasunaltcerby Ceux 3Ha4ajHujux eKOHOMCKUX
CYHO8pama Koju cy nocieorbux 200uHa nompecanu ceem. Bpeme A3uje mex oonazu u HuKo e
Mooice 0a cymrba 0a fie ibeHe eKoHoMCKe nepghopmance Hacmasumu 0a pacmy.

Kawyune peuu: aszujcka exonomuja, domahe uneecmuyuje, en06aiua ekoHomuja, enodaina
Gunancujcka kpusa, enobarnu onopasax, enrobannu pacm, Huouja, Janan, Kuna, peyecuja,
cupomawmso, Cjedurvene Jlpoicase.

Yeoo

EBony1iuja rio6an3zaiuje CTBOpUIIA j€ MPEOKPET y
CBETCKOj EKOHOMH]jH HAPOUHTO Yy riepromny of 1995. no
2008. ronune. ['mobaHa eKOHOMCKA paBHOTEXa MOhH
ce Hapylliia npuMopaBajyhiil CBETCKH MPUBPEIHU
aMOUjeHT J1a ce y)KypOaHO TpaHChopMHUIIe. A3HjCKe
3eMJb€ y Pa3Bojy Ce MPUAPYKY]Y TPaIuIllHOHATHUM
3amaJHuM IIeHTpuMa Mohu kao HajBehe cBeTcke
EKOHOMHj€e, Mel)yTHM TI0 TPBH MT Y HCTOPHUjH, Me-

peHo OpyTO APYIITBEHHUM MPOM3BOAOM per capita,
Hajeehe exonomuje euuie HUCy u Hajoocamuje.

YuHM ce Ja je CBEe OTIOYEN0 NePMAaHCHTHUM
yCMepaBameM TOCIOBHUX IIEHTapa Ka MCTOKY, LITO
j€ YCIIOBHIIO TI0jaBy MacOBHE MUTpaIUje TPOU3BOI-
e H IPYTHX MMOCIIOBHUX aKTUBHOCTH MpeMa A3Hji,
a cam Taj YMH MpeoOpas3mo je a3ujCKH KOHTUHEHT Y
LIEHTap HHAYCTPHUjCKOT cBera, 00e30ehyjyhn my
yJIOTYy 3Ha4yajHy Kao HUKaaa Ipe Y CBETCKOj SKOHO-
muju. Cneneha erana BepoBarHo he KOHCOIHOBATH

*) CTpy4HH capaJHUK 3a II0CJI0BE ca CTaHOBHUIITBOM, Erste 6anka, beorpan
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a3WjCKy HMHIYCTPHUjCKYy Haamoh, ITo OH MOIJIOo
JIOBECTH JI0 KOHIIEHTPAIHje WHIYCTPH]CKUX aKTHUB-
HOCTH y JIBE€ HajMHOTOJbYIHHU]E U HajOpke pactyhe
asujcke ekoHomuje - Kuny u Unanjy.

[IpuBpenHa jaBHOCT cBeTa yBepeHa je na ja-
Hallllbe 3eMJbe A3Hje ca PeNlaTUBHO HUCKHM IIpH-
XOJIMMa Y OJHOCY Ha ocTaTak cBeTa, 4yuHe “cienchy
TeHEepaIijy CBETCKUX TPXKHUINTA” jep MHOTE O/ OBUX
3eMajba CIPOBOJIE TIONUTUKY MOTPEeOHY 3a pasBoj,
pacT ¥ mMoceOHO je BaXKHO Jla CE HaIIacH, MPHBJIAYe
TOKOBE KaluTalla Ha OJpXXHWB HauWH. TuMe Asuja
MocTaje HOBH JIWJIEP Y KPeHpamy CBETCKE, OJHOCHO
r7100aTHe EKOHOMCKE TOJTUTHKE U OJP’KUBOT PacTa.
C tuM y Be3u, Kako EKOHOMCKH 3Ha4aj A3uje pacre,
pacrte U HBeH Iiac OJIHOCHO HeHa 3aCTYIJBEHOCT Ha
MPHUBPEHO] U TOIUTHYKO]j ClieHH. ToMe y MpHIIOT
WJe ¥ YUICHUIA J1a Cy IIECT 3eMajba a3HjCKO-Iia-
nupuyKor peruona wianmie rpyme ['-20. Munaumja,
Kuna n Mngone3uja oOMUHUPaAjy HE caMo y apeHH
CBETCKE TProBHHE W WHBecTUIMja, Beh ce Mory
MOXBAJMTH W HMIIPECUBHUM o0OuMOM nomahe
norpomme. Crora hie mehyHapoaHe MHCTHTYIHjE
outu mpuHyheHe na momece cBoje MPUOPHUTETE Ka
TeMaMa M MUTakbUMa BE3aHUM 3a TOTOBO Tajo-
nupajyhu pa3Boj a3ujCcKUX 3eMaba, a panuaaH pact
pajiHe cHare, BUCOKE CTOIC MHBECTHUIIH]a H HACTaBaK
arcopriyje BUCOKO HampelnHe, pa3BHjeHE TeX-
HOJIOTHj€ Ha TPXHUIITHMAa Y OBHM 3eMJpama he
yIpaBo Taj pa3Boj yuuHUTH Moryhum. Ocum Tora,
JaHaIllbe Haj3HAYajHHje CKOHOMHjE Y Ppa3BOjy
MpeCcTaBibajy MAacOBHY IMOTYJAIM]y O MPEKO TPH
Mungjapae Jbynu. EKOHOMCKM ()eHOMEH Tako Be-
JuKor Opoja jpyau umalie 1y0sbM yTHIIA] HA CBETCKY
EKOHOMHjYy oJf OWJIO dYera ITO ce JIECHIIO Yy Tpo-
TEKJIMX TMeleceT TomuHa. Y CKIagy ca THM |
apXHUTEKTypa IO0AIHOT yIpaBJbamka Tpeba na ce
pedopMuliie Kako OM Ta HauMHUIA SPUKACHH]UM.
Ho, xpenumo penom.

1. Pazeoj npuepeoa Azuje

Pact HoBux exkoHomuja - Kune, UHouje u 3e-
Masba BcToYHe EBporie - TOKkoM mociiemne qBe aere-
HUje ¥ BHUXOBE yOp3aHe HMHTErpaluje y CBETCKY
npuBpeny, nosehase cy mobaiHe aucOanaHce Koju
BEPOBATHO IpEJCTaB/bajy HajBehy TpeHyTHy orac-
HOCT 332 KOHTUHYUPAHU PaCT B CTaOMITHOCT CBETCKE
exoHOMHUje. W ynpaBo je moropiame cBeTCKE MPHB-
pellHe HepaBHOTEkKE TOKOM TOT TIEPUO/IA TI0 CITYKUIIO
Kao T03aJiHa 32 MOoClelky (PUHAHCHJCKY KpPHU3Y.
Kana ce Kuna npuapyxuna CBeTCKOj TProOBHHCKO]
opraHm3aimju, a 3eMmjbe ucroune Erpone EBporickoj
VHUjH, HIDKU TPOIIKOBH pajia y TUM 3eMJbaMa H3a3-
BaJIM Cy pacT y U3BO3Y M UMaJH JAe(IaTopHH yTHIIA]
Ha ocrarak cBeTa. [NoOaiiHe NEeBU3HE pe3epBe O

1998. romuHe y4eTBOPOCTPYYHJIE CYy CE€ IITO je
70BeNO 10 moBehaHe MOTPaXme 33 aMEepPUYKHM
JI0JIApOM, Kao T1o0aiHOM pe3epBHOM BasyToM. OBO
nosehame nukBuIHOCTH y Cjenumennm JpkaBama
000JBIIIAJIO j€ BheHY OoTpoIkby. MH(aluja je Ouna
Y 1aJb€ HUCKA, JICTIOM M 300T pacTa Iio0ajHe paaHe
cHare. 1 nok BehuHa ekoHOMH]a peasin3yje CBOj pacT
KpO3 HMHBECTHpame WM u3B03 (kKoju moBehaBa
Tpaxkmy), ekoHomHuja Cjenumennx [pxaBa onpika-
Bajia je pacT Mpeko rnosehaHe MOTPOINE 3aLyKu-
BambeM. Y TaKBUM OKOJIHOCTHMA CKOHOMHjE y pa3-
BOjy nonyT KiHe, HICKOPHUCTHIIE Cy CBOjY IITEIHY 3
norpebe (UHAHCUpama aMepUuKe MOTPOIIkE, MO
Mel)yHapoJIHO HHCKMM KaMmaTHHM cromama. [lo-
3ajMJbyjyhin BHILIE HOBIIa Hero OWJIO Koja Japyra
3eMJba, @ Ha OCHOBY ITPHBUJICTOBAHOT ITOJI0XkKAa]ja KOjH
je uMaa Kkao HajMOhHHja CBETCKa CHJIa, aMepUYKa
NpUBpE/Ia je TOCTUIIA PEKOPIAHU H3HOC Jyra KOjuM
je 2007. romuHe yBesa ro0aiHy eKOHOMH]Y Y JIyK-
HUYKY Kpu3y. Te rogune, 1eUIMT IUIATHOT OMIaHca
tekyher pauyna CAJl nocrurao je 790 munujapau
Jojapa, MTo jy je YYMHHIO Haj3adyKCHHjOM 3eM-
JbOM Ha cBery. [lo3Haru maHary morahaja j0Beo je
CBETCKY TIPUBpEAY Yy perecujy. TproBUHCKH TOKOBH
IMOoCTAaJIN Cy INIaBHU TPAHCMUCUOHU MEXaHU3MU KOjI/I-
Ma ce MIMpHIa MAKPOEKOHOMCKA Y3HEMHPEHOCT Y
3eMJbE KOje MTPBOOUTHO HUCY OHIIe H3II0XKeHe (PHHAH-
CHjCKHM HIOKOBHMA.

I'pagpuxon op.1
Hepuyum/Cycpuyum mexyhee pauyna
00a0panux exoHomuja
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MHzeop : IMF

CBe TO HEeIBOCMUCIICHO HABOIM HA YHILCHHUITY JIa
ce MaKpoeKoHOMcKa HepaBHOTexa y CAJl Huje Morya
pemmt 63 ocnennia Ha octarak ceera. [lepuon ox
cenremOpa 2008. mo kpaja 2009. romuue Owuhie
ynamhieH Kao UCTOPHjCKH y CBETCKOj eKoHOMH)H. [1az
OpyTo IpYIITBEHOT MPOM3BOA W TPrOBHHE HHCY
OWJIM Tako AarOKAJUITUYHU JOII Ol CBETCKE €KO-
HOMCKe KpH3e Ha3zBane Bemmka nenpecuja. duHaH-
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CHjcke TypOyJicHIIMje TpeNiwie Cy Ce Ha peayHy
CKOHOMHMjY O3HAYMBIIK Ja Cy IMOTEeIKohe camo
HaW3mie[ JIe0 MpONUIOCTH W  HaropemTasajyhu
cnenehn CBETCKM E€KOHOMCKH ITpeBpar Ha MOMOITY.
Jlojyuepanimi LEHTPH MONHM CyodHiId Ccy ce ca
NpaMaTHYHUM TIOCJIeauIiaMa: OCTBapeH je ciad
CKOHOMCKH pacT M BHCOKa CTOIA HE3aroCICHOCTH
Koja je JIOHeNa He3aJo0BOJCTBO TpahaHuma WU
collMjaJiHe HeMupe, a BehrHa eKOHOMHja MMala je
CHOPMHO BHCOK HHBO HAIMOHAJIHOT ayra. JlyOoku
nopemehaju Ha cBeTCKOM (DPMHAHCHJCKOM TPIKHIITY
npepaciiv ¢y y CHaXxHy robasny perecujy. [Tpeu myt
y TpPOTEKIUX IIEe3/eCeT TOIMHA Olaga CBETCKa
NpUBpPENHA aKTUBHOCT, a JIOTOK (PHHAHCH]CKHX
cpelcTaBa Ka TPXKHUIIHKM MPUBpeIaMa y pa3Bojy ce
cMmamyje. Kpusa je HajaBwia pacT puckamHux aedu-
1IUTa, JCMPECHjalHjy BAITyTe, IOrOPIIAkhE III00aTHHX
ycJIoBa 3a/yXKuBama M MoBehaH pPHU3MK O MHCOJ-
BEHTHOCTH OaHKapckor cekropa. Llemokynan crieHa-
pHO YKa3MBao je Ha HEOmxoJHe (yHIaMeHTaTHEe
npoMeHe y ToctojeheM eKOHOMCKOM ITOPETKY CBETa.

Ca apyre crpaHe, Kpu3a je UcTakjiaa A3Hjy Kao
ro0alHy €KOHOMCKY CHIIy KoOja je OocTBapuia
Bozehy yjory Ha Tako y30ypKaHOj CBETCKO]j MPHB-
penHoj mo3opHuiiy. Hekoymko \beHUX TMHAMUIHHX
CKOHOMHM]ja y PErHOHYy YOp30 Cy reHepucaie pacT
KOjU je PErncTpoBaH Ha TIOOATHOM HUBOY W Kao
TaKaB IOMOTa0 CBETCKO] €KOHOMHU]JH Jia CE OTIOPABH.
[TocraBma ce murTame: 3awmo je Azuja monuxo
ycnewtna?

2. Ilpuspeoe A3uje u peazogarve
HAa eKOHOMCKY Kpu3y

A3HjCKEe €KOHOMH]jE MPEOPOIUIIe CYy HAaJHOBHU]Y
robanHy Kpu3y ca BehoM jjakohoM HEro ImTo ¢y TO
YYHHUJIE Y TIPETXOIHUM KPU3HUM eru3onama. 3eM-
Jb€ Y PETHOHY, CBECHE M3a30Ba ca KOjUMa ce cyoua-
Bajy, Mpeay3ene Cy akTHBHOCTH Ha MHOTUM (DPOHT-
opuma. OjayaHa MOHETapHa ¥ (PUCKAJIHA MTOJUTHKA,
HATOpH y jadyamy JgoMahie TpaKmbe, Kao u poayOIpu-
Bam€ TPTOBUHCKUX M (PMHAHCH]jCKUX HHTETpaIlfja ca
JIPYTUM CEKOHOMHjaMa, TPECTaBbajy CPEIHIITEe
yuumbeHux Haropa. Kuna u Muaunja cy 3emibe mpej-
BOJIHHUIIC HA TOM IyTY, aii ()eHOMEH a3ujCKOT pacTa
HUKAako He OM MOrao Ja ce OrpaHHYd CaMo Ha
ITOMEHYTE IBE 3eMJbe. Pa3Boj mHppacTpyKType C
IIWJbEM J1a ce MmoBehia eKOHOMCKH MOTEHIH]al pacTa
oIBMja ce OP30 Yy MHOTUM 3eMJbaMa, a y TOCIIEAhE
BpeMEC 1 Y3 HOMOh HMHOBAaTUBHUX MEC€XaHH3aMa Kao
IITO Cy jaBHO-NpUBaTHA mapTHepcTBa. CTora U KOH-
craraimja Jja je eKOHOMCKH 3Havaj IeJOT pernoHa
ONMILJBUB M HEMOTPEIIUB. Y3 MpaBy MOJUTHKY OBaj

**)  Buwe Bugeru Ha: www.asia2l.org

I'pagpuxon op.2
3acHo8ano Ha 00cadauitbum MmpeHoosuUMa
A3uja uma menoenyujy oa nocmane najeehu
EeKOHOMCKU pezuoH Ha céemy 00 2030. zooune
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Hzeop: IME staff calculations

CKOHOMCKH YCIIeX MMa TEHJCHIIHMjy J1a Ce HACTaBH
noboJbiaBajyhn JKUBOTHH CTaHIApH a3MjCKHX Ha-
poza Koju YMHE TOTOBO TOJOBHUHY CBETCKE TOIY-
nanyje. llITaBuine, Ha OCHOBY OYEKHMBAHUX TPECH-
JI0Ba M CIIPOBEICHUX HUCTPAKMBaha, aHATHUTHYAPU
MM®-a npensubajy na he 3a camo mer romuHa
npuBpene Asuje, Aycrpamuje u Hosor 3emanpia
nopactu 3a oko 50%, umnehn Bume ox Tpehune
CBETCKE IIPOU3BOMIE, YUME fie OUTH yrnopeause 1Mo
BesnmunHK ca npuBpenama Cjeaumenux JlpkaBa u
Espore, nok g0 2030. roguHe, cMaTpajy, OBE 3eMJbE
MuMajy TeHJCHIIWjY Aa npeMaiie OpyTo pomahu mpo-
W3BO/JI BEJIMKUX HHAYCTPHjCKUX eKoHOMUja [ pytie 7.
Crora moryhHoCT na A3HWja HOCTaHE CKOHOMCKH
HAajjadyl PETMOH y CBETYy HHjE caMo CIeKyJalmuja, a
BepoBaTHoha ce noBehaBa y3Mme Jii ce y 003Up OHO
IITO je A3Hja IIOCTHIYIA 3a TIPETXO/IHE JIBE JICTICHH]E,
YKJbyUyjyhu yaBOCTpyUEHE yena y CBETCKOj TPro-
BUHH U YTPOCTpydYeHe yuemha y cBETCKOM OpyTo
JPYUITBEHOM Tpou3Boay. OBe CTPYyKTypHE IPOMEHE
y m100aTHOj eKOHOMUjH M0jayaBajy notpely aa riiac
As3Wje mocraHe CBE YTULAJHUJU Y chepu r1o0aTHor
EKOHOMCKOT U (DMHAHCHjCKOT O/ITy4rBama. Y CKia-
ny ca TuM 1 MM® HacrtaBiba pedopme 1a Ou yaeo
3eMajba ca MpaBoM riaca Ouo CpasMepaH HBHUXOBOM
yaemhy y CBETCKO] eKOHOMU]H

Cynehu mo cBemy, BpeMe a3MjCKe EKOHOMCKE
JOMHUHAIje je HacTynuiio. Y MeljyBpeMeHy, 3eMibe
HIMPOM CBETa Cy 3aMHTEPECOBAHE 3a a3UjCKe ycCIexe.
Ca apyre cTpaHe, IpUBPEIC PETHOHA y Pa3THIYUTUM
(dazama pa3Boja M CYOUYCHE ca pa3IHUUTHM H3a-
30BHMa, HyJIe IIUPOK CIEKTap UCKYyCTaBa K0ja MOTY
nojapuTH Oorat M IUIOMOHOCHH CKYH JICKIHja.
Jayame TiobanHe QUHAHCHjCKE CUTYPHOCTH TIOBE-
haBa criocoOHOCT M MIIepaTHB A3HWje Ja yThie Ha
MOJINTUKY JAPYTUX BEIWKUX MPUBpPEAA y LHUIbY Ja
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00e30eM jak, OAPXKHMB M yPAaBHOTEXKEH pacT. Y
CKJIaJly ca JoCcaallbiM TPEHIO0M, POTHO3MpPA ce 1a
Ou ce y HapeJIHUX HEKOIHMKO TOJIMHA MOIVIO OdYe-
KuBaru oko 250 MuiMjapau BUIIE BPEJHOCTH Y
a3MjCKOM EKOHOMCKOM pacTy M OKo 14 MuinoHa
HOBHX paJHHX MecTa. Tako Ja 3acTyIbeHOCT A3Hje
Kao Jiyjaepa y NI00agHO] €KOHOMCKO) IOJIMTHIIN
JIBEICCET MPBOI' BeKa HUje OMIrja Beh peayiHOCT.

I'pagpuxon op.3
Yoeo Azuje y cnobannoj mpzosunu u ceemcrkom
Opymo OpyutmeeHom npou3eooy
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HUsBop: IMF, World Economic Outlook database:
Direction of Trade
Statistics; IMF calculations

[Topen HeABOCMUCIICHHX Ha3HaKa mpoodieMa y
aMepHYKO] TIPUBPEH KOjU Cy HAjaBWIU W YBEIH
CBETCKY MPHUBPEAY Y KpU3y, OWJIO je jaCHUX CHUTHAA
Jla I100aliHa €eKOHOMH]ja HEje 00po n3banaHcupaHa.
HecymmuBo, minobanHu pact je OHO CHaxaH Yy
nepuoay ox 2002. mo 2007. ronune, MehyTUM OH
HUje OMo m00po pacropeheH y OKBHpPY CBETCKE
CKOHOMHM]jE Koja je Ouja mojapu3oBaHa Ha OHE Yy
pa3Bojy, OHE ca OP30M CTOIIOM pacTa U Ha pa3BHjCHE
3eMJbE KOj€ je OMITUKOBAO CIOp TeMIio pacta. Jlaswe,
Taj pact je 6mo, kao 1mTo je Beh ykazaHo, mocnenuna
HCPABHOTCKE y HITCAHBLHU M 3adyXHBalkba IHPOM
ceera. [mobanHe nebare ympaBo Ha TeMy T€ He-
PaBHOTEKE CMECTHIIE Cy “BHINAK” MTEAHE Y A3UjH
nox mehyHaponHu Haazop. Mako cy pacmpase yr-
JaBHOM Owie ycMmepeHa Ha ynory Kune, OumaHcu
HITEIHC U yllarama U y APYTUM 3eMbama, ToCceOHO
OHUM U3 Yipyxema jyrouctoune Aszuje (ASEAN)
ykJbyuyjyhu u Uanonesujy, Manesujy, @ununuae u
Tajnann, Takohe MpUBIaUe MAXKbY.

Junema jecte aa 1y A3Wja INTEAW MPEBHILEC Y
OJIHOCY Ha OCTaTak CBETa, OJHOCHO Ja JI HIAK
npemasno uHBecTupa. HemaBHa UCTpaKuBamba Cyre-
pucana cy aa he, BHIIC HEro HEOMXOJHA, ylarama
Kanurtaja y WHBECTHIIMjE Y HEKUM a3MjCKUM 3eM-
Jbama OuTH Beha ykoimuko ce kpo3 pedopme du-

HAHCHjCKOT CEKTOpa CMame TPOIIKOBH M HM3BPIIH

eukacHHUja aokaluja mTo OU yjeqHo U 00y3aalio
skkok

ro0ajiHe HEPaBHOTEKE

[oGanHa ekoHOMHja OYMTYje paszIuduTe Op-
3MHE OIIOpaBKa, IIPU Y€MYy CY NPEIBOJHULIA pacTa,
Kao IITO je PEYCHO, a3hjCKe EKOHOMHU]E y HACTajamby.
Mako 1eo cBeT TpIU MOCIEOHIE aMepUuke CyO-
MpajMOBCKE TIOJIMTHKE, A3Mja je ycrela 3axBa-
Jbyjyhin CBOjOj jakoj MOJUTHIIM KOjy CIPOBOIM, J1a
MIPEXKHBH U IPYKH OTIIOP M Y HAJTEKUM €KOHOMCKHM
yCJIOBMMA KOjH OM MOIVIM Jla C€ O3Ha4Ye Kao TOTaJIHa
CKOHOMCKa W TOJHMTHYKA JeKajeHImja EBpone u
ceera. Ha Taj HaumH, A3mja mocTaje Bomehu miac
JIFjajiora 0 MOHETApHO] M YOIIIITE EKOHOMCKO] ITOJTH-
TULK. Y MHOTHUM acrieKTHMa Opojke cy 3anamyjyhe.
Jlanac, peruoH Opoju BHILIE OJ] TI0JIa CBETCKE II0-
nynamndje ca BHIIE ox 25 O0JCTO BPEIHOCTH
rnobanHor Opyto momaher mpowuspozia. HajHoBuje
nporHoze MM®-a riace na he ce nmpojekToBaHu pacT
y Azuju y 2010. rogMHN peamn30BaTH 10 CTOIH O
8% y omHOCYy Ha MI00aIHy CTOIy pacTa Koja YMHH
4,5% OXHOCHO Ha €BPOIICKY cTomy pacTa ox 1,5%.
Crora ce W MOCTaBjba MHUTAKE OAAKIC TOJMKA
a3ujcKa OTIOpHOCT? Y CKiIaly ca THM, HEOITXOJTHO je
Jla Ce CBET YIMO3Ha ca MCKYCTBOM U 3HambeM A3smje
KOja je MmoKasajia u3y3eTaH crerneH (reKCHOnITHOCTH
U npuiaroybuBocT. OOuMHe pedopMe MaKpOeKo-
HOMCKOT, (PMHAHCHjCKOT W KOPIIOPAaTHBHOT CEKTOpa
MUMIUIEMEHTUPAHE TOKOM TMOCIEIbEe ACHCHHU]S OTH-
rpaie cy 3Ha4ajHy yJI0Ty y OTIIOPHOCTH PErHOHa, pe-
3ynTupajyhin Op3um ornopaBkoM. UBpcTa MakpoeKko-
HOMCKa TIOJIMTHKA, BHCOKA CTOMA aKyMyJalyje
JbYJICKOT U (DU3MUKOT KalluTaa, M3BO3Ha OpHUjeHTA-
[Mja ¥ HOBE TEXHOJIOTHjE TIOMOIIH Cy YMHOTOME
perrony nonpuHocehn peaaTuBHO OP30M OMOPABKY
KOjY je 3HaYMO OCTBapCH-¢ 3HAYajHEe MyTamke pacTa.
Oge pedopme 3arouerne ¢y TOKOM OOJTHOT MepHOaa
a3MjCKe KPU3e KpajeM JIeBeAeCETHX TOuHA MPOIIIOT
BEKa, aJli Cy Ce Ol TaJaa OfpiKalic Ha CHa3u U 0e3
CyMHbe IToMOIIIe A3HUjH Ja U3PKU yAap HOBE KpH3e.
MehyTtum, y canejcTBy ca AyropoOYHUM IUIAHOBHAMA,
A31jCKU SKCIIEPTH U TBOPIH MOJUTHKE CY MUIIIBEHHA
na Asuja Mopa, U TIOpe/l FeHE HeMOPELUBE CHAre y
M3BO3Yy, Ipe cBera, OasWpard CBOj JaJbM pacT
C€KOHOMCKY CHary Ha jgoMahuM HHBECTHIMjamMa U
norpourky. OBO je moceOHO MOCTaNo aKTYelHO C
003MpOM Ha YHMILCHHUILy Ja Cy HEKH OJf HCHUX
[JIABHUX TPrOBUHCKUX INapTHepa y EBponu kao u
CjenumeHne [IpkaBe YILIH y TIEPHOJ BEOMa HUCKE
CTOIle pacra, Te je morpeba Ja ce Heryjy HHBec-
TUIH]e U foMaha TpaKiba mocraia Hy>kHocT. Oxpao-

##+)  Kao mro uudpe jacHo mnokasyjy, Tokom 2005. u 2006. rogune, Cjenumene [Jpxape cy 103ajMibUBaje CKOPO 2 OJICTO CBETCKOI OpPYyTO
JIPYIITBEHOT MPOU3BOJIA, a ¢ JApyre cTpane 10 kpaja 2008. roxqune Kuna je kpeautupaina roroso 1 npoueHar OpyTo ApyLITBEHOT IPOU3BOAA
ceera. Jlanac, Cjenumene JIpxaBe ce 3a1yxKyjy ca Mamwe o1 | 0JCTO CBETCKOI OpyTO IPYIITBEHOT MpOW3Boja. VICTOBpEMEHO, KMHECKH
cy(HUIHMT je MamU Hero npe Kkpuse, aiau KuHa je u Jjajbe akThBHa ca rotoBo 0,5 01cTO CBETCKOT OpyTO JPYLITBEHOT MPOU3BOJA.
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pyjyhe je To ma cy MHOre mpoMeHe yHpaBo pea-
JMM30BaHE Ha TOM IOJbY, YKJbydyjyhu Behy coru-
jamHy 3allTHTYy KoOja je IIOACTaKia IPHUBATHY
MOTPOIIY YCIIE CMabeha MOTPede 3a TS IHOM U3
MPEIOCTPOXKHOCTH, 00JbY HH(PPACTPYKTYPY, 3HAUAj-
HUja TpUBaTHA yiarama U (raekcuOmwiIHuje NeBU3He
KypceBe.

HckycTBO A3uje moceTHio Hac je Takohe Tokom
HelaBHe To0aliHe KpH3e, HAa MPEJHOCTH PErHo-
HAJTHEe capaaibe M U3rPabe PEICBAaHTHUX WHCTH-
TyIIHja jep Kako HUjelHa 3eMJba CBEeTa HEe CTOjU cama
Ha [100aTHO] €KOHOMCKO] CIICHH, KpeaTopH IOJIH-
THKE HY>KHO MOpajy capal)iBaTH Kako OH ce cMarbHia
OCETJBUBOCT CBETCKE TPHUBPEC HA MPUBPEIHA TyP-
OyJICHIIMj€ W €BCHTyaJIHO HOBE Kpu3He cTame. Ta-
kohe, ¢ Tum y Be3n 1 MM® HamepaBa j1a ojada CBOjy
capalmby Ca a3ujCKUM PETHOHATHUM OpraHu3allu-
jaMa kako Ou ojnakinajga pactyhie pernoHaiHe u
rnobaiHe Harope A3wje.

3. Ilpooop Kune

HNako cy asujcKu TUTaHTH HajIuHAMHYHU]jC
MIPHUBpPEJIE Y CBETY, UTAK j& HEOMXOIHO HAIIOMEHYTH
Ia je TIo0aJHM omopaBak OWO TIpe CBera Iof
yrunajem Kune. [Tocnenmy HaClOBU yKa3yjy Ha TO
Jla je KHHeCKa eKOHOMHja TIPeBasHIIa i Jaman
KuHecke BIIaCTH WHTEH3UBHO HUMILIEMEHTHPA]Y
BEJIMKH OpOj MOHETapHUX U (PUCKATHUX CTUMYJIAH-
ca, mo4eB o nocienmer kpaprana 2008. ronune (ma
cge 710 2010. roguHe) 1a je ceT TakBHX Mepa 110 CBOM
0o0uMy W 3Ha4ajy MpEMallno ¥ OHaj YBEIEH MOcIe
asujcke (puHaHcHjcke kpu3e 1997-1998. roauHe u
M3HOCH, 3aj€/IHO Ca BJIQJMHUM WHBECTHIIHjaMa, OKO
6% BpemHOCTH OpYyTO APYIITBEHOT TPOM3BOAA U3
2009. rogune (pauyHajyhu u nosehame ox 8,7%
pacta peamHor OpyTO IPYIITBEHOT MPOM3BOA).
Tayiac MHBecTHUIMja, 3ay3BpaT, JOBEO j& J0 Harjior
rmopacTa yBo3a 3a cBpxe jomalie ynorpede (mpous-
BOJIEGE), a TOCEOHO M3 UCTOYHE A3Hje ¥ OBaj TaJlac je
0vo Haju3pakeHUju y npBoj monoBuHU 2009. Tomm-
ne'. Maxo y Kunm HuCy y Benmkoj Mepu Guie
MPUCYTHE XapTHje Ol BpEIHOCTH KOj€ CY Y3POKOBaJIe
r100anHy (MHAHCHjCKY KpH3Y, HEH je M3BO3 Ono
morol)eH KojarncoM MOTpPakKke Of CTpaHe pa3BHje-
HUX ekoHoMHja. Hujenna 3emiba y cBeTy HUje Omiia

MMYHa Ha I00aTHy KpH3Y I1a TAKO HA MHOTOJbYJHA
KuHa, anu nmomto ce KuHeCku (PUHAHCH]CKU CEKTOP
HUje (UHAHCHPAaO Yy BEIUKO] MEPH TPTOBHHCKHM
JIepuBaTHMa, H30erao je paszapama Koja Ccy
mperpriese amMepuydka TpUBpena W pa3BHjeHe
exkoHomuje y Epomu. Ilpenusnuje, Kuna Huje
HCKycHIia “KpequTHY KpH3y”, KOja je neBacTupaia
OusaHce OaHaka IIUPOM CBETA.

Hamoneon bonamnapra, nako HuKaja HUje Toce-
tno Kuny, mpenBuaco je BmeH 3¢HMT ,Heka Kuha
cHesa*, Hanmcao je npe 200 roawHa, Kada ce oHa
npobyou nompeuthie céem, jep je jouml y Bpeme
Hamoneona yneo Kune y mmo6anHoj ekoHOMHUjU 01O
3HauajaH, a KWHECKH POCIEPUTET CBHUJICHTaH.

Temmo u obum yOp3aHor pa3Boja Kune 3armo-
YHbe pe)OPMOM HEHOT MPUBpeRHOT cucteMa 1978.
roavHe, kaga kpehe jeqHa oj Haj3HAYajHUJUX CKO-
HOMCKHX ITpr4a JaHalmwuie. MepeHo y aMepHYKUM
JIoJTapyMa TOKOM TMOCTEIbUX TPUAECET TouHa Be-
JTMYMHA FEHE CKOHOMHje je mnosehaHa ToTOBO
JIBaJIECET IMyTa, JOK je OpyTO APYIITBEHU IPOHU3BOJ
YIABOCTpPY4EH Ha CBakKX 7-8 ronuHa. UnmeHHMIIa je 1a
Cy OBa JcllaBama YMHOTOME yTHIlajda M Ha CTa-
HOBHHIITBO KOj€ YMHU IETHHY CBETCKE IOMYJIAIHje:
CHPOMAIIITBO CE CMALUIIO, 4 JKUBOTHH YCIIOBH CY T10-
6ospimann. OBa oOOJbIIAKA CYy CE JOTOAMIA Oprke
Hero mTo je EBpoma mMana HCKycTBa TOKOM
HUHAYCTPH]CKE PEBOJIYIIH]C.

[Mopen nomahux nmrumkanmja, Kuna je 6p3um u
OZIP)KMBUAM PACTOM y TOCIEIBUX HEKOIUKO Jiele-
HHja MMaJia UMILIMKAIIHMj€ U Ha [JI00aIHy EKOHOMH]Y.
Wen tproBuncku cydunur ca Cjenumenum Jp-
kaBamMa Behu je Hero ca OWIO KOjOM JpYyrom
exoHoMujoM . Ca Jpyre cTpaHe, y T0j HHTEPAKIIH] U
Cjenumene [lpxkape TBpae na KuHa CMHIILBEHO
JIPXKH KypcC CBOj€ BAIyTe MOTIEHEHNUM, ITO IHeHOM
W3BO3Y JIaje HeMPaBUYHY KOHKYPEHTCKY MPETHOCT.

Kuna, ka0 u 1pyre BeJIMKe €KOHOMH]jE, KOPHCTH
arpecuBHy (PUCKaJHy M J1abaBy MOHETapHy IOJH-
THKYy y 00pOU IpOTUB perecuje. AT 3a Pa3liuKy O
OBHUX 3eMaJba, BbUXOBA IIEHTPaJIHA BlIaja (puHaHCHpa
caMO OKO jeIHE 4YEeTBPTUHE OBHMX IOJACTHUIIAja
(ctumynaHca) IOK Jp)kaBHE OaHKe (QHUHAHCHPA]Y
ocTaTak WITO je ycloBWIO Op3 pacTt kpemuta. Ku-
HECKH KOHTUHYHpPaHU pacT he 3aBUCHTHU O] ycrexa
(ucKaIHNX CTEMYJIaHca POKYCHPAHUX YIIIaBHOM Ha

#+x%) Mel)yHapoJHH €KOHOMHUCTH HarJIalllaBajy [a ce pa3JiiKa y CHa3u JBe HajMohHHje a3HjCcKe eKOHOMMUje 3HAaTHO CMakbHIIa U TO Ha IITeTy JamaHa

Beh motkpaj 2009. roguHe.

+) U apyre 3emibe uctoune Asuje, nopea Kune, criposelie cy npaBoBpeMeHe (GprCKalHe CTUMYJIATHBHE MAKETE, 3ajeJHO ca Op3uM U e(hUKACHUM
MOHETapHUM oJaKIuuama. Yak v 3eMJbe ca HUCKMM NpUXoauMa, npe csera Jlaoc n KamGoya, yopusrase cy GpucKaiHi CTUMYIIAHC O/ OKO 3
07IcTO OpYyTO APYLITBEHOT MPOU3BOAA, cBaka y 2009. roauxu, moMaxyhu yonaxaBamy yTHIaja KpU3e Ha IPUBPEIHY aKTUBHOCT.

++)  Kunecknu cyduunt Tekyher pauyHa miuataor 6unanca tokom 2006. roquHe H3HOCHO je npubmmkHo 250 MuIHjapau goaapa 0XHOCHO 0k0 9%
BEHOT OpPYTO JIPYIITBEHOT NMPOM3BoJa. HbeH TProBUHCKH Cy(DUIMT IMOHOBO je YABOCTpydeH y mpBoM kBaprtany 2007. rogune te je Kuna
nocrasa jajieko Hajeeha cyguuur 3emsba Ha CBETY, ajieko UcTpe Apyrux. IbeHe neBusHe pesepse npemaiyjy 1 TpUIHOH J0j1apa HaKo je

BelinHa nmomysanuje u Jajbe BEoMa CHPOMAIIIHA.
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HHPPACTPYKTYpPYy, Y OKBHPY jelaHACCTOT IETOTO-
JMUIIBET TUTaHa KOjH je T0Ye0 Ja ce CIPOBOIH Of
2006. roauHe, a YMjU je IHJb OTBapame HOBUX Pal-
HUX MECTa M 3alollJbaBalkb€ Ha IIYTEBUMa U
KeJIe3HUIIaMa MUJIMOHA PaJIHIKA KOjU CY MPETXOIHO
M3ryOWIM 10Ca0 IOHAJBHIIE y H3BO3HO-OPHUjEH-
ThcaHuM ¢adpukama. C THM y BE3U HYyXHa je
pedopMa coljaiHe 3aIITUTE U TOJIMTHKE TPIKUIITA
paza, c 003MpOM Ha IMOPACT HBUXOBOT 3HaYaja y moc-
JICAHBUX HEKOJIMKO I'oJJnHa.

I'pagpuxon op.4
Yoeo Kune y mpzoeunckum mokoeuma
A3uje y %

W I380-8F W I850-9%

Z000-0F

o

o

Share in otal imports are intotal trade

WUsBop: IMF World Economic Outlook database, Direction of
Trade Statistics

Kuna je nanac npyra najpeha exkoHOMHja Ha
CBETY U MMOKPETay pacTta Ha a3ujCKOM KOHTHHEHTY. C
THUM y BE3M MOCTaBJba Ce MUTamE: Modce au Kuna
oopoicamu ceoj pacm? Kuna je y 00JbeM CTamby 0]
BehuHe 3emasba. OHa je, Momio Ou ce pehu, nzderia
peliecujy U octBapuia nuibanux 8% pacra 'y 2009.
roquuu. theHa mpuBpena je HacTaBuwia ga pacTe
CHaXXHUM U CUTYPHUM TEMIIOM TC IbEHU €CKOHOMCKH
M3IIIENIN 32 OCTBAPCHE OIPIKMBOT BHCOKOT pacta W
JIajbe O0CTajy TNOoBOJbHHU. [IpeMa mpojekiijama
MM®-a, 3a 2010. roguHy, 04eKyje ce pacT KHHECKOT
OpyTO ApyIITBEHOT TIpon3Boaa 1mo cronu of 10,5%
OJHOCHO Mo cronu ox 9,5% toxom 2011. romune.
TakBa mepcreKTHRa rapaHTyje Jajby HOpMalIu3alujy
MaKpOCKOHOMCKHX CTaBOBa, 3a/pkaBajyhu oapele-
HU HUBO (uekcuOuiHoctu. Ho, v mopen cBera, nabe
pedopMe cy HeonxoaHe U Tpebano Ou aa yBaxe Beh
HAIMOMEHYTY COLIMjaTHy KOMIIOHEHTY KOja C€ OTHOCH
Ha U3BOPE CHEPTH]jE U KUBOTHY CPEIUHY.

JloOpo oCcMUIIIBEH U ONTarOBPEMEHO TPUMEHEH
MOJICTUIAJHH ITporpam nmomorao je Kunu na uzahe us3
Kpu3e U Op30 M Jlako. YcIeX ce MPUInCyje, AaKie,
MOJCTUIAJHUM  MepaMa OJHOCHO  (DHCKaIHO]
CUTYyaIUj1 Kao ¥ OaHKapCKOM CEKTOPY, KOjH IpoJia3e
KpO3 JIeCeT TofinHa HHTEH3MBHE pedopme.

MehyTtum, Heke Opure U najse croje. HemaBHo
HCKyCTBO TNoKasyje na Kuna mMoxke na octBapu Op3
pact myteM ekcrnaHsuje nomahe Tpaxme, YKIbY-

yyjyhn morpommy nomahmHCTaBa W pa3IHUUTE
oOnrke momMahuxX MHBECTHIIM]jA, IITO YAHU BHIIE O]
90 omcTo HEHOT YKYIHOT pacTa OCTBAPEHOT TOKOM
npornute ronuue. M 3aucra, y Kunu je 2009. romune
0CTBapeHo 8,7 OJICTO pealTHoT pacTa OpyTo ApymIT-
BEHOT MPOMU3BO/IA, YIIPKOC BEIUKOM (CKOpO 4 011CTO)
HETaTHBHOM JIONIPUHOCY W3 PEANHOT HETO W3BO3a.
HcroBpemeno, morpomma noMahimHcTaBa mopacia
je Opake o1 OpyTO IPYIITBEHOT IPOU3BOAA, IPBH ITY'T
y TOKYy MHOTO rofirHa. MeljyTuMm, oBa BpcTa nomaher
pacTa, KOjH je KaTaJIu3upaH IMOJCTUIAjHUM OJHOCHO
CTHMYJIATUBHUM HallopuMa KHHECKE BJIaJie, JaCHO je
Jla HUje TYTOpOYHO O KHBA.

Kunecku crBapHu n3Bo3 hie HacTaBuTH 1a pacre
Op30, BEpoBaTHO Op ke O peaHor OPYyTO NPYIITBE-
HOT MPOU3BOJIA, aJTH fie ¥ pealTHu YBO3 TOPACTH CKBU-
BQJICHTHO. Y OBOM CIICHApH]jy, MPaBU TPrOBUHCKH
Oounanc he ocratm NpUONIKHO KOHCTaHTaH, Hehe
TONPHHETH HUTH Oy3€TH Ofl peaHoOT pacta OpyTo
apyuTBeHor npousBona Kune. Mnak, ca KMHECKUM
peasHuM OpyTO IPYIITBEHHM MPOHW3BOIOM, YIBOC-
TPYyYCHHM Ha CBAKHMX OCaM TOJMHA, PaBU PEaTHU
TPTOBUHCKH CY(HIINT, K0 NPOIIEHAT OPyTO IPYIIT-
BEHOT IIpou3Bo/Ia hie ce cMamHTH yIioNa y HapeaHuX
0caM roJifHa.

KuHnecku ce pacT y BENIMKOj MEpH OCllama Ha WH-
BECTHIIMje W CIOJbHY TpPIOBMHY, a 3a morpede
ypaBHOTEXeHa npuBpena he 3axresaru Behy momahy
notpoiy. Jla 6u ce nmosehana morpoiuma, Kuna ou
Tpebao 1a ipacTuuHo noeeha BpeHOCT CBOje BastyTe,
wiare OJHOCHO mpuxone naoMahwHcTaBa, Kao W
kamarHe ctore. [ToTiemeHa BamyTa JOBOIM /10 Behnx
TPOIIKOBA 3a YBO3, LITO 3ay3BparT CMamyje peasiHy
BpeIHOCT mpuxona nomahuHcraBa. OBO Ha Kpajy
KOPHCTH HW3BO3HHM CEKTOp, Aeiayjyhm kao Tpanchep
MPHX0/1a O/ CEKTOPA CTAHOBHHUIIITBA Y H3BO3HHU CEKTOP.

Taxole, patoBu BayTa W HOBE IJIOOAJHE HEYpaB-
HOTE)KCHOCTH TIpeTe JIa JIOBEAY JI0 JaKOT TPrOBUHCKOT
MPOTEKIMOHM3MA TOKOM HapenHe romuHe. KuHecku
peaHu eheKTUBHH Kypc MOCTA0 j& 3HAYajHO MOTIICHCH,
Kao MOCIISINIIA MACOBHIX HAIOpa KWHECKUX BIIACTH 1A
Ce OJIyIpy HOMHHAJIHOj alpecHjalliji jyaHa y OITHOCY
Ha aMCpHYKHW 10J1ap, KOHCTAHTHUM HMHTCPBCHUCAHCM
Ha JieBu3HOM Tpxkuiity (or jyaa 2005. roaune 10 jyna
2008. TomMHE, TONUTHKA j€ JI03BOJbABANA HEKe
HOMHMHAJIHE anpecujaiuje jyaHa). lHaue, oBakpa
MOJIMTHKA je OWia KJbydHa 3a mopacT cy(duiura
KUHECKOT IJIaTHOT OMJIaHCa Y TOKY MOCIIEIELE ACIICHH]E,
npermsHuje 10 2008, romune. Orurap maj cyuimTa
matHor Ownanca Kune y 2009. ronvHM HECYMESHBO
ofpakapa OLITAp TaJ Y BPEIHOCTH KUHECKOT M3B0O3a,
Kao TIOCICIUIYy IIOOATHE perecHje, Kao M yTHIaja
Pa3IMYUTHX Mepa 3a CTUMYJIMCame jomahe Tpaibe.
Iopen Tora, cpoBoleme MOIUTHKE Koja J03BOJhaBA
Op>Ky MOHETapHy M KpEIUTHY EKCIaH3HWjy, Takohe je
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JIOTIPUHENIO CMambeby Cy(HINTa TUIaTHOT OuaHca.
He3asricHo 071 pasiiora 3a Hari naji Cy(GUImTa miarHor
ounanca Kune y 2009. ToniHu, MHOTH aHATTHTHIAPH CY
3aKJBYUYHIIM JIa je KUHECKH peasHi e(heKTHBHU Kypc
TPEHYTHO TOTIEHeH 3a 25% no 40%. Bemmxa
anpecenyjanyja KAHECKE HAIMOHANHE Baiyte he
BEpPOBATHO JIOBECTH [0 TpEKHIa y CKOpHjeM
eKOHOMCKOM pacty Kune. CXomHO THM OKOJTHOCTHMA,
TMOYKEJbHA je TIOCTEeNeHa (aJli He M MPEBHIIIC MOCTEICHA)
ampecyjalidja jyaHa y CKIaay ca OApKaBameM
OpUOIHKHO ~ KOHCTAHTHOT  PEHOT  TPTOBHUHCKOT
ounanca Kune. OBO ocrapiba Kpearopuma MOJHTHKE
OCTBApJbUB 3a/1aTaK MpyKamba MOPIIKe pacty nomahe
TpaXxibe, y CKIIaay ca MOTCHIMjaJoM pacta KUHECKOr
peasHor OpyTO APYIITBEHOT MPOM3BOIA. Y TaKBOM CIIe-
HapWjy, W Jpyre 3emibe, ykbydyjyhn CjenumeHe
Hpxase, he uMati KOpucTH 07 Op30r pacra U3B03a y
KuHy, mommo OM KMHECKH pealHd yBO3 PacTao Tako
O30 Kao M pealiHu U3B03, & BEPOBATHO U Oprke oI pacta
KHHECKOT PEATHOT 6PyTO JPYIITBEHOT IPOM3BOaA .

ViIpKoc MOBOJEHUM KpeTamima, MelyTHM, KHHECKH
TProBUHCKU CyQuIMT je Hamio omao of 2008. romuse,
300T HECTAaOMITHUX M TOTOPIIAHKUX YCIIOBA TPTOBUHE.

Wndnanuja je HemTO opacia, yriiaBHOM YCIIe
BHIIIKX IICHA XpaHe, alu je 6a3Ha nH(IalMja ocraia
Ha HHUCKOM HHBOY.

Ja mu je Kuna 3aucra otropHa Ha penecujy? Kao
jemHOj o/ TTIaBHUX EKOHOMH]a, Y UHTepecy je Kune na
Mpeno3Ha CBOj YTUIA] W TOMOTHE OOIHKOBAMY
DI00ATHUX M MHTETPUCAHUX TPIKUINITA jep Cy HbeHe
OJNTyKE YCIIOBJbCHE U MeljyHapOAHUM aMOMjEHTOM U
3ay3Bpar he yTHIaTH y IIHPEM ITI00aTHOM KOHTEKCTY.
Kuna wmma kamanuTter jaa mocraHe Opsopactyha,
BEJIMKa W OTBOpPEHA EKOHOMHja KpO3 IOJCTHUIIAE

I'pagpukon op. 5
Hugnamopnu mpeno Kunecke eKoHoMuje
25 -

Food
ag - Rezid=nce
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HNsBop: CEIC, World Bank staff estimates

I'pachuron op. 6
Haxo camo nexonuyuna exonomucma cmampa oa he
Hnouja naomawmumu pacm y Kunu eeh
cneoehe 2o0une, éehu 0poj ux eepyje oa je mo eseH-
myanno mozyhe moxkom Hapeone oeueHuje Kaoa ou
Hnouja nocmana najmohnuja ceéemcka cuna.

Slawing dragon,
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W3Bop: Economist Intelligence Unit

nomalie Tpaxkmbe U pa3Brjajyhu ro0aiHo KOHKYpPEeHT-
Ha npexayseha. [ToceOHo mMmajyhu y Buay jomr yBek
HHU3aK HUBO pasBoja y KuHH, mpoMmoBHcame Iio-
Oanaux naTerpanuja he 6utn koprcHa u 3a Kuny u 3a
ocrarak cBera. To ce MOXKe YUYHMHUTH CIIPOBOhEHEM
MakpoeKoHOMCKHX pedopmu koje he crparemku
no3uionnpatt KuHy y mM3MemeHo] W IpoMeHama
CKJIOHO], HEHM3BECHO] CBETCKO] CKOHOMHjU. ToM
MPWJIMKOM HYXXHO je 00e30eJUTH CTaOMITHOCT 3eMJbe
TOKOM €KOHOMCKe TpaH3unuje mrutehn je on
eKCTepHHUX IIIOKOBa y3 moBehame HHTerpammyje ca
CBETCKHUM TpXHINTHMA. AKo Oyne ycrena jaa ce
MPUJIATOIM TPEHAOBHMA Y CBETCKOj eKOHOMUj1 KuHa
Moxke m3ahy U3 Kpuse jaua Hero mkam

4. Hnouja u mwena ynoza

Exonomcka excnianzuja Muauje takohe je 3Ha-
qajua’. [Ipouemyje ce xa he ce mHaMjcKH GPyTO
JPYUITBEHU IMPOM3BOI PEATM30BATH IO CTOMH Of
9,75% Toxom 2010. roguHe OJHOCHO IO CTOIIU O
8,5% y 2011. roguuu. HajHoBWja wucTpakuBama
yka3yjy Ha To na he 3ajenno, Kuna u Unauja, my6oko
YTHIIATH HAa TEMIIO U KapakKTep CBETCKHX EKOHOM-

+++)  Bupmern Buiue Ha: www.en.ccer.edu.cn ,, Does Appreciation of the RMB Decrease Imports to the U.S. from China? ” by Miaojie Yu, China Cen-
ter for Economic Research (CCER) National School of Development, Peking University, 2010.

++++) Buneru Buwue Ha: ,, From WikiChina “ by columnist Thomas L. Friedman, published: November 30, 2010, The New York Times

*)  Bupmern Buire Ha: www.imf.org: “India and the Global Recovery Key Policy Challenges”, Speech by Dominique Strauss-Kahn, Managing Di-
rector, International Monetary Fund, At the Federation of Indian Chambers of Commerce and Industry (FICCI), New Delhi, December, 2010
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ckux mpoMeHa. Crora cy W OIpaBIaHU HaIMOPH
OpojHMX aHANIMTHYapa J1a ypaje OOMMHY aHallu3y
yTHIlaja cafalimer u Oyayher pa3Boja oBe 1Be 3eMJbe
Ha ocTarak cBeta. AHanm3e ce Takohe THuy u mehy-
HapOJHE TPrOBHHE, WHIYCTpHUjAIU3alije, CTPaHuX
WHBECTHIIMja U KaluTana, Kao U UMIUIHKAIUja HH-
XOBOT IIMPEHa y OKBUPY ritobaiHe ekoHoMuje. Ta-
kohe, pacmpaBiba c€ U O TOME Kako OBE JIBE 3EMJbE
peliaBajy npobjieMe CHUpOMaIlTBa, HEjeIHAKOCTH U
NIUTalkEe YIPaBbakha U J1a JIM Halpedak y OBUM
obrmacTuMa Moxke OWUTH KJby4 Op30r M cTaOWIIHOT
pacray perrony, a THME M y TJI00aTHIM pa3mMepama.

[Momro cy Kuna u Munuja nBa asmjcka Konoca,
OITyKe CIpPOBEACHE Yy OBUM 3eMJbaMa uMahe
WMIUTUKaTHBHE TIOCIIe e Tj. yTHuiiahie Ha TProBuHy
U pa3Boj y cBery, OyayhHOCT TOr pa3Boja, Kao ¥ Ha
MpoLec Aajbe MHAYCTpHjaliu3anyje mmpoM Asuje.
[pensubha ce na he npuBpene oBUX JIBejy 3eMasba 3a
JIBaZieCeT TOAMHA MOCTaTH JIOMHUHAHTHE CBETCKE
npUBpee.

5. Janan — noeo mecmo

Konauno, u cutyanuja y JamaHy 3aciyxyje
koMeHTap. [TtobaHa perecrja moroaua je jarmancky
pUBpey Beoma Temko. [Iporemyje ce na je peainu
OpyTO IpyIITBEHW MPOM3BOA omao 3a 8,4 0iCcTO
nusmely mpBor kBapranma 2008. u mpBor KBapraia
2009. rommue. Hakamoct, jamaHCKa EKOHOMCKa
MOJIUTHKA HHjE yCIeNa Ja ypaad MHOro y 0opOu
MPOTHUB PEIECH]je C IUIbEM IIPOMOBHUCAHA OTIOPABKA.
3axBasbyjyhi KpaTKOPOYHO] IOJUTHIM KaMaTHUX
cToma MPUMEHUBAHO] TIpe MouYeTKa peuecuje, LleH-
TpajHOj OaHIM JamaHa CyXeH je MpOCTOp KO-
pumiherma TpaauIHOHATHUX Mepa MOHETapHE TTOJTH-
TUKEC KBAHTHUTATUBHHUX OJIaKIIUIIA. duckanaHa MOIH-
THKa Takol)le MMa OrpaHHYeH yCIEX Y jalaHCKO]
MpUBpPEIH, a WeHa cdepa nenoBama je Opura o
OTPOMHOM JIe(UIUTY ¥ BUCOKOM HUBOY JaBHOT JyTa.
300r HaBEICHOI, a HHMMaj0 HMMyH Ha IJo0aiHa
neiniaBama, TokoM 2009. ronune, JamaH je mporrao
Kpo3 Hajropy perecujy joum of Jpyror cBerckor
para. Mako je Bmaga Jamama caommTmia nga he
yrpomute 915 wmunujapau  jena (oxo 10,9
MUJIHjapy J1ojapa) y OKBUPY CBOT HOBOT CTUMYJIa-
THUBHOT IIaKeTa, aHaIuTH4Yapu, MehyTuMm, cymmajy na
he Taj maker umaru Beher yTuiaja, ¢ 003UpoOM Ha TO
na JanaH UMa Majid MPOCTOP 3a BEIUKY MOTPOLIY
P BUCOKOM JaBHOM JIYTY KOjH je JiBa myTa Behu of

BpETHOCTH HheroBe exoHomuje. Ca npyre cTpase,
Bonehu MHIUKATOpH 3a JamaH yka3yjy Ha To Ja he
OlOpaBaK TpHBpEAE OWUTH Tpe CBera y JIOMEHY
n3Bo3a. Ouekyje ce eKcraH3uja OHOCA ca KIbyYHHM
A3WjCKUM TPTOBHUHCKAM MapTHEPHUMa WU Y HEIITO
Mamoj MepH, ca octaTkoM cBeta. C TUM y BesH, y
2010. ronuHY pact OpyTO IPYIITBEHOT TPOU3BOA 32
JamaH je mpojexroBan Ha 2,8%

6. A3ujcke npuepeoe
npeo HOBUM U3A3080M

Wuaue, cBe asmjcke mpuBpese, ykbydyjyhn u
oHe pasBujeHe mnomyTt XoHr Konra, Cunramypa,
Jyxue Kopeje u Tajana, mperpriene cy 3HauajaH naj
MIPOU3BOAKE TOKOM IIIOOAHE pelecHje Ipe Hero
IITO Cy OCTBapwie CHaxkaH pacT y mposiehe 2009.
ronuHe. Meljytum, y HapeHa 1Ba KBapTaia Taj pact
je 6uo cHakaH, ay HecTaJaH.

A3HjCKe E€KOHOMHje Yy HacTajalkby Cy YIUIE Y
KpH3y, Y OCHOBH, y COJHMIHOM ,,6cKOHOMCKOM 3/Ipa-
BJby“. [loydeHe neknujama u3 Kpu3aux 1997-1998.
roMHa CMamWJIe Cy HW3HOC jaBHOI Jyra Kao H
¢duckanau neduuT, yume je o0e3deheHa 3apasa u
CHaXHA TO3WIHja IuiaTHOr Owmianca. OcuM Tora,
noBehase Cy ce JieBU3HE pe3epBe, a 3HAYajHO ce
mo0oJsbIIa0 M (UHAHCHjCKM Haa30p. Buime Hero
OYMIJICIHO j€ 1 je U3 HeJaBHe (PUHAHCH]CKE KPHU3e Y
cBeTy A3uja n3pacia y nio0ajiHy eKOHOMCKY CHIIY U
Ja HEHO 100a TeK J0ja3H, OJHOCHO HE MOXE ce
CYyMIbaTH y TO Ja ie eKOHOMCKH YYHHAK Y A3UjU H
Jajbe NMoOMjath Ha BakHOCTH. Kako asujcka exo-
HOMCKa CHara pacTe, BbCH YIe0 Y EKOHOMCKUM TIep-
¢dopmaHcama Apyrux 3emasba Takohe pacre. Mehy-
THM, ca JpyTe CTpaHe PU3UIH, YKJbY4yjyhu u cBe
W3paKeHHja TpeBHpama y EBpomu, ykasyjy Ha
HEOIMXOAHOCT CIIPEMHOCTHU a3I/Ij CKHX IIOJIMTHYapa Ha
EBEHTyaJIHE MTOTEHIINjaTHe IOKOBe Y OyayhHOCTH ¢
003UpoOM Ha TO Ja TIIoOATHN (PUHAHCH]CKH CHUCTEM
jOII yBEK er3ucThpa y aMOHjeHTY 3HaTHE HEU3BEC-
HOCTH M OCTaje AXWJIOBAa IMeTa CKOHOMCKOT OIIO-
paBka.

Kako permoHn mocraje cBe BUIlIE HHTETPUCAH Y
CBETCKY MpPUBpENY, CBE Cy 3HAYajHHjU MYJTHIATC-
pasHM IPUCTYIH I00aTHUM n3a3zoBuma. [locrasiba
ce muTame Kako he ce A3uja - perMOH OTPOMHOT
CKOHOMCKOT TUHAMU3Ma, ajli U Pa3Iu4uTe CKOHOM-
CKE PEaTHOCTH - CYOUHTH Ca M3a30BUMa JBAJECET
npBor Beka. OBO YKIJbydyje U MPOHAIAKEHE HAYMHA

*+)  KuHa je, ako je IEHUTH Ha OCHOBY I10/1aTaKa 3a APyry KBapTaj OBe FOJHHE, [10 EKOHOMCKO] CHA31 IpeMallnia JanaH 1 HocTalia Apyra cBeTCKa
HpUBpeaHa cuila, onmax usza Cjennmennx Jpkasa. CTpydmali, 0CHM TOTa, UCTHYY Ja je GorarcTBo mely Butue ox 1,3 munujapae Kunesa cana
pacriopel)eHo Beoma HeyjeaHaueHo, Ma je )KUBOTHH CTaHIap/l HEKOJIMKO CTOTHHA MHJIMOHA PYPAJIHOT CTAHOBHMIITBA y HAajMHOT'OJbYIHH]O]
3eMJbH CBETA OCETHO HIDKH OJ] IPOCEKa 3a Lely 3eMJbY, a IOTOTOBO aKO CE YIOPEAH Ca CTAHOBHUIIMMA I'YCTO HACEJbEHUX HHIYCTPHjCKHX
rieHrapa kaksu cy lllanraj, [lekunr n apyru Benuku rpagosu. Kuna he, mehytum, mpema 1yropouHoj npojeKuuju, Kojy ¢y CauMHUIH Ipe JBe
rofinHe aMepHYKH eKcIiepTH, Beh kpajeM HapeaHe AeleHuje o npuspeaHoj mohu npectuhu u Cjenumene Amepuuke Jlpxase.
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Ja ce TMOMOTHE a3WjCKUM 3eMJbaMa Ca HHUCKHM
npuxoJuMa 1a Oyay neo Hactajyhe Op3opa3BojHe
eKoHOMCKe umiepuje. Takohe, mocneauie kpuse -
noBehana KoHKypeHIja u3mel)y pa3BujeHux 3ema-
Jba M OHHX y pa3Bojy, BUCOKA CTOIA HE3amOCICHOC-
THU, HApaCJIW HAllMOHAJIHU AYTrOBU U nosehan HuBO
NPOTEKIIMOHUCTUYKUX Mepa - MpeTe Ja MOAPHjy
MOTEHIIMjall pacTa y ToIuHaMa koje aonaze. Ocum
TOra, aKO y3pOLHU KPH3e HUCY MPABUIIHO CarieaHH,
y TI0jeIMHUM 3eMJbaMa MOCTOje BEJIMKH HU3IJICH J1a
ce kpu3a nmoroBu. CaMo momMepame eKOHOMCKe Mohu
JaJIeKO O/ TPAAMIIUOHATHHUX IIEHTapa HEMHUHOBHO he
CTBOPHTH Tpela Koja OM MOIIa [OBECTH JI0
MOJIMTHYKKX TEH3Hja ¥ BOJHUX cyKoOa. CaM pacT npe
Kpu3e OWO je M MpEeBHIE 3aBUCTAH O]l TPXKUILITA H
IETOBUX YTaKMHIA, JOK CE JJaHAC CKOHOMHjEe M
MPEBHIIE OCIamkajy Ha MOAPIIKY Biajae. Y CKIamy ¢
THUM, KpeaTtopH TOJUTHKE MOpPajy Ce 3aJ0KHUTH 3a
MpOHAaJIAXEHhEe HOBE paBHOTEXkE n3Mel)y TPIKHITHOT
pacra M pacta OCTBapECHOT BIaJIUHUM Hamopuma. 1
HAKpajy, aJIi He HajMahe BaXKHA KOHCTATaIH]a, jecTe
Ja eMHucHja YIJbCH-THOKCHIA, Kao MOCIeIuIa
CKOHOMCKOT' pacTa, BOIM IUIAHETy Ka CHUTYPHO]
KJIMMATCKOj KaracTpodu.

Ho, 06e3 o003upa Ha cBe, A3uja uUMa CBOje
HCKYCTBO W TIPUYYy Koja ce, IyTeM MelyHapoaHuX
opranmuszanmja, npe ceera MM®, HacToju TpuMe-
HUTH ¥ Ha ipyre 3eMibe. LlTapuine, ymora MM®d-a je
BUIIIE HETO pENieBaHTHA Yy MPOIECY IOCTaBIbamba
Asuje Ha n100aIHy mIaTdopMy.

VY cBetny ro0anHe puHaHCHjCKE KpHu3e, A3uja
j€ HacTajia Kao r1o0ajiHa eKOHOMCKA CHJIa B HUKO
HE CyMmba Ja e ’eH eKOHOMCKHM 3Hauaj U J1ajbe
HaCTaBUTH KOHTHHYHMPAHO Ja pacTe, alli CBET Ce
Meba, a CIEJACTBEHO TOME W HauMH Ha Koju he
A3uja pactu M mnpocnepuparu. OJuiyke Koje
noHocu cama ummahe ytuiaja Ha nepdopmance
IEHE MpUBpEle y AclieHrjaMa koje ciene. Ona-
OpaHOM MOJUTHUKOM KOjy cripoBoau Azwuja hie mpeo-
OJMKOBaTH IMI00aHE CKOHOMCKE M (hPMHAHCH]CKE
OKBHpE, a TUME M IEJIOKyIHY [no0alHy MpUB-

pe€any CTpPYKTypYy.

Toxom 2011. roaune, odekyje ce ma he pe-
THOHAJHH Pa3Boj Y A3UjU OCTBAPUTH CTOIY pacTta
on 6,8%. CHaxaH EKOHOMCKH pPacT JOBOIH 10
HOBUX H3a30Ba Yy MOJUTHIIM: WHQIATOPHH MPH-
THCIIU CE€ HACTAaBJbajy, JOK lIeHE HEKPETHHUHA Y TI0-
JeIVHHM pErHOHMMAa pacTy ABONH(PEHUM CTO-
nama. Kako je A3uja cBe mpHBIIaYHM]ja JIOKAIK]a 3a
CTpaHa ynarama (c 003UpOM Ha CIOp OIOpaBak
exkonomuja Cjenumenux Jlpxxasa u Epome),
MPWIUB KalluTala y HapeJHOM MEepUoly MOXe
JOaTHO yTUIaTH Ha moBehame momahwx 1eHa.
Crora je HEONXOAHO Ja 3eMJbE y PETHOHY ydUHHE
HAaTope Ka HOpMaJIM3allMjH CTama Ipe CBera Ka

MOOIITPaBakby MOHETApHE U (PUCKATHE TIOJIUTHKE,
ykibydyjyhu Behe momToBame IeBHU3HOT Kypca.
OBo Takohe moapasymeBa M HEONMXOIHOCT CTO-
nupama (UCKAUTHUX CTUMYJIaHCa KOjU cy OWIH
BHUIIIE HETO MOTPEOHH y BpeMe KpHU3e, YIIPaBIbambe
TOKOBHMa KalnTala, yCcroCTaBbamke KOHTPOJIE Hal
pHUBHKOM O]l MH(IANMje U HU3JIcUCHhe HAKYTIJbEHUX
pamUBOCTH (DMHAHCH]CKOT CEKTOPa, a CBE y CKIIaTy
ca CHA)KHUM PACTOM PErHoHa.

Caery je moTpeOHO a3ujcko BO)CTBO HE camo
Ja ce oapku rodanan pact Beh u Takohe ma ce
pa3BUjy TMOJUTHYKH MEXaHU3MHU KaJph Ja ce
n30ope ca peanHomny CyTpammbUile. 3eMJbe IU-
POM CBeTa KeJIe Ja 3Hajy Kako je A3Uju ycreso Ja
OCTBapy HMMIIPECHBAH pa3B0Oj M YCICHIHY IJI0-
Oanu3anujy, jep Cy a3ujCcKe C€KOHOMHje y Hac-
Tajamy JOBeElie JI0 ONMOpaBKa M3 BElMKE Tiodaie
peuecuje. 1 nmox cy toxkom 2009. romguue Cje-
numbeHe J{pkaBe umaie pact OpyToO APYIITBEHOT
npousBoga onx -2,4 oxcro, EBpoma, -4,8 oxacro,
WNnnuja n Kuna ocrBapune cy crome pacta of 7,3
ojcTo ogHOocHO 8,7 oacTo. lllTaBuIe, cMarpa ce 1a
cy oBe 3emibe (ykibyuyjyhum u HWnponeswujy)
n30erie NOTIyHY peliecujy ocTBapyjyhu ycneman
pact, a Ouje Cy YrpoK€HE caMO TOKOM (ase
OIITPHUX KOHTpakmuja kpajem 2008. U MoYeTKOM
2009. rogmHe, WITO ce MPUIHUCYje BEIUKO] MEpH
YKJbYYCHOCTH OBHMX CKOHOMHja y CBETCKE TPIo-
BHUHCKe TOKOBe. [IpuBpeaHa aKTHBHOCT OBHX 3€-
Majha CH@XHO j€ WHTCH3MBHpPaHa MPOIECOM
OmopaBJbama CBETCKe TprosuHe. Ocum TOTA, y
peruoHy y meljyBpeMeHy, JOJaTHO Cy Ojadalie u
MelypermuoHaine TpProBUHCKE BE3e.

[Tox mpeTnocTaBKOM Jia EKOHOMHjE 3eMalba
Yy pa3Bojy ocTajy u Jajbe y TpeHay Op3or pacra,
MOXE C€ OUYCKHUBATH a4 he ce WUHTCH3UBHUPATHU
MOJUTHYKE U CKOHOMCKE HECyrJacuile, Kako
nomahe Tako U MelyHapoaHe, TOKOM cieaehux
neuenuja. [Ipe cBera, mepuoja pamnuaHOT pacrta
Morao 6u nmoBehaTu UMOBUHCKY HEjeHAKOCT U
CTBOPHUTH APYHITBEHE CYKoO€ ¥ KOHQIHMKTE
crora Biaje Tpeba Ja paje Ha MPOMOBUCAbY
jeqHaKoT ¥ MPaBUYHOT pa3Boja Kako OW ce W3-
Oerio HapyllaBame colujaHe koxesuje. Heke
TeH3Huje n3Mel)y pa3BujeHnX 3eMalba U 3eMajba y
pa3Bojy he OuTm yOna)xkeHe Kako 3eMJbe Yy
pa3Bojy Oyay J0XKHBJbaBaJie eKOHOMCKH MPOC-
MEPHUTET.

[ocrojame XuOpUAHKUX MpHUBpeAa Koje KOMOU-
HYjy KapaKTepUCTHKE U Pa3BUjeHUX 3eMajba M 3¢-
Majba y pa3Bojy (Kao MITO Cy THTaHTCKE EKOHOMHU]E -
Kuna u Muuja - koje cy oM MUIIMOHA CHpOMAIIl-
HUX), IPUKa3yje 1a ce, 0e3 003upa Ha UMIIPECUBaH
CBOj pacT, OBE 3eMJbE H JIaJbe CyOuaBajy ca BEITMKUM
n3a30BUMa. Tako, YNpKOC pa3Bojy U eAyKaluju,
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Aszmja ocTaje perroH ca BeJTHKHM OpojeM cHpoMalIil-
skkok
HHUX CTAHOBHUKA

Kako a3ujcke eKOHOMHM]€E Y HacTajamy 0CTBAPYjy
CHa)XaH pacT, HACYIPOT HalpeIHHM CKOHOMHjaMa
KOje MPOKUBJbABA]Y IPUINIHO CKPOMaH Pa3Boj, M ca
JpyTe CTpaHe, ¢ 003UPOM Ha TO J1a a31jCKE CKOHOMH]E
y HacTajamby MMajy MHOTO 3BYYHH]Y (DHHAHCH]CKY
CUTyallljy, a HampeaHe CKOHOMHjE 0KHUBJbABajy
¢uckarHe npobiaeMe, MOXEMO OUYEKUBATH TI100aTTHO
ceJberbe cpencrana ca 3anaza Ha McTok.

I'pagpuxon op. 7
Haxko cy yuumwenu 3nauajuu Hanopu xa
cmamery cupomawmea, Asuja je u oamve
pezuon ca najeehum opojem cupomawinux Koju
scuee ca marwe 00 1.25 § oneeno

U3Bop: World Bank

C TuM y Be3u, ymnpaBo yciell OBOT' ()eHOMEHa,
Ceercka 0aHKa je yrmo3opuja Jia MpeTH HOBa KpH3a
jep je moBehaBana MOTYRHOCT ,,iperpejaBama‘ Tp-
XKHUINTa HekpeTHHHa. Y CBerckoj OaHiu Ja-
Jb€ YI030paBajy Jia TAMOIILE BIacTH Tpeba aa Oymy
Ha ompe3y Kako OM ce M30erjie Morpemke Koje cy
OuJie y3pOK a3ujcKe KpU3e BHILE O] JSCET ToauHa
panuje. Hamme, Behu nmpunme kamurana y KomMOu-
HaMju ca nocrojehoM JMUKBHIHOMNY H ITOPACTOM
MOBEpeha Y TPIKHIITE, 0)KUBJbABAjy TPIKHUINTA Ka-
nuraja u NoaAnXy HEHEC HEKPECTHHUHA, aJli HCTOBPE-
MEHO CTBapajy M CTpax O]l HOBOT' OaJoHa.

Aszmja Tpeba &la mpemcnuTa CBOj MOAET pacra
KOjU je W JlaJbe M3BO3HO OpHjEHTHCaH JOK OW, Ha
nomahy nmoTpolImky OpUjeHTHCAH MO pacta Ouo
MHOTI'0 BUIII€ YPaBHOTECKEH U OAPKHUB.

Heonnoxuo mutame mpencraBiba U pedopma
¢uHaHcHjcKor cekropa. Kpu3a Hac je Hayumia jaa
jaka (MHAaHCHjCKa TIOJIMTUKA WTPa BeoMa 3HadajHy
yJI0TY Y MAKPOCKOHOMCKOM yTIpaBJbamby. A3uja Hema
Pa3BHjEHO TP)KUIITE OOBE3HUIIA, ILTO j& aliCOJyTHO

Ba)XKHO 3a JyTOPOYHO IUTAHHPAWmE U peau3aiujy
pacra.

Takohe, Asuja Mopa aa ce 0aBH M TIOOATHUM
TokOBMMa KamuTana. Celbele Kanutaia y Asujy
MPE/ICTaB/ba BEUKH M3a30B 32 PETHOH Y HAPEIHUX
HEKOJIMKO TOJMHA, a KPeaTopu MOJHUTHKE Y A3uju
Tpeba aa peliapajy OBO IUTAmE BPJIO MaXKJHHBO,
nu3ajuupajyhu oarosapajyhy crparerujy He Ou Jin
Ce TMOCTHUIIA TpajHa pellieHa.

Hajsehe pernonante 0aHKe OMOIIIE Cy 3HATHO
OrpaHNYaBambEeM IIHpemha GUHAHCH]CKOT KoJlarca
MPEHOCHE CHare IiobaiiHe penecuje. MHOre IEeHT-
paiiHe 6aHKe CMamHIIe Cy KaMaTHE CTOIE TOTOBO Ha
HYITy, Y HACTOjamby Jla CTUMYJIUINY T103ajMJbUBAE U
3a]pXKe M Kypc MpUBpele Ha y30ypKaHO] MyYHHH.
One cy Takohe mo3zajmibuBaje HoBal MehycoOHO,
Kako OM ce cIipedmie JUCIOKaIHje n3a3BaHe HeloC-
TaTKOM CTpaHe BAIyTE Ha MOjeANHUM TPXKHUIITHMA.
OcuM akinuja eHTpaiHe OaHKe, U I10jeIMHE BIIae Cy
WHTEpBEHUCANE Ha (UHAHCHjCKUM TPIKUIITHAMA,
yOpusrasajyhu BejMKe cyMe HOBIA Kao (PHCKAJIHU
CTHMyJaHC Ja Ou ce M30ersio MacOBHO CMambCHhe
arperaTHe TPaxmbe.

3a MHOT€ 3eMJb€, CBETCKa pPelieCH]ja j¢ Harlacuiia
HEOIP)KMBOCT MPETEPAHOr Be3WBama pacra 3a
skokoskok
M3BO3

3axkmyuak

3abpuHyTOCT 300T TPrOBHHCKHX JcQHINTA W
cyuITa, MPOTEKIMOHU3MA U paTa BajyTa peTH 1a
OCYjeTH HaIlope 3a N3HAJIaKEH ¢ ITI00aTHUX pellicha
3a (puHAHCH|CKy Kpu3y. CBETCKa €KOHOMHja MOXKE
OCTBapHTH JYroTpajaH, yjeIHaueH pacT caMo IIyTeM
MehyHaponne conmunapHoctd. [loctoju nmperma aa
3eMJb€ HAcTaBe Ja 3aapXKaBajy KypceBe CBOjUX
BaJlyTa Ha HEpPEalHO HHCKAM HHUBOMMA Kako Ou
CBOjUM M3BO3HUIIMMA Jajie KOHKYPEHTHY MPEIHOCT
Ha NI00ATHOM TPIKHIITY, IITO OU MOIJIO JJOBECTH 0
JIeCTPYKTUBHOT TPTOBHHCKOT para. 3eMJbe Ou Takohe
MOIJIe Jia CTaBe Oapujepe Ha yBO3, 4MMe Ou ce
MMOHOBMJIA TIpakca Koja je JompuHenda Benukoj
JCTIPECUjH M3 TPUACCETUX TOAMHA TPOILIOr BeKa.
Ho, 3a pasnuky on nempecuje, oBa Kpu3a MOXe J1a
MOKa)ke KAaKO arpecHMBHO TOJUTHUYKO [EJI0OBAHE
O3HAYCHO Kao MPOTEKIMOHW3aM y CajejCcTBy ca
YBpcTOM MelyHapOTHOM KOOpAWHAIMJOM MOMXKE
MOMONM J1a ce CBETCKE €KOHOMHUje cracy ca pyoba
npornactu. C TUM y Be3u, KPeaTOpH MOJUTHKE K-

#+¥)  ByeTH BUIIC HA: WWW.voxeu.org ,, The poor half billion: What is Holding Back Lagging Regions in South Asia?” by Ejaz Ghani, Economic

Adviser at the World Bank (October, 2010)

*+%) AMEPHYKH CTPyUmbaliy, Takohe, npensubajy na he y rpymnu o et HajMONHUJjUX CBETCKHX EKOHOMH]a 10 II0JI0BHHE 0BOT Beka ocuM Kune, CA /]
u Janana, OuTH jour aBe 3eMJibe - bpasui u Pycuja - koje pacmoniasky OrpoMHHM pe3epBaMa eHepreTCKUX M Pa3HUX IPYTHX CTPATeLIKH BaKHUX

CHPOBHHA..
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poMm cBeTta Op30 Cy pearoBaiu, IIoOHEKa] cripoBoaehn
KOOpJIMHUpPaHEe aKlluje, a oHekaa jaenyjyhu Hesa-
BHUCHO.

Jlok ca jemHe cTpaHe IOCTOjH IIO3UTHBHO
MUIIBEHE 0 M3IIIeANMa 3a pacT y A3uju, ca apyre
cTpaHe, A3HMja ce cyo4yaBa ca MHOTUM H3a30BHMa.
Ibena ynora y cBeTCkOj €KOHOMHUJU M JlaJbe PacTe,
Kako IbeHa YJIoTa y CBETCKOj TPrOBHHU U (PMHAHCH-
jama Tako W KpO3 MHCTHTYIH]j€ eKOHOMCKOT yIIpaB-
Jpamba monyT MM®-a, a cmarpa ce 1a he u game
pactu. Mako cy u3mieny pacta y MHOTHM BHCOKO
Pa3BHjCHUM 3eMJbaMa KPXKH, ITIO0AJIHU OITOPaBaK je,
MPEBACcXOJHO 3axBaj/byjyhu a3ujCKOj EKOHOMHU]H,
€BOIyHpao 00Jbe HETro MITO Ce OYCKHBAJIO, & MPOT-
HO3€ MIO0ATHOT pacTa OJ1 MOYEeTKa TOJUHE HEKOJIUKO
myTa Cy peBUIUpaHE.
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Ilpuka3z krmuce

Pauynoeoocmeo mpouikosa u yuunaxa

npodg. ap Joan Poxuh, npod. 1p MusroBan Ouunosuh

Kwmura Pauynosoocmeo mpowikoea u yyumaxa

mrammnana je moderkom nemnemOpa 2010. rogune, a
nznasad je ASIMEX DOO, Beorpapn.

Kmura 3anounme TyMauemeM I0jMOBA  KOjU

uMajy 3Ha4ajHy (PEKBEHTHOCT Y PauyyHOBOJCTBY
TPOIIKOBA M YYHHAKA U Ae(pUHUCAEHM I1IbEBa Pa-
YyHOBOJICTBA TPOIIKOBA M YYWHaKa, Ha Koje ce Ha-
noBe3yjy cienehe CTpyKTypHE LCIHHE:

(1

2

3)

CBeoOyXBaTHO PayyHOBOJICTBO TPOIIKOBA M
y4HHaKa,

ITojenHOCTaB/BEHO PAuyHOBOJICTBO TPOIIKOBA
Y y4YHMHaKa MpOU3BOAHOT Ipeayseha,
ITojenHOCTaB/BEHO PAuyHOBOJICTBO TPOIIKOBA
Y yYHHaKa MOJFONPUBPETHOT Mpeay3eha, u
PauyHOBOZICTBO cermeHara IocCioBama.

3ajeonuuxa obenexcja

HA3HAYEHUX CHPYKMYPHUX UeNUHA CY:

MpHUKa3uBambe KIbKeHha Koja ¢y mMehycoo-
HO YCJIOBJbCHA KaKO y pPadyyHOBOJCTBY
TPOIIKOBA U YYMHAKA, TAKO Uy (prHAHCH]C-
KOM PauyHOBOJICTBY;

HUICHTU(UKOBAE TPOIIKOBA TPOU3BOIHE
KOjH Ce JMCIIOHHPAjy HA HOCHOIIE TPOIIKO-
Ba M TPOIIKOBA IIEPHOJIAa KOjJU CE AUCIIOHHM-
pajy AUPEKTHO Ha Pacxo/ig;

y OKBUpY rpyme pauyHa 95 — Hocuomm
TPOIIKOBA, aHATUTHYKY PauyyHU €y Y (QyHK-
IUjH TIpEeHOca MOJIyNpPOU3BO/a, 3aTUM IIpe-
HOCa TPOM3BOAA Y CKIAAUINTE, Kao H

IPEeHOCa TPOIIKOBA PEATM30BAHUX YCIIyTa
Ha pacxojie y TOKy 00padyHCKOT IepHoa.

“4)

OBu pauyHu ce omo0paBajy 3a BpPEIHOCT
MOJTYTIPOU3BO/Ia, POU3BOJA U YCIyra, yT-
Bp)CHUX HA OCHOBY IUIAHCKHX II€HA WIIH
HETO TPOJajHe [IeHEe Ha MOYETKY TOAMHE;

Ha JaH OwiaHca yTBphyjy ce CTBapHHU
TPOIIKOBH HEIOBPIICHE MPOHU3BOIBEC U
npou3Be/IcHUX yurHaka. HenoBpieHa mpo-
W3BOJIHA BPEJIHYje CE MO KOPUTOBAHO] HETO
npojaajHoj neHu. Kopuropana HeTo mpopa-
jHa IleHa Ha JaH OWJIaHca je HeTO MpojIajHa
[[CHA, yMameHa 3a TMPOLCHAT He3aBpIl-
€HOCTH Mpou3BoJIa (1ara je GopmMya meHor
M3padyHaBama).

CTBapHM TPOIIKOBU MPOU3BEACHUX Y4YH-
Haka Cy 30Mp IMOYETHHUX TPOIIKOBA HEIOBP-
TIIEHE MPOU3BO/IELE U MPOU3BOIHUX TPOILITKOBA
y 0OpadyyHCKOM TMEpHOAY, YMameH 3a
TPOIIKOBE HEJOBPIICHE IPOM3BOAE Ha
naH OwiaHca. M3j0keH je mocTymak pac-
mopeia CTBAPHKUX TPOINKOBA Ha MPOM3BOJIE
yuuHaka (IPOU3BOJE, TMOJYIPOU3BOIE M
ycayre).

CTBapHHMM TPOIIKOBHMA 3aIyKyjy CE aHa-
JUTHYKY padyHH MIPEeHOca IPOMU3BO/Ia, TIpe-
HOCa MOJYIPOU3BOJA M IMpEHOca yCiyra.
Bynyhu na cy oBu pauynu y Toky oOpady-
HCKOT' TepHojia 0700paBaHM IO YHANpes
yTBphEeHUM IIeHaMa Ha TI0YETKy TOJMHE, Ha
BUMa CE¢ Ha JaTyM M3BCIITaBamba jaBJbajy
caJijia KojuMa ce UCKa3yje OJICTyIIamhe CTBap-
HUX OJ] INIaHCKHUX TPOIIKOBa 3aBPIICHUX
yunHaka. Ta canaa KoJ Mpou3BO/a U TOJTy-
NpoM3BOJIa TPEHOCE C€ Ha KOPEKTHBHE
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pauyHe (OACTyIamke TPOIIKOBA) 3ajmxa
MOJTYTIPOM3BO/Ia ¥ TPOU3BO/IA, a KOJI YCIIyTa
MpeHoce Ha pacxoJe.

Opctymnama y TPOIIKOBHMA MOTYTIPOU3BOIA
Y TIPOM3BOJA ca KOPEKTHBHUX padyHa Ipe-
HOCE Ce€ Ha pacxoje Cpa3MepHO MPOJaTUM
MOJTYTIPOM3BOJMIMA OJHOCHO TPOW3BOIUMA;

%) CBE YETHUPHU CTPYKTYPHE TEIIFHE CapKe KEbH-
JKerha OTIHCA, MaFbKOBa M BHIIKOBA 3aJlMXa
YUYUHAKa;

(6) Ha JaH OwiaHca yTBphyjy ce CTBapHHU
TPOIIKOBH TOJYIPOU3BOJA U TPOU3BOAA
caap)KaHW y 3ajJHMxama, CTBapHa IieHa KOII-
Tama 3aimxa (MEeToJ OOWYHE IUBH3HOHE
KaJIKyJIallje WA METOJ] TUBU3HOHE KaJIKy-
Janyje ca eKBUBAJICHTHUM OpojeBUMa), He-
TO MPOJIajHa IIeHA OBUX 3alTnXa (M3JI0KEH je
MOCTYIaK yTBphUBama IIeHE KOINTama H
HETO TPOJajHE IIeHE) U CBOJE CE 3aluXe
MOJYTNPOU3BOAa M TPOU3BOJA HA HETO
Mpo/iajHy IEHy KaJa je OHa HIDKa OJ1 IeHe
KOIIITama, y Ckjamy ca naparpadpom 9 MPC
— 2 3anuxe. OBUM ce UCKJbYy4yje MOTYHHOCT
MojaBe CKPUBEHUX I'yOMTaKa y OKBHPY 3a-
HUXa YYUHAKA;

@) Ha nan Ounanca y cBe 4eTHpPH CTPYKTypHE
IEJIMHE CcacTaBJba Ce MHTEPHU OWIIaHC yC-
mexa, Koju je obaBe3aH caMO y padyHO-
BOJICTBY CErMeHara IOCIIOBamba.

Ilojeounaune kapaxmepucmuke
CHPYKIMYPHUX UETUHA CY:

Cgeobyxeamno pauyHo80OCMBO MPOUIKOSA U
yuuHaka y OKBHpPY Kiace 9 eBHIEHTHpa CBE BpCTE
3aJiMxa, a TPOIIKOBHU CE€ €BHICHTHPAjy IO BpcTaMa 1
MECTHMa TpPOIIKOBAa Yy OKBHPY Ipymne padyyHa 92 —
TporkoBu HabaBKe, TEXHHUUYKE YIPABE M CHOPETHUX
nenaTHocTd, 93 — TpolIkoBY MaBHUX MPOU3BOIHUX
MecTa TPOIIKOBa U 94 — TpOIIIKOBH yIIpaBe U Ipo/aje.

Ha nan Omitanca TpomikoBu HaOaBKe, TCXHHUYKE
yIpaBe ¥ MOMONHHMX JIeNaTHOCTH pacnopelyjy ce Ha
JIpyra MecTa TpPOIIKOBa (IaTh Cy KPUTEPHjyMHU
pacropena), TPOIIKOBH MPOM3BOJHUX MECTa TPOIII-
KOBa MpEHOCE ce Ha Tpymy pauyHa 95 — Hocuorm
TPOIIIKOBA, a TPOIIIKOBY ca rpyIie padyHa 94 mpeHoce
ce Ha TpOIIKoBe nmepuonaa (pauyH 982).

CBeoOyXBaTHO pPavyyHOBOJCTBO TPOIIKOBA H
y4HHaKa oOyxBara:
e  Mpojajy poOe M3 CKIaIUIITA,
e  TPOJAjy IPOM3BOJA M poOE U3 MPOJABHHIIC
npou3Bolhaya,

Mpo/ajy MaTepujaia, u

e  OTIHC, MAabKOBE M BHUIIKOBE MarepHujajia
poGe.

OBO pauyHOBOJCTBO TPOIIKOBA M YIMHAKa OMO-
ryhaBa KOHTpOJTy U IPUNKCHBAEHE OATOBOPHOCTH 3a
HacTaHaK TPOILKa Ha CBAKOM MECTY TPOIIKOBA.

Iojeonocmasmeno pauyno800Cmeo mpouKosa
U yuuHaKa npoussooHoe npedyszeha npumermyje ce y
unoycmpujckum u epalhesunckum npeodysehuma. Y
OBOM PauyHOBOJICTBY TPOIIKOBA U YYHHAKa!

e  CBHUJIEHTHPAjy CE CaMo 3ajlixe YUHHaKa,

e  TIPEY3eTH TPOIIKOBU MPOU3BOIHE U3 (HHUHAH-
CHjCKOT PauyHOBOJCTBA €BHACHTHPA]y ce
IUPEKTHO Ha HOCHOIE TPOIIKOBA ¥ OKBUPY
rpyne padyHa 95, ¢ TUM IITO ce Yy OKBHUPY OBE
rpyIie padyHa OTBapajy aHAINTHYKU PadyHH 32
CBaKH IOTOH OFHOCHO TPaJMIHIITE.

Ilojeonocmasmeno pauyno6o0cmeo mpoukosa
U yyunaxa no/wonpuspeono npeodyseha. Y OKBHpPY
OBOT PauyyHOBOZICTBA €BUJICHTUPAjy CE CaMO 3aJIuXe
y4uuHaKa. ¥ OKBHpY rpyne pauyHa 95 — Hocuouu
TPOIIKOBA Pa3BHjajy ce aHATUTUYKU padyyHH:

e  TPOIIKOBH MPOHU3BOIIHE KUTAPHIIA,
e  TPOIIKOBH NMPOU3BOAILE yJbapHIIa,

e  TPOIIKOBH NMPOHU3BOIH:-E MOBpha,

e  TPOIIKOBH CTOYAPCKHUX MPOU3BOAA,

e  TPOILIKOBM BOhapCKUX MPOU3BOJA,

e  TPOIIKOBHM BHHOTPAJApCKUX MPOU3BOJA.

Panu o0jexTHBHE ajoKalnje TPOIIKOBa HabaBKe
W TOJHONIPUBPENHE MEXaHM3allMje Ha HOCHOIIC
TPOILIKOBA, OBH TPOIIKOBH y TOKY 0OpadyyHCKOT Tie-
pHoa EBHICHTHPA]Y CE€ Y OKBUPY IrpyIie pauyHa 92, a
Ha JlaH OniaHca, mpemMa yTBpl)eHUM KpUTEepHjyMuMa,
MPEHOCe CE Ha MOjeIuHE JIMHHU]E MOJHONPUBPEIHE
MPOU3BOIEHC.

Y okBuUpYy rpyIie padyHa 95, mope aHaTUTHIKUX
padyHa peHoca IPOU3B0/ia Y CKIAJUILITE U IIPEeHOCca
TPOILIKOBA pEalM30BaHUX YCIyra, MOCTOJU PadyH:
Mpojiaja KUBE CTOKE JIMPEKTHO W3 MPOU3BOMBE H
OTITNC YTHHYJE CTOKE.

[Ipu mpey3umMamy TPOIIKOBA U3 (PHHAHCH]jCKOT
pavyHOBOJCTBA:

e  TPOUIKOBU HaOaBKe W MOJHOIPUBPEIAHE MeXa-
HU3alyje eBUJICHTUPA]y C€ Y OKBHPY TpyIie
pauyHa 92,

e  TPOUIKOBH MPOU3BOAE €BUACHTHPA]y CE IO
JIMHUjaMa MPOU3BOJIHE y OKBHPY TPYIIE padyyHa
95,

e  TPOIIKOBH YITPaBe U ITPO/Iaje EBUACHTHPA]Y Kao
TPOILIKOBH Tepuofa (pauyH 982).
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OBO pauyHOBOJICTBO CAJIP>KU M PauyHOBOJICTBO
OCHOBHOT CTaja y OKBHPY (PMHAHCHjCKOT padyyHO-
BOJICTBa, Ca TMPUKA30M KIbIDKEHa IPOMEHa Ha OcC-
HOBHOM CTa/1y y TOKY OOpadyHCKOT Iepuoja M Ha
JlaH OwaHca.

Pauynosoocmeo ceemenama nocioearsa KOHIU-
nupaHo je y ckinany ca MCOU 8 — Ceemenmu
nocrosarba. OHO C€ PpasIuKyje O CBEOOyXBaTHOT
pavdyHOBOICTBA TPOIIKOBA M YYHHAKA y cienehem:

VY okBupy rpyie pauyHa 92, 93 u 94 noctoje n8e
rpyIie TPOIIKOBA:

e  TIPUMapHHU TPOIIKOBH (TPOIIKOBH HACTAIH U3
OJTHOCA Ca OKPYXKEHEM), U

e  CEKyHJapHHU TPOILIKOBU (TPOIIKOBH HACTAIU
TpaHc(epoM ydMHaKa OJ CTpaHEe jeIHOT
JIPYTOM CETMEHTY).

Pacxonm u mpuxoau TpancdeprcaHuX yIHHaKa
n3Mel)y cerMeHara rocioBama €BUACHTHPAjy Ce Ha
rpynu pauyHa 97. Pasnuka usmelyy npuxoma u pac-
X0J1a y OKBHPY OBE IpyIle pauyHa je HHTEepHU (HHAaH-

CHjCKH pe3yiTaT off TpaHCeprCcaHnX YUHHAKA, KOjH
Cy €BUICHTHPAHU Ha pauyHy 9799.

Axo je uHTepHH (PUHAHCH]CKH pe3yaTar Hera-
THBaH (ryouTak) ca padyHa 9799 mpeHocH ce Ha
pauys 780 — TpoiIkoBu MpoAaTHX yUNHAKA, C IUJBEM
Jla He OCTaHEe y OKBHPY 3ajJMXa Y4YMHaKa, ITO OH
JIOBEJIO JI0 TIpellehrBamba 3anuxa yunuHaka. [1o3u-
TUBHU ()MHAHCHJCKU pe3ynTar (IoOUTaK) pacro-
pehyje ce Ha 3anmMxe y4rMHaKa M Ha TPOIIKOBE MPO-
JaTUX YYHHAKa, Cpa3MEpHO 3aJinXaMa ydyhHaKa Ha
JlaH OWJTaHca ¥ TPOIIKOBHMA MPOAATHX yunHaka. Ha
OBaj HauMH, OWIaHC ycrexa npemyseha mobuja ce
ayTOMATCKH Y KOHCOIIUJIOBAHOM OOJHKY.

Bynyhu na ce ayropu necer roguna GaBe pe-
BHU3MjOM (MHAHCHJCKMX HW3BEIITaja, YOUWIU CY
MHOTE HEIPAaBHJIHOCTH KOJI HEMajor Opoja Mpou3-
BOJHMX mpeny3eha, mMTO je MMIUIEMEHTHPAaHO Y
KIbU3M C IWBEM JIa Ce OHE OTKIOHE U Jia ce
YHaIpeIu v oJlakina Bol)eme ITaBHE KIbUTEe PadyHO-
BOJICTBa TPOILKOBA M y4YHWHAKA.

Y beozpaoy, 3.12.2010.
Ilpogh. op I'opoana Byxenuh



