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CABE3 PAYYHOBOBA H PEBU30PA CPEHJE

CHUMIIO3HJYMCKH O/1bOP

3AK/bYULIA CA 41. CUMIIO3NJYMA
CABE3A PAUYHOBOBA N PEBU30OPA CPBUJE
3aarudop, 2010.

VY nepuony ox 27. no 29. maja 2010. rogune, y
opranm3anuju Cape3a pauyHoBoha u peBH3Opa
Cpbuje, Ha 3narndopy j€ OIlpKaH TPaaUIUOHATHH
41. CI/IMHOSI/I_]YM PauyHoBOsCTBO M MOCTOBHE (-
HaHCHje Y CaBpPEMEHUM YCJIOBHMA - I10J] HAa3UBOM
“MoryhHOCTH W OTpaHHWYCHa pa3Boja PAIyHOBO-
ncteene npodecuje y Cpouju‘’. OnpskaHu CUMITO3HU-
JyM je ©Mao KapakTep HayqHOT CKyTia ca MeljyHapo-
HUM yuenrhem.

Ha oBoMm HajBHIIeM Hay4yHOM CKYITy TpOQecHo-
HAJIHUX padyHOBOha pa3MOTpeHH Cy aKTyeJHH IpO-
0J1eMH pauyHOBOJICTBA M Pa4yHOBOACTBEHE MPOQecH-
je. KoMmnerenTHH ayTopu Cy caoluTWin 23 yHanpexn
npUNpeMibeHa pedepara, CHCTEMaTH30BaHa y TPH Te-
Marcke renuHe: KBanuTer pauyHOBOJICTBEHE peryia-
THBE K20 NPe/TyCcIIOB e(hPUKACHOCTH (PUHAHCH]CKOT CHC-
Tema, YIpaBJbadyKO pPauyyHOBOJCTBO — HEHCKO-
punrthern nHGOPMAITMOHU PECypc pa3Boja mpemayseha
y Cpbuju 1 Yirora padyHOBOJCTBEHOT CHCTEMaA Y 00-
e30ehemy cTabMTHOCTH TP KUINTA KarnTaia. CBH pa-
JIOBH IITaMIIaHU Cy Y ToceOHOM 300pHHUKY paJioBa.

VY 1cTo BpeMe Ha OKPYIJIOM CTOJTY OPaHU30BaHOM
nox HazuBoM: “McKycTBa Ipyrux y TpeTMaHy pauy-
HOBOJICTBEHE Ipodecuje — orpannyanajyhu ¢akxro-
pu 1 apupmatuBHe MOryhHOCTH®, pa3mMaTpaHu cy
aKTyeJIHU IpoOJIeMH padyyHOBOJCTBEHE Ipodecuje y
MOCIIOBHO] MTPAKCH, HAPOUUTO Y 3eMJbaMa Y TPaH3H-
uju. Yuemihe Ha OKPYIJIOM CTOJTY, TIOPE]T IPEICTaB-
Huka npodecuje uz CpOuje, Cy MMaiu U MPEICTaB-
Hu npodecuje n3 Pemybmmke Cprcke, Bemuke
bpurannje, Lpue ['ope, Makenonuje u byrapcke.

Ckymn je mparuio Buie o 600 ydecHuKa 13 3eM-
Jb€ U HHOCTPAHCTBA.

Ha ocHoBy m3noxenux pedepara ox cTpaHe ay-
TOpa, TUCKYCHja YYeCHUKA U 110jeINHAYHUX PEJLI0-
ra, y4eCHHALMMA CKyIIa Cy HPEIIOKEHU 3aKJbYyUlIU.
[MpeanoxeHu 3aKIby Uy, KOje HABOAUMO Y HACTABKY,
CY jeJIHOIVIACHO YCBOjCHHU:

1. Ilpumena Melhynaponaux craHmapaa ¢GuHaH-
cujckor u3BemraBama (MCDOUN) u Mehynapon-
HUX padyHOBOICTBeHUX craHmapaa (MPC), na-
POYHTO KaJia cy y MUTamy jaBHA IPYIITBA, HeMa
BaJbaHy anTepHaTWBy. To je TpaBail KOjuM ce

Kpelly TpXXHUIIHO pa3BHjeHE 3eMJbe M BEIHKHU
0poj 3emasba y TpaH3umuju. Ped je o mpodecuo-
HAJHOj PETryJIaTUBH KOja MOXKE J1a 3a/I0BOJBH TI0-
Tpebe MHBECTHTOpa, ald W MoTpede OpojHHMX
JPYTUX KOPHCHUKA PaYyHOBOJICTBEHUX UH(OP-
MalMja. 3anarame 3a MPUMEHY HalMOHATHHUX
CTaHJap/a MoCIe/InIA je Hepa3yMeBama CyIITH-
He (DMHAHCHjCKOT M3BEIITaBama, HErOBOT 3Ha-
4aja 3a CUTYPHOCT MHBECTHTOPA, TIPUIIUB CTPa-
HOT KaluTala, pa3Boj (pMHAHCHjCKUX TPXKUIITA
W npuBpese y nenunu. [ocneauie o npodecu-
Jy, IPUBpEy U ApKaBy Owiie OW HENPOICHHHBE.

3aKOHCKU OKBHUDP (DMHAHCH]CKOT H3BEIITaBarbha
Mopa 11a Oyjie mpoxo/iaH 3a mpuMeHy Mehyrapo-
He mpodecHoHaNIHe PauyHOBOJCTBEHE peryra-
THUBE y TIPUBAaTHOM U JaBHOM CEKTOPY. Y HCTO
BpeMe, OH Mopa 1a Oyae y GYHKITHjH TTOAn3amha
KBaTMTeTa (DMHAHCH]CKOT M3BEINTaBamka. YHAIl-
peheme kBanmuTeTa (PUHAHCHjCKUX H3BEIITaja
MOXe JIa C€ MMOCTHTHE CHHXPOHU3AINjOM aKTHB-
HOCTH JIp)KaBHUX OpraHa, npohecuoHaIHe aco-
[yjanuje, MpUIagHIKa paqyHOBOICTBEHE IPO-
(decuje u KopuCHUKA (UHAHCH]CKUX U3BEITaja.
V mnpasry yHampelhema kBanmuteTra (hUHAHCH]-
CKHMX M3BEITaja, HEOMMXOIHO j& JIa CacTaBJhambe
(hMHAHCHUjCKUX W3BEITaja BpIIE HCKIBYIHUBO
npodecuoHa He padyHOBOhe, HE3aBHUCHO O
TOTa J1a TX PaqyHOBOCTBEHE TTOCIIOBE 00aBIba]y
K20 3arOoCJICHU WM Kao TPYKAOIH PauyyHOBO-
JICTBEHUX YCIIyTa OpPraHu30BaHu y HOpMH Tpei-
y3eha 3a mpykame padyHOBOJCTBEHUX YCIIyTa
WM Kao Mpey3eTHUIN. Y aHTakKOBamy mpode-
CHOHAJHOT padyHOBOhe moja3HM OCHOB Tpeba
na Oyzie CBECT O jaBHOM MHTEPECY M COIICTBEHO]
OJITOBOPHOCTH y Be3H ca mHM. To mojpaszymena
o00aresyjyhy nmpumMeny Bucokux mMehyHapomamx
CTaHJap/aa NepTHPHUKOBAKA 3Bakha Y PauyHOBO-
JICTBy W CTBapHY HE3aBHCHOCT Mpo(ecUuoHa-
HUX padyHOBONha y jaBHOj MPAKCH Yy CKIIamy ca
IFAC-oBum ETnmukumM komekcoMm 3a mpodecuo-
HajHEe padyHoBohe. 300T 3aTBOPEHOT TPIKUIITA
peBH3Hje IpeIake ce aa CBako mpemxy3ehe koje
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ce 0aBM MpyKameM padyHOBOJICTBEHUX yCIyTa,
YKOJIMKO UMa 3aIoclieHe MpopecHoHAIHE pavdy-
HOBOhe emyKoBaHE y CKIamy ca MeljyHapoaHum
Y HAIIMOHAITHUM CTaHJIapIuMa eyKallije, MOXKe
na o0aBJba yCIIyTe cTaryTapHe pesusuje. Harmo-
HaJTHU CTaHaap] Koju ypelyje ycioe 3a ctuia-
e CTPYUYHHUX 3Bama Tpeba ma Oyne y HaIIexK-
HOCTH TIpo(heCHOHAIIHE OpraHu3alnje pavyHo-
Boha koja je wian [FAC-a.

VYpehewe (yHKIMOHMCama cucteMa (DUHAHCH]-
CKOT M3BELITaBamba y jaBHOM CEKTOpY Tpeba j1a ce
3acHUBa Ha MeljyHapogHUM pavyHOBOACTBEHUM
craHmapaMa 3a jaBHu cektop. OBH cTaHaapau
HyJIe J1Be MOTYNHOCTH: TIpE3EHTOBakE (PHHAHCH]-
CKHX M3BEIITaja OIITe HAMEHE 3aCHOBAHMX Ha TO-
TOBHHCKO] OCHOBHM M TIPE3EHTOBame (DUHAHCH]-
CKHMX H3BEIITaja OMNIITe HaMEHE 3aCHOBAaHUX Ha
00pauyHCcKoj ocHOBH. OBaj IPyTH CHCTEM TpYKa
o0yxBarHuje HH(OpMAITHje U TPUOITHKABA CUCTEM
(bMHAHCH]CKOT N3BEIITaBakha JABHOT CEKTOPa CHC-
TeMy (DUHAHCHUJCKOT W3BEIITaBakha [PUBATHOT
cektopa. CucreM WU3BeIITaBamba 3aCHOBAH Ha
Mmel)yHapoaHUM CTaHAapauMa Tpebaio Oum ja
Npe/ICTaBIba MOTHOPY TPAHCIAPEHTHOM yIIPaBba-
Y jaBHHM CEKTOPOM, y CKJIJly ca €KOHOMCKHUM
NPHUHIUITAMA EKOHOMHYHOCTH, ©(PHKACHOCTH W
eeKTUBHOCTH y3 oMoryhaBame TpaHCIIapeHTHOC-
TH pacrofiarama cpeactsuMa. [lomusame KBam-
TeTa M3BEIlTaBamka MoApa3yMeBa IyHYy MPUMEHY
CTaH/ap/a, a He IPUMEHY TapLUjaTHUX PelleHkha
KOja Hac yJlaJbaBajy OJi CTBAPHUX I[MJbEBA M3BEIII-
TaBama M yrnopeause npakce. [loTmyna nprmMena
MelyHapomHuX padyHOBOJICTBEHUX CTaHAap/a 3a
JABHM CEKTOp MoIpasymeBa M oapehuBame Haj-
JIeKHE MHCTHUTYIHjE 3a MpeBoJ 1 mpaheme cBuX
W3MEHa | JIOTTyHa OBUX CTAHJpJA.

ETnuko noHamame cBUX y4ECHHUKA y IIPOLIECY U3-
BEILITaBamba je MPETHOCTaBKa KBajIuTeTa (huHaH-
cHjcKux u3BewrTaja. [IpiuMena etuke je Heonxo-
Ha OapeM u3 1Ba pasiora. [IpBo, 3akoHu perynu-
Iy caMO OCHOBHA IPaBuJIa MOHAIIAbA, JIOK CTU-
ka Hagorpalyje Ta npaBuna ctBapajyhu puropos-
HHUjU OKBHP MOpAJHE OINPaBAAHOCTH PadyHOBO-
JCTBEHHX ITocTynaka. J{pyro, padayHosole, a Hapo-
YHUTO PEBU30PH CE HaJla3e y JIATEHTHOM CyKOOy UH-
tepeca. OHM paje y MHTEPECY MHBECTULIMOHE U
YKYIHE jJaBHOCTH, a aHraxyje ux u miaha MeHar-
MeHT. Ynmennna je 1a npoecnoHaIHe padyyHo-
Bohe Tpeba Aa MMajy OIrOBOPHOCT MPEMa jaBHOM
MHTEpEeCy M Jla y pelllaBamby CBAaKOIHEBHUX IIPO-
(decroHanHux U3a3oBa Tpeda Aa NPUMEY]jy Mpo-
(decroHanHa 3Hama, BEIITHHE M UCKYCTBO, Y3
PECIICKTOBaE MPUHIMNA HasHaueHUX y Etnu-
KOM KOZIEKCY MPO(ECHOHAIHUX padyyHOBODa.

Ha ckymy je moTBpl)eHO 1a yIpaBibaduko pauyHo-
BOJICTBO 3aWCTa TPEJCTaB/hba HEUCKOpHITheHH
pecypc pasBoja npeayseha y Cpouju. Y Tom KOH-
TEKCTY Ha Pa3IMYUTUM MOJPYyYjuMa Cy TPET03-

Hare MOTyhHOCTH yIpaBbadKoT payyHOBOJICTBA
Jla TIOHYIW BeoMa MOhHY WH(OPMAITHOHY ITO-
pIIKy MeHaMeHTy Tmpeny3eha, koja Oum
nmoBehama epukacHOCT B €(PEeKTUBHOCT YIIpaB-
Jpamba mpemyszeheMm. Hecomopno je moTBphena
moTpeda 3a MUpPOM yIIoTpeOoM: IMOCIOBHE aHa-
JM3e, CaBPEMEHHMX KOHIIeNara yIpaBibamba
TPOIIKOBHMA, WH(OpMaIja padyHOBOICTBA
TPONIKOBA Yy CTBapamy KOHKYPEHTCKUX TpeJ-
HOCTH M Mepema nephopMaHCH JTaHIa CHa0Ie-
Bama.

HNudopmarnmje koje Moxe J1a OHYAH YIIPpaBibay-
KO padyHOBOJICTBO HUCY yCMEpEHe camo Ipema
BUIIMM HMBOMMa MEHAIMEHTA. Y CKIajay ca pe-
aJIHUM TIoTpebamMa y paKkcy pa3BHjeHUX 3eMalba
MH(pOpPMaOHa MOHY/AA ce MNP MIpeMa 3axTe-
BUMa MeHallepa Ha [IPBOj JINHUjH. Y TOM KOHTEK-
CTY, YIIpaBJbayKO pauyHOBOACTBO ce Hamehe Kao
HETMoCpeHa MOAPILIKA YIPaBJbakby MOCIOBHUM
IpoLecHMa.

VYranpeheme mepdopmancu mpemyseha 3axTeBa
Jia TIopecka pazmarparma Oyj1y cacTaBHHU JIEO TIPO-
neca Oy4HMBama. Y CyNpOTHOM, mpeayseha
MIPOITYIIITajy IIAHCE 3a JIETaHe PEAyKIHje TI0-
pecKHx pacxoia. AHaJIN3a OPECKUX MOJICTUIIAja
je mobap u TpaHCIIapeHTaH HAaYWH Ja CE€ 0CTBape
nopecke ymrene. EdukacHO oTyunBame Ha
OBOM TIOZIPYYjy TO/Ipa3yMeBa Tparame 3a ONTHU-
MAaJTHIM U3HOCOM I10pe3a, Ca CTAHOBHIITA KPEH-
pama BPeTHOCTH 32 BIACHHKE.

Paznosu 3a HEOBOJBHO KOpHITheHe NOTeHIIN]ja-
Jla YIIpaBJbauKoT PauyHOBOJCTBA Cy CIIOKEHHU U
Opojuu. OJIrOBOPHOCT je JTI0OpUM JIeJIOM Ha Me-
HaIIMEHTY, KOju, Takohe, Mopa na Oyne padyHo-
BOJICTBEHO €IyKOBaH, Ja OM MOTa0 Ja KOPHUCTH
OHO WITO YIPaBJbauyKO PauyHOBOJICTBO MOXKE Ja
nonyau. CUTrypHo, y Norjiely OArOBOPHOCTH He
Tpeba 3a00paBUTH HU caMe YIpaBJbauke payy-
HOBoOhe Koju OM MOpaiu CBOjUM JTMYHUM aHTa-
JKOBabEeM U MPO(ECHOHATHUM ayTOPUTETOM J1a
norpuHecy Behoj 3aCTyJbEHOCTH YIPaBIbauyKoT
PadyHOBOJICTBA y HAIIO]j MOCIOBHO] Mpakcu. Jla
OM ce HMCKOpPHUCTWIE NPEAHOCTH Koje MpyKa
YIPaBbadKo pauyyHOBOJCTBO, Of yNPaB/bAYKHX
padyHOBolha, TeopeTHuapa, MeHalepa 1 MpaKTH-
Yapa, ce oueKyje Ja U3BpIIe HEONXO0AaH TPaHC-
(ep MHOCTpaHUX 3HaWka U BEUITHHA, Ja yOp3ajy
MpoIeC BUXOBOT yCBajamha U MPUMEHE U J1a aK-
THUBHO Y4YECTBYjy Yy CTBapamy A00pe KiIuMe 3a
Pa3Boj ynpaBJbayKol pauyHOBOACTBA.

Ha moapydjy mpakce mHTEepHE peBH3Hje, Koja
rmozipasyMeBa aKTUBHOCTH Koje Om Tpebanmo ma
JIOTIPUHECY TIOM3alky KBaJHTETa YNpaBibamba
pusnnIMa, e(puKacHOj KOHTPOIH U YHaNpehemy
KOPTIOPATHBHOT YIpaBlbatha, a CBE y HaMEpH
OCTBapema MOCTaB/LCHUX IUJHEBA, HEOMXOJHA
Cy 3HauajHa yHampehema, HapO4YWTO Yy aKIHo-
HapCKUM JipyiiTBuMa. MHTepHA peBU3Wja nMma
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CMHCTIa caMo aKo je y (yHKIHjH CTBapama Ko-
PHUCTH 3a OpraHu3anmjy, a He caMmo y QYHKITH]U
(hopMaTHOT HCITYyHEHha 3aKOHCKHX 0bOaBe3a. Y
TOM KOHTEKCTYy, Komopa 3a peBu3ope, koja je
HaJUIe)KHA 3a IEepTH(UKOBamke TpodecrnoHa-
HUX PEBU30PCKUX 3Barba HUje UCITYHUIIA OUCKH-
Bama, Kako y TOIVIe[ly KBalluTeTa NMoHyheHnx
IUTAaHOBA W MIPOTPaMa, TaKo M Y MOTIey KBaJIU-
TETHE KOHTHHYHpaHE eayKaluje.

Pa3Boj (hmHAHCHjCKMX TPXKUIITA MOCTABJbA 3a-
XTEB 32 TPAHCHAPCHTHUM (QUHAHCHJCKHM W3-
BEIITAjUMa M yHanpehemeM KBanuTeTa HHGOp-
MalMja Koje ce CTaBJbajy Ha pacrojarambe WH-
BECTUTOpUMA U JPYTUM KOPHUCHHIKMA (pUHAH-
CHjCKHX M3BelITaja. 3Hauyaj Koje oBe HHPOpMa-
1je UMajy Yy MpoLecy JOHOLICHa PAllMOHATHUX
EKOHOMCKHMX OJUIyKa IMPBEHCTBEHO O CTpaHe
MHBECTUTOPA, PEIOBHOCT M3BCILTaBaMa, jaBHU
KapakTep U jacHa OJrOBOPHOCT IpeMa WHTepe-
cUMa jaBHOCTH 00aBe3yjy CBE YUECHHUKE Y MPO-
LeCy M3BEIITaBamka: JPXKaBy, peryjaropHa Tena,
npodecroHallHe OpraHu3alyje, MEHAUMEHT H
npodecroHallHe padyHOBOhe y morieny KBajiu-
TETa W3BELITABAIbA.

DuHaHCH]CKe HENPUIIMKE MOTY UMATH Pa3IIuyu-
Te TT0jaBHE OOJIMKE, ay ce Hajuemhe MaHubec-
Tyjy Kao oTekaHo Iiahame mocmenmx obaBesa
WJIM Ka0 MOTIYHA HeMOTYhHOCT BlbXOBOT CEpBU-
cupama. TakBe cuUTyalnuje 3axTeBajy mrTo edu-
KacHHjC pellaBame HacTaaux mpooOmema. [lpum
TOME, peliema Tpeda TPaXKUTH Y JOOPOBOJHHO)]
peopraHu3aImjy, 3a Kojy je HeOIXoIHa cariac-
HOCT CBHX ITOBEpHIIaIa, 100pOBOJEHO] TUKBHIA-
IIHjH, KaJ1a ce n30eraBajy 9eCTO BUCOKH TPOIITKO-
BH CT€Yaja M MApHUYHU MOCTYMIN M CTCYajHO]
peopraHu3anmji, Kajaa HHje TMOTpeOHa cariac-
HOCT CBHX TIOBEpHJIAIa.

CurypHO 1ocioBame 0aHaka MojjpasyMeBa pery-
Janyjy BUCHHE KalWTaja YCIIE] YUECHUIIE Ja
KOHKYPEHTCKH MPUTHUCHU MOTY Ja HaBEdy IO-
CJIOBHE OaHKe Ja OJIpKaBajy HeIOBOJbaH HUBO Ka-
nutana. Oap:xaBame aJeKBaTHE BEIMUUHE KarK-
Taja 3Hauu CMambeHhe PU3UYHOCTH, moBehame 60-
HUTeTa OaHKe, a TUME U CTa0MITHOCTH (pUHAHCH]-
CKOT CHCTEMA Yy LIETMHU. YTIPABO KJbYUHU 3aXTEBU
bazen II cranmapna Be3aHu Cy 3a MOCTaBJbambe
MUHUMAJTHUX CTAaHAap/Aa y Be3U ca BUCHHOM Ka-
nuTaia u e)UKaACHUM YIIPABIbAKHEM PU3UIIMMA.

I'mobanna puHAHCH]CKA KpH3a je pa30TKpHiIa Ha-
roMuiiane ci1aboctu rmodamTHOT (PUHAHCH]CKOT
cHCTeMa, YCIIOBJbaBajyhu npaMaTHdaH maj JTUK-
BHJIHOCTH M COJIBEHTHOCTH. MHOTE (hUHAHCH]-
CKE MHCTHUTYIIH]jE Cy MPOIIaje, HeKe Cy OTKYIbe-
HE TIPUBATHUM HIIU JIP)KABHUM KaITUTAJIOM, JIOK
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cy Apyre mperpriene o30uspHe mrete. KibyuHe
cnaboctn (PUHAHCH]CKOT CHCTEeMa OWe Cy: Cy-
BUIIIE BUCOK HHBO JICBEpHIIa, TIPETCPAHH PACT
KpeluTa, HeIOBOJbHA JIMKBUIHOCT, HEJIOBOJbHA
3amTuTa 6aHaka o1 IPOIUKIMYHUX KpeTamba Ha
(PMHAHCH]CKUM TP)KHINTAMA, BUCOK CHCTEMCKH
PHU3UK ¥ HEaJCKBATHO YIPABJbAHE PU3UIMMA.
basesncku cranmapiu gaHac My y MpaBIly OT-
KlIalbakha YOUYeHHX clIabocTh (DUHAHCH]CKOT
cUcTeMa TMPOUCTEKIINX M3 KOMILIEKCHOCTH (u-
HAaHCHJCKUX HWHCTPyMEHAaTa W TIIoOanm3aIje
(uHaHCH]CKUX TpKuIITa. Pehopme mputom umy
y TpaBIly PUTOPO3HHjEr CXBaTamba KalUTAIHE
aJICKBaTHOCTH, KOHTPOJIE JieBepHla y OaHKama,
yBolhewa JIOIAaTHUX HUBOA KOHTPOJIE Y peryia-
TOPHY, HaI30pHE U (HYHKIIH]j€ yIpaBJhamba PU3H-
nuMa, popmMuparma pe3epnalija paad arcopoo-
Bamba MPOIUKINIOCTH TIPUBpeae M (UHAHCH]-
CKUX TPIXKUINTA, [0ja4aHOr Perylucama Belu-
Kux OaHaka Koje TeHEPHIy CHUCTEMCKH PHU3HK,
M0ja4aHor HaJ[30pa HaJl YIIPaBJbakbeM PU3HIIUMA
W jayama TPIKUIIHE JUCIUILIIHHE.

PejTunr opranmzanuje, kao Meaujaropu usMehy
WHBECTHTOPA M eMUTEHATA, IONPUHOCE 00pau U
pasyMeBamy MIUPOKOT CIEKTpa HH(popMaImja
KOje ce KOPHCTE 32 JIOHOIICHE WHBECTHIMOHUX
omTykKa. Y TOM CMUCIY, PEjTHHT OpraHH3allHje,
HAPOUMTO KaJIa UMaMO y BUJY Jia CY KOPHCHHIIU
pEjTUHTa HHBECTUTOPH, EMUTEHTH, JIJICPH U JIP.,
Tpebdano 6u ga 6yny y pyHKIHjU cTBaparbha MoBe-
pema WHBECTUTOPA Y (PUHAHCH]CKO TPIKHUINTE U
jadama CTaOWIHOCTH YKYITHOT (hHHAHCH]CKOT
cuctema. Y CpOuju, rie TpeHYTHO HE IMOCTOje
PEJTHHT areHIyje, y momienanoj OymyhHocTH ce
MOT'Yy OYEKUBATH TIOMAITH HA OBOM IOZIPYY]y.

Konauno, ocnmamame Ha MehyHapomny mpode-
CHOHAITHY PEeTyJIaTHBY 1 HajOOJbY CBETCKY TpaK-
Cy y mporiecy (GHWHAHCH]CKOT M3BEIITaBarma 3a
jaBHU W TNPHUBATHH CEKTOp, yJjarame Haropa y
npasily TpaHcdeprcama YIpaBibauko-padyHoO-
BOJICTBCHUX 3Haka U IIPUMCHE TaKBUX 3HAKA Y
MTOCJIOBHO] TIpaKCcH Hammx mpemyseha, pecrek-
TOBaKE JaBHOT MHTEpPECa U HETOBaE OJITOBOP-
HOCTH TNpeMa jaBHOM WHTEpECy 3apaji pas3Boja
(bMHAHCH]CKUX TPXKUIITA U TIPUBPEJIE y IEeTHHH
Cy MpaBIf KOju OMOTyhaBajy eBpOICKe HHTErpa-
[Uje ¥ BOJIe TIO/IN3amky yIiieNa, Kako mpodecro-
HAJIHUX pauyHOBola, Tako W padyyHOBOJICTBEHE
npodecuje y IeIHHH.

3narubop, 29.05.2010.

3a CuUMII031jyMCKH 0100D,
IIpencenuux,
npogh. op Cnobooan Manunuh
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ExoJionika KoMInoHeHTA

! IMMOCJIOBHO OVIYIHBAKLC

Pe3zume

Kpunamuya: Exonomuja npeonasice - exonocuja 00ayuyje mozia ou 6umu npuxeammsuead Ha Max-
PO HUBOY, 20e Opatcasa 0oayuyje 0 003601uU 0a ce 3anoUHe NOCI08ARe, AU je MeMOOOTOWKY an-
CONYMHO Oe3 CMUCTA HA MUKPO HUBOY, 20€ eKOHOMCKU eHmument 00HOCU C80je NOCI06He 00NYKe.
Hauwme, exonoeuja je ysex nogesana ca HeOnX0OHUM MPOUKOBUMA U PACXOOUMA, WO HUKAOA He
uepa 0OYUHy Yio2y ¥ KOHAUHOM NOCIOGHOM 00Iyyusary. Taxea jeOna 00nyKa e Modice 3a6Uci-
mu HUmMu 00 NOjeOUHauHo2 MpowKa, Oe3 003upa Ha Mo KOIUKO je 3HAUAjaH, HUmu 00 YKYRHOS
30Upa maxkeux mpowkosa, eeh camo 00 mo2yhinocmu 0a yKynam ruxoe 3oup o6yoe nokpuseH u3-
HOCOM 8PeOHOCIU 00208apajyiux yuunaka, oaxie 00 UCKBYUUBO eKOHOMCKOZ Kpumepujyma.
Haxne, npasa kpunamuya 3a NOCI08HO 00IYHUBAILE HA HUBOY CEAKO2 NOJEOUHAUHO2 eKOHOMCKO2
eHmumema moaia ou, mpedano ou u mopaia ou da o6yoe camo Exonocuja mopa 0a ce numa, aiu
Exonomuja oonyuyje.

Kuwyune peuu: exonomuja, exonoeuja, yenucxoonocm, 3anouurbarbe npuepehueara, maxkpo

HUB0, MUKPO HUB0, EKOHOMCKU enmumenmn.

Ye00

Onnoc n3mel)y, pexito 6u ce cBake JbyICKe emar-
HOCTH ¥ Fb€HOT TIPUPOJTHOT OKPYKEHa 01O je 01yBeK
YBPCT, HEPA3BOjaH, ca y3ajaMHUM YTHIIajeM, alld 1
NpOTHUBpEYaH. YMHOXaBambe Opoja cCTaHOBHHUKA, 1T~
BWJIM3AIIM]CKH M KyJATYpPHH Pa3Boj, @ HAPOYUTO HEBE-
poBaTHa JocTUTHYha y 00TacTMa Kao mrTo ¢y ypoa-
HU3allMja U IpUBpea, Kao u jorahama momyT caBpe-
MEHHX PaToBa, OBOM OIHOCY CY CBE BHIIIE JIaBAJIU Ka-
pakTep cykoba 4oBeKa ca MPUPOAOM U HapyIIaBambe
IBEHE paBHOTEXke. Tako ce y Hamie no0a, ca IMyHO
OCHOBA, IIMPOM HaIlIe TUIAHETEe, CBE BHIIIE U JIpaMa-
THYHH]jE yIo30paBa Ha Beh Kpajme y3HAINpemnoBao
npoOiieM, He caMO OAPKHUBOT MPUBPEIHOT Pa3Boja,
HETO M CaMoT OICTaHKa JbyACKor poaa. Ca oBuUM je
ekonoruja uzduna mehy HajaktyenHuje Teme. Jeqan

*  PenoBuu unan A(kanemuje) E(konomckux) H(ayka)

0]1 Haj3HAYajHUjUX [T0jaBHUX OOJIMKA OBOTA j€ yrpo-
JKaBame )KUBOTHE CpEUHE, OUITO YCIIeT TEXHOJIOTH] e
MOCIIOBaka caBpeMeHuX mnpeayseha u JApyrux exo-
HOMCKHX CHTUTETa (JlaJbe: CKOHOMCKH CHTHUTET/H),
Ous10 300T M3a30Ba yONIITEe NPUIMKOM KOpHUIIhema
MPUPOTHUX OOHOBJBUBHX WJIH HEOOHOBJEUBUX
pecypca, aii cBe BHIIE U jade 300T 3araljuBama.

Beh cam 31paB pa3zym Hanake 1a 01 cBakako Hapy-
I1aBame MPHUPOJHE PaBHOTEKE, Oe3 003upa ImTa je
HETOB Y3POK, BaJbajlo M MOpaJio OUTH npeaynpeheno,
KopuIhemeM Yak IPaKOHCKUX Ka3HH U IPYTHX aIMH-
HHUCTPAaTHBHHUX Mepa, a1 ¥ UICKOpHUIThaBamkeM HCTHH-
CKOT' MHTEpeca CaMHUX MOTEHIMjaJHUX MOYMHUIIANA
YIpokaBama JKMBOTHE CPEAMHE, HAPOUUTO Kajia Cy Y
MUTaky €KOHOMCKH eHTUTeTH. Hanme, HuKaKko He Ou
Tpebaso mpeBuharh Kako 3Ha4ajHy yJIory Mrpa, IITO
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ce THYe I’hHUXOBOT TMOCIOBakha, ONTHA MTPETIIOCTaBKA O
IETOBOM HacTaBJbamy y AOMIEAHO Bpeme (going
concern), Ka0 W HHTEpeC 3a IOCJIOBalkE ca IITO
YCIIEIIHU]UM TTOCIIOBHUM MapTHEPUMA.

OHO 1ITO je CYIITHHCKY HajBa)KHHU]E, Ca CKOHOM-
CKOT acTIeKTa eKOJIOTHje, jeCTe Ja CBE MEpe U OCTYTI-
i npenynpehema HapyliaBamba H/HIM HOHOBHOT
yCIlOCTaBJbama HapyLIeHe IPUPOJHE PABHOTEXKE OJT
CTpaHe eKOHOMCKOT €HTHTETa, IIPOY3POKY]y HEroBe
HEM30CTaBHE TPOIIKOBE, KA0 M KOIHUKO j& C THUM Y
BE3H ONpaBJaHa YHUBEP3AIHOCT JIAHCUPAHE KpHJIa-
TUIC, HAaBOJHO HOBE CKOJIOIIKE EKOHOMH]E,
E€KOHOMHja MpeIaXKe - EKOJIOTHja oIy dyje.

C TUM y Be3H MOTJIO O CE TIOMUCIIUTH Jia j& U3He-
Habhyjyhe ako ce He pa3yme, He CXBaTa U HE IPUXBaTa
Jla HUje MCKJbYYCHO IIOCTOjambe pa3juKe, IITO ce
TUYe eKOHOMCKE IMPOOIIEMaTHKE €KOJIOTHje Ha MaKpO
IJIaHy, TIE je ped Mpe CBera O AP)KAaBU W HAPOIHO]
E€KOHOMHJH U MUKPO IIJIaHy, TJIE c€ pajid O MOCIIOB-
HOM OJJTyYHBaky €KOHOMCKOT EHTHTETa. Y CTBapH,
0BO 00jeKTHUBHO HUje u3HeHalyjyhe y HaIIoj 3eMIbH,
a BEpOBaTHO W y JIPyrUMa, Koje cy OpojHe JeleHuje
MpoBeJie y YCIOBHMAa MPHUTHUCKA jeAHE YTOIHjCKE
UZIC0JIOTH]€ ca HEU30EXKHUM MOCIeauLama, He caMo
Ha EKOHOMH]Y 3eMJbe, HETO U 300T jeTHOCTPAHOCTH
E€KOHOMCKOT' oOpazoBama. Hanme, Mopa mocrojatu
pasnuka u3mel)y HapoJiHe eKOHOMHU]€E, KOja je arperar
3aMCTa CaMOCTAITHUX IIPUBATHUX €KOHOMCKHX CHTH-
TeTa ¥ OHE HapOoJHe EKOHOMHU]E KOja ce M3jelHadaBa
ca jJeOUHCTBEHHM JpPXKaBHHUM MaMyTCKHM IIpea-
y3ehem. Pasyme ce ma, jeuHO y JIPYyrom ciiydajy
HEMa M HE MOYKe OMTH pa3iriKe Ha MaKpo U MHUKPO
IUIaHy KaJia je pedy 0 TOME KO Ce MTUTa, a KO OJUTyuyje,
JIOK j€ Y HOpMaJIHUM JIpyKaBamMa ca HOPMaJJHUM TIpH-
BpenaMa HeM30€KHO JIPYKIHje, a TUME je JIOBE/IeHa y
NUTakbe YHUBEP3ATHOCT Kpwiatuie ExoHommja
npemiaxke - Exosnoruja ommyuyje. OBo Ou ocraio
Moryhe W MpUXBaT/FUBO CaMO Kajia OW HaJICKHU
Jp>KaBHH OpraH aJIMUHHCTPATUBHO YCKPATHO JI03BO-
Ty 3a yIpaKmhaBame NMpJbaBe TEXHOJOTHje WU 32
CKJIQINIITEHE YPAHU]YMCKOT OTTIa/1a ¥ CITMYHO. AJN
3a JIOHOUICH-E TOCIOBHE O/UTyKE Ja JIU j€ U KOJHKO
HEJTMCXO/IHO U ONPAaBIaHO OCHOBATH CKOHOMCKH €H-
TUTET W/WJIM 3alI0Y€TH HOBHU IOCIOBHH MOAYXBaT y
nocrojeheM €KOHOMCKOM EHTHTETY, HEMHUHOBaH je
Tpoda3Hu MOCTyIaK, I1e ce MpBO carvieiaBa pea-
HOCT TIOCTOjarka ¥ MIPHOPHUTET MOTpede, Kojy Ou Tpe-
0aJ10 3a/I0BOJBUTH, 3aTUM KOJHMKH Cy 32 TO HAMEHe-
HUM YYHHIIIMA HY)KHH YKYTTHU HEU30CTaBHH TPOIII-
KOBH, Mel)y FbMMa U €KOJIOIIKY, ¥ Haj3aJ1 J1a JIu OU pe-
QJIHO MOCTUTHYTa BPEJHOCT YUMHAKA 32 TAKBY CBPXY
Omina J0BOJbHA 32 MOKPHBAKE CBUX HEM30CTABHUX
TPOIIIKOBA | JI00Mjame 3a710BoJbaBajyher modutka.
IIpu ToMe camo MO3UTHUBAH OTOBOP Y MPBOj U Tpehoj

(hazu omoryhaBao Ou JOHOIIIECH-E KOHAYHE TIO3UTHBHE
MOCJIOBHE OJTYKE, HA HUBOY €KOHOMCKOI' €HTUTETa,
yeMy Ou ofrosapana kpuiaruna Exonoruja ce nuta -
Exonomuja omtyuyje, a HuKako EkoHOMUja pemiaxe
- Exonoruja omnyuyje.

VBpilTaBamkeM y HEM30CTaBHE TPOIIKOBE, €KO-
JIONITKY HUCY HUYHM MOTICH-ESHU | JIeTpajiupaH, Beh
Cy CaMO Y CBEMY H3je/IHAuY€HH Ca OCTaJIIM HEOIXO0 1~
HUM TPOILIKOBUMA. TUME je y OTIYHOCTH PU3HAT U
npuxBaheH orpoMaH 3Hauaj eKOJIOIIKE KOMIIOHCHTE,
aJIi HICTOBPEMEHO HHje MoBpel)eH akCHOM 37paBor U
HOPMAJTHOT' TIOCJIOBHOT OJIIy4MBarha Ha HUBOY CBa-
KOT' €KOHOMCKOT €HTUTETa, TI0YEB OJ1 IOjEANHIIA JI0
HajBehe MyTMTHHAIIMOHAIHE KOPIIOpAIje, H3PaXKeH
KpO3 HEMHUHOBAH MO3UTUBAH OJTHOC Beher yunHKa Oj1
YKyITHAX TpomikoBa (cost/benefit), a xoju Hamehe
JEIHOCTaBHO HEOCIIOPHA YWH-CHHUIIA J]a Cy moTpede
HEOTpaHHUYCHE, & PECYPCH 32 BUXOBO 3a/I0BOJBCHEC
YBEK OTPaHHUYCHHU M HEJOBOJHHH.

KpyrmHe peun kao 1mTo ¢y 40BE4aHCTBO, XyMaHH-
3aM, OJPKMBH Pa3BOj, €KoJjiordja He OM Tpebao,
HUTH CMEJIO0, 1a MUCTH(HKY]Y CYIITHHY U MOACTHUY
MIOHABJbAE YTONHUjCKUX 3a0Myaa. Y3 To, Bajbasio Ou
Ce jako 4yBaTH ITOKYIIIaja 37I0yoTpede yiore u Mohu
npkaBe. | pah)aHu 1 eKOHOMCKH €HTUTETH HE TIOCTOje
panu npkase, Beh oopatHo. OHa, ca mpHUIaTHAIIIMA
HBCHE aJMUHUCTpalHje, Ha Yely ca MHHUCTPUMA,
Tpebano O Ja UM CIIyKH, alld HE Kao Ja Cy CBHU
HeMOhHH, Hero mTuTehy BUXOBY JTMYHY U CBOjUH-
cKy 0e30eqHoCT 1 ocurypasajyhu muxoBy mto Behy
YCIICITHOCT Ka0 UICTUHCKH jJaBHU HHTEpEC. ¥3 TO HOP-
MaJHa JIp’kaBa, 0e3 orpaHndeHe 00jeKTHBHE MOTpe-
Oe, He Ou Tpebaso 1a ce GaBu NMpUBpelUBambEM, HETO
UCKJbYYHBO OCHTYpaBameM INTO CTAOMIHHMjUX H
NOBOJEHHJHX YCJIOBA 32 TO, MPUBAaTHUM H APYTHM
€KOHOMCKUM €HTHUTETUMA.

A 1ITO ce THYE OHUX KOjU Cy HEOCIIOPHO jEeAHOC-
TPaHO CTPYUYIAH 32 MAKPOCKOHOMH]Y, Bajbasio OH
nia Oyy y3Ap KaHHUjH U OTIPE3HH]H, IITO CE THYE MUK-
pOEKHOMHje, TOIMyT KiIacuuHe u3peke Non sutor
ultra crepidam."

1. IO9YHUHHOLHU HAPYIIIABAKbA H
IIPUCTYII OAP’KABAKLY H
YCHIOCTAB/bALY IIPUPO/THE
PABHOTE’KE

Beckpajan crimcak YUHHOU U OJICYCTBA YMHU]I-
0u, KOjMa YOBEUAHCTBO YIpOXKaBa MPUPOLY, ald U
camo cebe, Kao ’eH HEPa3IBOjHU JI€0, IOUHIHE A Ce
HIDKE O] JIPEBHUX BpeMeHa. Mmak, oBakaB CIHCaK
CBe je 3TYCHYTH]H, Ty>KH U CBE BHIIIE yrpokaBajyhu,
IITO je pa3Boj ypbaH3aije, Kao M Hayke, TEXHOJIOTH-

1)  Kanmaje cimuxapy Aneny jenan oOyhap yka3ao Ja je morpenrno HacJIMKao BPIIILy Ha CAaHJalIH, OH je IPUXBATHO Ja je OrPenIno. AU Kajaa je 0co-
KoJbeHH 00yhap HacTaBHO J1a KPUTHKYje APYro HACIUKAHO, CIMKap My je ondpycuo aa je obyhap orpaHuveH caHIaaoM.
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je ¥ mpuBpehuBamba HHTEH3UBHUJU U (DaHTACTUYHU-
ju. OTyzma ¥ cacBUM IPHPOJIHA SKCIUIO3Hja HHTEpe-
COBamba 3a €KOJIOTH]y M TIOPacT BEeHOT 3Ha4aja, MITO
mehytum, He 6u Tpebano, HUTH MOTIIO U CMEJo Jia
3HAYM OZICYCTBO MOTpeOe 1a ce BOAU padyHa O MEpH U
0 CcTaBJjbalby CBEra y PEANTUCTHYKH W HOpPMajaH
okBHp. Hanme, y cBakoj eydopuju, 3Ha 1a ce 3acTpa-
HU y JelTHOCTPAHOCT, ITa U J]a ce 3a00paBy H/HITH TIpe-
BU/IM YaK [TOHEKH aKCHOM, HAPOYUTO Kajla ce HEIITO
MOBEXXE ca IIEMEHUTHM No0y/iama, a yIiere ce Io-
HEeKaJl W HEIOBOJFHO II03HABAE CTBApH, II0-
BPILHOCT, la CE YTOJMKO CaMOyBEpEeHHje IO0THpa,
LITO ce Mame 3Ha. Tako je y Haie 100a CKoBaHa Mo-
MEHYTa, IOTITyHO HEOCHOBaHA M HEOJIP)KHBA, KPUJIa-
tuna Exonomuja mpemiaxke - Exomoruja omtyuyje,
Koja Om Tpebamo ma ce OMHOCH M Ha JOHOIICH:E
KOHA4He, MOCJIOBHE YIpPaBJbauyke OJIYKe, Ja JIU je
LEJIMCXOAHO U OTIPaBJIaHO OCHUBAHKE HEKOT EKOHOM-
CKOT GHTUTETA U/UIK 3all04Hbakhe HOBOT TO/1yXBaTa
y OKBHpY mocrojeher.

Anu 0 oBOME MOIPOOHHUjE U BULIE HAKOH LITO CE
MPETXOIHO MOACETHMO CIOKEHOCTH U CBECTPAHOC-
TH, TIOBE3aHUX Ca YIPOKaBambeM U HapyIIaBambeM
PaBHOTEXKE Y MPUPOIM M IITa CBE MPEJCTaBIba U3a-
30B OJIP)KMBOM Pa3BOjy, ca TEXKUIITEM Ha TpH-
BpehuBamy. Mepe koje ce mpeny3uMajy y Be3H ca
OBHMM BaJbajio OM Ja 3allo4Hy, TA€ TOA je TO HOJe
Mmoryhe, ca mpenynpehuBamem HapyliaBamba HpH-
pOziHE paBHOTEXE, y CKIAqy ca HCTHHOM J1a je YBEK
MHOTO 00JbE CIPEUUTH, HEeTo JieduTH. OBO y MOTITY-
HOCTH BpEIH IITO CE€ THYE OYyBamba y MOTIYHOCTH
00HOBJEMBOCTH, OOHOBJBUBHUX MPHUPOAHUX pecypca,
ay 3Ha4ajHUj0j MEpH KaJia ce paJu o 3arahuBamy Ku-
BOTHE CpeAWHE, JOK INTO ce THdye Kopumhema
HEOOHOBJFMBOT MPUPOTHOT OorarcTBa Hamehy ce
CBOjEBPCHO MOCPEIHO pelleHhe.

CyxaBameM JiaJber pa3Marparmba caMo Ha yrpo-
KaBama TMPHUPOJHE PAaBHOTEXKE, KOja MPOY3pOKYyje
MOCIIOBalb€ CKOHOMCKHMX CHTUTETa, TMpBE Cy
MoryhHocTu npeaynpeluBama, u3 1eI0Kpyra aiMu-
HUCTPATHBHUX Mepa WM MOCTyIMaka oJf CTpaHe Hal-
JISKHOT IpyKaBHOT oprana. Pamu ce o yckpahuBamy
M3/IaBama JIO3BOJIE 3a MOCIIOBAKE, YKOIHKO je y M-
Tamy NpJbaBa TEXHOJOTH]ja, M CE Ha HEKH APYTH
Ha4MH OYHMTO YrpoKaBa OOHOBJEUBOCT OOHOBJBUBHUX
MIPUPOAHUX pecypca, Kao U 0 IPaKOHCKOM KaXKibaBa-
Y, aK0 OU ce OTKPHIIO OBAKBO MOCIOBamke. VcTo 61
BpE/IeNI0 aKo He TOCTOjH CIIpedaBame 3araljuBama
W/WITH aKO TTOCTOjHU payOoBamke, HAPOUNTO MPIIUKOM
Kopuithema HEOOHOBJBUBUX TMPUPOTHUX peECypca,
Kao IITO je 3aHeMapuBambe eKcIyIoaTaluje Mambe 00-
ratux pyaa, anmu u 0Oezo03upHO Baleme mecka u
NUbYHKA M3 PeKa. Y CBAKOM CIIy4ajy 3a OBO j& HY)KHA
MIPETIIOCTaBKa TI0CTOjamhe MITO 00JbE U TOTITYHH]jE
onrorapajyhe 3akoHCKE peryJaTHBE, a ITOCEOHO
HEeHa HETMPEKUIHA, TOCIIeIHA U CTPUKTHA ITPUMEHA.
Kako cBaka oBakBa Mepa M3HCKYje TPOIIKOBE, HUX

Ou BaJballo MPBCHCTBCHO ITOKPUBATH TaKCaMa 3a
JA03BOJIC paaun KOpHH.IhGI—Ba W/Unu w3 APAKOHCKHUX
Ka3HH.

JlpeBHe Jby/ICKe aKTUBHOCTH KaKBe Cy JIOB U pruOO-
JIOB, Ma ¥ HEKaJIallliha Kpuekka Iyma, mocraie ¢y mo-
pacTtoM Opoja CTaHOBHHUKA HAIIIE IJIAHETE, aJTk M0Cce0-
HO ¥ JOCTUTHYTUM pa3BojeM oxarosapajyhux opyha u
orpeMe, Ha pacrosaramy, a HaJacBe, eKCIUIoaTalu-
JOM y KOMepIIHjalTHe CBPXE, HE CaMO CBE OTIACHH]H I10-
YUHHUOLM yTPOKaBamba MPUPOIHE PABHOTEKE, HETO
cBe 030MJpHHMjE rpeTe Aa he je KOHaYHO U HeTIOBPaTHO
HapYIINUTH, TIPETBAPAHEM JI0TaIAIIHX 00HOBJBHBHX
NPUPOJHUX pecypca y HEOOHOBIJbUBE, HITUE3aBAHEM
JKUBOTHUELCKHX BPCTa M Ha Ipyre HauMHe. YpOaHH3a-
nuja u rpaheme ayTocTpaga CBe BHILIE HMa 3a TOCIIe-
JTUITY CMambHBamk-e TIOBPIITHHA ca KOjuX ce 00e30ehyje,
HEMOCPETHO WM TIOCPENTHO, 3aJI0BOJBEHC MOTpeda
UCXpaHe, a THME 1 OTICTaHKa JbY/ICKOT POJia, [TOpe/] CH-
POBHHA 32 MPOM3BOELY MHOTO Yera JIpyTror, paju 3a-
JIOBOJbEHHA JBYICKHX MOTpeda.

OnacHOCT oA MOCJIEAULa HeCTajamba IPUPOIHOT
OorarctBa, 300r Kopuihema HEOOHOBJBUBUX TIPH-
POIHHX pecypca ImyTeM OyIIOTHHA, THEBHHM KOIIOM
W/WIIK Yy TIOA3EMHUM PYIIOKOTIOBUMA, HE O C€ CMEeIIo
npeuharu, ca mieaMinTa MTAa O4YeKyje Oymyhe Ha-
pamtaje. CazHame, Ha MPUMEpP, O UCHPIIBHBOCTH
OymoruHa HadTe, Bajbasio O 1 MOpajo O Aa 3HAYH
HE caMO HaJIOKHAJy yJarama pajau Kopumhema, 3a-
THM y TIOKpHBambe TeKyhnX TPOIIKOBa, y3 OCTBapH-
Bame yoOHMuajeHor J0OMTKa, JOK Tpaje MoryhHoCT
eKCIUIoaTalyje, Hero M yjarame y HelTo ITO Ou
MOTJIO OCHTYPATH IITO NOY3JaHHj1 IPUXO, TPHOIH-
JKaH OHOME Koju he mpecTaTd cMambHBabEeM H/MIIH
NPECTaHKOM JaJbe eKcIroaramuje Oymorune. [Ipasu
HPHUCTYTI TOME j€ OHO IITO CE OJUTPAIIO U OUrPaBa y
Hopgemikoj, rie ce oiBajameM JOBOJBHOT Jiena, Ha
yirpd tekyher nmodurtka, 006e30elyjy cpeacrsa 3a
yharame, Ipe CBera y HOBE TEXHOJIOTHje, ca mep-
CIEKTHBOM LITO cuUrypHujer Oyayher mpuxoxa, Ka-
KaB je cirydaj ca TenmeHopom y CpOuju. Ctora je kpaj-
e AUCKyTabmimHa mpomaja Temekoma. Y ciydajy
JTHEBHOT KOIIa, paJii HCKOpHITaBamba yriba Uik HeKe
pyJze, HHje JOBOJbHO MOBPATUTH TIIO Y CTalkE KOj€ je
HETOCPEIHO MPETXOINIO OTKPUBKHU, HETO MOCIIE 3a-
KpHUBKe M oarosapajyhe nckopumhasame TOr HCTOT
Tia, ITO IPUMEpPEeHHje Moryher, OHOM IITO je OMIIo
npe mpucTymama OTKpuBKH. Iloctoje m mpumepn
YCIIEITHOT KOH3epBUCabha UCIPIUbEHUX PYIHUKA, Ca
npuBohermeM HeKoj HOBOj HAMEHH. AJIH U JIOK Tpaje
moryhHocT Kopumihema pyzae, 3Ha4ajHO je JAa ce
Npeay3My CBE PACIIOJIOKUBE MEPe, KaKo ce OHO He On
CBEJIO Ha payOoBame, 3aHEMapHBamBEM Ja ce
KOPHCTH U Mame Oorata pyna.

CaBpeMena momact, 3arahjuBame, TojaBibyje ce
Kao JIOJIaTHH ITPO0JIeM yrpokaBamba 00HOBUBOT H/UITH
HEOOHOBHBOT IPUPOAHOT OOraTcTBa, ajay MOCEOHO U
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W3BaH TOTa, HEMapHUM U HEOJITOBOPHUM TIOHAIIAKHEM
NOjeIMHAIA, 3aTHM Kao TOCIEAUIa MPUPOIHUX Ka-
TacTpoda, Kao IITO Cy 3eMJbOTPECH, EPYIIIIH]E BYJIKa-
Ha, IlyHaMH HUTJI, a T0CeOHO 300T CBE MHTEH3UBHHU]jET
MOCJIOBaka EKOHOMCKHX eHTuTeTa. Mnak 6u no pe-
JOCTIeTy, IPHOPUTET Tpebano Ja MMa odyBame 00-
HOBJLHBOCTH MPHPOJHUX Pecypca H/WIIM OJroBapa-
jyhu npuctyn y ciyuajy kopuiihema HeOOHOBIbUBHX,
HITO pasyMme ce He MCKIbY4yje, Hero cMarpa MmoxeJsb-
HUM YIOpPEIHY aKTHBHOCT, [TIOBE3aHy ca CBUM OOJIH-
[IMa HapyIIaBamba MPUPOTHE PABHOTEKE.

2. YIIOI'A JIP’KABE Y O/[P?PKABAKbY H
OBHAB/bAR Y IIPUPO/IHE PABHOTEXXE

Naxo 6u ce 3aral)uBame 4OBEKOBE )KMBOTHE Cpe-
JIMHE, Kao moce0aH 3Ha4YajaH U 3aXTEBAH CABPEMEHH
npo0iieM, HaMeTalo0 Kao cienehe pasmarpame, 1mo-
CJIe IPETXO/IHA JIBA PA3Jiora, Ja e Mpe TOra, UIaK He-
IITO BHIIIE YKAXE HA YJIOTY y CBEMY JAPKABHUX Opra-
Ha W ICHE peJieBaHTHe peryiaruBe. [Ipe cBera,
JIp>KaBa ¥ FbeH OpraHu ¢y MohaH 1 He3ao0uIa3aH -
HUJIAIl KaJia j€ pe4 O MPUPOJHOM OOrarcTBY jeIlHE
3eMJbe, a MPEBEHIIMja HapyIIaBamba MPUPOIHE PaB-
HOTeXKE U FHCHO OOHABJbAFe OMTHO 3aBUCE Of
ofrosapajyhie ynore lbeHUX OpraHa.

[lo mpupoau cTBapH, y Be3u ca npeaynpehuBamem
HapyIlaBama MPUPOIHE PAaBHOTEXKE, YIIOTa PHKaBe je
mpe cBera y ooe3behemy onroapajyhe 3akoHCKe pe-
TyJaTHBE U HEHE JJOCIeHE U CTPUKTHE IpUMEHe. Y
OKBHPY TOra je nnpaheme MpUMeHe, 3aTHM KayKHhaBarbhe
HapylIaBamba, alli 1 MOJCTUIIAE, TyTEM ILITO pHUiia-
TOUBMBUJUX M IITO TUNKHUjuX HaxOuna. [lopen mo-
Tpede, alli U BEJIMKE OCETJEUBOCTH M OATOBOPHOCTH,
KaJia je ped 0 He3a00MIa3Hoj Y031 JpKaBe, Kajia ce
pagm 0 OdyBamy OOHOBJFHMBOCTH IIPHPOTHUX OOTa-
TCTBa, OWJIO J1a C€ KOPUCTE MTOCPECTBOM EKOHOMCKOT
SHTUTETa WM He, yJora JIpXKaBe je UCTO Tako He3ao-
Ouia3Ha y JaBamby J03BoJie 3a KopHuihemhe HeOOHOB-
JbUBHX MIPUPOTHUX pecypca. Y3 TO, U OBIE CE€ paau
Kako o onpehuBamy HakHa e 3a Kopurheme, 1Mo mpa-
BHJTY 3HaTHO Behe Hero y cirydajy 0OHOBJEHBOCTH, pe-
[IUMO CHEPTHje CyHIIa W/UIK BETPA, HEro U O BOhewy
padyHa KaKko HaJJOKHAJUTH, Oap KOJIUKO TOJIHKO, H30-
CTaJIM MPUXOJ, 300T HCHPIIBEHOCTH HEOOHOBJHUBOT
npupoaHor 6orarctBa. KoHayHo, MoceOHO je 3Havaj-
Ha, Qi U OCETJbUBA YJIOTa Jp’kKaBe y BE3H ca Ipea-
yrpehemeM, Kao U OTKIIambamkeM 3aral)iBama, IMTo ce
nojipoOHUje pazmarpa, Ipe cBera y nonieny nokpuha
TPOILIKOBA y BE3U Ca THM.

MelyyTiM, HUKaKO HE ¥ OMJIO LEIUCXOIHO CMET-
HYTH Cca yMa, HaJli4je CBaKe aKTUBHOCTHU JIP)KaBHUX
oprana. He camo mTo cy Jap»aBH yBEeK CBOjCTBEHH
dopmanmzaM 1 OUPOKpaTH3aM, HETO MOCTOjU HEH-
30CTaBHa, Mama Wi Beha, MOMIOKHOCT CBaKOBpe-
MEHO] 3JTOyTIOTpeOH, 0T KOPYTIITHje A0 IPHUCTPACHOC-

TH, Y KOPHUCT MPUCTATUIIA TTOJINTHIKE MTapTHje Koja je
TpeHyTHO Ha BiacTu. [loMeHyTO Hanmu4vje mocTaje
HApOYHTO OMAcHO TaMo TJIe MOCTOjU AYTOTOAMIIHA
3n0ynorpeda ayTopureTa 1 MOhH JAp>kKaBe paad Ha-
MeTama Pa3HUX YTOIHUjCKUX MallTapHja, YMOTaHUX
y dpazeosorujy XyMaHu3Ma, 3a IITa je 1o caMoj TIpr-
ponu cTBapH, Beoma Io00Ha exonoruja. OBome Ou
Tpebayo JojaTd Jia 4ecTo CTBapajy MPHUTUCAK Y
JPYIITBY, KOj! YOIIIITE HE IPOUCTHYE U3 XyMaHU3Ma
Y TUIEMEHUTHX 0012, YBEK rocTojehu ey pHu ca-
MO3BaHLH, PEIOBHO CIPEMHH Ja 0€3003UPHO MCKO-
pHCTe CTBApHH MTPOOIIEM, PaJH COTICTBEHE MPOMOIIHU-
je. OHu He Ipykajy HCTHHCKY IToMoh 1/viu pereme,
a CBOjOM rajlaMoM U I'ypameM OMEeTajy OHE KOj! 3Ha-
Jy ¥ MoTIT OM ICTHHCKH J1a TOMOTHY. Ha oBo ce BpIto
JIaKo HaJloBe3yje ypoheHu OupoKpaTruzam Ap>KaBHUX
opraHa v lbUXOBHX IIPUTITHHIKA, Ca CKIOHOIINY HU3-
OBHMa CYBHUIIIHUX KOHTpPOJIA U JI03BoJIa. Tako ce cu-
JIOM TIPOITHCA OJIAKO CTBAPAjy 4eCTO OYIETCKU MPH-
XOAW W/WiM BaHOYIIETCKE HAJIOKHAAE, KOjU Cy
Hen30eXKHO, O0ap [eIoM pPAcXod EKOHOMCKHUX
EHTHUTETa, U y3 TO oMoryhasajy cyBuIlHe OylleTCKe
pacxone. OTyna cBaKo JpXKaBHO YIUIUTAE, jEAMHO
j€ MPUXBaTJHMBO, aKO je 00jeKTUBHO Hen30exKHO, Oap
y JIaTOM TPEHYTKY.

[Ipe cBera HEONMXOAHO je pa3yMETH, CXBATUTH H
NPUXBAaTUTH Aa Tpal)aHil U €KOHOMCKH €HTHTETH He
MOCTOj€ pajay Ap>KaBe, HETO je IpkaBa Ta, ca CBOjUM
opraHmMa, Koja IMmocToju paau mbux. OTyna ou apKas-
HU CITY»KOCHUIIM, HA Yely ca MHUHUCTPHMAa MOPAJH
OuTH y CITy’KOM HBUX, 2 HE TOCIIOJAPUTH HAJI HHUMA.
Takole He O Tpebaso, ma HU CMEJIo, Ja Ce ApKaBa y
OIHOCY Ha rpal)aHe U EKOHOMCKE EHTHTETE cMarpa
JI0OpOM BHJIOM, KOja O Ha/T CBUMAa, Kao J1a Cy HejaKH,
Hemohnu, 6omecHn, craboyman. OBO UITak HUKAKO HE
UCKJbYUYje JIp’KaBHY MOTIIOPY, Y UME COJNUIAPHOCTH,
CBUMa OHUMAa KOJH by 3aUCTa U3KUCKY]Y, 0K OH 3a CBE
ocraie OMJI0 He caMO JO0BOJHbHO, HETO M HEOMXOJHO,
MCKJbYYHUBO Aa 00e30e1u cTaOuiiaH 1 euKacaH npas-
HHU OKBHUD 32 FBUXOBY JICJIATHOCT U MOCIIOBake. Tako
pactepeheHa nmpkaBa O CBera IITO MOXe, Tpeda u
MOpa J1a c€ YCIIeITHIje 00aBJba O CTpaHe HEKOT Jpy-
ror, Ouhe 1 3HaTHO je(pTHHM]a ¥ TO O OMO HEH MOTITY-
HO JIOBOJbAH JIONIPUHOC M Tpa)aHMa M TPUBPEIH.
Jocturaytn HHBO mNpodecHOHaNIN3Ma, KOMIIETCH-
THOCTH M OJIFOBOPHOCTH Y CKaHJIUHABCKUM JIpKaBa-
Ma, UIaK He caMo 32 OaNKaHCKe JIpJKaBe, JINYHU Ha Ty C-
TE CHOBE.

Ca 0oBUM je MoBe3aHa M U3JUIIIHA 30pKa OKO Tora
urra Ou Tpebaio, MOIIIO U CMEJIO J1a Ce To/Ipa3yMeBa
MO WCTUHCKUM jaBHHM HHTEpecoM, dHje 00e3-
oeheme 1 0 KoMe cTapame MpHIaja CBakoj TEPUTO-
pUjaHOj 3ajeTHUIIM, a HaJIaCBe JpKaBU. AKO je rpe-
MHcCa Ja Ap>KaBa MOCTOjU paau rpahaHa U eKOHOM-
CKHX CHTUTETa 1 J]a Ou 0e3 e ’huMa OnIto rope, oHa
j€ jJacHO M JTaKO Pa3yMJbHBO, CXBAT/HUBO M MTPHUXBAT-
JBHMBO, JIa j€ CTBApHU BPXYHCKHM jaBHU HHTEpPEC Aa
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Jp>KaBa HACTOjH /14 CBAKOM I10j€AMHAYHOM Ipal)aHuHY
W/WIIM EKOHOMCKOM EHTHTETY Oyjie 1To 0oJbe, 1a Oysie
mro nMyhHUjH, a BeroBa CBOjUHA U CBa ApyTa MpaBa
Ja TIOTITYHO W MAaKCHMAajHO e(pHUKacHO Oymy 3a-
mruhena. /lakne, He Hekn HeonpeheHn U MaryIOBUT
jaBHH HHTEpEC MpeMa MUIIJbEHY, HaXohemwy U CxXBa-
Tarby CaMUX IIPUIIAIHUKA IP>KaBHUX OPraHa, Hero Imy-
TEM KOHKPETHOT JIOTIPUHOCA, YBEK KaJia Ce 32 THM yKa-
e oTpeda, o7 CTpaHe MOMEHYTHX OpraHa CHAKEHY
1 e(MKacHOj 3aIITUTH OBHX ITPaBa CBAaKorI rpaljaHuHa
U CBaKOT EKOHOMCKOT eHTuTera. CaMo Ha OBakaB Ha-
yuH crehu he ce MopasHa mopiika u 3a JIPakoOHCKe
Ka3zHe 3a OrpelICHhe O MPaBHUila EKOJIOTHje U MpeBa-
3uhu onrepehema y cxBaTtamuMa, TPOUCTEKIIA U3 BH-
IIe/IeTIIeHHjCKe 3a0paHe MPUBaTHE CBOjUHE W JIPYTOT
W3 CKYCTBA jeJHE TOTAIUTApHE JIPIKaBE.

3. YJIOI'A EKOHOMCKHUX EHTUTETA
Y OQPKABAKY U ObHAB/bAB Y
IIPUPO/JHE PABHOTEKE

Y 3aBUCHOCTH OJ] TOT'a IIITA UM j€ IPEAMET IO CII0-
Barba M KOjy U KaKBY TEXHOJIOTH]Y KOPHCTE, CKOHOM-
CKHM CHTHUTETH OJlyBEK YIPOXKaBajy, BUILE HIIH Mambe,
CBOj€ MIPUPOAHO OKPYKEHe, HapylIaBajyhu meropy
paBHOTEXXY. Mnak, kasia KOpucTe 0OHOBHBE IPUPO/I-
HE pecypce, CTBap je MPHUINIHO jeqHoCTaBHA. Pazy-
Me ce, 3anounmbyhn 011 1001jeHe T03BOJIC 3a TEXHO-
JIOTH]Y, KOja HHje MpJbaBa M MOJI MPETHOCTABKOM Ja
MOCTOjHu onroBapajyha 3aKkoHCKa peryiaTHBa KOjoM
ce npexympelyjy payOoBame 1 3arahjuBame KUBOTHE
CpeIHe 1 J]a Ce OHa IO CIJIETHO IPUMEIbYje 1 MOIITY -
j€, KakaB je clTydaj y HOpMaJTHUM JIp KaBama, ca Hop-
MAaJIHUM TpUBpeaMa. BUTHO je J1a 1 KOHKPETHH €KO-
HOMCKH CHTUTET pa3yMe, CXBaTH U IPUXBATH Jia je TO
U Y BEroBOM HajOO0JbEM JyTOTOIUIIHLEM HHTEPECY
(going concern).

Cru4HO je M Kaja eKOHOMCKHA €HTUTET KOPUCTH
HEOOHOBJBMBE TPHUPOIHE pecypce, OMeT IMOoJ Ipe-
TIIOCTABKOM J1a TIOCTOjH MPUMEpPEHa Ap>KaBHA PEry-
JaTHBA, 1a ce OCICAHO IPUMEIbYje U MOLITYje U 1a
j€ €KOHOMCKH CHTUTET Y CTamy Jia IOKPHje CBE HEH-
30CTaBHE W HEM30C)KHE TPOIIKOBE, YKIbYUyjyhu u
exosorike. O OBHM TPOIIKOBUMA, TOBE3aHUM Ca
npeaynpehemem 3arahuBama U OTKIAKHABEM HEro-
BUX IIOCJICIMIIA, 36OF BUXOBHUX HM3BCCHUX CIICHU-
(udHOCTH TOBOPH CE MOCEOHO.

Pazyme ce na y oba mperxonHa ciy4aja IoCTOjU
notpeba KOJIMKO Tof1 je Moryhe cMambHBamba CBUX He-
M30CTaBHUX TPOILKOBA, [1a U OHUX y BE3U ca Mpe-
Y3UMambEeM EKOJIOIIKUX Mepa, ajld Kako Cy, MoceOHo
MIOTOK-H Y 3HAUajHOj MepH npenoapehenu npommcn-
Ma, mpocropa je obmuHo mano. OTyma MocCTojH,
MeljyTuM, BeoMa BeJIMKa OJrOBOPHOCT HAJUICIKHUX
Jp>KaBHUX OpraHa, fa OHU Oy/1y 3aucTa MpUMEPEHO
npeaBuheHn y cKiiaay ca CBOjOM CBPXOM OYyBamba

0OHOBJBUBOCTH NPUPOJHHUX pecypca W/WiIN Hal-
OKHaJIe OHMX HEOOHOBJFMBHUX, Kao U y o0a ciydaja
oHora mTo ce Traha 3a nckopunrhaBame TPHPOITHOT
OorarcTBa y HEKOj 36MJBbH.

butHo je youaBame paznnka koje ce Hamehy, 300r
NPUPOJIC JIOMETa U MOCIEANIA OJITyKa PeJIeBAHTHHUX
3a EKOJIOTH]Y, YCIIOBJbEHHX HUBOOM Ha KOME C€ JIOHO-
ce. To moceOHO BayKH 3a HUBO TEPUTOPHjaIHE 3aje/-
HHILIE, IPE CBETa ApKaBe M HUBO EKOHOMCKOI €HTHTE-
Ta, Kaja ce paau o npeaysehnma. OrydynBame Ha HU-
BOY IIp>KaBe MOpajio OM MMaTH y BUAY CBE Moryhe 1o-
YHHHUOIIE HApYIIIaBaba IPUPOHE PABHOTEXKE, HA KOJH
HA4YMH ¥ KOJUM Mepama MpeAylpeIuTH IITO IeHC-
XOJTHH]€ OBaKBO ypYIIIaBame, a 32 HACTAJIO HapyIllaBa-
€ MPUPOAHE PABHOTEXE, KaKo NOCTHNHM HEHO He-
MOCPEHO WM TIOCPEAHO MOHOBHO IITO TOTIYHH]jE
YCIIOCTaBJbamkE, PE CBEra OJ1 CTpaHe MOYHHUIIAIA Ha-
pyuiaBama. [TocioBHE 0/ITyKe EKOHOMCKOT €HTHTETA,
IITO CE THYE EKOJIOTH]e, IPOY3POKY]jy OMIIO 1T ehu-
KacHUje mpeaynpehuBame YrpokaBama MPHPOIHE
paBHOTEXE, OMII0 KOHKPETaH MOKYIIaj HOHOBHOT LITO
MOTIYHHjET YCIOCTaBbakha HapylieHor. 300r Tora,
nocje MPUMAapHOT carjie/iaBama Jia JH MpUBOhemhe
OYEKHMBAHMX YYMHAKA HHXOBOj CBPCH, UMa IPHMeEpe-
HO TIOY37IaHO BepoBaTHOhy ycriexa Jia ce 3aJ0BOJbH
JIOBOJEHO BHCOKO ofpehena morpeda, onmax MeTos0-
JIOLIKHU CIIeqy yTBphHBambE IITa Cy U KOJIMKO Cy 3a TO
HEM30CTaBHHU TPOIIKOBH, Mel)y FhHMa M EKOJIOIIKH.
MeljyTnm, nako cy npBea JiBa 1o peaociiery, HOMUHOB-
Ha ¥ He3a00MIa3Ha MPETXO/IHA TIOCIIOBHA yTBphHBa-
Ha Ha HUBOY €KOHOMCKOT €HTHTETa, [ITO CBAKAKO YKa-
3yje Ha BbHXOBY OTPOMHY Ba)KHOCT, HIIaK OHa HHCY J0-
BOJbHA 32 KOHAYHY OJITYKY /1 JIM j€ LEIUCXOJHO NPH-
CTYIHTH OCHUBAHY HOBOT CKOHOMCKOT CHTHTETA, HITH
3aTll0YNbarhy HOBOT MOCJIOBHOT TIOIyXBATa y OKBUPY
noctojeher. OBrie ce caMo HEMHHOBHO TIUTA, JOK KO-
HavYHa IOMEHYTa NOCIOBHA OJ)TyKa HEMUHOBHO 3aBH-
CH Ol TOTa Ja JIM je OYeKHBaHa BPETHOCT YYHHaKa
NPUBEICHUX CBOjOj HAMEHH JIOBOJbHA 1 C€ TIOKPH]Y
CBHM HEM30CTABHH TPOIIKOBH, Mel)y KojuMa 1 OHH T0-
BE3aHM Ca 3aXTEBHMa EKOJIOTH]E U OCTBAPH jOIII 3310~
BoJhaBajyhu mobmrak. [Ipema Tome, mojenHavHU, a
HaJIacBE YKYITHU HEM30CTABHU TPOILIKOBH MOTY M MO-
pajy Aa ce UCKJbYUMBO MHUTA]jy, TOK UCTO TAKO, CAMO
KOHa4YHa MOCJIOBHA O/JIyKa, a OHA je CBAaKAaKO Haj3Ha-
YajHHja, MOXKE U MOpa J1a HCKIJbYUYHBO 3aBHCH O] TOTa
Jia T je JIOBOJbHA BPEIHOCT OYCKWBAHWX YYHMHAKA.
OBO je HEeCYMIMBO €KOHOMCKH KPHTEPHjyM, UUME CE
JEIHOCTaBHO, YUCTO METOJIOJIOIIKH SIIMMHUHUILIE KPHU-
naruria Exonomuja ce mura - Exosnoruja ogmyuyje, oi-
HOCHO TpaHcdopMmulle y kpunaruny: Exonoruja (y3
JIPyTe HEN30CTABHE TPOIIKOBE) HEM30SIKHO Ce MUTA -
Exonomuja (ommdeHa y T0BOJHO] BPEIHOCTH yUHWHA-
Ka) HEMHHOBHO OJITy4yje.

OBo Ou ce MOTIIO pa3yMETH Kao CypoBa peaIHOCT,
3aCHOBaHa Ha HEOCIIOPHO) YHELCHHUIIH JIa CY JbYJICKE
norpede HEOTpaHWYCHE, a CBH NPUPOIHHU U JAPYTH
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pecypcH yBeK OrpaHUUYeHH W HEJOBOJBHH, T1a j& TaKO
Moryhe 3aJJ0BOJbUTH LITO BHUIIIE TIOTPeOa, YKOIHKO ce
3a 3aJJ0BOJBEHHE CBAKE, IITO je Moryhe Mambe YI0KH 1
yTpomH. Y CyNpOTHOM, HEMOCPEIHO U HEMHUHOBHO
yrpokaBa ce caM OIICTaHaK YOBEYaHCTBA, a TO j€ JI0Ka-
3aHO CaMOypylIaBameM HAIMOHAJIHUX HpPUBpEIa
CBUX OHHX 3eMaJba, KOje TO HUCY IOIIToBae, 0e3 00-
3Upa Ha TO KOJIMKO Cy Ouiie MOTHBHUCAHE U MHCITHPH-
CaHe IUIGMEHUTHM YTONHjaMa M XyMaHUCTHUUKUM
ujejama, Koje cy y3rpea Oyau pedeHo 3Haie 1a Oymy
U3rOBOD 3a HeBHl)EHAa HAaCHUJba HAJl JbYIMMa HE CaMo
HOCPETHO ITyTEeM ypylIaBamka HapoIHe TPUBPEJIE.

4. TPOLLIKOBH KAO ®AKTOP
O/lV/1YYUBAA Y EKOJIOLLIKOJ
EKOHOMHJH

CBe Mepe U MOCTYIIH MOBE3aHH Ca eKOJIOTHjoM,
MMajy CBOj €EKOHOMCKH 0JIpa3 Y HEOTIXOTHIM TPOIIKO-
BUMa U BbUXOBOM (rHaHCcHpamwy. Hema HuKakBor pas-
jora ga OM ce ocropaBajlia HEONXOJHOCT OBAKBUX
TPOILKOBA y CBAKOM IIOCJIIOBHOM OZJIy4HBamy Ha HU-
BOY EKOHOMCKOT €HTUTETa, Ka0 1 HATlop J1a Ce OHH IIITO
TayHHje yTBpJE. YOCTalIOM, Kao 3a CBE OCTajie Heu-
30CTaBHE TPOLIKOBE OMTHO je Ja Ce IITO TavyHHje
YTBPIHU HBUXOB HEONXOAHU MUHUMAaaH u3Hoc. cto
TaKo, Kao U 3a CBE OCTaJle TPOILLKOBE, Tpeba UMaTu y
BHIY Ja MX j¢ HEOITXOIHO N3(hMHAHCUPATH, TO jeCT Ha
oaroBapajyhn HauyWMH TIOKPUTH y CBaKOM OOpadyH-
CKOM TIEPHOTY.

HemorpeOna 30pka ce BemTayky cTBapa Kaja ce
EKOHOMCKH MPOOJIEM HEOMXOHUX SKOJOIIKHX Mepa
1 [TOCTYIIaKa, U3PaXkeH Kpo3 crenuGuIHe TPOIIKOBE
HEOIPaB/IaHO M HEMTPUXBATJHHBO U3/[Baja OJ1 OCTAINX
HCTO TaKO HEOIXOJHUX TPOIIKOBA M IIOBE3yje Yy
OKBHUPY IMOCJIOBHOT OJNTyYHBamka HEOCHOBAHO U 0€3
MKaKBOT' EKOHOMCKOT CMHUCJIA Ca 0JIAKO (pOpMyIIHca-
HOM KpmatuioMm: ExoHomuja ce nura - Exonoruja
omyuyje.

HcTuHCKY TpaMaTH4He MOCIICAMIIe OUIIO KOT He-
OJITOBOPHOT TOCJIOBaka CKOHOMCKOT EHTHTETa ca
[JIENUIITa €KOJIOTHje, MOIie OM ce pa3yMeTd Kao
ieMeHUTa Mody/ia Ja ce MpoKiIamyje Tako3BaHa
€KOJIOIIIKa €KOHOMH]a, 32 KOjy je MMPUMapHO W CYIII-
THHCKH B2YKHO JIa C€ PaJii OJIP>KUBOT pa3Boja mpe/i-
YIPEIU CBAKO HApYIIaBamke MIPUPOHE PABHOTEKE, a
aKO je OHa HapYIIICHA, J1a CE IOHOBO YCIIOCTABH, a CBE
JIPYTO j€ O]l CEKYHapHOT 3Haudaja. JloOpoHamepHOM
JIAMKY OBAKaB YTOIMH]CKH MPHUCTYI MOXKE U3IICAATH
JIOBOJBAH WM TIPHUXBATJEUB. MehyTuM, HEKOME KO je
¢dbopmanHO 00pa3oBaH Kao SKOHOMHCTA W 3a cebe
cMarpa Jia je ToO METOJIOJIOIIKH TIOTIYHO HEI0MYyCTH-
BO U3/[Bajarbe OWJIO KOT HEM30CTABHOT TPOIIKA O]
OCTaJINX, PABHOIIPABHO HEOMXOAHHX. JeTHOCTABHO,
OBAaKO HEIITO HEe O MOIIO UMATH HUKAKBOT CMHCIA.
Hawnme, nckipyunBo je OUTHO IMMOKPUTH, TO jECT M3-

(¢uHaHCHpaTH CBE HEM30CTaBHE TPOIIKOBE, a CTaB-
JbaE Y J)KMKY OHIIO KOT I10jeTMHAYHOT, HeMa HUKaK-
BY CBpXY. 3a MO3UTHBHY E€KOHOMCKY OJUIYKY pajau
OCHHBamba HOBOT €KOHOMCKOT €HTUTETa /UK HOBOT
MOCJIOBHOT IOlyXBaTa, y OKBUPY moctojeher, OutHa
j€ UCKJbYYMBO JIOBOJbHA BPEAHOCT yUYMHAKA MPUBE-
JIEHUX OTIPaBIaHOj HAMEHH, 1a O c€ MOTJIH ITOTITYHO
MOKPUTH CBH HYKHU TPOIIKOBH 33 OBaKBE YUUHKE, a
He OMJIO KOjH [T0jeJTMHAYHO U3/IBOjEHH TPOLIAK, K0 U
ocTBapuTu oxaroBapajyha mapska. 30or tora jenHa
OBaKBa KOHAYHO IOCJIOBHA OJJIyKa jEAMHO MOXE M
MOpa J1a ce 3aCHUBA Ha TOME, a HUKaKO Ha MOKpuhy
OMIJIO KOT TIOjeIMHAYHOT W3IBOjEHOT HEM30CTAaBHOT
TPOMIKA.

[Ipemuca, 3arahuBau mnaha cee (Polluter pays
principle), Ma KOJMKO a2 OM TIOBPIITHO MOTJIA M3IJIe-
JlaTh JIOTUYMHO M IPUXBAT/BMBO, MOIJIA OM MMary,
WMaK cBoje Hannyje. Yl HapymaBame MpupoIHe paB-
HOTEXeE, & HAPOUUTO HEHO TIOHOBHO YCIIOCTABIbAbE,
anu u npenynpehuBame HapylIaBama, jecy oj Aaje-
KO LIMpEr MHTEpeca, Hero IITO je TO I0jeAnHAYHH
exoHoMcKH eHTHTeT. Ca Apyre cTpaHe, HECYMIbUBO
HajONMITHjU HHTEPEC j€ Ja IITO BHUIIC EKOHOMCKHUX
SeHTUTETa UMa yCJIOBa M MOTHBA J1a mociyje. Crora je
MHUHHMH30BakbE CBAKOT HEM30CTaBHOT TPOLIKA, 0e3
yIrpoXkaBama CBpXe, 300T Koje MOCTOju, Takohe u
OIILITH UHTEPEC, & HE UCKIbYUYHUBO I10jeIMHAYHO y3e-
TOT EKOHOMCKOI' EHTUTETa. ¥3 TO, HOCEOHO Kaja ce
panu o 3arahuBamy, peUMKIIa)ka OTHagaKa Mpyxa
HOBe MoryhHocTH, 4ak 3a mnpoduTabWIHO TpHU-
BpehuBame. CBe cy OBO CHa)XHHM apryMEHTH Jia ce
HITO CBECTpaHMje UCTpake MOoryhHocTh, Kako He-
nocpenHor pacrepehuBama 07 Jesia EKOJOLIKUX
TPOIITKOBa €EKOHOMCKOT €HTHTETa, KOjU je oOaBe3aH
OMI0 ma Tpemympend CBaKW OOJIMK HapyIllaBama
MIPUPOJHE PaBHOTEXKE, OMIIO Aa je 06aBe3aH Kao Mmo-
YHHWIIAL BbEHOT ypyIliaBama, Ja je yCrocTaBu. buTt-
HO je TIPU TOM MMaTH y BUAY KaKo CBE PEJICBaHTHE
EKOJIOIIKE TPOILKOBE, TAKO M KO OM CBE MOTao OUTH
BUMa onpapaanuje onrepeheH, kako 6u Mmorao OuTu
MOjeIMHAYHN EKOHOMCKHM EHTHTET MWIaK OHUTH
MOTHBHUCAH 32 OCHUBAbE, WIH aK0 OH MOCTOjH, 3a
3aM0YHHahe HOBOT MTOCIOBHOT TTO/IyXBaTa.

Ha nmpumep, ymecto ynnarama y Guiarep, y CBakoMm
CKOHOMCKOM EHTHUTETY, IJle IOCTOj! OTHaJHa BOJA,
WIM HeKa Jpyra OTIaJHa TEYHOCT, ca IJICAMINTA
YKYITHUX €KOJIOIIKHAX TPOIIKOBA, paliOHAIHUja OH
Ouiia KaHaIM3aIKja ca jeIHUM QUITEPOM, Mpe MyI-
Tamay TeKyhy Boay, a y3 To peliasa u mpoodiem cer-
THYKHUX jama. JlaHac, Kajja ce 4ak Iereo oJf yriba Ko-
pumheHor y TEpMOENEKTPHYHHM IEHTpajama
YCIICIITHO MOYKE KOPUCTHTH, yMecTo Beher Jniena nec-
Ka ¥ IUbYHKA Y U3paJi CaBpPEeMEHUX MyTeBa, yjara-
BE 0] IIOYMHUOLA OTNaja MOIIO OM ce CBECTH Ha
OJIAKIIAHO OJJIarame paau npey3uMama. Jpyro ot-
naJ NOAJIOKaH PEIMKIAXKH, JOBOJFHO je MPUMapHO
rpy0o0 copTHpaTH, JOK CBa OCTaJsla ylarama, TpaHc-
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MOPT, LEHTPAITHO PEUMKIIAKHO JBOPHIITE U TPOLIKO-
BH caMe peluKiIake Majajy Ha TepeT pupMe Koja pe-
LUKJINPA, a MOXKJA aJITEPHATUBHO U Ha JIOKAJIHY Te-
pUTOpHjaITHY 3ajeTHUITY Ha UME yJarama y PeruK-
JIa)KHO JIBOPUILTE U HETOBO (PYHKIIMOHHUCAE, IITO
Kao ¥ TPOIIKOBM MOTPEOHOr TpaHCIOpTa OTHaja,
MOry U Tpebano O Ja ce HaJ0KHaJe HAIUIaTOM Of
(hupme, Koja penuKInpa.

[lITa 6u To 6M0 HAjOUTHH]jE 3HAYAJHO Y TIPETXOI-
HO uznoxkeHoM? IIpBo, J1a cy cBe Mepe U NMOCTYIIH
panu npeaynpehuBama HapyaBama NPUPOIHE PaB-
HOTEXe, K20 1 32 ’heHO IOHOBHO YCIIOCTABIbAHE, AKO
C€ HIaK JIOTOAH, HeN30eKHE U HeN30CTaBHE, 2 CAMUM
THM U CBH TPOLIKOBH 3a NOCTU3AHE TOTA HEOTIXOIHH.
OBuM Ou OMO HEOCTIOPHO UCITYH-EH YCJIOB Ja ce 0e3
OJIP’)KUBOT pa3Boja He OM MOIJIO M CMEJO TpHu-
BpehuBaTu. MelyyTHM, HEOTIXOHO j€ MCTO TaKo J1a Ce
UCITyHe J1Ba 0e3yCcI0BHA 3aXTeBa IITO CE THYE yUnHAa-
Ka. JeaH je J1a cy 3aucTa noTpeOHH 3a 3aJI0BOJbaBa-
e ofipeheHe nmorpede u Aa UM je BpeAHOCT IpH IpH-
Bohery HaMEHH JIOBOJHHO BEJIMKA J1a Ce TOKPH]Y CBH
HEW30CTaBHU TPOIIKOBH, YKJbYUYjyhH OHE eKoJoII-
ke. Ox Tora TaKo 3aBMCH J1a i he UMaTH cMucia Jia
HEITo Oy/ie MpeMET IOCIO0Bakha, a TO j& OYHUITICTHO
1 HEOCIIOPHO YUCTO €KOHOMCKH, & HE €KOJIOLIKH KpH-
TepHUjyM, 1a cTora jour jerHom: Exonoruja ce nura -
Exonomuja ommyuyje. OBo HUKako He Ou Tpebaro,
HUTH CMeJo Ja Oyae cxBaleHO Kao MOTLEHUBAHE
WIH JIETPaiupamke eKOJIOTHje, HEr0 UCKIbYUHBO Kao
NpEeBa3NIIaKeHe YTOIH]CKOT MPUCTYTIA, CTABJbamheM
cBeray OKBHpe MOTyher u peanHor, MoITo HCTHHCKA
eKOHOMHja TO O€3yCJIOBHO 3aXTeBa M HW3BaH TOra
YOIIIITE HE ITOCTOjH.

VYrpoxaBame U HapyIiaBambe NPUPOIHE PABHOTE-
e OMIIO je OfyBEeK IMPOTHUBHO 3[paBOM pasyMy, ca-
BECHOM M KOHCTPYKTUBHOM IpuBpehuBamy, ma u
eruri. OBO je JOLUIO 0 M3paxaja Kpo3 YIOTYy
onurenpuxsaheHe NpeTnocTaBke y (GUHAHCH]CKOM
M3BELITABAbY /1a CE TOCIOBamhEe CKOHOMCKOT €HTH-
TeTa HACTaBJbha y OynyiHOCTH TOKOM JIOTVISTHOT Bpe-
MeEHa, IITO MMa JTaJIEeKOCEKHHUJU 3HaYaj O]l CaMo U3-
BerraBama. OTyia IMa Heuer yCHIbEHOT KaJia IoHe-
KO | TIOHET/Ie HelITO 003HAHU Kao OTKpuhie HaBOTHO
HE/IOBOJFHO CBECHO] M MOXKJIa HEIOBOJHHO TMPO-
cBeheHOj OKOJIMHU, WM JOII TOpe Kaja ce OJ] Tora
CTBapa HeroTpeOHa 30pKa, HAPOUUTO KaJla je CBAKO
pasyMaH U HCIPABHO EKOHOMCKH 00pa30BaH MOTITY-
HO CBECTaH 3Hadaja EKOJIOTHj€ W HEOMXOJHOCTH
TPOIIKOBA MTOBE3aHUX C HHOM. YIIPaBO Kako 01 OUII0
CBE Y BE3H Ca EKOJIOIIKUM TPOLIKOBHMA, pa3yMJbUBO,
jenuHo je Moryhe mpuUXBaTUTH MX KaO HEOIMXOIHE,
Kao M OCTajie BPCTE HEOMXOJHUX TPOIIKOBA, ald H
CXBATHTH JIa KOHAYHA ITOCIIOBHA OJUTYKA O IIETHCXO]I-
HOCTH, MOTYNHOCTH W OTNPaBIaHOCTH CBAKOT ITOCIIO-

Bama, JeIMHO MOXKE M CME JIa 3aBHCHU O] IpUMeEpe-
HOCTH U BPETHOCTH yUHHAKA, KOJH Cy PE3yJTaT CBUX
HEM30CTAaBHUX TPOIIKOBA, & CBE OCTAN0 j& YUCTa
KOH(pY3Hja W HEMa MECTO KOJI HMCTHHCKHX
E€KOHOMHUCTA.

Konauno, mo3uBame Ha crangapa MPC 1, mapar-
pad 10 m nra MPC 37, kao Ha apryMeHT 3a KpuJjiaTu-
ny: Exonomuja npeanaxe - Exonoruja omryuyje, an-
CYpAHO je, ¢ 003UpOoM Jla OHO caMo TOTBphyje na ce
pazu o mojanuMa O EKOJOUIKMM TPOIIKOBMMA. A
CTBapHH MPOOIEM JlaTe KPUIIATUIIE jecTe Ja MPHITU-
KOM OJUTy4HMBama Ha HUBOY E€KOHOMCKOT CHTHUTETa
HUCY MEpOJaBHU HU TOjeANHAYHO W3/BOjCHH HEH-
30CTaBHM TPOLIKOBH, Mel)y lbIMa 1 €KOJIOIIKH, HUTH
CBU TaKBH, HETO Jia JIM je BPEIHOCT PEJICBAHTHUX
y4rlHaKa J0BOJbHA Ja C€ IOTIYHO IOKpPHUJy CBH
HEM30CTAaBHU TPOIIKOBH, a HE TOjeJIMHAYHO, OWIIO
KOjH.

3AK/bYYAK

3a HOpMaITHO NIPUBpEhUBabE Y HOPMAITHHM JIpiKa-
BaMa, OJ[yBeK je MaTepHjajHy OCHOBY Mpe/cTaBibaja
HEMPHUKOCHOBEHOCT MpHUBaTHE cBojuHe. To je mMaio
CBOjy BEpPTUKAJIHY ITUMEH3H]Y, BpEMEHCKH ofipeheny
Iyropo4Hoirhy MmocioBama, Mpe cBera Kpo3 HeroBo
HACTaBJbAILE Y JIOTVICTHO BPEME, KA0 U XOPU30HTAITHY
TUMEH3H]Y, H3paXXeHY CBelhy Kako je y JaIeKOCEK-
HOM COTICTBEHOM MHTEpECY Jia U OCTAIM YUYSCHUIH Yy
npuBpehuBamy Oyay E€KOHOMCKH IITO 3paBHjU H
ycremHuju.” Y BpeMe Kaaa je 30or Hapacior Opoja
CTaHOBHUKA U pa3B0ja HayKe, TCXHUKE U TEXHOJIOTH] e,
JIOIILTO JIO 3Ha4YajHOT rmopemehaja mpupoHe paBHOTE-
e JbYJIICKUM JICJIOBAheM U TIOCTYIIINMA, a TOCEOHO
MOCJIOBalkEM EKOHOMCKHX GHTHTETa, T Ce Ca ITyHO
OCHOBa yIMO30paBa 4Yak Ha, 300r Tora, yrpoKEeHH
OTICTaHaK YOBEYAHCTBA, CKOJIOTH]ja j€ C IPaBOM 3ay3e-
J1a CBOje 3HAYajHO, HEM30eKHO MECTO y ONIEPATHBHOM
¥ CTPATEIIKOM ITOCJIOBHOM OiTyurBamy. Mmak, oBo je
caMmo Hau3IIeNl W TIOBPIIHO HEemTo HOBO. [lpe Hero
IITO j€ EKOHOMCKA TEOpHja U TipaKca Ouia y JBajece-
TOM cTosiehy, mpe cBera moJ YILTABOM HJICOJIOIIKOT 1
YTOIH]CKOT 3aCTparbUBaka, OIBPTHYTa Pa3HUM I10-
TyOHUM €KCIIEpUMEHTHMAa, OOMYHO 3aBHj€HHM Y 00-
JaHly XyMaHU3Ma, Ha [TOYETKY TIOMEHYTE JJBE ANMEH-
3Wje HaMeTaJle Cy BOheme padyHa O €KOJIOIIKO] KOM-
MOHEHTH IT0CIIOBamba.

MebhyTum, y cajammoj MOTIYHO ONpaBAaHoj
KaMTamHU, y3 YKa3uBambe Ha HEOMXOIHOCT U 3HAYa]
€KOJIOTHje, AOLIJIO je 10 3aCTPambHBaba H3PAKCHOT
KPO3 CXBaTamhe KaKO HABOJHO CKOJIONIKA CKOHOMH]a
Tpeba 11a 3aMeHH KITACHYHY | J1a C€ TO NCKa3yje KpHu-
naruioMm: EkoHoMmuja ce uta - Ekonoruja otyayje.

2) Ortyna, y yubeHHUIIIMa yBOJa y €eKOHOMH]jY ce cpehe ca muTupameM JpeBHE KHHECKe MyIpocTi: [la ce He Moxe y)kuBaTH y Mupucy nseha co-

[ICTBEHOT BPTa, YKOJHKO je y CyceaoBoM hyope.
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IIpu ToMe ce mpeBuha w/wim He MO3HAje mTa je OnuT-
HO METOJIOJIOMIKH MTPUIIMKOM OZJTyYUBamba Ha HUBOY
EKOHOMCKOI' eHTHTeTa. Hamme, Mako cy eKOJOIIKH
TPOUIKOBH HEU30CTABHH, YMME j& CACBUM JOBOJHHO
cxpaheH u mpuxBaheH BHUXOB 3HAU4], FBUXOB YYHHAK
y obmuky mpemynpehema yrpokaBama MPUPOIHE
pPaBHOTEXKE W/WIM HKEHO MOHOBHO IUTO je Moryhe
BUIIIE YCIIOCTaBJbambe, HIIAK HACTAJIO yCIIOCTABIba-
€, jeIHOCTaBHO C€ HE YKJbydyje ayTOMarcKu Y
BPEIHOCT yYHHAKA MPUBEICHUX CBOjOj IIPHMEPEHO]
HaMeHH. YOCTaJIoM, OBO HCTO MOYKE OUTH Clly4aj u ca
HEKOM JPyroM BPCTOM HEH30CTaBHOT TPOIIKaA, Mpe
CBera YKOJIHKO je Tpoinak Behu, y maToM TpeHyTKY 01
MPOCEYHOT, WM YaK HajMamer y JIPyroM eKOHOM-
CKOM EHTHUTETY. Y CBAaKOM CIIy4ajy OWUTHO je JAa CBU
HEM30CTAaBHU TPOIIKOBH MOpajy OMTH NOKPUBEHH
OYEKHMBAHOM BpeIHOIINY yYMHAKa MMPUBEICHUX Ha-
MEHH Y JIJaTOM 00pavyHCKOM IIEpUOJLY, HHAYE ITOCIIO-
Bambe I'yOH CBOjy CBPCHUCXOIHOCT, HE camo 300T He-
OCTBapeHOT JT0OWTKa Ka0 MOTHBA, 300T HAaKHAJE 3a
u3Jarame KanuTajia pU3uKy U KOHTPOJIE paluoHal-
HOCTH ITOCJIOBamba, HEToO M 300T yrpokaBama caMmor
oricTaHKa yoBeuaHCcTBa. Hanme, sbyjicke moTpebde He-
OrpaHUYEHE, a CBU PECYPCH 32 BbUXOBO 33/10BOJbaBa-
e, YKIbYTyjyhu u IpupoaHe, ¢y orpaHndeHn. 360r
Tora je jeanHo Moryhe u peaHo a ce CBU HEOIXO/I-

HU CKOJIOIIKU TPOIIKOBH HEM30CTaBHO y3My y 00-
3Up, YUME C€ MNOTIIYHO pa3yMe, CXBara U IIPUXBaTa
3Ha4aj eKoJIOTHje, OAHOCHO Ekoioruja ce muTa, anu
KOHAYaH OJIrOBOP Jia JIM UMa YCJIOBA M OMPaB/arba 1a
CE 3aM0YHE HEKO MOCIOBALE OCHUBAHEM CKOHOMCKOT
CHTUTETA W/WIM 3aM0YHI-AbeM HOBOT MOCIOBHOT
MoyXBaTa y moctojehem, umak Mopa U cMe KOHAuHO
Jla 3aBUCH UCKJbYYHMBO OJ1 MTPUMEPCHOCTH, pE€aITHOCTU
U IIpuopHTeTa notpede, kojy ou Tpedaio 3a70BOJbUTH
Y BPEJHOCTH YUHMHAKA, KOja C€ MOCTHKE THM 3a/I0BO-
JbaBAKEM, a TO je HECYMIbHBO EKOHOMCKU KPUTEpPHU-
JYM, TO jeCT Y Kpaji0j INHHjH MOPAa, aJIH j€ ¥ CBPCHC-
xomHo 1a ExoHomuja omyuyje. Ce npyTo je yTolmja,
Y Kpaji0j JIMHKUjU, 6e3 003upa Ha IUIEMEHUTOCT MO0y~
Jla XyMaHH3Ma, Ha IITETy caMe eKOJIorHje. A CTBap je
U IPIKABHOT U HAJ[30pa M HA/130pa MPUBPETHUX KOMO-
pauy cripeuaBamy HellojaIHe KOHKYPEHIIH]E, 1a HeKH
E€KOHOMCKH CHTHTET HEe CTUYE MMPUBPEMEHE MPETHOC-
TH TAMe MmTO OW m30erao Ja CHOCH HEOIXOIHE
€KOJIOIIKE TPOIIIKOBE.

Jumepamypa

o JIp borman Mnuh: Cnenuduanoctu npuspelusa-
Ba Y yCIIOBUMA €KOJIOIIKE €KOHOMH]Ee, YaCOTIHC
PauyHnoBoycTBO Opo0j 5-6/2010, Beorpan




Hpod)ecuouaﬂua U 3AKOHCKa pezysiamuea

VK 336.146 (497.11)
Crpy4HHU 4IaHaK

PerynaruBa

mp Munan M.
AfHﬂYHOBHTJ* N
HHTEPHE U eKCTEPHE peBU3HUje
y jaBHOM ceKkTopy Cpouje
Pesume

Humepna u excmepha pesuszuja epuie ce Kako y Rpuspeonum Opyumeumd, mako uy jagHom cex-
mopy. Mumepna u excmepha pesusuja 3a npuepeona opyuimea ypeherne cy 3aKoHCKoOM U npoge-
CUOHATTHOM pe2ynamueom (3aKon 0 paiyHo8oo0cmay u peauszuju, Mehynapoonu pauynosoocmaee-
HU cmanoapou, oonocrno Mehynapoonu cmandapou purnancujckoe u3zgeumasard,
Mehynapoonu cmanoapou pesusuje). Osaj pao ce npeeacxoono 6asu npoobiemMamuKom uHmepHe
u excmepne pesusuje y jasnom cekmopy Cpouje. IlpasHu 0CHO8 3a UX080 0€108AIbe CAOPICAH je
¥V 3aKOoHCKO] pezyramusu (3axon o Oyuemckom cucmemy u 3axon o Jlpoicasrnoj peeusopckoj un-
cmumyyuju U n003aKOHCKUM aKMUMAa 08UX 3aKoHa) u npogecuonantoj peeyramusu (Mehyna-
POOHU payyHOBOOCMBEHU CMAHOAPOU 3d jadHu cekmop u Mehynapoonu cmanoapou pesusuje).

Obasesnocm npumene pesyramuse uHmepHe U eKCmepme pegusije y jagHom cekmopy mpeba oa
V3 HeKe Opyee npedyciioge u mexanusme, omozyhu reHo YenucxooHo GyHKYUOHUCAIbe Y NPAKCU.
Tome mpeba da donpunece u adex8amuo PyHKYuoHucare Jlpocasme pesuzopcke uHcmumyyuje,
3amum 06a6e3UBarve jagHUX 1 Opyeux UHCMUMYyuja 0a ycnocmaege uHmepHy pesusujy Kao jeoan
00 nocmasmenux ycnosa 3a ynazax y Eeponcky ynujy. [lpemxoono noopasymesa ne camo ycnoc-
Masbare He2o U QyHKYUOHUCARse UHIMEPHE U eKCIepPHe pegu3uje no Y30py it npema Kpumepujy-
MUMA KOJU C€ NPUMERY]Y V PA3GUJEHUM 3eMbAMA.

Kwyune peuu: unmepna pesusuja, ekcmepHa pesusujd, jaeHu CeKmop, pe2yiamused U UMniemeH-

mayuja.

YBOJT

Ormiure je mpuxBaheHO U TOCTOjH OYEKUBAGE /1A CE
yIpaBJbahe CPEICTBUMA y JaBHOM CEKTOPY BPIIH Y
CKJIQJIy ca 3aKOHOM W OJrOBapajyhuM cTaHmapaima,
Kao 1 J1a jaBHA CpeJIcTBa Tpeba J1a ce KOPHUCTE EKOHO-
MHUYHO, epuKacHO U edexTuBHO. To TOmpazymena
cucteMm, koju he 06e30enUTH KBaIUTETHE YCIIyTe, 3a-
THM MEPHUTH yCHEUIHOCT TUX YCIIyTa, Y JABHOM CEKTO-
Py y Liuby 1TO 00JbE capame u3Melhy opranuzanmja
Y JABHOM H IPUBATHOM CEKTOPY, OTHOCHO e(prKacHuje
W JICJIOTBOPHHUjE peanu3alifje jaBHUX MporpaMa u
npojekara.

ExcTepHy peBH3HWjy jaBHOT CEKTOpa peaiu3syje
Jlp>xaBHA pEeBU30PCKA MHCTUTYIIHjA Y IIHJBY 00€II0-
JalbUBamba M3BEHITAja O MOTPOIICHUM CPEICTBUMA

*  Hauennuk 3a ¢punancuje y Komannn xonsene Bojcke y Humry

JpaBe, OMHOCHO jaBHOI' CEKTOpa U y LHUJbY OOJber
(hyHKIIMOHUCamka CybjeKaTa jaBHOT CEKTOpa y Hape-
HOM niepuofy. Ka ucrom nuspy ycMepena je u uHTep-
Ha peBH3Hja jJaBHOT CEKTOpa Kojy Tpeda Ja ycrmocra-
BE€ CBU Cy0jeKTH jJaBHOT CEKTOpA.

CripoBohjemeM peBH3Hje y jaABHOM CEKTOpY, Kpo3
aHAIM3UPAHE M U3BEIITABAHE O OHOME IITO CE J0T0-
A0, WACHTUQUKYjy ce o0lacTh y KojuMa cy
Moryha moOoJsbinama 1 MOACTHLIAkE J00pe Mmpakce.
Ha Taj HauMH WHTEpHA U EKCTepPHA PEBU3HUja IOTIPH-
HOCE NPOMOBHCamy MO0OOJBIIAHMX CTaHAapAa
yIpaBJbama, 00JbeM pyKoBOhEmY 1 MpoIeCy JOHO-
miewka OJUTyKa, Kao M eQeKTHBHHUjeM KopHIIhemy
jaBHHX CpeacTaBa Tj. CpelacTaBa IOPECKHX
00BE3HHKA.
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3aKOHCKY peryiaTHBy 3a PEBHU3H]jY jaBHOT CEKTO-
pa YMHC 3aKOHU W IMOJ3aKOHCKa aKTa HAaBCIACHU Yy
(1,2,3,4,5,6,7,8,9)
¢dycHorama ox 1 1o 9.

Ha npumep, unanom 83. 3akoHa o OyleTCKOM
CHCTEMY pETyIIHCaHO je Na ICHTPaJHA jeAMHHIA 3a
XapMOHHM3alMjy 0Opu MUHHCTApCTBY (QHHAHCH]ja
nMa, u3Mel)y ocranor, 3amaTak ,,XapMOHHU3AIH]EC H
KOOpAMHAIM]€ METO0JIOTHja (PMHAHCH]CKOT yTIpaB-
Jbarha M KOHTPOJIC U HHTEPHE PEBU3H]C Y JABHOM CEK-
TOPY, Kao  1e(pMHICAbA 3ajeIHIYKUX KPUTEPHjyMa
3a OpraHU3aIN]y U MOCTYIAke HHTEPHE PEBU3H|C Y
JjaBHOM CEKTOpY H Bol)ere perucrpa HHTEpPHUX PEBU-
30pa 1 roBesba naTepHe pesmsnje”. ' To moapasyme-
Ba Jla C€ OJI OBE OpPraHU3alMOHE jeIUHHIIE OYCKY]Y
onroeapajyha ycmepema OIHOCHO METOIOJIOIIKA
YIYTCTBa, oAroBapajyhu oOpacuu 1 HU3 aJIeKBaTHUX
aJIaTKH 3a CIIpoBoleme peBusmje.

Taxkolye, eleMeHTH OCHOBHE 3aKOHCKE PeryJIaTHBe
y OBOj 00JacTH mpecTaBba 3akoH o [Ip:xaBHO]j pe-
BHU30PCKOj MHCTUTYIHjH, KOjU je noHena HapomaHa
ckymmrrHa Penyonke Cpouje 14. HoBemOpa 2005.
TO/IMHE a KOjuM je nerHrCaH paBHU OKBUD 3a IIe-
JIOBUTY M CBEOOYXBaTHY NMPUMEHY KOHTPOJIHOT Me-
XaHU3Ma y 00JIaCTH CUCTeMa jaBHUX (pUHAHCH]aA.

ITopen 3aKkoHCKe, perynaTiBa Koja ce OIHOCH Ha
pPEBU3N]jy jaBHOT CEKTOpa Iojpa3yMeBa cienehy
npogeCHOHAIIHY PETYJIaTHBY:

e  MelhyHapoaHu pauyHOBOJCTBEHU CTaHAAPIH
3a jaBHH cextop;'’

e  Mehynapoxuu crangapau pesusuje;'
o JluMcka pexnapaumja;”

o (Institute of Internal Auditors (IIA) UucTutyT
WHTEpHUX peBu3opa - [Ipakca carmacHa
MebhyHapoHuM cTaHapANMa;

o ETnuku Kojexc MHTEpHHX peBu3opa.'’

1)  3axon o 6ypemckom cucmemy “Ci. rmacauk PC”, 6p. 54/09.

Llnb oBor pasia mpeAcTaBba MOKYIIAj YKa3HBamba
Ha oapeljeHa ycMepema y pajay peBU3Hje Y jaBHOM
CEKTOpY, Ka0 1 Ha KJby4Ha NUTamka KOjuMa peBu3Hja
Tpeba aa ce 0aBH y jaBHOM CEKTOPY, 3aTUM Ha IpooIie-
Me MpUMEHE PEBU3HjE JABHOT CEKTOpa y MPaKCH, O/
HOCHO pa3Jiore He()yHKIIMOHNCAba HIIH HETOBOJBHOT
(GyHKIMOHUCAaWkA PEBU3Wje Yy jaBHO] mpakcu. Pan
TaKohe, cajpiKu KPUTHYKU OCBPT Ha 3aKOHCKY pery-
JIATUBY | TIpe/yIore 3a Mo0oJbIame PyHKITMOHUCADA
peBu3mje y jaBHOM cekTopy Cpouje.

1. PET'YJIATUBA HHTEPHE PEBU3UJE
Y JABHOM CEKTOPY

WuTepHa peBusmja, Kaja je 1o0po opraHn3oBaHa,
uma caBerofaBHy ¢ynkuujy. = [lonasna Tauka Teo-
pHjCKOr pa3marpama WHTEpHE PEBU3HjE MOXKE Ja
Oyne nedwHUIMja WHTEPHE pEBU3HjE KOjy je Jao
WuctutyT natepHux pesusopa (I1A), a koja macu:
WHTepHa peBHU3Hja je aKTUBHOCT HE3aBUCHOT, 00jeK-
TUBHOT' YBEpaBama U KOHCAJITHHIA, OCMHUIIIJbEHA Ca
UJbEM Kpeupama J0/1aTe BPeAHOCTH U yHanpehema
mocjoBama opranmusamnyje. OHa MmoMake OpraHu3a-
LUjH y TIOCTH3aby LNJbEBA yBO)EHEM CHCTEMATCKOT,
JUCHUIUIMHOBAHOT TPHUCTyNa NPOLEHH H yHaIl-
pehemy eheKTHBHOCTH MpoIieca yIpaBibamba PU3HU-
KOM, KOHTPOJIE ¥ YIPaBJbamba.

3aKOHCKY OCHOBY 332 HHTEPHY PEBHU3HU]Y Y jaBHOM
CEKTOPY JACTUMHIHO MPEICTaB/ba 3akoH 0 Oyner-
ckoM cuctemy. ~ Y VI mornmaBiby oBOT 3aKoHA (4.
80-83) ypehena je uaTepHA peBU3Hja KO KOPHCHIKA
jaBHUX CpeIcTaBa M XapMOHHU3alMja Kojy o0aBiba
Munucrapcteo (unancuja mnpexo LlenTpanHe
JEIMHUIIC 32 XapMOHHU3AITH]Y.

2)  3axon o dpaicasnoj pesusopcroj uncmumyyuju “Ci, ramacauk PC”, 6p. 101/2005, 54/2007. u 36/2010

3)  Vpeoba o bypemckom pauyrnoeoocmsy, “Ci. rnacauk PC”, 6p. 125/2003, 12/2006.

4)  Ilpasunnux o 3ajeOHUYKUM KPUMEPUJYMUMA 3d OP2AHU308ATbe U CIAHOAPOUMA U MEMOOONOWKUM YRYIMCIMGUMA 34 NOCMYNArse UHmepHe

pesusuje y jagnom cekmopy, “Cin. rnacauk PC”, 6p. 82/2007.

5y Vpeoba o pady, oerawheruma u obenedxcjuma dyuemcxe uncnexyuje, “Ci. rmacauk PC”, 6p 10/2004, 04/2007, 84/2007.

6)  Ilpasunnuk o 3ajeOHudKUM KpUmepujymuma u cmanoapouma 3a ycnocmagnarve i QYHKYuoHucare cucmema GUHAHCUjCKO2 YNpasoarea U

Koumpoine y jagnom cekmopy “Cn. rnacauk PC”, 6p. 82/2007.

7y Ipoepam noraearsa ucnuma 3a cmuyarbe NPOGECUoOHAIHO2 36ara oiauthenu unmepru pesusop, “Ci. rnacauk PC”, 6p. 38/2007.

8)  Ilpasunnuk o ycnosuma, Hauuny u NOCMYNKY nOIA2ared UCNUMA 3a CIMUYArLe 36ara oenawfienu unmepHu pegusop y jagnom cekmopy, “Cir.

rinacuuk PC”, 6p. 46/2009.

9)  IlpasunHux 0 KOHMUHYUPAHOM npOpecuoHarHom ycaspuiasary, “Ciu. rnacauk PC”, 6p. 38/2007.

10) Y. 83. 3axona o Gypemcrxom cucmemy.
11)  MehyHapoaHu pauyHOBOJCTBEHH CTaHAAP/H 32 jJaBHU CEKTOP.

12) MebhyHapoaHu ctaHgapIu peBusmje.

13) Lima Declaration of Guidelines on Auditing Precepts, INTOSAI, 1977. roaune, Ha IX INTOSAI konrpecy y Jlumu (Iepy).

14)  (Institute of Internal Auditors (I I 4) - www.theiia.org. IIpakca IA carnmacna Mehynapoanum cranaapanma.

15)  Koodekc emuke unmeprux pesuzopa Koju je pa3Buo u ycojuo 1968. ronune Muctutyt unrepue pesusuje y CAJ.

16) Jp. Mupko Auapuh: Pesusuja pauynosoocmeenux ussewmaja 4. usname Cyooruna 2004. roauna, crp. 387

17)  3axon o 6yuemckom cucmemy “Ci. rmacuuk PC”, 6p. 54/09.
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Y 471. 82. 0BOT 3aKOHA HA3HAYECHO j€ TTE Ce yemoc-
TaBjba MHTEPHA PEBH3Mja, KAKO ce YTBPhY]jy 3ajen-
HUYKH KPUTEPHUjYMH 32 OPTaHU30BaGE, CTAHAAPIU 1
METOJIOJIONTKA YITYTCTBA 32 MOCTYNamhe HHTEPHE pe-
BH3Hje, QyHKIMje HHTepHE PEBU3Hje U IheHa 00aBe3a
JOCTaBJbatba TOJUILHET U3BEIITAja.

V craBy cemam UCTOT akTa ITpeHH3upane ¢y QyHK-
LIMje HHTEPHE PEBHU3H]j€E, HAa IPUMEp MIPOBEpa puMe-
HE 3aKOHA U NOLITOBaa MPaBUIIa HHTEPHE KOHTPO-
Je, YCIOCTaBJbaE Ccapaambe Cca  EeKCTEPHOM
PEBU3HMjOM HTA.

VY ckiany ca Ypeabom o paay u opnanihemuMa
OylIeTCKE MHCIICKIIM]e, = MOCTYIKE Ha IIIeIamba 3aK0-
HUTOCTH M CIIPOBONerha HHTEPHIX KOHTPOJIA U ITPOIIe-
Jlypa y jaBHOM CEKTOPY BPIIH JIp)KaBHA HHTEPHA pe-
Busmja. [lopeq ucUTHBaka HHTEPHE KOHTPOJIE, OHA
carye/iaBa 3aKOHUTOCT Kopuihema cpezcrasa, ehu-
KaCHOCT, CKOHOMHUYHOCT U yCIICITHOCT Pajia, OTHOCHO
MMa CaBeTOIaBHY YJIOTY y Be3H ca yHanpelhemeM npo-
reca ynpaBjbamba PU3UKOM, MPOIECOM KOHTPOJIC W
IIPOIIECOM YIIpaBJbama. [lopen Tora, oHa 06e30ehyje
HE3aBUCHO M 00jEKTHBHO MUIIBEHE O aJICKBATHOCTH
U e(DeKTUBHOCTH CHCTEMA MHTEPHE KOHTPOJIE.

PykoBomuan kopricHUKa OyUETCKUX CpeicTaBa
uMa TpaBo ¥ obaBe3y HaArIeAama 3aKOHUTOCTH H
crpoBol)era MHTEPHUX KOHTPOJIA U IPOIIEypa H OHE-
MoryhaBama MojeIMHIIMA J1a YUHE HE3aKOHHUTE PaJi-
e U TpaHcakiuje. Jlakie, ApkaBHa HHTEPHA PEBU3H-
ja je Iy’KHa Ja caCTaBH M3BEINTaj O MHTEPHUM KOH-
TPOJIHUM ITOCTYTIIAMA, 3aTUM JIa YTBPAH €BEHTYaIHE
IPOITyCTE U OATOBOPHOCT JIMIIA U MPEJIOKU Mepe 3a
OTKJIamhame YTBPECHNX HeJ0CTaTaKa.

Wntepna apkaBHa peBU3Wja Haje 00jeKTHBHO,
CTPYYHO MUILJBEHHE Y LIHIbY HOGOJLIHa}La HOCIIOBa-
¥ha, HEHE aKTHBHOCTH yCMEpeHe Cy Ha:'

e  TOY3AAHOCT M MHTETPUTET GUHAHCH]CKUX H IO~
CIIOBHHX MH(]OpMaImja,

e TIPOILIEHY IpoOLlEca U cacTaBa YHYTpalIBUX
KOHTpOJIa Ha TeMeJbY YIPaBJbarba PU3NIUMA,

e  CIpOBOheme yHyTpallmhe peBU3Hje Y CKIay ca
Haj0OJFOM TIPAKCOM M CTaHJApINMa PEBU3H]E,

e  TECTHpaE, aHATM3UPAE U OLICHY MTOCIOBHUX
GyHKIMja W3 HAIUICKHOCTH MUHHCTApCTBa,

e  TpeaBoleme rmojennHavHUX PEeBU3Hja U IaBahe
Ipernopyke MUHUCTPY pajau MocTus3ama Behe
e(uKacHOCTH U e(DEeKTUBHOCTH CHCTEMA,

o o0aBspame MoceOHE peBH3HUjE HA 3aXTEB MU-
HUCTpa W TIpeMa MmoTpeodH,

o o0aBipame peBU3HMje KOpUIINema CpeacTaBa
EY u npyrux melyHapoaHux opranuzanuja u
WHCTUTYIMja, KOja KOPUCTE MUHHCTAPCTBA,

e  cacTaBJbame€ M3BEIITaja 0 00aBJHEHO] YHYT-
PAalIk0j pEBU3UjU KOjU CE ITOTHOCH MUHUCTPY,

o  mpaheme crpoBoherma Npenopyka Ha OCHOBY
MPETXOAHO 00aBJLEHUX PEBHU3H]a,

° cacTaBJbalbC NCPUOANYHUX U T'OAUIIIBLUX W3-
BEIlITaja O pagy KOju ce MOCTaBJba]y HAIICK-
HHUM MHCTHUTYyIHjaMa y CKiaay ce Baxxehum
MIPOITUCUMA.

HajanmexBaruuje carnienaBame GyHKITHja HHTEPHE
peBusMje (Kako yoIlITe, TaKo U 3a jaBHU CEKTOP) ce
MOYK€ M3BPILIUTH aHAJIM30M HEHOT ACIOKpYTra KOjH
neduHMIIe TpodecroHaTHA PEryIaTuBa.

,JIpeMa MelyHapoTHUM CTaHIapArMa U CMEPHH-
nama 3a npoecnoHa IHM Pa3Boj KaapoBa y 00nacTu
WHTEpHE PEeBU3Hje, NHTEPHA PEBU3Nja je neduHmca-
Ha Ka0 aKTUBHOCT HE3aBUCHOT U 00jEKTUBHOT carjie-
JlaBama [0 CJIOBHUX MPOIieca, TOCEOHO ca PUHAHCHU]-
CKO-PauyHOBOJICTBEHOT aclieKTa U UHTEPHA CaBETO-
JIaBHA aKTHBHOCT Ca IIMJbeM yHarpelema mocinosa-
Hba. AKTUBHOCTH HHTEPHE PEBHU3UjE o6yXBaTajy orie-
HY CHUCTEeMa KOHTPOJIE U YIIPaBIbatha, YHji OCHOBHH
Wb j¢ KOHTHHYMPAHO yHANpeherme nocnosama’. 20
3ajarak MHTEPHE PEBU3H]E j a MOMOTHE PyKOBO-
JICTBy W KOIETHjyMy JHUpeKTopa y e(pUKaCHOM
cripoBol)ey BUXOBUX 3a1yKeHba, Te KOHKPETHO U Y
cy0jeKTHMa jaBHOT CEKTOpa.

Jlenokpyr MHTEpHE PEBU3HMjE ONMHUCAH j& y CTaH-
nmapay nmruiemenTtanyje 2110 ny meMy ce HaBoIu 1a
“aKTHBHOCT MHTEpHE peBU3HMje Tpeba Oa mpatd H
ollebyje M3JIOKEHOCT PU3HKY Y IOINIEAY yIpaBiba-
1A, TOCJIOBAkEM M MH)OPMALIMOHUM CHCTEMHUMA A Y
BE3HU ca:

e  TmoOy3aaHoIINy U UHTETPUTETOM (PUHAHCH]CKUX
Y MOCJIOBHUX UH(OPMAIIN]a;

o  edexruBHomhy u epukacHomhy nociaoBama;
° 3alITUTOM MMOBHHC,

o yckmahenomrhy ca 3akoHHMa, TPOTIUCUMA U
yroBopuma‘“.

Wntepuu peBusop Tpeda Aa CTEKHE YBUI Y CTe-
TIEH y KOM j& PYKOBOJICTBO YTBPJIHUIIO [TOY3/IaHE CHUC-
TeMe HHTEpHE KOHTPOJIE, TAKO JIa C€ I[UJbEBU OCTAB-
Jbajy ¥ 1a ce pEeCyPCH 3a OCTBApEH-€ TUX LIMIbEBA KO-
pucre eduracHo. To ykJbydyje 3alITUTY Of IyOHTa-
Ka u 3noynorpede. Tpeba ycrnocTaBUTH aleKBaTHE
cucreMe nH(POPMHCamka, a KOHTPOJIA j€ HEONTX0IHA 33
00opOy ca pu3HIIMa y [UJbY OCTBAPCH-A MPUHIIUITA
“BpEIHOCT 3a YJIIOKEHU HOBAIl, jep Cy MOIITOBAkE
perynaruBe, HHOOPMAIIMOHA CHCTEMU W 3aIITHTA
MMOBHHE ITPEIyCIIOBH 3a 100Hjame 100pe BpeaHOC-
TH 3a yJIOKeHU HOBAIl, @ TOCEOHO 3a HOBAIl KOjU ce
00e30ehyje 3a hyHKIIMOHNCAhE MHCTUTYIIH]a JaBHOT
CeKTopa.

18)  Vpeoba o pady u ograwhersuma Gyyemcke uHcnexyuje u pegusuje u obenexcjuma oyuemcke uncnexkyuje, “Ciyxoenu rmacuuk PC”, 6p. 10/2004.

19)  mp Ceerucna CrankoBuh —

200 Andrew Chambers: Internal Auditing, page 80.

"Uzazosu [pacasne pesusuje y Penyoruyu Cpouju”, Pesusop 2010.
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Cojep Kpo3 cBoje IIIEANLITE HarvallaBa KOpuc-
HOCT JOOpOT TUMa 3a UHTEPHY PEBU3HU]Y, IPH YEMY
OHa MOJKE J1a IOMOTHE YNpaBy MpH:

e  HAJ30py aKTHMBHOCTH KOj€ YIIPaBa HE MOXE Jia
HaA3UpE;

e  yTBphMBamYy M MUHUMH3HPAY PU3HKA;

. MPOILICHH U3BEIITAaja MOCIaTHX BUIIIUM PYKOBO-
JHAOLIMMA;

. 00e30ehuBamy nHpOpMaIrja 3a Iporec JOHO-
HIeHka OJUTyKa;

e  BpIICHY Iperieaa Koju ce OIHOCE U Ha Ipo-
uIocT U Ha OyayhHocr;

e  TIOMaramy HEMocpeaHo HaapeheHnM pyKoBOAH-
oLlMMa y TPOLIECY yIpaBibamka, YKa3UBabEM Ha
KpILIEH-E MTPOoLielypa U MPUHLIMIIA YTIPaBIbaba.

VY ¢dyskunoHncamy cybjekaTa jaBHOT CEKTOpa
WHTEPHH PEBU30pU TOKOM TIpolieca MPHUKYIJbarba
nojiaTaka y nujby WACHTH(HUKOBAA U IPOICHUBA-
ha PHU3MKA, CTUYY 3HauajaH yBHJ y I[OCIIOBAbE U
MoryhHOCTH 3a MO0OOJBIIAKE HCTOT. ,,Bpenne wH-
¢dopmarije Mory 6utn y hopMu KOHCYITAIH]a, CaBe-
Ta, MUCAHUX CAONILTEHa UIH Y BUILY APYTHX IPOU3-
BOJIa a CBE IHUX Tpeda afieKBaTHO CAOIIITUTH OJII0-

BapajyhuM pyKkoBOIHOLMMA HITH OTIepaTHBIMA™, >

MHore 3emJbe y Maw0j Win Behoj Mepu nocrajy
CBECHE BEJIMKE BPETHOCTH Koja ce J00Hja yCIyrom
nHTepHe pesmsnje. Aprycta 2002 rogune, LeRoy E.
Bookal, mpeacennuk MHCTUTYTa MHTEPHUX PEBU30-
pa je Hamucao ja:

., Ca jeouncmeenom mauxom eneoutma Kao
HE3A8UCHUX Al UHMEPHUX NOCMAMPaid, UH-
MepHU PeBU30PU USPAJY BAICHY Y02V Y POy e-
cumMa ynpasmarba mume Wmo Henpecmano
ynosopasajy ynpasHu 0000p, euuie pyKogo-
OCMeBO U eKCmepHe peeu3ope Ha NUMared pu-
3UKA U KOHMPOJLe U NPOYerbUBArbeM ehexmug-
HOCMU YNpaebared pUsUKom... -

,,"J/IHTepHa peBU3H1ja KpO3 TEOPHjy U IPAKCy Y pa3-
BUjEHOM CBeTy 4emihie ce cBpcTaBa y (management
controling), Hero y obnact pesusuje (Audit) punan-
CHjCKHX M3BewTaja™,” mTo ynyhyje Ha jadame yTH-
11aja MHTEPHE PEBU3HjE HA MEHAIIMCHT Y jaBHOM CEK-
Topy. Kao TakBa, mHTEpHa peBHU3Hja je OKpEeHyTa Ka
OyayhHOCTH W 3ajeHO ca IUIAHOM, CTaTHCTHKOM M
UCIPITHAM aHaJIM3aMa MPHIaaa CpeICTBIMAa MEHAII-
MEHTCKe KOHTpoJe. ,,OHa MepH U onemyje edukac-
HOCT, €()EeKTUBHOCT U EKOHOMHYHOCT OCTBapeHa 3a-
naraka. lHTepHa peBn3nja MepH yCIEIIHOCT CHCTe-

Ma MHTEPHUX KOHTPOJIa U CHCTeMa KBaJIUTeTa IPOU3-
BOZA H yciyra®.

CXoIIHO HaBeICHOM, CIIEAHN JIa je HHTEPHA PEBU-
3mja opujeHTHCaHa ka OyayhHOCTH jep ,,pe3ynTupa-
jyhu peBH30pCKHM W3BEIITaj U3HOCU U MpodieMe U
npenaxe peurerma”. >

MeHaiMeHT el 1a yHAIIpeIy pe3yTare y OIHO-
Cy Ha CTaHJap/HU IJIaH, HHCUCTUPA Ha oOpa3naramy
EBEHTYaITHUX OJICTYTIara U Ha Mpery3uMamy KOpeK-
TUBHUX Mepa. MIHTepHa peBu3Mja NOKasyje 1a HHTep-
HU PEBU30p aCHCTHPA MEHAIIMEHTY y TIpBa JIBa 3a/1aT-
Ka, aJli My ,,[IpeIyIITa‘ 3a/1aTak yCTaHOBJbaBamba KO-
PEKTHBHUX aKIlyja.

,,OCHOBHO 00€lieXje MHTepHE PEBU3Hje je 1a OHa
nMa obenexja “3E”, 3a OHO LITO Ce y pEBU3UjH 30BE
“peBU3Mja €KOHOMHUYHOCTH, €()EeKTHBHOCTH, edu-
KacHOCTH’, a TIOCTOjU U YETBPTO 00eNexKje - equity
(mpaBuuHOCT). Tume Zje JIEJIOKPYT HHTEPHE PEBHU3H]jE
TIPOLIMPEH TAKO 13"

a) YKJbydyje IPOILCHY /1a JI je IOCIOBHA IpaKca
(mporeaypa) MoroHa, a He caMo pa3MaTpame
00MMa y KOM Ce CIIPOBOIE TPOLIEype,

0) y peBm3Hju Tpeba MmocMarparu U MPOIEAyPE
KOje HHUCY KIbMTOBOJCTBEHE, (PMHAHCHjCKE M
aJIMAHUCTPATUBHE Tj. M POIIEYPE KOjuMa ce
CITPOBOJIE TEXHUYKE OTIepaIlHje.

Jlaxiie, 1eIOKpyr MHTEpHE pEBHU3HMjE YKIbydyje
MPOIICHY aJIeKBaTHOCTH NPOIIEypa U3 MEPCICKTHBE
€KOHOMHYHOCTH, €(PUKACHOCTH, €(HEKTHBHOCTH H
npaBUYHOCTH. TO HaBOIM J1a MOCTOjU 3Ha4YajHa Ba-
JHUTHOCT 3Ha4YCHa OBA YUSTHPHU TEPMHUHA U HECYMHbH-
BO UM Ce 3Ha4ema IMOKJanajy, Tako J1a je MHUTameE,
MOXeE JIM ce OMIIO KOjU O[] lbUX MCKJbYUUTH U3 pas-
Marpama peBU3Hje, jep HEIITO IITO ¢ OJHOCH Ha
eKOHOMHUYHOCT, CHUTYpHO HWMa YyTHIAaja H Ha
e(pUKacHOCT U e()EeKTHUBHOCT a ¥ HA MPABUYHOCT.

Hagenena o0enexja cy moceOHO 3HaYajHa 32 ITPH-
MEHY Y PEBU3HjH1 jaBHOT CEKTOPA, KaKo OU ce ca BUIIIe
acriekara M INTO KBAJMTETHHUjE cariesana aaeKkBar-
HOCT TPOIIEHha JP)KaBHOT OylieTa M NOCTyHame py-
KOBOJIMJIAIlA - MEHAIlepa y JaBHOM CEKTOpY.

JaBHU cexTOp Mopa OWTH CTalHO ,,[IOA JIYTOM
WHTEPHE U EKCTEPHE PEBH3H]E, a TI0CEOHO aKTUBHOC-
TH HajOATOBOPHHJUX JIUIIA y CyOjeKTUMAa jaBHOT CEK-
TOpa. Y TOM CMHCIY, ,,yBEK j€ OATOBOPHOCT MEHal]-
MEHTa J]a BPIIX KOHTPOILY, aJld je pa3yMHO J1a yCIIOC-
TaBU (YHKIH]y HHTEPHE PEBU3HjE€ U OBJIACTH j€ Aa
CIPOBOAM MPOBEPY Y MME MEHAIMEHTa M Ja ra O
TOME M3BEIITaBa, HaJl YCTAHOBJLEHUM ITpOIie/lypama

21)  Sawyer, Lawrence B. And Dittenhofer, Mortimer A. Assisted by Scheiner James H. (1996) Sawyer s Internal Auditing, 4th edition, Florida: The

Institute of Internal Auditors, p. 13.

22) IIA Standards — Glossary.

23)  ap Mupko Auapuh, np bpauko Kpemanosuh, ap [ejan Jaxkimh Pesusuja — meopuja u npaxca 4. nznamwe Cydoruua 2004. roguna.

24) Hcro Kao mpeTxoaHo.

25)  Andrew Chambers: Internal Auditing, page 80.

26) ap Mupko Auapuh, np bpanko Kpemanosuh, np Jlejan Jakmuh, ncro
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U BbUXOBOM HUCITyHhaBamy. To HapaBHO HE 3HAYM Ja
MEHAIMEHT BHIIIE HEMa OJTOBOPHOCT 3a KOHTPOIY.
MeHayMeHT He cMe cTehn morpeman yTucak jaa ra
M0CTOjalbe MHTEPHE peBH3Hje ociiobaha oaroop-
HOCTH. YBEK OM MTOCTOjao mpoOieM He3aBUCHOCTH U
00jEKTUBHOCTHU aKO MEHAIIMEHT caM 00aBJba CBE 10~
ciose*.”’

2. PET'YJIATHBA EKCTEPHE PEBH3UJE
Y JABHOM CEKTOPY

Ca nosehameM jaBHOT CEKTOpa M F-ETOBOT 3HayYa-
janoBehaBa ce morpeba 3a peBU3UjoM I1a je Tpeda 00-
aBJbaT Ha ehrkacan HauuH. PeBu3opckuM cranaap-
JIMMa IPKaBHE peBusmje y%eljyje ce Ha4YMH n3Bohema
pPEBU3Hj€E jaBHOT CEKTOpA.

Excrepna peBusuja wHaue, a IOCEOHO Yy jaBHOM
CEKTOpY J1aj€ PeBU3H]jCKH M3BEIITaj O PUHAHCH]CKIM
M3BEUITajUMa M MPOBEpaBa Aa JM OBU HM3BEILTAjH
Npy’kajy TayaH 1 00jeKTUBaH NpuKa3 GUHAHCH]CKUX
pesynTara oxpeheHor cy0OjeKTa, ’beroBe HIMOBHUHE U
oOaBe3a Ha Kpajy nepuoaa. ExcrepHa pesusmja ce
MpUMeEmbYje Ha KOMIUIETaH ceT (PMHAHCH]CKUX U3Be-
mraja (OWiaHC cTama, OWITaHC ycriexa, U3BEIITa) O
poMEHaMa Ha KamuTally, U3BEIITaj O HOBYAHOM
TOKY ¥ HallOMeHe).

PeBu3njy jaBHUX pacxona Bpi rpe cBera J{prkas-
Ha peBH3Mja KOja je y CYIUTHHHU CIMYHA PEBU3HjH
YCIICIIHOCTH | MocioBama. OBy peBH3Hjy 00aBsbajy
BPXOBHH JP’KaBHU PEBH30pH, a M3BEIITA] MOTHOCE
napiaMeHTy. be3 003upa Ha BpcTe peBusuje, mojje-
HAKO IMOCTOjU 00aBe3a: MPUMEHE Kojiekca podecro-
HAJIHOT TOHAIIamkba; MPUMEHE MPHCTYIIA, OArOoBapa-
jyhux texnuka, Mel)yHapomIHHX PEBU3OPCKHUX CTaH-
Japaa, kao U obaBesa 3ay3uMarba MpoheCHOHATHOT
CTaBa M KOMIICTEHTHOCTH.

PeBu3uja jaBHuX pacxoa (Ip>kaBHA PEBH3H]) je
noceOHa KOHTPOJIHA aKTUBHOCT yCMepeHa Ha KOH-
TPOJy M3BEIITaBamka O TPOIUIEHY jaBHUX (HUHAH-
CHjCKHX CpEJICTaBa, Koja Cy Y HaJUIEKHOCTH JpiKaB-
HHUX OpraHa ¥ MHCTUTyLUja. PeBU31]jy jaBHOT CEKTO-
pa o0aBipajy Ip’KaBHE DPEBH30PCKE HHCTUTYIIH]jE
panu obenopamuBamba M3HOCA MOTPOIICHUX CpeEl-
CTaBa JIp’KaBe U JaBama Mpernopyka 3a 6ospe GyHk-
[IMOHHCAkE JaBHOT cekTopa. OBa akTUBHOCT j€ pa3-
BHj€HA y 3eMJbaMa TP KHUILHE IPUBPEJE, 10K je Y 3eM-
JbaMa y TpaH3UIIHj1 TeK Y pa3Bojy. J{pkaBHa peBU3H-
ja ce 3acHMBA Ha OCHOBHHM ITOCTYJIaTUMa PEBU3H]E,
HE3aBUCHA je, peasiHa, 00jeKTHBHA U 00aBJba ce y
cxiany ca MelhyHapoqHuM cTaHAapauMa peBH3Hje
3a jaBau cextop (IAESB).

BpojHu cy pa3nno3u 3a BplICHkE pKaBHE PEBU3H-
je, a oBa mmpo0iieMaTrhKa BajkHa j€ 3a CBaKy JpIKaBy.
Tpebano 6u 1a ce 006aBJba Ha HAYHMH U y CKJIaIy ca Ha-
jO0JpOM TIPaKCOM KOja TIOCTOj Y TOj obmacTu. Ynmbe-

HUIa je Ja je fanac cBe Beha norpeda 3a uHpopmarm-
jama u ja OpOjHUM HMHTEPECHHM Tpylama HakKiby
NPUBJIAYX MPUKYIJbAbE U TPOILIeHe GUHAHCH]CKUX
cpezcTaBa qpXKaBe. 3aMHTEPECOBaHa JaBHOCT TPAXKH
O]l ip>KaBe Ja je W3BElITaBa O TPOoUIeHhYy (PUHAHCH]-
CKHX CpEJICTaBa, aju Jia 0u Te uHpopMmaiuje ouie
yOe/JbiBE, MOTPEOHO je MUIIBCHE HE3aBHCHE WU
KOMIIETEHTHE OpraHu3allije, Ha KOjy U3BPIITHA BIIACT
He MOXke Ja ytude. [1naH Tpolema jaBHUX IpUXxo/a,
Ha4YMH, JUHAMUKY TPOIICHa U HAMEHY MPOjeKTYjy
JpKaBHU opraHu W uHctutyuuje. [Ipojexar tpomre-
ha jaBHUX NPUX0Aa 000paBa HajBHUILYU MPEICTaB-
HUYKH OpraH 3emsbe. Hazop Has jaBHUM pacxoauma
y 3eMJbaMa ca pa3BUjeHUM TPKHULIHO OPjEHTHCAHUM
npUBpeaama MpecTaBba KOMIUIEKC Mepa U MpoLe-
JIypa Koje ycIloCTaBJba mapiameHt. Tpomeme ¢u-
HAHCH]CKUX CpelicTaBa Tpeda /1a ce 3acHUBA Ha Haue-
Jqy ycrocTaBjbama OylleTcke paBHOTExe. UiaHOBH
HajBUUIET MPEICTAaBHUYKOT OpraHa y JApKaBH, Y
BehuHM ciyyajeBa, HUCY CTPYYHO OCIOCOOJbEHH Ja
aHaIM3Upajy (PUHAHCHU]CKE M3BEIITaje O MOTPOINHU
OyleTckux cpeacraBa. PeBusmja jaBHOT cekTopa nma
W3Y3E€THO BaXKHY YJOTY M MECTO y YKYIHHM aKTHB-
HOCTHMA TPJKHUIIHO OpPjEHTHUCAHUX 3eMalba Paju
OCTBapUBama JYropovYHE MOHETapHE CTaOMIIHOCTH,
cy30ujamba uHIIaIM]je, MOJICTUIIAha HHBECTUIIMOHUX
yJarama, pacta Ipou3BOAILE, 3ayCTaBJbatba [opacra
jaBHHX pacxona U e(eKTHOT yckiahuBama jaBHHX
NPUX0/Ia U PacXoja, OHOCHO OCTBapuBamba CTaOHII-
HOCTH (PMHAHCHjCKOT cucTeMa. JaBHOCT U MOPECKH
00BE3HUIIM OYCKY]y Jia TOCTOjH OJITOBOPHOCT 3a TPO-
niewe (PMHAHCHjCKUX cpeAcTaBa apxase. pikaBHa
peBH3Mja TIPOBEPaBa M aHAIM3Upa MPOTEKIe (PUHAH-
cujcke gorahaje u OTKpHBa NPOHEBEPE U KOPYIILIHje,
Kao U MOCTOjamhe HE3aKOHUTUX TPOIIEypa KojuMa ce
omMoryhasa Tpoliee jaBHIX (PMHAHCH]CKHX CPEJCTa-
Ba. U3 THX pasnora, qp>kaBHa peBHU3Mja UMa MO3UTH-
BaH yTHUIIa] HA HAYMH OPTaHU30Bamba JP)KaBHUX HH-
CTUTYLIMja ¥ JaBHOT CEKTOPA.

BpxoBHa peBU3OpCKa HHCTUTYIMjA, KOja TIpe.-
cTaBJba Hajuennu OOJIMK JIpyKaBHE PEBH3H]E, je YBEK
peryiucaHa ycTaBoM U 3aKOHOM, HE3aBHUCHA je U UMa
MOTIYH ¥ CI000aH MPUCTYI CBUM JOKYMEHTHUMa U
uHdopmanujama. BpxoBHa peBU30opcKka HHCTHTYIH]a
Ce 4YecTO Ha3WBa “‘TVIABHM PEBHU30p” W IPEICTaBIba
OpraH 3aKOHOJIaBHE, & HE U3BPIIHE HHCTHTYIIH]E, KOjH
j€ OJITOBOpaH 3a PEBHU3H]Y IPKABHUX AKTUBHOCTH.

JpxaBHa peBH3Hja ce YeCTO Be3yje UCKIbYIHBO
3a peBH3Mjy jaBHHUX pacxoja. [Ipenmer npxaBHe pe-
BH3Mj€ Cy EHTHTETH jaBHOT CEKTOpa Kao IITO Cy
JIp’KaBHA /IMIHUCTPAIIN]a, CYICTBO, 3[PaBCTBO, BOj-
CKa, TIOJIHIHja, 00pa3oBame, HayKa, KYJITypa U IPYTH
o0 HepuBaHE MoTpoiikhe. OBH EHTUTETH BOJIC
PaYyHOBOJICTBO Y CKJIJIy Ca MPOMUCHMA KOjH Ce O]~
HOCE Ha KOPHCHHUKE OyIETCKHX cpelcTaBa. Y Haj-

27)  1p Mupko Aunpuh: Pesusuja pauynosodcmeenux uzsewmaja, 4. n3name Cyoboruna 2004. roauna, crp. 388, 391.

28) ap M. Auapuh, ucro, crp. 426.
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JISKHOCT JpyKaBHE PEBU3MjE CIIajajy M jaBHA IMpell-
y3eha unju ocHUBaY WM BEhMHCKY BIIACHUK j€ yIpa-
BO Jip>kaBa. JaBHa mpemy3eha cy HapTHe KOMITaHHje,
Enexmponpuspeoda, xene3nnna, Cpouja uyme v ip.

Hako je m1aBHO TEXHUINTE Ap>KaBHE PEBH3HjE Ha
UCIIUTHBAIbY PACX0Ia, IpyKaBHA peBU3Hja 00yXBaTa U
peBU3H]y jaBHUX Mpuxo/a. PeBu3mja jaBHUX mpuxoa
OrpaHUYCHa je Ha KOHTPOITy IPIMEHE IIOPECKUX 3aK0-
Ha, PeBH3Hjy €()UKACHOCTH CHCTEMa MPHUKYIUbamba
nopesa, peBHU3Ujy OCTBapema MPUKYIJBEHUX TTope3a
y OJTHOCY Ha IUIaH.

CBe cy TO pa3no3u Koju Cy HaBeIM 3eMJbE Ca Pa3BH-
JEHUM TPXKMIIIHO OPHjeHTHCAaHUM NpUBpeaama aa Gpop-
MHpajy BPXOBHE PEBH30PCKE MHCTUTYLHje (Supreme
Audit Institution - SAI). BpxoBHa peBU30pcKa HHCTH-
TyuMja Tpeda Jia IPUKYIH JI0BOJEHO JI0Ka3a Ha OCHOBY
Kojux he ce ayTOpUTaTUBHO 3aKJbY4UTH J1a JIK ¢y (Hu-
HaHCHjCKa CPECTBA YTPOILECHA y CKIaay ca omo0pe-
HEM Kao M J1a JIM M3BEILTaj O Pean3alijy MPe3eHTyje
CTBapHO CTame y CKJIaJy ca oAroBapajyhum crannap-
quMa. BpxoBHa JprkaBHA PEBH30pPCKa MHCTHTYLHja y
HaBEICHUM 3eMJbaMa MMa pa3MudTe Hasuee. Y
Enmneckoj je “NAO - National Audit Office”, y CA/l je
To “GAO - General Accountanst Office”, y Hemaukoj
“DFR-Germany Federal Court of Audit” y Jamany
“Japan Board of Audit” ur.

[lpomecu xapMoHuW3alMje W MIodanM3alMje Ha
CBETCKOM HUBOY HHCY 3200HIILIN HU IP)KABHY PEBU3H-
jy. BpxoBHE peBHU30pCKE MHCTUTYLIM]E YWIAKECHE CY Y
MehyHapoiHe mpodecuoHaHe OpraHu3anuje Uy
CKJIajly ca ONIITeNPUXBalieHUM MOJIEIIMMa OpraHu3a-
[Hje BPXOBHUX PEBH30PCKHX WHCTHTYIHja. BpxoBHe
Jp>KaBHE peBU3MjE OCHOBasE cy MelyHapoaHO yapy-
KEEHE MelijaponHa OpraHu3anyja BPXOBHUX PEBH-
3opckux unctutyrmja — INTOSAIL (The Internatlonal
Organization of Supreme Audit Institutions).”
[ToBehame ynore apx»aBHe peBU3HjE y CBETY MTOCIICIH-
1a je cBe Behnx oueKkrBama 3aMHTEPECOBAHE jJABHOCTH.

BpxoBHa npxkaBHa peBu3HMja Tpeba ma TPYKH
OLICHY HAajBXKHMjUX acleKara TpolIeHka jaBHUX
CpencTasa.

HannexxHoctu ap:kaBHE peBHU3MjE IMPOIMCAHE
YCTaBOM WJIM 3aKOHOM M 00yXBaTajy OLECHY:

e  TIOY3AaHOCTH (DMHAHCH]CKUX M3BEITaja CHTU-
TEeTa jaBHOT CEKTOpa, YKJbyuyjyhu jaBHa npesn-
y3eha,

e  YyCaNIANICHOCTH MOCJIOBAKA MM TPAHCAKI[H]a
ca 3aKOHOM, TPOMKCUMa U TpoLeIypama,

e  CKOHOMHYHOCTH, €(QUKACHOCTH U €(heKTHBHOC-
TH TPOILICHHA JABHUX CPEJICTaBA MPIITUKOM pea-
JTM3aIHje BIaIMHAX TPOrPaMa i aKTHBHOCTH.

BpXOBHa PEBU30PCKA MHCTUTYIIM]a BPIICHEM Pe-
BH3MjC jABHUX Pacxoja Tpeda J1a IPUKYIIH I0BOJbHO
JI0Ka3a, Ha OCHOBY KOjux he ayTopUTaTHBHO 3aKJbY-
YUTH [1a JIK Cy ITIOCTaBJbEHU IUJBEBU OCTBAPCHU, NI
He, 3aTHM J1a JTA Cy (DMHAHCHjCKa CPE/ICTBA YTPOIIIEHA
y CKJIaay ca o100pereM 1 MPOMUCHMa, J1a JIX U3Bell-
Taj 0 peaau3aliju MPE3CHTY]e CTBAPHO CTAhE U JIa j&
y ckiaay ca oaroBapajyhum cranmapamma. Takohe,
o0aBe3a Jp)KaBHMX OpraHa je Ja IOJaxy padyyH
JaBHOCTH M JIa TIOKaXY Jia JIK Cy OCTBAPIIIN [IUJbEBE
Koje cy (pMHaHCHpAaIIH.

[MpunukoM pasmarpama Jip:kaBHE peBusmje (pe-
BH3Hja JABHUX pacxoja) na yBaxe ciezache:

e  Ja Ip>KaBHHU OPraHU CHOCE MyHY OATOBOPHOCT
3a e(hMKaCHO, EKOHOMHUYHO M €(DEeKTHBHO KO-
puiihiere cpezcTaBa 3a MOCTU3amke LIJbeBa 3a
KOja Cy CpelcTBa HaMEHEHa,

e  JIpXXaBHU OPTaHU Cy OATOBOPHH 3a 06e36e1')eH>e
oarosapajyhux (puHaHCHjCKUX H3BEIITa]a,

e  OJATOBOPHOCT JAP)KaBHUX OpraHa je y yCIoCTaB-
Jbamy OATOBapajyhux cucreMa MHTEPHUX KOH-
Tpona Koje Tpeba na o0e30ee 3aIUTHTy Cpea-
CTaBa, MOIITOBAkE 3aKOHA U MPOIHCA U CaoIl-
TaBamke MOoy3aaHuX HH(opMaIyja,

e  PpeBH3Hja jaBHUX pacxoja 00e30ehyje xomme-
TEHTHO ¥ HE3aBHCHO MHIIJBCHE O TOME J1a JIN
(bMHAHCH]CKH M3BEIITajH KOPEKTHO MPUKa3Yjy
pesynrtare (PMHAHCH]CKOT MOCIIOBAka H Y KOjeM
CTETIEHY CY JIp)KaBHHU OpraHu ePpUKACHO U
e(eKTUBHO MCIIYHHJIH CBOjy OATOBOPHOCT.

3aKOHH KOjU PEryJHIINY PEBH3H]Y Y jJABHOM CEKTO-
Py Cp6PIJC Cy 3aKoH 0 6yueTc1<0M cucTeMy 1 3aKoH 0
JPKaBHO] PEBU30PCKO] HHCTUTYIIH]H.

3aKoH 0 OyyeTCKOM cucTemy y 4i. 92 nedunure
na 3aBpirHU padyH Oyiiera Pemyonuke CpOuje u 3a-
BPIIHM padyHH OCTaIUX CcyOjekara KOpHUCHHKA
Ip>kaBHOT OyTIeTa MOMJIC)KY SKCTEPHO] PEBU3UjH. Y
UCTOM WiIaHy ce m3Mel)y ocranor nedunumre na pe-
BU3HWjy BpIHU J[p>kaBHa peBH30pPCKa MHCTUTYILIH]A.

3akoH o Jlp>kaBHO] PeBU30PCKO] HHCTUTYITH]H JIe-
¢uHKCAO je MpaBHU OKBHP 3a LICIOBHUTY M CBEOOYX-
BaTHyY MpPUMEHY KOHTPOJHOT MeXaHW3Ma y 00JacTH
cucTema jaBHUX puHaHcH]ja. Pemyonmuka Cpbuja je mo-
HOLICE-EM OBOT 3aKOHa Mehy nocieamsuma y EBpori
100118 MHCTHTYIH]Y YHjU 3a/aTak je peBH3nja jas-
HUX cpencTaBa. 3a o0aBJbamke MOCIOBA U3 CBOjE HA-
nexHocTy [prkaBHa peBU30pCKa MHCTUTYLMjA OrO-
Bapa HaponHoj ckynmruan (mapnamenry). Haponna

29)  np Borosey6 Buroposuh: ,,PeBusnja jaBHUX pacxo/ia y CBETCKOj TEOPH)H U ITPAKCH U oTpeda 3a ieHuM yBohemem y CPJ*, Pauynosoocmeo 7-8,

Beorpan 1998.

300 ap Mupko Annpuh, np Jejan Jakmmh: ,PerynaTopHu OKBHp Ip)kaBHE pEeBU3MjE y HPOIECY XapMOHH3allHje, IPETIIOCTaBKe, NPOOIeMH U

nepcrexTuse”, 37. cuMmnosujym, 3natubop 2006. Liur.

31)  ap Mupko Auapuh, aumt. ekonomucta Jlejan Jakimuh: ,,Yiora apxaBre peBusmje y nporecy xapmonusauuje”, bamwa Bpyhuna, 5. Cummnosujym

CPPC, 27-29. Cenrembap 2001.
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CKymmTHHA je oOpaszoBanma u CaBeT y cenTeMOpy
2007. roguue.

Wnauve, nenarHoct JpxaBHe peBusuje — SAI mo-
pel peBU3Hje TPOILCHa JABHUX CPEACTaBa IyTeM Oy-
1leTa ¥ ’EeTOBUX KOPUCHHKA, jaBHUX mpeay3eha, 00-
yXBaTa ¥ PEBH3Hjy NMPHUBPEAHUX CyOjeKkaTa W mpen-
y3eha 1o crangapaumMa KOpropaTuBHE peBH3HjC.

SAI ce mopajy 00e36ennTH oBrnanthema o oTITy-
HOM M CJIOOOTHOM TIPUCTYITY CBUM JIOKyMEHTHUMA U
Kb IKCHUMa pajl PeBU3Mje, Kao U ojarosapajyha
opnanrhema 3a 100H1jambe perneBaHTHUX HH(pOpMaIn-
ja (1 ,,oceTspuBUX" MH(pOpPMaLKja) OA TOjeAnHAIA
wim oprana. Baxno je qa SAI 1o6po capahyje ca 3a-
KOHOJIaBHUM TEJINMa, ca OpraHuMa Koju Kopucte SAI
n3BemTaje, 1a SAl ouyBa HE3aBUCHOCT O] TOJTUTHY-
KUX YTHIAja U Jla YBEK 3aJpKu npodecruoHaliaH,
HEeTIpUCTpacaH M 00jeKTHBAH MPUCTYTI.

dopmupame U3BeIITaja 0 PeBU3MjU Tpebda /1a ce
M3BPIIK Ha OCHOBY PEJIEBaHTHHX J0Ka3a, Ja Ou ce
OCTBapHoO aJeKBaTaH ITUJb PEBU3H]C U Ja O M3BEIII-
Taj 0 peBu3Mju OMo kBanuTeTaH. SAl peBusuja ce 00-
aBJba TUMCKH, YHME C€ MOCTHKE BUCOK HMBO 00jeK-
TUBHOCTH W pallMOHATHUje UCKOpHUIThaBame 3HAmHA
U UCKYCTaBa PeBU30pa, a MOTY ce€ y3eTH y 003up H
MUIILJbEha EKCIIepara.

CymtuHcky, peBusnja SAI npencraBiba HCIINTH-
Bam€ U yTBphHBam-e UCIIPABHOCTH U BaJbaHOCTH J0-
KyMeHaTa, eBUJCHIMja, PauyHOBOJACTBEHUX U (u-
HaHCHjCKUX mocTtynaka. Dopmanao peBusuja SAI
[IpeaCcTaB/ba KOHTPOILY 3aKOHUTOCTH paja (popmai-
HY KOHTPOILY), ILITO j€ jellaH OJ] BaKHUX M0Ka3aTesba
pETyIIapHOCTH HOCIIOBAbA.

Ha ocHoBy npeTxoHux 1Bajy craBoBa, SAl mpyka
OLICHY TPOILICHA jJaBHUX CPEJCTaBa KPO3 CACTABIbAILE
PEBU30OPCKOT M3BEIITaja, KOjU J0CTaB/ba CYOjeKTY
JaBHOT CeKTOpa KOJT KOT'a je BpIIIeHa peBU3Hja 1 rapiia-
MEHTY, OJHOCHO JOCTaBJbatbe¢ U3BEILTAja CE BPILH Y
nBe daze. YV npeoj ¢asu opnamhieHa auma cyojekra
KOJI KOTa je BpIIIEHa PEeBH3H]ja yIIO3HA]y Ce ca U3BeIll-
TajeM 0 peBH3UjU 1 00ABE3HO CE U3jalllbaBajy O Haja-
3MMa, T€ C€ U3BEIITAj MOXKE JOTTYHUTH WM U3MCHHTH,
YKOJIMKO Cy OIpaB/aHe YHH-CHUIIE WIIH OKOJTHOCTH. Y
Ipyroj (asu u3BeIITaj O PEBU3MjU CE AOCTaBJba map-
JIAMEHTY.

Ha mehynapogaoM HIBOY 0071aCT ApKaBHE PEBH-
suje ypehyjy wm umne: Jlumcka npeknapanwja,
INTOSALI crannapau u Etnuku konexc. Hajznavaj-
HHja OpraHU3aIrja Koja Ha CBETCKOM HHUBOY ypehyje
oOnact rpxaBHe peBusnje je Mehynaponsa opranu-
3allMja BPXOBHUX PEBU3OPCKUX HWHCTUTYLHja —
INTOSAI (ocHoBana jorn 1953. romune). Haj3nauaj-
HUjU JOKyMeHTH Koje je nonena INTOSAI cy:

1. Jlumcka exiiapaiija 0 CMepHHILAMa 1 PaBHU-
JMMa peBU3Hje;

2. INTOSAI craramapau u

3. ETwuku KoIeKC 3a peBU30PE jaBHOT CEKTOPA.

JInmcka neknaparnyja je nonera 1977. roguHe Ha
koHrpecy INTOSAI y JIumu ca OCHOBHUM CMHUCIIOM
y cTaBy IpeMa He3aBUCHOCTH JIpKaBHE pEBU30OPCKE
uHctutynuje. CMEepHHIIE U PEBU30pCKA TpaBUIia Y
Jlexnapanuju rpynucalu Cy y ceiaM JesioBa, oJ1 KO-
JUX M3HOCHUMO CaMo IMPBH — OIIIITHU JE0, 10 KOME je
Jp)KaBHA pEBU3Wja HYaH OOJIHMK KOHTpOJIE jep ce
yIpaBJbambe jaBHIM CPEICTBUMA 3aCHUBA Ha TIOBEpe-
Y, HHj€ cama ceOM II1Jb U MOXKe OUTH TPETXOJHA. .. U
HaKHaJHa...

INTOSALI cranpapau ykasyjy Ha TO [1a Cy BPXOB-
HE PEBU30PCKE HHCTHTYLIUjE JYXKHE J1a C€ MPHUIpKa-
Bajy OBHX CTaHJapja MPUJIUKOM IUIaHUparba, Opra-
HHU30Bama H3Bohema u m3BemTaBama. INTOSAI
CTaHJAapAM Cy CBPCTaHH Y TPH I'PYyIIE: OIMIITE CTaH-
mapae, craHgapae u3Bohema M cTaHIapAe
M3BELITABAA.

ETHuku KolleKC 3a pEeBH30pE jaBHOT CEKTOpa
takohe je nonena INTOSAI 1998. roquae y MoHTe-
Buney. OBaj kogekc ymyhyje Ha BPpeIHOCTH U TIPH-
HITUIIE KOjuMa Tpeda J1a ce PYKOBO/IC APKABHH PEBH-
30pH Y CBOM paJly, a OJIHOCH C€ Ha CBa JIMIIA KOja pajie
3a M y IM€ BPXOBHE PEBH30PCKE HHCTUTYIIH]C.

Onbop 3a MehynapoHe pauyHOBOACTBEHE CTaH-
napjae 3a jaBau cekrop (IAESB), passuja mehyna-
pOJIHE padyHOBOJCTBEHE CTaHAAP/IC 32 jABHHU CEKTOP
KOju:

e  CIyXE jaBHOM MHTEpecy rmoMohy BHCOKO KBa-
JUTETHHUX CTaHJapjaa GUHAHCHjCKOT M3BEIITa-
Bamka U (PMHAHCH]CKOT MEHAIIMEHTa Y jaBHOM
CEKTOpY,

e yTBphyjy 3axTeBe Be3aHe 3a MpU3HABAE,
OZIMEpaBam-€e, IPE3CHTAIN]Y 1 00eI0JambHBALE
TpaHcakiyja u gorahaja y GUHAHCHjCKUM U3-
BelITajuMa OIIITEe HaMeHe,

e  OIHOCE Cce Ha (DMHAHCH]CKE W3BEIITAje OIIITE
HaMEHE CBUX EHTHUTETA jJaBHOT CEKTOpa (HaIHO-
HAJHE BJIACTH, PETHOHAIHE YIpaBe, JOKAIHE
ylpaBe), a He NPUMEHY]y ce Ha jaBHa
npemy3eha.

Jlakie, peBH30PCKUM CTaHAapIrMa Jp)KaBHE pe-
BH3HjE y}})zeljyje ce HAYuH 1/13301')6}1)2} p'eBmI/Ije jaBHOT
cektopa.” [la Ou ekcTepHa peBU3Hja jJaBHOT CEKTOPa
W3BPILIWIIA CBOj€ 3aJIaTKe, HEOTIXO/IHO j€ J1a ce poIiec
pEeBH3HjE 3aCHUBA HAa CTAHAApIMa PEBHU3H]jE jaBHOT
cekropa. TuMe ce oTBapa MUTambe MPUMEHIBHBOCTH
Jlumcke aexnapaiiuje, Ka0 OCHOBE KoOja IPOIHUCYje
MpaBuiIa peBr3Hje jaBHOT cekTopa. CBe OBe cTaHaap-
JIe OJUIMKY]je TO ILITO UX ce Tpeda MpUApKaBaTu, ajiu
ca CTAaHOBUILITA [I0jeIMHUX YCTAaHOBA, 3aKOHA U JIPY-
THX YCIIOBa y KOjHMa Jeilyje BPXOBHA PEBH30pCKa
UHCTUTYLHja Te 3emibe. CTaHIapaAu NpeNCTaBibajy

32) ap M. Auapuh, Pesusuja pauynosoocmeenux uzeeuimaja, Y€TBPTO TOMYHEHO U H3MEBeHO n3namwe, Cydoruna 2004. roxune crp. 426.
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KpUTEpHjyMe, MeprJIa y CKIIay ca KojuMma ce rpore-
byje KBAIUTET JPXKABHUX W3BEIITaja.

Haj3navgajanju peBU30PCKHU CTaHIAPIN Jp>KaBHE
peBusnje nanac y ceery cy: GAGAS u INTOSAI
CTaH/ap/IH.

HckycTBa pa3BujeHUX 3eMasba MOKa3yjy Ja Cy y
CBAaKOj Of] FIbMX MOCTOjaIH CIMYHH MPOOJIEMH Kao y
CpOuju NpHIIMKOM ycIiocTaBJbaba BpxoBHe npxkaB-
HE PeBM30pCKe MHCTHTYIH]e. OHO ITO MpyKa W3-
BECHY Hajy je na he y mporiecy NpuapyXuBama H
crabunmsaimje ka Esporickoj ynnju oBa oGiact Oury
HO/IBPTHYTa PUTOPO3HO] KOHTPOJIH.

Y EBporickoj yHuju MeD)y TeT KIbyYHHX HHCTUTYIH-
ja Hamasu ce PeBI30pCKH CyI, KOjH KOHTPOJIHIIIE YIIPaB-
Jbabe 1 TPOILICHE CPE/ICTaBa U3 EBPOIICKOT OylieTa.

Ty je cBakako um Ocma gupektuBa EY koja
yTBphyje nmpaBuiia koja ce 0JJHOCE Ha 00aBE3HY PEBU-
3Ujy TOOUIIBIX M KOHCOMUIOBAHUX (DMHAHCH]CKUX
M3BEIITaja, aJ1 je YNILCHHULIA J1a HUje Y IOTIYHOCTH
XapMOHHM30BaHa ca 3aKOHOaBCTBOM EBporicke yHu-
j€ M TO je TIpoIiecC y TOKY, Kao 1 ycBajame Mehyrapo-
HUX cTaHgapa pesusuje. OcMa JUPEKTUBA YBOIH jaB-
HH Ha/130p HaJl PaJioM PeBHU30pa, 300T MHOTHX CKaH-
Jlara y cBeTy W EBpomnu y Koje ¢y OWin YKJbYUSHH U
PEBU30PH.

Takole, jaBHOCT TpeDa 1a ©Ma CBECT O KOPHUCTHUMA
KOje Cy TOCleauna Jp)kaBHe peBusuje. Pa3poj
JIp’)KaBHE PEBU3HjE€ W YCIIOCTaBJbamhe WHCTUTYIH]E
Ha 3]IpaBOj OCHOBHU TpeficTaBibahe 3HaYajaH WHTET-
paruBHH Qaxtop Penyonuke CpOuje Ha lbeHOM My TY
ka EBponu®.

Benuka ekcraHsuja pacxoja y jaBHOM CEKTOPY
JIOHOCH OpojHE PoOIIeMe y CBUM €KOHOMUjama I1a ce
OTpaBJaHO TIOCTaBJba MUTAKE OTPaHUYABAFHA THUX
pacxoma. Y TOM IUJbY MOTPEOHO je KOHTPOJIUCATH,
AHATU3UPATH M YTHUIATH HA CMAamCIhEe Pacxoia y
JaBHOM CEKTODY.

3. IPUMEHA HHTEPHE H EKCTEPHE
PEBU3HUJE Y JABHOM CEKTOPY CPBHJE

[axuie, mociie npeTxoHO Ha3HAYEHE perysaTuBe
Y Ha OCHOBY HCKYCTaBa, IOCEOHO Y Pa3BHjCHUM 3€M-
JbaMma, CTHYE Ce YTHCaK Jia MOCTOju onaroBapajyhu
,,PETYIIATOPHU OCHOB™ 32 (PYHKITHOHHCAHE HHTEPHE
U eKCTepHE peBHU3Mje y jaBHOM cexTopy Cpouje.

CrpoBoljerse HHTEpHE PEBU3H]jE Y jABHOM CEKTO-
py ¥ mupe gonpuHocuhie MpoMOBUCakY MOO0JbINA-
HUX CTaHIapnaa yrpaBjbama, 00JbeM PYKOBOhCHY H
IpoIlecy JOHOIICHa OJUTyKa, T€ €(EKTUBHUjEM KO-
punihery jaBHUX CPEICTaBa Tj. CPE/ICTaBa MOPECKUX
oOBe3HMKa. Y TomMe he MHTepHO] PEeBU3HjU CBAKAKO
noMoh 1 jauame yJore eKCTepHE peBU3Hje, a yCIIOC-
TaBJhakhEM MHTEpHE peBU3Hje Onhe oiakmaH u paj
€KCTEPHO] PEeBU3H]H.

3.1. Ilpoonemu npumene unmepue pesusuje
yjaenom cekmopy

Kana ce roBopu o mpobieMrMa uim orpaHudaBa-
jyhum dakTopuma y HaIlliM OKOJTHOCTHMA U PEATTHOM
BpEMEHY O IIPUMEHH HHTEPHE PEBU3H]E Y JABHOM CEK-
TOPY, HEU30CTaBHO ce Mopajy ucrahu cienehu npo-
OJIeMU U TIPEJUTO3H 32 BbUXOBO MPEBA3HIAKCHHE:

e  HEMOTHyHO (YHKIMOHHUCAHE MHTEPHE KOHTPOIIE
1 1otpeda 3a ’EHUM IYHHM YCIIOCTaBIhAHEM;

e  JICLUCHTpaJIM3allija MHTEPHE peBusuje u3 Mu-
HUCTapCcTBa (PMHAHCH]A U YCIIOCTABIbAE HH-
TEepHE PEBU3HjE€ y CBUM MHHHCTapCTBHMA U
JIpYTUM CyOjeKTHMa jJaBHOT CEKTOpa:

e  00e30cheme peBU3OPCKOr Kajpa U yCJIoBa 3a
CTOB pall, Paju CTaBbamba y QYHKIH]jY OJe-
Jb€Hha HHTEPHE PEBU3HjE Y CBUM CyOjeKTHMA
jaBHOT CEKTOpa.

Jlornuku pemociies pemaBama H3HETHX Tpooiie-
Ma 0JI03710 Ha rope O 670 1a ce ycrocTase, IpBo I10-
TIyHe (YHKIFje WHTepHE KOHTPOIE, KOje MOCTOoje
anu HACY Y (QYHKUHMJH Yy CBHM CyOjeKTUMa jaBHOT
CEKTOpa, 3aTUM HHTEPHE PEBU3H]j€ U Ha KPajy OTHOCH
MHTEpHE U JpKaBHE peBusuje. Hamme, ykommko ce
WHTEPHA KOHTPOJIa BPILIU KBAIUTETHO, To he momohu
Y TTO0OJBIIIATH KBAIUTET HHTCPHE peBI/I3I/I_]e Te he y
KOHAYHOM KBaJIMTETHHja HHTEPHA PEBU3Hja IIOMOhH

JIpXKaBHO] PEBM3M M YHAIPEOUTH HEH KBAJIUTET.
YrpaBo np)kaBHa peBHU3Hja Tpeba TecHo aa capahyje
ca MHTEPHOM PEBHU3MjOM MPUIMKOM BpIICHA
MOCTYTIKA PEBHU3H]€ U Ja jOj CE TAKO OJIaKIla BPIICHE
peBU3Nje y jaBHOM CEKTOPY.

Uzmehy cuctema (uHAHCHjCKOT ynpaBibamba U
KOHTpOJIE ¥ HHTEPHE PEBH3H]E, IOCTOjU jaCHA Pa3IIH-
Ka, aiu u Mehy3aBucHoct. Hanme, pykoBomumar cyo-
jeKTa je OroBOpaH 3a yCIOCTaBIbabe U PyHKIIMOHH-
came cucTemMa (PMHAHCH]CKOT YIIpaBjbatha U KOHTPO-
Jie, JIOK Cy HHTEPHH PEBU30PU OJTOBOPHHU 3a MpoIie-
HY (QYHKI[HOHHCAWka TOT CHCTEMa, 3aTHM MPOLCHY
MOTEHIIMjaTHUX CIa0OCTH, HEJOCTaraka, Hepery-
JAPHOCTH Kao ¥ 32 JIaBame MPernopyka 3a moooJpIia-
BbE U TMPETy3UMakhe KOPEKTUBHUX Mepa. Y CMHUCTY
HaBeJICHUX pasjiuKa U Mely3aBHCHOCTH, MOCTaBIba
ce TTUTame IMTa He PYHKITHOHUIIE y CUCTeMY (prHaH-
CHjCKOT yIpaBJbatha U KOHTpOoJIe U miTa hie To oTexa-
BaTH PaJi UHTEPHE PEBU3MjE U JIaBaTH jOj JOaTHE
3ajlaTKe y cariieiaBamy Jonier (yHKIIMOHNUCAha TOT
cucTeMa H  JaBamy Mpenopyka 3a  HEroBo
no0oJbIamke.

KopucHumm jaBHUX cpencTaBa y CBOjUM HHTEp-
HHUM aKTAMa 0 QYHKIMOHUCAY HE IPOMHUCY]Y HOTITY-
HO M JIOBOJBHO JIETaJbHO CBE TIOCIIOBHE MPOIIECE U aK-
TUBHOCTH, HAYMH BUXOBOT 00aBJbarha, Ma M KOHKPET-
HE TY’KHOCTH JIMLIA Koja 00aBJbajy Te aKTUBHOCTH Ca
POKOBHMa HMXOBOT M3BpIICHA. Ta HHTEPHA aKTa O
YHYTpAIIkhOj OpTaHU3alHju U paay, YIyTCTBa U JIp.

33) Harama Yanuja”[Ip>kaBHa peBU3nja U BEHO HHCTUTYLHOHAIHO ypeheme”, 36. cumnosujym, CPPC, 3natudop, 2005.

34)  wmp CeeruciaB CrankoBuh —

“U3zazosu Jlpxasue pepusuje y Permyomuum Cpouju”, Pesusop 2010.
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Tpeba ma Oyny y nmrcaHoj M 3BaHIHO] popmu, mTo he
HWHTEPHO] PEBHU3HjU OJIAKIIATH HHXOBO Carvic/[aBarbe
1 Ha OCHOBY IbHUX CarjicjaBarbC KBAJINTETA HUHTCPHUX
KOHTPOJIA, MTOCJIOBHUX MPOIIECa ¥ AKTUBHOCTH.

[Ipu u3BpIaBamy MOCIOBHUX IIpoIieca MOTped-
HO je Y IIMCAHOM U MPAKTUYHOM OOJIUKY yCIIOCTaBU-
TH CHCTEM YIpaBJbakha PHU3HIMMA KOju O0OyXBara
MIPOLICHY, UICHTU(PUKOBAKHE U KOHTPOIY MMOTCHIIN-
janmHux gorahaja u cutyaiyja y rmocjioBHOM IPOIIECY,
KOjU MOTY UMaTH CynpoTaH eekaT Ha OCTBAPUBAHE
LUJbEBA Cy0jeKTa.

Henocrarak mocrojehnx KoHTpoIIa je y TOME IITO
Cy OHE yIJIaBHOM YCMEPEHE Ha OCTBAPHBAE 3aKOHH-
TOCTH M MIPAaBUIIHOCTH, a HE HA EKOHOMUYHOCT, eu-
KacHOCT ¥ epekTUBHOCT. CTBapHH MPOOIEMHU KOJH JI0-
JaTHO OTEXXaBajy KBAJINUTETHO BPILUCHE KOHTPOJA Y
HaIllUM yCJIOBUMa OIVIe/Ia]y C€ Y HEJIOBOJHHOM OpOjy
JIMIIA 3aMoCieHNX y (PMHAHCH]CKO] CITy>KOM KOJ KO-
pHCHHUKA OyIETCKUX CPEICTaBa Kao U HEZOBOJEHO] 00-
YUCHOCTH THX JiUIa U pykoBoaeher kaapa. Takso cra-
e Hamehe moTpeby 3a 00yKOM 3armoCIeHUX KOII KO-
PHCHHKA jaBHUX CPEICTaBa y 001acTu (pMHAHCH]CKOT
yIpaBJbatba U KOHTPOJIe. Y TOM CMHCITY IOCMAaTpaHo,
obOyka Ou Morna ga ce m3Bena y nse (aze. Y mpBoj
(hazu Oumnm OW YIIO3HATH PYKOBOAMOIM KOPHCHHUKA
JaBHHUX CpeJICTaBa ca CUCTEMOM HHTEpHE (pUHAHCH]-
CKE KOHTPOJIE Y JABHOM CEKTOPY, KaKO ca CTPYKTYPOM
Y 3Ha4yajeM cHucTeMa (MHAHCH]CKOT YIpaBJbamba U
KOHTpOJIE, TAKO U ca 3Ha4yajeM KOju MMa MHTEpHA pe-
BH3Wja, Koja TOMaxXyhw opraHmzamnuju, carvenaBa-
BEM KOHTPOJIA U PU3HKA, JOIPUHOCH KOMIUIETHOM
Mo0OoJbIIAY NOCIOBaba U YIIPaBJbatby OpraHu3ali-
jom. Y npyroj da3u Ou ce n3Bena o0yka 3a pyKOBOIHO-
L€ HaJUIeKHE 32 (PUHAHCH]CKO YIPaBJbake U KOHTPO-
JIy ¥l HIKE PYKOBOJIMOLIE 1 3aII0CIIeHe, KaKko OH ce jel-
HOCTaBHO IIeJla OpraHHu3aIyja yBelia y HOBU CHCTEM
yCIIOCTaBJbatba MHTEPHE KOHTPOJIE U MHTEPHE PEBU-
3Wje U Ja OM ce cXBaTuile MpeAHOCTH Koje he Takas
CHCTEM JIOHETH OpTaHHU3aLHjH.

VYBohewe u yHampehewe yHyTpammux (UHaH-
CHJCKHX KOHTpPOJIa U HHTEPHE PEBU3HjE jaBHOT CEK-
TOpa 3axTeBa U EBporcka yHHja, y OKBHPY HCITYHbe-
Wa yciosa 3a uarerpauuje Cpouje y EBporicky yHu-
jy, a Koja je HajaBwia Jja he KOHTPOJUCATH HHXOBO
yBoheme 1 (PyHKIIMOHNCAE.

Konkpetnu npobiemu koju onrepehyjy uHTEpHY
peBU3Hjy KO KOPUCHUKA jaBHUX CPEICTaBa, Cy TaK-
BH JIa j€ yCTIOCTaBJbamke (DYHKIIH]e NHTEPHE PEBHU3H]jE
TEK Y IO4eTHO] (a3u, 3aTo IITO je MOTPEOHO N3BPILH-
TH JACUEHTpaln3anvjy HWHTepHe peBusmje. Pamu
OCTBapema JCHECHTPAIN3alNje HHTEPHE PEBU3H]E Y
jaBHOM CEKTOpy, NOTpeOHO je aHraxoBaru: LleH-
TpaJIHy jJeIMHUILY 32 XapMOHHU3alujy pu MuHHCTa-
pPCTBY (UHAHCH]ja, a IPEe CBEra BEHOT PyKOBOAHOLA
Koju Tpeba J1a IMa MOAPIIKY MUHUCTpPa (PUHAHCH]a,
pyKoBoauoIne cy0jexara jaBHOT CEKTOpa, HOBOMMeE-
HOBaHE HAYEIHUKE OJIEJbCHha MHTEPHE PEBU3HjE H
UHTEPHE PEBU30PE.

V pemaBamy OBOT mpodiieMa, OTekaBajyhe oKoJ-
HOCTH CY: YME-CHHUIIA J1a HUCY UIMCHOBAHHU PYKOBOJIU-
O MHTEPHE PEBH3H]jE, HUCY YCBOjCHE MOBEJhE HMH-
TEPHE PEBU3Hje U PABUIIHUIIK O paty, HUCY onpeleHe
W ycarnaiieHe Mo4YeTHe BeIHYMHE U CTPYKTYpEe OJie-
JbCHha UHTEPHE PEBU3HjE ca PYKOBOIMOIIMMA KOPHC-
HUKa JaBHUX CPEJCTaBa, HUCY NPUIIPEMIBEHH B 0100-
PCHU CPEHbOPOYHN M TOMUIIELY TUIAHOBU pajia MH-
TEPHE PEBU3HU]E, CTAHIAP/N, CTHYKH KOJEKC 1 PEBH-
30pCKa METOJ0JIOrHja Ce HEZIOBOJBEHO pasymejy, Beh ce
MOCTENEHO YCBAjajy U MPUMCHY]Y MapIdjaHo.

Hlasbe, OTPEOHO je yHANpPeaUTH 1 3aKOHOAABHH
OKBHDP, LIITO j& ICTHMUYHO YIHEECHO y HOBOM 3aKOHY
0 OyUeTCKOM CHCTEMY, jep I'a je IOTpebHO ycaracu-
TH ca [IpaBIITHUKOM 0 33jeIHUIYKUM KPUTEPHjyMHMa
3a OPraHU30BabE U CTAHIAPIMMA 1 METOIOJIOIIKIM
YIYTCTBUMA 32 MOCTYMAake HHTEPHE PEBU3HjE Y jaB-
HOM CEKTOpY, Y Be3u ca aeduHUIMjaMa, peryiuca-
IBEM MHTEPHE KOHTPOJIC U UHTEPHE PEBU3HjE Y jaB-
HOM CEKTOPY U jJACHUM U CTPUKTHHM oOaBe3ama py-
KOBOJ[HJIAIA cy6jeKaTa jaBHOT CEeKTOpa y HOBoj JIie-
[CHTpAIN3AIMji UHTEPHE PEBHU3Hje. 3aTUM je I0-
TPEGHO J1a PyKOBOMOLIM HHTEPHE PEBH3HjE Ca PYKO-
BOOMOIMMA cy0jeKkaTa jaBHHX CpelcTaBa JOHECY
CPeNOPOYHH M TOJMIIGH IUTaH Paja, MPaBUIHUK O
pany v oipeic BEIHUUHY U CTPYKTYPY Ofie/berha 3a
WUHTEPHY PEBU3H]Y.

Jaxkite, y peanuzanuju opraHmaquCKHx 3aaara-
Ka oTpeOHa je MOAPILKA HajBUILIMX OPTaHa [I0YeB O
MUHKCTpa QuHAHCH]a, pyKoBoawoLa LlenTpanHe je-
JMHUIIE 32 XapMOHU3AINjy, PyKOBOAWIAIA Cy0jeKa-
Ta jJaBHOT CEKTOpa, a y U3paau KOHKPETHUX JOKyMe-
Hara, NOTPEeOHO je aHTa)KOBATH HAYCITHUKE O/1eIhCHha
MHTEPHE PEBH3Hj€ U HHTEPHE peBH30pe. Y IUIbY pe-
nraBama npodnema y Llenrpannoj jequHunm 3a xap-
MOHHU3alMjy TIPH MHUHHUCTApCTBY (QHUHAHCH]ja, IIO-
TpeOHO je M3BPUTUTH HECHO OPTaHU3AMMOHO U (HyHK-
LHOHAIIHO PECTPYKTYHPAbE Pai HEHOT O/roBapa-
jyher mpucTyna nmpu MHTEPHO] PEBH3HjH jaBHOT
CeKTopa.

Opnespeme 3a HHTEpHY peBu3njy CekTopa 3a Oy-
JETCKY MHCIICKIM]Y ¥ peBU3Hjy MuHUCTapCcTBa HU-
HaHcHja o0aBJka mocnoBe lleHTpanne jequHuIe 3a
xapmonuzauyjy 3a FMC (PunaHcHjcKO ynpaBibambe
u KoHTpoua - Financial management and control) u
IA no peopranuzosama y CHU (Ilentpanny jequHu-
1y 3a xapMmoHwu3anujy - Central Harmonisation Unit).
Haxie, nmocrojahe CHU ca nBa ojesbema, jeaHO
onesbeme 1A u mpyro onesbeme FMC.

Hamnesxxnoct onesberba [A je: uspana u axypupa-
€ METOIOJIOTH]ja U CTaHAap/a, CpOBOheme 00yKe,
cepTudUKaIja 1 HaA30p HAJl YCIOCTaBIbAmhEM U Pa3-
BOjeM MHTEPHE PEBH3HjC Y jABHOM CEKTOPY M U3pajia
KOHCOJIMJIOBAHOT U3BEINTaja O CTalkhy UHTCPHE PEBH-
suje u PIFC (MHTepHa PprHAHCHjCKa KOHTpOTIA Y jaB-
HoM cekTopy — Public Internal Financial Control), ca
npeiarameM HEOITXOJHUX MO00JbIIamka.

Hannexuocr onesmema FMC je: m3pana u axypu-
pame METOJ0I0THja U CTaHAapaa, cipoBoleme 00-



PAYYHOBO/ICTBO 7-8/2010

23

YK€ W Haa30pa HaJl YCIOCTaBJbambeM M Pa3BojeM
FMC y jaBHOM cekTopy | M3paja KOHCOJIUJIOBAHOT
u3BemTaja o cramy FMC.

Y kacHujoj pa3u pa3Boj a, CHU ne Tpeba na obag-
Jba MHTCPHY PeBH3N]Y, BEh /1a BPUIM KOHTPOIY KBa-
JIATETa U IIPATH CIpoBoerbe MPeropyKa Koje je rana
WHTEPHUM PEBH30PHUMA, PAJIX jEAMHCTBEHOT MOCTY-
nama 1 yHarpehema bHX0BOT paja.

Onesbeme 3a uHTEpHY peBusnjy Cekxropa 3a Oy-
[IETCKY WHCIICKITH]y B peBU3Ujy MuHHCTapcTBa Pu-
HaHCHja Y4eCTBOBAIIO je y u3paau Hanpra 3akoHa o
oyuerckom cuctemy u3 2006. ronune, [IpaBunauka o
3ajeIHIYKUM KPHUTEPHUjyMUMa W CTaHAapIuMa 3a
YCIOCTaBIbake U PYHKIIMOHHUCAE CHCTEMa (PHHAH-
CHjCKOT yTpaBJbamba U KOHTPOJIE Yy JABHOM CEKTOPY U
IIpaBumHUKAa O 3ajeAHMYKAM KPHUTEPHjyMHUMa 3a
OpPraHU30BakE U CTAHAAPIUMA M METOOJOIIKHM
YIYTCTBHMA 3a MOCTYIIakhe UHTEPHE PEBU3H]C Y jaB-
HOM CeKTopy. YcarnarieH je u [lpupydnuk 3a naTep-
HY pEBU3HJy ca KOHCYNTaHTHMa ca TPOjeKTa
“lutepHa (QUHAHCHjCKA KOHTpOJA M HWHTEpHA
peBm3uja — (aza 2%, KOju je TECTHpAIO y IPAKCH
Onebeme 3a WHTEPHY pPEBU3Hjy MUHHCTapCTBA
¢unancuja u xopuurheH je 3a 00yKy.

[Tpuopwuter 3a Penryonuky CpOwujy je ycrocraiba-
we CHU, paau jenuHCTBEHOT IpuCTyna (1)I/IHaHCI/Ij—
CKOM yNpaBJbatby i KOHTPOJIM i HHTEPHO] PEBU3H|H y
1eNIOKymTHOM jaBHOM cektopy. CHU mpyska CMEpHH-
1€, caBeTe U MOIPLIKY HHTEPHUM PEBU30pHUMa KOjH Ce
Cyo4aBajy ca MPUTHUCKOM Ja 00aBJbajy IMOCIOBE KOjU
HHUCY Y BHXOBOj HA/JIEKHOCTH, OAHOCHO MHTEPHUM
peBH30pUMa KOjH CE CyouaBajy ca TemkohaMa y mpu-
MeHu HajBaxxaujux mnpenopyka CHU. Taxobe, He-
OIIXOJTHO je cTaBUTH Yy (yHKIHjy pykoBomuona CHU
KOJU ITOCE/Ty]E HEOTXO/IHO HCKYCTBO H KBAIM(HKAL-
je, kao u nocBeheHOCT U pasymeBame MHTCPHE ¢bu-
HAHCH]CKE KOHTPOJIC M MHTEPHE PEBU3HUjE Yy jaBHOM
CEKTOpY, Kako OM MOKPEHYO U CIIPOBOANO POMEHE H
noOoJpiama y oBUM obmactuma. [lopex Tora, mo-
TpebHo je ma CHU Oyie mormymeHa 1 0CTaIiM KaJpoM
Ca MCKYCTBOM U 3HaWmeM. Y TOM IHJBY j€ TIOTPEOHO
06e30emutn oxrosapajyhe 3apane, opiamhema, Imo-
TpeOHa (prHaHCH]jCKa CPENICTBA U JIpyTe pecypce.

IMpeko CHU u Munucrapctsa ¢puHaHcHja Tpeda
Ia ce oapxasa Be3a usMmehy BpxosHe peBuzopcke
uHctutyuyje u cuctema PIFC u cucrema IA. brcka
capajiiba ¥ KOHCTPYKTHBHH AHjajior nuMely Bpxos-
HEe PEeBH30PCKEe MHCTUTYLHje U MuHncTapcTsa hu-
HaHCHja O] CYLITHHCKE j€ Ba)KHOCTH 32 OCTBAPUBAHE
CBEOOYXBaTHOT U €()EKTHBHOT CHCTEMa yIpaBJbarba
JaBHHUM CPEJCTBUMA.

[Tpobnem 06e30ehema Kajipa W HEaTpPaKTHBHOCT
npodecuje MHTEPHU PEBU30P Y jaBHOM CEKTOPY, 300T
MaJie 3apajic U HeaJIeKBaTHOT CHCTeMa HarpaljuBama.
VYcenen Tora, KaApoBH OjyIa3e y MPUBATHU CEKTOP TE
HacTaje 030MJbaH MPOoOIIeM MPHIINKOM PErpyTOoBamba,
3anolbaBaka M 3apKaBarba KBAJUTETHOT Kajpa.
[Tpodnemom 06e30ehema kampa Tpeba aa ce GaBu
IlenTpasiHa jenMHUTIA 32 XapMOHU3AIN]Y ca Cy0jeKTH-

Ma jaBHOT cexTopa. Hakon npyre ¢aze oOyke unTep-
HUX KOHTPOJIOpa U HIHTEPHHUX PEBU30pa, KOHCYATAHTH
Cy MIPEIUTOXKILTH J1a ce KoJ| 62 KOPUCHHKA JaBHHUX CPeJI-
CTaBa yCIOCTaBH (yHKIIMja HHTEPHE PEBHU3H]E Ca OKO
200 uHTepHUX pEeBU30pa, KOjU Tpeba aa ce mpoly kpo3
cucreM oOyke 10 kpaja 2010. roguae. Ocum TOTa, T10-
TpeOHa je ¥ cepTU(HUKAIMOHA IIIeMa 33 CTHIIAE 3Ba-
Ha OBNAINeHH HHTEPHU PEBHU30D Y JABHOM CEKTOPY H
Jla ce BPIIIM PEIOBHA TPOICHA ToTpeda 3a 00yKOM U
peanuzanuja oOyke, y ckiagy ca cMepHuuama Llen-
TpajHe je/IMHMIIE 3a XapMOHU3aIHujy. Pemreme Moxke
na Oyye perpyToBame B 00yKa MIIQJIOT Kaapa, Koju
Tpeba HaMEeHCKH Jja ce 00y4H 3a [I0CJIOBE MHTEPHE pe-
BU3HM]E U JIa C€ IMyTeM YroBopa 00aBexe Jia paau Ha
MOCIIOBHMA PEBH3Hj€ jaBHOT cekTopa. CBakako Ou
Tpebano 006e30equTH 1a 3apajie peBH30pa Y jaBHOM
cexTopy Oy/ly Ha BHILIEM HUBOY, Koju he 00e30eauTn
aTPaKTUBHOCT MO3MBA HHTEPHU PEBU30D.

3a noboJspiiame (yHKUINOHHUCAa HHTEPHE KOH-
TpOJIe ¥ UHTEPHE PEBU3HjE Y jaBHOM CEKTOpY Y Ha-
pEeaHOM MEepUOTy MOTPEOHO je:

e ycnocraBuTH LleHTpanHy jeAMHUILY 3a XapMo-
HU3anujy y MuHHCTapCTBY (DPMHAHCH]A;

e  TIPUMNPEMHTH, YCATIIACHTHU U YCBOJUTH MPOITHCE
Y IIpoIelype Be3aHe 3a PUHAHCH]CKO YIIPaBJba-
EC M KOHTPOJIC Y MUHHCTAPCTBUMA U OpTaHH3a-
[Mjama jaBHOT CEKTOpa;

e  Da3BUTH CTpaTerujy oOyke JInIa 3a1yKEHHX 3a
(hMHAHCH]CKO yTpaBJhamkhe U KOHTPOIY Yy Opra-
HHU3alljama jaBHOT CEKTOpa;

e  WU3rPAMTH CMCPHHULE 33 YCIOCTABIbALE UH-
TepHE pPEeBU3HjE y OpraHH3alijaMa jaBHOT
CEeKTOpa;

e  YTBPIUTH BPEMEHCKHU OKBHUD 32 yCIIOCTaBIbAHE
WHTEPHE PEBU3Hje, AXypHUPaTH CEKYHJIApHE U
TepLHUjapHe NPONKUCe Kao IITO Cy NPaBUIHHIIM,
MIPUPYYHUIIH, CTAHJAP/IN 32 HHTEPHY PEBH3H]Y,
eTHYKH KOJIEKC, NTA0JI0HE CTaHJIApHUX OTIHCa
[IOCJIOBA M OCTaJla HEOMXOAHA YIYyTCTBA;

e  Da3BUTH cTpaTrerujy 3a o0yKy U cepTuuKoBa-
€ HHTEPHUX PEBHU30pA Y jJaBHOM CEKTOPY;

e  (opMHupaTH jeIUHULE 32 HHTEPHY PEBU3H]Y;

e  YCIOCTaBUTH MEXaHU3Me capajithe u npahema
pazBoja PIFC.

[Tpunukom Bpmiema apxaBHe pesusuje 3a 2008.
rojuHy oj crpane JIpkaBHe peBU30PCKE HHCTHTY LK~
Je YCTaHOBJBEHO je, /1a je HHTePHA PEBH3HU]a BPIICHA

y jeIHOM MHHHCTapCTBy a MHTepHa (pUHAHCH]jCKa
KOHTpOJIa CaMO y NIET MUHHUCTApCTaBa, IITO je JOKa3
Jla ’HTEPHA peBHU3Hja He QYHKIMOHHIIE Y JIOBOJHHO]
MepH, YUMe Ce IUPEKTHO OTeXaBa paJl Ip>KaBHE pe-
BU3Hj€ KOJI peBU3Mje cy0jexara jaBHOT CEKTOPA.

VY cylITHHH, peryjaaTuBa MHTEPHE KOHTPOJIE U UH-
TepHe peBu3nje Tpeba maa Oyme Takea, 1a je odaBesy-
jyha na ce npuMeHu U fa ce ’ibeHOM IPUMEHOM 00e3-
Oenu QpyHKIMOHHCAaKkE HHTEPHE KOHTPOJIE U UHTEP-
HE PEBU3H]C.
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3.2. IIpobnemu npumene excmephe pegusuje
y jasenom cekmopy

Kapna ce roBopu o nmpo0iemMruma ik orpaHuyaBa-
jyhum akTopruma y HalllMM OKOJIHOCTHMA M PEaTHOM
BPEMEHY O IPUMEHH SKCTEPHE PEBH3H]E Y JABHOM CEK-
TOpY, MOXe ce pehu 1a je OHa OTHILUIA jeffaH KOpaK
JlaJbe y OJHOCY Ha MHTEPHY PEBH3HjY, jep je ycmoc-
TaBJbeHA J[prkaBHA PeBU30pCKAa MHCTUTYIHjA KOja je
nouena aa pyukiponuiie. Anu ce MHctutynuja Ha-
Ja3d Ha CaMOM IOYeTKY (DYHKIMOHHCAmha WU TP
KpyIHHUM TIpobiemMuma. Maza, ImoCcToje CIMYHHU TPOo-
Or1eMH Koju onTepehyjy Kako HHTEpHY TaKo U eKCTep-
Hy peBu3njy (kaaap, o0yka, miaheHOCT peBu3opa, He-
3aBHCHOCT, XapMOHHU3aII{]a PETYIaTHBE UTIL. ).

VY mpakcu ce mokasano Jia je mopej 3akoHa To-
TpeOHa 1 100pa MOJUTHYKA BOJbA, KAKO OU ce OMO-
ryhuio craB/bame y noTnyny GyHkuujy [pkaBHe
peBHU30pCKe MHCTUTYIHjE, Koja he BpmIemeM CBoje
JIeNaTHOCTH YBECTH PEA Yy jaBHOM CEKTOpY [0
onpehenor HuBoa. To he mHAMpPEKTHO yTHIATH Aa
WHCTUTYITH]E Y JABHOM CEKTOPY YCIIOCTaBe HHTECPHY
peBusnjy. Ha Taj Haunn 6u ce ypenunu mehycoOHH
OJTHOCH EKCTEPHE U HHTEPHE PEBU3H]jC Y JABHOM CEK-
TOpY, YUNME OW C€ C jelHEe CTpaHe OJIAKIIA0 Pal eK-
CTEPHOj PEBHU3H]H, & C APYTe CTPaHe, EKCTEPHA PEBH-
3Wja OM MHTEpHO] PeBU3MjH OMOTYhnIa JaKim paj.
[Tocnenuma HaBenpeHor Tpebamo O6u ma Oyme ma ek-
CTEepHa peBU3Hja y CyOjeKTUMa jaBHOT CEKTOPA JOT-
punece Behem momToBamy mporuca y TPOLICHY
JpKaBHOT HOBIIA. ToMe OM CBaKaKo JIOTPHHEA CBEC-
TpaHa mnoApuika Jlp>kaBHO] PpEBU30PCKOj HH-
CTUTYLIMjU y BPUICHY PEBU3H]jE O] CTPAaHE HajoJro-
BOPHHUjUX JIMIYHOCTH W3 APXKABHOT Bpxa. PeBmsmja
JaBHOT CEKTOpa Kao TOAMIIHa aKTUBHOCT KOjy 00aB-
JLajy Tp>KaBHE PEBU30PCKE I/IHCTI/ITyul/Ije pa3BHjeHa
jey 3emIbama TPXKHUIIHE IPUBPEJIC, 0K je Y 3eMibama
y TPaH3HLHUjU TEK y pa3Bojy.

Jp>xaBHa peBU30pCKa MHCTUTYI1IMja cacTaBJba He-
3aBHCHH M3BEITAj, Y CKIany ca Baxxehum peBuzop-
CKUM CTaHJapIuMa 1 BaykehoM HaIlMOHAHOM 3aK0-
HOJJABHOM peryiatuBoM. JlpikaBa uma puaynujapuy
yJIOTY - TPOUIH jaBHA (MHAHCHjCKa CPEJICTBA J1a OU
omoryhmma moO6poOUT MUBMIHOM ApyIOTBY. Mcmy-
waBajyhu Taj 3agarak, HOCH PU3HUK J1a JaBHU U3BOPH
Hehie OuTu ynorpeOsbeHu 3a oapeheHy HameHy, Ja
Hehe OMTH TauHO IIpepavyHaTH, a Ja TOCTUTHYTH pe-
3yarari Hehe onpaBnaru pacxone. 3aTo BpXOBHA pe-
BU30pCKa MHCTHUTYIIHMja BPIIM PEBU3U]Y KOJOM OT-
KpvBa QUAYIHjapHU PU3HK, a O HaJla3UMa M3BEITa-
Ba CKYIIITHHY U MpeIake Kako Ja 3BPIIHA BIACT
Tj. BIIaJIa pely3Me KOPEKTUBHE Mepe.

JaBHOCT 1 MOpecky 00aBe3HUNN OYEKyjy Ja Io-
CTOjU OATOBOPHOCT 3a TpOIIeHe (PHUHAHCH]jCKAX
cpexacrasa apxase. [IpxaBHa peBu3HMja MpoBepaBa u
aHanmM3upa npotekiie GuHaHcujcke aorahaje U OT-
KpHWBa ITPOHEBEPE U KOPYIIIH]j€E, K0 U MTOCTOjarbe He-

3aKOHUTHUX TIpolleaypa KojumMa ce omoryhasa
TpOIIEHE jaBHUX (PMHAHCH]CKUX CPECTaBa.

BpxoBHa peBH30pCKa HHCTHTYIIN]a HEMa HHIE€PEH-
uyje Haj pajgoM Biane, koja Ou Tpebaio ja yuyuHU
OJII‘OBapa_]yhe KOPEKTUBHE MEPE y IUIbY UMILIEMEHTa-
[Mje Hajla3a | U3BEITaja npeaodeHux [lapiaMenTy.

Nako np:kaBHE MHCTUTYIM]jE HE MOTY YBEK OUTH
ariCOJIyTHO HE3aBHCHE O]l JpKaBe, 32 PEBHU3H]Y j€
Ba)KHO J1a UMa (DYHKIIMOHATTHY U OPTaHU3AIMOHY He-
3aBHCHOCT IIOTPEOHY 32 OCTBApUBALE 3a/1aTaKa, ITO
npeasuba u JInMcka gexaapanmja o KOHIENTY He3a-
BUCHOCTH. 3aKOH MMa IMPOIYCTa, YIIPaBO y BE3H ca
HajBOXHHjUM 3axTeBoM JIuMcke neknaparuje, 3a-
XTeBY He3aBHCHOCTH. He3zaBUCHOCT Tpeba ypenuTu
HOPMATHBHO Kao HIIP. MOCTaBJhahbeM PEBH30pa Ha
Iy’)Xd poK 0e3 MOTyhHOCTH EBUXOBOT CMEHHBamba,
00e30euTH prUHAHCH]jCKY HE3aBHCHOCT UT/. bpojHe
KPHTHKE 3aKOHA C IIPABOM Cy YTy THIIH onpehenu ay-
TOPH Y CBOJUM PaZOBHMA.

Henocrojame mHCTHUTYLHje Koja he w3BpmIUTH
»~IIpuTHCaK Ha Biamy®, noBeso je po Tora aa ce HUje
KypHIo n1a ce opopmMu I/IHCTHTyuM]a 30o0r TOTa, y
nepuomy 2002.—-2007. roguHe HUje BpIIIeHA PeBH3H-
ja 3aBpIIHOT padyHa Oyuyera.

Ipeu peBusopcku m3BemTaj JIpkaBHe peBH3Op-
CKE MHCTHTYIH]E, CAYHELCH ITOBOJOM 3aBPLIHOT pa-
gyyHa Oyniera 3a 2008. ronuHy J10Ka3ao je 1a iMa rpo-
MyCTa y TPOIICHY CPE/CTaBa y jaBHOM CEKTODY.
Taxole, n3BemTaj] HABOAW W HEMOCTOjarbe MHTEPHE
peBU3MjE U HHTEPHE KOHTpOJIe Y BehMHM MUHKCTAp-
CTaBa, a ympaBo JpXKaBHa peBH3Hja Tpeda TECHO aa
capaljyje ca OBUM OpraHuMa MPHUIMKOM BPIIICHa I10-
CTyIIKa pEBHU3H]E.

MHoru npo6i1eMu y Be3u ca eKCTEPHOM PEBU3H-
jOM HacTajy Kao Mmocienuia pa3iuuuTHX CXBaTamba
EKCTEepPHE PEBH3HjE U KOPHCHUKA (HHAHCH]CKHUX H3-
BEIITaja KOjU Cy PEBUIMPAHH O]l CTPAHE EKCTEPHUX
peBH30pa. OBo je ommiTe Mo3HATO Kao ,,jas Yy O4eKH-
BarbUMa“. MHOTM KOPHCHHIIM CMaTpajy Ja je peBu-
30p MPOBEPHO 100% (bHHaHCI/IJCI(e M3BELITAje Kajua
H3/1a PEBU3H]CKO MHUIIEEHLE KOj€ IIOAPA3yMeBa 1a Cy
padyHHU TOY3/1aHH, 1a GUHAHCHJCKU H3BEIITA]H 1ajy
UCTHHUTY U (Qep Mpe3eHTanujy, Kao 1 1a Hema Behnx
KPUMIHATHUX Palbu y cyOjekry pesusmje. Pean-
HOCT je Ja eKCTepHa peBH3Hja Moke aa obe3denn
caMoO pa3syMHO OYeKHBame Aa e ce KpUMHUHAIHE
panme, Tpelke, HECOJIBEHTHOCT, 3JI0ymoTrpeda u
npobremu mohu 1a ce OTKpHjY, jep na ou ce (bI/IHaH-
cujcku m3Bewitaju nposepwin 100%, norpedan je
orpoman paj Beher Opoja peBuzopa.

HckycTBa excrepHe peBusmje y Benukoj bpura-
HUjH TI0J1a3€e o1 Tora Jia je HarmoHnanHuM 3aKOHOM O
peBusnju u3 1983. roguHe, rMaBHU KOHTPOJIOP pady-
Ha M PEeBH30p, M0CcTao ciyxOeHuk y HomeMm nomy
[MapnamenTa Koju JUPEKTHO H3BemiTaBa [lapiameHT
0 e(hMKaCHOCTH pajia Ip>KaBHUX Tela. [ TaBHOT KOH-

35)  Yanwmja Harama: ,,JIp)kaBHa peBr3uja U BEHO HHCTUTYHHOHAJO ypeheme™, 36 cumnosujym, CPPC, 2005.

36)  ap Mupko Anzpuh: ,Ilornen Ha 3akoH 0 Ap)KaBHO] PEBU30PCKOj MHCTUTYLHju PadynoBoacTso Op 11-12, beorpan 2003. roaute.
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TpOJIOpa padyHa W peBH30pa UMEHYje KpaJbulla, Ha
3ajeIHNYKH TIPEeITIoT IpeMujepa u npejceaauka Ko-
MUTETA 32 jaBHH ceKTOp (Y3 omodpeme Jlomer joma
[MapnamenTa), npu yeMy KomuTeT 3a jaBHH CEKTOP
yuHe 15 unmanosa [lapnamenTa u mwuMa npezcenana
NPEICTABHIK OIO3MIHOHE cTpaHKe. Komncnja 3a pe-
BH3HU]Y j& APYTH BETUKH APKABHI €KCTEPHHI PEBU30P
Y OBOj 3eMJbH KOjH TOKPUBA JIOKATHE 3jeJHHUIIC U Ha-
LHOHAJIHY 31paBcTBeHy ciyx0y. Kao u kanuenapuja
JlpkaBHE PeBH3HjE 1 OBA KOMHCH]a j& OArOBOPHA 3a
yHarnpeheme e(hUKaCHOCTH TMOCIOBakba y jaBHUM
ciyx6ama. Komucuja 3a pesusnjy je y mapry 2002.
ronuHe caunHmia Kogeke npakce y kome nepuHumIIe
OJITOBOPHOCTH U OBJialihera pesu3opa. Hajeehu neo
JaBHOT CEKTOpa je YCTAaHOBHO KOJIEKCe KOjuMa ce 3a-
XTE€Ba YCTAaHOBJbABAKE HHTEPHE DPEBUBH]E...
WHTepHH peBrU30p MoXe j1a Oyyie HajO0oJbH capa HUK
KOMHUTETA 33 PEBU3HjY U je/IHa O]] HEKOJIMKO CTpaHa y
Koje ce KomuTeT MOsKe TIOy31aT U 0[] KOje MOXKE J10-
OWTH HETIPUCTPACHE U MOy3/1aHe caBeTe U HH(opma-
nuje. Jlakne, y HoBHje Bpeme Behwm 3Ha4aj je nmat
GyHKUMjH HHTEpHE peBH3HMje KO0jOj ce paHuje
MIOKJIAhaJI0 Makbe MaXxKihe, MTo he CBaKako WHINPEK-
THO YHAIPEIUTH TIOCTYNaK EKCTepHE pPEBH3HjE Y
JaBHOM CEKTODY.

TpeHyTHO cTame y KOMe Ce Hajla3u peBU3Hja jaB-
HOT CEKTOpa y CpOuju MOKE CE OTMCATH Kao MOYETaK
pa3sBoja Ip)KaBHE PeBU3Hje 1 HO(YHKIIMOHNUCAE HH-
TepHe pesusmje. pxaBHa peBusnja y Cpouju Tpe-
HYTHO C€ HaJla3¥ NpeJl BEITUKUM U3a30BHMa Kao IITO
Cy TIOJUTHYKY TPUTHCIH, OPOjHU LEHTPH OTIOPA,
HejlocTaTak peBu3opa. Benmke moremrkohe mparmie
cy noverak opmupama oprana MacTutyuuje, anu u
MOYETAaK pajia Ha 3aBpITHOM pauyHy OynieTa 3a 2008.
TO/IMHY.

V mmwpy yHanpehema ekcrepHe peBU3HjE Y jaB-
HOM CEKTOpY, ynora [{eHTpaHe jenHuIe 3a XapMo-
Hu3alujy Tpeda j1a gohe 10 nu3paxaja Kpo3 XapMOHHU-
3aITijy TIpoIrca y CKIIaay ca MmehyHapogHoM perya-
THBOM U ITPAKCOM. Y UCTe CBpXe MOTpeOHA je peau-
3anuja oOyke u 0oe30eherme kaapa, kao u QyHKIHO-
HUCae MHTEPHE KOHTPOJIC U MHTEPHE PEBU3H]E.

Ha npumep, HeomnxoiHa je 3aKOHCKa U JIpyTa pe-
TyJIaTHBa 32 JJOHOIICHE U U3BPIICHE OylIeTa 1 CIipo-
Boheme Tpe30pcKor HaYMHA paja ca jaBHUM IIPHXO0-
JIMMa " pacxoanma, 60Jb¢ HHPOPMHUCAHE JaBHOCTH O
HOTPOLIKBHU Y JABHOM CEKTOPY, IITO Y KPajEeM OMO-
ryhaBa 00Jbe ynpaBibame jaBHUM CPEACTBUMA.

Taxole, 3a pa3Boj ApkaBHE peBHU3H]e IIPECYyIaH je
MOMEHAT ~ CTHMY/IATHBHHX HOBYAHHMX IpHMarba
Ip>)KaBHUX PEBH30pa, KOju Tpeba ma 6y/:1y mahena
NpUOIMHKHO Kao PEeBU30PHU Y HE3aBUCHO] PEBU3H]H.

[TororoBo y ycioBuma ,,cBETCKe €KOHOMCKE KpH-
3e", jacHo je aa he peBu3nja jaBHOT CEKTOPa AOIPH-
HETH HaIllopuMa Jia Ce CMarbU jaBHa TIOTPOLIIbHA, 11 Ce
nmoBeha mTenma, y3 HICTOBPEMEHO IMTO00JbIIIAkhE KBa-
JMTETa yCIIyTra Koje pysKajy IpyKaBHE MHCTUTYIIH]C.

3axmyuax

[TocToje OpojHM pa3iio3u KOju yTU4y Ha yOp3aHo
noBehame jaBHUX pacxo/1a, a [NIaBHU Pa3Jior je IIupe-
e PpyHKIMja 1pkaBe u mosehame qpkaBHOT anapa-
Ta. Y TakBUM OKOJHOCTHMA, jaBHE pacxone Tpeda
YCKJIQJUTHU Ca JaABHUM [IPUXOIUMa U BPIIUTH PALHO-
HaJTu3aInjy jaBHUX pacxoma. CTBapame pacxona of-
HOCHO TpOIIIeHke OyeTa ip>kaBe Tpeda 1a Oye cTpo-
ro KOHTPOJHMCAaHO M YCMEpPaBaHO YCIOCTaBJbambeM
MexaHu3ama koju he To omoryhutu. ¥ cBery ce To
BPIUM NPEKO MHCTUTYLH]jA 33 Ip>KaBHY U MHTEPHY
peBU3HJY.

V pajay je HauMI-eH MOKYIIa]j J]a Ce NCTAKHE 3Ha-
yaj QpyHKIIMOHHCaka HHTEPHE U EKCTEPHE PEBH3H]E
KOj¥ IIPOM3MIIa3H U3 BbUX0BE (PyHKIIH]e, a TO je 00e3-
oeheme edexTuBHHUjEr U edUKACHHU]ET MOCIOBakba
CBUX MHCTHUTYLIMja y KOjUMa MOpa J1a C€ yCIIOCTaBH
peBu3HMja, a MoCceOHO Y jaBHOM CEKTOPY.

Jenna on OMTHHMX aKTUBHOCTH YCIOCTaBJbamba
WHTEpHE PEBHU3H]jC Y jJABHOM CEKTOPY je Jia MHTEepHA
peBusrja (YHKIIMOHHUIIE Ha JEIEHTPATU30BAHOM
npunnuny. [Ipakca je mokasana ja vHTepHa peBU3Hja
HE MOXKEe OWTH JITIOTBOPHA aKO CE OPraHU3aI[OHO
HaJa3W Ha JEJHOM MECTY.

[Tocrojeha perynarnBa HHTEpHE U EKCTEPHE pe-
Bu3uje y Cpouju, y3 carsie/iaBambe 1 KOpHIIheme pe-
TyJaTUBE y CBETY YMHH COJIMJAH IOJa3HU MPaBHH
OKBUP 3a BbUX0BO (pyHKIIMOHHCake. MelyTum, cama
perynaruBa HUje JOBOJbHA Ja OW ce Ap)KaBHA PEeBU-
3Mja BpIIWIA CBEOOYyXBaTHHUjE U 1a OH ce yCIIOCTaBH-
na QyHKIHja HHTEPHE PEBU3H]E.

Morio 6u ce 3aKJby4nTH A2, 300T HeyHKINOHH-
carmba HHTEPHE PEBU3HjE U HEMOTIYHOT (yHKIIMOHH-
cama eKCTepHEe peBu3Hje, y jaBHOM cexTopy Cpomje,
OYMIVIEZIHO IIOCTOjU TOTpeda Jla ce CTBOpE M APYTH
MIPEAYCIIOBH U MEXaHU3MH, KOjUMa O C€ OTKJIOHIIIU
noctojehu mpobiemu 1 koju O oMoTryhun cTaBsba-
e y NOTIYHY (yHKLHjY HHTEPHE U €KCTEPHE PEBU3H-
je y jaBHoM cektopy Cpouje.

OnpapiaHo ce MOXKe OYeKHBaTH Ja he Ha MOTITy-
HO yCHoOcCTaBJbamkhe (PyHKIMja HHTEPHE U EKCTEpPHE
peBH3Hje y CBUM jaBHUM U JPYTUM HHCTUTYIIH]jaMa y
CpOuju, mopesi peryaatue, YTHIATH U UCTYHHCHE
cienehnx mpeTnocTaBKu:

o CTaBJpame y MoTnyHy GyHKIHjy pxkaBae pe-
BH30pPCKE MHCTUTYLIH]E, Koja he BpiemeM cBoje
JIeNIaTHOCTY MHIUPEKTHO YTHIIATH Ha CBE WH-
CTUTYLIHj€ KOje Cy 00aBe3He J1a yCIOCTaBe UH-
TEpHY PEBU3H]Y;

e  JeNeHTpanu3anuja GyHKIHje HHTePHE PEBU3H-
je u3 MunHucrapcTBa QUHAHCH]ja U YCIOCTaB-
Jbame (DYHKIIH]je HHTEPHE PEBU3H]jE y CBHM Cy0-
jEeKTHMa jaBHOT CEKTOpa;

e  030MJPHOCT M OJTOBOPHOCT jaBHUX U JIPYTHUX
WHCTUTYLHja U IbUXOBHX PYKOBOJMIIALA, KOjH

37 ITA, Uk&lreland — Local Govrnment Auditing in England and Wales, 1998.
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11.
12.

13.

14.

Tpeba J1a cXBaTe J1a je yCIoCTaBhamkhe HHTEPHE
peBU3Hje HEeMHHOBHOCT 1 Ja ucty de facto u
YCIIOCTAaBE;

CTaBJbabe y NOTIyHY QyHKIHjy Llentparnne je-
JUHHULE 32 XapMOHM3aLujy;

MHTEpHA M EKCTEpHA PeBH3Hja MOpajy ce ocia-
HBaTH Ha 3aKOHOJIABCTBO Pa3BHjEHHUX 3eMalba,
Moce0HO y CMHCITY UCITYHh-eHba yCIIOBa 32 yia3aK
y EBpornicky yHHjy, T€ ja ce CXOIHO TOME OJIBHja
MpoIiec KOHTUHYHPAHOT MpuiarohaBama u mpu-
MEHE T€ 3aKOHCKE PETyJIaTUBe y TPaKCH.

JUTEPATYPA

. Ip Mupko Arapuh - Opranuzaiyja u eioBa-

€ UHTEpHE peBH3Hje, ,,PauyHOBOACTBO Op.
9-10/2009, Cage3 PP Cpouje, beorpap.

1p Mupko Aunpuh, np Jlejan Jakmuh: Peryna-
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GRASP monen ynpas/bama

nepdopmancama npeayseha

Pezume

Kaoa ce na ceum nusouma opyumeene 002080pHOCMU NOMEHYUPA OOPHCUBU PA3BO], HA 3HAUA]Y
0obujajy pecypcHo 3aCHO8AHU MOOEIU YNPasbara nepgopmarncama. Pecypcu cy odysex nocmo-
januy oepanuienum KomuuuHama y 00Hocy Ha nompebe, na ce 3002 moaa 00y8eK mpazaio 3a eKo-
HOMUYHUM MEXHON02UjAMAd U eKOHOMUYHUM npoyecuma. Enmumemu cy KOHMUHYUpaHo me-
AHCUNU 0a Ca MUHUMATHUM PeCYpCUumMd npou3eedy MakCUMAaiHe KoIuduHe npouzeooa/yciyed u
ocmeape MakCUManan NPUHOC HA AH2aXCo8ane pecypce.

GRASP mooen je jedan 00 modena ynpasasarba nephopmancama Koju ce 3acHU8ajy Ha ynpaesba-
Ry pecypcuma 0a ou ce noCmu2ia 00pAHCUBA KOHKYPEHMCKA NPeOHOCH, 0OHOCHO 0d Ou ce yul/be-
8U cmejkxondepa KOHMUHYUpPaHo 3a008060./6a8aiu 6ombe 00 yubesda KoHKypenyuje. Cmpyrkmy-
pupare nopm@oauja pemkux, cneyu@uyHux, umMneppexmno MoOUIHUX, umnep@hexmno
UMUMAMUSHUX U HECYNCIMUMAOUIHUX pecypca U Kopuuihere makeoz nopmeonuja na najedu-
Kachuju Hauun omozyhaea ocmeapusarse moe yusmnda.

Kuwyune peuu: GRASP mooen, 00poicusa KOHKYpenmeKka npeoHocm, 2100ainu yussb npedysehia,
yumesu cmejrxondepa, pecypcu Koju omozyhaeajy cmeaparse 8peoHoCcmiut, pecypcu Koju cmed-
Pajy 8peoHocm, akmueHOCU 3aN0CIeHUX, 3aN0CTeHU, OPeAHU3AYUOHA CMPYKMYpa npedyszeha.

TO CCKYHAapHU HUJBEBU WUJIN CPEACTBA 3a OCTBapUBa-

Ye00 € IPUMaPHOT [HJbA.

HnseeBu ipemy3eha ce mocraBibajy y OONIHKY Ke-
JbeHuX neppopmancu. [IpuMapHu 1M ce KBaHTH-
¢dunmpa y arncoiyTHOM U peIaTHBHOM M3HOCY: Y arl-
COJIyTHOM M3HOCY TO j& MAaKCUMaJIHU IPOQHUT, ay pe-
JIATUBHOM TO je MaKCHUMAJIHU IPUHOC Ha aHTa)KOBa-
He pecypce. CBH 0CTaJIu IUJBEBU Cy CEKYHIApHH, jep
CITy’Ke Kao CpEICTBa 3a OCTBAPHBAKE MPUMAPHOT
mba. [loBehame mpuxona, cMameme pacxoia,
noBehame JIMKBUIHOCTH, cCKpahuBame MOjeAnHUX
¢aza u mesor HUKIyca PenpoayKIHje U Ip. — CBE CY

*  Penosuu npodecop Exonomckor akynrera Yuusepsurera y Humry

VY HOBHje BpeMe CBE BHIIIE C€ HCTHYE 3aBUCHOCT
OCTBapHBama [UJbeBa Npeayseha oj KEeroBor JoT-
pHHOCA OCTBapHBaBky LUJbEBA KIbYYHUX CTEjKXOJI-
Jepa, ¢ TUM IITO je JIMCTa KIbYYHUX CTEjKXOJAepa
npoMeHJbuBa. Ha Taj HauuH ce yka3yje Ha 3Hauaj He-
OIUIUBUBHX pecypca y OCTBapUBabY IIHJBEBA, & 00-
HOCU ca cmejkxondepuma CNaiajy y HEOIHIUUbHBE
pecypce. YKOIHUKO je TOMPHHOC OCTBAPUBAY IHIbe-
Ba crejkxoepa Behu on koHKypeHIuje, yroauko he
wmerose nepdopmMaHce M KOHKYPEHTCKa IO3WIH]ja
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outu 6osbe. [locToje u Mozenn 3a ypaBibame mep-
dbopmaHcama nipeayseha koju ce pokycupajy Ha 1u-
JbEBE CTEJKXOJIJIepa — T3B. Modenu (hoKycupanu Ha
cmejkxonoepe.

[Ipenysehe mompuHOCH OCTBapuBamy LUIbEBA
CTEjKXOJIJIepa U OCTBapyje CBOj MPUMapHU LUJb TPO-
IIEHEM XeTeporeHux pecypca. Heku pecypcu (HO-
Ball, IPEJIMETH PaJia M CPE/ICTBA 3a pajl) omoryhasajy
Jla ce TIPOM3BE/Ie MMPOU3BO]] MM M3BPIIU YCIIyra, a
HEeKHU (JbYJICKH PECYpCH) Aa Ce OBH PECYPCH TPaHC-
dopmuy y *KeJbeHH ayTIyT U J1a UM ce yBeha Bpes-
HocT. Jbyancku pecypcH, CBOjUM aKTHBHOCTHMA, T10-
Kkpehy HaBeneHe MaTepujaiiHe U (UHAHCH]CKE pecyp-
ce M Kpo3 oarosapajyhe nporece ux TpaHCHOPMHUIITY
y mpou3Boa Wik yeiayry. Om KBaquTeTa 00aB/BEHUX
npolieca 3aBHCH JIONPUHOC OCTBapHBamy LUIbEBA
CTEjKXOJIJIepa, a 3a ylpaBibamke mepdopMaHcama
npeayseha mpeko mpoleca KOpUCTE ce Mooenu
@oxycupanu na npoyece.

Kan rox mocToje /1Be anTepHATHBE 32 PEIIaBahLe
nmpobnema, yBek je 6osbe Tpehe perieme, Koje 00je-
IUYje IPETHOCTH JBEjy alTepHATHBA U STUMUHU-
IIe BUXOBE HelocTarke. TakaB je cliydaj U KOJ
yIpaBibama reppopmMancama npeayseha: yrpaamom
NPEAHOCTH Mojeia (GOKYCHpaHHUX Ha CTEJKXOJAEpe
U MPETHOCTH MojieNia (GOKyCHpaHuX Ha Mpolece Ha-
CTAIlU Cy UHMEeSPATHU MOOENU YNPAB/bAtd neppop-
mancama npedyseha. OBU MOIENH YKIbYUY]y U HH-
TEpHE 1 eKCTEPHE CTEJKXOJ/IepEe, KA0 U HHTEPHE H CK-
cTepHe nporece. MeljyTum, Opoj TakBUX MoJIeNa je
MaJl, jep Hajuyemhe cy IpeTe:KHO (OKYCHUpaHH UIIH
Ha CTejKXOJIIepe, Witk Ha mporece. Hekasa ja pasmior
3a TAaKBO CTamke HECIPEMHOCT Kpearopa Mojena Ja
ob6jennHe 00a IPUCTyIIA Y jeqaH, a HeKaaa KOMIUICK-
CHOCT Mojiena 3a crpoBoheme y mpakcu. Y OBOM
pany cy npuKazaHe KapaKTepUCTHKE JEJHOT TaKBOT
mozena - GRASP mozena, xoju ce Ha ocHoBy GRASP
Marie MOXe CBPCTaTH y UHTErPaHE MOJIeTIe, ajlu Jie-
tasbHujuM yBuIoM Yy GRASP korment, GRASP ene-
MeHTe 1 GRASP akpornm Buau ce mpumapHau Gokyc
Ha TOK pecypca, Te, CTOTa, Craja y npoyecto (pecyp-
CHO) ¢hoxycupare moodene ynpassared nepHopman-
cama npedysefia. Ay, y3 u3BecHa mo0oJbllama Koja
NPESIAKEMO Y OBOM Pajy, OH CE MOXKE CBPCTATH Y
unmezpanne mooene Ynpasasara nepopmancama
npeodyseha.

1. Kapaxmepucmuxe GRASP moodena
Kpearopu GRASP wmopmena cy James L.

Ritchie-Dunham, capanpauk Kareape 3a mcuxomnoru-
jy Ha Xapmapna yHuBep3utety y Wilton-u, u Luz

Maria Puente, xoHopapau nipodecop MuctutyTa 3a
pas3Boj OusHuca Ha YHuBep3urety Anahuac y Mek-
cuko Cutujy. Y pany “Strategic Clarity: Actions for
Identifying and Correcting Gaps in Mental
Models”, oun cy pa3swm: GRASP xonuernr,
GRASP enemente, GRASP akponum u GRASP
marry. CBe To unau GRASP mozen.

GRASP akponum o0yxBaTa CBE KJbyUHE €IICMCH-
Te W KJbY4YHE penanvje Kojuma Tpeba ympaBibaTh
Kako OU ce MPEeKo IUJbeBa KJbYUYHUX CTEjKXOJIepa
ocTBapuo miodannu ik npenyseha. To cy cnenehu
CNIeMEHTH:

Goals ({uwesu),

Resources (Pecypcu),

Actions (Axkyuje, akmusrnocmuy),
Structure (Cmpyxkmypa),
People (Jbyou, 3anocnenu).

1. Goals (IJumesu) je eneMeHT Mojena KOjU Jaje
OJITOBOP HA IUTAHE 3AUMO OP2AHU3AYLje NOCHOje
U Koju je mwuxoe 2nooannu yus. Kao rmodarau b
ce MOCTaBJba ,,337]0BOJbABALE MTOTPEOa PA3TUINTHX
cTejkxomnmepa Gosbe o1 KoHKypermmje“.”. Kao 3Ha-
YajHU CTE)KXOJJCPH HHANPEKTHO CE UCTUYY: KYIIIIH,
3amocieHu, 100aBbayu, BIACHUIU KalTUTala, BIaja
u octanu mapTHepu. CBU OHU UMajy CBOj€ IIUJbEBE,
KOjU Cy 4eCTO y KOHQIIUKTY ca IM/beBHMA IPYTHX
cTejkxoijepa. 3arto ce Kof JAcpHuHUCAmba A T10-
CTaBJbajy JiBa MpodIeMa:

e  KaKO WJICHTH()UKOBATH IIUJHEBE CBUX CTEJKXOI-

aepa u
e  KaKO UX 33J0BOJBUTH 0OJbC 071 KOHKYPEHIIH]C.

CBaku HEHJCHTH()HUKOBAHU IHJb MOXKE OIBECTH
CTEjKXOJJIepa KoJl KOHKYPEHIINje, KA0 U CBAKU UJICH-
TU(PUKOBAHM I[MJb M HE3aJIOBOJLECHH WITH 3a]10BO-
JbEH Ha HEeaJIeKBaTaH HAuWH U y HeaJIeKBaTHO] MEPH.
usbeBH cTejKxONIEpa CE carieaBajy JyropovHo,
ra ce Ha Taj HaYMH JePUHULLY U UMITIEMEHTHPA]Y
CTpareruje koje aoHoce mpeaysehy cymnepuopHy
KOHKYPEHTCKY TIO3HIIHjY TyTOPOUYHO.

2. Resources (Pecypcu) cy npyru eneMeHar u Ipyro
nutame y GRASP moneny. Umajyhu y Buny nedu-
HUCAHU I TIpey3eha 1 HauuH BeroBOT OCTBapHU-
Barba KPO3 IMPBU EJIIEMEHT - TUTAkhEe MOJIeNa, JOTHIHO
j€ TIOCTAaBUTH IMUTALE KOjU Pecypcu ¢y ROmpeoHu 0a
ou ce 3a0060.0uu YUBLEGU CMEJKXO0N0EPA (ObE 00
KOHKYpeHuuje, a ucmoepemeno ocmeapuo u 2io-
oannu yus npedyseha. Pecypcu ce nedunuiy ,,kao
Hemro mro npeaysehe akymynupa (KBaHTUTaTUBHO
Y KBaJIUTaTUBHO)" ¥ Kao ,,AMOBHHA KOja C& KOPUCTHU

1)  JamesL. Ritchie-Dunham and Luz Maria Puente: “Strategic Clarity: Actions for Identifying and Correcting Gaps in Mental Models”, Long Range

Planning, Vol. 41, No 5, pp. 509-529.

2)  Hcro xao nox 1, crp. 513.
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3a MMOCTHU3alkbEC IBETOBUX LIPIJ'[)GB&“.3 Ha Taj Ha4YMH CC

Beh ko apyror enemenra GRASP akpornma Moke
BHJIETH JIa j€ ped O MOJIEITy KOjH! Ce 3aCHHUBa Ha pecyp-
CHOM TIpUCTYITy TeopHje (pupme, a umajyhu y Bumy
NPETIOCTaBKE PECYPCHOT MPUCTYTIA TEOPUjU PHUpME,
no0ap mo3HaBasial OBe MpoOJeMaTruKe joIl 0J] OBOT
MOMEHTa MOXe BHJIETH Jia € ca MPBOOUTHE OpHjeH-
Talyje Ha cTejkxonepe ckpehe Ha mporecHy opu-
jenrayjy. Pecypcu ce nene Ha pecypce Koju cmea-
pajy epeonocm (Value-Driving Resources) u pecyp-
ce Koju omozyhaeajy cmeapare épeonocmu (Ena-
bling Resources).

Pecypcu koju omozyhaeajy cmeapare épeonoc-
mu (Enabling Resources) cy pecypcu KOju OMO-
ryhaBajy na 3amocienu 00aBJbajy CBOje aKTHBHOCTH
y ckiagy ca nuibeBuma mpenyseha. Kpearopu
GRASP mozena y Takse pecypee yopajajy: puznuke
pecypce, (uHaHCHjcKe pecypce, TEXHOIOTH]Y U
JBYIICKE pecypce, KO KOjUX HCTHYY BelmTHHe. Mma-
jyhm y Buy fa BEIITHHE MPEACTaBIbajy CIIOCOOHOCT
TIpUMEHE 3Hamba Yy yIpaBbakby PECypcuMa,” TO jol
Bunre ynyhyje Ha YHIbEHHILY /12 C€ Pajay O MpoLec-
HOM MOJeNy YIpaBjbama nepdopmaHcama Mpes-
y3eha. be3 oBux pecypca npemysehe He Moxe 3amo-
4yeTu 00aBJbambe JENATHOCTH, 1A C€ Ha3UBajy OMO-
2yhueauu (Enablers). Beuwsmune ce uctudy Kao 1mo-
ce0aH eleMeHaT WM AUMEH3HUja JbYIICKUX pecypca,
jep cy oHe KJbYYHHU ,,oMoryhuBau 3a MOCTH3aC
KOHKYPEHTCKE MPEAHOCTH. ,,Kako ce Kopucrte oBH
pecypceu (Enabling Resources — mozs. H. ®.) 3aBucu
KOJINKY KOHKYPEHTCKYy NpeqHocT he cTBoputH pe-
cypcu koju ctBapajy BpemHoct (Value-Driving
Resources —mons. H. ®.), oqHocHO Konuko je To Beha
BPEIHOCT 32 HCHE CTEJKXOJIJepe Y OJHOCY Ha OHY
KOjy 32 HMX MOXKE [1a CTBOPH KOHKypeHImja“.’

Pecypcu koju cmeapajy epeonocm (Value-
Driving Resources) cy pecypcH Koju CTBapajy Bpe/-
HOCT U 3a nipeny3sehe, u 3a crejkxoepe. Pecypcuma
Koju oMmoryhaBajy cTBapame BpeAHOCTH UMajy TpH-
CTyn cBa mpeaysehia, OTHOCHO KOHKYpEHIIHja, 0K
pecypce Koju cTBapajy BpemHocT npemy3ehe Tpeda
camo Jia CTBOPH M Jia MMajy TaKBe KapaKTEPUCTHKE
koje he ra gudepeHIupaTi o1 KOHKYPEHIHUjE Y CY-
IIEPUOPHOM CcMHCIy. Y TakBe pecypce James L.
Ritchie-Dunham w Luz M. Puente yOpajajy: nojain-
HOCT Kynaria, KBaJTUTET YCIIyTa, JINACPCKH TAJICHAT 1
KBAJIMTET OJHOCA ca CTejKXoaepuMa.’ Buam ce 1a

3)  Hcro kao mox 1, ctp. 514-515.

4)  Hcro kao nox 1, crp. 512.

Cy pecypcu Koju cmeapajy épeonocm nemamepu-
jannu, neonunwueu pecypcu. V1 Beh ca npyrum ene-
MeHToM GRASP akponnma kpearopu GRASP moge-
Ja ¢y y MOTIYHOCTH yTPaJiiiIi CBE MPEMHCE CaBpe-
MEHEe TeopHje (uUpMe 3acCHOBaHE Ha pecypcuma
(pecypcHu mpuctyn Teopuju ¢pupme). CaBpemeHa
Teoprja (upMe 3acHOBaHa Ha pecypcuMma je
JIMHAMHYKA (2 HE CTaTU4Ka), jep:

o  mpenysehe QyHKIMOHMIIE Y TPOMEHIEUBOM (@
HE y CTaOWIHOM) OKPY’KEHbY, IIITO O] MEHAII-
MEHTa 3axTeBa QOPMUPABE OUHAMUUHOZ HO-
pmeonuja pecypca — noprdoiivja Koju mnojapa-
3yMeBa aKyMYJIHpamkEe, OIp KaBarbe U CMambHBa-
Ie Pecypea y 3aBUCHOCTH 071 yCIIOBA Y OKpY3ke-
BYy;

e  MEGHAMEHT MOpa BHILEC Pa3MHULIJBATH O
,»aTICTPAKTHUM, HEjaCHUM MOjMOBHMa (0 He-
ONUIIJBUBUM pecypcuma — moas. H. @.) kao
LITO Cy KBAINTET MHTEPAKIIM]ja ca CTEJKXOJIe-
PHMa, THEPCKHU TACHAT, T0jaTHOCT KyTiara®;’

e 07 e(hUKACHOCTH yNPaBJbamha pecypcruma npe/-
y3eha 3aBUCH OCTBapUBambE IMJbEBA CTEJKXOJ-
nepa, mIo0aHoT 1Hiba Tipenys3eha u ogpxuBe
(myropouHe) KOHKYPEHTHKE MO3HIIHjE.

3. Actions (axuuje) cy Tpehe nutame u Tpehu exeme-
Hat y GRASP moneny. Jlepunumry ce kao ,,akTuB-
HOCTH y Tipey3ehy koje Mory na mpomeHe o0uM pe-
cypca koju omoryhaBajy cTBapame BPEIHOCTH: Ha
npuMep, moBehaTn wim cMambUTH OpOj 3aIOCICHUX,
MOTHBUCATH 3allOCICHE J]a ocTaHy y npeny3ehy u
c..'" Jla i he mohu 10 3anprkaBama pecypea y uc-
TOM 00UMY, BUXOBOT IoBehama WK cMambebha 3aBU-
CH O]l OITOBOPA HA MHTaKkE KOje aKnuje cy Hajedu-
KacHHUje Yy CTPYKTypupamy HopTdoimja pecypca
koju omoryhaBajy crBapame BpemHoctu. Om mpen-
y3€THX aKIlhja CTPYKTypHUpama nopTdoiuja pecypca
koju omoryhaBajy cTBapame BPEIHOCTH 3aBUCH U
noptdonno akuuja koje he ce npeny3eTn y ynpasiba-
By pecypcuMa KOju CTBapajy BPEAHOCT. Y CBAKOM
CITy4ajy, ¥ TopT(HOINO aKIHja je THHAMUYaH TOIITO
Ce paJi 0 CTPYKTypHpamy U Kopuiihemy THHAMHY-
HOT TIopTdoiuja pecypca. Moxke ce YOUUTH U3 TIPU-
ka3a u onrica GRASP moziena n1a je eneMeHTy akuuje
nocBeheHo HajMamke MaXbe, YKOJIUKO OBaj EIIeMEHAT
HE TIOCMaTpamo U KpPO3 YETBPTH CIEMEHT — CHIPYK-

mypy.

5y H. @urap: Vnpaswarse pecypcuma npedyseha, Exonomcku daxynrer y Humry, 2007. ron., ctp.

6) Hcro kao mox 1, ctp. 514.

7y  Hcro xao nox 1, crp. 515.

8)  H. ®urap: Vnpasware pecypcuma npedyseha, Exonomcku daxynrer y Humry, 2007. rox., crp.

9)  Hcro kao mox 1, ctp. 515.

10) Hcro kao nox 1, cp. 516.



30

PAYYHOBO/CTBO 7-8/2010

4. Structure (cmpykmypa) nebuvHuIe ,,y3podHe of-
Hoce u3Mel)y nusbeBa, pecypca v akiyja y CMHUCIy Ja
ce Mopamo (QOKyCHpaTH Kako axyuje yTudy Ha pe-
cypce U KaKo pecypcu yTudy Ha yubege. Av v yu-
Jbeeu yTUIY Ha aKyuje u pecypce, Tako IITO 33JI0BO-
JbaBalk€ WIM HE3aJ0BOJbaBamke TIOOATHOT IHJba
npeny3eha u musbeBa cTejKXomepa Tpaxu Kopek-
mugne aKyuje 3a mpoMeHy oOHMa HHBeCTHpamba™.'!
00 nocmasbeHUX UUbECA, KAKO 2100A1HO2 UUbA
npedyzeha maxo u yu.veea nojeduHUx cmejkxonoe-
Ppa, 3aéucu nopmegonuo akyuja; 00 nopmeonuja
akyuja 3aeucu nopmgonuo pecypca Koju omo-
2yhasajy cmeaparve epeonocmu; 00 nopmonuja
pecypca Koju omozyhaeajy cmeaparwe eépeoHocmu
3aseucu nopmdonuo pecypca Koju cmeapajy epeo-
Hocm; 00 nopmdponuja pecypca Koju cmeapajy
8PEOHOCI 3A8UCU OCIEAPUBAIbe 2TI0OATIHOZ UULbA
npedyzeha u yuwesa nojeounux cmejkxonoepa.
» Cmpykmypa je ono uimo noeesyje yu.vese, pecyp-
ce u akyuje“'” (Crmka 1). IIpexo CTPYKType ce Koop-
ounupajy, oanancupajy u egpukacHo noeesyjy pe-
cypcu u aKyuje ca yubesuMa cmejkxonoepa u 2no-
oannum yuwem npedyzeha. OHa 1eTEPMUHUILIE TOK:

akuyuje —* pecypcu - yubeau

5. People (/byou) cy nocnenmwu enemeHt y GRASP
akpornMy. OBJie ce MUCITH Ha 3a110ClIeHe, jep ,,Jbyau
nonoce mpexysehy sxusot™."” Onu momase ox rio-
OaJtHOT 1IMJba npeay3eha u mpey3umMajy akiyje mpu-
OaBJsbarba 1 Kopullihema pecypca Koju pH 0JiroBapa-

Goals (LlnbeBn)
Resources (Pecypcu)
Actions (AK1uje)
Structure (CtpyKTypa)

People (Jbyan)
['nobanuu
b
LivbeBu T
CTeMKXOJUlev’d Pecypen Koju

cTBapajy

Y BpPEIHOCT
P »T
N~
CrpykTrypa
A Pecypcu koju

N omoryhasajy
CTBaparbe
BPEJHOCTH

Axumje

Cnuka 1: GRASP mozen

11)  Hcro kao mox 1, ctp. 517.
12)  Hcro kao nox 1, cp. 517.

13) Hcro kao nox 1, cp. 518.

jyhoj cTpykTypum cumcTeMa IOBOIE IO OCTBaperma

nusba. CTpYKTYpy NIETEPMHUHUIITY aKIHje H PECYPCH,

aJIM M CTPYKTYPa MOXKE JICTCPMUHKCATH aKIIU]e U pe-
14

cypce.

Kpearopu 3aksbyuyjy 1a GRASP mozen ,,iomym-
Ta JHJepruMa JIa OCMHCIE, Pa3BH]jy, KOMYHUIIHPA]y U
I/IMHJIeMeHTI/IPajy CTparernje MHOTO jaCHHj€ W BHIIIS
cTpaTemKku™, > a MOTy Ta KOPHCTHTH CBH HUBOU Me-
HalIMEHTa (CTpaTellky, TAaKTUYKH U ONEepPaTUBHU) Y
CBHM OpraHu3aiyjama (MajiuM, CPEIbIM U BETUKHIM;
NpOQUTHUM U HETPOPUTHUM; HA HUBOY OpraHH3aLi-
j€ ¥ yHyTpalLIbUX OpraHU3alMOHUX jeJUHHUIIA; Ha HU-
BOY ITOCITOBHE MpEKe U WIaHUIa Mpexe). [I[pumemyje
ce y EBporn, Amepunu, Azuju u Appuiiy.

2 - Jlomemu GRASP mooena

GRASP konuenm. Kpeatopu OBOI' KOHILENTa
MMajy XOJIMCTHYKHU IIPUCTYII [IOCJIOBaYy OpraHU3a-
1Mje, KaKko y caJallmkeM Tako Uy Oyayhem mepuosmy.
OpraHuzanyja mocTaBba IMOOATHU IHJb, KOjU Ce
CacToju y 3a/10BOJbaBamy IMJbEBA BbEHUX CTEJKXOJ-
nepa 6oJee o1 koHKypeHuje. To je mo3Hara opujeH-
TalMja Ha CTEjKXOIJIEpe y YIIpaBibamy nepdopman-
cama rpegy3eha 1 KpeaTopu OBOT MOZETIa Ce Ty U 3a-
YCTaBJbhajy: HE HABOJE C€ ITUJbEBH IOjSAMHNX CTE)-
KXOJIJiepa, HUTH TOTEHIHpPa AONPUHOC MOjEAMHUX
CTEjKXO0JIJIepa OCTBapUBamby TII00ATHOT IHJba Ipe/-
y3eha. L{usseBe ocTBapyjy Jbyau 3amocieHy y opra-
HU3allMjU KOjU CBOJUM akiujama (akTUBHOIINY)
CTPYKTYpHupajy oarosapajyhu moprdommno pecypcea:
OHMX KOju omoryhaBajy cTBapame BpPEIHOCTH H
OHHUX KOjH CcTBapajy BpeaHoct. [la Ou ce KoopauHH-
pasu, u30ayaHCUPaIv ¥ MOBE3aJIH PECYPCH U aKIIHje,
Tpeba cTBOpUTH oarosapajyhy crpykrypy. Tako je
CTPYKTYypa 3aBUCHA OJI: aKIIMja 3all0CIEHUX, pecypca
OpraHm3anMje W IHJbeBa CTejKxoiaepa. MehyTum,
OHa ce MoXe H yckinahuBaTH ca HaBeJICHUM
eneMeHTUMa. KOHIIENT je 3anucTa MOTIYH U MOXKe ce
MPUMEBLUBATH U Y TeKyhieM epHoOAYy, U CTPATEIIKH.

GRASP enemenmu u GRASP axponum. IlpBa
CJIOBa HA3WBA €JICMECHATA KOHIIETITA HA CHITICCKOM je-
3uKy (hopMHUpajy HA3WB OBOT KOHIIECTITA:

Goals ([{uwesu),
Resources(Pecypcu),
Actions (Axyuje),
Structure (Cmpyxkmypa),
People (Jbyou).

14)  S. Raisch: “Balanced Structures: Designing Organizations for Profitable Growth”, Long Range, Planning, October 2008, pp. 483-508.

15)  Hcro kao nox 1, c1p.526.
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1. Iuw npedyseha ,pelicTaBba HETOBY €CEHIIU-
jalHy KapaKTEpPHCTHKY, OJHOCHO Pa3lior HETrOBOT
(yaknuonucama. JlehuHuie ce Ha pa3IUIHTe Ha-
YHHE 3aBUCHO O] TOTa Ja JIM C€ MOTEHIMpPA JKEJHEHO
cTame y Koje Tpeba n1a ce nohe, mepdopmance kojuma
CE TO CTambe N3pakaBa WM aKTUBHOCTH YHjUM 00aB-
JbamEeM Ce MOCTIKY IHJbHE Tiep(opMaHce U 0a3u
y KeJbeHo cTame”. " Tako ce b aeduamme kao:'

e  KEJCHO CTambe Yy Koje npey3ehe Tpeda ja jocrie,

e  CTame, OJHOCHO MOCIeIulla aKTUBHOCTH KOje
Tpeba 00aBHTH,

e  TPEJCTaBa O pe3yiTaThuMa Koje npemxysehe Tpe-
0a ma octBapu,

e  KEJbCHU PE3y/ITaT Koju mpeay3ehe )esu 1a 1mo-
CTHTHE TOCTOjambeM U JICJIOBABEM,

e  CKYyIH aK#ja KOjuUMa ce 0CTBapyje OCHOBHA MH-
cuja mpexnyseha,

e  JeKkiapamujao Oymyhem qompuHOCy npemy3eha,

e  HauMH MOOWJIHCama pecypca Ha MoCJIOBUMa Ha
kojuma ce m3rpalyje Oyayhnoct npenyseha,

e  CTaHIAp[ 3aMepeme e(hPUKaCHOCTH OCIOBabA,

o  (yHImameHTaHa cTpaTeryja OU3HUCA UTI.

W3 cBux HaBeaeHUX neuHAUNN]a ITHIba ipeay3cha
BU/IU CE€ 14 CY YU./b, PECYPCU U AKMUBHOCHU (AKYUje)
mehycoono 3asucnu enemenmu. A 'y GRASP akpo-
HUMY TO Cy TIpBa TpH eleMeHTa. [luibeBu ce, nakie,
nehUHUTTY Y 3aBUCHOCTH O] pecypca koje mpemy3ehe
MoXke 71a 00e30e11 1 UICKOPHUCTH WK ce Hajipe aedu-
HUIITY IWJBEBH, a OHJIAa 00e30el)yjy moTpebHm pecyp-
cu. Llwb ce He Moxke moctuhu 6e3 Tpolema pecypea,
a pecypcH 0CTajy camo TOTEHITHjall, YKOJIUKO TIPeI-
y3ehe HeMa 1HIb J]a UX KOPHUCTH.

Y GRASP Moneny b ce neuHHUIIE Kao 3a710-
BOJBCHE LIUJBEBA CTEjKXO0JAEepa 00Jbe 0]l KOHKYPEH-
uuje. To 3Ha4M 7a je ped o0 CTPATEIIKOM ITUJBY, jep je
KOHKYPEHTCKa MPEAHOCT KOHTHHYHMPaHU LMJb CBa-
kor eHtuTera. Cmmcak cTejKXoimepa ce He mJaje
SKCIUITMIXTHO, ajli Ce YUTAImEM LIEJIOr pajga MOXKe
YOUUTH Jla KpeaTropu MoJiella Y KJIby4He CTejKXoJIJie-
pe yopajajy: nobaBspaue, 3aocieHe, KyIie, HHBeC-
TUTOpE, BIamy u ocTtaje mapraepe. C 003upom na ce
HABOJAC W ocmanu napmuepu, To ynyhyje Ha cTaB
Kpearopa Ja HeMa HeBOKHHUX CTEjKXOJIepa, ITo je
MOTIYHO ONpaBJaHo. Y IUHAMUYHOM OKPYXKCHY,
MOTOTOBO Ha JIY’KH POK, CBU CTESJKXOJIJIEPH CY BOKHH.
Y 6uXejBHOPUCTHYKO] TeOpHjU (hupMe, KOHKPETHH]E
y TEOPHjHU CTEJKXONIepa, ogHoC Tpemy3eha ca crej-
KXOJIJJlepUMa MOXKE C€ MPEJCTABUTH Y OOJHUKY ,, CHIa-
ounnoz mouka“wny oOIUKY ,, e1ACMUYHOZ MOYKA w8
,,CTaOmiIaH Toyak* je cTaTuuka KOHCTPYKIIKja, OJTHO-
CHO WMHCTPYMEHT KOjH TIOKa3yje CTaTHYKO CTambe
n3mely nipenyseha u crejkxomnaepa, a CBU CTEjKXO0JI-
JIepd WMajy WCTH 3Haudaj. PeaiqHwjm WMHCTPYMEHT
MpHKa3MBamka OJHOCca Mpeay3eha ca cTejkxonaepu-

16) H. @urap: Tpowkosu npedyseha, ayropcko uzname, 2007, ctp. 59.

17)  Hcro kao nox 16, ctp. 59-60.

Ma je ,eracmuunu movak* 300T TOTa ITO Ce 3a
npeny3ehe Mema 3Hauaj crejkxoiepa. A y npak-
CH je ToKa3aHo Ja HeMa O0e3Ha4ajHuX CTEjKXOJiepa:
CBaKH CTEjKXOJIACP MOXKE TOJIHMKO YTHIIATH Ha ITep-
dbopmance npenys3eha ma uX ca MO3UTUBHUX MOXKE
IIPEOKPEHYTH Y HETaTUBHE U Ca HETATUBHUX Y [103U-
tuBHe. [TomTo ce nmipeBn Mepe nepdhopmancama, To
WCTOBPEMEHO 3HAaYM Jla CBAKH CTEJKXOJIIEp MOXKE
JONPUHOCHTH OCTBApEIby WIIM HEOCTBAPEHY LUIbA
npenyseha. To je jako moOpo oceTwia KOMIlaHUja
Nike. AKTUBUCTH 32 JbYyJCKa MIPaBa Cy Mpe BULIE I0-
JIMHA TTOKPEHYJIM OOjKOT KYIOBHHE MPOHM3BOAA OBE
KOMITaHHj€ 3aTO LITO CY y HBCHNUM IOJPYKHUIIAMA Y
Wnnuju n Ilakucrany panuia MajoieTHa jaena 3a
jako HUCKe HaJHWIE. BOJKOT Cy MPUXBATHIIN U CTY-
nentu y CA/l, HajOpOjHUJU CErMEHT Kynana, a KoM-
MaHyja je moyvena /ia mociyje ca ryoutkoM. Tako Ha
MIPBH Moryie] Oe3HauajaH CTEjKXOAep (aKTUBUCTH 32
JbYJICKA TIpaBa), MOCTaje BeoMa 3HavyajaH.

MehyTtum, kpearopu GRASP mozena He HaBoze
[IUJBEBE MOJSIUHUX CTSJKXOJIJIEPA, IITO YMahy]je Hbe-
TOBY BPEIHOCT U HE MOXKE CE CBPCTATU y HHTETPAJIHE
mojene. Ipyru u Tpehu eneMeHT (pecypcH 1 akiyje)
GRASP akpoHumy najy KapakTepHUCTHKE MOJENa
OpHjEHTUCAHOT Ha MpoIece.

2. Pecypcu npejicTaBibajy eJIeMeHaT MOJIeNa KOMe je
nocseheno HajBuIIe naxmbe. Yak ce HaBoJIe KapakTe-
pHUCcTHKE Teopuje pUpMe 3aCHOBaHE HA pecypcuMa,
mro ynyhyje Ha 3akibydak za je MOJeN pPecypcHO
OpHjEHTHUCAH U JIa CE OJIP’)KUBA KOHKYPEHTCKA Ipe/I-
HOCT (Ka0 100ajHy HJb Tpey3eha) mocTuxe KoH-
KypPEHIIMjOM YTEMEJbEHOM Ha pecypcuMa. 3aJ0BO-
JbCTBO CTEJKXOJIZIEpa CMaTpa ce CTPATELIKKM pecyp-
coM. MHaue, cBe pecypce jene Ha pecypce Koju omo-
2yhasajy  cmeapawe epeonocmu  (Enabling
Resources) u pecypce koju cmeapajy eépeonocm
(Value-Driving Resources). Y tnpBe ce yoOpajajy
ORUNBUBU PECYPCU, A Y IPYTE HEORUNBUBHU PeC)p-
cu. Y OKBHpY pecypca koju oMmoryhaBajy cTBapame
BPETHOCTH TOCEOHO ce UCTHYY 6eltmune, 1opes
JbYJICKOT KaruTaa, mMTo joIl BUllle MoTBphyje 1a ce
panu o Mojienly KOHKYPEHTCKE IPEIHOCTH yTeMelbe-
He Ha pecypcuma. Hanme, Teopuja hupme 3acHOBaHa
Ha pecypcHrMa je W HacTalla paju JlaBama OJ[roBopa
Ha [MUTamke: ,,3aIITO y PAKCH (pUpMe ca CTHM OIUII-
JbUBUM pecypcruMa MOCTHKY pasnnuute mnepdop-
MaHce? JeIMHN JTIOTUYaH OIr0BOP MOTao je 1a oyze:
,,3aT0 TIITO PA3TMYUTO YIIPaBIbajy pecypcuma? Axo
,,BEILTHHE (K20 eJIeMeHaT JbYJCKOT KaluTana) mpea-
CTaBJhajy CIIOCOOHOCT 3aIIOCIICHOT J]a TPUMEHH 3Ha-
B H UCKYCTBO y 00aBsbamy nocna®,'’ oHna cy oHe
KJbYYHHU PECypC KOjU JIOBOJIU JIO PasIHUUTHX IIep-
(dbopmaHcH.

18) H. ®urap: Vnpasware pecypcuma npedyseha, Exonomcku dakynrer Humry, 2007. rox., ctp. 60-63.

19) H. @urap: Vnpaswamwe pecypcuma npedyseha, Exonomcku daxynrer y Huury, 2007. rox., ctp. 108.
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* Petku pecypcu

* Bpennu pecypcu
- XeTeporeHu pecypcu

+ CrietupuuHU pecypcu
» - UMoOuIHU pecypcu
- HeumuTatuBHU pecypcu

OnpxuBa
» KOHKYpPEHTCKa
MIPEIHOCT

. Hecyrnicturabuianu pecypcu

Cnuka 2: OapkruBa KOHKYPEHTCKA MPEIHOCT Oa3upaHa Ha pecypcuma

Penatwmja pecypcu — nepgpopmance — Kouxype-
HMCKa npeonocm, uHgepuopnocm unu 3aocmaja-
e je OCHOBHA IIpeMuca Teopuje pupMe 3aCHOBaHE
Ha pecypcuma.” OO0piwcugy KOHKYPEeHMCKY npeo-
Hocm,xojay GRASP moneny nmpeacrassba rimo0amTHu
b npenyseha, He JoHOCE CBU pecypcH, Beh camo
PEeCYpCH KOjU CY pemKu, CheyuduuHu, uMoOUIHU,
neumumamugHu u necyncmumaéuanu omoryha-
Bajy CTHLIAKE KOHKYPEHTCKE MIPEAHOCTH.

Pemku pecypcu ce Mory 1mocMmarparH ca JiBa ac-
nekta. [IpBo, CBH pecypcH MocToje y OrpaHHueHIM
KOJIMYMHAMa, JOK Cy IoTpede HeorpaHHuUueHe. Y TOM
CMICITY, OHU Cy OTpaHHUYCHH, PETKH Y OJJHOCY Ha I10-
Tpebe, ma 300r Tora cBa mpemxy3eha HacToje na edu-
KacHO YIIPaBJbajy pecypcruMa Kako OH ca IITO Mambe
pecypca mnpousBena mro Buiie. MehyTum, y ToMm
CMUCIYy OHU HHUCY M3BOP KOHKYPEHTCKE MPEIHOCTH,
nomro cBa npenyseha Hacroje na mwTo eduracHuje
yIpaBibajy mbrMa. KOHKypeHTCKY MPeJHOCT JOHOCE
PETKH PeCypcH Koje He MOTY CTBOPUTH, 00e30eIUTH
cBa npenyseha, Beh To ycnesajy camo mojennHa: Ha
npuMep, TpoQecHOHaIIH BUCOKOT PaHTa, N3y3€THO
ycrenmmHu MeHariepu U ci. Camo jeman je Cmueen
Lobc, jenan bBun I'ejmc nim [lex Benu.

OBH PEeTKH pecypcy y KOMOMHAIU]U Ca OCTaINM
pecypcuma cTBapajy MHOTO Behy BpeHOCT o1 Bpen-
HOCTH KOjy CTBapajy YHHBEP3allHU PECYPCH.

Hmobunnu pecypcu cy pecypcH Koju ce yoIlire
HE MOTY NMPEHOCUTH Ha Pa3IMYMUTE JIOKAIIN]E WU Ce
TeKo mpeHoce. bamr 300r Tora, OHU MOTY IOHOCUTH
Y KOHKYPEHTCKY HPEJHOCT U KOHKYPEHTCKO 3a0CTa-
jame. Kama mpemysehe mocemyje BUCOKOKBAIUTETaH
MOCJIOBHU MPOCTOP Ha HEaAeKBaTHO] JIOKALUj! (HII.
y HEpa3BHjEHOM MOJPYYjy, Ha nepudepuju rpajga u
CIL.), TAKAB PECYPC MY MOXKE JIOHCTH KOHKYPEHCTKO
3a0CTajame, jep cy 3apo0sbeHa BearKa (PUHAHCH]CKa
CpPE/CTBA, & M TPOIIKOBH OJIp’KaBamba MOTY OUTH BU-
COKH. 3aKyITHHHA KOja Ce MOXE TOOWTH 3a TaKaB I10-
CJIOBHH IIPOCTOP je MHOTO HM)Ka HETO y LIEHTPY I'pa-
Jia, Ha IPUMeEP, a M OCTBApEHH MTPOMeT je Maru. [Ipo-
(decroHamHa pagHa cHara, Takohe, Moke OUTH UMO-
OWJIHM pecypc KOjU JOBOIHU 0 KOHKYPEHTCKOI' 3a-
ocTajama: Ha MPUMEpP, aKO TAKBH 3arlOCICHH HUCY
CIIPEMHH J1a C€ CeJie 3a MOCJIOoM, Hako je mpexysehe
yJarauao y BbHXOB pa3Boj.

[ToxkesbHUJU CY UMOOUIHU PecypCU Koju npeo-
y3ehy oonoce xonuxkypenmcky npeonocm. OHU Cy
UMOOWITHH 300T TOTa IITO CE MOT'Y KOPUCTUTH CaMO

Ha onpeheHoM mMecty, y ofpel)eHUM ycioBUMa UITH Y
KOHKPETHOM IIpefysehy: Ha NpuMep, HPUPOIHH
yCIIOBH (KJIUMa, CacTaB 3eMJBHUIIITA U CJI.) KOJU CE HE
MOTY BEIITaYKH CTBOPHUTH, a MPOHU3BOAY TpYKajy
rmoce0aH KBaJIUTET, UCTOPHjCKO Haciehe, kynTypo-
JIOMIKH (haKTOPH U Jp. YTIIABHOM HE MOXE UX KOPHUC-
TUTH BEJMKH Opoj mpeny3eha, ma ux uMoOHITHOCT, Ha
HEKW HAa4WH, YUHU PETKUM peCypcruMa.

Hmneppexmno umumamuenu HeumMumamug-
Hu pecypcu 110 CBOjOj IPUPOJIN HE JI03BOJbABA]Y Ja
WX KOPUCTE CBU WJIM BEIMKHU Opoj mpemyseha, jep ce
HE MOT'Y JIAKO HJTH YOTIIITE Komuparu. Tako je iUX0oB
KOPHUCHHUK caMo mpeny3ehe koje ux je cTBopuio. Y
TaKBY BPCTYy CIIajiajy wHOBanwje. IHOBaImje cy jako
BpEIaH pecypc, ajii CamMo ako Cy UMITEP(EKTHO UMH-
TaTHBHE. AKO ce MOry Op30 WMHUTHpPATH, MPHUXOJ
OCTBapeH 10 OCHOBY WHOBAIMja HE MOXKE MTOKPHTH
yJarama y HHoBauje: npenysehe koje je cTBOpHIIO
HMHOBAIIM]Y Kao HajBPEIHUJU PECYPC MOXKE 3a0CTaja-
TH Meljy KOHKYPEHTHMa, 8 KOHKYPCHTH-UMUTATOPH
Mory crehu KOHKYpEHTCKY MPEJHOCT (IIOLITO HUCY
UMalli yinarama y uHosanuje). [lomro ce ox umu-
TalMje TOTOBO HE MOXKE 3allITUTUTH JPYTUM Cpe-
JICTBMMa OCHM 3aKOHCKOM PEryJaTHBOM, 3aKOHCKa
OAITOBOPHOCT IOCTaje BeoMa BaKHa 32 UMIIEPPEKTHO
AMUTATHBHE pecypce. Y (hapMaieyTcKkoj HHIYCTPHjH
je, Ha TpUMep, MPOCEYHO MOTPEOHO ceaM rofuHa
(meT roaMHA MCTPaKMBamka M Pa3Boja M JIBE TOIUHE
KJIIMHUYKOT MCIUTHBAaka) 1a ce mohe 70 HOBOT JieKa.
To 3Ha4M 12 Ce TEK IIOCIIE CE/[aM FOIMHA OYEKYje HpH-
HOC Ha yJarama, [ITO je TOBOJbaH MEPHOJ 3a 110jaBy
UMHTATOpa, YKOIMKO HEeMa 3aKOHCKe 3alliThre. Y
MPaKkCH UMa MPUMEPa UMHUTAIH]E KOjH CY CTBOPHIH
jaKko ycrieniHe KOMIaHuje, Ma HajCUTYPHUJU UMIIep-
(heKTHO UMUTATUBHH PECYPCH OCTajy TIPUPOTHU pe-
cypcu (Boza, Ba3ayX, CacTaB 3eMJBHUINTA U JIP.).

Hmnepghekmno cyncmumadunnu unu Hecyn-
CIUmMAOUIHU pecypcu Cy OPUTHHAIHU PECYPCH, pe-
CYPCH KOjH C€ HE MOTY 3aMEHHUBAaTH IPyTUM PECYPCH-
Ma. Kapakrepucruke camor pecypca of1 Kojer ce mpo-
W3BOJIM MIPOM3BOJ] WJIM TEXHOJIOMIKH MPOIIEC KOjU Ce
KOPHCTH 3a HETOBY NPOU3BOAIY A3jy My HOCeOHY
BPEIHOCT 3a KyIIe, Koja JOHOCH KOHKYPEHTCKY
peaHocT mnpeny3ehy-mpoussohaay. OBu pecypcH
OZIpKaBajy TpaaMLHOHAIAH KBAIUTET IPOU3BO/IA, ITa
ce Kyniu Hajuenihe onpesesbyjy 3a KyloBUHY 3001
kBanutera. [Ipu ToMe He BoJie padyHa O TPOH3-
Bohauy, Beh moxgpasymeBajy na je TO MpaBU HNPOU3-

20) J. Barney: “Firm Resources and Sustained Competitive Advantage”, Jornal of Marketing, No 1, 1991, p. 112.
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Bohau. Hanme, nmpaBu npounssohau he ce mpe y3apixa-
TH OJ1 IPOU3BO/IEE YKOJIMKO IPUBPEMEHO HE TIOCETy-
je opuruHanHe pecypce, a Hehe nhu Ha koputTheme
CYNCTUTAOMIHUX pecypca. MehyTuMm, y npakcu uma
MHOTO [IpUMepa MPOU3BOJIELE ITPOU3BOJIA O] CYIICTH-
TYTUBHHUX pecypca, KOju ce, 4ak, Mpojajy Mo HCTOj
LEHU, M2 TaKBU MpoH3Bohaun OcCTBapyjy KOHKype-
HTCKY TPEJHOCT, HAPOYUTO Y KPH3HUM YCIOBHMA,
KaJia orajia KyrmoBHa Moh BEIHKOT Opoja MmoTporraJa.
A TO He MOKe OUTH OZIPKMBA JyTOpPOYHA KOHKYpe-
HTCKa npeHOCT. HanpoTus, y 3eMibama rie Biaja 3a-
KOH U €THKa, TAKBHM IPOM3BOlauu HecTajy ca TP KULLTA.

Cneyuguunu pecypcu umajy cneuupuyuHy Ha-
MEHY, I1a TI0 TOM OCHOBY Tpe0a Ja JOHEeCY KOHKYpe-
HTCKY IpeqHocT npeaysehy koje ux mocexayje. Ha
npumep, peaysehe crBapa cnennduvan JbYICKHU Ka-
MUTAJ KaJia 3arojbaBa paJHUKe ca oarosapajyhum
KBaJM(UKaLUjamMa ca TPXKUIITA paja, ajld X 1 J0-
JIATHO eIyKyje 3a cBoje moTpede. 3a Ty eayKanujy
uMa JIoJIaTHA yllarama, ajid KOMIIETCHIIN]je CTBOPEHE
TUM yllaralbiMa HUCY 3Ha4yajHe 3a KOHKYpeHTe, Ia
TaKBH 3anociieHu Hehe mohu kaia oxy u3 npeayseha
Ja Te KOMIIETEHIMje KOPUCTE M KOJA KOHKypeHaTa.
Cneyughuunu pecypcu cy ysek epeonuju 00 ynueep-
3aIHUX, ONWMUX PECYPCa, 3aTO LITO UM CrieHupuy-
HOCT J1aj€ ¥ KapaKTepUCTHKE NMITeppEeKTHE IMOOHII-
HOCTH ¥ UMIIepPEKTHE CYTICTHTAOMITHOCTH.

3. AKkuuje cy pa3sHOBPCHE aKTUBHOCTH 3aIIOCIECHUX
KOjFMa TIPBO CTBapajy oAroBapajyhy opraHm3anuony
CTPYKTYpy, a 3aTHM YIIPaBJhajy pecypcuMa Kako Ou
3aI0BOJBHJIM 1IMJBEBE CTEJKXOJIepa 00JbE O/ KOHKY-
penyje. Kpearopu GRASP monena He uny aame o
KOHCTaranuje aa tpeda 00aBbaTH aKTMBHOCTH KOje
noBehaBajy 3a/I0BOJECTBO CTEjKXOIiepa, HaBozaehu
TIpUMEP KOje CY TO aKTHBHOCTH KOJT j€THE TEIEKOMYHH-
KaIoHe ¢pupme 1 koA jenHe 6anke. majyhn y Buay Ty
KOHCTATALH]y, MOJIeII O ce MOTao TOO0JbIIATH KaTero-
pH3aLMjoM aKTUBHOCTH TI0 KPUTEPHjyMUMa peJieBaH-
THHM 32 TIoBeharbe 3aJ0BOJbCTBA CTEJKXOJIIEpa.

IIpBu KOpak Ou MoTao OUTH Hodena no Kpumepu-
Jjymy cmeopene eépeonocmu 3a cmejkxonoepe. 11o
OBOM KPHUTEPHjyMY, aKTUBHOCTH C€ JeJie Ha OTpeo-
He u HenotpeOHe. I[lompeone akmugnocmu cTBapa-
JY BPETHOCT 3a CTEjKXONIepe, a HenompeoHe ak-
mueHocmu TIPENCTaBJbajy TPOIICHE pecypca Koje
HEeMa 32 Pe3yJITar CTBapamke BPEAHOCTH 32 CTE)KXOJI-
nepe. Crora, y mpBOM KOpaky TOCJIOBHE Ipolece
Tpeba ,,04UCTUTH 0] HENOTPEOHUX aKTUBHOCTH.

Jpyru kopak 61 BOIHO palrdiambaBamy Ipoieca
Ha nornpouece. [IpBu NOTIpOIEC YHHE UHNYM AK-
mueHoOCmuU, a TO Cy CBE aKTUBHOCTH KoOje Tpeba 00a-
BUTH JIO ITPOIIeCa MPOU3BO/IIHE UITH BPIIICHA YCIYTa.
3atuM ciee akmusHocmu npoyecuparsa (Ipous-
BO/Iba MIPOM3BO/IA WJIM BPILNCHE YCIyTa), dymnym

axkmuenocmu (TIPOJIajHE U CEPBHUCHE aKTHBHOCTH), a
HMCTOBPEMEHO JTOK c€ 00aBJhajy MPETXOIHE TPH BPCTE
AKTUBHOCTH TEKY M36. AOMUHUCHPAMUGHE AKMUE-
nocmu (axtuBHOCTH Toapike).”! JeqHoCTaBHM]E je,
panu ornepanyoHaIM3anuje y MpakcH, MOACTy 0
OBOM KpUTEPHUjYMY W3BPIIUTH HA: HPEMNPOU3EO0-
He, npou3800He U NOCIMAPOU3600HE AKMUGHOCHIUL.

Kako ce 3a70BOJBCTBO CTEjKXONIEpa Omiena 1 y
MIPUXBaTJbUBHM II€HaMa TI0 KOjUM J00Hjajy Tpom3-
BOJI/YCITYTY, aKTUBHOCTH j€ ITOTPEOHO MPATHUTH U T10: je-
JIUHHIIN TIPOU3BOAA/yCITyTE, CEPH)HU B IPON3BOTHO] JTH-
auju. Lnsb je 1a ce MoCTUrHe HIbKA IeHa KOITama 1
TIpoIajHa 1eHa OJT KOHKYPEHIIHje. Y Ty CBPXY MOTY Ce
KOPUCTUTH PA3HOBPCHE TexXHUKe, kao: Just-In-Time,
SMED, 5 S u np. Obasmvarwe camo nompedoHux ak-
MUGHOCHU Y3 MPOULetbe Hajmarse KONUuuHe pecypca
3 3a00806a6atbe YUBESA CHIEJKX010epa 00be 00
Konkypenuuje je cepxa GRASP mooena.

4. Cmpyxkmypa je yerBptu enemeHT GRASP monena.
Oma ,,ynyhyje Ha y3po4He opHOCe n3Mel)y nnsbeBa,
pecypcau akija. [Ipenaysehe Tpeba na ce hokycupa
Ha TO KaK0 aKyuje yTudy Ha pecypce U KaKo pecypcu
yTHuy Ha yu.vege. Llumbeeu Takohe yruuy Ha akyuje
u pecypce TaKo IITO 3a/l0BOJbABAKE WIH HE3aJ0BO-
JbaBabE 2100ATHO2 YUHA U YUBEEA CIEJKX0N0epa
BOJIY KOPEKMUGHUM AKYUjAMA, 3 KOPESKTHBHE aKI[H-
je 3axTeBajy ,,kopekmuene pecypce“*. Cpakaxo je
MOXEJHHO JIa C€ YCIIOCTaBU CTPYKTYpa Koja TPaxku
KOpPEKTUBHE aKIlyje U ,,KOPEeKTUBHE pecypce™, a 3a-
JI0BOJbaBa IMJbEBE CTEjKXoygepa 00Jbe Off KOHKY-
penuuje. To, mo xpearopuma GRASP moznena, omo-
ryhaBa cTpykTypa koja je moOpo KoopaWHHpaHa,
e¢pukacHa u n3banancupana. J{odpo keopounupana
cmpykmypa Tpeda 1a omoryhu yckinahuBame moxai-
HUX IMJbeBa npenys3eha (KOHTpOy KPUTHYHUX pe-
cypca KOju CTBapajy BpPeIHOCT U pecypca KOji OMO-
ryhaBajy cTBapame BpeIHOCTH) ca IIOOATHUM IIH-
JbeM (3a10BOJbABAHEC MIJHEBA CTEjKXOJACpa 00JbE O
KOHKypeHnuje). E¢uxacna cmpykmypa tpeba na
Oyme ¢doxycupana Ha m3beraBame HEHaAMEpaBaHUX
nocnenuiia. HenamepaBaHna mocieaniia CBakako je
HE33/I0BOJECTBO CTEJKXOJJIEpa y OUIIO KOM IMOTIIENY,
jep Ha Taj HAUMH ce He OCTBapyje uusb (jep je Be3a
nuzmel)y nnspeBa, pecypca U akTHUBHOCTH HEKOODPIH-
HUpaHa WM HEaJeKBaTHO KOoOpAWHUpaHa). HM30a-
JIAHCUPana uiu ypagHomedxicena cmpykmypa Qoxy-
cupa ce Ha epeKTUBHO U eprukacHO Kopuiheme pe-
cypca, IpH 4eMy pecypcumMa Tpeba cMaTpaTH u aK-
TUBHOCTH, TIOIITO Cy OHE elieMeHar (JIMMeH3Huja)
Jpynckux pecypea. Kpearopu GRASP monena jen-
HUM OPUMEPOM HIIYCTPYjy KaKo c€ CTPYKTypa MOXe
mo0OoJbIIaTH KOpUIThemeM dujazpama moka.

21y H. ®@urap: Tpowrkosu npedyszeha, aytopcko nzname, 2007, crp. 201-202.

22)  Hcro xao nox 1, crp. 517.
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MehyTtum, kpenpame KoopanHIpaHe, eQpuKacHe u
n30anaHCHpaHe CTPYKType MOTEHINPA JT0CTa JTUCKY-
TOBaH O1HOC u3MeD)y yuwvesa —cmpamezuje ->cmpy-
kmype. O]l KOHTPAJINKTOPHUX CTABOBA JIa CTPATErHja
ofpehyje CTPYKTYpy WM CTPYKTypa CTpaTrerujy, y
JAUTEpaTypH je npuxBaheH KOMIIPOMHCHH CTaB: y 3a-
BHUCHOCTH O] CHUTYallMOHUX (haKTopa, CTpareruja
MOXE JIETEPMHUHUCATH CTPYKTYPY, aJIH U CTPYKTypa
CTpaTerujy. A OHJIa je MOCTAJIO aKTYSIHO A13ajHUpa-
We Oanancupane cmpykmype. Mexanucmuuka
cmpykmypa ,,00e30ehyje edukacHy ekcruioaranujy
noctojehux CroCOOHOCTH, a OP2AHCKA CIMPYKMYpPa
OMO ;/haBa HCTPAXKUBAHHE HOBHUX MTOBOJFHHUX MTPHITH-

[TomTo OBe JBE BPCTE aKTUBHOCTH, eKCHI0A-
mauuja Caoauirbux CnOCOOHOCIMU U UCIPAdCUBA-
e HOBGUX NOGOLHUX NPUTUKA, HE UCKIBYYTY]Y je/THA
Ipyry Beh 3ajeMHUUYKH ONPUHOCE 33JI0BOJHABALY
L{HJbEBA CTEJKXOJIZICPA, Y INTEPATYPHU CC CTUMUHHIIIC
m3e. trade-off npucmyn )II/IBa_]HI/IpaI-By OopraHu3aIm-
oHe cTpykType. Takohe je enmMMUHUCAH U MPHUCTYII
supply-side and demand-side. Trade-off npucmyn
je CIMMUHICAH jep ce pOKyCHpa caMo Ha je/laH THII
OpraHusalroHe CTPYKTYpe, a Ipyre uckipyuyje. Kao
KOHKYPEHTHE CTPYKTYpPE CE IIOCMAaTpajy: 6PemMencKo
pazoeajame n3Mel)y akTHBHOCTH €KCITIOATAIIH]E Ca-
JIANITBUX CIIOCOOHOCTHU U UCHPANCUBAILA HOBUX TI0-
BOJLHHX [PUINKA, CIPYKIMYPHO pazosajame u na-
panenne cmpykmype.

Bpemencko pazoeajare 1opasymMeBa y jeIHOM
nepuony (poKycupame Ha OpraHu3alloHy CTPYKTYpY
KOja je LIEHTPAaIN30BaHa U MPOMOBHUILE TPOLIKOBHY
e(pMKACHOCT, a y IPyroM IeproLy GoKyc je Ha AeLeH-
TPATH30BAHOj OPraHM3ALIOHO] CTPYKTYPH, Koja Ipo-
Mogwie uHoBauwje. Takso pasjBajame je y mpakcu
Hemoryhe, jep 10 HHOBaIWja MOKe 0K HeTTaHupa-
HO. HOCTojH BEJIMKH OpOj TIpuMepa Jia Cy BeJIMKe WHO-
BaIuje HaCTaJIe Ha IPUHLAITY Eypexa! (cyqajuo, He-
mmanckn).” To 3Haun j1a ce CKCILTOATAIH]a U HCTPa-
XKHBambe 00aBJbajy HCTOBPEMEHO, a Ha OZIBOjEHO, 113 je
noTpebHO OalaHCHpame pecypca U aKkTUBHOCTH.

Cmpylcmypno Ppaszoeajarse NOAPA3yMEBa OPraHU-
3ALMOHO JIN3ajHUPAbE MOCCOHNX OPraHM3ALHOHMX
JEMHHMIIA O] KOJHX Ce jejIHE OaBe EKCIIIoaTaltjoM 1mo-
crojehux cnocoOHOCcTH npey3eha, a Ipyre HCTpasKu-
BameM HOBHUX NOBOJBHUX Npuinka. [IpBe umajy dop-
MaJTHY ¥ MEXaHUCTHUYKY CTPYKTYPY, a ipyre GIieKcu-
ownHy u agantuBHy. Hajseha cmaGoct oBe cTpykType
j€ IITO 3aIoCiIeHe JICJIM Ha OHE KOjU CY CIIOCOOHHU Jia
WHOBUPAjy U OHE KOjH TO HHUCY. A y TIPaKCH j€ T0Ka3a-
HO JIa CBAKO 01 3aITOCTICHUX MOXKE OUTH HHOBATOP, O]~
HOCHO CTBOPHUTHU 0ap MHKPEMEHTAJIHY MHOBAIH]Y (He-

3HaTHO nobosbmame nocrojeher). To 3Ha4um ga CTPyK-
TYpHO pa3/iBajame¢ BOAU Hee(UKaCHOM Kopuihemy
pecypca, ITO ce AUPEKTHO HEraTHBHO OfIpakaBa Ha
mI00aJTHY IWJb TIpeay3eha — MUJBEBH CTEJKXOIIepa ce
Ha 3aJ10BOJbaBajy 00Jb€ OJ1 KOHKYPEHIIH]E.

Ha Hemocramyma BpPEeMEHCKOT M CTPYKTYPHOT
paszBajarba HAcTajla j€ napaneina opzanu3ayuona
cmpykmypa. Ona omoryhaBa 3amocieHMMa Ja ce
Kpehy ,,u nanpeo-u nazao“, Kako BpeMEHCKH, TaKO U
CTPYKTYpPHO: IpUMapHa OpraHu3aloHa CTPYKTypa
je dopmanHo nu3ajHMpaHa 3a PyTHHCKE 33JaTKe H
06e30¢ehyje epuKracHOCT THX aKTHBHOCTH, a Ka0 HCH
CYIUIEMEHT C€ IU3ajHHpa MPEXHa OpraHu3alrdoHa
CTPYKTYDa, Koja je epuKacHa y mojpkaBamy HHOBa-
TUBHHUX aKTHBHOCTH.

CAMYHO BPEMEHCKOM U CTPYKTYPHOM pa3/iBajamby
Kopuihema mocrojehmx cnocoOHOCTH 1 HCTPAKIBA-
Ha HOBUX ITOBOJBHUX MPHJIMKA, IPUINKOM KpPEeUparma
OpraHM3aloHe CTPYKTYpE BPIIM C€ pa3/iBajame Ha
OpraHu3aIoOHy CTPYKTYpy (POKycHpaHy Ha TIOHYIY
(supply-side structure) n OpraHu3alHOHy CTPYKTypy
(hoKycHpaHy Ha TPAKEbY (demand—s:de) IIpBu Tun
OpraHM3aIMOHE CTPYKTYPe MOTEHIMPa 100aBIbaYe Kao
HajBa)KHI/IJE CTEjKXO0JIIepe, a Ipyry Kye. Mma aytopa
KOJH M aKTHBHOCTH Ha0aBKe, U aKTUBHOCTH IPOJaje
mudepeHpajy Ha  aKTHBHOCTH  €KCIUIOATallje
(supply-side exploitation, demand/side exploitation) n
AKTUBHOCTH HCTPAKUBAHa gsupply-side exploration,
demand-side exploration).” Melhytum, y OKBHUpY
JpyTOr IOIHACJIOBA OBOT Pajia HABEICHO j€ [1a Cy CBU
CTEJKXOJJIEpU KJbYYHHM Ca acleKTa OCTBapUBamba
o0aHOT MHJba Tpeay3eha, Tako ga GoKycupame
IpU IU3ajHUpaby OpraHu3alUoHEe CTPYKTYype caMo
Ha o0aBsbave WK caMo Ha KyIILE HHUje ONPaBIaHo.
Jeouno poxycuparmwe Ha yeo nanay epeoHocmu u
cee cmejkxondepe y 1mwemy 600U Ou3ajHuparpy
onmumanHe OP2AHU3AUUOHE CIPKMYpe — CIPYK-
mype nymem Koje ce 3a0080.6a64jy yu.beeu cmej-
Kxo0n10epa 60.ve 00 KOHKypeHyuje. Pesynraru ucrpa-
JKUBama Ha Behem Opojy eBpomckux KOMHaHI/Ija TO-
KOM IIOCTIe/Ibe JIeKa/ie Cy MOKa3amu Ja je Haj0oska
banancupana oOpzanu3ayUOHA CMPYKPypd, Koja
nojipazyMeBa KOMILJIEMEHTapHO Kopuiheme opza-
HU3AYUOHE CIMPYKHYpPe 8PEMEHCKOZ pa30eajarsa,
opzaHu3ayuone CmpyKmype CmpyKmypHoz pa3oea-
jamwa u napananne opzanuzayuone cmpyxkmype.

5. Jbyou (People) cy nocnenmu, IETH €IEMEHT y
GRASP momemy. Y GRASP mamu To je e1eMeHT Koju
MmoBe3yje MUJbeBe ca akmujama. M 3awmcra, Jbymu, y
CBOjCTBY 3aIlOCIICHHX Yy npeay3ehy u mocrapibajy u

23)  S. Raisch: “Balanced Structures: Designing Organizations for Profitable Growth”, Long Range Planning, October 2008, p. 483.

24)  Hcro kao nox 24, ctp. 486.

25) Tako je Hactana u jako mo3Hara bamancHa kaprta pesyiarara (Balansed ScoreCard — BSC). Bunern y H. ®urap: Vipasware pecypcuma

npedyseha, Exonomcku daxynrer y Humy, 2007. rox., ctp. 266.
26) Hcro xao nox 24, ctp. 487.
27)  Hcro kao mox 27.

28)  Hcro kao moj 24, 504-506.
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OCTBapyjy LMJbEBE IIPEKO AKTUBHOCTHU YCIIOCTaBJba-
ha OpraHu3alroHe CTPYKType U Kopuithema pecyp-
ca. 3aro Huje jacHo 3amTo Jbynu y GRASP akponu-
MY HMajy MOCIEIHhE MECTO, IOTOTOBO 3aTO IITO Kpe-
aTopu KOHCTATyjy 1A ,,6y0u Cy TH KOjU OpraHu3aIy-
ju moHOCE KHUBOT .” Y TEKIH J1a 33/I0BOJHE YECTO
KOH(UIMKTHE MUJBEBE CTEjKXOJAepa, OHI MOPajy 3Ha-
TH: ,,KOje 3Hame Jia KOPUCTE, Yhje 3HAE, Y KOjJUM
OpraHu3aIlOHIM jeMHUIIAMA 1 IPEKO KOjUX MPOIIe-
ca“.*® Mmajyhu y By cBe TO, y0u (3anocienu) cy
Mo J1a 1o6ujy npBo mecto y GRASP akponumy,
GRASP enementuma, GRASP koHuenty u Ha
GRASP Marmu, moroToBo IMITo e TyKe BpeMe TOBOPH
0 exonomuju 3narpa, a21. BEK ce cMaTpa BEKOM Kped-
muene exonomuje.”'

GRASP mana nipencTaBiba CpeACTBO BU3yaIH3a-
muje GRASP enemenara, GRASP akponuma u
GRASP xonnenra. 3ajenao ca GRASP konmentom
yuan  GRASP  momen, xoju cy James L.
Ritchie-Dunham, capagauk Ha Karenpu 3a mcmxomio-
rujy Ha XapBapa yHuBep3uTety, u Luz Maria Puente,
XoHOpapHH Tpodecop Ha MHCTUTYTY 3a pa3Boj Ou3-
Huca y Mekcuko Cutrjy, kpeupanu u 10 roguna Beh
TecTupajy merose edekre. [IpuMemyjy ra mpourHe
1 Hernpo(hUTHE OpraHu3alyje, Malie W BEIHKe, Kao
mro cy: Intel, Pfizer, Royal Dutch/Shell, Global
Business Network, Secretariat of Health of Mexico v np.

GRASP mooen je:

e  NPOUECHO OpUjeHmuUCcaHu MOJICT 32 yIpaBJba-
we nepdopmancama npenyseha, jep ce 6aBu
MpoIeCUMa, a CTEJKXOJJIepe YKIbyUyje caMo
pexo neduHUCcama rI00aTHOT IUJba TPe-
y3eha;

e PecypcHo opujenmucan, jep ce focra 6aBu pe-
CcypcrMa Koju oMoTyhaBajy cTBapame BpeIHOC-
T ¥ pecypcuMa KOju CTBapajy BPEIHOCT, IMO-
TEHIHMPaA 1MoLy Ha OIMUIIJbMBEC U HCOIIUIIJbUBE
pecypce, IpH YeMy BPEAHOCT 3a CTEjKXONJIepe
CTBapajy HEOMHUIJBbUBHU pecypcu. O pecypca
koju oMoryhaBajy cTBapame BPEIHOCTH HUCTU-
4e BEHITHHE, IIITO I'a Y MOTITYHOCTH CBPCTaBa y
pecypcHo opujeHTHCaHe Mojele, ¢ 003UpoM J1a
ce IpeMa OBOM MPHCTYITy nepdopmance mpe/i-
y3eha pa3nukyjy 300T pazaudmTe CIoCOOHOC-
TH, BEUITHHE YIIPaBJbakha PECYpPCUMa;

e  CmpamewKu, jep BOJU padyyHa O CaIallbiM
cnocoOHOcTHMa Tipeay3eha u Oymyhum moBoJsb-
HUM NPUIIMKaMa, OAHOCHO TPOILIKOBHO] e(uKac-
HOCTH, HTHOBATUBHOCTH U (PJIEKCHOMIHOCTH.
Hus je, Takole, moCTaB/beH KA0 CTPATEIIKH —
33710BOJbaBabE LIMJBEBA CTEjKXOJAepa 00Jbe 01

29)  Hcro xao nox 1, crp. 518.
300  Hcro xao mox 1, crp. 520.

31)  Ilon Xaptiu: Kpeamusne unoycmpuje, Ko, 2007.

KOHKYPEHIIHje, OJHOCHO OJIPKHBa KOHKYpe-
HTCKa MPEIHOCT;

e VHUGEP3ATIHO NPUMEIUE, j€P CE MOXE IIPUMe-
BUBaTH Ha CBe BpcTe mpeayseha (mpodurtHa u
Henpo(UTHA; Maja, Cpeliiba U BEIHMKa; HOBO-
OCHOBaHA U yXOjiaHa H Jp.);

e OK6UDHO NAK 34 RPUMEHNY, jep Cy UCTAaKHYTU
OCHOBHH €JIEMEHTH KojuMa Tpeda yrnpaBibaT,
a olepannoHaIN3aNNja yIpaBbamkba CBAKUM
€JIEMEHTOM 3aBHCH OJ1 KapaKTEePHUCTUKA U T10-
Tpeba KOHKpETHOT Ipery3eha;

e NOKA3ao0 pezyimame y NPAKCU.

Cge cy To tometu GRASP moziena, a Mmorao Ou na
Oyze MHTErpaIHU MOJIEI Ja CY EKCIUTUIIMTHO HaBee-
HU W [UJBECBH CTEJKXOJJIEPa, Ka0 KON npuzme nep-
dopmancu. llpuzma nepghopmancu, Taxohe, y marm
MpUKasyje TIo0aHH Ik Mpeay3eha (3amoBosbaBa-
e IMJbEBA CTEJKXOIEPa), KOJU CE MOCTHIKE MPEKO
CTpareruja, CnocoOHOCTH U IIpoLIeca, alli je Y3 MaIy
(mpu3my) monara u Tabena ca HUJbEBUMA CTEJKXOJ-
Jiepa ¥ ’/bUXOBOM JIOMIPUHOCY 3a MOCTH3aHkE THX U~
mesa.”” Tako ce BHM 1a je GOKycHpaHa U HA CTej-
KXOJIJIepe U Ha mpoliece, MTO je CBPCTaBa y WHTET-
payiHe Mojiesie BPEAHOCTH, KaKBy MMa I0o3Hara Oa-
JIAHCHA Kapma pe3yimama (TUcma ypasuomedice-
HUX nOKazame.va).

Henocranu ce mory npunucaru GRASP akponu-
My, jep He oIpaxkaBa IpaBU PEIOCIEH eIeMeHara
KaKo C€ 0JIBHja TOK penpoaykiuje y npemy3sehy. Lnmb
MOCTaBJbajy M OCTBApYjy JbyAHU (3aroCieHn), a Ou
3aTO MpPBHU eJeMEHT Mopao outu People (/byou).
CBOjUM aKTHBHOCTHMA, OHU W3BPILABAjy 3a/laTKe U
JIOTIPHHOCE MMOCTH3alky [HJba. 3aTo OU JIpyrH elie-
MeHT Tpebano na Oyne Goal (Iuw). Actions
(Akuuje) cy akTHBHOCTH KojuMa ce 00e30el)yjy u ko-
puCTe pecypcH, 1ma Ou oHe Ousie Tpehu eJIeMeHT, a ue-
TBPTH eneMeHT ¢y Resources (Pecypcu). Moryhe je
3aJIpKaTH KIacU(PUKAIH]y pecypca Kojy Cy HaBelu
kpearopu GRASP mozena, anu yKIbyduTH U Apyre
knacupukanuje. lIletn enemenar je Structure
(Cmpyxkmypa), jep oHa moBe3yje Jby/e (3arnocieHe),
UJbEBE, aKTHBHOCTH U pecypce. Ha ocHOBy Tora Ha-
crao 6u akpouuM PGARS. OBaj HOBOM3BEICHH aK-
POHUM je TekH 3a n3ropop u namheme o GRASP ax-
POHHUMA, aJTH CTaBJhAKE JbYIIU Ha MOCIIEIHE MECTO je
HEOTIPaB/IaHO, HAPOUYMTO 3aTO IITO y TCOPUjH PHUpMe
MocToje nmoceOHe Teopuje (IIKOJE) KOje HaCTaHaK
¢bupme (ipemyseha) objammaBajy YHHEHUIIOM Ja Ce
JbyIH YAPYKY]Y Y upme na Ou ocTBapuin cBoje Lu-
JbEBE Ha BUILIEM HUBOY, & U CTEJKXOJIZICPH Cy HHCTH-
TYIMOHATIM30BaHE 3ajeHUIIC JbYIU. Y TOM CMHUCIY
6u ce moria 1 GRASP mana no6ossiraru (Ciunka 3).

32) H. ®wurap: Vnpasmware pecypcuma npedyseha, Exonomcku ¢daxynrer y Humry, 2007. rox., ctp. 76-77.
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Cinuka 3: PGARS mozen

3akmpyuak

W3 naBenennx kapaktepuctnka GRASP mozema
MOXE Cc€ BHJICTH Jla C€ Paad O MOJENy KOju je
3aCHOBAaH Ha:

e  pecypcuma,

e  OJIPIKMBOj KOHKYPEHTCKOj PEJHOCTH,
e  TIPOLIECHO OPHUjEHTHUCAH,

e  CTpaTelIKH,

e XOJHCTHYKH,

e  Ha TEOPHjH CTEJKXOJAEPA.

Ja Ou Omo mHTEerpanHu, Tpeda ra 1modoJpIIaTH
CYIUIEMEHTOM KOjH CaJp>K1 JIMCTY IUJbEBA HaBeIe-
Hux crejkxonaepay GRASP konrmenty. [lopen Tora,
Tpeba popMupaTn aKkpoHHM MpeMa CTBAPHOM TOKY
pecypca y npeaysehy. Llubese nocraBsbajy jbyiu, y
CBOJCTBY 3allOCIICHHMX; OHM H3BpIIaBajy oxapehene
AKTUBHOCTH Ha pecypcuMa Koju omoryhasajy crBa-
pame BPeTHOCTH H KOjU CTBAapajy BPEIHOCT; TIOBE3H-
Bame INJbEBA, pecypca M aKTHBHOCTH BPIIH CE TIpe-
Ko oziroBapajyhe opranuzaiuone CTpyKType; KOpek-
LMja IMJbEBa, pecypca U aKTUBHOCTHU 3aXTeBa M KO-
PEKIH]jy OpraHnu3alloHe CTPYKTYPE; IEIOKYIIaH TOK
ce ozpakaBa Ha I100aJIHu 1IMJb ipety3eha npeko 3a-
JI0BOJhaBama IMJbeBa cTejkxonaepa. [Ipema Tome,
GRASP akpornm morao 6u 1a ce TpanchopMHuIIe y
PGARS akponum — People (Jbynu)— Goals ( Iube-
BH) — Actions ( Akumje, akTUBHOCTH) — Resources
(Pecypemn) — Structure (Ctpykrypa). Taga O6u ene-
MeHtn PGARS axponuma ¢opmupamu PGARS
Mary, Herrto apyradujy ogx GRASP mare. Ha Taj Ha-

yrH OM OuWia ojlaKIIaHa TEXHHUKA YNpaBJbamba, jep
IIPaTH CTBApPHU TOK aKTUBHOCTH U pecypca y npolie-
cy perpoayknuje. Mehytum, GRASP monen, u mo-
peI HaBeAEGHHX HeIOCTaraka, HMa HECyMIbUBY
BPETHOCT, KOjy MY JIajy HaBeJICHE KapaKTePUCTUKE Y
3aKJbYUKY, a 1 YHECHUIIA J]a CE IPUMEIbYje Y TIPAKCH
CBHUX BPCTa OpraHu3alyja 1 Ha CBUM KOHTHHEHTHMA.
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Crpy4HHU 4IaHaK

IloBe3uBame CTPATEHIKOL U
OIePATUBHOI MCHAIIMEHTA

Aymopu y pady ucmpasicyjy moeyhe npucmyne noge3ugarby Cmpameukoe u onepamusHoz me-
HayMeHma y HOBUM KOHKYDEHMHO UHMEH3UBHUM YCILOBUMA NOCL08AIbA. Y MUM YCI08UMA 00Ty-
Ke CIpameuKo2 MeHayuMeHma 3Ha4ajHuM 0e10omM 000Ujajy onepamueny OUMEeH3ujy, na je nosesu-
8abe 08UX HUBOA MEHAUMEHMA 00 U3Y3EMHO2 3HAYA]A KA0d KOHKYPEHMCKe NPeOHOCHU NOCMAJy

npugpemene.

K/bytmepeltu: cmpamewKu Menaymenm, onepamueiu MeHayumenn, KOHKypeHmcKka npe()Hocm,

3axmeeu Kynaya, top down, bottom up.

Yeo00

VY KOMIUIEKCHUM ¥ TYpOYJICHTHUM yCIOBUMA T10-
CIIOBamha IpeJi MeHalepe caBpeMeHor npey3eha no-
CTaBJbajy CE€ 3aXTEBU 3a YIPaBJbAEM I1OCCOHUM
nepdopmancama nipenyseha, koje cy moBezaHe 4ak
ca HEeTIOCPEeTHIM M3BPIINONNMA Ofipel)eHIX ITOCIIOB-
HEX nporeca. EdukacHo ynpapibame nephopman-
cama caBpeMeHuX mnpenyseha 3axreBa dopmupame
3ajeIHIYKOT CTaBa O CBUM NephopMaHcama oJ1 CyIl-
THHCKOT 3Ha4aja 3a yKyIHy e(pHrKacHOCT npenyseha.
3ajeTHIYKY CTaB MMOJpPa3yMeBa YPaBHOTEKEHOCT U
ycarnameHocT (pUHAHCHjCKHX W He(OUHAHCH]CKUX
Mepa nephopMaHCH, Kao U ycarialnieHOCT KpaTKo-
POYHHUX U lyTOPOYHUX IHJbeBa npeny3eha. OBaj cuc-
TeM yIpaBJbama MnojapasymeBa GopMupame KOMOU-
HOBaHMX THMOBA MEHallepa Ha CBUM HHBOHMMA, KOjU
YUYECTBY]y Y Ipolecy epeKTUBHOT ycMepaBarmba Io-

*  PenosHu npodecop Exonomckor dakynrera Yuupepsurera y Humry.

CIIOBHUX AKTUBHOCTH M €(HMKAaCHOT OCTBapHBamba
[IJbEBA KPO3 IPOIEeC IUIAHUpPamba, OPraHNu30Bamba,
Boherba 1 KOHTPOJIE CBUX PACIIOJIOKHUBUX OpTraHHU3a-
UOHUX Pecypca, Kao ¥ CUCTEMAaTCKy KOHTPOIY CBHX
MOCIOBHO-()MHAHCH]CKUX MpOIIeca.

ITpomeHe HacTase y II100aJTHOM OKpYKEwY Kao U
moTpebe opraHuzanmja 3a TMpujarohaBameM THM
MpoMeHama JIoBeJe Cy JI0 CaCBMM HOBOT TPHUCTYTA
ynpasipamy npenysehem. Haume, nanymira ce cra-
PH, 1aBHO TIO3HATH NMPUCTYI AW3ajHUPAa OPraHu-
3a1rje KOju 1oJIa3u o] BpXa 1 KOjH Ce TIPEKO OPTraHu-
3allMOHUX JenoBa Kpehe ka HBEHOM JHY. YMECTO
TOTa, KOMIIAaHUj€ CBOjY CTPYKTYypy (opmMupajy mo
NPUHIKIY KOMOMHOBAHOT MPHUCTYIA 0JJ03T0 HA JIOJE
M 0710310 Ha rope, y3 IPUCYCTBO NOPT(OINja HHTET-
PaTHBHUX IpoIieca KOjU Cllamajy U30JI0BaHe U BepTHU-
KaJIHO OPHMjEHTHCAHE OJHOCE M YCIIOCTaBJbajy T3B.

**  Bumm cTpyYHHU capaJHUK MaTUYHE eBHAeHNHje, DOHI MeH3UjCKOT U HHABIHICKOT ocurypama, Oummjana Hum

*** [1le maTnune eBuaeHIMje, DOHJ| TEH3M]CKOT M HHABJIUJCKOT OCHTypama, Ouinjana Hum
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moOOYHE MITM XOPU30HTATHE BE3€ U OJHOCE. 3acTyma
ce (uno3zoduja npeHoIICHa HAJICKHOCTH M OJr0-
BOPHOCTH, aJT HE XHMjePapXUjCKHU Ha JI0JIC MPEKO CBUX
HUBOA MeHaMeHTa Beh 3HavajHor jena opnamhema
JIUPEKTHO Ha OTIEPATHBHU — (POHTAIHN MEHAIMCHT,
Kako OW ce Op30 OATOBOPHIIO HA 3aXTEBE MOTPOIIada U
nocturia oapeheHa KOHKYPEHTCKA TPETHOCT.

Y TOM KOHTEKCTY Y OBOM pafy he OuTu u3noxeHu
yoOu4ajeHn 3a/1aly ONepaTUBHOT U TOII MEHAIMEH-
Ta, y IMJbY OTKPUBama HUXOBE JUPEKTHE U WHIH-
pPEeKTHEe Be3e M yKa3WBama Ha Moryha pemema y
yCIIOCTaBJbalby HUBOA CyCPETamha y MPOLeCy yIpaB-
Jbamba He(UHAHCHjCKUM U (UHAHCH]CKHM Mepama
nephopmancu.

1. 3a0ayu onepamuenoz menaymenma

OnepaTtuBHU MEHAIMEHT 00aBJba OpraHU3aIN]y
JbYJIU, TEXHOJIOTHj€ W Marepujajia pajau Jo0ujama
pa3IMYUTUX BpCTa Mpou3BoAa koju he obe36eanTn
3a710BOJbaBamke OTpeda norpomaya. OCHOBHO je 1a
cy morpebe moTpoliaya MPOMEHJbUBA KaTeropuja
KOja 3aXTeBa Pa3INIUTE MMPOU3BOIHE OTICPAIIH]E TIPH
no0ujamy npou3Boja Koju hie y Haj0oosb0j Moryhoj
MEpU OATrOBOPUTH Ha 3axTCBC IMOTpomiadya H
00e30eIMTH KOHKYPEHTCKY IpeHOCT npeay3eha.

Memnayepu npBe (hpoHTaIIHE INHI]E JUPEKTHO CY
OJITOBOPHHU 3a MPOU3BO/IELY J100apa, a y YCKOj BE3U Cy
ca HenocpeAHuM u3BpiunonrMa. OBU MEHallepH Ha-
jeehm nmeo cBor BpemeHa yTpomie Ha (yHKIHje
Bohema. Bpeme 3a rmraHupame HajBHIIE IOTPOIIIE Me-
HaIlepy OBOT HUBOA, JIOK je KOHTPOJIa MOJ[jeTHAKO 3a-
CTYIUbCHA Ha CBUM HHBoMMa. MHopmammje koje
npy’Ka 0Baj HUBO MEHAIIMEHTAa [T0CTajy BeoMa KOpHC-
HE y CAaBPEMEHHUM U CJIOKEHUM YCIIOBUMA TIOCIIOBAba,
y KOjuMa TOIl MCHAalIMEHT TpeOa J1a OZIpe/in CTPaTerujy
koja he 00e30exauTH pact u pa3Boj mpemayseha.

Ha HajHM)keM HUBOYy MCHAIIMEHTAa OJ[BUjajy Ce
TEXHOJIOLIKH TPOLECH TpaHC(hOpMalMje UHITYyTa Y
ayTmyTe, ynMe ce 00e30elyje mianupaHu mpou3BoJ
y TIPABO BpEMe Ha IIPABOM MECTY y TIPaBOj KOTHUUHH
ca yTBphenuM mnepdpopMaHcamMa IO HAJHIKAM
Moryhum TpomrkoBuMa. [pe mianuparma Mponu3BojI-
Be CaKyIUbajy ce HWH(OpMaIMje ca TPXKHIITA O
oynyhoj nponaju. Mudopmanmje o Oyayhoj nponaju
CY pe3yaTar akTUBHOCTH, CIIOCOOHOCTH MpeiBul)arba
W MPOTHO3¢ TOI MeHaUMeHTa. Peanusanuja mporuo-
3UpaHe NPOU3BOAKE OCTBAPYjE ce IOTOHUMA, OIpe-
MOM U JbYACKHM pajioM. HampaBieeHu pacriopes ce
peanu3yje y3 KoHTpouty morona. Kourposa omoryhasa
ycKkiIaljuBame U3BpIICHA ca INIAHUPAHUM, aKO HAaCcTa-
HY HENPEIBUIJBHBE MPOMEHE Y OPraHU3allNjH UITH Ce
TojaBe HOBH yTHUIaju U3 cpeanHe. HanpasiseHu pac-

opeJ1 IPOM3BOABE MOI'Y J1a TIOpeMETe, Ha IpUMED,
HEOYCKHMBaHE MOPYIIOMHE HOBUX MOTpoIada. bUTHo
je Jla orepaTUBHA MEHAIMEHT HAJIVIE A 110 TOK OIle-
paimja, Kako OM YCTAaHOBHO KOJIMKA Cy OJICTYTIama O]
TUTAHUPaHUX NepPOpPMaHCH, KaKo Cy ycKial)eHH 1mo-
TeHIWjan npeay3eha uT.

Jobap orniepaTUBHU MEHAIIMEHT je OHaj KOjH IPOU3-
BOJW KBAIUTETHE TPOU3BOJE, OOJbE yIpaBJba BpeMe-
HOM, UMa Mambe OTIaa, Mambe 3aJIMXa, KOPUCTH THM-
CKHM paJi, MOTHBHIIC 3arocieHe, nopehaBa HHXOBY
e(pUKacHOCT, 00Jb€ KOPHUCTH PaTHH IPOCTOP, WUMa
CHaKHY OpHJEHTAIH]y Ha 33]J0BOJHABALE 3aXTEBA I10-
TpoIlla4a, KOHTHHYHPAHO yHarpel)yje mpou3Bo/Ie U CIl.

CaBpeMeHU OlepaTHBHU MEHAIIEpH 0OOMYHO CMaT-
pajy CBOjHM TJIABHUM 3aJIaTKOM ITOOO0JBIIIAE KBAJIH-
TeTa MPOM3BO/IA U yCITyTa. AKO OpraHm3aIlije JKee 1a
Oyny npodurabuiiHe, Hemajy apyru uzbop Beh na
MIpUXBaTe yNpaBibabe YKYIHUM KBanuteToM (TQM).
TQM je MeHaIMEHT HPHCTYN Y KOMIIQHUJH YCPea-
cpeheH Ha KBATUTET, 3aCHOBAH Ha y4eliny CBUX be-
HUX YJIAHOBA, yCMEPEH Ha JIyTOPOYHH yCIIeX Kpo3 3a-
JIOBOJHABALE KYTIIIA, 4 Y KOPUCT CBUX WJIAHOBA KOMITa-
HUje u apyiTBa. “KBanuTter je Hama HajooJba rapaH-
1IMja OJIaHOCTH MOTPOIIIaYa, Hallla Hajjada of0paHa o]
MHOCTpaHe KOHKYpCHIMje W jeIMHH HAuUH Ja ce
onpykH pacT 1 mpoduT opranuzammje”,’ ueriae John
Welch, npencennnk General Electrica. “Ksamurer je
OHO IIITO MOTPOINAY KaXke Jla My Tpeda, a He OHO IITO
HAIlIA HCIINTHBAEA 03HAYABA]y Kao 3a10BOsbaBajyhie”.”

bosbe ympaBibame BPEMEHOM je 3aXTeB IpBe-
HCTBEHO HIDKET MEHalepa KOju TUPEKTHO KOHTPOIIH-
e Tporec Npou3BOIme, Texehn na ce mocturae
e(EKTUBHOCT M ITPOTYKTHUBHOCT, JIa C€ IOCJI0BU 00aB-
Jbajy Ha TIPaBH HAuWH, y3 MUHUMAJIHY TIOTPOLILY pe-
cypca. Tume ce cpeyaBa OECKOPUCHOCT y pajy, mpa-
BUJTHO C€ HAJIINIE/a]y TIPOjeKTH, BPIIH Ce jacHO Aedu-
HHCambe [INJbEBA, IIOCTIIKE CIIOCOOHOCT MOTITYHE KOH-
[IEHTpaInje, MpaBJbeHha pacropena W KopHIIhema
raepa. L{uibeBH Cy MepHiIo cBake aKTHBHOCTH.
CamMo MeHayep KOju je jaCHO Je(MHHCAO IUIJbEBE
MOXKe J1a ocTaHe (POKycHpaH Ha OHO HITO je OUTHO.

butan 3aaTak onepaTuBHOT MEHAIIMEHTA y TIPO-
1ecy MPOU3BOJbE j€ CIIMMUHHUCAkEe TyOWUTKa, Tj.
CMamUBambe TyOUTaKa y TPOHU3BOAH, 0 HajMambe
moryhe mepe. Texxu ce ToMe 1a CBe ITO HE JOMPUHO-
CH BPEIHOCTH T'OTOBOT IPOU3BO/Ia Tpeba yKIOHUTH,
CMambHTH LITO BUILIE BpeMe IUKITyCa MPOU3BOIHE U
TPOILIKOBE HE3aBPILICHE IPOM3BOAIE, a IPUTOM
noBeharu QIeKCHOMIHOCT CUCTEMA. 3aTUM C€ TEKHU
TOME JIa C€ HE MPOM3BOJC NPOM3BOAU KOjU HEMajy
KyIua, Beh Mpor3BoIH KOjU Cy TpakeHH Mel)y Kymiu-
Ma U y pOKOBHMA Koje OoHU xele. Tume ce nzderasajy
aKTHUBHOCTH Koje ToBehaBajy BpeMe MpOW3BOIE U

1)  Howard G. Hass with Bob Tamarkin, Leader Within, Harper Colins, Inc., New York, 1992

2)  Porter, E. M., What is strategy? Harvard Busines Review, HoBemb6ap — Jletiembap, 1996
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LEHY KOLITama MPOM3BOjAA. Y CYIUTHHH, BaKHO je
n30ehu mpom3BONKY KOja MpeBa3wiia3 MOTPAKLY,
3ay3MMa MpOCTOp, CMambyje HOBYaHE pecypce U CII.

Baxan 3agarak y opraHusanuju Ipou3BOAKE O
CTpaHe ollepaTHBHOT MEHalepa Kao KOHTPOoJIopa jec-
TE U yTBphuBame MpoleHTa rpelraka Ha caMmoM Mpo-
H3BOJlY KOjU AUPEKTHO MOCKYIbYje LIEHy POHU3BO-
J1a, TOBOJIM JI0 KalllibeHha UCTIOpyKa, moBehame oTma-
nau ci. [ToceOHo je BakHO J1a ce He 103BOJIH IPEHO-
ek-e Tpernaka u3 jeqHe gase Mpou3BOakE Y APYTY,
jep j€ HajCKyIJbU MPOU3BO OHA] KOjH ce ca medex-
TOM TycTH y nipoaajy. [Topehana u moomrpena KoH-
TpoOJIa Ka0 aKTUBHOCT ONIEPATHBHOT MEHAIMEHTA Ty
JI0J1a31 10 MYHOT M3pakaja. Y TOM CMHCIY, nMajyhu
y BHJy [TOBE3aHOCT Pa3IMYUTHX HUBOA YIPaBJbatha
y mpemy3ehy, HEOITXOMHO je pa3BUTH OATOBapajyhu
CHCTEeM KOMYHHIIMpama Koju he omoryhutu Heome-
TaHy pa3Meny nH(opMalrja u U3rpajnuTH OAroBapa-
jyhu cuctem MotuBucama 1 HarpahuBama, Kako Ou
ce paJHUKY OMOTYhMIIO 3aycTaBibambe Mpoleca npo-
W3BOAE UMM youu oapehenu nedexr. Ha taj Haunn
ce nosehasa OrOBOPHOCT paJHUKA, IPH YEMY CE OH
MOTHUBHUIIIE Jla EJIMMHUHHIIEC TyOUTKEe M3 mpoleca H
OCTBapH arcojyTHH KBAJIUTET pou3Boaa. BaxHo je
KOJI pajHuKa uckopeHuTn ocehaj crpaxa (Deming)
jep he Taxo 3amocieHu nocTaBbaTH NpaBa MUTakba,
MIpHjaBJbUBATH NPOOIIEM WM U3HOCUTH CBOjE HJIgje.
[ToTpebHO je y cTBapW M3TPAIUTH TAKBY KYITYPY Y
KOMIIaHUJU Koja he TOACTUIATH OTBOPEHOCT U
CUTYpHOCT Y M3HOLICHY IpeJiora O HauuHy paja,
MOJIUTHIY KBAJIUTETa U CIL.

VY ToKy npou3BoAmke Tpeba TEKHUTH Ka CMambHBa-
Y 3aJIMXa MaTepHjaja, HeJOBPIICHE IPOU3BOIHE U
JiesioBa 300r moBehaHWX TPOIIKOBA ApKamkba 3alTuXa.
IToTpebHo je m3beraBaTm OWIIO KaKBE TPEIIKE KOje
JIOBOJIC JIO JI0pajie MaTepujaja, jep oHe rnosehaajy
LIEHy KOLITama U Koye KOHTHHyHpaHu paia. Kana je
ped o pacriopey MalllHa, TOTPEOHO je 1a Oymy Tako
pacniopeheHe a ce MUHHUMU3Yje TPAHCHIOPT YHYTap
npou3BoHe xane. OCHOBHH LIMJb ONEPATHBHOT Me-
Hariepa MpUINKOM MPOU3BOE MTPOM3BOIA y Opra-
HU3AIHjH Y HEIUHH jeCTe CTPOora KOHTpoJia HabaBKe,
e(eKTHBHO TUIAHUPAKE MPOM3BOAE, MOTHBAIM]jA
panHuKa, CMambemhe TPOILKOBA, [UTAHUPake MoTpede
Marepujaia. [IpeTxonHo Ha3HAYEHO MMa CaMo jeaH
KpajiH [IAJb, a TO j€ a/IeKBaTHA IPIMEHA CTpaTerHje
KOja JOBOAM /0 KOHKYPEHTCKE IIPEJHOCTH
npemyseha.

OmneparuBHI MEHAIIEPH HMajy TOCEOHY OITOBOP-
HOCT y OpraHu3aiyjama OpUjeHTUCAHUM Ha KBaJIU-
teT. OHM MOpajy yuecTBOBaTu y GopMyaucamy cTpa-
Terdja W TIOCTaBJbaKky MOJUTHKA TaKO Ja MOTY
moMohy OpraHu3aIvju y HeJINHH JIa OCTBAPH YKyTIaH
KBAJIUTET MOCIIOBama. McTo Tako, OHU MOpajy OUTH
IMPOAKTUBHU, NHOBATHBHHU, q)HCKCI/I6I/IJ'IHI/I nYy CBEMY
¢doxycupann Ha kBanuter. [Ipey3umajy onroBop-

HOCT 3a TauyHO yTBphHBame norpeda 1 3axTeBa Io-
TpoIIa4a, MPeHOCe OYEeKHUBamba MOTpoIaya J0 Mpo-
W3BO/IHE, TPOBEPABA]jy J1a JIU Cy MOpyIONHE TPaBOB-
pPEMEHO M KOPEKTHO W3BPIICHE, MPUKYIIhajy HIc|e
norpomrada 3a yHampeheme mNpou3Boga H - CII.
OneparuBHU MEHAllEpU HA Taj HAYMH HUCTOBPEMEHO
3HAYajHO JIONPUHOCE YKYITHOM KBAJIUTETY U
3aJI0BOJHCTBY 3aXTEBA MOTPOIIIAYA.

2. 3a0auu mon menaumenma

Tom MEHAIMEHT je 10 CKOPO MMAO Haj3HAYAjHU]Y
yaory y npenysehy. 3agany oBor MeHaIMEHTa UMajy
MYJITHAMNMEH3UOHAHY YJIOTY, 38 Pa3uKy O] OCTa-
JIUX HABOA MEHAIMEHTa KOjH Cy OWIIN JM3ajHUPaHU
TaKo Ja M3BPIaBajy jeAaH WX BHIIE 3amaTaka. Torm
MEHallepU Cy EKCTEPHO U WHTEPHO OpPHUjEeHTHUCAHH,
HUXOBH 33JIally CY HECTaHJIapHH U Pa3IIUKY]jy C€ O
opraHm3alfje Jo opraHu3aiuje, 300r Pa3InduTo
MOCTaBJLECHUX IIMJbEBA, MUCH]ja U CTpATETHja.

Drucker MynTUINMEH3MOHAIHOCT OBOI' HHBOA
MEHA[IMEHTa UCTHUYE Kpo3 cienehe 3aaTke: ocTaB-
Jbame MUCH]je, BU3Hj€ INJbEBA U CTpaTeryje; pa3Buja-
€ CBECTH M MOpaja KoJl 3all0ClIeHHX; (hopMHUpame
OpraHM3aIoOHe CTPYKTYpE KOja OiroBapa ocTapuBa-
Y MOCTaBJbEHHX IMJEBA U CTpATEeTHja U MOCTH3a-
Y KOHKYPEHTCKUX MPEAHOCTH; OJ[pIKaBambe JOOPHX
OJIHOCA Ca CBUM CTE€JKXOJIepUMa; Opura o JbyJCKUM
pecypcuMa U Jip.

Mucuja je y cTBapu pasiior MOCTOjamka OpraHn3a-
IIMje ¥ Kao TaKkBa OIp>kaBa BPETHOCT mpemy3eha, me-
TOBY KYJITYpY, IIOJIATHKY, BEPOBaba U CTABOBE, Tj. 3a-
IITO OHO IIOCTOjH, 3aTUM IHETOB 33/1aTak M Koja
TpkuITa Tpeda na omnciyxkyje. OHa Tpeba na Oymie
JOCTyIIHA CBUM WIaHOBHMa npenyseha, jep jeanHo Ha
TaKaB HAYMH OHU he carieaTy ¢BOj JONPUHOC OCTBA-
puBamy MUCHje. MucHja peacTaBiba CKYIT HHTEpeca
u3melyy uncajnepa u ayrcajaepa. [Ipema uncajaepu-
Ma, OHa Ce pean3yje IMyTeM MMCMEHHUX WIIH YCMEHHX
CaoNILTEeHka, U3rPalboM oxpeheHe KyaType opraHu-
3anuje u ci. [lpema ayrcajnepuma, oHa ce peanusyje
MIPEKO jaBHUX CAOIIITEHa U ciorana Gpopmynumryhu
CBOj IMHI]I, & CAMUM THM JOTIPUHOCEhH MO3UTHBHIM
KyTIOTIPOJIQjHUM YTOBOPHUMA, yiarambuMa U YKYITHOM
MOCJIOBHOM YCIIEXY.

Ca nipyre cTpaHe, MeHaliepcke mo3unuje rpeda aa
Oyny ycmepeHe Ha Oyayhe mocioBame KOMIaHHje
pyKoBolheHE AYTrOpOUYHHM CMEpHHIIaMa Kako Ou ca
JIOOPOM BH3HjOM OCTBapHIIN €(DEeKTUBHO CTPATEIIKO
munepetBo. JleduHucame BU3Mje MOCTaBIba 3aXTEB
MEHalepuMa Jia pa3MoTpe IMOCIOBHH KapakTep opra-
HU3alldje U J1a Tako (JOpMHUPajy jacHy CIHKY O TOME
KyJla HJie OpraHn3aInja y HapeaHoM nepuoay. OHa je
JIaJIeKOCEXaH TOTIe]] U HOB HAauMH pearoBama Ha
3HauajHe mpomeHe. Bu3uja Mopa fa nocesyje HHCIH-
PaTUBHOCT, jacHONY, N3230BHOCT U MIPAKTUYHOCT pe-
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aJM3aInje o1 CTpaHe KOJIEKTHBA, KaKo OH je 3armocie-
HY TIPUXBATUIIM U YIIOTIYHWIN HEHY pean3alnjy.
Tom MmeHaiepu He MOTY Aa Oyay e(heKTUBHH YKOJIUKO
HE TMO3Hajy KOHUIENT IOCIOBamba OJHOCHO Koje
aKTHBHOCTH TpeOa OCTBAPHUTH.

Busujom ce KOHKpeTH3yje MUCH]a, TOCTABIbAEM
[IUJbEBA KOjU TIOCTAjy KPUTEPUjyMHU PAIIHOHAITHOCTH
OJUTyKa ¥ HHCTPYMEHTH KOHTpOJE e(pHKacCHOCTH U
e(eKTUBHOCTH TMOCTOBama. Jla OU 1UIbEBH HUMaH
HEKY BPEITHOCT - MOPajy OUTH MEPJHUBH M OCTBAPJHH-
BH y onpehenom poky. LlmsbeBu ce yTBplyjy HE caMo
3a OpraHu3allnjy y UeJIMHH, HETO U 3a CBAKY IMOCIOBHY
JEAMHHMILY WM OJieJberbe. JeTMHO Tajja ce CBaKU MEHa-
[Iep 110 CBUM HUBOUMA CMarpa OATOBOPHHUM 32 OCTBa-
PEHbE CONCTBEHUX [MJbEBA U IHJbeBa npeny3eha. Tako
MMOCTaBJBEHN M YCKJIaheHN IHJbEBU TIPEICTaBIbAjy
crcTeM J00pO MOCTaBJLEHUX IHIHEBA.

OpraHu3almoHO OKPYXKEHe U HEeroBa aHajinsa cy
BakaH (paxtop y oapehuBamy crpareruje mpemyseha.
IIpomene y okpyxemy 0e3 003upa faa v ce AepuHutTy
Kao IaHCe WK NPETHE, 3aXTeBajy oaropapajyhe mpo-
MEHE IOCIIOBHE cTpareruje npemy3eha. Y Tuiaj ekcrep-
HOT' OKpY)KEeHa YCJIOBJbEH j€ CTETIEHOM 3aBHCHOCTH
nepdopmancH npenyseha o MOKaHTHUX TPEHIOBA Y
okpyxemy. [Ipaheme Tix morahaja u mpaBoBpeMeHO
npuiiaro)aBame THM IIPOMEHaMa 071 BEJIHKE j€ BaXKHOC-
TH 3a ycnex npenyseha. MHTepHe cHare HCTO Tako
npe/cTaBibajy OuTan (pakTop yCrenrHoCTH OpraHu3a-
1Hje, jep Cy OHE y CTBapH MO3UTHUBHE KApaKTEPHCTHKE
KOj€ OpraHn3alija MOXKe /1a UCKOPUCTH PaJii OCTBapH-
Barba CBOjHX IMJbeBa. HacympoT muma, rmocroje u uH-
TepHe cabOCTH KOje MOTY OHMTH TTOBE3aHE Ca JBYICKUM
pecypcuMa, HaulMHOM TPOW3BONEbE, (DUHAHCHPAHEM,
MapKeTHHIoM | Jp. KomOMHanmjomM oBUX ABajy Mpu-
CTyIla CTparellKe aHaIW3e OpraHu3aluja WACHTH(U-
Kyje (hakTope CpeIuHe KOjH YTHUIY Ha FheHO MOCIIOBAE
IPEKO TPOoIIeca CyuesbaBarba IAaHCH U ITPETIbH, Ca jel-
HE, U CHara ¥ cjabocTH, ca Jpyre crtpane. Tako mpu-
KyIUbeHe MH(OpMAaIUje TON MEHAUMEHT Yy TpOoIecy
OZTy4MBaEha TYMa4H 1 JIOBOAU Y KOpeJlaTHBHE OJHOCE,
Kaxo OM ce Ha OCHOBY TOT'a M3BEJIH a[CKBATHHU 3aKJbyU-
U ¥ 3ay3eJH OAroBapajyhu cTaBoBH.

AHann3a TIOCJIOBHOT OKPYXEHa MpeICTaBba y
CTBAapH HUCTPaXKMBAuKy, KpeaTUBHY (a3y Tol MeHa-
yepa Koja uMa 3a pe3yyiTaT CTaBOBE O CATANIbUM U
Oynyhum TokoBuMa oral)aja 1 lIIXOBOM yTHIIA]y Ha
MoCJIOBamke U pa3Boj npemxyseha. Jlobap Ton meHan-
MEHT npedepupa HENpPeKUaaH MOJENl UCTIUTHBAbA
OKpYKEHa OpraHu3allbje, jep ce THME OPHUjCHTHILIC
Ha MJIAaHCKU Ipollec, CUCTEMCKY 00paiy mojaTaka,
HIMPOKY CPEMHY Kao OKBUP MCIHUTHBara u ap. Ha
Taj HAYMH CTBapa MPeJlyCcIOBe 3a IOHOIICHE YCIeI-
HUX MEHAIEPCKUX OJUTyKa.

dopMynmcame CTpaTeruje y CTBapu 3all0uHE-Ee
JIOOpPOM CTPATEIIKOM aHAIN30M €KCTEPHUX U MHTEp-
HUX (akropa. OHa ce pa3BHja 1 MEHa TOKOM BPEMCHA,

jep IUHAMUKa ¥ HEMPEIBUIMBOCT KOHKYPEHIIH]E, 3a-
TUM T0TpeOe ¥ OYEeKHBama Kyrmara, (QIyKTyaluje y
TPOIIKOBAMA U JpyTH Aorabaju MOry JOBECTH JIO 3a-
crapeBama crtpareruje. Popmynucame cTpareryje je
HEIITO IITO CTAaJHO T€Ye U HUKaJa ce He 3aBpiiaBa. Y
TOM KOHTEKCTY TOIl MEHAIMEHT Mopa Ja IpoydaBa
TPIKUIITE, OCITYIIKYje KyTILe, HOMKe KOHKYPEHTHOCT
KOMIIaHHW]je, Y3 MPey3UMambe Pa3yMHUX PU3HKA U CII.
BaxHo je ucrahu na ce Ton MeHayiepu He OaBe camo
(dopmynucameM cTpareryje, Beh a jKuBe ca lOoM, Tpe-
UCIIUTY]y je, TIOJeIIaBajy U pa3Bujajy ocehaj 3a my.

Beoma 3Ha4yajHa GpyHKIHMja TOIT MEHAIMEHTA jec-
Te pallMoHaiiHa yrnorpebda pecypca npenyseha. Hau-
Me, peCypcH, Kako MaTrepujalHd M (PMHAHCH]CKH,
TaKo ¥ HeMaTepujalTHi MOpajy ONTH KOMOMHOBAaHHU U
ynorpe0sbaBaHu Tako Jia Ce OCTBapU MaKCHMYyM
pesynrara y3 MUHUMYM yJlarama.

Baxkan 3ajarak TOI MEHAIIMEHTA je ¥ CHCTeMaT-
CKa KOHTpOJIA TMOCJIOBHO-(PMHAHCHJCKHX IpoIleca.
Kontpomnucame je MeHallepcka akTHBHOCT KOja MEpH
u ynopelyje ocTBapeHo ca MIaHupaHuM paiu mpe/-
y3UMama KOPEKTUBHUX aKI[Hja YKOJIHMKO j& HEOIMXO/I-
HO, ca [UJEM OJIpIKaBarha OCTBApCHa Ha TUIAaHUpa-
HOM HHBOY I MIPOMEHE CaMHX IUIAHOBA, YKOJIUKO
Cy ce MmpoMeHMJIe Mmojia3He npernocraske. KoHTpo-
jJoM ce ymnopelyjy octBapeHe mnepdopmaHce ca
yHarpes 1eUHUCAHNM CTaHIaprMa.

3. IIpucmynu noge3zusarpy
OnepamugHoz U Mon meHaumeHma

Tom MeHayMEHT, Kao IITO CMO Harjaacuiu, Oupa
MOCJIOBHE aKTHBHOCTH, 10K OIIEPaTHBHN MEHAIMEHT
JneQUHUIIEe HAUMH pean3alnje akTUBHOCTH Koje je
n3a0pao TON MEHAIMEHT. Y TOM KOHTEKCTY ycCIlexX
o cyIoBama npeay3eha y Bemnkoj MepH je yCIIOBIbCH
capaJilbOM OJJHOCHO TOBE3HMBamEM TOII, Ka0 CTpa-
TEHIKOT HWBOA MEHAIMEHTAa W OIEpPaTUBHOT Kao
(poHTaTHOT HUBOA MEHAIMEHTA.

Ton MeHaIMEHT UICHTU(DHUKY]E KIbYYHE ITPOLIECe
1 (opMyJIHIIIE CTPATEIIKE U IPOIICCHE Marle KOje T0-
Kazyjy mosioxkaj u MehycoOHy MOBe3aHOCT MOCIJIOB-
Hux nporeca. OH He ynpaBiba MPOIECHMa Koje je
HIeHTU(HUKOBAO M CTPYKTYHpao, Beh To mpermyrira
OTlepaTHBHOM MeHaIMeHTy. MehyTum, Tume He pe-
cTaje Opura TOI MEHaIMEHTa O IOCJIOBHUM TIpOILIe-
cuma, Beh HanpOTHB, OH UX MOPa UHTETPUCATH Y je-
JUHCTBEHH ITOCJIOBHU Mpotiec npeayseha; y cymnpor-
HOM, OHH O TIOCTaJIM KOJICKIIH]ja OJIBOjEHUX MPOIle-
ca. Murerpanmja nporieca je aBocmepra. Hamme, pe-
3yJITaT jeqHOT TIpoIieca je MHIYT IPYTor mpoIiieca, a
pe3yiTatu JApyror mpoleca MpeACTaBibajy HHITYT
WJIM CUTHAJ 32 YHanpeheme NpBor WM HEKOT Hape/-
Hor nponeca. Ca qpyre cTpaHe, CBAaKOAHEBHO yIIPaB-
Jbakhe MPOIeCHMa U BUXOBO yHarpeheme je Beoma
3HAYajHO, alli HEe W JOBOJHHO 3a ycmex mpemyseha.
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Hamnme, KOHKypeHTCKa IPEIHOCT PETKO CE MOCTHIKE
e(pUKaCHOM peasn3alijoM HHIUBUILYATHUX MPOLe-
ca, Beh mpe edexTuBHOM mOBe3aHOmhy TpoIeca.
Wwmajyhu y Buy fa ce cTpaTernja v IUJbEBH ca BpXa
npenyseha mperady y IuJbeBe, MEpUiia M aKiHje
OTEPaTHBHOI MEHAIMEHTA, IOBE3HMBAaIE OBa JBa
HUBOA MEHaMeHTa omoryhaBa mpoBepy XHIIOTE3a
Ha KOjuMa Ce 3aCHHBA CTpaTeruja.

Y TOM KOHTEKCTY MOCTaBJba Ce MUTAE IPUCTYIIA
MIOBE3MBamby TOI MEHAIMEHTA U OIIEPATHBHOT MEHAII-
MeHTa. Jerman of] mpucTyta je T3B. top-down mpucTyT
KOjH Tofipa3yMeBa J00po hopMyIIFCaHy U pa3BHjCHO
CTparerujy M Mepeme NeppopMaHCH OINepaTHBHOT
MEHAIMEHTa, a4 YaK M HENOCPEAHUX M3BPILIMIIALA,
oapehenux ox Ton MeHayMeHTa. Jpyru mpucTym je
T3B. booton-up koju mojpaszymena oapehuBame Mepa
nepQopMaHCH 1 3a1aTaka OllepaTHBHUX MEHalepa, ma
HEKaJ] ¥ HeMOCPEHNX M3BPIIIIIANa U HHXOBO arpe-
THpame 1Mo MPUHIMIY Y3pOK — MOCTeanIa 10 Mepa
nepdopMaHcH TOIl MEHAIMEHTa OJHOCHO LMJbEBA H
crpareruje npenyseha.

Teopuu mpsor npuctyna cy Kamnan u Hopros.
3armpaBo ce y U'3BOPHUM OCHOBaMa OBUX HCTPaKHBa-
Ba paad o Mepama nep(opMaHCH Koje Ioja3e Of
CTpAaTEeIIKNX OpHWjEeHTaIfja ¥ CTpeMJbema U pac-
MPOCTHPY ce Kpo3 Tpeaysehe, UMILIEMEHTAIH]OM
CTpaTeruje Kojy Tpeda Ja KOHKPETU3yje W U3BPIIU
omeparuBHH Jieo mnpeayseha. YckiaheHocT oBuX
Mepa je cBakako norpebna. OHM Harnamnasajy mepe-
Hha 3aCHOBaHA Ha KPUTHYHUM (pakTopuma ycrexa, ca
jacHUM aKIeHTOM Ha IIHJbeBe U cTparernjy. OCHOBHE
Mepe mephopMaHCH Be3aHE Cy 3a pacT, pas3Boj,
WHOBAIIM]j€ U OTPOIIaYe, a CAMUM TUM H 33 EKCTEPHE
cTejkxonepe npenyseha.

JIuan n Kpoc cy TBOpIM APYror MpUCTYIa KOjH
Mojia3u Of 3ajJaTaka ONEPaTHMBHOT MEHAlIMEHTa M
IUXOBHX Mepa nepdopmancH, yKkbyuyjyhu Hekaa u
HenocpenHe u3Bpumone. OHM Haramasajy npem-
HOCT M3BpLIaBamka NOCIOBHUX MPOLECA U HUXOBOT
Mo00JBIIIakba U YCMEPEHH Cy Ka Mepama reppopMaH-
CH Koje Cy Be3aHe 3a 3anociere. OCHOBHE Mepe nep-
(dopMaHCH Cy Be3aHE JUPEKTHO 3a KBAJIUTET, MPO-
OYKTUBHOCT U BpEeMe, a MHIUPEKTHO W 3a TPOLIAK
WK TpOoQHUT, a CaMUM THM 32 UHTEpHE [TOTEHIIMjajie
mpeny3eha.

O0a HaBe/leHa MPUCTYTIA MAPIUjaTHO TOCMAaTpaHa
nMajy cBojux craboctu. [IpBo, 0ba mpuctymna cy ce
roKazaja Kao HeaJiekBarHa. Tako, 3a Maiia npejy3eha
u npeayseha koja ce OaBe mpyx)ameM yciyra MpBU
IIPHUCTYII, KOjU CE OCJIama Ha JIoOpo (GopMyiucaHy u
aJICKBaTHO MMIUICMEHTHPaHY CTPATerujy, He Jaje 3a-
noBosbaBajyhe pesynrare, jep y oBuM ripeay3ehima to
HUje ciyy4aj. [pyru npucTyn Hyje aeKBaTaH 3a BEJn-
Ka U cpemma npemyseha, drje ycrmenrHo mocioBame
nojipasymena J100po GopMyiHcaHy ¥ MMILUIEMEHTH-
pany crparerujy. [pyro, 3a moznepHa npeayseha ky-

nai je BaxkaH (akTop ycrexa, a HijelaH MPUCTYII He
00e30el)yje AupeKkTHe croJbHEe Mepe TephopMaHCH
npexyseha ca cranoBumTa Kymnara. Tpehe, Hujenan
OJ1 TIPHCTYTIa HE MOKE CAaMOCTAJTHO /1 TOCTABH OATO-
Bapajyhu cucteM MoTHBHUCama U Harpahusama. [103-
HATO je Jia CBaka Mepa rneppopMaHCH, Koja He 1mojipa-
3yMeBa HEKU OOJIMK CTUMYJalHje, OCTaje HeleoT-
BOpHA U He J1aje xeJbeHu edekar. [lopex Tora, mepeme
Mema joralaje u ycMepasa maxmy Ha oyipel)eHe KoH-
KpeTHe acriekTe nepdopmancy, 3agemMapyjyhu ocraie
Mepe nephopMaHCH.

OBH pa3M4NATH MIPUCTYITH, Y HOBH)O] JINTEpaTypu
MOCJIOBHO] MIPAKCH CBE/ICHH CYy Ha jellaH jeJHHCTBEHH
1 cBeoOyXBaTHHU NPHUCTYII, T3B. HHTETPATHH IPHCTYII.
VYBaxasajyhu npeagnoctu top — down u booton — up
NPUCTYTIA, OBAj IPUCTYII IIOBE3Yje CTPATEIIKE U Olle-
paruBHE Mepe reppopMaHCH, KOMOWHY]Ee TPaTUITHO-
HaJTHa ¥ MOJIEPHA CTAaHOBHIITA O KOHTPOJIU U TIOBE3Yje
WHTEpHE MOTeHIMjale nmpeay3eha ca 3axreBuMa 1o-
Tpomaya. TakBUM NPHUCTYNOM, ONEPaTHBHU MEHal]-
MEHT J100HMja CBOjy CTparelKy AWMEH3Hjy, Y BHUIY
mupema 0ase nojaraka o norpouraduma. Oneparus-
Ha TAUMEH3HMja ce IAPH U BE3yje 3a CIMMUHHUCARKE TY-
OWTaka y MpoOM3BOIHH, TPAHCIIOPTY, 3aJIMXaMa, Kpe-
TamYy U YeKamy, Kao U ClpevyaBarmy HacTaHKa jedexa-
Ta ¥ CYBUIIHUX Mpo1eca. Y TOM KOHTEKCTY, yIpaBJba-
€ BPEMEHOM KO3 IPOMEHY HaulHa 1 Op3uHE OCTBa-
pHBama MJbEBA j€ IIaBHA MPEOKYTaIHja ONepaTrB-
HOr MeHanMeHTa. KoHTuHynpaHa nmoOosblama I0-
CJIIOBHUX TIpOIleca TOCTajy 3HadajHA 3a MOCTH3AhE
KOHKYPEHTCKHX MPEJIHOCTH MO CHCTEMY Kau3eH I10-
cioBHe ¢uno3oduje, K0joj je MMaHeHTHa moBehana
OITOBOPHOCT paJIHHKA 32 KBAJIMTET, (PIIeKCHOMIHOCT
U BpeMe, uhje Mepe nepopmMaHcu cy yriiaBHOM He-
¢duHaHCcH]cKe Ipupoe. TakBe Mepe Cy pasyMIbUBE 3a
HermocpeaHe u3Bpuuore. Torm MeHauMeHT 100uja 3a-
JlaTak Jia HelPEeKUIHO UCTPaKyje 3aXTeBe MOTpolIaya
U mpocnehyje ux omepaTMBHOM MEHAlIMEHTY, paju
npeTBapama y KoHKpeTHe aytmyTe. [lopex Tora, Ha
OCHOBY (DMHAHCHjCKHX TIpojeKnuja 3a mpemaysehe y
LEJIMHU M Ha OCHOBY HCTpa’KMBamba MOI'YNHOCTH I10-
CTU3ama MPOIajHUX IIeHa TOIl MEHAIMEHT IIPOIICHYje
Moryhe ¢puHaHCH]CKe eheKTe 01 ayITyTa, KOje OYeKyje
0] OTIEPAaTHBHOT MEHAIMEHTA.

[lpBy omnepaTWBHY JHWHHUjY MEHAIMEHTa, T3B.
(pOHTAIHM HHMBO MEHAIIMEHTA, YWHE MEIIOBHTH
MYyATH(QYHKIIMOHAIHA THMOBH, Y Koje ce 00aBe3HO
YKJbYUyjy ® 3armocieHd. OBaj HHBO MeHalIMEHTa
HPE/CTaB/ba MECTO CyCpeTa CTPATEIIKUX Mepa Iep-
(dopmaHcH, Koje cy YIIIaBHOM (PMHAHCH]CKE TPUPOJIC
ca oxpeheHnm mpumecama HeQUHAHCHjCKUX Mepa
nephopMaHcH 32 HIBOE MEHALIMEHTa U3Mel)y BpXOB-
HOT ¥ (DpOHTAITHOT MEHAIIMEHTA, KOjUX je Y HOBOM
MTOCJIIOBHOM aMOHjEHTY CBE Mame W NCKJbYYHBO HE-
(uHaHCHjCKUX Mepa nepdopmancu. Hanme, pazyme-
Bame CYIITHHE He(DUMHAHCH]CKUX Mepa niepdopman-
cu je Hemoryhe 0e3 muXoBOTr J0Bohema y Bedy ca
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TpomKkoBrMa U TipodutoM. OBaj HUBO MEHAIMEHTA
nmoOrja KapakTep IICHTpa TPOIIKOBA WM T3B. KBa-
3u-npoUTHOT TeHTpa. Ha3uB kBa3u mona3u oTyna
mTo GpOHTAIHU TUM MEHalepa Hema oBnamherna 3a
MIPOJIajHE [IEHE U TUX ayTITyTa, jep je TO Y HA/IJIeKHOC-
TH TOI MeHaMeHTa. Ha Taj HauuH onepaTuBHU Me-
HAlIMEHT 1 HETIOCPEIHI U3BPIIMOLM OCIOBHUX IIPO-
neca ce cHaOneBajy uH(popManujama o mpoQury, o
TPOILKOBUMA U 0 00aBbeHUM mponecuma. “Ilpodut
j€ MHOTO MOTIYHHjU (PMHAHCH]CKH CUTHAJ O TPOIL-
KOBa ¥ MHOTO je 00JbM MOTHBATOp 3a yHarpeheme u
penykimjy Tpomkosa”.’ Tlcuxomomku edexar mpo-
¢uta je MHOTO jauu 3a (pokycupame (POHTATHOT
THUMa MeHalepa oj] ehexTa cMamermha WM n30eraBama
TpoikoBa. McTo Tako, Mepa npoguTabmIHOCTH OMO-
ryhaBa ()poHTaIHOM THMY MEHaIIepa Jia carieaa Kay-
3aJIHE Be3€ HEroBHUX NepdopMancu ca neppopmaHca-
Ma OCTalIuX TMMOBA M THMOM Toll MeHayepa. Ilcey-
TOTIPOUTHH TIEHTPU HyzIe MOTyhHOCT ymamema He
CaMo JIMPEKTHUX, HEr0 U OMIITHX TPOIIKOBA 110 CHC-
TeMy Kan3eHa Kpo3: MOTHUBALN]Y 3aMI0CICHUX, BUXO-
Ba oBnamhema 1 HHPOpMalIYje 3a THUUjaTHBe yHAII-
pehema u npensiore ynarama 1 HHOBaLHja.

3akmpyuak

VY ycioBrMa pa3BujeHHX MPOU3BOJHHUX, KOMYHH-
KallMOHUX W WH(POPMAIIMOHUX TEXHOJIOTH]a, r100a-
JIM30BAHOT OKPYXKEHa U MHTCH3UBHE KOHKYPCHIIH]C
HECTallU Cy YCJIOBH Jia Ce CTpareruja nmocMarpa Kao
JKEJHEHO CTambe Koje Tpeba JOCETHYTH 3a PEIaTHBHO
JIy’KH BPEMEHCKH TIEpHO/I. 3Ha4yajaH JIeo oTepaTuB-
HUX OJTyKa UMa CTpaTelIKe JUMEH3Hje, a CTpaTelIKe
OJUTyKE TUPEKTHO YCIIOBJHABA]y OMEPATHBHE AKTHB-
HOCTH. Y THUM YCJIOBUMA, U3IVIea JIa je TOM MCHAII-
MEHT H3TyOHMo TpaaunuoHanHy Boxaehy yrory y
yIpaBbaby MomepHuM mpenyzehnva. CBu HUBOU
MEHaIMEHTa NPEy3HMajy 3HauajHy ¥ PeJIaTUBHO ca-
MOCTaJIHY YJIOTY, a HE CaMO OHY KOjU UM je Kao HaJ-
JISKHOCT M OJITOBOPHOCT IMPEHEO TOIl MEHAIIMEHT.
Camum  TuMm, MeljycoOHA  ycariamieHOCT W
ycknaljeHOCT 3a/jaTaka CBUX HUBOA MEHAIMEHTA, KO-
JUX y HOBHM YCIIOBUMa HMa Mambe, a TOCEOHO yBaXxa-
BamkbC OIICpaTUBHOT MCHAIIMCHTA U HCIIOCPCAHUX U3-
BpIIIMJIAIIA - TOCTAje YCIIOB Sine qua non epuKacHor
yIpaBJbamba CaBpeMEHUM Tpeay3ehnma.

OrnepaTuBHU MEHAIIMEHT KOjU YKJbYYyje M He-
MOCPETHE U3BPIIHOIIC OJITOBAPaH je 3a e(hUKACHO U3~
BpILABamke MOCIOBHHUX IMpoIeca U HUXOBO HeElpe-
KHJIHO ycaBpInaBame. Mepema eukacHOCTH 00aB-
Jbama THUX Tpolieca Be3aHa Cy 3a 3arociieHe, a Mepe
nepGopMaHCH Cce HEMOCPEIHO BE3yjy 3a KBAJIUTET,
MPOIYKTUBHOCT U BPEME.

Tor MeHaIMEHT TPAJIUITUOHAIHO MMa 3aJ1aTaK Jia
[MOCTAaBH IIUJBEBE U CTPATEIH]j€, KA0 U J1a U3BPIIIH HU-
XOBY MMIUIEMEHTAIU]Y Y KOHKPETHY OpPTraHH3aIno-
HY CTPYKTYpy. Mepeme nephopMaHCH Y OBOM KOH-
nenTy 0aszupa ce Ha KJbyYHUM (haKTopuMa ycrexa
KOJU Cy TUPEKTHO MPOUCTEKITH U3 CTPATeruje U Iu-
JbEBA, a BE3aHH CY 32 PacT, pa3B0j, HHOBAIIH]E, TOTPO-
mrave u ip. Mel)yTiM, y HOBUM yCIIOBHMA OH ITOCTaB-
Jba CTpATErHjy Koja TUPEKTHO MOKpehe aKTUBHOCTH
OIepaTUBHOT MCHAIIMEHTA, Ca jeJIHE U UMIUICMEHTH-
pa je yHytap npenyseha npeko KOHKPETHUX HHBOA
yIpaBJbamha YIIIABHOM Kpo3 GUHAHCHjCKE ¥ MAbUM
OpojeM HepUHAHCHjCKHX Mepa TepdopMaHCH, ca
JpyTe CTpaHe.

OBa /1Ba cMepa CTpaTelIKor AeJI0Baka TOIT MEHalI-
MeHTa cycpehy ce Ha MecTy 171e je Moryhe CyIITHHCKO
pasymeBambe He(DMHAHCHjCKUX Mepa mepdopMaHcH
OTIEPaTUBHOT MEHAIIMEHTA y M3BPIIABaby IOCIIOB-
HUX IIpolieca, KOoje je UCTPAKHO U OAPEINO TOI Me-
HAIIMEHT M TIPOCIIE/INO0 UX JUPEKTHO Ha M3BPIIIABAHE
OBOM HHBOY MEHAIIMEHTA, Ka0 M FHUXOBO JUPEKTHO
MTOBE3MBambe ca (DMHAHCHjCKAM Mepama rephopMaH-
CH KOj€ je TOIl MEHA[IMEHT pa3BUO Kpo3 Mpemy3ehe
0710310 Ha fonie. Ha TuM MecTrMa HacTajy HOBe opra-
Hu3anuoHe Gopme y BUAY KBa3H-NIPO(QUTHUX LEHTa-
pa WM IeHTapa TPOIIKOBa ca CBOJEBPCHUM Mepama
niepopmaHcH.

Jlumepamypa

1. Howard G. Hass with Bob Tamarkin, Leader
Within, Harper Colins, Inc., New York, 1992.

2. Porter, E. M., “What is strategy?”’, Harvard
Busines Review, Novembar — Decembar, 1996.

3. http://www.knowledge-bank.org/marketing
/lekcije/ lekcija66.htm

4. Mamwh, b., Cmpamewxu menaymenm, YHUBEP-
suret “bpaha Kapuh”, beorpan, 2001.

5. Jack Welch, Adizes, Bewmuna nobehusarva,
Winning, Hosu Cap, 2007.

6. Hp Usana Cumuh, Ton menaymenm, EKoHOMCKA
(akynret, Humr, 2006.

7. C.J. Mc Nair and Tad Watts, “The Integration of
Balanced Scorecard Models”, Cost Management,
September — October 2009.

8. Ip bnaroje Hosuhesuh, “KonBeprenmmja wH-
(hopMaLMOHKX 3aXTeBa PauyHOBOJCTBA U OIepa-
THUBHOT MeHauMeHTa”, 40 roguHa padyHOBOICTBA
1 nocnoBHUX (uHaHCcHja y CpOuju — moMeTH u
nepcnexTuse, 3matudop 2009.

9. R. Kaplan, R. Couper, Cost Efect, HBS Press,
Boston, 1998.

3)  Robert S. Kaplan, Robin Couper, Cost effect, HBS Press, Boston, 1998, p 74.



Ilocnoene gpunancuje

op [Apazana
TIOKPAJYU'R*

mp Cnahana CABOBUR**

V1K 005.336; 347.72.04
[Ipernennu Hay4HU YTaHAK

Kibyunu pakropu
ycrexa mnpoieca

npeysuMama npeayseha

Pe3zume

Pao ce 6asu ananuzom gpaxmopa koju demepmunuuLy ycnex npoyeca npeysumarea npedyseha.
Haxo ce npoyecy npeyzumara npucmyna ca nyHo ONmuMusmMd, eMRUpUjcka ucmpanicudarsa
VKazyjy Ha mo 0a je genuxu 6poj npey3umarea Heycneulat, 00HOCHO 0d ce meK C8aKo Opy2o npe-
y3umarbe mooice cmampamu ycnewinum. Hmajyhiu 060 y 6udy, neonxooHo je najnpe caenedamu
HA KOJU HAYUH ce MOdCce USMEPUU YCReX, d 3amum uoenmugpurxosamu hakmope Koju cy Kwyunu
3a ycnewtno Qyukyuonucarse npedyseha naxon npeysumarsa. I enepanno nocmampano, céu
Gaxkmopu ce moecy noderumu y 0ge epyne: mepoe paxmope, Koju ce 00HOCe HA AKMUBHOCTHU KOje
umajy oupexman ymuyaj Ha urarcujcke nepopmarce u mexe ghakmope, Koju ce 00HOce Hd

/bYOCKe pecypce.

Kuyune peuu: npoyec npeyzumarna npedyseha, 6peonocm 3a akyuonape, pakmopu ycnexa, due

dilligence, nuoepcmao.

Yeoo

CnpoBoheme mporeca mpeysuMama Tnpemyseha
YKJbYUyje M3BECHU PU3UK H 3aXT€Ba TIOCEOHO ITOCIIOB-
HO TTAaHUPAHE ¥ UMIUIEMECHTAITH]Y, Kako O ce OCTBa-
PHIIM YKEJbEHHU PE3YIITATH H KeJbeHe BPeAHOCTH. Moske
ce pehu fa je maHac KJby4HO pa3Marpare U3BPIIHHUX
JMPEKTOpa KaKo ce IPUKJbYYUTH MarbHHH KOja YCIIeIL-
HO pealtn3yje mpoliece npey3uMara, a He BehuHu koja
j€ HeyCIelIHa J1a peajii3yje paBy BPETHOCT.

UumeHwIia je aa npexo ase TpehuHe mporieca rnpe-
y3UMama HeMa yCIexa y Kpeupamy 3HadajHe Bpel-
HOCTH 3a akinmoHape. Hanme, Bemuku O6poj cTymuja je
MOKa3ao Ja mpey3umMama 0ap y 50% cirydajeBa Mory
JIeTpaiupaTy BPEIHOCT KOMIIAHH]€ KOja MX CIIPOBOJIH.
[Tpema ucrpaxuBamy KPMG-a, jeque ox Boaehux pa-
YyHOBOACTBEHUX (PUpMH, camo y 17% aHalu3upaHux
KOMITaHHja je opaciia BpeHOCT HAKOH MHTETPUCaba,

ko1 30% Huje youeHa OMTHHja IIPOMEHA BPETHOCTH, &
Ko7l Buie o1 53% ocTBapeHa je JeCTpyKirja Bpes-
Hocti.' V cTyauju kojy cy criposemu Booz Allen &
Hamilton ananusupane cy TpaHcakuuje 00aBbeHE y
1997. n 1998. ronuHM 1 1OIUIO Ce 70 3aKJbyYKa Ja je
53% oBHX TpaHCaKIMja OUIIO HEYCIIEITHO Y OCTBApH-
Barby OUCKMBAaHHUX Pe3yJTaTa.

MehyTtum, mocToje KOMIaHHje KOj€ CTPATEIIKH
NPUCTYTAjy pealu3alrjyd Ipoleca Nnpey3uMama U
YecTo Cy OHE Te KOjeé MOTY KpeHpaTrh BpPEIHOCT.
Kibyunu ¢axrop je pa3Bujame KOMIETEHIHja 3a
YCIIEIITHO pean30Bame rpoleca npeyzumama. Crio-
COOHOCT J1a ce Op30 M3BPIITH WHTETPAIH]ja, PEIyITH-
pajy omeparuBHHU TPOIIKOBU W TCHEPHIIE JTOJAaTHH
MIPUHOC MOCTaje IVIaBHU (aKTOp OCTBapHUBamba J100-
pux nepdopmancu. KommekcHu heHOMEH npey3u-
Mamba npeayseha n3ydaBa je y JUTEpaTypH U3 pas-
JMYUTUX TEPCIeKTHBA: (UHAHCHjCKE, SKOHOMCKE,

*  PenoBuu mnpogecop Exonomckor dakynarera Yuusepsureray beorpany.

**  Acuctent Ha ExonHomckom dakynrety, YauBep3urer y Kparyjesiry.

1) Kelly J., Cook C. and Spitzer D., Mergers & Acquisitions: Global Research Report, KPMG, 1999, pp.1-21.
2) Adolph G., Buchanan I., Hornery J., Jackson B., Jones J., Kihlstedt T., Neilson G., Quarls H., (2001) Merger Integration: Delivering on the

Promise, Booz Allen & Hamilton
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CTparelike, MeHarepcke, opranusaimone. Mcrpa-
JKUBarba 13 MepCreKkTuBe QUHAHCHjCKE TECOPH]jE Mpe
cBera cy (okycupaHa Ha J00Hjame OAroBopa Ha
MUTAE J1a JIU TIPEy3UMarba KPEUpajy Win peayKyjy
BPEIHOCT 3a aKI[HOHApE.

1. Memooe esanyauuje ycnexa npoveca
npey3umaroa npedyzeha

JerepMuHuCcame ycrexa npey3uMama MOXKe ce
HOCMaTpaTy U3 HEKOJIMKO epcrekTusa. [IpBo, Mmoxe
ce TPOICHUBATH YCIeX Mpoleca Mpey3uMama u3
MEePCIeKTUBE aKIMoHapa MUJBHOT mpeay3eha, akiu-
OoHapa Tpexy3eha Koje BpIIH Mpey3uMame W Ce
MOXe cariefaBaTi KOMOMHOBAaHU edeKar Ha CBe
yKJbyUeHE akiuoHape. Jpyro, Moxe ce mocmarparu
U3 MEPCIEKTHBE BEJIHKOT Opoja YKJbYYEHUX CTej-
KXOJIZIepa, Kao IITO Cy KPEUTOPH, MEHAIIEPH, 32110 C-
nieHu ¥ Kymiu. Kako cy mHTepecH 0BHX CTejKXOIAepa
Pa3INYHTH, IPCYy3UMAHE MOXKE OUTH O]l KOPUCTH 32
jeAHy TpyIy CTEjKXOJJepa, a mTeTan 3a apyry. du-
HAHCHjCKa TeopHrja 00OMYHO TOCMaTpa OOraTCcTBO aK-
[IMOHApa Kao MPUMapHH LIUJb, 3aTO IITO CY aKIHOHA-
pH  pe3uayaJHH HMHBECTHUTOPH KOMIIAHHjE W
dokycupame Ha BPEIHOCT 3a aKIMOHApe Mpyxka
e(ukacan KpUTEPHjyM 3a eBaTyalnjy ycrexa.

Nmajyhn y Buny na epuxacuoct npemyseha 3aBu-
CH 0J1 HAYMHA Ha KOjU je 00payyHaT UCXO/l, BAYKHO je
caryielaTl HauMHe Mepemba ycrexa npeay3eha HakoH
npeys3uMama. Hajsehu 6poj eMnupujckux cryamja o
YTHUI]y Mpey3uMama rnpeny3eha Ha nepdopmance
MOYKE c€ KIIaCU(UKOBATH y JIBE MIMPOKE KaTeTopHje.
IIpBa rpymna ce moxe mponahu y (hnHaHCH]CKOj JIUTE-
parypH ¥ YKJbYUUTH Y T3B. cTynuje gorahaja (event
sudy), Koje KOpHCTE MPOMEHE y LIEHU aKIIHja Kao Me-
puII0 MpoMeHa BpenHocTH npenyseha. Jpyra rpymna
npurnana industrial organization literature v uuHe je
CTyZIHje Koje Mepe KopropaTuBHe mephopMaHce
ymopelhyjyhu mpodurabmmHoct nipe 1 mocie TpaHc-
aknuje. Crore ycrexa WM HEyclexa ce OLCHmYjy
ynopehuBamem ca nepdopmaHcaMa pesieBaHTHHX
KOHTPOJIHUX I'pyTia KOMIIaHHUja.

[IpBa rpyna cryamja, Koja aHanu3upa KpaTkopou-
He edekTe Ha BPEJHOCT 3a aKIIMOHApE MPE/ICTaBba
JMIOMUHAHTaH MPHUCTYII Y 0BOj 00iacTH jorm o1 70-Tux
roauHa. [1pBe paoBe Koju ce 0a3upajy Ha 0BOj METO-
nojioruju nipencraswin ¢y Fama, Fisher, Jensen u
Roll. Mepuna nepdopmancu, 6a3upana Ha IPOMEHH
LIEHA aKlLKja, TocMarpajy eeKTe Koje npey3uMame

MMa Ha KpeTame [IeHa aKIija yKIbYIeHHUX Mpeay3eha
y TIeprojly 00jaBJbHBaba MPEy3uMama 1 3aKJbyueHha
tpancakuuje. Koprnoparusue nepdopmance ce mepe
ynopehuBameM 1ieHa aKkiyja npe U HAaKOH Mpey3uMa-
Ba y nopehemy ca peeBaHTHOM KOHTPOIHOM T'PYy-
oM. Monen nipahema 1eHa akiuja 0a3upaH je Ha
yTBphHUBamy T3B. HATIIPOCEUHOT MPUHOCA (cummu-
lative abnormal return). OBaj mpuctyn 0a3upa ce Ha
MpeTnocTaBuy Ja o0jaBa Mpey3uMama Mpyxka
TPKHIITY HOBE MH(OpMaIIHje, TAKBE JIa Cy OUCKHUBa-
Ba WHBECTUTOpPA y BE3U Ca MEPCHEKTHBOM IIPEJ-
y3eha axxypupana, NITo Ce O/ipakaBa Ha [IEHY aKIija.
OBa MeTO0JI0THja TMa HEKOJINKO KapaKTepHUCTHKA.
[IpBo, mozaIy cy jaBHO PacIOIOKUBH, IITO OJAKIIA-
Ba cripoBoleme ucrpaxkuBama. [pyro, 6aszupa ce Ha
MPETIOCTABIU O e(PUKACHOCTH TPXKUINTA KAIUTAIA,
IITO 3HAaYM J]a TIPOMEHE IICHE aKIMja YKIbYYeHUX
npenyseha, HaKOH carye/iaBamba OMIITET U CUCTEMAT-
CKOT pH3WKa, OoIpakaBajy BPEIHOCT TOT jgorahaja,
OJTHOCHO TIpey3UMarba.

[Togauu u3 Benukor Opoja CTyauja KOju aHaJIH3H-
Pajy KpaTKOpOUYHY PEaKIlyjy akiuja Ha 00jaBy mpe-
y3uMama yKa3yjy Ha TO [a aKLIHOHAPU [IMJBHOT Ipe-
y3eha ocTBapyjy KOpHCT, a akmHOHapH npemyseha
KOje BpIIIH Mpey3uMame reHepaino ryoe. Goergen i
Renneboog (2004) uctudy na akiuoHapH IUJBHOT
npenyseha ocTBapyjy OrpoMHe peMHuje, y IpOCeKy
20-40% J ORHOCY Ha IleHy aKiuja npe oojaBbUBamba
nmoryze.” Kottler, at al. (2005) HaBoxe nma ce BuCHHA
peMuje 3a Mpey3uMame y npocexy kpehe oxo 30%
W3HA/I TPIKUIITHE BPETHOCTH.

AnTepHaTHBHaA MpolieHa nepdopMaHCH 3aCHUBA
ce Ha KopHuIIhemy padyHOBOACTBEHUX IOJaTaKa 3a
MepeHe ycIexa, OJIHOCHO Ha IPOQHUTAOUITHO CTH WITH
TPKUIIHOM y4denrhy HEKOJIMKO TOAMHA MpPe U Mocie
npoleca npeysumama npegyseha. Aytopu cryauja
po(UTaOMITHOCTH T'eHePaTHO IPUMEHY]Y JIBE Mepe
Mpo(UTaOMITHOCTH — CTOIy NPUHOCA Ha YKYITHO
yIOXKeHA CPEICTBA U CTOIy IIPUHOCA HAa COTICTBEHA
cpenctBa. Jla OM ce ONBOJHO YTHIIA] CIIOJBAIIHHX
(akropa Ha MPOPUTAOUIHOCT, HETO JOOUT KOMOU-
HOBaHOT TIpeay3eha ynopelyje ce ca ©cToM Karero-
pPHjOM KOHTPOJIHE TpyIe U MHAYCTPHjCKUM IMpOCe-
koM. EMmmupujcku nomamy o yTumajy npeysumama Ha
POPUTAOMITHOCT ng)euy3eha HE yKa3yjy Ha jeau-
HCTBEHH 3aKJbyYaK.

Bpojue crymuje ucTpaxyjy padyyHOBOJCTBEHE
nepdopmance mpenyseha n mely mosHatujum cy
cTynuje koje cy cmpoBenu Ravenscraft m Scherer

3)  Cordin, M., Christman, P., (2002), A Focus on Resources in M&A Success: 4 Literature Review and Research Agenda to Resolve Two Paradoxes,
Univeristy of Virginia, To be presented at Academy of Management, August 12, 2002, pp. 1-40

4)  Goergen, M., Renneboog, L.,(2004) ,,Shareholder Wealth Effects of European Domestic and Cross-border Takeover Bids“, European Financial

Management, Vol. 10, No. 1, pp. 9-45

5y Koller T., Goedhart, M, Wessels,D., (2005) Valuation — Measuring and Managing the Value of Companies, McKinsey & Company.Inc., New

Jersey, p 445.

6)  Henunh-Muxajmnos, K., (2009), Cmpameeuja u maxmuxa npeysumara npeoyseha, Exonomcku ¢paxynrer, Hum, ctp. 172
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(1989), xao u Healy, Palepu u Ruback (1992).
Ravenscraft u Scherer npoy4aBanu cy npoduradui-
HOCT ipeay3eha y ctoj oGmacTi mocioBama  JI01I-
JIY 710 3aKJbyUKa 1a MPpOo(OUTAOUITHOCT ITUIJEHOT TIPET-
y3eha omaga y mocTakBH3MIMOHOM Iiepuony. Ha
OCHOBY UCTPaKMBambha 3aKJbYUHIIH Cy Jla Ipey3uMa-
we yHumTasa BpeaHocT. Healy, Palepu u Ruback
(1992) mocmarpanu cy mnpeayseha y pazmuuantum
rpaHama ¥ HCTPa’KUBAJIH OTIEpaTHBHE ephopMaHce
reneceT HajBehux Mepiiepa Koju Cy ce IECHITH Y Tie-
puony 1979-1984. ronune, ynopehyjyhu octsapene
nepdopmaHce TpH roiMHE MPe ¥ TPU TOAMHE MOCTe
Mepuiepa. OBH ayTOpH Cy AOLIIH A0 3aKJbyUKa Ja ce
niepopmMaHce 3HauajHO MmoBehaBajy TOKOM ITOCTaK-
BU3UIMOHOT IIEPHOAA.

Hexn wucTtpaknBaum, HapOUYMUTO KOHCYJITAHTCKE
(bupme 3a Mepeme ycrexa KOpUCTe UCTIUTHBAE CTa-
BOB2 MCHAIIMEHT THMa O TOME Jia JIM jeé OCTBapeH
ycrex uin He. [Turama Ha koja cy MeHallepy J1aBajiu
OJITOBOPE YECTO Cy C€ OJHOCHIIA HA MOTHUB IIPEy3UMa-
a, nep(opMaHce OCTBAPEHE Y OMHOCY Ha IUIAHOBE U
OYEKHBarba, HAYMH Ha KOjU Cy U3BPILICHH MHTETPaIn-

OHU TIPOIICCH, THIIOBE CHHEPIHje WM CTPATSIIKHX
MPETHOCTH KOjU CYy CE OYCKHMBANH, a IITa je O TOra
octBapeno u cin. Cymupajyhu u ananmsupajyhu pe-
3yATare WHTEPBjya, KOHCYJITAHTCKE CTYIH]E CY YeCTO
JaBajie 00jeKTHBHE MO/IATKE O TIPOIeCHMa Npey3uMa-
’a 00yxBalieHUM HCTpaKUBakUMa, UCTPaXyYjyhu na
JIM Cy C€ IICHEe aKIlMja HAaKOH IMpey3uMama rnosehae
WK CMamUIIC Y OMTHOCY Ha HbMXOB HUBO MPE MPEy3u-
Marha W/WIM y OJHOCY Ha MHIyCTPHjCKH TIpoceK. Pe-
3yATaTd OBUX (PMHAHCH]CKUX aHAJIN3a YeCTO CYy OMITH
Pa3IUYUTH O] OHHUX JIOOMjeHUX Ha OCHOBY MUIILbEHA
JIUPEKTOpa, 3aTo IITO Cy npemyseha moxma Owuia
YCIIEIIHA, alli Cy TPEBUIIIE TUIATHIIA 33 TIPEY3UMabhe,
OJTHOCHO TIPEMHje 3a Mpey3uMarbe Oulie Cy BeoMa BH-
coke. Y TOM CITy4ajy, AUPEKTOPH MOXKIa MHUCIIE /1 je
JIaTo IMpey3uMame JONPUHENIO OCTBAPHBAY HUXO-
BUX CTpaTeIKUX [1JbeBa (YMamyjyhu peasiHe Tpori-
KOBe WM mo3uuuoHupajyhu mpenysehe 3a Oymyhu
pacr), ainu He u noBehamwy BPEIHOCTH 32 aKIIHOHAPE.
PesynTary ucTpaXKiMBarmba HEKOJIMKO KOHCYATAHTCKUX
(bupMu, KOju ce OHOCE Ha MCXO/Ie TIPEy3NMarba Ipe/l-
y3eha, cymupanu cy y Tabenm 1.

Tabena 1 - Pesynmamu ucmpasxcugara KOHCYJIMAHMCKUX upmu
Koju ce 0OHOCce Ha ucxode mepuepa u aKeuuyuja

UctpaxuBarwe

(npOBEfIeHO 07: CenekToBaHu pe3yntaty Mpumepu, metone, nopehere rpyna
VcTpaxmBarbe MULLIberba N3BpLUHIX AupekTopa 118
82% TpaHcakLuja je cMaTpaHo yCnewwHUM no MULLIberY KoMnaHuja Koje y bune ykibyueHe y MehyHapogHe
KPMG 2001 n3BpLUHMX AupekTopa; 30% nosehano BpeaHocT; 39% TpaHcakumje o 1997-1999. rog. Mopeherbe KpeTarba
6e3 npomeHe; 31% cmarbuno BpeaHoCT. LieHa aKLiija y 04HOCY Ha NPOCeK rpaHe rofuHy faHa npe
1 NOCNe TpaHcaKLuje.
107 komnaHuja Koje cy yuecTBoBase y MehyHapogHum
- TpaHcakuujama y nepuogy og 1996-1997. rop.
75% TpaHcaKkLmja je C(MaTpaHo YCMewHUM 0f CTpaHe u3- n P Hijama y nepuony ﬂ A
KPMG 1999 BpLUHNX AnpekTopa; 17% je nopano peaHoct; 30% 6e3 opefetbe KpeTarba LeHa akunja y oaHocy Ha gpoceK
npoMeHe, 53% je peayKoBano BpeaHocT. rpaHe rofuHy faHa npe u nocne Tpaxcakumje. OcHose
oapeheHnx npoueHTyanHux nopeherba HUCY yBek y no-
TNYHOCTY 06jaLlkbeHe.
53% TpaHcakLuja Huje UCNYHIO 0YeKMBatba; 47% TpaHC-
aKLuja 6uno je HeycnewHo y NoCTU3akby LbeBa HaBefe-
Booz-Allen& | Hux npunukom objaBrbuBarba MepLepa; 42% M3BPLUHKMX

Hamilton 2001

AMpPeKTOpa pa3ouapaHix y MepLiepe y poKy of ABe rogu-
He HanycTuno je dupme, Aok je 16% TpaHcakuuja buno
yCMeLLHo 3a U3BpLUHe AupekTope

MeToze HUCY y NOTMYHOCTI ONKCaHe.

Pesyntatin Mercer Mgt 1995: 27% TpaHcakumja je noehano
BpeaHocT, 33% 6e3 npomene, 50% pefykoBano BpeaHOCT.

Business Pesyntatn Sirower/BCG 2002: 61% peaykoBano BpegHocT
Week/Mercer | 3a akuvoHape roauHy JaHa HaKoH TpaHcaKumje, y npoce-
1995, Sirower BCG | Ky cy kynuw 6unu 4% nowwmjun y 0AHOCY Ha NPOCeK rpaHe
2002 9% nowwmjn y oaHocy Ha S&P 500. CTyamja 6a3upaHa Ha

NCTpaxkmBary 302 BENUKKMX TPaHCaKLmja y nepuogy of
1995. 10 2001. rog.

[pernes 150 Benukux TpaHcakuuja y nepuogy o4
1990-1995. BpeaHocT akuuja 3 Mecewa npe vs. Tpu Mece-
ua noae y nopehetby ca (&M 500. Pesyntatin Koju ce oa-

HOCe Ha OHe TPaHCaKLMje Koje Cy paunn Hajborbe Hucy
KOH3MCTEHTHO CAOMLUTaBaHMU.

7 ,.Do mergers create or destroy value? Evidence from unsuccessful mergers*, (2006), MPRA Paper NO. 4717,
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/4717
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Ha ocHoBy amammse Benwkor Opoja cTynuja
MOJXKE C€ 3aKJbYUYHTH Ja IIOCTOjH 3ajSAHUYKO OIaXKa-
BE Jla BENMKU Opoj mpey3uMama npenayseha Hema
ycriexa ¥ Jia He Kperpa BpeIHOCT 3a akioHape. Ha-
umMme, npeayseha koja y4ecTByjy y mporiecuma Ipe-
y3UMama Hemajy 00Jbe pe3ysTare y CMHUCIY IIeHa aK-
ja u npouTabUITHOCTH, Y OJJHOCY Ha OHA KOja He
y4eCTBYjy Y OBUM TpaHcakiidjama. CuTyaridja je He-
To 00Jba YKOJIHMKO CE TTocMarpa camo MUJBHO Mpe/l-
y3ehe, Oymyhu ma aknmonapu oBor npenyseha octsa-
pyjy mo3utuBHE mpuHOce. Mehytum, mobospImame
nepgopMaHcH Ha HHBOYy NHJBHOT mpemyseha
KOMIICH3Yje C€ HEraTHBHUM e(QeKTHMa Ha HHUBOY
HOBOT MHTErpHcaHor npenyseha y nenuHu.

2. @akmopu Koju demepmuHuULy ycnex npoyeca
npeyzumara npedyzeha

Bemuku O6poj mpemys3eha HacToju ma mpey3uma-
HBEM OCTBAPH MPHUCTYI HOBUM TPXKHUIITHMA, TIPOIIH-
PH MpeKy KaHaja qUCTpUOyLHje, yBee HOBE TPOU3-
BOJI€ KaKo OM ce yHampeauia epuKacHOCT MOCI0Ba-
ha OCTBAPHBAKEM EKOHOMHja OOWMMa, IIMPHHE U
yuema. Mlako ce 0BHM IporecuMa IpucTyIia ca myHo
ONITUMH3MA, EMITPHjCKa HCTPAKUBAKA ITOKA3Y]y Jia
je BesmKu Opoj mpey3uMara Hey CIielaH y TIOKYIIajy
CTBapama BpPEIHOCTH 3a aknuoHape. Hayuyna wu
CTpy4YHa jJaBHOCT TOIMHaMa MOKYIIaBajy Ja MpyxKe
OJITOBOP Ha IMMUTAKE 3aIITO j& TO TaKO, jep je YHHECHU-
I1a J1a HUKO KO CTyTIa y OBE IpoIece He HamepaBsa J1a
W3ryOH BPEIHOCT 32 aKI[MOHAape, a J0 Tora, Ha Kpajy,
unak jgojaszu. OTyna je BaKHO HIACHTU(UKOBATH U
aHanu3upaTH (HaKTope KOju MOTY OMTH KJbYYHH 32
ycIex Imporeca npey3umarna.

V usBemrajy After the Merger: Seven Rules for
Successful Post-Merger Integration HaBOOu ce aa
npeay3eha koja cy Ouia ycrenisHa y o0JacTv pey3u-
Maba TeXHJIa 1a pajie MeT CTBapH: OClIambambe Ha UC-
KyCTBO MEHaliepa Koju cy Beh ydecTBoBau y mpolie-
cuMa TIpey3nMama, OcCTajakhe Ha MocTojehum
TPXKUIITAMA U KYTIOBHHA TTOBE3aHNX OM3HMCA, (HOKY-
CHpame Ha KJbYYHY aKTHBHOCT ITOCJIOBaba, TOCTOja-
e 3HaYajHUX (UHAHCH]CKUX pecypca 1 n30eraBame
cnajama jenHakux npenyseha. Mcraknyto je na je
HEKOJIMKO APYTHX (pakropa OMTHO Y MOCTAKBU3UIH-
OHOj WHTETPaIroHo0] a3y, yKbydyjyhu: paHo mo-
CTaBJbarb€ HHTErPAlMOHUX MEHalepa, 1e(pUHNCAbEe

IbUXOBUX yJIoTa, Op30 W e(hUKACHO KOMYHHITUPAHE
O] TOTI MEHalepa Ka 3arnocieHnuMa, Kako Ou ce mpa-
BUJTHO OPHUJjEHTHCAJIU Ka OCTBAPHBAKY KOPIIOPATHUB-
HUX [HJbEBA.

[Ipema Schuler un Jackson-y, kibyunu ¢axropu
ycrexa mpolieca npey3umara npeayseha cy: 100po
¢dopmynucann UMIbEBU W 3amauM, due dilligence,
100po yIrpaBibamke OJ CTpaHe aKBH3HUIIMOHOT THMA,
YCIICITHO y4erhe Ha 0a3H MPETXOJHOT UCKYCTBA, NH-
TETPaIOHO IUTAHUPAE, 33/IpIKaBabe KIbyYHHX Ta-
JICHATa, HIUPOKO PacIpOCTPALEHO U MPABOBPEMEHO
KOMYHHIIUPAkhE Ca CBUM CTEjKXOJIICpUMA.

Duncan et al. HaBoze cienche kbyuHe daxrope:
MPETXOHO AaKBU3UIIMOHO UCKYCTBO Mpeay3eha koje
HamepaBa Jla HU3BpIIM TIpEy3UMame, CTpareiika
yckiaheHocrt, Gpokyc Ha KJby4HY aKTHBHOCT ITOCJIO-
Bama, YCKIa)eHOCT y MOMIeAy KyIType ¥ HHTerpa-
roHu porec. Jemison u Sitkin Harnmamasajy 3Hauaj
CTpaTelike W OpraHu3alHMoHe yckiaheHocTH 3a
yCIex mporeca Hpey?,I/IMaH)a.10 Datta moce6HO yka-
3yje Ha Ba)XHOCT OpraHu3alMoHe YcKialeHoCTH,
Koja yTh4e Ha Jakoly y3 KOjy JIBE OpraHu3aluje
MOTY Jia ce u3jeTHadYe Ha pa3HUM MUIAHOBHMAa HAKOH
mporieca npey3nMarma.

Y  wm3Bewrrajy Making Acquisitions Work:
Capturing Value After the Deal, xOHCyATaHTCKe
¢upme Booz Allen & Hamilton, ucraknyre cy ase
KJbYYHE CTBapH 3a YCIeX Mpoleca Npey3uMarma
npenyseha. [IpBa je TeMesbHO TO3HABAKHE MEXaHH3a-
Ma MHTErpucama — CIOCOOHOCT MHTErpanuje 1Bajy
npexnyseha y mmipy ocTBapuBama (GOpMYIHCAHUX
LIMJbEBA, IJIaHupajyhu perasbe of moyeTKa, HACHTH-
¢ukyjyhn u3Bope BpeHOCTH M KaKO MX OCBOJUTH,
ynpaBibajyhn Hem30e)KHUM H3a30BUMa KYJITYPHHUX
npoMeHa U 00e30ehyjyhu excrepTHO IuaAepcTBO.
Hpyra je cmocoOHOCT Tpeny3eha ma cxBaru 3Ha4aj
CTPATELIKOT JINICPCTBA Y TOCTMEpLIEp HHTETPUCAbY
— uaeHTU(hUKOBamke, yBehame U MOKpeTame CrIoco0-
HOCTH HOBOT CHTHUTETa y OCTBapUBahy MaKCHMaJl-
HOT TIpoHTa M pacta, KpeupameM HOBE BH3H]jE 3a
HOBY KOMITaHU]y Kako Ou Ouia Bojcha y rpanu wiu
KOHKypHcasa Ha HoB HaunH kpehyhu ce manpes.'”

KPMG HaBojH 1ieCT KJby4HHUX (PaKTOpa 3a Kpeu-
pame BpeAHOCTH, KiacupuKyjyhu ux y nse rpyme:
1) mepou ¢paxmopu - oqHOCE Ha AKTUBHOCTH KOje
MMajy TUpeKTaH yTUIaj Ha QuHaHCHjcKe mepdop-
MaHce U 2) mexu (cogpm) ¢pakmopu - OMHOCE ce Ha

8)  Habeck, M., Kroger, F. & Tram,M., (2000) After the Merger—Seven Rules for Successful Post-Merger Integration, Pearson Education Limited

9)  Schuler, R., Jackson, S., (2001) ,,HR Issues and Activities in Mergers and Acquisition®,

10) Jemison D.B., Sitkin B.S.,(1986) Corporate Acquisitions: A Process Perspective, Academy of Management Review in book Risberg, A., (2006)

Mergers and Acquisitions A Critical Reader, op.cit., pp.77-91

11) DattaK. D., (1991),,0Organizational Fit and Acquisition Performance - Effects of Post-acquisition Intergration", Strategic Management Journal,

in book Mergers and Acquisitions — A Critical Reader, op.cit. pp.53-69

12) Harbison R.J, Viscio J.A., Asin T.A., Making Acquisitions Work: Capturing Value After the Deal, Fourth in a Series of Viewpoints on Alliances,

1999, Booz Allen & Hamilton Inc., pp.1-20
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JbyzcKe pecypce. OBa KOHCYNTaHTCKa pupMma y rpy-
Iy TBpIUX (akTopa yKIbydyje MpoleHy CHHEPTH]e,
IJIaHUpak-e HHTerpanuje u due dilligence, a'y mexe —
CEJICKIIMjy MEHAIMEHT THMa, I03HABAKE KYITYypPO-
JIOMIKKX Pa3jifKa U KOMYyHHIIUPAE.

2.1. Ynoza u 3nauaj “mepoux” ¢paxmopa
3a ycnex npoyeca npeyzumarsa

Cymupajyhu pesynrare eMIUpHjCKUX UCTPAKH-
Barba M peNIeBaHTHE JIMUTEpaType, yodaBa ce HECyM-
wuB 3Hauaj due dilligence 3a ycnex nporeca rnpeysu-
Mamsa npeayseha. Ped je o poriecy koju ce 00aBiba 'y
BPEMEHCKOM TIE€pHUOAy Of O0jaBJbHBama Ipoleca
npey3uMama npejyseha 10 \berope CTBapHe peasiu-
3anmje, y KoMme mnpeay3ehe Koje BpIIM Mpey3uMame
OTIPE3HO aHAIN3UPA PACIOJIIOKHBE MOAATKE O IHJb-
HoM nipeny3sehy, onpelhyjyhu na nu je merosa GprHaH-
cHjcka cmzlaunja 3aMCTa OHAKBa Kao IITO je Tpes-
craBibeHO.  Due dilligence npeyncraBiba cpeicTBO
3a peoyKUMjy pU3UKa O Heycmexa, upyxkajyhu
npeny3ehy koje HamepaBa J1a U3BPIIM NPEY3HUMabe
KBAaHTUTATHBHE, aJIM ¥ KBAJUTaTUBHE MH(OpMAIHje
0 MIJBHOM TIpeay3ehy.

baznuna dyukumja due dilligence je mporena xo-
PUCTH ¥ TIpeTipeKa rnpey3uMama, Iy TeM HCTTUTHBAbA
CBHUX pEJIeBaHTHHX acliekara LUJbHOT mpeayseha y
MPOLIJIOCTH, CaAAIIBLOCTH U IpeasuhameM Oymyher
¢dysakmmonucama (Reed and Reed-Lajoux, 1999:
347). Oa neduHUIM]ja OApakaBa yKe IIISUIITE 110~
cMarpama mporneca due dilligence. Jlpyraunjy wu
mmpy nebuHHNMjy ToHyamia je International
Business Standards Association: “Due dilligence je
HCTPaXXMBAUKU MPOLEC NPUKYIUbaba U aHAJTN3Upa-
a a/ICKBaTHHUX, PEJIEBAHTHHUX IOAATaKa Mpe JOHO-
IIeka OJUTyKe, ca IIMJbEM pasyMeBarba IPEIHOCTH,
HeJoCcTaraka ¥ pU3WKa KOjU Cy TMOBE3aHH Ca TOM
omnykom™."

MebhyTtum, noHekas ce Jiemmana jga U3BPIIHH JIU-
PEKTOPH HE TO3Hajy W TMOTIEHY]y OBaj MPOLEC y
KeJbU Ja JI0 Mpey3uMarma Johe mto je npe moryhe,
3aHemMapyjyhn Heke Kiby4yHE (PaKTOpe KOjH MOTy
OWTH 3HAYAjHU Y carvie/laBaky [IUJBHOT rpeny3eha u
KOju MoTy TloBehartu mamce 3a ycrex mporieca mpe-
y3uMama. McrpakuBama Cy Mokaszalna Jia BUIIE O
NOJIOBMHE M3BPIICHUX TPaHCaKIHMja HE JIOBOIU JIO
XKeJbeHUX nubeBa. Mcrpaxyjyhu oaj mpoOiem,
HEeKe CTynuje Haramasajy na due dilligence mMoxe

outn paxTop koju he moseharu mance 3a ycnex npo-
neca npeys3umama.'

[pouec due dilligence-a mocmarpa ce Kao jeIMHI
Ha4YMH ca3HaBama MITO BUIIE HHYOpMAaIHja O HUIb-
HOM nipeay3ehy u npesncTaBsba cBeoOyXBaTHO UCTpa-
JKUBalke IOTEHIMjaaHOr naror mnpexyseha. Due
dilligence Tpeba ga ce oqHOCH HE camMo Ha (pUHAHCH]-
CKa, 3aKOHCKA, OTIepaTHBHA NMTamka, Beh U Ha MMuTa-
Ha KOja Ce TUUy OPTaHU3aIMOHUX BPEHOCTH, aCITH-
paumja u kyarypa. Uums ¢duHancHjckor due
dilligence je uctpaxupame GUHAHCH]CKUX TIepPop-
MaHCH LHJBHOT npeay3eha y HmpomuiocT, cagaii-
BOCTH, alld U 'y OyIyhHOCTH M cTOTa MPEaCTaBIba
KJbYUHY TauKy OIleHE (DMHAHCH]CKOT CTama JaTor
npenyseha. Melhytum, aHanu3za nuuipHOT npeayseha
HE CME CE CBECTH caMoO Ha ()MHAHCHjCKY aHAJIM3Y.
[Tomro je cBaka TpaHCakKIHja jeAWHCTBEHA, MpE.-
y3ehe koje BpmIM npey3uMame Tpeda Ja pasMarpa
pey3uMame y3uMajyhu y 003up o0mact y kKojoj Tmo-
ciyje U Aa cariiefa na v he Tpancakmuja OuTH mpo-
¢uTabuiiHa U JONPHHETH OCTBAPUBALY KOPHUCTH.
Wmajyhu To y Buay, npeaysehe Tpebda na pasmMumba
CTpaTelIK! CXOAHO MPHUPOAM LMJbHOT mpenyseha,
aJIM Takohe u CBOjMM MHUIIN]ATHO MTOCTABJHEHHUM IIH-
speBuMa. OTyna, crpatemku due dilligence urpa 3Ha-
YajHy yJIIOTY Y OBOM IIPOIIECY, Ipyskajyhu MmoryhHOCT
npeaysehy naa carmiega KakBa je aTpakTHBHOCT
npey3uMama U MPOLEHH CONCTBEHE CIIOCOOHOCTH
peain3oBama KeJbeHEe BPEIHOCTH.

[lopen due dilligence-a n nerajbHU MPOIIEC UH-
mezpayuonoz nianupara NpercraBiba outaH Qak-
TOp ycmexa mnpey3umama mnpenyseha. OBaj mporuec
Mopa a 00yXBaTH CBE EIIEMEHTE HEOIIXOIHE 3a HHTET -
pucame nBajy npeayseha, umajyhn y Buay octBapu-
Bame AyTOpOoYHUX nepdopmancu. Pano uarerparmo-
HO TUIAHUpakEe Ce Tpero3Haje Kao HauuH nosehama
MoryhHoCTH ycriexa y npey3uMamy. MHore cTynuje
Haryamasajy norpely 3a 1e(puHUCAEM KOPIIOPaTHUB-
HUX [IMJbEBA U jJACHO IIPEHOLICH-E OBUX [IUJHEBA OJ] ME-
HAlUMEHT THMa Ka HOBOM CHTHTETY.

Emnupujcka ucTpakuBama cy TOKazaia Ja ce
HIaHCE 32 YCIEIHOCT ToBehaBajy yKOIMKO je Ha Bpe-
M€ HM3BPILCHO a/ICKBaTHO MHTErPALMOHO IUIaHHpa-
me. Orarame WM JIMMHTHPakEe TUIAaHAPamba Mpe-
CTaBJba BEITMKH PHU3UK 3a cBako mpemysehe, Oymyhu
Jla IOCTOjJH OTPAaHHYCHH TIePHOJI HAKOH MHTErpHca-
Ba Jla Ce 3aloyHe ca OCTBAPUBAKEM KOPHCTH.
WHTerpanioHo iaHupame NpeCTaBiba BaXKaH Me-
XaHu3aM ozpehuBamba HaYMHA OCTBAPHBAha CUHEP-

13)  Kelly J., Cook C. and Spitzer D., (1999) Mergers & Acquisitions: Global Research Report, KPMG, pp.1-21
14)  M&A Due Diligence — More Than Just Financial, (2004), Right Management Consultants Inc,pp.1-2

15)  Arslan,H., (2009), Toward a new generation due diligence: shift in the cornerstones of tradiotion, Ekonomik ve Sosyal Arasturmalar Dergisi,

Gliz, pp.115-129

16) Nouboussi, J, Beuke, N., (2008), Due diligence: learn from the past, but look toward the future, Master Thesis, A qualitative study of how Strategic

DD could be a way to increase M&A chances of success
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THje U KOMOWHOBaa IOCIIOBA, KaKo OM ce ocUrypa-
JI0 o4YyBame TeKyhie U Kpeupame HOBE BPETHOCTH.
Kako MHTErpalMoHu TPOIIKOBH W KOPUCTH MpE-
CTaBJbajy OWTaH (pakTop JOHOIIEHa KOHAYHE OJUTY-
K€, BKHO j€ J1a CE MHTErPallMOHUM IUIAHOM, LITO pe-
aJHMje, W3BPIIN HUXOBO mpeaBuhame. llpennsno
MIpeIBUl)EHN TPOIIKOBU M KOPUCTH CY KJbYY 3a e(u-
KacHO NoCTaBJbame (PMHAHCH)CKUX Mpojekiuja. [Ipn
TOME HMHTEIPAIMOHHM TPOINKOBH 00yXBaTajy Kako
TPOIIKOBE KOjU HACTajy TOKOM Oa3MyHOI' paja Ha
MHTErpalyju, Tak0 M MHBECTUIMjE HEONXOIHE 32
peanu3anmjy NOoTEeHIHjaHe CHHEPTH]e.

Bemuku Opoj aytopa, Kao KJby4HH (akTop Harva-
I1aBa PoKycUparse Ha Kby4Hy AKMueHOCH ROC106a-
mwa. Hanme, pey3umame npenyseha koje ce 0aBu uc-
TOM JesaTHoIy npeno3Haje ce kao (akTtop Koju Mmo-
3UTUBHO yTHYe Ha TepopMance npemyseha koje Bpum
TIpey3uMarbe, TOTPUHOCehn My 11a 3aAp>Ku CBOje CHare
U OIpKM WM OCTBapH JyTOPOYHY KOHKYPECHTCKY
npenHoct. [Ipey3nmame oBakBuX npey3eha, kao mro
je aKTHBaH KOHKYpeHT win npenysehe koje mociyje y
UCTOj 00JIAaCTH, ajii ONCITYXKYyje pa3IHIuTa TPKHUIITA,
MOJKE pe3yJITUPaTH KPEUPareM IO3UTHBHE CHHEPTHjE.

Axmmonapu skene na mpemysehe mckopumrhasa
NPEAHOCTH EKOHOMUje 00MMa U IMPHHE, a TO CE JTaK-
1Ie MOKE OCTBAPUTH YKOJHMKO ce 3aApku PoKyc Ha
UCTy 00J1acT nocinoBama. MehyTum, nMa ayTopa Koju
UCTHYY Jia MPOUIMPEHE y JOJaTHE O0IacTH OMO-
ryhyje mpemy3ehy ma y HOTITyHOCTH HCKOPUCTH CYIII-
THHCKY KOMIIETEHTHOCT M KpeHupa KOHKYPEHTCKY
npeanoct. OBa omTyka u3Melyy nmpommpema y HoBe
o0acTy Wiy r1o0agTHO NPOIIUPEHE Y IIUIJBY MOTITY-
HUjer uckopuirhaBamka CYNITUHCKAX KOMIIETCH-
THOCTH 3aBHCHU O 00JIaCTH YHYTap Kojer npeaysehe
nociyje. KibydHo nmurame je MehyTuM, CTeTeH JIu-
Bep3udukanuje. [Topeszane auBep3udukaimje, 0a3u-
paHe Ha MIHMpE’mY y TOBe3aHe 00JIACTH JIOBOJE JI0
noehama Tpkuniae Mohwu, 103BoJbaBajyhu n1a ce 3a-
JIP’KU (POKYC Ha KJIbYYHY aKTHBHOCT, 2 UCTOBPEMEHO
omoryhaBa 0CTBapHBAaK-E CTPATEIIKUX IHJbeBa. '’

MHore ctyauje Onse cy ycMepeHe Ha HCTpakuBa-
Be cmpameuike yckaaljenocmu v3mely nsa mpen-
y3eha. McrpaxkuBama Koja cy pazmarpalia cTparell-
Ky yckia)eHOCT HarnamiaBaia Cy 3Ha4aj CTpaTelike
aHaJlu3e ¥ Mperopapama TOKOM Mpoleca npey3uma-
wma, ¢okycupajyhn ce Ha aHamM3y CTpaTCIIKe
yckimaheHoctn nBa mpemyseha y mormemy obiacTtu
KOJjOjJ IIPHIIa 1]y, TPXKHUIITA KOj€ OIICIIYKY]Y HIIN TEX-
HoJIOTHje KOjy KopucTe. CTpareiika yckinaheHocT ce
JeUHMIIE Kao CTENeH y KoMe LUJbHO mpenysehe
noBehaa uim fomymyje cTparerujy npemayseha koje
BPIITH MPEy3UMarmke U THME MTPaBU yaeo y puHaHCH]-

CKMM ¥ He(PHWHAHCH]CKUM ITHJHEBHMA JATOT TPE-
y3eha. Crparerika yckialeHOCT je KpUTHYHA 3a
OCTBapHBame 3ajeJHUUKUX cuHepruja. [Ipey3umama
Mory moBehatu mpucycTBo mpeny3eha Ha mocro-
jeheM nmoapydjy, omoryhutu yBoherme HOBUX IPOH3-
BOJIa, TPXKHUIITA WJIH CHOCOOHOCTH, oMoOryhutu
npexy3ehy ymazak y TIOTHYHO HOBO IOApYYjeE.
MelhyTum, oBa ipey3umama Mopajy outu yckiaheHa
ca KOPIIOPAaTUBHOM CTpaTerujoM rmpenyseha koje
BpIIM Ipey3uMame. Panuja ucrpaxxupama cy, reHe-
paiiHoO, TpeTnocTaBbaia aa npeaysehe koje Bpum
Mpey3uMame UMa jacHy, 100po pa3BHjeHy Kopropa-
TUBHY CTPAaTerHjy ¥ IOKa3uBaja Jia TPIKUIITA, TPaHe,
KYyTIIIH, TIPOU3BOJIU M (PUHAHCH]CKE aHAIIN3E MOTY 00-
e30enuTu JIeUHUTUBHO YIYTCTBO 3a JIOHOCHOIIC
OIUTyKa O Mpey3UMay.'

2.2. Ynoza u 3nauaj “mexux” paxmopa
3a ycnex npoyeca npey3umarea

Jleo oaroBopa Ha MHUTamkE 3aIUTO BEJIUKU OpOj
npeny3eha, HAaKOH mpolieca Mpey3uMarba, He OCTBa-
pH peBuljeHn ycrex, JISKN Y YNEECHUIIH 12 Ce Uec-
TO (pOKyC ycMepaBa Ha OMUILbMBE (PHHAHCH]CKE, TT0-
CJIOBHE U YIIpaBJ/bauke CTPATeruje Koje ce MOry Iuia-
HUpATH YHANpe/, Kao U Ha MOTEeHIMjaTHe CHHEPTeT-
CKe KOPHCTH KOj€ Ce MOTY jacHO Ae(UHHUCATH, KBaH-
TU(HUKOBATU ¥ KOMYHHUIIUPATH aHATUTUYIAPUMA U UH-
BECTUTOpPUMA, a JIa CE WTHOPHINY WU NpeBuhajy
KJbYYHA ITUTaka, KOja ce OJIHOCE Ha JbYJIE U KYJITYPY,
OJTHOCHO 3aHEeMapyjy ce T3B. MekH (coT) hakTopu.

[Mocmatpame npey3nmMama mnpeny3eha neckbydu-
BO K20 (PMHAHCH]jCKUX U CTPATEIIKUX aKTUBHOCTH, Y3
3aHEeMapHUBambE 3Hauaja JbYICKOT (aKTopa, HeMoTITY-
HO je Oyayhu 1a cBaka o/iTyKa yKJbydyje JIBa €JIeMeH-
Ta: palMOHAIHH ¥ eMOIIMOHAIHY. Panmonanxu ene-
MEHT OJIHOCH C€ Ha TEXHHUYKY CAJAPKUHY OJUTyKE,
Koja ce Oasupa Ha pacrojOKHBOM I03HaBawy (Hu-
HAHCH]jCKUX U CTpaTEIIKUX (pakropa, JOK Ce eMOLHO-
HAJIHU €JIEMEHT OIHOCH Ha EMOLIMOHAIIHOCT JIOHOCH-
ola O/UTyKa, Ha KOjy yTH4y (aKTOpH Be3aHH 3a
KYJITYpY W OPTaHU3AI[MOHN KBAJIUTET OJUTyKe.

Hako Tpeba BenuKy Nakmy MOKJIOHUTH Jieraj-
HUM, (PUHAHCH]CKUM M ONEPATUBHUM €IIEMEHTHMAa
mpoleca npey3uMara, YIpaBJbamke NpoMeHama y
JBYICKHM pEeCcypcrMa je KJbyd 32 MaKCHMHUPAhE
BpenHocTd. M HajOosbe MOCTaB/BEHO IUIAHHPAIHE,
WCIPITHO aHAIM3UPAE CTPATETHja, TAKTHKA, 3aKOH-
CKUX NHTama Ouhe HeyCHemHo YKOJIMKO HAaKOH HH-
Terpucama JbY/IU He MOTY PajiuTH 3ajeiHo. Benuku
Opoj UCTpakMBama M0Ka3a0 je Jia ce CYIITHHA He-
ycnexa npejy3eha HakoH Tpoiieca npey3uMarmba o/l-

17)  Duncan C., Mtar M., (2006) ,,.Determinants of International Acquisition Success: Lessons from FirstGroup in North America“, European

Management Journal, Vol. 24, No. 6, pp.396-410

18) Jemison D.B., Sitkin B.S., Corporate Acquisitions: A Process Perspective, Academy of Management Review (1986) in book Mergers and

Acquisitions A Critical Reader, op.cit., pp.77-91
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HOCH Ha HECHOCOOHOCT euKacHe HMHTerpaiuje
JbyIU U Kyntype. British Institute of Management
UICHTH(HUKOBAO j€ IIeCHAECT (pakTopa MoBe3aHMX ca
HEYCIIeXOM Tpolieca Mpey3nuMama, Ol KOjuX je Ha-
jMaH)e IMMOJIOBUHA JUPEKTHO ITOBE3aHa Ca NMUTambuMa
KOja ce ofHOCe Ha JbyAcKH (aktop.”’ OTyma, He-
OTHUIIJbMBE KOMIIOHEHTE TOCTajy KJbY4YHE 32 OCTBa-
pHBambe KOPUCTH HAKOH ITpoIieca Mpey3nMamba.

IIpemxoono uckycmeo y npeyzumarsy npeo-
yzeha Moxe OUTH HICHTU(HHUKOBAHO Kao (haKTop
ycnexa. Mako He mocToje ABa UCTa IpoIieca rpey3un-
Mamba, MOXKe ce pehin 1a yBEK IT0CTOj1 U3BECHA CIINY-
HoCT. MckycTBO y mpey3umamy mpemyszeha Moxe
OWTH KOPUCHO U3 [Ba IVIaBHA pasjora. [IpBo, MHOTH
MIPOIIECH CE MMOHABJhA]y U IIpemy3ehe he nmatu Kibyd-
HE BEIUTHHE Ha 0a3u MPeTXOAHOT UCKycTBa. [pyro,
npeny3ehe he Gospe Mmo3HaBaTH MHUTama Be3aHa 3a
npey3uMame, Kao MITO Cy HHTErpalMoHa MUTama U
n3BenIhe Mmoyke u3 UCKyCTBa.

Oppehenn ayTopu uctuuy aa cy jase Tpehune
ycnemHux npeayseha, koje cy ncTpakuBaim, nMale
“3HAaTHO MCKYCTBO Y MMIUIEMEHTALUjU MPOMEHA Y
MPETXOJHUM rojuHama’”. ICKyCTBO y KOMIUIEKCHUM
cuTyaljama JIOBOJH JI0 Tora Jia npeaysehe mocraje
¢rekcnOMITHUje, ca pa3BHjeHUM aJallTHBHUM BEIIl-
THHAMa U [0CTaje CoCo0HUje y mpey3umMamy. Mcru
ayTOpHU Takohe HCTUUY J]a Cy TeMeJbHA U OIIpe3Ha ce-
JIeKIMja UMJBHHX Tpeay3eha u Bohewe nperosapama
MICTO TOJIMKO BaXKHE, KA0 U CMAkhEHE ITPEMI]je KOja ce
Mopa IJIaTUTH 32 Ipey3uMarbe. OBO je BeITHHA Koja
j€ HeCyMILMBO pa3BHjeHa Ha OCHOBY MTPETXOIHOT HC-
KyCTBa y Ipey3uMamy.”. Moske ce 3aK/byHTH Ja HC-
KyCTBO caMO IO ceOW HHje IOBOJHHO Aa 00e30emu
ycIIex, aju Ja je y4eHe Ha OCHOBY HCKyCTBa OWUTaH
¢axrop Oyayher ycriexa y nmpey3uMamy.

Hajsehu 0poj MHTErpallMOHKUX IJIAHOBA CaJAPXKH
oapehenu Opoj muTama Koja ce OIHOCE Ha JbYACKE
pecypce. MehyTum, uecTo ce jieliasa jia ce OBH Iia-
HOBHU (pOKycHpajy Ha TAKTHYKE POLIECE, KA0 LITO CY
BEJIMYHMHA MIOCTIA, TPOIEC CENEKIH]e, TPOIEC peTyH-
JAHTHOCTH, a HE Ha CTpaTelIKa UTamba, Koja ce ofl-
HOCe Ha HajOoJBM HAYMH NOBE3MBama IMoctojehnx
OpraHU3alMOHKX KYJITYpa, Ha yIpaBibambe MoHalla-
FCM 3aMOCIICHHX i 1> MIHTerpauoHH iaH paja
KOjU yBakaBa JbYACKH M (PaKTop KyJIType, 3aXTeBa
JIBE pa3nu4uTe 001acTu hoKycrupama Koje ce OTHOCE

Ha “HeBUJbMBE” TOKpeTaue MoHamama. [IpBa 06-
yXBara yHpaBJbabe WHHUIUJATHOM E€MOIHMOHATHOM
peaKimjoM, CTambeM CBECTH 3alOCICHUX LUJBHOT
npemy3eha, Tako na ce ocehajy moOpomonuum 1 1a
Oyay curypHH y cBojy OyayhHocT. Op Tora Kako ce
ocehajy 3aBucmhe HHBO HHXOBE aHTAKOBAHOCTU U
nocsehenocT HOBOM naeHTHTETY. OTKIIabambe y3He-
MHPEHOCTH ¥ 3a0pHHYTOCTH paJHHKa, HACTAINX Ha-
KOH 00jaBe npey3umama npenyseha, Bpiu ce npoue-
COM KOMYHUUWUDAIbA €A 3aN0CIeHUMA O CBUIM aHTH-
munupanuM edektiMa npomeHa. [Jpyra obnact ¢o-
KyCHpama OIHOCH Ce Ha UHmezpucare Kopnopa-
MUuHUX Ky/imypa, OTHOCHO Ha NPOLIEC yjeAHaYaBa-
Hha MHIJBEHA 3aII0CIIeHUX y 00a npemy3eha.

3HavajHy yJory y oBa o0a mpolieca umMa mpaHc-
gopmayuono nudepcmeo xoje ce Moxe nepuHNCA-
TH Kao ofiHoC u3Mel)y mujiepa u ciiei0eHKa 0a3upaH
Ha CeTy ITOHAIIamka JIUJepa Koje moapel)eHun omaxajy
Kao M3JIarame Uealn30BaHOM yTHIIA]Y, MOTHBAIINO-
HOj MHCIIUPANAjH U UHTEJIEKTYaTHO] CTHMYJIAIHUjH.
Ono nomaske noapehennma aa 3abopase ctape pyTu-
He, pa3BHjy KpeaTHBHA pelliekha HejaCHUX MmpodiiemMa

1 aJICKBaTHO OJATrOBOPE Ha HOBEC OKOJ'IHOCTI/I.22

Tpanchopmanmonn  nuaepu  BU3YAIH3Y]Y
OynyhHOCT Koja ce pasiiukyje ox nmocrojeher crama u
MHCTIMpHITY noapehene na ca muMa paje Ha OCTBa-
pUBamy Te HOBE OymyhHOCTH, Tako Ja ce Moxke pehu
Jla Ipe/icTaBJbajy OMTHE areHTe npoMeHa. Ko aksu-
3UIMOHE UHTETpallrje, ToHallamke TpaHchopMamo-
HOT JIMiepa UMa KJbYy4UHY YJOTY y IoMaramy Mof-
pehennma 1a npuxsare J1a cBe™ia OyayhHOCT JIEKH Y
WHTETpanuju 1aBajy npenyseha. Henocrarak Tpanc-
(dopmarmoHe MoJpIIKe MOXKE IOBECTH 10 HEU3BeC-
HOCTH y HIOIVIEy KapHjepe, 3a0pHUHYTOCTH O (puHaH-
CHjCKOj CUTYpHOCTH, ocehama oTyl)eHOCTH 1 Heltoc-
TaTaka MOBEPEa y KoJIere U MOXKe Pe3ylTHpaTu y
HE33/I0BOJHCTBY U HUCKO] ITPOLyKTHBHOCTH y TIEPHO-
Iy 0JMax HaKoH o0jaBe mpey3umMama rnpegyseha.

2.2.1.Ynoea nuoepcmesa
Y KOMYHUYUPAILY Ca 3aN0CIeHUMA

Opranu3anuoHe 1 epcoHaiHe IpoMeHe, Koje he
HACTaTH HAaKOH Ipolieca Npey3uMarma, Kpeupajy ar-
Mocepy TCHXOJIONIKE HECHT'YPHOCTH M HEH3BEC-
HOCTH 3 3a10CiIeHe. Y TaKBUM YCIIOBHMA JI0JTIa31 10
cBe Behe nHTEeprpyIHe qudepeHnujamnyje, hopmupa-

19)  Pascal, C., (1999) Managing the Cultural Issue of Merger and Acquisition, The Renault — Nissan case, Graduate Business School, School of
Economics and Cmmercial Law, Géteborg University, ISSN 1403-851X.

20)  Hitt, M., Harrison, J., Ireland, D.R. & Best, A., (1998) Atributes of successful and unsuccessful acquisitions, British Journal of Management,

Vol. 9 (2), pp.91-115

21)  Jackson T.and Spence L., Hearts and Minds-The Key to Successful Mergers, Corporatevision, 2003,

www.boozallen.com/media/file/140293.pdf

22)  Nemanich L.A, Keller R.T. (2007), ,,Transformational leadership in an acquisition: A field study of employees®, The Leadership Quarterly, Vol.

18, pp. 49-68
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Ba ClieHapyja J0OUTHUKA-TYOUTHHUKA U OIIITET He-
nosepema. Hemocrarak nmpeiBUANBOCTH M jEHOC-
TaBHO c1a0a HH(OOPMHCAHOCT 3aII0CIICHHX O CTABY Y
npeny3ehy noBoae 10 KoH(y3Wje U Y3HEMHPEHOC-
ti.” EpuKacHa peaxiiija 3aroCcieHuX Ha IIPOMEHe y
BEJIMKO] MEPHU 3aBUCH O] TPAaHC(POPMAIIOHOT T Ie-
pCTBay CMHCITY HHCIIUPUCAa IPYTHX U KPEUparmy 1
KOMYHUIIMpawky BH3Wje U IpaBama pas3Boja. /la Ou
OWJIN YCIICIITHN Y MOTHBHUCAY, JTUIESPH HAJIIPE MO-
pajy Ila cxBare CYIMITHHCKE BPEIHOCTH TPOMEHA M
MIOTOM JIa KX MIpeHecy cieadennuma. Jlunepu mory
W3IPaJNTH UHTEPIIEPCOHATHE BE3€ Ca 3aociIeHuMa
u pa3BuTH ocehaj 3ajeqHUYKOT pa3yMeBamba, oMa-
Kyhn um 1a pasBujy, CXBaTe M IPUXBATE CBPXY Ipe-
y3UMarba 1 J1a BUJE CBOjy yiory y Tome. Kaya 3amoc-
neHu ocehajy 1a iMajy peatHe OTHOCE Ca CBOJUM JTH-
JlepuMa, Ta MOBE3aHOCT UM IIOMasKe JIa OCTaHy (oKy-
cupanu u noceeheHu 10 kpaja, 6e3 003upa Ha Mpo-
OJeMe Koje MOXKe IOHETH MPOLeC Ipey3uMaba Mpe/-
y3eha.

JlunepctBo omoryhaBa ja 3amociieHH TOCTaHY
CBECHHM OpraHM3alMOHUX IpobiemMan 00e30eae He-
OMXOJHE pecypce W TOBpaTHY BE3y 3a pa3BHjambe
ocehaja mpuxBarama, CHTYPHOCTH U €(PHUKaCHOCTH.
VYrnora muaepa je ma 06e30emu aJaeKBaTHY MOAPIIKY
3aMoCjICHUMa, Jla M3TPajd “‘BE3MBHO TKHBO~ KOje
CBAaKOj CTpaHU moMaxe ja pasyme japyry. OH Tpeba
na 00e30enu ajexBaraH Oananc u3mel)y mojeauHad-
HUX ¥ HHTepeca npeayseha, Kao u 1a yoeau apyre y
MOCTOjame JIMYHE OJTOBOPHOCTH Y IMOTIIEAY €THY-
HOCTH, BPEIHOCTH W TOCBEhEHOCTH 3ajeTHHYKIM
uI/IJLeBI/IMa.24

2.2.2. Vnoea nudepcmesa
Y UHme2pucary KOpnopamueHux Kyimypa

MHore Temkohe Be3aHe 3a JbYICKE pecypce Koje
ce HaBOJIe Y JIUTEPATYPH OMHKCY]jy IIpodIeMe Koju Ha-
cTajy 300r CyKo0a pa3IMIUTHX KOPIIOPATHBHUX KYII-
Typa aBa npexyseha. Koprmoparusaa KynTypa ce cac-
TOjH O] APYIITBEHO CTEYEHUX BPEIHOCTH KOje 4Jia-
HOBHU nipeny3eha xopucTe kao OKBHpHY pedepeHIry
3a MPOLCHUBALE U aHATTM3UPAHHE CONICTBEHOT MOHA-
1ama, Kao M MoHamama Ipyrux. OTyaa, koprnopa-
THBHA KyJTypa ce Ae(uHHIIe Kao BPEJHOCTH, BEPO-
Bamba M 3HAFE CTEYCHO KPO3 COIH]jaTHE HHTCPAKIIH] e
KOje cIry’Ke 3a e uHuCame 1 peaABrlame mpruxBar-
JbUBOT OPraHM3allMOHOT TIOHAIamka. Pa3iuke y mo-
[JIeJy  KOPIIOpaTUBHUX  KyITypa H  TPaKCH
MEHaMeHTa JBajy mnpexny3eha moTeHUWjalHU Cy

W3BOpH KOH(IMKTA, KOjU MOXE JIOBECTH [0
HencKopuinhaBama MPEJHOCTH HHTETPUCAbA.

[MuTama Be3aHa 3a cykoOe KynTypa MOTY OUTH Ha-
POYUTO KOMIUICKCHA KOJ MehyHapOoIHHX Ipey3uMa-
ma. He camo 11a oBa mpey3umama Hoce ca coOoM Be
pa3nn4MTe KOPIOpaTuBHE KyNType, Beh u Be pa3nu-
YUTe HAIMOHAJHE KyIType. BakHOCT OBOT muTama
WIYCTPYyjy 1 OpOjHA UCTpaKMBamka KOja MOKa3yjy 1a
je Bume ox 90% HeycnemHux mMelyHapogHUX Ipe-
y3uMara UMalio HelpeaBuheHe Temkohe ycmen pas-
JIMKa y KyaTypH. HarioHanHe KynType BpIIe yTUIIa]
Ha MHOT€ aCIIEKTe OPraHU3aIMOHOT TOHAIIAha 1 [10-
CIIOBama, HA MIPUMEP Ha OTBOPEHOCT OpraHU3alyje
Ka CTPaTelIKUM IPOMEHAMa, HhEH CTHJI JIOHOLICHA
OJlTyKa, 4aK ¥ Ha U300p cTpaTeruje WHTEeTpalyje To-
KOM IIpey3nMama.

W3a30B 3a juaepe Koju MOKyIaBajy jJa HHUIHpa-
]y OpraHu3anuoHe MPOMEHe je Jla u3adepy CeT akiuja
OCTBapJbUBUX y OKBUPY KamaITeTa OpraHu3aImje,
Kako Ou omoryhuiu npuxsarame npoMeHa. Teopuje
TpaHc(HOPMAIMOHOT JTUIEPCTBA U OPTraHU3aIMOHUX
MPOMEHA Haramagajy Ja ce IpOMEHE MOCTHKY Tako
ITO TP HMMIUIEMEHTHPA jEMHCTBEHY BU3H]Y
opranusaiuje kpo3 MohHe nmuuHe yoehuBauke kapak-
TEPUCTHKE U aKIHje, Yija je CBpXa MpoMeHa HHTEpHE
KOPIIOpAaTHBHE KyIType 10 (OPMH H CYNCTaHIH. ™
BaxHo je na nujepu, TOKOM Tpoiieca MpoMeHa, Kpe-
npajy arMocdepy MCHXOIONIKEe CUTYPHOCTH 3a CBE
nojenuHIe koju hie Outu anraxkosanu. IlojemuHim
Tpeba ja Oyy YKIbYUCHU KaKo O IPOBEPUIIH BaJTU]I-
HOCT COTNICTBEHUX BEPOBamba U BPEIHOCTH, 3aTUM HC-
MUTAIH KOje& KOHCEKBEHIIe OM UMalli OHHU Kao Toje-
JIMHIIA M UCTPAKUIIN KAKO MOTY JIMYHO Ja JIOTIPUHE-
Cy mpoMeHaMa. YJiora Jimjaepa je, Ja Kajaa Kopropa-
THBHA KyJTypa nocraHe AucyHKIIMOHAIIHA, JIETyje
Kako O TIOMOTrao TPYITH 1a 3a00paBH HEKE 0J] CBOjUX
paHMjUX MPETIOCTABKU BE3aHUX 3a Ty KYJITYPY U Ja
Hay4Hd aJITepHATHBHE MTPETIOCTABKE.

Saxmwyuak

HajBehu Opoj eMnupujckux HCTpakuBarmba ycMme-
PEHUX Ha carie[laBame yTulaja npoueca npey3uma-
ha Ha TiephopMaHce MOTY ce KIacu(UKOBATH Y JIBE
mMpoKe Kareropuje. JemHa rpyma crynnja edukac-
HOCT TIpolleca Tpey3uMama IMpoIemhyje mparehu
MPOMEHE IIeHa aKlija YKJby4YeHuX mpeayseha y me-
proay o0jaBibUBamba M 3aKJbyueHa TPaHCAKLH]e.
AJnTepHaTHBHA polieHa nepdopmancy 0azupa ce Ha

23) Elsass M.P.1, Veiga F.J., ,,Acculturation in Acquired Organizations: A Force-field Perspective”, Human Relations (1994), in book Risberg, A.
(2006) Mergers and Acquisitions A Critical Reader, op.cit., pp. 92-105

24)  Sitkin S., Pablo A., Leadership and the M&A Process, Duke University and Duke Corporate Education, p. 5
25)  Fanlkner D., Cambell A., (2003) The Oxford Handbook of Strategy, Vol 11: Corporate Strategy,op.cit., pp.113

26) Kavanagh, M., Ashkansasy, N.,(20006) ,,The Impact of Leadership and Change Management Strategy on Organizational Culture and Individual
Acceptance of Change during a Merger”, British Journal of Management, Vol. 17. , pp. 81-103
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Kopumhemy paqyHOBOICTBEHHX IT0/IaTaKa, OJHOCHO
Ha ynopehuBamy npodurabunHoCcTH Mpeay3eha mpe
W HaKOH TpaHcakuuje. AHanmusupajyhu pesynrare
OBHX CTyIHja MOXE C€ 3aKJby4YHTH Ja, Y BEIHKOM
Opojy ciywajeBa, He [I0Jla3d JIO Kpewupamba
BPEIHOCTH | JIa Cy OCTBapeHe nepdopmaHce Omie
JIaJIeKo UCTIOJ ITpeaABNl)eHHX.

VY Hacrojamy 1a ce 1ohe 10 0AroBopa Ha MUTAkE
3aIITO Cy MHOTA NpEy3UMarba HeyCIeIIHa, HCKPUC-
TaJIMCaJI0 c€ MHOIITBO (haKTOPa, KOJH TUPEKTHO HITH
WHJIUPEKTHO YTHUYy Ha e(UKACHOCT TNpey3nMarba
npeayseha. CBu oBU (pakTOpH ce MOTY MOJACIUTH Y
JIBE IpyIie, OHE KOJU UMajy IMPEKTaH yTHLaj Ha (u-
HaHcHjcke nepdopmance (TBpau (akropw) U OHE
KOjH C€ O/THOCE Ha JbyJACKe pecypce (Meku (hakropn).
VY oxBUpYy TpBe Ipyle 3ama)xa ce BEJIHKH 3Hayaj
cipoBohema nporeca due dilligence-a, kojum Ha-
CTOjU Ja C€ MUHUMHU3Yje PH3HK U CMarmbU OMacHOCT
0]1 eBEHTyaJIHUX U3HeHal)emwa, Koja Ou ce MorJia 1noja-
BUTH HAKOH OKOHYama Ipey3uMama. Y OKBUpY (ak-
TOpa KOjH Ce OHOCE Ha JbYJCKE pecypce U KyaTypy,
HECYMILUBHY 3HA4a] TPHUIAaa JIUISPCTBY, Koje Tpeda
Ja cTBopu ocehaj IMCHUXOJIONIKEe CUTYPHOCTH M TIO-
MOTHE 3ar0CciIeHIMAa J1a Ipedpojie mpodieMe Koje ca
co0OM JIOHOCH TIOCTaKBU3WIIMOHA HWHTErpalyja.
Vrnora muaepcTBa oriesia ce y ojlakIaBamy mpoieca
yckinahuBama pazsIMYuTHX KOPIOPATHBHHUX KYJITY-
pa, Ka0 M y KOMYHHIUpamy ca 3aloclieHHMa O
AHTHLIUNHPaHUM e(eKTHMa MPOMEHa, Kako Ou ce
OTKJIOHWJIC €BEHTYaIHE AUC(PYHKIMOHATHOCTH.

Koju he dakrop OuTH 07 KJbyUHOT 3HAUaja 3aBU-
cuhe, mpe cBera, o1 cieMUPUIHIX OKOJTHOCTH y KO-
juma ce mpeaysehe Hanmaszu. Y HEKHM CilydajeBUMa
npexnysehe koje BpIIM pey3uMame Hje UMaJlo jac-
HE IIMJbEeBE 300T KOjUX BPIIU Ipey3uMame. Y MHO-
TUM TpaHCaKIjaMa, CyKoOW BE3aHH 3a KYITYPYy
MpeJICTaB/baIk Cy TOTSHIIMjall 32 030MIbHE Mpo0IIe-
Me u nipeay3eha koja cy ycresaia ja npeasul)y oBe
npobneme umare cy Behu ycnex. Henckyctso ce mo-
Kazajo Kao jom jemaH (akTop Koju je OMeTao
yBehame BpeqHOCTH. 3aKJbYYaK je J1a He TIOCTOjH je-
IUHCTBEHA popMyIia ycrexa Koja ce MOXKe TPUMEHH-
TN 3a cBa mpenyseha, Beh ce y 3aBHCHOCTH 0]
crienu(pUIHUX OKOJTHOCTH CBAKOT OJ1 FbUX MPETo3Ha-
Jy pa3nuYMTH YTUIAJHU (aKTOPH.
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[Ipernennu Hay4HU YTaHAK

Yiupas/bame pU3HKOM U

HHOFPUR*

100ajIHA GUHAHCHjCKA KpU3a

Pezume

Ihobanna dhunancujcka kpusa je najeehu dedaxn HaKoH ceemcke ekoHomcke kpuse uz 1929. co-
Oune. 3a Hacmanak Kpuse KwbyuHa je KOMOUHAYUja MAKPOEKOHOMCKUX NpoYeca U UHCIMUmyyuo-
HAHUX pakxmopa Ha Mukpo Hugoy. [Iponycmu y cucmemy ynpasmoarea pusukom, usmely ocma-
JUX, OONpUHenu cy Hacmauky enobanmne Quuancujcke kpuze. Haume, noepewina pecynamopha
@unosoguja u nosehana usoawnocm y oasarvy eapanyuja 3a 06agesze ceux CUCMeMcKy CUSHU-
Quranmuux uHcmumyyuja y cghepu jagnoz ynpasmsara pusuKom U npemepano ociarbaree Ha
K6AHMUMAMUBHY, 4 CAC8UM MANO0 HA KEATUMAMUGHY CIMPAHY Y chepu Ynpasbarea pusuKom y
QuHancujcKUM UHCIMUMYYUjama cy nponycmu Koju cy OOnpuHeiu HACMaHky 2nooante uran-
cujcke kpusze. [la bu ce cmarbuna eeposamnoha nonogHo2 nacmanka u 030UmHOCH NOC1eouyd
Opyee enobante (hunancujcke Kpuze, mpeba npedysemu aKmusHoCcmu padu yHanpelersa cucme-
Ma jagnoz u cucmema ynpasasarba pUsUKoM y QUHAHCUJCKUM UHCMumyyujama.

Kwyune peuu: cucmem ynpasmarba pusuKom, jagHo YNpassare pUUKOM, YNpasbdrbe PUsUKOM

¥ unancujckum uncmumyyujama, 2106aiHa GUHAHCUjCKa Kpu3a.

YBOJT

[Iponecu rmobanu3anmje GUHAHCH]CKUX TPIKHIII-
Ta Cy, ca jefHe CTpaHe, HHTEeH3UBHUPAJIM MPOTOK Ka-
MrTana, Kao HajMOOWIHHjEeT (aKTopa MPON3BOAE,
Kpo3 miobanHe (UHAHCHjCKE TOKOBE, a ca Jpyre
CTpaHe HOBChaJII/I OCCTJbUBOCT HAIlMOHAJIHUX IIPpU-
Bpe/la Ha perrioHallHa ¥ [100aiiHa MPUBPEIHA U T10-
JMUTHYKA KpeTama. BepoBarHoha mpeHoca Hecra-
OMIHOCTH W Kpusze H3 ,MHQUUUpaHe (CeHIV.
contaminated) y penaTUBHO 37paBy, alld Ociadibe-
HOT UMYHOJIOIIKOT CHCTEMAa, HAIIMOHATHY PUBPEIY
YTOJHMKO je Beha YKOJIMKO je CTeleH CIOJbHOTPIrO-
BUHCKC W (MHAHCH]CKE IIOBE3aHOCTH IPUBpEA
Behin. TproBuHCKa TPAHCMHUCH]ja OCTBApYje ce MPEKO
CIOJFHOTPTOBUHCKOT OMlaHca, ieHa poba u yciyra,
KOHKYPEHTHOCTH W JICBU3HOT Kypca, 0K Cy ICHE
(UHAHCHjCKMX HMHCTPYMEHATa, IICHE M KBAJIUTET
0aHKapCKUX MPOM3BOJAA, KaMaTHE CTOIME, JIMKBUJ-
HOCT TPXKUIIITA U, TaKohe, IeBU3HU Kypc MoayTe Qu-

HaHCHjcKe TpaHcMucHje. McTpaxkuBama Koja ¢y 10
casia palheHa ja OM ce MCIIUTAIIM HHTEH3UTET U Mpa-
Ball TPAHCMUCHOHHX ITpoIieca IoKas3asa cy Jia je cTe-
NICH TpaHCMHucHje Behu Ha HHTpapernoHaIHOM HETo
Ha WHTEPPErHOHAHOM HHUBOY. Takole, mo3uTHBHE
edeKTe MOBOJHHUX NMPUBPEIHNX M OJIUTHIKHX Kpe-
Tama y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa BUIIIE KOPUCTE OCTaJIe
pasBUjeHe 3eMJbe, JIOK TOCJEHIE HEMOBOJHHUX
NPUBPEIHUX U MOJIUTHYKUX KPeTarma y Pa3BUjeHUM
3eMJbaMa CHOCE M pa3BHjeHa U HacTajyha TpKHUIITa.
KoHauHO, MyNTHITIMKOBakE HECTAOMITHOCTH U KPH-
3¢ y 3eMJbaMa y pa3Bojy BehwM J[1eioM ce BpIu y
OKBHpPY pErMoHa ca HacTajyhuM TP KUIITHMA.
Tekyha ¢unancujcka kpusa, usmMely ocranmx, mo-
TBphyje Te3y /1a moclieAnIie HeMOBOJbHUX IPUBPEI-
HUX U IOJIMTUYKHUX KPEeTama y pa3BUjeHUM 3eMJbama
CHOCE ¥ pa3BHjeHa U HacTajyha TpKHIITa.

C 003upoM Ha TO Aa cy Beha CKJIOHOCT CTaHOB-
HUILITBA MOTPOIIKHU HETO MITEAmH, CIPEMHOCT Me-
HalIMeHTa npeay3eha Ha Ipeay3uMame HE3aKOHUTHX

*  Acucrent Exonomcrkor ¢axynrera y bpuxom, Yausepsurer Mcrouno Capajeso.
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AKTUBHOCTH, HEPAIMOHAIHO TTOHAIIAKE WHBECTUTO-
pa, mocnoBame npey3eha ca BACOKHM CTereHoM (u-
HaHCHjcKOT leverage-a W HENOBOJHHO KBAIUTETaH
IpolieC peBH3Hje Y OKBHPY (PHHAHCH]CKOT CEKTOpa
yKa3MBaJIM Ha HACTAHAK KPU3€ YOIIIITE, a PEIATHBHO
(hekcuOMITHA TIOHYZAa HOBUX CTaMOCHHX o0jekara,
CTUMYJIaTUBAH ITOPECKU TPETMaH KamaTe Ha XUITOTe-
KapHe KpeIuTe W 3aKylIHWHE M BUCOKa MpaBHA 3a-
MTUREHOCT KPeaUTOpa O Ay KHUKA KOjH HE U3MHPY]Y
cBOje 00aBe3e y3pOKOBaJIM HACTAHAK KPU3E HA XUIIO-
TekapHoM Tpxkuwty y CAJl, a He Ha TPXKUIUTY HEKe
JIpyTe 3eMJbe, HACTaHAK TI00ATHE (PUHAHCH]CKE KPH-
3e OMO je W3BecTaH. 3a HACTAHAK KpHU3e KJbYy4YHA je
KOMOWHaIMja MaKpOCKOHOMCKHX MPOLeca U MHCTHU-
TYIMOHAIHHUX (pakTopa Ha MUKpPO HUBOY. Makpoeko-
HOMCKH (DaKTOpH KOjH Cy JONPUHEIN HACTAHKY KpH3€
00yxBaTrajy eKCIaH3MBHY MOHETApHY IOJIMTHKY Yy
CA/l, BenuKy NPUIIMB KAl TN Ha TPKHUILTA XapTHja
on Bpennoctu y CA /I (ipe cBera Ha TPXKUIITE APIKAB-
HUX OOBE3HHIIA) W3 3eMajha Ca BHUCOKOM CTOTIOM
mreamwe, OyM Ha TpxuTy HekpeTHuHa y CAJ] u nipe-
3a]ly’)KEHOCT CEKTOopa CTaHOBHHINTBA. MHCTHTYIIHO-
HaJTHU (I)aKTopH Ha MHKDO HUBOY 00yxBarajy eKcriaH-
31/1_]y ceKJypnTmaunje " (HUHAHCHUjCKUX WHOBAIIUja,
Tj. pa3Boj HOBUX (DMHAHCH]CKUX ITPOU3BO/IA, HETAYHY
MPOIIEHY KPEAUTHOT PU3HKA, TPUMEHY HeaJIeKBATHUX
Moyielia BpeTHOBamha aKTHBE M HEa/IeKBaTHY (pUHaH-
CHJCKY CYIEPBHU3HU]Jy M peryiaropHu oksup. Jlakie,
MIPOITYCTH Yy CHCTEMY YIpaBJbara PU3UKOM, U3Mely

OCTaJINX, JOTPUHENHN Cy HACTaHKY II0OanHe (hPUHAH-
CHjCKE KpH3e.

1. ITIOBAJIHA ®HHAHCHJCKA
CTABU/IHOCT H YJIOI'A CUCTEMA
YIIPAB/bABA PU3SHKOM

duHaHCHjCKE KpU3E U MaHUKa HUCY MpoOIeMu
HOBHjer AaTymMa. 3a BehrHy HaIlMOHATHUX IPUBpeEIa
OHH cy yoOHuuajeHo olelexje caBpeMEeHOr HayMHa
JKHBOTa IpuBpeie. J1o BeJMKe eKOHOMCKE KpH3e CBa-
KHX [IETHACCT JI0 IBA/ICCET TOJIMHA CBET je moTpecana
kpm3a: 1792, 1797, 1819, 1837-1839, 1857, 1873,
1893-1895, 1907. u 1929-1933. I1ocne BeaHKe eKo-
HOMCKE KpH3e HaCTYIIHO je IyT nepruoj GuHaHCH]CKe
cradbwimnoctr (Cnuka 1). ¥ CAJl, Bonehoj cBerckoj
PUBPE/IH, Y IIEPHOLY O/l OKO 110713 BeKa Hitje H30MIIa
HUjeaHa OaHkapcka kpu3a. HecyMmbHBO, MocTojaio
je BuIIe pasiiora 3a JIyroTpajHy (GuHaHCHjCKYy cTa-
ounnoct y CA/l, anu HUKako HE CMEMO 3aHEMAPHUTH
aKTUBHY yJI0Ty (eepaiiHe Buaae y ynpasibamy (u-
HAHCHjCKUM PU3UKOM. ,,AKTHBHA yJora ¢enepaiHe
Brnase 3amodena je 1933. roamHe, ycBajambem
Glass-Steagall-a kojum je YBEICHO (e/IepaiHO OCH-
rypame Jerno3uTa, 3HauajHo yHarpehena q)e,uepaJIHa
cynepBusHja OGaHaka W 3aXTCBAHO pa3iBajarbe KO-
MEpIHMjaTHOT U WHBECTHIIMOHOT OaHKapcTBa. New
Deal npuctyn ¢uHaHcHjCKO] perynanuju JaBao je
no0pe pesynrare 10 ycBajamba AKTa 0 Aeperyianuju

Cnuka 1 - bankapcke kpuze y nepuody o0 1864. 0o 2000. eooune
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Moss, D., (2009), ,,The Ounce of Prevention.: The Power of Public Risk Management in Stabilizing the Financial System*,

Harward Business School, Working Paper No. 09-087, ctp. 3.
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JICTIO3UTHIX WHCTHTYIMja 1 MOHETAPHO] KOHTPOIH
1980. ronuHe 1 AKTa O IETIO3UTHUM WHCTUTYIHjaMa
1982. ronune, KOJI/IMa I]e MOKPEHYT Ipouec puHaH-
CHjCKe JieperyJanuje’.

CrabuHocT OaHKapCKOT CEKTOpa MpPaTHIIU Cy
MIPUBPETHH PACT M CTAOMITHOCT WIIM OTIaJamkhe Heje -
HaKOCTH JIOXOTKa. PemaruBHO Op30, aMepuU4Ku
post-Glass-Steagall-oB (uHaHCHjCKH CHUCTEM TIO-
CTao je y3op ocrarky cera. Mana cy kpuTHuapu
TBPJAWJIM J1a OW jacHO pa3/Bajambe KOMEPIHjaTHOT U
WHBECTHUIIMOHOT OAHKApCTBA MOTJIO HAIITETUTH Ha-
MOHAIHOM (DMHAHCH]CKOM CHCTEMY, aMepHuKe (hu-
HaHCHUjCKE WHCTUTYLIMjE JOMHUHHpAIE Cy y CBETY
r1o0anHUX (PUHAHCH]A 70 Kpaja MPOILIOT BeKa.

[lopen xpuTHka Ha pauyH pasBajamba KOMEpLH-
JaTHOT W WHBECTHUIIMOHOT OaHKapCcTBa, KpUTHYAPU
Glass-Steagall-a cy, Takohe, TBpauHu 1a 61 penepai-
HO OCHTYpam€ JIeT03UTa MOIJIO Jia TOJCTAaKHE Ipe-
y3UMame MPEKOMEPHOT pH3HMKa (MOpaHU Xazapn).
OHu cy cBOjy TBpAEY 00jalImaBaiy TUMe Ja O, Kajaa
JICTIO3UTOPH HE MOpajy BHIIE J1a OpuHy 300r pemnyTa-
LIMje ’UXOBHUX OaHaka M Kajla pu3HYHHje OaHKe Hye
aTpakTHUBHUje KaMaTHE CTOIe, (PMHAHCH]CKa CPEICTBA
MoIVIa 1a Ce MpeNnBajy U3 (PMHAHCH]CKH jakuX y (u-
HAHCH]jCKH ciTabe OaHke u ryOuIy na ce ysehasajy.

,,Ouekyjyhu Takse kpurrke, ayropu Glass-Steagall-a
Cy OCMHUCIIIIN OaHKapCKY perysaTuBy Koja he 00e30e-
JUTH CUTYPHOCT U CHary ocurypanux Oanaxa. Pery-
JaTHBa je Ouila ycMepeHa Ha, Tpe CBera, ClipeyaBarmbe
MopanHor xasapma. Glass-Steagall-oBa crparermja
OCHTYpamba U peryiarusa 006e30eanm Cy BUCOK HUBO
3alITUTE KIHMjeHaTa, 3HATHO CMAambCHEe CHCTEMCKOT
pU3HMKa W M3paXXCHO ToBeharke jaBHOT TOBEpEHa Y
¢unaHcujcku cucteM. JJoOpo nu3ajHupaHa MNOIUTHKA

yopaBjbarba PU3MKOM Ojadaja je (pUHAHCH]jCKa
TPIKUILITA U TOTIIOMOIVIA CIIPeYaBamb-e HaCTaHKa KpH3a
y Oynyhnoctu. 3HauajHuju OGaHkapcku mopemehaju
HUCY Ce JIOTOAWIIN A0 TodeTka 80-uX, Tj. 0 MovYeTKa
Jeperynaiuje y 6aHKapcKoM CEKTopy .

[Mepuos of1, aMPOKCUMATHBHO, JABAJECET MET ro-
JIMHA TIpe TI00aHe (PUHAHCH]CKE KPHU3e Y pa3BHje-
HUM 3eMJbaMa 1 3eMJbaMa ca HacTa)yhuM TpxKUILITEM
00CJICKUIN Cy 3HATHO CMambeHhe MaKPOCKOHOMCKE
BOJIATHJIHOCTH, HHCKa W crabuiHa wuH(pIanuja u
Mama BoJaTiiiHOCT output-a (Ciiuka 2). Ocum 100-
pUX MaKpOEKOHOMCKHUX Tep(hopMaHCH, Taj IEPUOT
obenexxuiie cy U podpe mepdopmance (HUHAHCH]-
CKUX TPKHINTA, Tj. pacTyhu TpeH]| IleHa aKTuBe H,
nmocebHo y mepuoxy ox 2004. mo 2006. romwmHe,
M3y3eTHO HUCKA BOJATUIIHOCT U MPEMHUja 3a PUBHK.

V nuTeparypu HaBOAE ce TPH THIIA 00jallmbemha
JIYTOTpajHe MakpOCKOHOMCKE M (pUHAHCHjCKEe cTa-
omrtHOCTH. ,,IIpBa rpyma objammema hoKycupa ce
Ha moOoJpIIaHe meppopMaHce MaKPOSKOHOMCKHX
MOJIUTHKA, TOCEOHO MOHETapHe monuTHKe. Behu Ha-
r7acak eHTpaTHUX OaHaKa Ha CTaOMIIHOCT IIeHa, 3a-
jenHo ca BehuM CTeNeHOM HE3aBUCHOCTH U TPaHCHa-
PEHTHOCTH, JIOTNPHHENO je JyTrOoTPajHO MOBOJEHUM
neppopmancama npuspesa. Ilpema apyroj rpymu
oGjakserba 110 JlyroTpajHe MaKpOCKOHOMCKE 1 du-
HaHCHjCKe CTAaOWIIHOCTH JIOLUIO j€ jep Cy IIOKOBH
koju moralajy mpuBpeny mocraiu ciaduju u pehu.
Jlakie, cMameme MaKPOSKOHOMCKE BOJATHIHOCTU
OwII0 je, yrimaBHOM, pesynTar ,,100pe cpehe®. Tpeha
rpyna oOjammema (oKycupa ce Ha MpOMEHe Yy
CTPYKTYpH IIpHBpe/a Koje cy nosehase criocooHoct
npuBpena na amncopOyjy moxoBe. Te cTpyKTypHe
MPOMEHE MOTY HMaTH paindute Gopme, Ha IpUMep

Cnuka 2 - Maxpoexonomcke nepgpopmarce y nepuody 00 1975. oo 2005. eodune
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Wzsop: Blommestein, H.J., Hoogduin, L.H., Peeters, J.J.W., (2009), ,,Uncertainty and Risk Management after the Great Moderation:
The Role of (Mis)management by Financial Institutions ““, The 28th SUERF Colloquium on ,,The Quest for Stability*, 3-4

September 2009, Utrecht, The Netherlands, ctp. 4.

1)  Moss, D., (2009), ,,The Ounce of Prevention: The Power of Public Risk Management in Stabilizing the Financial System *, Harward Business

School, Working Paper No. 09-087, ctp. 2.
2)  Hcro, crp. 4.
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Beha OTBOPEHOCT 3a TProBHHY M Mel)yHapoHU TOK
KanmuTana u penaruBHO Beha (IeKCHOMIHOCT
TPIKUINTA PAJHE CHATE U TPIKHUINTA nponsBoL[a“.3

CrtpyKTypHE TpoMeHe Ha (PUHAHCH]CKIUM TPIKHIII-
THMa, Kao Moryhe o0jammemne JyroTpajHe Makpoe-
KOHOMCKE 1 (PMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH, BE3Y]y CE 3a
nHoBanuje. MHoBanmje Ha (MHAHCH]CKUM TPIKHIII-
THMa 1o0oJblIane cy ajJoKauujy, pacloielny H
yrpaBibame PUHAHCHjCKUM pu3unuma. OHe cy pe-
3yATOBaJic MamOM BOJATHIHOCTH (DUHAHCH]jCKUX
TPIKUILTA, AU Cy Takohe JonprHese MaKpoeKOHOM-
CKOj cTabmHocTH noBehameM criocoOHOCTH prHaH-
CHjCKOT CEKTOpa 3a OJpXKaBame KPEAUTHE CIIOCO0-
HOCTHU M JIMKBUIHOCTH y IeproanMa (GUHAHCH]CKUX
nopemehaja. duHaHCHjCKe WHOBaIMje 00yXBaTajy
TEXHOJIOLIKH HAaNpPEAaK, KOjHU je OJIaKIIa0 MPHUCTYII
nH(pOpMaIjama, TPTOBUHY 1 Iu1ahame TpaHCakIija
1 Kpenpame HOBUX (HHAHCH]CKUX HHCTpyMEHATa U
yciyra, HOBHX OOJIMKa OpTaHM3alllje U pa3BHjCHU-
JUX M KOMIUIETHHjUX (PUHAHCH]CKHUX TpxkumTa. OHe
uMajy BeEJHMKEe TOTCHIWjalHe KOopucTH. Haumme,
noBehame COPUCTUIIMPAHOCTH 1 1yOnHE (PUHAHCH]-
CKUX TPXKHIITA MOXKE J]a TO00JbIIa IbUXOBY e(huKac-
HOCT Ha TOAPYYjy MpPOAYKTHBHE ajoOKalHje
Kanuraia. Jlasee, mupa aucneps3uja pusuka y OKBUPY
¢unancujckor cucrema omoryhasa npeaysehnma u
CTAaHOBHMIUTBY JAa c€ 3amTuTe of Beher crekrpa
pusuka jedtuHuje, epukacHuje U ePeKTUBHU]E.

,,Y YCIIOBUMAa KOHTHHYHUPAHUX (PHMHAHCH]CKUX HHO-
Baryja, Kama je JOCTYNaH HU3 HOBUX (DHMHAHCH)CKHUX
MPOM3BOJIA, CUCTEM YIIPaBIbarba PU3UKOM CE€ PAITUIHO
pasBuja(o). PUHAHCHjCKE MHOBAIMjE JICTIOBAIC Cy Ha
CHCTEM YIIPaBJbatba PH3UKOM Y JIBA Pa3iiMiuTa CMepa.
Ca jenmue crpaHe, mpoliec (PMHAHCHjCKMX HHOBAIUja
YUMHHO j€ YIPaBJbabe PU3UKOM jeJHOCTABHU]UM; PH-
3UIIM C€ MOTY JIaKIIE JMCIIeP30BaTH 1 AUBEp3U(UKOBa-
TH, OTKJIOHHTH W3 OWJIaHCa CTama (PMHAHCHjCKUX WH-
CTUTYIIHja U OJT bUX CE 3AIITUTHTH KOPHIITNCHHEM JICPH-
Bara. JlpyruMm pevnma, MHOBAIMje MPOM3BONA, Y Ha-
jBehoj mMepu, moacTakie Cy WHOBAIWjE Y YIPaBIhamby
puzukom. Ca Jipyre cTpaHe, HOBH HHCTPYMEHTH U CTpa-
TErrje TProBama yUUHIIIHN CY MEPEEhE H YIPABIbahE PH-
3UKOM KOMIDUICKCHHJUM W W3a30BHUjUM. Temrkohe y
BpPEIHOBAalY  CIOKEHHX  MpoumsBoja  (structured
products), uamelyy ocrasor, motBphyjy Te3y 0 KOMIUIEK-
CHOCTH Mepema M yIpaBJbamba pu3ukoM. OBIM HOBUM
NPOM3BOIMMA BEOMa YECTO C€ TPryje Ha HEIOBOJHHO
JIMKBUAHUM TPKHIITHMA, IITO UMa 32 PE3y/ITar BpJo
BOJIaTHIIHE MH(OpMaIyje o eHama. Y Behunu ciydaje-
Ba UCTOPUJCKH TIOJAIM HUCY JIOCTYITHN U HHBECTUTOPH
MOpajy Jia ce OCliamkajy Ha CHMYIAlfje ca PeNlaTHBHO
MPOM3BOJLHUM ~ MPETIOCTaBKaMa O  Kopernarpjama
m3mel)y pu3rka W BepoBarHOhe HEW3BpIICHa 00aBe3a
nyxunka®.! U nopex oux Tenikoha, GprHAHCH]CKe HHO-

BaLlje TeHeprcase Cy COPUCTULIPAHE CUCTEME, MOZIe-
JIe, TEXHUKE U aJ1aTe 32 MEPEH:E 1 YIIPABIbAhE PU3HKOM.

[Mopen HeCcyMIBUBO TTO3UTHBHUX edekara of mpo-
JTyKTHBHE aJIOKaLHje, paclioAee U yIpaBibatba pU3i-
KoM, (PMHAHCH]jCKe HHOBAIIMje U3a3Bajic Cy U HEKe He-
raTuBHE e(heKTe M TaKo J0BeJIe [0 M0jaBe MapamgoKca
pusuka (eHri. risk paradox). Hamme, ¢unancujcke
WHOBAIINje MOACTAKIIE Cy KPEHPAHE CBE CIIOKECHHU]ET 1
HepazyMJbUBHjET (PMHAHCH]CKOT OKPY)KEeHba, Y KOjeM
je hopMupaHa KOMIUIEKCHA MPEsKa CIIOKEHUX OHOCA
n3mel)y CloXeHUX WHCTUTYLWja U TpxkuiTa. Behuna
(hMHAHCHjCKUX MHOBAIMja yTHIAJIA jeé Ha YCIOCTaB-
Jbame Be3a m3Mel)y paHuje HeloBe3aHNX cyOjekara u
TPJKUILTA, IITO je eHOPMHO MmoBehasio cTerneH moBe3a-
HOCTH YHYTap U OTBOPEHOCTH (DUHAHCH]jCKOT CHUCTE-
Ma. Behu creneH nmoBe3aHoCTH, KOjH je KapaKTepucao
OBO HOBO (PMHAHCH]CKO OKPYKEHh€, IMao je IBE BaXK-
He nmmuukanyje. [IpBo, Behu cTernen unTepHe u ex-
CTEpHE [TI0BE3aHOCTH Y3POKOBao je Behy oceTbuBOCT
cucTeMa Ha IIOKOBe U cucteMcke mopemehaje. pyro,
cBe Beha moBe3aHocT cyOjekara yHyTap (uHaHCH]-
CKOI' CHCTEMa OTEeXaJla j€ NPaBUIHO HPOLCHUBAHbE
pu3uKa. Y Tp>KUIIHKM YYECHULM U CYIePBU30PH MO-
TIHEHWIN Cy pacT CUCTEMCKOT pu3uka. Mako cy MeHa-
I€pH KOjH YIIPaBJbajy PU3UKOM MMaJIM Ha pacroiara-
By COQHUCTHLUPAHHU]E yIIpaBIbadyKe ajaTre, IPOMEHOM
(DMHAHCH]CKOT OKPYKeHa CMarmheHa j€ PUMEHIEUBOCT
1 OIPaHUYCHH YCIIOBH 10/ KOJUMA CE TH KBAHTUTATUB-
HH QJIaTH U TEXHUKE MOTY €()EKTHBHO KOPHCTUTH.

VY nocnenmux HEKOJTMKO FO/INHA TIO3UTHBHH e(eK-
TH (UHAHCH]CKUX HHOBAIMja HA CHCTEM MEpema U
yIpaBJbarba PU3UKOM Cy BHIIEC HEr0 KOMICH30BaHU
HEeraTuBHMAM eekTrMa, ITO je, u3Mel)y ocTaior, Jom-
pHWHENO HACTAaHKY TIIoOamHe PUHAHCH]CKE KPH3E.

2. MOI'YRH IIPOIIYCTH Y CUCTEMY
YIIPAB/bAbA PUSHKOM

Jla 6ucMo o6jacHmIM MoTyhe mpormycTte, MopaMo
rohu o yrore cucrema yrpaBibamba PU3UKOM Y (hu-
HAHCHjCKUM MHCTUTYyIMjama. Hanme, npBu Kopak y
yIpaBJbakhy PU3UKOM je BeroBo Mepeme. J[Be BpeTe
rpeliaka Mory ¢e HalpaBUTH MPHIHKOM MEPCHha PH-
3uka. To cy HeTauHO MepeHe MO3HATHX PU3HUKA U UT-
HOpHUCamke HEKHX PH3MKA 3aTO IITO Cy HENMO3HATH
WJIM 3aTO IITO CEe cMatpajy upeneBantHUM. Hpop-
Mallije 0 BUCUHHU PU3UKa MOpajy OUTH JIOCTaBJbEHE
MeHanMeHTy. HemocraBipame THX nHbOpMaImja Me-
HalIMEHTY je, Takole, Mmoryhu npomnycr y yrnpasiba-
By pU3UKOM. HakoH JoHOIIEHa 0JiTyKe MEHAIMEH-
Ta, HA OCHOBY IIPUMJBEHUX MH(POpPMAIIHja O BUCUHU
pH3HKa, KOje BPCTE PU3HKA MTPEY3ETH, CUCTEM yTIPaB-
Jbamba PU3MKOM MOpa Ja OCUTypa Ja MHCTUTYIH]ja
npey3me Oam te pusnke. JIpyrum peunma, MeHaepu

3)  Blommestein, H.J., Hoogduin, L.H., Peeters, J.J.W., (2009), ,,Uncertainty and Risk Management after the Great Moderation: The Role of
(Mis)management by Financial Institutions“, The 28th SUERF Colloquium on ,,The Quest for Stability, 3-4 September 2009, Utrecht, The

Netherlands, ctp. 4.
4)  Hcro, crp. 6-7.
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3aTy’KCHH 3a yNPaBJbamkbe PU3UKOM MOPajy Ja Mpe-
y3My aKTUBHOCTH Ha yNpaBJbarby PU3UKOM. 3aalu
yIpaBjbamkba PU3UKOM Cy HACHTH(PHKOBAHE aKTHUB-
HOCTH 33 CMabUBahe PU3HKA, 3aIITUTA O] HEKHX PH-
3WKa ¥ 0JI0Mjarbe HeKNX MOoHYyleHnx TpaHcakiuja u
npojekara. Konayno, MeHaliepu Koju yrpaBJibajy pu-
3MKOM Y HHCTUTYIU]H MOTY Jla HalpaBe MpOTyCT KO-
punrhemeM HealeKBaTHUX Mepa pu3uka. 13 u3noxe-
HOT TIPOHMCTHYE J1a TIOCTOjH HIECT BPCTa MPOITyCTa y
CUCTEMY YIIpaBJbarba pU3UKOM. To cy:

1) HeTauHO MepemEe M03HATUX PU3HKA,
2) Hey3uMame y 0031p CBUX PH3HKA,

3) mponycTtH y muCTpUOyIHju WHPOpMaIja o
pHU3HLIIMa BPXOBHOM MEHAIIMEHTY,

4) mpomycTH Y MOHUTOPUHTY PU3HKa,
5) mpomnycTy y yIpaBibalkby PU3HKOM H

6) Hekopumheme afeKBaTHUX Mepa PU3HKA.

O1yKy 0 TOME J1a JIU TIPEY3eTH MO3HATH PU3HUK HE
JIOHOCE MEHAIIePH KOju YIIpaBibajy pu3ukoM. Omry-
Ka 3aBHCH OJ CKJIOHOCTH HWHCTUTYLH]C PHU3HUKY.
Omtyky KojoM ce neUHAIIE CKITOHOCT HHCTHTYIIH] e
PHUBHKY JIOHOCE YIPaBHU OJ00p M BPXOBHH MEHaIl-
MeHT. To je cyIITHHCKa OJUIyKa Koja orpenesbyje
CTpaTerdjy WHCTUTYIIHjC W HAUWH CTBaparha Bpe-
HOCTH 32 akiroHape. Ouiyka o pey3uMarmy o3Ha-
TOT pU3MKa MOXKE JIOHETH HETaTUBHE pe3ynrare (I'y-
OWTKE) YaK M aKO c€ Y TPEHYTKY KaJa je JJoHeTa ode-
KHBAJIO JIa Mpey3uMame pu3uka rnoseha GorarctBo
aKIMOHapa 1 Tako Oy/ie y lbUXOBOM Haj00JbEM MHTE-
pecy. Ako (hMHAHCH]jCKa HHCTUTYIIH]a CTBApa BEITHKE
ryouTke, oHa he MopaTu 1a CMarbH CBOj€ HHBECTHIIN-
je300r nznoxxeHocty BehuM (PUHAHCH]CKUM MIPUTHC-
UMa, TIPoJia UMOBHHY T10J] HEIIOBOJBHUM YCIIOBUMA
Ha TPXKUINTY, U3ryOH KBAIUTETHE KaJpOBe 300T HBU-
XOBE 3a0pUHYTOCTH 3a OOHYyCe, M3ryOu KJIMjeHTE
300T IBUXOBE 3a0pHMHYTOCTH Ja WHCTUTyHIHja Hehe
MMaTH JJOBOJFHO pecypca Jia MM IIOMOTHE 1 J1a CE CYOuHr
ca noBehaHOM HCIUTHBAYKOM IMaXKHOM U TpahemeM
perynaropa. 3aTo, YIIpaBHI 000p W BPXOBHU MEHaIl-
MEHT HHCTHTYLIHja MOPajy Y3€TH Y 003Up TeXHHY ede-
Kara BEJIMKUX r'yOUTaKa MPHJIMKOM JIOHOIICHA OJJTyKa
KOj€ CTBapajy pHU3HK BEIMKUX I'yOUTaKa.

»MeHayepy Koju yrpasjbajy PU3MKOM MOTY OLe-
HUTH JIa JIH je HeKa aKiuja npouTaduiIHa 32 HHCTH-
TYLHM]y 32 JaTy CKJIOHOCT PH3HKY 3aTO IITO MOTY Ja
MIPOLICHE KOJIMKO KalMTaa je MoTpeOHo Aa Ou ce mo-
pkaja Ta akuyja. MelytuM, akiuja koja Huje mpodu-
TaOWJIHA 32 JaTH HUBO CKIIOHOCTH PH3HUKY MOXE I10-
cTaTy npouTadbuiiHa ako HHCTUTYLHja oBeha cKIilo-
HOCT PU3HUKY 3aTO HITO je MOTPEOHO Mame KaruTaia
Jla ce TIOAP> KK Ta aknwuja. Jla 1 je mpey3uMarme Ben-
KHX PH3HKa BPEHO 33 MHCTHTYIIH]Y KOHAYHO 3aBHCH
o1 ’eHe cTpateruje. Menayepy Koju ynpassbajy pu-
3UKOM He Jieunnuty crparerujy. Ilpernocrasimo 1a
HHCTUTYLWja Ae()UHHIIE CKIOHOCT PU3UKY KPO3 U3-

0O0p NUJBHOT KPEJAUTHOT pejTUHTra. Taka MpuCTyT je
100po yxozaH i peHomupa. Kaa ce jenom n3abe-
pe KpeAUTHH PEJTUHT, MOCTOjU BHIIE KOMOMHAIM]a
pH3UKa U KaluTaia KojuMa ce OCTHKE IIUJBHU Pej-
TUHT. 3a gatu u30op leverage-a, HHCTUTYIIHja HEMa
MHOT0 MOoTyhHOCTH TpHIIMKOM 300pa HUBOA PU3HKA
aKo JKeJW J]a O9yBa IUJBHU pejTUHT. MehyTtum, cyo-
YeHa ca JOOpUM MMpHINKaMa, HHCTUTYIMja Ou Moriia
n3abpatu J1a uma MamHu leverage Tako Jia MOXe Jia
nogHece Behn pu3uK wim 0M Mora ja u3abdepe na
ONCTYNH O IMIBHOT KPEIUTHOI pejTHHra“.’
[NosehaBamwem, mnak, leverage-a, uHCTHTYIM]ja O
Mora ja ocurypa Behe npuHoce akIpoHapuma y mo-
BOJbHUM YCJIOBHUMA IIOCJIOBakba 1M0J LIeHy Behux ry-
OuTaka y HEMOBOJHHUM YCIIOBHMA T10CIIOBabA.

Jlo oficTymama CTBApHOT YTHIIAja TPEY3eTHX PH-
3MKa Ha (UHAHCH]CKU Pe3yATaT HHCTUTYIH]je 1 6ora-
TCTBO aKIMOHapa OJl OYCKUBAHOT Moxe Jiohw,
usmel)y ocranor, 300r HETAYHOT MEPEHa MO3HATHX
pusuka. Jpyrum pedrma, 300T HeTauHUX HHPOpMa-
1[1ja 0 BUCKHHU PHU3HKA, JI0JIa31 JI0 OJICTYTIamha CTBAP-
HUX OJ] OYCKMBaHUX e(eKara Mpey3eTux MO3HATHX
pu3nka. HetauHo Mepeme MO3HATHX PU3HMKa MOXKE
OuTH pe3ynTaT HeTaqHe OIleHe BepoBaTHONE Witk 00-
MMa BEITUKOT TYOUTKa, KOpHUIThema MOrpentHor 00-
JIUKa I[I/ICTpI/I6y111/Ije pHU3UKa W/UIM HETAYHOT Meperha
KOpeTaIja H3Meljy HCX0/Ia Pa3THIUTHX (bHHaHCI/IJ-
CKHX TO3HIIMja Koje je 3ay3eina nHeTutyunja. Kope-
Janyje ¢y M3y3eTHO BaXKHE y yNpaBJbamkby PH3UKOM
jep ce MO3UTHUBHH ePEKTH JUBEP3UDHUKAITH]E CMaATbY-
jy nosehaBameM crerneHa kopenanuje. Omnmreno3Ha-
TO je Ja ce Kopelanuje y Tepuoauma Kpuse
noBehasajy. HeTauHo oremHBambe KOpenaimja J0BO-
JIM JI0 TIOTPELTHOT OlCHhUBaba PU3HKa MOPTHOoIHja
WIH I/IHCTI/ITyIII/Ije [Ipo6aem morpentHor Meperba Ko-
pelalmja je Marmbe H3PAKCH aKko Cy Kopelnaiuje ciy-
YajHe U CaMO MOHEKA]] HCOUCKUBAHO BEITUKE. Y TOM
cIydajy, Ol MEHalepa Koju yNpaBJbajy PH3HKOM Ce
He OM MOTIJIO OYEKHUBATH J1a 3Hajy Koinke he OuTH Ko-
penanuje, a lbUXOBE OlleHEe PU3KKa MOpPTdoInja uiu
WHCTUTYLUje OW 3aBHCWIIC Off HUXOBHX OICHA
IUCTPHUOYITHje Kopemalije. Y ToM ciydajy Moryhe je
Jla ce 0CTBapeHe Kopemaluje pa3iuKyjy o/ (b HXOBUX
OYEKMBAHUX BPEIHOCTH, QI MPOIYCT Yy CHUCTEMY
yIIpaBJbarba PU3UKOM HIIaK HEe O MOCTOjao.

Kana cy pusunm no3Haru, CTaTUCTUYKE TEXHUKE
ce, TeHepaTHO, KOPUCTE 3a OICHY AUCTPHUOYIIHje pH-
3uka. To je mobap npucTym Kaga mocToju MHOTO MO~
aTaka ¥ KaJia je peajiHo ouekuBaTH j1a he y OynyhHoc-
TH UCXOJIU UMATH MCTY CTATUCTHUYKY TUCTPUOYIIH]Y
Kao0 y TMPOLUIOCTH. Y OBOM TPEHYTKY, UCTOPH]jCKU
MoJIAI UMajy MaJly KOPUCHOCT jep C€ IMO3HATH PH-
3K HHUje MaHUu(eCcToBao y nponutoctu. Kao Hajcae-
YKHjU IPUMEP 32 WITyCTPALH]y MaJie KOPUCHOCTH HC-
TOPHjCKHUX Moaraka 300r HeMaHH(DeCTOBamba MO03Ha-
TOT PU3HKa y MPOILIOCTH MOXE CE€ HABECTH KpU3a Ha
XHUITOTEKAPHOM TpikuINTy. HanMe, HUCY TOCTOjasu

5y Stulz, R.M., (2008), ,,Risk Management Failures: What Are They and When Do They Happen?*, Fisher Collage of Business, Working Paper No.

2008-03-017, ctp. 6.
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MCTOPHUjCKM TOAALM O TMagy Ha TPXKHIUTY peajHe
MMOBHHE TOKOM KOjerT je OrpOMaH 0OUM HEKBAJIUTET-
HUX KpeIuTa CeKjypUTH30BaH. Y OBOj CHTYaIHjH Ce,
3aT0, pU3MK HE MOXE MEPUTH jEAHOCTAaBHO KO-
puirhebeM HCTOPH]CKUX MTOJIATaKa jep MOCTOjU PU3UK
CMameHa [IeHa pealTHe UMOBHHE KOjH HHUje UCTIOJLEH y
YIOpPEeIMBOM HCTOPHjCKOM Meprony. Jlakie, npumeHa
CTaTHCTHYKHNX TEXHUKA Y MEpPEHY pU3HKa (Tj. CTaTHC-
THYKO MepEme pu3nKa) je orpanndena. [IpaBunHo n
MOTITYHO CXBaTambe PU3MKa MOJIPa3yMeBa OLICHHHBALE
BepoBarHohe CMamCHha [IeHa peajlHe IMOBHHE U KO-
HOMCKOT yTHIIaja TOT yMamemha Ha [eHe XapTHja of
BpeaHoctu. OnemuBamke BepoBaTHOha BpIIM ce Y3
CUrHH(MKAaHTaH HUBO CyOjeKTHBHOCTH. Paznmunti
MeHallepd KOju YIpaBibajy PU3UKOM MOTY W3BECTH
BPJIO pa3jIMuUTe 3aKIbYUKe.

ITocroju dynaamentannu mpobiem ca nepdop-
MaHcaMma Meperma PU3HKa Kajia OLICHHBALE MOCTAaHEe
Cy0jeKTHBHO. AKO TIPETIOCTABUMO Jia Cy CBE CTpaHe
caryiacHe Ja MOCTaBJbEHN CTAaTUCTUYKK MOJIEN 100po
(YHKIMOHUIIIE, TOCTOjU MAJIO MPOCTOpa 3a Heclara-
we. Mehytum, cyOjektnBHa mipensuhama ce BeoMa
JIaKO MOTY JOBECTH y NHTame. 3alTo Ou MEHalepH
KOjU yIpaBibajy PU3MKOM 00Jbe pa3yMesH BepoBat-
HONy MaJjia [eHa peajiHe UMOBUHE HEro eKCIepTH 3a
peaHy UMOBHHY. AKO €KCIIEPTH 3a PeaHy UMOBHHY
3aKJbyye Jia HaIvIM PacT [ieHa HUje BepoBaTaH, 3alliTo
Ou HeKa opraHn3allija OH/la CIyIaia MeHarepa 3a/1y-
JKEHOT 32 YIIPaBJbarbe PU3UKOM KOjH XKEeJH J1a TIOTPO-
I OTPOMHY CyMy HOBIIa Ha CTPEC TeCT Aa Ou Impopa-
YyHAO0 YTHIIAj TAKO BEJIMKOT 1131 IieHa. AKO ce yIpas-
Jbakbe PU3UKOM U30CTABU Y TIOCTABJLCHUM KBAaHTUTA-
TUBHHM MOJICTIMMA, OHO C€ jeIHOCTAaBHO HHTETPHIIIC Y
MOJINTUKE YHYTAap HWHCTUTYIHjE. Y TOM CIIydajy,
outcome 3a MHCTUTYLMjy MHOTO BHIIE 3aBHCH O
CKJIOHOCTH HMHCTUTYIHjE PHU3HKY M FbEHE KYJIType
HETO O] ’heHUX MOJIeNIa YIIPABIbaha PUZUKOM.

Wraopucarbe pusika MOXe IMATH TPH PasIHIuTe
hopme Koje HMajy pasIMUMTe UMILIMKALU]E 32 HH-
crutyurjy. [IpBa, HHCTUTYLM]a MOXE HIHOpHCATH
PH3HK YaK M aKo je Mo3Har. J[pyra, HeKo y HHCTHUTY-
LUjH 3HA 32 PU3HK, aJId OH HUje 00yxBaheH Moaenu-
Ma pusuka. Tpeha, y MHCTUTYIHUju ce peayiusyje
HOTITYHO HETO3HAT PU3HK.

Urnopucame nmo3HaTor pu3uka nmahe HeraTuBHe
HOCIIeTUIIE 32 MHCTUTYIM]Y aKO j€ PU3UK pelIeBaH-
TaH. MrHOpHUCame MO3HATOr PEeNieBaHTHOT PH3HMKA
HO/Ipa3yMeBa IMPOITYIITAkE Y3UMama y 003Up pH3H-
Ka KOju OH, aKko ce peayinsyje, J0BEO 10 BEIHUKOT T'y-
outka. [locnenune rpemke y ynpaBibamby PU3HKOM
cy ucre, 63 003mpa Ha TO J1a JIH j€ PU3UK OUO WTHO-
pHCaH 3aTo IUTO HUKO Yy MHCTUTYLHjHU HUjE 3HAO 3a
HETa MITH 3aTO LITO PU3UK HHje OMO YKIbYYEH Y pelie-
BaHTHE MOJIeJIe PU3HKA, YaK U aKo je HEKO 3HAao 3a
WBera. JenHa ol KOPUCTH CIpOBOhema MpaBUIHOT
yIpaBJbaba PU3UKOM Ha HUBOY HHCTUTYLIU]jE j€ TO Aa
Cy CBH PHU3HIH Y3€TH y 003Up. AKO c€ HEKH PU3UIN
HE y3UMajy Y 003Up NPUINKOM MEPEHha YKYITHOT PH-
3MKa HHCTHUTYIIUj€, N30CTaBJbEHHU PUBHIH CE HE Tpa-
TEe aeKBAaTHO M MOTY HOCTAaTH BEJIUKH 3aTO IITO Y

opraHuszanmjaMa MOCTOjH TeHJeHUHuja moehaBama
pH3UKa KOjH ce He TIpare. Y3uMame y 003Up CBHX pH-
3WKa je 3a/IaTaK KOjH je TeXaK U 4ija peann3anmja je
ckyna. HewusBpmaBame TOT 3amaTka 3Ha4d Ja
BPXOBHA YIPpaBa HHCTUTYIIH]jE YIIPaBJba KOMITAHH]OM
CTUXHU]jCKH; OHA BHJU CaMO JIeO BEIUKE CIUKE KOjy
Mopa TOTHYHO pasyMeTH Jna Ou ympasibajia
e eKTHBHU]EC.

Behuna HemozHaTnux pu3mKa He CTBapa npoodieme
y YIIPaBJbamky pU3UKOM. Hermo3Hatu pusuiy Koju J10-
BOJIE JI0 IPOITYCTa y yIpaBJbatby PU3UKOM Cy PHU3HULN
Koju OH, J1a Cy MEHAlIepH HHCTHUTYIIM]E 3HAIH 32 IbUX,
YTUIIATN Ja BbUXOBE aknuje Oymay mpyraddje. MeHa-
UEpH 3a/ly’)KCHH 32 YIIPaBIbatbe PH3HKOM MOpajy Ha-
CTOjaTu Ja cMambe 00MM HElo3HaTUX pU3UKA 32 MH-
CTHUTYIIH]Y, alli YBEK fie HEKH PU3UIIM OCTATH HET03-
Hatu. C 003upoM Ha TO Ja HUKazaa Hehe CBU pU3ULH
OWTH YKJbYYEHHU Yy TOCTaBJbeHE Mojene, onpehena
CyMa KamuTaja Mopa OWTH Ha pacrioiaramy 1a ou ce
M3aIlI0 Ha Kpaj ca HeMO3HATUM PU3UIIMMA.

VYnpassbame pU3HKOM HUje aKTUBHOCT KOjy MEHa-
[IlepH BpIIe 3a CBOj pauyH. To je akKTUBHOCT Koja ce
nmpexy3uMa Ja Ou ce oMoryhuiao WHCTHTYIHjU Aa
MaKCHMU3yje BPEJHOCT 3a aKIHOHApe JOHOLICHEM
ONTUMAaITHUX OJiTyKa. MHCTHTYIMja MOpa 1a n3abepe
HHBO pHU3HKa KojeM he ce 3IIoKUTH B Mopa aa 06e3-
Oeam 1a mpey3eTu pu3uny Oyay BpPEAHH 3a aKIIMOHA-
pe. 3aTo, cucTeM ynpasibamba pU3nIIMa Mopa 00e3-
OenuTH, MPaBOBpPEMEHO, MHGOPMAIHje YIPaBHOM
on100py ¥ BPXOBHOM MEHALIMEHTY, IITO he UM oMo-
ryhuT a2 JIOHEeCYy OJUIyKe yBakaBajyhu pU3HK U
(haxTope pusuka. Jla Ou ympaBHU 0100p ¥ BPXOBHU
MEHaIMEHT pazyMeiu HH(opManmje o pu3uKy, Mo-
pajy na uMm Oyay AUCTpuOyHpaHe Tako Jja UX MOTY
MPaBUITHO pa3yMeTH. AKO WHCTHTYIIHja MMa CaB-
pIICH CHCTEM YIIpaBJbaibd PH3UKOM, a YIPABHH
0100p ¥ BPXOBHH MEHAIMEHT HE MOTY Jia pa3syMejy
ayTITyTe TOT CUCTEMA 3aTO IITO MEHAIIEPH 33,y KESHU
3a yIIpaBJbakhe PU3UKOM HE MOTY JIa IPE3CHTY]Y ayT-
MyTe MPaBUIIHO, OH he TOHeTH BHIIE IITeTe, TyOuT-
KOM TIOBepema y meppopMaHce cucTeMa, Hero
KOPUCTH HMHCTUTYyLMjHU. Jom rope, uHpopMamnuje
Mory cTuhH BPXOBHOM MEHAIIMEHTY CYBHILIE KACHO
WJIN CYBUIIIE UCKPUBJBLEHE OJ] CTPAHE TOCPEIHHKA.

CucreM ympaBsbama PU3UKOM j& ONTOBOpaH 3a
OCHUTYpaBame Mpey3uMara Oalll OHUX PU3HKa Koje
WHCTHUTYLIMja KN J1a pey3Me, a He HEKUX JPYTHX.
W3 Tora npouctrde 1a MEHaIIepH KOjH YIIPaBibajy pH-
3MKOM MOpPAjy KOHCTAHTHO MPATUTH PU3HKE KOje WH-
cTutynyja npeysuma. Takohe, Mopajy mpeny3eTu ak-
TUBHOCTH 3allITUTE M CMarbHBamha HUBOA [MO3HATHX
pH3HKa Ja OU ce OCTBApHIIN [UJHEBU BPXOBHOT Me-
HapMeHTa. CHCTeM yIpaBibarba PU3UKOM MOpa OUTH
CTPYKTYPUpPaH TaKo Jla y CBAKOM TPEHYTKY CBE 3HA.
AKO Ce CHCTEM YIpaBJbathd PH3HKOM HE OpraHmsyje
TaKo, TO yCIlopaBa MHOBAIIH]E YHYTap I/IHCTI/ITyHI/I_]e u
yMamyje BbeHY KOHKYPEHTHOCT. Y HACTOjamy Ja ce
mTo OprKe MPHUONKK TPIKUIITY, MHCTUTYIHja MOpa
natu 3anocieHnMa Behy duiexcnouinocT. Mehytum,
Ta (PIIEKCHOMITHOCT CTBapa MOTYNHOCT T0jaBe muper
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CIIEKTpa pU3MKa Ha Koje ce Huje padyHaso. Kana ce T
py3HIY MaHH(DECTY]jy, HejacHO je J1a JIK je TO pe3yJTar
IPOIYCTa y CUCTEMY yIIpaBibarba pu3nKkoM. CucreM
yIpaBbamba PU3UKOM MOTao je OCUTYpaTu Ja ce TH
PH3HII HE TIPEy3MY, aJI1 TO HUje U He O OMJI0 y WHTe-
pecy akmmonapa. [lopen emmmuancama rekcrnom-
HOCTH YHYTap MHCTUTYILH]e, ciabocT npahema pu3u-
Ka je U TO Jia je CKOHOMCKH OIpaBIaHo J10 ojpeheHor
CTeTleHa M3HaJ KOjer BHIIe HUje eprKacHo.

Eduxacroct mpahema 1 KOHTpOIJIE pU3UKa YMHO-
rOME 3aBHCH OJ] MHCTUTYLIMOHAIIHE KYJATYPE U CHCTe-
Ma MOJACTHLAja. AKO je PU3HUK Y ACTIOKPYTY CBHX 3a-
MOCJIGHNX Y WHCTUTYLIU)H, TEIIKO je n30oehu nenor-
peOHe pusuke. 3anocienu he y npey3umamy pu3HuKa
OWTH pallMOHATHHU]U aKO Ha IbUX0BE HAJJOKHAJIEC YTH-
4e Kako npey3nmMajy pusuke. Hajoossu Monenu pu3u-
Ka Y HHCTUTYLIMjH Ca JIOLIOM KYJITYpOM M CUCTEMOM
nojicTIaja Ouhe MHOrO Mame ePEKTHBHH HEro y
WHCTUTYIMjaMa y KOjUMa je€ CHCTEM IIOJCTHIlaja
3allOCJICHUX OIpeJesbeH U O00jallmbuB LHUIJbEBUMA
MHCTUTYLHje y cepu mpey3ruMama pu3uKa.

»3a Mepeme pu3nKa y (DHHAHCH]CKHM HHCTHTY-
ujama yecto ce kopuctu VaR (Value at Risk). VaR je
MaKCHUMaJIHU TyOHUTaK 3a JaTH CTEIeH M0Yy3JaHOCTH
TOKOM oJipel)eHOT BpeMeHCKOT repruoa. Tako, ako ce
KOPUCTHU CTETICH MOY31aH0CTH 011 95% U HHCTUTYITH-
ja uMa jemHomHeBHU VaR onm 150 mmimmona moiapa,
MHCTUTYLIHja nMa 5% IaHce 3a 0CTBapUBabE IyOuT-
ka u3Haa 150 MuiaMoHa Jofapa TOKOM HapeaHOT
naHa, ako je VaR Tauno omemeH. OBa Mepa ce MOXKe
O]_[e}LI/IBaTI/I JTHEBHO WJIM 32 JIy’KEe BPEMEHCKE IepUo-

% OuemuBame piu3KKa (HMHAHCH]CKE HHCTHTYIH-
]e Hajqemhe BpIIE 32 Iy’e BPEMEHCKE XOPH30HTE U
CBOjJUM PHM3HMLIMMa NPHUCTYNajy cBeoOyxBaTHO. Jen-
HOTOJIMII-M XOPU3O0HT j€ MIMPOKO MpuxBaheH y KoH-
IENTy ympaBibama pusnkoMm mpemyzeha (ERM —
Enterprise Risk Management) npuimkom mepema
pHU3UKa Ha HUBOY LIEJIOT CUCTEMA.

ITocrojehn Mopenu pusuka, T€HEPaIHO, HUCY
JIU3aJHUPaHNd Tako Ja o0yxBare pH3UKE Be3aHE 3a
KpHU3e U J]a TOMOTHY MHCTUTYIIHjaMa J]a yIIPaBJbajy
BUMa. TH MOJEIN KOPHCTE UCTOPHUjCKE TOAATKe U
VIJIABHOM CY TPEIM3HH 3a KpaTke BPEeMEHCKE XOpH-
30HTE, IIpe cBera gaHe. [locmarpano y KpaTkuM Bpe-
MEHCKHM TEpPHOANMA, KPH3€ CYy EKCTPEMHO PETKH
ciy4ajeu. [locMarpano, nak, Ha FTOIUIIEKHEM HUBOY,
KPH3€ HUCY EKCTPEMHO PETKH CIy4ajeBH. ,,YOuU U 'y
TOKY KpH3€ PU3HUK Tpeda MEpUTH MECEYHO H/WIJIH TO-
JWIEbE, a He Y KpahuM BpeMeHCKHM HHTepBaInMa,
W3 HajMame naBa pasnora. [IpBo, xao mTo je mo-
TtBpheno ox nera 2007, kpuse moapazyMeBajy apac-
THUYHO TOBIIAYEHE JIMKBUHOCTH ca TpkuiTa. [ToB-
Ja4ere JTMKBUIHOCTH 3HA4YM J1a Cy MHCTUTYLHjE Y
0e3u3na3Hoj CUTYAIIUjH ca MO3UIUjamMa O] KOjHX HU-
KaJa HUCY OYeKHBalu Ja he uX 3aJpiKaTH y JyroMm
BPEMEHCKOM IIEPHO/LY 3aTO IUTO Cy HETaTUBHU €(eK-

6) Hcro, c1p. 4.
7y Hcro, crp. 21.

TH [ICHOBHUX MPUTHCAKA WHBOJIBUPAHU y TPTOBHHY
W3BaH TUX TO3UIMja EKCTPEMHO BHUCOKH. H03Hunje
32 K0je je pU3HK OHO OLICHbEH JIHEBHO, 3aTO IIITO j& HH-
CTHTYIMja MUCIIHIIA 1a OM MOTJIA HAMyCTHTH TE I10-
3MIIMje, OJ[jeTHOM (HEOUEKHUBAHO) CYy MOCTAJIC MO3U-
I1j € KOje Cy MopaJie Jia ce 3afprKe HefleJbaMa UITH Me-
cenuma. Jlpyro, 3a Bpeme Kpu3a HHCTHTyuHuje he
OCTBapHBaTH TyOHTKE BUIIECTpYyKO Behe of muxo-
BUX JTHEBHUX VaR-0Ba M TH IyOUIH MOT'Y OUTH TOJH-
KO BEJIMKH JIa 3HATHO 0cliade I/IHCTI/ITyLII/Ij e.30or rora
Mepe pU3HKa MOpajy Ja MocMarpajy AucTpulyiujy
BEJINKUX ry6HTaI<a TOKOM BPEMEHA, a HE TOKOM je/I-
HOT jjaHa’.’

Kpuse mnoapasymeBajy CilOKeHE HMHTEPaKIIUje
n3mely pusuka u m3mely nactutynmja. CTaTHCTHIKT
MOJICITM PU3MKA OOMYHO y3UMajy Y 003Hp €KCTepHE
pH3HKE W UTHOPHINY KOHIEHTPAIM]y WHTEPHO T'eHe-
PHCAHUX PH3HKA OHOCHO PH3HKA YHYTap HHCTHTY-
uuja. TakaB NPUCTYI je NPUKIIA/AH 33 MHOTE HHCTH-
TyLHje, aTi HUje 33 HHCTHTYIH]E KOje Cy 13 OHII0 KO-
JUX pa3iiora BaKHE Ha ojipe)eHUM TPXKUIIITUMA U YHje
AKTMBHOCTH YTHYy Ha IICHE XapTHja Ol BPEAHOCTH.
Jlasbe, BeNMKa WHCTUTYIMja MOXKE OUTH H3JIOKCHA
MJBAYKAIIKO] TPTOBHHH, Tj. TPTOBHHHU JN3ajHUPAHO]
TaKo Jia Jpyra cTpaHa HacCTOjHU Ja UCKOPHCTH HCHE
npobieme. TUIMMYHNM MOJENH YIIPaBJbaba PUZUKOM
HE y31Majy y 003HUp ITOCTOjame 1 e(peKTe MbadKaIike
TproBune. OHH, Takole, He y3uMajy y 003up YH-CHU-
Iy /13, aKO je HHCTUTYIMja BaKHA HA TPIKUIIITY, FbEHU
ryOour Mory u3asBati Behe ryoutke. CTBapameM I'y-
OWTaka MHCTUTYILIMja MOKE YTHLIATH Ha 00apare ieHa
XapTHja oIl BpeAHOCTH W noBehaBame 1ieHa U3BOpa
(uHaHCHpama IPyruX MHCTUTYIH]ja, MTO he ce Ko-
HaYHO OJPA3UTH 1 HA KOHKPETHY MHCTUTYLIH]Y. IrHO-
pucame noreHnmjanaux feedback edexara moxe na
JIOBEJIE [0 TOTIIEH-EHO CTH PU3HKA MTO3HIINje Y CIIy4ajy
KpH3e.

[Tocroju Beoma Masia MOryhHOCT J1a CTaTHCTHYKH
MOJIENIN PHU3HKa, OClIamkajyhn ce Ha HCTOpHjCKe TOJT-
aTke, o0jacHe Tako ciaokeHe cutyanuje. Mucrutynu-
je Mopajy Jia yIoTITyHe Te Mojielie, CLieHapho aHaIIU-
30M KOja HCTPaxKyje KaKko ce Kpu3e MOTY Pa3BUTH H
Kako he yTuiaTi Ha MHCTHTYLHU]Y MO Pa3InduTHM
MpeTrnocTaBkaMa Be3aHHM 332 HAYMH pearoBama Ha
kpm3y. Ca TakBHM CIICHApHjHUMa Ha pacliojiaramy,
BPXOBHM MEHAIIMEHT MOXKE JIaKIIe A2 pasymMe Kako
KpHU3€ MOTY YIPO3UTH OIICTAHAK FHHXOBE MHCTHTY-
[IHje U KaKo Ja YIPaBJbajy pU3HIIIMa IIPe HETO IITO
Ce OHHM TI0jaBe KaKko O nx nmpexuBeny. Takas creHa-
PHO IIPUCTYTI 3aXTeBa EKOHOMCKY M (PMHAHCH]CKY aHa-
mn3y. Bby He Mory BpHIIMTH Ofebema 3aIyXKeHa 3a
YIpPaBJbakbe PU3UKOM y KOjHMa Cy 3alocieHu Gpusu-
yapu 1 MareMarudapu. TakaB mpuctyi, Takohe, Hehe
OWTH yCreImaH cBe JOK BPXOBHU MEHAIMEHT cMarpa
Jla pa3MaTpaHy CLUEHAPHjU MPEACTaBIbajy JIETUTUMHE
OTACHOCTH 32 MHCTUTYIH]Y ¥ Jia HHCTUTYIIHja MOpa
Jla Ce 3aIITUTHU OJ] TUX OTIACHOCTH.
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Jakne, ynpaBibambeM PU3UKOM HEe MOXKE Ce CIIpe-
YHUTH HACTAHAK BENMKUX IyouTaka. Ca jo0pum cucre-
MOM YTIpaBJbatba PU3UKOM, BEJIMKH TYOUIIM MOTY Ce
OCTBApHUTH KaJIa OHU KOjH JIOHOCE OJUTYKE O Tpey3u-
Mamby pHU3MKA 3aKbyde Ja MPEey3UMarbe BEITUKHX,
J00pOo MMO3HATHX PU3HMKA CTBAPA BPETHOCT 32 OpraHu-
3anmjy.

3. [IPOIIYCTH Y CUCTEMY
YIIPAB/bAHKHA PUSHKOM
KOJH CY JIOIIPUHETH HACTAHKY
ITIOBAJTHE ®HHAHCHJCKE KPU3E

Hacranky rimo6anHe ¢puHaHCHjCKE KpH3€ TOTIPU-
HEJIU Cy NIPOTYCTH U y CUCTEMY jaBHOT yIpaBJbarba
PH3HKOM H y CHCTEMY YNpaBJbaba PUSHKOM Y (u-
HAHCH]CKUM MHCTUTyHjama. IIpomycru y cucremy
jaBHOT ynpaBJbamha PU3MKOM HACTaNH Cy y cepama
perynucama (MHAHCHJCKOT CEeKTopa M JaBama
Jp>KaBHUX TapaHIirja 3a 00aBe3e (PMHAHCH]CKOT CeK-
Topa. Jlakie, mobamHa ¢uHaHCHjcKa KpH3a je,
n3mel)y ocTanor, Ipou3BOJ MOTPEIIHE PEeTYIATOPHE
¢unozoduje. ,,Y MHOTO ciydajeBa, peryiaropu cy
OJUTy4YHJIN JIa HE KOpHUCTE anare Koje cy Beh mmann
WM 3aHEMapWIM Cy MoTpely 3a HOBUM ajlaThMa Ja
Ou oIrOBOpWIIM Ha HM3a30Be yHarpehuBama puHaH-
cujckor cucrema. [lpomymrame perynucama
mupeher tpxxkuinta CDS-a (Credit Default Swaps)
kpajeM 1990-ux u SEC-oBa omnyka u3 2004. ronuHe
J1a ce I03BOJIH MPOU3BOJHHO PEryIicamke MOCI0Babha
BEJIMKHX WHBECTHIMOHUX (UPMH CY JiBa MOCEOHO
nu3pasura  npumepa...  HMponunuyHo,  mocroju
moryhHoct naa je ycnex New Deal punancujcke pe-
T'yJIaTHBE JIONIPUHEO ErOBOM CTaBJbakhy BaH CHAre.
[Tocne ckopo nexeceT roguHa pesaruBHe GUHAHCH]-
CKe CTaOMITHOCTH aKa/ieMCKa jaBHOCT ¥ KpeaTopH Io-
JMTUKE TIOYEJH CY Jia Y3UMajy CTa0HIHOCT Kao Yu-
IEHHILY, OJHOCHO /2 je MOCMaTpajy Kao yHampex
nary. Ox taga, pUHAHCHjCKa peryiaThBa cMaTpa ce
HETOTPeOHNM TepeToM U (PUHAHCH]CKa TeopHja Jaje
KpeAnOWIMTET TOM CTaBy TBpJehH na Ou mpuBaTHU
(uHaHCHjCKU Cy0jeKTH MOTIM TOCTHNHM ONTHMYM Y
apamKHupamy CBOT MTOCIOBamka, 0e3 moTpede 3a Onio
KaKBHM HHCTHTYIIMOHAIH30BambeM perynarupe.”

VY nocneamsux HEKOJIUKO roinHa (enepaiHe Bia-
ctu y CA/Jl yHanpeausie cy CUCTEM rapaHToBama 3a
o0aBe3e (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa y OKBHPY Iporpama
3a cyouaBame M yOnaxkaBame edekara kpuze. Of
2008. rogrHe MOCTalo je CaCBUM jacHO Jia TOTOBO HE
ITOCTOjY JINMUT Ha BUCHHY cpesicTaBa Kojy he dene-
paJiHe BIACTH CTAaBUTH Ha pacIioyiarame 3a crpevaBna-
e WIN 33ayCTaBJbamhe CHCTEMCKE NMaHUKE Y BpeMe
ommrer (unHaHcHjckor mopemehaja. |, Federal
Reserve ojagao je moapIiky MHBECTULIMOHUM OaHKa-
Ma, poHIOBHMA TPIKHUILITA HOBIA M TPIKUIITY KOMEp-
[WjaJHUX Tandpa W OpyXHo MmoMoh y cracaBamy

8)  Moss, D., nutupano aeno, ctp. 4-5.

9)  Hcro, crp. 5.

Bear Stearns-a, Al1G-a u Citigroup-a. Tpe3op je ra-
paHToBao 3a cBe (POHIOBE TPXKUIITA HOBLA, YOPHU3-
rao Kamutaia y HU3 (pUHAHCHjCKUX MHCTUTYLHja Y
okBupy TARP-a (Troubled Asset Relief Program),
moapkao mpeysuMame Fannie Mae-a u Freddie
Mac-a u noapxao, Takohe, omepaumje Federal
Reserve-a. denepanna Kopmopamnnja 3a OCUTYPambe
nenosuta (FDIC — Federal Deposit Insurance
Corporation) noBehana je H3HOC OCUTYPaHOT JETO-
suta ca 100.000 ma 250.000 gomapa mo padyHy, ra-
paHTOBaJIa IIE0 CCHUOPCKU HEOCUTYPAHU OaHKapCKH
IyT ¥ JonipuHena cnacaBamwy Citigroup-a. CBe y cBe-
My, eepalHe areHnuje ¢y Beh pacrmopenuie BUIe
on 2.000 mumjapau 1onapa Ha OJroBapame Ha KpH-
3y W IIpey3elie MOTEeHINjaTHuX 00aBe3a y BUCHHH O
npexo 10.000 mummjapau xomapa“.’

W3 oBuX HEeyoOWYajeHO WHTEH3UBHUX HHTEPBEH-
[{ja MPOUCTHYE 3aKJbyUaK Jla kKpeatopu (denepanHe
MIOJIMTUKE CMaTpajy MHOT€ BEJIMKE HallMOHATHE (U-
HAHCH]CKE MHCTUTYIUj€ CYBHIIIE BEJIMKHUM, UJIH TIpe-
[U3HH]jE CYBHIIIE CHCTEMCKHM, Jia Ou mporare. Jeau-
Ha BeJMKa HeOaHKapcKa (PMHAHCHU)CKA MHCTUTYIUja
Koja je mymTeHa ga mpomagHe Owo je Lehman
Brothers. Taj cimyuaj 6uo je m3y3erak oX IpaBHIIA.
Kao pesynrar Behe nu3gamHocTy y 1aBamy rapaHiigja
3a o0aBe3e CBUX CHUCTEMCKH CHUTHHU()WKaHTHUX HH-
CTUTYIIMja, MOPAJIHU Xa3ap/ly (PMHAHCH]CKOM CHCTe-
My Ouhe Ha TOTIYHO HOBOM, BHUILIEM HUBOY. Kpenu-
TOPH TUX HHCTHUTYITH]a he Mame arpeCuBHO BPITUTH
MOHHUTOPHHI, jep 3Hajy J1a MOT'Y Jia ce OCJIOHE Ha (ezie-
payiHy Bianay u nocsehupahe Mambe MaxKmkbe aHAIN3U
PU3HYHOCTH MHCTUTYIH]jA Y TIOTPA3H 32 BUIIUM ITPHU-
HOCHMa. YKOJIMKO C€ OBOM MPOOIEeMY HE MPHCTYITH
030MJbHO U MAXJBUBO, HEM30eKHU KMcxoy Ouhie mpe-
y3uMame Beher prusuka, ocTBapuBame Behux ryonra-
Ka M HACTaHAK HOBUX KpH3a. AKO CE HACTABH ca Mpy-
JKareM TapaHIivja, a Ta oJuTyKa je Beh JoHeTa, BaXKHO
je kpeuparu eheKkTHBHE MeXaHu3Me 3a mpaheme u
KOHTPOJTY HEHU30EKHOT MOPAITHOT Xa3ap/a.

VY nocnenme BpeMe cBe yenhe ce NCTHYE TBPAba
Jia je nepuo ayre GPUHAHCH]CKE CTaOUIHOCTH OO je-
JIaH O]1 y3poKa (hMHAHCH]CKe KpHU3e jep je KO Kpeau-
TOpa U MHBECTUTOPA CTBOPHO MOTPEIIHO MUIBCHHE
Jia je BeJMKa BOJIATHIHOCT OWIla M OcTalla rojaBa u3
MponiocTy. Taka CTaB O BOJIATHIITHOCTH OXPaOpHO je
KpenuTope 1 MHBeCTHTOpe 1a rnosehajy leverage n
npeLy3My akTHBHOCTH KoOje TOApa3yMeBajy mpey3u-
Mame pusuka. MehytnMm, n3bujamemM (QUHAHCH]CKE
KpH3e MpayHHUja CTpaHa mapaoKkca pu3rKa mocrana je
BUJIJbHBA. ,,IIOCTAJIO j€ jaCHHU]E JIa TIOCTOJU CUTHH(H-
KaHTHA W PACIPOCTPABbCHA MOTICHEHOCT PHU3HKA
yHyTap (PMHAHCHjCKUX TP>KUILITA, (UHAHCH]CKUX HH-
CTUTYIMja U 3eMalba. [locToju HHU3 pasjora 3amro
TPKHUITHA YISCHHUITU HUCY TAYHO MEPUIIN PH3HK KOjH
HOCE (PMHAHCH]CKE HHOBALM]S W/HIM Pa3yMeIIH yTH-
12 (UHAHCH]CKUX WHOBallMja Ha YKYIHY JHKBH[I-
HOCT ¥ CTa0MITHOCT (prHAHCH]CKOT cucTema. [locro-
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jU 3aucTa BeIMKH Opoj 0Ka3a Jja HeKe KaTeropuje
pH3MKa Be3aHe 3a (PMHAHCH)CKE HHOBAIIM]E TPKHUIITA
angl WHKOpHopupana y cede, Ha nmpumep tail pusi-

OWIIM Cy TOTHEHEHH, a CHCTEMCKU PU3HK HHje
6140 WM je HeaJeKBaTHO oliekeH. OBa pacnpocTpa-
CHA U CHCTEMAaTCKa MOTIECHEHOCT PU3UKA JOTIPH-
Hella je HacTaHKy (puHaHcHjcke Kpuse™.

[otuewenoct pu3uka Ouna je y BEIMKO] MEpH
o7lpa3 HEaJICKBaTHUX CHUCTEMa 3a YIPaBJbarbe PU3H-
KOM y (prHAHCHjCKUM MHCTHUTYIIMjaMa, OTHOCHO T'pe-
IaKa y CTPaTEeLIKOM Kopuiihewy cucTeMa 3a yrpas-
JbalkhbC PU3BUKOM M TCXHUYKU HCAICKBATHUX ajlara 3a
YHPaBIbake PUSHKOM. ,,Y TIEPHOY IINPeHa KPH3e y
MHOTUM (PMHAHCH]CKUM HHCTUTYLFjaMa UCIIOJbEHA je
OrpOMHA KOHLIEHTPAIMja PU3HKA, IITO MOKa3yje Aa Cy
CUCTEMH 3a yTpaBJharbe PU3NKOM MPOITyCTHIIH () J1a
UICHTUDUKY]Y KJbY4HE Y3POKE PH3HKA, (0) na ouene
KOJIMKO PH3MKa je OMII0 aKkyMy/IMpaHo u (II) Ja mpa-
BWJIHO OJipeJie IeHY (PMHAHCHjCKUX pU3HKa. OCHOBHU
npoOsieM OO je TO LITO ce YNPaBJbahe PU3UKOM HHje
pa3BHjaio y KOpak ca puU3WIMMa W Heu3BecHouhy
MMaHEeHTHUM (UHAHCH]CKIUM WHOBAIjaMa 1 (PUHaH-
CHjCKUM HHCTUTylIHjama. MeHayepu 3a1yKeHu 3a
YIpaBJbakhbe PU3UKOM Cy MHOTO BEPOBaJH MOCTO-
jehnM Mozenma pHU3HWKa U TEXHHWKama jep OCHOBHE
NPETIIOCTAaBKe HUCY OMJie CTpOoro nocrasibene. Haxa-
JIOCT, MPUIMEHA THX MOJIeNia TIoKa3alia ce Hea/IeKBar-
HOM U Ca TEXHUYKOT U €4 KOHIENTYaJIHOT CTAHOBHIII-
Ta. [I[pumena HeaJeKBaTHUX MoJiella PU3MKA KyJIMHU-
HHpaJia je MojaBOM CUMIITOMA C1a00CTH yIpaBIbabha
PU3UKOM y KBaJMTAaTHBHO] AWMEH3HjH, Tj. CACBUM
MaJIo TaXKeke OWIIo je mocBeheHo mporecuMa Kopro-
PaTHBHOT YIIpaBJbara, KOHCTPYKIWjH H KYIATYypH
OpraHu3aiyja, MOCIOBHOj €THUIIH, TOJICTHIAjUMa M
Jbynuma. HemoBosbHO pasymeBame Besza m3Mel)y non-
cTrlaja (Ha CBUM yIpaBJbaukKuM HUBOUMA) U TIPEY3H-
Mama pPU3HMKa j€ BaKaH IIPUMeEp IPOIlyCTa U HealeK-
BaTHOCTH IipeoBialyjyhux Mozemna u npoueca ynpas-
Jbarba pusnkoM. Jlakie, cnabocTu ynpaBibamba pU3i-
KOM, TIOCMaTpaHo U3 JBa yIia, cy (1) mperepano ocia-
Hhambe Ha KBAHTUTATHBHY U (2) cacBUM MaJlo Ha KBa-
JIMTaTUBHY CTPaHy yIIPaBJbamba pI/ISI/IKOM“.12

VY roguHama npe GUHAHCHjCKE KPH3€ JUCIUTLIN-
Ha yIPaBJbakhe PU3HKOM CE JJAJIEKO BUIIIE OCIamana
Ha cOUCTULIMPaHE MaTeMaTHUKe MOJIeIIC U TEXHHUKE
yIpaBJbaba PU3UKOM KOjH, IOKa3aJo ce, HeMajy Ka-
MAIMATET 32 0aBJBEHE KOMIUICKCHOMINY U CTPYKTYP-
HUM CJT1a00CTHMa HOBOT (DMHAHCH]CKOT OKPYKEHa.
[IpernocraBpajio ce ga KBaHTHUTATHBHU MOJIEIH
yIIpaBJbarba PU3UKOM MPEACTaBIba]y CTAOMITHY H T10-
y3AaHy CTOXaCTHYKY ACCKPHUIILHM]jy CTBapHOCTH. To
01 MOXJ1a MOTJIa OUTH peaiHa MPETIIOCTABKA y CBETY
KJTacnuHe (pu3uKe, ajli CUTYPHO He Uy Op30opa3BwHja-
jyhem, MHOBaTUBHOM (MHAHCH]CKOM OKpPYXEmY. Y

TAKBOM OKPYXXEIbY BaJHJHOCT KBAaHTUTATHBHUX MO-
Jiena TocTaje Bpio HecurypHa. ,,Mako cy meHaiepu
KOjH yTIPaBJbhajy PU3UKOM UMAJIM HA PacIoNaramy co-
¢ducTHIMpaHH]je ajaTe HEro y MPOLLIOCTH, PATIHO
Memambe (PMHAHCH]CKOT OKpYKema (Kora KapaKTepH-
Iy KOMIUICKCHHjU IIPOW3BOAM W TPIKHINTA, BHIIN
HHBO CHCTEMCKOT pH3HKa M Beha ¢uHaHCHjCKa clia-
00CT) OrpaHUYMIIO j& TPUMEHIBUBOCT U YCJIOBE IO
KOjlMa C€ TH KBAHTUTATHBHHU QJIaTH U TEXHUKE MOTY
e(eKTUBHO KOPUCTUTH. MHOTH TP>KUIIHH yYSCHULH
(yxspydyjyhu copuctunpane) cy uMaiy Temkohe y
paszyMeBarby IPUPOJIE U BPETHOBAha HOBHX IIPOU3BO-
Jia ¥ TPXKUIITA 300T BEJIMKE KOMIIEKCHOCTH MHOTHX
HOBUX (PMHAHCHjCKHX MHCTPYMEHATA U Be3a Y HOBOM
duHaHCHjcKOM OKpyXkemy“.” Jlakie, OCIamameM
BUILIE Ha CO(UCTUIMPAHE MaTeMaTWdKe MOJEJe H
TEXHHKE, JUCIUIUIMHA YIIPaBJhabe PH3UKOM H3ryOu-
7a je cnocoOHOCT OaBibema (PyHIAMEHTAIHOM YIIO-
TOM HEU3BECHOCTU Y (PMHAHCH]CKOM CHCTEMY.

Kao mrro je panuje Beh pedueno, mehy ¢pynmamen-
TAJHUM U TEXHUYKHM [POITyCTHMA Yy CUCTEMY YITpaB-
Jbarba PU3UKOM Y (UHAHCH]CKHUM HWHCTHUTYIHjaMa
KOjH Cy JOTIPHHENIN HACTAHKY I00aIHe (PUHAHCH]CKE
KpH3€e BPXOBHY NO3HUIIH]Y 3ay3uMa mocBehuBame He-
JTIOBOJHHE MaKH-€ KBAIMTATUBHO] TUMEH3H]H, Tj. Opra-
HHU3ALHUjH, YIPaBJbarby, MOJCTUIAjUMA, TPOLIECUMA 1
Jpynuma. Ha mpumep, y HekuM citydajeBuma uHQop-
Mallfje O U3JIOKEHOCTH WHCTUTYIIN]e PU3UKY HUKAJa
ce He MPOIIMpPE JO BUIINX YHPaB/bauKUX HUBOA KaO
HHU JIO YIIPaBHOT 0j100pa. Y JpyruM ciiy4yajeBUMa CHC-
TEM yIpaBJbamba PU3UKOM JH3ajHUPAH je Tako Ja je
yenrhe 3aCHOBaH Ha aKTHBHOCTUMA HETO PaclpocTpa-
HCH Ha HUBOY IIeJIe HHCTUTYIHje. MHOTe MHaHCH]-
CKE MHCTHUTYIMje CUTHAJIM30Bae Cy Ja Cy CIIPOBEye
OTICEXKHO YIPABJbAE PHU3MKOM, ald (UHAHCHjCKa
KpH3a IoKa3aja je Jla y MHOTHM CIIy4ajeBHMa TO HUje
OmII0 WK je OMII0 TTOBPIITHO YUUEGEHO.

CprKTypHI/IM c1aboCTHMa y CUCTEMY HaJOKHAIa
npuaaBaHa je Hajseha naxmwa y pacnpaBama O Mpo-
MyCTHMa y YIpaBibalby KOjU Cy FeHeprcaIl Npey3u-
Mame MPEeKOMEepHOr pr3uka. BehinHa cucrema Haj-
OKHa/a y (PMHAHCH]jCKUM HHCTHTYLIMjaMa OHJIa je 13-
ajHUpaHa TaKo JIa TPTOBIM U BUIIIM MEHALIMEHT yuec-
TBY]Y Y pacmojelid MO3UTHBHUX edekaTa U HE WU
3HaTHO Marbe CHOCE MOCIIeINLIE HEraTUBHUX edeKara
nocioBama y yciouma Beher pusuka. Kao mocnenu-
1[a ACUHMETPUYHOCTH Y CUCTEMY HAJIOKHAJIA ¥ APYTUX
npoOiemMa y KopropaTHBHOM yIIPaBJbaby, BEJIUKe Qu-
HAHCH]JCKE MHCTHUTYIIN]jE UMAJIC Cy M30Ma4eHE MOJICTH-
1aje 3a yHanpehuBame BUCOKOPH3UIHUX aKTHBHOCTH
u crpareryja. T u30naueHu NOACTULAJH OXPaOpUIIH
Cy MHCTUTYIIU]j€ Ha IPEy3UMarbe IPEKOMEPHOT PH3H-
Ka, TITO je 030MJBHO HAIITETHIIO TI06aHOM (prHaH-
CHjCKOM CHUCTEMY.

10)  Pusuim ojcrynama npHHOCA WM LIEHA XapTHja OJl BPEAHOCTH OJ1 CPE/IE¢ BPSAHOCTH BHUIIE OJ] TP CTaHJAPAHE JCBHjalHje.

11)  Blommestein, H.J., (2010), ,, Risk Management after the Great Crash*, Journal of Financial Transformation, April 2010, Volume 28, ctp.
131-137., available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1568740, ctp. 8.

12)  Blommestein, H.J., Hoogduin, L.H., Peeters, J.J.W., uutupano nemno, ctp. 10-11.

13)  Blommestein, H.J., qutupato aemno, ctp. 7.
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Cucremu HagoKHana Onim Cy, Takohe, au3ajHupa-
HHU TaKo Jla MOJACTAKHY 3allOCJIeHE Jja MAaKCUMHU3Y]y
KpaTKopo4He NpouTe U Jja IPUBYKY U 3aJpiKe TaJIeH-
TOBaHE 3aI0CiIeHe, JIOK Cy CUCTEMH YIpaBJbamba pH-
3UKOM OWIM JW3ajHUpaHH Tako Ja WH(QOPMUIILY
yhnpaBHU 000p W/WIM BUIIK MEHAIMEHT O M3JI0XKe-
HOCTH MHCTUTYIMje pu3uKy. Behuna ¢punancHjckmx
WHCTHUTYIIMja cMaTpaia je na usmely cucrema Han-
OKHa/Ia U yNpaBJbatba PU3UKOM HE IMOCTOjU HUKAKBA
Be3a. YIpaBibae PU3NKOM TPETHPAHO j€, YITIaBHOM,
Kao OJIBOjeHa JMCIUILINHA, Tj. OJJBOjeHa Of CEHHOP-
ckor MeHaMenTa. [lopen Tora, y okpykemy ca KOH-
CTaHTHUM (D)MHAHCHJCKUM HHOBaIlMjaMa BUIIN Me-
HaMEHT U YIIPaBHHU 0100p Oniu Cy He3anHTepecoBa-
HY 32 eT3aKTHE KapaKTePUCTHKE PU3NKA THX HHOBAIIU-
ja. [IpupomHo, TO je yTHIIaTI0 Ha FlbUXOBY CIIOCOOHOCT
npocyhuBama 0 KapakTepUCTHKaMa PU3UKa BHCOKO
npoduTabMIIHIX KOMIUIEKCHUX mpou3Bofa. Kao pe-
3yJITaT TOT'a, KA0 M BPJIO CIIOKEHE MPUPO/IC CTpareruja
pH3HKa, BUIIEM MEHAIMEHTY M YIIPaBHOM OROOpY
OWJI0 je BpJIO TELIKO Ja OlekYjy 1 pocylyjy o pusu-
nrMa Koje TIpey3uMajy, W TOpea YHICHUIIC Ja je
yIOpaB/bakbe PU3UKOM Y HAJISKHOCTH YIPAaBHOT
onoopa.

W3 u31105%KeHOT IPOUCTHYE /1a Cy TIOTPEIIHa Pery-
naropHa ¢umo3oduja u mopehana w3gamIHOCT y 11a-
Bamby rapaHIlija 3a 00aBe3e CBUX CUCTEMCKH CUTHU-
(UKaHTHUX UHCTUTYLHja y chepH jaBHOT yIpaBiba-
A PU3UKOM M TIIPETEPaHO OCIIambamkhe Ha KBAHTHTA-
THBHY M CaCBUM MaJIO Ha KBAJIUTATHBHY CTpaHy Y
cepy ynpaBibara PU3HKOM Y (MHAHCH]CKUM HH-
CTUTyIMjaMa TIPONMYCTH KOjH Cy JOTPHHEIN
HaCTaHKy I100aiHe pUHAHCH]CKE KpHU3e.

4. MOI'YRHOCTH YHAIIPEBEHA
CUHCTEMA YIIPAB/bAbA PU3UKOM

Hanac, ¢enepannu 3BaHUYHHMLM 4ekajy na ¢Gu-
HAHCHjCKa MHCTUTYIMja YIajHe y mpodieM na ou
OZIPEIMIIM J1a JIM j€ OHA CUCTEMCKa IPEeTHa 3a IpH-
Bpeny. To je morpewman npuctyi. Perynaropu He 61
TpebaJio J1a yekajy 10 TMOocieqmher MUHYTa, Kajia Cy
10T OTPOMHUM ITPUTHCKOM BpEMEHa, YKOIIMKO JIOHO-
ce Tako BaxkHe ojuyke. Jlo Tor TpeHyTKa (pUHAHCH]-
CKM perynartopu cy Beh HarpaBuiu nporyct. Hacra-
jame mpo0iieMa ce BHIIe He MOXKE CIIPEYUTH. JeTMHO
LITO C€ MOXKE YPAIHUTH jecTe CTa0MIN30BaTH HHCTH-
Tyuujy yOpH3raBameM Yy By CpeicTaBa MOPECKUX
oOBe3HmKa. Yak HU Ta/1a He TOCTOjU rapaHija aa he
yOpusrana cpencrsa OUTH JOBOJBHA.

,»MHOTr0 00JbH MPHUCTYII NPEACTaBba UACHTUDH-
KOBame (DMHAHCHJCKUX HWHCTUTYIMja ca ,,CHCTEM-
CKOM Ba)XHOIIThy** yHAIIpeI, Tj. Y HOpMaJHIM BpeMe-
HUMa 1 BbUXOBO PETYIIMCabEe Y CKIaay ca THM CTaTy-
coM. To cy HHCTHUTYIIH]jE KOj€ Cy CYBHIIIC BEITMKE UITH
CYBHIIIE TyOOKO ITOBE3aHe ca IPYTUM (PUHAHCH]CKIM

14)  Moss, D., nutupano nemno, ctp. 9.

15)  Hcro.

cybjexTuMa 1a 61 BIXOBa IIPOIIACT MOTJIA TIPOTYKH-
TH CIApally ryOuTaKa i yak nojactahu mupeme 3apa-
3e y ¢uHaHcHjckoM cuctemy. O0e30ehuBame ajiex-
BaTHOT CUCTEMa HaJ/I30pa IIOMOIJIO OH Y ClIpevaBarmy
3ay3MMarba HHCTUTYIIMja KPU30M y MIPBOM HAJIETy U
CTaBHJIO jaBHE 3BAHUYHUKE Y AaJIeKO 00JbY MO3UIH]Y
Y cyouaBaiby €a NOCIIEMIAMA HEKELEHOT norahaja
HacTaHKa Kpu3e™.

[a 6u ce Bpmwio MAEHTH(PHUKOBamE (PUHAHCH]-
CKUX WHCTHTYIIHja KOje IPEJCTaBJbajy CHCTEMCKY
NpeTHky PUHAHCH]CKOM CHCTEMY, Tpebaio ou popmu-
parti HOBO PEryJaTOpHO TEJIO WM JaTh MaHJar 1o-
ctojehoj perymnaropHoj areHnuju. Perymaropao teno
OM NpuKyIIbalio HH(opMaLje o JPYTHX perynarop-
HUX areHiyja u AUPeKTHO o7 (MHAHCH]CKUX WHCTH-
tynuja. O cBUX (PMHAHCH)jCKUX WHCTUTYIIHja 3aXTe-
BaJIO O Ce Ja IOTHOCE M3BEIITAj TOM TEIy, He3aBUCHO
ox pyrux obasesa npema perynaropy. Mnentuguxo-
Bambe¢ MHCTUTYLMjA BPILMIIO OU c€ KOHTHHYHMPAHO, a
HE CaMo y KpUTHYHUM MEPHOIUMa U KOMIUICTHA JIHC-
Ta (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYIIH]a KOj€ Ce CMaTpajy CHc-
TEMCKH BOKHUM OmIla OM yBEK jaBHO JOCTynHA. Du-
HAaHCHjCKe MHCTUTYLHMje UMaje O mpaBo kanbe Ha
JMCTY WICHTU(PUKOBAHMX WHCTHTYIMja, alld KOHAY-
HO, aKo Oyyie rmoap ana u He OyJie ocriopeHa, Onna Ou
obaBesyjyha. Kama ce cucremMcku cUTHU(UKAHTHE
WHCTUTYLIMje UAEHTH(UKY]Y, HEOITXOIHO je 00e30e-
JIMTH aJIeKBaTaH CUCTEM Ha/130pa 1, y UCTO BpeMe, Jie-
(uHKCATH KaKo ce QYHKIIMOHUCAE TUX MHCTUTYLH]ja
peryimiine W BHUMa yhnpaBjba y IMEpUoanMa Tope-
Mmehaja.

,»300T TOTa INTO TPEACTaBJba]y TOTEHIIH]AIHY
npeTHky PUHAHCH]CKOM CUCTEMY, CHCTEMCKU CUTHH-
¢uKaHTHE MHCTUTYLMje Tpedayso OM TOABPTHYTH
CTPOXKOj PYAECHIIMOHO] PETyJIaTHBH 1a 01 ce 3aycTa-
BUJIO NIPEY3UMAIbE MIPEKOMEPHOT PU3UKA U TIOMOTJIO
00e30ehuBamy BUXOBE cUTypHOCTH. TakBa peryna-
THBa MOTJIa OM J1a YKJbYYH CTPOTE 3aXTEBE 32 KaIuTa-
JIOM M JIMKBHHOIINY, MAaKCUMAJIHA PAllMO YKYITHOT
leverage-a (Ha HUBOY LieJie HHCTUTYLHjE U MOjeIH-
HauHUX (Qrummjana), 7o00po AedpuHUCaAHe TPAHHUIIE 32
HernpeaBuleHe o0aBe3e M BAHOMIAHCHY aKTHBHOCT U
rope rpanuie yuenrha KpaTKOpouHOT Ayra y yKyIl-
HOM JIyTy M yKyITHHM H3BOpHMA (uHaHCHpama WH-
CTUTyLIH]jE .

CucreMm npysxama (eepaiHe MoAPIIKE CUCTEM-
CKH CUTHH(PMKaHTHUM (DWHAHCH]CKUM HHCTUTYIIH]ja-
May city4ajy onute GUHaHCH]CKe Kpu3e Tpedaso ou
yHanpen ¢popmanu3oBat. McTopHjcko HCKYCTBO 110-
Kazyje Jla eKCIUTHIINTHE, 00po nedhuHUCaHe U CTPO-
ro npaheHe apkaBHe rapaHije TeHEpUIIy AaJeKO
MarbH MOPAJHU Xa3ap] (pey3uMarmbe MPeKOMEepPHOT
pH3HKa) HETO UMILTHIUTHE rapaHnuje. 3aTo, BaXKHO
je KOHBEPTOBATH JAHAC MACOBHE HMMILTHLUTHE y
CKCIUIMIMTHE rapaHiuje. 3a KOHBEP3Hjy CTOje Ha
pacnomaramy nBe onmuje. [IpBa ommuja moxpaszyme-
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Ba KpeHpame eKCIUIMLUTHOT cHcTeMa (eepaiHor
KaIllMTaJIHOT OCUTYparba 32 CHCTEMCKH CUTHU(UKaH-
THe (hMHAHCHjCKEe MHCTUTYNHje. Y OKBUPY TOT IMPO-
rpama o o0yxBaheHHX WHCTHUTYLIMja 3aXTEBAIO OH
ce Ja peioBHoO miahajy oarosapajyhe npemuje 3a mo-
kpuhe, rurahame oOaBe3a BPIINIIO OU ce caMo aKo Ha-
CTaHe CUCTEMCKH (MHAHCH]CKH ciy4aj W Iuiahame
Ou Ouio orpaHnmYeHoO Ha yHampen oapehene cyme.
Jpyra, moTeHIMjaTHO aTpaKTHBHA, OTIIIHja ITOIpa3y-
MEBa J1a ce KOHBEP3Hja UMIUIMIUTHUX Y €KCIUTHLIUT-
HE rapaHIyje BPIIM MHAMPEKTHO, Tj. MOCPEACTBOM
pEryIaTopHOT IMpaBWJIa O KOHBEPTHOMIHOM JIyTYy.
OcHOBHa HJicja OBE OIIHUje je J1a Ce OJf CUCTEMCKHU
CUTHU(HMKAHTHUX UHCTUTYIMja 3aXTEBa JIa EMUTY]Y
3HaTHY KOJIMYMHY CIICIHjAITHOT KOHBEPTHOMIHOT
Jyra Koju O ce ayTOMaTCKH KOHBEPTOBAaO y aKLHj-
CKH KaITUTall, y CJIy4ajy HacTaHKa CUCTEMCKE KpH3e.
Ha Taj HaumH cuctemMcke (PUHAHCH]CKE HHCTUTYITH]E
Morae OM JAa padyHajy Ha 3HAYajHO YyMambeme
leverage-a y mepuomuma omiurter nopemehaja, He
Mopajyhn na mpofajy MMOBHMHY WIX Jla T0OHjajy
¢dunancHjcKy nmonpuky of deaepanse Biage. a nmu
Ou camo oBaj mpuCTYnl OHO JIOBOJbAH OCTaje
OTBOPEHO THTame, alh CUTYPHO je Aa Oum Owmo
KOpPHCHA JIONyHa IporpaMy (eaepaiHor KanuTai-
HOT OCUTYypama.

LlIporec mpey3uMama mnpormanajyhux wHCTHTY-
1[Mja nojpasyMeBa Jia HujeiHa (PMHAHCH]CKA MHCTHU-
TyIFja HUje CYBHUIIE BEJIMKA JIa HE OM MOTIa J1a TIpo-
nagae. CUCTeMCKH CUTHU()HUKAHTHE WHCTHUTYIHjE
MOTY NMPUMHUTH ayTOMAaTCKy KallUTaIHy HHPY3Ujy Y
MepuoauMa OMINTer (PUHAHCHJCKOT Topemehaja
(mpeko QenepaHOT KamUTAIHOT OCUTyparma WU
CICIMjaTHUX KOHBEPTUOMITHUX OOBE3HMILIA), AT HU-
jemHa MHANBUAYyalTHA MHCTUTYIHja HEe Ou Onia mo-
pPKaHa HUTH O Ce 3a By TrapaHTOBaJIo Kaaa Ou Omia
Ha MBUIY [TPONIACTH. YMECTO TOTa, By OU oiMax Ipe-
y3eo ¢eneparHu pecuBep U PecTPyKTYpPHpao, mpo-
J1a0 WK TUKBUIMPAO —HA UCTU HauMH Kao mTo FDIC
npeys3uMma (u, y Behunu ciayvajesa, ogmax pecTpyK-
TypHpa 1 IOHOBO 0TBapa) npomnanajyhe Ganke®.'

®denepanHu cucTeM OaHKPOTCTBA, j€HOCTABHO,
HUje OMO JAM3ajHUPAH 3a BEJIMKE CUCTEMCKH CHTHH-
¢ukanTHE UHAHCH]CKE HHCTUTYIIH]jE. 3aT0, peryia-
TopH 4yecto ocehajy moTpedy 3a moapaBarmeM He-
3J[paBUX WHCTHUTYIMja Kako OW W30erin HerpujaTaHl
W TIOTEHIWjaJIHO JECTPYKTUBAH TIPOIEC OaHKPO-
TcTBa. Mel)yTum, 0BO ce He MOKe BUIIIE TOJICPUCATH.
Tpeba oxuBETH NpoOIIeC Mpey3uMama mponaaajyhux
WHCTHUTYIMja KaKo peryiaTopu He Ou Mopalu Ja ce
TUTalIe a IMyCcTe CUCTEMCKN CUTHU(UKAHTHY HHCTH-
tyuujy na nponajane. FDIC je noka3zao ia ce To Moxe
ypaauTH u cana je speme na ce FDIC-oB mopen mpe-
y3uMama MPOLIMPH Ha CBE CHCTEMCKH CUTHU(HUKaH-
THE MHCTUTYIHje. Hujenan npuBatHu eHTUTET HE OU

16) MHcro, crp. 11.

Bulle Tpebano na Oyde CyBUIlE BEIHKH Aa HEe Ou
MOTao Jia IpoMaHe.

[la Ou ce cMamuiIa BepoBaTHONA MOHOBHOI Ha-
CTaHKa ¥ 030MJBHOCT MOCIIeANNA JIpyTre (PUHAHCH]-
CKe Kpu3e, Tpeba mpeay3eTH aKTUBHOCTH 32 YHall-
pehuBame He camo cucTeMa jaBHOT, Beh U cucrema
yIpaBJbamba PU3UKOM Yy (PHHAHCH]CKHUM WHCTUTYLHU-
jama. ,,JIucrunimHa yrpaBibame pU3NKOM He Ou Tpe-
0aJio caMo UCKPEHO 1 OTBOPEHO J1a IPU3HAa TOTEHIH-
jaJHe TeXHHYKE c1a00CTH MOJIeNa yIpaBibatba pU3u-
koM, Beh Ou Tpebaso 030MIbHHM]E 1a CXBAaTH 1 0aBH ce
MIOCTOjabeM CUrHajIa (PyHIaMEHTAIHE HEU3BECHOC-
td. To OM moapasymeBaio MPU3HABAKE OMACHOCTH
OJ1 TIOTPEIIHOT HaBohema U IPUMEHe MOJIeIIa U TI0-
cBehnBambe EKCIUIMIUTHE MaXKIbe MUTaby Kako ce
0aBUTH HEU3BECHOIINY Mpe HETO MOKYIIajy Mepermha
pHU3HKA 10 CBaKy IIEHY U KaJla He MPEeCTaBbajy jac-
Hy npety*."’

EdexTnBHO ynpaBibambe pU3UKOM 3aXTeBa Pa3iiu-
YUT U cBeOOYXBaTaH MPHUCTYN YIPABIbakhy PUIUKOM
Y KOjeM Ce M3II0KEHOCT PU3HKY I1eJie HHCTHTYIIH]e U
PH3UIH KOHCTAaHTHO OIICHY]Y Y CKIIaay ca JTUHAMH-
KoM Op3opaszBujajyher okpyxkema, Koje KapaKTepH-
e pyHIaMeHTalHa Heu3BecHocT. OBa BpcTa n3a3o-
Bay yIpaBibalby PU3UKOM 3aXTeBa HE CAMO JOBOJbAH
crerneH (pJIeKCHOMITHOCTH Y YIIPaBJbalby PU3UKOM Ha
KOpPIOpaTHBHOM HUBOY Beh M mpemno3HaBame Bak-
HOCTH TICUXOJIOHIKUX (hakTopa Koju nokpehy nmona-
mame TPKHUITHUX ydecHuKa. ,,Ha cacBum ¢ynma-
MEHTAJTHOM HHBOY OBaj NPUCTYI 3aXTeBa YBOheme
WHTEpaKIlMja CKOHOMCKHX cyOjekara 3ajeJlHO ca
CBHM BpCTaMa KOTHHTHBHHX IHCTOp3Hja KOje ce
MOTY KOPUCTHTH Y aHAIH3H KOJICKTUBHHUX TIPOMEHA y
noHamawy Ha ((QUHAHCHJCKUM) TPXKUIITHMA.
Takohe, HEOTTXOMHO je KOPUCTHTH aAamnTHBHE (TIpe
HEro CTaTH4Ke) MpoIlece YIpaBihbarha PU3UKOM U
Bulle (ICKCUOWIHOCTH y OJIrOBapamy Ha Op3opas-
BHUjajyhe ¢uHAHCHjCKO OKpykeme. KOHTHHTEeHTHO
TUTaHUpam-e, CIICHAPHO aHAIH3€e, EKCTCH3UBHHU Stress
TECTOBU CY IPUMEPH MPHUCTYTA OaBJbEY HEMEPJbH-
BoM Hem3BecHomThy. OHM H31a3e U3 OKBUpPa KOHBCH-
L{MOHAITHOT yIIPaBIbarba PU3HKOM. "

HenaBHO MCKYCTBO MOKa3yje jJia Cy HHCTHTYIIH]C
KOje Ce OClIarajy Ha MIUPOK CIIEKTap Mepa pU3HUKa
NPUIMKOM TNPHUKYIUbakha MH(OpMalnMja U Koje U3
Pa3IMYUTUX NEPCIEKTHBA [I0CMATPa]jy UCTY N3JI0XKe-
HOCT PHU3UKY y OMHOCY Ha JApyre (MHAHCH]CKE WH-
CTUTYIIMje Ouiie y MHOTO 0OJbEM T0JI0XKajy y 60pOu
ca HeraTuBHUM yTHLajuma. OBaj Haja3 roBopu y
MPUIIOT B&KHOCTHU CBEOOYXBATHOT MIJTA XOJIUCTHYKOT
NPUCTYTIA YIIPaBJbakby PU3UKOM. TakaB mpHCTyI 00-
yXBaTa U KBAHTUTATUBHC U KBAJIUTATUBHC (KaO ITO
Cy OpraHuzaiyja WHTCPHHX KOHTpOJA pPH3HKa,
TPaHCIAPEHTHOCT Y (PUHAHCH]CKOM M3BEILITABAY H
o0elojambUBaky U IpaBHa Je(PUHUCAHOCT) ACHIEKTE.

17)  Blommestein, H.J., Hoogduin, L.H., Peeters, J.J.W., nutupano neno, ctp. 17.

18) MHcro, crp. 18.
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Taxole, 3axTeBa ce mocBehmBame BUIIIE MTAKELE TTHTA-
BHMa Kao IITO Cy MHCTUTYIHOHAIHA KyJITYpa U TO-
Tpeba 3a MPaBOBPEMEHOM M €()EKTUBHOM HHTEPHOM
KOMYHUKAITHjOM (C IIJbeM eUKACHE TUCTPUOYITH]E
nHpopManja yHyTap HHCTHTyIHje). EdexkTuBHO
yIpaBJbambe PU3UKOM MOpa ce MPAKTHKOBATH Ha CBa-
KOM MECTY M HHTETPHCATH Y TIOCIIOBHU MOJIE] HHCTH-
TyliMje, TOACTUIYhH Tako OATOBOPHH]jE TOHAIIAE,
Tj. IOHaIamke (POKYyCUPaHO HA TYTOPOUHH]E 3PaBIbE
WHCTUTYIIM]a U U30eraBame pey3uMarmba IpeKoMep-
HOT PU3MKA.

duHaHCHjCKa KpH3a je jaCHO MOKa3aja YTHIA]
CTPYKTYpHHUX CJIa0OCTH y KOPIIOPATUBHO] YIIpaB-
JbaIKOj CTPYKTYPH U MTOTPeOy 3a pedopMom, rmoced-
HO 3a XUTHUM IIpOMEHaMa y ofiHocy u3mely meHare-
pa Koju yINpaBibajy PHU3MKOM, YIPaBHOr 0700pa
(ombopa nmmpekTopa) W BPXOBHOT MEHAIIMEHTA.
VYHanpehuBame KOpIIOpaTUBHE YIIPaB/bauyke CTPYK-
Type UHCTHUTYIIH]€ U FbCHO HHTETPUCALE Ca (PYHKIIU-
JOM yTIpaBJbamka PU3UKOM j& HEOITXOaH OJITOBOP Ha
notpely 3a 6aBibemeM (yHIAAMEHTaTHOM HEU3BEC-
Houthy. Y TOM KOHTEKCTY, IpUMapHy OJTrOBOPHOCT
3a KOPIOPATHBHY CTPAaTerHjy M ca HOM IOBE3aHY
CTpaTerujy ynpaBjbakbha PU3MKOM CHOCH YIIPaBHU
07100p 1 BPXOBHU MEHAIIMEHT. YIIPaBJbahe PU3HKOM
j€, JEMTHOCTaBHO, TOJIMKO BaYKHO JTa OM OCTajIo y Hal-
JISKHOCTH 1eda CEKTOpa 3a YIPaBJbalhe PUIUKOM.
To 3HauM ja KBaNMTETaH CUCTEM yIpaBJbatha PH3H-
KOM Mopa OWTH MOTIYHO WHTEIPUCAH y TOCIOBHH
MOJIe]T HHCTUTYIH]e. [lu3ajHupame KBATUTETHE KO-
MOopaTuBHE YIpaBJbauke CTPYKType, Takole, mojpa-
3yMeBa HOBY KOHCTPYKITH]y CHCTeMa HarpalhuBama.
PazymeBame Be3a uzMmel)y mojcTuiiaja u npey3uma-
Ba pU3MKA j¢ KPUTHYHA KOMIIOHEHTA S(PEKTUBHOT
yIpaBJbakba PH3UKOM. Y3pouHa Be3a HE IMOCTOjH
camo y MpaBIly OJi CTPYKType HaJO0KHAIa Ka mpodu-
Ty pusuka Beh n'y oOpHyTOM CMepy, jep HeaZleKBaTHE
KOHTPOJIC PU3UKA MOTY YMAalbUTH €()eKTUBHOCT CHC-
Tema HarpahuBama. ¥ MHOIMM (PMHAHCHjCKUM HH-
CTUTyIIMjaMa TIOCTOjajia je TCHJCHIMja OJ[Bajarha
crcreMa HarpaljuBarma 0OJ1 CHCTeMa yIpaBJbamba PH-
3UKOM. YMECTO TOTa, CHCTEMH YIPaBJbatha PUIUKOM
Tpebano Ou J5a oreHe (MOTCHIMjaTHU) YTHUIA]
CTPYKType cucTteMa HarpahuBama Ha MOPOQIIT
pusuka. BoHycH W Jpyrd W3BOpU HAIOKHAIA
Tpebano Ou ja Mmpyxe MOJACTUIAje TOHAIIAkY Ha
Ha4ymHE KOjuMa ce yHampelhyje myropodro 3apaBibe
(bMHAHCH]CKUX WHCTUTYIH]a.

Henocrojame agexBaTHe CTPyKType cUCTEMa 3a
yIpaBJbambe PU3UKOM OU BUIIIE HETO KOMIIEH30BAJIO
KOPHUCTH KOj€ JIOHOCH ITPBOKIIACHU THUM 32 YIIPaBJba-
e pusnkoM. U mopen oBe criosHaje, yiora U 1mo3u-
Mja cHcTeMa YIpaBibalbad PH3UKOM OWie Cy
eKCTPEMHO MapruHaliHe y BehWHN WHCTUTYIH]a, Tj.
MoryhHOCT yTHLIamha Ha TOCIOBHE OJTYKE IPOUCTH-
1aja je u3 BelTuHe yOehuBama CBaKOT MeHalepa
KOJH yIpaBJba PU3HKOM, & HE U3 FETOBOT ayTOPHTE-
Ta. MoryhHocT yTHIlaha MEHaliepa KOju yrpaBiba

PU3MKOM Ha IOCJIOBHE OJUTyKe Oe3 ayTopuTeTa je
OrpaHHH4eHa. 3aTO Ce HE3aBUCHOCT (DYHKIH]E PU3HKA
MOpa OCUTYpaTH y CBUM HHCTUTYIMjaMa U HaA30PHO
Teso Mopahe KOHTHMHYHPAHO J1a TIpaTH Taj MpolLec.
,»Ca Ipyre cTpaHe, oMoryhasame yrpaBibamba pU3u-
KOM M OCUTYpaBame HeroBe He3aBUCHOCTH Hehe pe-
IITUTH CBE IIPOOIIeMe aKo ce KBATUTET T€ (DYHKIIH]e HE
YHaIpeau y CKJIagy ca TUM npoMeHama. CeHHOpCKH
MeHaMeHT he MopaTtu 1a U3BpIIM yYHanpehuBame y
npaBiy edexkTuBHUje U e(UKACHU]e YIore PU3NKa,
3HATHOT noBehaBama BUXOBE YKIbYUCHOCTH Y THEB-
HE OJUTyKE U OCUTypaBarba CTA0MIIHOCTH U KBAJIUTE-
Ta cBUX nporeca. Op meda cekTopa 3a yrpaBibambe
PHU3UKOM OYEKYje ce J1a y3 IOMON 3a0CIeHuX Y TOM
CEKTOpY MOKpEHEe MPOMEHY KYNType y YIpaBHOM
ondopy | 11eJ10j HHCTUTYIHju. BepoBaTHo, TO Hehe
OUTH jeHOCTaBaH U Op3 TPOIIEC, al je TO jeTUHU
Ha4YMH Ja ce 06e30enu YBAKABAbE H HE3ABHCHOCT
dyHKIHje pusnka y Gyxyhnoctn™.'

[axue, na Ou ce cMamHiIa BepoBaTHONA ITOHOBHOT
HacTaHKa W 030MJHHOCT TOCIICANIIA APYyTe TII00ATHE
¢uHaHCHjCKe KpH3e, Tpeda MpeLy3eTH aKTUBHOCTH 32
yHanpehuBame cucremMa jaBHOT M CHCTEMa YIpaBJba-
ha PU3UKOM Y (DMHAHCH|CKAM HHCTUTYITHjamMa. YHaIl-
pehuBame cuctema jaBHOT yIpaBJbamha PU3UKOM TTOJI-
pasymeBa 0JaroBpeMEeHO M KOHTHHYUPAHO WICHTHU-
(rKoBame (PUHAHCHU]CKMX WHCTUTYIIH]ja Koje TIpen-
CTaBJbajy CUCTEMCKY INPETHY (PUHAHCH]CKOM CHCTe-
MY, (bHXOBO ITOJIBPraBambe CTPOXKO] IPYIACHIIMOHO] Pe-
TYJIaTHBH, EKCIUTAIIUTHO, TOOPO Te(pHHICAHO U CTPO-
ro npaheHo Ap>kaBHO rapaHtoBame 3a obaBese (u-
HAHCH]CKOT CEKTOpa U OJKUBJbABAE IPoLeca pey3u-
Mama rpomasajyhux nacturymmja. [Ipememrame Te-
JKHUINTA Ca TpaKekha TEXHUYKUX CIA00CTH Mojena
yIpaBJbaba PU3HUKOM Ha TPaXKeH-e OIr0BOpa Ha MUTa-
e Kako ce 0OaBuUTH Hewm3BecHomrhy, moBchaBame
(reKCHOMITHOCTH Y yIIpaBJbatby PUZHKOM, IPENo3Ha-
Barbe BAKHOCTH TICHXOJOIIKMX (haKTopa KOjU IIO-
Kpehy MmoHamame TPKAITHIX YIeCHUKa, CBeoOyXBa-
TaH WIH XOJUCTUYKH TIPUCTYTI YIIPABIbaAKYy PH3UKOM,
MOTIIYHO MHTETPHCAbEe CHCTEMa YIpaBJbarhba PU3H-
KOM Yy TIOCJIOBHU MOJIEJT HHCTHTYITH]€ H OCUTYPaBarhe
yBa)KaBama M HE3aBUCHOCTH (YHKIUje PU3HKA JIOTI-
puHeno Ou yHanpehuBamy cucTeMa yIpaBibama pu-
3WKOM y (DMHAHCH]CKUM MHCTUTYIIHjaMa.

3AK/bYYAK

[Tocroju nrect BpcTa mpoIrycra y CUCTEMY yIpaB-
Jbarba PU3UKOM KOjH MOT'Y TOTIPHHETH HACTAHKY (-
HaHcHjcke Kpu3e. To cy: HeTayHO Mepeme MO3HaTHX
pH3HKa, HEy3uMame y 003Up CBUX PU3UKA, TPOITYCTH
y muCTpuOyIHju HHGOPMAIHja O PU3HIIIMA BPXOB-
HOM MEHAIIMEHTY, IPOIYCTH Y MOHUTOPHHTY PU3H-
Ka, TPOMYCTH Yy YINpaBibalby PU3UKOM U HEKO-
puiheme aJiekBaTHUX Mepa pusuka. [lorperniHa pe-
rynaropHa ¢uiozoduja u nosehana M3IALIHOCT Y

19)  Sabato, G.(2009), ,,Financial Crisis: Where Did Risk Management Fail?*, available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1460762, ctp. 14-15.
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JaBamy rapaHiuja 3a 00aBe3e CBUX CUCTEMCKH CHT-
HU(PHUKAHTHUX WHCTUTYIHja y cepH jJaBHOT yIpaB-
Jbarba PU3UKOM U TIPETEPAHO OCIIambarke Ha KBAaHTH-
TaTHBHY U CACBUM MaJjlO Ha KBAJIUTATUBHY CTPaHy y
chepu ynpaBibamba PU3UKOM Yy (DUHAHCHJCKUM HH-
CTUTYIIHjaMa Cy TPOIYCTH KOjU Cy JONMPHHETHN Ha-
cTaHKy mobanne puHaHcujcke kpuse. la ou ce cma-
BHUIIa BepoBaTHOha MOHOBHOTI HACTaHKA U 030MJb-
HOCT TIOCIIE/INIIA IpyTe TIIo0aiHe (prHaHCH]CKe KpHr-
3e, Tpeba mpery3eTH akTUBHOCTH yHanpehema cuc-
TeMa JaBHOT W CHCTEMa yIpaBJbamba PUIUKOM Y (u-
HAHCH]CKUM WHCTHUTYIMjamMa. YHarpehuBame crucre-
Ma jaBHOT yIpaBJjbamba PU3MKOM Hoapa3zyMmeBa Oma-
TOBPEMEHO U KOHTHHYHPAHO WACHTH(PHUKOBakE (Hu-
HAHCH]CKUX WHCTHUTYIHja KOje TPEICTaBIbajy CHC-
TEMCKY MpeTHhy (UHAHCHjCKOM CHCTEMY, HHXOBO
MIOJIBPTaBamke CTPOXKOj MPYIACHIIMOHO] PEryIaTHBH,
eKCIUTMIIUTHO, 1100po nmeduHHCAHO W  CTPOTO
npaheHo apKaBHO rapaHTOBambe 3a oOaBe3e puHaH-
CHjCKOT CEKTOpa 1 0KMBJbABAE IPOLIECa IPey3nuMa-
wa npomnanajyhux uacrurynmja. [Ipememrame Te-
KUILITA ca Tpakemka TEXHUUKUX CIAabOCTH Mojeia
yIpaBJbaba PU3UKOM Ha TPa)keHe OAroBopa Ha Iu-
Tame Kako ce 0aBUTH Hem3BecHoInhy, moBehaBame
(breKCHOMITHOCTH Yy YIIpaBJbalkby PH3MKOM, IPETO3-
HaBamke BAXXHOCTH TICHXOJIOIIKUX (aKkropa Koju
nokpehy MoOHaIIame TPKUIIHUX YYECHHKA, CBEO-
OyxBaTaH WM XOJHMCTHYKHA HPUCTYI YIPaBJbarby
PHU3UKOM, TIOTIYHO HHTETPUCAHE CUCTEMA YIIPaBIba-
Hha PHU3UKOM Yy IOCIOBHH MOJEN HHCTHTYLHjE U

OCHTYypaBame yBaKaBamba U HE3aBUCHOCTH (PYHKITH-
j€ pu3uKa JompuHea0 Ou yHamnpehemy cucrema
yIpaBJbakha PU3UKOM Y (PUHAHCH]CKHUM WHCTHUTYIIHU-
jama.
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KommaparuBHu nipervie/
Pa3Boja TPKUIITA KANUTAJIA

y 3eMJbaMa jyroucroune EBpore

Pesume: 3a eehuny cadawrpux 1acHuKa, mpocuwime Kanumaid je Hayun Ha Koju ceoje uneec-
muyuje Moy 0a npemeope y 20moe Ho8ay, a He Mecmo Ha Kome Jicelle yice 0a OCMAKy U npose-
pe ceoje ungecmuyuone cnocoonocmu. O0cycmeo wmupoxkoe Cnekmpa opyee (PuHaHcujcke akmu-
8e, Kao wmo cy 0y20poyHe Xapmiuje 00 6peOHOCMU YUju eMUmeHm je Opicasd, nj. 61a0a u pasue
Opoicasre uHcmumyyuje, 0y2opouHe Kopnopamushe ob6esHuye u xapmuje 00 peOHOCU MpPe30-
pa Heku ¢y 00 21agHux oepanudasajyhux ¢paxkmopa passeoja mpocuwma. L{um ooz pada je oa
VKadice Ha CmeneH pa3gujeHoCmu Kako NPUMAPHO2 MAKO U CEKYHOUPHO2 MPAUCUUTNG KANUMALa y
peauony, ca ocepmom Ha mpacuwma xanumana y Cpbuju, Xpeamcxoj u bocnu u Xepyezosunu,
Kao u Ha ymuyaj enodanne ouHaHcujcke Kpusze Ha pazeoj ucmoe.

Kuwyune peuu: mpocuwme xkanumana, 6ep3aHcKu UHOeKcU, 210041Ha PUHAHCUJCKA KPU3A.

Yeo0

TpxumTe KanmuTaga MpeacTaBba OPraHu30BaHH
IPOCTOP Ca CBUM €JIEMEHTHUMAa HEOIIXOAHNM 32 FEro-
BO (PYHKIMOHHCAIE, Kao IITO Cy BpeMe, MpaBHIa,
y3aHce; Ha KoMe ce cycpely oHyna 1 noTpaxkma (u-
HAHCHjCKUX CPEACTaBa U y CKJIagy ca TUM (GopMupa
1eHa Tux cpezacrasa. PopMupame IeHe HOBYAHUX
cpencTaBa Ha (DMHAHCH)CKOM TPXKHIITY M3pakaBa ce
y IPUHLUIY KypCOM M KaMaTHOM CTOIIOM.

[maBHM 3a1aTaK cCaBpEeMEHHX TPKUIITA KalluTana
Ha KOjUMa C€ OPTaHU30BAHO TPTYje j€ Aa IPHUKYTIIha-
Jy UITeqmy CTAaHOBHUINTBA M (PUHAHCH]CKUX CPEJI-
craBa mpeayseha, opraHu3anuja ¥ WHCTUTYLHja.
YenemHoCT (PMHAHCH]CKE eKOHOMH]E - TPXKHIITA Ka-
nuTaga y mio0aJHOM CBETY, MOXKE MMaTh O[UIydy-
jyhu 3Ha4aj 3a pa3Boj HaunoHaHEe IpuBpeae. Hepas-
BUjEHOCT (MHAHCH]CKOT TP)KHUIIITA 32 JIPIKABY 3HAYH
ofipuIiame o1 MoryhHoCTH 1os1acka 110 je(h THHOT Ka-
nUTajga U CTaHO NoBehame BheHe CroJballbe 3a1y-
JKEHOCTH, y3 moBehame Oyuerckor nedumnmra.

Toxom 2008. 1 2009. ronyHe TPKUIITA KalIUTala y
peruoHy Owmiia cy Moj CHaXHUM YTHIajeM HEraTuB-
HUX KpeTama Ha CBETCKUM (PMHAHCH]CKUM TP KHIITH-
Ma, a Ha FbUX CY HETIOBOJHHO JIEIOBAIH B ToMahu (ax-
Topu. [mobanHa puHaHCHjCKa KpH3a je mpornarupaHa
Kao OaHkapcka, (PUHAHCHjCKAa M EKOHOMCKA KpH3a.

*  Acuctent Ha ExoHOMCKOM (pakynTeTy YHUBEp3UTETa y 3CHUIN

Oma npencTaB/ba HEraTUBaH LIOK EKCTEPHE MOTPAXK-
e 33 3eMJbe 3anaJHoT bankaHa, ca yTuiajeM npBo Ha
Oankapcku u GuHaHCHjcKH cekTop (ox Tpeher kBap-
tama 2008. TomuHE), a TIOTOM Of TIPBE YETBPTHUHE
2009. ronune u Ha neny exonomujy. Ilopeheme ca
yTHIIajeM KpH3e Ha 3eMJbe, HoBe wianwuie EY, jacHo
OTKpHBa J1a cy 3eMJbe 3anaaHor bamkana Oune mox
BCHUM YTHUIAjeM jelaH TOAMIIBU KBapTal KacHUje
300r crieruuiHuX pakTopa Moyt Mambe GHHAHCH]-
CKE M TPrOBMHCKE MHTETpalHje ca Pa3BHjEHUM 3€M-
JbaMa WIU NaK BEJTMKUM He(hOPMaTHUM CEKTOPOM.

1. Ileppopmance
mporcumma kanumana y Cpouju

Herarusuu TpennoBu Ha beorpajckoj Oep3u, of
npyre noiosune 2007. rognHe, MHTEH3UBUPAHH Cy
OJl TPEHyTKa KaJl Cy ce II00aIHN NOTpecH MPEeHen
Ha peruoH jyroucroune EBpone, mouerak 2009. ro-
JHE o0eJIeXeH je JaJjbuM TmanoM gomahux 6epsan-
CKUX HMHJEKCa, HACTAaBJLEHUM CMAabCHEM JIMKBUJI-
HOCTHU U IOBJIAYCHHEM CTPAHUX UHBCCTUTOPA. Haz[ Ha
TPXKUIITHMA 00BE3HUIIA OO j€ YMEpPEHU]H.

[Mouerak omanmajyher TpeHma KpeTawma Oep3aH-
CKUX HHJIeKCa OMO je yousbuB jomr y majy 2007. roau-
HE, 11a Ce MOJKE KOHCTATOBaTH Aa Cy ra e(exru mio-
OanHe (UHAHCHjCKEe KpW3€ Ha TPXKHUINTY KaruTaia
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camo yop3anu. [lok ce y npBoj nonosunu 2008. ro-
JUHE y3pOLU CMAamkbCHE JIMKBUJIHOCTH M IajJia ICHa
Mory npoHah¥ ¥ y HEraTHBHHM OYEKHBAamUMa WH-
BECTHUTOpAa H3a3BaHUM MOJIMTUYKOM HECTaOWJI-
Hourhy, aj U3 MoCNeAmer TpoMeceyja Te TOIUHE U
npBor Tpomecedja 2009. roguHe y MOTITYHOCTH j€ U3-
a3BaH PEKOPHO HUCKOM CKIIOHOIIY Ka pU3HUKY U Oe-
T'OM y CUTYpHHj€ O0JMKEe HHBECTUPAbA.

Oxkro0apcka jelaBarma Iojayaia Cy HeraTUBHA
OYeKHBara MHBECTUTOPA Ha ToMaheM TP KUIITY Ka-
nutana. Mcropujcke HUCKE BPEOHOCTH HMHIECKCA
Belex 15 noBene cy 1o Tora ga CTpaHW HHBECTHTOPHU
¥ BEJIMKH ToMahyl HHBECTUTOPH ITOCTaHy NPAKTHIHO
JEAMHU TPEOCTald YUYECHHIM Ha TPXKHUIITY, MPH
4YeMy Cy U lbUXOBE aKTUBHOCTHU Ha Oep3u Oujie MUHU-
MaJHe, YAMe je TIPETEPaHO CMamkeH 00MM TProBarma
y mocneameM Tpomecedjy 2008.

Y npBom Tpomecedjy 2009. unnexc Belex 15 koju
jey 2008. uzryouo 75% cBoje BpeIHOCTH, HACTaBJba
naja u kpehe ce 3HaTHO UCTION CBOjUX Oa3HUX BPHjell-
Hoctu (380 Ha kpajy MapTa). CinnyHa KpeTama Oene-
KU U Belex line koju ocTBapyje MamH Majl U IPBO
TpoMecedje 3aBpiasa ¢ BpeaHomrhy o 844 mHIEK-
cHamoeHa. Y nopehemwy ca fpyrum Oep3aMa y peruo-
HY, Uiju Oep3aHCKU HHJEKCH Takole Oernesxe maj, oBa
JIBA MHJIEKCa 3a0enexniia cy yOenJbuBO HajIIOMNIHje
pesynrare. Hajmamu nang octBapuo je unaexc MBI
10 Cxoricke 0ep3e (9,1%), nox je Hajpehu, ako ce uz-
y3my nomahm uHzaekcn octBapuo SOFIX Codwujcke
oep3e (22,4%). Y nactaBKy TekcTa Ouhe Buie peun
0 (urykTyanuju Oep3aHCKUX MHJIEKCA Y 3eMJbama 3a-
nagHor bankaHza.

[Tamgy meHa TOPUHOCH M HACTaBJbEHU O€r y KBa-
JIMTET CTPaHUX MHBECTUTOPA, KOjU CY Y MPETXOAHO]
TOIMHM TIOBPEMEHUM TIOjadaHWM ydelmmheM Ha
TPKUIITY 3HATHO yTUIIAJH Ha [IEHY aKI1ja 1 JTUKBH/I-
HocT. Ox oktoOpa 2008. roguHe, CTpaHu HHBECTUTO-
pu moBehasajy cBoje yuemhe y yKyITHOM IIPOMETY, Ta
Cy TaKo y enemMopy oarosopsu 3a 50% yKynHor 1npo-
MeTa aKiujama. Yciiel 1ojaqaHor nopjiadema y Gpeo-
pyapy, OHH TaKBO yuenihe yMamyjy TOKOM MPBOT TPO-
Mecedja, pH YeMy Cy 3a PasIiKy OJ] IPETXOAHHUX TPO-
Mecedja, 0 MapTa TProBajld MPETEKHO Ha CTPaHH
npoaje, CTpaHi HHBECTUTOPH Cy Y TIPBOM TPOMeECey-
jy HETo mpomaiu oKo 587 MUIIMOHA AWHApa, JOTPH-
HOocehu Ha Taj HaYMH Maj1y HeHa akuuja. Y cKiamy ca
JIATHM T1aJI0M, TPKHUIITHA KalTHTaJIN3alli]ja aKiyja JIuc-
TUpaHuX Ha beorpaickoj 6ep3u Kpajem MapTa cMambe-
Ha je Ha 689 MuwIMjapau TUHapa.

O cMmamehy JIMKBUJIHOCTH CBEIIOYU M YIIA/IJbHUB
naji mpomera Ha Oep3u. TproBame akiyjama y mpBoM
TpoMecedjy (4,2 Munjap/e TuHapa) IpenoIoB/HEHO
jey onHocy Ha mocienma Tpu Mecena 2008. rogune,
OJTHOCHO OWJIO je YaK YeTBOPOCTPYKO Marme HEero y
HCTOM TIEPUOJTY TPOIILIE TOIHE.

1)  www.nbs.rs, M3Bemraj o ¢punancujckom cucremy, 2009, ctp. 40-41.

CMameHa CKIIOHOCT Ka PU3HKY OJITOBOPHA je U 3a
HEIITO OJ1aXKe CMambehe 00MMa y TPrOBHHU 00BE3HU-
1ama, y mopehemy ca TproBameM akipjama, umajyhu
y BUAY HUXOBY DEJIaTUBHO Mamby PHU3UYHOCT H
OJICYCTBO BaJIyTHOT pU3UKa. YKYyIIaH IIPOMET 00Be3-
HUIA je y npBoM Tpomecedjy 2009, omao 3a 6,3%,
JIOK je 0poj 00aBJbEHHUX TPaHCAKIMja y OBOM IIEpHO-
Iy cMameH 3a 7,1%. Ox ykymHor oOuMa TproBama
o1 oko 15,9 Munmona eBpa, roToBO MOJIOBHHA €€ Of1-
HocH Ha cepuje 42016 (47%) u A2010 (16%), npu
yeMy Cy OCTalle CepHje OCTBAapHIie 3HATHO Mambe
yuemthe y TproBamy. IlpuHocu Ha oOBe3HUIIE T3B.
crape JeBHU3He 1mTenme Pemyonuke Cpouje cMmame-
HU Cy y CKJIaJly Ca CMambCmheM pedepeHTHE KaMaTHe
CTOIIE 3a CBE CepHje OOBE3HHUIA, M3y3€B 3a CEpHjy
A2009, mto ce noralha cBake TOJMHE YOUU MPUOIH-
JKaBarba HaIUIaTe cepuje 0OBE3HUIIA KOja HajCKOpH]je
nocneBa. Mmajyhu To y BUy, Kao ¥ YMEHUILY 4 je
cepuja 42016 6una TUKBHIHUja OJ1 CBUX, oBehame
Harnba KpuBe MPUHOCA y IPBOM TPOMECEUjy MOXKE
Ce cMaTpaTu O4YEKHBaHHM.

OBH 11071211 Ha MPBH TOIIE] YKa3yjy Ha oropa-
BaK TPJKUILTA aKIHja, aly ¢ 003UPOM J1a je Tpojaja
akiuja Beha off KyloBUHE, MOXKE C€ U3BECTH 3aKJbY-
YakK Jla CTPaH!u MHBECTUTOPH NIPO/Iajy aKkiije usMehy
cebe, IITO JOBOAM A0 Oera CTpaHUX HHBECTUTOPA ca
Beorpancke Oep3e u ucrosbaBama eexara CBETCKe
E€KOHOMCKe Kpu3e Ha beorpajckoj 6ep3m.

2. Ilepghopmance
mporcuwma kanumaina y Xpeamckoj

XpBaTCKO TPIKULITE KalUTala je jefaH Iy>KH Iie-
PHOJI HAKOH CBOT OCHHBama OMIIO c11abo pa3BHjeHO.
De facto je mocTojano camo Ha TalTUpPy Uy 3aKOHUMA,
a HUje UCITyHaBajio CBOje OCHOBHE (DYHKIIH]E:

e  mpubaBibamke KamuTaiaa noTpeOHOr 3a QUHAH-
cUpame MMOCIOBamka U eKCIaH3uje npeayseha,

e  TPXMHUIHO BpeOHOBame npenyseha,

e  MOOWIHM30Bame ACUEHTPAIN30BAHE IITCIHE Y
IIPUBPEIHE CBPXE U

. noBehame crerneHa MOOMITHOCTH MHBECTHUIIH]a
(mrro mHBecTHTOpUMa oMoTryhaBa ofpskaBarmbe
MoTpeOHOT HUBOA JIMKBUAHOCTH, KyTIOBUHOM U
IIPO/IajOM BPEIHOCHHX IaIupa).

JpyruM peurMa, HUCY CTBOPEHH YCJIOBH 32 MOBe-
3MBabE MOHYJE M MOTPaXHe BPEAHOCHUX Maupa
(pynKIHja Oep3e mpema 3aKOoHY O TPHKHUIITY BPEIHOC-
HUX manupa).” Pa3io3u 3a To cy OWIHM 1 Ha CTPAaHH I10-
HyzAe (HeIoBOJbaH OpOj aKIfja 3aHUMJBUBHX KYTIITH-
Ma) 1 Ha CTPaHH OTpaxmbe (oMambKakbe HHBECTUTO-
pa). OCHOBHH y3pOK HeaTpakTHBHOCTH aKIInja, y KOH-
TEKCTy MopThoaro aHanuse, Ouia je HeTpaHcapeH-
THOCT TIOCJIOBama mpeayseha, mamu Opoj akiuja u
BUX0Ba HEJIMKBUAHOCT. HenmmkBunHOCT ce omiena y

2)  3axomn o mpacuwmy epujeonocnux nanupa, Hapoane noune, 6poj: HH 84/02, 3arpe6, 2002, ctp. 41.
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Tabena 6p.1 - Bpeonocnu nanupu y oenozumapujy CHA’ na oan 31. 12. 2009. (y muruonuma espa)

Bpoj M3nara Homunanna TpxuiHa VYneo
BPCLH. KOJIMYMHA BpPEIHOCT BpPEIHOCT (%)
nanmpa p P °
Axnuje 996 718.374.389,00 18.319.427.436,49 30.688.624.871,21 79,11
O6Be3HuIEe 57 24.472.409.260,20 5.233.663.860,82 4.896.992.584,19 12,62
Bammcu 108 13.856.624.283,00 3.204.689.132,47 3.204.689.132,47 8,26
Ocrainu Bpe/iH. nanupu 2 30.331.978,80 4.151.540,19 4.414.374,56 0,01
YKynHO 1.163 39.077.739.911,00 26.761.931.969,97 38.794.720.962,43 100,00

Opojy laHa HETProBama Koju je 3a Behuny akuuja 6o
BEOMa BEJIMKHU. YKJbYUMBaHEM TaKBUX aKiyja HHjE ce
Morna moctrhu 3am0BoJkaBajyha nuBep3uduKanmja
pusuKa moptdonuja, Te Cy TaKBe aKIHje Mo MPaBHITY
KyIIOBaHE y HINEKYJIaTUBHE CBPXE.

[maBHM 3a1aTak caBpEMEHUX TPIKHUINTA KaIHTAIA
Ha KOjuMa Ce OpraHu30BaHO TPTyje j€ Jia IPUKYILbajy
LITEAKY CTAHOBHUINTBA M (DMHAHCHjCKA CpEICTaBa
npenyseha, opranuszanyja 1 WHCTUTYLHja. YCHeI-
HOCT (DMHAHCHjCKE EKOHOMH]je — TPKHUIIITA KaluTaia
y T100aTHOM CBETY, MOYKE UMaTH OITyuyjyhu 3Ha4aj
3a pa3Boj HalMOHaNHEe mnpuBpene. HepaspujeHocT
(DPMHAHCH]CKOT TPIKUILTA 32 AP>KABY 3HAUHU OJPHIIAHC
ol MoryhHoCcTH Jonacka 0 jeTUHOT KamuTajia U
cTajgHo noBehame HbEHE CHOJbHE 3ay)KEHOCTH, Y3
nosehame OynieTckor nedummra, kKao y XpBarckoj.
Ocum ToOTa, MOCeOHO je N3pakeHa W CKIIOHOCT TIPe/I-
y3eha 0GaHKOBHO—KPEIUTHOM 3ayKHBamby, YMECTO
NPUKYTUbaba aKIHOHAPCKOT KalnTala eMACH]OM aK-
uuja. Y XpBarckoj mocToju caMmo jenHa oep3a — 3arpe-
Oauka Oyp3a (3b), Ha k0joj ce HajBHILIE TPTYje aKuuja-
Ma 1 oOBe3HuIama. Ha 3arpebaukoj Gep3u ce He KOTH-
pajy CTpaHe akIfje Ia UX HHBECTUTOPH MOPajy CaMH,
Tj. Ipexo Opokepckux Kyha, KymoBaru y WMHOCTpa-
HCTBY. CTpYKTypa M Tp)KUIIHA BPEAHOCT TPIKHINTA
KamnuTana npukaszanu cy y Tabemu Op. 1.

Craructnuku nogaun u3 CJJA moxkasyjy ma y
XpBaTCcKOj JOMHHHUPA]y aKlHje Koje MpelCcTaBbajy
79,11% cBux BpenHocHUX mnanupa. Mehytum, yky-
maH Opoj akmyja je manu, jep ux mma camo 996.
OO6Be3nmIa je Takohe perarmBHO Mayio, caMo 57.
TpokulIHa BpEIHOCT 3a CBE aKIlMje je y3eTa mpema
rojlarMa Ha 0ep3u, a 3a akiyje 3a Koje Hema rojiara-
ka, CJIA je y3ella HOMUHAJIHY BPEIHOCT.

Ha 3arpe6aukoj Oep3u je y neriemopy 2009. ronu-
HE YKylaH MPOMET BPEIHOCHUX Mamupa U3HOCHO
90,3 munoHa eBpa, mro je nag ox 29,7% y ogHocy
Ha IPETXOJHU Mecel, ogHocHO majg ox 38,7% y
nopehemy cauctum mecenom 2008. roguHe. YKyman
npoMeT aknujaje y neremopy 2009. ronuHe H3HOCHO

cBera 56,42 MuiIMoHa KyHa U OHo je 3a rotoBo 29%
MamH y oHOCY Ha HoBemOap 2009. roqune. I maBHI
unekc 3arpedauke 6epse CROBEX’ je u Tpehu me-
cell 3apeioM 3a0eIeKI0 HeraTHBHY MECEUHY IPOMe-
HY BPEIHOCTHU. YIIPKOC BEJIUKO] MECEYHO] (IIyKTya-
uuju, 10 Kpaja aeuembpa 2009. rogune je ycieano
Onaru onopasak LeHa Behune akiuja, na je CROBEX
2009. ronuHy ycrneo 3aKk/byYUTH U3HA ICUXOIOLIKH
BaxkHe rpaHutie o 2.000 uHAEKCHUX TOEHa, Y3 Me-
ceunn maz ox 3%." 3arpeGauka Gep3a je y 2009. ro-
JIMHH 3a0€JIe)KUIIa YKYTIaH IPOMET CBUX BPEITHOCHUX
nanupa ox 1,4 munujapae espa, mto je 3a 64,9%
Mame y oHocy Ha uctu nepuoj 2008. rogune. Pe-
JIOBHU NPOMET aKLKjaMa MPEIOJIOBIbEH j€ Y OJHOCY
Ha 2008. roquny, anmu 6ep3ancku nagaekc CROBEX je
WIIaK TOIWHY 3aBpIIHO ca pactoMm of 16,4%. Tokom
TOJIMHE UMAO je 3HaTHE OCIIIIAIH]je, IOCTUTABIIH 9.
MapTa HUBO ox 1.262 WHIEKCHa TOeHa, JOK je
HajBehu HUBO of 2.3 18 WHACKCHUX TIOCHA JI0CTUTA0
16. cenremOpa 2009. ronuHe.

C 003upoM Ha TpeHeceHu yThllaj (hUHAHCHjCKE
kpuze y 2009. ronnHu 1 BUCOKY HHMIAHNjy y XpBaT-
ckoj Buiiry o1 8%, 710 cajia HUje OWJIO jaBHUX MOHY/IA
aknuja. [ToTeHnMjamHa akIMoHapCKa APYIITBA Koja
Cy HajaBJbHBaJIa jaBHE IIOHY/E 3a cajia cy, 300T BHCO-
Ke nH}Ianmje, BEpoBaTHO oycrana. Y Thuaj nndia-
1Mje Ha (PMHAHCH)CKOM TPXKUIITY MOXKE C€ MOCMar-
paTH B KpO3 YTHIIa] Ha OOBE3HHUIIC U aKIIHje. Yarama
y 00BE3HUIIEC U aKIMje MOTY UMAaTH KapakTep Tyro-
pOUYHUX Yyilarakba 3a MHBECTHUTOPEC WU MOTY 6I/ITI/I
HINICKyJaTUBHA KPATKOPOYHA ylarama. Y TUIAj UH-
¢utanuje Ha PUHAHCH]CKO TPIKHINTE OOBE3HUIA TMA
nory0aH 3Hayaj ca CTAHOBUIIITA HHBECTUTOPA, jep je
nH(pnamuja Beha ox kamarHe crtorme. MHBecTHTOpH
Mopajy Ja ojuryue Xohe JIM PoJIaTh CBOje 0OBE3HUIIC
Kako OM cauyBasil BPEJHOCT KamuTala yJIoKeHOT Yy
BUX. Moke ce 04eKHBaTH 1 oBehamke kamaTHe CTOo-
ne koja ou 6una Oap 3a 1% Beha ox undnauuje. 3a
cajZla Ha XpBaTCKOM (PHHAHCHjCKOM TPXKHINTY HHje
OmI0 0OBe3HMITA KOje Cy JOHOCHIIE KaMaTy Behy o
noctojehe nudanuje. Xprarcka ce Ha gomahem du-

3)  VrBphyje ce Ha Ga3u Tpropama akuujama 25 akIMOHAPCKUX ApyIuTaBa ca HajpehuM ydemhem y Tpropamy y HIECTOMECEYHOM MEPUOAY

4)  www.hgk hr, 13Bjernraj 0 MakpoeKOHOMCKHUM Kpetawuma, 2009, ctp. 17 — 19.

5)  Cpeauuuma erno3utapHa areHuuja; u3Bop 3a nogarke y Tabenn 1: www.sda.hr
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HAHCH]jCKOM TP)KHINTY 3aIyKyj€ TPOIajoM OOBE3HH-
1a ca HUCKUM KaMaTHUM CTOIama, Tia je TEIIKO o4e-
KMBAaTH NPOJ1ajy HOBUX EMHUCH]ja 00BE3HUIIA y Cadalll-
BUM HUHQIATOPHUM yciioBUMa. OCHM TpIKHIITA
BJIACHUUYKHX BPEAHOCHUX MANMpPa, CUJIa3Ha KpeTamba
TokoM 2009. obenexuiia cy u XpBaTCKO TPIKHINITE
Iy>KHHYKUX BPETHOCHHX Mamupa. Tako je y 2009.
MpoOMEeT OOBE3HHUIIA M3HOCHO 27,7 MWIMOHA €Bpa,
mto je y onHocy Ha 2008. cmameme ox 49,1%. To je
JEeIMMUYHO TTOCIIeIUIa pelaTHBHO Majior O6poja Ho-
BUX IYXHHUKUX M3fama y 2009. Bpennoct o0Bes-
HUYKOT HHeKca 3arpedauke 6epze CROBIS je Hakpa-
jy 2009. roxuue 3a m3Hocu1a 95,84 HHIeKcHa ToeHa.”

3a paznuky on gomaher TpXHIITa, Ha BoaehuM
cBerckuM Oep3ama y 2009. ronuHu 3a0eexeHu cy
HajBehu JOOHIH y IOCIIEAmUX HEKOJUKO TOIMHA 3a-
XBaJbyjyhu HamW ynarada y omopaBak CBETCKE TpH-
Bpene o peuecuje. Tako je Ha Wall Street Dow Jones
ungekc y 2009. roqunu nmopacrtao 3a 18,8%, a Ha-
jBehu pact Mely aMmepruKUM HHAECKCUMA 3a0e51eKN0
je Nasdaq (43,9%). U Ha eBponckumM Oep3ama cy y
2009. roguHM TIeHE akIWja 3HaTHO Topacie. JIoH-
noucku FTSE je mopactao 3a 22%, nemauku DAX
ungekc 23,8%, nok je napuiiku SAS UHIEKC mopac-
Ta0 3a 22,4%. Ha Tokujckoj 6ep3u je Nikkea unnexc
y 2009. ronunu nopactao 3a 19% nmu 10.494,71 un-
JIeKCHa roeHa.”

Y KOHTEKCTY IIeHa aKilfja Ha perHOHATHAM Oep3a-
Ma, TPXKUINTE KanuTaida y bocHu u XepreroBunu y
2009. romuHU OENEeXW HAJIIOMIMjEe pe3yirare, y
nopehemy ca ocraimuM Oep3ama y peruju. Taxo je capa-
jecku uHAEKC SASX—10 omao 3a 16%, mox je Oama-
nmy4uku uHACKe BIRS octao Ha HUBOY 13 2008. TomuHe.
3a pa3nuky on CapajeBcke Oep3e, MaKeJOHCKH HHIICKC
MBI-10wumao je ronuieu pact ox 37,6%, beorpaicku
Belex 15 21,7% w jpy6spancku SBI-20 on 11%.

IMocmarpajyhu ca craHOBHINTa MHBECTHTOPA, Y
YCIIOBHMA Pa3BHjeHOT (PMHAHCH]CKOT TPKHUIITA, KO-
pHrcHO Ou OMJIO ynaraTtu y npBOpaspeaHe akiuje Ha
XPBaTCKOM TPKUINTY. BiracHUYKM BpeTHOCHU HaIu-
pu/aKkiyje yCIemHNX aKIHOHAPCKHUX ApYIITaBa
MIPEICTaBIbAjy KBATUTETHO yJarame KOje MOXE 0-
HETH COJIMJIaH MOPacT BPEJAHOCTH M TPHUXBATIEUBY
JUBHJICHIY Y AYTOPOYHOM pa3nobJby O MeT 10 Je-
cet roguHa. To o7 aKIMOHAPCKUX JIpyILITaBa 3aXTeBa
HOTITyHY TPAHCIIAPEHTHOCT TT0JIaTaka 3a aKIHoHape
U IIPUAPKABabE KOJAEKCa KOPIIOPATUBHOT YIIPABIbha-
a KOju cy AoHenu 3arpebauka Oep3a m XpBarcka
arcHIMja 3a Haa30p (QHUHAHIMUjCKUX  yCiIyra
(HANFA). Kana nohe no 3aycraBibama uHduiaiuje,
MyHa TPaHCHAPEHTHOCT MO/aTaKa, y3 MPHIPKaBambe
KoJIeKca, mpuByhu he HOBe ynarave y akiiuje 1 JoBec-
TH JI0 TIOpacTa HHUX0BE BpexHocTH. MehyTum, kox

6) www.zse.hr

HEpa3BHjEHOT W MaJIoT TP)KHINTA akiyja (ITo je y
XpBarckoj citydaj) YKOJIHKO MH(]Ialuja HACTAaBU M
JlaJbe Ja pacre, Moryhe je O4eKuBaTy Jlajbe OTalame
BpeaHOCTH akiuja. CHHEPTreTCKO JenoBame nHpa-
je, cMamemha Kypca U noBehame CroJbHOT Jyra
MorTi OW Jia 3HauYe JajbH Maj| 3aMHTEPECOBAHOCTH
CTAaHOBHMINTBA M mpeay3eha 3a ynarame, HITO ce
00MYHO HEMOBOJLHO OJIpakaBa M Ha (YUHAHCH]CKO
TPIKHUIIITE KaUTaIa.

AKo ce 1 JaJbe HacTaBe J0CaIAIlbH MaIH JHEBHU
mpoMeTH Ha 3arpebaukoj Oep3u, He MOXKE CE OCHTIypa-
TH npoduTabUIHO MOCiIoBamke Opokepckux kyha. Y
TOj CUTYaIlljH C€ MOXE OYCKHBATU CMameHmke Opoja
Opoxepckux kyha, jep MHOTE 011 BUX Hehe OuTH y cTa-
Y J1a IOKPH]jy TPOLIKOBE CBOT MOCIoBama. Moxke ce
oduekuBaTH 1 1a he To ogroBaparu 6ankama koje he mo-
JIaKo IMpey3uMaTH HajBehH JIeo TPIKHUINTA KaluTaa.
[MocnoBame akMOHAPCKUX ApyiTaBa he 300T BUCOKE
uH]Ianje OMTH 3HATHO JIOLIKje Y HApEITHOM MepHO-
ny Hero y 2008, mTo he BepoBaTHO 3HAUYUTH U Mamby
JTOOUT, T1a Haj3a]] M Makby TUBHUICH/TY 110 aKIIHjH 32 aK-
roHape. CMambeme J0OUTH MOKE 3HAYNTH U CMAbe-
e TPXKHUIITHE BPEJIHOCTH aKIMja MOjeIMHUX aKIHO-
HapCKUX JApyiuTasa. Kako cMambeme TOOUTH Y aKIHO-
HApCKUM JAPYILITBUMAa MOXKE 3HAUUTH M JOHOILICHE
OJUTyKE O NMPECTAHKy yJlarama y HOBE Pa3BOjHE IIPO-
JEKTe, TO MOXKE JOBECTH U 0 CMakhEHa 3al10CIEHOCTH
y nipemy3ehnma.

3. Ilepghopmance mprcuwima Kkanumana
y Bocnu u Xepuezoeunu

3a cafanmy CTENCH pa3Boja TPIKHUIITA KalluTasa
y buX kapakrepucTuuHo je 11a, ca jeqHe cTpaHe Imo-
CTOj€ BUJBHMBHU 3HALIM YCIIOCTaBJbarkba OpPraHu30Ba-
HOT TP>KUILTA U JIeJI0Bamba TPXKHUILTA KalIUuTala y KO-
juMa TOMHUHMpa IIpUBaTHA MHUIUjaTUBa, JOK Cy ca
JpyTe CTpaHe NPUCYTHH IPO0IeMH Be3aHH 3a HE0B-
pIlieHY TPaH3UIIMjy W BIACHWUYKY TpaHchopMmarujy.
YcnopeH npotiec npuBaTu3aiyje HApOUNTO HETaTHB-
HO yTW4Ye Ha OpXKHM pacT TPXKHUIITA KamuTaja.
Tpxumre kanutaiza y bocHn u XepueroBuHu 1aHac
ce HaJla3!W Ha CBOjEBPCHO] MPEKPETHHUITH.

OHo je Hactano 1999. romuHe, TOHOIICHEM pery-
JIATOPHOT OKBHPA B (OPMUPaAEEM HHCTUTYITH]a — Ko-
MHCHje 3a BpelHOCHe namupe u Perucrtpa BpenHoc-
Hux nanupa y Oenepanuju bocue n Xeprieropune u
Komucuje 3a xaprtuje on BpemHoctu u LlenTpamHor
peructpa xaptuja of BpemHocTH y PemyOnwmm
Cprckoj. Hakon tora cy, Tokom 2000. 1 2001. roguae
1oyerna Ja pajie ApyILITBa 32 YIPaB/bakbe HHBECTHULIU-
OoHMM (HOHIOBHMA M HMHBECTUIIMOHH (DOHIOBH, a OU
2002. roguHe oTmoveno TproBamke Ha CapajeBcKoj
O0epan — Oyp3m BpujenHocHuX mnammpa (SASE) u

7 www.hgk hr, M3Bjeruraj o makpoekoHOMCKHM KpeTtamuma, 2009, ctp. 18.
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Bamwanyukoj Oep3u xaptuja ox BpujaHoctd (BLSE),
KOje Cy OCHOBajM NMPO(heCHOHATHHU MOCPEIHUI —
Opokepcke kyhe. OcHOBHa (yHKIIMja TPIKUILITA Kallh-
Tajay BpeMe lberoBor (hopMuparma Ouiia je Jia mociy-
xu (pUHaTM3Mpamwy mnpoueca npuBaruzanuje. [lpu-
BaTH3aL1jOM AP>KaBHOT KalMTajia HOBU aKIIMOHAPH CY
crekn yuemhe y KOJICKTHBHOM BJIACHUIITBY, ITyTEM
MPUBATU3AIMOHUX WHBECTUIMOHUX (oHIoBa (y Aa-
JjbeM Tekcty: [IMd—oBa) u HHAMBUAYATHO BIACHUIII-
TBO HaJ| IPUBATU30BAHMUM Ipey3ehnma.

On camor noyetka aenoBama I1Md—oBa, kao xo-
JICKTUBHUX MHBECTUTOpA, OWIIO je HepasyMeBama y
BE3U Ca BUXOBUM MECTOM M yiaoroM. OuyekuBama J1a
he [IMd—oBu onurparu 3Ha4ajHy yJIory y peCTpyKTy-
pHpamy KOMIIaHHja y KOjUMa Cy MPEy3€eIx BIACHHUIL-
TBO (112 yaKk 1 BeAMHCKO), HUCY OMJIa peanHa, ¢ 003u-
POM Ha TO J1a Cy 110 CBOM OIIpe/iesbeby Npe cBera (u-
HaHCH]jCKH (TOPT( OO ) UHBECTUTOPH, a HE CTpaTelL-
Kkd ((pokycupaHu Ha Boheme OM3HHCA KOMIIAHH]E).
[oprhonno kommanuja ca kojuma cy [1Md—oBu pac-
rojaraju Ouo je BeoMa OOMMaH U AWBEp3U(HUKOBaH,
TE je ca BHUM OMJIO BPJIO TEILKO yNpaBJbaTh. AKO ce
TOME J1012 YMILECHUIIA 1A Y IPYIITBUMA U (POHI0BUMA
HUje OMJIO TOBOJBHO HU 3HAHa HH BOJBE 32 aKTUBHOC-
TH PECTPYKTypHUpama KOMIIaHWja, HE YyOd [Ja
[IN®—0BM HUCY HApOYMTO aHTaKOBAaHW Ha YyHarl-
pehemwy nepdopmancu kKoMIaHuja y HUJby IpHUBIIave-
a CTPATEIIKUX HHBECTUTOPA.

C 0o03upom fa akmja 3a BIaCHUKA MOXKE MMarh
BPEIHOCT TEK YKOJIMKO ITOCTOjH MOTYNHOCT H-eHe MPo-
Jaje, yCrocTaBibame ypeheHe u (pyHKIMOHATHE WH-
(hpacTpykrype TpxKuTa Kanurana y buX onmo je uM-
rriepatuB. MiaTeH3nBaH npomMeT Ha buX 6ep3ama of ibr-
XOBOT OCHHBama, TOTBPA je m3HeTe Te3e. Ha Tpyxum-
Ty Kanutaia y buX, ox 2004. roqune 1o 31. 12. 2009.
TOJIMHE, 3aKJby4eHO je yKymHo 1.018.884 TpaHcakimja
(Ha capajeBckoj Oep3u 508.565 Tpamcakimja® u
510.319 Tpancaxumja Ha GamatydKoj bepsn),” yKyIHe
Bpenaoctu of 4,8 mummjapne KM. Ha Gepzama ce
YIJIABHOM TPTrOBAJIO aKIlHjama MPOH3aIIM U3 TPOIIe-
ca mpuBaTH3aIje. 3a CBe BpeMe TproBama Ha bnX
Oep3ama, Opoj TpozaBara XapTrjama oJ BpEeITHOCTH je
6no BrmmecTpyko Behu oz Opoja Kymaria, IITo je pe3yin-
THPAJI0O HENPEKUHYTUM TPEHIOM CMamHBamba Opoja
AKTUBHHUX aKIIMOHApa HA TPXKUIITY Kanutaia buX.

[Iporekne rogune, TpxkuIITe KanuTaia y buX ka-
pakrepucana je peduekcuja modanHe GpuHaHCHjCKe
KpH3e, YHje Cy ce MOCIeIHIe HEraTUBHO OIpasHie
KaKo Ha (MHAHCH]jCKA TPXKHUINTA Y PETHOHY, TAKO 1 Ha

8)  www.sase.ba.

9)  www.blberza.com.

buX tpxkuinrte, a uMaine Cy yTuiaj MPBEHCTBEHO Ha
maj] IpoMeTa Ha TPXKUIITY KaruTasa u C1a0Jbermhe HH-
Tepeca ToMahnX U CTpaHUX MHBECTUTOPA 32 yJlarame
y XapTHje Y BPEIHOCTHU. 3a Pa3IUKy OJ MPETXOIHUX
TOJIMHA, KaJia je 3a0eeeH CTATHU PacT MPOMeTa U
neHa aknyja y 2009. ronnHu eBUICHTUPAH je 3HaTaH
naji oouma, BpPEIHOCTH MPOMETa U IICHA aKiuja, Te
C1a0Jbehe YKYITHUX TPYKHUITHUX aKTUBHOCTH.

[Topen oBUX ONIUTHX YCIIOBA, CTamhE M KapakKTe-
pUCTHKe TpkuITa Kanutana y buX wmmyctpyjy u
cnenehu nokazaresbu. [IprumapHo TpxUIITE KanuTa-
na 'y buX usy3erHo je cinabo passujeHo. EmMucuona
aKTHBHOCT TIpemy3eha cBemena je Ha 3aTBOpEHyY Ipo-
najy, y K0joj ce LIEJIOKYITHE eMUCH]je aKIija Mpoiajy
JEAHOM HJIM YKeM KpYTY YHarpe,| O3HaTHX KyTara.
OBe ak1yje YITIaBHOM U HE TOCTIEBA]y Ha CEKYHIapHO
tpkumre. Ilopen tora, Ha buX Tpxumry kanurana
030MIbaH TpOOJIeM TpeCTaBba U HEJOCTAaTaK Mpa-
BOBPEMEHOT U IEJIOBUTOT 00jaBJbHBamk-a HH(popMaIim-
ja o mocyoBamy npeayseha unjuM akipjama ce Tpryje
Ha Oep3amMa, aJli U CBUX JApYyrux uHpopmaimja duje
o0jaBJpMBake OM MOTJIO YTHIIATH Ha IIEHE BPEITHOC-
HUX Ianypa Wik IpoMeT Ha 6epsaMa.]0 Y ®buX, ox
XapTuja off BpeIHOCTH, EMUTOBAHE CY U TPTyje ce aK-
[[jamMa 1 KOPIIOPaTUBHUM OOBE3HHUIIaMa KOje Cy eMH-
TOBaHE ITPBH ITyT MPOIIUIE TOAUHE O CTpaHe Tpu OaH-
Ke, IOK HajaBJbHBAHE EMHUCH]E APKABHUX OOBE3HHUIIA
jour yBek Hucy peanuzoBaHe. Y PC on BpeqHOCHHX
narnvpa eMHUTOBaHU Cy U TPryje ce aKiujama U 1o
MIPBH ITY T CY CE Ha CITY>KOCHOM TP KHUINTY IT0jaBUIIC €H-
tutercke,' ommrTHHCKe'® M KOPHOpPATHBHE 0OBE3HU-
ue. [IpoTeknmx roauHa, CeKyHIapHO TPIKHUILTE Karlu-
Taga y buX mpeacraBipano je pasBUjeHHjH €0
TPKHUIITA ¥ OEJIeKUIIO0 3HaUajaH MopacT aKTUBHOCTH,
MPBEHCTBEHO Y MOTJIEy BPEJHOCTH OCTBAPEHOT MPO-
MeTa Ha 00e buX Gep3e.

IMocmatpajyhu npomer o 6ep3ama y 2009. y ox-
Hocy Ha 2008, yodaBa ce 11a je Ha 00e Oep3e 010 10
cMamema npomeTa Ha HuBo u3 2004. ronune. Ha Ca-
pajeBckoj 6ep3u je y 2009. rofuHu OCTBAPEH MPOMET
on 219.085.458,65 KM, mrTo je Mame y OHOCY Ha
2008. romuny 3a 257.993.917,35 unmu 54,07%. Y
HCTO BpeMe, Opoj XapTHja o] BpeTHOCTH KOjuMa ce
Tpryje Ha capajeBckoj Oep3u ce nmosehao 3a 12,81%.
VY onnocy Ha 2008, Tp)KUIIHA KanmuTalu3alyja Ha
SASE y 2009. ronquau ce cmamuina 3a 8,32%.

10) TpaHCmapeHTHOCT TpXKMIITA KaruTana je ynanpelena jequHcTBeHUM opTanoM Tpxkuiirta kanutana y @buX nmymrrenum 2. 11. 2007. ronune, Ha

www.sase.ba.

11) ITouerxom 2008. romune Ha ciryx0eHo TpkuiuTe bamamyuke 6ep3e yBpIITeHE Cy 00BE3HHLE [10 OCHOBY CTape AeBH3HE IITEAbE, T 00BE3HHUIIE 32
n3Mupeme obasesa npema 1o6assbaunMa. CpeIiHOM roiHe yBpIITeHe cy ooBesHuIe PC 3a H3MHpeme paTHE ITeAbe, 1a 01 Ipe]] Kpaj FOIIHe
Onie yBpIITCHE M OOBE3HULC 32 N3MUPCH:E ONMIITHX 00aBe3a II0 MUTamky CYICKAX TPOLIKOBA.

12)  Omnmrruna Jlakranm, Ommrana I'pagumika u I'pax bama Jlyka uspumnu ¢y eMucujy obBesnuia y Toky 2008.
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Tabena 6p.2 - Hooayu o mpeosarwy Ha capajesckoj bepsu y nepuody 2008-2009 (y KM)
[TIOKA3ATEJBU I - XII 2008. I - XII 2009. Hp‘(’;f)j)e“a
PEJJOBHU ITPOMET 320.831.256 171.492.746 —46,54
ITpomet 320.831.256 171.492.746 —46,54
[Tpomer akiuja 15.054.778 16.257.736 7,99
BJIOKOBCKU ITPOMET 38.787.471 20.988.868 —45,88
[Ipomer 38.787.471 20.988.868 —45,88
[Tpomer akiuja 685.957 1.190.664 73,57
BAHPEJJTHE AYKIIUJE 17.460.649 25.765.154 47,56
[pomet 17.460.649 25.765.154 47,56
ITpomer akiuja 1.274.940 1.950.173 52,96
[Ipomet oOBe3HUITA 1.000.000.00 838.689 -99,16
YKVYITAH PEAOBHU ITPOMET 477.079.376 219.085.457 -54,07
BIFX 2.137,15 1.839,08 —13,94
SASX-10 1.233,65 1.053,10 —-14,63
Ykynan 6poj TpaHCaKIHja 39.241 25.707 —34,48
Yxynan 6poj eMUTOBaHHUX BPEAHOCHUX TTaNKpa 17.115.675 19.632.223 14,70

N3BOP: www.sase.ba

3a pa3nuKy of capajeBcke Oepse, Ha OamballyyKo]
Ooep3u y 2009. roauHu je OCTBApeH NPOMET O]
180.493.307 KM, mito je Mame y OJHOCY Ha Tpe-
TX0nHY roguny 3a 161.473.949 KM wunu 3a 47,21%.
Bpoj TproBaHux xapTuja o] BpeAHOCTH Ha Oambayy-

Ko0j Oep3u ce cmamuo 3a 76,17%, A0K je mouuo 10
nosehama TpXKUILIHE KanuTaiuzanyje 3a 1,92%.

OBako JipacTHYaH IMaj MPOMETa je pe3yJsiTar Kako
nobaiHe €KOHOMCKE KpHU3e, TaK0 U IEJIOKYITHOT
MaKpPOCKOHOMCKOT OKpYKEHa y KOjeM ce OfBHja

Tabena 6p.3 - Hooayu o mpeosaryy na barvanyuxoj oepsu y nepuody 2008-2009. (y KM)

MTOKA3ATEJBU I - XII 2008. I - XII 2009. Hp‘(’(fjj)e‘*a
Penosan npomer akuuja 101.690.494 48.927.044 -51,88
IIpomer kpo3 6510k TOCIIOBE 115.505.779 19.265.552 —83,32
JaBHa moHy1a 0OBE3HMIIA 17.949.000 19.888.000 10,80
[TpujaBibuBambe MOCIOBA 10 OCHOBY IIPEy3UMarba 15.921.468 48.567.646 205,04
PenoBan npomeT oOBe3HHIIAMA 11.673.573 30.251.177 159,14
Ayxnuja 3a Ap>KaBHU KaIATal 6.627.865 - —
JaBHa moHya akuMja 5.139.365 7.341.958 4285
Aykiyja 3a akeT akuuja 582.692 6.251.930 972,93
CBE YKVYIIHO 275.090.237 180.493.307 —34.,38
BUPC 1.027,94 991,84 -3,51
OUNPC 1.581,58 1.864,62 17,89
VYxynan 6poj TpaHcakiuja 28.698 11.527 -59,83
Bpoj akTHBHUX BpeTHOCHUX Hanupa 341.967.256 81.462.070 —76,17

N3BOP: www.blberza.com
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MPOMET BPEAHOCHUX Mamupa, a MITo Ce OAPa3UI0 Ha
MOBJIAYCHE CTPAaHUX U JoMahuxX WHBECTHUTOpA ca
TPKHIITAa W KOHAYHO, Ha TMaj IeHa akiuja Ha
TPXKUIITY KaruTama.

I'maBHa cMmeTma pa3Bojy TPXKHUIITA BPETHOCHHUX
nanupa Ha Teputopuju buX je HermocTojame HHCTU-
TYLIMOHAJHAX UHBECTUTOPA, HEJOCTATaK KOMIIaHH]ja
MPUBJIAYHUX 38 HHBECTUTOPE U 4JACKBATHUX (HHAH-
CHjCKMX WHCTpyMeHara (HIIp. ONarajHHYKuX 3arv-
ca), koju 6u omoryhaBanu 6aHKamMa MHBECTHIIHOHE
IIacMaHe cpejictaBa yHyrap 3emibe. Pedopma men-
3MOHOT CHCTEMA j€ jeJIHa OJf aKTUBHOCTH O] KOjUX CE
OYEKYyje CHa)kaH MMOTHUIA] Pa3BOjy TPIKUILITA KallUTa-
na. Bynyhu nensuonu ¢poHaoBH, ca 3Ha4ajHUM (u-
HaHCHUjCKUM CpelCcTBUMa, Ouhe BakHM WTpadd Ha
TPXKHIITY KalluTaia, allid je MOTPeOHO Jja TIOCToje U
(hvHAHCHjCKM MHCTPYMEHTH y Koje he ce mohu nH-
BecTuparu cpeactsa. C 0031poM a OHH y CBOM TI0-
pTdonujy xene Mame pu3HYHE BPEAHOCHE MaIupe,
W3JlaBamk-e JPKaBHUX 00BE3HMIIA JOIATHO J00H]a Ha
BaXXHOCTH. DPopMuUpameM pasHe TpyIe 3a pedhopmy
rieH3noHor cucrema y @exepanuju buX n npunpe-
MOM oxroBapajyhmx mokymeHara, HampaBJbeHHU Cy
npBHU Kopatu y npunpemu pedopme. [Tocrojehe cra-
e Y eKOHOMCKOM U (pMHaHCHjCKOM cucTeMy buX,
MOXe ce onucaTH cieaehiM YumeHnIama:

e  IIOCTOjC jacHH 3HAlM yHampehema OaHKapcKoT
CHCTEMa, YeMy Cy 3HaTHO JOTPUHEIH CMabhCHhe
yZena qp>KaBHOT OAaHKOBHOT CEKTOpA, MPOIIH-
peme Opoja MOCIOBHUX jEMHULIA U yBOheme
HOBHX MPOU3BOJA (XMIOTEKapHU KPEIHTH,
JIU3WHT, UT/.);

e  wuH(pmanyuja u Oyyercku AeUUUT cy OMIIM TOx
MyHOM KOHTPOJIOM €KOHOMCKE MOJIUTHKE J10
2006. ronune. Ox Tama nHIANHAja pacte, a Oy-
JETCKU cy(pULUTH ce mpeTBapajy y OyueTcke
nedunure;

e  pENaTHBHO HHW3aK HWBO HAIMOHAIIHE IITENIHE,
Koju HHje camo obenexje buX, Hero TpaH3u-
[IMjCKUX 3eMaJba, reHepanno. Mmak, buX 3a-
0CTaje 1 32 PETHOHATHUM ITPOCEKOM, Tj. IIPOCEe-
KOM 3eMaJba 3armafgHor bankana;

. buX uma penaTMBHO HU3aK HUBO UHBECTHUIIH]a
y OJJHOCY Ha TpaH3UIHjcKe ekoHoMuje. Kibyu-
HU U3BOp (hrHaHCUpama nHBecTunrja y buX
Huje qomaha, Hero MHOCTpaHa mTeAma. Mana u
cpenma npenyseha nvajy moremkoha npu Ha-
OaBJpamy KamuTana, 300T HejpocTaTka HeOaH-
KapcKkux (UHAHCHjCKUX MHCTpymeHara. He-
nocTajy u edukacHUju U (prexcuOmHuju 6aH-
KOBHHM KpenuTH mnpeayszehmma, kakBu cy
yoOuYajeHn Yy pa3BHjEeHUM TPKUIIHUM
€KOHOMHjaMa;

13)  www.revicon.info

e  YKyIIHa TPKWIIIHA KanmuTanuzanyja je 11,6 mu-
nujapau, a TONMIIBY IpoMeT | MuiIujapaa
eBpa. 3aro je NoTpeOHO MHTEH3UBUPATH YKPYII-
WaBame 0ep3u U MEXaHW3aMa TProBamba, pBe-
HCTBEHO jauameM PErHOHAIHE capalme U
yMpexaBame ca Apyrum oepszama y Jyroucrou-
Hoj EBponu, xako Ou ce omoryhwmo mpuctyn
Behem Opojy mHBECTHUTOpa W CTAOMIHM30Baja
TpaKiba M JIMKBUAHOCT TPXKUIITA.

4. Ananusza paykmyayuje
Oep3ancKux unoeKca 3emana 3anaonoz banrkana
y ycnosuma 2nobanne punancujcke Kpusze

Tpxwumra kanutana Ha bankany cy y 2009. ronu-
HY JIO)KHBeJIa HajCHaKHU]H HETaTUBHU TPEH/I OJ1 TI0-
YyeTKa TPaH3MLIKje, OJHOCHO O YCIIOCTaBJbarmba oep-
3aHCKOT MEXaHW3Ma yTBphuBama IieHa (QUHAHCH]-
ckux WHCTpyMeHara. [louerak omamajyher Tpenma
KpeTama 0ep3aHCKUX HHACKCA OHO je YOUJBUB jOIIT Y
Mmajy 2007. roguHe, ma ce MOXKe TBPJWUTH Jia Cy Ta
edekTH TiodanHe GUHAHCHjCKE KPHU3€ HA TPIKUIITY
KanuTajga camo yop3anu. JJok ce y mpBoj NOJIOBUHH
2008. ronuHe y3poLy CMambeHE JIMKBUIHOCTHU U Taaa
LIEHa MOTy NpoHahy y HEraTMUBHUM OYEKHBAHBMMa
WHBECTUTOPA W3a3BaHUM (DHMHAHCH)jCKOM HeCTaOuII-
Hourhy, maj U3 MmocieaAmer TpoMeceyja Te TOANHE ’
npBor Tpomecedja 2009. ronuHe y MOTIYHOCTH j€ U3~
a3BaH PEKOPJHO HUCKOM CKJIOHOIINY Ka pU3UKY U Oe-
TOM Ka CUTYpHHjUM 00JIHLIMMa HHBeCTHpamwa. Mcro-
PHjCKH HICKE BpeTHOCTH HHIekca beorpascke Oep3e
Belex 15 noBene cy 1o Tora ga CTpaHU HHBECTUTOPH
Y BEJTUKH JIoMahv ”HBECTUTOPH ITOCTaHY MPAKTHIHO
JeAMHU TPeoCTald YYECHHIM Ha TPXKHUIITY, MPH
YeMy Cy M IbUXOBE aKTHBHOCTH Ha beorpaackoj
Oep3u Onile MUHIMAITHE, YUME je IPETePaHo CMamkheH
obuM TproBama y mocienmeM Tpomecedjy 2008.
TOJIMHE.

VY HacTaBKy je MprKa3aHa aHaimu3a QIIyKTyaIdje
Oep3aHCKUX WHACKCA 3a mepuon of 1. jaryapa 2007.
1o 15. aBrycra 2009. roqune, MoiesbeHUX Y TP TPY-
ne:'* 1) Mnjexcu pasBujennx 3emaspa, nomyt: CAJl
(S&P 500, DJIA, NASDAQ Composite), Dpanirycke
(SAS40), Benuke bpuranuje (FTSE 100), Hemauke
(DAX) n Jartana (Nikkei 225). 2) Nunekcu 3eMaba
3amagHor bankana: Cp6uja (BELEX 15), XpBarcka
(CROBEX u CROBIS), buX (SASH w BIRS), Lpna
T'opa (MOSTE) u Makenonuja (MBI10). 3) Uanexcu
MOjeIMHUX CyCeHUX 3eMalba, wianuna EY: Ciose-
Huja (SBI 20), Mahapcka (BUH u BUMIX), Pymynu-
ja (BET) n byrapcka (SOFIX).

14)  Berthomieu, C., Guichard, J.P., Epuh, 1., Peyenaruh, C., ,, Financial systems integration of Balkan countries in the European financial systems:
Impact of global financial crisis “, University of Nice — Sophia Antipolis (France) and Institute of Economics Sciences (Serbia), 2009. god. str. 23.
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Tabena 6p. 4 - llpomjene y dnyxmyayuju bepsanckux unoexca (v %)

IEMIbA BEP3A MHZEKC | 32009, | 2062009, | 2082009
PasBujene 3emibe | ITPOCJEK - -27,01 -30,60 -11,93
CAJ NYCE S&P 500 -28,97 -31,39 -15,54
CAJ NYCE DLA —24,98 -29,51 -14,36
CAJ] NASDAQ NASDAQ composite -17,64 —-25,00 —08,75
Benuka bpuranuja Jlonytoncka oep3a FTSE 100 —23,54 -26,33 —08,60
Hemauka Hemauka Oep3a DAX -19,49 —34,17 -12,42
@Dpanmycka Euronext CAC 40 -34,75 -35,59 -13,27
Jaman Toxkujcka 6ep3a Nikkei 225 —39,72 -32,17 -10,56
3emibe 3anaaHor bankana | I[TPOCEK - —44,86 —-63,91 -29,97
Cpbwuja Beorpajicka Oepsa BELEX 15 —60,66 71,57 -48,81
XpBarcka 3arpebauka 6epsa CROBEX —40,89 -63,79 -41,72
XpBatcka 3arpebauka Oep3a CROBIS —-14,39 -10,32 -10,18
buX CapajeBcka Oepaa SASH 10 —66,27 —73.,86 —44,08
buX bamwainyuka Oep3a BIRS —65,21 —60,87 -31,66
Ipna ['opa MonTtenerpo 6epsa MOST —04,51 —46,09 +33,20
MakeioHHja CkorbaHcka Oep3a MBI 10 —31,65 -67,31 -46,71
Cycenne 3emibe (wianute EVY) |, I[TPOCEK - —34,71 —49,08 —24,72
CrnoBenuja JbyGspancka 6ep3a SBI 20 -34,51 —63,23 -36,21
Mahapcka Bynumnemrancka 6ep3a BUX —26,69 -30,58 -05,25
Mabhapcka BynmMmemtancka 6epza BUMIX -27,86 —43,67 -12,91
Byrapcka Codujcka Oepza SOFIX - - +53,08
PymyHnuja Bykypemtancka 6ep3a BET —49,77 —58,85 -16,17
Tpxwumra y Hactajary MSCI - EEM -02,67 -27,01 8,62

HU3BOP: Berthomieu, C., Guichard, J.P., I.I1., Epuh, [I., Peyenaruh, C. ,, Financial systems integration of Balkan countries in the
European financial systems: Impact of global financial crisis “, University of Nice — Sophia Antipolis (France) and Institute

of Economics Sciences (Serbia), 2009. roa. cmp. 25.

Ha ocHOBy pesynTara aHanmse jacHO ce MpH-
Mehyje fa je maj BpeIHO CTH MHIeKCa U3PaKEHU) U Ha
KpXKHM Oep3ama 3anajnHor baikaHa, TOKkOM cBa Tpu
aHaJIM3upaHa nepuosa. Y Be3u ca IpBUM aHATH3HUpa-
HUM TIEPHOJIOM, KOJH C€ CaCTOjU 0J] CHOPMHO BHCO-
KOT pacTa IIeHa akinja Ha 6ep3ama 3amaaHor banka-
Ha, IPOCEYHE BPETHOCTH HHJEKCA CY 3HAYAjHO IaJie
(—44,86%) y mopehemy ca mpocekoM pa3BHjeHUX
(=27%) u 3emapa unannua EY (-34,71%), wto no-
Kazyje Ja Cy CBHM IO3UTHUBHH Pa3BOjHH €(PEKTH O]
2006. 1o 2007. roguHe, OMIIM MTOTITYHO aHYJIMPaHH! y
TOKY KpH3e.

VY npyrom aHaIu3upaHOM IIEPHOY, Kaja cy eek-
TH KpH3€ UMaJIA MIPOTPECHUBHH YTHUIA] HA Oep3e Ha
100aTHOM HHUBOY, MHAEKCH Ha Oep3aMa 3eMasba 3a-
najHor bankana cy joun 1y6sbe MOTOHYIH HETO y pas3-
BUjeHUM 3eMibama. [Ipoceunn a1 pernoHaHOT HH-
JieKkca M3HOCHO je 63,91%, 1ITO je BUIIIE HETO IYTLIO Y
nopehemwy ca pa3BujeHuM 3emibama (—30,6%), 0K je
y Perry 6 Cpouju u @enepanuju bocHe u Xepiie-

roBuHe Taj naz npemao 70%. Curtyanuja Hije MHOTO
00Jba HU Y CyCeTHIM 3eMJbaMa, IJIe je TPOCeYaH maj
610 oxo 50%, mTo yKa3yje Ha TO J1a lbUXOBa TPKHII-
Ta KaluTajla HUCY aJeKBaTHO pa3BHjeHA, YIPKOC
YHILEHUIIN J1a cy 4ianuie EBponcke yHuje.

[IpeTxoaHO aHAIM3UPAHU [IEPUO]] OJJHOCHO CE Ha
norabaje koju ¢y yclieaninu HakoH 6aHkpoTa Lehman
Brothers, 15. centem6pa 2008. kaia je Kpu3a rmodena
Jla TOCTHKE BpXyHall, IITO je Tpajano a0 20. aBrycra
2009. romune. Kao mo ce u3 Tabene youaBa, TOKOM
nera 2009. rogune Oep3e pa3BHjeHUX 3eMalba Cy Ce
HE3HaTHO ONOpaBWJIE, IITO je JONPHHETO MPHUMET-
HOM pacty Boaehux muaekca. U Gepse y cyceqHum
3eMJbama Cy Modvelie Ja ce Oropanibajy, ako ce rmoja-
m ynopene ca 30. jyaom 2009. roqune. Melytuwm,
WHJECKCH 3eMasba 3anaaHor bankana (n3y3eB y Cpou-
juu llpHoj ['opu) cy craraupany TOKOM JieTa, TaKo Jia
j€ja3y najy mpoCceYHOT UHJIEKCA Y Pa3BUjEHUM 3eM-
JbaMma, Koju je m3nocuo —11.93%, y ananuznpanom
nepuoay Ono Jak myospH y mopehemy ca 3eMibama
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3anaaHor bamkana, rie je mpocedaH maja M3HOCHO
—30%. OBo moka3syje za je BpXyHal Kpu3e yYHULITHO
TP>KUILTE KalKuTana 3eMajba 3anagHor bankana, koje
j€ moHaKo OWyI0 030MJFHO Y3IPMaHO, T Ja HETOB
OIIOpaBakK TeK Tpeda Jia ycleIu.

HapounTo je mHTEepecaHTHA YMILCHUIA J1a HUCY
olTajii caMo WHJEKCH akiuja. Y XpBarckoj, Oep3aH-
cku nHAeke ooBesnua (CROBIS) nao je 3a 10%, y me-
puomy ox 1. jamyapa mo 20. aBrycra 2008. rogume.
Jenan on kJby4HUX (pakTOpa Tako APACTHYHOT Maja
Oep3aHCKUX WHJEKca Y 3eMJbaMa 3anagHor bankana
OMJI0 je OBIaueHhe CTPAHUX MHBECTUTOPA Ca TPIKHII-
Ta KalmTaia, IITo je 3Ha4ajHO CMamkUII0 TOPTHOIHO U
TpeKTHe cTpaHe wmHBectuiwje. Y 2008. roguHu y
XpBarckoj MopT¢OINO HHBECTHIIN]E Cy OHIIe CMambe-
He 3a 554,9 munriona espa, y Cpouju 3a 134 muinona
eBpa, 10K je y MakeoHHj1 cMarbeHe H3HOCHITO 72,48
MUJIHOHA eBpa. J{MpeKTHE CTpaHe MHBECTHILIM]E IpaTe
ckopo cimual mpasau. [Ipema momanuma Haponne
banke CpoOwuje, oxg moverka 2009. roguHe 10 Kpaja
jyma, Peny6nmuka CpbOuja je mpummiia 894 MunmmoHa
eBpa Kpo3 JAUPEKTHE CTpaHe WHBECTHIIHjE, JIOK CYy Y
roauimpuM anammzama 3a 2007. u 2008. roquny nu-
PEKTHE cTpaHe MHBECTUIM]je M3HOCcHe 1,8 Muimjap-
1M eBpa. lupeKkTHe CTpaHe MHBECTULHje Y XPBaTCKoj,
y nipBoM kBaptaiy 2009. rogune, uzHocuie cy 399
MHJTHOHA €Bpa, IITO je Y Iopehemy ca HCTUM mepro-
JIOM Tpo1iie roauHe Mambe 3a 42%. Y Lpuoj ['opu au-
pekTHe crpane uuBectrumje y 2007. ronuH1 H3HOCH-
Jie Cy OKO MUJIHjapy eBpa, ay 2008. roquHu cy onaje
Ha 832 munuoHa eBpa. Y npsom kBaprtaiy 2009. ronu-
HE IUPEKTHE CTpaHe MHBECTHUIIHje Cy U3HOCHIE 67,5
MUJIMOHA eBpa.

Benmuku nagoBu Ha OGep3ama MOry OHUTH JIoLIe Bec-
TH, aJI1 CyIUTHHCKO ITUTAkLE 32 PETHOH je Jia 11 O1 OMIto
aia 1a Hje omno kpuse. Maxo mocroje BemKe pasim-
ke Mel)y 3emibama y pernony, ocToje ¥ MHOTE CIINY-
HOCTH TIOIyT MOTpede 3a 3ajeTHNYKUM aKTUBHOCTHMA,
jep mocroju 6e30poj MOryhHOCTH MHBECTUpaha, Pa3-
BUjeHa HH(PACTPyKTypa, HUCKU TPOILIKOBH PajIHE CHa-
re, OBOJbHE MOTYNHOCTH 3a A0JaTHY 3apay UTH.

3axkmwyuax

3a cBaKo (PMHAHCH]CKO TPXKHUILTE HHUjE Ba)KHO
camo Ja JIM Cy CTPaH! HHBECTUTOPHU OCTAIN WIH CY
ce MOYETKOM KpH3e I0Yes N MOBIAYuTH, Beh 1 1a i
cy oMalin HHBECTHTOPH CIIOCOOHU J1a YCIEITHO I10-
nyHe Te TpazHuHe W HeyTpamumy ux. llro je
TpKuUILTe yiyheHuje Ha ”HO-MHBECTUTOPE, OCETIbH-
BHUj€ je Ha HUXOB J0Ja3ak/ojiazak (mpodiemM JnK-
BHJTHOCTH), OAHOCHO HepasBHjeHuje je. CTarucTuka
Oep3u yKaszyje Ha TO Jia TPIKUIITE KaluTalla YBEIHKO
3aBUCH O] TIporieca TpaH3umuje. CTETIeH y KOM j€ 1o~
jeIrHa 3eMJba OAMAaKia y TMPOIECY TpaH3UIHUje
onpehyje 0OMM aKTHBHOCTH Ha TPIKUIITY KalUTasa.

CBe 10K je TproBuHa Ha OEp3U yCMEpeHa MPETEKHO
Ha Jjomahe WHBECTHTOpPE, Y PENaTUBHO 3aTBOPCHOM
OKpYXKEHY, pa3Boj Oep3e je HIeHTHYaH pa3Bojy Ka-
KaB cy uMaje 6ep3e maHac pa3sujeHux apkana. C 00-
3MPOM Ha IpoIiec Todann3aiyje, TakaB TPEeH I pas-
BOja ce Op30 ucIpIUbyje. Y MOMEHTY Kaja YILUIUB
CTpaHor KanuTana Oyae Behu 1 kaja NpBOKIAcHE aK-
nyje ucupne Mmoryhroctu, momahe 6epse he Mmoparu
Jla pa3MHUCIIe 0 TECHO] capaJmu ca HEeKHM Oep3ama
permona wm mak EBpome. TakBa capanmma je
HEMHHOBaH TNpOIEC, jep Ha JYXKH POK MOCTOJH
TEH/ICHIIMja KOHIICHTPAallKje TPIKULITA.

KoHieHTpanuja BIacHUIITBA Y aKIHOHAPCKUM
npywteuMa y PermyOnumu Cpouju y nouetHoj dasu
je Omita akneneparop 6ep3aHCKe TPrOBHUHE, J1a O Ha-
KOH Ipey3rMara Kpo3 TeHJICHIIH]Y 3aTBapamba aKIi-
OHapCKHX JPYIITaBa UMalla CyNpOTaH, HEraTUBaH
edexar. [Ipema Tome, ynarama y Ho4eTHoj ¢a3u npu-
BaTM3allMje Cy BHIIC LINEKYJIaTUBHOT Kapakrepa, y
OYCKHBamYy Mpey3uMama Ipymrasa. J[yropouHo, y3
TEHJICHIIM]y TIOBJaYeha THX JIpyIlTaBa ca bep3se, Te
aKIfje oCTajy HeaTpaKTUBHE 32 TPTOBUHY (JIMKBHI-
HOCT UM ce cMamyje). Ynmenuna je na je beorpan-
cka Oep3a nocraiia e(pUKacHO TPIKHUIITE KOje pearyje
Ha IPYLITBEHO—TIOJIUTHYKA 30MBamba 1 OJJpakaBa Jie-
IIaBama ca 3Ha4ajHUX cBeTCKux Oepsu. To je jour je-
JIaH PasJior 3a MOBE3MBAE TPIKUINTA KAIUTAaIa pe-
ruona. Oppehenu kopamu cy Beh HampaBibeHH U
caMo je MUTame BpeMeHa Kaja he mohu 1o moBe3uBa-
Ha, KaKO Ha JIOKAJIHOM, TaKO ¥ Ha PETMOHATHOM HU-
Boy. IloBe3uBame LEHTPATHOECBPOIICKUX Oep3u je
300r ToTra jearHa MOryhHOCT orncTanka 6ep3u y pe-
ruoHy. Moryhe moBesnBame ca HekoM BehoMm Oep-
30M, HIp. Oep3oM y PpankdypTy, HAj€ ONTUMATHO
perieme, jep Maje 0ep3e y TOM ciIydajy He Ou umaie
JIOBOJHHO yTHIIaja Ha OJJIYYUBAE, IITO j& U3Y3ETHO
BRXHO C 003MpoM Ha 3Ha4aj Oep3ud peruoHa Ha
JIOKAJTHUM TP)KUIITHMA KalMTaa.

Kpusne cutyanuje cy no0pa npuinka 3a CBe WH-
BecTUTOpE, 0e3 0031pa Ha KOjeM TPXKHINTY Taja Ky-
myjy TIOTIeHheHE akmuje. MehyTum, TpyKuImTe Bpi1o
Op30 HAKOH TOTa MPENo3Haje ’UXOBY MPaBy BPHje/-
HocT. Kpu3a Ha CBeTCKUM (PMHAHCH]CKUM TPKUILITH-
Ma yKaszyje Ha TO /2 C€ KBaJUTCTHH (PMHAHCH]CKH
MHCTPYMEHTH Ca CBAaKOM HOBOM KPH30M CBE OpiKe
Bpahajy Ha mo3uije mpuje Kpuze. Y MaHUIH Koja
HacTaHe Ha CBUM TPKUIITHMA KAl TaJIa yBeK je IIpH-
CYTHO HepalMOHAaJIHO NMoHamamke. [I[pema Tome, cBa-
KW HHBECTHTOP MOpa padyyHaTH Ha U3BECHOCT KpH3a,
Te je y ToMme conditio sine qua non BUXOBOT n30era-
Bama JAuBep3u]UKaLMja ynarama, Koja je yIpKoc
n1o0aliM3anuju ¥ CTPEIOBUTOM MIPEHOCY MOCIEIHIA
(KOHTarwHaIMja) jour yBek Haj0oJb HHCTPYMEHT 3a
yOnmaxaBame Kpu3a.

VY koHTeKcTy rinobanuzanuje (GUHAHCHjCKOT T10-
CIIOBama, NOCTaBJba ce muTame OymyhHocTn 6ep3u y
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Ip’kaBama HacTaauM Ha mpoctopy Omsme CODOPJ.
Moryha cy Tpu npaBia pa3Boja: a) CaMOCTaJIHO I10-
CTOjame, IITO j& MAJI0 BEPOBATHO C 003UPOM Ja HU
Oep3e y 3eMibaMa y TpaH3ULUjH HUCY Y MOTYhHOCTH
Jla CaMOCTAaJIHO €T3UCTUpajy; 0) 1e0 pernoHaiHe
Oep3e 1 IpeKo Te Oep3e, capamba ca HEKOM BEJTHMKOM
€BpOTICKOM Oep30M, U 1) CIajarbe ¢ HEKOM BEITUKOM
€BPOIICKOM Oep3oM.

CrBapameM jenHe peruoHaiHe Oepse aouuio o6u
10 o0jenumaBama Oep3u Koje cy Ha NPUOINKHO HC-
TOM HHBOY pa3Boja. OCHM TOra, perHOHAIHO TPH-
OmmKaBame je TOXKEeJPHO U 300T OJUCKOCTH MEHTa-
nuTeTa U puHaHCHjCKe KynType. TakBo yKpyTmbaBa-
e OU yMaBUJIIO MPOOJIEM JIOKAITHE HEJIMKBUIHOCTH
TPXKHIITA ¥ CTBOPWIO jady IOJa3Hy MO3MLHUJY 3a
IPEroBOpe OKO PaBHOINPABHUjE CapaIibe ca HEKUM
Behum Oep3ama. U pemaBame muTama JUKBUIHOCTH
TPXKUIIITA j& U3Y3ETHO BAXKHO, jep je TO3HATO Ja CBa
Marba TPIKUIITA, YaK U pactyha, mare o1 HeJJOBOJbHE
nuKkBUAHOCTU. [IpocTo yTanmame y Beluky Oep3y
JI0BeJIO OM jeqHOCTaBHO 10 "TyTama’ maie Oep3e u
MapruHaIH3aLyje TOT TPIKUIITA.
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Koumpona u peeusuja

VK 657.92:657.447
[Ipernennu Hay4HU YTaHAK

op Chedxrcana PeBH30p CKO

JbYBHUCABI/bEBUR* .
mp buwana JOBKOBUH** TC CTI/Ip abC Tp AHC aKHI/IJ a

OO6nuKoBameM JIeTajbHOT MporpaMa peBu3nje 3a
CBaKy KOMITOHEHTY (D)MHAHCH]jCKUX M3BEILITaja KOjJH
Cy TIpeIMET PeBUMpambha, 3aBpliaBa ce asza riaHu-
pama peBusuje. M3Bpiiena nporeHa KOHTPOIHOT pu-

Mpojaaje v MoTPaKMBama

Pe3zume

Cpoic ceaxoez pesuzopcKo2 AnaicManda je u3eoherse He3auUCHUX, CAMOCANHUX MeCMUPard pe-
8U30PA CA CBPXOM POPMUPATA KOMIEMEHMHO2 OOKAZHO2 MAMEPUjana Koju nOOPICA8a usHOue-
Fe 002o8apajyhee pesuzopckoe muuinbersd. 1100 peguzopckum 0okazuma noopasymesajy ce du-
renuye (0oKkymenma u ungopmayuje) Koje je npubasuo pesuzop y noCmynKy UCHUmuearsd paou
FUX0802 8PEOHOBAILA U 0ABAHA MUULDEHA O UCHUHUMOCIU U 00jeKMUBHOCMU (DUHAHCUJCKUX
uzgewmaja. Pesusuja je cucmemamcxu npoyec oojekmusnoe 00bujarsa u npoyere 00Kazd ge3d-
HUX 34 U3jage 0 eKOHOMCKUM akmugHocmuma u docahajuma. Tecmuparse KOHMPOIHUX ROCIYNA-
Ka, pauyHOBOOCHEEHO2 00YX6ama mpancakyuja u UCMuHUmMoCmu canoa padyHa u OUIaHCHUX
nosuyuja 06asma ce ca yumem ymephuearsa 0a i ¢y UMRAUYUMHE U eKCHAUYUNHE MEPOTbe Me-
HayMenma uckazame y (UHAHCUJCKUM uzeewimajuma ucmunume u oojexmushe. Pauynogo-
OCmBeHo 0byxeamarse OCHOBHUX mMpancakyuja npedyzeha KiujeHma Heu30CmasHo je npeomem
mecmuparea pesuzopa. OCHO8He MpAHCaKYUje C8aK02 eKOHOMCKO2 eHmMUmema Hacmajy ycnoc-
MaABbaAreM NOCIOBHUX O0HOCA CA THe208UM OKPYIICeIbeM KPO3 npoyece pasmeHe UMnyma u aym-
nyma. Hema npedyseha koje ne ocmsapyje npooajy nekux 0ooapa uiu yciyea u ucmospemeHo
opeanu3syje Habaske HeONXOOHUX cpedcmasa, onpeme, 0obapa, pove, ycayea u ci. C 003upom Ha
mo 0d je HACMaHaK MPAHCAKYUja npooaje U MpancaKxyuja Habagxke NPUCYmaH Koo c8ux npeo-
yzeha kaujenama pegusuje, mecmuparod 08UX YUKIYCa MPAHCAKYUJA 00 CIpaHe pegusopa cna-
0ajy ¥y OCHOGHe NOCMYNnKe UCHUMUBARA PAYYHOBOOCMEEH02 MPEMMAHA NOCI08HUX docalaja.
Hcnumusara u mecmupar.a mpancaxyuja npooaje Koja pegusop cnposoou paou y8epasarbd y
ocmeapere OCHOBHUX PeU30PCKUX YUbesd npedMem Cy pasmamparsd 0802 paod.

Kwyune peuu: mpancaxyuje npooaje, pesusopcku Yunbesu, K/byyHU KOHMPOIHU NOCIYRYU, mec-
MOoBU MPAHCAKYUJA, UMIIUYUTNIHE U eKCRAUYUMHEe MEPOrbe MEeHAUMEeHma

Yeod PeBu3opu Bpiie 1u3ajHUPaLE IporpamMa peBU3Hje 3a
norpebe u3Bohema TecTHpama IHMKIyca TpaHC-
aKmuja U TeCTHpame OWIaHCHUX To3uirja. HakoH
IUIaHApamka TeCTOBAa TPAHCAKIIMja PEBHU30P BPIIU
IUXOBO CIIPOBONEHE Kako OW Ce yBEPHO Y UCTIPAB-
HOCT PadyHOBOJICTBEHOT 0OyXBaTama I10jeIMHUX

3MKa Jaje TeMeJb 38 00JIMKOBa-E IPOrpaMa peBU3nje.  Ipylia TpaHCAKLH]ja.

*

Banpennn npodecop Exonomckor akynrera Yuusepsutera y Kparyjesiry

**  Acuctent Ha ExoHoMckoM (akynrery YauBepsuteta y Kparyjesiy
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CBpxa OBUX TECTOBA j€ Ja C€ OJIPESIIN J1a JIN CY CBH
PEBH30PCKH IMJBEBH Y BE3W ca TpaHCaKIUjama
OCTBapeHH 3a CBAKy IpyIy TpaHcakiuja. Ha mpu-
Mep, PEBH30P M3BOIM HE3aBUCHE TECTOBE TpaHC-
aknyja tectupajyhu nma jau TpOKEMKEHE TpaHC-
aKIyje mocToje u a m cy nocrojehe TpaHcaxiuje
npoKmIKeHe. PeBu3op, Takole cripoBom oBe TeCTO-
Be J1a OM OJJpe/INo Jia JI Cy MPOKIbMKEHE (HIIp. MPo-
JlajHE) TPaHCAKIIM]je: TAYHO MPOKLIKEHE, TPOKHU-
JKEHe y onroBapajyheM BpeMEHCKOM IEpPHOY, Ipa-
BUJTHO KJIaCH(PUKOBAHE M TAYHO CyMHpAHE U MpHUKa-
3aHEe y IMIABHOj KHU3U U HA CHHTCTHYKOM PadyHY.
AKO je peBH30p YBEpPEH J1a Cy TPaHCAKITHje UCIIPABHO
IMMPOKBLMIKCHE Y THEBHUIIMMA U MPABUJIHO IpHUKas3a-
He, Bepyje Ja je 30up I1aBHE KibUTe ucnpasaH. PeBu-
30pOB LUJb CIPOBOheha TeCTUPaba j€ CTHLIALE pa3-
YMHE CHUTYPHOCTH O TIOy31aHOCTH M TayHOCTH
obOpame oxapeheHnx TpaHcakIHja, Kako O ce
OTPaHUYMIIM HE3aBUCHU TECTOBH CalJia padyHa.

Ha ocHoBy pazymeBama CTpyKType HHTEpHE KOH-
Tpose peBu3op he naeHTUPHUKOBATH TOCTOjE JIK TO-
JUTHKE W MOCTYIMIU CTPYKType UHTEPHE KOHTPOJE
KOJH TIPYKajy pasyMHY CUTYPHOCT Y TTOCTOjambe THX
KOHTPOJIHUX I[HJbEBA. AKO MOCTOje MPOTHCAHE IM0-
JUTHKE WIK MOCTYTIH, peBu3op he obnukoBaryu tec-
TOBE HUXOBOT ()YHKLUMOHHUCAWmA. YKOJIMKO C€ KOH-
CTaryje BUXOBO OJICYCTBO, peBu3op he oOnukoBaTu
HE3aBUCHE TECTOBE KAKO O Ce YBEPHO J1a pad4yHOBO-
JICTBEHO oOyxBaheHe TpaHCaKIMje He capiKe HOBYa-
HE TpellKe.

KapakrepuctruHe rpyrne TpaHCakiHja Koje ce
nojarsbyjy y Behunu npenyseha, a unje TecTupame
BPIIM PEBHU30P, MOTY ce Kiacu(pukoBaTu y cieneche
MPENO3HATIHUBE IUKITYCE:

e  UIHUKIYC TPaHCaKIHja Mpoaje;

e  LHUKIYC TpaHCakidja HaOaBKe;

e  IHUKIYC TPAHCAKIIWja 3aIMXa 1 PUKCHE IMOBHHE;

o [UKITYC TpaHCakmuja (GUHAHCHja U

e  LMKIYC TpaHCaKIMja UCIUIATa 3apaja.
KapakrepucTuke TecTupama TpaHCaKIMja Mpozaje u

MOTPaKUBaKa, KA0 HAjBAKHU]UX MOCIIOBHUX IUKITyCa Y
cBakoM nipey3ehy Ouhie npe3eHTOBaHEe Y OBOM pajy.

VY omny4uBamy KOjy BPCTY TecTupama he crpo-
BECTHU pa/ivl CTHIAmkha KOMIIETCHTHHX J0Ka3a 3Ha4aj-
HO je JIa peBU30p Pa3MOTPHU TPOIIKOBE TECTHPAmba 32
npubaBbame 1MojeIMHIX Joka3a. Ha ciumy koja cie-
JIM TIPUKA3aH je peaociie]] TecToBa npema pactyhum
TPOIIIKOBHMA U BPCTH JI0Ka3a KOju OHU 00e30el)yjy.

Tabena 6p. 1- IloBe3anoct BpCTa TecToBa u
BpCTa J0Ka3a

Bpcra fokasa
-,
vl = LW 9
£ F| =] £ | £ X w
Bparetecroa | o5 2| S| 2| Bc o=l 29
IS £ £ | K| EE 8 EFE
sE & 8| = |3 =S
5 3| 2| 8| B T3 28
[Tpoueaype
pasymeBatba * * * *
NHTEPHE KOHTpOse
TectoBu KoHTpONa O N R
He3aBucHu
TeCToBN * R
TpaHcakLuja
Ananutnuke % *
npoueaype
TectoBu AeTaba % % % % %
(anja payyHa

Hajuemhu nmnibeBu peBu3Mje Koje peBU30OP HC-
MUTYyje Y Be3H ca TBpJIkamMa MEeHalIMeHTa y (puHaH-
CHjCKUM M3BEILITajuMa 33 BPEIHOCTH OUITAHCHUX T10-
summja cy:’

e nocmojarpe — eBUJCHTHPAaHA UMOBHHA 1 00aBe-
3€ CTBapHO MOCTOj€ Ha JaH OuitaHca;

e NOmMnynocm — CBe TpaHCAKLMje U calja Koja
Tpebajy OUTH yKJbydeHa y califia pauyHa 00-
yxBaheHa cy ma caMiM THM HE TTOCTOjU HeNpH-
KazaHa MIMOBHHA MM 00aBe3e;

e npasa u obageze — KIMjEHT je BIACHUK U UMa
jacHa mpaBa HaJ CpeACTBUMA, Kao U o0aBe3e
IpeMa MOBEPUOIIMA;

e  8pedHOBare — IMOBWHA M 00aBe3e KJIMjeHTa Cy
MPaBUIHO BPEAHOBAHE U

o npezemmayuja u 06e100arUEare — KOMIIOHEH-
Te (UHAHCH]CKUX U3BEIITaja HCIIPABHO CY KJa-
cuduKOBaHe, OMUCAHE U 00CIOambEHE.

Panu ucniuruBama 1a u cy HaBeleH! crieruduy-
HU WWBEBU PEBHU3HMjE OCTBApEHH, TECTHPAjy ce
TpaHcakuuje u canjaa padyHa. [loceOHu nubeBu pe-
BU3HjE Kaja je ped o0 TpaHCaKLHUjamMa Mpojaje u Mo-
TpaXXuBama Cy:
e  TOTBphUBamE TAYHOCTHU MOTPAKUBAMA;
e  TIOTBphMBamE HAIUIATUBOCTU MOTPAKUBAMA;
e  TIOTBphHBamE ONPABIAHOCTH OTIIHCA;

e  TIOTBphHBamE pe3epBHCaba 32 CIIOPHA MMOTpa-
KHUBamba U HUXOBY aJICKBATHOCT U

HOTprI/IBaH)G TAYHOCTH OCTAJIUX MOTPAKUBA-A.

1)  Arens, A., Elder, R., Beasley, M., (2005.) ,,duditing and Assurance Services*, Ninth edition, Prentice-Hall International, p. 372,

2)  Arens, A., Elder, R., Beasley, M., Hcro, p. 375

3)  Munojesuh 1., (2001.) “Enemenmu npoyeca pesusuje: mepore MeHAUMEHMA — pesu3opcku 0oKkasu — paonu nanupu pesusuje”, CPPC,

Pauynosoxcrso 11/01. ctp. 17-19

4)  Aungpuh M., Kpemanosuh b., Jakumh /., (2009.) “Pesusuja meopuja u npaxca”, Exonomcku daxyarer Cydoruua, ctp. 230
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JlnzajHUpame mporpaMa peBU3Mje BPIIH CE YBEK
TaKo Jia POjEKTOBAHH Iporpam Oy/ie MelaBuHa Tec-
TOBA IUKJTyCa TPAHCAKIIMja U TECTOBA CajlIa, TAKo 1a
HAKOH 00aBJHCHHX IOCTYIAKa TECTHPAEha PEBU30D
MOKe JIa I3HECEe MUIIJbEeHE 0 (PMHAHCH]CKUM U3BEII-
TajuMa KOje je TIOJIP’KaHO KOMIICTCHTHUM U BAJIUHAM
JI0Ka31Ma JI0 KOjHX Ce JIONLIO Y3 pa3yMHe TPOILKOBE.

Kana canna pauyna npoucTiyy 3 MHOTOOpPOjHUX
TpaHCaKIHja, MOKEIJLHO je yecpencpehuBame Ha cyIil-
THHCKE MPOIIeype TECTHParba canjia padyHa 1 Tec-
TUPATH TPAaHCAKIHje Y MameM OOMMy. YTIIIaBHOM,
TECTOBHU TpaHCaKIHja ouhe cipoBeneHn TOKOM (haze
NPETXOHE PeBU3Hje, yoOuuajeHo y GpopMu TecToBa
JIBOCTpyKe HaMeHe. Heku on TectoBa TpaHCakIuja
CIPOBOJIE CE€ ¥ TOKOM TECTHPamba Ha Kpajy [TOCIOBHE
TOJIMHE, TIOMYT TECTOBA pa3rpaHHuCHha TPAHCAKIIH]A
KOjH yjeJTHO I0Ka3yjy TAYHOCT YKJBYYEHHUX U3HOCA Y
HCKa3aHy BPEIHOCT OMIIAHCHE TTO3UIIH]E.

1. TOK ITPOLIECA ITPOJAJE

HajBaxnuje n HajoOMMHMje TpaHCAKIH]je KOje ce
oI1BUjajy y npemy3ehy cy TpaHCaKIHje mpojaje u 1mo-
TpakuBama. Lluxiryc mponaje xox sehune npemyseha
o0yxBara CIMYHE TPaHCAKIIHje, HE3aBUCHO Off TOTa
J1a JIU Cy TIPEAMET Ipojiaje HabaBJbeHa poOa UITH ITPO-
M3BOIM Mpou3BesicH y npenysehy. Onesbema yHY-
Tap npeny3eha ycnocraBsbajy GpopMaiHe MOCTYIKE
3a o0aBJpambe IOCJIOBA: MpHjeMa HapyLIOCHHIIA,
omoOpaBama HapyIOEHNIIA, CTBapama HajIora 3a Mc-
MOpPyKy, UCTIOpyKe pobe, GaxTypucama U Hariare
ucrnopyueHe pode win yciayra. O0aB/bambeM OBHUX
AKTHBHOCTH, IPUjEMOM HIIM KpEUpPaheM JOKyMEHa-
Ta U BUXOBUM O0YyXBaTambeM Yy pauyyHOBOJICTBEHOM
CHCTEMY 3a0KpY’Kyje Ce IIMKIIYC IPO/aje M HaCTaHaK
MoTpakuBama y mpenysehy.

[Ipujem HapyIOeHUIIA je TIOUYETHA TavyKa y [UKITY-
cy nponaje. Hapyubenurie ce npumajy, on1o0pasajy u
IPEBOJIC Y HAJIOTE 33 HCTIOPYKY M Hariaty. Onesbermbe
Koje mpuMa HapyioeHuie (pojajHa ciyx0a, Komep-
LjanHa ciryk0a, UTI.) MOXKE aJld YeCTO HHje UHTET-
pHCcaHO y pauyHOBOJCTBEHHU cucTeM rnpenyseha. Ha-
pyuOeHHIIe ce IpUMajy Yy BHAY MUCAHOT JOKYMEHTA,
Tene(hOHCKUM Iy TeM, (pakcoM HITH eNTEKTPOHCKOM T10-
mToM. [IpBa omIyka koja Mopa OUTH TOHETa Y TIpel-
y3ehy je ja I NpuxXBaTUTH NOPYIOMHY KyIIa U Jie-
¢uHKCame ycloBa Mpojaje KOHKpeTHOM Kyrmiry. He-
OITXO/IHO j€ OJIPEANTH J1a JiK he ce KOHKPETHOM KyTILY
JI03BOJIUTH TIPOJaja Y3 OMIOKEHO Iutahame, KOIHKO
nmana he u3HocuTH BaiyTa ruiahama nim he ce 3axre-
BaTH aBaHCHO IUIahame. Y JOHOWICHY OBE OIIyKe
BPILIU C€ KOHCYJITOBamhe¢ (PMHAHCH]CKE CIIyXO0e Tpesi-
y3eha koja nocejyje nmogarke 0 OOHUTETY KyTIIIa, HC-
TOPUjH JIOCaJalllel H3MHUPHBAKa IOTPAKUBAA,

EBEHTYaJIHMM KallllhelbuMa U cJI. HakoH mro je Ha-
pyuOeHHIa MPUMIbCHA M OJJOOPEHA, BPILIHU CE FHCHO
npeBolere y HaJIoT 3a HCIIOPYKY KOjH Ce IIajbe Y Ofie-
JbCHE 32 HCTIOPYKY pobe. Komuje Haora 3a HCImopyky
3a]pKaBajy ce y OfeJbebY 3a MPHUjeM HapyIOCHUIA U
KOPHCTE CE 32 EBUICHTHPaE OTBOPEHHUX HAJIOTa KAKO
0M ce KOHTPOJMCANIO M3BPIICHE HCIOPYyKe pode H
CIpedno TyOuTaK Hajora 3a ucropyky. Takohe, du-
3WYKa HHCTIEKIIH]ja UCTIOpYKe PO0e 3a MOCEI0BAE Ha-
JIora 32 HCTIOPYKY IIOMake Yy ClIpevaBamy Heopoope-
HHUX UCTIOpYKA.

OU3NUKO OTIpeMame pode KyniuMa BpIIU Ofie-
JbEHE UCTIOPYKE (MarauH, ckiaaumTe u ci.). Kana
je ucropyka 00aBJbeHa O/IeJbeHHE 32 UCTIOPYKY MOy~
aBa 00pasar KOjuM ce TOKyMEHTYje YUH HCIIOPYKE
pobe (otnpemamIa). OTIpEeMHHUIIA j& TOKYMEHT KOjHI
Ce cacTaBJba y BHIIIEC KOIIHja: je/HA OCTaje Maraluo-
HEpy, ApyTra ce UCIOCTaBJba Kymily poode, Tpeha Ko-
nja ce JoCTaBJba OJIEJbCY 3a YHOC MOPYLIOMHA U
HCIOCTaBJbakhe HANIOTA 32 HCIIOPYKY, Kako Ou ce 3a-
TBOPWJIM OTBOPEHW HAJO3W M 4YETBPTa KOMHja CE
JocTaBjba CIHyxOW 3a HamIaTy Koja BpIIH
(dakTypucame UCIIOpydYeHE pooe.

Hamnary ucniopyuene poGe BpILH 0JieJbebe Koje je
Hajuemhe y cactaBy ciy0e 3a (PMHAHCH]jCKO-pady-
HOBOJICTBeHE TocioBe. Ofesberbe 3a Halvary HpH-
IpeMa U UCTIIOCTaBJha MpojajHe PakType Kao OCHOBY
3a 33/Iy’KeHbe pauyHa Kynana (HacTaHaK IMOTpaXkKHBa-
Ha) M HAIUIaTy noTpaxkuBama. [Iponajua dakrypa je
JOKyMEHT CacTaBJbEH y BHIIIE IPUMEpPaKa, O] KOjUX Ce
OpHTHHAI IIaJhE KYTIIY 0K Ce KOIHje KOpHcTe 3a 00a-
BEIIITABAIGE PEJICBAHTHHUX OJieJbeba y mpenysehy o
M3BPITICHO] TTPOAAjH. 3a PEBH30pa je 07 BAYKHOCTH TOK
KOITHje mpoiajHe (haKType KOju CTBapa MOTPaKUBAHE
Ha pauyHy Kyma. HeonxomHo je moTBpIuTH 3aysxe-
e aHAJIMTUYKE KapTHUILE 110jeIMHAYHOT KYIIIIa 3a UC-
NocTaBJbeHy MpofajHy ¢akrypy. Cse nponajue ¢dax-
Type 3a UCropydeHy poOy Ha Kpajy pajHOr JaHa Cy-
MHPajy ce y KOHTPOJIHU TOTAJI KOjU C€ YHOCH Ha CHH-
TETUYKH padyH MOTPaXKHBamba o]l Kyrnara. Y MaHyell-
HOM Pa4yHOBOJICTBEHOM CHUCTEMY TOjeiMHaYHEe (Dak-
Type YHOCHJIE CY C€ Y KEbHUTY KyIlala JOK Ce y KOMITjy-
TEPU30BAaHUM PauyHOBOJCTBEHUM CHCTEMHMa YHOCE
y dajn (maToTeky) Kymnana. YcariamnaBame KibIKebha
Ha CHHTETHYKOM padyHy HOTPaXHBama OJf KyIara Ha
OCHOBY 30mpa mpoaajHuX (akTypa W TOjeANnHAYHUX
3a/y’Kerba Ha aHAIMTHYKUM padyHHUMa KyTiala 3a CBa-
Ky UCIIOCTaBJbEeHY (aKkTypy MOXKe OUTH KJby4Ha KOH-
TpoJia y peBU30PCKO] IIPOLIEHH KOHTPOJIHOT PU3HKA 32
[UKITYC TPOJIaje.

Hannatom npozaje u3BpiieHe KyniumMa OKOHYa-
Ba ce IuKIyc nponaje. Hajuemrhe ce Bpim mnahame
Ha pauyH npeay3eha, o uemy ce no0Ouja u3BeIITaj O
nocyoBHe OaHKe KOA Koje je mpeaysehe penonosano

5) Cosserat, G., Rodda, N., (2009) ,,Modern Auditing”, third edition, Wiley, p. 368
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CBOja HOBYAaHA CPEACTBA. 3a MPUMJIBECHY HaruiaTy
BpIIIK C€ 0700paBame aHAINTUYKUX padyHa ImoTpa-
KUBamba 0] Kyrala 4YiuMe ce CMamyjy MJIH race mo-
TpakuBama. Y TIaBHO] KEbU3H HA pauyHY MOTPaKU-
Barba 0] Kymaia KibHKH ce 30Up MPUMIBCHHX YILIa-
Ta, YUMe Ce yKYITHA MMOTpaXKuBarma cMamy]jy. [loced-
HU aCIeKTH y MUKIYCY Mpoaaje, Koju ce pehe merma-
Bajy, a TOTPEOHO UX je PadYyHOBOJICTBEHO 00YXBAaTH-
TH ¥ JIOKYMEHTOBAaTH, Cy moBpahaj poOe, 3axTeB 3a
JOAaTHUM pabaTroM ycliel HeAoCTaTka WM KBapa
pobe, OTIHC HEHAIUTATUBHX MOTPAKUBAba, 0J100pe-
HU TIOITYCTH 32 YIUIaTe Mpe UCTEKa BaJIyTe UK aBaH-
ce. Ca menuinra KOHTpOJIe, yecKkiahmBarmba 3a HaBee-
He gorabhaje cy ox untepeca Oynyhu na ce pehe mo-
JjaBJbY]y Off caMe Ipo/iaje KymiuMa 1 HariaTe moTpa-
KUBama. MlcnuTHBamky OBUX TpaHCAKIIM]ja O CTPaHe
PEBH30pa HEONXOIHO j€ IPUCTYIIUTH Y3 3HATHY A03Y
Mpo(heCHOHATHOT CKENTUIIN3Ma, ¢ 003UPOM J1a Ha-
CcTaHak 1 00yXBaTame OBUX TPaHCAKIIH]a OCTaBJhajy
JI0CTa MPOCTOpa 3a MaHMITYJIATHBHE Pajibe MEHaII-
MeHTa. OCHOB 3a KIbHKEH€¢ OBUX ITPOMEHa Hajyenihe
j€ KEbIKHO TIHCMO OTOOPEHO 0]l CTpaHe OIrOBOPHOT
nuna (3a Jare Mmomycre KymiuMa a MOTy OWUTH |
CYJICKE MpeCy/ie KOJl HeHAIUIATHBUX MOTPAKHBAHA,
MTOBpaTHHMIIC Y CITy4ajy Bpahama mpoaare pooe u ¢iI.).

2. OHEHA KOHTPOJIHOI PU3UKA H
1HOY3/JAHOCTH CUCTEMA
HHTEPHE KOHTPOJIE

3a oaroBapajyhu padyHOBOACTBEHH TPETMaH Ha-
BEJICHUX aKTUBHOCTH, YHJUM 00aBJbAEEM CE OCTBA-
PYjy TpaHcakuuje mpojaaje u GopMUpajy MOTpaKu-
Bama IMOXKEJPHO j& UCIUTATU MOcTojame cienaehux
KOHTPOJHHUX MOCTyIaKa:

1. noodena oyscnocmu,
2. KOHmMPONA HAO U3BOPHUM OOKYMEHMUMA U
3. mposepe, o0obpera u yckaahusarsa.

Ilooenom dyscnocmu y oxBupy npenyseha cma-
Byje ce MOryhHOCT 1I0jaBe HaMepHUX TPENIKH, TPO-
HeBepa WM MajiBep3anuja. JlonesbuBame BuUINE
byHKIMja jeTHOM M3BPIIMONY Y HAJUIEKHOCT MOXKE
pe3yATHPATH HEKOMITATHOUITHOM KOMOMHAIIN]OM I10-
cioBa, mto he omoryhutu u3BpiIaBame U CakpuBa-
BE HENpaBWIHOCTH W rpemku. Oxrosapajyhom
OpTraHu3aIiOHOM CTPYKTypoM Moryhe je moctuhu
3a710BoJbaBajyhy momeny mykHOCTH. KOHKpETHO Yy
OBOM CITy4ajy BpIIM ce€ Mojesa Iy>KHOCTH u3mely
padyHOBOJICTBA MpOAaje, PUHAHCH]CKOT OfCJbeHba,
MaraiiHa ¥ NpoAajHOr ofesbema. Kibyune mopene
Iy’)KHOCTH H Moryhe Tpemke U TpOHEBepe
MpeJICTaBbeHe Cy y Tabesu Koja CIIe/Iu.

Tabena op. 2 — Ilomena ay:KHOCTH Ko 00yXBaTa
TpaHcakuuja npoaaje u moryhe
rpeuike

MOAENA AVKHOCTH Y
OBYXBATY
TPAHCAKLIMJA

MOTYRE I'PELUKE UNU NPEBAPE
YCIEQ UHKOMNATUBUITHOCTU
OYKHOCTU

Ako je nojeanHay y moryhHocTn ia
0,00py Npozajy Kynuy Ha 0AN0XKeHo

OpobpaBatbe Banyte | nnahatbe 1 Takohe oaroBapa 3a Ha-
Kynuy mopa buTv 0fBO- | nAaTy oA Tor kynua, Moryhie je aa ce
jeHo of HannaTe NoTpa- | U3BPLUM NPOAaja KyNLy Koju He 3aj0-

KUBarba 04 kynaua. | BOSbaBa y(IOBe 3a NPOJajy Ha OAN0-

eHo nnahatbe WTo pesyntupay
HeHanNaTMBMM NOTPaXKMBatbiMa.
AKo je nojeuHaL, 0AroBopaH 3a oT-
npematbe pobe 1 YKibyyeH y nociose
Mocnosw oTnpeme pobe p p yWbyteHy

Hannare, cTBapa ce MoryRHocT Ha-
(TaHKa Heof00peHuX ncnopyka u npu-
KpUBatba Hannarte, LWTO peynTupa y
HenpOKHKEHNM TPaHCaKLpjama
npogaje.

AKo MojeauHaL| Ma MPUCTYN HannaTi
1 MOTpaXXuBatbiMa 0] Kynaua, creapa

mopajy 6uTin 0aBOjeHN
oA dyHKumje HannaTe
NoTpaXuBakba.

[TocnoBu Hannate noTpa-

XUBatba Cy 0[1BOjEHN 0 ) ;

Y OABOJEHNOA | - o MoryRHOCT NpucBajatba ako je Ha-
Bofetba eBAfeHLje no- nnaray roToBUHYU 1 NPUKPUBakba
TpaxuBarba 04 Kynava. y y

PayvyHOBOCTBEHUM Msseunajmma.

Konmponnu nocmynyu Hao u3eopnum OOKyMeH-
muma yCTIOCTaBJhajy ce Hajuemrhe y BUy 3axXTeBa Jia
U3BOpHE HCIpaBe (oTHpeMHHIE, (PaKType, KEbIKHA
nucma) Tpeba HyMepHcaTH U KOPUCTUTHU IITaMIIaHe
obpacue. Kopumhemem Hymepucanux odpaszana ocu-
rypasa ce MOTIYHOCT 00pa/ie KOjy KOHTPOJIHIILY JIhLa
KOja HUCY YKJbyueHa y 00pajay TokyMmeHTa. JJokymeH-
Ta M3BaH HYMEPHUKOT HM3a YKa3yjy Ha HElpaBUIIHE
TpaHcakuuje win Henoctajyhu OpojeBn ynyhyjy Ha
ryOuTaK JOKyMeHTa. AJIeKBaTHA KOHTPOJA MOapasy-
MeBa M (pu3uUKe Mepe 3alTHTe 32 HeMCKOpHIIheHe
obpacrie WM YKOJIHKO j& U3aBamhe TOKyMeHaTa ayTo-
MaTH30BaHO JIaTOTeKa U (ajioBa oOpasara Koju ce Ko-
pucre y oopaau. Konmije opurnHana 1oKyMeHara 4y-
Bajy cey OJIeJbCbMMa KOja Cy M3/1aj1a TIOKYMEHT U CITy-
e Yy KOHTPOJIHY CBpXY ca npahemeM HeTOBHTOCTH
mporieca o0pajie TOKyMEeHTAIH]e.

3a KOHTPOJIHE CBpPXE YCIOCTABIbAjy C€ nocmynyu
nposepe, 00oopera u yckaahusarsa. IIpe cBakor Ko-
paka o0pajie MOXKe Ce YCIIOCTaBUTH 3aXTEB HE3aBHC-
HOT' 07100pema, He3aBHCHE MPOBEpEe MOTIYHOCTH U
TauHOCTH BpIIeHka ycKiahuBama n3Mel)y oBojeHnx
3amnKca W JaTtoTeka. Buile He3aBUCHUX TIperiela u
omoOperma Ha Pa3InIUTHM MECTHMA Y TPoIiecy oopa-
nie 00e30elyje Behy KoHTpOITy, alli CTBapajy ¥ J0jat-
HE TPOILKOBE 114 je HOTPEOHO OIMEPUTH CBE KOPHCTH
U [ICHY TaKBOT' CTEIeHa KOHTpoJIe 00aBbama U pady-
HOBOJICTBEHOT 00yXBaTama MPOJIajHAX TPAHCAKIIH]ja.

6) Arens, A., Loebbbecke, J., (1997), ,,Auditing an Integrated Approach®, sevnth edition, Prentice-Hall International, p. 371

7) Messier, W., Glover, S., Prawitt, D., (2006.) “Auditing & Assurance Services a Systematic Approach”, McGrav-Hill Irwin, New York, p. 422.
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[MocTojame 1 UMILIEMEHTaIja HABEICHUX KOH-
TPOJIHUX TMOCTYIAKa MPEMET Cy UCTIUTHBAA PEBH-
30pa, Kako O ce YBEPHO y FbUXOBO (PYHKITHOHHUCAHE,
IITO je OCHOBA 3a OIEHY KOHTPOJIHOT PU3UKA U TO-
Y34aHOCTH CUCTEMA UHTEPHUX KOHTPOIIA.

N3ocTanak ageKkBaTHOT KOHTPOJIHOT MEXaHU3Ma
WIN Hee(pUKACHO (PYHKIIMOHUCAKE CUCTeMa UHTEp-
HE KOHTPOJIE OCTaBJba IPOCTOP 3a HACTaHAK ClIe-
nehux rpemaka UM HENPaBUIIHOCTH:

o 2pewike y 0bOpaou,
e npesape unu KPUMUHATHE PAORe 3aNOCTeHUX,

o NocpewiHo mymaverse u npumena Melhynapoo-
HUX pa4yHOB800CMEEHUX CMAHOApOa U

. npeeapa menayumenma.

Y cBakoM Kopaky y obpaou moryhe je ma ce
TpaHCakIMja U3ryOM WM Ja Ce HEeoJ00peHa WU
OyIUIMpaHa TpaHcakuuja oOpaau W apXuBHpA.
Moryha je rperika y u3padyHaBamy. 3a ClipeyaBarmbe
rpemiaka OBOT TUIAa MOryhe je pa3BUTH CIIUCAK TO-
TEHIMjaJTHAX Tpellaka 3a MOCTH3ambe CBAKOT KOH-
TPOJTHOT ITHJha U Je(UHUCATH TIOCTYIIKE KOjuMa 01
ce CIpPEeYWIo IHHXOBO HacTajame. 3a MOCTH3ame
[1Jba OTIIYHOCTH KEbIDKEHhA TPaHCAKIH]a, 1eHUHH-
caja Ou ce JTucTa MOTyhHX Tpemaka Koje T0BOJIe 10
WCIYIITaka TPAHCAKIN]a TIPe BbUXOBOT apXHBHPAha
y Pa4yHOBOJICTBEHOM CHUCTEMY.

BpojHu cy mpuMepu u Momueu npesapa u Kpumu-
HATHUX paomU 3aNOCieHUX KOJU YYeCTBYjy y H3-
BpIlICHY TMPOJAjHUX TpaHcakiuja. JloOpa moxena
Iy’)KHOCTH y Tipeny3ehy cMamyje MoryhHOCT IpeBa-
pe, ¢ 003upoM Ha TO Aa je MOTPEOHO J1a BHIIIE JIHIIA
Oy/ie y TocityXy Jia Ou ce mpeBapa U3BeJjia M YCIISIITHO
MpUKpHiIa. 37aTHO TPABWIO j€ Ja M3Boheme U 00-
yXBaT jeJIHEe TPAHCAKIIM]e O] TIOYETKA 10 Kpaja HUKa-
J1a He TpeOa MOBEPUTH CaMO jSTHOM JIHILY.

Kana ce mponaja n Harara peaiusyjy y IyKeMm
BPEMEHCKOM NepHoy, Moryhe je nocpewro mymaue-
we MelhyHapoouux pauyHo8o0CcmeeHux cmanoapoa
(MPC 18) y Be3u ca mpu3HaABamkEM ITPUXO01a H FHHXO-
BUM NpolekHBame. [loTpeda 3a nmpoLemuBameM 1mo-
ceOHO je M3pakeHa KOJl OTITUCHBAMa CIIOPHUX I0-
TpaKMBama, YCJIe]] Yera mocToju MoryhHOCT mmojaBe
rpemiaka y oOpagy W MPUKa3WBamky MPOAajHUX
TpaHcakiuja. [Ipuxos je OpyTo NPUIIUB EKOHOMCKHUX
KOPUCTH TOKOM JaTOT TIeproja KOju HacTaje U3 pe-
JIOBHHMX aKTUBHOCTH SHTHUTETA IPU YeMY Ta] IPUITHB
pe3yaTupa noehameM KaruTana KOju He TPeCcTaB-
Jba MOPACT 110 OCHOBY JIOTIPHHOCA YUSCHHUKA Y KaIlu-
tany. [lpuxon Tpeba na ce ogmepasa no ¢ep Bpen-
HOCTH NMPHUMJbEHUX WM MOTPAXMBAHUX HAKHAJA.
W3HOC mpuxo/ia KOju ce ocTBapyje Mpu HEKOj TPaHC-
aKuju ce oonyHo oapelhyje myrem yrosopa uzmely
SHTUTETAa 1 KYTILa WIH KOpUCHHKA cpencTaa. OH ce

8) Carmichael, D., Willingham, J., Schaller, C., Hcto., p. 385

oaMepaga 1o ¢ep BpeTHOCTH MIPUMIBEHE HITH ITOTpa-
JKUBamkbe HaKHaJle, y3uMajyhu y o03up M3HOC OMII0
KaKBHX TPTOBHHCKHUX MOMYCTa U KOJIMYMHCKUX pada-
Ta Koje je Taj eHtuteT ogobpuo. [Ipuxom om mpomaje
pobe ce 119pH3Haj € KaJia cy CBH cieniehu ycioBH 3a/10-
BOJbCHHU:

a) SHTHUTET je Ha KyTIla IPEeHeo 3HaYajHe PU3UKE
Y KOPUCTH O[] BIACHUIITBA HaJl poOOM;

b) enTureT He 3anpxkaBa yueuhe y ynpaBibamy
poaaToM poOOM Y MEpH Koja ce yoOUUIajeHo
NOBe3yje ca BIACHHIITBOM, HHTH 3aJpiKaBa
KOHTPOJIY HaJ [IPOIaTOM poOoM;

C) H3HOC IIpUX0Ja CC MOXKEC IIOY31aHO USMCPUTH;

d) BepoBaraH je NpUIMB EKOHOMCKE KOPUCTH T10-
BE3aHE Ca TOM TPAHCAKLMjOM Yy €HTUTET U

€) TPOIIKOBH KOjH CYy HACTald WU TPOIIKOBH
Koju he HacTaTH y 1aToj TpaHCAKIIUjU MOTY Ce
MOYy3/1aHO U3MEPUTH.

Menaymenm MOTHBHCAH YBEIIMUABAKHEM HETO JI0-
OWTKa MOXE MOCETHYTH 32 NPUKa3HBambeM (UKTUB-
HUX TpojajHux TpaHcakmnuja. OBo je yemrhu cityuaj
KOJ[ ISTIATHOCTH Y KOjMIMa je MPHUXOJl CTPYKTYHUPaH U3
PENaTHBHO BEIMKUX TPaHCAKLMja, HIp. IPOMET He-
KPETHHMHA, TIPOW3BO/IHA CIEIHjalTHAX POU3BOJIA T10
Hapyuou u ci. [IponemuBarmbe MPUINKOM TPU3HABA-
a MPHUXoJa MoKe MhH Ha PyKy OCTBapermy OBaKBUX
Hamepa MeHalIMeHTa (HIp. CTENeH JIOBPIIEHOCTH Y
JyTOPOYHUM YTOBOPHUMA O M3TPajibu). Y JieliaTHOC-
TUMa KapaKTEPUCTUYHUM MO BEIMKOM Opojy TpaHc-
aKHI/Ija MaJIMX BPCIHOCTU MHXCPCHTAH PU3UK KEUIKC-
’a QUKTHBHUX NIPOJIaja U TOTPaKUBaka j€ MarbHy, alll
HUje enuMuHUcaH. O CBUM aCleKTHMa HAMEPHHX HITH
CITy4ajHUX CHOPAIMIHNX WK (PPEKBEHTHUX IpelaKa
HEOITXO/THO je ITOBECTH padyHa.

3. HUJbEBU PEBU3UJE
— TPAHCAKIIUJE H TECTOBH

CBe TpaHCakIldje Koje KapaKTepHIly Npojajy U
HacTaHaK NOTpakuBamwa Moryhe je rpymnucaru y ciie-
nehe xomoreHe kareropuje TpaHcakuja:

e mpaHcaxkyuje npooaje pobe uiu npyxcaroe
yeayea 3a 20moso unu Ha 001024ceno niaharve;

e HANIAmMa nOMpaxcugarod 00 Kynayda sa npooa-
ny poby uiu uzepuiere yciyee u

e nogpahaj pobe 00 Kynaya u ocmaie mpaHc-
akyuje.

[Tponajuu mporec J0BOAH O IPOMEHE CTamba Ha
OpojHUM caluMa To3ulja y (PMHAHCHjCKUM W3-
BemrTajuMa. Haj3HauajHUjU padyyHH Ha KOje yTHUIY
OBE TpyIe TPaHCAKIMja MPEICTABJEEHN Cy Y Clie-
nehoj Tabemu.

9) Mebhynaponuu pauyHOBOACTBeHH cTangapy 18 — I[Ipuxoou (,,Ciayx6enu rmacauk PC 6p. 16/2008%, ctp. 91, maparpad 14)

10)  Messier, W., Glover, S., Prawitt, D., Isto., p. 413
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Tabena 0p. 3 — I['pyne TpaHcakuuja ¥ padyyHH HAa Koje YTHYY NPoJajHe TPaHCAKIHUje

pyna TpaHcakumja PauyHu Ha Koje ce BpLuM yTULIAj
lMoTpaxumBatba 04 Kynaua
TpaHcakumje npogaje pobe Mpuxoau of Npofaje
l\cnpaBKa BpeHOCTY 32 HeHanaTkBa NOTPaXMBatba
Tekyhu pauyH
TpaHcakuuje Hannate noTpaxuBarba 0f Kynaua | lToTpaxuBarba 04 Kynaua

Pacxoan no OCHOBY HaKHaHUX pa6aTa

TpaHcakuuje nopata pobe 1 nonycru

[puxoau of npofaje

Pacxoam no 0CHOBY AMPEKTHOT OTMMCA NOTPaXK1Batba
MoTpakmBatba 0f Kynava

3anuxe (npomeHe no 0CHOBY noBpata pobe of kynva)

3a) Huwesu pesusuje

Hajnpe pazMoTprMO KOHTPOJIHE TMTOCTYIIKE U M-
JbEBE PEBU3MjE TPaHCaKIIM]ja Ipoaje pode. Ha rauny
npupoay 1 00MM TpaHCaKLKja YTHYY TOCCOHU KOH-
TPOJIHU TIOCTYMIIM U PEBU30POBO pa3MaTpame Haje-
¢ukacHuje pesnsuje. Ha ocHOBY pasymeBama crucre-
Ma MHTEPHE KOHTPOJIE, PEBU30P OJUTy4yje Y KOM CTe-
neHy je euKacHO MPUMEHUTH OOMMHHM]a UCTIMTUBA-
Hha cajljia padyHa Wi OOMMHH]a UCTIMTHBaa TPAHC-
aKIyja npojaje. YKOJIMKO PEBH30p MPOLECHYje KOH-
TPOJIHU PHU3HK Marme OJf MaKCHMAlHOT HHBOA 3a
onpeheny rpymy TpaHcakmuja, MOTPEOHO je UACHTH-
¢uKoBaTH MOceOHE KOHTPOJIHE TIOCTYIKE Ha KOjuMa
ce TeMeJbH MPOIIeHA PU3HKA U U3BPIIUTH TECTHPAHE
YCIIOCTaB/bCHUX KOHTPOJA 3a MOCMarpaHe TpaHC-
akuuje. neHtudukoBame KOHTPOJIHUX MOCTYyIaKa
YHje MPUIPKABAKLE U U3BPIIABAKE CE TCCTHPA]Y U
KOjH TIPEJICTaBJbhajy OCHOB 3a MPOIEHY KOHTPOIHOT
pHU3MKa KCIOJ MaKCHMAJIHOT HHBOA BpIIM C€ Ha
OCHOBY Pa3BH]jEHUX ITOCEOHUX KOHTPOJIHUX [TUIHCBA.
[ToceOHM KOHTPOJIHU LIUJEEBU U3BEJICHH CY U3 ILIUPO-
K€ KaTeropuje pEeBM30PCKHX IHJbEBa 3a 00yXBar
TpaHCaKIhja: ayTopu3aliija u ono0peme, BajbaHOCT,
MOTIYHOCT, Ta4HOCT KIbMKEHha, UyBame W
yckimahuBame. ONIITH AJB Yy8arbe HE UCIIATY ] Ce Y
cllydajy TpOJajHUX TpaHCaKija, ¢ 003UpoM Ja
npoJajHe TpaHCaKIHja CTBapajy calja Ha pauyHy
NOTPaKUBaKa 01 KyTana Koju (PU3NYKH HE [T0CTOje.

3a HCNUTUBAKE OIINTEr KOHTPOJHOT IHJba
ognauthere u 0000pere NepuHUIIe ce TOCEOHU
KOHTPOJIHH IHJb: IIPOU3BOIN MCIIOPYYCHH KyIIIIMa
HE TpeMallyjy TIOCTaBJbeHa OrpaHUYCHa HHUTH
oIlcTyTajy o ne(hMHNCAHUX yCIIoBa Mpojaje. Yoou-
YyajeHH KOHTPOJHH IOCTYIIH M IOJUTHKE KOje Ce
YCIIOCTaBIbajy 32 OCTBAPEHE OBOT MOCEOHOT IHJba
Cy: Ae(pUHICAaHA OJIUTUKA OBJlAlNemha U 0100peHhe
BaJIyTe€ U YCJIOBa MPOaje Cy HE3aBUCHU U OJIBOjEHU
O]l TIpOJIaje U MpHjemMa HapyIOeHHIIa. Y KOM CTeIlleHy
ce M3BPIIIaBajy KOHTPOJIHU MOCTYIIIN PEBU30P TPO-

BepaBa u3Bohemem ciieaeher Tecra: onadup y3opak
MPOJIAjHUX TPAHCAKIIMja U3 JTHEBHUKA MPOAAje U UC-
NUTHBAkE JIOKYMEHTa ca aclekTa opo0pema, y
CKJIaly Ca YCIOCTaBBEHOM MOJHUTUKOM.

[ToceOHM KOHTPOITHY IIUJb - TPOKELIKEHE MPOJIaje
OJTHOCE Ce Ha pOOy MCTIOPYYEHY KYIIIMMa - U3BEICH j&
3a OIIITH UUJb 8a/banocmu. Vicymbemne Injba MOCTH-
JKe ce MpuApKaBameM cieehnx KOHTPOIHUX MOJHU-
THKA: IPofIajHe (PaKkType Cy HyMepucaHe U HU3 je KO-
PEKTaH; WCIOpYYeHE KOJMYHWHE IEPUOTUYHO CY
yckiahene ca HarutaheHIM KOTMYWHAMa HE3aBHCHO
O]l MICTIOPYKE ¥ HaIiare, MeceuHa yckiahuBama ce
majpy Kynuuma. PeBusop u3Boaum cieaehe tectoBe
TpaHCaKIuja Kako OM MPOBEpHO MPUAPIKABaE KOH-
TPOJIHUX ITOJUTHKA: TIPEINie/] PadyHOBOJCTBA 32 HY-
MEpUYKH HU3 MPOAajHUX (akTypa; omadup y3opka
MPONAjHUX TpaAHCAKIMja W3 JHEBHUKA TpoAaje M
npaheme /10 JOKyMeHaTa 0 UCIIOPYIU (OTIIPEMHHUIIC);
UCTINTHBAakE yCKIahuBamba MCIOpyKa ca HarIaToM;
MOCMaTpame CIamkba MECEUHUX M3BEIITaja, UCITUTHBA-
e JIATOTEKEe KOPECIOHICHITN]e ca KyTIuMa.

3a OIIITH KOHTPOJIHHU LIUJb HOMNYHOCHU TTOCe0aH
KOHTPOJIHU IMJb 3aXTEBA Jla CBU UCIIOPYYCHH IPOU3-
BoM Oyny Hartahenu. YoOuuajeHe KOHTPOJTHE TIOJH-
TUKE ¥ TOCTYIIIH Cy: OTIIPEMHUIIE Cy HyMEpUCaHEe U
HU3 je KOPEKTaH; MCIOPYYeHE KOJIUYUHE CE MEepHO-
IUIHO yckialyyjy ca HarutaheHIM KOJTMIiHaMa He3a-
BHCHO OJ1 UICTIOPYKE 1 HaIlJIaTe; OTBOPEHH (hajr Hajora
WK u3BelITaja o nospahajy npernienaT He3aBUCHO
OJ1 UCTIOPYKE U HAILIATe; IPOBEPHUTH Ja JIK Cy UCIIOPY-
ke mnpahene ornpemuunama. Hajuemhe pesusop
crpoBojn clieniehe TectoBe TpaHcakidja, 1a O ce
YBEPHO Y UMILICMEHTAIM]Y KOHTPOJHHX MOJIUTHKA:
pervie] HyMePHUKOT pejia OTIIPEMHHIIA UITH TECTUPA-
e HYMEPUUKOT HM3a; Nperie]] yckiahuBama UCIo-
pyKa ca Haruiarama; ofa0up y3opkKa OTHPEMHHIA U
npaheme 10 poaajHuX (HaKTypa; HCIIUTHBAKE OBEPE
W3BPIICHOT HAJI30PHOT Tperie/a, MoCMaTpame Mmpo-
BEpa MCIIOPYKa U UCIIUTHBALE 0/[adpaHe HCIOpYyKe.
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3a OMIITH KOHTPOJIHU b MAYHOCHY KIbIKCHa
nocebaH KOHTPOJIHH I1Jb OJHOCH CE Ha 3aXTeB Jia Ha-
iare Oy/1y UCIPaBHO MPOKLMKEHE ca ACTIEKTa pavy-
Ha, U3HOCA M pa3no0sha Ha KOje ce OHOCE U Aa Oymy
UCIIPaBHO cymHpaHe. [IpeTexHO ce KOHCTHUTYUINY
crenehe KOHTPOJIHE OMUTHKE ¥ TTIOCTYIILH: TIPOAajHE
(axType cy HyMepucaHe U HU3 je Y peay; ono0peme
(bakTypa je HE3aBUCHO 0] 0cO0e KOja WX MPUIIPEMa;
TTotena Iy>KHOCTH u3Mel)y Harutate, ncropyke GpaxTy-
pucama M KibIDKEHa; MECEUHH M3BEIITAjH C€ MIaJby
KYTIIy; HAJI30pHH MIPENIe/l U 000peHhe CyMUupama 1
yHOCa. YBepaBame y NpUApKaBamke MPOKIaMOBaHUX
MOJIUTHKA CTHYE CE U3BONEH-EM TECTOBA TPAHCAKIIN]ja:
Mpeniel HyMEpUYKOT HU3a MpoJajHuX GakTypa; ofa-
Oup y30opka TpaHCakKIWja W3 THEBHHWKA Tpojaje U
mBoheme cnenehnx mocrymaka: MOTKPErbEeHE MPo-
najHe Qaktype W oTnpeMHuIle (IPOBEPUTH IIEHE ca
acreKTa 0100peHOCTH, TOHOBO U3BECTH MpepayyHa-
Bamba, YIOPEAUTH J€Tajbe), pasMarpame Kiacu(uka-
1yje pauyHa, npaheme 3a/yKerha Ha pauyHy Kyrana;
HCITUTHBAC 0madpaHuX (pakTypa 3a omo0peme, mpe-
mename (hajioBa KOpECITOHICHITH] € U YKaJION KyTiara,
npaheme 30upa JHEBHE NPOJIaje O TIIABHE KEbUTE.

VY ckiay ca ONIITHM IHIJbEM YCKIalhueara u3Be-
JICH je moce0aH KOHTPOJHH I[WJb IEPHOIUIHOT
ycknahuBamba aHAIUTHYKE EBHJICHLU]E Kylaua ca
KEH)KEHHEM Y TTIABHO] KEbU3H. YCIOCTABIhAE MOCTY-
raKa He3aBHCHOT yCKIal)iBamba aHATUTHIKHX padyHa
KyTiana ca KOHTPOJIHAM YHOCOM Y IIaBHY KEbUTY U T1e-
pHOIMYHO yckiahuBame 3a HaIuiaTy u oJlo0peHe oT-
MKUCC HCHAIIATUBUX PavyHa JOIPHUHOCHU OCTBAPCHY
OBOT IIMJba. JloKa3nBame UMIJIEMEHTAIHje Ha3Haue-
HUX TIOCTyIaKa BpPIIM CE CIPOBOhCHEM TecToBRa
TpaHCaKIHja: NCTIUTHBakE yCKIIahBama 1 pa3marpa-
e 00jalmhemha CTaBKH YCKiIal)emha i NCITUTHBAC Ha-
KHAJIHUX HaIJiata u 0100perhe OTIHCUBAbA.

3.6) Tecmosu mpaucaxyuja npooaje

HaBenenu noceOHM KOHTPOJIHU LIUJBEBH 3a TOje-
JIMHE OTIIITE PEBU30PCKE IIMJBEBE, K0 M yoOrUajeHe
KOHTPOITHE TTOJIMTUKE U TIOCTYTIIH, CAMO Cy XUIIOTe-
TUYKH TIpuMep Moryhux u Hajuenrthe gepuHICAHNX
[[1JbEBA M KOHCTUTYUCAHUX MTOJUTHKA. Y T10jSIMHAM
OKOJTHOCTHUMA HUCY HEOIIXOAHHU CBH ITOCTYIIIIH 3 MO-
CTHM3ame HEKOT O] ONIITHX HIIM MOCEOHMX KOHTPOJI-
HUX IJbeBa. Ha OCHOBY pesynTara n3BeIeHUX Tec-
TOBA TPAHCAKIINja PEBU30P WACHTU(HKY]E KOHTPOII-
HE MOJIMTHKE ¥ TIOCTyTKe Koju he omoryhutu mpore-
HY KOHTPOJHOT PU3HKA Marbe O MAKCUMAaITHOT HU-
Boa. [Ipu ruiaHupamy TecTUpama TpaHCaKIuja y Jie-
(mHUCamy TecToBa TpaHCaKIUja Koje je moTpeOHO
CIIPOBECTH, PEBHU30D T0JIa31 HAJTIPE OJT OMIITUX KOH-
TPOJIHUX ITUJbEBA U Ne(uHMUIIE ToceOHe KOHTPOTHE
[UJBEBE KAO0 CMEPHHUIIE [TPH TUIAHUPAY TECTUPAIbA.
OBHUM ce cTHYE CUTYPHOCT y pa3Marpamy IMoCTH3a-
Hba CBAKOT BYKHOT OIIITET 11jba perusuje. C 003u-

POM Jla ce HEKU PEBU30PCKHU TECTOBU OJHOCE HA HC-
MUTHBALE TIOCTU3Aha BUIIE O] JSTHOT [[UJba PEBU-
3Mje, HeOIXOAHO je n30ehu ayrmpame TecThpama u
YCIIOCTaBUTH JIOTHYAH peJlociie]l y U3Bohemy TeCTH-
pama. Ha mornaHocT penocinena yTuae npupojia Tec-
ta. Kaga peBusop omabepe y3opak JOKyMeHara,
e(hUKaCHO je IPUMEHUTH CBE IUIAHUPAHE MOCTYIIKE
KOjU Ce OHOCE Ha Ta JoKyMeHTa. [IpenuMuHapHiM
MpOrpaMoM peBH3Hje JAeQUHHINE Cce perocies
TUTAHUPAHKX TTOCTYIaKa TECTHPambha.

CBe HaBelleHE TECTOBE MPOMAJHUX TPAHCAKITH]a
Moryhe je Tpynucary y OIiiTe KaTeropuje TecToBa:

o ucnumusarbe u nocmamparbe nooeie OyH#CHOC-
mu U 02parudersda NpUCmyna cpeocmsumd, 0o-
Kymenmuma u 3anucuma (mocMarparme 1 UCTIH-
THUBAmbE TIOJIENIC AYXKHOCTH MPHjeMa TOPYIon-
He, HUCIIOPYKe, HaIUlaTe, KIbHKeHha Ha aHaN-
TUYKUM pauyyHHMa W TJIaBHOj KEbU3H, [TOCMAT-
pame MpoBepe UCIOpPyKe 3a OTIPEMHHIIE, T10-
CMaTpame Cclama MECEYHHX H3BelTaja
KyIIMMa U [Iperiie/l KOPECIOHISHIU]e KyTara
u dajia pexinamarmja);

o mMecmosu KOHmpoie CApO8edeHUx paiyHo80-
OCMBEHUX NOCMYNAKa U NOHOBHO U380herve He-
KUX 071 BbUX (TIperies] HyMEPUUKOT HU3a JOKY-
MeHara, HaJ30p HaJ ycKiIahuBameM ucropyde-
HUX KOJWYHMHA ca HarmlaheHuM KoJudrnHama,
yckinahuBambeM aHAIMTUYKHX ¢4 CHHTETUYKUM
padyyHOM) H

o mecmosu KOHmpoie OOKYMEeHama 3a nomepoy
cnposedenoz nocmynka npogepe Ui onoope-
Ba U MIOHOBHA IIpoBepa oj00pema (mnpaheme
y30pKa OTIPEeMHHIIA A0 MPOAajHUX (PaKTypa,
oabup y30pKa MpoJajHUX TPaHCAKIHja U3
JHEBHHUKA MpoJiaje, MpUKyIUbame nparehe no-
KyMeHTanuje u npaheme odpaie TpaHCcakInje).

Jlornyan mpuUCTyN PEBH3HMjHU TPOJAJHUX TPaHC-
aKUyja noapasyMmena Hajupe npaheme oOpane mpo-
JTQJHUX TPaHCaKIHja, TIOYEB OJf TPEHYTKa IpHjeMa
nmopylOnHe Kpo3 onabup jeqHe WIIH HEKOJIUKO TI0-
pyluOMHA B BIXOBO Tpaheme KPOo3 CHCTEM KEbHKCHha
Ha aHAIMTHYKAM padyyHHMMa Kymala W y TIIaBHOJ
Kibu3u. VIcTOBpeMeHO, peBU30p BPILU UCIIUTHBAE
U [OCMaTpame MojAese AYKHOCTH U OrpaHHYyeHa
NPUCTYTIA CPEICTBUMA, JOKYMEHTHMA U KEbHKCHHH-
Ma. Ha kpajy peBu3op ucnuryje cmpoBeieHe paayHo-
BOJICTBEHE IIOCTYIKE U MOHOBO CHPOBOIH HEKE OJI
wuX. TecTupame ce OKOHYaBa MMOTBP/IOM CIPOBE/IE-
HUX MOCTyIaKa MpoBepe U 0J00peHheM M3BPLICHUX
TpaHCaKLHja U U3AaTHX JJOKyMEHaTa.

VY OKBUpY MPOJAAJHOT IHUKIyCa 3HAYAJHY TPYIY
TpaHCaKIMja TPEICTaB/bajy TPaHCAKIIMje Hariare
HNOTpakuBama o Kyrnara. OTIITH IUJEBU PEBH3H]E,
yCIOCTaBbeHE KOHTPOJIHE MPOIEYPE U IITAHUPAHU
TECTOBM TpaHCAKIMja HaBeACHH cy Yy cienehoj,
Tabenu Op. 4.
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TaGesia 6p. 4 — IIperien HU/beBa, KOHTPOIHUX NPOLEIYPA H ILIAHHPAHAX TECTOBA 32 TPaHCAKNHje HamiaTe''

LIWbEBW PEBU3NIE KOHTPOJTHE NPOLIEAYPE TECTOBI
MocMaTparbe 1 OLeHa NPaBUIHOCTI ofeNe
- Tlogena pyxHocty; AYXKHOCTY;
Mocrojate - Kopuwhetbe cvctema cedosa; WcnuTnBatbe MeHalMeHTa o NoauTULM cedoBa;
-+ Hesagucra npoBepa u mpunpematbe MECeUHINX | [owomut mperfien MeceuHiIX GaHKapcKi
banKapckwx ycarnalasatba; yCarnaiaBarba MHILMjana o He3aBICHOM
nperneay;
« TpumeHsbuBe Cy Heke 0ff HaBEaEHNX
npouenypa; 113BecT Heke 0 rOpH-MX TECTOBA;
-+ Orpatuerbe 07j06perba npU3HaHLA KaA ¢y MlocMaTpke 0406petha NPH3HAKMIE;
NPUMIbEHE 1 JHEBHA NPUNPeMa U3BeLLITaja 0
FOTOBUHY; TecTupatbe CarnacHoCT IHeBHYIX HannaTa a
oTnyHocr «  [IHEBHM NPUjeMY FOTOBUHE YcarnaLeHy ca KEbUKEIbEM Ha aHaNNTUYKM PatyHiMa
KEbIDKEEEM Ha aHANMTUYKMM PauyHUMa noTpaxinsatba
NOTpaXnBakba; WcnuTuBarbe KnujeHToBOr 0C067ba 0 pyKoBatbY
« /13Bewajin Kynuuma npUnpembeHI Ha MeCeyHM M3BELLTAjUMa 1 UCIUTHBAbE
NPaBUIHOj 0CHOBM, *anbama pyKoBaTu peLLaBatba Xanom;
HE3aBICHO;
Onobpetbe - Tpoueaype cneundukauuje noauTIKa 3a TecTupatbe y30pKa TpaHcaKLuja Hannate 3a
nonycte y nnahatby; MPABWIHOCT NOMyCTa y nnahatby;
» Anesin u3BewTaj A03HaKa ycarnaliex Ca Mpernea v TeCTMpatbe ycarnateHoCTw;
Tauocr KOHTPONHOM JIICTOM M3BELUTaja J03HAKa;
« Meceunn u3BelLTaju 6aHaka ycarnaieHu ca WcnuTuBatbe MecedHix 6aHkapcki
He3aBIICHIIM MpErTeuMa:; YCarNaLLeHOCTI ( He3ABUCHUM Npernieanma.

Opnpehenn TecToBH NpujeMa HamiaTe u TECTOBH
MPOJIaJHUX TPAHCAKI[Uja MOTY OMTU CIIMYHH, A U
paznnunutd. Heku TecToBH NPOJajHUX TPaHCAKIH]ja
HIIP. CIIalbeé MECEYHUX M3BEINTaja KyHIuMa JOTpPH-
HOCE MMOCTU3amby CHEIU(PHIHNX KOHTPOIHUX [UIbE-
Ba ¥ 32 TPAHCAKLIM]j€ HAIUIATE, [1a MX je ITOTPeOHO jea-
HOM CIIpOBeCTH M M30ehu nymimpame u Heeukac-
HocT. [Ipaheme y3opka dakTypa 3a npojajy win ot-
NpeMHHIIA [0 AHAIWTUYKHX padyHa Kynama Hu
npaheme y30pka padyHa 3a HaIuIaTy 10 aHAJIUTHY-
KUX padyHa KyIama MoTy OMTH Pa3IHYUTH TECTOBH,
jep ce oiHOCE Ha Pa3JInUMTE [IPO/IajHE TPAHCAKLIH]E.

Hajaxauju TOCTymak KOju PEBH30P CIPOBOIN
KaKko O TECTHPao UCTUHUTOCT MOCTOjehnx moTpaxu-
Barba OJ1 KyIala je KoHpUpMaIja KyIia, Tj. He3aBUC-
Ha MOTBpJA cajja padyHa Ol cTpaHe Kymua. PeBuzop
YCIOCTaBJha TUPEKTHY U HEMIOCPEHY KOMYHUKAIH]Y
ca KyIleM KIIMjeHTa peBm3nje, Tpakehu o1 mwera 1mo-
BparHy WHGOPMAIIH]Y O TIOCTOjarby U TAYHOCTH HCKa-
3aHMX MOTpakuBama. Kymary obaBemiraBa peBn3opa o
MOCTOjarby CarflaCHOCTU Ca MCKA3aHUM W3HOCOM CBOT
JQyroBama npema npenysehy kiamjenty pesusuje. Ha
0Baj HAYKMH PEBHU30P CE yBEpaBa y HCTUHUTOCT HACTAH-
Ka TpaHCaKIMja TPOJaje M MCKa3aHUX MOTPAKUBAA
Ka0 CTBAPHUX JTY>KHHYHO-TIOBEPUIIAYKUX OJTHOCA.

Tpeha rpyna Tpancakiija o0yxBara TpaHCaKIIHje
moBpahaja po0e ox Kymara, IomycTe 3a IPeBpeMeHy
yIUIaTy MOTPaKUBaha, 3a/1yKeHha 3a 3aTe3HY KaMary,
o100pema noIrycra 3a ucropyueHy omreheny pooy,
OTIIUC CIOPHUX TMOTPAKUBAkHa M CIHMYHE TPAHC-
aKIyje Koje uMajy Maixy (peKBEHIIN]Y I10jaBJHHBA-
wa. Pazmarpame 0BUX TpaHCaKIMja 0/ CTpaHE PEBH-
30pa 3aBucuhe o1 3Ha4aja mpuiarohaBama Koja Ha-
cTajy. AKo cy Ha mpumep roBpahaju pode Hemarepu-
jarHu peBm3op Hehe TecTHparw OBE TpaHCaKIIH]e,
Beh he pasmMoTpuTH caM0O BUXOB pPauyyHOBOJICTBEHH
TpeTMaH. KoHllenT unspeBa, KOHTPOJIHUX MTOCTYIaKa
Y PEBU30PCKUX TECTOBA TPAHCAKIIM]a IPUMEH-CH KOJT
MIPETXOIHUX JBEjy TPyIa TPAHCAKIIHja TIPUMECHY]C
ce U Ha OBe TpaHcakiyje. PeBuzop Moxe nzadparu
y30paK KIWKHHUX MHCaMa M UCIIUTATH HyMEPUYKH
HU3 JJOKyMEHATa, MOTBPLy o7i00pema u ci. Kana je
ped 0 UCIUTHBAY PAaYyHOBOJICTBEHOT 00yXBaTama
KIbWKHUX 0JJ00perba, CIPOBEACHUM TECTHPAmHEM
MOTPEOHO je J1a Ce PEBU30P YBEPH JIa j& CBAKO KEbIIK-
HO 0/100peme 000PEHO OJ1 JTUIIA KOje Ta HUje HHHIIN-
pasio. OBUM TECTOM ce PEBHU30p yBepasa y aJicKBar-
HOCT pasrpaHuuerma JyKHOCTH u3Mely mociioBa
€BUJICHIIM]C TOTPAXKMBakba U OBNalhena 3a u3/1aBa-
e KIIKHOT 0/100pema. Takole ce cipoBoiu TeCTH-
pame TpaHcakmuja moBpahaja modapa. Tectom ce nc-

11)  Carmichael, D., Willingham, J., Schaller, C., (1996) ,,Auditing Concepts and Methods — A Guide to Current Theory and Practice®, Sixth

edition, The McGraw — Hill Companies, p. 388-389
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MUTYj€e /1a JI1 T0CTOju otoOpemse 3a nospahaj robapa
1 J1a 1u je omoOpeHn noBpahaj yUCTHHY U yCIIEIno
(uctmryje ce aa i je mo mospahaja mobapa gonuo u
Jla I TIOCTOje JIOKyMEHTa — TPHjeMHHIIE KOje TO
notBphyjy). PeBuszop obaBiba HpoBepy KOHTpOJa
KIBbWKHAX ~ 0100pema, HCIUTHBAkEM  Y30pKa
on00pema, Aa JH Cy afeKBaTHO OAOOpEeHe W JAa JH
MOCTOje TIpUjeMHUIle Koje moTBphyjy moBpahaj
nmobapa y npexy3sehe.

Kanma ncniutyje oTnrc HeHAIUIATUBUX padyHa, pe-
BU30p TOCeOHY maxmwy mnocBehiyje TecTupamy
opnantheHocTH ¥ 000peHa CIPOBEICHUX TPAHC-
aknuja. McnutuBame OTHrca CyMBUBHX U CIIOPHUX
MOTPKUBAKHA MOXKE CE CIPOBECTH MPUMEHOM aHa-
JUTUYKKX MOCTYMaKa J1a OM ce W3BPIIWIIA MPOICHA
PETHOCTH UCHpPaBKE BPEIHOCTH MOTPAKHBAMA.
VYKOIHMKO ce youe HaTIpoceyHa OJCTylama OTIHCa
MOTPaKUBamka y OAHOCY Ha MPETXOJHE 0OpadyHCKe
rieproie, pesu3op he crnpoBecTH nerabHUja HCIU-
THBAaba PEATHOCTH O0pauyHATHX HCIPABKH, Ka0 U
HCIHUTHBAKE YIUIaTa NIPUMIBCHUX 32 Beh U3BpIIcHA
OTIIMCaHa MOTPAXKUBAa y MTOCTOOPATyHCKOM IIepH-
ony. TectupameM OBHX TpaHCAKIIMja HEOIIXOHO je
YBEPaBaWkEM Ce Y JIOCIICAHY IPUMEHY H3a0paHuX pa-
YYHOBOJICTBCHHX IOJIMTHKA KOj€ TPETUPA]y OBY 00-
nact. [ToceOHO je BaKHO MU3BPIINTH TECTHPAHE TPa-
BHJTHOCTH OZI00pema OTIHCa MOTPaKUBamba, Tj. YBe-
pUTH ce 1a 3a n3abpaHu y30paK TPaHCAKITHja OTIHCA
NOTPaXHBaka TIOCTOj€ 0J00peha 1 OJITYKE HaJ[JIeHK-
HE CIIy’KO€ O MCIPaBIU MOTPAXKUBAKHA 0]] KOHKPET-
HOT Kyma. Mako oBa rpyna TpaHcakiiyja y MUKIyCy
MpoJiaje U HACTaHKa MOTPAKHBaha HUje IPUMapHa 1
o0OyxBaTa XeTeporeHe BpCcTe TpaHCaKIhja, BeoMa je
3HauYajHa 3a TECTHpAmhE M UCIIUTUBAKE PEBU30PA, C
003upoM Ha TO Ja oOpadyyH M KibKema pabdara,
HAKHAJHUX KIWKHUX 000pea, OTIMCA TOTPaKH-
Bama, Hamjgara Beh OTIMHCAHWX MOTPAKUBAKHA U
CIIMYHO, OCTaBJbajy J0CTa MPOCTOPa 3a HACTAHAK
pasHUX MajBep3aluja, TNpeBapa M HE3aKOHUTHX
paamy MEHAIMEHTA.

3akmpyuak

ExkcrepHa peBu3uja 00yxBaTa He3aBUCHO UCTIHTH-
Bamkbe U JIaBabe¢ MUIIJBEHA O HICTUHUTOCTH U 00jeK-
TUBHOCTH (pMHAHCH]CKMX W3BelITaja. HacTankoM ax-
IMOHAPCKHX Tpeay3eha Koja KapaKTepHIIe MO/IBOje-
HOCT (DYHKIIH]j€ BIIACHUIITBA O (pyHKIIHje yIpaBIba-
Ha KalnTaJIoOM, 3HA4aj pacroyiarakha UCTUHUTHM H
00jeKTHBHAM IOCIOBHUM HWH(OpMaIjamMa 3a Io-
TEHIIMjaJTHe MHBECTUTOPE U BIACHUKE KaruTasa Io-
craje nzpaxxenrju. OJJBOjEHOCT BIACHHUKA OJ] CBAKO/-
HEBHUX IIOCJIOBHHX 30mMBama y mnpemysehy uuje
yIpaBJbalkbe IPEey3nMajy MeHallepu HU3poauia je
CYMIbY Y KBJIUTET U BEPOIOCTOjHOCT MH(pOpMaIIHja
NPE3CHTOBAaHNX y (MHAHCHjCKUM U3BEIITajUMa
npenyseha. Paan npeBasunaxema H3pakeHOT CKell-

TUIIU3MA y BE3U Ca lbUXOBOM 00jeKTHBHOIIIhY HacTa-
na je (hyHKIMja He3aBUCHE, eKCTepHE PeBH3Hje Koja
UM TIpyXka noTpedaH kpenuommreT. DopMupame 1
M3pakaBambe MUILJBEHHA O UICTUHUTOCTH U 00]CKTHB-
HOCTH (pMHAHCHjCKUX W3BEINTaja PEBU30P BPIIM HA
OCHOBY NPHUKYIIJbEHUX KBAIUTETHUX JI0Ka3a. Jlokas-
HU Marepujaj ce opMupa NPUMEHOM TECTHpamba
[UKIyca TpaHCaKIHWja W OWIAHCHHUX TIIO3HUIIN]a,
HU300pOM TIYTEM Y30PKOBaMka U 3aKJbYUHBABEM O
KapakTepy (UHAHCH]JCKUX W3BEIITaja Ha OCHOBY
pesynrara JOOHMjEHUX  HWCIHTUBAKBEM  y30pKa
MOCJIOBHUX TPaHCaKIHja U caljia Ha padyHHMa.

Tectupame TpaHCcakIHMja MPOAaje U MOTPaKUBa-
Ha BPILY Ce pay IpoBepe Aa JIu Cy PeBU3OPCKH -
JbEBH Y BE3H Ca TPaHCAKLHjaMa OCTBAPEHU 3a CBaKy
rpyImy TpaHCaKIyja: opnamherme 1 0100pemhe, Bajba-
HOCT, TIOTITYHOCT, TAYHOCT KIbIKEHa U yCKiIahuBa-
we. Ha ocHOBY pe3ymeBama HHTEpHE KOHTPOJIE, pe-
BU30p MICHTU(UKYje TMOCTOje JM MOIUTUKE U TO-
CTYIIH CTPYKTYPE HHTEPHE KOHTPOJIE KOjH 1ajy pas-
YMHY CUTYPHOCT Y IOCTOjaF€ OBUX KOHTPOJIHHUX LIU-
JbeBa. AKO IOCTOj€ NMPONHCAHE TTOIUTHKE, PEBH30D
00IMKYje TECTOBE BUXOBOT (PYHKITHOHHCAA. YKO-
JIUKO CE€ KOHCTATyje I/UXOBO OJICYCTBO, PEBHU30P 00-
JIMKYje HE3aBUCHE TECTOBE Ja O ce YBEPHO J1a pady-
HOBOJICTBEHO oOyxBaheHe TpaHCaKLUje He caapiKe
HOBYaHe rpemike. Kapakrepuctuune rpymne TpaHc-
aKIrja Koje ce jaBibajy y Behunu npemyseha cy: nmuk-
JyC TpaHCaKIHja Mpoaje, MUKIYC TPaHCAKITH]a Ha-
0aBke, TpaHCakIMje 3anMuxa W (UKCHE HMMOBHHE,
TpaHCakIyje (UHAHCH]a U TUKIYC TPAHCAKIIMja HC-
ruiate 3apaja. TpaHcakiuyje mpoaaje U moTpakuBamba
00yxBarajy XoMOTeHe KaTeropuje TpaHcakIuja: mpo-
naja pode WM MpyKambe yCclyra KyluuMma, Haruiara
HOTpaKMBama O KyIlana 3a HCIopydeHy poly u u3-
BpIIieHE yciyTe u moBpahaj pobe o Kymara, ogoope-
HU TOIYCTH M CIIMYHE TpaHCakiuje. 3a cBe TpaHC-
aKiyje mpojaje U y OKBUPY IBUX CETMEHTHpaHE XO-
MOTEHE I'pyIe TPaHCAKIK]ja PEBU30P BPIIH Y30PKO-
Barb¢ M CIIPOBOAM TECTOBE YMjUM Hasla3MMa Ce I10-
TBpl)yje WIIH OcTIopaBa NCITy e Me(DUHNCAHNX pe-
BHU30PCKUX IMJbEBa: OBIaIIheme u omodpeme, mo-
TIYHOCT, BaJbaHOCT, TAYHOCT, Pa3rpaHuvcHe U Kila-
cudpukanuja. Ilpe cmpoBohema HamepaBaHOT
TeCTHpamba, PEBU30P HajIpe MPOLEHYje KOHTPOIHH
PH3HK 1 IOY3aHOCT CHCTEMa HHTEPHE KOHTPOJIE, Ha
OCHOBY OIICHE TIOCTOjaba MW (DyHKIIMOHHCABma
OCHOBHMX  KOHTPOJIHUX  IIOCTylaka: Tojena
JIy’KHOCTH, KOHTPOJIa HaJl ©3BOPHUM JTOKYMEHTUMA
U IpoBepe, of00pema u yckiaahupama.

Haj3navyajHuju TeCTOBH KOje PEBU30P CIIPOBOIM
Ja Ou ce yBepro y aIeKBaTHOCT pauyHOBOACTBEHOT
oOyxBaTama MojeANHNX I'pyTa TPaHCAKIIH]ja MPojIaje
U NOTPaXHBama Cy: HCIUTHBAKE M HOCMAaTpame
HoZIeJie AY>KHOCTH M OIpaHHuYeHa IPUCTyIA cpe-
JICTBMMA, JOKYMEHTHMa ¥ 3aliciMa, TECTOBH KOH-
TpOJIE CIIPOBEIEHUX PaYyHOBOJICTBEHUX MOCTYIaKa



PAYYHOBO/ICTBO 7-8/2010

85

1 IIOHOBHO M3BOlemhe HeKUX o] ’bUX (TIperies] HyMme-
PHUKOT HHM3a JJOKyMEHaTa, ycKiahuBama aHaINTHY-
KHX Ca CHHTETHYKUM PadyHOM) M TECTOBU KOHTPOJIE
JOKyMEHaTa 3a IOTBPAY CIPOBEIEHOT MOCTYIKa
IpOBEpe WK 0JJ00pera M IOHOBHA ITPOBEpa 0100pe-
wa (HIp. npaheme y30pka OTIpEeMHHUIA 10 TIPOJIaj-
HUX (akTypa, omadbuwp y3opKa MpoJajHUX TpaHC-
aKIyja U3 JTHEBHUKA MIPOJIaje, IPUKYILbambe nparehe
JIoKyMeHTaluje u npaheme oopaze TpaHcakiuje). Y
o0yxBaTy TpaHCaklMja Mpoaaje Hajuyemrhe HacTajy
cienehe rpemike WM HENPaBUIHOCTHU: TPEIIKe Y 00-
pajy; mpeBapa o7l CTpaHe 3aIloCIeHNX Y IPOaju; 10-
TPEIIHO TyMadyere 1 MpuMeHa MelhyHapoaHux pady-
HOBOJICTBCHUX CTaHJapja W IpeBapa MEHAIMEHTA.
[ToceOHy maxmy peBH3Op Tpeba na ycMepu Ha
UCIIUTUBAKE NPABUIHOCTH TyMadera 1 KOH3UCTEH-
THOCTH NPUMEHE oIpeadu peieBaHTHHX Melyna-
POIHHX PavyHOBOACTBEHUX CTaHIAp/A.

Ha ocHoBy pesynrara TecTHpama TpaHCaKIHja
Mmoryhe je penykoBame win nopehame 00MM TTaHU-
paHUX MOCTyIaKa HEMOCPEIHOT TECTUpama OnaH-
CHHX MO3UIH]a, Y IUJBY (OpPMUpara JOBOJBHOT JI0-
Ka3HOT MaTepHjaja 3a H3HOLICHE PEBU30PCKOT MHUIII-
Jbea. Y TporpaMy pPEBU3OPCKHX IOCTYIAaKa He-
OITXOJTHO j€ JIa PEBU30P CHHXPOHH3YjE CMEp TECTHpa-
Ba Ja He OW JOUUIO JI0 HEeMOTPeOHOT MyTIHpama
TECTUpPaba WK T10jaBe MPOIYCTa Y TECTHPawky. AKO
TECTOBM TPaHCaKIIMja yKa3yjy Ha aJeKBaTHOCT HH-
XOBOT padyHOBOJICTBEHOT TpeTMaHa, Moryhe je cMma-
BUTH 00MM HEMOCPEIHOT TECTHPakba Calla padyHa
Kora cauumabajy W (HopMHpajy Te TpaHCAKIHUje U
00pHYTO.
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NHTepHEe KOHTpOIE
HUH(OPMANMOHOTI CUCTEMA U

YIIPaB/balb€ PU3UKOM

Pezume:

Ykonuko na epeme ne yeuoumo npednocmu uHmepHe KOHmpoJie UHGOPMayUoHo2 cucmemda, Hu-
wma Ham He npeocmaje He2o 0a ce CHOMaKHemo o Y. bez bnacoepemene u npeyusmne unmepHe
KOHMpOLe UHMOPMAYUOHO2 CUCIeMa, MEHAUMEenm Helie bumu y no3uyuju 0a NPasuiHo ycmepu
npeodysehe. Ungopmayuje, npaxca u 3uarbe ce Mopajy yckaahueamu Kaxko He ou 00uLio 00 iuxo-
802 packopaka unu 3acmapesared. 3002 moea y 006po ohenum npedysehuma uzspuiuoyu Ha-
cmoje 0a 00pacasajy céoje seutmune U 3Hard 1 0bezdede npomox ungopmayuja, a MeHaumenm
ce mpyou 0a um 06e36e0u noopwKy y mome, Kako ou npedyseha yHKyuoHucaia Ha Hajoosmu
moeyhu nauun. To je jeOna 00 ynoza unmephe KOHmMpoie unpopmMayuornos cucmemd.

Kwyune peuu: unmepra konmpona, unmepra konmpona UC, ynpasmwarwe npedysehiem, pusux,

UT, UT pesusop.

Yeoo

VY nanamme BpeMe HHjeAHa crienupuyHa METo-
JI0JIOTHja UHTEPHUX KOHTPOJIa HHPOPMAI[HOHOT CHC-
tema (MC) He MOXe ce cMaTpaTh HajOOJHOM ITPaAKCOM
M HE TIOCTOjU ommTenpuxBaheHn MOAen 3a WmeHy
npumeny y npenysehy. [Ipuimkom cripoBohema nH-
tepHe koutpone MC y npakcu ogabupajy ce pasHu
METOJIOJIONIKK MPUCTYIH KOJH C€ OIpakaBajy Ha
onpeheny ynory u 3Hadaj uatepHe kontposie UC y
npeny3ehy. CBaka mo3uiidja MEHAlIMEHTa, OIepa-
TUBHOCTH U TEXHHKE MOpPa UMATH jacaH OITUC CBOjUX
yJI0Tra ¥ OJJrTOBOPHOCTHU NpH Bpuiewy KoHTpose MC.
Ha Ttaj HaumH ce mzberaBa KoH(QY3Hja MPHIUKOM
ympaBJbama npeaysehem u 00e36elhyje oqroBoproct
3a cenuduyHe npodiaeme. MctoBpeMeHo ce mocTu-

e TI0y3/1aHOCT MH(popManuja u 00e36el)yje mpuma-
rogpuBocT MC crparerujm mpemyseha, HeroBoj
IOJUTULM, PU3UKY IIPU YIpaB/balkby M 3aLUTUTH
WMHTEpeca BJIaCHHKa rpeny3eha.

1. /le¢punuyuja unmepue xonmpone
ungopmayuonoz cucmema

[TocToje paznmuuute neduHUIN]E HHTEPHUX KOH-
TpoOJIa ¥ MOXeE Ce TUCKYTOBATH O FbHXOBO]j MPUKIA-
HOCTH. JemHa o OpojHHUX neUHUIN]ja HABOAH CE Y
HACTaBKy, @ OHO IITO je pasjuKyje Off OCTAJIX je
IBEHO PEeIyKOBame cllyyaja Ha Oe30eHe HUBOE, O
HOCHO HENPEKHIHE DPalie Koje ce Mpeny3umajy
paay MOCTH3ama JKEJbEHOT e(eKTa W OrpaHrueHa

*  Ule¢ ciyxbe hunancujcke oneparuse, "Exneprosojsoxuna” 1.0.0., Hosu Can

**  JTupextop y "Projekt & Novi kvadrat" x.0.0., HoBu Can
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ciydajeBa ca HEMOBOJFHUM IOoceanama. Ped je o
JeUHUIU]U HHTEPHE KOHTpoJe kojy je mao COSO
(Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission), kojoM ce nedUHHIIC UH-
TepHA KOHTpoJa Ha cienehn HayuH: ,, IHTepHa KOH-
TpOJIa je TPOIeC Ha KOjU yTHYE SHTUTET YNPaBHOT
ombopa, MEHAIIMEHT U JIPYTH Kajap 3aayKeH aa 00-
e30emu Behy MOy3MaHOCT y TIOTIEAY MOCTHU3amba ITH-
JbeBa y cienehumM kareropujama:

e  e(uKacHOCT U JIejCTBO orepalyja,
e  MOY3JaHOCT (PMHAHCH)CKOT W3BCIITABAMbA,

7!

° MpUuAp)KaBamkEC 3aKOHCKUX IIpOoIiUca .

JIMMHUTH WHTEpPHE KOHTPOJIE Cy BeoMa BaKHHU.
OHHU TpenCcTaBibajy TauKy y KOjOj C€ OATOBOPHOCT
MEHaIMEHTa 3aBpIlaBa.

Wnterpauuja nnpopmarmonux texxonoruja (MUT)
ca [OCJIOBHUM TporiecuMa Hamehe otpedy 3a yBepa-
BambeM 0 moy3naHoctu MC. IloBehanu 3axrteBu 3a
KOHTpONy Haa uHopMarjamMa cxBaheHH Cy Kao
KJbYYHH €JIEMEHTH TPEIy3eTHHYKOT YIpPaBIbabha.
OBWM pe3ynTaTH J0MyHYjy OKBUP HHTEPHE KOHTPOJIC
koju 00e30ehyje npeaysehy HeonxomHe nHOpPMAIIH-
je 3amocTh3ame cBojux uuibesa. CxonHo Tome, MC je
NOTPeOHO CTaBUTH MOA KOHTpoury. To 3Ha4M 1a sk
unaTepHe KoHTpoie MC npeacraBiba cMamemke onepa-
TUBHHUX rpeniaka. Ha Taj HaunH ¢puHaHCH]CKY W3BeIlI-
Taju TOCTajy TIOy3/laHHjH, YIPaBJbalke PHU3UKOM Y
npeny3ehy u3BecHuje, a Kanutai npeayseha curyp-
H1ju. OBaKBa CUTyalyja JONPUHOCH CHHEPIUjU WH-
TepHE KOHTPOJIE U yIIpaBibarba npeay3ehem n craBipa
je mox uBpet okBup. HapasHo, sorre mocenune n3a-
31Bajy mpo0sieM U Mopajy OMTH CBEACHE HAa MHUHH-
MyM. VIHTepHE KOHTPOJIEC YONIITE, & TOTOTOBO HHTEP-
He koHTposie MC mpencraBibajy BETUKY 3alITUTY 32
npenysehe. Mnak, one Mory OMTH H3J10KEHE KOMITPO-
MHTOBAIY, YKOJIHKO CE OTKpHje FbUX0B HeocTaTak. C
003MpOM J1a Cy UHTEpHE KOHTPOJIE MOUIOKHE TPetI-
Kama, MeHalIMEHT Tpefy3eha noBpemeno npuberasa
HIX0BOj HHTEPHO] peBU3Mju. Mory BapuparH o jel-
HOCTaBHUX JI0 BUCOKHMX TEXHOJIOTHja U er3UCTUPATU Y
JUHAMHYKOM OKPYKEHbY.

2. Konyenm u opzanuzauuja
unmepne konmpone HC

CaBpeMEHO OKpYKeHhe AUKTUPA HEM3BECHOCT M
NPOY3pOKYyje €KOHOMCKY HECTaOMIHOCT. Y TaKBUM
yCIIOBHMa, YCIICIIHO yIpaBibame mnpenysehem He
MOJKE C€ 3aMUCIUTH 0e3 cucTeMa HHTEpHE KOHTPOJIE.
Heszao0nmazan n KJby4HHM JIe0 CHCTEMa HHTEPHHUX
koHTpoua cy kourpose MC. bbux je morpedHO crai-
HO mpouemrBaTi. Ha Taj HaYMH WHTEpHA KOHTPOJIa
NC nobuja BasKHO MECTO y MEHAIEPCKUM CTPYKTY-

pama, a KOpIIOPAaTUBHO YIPaBJbalke pPUBHIUMA
MOCTaje MPUOPHUTET MOJICPHOT TTOCIIOBabA.

VYiora WHTEpHE KOHTPOJIE TOYHILE KpPEHpambeM
paznuuuTe yiaore u oaroBoproctu kountpoiae MC y
opraumzauuju mnpeayseha. JlogessuBame ymora y
opranuzanuju npemny3eha o06e3oehyje ogpehene mm-
sbeBe MIC. OBM 1IUJBEBU Cy HEOIXOJHU CBAKOM IPE/I-
y3ehy u omienajy ce kako y e(huKacHOM TPy Kamy IM0-
y3nanux uHdopmanuja u ycknahusama ciyxou MC
ca cTparerujom npejyseha, Tako U ca leroBoM IOJH-
THUKOM, CIIOJbHMM 3aXTEBUMa M HACHTHU(HKAL]OM
PH3HKa; KaKko y 3alITUTH MHTEpeca BJIACHHUKA Ipel-
y3eha, Tako u y ycrocTaBibamby Mel)ycoOHO OBOJb-
HUjUX OJJHOCA Ca KIIMjEHTHMA, TIOCJIOBHUM TTAPTHEPH-
Ma M JPYTHM CapaJHUIMMa KOjU HACTYIA]y 3ajeHO.
Cayx6a VC npyxa BenUKY MOJPIIKY OCTBAPUBALY
MOCJIOBHUX LIMJbEBA, HACHTU(HUKOBALY U PEaroBamby
Ha [IPETHE U MOTCHIHjaHA KPIICHha KOHTPOJIE.

CBu 3amociieHn Tpeba Ja JOMPUHOCE HHTEPHO]
koHTpou MC. [luTtame HEje a I je CBAKH I10jeIH-
Hall Toy3aaH, Beh mga mu moctoje cuTyammje Koje
MOTY Ja JAOIYCTe HaMEepHY TPEIIKY WJIM HEOTKPUBE-
HY HENPaBHJIHOCT M TaKO OCTaHy HEMO3HaTe BPXY
MEHalIMeHTa. 3aro je mnorpebHo mga mnpexysehe
YCIOCTAaBH CTaJIaH KOHTUHYUTET y CIIPOBON)CHY HH-
TepHuX KoHTposra UC, ogHOCHO 11a Oyie 1mox KOHTPO-
mom. IllTa oBo 3Haum y mpakcu npemyseha? Jla mu
OWTH TIO/I KOHTPOJIOM y CTBapH TO/Ipa3yMeBa CTambe
Kaja je MOryhHOCT /1a ce JIolIe CTBapH JIOTO/IC CBE/IE
Ha MUHUMYM ¥ KaJia ce yIpaBJbame npeayzehem 00-
aBjba Ha Oe30eqHOM HHBOY? CTarmbe NOCTUTHYTOT
ycIIexa je CTame IMOCTUTHYTOT ITHJba. AKO je KOHTPO-
J1a pe3yiTar KOHTPOJIHCarka, OHa ce MOXKe pehu 11a je
KOHTpOJIa yClieX KOHTponucama. KoHTpona moxe
OWTH W TpeaMeT KOHTPOJIHCAa, OJHOCHO LHUJb.
Aconyjanyja KOHTpOJie Ha IMJb KOHTPOJHUCAma je
OWTHA 3a pa3yMeBambe HHTEPHE KOHTPOJIE, & CAMHUM
™iM U KoHTpose MC. InmaBHM TeMesb WHTEpHE
koHTpose C mpeacTaBiba HEOIBOjUBY Be3y usMelhy
npoleype KOHTPOIHCAha U HETOBOT LUJba: OUTH
0] KOHTPOJIOM.

VY Behunu npenyseha MeHayMEHT MMa XHJbaje
ubeBa. TakBa CI0KEHOCT ¥ Pa3HOIMKOCT YTHUY Ha
(dbopMupame CIOKEHH]eT KOHIIeNTa Kako HHTEpHE
KOHTpOJIE YOIIITe, Tako W HHTepHEe KoHTpone MC.
CXO01HO TOME, TOTPEOHO j€ U3BPIIUTH MOCITY [IHJbEe-
Ba y Buiie kareropuja. OcuoB konienta COSO uH-
TEpHE KOHTPOJIE 1IN IeHE LINJHEBE Y TPU KaTeropu-
je: onepayuje, punancujcko uzgewmasarbe, npasU-
na u peeyramuse. OcTane KaTeroprje KOHTPOJIE Koje
Cy mocTHIe ynorpeOy of cTpaHe pa3sHHX HMHTEpec-
HUX Tpyla calpike: pauyHO8OOCHGEHY KOHMPOILY,
AOMUHUCTIPAMUBHY KOHMPOLY, DAYYHAPCKY KOH-
MPOIY, KOHMPOIY MeHayMenma, QUHAHCUJCKY KOH-

1) Steven, J. Root, (1998). Beyond COSO, Internal Control To Enhance Corporate Governance, Canada, John Wiley & Sons,
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mpoiny, onepamueny KOHMpOJy U KOHMPOY KEdlu-
mema. tbuxoBe CBpXe Haruby Ka TOME Jja C€ KOHTPO-
JIe TIPEKJIoIe, a IUX0Ba ymorpeda ce mpuiarohasa
MPOMEHU TienuITa. [JIaBHU IUJb je YCIOCTaBIbakhe
KOHTHHYHUTeTa WHTepHe KoHTpoie WC, omHOCHO
KoHTpoie Ha ayxe Bpeme. Kontpona MC je uecto He-
CTaJlHa W IPOMEHJbUBA, IITO NPEACTaBIba HEH NPo-
OnemMaTHyaH acreKT. AKO KOHTPOJIa Ha MOjMOBHOM
HHUBOY IIPECTaBJba TPEHYTaH Pe3yiITaT KOHTPOJIHCa-
a ¥ KOHTPOITY KOja Tpaje camo TOT TPEeHYyTKa, OHJIa
NPOJIa3HOCT BpeMEHa JOHOCH KOHCTaHTHO TPOMEH-
JbUBY MelLIaBUHY Aoralaja, OKOJIHOCTH H CTamba Koja
ce Mopajy y3eTH y 003up y ’eHOM U3BeITajy. Jen-
HOM nocTurHyTa KoHTposa C Mopa OMTH KOHTHHY-
UpaHO IIOHOBO IIOCTH3aHAa TaKO Ja TO CTame
MIOCTOjama KOHTPOJIE MOCTOJU TYyKE BpeMe, YIIPKOC
KOHCTaHTHO TIPOMEHJBMBOM OKpyxemy. OBo je
MHOTI'0O TCXKC ypaAuTU HEIro yCIIOCTABUTHU KOHTPOJIY
Ha TpeHyTak. 3a npeny3ehe KOHTHHYHUTET KOHTPOJIE
MPE/ICTaBJba HCTOBPEMEHO YCIEX U M3a30B.

WNurtepHa koHTpoONa, a camum TUM U KoHTpona MC
j€ UMIUTMIMTHA U YMHU CACTaBHH [1€0 aKTHBHOCTH
MEHaMeHTa. JleMoHCTpalnnja ’EeHOT TOCTOjamba 13-
UCKYje 3HaTaH HAIop MY IJIaHUPaby, KOOPIUHHUPa-
By W H3BelITaBamy. [la Ou Ouiaa MakCMMaiHO MOo-
y31aHa, Mopa 00yXBaTUTH HHTEPHY KOHTPOJIY Y TO-
TIYHOCTH, HE CaMO HHTEPHY KOHTPOJYy Haj
(hMHAHCH]CKUM H3BEIITABATHCM.

HNudpactpykrypy MC-a ynne xapasep, codhTaep,
KOMYHHUKAI{ja, aluIdKaIyje, IPOTOKOIM U IOAAIIH,
Kao U BbUXOBE PUMEHE Y GU3NUKO]j chepH, OpraHu-
3allMOHO0] CTpyKTypu u3Mmely mnpexyseha u meHe
crnoJpHe cpeaune. Mudpactpykrypa oOyxsara jbyne
KOjH BpIIIE HHTEPAKIIH]Y ca GU3NIKUM U JIOTHIKUM
esleMeHTUMa cucrema. [locioBHU cucteMu u Mpexe
MOBE3aHE Ca MHTEPHETOM M3JIOKEHE Cy MpeTHama.
Kako je Be3a ca nuHTepHeTOM OUTaH ejeMeHT BehnHe
nocinoBHUX mnpenyseha, morpedHo je 00e30enuTH
a/ICKBaTHE KOHTPOJIE KOje OCUTypaBajy OCHOBHY 0e3-
oemHoct 3a wux. llenokynan naBentap UT xapnBe-
pa, coTBepa, Mpeke u TmofiaTaka y npeaysehy auHu
TeMeJb 3a MPOIeHy cllabocTH y MHPpacTpyKkTypama
UC xoje mory yrunatu Ha nHTepHe KoHTpose MC.
300r TOra MpHCTYI TakBUM HH(pOpManHjamMma Mopa
OuTH OrpaHHYCH Ha OHE KojuMa je norpedan. [logec-
HO KOH(HT'ypHCaHa CHCTEMCKAa M MPEKHa CpeIuHa
he ymMamuTH KOIWYHHY TPYXEHUX HHGPOpMAIH]ja
»XaKkepuma“, a cpeauHa koja miriena obezodeheno
Marbe je puBIayHa BehuHu ,,xakepa“.

VYnorpeba TeXHOJOTHje 0TBapa BEJIHMKE MIAHCE 3a
npeBape y nociopamy. MoryhHoct na ce 3ao00ulyy
onpehene kouTpone MC n1oBoan y HCKyIIEHE OKpe-
Tarkbe HEKOPEKTHUX PalibH KOje YCIIe[ HEeOMaKeHOT
i ipehy THOT e1oBamka MOTY MPEpacTu y HOTITY-
Hy nipeBapy. 300r Tora, npeay3ehe uMa OIrOBOPHOCT
Ja UIeHTU(UKY]je TIPETHE, YCIIOCTaBH 3alITUTY Kao

MPEBEHTHBHY Mepy 1 00€30€11 MOHUTOPHHT Kako 01
Ce UCTIPaBMUJIC HEKOPEKTHE aKTHBHOCTH.

W3 Tor pasmora, mpemyszehe Moxke na 3aayxu
onpehena muma uuju Ou 3amaTak OWO Ja ONAKINajy
cripoBoheme cuctema uHTEpHUX KoHTpoa VC.

3anocJjienu 3aayxeH 3a koHTpoJe UC morpeod-
HO je a pazyme uadopmarnone 3axrese. Madopma-
[MOHU 3aXTEBU CTBapajy moTpedy 3a Kpeupamem
NC-a u najy nonpuHoc pa3sojy naptaHepcrsa MC ca
NOCJIOBHUM MeHaMeHToM. Ha Taj HauuH ocurypasa
ce crpareruja MC-a, BpIm HBeHO ycarianiaBame ca
MTOCJIOBHOM CTPATErwjoM U yOllaxkaBajy MpoLeHeHI
pu3uH. McToBpeMeHo JnIie 3a1yKEeHO 3a KOHTPOJIE
HC mnotpebHO je ma: mpojeKTyje, NMpuUMeEmYyje H
oJpxaBa OKBHp UHTEpHE KoHTpoJe M C-a; mnanupa,
xoutposmmie MIC, ucnutyje, mpouewyje, Oupa u
OCTBapyje KpeTama TexHoloruje; 00e3oehyje ooyua-
Barbe KaJjpa Kako OM HUBO 3HAba U BEIITHHA OCTA0 Ha
tekyhem HuBOY. Takole je moTpebHO 1a mocTyma kao
HaJ30PHUK [T0JIaTaKa Ha HajBUIIIEM HUBOY U OLICHYje
oneparuBHe nepdopmance MC-a pagu mompuixe
MOCJIOBHUM LIUJbEBUMA.

3anociaeHn 3aay:keHH 3a 0e30eqHOCT mpe-
y3eha oaroBopan je 3a JOKYMEHTOBAm€ IOJUTHKE
npenyseha u Mexanuzama meHe npuMene. VMima mo-
TITYHY OATOBOPHOCT 3a JIOTHYKY M PU3NUIKY 0e30e-
HoCT y peny3ehy, 3a cBe criosbHE Be3e Ka HHTEPHETY
Wi apyruMm mpexama. [loctyna kao Besa musmely
nocnoBHUX yHkuuja koju yruay Ha MC, xao mro cy
Sarbanes-Oxley u J{upekrusa EBpornicke yHuje 3a 3a-
mruty momaraka. OcwurypaBa na 0e30€THOCHO
0co0Jbe MpysKa MOJPIIKY peain30Bamky KOHTPOJIa Ha
CBUM HHUBOHMA.

PykoBoauian Koju MMa 3aJaTak Ja PH3UK
APKH MO KOHTPOJIOM OpUHE O pyKOBOleHY pH3HKa
Ha CBMM HUBouMa npeny3eha. OH y3uma y 003up pu-
3uke MIC nomro onn unHe feo oBe pynkuuje. OBom
NPUIMKOM, PYKOBOIWIIAL BPIIM aHAJIU3Y M IMPOLe-
wyje uznoxenoct pusnuky UC ykpyayjyhu kommpo-
MuToBame wuH(popmanuja. KommpomuToBame HH-
¢dopmanmja noapazymena ryourax, omreheme, mu-
X0BO HeoBnantheHo o0enoaamuBame, Kao U IPEKUI
npucTtyna. PykoBomuian Koju yIpaBiba PH3HKOM
BpiM nponeHy noysganoctu MC-a u mpoueny
MTOCJIOBHOT pH3HKa Ha Koju yTrue pusuk MC.

HNuTtepna peBmsuja y obrmactu MC obOyxaara
BUIIIE ITOCJIOBA OJ KOJUX Cy HEKH: CAaBETOBAME Ca pe-
BU3OPCKMM KOMUTCTOM W BUIIHUM MCHAIIMCHTOM O
npobnemuma uHTepHe KoHTpode UC-a, ykibydeme
HUC y rogummu tuiaH, npoueHa pusuka KC-a,
yTBpHUBaE MOY3/1aHOCTH U MMOBEPJLUBOCTH JI0Ka3a,
obaBipame peBusnja konTpoia C-a Ha HEBOY mipes-
y3eha, o0aBibarme peBU3Hja OMIITHX KOHTPOJIA, KOH-
Tpodja arunkaiyja UC, peBusuja crielnjagin3oBaHUX
TexHU4KuX KouTpona UC-a, uta.
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One/ber-e MHTEPHe peBH3Hje U PeBH3OPCKHU
KOMMTeT carveiaBajy 00MM OJrOBOPHOCTH €KCTep-
HUX PEBH30pa, NIPUIMKOM HCIHUTHBAbA U MPOLCHE
cUcTeMa KOHTPOJIa TOKOM peBU3Hje (PUHAHCH]CKUX
W3BEIITaja.

2.1. Hmnnukayuje meopuje xaoca 3a Konyenm
unmepne konmpone HC

Teopuja xaoca He TOBOPH O HEPEAY, HAKO CE TAKO
yuHu. OHa je Ipe CPeACTBO 3a MOCTH3amke 00JbeT pas-
yMeBama pena. OHO IITO ce He MOXKE Pa3IBOjUTH O
naTepHe koHtpose MC je meHa peKyp3uBHOCT.
WHTepHa KOHTpOJIA YOIIIITE, a CAMUM THM U MHTEPHA
kouTposa MIC oOyxBara BenuKH Opoj mpouenypa u
npolieca CUCTeMa KOjH ce y ornepalyjaMa HeorpaHH-
4YeHO MOHaBJhajy. To je pas3mor mTo Teopuja xaoca
MOke OWTH momarta Ha BehnHy WHTEpHE KOHTpOIIE.
AKO je TaKo, IIITa MpeACTaBIba FbeHe NMILIHKAIHje?

300r pa3HUX OTpaHUYEHa Kao MITO CY TOTPEIIHBa
JbYJICKA HapaB, TPOIIKOBU M OCHE(UIIHMjC MOBE3aHE
Ca MHTEPHOM KOHTPOJIOM, K0 1 He3a00MIa3HH U Be-
JHMKHK TOTEHLHMjan oOMaHe, OJHOCHO MHXEPEHTHHUX
orpaHHYersa, KOHIeNT nHTepHe KoHTpone MC mma
OTE’KaH IIyT JI0 CTBaparma HaMepaBaHUX Pe3yJTaTa.
360r cBera Tora, MHTEpHA KOHTpoJa mpemyseha, a ca-
MHUM TUM 1 KoHTpoJia IC He MOyKe MOTIYHO rapaHTo-
Baru J1a he ce OYeKUBAHU pe3yNTaT YBEK MOjaBUTH.
3ato oHa MOXKe J1a 00e30eI1 CaMO pa3yMHO yeeperbe
y Be3u ca meHuM jpocturayhuma. To 3aroBapa u
COSO oxBup. NMrmukanmja ce orieaa y MambUM
KBapOBHMa M IpelIKamMa Koje Cy HEOMTHE U MOTY Ce
Tojepucatd. [IpuMeHOM Teopuje Xaoca HacTajy
YIPaBO KBapOBU M I'PEUIKE KOjeé BPEMEHOM MOTY Y
KOHjyKIHjH ca JICHIaBalbeM JPYTruX aHoMaluja J0-
BECTH JI0 BEJIMKUX mporactu. Teopuja xaoca mpea-
OYaBa Jla Cy Hamopu aa ce mHTepHa KoHTpona MC
NPOIIUPH, PaJIU OJCTpambUBakba MOIYNHOCTH YaK U
HajMamUX KBapoBa U Ipelaka, y3anyaHu. PasHe ne-
BHUjalMje IPOUCTEKIIE U3 PyTUHCKUX IIPAKCH CYBHUIIIE
cy OpojHe, a BHUXOB e(eKar MPEeBUIlle HEePEABHI-
spuB. CTora MX je HeMoryhe HacIyTHUTH U yCIocTa-
BHUTH UM ofroBapajyhy 3amrtuty. Ko Mmoxe ca curyp-
Hourhy peBUIETH MO CIIeTUIIE TPOITY ITEHOT MTO3H-
Ba, KACHOT JI0JIacKa Ha M0cao Win 3abopaBibama J10-
KyMeHTanuje norpeOHe 3a ogpehenu cactanak? OBu
Y MHOTH JIpYTH IIPOITYCTH JICIIIaBajy c€ CBAKOAHEBHO
U CBHU HX JIOKHMBJbaBaMo. M3 oBora npousmuiasu 4u-
BEHUIA Ja HuHTepHa KoHTposa MC He Moxe
CIPEYUTH  T[0jaBJbUBAEC  CBUX  HEMOBOJHHUX
nocieauna. Jlormuno je ma mpenyseha koja cy
MOCTHUIJIAa BUIIK HUBO MHTepHE KoHTpoje VC cHoce
Mambe nocieauue. Crnposoheme HajBuIMX Moryhux
HUBOA HMHTEPHE KOHTPOJIC y CBHM CETMEHTHMA
npemy3eha Moke OUTH jeTHA O CyTecTHja.

2.2. @axmopu Koju ymuuy Ha Op2anu3ayujy
unmepne konmpoe UC

JawnnarepHa konTpona C Huje cTaTnyHa yKa3yjy
(akTopu Koju Ha By yTudy. OHE Cy peieBaHTHE MPH-
pozne u Mory ce aeuUHUCATH Ka0 KOPHOPATUBHO
yhpaB/bambe, CTBapame BPEIHOCTH, PH3HK H
MoryhHocT, 3aKoHCKe peryJiaTuBe, Ka3HeHe /M-
PeKTHBE: IOTEHTHA CUJIA, KYJITYpa, TEXHOJIOTHja,
OArOBOPHOCT. Y OKBUpPY HHTepHE KoHTpojie MNC
(hakTOpH 0 KOjEMa ce HEMPECTAaHO TUCKYTY]e TECTH-
pajy je u mpeTe \EeHO0j CHA3M, IOK CE OHA ITOHAIa Kao
TeKa CBakor o1 iuX. [Ipxehu ux Ha oKymy, HHTEpHA
kouTposia IC He no3BoJbaBa Ja je caBiajajy, Hako
UM TO HHj€ Kpajibu Luib. CaMUM THM OHE XeJie Aa
MeHajy HBeHY NEepPCIeKTUBY HapeAHWX roawHa. M3
tux pasnora u COSO okBUp, KOJTUKO TOI mo00ap,
3axTeBa KOHTUHYUPAHY MaXKbY.

CuHepruja HayuYHHUX U NPAKTUYHUX MCTPAKUBAHba
npeJcTaBba jequHy MOTYRHOCT /1a ce CBely pavyHH,
HOCTUIHE ycKJIaheHOCT ca 3aKOHCKHM ofpendama H
Halje perieme 3a KOHTPOJTy pU3HKa KOjU Ce Tpey3nuMa.
Jedunucame crpareruje mubeBa M3KUCKyje: aehuHm-
came Oe30emHocHe monutrke MC-a, napopmanujy u
koHuenT pusuka MC-a, pazymeBame HHPPaCTPYKType
u crpareruje MC-a kao 1 3Hayaj IIaBHUX IpojeKara
CHCTEMCKOT' pa3Boja U akBu3unuje. tbuxos ytuiaj Ha
IEJTOKYITHE KOPIIOpaTHBHE CTPATEruje 1 [IJbEBE, yCBa-
jame KIacupHUKAIMOHE CTPYKType ToAaTaka W IpaBa
NpUCTyIa TUM ToJaipMa je orpomat. CBU OBU pasiio-
31 HaBoJie Ha ofpeleHa pearoBama y npaxcu. Crora
VYrpasau oa0op npenyseha ycrnocrasiba pa3He KOMH-
Tete U nedUHUIIE HUXoBe Bese ca npexysehem. Tako
ce MOTY OCHOBAaTH 0000pHU Komumemuy Kao IITO CY:
PEeBU30PCKHU, KOMIIEH3AIMOHU U YIPABHH, aJTH HEKH
0on00pH MMajy | JIOZATHE KOMUTETE Kao IIITO Cy KOMH-
TeT 32 yIpaB/baibe PUBHKOM HJIH GHHAHCHjCKH KO-
muTeT. OBH KOMUTETH MOTY UMarH JIpyraddja uMeHa
o1 Beh HaBE/ICHUX U FHXOBE YIIOTE CY Pa3InyHTe.

PeBu3opckn KOMUTET BpIIM HAA30p (DUHAHCH]-
CKHX TIpEIMETa, IPOIICHY UHTEPHE KOHTPOJIE U yIIPaB-
Jbame pusrkoM. Konrpona UC je Gurtan enemenar caa-
Ke OJ1 OBUX JY>KHOCTHU. theHu 3axTeBu ce Mory oreza-
TH y CXBaTamy yiore (pMHAHCHjCKOI MEHAIIMEHTA U T10-
y3aanoctr MC nipemy3eha y morieny n3BpiaBama hu-
HAHCH]CKUX TPOIeca U M3BEIITaBamba, OCUTYPamby /1a
cy maBHe koHTposie MC ayiekBaTHO MpoIemheHe U 1c-
MUTaHe, pa3Marpame MOCIOBHUX M KOHTPOIHHX MPO-
OrieMa Be3aHMX 32 HOBU CUCTEMCKH Pa3Boj.

Komnen3zannonun xomurteT yHarpehyje Hamz3op
Onbopa van MC-om tako mro cBpctaBa UC y panHe
eJIEMEHTE CBAKOT IIaHa KOjU ce 0JJ00pH.

YupaBHu KOMUTET UMa 33J1aTaK Jia Oupa u npo-
nemyje uwanore On00pa U pyKOBOIH HbUXOBUM OTIe-
panujama. YIpaBHH KOMHUTET 3aXTeBa Jia YJIaHOBH
Onbopa nMajy oarosapajyhe 3Hame W HCKYCTBO Y
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npumenu UC, nporemyje nephopmMance KOMUTETA Y
CMHUCITY FbHXOBOT Haa30pa Haja MC-a u pa3marpa ex-
CTEpHE pPeryIaTopHe MPOLIEHE Y BE3H Ca IPeAMETHMA
NC-a.

KomuTeT 3a ynpaB/bambe PU3HKOM OIrOBOpPaH
je3aHaJa30p CBUX aHaJIM3a U IPOIIeHA pU3UKa, pearo-
Bama Ha PHU3MK U Hajarienama. berosa yrora je aa
MPOLEHYje Y KOjOj MEPH j€ MEHAIMEHT YCIIOCTaBUO
e(pUKacHy HMHUIMJATUBY Y YIIpaBJbalky PH3HKOM
npemy3eha, ToWMama yTHIaja PU3WKa BE3aHOT 3a
HC u peaknuje MEHAlIMEHTa Ha MPOMEHE PH3HKA,
MOHHUTOPHUHI U IPOUEHY CBUX aKTUBHOCTHU paau MU~
HUMU3HUpaka UCTUX.

DUHAHCHjCKU KOMUTET Ma 33J]aTaK Jia mperie-
Ja puHaHCHjCKE U3BEILTAje, IIIAHUPA IPOTOKE HOB-
I1a U yIpaBJba HHBECTHIIM]aMa.

Pmsux m wontponma MC mocenyjy cnenmuduane
yrnore y npenysehy. Ocoda oapeljena 3a crparemky
u onepatuBny koHTpoay UC npenyseha norpedHO
je na: neduHuUIIE KOPIIOPATUBHE IIMJBEBE U MEPHIIA
nepdopmancu MC, moctyna kao HaA30pHUK KPYLIHU-
jamHux daxropa ycrexa MC, pasyme u omoOpu Kpar-
KOpOUHY 1 ayropouny crparerujy UC-a, onobpu pe-
cypce UC 3a npenysehe, ykipyuyjyhu cTpykTypy U
HaJ[30p/MOHUTOPHHT, YTBpu nipobiieme M C-a 3a ne-
PHOAWYHO pazMmarpame, OyJe HocHIal KOHTPOJIe Ha
HajBUILEM HHUBOY, Y3 BEJIHKY OATOBOPHOCT 3a ycCIeX
i Heycnex koHTposa MC u 1a pyKoBoM CBHM Ol1e-
paTHBHUM MEHAlepHMa y OKBHPY HUXOBUX OJTO-
BOPHOCTH.

naBHM pedepeHT 3a hUHAHCH]E TTOCETY]C IS0~
KyIHY OJIFOBOPHOCT 3a CBE (PUHAHCH]CKE MTPEMETE Y
npenysehy. Kopuchuk je UC-a u puHaHCHjCKOM Me-
HaIMEHTy TMpy’Xa MOAPIIKY HMPUIMKOM OCTBapeHha
KOpPIOpaTHUBHUX IHJbeBa. OBa 0c00a je y MOTIYHOCTH
ynyhena y uanmmjaruse MC-a, ctpareruje MC 3a Tex-
HOJIOIIKH OICTaHaK, TEXHOJIOTH]E KOje Ce KOPUCTE 3a
u3BpHIcHEe (PUHAHCH]CKUX allIMKalyja, OlepaThB-
HocT ozipel)eHNX PUHAHCH]CKHX aIllTUKalja, OrpaHu-
yewwa u OeHedpuuuje MC-a, cTpyKTypy KOHTpOJE
N C-a 3a onite KOHTpOIIE Koje Ce MPUMEY]jy Ha CBe
MIOCJIOBHE CUCTEME M ITOAATKE Kao M KOHTPOJIE KOje CY
onpelheHe 3a (huHAHCH]CKE aruIMKaIHje.

2.3. Ymuuaj 2nooanuzayuje u
»PU2OPO3HO peuierse
opzanuzayuje unmephne konmponae HC

CaBpemena npenyseha nanac, Koja cy ycmnocra-
BHJia MHTEpHY KOoHTpony MC Ha BHCOKOM HUBOY U
yCTHOCTaBHUJIa FeH KOHTUHYHTET, MyHY MaXmby IM0-
ceehyjy (dwuHaHCHjCKOM H3BemITaBamy. Pesynrarm
KOj€ TIOCTHXKY Y3 NMOMON HampejHe TeXHOJIOTHje U
HUC omoryhaBajy muxoBy TauHOCT mpeko 95%.

VrpaBsbambe pU3MKOM Mopa OMTH KOHTHHYHPAHO,
MPU Y€MY je MEHAIIMEHT OIrOBOPaH 32 KOHTPOJIHCA-
bC PU3MKA, TIPOICHUBAKBE U AHATUTUYIKH Pa3Boj.
EdukacHoCT TakBOT yIpaBibamba 3aBUCH OJI MPOIIe-
BUBama nephopMaHCH Koje MOTY Jia OCHTYpajy Ja
CBE MIOCJIOBHE aKTUBHOCTH Oy/ly CIIPOBE/ICHE Y CKJla-
Ny ca ne(MHUCAHUM CTparervjama MeHalIMeHTa, 1a
j€ orepaTHBHA KOHTPOJIA CIIPOBEJICHA y MOMIIey ay-
TOpH3aIlfje N3BEITaja O TPAHCAKITH]jaMa U 1a TeKyhu
NC npe Ha pyKy npoliecupamy 1 BU3yalu3alujH pe-
3yATaTta aHajnu3e pusuka. Hajoosbe pemieme 3aBucH
o mpeay3eha U Be3aHO je 3a KyATypy, CTPYKTYpY
npeny3eha n mocnoBHy okonuHy. [locToju myHO TOTa
ITO 100pO MPOjEKTOBAH M MCIPABHO TOACIIEH CHC-
TeM uHTepHe KoHTpose MC Moxe 1a ypaau, aiu mpo-
OneM HacTaje Kaja MHCTUTYLHUjE U BbUXOBE MOAPYXK-
HUIIE KOMYHHLIMPAjy Mel)y coOOM Ha pa3iu4uT Ha-
YHH 0] 3eMJbE JI0 36MJbE U JeIIHH 3a JIPyre MOCTaHy
MOTIYHO HepasyMJbUBHU. Mako HampenoBameM TeX-
HOJIOTH]E€ pacTe ¥ CBECT 3all0CICHUX O CBAKOJAHEBHO]
noApmuy nHTepHUM KoHTposama MC y npenysehy,
YBEK je IPUCYTHO MUTamE KaKBO PEHICHE WHTEPHE
koHTpoie C je Hajoospa Mmoryha nmpakca. Kaxso pe-
meme 6u Tpedato aa Oyae Moaes Koju cBa mpeay3eha
NpUMEBY]jy Uy KOjeM OM PH3HK yNpaBibamba Mpe-
y3ehem Ono cBejicH Ha HajMawy Moryhy mepy? Y nu-
TEpaTypH je CBE NPUCYTHHjH TEPMHH ,,pUTOPO3HO pe-
HICHE HHTEPHE KOHTPOJIe™, Ta ce CBe ueline muTaMmo
KaKBO j€ TO PEUICH:E U JIa JIX MOXKE TOPHHETH CMa-
ey pU3MKa MPU yIpaBibamy npenysehem? Puro-
po3HO peniewe nHTepHe KouTpose MC npexacrassba
MHTETPAJHA JE0 CBEONILUTEr HaArIeAama pPHU3HKa
yrpaljeHo y cTpykTypy MeHapMeHTa. OHO OKpUBA
cBe obnacTu mocnoBama npemyseha. [lox puzopos-
HUM peuterbem ce TI0OIpasyMeBa HCTOBPEMEHO JIENIO0-
Bamb€ CBECTH 3alOCIICHUX M 3HA4YCHa y MOTIYHOM
CMHCIIY PEYH Kao LITO Cy PEUH: CImpoe, owmap, ma-
yaH, He T03BOJbaBajyhHl yMamemhe WK yOIaKaBame
pemema nHTepHE KoHTpojie MC 1 HaunH Ha KOjU Tpe-
0a y1a Oyye u3BpieHa. Tako ce onakinaBa uaCHTUDU-
Kalfja ¥ aHaJIM3a pU3KMKa ynpasibamba npenysehem.
Bucoka TexHonoruja  yMHOroM€ JOINPHHOCH
noBehamwy ehrkacHOCTH peBU3Mje HHTEPHE KOHTPO-
ne VIC, a caMUM TUM M HHTEpHE KOHTPOJIEC YOIIIIITE.
J100po uCIIIaHUPAaHU CHCTEM j€ JIOBOJHHO (hIICKCHOU-
naH ja omoryhu npeny3ehy 6p30 pearoBame Ha po-
meHe. MuatepHe koHTposie UC je morpedHO Hemnpe-
KUIHO pasBujatu. J[oOpo opraHu3oBaHa WHTEpHA
koHTpoa C mpunaga BpXy nmupaMuie u Tpeda aa
npoduTHpa HajHANPETHUJUM TEXHOJIOIIKUM pellle-
wuma. To ce Buan Ha cauyu . TlpoueHe pusmka
MOpajy OUTH U3BEJCHE U3 PEBU3Hja 3aCHOBAHUX Ha
PH3UKY M HEMPEeKHIHO ynopehuBaHe ca CTBAPHUM
MapKETHHIIKUM TojanuMa. Y ciydajy OJCTyIlarma,
MEHalIMEeHT Mopa 6utu o0aBemmTeH. [loceOHa maxma
Tpeba J1a ce o0paTu Ha HUBO JIeTa/ba JI0 KOJUX CE
Moxe gohu mytem untepHe kontpone UC.
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HecTpykTynpana HajBumm Ioapyuje y kojem

HH(}OpMALHOHA CPeIrHA HuBo (YII)

> 0u TpedaJio HajBUIIIE
unBectuparu y UT

HoaycTpykTynpana
HH(POPMALMOHA CPeIMHA

CpeamHHM HUBO
ynpasbama (YII)

CpykTyHnpana
HH(}OpPMaAIHOHA CPeIMHA

IMocao cay:kOenuka

Moapyyje y kojem
MHOra npeny3eha
unBectupajy y UT

Cnuka 1 - Texnonowka pewersa UC y npedysehy *

CBaku 011 OBUX HHCTpyMEHATa MMa COTICTBEHH pH-
3MK KOjU Bapupa. Benmky omacHOCT MpeacTaBibajy
cTaBoBH NojenuHana. OHu 1epUHUITY PU3UIHE TO3H-
yje y Hajw 1a he octBapuTH 106ap npoQuT 3a npes-
y3ehe, IITO je YecTo MoBe3aHO ca omacHoImhy ma ce
HaMEPHO 3aTalkajy win GanrcuduKyjy mOmaaIm.

3. Cunepeuja unmepne konmpone UC u puzuxa

Hujenan crincak xonTpona MC Huje yHHUBEp3a-
HO IPUMEHJBUB Ha CBE BpcTe npeay3eha. [ledurmnca-
e KOHTpOJHOT okBHpa VIC BpIIM ce Ha OCHOBY pH-
3MKa, Yhje MJICHTH(UKOBAE MIPECTaBIba MPBHU KO-
pak. OHU ce MOTy Jie(MHUCATH Ha OCHOBY UCKYCTBa
WK BUXOBOM (popmasiHoM nponieHoM. [locie muxo-
BOT' WACHTU(DHUKOBama Ne(UHUIIY Ce peakiuje Ha
pu3HUK. TOM IPUIMKOM, PU3UK C€ MOXKE IPUXBATUTH
Kao IIeHa IO CJIOBAhA MITH CE MOYKE OJUTYYHTH 32 IIPH-
MEHY IIUPOKOT CHEKTpa cherupUIHUX KOHTPOJIa
Kako OU ce ymMamHO BeroB yTuilaj. Ha kpajy ce dhop-
mupa nucra kourpoia MC 3a npenysehe. Ha taj Ha-
YHH C€ YCIIOCTaBJba CUHEPIHja MHTEPHE KOHTPOJIE
NC u pusmuka ca kojum ce mpemy3ehe cyouaBa. OKBup
unTepHe KouTposie IC Tpeba na Oyne moysaaH u ga
NpYyKU OAroBapajyhu crerneH curypHOCTH pU3uKa y
npenysehy. Ca tum y Besu, COSO okBup AeduHuUIIC
pusuK Ha cnenehu Hauus:® ,, Menaymenm ananusupa
pusux y npedyszehy 3a npoyeny cmpamewxkux aimep-
HAmMuea, a 3amum y cKkiady ca o0abpanom cmpame-
eujom Oepunuuie yumvese U paseuja Mexamusme 3a
ynpasmarwe pusuyuma’’. TolepaHiuja pU3UKa ce

mopa pasmorputu. COSO nedunuiine morepanyujy
pusuxa ua caenchn naunm:” . npuxeammue cmenen
sapujayuja noge3aHux ca NoCmusarbeM Yuwbesd.
Ipunuxom oopehusarba cneyupuunux monepanyuja
PU3BUKA, MEHAUMEHM PAsMampa 6axiCHOCH No8e3a-
HUX yuswvesa u yckialyje puzux ca numa™. llpumapaa
¢dyHKIIMja MEHAIMEHTa je YNpPaBJbaibe PHU3HKOM.
VrpaBipame pU3HIKMMa Ce NMPUMEHYje Ha BEIHUKH
creKTap akTuBHOCTH y npenysehy. UC ce He moxe
pasmarpaTtu y usonanmju, Beh ce Tperupa kao cac-
TaBHU J€O CBUX IOCIOBHHX Iporieca. Omadbup KoH-
tposia IC mompuHOCH cUrypHOCTH Tpemy3eha Tako
HITO yMamyje PU3HK U MoBehaBa cBOjy e(pUKACHOCT.
[Tpu npouenu agexBarHocTr KoHTpoaa MC y okBupy
MHTEPHE KOHTpOJIE peay3eha pa3maTpajy ce npoiie-
CH KOj€ je ycrocTaBiuo MeHaiMeHT. Ha Taj HaunH ce
yTBphyjy 3Hauaj nHpOpMAITHja, pU3HK U TOJICPAHITH-
ja 3a CBaKy IOCJIOBHY (DYHKIIM]Y U MPOLEC, PUUIIU
HC ca kojuma ce mpemysehe cyodaBa, KBaJIUTET
ycilyra npy>KeHUX HEeroBUM KOPHCHUIMMA, CIOXKe-
HocT uHdpactpykrype UC, uta. Yuecranoct aHanu-
3€ pU3UKa je BayKHA U y BEJIMKOj MEPH je IO/ yTHIIa-
€M TEXHOJIOIIKUX MMPOMEHa. Y CTaTUYHO] TTOCIOBHO]
W TEXHUYKO] MHQPaACTPYKTYPHO] CPEAMHU, POICHA
pHU3UKa MOXKe OWTH jEeJTHOM Y TOJMHHU HIIH CE MOXKE
CIPOBOJIUTH Y CKJIQAy Ca IIIABHUM IIPOjEKTOM.

3a naeHTUHUKOBabE PU3HKA MOPajy ce ogadparu
oarosapajyhe xonrpoJsie UC. Caku puzuk Mopa
OuTH HIeHTH(DUKOBAH U aHATM3UPaH Kako OU ce Mo-
rao yonaxur. Hexu pu3uny Mory OUTH MUHOPHH,
na 3a BUX HHUje MCIUIATHBO MPUMEHHUTH CKYyTIe KOH-

2)  Chorafas,N.D.(2001) - Implementing and Auditing the Internal Control System, Great Britain by Antony Rowe Ltd, Chippenham, Wiltshire

3)  Alen, H.J., Dickson, R.M.,Graziano, C., Kreitner, C., Lajoux, A.,Ozier, W.,Chair, V., Salamasick, M., Sinnett, B., Waller, K.(2006), Information
Technology Controls: GTAG - Global Technology Audit Guide. The Institut of Internal Auditors, Orlando.

4)  Alen, HJ., Dickson, R.M.,Graziano, C., Kreitner, C., Lajoux, A.,Ozier, W.,Chair, V., Salamasick, M., Sinnett, B., Waller, K.(2006), Information
Technology Controls: GTAG - Global Technology Audit Guide. The Institut of Internal Auditors, Orlando.



92

PAYYHOBO/CTBO 7-8/2010

TposHe npouece. Haunnun yonaxaBarma moTeHIH)ja-

HUX YTHIaja pU3HKa CY:

e  NIpHUXBaTame pusuka. Heku pusunm ce mory
CBECHO MPUXBATUTH jep Cy Oe3HAUajHH U FHUXOB
yTHUIa] B BepoBaTHOha cy mMauu;

e  eJIMMHHHCaH-€ PU3MKA. PH3MK ce MOXe enn-
MUHHUCATH 3aMEHOM TEXHOJIOTHje POOYCHUjUM
MPOM3BOANMA H TPAKESHEM TTOIECHUjUX 100aB-
Jbava M MpoJaBala;

e  monesa pusmuka. [1ocioBu 3a cMamUBambe pH-
3MKa MOTY C€ JISJIUTH Ca IMOCIOBHUM ITapTHEPH-
Ma 1 Jlo0aBsbaunMa. PU3UK ce Moke yOnaxuTu
MPEHOCOM TPOIIKOBa yTBpheHOT pU3HKa Ha
ocurypasajyhe npymrso;

e  KOHTpoJsa/yOna:kaBamwe pusuka. Kaga ce uc-
KJbyue CBE JIpyre OIlHje, MOpajy ce OCMHUCIIH-
TH ¥ TIPUMEHUTH OAroBapajyhe KOHTpoIe Koje
he cripeunTtn ManudecroBame pusuKa uiu he
CBECTH Ha MUHHMYM HETOB YTHUIIA].

[ToxkespHO je ma peBU30p MOTBPAM TMOCTOjame
eukacaux xontpoma MC Kkoje 3amoBOJbaBAjy
yTBpheHy Tosiepannujy pusuka npeayseha. Konauny
OJUTYKY O TOJIEPAHLIMjU PU3UKA MOPa JTOHETH KOMH-
TeT 3a pu3uK. {uip MeHaMeHTa je na 00e30emu
yCarIaneHoCT JOHETUX OJJIyKa ca TOJICPAHIIHjOM
pusuka y mpexaysehy. [IpumukoM mporieHe pusnka
IIOCTaBJba CE 0CAaM OCHOBHHX NuTama. [IpBux mer
cy: Koje cy spednocmu pusuyne u koju je HU8o muxo-
8e noGep/LUSOCMU, UHMespUmema u 00CmMynHoOCmu?
UIma mooice bumu npemra Koja he 1enogobHoO
ymuyamu Ha noysoarnocm ungopmayuje? Ilom oBumM
MMUTABEM CE€ TTOIPa3yMeBajy aHaIM3a U TOBE3NBAKHE
c1aboCTH W MPETHHU U MTOTSHITHjaTHO ,,HaMagHyTe
BPEIHOCTH WHpOpMaIja. Ako ce npemra decuid,
KonuKu modice oa byoe wen ymuyaj? Konuxo vecmo
ce Mozy ouexusamu maxeu caydajesu? Konuxo cy no-
V30aHU 002080pU HA NPEA Yemupy NUMarsd (AHAIUu3a
nenoyszoanocmu)? Hapeana Tpu MUTamba OJHOCE C&
Ha aHaJIN3y CMambemba pusnka: [[lma ce moosce yuunu-
mu oa o6u ce pusux ymaruo? Konuxa je mwecoea
yena? Jla nu ce ucnaiamu?

JupexTHnBe 3a npoueHy nHgpopmamnuja xoje je
n3nana Aconmjanuja 3a 6e30emHOCT WHPOpPMAIHO-
HuX cucrema (Www.ISSA.org) ykasyjy Ha 3Ha4aj HH-
dhopmanmja y okBUpY cienehnx Kkareropuja:

o  “HckibydmBO MOCEIOBAEC — 3HAYA] Y CIIyUajy
NpeKpIaja MOBEPIbUBOCTH;

o  Kopucr—3Hauaj y cirydajy ryOuTKa MHTETpUTETA,
o llena noOujama uapOpManyja;
e OxroBopHOCT y citydajy crHopa;

o  KoHBepTHOMITHOCT/TIPEHOCHBOCT — TPEICTAB-
Jba MapKETHHIIKY BPEIHOCT;

o  OmepauuoHanHu yTUIA] HEAOCTYITHOCTH .

I'pyna mHTEpHHUX peBH30pa MPOICHYje PU3UK U
Jlaje MUINUbCHE O e(QUKACHOCTH OKBHpA HWHTEPHE
koHTpose MC. 3a mponeny xontpona MC 6utHe cy
BUXO0BE Kapakrtepuctuke. OHe neuHUIIY 1a U je
kouTpousia C edukacHa, 1a JIn TOCTHIKE KEJbEHH pe-
3yJTar, aa ije MCIIaBHHa MPEBCHTUBHUX, JCTCKI U~
OHHMX M KOPEKTHBHHX KOHTpona edukacHa? Jla mu
kouTposie C npyxajy 10Ka3 Kajia ce KOHTPOJIHH Ma-
paMeTpH mpeMalilie WIM Kajga KOHTpoJe He ycrejy?
Kako je MeHayMeHT ymo30peH Ha HEyCIeX U Koje
KOpake 3a npeay3uMame Tpeda npeapuaetu? Jla au
j€ 1oKa3 rnoysaaH?

3.1. Oodabup xonmponnoe oxkeupa MUC,
npoyera u mMoHumopute koumpona HUC

[locToju OCHOBHM HM3 KOHTpOJa Koje Tpeba
YCIOCTaBHTH J]a OW Ce JOCTHUIIIEe TaYHOCT U 0e30es-
HOoCT y paxy MC-a. Firewall 3amrrra 3a KOHTpOITy
caoOpahaja m3Mel)y kopropaTuBHE W jaBHE MpeEKe
wii u3Mmel)y toMeHa y ”HTepHOj MPEXH MpeJICTaBIba
jeany ox ocHOBHUX onpenumTa koutpona UC. [pu-
KoM ofabupa oxrosapajyher Huza xontpona MC
MOry ce y3eTH y 003up cieneha nurama:

e  Ja I je neduHHCAHA MOJIUTHKA 32 KOHTPOJIE
2

e  Jamu cy oaroopHocTH 3a C u xonTpose C
onpehene, nojesbeHe u npuxpahexe;

e  JIaJIK Cy ONpEeMa U CPeJICTBA UHPPACTPYKTYpeE
NC-a noruuku u GU3HYKH 3aMTHNCHH;

e J1a U C€ KOPUCTE MEXAHU3MH KOHTPOJIE TIPH-
CTyIa Y NOTBPhUBama;

e JIa IU cE€ KOPUCTHU M OJp’KaBa aHTUBUPYCHHU
porpam;

e  naiu ce kopuctu firewall TexHonoruja y cxmna-
JIy ca TOJMTHUKOM Tipeay3eha;

e  JIaJIU Cy M3BpILICHE EKCTEPHE U MHTEPHE MPOLIe-
He ciaboctu koHTpoia MC u na nmm cy pusunm
WJIEHTH(UKOBAHM W Ha OJroBapajyhu HaumH
peLIeHH;

e  JIa JIU je IPUCYTaH MOHUTOPHHL.

¥ unspy nakuier crpoBol)emba HHTEPHUX KOHTPO-
na UC cBaxko mpeny3ehe Tpeba 1a ycBOju CBOj KOH-
TPOJIHU OKBUP. KOHTPOIIHU OKBUP MpeCTaBIba Mpo-
nec uaeHTu(uKoBama 1 npouexe kourpoia UC He-
onxonHux 3a oxpehene pusnke. Cako mpemysehe
Tpeba aa ucnuTa nocrojehe KOHTPOIHE OKBUPE KaKO
OM YTBP/IMO KOjH O FbUX HajOOJhe NCTTYHhaBa FEroBe
norpebe. [Iporiec KOHCTpyHCamka KOHTPOIHOT OKBU-
pa oOyxBara cBe (QyHKIMje y npeay3ehy koje umajy
JUPEKTHY OATroBOpHOCT 3a koHTpose MC. UnTepHa
peBH3Mja MpOLCHYje aIeKBATHOCT KOHTPOJIHOT

5y Alen, H.J., Dickson, R.M.,Graziano, C., Kreitner, C., Lajoux, A.,Ozier, W.,Chair, V., Salamasick, M., Sinnett, B., Waller, K.(2006), Information
Technology Controls: GTAG - Global Technology Audit Guide. The Institut of Internal Auditors, Orlando.
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OKBHPA U KOPUCTH I'd K0 KOHTEKCT 32 INIAHUPAKkE U
obaBJbame peBHu3nje. 3aTHM ce yTBphyje IiaH peBu-
3Wje W BpILE aHaJIW3a W NpolleHa pusuka. Murepue
KOHTpOJIE C€ HE MOT'Y IOCMaTpary Kao jeHOKpaTaH
npoiiec, NocebHo Kaza ce npuMemyjy Ha MC, jep ce
TEXHOJIOTHja CTAJIHO ¥ PanuiHO Mema. Y CKiaay ca
THM, MEHa]y Ce PU3HLIU U IIPETH-E Be3aHe 3a wy. Kiia-
cuduroBame koutposna UC npema mecrty, CBpcH U
(YHKIIMOHAIHOCTH Y npeay3ehy KOPUCHO je 3a Tpo-
LEHYy HBHUXO0BE ajeKBaTHOCTH. [IpuimkoM mporene
epukacaoctu kourpona VC, BaxxHO je pasymMeTu Aa
JIM Cy KOHTPOJIE 0basesHe wii 000po8osbHe, MAHYel-
He Unu aymomamcke, npumaphe uiu CeKyHoaphe.
IIponena xoutpona MUC obyxpara Oupame TIIaBHUX
KOHTpOJIa Koje fie ce TecTupaTH, IpoICHUBABE Pe-
3yATara TecTa M yTBphUBame C1adOCTH KOHTPOJE
NC. OaroBopHOCT 32 MOHUTOPHHT U ITPOLIEHY KOH-
tposia UC Hocu MeHayMeHT. PeBu30p BpIIM MOHUTO-
PUHT | ITpoTieHe HHTepHUX KoHTpoJia MC kako 6w 1mo-
JEAMHAYHO JI0KA3a0 TBPIHC MCHAIMEHTA Y CMHCIY
BUXOBE aJIeKBATHOCTH. MOHHUTOPUHT HMHTEPHUX
koHTposia UC ce Moke BPIIMTH JTHEBHO, TIpEMa CITy-
4ajy, HENPEKUIHO, FOIUIIIHE, KBAPTAIHO U Y 3aBUC-
HOCTH 071 moTpeba npexyseha. Camo kpo3 popmanHe
nperiene MHQPACTPyKType, MpoLece U IPUMEHE
TEXHOJIOTHje MOTY C€ TPOIECHUTH IIEIOKYIHA IO-
y34aHOCT M jadylMHa CHCTEMa HMHTEPHUX KOHTPOJa
uc.

360r 6p3or pazBoja MT-a peBuzopcke mperiene
Tpeba 3aKa3uBaTH pemMa CTENeHy pU3HKa. Y JaHall-
HBE BpEeMe HU jelHa creunpuiHa METO0I0THja pe-
BU3Mje 1 uHTEepHE KoHTpose MC He Moke ce cMaTpa-
TH jeIMHCTBEHOM Haj0oJp0M TipakcoM. HTepHU pe-
BH30pH YCBajajy METOIE U IpaKce Koje Cy HajImomaec-
Huje 3a oapehenn mocao. Tako, HajmonecHUje cpe-
JICTBO 32 MCTPaKUBAHE NpeBapa MOXke OUTH pesu-
30pcKu cogpmeep 3a aHaIM3y MOJATaKa U TPAKEHHE
Jokasza. PeBnzopHu coTBep nMma jaky aHaJIUTHUKY
CIIOCOOHOCT U IpYy’ka MOTYhHOCT Iperieiama CBUX
BaXHUX 3alnca U Jatoreka. [ogumime peBusmje je
Haj00Jhe 00aBJBATH MPHUCTYIIOM OA3UPAHOM HA PU3H-
Ky. PEBU30pCKH KOHCANTHHT U PEBHU3Hja CBAKUM Ja-
HOM n00ujajy cBe Behu 3Hauaj. MeHaIMEHT cBe
BUIIIE NTAXH-e NocBehyje 6e30enHocTH HHpOpMaIH-
ja. Ilopactom cajbep Hanana, ynora UT peBuzopa je
cBe 3Ha4ajHUja. Yrpalyjyhu BemrwHe peBH3opa y
cBOj mporiec, natepHe koutpoie VC jadajy.

3.2. Uumepne xoumpoae UC u
OnepamueHU pusUK

Jlome ympaBpame mnpenysehem yTHde Ha
ypehewe unreprux konrposia UC. OHo npencraBiba
BakaH (DaKTOp Y KOHCTENAUjH ONEPaTHBHOT PH3H-

ka. Jlomre ynpasipame npemy3ehem o0udaHo ce 6a3u-
pa Ha HenPOo(ECHOHATHOM 0CO0JbY U HEIIOIITOBAKY
cranaapaa. M3 nomer ynpassbama npeaysehem npo-
WCTHYE W U3BPIIIHU pU3UK. HaumHu U cpencTBa KoH-
TpoJHcama ONEepaTHBHOT PH3WKa HE MOTYy OWTH
YCIOCTaBJbCHU JOK C€ HE HIICHTU(UKY]Y CBU (aKTo-
PH MPUPOJIC ONEPATUBHOCTU KOjU MOTY KPEHYTH Ha
nomie. Heku acrmekTd  OMEpaTUBHOT  PHU3HKA
npukazanu cy y Tabemn 1:

HemnpaBwuiHo yrpaBibamke Ha CBUM HUBOUMA

2. Ksanurer npodecronamHor ocobsba 1 He-
JOCTATaK BEIITHHA

3. Opranuzanyja, ykibyayjyhu onBajame ympa-
BE€ OJ1 3aII0CITICHOT 0CO0Jha

4. Pwusuk u3BpIema, yKbydyjyhn pykoBame
TpaHCaKinjaMa

5. TloBepeHHuKe M HAA30pHE AKTUBHOCTH, Ka0
U penyTalMoOHN PU3HK

6. IlpaBHU pU3UK y CBMM MHCTaHIIaMa y KOjH-
Ma nipeysehe nocnyje u ycarnamaBame ca
3aKOHCKHM peryiaTuBama

7. HdoxymeHTanuja — npena3 u3mel)y onepaTus-
HOT M PAaBHOT PH3HKa

8. Ilnahame u oOpauynu, ykibyuyjyhu u yciy-
re Koje 00e30elyjy areHTH KIMpuHra
n3mel)y 6aHaka U areHTH Haa30pa

9. Pmumm UC-a: codtBep, kommjyrepcke
miaTdopme, 6a3e momaraka, Mpexe

10. besbemnocr, ykipyuyjyhu merome u cpe-
JICTBa 32 00eJI01alkUBabhe NIpeBapaHara y
TPrOBUHU U JPYTUX JbYAU CKIIOHUX MajBep-
3arujama

11. Cepsucu uadpacTpyKType KOju YKIbYUY]y:
EHEPrHjy, TCICKOMYHUKAIU]E, BOAY

12. Pusunu noBe3aHu ca Mame MO3HATUM UIIH
Mambe Pa3yMJbUBUM (PaKTOpUMa, CaJalllbIM
i Oyyhum, 300r HOBHHA 1 TII00aJH3a1IHje.

Tabena 1 - Hajeaxcnuju onepamusnu pusuyu’

OrmepaTuBHU pU3HIH HUCY MelyycoOHO He3aBmC-
HH, a lbUXOBA TIOBE3aHOCT NpuKa3aHa je Ha Cruyu 2.
[IpeBeHTHBHUM MepaMa peAyKyjy ce PU3HLHU BE3aHU
3a penyTanujy (peryTanuoHu PU3UK) U Ha Taj HAYWH
nokpehe ce MapKeTHHINKA JUCIHUIUIMHA Yy MEHaIl-
MeHTy npenyseha. Mudopmanuja je ox npecyaHor
3Ha4aja. M3BemraBame MpecTaBba CUTHAI YII030-
pema 3a u3jarame OrlepaTHBHOM pU3NKy. 3Bemra-
BahEM CE UCTHUY T'YOHIIU KOje TpeOa OTKIIOHUTH, Kao
1 BpeMe MoTpeOHO 32 IbHUXOBO OTKJIAbhAaIbe.

6)  Chorafas, N.D.(2001), Implementing and Auditing the Internal Control System, Great Britain by Antony Rowe Ltd, Chippenham, Wiltshire
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CJIABOCTH
MEHAIIMEHTA

HEYCIIEX
OPTAHU3ALIMJE

HEJOCTATAK
BEIHITUHA 1 PYTUHE

MN3BPIIHU PU3UK

. 7
Cnuka 2 - Mehycoonu ymuyaj yemupu enaéHa onepamusHa pusuxa

OnepatuBHY pU3HK MIpery3eha He Mopa 6uTH 1o-
BE3aH Ca MapKCTUHIIKUM NI KPSAUTHHUM PU3UKOM.
300r Tora 61 UMaJO0 CMHCIA YOAJBUTH CE O] IbHXO0-
BHX KaJIKyJIal1ja U M3padyHaTH [JIABHY OJITOBOPHOCT
OTIEpATHBHOT PU3UKA KOjU MMa]jy Be3e ca Imojanuma.
OHu peduiekTyjy OoOMM W YUYECTallOCT H3Jarama
PU3HKY.

CBe MeTpHUKe U MPOMOPIIHjE UMA]y OTPaHUYCHHA.
Ha mHX yTHYe YHHEHHIIA JIa je TPOLCHHBAE Olle-
paTUBHOT pHU3HKa HOBA MPEOKYTIAITN]a U 3aTO ITOCTOje
HEJIOCTAaTaK y KOH3UCTEHIMjH HEHUX MPopadyHa U
Temkohe IPUINKOM TyMademha HyMEpUYKOT H3HOCA.
Wurepna xoutpona MC je Beoma oceTsbrBa Ha Olie-
partuBHU pu3uK. TpeHyTHE MOTYHHOCTH U OTpaHUYe-
HBa METPHKE TIPUMEHIJbUBE Ha OTIEPATHBHU PU3HK HE
Tpeba ma Oymay pa3BujeHe caMo paau KBaHTH(DUKAITH-
je, Beh mpe cBera na Ou ciykue oapeheHuM ornepa-
TUBHUM IUJbeBUMA. 3aTo Tpeba ga Oyay peaiHe U
npyKe MOJPIIKY KOHTPOJIM yrpaBibamwa. [loTpedHo
je m3oehu ,,maxxae™ y30yHe. Merpuke Tpeba na Oymy
MOJJIOYKHE PEBU3HjU UHTEPHUX U EKCTEPHUX KOHTPO-
Jopa.

3.3. Tecmuparwe u xonmpona MUC u
PUX06A NOY30aAHOCH

[Topen npolieHe aleKBaTHOCTH MEXaHHU3ama KOH-
tpona UC, tpeba o0aBibaTH U PElOBHE pPEBU3H]E,
Kako OW KOHTpoJie PyHKIIMOHKCAlle Ha oAroBapajyhu
Ha4MH. 300T PacpoCTPambEHOCTH, CIOXKEHOCTH M
MHTEPAKIIH]je TOCIOBHUX CHCTEMA JAHAC, TECTUPAhE
peBU3Mje TeXH Jia ce (HOKyCcUpa BHIIE Ha TIIABHE ay-
TOMaTM30BaHE KOHTPOJIE W aHalM3e IMojaTaKa.
Yepahenu npocpam 3a pesusujy, nporpaMcku Koj y
MIOCJIOBHHM CHCTEMHMa IPOBEpaBa aHOMaJIH]e pe/-
onpeheHnx KpuTeprjymMa 1 U3BeIITaja Koje OTKPHjy
kxox obpahennx momaraka. CBaku pacKopak ce MOXKeE
OTKPHUTH M OJIMaX OTKJIOHHUTH. BaxkHo je yTBpauTH
Koje omacHocTH Tpeba uctahu, a Koje MPUXBaTUTH
kao HopMmaiHe Jorafaje. ObaBsbame oarosapajyhux

aHaJM3a pU3MKa y JaHammweM ciiokeHoM UT okpy-
JKerY HHje J1ako 0e3 moMohu ayToMaTH30BaHUX ajla-
ta. [Iporpamu 3a peBU3ujy MOTY C€ KOPUCTUTH IPH-
JIMKOM aHaJIM3€ cadyBaHUX [10JaTaka 1 IIPOBEPE BbU-
xoBe BanuHOCTH. Ha Taj HaunH ce 06e30ehyje cran-
Ha W I0Yy3/1aHa OTICPaTUBHOCT MHTEPHUX KOHTPOJIA
NC. OpuruHaiHo MMEHOBaHU NMPOrpaMu 3a UCIHU-
THBab€ PeBU3Hje 1aHac UMajy COPUCTULUPAHE Ka-
paKTEepUCTUKE U NPUMEbY]y criennpruIHe aHaiu3e
KOj€ MOTY YMatbUTH PaJHy HOPMY IPOLIEHE KOHTPO-
na UC, a yeehatu muxoBy edukacHoCT. MeHaIMEHT
j€ onroBopaH 3a 00aBJbamkE MPOICHE PU3UKA KOjOM
ce yTBphyjy na iu Tpeda NpuMemhUBaTH UIIH T000Ib-
nratu kKouTposie UC. Mepuina u u3BemraBame Tpeda
Ila py>xe nHpopMarmjy o crarycy konrpona UC, a
WHTEpPHA PEBU3Hja J1a MOTBPAM HH-HXOBY IYHOBAX-
HOCT. TO ce MOCTHKE MCIUTHUBAKEM OWTHUX KOH-
TPOJIHUX NOAPYYja, Kako Ou ce mpou3Besia He3aBUCHA
u o0jexTHBHA IpoleHa. Pe3nme peBU30opcKoOr M3-
BeIITABAKA CyMHpPa Hajlase, 3aKJbyUKe U MUILLIbEHA
y Be3u ca crarycoM koHTpoua MIC. Kontpone MC ne
MOTy OWTH TpE3eHTOBaHe y u3ojanuju, Beh y
KOHTEKCTY OKBUPA YNTaBEe HHTEPHE KOHTPOJIE.

Cayxba wWHTepHe KOHTpoJe omoryhaBa wus3-
BpLIMOIMMA Ja TMpaTe HM3JIOKEHOCT KPEAUTHOM H
TP>KUILIHOM PHU3HKY, OIIEPATUBHOM PH3HKY, 00OpauyH-
CKOM, TIPABHOM PHU3UKY U JIPYTHM PU3UIIAMa MOBE3a-
HHUM Ca TpaHCaKI{jama, akTHBaMa U [acuBama, Kao 1
NUTamkUMa MajBep3aluje U CUrypHocTd. VcnpaBHa
MPUMEHA 1 IPAaBIIIHO (DYHKIIMOHUCAHE MHTEPHE KOH-
tpose VIC 3axTeBa eKCTepHY HOIPIIKY KOja ce Oriea
y 3aKOHY, peryjiaTiBama, puropo3Hoj KOHTPOJIH 1 HH-
TEPHOM Pa3B0jy, Ka0 IITO Cy: KOPIIOPAaTHBHA TOJIUTH-
Ka, JaCHW IWJbEBH, OpPTaHU3alHja U CTPYKTypa, Io-
y3naHa nHdopMmaluja 1 HarpeaHa TexHonoruja. Mo-
JiepHa KOMITjyTepcKa TEXHOJIOTHja, CaBPEMEHHU WH-
(dhopmanmonu cuctemu, copucTuIIpanu coPTBEpH,
on-line mpeTpakuBaYM TPAHCAKIIMOHUX W JIPYTUX
0a3a mogaraka, KBAJIUTETHE KOHTPOJIHE MaIle, CUMY-

7)  Chorafas, N. D. (2001), Implementing and Auditing the Internal Control System, Great Britain by Antony Rowe Ltd, Chippenham, Wiltshire
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JaUMOHH MOJICNM M MHTEPaKTHBHA BU3yaln3aluja
MTOZIPIITKA CY 3HAYajHUM (DUHAHCH]CKUM U IPYTUM H3-
Bemtajuma. C 003MpOM Ha TO Jia CBU CUCTEMH MOTY
Jla OTKaXKy U 3acTape BpEMEHOM, HHTEPHY KOHTPOITY
NC Mopa npaBuiIHO ¥ PEOBHO KOHTPOJUCATH KOM-
NETeHTaH KaJap KOju HeMa WHKOMIIATHOWITHE WIIH
KOH(UINKTHE AyXHOCTH. CBHU 3amociieHH Mopajy
OWTH MOITIOKHU HHTEPHO] KOHTPOJIH, YaK M aKo He-
Majy HUKaKkBY (PMHAHCH]CKY OArOBOPHOCT. CHcTeM
untepHe kouTpose C tpeba mpBeHCTBEHO 12 ce o~
HOCH Ha TIO3WIIHj€ KOje uMajy MoryhHOCT J1a yTHay
Ha MOJIaTKe U MPUCTYT HhuMa. [IuTame HHje J1a I je
CBaka MHAMBHUYya [10y3/1aHa, Beh J1a 11 OCToje CUTY-
alyje Koje MOTy J1a IOy CTe HaMepHY I'PELIKY WX J1a
oMmoryhe 1a HEeHaMepHe TPElIKe 0CTaHy HEOTKPHUBE-
HE, a CaMUM THM U Hero3Hare Bpxy MeHaymenTa. [1o
npaBUIly UcTpaBHa HHTepHa KoHTpona MC nocroju
KaJla HUKO HUje y TIO3UIMjH J1a HAIlpaBH 3Ha4YajHUja
OJICTyTIala O]l MpaBHJIa U PETyIaTHBA WIN H3BPIIN
HeperyiaapHocT 0e3 IpaBOBPEMEHOT OTKpHBama. 13
OBOT pasiora, cucteM uHTepHE KoHTpoie MC Tpeda
Ja caJpXXH MpOIEype HEOIXOJHE Jia OCHIypajy
NPEUU3HOCT Y 00padyyHHUMa M JPYT'HM IOCIOBHUM
¢dbyHKIIMjama U 1a 6p30 yode rpemky. M3pemraBama
MEHAIMEHTa O PU3MKY M KOHTPOJH 3acCHHBA CE Ha
KBaJMTaTUBHUM MPOLECHAMA U TIPE/ICTaBIba]y KIbY4-
HU cacTojak nHTepHe koHTpoie MC. U3Bemraj naje
enemeHTe pu3uka. OH MOXKe MOCITYKUTH JIa Ce U3Me-
pU ajeKkBaTHOCT cuctemMa WHTepHEe KoHTposne MC
npenyseha. [Ipouena nntepae kontpose MC cagpxn
pasMarpame IpyTux MocTojehnx padyHCKUX 1 aTMH-
HUCTpaTUBHUX Mepa. buran dakrop ucnuTHBama
unrepHe kourpoiue NUC je cipemHoct aa oxpearyje
Ha HENOBOJbHE NpHiMKe. HermoBosbHa MpHiIMKa Ha
kojy 6u uarepHa kourpona MC tpedano aa Oyne no-
ceOHO oceTJbUBA MTOCTOjH Kaa JIMYHU (PUHAHCH]CKH
MHTEPECH MEHallepa MM 3al0CICHUX TUPEKTHO 3a-
BHUCE O] pe3yJiTara ONepaTHBHOCTH, TPOJAAJHUX KBO-
Ta WM APYTUX PUHAHCH]CKHUX moacTuiaja. Heyrpa-
JIaH TPUCTYN je UCIpPaBHO HaveJo Kojer ce Tpeda
Jp>KaTH y BE3W Ca OPTaHHM3ALHMjOM U CTPYKTYPOM
npenyseha. [lobGap cucrem muTepHe kKoHTpone WC
MMa CIIoCOOHOCT J1a yHaIIpe cariiesia Kako O mocao
Tpebao MIaHUupaTH, BOIUTH U KOHTpoHcaTu. 360r
HCHE MHTETPUCAHOCTU Ca OCTAINM aKTUBHOCTHUMA,
nposepe uaTepHe KoHTpose MC nonpunoce 6obem
ympaBibawy pusnka. CTpareruja nmpeay3eha u HauuH
pyKoBohema oipaxkaBajy ce Ha CHCTEM HHTEPHE KOH-
tpose UC. [IpaBumna, aupeKTrBe U NpoLeaype Mopa-
Jy yBek Outn Tectupanu. [IporieHa KOMIIETEHTHOCTH
bUXOBOT CIIPOBOl)eha 3aXTeBa HEKU CTETICH Cy0jeK-
TUBHOT pacyhuBama. ATpuOyTH MONYT MHTEINUTCH-
nyje, 3Hama M CTaBa HUCY MepJbHMBH. 300r TOTa,
BUIIM MEHAIMEHT MOpa OUTH y CTamy IMPHUIIPABHOC-

TH Ha MHJUKAIH]je KaJia 3aIl0CICHN TOCICIHO HE 13-
Bpuie cBoje 3azarke. CamocTamHOCT je OuTan
(axTop ycrenmHocTy peainne uHTepHe kKoutpose NC.

4. Hckycmea pynkyuonucarna unmepue
koumpone UC y ceéemy u koo nac

HNHTepHa KoHTpoOMA 3a mpemxy3ehe je oHo MMITO je
CaMOKOHTpOJIa 32 0c00y. Y CaBpEeMEHHM YCIOBUMA
MOCIIOBaha, MCHAIIMEHT j€ cariiacaH ca YhHCHUIIOM
Jia cBako npeaysehe moriauu 3a coOOM pHU3HKE KOjU-
Ma Tpeba yrnpaBJbaTH KPOo3 MOJUTHKE, ajlare, THYHE
oiroBopHOCTH. [T0TpeOHO je yCTaHOBUTH CTaHap/Ie
nHaTepHe KouTpoie MC; nepuHucaTn u pa3BujarH ae-
TaJbHE MOJIMTHKE; YCTAHOBUTH HUBOE TOJICPAHITHU]C
pH3UKa U OCUTYpaTH Ja npeaysehe pacronake cuc-
TEMOM 32 UICHTU(DHUKOBAE, MEPEHHE, HAMIITICIAhE U
W3BEIITaBake O CBUM BpCTaMa H3Jiarama.

WuTepna xouTpona UC Huje cTBap Koja Jona3u
cama ox cebe: BOM ce Mopa ynpasibaru. {oOpo
opranu3oBaH cucteM uHTepHE KoHTpose MC je 3Hak
Jla Cy OJITOBOPHOCTH MEHAIIMEHTa Ha BHCOKOM HH-
BOy. IbuxoBa 0/IrOBOpHOCT 3a MOy3AaHO (PUHAHCH]-
CKO M3BEITABAE U TAYHOCT (DMHAHCH]CKUX 00pady-
Ha je yCTaHOBJbEHA 3aKOHOM; TO j€ U JINUHA U KOJIeK-
THUBHA OJITOBOPHOCT.

Hoge monutuke ymnpasibama Tpebda q1a 006e3bene
CTaJIHy MHTEPAKIIH]jy ToaTaka n3Mmel)y cBux ozesbe-
ha U OJICCKA HA 4YHhje 3aJaTKe TUPEKTHO WM HH]H-
PEKTHO YTUYY PU3UIM: KPSAUTHU PUBUK, TPKHUILITHH
PH3UK, ONEPAaTUBHA PU3UK U JIPyTe BPCTE PU3UKA.
Omna Tpeba n1a ce omiena y mo0oJbIIaBamy IJIaHa CHC-
Tema uHTepHE KOHTpoJie UC u meHoj epuracHOCTH
YHUjU Cy IIJHEBH Y BE3U.

He nocroje crpora u uBpcTa npaBuiia Kako Tpeda
OpraHM30BaTH CUCTEM HHTEpHUX KoHTposa MC y
npakcu. OBy YHEEHHUITY MTOTBPl)Yjy MHOTH TPaKTH-
yapu U3 oBe obnactu. Heku o WmHX Kao MmTo je:
Steven J. Root (2005). Internal Control To Enhance
Corporate Governance — Beyond COSO, published
by the Institute of Internal Auditors nojamrmasa KoH-
CTUTYHCAE MOJIMTHUKE UCIIPABHE HHTEPHE KOHTPOJIC
Y TOM TPUJIMKOM jOII jeTHOM yKa3yje Ha YHHECHUILY
Ja cucteM uHTepHe KoHTposie IC HajBuIle 3aBUCH
0]l caMoT Tipey3eha, \BeroBe KyiaType, OpraHu3aiu-
j€, MPOU3BOHMX JIMHH]a, KBAIUTETA 0C00Jba, 00MMa
orepalija u Ipyrux KOHTPOoJia KOje MEHAIMEHT Jie-
¢bunue.

Kontpone UC dopmupajy norpedHe GpuHaHCH]-
CKE U3BEIITaje. YUecTaloCT lBbUXOBOT N3BEIITABAA
3aBHCH O] OPraHU3alMOHUX 1TO0Tpeda. Y cTporo KoH-
TPOJINCAHOM OKpY)KEHY, Kao mTo Ta 00e30ehyje
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Sarbanes - Oxley n3 USA, 3axTeBa ce KBapTaIHO U3-
BEIITaBame. Y JAPYTUM CIy4ajeBHMa, Y4eCTaloCT
M3BeIITaBamba he ycMepaBaTu ynpaBibadKH OKBUD
npemy3eha, cXoHO 00MMY pU3HKa KOjH MTOCTOjH.

Hose numensuje untepue kontpose MC jauajy
Moh u mosehajy camomnoy3name ynpaBibamba pU3u-
koM. CrernujanuzoBanu komutetu CAJ] u Bemuke
Bputanuje npyxkajy MHOTOOpOjHE aHaJIM3€ Ca KOH-
CTaTaIMjoOM J1a yIIpaBJhamke PU3UKOM MOCenyjy Behe
BelTHHE, a MHTepHEe KoHTposie UC 60sby TeXHOIOII-
Ky TIOJIPIIKY HETO MITO je To Omio uKaaa 1o cazaa. Jla
OrcMo mobosbIany neppopManHce HHTEPHE KOHTPO-
ne IC n HauMHMIIM OTpOMaH KOpak yHarpes y peBu-
30pCKHUM pe3yniraTuMa, Tpeda Jia MpercriuTamMmo Me-
TOZIe, TTOOOJBIIAMO BEIITHHE M KOPHUCTUMO BHCOKY
TEXHOJIOTH]Y.

VY Penryonumm CpOuju, 3aKoH 0 pa4yHOBOJICTBY U
peBU3MjH, Y 00JIaCTH IPUMEHE PEBU3HjE U UHTEPHE
KOHTpoJie jenuHo mpomwmcyje ciuenehe: “TlpaBHO
JuIe MoXe Jia 06e30enu, a 3aKoHOM y oapelheHum
cllydajeBUMa JIy’KHO je J1a 00e30e/1i HHTEPHY PEBHU-
3Ujy ca 3aJaTKOM Ja UCIUTYje, OLe’mYje W MpaTH
aJICKBaTHOCT M €()MKaCHOCT PauyHOBOJICTBEHOT CHC-
TEeMa 1 CHCTEMa MHTEPHUX KOHTPOJIa, y CKJIaly ca 3a-
koHOM”. OBoO jou jenHoM ynyhyje Ha 3aKJbydak aa
HE TOCTOjH TPOMHCAHA METOJO0JOrHja HMHTEPHUX
koHTpoaa MC u na ce \eHO crpoBoheme nu3BpIIaBa
Ha [IPOM3BOJHAH HAUMH.

3akmpyuak

Cpako mnpemysehe rmocemyje COICTBEHH CTHI
OpraHu3oBama M ympasibama. OH ce opakaBa Ha
untepHe koutpoie. C 063upom aa koutpoise MC e
MOTY €T3WCTHpPaTH y H30Jalnuju Beh y umHE 1e0
OKBHpa YUTaBE HHTEPHE KOHTPoOJIIE, Ipemy3ehe Tpeda
Jia cripoBezie cucrteM uHTepHe konTpoie MC koju je
PEIOBHO PEBUIMPAH U JIa MMa Ha pacloiaramy Tex-
HOJIOTHjY KOja je y CTamy Ja paaud IpaBOBPEMEHO.
CBaku (pMHAHCH]CKH TPOJYKT MOXKE Ja Oyje Joie
IIPOIICH-EH, @ CBAKH pauyyH MOXe J1a Oyze ooMamyjyhe
npe3enToBaH. He mocToju 6051 HAUWH 1a c€ TO ca3Ha
07l KOMITapaTUBHOTI CLIEHapWja M aHaJInW3¢ Ha HAuUH
Koju omoryhaBa momaTHy KOpHCT NpopadyyHa Koje
npenysehe nmpeysrnma ca CBaKOM CyHpPOTCTaBJLEHOM
cTpanoM. Hacynpot Tora, 3a Mame padyHe Tpeda Ko-
PUCTUTH CTATUCTHYKH 3aKJby4aK.

[Inan cipoBohema nntepue koutpone UC u me-
TOI 0abpaH 3a HErOBO OpKaBame Tpeda ma Oyme
CKpojeH mpema ycimoBuma npexayseha. Tom mpum-
KOM c€ HMKaKO HE CM€jy HapyIIUTH OCHOBHA Havesa
OJITOBOPHOCTU U TOY3JaHOCTH WHTEpPHE KOHTPOJIE

NC. MeHalIMEHT JIOHOCH OJUTYKE KOj& MMILTUI[UTHO
WIN eKCIUTUIIMTHO UTHOPHINY HEKE THUIIOBE PHU3HKa
WIN UM YMamwyjy 3Ha4aj. Pememe kortpone MC koja
o0po (PYHKIHMOHHUIIE Y jeTHOM Ipeny3ehy Moxe y
oapeheHoj Mepu 1a MOCITYXU ApyroM npeaysehy.

TexHonoruja MMa KJbY4HYy yJOTY y MOBE3HBAY
NPUIMKOM KOMYyHHKaluja. TexHonoruja 6usa UCKo-
puiheHa Kao NoApIIKa yHyTpaimboj kKoutpoiu NC,
aJIM IIPU TOM HE 3aMekby]j€ OArOBOPHOCT MEHALIMEHTA
3a yTBphUBamE U OZIp>KaBakbe MHTEPAKTUBHOT CHCTE-
Ma Koju Tpeba J1a oMoryhu pasyMHO yBEpeHe y 10-
ieqy MHTETpUTETa W MOY3AaHOCTH (PUHAHCH]jCKUX
o0OpauyHa, yKJby4yjyhu ¥ MPEBEHIIU]Y U JNETEKIU]Y
HEeMpaBUIIHUX (PUHAHCH]CKUX HM3BEITaja, Kao U 3a-
LITUTY II0/1aTaKa U BUXOBUX BPEAHOCTH.

Texnomoruja Tpeda na Oyze KperpaHa TaKo Ja 00e3-
oemu edukacHy KoHTpoiry IC. PeBU30opcKkr KOMHTET je
cBe pehe y mo3mmuju na pasymMe TEXHOJOTHje KO-
puiheHe y leTOBOM OKpPYKEHbY M FbHXOBE crierduy-
He yinore y koutpoiu MC. To je u pasior 300r Kor cy
UT peBuzopu ca oarosapajyhum ceptadukarom u uc-
KYCTBOM OJI BEJIMKOT 3Ha4aja 3a CBAKy MHTEPHY PEBH-
30pcKy (pyHKIH]y. Y CBakoM cilydajy, oH Tpeba aa pas-
yMe mo0ajHe ucxoze KoHTpoe u Oyae y moryhHocti
Jla UX IIPEHECEe BUILIEM MEHAIMEHTY Y OHOJ (DOPMH KOjy
he oHM pasymeru W Ha HauMH KOju he pesynrtuparu
onrosapajyhum ogroBopoM. Kibyd edukacHor mpore-
mrBama koHTposa MC je koMyHHKaIHja ca TEXHIIKAM
0c00JpeM, MEHAIMEHTOM U YJIaHOBHMa 000pa.

Jenna ox xapuka koja HezocTaje y e(pUKacHoOj I10-
Oamm3anuju (PMHAHCHjCKUX TpXKMIUTA je MoryhHOCT
cuctema uHrepHe koHrpone MC na oOyxsatu Lemy
Mpexxy npenyseha cByrae y cery. [lormyno nmm ne-
JMMHYHO KOHTPOJIMCAHN CTPAHH HHCTPYMEHTH IpeI-
CTaBJbajy IVIABHU J€0 PH3HKA IPEILY3ETOT OJ] CTpaHe
MaTUYHOT Npey3eha n HacTajamba CHCTEMCKOT PU3HKA.

[Tocmarpajyhu yonmTeHo, HHUJbEBH YCIOCTABIbE-
He uHTepHe KoHTposne MC-a Ha BHCOKOM HHUBOY Y
OKBHpY CBakor mpenyseha cy: TOCTYIMHOCT IMOYy3/a-
HUX WHpoOpManuja, yckiaheHocT HHMOPMATHYKHX
CIIy)0U ca cTpaTrerrjama, OJTUTHKOM, CIIOJbHUM 3a-
XTEBMMa M PHU3HMKOM, 3alTUTa MHTEpEca BIIACHUKA
npenyseha, omoryhasame melycobno Geneduiupa-
HOT OJTHOCA ca MOCJIOBHUM MapTHEpUMa, UACHTH(U-
KallMja ¥ peaKiyja Ha MPETHE U MOTSHIINjallHa KpIlle-
ba KoHTposie. Ca MOCTUTHYTUM IHJbEBHMa UHTEPHE
koHTpoe C, pusnk ce cMamyje, a yIpaBJbambe Mpe/-
y3eha ce kpehe y curypHujem mpasity.

Cxsarajyhu 1a jomr yBeK IOCTOjU HEyCIeX MpH-
JUKOM oOenofambuBamka MaTepHjaHUX ClaboCcTH
npeayseha, MCHAUMEHT U AUPEKTOPH MOPajy OJUTY-
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YUTH J1a 1 npedepupajy Ja ®KHUBe ca PU3UKOM HH-
KOPIIOPUPAaHUM y H3BELITaBaa MEHalIMEHTa Kao
HITO CE TO caJia MPaKTHKY]e, WK ocTojehu HUBO pH-
3MKa XKeJie J1a o0eoane. JeHO je CUrypHO: KOPUCT
O]l HE3aBHCHE PeBU3H]je (DMHAHCH]CKUX U3BEIITaja je
npu3Hara ¥ cxBaheHa, a y MpaKkcH 1 CBe TPakeHH]a.
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[Ipernennu Hay4HU YTaHAK

IIperyien yrunaja 1eBU3HOT PU3HKA
Ha NPOPUTAOUTHOCT

O0ankapckor cexkropa Cpouje

Pezume

Ynpasmwaree npocpumadburnowhy 6anxe noopasymesa 006po no3HABARE OULAHCHE CMPYKMYpe
banke, 0OHOCHO YNPABHAILE AKMUBOM U NACUBOM, KAO U NPENO3HABAILE U YNPABHAILE PUSULU-
ma. Mznooicenocm banke npema 0e8U3HOM PUBUKY je ROCIeoulyd nacuse 0eHOMUHUpane y Cmpa-
HOJ 8aiymu u akmuee, 0OHOCHO HIACMAHA KOju ce 0000pasajy y3 eanymuy kiaysyny. Hapooua
banxa Cpbuje je puzuk 00 HACMAHKA He2aAMUBSHUX eheKkama Ha QUHAHCUJCKU Pe3yamam u Kanu-
marn banke, ycieo npomene 0e8U3H02 Kypcd, pe2yiucaia NPeko NOKA3ame ba 0e8U3Ho2 PUsuKd.

Kuwyune peuu: oesusnu pusux, 0eeusHu Kypc, npogumabuinocm, OAHKApCKu CeKmop.

YBOJT

O06aBsbajyhu cBojy ACTIO3UTHY U KPEIUTHY (PyHK-
1]y, OaHKe Cy ITaBHU TeHEepaTopH ITE/hE U Haj3Ha-
YyajHUju U3BOp (uHaHCHpamwa npuspene. U3 takse
yJIore IPOUCTHUYE U HETOCPEAHA OATOBOPHOCT OaHa-
Ka 3a MPaBIITHY aJIOKAIH]y cTI0O00THIX CPEICTaBa, V3
UXOBY Haj00Jby HCKOPUIITNEHOCT 1 MUHUMAITHE PH-
3uke. Haj3HauajHuju ojaBHH OOIMK TPIKUIIHUX PH-
3MKa CpPICKUMX OaHaka, Ka0 W OCTAIMX OaHaka y
TPaH3UTOPHUM EKOHOMHjaMa, je JICBU3HU PU3HK.

JleBu3HM (BaJyTHH) PU3UK j& PU3UK O]l HACTaHKA
HEeTraTHBHUX edekara 1Mo (GUHAHCHjCKU pe3yJTarT H
KaruTan OaHKe ycleln NMpoMeHe AEBU3HOI Kypca.
YBohewmeMm GmykTynpajyhux meBH3HUX KypceBa
70-TUX roiiHAa MPOIIIOT BEKa, JICBU3HHU PU3HK JI0J1a-
31 70 n3paxkaja. CaBpemeHa OaHKapcka rpakca oere-
KU TPEH]| pacTa JIeBU3HOT pU3uKa, yciea cBe Beher
yKJbyunBama OaHaka y JIEBU3HE TpaHCaKIHWje ca
¢duykrynpajyhum nesusHuM KypceBuma. Hecas-

PIICHOCT U HEMOTIYHOCT Mel)yHapoHUX TP KUILTA
MMIUIHIIEPA HEOIXOHOCT yIPaBJbatba OBUM PH3HU-
KOM. YmpaBibawke pu3ukoM oMoryhaea Oanim ja
n30eraBa HECOJBEHTHOCT W MaKCHUMU3Yje CTOITy
MPUHOCA HA KAITUTAI Y3 KOPEKIH]y PU3HKA.

1. IEBH3HHU PU3HK
Y BAHKAPCKOM CEKTOPY CPBUJE

VYipaBibambe aKTHBOM U TACUBOM OaHKeE MO/ pasy-
MeBa aKTUBHOCTH yIpaBJbamka OaHKapCKUM rmopTde-
JbOM, CTPYKTYPHUPAKE U PECTPYKTYHPAhE aKTUBE U
MACHBE HA PA3TMYUTHM TPIKUIITHMA Y [IHJbY CMaFhe-
Hba TPOIIKOBA MMOCIOBaMa, OJpKaBamba JTMKBUIHOC-
TH W 3ay3UMama Haj0osbe Moryhe MOo3WImje Ha
TpRUIITY. MOjIepaH IPUCTYII YIIpaBJbakbhy aKTHBOM
Y [acCUBOM OaHKe IPEJICTaBIba JOOPO MPOLICHUBAKE
U yIIpaBJbakhe PU3MKOM. BaimyTHa HeycarmameHoCT
Ce jaBJba Kao MOCJICANIIA YNHCHUIIE J]a OaHKe TpUMa-

*  CapaaHMK y HacTaBM Ha BHCKoj IOCIIOBHO]j KON CTPYKOBHUX cTyanja y Hosom Cany

**  TlpenaBad Ha Buckoj mocnoBHOj mKoau CTpyKoBHUX cryauja y HoBom Cany
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Jy HOBYaHa CpPEACTBA U BpIIe miahama Koja HACY U3-
pakeHa CKIbY4YHBO Y jomahoj BayTu. [Ipomena ne-
BU3HOT Kypca J0BOJM JI0 BAIyTHE HeycKiaheHocTH
aKTHBE U IIaCHBE y OMJIAHCY CTamba, Kao M MPUX0/a U
pacxoza y Ouiancy ycriexa OaHke.

EdukacHo ympaBihame akTHBOM U IACHBOM Y
0aHKapCTBY YKJbyUyj€ BHIIE PA3TMYUTUX aKTUBHOC-
TH: mpunarohaBame pokosa gocneha, nepunncame
HOJIMTHKE KAMAaTHHUX CTOIIA, YIIPaBJbakhe KPSIUTHMA,
yIpaBJbabe TPOIIKOBUMA, OJPIKaBarbe JTMKBHUIHOC-
TH, CTBapame oJpeherme jKeJbeHe CTPYKType JIeTI03H-
Ta ¥ KanuTaja u ¢i. L{nib Koju ce mocTmke je 3axre-
BaHa MPO(PHUTAOUIHOCT U YIpaB/bambe PHU3UIUMA
KpO3 KOHTPOJTy KpeTama pa3Boja OMIaHCHHUX IMO3H-
11ja aKTHBE U [TACUBE, KA0 U BAHOMIIAHCHUX TIO3UIIH-
ja. MOHHTOPHHT M €BaITyalyja AeBU3HOT PU3UKA Cy Y
GYHKIMjH peann3oBama ONTUMaHE TpoduTaduII-
HOCTHU OaHKe.

Haponna 6anka CpOuje je pu3uK oj1 HACTaHKa He-
raTuBHUX e(ekara 1o GUHAHCHjCKH PE3yaTaT U Ka-
nuTtan OaHKe yclie MpoMeHe ICBU3HOT Kypca, pery-
JaHcana TPeKo IoKaszaTejba JEBH3HOT PHU3HKA.
M3BemTaje 0 mokasarespy JEBH3HOT PHU3MKa CBaKa
Oanka jocraBiba Hapoanoj 6annu CpoOuje. banka je
Jy’KHa J]a OIHOC u3Mel)y aKTHBE U MacHBe OJprKaBa
TaKo J1a leHa YKYITHAa HETO OTBOPCHA JeBU3HA 103U -
1ja’ Ha Kpajy CBakKor pajHOr jaHa He 6yae Beha of
20% mweHor KanuTana. 3a cBaky BaJIyTy (Kox HacC Ha-
jeume 3actymbene EUR, USD, CHF) 06anka
u3payyHaBa HETO CIIOT MO3HUIH]y, HETO QopBap.
MO3UIH]Y U TIO3UIIH]Y Y OIIHjama.

N3 I'padukona 1. je BUIJBUBO J1a je TTOKa3aTelb Jie-
BU3HOT pru3nka y CpOuju UCTIO MTPOMTUCAHOT MaKCH-
MyMa y IENOM TIOCMaTpaHoM Tiepuony.” baHke cy

YKYITHY OTBOPEHY JICBU3HY IO3HIM]y OJpiKaBaliec Ha
cTaOuIIHOM HUBOY. Pasiior 3a To cy onepaiiije 6aHaka
ca MaTMYHUM MHCTHTYLIMjaMa Y MHOCTpaHCTBY. [lo-
pel 3aly)KUBama y CTPaHO] BAyTH KOJI MaTHIIA, OaH-
Ke Cy paJiyi 3allITUTE BATyTHUX MO3MIIN]a 3aKJbYyHBa-
Jie ¥ IeBU3HE CIIOT TpaHcakiyje. Ha oBaj HaunH 6mio
je mMoryhe oapiKaTh OTBOPEHY NEBU3HY ITO3UITH]Y U
MOKa3aresb JICBU3HOT PU3MKA HA HUCKOM HHBOY.

VY HameMm OaHKapCKOM CEKTOpY j€ IIOMHHAHTHO
cTpaHo BiacHAIITBO (80%) M Ha PBU IOIVIEA ACTyje
nia je To Moryhu u3BOp HeroBe HecTabMiIHOCTH. Ma-
TrgHa OaHKa MOYKE J1a TTOBJIAYX CPEICTBA 13 (hrIHjaja
YVKOJIMKO HAacTaHe IMpoOlieM y HEHOM IOCIIOBamY.
Hnak, peopma JOMUITHITHOT (PUHAHCH]CKOT CEKTOPa
je omoryhwiia 3amTuTy 011 HAIIOT MOBJIAYEH-A KAITTa-
na. CBaka 0aHKa je caMOCTaJIHA U HE3aBUCHU IIPAaBHU
cy0jexar 1 IocToje 3aKOHCKa OTPaHUYeHa Y TTOTIIETy
M3HOCA KanuTaia u3 3emsbe. Jlomahu neno3uTHu mo-
TEHIIMjall je TPUMapHU N3BOp GpUHAHCHpama OaHaKa.
[Ipema nonmaruma Hapogue 6anke CpOuje, 1eno3utu
cy ynaBHoM JieBu3Hu (70%), kpatkopounu (50%) u
HajBehn enoM cy neno3utu craHoBHUAIITBA (50%).

Kon 6ankapckux 1miacMaHa je CUTyaluja apyra-
yrja. JeBU3HM PU3HMK Ha CTpaHH KOMHUTeHaTa OaH-
KapcKOT CEKTOPa je O]l BEJIMKOT 3Hauaja 3a CPeamo-
POYHY M JyTrOpOUYHY CTaOMIHOCT OaHaka jep MoxKe Aa
u3a30Be KpeAuTHH pu3uK Behmx pasmepa. Ipeko
90% TOTOBHHCKHX KpenuTa Cy ITyrOpOYHH 33jMOBH,
07 4yera cy ckopo cBH (mpema momannma Hapomne
Oanke Cpouje 97%) onoOpeHu ca BayTHOM Kilay3y-
nom. Behuna aytopa ce cnaxe aa je BepoBarHoha Ha-
CTaHKa BaJyTHE Kpu3e Beha, YKOIMKO je pact
nomahMx KpeanwTa BHCOK, a NPHU TOME je peasHH
JIEBU3HU KypC MPELCHEH.

I'paguron 1 - Kpemarse noxkazamesna 0eu3noz pusuka y npoyeHmuma
¥y 6ankapckom cekmopy y Cpouju y nepuody 2003-2009.
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H3zeop: Hapoona 6anka Cpouje

1)  Hparana bonecuuxo (2010) Vnpasware sanymuum pusukom y 6ankama, ,Macrep pan*, Hou Can, ctp. 14

2)  TpagnumoHanaH IPHCTYI KBAaHTH()UKOBAMY JEBU3HOI PH3MKA IOJA3H OJ] M3padyHaBarba OTBOPEHUX JEBH3HHX HO3HIMjA 33 CBAKY BAIYTY
nojeauHavHo. J[yra nosuiyja roBOpH Jia je BpeIHOCT NOTpaXkuBama OaHke y oxpeheHoj crpanoj Baxytu Beha o1 BpetHOCTH 0baBe3a y HCTOj, a

Kparka Mo3Hiuja 00pHyTO.

3) YV 2006. roaquHH je NPONHMCaHH MaKCUMyM II0Ka3aTesba JeBU3HOT pu3nKa u3Hocuo 30%.
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Crauxa 2 - Ilpumerna moodena 3a npoyeHy mpoicuuiHux pusuxa o0 cmpate oanaxa y Cpouju

3%

85%

Jasbe moropiraBame KBaJUTETa IOTPAKUBAbA O
CTaHOBHMILTBA PEryiuile ce y ckiaxy ca beukom
uHHLM]aTHBOM. OBUM OKBHPOM C€ PEeryIIHnIILy moceo-
HE Mepe ToapIke GUHAHCH]CKOj CTAOMITHOCTH Be3a-
HE 3a CIPEMHOCT OaHaka Na Ha jeJaH Of Tpel-
BUl)eHNX HaYMHA OJIAKIIA]y TePET OTILIATE KBAIUTET-
HUM KJIMjEeHTHMa KOjH Hamja3e Ha Temkohe ycien
edekara HOBoHacTase puHaHCHjcke Kpuse. Hapoana
Oanka CpOuje ce HHje O/ITyunIia 3a a/IMUHACTPATHB-
HO JIMMHTHPAE MECEYHOT pacTa OaHKapCKHX ILIac-
MaHa CTaHOBHHMIITBY, Ka0 IITO Cy TO YpaJuiie HeKe
3eMJbe y TpaH3uIHjH, Beh ce o/uTyunIia 3a peryiaaru-
By KOjOM yTH4e Ha OaHKe J1a came 00Jbe YIpaBIbajy
pusuIMMa y nocioBamy. HaBenene mepe He yTHUy
Ha KamarHe crtomne, Beh Ha pok M BUCHHY KpeauTa
KojuMa ce TpahaHu MOTy 3ay>KHBaTH.

Benuunna OaHke je y JUPEKTHO] Kopemaluju ca Ko-
puiihemeM Mofiena 3a IPOLIeHY ACBU3HOT PH3HKA, Kao U
Ca IIPYMEHOM TEXHHKA 3aILTHTE OJI ICBU3HOT PH3HKa.

Pesynraru ucrpaxkuBama npeacraBibenn Ha Ciu-
1u 2. nmokasyjy na 4yak 85% Oanaka y CpOuju He KO-
PHCTH MOZIEJIE 3a ITPOLICHY TPXKUIIHUX PU3HKA, a 14 UX
o]l yKyITHO 34 xopucte cBera 4 6aHKe, ¥ TO TpH OaHKe
MIPUMEY]jy MOJIETe KOjH Cy pa3BHjeHH y MaTHIN U
HUCY Tipuiiaroenu roMahuM ycioBrMa, a camo jeiHa
ce omnpe/eruia 32 HHTEPHO Pa3BHjEeHH MOJIE.

[Ipe moHomema omIyke 0 onoOpaBamy IMOjeau-
HUX TUTaCMaHa Koju O OaHKY M3IIOKWIA JIEBU3HOM
PH3MKY® CBaKOM KIIHjeHTy yTBphyje ce GOHMTET 1
ropma TpaHMlla 3a1yKuBamba. BOHUTET KiMjeHTa ce
0a3upa Ha aHAJIM3H KEroBe (PMHAHCH]CKE MO3UIIH]e,
MOCIIOBHUX TNEepPOPMaHCH, capalme ca OaHKOM Y
MIPOIIUIOCTH U CIIOCOOHOCTH 12 y Oyayhem mocioBa-
By TEHEpHIIe JOBOJHHO HOBYAHMX TOKOBA KOjH OU
oMmoryhmnm w3MHpuBame oOaBe3a mpema OaHITH.
lopma rpanuiia 3a1yxema KirjeHTa oapelyje ce Ha
0a3u KpeAUTHE CIIOCOOHOCTH, OLICHE CTY/IH]E U3BOJI-
JbMBOCTH MHBECTHUIIM]a U OCTAJINX EIeMeHaTa KOjH Cy
BE3aHHM 3a CIIOCOOHOCT KJIMjeHTa J1a OrOBOPH 00aBe-
3ama npema Oanuu. [Ipomena oBuX enemeHara ce
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U3zeop: Hapoona 6anxa Cpouje

paau TOCEOHO 3a KpaTKOpPOYHE, a IMOoCceOHO 3a
IYropouHe IiacMaHe. Y CKJaay ca OOHUTETHOM
KaTeropujoM KIMjeHTa OaHKa W3][Baja pe3epBe 3a
MTOTCHITHjaTHE TYOHTKE.

EnnmuHncame pu3uKa HACTAJIOT Y aKTUBU OaHKe
je moryhe jenuHo hopMUpameM pe3epBe M0 OCHOBY
OCTBapeHWX Tmpuxofa OaHke. M3pauyHaBame IO-
TpeOHUX pe3epBH U U3BEIITABAE O FhIMa PETYIHca-
HO je Meh)yHapoJHIM cTaH apIuMa padyHOBOJICTBE-
HOT M3BEIITaBamba. M3I0KEHOCT JEBU3HOM PU3UKY
NpaTH ce U yIpaBjba Ha JHEBHOM HHBOY. [1pu nedu-
HHUCamky NOTPEOHOT KaluTana pe3epBucaHor (ayac-
THUPAHOT) 32 MOTSHIINjaJIHU JEBU3HU PU3HK, MEHAII-
MEHT OaHKe MOpa Ja W3BPIIM pealHy IPOIEHY
Moryher KpeTama KypCHUX pasiiuka U ehrHucama
BUCHHE JIMHAPCKE U JCBH3HE KaMaTHE CTOIIE.

Tabena 1 - Uspauynasarwe nompednoe kanumana
AUaAcCmMupanoe 3a ROMeHYUjanHu 0 eU3HU PUUK

Pep.
6poj

1. | MpoceyHo cTatbe feBuU3He No3uLmje baHke

ENEMEHTH

2. | YroBopeHe feBu3He kamatHe crone Ha 30, 60, 90 aaHa
3. | YroBopeHe auHapcke kamatHe ctone Ha 30, 60, 90 faHa

4 HeTo KamaTHa mapxa u3mely feBuU3He 1 MHapCKe Ka-
| maTHe cTone (2-3)

5. | KamaTHu Tpowak geBusHe nosuumje (1x4)

6 HeTo KypcHe pa3nuke u3mehy HeraTUBHIX 1 NO3UTMBHIX
" | KypCHNX pa3nnka

7. | Heto npuxop geBusHe nosuumije (5-6)

8 MoTeHumjanHo pesepBucare 3a eBU3HN PUNK
" | (7/yena kanumana x 100)

Uszeop: Bymwax, H., Kosauesuh, Jb: , bankapcmeo (banxapcku
menaymenm) , Exonomcku ¢paxyrimem Cybomuya, 2000,
cmp. 393

U3 ropme Taberne ce Mmoxke youuTs aa cy Beha pe-
3epBHCama KAUTAlla 3a JICBU3HHU PU3KK Kaja Cy He-
raTUBHE KypcHe pasiiuke Behe oj1 MO3UTHBHUX KYp-

4) Jparana bonecuukos (2010) Vnpaswarwe éarymuum pusuxom y banxama, ,,Mactep pan’, Hosu Cax, ctp. 36

5) ITnacmanu y CTpaHOj BalyTH, y JMHApHMa ca BaJyTHOM KJay3yJIOM, Ka0 M IJIACMAaHU MHJCKCUPAHU Y BaJTyTH KOja CC PA3JIHKYje O BalIyTe

MHJICKCalMje 3apajie WiIN APYruX MPUXo/a TPAKHUOLA KPEIHTa.
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CHHX pa3lifKa U KaJla Cy TMHAPCKE KaMaTe Mambe Of
JEBU3HHUX KaMara. Y 1iJby ocTBapema Behe npodu-
TaOMJIHOCTH MEHAIIMEHT OaHKe ce Tpyau Jia noseha
CBOj€ IPUXOJIE Y3 HCTOBPEMEHO MUHUMHU30BAbE Ka-
nuTana pesepBrcaHor 3a nokpuhe pusuka. [la ou ce
TO 00€30e1II0 HEOTIXOAHO j€ aIeKBaTHO YIPaBJhamhe
aKTHBOM H ITACUBOM OAHKE U YIIPaBJbahe PU3UIIAMA.

2. EOEKTH ITPOMEHA JIEBU3HOI' KYPCA
HA TIPOOUTABHIIHOCT
BbAHAKA Y CPBHJH

[IpoduTabmIHOCT je CHHTETHYKH TIOKa3aTesb
MoryhHocTH OaHKe jep cafp Ky pa3InunuTe HHTepece
aKIMoHapa, MeHaIMeHTa OaHKe 1 kKomuTeHara. DyH-
KIIMOHHUCame OaHKe Kao MOCIOBHOT CUCTEMA Ce UC-
M0JbaBa Ka0 ONTUMYM Pa3IHUUTHX LIUJbEBA. JemaH o1
HajBKHUJUX L[MJbEBA YIpaBJbaba PH3UIHMA je
ONTHMH3AIHja OJHOCA PHU3MKA W TIPUHOCA, T j€& O]
0aHKapCKHUX PHU3MKa yNpaBibamkbe JEBHU3HUM U Kpe-
JUTHUM pU3UIIMa TpuopuTeTHO. OJ BbUX 3aBHCE U
PH3UK JTUKBUJIHOCTH M COJIBEHTHOCTHU OaHKe Kao Jie-
(UHUTUBHH PU3HUK OaHKE.

Tabena 2 - Mehycobna nosezanocm yumesa bauxe,
PUBUKA U OCIBAPEHO2 NPUXood

Liuwwesn Puank OctBapenu npuxop,
JlukBupgHocT
(MatbeH (MatbeH
6aHKe
Mpo¢urabunnocr
nosehaH nosehaH
6aHKe

W3 marpune (Tabena 2) je BUIIBHBO J]a CY BUCOK
po(dUT 1 HU3aK PU3UK JBA TUjaMETPAITHO CYIPOTHA
3axreBa. L{ubeBH TMKBUIHOCT U POPUTAOUIHOCT Cy
Takohe y CyNpOTHOCTH jep MPEICTaBIbajy Pa3InIuTe

MHTepece JAEMOHeHAaTa, aKIHOHApa U OCTAIMX KOMH-
TeHaTa OaHKe, alli lbHX0Ba OAroBapajyha koMOuHaIu-
ja¥rMa 3a MocJeaMIly ONTUMAITHE pe3yaTare U cTaOu-
Hy mo3uiujy Oanke. HaBeneHe cynpoTHOCTH Cy Yy
OCHOBH CBUX aKTUBHOCTH BE3aHHUX 32 YIIPaBJbarbe aK-
THBOM Oanke. [IpodurabmimHOCT ce 3aT0 He mocMarpa
Ka0 MaKCHMaJIHa HeTo Kao ONTHUMAJIHA BEJIMYMHA YHja
Cy OrpaHHMYerba HU3aK HHBO PH3HMKA M JIMKBHHOCT.
bBanka mytem ynpaBsbara pU3UKOM HM30eraBa HecoJ-
BEHTHOCT U MaKCUMH3Yje€ CTOIY NPUHOCA Ha KallUTal
Y3 KOPEKIIH]y pU3uKa. AKO O PH3HIIN OUJIH MTOTIECHE-
HU, TO OM HETaTWBHO JIENTOBAJI0 Ha MPOPUTAOUITHOCT
OanKke jep OW cTBapHM T'yOWIT CMALMIIA CTOITY TIPH-
HOCa Ha KaIrluTajl UCIIO]] OYEKHBAaHOT HUBOA.

Kparkopoyuna koHTpoI1a yTipaBibamba pu3nMa OaH-
Ke aKIeHaT CTaBJba Ha TUIAHUPAKSE JINKBUTHOCTH, CPe/l-
HOpOYHA ce Oa3upa Ha PH3UKY POMEHE KaMaTHe CTOTIe,
PH3HUKY POMEHE JIEBU3HOT Kypca, Ha KPEIUTHOM PU3H-
Ky ¥ YTIpaBJbarby TPOIIKOBUMA H IIEHAMA, a JIyTOpOYHa
neduHAIIe cTparerujy u300pa IMJPHNUX TPYyTIa, TPOH3-
BOJIa, OTBapame Qrumjaia u ¢ . Konrpona pusuka npo-
MEHE JICBU3HOI Kypca 00aBJba CEe aHAIU30M JICBH3HHX
nonovnanca. Jlesusan nonomnancu Oanaka Mel)ycoOHO
Ce pa3MKyjy M YecTO Cy HEypaBHOTEKEHHU. Y3EBIIH Y
003up 1a Cy Heke OaHKe IEBU3HO aKTUBHE, a HEKE JCBU3-
HO MTACHBHE, y CITy4ajy HEPABHOTEXKE JEBU3HOT TTO/I0M-
JlaHca MOpajy Jia CIIPOBOJIE PA3IMYMTE TEXHHKE 3a 3a-
HITHTY OJI IIPOMEHE JICBU3HOT Kypca M IIPOMEHE HHTEp-
BAJTYTAPHUX OJHOCA CBETCKHX BAITyTa.

Behnna 6anaka HacToju 1a MpoGUTHPA U3 CBOjUX
JICBU3HUX MO3HUI[Hja TAKO IITO OAPIKABa Iyre ICBU3-
HE MO3MIIHje Y eBpUMa TOKOM TepHO/Ia KaJl eBpo ar-
pecupa y oJJHOCYy Ha JMHAp, & KPaTKe JCBH3HE 103U~
[{je y Mepuoay Kajaa AWHAp jada y OJHOCY Ha eBPO.
Ha oBaj HauwH eBU3HO aKTHBHE OaHKEe HACTOje Aa
0CTBape MaKCHUMAaJIHE YUYWHKE, KOpUCTEhH y CBOjUM
CTpaTerijaMa mporeHe MPOMEHE KpeTarba JCBU3HOT
Kypca U KaMaTHUX CTOma. Y Cilydajy 3HauajHe BOja-

I'pagpuron 3 - [lokazamesn npurnoca na kanuman (ROE) u noxazamess npunoca na cpedcmea (ROA) y
banxapcrom cekmopy Cpbuje no 200uHama y npoyeHmuma

12

9.7

1.7 1.7

[ IROE
T ROA

9.28

4.98
21

2006 2007

1.15

2008 2009

U3zeop: Hapoona b6anka Cpouje

6) Mymunosih mp Cama: “Ynpasibambe HMOBHHOM U obaBe3ama Oanke”, Qunancuje 1-6/2004, beorpax, 2004, ctp. 108
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TUJTHOCTH JCBU3HOT Kypca, epuKacHO o0aBJharbe
MOCIIOBa KYIOMpOJIaje JIeBU3a 3HAuajHO yTHYE Ha
npopuTabMIHOCT OaHKE.

3a pa3nuKy oJ ACBU3HO aKTUBHUX OaHaKa, IeBU3-
HO TIacUBHE OaHKE MHUHHMMU3Y]Y CBOjY H3JIOKEHOCT
pu3nLIMMa Tako To he m3BpmmTH nokpuhe pusnka
TPXKUIITHAM TPaHCAKIIKjama. YCIIOoCTaBbakheM PaBHO-
TEeXe aKTHBE U MTACUBE y OMIIAHCY CTamba OaHKe 1o Ba-
JTyTama, MUHUMH3Yje ce IeBU3HN PH3HK. YKOIHKO Ce
OJICTYIIM O]l PaBHOTEXE NOCTOjU MOTYHHOCT KO-
puhema cBOI TpaHCaKIyja y UJbY yIpaBibaba Je-
BU3HUM pu3UKOM. Takohe peaqHoM npoLeHOM
Moryhe aucrep3mje BalyTe Mpyxka ce MoryhHoct
yrpahuBama AEBH3HOI pU3MKA y KaMaTHy CTOITY.
Cnalrseme quHapa Koje ce OeJIeH MO CIeAmBUX Mece-
I CUTYPHO he 3Ha4ajHO YyTHLATH HA JUKBUIHOCT U
npodurabmiHoct Oanaka. Mumgukatopu mpodura-
ounHoctu 6anke ROE u ROA nipencrasibajy Haj3Ha-
YajHUje CHHTETHUYKE MTOKa3aTesbe MOCIoBama OaHke.

W3 mperxonHor rpadukoHa ce MOXKe 3aMa3uTu Ja
nokasaresb ROE nma pactyhu Tpena Ha modeTky mo-
cmarpasor nepuoza. ¥ 2007. roquHu UCTH TOKa3a-
TeJb OETIeKH a1 yCie ] M3pa3uTo BUCOKE KaluTallu-
30BaHOCTH YHTABOT CEeKTOpa, Aa 6m y 2008. roguHu
MIOHOBO MMAo0 Y3J1a3HU TPEH/. Y OJHOCY Ha 3eMJbE Y
pErHoHYy 0Baj ITOKa3aTeJb j& MarkU 300T CHAXKHHU]E Ka-
nuTanHe 0a3e CeKTopa W MPYACHLHUjaTHUX Mepa y
(azu kpenuTHe ekcnansuje. Bucok yaeo kanuraia y
YKYTTHOj OMJIAHCHO] CyMH JAONMPHUHOCH J00POM TIpH-
Hocy Ha akTuBY (ROA). Ilokazaress ROA nMa pac-
Tyhu Tpenn mro je nocieanna sehe uckopumhenoc-
TH aKTHBE U e(hUKACHH]jET YNpaBibarba MOPTHEIHOM
OaHke. Ycies JiejcTBa CBETCKE (DMHAHCH]CKE KPH3e
00a nokazareJsba Oesexe nan y 2009. ronuHu.

VYIpKOC BHCOKOj KaImHUTaJIM30BAHOCTH OaHKe
ycneBajy naa Oyny npodurabuiHe u 3aapiKaBajy
TPEH] MO3UTHBHOT (DMHAHCHjCKOT pe3ynTara. Me-
HaMeHT OaHKe MoJKe Jia moBeha MPUHOC Ha KaruTal
YKOJIMKO TIoBeha BEIMYMHY aKIIHjCKOT MYJITHILIHKA-
Topa (EM).” Jla ce He 61 yrpo3uia CONBEHTHOCT 6a-
HaKa yclie/l IPUTUCKA aKIIMOoHapa 3a nmoBehameM ak-
LUjCKOT MYJTHIUIMKATOpPa 3aKOHCKH je peryivcaH
HUBO 3/ICKBaTHOCTH KaluTaa.

Haponna 6anka Cpowuje je y 2007. roquHu mmodena
Jla CIIPOBOJIN CTPEC TECTOBE KOjUMa CE UCIUTY]E yTHU-

11aj Pa3JIMUUTHX EKCTPEMHUX MPETIIOCTABKY Ha aJIeK-
BaTHOCT KanuTaia 0aHkapckor cexropa. [Ipermnocras-
Ka Mojipa3yMeBa Harvlo HacTajarbe I0jeIMHNX PU3HKA!
KPEUTHOT PU3HKA 0 HEKOJIMKO OCHOBA (HAra mpo-
MeHa KBaJIUTETa KPEAUTHOT MOPTQesba, IPOMEHa Ba-
JyTHE CTPYKType Kareropuja Kiacudukanuje akTu-
BE), JCBU3HOT PHU3MKA, KAMAaTHOI PHU3MKA W PU3HKa
JMKBHUJHOCTHU. Pe3ynraru cy nmokaszanu jia Ou aupek-
TaH eeKar IeBU3HOT PU3UKA Y CIIy4a]jy AenpecHjariu-
j€ I0BEO JI0 HAaTUX MTPOMEHa OMITAHCHHX 1 BAHOWJIaH-
CHHX CTaBKH 0aHaKa M CMamCHa JIOOUTH Ipe OTope-
3MBamba, aJlv J1a He OU 3HAYajHO yTHUIIA0 HAa (PUHAHCH]-
CKy CTa0MIIHOCT OaHKapckor cektopa y Cpouju.

Pusnk npoMeHe NeBU3HOT Kypca yTHUE Ha ITep-
(dhopmaHce HAIMOHAIHE TIpUBpeae y 1eauHu. [1poo-
neMHu y OaHKapCKOM CeKTopy Hajuernrhe mperxome
IUIaTHO-OMJIAHCHUM KpH3aMma, a IUIaTHOOMJIaHCHE
Kpu3e 1poay0Ibyjy Gankapcke kpuse’. Crpane au-
PEKTHE HHBECTHIIN]E He T000JbIIaBajy aeduuT ou-
naHca TeKyhHux TpaHCaKIMja CPIICKe PUBpPEC U Ha
KpaTak pOK M3a3WBajy CHAKHY alpecHjardjy JuHa-
pa. Hajsehu neo npumnmBa cTpaHUX TUPEKTHUX HH-
Bectunrja y CpOujy nmorude u3 npuBaTu3anuje, npu
YeMy je BEIMKO yuerihe 0aHKapCKOT CEKTOpa U yCIIy-
ra, a HeIOBOJHHO Ce ylaxKke Y IPOHU3BOAbY.

3AK/bYYAK

W3noxeHoct 0aHKe TP)KUILTHOM PHU3HKY HOCTOjH
yenen (uykTyarpja JeBH3HUX KypceBa M KaMaTHUX
CTOMNA Ha Pa3IHYUTHM TpXkuiTuma. Ynanom 32. 3a-
KOHa 0 Gankama'® je mpenBuljeHa 06aBe3a Ganaka 1a
00WM M CTPYKTYpY CBOj€ HIMOBHHE 1 00aBe3a yCKiaie
Ha Ha4MH Koju omoryhaBa e(uKacHO yIpaBibaibe
TPKUIIHUM pr3uLuMa. Haj3HauajHUju mOjaBHH 00-
JIMK TPXKHUIIHUX pu3uka Oanaka y CpOuju je JeBU3HH
pr3HK. Y caBpeMeHOj OaHKapCKOj MPaKCH JCBU3HH
PH3UK je y IOpacTy, yCie cBe Beher ykibyunBama 6a-
Haka y IeBU3He TpaHcakiuje ca QykTyupajyhum ae-
BU3HHUM KyPCEBUMA CPEJICTBA KOja HUCY ACHOMHHHUPA-
Ha 'y nomahoj BaxyTH OaHKe Texe /1a TOKpHjy o0aBe3a-
Ma JICHOMHHUPAHUM y MCTOj BATyTH Kako O OrpaHu-
4qujie CBOjy H3JMKeHOCT Moryhum duykryarujama
NeBU3HUX KypceBa. OTBOpEHE ACBU3HE MO3HIIN]E CE
ycarianiaBajy ca JMMHTHMa MaKCHMAallHE H3JI0XKe-
HOCTH OaHKe pH3HLUMA.

7) AKI_II/IjCKI/I MYJITUIUIMKATOP NpeACcTaB/ba OITHOC YKYIIHE aKTUBE GaHKe U aKI.II/IjCKO]' Karralia 68,]-[](6, IITO 3HAYM Jla CBAKO CMamkECHE KaruTaia

OaHke yTHh4e Ha Behu u3HOC MYJITUIUIMKaTOpa.

8)  Kaminsky Graciela, Reinghart Carmen M.:,,The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance of Payments Problems®, International Finance
Discussion Paper No.544, Washington: Boar of the Governors of the Federal Reserve System, March, 1996.

9)  bomxkosuh, T., bonecankos /1. : ,,Epextn cBercke exonomcke kpuse Ha CJU y cBety ny Cpouju‘, Temarcku 360pHuK, Hayunu ckymn ,,ITocioBao
okpykeme y CpOuju U cBeTcka eKOHOMCKa Kpu3a“, Bucoka nocinoBHa mkoia ctpykoBHux cryauja Hosu Cax, 27. oxro6ap 2009.

10)  3akoH o 6ankama — ,,Ciyx0enn rmacauk PC*, 6p. 107/05
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Crpareruja ynpasJibamba JICBU3HIM PU3UKOM ITyTEM
JCBU3HMX MMOAOMIIAHCA, Y3 Ayre M KpaTKe MO3HUIIdje Ba-
JyTa, jecte y (DyHKLIMjH 3aLITUTE OJ] ICBU3HOT PU3HKA 1
y QYHKUMjU pea30Bamba ONTHMaHE MpoduTadu-
HOCTH OaHKe. YTpaBibame ACBH3HUM PHU3HKOM Y3
OINITUMAJIHY PO(UTAOMITHOCT je YCIIOB CTaOMIHOCTH
Oankapckor cexropa. [lorpebHo je 3ato nasbe pazBuja-
TH MEXaHU3Me T00OJbIlaka KBAJIUTETA YIPaBIharha
JICBU3HAM PU3UKOM, TIPHXBATamheM  OIIITEIIPUX-
BahleHNX CTaHIap/Ia IeTIOTBOPHUX Y TIPAKCH, yBayKaBa-
jyhy cienmupuIHOCTH HaIleT IPUBPETHOT CHCTEMA.

Taxohe, Ha kpajy Tpeba ykas3aru u Ha ciejehe pe-
JeBaHTHE 4MbeHHUIE. [Ipe cBera, YMmEHHIYY Ja Y
Pa3BUjeHUM TP)KUIIHUM IpUBpeIaMa KaHaj Kamar-
HUX CTONA MPEACTaBJba Haj3HAYAjHUjU KaHAJ MOHE-
TapHOT MexaHu3Ma. [I[poMeHne kaMaTHHUX cToIa LeH-
TpaJiHe OaHKe J0BOAE A0 MPOMEHA KPaTKOPOYHHUX Ka-
MaTHUX CTOMAa Ha HOBYAHOM M (DMHAHCH]CKOM
TPXKUIITY. Ycien nHPIATOPHUX OYeKHBamba, HOMH-
HaJIHA KPaTKOPOYHA KaMaTHa CTOIIA yTHYE Ha PeaiHy
KpaTKOpO4HYy KaMaTHy cTory. TpeHyTHe 1 OueKuBa-
HE peaiHe KpaTKOpOYHE KaMaTHE CTOTIE YTHUY Ha JTy-
TOpPOYHE peatHe KaMaTHe CTOIIE KOje TOTOM yTHIy Ha
00MM W CTPYKTypy IOTpPOIIkE, Ha CKIOHOCT Ka
IITeHH 1 NHBECTHIIMjaMa.

MehyTum, ko1 Hac ce Kao Haj3acTyIJbEHU)U KaHa
MOHETAapHOT MEXaHU3Ma jaBJba JICBH3HH Kypc. MoHe-
TapHa MOJINTUKA MPEKO KaMaTHE CTOIE yTUYE Ha Jie-
BU3HH KypC U HeTo 13B03. Hika kamaTHa cTomna ciiadbu
nomahy BayTy, a ienpecujaiuja BaayTe yTHUE Ha 110-
pact u3Bo3a u OpyTo poMaher nponsBoaa, a 0OpHYTO
je y ciydajy Bulie kamarHe crtorne. JlupekrHa nenpe-
cHjalja Kypca Hal[iOHaJIHE BalyTe CMarbyje KOHKY-
PEHTHOCT YBO3HHX MPOW3BOJA M OTBapa MPOCTOp 32
noBehame IieHa CITMYHUX JoMahix ponu3Bo/a.

Kana je npucyTHa BallyTHa HEeycarameHoCT cMa-
Y]y c€ epeKTH MOHETapHE MOJIUTUKE Y CITy4ajy KpH-
3e. YKOJIHMKO MOHETApHA MOJMTHKA UJIE Y TIPABILY CHHU-
KEemha KaMaTHUX CTOIA JI0JIa3H 0 yOp3aHOT CMambH-
Barba BpeAHOCTH JoMahe BallyTe ¥ MacoOBHE HECOJI-
BEHTHOCTH OaHaka, Kao 1 OaHKpoTcTBa rpeay3eha 3a-
Jy’)KCHUX Yy HHOCTPaHUM BajlyTama. AKO ce KaMaTHe
crone noeehajy ja Ou ce oprkasa BpeIHOCT BalyTe,
MOCKYIUUbYj€ (PMHAHCHPAE Y 3eMJbH, CMakbyje CE ar-
perarHa Tpakia 1 HaCcTajy peliecuoHa Kpetama. 300r
TOTa CE aHAIM3UPA U3JIOKEHOCT KPEJUTHOM M JICBU3-
HOM PHU3UKY U OaHaka u qoMahux npemyseha y muspy
OIlpKaBama CTAOMITHOCTH OAHKAPCKOT CEKTOPA.
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YBOJX

bep3a, kao mecTo Ha KojeM oBJaIrheHa JIia Tpry-
Jy CTaHIapAN30BaHOM POOOM MO yHAIpe ] yTBpheHnm
MPaBUIMMa, UMa YETUPU OCHOBHE (PYHKIIH]E: JIHC-
THUHT, TProBame, KIMPHUHT U calupame 1 HHHOopMu-
came. be3 muxoBor ckmaaHor (QyHKIHMOHHCAma HE
MOXE C€ 3aMUCITUTH OCTBAPUBAE CYIITHHE Oep3aH-
CKOT TTOCJIOBamha, & TO € 3aKJbyYHBAhE U H3BPIIIABAHE
3aKJbYYCHUX OEp3aHCKHUX TPaHCAKIIHUja.

3axBasbyjyhu mpBoj byHKIUH, ucmuney, Oepsa
00e30ehyje na ce Ha B0oj Hal)y IITO KBAIMTETHH]E Xap-
tuje ox BpeaHoctu. Ha nuctunry G6ep3e ce Mory Hahu
caMo XapTHje O BPEAHOCTH KOje Cy HCITyHUIIe
onpehene ycnoe. Tu ycnosu Ha beorpasickoj 6epau cy
neduaucany [[paBUITHIKOM O JIMCTUHTY M KOTAIIWjH.

Hpyra ¢ynkuuja Oep3e, Cp HbEHE AEIaTHOCTH,
jecre mpeogarwe. TauHuwje pedeHo, momTO Oep3a
cama He CMe Jja TpTyje, OHa je OpraHn3aInja TProBa-
ha 32 WIAHWILE - OBJIAMINeHe MOCPeAHUKe. Y OBOM
CErMEeHTY JIeJIaTHOCTH MOpa ce 00e30eTUTH PUKYTI-
Jbame HAJIOTa MOHY/E U TPAXKIbE, yIapuBambhe MOHYIe
U TPaXXie U 3aKJby4HBarse mocnosa. OBa QpyHKIH]ja
Oepse je Tema pana u 6mhe nerasbHO oOpaheHa Ha
pUMepy CeKyHIapHOT TproBama Ha beorpajackoj
Oep3m.

3agarak kaupumea u carouparba je ma omoryhe
W3BpIIaBamkbe 3aKJbyuyeHe TpaHCaKIuje. 3axBalby-
jyhu oBoj QyHKIHMjU, TProBUKHMa OCTaje camo Ja ce
JIOTOBOPE OKO IIEHE W 3aKJbyue TpaHcakuujy. Kmu-
PHHT MPECTaBIba yTBphHBamke 00aBe3a U MOTPaKu-
Barba XapTHja oJ] BPSAHOCTH ¥ HOBIIA 32 CBE YUCCHHU-

*  CapanHuk y HacTaBH Ha ExoHOMcKoM (akynrery, YauBepsutera y Kparyjesiy

**  Acuctent Ha ExoHoMcKoM dakynrtery, YHuBep3uTera y Kparyjepity
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K€ y TPaHCAKLUjH, 10K CAIAUPABE IPEICTABIbA CaM
npoliec u3BplIaBama TpaHcakiuje mo DVP npunnm-
ny." OBy (yHKIHjy KOx Hac peamnsyje LleHTpanHu
perucrap, ero 1 KIMPUHT XapTHja ol BPEAHOCTH A.
. beorpan.

Yerspra o peny ¢hyHKuuja oepse, gyukyuja un-
¢opmucara, uma 3aaTaK J1a 00aBeCTH jaBHOCT O
CBUM aKTHBHOCTHMa Koje€ ce orah)ajy Ha mb0j, 3aTUM
na 00aBeCTH HAIJICKHE OpraHe KOjU KOHTPOJIHIILY
BEeH pall, Kao u Aa npyxu onpehene nupopmaruje
qjaHoBUMa Oep3e, Kako OW JOOWIM IOmaTKe Off
3Hauaja 3a BUXOBO MOCIIOBAKE.

TproBame Ha beorpasckoj Oep3u opranusyje ce 'y
OKBHIPY 3BaHHYHUX OEpP3aHCKUX cacTaHaka Ha Oep-
3aHCKOM TP)KHUIITY U Y OKBHPY OEpP3aHCKUX cacTaHa-
Ka Ha c10001HOM Oep3aHnckoM TpxkuiTy. Ha 6ep3an-
CKO TPIKHUILITE IPUMa]jy CE CaMO XapTHje O/l BpEAHOC-
TH KOje cy uciyHuse onpelene ycinose npensuleHe
[TpaBUITHUKOM O JIUCTHHTY U KOTalMju beorpajcke
Oep3e, a Ha 3aXTEB M3/1aBaOIIa, TOK CE Ha CIIO00THOM
0ep3aHCKOM TPXKHUIIITY Halla3e akifje CBUX OTBOpE-
HHUX aKIIUOHAPCKUX JIPYIITABA.

TproBuna xapTujama oJ BPEIHOCTH M JAPYI'MM
(bMHAHCH]CKUM WHCTPYMEHTHMA OIIBHja CE HCIIOC-
taBjbabeM Hastora y BELEXFIX, koju npencraiba
eJIEKTPOHCKY Taropmy 3a TproBame. Kapakrepuc-
THKE eJIEKTPOHCKOT CHCTeMa Tproeama beorpazcka
Oep3a nobuna je mapra 2004. roquHe MyIITABEM Y
paz cuctema 3a 1aJbUHCKO TPIrOBaIbe, Tj. EIEKTPOH-
cke mrardopme, BELEX.® OBaj cicreMm je BpeMeHOM
HajorpauBaH M ycaBpIllaBaH Tako Ja JaHac Mpej-
CTaBJba N3y3ETHO Pa3BUjCH CUCTEM KOjU 33710BOJbABA
u ycroBe Koje je EY npenopyunia cBojuM 4IaHOBH-
Ma. CucreM ce y nodeTky HazuBao camo BELEX, anu
on 14.4.2008. romuHe, ox Kama je y mera
uMIieMeHTapad Fix mportokon, ymorpebihaBa ce
HaszuB BELEXFIX.

CucreMm ce KOPUCTH 32 TProBambe XapTujama ojf
BPCJHOCTH, KOHTPONY paja TPXKHUIITA, KOHTPOIY
yYIEeCHHKA Ha TPYKHUINTY U TUCTPUOYITH]Y HH(DOpMAIIH-
ja. Kopuctu MoziepHy TEXHOJIOTH]Y KOJOM CE KOPHC-
HUIMMa aruimKaiuje 0oe3oelhyje npucry nabHHCKY,
U3 KaHIleaapyje wiaHoBa beorpancke Gep3e.

Bep3aHCcKu cacTaHIM ce OpKaBajy CBAKOT Paj-
HoT fiana y iepuoy o 9h o 14h. Onu npencrasiba-
JY BpeMe y KojeM Ce OpraHu3yjy IojelMHauYHu Oep-
3aHCKHU CACTAHITU 10 BPCTaMa XapTHja O/ BPSIHOCTH

¥ MeToflamMa TProBama XapTHjaMa O]l BPEAHOCTH y
OKBHPY O€p3aHCKOT ¥ BAHOEP3aHCKOT TPKUIITA.

Ha beorpazckoj 6ep3u TpeHyTHO ce Hajla3e caMo
aknuje u 006Be3HuIle, Maja je IlpaBunmma mociaoa-
ha TpeBUl)eHO U TProBame JIepuBaTuMa, Jermo3uT-
HUM TIOTBpAaMa, BapaHTUMa 3a KYIOBHHY aKIlHja
WM 00BE3HUIIA U JIPYTHX XapTH]ja OJ] BPSTHOCTH KOje
Npy’kajy NpaBo Ha KyIOBUHY aklHja 1 OOBE3HUIIA,
Ka0 U TProBambe JpyruM (GUHAHCH]CKUM HHCTPYMEH-
THUMa y CcKJaay ca 3akoHOM. Mucnu ce Ha 3aKOH O
TPIKHIITY XapTHja O BPEIHOCTH U IPYyTrux (puHAaH-
CHjCKMX MHCTPyMEHAaTa, KA0 OCHOBHHU PETYJIaTOPHH
OKBHP Ha TPKHUILUTY KaluTajia Ko Hac.

bep3sa opranm3syje Tpropame XapTrjama of Bpell-

HOCTH M JIDYTMM (UHAHCH]CKHM HHCTPYMECHTHUMA

Koje oOyxBara cieznehe mocnose:

e  OpraHMW30BamE jaBHE MOHYJE XapTHja O Bpel-
HOCTH U [TOBE3HMBALE MIOHY/IE U TPAXKILE XapTHU-
ja o1l BPEAHOCTH;

o o0jaBspuBame WHMOPMAIHja O TIOHYIH, TPaXK-
U U TPIKUIIHO] IICHU XapTHja 0] BPSIHOCTH U
JPYTHX MOAaTaKa 3HauajHUX 32 TPrOBHHY Xap-
THjaMa Off BpEAHOCTH;

o  yTBphuBame n 00jaBJbMBaKE KypCHUX JHCTa
XapTuja ol BpPeAHOCTH;

. O6aBéLaH)C JIPYTHUX MOCTIOBA Y CKIATy ca 3aKo-
HOM.

CEKYH/IAPHO TPI'OBAILE

CekyHIapHO TPXKHUINTE TPEICTaB/ba CBaKa Ha-
penHa npojaja XapTuja off BpeJHOCTH (Tpenpoaaja),
nocne npumapHe Tpropune. Ha Beorpasnckoj 6ep3u
ce Tpryje Ha OCHOBY MCIIOCTaBJLEHUX HAJIOTA KOJU Y
enekTpoHckoj ¢hopmu npuctiky y BELEXFIX.

BELEXFIX je jeauncTBeHN HH(GOPMAIIMOHU CHC-
TeM bep3e - el1eKTpOHCKH CUCTEM 3a JaJbHHCKO TPro-
Bame bep3e - 3acHOBaH Ha KOMYHHKAIIH]H Ca FbeTOBHM
kopucHuIIMa TytreM FIX  mpoTrokoma, Kojem
oBnanheHn KOPUCHUK MPHUCTYTIA Iy TEM HHIMBU/Tyall-
HOT KOPHCHUYKOT UMEHa U In(ppe KopuihemeM 1ep-
tudukara gogesbeHor Kopucuuky cucrema bepse.

Hamo3u ce ucmnocTaBibajy IpeKo OBIANTheHHX
Oep3aHCKUX MOCpeAHUKa, Tj. wiaHoBa bepse. Bpoj
yraHoBa Ha beorpanckoj Oep3u HUje orpaHHyeH W
TpeHyTHO ux uma 75. bepsa nocrasiba Komucuju 3a

1)  DVP (delivery versus payment) - HCTOBpeMeHa HCIIOpYKa XapTHja O BPEJHOCTHU ca IuiahameM

2)  3akoHoM o npuBaruzauuju u3 2005. roguHe npuHyheHa cy cBa OTBOpeHa aKIMOHApCKa ApYIITBa Ja u3alhy Ha oep3y.

3)  Mapunkosuh, C., Qunancujcko mpacuwme u uncmumyyuje y Penyoauyu Cpouju, Hum 2008. ronusne, crp. 80.

4)  www.BELEX.rs/Perynarusa/OcHoBHa omiura akra 6ep3e/lIpaBuiia nocnosama beorpascke 6epse, wian 2.

5)  3aKoH O TPXKHIUTY XapTUjama Of BPEAHOCT U APYrUM (pUHAHCHjCKUM UHCTpyMeHTHMa, "Ci. rnacHuk PC", 6p. 47/ 2006

6) www.belex.rs / Perynatusa / OcHoBHa ommta akta 6ep3e / [IpaBuia nocioBama beorpajicke Oep3e, wian 3.

7 www.BELEX.rs / Perynarusa / OcHoBHa omiura akra 6ep3e / [Ipasuna nocnoBama beorpancke Oepse, unan 2.
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XapTHje Of BPEIHOCTH O0aBELITECHE O NpHUjeMy Y
YIAHCTBO WIIM OJI0H]jamy MPHUjeMa y WIaHCTBO Oep3e,
Y POKY OJl TPH JaHa OJI JaHA HETOBOT JIOHOIIECH:A."
CBu wraHoBH Oep3e MOpajy OBIACTUTH oxapeheHa
¢duznuka nuia koja he y iMXOBO MMeE U 32 FbUXOB pa-
YyH 3aKJby4YMBaTH TpaHcakuuje Ha Oep3u. To cy
Opoxepu 4iaHOBa Oep3e.

Kana roBopumo o uinanoBuma Ha beorpajickoj
0ep3u MOpaMo MOMEHYTH 3HAYajHYy YJIOTY MapKeT
Mejkepa. Aktuma beorpajcke 6ep3e perynucaHo je
BUXOBO MTOCIOBame. MapKeT MejKep MOXe OUTH CBa-
ku wiaH beorpazcke Oep3e Koju je UCITYHHO 3aKOHOM
MpOIKCaHe YCJIOBE U KOju je ca bepzom 3akibyuno
YTOBOP O MapKeT MEjKUHTY KOjUM ce 00aBesyje 1a Ha
KOHTHHYUPAHO] OCHOBHU U 3a COTICTBEHH PavyH HUC-
MOCTaBJba HAJIOre KYIOBHHE M HAJIOTe Mpojaje 3a
XapTHje OJ] BPEJHOCTH Ha KOje ce yroBOp OJTHOCH, a
TI0/1 YCJIOBMMA U3 yToBopa y ckiaay ca [IpaBumima
nocnoBamwa beorpancke Gep3e.

Moryhe je 1a jeqHa xapTHja o BpEIHOCTH UCTOB-
PEMEHO MMa BHIIIC MAapKET MEjKepa.

YoOuuajenrn Ha3uMBH 3a MapkeT Mejkepa Ha (u-
HaHCHUjCKUM TPXKUIITHMA Cy jOII W CIEIHjancTa
niu liquidity provider.

VcToBpeMeHNM HCIIOCTAaBJbAEM KyIOBHUX H
MPOAAJHUX TIJIEPCKUX HAJIOTa Ha KOHTHHYHPAHO]
OCHOBH, a y CKJIaJy ca JTUKBUJHOCHUM HUBOOM Xap-
THje, MapKeT MejKepH JornpuHoce noBehamwy oOuma
TProBama, JMKBUIHOCTU XapTHje, AyOUHHU TPKUIITA
U CMamemy paclnoHa IIeHA Ha MO0jeAMHAYHUM
XapTHjama oJf BpeIHOCTH.

MapxkeT Mejkep oCTBapyje OCHOBHH MTPOGUT KPO3
pasnuKy u3Mehy KymoBHE 1 pofiajHe IeHe, Tj. spread
(pacmion niene). [loromnocTn 3a wianoBe beorpancke
Oep3e Koju ce ompeJielie 3a BPIICHE MMOCI0Ba MAPKET
MEjKHHI'a OIVIeajy ce y cMambeby npoBusuje bepse 3a
TpaHCaKIje Koje 00aBJhajy y CBOjCTBY MapKeT MejKe-
pa, a mocroje u oapel)eHN BHUIIOBH 3alITHTE MapKeT
MejKepa Ofl IPEBEIMKOT THEBHOT 00MMa TPTroBama Ha
xaptuju of1 BpeqHocTu (20% mpocevHor THEBHOT 00-
Ma IIPOMETa Y IPETXOIHUX IECT MECEIH). Y TAKBUM
cUTyalMjama 1nocroju MoryhHoCT Jja ce MapKeT Mej-
Kep TMOBydYe ca TPXKHUINTA, UAKO HHUje HUCIYHHO He-
OITXOJIHY BPEMEHCKY 3aCTYIJLEHOCT Y OKBUPY jEITHOT
Oep3aHCKOT CacTaHKa.

Kpurepujymu xoje xapTuja Tpeba Ja UCIyHHU J1a
Ou Mory1a OMTH MPEMET TI0CI0Ba MapKET MEjKHHTa,
Kao M yCJIOBH I1OJ] KOjUMa c€ MOTY 00aBJbaTH MO CIIO0-
BU MapKeT MEjKUHTa 3a onpeleHy xapTujy, Mory ce

Hahu y Onyuu o ytBphuBarmy ycioBa 3a 00aBJbambe
HOCJIOBA MapKeT MejKepa.

Kox cexyHaapHOTr TproBama HEOMXOIHO je yBa-
skaBaru ciienehe:

e jemna XOB Moxe ce I0jaBUTH CaMo Ha jeHOM
TPIKHIITY,

e  CBAKO TPXKHIUTE MOXKeE 12 (PYHKIHMOHHMIIIE I10 I10-
ceOHUM MpaBuiINMa, pa3zama, BpeMEHCKOM pac-
Mopesy W MOXe J1a MoAp)kaBa BUIIE METOZa
TproBama,

e CBAKO TPXKHIIITE j& CErMEHTHPAHO I10 JIOTHYHKM LI~
JIMHaMa JAe(UHNCAHNM Y CKIIAy ca IPHUMEHEHIM
NpaBUJIMMa U METOJIaMa TProBarka, T3B. Talule,

o cBaka Ta0j1a MOo)ke OMTH aKTMBHA WJIM HE, HE3a-
BUCHO HAa CBAKOM Tp)KHmTy.9

Hano3swu 3a TproBame Mopajy OUTH TOKPUBEHHU y
notnynocta (100%), a To moapa3ymena:

e  TIOKPHMBEHOCT HaJjlora KyllOBUHE — HOBYaHa Cpe-
ncTBa ymiaheHa Ha HAMEHCKOM padyHy 3a Ky-
MTOBUHY XapTHja O]l BPEAHOCTH;

e  TIOKPUBEHOCT HaJIOTa Mpojaje — NPOBEPEHO
BJIACHUILITBO M CTATyC XapTHje Ol BPETHOCTH.

Unan bep3se je y moTmyHOCTH OATOBOpaH 3a TO-
KPUBEHOCT HAJIOI'a 3a TPrOBAE.

BELEXFIX npuxgara cienehe Bpcte Hanora:

ITo ycioBuMa 1ieHe:
JIMMUT U TPXKKUITHU

I1o xonuuuHU:
CTaHJapIHU

[To ycnoBy u3 Hasora:
0e3 ycioBa

1o Tpajamy Hayora:
JTHEBHH, JI0 OTIO3MBA, 710 JaHAa,

IToceOuu HanO3M:
CBE MJIH HUIIITA, HAJIOT ¢4 CKPUBEHOM YKYITHOM
KOJIMYMHOM, CTOIT HAJIOT, HAJIOT Ha OTBapamy,
MapKeT MEjKEp HAJIOT, HAJIOT 3a OJIOK TPTrOBakbe,
HAJIOT Ha 3aTBaparby, CBE MIIM HUIIITA TPEHYTHO,
HAJIOT 32 MUHHMAJHO W3BPIICHES, HAJOT 3a
MIPOMEHY HaJIOra, HaJIOT 3a MOBJIAYCHEC.

Hautor 3a TproBame u3 rpyme 1noceOHHUX Hajora
HE MOKE C€ KOPUCTUTH aKO H-EroBa ymorpeda Hije
M3pUYNATO YTBpheHa oOiIyKoM YmpaBHOT ondopa
bepse win [IpaBunuma nociioBamwa, T€ TEPMUH Ha-
JIOT 33 TProBambE HE yKIbyUyje HAJIOT U3 OBE IpyTe. '

8)  www.BELEX.rs / Perynarusa / OcHoBHa omiura akta 6ep3e / Craryt beorpazcke 6ep3e, wian 19.

9)  Jyranuh, B., lltuman, M., Ocnose bep3zanckoz nocnosarsa, beorpan 2007. rogune, ctp. 63.

100 Hcro, cTp. 58.

11)  www.belex.rs / PerynaruBa / OcHoBHa omurta akta 6ep3e / IIpaBuia nocinosama beorpazacke 6epse, wian 2.
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Hano3u no akruBHOCTH MOT'Y OUTH:

o aKTHBHU — HaJ103u Koju cy yHeTn y BELEXFIX
110 [IEeHaMa y OKBUPY J03BOJbEHE 30HE (PIyKTya-
1yje u Buje ce Ha [J1aBHOj Tabwy,

e  HEAaKTHMBHU — HAJIO3M KOjU CY YHETH Y
BELEXFIX 1o neHama u3BaH JO3BOJbEHE 30HE
(urykTyanuje u He BUze ce Ha [ 1aBHOj Tabmu.

[Tpema yciioBy 1eHe, HAI03U MOTY OUTH:

o  Jlmmur (JIMT) — obaBe3HO cagpike IEHY:
— 3a kynoBHe JIMT nHasnore kao HajBHIIIa IIeHA
paHrupa ce npsa,
— 3amnponajue JIMT Hanore kao HajHUXa [IEHA
paHrupa ce npBa;

o Tpxuiau
— HeMa HaBeJIeHY IIeHY,
— He paHrupa ce Ha [ 1aBHoj Tabnu, Beh camo
KOJIMYMHOM YJIa3d Y YKYIIHY KOJIMYMHY Ha
onroBapajyhoj crpanu TpKUIITA.

Haror 3a TproBame koju uian bepse ucriocraiba
Ha Bep3u y cBoje nMme, a 3a paduyH KJIMjeHTa MOXKeE
OWTH HCIIOCTABJbEH MCKJbYYHMBO HA OCHOBY Hajora
KITMjeHTa, OJJHOCHO JIUIIa KOje je KJIIMjeHT OBJIacTHO
Jla Y BberOBO M€ 1 3a ETOB PauyH HCIIOCTaBJba Ha-
Jore 3a Tprosare.

YKONHKO ce WIaHOBH W Opokepw wiaHoBa bepse
HE TPUIPKaBajy MpaBuia nponucanux [IpaBumuma
nocjaoBawa MU ApyruMm axktuma bepse, YnpasHu
on6op bepse Moke OHETH OATYKY O FBbUXOBOM IPH-
BPEMEHOM, 112 YaK U TPajHOM, UCKIbYUCHY.

Taxohe, bepza Moke mpuBpeMeHO 00yCTaBUTH
TProBame CBUM I ofipel)eHnM XapTujama oj] Bpel-
HOCTH ca uctuHra bepse, y ciy4ajeBuma yTBpheHuM
[TpaBunnmMa bepse 3a npuBpemeny o0ycTaBy Tprosa-
1ha XapTHjama oJ] BpeIHOCTH YKJbY4EeHHM Ha BaHOEp-
3aHCKO TPXKHINTE, KA0 U y CIy4ajeBuMa yTBpHeHUM
[TpaBHITHUKOM O JINCTUHTY W KOTalWjH.

Kana ce pagu o rpy0ssuM Oep3aHCKUM MpeKpIa-
juma, bep3a Moke OHETH U PelIeHhe 0 UCKIbYUCHY
onpehene xapTuje ox BpeqHOCTH ca ucTHHTa bepse.
OBO MOXe ypaguTH W KaJa H3[aBajiall IOJHece
3aXTEB 32 HCKJbYUCHE.

UnanoBuma Oep3e 3a0pameHoO je Jia UCIIOCTaBIba-
Jy HaJIoTe 3a TProBame:

e  KOjUMa ce 3JI0ynoTpedspbaBa TPKUIITE Paau
CTBapama MPUBUIICTOBAHOT NOJI0XKaja OWIIO KOT
YUYECHHKa y TProBamy,

e  Ha OCHOBY NPHUBHJIETOBaHMX WH(OpMAIHja,
e KOjHMacCe BPIIM MAHHITY/IALM]a HA TPXKUITY.

Cnuxa 1 - Hanosu xynosute u npooaje

Nalog AK 24.2.2004 Nalog AK 24.2.2004
Vrsta trgovanja Tip cene Vrsta trgovanja Tip cene
- | Nalog prodaje — 3
Broker * [ | Beoket | =
Brojnaloga' [ Brojmaloga* [~ |
- € Kupovi & Proda b o€ Fupovind £ Bredas
VrednKol * [ vawar [ 5] [ valuta® | =
Ustovcene®  [(untrana cona =] Cona| Zustovcene’  [imteonacena 5] Cona|
Vremensko * = Istek = . Vr a 3 = Istek =
e e EE Nalog kupovine ogmeene 1= = oozl
Uslov koli¢ina * Standardni ¥ Uslov koli¢ina * Standardni ¥
~(’“ Pravno (+ Fizicko JMBG' ] #(‘ Pravno (v Fizicko JMBG' I
~Raéun hartije* Raéun hartije*
Tip raéuna [Viasnicki raéun | Tip raéuna |Viasnicki ratun |
 Banka ( Posrednik | |  Banka  Posrednik | =l
~Raéun novea' Raéun novca'
G‘M-("Poueﬂl zl (-‘Mn("l’oﬂeﬂj :I
Prov.  [03000 Prov.  [03000
—Operacije op i
evr | N v | e T

W3zBop: beorpancka 6ep3a

12) Hcro, unan 43.

13)  www.belex.rs / Perynarusa / OcHoBHa omuTa akta 6epse / [IpaBuiHNK 0 THCTUHTY U KoTauuju beorpancke 6ep3e, wian 28.

14)  Jyranuh, B. , Hltuman, M., OcHoBe Gep3aHckor nocnoBama, beorpag 2007. roause, crp. 59.
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Cnuka 2: Itaséna mabna

&, Belgrade Stock Exchange [_[5]x]
Aplikacija  Funkcije  Prikazi
= AK BL
d d @ K 3 (B fA
Malog OB Malog PrimT  Malog AK Malog BLOK Povlagenje Modifikacija Eksport Meni | Detalji | Ticker | Tabla
[ stavna ERmMED @ [~ =
Simbol | Cena Obim  Prom < Zona fluktuacije SumBid  SumAsk  Bid Bidkol| Ask | Askkol| Open High Low Trend Faza =
PUUE _|3.950,0 5.021 +52,00| 3.118,00 - 4.678,00 259 3.965| 3.920,00 10 4.000,00 | 4.000,00 | 3.950,00 | - 48,00 inui
SRBL | 930,00 1.697 +30,00 720,00 - 1.080,00 2418 57.222| 920,00 73 900,00 930,00 900,00 +1,00 Kontinuirano
AIKB | 6.181,0 4.012 +28,00| 4.922,00 -7.384,00 1.645 2.273| 6.161,00 75 6.190,00 | 6.190,00 | 6.100,00 | -8,00 Kontinuirano
UNVR | 2.500,0 480 +19,00| 1.985,00 - 2.977,00 245 640/ 2.410,00 112 2.410,00 | 2.500,00 | 2.410,00 | + 90,00 Kontinuirano
PRGS | 617,00 6.897 +17,00 480,00 - 720,00 3.415 30.169| 610,00 240 600,00 | 617,00 | 600,00 | +2,00 | Kontinuirano
> MTBN |58.500, 1.109 +11,00| 46.791,00 - 70.187,00 27 1.288 58.500,00| 58.500,00 |58.200,00| +1,00 | Kontinuirano
ZOPH |1.601,0 840 +1,00)  1.280,00 - 1.920,00 432 5.689| 1.601,00 43 1.600,00 | 1.620,00 | 1.600,00 | -1,00 Kontinuirano
DJMN | 31.333, ! 0| 25.066,00 - 37.600,00 294 783/31.000,00 49 ! 1] 4 0 inuil
MLKP |5.300,0 ! 4.240,00 - 6.360,00 361 460 5.300,00 1" ! I I 0 Kontinuirano
MLNS | 1.400,0 120 1.120,00 - 1.680,00 1.370 3.092| 1.410,00 10 1.400,00 | 1.400,00 | 1.400,00 0 inui
NPRD | 2.950,0 ! 2.360,00 - 3.540,00 180 498 2.600,00 180 I I I 0 Kontinuirano
PLNM | 1.695,0 ! 1.356,00 - 2.034,00 100 1.621| 1.500,00 100 1] i { -5,00 inuil
RDJZ |2.500,0 482 2.000,00 - 3.000,00 470 2.142| 2.400,00 20 2.501,00 | 2.501,00 | 2.500,00 | -1,00 Kontinuirano
RMBG | 1.200,0 ] 960,00 - 1.440,00 562 2.730| 1.250,00 4 i i i 0 inui
SJPT | 16.995, 55 13.596,00 - 20.394,00 156 20216.500,00 35 16.995,00| 17.001,00 |16.990,00| -5,00 Kontinuirano
SMPO | 4.000,0 1.658 3.200,00 - 4.800,00 30 901/ 3.800,00 25 4.000,00 | 4.000,00 | 3.999,00 | +1,00 | Kontinuirano
TGAS | 13.750, ! 11.000,00 - 16.500,00 310 1.48413.500,00 250 I I I 0 inui
TLKB | 15.500, 30 12.400,00 - 18.600,00 50 1.018|14.500,00 10 15.500,00| 15.500,00 | 15.500,00 0 Kontinuirano
TMKI |3.250,0 ! 2.600,00 - 3.900,00 50 7.514|3.000,00 50 i i i 0 inuil
VDAV | 17.000, l 13.600,00 - 20.400,00 42 338)16.000,00 12 i i i 0 Kontinuirano
AADA 010,0 008,00 - 6.012,00 0 0 00,00 0 Black-0

Dubina trzista

oclololoooololeoelolele oo EIGGEECCICICICICIC

Simhol Cena
» MTBN 58.500,00
MTBN 58.500,00
MTBN 58.500,00
MTBN 58.500,00
MTBN 58.500,00
MTBN 58.500,00
MTBN 58.500,00
MTBN 58.500,00
oM o0 £nn an
[2Se |spreman. caPs NUM 1422007 11:59:48

UzBop: beorpancka Gepsa

Ha Cnunu 1. npukaszanu cy Hajlo3M KyTIOBUHE U
Ipojiaje ca CBUM eJIeMEHTHMAa HEOIXOIHHUM 3a TPTO-
Bame. To cy 03HaKa XxapTuje, Opoj Hajora, THIT TPAHC-
aKiyje, KOJMYMHA, LIEHA, YCIOB ILIEHE, BPEMEHCKO
OTpaHHYeHhe, OPOKEp U APYTH €IEMEHTH YTBpheHU
outykoM bep3se. [Topes oBUX JBEjy OCHOBHUX BpPCTa
HaJIoTa, KOju Cy ipBeHe (Tpozaja) u miase 6oje (Ky-
MTOBUHA), TIOCTOj€ W HAIO3U 32 MOJAU(PHUKAI]Y U TI0-
BJIaYCH:€. JacHO je /1a ce pear30BaHy U JeTMMHYHO
pean30BaHN HAJIO3HM HE MOTY MEHaTH HUTH HOBJIa-
YUTH.

Ha Cnunu 2. npukazana je [71aBHa Tabna ca cBo-
JUM HajBaXXHUJUM eJIeMEHTHMa. Y TIPBOj KOJIOHU Ha-
BEJICHU Cy CUMOOJIH XapTHja O]l BpPeTHOCTH, JOK Cy Y
JPYyTOj KOJIOHH HaBelleHE lbUXOBE MHINKATUBHE LICHE
Ha OCHOBY KOjuX je yTBpheHa 30Ha (hiyKTyanuje v Ha
OCHOBY KOjHX C€ ¥ UCTIOCTaBJba]y HAJIO3H KYTIOBHHE
U TIpoJaje.

15)

Ha I'maBHOj Tabnu BUiE ce caMo IieHe HaBelCHE y
HAajITOBOJHHUJUM JIMMHT HAJIO3MMa KyIIOBHHE M TIPO-
naje, Tj. IMMUT KyTIOBHH HAJIOT ¢a HAjBHIIIOM IICHOM
(MaBe KOJIOHE) W JIMMUT TIPOJIQjHH HAJIOT ca HajHU-
JKOM LIEHOM (LipBeHe KojioHe). OcTalii Hajlo3u Hallase
cey T3B. IyOuHH TpkuiuTa. Pasnuka namely Hajoosbe
KyTIOBHE 1 Haj00Jbe MPO/IajHE LIEHE HAa3UBa CE PUCTIOH
v yenama (bid/ask spread). [lonekan ce HasuBa u
VHYTpAIE:H PACTIOH, HIIM YHYTPAIIHOCT TP/KHUIITA,
Tp KUIIHN HAJIO3W CE HE PAHTHPAjy Ha TTIaBHOj Ta0JH,
Beh caMO KOJMYMHOM yja3e y YKYIHY KOJMYMHY Ha
oarosapajyhoj ctpanu TpxuirTa (koione Sum Bid, 3a
YKYITHY KynoBuHY, 1 Sum Ask, 3a yKynHy npozaajy).
OHM WMajy MPEIHOCT MpPU pealn3alrju, OJHOCHO,
TPXKHUIIHA HAJOT TI0 MPaBWIMMa NPUOPUTETA HMa
TPETMaH T3B. HajarpECUBHHU]ET HAJIOTa, Tj. HAJIOTA Ha-
JBUILIET [IPUOPHUTETA U3BPLICHA, 114 HETOBO U3BPIIE-
e MOXKE YTPO3UTH CaMO CUTYyaIlHja y KOjoj ce Ha CyTI-
POTHOj CTpaHW TPKHUILITA HE 10jaBU KOJMYHHA JO-

Mapunkosuh, C., Muxpocmpykmypa ¢unancujckux mpocuwma, Hur 2007. roaune, crp. 28.
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W3zBop: beorpancka Gepsa

BOJbHA 3a peanmm3anjy Hamora.'® Y mocie/msoj komo-
HU HaBEJICH je& METOJl KOjU CE KOPHCTH y TProBamby
onpelheHOM XapTHjOM O BPETHOCTH.

I'maBHa Tabna, pagu NPEIICAHOCTH, TIpyKa
MoryhaocT mpahema camo oxpehenor 6poja xapTuja
O] BPETHOCTH, IIITO CE MOCTHKE O3HAYABAHEM H3a0-
paHuX XapTuja O BPEAHOCTH M KJIMKOM Ha MOJbE
W360p romnona. Takole, y nojenuanm ¢azama Tprosa-
a, oMoryheH je u npuka3s xyoune tpxxkumta (10 Ha-
JTIOBOJFHHJHX HAJIOTA) 32 MOjeIMHE XapTHje Of Bpe/-
HOCTH, Ka0 M TpaMUKH MpHKa3 KpeTama HHXOBUX
1ieHa. Peanu3yje ce ciauuHo, u3adepe ce xapTHja o
BPEIHOCTH U KIIMKHE Ha ToJbe [lyOuna, ogHocHo [pa-

duk.

CBU HUCIOCTAaBJbEHU HAJIO3U €BUICHTHUPA]y C€ Y
Kmu3u Hanora, y K0joj ce MOXe BUJICTH HBHXOB CTa-
TYC Tj. 1a JIM Cy aKTUBHH WM HEAKTUBHH, J1a JIU CY
pean30BaHy, KaJ1a ¥ KOJIMKO, /1a JIU Cy MO (HKOBa-
HY WIY TOBYYEHH M Kaj1a ¥ ohu 10 ocTannx OMTHHX
WH(pOpMaIMja Be3aHUX 3a UCIIOCTaBJbEHU HAJIOT.

3a cBaku HOBH Oep3aHCkH cactaHak, BELEXFIX
BpIIY ayTOMAaTCKy IPOBEPY U U3MEHY CTaTyca Hajora

ucnocrasibeHux y BELEXFIX, a y cknany ca HoBoM

WHJUKaTUBHOM IIEHOM, OJHOCHO HOBHMM PpacliOHOM
. 1

30He (UIyKTyarmje 3a 3aKa3aHu Gep3aHCKy cacTaHak. '’

HakoH ymapuBama Hajiora 3a TProBame H 3aKJby-
YHBaba TpaHCakije u3palyje ce 3ak/bydHHIla Koja
Npe/ICTaB/ba 3aBpIIETAK TProBama Ha bepsu u npo-
cielyje ce LleHTpairHOM perucTpy, Aoy U KIMPUHTY
xaprtuja ox BpeaHoctd A.J[. Beorpan Ha xnmpuHr n
canaupame. CBe 3aKkJbyyHMLE EBUICHTHPAjy c€ Y
Ksu3u 3akpyunumia. Y 0oBoj KEBH3U ce TIopen opoja
3aKJbYYHUIIE, CHMOOJIa, KOJIMYMUHE U IICHE XapTH]je O]
BPEIHOCTH, HAJIA3€ U IOJAIH O BPCTH, BpEMEHY U Jia-
TYMy CKJlanama TpaHCaKIfje, BPEJIHOCTH TpaHC-
aKnuje, U Apyry MOTpeOHU TTOJIAlIH.

Ha BpennoCT 3aKspyueHe TpaHcakimje wiad bep-
3¢ KOjU je 3aK/bydyno Ty TpaHCakiujy Iuiaha
yTBpheny npoBusmjy.'® ITocToju H3y3eTak KO MpH-
MapHOT TProBamba JIy>)KHUYKAM XapTHjama off Bpe/l-
HocTH Koje emutyje PenyOnmuka CpOuja u Haponna
b0anka CpOuje, kama yTBpheHy mpoBu3Mjy uraha
unan bep3e koju 3acTyma Kymua.

16)  Mapunkosuh, C., @unancujcko mpacuwme u uncmumyyuje y Penyoruyu Cpouju , Hum 2008. ronuse, crp. 52.

17)  www.belex.rs / PerynaruBa / OcHoBHa omuTa akta 6ep3e / [IpaBuia nocinoBama beorpajcke 6epse, wiad 50.

18)  www.belex.rs / Perynatusa / OcHoBHa omira akta Oep3e / IpaBuinuk o tapudu beorpancke 6ep3e, 111 neo
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Tabena 1 - Onnajn oucmpudbyyuja nooamaxa

Wme cepBuca Pacnonoxuso Mopaum Koju ce npukasyjy Kopuchuum
BELEX info Tokom TproBatba Monaun 0 TproBatoy, orpakitiena AyOuka BELEX nH¢o npetnnatHuum
TPXKULTA
SMS nopyke ToKom TproBara TpeHyTHa LieHa 3a TpaxeHu cumbon KopucHuum mobunte tenedoHuje
WAP annukauuja Tokom TproBatba Mopauu o TproBamy, 6e3 aybuHe TpxuwTta | BELEX uHdo npeTnnatHuum
Data vendori:
Reuters
Mogaum o TproBary, Bloomberg
Data feed Tokom TproBatba T ——— Teletrader
Tenfore
13 YnaHoBa bepse
BSE Web site 24/7 TuKep — TpeHyTHe LieHe 3a (Be XapTuje Koju- | (BU KOPUCHULM KOju UMajy MPUCTYN UHTep-
Ma ce Tpryje Kao 1 MHAekc bep3e HeTy

W3Bop: beorpancka 6epsa

3axBasbyjyhu pazBujeHoM cucteMy HHpOpMHUCa-
wa beorpajcke 6ep3e, ONTHH IMOIAIN KOJH Cy TIPUKa-
3aHW Ha [71aBHOj] TaObIM MOTY ce TUCTPHOyHpaTH y
peanaHoMm BpemeHy. OHuajH aucTpuOylidja mojaaraka
IpeJCTaB/beHa je y Tabelu.

Haxkon u3BpiieHor Tprosama BpIIY C€ CAIANPAE,
OJTHOCHO, ITPEHOC aKIlfja ca BIIaCHUYKOT padyHa Mpo-
JIaBIIa HA BJTACHUYKHM padyH Kymma y LlenTpamHom pe-
THCTPY W IPEHOC HOBYAHUX CPENICTaBa ca HOBYAHOT
padyHa KyIllia Ha HOBYaHH padyH MPOAABIA.

Ha beorpazckoj Oep3u ce kopucTe Ba CTaHaap-
JIHa METOJa CEKyHJApHOT TpProBama, METOA Tpe-
ommahyjyhe nene (MIIL]) 1 MeTom KOHTHHYHPAHOT
tproBama (MKT), u 1Ba T3B. HecTaHgapAHA METOAA,
METOJI MUHHMAJHE ILieHe W OloK TproBame. Oba
CTaHJap/Ha METO/ia Cy BapHjaHTe ayKIIHjCKOT CHCTe-
Ma TProBama, OHOCHO CHCTEMH TProBamba KOOP.IH-
HUPAHU HANO3MMA.'®

METO/ IIPEOBJIABYJYRE [IEHE
(ML

Merton npeosnalyjyhe niene kopuctu ce y Tpro-
Barby Mame JTMKBUIHUM XapTHjaMa OJf BPEHOCTH, a
TO Cy OHE KOj€ C€ HaJla3e Ha BaHOEP3aHCKOM TPIKHIII-
Ty beorpancke 6ep3se. MehyTtum, moctoju ogpehenn
Opoj ¥ OHHX KOje Cy AOCTHIIIC IOTPeOAH HIUBO JIUK-
BUJTHOCTH U KOjUMa Ce, Kao U aKkIijama 1 00BE3HHIIA-
Ma ca Oep3aHCKOI TPXKHIITA, TPryjeé METOAOM
KOHTHHYUPAHOT TPTrOBarba.

OBaj cTanaapHH METOJT CEKYHAAPHOT TProBarmba
cacroju ce u3 (aza:
o Mpea0TBaApamkA,
e  aykuwje,
o TProBama U
o TProBama Ha 3aTBapamy.

Cnuxa 5 - Memoo npeosnahyjyhe yene

IIpenoTBapame

Toxom paHgoM IepHoaa
Unauoeu Bepsze He mory:

E

* IIOBJIAYHUTH HAJIore

* PH7AeTH JyOuHy TpXXUINTa

AyKkumija

TToueTraxk Unaunoeu Bepze mory:

* YHOCHTH HaJIore

Hpe;(omapalba * IIOBJIAYHMTH HaJI0re

-mo;mtbmc OBaTH HaJIOre

*+ BUOeTH OyOuHy TpaaTa

Kpaj
IIpenoTBapama

UzBop: beorpancka 6epsa

19)  Mapunkosuh, C., Qunancujcko mpocuwme u uncmumyyuje y Penyonuyu Cpouju, Humr 2008. roaune, ctp. 54.
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YV ¢azu npedomesaparpa BpIIN Ce NCIIOCTABIHAHE
HaJora 3a TProBame Of] CTpaHe diaHoBa 6epse. OBa
¢aza ce cactoju oj moaghaze nprujeMa Hajiora 1 moj-
¢aze xoja ce HazuBa paHAOM nepuol. TokoMm mpBe
nozadasze MOTy ce HCIOCTaBJbaTH KAKO HAJO3U 3a
TPTOBambe, TAKO U HAJIO3H 32 MOAM(HUKAIIH]Y U TIOBJIa-
geme. Y mondasu mpujemMa Hajaora BN C€ U TyOnHa
TpXKUIITA. Y PaHIOM IEPUOLY BPIIU CE OTPAHUYEHU
MIPUjEM HaJIora U puka3 uHpopmMaiiyja. Y ToM rnepuo-
JIy MOT'Y C€ HCIIOCTABJbaTH CaMo HAJIO3H 3a TProBambe,
aJlv HE U 3a MPOMEHY U NoBaucwe. Takole, He Moke
ce BUAeTH aMyOnHa TpkumTa. Panmom nepuox Tpaje
o 1 no 300 cexynam, a ieroBy mykuHy y BELEXFIX
y ozipehyje HekoHTposucana mpoiieaypa. Osa noada-
3a ce IonyaapHo Ha3usa 1 black out, jep kaga ona Ha-
CTYyIIM MOHUTOPHU ce ‘3aupHe’ 1 Hemoryhe je nparutu
NPWINB HAJoOra ¥ MPOTOK MH(GOpManuja je orpaHu-
uen.”’ YV (¢asu npenortBaparma He yTBphyje ce mpe-
omnaljyjyha 1ieHa u HeMa yrapuBama Hajora.

CBH HaJI03U KOjH Cy UCIIOCTaBJ/LEHU CMEILTA]Y ce
y Kiury Hanora rnonyzie u Tpaxme u 100ujajy cra-
TyC aKTHBHH WJIM HeakTHBHHU. Hano3m koju campxe
JUMUT IIEHY KOja je y TpaHuIaMa 103BOJbEHOT OICTY-
narba OJ] MHAWKaTHBHE IIeHE Ha3MBajy C€ aKTUBHUM.
To 103BOJBEHO OACTYIAKE MPEACTABIbA 30HY (PIyK-
Tyanuje. CBH OCTaJIi HAJIO3H, OHU KOjU CaJipiKe LIeHY
W3BaH JI03BOJbeHE 30HE (piIyKTyarmje, Ha3uBajy ce
HEAKTUBHUM.

3a IpBO TProBamke XapTHjama Of BPEAHOCTH 30Ha
¢dnykryanuje yrephyje ce y oqHOCY Ha HHAMKATUBHY
LeHy y pactiony of -20% no +300% y Tproeamy ak-
1jama, omHOCHO +-10% y TproBamy OCTaINM XapTh-
jama on BpeqHOCTH.. 3a HapeJHa TProBama 30HA
duykryanuje yrBphyje ce y pactiony ox +20% /-12%
y TProBamy axkiyjamMa Ha BaHOEP3aHCKOM TPIKHUILTY,
+10/-8 y TproBamy akuujamMa Ha OEp3aHCKOM TPIKHIL-
Ty, +/-10% y TproBamy Iy>KHHUKHUM XapTHjama O
BpeHOCTH, +/-20% y TproBamy aepuBatima.’> He-
jeTHAKO JI03BOJBEHO OJICTYIIAE HArope U HaJloJe OJf
WHJINKATHBHE IIEHE, Tj. Mambe J03BOJHEHO HETaTUBHO
oAcTyname yTBpheHo je pagu crpeuaBama Behux
JTHEBHUX I1a/10Ba LieHa akiija Ha beorpackoj 6ep3u.

Aykyuja je daza y oKBHpY Koje ce yTBphyje mpe-
osnalyjyha riena Ha 0CHOBY HCTIOCTaBJLEHUX HAJIOTa
MIOHYJIE U TPpaXbe. To je IieHa 10 K0joj Ce OCTBapyje
HajBehn 0OMM TpoMeTa, MEpPeH KOJIUYMHOM IIpeJl-
METHE XapTHje Ol BpeJHOCTH. YKOIMKO ce Hajpehu
00MM TIpoMeTa MOKE OCTBApUTH II0 BHUILE IIEHA, 32
npeosialyjyhy ce y3uma oHa koja je Onurka HHauKa-
THUBHOJ, OJIHOCHO, OHA KOja O] b€ Makhe OJICTYIIa. AKO
HOCTOj€ IBE TAKBE LICHE, y3UMa CE BUILIA LICHA 3a ITpe-

oniahyjyhy. OBako yTBpheHa 1ieHa mpeacraBiba HH-
JIMKATUBHY LIEHY 32 HAPEIHU TPrOBauKH JaH. YKOJIHU-
KO Cy MCTIOCTaBJbEHH CaMO TPKUIHHU HAJ031, OHAA
he ce HanO3M peaqn30BaTH 10 UHIMKATUBHO] LICHHU,
jep he y oBom ciydajy ona 6utu u npeosnahyjyha.
WuivkaTuBHA IIeHA je TPUIMKOM MPBOT TProBamba
yTBpheHa penemeM 0 IpHjeMy Ha JINCTUHT bep3se, a
3a HapelHa TProBama, TO je IICHa yTBpheHa Ha
MPETXOAHOM OEpP3aHCKOM CACTaHKY.

daza mpeosara peiCcTaBba BPEMEHCKH TPEHY-
Tak Yy KojeM ce 3akjbydyjy TpaHCakKluje II0
yTBpheHoj npeornalyjyhoj nenu, nok daza mpeosa-
A Ha 3ameaparsy 00yXBara BPEMEHCKH MEPHOJ Y
OKBHPY KOjer Ce HWCIOCTaBJbajy HAJO3M IO TIpe-
onnal)yjyhoj IleHH 1 3aKJbyqyjy TpaHCaKIIH]e.

[Ipumep yTBphuBama npeosnalyyjyhe mene.

Tabena 3

IIponajau HamO3M Kynosnu Hanosu

Koum. Ilena Koum. Ilena
100 1000 200 1400
70 1050 70 1300
90 1100 100 1200
150 1200 50 1150
200 1250 90 1100
60 1300 120 1050
150 1400 100 1000

Jlakiie, monasuMo OJI MPETIOCTaBKe Jia cy y
BELEXFIX wucnocraB/beHU camo aumum HAIO3U
npojiaje U KyloBUHE Koju Cy HaBeleHu y Tabenu 3.
Ha ocHoBy wux ytBphyje ce mpeosnalyjyha uena, Tj.
1eHa koja he omoryhutu octBapuBame Hajpeher 00-
uMa npomera. Paau nakiie wiycrpanuje y npumep
HUCY YKJbYYEHH TPIKUIIIHHU, Beh caMO JIMMHUT HAJIO3H.
Wnadve, Tp>KUIIHU HAJIO3HM HE cajpKe LIEHY U UMajy
NPEAHOCT MpH peanu3anuju. MehyTum, BaskHO 00e-
JIeKj€e TPXKUIIHMX HAJIOTa j€ M HEM3BECHOCT Y BE3H ca
LIEHOM M3BpIIeRHa.” OBa HEM3BECHOCT j¢ HAPOUHTO
HarlalleHa KoJi pa3BUjeHUX U JIMKBUIHUX TPXKUIITA
e ce memanajy oOpse mpoMene meHa. C o03upom Ha
TO Ja HEeMajy HaBEJICHY IEHY, HCIOCTaBIbEHH
TPKUIIHU HAJIO3M IIpeJia3e y JIMMHUT HaJIore 110 LIEHH
ca CympoOTHE CTpaHEe TPKUIITA.

200 Mapunkosuh, C., Qunancujcko mpocuwme u uncmumyyuje y Penyonuyu Cpouju, Hu 2008. roauue, ctp. 55.

21)  www.belex.rs / PerynaruBa / OcHoBHa omuTa akta 6ep3e / [IpaBuia nocnosama beorpaacke oepse, uian 59.

22)  Ucro, unan 61.

23)  Mapunkouh, C., MukpocTpyktypa punancujckux tpxxumra, Humr 2007. rogune, ctp. 30.
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Tabena 4:
LIeHa npojaja | KylnoBHHA peanun3anuja
1000 100 730 100
1050 170 630 170
1100 260 510 260
1150 260 420 260
1200 410 370 370
1250 610 270 270
1300 670 270 270
1350 670 200 200
1400 820 200 200

VY Tabenu 4. npukas3aHa je yKyrnHa KOJHYMHA W3
HaJIora Mpojaje U KyMmoBHHE KOja ce peayin3yje MpH
pa3nUYUTUM HUBOMMA IIeHa. YKyIHa MOHyheHa Ko-
nmarHa n3Hocu 820 M oHa OWM ce peamu3oBalia 1Mo
nenn ox 1400. MehyTum, Tpakma MPH TOM HUBOY
nene nznocu 200 (IIOCTOjU caMo je1aH JIMMHT KyTIOB-
HU HaJIOT KOjH je cnpeman aa kynu 200 akuuja o
uenu 1400). lakie, peain3oBaHa KOJINYMHA H3HOCH-
na 6u 200. Ca apyre cTpaHe, yKylHa TpaskeHa KOJIU-
yuHa u3HocH 730 1 oHa O ce 0cTBapuIa MPU HUBOY
uede oz 1000. ITpu ToM HUBOY LIeHE MOHYAA U3HOCH
camo 100 akiuja, a TONMKO OW M3HOCHIIA U PEaTU30-
BaHa KOJIMYHMHA. YKOJIMKO KPEHEMO O jelHE U OJ
Jpyre KpajHOCTH U MOCMaTPaMo KOJIMKO O U3HOCH-
Jla peajar30BaHa KOJIMYMHA IPH Pa3IMuuTHM HUBOU-
Ma IIeHa, youaBamo aa rnpu uenu ox 1200 octBapena
kxonmmunHa u3Hocu 370 aknmja. To je mpeosnalyyjyha
LIEHE, jep KOJl CBUX JIPYTUX HUBOA IICHE peaTn30BaHa
KonnuuHa he Outh mMama.

METO/ KOHTHHYHPAHOI TPTOBAHA
(MKT)

MeTtoa KOHTHHYHpPAHOT TProBama YBEICH je Ha
Beorpazcky 6ep3y y mapty 2003. roquHe, paju Tpro-
Bama IP’)KaBHUM 00BE3HHILIAMAa eMUTOBAHUM Y LIUJbY
n3Mupema 00aBe3a [0 OCHOBY CTape JeBU3HE ILITe -
we rpahana. OBaj METO/ c€ KOPHUCTH MPH TPTOBALY

KBaJIUTETHUjUM U JTUKBUJIHUJUM XapTHjaMa O] Bpel-
HocTu Ha beorpazackoj 6ep3u, OIHOCHO ITPH TProBa-
By XapTHjama o]l BpeTHOCTH KOje ce Hallaze Ha Oep-
3aHCKOM TP>KHIITY U 32 30-aK KBaTUTETHUJUX XapTH-
ja ofl BpeIHOCTH ca BaHOEP3aHCKOT TPIKUIIITA.

OBaj cTaHmapIHH METOJ CeKYHAAPHOT TProBamba
Kapakrepuury ¢ase:

e  IPEIOTBApaABE,
e  OTBapame,

e  TPrOBamE HA OTBApamy,

e  KOHTHHYHMPAHO TProOBame,
e  3aTBapame,

e  TProBamE Ha 3aTBapamYy.

IMporiec TproBama KoJ OBOT METo/Ia MoUYHbe (a-
30M OTBapama TpkummTa. OBa (haza ce cacToju of He-
KOJIMKO 1ojia3a M UICHTHYHA je ca OHOM KOJ] METO/1a
npeosiahyjyhe niene. 3aBpmierak oBe (aze mpeu-
CTaBJba TPrOBamkEe Ha OTBApamy, IITO j& HCTOBETHO
AyKIUjH U yIIAPUBAGY HAJIOTa KOJ[ TPETXOTHOT CTaH-
JIApJHOT METOJ1a CEKYHIApHOT TProBama. Pa3nmka je
y Ha3WBy IIEHE I10 KOjOj C€ TPAHCAKITH]jE 3aKJbYUyjy
KOJI OBOT' METO/Ia Ha3MBa Ce IIeHA Ha OTBapamy.

CrienuduyHO 32 0Baj METOA j€ MPHUCTU3AE HO-
Bux Hajora y BELEXFIX TokoMm unTaBor nepuona
npeaBul)eHOT 3a TProBame, a y OKBUPY KOjer ce yma-
PYjy HaJIO03| IIpojaje U KYIoBHHE. . AKO HEKH HAJIOT
OCTaHe HeyIMapeH, CMEIITa Ce y KEbHTY HAJIOTa M YeKa
oaroeapajyhu Hajor Ha CyNpOTHOj CTPaHU TPKHII-
Ta. YOpaBo ¢haza KOHMuHyupanoz mp2oearsa npej-
CTaBJba MEPUOA KOHTHHYHPAHOT HCIOCTaBJbamba U
ylHapHuBamba Hajora 3a TproBambe.

Tpxumre ce 3arBapa gazom 3ameaparba Koja
Ipe/CTaB/ba TPEHyTaK yTBphHBama IeHe Ha 3aTBa-
pamy. 3a pasnuky ox merona npeonalyjyhe 1ene,
Kox Kojer mpeosial)yjyha meHa mpeTxomHOr JaHa
npeAcTaB/ba MHAUKATUBHY LICHY 3a HapeaHU TPro-

Cnuxa 6 -Memoo KoHmuHyupanoz mpao8arsa

Aykuuja

PII

OTBapame

Tprosame Ha 0TBAPABY

KOHTHHYHPAHO TProBabe

ITouerak ITouerak BO
IIpexoTBapama u PII
Kpaj
IlpeaoTRapama

WzBop: beorpancka Gepsa

24)

Jyramuh, B., Ultuman, M., Ocroge 6epsanckoe nocrnosarsa, beorpan 2007, ctp. 65.
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BAuKH JIaH, KOJ| METOJIa KOHTHHYHUPAHOT TProBamba
WHIMKATUBHA IICHA j€ [[eHa Ha 3aTBapamby MPeTXO/l-
HOT JIaHa, a TO j€ IPOCeYHa MOHJIepUCcCaHa IICHA KOja je
MOCTUTHYTA y (a3 KOHTHHYHUPAHOT TproBama. Pa-
HHj€ C€ Y3UMao y 003U camMo MEPUOT OJT IO CIISAHIX
ToJia cara, aliv je, 300r Moryhnx MaHHITyaImja me-
HOM Ha 3aTBapamy, KACHHje Taj MEPUO/] MPOIIUPEH
Ha LEJTOKYITHO KOHTHUHYHUPAHO TProBambe.

[Tocnenma asza kox Meroma KOHTHHYHPAHOT
TProBamba j€ Mmpeosarse Ha 3ameaparby Uy OKBUPY OBE
(haze BpIHM ce MpHUjeM HaIora 1o yTBpheHoj IieHn Ha
3aTBapamy M 3aKJby4yjy C€ TPAHCAKIIH]e 110 TOj LICHH.

Hdyxuny Tpajama (aza Tproama y OKBUpY IOje-
JMHOT METOJ]a TProBamba, OJIHOCHO BpeMe T0YeTKa,
Tpajalba M Kpaja TojenuHuX ¢a3za y OKBHPY
onpehenor merona Tpromama, yTBphyje dupextop
Bepse nim nuie koje OH OBJIACTH, CBOjOM OJUTYKOM,
3a CBAaKO MOjEAMHAYHO TPIKULITE, OMHOCHO XapTHjy
o1 BpeHOCTH.

ITopen oBuX 1Bajy CTaHIApIHUX METOAA CEKyH-
nmapHor TproBama, MIIL n MKT, Ha Beorpasckoj Oep-
31 KOPHCTE CE jOII JIBa T3B. HECTAHapJHA METO/a, a
TO CY: METOJ MUHHMAJIHE LIEHE 1 OJIOK TProBambe.

METOA MUHUMAJIHE [ITEHE

OBaj METO/I KOPHUCTH C€ Yy TProBamy aklujama
koje m3Hocu Axiujcku honn. Paju ce o TproBamy Ha
C1000THOM OEP3aHCKOM TPKHIITY KOje Ce OpraHu3y-
je m3Ban BELEXFIX-a. McnocraBibameM Haiora,
KOjH je cymnpoTaH Haiory koju Beh mocrtoju Ha
TPKUILTY, WiaH bep3e npuxsara ycioBe caapKaHe y
Beh nonyhenom Hasory. Ko oBor Mero/ia yuecHUIU
ayKI1je UCTIOCTaBIba]y HCKIbYUHUBO HAJIOTE Ca Orpa-
HUYESHOM IIEHOM H TO 110 KOJIMYMHCKO] KIIay3yJHu ‘CBE

bep3a je cBojuM mpaBmWIMMa peryaucaia a ce
0Baj METOJI MOYKE KOPUCTUTH CaMo aKo je nmoHyheHa
KOJIMYMHA, KOja je HaBeJCHa y MPOJIajHOM HAJIOTY,
muauMyMm 10%, a HajBume 15% ykynHor Opoja ax-
I1ja HEKOT M3/1aBaona. Y mpo/iajHOM HaJIoTy HaBee-
HAa je ¥ MHHUMAaJHa IIeHa, KOja yjeTHO PeCTaBsba U
MOYeTHY IeHy aykiuje. OBaj HAJIOT UCTIOCTaBJba Ce
HajMamwe 15 naHa npe ayknuje. MUHUMAIHY LEHY
onpehyje Axumjcxu dons cnoboano.”’ V tpropamy
aKiyjaMa OBHM METOJIOM MOTY C€ HCIOCTaBUTH
UCKJbYYUBO JIMMUT HAJIO3H HAa NOHYHEHY KOJIMYUHY.

Beh je mamomenyTo 1a ce Ha CTpaHW MOHYIE Ha-
JIa3¥ MCKJbYUYUBO jellaH HAJIOT, ajli Ha CTPaHU TPaK-
HE MOJKE MX OUTH HEKOJIMKO. AKO Ha CTPaHU TPAXKEE
MIOCTOjH CaMO jeJIaH HaJIOT TPaHCaKLHUja ce 3aKJbydy-
j€ 1O IIeHW M3 KyHOBHOT Hajiora, Koja je Hajuemihe
jeHaKa OHOj HaBEJEHO] W y MPOoNajHOM. AKO Ha
CTpaHU KyNIOBHHE ITOCTOjH BHUINE HAJOra Hjae ce y
HOBH KpYT ayKIIMje y KOjeM Ce UCIOCTaBIbajy HOBH
HAJIO3U TPaXKibe KOJH cajia caJpiKe BHUIIY IIEHY Of
nperxoane. [lo3us ciyxOenuka bepse unanoBuma
bep3e Ha ncnocTaBibambe HOBUX HAJIOTA, BPLIM CE Y
BPEMEHCKUM pa3Manuma of 2 MuHyTa. Jlnnntupa-
BEM IIeHa Ce MOAMKE 0 OHOT TPEeHyTKa Kama he
OCTaTH CaMo jelaH HaJIoT KyroBuHe. Taja ce TpaHc-
aKidja 3aK/bydyje MO TOj IICHH. AYKIMjCKa IeHa
Npe/CTaB/ba MHANKATUBHY LICHY 32 HapeIHH! Oep3aH-
CKM CacTaHaK 3a TPrOBambe TOM aKIIHjOM.

W3 Tabene 6. ce Buau 1a je MUHUMAaIHA IIeHA 00-
WYHO U ayKIIMjCKa, Tj. ]a C€ PETKO Kaja e y Ipyru
KpYT ayKIHje y KojeM Ou ce monu3ana neHa. O0uuHO
je ciydaj 1a ¥ Ha CTpaHH KyTIOBHHE TIOCTOjH CaMo je-
JIaH HAJIOT U JIa c€ TPaHCaKIHja 3aKJbydyje 10 LEeHH
KOja je HaBe/IeHA Y lheMYy, a Koja je, y BehnHu cirydaje-
Ba, jeJHaKa [IEHW M3 HAJIOTa MOHYIE.

Axkuujcku QoH, 32 3aKa3uBabe TProBamba METo-
JOM MHUHHMManHe 1eHe, raha Bep3u HakHagy mo

26
WY HAIITA .

IIOJHCTOM 3aXTeBy.29

Tabena 6: Tpeosarwa memooom munumanne yene na beoepadckoj bepsu y 2010. 200unu.

Hatym Cumbon Ayﬁggja cka MHI:I?::HHa % IIpomena Ooum gfggg
22.04.2010. BRBG 686 686 -33,40% 4.664 3.199.504
11.03.2010. MGST 4.870 4.860 -23,73% 14.740 71.783.800
12.01.2010. HGAJ 2.456 2.456 0,00% 3.291 8.082.696
12.01.2010. EKPR 50 50 -50,00% 14.189 709.450

WzBop: www.belex.rs

25)  www.belex.rs / Perymnatusa / OcHoBHa omiuTa akta 6ep3e / [IpaBuia nocinoBama beorpajacke oepse, uiad 39.

26) Mapunkosuh, C., Qunancujcko mpocuwme u uncmumyyuje y Penyonuyu Cpouju, Humr 2008. roaune, crp. 58.

27)  www.belex.rs / Perynarusa / OcHoBHa omiuta akta Oep3e / [IpaBuia nocnosama beorpanacke 6epse, uian 84.

28) Hcro, unan 84.

29)  www.belex.rs / Perynarusa / OcHoBHa ommira akra 6ep3e / IlpaBuinuk o Tapudu beorpazncke 6epse, Vieo
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BbJ/IOK TPI'OBAKBE

U oBaj MeTOII KOPHUCTH C€ Y TProBamy Koje ce 00-
aBspa u3BadH BELEXFIX-a. Paau ce o nperxonHo no-
TOBOPEHOM TProBamy. biiok TproBuny o0aBsbajy nH-
CTUTYLIMOHAJIHU MHBECTUTOPH, (PMHAHCH]CKE Opra-
HU3aldje, IpaBHAa W (HU3WUKa JIHIA KOja JKele Jia
TPTYjy BEITUKUM JIEJIOM aKI[{jCKOT KaryTajga KOMIIa-
Huje. OBO je TProBHHA BUCOKHUX BPEIHOCTU U BEIH-
kux xommanna.”’ Hajsehu Gpoj cBeTcKHX Gep3n OBy
TProBUHY NOCEOHO TPETHPA]Y.

B0k TproBamemM KpyIHHU HaJI031 H30eraBajy Jiome
yCJIOBE MOJ KOjrMa OH IOIIJIO 10 BbUXOBOT U3BPIICH:A.
Kon kpynHux TpaHcakiuja, MOTCHIMjaTH yIECHHULH
Ce yCTpy4aBajy Jia HCIIOCTaBe HaJIoTe, jep je pealmsa-
II1ja MajIo BEpOBaTHA, a TIOTOM MOKE TONU U 70 JIoIIe
peammsammje.”’ Bemuky Halo3M, YKOTHKO ce He OH
npuctynmio biok tproeamy, y BELEXFIX-y he noky-
[IUTH CBY JIMKBUJHOCT Ha APYroj crpanu u gohu he 1o
CKJIallaba TPAaHCAKLHMja 10 Pa3IMYUTHM [eHaMa.
Takole, mocroju 1 peaHa MOTyhHOCT Jla TpaHCaKIHja
He Oyzie y HOTIyHOCTH M3BpILICHA.

Pazno3u noceGHOT TpeTmaHa Cy:

° BEIIMKU HAJOT MOXKE OUTHU KOpHI.LIhGH Y MaHU-
ITyJIaTUBHE CBpPXE,

e  MaJIH HAJIO3W MOTY H3TYOUTH MOTYhHOCT TpToO-
BHUHE,

. LHCHY aKI_[I/Ije MOXC Ja OApCAn BCIMKHU HAJOT,

e BEJHMKH HAJOT MOXKE J1a IIOKYITH CBY moctojehy
JUKBUJIHOCT HA CYMPOTHO] CTPaHH.

[IpaBunuma Beorpajncke Oep3e nedunucanu cy
YCIIOBH T0J] KOjHIMa C€ OBA TPTOBHHA MOKE OJIBH]jaTH,
aTo cy:

1) HajMamwe jenaH ujaH Oep3e MOJHOCH y HCTO
BpEMe HaJIOT KYIIOBHUHE 1 HAJIOT MTPO/Iaje 3a Uc-
TOBETHY XapTH]y OX BPSIHOCTH, Y HCTOBETHO]
KOJIMYUHH, LICHU U JJaTyMOM CaJlINpamba;

2) KOJIMYMHA XapTHja O BPETHOCTH M3 OJOK
TpaHCaKIHje jeJTHaKa je HajMame 30upy Tpro-
BaHE KOJMYMHE JaTOM XapTHjOM O] BPEAHOC-
TH Ha MOCTIEbha TPH Oep3aHCKa CaCTaHKa;

3) HajBMIIE OACTYIAE LIEHE XapTHje OJ Bpea-
HOCTH U3 OJIOK TpaHCAaKIIKje y OHOCY Ha IPO-
CeuHy TOHJIepHucany mpeosialyjyhy meny ca
NpeTXoAHa TpH cacTaHka jecte 10 10%, ocum
Ka/1a KOJIMYMHA XapTHja O BPSAHOCTH y OJIOK
TpaHCaKIUju 4uHU HajMame 20% yKymHOT
Opoja M3aTUX XapTHja OJ BPEAHOCTH HCTE
BpCTE M KJIace U3/1aBaola.

[IperxomHu ycmoBu Baxe 3a OJIOK TProBame Xap-
THjOM OJ] BPETHOCTH KOjOM C€ TPrOBAJIO ITpeMa METo-
ny npeosnalyjyhe mene. Ykonuko ce paau o OIOK
TPaHCAKITHj1 KOja CE OTHOCH Ha XapTH]y OJ] BPEITHOC-
TH KOJOM C€ TProBajio0 METOJOM KOHTHHYHPaHOT
TproBama OHJIa Baxe cieaehn yciosu:

1) HajMame jedaH ujaH Oep3e MOJHOCH Y HCTO
BpEeMe HaJIOT KYIIOBHHE M HAJIOT MPOAaje 3a HC-
TOBETHY XapTH]y OJ BPEIHOCTH, Y HCTOBETHO]
KOJIMYMHH, IIEHH U JaTYMOM CaJIHpama;

2) BpemHOCT OJIOK TPAHCAKITH]Ee, YU j& TIPSIMET
XapTHja o1 BpEAHOCTH KOjOM Ce TPryje MeTo-
JIOM KOHTHHYUPAHOT TproBama, Mopa OWTH
200 munmmona auHapa nin 10% ykymHo u3na-
ToT Opoja XapTHja O BPEAHOCTH UCTE BPCTE U
UCTE KJlace U3/1aTe OJ] UCTOT W3/aBaya;

3) HajBHIIE OACTYIAKE LIEHE XapTHje O Bpel-
HOCTH 13 OJIOK TPAHCAKIUje Y OJIHOCY Ha IIEHY
Ha 3aTBapamy ca IPETXOIHOT Oep3aHCKOT cac-
TaHKa je 10 3%;

4) KONMWYMHY XapTHja Ol BPEIHOCTH U3 OJIOK
TpaHcakuuje Huje Moryhe KynuTH, OIHOCHO
MPOJIATH Y TOKY Tpajama Oep3aHCKOT cacTaHKa
TOKOM KOTa ce JJocTaBiba bep3u Ha omoOpeme
U perucTpanujy.

[MpoBu3njy Ha BpEeOHOCT ONOK TpaHCaKIH]je
rutaha unan bepse koju je y 010K TpaHCaKIUj1 3aCTy-
1ao NpoJaBla.

VY Tabenu 7 pate cy caMoO HeKe OCTBapeHe OJIOK
TpaHcakuuje Ha beorpanckoj 6ep3uy 2010. roguau.

Tabena 7: bnox mpeosare na beoepaockoj bepsu

llatym | Cum6on LleHa 06um ?;23;
13.05.2010.|  MDFR 72 231976 | 16.702.272
05.05.2010.|  BGRF 4.501 5018 | 22.586.018
14.04.2010.|  TLKB 7.500 1.060 | 7.950.000
25.03.2010.| JARM 150 7.350 | 1.102.500
05.02.2010.|  LKDH 15.000 44378 1665.670.000
13.01.2010.|  PRAG 616 103.608 | 63.822.528

H3zBop.www.belex.rs

Ha cnuvaH Ha4MH je OPraHU30BaHO TPrOBAkE U
Ha Oep3ama y peruony. Ha 3arpe6aukoj 6ep3u Tpro-
BHHA ce 00aBJba yHyTap M n3BaH T3B. Kibure nmony

30) [Myranuh, B., Hltuman, M., Ocnose 6epsanckoe nocrosarwa, beorpan 2007. ronuse, crp. 66.

31)  Mapunkosuh, C., Mukpocmpykmypa punancujckux mpacuwma, Hun 2007. ronuse, ctp. 71.

32) www.belex.rs / Perynatusa / OcHoBHa ommrra akta 6ep3e / [IpaBuiinuk o Tapudu beorpaacke 6ep3e, 11 neo
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na.”’ PeloBHA TProBMHA H TPTOBHHA y TIOCEGHOM pe-
KUMY IIPUMEbY]Y €€ Y TPTOBHHU KOja ce OJIBHja YHY-
tap Kmure nonyzna, 1ok ce 0J0K TProBHHA W jaBHA
ayKiyja crpoBoje u3BaH we. Ha 6ep3u y JbyOspanu
KOPHCTH C€ HENPEKUIHO (KOHTHHYHPAHO) TPrOBambe
3a JIMKBUJHW]jE XapTHje Ol BPEIHOCTH, JIOK je 3a
Mame JINKBHIHE xapmgje O BpETHOCTH PE3EPBUCAHO
ayKIMjCKO Tproeame.” bamanydyka Oep3a je, 1o
OpraHu3alju TProBama, J0CTa CIUYHA JbyOJhaH-
CKOj, JIOK je Hamia Oep3a y TOM HOIVIey CIMYHa 3a-
rpebaukoj Oep3u.

3AK/bYUYAK

Hako je peaTUBHO JaBHO OCHOBaHa, 1894. ronu-
He, beorpajicka 6ep3a je join yBeK y modeTHuM ¢aza-
Ma cBOT' pa3Boja. Kapakrepuily je HUCKa JIMKBU-
HOCT TP>KUIITA, HEIOBOJbHA PA3HOBPCHOCT XapTHja
O]l BPEIHOCTH M JPYTHX (PMHAHCH]CKUX HHCTPYMeE-
HaTa, HEOBOJHHO PAa3BHjEH PETyJaTOPHU OKBUP U
JIpyTH GaKTOpH KOjU ca HEJJOBOJLHOM pa3BujeHomny
KOPIIOpaTHBHE KYJIType KOJ Hac CIpeuaBajy HhCH
JaJbl Pa3Boj. YKOJIMKO MOIVIEJaMO y MPOLUIOCT H
HPUCETHMO CE J1a je Y CBOM TPHOBUTOM HCTOPH]jCKOM
pa3Bojy Omia cyodeHa ca JBa CBETCKa para, BEJTHKUM
CBETCKUM €KOHOMCKHM Kpm3ama (1929 — 1933 u ak-
TYEJIHOM KPU30M), 3aTHM H€HUM 3BAHUYHUM yKH]1a-
weM 1953, rogune, oHIa MOpaMo OUTH 33JI0BOJbHU
CTEIEHOM HeHe pa3BujeHocTH. He Tpeba 3a0opasu-
TH HU OoMOapoBame Haiie 3emsbe 1999. ronune 3a
BpeMe KOjer HHje HH MPEeKuaaa ca pajoM.

Beorpancka Oep3a je modena ca pagom 1989. ro-
JIMHE, Kao JyrocJIOBEHCKO TPXKHIITE KaluTana, ajau
ce 0 030WJBPHHJUM TpaHCaKI[jaMa HHje MOTIIO TOBO-
puTH y HapenHux 15-ak ronuHa. On Taaa je modeno u
n3padyHaBame Oep3aHCKHX WHAcKca. Ha3uB beor-
pajicka 6ep3a mpucyTas je ox 1992. rogune.

beps3a je ocHOBaHa ca NWJbEM: Jla pEryJHIIe,
OJIAKINA M YHAINPEIU MPOMET XapTHja O] BPEIHOCTH
1 ApyTux GUHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATa; 1a 00e30e-
JI1 OTBOPEHO, JaBHO, PaBHOIIPaBHO, €(UKACHO U €KO-
HOMMYHO TPXKHUIITE XapTHja O BPEAHOCTH; Ja OMO-
ryhu momroBame NpaBUYHUX MPUHIUIA U CIPO-
Bol)erbe MOIITEeHE ¥ KOPEKTHE MPOIISyPE Ha OPTaHu-
30BaHOM TPIKHIIITY.

Jo 2002. ronune beorpancka 6ep3a mnpeacras-
Jbasa je TpxuiTe kparkopounux XOB n HoBua. Haj-
Behu geo mpomera y 2000, 2001 u 2002. roguau 00-
aBJbaH je KOMEPIMjaTHUM U OJlarajHIYKUM 3aIiCh-
Ma. Tex 2003. u 2004. ronuHe moOuja obenexje
TpxumTa Kanutana. Y mapty 2003. roguHe yBOIu ce

33)  www.zse.hr

34)  www.ljse.si

W METOJI KOHTUHYHPAHOT TProBama paji TProBarmba
00Be3HMITAMA CTape AeBU3HE MTenme. O Tama ma 10
Kpuse, kpajem 2008. rommue, bepsa ce ybOp3ano
pa3BHjajia y CBAaKOM IOIVICITY.

Yo6p3anu pas3Boj Haie Oep3e Tokom 2005, 2006,
2007. ropuHe MpeceveH je KpU30M Koja je oTpecia
yutaB cBeT y centemOpy 2008. romune. YKOIUKO
yropenumo octapene pesynrare u3 2007. roqune,
Koja je OMJia U3y3eTHO YCIeIIHa 3a Hallle TPXKUIITE U
YUYECHUKE Ha lbeMy, U nofaTke ¢ nouetka 2009. ronu-
HEe, Koja je ycieouwsia HAaKOH II0YeTKa KpH3e,
yourhemo Ja je y TOM Ieproay Ha 6eorpaackoj, Kao
Y Ha CBMM CBETCKUM Oep3ama, 010 J0 HEBepOBaT-
HOT CJIOMa, IITO j€ ¥ pa3yMJbUBO UMajyhul y BUILy TI0-
BE3aHOCT CBUX CBETCKUX TP)KUIUTA U YMIEHHULY A
Ha beorpanckoj 6ep3n BehuHy Tprosama 00aBibajy
CTpaHLM. Y TOM HEPUOAY JOLLIO j€ 10 aja TPKHII-
HE KaITuTaJIn3aIHje 3a OKO 5 MIIpA. €Bpa, ca oko 15 Ha
oko 10 mup., ITO je W BUIIIE HETO MHOTO 3a HaIlle
Tpxkuire. Takohe, lecuo ce 1 HeBepoBaTaH Ta]| H-
nexca. BELEX 15 je ymamno cBOjy BPEAHOCT 32 OKO
yak 3000 unnexcHuX mmoeHa, ca oko 3300 Ha HewTo
MmaJo Butire ox 300.

Toxowm 2010. roguHe M01LTO je 10 O1aror 0XKUB-
JbaBarba CBETCKOTL, 114 M HALIET TPKHUILTA, aJld pe3yJl-
TaTH Cy joLI YBEK 3aHeMapJbuBH. JogaTtHo cy morop-
[IaHU YCJIOBH AKTYEJIHOM KpH30M Koja moTpeca
I'puxy 1 HemoryhHomuthy oBe 3emibe J1a ce n300pu ca
jaBHHM 1yroM m Oyperckum nedunmroM. Kpuza y
OBOj 3eMJbU JOIIPHUHEINA j€ J1a CTPAaHH MHBECTUTOPH
MTOYETKOM Maja Oyiy arcoiyTHO OJICYTHHU ca beor-
pazcke Oep3e, a nHaye yrHe BHIIe o1 50% TproBama
Ha 10j. [lakie, u HajMamku mopeMehaju Koju n3as3u-
Bajy CTpax KOJ CTPaHHWX MHBECTUTOpA AOIPUHOCE
3Ha4YajHUjeM Iaay TPTOBUHE KOja ce Ha HaIoj 6ep3u
onBHja.

beorpancka Oep3a, y mexuonowkom cmuchy,
npeAcTaB/ba M3Y3€THO pa3BUjeHY MHCTHTYLH]Y.
CucteM koju je TpeHyTHO y ynorpedu, BELEXFIX,
cBpcTaBa Haily Oep3y Mehy Hajpa3BHjeHHje, a 3a/10-
BOoJbaBa M ycioBe koje EY mpemopyuyje cBojum
YJIaHUIIaMa.

MelhyTnM, \eH Tajbu pa3BOj 3aBUCH U O] IPYTUX
¢daktopa. CBM OHH MOTY cCe€, YCIOBHO pEYCHO,
CBpCTAaTH y eKCTEepHE (JIemaBama Ha Oep3aMa y CBETY
Y PETHOHY) M UHTEpHE (MHCTUTYIIMOHAIHHA U PeTyia-
TOPHH OKBHP KOJI HAC, HUBO Pa3BUjE€HOCTH KOPIIOpa-
TUBHE KYJITYpE, pEJIATHBHO KACHO CMO YIIUIH Y TPaH-
3UIUJY, TOJIMTHYKA HECTAOMIHOCT, HUCMO HMMAJH
Bep3y ckopo ueTupu fenenuje, uTa. ).

35  www.belex.rs / Perynarusa / OcnoBHa ommura akta 6ep3e / Craryt beorpascke 6ep3e, wian 2.
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Wmajyhu y Buay 11a je Halle TPXKHUILITE MaJio U Ja
HUje y CTamy Aa yTHUYE Ha JellaBama HA CBETCKUM
Oep3ama, octaje MOTyhHOCT J1a ce y IHJbY TaJber pa3-
BOja HAIIlET TPXKHIITA KaluTajia yTude Ha WHTepHE
¢axrope. [Ipe cBera, Ha pa3BUjeHOCT KOPIIOPATHBHE
KyAType y KOMIIaHHjaMa JIMcTHpaHnuM Ha beorpan-
ckoj oep3u. [lopaxaajyhu je mogarak fa ce oj OKO
1800 nrcTrpaHnx KOMIIaHUja cBera 6 HaIa3u Ha Oep-
3aHckoM Tpxkuity. Ha Crangapn mapkery uinu Jluc-
TUHTY A, Kao u Ha [Ipajm mapkery nim Jluctunry b,
HaJlase ce akiyje camo TpH kommanuje. O mocrojamy
KOpPIOpaTUBHHUX 00BE3HMLA WK oJpel)eHnx GpuHaH-
CHjCKHX JiepuBara 3a cajga Hema Hu rosopa. Jlakie,
Hamoj Oep3u HEeNOCTajy KBAJIHUTETHE XapTHje O
BPEIHOCTH Koje O oMoryhrie cTBapame iepuBara u
JOTIpUHENIE Ja Ce€ JIMKBUAHOCT TIOJUTHE Ha
3aJ10BOJbaBajyhu HUBO.

Hajasspenn nznazaxk HUC-a na Jluctunr A beor-
pazacke Oep3e y jyay oBe ToJuHe cBakako he mompu-
HETH pa3Bojy Oep3aHCKOT TProBama Ko Hac 1 Tpeda
Jla TIOCITY’KH Kao TpUMep APYTUM KOMIIaHHjama 3a
IbUXOBO ‘’OTBapame’’ u3ja3ak Ha TpxumTe. buxo-
BHM Kopaliuma Tpebaso Ou y CKopHje Bpeme Jia Kpe-
ny, Hajipe JAT, a 3arum u Enextponpuspena CpOuje.

Taxohe, y ckopuje BpeMe moTpeOHO je H3BPIIUTH
MPOMEHY W ycarjiallaBambe PErylaTuBHOT OKBHpA
koj1 Hac. OBe u3MeHe Ou JonpuHeste Behoj He3aBuC-
Hoctu Komucuje 3a xapTuje o1 BpeAHOCTH U OpKeM
pa3Bojy Haller TpKUILUTa Kanutaia. Takohe, omo-
ryhuna 0u ce n peanmzanyja UHUIH]ATHUX jaBHUX
MOHY/1a Koje ce 300T ofjpel)eHnX 3aKOHCKHIX HeCcyTIa-
cHIla, alin 1 300T HeWCKa3aHe BoJbe Mpemy3eha, Hucy
oOaBJbare.

On ykynHor Opoja IMCTUpaHUX KoMIlaHuja Ha be-

orpajickoj 6ep3u (oxo 1800) Tpryje ce akimjama cBe-
ra "Hemto maso suiie o 100. OBo je cBakako u jeiaH

oJ HajBakHMjUX pasyiora 3ameHe BELEX fm-a (koju
j€ YKJbYUHBAO CBE aKIiFje Koje ce Hallaze Ha CII000/1-
HOM Oep3anckoMm Tpxkumrty) BELEX line-om (oH y
WHJEKCHY KOpITy HE YKJbYyUyje aKIhje Koje ce TI0
CHJIM 3aKOHa Hajiaze Ha bep3u, a MOTIYHO Cy HEJHK-
BuaHe. OTHOCHO, YKJbYUYj€ caMO aKIuje KojuMa ce
Tpryje Ha penoBHOj ocHOBH. MHzekcupa peanHy
TPXKHUIIHY KanuTtanusanujy). M3meHom 3akoHa o
TPXKUIITY XapTHjamMa O] BPSAHOCTH U APYTHM (H-
HaHCH]CKUM MHCTPYMEHTHMA OUYEKYyje Ce 3HAUAjHI]e

cMamuBambe Opoja OBakBUX KOMIIAaHMja Ha
Beorpanckoj 6ep3u.
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Ilpuka3 krwuze

I1oc/10BHO ¥ GUMHAHCHjCKO
pecTpyKTypHpame npeayseha

- I[Ipuxas -

O30usbHE MPOMEHE CTPYKTYPE KamuTania, mocio-
Bama U BIIACHUIIITBA Npety3cha n3BaH pejoBHOT TOKa
cTBapu, cBe A0 mouerka 80-tux roamHa XX Beka
npeIcTaBIballe Cy CIIOpaJMyHa U CTielrjaiHa AelaBa-
a y MMOCIOBHOM JXKHMBOTY mpeayseha. 3HadajHe mpo-
MEHE Y TIOCJIOBHOM OKPYKEHbY 3a/IEHX JICIICHH]a PO~
IIUTOT BeKa (I100au3alyja mocioBama, JIeperyam-
ja HaLIMOHAITHUX TPUBPE/a, Pa3B0j HHPOPMATHUKOT U
nocTUH(OPMATHIKOT APYIITBA, Pa3Boj Hayke U IO-
pacT 3Ha4aja UCTpakMBama U pa3Boja, peaedunuca-
¢ MHCH]E U BU3H]jE MTOCIOBaka, pa3Boj TeopHje hu-
HaHCHja ¥ MHCTpYMeHaTa (PMHAHCH]CKOT TPIKUIITA...)
HAMETHYJIa Cy UMITEPATUB MPOMEHE Oa3HUHHUX CTPYK-
Typa npenyseha, pagu nosehama edukacHOCTH TI0-
CIIOBaba U Kpeupama HOBUX KOHKYPEHTCKHX TMpE.-
HocTH. CBE aKTUBHOCTH Ha TOM IUIaHy, cCpauyHaTe Ha
030MJBbHE U CBECHO M3a3BaHe MPOMEHE TeKyhe cTpyK-
Type, CTpaTeryja Ui Mo3uIlrje KOHKPETHOT MPUBPE/I-
HOT' Cy0jeKTa 03HA4YaBajy ce Kao PECTPYKTYpUPAbE
xoprniopanuje (Corporate Restructuring). MoTusH,
TEXHHUKE U {yTOPOYHE UMILIHKALIjE PECTPYKTypUpa-
Ba MPEJCTaB/bajy BeOMa akKTyeJHy HaydHy OO0JIacT,
Koja ce y CBETYy BpJIO JUHAMHYHO pa3BHja.
AKTYeTHOCT W 3Ha4aj MpobiemMa pecTpyKTypHupama
npenyseha je y akaeMCKUM KPyroBHMa JaCHO YOUEH,
TaKo J1a 0Ba Hay4YHa JUCLUIIIMHA TOKOM ITOCIIE/IEHE J1e-
LICHU]j€ ya31 Y CTyAHjCKe MporpaMe Ha eKOHOMCKUM
¢daxynTerMa y Hamoj 3emJpr. MehyTuM, ko Hac y
o0macT pecTpyKTypupama Tmpemy3eha HE gaHac
HEeMa JIOBOJbHO 030MJbHHUX HAYYHUX PAJIOBa HUTH EM-
MMUPUjCKUX UCTPaXHMBamka, TAaKo Jla je M0jaBa KIUTe
Tlocnoeno u unancujcko pecmpykmypuparse npeo-
yseha (m3nasad LlenTtap 3a m3nasauky nenatHocT Exo-

HOMCKOT ¢akynrera beorpan, 2010. romune) ayTopa
np MmupocinaBa Tomoposuha, morieHTa ExoHOMCKOT
¢axynrera y beorpaay, yTonmko 3HauajHHja 32 TaJbU
pa3Boj OBe Hay4yHE AUCLUILIMHE.

Kopucrehu aktyenny npeBacxoHO CTpaHy JIUTe-
parypy, Kao M COICTBEHO MPAaKTHUYHO HCKYCTBO Y
0BOj 00JIaCTH, ayTOpP je CBEOOYXBAaTHO M jaCHO Tpe-
3€HTOBAO CYIITHHCKE TpoliieMe CaBpEeMEHOT II0-
CJIOBHOT W (DMHAHCH]CKOT PECTPYKTypHpama Mpej-
y3eha. Ha Taj Ha4wH, KEBUTY je YYUHUO TPUMEPEHOM,
npe cBera, CTyACHTHMa JIUIUIOMCKUX CTYAHja KO-
HOMCKHX (l)aKyHTeTa, aJI1 1 CBUM 3aMHTCPCCOBAHUM
3a CJIOXKEHEe NpoOJieMe PEeCTPYKTypHpama Ipe-
y3eha. YV cTpyKkTypy u3jiarama ayTop je BpJIO YMEIIl-
HO ¥ e(DEeKTHO YMETHYO BEJIMKH OpOj KPATKUX peal-
HUX TpUMepa MOjeIMHNX TEXHUKA PECTPYKTYpHpa-
ha, KBAHTHTATHBHUX, Tpauykux ©u TabenapHUX
WiIycTpaiuja, koje omoryhapajy jacHuje cariieiaBa-
B MOT'YNHOCTH 32 NPAKTHUHY alUTMKAIUjy TEOpH]-
CKHX cTaBoBa. To je y BeHKOj MEpH JOTPUHETIO Ja
KIBbHTA, KOja y POKYyCy NMa YCKO CTPYUYHY U BPIIO KOM-
TUIEKCHY MPOOIeMaTHKy, Yrje pa3yMeBame 3aXTeBa
penaTuBHO BHCOK HHBO NpeA3Hama, Oyae jacHa,
pasymybHBa M ca J0OpUM OalaHCOM TEOPU]jCKHX
CTaBOBA M I(UXOBUX MTPAKTUYHUX [T0jaBHUX OOJHKA.

VY TeXHH J1a CHCTEMAaTHYHO U TPETIIETHO M3JI0KU
BpJIO MIMPOKY NpPOOIEMaTHKy peCcTPyKTypUparma
npenyseha, aytop je kiury (obuma 436 + IX crpana)
CTPYKTYPHPAO Y TIET JICJIOBA, O] KOJUX CBAKU CAJIPIKU
10 HEKOJIMKO IorvIaBJba. Peocien n3narama y KibH3H
j€ JIOTMYHO MOCTaBJbeH U Kpehe ce o1 omuITer oKkBHpa
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npoOiieMa pecTpyKTypHupama (Kopropaiuja, HHUIIH-
pame, WHCTHTYIMOHAITHE TPETIOCTaBKe W OOIHIN
KOPIIOPAaTUBHOT PECTPYKTYPHpPaba), MPEKO aHaIN3e
yTHIIaja Pa3IHYUTHX CTpaTervja eKCliaH3uje U KOH-
TpakIyje KOprHopauuje Ha KJbYYHE KOpPIOpaTUBHE
nepdopmance, 10 noceOHUX mpodieMa GpUHAHCH]-
CKOT PECTPYKTypHUpamba.

Y mpBOM 1€y KEsHTE CBEOOYXBATHO j& UCTPaKECH
KOPIIOPATUBHU KOHTEKCT, Y KOME C€ IIPOLEC PECTPYK-
Typupama Hajuyenthe o1BUja U Mely3aBUCHOCT Biac-
HUILITBA, KOHTPOJE M YINpaBibarba KOPIOPAILUjOM.
PazzBajame BlIacCHUIITBA U ONICPATUBHOT YIIPaBJbabha
CaBpEMEHOM KOPIOPAIjOM M OTACHOCT Jia MEHall-
MEHT JIelTyje Y CKJIaIy ca CETOM COIICTBEHUX Tmpede-
pEHIIMja TeHepHIIIe TOTSHIINjaTHA KOH(INKT UHTEpe-
ca BracHuKa 1 MeHaiiepa. To Hamehe notpeOy 3a qu3-
ajHUpambeM KOHTHHYUPAHUX U MHTEH3UBHUX MEXaHU-
3aMa KOPIIOpaTHBHE KOHTPOJE, Ka0 WHCTpyMeHaTa
JUCIUMIUIMHOBaka“ MeHanepa. Ilocneama miiaBa
TIPBOT JieTIa je mocBeheHa aHaIN3H U KITaCU(PUKAITH] I
Mepuiia KOPIIOpaTHBHUX Tiep(hOpMaHCH (,, ... domema
npedyzeha y ocmeapersy nocmagmerHoe yusbd... ",
cTp. 49), y K0joj ayTop BpJIO HMIMPOK CeT (pUHAHCH]-
CKHUX MepHJa Kilacu(UKyje Y HEKOJIMKO JIOTHYHUX Lie-
nuHa. OBaj HAIOp je CBakako BpelaH IIOMEHa, ¢ 0031-
pOM Ha pellaTUBHY KOH(Y3H]Y KOja Y TEOPH]U U TIPaK-
CH BIIaJja OKO METPHKE MephopMaHCH.

Ha nouetky npyror aena aytop mocie jJanuiap-
HOT pa3Marpama MojMa ¥ 00JHMKa KOPIOPAaTHBHOT
PECTPYKTYpUpamba, TEKHUIITE aHAIW3E IoMepa Ha
Wunmmpama KOPIOPATHBHOT  PECTPYKTypHpama
(tmaBa 5). Pectpykrypupame, cxpaheHo kao (QpyHK-
[IMOHAJIHO U BPEMEHCKM IOBE3aHE MPOMEHE BHIIE
KOPIOPAaTUBHHUX CTPYKTYypa, MOXE OHTH OIrOBOD
KOpTiopalyje Ha MPUTHUCKE W3 OKpY)Kera, WU Ha
OJUTyKE CYJI0Ba WJIM IPYTHX JAPKaBHUX OopraHa (mpu-
CHJTHO PECTPYKTYPHUPAHE) UITH MOJKE OUTH Pe3yaTaT
I0OpOBOJBHE O/IITYKEe MEHAIMEHTA, KOja C€ CIIPOBOIN
0e3 NpeTHU KOPIOPaTHBHUX MEXaHU3aMa U y3 yBa-
XKaBame feedback curnana Koje TH MEXaHU3MH €MH-
TYjy, paau moboJbllamba KOPHOpaTUBHUX mepdop-
MaHCH.

Tpehn neo ce 6GaBu aHATHM30M €KCITAH3UOHOT pec-
TPYKTypHpama rnpeay3eha — Mepreprma 1 akBU3HUIIH-
jama (M&A). [lornapsbe je JIOTHYHO KOHIUITUPAHO U
MOYHEHE Pa3MaTpameM CTPATEIIKUX acrieKaTa i MOTH-
Ba M&A Tpancakuuja. JlogarHa BpeHOCT Kao IHJb
M&A Tpancakija MOXKe pe3yaTHpaTH u3 edekara
roBehane TOCIOBHE WM (DHHAHCH]CKE CHHEpPTH]e,
Kao M u3 epuKacHUjer MeHayMeHTa. Pa3sMarpama y
OBOM IIOTJIaBJbY CE€ HACTaBJbajy MHUTAMMa MPOLICHE
BPEIHOCTH, TaKTHKA [IPEy3uMarba U o10paHe ofl mpe-

y3uMama, kKao u Mmerona rurahama y M&A TpaHc-
akiujama. Hapenne nse mase (11. n 12.) ce OaBe ana-
mm3oM ytunaja M&A Ha BpeqHocT u nepdopmance
npenyseha, kao 1 Ha yrpaBibambe OBUM TPAaHCAKIIMja-
Ma y (QyHKIUjH MaKCHMH30Bamba BUXOBHX edekara.

V 4eTBpPTOM JIely KEbUTe aKI[eHAT H3JIarama je Ha
cTparerujamMa KoHTpakuuje npenyseha, cxsahenmx
Kao TUCKOHTHHYHMpaHa W 3HayajHa CMambeHa aHra-
JKOBaHMX cpejcTaBa y mpenysehy. Anamuza ocHOB-
HUX KapaKTepUCTHKa HajBa)KHUjUX OOJIMKa JIe3WH-
BECTHparba U3BPIIEHA je KaKO Ca aCIeKTa TOKOBA Io-
TOBHHE KOj€ KOHTPAKIIMje UMOBHUHE U3a31Bajy, TAKO
U Ca acleKTa [IPOMEHA Yy KOPIOPATUBHOM yIpaBJba-
BYy. AKO ce afcTpaxyjy Ie3WHBECTHpama Koja Cy
WHHUIMPaHa IPUCHITHO (IpKaBHU OpraHH, IOBEPHO-
1), TIPOLICHa EKOHOMCKHX e(dekara JIe3uHBECTHpa-
E Ce 3aCHMBA Ha CydeJhbaBamy BPEIHOCTH KOja U3
mporeca mpoucTrde (CHHepruja, WHPOPMAIMOHU
edeKkTH, TPXKUILIHA MM03UIMja) U ryouTka Oymyhmx
HOBYaHMX TOKOBA JE3WHBECTHPAHUX CpPEACTaBA.
Mana cy pesynrard OpOjHHX EMIIMPH]CKHX UCTpa-
’KHBarba YECTO JIMBEPTESHTHHU M HE MOT'Y CE TeHepaliu-
30BaTH, ayTOp UCIPABHO 3aKJbydyje aa ce ,,... J00-
pUM H300pOM cTpaTerrje Je3MHBECTHPAba U aJIeK-
BaTHUM YIPaBJbambeM LEJOKYIHHM IPOLIECOM CBa-
Kako MOTY OCTBApUTH 3Ha4ajHa MoOoJbllama Mep-
¢dopmancu (mpexyseha — C.B.)“, cTp. 298.

[Mocnenmwu, netu aeo, Kmwure je nocsehen mpo-
OnemMaTHLIM (PUHAHCH]CKOT PECTPYKTYpHpama Kop-
nopanuje. Pazmarpana nurama cy yBeK akTyesHa y
TEOPHjH KOPIIOPATUBHUX (DMHAHCH]ja, aJIH j€ FhIX0Ba
AKTYEJIHOCT JOAATHO IOTEHLUPAaHA aKTyeJIHOM KO-
HOMCKOM Kpu3oM. C 0031poM Ha YHHCHUILY Aa TEX-
HUKe (PMHAHCH]jCKOT PECTPYKTYpHUparma 3a MOCIeIu-
1y UMajy OuTHE MpoMeHe U npeypehrBama BlacHUY-
KHX OJHOCA, JIOTHYHO je IITO ayTop pa3Marpama
OBHX MpOOJEeMa IMOYUEbE Ca H3JIarambeM TeopHje
CTPYKTypE KaluTanaa, OAHOCHO IOTEHLHUPAHBEM
CTaJTHO PUCYTHE AuiieMe GUHAHCH]CKE TEOPHje — Ja
JM Ce BapHpameM OAHOCA Yy CTPYKTYPH KamuTaja
MOXE yTHUIAaTH Ha BpegHocT mpenyseha. Ananmza
TpaHCakIyja ca BUCOKUM JieBepuiioM (Higly levered
transactions — HLT), Tuma LBO u LR moxpehe
CJIOXKEHA ITUTamka U300pa MOIECHOT 1I1Jba, n30eraBa-
Wa nperiahuBama TpaHCaKIHje, pean3alije aIek-
BaTHUX MYTEeBa PECTPYKTypUpama CPEACTBa H II0-
OoJplIamba TMOCIOBHE €(UKACHOCTH HAKOH TpaHC-
aKIMje ¥ HajIoJIcCHUje cTpaTeruje u3nacka. Haumu
perraBama OBHX MpoliieMa y BEIIMKO] MEPH OTIpeJie-
Jbyje MOTYNHOCTH Kpeupama WIH peAuCTpUuOyImje
BpenHocTd kpo3 HLT Tpancakmmje. OTkyn axiwmja,
KoMme je mocBeheHa moceOHa I1aBa y KbU3HU, Mpe.-
CTaBJba aJTEPHATUBHU METOJ MOACIIABAKA CTPYKTY-
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pe KanuTana Kpo3 030MJbHO CMahCH-¢ HUBOA COTICTBE-
HOT KaruTasa Kpo3 OTKYI H AUCTPHOYIH]jy TOTOBUHE
aKuoHapuMma. TakBe TpaHCakKlLHje, 0 MpaBuily, He
Kpeupajy IoJiaTHy BPEIHOCT 3a akiroHape Beh npe-
CTaBJbajy peanmsaiujy mocrojehe BpeaHoctu. Iloc-
Jeqmke ABe TNaBe y oBoM mornassby (19 m 20) mo-
ceehene cy mpobOnemuma peopranuzanuje (100po-
BOJbHE U CTeuajHe), kao TexHukama ESOP-a, nokamu-
TaNW3alMj1 IPYyTOM KJIAaCOM aKIHja v MOHyAama 3a 3a-
MeHY U Ha epeKkTaH Ha4uH 320KpYXKYjy mpodieMaru-
Ky (DPMHAHCH]CKOT TIPECTPYKTYPHPAbHA.

VY wmonorpaduju [locrosno u ¢unancujcko pec-
mpykmypuparbe npedyseha, aytopa ap Mupocnasa
TomopoBuha Ha HaydHO (yHIUpaH U CTYAHO3aH Ha-
4yrH oOpaljeHa je TeMaruka oj U3y3eTHOT 3Hauyaja 3a
pasyMeBame CyIITHHE W TeXHHKA PECTPYKTYypHParha

npenyseha. AyTop je BeoMa yMEIIHO U3JI0KHO YECTO
OIIpeYHe CTAaBOBE MEHAIMEHTa, JUHAHCH]a U OpraHH-
3anyje npeayseha, a cBe To e(heKTHO JOIYHHUO perlie-
BbrMa 13 IOCJIOBHO-IIPABHE, pa1yHOBOACTBCHE U I10-
pecKe peryiaTuBe, TAKo Jja KEbHT'a MOYXKE TIOCITY>KUTH 1
Kao CBOJeBPCHH ITyTOKa3 3a YCICIIHO peIlaBambe
NpPaKTUYHHX TpoliieMa u3 oBor goMeHa. Kamurery
OBE KIbHT€ JI0/IaTHO JOTIPHHOCH U YME-EHHLIA /12 j€ Ha-
McaHa CTPyYHHUM U Pa3syMJBHBHM je3UKOM. 300T CBe-
r'a HaBeJICHOT, CACBUM je U3BECHO JIa C€ paJid O BeoMa
KOPHCHOj MOHOTpadHjH, ATk U CBOjeBPCHOM IIPUPYY-
HUKY, KOJH je 3Ha4ajHO 000TaTno Hay4Hy U CTPYUHY
JIUTEpaTypy W3 00NacTH PecTPYKTypupama Hpes-
y3eha, IITo OBy KEbUTY ITPENopydyje IUPO] jaBHOCTH.

Braoumup Cmanuuh, ouna. ex

*) Ph.D. crynenr, Exonomcku daxynrer Humr
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