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Ó ïåðèîäó oä 27. äî 29. ìà¼à 2010. ãîäèíå, ó
îðãàíèçàöè¼è Ñàâåçà ðà÷óíîâî�à è ðåâèçîðà
Ñðáè¼å, íà Çëàòèáîðó ¼å îäðæàí òðàäèöèîíàëíè
41. ñèìïîçè¼óì - Ðà÷óíîâîäñòâî è ïîñëîâíå ôè-
íàíñè¼å ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà - ïîä íàçèâîì
“Ìîãó�íîñòè è îãðàíè÷åœà ðàçâî¼à ðà÷óíîâî-
äñòâåíå ïðîôåñè¼å ó Ñðáè¼è“. Îäðæàíè ñèìïîçè-
¼óì ¼å èìàî êàðàêòåð íàó÷íîã ñêóïà ñà ìå�óíàðîä-
íèì ó÷åø�åì.

Íà îâîì íà¼âèøåì íàó÷íîì ñêóïó ïðîôåñèî-
íàëíèõ ðà÷óíîâî�à ðàçìîòðåíè ñó àêòóåëíè ïðî-
áëåìè ðà÷óíîâîäñòâà è ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè-
¼å. Êîìïåòåíòíè àóòîðè ñó ñàîïøòèëè 23 óíàïðåä
ïðèïðåìšåíà ðåôåðàòà, ñèñòåìàòèçîâàíà ó òðè òå-
ìàòñêå öåëèíå: Êâàëèòåò ðà÷óíîâîäñòâåíå ðåãóëà-
òèâå êàî ïðåäóñëîâ åôèêàñíîñòè ôèíàíñè¼ñêîã ñèñ-
òåìà, Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî – íåèñêî-
ðèø�åíè èíôîðìàöèîíè ðåñóðñ ðàçâî¼à ïðåäóçå�à
ó Ñðáè¼è è Óëîãà ðà÷óíîâîäñòâåíîã ñèñòåìà ó îá-
åçáå�åœó ñòàáèëíîñòè òðæèøòà êàïèòàëà. Ñâè ðà-
äîâè øòàìïàíè ñó ó ïîñåáíîì Çáîðíèêó ðàäîâà.

Ó èñòî âðåìå íà îêðóãëîì ñòîëó îðàíèçîâàíîì
ïîä íàçèâîì: “Èñêóñòâà äðóãèõ ó òðåòìàíó ðà÷ó-
íîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å – îãðàíè÷àâà¼ó�è ôàêòî-
ðè è àôèðìàòèâíå ìîãó�íîñòè“, ðàçìàòðàíè ñó è
àêòóåëíè ïðîáëåìè ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðîôåñè¼å ó
ïîñëîâíî¼ ïðàêñè, íàðî÷èòî ó çåìšàìà ó òðàíçè-
öè¼è. Ó÷åø�å íà îêðóãëîì ñòîëó, ïîðåä ïðåäñòàâ-
íèêà ïðîôåñè¼å èç Ñðáè¼å, ñó èìàëè è ïðåäñòàâ-
íèöè ïðîôåñè¼å èç Ðåïóáëèêå Ñðïñêå, Âåëèêå
Áðèòàíè¼å, Öðíå Ãîðå, Ìàêåäîíè¼å è Áóãàðñêå.

Ñêóï ¼å ïðàòèëî âèøå îä 600 ó÷åñíèêà èç çåì-
šå è èíîñòðàíñòâà.

Íà îñíîâó èçëîæåíèõ ðåôåðàòà îä ñòðàíå àó-
òîðà, äèñêóñè¼à ó÷åñíèêà è ïî¼åäèíà÷íèõ ïðåäëî-
ãà, ó÷åñíèöèìà ñêóïà ñó ïðåäëîæåíè çàêšó÷öè.
Ïðåäëîæåíè çàêšó÷öè, êî¼å íàâîäèìî ó íàñòàâêó,
ñó ¼åäíîãëàñíî óñâî¼åíè:

1. Ïðèìåíà Må�óíàðîäíèõ ñòàíäàðäà ôèíàí-
ñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà (ÌÑÔÈ) è Ìå�óíàðîä-
íèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà (ÌÐÑ), íà-
ðî÷èòî êàäà ñó ó ïèòàœó ¼àâíà äðóøòâà, íåìà
âàšàíó àëòåðíàòèâó. Òî ¼å ïðàâàö êî¼èì ñå

êðå�ó òðæèøíî ðàçâè¼åíå çåìšå è âåëèêè
áðî¼ çåìàšà ó òðàíçèöè¼è. Ðå÷ ¼å î ïðîôåñèî-
íàëíî¼ ðåãóëàòèâè êî¼à ìîæå äà çàäîâîšè ïî-
òðåáå èíâåñòèòîðà, àëè è ïîòðåáå áðî¼íèõ
äðóãèõ êîðèñíèêà ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èíôîð-
ìàöè¼à. Çàëàãàœå çà ïðèìåíó íàöèîíàëíèõ
ñòàíäàðäà ïîñëåäèöà ¼å íåðàçóìåâàœà ñóøòè-
íå ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà, œåãîâîã çíà-
÷à¼à çà ñèãóðíîñò èíâåñòèòîðà, ïðèëèâ ñòðà-
íîã êàïèòàëà, ðàçâî¼ ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà
è ïðèâðåäå ó öåëèíè. Ïîñëåäèöå ïî ïðîôåñè-
¼ó, ïðèâðåäó è äðæàâó áèëå áè íåïðîöåœèâå.

2. Çàêîíñêè îêâèð ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà
ìîðà äà áóäå ïðîõîäàí çà ïðèìåíó ìå�óíàðîä-
íå ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ðåãóëà-
òèâå ó ïðèâàòíîì è ¼àâíîì ñåêòîðó. Ó èñòî
âðåìå, îí ìîðà äà áóäå ó ôóíêöè¼è ïîäèçàœà
êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà. Óíàï-
ðå�åœå êâàëèòåòà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à
ìîæå äà ñå ïîñòèãíå ñèíõðîíèçàöè¼îì àêòèâ-
íîñòè äðæàâíèõ îðãàíà, ïðîôåñèîíàëíå àñî-
öè¼àöè¼å, ïðèïàäíèêà ðà÷óíîâîäñòâåíå ïðî-
ôåñè¼å è êîðèñíèêà ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à.
Ó ïðàâöó óíàïðå�åœà êâàëèòåòà ôèíàíñè¼-
ñêèõ èçâåøòà¼à, íåîïõîäíî ¼å äà ñàñòàâšàœå
ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à âðøå èñêšó÷èâî
ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâî�å, íåçàâèñíî îä
òîãà äà ëè ðà÷óíîâîäñòâåíå ïîñëîâå îáàâšà¼ó
êàî çàïîñëåíè èëè êàî ïðóæàîöè ðà÷óíîâî-
äñòâåíèõ óñëóãà îðãàíèçîâàíè ó ôîðìè ïðåä-
óçå�à çà ïðóæàœå ðà÷óíîâîäñòâåíèõ óñëóãà
èëè êàî ïðåäóçåòíèöè. Ó àíãàæîâàœó ïðîôå-
ñèîíàëíîã ðà÷óíîâî�å ïîëàçíè îñíîâ òðåáà
äà áóäå ñâåñò î ¼àâíîì èíòåðåñó è ñîïñòâåíî¼
îäãîâîðíîñòè ó âåçè ñà œèì. Òî ïîäðàçóìåâà
îáàâåçó¼ó�ó ïðèìåíó âèñîêèõ ìå�óíàðîäíèõ
ñòàíäàðäà öåðòèôèêîâàœà çâàœà ó ðà÷óíîâî-
äñòâó è ñòâàðíó íåçàâèñíîñò ïðîôåñèîíàë-
íèõ ðà÷óíîâî�à ó ¼àâíî¼ ïðàêñè ó ñêëàäó ñà
IFAC-îâèì Åòè÷êèì êîäåêñîì çà ïðîôåñèî-
íàëíå ðà÷óíîâî�å. Çáîã çàòâîðåíîã òðæèøòà
ðåâèçè¼å ïðåäëàæå ñå äà ñâàêî ïðåäóçå�å êî¼å
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ñå áàâè ïðóæàœåì ðà÷óíîâîäñòâåíèõ óñëóãà,
óêîëèêî èìà çàïîñëåíå ïðîôåñèîíàëíå ðà÷ó-
íîâî�å åäóêîâàíå ó ñêëàäó ñà ìå�óíàðîäíèì
è íàöèîíàëíèì ñòàíäàðäèìà åäóêàöè¼å, ìîæå
äà îáàâšà óñëóãå ñòàòóòàðíå ðåâèçè¼å. Íàöèî-
íàëíè ñòàíäàðä êî¼è óðå�ó¼å óñëîâå çà ñòèöà-
œå ñòðó÷íèõ çâàœà òðåáà äà áóäå ó íàäëåæ-
íîñòè ïðîôåñèîíàëíå îðãàíèçàöè¼å ðà÷óíî-
âî�à êî¼à ¼å ÷ëàí IFAC-a.

3. Óðå�åœå ôóíêöèîíèñàœà ñèñòåìà ôèíàíñè¼-
ñêîã èçâåøòàâàœà ó ¼àâíîì ñåêòîðó òðåáà äà ñå
çàñíèâà íà Ìå�óíàðîäíèì ðà÷óíîâîäñòâåíèì
ñòàíäàðäèìà çà ¼àâíè ñåêòîð. Îâè ñòàíäàðäè
íóäå äâå ìîãó�íîñòè: ïðåçåíòîâàœå ôèíàíñè¼-
ñêèõ èçâåøòà¼à îïøòå íàìåíå çàñíîâàíèõ íà ãî-
òîâèíñêî¼ îñíîâè è ïðåçåíòîâàœå ôèíàíñè¼-
ñêèõ èçâåøòà¼à îïøòå íàìåíå çàñíîâàíèõ íà
îáðà÷óíñêî¼ îñíîâè. Îâà¼ äðóãè ñèñòåì ïðóæà
îáóõâàòíè¼å èíôîðìàöè¼å è ïðèáëèæàâà ñèñòåì
ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ¼àâíîã ñåêòîðà ñèñ-
òåìó ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà ïðèâàòíîã
ñåêòîðà. Ñèñòåì èçâåøòàâàœà çàñíîâàí íà
ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà òðåáàëî áè äà
ïðåäñòàâšà ïîòïîðó òðàíñïàðåíòíîì óïðàâšà-
œó ¼àâíèì ñåêòîðîì, ó ñêëàäó ñà åêîíîìñêèì
ïðèíöèïèìà åêîíîìè÷íîñòè, åôèêàñíîñòè è
åôåêòèâíîñòè óç îìîãó�àâàœå òðàíñïàðåíòíîñ-
òè ðàñïîëàãàœà ñðåäñòâèìà. Ïîäèçàœå êâàëè-
òåòà èçâåøòàâàœà ïîäðàçóìåâà ïóíó ïðèìåíó
ñòàíäàðäà, à íå ïðèìåíó ïàðöè¼àëíèõ ðåøåœà
êî¼à íàñ óäàšàâà¼ó îä ñòâàðíèõ öèšåâà èçâåø-
òàâàœà è óïîðåäèâå ïðàêñå. Ïîòïóíà ïðèìåíà
Ìå�óíàðîäíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà çà
¼àâíè ñåêòîð ïîäðàçóìåâà è îäðå�èâàœå íàä-
ëåæíå èíñòèòóöè¼å çà ïðåâîä è ïðà�åœå ñâèõ
èçìåíà è äîïóíà îâèõ ñòàíäðäà.

4. Åòè÷êî ïîíàøàœå ñâèõ ó÷åñíèêà ó ïðîöåñó èç-
âåøòàâàœà ¼å ïðåòïîñòàâêà êâàëèòåòà ôèíàí-
ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Ïðèìåíà åòèêå ¼å íåîïõîä-
íà áàðåì èç äâà ðàçëîãà. Ïðâî, çàêîíè ðåãóëè-
øó ñàìî îñíîâíà ïðàâèëà ïîíàøàœà, äîê åòè-
êà íàäîãðà�ó¼å òà ïðàâèëà ñòâàðà¼ó�è ðèãîðîç-
íè¼è îêâèð ìîðàëíå îïðàâäàíîñòè ðà÷óíîâî-
äñòâåíèõ ïîñòóïàêà. Äðóãî, ðà÷óíîâî�å, à íàðî-
÷èòî ðåâèçîðè ñå íàëàçå ó ëàòåíòíîì ñóêîáó èí-
òåðåñà. Îíè ðàäå ó èíòåðåñó èíâåñòèöèîíå è
óêóïíå ¼àâíîñòè, à àíãàæó¼å èõ è ïëà�à ìåíàŸ-
ìåíò. ×èœåíèöà ¼å äà ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíî-
âî�å òðåáà äà èìà¼ó îäãîâîðíîñò ïðåìà ¼àâíîì
èíòåðåñó è äà ó ðåøàâàœó ñâàêîäíåâíèõ ïðî-
ôåñèîíàëíèõ èçàçîâà òðåáà äà ïðèìåœó¼ó ïðî-
ôåñèîíàëíà çíàœà, âåøòèíå è èñêóñòâî, óç
ðåñïåêòîâàœå ïðèíöèïà íàçíà÷åíèõ ó Åòè÷-
êîì êîäåêñó ïðîôåñèîíàëíèõ ðà÷óíîâî�à.

5. Íà ñêóïó ¼å ïîòâð�åíî äà óïðàâšà÷êî ðà÷óíî-
âîäñòâî çàèñòà ïðåäñòàâšà íåèñêîðèø�åíè
ðåñóðñ ðàçâî¼à ïðåäóçå�à ó Ñðáè¼è. Ó òîì êîí-
òåêñòó íà ðàçëè÷èòèì ïîäðó÷¼èìà ñó ïðåïîç-

íàòå ìîãó�íîñòè óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà
äà ïîíóäè âåîìà ìî�íó èíôîðìàöèîíó ïîä-
ðøêó ìåíàŸìåíòó ïðåäóçå�à, êî¼à áè
ïîâå�àëà åôèêàñíîñò è åôåêòèâíîñò óïðàâ-
šàœà ïðåäóçå�åì. Íåñîïîðíî ¼å ïîòâð�åíà
ïîòðåáà çà øèðîì óïîòðåáîì: ïîñëîâíå àíà-
ëèçå, ñàâðåìåíèõ êîíöåïàòà óïðàâšàœà
òðîøêîâèìà, èíôîðìàöè¼à ðà÷óíîâîäñòâà
òðîøêîâà ó ñòâàðàœó êîíêóðåíòñêèõ ïðåä-
íîñòè è ìåðåœà ïåðôîðìàíñè ëàíöà ñíàáäå-
âàœà.

6. Èíôîðìàöè¼å êî¼å ìîæå äà ïîíóäè óïðàâšà÷-
êî ðà÷óíîâîäñòâî íèñó óñìåðåíå ñàìî ïðåìà
âèøèì íèâîèìà ìåíàŸìåíòà. Ó ñêëàäó ñà ðå-
àëíèì ïîòðåáàìà ó ïðàêñè ðàçâè¼åíèõ çåìàšà
èíôîðìàöèîíà ïîíóäà ñå øèðè ïðåìà çàõòå-
âèìà ìåíàŸåðà íà ïðâî¼ ëèíè¼è. Ó òîì êîíòåê-
ñòó, óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî ñå íàìå�å êàî
íåïîñðåäíà ïîäðøêà óïðàâšàœó ïîñëîâíèì
ïðîöåñèìà.

7. Óíàïðå�åœå ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à çàõòåâà
äà ïîðåñêà ðàçìàòðàœà áóäó ñàñòàâíè äåî ïðî-
öåñà îäëó÷èâàœà. Ó ñóïðîòíîì, ïðåäóçå�à
ïðîïóøòà¼ó øàíñå çà ëåãàëíå ðåäóêöè¼å ïî-
ðåñêèõ ðàñõîäà. Àíàëèçà ïîðåñêèõ ïîäñòèöà¼à
¼å äîáàð è òðàíñïàðåíòàí íà÷èí äà ñå îñòâàðå
ïîðåñêå óøòåäå. Åôèêàñíî îäëó÷èâàœå íà
îâîì ïîäðó÷¼ó ïîäðàçóìåâà òðàãàœå çà îïòè-
ìàëíèì èçíîñîì ïîðåçà, ñà ñòàíîâèøòà êðåè-
ðàœà âðåäíîñòè çà âëàñíèêå.

8. Ðàçëîçè çà íåäîâîšíî êîðèø�åœå ïîòåíöè¼à-
ëà óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà ñó ñëîæåíè è
áðî¼íè. Îäãîâîðíîñò ¼å äîáðèì äåëîì íà ìå-
íàŸìåíòó, êî¼è, òàêî�å, ìîðà äà áóäå ðà÷óíî-
âîäñòâåíî åäóêîâàí, äà áè ìîãàî äà êîðèñòè
îíî øòî óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî ìîæå äà
ïîíóäè. Ñèãóðíî, ó ïîãëåäó îäãîâîðíîñòè íå
òðåáà çàáîðàâèòè íè ñàìå óïðàâšà÷êå ðà÷ó-
íîâî�å êî¼è áè ìîðàëè ñâî¼èì ëè÷íèì àíãà-
æîâàœåì è ïðîôåñèîíàëíèì àóòîðèòåòîì äà
äîïðèíåñó âå�î¼ çàñòóïšåíîñòè óïðàâšà÷êîã
ðà÷óíîâîäñòâà ó íàøî¼ ïîñëîâíî¼ ïðàêñè. Äà
áè ñå èñêîðèñòèëå ïðåäíîñòè êî¼å ïðóæà
óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî, îä óïðàâšà÷êèõ
ðà÷óíîâî�à, òåîðåòè÷àðà, ìåíàŸåðà è ïðàêòè-
÷àðà, ñå î÷åêó¼å äà èçâðøå íåîïõîäàí òðàíñ-
ôåð èíîñòðàíèõ çíàœà è âåøòèíà, äà óáðçà¼ó
ïðîöåñ œèõîâîã óñâà¼àœà è ïðèìåíå è äà àê-
òèâíî ó÷åñòâó¼ó ó ñòâàðàœó äîáðå êëèìå çà
ðàçâî¼ óïðàâšà÷êîã ðà÷óíîâîäñòâà.

9. Íà ïîäðó÷¼ó ïðàêñå èíòåðíå ðåâèçè¼å, êî¼à
ïîäðàçóìåâà àêòèâíîñòè êî¼å áè òðåáàëî äà
äîïðèíåñó ïîäèçàœó êâàëèòåòà óïðàâšàœà
ðèçèöèìà, åôèêàñíî¼ êîíòðîëè è óíàïðå�åœó
êîðïîðàòèâíîã óïðàâšàœà, à ñâå ó íàìåðè
îñòâàðåœà ïîñòàâšåíèõ öèšåâà, íåîïõîäíà
ñó çíà÷à¼íà óíàïðå�åœà, íàðî÷èòî ó àêöèî-
íàðñêèì äðóøòâèìà. Èíòåðíà ðåâèçè¼à èìà
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ñìèñëà ñàìî àêî ¼å ó ôóíêöè¼è ñòâàðàœà êî-
ðèñòè çà îðãàíèçàöè¼ó, à íå ñàìî ó ôóíêöè¼è
ôîðìàëíîã èñïóœåœà çàêîíñêèõ îáàâåçà. Ó
òîì êîíòåêñòó, Êîìîðà çà ðåâèçîðå, êî¼à ¼å
íàäëåæíà çà öåðòèôèêîâàœå ïðîôåñèîíàë-
íèõ ðåâèçîðñêèõ çâàœà íè¼å èñïóíèëà î÷åêè-
âàœà, êàêî ó ïîãëåäó êâàëèòåòà ïîíó�åíèõ
ïëàíîâà è ïðîãðàìà, òàêî è ó ïîãëåäó êâàëè-
òåòíå êîíòèíóèðàíå åäóêàöè¼å.

10. Ðàçâî¼ ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà ïîñòàâšà çà-
õòåâ çà òðàíñïàðåíòíèì ôèíàíñè¼ñêèì èç-
âåøòà¼èìà è óíàïðå�åœåì êâàëèòåòà èíôîð-
ìàöè¼à êî¼å ñå ñòàâšà¼ó íà ðàñïîëàãàœå èí-
âåñòèòîðèìà è äðóãèì êîðèñíèöèìà ôèíàí-
ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Çíà÷à¼ êî¼å îâå èíôîðìà-
öè¼å èìà¼ó ó ïðîöåñó äîíîøåœà ðàöèîíàëíèõ
åêîíîìñêèõ îäëóêà ïðâåíñòâåíî îä ñòðàíå
èíâåñòèòîðà, ðåäîâíîñò èçâåøòàâàœà, ¼àâíè
êàðàêòåð è ¼àñíà îäãîâîðíîñò ïðåìà èíòåðå-
ñèìà ¼àâíîñòè îáàâåçó¼ó ñâå ó÷åñíèêå ó ïðî-
öåñó èçâåøòàâàœà: äðæàâó, ðåãóëàòîðíà òåëà,
ïðîôåñèîíàëíå îðãàíèçàöè¼å, ìåíàŸìåíò è
ïðîôåñèîíàëíå ðà÷óíîâî�å ó ïîãëåäó êâàëè-
òåòà èçâåøòàâàœà.

11. Ôèíàíñè¼ñêå íåïðèëèêå ìîãó èìàòè ðàçëè÷è-
òå ïî¼àâíå îáëèêå, àëè ñå íà¼÷åø�å ìàíèôåñ-
òó¼ó êàî îòåæàíî ïëà�àœå äîñïåëèõ îáàâåçà
èëè êàî ïîòïóíà íåìîãó�íîñò œèõîâîã ñåðâè-
ñèðàœà. Òàêâå ñèòóàöè¼å çàõòåâà¼ó øòî åôè-
êàñíè¼å ðåøàâàœå íàñòàëèõ ïðîáëåìà. Ïðè
òîìå, ðåøåœà òðåáà òðàæèòè ó äîáðîâîšíî¼
ðåîðãàíèçàöè¼è, çà êî¼ó ¼å íåîïõîäíà ñàãëàñ-
íîñò ñâèõ ïîâåðèëàöà, äîáðîâîšíî¼ ëèêâèäà-
öè¼è, êàäà ñå èçáåãàâà¼ó ÷åñòî âèñîêè òðîøêî-
âè ñòå÷à¼à è ïàðíè÷íè ïîñòóïöè è ñòå÷à¼íî¼
ðåîðãàíèçàöè¼è, êàäà íè¼å ïîòðåáíà ñàãëàñ-
íîñò ñâèõ ïîâåðèëàöà.

12. Ñèãóðíî ïîñëîâàœå áàíàêà ïîäðàçóìåâà ðåãó-
ëàöè¼ó âèñèíå êàïèòàëà óñëåä ÷èœåíèöå äà
êîíêóðåíòñêè ïðèòèñöè ìîãó äà íàâåäó ïî-
ñëîâíå áàíêå äà îäðæàâà¼ó íåäîâîšàí íèâî êà-
ïèòàëà. Îäðæàâàœå àäåêâàòíå âåëè÷èíå êàïè-
òàëà çíà÷è ñìàœåœå ðèçè÷íîñòè, ïîâå�àœå áî-
íèòåòà áàíêå, à òèìå è ñòàáèëíîñòè ôèíàíñè¼-
ñêîã ñèñòåìà ó öåëèíè. Óïðàâî êšó÷íè çàõòåâè
Áàçåë II ñòàíäàðäà âåçàíè ñó çà ïîñòàâšàœå
ìèíèìàëíèõ ñòàíäàðäà ó âåçè ñà âèñèíîì êà-
ïèòàëà è åôèêàñíèì óïðàâšàœåì ðèçèöèìà.

13. Ãëîáàëíà ôèíàíñè¼ñêà êðèçà ¼å ðàçîòêðèëà íà-
ãîìèëàíå ñëàáîñòè ãëîáàëíîã ôèíàíñè¼ñêîã
ñèñòåìà, óñëîâšàâà¼ó�è äðàìàòè÷àí ïàä ëèê-
âèäíîñòè è ñîëâåíòíîñòè. Ìíîãå ôèíàíñè¼-
ñêå èíñòèòóöè¼å ñó ïðîïàëå, íåêå ñó îòêóïšå-
íå ïðèâàòíèì èëè äðæàâíèì êàïèòàëîì, äîê

ñó äðóãå ïðåòðïåëå îçáèšíå øòåòå. Êšó÷íå
ñëàáîñòè ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà áèëå ñó: ñó-
âèøå âèñîê íèâî ëåâåðèŸà, ïðåòåðàíè ðàñò
êðåäèòà, íåäîâîšíà ëèêâèäíîñò, íåäîâîšíà
çàøòèòà áàíàêà îä ïðîöèêëè÷íèõ êðåòàœà íà
ôèíàíñè¼ñêèì òðæèøòèìà, âèñîê ñèñòåìñêè
ðèçèê è íåàäåêâàòíî óïðàâšàœå ðèçèöèìà.
Áàçåëñêè ñòàíäàðäè äàíàñ èäó ó ïðàâöó îò-
êëàœàœà óî÷åíèõ ñëàáîñòè ôèíàíñè¼ñêîã
ñèñòåìà ïðîèñòåêëèõ èç êîìïëåêñíîñòè ôè-
íàíñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà è ãëîáàëèçàöè¼å
ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà. Ðåôîðìå ïðèòîì èäó
ó ïðàâöó ðèãîðîçíè¼åã ñõâàòàœà êàïèòàëíå
àäåêâàòíîñòè, êîíòðîëå ëåâåðèŸà ó áàíêàìà,
óâî�åœà äîäàòíèõ íèâîà êîíòðîëå ó ðåãóëà-
òîðíó, íàäçîðíå è ôóíêöè¼å óïðàâšàœà ðèçè-
öèìà, ôîðìèðàœà ðåçåðâàöè¼à ðàäè àïñîðáî-
âàœà ïðîöèêëè÷îñòè ïðèâðåäå è ôèíàíñè¼-
ñêèõ òðæèøòà, ïî¼à÷àíîã ðåãóëèñàœà âåëè-
êèõ áàíàêà êî¼å ãåíåðèøó ñèñòåìñêè ðèçèê,
ïî¼à÷àíîã íàäçîðà íàä óïðàâšàœåì ðèçèöèìà
è ¼à÷àœà òðæèøíå äèñöèïëèíå.

14. Ðå¼òèíã îðãàíèçàöè¼å, êàî ìåäè¼àòîðè èçìå�ó
èíâåñòèòîðà è åìèòåíàòà, äîïðèíîñå îáðàäè è
ðàçóìåâàœó øèðîêîã ñïåêòðà èíôîðìàöè¼à
êî¼å ñå êîðèñòå çà äîíîøåœå èíâåñòèöèîíèõ
îäëóêà. Ó òîì ñìèñëó, ðå¼òèíã îðãàíèçàöè¼å,
íàðî÷èòî êàäà èìàìî ó âèäó äà ñó êîðèñíèöè
ðå¼òèíãà èíâåñòèòîðè, åìèòåíòè, äèëåðè è äð.,
òðåáàëî áè äà áóäó ó ôóíêöè¼è ñòâàðàœà ïîâå-
ðåœà èíâåñòèòîðà ó ôèíàíñè¼ñêî òðæèøòå è
¼à÷àœà ñòàáèëíîñòè óêóïíîã ôèíàíñè¼ñêîã
ñèñòåìà. Ó Ñðáè¼è, ãäå òðåíóòíî íå ïîñòî¼å
ðå¼òèíã àãåíöè¼å, ó äîãëåäíî¼ áóäó�íîñòè ñå
ìîãó î÷åêèâàòè ïîìàöè íà îâîì ïîäðó÷¼ó.

15. Êîíà÷íî, îñëàœàœå íà ìå�óíàðîäíó ïðîôå-
ñèîíàëíó ðåãóëàòèâó è íà¼áîšó ñâåòñêó ïðàê-
ñó ó ïðîöåñó ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà çà
¼àâíè è ïðèâàòíè ñåêòîð, óëàãàœå íàïîðà ó
ïðàâöó òðàíñôåðèñàœà óïðàâšà÷êî-ðà÷óíî-
âîäñòâåíèõ çíàœà è ïðèìåíå òàêâèõ çíàœà ó
ïîñëîâíî¼ ïðàêñè íàøèõ ïðåäóçå�à, ðåñïåê-
òîâàœå ¼àâíîã èíòåðåñà è íåãîâàœå îäãîâîð-
íîñòè ïðåìà ¼àâíîì èíòåðåñó çàðàä ðàçâî¼à
ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà è ïðèâðåäå ó öåëèíè
ñó ïðàâöè êî¼è îìîãó�àâà¼ó åâðîïñêå èíòåãðà-
öè¼å è âîäå ïîäèçàœó óãëåäà, êàêî ïðîôåñèî-
íàëíèõ ðà÷óíîâî�à, òàêî è ðà÷óíîâîäñòâåíå
ïðîôåñè¼å ó öåëèíè.

Çëàòèáîð, 29.05.2010.

Çà Ñèìïîçè¼óìñêè îäáîð,
Ïðåäñåäíèê,

ïðîô. äð Ñëîáîäàí Ìàëèíè�
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ïðîô. äð Ìàðêî

ÏÅÒÐÎÂÈ�*

Åêîëîøêà êîìïîíåíòà

è ïîñëîâíî îäëó÷èâàœå

Ðåçèìå

Êðèëàòèöà: Åêîíîìè¼à ïðåäëàæå - åêîëîãè¼à îäëó÷ó¼å ìîãëà áè áèòè ïðèõâàòšèâà íà ìàê-

ðî íèâîó, ãäå äðæàâà îäëó÷ó¼å î äîçâîëè äà ñå çàïî÷íå ïîñëîâàœå, àëè ¼å ìåòîäîëîøêè àï-

ñîëóòíî áåç ñìèñëà íà ìèêðî íèâîó, ãäå åêîíîìñêè åíòèòåò äîíîñè ñâî¼å ïîñëîâíå îäëóêå.

Íàèìå, åêîëîãè¼à ¼å óâåê ïîâåçàíà ñà íåîïõîäíèì òðîøêîâèìà è ðàñõîäèìà, øòî íèêàäà íå

èãðà îäëó÷íó óëîãó ó êîíà÷íîì ïîñëîâíîì îäëó÷èâàœó. Òàêâà ¼åäíà îäëóêà íå ìîæå çàâèñè-

òè íèòè îä ïî¼åäèíà÷íîã òðîøêà, áåç îáçèðà íà òî êîëèêî ¼å çíà÷à¼àí, íèòè îä óêóïíîã

çáèðà òàêâèõ òðîøêîâà, âå� ñàìî îä ìîãó�íîñòè äà óêóïàí œèõîâ çáèð áóäå ïîêðèâåí èç-

íîñîì âðåäíîñòè îäãîâàðà¼ó�èõ ó÷èíàêà, äàêëå îä èñêšó÷èâî åêîíîìñêîã êðèòåðè¼óìà.

Äàêëå, ïðàâà êðèëàòèöà çà ïîñëîâíî îäëó÷èâàœå íà íèâîó ñâàêîã ïî¼åäèíà÷íîã åêîíîìñêîã

åíòèòåòà ìîãëà áè, òðåáàëî áè è ìîðàëà áè äà áóäå ñàìî Åêîëîãè¼à ìîðà äà ñå ïèòà, àëè

Åêîíîìè¼à îäëó÷ó¼å.

Êšó÷íå ðå÷è: åêîíîìè¼à, åêîëîãè¼à, öåëèñõîäíîñò, çàïî÷èœàœå ïðèâðå�èâàœà, ìàêðî

íèâî, ìèêðî íèâî, åêîíîìñêè åíòèòåò.

Óâîä

Îäíîñ èçìå�ó, ðåêëî áè ñå ñâàêå šóäñêå äåëàò-
íîñòè è œåíîã ïðèðîäíîã îêðóæåœà áèî ¼å îäóâåê
÷âðñò, íåðàçäâî¼àí, ñà óçà¼àìíèì óòèöà¼åì, àëè è
ïðîòèâðå÷àí. Óìíîæàâàœå áðî¼à ñòàíîâíèêà, öè-
âèëèçàöè¼ñêè è êóëòóðíè ðàçâî¼, à íàðî÷èòî íåâå-
ðîâàòíà äîñòèãíó�à ó îáëàñòèìà êàî øòî ñó óðáà-
íèçàöè¼à è ïðèâðåäà, êàî è äîãà�àœà ïîïóò ñàâðå-
ìåíèõ ðàòîâà, îâîì îäíîñó ñó ñâå âèøå äàâàëè êà-
ðàêòåð ñóêîáà ÷îâåêà ñà ïðèðîäîì è íàðóøàâàœå
œåíå ðàâíîòåæå. Òàêî ñå ó íàøå äîáà, ñà ïóíî
îñíîâà, øèðîì íàøå ïëàíåòå, ñâå âèøå è äðàìà-
òè÷íè¼å óïîçîðàâà íà âå� êðà¼œå óçíàïðåäîâàî
ïðîáëåì, íå ñàìî îäðæèâîã ïðèâðåäíîã ðàçâî¼à,
íåãî è ñàìîã îïñòàíêà šóäñêîã ðîäà. Ñà îâèì ¼å
åêîëîãè¼à èçáèëà ìå�ó íà¼àêòóåëíè¼å òåìå. £åäàí

îä íà¼çíà÷à¼íè¼èõ ïî¼àâíèõ îáëèêà îâîãà ¼å óãðî-
æàâàœå æèâîòíå ñðåäèíå, áèëî óñëåä òåõíîëîãè¼å
ïîñëîâàœà ñàâðåìåíèõ ïðåäóçå�à è äðóãèõ åêî-
íîìñêèõ åíòèòåòà (äàšå: åêîíîìñêè åíòèòåò/è),
áèëî çáîã èçàçîâà óîïøòå ïðèëèêîì êîðèø�åœà
ïðèðîäíèõ îáíîâšèâèõ èëè íåîáíîâšèâèõ
ðåñóðñà, àëè ñâå âèøå è ¼à÷å çáîã çàãà�èâàœà.

Âå� ñàì çäðàâ ðàçóì íàëàæå äà áè ñâàêàêî íàðó-
øàâàœå ïðèðîäíå ðàâíîòåæå, áåç îáçèðà øòà ¼å
œåãîâ óçðîê, âàšàëî è ìîðàëî áèòè ïðåäóïðå�åíî,
êîðèø�åœåì ÷àê äðàêîíñêèõ êàçíè è äðóãèõ àäìè-
íèñòðàòèâíèõ ìåðà, àëè è èñêîðèø�àâàœåì èñòèí-
ñêîã èíòåðåñà ñàìèõ ïîòåíöè¼àëíèõ ïî÷èíèëàöà
óãðîæàâàœà æèâîòíå ñðåäèíå, íàðî÷èòî êàäà ñó ó
ïèòàœó åêîíîìñêè åíòèòåòè. Íàèìå, íèêàêî íå áè
òðåáàëî ïðåâè�àòè êàêî çíà÷à¼íó óëîãó èãðà, øòî

Íàó÷íà êðèòèêà, ïîëåìèêà è îñâðòè

ÓÄÊ 005.6:502; 657.05
Íàó÷íà êðèòèêà, ïîëåìèêà è îñâðòè

* Ðåäîâíè ÷ëàí À(êàäåìè¼å) Å(êîíîìñêèõ) Í(àóêà)
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ñå òè÷å œèõîâîã ïîñëîâàœà, áèòíà ïðåòïîñòàâêà î
œåãîâîì íàñòàâšàœó ó äîãëåäíî âðåìå (going
concern), êàî è èíòåðåñ çà ïîñëîâàœå ñà øòî
óñïåøíè¼èì ïîñëîâíèì ïàðòíåðèìà.

Îíî øòî ¼å ñóøòèíñêè íà¼âàæíè¼å, ñà åêîíîì-
ñêîã àñïåêòà åêîëîãè¼å, ¼åñòå äà ñâå ìåðå è ïîñòóï-
öè ïðåäóïðå�åœà íàðóøàâàœà è/èëè ïîíîâíîã
óñïîñòàâšàœà íàðóøåíå ïðèðîäíå ðàâíîòåæå îä
ñòðàíå åêîíîìñêîã åíòèòåòà, ïðîóçðîêó¼ó œåãîâå
íåèçîñòàâíå òðîøêîâå, êàî è êîëèêî ¼å ñ òèì ó
âåçè îïðàâäàíà óíèâåðçàëíîñò ëàíñèðàíå êðèëà-
òèöå, íàâîäíî íîâå åêîëîøêå åêîíîìè¼å,
åêîíîìè¼à ïðåäëàæå - åêîëîãè¼à îäëó÷ó¼å.

Ñ òèì ó âåçè ìîãëî áè ñå ïîìèñëèòè äà ¼å èçíå-
íà�ó¼ó�å àêî ñå íå ðàçóìå, íå ñõâàòà è íå ïðèõâàòà
äà íè¼å èñêšó÷åíî ïîñòî¼àœå ðàçëèêå, øòî ñå
òè÷å åêîíîìñêå ïðîáëåìàòèêå åêîëîãè¼å íà ìàêðî
ïëàíó, ãäå ¼å ðå÷ ïðå ñâåãà î äðæàâè è íàðîäíî¼
åêîíîìè¼è è ìèêðî ïëàíó, ãäå ñå ðàäè î ïîñëîâ-
íîì îäëó÷èâàœó åêîíîìñêîã åíòèòåòà. Ó ñòâàðè,
îâî îá¼åêòèâíî íè¼å èçíåíà�ó¼ó�å ó íàøî¼ çåìšè,
à âåðîâàòíî è ó äðóãèìà, êî¼å ñó áðî¼íå äåöåíè¼å
ïðîâåëå ó óñëîâèìà ïðèòèñêà ¼åäíå óòîïè¼ñêå
èäåîëîãè¼å ñà íåèçáåæíèì ïîñëåäèöàìà, íå ñàìî
íà åêîíîìè¼ó çåìšå, íåãî è çáîã ¼åäíîñòðàíîñòè
åêîíîìñêîã îáðàçîâàœà. Íàèìå, ìîðà ïîñòî¼àòè
ðàçëèêà èçìå�ó íàðîäíå åêîíîìè¼å, êî¼à ¼å àãðåãàò
çàèñòà ñàìîñòàëíèõ ïðèâàòíèõ åêîíîìñêèõ åíòè-
òåòà è îíå íàðîäíå åêîíîìè¼å êî¼à ñå èç¼åäíà÷àâà
ñà ¼åäèíñòâåíèì äðæàâíèì ìàìóòñêèì ïðåä-
óçå�åì. Ðàçóìå ñå äà, ¼åäèíî ó äðóãîì ñëó÷à¼ó
íåìà è íå ìîæå áèòè ðàçëèêå íà ìàêðî è ìèêðî
ïëàíó êàäà ¼å ðå÷ î òîìå êî ñå ïèòà, à êî îäëó÷ó¼å,
äîê ¼å ó íîðìàëíèì äðæàâàìà ñà íîðìàëíèì ïðè-
âðåäàìà íåèçáåæíî äðóê÷è¼å, à òèìå ¼å äîâåäåíà ó
ïèòàœå óíèâåðçàëíîñò êðèëàòèöå Åêîíîìè¼à
ïðåäëàæå - Åêîëîãè¼à îäëó÷ó¼å. Îâî áè îñòàëî
ìîãó�å è ïðèõâàòšèâî ñàìî êàäà áè íàäëåæíè
äðæàâíè îðãàí àäìèíèñòðàòèâíî óñêðàòèî äîçâî-
ëó çà óïðàæœàâàœå ïðšàâå òåõíîëîãè¼å èëè çà
ñêëàäèøòåœå óðàíè¼óìñêîã îòïàäà è ñëè÷íî. Àëè
çà äîíîøåœå ïîñëîâíå îäëóêå äà ëè ¼å è êîëèêî
öåëèñõîäíî è îïðàâäàíî îñíîâàòè åêîíîìñêè åí-
òèòåò è/èëè çàïî÷åòè íîâè ïîñëîâíè ïîäóõâàò ó
ïîñòî¼å�åì åêîíîìñêîì åíòèòåòó, íåìèíîâàí ¼å
òðîôàçíè ïîñòóïàê, ãäå ñå ïðâî ñàãëåäàâà ðåàë-
íîñò ïîñòî¼àœà è ïðèîðèòåò ïîòðåáå, êî¼ó áè òðå-
áàëî çàäîâîšèòè, çàòèì êîëèêè ñó çà òî íàìåœå-
íèì ó÷èíöèìà íóæíè óêóïíè íåèçîñòàâíè òðîø-
êîâè, ìå�ó œèìà è åêîëîøêè, è íà¼çàä äà ëè áè ðå-
àëíî ïîñòèãíóòà âðåäíîñò ó÷èíàêà çà òàêâó ñâðõó
áèëà äîâîšíà çà ïîêðèâàœå ñâèõ íåèçîñòàâíèõ
òðîøêîâà è äîáè¼àœå çàäîâîšàâà¼ó�åã äîáèòêà.
Ïðè òîìå ñàìî ïîçèòèâàí îäãîâîð ó ïðâî¼ è òðå�î¼

ôàçè îìîãó�àâàî áè äîíîøåœå êîíà÷íå ïîçèòèâíå
ïîñëîâíå îäëóêå, íà íèâîó åêîíîìñêîã åíòèòåòà,
÷åìó áè îäãîâàðàëà êðèëàòèöà Åêîëîãè¼à ñå ïèòà -
Åêîíîìè¼à îäëó÷ó¼å, à íèêàêî Åêîíîìè¼à ïðåäëàæå
- Åêîëîãè¼à îäëó÷ó¼å.

Óâðøòàâàœåì ó íåèçîñòàâíå òðîøêîâå, åêî-
ëîøêè íèñó íè÷èì ïîòöåœåíè è äåãðàäèðàíè, âå�
ñó ñàìî ó ñâåìó èç¼åäíà÷åíè ñà îñòàëèì íåîïõîä-
íèì òðîøêîâèìà. Òèìå ¼å ó ïîòïóíîñòè ïðèçíàò è
ïðèõâà�åí îãðîìàí çíà÷à¼ åêîëîøêå êîìïîíåíòå,
àëè èñòîâðåìåíî íè¼å ïîâðå�åí àêñèîì çäðàâîã è
íîðìàëíîã ïîñëîâíîã îäëó÷èâàœà íà íèâîó ñâà-
êîã åêîíîìñêîã åíòèòåòà, ïî÷åâ îä ïî¼åäèíöà äî
íà¼âå�å ìóëèòèíàöèîíàëíå êîðïîðàöè¼å, èçðàæåí
êðîç íåìèíîâàí ïîçèòèâàí îäíîñ âå�åã ó÷èíêà îä
óêóïíèõ òðîøêîâà (cost/benefit), à êî¼è íàìå�å
¼åäíîñòàâíî íåîñïîðíà ÷èœåíèöà äà ñó ïîòðåáå
íåîãðàíè÷åíå, à ðåñóðñè çà œèõîâî çàäîâîšåœå
óâåê îãðàíè÷åíè è íåäîâîšíè.

Êðóïíå ðå÷è êàî øòî ñó ÷îâå÷àíñòâî, õóìàíè-
çàì, îäðæèâè ðàçâî¼, åêîëîãè¼à íå áè òðåáàëî,
íèòè ñìåëî, äà ìèñòèôèêó¼ó ñóøòèíó è ïîäñòè÷ó
ïîíàâšàœå óòîïè¼ñêèõ çàáëóäà. Óç òî, âàšàëî áè
ñå ¼àêî ÷óâàòè ïîêóøà¼à çëîóïîòðåáå óëîãå è ìî�è
äðæàâå. Ãðà�àíè è åêîíîìñêè åíòèòåòè íå ïîñòî¼å
ðàäè äðæàâå, âå� îáðàòíî. Îíà, ñà ïðèïàäíèöèìà
œåíå àäìèíèñòðàöè¼å, íà ÷åëó ñà ìèíèñòðèìà,
òðåáàëî áè äà èì ñëóæè, àëè íå êàî äà ñó ñâè
íåìî�íè, íåãî øòèòå�è œèõîâó ëè÷íó è ñâî¼èí-
ñêó áåçáåäíîñò è îñèãóðàâà¼ó�è œèõîâó øòî âå�ó
óñïåøíîñò êàî èñòèíñêè ¼àâíè èíòåðåñ. Óç òî íîð-
ìàëíà äðæàâà, áåç îãðàíè÷åíå îá¼åêòèâíå ïîòðå-
áå, íå áè òðåáàëî äà ñå áàâè ïðèâðå�èâàœåì, íåãî
èñêšó÷èâî îñèãóðàâàœåì øòî ñòàáèëíè¼èõ è
ïîâîšíè¼èõ óñëîâà çà òî, ïðèâàòíèì è äðóãèì
åêîíîìñêèì åíòèòåòèìà.

À øòî ñå òè÷å îíèõ êî¼è ñó íåîñïîðíî ¼åäíîñ-
òðàíî ñòðó÷œàöè çà ìàêðîåêîíîìè¼ó, âàšàëî áè
äà áóäó óçäðæàíè¼è è îïðåçíè¼è, øòî ñå òè÷å ìèê-
ðîåêíîìè¼å, ïîïóò êëàñè÷íå èçðåêå Non sutor
ultra crepidam.1

1. ÏÎ×ÈÍÈÎÖÈ ÍÀÐÓØÀÂÀŒÀ È

ÏÐÈÑÒÓÏ ÎÄÐÆÀÂÀŒÓ È

ÓÑÏÎÑÒÀÂŠÀŒÓ ÏÐÈÐÎÄÍÅ

ÐÀÂÍÎÒÅÆÅ

Áåñêðà¼àí ñïèñàê ÷èíèäáè è îäñóñòâà ÷èíèä-
áè, êî¼èìà ÷îâå÷àíñòâî óãðîæàâà ïðèðîäó, àëè è
ñàìî ñåáå, êàî œåí íåðàçäâî¼íè äåî, ïî÷èœå äà ñå
íèæå îä äðåâíèõ âðåìåíà. Èïàê, îâàêàâ ñïèñàê
ñâå ¼å çãóñíóòè¼è, äóæè è ñâå âèøå óãðîæàâà¼ó�è,
øòî ¼å ðàçâî¼ óðáàíçàöè¼å, êàî è íàóêå, òåõíîëîãè-

1) Êàäà ¼å ñëèêàðó Àïåëó ¼åäàí îáó�àð óêàçàî äà ¼å ïîãðåøíî íàñëèêàî âðïöó íà ñàíäàëè, îí ¼å ïðèõâàòèî äà ¼å ïîãðåøèî. Àëè êàäà ¼å îñî-
êîšåíè îáó�àð íàñòàâèî äà êðèòèêó¼å äðóãî íàñëèêàíî, ñëèêàð ìó ¼å îäáðóñèî äà ¼å îáó�àð îãðàíè÷åí ñàíäàëîì.
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¼å è ïðèâðå�èâàœà èíòåíçèâíè¼è è ôàíòàñòè÷íè-
¼è. Îòóäà è ñàñâèì ïðèðîäíà åêñïëîçè¼à èíòåðå-
ñîâàœà çà åêîëîãè¼ó è ïîðàñò œåíîã çíà÷à¼à, øòî
ìå�óòèì, íå áè òðåáàëî, íèòè ìîãëî è ñìåëî äà
çíà÷è îäñóñòâî ïîòðåáå äà ñå âîäè ðà÷óíà î ìåðè è
î ñòàâšàœó ñâåãà ó ðåàëèñòè÷êè è íîðìàëàí
îêâèð. Íàèìå, ó ñâàêî¼ åóôîðè¼è, çíà äà ñå çàñòðà-
íè ó ¼åäíîñòðàíîñò, ïà è äà ñå çàáîðàâè è/èëè ïðå-
âèäè ÷àê ïîíåêè àêñèîì, íàðî÷èòî êàäà ñå íåøòî
ïîâåæå ñà ïëåìåíèòèì ïîáóäàìà, à óïëåòå ñå ïî-
íåêàä è íåäîâîšíî ïîçíàâàœå ñòâàðè, ïî-
âðøíîñò, ïà ñå óòîëèêî ñàìîóâåðåíè¼å äîòèðà,
øòî ñå ìàœå çíà. Òàêî ¼å ó íàøå äîáà ñêîâàíà ïî-
ìåíóòà, ïîòïóíî íåîñíîâàíà è íåîäðæèâà, êðèëà-
òèöà Åêîíîìè¼à ïðåäëàæå - Åêîëîãè¼à îäëó÷ó¼å,
êî¼à áè òðåáàëî äà ñå îäíîñè è íà äîíîøåœå
êîíà÷íå, ïîñëîâíå óïðàâšà÷êå îäëóêå, äà ëè ¼å
öåëèñõîäíî è îïðàâäàíî îñíèâàœå íåêîã åêîíîì-
ñêîã åíòèòåòà è/èëè çàïî÷èœàœå íîâîã ïîäóõâàòà
ó îêâèðó ïîñòî¼å�åã.

Àëè î îâîìå ïîäðîáíè¼å è âèøå íàêîí øòî ñå
ïðåòõîäíî ïîäñåòèìî ñëîæåíîñòè è ñâåñòðàíîñ-
òè, ïîâåçàíèõ ñà óãðîæàâàœåì è íàðóøàâàœåì
ðàâíîòåæå ó ïðèðîäè è øòà ñâå ïðåäñòàâšà èçà-
çîâ îäðæèâîì ðàçâî¼ó, ñà òåæèøòåì íà ïðè-
âðå�èâàœó. Ìåðå êî¼å ñå ïðåäóçèìà¼ó ó âåçè ñà
îâèì âàšàëî áè äà çàïî÷íó, ãäå ãîä ¼å òî èîëå
ìîãó�å, ñà ïðåäóïðå�èâàœåì íàðóøàâàœà ïðè-
ðîäíå ðàâíîòåæå, ó ñêëàäó ñà èñòèíîì äà ¼å óâåê
ìíîãî áîšå ñïðå÷èòè, íåãî ëå÷èòè. Îâî ó ïîòïó-
íîñòè âðåäè øòî ñå òè÷å î÷óâàœà ó ïîòïóíîñòè
îáíîâšèâîñòè, îáíîâšèâèõ ïðèðîäíèõ ðåñóðñà,
à ó çíà÷à¼íè¼î¼ ìåðè êàäà ñå ðàäè î çàãà�èâàœó æè-
âîòíå ñðåäèíå, äîê øòî ñå òè÷å êîðèø�åœà
íåîáíîâšèâîã ïðèðîäíîã áîãàòñòâà íàìå�ó ñå
ñâî¼åâðñíî ïîñðåäíî ðåøåœå.

Ñóæàâàœåì äàšåã ðàçìàòðàœà ñàìî íà óãðî-
æàâàœà ïðèðîäíå ðàâíîòåæå, êî¼à ïðîóçðîêó¼å
ïîñëîâàœå åêîíîìñêèõ åíòèòåòà, ïðâå ñó
ìîãó�íîñòè ïðåäóïðå�èâàœà, èç äåëîêðóãà àäìè-
íèñòðàòèâíèõ ìåðà è ïîñòóïàêà îä ñòðàíå íàä-
ëåæíîã äðæàâíîã îðãàíà. Ðàäè ñå î óñêðà�èâàœó
èçäàâàœà äîçâîëå çà ïîñëîâàœå, óêîëèêî ¼å ó ïè-
òàœó ïðšàâà òåõíîëîãè¼à, èëè ñå íà íåêè äðóãè
íà÷èí î÷èòî óãðîæàâà îáíîâšèâîñò îáíîâšèâèõ
ïðèðîäíèõ ðåñóðñà, êàî è î äðàêîíñêîì êàæœàâà-
œó, àêî áè ñå îòêðèëî îâàêâî ïîñëîâàœå. Èñòî áè
âðåäåëî àêî íå ïîñòî¼è ñïðå÷àâàœå çàãà�èâàœà
è/èëè àêî ïîñòî¼è ðàóáîâàœå, íàðî÷èòî ïðèëèêîì
êîðèø�åœà íåîáíîâšèâèõ ïðèðîäíèõ ðåñóðñà,
êàî øòî ¼å çàíåìàðèâàœå åêñïëîàòàöè¼å ìàœå áî-
ãàòèõ ðóäà, àëè è áåçîáçèðíî âà�åœå ïåñêà è
øšóíêà èç ðåêà. Ó ñâàêîì ñëó÷à¼ó çà îâî ¼å íóæíà
ïðåòïîñòàâêà ïîñòî¼àœå øòî áîšå è ïîòïóíè¼å
îäãîâàðà¼ó�å çàêîíñêå ðåãóëàòèâå, à ïîñåáíî
œåíà íåïðåêèäíà, äîñëåäíà è ñòðèêòíà ïðèìåíà.
Êàêî ñâàêà îâàêâà ìåðà èçèñêó¼å òðîøêîâå, œèõ

áè âàšàëî ïðâåíñòâåíî ïîêðèâàòè òàêñàìà çà
äîçâîëå ðàäè êîðèø�åœà è/èëè èç äðàêîíñêèõ
êàçíè.

Äðåâíå šóäñêå àêòèâíîñòè êàêâå ñó ëîâ è ðèáî-
ëîâ, ïà è íåêàäàøœà êð÷åœà øóìà, ïîñòàëå ñó ïî-
ðàñòîì áðî¼à ñòàíîâíèêà íàøå ïëàíåòå, àëè ïîñåá-
íî è äîñòèãíóòèì ðàçâî¼åì îäãîâàðà¼ó�èõ îðó�à è
îïðåìå, íà ðàñïîëàãàœó, à íàäàñâå, åêñïëîàòàöè-
¼îì ó êîìåðöè¼àëíå ñâðõå, íå ñàìî ñâå îïàñíè¼è ïî-
÷èíèîöè óãðîæàâàœà ïðèðîäíå ðàâíîòåæå, íåãî
ñâå îçáèšíè¼å ïðåòå äà �å ¼å êîíà÷íî è íåïîâðàòíî
íàðóøèòè, ïðåòâàðàœåì äîòàäàøœèõ îáíîâšèâèõ
ïðèðîäíèõ ðåñóðñà ó íåîáíîâšèâå, èø÷åçàâàœåì
æèâîòèœñêèõ âðñòà è íà äðóãå íà÷èíå. Óðáàíèçà-
öè¼à è ãðà�åœå àóòîñòðàäà ñâå âèøå èìà çà ïîñëå-
äèöó ñìàœèâàœå ïîâðøèíà ñà êî¼èõ ñå îáåçáå�ó¼å,
íåïîñðåäíî èëè ïîñðåäíî, çàäîâîšåœå ïîòðåáà
èñõðàíå, à òèìå è îïñòàíêà šóäñêîã ðîäà, ïîðåä ñè-
ðîâèíà çà ïðîèçâîäœó ìíîãî ÷åãà äðóãîã, ðàäè çà-
äîâîšåœà šóäñêèõ ïîòðåáà.

Îïàñíîñò îä ïîñëåäèöà íåñòà¼àœà ïðèðîäíîã
áîãàòñòâà, çáîã êîðèø�åœà íåîáíîâšèâèõ ïðè-
ðîäíèõ ðåñóðñà ïóòåì áóøîòèíà, äíåâíèì êîïîì
è/èëè ó ïîäçåìíèì ðóäîêîïîâèìà, íå áè ñå ñìåëî
ïðåâè�àòè, ñà ãëåäèøòà øòà î÷åêó¼å áóäó�å íà-
ðàøòà¼å. Ñàçíàœå, íà ïðèìåð, î èñöðïšèâîñòè
áóøîòèíà íàôòå, âàšàëî áè è ìîðàëî áè äà çíà÷è
íå ñàìî íàäîêíàäó óëàãàœà ðàäè êîðèø�åœà, çà-
òèì ó ïîêðèâàœå òåêó�èõ òðîøêîâà, óç îñòâàðè-
âàœå óîáè÷à¼åíîã äîáèòêà, äîê òðà¼å ìîãó�íîñò
åêñïëîàòàöè¼å, íåãî è óëàãàœå ó íåøòî øòî áè
ìîãëî îñèãóðàòè øòî ïîóçäàíè¼è ïðèõîä, ïðèáëè-
æàí îíîìå êî¼è �å ïðåñòàòè ñìàœèâàœåì è/èëè
ïðåñòàíêîì äàšå åêñïëîàòàöè¼å áóøîòèíå. Ïðàâè
ïðèñòóï òîìå ¼å îíî øòî ñå îäèãðàëî è îäèãðàâà ó
Íîðâåøêî¼, ãäå ñå îäâà¼àœåì äîâîšíîã äåëà, íà
óøòðá òåêó�åã äîáèòêà, îáåçáå�ó¼ó ñðåäñòâà çà
óëàãàœå, ïðå ñâåãà ó íîâå òåõíîëîãè¼å, ñà ïåð-
ñïåêòèâîì øòî ñèãóðíè¼åã áóäó�åã ïðèõîäà, êà-
êàâ ¼å ñëó÷à¼ ñà Òåëåíîðîì ó Ñðáè¼è. Ñòîãà ¼å êðà¼-
œå äèñêóòàáèëíà ïðîäà¼à Òåëåêîìà. Ó ñëó÷à¼ó
äíåâíîã êîïà, ðàäè èñêîðèø�àâàœà óãšà èëè íåêå
ðóäå, íè¼å äîâîšíî ïîâðàòèòè òëî ó ñòàœå êî¼å ¼å
íåïîñðåäíî ïðåòõîäèëî îòêðèâêè, íåãî ïîñëå çà-
êðèâêå è îäãîâàðà¼ó�å èñêîðèø�àâàœå òîã èñòîã
òëà, øòî ïðèìåðåíè¼å ìîãó�åã, îíîì øòî ¼å áèëî
ïðå ïðèñòóïàœà îòêðèâêè. Ïîñòî¼å è ïðèìåðè
óñïåøíîã êîíçåðâèñàœà èñöðïšåíèõ ðóäíèêà, ñà
ïðèâî�åœåì íåêî¼ íîâî¼ íàìåíè. Àëè è äîê òðà¼å
ìîãó�íîñò êîðèø�åœà ðóäå, çíà÷à¼íî ¼å äà ñå
ïðåäóçìó ñâå ðàñïîëîæèâå ìåðå, êàêî ñå îíî íå áè
ñâåëî íà ðàóáîâàœå, çàíåìàðèâàœåì äà ñå
êîðèñòè è ìàœå áîãàòà ðóäà.

Ñàâðåìåíà ïîøàñò, çàãà�èâàœå, ïî¼àâšó¼å ñå
êàî äîäàòíè ïðîáëåì óãðîæàâàœà îáíîâèâîã è/èëè
íåîáíîâèâîã ïðèðîäíîã áîãàòñòâà, àëè ïîñåáíî è
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èçâàí òîãà, íåìàðíèì è íåîäãîâîðíèì ïîíàøàœåì
ïî¼åäèíàöà, çàòèì êàî ïîñëåäèöà ïðèðîäíèõ êà-
òàñòðîôà, êàî øòî ñó çåìšîòðåñè, åðóïöè¼å âóëêà-
íà, öóíàìè èòä, à ïîñåáíî çáîã ñâå èíòåíçèâíè¼åã
ïîñëîâàœà åêîíîìñêèõ åíòèòåòà. Èïàê áè ïî ðå-
äîñëåäó, ïðèîðèòåò òðåáàëî äà èìà î÷óâàœå îá-
íîâšèâîñòè ïðèðîäíèõ ðåñóðñà è/èëè îäãîâàðà-
¼ó�è ïðèñòóï ó ñëó÷à¼ó êîðèø�åœà íåîáíîâšèâèõ,
øòî ðàçóìå ñå íå èñêšó÷ó¼å, íåãî ñìàòðà ïîæåš-
íèì óïîðåäíó àêòèâíîñò, ïîâåçàíó ñà ñâèì îáëè-
öèìà íàðóøàâàœà ïðèðîäíå ðàâíîòåæå.

2. ÓËÎÃÀ ÄÐÆÀÂÅ Ó ÎÄÐÆÀÂÀŒÓ È

ÎÁÍÀÂŠÀŒÓ ÏÐÈÐÎÄÍÅ ÐÀÂÍÎÒÅÆÅ

Èàêî áè ñå çàãà�èâàœå ÷îâåêîâå æèâîòíå ñðå-
äèíå, êàî ïîñåáàí çíà÷à¼àí è çàõòåâàí ñàâðåìåíè
ïðîáëåì, íàìåòàëî êàî ñëåäå�å ðàçìàòðàœå, ïî-
ñëå ïðåòõîäíà äâà ðàçëîãà, äà ñå ïðå òîãà, èïàê íå-
øòî âèøå óêàæå íà óëîãó ó ñâåìó äðæàâíèõ îðãà-
íà è œåíå ðåëåâàíòíå ðåãóëàòèâå. Ïðå ñâåãà,
äðæàâà è œåí îðãàíè ñó ìî�àí è íåçàîáèëàçàí ÷è-
íèëàö êàäà ¼å ðå÷ î ïðèðîäíîì áîãàòñòâó ¼åäíå
çåìšå, à ïðåâåíöè¼à íàðóøàâàœà ïðèðîäíå ðàâ-
íîòåæå è œåíî îáíàâšàœå áèòíî çàâèñå îä
îäãîâàðà¼ó�å óëîãå œåíèõ îðãàíà.

Ïî ïðèðîäè ñòâàðè, ó âåçè ñà ïðåäóïðå�èâàœåì
íàðóøàâàœà ïðèðîäíå ðàâíîòåæå, óëîãà äðæàâå ¼å
ïðå ñâåãà ó îáåçáå�åœó îäãîâàðà¼ó�å çàêîíñêå ðå-
ãóëàòèâå è œåíå äîñëåäíå è ñòðèêòíå ïðèìåíå. Ó
îêâèðó òîãà ¼å ïðà�åœå ïðèìåíå, çàòèì êàæœàâàœå
íàðóøàâàœà, àëè è ïîäñòèöàœå, ïóòåì øòî ïðèëà-
ãîäšèâè¼èõ è øòî ãèïêè¼èõ äàæáèíà. Ïîðåä ïî-
òðåáå, àëè è âåëèêå îñåòšèâîñòè è îäãîâîðíîñòè,
êàäà ¼å ðå÷ î íåçàîáèëàçíî¼ óëîçè äðæàâå, êàäà ñå
ðàäè î î÷óâàœó îáíîâšèâîñòè ïðèðîäíèõ áîãà-
òñòâà, áèëî äà ñå êîðèñòå ïîñðåäñòâîì åêîíîìñêîã
åíòèòåòà èëè íå, óëîãà äðæàâå ¼å èñòî òàêî íåçàî-
áèëàçíà ó äàâàœó äîçâîëå çà êîðèø�åœå íåîáíîâ-
šèâèõ ïðèðîäíèõ ðåñóðñà. Óç òî, è îâäå ñå ðàäè
êàêî î îäðå�èâàœó íàêíàäå çà êîðèø�åœå, ïî ïðà-
âèëó çíàòíî âå�å íåãî ó ñëó÷à¼ó îáíîâšèâîñòè, ðå-
öèìî åíåðãè¼å ñóíöà è/èëè âåòðà, íåãî è î âî�åœó
ðà÷óíà êàêî íàäîêíàäèòè, áàð êîëèêî òîëèêî, èçî-
ñòàëè ïðèõîä, çáîã èñöðïšåíîñòè íåîáíîâšèâîã
ïðèðîäíîã áîãàòñòâà. Êîíà÷íî, ïîñåáíî ¼å çíà÷à¼-
íà, àëè è îñåòšèâà óëîãà äðæàâå ó âåçè ñà ïðåä-
óïðå�åœåì, êàî è îòêëàœàœåì çàãà�èâàœà, øòî ñå
ïîäðîáíè¼å ðàçìàòðà, ïðå ñâåãà ó ïîãëåäó ïîêðè�à
òðîøêîâà ó âåçè ñà òèì.

Ìå�óòèì, íèêàêî íå è áèëî öåëèñõîäíî ñìåò-
íóòè ñà óìà, íàëè÷¼å ñâàêå àêòèâíîñòè äðæàâíèõ
îðãàíà. Íå ñàìî øòî ñó äðæàâè óâåê ñâî¼ñòâåíè
ôîðìàëèçàì è áèðîêðàòèçàì, íåãî ïîñòî¼è íåè-
çîñòàâíà, ìàœà èëè âå�à, ïîäëîæíîñò ñâàêîâðå-
ìåíî¼ çëîóïîòðåáè, îä êîðóïöè¼å äî ïðèñòðàñíîñ-

òè, ó êîðèñò ïðèñòàëèöà ïîëèòè÷êå ïàðòè¼å êî¼à ¼å
òðåíóòíî íà âëàñòè. Ïîìåíóòî íàëè÷¼å ïîñòà¼å
íàðî÷èòî îïàñíî òàìî ãäå ïîñòî¼è äóãîãîäèøœà
çëîóïîòðåáà àóòîðèòåòà è ìî�è äðæàâå ðàäè íà-
ìåòàœà ðàçíèõ óòîïè¼ñêèõ ìàøòàðè¼à, óìîòàíèõ
ó ôðàçåîëîãè¼ó õóìàíèçìà, çà øòà ¼å ïî ñàìî¼ ïðè-
ðîäè ñòâàðè, âåîìà ïîäîáíà åêîëîãè¼à. Îâîìå áè
òðåáàëî äîäàòè äà ÷åñòî ñòâàðà¼ó ïðèòèñàê ó
äðóøòâó, êî¼è óîïøòå íå ïðîèñòè÷å èç õóìàíèçìà
è ïëåìåíèòèõ ïîáóäà, óâåê ïîñòî¼å�è äåæóðíè ñà-
ìîçâàíöè, ðåäîâíî ñïðåìíè äà áåçîáçèðíî èñêî-
ðèñòå ñòâàðíè ïðîáëåì, ðàäè ñîïñòâåíå ïðîìîöè-
¼å. Îíè íå ïðóæà¼ó èñòèíñêó ïîìî� è/èëè ðåøåœå,
à ñâî¼îì ãàëàìîì è ãóðàœåì îìåòà¼ó îíå êî¼è çíà-
¼ó è ìîãëè áè èñòèíñêè äà ïîìîãíó. Íà îâî ñå âðëî
ëàêî íàäîâåçó¼å óðî�åíè áèðîêðàòèçàì äðæàâíèõ
îðãàíà è œèõîâèõ ïðèïàäíèêà, ñà ñêëîíîø�ó íèç-
îâèìà ñóâèøíèõ êîíòðîëà è äîçâîëà. Òàêî ñå ñè-
ëîì ïðîïèñà îëàêî ñòâàðà¼ó ÷åñòî áóŸåòñêè ïðè-
õîäè è/èëè âàíáóŸåòñêå íàäîêíàäå, êî¼è ñó
íåèçáåæíî, áàð äåëîì ðàñõîäè åêîíîìñêèõ
åíòèòåòà, è óç òî îìîãó�àâà¼ó ñóâèøíå áóŸåòñêå
ðàñõîäå. Îòóäà ñâàêî äðæàâíî óïëèòàœå, ¼åäèíî
¼å ïðèõâàòšèâî, àêî ¼å îá¼åêòèâíî íåèçáåæíî, áàð
ó äàòîì òðåíóòêó.

Ïðå ñâåãà íåîïõîäíî ¼å ðàçóìåòè, ñõâàòèòè è
ïðèõâàòèòè äà ãðà�àíè è åêîíîìñêè åíòèòåòè íå
ïîñòî¼å ðàäè äðæàâå, íåãî ¼å äðæàâà òà, ñà ñâî¼èì
îðãàíèìà, êî¼à ïîñòî¼è ðàäè œèõ. Îòóäà áè äðæàâ-
íè ñëóæáåíèöè, íà ÷åëó ñà ìèíèñòðèìà ìîðàëè
áèòè ó ñëóæáè œèõ, à íå ãîñïîäàðèòè íàä œèìà.
Òàêî�å íå áè òðåáàëî, ïà íè ñìåëî, äà ñå äðæàâà ó
îäíîñó íà ãðà�àíå è åêîíîìñêå åíòèòåòå ñìàòðà
äîáðîì âèëîì, êî¼à áäè íàä ñâèìà, êàî äà ñó íå¼àêè,
íåìî�íè, áîëåñíè, ñëàáîóìíè. Îâî èïàê íèêàêî íå
èñêšó÷ó¼å äðæàâíó ïîòïîðó, ó èìå ñîëèäàðíîñòè,
ñâèìà îíèìà êî¼è œó çàèñòà èçèñêó¼ó, äîê áè çà ñâå
îñòàëå áèëî íå ñàìî äîâîšíî, íåãî è íåîïõîäíî,
èñêšó÷èâî äà îáåçáåäè ñòàáèëàí è åôèêàñàí ïðàâ-
íè îêâèð çà œèõîâó äåëàòíîñò è ïîñëîâàœå. Òàêî
ðàñòåðå�åíà äðæàâà îä ñâåãà øòî ìîæå, òðåáà è
ìîðà äà ñå óñïåøíè¼å îáàâšà îä ñòðàíå íåêîã äðó-
ãîã, áè�å è çíàòíî ¼åôòèíè¼à è òî áè áèî œåí ïîòïó-
íî äîâîšàí äîïðèíîñ è ãðà�àíèìà è ïðèâðåäè.
Äîñòèãíóòè íèâî ïðîôåñèîíàëèçìà, êîìïåòåí-
òíîñòè è îäãîâîðíîñòè ó ñêàíäèíàâñêèì äðæàâà-
ìà, èïàê íå ñàìî çà áàëêàíñêå äðæàâå, ëè÷è íà ïóñ-
òå ñíîâå.

Ñà îâèì ¼å ïîâåçàíà è èçëèøíà çáðêà îêî òîãà
øòà áè òðåáàëî, ìîãëî è ñìåëî äà ñå ïîäðàçóìåâà
ïîä èñòèíñêèì ¼àâíèì èíòåðåñîì, ÷è¼å îáåç-
áå�åœå è î êîìå ñòàðàœå ïðèïàäà ñâàêî¼ òåðèòî-
ðè¼àëíî¼ çà¼åäíèöè, à íàäàñâå äðæàâè. Àêî ¼å ïðå-
ìèñà äà äðæàâà ïîñòî¼è ðàäè ãðà�àíà è åêîíîì-
ñêèõ åíòèòåòà è äà áè áåç œå œèìà áèëî ãîðå, îíäà
¼å ¼àñíî è ëàêî ðàçóìšèâî, ñõâàòšèâî è ïðèõâàò-
šèâî, äà ¼å ñòâàðíè âðõóíñêè ¼àâíè èíòåðåñ äà
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äðæàâà íàñòî¼è äà ñâàêîì ïî¼åäèíà÷íîì ãðà�àíèíó
è/èëè åêîíîìñêîì åíòèòåòó áóäå øòî áîšå, äà áóäå
øòî èìó�íè¼è, à œåãîâà ñâî¼èíà è ñâà äðóãà ïðàâà
äà ïîòïóíî è ìàêñèìàëíî åôèêàñíî áóäó çà-
øòè�åíà. Äàêëå, íå íåêè íåîäðå�åíè è ìàãëîâèò
¼àâíè èíòåðåñ ïðåìà ìèøšåœó, íàõî�åœó è ñõâà-
òàœó ñàìèõ ïðèïàäíèêà äðæàâíèõ îðãàíà, íåãî ïó-
òåì êîíêðåòíîã äîïðèíîñà, óâåê êàäà ñå çà òèì óêà-
æå ïîòðåáà, îä ñòðàíå ïîìåíóòèõ îðãàíà ñíàæåœó
è åôèêàñíî¼ çàøòèòè îâèõ ïðàâà ñâàêîã ãðà�àíèíà
è ñâàêîã åêîíîìñêîã åíòèòåòà. Ñàìî íà îâàêàâ íà-
÷èí ñòå�è �å ñå ìîðàëíà ïîäðøêà è çà äðàêîíñêå
êàçíå çà îãðåøåœå î ïðàâèëà åêîëîãè¼å è ïðåâà-
çè�è îïòåðå�åœà ó ñõâàòàœèìà, ïðîèñòåêëà èç âè-
øåäåöåíè¼ñêå çàáðàíå ïðèâàòíå ñâî¼èíå è äðóãîã
èç èñêóñòâà ¼åäíå òîòàëèòàðíå äðæàâå.

3. ÓËÎÃÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÕ ÅÍÒÈÒÅÒÀ

Ó ÎÄÐÆÀÂÀŒÓ È ÎÁÍÀÂŠÀŒÓ

ÏÐÈÐÎÄÍÅ ÐÀÂÍÎÒÅÆÅ

Ó çàâèñíîñòè îä òîãà øòà èì ¼å ïðåäìåò ïîñëî-
âàœà è êî¼ó è êàêâó òåõíîëîãè¼ó êîðèñòå, åêîíîì-
ñêè åíòèòåòè îäóâåê óãðîæàâà¼ó, âèøå èëè ìàœå,
ñâî¼å ïðèðîäíî îêðóæåœå, íàðóøàâà¼ó�è œåãîâó
ðàâíîòåæó. Èïàê, êàäà êîðèñòå îáíîâèâå ïðèðîä-
íå ðåñóðñå, ñòâàð ¼å ïðèëè÷íî ¼åäíîñòàâíà. Ðàçó-
ìå ñå, çàïî÷èœó�è îä äîáè¼åíå äîçâîëå çà òåõíî-
ëîãè¼ó, êî¼à íè¼å ïðšàâà è ïîä ïðåòïîñòàâêîì äà
ïîñòî¼è îäãîâàðà¼ó�à çàêîíñêà ðåãóëàòèâà êî¼îì
ñå ïðåäóïðå�ó¼ó ðàóáîâàœå è çàãà�èâàœå æèâîòíå
ñðåäèíå è äà ñå îíà äîñëåäíî ïðèìåœó¼å è ïîøòó-
¼å, êàêàâ ¼å ñëó÷à¼ ó íîðìàëíèì äðæàâàìà, ñà íîð-
ìàëíèì ïðèâðåäàìà. Áèòíî ¼å äà è êîíêðåòíè åêî-
íîìñêè åíòèòåò ðàçóìå, ñõâàòè è ïðèõâàòè äà ¼å òî
è ó œåãîâîì íà¼áîšåì äóãîãîäèøœåì èíòåðåñó
(going concern).

Ñëè÷íî ¼å è êàäà åêîíîìñêè åíòèòåò êîðèñòè
íåîáíîâšèâå ïðèðîäíå ðåñóðñå, îïåò ïîä ïðå-
òïîñòàâêîì äà ïîñòî¼è ïðèìåðåíà äðæàâíà ðåãó-
ëàòèâà, äà ñå äîñëåäíî ïðèìåœó¼å è ïîøòó¼å è äà
¼å åêîíîìñêè åíòèòåò ó ñòàœó äà ïîêðè¼å ñâå íåè-
çîñòàâíå è íåèçáåæíå òðîøêîâå, óêšó÷ó¼ó�è è
åêîëîøêå. Î îâèì òðîøêîâèìà, ïîâåçàíèì ñà
ïðåäóïðå�åœåì çàãà�èâàœà è îòêëàœàœåì œåãî-
âèõ ïîñëåäèöà, çáîã œèõîâèõ èçâåñíèõ ñïåöè-
ôè÷íîñòè ãîâîðè ñå ïîñåáíî.

Ðàçóìå ñå äà ó îáà ïðåòõîäíà ñëó÷à¼à ïîñòî¼è
ïîòðåáà êîëèêî ãîä ¼å ìîãó�å ñìàœèâàœà ñâèõ íå-
èçîñòàâíèõ òðîøêîâà, ïà è îíèõ ó âåçè ñà ïðåä-
óçèìàœåì åêîëîøêèõ ìåðà, àëè êàêî ñó, ïîñåáíî
ïîòîœè ó çíà÷à¼íî¼ ìåðè ïðåäîäðå�åíè ïðîïèñè-
ìà, ïðîñòîðà ¼å îáè÷íî ìàëî. Îòóäà ïîñòî¼è,
ìå�óòèì, âåîìà âåëèêà îäãîâîðíîñò íàäëåæíèõ
äðæàâíèõ îðãàíà, äà îíè áóäó çàèñòà ïðèìåðåíî
ïðåäâè�åíè ó ñêëàäó ñà ñâî¼îì ñâðõîì î÷óâàœà

îáíîâšèâîñòè ïðèðîäíèõ ðåñóðñà è/èëè íàä-
îêíàäå îíèõ íåîáíîâšèâèõ, êàî è ó îáà ñëó÷à¼à
îíîãà øòî ñå ïëà�à çà èñêîðèø�àâàœå ïðèðîäíîã
áîãàòñòâà ó íåêî¼ çåìšè.

Áèòíî ¼å óî÷àâàœå ðàçëèêà êî¼å ñå íàìå�ó, çáîã
ïðèðîäå äîìåòà è ïîñëåäèöà îäëóêà ðåëåâàíòíèõ
çà åêîëîãè¼ó, óñëîâšåíèõ íèâîîì íà êîìå ñå äîíî-
ñå. Òî ïîñåáíî âàæè çà íèâî òåðèòîðè¼àëíå çà¼åä-
íèöå, ïðå ñâåãà äðæàâå è íèâî åêîíîìñêîã åíòèòå-
òà, êàäà ñå ðàäè î ïðåäóçå�èìà. Îäëó÷èâàœå íà íè-
âîó äðæàâå ìîðàëî áè èìàòè ó âèäó ñâå ìîãó�å ïî-
÷èíèîöå íàðóøàâàœà ïðèðîäíå ðàâíîòåæå, íà êî¼è
íà÷èí è êî¼èì ìåðàìà ïðåäóïðåäèòè øòî öåëèñ-
õîäíè¼å îâàêâî óðóøàâàœå, à çà íàñòàëî íàðóøàâà-
œå ïðèðîäíå ðàâíîòåæå, êàêî ïîñòè�è œåíî íå-
ïîñðåäíî èëè ïîñðåäíî ïîíîâíî øòî ïîòïóíè¼å
óñïîñòàâšàœå, ïðå ñâåãà îä ñòðàíå ïî÷èíèëàöà íà-
ðóøàâàœà. Ïîñëîâíå îäëóêå åêîíîìñêîã åíòèòåòà,
øòî ñå òè÷å åêîëîãè¼å, ïðîóçðîêó¼ó áèëî øòî åôè-
êàñíè¼å ïðåäóïðå�èâàœå óãðîæàâàœà ïðèðîäíå
ðàâíîòåæå, áèëî êîíêðåòàí ïîêóøà¼ ïîíîâíîã øòî
ïîòïóíè¼åã óñïîñòàâšàœà íàðóøåíîã. Çáîã òîãà,
ïîñëå ïðèìàðíîã ñàãëåäàâàœà äà ëè ïðèâî�åœå
î÷åêèâàíèõ ó÷èíàêà œèõîâî¼ ñâðñè, èìà ïðèìåðå-
íî ïîóçäàíî âåðîâàòíî�ó óñïåõà äà ñå çàäîâîšè
äîâîšíî âèñîêî îäðå�åíà ïîòðåáà, îäìàõ ìåòîäî-
ëîøêè ñëåäè óòâð�èâàœå øòà ñó è êîëèêî ñó çà òî
íåèçîñòàâíè òðîøêîâè, ìå�ó œèìà è åêîëîøêè.
Ìå�óòèì, èàêî ñó ïðâà äâà ïî ðåäîñëåäó, íåìèíîâ-
íà è íåçàîáèëàçíà ïðåòõîäíà ïîñëîâíà óòâð�èâà-
œà íà íèâîó åêîíîìñêîã åíòèòåòà, øòî ñâàêàêî óêà-
çó¼å íà œèõîâó îãðîìíó âàæíîñò, èïàê îíà íèñó äî-
âîšíà çà êîíà÷íó îäëóêó äà ëè ¼å öåëèñõîäíî ïðè-
ñòóïèòè îñíèâàœó íîâîã åêîíîìñêîã åíòèòåòà, èëè
çàïî÷èœàœó íîâîã ïîñëîâíîã ïîäóõâàòà ó îêâèðó
ïîñòî¼å�åã. Îâäå ñå ñàìî íåìèíîâíî ïèòà, äîê êî-
íà÷íà ïîìåíóòà ïîñëîâíà îäëóêà íåìèíîâíî çàâè-
ñè îä òîãà äà ëè ¼å î÷åêèâàíà âðåäíîñò ó÷èíàêà
ïðèâåäåíèõ ñâî¼î¼ íàìåíè äîâîšíà äà ñå ïîêðè¼ó
ñâè íåèçîñòàâíè òðîøêîâè, ìå�ó êî¼èìà è îíè ïî-
âåçàíè ñà çàõòåâèìà åêîëîãè¼å è îñòâàðè ¼îø çàäî-
âîšàâà¼ó�è äîáèòàê. Ïðåìà òîìå, ïî¼åäèíà÷íè, à
íàäàñâå óêóïíè íåèçîñòàâíè òðîøêîâè ìîãó è ìî-
ðà¼ó äà ñå èñêšó÷èâî ïèòà¼ó, äîê èñòî òàêî, ñàìî
êîíà÷íà ïîñëîâíà îäëóêà, à îíà ¼å ñâàêàêî íà¼çíà-
÷à¼íè¼à, ìîæå è ìîðà äà èñêšó÷èâî çàâèñè îä òîãà
äà ëè ¼å äîâîšíà âðåäíîñò î÷åêèâàíèõ ó÷èíàêà.
Îâî ¼å íåñóìœèâî åêîíîìñêè êðèòåðè¼óì, ÷èìå ñå
¼åäíîñòàâíî, ÷èñòî ìåòîäîëîøêè åëèìèíèøå êðè-
ëàòèöà Åêîíîìè¼à ñå ïèòà - Åêîëîãè¼à îäëó÷ó¼å, îä-
íîñíî òðàíñôîðìèøå ó êðèëàòèöó: Åêîëîãè¼à (óç
äðóãå íåèçîñòàâíå òðîøêîâå) íåèçáåæíî ñå ïèòà -
Åêîíîìè¼à (îëè÷åíà ó äîâîšíî¼ âðåäíîñòè ó÷èíà-
êà) íåìèíîâíî îäëó÷ó¼å.

Îâî áè ñå ìîãëî ðàçóìåòè êàî ñóðîâà ðåàëíîñò,
çàñíîâàíà íà íåîñïîðíî¼ ÷èœåíèöè äà ñó šóäñêå
ïîòðåáå íåîãðàíè÷åíå, à ñâè ïðèðîäíè è äðóãè
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ðåñóðñè óâåê îãðàíè÷åíè è íåäîâîšíè, ïà ¼å òàêî
ìîãó�å çàäîâîšèòè øòî âèøå ïîòðåáà, óêîëèêî ñå
çà çàäîâîšåœå ñâàêå, øòî ¼å ìîãó�å ìàœå óëîæè è
óòðîøè. Ó ñóïðîòíîì, íåïîñðåäíî è íåìèíîâíî
óãðîæàâà ñå ñàì îïñòàíàê ÷îâå÷àíñòâà, à òî ¼å äîêà-
çàíî ñàìîóðóøàâàœåì íàöèîíàëíèõ ïðèâðåäà
ñâèõ îíèõ çåìàšà, êî¼å òî íèñó ïîøòîâàëå, áåç îá-
çèðà íà òî êîëèêî ñó áèëå ìîòèâèñàíå è èíñïèðè-
ñàíå ïëåìåíèòèì óòîïè¼àìà è õóìàíèñòè÷èêèì
èäå¼àìà, êî¼å ñó óçãðåä áóäè ðå÷åíî çíàëå äà áóäó
èçãîâîð çà íåâè�åíà íàñèšà íàä šóäèìà íå ñàìî
ïîñðåäíî ïóòåì óðóøàâàœà íàðîäíå ïðèâðåäå.

4. ÒÐÎØÊÎÂÈ ÊÀÎ ÔÀÊÒÎÐ

ÎÄËÓ×ÈÂÀŒÀ Ó ÅÊÎËÎØÊÎ£

ÅÊÎÍÎÌÈ£È

Ñâå ìåðå è ïîñòóïöè ïîâåçàíè ñà åêîëîãè¼îì,
èìà¼ó ñâî¼ åêîíîìñêè îäðàç ó íåîïõîäíèì òðîøêî-
âèìà è œèõîâîì ôèíàíñèðàœó. Íåìà íèêàêâîã ðàç-
ëîãà äà áè ñå îñïîðàâàëà íåîïõîäíîñò îâàêâèõ
òðîøêîâà ó ñâàêîì ïîñëîâíîì îäëó÷èâàœó íà íè-
âîó åêîíîìñêîã åíòèòåòà, êàî è íàïîð äà ñå îíè øòî
òà÷íè¼å óòâðäå. Óîñòàëîì, êàî çà ñâå îñòàëå íåè-
çîñòàâíå òðîøêîâå áèòíî ¼å äà ñå øòî òà÷íè¼å
óòâðäè œèõîâ íåîïõîäíè ìèíèìàëàí èçíîñ. Èñòî
òàêî, êàî è çà ñâå îñòàëå òðîøêîâå, òðåáà èìàòè ó
âèäó äà èõ ¼å íåîïõîäíî èçôèíàíñèðàòè, òî ¼åñò íà
îäãîâàðà¼ó�è íà÷èí ïîêðèòè ó ñâàêîì îáðà÷óí-
ñêîì ïåðèîäó.

Íåïîòðåáíà çáðêà ñå âåøòà÷êè ñòâàðà êàäà ñå
åêîíîìñêè ïðîáëåì íåîïõîäíèõ åêîëîøêèõ ìåðà
è ïîñòóïàêà, èçðàæåí êðîç ñïåöèôè÷íå òðîøêîâå
íåîïðàâäàíî è íåïðèõâàòšèâî èçäâà¼à îä îñòàëèõ
èñòî òàêî íåîïõîäíèõ òðîøêîâà è ïîâåçó¼å ó
îêâèðó ïîñëîâíîã îäëó÷èâàœà íåîñíîâàíî è áåç
èêàêâîã åêîíîìñêîã ñìèñëà ñà îëàêî ôîðìóëèñà-
íîì êðèëàòèöîì: Åêîíîìè¼à ñå ïèòà - Åêîëîãè¼à
îäëó÷ó¼å.

Èñòèíñêè äðàìàòè÷íå ïîñëåäèöå áèëî êîã íå-
îäãîâîðíîã ïîñëîâàœà åêîíîìñêîã åíòèòåòà ñà
ãëåäèøòà åêîëîãè¼å, ìîãëå áè ñå ðàçóìåòè êàî
ïëåìåíèòà ïîáóäà äà ñå ïðîêëàìó¼å òàêîçâàíà
åêîëîøêà åêîíîìè¼à, çà êî¼ó ¼å ïðèìàðíî è ñóø-
òèíñêè âàæíî äà ñå ðàäè îäðæèâîã ðàçâî¼à ïðåä-
óïðåäè ñâàêî íàðóøàâàœå ïðèðîäíå ðàâíîòåæå, à
àêî ¼å îíà íàðóøåíà, äà ñå ïîíîâî óñïîñòàâè, à ñâå
äðóãî ¼å îä ñåêóíäàðíîã çíà÷à¼à. Äîáðîíàìåðíîì
ëàèêó îâàêàâ óòîïè¼ñêè ïðèñòóï ìîæå èçãëåäàòè
äîâîšàí è ïðèõâàòšèâ. Ìå�óòèì, íåêîìå êî ¼å
ôîðìàëíî îáðàçîâàí êàî åêîíîìèñòà è çà ñåáå
ñìàòðà äà ¼å òî ìåòîäîëîøêè ïîòïóíî íåäîïóñòè-
âî èçäâà¼àœå áèëî êîã íåèçîñòàâíîã òðîøêà îä
îñòàëèõ, ðàâíîïðàâíî íåîïõîäíèõ. £åäíîñòàâíî,
îâàêî íåøòî íå áè ìîãëî èìàòè íèêàêâîã ñìèñëà.
Íàèìå, èñêšó÷èâî ¼å áèòíî ïîêðèòè, òî ¼åñò èç-

ôèíàíñèðàòè ñâå íåèçîñòàâíå òðîøêîâå, à ñòàâ-
šàœå ó æèæó áèëî êîã ïî¼åäèíà÷íîã, íåìà íèêàê-
âó ñâðõó. Çà ïîçèòèâíó åêîíîìñêó îäëóêó ðàäè
îñíèâàœà íîâîã åêîíîìñêîã åíòèòåòà è/èëè íîâîã
ïîñëîâíîã ïîäóõâàòà, ó îêâèðó ïîñòî¼å�åã, áèòíà
¼å èñêšó÷èâî äîâîšíà âðåäíîñò ó÷èíàêà ïðèâå-
äåíèõ îïðàâäàíî¼ íàìåíè, äà áè ñå ìîãëè ïîòïóíî
ïîêðèòè ñâè íóæíè òðîøêîâè çà îâàêâå ó÷èíêå, à
íå áèëî êî¼è ïî¼åäèíà÷íî èçäâî¼åíè òðîøàê, êàî è
îñòâàðèòè îäãîâàðà¼ó�à ìàðæà. Çáîã òîãà ¼åäíà
îâàêâà êîíà÷íî ïîñëîâíà îäëóêà ¼åäèíî ìîæå è
ìîðà äà ñå çàñíèâà íà òîìå, à íèêàêî íà ïîêðè�ó
áèëî êîã ïî¼åäèíà÷íîã èçäâî¼åíîã íåèçîñòàâíîã
òðîøêà.

Ïðåìèñà, çàãà�èâà÷ ïëà�à ñâå (Polluter pays
principle), ìà êîëèêî äà áè ïîâðøíî ìîãëà èçãëå-
äàòè ëîãè÷íî è ïðèõâàòšèâî, ìîãëà áè èìàòè,
èïàê ñâî¼å íàëè÷¼å. È íàðóøàâàœå ïðèðîäíå ðàâ-
íîòåæå, à íàðî÷èòî œåíî ïîíîâíî óñïîñòàâšàœå,
àëè è ïðåäóïðå�èâàœå íàðóøàâàœà, ¼åñó îä äàëå-
êî øèðåã èíòåðåñà, íåãî øòî ¼å òî ïî¼åäèíà÷íè
åêîíîìñêè åíòèòåò. Ñà äðóãå ñòðàíå, íåñóìœèâî
íà¼îïøòè¼è èíòåðåñ ¼å äà øòî âèøå åêîíîìñêèõ
åíòèòåòà èìà óñëîâà è ìîòèâà äà ïîñëó¼å. Ñòîãà ¼å
ìèíèìèçîâàœå ñâàêîã íåèçîñòàâíîã òðîøêà, áåç
óãðîæàâàœà ñâðõå, çáîã êî¼å ïîñòî¼è, òàêî�å è
îïøòè èíòåðåñ, à íå èñêšó÷èâî ïî¼åäèíà÷íî óçå-
òîã åêîíîìñêîã åíòèòåòà. Óç òî, ïîñåáíî êàäà ñå
ðàäè î çàãà�èâàœó, ðåöèêëàæà îòïàäàêà ïðóæà
íîâå ìîãó�íîñòè, ÷àê çà ïðîôèòàáèëíî ïðè-
âðå�èâàœå. Ñâå ñó îâî ñíàæíè àðãóìåíòè äà ñå
øòî ñâåñòðàíè¼å èñòðàæå ìîãó�íîñòè, êàêî íå-
ïîñðåäíîã ðàñòåðå�èâàœà îä äåëà åêîëîøêèõ
òðîøêîâà åêîíîìñêîã åíòèòåòà, êî¼è ¼å îáàâåçàí
áèëî äà ïðåäóïðåäè ñâàêè îáëèê íàðóøàâàœà
ïðèðîäíå ðàâíîòåæå, áèëî äà ¼å îáàâåçàí êàî ïî-
÷èíèëàö œåíîã óðóøàâàœà, äà ¼å óñïîñòàâè. Áèò-
íî ¼å ïðè òîì èìàòè ó âèäó êàêî ñâå ðåëåâàíòíå
åêîëîøêå òðîøêîâå, òàêî è êî áè ñâå ìîãàî áèòè
œèìà îïðàâäàíè¼å îïòåðå�åí, êàêî áè ìîãàî áèòè
ïî¼åäèíà÷íè åêîíîìñêè åíòèòåò èïàê áèòè
ìîòèâèñàí çà îñíèâàœå, èëè àêî îí ïîñòî¼è, çà
çàïî÷èœàœå íîâîã ïîñëîâíîã ïîäóõâàòà.

Íà ïðèìåð, óìåñòî óëàãàœà ó ôèëòåð, ó ñâàêîì
åêîíîìñêîì åíòèòåòó, ãäå ïîñòî¼è îòïàäíà âîäà,
èëè íåêà äðóãà îòïàäíà òå÷íîñò, ñà ãëåäèøòà
óêóïíèõ åêîëîøêèõ òðîøêîâà, ðàöèîíàëíè¼à áè
áèëà êàíàëèçàöè¼à ñà ¼åäíèì ôèëòåðîì, ïðå ïóø-
òàœà ó òåêó�ó âîäó, à óç òî ðåøàâà è ïðîáëåì ñåï-
òè÷êèõ ¼àìà. Äàíàñ, êàäà ñå ÷àê ïåïåî îä óãšà êî-
ðèø�åíîã ó òåðìîåëåêòðè÷íèì öåíòðàëàìà
óñïåøíî ìîæå êîðèñòèòè, óìåñòî âå�åã äåëà ïåñ-
êà è øšóíêà ó èçðàäè ñàâðåìåíèõ ïóòåâà, óëàãà-
œå îä ïî÷èíèîöà îòïàäà ìîãëî áè ñå ñâåñòè íà
îëàêøàíî îäëàãàœå ðàäè ïðåóçèìàœà. Äðóãî îò-
ïàä ïîäëîæàí ðåöèêëàæè, äîâîšíî ¼å ïðèìàðíî
ãðóáî ñîðòèðàòè, äîê ñâà îñòàëà óëàãàœà, òðàíñ-



ïîðò, öåíòðàëíî ðåöèêëàæíî äâîðèøòå è òðîøêî-
âè ñàìå ðåöèêëàæå ïàäà¼ó íà òåðåò ôèðìå êî¼à ðå-
öèêëèðà, à ìîæäà àëòåðíàòèâíî è íà ëîêàëíó òå-
ðèòîðè¼àëíó çà¼åäíèöó íà èìå óëàãàœà ó ðåöèê-
ëàæíî äâîðèøòå è œåãîâî ôóíêöèîíèñàœå, øòî
êàî è òðîøêîâè ïîòðåáíîã òðàíñïîðòà îòïàäà,
ìîãó è òðåáàëî áè äà ñå íàäîêíàäå íàïëàòîì îä
ôèðìå, êî¼à ðåöèêëèðà.

Øòà áè òî áèëî íà¼áèòíè¼å çíà÷à¼íî ó ïðåòõîä-
íî èçëîæåíîì? Ïðâî, äà ñó ñâå ìåðå è ïîñòóïöè
ðàäè ïðåäóïðå�èâàœà íàðóøàâàœà ïðèðîäíå ðàâ-
íîòåæå, êàî è çà œåíî ïîíîâíî óñïîñòàâšàœå, àêî
ñå èïàê äîãîäè, íåèçáåæíå è íåèçîñòàâíå, à ñàìèì
òèì è ñâè òðîøêîâè çà ïîñòèçàœå òîãà íåîïõîäíè.
Îâèì áè áèî íåîñïîðíî èñïóœåí óñëîâ äà ñå áåç
îäðæèâîã ðàçâî¼à íå áè ìîãëî è ñìåëî ïðè-
âðå�èâàòè. Ìå�óòèì, íåîïõîäíî ¼å èñòî òàêî äà ñå
èñïóíå äâà áåçóñëîâíà çàõòåâà øòî ñå òè÷å ó÷èíà-
êà. £åäàí ¼å äà ñó çàèñòà ïîòðåáíè çà çàäîâîšàâà-
œå îäðå�åíå ïîòðåáå è äà èì ¼å âðåäíîñò ïðè ïðè-
âî�åœó íàìåíè äîâîšíî âåëèêà äà ñå ïîêðè¼ó ñâè
íåèçîñòàâíè òðîøêîâè, óêšó÷ó¼ó�è îíå åêîëîø-
êå. Îä òîãà òàêî çàâèñè äà ëè �å èìàòè ñìèñëà äà
íåøòî áóäå ïðåäìåò ïîñëîâàœà, à òî ¼å î÷èãëåäíî
è íåîñïîðíî ÷èñòî åêîíîìñêè, à íå åêîëîøêè êðè-
òåðè¼óì, ïà ñòîãà ¼îø ¼åäíîì: Åêîëîãè¼à ñå ïèòà -
Åêîíîìè¼à îäëó÷ó¼å. Îâî íèêàêî íå áè òðåáàëî,
íèòè ñìåëî äà áóäå ñõâà�åíî êàî ïîòöåœèâàœå
èëè äåãðàäèðàœå åêîëîãè¼å, íåãî èñêšó÷èâî êàî
ïðåâàçèëàæåœå óòîïè¼ñêîã ïðèñòóïà, ñòàâšàœåì
ñâåãà ó îêâèðå ìîãó�åã è ðåàëíîã, ïîøòî èñòèíñêà
åêîíîìè¼à òî áåçóñëîâíî çàõòåâà è èçâàí òîãà
óîïøòå íå ïîñòî¼è.

Óãðîæàâàœå è íàðóøàâàœå ïðèðîäíå ðàâíîòå-
æå áèëî ¼å îäóâåê ïðîòèâíî çäðàâîì ðàçóìó, ñà-
âåñíîì è êîíñòðóêòèâíîì ïðèâðå�èâàœó, ïà è
åòèöè. Îâî ¼å äîøëî äî èçðàæà¼à êðîç óëîãó
îïøòåïðèõâà�åíå ïðåòïîñòàâêå ó ôèíàíñè¼ñêîì
èçâåøòàâàœó äà ñå ïîñëîâàœå åêîíîìñêîã åíòè-
òåòà íàñòàâšà ó áóäó�íîñòè òîêîì äîãëåäíîã âðå-
ìåíà, øòî èìà äàëåêîñåæíè¼è çíà÷à¼ îä ñàìî èç-
âåøòàâàœà. Îòóäà èìà íå÷åã óñèšåíîã êàäà ïîíå-
êî è ïîíåãäå íåøòî îáçíàíè êàî îòêðè�å íàâîäíî
íåäîâîšíî ñâåñíî¼ è ìîæäà íåäîâîšíî ïðî-
ñâå�åíî¼ îêîëèíè, èëè ¼îø ãîðå êàäà ñå îä òîãà
ñòâàðà íåïîòðåáíà çáðêà, íàðî÷èòî êàäà ¼å ñâàêî
ðàçóìàí è èñïðàâíî åêîíîìñêè îáðàçîâàí ïîòïó-
íî ñâåñòàí çíà÷à¼à åêîëîãè¼å è íåîïõîäíîñòè
òðîøêîâà ïîâåçàíèõ ñ œîì. Óïðàâî êàêî áè áèëî
ñâå ó âåçè ñà åêîëîøêèì òðîøêîâèìà, ðàçóìšèâî,
¼åäèíî ¼å ìîãó�å ïðèõâàòèòè èõ êàî íåîïõîäíå,
êàî è îñòàëå âðñòå íåîïõîäíèõ òðîøêîâà, àëè è
ñõâàòèòè äà êîíà÷íà ïîñëîâíà îäëóêà î öåëèñõîä-
íîñòè, ìîãó�íîñòè è îïðàâäàíîñòè ñâàêîã ïîñëî-

âàœà, ¼åäèíî ìîæå è ñìå äà çàâèñè îä ïðèìåðå-
íîñòè è âðåäíîñòè ó÷èíàêà, êî¼è ñó ðåçóëòàò ñâèõ
íåèçîñòàâíèõ òðîøêîâà, à ñâå îñòàëî ¼å ÷èñòà
êîíôóçè¼à è íåìà ìåñòî êîä èñòèíñêèõ
åêîíîìèñòà.

Êîíà÷íî, ïîçèâàœå íà ñòàíäàðä ÌÐÑ 1, ïàðàã-
ðàô 10 è íà ÌÐÑ 37, êàî íà àðãóìåíò çà êðèëàòè-
öó: Åêîíîìè¼à ïðåäëàæå - Åêîëîãè¼à îäëó÷ó¼å, àï-
ñóðäíî ¼å, ñ îáçèðîì äà îíî ñàìî ïîòâð�ó¼å äà ñå
ðàäè î ïîäàöèìà î åêîëîøêèì òðîøêîâèìà. À
ñòâàðíè ïðîáëåì äàòå êðèëàòèöå ¼åñòå äà ïðèëè-
êîì îäëó÷èâàœà íà íèâîó åêîíîìñêîã åíòèòåòà
íèñó ìåðîäàâíè íè ïî¼åäèíà÷íî èçäâî¼åíè íåè-
çîñòàâíè òðîøêîâè, ìå�ó œèìà è åêîëîøêè, íèòè
ñâè òàêâè, íåãî äà ëè ¼å âðåäíîñò ðåëåâàíòíèõ
ó÷èíàêà äîâîšíà äà ñå ïîòïóíî ïîêðè¼ó ñâè
íåèçîñòàâíè òðîøêîâè, à íå ïî¼åäèíà÷íî, áèëî
êî¼è.

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Çà íîðìàëíî ïðèâðå�èâàœå ó íîðìàëíèì äðæà-
âàìà, îäóâåê ¼å ìàòåðè¼àëíó îñíîâó ïðåäñòàâšàëà
íåïðèêîñíîâåíîñò ïðèâàòíå ñâî¼èíå. Òî ¼å èìàëî
ñâî¼ó âåðòèêàëíó äèìåíçè¼ó, âðåìåíñêè îäðå�åíó
äóãîðî÷íîø�ó ïîñëîâàœà, ïðå ñâåãà êðîç œåãîâî
íàñòàâšàœå ó äîãëåäíî âðåìå, êàî è õîðèçîíòàëíó
äèìåíçè¼ó, èçðàæåíó ñâåø�ó êàêî ¼å ó äàëåêîñåæ-
íîì ñîïñòâåíîì èíòåðåñó äà è îñòàëè ó÷åñíèöè ó
ïðèâðå�èâàœó áóäó åêîíîìñêè øòî çäðàâè¼è è
óñïåøíè¼è.2 Ó âðåìå êàäà ¼å çáîã íàðàñëîã áðî¼à
ñòàíîâíèêà è ðàçâî¼à íàóêå, òåõíèêå è òåõíîëîãè¼å,
äîøëî äî çíà÷à¼íîã ïîðåìå�à¼à ïðèðîäíå ðàâíîòå-
æå šóäñêèì äåëîâàœåì è ïîñòóïöèìà, à ïîñåáíî
ïîñëîâàœåì åêîíîìñêèõ åíòèòåòà, òå ñå ñà ïóíî
îñíîâà óïîçîðàâà ÷àê íà, çáîã òîãà, óãðîæåíè
îïñòàíàê ÷îâå÷àíñòâà, åêîëîãè¼à ¼å ñ ïðàâîì çàóçå-
ëà ñâî¼å çíà÷à¼íî, íåèçáåæíî ìåñòî ó îïåðàòèâíîì
è ñòðàòåøêîì ïîñëîâíîì îäëó÷èâàœó. Èïàê, îâî ¼å
ñàìî íàèçãëåä è ïîâðøíî íåøòî íîâî. Ïðå íåãî
øòî ¼å åêîíîìñêà òåîðè¼à è ïðàêñà áèëà ó äâàäåñå-
òîì ñòîëå�ó, ïðå ñâåãà ïîä óïëèâîì èäåîëîøêîã è
óòîïè¼ñêîã çàñòðàœèâàœà, ïîäâðãíóòà ðàçíèì ïî-
ãóáíèì åêñïåðèìåíòèìà, îáè÷íî çàâè¼åíèì ó îá-
ëàíäó õóìàíèçìà, íà ïî÷åòêó ïîìåíóòå äâå äèìåí-
çè¼å íàìåòàëå ñó âî�åœå ðà÷óíà î åêîëîøêî¼ êîì-
ïîíåíòè ïîñëîâàœà.

Ìå�óòèì, ó ñàäàøœî¼ ïîòïóíî îïðàâäàíî¼
êàìïàœè, óç óêàçèâàœå íà íåîïõîäíîñò è çíà÷à¼
åêîëîãè¼å, äîøëî ¼å äî çàñòðàœèâàœà èçðàæåíîã
êðîç ñõâàòàœå êàêî íàâîäíî åêîëîøêà åêîíîìè¼à
òðåáà äà çàìåíè êëàñè÷íó è äà ñå òî èñêàçó¼å êðè-
ëàòèöîì: Åêîíîìè¼à ñå ïèòà - Åêîëîãè¼à îäëó÷ó¼å.
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2) Îòóäà, ó óŸáåíèöèìà óâîäà ó åêîíîìè¼ó ñå ñðå�å ñà öèòèðàœåì äðåâíå êèíåñêå ìóäðîñòè: Äà ñå íå ìîæå óæèâàòè ó ìèðèñó öâå�à ñî-
ïñòâåíîã âðòà, óêîëèêî ¼å ó ñóñåäîâîì �óáðå.



Ïðè òîìå ñå ïðåâè�à è/èëè íå ïîçíà¼å øòà ¼å áèò-
íî ìåòîäîëîøêè ïðèëèêîì îäëó÷èâàœà íà íèâîó
åêîíîìñêîã åíòèòåòà. Íàèìå, èàêî ñó åêîëîøêè
òðîøêîâè íåèçîñòàâíè, ÷èìå ¼å ñàñâèì äîâîšíî
ñõâà�åí è ïðèõâà�åí œèõîâ çíà÷à¼, œèõîâ ó÷èíàê
ó îáëèêó ïðåäóïðå�åœà óãðîæàâàœà ïðèðîäíå
ðàâíîòåæå è/èëè œåíî ïîíîâíî øòî ¼å ìîãó�å
âèøå óñïîñòàâšàœå, èïàê íàñòàëî óñïîñòàâšà-
œå, ¼åäíîñòàâíî ñå íå óêšó÷ó¼å àóòîìàòñêè ó
âðåäíîñò ó÷èíàêà ïðèâåäåíèõ ñâî¼î¼ ïðèìåðåíî¼
íàìåíè. Óîñòàëîì, îâî èñòî ìîæå áèòè ñëó÷à¼ è ñà
íåêîì äðóãîì âðñòîì íåèçîñòàâíîã òðîøêà, ïðå
ñâåãà óêîëèêî ¼å òðîøàê âå�è, ó äàòîì òðåíóòêó îä
ïðîñå÷íîã, èëè ÷àê íà¼ìàœåã ó äðóãîì åêîíîì-
ñêîì åíòèòåòó. Ó ñâàêîì ñëó÷à¼ó áèòíî ¼å äà ñâè
íåèçîñòàâíè òðîøêîâè ìîðà¼ó áèòè ïîêðèâåíè
î÷åêèâàíîì âðåäíîø�ó ó÷èíàêà ïðèâåäåíèõ íà-
ìåíè ó äàòîì îáðà÷óíñêîì ïåðèîäó, èíà÷å ïîñëî-
âàœå ãóáè ñâî¼ó ñâðñèñõîäíîñò, íå ñàìî çáîã íå-
îñòâàðåíîã äîáèòêà êàî ìîòèâà, çáîã íàêíàäå çà
èçëàãàœå êàïèòàëà ðèçèêó è êîíòðîëå ðàöèîíàë-
íîñòè ïîñëîâàœà, íåãî è çáîã óãðîæàâàœà ñàìîã
îïñòàíêà ÷îâå÷àíñòâà. Íàèìå, šóäñêå ïîòðåáå íå-
îãðàíè÷åíå, à ñâè ðåñóðñè çà œèõîâî çàäîâîšàâà-
œå, óêšó÷ó¼ó�è è ïðèðîäíå, ñó îãðàíè÷åíè. Çáîã
òîãà ¼å ¼åäèíî ìîãó�å è ðåàëíî äà ñå ñâè íåîïõîä-

íè åêîëîøêè òðîøêîâè íåèçîñòàâíî óçìó ó îá-
çèð, ÷èìå ñå ïîòïóíî ðàçóìå, ñõâàòà è ïðèõâàòà
çíà÷à¼ åêîëîãè¼å, îäíîñíî Åêîëîãè¼à ñå ïèòà, àëè
êîíà÷àí îäãîâîð äà ëè èìà óñëîâà è îïðàâäàœà äà
ñå çàïî÷íå íåêî ïîñëîâàœå îñíèâàœåì åêîíîìñêîã
åíòèòåòà è/èëè çàïî÷èœàœåì íîâîã ïîñëîâíîã
ïîäóõâàòà ó ïîñòî¼å�åì, èïàê ìîðà è ñìå êîíà÷íî
äà çàâèñè èñêšó÷èâî îä ïðèìåðåíîñòè, ðåàëíîñòè
è ïðèîðèòåòà ïîòðåáå, êî¼ó áè òðåáàëî çàäîâîšèòè
è âðåäíîñòè ó÷èíàêà, êî¼à ñå ïîñòèæå òèì çàäîâî-
šàâàœåì, à òî ¼å íåñóìœèâî åêîíîìñêè êðèòåðè-
¼óì, òî ¼åñò ó êðà¼œî¼ ëèíè¼è ìîðà, àëè ¼å è ñâðñèñ-
õîäíî äà Åêîíîìè¼à îäëó÷ó¼å. Ñâå äðóãî ¼å óòîïè¼à,
ó êðà¼œî¼ ëèíè¼è, áåç îáçèðà íà ïëåìåíèòîñò ïîáó-
äà õóìàíèçìà, íà øòåòó ñàìå åêîëîãè¼å. À ñòâàð ¼å
è äðæàâíîã è íàäçîðà è íàäçîðà ïðèâðåäíèõ êîìî-
ðà è ó ñïðå÷àâàœó íåëî¼àëíå êîíêóðåíöè¼å, äà íåêè
åêîíîìñêè åíòèòåò íå ñòè÷å ïðèâðåìåíå ïðåäíîñ-
òè òèìå øòî áè èçáåãàî äà ñíîñè íåîïõîäíå
åêîëîøêå òðîøêîâå.

Ëèòåðàòóðà

= Äð Áîãäàí Èëè�: Ñïåöèôè÷íîñòè ïðèâðå�èâà-
œà ó óñëîâèìà åêîëîøêå åêîíîìè¼å, ÷àñîïèñ
Ðà÷óíîâîäñòâî áðî¼ 5-6/2010, Áåîãðàä
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ìð Ìèëàí Ì.

ÌÈËÓÍÎÂÈ�*

Ðåãóëàòèâà

èíòåðíå è åêñòåðíå ðåâèçè¼å

ó ¼àâíîì ñåêòîðó Ñðáè¼å
Ðåçèìå

Èíòåðíà è åêñòåðíà ðåâèçè¼à âðøå ñå êàêî ó ïðèâðåäíèì äðóøòâèìà, òàêî è ó ¼àâíîì ñåê-
òîðó. Èíòåðíà è åêñòåðíà ðåâèçè¼à çà ïðèâðåäíà äðóøòâà óðå�åíå ñó çàêîíñêîì è ïðîôå-
ñèîíàëíîì ðåãóëàòèâîì (Çàêîí î ðà÷óíîâîäñòâó è ðåâèçè¼è, Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâå-
íè ñòàíäàðäè, îäíîñíî Ìå�óíàðîäíè ñòàíäàðäè ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà,
Ìå�óíàðîäíè ñòàíäàðäè ðåâèçè¼å). Îâà¼ ðàä ñå ïðåâàñõîäíî áàâè ïðîáëåìàòèêîì èíòåðíå
è åêñòåðíå ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì ñåêòîðó Ñðáè¼å. Ïðàâíè îñíîâ çà œèõîâî äåëîâàœå ñàäðæàí ¼å
ó çàêîíñêî¼ ðåãóëàòèâè (Çàêîí î áóŸåòñêîì ñèñòåìó è Çàêîí î Äðæàâíî¼ ðåâèçîðñêî¼ èí-
ñòèòóöè¼è è ïîäçàêîíñêèì àêòèìà îâèõ çàêîíà) è ïðîôåñèîíàëíî¼ ðåãóëàòèâè (Ìå�óíà-
ðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðäè çà ¼àâíè ñåêòîð è Ìå�óíàðîäíè ñòàíäàðäè ðåâèçè¼å).

Îáàâåçíîñò ïðèìåíå ðåãóëàòèâå èíòåðíå è åêñòåðíå ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì ñåêòîðó òðåáà äà
óç íåêå äðóãå ïðåäóñëîâå è ìåõàíèçìå, îìîãó�è œåíî öåëèñõîäíî ôóíêöèîíèñàœå ó ïðàêñè.
Òîìå òðåáà äà äîïðèíåñå è àäåêâàòíî ôóíêöèîíèñàœå Äðæàâíå ðåâèçîðñêå èíñòèòóöè¼å,
çàòèì îáàâåçèâàœå ¼àâíèõ è äðóãèõ èíñòèòóöè¼à äà óñïîñòàâå èíòåðíó ðåâèçè¼ó êàî ¼åäàí
îä ïîñòàâšåíèõ óñëîâà çà óëàçàê ó Åâðîïñêó óíè¼ó. Ïðåòõîäíî ïîäðàçóìåâà íå ñàìî óñïîñ-
òàâšàœå íåãî è ôóíêöèîíèñàœå èíòåðíå è åêñòåðíå ðåâèçè¼å ïî óçîðó è ïðåìà êðèòåðè¼ó-
ìèìà êî¼è ñå ïðèìåœó¼ó ó ðàçâè¼åíèì çåìšàìà.

Êšó÷íå ðå÷è: èíòåðíà ðåâèçè¼à, åêñòåðíà ðåâèçè¼à, ¼àâíè ñåêòîð, ðåãóëàòèâà è èìïëåìåí-

òàöè¼à.

ÓÂÎÄ

Îïøòå ¼å ïðèõâà�åíî è ïîñòî¼è î÷åêèâàœå äà ñå
óïðàâšàœå ñðåäñòâèìà ó ¼àâíîì ñåêòîðó âðøè ó
ñêëàäó ñà çàêîíîì è îäãîâàðà¼ó�èì ñòàíäàðäèìà,
êàî è äà ¼àâíà ñðåäñòâà òðåáà äà ñå êîðèñòå åêîíî-
ìè÷íî, åôèêàñíî è åôåêòèâíî. Òî ïîäðàçóìåâà
ñèñòåì, êî¼è �å îáåçáåäèòè êâàëèòåòíå óñëóãå, çà-
òèì ìåðèòè óñïåøíîñò òèõ óñëóãà, ó ¼àâíîì ñåêòî-
ðó ó öèšó øòî áîšå ñàðàäœå èçìå�ó îðãàíèçàöè¼à
ó ¼àâíîì è ïðèâàòíîì ñåêòîðó, îäíîñíî åôèêàñíè¼å
è äåëîòâîðíè¼å ðåàëèçàöè¼å ¼àâíèõ ïðîãðàìà è
ïðî¼åêàòà.

Åêñòåðíó ðåâèçè¼ó ¼àâíîã ñåêòîðà ðåàëèçó¼å
Äðæàâíà ðåâèçîðñêà èíñòèòóöè¼à ó öèšó îáåëî-
äàœèâàœà èçâåøòà¼à î ïîòðîøåíèì ñðåäñòâèìà

äðæàâå, îäíîñíî ¼àâíîã ñåêòîðà è ó öèšó áîšåã
ôóíêöèîíèñàœà ñóá¼åêàòà ¼àâíîã ñåêòîðà ó íàðåä-
íîì ïåðèîäó. Êà èñòîì öèšó óñìåðåíà ¼å è èíòåð-
íà ðåâèçè¼à ¼àâíîã ñåêòîðà êî¼ó òðåáà äà óñïîñòà-
âå ñâè ñóá¼åêòè ¼àâíîã ñåêòîðà.

Ñïðîâî�åœåì ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì ñåêòîðó, êðîç
àíàëèçèðàœå è èçâåøòàâàœå î îíîìå øòî ñå äîãî-
äèëî, èäåíòèôèêó¼ó ñå îáëàñòè ó êî¼èìà ñó
ìîãó�à ïîáîšøàœà è ïîäñòèöàœå äîáðå ïðàêñå.
Íà òà¼ íà÷èí èíòåðíà è åêñòåðíà ðåâèçè¼à äîïðè-
íîñå ïðîìîâèñàœó ïîáîšøàíèõ ñòàíäàðäà
óïðàâšàœà, áîšåì ðóêîâî�åœó è ïðîöåñó äîíî-
øåœà îäëóêà, êàî è åôåêòèâíè¼åì êîðèø�åœó
¼àâíèõ ñðåäñòàâà ò¼. ñðåäñòàâà ïîðåñêèõ
îáâåçíèêà.

Ïðîôåñèîíàëíà è çàêîíñêà ðåãóëàòèâà

ÓÄÊ 336.146 (497.11)
Ñòðó÷íè ÷ëàíàê

* Íà÷åëíèê çà ôèíàíñè¼å ó Êîìàíäè êîïíåíå âî¼ñêå ó Íèøó



Çàêîíñêó ðåãóëàòèâó çà ðåâèçè¼ó ¼àâíîã ñåêòî-
ðà ÷èíå çàêîíè è ïîäçàêîíñêà àêòà íàâåäåíè ó
ôóñíîòàìà îä 1 äî 9.(1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9)

Íà ïðèìåð, ÷ëàíîì 83. Çàêîíà î áóŸåòñêîì
ñèñòåìó ðåãóëèñàíî ¼å äà öåíòðàëíà ¼åäèíèöà çà
õàðìîíèçàöè¼ó ïðè Ìèíèñòàðñòâó ôèíàíñè¼à
èìà, èçìå�ó îñòàëîã, çàäàòàê „õàðìîíèçàöè¼å è
êîîðäèíàöè¼å ìåòîäîëîãè¼à ôèíàíñè¼ñêîã óïðàâ-
šàœà è êîíòðîëå è èíòåðíå ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì ñåê-
òîðó, êàî è äåôèíèñàœà çà¼åäíè÷êèõ êðèòåðè¼óìà
çà îðãàíèçàöè¼ó è ïîñòóïàœå èíòåðíå ðåâèçè¼å ó
¼àâíîì ñåêòîðó è âî�åœå ðåãèñòðà èíòåðíèõ ðåâè-
çîðà è ïîâåšà èíòåðíå ðåâèçè¼å“.10 Òî ïîäðàçóìå-
âà äà ñå îä îâå îðãàíèçàöèîíå ¼åäèíèöå î÷åêó¼ó
îäãîâàðà¼ó�à óñìåðåœà îäíîñíî ìåòîäîëîøêà
óïóòñòâà, îäãîâàðà¼ó�è îáðàñöè è íèç àäåêâàòíèõ
àëàòêè çà ñïðîâî�åœå ðåâèçè¼å.

Òàêî�å, åëåìåíòè îñíîâíå çàêîíñêå ðåãóëàòèâå
ó îâî¼ îáëàñòè ïðåäñòàâšà Çàêîí î Äðæàâíî¼ ðå-
âèçîðñêî¼ èíñòèòóöè¼è, êî¼è ¼å äîíåëà Íàðîäíà
ñêóïøòèíà Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å 14. íîâåìáðà 2005.
ãîäèíå à êî¼èì ¼å äåôèíèñàí ïðàâíè îêâèð çà öå-
ëîâèòó è ñâåîáóõâàòíó ïðèìåíó êîíòðîëíîã ìå-
õàíèçìà ó îáëàñòè ñèñòåìà ¼àâíèõ ôèíàíñè¼à.

Ïîðåä çàêîíñêå, ðåãóëàòèâà êî¼à ñå îäíîñè íà
ðåâèçè¼ó ¼àâíîã ñåêòîðà ïîäðàçóìåâà ñëåäå�ó
ïðîôåñèîíàëíó ðåãóëàòèâó:

= Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðäè
çà ¼àâíè ñåêòîð;11

= Ìå�óíàðîäíè ñòàíäàðäè ðåâèçè¼å;12

= Ëèìñêà äåêëàðàöè¼à;13

= (Institute of Internal Auditors (IIA) Èíñòèòóò
èíòåðíèõ ðåâèçîðà - Ïðàêñà ñàãëàñía
Ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà;14

= Åòè÷êè êîäåêñ èíòåðíèõ ðåâèçîðà.15

Öèš îâîã ðàäà ïðåäñòàâšà ïîêóøà¼ óêàçèâàœà
íà îäðå�åíà óñìåðåœà ó ðàäó ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì
ñåêòîðó, êàî è íà êšó÷íà ïèòàœà êî¼èìà ðåâèçè¼à
òðåáà äà ñå áàâè ó ¼àâíîì ñåêòîðó, çàòèì íà ïðîáëå-
ìå ïðèìåíå ðåâèçè¼å ¼àâíîã ñåêòîðà ó ïðàêñè, îä-
íîñíî ðàçëîãå íåôóíêöèîíèñàœà èëè íåäîâîšíîã
ôóíêöèîíèñàœà ðåâèçè¼å ó ¼àâíî¼ ïðàêñè. Ðàä
òàêî�å, ñàäðæè êðèòè÷êè îñâðò íà çàêîíñêó ðåãó-
ëàòèâó è ïðåäëîãå çà ïîáîšøàœå ôóíêöèîíèñàœà
ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì ñåêòîðó Ñðáè¼å.

1. ÐÅÃÓËÀÒÈÂÀ ÈÍÒÅÐÍÅ ÐÅÂÈÇÈ£Å

Ó £ÀÂÍÎÌ ÑÅÊÒÎÐÓ

Èíòåðíà ðåâèçè¼à, êàäà ¼å äîáðî îðãàíèçîâàíà,
èìà ñàâåòîäàâíó ôóíêöè¼ó.16 Ïîëàçíà òà÷êà òåî-
ðè¼ñêîã ðàçìàòðàœà èíòåðíå ðåâèçè¼å ìîæå äà
áóäå äåôèíèöè¼à èíòåðíå ðåâèçè¼å êî¼ó ¼å äàî
Èíñòèòóò èíòåðíèõ ðåâèçîðà (IIA), à êî¼à ãëàñè:
Èíòåðíà ðåâèçè¼à ¼å àêòèâíîñò íåçàâèñíîã, îá¼åê-
òèâíîã óâåðàâàœà è êîíñàëòèíãà, îñìèøšåíà ñà
öèšåì êðåèðàœà äîäàòå âðåäíîñòè è óíàïðå�åœà
ïîñëîâàœà îðãàíèçàöè¼å. Îíà ïîìàæå îðãàíèçà-
öè¼è ó ïîñòèçàœó öèšåâà óâî�åœåì ñèñòåìàòñêîã,
äèñöèïëèíîâàíîã ïðèñòóïà ïðîöåíè è óíàï-
ðå�åœó åôåêòèâíîñòè ïðîöåñà óïðàâšàœà ðèçè-
êîì, êîíòðîëå è óïðàâšàœà.

Çàêîíñêó îñíîâó çà èíòåðíó ðåâèçè¼ó ó ¼àâíîì
ñåêòîðó äåëèìè÷íî ïðåäñòàâšà Çàêîí î áóŸåò-
ñêîì ñèñòåìó.17 Ó VI ïîãëàâšó îâîã çàêîíà (÷ë.
80-83) óðå�åíà ¼å èíòåðíà ðåâèçè¼à êîä êîðèñíèêà
¼àâíèõ ñðåäñòàâà è õàðìîíèçàöè¼à êî¼ó îáàâšà
Ìèíèñòàðñòâî ôèíàíñè¼à ïðåêî Öåíòðàëíå
¼åäèíèöå çà õàðìîíèçàöè¼ó.
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1) Çàêîí î áóŸåòñêîì ñèñòåìó “Ñë. ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 54/09.

2) Çàêîí î äðæàâíî¼ ðåâèçîðñêî¼ èíñòèòóöè¼è “Ñë, ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 101/2005, 54/2007. è 36/2010

3) Óðåäáà î áóŸåòñêîì ðà÷óíîâîäñòâó, “Ñë. ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 125/2003, 12/2006.

4) Ïðàâèëíèê î çà¼åäíè÷êèì êðèòåðè¼óìèìà çà îðãàíèçîâàœå è ñòàíäàðäèìà è ìåòîäîëîøêèì óïóòñòâèìà çà ïîñòóïàœå èíòåðíå
ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì ñåêòîðó, “Ñë. ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 82/2007.

5) Óðåäáà î ðàäó, îâëàø�åœèìà è îáåëåæ¼èìà áóŸåòñêå èíñïåêöè¼å, “Ñë. ãëàñíèê ÐÑ”, áð 10/2004, 04/2007, 84/2007.
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êîíòðîëå ó ¼àâíîì ñåêòîðó “Ñë. ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 82/2007.

7) Ïðîãðàì ïîëàãàœà èñïèòà çà ñòèöàœå ïðîôåñèîíàëíîã çâàœà îâëàø�åíè èíòåðíè ðåâèçîð, “Ñë. ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 38/2007.

8) Ïðàâèëíèê î óñëîâèìà, íà÷èíó è ïîñòóïêó ïîëàãàœà èñïèòà çà ñòèöàœå çâàœà îâëàø�åíè èíòåðíè ðåâèçîð ó ¼àâíîì ñåêòîðó, “Ñë.
ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 46/2009.

9) Ïðàâèëíèê î êîíòèíóèðàíîì ïðîôåñèîíàëíîì óñàâðøàâàœó , “Ñë. ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 38/2007.

10) ×ë. 83. Çàêîíà î áóŸåòñêîì ñèñòåìó.

11) Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðäè çà ¼àâíè ñåêòîð.

12) Ìå�óíàðîäíè ñòàíäàðäè ðåâèçè¼å.

13) Lima Declaration of Guidelines on Auditing Precepts, INTOSAI, 1977. ãîäèíå, íà IX INTOSAI êîíãðåñó ó Ëèìè (Ïåðó).

14) (Institute of Internal Auditors (I I A) - www.theiia.org. Ïðàêñà IA ñàãëàñía Ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà.

15) Êîäåêñ åòèêå èíòåðíèõ ðåâèçîðà êî¼è ¼å ðàçâèî è óñâî¼èî 1968. ãîäèíå Èíñòèòóò èíòåðíå ðåâèçè¼å ó ÑÀÄ.

16) Äð. Ìèðêî Àíäðè�: Ðåâèçè¼à ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èçâåøòà¼à 4. èçäàœå Ñóáîòèöà 2004. ãîäèíà, ñòð. 387

17) Çàêîí î áóŸåòñêîì ñèñòåìó “Ñë. ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 54/09.



Ó ÷ë. 82. îâîã çàêîíà íàçíà÷åíî ¼å ãäå ñå óñïîñ-
òàâšà èíòåðíà ðåâèçè¼à, êàêî ñå óòâð�ó¼ó çà¼åä-
íè÷êè êðèòåðè¼óìè çà îðãàíèçîâàœå, ñòàíäàðäè è
ìåòîäîëîøêà óïóòñòâà çà ïîñòóïàœå èíòåðíå ðå-
âèçè¼å, ôóíêöè¼å èíòåðíå ðåâèçè¼å è œåíà îáàâåçà
äîñòàâšàœà ãîäèøœåã èçâåøòà¼à.

Ó ñòàâó ñåäàì èñòîã àêòà ïðåöèçèðàíå ñó ôóíê-
öè¼å èíòåðíå ðåâèçè¼å, íà ïðèìåð ïðîâåðà ïðèìå-
íå çàêîíà è ïîøòîâàœà ïðàâèëà èíòåðíå êîíòðî-
ëå, óñïîñòàâšàœå ñàðàäœå ñà åêñòåðíîì
ðåâèçè¼îì èòä.

Ó ñêëàäó ñà Óðåäáîì î ðàäó è îâëàø�åœèìà
áóŸåòñêå èíñïåêöè¼å,18 ïîñòóïêå íàäãëåäàœà çàêî-
íèòîñòè è ñïðîâî�åœà èíòåðíèõ êîíòðîëà è ïðîöå-
äóðà ó ¼àâíîì ñåêòîðó âðøè äðæàâíà èíòåðíà ðå-
âèçè¼à. Ïîðåä èñïèòèâàœà èíòåðíå êîíòðîëå, îíà
ñàãëåäàâà çàêîíèòîñò êîðèø�åœà ñðåäñòàâà, åôè-
êàñíîñò, åêîíîìè÷íîñò è óñïåøíîñò ðàäà, îäíîñíî
èìà ñàâåòîäàâíó óëîãó ó âåçè ñà óíàïðå�åœåì ïðî-
öåñà óïðàâšàœà ðèçèêîì, ïðîöåñîì êîíòðîëå è
ïðîöåñîì óïðàâšàœà. Ïîðåä òîãà, îíà îáåçáå�ó¼å
íåçàâèñíî è îá¼åêòèâíî ìèøšåœå î àäåêâàòíîñòè
è åôåêòèâíîñòè ñèñòåìà èíòåðíå êîíòðîëå.

Ðóêîâîäèëàö êîðèñíèêà áóŸåòñêèõ ñðåäñòàâà
èìà ïðàâî è îáàâåçó íàäãëåäàœà çàêîíèòîñòè è
ñïðîâî�åœà èíòåðíèõ êîíòðîëà è ïðîöåäóðà è îíå-
ìîãó�àâàœà ïî¼åäèíöèìà äà ÷èíå íåçàêîíèòå ðàä-
œå è òðàíñàêöè¼å. Äàêëå, äðæàâíà èíòåðíà ðåâèçè-
¼à ¼å äóæíà äà ñàñòàâè èçâåøòà¼ î èíòåðíèì êîí-
òðîëíèì ïîñòóïöèìà, çàòèì äà óòâðäè åâåíòóàëíå
ïðîïóñòå è îäãîâîðíîñò ëèöà è ïðåäëîæè ìåðå çà
îòêëàœàœå óòâð�åíèõ íåäîñòàòàêà.

Èíòåðíà äðæàâíà ðåâèçè¼à äà¼å îá¼åêòèâíî,
ñòðó÷íî ìèøšåœå ó öèšó ïîáîšøàœà ïîñëîâà-
œà, œåíå àêòèâíîñòè óñìåðåíå ñó íà:19

= ïîóçäàíîñò è èíòåãðèòåò ôèíàíñè¼ñêèõ è ïî-
ñëîâíèõ èíôîðìàöè¼à,

= ïðîöåíó ïðîöåñà è ñàñòàâà óíóòðàøœèõ
êîíòðîëà íà òåìåšó óïðàâšàœà ðèçèöèìà,

= ñïðîâî�åœå óíóòðàøœå ðåâèçè¼å ó ñêëàäó ñà
íà¼áîšîì ïðàêñîì è ñòàíäàðäèìà ðåâèçè¼å,

= òåñòèðàœå, àíàëèçèðàœå è îöåíó ïîñëîâíèõ
ôóíêöè¼à èç íàäëåæíîñòè Ìèíèñòàðñòâà,

= ïðåäâî�åœå ïî¼åäèíà÷íèõ ðåâèçè¼à è äàâàœå
ïðåïîðóêå ìèíèñòðó ðàäè ïîñòèçàœà âå�å
åôèêàñíîñòè è åôåêòèâíîñòè ñèñòåìà,

= îáàâšàœå ïîñåáíå ðåâèçè¼å íà çàõòåâ ìè-
íèñòðà èëè ïðåìà ïîòðåáè,

= îáàâšàœå ðåâèçè¼å êîðèø�åœà ñðåäñòàâà
ÅÓ è äðóãèõ ìå�óíàðîäíèõ îðãàíèçàöè¼à è
èíñòèòóöè¼à, êî¼à êîðèñòå ìèíèñòàðñòâà,

= ñàñòàâšàœå èçâåøòà¼à î îáàâšåíî¼ óíóò-
ðàøœî¼ ðåâèçè¼è êî¼è ñå ïîäíîñè ìèíèñòðó,

= ïðà�åœå ñïðîâî�åœà ïðåïîðóêà íà îñíîâó
ïðåòõîäíî îáàâšåíèõ ðåâèçè¼à,

= ñàñòàâšàœå ïåðèîäè÷íèõ è ãîäèøœèõ èç-
âåøòà¼à î ðàäó êî¼è ñå äîñòàâšà¼ó íàäëåæ-
íèì èíñòèòóöè¼àìà ó ñêëàäó ñå âàæå�èì
ïðîïèñèìà.

Íà¼àäåêâàòíè¼å ñàãëåäàâàœå ôóíêöè¼à èíòåðíå
ðåâèçè¼å (êàêî óîïøòå, òàêî è çà ¼àâíè ñåêòîð) ñå
ìîæå èçâðøèòè àíàëèçîì œåíîã äåëîêðóãà êî¼è
äåôèíèøå ïðîôåñèîíàëíà ðåãóëàòèâà.

„Ïðåìà ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà è ñìåðíè-
öàìà çà ïðîôåñèîíàëíè ðàçâî¼ êàäðîâà ó îáëàñòè
èíòåðíå ðåâèçè¼å, èíòåðíà ðåâèçè¼à ¼å äåôèíèñà-
íà êàî àêòèâíîñò íåçàâèñíîã è îá¼åêòèâíîã ñàãëå-
äàâàœà ïîñëîâíèõ ïðîöåñà, ïîñåáíî ñà ôèíàíñè¼-
ñêî-ðà÷óíîâîäñòâåíîã àñïåêòà è èíòåðíà ñàâåòî-
äàâíà àêòèâíîñò ñà öèšåì óíàïðå�åœà ïîñëîâà-
œà. Àêòèâíîñòè èíòåðíå ðåâèçè¼å îáóõâàòà¼ó îöå-
íó ñèñòåìà êîíòðîëå è óïðàâšàœà, ÷è¼è îñíîâíè
öèš ¼å êîíòèíóèðàíî óíàïðå�åœå ïîñëîâàœà“.20

Çàäàòàê èíòåðíå ðåâèçè¼å ¼å äà ïîìîãíå ðóêîâî-
äñòâó è êîëåãè¼óìó äèðåêòîðà ó åôèêàñíîì
ñïðîâî�åœó œèõîâèõ çàäóæåœà, òå êîíêðåòíî è ó
ñóá¼åêòèìà ¼àâíîã ñåêòîðà.

Äåëîêðóã èíòåðíå ðåâèçè¼å îïèñàí ¼å ó ñòàí-
äàðäó èìïëåìåíòàöè¼å 2110 è ó œåìó ñå íàâîäè äà
“àêòèâíîñò èíòåðíå ðåâèçè¼å òðåáà äà ïðàòè è
îöåœó¼å èçëîæåíîñò ðèçèêó ó ïîãëåäó óïðàâšà-
œà, ïîñëîâàœåì è èíôîðìàöèîíèì ñèñòåìèìà à ó
âåçè ñà:

= ïîóçäàíîø�ó è èíòåãðèòåòîì ôèíàíñè¼ñêèõ
è ïîñëîâíèõ èíôîðìàöè¼à;

= åôåêòèâíîø�ó è åôèêàñíîø�ó ïîñëîâàœà;

= çàøòèòîì èìîâèíå;

= óñêëà�åíîø�ó ñà çàêîíèìà, ïðîïèñèìà è
óãîâîðèìà“.

Èíòåðíè ðåâèçîð òðåáà äà ñòåêíå óâèä ó ñòå-
ïåí ó êîì ¼å ðóêîâîäñòâî óòâðäèëî ïîóçäàíå ñèñ-
òåìå èíòåðíå êîíòðîëå, òàêî äà ñå öèšåâè ïîñòàâ-
šà¼ó è äà ñå ðåñóðñè çà îñòâàðåœå òèõ öèšåâà êî-
ðèñòå åôèêàñíî. Òî óêšó÷ó¼å çàøòèòó îä ãóáèòà-
êà è çëîóïîòðåáå. Òðåáà óñïîñòàâèòè àäåêâàòíå
ñèñòåìå èíôîðìèñàœà, à êîíòðîëà ¼å íåîïõîäíà çà
áîðáó ñà ðèçèöèìà ó öèšó îñòâàðåœà ïðèíöèïà
“âðåäíîñò çà óëîæåíè íîâàö“, ¼åð ñó ïîøòîâàœå
ðåãóëàòèâå, èíôîðìàöèîíè ñèñòåìè è çàøòèòà
èìîâèíå ïðåäóñëîâè çà äîáè¼àœå äîáðå âðåäíîñ-
òè çà óëîæåíè íîâàö, à ïîñåáíî çà íîâàö êî¼è ñå
îáåçáå�ó¼å çà ôóíêöèîíèñàœå èíñòèòóöè¼à ¼àâíîã
ñåêòîðà.
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18) Óðåäáà î ðàäó è îâëàø�åœèìà áóŸåòñêå èíñïåêöè¼å è ðåâèçè¼å è îáåëåæ¼èìà áóŸåòñêå èíñïåêöè¼å, “Ñëóæáåíè ãëàñíèê ÐÑ”, áð. 10/2004.

19) ìð Ñâåòèñëàâ Ñòàíêîâè� – "Èçàçîâè Äðæàâíå ðåâèçè¼å ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è" , Ðåâèçîð 2010.

20) Andrew Chambers: Internal Auditing, page 80.



Ñî¼åð êðîç ñâî¼å ãëåäèøòå íàãëàøàâà êîðèñ-
íîñò äîáðîã òèìà çà èíòåðíó ðåâèçè¼ó, ïðè ÷åìó
îíà ìîæå äà ïîìîãíå óïðàâè ïðè:

= íàäçîðó àêòèâíîñòè êî¼å óïðàâà íå ìîæå äà
íàäçèðå;

= óòâð�èâàœó è ìèíèìèçèðàœó ðèçèêà;

= ïðîöåíè èçâåøòà¼à ïîñëàòèõ âèøèì ðóêîâî-
äèîöèìà;

= îáåçáå�èâàœó èíôîðìàöè¼à çà ïðîöåñ äîíî-
øåœà îäëóêà;

= âðøåœó ïðåãëåäà êî¼è ñå îäíîñå è íà ïðî-
øëîñò è íà áóäó�íîñò;

= ïîìàãàœó íåïîñðåäíî íàäðå�åíèì ðóêîâîäè-
îöèìà ó ïðîöåñó óïðàâšàœà, óêàçèâàœåì íà
êðøåœå ïðîöåäóðà è ïðèíöèïà óïðàâšàœà.21

Ó ôóíêöèîíèñàœó ñóá¼åêàòà ¼àâíîã ñåêòîðà
èíòåðíè ðåâèçîðè òîêîì ïðîöåñà ïðèêóïšàœà
ïîäàòàêà ó öèšó èäåíòèôèêîâàœà è ïðîöåœèâà-
œà ðèçèêà, ñòè÷ó çíà÷à¼àí óâèä ó ïîñëîâàœå è
ìîãó�íîñòè çà ïîáîšøàœå èñòîã. „Âðåäíå èí-
ôîðìàöè¼å ìîãó áèòè ó ôîðìè êîíñóëòàöè¼à, ñàâå-
òà, ïèñàíèõ ñàîïøòåœà èëè ó âèäó äðóãèõ ïðîèç-
âîäà à ñâå œèõ òðåáà àäåêâàòíî ñàîïøòèòè îäãî-
âàðà¼ó�èì ðóêîâîäèîöèìà èëè îïåðàòèâöèìà“.22

Ìíîãå çåìšå ó ìàœî¼ èëè âå�î¼ ìåðè ïîñòà¼ó
ñâåñíå âåëèêå âðåäíîñòè êî¼à ñå äîáè¼à óñëóãîì
èíòåðíå ðåâèçè¼å. Àâãóñòà 2002 ãîäèíå, LeRoy E.
Bookal, ïðåäñåäíèê Èíñòèòóòà èíòåðíèõ ðåâèçî-
ðà ¼å íàïèñàî äà:

„Ñà ¼åäèíñòâåíîì òà÷êîì ãëåäèøòà êàî
íåçàâèñíèõ àëè èíòåðíèõ ïîñìàòðà÷à, èí-
òåðíè ðåâèçîðè èãðà¼ó âàæíó óëîãó ó ïðîöå-
ñèìà óïðàâšàœà òèìå øòî íåïðåñòàíî
óïîçîðàâà¼ó óïðàâíè îäáîð, âèøå ðóêîâî-
äñòâî è åêñòåðíå ðåâèçîðå íà ïèòàœà ðè-
çèêà è êîíòðîëå è ïðîöåœèâàœåì åôåêòèâ-
íîñòè óïðàâšàœà ðèçèêîì...“

„Èíòåðíà ðåâèçè¼à êðîç òåîðè¼ó è ïðàêñó ó ðàç-
âè¼åíîì ñâåòó ÷åø�å ñå ñâðñòàâà ó (management
controling), íåãî ó îáëàñò ðåâèçè¼å (Audit) ôèíàí-
ñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à“,23 øòî óïó�ó¼å íà ¼à÷àœå óòè-
öà¼à èíòåðíå ðåâèçè¼å íà ìåíàŸìåíò ó ¼àâíîì ñåê-
òîðó. Êàî òàêâà, èíòåðíà ðåâèçè¼à ¼å îêðåíóòà êà
áóäó�íîñòè è çà¼åäíî ñà ïëàíîì, ñòàòèñòèêîì è
èñöðïíèì àíàëèçàìà ïðèïàäà ñðåäñòâèìà ìåíàŸ-
ìåíòñêå êîíòðîëå. „Îíà ìåðè è îöåœó¼å åôèêàñ-
íîñò, åôåêòèâíîñò è åêîíîìè÷íîñò îñòâàðåœà çà-
äàòàêà. Èíòåðíà ðåâèçè¼à ìåðè óñïåøíîñò ñèñòå-

ìà èíòåðíèõ êîíòðîëà è ñèñòåìà êâàëèòåòà ïðîèç-
âîäà è óñëóãà“.24

Ñõîäíî íàâåäåíîì, ñëåäè äà ¼å èíòåðíà ðåâè-
çè¼à îðè¼åíòèñàíà êà áóäó�íîñòè ¼åð „ðåçóëòèðà-
¼ó�è ðåâèçîðñêè èçâåøòà¼ èçíîñè è ïðîáëåìå è
ïðåäëàæå ðåøåœà“.25

ÌåíàŸìåíò æåëè äà óíàïðåäè ðåçóëòàòå ó îäíî-
ñó íà ñòàíäàðäíè ïëàí, èíñèñòèðà íà îáðàçëàãàœó
åâåíòóàëíèõ îäñòóïàœà è íà ïðåäóçèìàœó êîðåê-
òèâíèõ ìåðà. Èíòåðíà ðåâèçè¼à ïîêàçó¼å äà èíòåð-
íè ðåâèçîð àñèñòèðà ìåíàŸìåíòó ó ïðâà äâà çàäàò-
êà, àëè ìó „ïðåïóøòà“ çàäàòàê óñòàíîâšàâàœà êî-
ðåêòèâíèõ àêöè¼à.

„Îñíîâíî îáåëåæ¼å èíòåðíå ðåâèçè¼å ¼å äà îíà
èìà îáåëåæ¼à “3Å”, çà îíî øòî ñå ó ðåâèçè¼è çîâå
“ðåâèçè¼à åêîíîìè÷íîñòè, åôåêòèâíîñòè, åôè-
êàñíîñòè”, à ïîñòî¼è è ÷åòâðòî îáåëåæ¼å - åquity
(ïðàâè÷íîñò). Òèìå ¼å äåëîêðóã èíòåðíå ðåâèçè¼å
ïðîøèðåí òàêî äà“:26

à) óêšó÷ó¼å ïðîöåíó äà ëè ¼å ïîñëîâíà ïðàêñà
(ïðîöåäóðà) ïîãîäíà, à íå ñàìî ðàçìàòðàœå
îáèìà ó êîì ñå ñïðîâîäå ïðîöåäóðå,

á) ó ðåâèçè¼è òðåáà ïîñìàòðàòè è ïðîöåäóðå
êî¼å íèñó êœèãîâîäñòâåíå, ôèíàíñè¼ñêå è
àäìèíèñòðàòèâíå ò¼. è ïðîöåäóðå êî¼èìà ñå
ñïðîâîäå òåõíè÷êå îïåðàöè¼å.

Äàêëå, äåëîêðóã èíòåðíå ðåâèçè¼å óêšó÷ó¼å
ïðîöåíó àäåêâàòíîñòè ïðîöåäóðà èç ïåðñïåêòèâå
åêîíîìè÷íîñòè, åôèêàñíîñòè, åôåêòèâíîñòè è
ïðàâè÷íîñòè. Òî íàâîäè äà ïîñòî¼è çíà÷à¼íà âà-
ëèäíîñò çíà÷åœà îâà ÷åòèðè òåðìèíà è íåñóìœè-
âî èì ñå çíà÷åœà ïîêëàïà¼ó, òàêî äà ¼å ïèòàœå,
ìîæå ëè ñå áèëî êî¼è îä œèõ èñêšó÷èòè èç ðàç-
ìàòðàœà ðåâèçè¼å, ¼åð íåøòî øòî ñå îäíîñè íà
åêîíîìè÷íîñò, ñèãóðíî èìà óòèöà¼à è íà
åôèêàñíîñò è åôåêòèâíîñò à è íà ïðàâè÷íîñò.

Íàâåäåíà îáåëåæ¼à ñó ïîñåáíî çíà÷à¼íà çà ïðè-
ìåíó ó ðåâèçè¼è ¼àâíîã ñåêòîðà, êàêî áè ñå ñà âèøå
àñïåêàòà è øòî êâàëèòåòíè¼å ñàãëåäàëà àäåêâàò-
íîñò òðîøåœà äðæàâíîã áóŸåòà è ïîñòóïàœå ðó-
êîâîäèëàöà - ìåíàŸåðà ó ¼àâíîì ñåêòîðó.

£àâíè ñåêòîð ìîðà áèòè ñòàëíî „ïîä ëóïîì“
èíòåðíå è åêñòåðíå ðåâèçè¼å, à ïîñåáíî àêòèâíîñ-
òè íà¼îäãîâîðíè¼èõ ëèöà ó ñóá¼åêòèìà ¼àâíîã ñåê-
òîðà. Ó òîì ñìèñëó, „óâåê ¼å îäãîâîðíîñò ìåíàŸ-
ìåíòà äà âðøè êîíòðîëó, àëè ¼å ðàçóìíî äà óñïîñ-
òàâè ôóíêöè¼ó èíòåðíå ðåâèçè¼å è îâëàñòè ¼å äà
ñïðîâîäè ïðîâåðó ó èìå ìåíàŸìåíòà è äà ãà î
òîìå èçâåøòàâà, íàä óñòàíîâšåíèì ïðîöåäóðàìà
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è œèõîâîì èñïóœàâàœó. Òî íàðàâíî íå çíà÷è äà
ìåíàŸìåíò âèøå íåìà îäãîâîðíîñò çà êîíòðîëó.
ÌåíàŸìåíò íå ñìå ñòå�è ïîãðåøàí óòèñàê äà ãà
ïîñòî¼àœå èíòåðíå ðåâèçè¼å îñëîáà�à îäãîâîð-
íîñòè. Óâåê áè ïîñòî¼àî ïðîáëåì íåçàâèñíîñòè è
îá¼åêòèâíîñòè àêî ìåíàŸìåíò ñàì îáàâšà ñâå ïî-
ñëîâå“.27

2. ÐÅÃÓËÀÒÈÂÀ ÅÊÑÒÅÐÍÅ ÐÅÂÈÇÈ£Å

Ó £ÀÂÍÎÌ ÑÅÊÒÎÐÓ

Ñà ïîâå�àœåì ¼àâíîã ñåêòîðà è œåãîâîã çíà÷à-
¼à ïîâå�àâà ñå ïîòðåáà çà ðåâèçè¼îì ïà ¼å òðåáà îá-
àâšàòè íà åôèêàñàí íà÷èí. Ðåâèçîðñêèì ñòàíäàð-
äèìà äðæàâíå ðåâèçè¼å óðå�ó¼å ñå íà÷èí èçâî�åœà
ðåâèçè¼å ¼àâíîã ñåêòîðà.28

Åêñòåðíà ðåâèçè¼à èíà÷å, à ïîñåáíî ó ¼àâíîì
ñåêòîðó äà¼å ðåâèçè¼ñêè èçâåøòà¼ î ôèíàíñè¼ñêèì
èçâåøòà¼èìà è ïðîâåðàâà äà ëè îâè èçâåøòà¼è
ïðóæà¼ó òà÷àí è îá¼åêòèâàí ïðèêàç ôèíàíñè¼ñêèõ
ðåçóëòàòà îäðå�åíîã ñóá¼åêòà, œåãîâå èìîâèíå è
îáàâåçà íà êðà¼ó ïåðèîäà. Åêñòåðíà ðåâèçè¼à ñå
ïðèìåœó¼å íà êîìïëåòàí ñåò ôèíàíñè¼ñêèõ èçâå-
øòà¼à (áèëàíñ ñòàœà, áèëàíñ óñïåõà, èçâåøòà¼ î
ïðîìåíàìà íà êàïèòàëó, èçâåøòà¼ î íîâ÷àíîì
òîêó è íàïîìåíå).

Ðåâèçè¼ó ¼àâíèõ ðàñõîäà âðøè ïðå ñâåãà Äðæàâ-
íà ðåâèçè¼à êî¼à ¼å ó ñóøòèíè ñëè÷íà ðåâèçè¼è
óñïåøíîñòè è ïîñëîâàœà. Îâó ðåâèçè¼ó îáàâšà¼ó
âðõîâíè äðæàâíè ðåâèçîðè, à èçâåøòà¼ ïîäíîñå
ïàðëàìåíòó. Áåç îáçèðà íà âðñòå ðåâèçè¼å, ïîä¼åä-
íàêî ïîñòî¼è îáàâåçà: ïðèìåíå êîäåêñà ïðîôåñèî-
íàëíîã ïîíàøàœà; ïðèìåíå ïðèñòóïà, îäãîâàðà-
¼ó�èõ òåõíèêà, ìå�óíàðîäíèõ ðåâèçîðñêèõ ñòàí-
äàðäà, êàî è îáàâåçà çàóçèìàœà ïðîôåñèîíàëíîã
ñòàâà è êîìïåòåíòíîñòè.

Ðåâèçè¼à ¼àâíèõ ðàñõîäà (äðæàâíà ðåâèçè¼à) ¼å
ïîñåáíà êîíòðîëíà àêòèâíîñò óñìåðåíà íà êîí-
òðîëó èçâåøòàâàœà î òðîøåœó ¼àâíèõ ôèíàí-
ñè¼ñêèõ ñðåäñòàâà, êî¼à ñó ó íàäëåæíîñòè äðæàâ-
íèõ îðãàíà è èíñòèòóöè¼à. Ðåâèçè¼ó ¼àâíîã ñåêòî-
ðà îáàâšà¼ó äðæàâíå ðåâèçîðñêå èíñòèòóöè¼å
ðàäè îáåëîäàœèâàœà èçíîñà ïîòðîøåíèõ ñðåä-
ñòàâà äðæàâå è äàâàœà ïðåïîðóêà çà áîšå ôóíê-
öèîíèñàœå ¼àâíîã ñåêòîðà. Îâà àêòèâíîñò ¼å ðàç-
âè¼åíà ó çåìšàìà òðæèøíå ïðèâðåäå, äîê ¼å ó çåì-
šàìà ó òðàíçèöè¼è òåê ó ðàçâî¼ó. Äðæàâíà ðåâèçè-
¼à ñå çàñíèâà íà îñíîâíèì ïîñòóëàòèìà ðåâèçè¼å,
íåçàâèñíà ¼å, ðåàëíà, îá¼åêòèâíà è îáàâšà ñå ó
ñêëàäó ñà Ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà ðåâèçè¼å
çà ¼àâíè ñåêòîð (IAESB).

Áðî¼íè ñó ðàçëîçè çà âðøåœå äðæàâíå ðåâèçè-
¼å, à îâà ïðîáëåìàòèêà âàæíà ¼å çà ñâàêó äðæàâó.
Òðåáàëî áè äà ñå îáàâšà íà íà÷èí è ó ñêëàäó ñà íà-
¼áîšîì ïðàêñîì êî¼à ïîñòî¼è ó òî¼ îáëàñòè. ×èœå-

íèöà ¼å äà ¼å äàíàñ ñâå âå�à ïîòðåáà çà èíôîðìàöè-
¼àìà è äà áðî¼íèì èíòåðåñíèì ãðóïàìà ïàæœó
ïðèâëà÷è ïðèêóïšàœå è òðîøåœå ôèíàíñè¼ñêèõ
ñðåäñòàâà äðæàâå. Çàèíòåðåñîâàíà ¼àâíîñò òðàæè
îä äðæàâå äà ¼å èçâåøòàâà î òðîøåœó ôèíàíñè¼-
ñêèõ ñðåäñòàâà, àëè äà áè òå èíôîðìàöè¼å áèëå
óáåäšèâå, ïîòðåáíî ¼å ìèøšåœå íåçàâèñíå è
êîìïåòåíòíå îðãàíèçàöè¼å, íà êî¼ó èçâðøíà âëàñò
íå ìîæå äà óòè÷å. Ïëàí òðîøåœà ¼àâíèõ ïðèõîäà,
íà÷èí, äèíàìèêó òðîøåœà è íàìåíó ïðî¼åêòó¼ó
äðæàâíè îðãàíè è èíñòèòóöè¼å. Ïðî¼åêàò òðîøå-
œà ¼àâíèõ ïðèõîäà îäîáðàâà íà¼âèøè ïðåäñòàâ-
íè÷êè îðãàí çåìšå. Íàäçîð íàä ¼àâíèì ðàñõîäèìà
ó çåìšàìà ñà ðàçâè¼åíèì òðæèøíî îð¼åíòèñàíèì
ïðèâðåäàìà ïðåäñòàâšà êîìïëåêñ ìåðà è ïðîöå-
äóðà êî¼å óñïîñòàâšà ïàðëàìåíò. Òðîøåœå ôè-
íàíñè¼ñêèõ ñðåäñòàâà òðåáà äà ñå çàñíèâà íà íà÷å-
ëó óñïîñòàâšàœà áóŸåòñêå ðàâíîòåæå. ×ëàíîâè
íà¼âèøåã ïðåäñòàâíè÷êîã îðãàíà ó äðæàâè, ó
âå�èíè ñëó÷à¼åâà, íèñó ñòðó÷íî îñïîñîášåíè äà
àíàëèçèðà¼ó ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å î ïîòðîøœè
áóŸåòñêèõ ñðåäñòàâà. Ðåâèçè¼à ¼àâíîã ñåêòîðà èìà
èçóçåòíî âàæíó óëîãó è ìåñòî ó óêóïíèì àêòèâ-
íîñòèìà òðæèøíî îð¼åíòèñàíèõ çåìàšà ðàäè
îñòâàðèâàœà äóãîðî÷íå ìîíåòàðíå ñòàáèëíîñòè,
ñóçáè¼àœà èíôëàöè¼å, ïîäñòèöàœà èíâåñòèöèîíèõ
óëàãàœà, ðàñòà ïðîèçâîäœå, çàóñòàâšàœà ïîðàñòà
¼àâíèõ ðàñõîäà è åôåêòíîã óñêëà�èâàœà ¼àâíèõ
ïðèõîäà è ðàñõîäà, îäíîñíî îñòâàðèâàœà ñòàáèë-
íîñòè ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà. £àâíîñò è ïîðåñêè
îáâåçíèöè î÷åêó¼ó äà ïîñòî¼è îäãîâîðíîñò çà òðî-
øåœå ôèíàíñè¼ñêèõ ñðåäñòàâà äðæàâå. Äðæàâíà
ðåâèçè¼à ïðîâåðàâà è àíàëèçèðà ïðîòåêëå ôèíàí-
ñè¼ñêå äîãà�à¼å è îòêðèâà ïðîíåâåðå è êîðóïöè¼å,
êàî è ïîñòî¼àœå íåçàêîíèòèõ ïðîöåäóðà êî¼èìà ñå
îìîãó�àâà òðîøåœå ¼àâíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ ñðåäñòà-
âà. Èç òèõ ðàçëîãà, äðæàâíà ðåâèçè¼à èìà ïîçèòè-
âàí óòèöà¼ íà íà÷èí îðãàíèçîâàœà äðæàâíèõ èí-
ñòèòóöè¼à è ¼àâíîã ñåêòîðà.

Âðõîâíà ðåâèçîðñêà èíñòèòóöè¼à, êî¼à ïðåä-
ñòàâšà íà¼÷åø�è îáëèê äðæàâíå ðåâèçè¼å, ¼å óâåê
ðåãóëèñàíà óñòàâîì è çàêîíîì, íåçàâèñíà ¼å è èìà
ïîòïóí è ñëîáîäàí ïðèñòóï ñâèì äîêóìåíòèìà è
èíôîðìàöè¼àìà. Âðõîâíà ðåâèçîðñêà èíñòèòóöè¼à
ñå ÷åñòî íàçèâà “ãëàâíè ðåâèçîð” è ïðåäñòàâšà
îðãàí çàêîíîäàâíå, à íå èçâðøíå èíñòèòóöè¼å, êî¼è
¼å îäãîâîðàí çà ðåâèçè¼ó äðæàâíèõ àêòèâíîñòè.

Äðæàâíà ðåâèçè¼à ñå ÷åñòî âåçó¼å èñêšó÷èâî
çà ðåâèçè¼ó ¼àâíèõ ðàñõîäà. Ïðåäìåò äðæàâíå ðå-
âèçè¼å ñó åíòèòåòè ¼àâíîã ñåêòîðà êàî øòî ñó
äðæàâíà àäìèíèñòðàöè¼à, ñóäñòâî, çäðàâñòâî, âî¼-
ñêà, ïîëèöè¼à, îáðàçîâàœå, íàóêà, êóëòóðà è äðóãè
îáëèöè íåðèâàëíå ïîòðîøœå. Îâè åíòèòåòè âîäå
ðà÷óíîâîäñòâî ó ñêëàäó ñà ïðîïèñèìà êî¼è ñå îä-
íîñå íà êîðèñíèêå áóŸåòñêèõ ñðåäñòàâà. Ó íàä-
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27) äð Ìèðêî Àíäðè�: Ðåâèçè¼à ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èçâåøòà¼à, 4. èçäàœå Ñóáîòèöà 2004. ãîäèíà, ñòð. 388, 391.

28) äð Ì. Àíäðè�, èñòî, ñòð. 426.



ëåæíîñò äðæàâíå ðåâèçè¼å ñïàäà¼ó è ¼àâíà ïðåä-
óçå�à ÷è¼è îñíèâà÷ èëè âå�èíñêè âëàñíèê ¼å óïðà-
âî äðæàâà. £àâíà ïðåäóçå�à ñó íàôòíå êîìïàíè¼å,
Åëåêòðîïðèâðåäà, æåëåçíèöà, Ñðáè¼à øóìå è äð.

Èàêî ¼å ãëàâíî òåæèøòå äðæàâíå ðåâèçè¼å íà
èñïèòèâàœó ðàñõîäà, äðæàâíà ðåâèçè¼à îáóõâàòà è
ðåâèçè¼ó ¼àâíèõ ïðèõîäà. Ðåâèçè¼à ¼àâíèõ ïðèõîäà
îãðàíè÷åíà ¼å íà êîíòðîëó ïðèìåíå ïîðåñêèõ çàêî-
íà, ðåâèçè¼ó åôèêàñíîñòè ñèñòåìà ïðèêóïšàœà
ïîðåçà, ðåâèçè¼ó îñòâàðåœà ïðèêóïšåíèõ ïîðåçà
ó îäíîñó íà ïëàí.

Ñâå ñó òî ðàçëîçè êî¼è ñó íàâåëè çåìšå ñà ðàçâè-
¼åíèì òðæèøíî îðè¼åíòèñàíèì ïðèâðåäàìà äà ôîð-
ìèðà¼ó âðõîâíå ðåâèçîðñêå èíñòèòóöè¼å (Supreme
Audit Institution - SAI). Âðõîâíà ðåâèçîðñêà èíñòè-
òóöè¼à òðåáà äà ïðèêóïè äîâîšíî äîêàçà íà îñíîâó
êî¼èõ �å ñå àóòîðèòàòèâíî çàêšó÷èòè äà ëè ñó ôè-
íàíñè¼ñêà ñðåäñòâà óòðîøåíà ó ñêëàäó ñà îäîáðå-
œåì êàî è äà ëè èçâåøòà¼ î ðåàëèçàöè¼è ïðåçåíòó¼å
ñòâàðíî ñòàœå ó ñêëàäó ñà îäãîâàðà¼ó�èì ñòàíäàð-
äèìà. Âðõîâíà äðæàâíà ðåâèçîðñêà èíñòèòóöè¼à ó
íàâåäåíèì çåìšàìà èìà ðàçëè÷èòå íàçèâå. Ó
Åíãëåñêî¼ ¼å “NAO - National Audit Office”, ó ÑÀÄ ¼å
òî “GAO - General Accountanst Office”, ó Íåìà÷êî¼
“DFR-Germany Federal Court of Audit” ó £àïàíó
“Japan Board of Audit” èòä.

Ïðîöåñè õàðìîíèçàöè¼å è ãëîáàëèçàöè¼å íà
ñâåòñêîì íèâîó íèñó çàîáèøëè íè äðæàâíó ðåâèçè-
¼ó. Âðõîâíå ðåâèçîðñêå èíñòèòóöè¼å ó÷ëàœåíå ñó ó
ìå�óíàðîäíå ïðîôåñèîíàëíå îðãàíèçàöè¼å è ó
ñêëàäó ñà îïøòåïðèõâà�åíèì ìîäåëèìà îðãàíèçà-
öè¼å âðõîâíèõ ðåâèçîðñêèõ èíñòèòóöè¼à. Âðõîâíå
äðæàâíå ðåâèçè¼å îñíîâàëå ñó ìå�óíàðîäíî óäðó-
æåœå Ìå�óíàðîäíà îðãàíèçàöè¼à âðõîâíèõ ðåâè-
çîðñêèõ èíñòèòóöè¼à – INTOSAI (The International
Organization of Supreme Audit Institutions).29

Ïîâå�àœå óëîãå äðæàâíå ðåâèçè¼å ó ñâåòó ïîñëåäè-
öà ¼å ñâå âå�èõ î÷åêèâàœà çàèíòåðåñîâàíå ¼àâíîñòè.

Âðõîâíà äðæàâíà ðåâèçè¼à òðåáà äà ïðóæè
îöåíó íà¼âàæíè¼èõ àñïåêàòà òðîøåœà ¼àâíèõ
ñðåäñòàâà.

Íàäëåæíîñòè äðæàâíå ðåâèçè¼å ïðîïèñàíå
óñòàâîì èëè çàêîíîì è îáóõâàòà¼ó îöåíó:

= ïîóçäàíîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à åíòè-
òåòà ¼àâíîã ñåêòîðà, óêšó÷ó¼ó�è ¼àâíà ïðåä-
óçå�à,

= óñàãëàøåíîñòè ïîñëîâàœà èëè òðàíñàêöè¼à
ñà çàêîíîì, ïðîïèñèìà è ïðîöåäóðàìà,

= åêîíîìè÷íîñòè, åôèêàñíîñòè è åôåêòèâíîñ-
òè òðîøåœà ¼àâíèõ ñðåäñòàâà ïðèëèêîì ðåà-
ëèçàöè¼å âëàäèíèõ ïðîãðàìà è àêòèâíîñòè.30

Âðõîâíà ðåâèçîðñêà èíñòèòóöè¼à âðøåœåì ðå-
âèçè¼å ¼àâíèõ ðàñõîäà òðåáà äà ïðèêóïè äîâîšíî
äîêàçà, íà îñíîâó êî¼èõ �å àóòîðèòàòèâíî çàêšó-
÷èòè äà ëè ñó ïîñòàâšåíè öèšåâè îñòâàðåíè, èëè
íå, çàòèì äà ëè ñó ôèíàíñè¼ñêà ñðåäñòâà óòðîøåíà
ó ñêëàäó ñà îäîáðåœåì è ïðîïèñèìà, äà ëè èçâåø-
òà¼ î ðåàëèçàöè¼è ïðåçåíòó¼å ñòâàðíî ñòàœå è äà ¼å
ó ñêëàäó ñà îäãîâàðà¼ó�èì ñòàíäàðäèìà. Òàêî�å,
îáàâåçà äðæàâíèõ îðãàíà ¼å äà ïîëàæó ðà÷óí
¼àâíîñòè è äà ïîêàæó äà ëè ñó îñòâàðèëè öèšåâå
êî¼å ñó ôèíàíñèðàëè.

Ïðèëèêîì ðàçìàòðàœà äðæàâíå ðåâèçè¼å (ðå-
âèçè¼à ¼àâíèõ ðàñõîäà) äà óâàæå ñëåäå�å:31

= äà äðæàâíè îðãàíè ñíîñå ïóíó îäãîâîðíîñò
çà åôèêàñíî, åêîíîìè÷íî è åôåêòèâíî êî-
ðèø�åœå ñðåäñòàâà çà ïîñòèçàœå öèšåâà çà
êî¼à ñó ñðåäñòâà íàìåœåíà,

= äðæàâíè îðãàíè ñó îäãîâîðíè çà îáåçáå�åœå
îäãîâàðà¼ó�èõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à,

= îäãîâîðíîñò äðæàâíèõ îðãàíà ¼å ó óñïîñòàâ-
šàœó îäãîâàðà¼ó�èõ ñèñòåìà èíòåðíèõ êîí-
òðîëà êî¼å òðåáà äà îáåçáåäå çàøòèòó ñðåä-
ñòàâà, ïîøòîâàœå çàêîíà è ïðîïèñà è ñàîï-
øòàâàœå ïîóçäàíèõ èíôîðìàöè¼à,

= ðåâèçè¼à ¼àâíèõ ðàñõîäà îáåçáå�ó¼å êîìïå-
òåíòíî è íåçàâèñíî ìèøšåœå î òîìå äà ëè
ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è êîðåêòíî ïðèêàçó¼ó
ðåçóëòàòå ôèíàíñè¼ñêîã ïîñëîâàœà è ó êî¼åì
ñòåïåíó ñó äðæàâíè îðãàíè åôèêàñíî è
åôåêòèâíî èñïóíèëè ñâî¼ó îäãîâîðíîñò.

Çàêîíè êî¼è ðåãóëèøó ðåâèçè¼ó ó ¼àâíîì ñåêòî-
ðó Ñðáè¼å ñó Çàêîí î áóŸåòñêîì ñèñòåìó è Çàêîí î
äðæàâíî¼ ðåâèçîðñêî¼ èíñòèòóöè¼è.

Çàêîí î áóŸåòñêîì ñèñòåìó ó ÷ë. 92 äåôèíèøå
äà Çàâðøíè ðà÷óí áóŸåòà Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å è çà-
âðøíè ðà÷óíè îñòàëèõ ñóá¼åêàòà êîðèñíèêà
äðæàâíîã áóŸåòà ïîäëåæó åêñòåðíî¼ ðåâèçè¼è. Ó
èñòîì ÷ëàíó ñå èçìå�ó îñòàëîã äåôèíèøå äà ðå-
âèçè¼ó âðøè Äðæàâíà ðåâèçîðñêà èíñòèòóöè¼à.

Çàêîí î Äðæàâíî¼ ðåâèçîðñêî¼ èíñòèòóöè¼è äå-
ôèíèñàî ¼å ïðàâíè îêâèð çà öåëîâèòó è ñâåîáóõ-
âàòíó ïðèìåíó êîíòðîëíîã ìåõàíèçìà ó îáëàñòè
ñèñòåìà ¼àâíèõ ôèíàíñè¼à. Ðåïóáëèêà Ñðáè¼à ¼å äî-
íîøåœåì îâîã çàêîíà ìå�ó ïîñëåäœèìà ó Åâðîïè
äîáèëà èíñòèòóöè¼ó ÷è¼è çàäàòàê ¼å ðåâèçè¼à ¼àâ-
íèõ ñðåäñòàâà. Çà îáàâšàœå ïîñëîâà èç ñâî¼å íàä-
ëåæíîñòè Äðæàâíà ðåâèçîðñêà èíñòèòóöè¼à îäãî-
âàðà Íàðîäíî¼ ñêóïøòèíè (ïàðëàìåíòó). Íàðîäíà
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29) äð Áîãîšóá Âèòîðîâè�: „Ðåâèçè¼à ¼àâíèõ ðàñõîäà ó ñâåòñêî¼ òåîðè¼è è ïðàêñè è ïîòðåáà çà œåíèì óâî�åœåì ó ÑÐ£“, Ðà÷óíîâîäñòâî 7-8,
Áåîãðàä 1998.

30) äð Ìèðêî Àíäðè�, äð Äå¼àí £àêøè�: „Ðåãóëàòîðíè îêâèð äðæàâíå ðåâèçè¼å ó ïðîöåñó õàðìîíèçàöè¼å, ïðåòïîñòàâêå, ïðîáëåìè è
ïåðñïåêòèâå“, 37. ñèìïîçè¼óì, Çëàòèáîð 2006. Öèò.

31) äð Ìèðêî Àíäðè�, äèïë. åêîíîìèñòà Äå¼àí £àêøè�: „Óëîãà äðæàâíå ðåâèçè¼å ó ïðîöåñó õàðìîíèçàöè¼å“, Áàœà Âðó�èöà, 5. Ñèìïîçè¼óì
ÑÐÐÑ, 27-29. Ñåïòåìáàð 2001.



ñêóïøòèíà ¼å îáðàçîâàëà è Ñàâåò ó ñåïòåìáðó
2007. ãîäèíå.

Èíà÷å, äåëàòíîñò Äðæàâíå ðåâèçè¼å – SAI ïî-
ðåä ðåâèçè¼å òðîøåœà ¼àâíèõ ñðåäñòàâà ïóòåì áó-
Ÿåòà è œåãîâèõ êîðèñíèêà, ¼àâíèõ ïðåäóçå�à, îá-
óõâàòà è ðåâèçè¼ó ïðèâðåäíèõ ñóá¼åêàòà è ïðåä-
óçå�à ïî ñòàíäàðäèìà êîðïîðàòèâíå ðåâèçè¼å.

SAI ñå ìîðà¼ó îáåçáåäèòè îâëàø�åœà î ïîòïó-
íîì è ñëîáîäíîì ïðèñòóïó ñâèì äîêóìåíòèìà è
êœèæåœèìà ðàäè ðåâèçè¼å, êàî è îäãîâàðà¼ó�à
îâëàø�åœà çà äîáè¼àœå ðåëåâàíòíèõ èíôîðìàöè-
¼à (è „îñåòšèâèõ“ èíôîðìàöè¼à) îä ïî¼åäèíàöà
èëè îðãàíà. Âàæíî ¼å äà SAI äîáðî ñàðà�ó¼å ñà çà-
êîíîäàâíèì òåëèìà, ñà îðãàíèìà êî¼è êîðèñòå SAI
èçâåøòà¼å, äà SAI î÷óâà íåçàâèñíîñò îä ïîëèòè÷-
êèõ óòèöà¼à è äà óâåê çàäðæè ïðîôåñèîíàëàí,
íåïðèñòðàñàí è îá¼åêòèâàí ïðèñòóï.

Ôîðìèðàœå èçâåøòà¼à î ðåâèçè¼è òðåáà äà ñå
èçâðøè íà îñíîâó ðåëåâàíòíèõ äîêàçà, äà áè ñå
îñòâàðèî àäåêâàòàí öèš ðåâèçè¼å è äà áè èçâåø-
òà¼ î ðåâèçè¼è áèî êâàëèòåòàí. SAI ðåâèçè¼à ñå îá-
àâšà òèìñêè, ÷èìå ñå ïîñòèæå âèñîê íèâî îá¼åê-
òèâíîñòè è ðàöèîíàëíè¼å èñêîðèø�àâàœå çíàœà
è èñêóñòàâà ðåâèçîðà, à ìîãó ñå óçåòè ó îáçèð è
ìèøšåœà åêñïåðàòà.

Ñóøòèíñêè, ðåâèçè¼à SAI ïðåäñòàâšà èñïèòè-
âàœå è óòâð�èâàœå èñïðàâíîñòè è âàšàíîñòè äî-
êóìåíàòà, åâèäåíöè¼à, ðà÷óíîâîäñòâåíèõ è ôè-
íàíñè¼ñêèõ ïîñòóïàêà. Ôîðìàëíî ðåâèçè¼à SAI
ïðåäñòàâšà êîíòðîëó çàêîíèòîñòè ðàäà (ôîðìàë-
íó êîíòðîëó), øòî ¼å ¼åäàí îä âàæíèõ ïîêàçàòåšà
ðåãóëàðíîñòè ïîñëîâàœà.

Íà îñíîâó ïðåòõîäíèõ äâà¼ó ñòàâîâà, SAI ïðóæà
îöåíó òðîøåœà ¼àâíèõ ñðåäñòàâà êðîç ñàñòàâšàœå
ðåâèçîðñêîã èçâåøòà¼à, êî¼è äîñòàâšà ñóá¼åêòó
¼àâíîã ñåêòîðà êîä êîãà ¼å âðøåíà ðåâèçè¼à è ïàðëà-
ìåíòó, îäíîñíî äîñòàâšàœå èçâåøòà¼à ñå âðøè ó
äâå ôàçå. Ó ïðâî¼ ôàçè îâëàø�åíà ëèöà ñóá¼åêòà
êîä êîãà ¼å âðøåíà ðåâèçè¼à óïîçíà¼ó ñå ñà èçâåø-
òà¼åì î ðåâèçè¼è è îáàâåçíî ñå èç¼àøœàâà¼ó î íàëà-
çèìà, òå ñå èçâåøòà¼ ìîæå äîïóíèòè èëè èçìåíèòè,
óêîëèêî ñó îïðàâäàíå ÷èœåíèöå èëè îêîëíîñòè. Ó
äðóãî¼ ôàçè èçâåøòà¼ î ðåâèçè¼è ñå äîñòàâšà ïàð-
ëàìåíòó.

Íà ìå�óíàðîäíîì íèâîó îáëàñò äðæàâíå ðåâè-
çè¼å óðå�ó¼ó è ÷èíå: Ëèìñêà äåêëàðàöè¼à,
INTOSAI ñòàíäàðäè è Åòè÷êè êîäåêñ. Íà¼çíà÷à¼-
íè¼à îðãàíèçàöè¼à êî¼à íà ñâåòñêîì íèâîó óðå�ó¼å
îáëàñò äðæàâíå ðåâèçè¼å ¼å Ìå�óíàðîäíà îðãàíè-
çàöè¼à âðõîâíèõ ðåâèçîðñêèõ èíñòèòóöè¼à –
INTOSAI (îñíîâàíà ¼îø 1953. ãîäèíå). Íà¼çíà÷à¼-
íè¼è äîêóìåíòè êî¼å ¼å äîíåëà INTOSAI ñó:

1. Ëèìñêà äåêëàðàöè¼à î ñìåðíèöàìà è ïðàâè-
ëèìà ðåâèçè¼å;

2. INTOSAI ñòàíäàðäè è

3. Åòè÷êè êîäåêñ çà ðåâèçîðå ¼àâíîã ñåêòîðà.

Ëèìñêà äåêëàðàöè¼à ¼å äîíåòà 1977. ãîäèíå íà
êîíãðåñó INTOSAI ó Ëèìè ñà îñíîâíèì ñìèñëîì
ó ñòàâó ïðåìà íåçàâèñíîñòè Äðæàâíå ðåâèçîðñêå
èíñòèòóöè¼å. Ñìåðíèöå è ðåâèçîðñêà ïðàâèëà ó
Äåêëàðàöè¼è ãðóïèñàíè ñó ó ñåäàì äåëîâà, îä êî-
¼èõ èçíîñèìî ñàìî ïðâè – îïøòè äåî, ïî êîìå ¼å
äðæàâíà ðåâèçè¼à íóæàí îáëèê êîíòðîëå ¼åð ñå
óïðàâšàœå ¼àâíèì ñðåäñòâèìà çàñíèâà íà ïîâåðå-
œó, íè¼å ñàìà ñåáè öèš è ìîæå áèòè ïðåòõîäíà... è
íàêíàäíà...

INTOSAI ñòàíäàðäè óêàçó¼ó íà òî äà ñó âðõîâ-
íå ðåâèçîðñêå èíñòèòóöè¼å äóæíå äà ñå ïðèäðæà-
âà¼ó îâèõ ñòàíäàðäà ïðèëèêîì ïëàíèðàœà, îðãà-
íèçîâàœà èçâî�åœà è èçâåøòàâàœà. INTOSAI
ñòàíäàðäè ñó ñâðñòàíè ó òðè ãðóïå: îïøòå ñòàí-
äàðäå, ñòàíäàðäå èçâî�åœà è ñòàíäàðäå
èçâåøòàâàœà.

Åòè÷êè êîäåêñ çà ðåâèçîðå ¼àâíîã ñåêòîðà
òàêî�å ¼å äîíåëà INTOSAI 1998. ãîäèíå ó Ìîíòå-
âèäåó. Îâà¼ êîäåêñ óïó�ó¼å íà âðåäíîñòè è ïðè-
íöèïå êî¼èìà òðåáà äà ñå ðóêîâîäå äðæàâíè ðåâè-
çîðè ó ñâîì ðàäó, à îäíîñè ñå íà ñâà ëèöà êî¼à ðàäå
çà è ó èìå âðõîâíå ðåâèçîðñêå èíñòèòóöè¼å.

Îäáîð çà Ìå�óíàðîäíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ñòàí-
äàðäå çà ¼àâíè ñåêòîð (IAESB), ðàçâè¼à ìå�óíà-
ðîäíå ðà÷óíîâîäñòâåíå ñòàíäàðäå çà ¼àâíè ñåêòîð
êî¼è:

= ñëóæå ¼àâíîì èíòåðåñó ïîìî�ó âèñîêî êâà-
ëèòåòíèõ ñòàíäàðäà ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòà-
âàœà è ôèíàíñè¼ñêîã ìåíàŸìåíòà ó ¼àâíîì
ñåêòîðó,

= óòâð�ó¼ó çàõòåâå âåçàíå çà ïðèçíàâàœå,
îäìåðàâàœå, ïðåçåíòàöè¼ó è îáåëîäàœèâàœå
òðàíñàêöè¼à è äîãà�à¼à ó ôèíàíñè¼ñêèì èç-
âåøòà¼èìà îïøòå íàìåíå,

= îäíîñå ñå íà ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å îïøòå
íàìåíå ñâèõ åíòèòåòà ¼àâíîã ñåêòîðà (íàöèî-
íàëíå âëàñòè, ðåãèîíàëíå óïðàâå, ëîêàëíå
óïðàâå), à íå ïðèìåœó¼ó ñå íà ¼àâíà
ïðåäóçå�à.

Äàêëå, ðåâèçîðñêèì ñòàíäàðäèìà äðæàâíå ðå-
âèçè¼å óðå�ó¼å ñå íà÷èí èçâî�åœà ðåâèçè¼å ¼àâíîã
ñåêòîðà.32 Äà áè åêñòåðíà ðåâèçè¼à ¼àâíîã ñåêòîðà
èçâðøèëà ñâî¼å çàäàòêe, íåîïõîäíî ¼å äà ñå ïðîöåñ
ðåâèçè¼å çàñíèâà íà ñòàíäàðäèìà ðåâèçè¼å ¼àâíîã
ñåêòîðà. Òèìå ñå îòâàðà ïèòàœå ïðèìåíšèâîñòè
Ëèìñêå äåêëàðàöè¼å, êàî îñíîâå êî¼à ïðîïèñó¼å
ïðàâèëà ðåâèçè¼å ¼àâíîã ñåêòîðà. Ñâå îâå ñòàíäàð-
äå îäëèêó¼å òî øòî èõ ñå òðåáà ïðèäðæàâàòè, àëè
ñà ñòàíîâèøòà ïî¼åäèíèõ óñòàíîâà, çàêîíà è äðó-
ãèõ óñëîâà ó êî¼èìà äåëó¼å âðõîâíà ðåâèçîðñêà
èíñòèòóöè¼à òå çåìšå. Ñòàíäàðäè ïðåäñòàâšà¼ó
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32) äð Ì. Àíäðè�, Ðåâèçè¼à ðà÷óíîâîäñòâåíèõ èçâåøòà¼à, ÷åòâðòî äîïóœåíî è èçìåœåíî èçäàœå, Ñóáîòèöà 2004. ãîäèíå ñòð. 426.



êðèòåðè¼óìå, ìåðèëà ó ñêëàäó ñà êî¼èìà ñå ïðîöå-
œó¼å êâàëèòåò äðæàâíèõ èçâåøòà¼à.33

Íà¼çíà÷à¼íè¼è ðåâèçîðñêè ñòàíäàðäè äðæàâíå
ðåâèçè¼å äàíàñ ó ñâåòó ñó: GAGAS è INTOSAI
ñòàíäàðäè.

Èñêóñòâà ðàçâè¼åíèõ çåìàšà ïîêàçó¼ó äà ñó ó
ñâàêî¼ îä œèõ ïîñòî¼àëè ñëè÷íè ïðîáëåìè êàî ó
Ñðáè¼è ïðèëèêîì óñïîñòàâšàœà Âðõîâíå äðæàâ-
íå ðåâèçîðñêå èíñòèòóöè¼å. Îíî øòî ïðóæà èç-
âåñíó íàäó ¼å äà �å ó ïðîöåñó ïðèäðóæèâàœà è
ñòàáèëèçàöè¼å êà Åâðîïñêî¼ óíè¼è îâà îáëàñò áèòè
ïîäâðãíóòà ðèãîðîçíî¼ êîíòðîëè.

Ó Åâðîïñêî¼ óíè¼è ìå�ó ïåò êšó÷íèõ èíñòèòóöè-
¼à íàëàçè ñå Ðåâèçîðñêè ñóä, êî¼è êîíòðîëèøå óïðàâ-
šàœå è òðîøåœå ñðåäñòàâà èç åâðîïñêîã áóŸåòà.

Òó ¼å ñâàêàêî è Îñìà äèðåêòèâà ÅÓ êî¼à
óòâð�ó¼å ïðàâèëà êî¼à ñå îäíîñå íà îáàâåçíó ðåâè-
çè¼ó ãîäèøœèõ è êîíñîëèäîâàíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à, àëè ¼å ÷èœåíèöà äà íè¼å ó ïîòïóíîñòè
õàðìîíèçîâàíà ñà çàêîíîäàâñòâîì Åâðîïñêå óíè-
¼å è òî ¼å ïðîöåñ ó òîêó, êàî è óñâà¼àœå Ìå�óíàðîä-
íèõ ñòàíäàðäà ðåâèçè¼å. Îñìà äèðåêòèâà óâîäè ¼àâ-
íè íàäçîð íàä ðàäîì ðåâèçîðà, çáîã ìíîãèõ ñêàí-
äàëà ó ñâåòó è Åâðîïè ó êî¼å ñó áèëè óêšó÷åíè è
ðåâèçîðè.

Òàêî�å, ¼àâíîñò òðåáà äà èìà ñâåñò î êîðèñòèìà
êî¼å ñó ïîñëåäèöà äðæàâíå ðåâèçè¼å. Ðàçâî¼
äðæàâíå ðåâèçè¼å è óñïîñòàâšàœå èíñòèòóöè¼å
íà çäðàâî¼ îñíîâè ïðåäñòàâšà�å çíà÷à¼àí èíòåã-
ðàòèâíè ôàêòîð Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å íà œåíîì ïóòó
êà Åâðîïè“.34

Âåëèêà åêñïàíçè¼à ðàñõîäà ó ¼àâíîì ñåêòîðó
äîíîñè áðî¼íå ïðîáëåìå ó ñâèì åêîíîìè¼àìà ïà ñå
îïðàâäàíî ïîñòàâšà ïèòàœå îãðàíè÷àâàœà òèõ
ðàñõîäà. Ó òîì öèšó ïîòðåáíî ¼å êîíòðîëèñàòè,
àíàëèçèðàòè è óòèöàòè íà ñìàœåœå ðàñõîäà ó
¼àâíîì ñåêòîðó.

3. ÏÐÈÌÅÍÀ ÈÍÒÅÐÍÅ È ÅÊÑÒÅÐÍÅ

ÐÅÂÈÇÈ£Å Ó £ÀÂÍÎÌ ÑÅÊÒÎÐÓ ÑÐÁÈ£Å

Äàêëå, ïîñëå ïðåòõîäíî íàçíà÷åíå ðåãóëàòèâå
è íà îñíîâó èñêóñòàâà, ïîñåáíî ó ðàçâè¼åíèì çåì-
šàìà, ñòè÷å ñå óòèñàê äà ïîñòî¼è îäãîâàðà¼ó�è
„ðåãóëàòîðíè îñíîâ“ çà ôóíêöèîíèñàœå èíòåðíå
è åêñòåðíå ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì ñåêòîðó Ñðáè¼å.

Ñïðîâî�åœå èíòåðíå ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì ñåêòî-
ðó è øèðå äîïðèíîñè�å ïðîìîâèñàœó ïîáîšøà-
íèõ ñòàíäàðäà óïðàâšàœà, áîšåì ðóêîâî�åœó è
ïðîöåñó äîíîøåœà îäëóêà, òå åôåêòèâíè¼åì êî-
ðèø�åœó ¼àâíèõ ñðåäñòàâà ò¼. ñðåäñòàâà ïîðåñêèõ
îáâåçíèêà. Ó òîìå �å èíòåðíî¼ ðåâèçè¼è ñâàêàêî
ïîìî�è è ¼à÷àœå óëîãå åêñòåðíå ðåâèçè¼å, à óñïîñ-
òàâšàœåì èíòåðíå ðåâèçè¼å áè�å îëàêøàí è ðàä
åêñòåðíî¼ ðåâèçè¼è.

3.1. Ïðîáëåìè ïðèìåíå èíòåðíå ðåâèçè¼å

ó ¼àâíîì ñåêòîðó

Êàäà ñå ãîâîðè î ïðîáëåìèìà èëè îãðàíè÷àâà-
¼ó�èì ôàêòîðèìà ó íàøèì îêîëíîñòèìà è ðåàëíîì
âðåìåíó î ïðèìåíè èíòåðíå ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì ñåê-
òîðó, íåèçîñòàâíî ñå ìîðà¼ó èñòà�è ñëåäå�è ïðî-
áëåìè è ïðåäëîçè çà œèõîâî ïðåâàçèëàæåœå:

= íåïîòïóíî ôóíêöèîíèñàœå èíòåðíå êîíòðîëå
è ïîòðåáà çà œåíèì ïóíèì óñïîñòàâšàœåì;

= äåöåíòðàëèçàöè¼à èíòåðíå ðåâèçè¼å èç Ìè-
íèñòàðñòâà ôèíàíñè¼à è óñïîñòàâšàœå èí-
òåðíå ðåâèçè¼å ó ñâèì ìèíèñòàðñòâèìà è
äðóãèì ñóá¼åêòèìà ¼àâíîã ñåêòîðà:

= îáåçáå�åœå ðåâèçîðñêîã êàäðà è óñëîâà çà
œåãîâ ðàä, ðàäè ñòàâšàœà ó ôóíêöè¼ó îäå-
šåœà èíòåðíå ðåâèçè¼å ó ñâèì ñóá¼åêòèìà
¼àâíîã ñåêòîðà.

Ëîãè÷êè ðåäîñëåä ðåøàâàœà èçíåòèõ ïðîáëå-
ìà îäîçäî íà ãîðå áè áèî äà ñå óñïîñòàâå, ïðâî ïî-
òïóíå ôóíêöè¼å èíòåðíå êîíòðîëå, êî¼å ïîñòî¼å
àëè íèñó ó ôóíêöè¼è ó ñâèì ñóá¼åêòèìà ¼àâíîã
ñåêòîðà, çàòèì èíòåðíå ðåâèçè¼å è íà êðà¼ó îäíîñè
èíòåðíå è äðæàâíå ðåâèçè¼å. Íàèìå, óêîëèêî ñå
èíòåðíà êîíòðîëà âðøè êâàëèòåòíî, òî �å ïîìî�è
è ïîáîšøàòè êâàëèòåò èíòåðíå ðåâèçè¼å, òå �å ó
êîíà÷íîì êâàëèòåòíè¼à èíòåðíà ðåâèçè¼à ïîìî�è
äðæàâíî¼ ðåâèçè è óíàïðåäèòè œåí êâàëèòåò.
Óïðàâî äðæàâíà ðåâèçè¼à òðåáà òåñíî äà ñàðà�ó¼å
ñà èíòåðíîì ðåâèçè¼îì ïðèëèêîì âðøåœà
ïîñòóïêà ðåâèçè¼å è äà ¼î¼ ñå òàêî îëàêøà âðøåœå
ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì ñåêòîðó.

Èçìå�ó ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã óïðàâšàœà è
êîíòðîëå è èíòåðíå ðåâèçè¼å, ïîñòî¼è ¼àñíà ðàçëè-
êà, àëè è ìå�óçàâèñíîñò. Íàèìå, ðóêîâîäèëàö ñóá-
¼åêòà ¼å îäãîâîðàí çà óñïîñòàâšàœå è ôóíêöèîíè-
ñàœå ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã óïðàâšàœà è êîíòðî-
ëå, äîê ñó èíòåðíè ðåâèçîðè îäãîâîðíè çà ïðîöå-
íó ôóíêöèîíèñàœà òîã ñèñòåìà, çàòèì ïðîöåíó
ïîòåíöè¼àëíèõ ñëàáîñòè, íåäîñòàòàêà, íåðåãó-
ëàðíîñòè êàî è çà äàâàœå ïðåïîðóêà çà ïîáîšøà-
œå è ïðåäóçèìàœå êîðåêòèâíèõ ìåðà. Ó ñìèñëó
íàâåäåíèõ ðàçëèêà è ìå�óçàâèñíîñòè, ïîñòàâšà
ñå ïèòàœå øòà íå ôóíêöèîíèøå ó ñèñòåìó ôèíàí-
ñè¼ñêîã óïðàâšàœà è êîíòðîëå è øòà �å òî îòåæà-
âàòè ðàä èíòåðíå ðåâèçè¼å è äàâàòè ¼î¼ äîäàòíå
çàäàòêå ó ñàãëåäàâàœó ëîøåã ôóíêöèîíèñàœà òîã
ñèñòåìà è äàâàœó ïðåïîðóêà çà œåãîâî
ïîáîšøàœå.

Êîðèñíèöè ¼àâíèõ ñðåäñòàâà ó ñâî¼èì èíòåð-
íèì àêòèìà î ôóíêöèîíèñàœó íå ïðîïèñó¼ó ïîòïó-
íî è äîâîšíî äåòàšíî ñâå ïîñëîâíå ïðîöåñå è àê-
òèâíîñòè, íà÷èí œèõîâîã îáàâšàœà, ïà è êîíêðåò-
íå äóæíîñòè ëèöà êî¼à îáàâšà¼ó òå àêòèâíîñòè ñà
ðîêîâèìà œèõîâîã èçâðøåœà. Òà èíòåðíà àêòà î
óíóòðàøœî¼ îðãàíèçàöè¼è è ðàäó, óïóòñòâà è äð.
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33) Íàòàøà ×àëè¼à”Äðæàâíà ðåâèçè¼à è œåíî èíñòèòóöèîíàëíî óðå�åœå”, 36. ñèìïîçè¼óì, ÑÐÐÑ, Çëàòèáîð, 2005.

34) ìð Ñâåòèñëàâ Ñòàíêîâè� – “Èçàçîâè Äðæàâíå ðåâèçè¼å ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è”, Ðåâèçîð 2010.



òðåáà äà áóäó ó ïèñàíî¼ è çâàíè÷íî¼ ôîðìè, øòî �å
èíòåðíî¼ ðåâèçè¼è îëàêøàòè œèõîâî ñàãëåäàâàœå
è íà îñíîâó œèõ ñàãëåäàâàœå êâàëèòåòà èíòåðíèõ
êîíòðîëà, ïîñëîâíèõ ïðîöåñà è àêòèâíîñòè.

Ïðè èçâðøàâàœó ïîñëîâíèõ ïðîöåñà ïîòðåá-
íî ¼å ó ïèñàíîì è ïðàêòè÷íîì îáëèêó óñïîñòàâè-
òè ñèñòåì óïðàâšàœà ðèçèöèìà êî¼è îáóõâàòà
ïðîöåíó, èäåíòèôèêîâàœå è êîíòðîëó ïîòåíöè-
¼àëíèõ äîãà�à¼à è ñèòóàöè¼à ó ïîñëîâíîì ïðîöåñó,
êî¼è ìîãó èìàòè ñóïðîòàí åôåêàò íà îñòâàðèâàœå
öèšåâà ñóá¼åêòà.

Íåäîñòàòàê ïîñòî¼å�èõ êîíòðîëà ¼å ó òîìå øòî
ñó îíå óãëàâíîì óñìåðåíå íà îñòâàðèâàœå çàêîíè-
òîñòè è ïðàâèëíîñòè, à íå íà åêîíîìè÷íîñò, åôè-
êàñíîñò è åôåêòèâíîñò. Ñòâàðíè ïðîáëåìè êî¼è äî-
äàòíî îòåæàâà¼ó êâàëèòåòíî âðøåœå êîíòðîëà ó
íàøèì óñëîâèìà îãëåäà¼ó ñå ó íåäîâîšíîì áðî¼ó
ëèöà çàïîñëåíèõ ó ôèíàíñè¼ñêî¼ ñëóæáè êîä êî-
ðèñíèêà áóŸåòñêèõ ñðåäñòàâà êàî è íåäîâîšíî¼ îá-
ó÷åíîñòè òèõ ëèöà è ðóêîâîäå�åã êàäðà. Òàêâî ñòà-
œå íàìå�å ïîòðåáó çà îáóêîì çàïîñëåíèõ êîä êî-
ðèñíèêà ¼àâíèõ ñðåäñòàâà ó îáëàñòè ôèíàíñè¼ñêîã
óïðàâšàœà è êîíòðîëå. Ó òîì ñìèñëó ïîñìàòðàíî,
îáóêà áè ìîãëà äà ñå èçâåëà ó äâå ôàçå. Ó ïðâî¼
ôàçè áèëè áè óïîçíàòè ðóêîâîäèîöè êîðèñíèêà
¼àâíèõ ñðåäñòàâà ñà ñèñòåìîì èíòåðíå ôèíàíñè¼-
ñêå êîíòðîëå ó ¼àâíîì ñåêòîðó, êàêî ñà ñòðóêòóðîì
è çíà÷à¼åì ñèñòåìà ôèíàíñè¼ñêîã óïðàâšàœà è
êîíòðîëå, òàêî è ñà çíà÷à¼åì êî¼è èìà èíòåðíà ðå-
âèçè¼à, êî¼à ïîìàæó�è îðãàíèçàöè¼è, ñàãëåäàâà-
œåì êîíòðîëà è ðèçèêà, äîïðèíîñè êîìïëåòíîì
ïîáîšøàœó ïîñëîâàœà è óïðàâšàœó îðãàíèçàöè-
¼îì. Ó äðóãî¼ ôàçè áè ñå èçâåëà îáóêà çà ðóêîâîäèî-
öå íàäëåæíå çà ôèíàíñè¼ñêî óïðàâšàœå è êîíòðî-
ëó è íèæå ðóêîâîäèîöå è çàïîñëåíå, êàêî áè ñå ¼åä-
íîñòàâíî öåëà îðãàíèçàöè¼à óâåëà ó íîâè ñèñòåì
óñïîñòàâšàœà èíòåðíå êîíòðîëå è èíòåðíå ðåâè-
çè¼å è äà áè ñå ñõâàòèëå ïðåäíîñòè êî¼å �å òàêàâ
ñèñòåì äîíåòè îðãàíèçàöè¼è.

Óâî�åœå è óíàïðå�åœå óíóòðàøœèõ ôèíàí-
ñè¼ñêèõ êîíòðîëà è èíòåðíå ðåâèçè¼å ¼àâíîã ñåê-
òîðà çàõòåâà è Åâðîïñêà óíè¼à, ó îêâèðó èñïóœå-
œà óñëîâà çà èíòåãðàöè¼å Ñðáè¼å ó Åâðîïñêó óíè-
¼ó, à êî¼à ¼å íà¼àâèëà äà �å êîíòðîëèñàòè œèõîâî
óâî�åœå è ôóíêöèîíèñàœå.

Êîíêðåòíè ïðîáëåìè êî¼è îïòåðå�ó¼ó èíòåðíó
ðåâèçè¼ó êîä êîðèñíèêà ¼àâíèõ ñðåäñòàâà, ñó òàê-
âè äà ¼å óñïîñòàâšàœå ôóíêöè¼å èíòåðíå ðåâèçè¼å
òåê ó ïî÷åòíî¼ ôàçè, çàòî øòî ¼å ïîòðåáíî èçâðøè-
òè äåöåíòðàëèçàöè¼ó èíòåðíå ðåâèçè¼å. Ðàäè
îñòâàðåœà äåöåíòðàëèçàöè¼å èíòåðíå ðåâèçè¼å ó
¼àâíîì ñåêòîðó, ïîòðåáíî ¼å àíãàæîâàòè: Öåí-
òðàëíó ¼åäèíèöó çà õàðìîíèçàöè¼ó ïðè Ìèíèñòà-
ðñòâó ôèíàíñè¼à, à ïðå ñâåãà œåíîã ðóêîâîäèîöà
êî¼è òðåáà äà èìà ïîäðøêó ìèíèñòðà ôèíàíñè¼à,
ðóêîâîäèîöå ñóá¼åêàòà ¼àâíîã ñåêòîðà, íîâîèìå-
íîâàíå íà÷åëíèêå îäåšåœà èíòåðíå ðåâèçè¼å è
èíòåðíå ðåâèçîðå.

Ó ðåøàâàœó îâîã ïðîáëåìà, îòåæàâà¼ó�å îêîë-
íîñòè ñó: ÷èœåíèöà äà íèñó èìåíîâàíè ðóêîâîäè-
îöè èíòåðíå ðåâèçè¼å, íèñó óñâî¼åíå ïîâåšå èí-
òåðíå ðåâèçè¼å è ïðàâèëíèöè î ðàäó, íèñó îäðå�åíå
è óñàãëàøåíå ïî÷åòíå âåëè÷èíå è ñòðóêòóðå îäå-
šåœà èíòåðíå ðåâèçè¼å ñà ðóêîâîäèîöèìà êîðèñ-
íèêà ¼àâíèõ ñðåäñòàâà, íèñó ïðèïðåìšåíè è îäîá-
ðåíè ñðåäœîðî÷íè è ãîäèøœè ïëàíîâè ðàäà èí-
òåðíå ðåâèçè¼å, ñòàíäàðäè, åòè÷êè êîäåêñ è ðåâè-
çîðñêà ìåòîäîëîãè¼à ñå íåäîâîšíî ðàçóìå¼ó, âå� ñå
ïîñòåïåíî óñâà¼à¼ó è ïðèìåœó¼ó ïàðöè¼àëíî.

Äàšå, ïîòðåáíî ¼å óíàïðåäèòè è çàêîíîäàâíè
îêâèð, øòî ¼å äåëèìè÷íî ó÷èœåíî ó íîâîì Çàêîíó
î áóŸåòñêîì ñèñòåìó, ¼åð ãà ¼å ïîòðåáíî óñàãëàñè-
òè ñà Ïðàâèëíèêîì î çà¼åäíè÷êèì êðèòåðè¼óìèìà
çà îðãàíèçîâàœå è ñòàíäàðäèìà è ìåòîäîëîøêèì
óïóòñòâèìà çà ïîñòóïàœå èíòåðíå ðåâèçè¼å ó ¼àâ-
íîì ñåêòîðó, ó âåçè ñà äåôèíèöè¼àìà, ðåãóëèñà-
œåì èíòåðíå êîíòðîëå è èíòåðíå ðåâèçè¼å ó ¼àâ-
íîì ñåêòîðó è ¼àñíèì è ñòðèêòíèì îáàâåçàìà ðó-
êîâîäèëàöà ñóá¼åêàòà ¼àâíîã ñåêòîðà ó íîâî¼ äå-
öåíòðàëèçàöè¼è èíòåðíå ðåâèçè¼å. Çàòèì ¼å ïî-
òðåáíî äà ðóêîâîäèîöè èíòåðíå ðåâèçè¼å ñà ðóêî-
âîäèîöèìà ñóá¼åêàòà ¼àâíèõ ñðåäñòàâà äîíåñó
ñðåäœîðî÷íè è ãîäèøœè ïëàí ðàäà, ïðàâèëíèê î
ðàäó è îäðåäå âåëè÷èíó è ñòðóêòóðó îäåšåœà çà
èíòåðíó ðåâèçè¼ó.

Äàêëå, ó ðåàëèçàöè¼è îðãàíèçàöè¼ñêèõ çàäàòà-
êà ïîòðåáíà ¼å ïîäðøêà íà¼âèøèõ îðãàíà ïî÷åâ îä
ìèíèñòðà ôèíàíñè¼à, ðóêîâîäèîöà Öåíòðàëíå ¼å-
äèíèöå çà õàðìîíèçàöè¼ó, ðóêîâîäèëàöà ñóá¼åêà-
òà ¼àâíîã ñåêòîðà, à ó èçðàäè êîíêðåòíèõ äîêóìå-
íàòà, ïîòðåáíî ¼å àíãàæîâàòè íà÷åëíèêå îäåšåœà
èíòåðíå ðåâèçè¼å è èíòåðíå ðåâèçîðå. Ó öèšó ðå-
øàâàœà ïðîáëåìà ó Öåíòðàëíî¼ ¼åäèíèöè çà õàð-
ìîíèçàöè¼ó ïðè ìèíèñòàðñòâó ôèíàíñè¼à, ïî-
òðåáíî ¼å èçâðøèòè œåíî îðãàíèçàöèîíî è ôóíê-
öèîíàëíî ðåñòðóêòóèðàœå ðàäè œåíîã îäãîâàðà-
¼ó�åã ïðèñòóïà ïðè èíòåðíî¼ ðåâèçè¼è ¼àâíîã
ñåêòîðà.

Îäåšåœå çà èíòåðíó ðåâèçè¼ó Ñåêòîðà çà áó-
Ÿåòñêó èíñïåêöè¼ó è ðåâèçè¼ó Ìèíèñòàðñòâà ôè-
íàíñè¼à îáàâšà ïîñëîâå Öåíòðàëíå ¼åäèíèöå çà
õàðìîíèçàöè¼ó çà FMC (Ôèíàíñè¼ñêî óïðàâšàœå
è êîíòðîëà - Financial management and control) è
IA äî ðåîðãàíèçîâàœà ó CHU (Öåíòðàëíó ¼åäèíè-
öó çà õàðìîíèçàöè¼ó - Central Harmonisation Unit).
Äàêëå, ïîñòî¼à�å CHU ñà äâà îäåšåœà, ¼åäíî
îäåšåœå IA è äðóãî îäåšåœå FMC.

Íàäëåæíîñò îäåšåœà IA ¼å: èçðàäà è àæóðèðà-
œå ìåòîäîëîãè¼à è ñòàíäàðäà, ñïðîâî�åœå îáóêå,
ñåðòèôèêàöè¼à è íàäçîð íàä óñïîñòàâšàœåì è ðàç-
âî¼åì èíòåðíå ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì ñåêòîðó è èçðàäà
êîíñîëèäîâàíîã èçâåøòà¼à î ñòàœó èíòåðíå ðåâè-
çè¼å è PIFC (Èíòåðíà ôèíàíñè¼ñêà êîíòðîëà ó ¼àâ-
íîì ñåêòîðó – Public Internal Financial Control), ñà
ïðåäëàãàœåì íåîïõîäíèõ ïîáîšøàœà.

Íàäëåæíîñò îäåšåœà FMC ¼å: èçðàäà è àæóðè-
ðàœå ìåòîäîëîãè¼à è ñòàíäàðäà, ñïðîâî�åœå îá-
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óêå è íàäçîðà íàä óñïîñòàâšàœåì è ðàçâî¼åì
FMC ó ¼àâíîì ñåêòîðó è èçðàäà êîíñîëèäîâàíîã
èçâåøòà¼à î ñòàœó FMC.

Ó êàñíè¼î¼ ôàçè ðàçâî¼à, CHU íå òðåáà äà îáàâ-
šà èíòåðíó ðåâèçè¼ó, âå� äà âðøè êîíòðîëó êâà-
ëèòåòà è ïðàòè ñïðîâî�åœå ïðåïîðóêà êî¼å ¼å äàëà
èíòåðíèì ðåâèçîðèìà, ðàäè ¼åäèíñòâåíîã ïîñòó-
ïàœà è óíàïðå�åœà œèõîâîã ðàäà.

Îäåšåœå çà èíòåðíó ðåâèçè¼ó Ñåêòîðà çà áó-
Ÿåòñêó èíñïåêöè¼ó è ðåâèçè¼ó Ìèíèñòàðñòâà ôè-
íàíñè¼à ó÷åñòâîâàëî ¼å ó èçðàäè Íàöðòà çàêîíà î
áóŸåòñêîì ñèñòåìó èç 2006. ãîäèíå, Ïðàâèëíèêà î
çà¼åäíè÷êèì êðèòåðè¼óìèìà è ñòàíäàðäèìà çà
óñïîñòàâšàœå è ôóíêöèîíèñàœå ñèñòåìà ôèíàí-
ñè¼ñêîã óïðàâšàœà è êîíòðîëå ó ¼àâíîì ñåêòîðó è
Ïðàâèëíèêà î çà¼åäíè÷êèì êðèòåðè¼óìèìà çà
îðãàíèçîâàœå è ñòàíäàðäèìà è ìåòîäîëîøêèì
óïóòñòâèìà çà ïîñòóïàœå èíòåðíå ðåâèçè¼å ó ¼àâ-
íîì ñåêòîðó. Óñàãëàøåí ¼å è Ïðèðó÷íèê çà èíòåð-
íó ðåâèçè¼ó ñà êîíñóëòàíòèìà ñà ïðî¼åêòà
“Èíòåðíà ôèíàíñè¼ñêà êîíòðîëà è èíòåðíà
ðåâèçè¼à – ôàçà 2“, êî¼è ¼å òåñòèðàëî ó ïðàêñè
Îäåšåœå çà èíòåðíó ðåâèçè¼ó Ìèíèñòàðñòâà
ôèíàíñè¼à è êîðèø�åí ¼å çà îáóêó.

Ïðèîðèòåò çà Ðåïóáëèêó Ñðáè¼ó ¼å óñïîñòàâšà-
œå CHU, ðàäè ¼åäèíñòâåíîã ïðèñòóïà ôèíàíñè¼-
ñêîì óïðàâšàœó è êîíòðîëè è èíòåðíî¼ ðåâèçè¼è ó
öåëîêóïíîì ¼àâíîì ñåêòîðó. CHU ïðóæà ñìåðíè-
öå, ñàâåòå è ïîäðøêó èíòåðíèì ðåâèçîðèìà êî¼è ñå
ñóî÷àâà¼ó ñà ïðèòèñêîì äà îáàâšà¼ó ïîñëîâå êî¼è
íèñó ó œèõîâî¼ íàäëåæíîñòè, îäíîñíî èíòåðíèì
ðåâèçîðèìà êî¼è ñå ñóî÷àâà¼ó ñà òåøêî�àìà ó ïðè-
ìåíè íà¼âàæíè¼èõ ïðåïîðóêà CHU. Òàêî�å, íå-
îïõîäíî ¼å ñòàâèòè ó ôóíêöè¼ó ðóêîâîäèîöà CHU
êî¼è ïîñåäó¼å íåîïõîäíî èñêóñòâî è êâàëèôèêàöè-
¼å, êàî è ïîñâå�åíîñò è ðàçóìåâàœå èíòåðíå ôè-
íàíñè¼ñêå êîíòðîëå è èíòåðíå ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì
ñåêòîðó, êàêî áè ïîêðåíóî è ñïðîâîäèî ïðîìåíå è
ïîáîšøàœà ó îâèì îáëàñòèìà. Ïîðåä òîãà, ïî-
òðåáíî ¼å äà CHU áóäå ïîïóœåíà è îñòàëèì êàäðîì
ñà èñêóñòâîì è çíàœåì. Ó òîì öèšó ¼å ïîòðåáíî
îáåçáåäèòè îäãîâàðà¼ó�å çàðàäå, îâëàø�åœà, ïî-
òðåáíà ôèíàíñè¼ñêà ñðåäñòâà è äðóãå ðåñóðñå.

Ïðåêî CHU è Ìèíèñòàðñòâà ôèíàíñè¼à òðåáà
äà ñå îäðæàâà âåçà èçìå�ó Âðõîâíå ðåâèçîðñêå
èíñòèòóöè¼å è ñèñòåìà PIFC è ñèñòåìà IA. Áëèñêà
ñàðàäœà è êîíñòðóêòèâíè äè¼àëîã èçìå�ó Âðõîâ-
íå ðåâèçîðñêå èíñòèòóöè¼å è Ìèíèñòàðñòâà ôè-
íàíñè¼à îä ñóøòèíñêå ¼å âàæíîñòè çà îñòâàðèâàœå
ñâåîáóõâàòíîã è åôåêòèâíîã ñèñòåìà óïðàâšàœà
¼àâíèì ñðåäñòâèìà.

Ïðîáëåì îáåçáå�åœà êàäðà è íåàòðàêòèâíîñò
ïðîôåñè¼å èíòåðíè ðåâèçîð ó ¼àâíîì ñåêòîðó, çáîã
ìàëå çàðàäå è íåàäåêâàòíîã ñèñòåìà íàãðà�èâàœà.
Óñëåä òîãà, êàäðîâè îäëàçå ó ïðèâàòíè ñåêòîð òå
íàñòà¼å îçáèšàí ïðîáëåì ïðèëèêîì ðåãðóòîâàœà,
çàïîøšàâàœà è çàäðæàâàœà êâàëèòåòíîã êàäðà.
Ïðîáëåìîì îáåçáå�åœà êàäðà òðåáà äà ñå áàâè
Öåíòðàëíà ¼åäèíèöà çà õàðìîíèçàöè¼ó ñà ñóá¼åêòè-

ìà ¼àâíîã ñåêòîðà. Íàêîí äðóãå ôàçå îáóêå èíòåð-
íèõ êîíòðîëîðà è èíòåðíèõ ðåâèçîðà, êîíñóëòàíòè
ñó ïðåäëîæèëè äà ñå êîä 62 êîðèñíèêà ¼àâíèõ ñðåä-
ñòàâà óñïîñòàâè ôóíêöè¼à èíòåðíå ðåâèçè¼å ñà îêî
200 èíòåðíèõ ðåâèçîðà, êî¼è òðåáà äà ñå ïðî�ó êðîç
ñèñòåì îáóêå äî êðà¼à 2010. ãîäèíå. Îñèì òîãà, ïî-
òðåáíà ¼å è ñåðòèôèêàöèîíà øåìà çà ñòèöàœå çâà-
œà îâëàø�åíè èíòåðíè ðåâèçîð ó ¼àâíîì ñåêòîðó è
äà ñå âðøè ðåäîâíà ïðîöåíà ïîòðåáà çà îáóêîì è
ðåàëèçàöè¼à îáóêå, ó ñêëàäó ñà ñìåðíèöàìà Öåí-
òðàëíå ¼åäèíèöå çà õàðìîíèçàöè¼ó. Ðåøåœå ìîæå
äà áóäå ðåãðóòîâàœå è îáóêà ìëàäîã êàäðà, êî¼è
òðåáà íàìåíñêè äà ñå îáó÷è çà ïîñëîâå èíòåðíå ðå-
âèçè¼å è äà ñå ïóòåì óãîâîðà îáàâåæå äà ðàäè íà
ïîñëîâèìà ðåâèçè¼å ¼àâíîã ñåêòîðà. Ñâàêàêî áè
òðåáàëî îáåçáåäèòè äà çàðàäå ðåâèçîðà ó ¼àâíîì
ñåêòîðó áóäó íà âèøåì íèâîó, êî¼è �å îáåçáåäèòè
àòðàêòèâíîñò ïîçèâà èíòåðíè ðåâèçîð.

Çà ïîáîšøàœå ôóíêöèîíèñàœà èíòåðíå êîí-
òðîëå è èíòåðíå ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì ñåêòîðó ó íà-
ðåäíîì ïåðèîäó ïîòðåáíî ¼å:

= óñïîñòàâèòè Öåíòðàëíó ¼åäèíèöó çà õàðìî-
íèçàöè¼ó ó Ìèíèñòàðñòâó ôèíàíñè¼à;

= ïðèïðåìèòè, óñàãëàñèòè è óñâî¼èòè ïðîïèñå
è ïðîöåäóðå âåçàíå çà ôèíàíñè¼ñêî óïðàâšà-
œå è êîíòðîëå ó ìèíèñòàðñòâèìà è îðãàíèçà-
öè¼àìà ¼àâíîã ñåêòîðà;

= ðàçâèòè ñòðàòåãè¼ó îáóêå ëèöà çàäóæåíèõ çà
ôèíàíñè¼ñêî óïðàâšàœå è êîíòðîëó ó îðãà-
íèçàöè¼àìà ¼àâíîã ñåêòîðà;

= èçãðàäèòè ñìåðíèöå çà óñïîñòàâšàœå èí-
òåðíå ðåâèçè¼å ó îðãàíèçàöè¼àìà ¼àâíîã
ñåêòîðà;

= óòâðäèòè âðåìåíñêè îêâèð çà óñïîñòàâšàœå
èíòåðíå ðåâèçè¼å, àæóðèðàòè ñåêóíäàðíå è
òåðöè¼àðíå ïðîïèñå êàî øòî ñó ïðàâèëíèöè,
ïðèðó÷íèöè, ñòàíäàðäè çà èíòåðíó ðåâèçè¼ó,
åòè÷êè êîäåêñ, øàáëîíå ñòàíäàðäíèõ îïèñà
ïîñëîâà è îñòàëà íåîïõîäíà óïóòñòâà;

= ðàçâèòè ñòðàòåãè¼ó çà îáóêó è ñåðòèôèêîâà-
œå èíòåðíèõ ðåâèçîðà ó ¼àâíîì ñåêòîðó;

= ôîðìèðàòè ¼åäèíèöå çà èíòåðíó ðåâèçè¼ó;

= óñïîñòàâèòè ìåõàíèçìå ñàðàäœå è ïðà�åœà
ðàçâî¼à PIFC.

Ïðèëèêîì âðøåœà äðæàâíå ðåâèçè¼å çà 2008.
ãîäèíó îä ñòðàíå Äðæàâíå ðåâèçîðñêå èíñòèòóöè-
¼å, óñòàíîâšåíî ¼å, äà ¼å èíòåðíà ðåâèçè¼à âðøåíà
ó ¼åäíîì ìèíèñòàðñòâó à èíòåðíà ôèíàíñè¼ñêà
êîíòðîëà ñàìî ó ïåò ìèíèñòàðñòàâà, øòî ¼å äîêàç
äà èíòåðíà ðåâèçè¼à íå ôóíêöèîíèøå ó äîâîšíî¼
ìåðè, ÷èìå ñå äèðåêòíî îòåæàâà ðàä äðæàâíå ðå-
âèçè¼å êîä ðåâèçè¼å ñóá¼åêàòà ¼àâíîã ñåêòîðà.

Ó ñóøòèíè, ðåãóëàòèâà èíòåðíå êîíòðîëå è èí-
òåðíå ðåâèçè¼å òðåáà äà áóäå òàêâà, äà ¼å îáàâåçó-
¼ó�à äà ñå ïðèìåíè è äà ñå œåíîì ïðèìåíîì îáåç-
áåäè ôóíêöèîíèñàœå èíòåðíå êîíòðîëå è èíòåð-
íå ðåâèçè¼å.
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3.2. Ïðîáëåìè ïðèìåíå åêñòåðíå ðåâèçè¼å

ó ¼àâíîì ñåêòîðó

Êàäà ñå ãîâîðè î ïðîáëåìèìà èëè îãðàíè÷àâà-
¼ó�èì ôàêòîðèìà ó íàøèì îêîëíîñòèìà è ðåàëíîì
âðåìåíó î ïðèìåíè åêñòåðíå ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì ñåê-
òîðó, ìîæå ñå ðå�è äà ¼å îíà îòèøëà ¼åäàí êîðàê
äàšå ó îäíîñó íà èíòåðíó ðåâèçè¼ó, ¼åð ¼å óñïîñ-
òàâšåíà Äðæàâíà ðåâèçîðñêà èíñòèòóöè¼à êî¼à ¼å
ïî÷åëà äà ôóíêöèîíèøå. Àëè ñå Èíñòèòóöè¼à íà-
ëàçè íà ñàìîì ïî÷åòêó ôóíêöèîíèñàœà è ïðåä
êðóïíèì ïðîáëåìèìà. Ìàäà, ïîñòî¼å ñëè÷íè ïðî-
áëåìè êî¼è îïòåðå�ó¼ó êàêî èíòåðíó òàêî è åêñòåð-
íó ðåâèçè¼ó (êàäàð, îáóêà, ïëà�åíîñò ðåâèçîðà, íå-
çàâèñíîñò, õàðìîíèçàöè¼à ðåãóëàòèâå èòä.).

Ó ïðàêñè ñå ïîêàçàëî äà ¼å ïîðåä çàêîíà ïî-
òðåáíà è äîáðà ïîëèòè÷êà âîšà, êàêî áè ñå îìî-
ãó�èëî ñòàâšàœå ó ïîòïóíó ôóíêöè¼ó Äðæàâíå
ðåâèçîðñêå èíñòèòóöè¼å, êî¼à �å âðøåœåì ñâî¼å
äåëàòíîñòè óâåñòè ðåä ó ¼àâíîì ñåêòîðó äî
îäðå�åíîã íèâîà. Òî �å èíäèðåêòíî óòèöàòè äà
èíñòèòóöè¼å ó ¼àâíîì ñåêòîðó óñïîñòàâå èíòåðíó
ðåâèçè¼ó. Íà òà¼ íà÷èí áè ñå óðåäèëè ìå�óñîáíè
îäíîñè åêñòåðíå è èíòåðíå ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì ñåê-
òîðó, ÷èìå áè ñå ñ ¼åäíå ñòðàíå îëàêøàî ðàä åê-
ñòåðíî¼ ðåâèçè¼è, à ñ äðóãå ñòðàíå, åêñòåðíà ðåâè-
çè¼à áè èíòåðíî¼ ðåâèçè¼è îìîãó�èëà ëàêøè ðàä.
Ïîñëåäèöà íàâåäåíîã òðåáàëî áè äà áóäå äà åê-
ñòåðíà ðåâèçè¼à ó ñóá¼åêòèìà ¼àâíîã ñåêòîðà äîï-
ðèíåñå âå�åì ïîøòîâàœó ïðîïèñà ó òðîøåœó
äðæàâíîã íîâöà. Òîìå áè ñâàêàêî äîïðèíåëà ñâåñ-
òðàíà ïîäðøêà Äðæàâíî¼ ðåâèçîðñêî¼ èí-
ñòèòóöè¼è ó âðøåœó ðåâèçè¼å îä ñòðàíå íà¼îäãî-
âîðíè¼èõ ëè÷íîñòè èç äðæàâíîã âðõà. Ðåâèçè¼à
¼àâíîã ñåêòîðà êàî ãîäèøœà àêòèâíîñò êî¼ó îáàâ-
šà¼ó äðæàâíå ðåâèçîðñêå èíñòèòóöè¼å ðàçâè¼åíà
¼å ó çåìšàìà òðæèøíå ïðèâðåäå, äîê ¼å ó çåìšàìà
ó òðàíçèöè¼è òåê ó ðàçâî¼ó.

Äðæàâíà ðåâèçîðñêà èíñòèòóöè¼à ñàñòàâšà íå-
çàâèñíè èçâåøòà¼, ó ñêëàäó ñà âàæå�èì ðåâèçîð-
ñêèì ñòàíäàðäèìà è âàæå�îì íàöèîíàëíîì çàêî-
íîäàâíîì ðåãóëàòèâîì. Äðæàâà èìà ôèäóöè¼àðíó
óëîãó - òðîøè ¼àâíà ôèíàíñè¼ñêà ñðåäñòâà äà áè
îìîãó�èëà äîáðîáèò öèâèëíîì äðóøòâó. Èñïó-
œàâà¼ó�è òà¼ çàäàòàê, íîñè ðèçèê äà ¼àâíè èçâîðè
íå�å áèòè óïîòðåášåíè çà îäðå�åíó íàìåíó, äà
íå�å áèòè òà÷íî ïðåðà÷óíàòè, à äà ïîñòèãíóòè ðå-
çóëòàòè íå�å îïðàâäàòè ðàñõîäå. Çàòî âðõîâíà ðå-
âèçîðñêà èíñòèòóöè¼à âðøè ðåâèçè¼ó êî¼îì îò-
êðèâà ôèäóöè¼àðíè ðèçèê, à î íàëàçèìà èçâåøòà-
âà ñêóïøòèíó è ïðåäëàæå êàêî äà èçâðøíà âëàñò
ò¼. âëàäà ïðåäóçìå êîðåêòèâíå ìåðå.35

£àâíîñò è ïîðåñêè îáàâåçíèöè î÷åêó¼ó äà ïî-
ñòî¼è îäãîâîðíîñò çà òðîøåœå ôèíàíñè¼ñêèõ
ñðåäñòàâà äðæàâå. Äðæàâíà ðåâèçè¼à ïðîâåðàâà è
àíàëèçèðà ïðîòåêëå ôèíàíñè¼ñêå äîãà�à¼å è îò-
êðèâà ïðîíåâåðå è êîðóïöè¼å, êàî è ïîñòî¼àœå íå-

çàêîíèòèõ ïðîöåäóðà êî¼èìà ñå îìîãó�àâà
òðîøåœå ¼àâíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ ñðåäñòàâà.

Âðõîâíà ðåâèçîðñêà èíñòèòóöè¼à íåìà èíãåðåí-
öè¼å íàä ðàäîì Âëàäå, êî¼à áè òðåáàëî äà ó÷èíè
îäãîâàðà¼ó�å êîðåêòèâíå ìåðå ó öèšó èìïëåìåíòà-
öè¼å íàëàçà è èçâåøòà¼à ïðåäî÷åíèõ Ïàðëàìåíòó.

Èàêî äðæàâíå èíñòèòóöè¼å íå ìîãó óâåê áèòè
àïñîëóòíî íåçàâèñíå îä äðæàâå, çà ðåâèçè¼ó ¼å
âàæíî äà èìà ôóíêöèîíàëíó è îðãàíèçàöèîíó íå-
çàâèñíîñò ïîòðåáíó çà îñòâàðèâàœå çàäàòàêà, øòî
ïðåäâè�à è Ëèìñêà äåêëàðàöè¼à î êîíöåïòó íåçà-
âèñíîñòè. Çàêîí èìà ïðîïóñòà, óïðàâî ó âåçè ñà
íà¼âàæíè¼èì çàõòåâîì Ëèìñêå äåêëàðàöè¼å, çà-
õòåâó íåçàâèñíîñòè. Íåçàâèñíîñò òðåáà óðåäèòè
íîðìàòèâíî êàî íïð. ïîñòàâšàœåì ðåâèçîðà íà
äóæè ðîê áåç ìîãó�íîñòè œèõîâîã ñìåœèâàœà,
îáåçáåäèòè ôèíàíñè¼ñêó íåçàâèñíîñò èòä. Áðî¼íå
êðèòèêå çàêîíà ñ ïðàâîì ñó óïóòèëè îäðå�åíè àó-
òîðè ó ñâî¼èì ðàäîâèìà.36

Íåïîñòî¼àœå èíñòèòóöè¼å êî¼à �å èçâðøèòè
„ïðèòèñàê íà Âëàäó“, äîâåëî ¼å äî òîãà äà ñå íè¼å
æóðèëî äà ñå îôîðìè Èíñòèòóöè¼à. Çáîã òîãà, ó
ïåðèîäó 2002. – 2007. ãîäèíå íè¼å âðøåíà ðåâèçè-
¼à çàâðøíîã ðà÷óíà áóŸåòà.

Ïðâè ðåâèçîðñêè èçâåøòà¼ Äðæàâíå ðåâèçîð-
ñêå èíñòèòóöè¼å, ñà÷èœåí ïîâîäîì çàâðøíîã ðà-
÷óíà áóŸåòà çà 2008. ãîäèíó äîêàçàî ¼å äà èìà ïðî-
ïóñòà ó òðîøåœó ñðåäñòàâà ó ¼àâíîì ñåêòîðó.
Òàêî�å, èçâåøòà¼ íàâîäè è íåïîñòî¼àœå èíòåðíå
ðåâèçè¼å è èíòåðíå êîíòðîëå ó âå�èíè ìèíèñòàð-
ñòàâà, à óïðàâî äðæàâíà ðåâèçè¼à òðåáà òåñíî äà
ñàðà�ó¼å ñà îâèì îðãàíèìà ïðèëèêîì âðøåœà ïî-
ñòóïêà ðåâèçè¼å.

Ìíîãè ïðîáëåìè ó âåçè ñà åêñòåðíîì ðåâèçè-
¼îì íàñòà¼ó êàî ïîñëåäèöà ðàçëè÷èòèõ ñõâàòàœà
åêñòåðíå ðåâèçè¼å è êîðèñíèêà ôèíàíñè¼ñêèõ èç-
âåøòà¼à êî¼è ñó ðåâèäèðàíè îä ñòðàíå åêñòåðíèõ
ðåâèçîðà. Îâî ¼å îïøòå ïîçíàòî êàî „¼àç ó î÷åêè-
âàœèìà“. Ìíîãè êîðèñíèöè ñìàòðà¼ó äà ¼å ðåâè-
çîð ïðîâåðèî 100% ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å êàäà
èçäà ðåâèçè¼ñêî ìèøšåœå êî¼å ïîäðàçóìåâà äà ñó
ðà÷óíè ïîóçäàíè, äà ôèíàíñè¼ñêè èçâåøòà¼è äà¼ó
èñòèíèòó è ôåð ïðåçåíòàöè¼ó, êàî è äà íåìà âå�èõ
êðèìèíàëíèõ ðàäœè ó ñóá¼åêòó ðåâèçè¼å. Ðåàë-
íîñò ¼å äà åêñòåðíà ðåâèçè¼à ìîæå äà îáåçáåäè
ñàìî ðàçóìíî î÷åêèâàœå äà �å ñå êðèìèíàëíå
ðàäœå, ãðåøêå, íåñîëâåíòíîñò, çëîóïîòðåáà è
ïðîáëåìè ìî�è äà ñå îòêðè¼ó, ¼åð äà áè ñå ôèíàí-
ñè¼ñêè èçâåøòà¼è ïðîâåðèëè 100%, ïîòðåáàí ¼å
îãðîìàí ðàä âå�åã áðî¼à ðåâèçîðà.

Èñêóñòâà åêñòåðíå ðåâèçè¼å ó Âåëèêî¼ Áðèòà-
íè¼è ïîëàçå îä òîãà äà ¼å Íàöèîíàëíèì çàêîíîì î
ðåâèçè¼è èç 1983. ãîäèíå, ãëàâíè êîíòðîëîð ðà÷ó-
íà è ðåâèçîð, ïîñòàî ñëóæáåíèê ó Äîœåì äîìó
Ïàðëàìåíòà êî¼è äèðåêòíî èçâåøòàâà Ïàðëàìåíò
î åôèêàñíîñòè ðàäà äðæàâíèõ òåëà. Ãëàâíîã êîí-
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35) ×àëè¼à Íàòàøà: „Äðæàâíà ðåâèçè¼à è œåíî èíñòèòóöèîíàëî óðå�åœå“, 36 ñèìïîçè¼óì, ÑÐÐÑ, 2005.

36) äð Ìèðêî Àíäðè�: „Ïîãëåä íà Çàêîí î äðæàâíî¼ ðåâèçîðñêî¼ èíñòèòóöè¼è“ Ðà÷óíîâîäñòâî áð 11-12, Áåîãðàä 2003. ãîäèíå.



òðîëîðà ðà÷óíà è ðåâèçîðà èìåíó¼å êðàšèöà, íà
çà¼åäíè÷êè ïðåäëîã ïðåìè¼åðà è ïðåäñåäíèêà Êî-
ìèòåòà çà ¼àâíè ñåêòîð (óç îäîáðåœå Äîœåã äîìà
Ïàðëàìåíòà), ïðè ÷åìó Êîìèòåò çà ¼àâíè ñåêòîð
÷èíå 15 ÷ëàíîâà Ïàðëàìåíòà è œèìà ïðåäñåäàâà
ïðåäñòàâíèê îïîçèöèîíå ñòðàíêå. Êîìèñè¼à çà ðå-
âèçè¼ó ¼å äðóãè âåëèêè äðæàâíè åêñòåðíè ðåâèçîð
ó îâî¼ çåìšè êî¼è ïîêðèâà ëîêàëíå çà¼åäíèöå è íà-
öèîíàëíó çäðàâñòâåíó ñëóæáó. Êàî è êàíöåëàðè¼à
Äðæàâíå ðåâèçè¼å è îâà êîìèñè¼à ¼å îäãîâîðíà çà
óíàïðå�åœå åôèêàñíîñòè ïîñëîâàœà ó ¼àâíèì
ñëóæáàìà. Êîìèñè¼à çà ðåâèçè¼ó ¼å ó ìàðòó 2002.
ãîäèíå ñà÷èíèëà Êîäåêñ ïðàêñå ó êîìå äåôèíèøå
îäãîâîðíîñòè è îâëàø�åœà ðåâèçîðà. Íà¼âå�è äåî
¼àâíîã ñåêòîðà ¼å óñòàíîâèî êîäåêñå êî¼èìà ñå çà-
õòåâà óñòàíîâšàâàœå èíòåðíå ðåâèçè¼å...37

Èíòåðíè ðåâèçîð ìîæå äà áóäå íà¼áîšè ñàðàäíèê
êîìèòåòà çà ðåâèçè¼ó è ¼åäíà îä íåêîëèêî ñòðàíà ó
êî¼å ñå Êîìèòåò ìîæå ïîóçäàòè è îä êî¼å ìîæå äî-
áèòè íåïðèñòðàñíå è ïîóçäàíå ñàâåòå è èíôîðìà-
öè¼å. Äàêëå, ó íîâè¼å âðåìå âå�è çíà÷à¼ ¼å äàò
ôóíêöè¼è èíòåðíå ðåâèçè¼å êî¼î¼ ñå ðàíè¼å
ïîêëàœàëî ìàœå ïàæœå, øòî �å ñâàêàêî èíäèðåê-
òíî óíàïðåäèòè ïîñòóïàê åêñòåðíå ðåâèçè¼å ó
¼àâíîì ñåêòîðó.

Òðåíóòíî ñòàœå ó êîìå ñå íàëàçè ðåâèçè¼à ¼àâ-
íîã ñåêòîðà ó Ñðáè¼è ìîæå ñå îïèñàòè êàî ïî÷åòàê
ðàçâî¼à äðæàâíå ðåâèçè¼å è íåôóíêöèîíèñàœå èí-
òåðíå ðåâèçè¼å. Äðæàâíà ðåâèçè¼à ó Ñðáè¼è òðå-
íóòíî ñå íàëàçè ïðåä âåëèêèì èçàçîâèìà êàî øòî
ñó ïîëèòè÷êè ïðèòèñöè, áðî¼íè öåíòðè îòïîðà,
íåäîñòàòàê ðåâèçîðà. Âåëèêå ïîòåøêî�å ïðàòèëå
ñó ïî÷åòàê ôîðìèðàœà îðãàíà Èíñòèòóöè¼å, àëè è
ïî÷åòàê ðàäà íà çàâðøíîì ðà÷óíó áóŸåòà çà 2008.
ãîäèíó.

Ó öèšó óíàïðå�åœà åêñòåðíå ðåâèçè¼å ó ¼àâ-
íîì ñåêòîðó, óëîãà Öåíòðàëíå ¼åäèíèöå çà õàðìî-
íèçàöè¼ó òðåáà äà äî�å äî èçðàæà¼à êðîç õàðìîíè-
çàöè¼ó ïðîïèñà ó ñêëàäó ñà ìå�óíàðîäíîì ðåãóëà-
òèâîì è ïðàêñîì. Ó èñòå ñâðõå ïîòðåáíà ¼å ðåàëè-
çàöè¼à îáóêå è îáåçáå�åœå êàäðà, êàî è ôóíêöèî-
íèñàœå èíòåðíå êîíòðîëå è èíòåðíå ðåâèçè¼å.

Íà ïðèìåð, íåîïõîäíà ¼å çàêîíñêà è äðóãà ðå-
ãóëàòèâà çà äîíîøåœå è èçâðøåœå áóŸåòà è ñïðî-
âî�åœå òðåçîðñêîã íà÷èíà ðàäà ñà ¼àâíèì ïðèõî-
äèìà è ðàñõîäèìà, áîšå èíôîðìèñàœå ¼àâíîñòè î
ïîòðîøœè ó ¼àâíîì ñåêòîðó, øòî ó êðà¼œåì îìî-
ãó�àâà áîšå óïðàâšàœå ¼àâíèì ñðåäñòâèìà.

Òàêî�å, çà ðàçâî¼ äðæàâíå ðåâèçè¼å ïðåñóäàí ¼å
ìîìåíàò ñòèìóëàòèâíèõ íîâ÷àíèõ ïðèìàœà
äðæàâíèõ ðåâèçîðà, êî¼è òðåáà äà áóäó ïëà�åíà
ïðèáëèæíî êàî ðåâèçîðè ó íåçàâèñíî¼ ðåâèçè¼è.

Ïîãîòîâî ó óñëîâèìà „ñâåòñêå åêîíîìñêå êðè-
çå“, ¼àñíî ¼å äà �å ðåâèçè¼à ¼àâíîã ñåêòîðà äîïðè-
íåòè íàïîðèìà äà ñå ñìàœè ¼àâíà ïîòðîøœà, äà ñå
ïîâå�à øòåäœà, óç èñòîâðåìåíî ïîáîšøàœå êâà-
ëèòåòà óñëóãà êî¼å ïðóæà¼ó äðæàâíå èíñòèòóöè¼å.

Çàêšó÷àê

Ïîñòî¼å áðî¼íè ðàçëîçè êî¼è óòè÷ó íà óáðçàíî
ïîâå�àœå ¼àâíèõ ðàñõîäà, à ãëàâíè ðàçëîã ¼å øèðå-
œå ôóíêöè¼à äðæàâå è ïîâå�àœå äðæàâíîã àïàðà-
òà. Ó òàêâèì îêîëíîñòèìà, ¼àâíå ðàñõîäå òðåáà
óñêëàäèòè ñà ¼àâíèì ïðèõîäèìà è âðøèòè ðàöèî-
íàëèçàöè¼ó ¼àâíèõ ðàñõîäà. Ñòâàðàœå ðàñõîäà îä-
íîñíî òðîøåœå áóŸåòà äðæàâå òðåáà äà áóäå ñòðî-
ãî êîíòðîëèñàíî è óñìåðàâàíî óñïîñòàâšàœåì
ìåõàíèçàìà êî¼è �å òî îìîãó�èòè. Ó ñâåòó ñå òî
âðøè ïðåêî èíñòèòóöè¼à çà äðæàâíó è èíòåðíó
ðåâèçè¼ó.

Ó ðàäó ¼å íà÷èœåí ïîêóøà¼ äà ñå èñòàêíå çíà-
÷à¼ ôóíêöèîíèñàœà èíòåðíå è åêñòåðíå ðåâèçè¼å
êî¼è ïðîèçèëàçè èç œèõîâå ôóíêöè¼å, à òî ¼å îáåç-
áå�åœå åôåêòèâíè¼åã è åôèêàñíè¼åã ïîñëîâàœà
ñâèõ èíñòèòóöè¼à ó êî¼èìà ìîðà äà ñå óñïîñòàâè
ðåâèçè¼à, à ïîñåáíî ó ¼àâíîì ñåêòîðó.

£åäíà îä áèòíèõ àêòèâíîñòè óñïîñòàâšàœà
èíòåðíå ðåâèçè¼å ó ¼àâíîì ñåêòîðó ¼å äà èíòåðíà
ðåâèçè¼à ôóíêöèîíèøå íà äåöåíòðàëèçîâàíîì
ïðèíöèïó. Ïðàêñà ¼å ïîêàçàëà äà èíòåðíà ðåâèçè¼à
íå ìîæå áèòè äåëîòâîðíà àêî ñå îðãàíèçàöèîíî
íàëàçè íà ¼åäíîì ìåñòó.

Ïîñòî¼å�à ðåãóëàòèâà èíòåðíå è åêñòåðíå ðå-
âèçè¼å ó Ñðáè¼è, óç ñàãëåäàâàœå è êîðèø�åœå ðå-
ãóëàòèâå ó ñâåòó ÷èíè ñîëèäàí ïîëàçíè ïðàâíè
îêâèð çà œèõîâî ôóíêöèîíèñàœå. Ìå�óòèì, ñàìà
ðåãóëàòèâà íè¼å äîâîšíà äà áè ñå äðæàâíà ðåâè-
çè¼à âðøèëà ñâåîáóõâàòíè¼å è äà áè ñå óñïîñòàâè-
ëà ôóíêöè¼à èíòåðíå ðåâèçè¼å.

Ìîãëî áè ñå çàêšó÷èòè äà, çáîã íåôóíêöèîíè-
ñàœà èíòåðíå ðåâèçè¼å è íåïîòïóíîã ôóíêöèîíè-
ñàœà åêñòåðíå ðåâèçè¼å, ó ¼àâíîì ñåêòîðó Ñðáè¼å,
î÷èãëåäíî ïîñòî¼è ïîòðåáà äà ñå ñòâîðå è äðóãè
ïðåäóñëîâè è ìåõàíèçìè, êî¼èìà áè ñå îòêëîíèëè
ïîñòî¼å�è ïðîáëåìè è êî¼è áè îìîãó�èëè ñòàâšà-
œå ó ïîòïóíó ôóíêöè¼ó èíòåðíå è åêñòåðíå ðåâèçè-
¼å ó ¼àâíîì ñåêòîðó Ñðáè¼å.

Îïðàâäàíî ñå ìîæå î÷åêèâàòè äà �å íà ïîòïó-
íî óñïîñòàâšàœå ôóíêöè¼à èíòåðíå è åêñòåðíå
ðåâèçè¼å ó ñâèì ¼àâíèì è äðóãèì èíñòèòóöè¼àìà ó
Ñðáè¼è, ïîðåä ðåãóëàòèâå, óòèöàòè è èñïóœåœå
ñëåäå�èõ ïðåòïîñòàâêè:

= ñòàâšàœå ó ïîòïóíó ôóíêöè¼ó Äðæàâíå ðå-
âèçîðñêå èíñòèòóöè¼å, êî¼à �å âðøåœåì ñâî¼å
äåëàòíîñòè èíäèðåêòíî óòèöàòè íà ñâå èí-
ñòèòóöè¼å êî¼å ñó îáàâåçíå äà óñïîñòàâå èí-
òåðíó ðåâèçè¼ó;

= äåöåíòðàëèçàöè¼à ôóíêöè¼å èíòåðíå ðåâèçè-
¼å èç Ìèíèñòàðñòâà ôèíàíñè¼à è óñïîñòàâ-
šàœå ôóíêöè¼å èíòåðíå ðåâèçè¼å ó ñâèì ñóá-
¼åêòèìà ¼àâíîã ñåêòîðà;

= îçáèšíîñò è îäãîâîðíîñò ¼àâíèõ è äðóãèõ
èíñòèòóöè¼à è œèõîâèõ ðóêîâîäèëàöà, êî¼è
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37) IIA, Uk&Ireland – Local Govrnment Auditing in England and Wales, 1998.



òðåáà äà ñõâàòå äà ¼å óñïîñòàâšàœå èíòåðíå
ðåâèçè¼å íåìèíîâíîñò è äà èñòó de facto è
óñïîñòàâå;

= ñòàâšàœå ó ïîòïóíó ôóíêöè¼ó Öåíòðàëíå ¼å-
äèíèöå çà õàðìîíèçàöè¼ó;

= èíòåðíà è åêñòåðíà ðåâèçè¼à ìîðà¼ó ñå îñëà-
œàòè íà çàêîíîäàâñòâî ðàçâè¼åíèõ çåìàšà,
ïîñåáíî ó ñìèñëó èñïóœåœà óñëîâà çà óëàçàê
ó Åâðîïñêó óíè¼ó, òå äà ñå ñõîäíî òîìå îäâè¼à
ïðîöåñ êîíòèíóèðàíîã ïðèëàãî�àâàœà è ïðè-
ìåíå òå çàêîíñêå ðåãóëàòèâå ó ïðàêñè.
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äð Íàäèöà

ÔÈÃÀÐ*

GRASP ìîäåë óïðàâšàœà

ïåðôîðìàíñàìà ïðåäóçå�à

Ðåçèìå

Êàäà ñå íà ñâèì íèâîèìà äðóøòâåíå îäãîâîðíîñòè ïîòåíöèðà îäðæèâè ðàçâî¼, íà çíà÷à¼ó

äîáè¼à¼ó ðåñóðñíî çàñíîâàíè ìîäåëè óïðàâšàœà ïåðôîðìàíñàìà. Ðåñóðñè ñó îäóâåê ïîñòî-

¼àëè ó îãðàíè÷åíèì êîëè÷èíàìà ó îäíîñó íà ïîòðåáå, ïà ñå çáîã òîãà îäóâåê òðàãàëî çà åêî-

íîìè÷íèì òåõíîëîãè¼àìà è åêîíîìè÷íèì ïðîöåñèìà. Åíòèòåòè ñó êîíòèíóèðàíî òå-

æèëè äà ñà ìèíèìàëíèì ðåñóðñèìà ïðîèçâåäó ìàêñèìàëíå êîëè÷èíå ïðîèçâîäà/óñëóãà è

îñòâàðå ìàêñèìàëàí ïðèíîñ íà àíãàæîâàíå ðåñóðñå.

GRASP ìîäåë ¼å ¼åäàí îä ìîäåëà óïðàâšàœà ïåðôîðìàíñàìà êî¼è ñå çàñíèâà¼ó íà óïðàâšà-

œó ðåñóðñèìà äà áè ñå ïîñòèãëà îäðæèâà êîíêóðåíòñêà ïðåäíîñò, îäíîñíî äà áè ñå öèšå-

âè ñòå¼êõîëäåðà êîíòèíóèðàíî çàäîâîâîšàâàëè áîšå îä öèšåâà êîíêóðåíöè¼å. Ñòðóêòó-

ðèðàœå ïîðòôîëè¼à ðåòêèõ, ñïåöèôè÷íèõ, èìïåðôåêòíî ìîáèëíèõ, èìïåðôåêòíî

èìèòàòèâíèõ è íåñóïñòèòàáèëíèõ ðåñóðñà è êîðèø�åœå òàêâîã ïîðòôîëè¼à íà íà¼åôè-

êàñíè¼è íà÷èí îìîãó�àâà îñòâàðèâàœå òîã öèšà.

Êšó÷íå ðå÷è: GRASP ìîäåë, îäðæèâà êîíêóðåíòñêà ïðåäíîñò, ãëîáàëíè öèš ïðåäóçå�à,

öèšåâè ñòå¼êõîëäåðà, ðåñóðñè êî¼è îìîãó�àâà¼ó ñòâàðàœå âðåäíîñòè, ðåñóðñè êî¼è ñòâà-

ðà¼ó âðåäíîñò, àêòèâíîñòè çàïîñëåíèõ, çàïîñëåíè, îðãàíèçàöèîíà ñòðóêòóðà ïðåäóçå�à.

Óâîä

Öèšåâè ïðåäóçå�à ñå ïîñòàâšà¼ó ó îáëèêó æå-
šåíèõ ïåðôîðìàíñè. Ïðèìàðíè öèš ñå êâàíòè-
ôèöèðà ó àïñîëóòíîì è ðåëàòèâíîì èçíîñó: ó àï-
ñîëóòíîì èçíîñó òî ¼å ìàêñèìàëíè ïðîôèò, à ó ðå-
ëàòèâíîì òî ¼å ìàêñèìàëíè ïðèíîñ íà àíãàæîâà-
íå ðåñóðñå. Ñâè îñòàëè öèšåâè ñó ñåêóíäàðíè, ¼åð
ñëóæå êàî ñðåäñòâà çà îñòâàðèâàœå ïðèìàðíîã
öèšà. Ïîâå�àœå ïðèõîäà, ñìàœåœå ðàñõîäà,
ïîâå�àœå ëèêâèäíîñòè, ñêðà�èâàœå ïî¼åäèíèõ
ôàçà è öåëîã öèêëóñà ðåïðîäóêöè¼å è äð. – ñâå ñó

òî ñåêóíäàðíè öèšåâè èëè ñðåäñòâà çà îñòâàðèâà-
œå ïðèìàðíîã öèšà.

Ó íîâè¼å âðåìå ñâå âèøå ñå èñòè÷å çàâèñíîñò
îñòâàðèâàœà öèšåâà ïðåäóçå�à îä œåãîâîã äîï-
ðèíîñà îñòâàðèâàœó öèšåâà êšó÷íèõ ñòå¼êõîë-
äåðà, ñ òèì øòî ¼å ëèñòà êšó÷íèõ ñòå¼êõîëäåðà
ïðîìåíšèâà. Íà òà¼ íà÷èí ñå óêàçó¼å íà çíà÷à¼ íå-
îïèïšèâèõ ðåñóðñà ó îñòâàðèâàœó öèšåâà, à îä-
íîñè ñà ñòå¼êõîëäåðèìà ñïàäà¼ó ó íåîïèïšèâå
ðåñóðñå. Óêîëèêî ¼å äîïðèíîñ îñòâàðèâàœó öèšå-
âà ñòå¼êõîëäåðà âå�è îä êîíêóðåíöè¼å, óòîëèêî �å
œåãîâå ïåðôîðìàíñå è êîíêóðåíòñêà ïîçèöè¼à

Óïðàâšà÷êî ðà÷óíîâîäñòâî

ÓÄÊ 657.05; 005.21:005.336/.337
Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

* Ðåäîâíè ïðîôåñîð Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà Óíèâåðçèòåòà ó Íèøó
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áèòè áîšå. Ïîñòî¼å è ìîäåëè çà óïðàâšàœå ïåð-
ôîðìàíñàìà ïðåäóçå�à êî¼è ñå ôîêóñèðà¼ó íà öè-
šåâå ñòå¼êõîëäåðà – òçâ. ìîäåëè ôîêóñèðàíè íà
ñòå¼êõîëäåðå.

Ïðåäóçå�å äîïðèíîñè îñòâàðèâàœó öèšåâà
ñòå¼êõîëäåðà è îñòâàðó¼å ñâî¼ ïðèìàðíè öèš òðî-
øåœåì õåòåðîãåíèõ ðåñóðñà. Íåêè ðåñóðñè (íî-
âàö, ïðåäìåòè ðàäà è ñðåäñòâà çà ðàä) îìîãó�àâà¼ó
äà ñå ïðîèçâåäå ïðîèçâîä èëè èçâðøè óñëóãà, à
íåêè (šóäñêè ðåñóðñè) äà ñå îâè ðåñóðñè òðàíñ-
ôîðìèøó ó æåšåíè àóòïóò è äà èì ñå óâå�à âðåä-
íîñò. Šóäñêè ðåñóðñè, ñâî¼èì àêòèâíîñòèìà, ïî-
êðå�ó íàâåäåíå ìàòåðè¼àëíå è ôèíàíñè¼ñêå ðåñóð-
ñå è êðîç îäãîâàðà¼ó�å ïðîöåñå èõ òðàíñôîðìèøó
ó ïðîèçâîä èëè óñëóãó. Îä êâàëèòåòà îáàâšåíèõ
ïðîöåñà çàâèñè äîïðèíîñ îñòâàðèâàœó öèšåâà
ñòå¼êõîëäåðà, à çà óïðàâšàœå ïåðôîðìàíñàìà
ïðåäóçå�à ïðåêî ïðîöåñà êîðèñòå ñå ìîäåëè
ôîêóñèðàíè íà ïðîöåñå.

Êàä ãîä ïîñòî¼å äâå àëòåðíàòèâå çà ðåøàâàœå
ïðîáëåìà, óâåê ¼å áîšå òðå�å ðåøåœå, êî¼å îá¼å-
äèœó¼å ïðåäíîñòè äâå¼ó àëòåðíàòèâà è åëèìèíè-
øå œèõîâå íåäîñòàòêå. Òàêàâ ¼å ñëó÷à¼ è êîä
óïðàâšàœà ïåðôîðìàíñàìà ïðåäóçå�à: óãðàäœîì
ïðåäíîñòè ìîäåëà ôîêóñèðàíèõ íà ñòå¼êõîëäåðå
è ïðåäíîñòè ìîäåëà ôîêóñèðàíèõ íà ïðîöåñå íà-
ñòàëè ñó èíòåãðàëíè ìîäåëè óïðàâšàœà ïåðôîð-
ìàíñàìà ïðåäóçå�à. Îâè ìîäåëè óêšó÷ó¼ó è èí-
òåðíå è åêñòåðíå ñòå¼êõîëäåðå, êàî è èíòåðíå è åê-
ñòåðíå ïðîöåñå. Ìå�óòèì, áðî¼ òàêâèõ ìîäåëà ¼å
ìàëè, ¼åð íà¼÷åø�å ñó ïðåòåæíî ôîêóñèðàíè èëè
íà ñòå¼êõîëäåðå, èëè íà ïðîöåñå. Íåêàäà ¼à ðàçëîã
çà òàêâî ñòàœå íåñïðåìíîñò êðåàòîðà ìîäåëà äà
îá¼åäèíå îáà ïðèñòóïà ó ¼åäàí, à íåêàäà êîìïëåê-
ñíîñò ìîäåëà çà ñïðîâî�åœå ó ïðàêñè. Ó îâîì
ðàäó ñó ïðèêàçàíå êàðàêòåðèñòèêå ¼åäíîã òàêâîã
ìîäåëà - GRASPìîäåëà, êî¼è ñå íà îñíîâó GRASP
ìàïå ìîæå ñâðñòàòè ó èíòåãðàëíå ìîäåëå, àëè äå-
òàšíè¼èì óâèäîì ó GRASP êîíöåïò, GRASP åëå-
ìåíòå è GRASP àêðîíèì âèäè ñå ïðèìàðíè ôîêóñ
íà òîê ðåñóðñà, òå, ñòîãà, ñïàäà ó ïðîöåñíî (ðåñóð-
ñíî) ôîêóñèðàíå ìîäåëå óïðàâšàœà ïåðôîðìàí-
ñàìà ïðåäóçå�à. Àëè, óç èçâåñíà ïîáîšøàœà êî¼à
ïðåäëàæåìî ó îâîì ðàäó, îí ñå ìîæå ñâðñòàòè ó
èíòåãðàëíå ìîäåëå óïðàâšàœà ïåðôîðìàíñàìà
ïðåäóçå�à.

1. Êàðàêòåðèñòèêå GRASP ìîäåëà

Êðåàòîðè GRASP ìîäåëà ñó James L.
Ritchie-Dunham, ñàðàäíèê Êàòåäðå çà ïñèõîëîãè-
¼ó íà Õàðâàðä óíèâåðçèòåòó ó Wilton-u, è Luz

Maria Puente, õîíîðàðíè ïðîôåñîð Èíñòèòóòà çà
ðàçâî¼ áèçíèñà íà Óíèâåðçèòåòó Anahuac ó Ìåê-
ñèêî Ñèòè¼ó. Ó ðàäó “Strategic Clarity: Actions for
Identifying and Correcting Gaps in Mental
Models”,1 îíè ñó ðàçâèëè: GRASP êîíöåïò,
GRASP åëåìåíòå, GRASP àêðîíèì è GRASP
ìàïó. Ñâå òî ÷èíè GRASP ìîäåë.

GRASP àêðîíèì îáóõâàòà ñâå êšó÷íå åëåìåí-
òå è êšó÷íå ðåëàöè¼å êî¼èìà òðåáà óïðàâšàòè
êàêî áè ñå ïðåêî öèšåâà êšó÷íèõ ñòå¼êõîëäåðà
îñòâàðèî ãëîáàëíè öèš ïðåäóçå�à. Òî ñó ñëåäå�è
åëåìåíòè:

Goals (Öèšåâè),

Resources (Ðåñóðñè),

Actions (Àêöè¼å, àêòèâíîñòè),

Structure (Ñòðóêòóðà),

People (Šóäè, Çàïîñëåíè).

1. Goals (Öèšåâè) ¼å åëåìåíò ìîäåëà êî¼è äà¼å
îäãîâîð íà ïèòàœå çàøòî îðãàíèçàöè¼å ïîñòî¼å
è êî¼è ¼å œèõîâ ãëîáàëíè öèš. Êàî ãëîáàëíè öèš
ñå ïîñòàâšà „çàäîâîšàâàœå ïîòðåáà ðàçëè÷èòèõ
ñòå¼êõîëäåðà áîšå îä êîíêóðåíöè¼å“.2. Êàî çíà-
÷à¼íè ñòå¼êõîëäåðè èíäèðåêòíî ñå èñòè÷ó: êóïöè,
çàïîñëåíè, äîáàâšà÷è, âëàñíèöè êàïèòàëà, âëàäà
è îñòàëè ïàðòíåðè. Ñâè îíè èìà¼ó ñâî¼å öèšåâå,
êî¼è ñó ÷åñòî ó êîíôëèêòó ñà öèšåâèìà äðóãèõ
ñòå¼êõîëäåðà. Çàòî ñå êîä äåôèíèñàœà öèšà ïî-
ñòàâšà¼ó äâà ïðîáëåìà:

= êàêî èäåíòèôèêîâàòè öèšåâå ñâèõ ñòå¼êõîë-
äåðà è

= êàêî èõ çàäîâîšèòè áîšå îä êîíêóðåíöè¼å.

Ñâàêè íåèäåíòèôèêîâàíè öèš ìîæå îäâåñòè
ñòå¼êõîëäåðà êîä êîíêóðåíöè¼å, êàî è ñâàêè èäåí-
òèôèêîâàíè öèš àëè íåçàäîâîšåíè èëè çàäîâî-
šåí íà íåàäåêâàòàí íà÷èí è ó íåàäåêâàòíî¼ ìåðè.
Öèšåâè ñòå¼êõîëäåðà ñå ñàãëåäàâà¼ó äóãîðî÷íî,
ïà ñå íà òà¼ íà÷èí äåôèíèøó è èìïëåìåíòèðà¼ó
ñòðàòåãè¼å êî¼å äîíîñå ïðåäóçå�ó ñóïåðèîðíó
êîíêóðåíòñêó ïîçèöè¼ó äóãîðî÷íî.

2. Resources (Ðåñóðñè) ñó äðóãè åëåìåíàò è äðóãî
ïèòàœå ó GRASP ìîäåëó. Èìà¼ó�è ó âèäó äåôè-
íèñàíè öèš ïðåäóçå�à è íà÷èí œåãîâîã îñòâàðè-
âàœà êðîç ïðâè åëåìåíò - ïèòàœå ìîäåëà, ëîãè÷íî
¼å ïîñòàâèòè ïèòàœå êî¼è ðåñóðñè ñó ïîòðåáíè äà
áè ñå çàäîâîšèëè öèšåâè ñòå¼êõîëäåðà áîšå îä
êîíêóðåíöè¼å, à èñòîâðåìåíî îñòâàðèî è ãëî-
áàëíè öèš ïðåäóçå�à. Ðåñóðñè ñå äåôèíèøó „êàî
íåøòî øòî ïðåäóçå�å àêóìóëèðà (êâàíòèòàòèâíî
è êâàëèòàòèâíî)“ è êàî „èìîâèíà êî¼à ñå êîðèñòè

1) James L. 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) Èñòî êàî ïîä 1, ñòð. 513.
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çà ïîñòèçàœå œåãîâèõ öèšåâà“.3 Íà òà¼ íà÷èí ñå
âå� êîä äðóãîã åëåìåíòà GRASP àêðîíèìà ìîæå
âèäåòè äà ¼å ðå÷ î ìîäåëó êî¼è ñå çàñíèâà íà ðåñóð-
ñíîì ïðèñòóïó òåîðè¼å ôèðìå, à èìà¼ó�è ó âèäó
ïðåòïîñòàâêå ðåñóðñíîã ïðèñòóïà òåîðè¼è ôèðìå,
äîáàð ïîçíàâàëàö îâå ïðîáëåìàòèêå ¼îø îä îâîã
ìîìåíòà ìîæå âèäåòè äà ñå ñà ïðâîáèòíå îðè¼åí-
òàöè¼å íà ñòå¼êõîëäåðå ñêðå�å íà ïðîöåñíó îðè-
¼åíòàöè¼ó. Ðåñóðñè ñå äåëå íà ðåñóðñå êî¼è ñòâà-
ðà¼ó âðåäíîñò (Value-Driving Resources) è ðåñóð-
ñå êî¼è îìîãó�àâà¼ó ñòâàðàœå âðåäíîñòè (Ena-
bling Resources).4

Ðåñóðñè êî¼è îìîãó�àâà¼ó ñòâàðàœå âðåäíîñ-
òè (Enabling Resources) ñó ðåñóðñè êî¼è îìî-
ãó�àâà¼ó äà çàïîñëåíè îáàâšà¼ó ñâî¼å àêòèâíîñòè
ó ñêëàäó ñà öèšåâèìà ïðåäóçå�à. Êðåàòîðè
GRASP ìîäåëà ó òàêâå ðåñóðñå óáðà¼à¼ó: ôèçè÷êå
ðåñóðñå, ôèíàíñè¼ñêå ðåñóðñå, òåõíîëîãè¼ó è
šóäñêå ðåñóðñå, êîä êî¼èõ èñòè÷ó âåøòèíå. Èìà-
¼ó�è ó âèäó äà âåøòèíå ïðåäñòàâšà¼ó ñïîñîáíîñò
ïðèìåíå çíàœà ó óïðàâšàœó ðåñóðñèìà,5 òî ¼îø
âèøå óïó�ó¼å íà ÷èœåíèöó äà ñå ðàäè î ïðîöåñ-
íîì ìîäåëó óïðàâšàœa ïåðôîðìàíñàìà ïðåä-
óçå�à. Áåç îâèõ ðåñóðñà ïðåäóçå�å íå ìîæå çàïî-
÷åòè îáàâšàœå äåëàòíîñòè, ïà ñå íàçèâà¼ó îìî-
ãó�èâà÷è (Enablers). Âåøòèíå ñå èñòè÷ó êàî ïî-
ñåáàí åëåìåíàò èëè äèìåíçè¼à šóäñêèõ ðåñóðñà,
¼åð ñó îíå êšó÷íè „îìîãó�èâà÷“ çà ïîñòèçàœå
êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè. „Êàêî ñå êîðèñòå îâè
ðåñóðñè (Enabling Resources – ïîäâ. Í. Ô.) çàâèñè
êîëèêó êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò �å ñòâîðèòè ðå-
ñóðñè êî¼è ñòâàðà¼ó âðåäíîñò (Value-Driving
Resources – ïîäâ. Í. Ô.), îäíîñíî êîëèêî ¼å òî âå�à
âðåäíîñò çà œåíå ñòå¼êõîëäåðå ó îäíîñó íà îíó
êî¼ó çà œèõ ìîæå äà ñòâîðè êîíêóðåíöè¼à“.6

Ðåñóðñè êî¼è ñòâàðà¼ó âðåäíîñò (Value-
Driving Resources) ñó ðåñóðñè êî¼è ñòâàðà¼ó âðåä-
íîñò è çà ïðåäóçå�å, è çà ñòå¼êõîëäåðå. Ðåñóðñèìà
êî¼è îìîãó�àâà¼ó ñòâàðàœå âðåäíîñòè èìà¼ó ïðè-
ñòóï ñâà ïðåäóçå�à, îäíîñíî êîíêóðåíöè¼à, äîê
ðåñóðñå êî¼è ñòâàðà¼ó âðåäíîñò ïðåäóçå�å òðåáà
ñàìî äà ñòâîðè è äà èìà¼ó òàêâå êàðàêòåðèñòèêå
êî¼å �å ãà äèôåðåíöèðàòè îä êîíêóðåíöè¼å ó ñó-
ïåðèîðíîì ñìèñëó. Ó òàêâå ðåñóðñå James L.
Ritchie-Dunham è Luz M. Puente óáðà¼à¼ó: ëî¼àë-
íîñò êóïàöà, êâàëèòåò óñëóãà, ëèäåðñêè òàëåíàò è
êâàëèòåò îäíîñà ñà ñòå¼êõîëäåðèìà.7 Âèäè ñå äà

ñó ðåñóðñè êî¼è ñòâàðà¼ó âðåäíîñò íåìàòåðè-
¼àëíè, íåîïèïšèâè ðåñóðñè. È âå� ñà äðóãèì åëå-
ìåíòîì GRASP àêðîíèìà êðåàòîðè GRASP ìîäå-
ëà ñó ó ïîòïóíîñòè óãðàäèëè ñâå ïðåìèñå ñàâðå-
ìåíå òåîðè¼å ôèðìå çàñíîâàíå íà ðåñóðñèìà
(ðåñóðñíè ïðèñòóï òåîðè¼è ôèðìå). Ñàâðåìåíà
òåîðè¼à ôèðìå çàñíîâàíà íà ðåñóðñèìà ¼å
äèíàìè÷êà (à íå ñòàòè÷êà), ¼åð:

= ïðåäóçå�å ôóíêöèîíèøå ó ïðîìåíšèâîì (à
íå ó ñòàáèëíîì) îêðóæåœó, øòî îä ìåíàŸ-
ìåíòà çàõòåâà ôîðìèðàœå äèíàìè÷íîã ïî-
ðòôîëè¼à ðåñóðñà – ïîðòôîëè¼à êî¼è ïîäðà-
çóìåâà àêóìóëèðàœå, îäðæàâàœå è ñìàœèâà-
œå ðåñóðñà ó çàâèñíîñòè îä óñëîâà ó îêðóæå-
œó;8

= ìåíàŸìåíò ìîðà âèøå ðàçìèøšàòè î
„àïñòðàêòíèì, íå¼àñíèì ïî¼ìîâèìà (î íå-
îïèïšèâèì ðåñóðñèìà – ïîäâ. Í. Ô.) êàî
øòî ñó êâàëèòåò èíòåðàêöè¼à ñà ñòå¼êõîëäå-
ðèìà, ëèäåðñêè òàëåíàò, ëî¼àëíîñò êóïàöà“;9

= îä åôèêàñíîñòè óïðàâšàœà ðåñóðñèìà ïðåä-
óçå�à çàâèñè îñòâàðèâàœå öèšåâà ñòå¼êõîë-
äåðà, ãëîáàëíîã öèšà ïðåäóçå�à è îäðæèâå
(äóãîðî÷íå) êîíêóðåíòíêå ïîçèöè¼å.

3. Actions (àêöè¼å) ñó òðå�å ïèòàœå è òðå�è åëåìå-
íàò ó GRASP ìîäåëó. Äåôèíèøó ñå êàî „àêòèâ-
íîñòè ó ïðåäóçå�ó êî¼å ìîãó äà ïðîìåíå îáèì ðå-
ñóðñà êî¼è îìîãó�àâà¼ó ñòâàðàœå âðåäíîñòè: íà
ïðèìåð, ïîâå�àòè èëè ñìàœèòè áðî¼ çàïîñëåíèõ,
ìîòèâèñàòè çàïîñëåíå äà îñòàíó ó ïðåäóçå�ó è
ñë.“.10 Äà ëè �å äî�è äî çàäðæàâàœà ðåñóðñà ó èñ-
òîì îáèìó, œèõîâîã ïîâå�àœà èëè ñìàœåœà çàâè-
ñè îä îäãîâîðà íà ïèòàœå êî¼å àêöè¼å ñó íà¼åôè-
êàñíè¼å ó ñòðóêòóðèðàœó ïîðòôîëè¼à ðåñóðñà
êî¼è îìîãó�àâà¼ó ñòâàðàœå âðåäíîñòè. Îä ïðåä-
óçåòèõ àêöè¼à ñòðóêòóðèðàœà ïîðòôîëè¼à ðåñóðñà
êî¼è îìîãó�àâà¼ó ñòâàðàœå âðåäíîñòè çàâèñè è
ïîðòôîëèî àêöè¼à êî¼å �å ñå ïðåäóçåòè ó óïðàâšà-
œó ðåñóðñèìà êî¼è ñòâàðà¼ó âðåäíîñò. Ó ñâàêîì
ñëó÷à¼ó, è ïîðòôîëèî àêöè¼à ¼å äèíàìè÷àí ïîøòî
ñå ðàäè î ñòðóêòóðèðàœó è êîðèø�åœó äèíàìè÷-
íîã ïîðòôîëè¼à ðåñóðñà. Ìîæå ñå óî÷èòè èç ïðè-
êàçà è îïèñà GRASP ìîäåëà äà ¼å åëåìåíòó àêöè¼å
ïîñâå�åíî íà¼ìàœå ïàæœå, óêîëèêî îâà¼ åëåìåíàò
íå ïîñìàòðàìî è êðîç ÷åòâðòè åëåìåíò – ñòðóê-
òóðó.

3) Èñòî êàî ïîä 1, ñòð. 514-515.

4) Èñòî êàî ïîä 1, ñòð. 512.

5) Í. Ôèãàð: Óïðàâšàœå ðåñóðñèìà ïðåäóçå�à, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò ó Íèøó, 2007. ãîä., ñòð.

6) Èñòî êàî ïîä 1, ñòð. 514.

7) Èñòî êàî ïîä 1, ñòð. 515.

8) Í. Ôèãàð: Óïðàâšàœå ðåñóðñèìà ïðåäóçå�à, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò ó Íèøó, 2007. ãîä., ñòð.

9) Èñòî êàî ïîä 1, ñòð. 515.

10) Èñòî êàî ïîä 1, ñòð. 516.
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4. Structure (ñòðóêòóðà) äåôèíèøå „óçðî÷íå îä-
íîñå èçìå�ó öèšåâà, ðåñóðñà è àêöè¼à ó ñìèñëó äà
ñå ìîðàìî ôîêóñèðàòè êàêî àêöè¼å óòè÷ó íà ðå-
ñóðñå è êàêî ðåñóðñè óòè÷ó íà öèšåâå. Àëè è öè-
šåâè óòè÷ó íà àêöè¼å è ðåñóðñå, òàêî øòî çàäîâî-
šàâàœå èëè íåçàäîâîšàâàœå ãëîáàëíîã öèšà
ïðåäóçå�à è öèšåâà ñòå¼êõîëäåðà òðàæè êîðåê-
òèâíå àêöè¼å çà ïðîìåíó îáèìà èíâåñòèðàœà“.11

Îä ïîñòàâšåíèõ öèšåâà, êàêî ãëîáàëíîã öèšà
ïðåäóçå�à òàêî è öèšåâà ïî¼åäèíèõ ñòå¼êõîëäå-
ðà, çàâèñè ïîðòôîëèî àêöè¼à; îä ïîðòôîëè¼à
àêöè¼à çàâèñè ïîðòôîëèî ðåñóðñà êî¼è îìî-
ãó�àâà¼ó ñòâàðàœå âðåäíîñòè; îä ïîðòôîëè¼à
ðåñóðñà êî¼è îìîãó�àâà¼ó ñòâàðàœå âðåäíîñòè
çàâèñè ïîðòôîëèî ðåñóðñà êî¼è ñòâàðà¼ó âðåä-
íîñò; îä ïîðòôîëè¼à ðåñóðñà êî¼è ñòâàðà¼ó
âðåäíîñò çàâèñè îñòâàðèâàœå ãëîáàëíîã öèšà
ïðåäóçå�à è öèšåâà ïî¼åäèíèõ ñòå¼êõîëäåðà.
„Ñòðóêòóðà ¼å îíî øòî ïîâåçó¼å öèšåâå, ðåñóð-
ñå è àêöè¼å“

12 (Ñëèêà 1). Ïðåêî ñòðóêòóðå ñå êîîð-
äèíèðà¼ó, áàëàíñèðà¼ó è åôèêàñíî ïîâåçó¼ó ðå-
ñóðñè è àêöè¼å ñà öèšåâèìà ñòå¼êõîëäåðà è ãëî-
áàëíèì öèšåì ïðåäóçå�à. Îíà äåòåðìèíèøå òîê:

àêöè¼å 4 ðåñóðñè 4 öèšåâè

5. People (Šóäè) ñó ïîñëåäœè åëåìåíò ó GRASP
àêðîíèìó. Îâäå ñå ìèñëè íà çàïîñëåíå, ¼åð „šóäè
äîíîñå ïðåäóçå�ó æèâîò“.13 Îíè ïîëàçå îä ãëî-
áàëíîã öèšà ïðåäóçå�à è ïðåäóçèìà¼ó àêöè¼å ïðè-
áàâšàœà è êîðèø�åœà ðåñóðñà êî¼è ïðè îäãîâàðà-

¼ó�î¼ ñòðóêòóðè ñèñòåìà äîâîäå äî îñòâàðåœà
öèšà. Ñòðóêòóðó äåòåðìèíèøó àêöè¼å è ðåñóðñè,
àëè è ñòðóêòóðà ìîæå äåòåðìèíèñàòè àêöè¼å è ðå-
ñóðñå.14

Êðåàòîðè çàêšó÷ó¼ó äà GRASP ìîäåë „äîïóø-
òà ëèäåðèìà äà îñìèñëå, ðàçâè¼ó, êîìóíèöèðà¼ó è
èìïëåìåíòèðà¼ó ñòðàòåãè¼å ìíîãî ¼àñíè¼å è âèøå
ñòðàòåøêè“,15 à ìîãó ãà êîðèñòèòè ñâè íèâîè ìå-
íàŸìåíòà (ñòðàòåøêè, òàêòè÷êè è îïåðàòèâíè) ó
ñâèì îðãàíèçàöè¼àìà (ìàëèì, ñðåäœèì è âåëèêèì;
ïðîôèòíèì è íåïðîôèòíèì; íà íèâîó îðãàíèçàöè-
¼å è óíóòðàøœèõ îðãàíèçàöèîíèõ ¼åäèíèöà; íà íè-
âîó ïîñëîâíå ìðåæå è ÷ëàíèöà ìðåæå). Ïðèìåœó¼å
ñå ó Åâðîïè, Àìåðèöè, Àçè¼è è Àôðèöè.

2 - Äîìåòè GRASP ìîäåëà

GRASP êîíöåïò. Êðåàòîðè îâîã êîíöåïòà
èìà¼ó õîëèñòè÷êè ïðèñòóï ïîñëîâàœó îðãàíèçà-
öè¼å, êàêî ó ñàäàøœåì òàêî è ó áóäó�åì ïåðèîäó.
Îðãàíèçàöè¼à ïîñòàâšà ãëîáàëíè öèš, êî¼è ñå
ñàñòî¼è ó çàäîâîšàâàœó öèšåâà œåíèõ ñòå¼êõîë-
äåðà áîšå îä êîíêóðåíöè¼å. Òî ¼å ïîçíàòà îðè¼åí-
òàöè¼à íà ñòå¼êõîëäåðå ó óïðàâšàœó ïåðôîðìàí-
ñàìà ïðåäóçå�à è êðåàòîðè îâîã ìîäåëà ñå òó è çà-
óñòàâšà¼ó: íå íàâîäå ñå öèšåâè ïî¼åäèíèõ ñòå¼-
êõîëäåðà, íèòè ïîòåíöèðà äîïðèíîñ ïî¼åäèíèõ
ñòå¼êõîëäåðà îñòâàðèâàœó ãëîáàëíîã öèšà ïðåä-
óçå�à. Öèšåâå îñòâàðó¼ó šóäè çàïîñëåíè ó îðãà-
íèçàöè¼è êî¼è ñâî¼èì àêöè¼àìà (àêòèâíîø�ó)
ñòðóêòóðèðà¼ó îäãîâàðà¼ó�è ïîðòôîëèî ðåñóðñà:
îíèõ êî¼è îìîãó�àâà¼ó ñòâàðàœå âðåäíîñòè è
îíèõ êî¼è ñòâàðà¼ó âðåäíîñò. Äà áè ñå êîîðäèíè-
ðàëè, èçáàëàíñèðàëè è ïîâåçàëè ðåñóðñè è àêöè¼å,
òðåáà ñòâîðèòè îäãîâàðà¼ó�ó ñòðóêòóðó. Òàêî ¼å
ñòðóêòóðà çàâèñíà îä: àêöè¼à çàïîñëåíèõ, ðåñóðñà
îðãàíèçàöè¼å è öèšåâà ñòå¼êõîëäåðà. Ìå�óòèì,
îíà ñå ìîæå è óñêëà�èâàòè ñà íàâåäåíèì
åëåìåíòèìà. Êîíöåïò ¼å çàèñòà ïîòïóí è ìîæå ñå
ïðèìåœèâàòè è ó òåêó�åì ïåðèîäó, è ñòðàòåøêè.

GRASP åëåìåíòè è GRASP àêðîíèì. Ïðâà
ñëîâà íàçèâà åëåìåíàòà êîíöåïòà íà åíãëåñêîì ¼å-
çèêó ôîðìèðà¼ó íàçèâ îâîã êîíöåïòà:

Goals (Öèšåâè),

Resources(Ðåñóðñè),

Actions (Àêöè¼å),

Structurå (Ñòðóêòóðà),

People (Šóäè).

11) Èñòî êàî ïîä 1, ñòð. 517.

12) Èñòî êàî ïîä 1, ñòð. 517.

13) Èñòî êàî ïîä 1, ñòð. 518.

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

15) Èñòî êàî ïîä 1, ñòð.526.
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1. Öèš ïðåäóçå�à „ïðåäñòàâšà œåãîâó åñåíöè-
¼àëíó êàðàêòåðèñòèêó, îäíîñíî ðàçëîã œåãîâîã
ôóíêöèîíèñàœà. Äåôèíèøå ñå íà ðàçëè÷èòå íà-
÷èíå çàâèñíî îä òîãà äà ëè ñå ïîòåíöèðà æåšåíî
ñòàœå ó êî¼å òðåáà äà ñå äî�å, ïåðôîðìàíñå êî¼èìà
ñå òî ñòàœå èçðàæàâà èëè àêòèâíîñòè ÷è¼èì îáàâ-
šàœåì ñå ïîñòèæó öèšíå ïåðôîðìàíñå è äîëàçè
ó æåšåíî ñòàœå“.16 Òàêî ñå öèš äåôèíèøå êàî:17

= æåšåíî ñòàœå ó êî¼å ïðåäóçå�å òðåáà äà äîñïå,

= ñòàœå, îäíîñíî ïîñëåäèöà àêòèâíîñòè êî¼å
òðåáà îáàâèòè,

= ïðåäñòàâà î ðåçóëòàòèìà êî¼å ïðåäóçå�å òðå-
áà äà îñòâàðè,

= æåšåíè ðåçóëòàò êî¼è ïðåäóçå�å æåëè äà ïî-
ñòèãíå ïîñòî¼àœåì è äåëîâàœåì,

= ñêóï àêöè¼à êî¼èìà ñå îñòâàðó¼å îñíîâíà ìè-
ñè¼à ïðåäóçå�à,

= äåêëàðàöè¼à î áóäó�åì äîïðèíîñó ïðåäóçå�à,

= íà÷èí ìîáèëèñàœà ðåñóðñà íà ïîñëîâèìà íà
êî¼èìà ñå èçãðà�ó¼å áóäó�íîñò ïðåäóçå�à,

= ñòàíäàðä çà ìåðåœå åôèêàñíîñòè ïîñëîâàœà,

= ôóíäàìåíòàëíà ñòðàòåãè¼à áèçíèñà èòä.

Èç ñâèõ íàâåäåíèõ äåôèíèöè¼à öèšà ïðåäóçå�à
âèäè ñå äà ñó öèš, ðåñóðñè è àêòèâíîñòè (àêöè¼å)
ìå�óñîáíî çàâèñíè åëåìåíòè. À ó GRASP àêðî-
íèìó òî ñó ïðâà òðè åëåìåíòà. Öèšåâè ñå, äàêëå,
äåôèíèøó ó çàâèñíîñòè îä ðåñóðñà êî¼å ïðåäóçå�å
ìîæå äà îáåçáåäè è èñêîðèñòè èëè ñå íà¼ïðå äåôè-
íèøó öèšåâè, à îíäà îáåçáå�ó¼ó ïîòðåáíè ðåñóð-
ñè. Öèš ñå íå ìîæå ïîñòè�è áåç òðîøåœà ðåñóðñà,
à ðåñóðñè îñòà¼ó ñàìî ïîòåíöè¼àë, óêîëèêî ïðåä-
óçå�å íåìà öèš äà èõ êîðèñòè.

Ó GRASP ìîäåëó öèš ñå äåôèíèøå êàî çàäî-
âîšåœå öèšåâà ñòå¼êõîëäåðà áîšå îä êîíêóðåí-
öè¼å. Òî çíà÷è äà ¼å ðå÷ î ñòðàòåøêîì öèšó, ¼åð ¼å
êîíêóðåíòñêà ïðåäíîñò êîíòèíóèðàíè öèš ñâà-
êîã åíòèòåòà. Ñïèñàê ñòå¼êõîëäåðà ñå íå äà¼å
åêñïëèöèòíî, àëè ñå ÷èòàœåì öåëîã ðàäà ìîæå
óî÷èòè äà êðåàòîðè ìîäåëà ó êšó÷íå ñòå¼êõîëäå-
ðå óáðà¼à¼ó: äîáàâšà÷å, çàïîñëåíå, êóïöå, èíâåñ-
òèòîðå, âëàäó è îñòàëå ïàðòíåðå. Ñ îáçèðîì äà ñå
íàâîäå è îñòàëè ïàðòíåðè, òî óïó�ó¼å íà ñòàâ
êðåàòîðà äà íåìà íåâàæíèõ ñòå¼êõîëäåðà, øòî ¼å
ïîòïóíî îïðàâäàíî. Ó äèíàìè÷íîì îêðóæåœó,
ïîãîòîâî íà äóæè ðîê, ñâè ñòå¼êõîëäåðè ñó âàæíè.
Ó áèõå¼âèîðèñòè÷êî¼ òåîðè¼è ôèðìå, êîíêðåòíè¼å
ó òåîðè¼è ñòå¼êõîëäåðà, îäíîñ ïðåäóçå�à ñà ñòå¼-
êõîëäåðèìà ìîæå ñå ïðåäñòàâèòè ó îáëèêó „ñòà-
áèëíîã òî÷êà“ è ó îáëèêó „åëàñòè÷íîã òî÷êà“
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„Ñòàáèëàí òî÷àê“ ¼å ñòàòè÷êà êîíñòðóêöè¼à, îäíî-
ñíî èíñòðóìåíò êî¼è ïîêàçó¼å ñòàòè÷êî ñòàœå
èçìå�ó ïðåäóçå�à è ñòå¼êõîëäåðà, à ñâè ñòå¼êõîë-
äåðè èìà¼ó èñòè çíà÷à¼. Ðåàëíè¼è èíñòðóìåíò
ïðèêàçèâàœà îäíîñà ïðåäóçå�à ñà ñòå¼êõîëäåðè-

ìà ¼å „åëàñòè÷íè òî÷àê“ çáîã òîãà øòî ñå çà
ïðåäóçå�å ìåœà çíà÷à¼ ñòå¼êõîëäåðà. Àëè ó ïðàê-
ñè ¼å äîêàçàíî äà íåìà áåçíà÷à¼íèõ ñòå¼êõîëäåðà:
ñâàêè ñòå¼êõîëäåð ìîæå òîëèêî óòèöàòè íà ïåð-
ôîðìàíñå ïðåäóçå�à äà èõ ñà ïîçèòèâíèõ ìîæå
ïðåîêðåíóòè ó íåãàòèâíå è ñà íåãàòèâíèõ ó ïîçè-
òèâíå. Ïîøòî ñå öèšåâè ìåðå ïåðôîðìàíñàìà, òî
èñòoâðåìåíî çíà÷è äà ñâàêè ñòå¼êõîëäåð ìîæå
äîïðèíîñèòè îñòâàðåœó èëè íåîñòâàðåœó öèšà
ïðåäóçå�à. Òî ¼å ¼àêî äîáðî îñåòèëà êîìïàíè¼à
Nike. Àêòèâèñòè çà šóäñêà ïðàâà ñó ïðå âèøå ãî-
äèíà ïîêðåíóëè áî¼êîò êóïîâèíå ïðîèçâîäà îâå
êîìïàíè¼å çàòî øòî ñó ó œåíèì ïîäðóæíèöàìà ó
Èíäè¼è è Ïàêèñòàíó ðàäèëà ìàëîëåòíà äåöà çà
¼àêî íèñêå íàäíèöå. Áî¼êîò ñó ïðèõâàòèëè è ñòó-
äåíòè ó ÑÀÄ, íà¼áðî¼íè¼è ñåãìåíò êóïàöà, à êîì-
ïàíè¼à ¼å ïî÷åëà äà ïîñëó¼å ñà ãóáèòêîì. Òàêî íà
ïðâè ïîãëåä áåçíà÷à¼àí ñòå¼êõîëäåð (àêòèâèñòè çà
šóäñêà ïðàâà), ïîñòà¼å âåîìà çíà÷à¼àí.

Ìå�óòèì, êðåàòîðè GRASP ìîäåëà íå íàâîäå
öèšåâå ïî¼åäèíèõ ñòå¼êõîëäåðà, øòî óìàœó¼å œå-
ãîâó âðåäíîñò è íå ìîæå ñå ñâðñòàòè ó èíòåãðàëíå
ìîäåëå. Äðóãè è òðå�è åëåìåíò (ðåñóðñè è àêöè¼å)
GRASP àêðîíèìó äà¼ó êàðàêòåðèñòèêå ìîäåëà
îðè¼åíòèñàíîã íà ïðîöåñå.

2. Ðåñóðñè ïðåäñòàâšà¼ó åëåìåíàò ìîäåëà êîìå ¼å
ïîñâå�åíî íà¼âèøå ïàæœå. ×àê ñå íàâîäå êàðàêòå-
ðèñòèêå òåîðè¼å ôèðìå çàñíîâàíå íà ðåñóðñèìà,
øòî óïó�ó¼å íà çàêšó÷àê äà ¼å ìîäåë ðåñóðñíî
îðè¼åíòèñàí è äà ñå îäðæèâà êîíêóðåíòñêà ïðåä-
íîñò (êàî ãëîáàëíè öèš ïðåäóçå�à) ïîñòèæå êîí-
êóðåíöè¼îì óòåìåšåíîì íà ðåñóðñèìà. Çàäîâî-
šñòâî ñòå¼êõîëäåðà ñìàòðà ñå ñòðàòåøêèì ðåñóð-
ñîì. Èíà÷å, ñâå ðåñóðñå äåëå íà ðåñóðñå êî¼è îìî-
ãó�àâà¼ó ñòâàðàœå âðåäíîñòè (Enabling
Resources) è ðåñóðñå êî¼è ñòâàðà¼ó âðåäíîñò
(Value-Driving Resources). Ó ïðâå ñå óáðà¼à¼ó
îïèïšèâè ðåñóðñè, à ó äðóãå íåîïèïšèâè ðåñóð-
ñè. Ó îêâèðó ðåñóðñà êî¼è îìîãó�àâà¼ó ñòâàðàœå
âðåäíîñòè ïîñåáíî ñå èñòè÷ó âåøòèíå, ïîðåä
šóäñêîã êàïèòàëà, øòî ¼îø âèøå ïîòâð�ó¼å äà ñå
ðàäè î ìîäåëó êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè óòåìåšå-
íå íà ðåñóðñèìà. Íàèìå, òåîðè¼à ôèðìå çàñíîâàíà
íà ðåñóðñèìà ¼å è íàñòàëà ðàäè äàâàœà îäãîâîðà
íà ïèòàœå: „Çàøòî ó ïðàêñè ôèðìå ñà èñòèì îïèï-
šèâèì ðåñóðñèìà ïîñòèæó ðàçëè÷èòå ïåðôîð-
ìàíñå?“ £åäèíè ëîãè÷àí îäãîâîð ìîãàî ¼å äà áóäå:
„Çàòî øòî ðàçëè÷èòî óïðàâšà¼ó ðåñóðñèìà?“ Àêî
„âåøòèíå (êàî åëåìåíàò šóäñêîã êàïèòàëà) ïðåä-
ñòàâšà¼ó ñïîñîáíîñò çàïîñëåíîã äà ïðèìåíè çíà-
œå è èñêóñòâî ó îáàâšàœó ïîñëà“,19 îíäà ñó îíå
êšó÷íè ðåñóðñ êî¼è äîâîäè äî ðàçëè÷èòèõ ïåð-
ôîðìàíñè.

16) Í. Ôèãàð: Òðîøêîâè ïðåäóçå�à, àóòîðñêî èçäàœå, 2007, ñòð. 59.

17) Èñòî êàî ïîä 16, ñòð. 59-60.

18) Í. Ôèãàð: Óïðàâšàœå ðåñóðñèìà ïðåäóçå�à, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò Íèøó, 2007. ãîä., ñòð. 60-63.

19) Í. Ôèãàð: Óïðàâšàœå ðåñóðñèìà ïðåäóçå�à, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò ó Íèøó, 2007. ãîä., ñòð. 108.
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Ðåëàöè¼à ðåñóðñè 4 ïåðôîðìàíñå 4 êîíêóðå-
íòñêà ïðåäíîñò, èíôåðèîðíîñò èëè çàîñòà¼à-
œå ¼å îñíîâíà ïðåìèñà òåîðè¼å ôèðìå çàñíîâàíå
íà ðåñóðñèìà.20

Îäðæèâó êîíêóðåíòñêó ïðåä-
íîñò, êî¼à ó GRASP ìîäåëó ïðåäñòàâšà ãëîáàëíè
öèš ïðåäóçå�à, íå äîíîñå ñâè ðåñóðñè, âå� ñàìî
ðåñóðñè êî¼è ñó ðåòêè, ñïåöèôè÷íè, èìîáèëíè,
neèìèòàòèâíè è neñóïñòèòàáèëíè îìîãó�à-
âà¼ó ñòèöàœå êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè.

Ðåòêè ðåñóðñè ñå ìîãó ïîñìàòðàòè ñà äâà àñ-
ïåêòà. Ïðâî, ñâè ðåñóðñè ïîñòî¼å ó îãðàíè÷åíèì
êîëè÷èíàìà, äîê ñó ïîòðåáå íåîãðàíè÷åíå. Ó òîì
ñìèñëó, îíè ñó îãðàíè÷åíè, ðåòêè ó îäíîñó íà ïî-
òðåáå, ïà çáîã òîãà ñâà ïðåäóçå�à íàñòî¼å äà åôè-
êàñíî óïðàâšà¼ó ðåñóðñèìà êàêî áè ñà øòî ìàœå
ðåñóðñà ïðîèçâåëà øòî âèøå. Ìå�óòèì, ó òîì
ñìèñëó îíè íèñó èçâîð êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè,
ïîøòî ñâà ïðåäóçå�à íàñòî¼å äà øòî åôèêàñíè¼å
óïðàâšà¼ó œèìà. Êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò äîíîñå
ðåòêè ðåñóðñè êî¼å íå ìîãó ñòâîðèòè, îáåçáåäèòè
ñâà ïðåäóçå�à, âå� òî óñïåâà¼ó ñàìî ïî¼åäèíà: íà
ïðèìåð, ïðîôåñèîíàëöè âèñîêîã ðàíãà, èçóçåòíî
óñïåøíè ìåíàŸåðè è ñë. Ñàìî ¼åäàí ¼å Ñòèâåí
�îáñ, ¼åäàí Áèë Ãå¼òñ èëè �åê Âåë÷.

Îâè ðåòêè ðåñóðñè ó êîìáèíàöè¼è ñà îñòàëèì
ðåñóðñèìà ñòâàðà¼ó ìíîãî âå�ó âðåäíîñò îä âðåä-
íîñòè êî¼ó ñòâàðà¼ó óíèâåðçàëíè ðåñóðñè.

Èìîáèëíè ðåñóðñè ñó ðåñóðñè êî¼è ñå óîïøòå
íå ìîãó ïðåíîñèòè íà ðàçëè÷èòå ëîêàöè¼å èëè ñå
òåøêî ïðåíîñå. Áàø çáîã òîãà, îíè ìîãó äîíîñèòè
è êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò è êîíêóðåíòñêî çàîñòà-
¼àœå. Êàäà ïðåäóçå�å ïîñåäó¼å âèñîêîêâàëèòåòàí
ïîñëîâíè ïðîñòîð íà íåàäåêâàòíî¼ ëîêàöè¼è (íïð.
ó íåðàçâè¼åíîì ïîäðó÷¼ó, íà ïåðèôåðè¼è ãðàäà è
ñë.), òàêàâ ðåñóðñ ìó ìîæå äîíåòè êîíêóðåíñòêî
çàîñòà¼àœå, ¼åð ñó çàðîášåíà âåëèêà ôèíàíñè¼ñêà
ñðåäñòâà, à è òðîøêîâè îäðæàâàœà ìîãó áèòè âè-
ñîêè. Çàêóïíèíà êî¼à ñå ìîæå äîáèòè çà òàêàâ ïî-
ñëîâíè ïðîñòîð ¼å ìíîãî íèæà íåãî ó öåíòðó ãðà-
äà, íà ïðèìåð, à è îñòâàðåíè ïðîìåò ¼å ìàœè. Ïðî-
ôåñèîíàëíà ðàäíà ñíàãà, òàêî�å, ìîæå áèòè èìî-
áèëíè ðåñóðñ êî¼è äîâîäè äî êîíêóðåíòñêîã çà-
îñòà¼àœà: íà ïðèìåð, àêî òàêâè çàïîñëåíè íèñó
ñïðåìíè äà ñå ñåëå çà ïîñëîì, èàêî ¼å ïðåäóçå�å
óëàãàëî ó œèõîâ ðàçâî¼.

Ïîæåšíè¼è ñó èìîáèëíè ðåñóðñè êî¼è ïðåä-
óçå�ó äîíîñå êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò. Îíè ñó
èìîáèëíè çáîã òîãà øòî ñå ìîãó êîðèñòèòè ñàìî

íà îäðå�åíîì ìåñòó, ó îäðå�åíèì óñëîâèìà èëè ó
êîíêðåòíîì ïðåäóçå�ó: íà ïðèìåð, ïðèðîäíè
óñëîâè (êëèìà, ñàñòàâ çåìšèøòà è ñë.) êî¼è ñå íå
ìîãó âåøòà÷êè ñòâîðèòè, à ïðîèçâîäó ïðóæà¼ó
ïîñåáàí êâàëèòåò; èñòîðè¼ñêî íàñëå�å, êóëòóðî-
ëîøêè ôàêòîðè è äð. Óãëàâíîì íå ìîæå èõ êîðèñ-
òèòè âåëèêè áðî¼ ïðåäóçå�à, ïà èõ èìîáèëíîñò, íà
íåêè íà÷èí, ÷èíè ðåòêèì ðåñóðñèìà.

Èìïåðôåêòíî èìèòàòèâíè íåèìèòàòèâ-
íè ðåñóðñè ïî ñâî¼î¼ ïðèðîäè íå äîçâîšàâà¼ó äà
èõ êîðèñòå ñâè èëè âåëèêè áðî¼ ïðåäóçå�à, ¼åð ñå
íå ìîãó ëàêî èëè óîïøòå êîïèðàòè. Òàêî ¼å œèõîâ
êîðèñíèê ñàìî ïðåäóçå�å êî¼å èõ ¼å ñòâîðèëî. Ó
òàêâó âðñòó ñïàäà¼ó èíîâàöè¼å. Èíîâàöè¼å ñó ¼àêî
âðåäàí ðåñóðñ, àëè ñàìî àêî ñó èìïåðôåêòíî èìè-
òàòèâíå. Àêî ñå ìîãó áðçî èìèòèðàòè, ïðèõîä
îñòâàðåí ïî îñíîâó èíîâàöè¼à íå ìîæå ïîêðèòè
óëàãàœà ó èíîâàöè¼å: ïðåäóçå�å êî¼å ¼å ñòâîðèëî
èíîâàöè¼ó êàî íà¼âðåäíè¼è ðåñóðñ ìîæå çàîñòà¼à-
òè ìå�ó êîíêóðåíòèìà, à êîíêóðåíòè-èìèòàòîðè
ìîãó ñòå�è êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò (ïîøòî íèñó
èìàëè óëàãàœà ó èíîâàöè¼å). Ïîøòî ñå îä èìè-
òàöè¼å ãîòîâî íå ìîæå çàøòèòèòè äðóãèì ñðå-
äñòâèìà îñèì çàêîíñêîì ðåãóëàòèâîì, çàêîíñêà
îäãîâîðíîñò ïîñòà¼å âåîìà âàæíà çà èìïåðôåêòíî
èìèòàòèâíå ðåñóðñå. Ó ôàðìàöåóòñêî¼ èíäóñòðè¼è
¼å, íà ïðèìåð, ïðîñå÷íî ïîòðåáíî ñåäàì ãîäèíà
(ïåò ãîäèíà èñòðàæèâàœà è ðàçâî¼à è äâå ãîäèíå
êëèíè÷êîã èñïèòèâàœà) äà ñå äî�å äî íîâîã ëåêà.
Òî çíà÷è äà ñå òåê ïîñëå ñåäàì ãîäèíà î÷åêó¼å ïðè-
íîñ íà óëàãàœà, øòî ¼å ïîâîšàí ïåðèîä çà ïî¼àâó
èìèòàòîðà, óêîëèêî íåìà çàêîíñêå çàøòèòå. Ó
ïðàêñè èìà ïðèìåðà èìèòàöè¼å êî¼è ñó ñòâîðèëè
¼àêî óñïåøíå êîìïàíè¼å, ïà íà¼ñèãóðíè¼è èìïåð-
ôåêòíî èìèòàòèâíè ðåñóðñè îñòà¼ó ïðèðîäíè ðå-
ñóðñè (âîäà, âàçäóõ, ñàñòàâ çåìšèøòà è äð.).

Èìïåðôåêòíî ñóïñòèòàáèëíè èëè íåñóï-
ñòèòàáèëíè ðåñóðñè ñó îðèãèíàëíè ðåñóðñè, ðå-
ñóðñè êî¼è ñå íå ìîãó çàìåœèâàòè äðóãèì ðåñóðñè-
ìà. Êàðàêòåðèñòèêå ñàìîã ðåñóðñà îä êî¼åã ñå ïðî-
èçâîäè ïðîèçâîä èëè òåõíîëîøêè ïðîöåñ êî¼è ñå
êîðèñòè çà œåãîâó ïðîèçâîäœó äà¼ó ìó ïîñåáíó
âðåäíîñò çà êóïöå, êî¼à äîíîñè êîíêóðåíòñêó
ïðåäíîñò ïðåäóçå�ó-ïðîèçâî�à÷ó. Îâè ðåñóðñè
îäðæàâà¼ó òðàäèöèîíàëàí êâàëèòåò ïðîèçâîäà, ïà
ñå êóïöè íà¼÷åø�å îïðåäåšó¼ó çà êóïîâèíó çáîã
êâàëèòåòà. Ïðè òîìå íå âîäå ðà÷óíà î ïðîèç-
âî�à÷ó, âå� ïîäðàçóìåâà¼ó äà ¼å òî ïðàâè ïðîèç-

20) J. Barney: “Firm Resources and Sustained Competitive Advantage”, Jornal of Marketing, No 1, 1991, p. 112.



âî�à÷. Íàèìå, ïðàâè ïðîèçâî�à÷ �å ñå ïðå óçäðæà-
òè îä ïðîèçâîäœå óêîëèêî ïðèâðåìåíî íå ïîñåäó-
¼å îðèãèíàëíå ðåñóðñå, à íå�å è�è íà êîðèø�åœå
ñóïñòèòàáèëíèõ ðåñóðñà. Ìå�óòèì, ó ïðàêñè èìà
ìíîãî ïðèìåðà ïðîèçâîäœå ïðîèçâîäà îä ñóïñòè-
òóòèâíèõ ðåñóðñà, êî¼è ñå, ÷àê, ïðîäà¼ó ïî èñòî¼
öåíè, ïà òàêâè ïðîèçâî�à÷è îñòâàðó¼ó êîíêóðå-
íòñêó ïðåäíîñò, íàðî÷èòî ó êðèçíèì óñëîâèìà,
êàäà îïàäà êóïîâíà ìî� âåëèêîã áðî¼à ïîòðîøà÷à.
Àëè òî íå ìîæå áèòè îäðæèâà äóãîðî÷íà êîíêóðå-
íòñêà ïðåäíîñò. Íàïðîòèâ, ó çåìšàìà ãäå âëàäà çà-
êîí è åòèêà, òàêâè ïðîèçâî�à÷è íåñòà¼ó ñà òðæèøòà.

Ñïåöèôè÷íè ðåñóðñè èìà¼ó ñïåöèôè÷íó íà-
ìåíó, ïà ïî òîì îñíîâó òðåáà äà äîíåñó êîíêóðå-
íòñêó ïðåäíîñò ïðåäóçå�ó êî¼å èõ ïîñåäó¼å. Íà
ïðèìåð, ïðåäóçå�å ñòâàðà ñïåöèôè÷àí šóäñêè êà-
ïèòàë êàäà çàïîøšàâà ðàäíèêå ñà îäãîâàðà¼ó�èì
êâàëèôèêàöè¼àìà ñà òðæèøòà ðàäà, àëè èõ è äî-
äàòíî åäóêó¼å çà ñâî¼å ïîòðåáå. Çà òó åäóêàöè¼ó
èìà äîäàòíà óëàãàœà, àëè êîìïåòåíöè¼å ñòâîðåíå
òèì óëàãàœèìà íèñó çíà÷à¼íå çà êîíêóðåíòå, ïà
òàêâè çàïîñëåíè íå�å ìî�è êàäà îäó èç ïðåäóçå�à
äà òå êîìïåòåíöè¼å êîðèñòå è êîä êîíêóðåíàòà.
Ñïåöèôè÷íè ðåñóðñè ñó óâåê âðåäíè¼è îä óíèâåð-
çàëíèõ, îïøòèõ ðåñóðñà, çàòî øòî èì ñïåöèôè÷-
íîñò äà¼å è êàðàêòåðèñòèêå èìïåðôåêòíå èìîáèë-
íîñòè è èìïåðôåêòíå ñóïñòèòàáèëíîñòè.

3. Àêöè¼å ñó ðàçíîâðñíå àêòèâíîñòè çàïîñëåíèõ
êî¼èìà ïðâî ñòâàðà¼ó îäãîâàðà¼ó�ó îðãàíèçàöèîíó
ñòðóêòóðó, à çàòèì óïðàâšà¼ó ðåñóðñèìà êàêî áè
çàäîâîšèëè öèšåâå ñòå¼êõîëäåðà áîšå îä êîíêó-
ðåíöè¼å. Êðåàòîðè GRASP ìîäåëà íå èäó äàšå îä
êîíñòàòàöè¼å äà òðåáà îáàâšàòè àêòèâíîñòè êî¼å
ïîâå�àâà¼ó çàäîâîšñòâî ñòå¼êõîëäåðà, íàâîäå�è
ïðèìåð êî¼å ñó òî àêòèâíîñòè êîä ¼åäíå òåëåêîìóíè-
êàöèîíå ôèðìå è êîä ¼åäíå áàíêå. Èìà¼ó�è ó âèäó òó
êîíñòàòàöè¼ó, ìîäåë áè ñå ìîãàî ïîáîšøàòè êàòåãî-
ðèçàöè¼îì àêòèâíîñòè ïî êðèòåðè¼óìèìà ðåëåâàí-
òíèì çà ïîâå�àœå çàäîâîšñòâà ñòå¼êõîëäåðà.

Ïðâè êîðàê áè ìîãàî áèòè ïîäåëà ïî êðèòåðè-
¼óìó ñòâîðåíå âðåäíîñòè çà ñòå¼êõîëäåðå. Ïî
îâîì êðèòåðè¼óìó, àêòèâíîñòè ñå äåëå íà ïîòðåá-
íå è íåïîòðåáíå. Ïîòðåáíå àêòèâíîñòè ñòâàðà-
¼ó âðåäíîñò çà ñòå¼êõîëäåðå, à íåïîòðåáíå àê-
òèâíîñòè ïðåäñòàâšà¼ó òðîøåœå ðåñóðñà êî¼å
íåìà çà ðåçóëòàò ñòâàðàœå âðåäíîñòè çà ñòå¼êõîë-
äåðå. Ñòîãà, ó ïðâîì êîðàêó ïîñëîâíå ïðîöåñå
òðåáà „î÷èñòèòè“ îä íåïîòðåáíèõ àêòèâíîñòè.

Äðóãè êîðàê áè âîäèî ðàø÷ëàœàâàœó ïðîöåñà
íà ïîòïðîöåñå. Ïðâè ïîòïðîöåñ ÷èíå èíïóò àê-
òèâíîñòè, à òî ñó ñâå àêòèâíîñòè êî¼å òðåáà îáà-
âèòè äî ïðîöåñà ïðîèçâîäœå èëè âðøåœà óñëóãà.
Çàòèì ñëåäå àêòèâíîñòè ïðîöåñèðàœà (ïðîèç-
âîäœà ïðîèçâîäà èëè âðøåœå óñëóãà), àóòïóò

àêòèâíîñòè (ïðîäà¼íå è ñåðâèñíå àêòèâíîñòè), à
èñòîâðåìåíî äîê ñå îáàâšà¼ó ïðåòõîäíå òðè âðñòå
àêòèâíîñòè òåêó òçâ. àäìèíèñòðàòèâíå àêòèâ-

íîñòè (àêòèâíîñòè ïîäðøêå).21 £åäíîñòàâíè¼å ¼å,
ðàäè îïåðàöèîíàëèçàöè¼å ó ïðàêñè, ïîäåëó ïî
îâîì êðèòåðè¼óìó èçâðøèòè íà: ïðåòïðîèçâîä-

íå, ïðîèçâîäíå è ïîñòïðîèçâîäíå àêòèâíîñòè.

Êàêî ñå çàäîâîšñòâî ñòå¼êõîëäåðà îãëåäà è ó
ïðèõâàòšèâèì öåíàìà ïî êî¼èì äîáè¼à¼ó ïðîèç-
âîä/óñëóãó, àêòèâíîñòè ¼å ïîòðåáíî ïðàòèòè è ïî: ¼å-
äèíèöè ïðîèçâîäà/óñëóãå, ñåðè¼è è ïðîèçâîäíî¼ ëè-
íè¼è. Öèš ¼å äà ñå ïîñòèãíå íèæà öåíà êîøòàœà è
ïðîäà¼íà öåíà îä êîíêóðåíöè¼å. Ó òó ñâðõó ìîãó ñå
êîðèñòèòè ðàçíîâðñíå òåõíèêå, êàî: Just-In-Time,
SMED, 5 S è äð. Îáàâšàœå ñàìî ïîòðåáíèõ àê-

òèâíîñòè óç òðîøåœå íà¼ìàœå êîëè÷èíå ðåñóðñà

óç çàäîâîšàâàœå öèšåâà ñòå¼êõîëäåðà áîšå îä

êîíêóðåíöè¼å ¼å ñâðõà GRASP ìîäåëà.

4. Ñòðóêòóðà ¼å ÷åòâðòè åëåìåíò GRASP ìîäåëà.
Îíà „óïó�ó¼å íà óçðî÷íå îäíîñå èçìå�ó öèšåâà,
ðåñóðñà è àêöè¼à. Ïðåäóçå�å òðåáà äà ñå ôîêóñèðà
íà òî êàêî àêöè¼å óòè÷ó íà ðåñóðñå è êàêî ðåñóðñè

óòè÷ó íà öèšåâå. Öèšåâè òàêî�å óòè÷ó íà àêöè¼å

è ðåñóðñå òàêî øòî çàäîâîšàâàœå èëè íåçàäîâî-
šàâàœå ãëîáàëíîã öèšà è öèšåâà ñòå¼êõîëäåðà

âîäè êîðåêòèâíèì àêöè¼àìà, à êîðåêòèâíå àêöè-
¼å çàõòåâà¼ó „êîðåêòèâíå ðåñóðñå“
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ïîæåšíî äà ñå óñïîñòàâè ñòðóêòóðà êî¼à òðàæè
êîðåêòèâíå àêöè¼å è „êîðåêòèâíå ðåñóðñå“, à çà-
äîâîšàâà öèšåâå ñòå¼êõîëäåðà áîšå îä êîíêó-
ðåíöè¼å. Òî, ïî êðåàòîðèìà GRASP ìîäåëà, îìî-
ãó�àâà ñòðóêòóðà êî¼à ¼å äîáðî êîîðäèíèðàíà,
åôèêàñíà è èçáàëàíñèðàíà. Äîáðî êîîðäèíèðàíà

ñòðóêòóðà òðåáà äà îìîãó�è óñêëà�èâàœå ëîêàë-
íèõ öèšåâà ïðåäóçå�à (êîíòðîëó êðèòè÷íèõ ðå-
ñóðñà êî¼è ñòâàðà¼ó âðåäíîñò è ðåñóðñà êî¼è îìî-
ãó�àâà¼ó ñòâàðàœå âðåäíîñòè) ñà ãëîáàëíèì öè-
šåì (çàäîâîšàâàœå öèšåâà ñòå¼êõîëäåðà áîšå îä
êîíêóðåíöè¼å). Åôèêàñíà ñòðóêòóðà òðåáà äà
áóäå ôîêóñèðàíà íà èçáåãàâàœå íåíàìåðàâàíèõ
ïîñëåäèöà. Íåíàìåðàâàíà ïîñëåäèöà ñâàêàêî ¼å
íåçàäîâîšñòâî ñòå¼êõîëäåðà ó áèëî êîì ïîãëåäó,
¼åð íà òà¼ íà÷èí ñå íå îñòâàðó¼å öèš (¼åð ¼å âåçà
èçìå�ó öèšåâà, ðåñóðñà è àêòèâíîñòè íåêîîðäè-
íèðàíà èëè íåàäåêâàòíî êîîðäèíèðàíà). Èçáà-

ëàíñèðàíà èëè óðàâíîòåæåíà ñòðóêòóðà ôîêó-
ñèðà ñå íà åôåêòèâíî è åôèêàñíî êîðèø�åœå ðå-
ñóðñà, ïðè ÷åìó ðåñóðñèìà òðåáà ñìàòðàòè è àê-
òèâíîñòè, ïîøòî ñó îíå åëåìåíàò (äèìåíçè¼à)
šóäñêèõ ðåñóðñà. Êðåàòîðè GRASP ìîäåëà ¼åä-
íèì ïðèìåðîì èëóñòðó¼ó êàêî ñå ñòðóêòóðà ìîæå
ïîáîšøàòè êîðèø�åœåì äè¼àãðàìà òîêà.
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22) Èñòî êàî ïîä 1, ñòð. 517.



Ìå�óòèì, êðåèðàœå êîîðäèíèðàíå, åôèêàñíå è
èçáàëàíñèðàíå ñòðóêòóðå ïîòåíöèðà äîñòà äèñêó-
òîâàí îäíîñ èçìå�ó öèšåâà 4 ñòðàòåãè¼å 4 ñòðó-
êòóðå. Îä êîíòðàäèêòîðíèõ ñòàâîâà äà ñòðàòåãè¼à
îäðå�ó¼å ñòðóêòóðó èëè ñòðóêòóðà ñòðàòåãè¼ó, ó
ëèòåðàòóðè ¼å ïðèõâà�åí êîìïðîìèñíè ñòàâ: ó çà-
âèñíîñòè îä ñèòóàöèîíèõ ôàêòîðà, ñòðàòåãè¼à
ìîæå äåòåðìèíèñàòè ñòðóêòóðó, àëè è ñòðóêòóðà
ñòðàòåãè¼ó. À îíäà ¼å ïîñòàëî àêòóåëíî äèçà¼íèðà-
œå áàëàíñèðàíå ñòðóêòóðå. Ìåõàíèñòè÷êà
ñòðóêòóðà „îáåçáå�ó¼å åôèêàñíó åêñïëîàòàöè¼ó
ïîñòî¼å�èõ ñïîñîáíîñòè, à îðãàíñêà ñòðóêòóðà
îìîãó�àâà èñòðàæèâàœå íîâèõ ïîâîšíèõ ïðèëè-
êà“.23 Ïîøòî îâå äâå âðñòå àêòèâíîñòè, åêñïëîà-
òàöè¼à ñàäàøœèõ ñïîñîáíîñòè è èñòðàæèâà-
œå íîâèõ ïîâîšíèõ ïðèëèêà, íå èñêšó÷ó¼ó ¼åäíà
äðóãó âå� çà¼åäíè÷êè äîïðèíîñå çàäîâîšàâàœó
öèšåâà ñòå¼êõîëäåðà, ó ëèòåðàòóðè ñå åëèìèíèøå
òçâ. trade-off ïðèñòóï äèçà¼íèðàœó îðãàíèçàöè-
îíå ñòðóêòóðå. Òàêî�å ¼å åëèìèíèñàí è ïðèñòóï
supply-side and demand-side. Trade-off ïðèñòóï
¼å åëèìèíèñàí ¼åð ñå ôîêóñèðà ñàìî íà ¼åäàí òèï
îðãàíèçàöèîíå ñòðóêòóðå, à äðóãå èñêšó÷ó¼å. Êàî
êîíêóðåíòíå ñòðóêòóðå ñå ïîñìàòðà¼ó: âðåìåíñêî
ðàçäâà¼àœå èçìå�ó àêòèâíîñòè åêñïëîàòàöè¼å ñà-
äàøœèõ ñïîñîáíîñòè è èñòðàæèâàœà íîâèõ ïî-
âîšíèõ ïðèëèêà, ñòðóêòóðíî ðàçäâà¼àœå è ïà-
ðàëåëíå ñòðóêòóðå.
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Âðåìåíñêî ðàçäâà¼àœå ïîäðàçóìåâà ó ¼åäíîì
ïåðèîäó ôîêóñèðàœå íà îðãàíèçàöèîíó ñòðóêòóðó
êî¼à ¼å öåíòðàëèçîâàíà è ïðîìîâèøå òðîøêîâíó
åôèêàñíîñò, à ó äðóãîì ïåðèîäó ôîêóñ ¼å íà äåöåí-
òðàëèçîâàíî¼ îðãàíèçàöèîíî¼ ñòðóêòóðè, êî¼à ïðî-
ìîâèøå èíîâàöè¼å. Òàêâî ðàçäâà¼àœå ¼å ó ïðàêñè
íåìîãó�å, ¼åð äî èíîâàöè¼à ìîæå äî�è íåïëàíèðà-
íî. Ïîñòî¼è âåëèêè áðî¼ ïðèìåðà äà ñó âåëèêå èíî-
âàöè¼å íàñòàëå íà ïðèíöèïó Åóðåêà! (ñëó÷à¼íî, íå-
ïëàíñêè).25 Òî çíà÷è äà ñå åêñïëîàòàöè¼à è èñòðà-
æèâàœå îáàâšà¼ó èñòîâðåìåíî, à íà îäâî¼åíî, ïà ¼å
ïîòðåáíî áàëàíñèðàœå ðåñóðñà è àêòèâíîñòè.

Ñòðóêòóðíî ðàçäâà¼àœå ïîäðàçóìåâà îðãàíè-
çàöèîíî äèçà¼íèðàœå ïîñåáíèõ îðãàíèçàöèîíèõ
¼åäèíèöà îä êî¼èõ ñå ¼åäíå áàâå åêñïëîàòàöè¼îì ïî-
ñòî¼å�èõ ñïîñîáíîñòè ïðåäóçå�à, à äðóãå èñòðàæè-
âàœåì íîâèõ ïîâîšíèõ ïðèëèêà. Ïðâå èìà¼ó ôîð-
ìàëíó è ìåõàíèñòè÷êó ñòðóêòóðó, à äðóãå ôëåêñè-
áèëíó è àäàïòèâíó. Íà¼âå�à ñëàáîñò îâå ñòðóêòóðå
¼å øòî çàïîñëåíå äåëè íà îíå êî¼è ñó ñïîñîáíè äà
èíîâèðà¼ó è îíå êî¼è òî íèñó. À ó ïðàêñè ¼å äîêàçà-
íî äà ñâàêî îä çàïîñëåíèõ ìîæå áèòè èíîâàòîð, îä-
íîñíî ñòâîðèòè áàð èíêðåìåíòàëíó èíîâàöè¼ó (íå-

çíàòíî ïîáîšøàœå ïîñòî¼å�åã). Òî çíà÷è äà ñòðóê-
òóðíî ðàçäâà¼àœå âîäè íååôèêàñíîì êîðèø�åœó
ðåñóðñà, øòî ñå äèðåêòíî íåãàòèâíî îäðàæàâà íà
ãëîáàëíè öèš ïðåäóçå�à – öèšåâè ñòå¼êõîëäåðà ñå
íà çàäîâîšàâà¼ó áîšå îä êîíêóðåíöè¼å.

Íà íåäîñòàöèìà âðåìåíñêîã è ñòðóêòóðíîã
ðàçäâà¼àœà íàñòàëà ¼å ïàðàëåëíà îðãàíèçàöèîíà
ñòðóêòóðà. Îíà îìîãó�àâà çàïîñëåíèìà äà ñå
êðå�ó „è íàïðåä-è íàçàä“, êàêî âðåìåíñêè, òàêî è
ñòðóêòóðíî: ïðèìàðíà îðãàíèçàöèîíà ñòðóêòóðà
¼å ôîðìàëíî äèçà¼íèðàíà çà ðóòèíñêå çàäàòêå è
îáåçáå�ó¼å åôèêàñíîñò òèõ àêòèâíîñòè, à êàî œåí
ñóïëåìåíò ñå äèçà¼íèðà ìðåæíà îðãàíèçàöèîíà
ñòðóêòóðà, êî¼à ¼å åôèêàñíà ó ïîäðæàâàœó èíîâà-
òèâíèõ àêòèâíîñòè.

Ñëè÷íî âðåìåíñêîì è ñòðóêòóðíîì ðàçäâà¼àœó
êîðèø�åœà ïîñòî¼å�èõ ñïîñîáíîñòè è èñòðàæèâà-
œà íîâèõ ïîâîšíèõ ïðèëèêà, ïðèëèêîì êðåèðàœà
îðãàíèçàöèîíå ñòðóêòóðå âðøè ñå ðàçäâà¼àœå íà
îðãàíèçàöèîíó ñòðóêòóðó ôîêóñèðàíó íà ïîíóäó
(supply-side structure) è îðãàíèçàöèîíó ñòðóêòóðó
ôîêóñèðàíó íà òðàæœó (demand-side).26 Ïðâè òèï
îðãàíèçàöèîíå ñòðóêòóðå ïîòåíöèðà äîáàâšà÷å êàî
íà¼âàæíè¼å ñòå¼êõîëäåðå, à äðóãè êóïöå. Èìà àóòîðà
êî¼è è àêòèâíîñòè íàáàâêå, è àêòèâíîñòè ïðîäà¼å
äèôåðåíöèðà¼ó íà àêòèâíîñòè åêñïëîàòàöè¼å
(supply-side exploitation, demand/side exploitation) è
àêòèâíîñòè èñòðàæèâàœà (supply-side exploration,
demand-side exploration).

27 Ìå�óòèì, ó îêâèðó
äðóãîã ïîäíàñëîâà îâîã ðàäà íàâåäåíî ¼å äà ñó ñâè
ñòå¼êõîëäåðè êšó÷íè ñà àñïåêòà îñòâàðèâàœà
ãëîáàëíîã öèšà ïðåäóçå�à, òàêî äà ôîêóñèðàœå
ïðè äèçà¼íèðàœó îðãàíèçàöèîíå ñòðóêòóðå ñàìî
íà äîáàâšà÷å èëè ñàìî íà êóïöå íè¼å îïðàâäàíî.
£åäèíî ôîêóñèðàœå íà öåî ëàíàö âðåäíîñòè è
ñâå ñòå¼êõîëäåðå ó œåìó âîäè äèçà¼íèðàœó
îïòèìàëíå îðãàíèçàöèîíå ñòðêòóðå – ñòðóê-
òóðå ïóòåì êî¼å ñå çàäîâîšàâà¼ó öèšåâè ñòå¼-
êõîëäåðà áîšå îä êîíêóðåíöè¼å. Ðåçóëòàòè èñòðà-
æèâàœà íà âå�åì áðî¼ó åâðîïñêèõ êîìïàíè¼à òî-
êîì ïîñëåäœå äåêàäå ñó ïîêàçàëè äà ¼å íà¼áîšà
áàëàíñèðàíà îðãàíèçàöèîíà ñòðóêðóðà, êî¼à
ïîäðàçóìåâà êîìïëåìåíòàðíî êîðèø�åœå îðãà-
íèçàöèîíå ñòðóêòóðå âðåìåíñêîã ðàçäâà¼àœà,
îðãàíèçàöèîíå ñòðóêòóðå ñòðóêòóðíîã ðàçäâà-
¼àœà è ïàðàëàëíå îðãàíèçàöèîíå ñòðóêòóðå.
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5. Šóäè (People) ñó ïîñëåäœè, ïåòè åëåìåíò ó
GRASP ìîäåëó. Ó GRASP ìàïè òî ¼å åëåìåíò êî¼è
ïîâåçó¼å öèšåâå ñà àêöè¼àìà. È çàèñòà, šóäè, ó
ñâî¼ñòâó çàïîñëåíèõ ó ïðåäóçå�ó è ïîñòàâšà¼ó è

34 ________________________________________________________ ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ 7-8/2010

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

24) Èñòî êàî ïîä 24, ñòð. 486.
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26) Èñòî êàî ïîä 24, ñòð. 487.

27) Èñòî êàî ïîä 27.

28) Èñòî êàî ïîä 24, 504-506.



îñòâàðó¼ó öèšåâå ïðåêî àêòèâíîñòè óñïîñòàâšà-
œà îðãàíèçàöèîíå ñòðóêòóðå è êîðèø�åœà ðåñóð-
ñà. Çàòî íè¼å ¼àñíî çàøòî šóäè ó GRASP àêðîíè-
ìó èìà¼ó ïîñëåäœå ìåñòî, ïîãîòîâî çàòî øòî êðå-
àòîðè êîíñòàòó¼ó äà „šóäè ñó òè êî¼è îðãàíèçàöè-
¼è äîíîñå æèâîò“.29 Ó òåæœè äà çàäîâîšå ÷åñòî
êîíôëèêòíå öèšåâå ñòå¼êõîëäåðà, îíè ìîðà¼ó çíà-
òè: „êî¼å çíàœå äà êîðèñòå, ÷è¼å çíàœå, ó êî¼èì
îðãàíèçàöèîíèì ¼åäèíèöàìà è ïðåêî êî¼èõ ïðîöå-
ñà“.30 Èìà¼ó�è ó âèäó ñâå òî, šóäè (çàïîñëåíè) ñó
ìîãëè äà äîáè¼ó ïðâî ìåñòî ó GRASP àêðîíèìó,
GRASP åëåìåíòèìà, GRASP êîíöåïòó è íà
GRASP ìàïè, ïîãîòîâî øòî ñå äóæå âðåìå ãîâîðè
î åêîíîìè¼è çíàœà, à 21. âåê ñå ñìàòðà âåêîì êðåà-
òèâíå åêîíîìè¼å.
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GRASP ìàïà ïðåäñòàâšà ñðåäñòâî âèçóàëèçà-
öè¼å GRASP åëåìåíàòà, GRASP àêðîíèìà è
GRASP êîíöåïòà. Çà¼åäíî ñà GRASP êîíöåïòîì
÷èíè GRASP ìîäåë, êî¼è ñó James L.
Ritchie-Dunham, ñàðàäíèê íà Êàòåäðè çà ïñèõîëî-
ãè¼ó íà Õàðâàðä óíèâåðçèòåòó, è Luz Maria Puente,
õîíîðàðíè ïðîôåñîð íà Èíñòèòóòó çà ðàçâî¼ áèç-
íèñà ó Ìåêñèêî Ñèòè¼ó, êðåèðàëè è 10 ãîäèíà âå�
òåñòèðà¼ó œåãîâå åôåêòå. Ïðèìåœó¼ó ãà ïðîôèòíå
è íåïðîôèòíå îðãàíèçàöè¼å, ìàëå è âåëèêå, êàî
øòî ñó: Intel, Pfizer, Royal Dutch/Shell, Global
BusinessNetwork,SecretariatofHealth ofMexico èäð.

GRASP ìîäåë ¼å:

= ïðîöåñíî îðè¼åíòèñàíè ìîäåë çà óïðàâšà-
œå ïåðôîðìàíñàìà ïðåäóçå�à, ¼åð ñå áàâè
ïðîöåñèìà, à ñòå¼êõîëäåðå óêšó÷ó¼å ñàìî
ïðåêî äåôèíèñàœà ãëîáàëíîã öèšà ïðåä-
óçå�à;

= ðåñóðñíî îðè¼åíòèñàí, ¼åð ñå äîñòà áàâè ðå-
ñóðñèìà êî¼è îìîãó�àâà¼ó ñòâàðàœå âðåäíîñ-
òè è ðåñóðñèìà êî¼è ñòâàðà¼ó âðåäíîñò, ïî-
òåíöèðà ïîäåëó íà îïèïšèâå è íåîïèïšèâå
ðåñóðñå, ïðè ÷åìó âðåäíîñò çà ñòå¼êõîëäåðå
ñòâàðà¼ó íåîïèïšèâè ðåñóðñè. Îä ðåñóðñà
êî¼è îìîãó�àâà¼ó ñòâàðàœå âðåäíîñòè èñòè-
÷å âåøòèíå, øòî ãà ó ïîòïóíîñòè ñâðñòàâà ó
ðåñóðñíî îðè¼åíòèñàíå ìîäåëå, ñ îáçèðîì äà
ñå ïðåìà îâîì ïðèñòóïó ïåðôîðìàíñå ïðåä-
óçå�à ðàçëèêó¼ó çáîã ðàçëè÷èòå ñïîñîáíîñ-
òè, âåøòèíå óïðàâšàœà ðåñóðñèìà;

= ñòðàòåøêè, ¼åð âîäè ðà÷óíà î ñàäàøœèì
ñïîñîáíîñòèìà ïðåäóçå�à è áóäó�èì ïîâîš-
íèì ïðèëèêàìà, îäíîñíî òðîøêîâíî¼ åôèêàñ-
íîñòè, èíîâàòèâíîñòè è ôëåêñèáèëíîñòè.
Öèš ¼å, òàêî�å, ïîñòàâšåí êàî ñòðàòåøêè –
çàäîâîšàâàœå öèšåâà ñòå¼êõîëäåðà áîšå îä

êîíêóðåíöè¼å, îäíîñíî îäðæèâà êîíêóðå-
íòñêà ïðåäíîñò;

= óíèâåðçàëíî ïðèìåœèâ, ¼åð ñå ìîæå ïðèìå-
œèâàòè íà ñâå âðñòå ïðåäóçå�à (ïðîôèòíà è
íåïðîôèòíà; ìàëà, ñðåäœà è âåëèêà; íîâî-
îñíîâàíà è óõîäàíà è äð.);

= îêâèðíî ëàê çà ïðèìåíó, ¼åð ñó èñòàêíóòè
îñíîâíè åëåìåíòè êî¼èìà òðåáà óïðàâšàòè,
à îïåðàöèîíàëèçàöè¼à óïðàâšàœà ñâàêèì
åëåìåíòîì çàâèñè îä êàðàêòåðèñòèêà è ïî-
òðåáà êîíêðåòíîã ïðåäóçå�à;

= ïîêàçàî ðåçóëòàòå ó ïðàêñè.

Ñâå ñó òî äîìåòè GRASP ìîäåëà, à ìîãàî áè äà
áóäå èíòåãðàëíè ìîäåë äà ñó åêñïëèöèòíî íàâåäå-
íè è öèšåâè ñòå¼êõîëäåðà, êàî êîä ïðèçìå ïåð-
ôîðìàíñè. Ïðèçìà ïåðôîðìàíñè, òàêî�å, ó ìàïè
ïðèêàçó¼å ãëîáàëíè öèš ïðåäóçå�à (çàäîâîšàâà-
œå öèšåâà ñòå¼êõîëäåðà), êî¼è ñå ïîñòèæå ïðåêî
ñòðàòåãè¼à, ñïîñîáíîñòè è ïðîöåñà, àëè ¼å óç ìàïó
(ïðèçìó) äîäàòà è òàáåëà ñà öèšåâèìà ñòå¼êõîë-
äåðà è œèõîâîì äîïðèíîñó çà ïîñòèçàœå òèõ öè-
šåâà.32 Òàêî ñå âèäè äà ¼å ôîêóñèðàíà è íà ñòå¼-
êõîëäåðå è íà ïðîöåñå, øòî ¼å ñâðñòàâà ó èíòåã-
ðàëíå ìîäåëå âðåäíîñòè, êàêâó èìà ïîçíàòà áà-
ëàíñíà êàðòà ðåçóëòàòà (ëèñòà óðàâíîòåæå-
íèõ ïîêàçàòåšà).

Íåäîñòàöè ñå ìîãó ïðèïèñàòè GRASP àêðîíè-
ìó, ¼åð íå îäðàæàâà ïðàâè ðåäîñëåä åëåìåíàòà
êàêî ñå îäâè¼à òîê ðåïðîäóêöè¼å ó ïðåäóçå�ó. Öèš
ïîñòàâšà¼ó è îñòâàðó¼ó šóäè (çàïîñëåíè), ïà áè
çàòî ïðâè åëåìåíò ìîðàî áèòè People (Šóäè).
Ñâî¼èì àêòèâíîñòèìà, îíè èçâðøàâà¼ó çàäàòêå è
äîïðèíîñå ïîñòèçàœó öèšà. Çàòî áè äðóãè åëå-
ìåíò òðåáàëî äà áóäå Goal (Öèš). Actions
(Àêöè¼å) ñó àêòèâíîñòè êî¼èìà ñå îáåçáå�ó¼ó è êî-
ðèñòå ðåñóðñè, ïà áè îíå áèëå òðå�è åëåìåíò, à ÷å-
òâðòè åëåìåíò ñó Resources (Ðåñóðñè). Ìîãó�å ¼å
çàäðæàòè êëàñèôèêàöè¼ó ðåñóðñà êî¼ó ñó íàâåëè
êðåàòîðè GRASP ìîäåëà, àëè óêšó÷èòè è äðóãå
êëàñèôèêàöè¼å. Ïåòè åëåìåíàò ¼å Structure
(Ñòðóêòóðà), ¼åð îíà ïîâåçó¼å šóäå (çàïîñëåíå),
öèšåâå, àêòèâíîñòè è ðåñóðñå. Íà îñíîâó òîãà íà-
ñòàî áè àêðîíèì PGARS. Îâà¼ íîâîèçâåäåíè àê-
ðîíèì ¼å òåæè çà èçãîâîð è ïàì�åœå îä GRASP àê-
ðîíèìà, àëè ñòàâšàœå šóäè íà ïîñëåäœå ìåñòî ¼å
íåîïðàâäàíî, íàðî÷èòî çàòî øòî ó òåîðè¼è ôèðìå
ïîñòî¼å ïîñåáíå òåîðè¼å (øêîëå) êî¼å íàñòàíàê
ôèðìå (ïðåäóçå�à) îá¼àøœàâà¼ó ÷èœåíèöîì äà ñå
šóäè óäðóæó¼ó ó ôèðìå äà áè îñòâàðèëè ñâî¼å öè-
šåâå íà âèøåì íèâîó, à è ñòå¼êõîëäåðè ñó èíñòè-
òóöèîíàëèçîâàíå çà¼åäíèöå šóäè. Ó òîì ñìèñëó
áè ñå ìîãëà è GRASPìàïà ïîáîšøàòè (Ñëèêà 3).
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Çàêšó÷àê

Èç íàâåäåíèõ êàðàêòåðèñòèêà GRASP ìîäåëà
ìîæå ñå âèäåòè äà ñå ðàäè î ìîäåëó êî¼è ¼å
çàñíîâàí íà:

= ðåñóðñèìà,

= îäðæèâî¼ êîíêóðåíòñêî¼ ïðåäíîñòè,

= ïðîöåñíî îðè¼åíòèñàí,

= ñòðàòåøêè,

= õîëèñòè÷êè,

= íà òåîðè¼è ñòå¼êõîëäåðà.

Äà áè áèî èíòåãðàëíè, òðåáà ãà ïîáîšøàòè
ñóïëåìåíòîì êî¼è ñàäðæè ëèñòó öèšåâà íàâåäå-
íèõ ñòå¼êõîëäåðà ó GRASP êîíöåïòó. Ïîðåä òîãà,
òðåáà ôîðìèðàòè àêðîíèì ïðåìà ñòâàðíîì òîêó
ðåñóðñà ó ïðåäóçå�ó. Öèšåâå ïîñòàâšà¼ó šóäè, ó
ñâî¼ñòâó çàïîñëåíèõ; îíè èçâðøàâà¼ó îäðå�åíå
àêòèâíîñòè íà ðåñóðñèìà êî¼è îìîãó�àâà¼ó ñòâà-
ðàœå âðåäíîñòè è êî¼è ñòâàðà¼ó âðåäíîñò; ïîâåçè-
âàœå öèšåâà, ðåñóðñà è àêòèâíîñòè âðøè ñå ïðå-
êî îäãîâàðà¼ó�å îðãàíèçàöèîíå ñòðóêòóðå; êîðåê-
öè¼à öèšåâà, ðåñóðñà è àêòèâíîñòè çàõòåâà è êî-
ðåêöè¼ó îðãàíèçàöèîíå ñòðóêòóðå; öåëîêóïàí òîê
ñå îäðàæàâà íà ãëîáàëíè öèš ïðåäóçå�à ïðåêî çà-
äîâîšàâàœà öèšåâà ñòå¼êõîëäåðà. Ïðåìà òîìå,
GRASP àêðîíèì ìîãàî áè äà ñå òðàíñôîðìèøå ó
PGARS àêðîíèì – People (Šóäè) – Goals ( Öèšå-
âè) – Actions ( Àêöè¼å, àêòèâíîñòè) – Resources
(Ðåñóðñè) – Structure (Ñòðóêòóðà). Òàäà áè åëå-
ìåíòè PGARS àêðîíèìà ôîðìèðàëè PGARS
ìàïó, íåøòî äðóãà÷è¼ó îä GRASP ìàïå. Íà òà¼ íà-

÷èí áè áèëà îëàêøàíà òåõíèêà óïðàâšàœà, ¼åð
ïðàòè ñòâàðíè òîê àêòèâíîñòè è ðåñóðñà ó ïðîöå-
ñó ðåïðîäóêöè¼å. Ìå�óòèì, GRASP ìîäåë, è ïî-
ðåä íàâåäåíèõ íåäîñòàòàêà, èìà íåñóìœèâó
âðåäíîñò, êî¼ó ìó äà¼ó íàâåäåíå êàðàêòåðèñòèêå ó
çàêšó÷êó, à è ÷èœåíèöà äà ñå ïðèìåœó¼å ó ïðàêñè
ñâèõ âðñòà îðãàíèçàöè¼à è íà ñâèì êîíòèíåíòèìà.
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Ïîâåçèâàœå ñòðàòåøêîã è

îïåðàòèâíîã ìåíàŸìåíòà

Ðåçèìå

Àóòîðè ó ðàäó èñòðàæó¼ó ìîãó�å ïðèñòóïå ïîâåçèâàœó ñòðàòåøêîã è îïåðàòèâíîã ìå-

íàŸìåíòà ó íîâèì êîíêóðåíòíî èíòåíçèâíèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà. Ó òèì óñëîâèìà îäëó-

êå ñòðàòåøêîã ìåíàŸìåíòà çíà÷à¼íèì äåëîì äîáè¼à¼ó îïåðàòèâíó äèìåíçè¼ó, ïà ¼å ïîâåçè-

âàœå îâèõ íèâîà ìåíàŸìåíòà îä èçóçåòíîã çíà÷à¼à êàäà êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè ïîñòà¼ó

ïðèâðåìåíå.

Êšó÷íå ðå÷è: ñòðàòåøêè ìåíàŸìåíò, îïåðàòèâíè ìåíàŸìåíò, êîíêóðåíòñêà ïðåäíîñò,

çàõòåâè êóïàöà, top down, bottom up.

Óâîä

Ó êîìïëåêñíèì è òóðáóëåíòíèì óñëîâèìà ïî-
ñëîâàœà ïðåä ìåíàŸåðå ñàâðåìåíîã ïðåäóçå�à ïî-
ñòàâšà¼ó ñå çàõòåâè çà óïðàâšàœåì ïîñåáíèì
ïåðôîðìàíñàìà ïðåäóçå�à, êî¼å ñó ïîâåçàíå ÷àê
ñà íåïîñðåäíèì èçâðøèîöèìà îäðå�åíèõ ïîñëîâ-
íèõ ïðîöåñà. Åôèêàñíî óïðàâšàœå ïåðôîðìàí-
ñàìà ñàâðåìåíèõ ïðåäóçå�à çàõòåâà ôîðìèðàœå
çà¼åäíè÷êîã ñòàâà î ñâèì ïåðôîðìàíñàìà îä ñóø-
òèíñêîã çíà÷à¼à çà óêóïíó åôèêàñíîñò ïðåäóçå�à.
Çà¼åäíè÷êè ñòàâ ïîäðàçóìåâà óðàâíîòåæåíîñò è
óñàãëàøåíîñò ôèíàíñè¼ñêèõ è íåôèíàíñè¼ñêèõ
ìåðà ïåðôîðìàíñè, êàî è óñàãëàøåíîñò êðàòêî-
ðî÷íèõ è äóãîðî÷íèõ öèšåâà ïðåäóçå�à. Îâà¼ ñèñ-
òåì óïðàâšàœà ïîäðàçóìåâà ôîðìèðàœå êîìáè-
íîâàíèõ òèìîâà ìåíàŸåðà íà ñâèì íèâîèìà, êî¼è
ó÷åñòâó¼ó ó ïðîöåñó åôåêòèâíîã óñìåðàâàœà ïî-

ñëîâíèõ àêòèâíîñòè è åôèêàñíîã îñòâàðèâàœà
öèšåâà êðîç ïðîöåñ ïëàíèðàœà, îðãàíèçîâàœà,
âî�åœà è êîíòðîëå ñâèõ ðàñïîëîæèâèõ îðãàíèçà-
öèîíèõ ðåñóðñà, êàî è ñèñòåìàòñêó êîíòðîëó ñâèõ
ïîñëîâíî-ôèíàíñè¼ñêèõ ïðîöåñà.

Ïðîìåíå íàñòàëå ó ãëîáàëíîì îêðóæåœó êàî è
ïîòðåáå îðãàíèçàöè¼à çà ïðèëàãî�àâàœåì òèì
ïðîìåíàìà äîâåëå ñó äî ñàñâèì íîâîã ïðèñòóïà
óïðàâšàœó ïðåäóçå�åì. Íàèìå, íàïóøòà ñå ñòà-
ðè, äàâíî ïîçíàòè ïðèñòóï äèçà¼íèðàœà îðãàíè-
çàöè¼å êî¼è ïîëàçè îä âðõà è êî¼è ñå ïðåêî îðãàíè-
çàöèîíèõ äåëîâà êðå�å êà œåíîì äíó. Óìåñòî
òîãà, êîìïàíè¼å ñâî¼ó ñòðóêòóðó ôîðìèðà¼ó ïî
ïðèíöèïó êîìáèíîâàíîã ïðèñòóïà îäîçãî íà äîëå
è îäîçäî íà ãîðå, óç ïðèñóñòâî ïîðòôîëè¼à èíòåã-
ðàòèâíèõ ïðîöåñà êî¼è ñëàìà¼ó èçîëîâàíå è âåðòè-
êàëíî îðè¼åíòèñàíå îäíîñå è óñïîñòàâšà¼ó òçâ.

ÓÄÊ 005.2/.3
Ñòðó÷íè ÷ëàíàê

* Ðåäîâíè ïðîôåñîð Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà Óíèâåðçèòåòà ó Íèøó.

** Âèøè ñòðó÷íè ñàðàäíèê ìàòè÷íå åâèäåíöè¼å, Ôîíä ïåíçè¼ñêîã è èíàâëèäñêîã îñèãóðàœà, Ôèëè¼àëà Íèø

*** Øåô ìàòè÷íå åâèäåíöè¼å, Ôîíä ïåíçè¼ñêîã è èíàâëèäñêîã îñèãóðàœà, Ôèëè¼àëà Íèø
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ïîáî÷íå èëè õîðèçîíòàëíå âåçå è îäíîñå. Çàñòóïà
ñå ôèëîçîôè¼à ïðåíîøåœà íàäëåæíîñòè è îäãî-
âîðíîñòè, àëè íå õè¼åðàðõè¼ñêè íà äîëå ïðåêî ñâèõ
íèâîà ìåíàŸìåíòà âå� çíà÷à¼íîã äåëà îâëàø�åœà
äèðåêòíî íà îïåðàòèâíè – ôðîíòàëíè ìåíàŸìåíò,
êàêî áè ñå áðçî îäãîâîðèëî íà çàõòåâå ïîòðîøà÷à è
ïîñòèãëà îäðå�åíà êîíêóðåíòñêà ïðåäíîñò.

Ó òîì êîíòåêñòó ó îâîì ðàäó �å áèòè èçëîæåíè
óîáè÷à¼åíè çàäàöè îïåðàòèâíîã è òîï ìåíàŸìåí-
òà, ó öèšó îòêðèâàœà œèõîâå äèðåêòíå è èíäè-
ðåêòíå âåçå è óêàçèâàœà íà ìîãó�à ðåøåœà ó
óñïîñòàâšàœó íèâîà ñóñðåòàœà ó ïðîöåñó óïðàâ-
šàœà íåôèíàíñè¼ñêèì è ôèíàíñè¼ñêèì ìåðàìà
ïåðôîðìàíñè.

1. Çàäàöè îïåðàòèâíîã ìåíàŸìåíòà

Îïåðàòèâíè ìåíàŸìåíò îáàâšà îðãàíèçàöè¼ó
šóäè, òåõíîëîãè¼å è ìàòåðè¼àëà ðàäè äîáè¼àœà
ðàçëè÷èòèõ âðñòà ïðîèçâîäà êî¼è �å îáåçáåäèòè
çàäîâîšàâàœå ïîòðåáà ïîòðîøà÷à. Îñíîâíî ¼å äà
ñó ïîòðåáå ïîòðîøà÷à ïðîìåíšèâà êàòåãîðè¼à
êî¼à çàõòåâà ðàçëè÷èòå ïðîèçâîäíå îïåðàöè¼å ïðè
äîáè¼àœó ïðîèçâîäà êî¼è �å ó íà¼áîšî¼ ìîãó�î¼
ìåðè îäãîâîðèòè íà çàõòåâå ïîòðîøà÷à è
îáåçáåäèòè êîíêóðåíòñêó ïðåäíîñò ïðåäóçå�à.

ÌåíàŸåðè ïðâå ôðîíòàëíå ëèíè¼å äèðåêòíî ñó
îäãîâîðíè çà ïðîèçâîäœó äîáàðà, à ó óñêî¼ âåçè ñó
ñà íåïîñðåäíèì èçâðøèîöèìà. Îâè ìåíàŸåðè íà-
¼âå�è äåî ñâîã âðåìåíà óòðîøå íà ôóíêöè¼å
âî�åœà. Âðåìå çà ïëàíèðàœå íà¼âèøå ïîòðîøå ìå-
íàŸåðè îâîã íèâîà, äîê ¼å êîíòðîëà ïîä¼åäíàêî çà-
ñòóïšåíà íà ñâèì íèâîèìà. Èíôîðìàöè¼å êî¼å
ïðóæà îâà¼ íèâî ìåíàŸìåíòà ïîñòà¼ó âåîìà êîðèñ-
íå ó ñàâðåìåíèì è ñëîæåíèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà,
ó êî¼èìà òîï ìåíàŸìåíò òðåáà äà îäðåäè ñòðàòåãè¼ó
êî¼à �å îáåçáåäèòè ðàñò è ðàçâî¼ ïðåäóçå�à.

Íà íà¼íèæåì íèâîó ìåíàŸìåíòà îäâè¼à¼ó ñå
òåõíîëîøêè ïðîöåñè òðàíñôîðìàöè¼å èíïóòà ó
àóòïóòå, ÷èìå ñå îáåçáå�ó¼å ïëàíèðàíè ïðîèçâîä
ó ïðàâî âðåìå íà ïðàâîì ìåñòó ó ïðàâî¼ êîëè÷èíè
ñà óòâð�åíèì ïåðôîðìàíñàìà ïî íà¼íèæèì
ìîãó�èì òðîøêîâèìà. Ïðå ïëàíèðàœà ïðîèçâîä-
œå ñàêóïšà¼ó ñå èíôîðìàöè¼å ñà òðæèøòà î
áóäó�î¼ ïðîäà¼è. Èíôîðìàöè¼å î áóäó�î¼ ïðîäà¼è
ñó ðåçóëòàò àêòèâíîñòè, ñïîñîáíîñòè ïðåäâè�àœà
è ïðîãíîçå òîï ìåíàŸìåíòà. Ðåàëèçàöè¼à ïðîãíî-
çèðàíå ïðîèçâîäœå îñòâàðó¼å ñå ïîãîíèìà, îïðå-
ìîì è šóäñêèì ðàäîì. Íàïðàâšåíè ðàñïîðåä ñå
ðåàëèçó¼å óç êîíòðîëó ïîãîíà. Êîíòðîëà îìîãó�àâà
óñêëà�èâàœå èçâðøåœà ñà ïëàíèðàíèì, àêî íàñòà-
íó íåïðåäâèäšèâå ïðîìåíå ó îðãàíèçàöè¼è èëè ñå
ïî¼àâå íîâè óòèöà¼è èç ñðåäèíå. Íàïðàâšåíè ðàñ-

ïîðåä ïðîèçâîäœå ìîãó äà ïîðåìåòå, íà ïðèìåð,
íåî÷åêèâàíå ïîðóŸáèíå íîâèõ ïîòðîøà÷à. Áèòíî
¼å äà îïåðàòèâíè ìåíàŸìåíò íàäãëåäà öåî òîê îïå-
ðàöè¼à, êàêî áè óñòàíîâèî êîëèêà ñó îäñòóïàœà îä
ïëàíèðàíèõ ïåðôîðìàíñè, êàêî ñó óñêëà�åíè ïî-
òåíöè¼àëè ïðåäóçå�à èòä.

Äîáàð îïåðàòèâíè ìåíàŸìåíò ¼å îíà¼ êî¼è ïðîèç-
âîäè êâàëèòåòíå ïðîèçâîäå, áîšå óïðàâšà âðåìå-
íîì, èìà ìàœå îòïàäà, ìàœå çàëèõà, êîðèñòè òèì-
ñêè ðàä, ìîòèâèøå çàïîñëåíå, ïîâå�àâà œèõîâó
åôèêàñíîñò, áîšå êîðèñòè ðàäíè ïðîñòîð, èìà
ñíàæíó îðè¼åíòàöè¼ó íà çàäîâîšàâàœå çàõòåâà ïî-
òðîøà÷à, êîíòèíóèðàíî óíàïðå�ó¼å ïðîèçâîäå è ñë.

Ñàâðåìåíè îïåðàòèâíè ìåíàŸåðè îáè÷íî ñìàò-
ðà¼ó ñâî¼èì ãëàâíèì çàäàòêîì ïîáîšøàœå êâàëè-
òåòà ïðîèçâîäà è óñëóãà. Àêî îðãàíèçàöè¼å æåëå äà
áóäó ïðîôèòàáèëíå, íåìà¼ó äðóãè èçáîð âå� äà
ïðèõâàòå óïðàâšàœå óêóïíèì êâàëèòåòîì (ÒQÌ).
ÒQÌ ¼å ìåíàŸìåíò ïðèñòóï ó êîìïàíè¼è óñðåä-
ñðå�åí íà êâàëèòåò, çàñíîâàí íà ó÷åø�ó ñâèõ œå-
íèõ ÷ëàíîâà, óñìåðåí íà äóãîðî÷íè óñïåõ êðîç çà-
äîâîšàâàœå êóïöà, à ó êîðèñò ñâèõ ÷ëàíîâà êîìïà-
íè¼å è äðóøòâà. “Êâàëèòåò ¼å íàøà íà¼áîšà ãàðàí-
öè¼à îäàíîñòè ïîòðîøà÷à, íàøà íà¼¼à÷à îäáðàíà îä
èíîñòðàíå êîíêóðåíöè¼å è ¼åäèíè íà÷èí äà ñå
îäðæè ðàñò è ïðîôèò îðãàíèçàöè¼å”,1 èñòè÷å John
Welch, ïðåäñåäíèê General Electrica. “Êâàëèòåò ¼å
îíî øòî ïîòðîøà÷ êàæå äà ìó òðåáà, à íå îíî øòî
íàøà èñïèòèâàœà îçíà÷àâà¼ó êàî çàäîâîšàâà¼ó�å”.2

Áîšå óïðàâšàœå âðåìåíîì ¼å çàõòåâ ïðâå-
íñòâåíî íèæåã ìåíàŸåðà êî¼è äèðåêòíî êîíòðîëè-
øå ïðîöåñ ïðîèçâîäœå, òåæå�è äà ñå ïîñòèãíå
åôåêòèâíîñò è ïðîäóêòèâíîñò, äà ñå ïîñëîâè îáàâ-
šà¼ó íà ïðàâè íà÷èí, óç ìèíèìàëíó ïîòðîøœó ðå-
ñóðñà. Òèìå ñå ñïðå÷àâà áåñêîðèñíîñò ó ðàäó, ïðà-
âèëíî ñå íàäãëåäà¼ó ïðî¼åêòè, âðøè ñå ¼àñíî äåôè-
íèñàœå öèšåâà, ïîñòèæå ñïîñîáíîñò ïîòïóíå êîí-
öåíòðàöè¼å, ïðàâšåœà ðàñïîðåäà è êîðèø�åœà
ïëàíåðà. Öèšåâè ñó ìåðèëî ñâàêå àêòèâíîñòè.
Ñàìî ìåíàŸåð êî¼è ¼å ¼àñíî äåôèíèñàî öèšåâå
ìîæå äà îñòàíå ôîêóñèðàí íà îíî øòî ¼å áèòíî.

Áèòàí çàäàòàê îïåðàòèâíîã ìåíàŸìåíòà ó ïðî-
öåñó ïðîèçâîäœå ¼å åëèìèíèñàœå ãóáèòêà, ò¼.
ñìàœèâàœå ãóáèòàêà ó ïðîèçâîäœè, äî íà¼ìàœå
ìîãó�å ìåðå. Òåæè ñå òîìå äà ñâå øòî íå äîïðèíî-
ñè âðåäíîñòè ãîòîâîã ïðîèçâîäà òðåáà óêëîíèòè,
ñìàœèòè øòî âèøå âðåìå öèêëóñà ïðîèçâîäœå è
òðîøêîâå íåçàâðøåíå ïðîèçâîäœå, à ïðèòîì
ïîâå�àòè ôëåêñèáèëíîñò ñèñòåìà. Çàòèì ñå òåæè
òîìå äà ñå íå ïðîèçâîäå ïðîèçâîäè êî¼è íåìà¼ó
êóïöà, âå� ïðîèçâîäè êî¼è ñó òðàæåíè ìå�ó êóïöè-
ìà è ó ðîêîâèìà êî¼å îíè æåëå. Òèìå ñå èçáåãàâà¼ó
àêòèâíîñòè êî¼å ïîâå�àâà¼ó âðåìå ïðîèçâîäœå è

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, Íîâåìáàð – Äåöåìáàð, 1996
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öåíó êîøòàœà ïðîèçâîäà. Ó ñóøòèíè, âàæíî ¼å
èçáå�è ïðîèçâîäœó êî¼à ïðåâàçèëàçè ïîòðàæœó,
çàóçèìà ïðîñòîð, ñìàœó¼å íîâ÷àíå ðåñóðñå è ñë.

Âàæàí çàäàòàê ó îðãàíèçàöè¼è ïðîèçâîäœå îä
ñòðàíå îïåðàòèâíîã ìåíàŸåðà êàî êîíòðîëîðà ¼åñ-
òå è óòâð�èâàœå ïðîöåíòà ãðåøàêà íà ñàìîì ïðî-
èçâîäó êî¼è äèðåêòíî ïîñêóïšó¼å öåíó ïðîèçâî-
äà, äîâîäè äî êàøœåœà èñïîðóêà, ïîâå�àœå îòïà-
äà è ñë. Ïîñåáíî ¼å âàæíî äà ñå íå äîçâîëè ïðåíî-
øåœå ãðåøàêà èç ¼åäíå ôàçå ïðîèçâîäœå ó äðóãó,
¼åð ¼å íà¼ñêóïšè ïðîèçâîä îíà¼ êî¼è ñå ñà äåôåê-
òîì ïóñòè ó ïðîäà¼ó. Ïîâå�àíà è ïîîøòðåíà êîí-
òðîëà êàî àêòèâíîñò îïåðàòèâíîã ìåíàŸìåíòà òó
äîëàçè äî ïóíîã èçðàæà¼à. Ó òîì ñìèñëó, èìà¼ó�è
ó âèäó ïîâåçàíîñò ðàçëè÷èòèõ íèâîà óïðàâšàœà
ó ïðåäóçå�ó, íåîïõîäíî ¼å ðàçâèòè îäãîâàðà¼ó�è
ñèñòåì êîìóíèöèðàœà êî¼è �å îìîãó�èòè íåîìå-
òàíó ðàçìåíó èíôîðìàöè¼à è èçãðàäèòè îäãîâàðà-
¼ó�è ñèñòåì ìîòèâèñàœà è íàãðà�èâàœà, êàêî áè
ñå ðàäíèêó îìîãó�èëî çàóñòàâšàœå ïðîöåñà ïðî-
èçâîäœå ÷èì óî÷è îäðå�åíè äåôåêò. Íà òà¼ íà÷èí
ñå ïîâå�àâà îäãîâîðíîñò ðàäíèêà, ïðè ÷åìó ñå îí
ìîòèâèøå äà åëèìèíèøå ãóáèòêå èç ïðîöåñà è
îñòâàðè àïñîëóòíè êâàëèòåò ïðîèçâîäà. Âàæíî ¼å
êîä ðàäíèêà èñêîðåíèòè îñå�à¼ ñòðàõà (Deming)
¼åð �å òàêî çàïîñëåíè ïîñòàâšàòè ïðàâà ïèòàœà,
ïðè¼àâšèâàòè ïðîáëåì èëè èçíîñèòè ñâî¼å èäå¼å.
Ïîòðåáíî ¼å ó ñòâàðè èçãðàäèòè òàêâó êóëòóðó ó
êîìïàíè¼è êî¼à �å ïîäñòèöàòè îòâîðåíîñò è
ñèãóðíîñò ó èçíîøåœó ïðåäëîãà î íà÷èíó ðàäà,
ïîëèòèöè êâàëèòåòà è ñë.

Ó òîêó ïðîèçâîäœå òðåáà òåæèòè êà ñìàœèâà-
œó çàëèõà ìàòåðè¼àëà, íåäîâðøåíå ïðîèçâîäœå è
äåëîâà çáîã ïîâå�àíèõ òðîøêîâà äðæàœà çàëèõà.
Ïîòðåáíî ¼å èçáåãàâàòè áèëî êàêâå ãðåøêå êî¼å
äîâîäå äî äîðàäå ìàòåðè¼àëà, ¼åð îíå ïîâå�àâà¼ó
öåíó êîøòàœà è êî÷å êîíòèíóèðàíè ðàä. Êàäà ¼å
ðå÷ î ðàñïîðåäó ìàøèíà, ïîòðåáíî ¼å äà áóäó òàêî
ðàñïîðå�åíå äà ñå ìèíèìèçó¼å òðàíñïîðò óíóòàð
ïðîèçâîäíå õàëå. Îñíîâíè öèš îïåðàòèâíîã ìå-
íàŸåðà ïðèëèêîì ïðîèçâîäœå ïðîèçâîäà ó îðãà-
íèçàöè¼è ó öåëèíè ¼åñòå ñòðîãà êîíòðîëà íàáàâêå,
åôåêòèâíî ïëàíèðàœå ïðîèçâîäœå, ìîòèâàöè¼à
ðàäíèêà, ñìàœåœå òðîøêîâà, ïëàíèðàœå ïîòðåáå
ìàòåðè¼àëà. Ïðåòõîäíî íàçíà÷åíî èìà ñàìî ¼åäàí
êðà¼œè öèš, à òî ¼å àäåêâàòíà ïðèìåíà ñòðàòåãè¼å
êî¼à äîâîäè äî êîíêóðåíòñêå ïðåäíîñòè
ïðåäóçå�à.

Îïåðàòèâíè ìåíàŸåðè èìà¼ó ïîñåáíó îäãîâîð-
íîñò ó îðãàíèçàöè¼àìà îðè¼åíòèñàíèì íà êâàëè-
òåò. Îíè ìîðà¼ó ó÷åñòâîâàòè ó ôîðìóëèñàœó ñòðà-
òåãè¼à è ïîñòàâšàœó ïîëèòèêà òàêî äà ìîãó
ïîìî�è îðãàíèçàöè¼è ó öåëèíè äà îñòâàðè óêóïàí
êâàëèòåò ïîñëîâàœà. Èñòî òàêî, îíè ìîðà¼ó áèòè
ïðîàêòèâíè, èíîâàòèâíè, ôëåêñèáèëíè è ó ñâåìó
ôîêóñèðàíè íà êâàëèòåò. Ïðåóçèìà¼ó îäãîâîð-

íîñò çà òà÷íî óòâð�èâàœå ïîòðåáà è çàõòåâà ïî-
òðîøà÷à, ïðåíîñå î÷åêèâàœà ïîòðîøà÷à äî ïðî-
èçâîäœå, ïðîâåðàâà¼ó äà ëè ñó ïîðóŸáèíå ïðàâîâ-
ðåìåíî è êîðåêòíî èçâðøåíå, ïðèêóïšà¼ó èäå¼å
ïîòðîøà÷à çà óíàïðå�åœå ïðîèçâîäà è ñë.
Îïåðàòèâíè ìåíàŸåðè íà òà¼ íà÷èí èñòîâðåìåíî
çíà÷à¼íî äîïðèíîñå óêóïíîì êâàëèòåòó è
çàäîâîšñòâó çàõòåâà ïîòðîøà÷à.

2. Çàäàöè òîï ìåíàŸìåíòà

Òîï ìåíàŸìåíò ¼å äî ñêîðî èìàî íà¼çíà÷à¼íè¼ó
óëîãó ó ïðåäóçå�ó. Çàäàöè îâîã ìåíàŸìåíòà èìà¼ó
ìóëòèäèìåíçèîíàëíó óëîãó, çà ðàçëèêó îä îñòà-
ëèõ íèâîà ìåíàŸìåíòà êî¼è ñó áèëè äèçà¼íèðàíè
òàêî äà èçâðøàâà¼ó ¼åäàí èëè âèøå çàäàòàêà. Òîï
ìåíàŸåðè ñó åêñòåðíî è èíòåðíî îðè¼åíòèñàíè,
œèõîâè çàäàöè ñó íåñòàíäàðäíè è ðàçëèêó¼ó ñå îä
îðãàíèçàöè¼å äî îðãàíèçàöè¼å, çáîã ðàçëè÷èòî
ïîñòàâšåíèõ öèšåâà, ìèñè¼à è ñòðàòåãè¼à.

Drucker ìóëòèäèìåíçèîíàëíîñò îâîã íèâîà
ìåíàŸìåíòà èñòè÷å êðîç ñëåäå�å çàäàòêå: ïîñòàâ-
šàœå ìèñè¼å, âèçè¼å öèšåâà è ñòðàòåãè¼å; ðàçâè¼à-
œå ñâåñòè è ìîðàëà êîä çàïîñëåíèõ; ôîðìèðàœå
îðãàíèçàöèîíå ñòðóêòóðå êî¼à îäãîâàðà îñòàðèâà-
œó ïîñòàâšåíèõ öèšåâà è ñòðàòåãè¼à è ïîñòèçà-
œó êîíêóðåíòñêèõ ïðåäíîñòè; îäðæàâàœå äîáðèõ
îäíîñà ñà ñâèì ñòå¼êõîëäåðèìà; áðèãà î šóäñêèì
ðåñóðñèìà è äð.

Ìèñè¼à ¼å ó ñòâàðè ðàçëîã ïîñòî¼àœà îðãàíèçà-
öè¼å è êàî òàêâà îäðæàâà âðåäíîñò ïðåäóçå�à, œå-
ãîâó êóëòóðó, ïîëèòèêó, âåðîâàœà è ñòàâîâå, ò¼. çà-
øòî îíî ïîñòî¼è, çàòèì œåãîâ çàäàòàê è êî¼à
òðæèøòà òðåáà äà îïñëóæó¼å. Îíà òðåáà äà áóäå
äîñòóïíà ñâèì ÷ëàíîâèìà ïðåäóçå�à, ¼åð ¼åäèíî íà
òàêàâ íà÷èí îíè �å ñàãëåäàòè ñâî¼ äîïðèíîñ îñòâà-
ðèâàœó ìèñè¼å. Ìèñè¼à ïðåäñòàâšà ñêóï èíòåðåñà
èçìå�ó èíñà¼äåðà è àóòñà¼äåðà. Ïðåìà èíñà¼äåðè-
ìà, îíà ñå ðåàëèçó¼å ïóòåì ïèñìåíèõ èëè óñìåíèõ
ñàîïøòåœà, èçãðàäœîì îäðå�åíå êóëòóðå îðãàíè-
çàöè¼å è ñë. Ïðåìà àóòñà¼äåðèìà, îíà ñå ðåàëèçó¼å
ïðåêî ¼àâíèõ ñàîïøòåœà è ñëîãàíà ôîðìóëèøó�è
ñâî¼ èìèŸ, à ñàìèì òèì äîïðèíîñå�è ïîçèòèâíèì
êóïîïðîäà¼íèì óãîâîðèìà, óëàãàœèìà è óêóïíîì
ïîñëîâíîì óñïåõó.

Ñà äðóãå ñòðàíå, ìåíàŸåðñêå ïîçèöè¼å òðåáà äà
áóäó óñìåðåíå íà áóäó�å ïîñëîâàœå êîìïàíè¼å
ðóêîâî�åíå äóãîðî÷íèì ñìåðíèöàìà êàêî áè ñà
äîáðîì âèçè¼îì îñòâàðèëè åôåêòèâíî ñòðàòåøêî
ëèäåðñòâî. Äåôèíèñàœå âèçè¼å ïîñòàâšà çàõòåâ
ìåíàŸåðèìà äà ðàçìîòðå ïîñëîâíè êàðàêòåð îðãà-
íèçàöè¼å è äà òàêî ôîðìèðà¼ó ¼àñíó ñëèêó î òîìå
êóäà èäå îðãàíèçàöè¼à ó íàðåäíîì ïåðèîäó. Îíà ¼å
äàëåêîñåæàí ïîãëåä è íîâ íà÷èí ðåàãîâàœà íà
çíà÷à¼íå ïðîìåíå. Âèçè¼à ìîðà äà ïîñåäó¼å èíñïè-
ðàòèâíîñò, ¼àñíî�ó, èçàçîâíîñò è ïðàêòè÷íîñò ðå-
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àëèçàöè¼å îä ñòðàíå êîëåêòèâà, êàêî áè ¼å çàïîñëå-
íè ïðèõâàòèëè è óïîòïóíèëè œåíó ðåàëèçàöè¼ó.
Òîï ìåíàŸåðè íå ìîãó äà áóäó åôåêòèâíè óêîëèêî
íå ïîçíà¼ó êîíöåïò ïîñëîâàœà îäíîñíî êî¼å
àêòèâíîñòè òðåáà îñòâàðèòè.

Âèçè¼îì ñå êîíêðåòèçó¼å ìèñè¼à, ïîñòàâšàœåì
öèšåâà êî¼è ïîñòà¼ó êðèòåðè¼óìè ðàöèîíàëíîñòè
îäëóêà è èíñòðóìåíòè êîíòðîëå åôèêàñíîñòè è
åôåêòèâíîñòè ïîñëîâàœà. Äà áè öèšåâè èìàëè
íåêó âðåäíîñò - ìîðà¼ó áèòè ìåðšèâè è îñòâàðšè-
âè ó îäðå�åíîì ðîêó. Öèšåâè ñå óòâð�ó¼ó íå ñàìî
çà îðãàíèçàöè¼ó ó öåëèíè, íåãî è çà ñâàêó ïîñëîâíó
¼åäèíèöó èëè îäåšåœå. £åäèíî òàäà ñå ñâàêè ìåíà-
Ÿåð ïî ñâèì íèâîèìà ñìàòðà îäãîâîðíèì çà îñòâà-
ðåœå ñîïñòâåíèõ öèšåâà è öèšåâà ïðåäóçå�à. Òàêî
ïîñòàâšåíè è óñêëà�åíè öèšåâè ïðåäñòàâšà¼ó
ñèñòåì äîáðî ïîñòàâšåíèõ öèšåâà.

Îðãàíèçàöèîíî îêðóæåœå è œåãîâà àíàëèçà ñó
âàæàí ôàêòîð ó îäðå�èâàœó ñòðàòåãè¼å ïðåäóçå�à.
Ïðîìåíå ó îêðóæåœó áåç îáçèðà äà ëè ñå äåôèíèøó
êàî øàíñå èëè ïðåòœå, çàõòåâà¼ó îäãîâàðà¼ó�å ïðî-
ìåíå ïîñëîâíå ñòðàòåãè¼å ïðåäóçå�à. Óòèöà¼ åêñòåð-
íîã îêðóæåœà óñëîâšåí ¼å ñòåïåíîì çàâèñíîñòè
ïåðôîðìàíñè ïðåäóçå�à îä øîêàíòíèõ òðåíäîâà ó
îêðóæåœó. Ïðà�åœå òèõ äîãà�à¼à è ïðàâîâðåìåíî
ïðèëàãî�àâàœå òèì ïðîìåíàìà îä âåëèêå ¼å âàæíîñ-
òè çà óñïåõ ïðåäóçå�à. Èíòåðíå ñíàãå èñòî òàêî
ïðåäñòàâšà¼ó áèòàí ôàêòîð óñïåøíîñòè îðãàíèçà-
öè¼å, ¼åð ñó îíå ó ñòâàðè ïîçèòèâíå êàðàêòåðèñòèêå
êî¼å îðãàíèçàöè¼à ìîæå äà èñêîðèñòè ðàäè îñòâàðè-
âàœà ñâî¼èõ öèšåâà. Íàñóïðîò œèìà, ïîñòî¼å è èí-
òåðíå ñëàáîñòè êî¼å ìîãó áèòè ïîâåçàíå ñà šóäñêèì
ðåñóðñèìà, íà÷èíîì ïðîèçâîäœå, ôèíàíñèðàœåì,
ìàðêåòèíãîì è äð. Êîìáèíàöè¼îì îâèõ äâà¼ó ïðè-
ñòóïà ñòðàòåøêå àíàëèçå îðãàíèçàöè¼à èäåíòèôè-
êó¼å ôàêòîðå ñðåäèíå êî¼è óòè÷ó íà œåíî ïîñëîâàœå
ïðåêî ïðîöåñà ñó÷åšàâàœà øàíñè è ïðåòœè, ñà ¼åä-
íå, è ñíàãà è ñëàáîñòè, ñà äðóãå ñòðàíå. Òàêî ïðè-
êóïšåíå èíôîðìàöè¼å òîï ìåíàŸìåíò ó ïðîöåñó
îäëó÷èâàœà òóìà÷è è äîâîäè ó êîðåëàòèâíå îäíîñå,
êàêî áè ñå íà îñíîâó òîãà èçâåëè àäåêâàòíè çàêšó÷-
öè è çàóçåëè îäãîâàðà¼ó�è ñòàâîâè.

Àíàëèçà ïîñëîâíîã îêðóæåœà ïðåäñòàâšà ó
ñòâàðè èñòðàæèâà÷êó, êðåàòèâíó ôàçó òîï ìåíà-
Ÿåðà êî¼à èìà çà ðåçóëòàò ñòàâîâå î ñàäàøœèì è
áóäó�èì òîêîâèìà äîãà�à¼à è œèõîâîì óòèöà¼ó íà
ïîñëîâàœå è ðàçâî¼ ïðåäóçå�à. Äîáàð òîï ìåíàŸ-
ìåíò ïðåôåðèðà íåïðåêèäàí ìîäåë èñïèòèâàœà
îêðóæåœà îðãàíèçàöè¼å, ¼åð ñå òèìå îðè¼åíòèøå
íà ïëàíñêè ïðîöåñ, ñèñòåìñêó îáðàäó ïîäàòàêà,
øèðîêó ñðåäèíó êàî îêâèð èñïèòèâàœà è äð. Íà
òà¼ íà÷èí ñòâàðà ïðåäóñëîâå çà äîíîøåœå óñïåø-
íèõ ìåíàŸåðñêèõ îäëóêà.

Ôîðìóëèñàœå ñòðàòåãè¼å ó ñòâàðè çàïî÷èœå
äîáðîì ñòðàòåøêîì àíàëèçîì åêñòåðíèõ è èíòåð-
íèõ ôàêòîðà. Îíà ñå ðàçâè¼à è ìåœà òîêîì âðåìåíà,

¼åð äèíàìèêà è íåïðåäâèäèâîñò êîíêóðåíöè¼å, çà-
òèì ïîòðåáå è î÷åêèâàœà êóïàöà, ôëóêòóàöè¼å ó
òðîøêîâèìà è äðóãè äîãà�à¼è ìîãó äîâåñòè äî çà-
ñòàðåâàœà ñòðàòåãè¼å. Ôîðìóëèñàœå ñòðàòåãè¼å ¼å
íåøòî øòî ñòàëíî òå÷å è íèêàäà ñå íå çàâðøàâà. Ó
òîì êîíòåêñòó òîï ìåíàŸìåíò ìîðà äà ïðîó÷àâà
òðæèøòå, îñëóøêó¼å êóïöå, ïîäèæå êîíêóðåíòíîñò
êîìïàíè¼å, óç ïðåóçèìàœå ðàçóìíèõ ðèçèêà è ñë.
Âàæíî ¼å èñòà�è äà ñå òîï ìåíàŸåðè íå áàâå ñàìî
ôîðìóëèñàœåì ñòðàòåãè¼å, âå� äà æèâå ñà œîì, ïðå-
èñïèòó¼ó ¼å, ïîäåøàâà¼ó è ðàçâè¼à¼ó îñå�à¼ çà œó.

Âåîìà çíà÷à¼íà ôóíêöè¼à òîï ìåíàŸìåíòà ¼åñ-
òå ðàöèîíàëíà óïîòðåáà ðåñóðñà ïðåäóçå�à. Íàè-
ìå, ðåñóðñè, êàêî ìàòåðè¼àëíè è ôèíàíñè¼ñêè,
òàêî è íåìàòåðè¼àëíè ìîðà¼ó áèòè êîìáèíîâàíè è
óïîòðåášàâàíè òàêî äà ñå îñòâàðè ìàêñèìóì
ðåçóëòàòà óç ìèíèìóì óëàãàœà.

Âàæàí çàäàòàê òîï ìåíàŸìåíòà ¼å è ñèñòåìàò-
ñêà êîíòðîëà ïîñëîâíî-ôèíàíñè¼ñêèõ ïðîöåñà.
Êîíòðîëèñàœå ¼å ìåíàŸåðñêà àêòèâíîñò êî¼à ìåðè
è óïîðå�ó¼å îñòâàðåíî ñà ïëàíèðàíèì ðàäè ïðåä-
óçèìàœà êîðåêòèâíèõ àêöè¼à óêîëèêî ¼å íåîïõîä-
íî, ñà öèšåì îäðæàâàœà îñòâàðåœà íà ïëàíèðà-
íîì íèâîó èëè ïðîìåíå ñàìèõ ïëàíîâà, óêîëèêî
ñó ñå ïðîìåíèëå ïîëàçíå ïðåòïîñòàâêå. Êîíòðî-
ëîì ñå óïîðå�ó¼ó îñòâàðåíå ïåðôîðìàíñå ñà
óíàïðåä äåôèíèñàíèì ñòàíäàðäèìà.

3. Ïðèñòóïè ïîâåçèâàœó

îïåðàòèâíîã è òîï ìåíàŸìåíòà

Òîï ìåíàŸìåíò, êàî øòî ñìî íàãëàñèëè, áèðà
ïîñëîâíå àêòèâíîñòè, äîê îïåðàòèâíè ìåíàŸìåíò
äåôèíèøå íà÷èí ðåàëèçàöè¼å àêòèâíîñòè êî¼å ¼å
èçàáðàî òîï ìåíàŸìåíò. Ó òîì êîíòåêñòó óñïåõ
ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à ó âåëèêî¼ ìåðè ¼å óñëîâšåí
ñàðàäœîì îäíîñíî ïîâåçèâàœåì òîï, êàî ñòðà-
òåøêîã íèâîà ìåíàŸìåíòà è îïåðàòèâíîã êàî
ôðîíòàëíîã íèâîà ìåíàŸìåíòà.

Òîï ìåíàŸìåíò èäåíòèôèêó¼å êšó÷íå ïðîöåñå
è ôîðìóëèøå ñòðàòåøêå è ïðîöåñíå ìàïå êî¼å ïî-
êàçó¼ó ïîëîæà¼ è ìå�óñîáíó ïîâåçàíîñò ïîñëîâ-
íèõ ïðîöåñà. Îí íå óïðàâšà ïðîöåñèìà êî¼å ¼å
èäåíòèôèêîâàî è ñòðóêòóèðàî, âå� òî ïðåïóøòà
îïåðàòèâíîì ìåíàŸìåíòó. Ìå�óòèì, òèìå íå ïðå-
ñòà¼å áðèãà òîï ìåíàŸìåíòà î ïîñëîâíèì ïðîöå-
ñèìà, âå� íàïðîòèâ, îí èõ ìîðà èíòåãðèñàòè ó ¼å-
äèíñòâåíè ïîñëîâíè ïðîöåñ ïðåäóçå�à; ó ñóïðîò-
íîì, îíè áè ïîñòàëè êîëåêöè¼à îäâî¼åíèõ ïðîöå-
ñà. Èíòåãðàöè¼à ïðîöåñà ¼å äâîñìåðíà. Íàèìå, ðå-
çóëòàò ¼åäíîã ïðîöåñà ¼å èíïóò äðóãîã ïðîöåñà, à
ðåçóëòàòè äðóãîã ïðîöåñà ïðåäñòàâšà¼ó èíïóò
èëè ñèãíàë çà óíàïðå�åœå ïðâîã èëè íåêîã íàðåä-
íîã ïðîöåñà. Ñà äðóãå ñòðàíå, ñâàêîäíåâíî óïðàâ-
šàœå ïðîöåñèìà è œèõîâî óíàïðå�åœå ¼å âåîìà
çíà÷à¼íî, àëè íå è äîâîšíî çà óñïåõ ïðåäóçå�à.
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Íàèìå, êîíêóðåíòñêà ïðåäíîñò ðåòêî ñå ïîñòèæå
åôèêàñíîì ðåàëèçàöè¼îì èíäèâèäóàëíèõ ïðîöå-
ñà, âå� ïðå åôåêòèâíîì ïîâåçàíîø�ó ïðîöåñà.
Èìà¼ó�è ó âèäó äà ñå ñòðàòåãè¼à è öèšåâè ñà âðõà
ïðåäóçå�à ïðåòà÷ó ó öèšåâå, ìåðèëà è àêöè¼å
îïåðàòèâíîã ìåíàŸìåíòà, ïîâåçèâàœå îâà äâà
íèâîà ìåíàŸìåíòà îìîãó�àâà ïðîâåðó õèïîòåçà
íà êî¼èìà ñå çàñíèâà ñòðàòåãè¼à.

Ó òîì êîíòåêñòó ïîñòàâšà ñå ïèòàœå ïðèñòóïà
ïîâåçèâàœó òîï ìåíàŸìåíòà è îïåðàòèâíîã ìåíàŸ-
ìåíòà. £åäàí îä ïðèñòóïà ¼å òçâ. top-down ïðèñòóï
êî¼è ïîäðàçóìåâà äîáðî ôîðìóëèñàíó è ðàçâè¼åíî
ñòðàòåãè¼ó è ìåðåœå ïåðôîðìàíñè îïåðàòèâíîã
ìåíàŸìåíòà, ïà ÷àê è íåïîñðåäíèõ èçâðøèëàöà,
îäðå�åíèõ îä òîï ìåíàŸìåíòà. Äðóãè ïðèñòóï ¼å
òçâ. booton-up êî¼è ïîäðàçóìåâà îäðå�èâàœå ìåðà
ïåðôîðìàíñè è çàäàòàêà îïåðàòèâíèõ ìåíàŸåðà, ïà
íåêàä è íåïîñðåäíèõ èçâðøèëàöà è œèõîâî àãðå-
ãèðàœå ïî ïðèíöèïó óçðîê – ïîñëåäèöà äî ìåðà
ïåðôîðìàíñè òîï ìåíàŸìåíòà îäíîñíî öèšåâà è
ñòðàòåãè¼å ïðåäóçå�à.

Òâîðöè ïðâîã ïðèñòóïà ñó Êàïëàí è Íîðòîí.
Çàïðàâî ñå ó èçâîðíèì îñíîâàìà îâèõ èñòðàæèâà-
œà ðàäè î ìåðàìà ïåðôîðìàíñè êî¼å ïîëàçå îä
ñòðàòåøêèõ îðè¼åíòàöè¼à è ñòðåìšåœà è ðàñ-
ïðîñòèðó ñå êðîç ïðåäóçå�å, èìïëåìåíòàöè¼îì
ñòðàòåãè¼å êî¼ó òðåáà äà êîíêðåòèçó¼å è èçâðøè
îïåðàòèâíè äåî ïðåäóçå�à. Óñêëà�åíîñò îâèõ
ìåðà ¼å ñâàêàêî ïîòðåáíà. Îíè íàãëàøàâà¼ó ìåðå-
œà çàñíîâàíà íà êðèòè÷íèì ôàêòîðèìà óñïåõà, ñà
¼àñíèì àêöåíòîì íà öèšåâå è ñòðàòåãè¼ó. Îñíîâíå
ìåðå ïåðôîðìàíñè âåçàíå ñó çà ðàñò, ðàçâî¼,
èíîâàöè¼å è ïîòðîøà÷å, à ñàìèì òèì è çà åêñòåðíå
ñòå¼êõîëäåðå ïðåäóçå�à.

Ëèíö è Êðîñ ñó òâîðöè äðóãîã ïðèñòóïà êî¼è
ïîëàçè îä çàäàòàêà îïåðàòèâíîã ìåíàŸìåíòà è
œèõîâèõ ìåðà ïåðôîðìàíñè, óêšó÷ó¼ó�è íåêàä è
íåïîñðåäíå èçâðøèîöå. Îíè íàãëàøàâà¼ó ïðåä-
íîñò èçâðøàâàœà ïîñëîâíèõ ïðîöåñà è œèõîâîã
ïîáîšøàœà è óñìåðåíè ñó êà ìåðàìà ïåðôîðìàí-
ñè êî¼å ñó âåçàíå çà çàïîñëåíå. Îñíîâíå ìåðå ïåð-
ôîðìàíñè ñó âåçàíå äèðåêòíî çà êâàëèòåò, ïðî-
äóêòèâíîñò è âðåìå, à èíäèðåêòíî è çà òðîøàê
èëè ïðîôèò, à ñàìèì òèì çà èíòåðíå ïîòåíöè¼àëå
ïðåäóçå�à.

Îáà íàâåäåíà ïðèñòóïà ïàðöè¼àëíî ïîñìàòðàíà
èìà¼ó ñâî¼èõ ñëàáîñòè. Ïðâî, îáà ïðèñòóïà ñó ñå
ïîêàçàëà êàî íåàäåêâàòíà. Òàêî, çà ìàëà ïðåäóçå�à
è ïðåäóçå�à êî¼à ñå áàâå ïðóæàœåì óñëóãà ïðâè
ïðèñòóï, êî¼è ñå îñëàœà íà äîáðî ôîðìóëèñàíó è
àäåêâàòíî èìïëåìåíòèðàíó ñòðàòåãè¼ó, íå äà¼å çà-
äîâîšàâà¼ó�å ðåçóëòàòå, ¼åð ó îâèì ïðåäóçå�èìà òî
íè¼å ñëó÷à¼. Äðóãè ïðèñòóï íè¼å àäåêâàòàí çà âåëè-
êà è ñðåäœà ïðåäóçå�à, ÷è¼å óñïåøíî ïîñëîâàœå
ïîäðàçóìåâà äîáðî ôîðìóëèñàíó è èìïëåìåíòè-
ðàíó ñòðàòåãè¼ó. Äðóãî, çà ìîäåðíà ïðåäóçå�à êó-

ïàö ¼å âàæàí ôàêòîð óñïåõà, à íè¼åäàí ïðèñòóï íå
îáåçáå�ó¼å äèðåêòíå ñïîšíå ìåðå ïåðôîðìàíñè
ïðåäóçå�à ñà ñòàíîâèøòà êóïàöà. Òðå�å, íè¼åäàí
îä ïðèñòóïà íå ìîæå ñàìîñòàëíî äà ïîñòàâè îäãî-
âàðà¼ó�è ñèñòåì ìîòèâèñàœà è íàãðà�èâàœà. Ïîç-
íàòî ¼å äà ñâàêà ìåðà ïåðôîðìàíñè, êî¼à íå ïîäðà-
çóìåâà íåêè îáëèê ñòèìóëàöè¼å, ïîñòà¼å íåäåëîò-
âîðíà è íå äà¼å æåšåíè åôåêàò. Ïîðåä òîãà, ìåðåœå
ìåœà äîãà�à¼å è óñìåðàâà ïàæœó íà îäðå�åíå êîí-
êðåòíå àñïåêòå ïåðôîðìàíñè, çàíåìàðó¼ó�è îñòàëå
ìåðå ïåðôîðìàíñè.

Îâè ðàçëè÷èòè ïðèñòóïè, ó íîâè¼î¼ ëèòåðàòóðè
ïîñëîâíî¼ ïðàêñè ñâåäåíè ñó íà ¼åäàí ¼åäèíñòâåíè
è ñâåîáóõâàòíè ïðèñòóï, òçâ. èíòåãðàëíè ïðèñòóï.
Óâàæàâà¼ó�è ïðåäíîñòè top – down è booton – up
ïðèñòóïà, îâà¼ ïðèñòóï ïîâåçó¼å ñòðàòåøêå è îïå-
ðàòèâíå ìåðå ïåðôîðìàíñè, êîìáèíó¼å òðàäèöèî-
íàëíà è ìîäåðíà ñòàíîâèøòà î êîíòðîëè è ïîâåçó¼å
èíòåðíå ïîòåíöè¼àëå ïðåäóçå�à ñà çàõòåâèìà ïî-
òðîøà÷à. Òàêâèì ïðèñòóïîì, îïåðàòèâíè ìåíàŸ-
ìåíò äîáè¼à ñâî¼ó ñòðàòåøêó äèìåíçè¼ó, ó âèäó
øèðåœà áàçå ïîäàòàêà î ïîòðîøà÷èìà. Îïåðàòèâ-
íà äèìåíçè¼à ñå øèðè è âåçó¼å çà åëèìèíèñàœå ãó-
áèòàêà ó ïðîèçâîäœè, òðàíñïîðòó, çàëèõàìà, êðå-
òàœó è ÷åêàœó, êàî è ñïðå÷àâàœó íàñòàíêà äåôåêà-
òà è ñóâèøíèõ ïðîöåñà. Ó òîì êîíòåêñòó, óïðàâšà-
œå âðåìåíîì êðîç ïðîìåíó íà÷èíà è áðçèíå îñòâà-
ðèâàœà öèšåâà ¼å ãëàâíà ïðåîêóïàöè¼à îïåðàòèâ-
íîã ìåíàŸìåíòà. Êîíòèíóèðàíà ïîáîšøàœà ïî-
ñëîâíèõ ïðîöåñà ïîñòà¼ó çíà÷à¼íà çà ïîñòèçàœå
êîíêóðåíòñêèõ ïðåäíîñòè ïî ñèñòåìó êàèçåí ïî-
ñëîâíå ôèëîçîôè¼å, êî¼î¼ ¼å èìàíåíòíà ïîâå�àíà
îäãîâîðíîñò ðàäíèêà çà êâàëèòåò, ôëåêñèáèëíîñò
è âðåìå, ÷è¼å ìåðå ïåðôîðìàíñè ñó óãëàâíîì íå-
ôèíàíñè¼ñêå ïðèðîäå. Òàêâå ìåðå ñó ðàçóìšèâå çà
íåïîñðåäíå èçâðøèîöå. Òîï ìåíàŸìåíò äîáè¼à çà-
äàòàê äà íåïðåêèäíî èñòðàæó¼å çàõòåâå ïîòðîøà÷à
è ïðîñëå�ó¼å èõ îïåðàòèâíîì ìåíàŸìåíòó, ðàäè
ïðåòâàðàœà ó êîíêðåòíå àóòïóòå. Ïîðåä òîãà, íà
îñíîâó ôèíàíñè¼ñêèõ ïðî¼åêöè¼à çà ïðåäóçå�å ó
öåëèíè è íà îñíîâó èñòðàæèâàœà ìîãó�íîñòè ïî-
ñòèçàœà ïðîäà¼íèõ öåíà òîï ìåíàŸìåíò ïðîöåœó¼å
ìîãó�å ôèíàíñè¼ñêå åôåêòå îä àóïóòà, êî¼å î÷åêó¼å
îä îïåðàòèâíîã ìåíàŸìåíòà.

Ïðâó îïåðàòèâíó ëèíè¼ó ìåíàŸìåíòà, òçâ.
ôðîíòàëíè íèâî ìåíàŸìåíòà, ÷èíå ìåøîâèòè
ìóëòèôóíêöèîíàëíè òèìîâè, ó êî¼å ñå îáàâåçíî
óêšó÷ó¼ó è çàïîñëåíè. Îâà¼ íèâî ìåíàŸìåíòà
ïðåäñòàâšà ìåñòî ñóñðåòà ñòðàòåøêèõ ìåðà ïåð-
ôîðìàíñè, êî¼å ñó óãëàâíîì ôèíàíñè¼ñêå ïðèðîäå
ñà îäðå�åíèì ïðèìåñàìà íåôèíàíñè¼ñêèõ ìåðà
ïåðôîðìàíñè çà íèâîå ìåíàŸìåíòà èçìå�ó âðõîâ-
íîã è ôðîíòàëíîã ìåíàŸìåíòà, êî¼èõ ¼å ó íîâîì
ïîñëîâíîì àìáè¼åíòó ñâå ìàœå è èñêšó÷èâî íå-
ôèíàíñè¼ñêèõ ìåðà ïåðôîðìàíñè. Íàèìå, ðàçóìå-
âàœå ñóøòèíå íåôèíàíñè¼ñêèõ ìåðà ïåðôîðìàí-
ñè ¼å íåìîãó�å áåç œèõîâîã äîâî�åœà ó âåçó ñà
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òðîøêîâèìà è ïðîôèòîì. Îâà¼ íèâî ìåíàŸìåíòà
äîáè¼à êàðàêòåð öåíòðà òðîøêîâà èëè òçâ. êâà-
çè-ïðîôèòíîã öåíòðà. Íàçèâ êâàçè äîëàçè îòóäà
øòî ôðîíòàëíè òèì ìåíàŸåðà íåìà îâëàø�åœà çà
ïðîäà¼íå öåíå è òèx àóòïóòà, ¼åð ¼å òî ó íàäëåæíîñ-
òè òîï ìåíàŸìåíòà. Íà òà¼ íà÷èí îïåðàòèâíè ìå-
íàŸìåíò è íåïîñðåäíè èçâðøèîöè ïîñëîâíèõ ïðî-
öåñà ñå ñíàáäåâà¼ó èíôîðìàöè¼àìà î ïðîôèòó, î
òðîøêîâèìà è î îáàâšåíèì ïðîöåñèìà. “Ïðîôèò
¼å ìíîãî ïîòïóíè¼è ôèíàíñè¼ñêè ñèãíàë îä òðîø-
êîâà è ìíîãî ¼å áîšè ìîòèâàòîð çà óíàïðå�åœå è
ðåäóêöè¼ó òðîøêîâà”.3 Ïñèõîëîøêè åôåêàò ïðî-
ôèòà ¼å ìíîãî ¼à÷è çà ôîêóñèðàœå ôðîíòàëíîã
òèìà ìåíàŸåðà îä åôåêòà ñìàœåœà èëè èçáåãàâàœà
òðîøêîâà. Èñòî òàêî, ìåðà ïðîôèòàáèëíîñòè îìî-
ãó�àâà ôðîíòàëíîì òèìó ìåíàŸåðà äà ñàãëåäà êàó-
çàëíå âåçå œåãîâèõ ïåðôîðìàíñè ñà ïåðôîðìàíñà-
ìà îñòàëèõ òèìîâà è òèìîì òîï ìåíàŸåðà. Ïñåó-
äîïðîôèòíè öåíòðè íóäå ìîãó�íîñò óìàœåœà íå
ñàìî äèðåêòíèõ, íåãî è îïøòèõ òðîøêîâà ïî ñèñ-
òåìó êàèçåíà êðîç: ìîòèâàöè¼ó çàïîñëåíèõ, œèõî-
âà îâëàø�åœà è èíôîðìàöè¼å çà èíèöè¼àòèâå óíàï-
ðå�åœà è ïðåäëîãå óëàãàœà è èíîâàöè¼à.

Çàêšó÷àê

Ó óñëîâèìà ðàçâè¼åíèõ ïðîèçâîäíèõ, êîìóíè-
êàöèîíèõ è èíôîðìàöèîíèõ òåõíîëîãè¼à, ãëîáà-
ëèçîâàíîã îêðóæåœà è èíòåíçèâíå êîíêóðåíöè¼å
íåñòàëè ñó óñëîâè äà ñå ñòðàòåãè¼à ïîñìàòðà êàî
æåšåíî ñòàœå êî¼å òðåáà äîñåãíóòè çà ðåëàòèâíî
äóæè âðåìåíñêè ïåðèîä. Çíà÷à¼àí äåî îïåðàòèâ-
íèõ îäëóêà èìà ñòðàòåøêå äèìåíçè¼å, à ñòðàòåøêå
îäëóêå äèðåêòíî óñëîâšàâà¼ó îïåðàòèâíå àêòèâ-
íîñòè. Ó òèì óñëîâèìà, èçãëåäà äà ¼å òîï ìåíàŸ-
ìåíò èçãóáèî òðàäèöèîíàëíó âîäå�ó óëîãó ó
óïðàâšàœó ìîäåðíèì ïðåäóçå�èìà. Ñâè íèâîè
ìåíàŸìåíòà ïðåóçèìà¼ó çíà÷à¼íó è ðåëàòèâíî ñà-
ìîñòàëíó óëîãó, à íå ñàìî îíó êî¼è èì ¼å êàî íàä-
ëåæíîñò è îäãîâîðíîñò ïðåíåî òîï ìåíàŸìåíò.
Ñàìèì òèì, ìå�óñîáíà óñàãëàøåíîñò è
óñêëà�åíîñò çàäàòàêà ñâèõ íèâîà ìåíàŸìåíòà, êî-
¼èõ ó íîâèì óñëîâèìà èìà ìàœå, à ïîñåáíî óâàæà-
âàœå îïåðàòèâíîã ìåíàŸìåíòà è íåïîñðåäíèõ èç-
âðøèëàöà - ïîñòà¼å óñëîâ sine qua non åôèêàñíîã
óïðàâšàœà ñàâðåìåíèì ïðåäóçå�èìà.

Îïåðàòèâíè ìåíàŸìåíò êî¼è óêšó÷ó¼å è íå-
ïîñðåäíå èçâðøèîöå îäãîâàðàí ¼å çà åôèêàñíî èç-
âðøàâàœå ïîñëîâíèõ ïðîöåñà è œèõîâî íåïðå-
êèäíî óñàâðøàâàœå. Ìåðåœà åôèêàñíîñòè îáàâ-
šàœà òèõ ïðîöåñà âåçàíà ñó çà çàïîñëåíå, à ìåðå
ïåðôîðìàíñè ñå íåïîñðåäíî âåçó¼ó çà êâàëèòåò,
ïðîäóêòèâíîñò è âðåìå.

Òîï ìåíàŸìåíò òðàäèöèîíàëíî èìà çàäàòàê äà
ïîñòàâè öèšåâå è ñòðàòåãè¼å, êàî è äà èçâðøè œè-
õîâó èìïëåìåíòàöè¼ó ó êîíêðåòíó îðãàíèçàöèî-
íó ñòðóêòóðó. Ìåðåœå ïåðôîðìàíñè ó îâîì êîí-
öåïòó áàçèðà ñå íà êšó÷íèì ôàêòîðèìà óñïåõà
êî¼è ñó äèðåêòíî ïðîèñòåêëè èç ñòðàòåãè¼å è öè-
šåâà, à âåçàíè ñó çà ðàñò, ðàçâî¼, èíîâàöè¼å, ïîòðî-
øà÷å è äð. Ìå�óòèì, ó íîâèì óñëîâèìà îí ïîñòàâ-
šà ñòðàòåãè¼ó êî¼à äèðåêòíî ïîêðå�å àêòèâíîñòè
îïåðàòèâíîã ìåíàŸìåíòà, ñà ¼åäíå è èìïëåìåíòè-
ðà ¼å óíóòàð ïðåäóçå�à ïðåêî êîíêðåòíèõ íèâîà
óïðàâšàœà óãëàâíîì êðîç ôèíàíñè¼ñêå è ìàœèì
áðî¼åì íåôèíàíñè¼ñêèõ ìåðà ïåðôîðìàíñè, ñà
äðóãå ñòðàíå.

Îâà äâà ñìåðà ñòðàòåøêîã äåëîâàœà òîï ìåíàŸ-
ìåíòà ñóñðå�ó ñå íà ìåñòó ãäå ¼å ìîãó�å ñóøòèíñêî
ðàçóìåâàœå íåôèíàíñè¼ñêèõ ìåðà ïåðôîðìàíñè
îïåðàòèâíîã ìåíàŸìåíòà ó èçâðøàâàœó ïîñëîâ-
íèõ ïðîöåñà, êî¼å ¼å èñòðàæèî è îäðåäèî òîï ìå-
íàŸìåíò è ïðîñëåäèî èõ äèðåêòíî íà èçâðøàâàœå
îâîì íèâîó ìåíàŸìåíòà, êàî è œèõîâî äèðåêòíî
ïîâåçèâàœå ñà ôèíàíñè¼ñêèì ìåðàìà ïåðôîðìàí-
ñè êî¼å ¼å òîï ìåíàŸìåíò ðàçâèî êðîç ïðåäóçå�å
îäîçãî íà äîëå. Íà òèì ìåñòèìà íàñòà¼ó íîâå îðãà-
íèçàöèîíå ôîðìå ó âèäó êâàçè-ïðîôèòíèõ öåíòà-
ðà èëè öåíòàðà òðîøêîâà ñà ñâî¼åâðñíèì ìåðàìà
ïåðôîðìàíñè.
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dilligence, ëèäåðñòâî.

Óâîä

Ñïðîâî�åœå ïðîöåñà ïðåóçèìàœà ïðåäóçå�à
óêšó÷ó¼å èçâåñíè ðèçèê è çàõòåâà ïîñåáíî ïîñëîâ-
íî ïëàíèðàœå è èìïëåìåíòàöè¼ó, êàêî áè ñå îñòâà-
ðèëè æåšåíè ðåçóëòàòè è æåšåíå âðåäíîñòè. Ìîæå
ñå ðå�è äà ¼å äàíàñ êšó÷íî ðàçìàòðàœå èçâðøíèõ
äèðåêòîðà êàêî ñå ïðèêšó÷èòè ìàœèíè êî¼à óñïåø-
íî ðåàëèçó¼å ïðîöåñå ïðåóçèìàœà, à íå âå�èíè êî¼à
¼å íåóñïåøíà äà ðåàëèçó¼å ïðàâó âðåäíîñò.

×èœåíèöà ¼å äà ïðåêî äâå òðå�èíå ïðîöåñà ïðå-
óçèìàœà íåìà óñïåõà ó êðåèðàœó çíà÷à¼íå âðåä-
íîñòè çà àêöèîíàðå. Íàèìå, âåëèêè áðî¼ ñòóäè¼à ¼å
ïîêàçàî äà ïðåóçèìàœà áàð ó 50% ñëó÷à¼åâà ìîãó
äåãðàäèðàòè âðåäíîñò êîìïàíè¼å êî¼à èõ ñïðîâîäè.
Ïðåìà èñòðàæèâàœó KPMG-à, ¼åäíå îä âîäå�èõ ðà-
÷óíîâîäñòâåíèõ ôèðìè, ñàìî ó 17% àíàëèçèðàíèõ
êîìïàíè¼à ¼å ïîðàñëà âðåäíîñò íàêîí èíòåãðèñàœà,

êîä 30% íè¼å óî÷åíà áèòíè¼à ïðîìåíà âðåäíîñòè, à
êîä âèøå îä 53% îñòâàðåíà ¼å äåñòðóêöè¼à âðåä-
íîñòè.1 Ó ñòóäè¼è êî¼ó ñó ñïðîâåëè Booz Allen &
Hamilton àíàëèçèðàíå ñó òðàíñàêöè¼å îáàâšåíå ó
1997. è 1998. ãîäèíè è äîøëî ñå äî çàêšó÷êà äà ¼å
53% îâèõ òðàíñàêöè¼à áèëî íåóñïåøíî ó îñòâàðè-
âàœó î÷åêèâàíèõ ðåçóëòàòà.2

Ìå�óòèì, ïîñòî¼å êîìïàíè¼å êî¼å ñòðàòåøêè
ïðèñòóïà¼ó ðåàëèçàöè¼è ïðîöåñà ïðåóçèìàœà è
÷åñòî ñó îíå òå êî¼å ìîãó êðåèðàòè âðåäíîñò.
Êšó÷íè ôàêòîð ¼å ðàçâè¼àœå êîìïåòåíöè¼à çà
óñïåøíî ðåàëèçîâàœå ïðîöåñà ïðåóçèìàœà. Ñïî-
ñîáíîñò äà ñå áðçî èçâðøè èíòåãðàöè¼à, ðåäóöè-
ðà¼ó îïåðàòèâíè òðîøêîâè è ãåíåðèøå äîäàòíè
ïðèíîñ ïîñòà¼å ãëàâíè ôàêòîð îñòâàðèâàœà äîá-
ðèõ ïåðôîðìàíñè. Êîìïëåêñíè ôåíîìåí ïðåóçè-
ìàœà ïðåäóçå�à èçó÷àâàí ¼å ó ëèòåðàòóðè èç ðàç-
ëè÷èòèõ ïåðñïåêòèâà: ôèíàíñè¼ñêå, åêîíîìñêå,
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ñòðàòåøêå, ìåíàŸåðñêå, îðãàíèçàöèîíå. Èñòðà-
æèâàœà èç ïåðñïåêòèâå ôèíàíñè¼ñêå òåîðè¼å ïðå
ñâåãà ñó ôîêóñèðàíà íà äîáè¼àœå îäãîâîðà íà
ïèòàœå äà ëè ïðåóçèìàœà êðåèðà¼ó èëè ðåäóêó¼ó
âðåäíîñò çà àêöèîíàðå.

1. Ìåòîäå åâàëóàöè¼å óñïåõà ïðîöåñà

ïðåóçèìàœà ïðåäóçå�à

Äåòåðìèíèñàœå óñïåõà ïðåóçèìàœà ìîæå ñå
ïîñìàòðàòè èç íåêîëèêî ïåðñïåêòèâà. Ïðâî, ìîæå
ñå ïðîöåœèâàòè óñïåõ ïðîöåñà ïðåóçèìàœà èç
ïåðñïåêòèâå àêöèîíàðà öèšíîã ïðåäóçå�à, àêöè-
îíàðà ïðåäóçå�à êî¼å âðøè ïðåóçèìàœå èëè ñå
ìîæå ñàãëåäàâàòè êîìáèíîâàíè åôåêàò íà ñâå
óêšó÷åíå àêöèîíàðå. Äðóãî, ìîæå ñå ïîñìàòðàòè
èç ïåðñïåêòèâå âåëèêîã áðî¼à óêšó÷åíèõ ñòå¼-
êõîëäåðà, êàî øòî ñó êðåäèòîðè, ìåíàŸåðè, çàïîñ-
ëåíè è êóïöè. Êàêî ñó èíòåðåñè îâèõ ñòå¼êõîëäåðà
ðàçëè÷èòè, ïðåóçèìàœå ìîæå áèòè îä êîðèñòè çà
¼åäíó ãðóïó ñòå¼êõîëäåðà, à øòåòàí çà äðóãó. Ôè-
íàíñè¼ñêà òåîðè¼à îáè÷íî ïîñìàòðà áîãàòñòâî àê-
öèîíàðà êàî ïðèìàðíè öèš, çàòî øòî ñó àêöèîíà-
ðè ðåçèäóàëíè èíâåñòèòîðè êîìïàíè¼å è
ôîêóñèðàœå íà âðåäíîñò çà àêöèîíàðå ïðóæà
åôèêàñàí êðèòåðè¼óì çà åâàëóàöè¼ó óñïåõà.

Èìà¼ó�è ó âèäó äà åôèêàñíîñò ïðåäóçå�à çàâè-
ñè îä íà÷èíà íà êî¼è ¼å îáðà÷óíàò èñõîä, âàæíî ¼å
ñàãëåäàòè íà÷èíå ìåðåœà óñïåõà ïðåäóçå�à íàêîí
ïðåóçèìàœà. Íà¼âå�è áðî¼ åìïèðè¼ñêèõ ñòóäè¼à î
óòèöà¼ó ïðåóçèìàœà ïðåäóçå�à íà ïåðôîðìàíñå
ìîæå ñå êëàñèôèêîâàòè ó äâå øèðîêå êàòåãîðè¼å.
Ïðâà ãðóïà ñå ìîæå ïðîíà�è ó ôèíàíñè¼ñêî¼ ëèòå-
ðàòóðè è óêšó÷èòè ó òçâ. ñòóäè¼å äîãà�à¼à (event
sudy), êî¼å êîðèñòå ïðîìåíå ó öåíè àêöè¼à êàî ìå-
ðèëî ïðîìåíà âðåäíîñòè ïðåäóçå�à. Äðóãà ãðóïà
ïðèïàäà industrial organization literature è ÷èíå ¼å
ñòóäè¼å êî¼å ìåðå êîðïîðàòèâíå ïåðôîðìàíñå
óïîðå�ó¼ó�è ïðîôèòàáèëíîñò ïðå è ïîñëå òðàíñ-
àêöè¼å. Ñòîïå óñïåõà èëè íåóñïåõà ñå îöåœó¼ó
óïîðå�èâàœåì ñà ïåðôîðìàíñàìà ðåëåâàíòíèõ
êîíòðîëíèõ ãðóïà êîìïàíè¼à.

Ïðâà ãðóïà ñòóäè¼à, êî¼à àíàëèçèðà êðàòêîðî÷-
íå åôåêòå íà âðåäíîñò çà àêöèîíàðå ïðåäñòàâšà
äîìèíàíòàí ïðèñòóï ó îâî¼ îáëàñòè ¼îø îä 70-òèõ
ãîäèíà. Ïðâå ðàäîâå êî¼è ñå áàçèðà¼ó íà îâî¼ ìåòî-
äîëîãè¼è ïðåäñòàâèëè ñó Fama, Fisher, Jensen è
Roll. Ìåðèëà ïåðôîðìàíñè, áàçèðàíà íà ïðîìåíè
öåíà àêöè¼à, ïîñìàòðà¼ó åôåêòå êî¼å ïðåóçèìàœå

èìà íà êðåòàœå öåíà àêöè¼à óêšó÷åíèõ ïðåäóçå�à
ó ïåðèîäó îá¼àâšèâàœà ïðåóçèìàœà è çàêšó÷åœà
òðàíñàêöè¼å. Êîðïîðàòèâíå ïåðôîðìàíñå ñå ìåðå
óïîðå�èâàœåì öåíà àêöè¼à ïðå è íàêîí ïðåóçèìà-
œà ó ïîðå�åœó ñà ðåëåâàíòíîì êîíòðîëíîì ãðó-
ïîì. Ìîäåë ïðà�åœà öåíà àêöè¼à áàçèðàí ¼å íà
óòâð�èâàœó òçâ. íàòïðîñå÷íîã ïðèíîñà (cummu-
lative abnormal return). Îâà¼ ïðèñòóï áàçèðà ñå íà
ïðåòïîñòàâöè äà îá¼àâà ïðåóçèìàœà ïðóæà
òðæèøòó íîâå èíôîðìàöè¼å, òàêâå äà ñó î÷åêèâà-
œà èíâåñòèòîðà ó âåçè ñà ïåðñïåêòèâîì ïðåä-
óçå�à àæóðèðàíà, øòî ñå îäðàæàâà íà öåíó àêöè¼à.
Îâà ìåòîäîëîãè¼à èìà íåêîëèêî êàðàêòåðèñòèêà.
Ïðâî, ïîäàöè ñó ¼àâíî ðàñïîëîæèâè, øòî îëàêøà-
âà ñïðîâî�åœå èñòðàæèâàœà. Äðóãî, áàçèðà ñå íà
ïðåòïîñòàâöè î åôèêàñíîñòè òðæèøòà êàïèòàëà,
øòî çíà÷è äà ïðîìåíå öåíå àêöè¼à óêšó÷åíèõ
ïðåäóçå�à, íàêîí ñàãëåäàâàœà îïøòåã è ñèñòåìàò-
ñêîã ðèçèêà, îäðàæàâà¼ó âðåäíîñò òîã äîãà�à¼à,
îäíîñíî ïðåóçèìàœà.3

Ïîäàöè èç âåëèêîã áðî¼à ñòóäè¼à êî¼è àíàëèçè-
ðà¼ó êðàòêîðî÷íó ðåàêöè¼ó àêöè¼à íà îá¼àâó ïðå-
óçèìàœà óêàçó¼ó íà òî äà àêöèîíàðè öèšíîã ïðåä-
óçå�à îñòâàðó¼ó êîðèñò, à àêöèîíàðè ïðåäóçå�à
êî¼å âðøè ïðåóçèìàœå ãåíåðàëíî ãóáå. Goergen i
Renneboog (2004) èñòè÷ó äà àêöèîíàðè öèšíîã
ïðåäóçå�à îñòâàðó¼ó îãðîìíå ïðåìè¼å, ó ïðîñåêó
20-40% ó îäíîñó íà öåíó àêöè¼à ïðå îá¼àâšèâàœà
ïîíóäå.4 Kottler, at al. (2005) íàâîäå äà ñå âèñèíà
ïðåìè¼å çà ïðåóçèìàœå ó ïðîñåêó êðå�å îêî 30%
èçíàä òðæèøíå âðåäíîñòè.5

Àëòåðíàòèâíà ïðîöåíà ïåðôîðìàíñè çàñíèâà
ñå íà êîðèø�åœó ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïîäàòàêà çà
ìåðåœå óñïåõà, îäíîñíî íà ïðîôèòàáèëíîñòè èëè
òðæèøíîì ó÷åø�ó íåêîëèêî ãîäèíà ïðå è ïîñëå
ïðîöåñà ïðåóçèìàœà ïðåäóçå�à. Àóòîðè ñòóäè¼à
ïðîôèòàáèëíîñòè ãåíåðàëíî ïðèìåœó¼ó äâå ìåðå
ïðîôèòàáèëíîñòè – ñòîïó ïðèíîñà íà óêóïíî
óëîæåíà ñðåäñòâà è ñòîïó ïðèíîñà íà ñîïñòâåíà
ñðåäñòâà. Äà áè ñå îäâî¼èî óòèöà¼ ñïîšàøœèõ
ôàêòîðà íà ïðîôèòàáèëíîñò, íåòî äîáèò êîìáè-
íîâàíîã ïðåäóçå�à óïîðå�ó¼å ñå ñà èñòîì êàòåãî-
ðè¼îì êîíòðîëíå ãðóïå è èíäóñòðè¼ñêèì ïðîñå-
êîì. Åìïèðè¼ñêè ïîäàöè î óòèöà¼ó ïðåóçèìàœà íà
ïðîôèòàáèëíîñò ïðåäóçå�à íå óêàçó¼ó íà ¼åäè-
íñòâåíè çàêšó÷àê.6

Áðî¼íå ñòóäè¼å èñòðàæó¼ó ðà÷óíîâîäñòâåíå
ïåðôîðìàíñå ïðåäóçå�à è ìå�ó ïîçíàòè¼èì ñó
ñòóäè¼å êî¼å ñó ñïðîâåëè Ravenscraft è Scherer

3) Cordin, M., Christman, P., (2002), A Focus on Resources in M&A Success: A 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

5) Koller T., Goedhart, M, Wessels,D., (2005) Valuation – Measuring and Managing the Value of Companies, McKinsey & Company.Inc., New
Jersey, p 445.

6) Äåí÷è�-Ìèõà¼ëîâ, Ê., (2009), Ñòðàòåãè¼à è òàêòèêà ïðåóçèìàœà ïðåäóçå�à, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò, Íèø, ñòð. 172
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(1989), êàî è Healy, Palepu è Ruback (1992).
Ravenscraft è Scherer ïðîó÷àâàëè ñó ïðîôèòàáèë-
íîñò ïðåäóçå�à ó èñòî¼ îáëàñòè ïîñëîâàœà è äîø-
ëè äî çàêšó÷êà äà ïðîôèòàáèëíîñò öèšíîã ïðåä-
óçå�à îïàäà ó ïîñòàêâèçèöèîíîì ïåðèîäó. Íà
îñíîâó èñòðàæèâàœà çàêšó÷èëè ñó äà ïðåóçèìà-
œå óíèøòàâà âðåäíîñò. Healy, Palepu è Ruback
(1992) ïîñìàòðàëè ñó ïðåäóçå�à ó ðàçëè÷èòèì
ãðàíàìà è èñòðàæèâàëè îïåðàòèâíå ïåðôîðìàíñå
ïåäåñåò íà¼âå�èõ ìåðŸåðà êî¼è ñó ñå äåñèëè ó ïå-
ðèîäó 1979-1984. ãîäèíå, óïîðå�ó¼ó�è îñòâàðåíå
ïåðôîðìàíñå òðè ãîäèíå ïðå è òðè ãîäèíå ïîñëå
ìåðŸåðà. Îâè àóòîðè ñó äîøëè äî çàêšó÷êà äà ñå
ïåðôîðìàíñå çíà÷à¼íî ïîâå�àâà¼ó òîêîì ïîñòàê-
âèçèöèîíîã ïåðèîäà.7

Íåêè èñòðàæèâà÷è, íàðî÷èòî êîíñóëòàíòñêå
ôèðìå çà ìåðåœå óñïåõà êîðèñòå èñïèòèâàœå ñòà-
âîâà ìåíàŸìåíò òèìà î òîìå äà ëè ¼å îñòâàðåí
óñïåõ èëè íå. Ïèòàœà íà êî¼à ñó ìåíàŸåðè äàâàëè
îäãîâîðå ÷åñòî ñó ñå îäíîñèëà íà ìîòèâ ïðåóçèìà-
œà, ïåðôîðìàíñå îñòâàðåíå ó îäíîñó íà ïëàíîâå è
î÷åêèâàœà, íà÷èí íà êî¼è ñó èçâðøåíè èíòåãðàöè-

îíè ïðîöåñè, òèïîâå ñèíåðãè¼å èëè ñòðàòåøêèõ
ïðåäíîñòè êî¼è ñó ñå î÷åêèâàëè, à øòà ¼å îä òîãà
îñòâàðåíî è ñë. Ñóìèðà¼ó�è è àíàëèçèðà¼ó�è ðå-
çóëòàòå èíòåðâ¼óà, êîíñóëòàíòñêå ñòóäè¼å ñó ÷åñòî
äàâàëå îá¼åêòèâíå ïîäàòêå î ïðîöåñèìà ïðåóçèìà-
œà îáóõâà�åíèì èñòðàæèâàœèìà, èñòðàæó¼ó�è äà
ëè ñó ñå öåíå àêöè¼à íàêîí ïðåóçèìàœà ïîâå�àëå
èëè ñìàœèëå ó îäíîñó íà œèõîâ íèâî ïðå ïðåóçè-
ìàœà è/èëè ó îäíîñó íà èíäóñòðè¼ñêè ïðîñåê. Ðå-
çóëòàòè îâèõ ôèíàíñè¼ñêèõ àíàëèçà ÷åñòî ñó áèëè
ðàçëè÷èòè îä îíèõ äîáè¼åíèõ íà îñíîâó ìèøšåœà
äèðåêòîðà, çàòî øòî ñó ïðåäóçå�à ìîæäà áèëà
óñïåøíà, àëè ñó ïðåâèøå ïëàòèëà çà ïðåóçèìàœå,
îäíîñíî ïðåìè¼å çà ïðåóçèìàœå áèëå ñó âåîìà âè-
ñîêå. Ó òîì ñëó÷à¼ó, äèðåêòîðè ìîæäà ìèñëå äà ¼å
äàòî ïðåóçèìàœå äîïðèíåëî îñòâàðèâàœó œèõî-
âèõ ñòðàòåøêèõ öèšåâà (óìàœó¼ó�è ðåàëíå òðîø-
êîâå èëè ïîçèöèîíèðà¼ó�è ïðåäóçå�å çà áóäó�è
ðàñò), àëè íå è ïîâå�àœó âðåäíîñòè çà àêöèîíàðå.
Ðåçóëòàòè èñòðàæèâàœà íåêîëèêî êîíñóëòàíòñêèõ
ôèðìè, êî¼è ñå îäíîñå íà èñõîäå ïðåóçèìàœà ïðåä-
óçå�à, ñóìèðàíè ñó ó Òàáåëè 1.

Òàáåëà 1 - Ðåçóëòàòè èñòðàæèâàœà êîíñóëòàíòñêèõ ôèðìè

êî¼è ñå îäíîñå íà èñõîäå ìåðŸåðà è àêâèçèöè¼à

Èñòðàæèâàœå
ñïðîâåäåíî îä:

Ñåëåêòîâàíè ðåçóëòàòè Ïðèìåðè, ìåòîäå, ïîðå�åœå ãðóïà

KPMG 2001
82% òðàíñàêöè¼à ¼å ñìàòðàíî óñïåøíèì ïî ìèøšåœó

èçâðøíèõ äèðåêòîðà; 30% ïîâå�àëî âðåäíîñò; 39%
áåç ïðîìåíå; 31% ñìàœèëî âðåäíîñò.

Èñòðàæèâàœå ìèøšåœà èçâðøíèõ äèðåêòîðà 118
êîìïàíè¼à êî¼å ñó áèëå óêšó÷åíå ó ìå�óíàðîäíå

òðàíñàêöè¼å îä 1997-1999. ãîä. Ïîðå�åœå êðåòàœà
öåíà àêöè¼à ó îäíîñó íà ïðîñåê ãðàíå ãîäèíó äàíà ïðå

è ïîñëå òðàíñàêöè¼å.

KPMG 1999
75% òðàíñàêöè¼à ¼å ñìàòðàíî óñïåøíèì îä ñòðàíå èç-
âðøíèõ äèðåêòîðà; 17% ¼å äîäàëî âðåäíîñò; 30% áåç

ïðîìåíå, 53% ¼å ðåäóêîâàëî âðåäíîñò.

107 êîìïàíè¼à êî¼å ñó ó÷åñòâîâàëå ó ìå�óíàðîäíèì
òðàíñàêöè¼àìà ó ïåðèîäó îä 1996-1997. ãîä.

Ïîðå�åœå êðåòàœà öåíà àêöè¼à ó îäíîñó íà ïðîñåê
ãðàíå ãîäèíó äàíà ïðå è ïîñëå òðàíñàêöè¼å. Îñíîâå

îäðå�åíèõ ïðîöåíòóàëíèõ ïîðå�åœà íèñó óâåê ó ïî-
òïóíîñòè îá¼àøœåíå.

Booz-Allen &
Hamilton 2001

53% òðàíñàêöè¼à íè¼å èñïóíèî î÷åêèâàœà; 47% òðàíñ-
àêöè¼à áèëî ¼å íåóñïåøíî ó ïîñòèçàœó öèšåâà íàâåäå-
íèõ ïðèëèêîì îá¼àâšèâàœà ìåðŸåðà; 42% èçâðøíèõ
äèðåêòîðà ðàçî÷àðàíèõ ó ìåðŸåðå ó ðîêó îä äâå ãîäè-

íå íàïóñòèëî ¼å ôèðìå, äîê ¼å 16% òðàíñàêöè¼à áèëî
óñïåøíî çà èçâðøíå äèðåêòîðå

Ìåòîäå íèñó ó ïîòïóíîñòè îïèñàíå.

Business
Week/Mercer

1995, Sirower BCG
2002

Ðåçóëòàòè Mercer Mgt 1995: 27% òðàíñàêöè¼à ¼å ïîâå�àëî
âðåäíîñò, 33% áåç ïðîìåíå, 50% ðåäóêîâàëî âðåäíîñò.

Ðåçóëòàòè Sirower/BCG 2002: 61% ðåäóêîâàëî âðåäíîñò
çà àêöèîíàðå ãîäèíó äàíà íàêîí òðàíñàêöè¼å, ó ïðîñå-
êó ñó êóïöè áèëè  4% ëîøè¼è ó îäíîñó íà ïðîñåê ãðàíå
è 9% ëîøè¼è ó îäíîñó íà S&P 500. Ñòóäè¼à áàçèðàíà íà
èñòðàæèâàœó 302 âåëèêèõ òðàíñàêöè¼à ó ïåðèîäó îä

1995. äî 2001. ãîä.

Ïðåãëåä 150 âåëèêèõ òðàíñàêöè¼à ó ïåðèîäó îä
1990-1995. Âðåäíîñò àêöè¼à 3 ìåñåöà ïðå vs. òðè ìåñå-
öà ïîñëå ó ïîðå�åœó ñà Ñ&Ï 500. Ðåçóëòàòè êî¼è ñå îä-
íîñå íà îíå òðàíñàêöè¼å êî¼å ñó ðàäèëè íà¼áîšå íèñó

êîíçèñòåíòíî ñàîïøòàâàíè.

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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Íà îñíîâó àíàëèçå âåëèêîã áðî¼à ñòóäè¼à
ìîæå ñå çàêšó÷èòè äà ïîñòî¼è çà¼åäíè÷êî îïàæà-
œå äà âåëèêè áðî¼ ïðåóçèìàœà ïðåäóçå�à íåìà
óñïåõà è äà íå êðåèðà âðåäíîñò çà àêöèîíàðå. Íà-
èìå, ïðåäóçå�à êî¼à ó÷åñòâó¼ó ó ïðîöåñèìà ïðå-
óçèìàœà íåìà¼ó áîšå ðåçóëòàòå ó ñìèñëó öåíà àê-
öè¼à è ïðîôèòàáèëíîñòè, ó îäíîñó íà îíà êî¼à íå
ó÷åñòâó¼ó ó îâèì òðàíñàêöè¼àìà. Ñèòóàöè¼à ¼å íå-
øòî áîšà óêîëèêî ñå ïîñìàòðà ñàìî öèšíî ïðåä-
óçå�å, áóäó�è äà àêöèîíàðè îâîã ïðåäóçå�à îñòâà-
ðó¼ó ïîçèòèâíå ïðèíîñå. Ìå�óòèì, ïîáîšøàœå
ïåðôîðìàíñè íà íèâîó öèšíîã ïðåäóçå�à
êîìïåíçó¼å ñå íåãàòèâíèì åôåêòèìà íà íèâîó
íîâîã èíòåãðèñàíîã ïðåäóçå�à ó öåëèíè.

2. Ôàêòîðè êî¼è äåòåðìèíèøó óñïåõ ïðîöåñà

ïðåóçèìàœà ïðåäóçå�à

Âåëèêè áðî¼ ïðåäóçå�à íàñòî¼è äà ïðåóçèìà-
œåì îñòâàðè ïðèñòóï íîâèì òðæèøòèìà, ïðîøè-
ðè ìðåæó êàíàëà äèñòðèáóöè¼å, óâåäå íîâå ïðîèç-
âîäå êàêî áè ñå óíàïðåäèëà åôèêàñíîñò ïîñëîâà-
œà îñòâàðèâàœåì åêîíîìè¼à îáèìà, øèðèíå è
ó÷åœà. Èàêî ñå îâèì ïðîöåñèìà ïðèñòóïà ñà ïóíî
îïòèìèçìà, åìïèðè¼ñêà èñòðàæèâàœà ïîêàçó¼ó äà
¼å âåëèêè áðî¼ ïðåóçèìàœà íåóñïåøàí ó ïîêóøà¼ó
ñòâàðàœà âðåäíîñòè çà àêöèîíàðå. Íàó÷íà è
ñòðó÷íà ¼àâíîñò ãîäèíàìà ïîêóøàâà¼ó äà ïðóæå
îäãîâîð íà ïèòàœå çàøòî ¼å òî òàêî, ¼åð ¼å ÷èœåíè-
öà äà íèêî êî ñòóïà ó îâå ïðîöåñå íå íàìåðàâà äà
èçãóáè âðåäíîñò çà àêöèîíàðå, à äî òîãà, íà êðà¼ó,
èïàê äîëàçè. Îòóäà ¼å âàæíî èäåíòèôèêîâàòè è
àíàëèçèðàòè ôàêòîðå êî¼è ìîãó áèòè êšó÷íè çà
óñïåõ ïðîöåñà ïðåóçèìàœà.

Ó èçâåøòà¼ó After the Merger: Seven Rules for
Successful Post-Merger Integration íàâîäè ñå äà
ïðåäóçå�à êî¼à ñó áèëà óñïåøíà ó îáëàñòè ïðåóçè-
ìàœà òåæèëà äà ðàäå ïåò ñòâàðè: îñëàœàœå íà èñ-
êóñòâî ìåíàŸåðà êî¼è ñó âå� ó÷åñòâîâàëè ó ïðîöå-
ñèìà ïðåóçèìàœà, îñòà¼àœå íà ïîñòî¼å�èì
òðæèøòèìà è êóïîâèíà ïîâåçàíèõ áèçíèñà, ôîêó-
ñèðàœå íà êšó÷íó àêòèâíîñò ïîñëîâàœà, ïîñòî¼à-
œå çíà÷à¼íèõ ôèíàíñè¼ñêèõ ðåñóðñà è èçáåãàâàœå
ñïà¼àœà ¼åäíàêèõ ïðåäóçå�à. Èñòàêíóòî ¼å äà ¼å
íåêîëèêî äðóãèõ ôàêòîðà áèòíî ó ïîñòàêâèçèöè-
îíî¼ èíòåãðàöèîíî¼ ôàçè, óêšó÷ó¼ó�è: ðàíî ïî-
ñòàâšàœå èíòåãðàöèîíèõ ìåíàŸåðà, äåôèíèñàœå

œèõîâèõ óëîãà, áðçî è åôèêàñíî êîìóíèöèðàœå
îä òîï ìåíàŸåðà êà çàïîñëåíèìà, êàêî áè ñå ïðà-
âèëíî îðè¼åíòèñàëè êà îñòâàðèâàœó êîðïîðàòèâ-
íèõ öèšåâà.8

Ïðåìà Schuler è Jackson-ó, êšó÷íè ôàêòîðè
óñïåõà ïðîöåñà ïðåóçèìàœà ïðåäóçå�à ñó: äîáðî
ôîðìóëèñàíè öèšåâè è çàäàöè, due dilligence,
äîáðî óïðàâšàœå îä ñòðàíå àêâèçèöèîíîã òèìà,
óñïåøíî ó÷åœå íà áàçè ïðåòõîäíîã èñêóñòâà, èí-
òåãðàöèîíî ïëàíèðàœå, çàäðæàâàœå êšó÷íèõ òà-
ëåíàòà, øèðîêî ðàñïðîñòðàœåíî è ïðàâîâðåìåíî
êîìóíèöèðàœå ñà ñâèì ñòå¼êõîëäåðèìà.9

Duncan et al. íàâîäå ñëåäå�å êšó÷íå ôàêòîðå:
ïðåòõîäíî àêâèçèöèîíî èñêóñòâî ïðåäóçå�à êî¼å
íàìåðàâà äà èçâðøè ïðåóçèìàœå, ñòðàòåøêà
óñêëà�åíîñò, ôîêóñ íà êšó÷íó àêòèâíîñò ïîñëî-
âàœà, óñêëà�åíîñò ó ïîãëåäó êóëòóðå è èíòåãðà-
öèîíè ïðîöåñ. Jemison è Sitkin íàãëàøàâà¼ó çíà÷à¼
ñòðàòåøêå è îðãàíèçàöèîíå óñêëà�åíîñòè çà
óñïåõ ïðîöåñà ïðåóçèìàœà.10 Datta ïîñåáíî óêà-
çó¼å íà âàæíîñò îðãàíèçàöèîíå óñêëà�åíîñòè,
êî¼à óòè÷å íà ëàêî�ó óç êî¼ó äâå îðãàíèçàöè¼å
ìîãó äà ñå èç¼åäíà÷å íà ðàçíèì ïëàíîâèìà íàêîí
ïðîöåñà ïðåóçèìàœà.11

Ó èçâåøòà¼ó Making Acquisitions Work:
Capturing Value After the Deal, êîíñóëòàíòñêå
ôèðìå Booz Allen & Hamilton, èñòàêíóòå ñó äâå
êšó÷íå ñòâàðè çà óñïåõ ïðîöåñà ïðåóçèìàœà
ïðåäóçå�à. Ïðâà ¼å òåìåšíî ïîçíàâàœå ìåõàíèçà-
ìà èíòåãðèñàœà – ñïîñîáíîñò èíòåãðàöè¼å äâà¼ó
ïðåäóçå�à ó öèšó îñòâàðèâàœà ôîðìóëèñàíèõ
öèšåâà, ïëàíèðà¼ó�è äåòàšå îä ïî÷åòêà, èäåíòè-
ôèêó¼ó�è èçâîðå âðåäíîñòè è êàêî èõ îñâî¼èòè,
óïðàâšà¼ó�è íåèçáåæíèì èçàçîâèìà êóëòóðíèõ
ïðîìåíà è îáåçáå�ó¼ó�è åêñïåðòíî ëèäåðñòâî.
Äðóãà ¼å ñïîñîáíîñò ïðåäóçå�à äà ñõâàòè çíà÷à¼
ñòðàòåøêîã ëèäåðñòâà ó ïîñòìåðŸåð èíòåãðèñàœó
– èäåíòèôèêîâàœå, óâå�àœå è ïîêðåòàœå ñïîñîá-
íîñòè íîâîã åíòèòåòà ó îñòâàðèâàœó ìàêñèìàë-
íîã ïðîôèòà è ðàñòà, êðåèðàœåì íîâå âèçè¼å çà
íîâó êîìïàíè¼ó êàêî áè áèëà âîäå�à ó ãðàíè èëè
êîíêóðèñàëà íà íîâ íà÷èí êðå�ó�è ñå íàïðåä.12

KPMG íàâîäè øåñò êšó÷íèõ ôàêòîðà çà êðåè-
ðàœå âðåäíîñòè, êëàñèôèêó¼ó�è èõ ó äâå ãðóïå:
1) òâðäè ôàêòîðè - îäíîñå íà àêòèâíîñòè êî¼å
èìà¼ó äèðåêòàí óòèöà¼ íà ôèíàíñè¼ñêå ïåðôîð-
ìàíñå è 2) ìåêè (ñîôò) ôàêòîðè - îäíîñå ñå íà

8) Habeck, M., Kr`ger, F. & Träm,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) Datta K. D., (1991) „Organizational 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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šóäñêå ðåñóðñå. Îâà êîíñóëòàíòñêà ôèðìà ó ãðó-
ïó òâðäèõ ôàêòîðà óêšó÷ó¼å ïðîöåíó ñèíåðãè¼å,
ïëàíèðàœå èíòåãðàöè¼å è due dilligence, à ó ìåêå –
ñåëåêöè¼ó ìåíàŸìåíò òèìà, ïîçíàâàœå êóëòóðî-
ëîøêèõ ðàçëèêà è êîìóíèöèðàœå.13

2.1. Óëîãà  è çíà÷à¼ “òâðäèõ” ôàêòîðà

çà óñïåõ ïðîöåñà ïðåóçèìàœà

Ñóìèðà¼ó�è ðåçóëòàòå åìïèðè¼ñêèõ èñòðàæè-
âàœà è ðåëåâàíòíå ëèòåðàòóðå, óî÷àâà ñå íåñóì-
œèâ çíà÷à¼ due dilligence çà óñïåõ ïðîöåñà ïðåóçè-
ìàœà ïðåäóçå�à. Ðå÷ ¼å î ïðîöåñó êî¼è ñå îáàâšà ó
âðåìåíñêîì ïeðèîäó îä îá¼àâšèâàœà ïðîöåñà
ïðåóçèìàœà ïðåäóçå�à äî œåãîâå ñòâàðíå ðåàëè-
çàöè¼å, ó êîìå ïðåäóçå�å êî¼å âðøè ïðåóçèìàœå
îïðåçíî àíàëèçèðà ðàñïîëîæèâå ïîäàòêå î öèš-
íîì ïðåäóçå�ó, îäðå�ó¼ó�è äà ëè ¼å œåãîâà ôèíàí-
ñè¼ñêà ñèòóàöè¼à çàèñòà îíàêâà êàî øòî ¼å ïðåä-
ñòàâšåíî.14 Due dilligence ïðåäñòàâšà ñðåäñòâî
çà ðåäóêöè¼ó ðèçèêà îä íåóñïåõà, ïðóæà¼ó�è
ïðåäóçå�ó êî¼å íàìåðàâà äà èçâðøè ïðåóçèìàœå
êâàíòèòàòèâíå, àëè è êâàëèòàòèâíå èíôîðìàöè¼å
î öèšíîì ïðåäóçå�ó.

Áàçè÷íà ôóíêöè¼à due dilligence ¼å ïðîöåíà êî-
ðèñòè è ïðåïðåêà ïðåóçèìàœà, ïóòåì èñïèòèâàœà
ñâèõ ðåëåâàíòíèõ àñïåêàòà öèšíîã ïðåäóçå�à ó
ïðîøëîñòè, ñàäàøœîñòè è ïðåäâè�àœåì áóäó�åã
ôóíêöèîíèñàœà (Reed and Reed-Lajoux, 1999:
347). Îâà äåôèíèöè¼à îäðàæàâà óæå ãëåäèøòå ïî-
ñìàòðàœà ïðîöåñà due dilligence. Äðóãà÷è¼ó è
øèðó äåôèíèöè¼ó ïîíóäèëà ¼å International
Business Standards Association: “Due dilligence ¼å
èñòðàæèâà÷êè ïðîöåñ ïðèêóïšàœà è àíàëèçèðà-
œà àäåêâàòíèõ, ðåëåâàíòíèõ ïîäàòàêà ïðå äîíî-
øåœà îäëóêå, ñà öèšåì ðàçóìåâàœà ïðåäíîñòè,
íåäîñòàòàêà è ðèçèêà êî¼è ñó ïîâåçàíè ñà òîì
îäëóêîì”.15

Ìå�óòèì, ïîíåêàä ñå äåøàâà äà èçâðøíè äè-
ðåêòîðè íå ïîçíà¼ó èëè ïîòöåœó¼ó îâà¼ ïðîöåñ ó
æåšè äà äî ïðåóçèìàœà äî�å øòî ¼å ïðå ìîãó�å,
çàíåìàðó¼ó�è íåêå êšó÷íå ôàêòîðå êî¼è ìîãó
áèòè çíà÷à¼íè ó ñàãëåäàâàœó öèšíîã ïðåäóçå�à è
êî¼è ìîãó ïîâå�àòè øàíñå çà óñïåõ ïðîöåñà ïðå-
óçèìàœà. Èñòðàæèâàœà ñó ïîêàçàëà äà âèøå îä
ïîëîâèíå èçâðøåíèõ òðàíñàêöè¼à íå äîâîäè äî
æåšåíèõ öèšåâà. Èñòðàæó¼ó�è îâà¼ ïðîáëåì,
íåêå ñòóäè¼å íàãëàøàâà¼ó äà due dilligence ìîæå

áèòè ôàêòîð êî¼è �å ïîâå�àòè øàíñå çà óñïåõ ïðî-
öåñà ïðåóçèìàœà.16

Ïðîöåñ due dilligence-à ïîñìàòðà ñå êàî ¼åäèíè
íà÷èí ñàçíàâàœà øòî âèøå èíôîðìàöè¼à î öèš-
íîì ïðåäóçå�ó è ïðåäñòàâšà ñâåîáóõâàòíî èñòðà-
æèâàœå ïîòåíöè¼àëíîã äàòîã ïðåäóçå�à. Due
dilligence òðåáà äà ñå îäíîñè íå ñàìî íà ôèíàíñè¼-
ñêà, çàêîíñêà, îïåðàòèâíà ïèòàœà, âå� è íà ïèòà-
œà êî¼à ñå òè÷ó îðãàíèçàöèîíèõ âðåäíîñòè, àñïè-
ðàöè¼à è êóëòóðà. Öèš ôèíàíñè¼ñêîã due
dilligence ¼å èñòðàæèâàœå ôèíàíñè¼ñêèõ ïåðôîð-
ìàíñè öèšíîã ïðåäóçå�à ó ïðîøëîñòè, ñàäàø-
œîñòè, àëè è ó áóäó�íîñòè è ñòîãà ïðåäñòàâšà
êšó÷íó òà÷êó îöåíå ôèíàíñè¼ñêîã ñòàœà äàòîã
ïðåäóçå�à. Ìå�óòèì, àíàëèçà öèšíîã ïðåäóçå�à
íå ñìå ñå ñâåñòè ñàìî íà ôèíàíñè¼ñêó àíàëèçó.
Ïîøòî ¼å ñâàêà òðàíñàêöè¼à ¼åäèíñòâåíà, ïðåä-
óçå�å êî¼å âðøè ïðåóçèìàœå òðåáà äà ðàçìàòðà
ïðåóçèìàœå óçèìà¼ó�è ó îáçèð îáëàñò ó êî¼î¼ ïî-
ñëó¼å è äà ñàãëåäà äà ëè �å òðàíñàêöè¼à áèòè ïðî-
ôèòàáèëíà è äîïðèíåòè îñòâàðèâàœó êîðèñòè.
Èìà¼ó�è òî ó âèäó, ïðåäóçå�å òðåáà äà ðàçìèøšà
ñòðàòåøêè ñõîäíî ïðèðîäè öèšíîã ïðåäóçå�à,
àëè òàêî�å è ñâî¼èì èíèöè¼àëíî ïîñòàâšåíèì öè-
šåâèìà. Îòóäà, ñòðàòåøêè due dilligence èãðà çíà-
÷à¼íó óëîãó ó îâîì ïðîöåñó, ïðóæà¼ó�è ìîãó�íîñò
ïðåäóçå�ó äà ñàãëåäà êàêâà ¼å àòðàêòèâíîñò
ïðåyçèìàœà è ïðîöåíè ñîïñòâåíå ñïîñîáíîñòè
ðåàëèçîâàœà æåšåíå âðåäíîñòè.

Ïîðåä due dilligence-à è äåòàšíè ïðîöåñ èí-
òåãðàöèîíîã ïëàíèðàœà ïðåäñòàâšà áèòàí ôàê-
òîð óñïåõà ïðåóçèìàœà ïðåäóçå�à. Îâà¼ ïðîöåñ
ìîðà äà îáóõâàòè ñâå åëåìåíòå íåîïõîäíå çà èíòåã-
ðèñàœå äâà¼ó ïðåäóçå�à, èìà¼ó�è ó âèäó îñòâàðè-
âàœå äóãîðî÷íèõ ïåðôîðìàíñè. Ðàíî èíòåãðàöèî-
íî ïëàíèðàœå ñå ïðåïîçíà¼å êàî íà÷èí ïîâå�àœà
ìîãó�íîñòè óñïåõà ó ïðåóçèìàœó. Ìíîãå ñòóäè¼å
íàãëàøàâà¼ó ïîòðåáó çà äåôèíèñàœåì êîðïîðàòèâ-
íèõ öèšåâà è ¼àñíî ïðåíîøåœå îâèõ öèšåâà îä ìå-
íàŸìåíò òèìà êà íîâîì åíòèòåòó.

Åìïèðè¼ñêà èñòðàæèâàœà ñó ïîêàçàëà äà ñå
øàíñå çà óñïåøíîñò ïîâå�àâà¼ó óêîëèêî ¼å íà âðå-
ìå èçâðøåíî àäåêâàòíî èíòåãðàöèîíî ïëàíèðà-
œå. Îäëàãàœå èëè ëèìèòèðàœå ïëàíèðàœà ïðåä-
ñòàâšà âåëèêè ðèçèê çà ñâàêî ïðåäóçå�å, áóäó�è
äà ïîñòî¼è îãðàíè÷åíè ïåðèîä íàêîí èíòåãðèñà-
œà äà ñå çàïî÷íå ñà îñòâàðèâàœåì êîðèñòè.
Èíòåãðàöèîíî ïëàíèðàœå ïðåäñòàâšà âàæàí ìå-
õàíèçàì îäðå�èâàœà íà÷èíà îñòâàðèâàœà ñèíåð-

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,
Gáz, 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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ãè¼å è êîìáèíîâàœà ïîñëîâà, êàêî áè ñå îñèãóðà-
ëî î÷óâàœå òåêó�å è êðåèðàœå íîâå âðåäíîñòè.
Êàêî èíòåãðàöèîíè òðîøêîâè è êîðèñòè ïðåä-
ñòàâšà¼ó áèòàí ôàêòîð äîíîøåœà êîíà÷íå îäëó-
êå, âàæíî ¼å äà ñå èíòåãðàöèîíèì ïëàíîì, øòî ðå-
àëíè¼å, èçâðøè œèõîâî ïðåäâè�àœå. Ïðåöèçíî
ïðåäâè�åíè òðîøêîâè è êîðèñòè ñó êšó÷ çà åôè-
êàñíî ïîñòàâšàœå ôèíàíñè¼ñêèõ ïðî¼åêöè¼à. Ïðè
òîìå èíòåãðàöèîíè òðîøêîâè îáóõâàòà¼ó êàêî
òðîøêîâå êî¼è íàñòà¼ó òîêîì áàçè÷íîã ðàäà íà
èíòåãðàöè¼è, òàêî è èíâåñòèöè¼å íåîïõîäíå çà
ðåàëèçàöè¼ó ïîòåíöè¼àëíå ñèíåðãè¼å.

Âåëèêè áðî¼ àóòîðà, êàî êšó÷íè ôàêòîð íàãëà-
øàâà ôîêóñèðàœå íà êšó÷íó àêòèâíîñò ïîñëîâà-
œà. Íàèìå, ïðåóçèìàœå ïðåäóçå�à êî¼å ñå áàâè èñ-
òîì äåëàòíîø�ó ïðåïîçíà¼å ñå êàî ôàêòîð êî¼è ïî-
çèòèâíî óòè÷å íà ïåðôîðìàíñå ïðåäóçå�à êî¼å âðøè
ïðåóçèìàœå, äîïðèíîñå�è ìó äà çàäðæè ñâî¼å ñíàãå
è îäðæè èëè îñòâàðè äóãîðî÷íó êîíêóðåíòñêó
ïðåäíîñò. Ïðåóçèìàœå îâàêâèõ ïðåäóçå�à, êàî øòî
¼å àêòèâàí êîíêóðåíò èëè ïðåäóçå�å êî¼å ïîñëó¼å ó
èñòî¼ îáëàñòè, àëè îïñëóæó¼å ðàçëè÷èòà òðæèøòà,
ìîæå ðåçóëòèðàòè êðåèðàœåì ïîçèòèâíå ñèíåðãè¼å.

Àêöèîíàðè æåëå äà ïðåäóçå�å èñêîðèø�àâà
ïðåäíîñòè åêîíîìè¼å îáèìà è øèðèíå, à òî ñå ëàê-
øå ìîæå îñòâàðèòè óêîëèêî ñå çàäðæè ôîêóñ íà
èñòó îáëàñò ïîñëîâàœà. Ìå�óòèì, èìà àóòîðà êî¼è
èñòè÷ó äà ïðîøèðåœå ó äîäàòíå îáëàñòè îìî-
ãó�ó¼å ïðåäóçå�ó äà ó ïîòïóíîñòè èñêîðèñòè ñóø-
òèíñêó êîìïåòåíòíîñò è êðåèðà êîíêóðåíòñêó
ïðåäíîñò. Îâà îäëóêà èçìå�ó ïðîøèðåœà ó íîâå
îáëàñòè èëè ãëîáàëíî ïðîøèðåœå ó öèšó ïîòïó-
íè¼åã èñêîðèø�àâàœà ñóøòèíñêèõ êîìïåòåí-
òíîñòè çàâèñè îä îáëàñòè óíóòàð êî¼åã ïðåäóçå�å
ïîñëó¼å. Êšó÷íî ïèòàœå ¼å ìå�óòèì, ñòåïåí äè-
âåðçèôèêàöè¼å. Ïîâåçàíå äèâåðçèôèêàöè¼å, áàçè-
ðàíå íà øèðåœó ó ïîâåçàíå îáëàñòè äîâîäå äî
ïîâå�àœà òðæèøíå ìî�è, äîçâîšàâà¼ó�è äà ñå çà-
äðæè ôîêóñ íà êšó÷íó àêòèâíîñò, à èñòîâðåìåíî
îìîãó�àâà îñòâàðèâàœå ñòðàòåøêèõ öèšåâà.17

Ìíîãå ñòóäè¼å áèëå ñó óñìåðåíå íà èñòðàæèâà-
œå ñòðàòåøêå óñêëà�åíîñòè èçìå�ó äâà ïðåä-
óçå�à. Èñòðàæèâàœà êî¼à ñó ðàçìàòðàëà ñòðàòåø-
êó óñêëà�åíîñò íàãëàøàâàëà ñó çíà÷à¼ ñòðàòåøêå
àíàëèçå è ïðåãîâàðàœà òîêîì ïðîöåñà ïðåóçèìà-
œà, ôîêóñèðà¼ó�è ñå íà àíàëèçó ñòðàòåøêå
óñêëà�åíîñòè äâà ïðåäóçå�à ó ïîãëåäó îáëàñòè
êî¼î¼ ïðèïàäà¼ó, òðæèøòà êî¼å îïñëóæó¼ó èëè òåõ-
íîëîãè¼å êî¼ó êîðèñòå. Ñòðàòåøêà óñêëà�åíîñò ñå
äåôèíèøå êàî ñòåïåí ó êîìå öèšíî ïðåäóçå�å
ïîâå�àâà èëè äîïóœó¼å ñòðàòåãè¼ó ïðåäóçå�à êî¼å
âðøè ïðåóçèìàœå è òèìå ïðàâè óäåî ó ôèíàíñè¼-

ñêèì è íåôèíàíñè¼ñêèì öèšåâèìà äàòîã ïðåä-
óçå�à. Ñòðàòåøêà óñêëà�åíîñò ¼å êðèòè÷íà çà
îñòâàðèâàœå çà¼åäíè÷êèõ ñèíåðãè¼à. Ïðåóçèìàœà
ìîãó ïîâå�àòè ïðèñóñòâî ïðåäóçå�à íà ïîñòî-
¼å�åì ïîäðó÷¼ó, îìîãó�èòè óâî�åœå íîâèõ ïðîèç-
âîäà, òðæèøòà èëè ñïîñîáíîñòè, îìîãó�èòè
ïðåäóçå�ó óëàçàê ó ïîòïóíî íîâî ïîäðó÷¼å.
Ìå�óòèì, îâà ïðåóçèìàœà ìîðà¼ó áèòè óñêëà�åíà
ñà êîðïîðàòèâíîì ñòðàòåãè¼îì ïðåäóçå�à êî¼å
âðøè ïðåóçèìàœå. Ðàíè¼à èñòðàæèâàœà ñó, ãåíå-
ðàëíî, ïðåòïîñòàâšàëà äà ïðåäóçå�å êî¼å âðøè
ïðåóçèìàœå èìà ¼àñíó, äîáðî ðàçâè¼åíó êîðïîðà-
òèâíó ñòðàòåãè¼ó è äîêàçèâàëà äà òðæèøòà, ãðàíå,
êóïöè, ïðîèçâîäè è ôèíàíñè¼ñêå àíàëèçå ìîãó îá-
åçáåäèòè äåôèíèòèâíî óïóòñòâî çà äîíîñèîöå
îäëóêà î ïðåóçèìàœó.18

2.2. Óëîãà è çíà÷à¼ “ìåêèõ” ôàêòîðà

çà óñïåõ ïðîöåñà ïðåóçèìàœà

Äåî îäãîâîðà íà ïèòàœå çàøòî âåëèêè áðî¼
ïðåäóçå�à, íàêîí ïðîöåñà ïðåóçèìàœà, íå îñòâà-
ðè ïðåäâè�åíè óñïåõ, ëåæè ó ÷èœåíèöè äà ñå ÷åñ-
òî ôîêóñ óñìåðàâà íà îïèïšèâå ôèíàíñè¼ñêå, ïî-
ñëîâíå è óïðàâšà÷êå ñòðàòåãè¼å êî¼å ñå ìîãó ïëà-
íèðàòè óíàïðåä, êàî è íà ïîòåíöè¼àëíå ñèíåðãåò-
ñêå êîðèñòè êî¼å ñå ìîãó ¼àñíî äåôèíèñàòè, êâàí-
òèôèêîâàòè è êîìóíèöèðàòè àíàëèòè÷àðèìà è èí-
âåñòèòîðèìà, à äà ñå èãíîðèøó èëè ïðåâè�à¼ó
êšó÷íà ïèòàœà, êî¼à ñå îäíîñå íà šóäå è êóëòóðó,
îäíîñíî çàíåìàðó¼ó ñå òçâ. ìåêè (ñîôò) ôàêòîðè.

Ïîñìàòðàœå ïðåóçèìàœà ïðåäóçå�à èñêšó÷è-
âî êàî ôèíàíñè¼ñêèõ è ñòðàòåøêèõ àêòèâíîñòè, óç
çàíåìàðèâàœå çíà÷à¼à šóäñêîã ôàêòîðà, íåïîòïó-
íî ¼å áóäó�è äà ñâàêà îäëóêà óêšó÷ó¼å äâà åëåìåí-
òà: ðàöèîíàëíè è åìîöèîíàëíè. Ðàöèîíàëíè åëå-
ìåíò îäíîñè ñå íà òåõíè÷êó ñàäðæèíó îäëóêå,
êî¼à ñå áàçèðà íà ðàñïîëîæèâîì ïîçíàâàœó ôè-
íàíñè¼ñêèõ è ñòðàòåøêèõ ôàêòîðà, äîê ñå åìîöèî-
íàëíè åëåìåíò îäíîñè íà åìîöèîíàëíîñò äîíîñè-
îöà îäëóêà, íà êî¼ó óòè÷ó ôàêòîðè âåçàíè çà
êóëòóðó è îðãàíèçàöèîíè êâàëèòåò îäëóêå.

Èàêî òðåáà âåëèêó ïàæœó ïîêëîíèòè ëåãàë-

íèì, ôèíàíñè¼ñêèì è îïåðàòèâíèì åëåìåíòèìà

ïðîöåñà ïðåóçèìàœà, óïðàâšàœå ïðîìåíàìà ó

šóäñêèì ðåñóðñèìà ¼å êšó÷ çà ìàêñèìèðàœå

âðåäíîñòè. È íà¼áîšå ïîñòàâšåíî ïëàíèðàœå,

èñöðïíî àíàëèçèðàœå ñòðàòåãè¼à, òàêòèêà, çàêîí-

ñêèõ ïèòàœà áè�å íåóñïåøíî óêîëèêî íàêîí èí-

òåãðèñàœà šóäè íå ìîãó ðàäèòè çà¼åäíî. Âåëèêè

áðî¼ èñòðàæèâàœà ïîêàçàî ¼å äà ñå ñóøòèíà íå-

óñïåõà ïðåäóçå�à íàêîí ïðîöåñà ïðåóçèìàœà îä-

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



íîñè íà íåñïîñîáíîñò åôèêàñíå èíòåãðàöè¼å

šóäè è êóëòóðå. British Institute of Management

èäåíòèôèêîâàî ¼å øåñíàåñò ôàêòîðà ïîâåçàíèõ ñà

íåóñïåõîì ïðîöåñà ïðåóçèìàœà, îä êî¼èõ ¼å íà-

¼ìàœå ïîëîâèíà äèðåêòíî ïîâåçàíà ñà ïèòàœèìà

êî¼à ñå îäíîñå íà šóäñêè ôàêòîð.19 Îòóäà, íå-

îïèïšèâå êîìïîíåíòå ïîñòà¼ó êšó÷íå çà îñòâà-

ðèâàœå êîðèñòè íàêîí ïðîöåñà ïðåóçèìàœà.

Ïðåòõîäíî èñêóñòâî ó ïðåóçèìàœó ïðåä-

óçå�à ìîæå áèòè èäåíòèôèêîâàíî êàî ôàêòîð

óñïåõà. Èàêî íå ïîñòî¼å äâà èñòà ïðîöåñà ïðåóçè-

ìàœà, ìîæå ñå ðå�è äà óâåê ïîñòî¼è èçâåñíà ñëè÷-

íîñò. Èñêóñòâî ó ïðåóçèìàœó ïðåäóçå�à ìîæå

áèòè êîðèñíî èç äâà ãëàâíà ðàçëîãà. Ïðâî, ìíîãè

ïðîöåñè ñå ïîíàâšà¼ó è ïðåäóçå�å �å èìàòè êšó÷-

íå âåøòèíå íà áàçè ïðåòõîäíîã èñêóñòâà. Äðóãî,

ïðåäóçå�å �å áîšå ïîçíàâàòè ïèòàœà âåçàíà çà

ïðåóçèìàœå, êàî øòî ñó èíòåãðàöèîíà ïèòàœà è

èçâåø�å ïîóêå èç èñêóñòâà.

Îäðå�åíè àóòîðè èñòè÷ó äà ñó äâå òðå�èíå

óñïåøíèõ ïðåäóçå�à, êî¼å ñó èñòðàæèâàëè, èìàëå

“çíàòíî èñêóñòâî ó èìïëåìåíòàöè¼è ïðîìåíà ó

ïðåòõîäíèì ãîäèíàìà”. Èñêóñòâî ó êîìïëåêñíèì

ñèòóàöè¼àìà äîâîäè äî òîãà äà ïðåäóçå�å ïîñòà¼å

ôëåêñèáèëíè¼å, ñà ðàçâè¼åíèì àäàïòèâíèì âåø-

òèíàìà è ïîñòà¼å ñïîñîáíè¼å ó ïðåóçèìàœó. Èñòè

àóòîðè òàêî�å èñòè÷ó äà ñó òåìåšíà è îïðåçíà ñå-

ëåêöè¼à öèšíèõ ïðåäóçå�à è âî�åœå ïðåãîâàðàœà

èñòî òîëèêî âàæíå, êàî è ñìàœåœå ïðåìè¼å êî¼à ñå

ìîðà ïëàòèòè çà ïðåóçèìàœå. Îâî ¼å âåøòèíà êî¼à

¼å íåñóìœèâî ðàçâè¼åíà íà îñíîâó ïðåòõîäíîã èñ-

êóñòâà ó ïðåóçèìàœó.20 Ìîæå ñå çàêšó÷èòè äà èñ-

êóñòâî ñàìî ïî ñåáè íè¼å äîâîšíî äà îáåçáåäè

óñïåõ, àëè äà ¼å ó÷åœå íà îñíîâó èñêóñòâà áèòàí

ôàêòîð áóäó�åã óñïåõà ó ïðåóçèìàœó.

Íà¼âå�è áðî¼ èíòåãðàöèîíèõ ïëàíîâà ñàäðæè

îäðå�åíè áðî¼ ïèòàœà êî¼à ñå îäíîñå íà šóäñêå

ðåñóðñå. Ìå�óòèì, ÷åñòî ñå äåøàâà äà ñå îâè ïëà-

íîâè ôîêóñèðà¼ó íà òàêòè÷êå ïðîöåñå, êàî øòî ñó

âåëè÷èíà ïîñëà, ïðîöåñ ñåëåêöè¼å, ïðîöåñ ðåäóí-

äàíòíîñòè, à íå íà ñòðàòåøêà ïèòàœà, êî¼à ñå îä-

íîñå íà íà¼áîšè íà÷èí ïîâåçèâàœà ïîñòî¼å�èõ

îðãàíèçàöèîíèõ êóëòóðà, íà óïðàâšàœå ïîíàøà-

œåì çàïîñëåíèõ è ñë.21 Èíòåãðàöèîíè ïëàí ðàäà

êî¼è óâàæàâà šóäñêè è ôàêòîð êóëòóðå, çàõòåâà

äâå ðàçëè÷èòå îáëàñòè ôîêóñèðàœà êî¼å ñå îäíîñå

íà “íåâèäšèâå” ïîêðåòà÷å ïîíàøàœà. Ïðâà îá-

óõâàòà óïðàâšàœå èíèöè¼àëíîì åìîöèîíàëíîì

ðåàêöè¼îì, ñòàœåì ñâåñòè çàïîñëåíèõ öèšíîã

ïðåäóçå�à, òàêî äà ñå îñå�à¼ó äîáðîäîøëèì è äà

áóäó ñèãóðíè ó ñâî¼ó áóäó�íîñò. Îä òîãà êàêî ñå

îñå�à¼ó çàâèñè�å íèâî œèõîâå àíãàæîâàíîñòè è

ïîñâå�åíîñòè íîâîì èäåíòèòåòó. Îòêëàœàœå óçíå-

ìèðåíîñòè è çàáðèíóòîñòè ðàäíèêà, íàñòàëèõ íà-

êîí îá¼àâå ïðåóçèìàœà ïðåäóçå�à, âðøè ñå ïðîöå-

ñîì êîìóíèöèðàœà ñà çàïîñëåíèìà î ñâèì àíòè-

öèïèðàíèì åôåêòèìà ïðîìåíà. Äðóãà îáëàñò ôî-

êóñèðàœà îäíîñè ñå íà èíòåãðèñàœå êîðïîðà-

òèâíèõ êóëòóðà, îäíîñíî íà ïðîöåñ ó¼åäíà÷àâà-

œà ìèøšåœà çàïîñëåíèõ ó îáà ïðåäóçå�à.

Çíà÷à¼íó óëîãó ó îâà îáà ïðîöåñà èìà òðàíñ-

ôîðìàöèîíî ëèäåðñòâî êî¼å ñå ìîæå äåôèíèñà-

òè êàî îäíîñ èçìå�ó ëèäåðà è ñëåäáåíèêà áàçèðàí

íà ñåòó ïîíàøàœà ëèäåðà êî¼å ïîäðå�åíè îïàæà¼ó

êàî èçëàãàœå èäåàëèçîâàíîì óòèöà¼ó, ìîòèâàöèî-

íî¼ èíñïèðàöè¼è è èíòåëåêòóàëíî¼ ñòèìóëàöè¼è.

Îíî ïîìàæå ïîäðå�åíèìà äà çàáîðàâå ñòàðå ðóòè-

íå, ðàçâè¼ó êðåàòèâíà ðåøåœà íå¼àñíèõ ïðîáëåìà

è àäåêâàòíî îäãîâîðå íà íîâå îêîëíîñòè.22

Òðàíñôîðìàöèîíè ëèäåðè âèçóàëèçó¼ó

áóäó�íîñò êî¼à ñå ðàçëèêó¼å îä ïîñòî¼å�åã ñòàœà è

èíñïèðèøó ïîäðå�åíå äà ñà œèìà ðàäå íà îñòâà-

ðèâàœó òå íîâå áóäó�íîñòè, òàêî äà ñå ìîæå ðå�è

äà ïðåäñòàâšà¼ó áèòíå àãåíòå ïðîìåíà. Êîä àêâè-

çèöèîíå èíòåãðàöè¼å, ïîíàøàœå òðàíñôîðìàöèî-

íîã ëèäåðà èìà êšó÷íó óëîãó ó ïîìàãàœó ïîä-

ðå�åíèìà äà ïðèõâàòå äà ñâåòëà áóäó�íîñò ëåæè ó

èíòåãðàöè¼è äâà¼ó ïðåäóçå�à. Íåäîñòàòàê òðàíñ-

ôîðìàöèîíå ïîäðøêå ìîæå äîâåñòè äî íåèçâåñ-

íîñòè ó ïîãëåäó êàðè¼åðå, çàáðèíóòîñòè î ôèíàí-

ñè¼ñêî¼ ñèãóðíîñòè, îñå�àœà îòó�åíîñòè è íåäîñ-

òàòàêà ïîâåðåœà ó êîëåãå è ìîæå ðåçóëòèðàòè ó

íåçàäîâîšñòâó è íèñêî¼ ïðîäóêòèâíîñòè ó ïåðèî-

äó îäìàõ íàêîí îá¼àâå ïðåóçèìàœà ïðåäóçå�à.

2.2.1.Óëîãà ëèäåðñòâà

ó êîìóíèöèðàœó ñà çàïîñëåíèìà

Îðãàíèçàöèîíå è ïåðñîíàëíå ïðîìåíå, êî¼å �å
íàñòàòè íàêîí ïðîöåñà ïðåóçèìàœà, êðåèðà¼ó àò-
ìîñôåðó ïñèõîëîøêå íåñèãóðíîñòè è íåèçâåñ-
íîñòè çà çàïîñëåíå. Ó òàêâèì óñëîâèìà äîëàçè äî
ñâå âå�å èíòåðãðóïíå äèôåðåíöè¼àöè¼å, ôîðìèðà-
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œà ñöåíàðè¼à äîáèòíèêà-ãóáèòíèêà è îïøòåã íå-
ïîâåðåœà. Íåäîñòàòàê ïðåäâèäèâîñòè è ¼åäíîñ-
òàâíî ñëàáà èíôîðìèñàíîñò çàïîñëåíèõ î ñòàœó ó
ïðåäóçå�ó äîâîäå äî êîíôóçè¼å è óçíåìèðåíîñ-
òè.23 Åôèêàñíà ðåàêöè¼à çàïîñëåíèõ íà ïðîìåíå ó
âåëèêî¼ ìåðè çàâèñè îä òðàíñôîðìàöèîíîã ëèäå-
ðñòâà ó ñìèñëó èíñïèðèñàœà äðóãèõ è êðåèðàœó è
êîìóíèöèðàœó âèçè¼å è ïðàâàöà ðàçâî¼à. Äà áè
áèëè óñïåøíè ó ìîòèâèñàœó, ëèäåðè íà¼ïðå ìî-
ðà¼ó äà ñõâàòå ñóøòèíñêå âðåäíîñòè ïðîìåíà è
ïîòîì äà èõ ïðåíåñó ñëåäáåíèöèìà. Ëèäåðè ìîãó
èçãðàäèòè èíòåðïåðñîíàëíå âåçå ñà çàïîñëåíèìà
è ðàçâèòè îñå�à¼ çà¼åäíè÷êîã ðàçóìåâàœà, ïîìà-
æó�è èì äà ðàçâè¼ó, ñõâàòå è ïðèõâàòå ñâðõó ïðå-
óçèìàœà è äà âèäå ñâî¼ó óëîãó ó òîìå. Êàäà çàïîñ-
ëåíè îñå�à¼ó äà èìà¼ó ðåàëíå îäíîñå ñà ñâî¼èì ëè-
äåðèìà, òà ïîâåçàíîñò èì ïîìàæå äà îñòàíó ôîêó-
ñèðàíè è ïîñâå�åíè äî êðà¼à, áåç îáçèðà íà ïðî-
áëåìå êî¼å ìîæå äîíåòè ïðîöåñ ïðåóçèìàœà ïðåä-
óçå�à.

Ëèäåðñòâî îìîãó�àâà äà çàïîñëåíè ïîñòàíó
ñâåñíè îðãàíèçàöèîíèõ ïðîáëåìà è îáåçáåäå íå-
îïõîäíå ðåñóðñå è ïîâðàòíó âåçó çà ðàçâè¼àœå
îñå�à¼à ïðèõâàòàœà, ñèãóðíîñòè è åôèêàñíîñòè.
Óëîãà ëèäåðà ¼å äà îáåçáåäè àäåêâàòíó ïîäðøêó
çàïîñëåíèìà, äà èçãðàäè “âåçèâíî òêèâî” êî¼å
ñâàêî¼ ñòðàíè ïîìàæå äà ðàçóìå äðóãó. Îí òðåáà
äà îáåçáåäè àäåêâàòàí áàëàíñ èçìå�ó ïî¼åäèíà÷-
íèõ è èíòåðåñà ïðåäóçå�à, êàî è äà óáåäè äðóãå ó
ïîñòî¼àœå ëè÷íå îäãîâîðíîñòè ó ïîãëåäó åòè÷-
íîñòè,  âðåäíîñòè  è  ïîñâå�åíîñòè  çà¼åäíè÷êèì
öèšåâèìà.24

2.2.2. Óëîãà ëèäåðñòâà

ó èíòåãðèñàœó êîðïîðàòèâíèõ êóëòóðà

Ìíîãå òåøêî�å âåçàíå çà šóäñêå ðåñóðñå êî¼å
ñå íàâîäå ó ëèòåðàòóðè îïèñó¼ó ïðîáëåìå êî¼è íà-
ñòà¼ó çáîã ñóêîáà ðàçëè÷èòèõ êîðïîðàòèâíèõ êóë-
òóðà äâà ïðåäóçå�à. Êîðïîðàòèâíà êóëòóðà ñå ñàñ-
òî¼è îä äðóøòâåíî ñòå÷åíèõ âðåäíîñòè êî¼å ÷ëà-
íîâè ïðåäóçå�à êîðèñòå êàî îêâèðíó ðåôåðåíöó
çà ïðîöåœèâàœå è àíàëèçèðàœå ñîïñòâåíîã ïîíà-
øàœà, êàî è ïîíàøàœà äðóãèõ. Îòóäà, êîðïîðà-
òèâíà êóëòóðà ñå äåôèíèøå êàî âðåäíîñòè, âåðî-
âàœà è çíàœå ñòå÷åíî êðîç ñîöè¼àëíå èíòåðàêöè¼å
êî¼å ñëóæå çà äåôèíèñàœå è ïðåäâè�àœå ïðèõâàò-
šèâîã îðãàíèçàöèîíîã ïîíàøàœà. Ðàçëèêå ó ïî-
ãëåäó êîðïîðàòèâíèõ êóëòóðà è ïðàêñè
ìåíàŸìåíòà äâà¼ó ïðåäóçå�à ïîòåíöè¼àëíè ñó

èçâîðè êîíôëèêòà, êî¼è ìîæå äîâåñòè äî
íåèñêîðèø�àâàœà ïðåäíîñòè èíòåãðèñàœà.

Ïèòàœà âåçàíà çà ñóêîáå êóëòóðà ìîãó áèòè íà-
ðî÷èòî êîìïëåêñíà êîä ìå�óíàðîäíèõ ïðåóçèìà-
œà. Íå ñàìî äà îâà ïðåóçèìàœà íîñå ñà ñîáîì äâå
ðàçëè÷èòå êîðïîðàòèâíå êóëòóðå, âå� è äâå ðàçëè-
÷èòå íàöèîíàëíå êóëòóðå. Âàæíîñò îâîã ïèòàœà
èëóñòðó¼ó è áðî¼íà èñòðàæèâàœà êî¼à ïîêàçó¼ó äà
¼å âèøå îä 90% íåóñïåøíèõ ìå�óíàðîäíèõ ïðå-
óçèìàœà èìàëî íåïðåäâè�åíå òåøêî�å óñëåä ðàç-
ëèêà ó êóëòóðè. Íàöèîíàëíå êóëòóðå âðøå óòèöà¼
íà ìíîãå àñïåêòå îðãàíèçàöèîíîã ïîíàøàœà è ïî-
ñëîâàœà, íà ïðèìåð íà îòâîðåíîñò îðãàíèçàöè¼å
êà ñòðàòåøêèì ïðîìåíàìà, œåí ñòèë äîíîøåœà
îäëóêà, ÷àê è íà èçáîð ñòðàòåãè¼å èíòåãðàöè¼å òî-
êîì ïðåóçèìàœà.25

Èçàçîâ çà ëèäåðå êî¼è ïîêóøàâà¼ó äà èíèöèðà-
¼ó îðãàíèçàöèîíå ïðîìåíå ¼å äà èçàáåðó ñåò àêöè¼à
îñòâàðšèâèõ ó îêâèðó êàïàöèòåòà îðãàíèçàöè¼å,
êàêî áè îìîãó�èëè ïðèõâàòàœå ïðîìåíà. Òåîðè¼å
òðàíñôîðìàöèîíîã ëèäåðñòâà è îðãàíèçàöèîíèõ
ïðîìåíà íàãëàøàâà¼ó äà ñå ïðîìåíå ïîñòèæó òàêî
øòî ëèäåð èìïëåìåíòèðà ¼åäèíñòâåíó âèçè¼ó
îðãàíèçàöè¼å êðîç ìî�íå ëè÷íå óáå�èâà÷êå êàðàê-
òåðèñòèêå è àêöè¼å, ÷è¼à ¼å ñâðõà ïðîìåíà èíòåðíå
êîðïîðàòèâíå êóëòóðå ïî ôîðìè è ñóïñòàíöè.26

Âàæíî ¼å äà ëèäåðè, òîêîì ïðîöåñà ïðîìåíà, êðå-
èðà¼ó àòìîñôåðó ïñèõîëîøêå ñèãóðíîñòè çà ñâå
ïî¼åäèíöå êî¼è �å áèòè àíãàæîâàíè. Ïî¼åäèíöè
òðåáà äà áóäó óêšó÷åíè êàêî áè ïðîâåðèëè âàëèä-
íîñò ñîïñòâåíèõ âåðîâàœà è âðåäíîñòè, çàòèì èñ-
ïèòàëè êî¼å êîíñåêâåíöå áè èìàëè îíè êàî ïî¼å-
äèíöè è èñòðàæèëè êàêî ìîãó ëè÷íî äà äîïðèíå-
ñó ïðîìåíàìà. Óëîãà ëèäåðà ¼å, äà êàäà êîðïîðà-
òèâíà êóëòóðà ïîñòàíå äèñôóíêöèîíàëíà, äåëó¼å
êàêî áè ïîìîãàî ãðóïè äà çàáîðàâè íåêå îä ñâî¼èõ
ðàíè¼èõ ïðåòïîñòàâêè âåçàíèõ çà òó êóëòóðó è äà
íàó÷è àëòåðíàòèâíå ïðåòïîñòàâêå.

Çàêšó÷àê

Íà¼âå�è áðî¼ åìïèðè¼ñêèõ èñòðàæèâàœà óñìå-
ðåíèõ íà ñàãëåäàâàœå óòèöà¼à ïðîöåñà ïðåóçèìà-
œà íà ïåðôîðìàíñå ìîãó ñå êëàñèôèêîâàòè ó äâå
øèðîêå êàòåãîðè¼å. £åäíà ãðóïà ñòóäè¼à åôèêàñ-
íîñò ïðîöåñà ïðåóçèìàœà ïðîöåœó¼å ïðàòå�è
ïðîìåíå öåíà àêöè¼à óêšó÷åíèõ ïðåäóçå�à ó ïå-
ðèîäó îá¼àâšèâàœà è çàêšó÷åœà òðàíñàêöè¼å.
Àëòåðíàòèâíà ïðîöåíà ïåðôîðìàíñè áàçèðà ñå íà
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êîðèø�åœó ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïîäàòàêà, îäíîñíî
íà óïîðå�èâàœó ïðîôèòàáèëíîñòè ïðåäóçå�à ïðå
è íàêîí òðàíñàêöè¼å. Àíàëèçèðà¼ó�è ðåçóëòàòå
îâèõ ñòóäè¼à ìîæå ñå çàêšó÷èòè äà, ó âåëèêîì
áðî¼ó ñëó÷à¼åâà, íå äîëàçè äî êðåèðàœà
âðåäíîñòè è äà ñó îñòâàðåíå ïåðôîðìàíñå áèëå
äàëåêî èñïîä ïðåäâè�åíèõ.

Ó íàñòî¼àœó äà ñå äî�å äî îäãîâîðà íà ïèòàœå
çàøòî ñó ìíîãà ïðåóçèìàœà íåóñïåøíà, èñêðèñ-
òàëèñàëî ñå ìíîøòâî ôàêòîðà, êî¼è äèðåêòíî èëè
èíäèðåêòíî óòè÷ó íà åôèêàñíîñò ïðåóçèìàœà
ïðåäóçå�à. Ñâè îâè ôàêòîðè ñå ìîãó ïîäåëèòè ó
äâå ãðóïå, îíå êî¼è èìà¼ó äèðåêòàí óòèöà¼ íà ôè-
íàíñè¼ñêå ïåðôîðìàíñå (òâðäè ôàêòîðè) è îíå
êî¼è ñå îäíîñå íà šóäñêå ðåñóðñå (ìåêè ôàêòîðè).
Ó îêâèðó ïðâå ãðóïå çàïàæà ñå âåëèêè çíà÷à¼
ñïðîâî�åœà ïðîöåñà due dilligence-à, êî¼èì íà-
ñòî¼è äà ñå ìèíèìèçó¼å ðèçèê è ñìàœè îïàñíîñò
îä åâåíòóàëíèõ èçíåíà�åœà, êî¼à áè ñå ìîãëà ïî¼à-
âèòè íàêîí îêîí÷àœà ïðåóçèìàœà. Ó îêâèðó ôàê-
òîðà êî¼è ñå îäíîñå íà šóäñêå ðåñóðñå è êóëòóðó,
íåñóìœèâè çíà÷à¼ ïðèïàäà ëèäåðñòâó, êî¼å òðåáà
äà ñòâîðè îñå�à¼ ïñèõîëîøêå ñèãóðíîñòè è ïî-
ìîãíå çàïîñëåíèìà äà ïðåáðîäå ïðîáëåìå êî¼å ñà
ñîáîì äîíîñè ïîñòàêâèçèöèîíà èíòåãðàöè¼à.
Óëîãà ëèäåðñòâà îãëåäà ñå ó îëàêøàâàœó ïðîöåñà
óñêëà�èâàœà ðàçëè÷èòèõ êîðïîðàòèâíèõ êóëòó-
ðà, êàî è ó êîìóíèöèðàœó ñà çàïîñëåíèìà î
àíòèöèïèðàíèì åôåêòèìà ïðîìåíà, êàêî áè ñå
îòêëîíèëå åâåíòóàëíå äèñôóíêöèîíàëíîñòè.

Êî¼è �å ôàêòîð áèòè îä êšó÷íîã çíà÷à¼à çàâè-
ñè�å, ïðå ñâåãà, îä ñïåöèôè÷íèõ îêîëíîñòè ó êî-
¼èìà ñå ïðåäóçå�å íàëàçè. Ó íåêèì ñëó÷à¼åâèìà
ïðåäóçå�å êî¼å âðøè ïðåóçèìàœå íè¼å èìàëî ¼àñ-
íå öèšåâå çáîã êî¼èõ âðøè ïðåóçèìàœå. Ó ìíî-
ãèì òðàíñàêöè¼àìà, ñóêîáè âåçàíè çà êóëòóðó
ïðåäñòàâšàëè ñó ïîòåíöè¼àë çà îçáèšíå ïðîáëå-
ìå è ïðåäóçå�à êî¼à ñó óñïåâàëà äà ïðåâàçè�ó îâå
ïðîáëåìå èìàëå ñó âå�è óñïåõ. Íåèñêóñòâî ñå ïî-
êàçàëî êàî ¼îø ¼åäàí ôàêòîð êî¼è ¼å îìåòàî
óâå�àœå âðåäíîñòè. Çàêšó÷àê ¼å äà íå ïîñòî¼è ¼å-
äèíñòâåíà ôîðìóëà óñïåõà êî¼à ñå ìîæå ïðèìåíè-
òè çà ñâà ïðåäóçå�à, âå� ñå ó çàâèñíîñòè îä
ñïåöèôè÷íèõ îêîëíîñòè ñâàêîã îä œèõ ïðåïîçíà-
¼ó ðàçëè÷èòè óòèöà¼íè ôàêòîðè.
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ìð Íåðìèíà

ÏÎÁÐÈ�*

Óïðàâšàœå ðèçèêîì è

ãëîáàëíà ôèíàíñè¼ñêà êðèçà

Ðåçèìå

Ãëîáàëíà ôèíàíñè¼ñêà êðèçà ¼å íà¼âå�è äåáàêë íàêîí ñâåòñêå åêîíîìñêå êðèçå èç 1929. ãî-

äèíå. Çà íàñòàíàê êðèçå êšó÷íà ¼å êîìáèíàöè¼à ìàêðîåêîíîìñêèõ ïðîöåñà è èíñòèòóöèî-

íàëíèõ ôàêòîðà íà ìèêðî íèâîó. Ïðîïóñòè ó ñèñòåìó óïðàâšàœà ðèçèêîì, èçìå�ó îñòà-

ëèõ, äîïðèíåëè ñó íàñòàíêó ãëîáàëíå ôèíàíñè¼ñêå êðèçå. Íàèìå, ïîãðåøíà ðåãóëàòîðíà

ôèëîçîôè¼à è ïîâå�àíà èçäàøíîñò ó äàâàœó ãàðàíöè¼à çà îáàâåçå ñâèõ ñèñòåìñêè ñèãíè-

ôèêàíòíèõ èíñòèòóöè¼à ó ñôåðè ¼àâíîã óïðàâšàœà ðèçèêîì è ïðåòåðàíî îñëàœàœå íà

êâàíòèòàòèâíó, à ñàñâèì ìàëî íà êâàëèòàòèâíó ñòðàíó ó ñôåðè óïðàâšàœà ðèçèêîì ó

ôèíàíñè¼ñêèì èíñòèòóöè¼àìà ñó ïðîïóñòè êî¼è ñó äîïðèíåëè íàñòàíêó ãëîáàëíå ôèíàí-

ñè¼ñêå êðèçå. Äà áè ñå ñìàœèëà âåðîâàòíî�à ïîíîâíîã íàñòàíêà è îçáèšíîñò ïîñëåäèöà

äðóãå ãëîáàëíå ôèíàíñè¼ñêå êðèçå, òðåáà ïðåäóçåòè àêòèâíîñòè ðàäè óíàïðå�åœà ñèñòå-

ìà ¼àâíîã è ñèñòåìà óïðàâšàœà ðèçèêîì ó ôèíàíñè¼ñêèì èíñòèòóöè¼àìà.

Êšó÷íå ðå÷è: ñèñòåì óïðàâšàœà ðèçèêîì, ¼àâíî óïðàâšàœå ðèçèêîì, óïðàâšàœå ðèçèêîì

ó ôèíàíñè¼ñêèì èíñòèòóöè¼àìà, ãëîáàëíà ôèíàíñè¼ñêà êðèçà.

ÓÂÎÄ

Ïðîöåñè ãëîáàëèçàöè¼å ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèø-
òà ñó, ñà ¼åäíå ñòðàíå, èíòåíçèâèðàëè ïðîòîê êà-
ïèòàëà, êàî íà¼ìîáèëíè¼åã ôàêòîðà ïðîèçâîäœå,
êðîç ãëîáàëíå ôèíàíñè¼ñêå òîêîâå, a ñà äðóãå
ñòðàíe ïîâå�àëè îñåòšèâîñò íàöèîíàëíèõ ïðè-
âðåäà íà ðåãèîíàëíà è ãëîáàëíà ïðèâðåäíà è ïî-
ëèòè÷êà êðåòàœà. Âåðîâàòíî�à ïðåíîñà íåñòà-
áèëíîñòè è êðèçå èç „èíôèöèðàíå“ (åíãë.
contaminated) ó ðåëàòèâíî çäðàâó, àëè îñëàášå-
íîã èìóíîëîøêîã ñèñòåìà, íàöèîíàëíó ïðèâðåäó
óòîëèêî ¼å âå�à óêîëèêî ¼å ñòåïåí ñïîšíîòðãî-
âèíñêå è ôèíàíñè¼ñêå ïîâåçàíîñòè ïðèâðåäà
âå�è. Òðãîâèíñêà òðàíñìèñè¼à îñòâàðó¼å ñå ïðåêî
ñïîšíîòðãîâèíñêîã áèëàíñà, öåíà ðîáà è óñëóãà,
êîíêóðåíòíîñòè è äåâèçíîã êóðñà, äîê ñó öåíå
ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà, öåíå è êâàëèòåò
áàíêàðñêèõ ïðîèçâîäà, êàìàòíå ñòîïå, ëèêâèä-
íîñò òðæèøòà è, òàêî�å, äåâèçíè êóðñ ïîëóãå ôè-

íàíñè¼ñêå òðàíñìèñè¼å. Èñòðàæèâàœà êî¼à ñó äî
ñàäà ðà�åíà äà áè ñå èñïèòàëè èíòåíçèòåò è ïðà-
âàö òðàíñìèñèîíèõ ïðîöåñà ïîêàçàëà ñó äà ¼å ñòå-
ïåí òðàíñìèñè¼å âå�è íà èíòðàðåãèîíàëíîì íåãî
íà èíòåððåãèîíàëíîì íèâîó. Òàêî�å, ïîçèòèâíå
åôåêòå ïîâîšíèõ ïðèâðåäíèõ è ïîëèòè÷êèõ êðå-
òàœà ó ðàçâè¼åíèì çåìšàìà âèøå êîðèñòå îñòàëå
ðàçâè¼åíå çåìšå, äîê ïîñëåäèöå íåïîâîšíèõ
ïðèâðåäíèõ è ïîëèòè÷êèõ êðåòàœà ó ðàçâè¼åíèì
çåìšàìà ñíîñå è ðàçâè¼åíà è íàñòà¼ó�à òðæèøòà.
Êîíà÷íî, ìóëòèïëèêîâàœå íåñòàáèëíîñòè è êðè-
çå ó çåìšàìà ó ðàçâî¼ó âå�èì äåëîì ñå âðøè ó
îêâèðó ðåãèîíà ñà íàñòà¼ó�èì òðæèøòèìà.
Òåêó�à ôèíàíñè¼ñêà êðèçà, èçìå�ó îñòàëèõ, ïî-
òâð�ó¼å òåçó äà ïîñëåäèöå íåïîâîšíèõ ïðèâðåä-
íèõ è ïîëèòè÷êèõ êðåòàœà ó ðàçâè¼åíèì çåìšàìà
ñíîñå è ðàçâè¼åíà è íàñòà¼ó�à òðæèøòà.

Ñ îáçèðîì íà òî äà ñó âå�à ñêëîíîñò ñòàíîâ-
íèøòâà ïîòðîøœè íåãî øòåäœè, ñïðåìíîñò ìå-
íàŸìåíòà ïðåäóçå�à íà ïðåäóçèìàœå íåçàêîíèòèõ
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àêòèâíîñòè, íåðàöèîíàëíî ïîíàøàœå èíâåñòèòî-
ðà, ïîñëîâàœå ïðåäóçå�à ñà âèñîêèì ñòåïåíîì ôè-
íàíñè¼ñêîã leverage-à è íåäîâîšíî êâàëèòåòàí
ïðîöåñ ðåâèçè¼å ó îêâèðó ôèíàíñè¼ñêîã ñåêòîðà
óêàçèâàëè íà íàñòàíàê êðèçå óîïøòå, à ðåëàòèâíî
ôëåêñèáèëíà ïîíóäà íîâèõ ñòàìáåíèõ îá¼åêàòà,
ñòèìóëàòèâàí ïîðåñêè òðåòìàí êàìàòå íà õèïîòå-
êàðíå êðåäèòå è çàêóïíèíå è âèñîêà ïðàâíà çà-
øòè�åíîñò êðåäèòîðà îä äóæíèêà êî¼è íå èçìèðó¼ó
ñâî¼å îáàâåçå óçðîêîâàëè íàñòàíàê êðèçå íà õèïî-
òåêàðíîì òðæèøòó ó ÑÀÄ, à íå íà òðæèøòó íåêå
äðóãå çåìšå, íàñòàíàê ãëîáàëíå ôèíàíñè¼ñêå êðè-
çå áèî ¼å èçâåñòàí. Çà íàñòàíàê êðèçå êšó÷íà ¼å
êîìáèíàöè¼à ìàêðîåêîíîìñêèõ ïðîöåñà è èíñòè-
òóöèîíàëíèõ ôàêòîðà íà ìèêðî íèâîó. Ìàêðîåêî-
íîìñêè ôàêòîðè êî¼è ñó äîïðèíåëè íàñòàíêó êðèçå
îáóõâàòà¼ó åêñïàíçèâíó ìîíåòàðíó ïîëèòèêó ó
ÑÀÄ, âåëèêè ïðèëèâ êàïèòàëà íà òðæèøòà õàðòè¼à
îä âðåäíîñòè ó ÑÀÄ (ïðå ñâåãà íà òðæèøòå äðæàâ-
íèõ îáâåçíèöà) èç çåìàšà ñà âèñîêîì ñòîïîì
øòåäœå, áóì íà òðæèøòó íåêðåòíèíà ó ÑÀÄ è ïðå-
çàäóæåíîñò ñåêòîðà ñòàíîâíèøòâà. Èíñòèòóöèî-
íàëíè ôàêòîðè íà ìèêðî íèâîó îáóõâàòà¼ó åêñïàí-
çè¼ó ñåê¼óðèòèçàöè¼å è ôèíàíñè¼ñêèõ èíîâàöè¼à,
ò¼. ðàçâî¼ íîâèõ ôèíàíñè¼ñêèõ ïðîèçâîäà, íåòà÷íó
ïðîöåíó êðåäèòíîã ðèçèêà, ïðèìåíó íåàäåêâàòíèõ
ìîäåëà âðåäíîâàœà àêòèâå è íåàäåêâàòíó ôèíàí-
ñè¼ñêó ñóïåðâèçè¼ó è ðåãóëàòîðíè îêâèð. Äàêëå,
ïðîïóñòè ó ñèñòåìó óïðàâšàœà ðèçèêîì, èçìå�ó

îñòàëèõ, äîïðèíåëè ñó íàñòàíêó ãëîáàëíå ôèíàí-
ñè¼ñêå êðèçå.

1. ÃËÎÁÀËÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÀ

ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ È ÓËÎÃÀ ÑÈÑÒÅÌÀ

ÓÏÐÀÂŠÀŒÀ ÐÈÇÈÊÎÌ

Ôèíàíñè¼ñêå êðèçå è ïàíèêà íèñó ïðîáëåìè
íîâè¼åã äàòóìà. Çà âå�èíó íàöèîíàëíèõ ïðèâðåäà
îíè ñó óîáè÷à¼åíî îáåëåæ¼å ñàâðåìåíîã íà÷èíà
æèâîòà ïðèâðåäå. Äî âåëèêå åêîíîìñêå êðèçå ñâà-
êèõ ïåòíàåñò äî äâàäåñåò ãîäèíà ñâåò ¼å ïîòðåñàëà
êðèçà: 1792, 1797, 1819, 1837-1839, 1857, 1873,
1893-1895, 1907. è 1929-1933. Ïîñëå âåëèêå åêî-
íîìñêå êðèçå íàñòóïèî ¼å äóã ïåðèîä ôèíàíñè¼ñêå
ñòàáèëíîñòè (Ñëèêà 1). Ó ÑÀÄ, âîäå�î¼ ñâåòñêî¼
ïðèâðåäè, ó ïåðèîäó îä îêî ïîëà âåêà íè¼å èçáèëà
íè¼åäíà áàíêàðñêà êðèçà. Íåñóìœèâî, ïîñòî¼àëî
¼å âèøå ðàçëîãà çà äóãîòðà¼íó ôèíàíñè¼ñêó ñòà-
áèëíîñò ó ÑÀÄ, àëè íèêàêî íå ñìåìî çàíåìàðèòè
àêòèâíó óëîãó ôåäåðàëíå âëàäå ó óïðàâšàœó ôè-
íàíñè¼ñêèì ðèçèêîì. „Àêòèâíà óëîãà ôåäåðàëíå
âëàäå çàïî÷åëà ¼å 1933. ãîäèíå, óñâà¼àœåì
Glass-Steagall-à êî¼èì ¼å óâåäåíî ôåäåðàëíî îñè-
ãóðàœå äåïîçèòà, çíà÷à¼íî óíàïðå�åíà ôåäåðàëíà
ñóïåðâèçè¼à áàíàêà è çàõòåâàíî ðàçäâà¼àœå êî-
ìåðöè¼àëíîã è èíâåñòèöèîíîã áàíêàðñòâà. New
Deal ïðèñòóï ôèíàíñè¼ñêî¼ ðåãóëàöè¼è äàâàî ¼å
äîáðå ðåçóëòàòå äî óñâà¼àœà Àêòà î äåðåãóëàöè¼è

Ñëèêà 1 - Áàíêàðñêå êðèçå ó ïåðèîäó îä 1864. äî 2000. ãîäèíå

Èçâîð: 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, ñòð. 3.

Ôåäåðàëíî îñèãóðàœå äåïîçèòà
óâåäåíî ó îêâèðó Glass-Steagall-à

(£óí 1933.)

Ïî÷åòàê
äåðåãóëàöè¼å

áàíàêà:
Àêò î

äåðåãóëàöè¼è
äåïîçèòíèõ
èíñòèòóöè¼à

è ìîíåòàðíî¼
êîíòðîëè

(Ìàðò 1980.)
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äåïîçèòíèõ èíñòèòóöè¼à è ìîíåòàðíî¼ êîíòðîëè
1980. ãîäèíå è Àêòà î äåïîçèòíèì èíñòèòóöè¼àìà
1982. ãîäèíå, êî¼èìà ¼å ïîêðåíóò ïðîöåñ ôèíàí-
ñè¼ñêå äåðåãóëàöè¼å“.1

Ñòàáèëíîñò áàíêàðñêîã ñåêòîðà ïðàòèëè ñó
ïðèâðåäíè ðàñò è ñòàáèëíîñò èëè îïàäàœå íå¼åä-
íàêîñòè äîõîòêà. Ðåëàòèâíî áðçî, àìåðè÷êè
post-Glass-Steagall-îâ ôèíàíñè¼ñêè ñèñòåì ïî-
ñòàî ¼å óçîð îñòàòêó ñâåòà. Ìàäà ñó êðèòè÷àðè
òâðäèëè äà áè ¼àñíî ðàçäâà¼àœå êîìåðöè¼àëíîã è
èíâåñòèöèîíîã áàíêàðñòâà ìîãëî íàøòåòèòè íà-
öèîíàëíîì ôèíàíñè¼ñêîì ñèñòåìó, àìåðè÷êå ôè-
íàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å äîìèíèðàëå ñó ó ñâåòó
ãëîáàëíèõ ôèíàíñè¼à äî êðà¼à ïðîøëîã âåêà.

Ïîðåä êðèòèêà íà ðà÷óí ðàçäâà¼àœà êîìåðöè-
¼àëíîã è èíâåñòèöèîíîã áàíêàðñòâà, êðèòè÷àðè
Glass-Steagall-à ñó, òàêî�å, òâðäèëè äà áè ôåäåðàë-
íî îñèãóðàœå äåïîçèòà ìîãëî äà ïîäñòàêíå ïðå-
óçèìàœå ïðåêîìåðíîã ðèçèêà (ìîðàëíè õàçàðä).
Îíè ñó ñâî¼ó òâðäœó îá¼àøœàâàëè òèìå äà áè, êàäà
äåïîçèòîðè íå ìîðà¼ó âèøå äà áðèíó çáîã ðåïóòà-
öè¼å œèõîâèõ áàíàêà è êàäà ðèçè÷íè¼å áàíêå íóäå
àòðàêòèâíè¼å êàìàòíå ñòîïå, ôèíàíñè¼ñêà ñðåäñòâà
ìîãëà äà ñå ïðåëèâà¼ó èç ôèíàíñè¼ñêè ¼àêèõ ó ôè-
íàíñè¼ñêè ñëàáå áàíêå è ãóáèöè äà ñå óâå�àâà¼ó.

„Î÷åêó¼ó�è òàêâå êðèòèêå, àóòîðè Glass-Steagall-à
ñó îñìèñëèëè áàíêàðñêó ðåãóëàòèâó êî¼à �å îáåçáå-
äèòè ñèãóðíîñò è ñíàãó îñèãóðàíèõ áàíàêà. Ðåãó-
ëàòèâà ¼å áèëà óñìåðåíà íà, ïðå ñâåãà, ñïðå÷àâàœå
ìîðàëíîã õàçàðäà. Glass-Steagall-îâà ñòðàòåãè¼à
îñèãóðàœà è ðåãóëàòèâà îáåçáåäèëè ñó âèñîê íèâî
çàøòèòå êëè¼åíàòà, çíàòíî ñìàœåœå ñèñòåìñêîã
ðèçèêà è èçðàæåíî ïîâå�àœå ¼àâíîã ïîâåðåœà ó
ôèíàíñè¼ñêè ñèñòåì. Äîáðî äèçà¼íèðàíà ïîëèòèêà

óïðàâšàœà ðèçèêîì î¼à÷àëà ¼å ôèíàíñè¼ñêà
òðæèøòà è ïîòïîìîãëà ñïðå÷àâàœå íàñòàíêà êðèçà
ó áóäó�íîñòè. Çíà÷à¼íè¼è áàíêàðñêè ïîðåìå�à¼è
íèñó ñå äîãîäèëè äî ïî÷åòêà 80-èõ, ò¼. äî ïî÷åòêà
äåðåãóëàöè¼å ó áàíêàðñêîì ñåêòîðó“.2

Ïåðèîä îä, àïðîêñèìàòèâíî, äâàäåñåò ïåò ãî-
äèíà ïðå ãëîáàëíå ôèíàíñè¼ñêå êðèçå ó ðàçâè¼å-
íèì çåìšàìà è çåìšàìà ñà íàñòà¼ó�èì òðæèøòåì
îáåëåæèëè ñó çíàòíî ñìàœåœå ìàêðîåêîíîìñêå
âîëàòèëíîñòè, íèñêà è ñòàáèëíà èíôëàöè¼à è
ìàœà âîëàòèëíîñò output-à (Ñëèêà 2). Îñèì äîá-
ðèõ ìàêðîåêîíîìñêèõ ïåðôîðìàíñè, òà¼ ïåðèîä
îáåëåæèëå ñó è äîáðå ïåðôîðìàíñå ôèíàíñè¼-
ñêèõ òðæèøòà, ò¼. ðàñòó�è òðåíä öåíà àêòèâå è,
ïîñåáíî ó ïåðèîäó îä 2004. äî 2006. ãîäèíå,
èçóçåòíî íèñêà âîëàòèëíîñò è ïðåìè¼à çà ðèçèê.

Ó ëèòåðàòóðè íàâîäå ñå òðè òèïà îá¼àøœåœà
äóãîòðà¼íå ìàêðîåêîíîìñêå è ôèíàíñè¼ñêå ñòà-
áèëíîñòè. „Ïðâà ãðóïà îá¼àøœåœà ôîêóñèðà ñå
íà ïîáîšøàíå ïåðôîðìàíñå ìàêðîåêîíîìñêèõ
ïîëèòèêà, ïîñåáíî ìîíåòàðíå ïîëèòèêå. Âå�è íà-
ãëàñàê öåíòðàëíèõ áàíàêà íà ñòàáèëíîñò öåíà, çà-
¼åäíî ñà âå�èì ñòåïåíîì íåçàâèñíîñòè è òðàíñïà-
ðåíòíîñòè, äîïðèíåëî ¼å äóãîòðà¼íî ïîâîšíèì
ïåðôîðìàíñàìà ïðèâðåäà. Ïðåìà äðóãî¼ ãðóïè
îá¼àøœåœà äî äóãîòðà¼íå ìàêðîåêîíîìñêå è ôè-
íàíñè¼ñêå ñòàáèëíîñòè äîøëî ¼å ¼åð ñó øîêîâè
êî¼è ïîãà�à¼ó ïðèâðåäó ïîñòàëè ñëàáè¼è è ðå�è.
Äàêëå, ñìàœåœå ìàêðîåêîíîìñêå âîëàòèëíîñòè
áèëî ¼å, óãëàâíîì, ðåçóëòàò „äîáðå ñðå�å“. Òðå�à
ãðóïà îá¼àøœåœà ôîêóñèðà ñå íà ïðîìåíå ó
ñòðóêòóðè ïðèâðåäà êî¼å ñó ïîâå�àëå ñïîñîáíîñò
ïðèâðåäà äà àïñîðáó¼ó øîêîâå. Òå ñòðóêòóðíå
ïðîìåíå ìîãó èìàòè ðàçëè÷èòå ôîðìå, íà ïðèìåð

Ñëèêà 2 - Ìàêðîåêîíîìñêå ïåðôîðìàíñå ó ïåðèîäó îä 1975. äî 2005. ãîäèíå

Èçâîð: 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, ñòð. 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, ñòð. 2.

2) Èñòî, ñòð. 4.
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âå�à îòâîðåíîñò çà òðãîâèíó è ìå�óíàðîäíè òîê
êàïèòàëà è ðåëàòèâíî âå�à ôëåêñèáèëíîñò
òðæèøòà ðàäíå ñíàãå è òðæèøòà ïðîèçâîäà“.3

Ñòðóêòóðíå ïðîìåíå íà ôèíàíñè¼ñêèì òðæèø-
òèìà, êàî ìîãó�å îá¼àøœåœå äóãîòðà¼íå ìàêðîå-
êîíîìñêå è ôèíàíñè¼ñêå ñòàáèëíîñòè, âåçó¼ó ñå çà
èíîâàöè¼å. Èíîâàöè¼å íà ôèíàíñè¼ñêèì òðæèø-
òèìà ïîáîšøàëå ñó àëîêàöè¼ó, ðàñïîäåëó è
óïðàâšàœå ôèíàíñè¼ñêèì ðèçèöèìà. Îíå ñó ðå-
çóëòîâàëå ìàœîì âîëàòèëíîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ
òðæèøòà, àëè ñó òàêî�å äîïðèíåëå ìàêðîåêîíîì-
ñêî¼ ñòàáèëíîñòè ïîâå�àœåì ñïîñîáíîñòè ôèíàí-
ñè¼ñêîã ñåêòîðà çà îäðæàâàœå êðåäèòíå ñïîñîá-
íîñòè è ëèêâèäíîñòè ó ïåðèîäèìà ôèíàíñè¼ñêèõ
ïîðåìå�à¼à. Ôèíàíñè¼ñêå èíîâàöè¼å îáóõâàòà¼ó
òåõíîëîøêè íàïðåäàê, êî¼è ¼å îëàêøàî ïðèñòóï
èíôîðìàöè¼àìà, òðãîâèíó è ïëà�àœå òðàíñàêöè¼à
è êðåèðàœå íîâèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà è
óñëóãà, íîâèõ îáëèêà îðãàíèçàöè¼å è ðàçâè¼åíè-
¼èõ è êîìïëåòíè¼èõ ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà. Îíå
èìà¼ó âåëèêå ïîòåíöè¼àëíå êîðèñòè. Íàèìå,
ïîâå�àœå ñîôèñòèöèðàíîñòè è äóáèíå ôèíàíñè¼-
ñêèõ òðæèøòà ìîæå äà ïîáîšøà œèõîâó åôèêàñ-
íîñò íà ïîäðó÷¼ó ïðîäóêòèâíå àëîêàöè¼å
êàïèòàëà. Äàšå, øèðà äèñïåðçè¼à ðèçèêà ó îêâèðó
ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà îìîãó�àâà ïðåäóçå�èìà è
ñòàíîâíèøòâó äà ñå çàøòèòå îä âå�åã ñïåêòðà
ðèçèêà ¼åôòèíè¼å, åôèêàñíè¼å è åôåêòèâíè¼å.

„Ó óñëîâèìà êîíòèíóèðàíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíî-
âàöè¼à, êàäà ¼å äîñòóïàí íèç íîâèõ ôèíàíñè¼ñêèõ
ïðîèçâîäà, ñèñòåì óïðàâšàœà ðèçèêîì ñå ðàïèäíî
ðàçâè¼à(î). Ôèíàíñè¼ñêå èíîâàöè¼å äåëîâàëå ñó íà
ñèñòåì óïðàâšàœà ðèçèêîì ó äâà ðàçëè÷èòà ñìåðà.
Ñà ¼åäíå ñòðàíå, ïðîöåñ ôèíàíñè¼ñêèõ èíîâàöè¼à
ó÷èíèî ¼å óïðàâšàœå ðèçèêîì ¼åäíîñòàâíè¼èì; ðè-
çèöè ñå ìîãó ëàêøå äèñïåðçîâàòè è äèâåðçèôèêîâà-
òè, îòêëîíèòè èç áèëàíñà ñòàœà ôèíàíñè¼ñêèõ èí-
ñòèòóöè¼à è îä œèõ ñå çàøòèòèòè êîðèø�åœåì äåðè-
âàòà. Äðóãèì ðå÷èìà, èíîâàöè¼å ïðîèçâîäà, ó íà-
¼âå�î¼ ìåðè, ïîäñòàêëå ñó èíîâàöè¼å ó óïðàâšàœó
ðèçèêîì. Ñà äðóãå ñòðàíå, íîâè èíñòðóìåíòè è ñòðà-
òåãè¼å òðãîâàœà ó÷èíèëè ñó ìåðåœå è óïðàâšàœå ðè-
çèêîì êîìïëåêñíè¼èì è èçàçîâíè¼èì. Òåøêî�å ó
âðåäíîâàœó ñëîæåíèõ ïðîèçâîäà (structured
products), èçìå�ó îñòàëîã, ïîòâð�ó¼ó òåçó î êîìïëåê-
ñíîñòè ìåðåœà è óïðàâšàœà ðèçèêîì. Îâèì íîâèì
ïðîèçâîäèìà âåîìà ÷åñòî ñå òðãó¼å íà íåäîâîšíî
ëèêâèäíèì òðæèøòèìà, øòî èìà çà ðåçóëòàò âðëî
âîëàòèëíå èíôîðìàöè¼å î öåíàìà. Ó âå�èíè ñëó÷à¼å-
âà èñòîðè¼ñêè ïîäàöè íèñó äîñòóïíè è èíâåñòèòîðè
ìîðà¼ó äà ñå îñëàœà¼ó íà ñèìóëàöè¼å ñà ðåëàòèâíî
ïðîèçâîšíèì ïðåòïîñòàâêàìà î êîðåëàöè¼àìà
èçìå�ó ðèçèêà è âåðîâàòíî�å íåèçâðøåœà îáàâåçà
äóæíèêà“.4 È ïîðåä îâèõ òåøêî�à, ôèíàíñè¼ñêå èíî-

âàöè¼å ãåíåðèñàëå ñó ñîôèñòèöèðàíå ñèñòåìå, ìîäå-
ëå, òåõíèêåèàëàòåçàìåðåœåèóïðàâšàœåðèçèêîì.

Ïîðåä íåñóìœèâî ïîçèòèâíèõ åôåêàòà îä ïðî-
äóêòèâíå àëîêàöè¼å, ðàñïîäåëå è óïðàâšàœà ðèçè-
êîì, ôèíàíñè¼ñêå èíîâàöè¼å èçàçâàëå ñó è íåêå íå-
ãàòèâíå åôåêòå è òàêî äîâåëå äî ïî¼àâå ïàðàäîêñà
ðèçèêà (åíãë. risk paradox). Íàèìå, ôèíàíñè¼ñêå
èíîâàöè¼å ïîäñòàêëå ñó êðåèðàœå ñâå ñëîæåíè¼åã è
íåðàçóìšèâè¼åã ôèíàíñè¼ñêîã îêðóæåœà, ó êî¼åì
¼å ôîðìèðàíà êîìïëåêñíà ìðåæà ñëîæåíèõ îäíîñà
èçìå�ó ñëîæåíèõ èíñòèòóöè¼à è òðæèøòà. Âå�èíà
ôèíàíñè¼ñêèõ èíîâàöè¼à óòèöàëà ¼å íà óñïîñòàâ-
šàœå âåçà èçìå�ó ðàíè¼å íåïîâåçàíèõ ñóá¼åêàòà è
òðæèøòà, øòî ¼å åíîðìíî ïîâå�àëî ñòåïåí ïîâåçà-
íîñòè óíóòàð è îòâîðåíîñòè ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòå-
ìà. Âå�è ñòåïåí ïîâåçàíîñòè, êî¼è ¼å êàðàêòåðèñàî
îâî íîâî ôèíàíñè¼ñêî îêðóæåœå, èìàî ¼å äâå âàæ-
íå èìïëèêàöè¼å. Ïðâî, âå�è ñòåïåí èíòåðíå è åê-
ñòåðíå ïîâåçàíîñòè óçðîêîâàî ¼å âå�ó îñåòšèâîñò
ñèñòåìà íà øîêîâå è ñèñòåìñêå ïîðåìå�à¼å. Äðóãî,
ñâå âå�à ïîâåçàíîñò ñóá¼åêàòà óíóòàð ôèíàíñè¼-
ñêîã ñèñòåìà îòåæàëà ¼å ïðàâèëíî ïðîöåœèâàœå
ðèçèêà. È òðæèøíè ó÷åñíèöè è ñóïåðâèçîðè ïî-
òöåíèëè ñó ðàñò ñèñòåìñêîã ðèçèêà. Èàêî ñó ìåíà-
Ÿåðè êî¼è óïðàâšà¼ó ðèçèêîì èìàëè íà ðàñïîëàãà-
œó ñîôèñòèöèðàíè¼å óïðàâšà÷êå àëàòå, ïðîìåíîì
ôèíàíñè¼ñêîã îêðóæåœà ñìàœåíà ¼å ïðèìåíšèâîñò
è îãðàíè÷åíè óñëîâè ïîä êî¼èìà ñå òè êâàíòèòàòèâ-
íè àëàòè è òåõíèêå ìîãó åôåêòèâíî êîðèñòèòè.

Ó ïîñëåäœèõ íåêîëèêî ãîäèíà ïîçèòèâíè åôåê-
òè ôèíàíñè¼ñêèõ èíîâàöè¼à íà ñèñòåì ìåðåœà è
óïðàâšàœà ðèçèêîì ñó âèøå íåãî êîìïåíçîâàíè
íåãàòèâíèì åôåêòèìà, øòî ¼å, èçìå�ó îñòàëîã, äîï-
ðèíåëî íàñòàíêó ãëîáàëíå ôèíàíñè¼ñêå êðèçå.

2. ÌÎÃÓ�È ÏÐÎÏÓÑÒÈ Ó ÑÈÑÒÅÌÓ

ÓÏÐÀÂŠÀŒÀ ÐÈÇÈÊÎÌ

Äà áèñìî îá¼àñíèëè ìîãó�å ïðîïóñòå, ìîðàìî
ïî�è îä óëîãå ñèñòåìà óïðàâšàœà ðèçèêîì ó ôè-
íàíñè¼ñêèì èíñòèòóöè¼àìà. Íàèìå, ïðâè êîðàê ó
óïðàâšàœó ðèçèêîì ¼å œåãîâî ìåðåœå. Äâå âðñòå
ãðåøàêà ìîãó ñå íàïðàâèòè ïðèëèêîì ìåðåœà ðè-
çèêà. Òî ñó íåòà÷íî ìåðåœå ïîçíàòèõ ðèçèêà è èã-
íîðèñàœå íåêèõ ðèçèêà çàòî øòî ñó íåïîçíàòè
èëè çàòî øòî ñå ñìàòðà¼ó èðåëåâàíòíèì. Èíôîð-
ìàöè¼å î âèñèíè ðèçèêà ìîðà¼ó áèòè äîñòàâšåíå
ìåíàŸìåíòó. Íåäîñòàâšàœå òèõ èíôîðìàöè¼à ìå-
íàŸìåíòó ¼å, òàêî�å, ìîãó�è ïðîïóñò ó óïðàâšà-
œó ðèçèêîì. Íàêîí äîíîøåœà îäëóêå ìåíàŸìåí-
òà, íà îñíîâó ïðèìšåíèõ èíôîðìàöè¼à î âèñèíè
ðèçèêà, êî¼å âðñòå ðèçèêà ïðåóçåòè, ñèñòåì óïðàâ-
šàœà ðèçèêîì ìîðà äà îñèãóðà äà èíñòèòóöè¼à
ïðåóçìå áàø òå ðèçèêå. Äðóãèì ðå÷èìà, ìåíàŸåðè

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, ñòð. 4.

4) Èñòî, ñòð. 6-7.
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çàäóæåíè çà óïðàâšàœå ðèçèêîì ìîðà¼ó äà ïðåä-
óçìó àêòèâíîñòè íà óïðàâšàœó ðèçèêîì. Çàäàöè
óïðàâšàœà ðèçèêîì ñó èäåíòèôèêîâàœå àêòèâ-
íîñòè çà ñìàœèâàœå ðèçèêà, çàøòèòà îä íåêèõ ðè-
çèêà è îäáè¼àœå íåêèõ ïîíó�åíèõ òðàíñàêöè¼à è
ïðî¼åêàòà. Êîíà÷íî, ìåíàŸåðè êî¼è óïðàâšà¼ó ðè-
çèêîì ó èíñòèòóöè¼è ìîãó äà íàïðàâå ïðîïóñò êî-
ðèø�åœåì íåàäåêâàòíèõ ìåðà ðèçèêà. Èç èçëîæå-
íîã ïðîèñòè÷å äà ïîñòî¼è øåñò âðñòà ïðîïóñòà ó
ñèñòåìó óïðàâšàœà ðèçèêîì. Òî ñó:

1) íåòà÷íî ìåðåœå ïîçíàòèõ ðèçèêà,

2) íåóçèìàœå ó îáçèð ñâèõ ðèçèêà,

3) ïðîïóñòè ó äèñòðèáóöè¼è èíôîðìàöè¼à î
ðèçèöèìà âðõîâíîì ìåíàŸìåíòó,

4) ïðîïóñòè ó ìîíèòîðèíãó ðèçèêà,

5) ïðîïóñòè ó óïðàâšàœó ðèçèêîì è

6) íåêîðèø�åœå àäåêâàòíèõ ìåðà ðèçèêà.

Îäëóêó î òîìå äà ëè ïðåóçåòè ïîçíàòè ðèçèê íå
äîíîñå ìåíàŸåðè êî¼è óïðàâšà¼ó ðèçèêîì. Îäëó-
êà çàâèñè îä ñêëîíîñòè èíñòèòóöè¼å ðèçèêó.
Îäëóêó êî¼îì ñå äåôèíèøå ñêëîíîñò èíñòèòóöè¼å
ðèçèêó äîíîñå óïðàâíè îäáîð è âðõîâíè ìåíàŸ-
ìåíò. Òî ¼å ñóøòèíñêà îäëóêà êî¼à îïðåäåšó¼å
ñòðàòåãè¼ó èíñòèòóöè¼å è íà÷èí ñòâàðàœà âðåä-
íîñòè çà àêöèîíàðå. Îäëóêà î ïðåóçèìàœó ïîçíà-
òîã ðèçèêà ìîæå äîíåòè íåãàòèâíå ðåçóëòàòå (ãó-
áèòêå) ÷àê è àêî ñå ó òðåíóòêó êàäà ¼å äîíåòà î÷å-
êèâàëî äà ïðåóçèìàœå ðèçèêà ïîâå�à áîãàòñòâî
àêöèîíàðà è òàêî áóäå ó œèõîâîì íà¼áîšåì èíòå-
ðåñó. Àêî ôèíàíñè¼ñêà èíñòèòóöè¼à ñòâàðà âåëèêå
ãóáèòêå, îíà �å ìîðàòè äà ñìàœè ñâî¼å èíâåñòèöè-
¼å çáîã èçëîæåíîñòè âå�èì ôèíàíñè¼ñêèì ïðèòèñ-
öèìà, ïðîäà èìîâèíó ïîä íåïîâîšíèì óñëîâèìà
íà òðæèøòó, èçãóáè êâàëèòåòíå êàäðîâå çáîã œè-
õîâå çàáðèíóòîñòè çà áîíóñå, èçãóáè êëè¼åíòå
çáîã œèõîâå çàáðèíóòîñòè äà èíñòèòóöè¼à íå�å
èìàòè äîâîšíî ðåñóðñà äà èì ïîìîãíå è äà ñå ñóî÷è
ñà ïîâå�àíîì èñïèòèâà÷êîì ïàæœîì è ïðà�åœåì
ðåãóëàòîðà. Çàòî, óïðàâíè îäáîð è âðõîâíè ìåíàŸ-
ìåíò èíñòèòóöè¼à ìîðà¼ó óçåòè ó îáçèð òåæèíó åôå-
êàòà âåëèêèõ ãóáèòàêà ïðèëèêîì äîíîøåœà îäëóêà
êî¼å ñòâàðà¼ó ðèçèê âåëèêèõ ãóáèòàêà.

„ÌåíàŸåðè êî¼è óïðàâšà¼ó ðèçèêîì ìîãó îöå-
íèòè äà ëè ¼å íåêà àêöè¼à ïðîôèòàáèëíà çà èíñòè-
òóöè¼ó çà äàòó ñêëîíîñò ðèçèêó çàòî øòî ìîãó äà
ïðîöåíå êîëèêî êàïèòàëà ¼å ïîòðåáíî äà áè ñå ïîä-
ðæàëà òà àêöè¼à. Ìå�óòèì, àêöè¼à êî¼à íè¼å ïðîôè-
òàáèëíà çà äàòè íèâî ñêëîíîñòè ðèçèêó ìîæå ïî-
ñòàòè ïðîôèòàáèëíà àêî èíñòèòóöè¼à ïîâå�à ñêëî-
íîñò ðèçèêó çàòî øòî ¼å ïîòðåáíî ìàœå êàïèòàëà
äà ñå ïîäðæè òà àêöè¼à. Äà ëè ¼å ïðåóçèìàœå âåëè-
êèõ ðèçèêà âðåäíî çà èíñòèòóöè¼ó êîíà÷íî çàâèñè
îä œåíå ñòðàòåãè¼å. ÌåíàŸåðè êî¼è óïðàâšà¼ó ðè-
çèêîì íå äåôèíèøó ñòðàòåãè¼ó. Ïðåòïîñòàâèìî äà
èíñòèòóöè¼à äåôèíèøå ñêëîíîñò ðèçèêó êðîç èç-

áîð öèšíîã êðåäèòíîã ðå¼òèíãà. Òàêàâ ïðèñòóï ¼å
äîáðî óõîäàí è ðåíîìèðàí. Êàäà ñå ¼åäíîì èçàáå-
ðå êðåäèòíè ðå¼òèíã, ïîñòî¼è âèøå êîìáèíàöè¼à
ðèçèêà è êàïèòàëà êî¼èìà ñå ïîñòèæå öèšíè ðå¼-
òèíã. Çà äàòè èçáîð leverage-à, èíñòèòóöè¼à íåìà
ìíîãî ìîãó�íîñòè ïðèëèêîì èçáîðà íèâîà ðèçèêà
àêî æåëè äà î÷óâà öèšíè ðå¼òèíã. Ìå�óòèì, ñóî-
÷åíà ñà äîáðèì ïðèëèêàìà, èíñòèòóöè¼à áè ìîãëà
èçàáðàòè äà èìà ìàœè leverage òàêî äà ìîæå äà
ïîäíåñå âå�è ðèçèê èëè áè ìîãëà äà èçàáåðå äà
îäñòóïè îä öèšíîã êðåäèòíîã ðå¼òèíãà“.5

Ïîâå�àâàœåì, ïàê, leverage-à, èíñòèòóöè¼à áè
ìîãëà äà îñèãóðà âå�å ïðèíîñå àêöèîíàðèìà ó ïî-
âîšíèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà ïîä öåíó âå�èõ ãó-
áèòàêà ó íåïîâîšíèì óñëîâèìà ïîñëîâàœà.

Äî îäñòóïàœà ñòâàðíîã óòèöà¼à ïðåóçåòèõ ðè-
çèêà íà ôèíàíñè¼ñêè ðåçóëòàò èíñòèòóöè¼å è áîãà-
òñòâî àêöèîíàðà îä î÷åêèâàíîã ìîæå äî�è,
èçìå�ó îñòàëîã, çáîã íåòà÷íîã ìåðåœà ïîçíàòèõ
ðèçèêà. Äðóãèì ðå÷èìà, çáîã íåòà÷íèõ èíôîðìà-
öè¼à î âèñèíè ðèçèêà, äîëàçè äî îäñòóïàœà ñòâàð-
íèõ îä î÷åêèâàíèõ åôåêàòà ïðåóçåòèõ ïîçíàòèõ
ðèçèêà. Íåòà÷íî ìåðåœå ïîçíàòèõ ðèçèêà ìîæå
áèòè ðåçóëòàò íåòà÷íå îöåíå âåðîâàòíî�å èëè îá-
èìà âåëèêîã ãóáèòêà, êîðèø�åœà ïîãðåøíîã îá-
ëèêà äèñòðèáóöè¼å ðèçèêà è/èëè íåòà÷íîã ìåðåœà
êîðåëàöè¼à èçìå�ó èñõîäà ðàçëè÷èòèõ ôèíàíñè¼-
ñêèõ ïîçèöè¼à êî¼å ¼å çàóçåëà èíñòèòóöè¼à. Êîðå-
ëàöè¼å ñó èçóçåòíî âàæíå ó óïðàâšàœó ðèçèêîì
¼åð ñå ïîçèòèâíè åôåêòè äèâåðçèôèêàöè¼å ñìàœó-
¼ó ïîâå�àâàœåì ñòåïåíà êîðåëàöè¼å. Îïøòåïîçíà-
òî ¼å äà ñå êîðåëàöè¼å ó ïåðèîäèìà êðèçå
ïîâå�àâà¼ó. Íåòà÷íî îöåœèâàœå êîðåëàöè¼à äîâî-
äè äî ïîãðåøíîã îöåœèâàœà ðèçèêà ïîðòôîëè¼à
èëè èíñòèòóöè¼å. Ïðîáëåì ïîãðåøíîã ìåðåœà êî-
ðåëàöè¼à ¼å ìàœå èçðàæåí àêî ñó êîðåëàöè¼å ñëó-
÷à¼íå è ñàìî ïîíåêàä íåî÷åêèâàíî âåëèêå. Ó òîì
ñëó÷à¼ó, îä ìåíàŸåðà êî¼è óïðàâšà¼ó ðèçèêîì ñå
íå áè ìîãëî î÷åêèâàòè äà çíà¼ó êîëèêå �å áèòè êî-
ðåëàöè¼å, à œèõîâå îöåíå ðèçèêà ïîðòôîëè¼à èëè
èíñòèòóöè¼å áè çàâèñèëå îä œèõîâèõ îöåíà
äèñòðèáóöè¼å êîðåëàöè¼å. Ó òîì ñëó÷à¼ó ìîãó�å ¼å
äà ñå îñòâàðåíå êîðåëàöè¼å ðàçëèêó¼ó îä œèõîâèõ
î÷åêèâàíèõ âðåäíîñòè, àëè ïðîïóñò ó ñèñòåìó
óïðàâšàœà ðèçèêîì èïàê íå áè ïîñòî¼àî.

Êàäà ñó ðèçèöè ïîçíàòè, ñòàòèñòè÷êå òåõíèêå
ñå, ãåíåðàëíî, êîðèñòå çà îöåíó äèñòðèáóöè¼å ðè-
çèêà. Òî ¼å äîáàð ïðèñòóï êàäà ïîñòî¼è ìíîãî ïîä-
àòàêà è êàäà ¼å ðåàëíî î÷åêèâàòè äà �å ó áóäó�íîñ-
òè èñõîäè èìàòè èñòó ñòàòèñòè÷êó äèñòðèáóöè¼ó
êàî ó ïðîøëîñòè. Ó îâîì òðåíóòêó, èñòîðè¼ñêè
ïîäàöè èìà¼ó ìàëó êîðèñíîñò ¼åð ñå ïîçíàòè ðè-
çèê íè¼å ìàíèôåñòîâàî ó ïðîøëîñòè. Êàî íà¼ñâå-
æè¼è ïðèìåð çà èëóñòðàöè¼ó ìàëå êîðèñíîñòè èñ-
òîðè¼ñêèõ ïîäàòàêà çáîã íåìàíèôåñòîâàœà ïîçíà-
òîã ðèçèêà ó ïðîøëîñòè ìîæå ñå íàâåñòè êðèçà íà
õèïîòåêàðíîì òðæèøòó. Íàèìå, íèñó ïîñòî¼àëè

5) 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, ñòð. 6.
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èñòîðè¼ñêè ïîäàöè î ïàäó íà òðæèøòó ðåàëíå
èìîâèíå òîêîì êî¼åã ¼å îãðîìàí îáèì íåêâàëèòåò-
íèõ êðåäèòà ñåê¼óðèòèçîâàí. Ó îâî¼ ñèòóàöè¼è ñå,
çàòî, ðèçèê íå ìîæå ìåðèòè ¼åäíîñòàâíî êî-
ðèø�åœåì èñòîðè¼ñêèõ ïîäàòàêà ¼åð ïîñòî¼è ðèçèê
ñìàœåœà öåíà ðåàëíå èìîâèíå êî¼è íè¼å èñïîšåí ó
óïîðåäèâîì èñòîðè¼ñêîì ïåðèîäó. Äàêëå, ïðèìåíà
ñòàòèñòè÷êèõ òåõíèêà ó ìåðåœó ðèçèêà (ò¼. ñòàòèñ-
òè÷êî ìåðåœå ðèçèêà) ¼å îãðàíè÷åíà. Ïðàâèëíî è
ïîòïóíî ñõâàòàœå ðèçèêà ïîäðàçóìåâà îöåœèâàœå
âåðîâàòíî�å ñìàœåœà öåíà ðåàëíå èìîâèíå è åêî-
íîìñêîã óòèöà¼à òîã óìàœåœà íà öåíå õàðòè¼à îä
âðåäíîñòè. Îöåœèâàœå âåðîâàòíî�à âðøè ñå óç
ñèãíèôèêàíòàí íèâî ñóá¼åêòèâíîñòè. Ðàçëè÷èòè
ìåíàŸåðè êî¼è óïðàâšà¼ó ðèçèêîì ìîãó èçâåñòè
âðëî ðàçëè÷èòå çàêšó÷êå.

Ïîñòî¼è ôóíäàìåíòàëíè ïðîáëåì ñà ïåðôîð-
ìàíñàìà ìåðåœà ðèçèêà êàäà îöåœèâàœå ïîñòàíå
ñóá¼åêòèâíî. Àêî ïðåòïîñòàâèìî äà ñó ñâå ñòðàíå
ñàãëàñíå äà ïîñòàâšåíè ñòàòèñòè÷êè ìîäåë äîáðî
ôóíêöèîíèøå, ïîñòî¼è ìàëî ïðîñòîðà çà íåñëàãà-
œå. Ìå�óòèì, ñóá¼åêòèâíà ïðåäâè�àœà ñå âåîìà
ëàêî ìîãó äîâåñòè ó ïèòàœå. Çàøòî áè ìåíàŸåðè
êî¼è óïðàâšà¼ó ðèçèêîì áîšå ðàçóìåëè âåðîâàò-
íî�ó ïàäà öåíà ðåàëíå èìîâèíå íåãî åêñïåðòè çà
ðåàëíó èìîâèíó. Àêî åêñïåðòè çà ðåàëíó èìîâèíó
çàêšó÷å äà íàãëè ðàñò öåíà íè¼å âåðîâàòàí, çàøòî
áè íåêà îðãàíèçàöè¼à îíäà ñëóøàëà ìåíàŸåðà çàäó-
æåíîã çà óïðàâšàœå ðèçèêîì êî¼è æåëè äà ïîòðî-
øè îãðîìíó ñóìó íîâöà íà ñòðåñ òåñò äà áè ïðîðà-
÷óíàî óòèöà¼ òàêî âåëèêîã ïàäà öåíà. Àêî ñå óïðàâ-
šàœå ðèçèêîì èçîñòàâè ó ïîñòàâšåíèì êâàíòèòà-
òèâíèì ìîäåëèìà, îíî ñå ¼åäíîñòàâíî èíòåãðèøå ó
ïîëèòèêå óíóòàð èíñòèòóöè¼å. Ó òîì ñëó÷à¼ó,
outcome çà èíñòèòóöè¼ó ìíîãî âèøå çàâèñè îä
ñêëîíîñòè èíñòèòóöè¼å ðèçèêó è œåíå êóëòóðå
íåãî îä œåíèõ ìîäåëà óïðàâšàœà ðèçèêîì.

Èãíîðèñàœå ðèçèêà ìîæå èìàòè òðè ðàçëè÷èòå
ôîðìå êî¼å èìà¼ó ðàçëè÷èòå èìïëèêàöè¼å çà èí-
ñòèòóöè¼ó. Ïðâà, èíñòèòóöè¼à ìîæå èãíîðèñàòè
ðèçèê ÷àê è àêî ¼å ïîçíàò. Äðóãà, íåêî ó èíñòèòó-
öè¼è çíà çà ðèçèê, àëè îí íè¼å îáóõâà�åí ìîäåëè-
ìà ðèçèêà. Òðå�à, ó èíñòèòóöè¼è ñå ðåàëèçó¼å
ïîòïóíî íåïîçíàò ðèçèê.

Èãíîðèñàœå ïîçíàòîã ðèçèêà èìà�å íåãàòèâíå
ïîñëåäèöå çà èíñòèòóöè¼ó àêî ¼å ðèçèê ðåëåâàí-
òàí. Èãíîðèñàœå ïîçíàòîã ðåëåâàíòíîã ðèçèêà
ïîäðàçóìåâà ïðîïóøòàœå óçèìàœà ó îáçèð ðèçè-
êà êî¼è áè, àêî ñå ðåàëèçó¼å, äîâåî äî âåëèêîã ãó-
áèòêà. Ïîñëåäèöå ãðåøêå ó óïðàâšàœó ðèçèêîì
ñó èñòå, áåç îáçèðà íà òî äà ëè ¼å ðèçèê áèî èãíî-
ðèñàí çàòî øòî íèêî ó èíñòèòóöè¼è íè¼å çíàî çà
œåãà èëè çàòî øòî ðèçèê íè¼å áèî óêšó÷åí ó ðåëå-
âàíòíå ìîäåëå ðèçèêà, ÷àê è àêî ¼å íåêî çíàî çà
œåãà. £åäíà îä êîðèñòè ñïðîâî�åœà ïðàâèëíîã
óïðàâšàœà ðèçèêîì íà íèâîó èíñòèòóöè¼å ¼å òî äà
ñó ñâè ðèçèöè óçåòè ó îáçèð. Àêî ñå íåêè ðèçèöè
íå óçèìà¼ó ó îáçèð ïðèëèêîì ìåðåœà óêóïíîã ðè-
çèêà èíñòèòóöè¼å, èçîñòàâšåíè ðèçèöè ñå íå ïðà-
òå àäåêâàòíî è ìîãó ïîñòàòè âåëèêè çàòî øòî ó

îðãàíèçàöè¼àìà ïîñòî¼è òåíäåíöè¼à ïîâå�àâàœà
ðèçèêà êî¼è ñå íå ïðàòå. Óçèìàœå ó îáçèð ñâèõ ðè-
çèêà ¼å çàäàòàê êî¼è ¼å òåæàê è ÷è¼à ðåàëèçàöè¼à ¼å
ñêóïà. Íåèçâðøàâàœå òîã çàäàòêà çíà÷è äà
âðõîâíà óïðàâà èíñòèòóöè¼å óïðàâšà êîìïàíè¼îì
ñòèõè¼ñêè; îíà âèäè ñàìî äåî âåëèêå ñëèêå êî¼ó
ìîðà ïîòïóíî ðàçóìåòè äà áè óïðàâšàëà
åôåêòèâíè¼å.

Âå�èíà íåïîçíàòèõ ðèçèêà íå ñòâàðà ïðîáëåìå
ó óïðàâšàœó ðèçèêîì. Íåïîçíàòè ðèçèöè êî¼è äî-
âîäå äî ïðîïóñòà ó óïðàâšàœó ðèçèêîì ñó ðèçèöè
êî¼è áè, äà ñó ìåíàŸåðè èíñòèòóöè¼å çíàëè çà œèõ,
óòèöàëè äà œèõîâå àêöè¼å áóäó äðóãà÷è¼å. Ìåíà-
Ÿåðè çàäóæåíè çà óïðàâšàœå ðèçèêîì ìîðà¼ó íà-
ñòî¼àòè äà ñìàœå îáèì íåïîçíàòèõ ðèçèêà çà èí-
ñòèòóöè¼ó, àëè óâåê �å íåêè ðèçèöè îñòàòè íåïîç-
íàòè. Ñ îáçèðîì íà òî äà íèêàäà íå�å ñâè ðèçèöè
áèòè óêšó÷åíè ó ïîñòàâšåíå ìîäåëå, îäðå�åíà
ñóìà êàïèòàëà ìîðà áèòè íà ðàñïîëàãàœó äà áè ñå
èçàøëî íà êðà¼ ñà íåïîçíàòèì ðèçèöèìà.

Óïðàâšàœå ðèçèêîì íè¼å àêòèâíîñò êî¼ó ìåíà-
Ÿåðè âðøå çà ñâî¼ ðà÷óí. Òî ¼å àêòèâíîñò êî¼à ñå
ïðåäóçèìà äà áè ñå îìîãó�èëî èíñòèòóöè¼è äà
ìàêñèìèçó¼å âðåäíîñò çà àêöèîíàðå äîíîøåœåì
îïòèìàëíèõ îäëóêà. Èíñòèòóöè¼à ìîðà äà èçàáåðå
íèâî ðèçèêà êî¼åì �å ñå èçëîæèòè è ìîðà äà îáåç-
áåäè äà ïðåóçåòè ðèçèöè áóäó âðåäíè çà àêöèîíà-
ðå. Çàòî, ñèñòåì óïðàâšàœà ðèçèöèìà ìîðà îáåç-
áåäèòè, ïðàâîâðåìåíî, èíôîðìàöè¼å óïðàâíîì
îäáîðó è âðõîâíîì ìåíàŸìåíòó, øòî �å èì îìî-
ãó�èòè äà äîíåñó îäëóêå óâàæàâà¼ó�è ðèçèê è
ôàêòîðå ðèçèêà. Äà áè óïðàâíè îäáîð è âðõîâíè
ìåíàŸìåíò ðàçóìåëè èíôîðìàöè¼å î ðèçèêó, ìî-
ðà¼ó äà èì áóäó äèñòðèáóèðàíå òàêî äà èõ ìîãó
ïðàâèëíî ðàçóìåòè. Àêî èíñòèòóöè¼à èìà ñàâ-
ðøåí ñèñòåì óïðàâšàœà ðèçèêîì, à óïðàâíè
îäáîð è âðõîâíè ìåíàŸìåíò íå ìîãó äà ðàçóìå¼ó
àóòïóòå òîã ñèñòåìà çàòî øòî ìåíàŸåðè çàäóæåíè
çà óïðàâšàœå ðèçèêîì íå ìîãó äà ïðåçåíòó¼ó àóò-
ïóòå ïðàâèëíî, îí �å äîíåòè âèøå øòåòå, ãóáèò-
êîì ïîâåðåœà ó ïåðôîðìàíñå ñèñòåìà, íåãî
êîðèñòè èíñòèòóöè¼è. £îø ãîðå, èíôîðìàöè¼å
ìîãó ñòè�è âðõîâíîì ìåíàŸìåíòó ñóâèøå êàñíî
èëè ñóâèøå èñêðèâšåíå îä ñòðàíå ïîñðåäíèêà.

Ñèñòåì óïðàâšàœà ðèçèêîì ¼å îäãîâîðàí çà
îñèãóðàâàœå ïðåóçèìàœà áàø îíèõ ðèçèêà êî¼å
èíñòèòóöè¼à æåëè äà ïðåóçìå, à íå íåêèõ äðóãèõ.
Èç òîãà ïðîèñòè÷å äà ìåíàŸåðè êî¼è óïðàâšà¼ó ðè-
çèêîì ìîðà¼ó êîíñòàíòíî ïðàòèòè ðèçèêå êî¼å èí-
ñòèòóöè¼à ïðåóçèìà. Òàêî�å, ìîðà¼ó ïðåäóçåòè àê-
òèâíîñòè çàøòèòå è ñìàœèâàœà íèâîà ïîçíàòèõ
ðèçèêà äà áè ñå îñòâàðèëè öèšåâè âðõîâíîã ìå-
íàŸìåíòà. Ñèñòåì óïðàâšàœà ðèçèêîì ìîðà áèòè
ñòðóêòóðèðàí òàêî äà ó ñâàêîì òðåíóòêó ñâå çíà.
Àêî ñå ñèñòåì óïðàâšàœà ðèçèêîì íå îðãàíèçó¼å
òàêî, òî óñïîðàâà èíîâàöè¼å óíóòàð èíñòèòóöè¼å è
óìàœó¼å œåíó êîíêóðåíòíîñò. Ó íàñòî¼àœó äà ñå
øòî áðæå ïðèáëèæè òðæèøòó, èíñòèòóöè¼à ìîðà
äàòè çàïîñëåíèìà âå�ó ôëåêñèáèëíîñò. Ìå�óòèì,
òà ôëåêñèáèëíîñò ñòâàðà ìîãó�íîñò ïî¼àâå øèðåã



ñïåêòðà ðèçèêà íà êî¼å ñå íè¼å ðà÷óíàëî. Êàäà ñå òè
ðèçèöè ìàíèôåñòó¼ó, íå¼àñíî ¼å äà ëè ¼å òî ðåçóëòàò
ïðîïóñòà ó ñèñòåìó óïðàâšàœà ðèçèêîì. Ñèñòåì
óïðàâšàœà ðèçèêîì ìîãàî ¼å îñèãóðàòè äà ñå òè
ðèçèöè íå ïðåóçìó, àëè òî íè¼å è íå áè áèëî ó èíòå-
ðåñó àêöèîíàðà. Ïîðåä åëèìèíèñàœà ôëåêñèáèë-
íîñòè óíóòàð èíñòèòóöè¼å, ñëàáîñò ïðà�åœà ðèçè-
êà ¼å è òî äà ¼å åêîíîìñêè îïðàâäàíî äî îäðå�åíîã
ñòåïåíà èçíàä êî¼åã âèøå íè¼å åôèêàñíî.

Åôèêàñíîñò ïðà�åœà è êîíòðîëå ðèçèêà óìíî-
ãîìå çàâèñè îä èíñòèòóöèîíàëíå êóëòóðå è ñèñòå-
ìà ïîäñòèöà¼à. Àêî ¼å ðèçèê ó äåëîêðóãó ñâèõ çà-
ïîñëåíèõ ó èíñòèòóöè¼è, òåøêî ¼å èçáå�è íåïîò-
ðåáíå ðèçèêå. Çàïîñëåíè �å ó ïðåóçèìàœó ðèçèêà
áèòè ðàöèîíàëíè¼è àêî íà œèõîâå íàäîêíàäå óòè-
÷å êàêî ïðåóçèìà¼ó ðèçèêå. Íà¼áîšè ìîäåëè ðèçè-
êà ó èíñòèòóöè¼è ñà ëîøîì êóëòóðîì è ñèñòåìîì
ïîäñòèöà¼à áè�å ìíîãî ìàœå åôåêòèâíè íåãî ó
èíñòèòóöè¼àìà ó êî¼èìà ¼å ñèñòåì ïîäñòèöà¼à
çàïîñëåíèõ îïðåäåšåí è îá¼àøœèâ öèšåâèìà
èíñòèòóöè¼å ó ñôåðè ïðåóçèìàœà ðèçèêà.

„Çà ìåðåœå ðèçèêà ó ôèíàíñè¼ñêèì èíñòèòó-
öè¼àìà ÷åñòî ñå êîðèñòè VaR (Value at Risk). VaR ¼å
ìàêñèìàëíè ãóáèòàê çà äàòè ñòåïåí ïîóçäàíîñòè
òîêîì îäðå�åíîã âðåìåíñêîã ïåðèîäà. Òàêî, àêî ñå
êîðèñòè ñòåïåí ïîóçäàíîñòè îä 95% è èíñòèòóöè-
¼à èìà ¼åäíîäíåâíè VaR îä 150 ìèëèîíà äîëàðà,
èíñòèòóöè¼à èìà 5% øàíñå çà îñòâàðèâàœå ãóáèò-
êà èçíàä 150 ìèëèîíà äîëàðà òîêîì íàðåäíîã
äàíà, àêî ¼å VaR òà÷íî îöåœåí. Îâà ìåðà ñå ìîæå
îöåœèâàòè äíåâíî èëè çà äóæå âðåìåíñêå ïåðèî-
äå“.6 Îöåœèâàœå ðèçèêà ôèíàíñè¼ñêå èíñòèòóöè-
¼å íà¼÷åø�å âðøå çà äóæå âðåìåíñêå õîðèçîíòå è
ñâî¼èì ðèçèöèìà ïðèñòóïà¼ó ñâåîáóõâàòíî. £åä-
íîãîäèøœè õîðèçîíò ¼å øèðîêî ïðèõâà�åí ó êîí-
öåïòó óïðàâšàœà ðèçèêîì ïðåäóçå�à (ERM –
Enterprise Risk Management) ïðèëèêîì ìåðåœà
ðèçèêà íà íèâîó öåëîã ñèñòåìà.

Ïîñòî¼å�è ìîäåëè ðèçèêà, ãåíåðàëíî, íèñó
äèçà¼íèðàíè òàêî äà îáóõâàòå ðèçèêå âåçàíå çà
êðèçå è äà ïîìîãíó èíñòèòóöè¼àìà äà óïðàâšà¼ó
œèìà. Òè ìîäåëè êîðèñòå èñòîðè¼ñêå ïîäàòêå è
óãëàâíîì ñó ïðåöèçíè çà êðàòêå âðåìåíñêå õîðè-
çîíòå, ïðå ñâåãà äàíå. Ïîñìàòðàíî ó êðàòêèì âðå-
ìåíñêèì ïåðèîäèìà, êðèçå ñó åêñòðåìíî ðåòêè
ñëó÷à¼åâè. Ïîñìàòðàíî, ïàê, íà ãîäèøœåì íèâîó,
êðèçå íèñó åêñòðåìíî ðåòêè ñëó÷à¼åâè. „Óî÷è è ó
òîêó êðèçå ðèçèê òðåáà ìåðèòè ìåñå÷íî è/èëè ãî-
äèøœå, à íå ó êðà�èì âðåìåíñêèì èíòåðâàëèìà,
èç íà¼ìàœå äâà ðàçëîãà. Ïðâî, êàî øòî ¼å ïî-
òâð�åíî îä ëåòà 2007, êðèçå ïîäðàçóìåâà¼ó äðàñ-
òè÷íî ïîâëà÷åœå ëèêâèäíîñòè ñà òðæèøòà. Ïîâ-
ëà÷åœå ëèêâèäíîñòè çíà÷è äà ñó èíñòèòóöè¼å ó
áåçèçëàçíî¼ ñèòóàöè¼è ñà ïîçèöè¼àìà îä êî¼èõ íè-
êàäà íèñó î÷åêèâàëè äà �å èõ çàäðæàòè ó äóãîì
âðåìåíñêîì ïåðèîäó çàòî øòî ñó íåãàòèâíè åôåê-

òè öåíîâíèõ ïðèòèñàêà èíâîëâèðàíè ó òðãîâèíó
èçâàí òèõ ïîçèöè¼à åêñòðåìíî âèñîêè. Ïîçèöè¼å
çà êî¼å ¼å ðèçèê áèî îöåœåí äíåâíî, çàòî øòî ¼å èí-
ñòèòóöè¼à ìèñëèëà äà áè ìîãëà íàïóñòèòè òå ïî-
çèöè¼å, îä¼åäíîì (íåî÷åêèâàíî) ñó ïîñòàëå ïîçè-
öè¼å êî¼å ñó ìîðàëå äà ñå çàäðæå íåäåšàìà èëè ìå-
ñåöèìà. Äðóãî, çà âðåìå êðèçà èíñòèòóöè¼å �å
îñòâàðèâàòè ãóáèòêå âèøåñòðóêî âå�å îä œèõî-
âèõ äíåâíèõ VaR-îâà è òè ãóáèöè ìîãó áèòè òîëè-
êî âåëèêè äà çíàòíî îñëàáå èíñòèòóöè¼å. Çáîã òîãà
ìåðå ðèçèêà ìîðà¼ó äà ïîñìàòðà¼ó äèñòðèáóöè¼ó
âåëèêèõ ãóáèòàêà òîêîì âðåìåíà, à íå òîêîì ¼åä-
íîã äàíà“.7

Êðèçå ïîäðàçóìåâà¼ó ñëîæåíå èíòåðàêöè¼å
èçìå�ó ðèçèêà è èçìå�ó èíñòèòóöè¼à. Ñòàòèñòè÷êè
ìîäåëè ðèçèêà îáè÷íî óçèìà¼ó ó îáçèð åêñòåðíå
ðèçèêå è èãíîðèøó êîíöåíòðàöè¼ó èíòåðíî ãåíå-
ðèñàíèõ ðèçèêà îäíîñíî ðèçèêà óíóòàð èíñòèòó-
öè¼à. Òàêàâ ïðèñòóï ¼å ïðèêëàäàí çà ìíîãå èíñòè-
òóöè¼å, àëè íè¼å çà èíñòèòóöè¼å êî¼å ñó èç áèëî êî-
¼èõ ðàçëîãà âàæíå íà îäðå�åíèì òðæèøòèìà è ÷è¼å
àêòèâíîñòè óòè÷ó íà öåíå õàðòè¼à îä âðåäíîñòè.
Äàšå, âåëèêà èíñòèòóöè¼à ìîæå áèòè èçëîæåíà
ïšà÷êàøêî¼ òðãîâèíè, ò¼. òðãîâèíè äèçà¼íèðàíî¼
òàêî äà äðóãà ñòðàíà íàñòî¼è äà èñêîðèñòè œåíå
ïðîáëåìå. Òèïè÷íè ìîäåëè óïðàâšàœà ðèçèêîì
íå óçèìà¼ó ó îáçèð ïîñòî¼àœå è åôåêòå ïšà÷êàøêå
òðãîâèíå. Îíè, òàêî�å, íå óçèìà¼ó ó îáçèð ÷èœåíè-
öó äà, àêî ¼å èíñòèòóöè¼à âàæíà íà òðæèøòó, œåíè
ãóáèöè ìîãó èçàçâàòè âå�å ãóáèòêå. Ñòâàðàœåì ãó-
áèòàêà èíñòèòóöè¼à ìîæå óòèöàòè íà îáàðàœå öåíà
õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è ïîâå�àâàœå öåíà èçâîðà
ôèíàíñèðàœà äðóãèõ èíñòèòóöè¼à, øòî �å ñå êî-
íà÷íî îäðàçèòè è íà êîíêðåòíó èíñòèòóöè¼ó. Èãíî-
ðèñàœå ïîòåíöè¼àëíèõ feedback åôåêàòà ìîæå äà
äîâåäå äî ïîòöåœåíîñòè ðèçèêà ïîçèöè¼å ó ñëó÷à¼ó
êðèçå.

Ïîñòî¼è âåîìà ìàëà ìîãó�íîñò äà ñòàòèñòè÷êè
ìîäåëè ðèçèêà, îñëàœà¼ó�è ñå íà èñòîðè¼ñêå ïîä-
àòêå, îá¼àñíå òàêî ñëîæåíå ñèòóàöè¼å. Èíñòèòóöè-
¼å ìîðà¼ó äà óïîòïóíå òå ìîäåëå, ñöåíàðèî àíàëè-
çîì êî¼à èñòðàæó¼å êàêî ñå êðèçå ìîãó ðàçâèòè è
êàêî �å óòèöàòè íà èíñòèòóöè¼ó ïîä ðàçëè÷èòèì
ïðåòïîñòàâêàìà âåçàíèì çà íà÷èí ðåàãîâàœà íà
êðèçó. Ñà òàêâèì ñöåíàðè¼èìà íà ðàñïîëàãàœó,
âðõîâíè ìåíàŸìåíò ìîæå ëàêøå äà ðàçóìå êàêî
êðèçå ìîãó óãðîçèòè îïñòàíàê œèõîâå èíñòèòó-
öè¼å è êàêî äà óïðàâšà¼ó ðèçèöèìà ïðå íåãî øòî
ñå îíè ïî¼àâå êàêî áè èõ ïðåæèâåëè. Òàêàâ ñöåíà-
ðèî ïðèñòóï çàõòåâà åêîíîìñêó è ôèíàíñè¼ñêó àíà-
ëèçó. Œó íå ìîãó âðøèòè îäåšåœà çàäóæåíà çà
óïðàâšàœå ðèçèêîì ó êî¼èìà ñó çàïîñëåíè ôèçè-
÷àðè è ìàòåìàòè÷àðè. Òàêàâ ïðèñòóï, òàêî�å, íå�å
áèòè óñïåøàí ñâå äîê âðõîâíè ìåíàŸìåíò ñìàòðà
äà ðàçìàòðàíè ñöåíàðè¼è ïðåäñòàâšà¼ó ëåãèòèìíå
îïàñíîñòè çà èíñòèòóöè¼ó è äà èíñòèòóöè¼à ìîðà
äà ñå çàøòèòè îä òèõ îïàñíîñòè.
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Äàêëå, óïðàâšàœåì ðèçèêîì íå ìîæå ñå ñïðå-
÷èòè íàñòàíàê âåëèêèõ ãóáèòàêà. Ñà äîáðèì ñèñòå-
ìîì óïðàâšàœà ðèçèêîì, âåëèêè ãóáèöè ìîãó ñå
îñòâàðèòè êàäà îíè êî¼è äîíîñå îäëóêå î ïðåóçè-
ìàœó ðèçèêà çàêšó÷å äà ïðåóçèìàœå âåëèêèõ,
äîáðî ïîçíàòèõ ðèçèêà ñòâàðà âðåäíîñò çà îðãàíè-
çàöè¼ó.

3. ÏÐÎÏÓÑÒÈ Ó ÑÈÑÒÅÌÓ

ÓÏÐÀÂŠÀŒÀ ÐÈÇÈÊÎÌ

ÊÎ£È ÑÓ ÄÎÏÐÈÍÅËÈ ÍÀÑÒÀÍÊÓ

ÃËÎÁÀËÍÅ ÔÈÍÀÍÑÈ£ÑÊÅ ÊÐÈÇÅ

Íàñòàíêó ãëîáàëíå ôèíàíñè¼ñêå êðèçå äîïðè-
íåëè ñó ïðîïóñòè è ó ñèñòåìó ¼àâíîã óïðàâšàœà
ðèçèêîì è ó ñèñòåìó óïðàâšàœà ðèçèêîì ó ôè-
íàíñè¼ñêèì èíñòèòóöè¼àìà. Ïðîïóñòè ó ñèñòåìó
¼àâíîã óïðàâšàœà ðèçèêîì íàñòàëè ñó ó ñôåðàìà
ðåãóëèñàœà ôèíàíñè¼ñêîã ñåêòîðà è äàâàœà
äðæàâíèõ ãàðàíöè¼à çà îáàâåçå ôèíàíñè¼ñêîã ñåê-
òîðà. Äàêëå, ãëîáàëíà ôèíàíñè¼ñêà êðèçà ¼å,
èçìå�ó îñòàëîã, ïðîèçâîä ïîãðåøíå ðåãóëàòîðíå
ôèëîçîôè¼å. „Ó ìíîãî ñëó÷à¼åâà, ðåãóëàòîðè ñó
îäëó÷èëè äà íå êîðèñòå àëàòå êî¼å ñó âå� èìàëè
èëè çàíåìàðèëè ñó ïîòðåáó çà íîâèì àëàòèìà äà
áè îäãîâîðèëè íà èçàçîâå óíàïðå�èâàœà ôèíàí-
ñè¼ñêîã ñèñòåìà. Ïðîïóøòàœå ðåãóëèñàœà
øèðå�åã òðæèøòà CDS-a (Credit Default Swaps)
êðà¼åì 1990-èõ è SEC-îâà îäëóêà èç 2004. ãîäèíå
äà ñå äîçâîëè ïðîèçâîšíî ðåãóëèñàœå ïîñëîâàœà
âåëèêèõ èíâåñòèöèîíèõ ôèðìè ñó äâà ïîñåáíî
èçðàçèòà ïðèìåðà... Èðîíè÷íî, ïîñòî¼è
ìîãó�íîñò äà ¼å óñïåõ New Deal ôèíàíñè¼ñêå ðå-
ãóëàòèâå äîïðèíåî œåãîâîì ñòàâšàœó âàí ñíàãå.
Ïîñëå ñêîðî ïåäåñåò ãîäèíà ðåëàòèâíå ôèíàíñè¼-
ñêå ñòàáèëíîñòè àêàäåìñêà ¼àâíîñò è êðåàòîðè ïî-
ëèòèêå ïî÷åëè ñó äà óçèìà¼ó ñòàáèëíîñò êàî ÷è-
œåíèöó, îäíîñíî äà ¼å ïîñìàòðà¼ó êàî óíàïðåä
äàòó. Îä òàäà, ôèíàíñè¼ñêà ðåãóëàòèâà ñìàòðà ñå
íåïîòðåáíèì òåðåòîì è ôèíàíñè¼ñêà òåîðè¼à äà¼å
êðåäèáèëèòåò òîì ñòàâó òâðäå�è äà áè ïðèâàòíè
ôèíàíñè¼ñêè ñóá¼åêòè ìîãëè äîñòè�è îïòèìóì ó
àðàíæèðàœó ñâîã ïîñëîâàœà, áåç ïîòðåáå çà áèëî
êàêâèì èíñòèòóöèîíàëèçîâàœåì ðåãóëàòèâå“.8

Ó ïîñëåäœèõ íåêîëèêî ãîäèíà ôåäåðàëíå âëà-
ñòè ó ÑÀÄ óíàïðåäèëå ñó ñèñòåì ãàðàíòîâàœà çà
îáàâåçå ôèíàíñè¼ñêîã ñåêòîðà ó îêâèðó ïðîãðàìà
çà ñóî÷àâàœå è óáëàæàâàœå åôåêàòà êðèçå. Îä
2008. ãîäèíå ïîñòàëî ¼å ñàñâèì ¼àñíî äà ãîòîâî íå
ïîñòî¼è ëèìèò íà âèñèíó ñðåäñòàâà êî¼ó �å ôåäå-
ðàëíå âëàñòè ñòàâèòè íà ðàñïîëàãàœå çà ñïðå÷àâà-
œå èëè çàóñòàâšàœå ñèñòåìñêå ïàíèêå ó âðåìå
îïøòåã ôèíàíñè¼ñêîã ïîðåìå�à¼à. „Federal
Reserve î¼à÷àî ¼å ïîäðøêó èíâåñòèöèîíèì áàíêà-
ìà, ôîíäîâèìà òðæèøòà íîâöà è òðæèøòó êîìåð-
öè¼àëíèõ ïàïèðà è ïðóæèî ïîìî� ó ñïàñàâàœó

Bear Stearns-à, AIG-à è Citigroup-à. Òðåçîð ¼å ãà-
ðàíòîâàî çà ñâå ôîíäîâå òðæèøòà íîâöà, óáðèç-
ãàî êàïèòàë ó íèç ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à ó
îêâèðó TARP-à (Troubled Asset Relief Program),
ïîäðæàî ïðåóçèìàœå Fannie Mae-à è Freddie
Mac-à è ïîäðæàî, òàêî�å, îïåðàöè¼å Federal
Reserve-à. Ôåäåðàëíà êîðïîðàöè¼à çà îñèãóðàœå
äåïîçèòà (FDIC – Federal Deposit Insurance
Corporation) ïîâå�àëà ¼å èçíîñ îñèãóðàíîã äåïî-
çèòà ñà 100.000 íà 250.000 äîëàðà ïî ðà÷óíó, ãà-
ðàíòîâàëà öåî ñåíèîðñêè íåîñèãóðàíè áàíêàðñêè
äóã è äîïðèíåëà ñïàñàâàœó Citigroup-à. Ñâå ó ñâå-
ìó, ôåäåðàëíå àãåíöè¼å ñó âå� ðàñïîðåäèëå âèøå
îä 2.000 ìèëè¼àðäè äîëàðà íà îäãîâàðàœå íà êðè-
çó è ïðåóçåëå ïîòåíöè¼àëíèõ îáàâåçà ó âèñèíè îä
ïðåêî 10.000 ìèëè¼àðäè äîëàðà“.9

Èç îâèõ íåóîáè÷à¼åíî èíòåíçèâíèõ èíòåðâåí-
öè¼à ïðîèñòè÷å çàêšó÷àê äà êðåàòîðè ôåäåðàëíå
ïîëèòèêå ñìàòðà¼ó ìíîãå âåëèêå íàöèîíàëíå ôè-
íàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å ñóâèøå âåëèêèì, èëè ïðå-
öèçíè¼å ñóâèøå ñèñòåìñêèì, äà áè ïðîïàëå. £åäè-
íà âåëèêà íåáàíêàðñêà ôèíàíñè¼ñêà èíñòèòóöè¼à
êî¼à ¼å ïóøòåíà äà ïðîïàäíå áèî ¼å Lehman
Brothers. Òà¼ ñëó÷à¼ áèî ¼å èçóçåòàê îä ïðàâèëà.
Êàî ðåçóëòàò âå�å èçäàøíîñòè ó äàâàœó ãàðàíöè¼à
çà îáàâåçå ñâèõ ñèñòåìñêè ñèãíèôèêàíòíèõ èí-
ñòèòóöè¼à, ìîðàëíè õàçàðä ó ôèíàíñè¼ñêîì ñèñòå-
ìó áè�å íà ïîòïóíî íîâîì, âèøåì íèâîó. Êðåäè-
òîðè òèõ èíñòèòóöè¼à �å ìàœå àãðåñèâíî âðøèòè
ìîíèòîðèíã, ¼åð çíà¼ó äà ìîãó äà ñå îñëîíå íà ôåäå-
ðàëíó âëàäó è ïîñâå�èâà�å ìàœå ïàæœå àíàëèçè
ðèçè÷íîñòè èíñòèòóöè¼à ó ïîòðàçè çà âèøèì ïðè-
íîñèìà. Óêîëèêî ñå îâîì ïðîáëåìó íå ïðèñòóïè
îçáèšíî è ïàæšèâî, íåèçáåæíè èñõîä áè�å ïðå-
óçèìàœå âå�åã ðèçèêà, îñòâàðèâàœå âå�èõ ãóáèòà-
êà è íàñòàíàê íîâèõ êðèçà. Àêî ñå íàñòàâè ñà ïðó-
æàœåì ãàðàíöè¼à, à òà îäëóêà ¼å âå� äîíåòà, âàæíî
¼å êðåèðàòè åôåêòèâíå ìåõàíèçìå çà ïðà�åœå è
êîíòðîëó íåèçáåæíîã ìîðàëíîã õàçàðäà.

Ó ïîñëåäœå âðåìå ñâå ÷åø�å ñå èñòè÷å òâðäœà
äà ¼å ïåðèîä äóãå ôèíàíñè¼ñêå ñòàáèëíîñòè áèî ¼å-
äàí îä óçðîêà ôèíàíñè¼ñêå êðèçå ¼åð ¼å êîä êðåäè-
òîðà è èíâåñòèòîðà ñòâîðèî ïîãðåøíî ìèøšåœå
äà ¼å âåëèêà âîëàòèëíîñò áèëà è îñòàëà ïî¼àâà èç
ïðîøëîñòè. Òàêàâ ñòàâ î âîëàòèëíîñòè îõðàáðèî ¼å
êðåäèòîðå è èíâåñòèòîðå äà ïîâå�à¼ó leverage è
ïðåäóçìó àêòèâíîñòè êî¼å ïîäðàçóìåâà¼ó ïðåóçè-
ìàœå ðèçèêà. Ìå�óòèì, èçáè¼àœåì ôèíàíñè¼ñêå
êðèçå ìðà÷íè¼à ñòðàíà ïàðàäîêñà ðèçèêà ïîñòàëà ¼å
âèäšèâà: „ïîñòàëî ¼å ¼àñíè¼å äà ïîñòî¼è ñèãíèôè-
êàíòíà è ðàñïðîñòðàœåíà ïîòöåœåíîñò ðèçèêà
óíóòàð ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà, ôèíàíñè¼ñêèõ èí-
ñòèòóöè¼à è çåìàšà. Ïîñòî¼è íèç ðàçëîãà çàøòî
òðæèøíè ó÷åñíèöè íèñó òà÷íî ìåðèëè ðèçèê êî¼è
íîñå ôèíàíñè¼ñêå èíîâàöè¼å è/èëè ðàçóìåëè óòè-
öà¼ ôèíàíñè¼ñêèõ èíîâàöè¼à íà óêóïíó ëèêâèä-
íîñò è ñòàáèëíîñò ôèíàíñè¼ñêîã ñèñòåìà. Ïîñòî-
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¼è çàèñòà âåëèêè áðî¼ äîêàçà äà íåêå êàòåãîðè¼å
ðèçèêà âåçàíå çà ôèíàíñè¼ñêå èíîâàöè¼å òðæèøòà
íèñó èíêîðïîðèðàëà ó ñåáå, íà ïðèìåð tail ðèçè-
öè10 áèëè ñó ïîòöåœåíè, à ñèñòåìñêè ðèçèê íè¼å
áèî èëè ¼å íåàäåêâàòíî îöåœåí. Îâà ðàñïðîñòðà-
œåíà è ñèñòåìàòñêà ïîòöåœåíîñò ðèçèêà äîïðè-
íåëà ¼å íàñòàíêó ôèíàíñè¼ñêå êðèçå“.11

Ïîòöåœåíîñò ðèçèêà áèëà ¼å ó âåëèêî¼ ìåðè
îäðàç íåàäåêâàòíèõ ñèñòåìà çà óïðàâšàœå ðèçè-
êîì ó ôèíàíñè¼ñêèì èíñòèòóöè¼àìà, îäíîñíî ãðå-
øàêà ó ñòðàòåøêîì êîðèø�åœó ñèñòåìà çà óïðàâ-
šàœå ðèçèêîì è òåõíè÷êè íåàäåêâàòíèõ àëàòà çà
óïðàâšàœå ðèçèêîì. „Ó ïåðèîäó øèðåœà êðèçå ó
ìíîãèì ôèíàíñè¼ñêèì èíñòèòóöè¼àìà èñïîšåíà ¼å
îãðîìíà êîíöåíòðàöè¼à ðèçèêà, øòî ïîêàçó¼å äà ñó
ñèñòåìè çà óïðàâšàœå ðèçèêîì ïðîïóñòèëè (à) äà
èäåíòèôèêó¼ó êšó÷íå óçðîêå ðèçèêà, (á) äà îöåíå
êîëèêî ðèçèêà ¼å áèëî àêóìóëèðàíî è (ö) äà ïðà-
âèëíî îäðåäå öåíó ôèíàíñè¼ñêèõ ðèçèêà. Îñíîâíè
ïðîáëåì áèî ¼å òî øòî ñå óïðàâšàœå ðèçèêîì íè¼å
ðàçâè¼àëî ó êîðàê ñà ðèçèöèìà è íåèçâåñíîø�ó
èìàíåíòíèì ôèíàíñè¼ñêèì èíîâàöè¼àìà è ôèíàí-
ñè¼ñêèì èíñòèòóöè¼àìà. ÌåíàŸåðè çàäóæåíè çà
óïðàâšàœå ðèçèêîì ñó ìíîãî âåðîâàëè ïîñòî-
¼å�èì ìîäåëèìà ðèçèêà è òåõíèêàìà ¼åð îñíîâíå
ïðåòïîñòàâêå íèñó áèëå ñòðîãî ïîñòàâšåíå. Íàæà-
ëîñò, ïðèìåíà òèõ ìîäåëà ïîêàçàëà ñå íåàäåêâàò-
íîì è ñà òåõíè÷êîã è ñà êîíöåïòóàëíîã ñòàíîâèø-
òà. Ïðèìåíà íåàäåêâàòíèõ ìîäåëà ðèçèêà êóëìè-
íèðàëà ¼å ïî¼àâîì ñèìïòîìà ñëàáîñòè óïðàâšàœà
ðèçèêîì ó êâàëèòàòèâíî¼ äèìåíçè¼è, ò¼. ñàñâèì
ìàëî ïàæœå áèëî ¼å ïîñâå�åíî ïðîöåñèìà êîðïî-
ðàòèâíîã óïðàâšàœà, êîíñòðóêöè¼è è êóëòóðè
îðãàíèçàöè¼à, ïîñëîâíî¼ åòèöè, ïîäñòèöà¼èìà è
šóäèìà. Íåäîâîšíî ðàçóìåâàœå âåçà èçìå�ó ïîä-
ñòèöà¼à (íà ñâèì óïðàâšà÷êèì íèâîèìà) è ïðåóçè-
ìàœà ðèçèêà ¼å âàæàí ïðèìåð ïðîïóñòà è íåàäåê-
âàòíîñòè ïðåîâëà�ó¼ó�èõ ìîäåëà è ïðîöåñà óïðàâ-
šàœà ðèçèêîì. Äàêëå, ñëàáîñòè óïðàâšàœà ðèçè-
êîì, ïîñìàòðàíî èç äâà óãëà, ñó (1) ïðåòåðàíî îñëà-
œàœå íà êâàíòèòàòèâíó è (2) ñàñâèì ìàëî íà êâà-
ëèòàòèâíó ñòðàíó óïðàâšàœà ðèçèêîì“.12

Ó ãîäèíàìà ïðå ôèíàíñè¼ñêå êðèçå äèñöèïëè-
íà óïðàâšàœå ðèçèêîì ñå äàëåêî âèøå îñëàœàëà
íà ñîôèñòèöèðàíå ìàòåìàòè÷êå ìîäåëå è òåõíèêå
óïðàâšàœà ðèçèêîì êî¼è, ïîêàçàëî ñå, íåìà¼ó êà-
ïàöèòåò çà áàâšåœå êîìïëåêñíîø�ó è ñòðóêòóð-
íèì ñëàáîñòèìà íîâîã ôèíàíñè¼ñêîã îêðóæåœà.
Ïðåòïîñòàâšàëî ñå äà êâàíòèòàòèâíè ìîäåëè
óïðàâšàœà ðèçèêîì ïðåäñòàâšà¼ó ñòàáèëíó è ïî-
óçäàíó ñòîõàñòè÷êó äåñêðèïöè¼ó ñòâàðíîñòè. Òî
áè ìîæäà ìîãëà áèòè ðåàëíà ïðåòïîñòàâêà ó ñâåòó
êëàñè÷íå ôèçèêå, àëè ñèãóðíî íå è ó áðçîðàçâè¼à-
¼ó�åì, èíîâàòèâíîì ôèíàíñè¼ñêîì îêðóæåœó. Ó

òàêâîì îêðóæåœó âàëèäíîñò êâàíòèòàòèâíèõ ìî-
äåëà ïîñòà¼å âðëî íåñèãóðíà. „Èàêî ñó ìåíàŸåðè
êî¼è óïðàâšà¼ó ðèçèêîì èìàëè íà ðàñïîëàãàœó ñî-
ôèñòèöèðàíè¼å àëàòå íåãî ó ïðîøëîñòè, ðàïèäíî
ìåœàœå ôèíàíñè¼ñêîã îêðóæåœà (êîãà êàðàêòåðè-
øó êîìïëåêñíè¼è ïðîèçâîäè è òðæèøòà, âèøè
íèâî ñèñòåìñêîã ðèçèêà è âå�à ôèíàíñè¼ñêà ñëà-
áîñò) îãðàíè÷èëî ¼å ïðèìåíšèâîñò è óñëîâå ïîä
êî¼èìà ñå òè êâàíòèòàòèâíè àëàòè è òåõíèêå ìîãó
åôåêòèâíî êîðèñòèòè. Ìíîãè òðæèøíè ó÷åñíèöè
(óêšó÷ó¼ó�è ñîôèñòèöèðàíå) ñó èìàëè òåøêî�å ó
ðàçóìåâàœó ïðèðîäå è âðåäíîâàœà íîâèõ ïðîèçâî-
äà è òðæèøòà çáîã âåëèêå êîìïëåêñíîñòè ìíîãèõ
íîâèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà è âåçà ó íîâîì
ôèíàíñè¼ñêîì îêðóæåœó“.13 Äàêëå, îñëàœàœåì
âèøå íà ñîôèñòèöèðàíå ìàòåìàòè÷êå ìîäåëå è
òåõíèêå, äèñöèïëèíà óïðàâšàœå ðèçèêîì èçãóáè-
ëà ¼å ñïîñîáíîñò áàâšåœà ôóíäàìåíòàëíîì óëî-
ãîì íåèçâåñíîñòè ó ôèíàíñè¼ñêîì ñèñòåìó.

Êàî øòî ¼å ðàíè¼å âå� ðå÷åíî, ìå�ó ôóíäàìåí-
òàëíèì è òåõíè÷êèì ïðîïóñòèìà ó ñèñòåìó óïðàâ-
šàœà ðèçèêîì ó ôèíàíñè¼ñêèì èíñòèòóöè¼àìà
êî¼è ñó äîïðèíåëè íàñòàíêó ãëîáàëíå ôèíàíñè¼ñêå
êðèçå âðõîâíó ïîçèöè¼ó çàóçèìà ïîñâå�èâàœå íå-
äîâîšíå ïàæœå êâàëèòàòèâíî¼ äèìåíçè¼è, ò¼. îðãà-
íèçàöè¼è, óïðàâšàœó, ïîäñòèöà¼èìà, ïðîöåñèìà è
šóäèìà. Íà ïðèìåð, ó íåêèì ñëó÷à¼åâèìà èíôîð-
ìàöè¼å î èçëîæåíîñòè èíñòèòóöè¼å ðèçèêó íèêàäà
ñå íå ïðîøèðå äî âèøèõ óïðàâšà÷êèõ íèâîà êàî
íè äî óïðàâíîã îäáîðà. Ó äðóãèì ñëó÷à¼åâèìà ñèñ-
òåì óïðàâšàœà ðèçèêîì äèçà¼íèðàí ¼å òàêî äà ¼å
÷åø�å çàñíîâàí íà àêòèâíîñòèìà íåãî ðàñïðîñòðà-
œåí íà íèâîó öåëå èíñòèòóöè¼å. Ìíîãå ôèíàíñè¼-
ñêå èíñòèòóöè¼å ñèãíàëèçîâàëå ñó äà ñó ñïðîâåëå
îïñåæíî óïðàâšàœå ðèçèêîì, àëè ôèíàíñè¼ñêà
êðèçà ïîêàçàëà ¼å äà ó ìíîãèì ñëó÷à¼åâèìà òî íè¼å
áèëî èëè ¼å áèëî ïîâðøíî ó÷èœåíî.

Ñòðóêòóðíèì ñëàáîñòèìà ó ñèñòåìó íàäîêíàäà
ïðèäàâàíà ¼å íà¼âå�à ïàæœà ó ðàñïðàâàìà î ïðî-
ïóñòèìà ó óïðàâšàœó êî¼è ñó ãåíåðèñàëè ïðåóçè-
ìàœå ïðåêîìåðíîã ðèçèêà. Âå�èíà ñèñòåìà íàä-
îêíàäà ó ôèíàíñè¼ñêèì èíñòèòóöè¼àìà áèëà ¼å äèç-
à¼íèðàíà òàêî äà òðãîâöè è âèøè ìåíàŸìåíò ó÷åñ-
òâó¼ó ó ðàñïîäåëè ïîçèòèâíèõ åôåêàòà è íå èëè
çíàòíî ìàœå ñíîñå ïîñëåäèöå íåãàòèâíèõ åôåêàòà
ïîñëîâàœà ó óñëîâèìà âå�åã ðèçèêà. Êàî ïîñëåäè-
öà àñèìåòðè÷íîñòè ó ñèñòåìó íàäîêíàäà è äðóãèõ
ïðîáëåìà ó êîðïîðàòèâíîì óïðàâšàœó, âåëèêå ôè-
íàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å èìàëå ñó èçîïà÷åíå ïîäñòè-
öà¼å çà óíàïðå�èâàœå âèñîêîðèçè÷íèõ àêòèâíîñòè
è ñòðàòåãè¼à. Òè èçîïà÷åíè ïîäñòèöà¼è îõðàáðèëè
ñó èíñòèòóöè¼å íà ïðåóçèìàœå ïðåêîìåðíîã ðèçè-
êà, øòî ¼å îçáèšíî íàøòåòèëî ãëîáàëíîì ôèíàí-
ñè¼ñêîì ñèñòåìó.
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Ñèñòåìè íàäîêíàäà áèëè ñó, òàêî�å, äèçà¼íèðà-
íè òàêî äà ïîäñòàêíó çàïîñëåíå äà ìàêñèìèçó¼ó
êðàòêîðî÷íå ïðîôèòå è äà ïðèâóêó è çàäðæå òàëåí-
òîâàíå çàïîñëåíå, äîê ñó ñèñòåìè óïðàâšàœà ðè-
çèêîì áèëè äèçà¼íèðàíè òàêî äà èíôîðìèøó
óïðàâíè îäáîð è/èëè âèøè ìåíàŸìåíò î èçëîæå-
íîñòè èíñòèòóöè¼å ðèçèêó. Âå�èíà ôèíàíñè¼ñêèõ
èíñòèòóöè¼à ñìàòðàëà ¼å äà èçìå�ó ñèñòåìà íàä-
îêíàäà è óïðàâšàœà ðèçèêîì íå ïîñòî¼è íèêàêâà
âåçà. Óïðàâšàœå ðèçèêîì òðåòèðàíî ¼å, óãëàâíîì,
êàî îäâî¼åíà äèñöèïëèíà, ò¼. îäâî¼åíà îä ñåíèîð-
ñêîã ìåíàŸìåíòà. Ïîðåä òîãà, ó îêðóæåœó ñà êîí-
ñòàíòíèì ôèíàíñè¼ñêèì èíîâàöè¼àìà âèøè ìå-
íàŸìåíò è óïðàâíè îäáîð áèëè ñó íåçàèíòåðåñîâà-
íè çà åãçàêòíå êàðàêòåðèñòèêå ðèçèêà òèõ èíîâàöè-
¼à. Ïðèðîäíî, òî ¼å óòèöàëî íà œèõîâó ñïîñîáíîñò
ïðîñó�èâàœà î êàðàêòåðèñòèêàìà ðèçèêà âèñîêî
ïðîôèòàáèëíèõ êîìïëåêñíèõ ïðîèçâîäà. Êàî ðå-
çóëòàò òîãà, êàî è âðëî ñëîæåíå ïðèðîäå ñòðàòåãè¼à
ðèçèêà, âèøåì ìåíàŸìåíòó è óïðàâíîì îäáîðó
áèëî ¼å âðëî òåøêî äà îöåœó¼ó è ïðîñó�ó¼ó î ðèçè-
öèìà êî¼å ïðåóçèìà¼ó, è ïîðåä ÷èœåíèöå äà ¼å
óïðàâšàœå ðèçèêîì ó íàäëåæíîñòè óïðàâíîã
îäáîðà.

Èç èçëîæåíîã ïðîèñòè÷å äà ñó ïîãðåøíà ðåãó-
ëàòîðíà ôèëîçîôè¼à è ïîâå�àíà èçäàøíîñò ó äà-
âàœó ãàðàíöè¼à çà îáàâåçå ñâèõ ñèñòåìñêè ñèãíè-
ôèêàíòíèõ èíñòèòóöè¼à ó ñôåðè ¼àâíîã óïðàâšà-
œà ðèçèêîì è ïðåòåðàíî îñëàœàœå íà êâàíòèòà-
òèâíó è ñàñâèì ìàëî íà êâàëèòàòèâíó ñòðàíó ó
ñôåðè óïðàâšàœà ðèçèêîì ó ôèíàíñè¼ñêèì èí-
ñòèòóöè¼àìà ïðîïóñòè êî¼è ñó äîïðèíåëè
íàñòàíêó ãëîáàëíå ôèíàíñè¼ñêå êðèçå.

4. ÌÎÃÓ�ÍÎÑÒÈ ÓÍÀÏÐÅ€ÅŒÀ

ÑÈÑÒÅÌÀ ÓÏÐÀÂŠÀŒÀ ÐÈÇÈÊÎÌ

Äàíàñ, ôåäåðàëíè çâàíè÷íèöè ÷åêà¼ó äà ôè-
íàíñè¼ñêà èíñòèòóöè¼à óïàäíå ó ïðîáëåì äà áè
îäðåäèëè äà ëè ¼å îíà ñèñòåìñêà ïðåòœà çà ïðè-
âðåäó. Òî ¼å ïîãðåøàí ïðèñòóï. Ðåãóëàòîðè íå áè
òðåáàëî äà ÷åêà¼ó äî ïîñëåäœåã ìèíóòà, êàäà ñó
ïîä îãðîìíèì ïðèòèñêîì âðåìåíà, óêîëèêî äîíî-
ñå òàêî âàæíå îäëóêå. Äî òîã òðåíóòêà ôèíàíñè¼-
ñêè ðåãóëàòîðè ñó âå� íàïðàâèëè ïðîïóñò. Íàñòà-
¼àœå ïðîáëåìà ñå âèøå íå ìîæå ñïðå÷èòè. £åäèíî
øòî ñå ìîæå óðàäèòè ¼åñòå ñòàáèëèçîâàòè èíñòè-
òóöè¼ó óáðèçãàâàœåì ó œó ñðåäñòàâà ïîðåñêèõ
îáâåçíèêà. ×àê íè òàäà íå ïîñòî¼è ãàðàíöè¼à äà �å
óáðèçãàíà ñðåäñòâà áèòè äîâîšíà.

„Ìíîãî áîšè ïðèñòóï ïðåäñòàâšà èäåíòèôè-
êîâàœå ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à ñà „ñèñòåì-
ñêîì âàæíîø�ó“ óíàïðåä, ò¼. ó íîðìàëíèì âðåìå-
íèìà è œèõîâî ðåãóëèñàœå ó ñêëàäó ñà òèì ñòàòó-
ñîì. Òî ñó èíñòèòóöè¼å êî¼å ñó ñóâèøå âåëèêå èëè
ñóâèøå äóáîêî ïîâåçàíå ñà äðóãèì ôèíàíñè¼ñêèì

ñóá¼åêòèìà äà áè œèõîâà ïðîïàñò ìîãëà ïðîäóæè-
òè ñïèðàëó ãóáèòàêà è ÷àê ïîäñòà�è øèðåœå çàðà-
çå ó ôèíàíñè¼ñêîì ñèñòåìó. Îáåçáå�èâàœå àäåê-
âàòíîã ñèñòåìà íàäçîðà ïîìîãëî áè ó ñïðå÷àâàœó
çàóçèìàœà èíñòèòóöè¼à êðèçîì ó ïðâîì íàëåòó è
ñòàâèëî ¼àâíå çâàíè÷íèêå ó äàëåêî áîšó ïîçèöè¼ó
ó ñóî÷àâàœó ñà ïîñëåäèöàìà íåæåšåíîã äîãà�à¼à
íàñòàíêà êðèçå“.14

Äà áè ñå âðøèëî èäåíòèôèêîâàœå ôèíàíñè¼-
ñêèõ èíñòèòóöè¼à êî¼å ïðåäñòàâšà¼ó ñèñòåìñêó
ïðåòœó ôèíàíñè¼ñêîì ñèñòåìó, òðåáàëî áè ôîðìè-
ðàòè íîâî ðåãóëàòîðíî òåëî èëè äàòè ìàíäàò ïî-
ñòî¼å�î¼ ðåãóëàòîðíî¼ àãåíöè¼è. Ðåãóëàòîðíî òåëî
áè ïðèêóïšàëî èíôîðìàöè¼å îä äðóãèõ ðåãóëàòîð-
íèõ àãåíöè¼à è äèðåêòíî îä ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòè-
òóöè¼à. Îä ñâèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à çàõòå-
âàëî áè ñå äà ïîäíîñå èçâåøòà¼ òîì òåëó, íåçàâèñíî
îä äðóãèõ îáàâåçà ïðåìà ðåãóëàòîðó. Èäåíòèôèêî-
âàœå èíñòèòóöè¼à âðøèëî áè ñå êîíòèíóèðàíî, à
íå ñàìî ó êðèòè÷íèì ïåðèîäèìà è êîìïëåòíà ëèñ-
òà ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à êî¼å ñå ñìàòðà¼ó ñèñ-
òåìñêè âàæíèì áèëà áè óâåê ¼àâíî äîñòóïíà. Ôè-
íàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å èìàëå áè ïðàâî æàëáå íà
ëèñòó èäåíòèôèêîâàíèõ èíñòèòóöè¼à, àëè êîíà÷-
íî, àêî áóäå ïîäðæàíà è íå áóäå îñïîðåíà, áèëà áè
îáàâåçó¼ó�à. Êàäà ñå ñèñòåìñêè ñèãíèôèêàíòíå
èíñòèòóöè¼å èäåíòèôèêó¼ó, íåîïõîäíî ¼å îáåçáå-
äèòè àäåêâàòàí ñèñòåì íàäçîðà è, ó èñòî âðåìå, äå-
ôèíèñàòè êàêî ñå ôóíêöèîíèñàœå òèõ èíñòèòóöè¼à
ðåãóëèøå è œèìà óïðàâšà ó ïåðèîäèìà ïîðå-
ìå�à¼à.

„Çáîã òîãà øòî ïðåäñòàâšà¼ó ïîòåíöè¼àëíó
ïðåòœó ôèíàíñè¼ñêîì ñèñòåìó, ñèñòåìñêè ñèãíè-
ôèêàíòíå èíñòèòóöè¼å òðåáàëî áè ïîäâðãíóòè
ñòðîæî¼ ïðóäåíöèîíî¼ ðåãóëàòèâè äà áè ñå çàóñòà-
âèëî ïðåóçèìàœå ïðåêîìåðíîã ðèçèêà è ïîìîãëî
îáåçáå�èâàœó œèõîâå ñèãóðíîñòè. Òàêâà ðåãóëà-
òèâà ìîãëà áè äà óêšó÷è ñòðîãå çàõòåâå çà êàïèòà-
ëîì è ëèêâèäíîø�ó, ìàêñèìàëíè ðàöèî óêóïíîã
leverage-à (íà íèâîó öåëå èíñòèòóöè¼å è ïî¼åäè-
íà÷íèõ ôèëè¼àëà), äîáðî äåôèíèñàíå ãðàíèöå çà
íåïðåäâè�åíå îáàâåçå è âàíáèëàíñíó àêòèâíîñò è
ãîðœå ãðàíèöå ó÷åø�à êðàòêîðî÷íîã äóãà ó óêóï-
íîì äóãó è óêóïíèì èçâîðèìà ôèíàíñèðàœà èí-
ñòèòóöè¼å“.15

Ñèñòåì ïðóæàœà ôåäåðàëíå ïîäðøêå ñèñòåì-
ñêè ñèãíèôèêàíòíèì ôèíàíñè¼ñêèì èíñòèòóöè¼à-
ìà ó ñëó÷à¼ó îïøòå ôèíàíñè¼ñêå êðèçå òðåáàëî áè
óíàïðåä ôîðìàëèçîâàòè. Èñòîðè¼ñêî èñêóñòâî ïî-
êàçó¼å äà åêñïëèöèòíå, äîáðî äåôèíèñàíå è ñòðî-
ãî ïðà�åíå äðæàâíå ãàðàíöè¼å ãåíåðèøó äàëåêî
ìàœè ìîðàëíè õàçàðä (ïðåóçèìàœå ïðåêîìåðíîã
ðèçèêà) íåãî èìïëèöèòíå ãàðàíöè¼å. Çàòî, âàæíî
¼å êîíâåðòîâàòè äàíàñ ìàñîâíå èìïëèöèòíå ó
åêñïëèöèòíå ãàðàíöè¼å. Çà êîíâåðçè¼ó ñòî¼å íà
ðàñïîëàãàœó äâå îïöè¼å. Ïðâà îïöè¼à ïîäðàçóìå-
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âà êðåèðàœå åêñïëèöèòíîã ñèñòåìà ôåäåðàëíîã
êàïèòàëíîã îñèãóðàœà çà ñèñòåìñêè ñèãíèôèêàí-
òíå ôèíàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å. Ó îêâèðó òîã ïðî-
ãðàìà îä îáóõâà�åíèõ èíñòèòóöè¼à çàõòåâàëî áè
ñå äà ðåäîâíî ïëà�à¼ó îäãîâàðà¼ó�å ïðåìè¼å çà ïî-
êðè�å, ïëà�àœå îáàâåçà âðøèëî áè ñå ñàìî àêî íà-
ñòàíå ñèñòåìñêè ôèíàíñè¼ñêè ñëó÷à¼ è ïëà�àœå
áè áèëî îãðàíè÷åíî íà óíàïðåä îäðå�åíå ñóìå.
Äðóãà, ïîòåíöè¼àëíî àòðàêòèâíà, îïöè¼à ïîäðàçó-
ìåâà äà ñå êîíâåðçè¼à èìïëèöèòíèõ ó åêñïëèöèò-
íå ãàðàíöè¼å âðøè èíäèðåêòíî, ò¼. ïîñðåäñòâîì
ðåãóëàòîðíîã ïðàâèëà î êîíâåðòèáèëíîì äóãó.
Îñíîâíà èäå¼à îâå îïöè¼å ¼å äà ñå îä ñèñòåìñêè
ñèãíèôèêàíòíèõ èíñòèòóöè¼à çàõòåâà äà åìèòó¼ó
çíàòíó êîëè÷èíó ñïåöè¼àëíîã êîíâåðòèáèëíîã
äóãà êî¼è áè ñå àóòîìàòñêè êîíâåðòîâàî ó àêöè¼-
ñêè êàïèòàë, ó ñëó÷à¼ó íàñòàíêà ñèñòåìñêå êðèçå.
Íà òà¼ íà÷èí ñèñòåìñêå ôèíàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å
ìîãëå áè äà ðà÷óíà¼ó íà çíà÷à¼íî óìàœåœå
leverage-à ó ïåðèîäèìà îïøòåã ïîðåìå�à¼à, íå
ìîðà¼ó�è äà ïðîäà¼ó èìîâèíó èëè äà äîáè¼à¼ó
ôèíàíñè¼ñêó ïîäðøêó îä ôåäåðàëíå âëàäå. Äà ëè
áè ñàìî îâà¼ ïðèñòóï áèî äîâîšàí îñòà¼å
îòâîðåíî ïèòàœå, àëè ñèãóðíî ¼å äà áè áèî
êîðèñíà äîïóíà ïðîãðàìó ôåäåðàëíîã êàïèòàë-
íîã îñèãóðàœà.

„Ïðîöåñ ïðåóçèìàœà ïðîïàäà¼ó�èõ èíñòèòó-
öè¼à ïîäðàçóìåâà äà íè¼åäíà ôèíàíñè¼ñêà èíñòè-
òóöè¼à íè¼å ñóâèøå âåëèêà äà íå áè ìîãëà äà ïðî-
ïàäíå. Ñèñòåìñêè ñèãíèôèêàíòíå èíñòèòóöè¼å
ìîãó ïðèìèòè àóòîìàòñêó êàïèòàëíó èíôóçè¼ó ó
ïåðèîäèìà îïøòåã ôèíàíñè¼ñêîã ïîðåìå�à¼à
(ïðåêî ôåäåðàëíîã êàïèòàëíîã îñèãóðàœà èëè
ñïåöè¼àëíèõ êîíâåðòèáèëíèõ îáâåçíèöà), àëè íè-
¼åäíà èíäèâèäóàëíà èíñòèòóöè¼à íå áè áèëà ïîä-
ðæàíà íèòè áè ñå çà œó ãàðàíòîâàëî êàäà áè áèëà
íà èâèöè ïðîïàñòè. Óìåñòî òîãà, œó áè îäìàõ ïðå-
óçåî ôåäåðàëíè ðåñèâåð è ðåñòðóêòóðèðàî, ïðî-
äàî èëè ëèêâèäèðàî – íà èñòè íà÷èí êàî øòî FDIC
ïðåóçèìà (è, ó âå�èíè ñëó÷à¼åâà, îäìàõ ðåñòðóê-
òóðèðà è ïîíîâî îòâàðà) ïðîïàäà¼ó�å áàíêå“.16

Ôåäåðàëíè ñèñòåì áàíêðîòñòâà, ¼åäíîñòàâíî,
íè¼å áèî äèçà¼íèðàí çà âåëèêå ñèñòåìñêè ñèãíè-
ôèêàíòíå ôèíàíñè¼ñêå èíñòèòóöè¼å. Çàòî, ðåãóëà-
òîðè ÷åñòî îñå�à¼ó ïîòðåáó çà ïîäðæàâàœåì íå-
çäðàâèõ èíñòèòóöè¼à êàêî áè èçáåãëè íåïðè¼àòàí
è ïîòåíöè¼àëíî äåñòðóêòèâàí ïðîöåñ áàíêðî-
òñòâà. Ìå�óòèì, îâî ñå íå ìîæå âèøå òîëåðèñàòè.
Òðåáà îæèâåòè ïðîöåñ ïðåóçèìàœà ïðîïàäà¼ó�èõ
èíñòèòóöè¼à êàêî ðåãóëàòîðè íå áè ìîðàëè äà ñå
ïëàøå äà ïóñòå ñèñòåìñêè ñèãíèôèêàíòíó èíñòè-
òóöè¼ó äà ïðîïàäíå. FDIC ¼å äîêàçàî äà ñå òî ìîæå
óðàäèòè è ñàäà ¼å âðåìå äà ñå FDIC-îâ ìîäåë ïðå-
óçèìàœà ïðîøèðè íà ñâå ñèñòåìñêè ñèãíèôèêàí-
òíå èíñòèòóöè¼å. Íè¼åäàí ïðèâàòíè åíòèòåò íå áè

âèøå òðåáàëî äà áóäå ñóâèøå âåëèêè äà íå áè
ìîãàî äà ïðîïàäíå.

Äà áè ñå ñìàœèëà âåðîâàòíî�à ïîíîâíîã íà-
ñòàíêà è îçáèšíîñò ïîñëåäèöà äðóãå ôèíàíñè¼-
ñêå êðèçå, òðåáà ïðåäóçåòè àêòèâíîñòè çà óíàï-
ðå�èâàœå íå ñàìî ñèñòåìà ¼àâíîã, âå� è ñèñòåìà
óïðàâšàœà ðèçèêîì ó ôèíàíñè¼ñêèì èíñòèòóöè-
¼àìà. „Äèñöèïëèíà óïðàâšàœå ðèçèêîì íå áè òðå-
áàëî ñàìî èñêðåíî è îòâîðåíî äà ïðèçíà ïîòåíöè-
¼àëíå òåõíè÷êå ñëàáîñòè ìîäåëà óïðàâšàœà ðèçè-
êîì, âå� áè òðåáàëî îçáèšíè¼å äà ñõâàòè è áàâè ñå
ïîñòî¼àœåì ñèãíàëà ôóíäàìåíòàëíå íåèçâåñíîñ-
òè. Òî áè ïîäðàçóìåâàëî ïðèçíàâàœå îïàñíîñòè
îä ïîãðåøíîã íàâî�åœà è ïðèìåíå ìîäåëà è ïî-
ñâå�èâàœå åêñïëèöèòíå ïàæœå ïèòàœó êàêî ñå
áàâèòè íåèçâåñíîø�ó ïðå íåãî ïîêóøà¼ó ìåðåœà
ðèçèêà ïî ñâàêó öåíó è êàäà íå ïðåäñòàâšà¼ó ¼àñ-
íó ïðåòœó“.17

Åôåêòèâíî óïðàâšàœå ðèçèêîì çàõòåâà ðàçëè-
÷èò è ñâåîáóõâàòàí ïðèñòóï óïðàâšàœó ðèçèêîì
ó êî¼åì ñå èçëîæåíîñò ðèçèêó öåëå èíñòèòóöè¼å è
ðèçèöè êîíñòàíòíî îöåœó¼ó ó ñêëàäó ñà äèíàìè-
êîì áðçîðàçâè¼à¼ó�åã îêðóæåœà, êî¼å êàðàêòåðè-
øå ôóíäàìåíòàëíà íåèçâåñíîñò. Îâà âðñòà èçàçî-
âà ó óïðàâšàœó ðèçèêîì çàõòåâà íå ñàìî äîâîšàí
ñòåïåí ôëåêñèáèëíîñòè ó óïðàâšàœó ðèçèêîì íà
êîðïîðàòèâíîì íèâîó âå� è ïðåïîçíàâàœå âàæ-
íîñòè ïñèõîëîøêèõ ôàêòîðà êî¼è ïîêðå�ó ïîíà-
øàœå òðæèøíèõ ó÷åñíèêà. „Íà ñàñâèì ôóíäà-
ìåíòàëíîì íèâîó îâà¼ ïðèñòóï çàõòåâà óâî�åœå
èíòåðàêöè¼à åêîíîìñêèõ ñóá¼åêàòà çà¼åäíî ñà
ñâèì âðñòàìà êîãíèòèâíèõ äèñòîðçè¼à êî¼å ñå
ìîãó êîðèñòèòè ó àíàëèçè êîëåêòèâíèõ ïðîìåíà ó
ïîíàøàœó íà (ôèíàíñè¼ñêèì) òðæèøòèìà.
Òàêî�å, íåîïõîäíî ¼å êîðèñòèòè àäàïòèâíå (ïðå
íåãî ñòàòè÷êå) ïðîöåñå óïðàâšàœà ðèçèêîì è
âèøå ôëåêñèáèëíîñòè ó îäãîâàðàœó íà áðçîðàç-
âè¼à¼ó�å ôèíàíñè¼ñêî îêðóæåœå. Êîíòèíãåíòíî
ïëàíèðàœå, ñöåíàðèî àíàëèçå, åêñòåíçèâíè stress
òåñòîâè ñó ïðèìåðè ïðèñòóïà áàâšåœó íåìåðšè-
âîì íåèçâåñíîø�ó. Îíè èçëàçå èç îêâèðà êîíâåí-
öèîíàëíîã óïðàâšàœà ðèçèêîì“.18

Íåäàâíî èñêóñòâî ïîêàçó¼å äà ñó èíñòèòóöè¼å
êî¼å ñå îñëàœà¼ó íà øèðîê ñïåêòàð ìåðà ðèçèêà
ïðèëèêîì ïðèêóïšàœà èíôîðìàöè¼à è êî¼å èç
ðàçëè÷èòèõ ïåðñïåêòèâà ïîñìàòðà¼ó èñòó èçëîæå-
íîñò ðèçèêó ó îäíîñó íà äðóãå ôèíàíñè¼ñêå èí-
ñòèòóöè¼å áèëå ó ìíîãî áîšåì ïîëîæà¼ó ó áîðáè
ñà íåãàòèâíèì óòèöà¼èìà. Îâà¼ íàëàç ãîâîðè ó
ïðèëîã âàæíîñòè ñâåîáóõâàòíîã èëè õîëèñòè÷êîã
ïðèñòóïà óïðàâšàœó ðèçèêîì. Òàêàâ ïðèñòóï îá-
óõâàòà è êâàíòèòàòèâíå è êâàëèòàòèâíå (êàî øòî
ñó îðãàíèçàöè¼à èíòåðíèõ êîíòðîëà ðèçèêà,
òðàíñïàðåíòíîñò ó ôèíàíñè¼ñêîì èçâåøòàâàœó è
îáåëîäàœèâàœó è ïðàâíà äåôèíèñàíîñò) àñïåêòå.
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17) Blommestein, H.J., Hoogduin, L.H., Peeters, J.J.W., öèòèðàíî äåëî, ñòð. 17.

18) Èñòî, ñòð. 18.



Òàêî�å, çàõòåâà ñå ïîñâå�èâàœå âèøå ïàæœå ïèòà-
œèìà êàî øòî ñó èíñòèòóöèîíàëíà êóëòóðà è ïî-
òðåáà çà ïðàâîâðåìåíîì è åôåêòèâíîì èíòåðíîì
êîìóíèêàöè¼îì (ñ öèšåì åôèêàñíå äèñòðèáóöè¼å
èíôîðìàöè¼à óíóòàð èíñòèòóöè¼å). Åôåêòèâíî
óïðàâšàœå ðèçèêîì ìîðà ñå ïðàêòèêîâàòè íà ñâà-
êîì ìåñòó è èíòåãðèñàòè ó ïîñëîâíè ìîäåë èíñòè-
òóöè¼å, ïîäñòè÷ó�è òàêî îäãîâîðíè¼å ïîíàøàœå,
ò¼. ïîíàøàœå ôîêóñèðàíî íà äóãîðî÷íè¼å çäðàâšå
èíñòèòóöè¼à è èçáåãàâàœå ïðåóçèìàœà ïðåêîìåð-
íîã ðèçèêà.

Ôèíàíñè¼ñêà êðèçà ¼å ¼àñíî ïîêàçàëà óòèöà¼
ñòðóêòóðíèõ ñëàáîñòè ó êîðïîðàòèâíî¼ óïðàâ-
šà÷êî¼ ñòðóêòóðè è ïîòðåáó çà ðåôîðìîì, ïîñåá-
íî çà õèòíèì ïðîìåíàìà ó îäíîñó èçìå�ó ìåíàŸå-
ðà êî¼è óïðàâšà¼ó ðèçèêîì, óïðàâíîã îäáîðà
(îäáîðà äèðåêòîðà) è âðõîâíîã ìåíàŸìåíòà.
Óíàïðå�èâàœå êîðïîðàòèâíå óïðàâšà÷êå ñòðóê-
òóðå èíñòèòóöè¼å è œåíî èíòåãðèñàœå ñà ôóíêöè-
¼îì óïðàâšàœà ðèçèêîì ¼å íåîïõîäàí îäãîâîð íà
ïîòðåáó çà áàâšåœåì ôóíäàìåíòàëíîì íåèçâåñ-
íîø�ó. Ó òîì êîíòåêñòó, ïðèìàðíó îäãîâîðíîñò
çà êîðïîðàòèâíó ñòðàòåãè¼ó è ñà œîì ïîâåçàíó
ñòðàòåãè¼ó óïðàâšàœà ðèçèêîì ñíîñè óïðàâíè
îäáîð è âðõîâíè ìåíàŸìåíò. Óïðàâšàœå ðèçèêîì
¼å, ¼åäíîñòàâíî, òîëèêî âàæíî äà áè îñòàëî ó íàä-
ëåæíîñòè øåôà ñåêòîðà çà óïðàâšàœå ðèçèêîì.
Òî çíà÷è äà êâàëèòåòàí ñèñòåì óïðàâšàœà ðèçè-
êîì ìîðà áèòè ïîòïóíî èíòåãðèñàí ó ïîñëîâíè
ìîäåë èíñòèòóöè¼å. Äèçà¼íèðàœå êâàëèòåòíå êîð-
ïîðàòèâíå óïðàâšà÷êå ñòðóêòóðå, òàêî�å, ïîäðà-
çóìåâà íîâó êîíñòðóêöè¼ó ñèñòåìà íàãðà�èâàœà.
Ðàçóìåâàœå âåçà èçìå�ó ïîäñòèöà¼à è ïðåóçèìà-
œà ðèçèêà ¼å êðèòè÷íà êîìïîíåíòà åôåêòèâíîã
óïðàâšàœà ðèçèêîì. Óçðî÷íà âåçà íå ïîñòî¼è
ñàìî ó ïðàâöó îä ñòðóêòóðå íàäîêíàäà êà ïðîôè-
ëó ðèçèêà âå� è ó îáðíóòîì ñìåðó, ¼åð íåàäåêâàòíå
êîíòðîëå ðèçèêà ìîãó óìàœèòè åôåêòèâíîñò ñèñ-
òåìà íàãðà�èâàœà. Ó ìíîãèì ôèíàíñè¼ñêèì èí-
ñòèòóöè¼àìà ïîñòî¼àëà ¼å òåíäåíöè¼à îäâà¼àœà
ñèñòåìà íàãðà�èâàœà îä ñèñòåìà óïðàâšàœà ðè-
çèêîì. Óìåñòî òîãà, ñèñòåìè óïðàâšàœà ðèçèêîì
òðåáàëî áè äà îöåíå (ïîòåíöè¼àëíè) óòèöà¼
ñòðóêòóðå ñèñòåìà íàãðà�èâàœà íà ïðîôèë
ðèçèêà. Áîíóñè è äðóãè èçâîðè íàäîêíàäà
òðåáàëî áè äà ïðóæå ïîäñòèöà¼å ïîíàøàœó íà
íà÷èíå êî¼èìà ñå óíàïðå�ó¼å äóãîðî÷íî çäðàâšå
ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à.

Íåïîñòî¼àœå àäåêâàòíå ñòðóêòóðå ñèñòåìà çà
óïðàâšàœå ðèçèêîì áè âèøå íåãî êîìïåíçîâàëî
êîðèñòè êî¼å äîíîñè ïðâîêëàñíè òèì çà óïðàâšà-
œå ðèçèêîì. È ïîðåä îâå ñïîçíà¼å, óëîãà è ïîçè-
öè¼à ñèñòåìà óïðàâšàœà ðèçèêîì áèëå ñó
åêñòðåìíî ìàðãèíàëíå ó âå�èíè èíñòèòóöè¼à, ò¼.
ìîãó�íîñò óòèöàœà íà ïîñëîâíå îäëóêå ïðîèñòè-
öàëà ¼å èç âåøòèíå óáå�èâàœà ñâàêîã ìåíàŸåðà
êî¼è óïðàâšà ðèçèêîì, à íå èç œåãîâîã àóòîðèòå-
òà. Ìîãó�íîñò óòèöàœà ìåíàŸåðà êî¼è óïðàâšà

ðèçèêîì íà ïîñëîâíå îäëóêå áåç àóòîðèòåòà ¼å
îãðàíè÷åíà. Çàòî ñå íåçàâèñíîñò ôóíêöè¼å ðèçèêà
ìîðà îñèãóðàòè ó ñâèì èíñòèòóöè¼àìà è íàäçîðíî
òåëî ìîðà�å êîíòèíóèðàíî äà ïðàòè òà¼ ïðîöåñ.
„Ñà äðóãå ñòðàíå, îìîãó�àâàœå óïðàâšàœà ðèçè-
êîì è îñèãóðàâàœå œåãîâå íåçàâèñíîñòè íå�å ðå-
øèòè ñâå ïðîáëåìå àêî ñå êâàëèòåò òå ôóíêöè¼å íå
óíàïðåäè ó ñêëàäó ñà òèì ïðîìåíàìà. Ñåíèîðñêè
ìåíàŸìåíò �å ìîðàòè äà èçâðøè óíàïðå�èâàœå ó
ïðàâöó åôåêòèâíè¼å è åôèêàñíè¼å óëîãå ðèçèêà,
çíàòíîã ïîâå�àâàœà œèõîâå óêšó÷åíîñòè ó äíåâ-
íå îäëóêå è îñèãóðàâàœà ñòàáèëíîñòè è êâàëèòå-
òà ñâèõ ïðîöåñà. Îä øåôà ñåêòîðà çà óïðàâšàœå
ðèçèêîì î÷åêó¼å ñå äà óç ïîìî� çàïîñëåíèõ ó òîì
ñåêòîðó ïîêðåíå ïðîìåíó êóëòóðå ó óïðàâíîì
îäáîðó è öåëî¼ èíñòèòóöè¼è. Âåðîâàòíî, òî íå�å
áèòè ¼åäíîñòàâàí è áðç ïðîöåñ, àëè ¼å òî ¼åäèíè
íà÷èí äà ñå îáåçáåäè óâàæàâàœå è íåçàâèñíîñò
ôóíêöè¼å ðèçèêà ó áóäó�íîñòè“.19

Äàêëå, äà áè ñå ñìàœèëà âåðîâàòíî�à ïîíîâíîã
íàñòàíêà è îçáèšíîñò ïîñëåäèöà äðóãå ãëîáàëíå
ôèíàíñè¼ñêå êðèçå, òðåáà ïðåäóçåòè àêòèâíîñòè çà
óíàïðå�èâàœå ñèñòåìà ¼àâíîã è ñèñòåìà óïðàâšà-
œà ðèçèêîì ó ôèíàíñè¼ñêèì èíñòèòóöè¼àìà. Óíàï-
ðå�èâàœå ñèñòåìà ¼àâíîã óïðàâšàœà ðèçèêîì ïîä-
ðàçóìåâà áëàãîâðåìåíî è êîíòèíóèðàíî èäåíòè-
ôèêîâàœå ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à êî¼å ïðåä-
ñòàâšà¼ó ñèñòåìñêó ïðåòœó ôèíàíñè¼ñêîì ñèñòå-
ìó, œèõîâî ïîäâðãàâàœå ñòðîæî¼ ïðóäåíöèîíî¼ ðå-
ãóëàòèâè, åêñïëèöèòíî, äîáðî äåôèíèñàíî è ñòðî-
ãî ïðà�åíî äðæàâíî ãàðàíòîâàœå çà îáàâåçå ôè-
íàíñè¼ñêîã ñåêòîðà è îæèâšàâàœå ïðîöåñà ïðåóçè-
ìàœà ïðîïàäà¼ó�èõ èíñòèòóöè¼à. Ïðåìåøòàœå òå-
æèøòà ñà òðàæåœà òåõíè÷êèõ ñëàáîñòè ìîäåëà
óïðàâšàœà ðèçèêîì íà òðàæåœå îäãîâîðà íà ïèòà-
œå êàêî ñå áàâèòè íåèçâåñíîø�ó, ïîâå�àâàœå
ôëåêñèáèëíîñòè ó óïðàâšàœó ðèçèêîì, ïðåïîçíà-
âàœå âàæíîñòè ïñèõîëîøêèõ ôàêòîðà êî¼è ïî-
êðå�ó ïîíàøàœå òðæèøíèõ ó÷åñíèêà, ñâåîáóõâà-
òàí èëè õîëèñòè÷êè ïðèñòóï óïðàâšàœó ðèçèêîì,
ïîòïóíî èíòåãðèñàœå ñèñòåìà óïðàâšàœà ðèçè-
êîì ó ïîñëîâíè ìîäåë èíñòèòóöè¼å è îñèãóðàâàœå
óâàæàâàœà è íåçàâèñíîñòè ôóíêöè¼å ðèçèêà äîï-
ðèíåëî áè óíàïðå�èâàœó ñèñòåìà óïðàâšàœà ðè-
çèêîì ó ôèíàíñè¼ñêèì èíñòèòóöè¼àìà.

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Ïîñòî¼è øåñò âðñòà ïðîïóñòà ó ñèñòåìó óïðàâ-
šàœà ðèçèêîì êî¼è ìîãó äîïðèíåòè íàñòàíêó ôè-
íàíñè¼ñêå êðèçå. Òî ñó: íåòà÷íî ìåðåœå ïîçíàòèõ
ðèçèêà, íåóçèìàœå ó îáçèð ñâèõ ðèçèêà, ïðîïóñòè
ó äèñòðèáóöè¼è èíôîðìàöè¼à î ðèçèöèìà âðõîâ-
íîì ìåíàŸìåíòó, ïðîïóñòè ó ìîíèòîðèíãó ðèçè-
êà, ïðîïóñòè ó óïðàâšàœó ðèçèêîì è íåêî-
ðèø�åœå àäåêâàòíèõ ìåðà ðèçèêà. Ïîãðåøíà ðå-
ãóëàòîðíà ôèëîçîôè¼à è ïîâå�àíà èçäàøíîñò ó
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äàâàœó ãàðàíöè¼à çà îáàâåçå ñâèõ ñèñòåìñêè ñèã-
íèôèêàíòíèõ èíñòèòóöè¼à ó ñôåðè ¼àâíîã óïðàâ-
šàœà ðèçèêîì è ïðåòåðàíî îñëàœàœå íà êâàíòè-
òàòèâíó è ñàñâèì ìàëî íà êâàëèòàòèâíó ñòðàíó ó
ñôåðè óïðàâšàœà ðèçèêîì ó ôèíàíñè¼ñêèì èí-
ñòèòóöè¼àìà ñó ïðîïóñòè êî¼è ñó äîïðèíåëè íà-
ñòàíêó ãëîáàëíå ôèíàíñè¼ñêå êðèçå. Äà áè ñå ñìà-
œèëà âåðîâàòíî�à ïîíîâíîã íàñòàíêà è îçáèš-
íîñò ïîñëåäèöà äðóãå ãëîáàëíå ôèíàíñè¼ñêå êðè-
çå, òðåáà ïðåäóçåòè àêòèâíîñòè óíàïðå�åœà ñèñ-
òåìà ¼àâíîã è ñèñòåìà óïðàâšàœà ðèçèêîì ó ôè-
íàíñè¼ñêèì èíñòèòóöè¼àìà. Óíàïðå�èâàœå ñèñòå-
ìà ¼àâíîã óïðàâšàœà ðèçèêîì ïîäðàçóìåâà áëà-
ãîâðåìåíî è êîíòèíóèðàíî èäåíòèôèêîâàœå ôè-
íàíñè¼ñêèõ èíñòèòóöè¼à êî¼å ïðåäñòàâšà¼ó ñèñ-
òåìñêó ïðåòœó ôèíàíñè¼ñêîì ñèñòåìó, œèõîâî
ïîäâðãàâàœå ñòðîæî¼ ïðóäåíöèîíî¼ ðåãóëàòèâè,
åêñïëèöèòíî, äîáðî äåôèíèñàíî è ñòðîãî
ïðà�åíî äðæàâíî ãàðàíòîâàœå çà îáàâåçå ôèíàí-
ñè¼ñêîã ñåêòîðà è îæèâšàâàœå ïðîöåñà ïðåóçèìà-
œà ïðîïàäà¼ó�èõ èíñòèòóöè¼à. Ïðåìåøòàœå òå-
æèøòà ñà òðàæåœà òåõíè÷êèõ ñëàáîñòè ìîäåëà
óïðàâšàœà ðèçèêîì íà òðàæåœå îäãîâîðà íà ïè-
òàœå êàêî ñå áàâèòè íåèçâåñíîø�ó, ïîâå�àâàœå
ôëåêñèáèëíîñòè ó óïðàâšàœó ðèçèêîì, ïðåïîç-
íàâàœå âàæíîñòè ïñèõîëîøêèõ ôàêòîðà êî¼è
ïîêðå�ó ïîíàøàœå òðæèøíèõ ó÷åñíèêà, ñâåî-
áóõâàòàí èëè õîëèñòè÷êè ïðèñòóï óïðàâšàœó
ðèçèêîì, ïîòïóíî èíòåãðèñàœå ñèñòåìà óïðàâšà-
œà ðèçèêîì ó ïîñëîâíè ìîäåë èíñòèòóöè¼å è

îñèãóðàâàœå óâàæàâàœà è íåçàâèñíîñòè ôóíêöè-
¼å ðèçèêà äîïðèíåëî áè óíàïðå�åœó ñèñòåìà
óïðàâšàœà ðèçèêîì ó ôèíàíñè¼ñêèì èíñòèòóöè-
¼àìà.

Ëèòåðàòóðà

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

2. Blommestein, H.J., Hoogduin, L.H., Peeters,
J.J.W., (2009), “, The 28th SUERF
Colloquium on „The Quest for Stability“, 3-4
September 2009, Utrecht, The Netherlands.

3. 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.

4. Sabato, G. (2009), „Financial Crisis: Where
Did Risk Management Fail?“, available at
SSRN: http://ssrn.com/abstract=1460762.

5. 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.

ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ 7-8/2010 ________________________________________________________ 65



ìð Àëìèð

ÀËÈÕÎ�È�*

Êîìïàðàòèâíè ïðåãëåä
ðàçâî¼à òðæèøòà êàïèòàëà

ó çåìšàìà jóãîèñòî÷íå Åâðîïå

Ðåçèìå: Çà âå�èíó ñàäàøœèõ âëàñíèêà, òðæèøòå êàïèòàëà ¼å íà÷èí íà êî¼è ñâî¼å èíâåñ-

òèöè¼å ìîãó äà ïðåòâîðå ó ãîòîâ íîâàö, à íå ìåñòî íà êîìå æåëå äóæå äà îñòàíó è ïðîâå-

ðå ñâî¼å èíâåñòèöèîíå ñïîñîáíîñòè. Îäñóñòâî øèðîêîã ñïåêòðà äðóãå ôèíàíñè¼ñêå àêòè-

âå, êàî øòî ñó äóãîðî÷íå õàðòè¼å îä âðåäíîñòè ÷è¼è åìèòåíò ¼å äðæàâà, ò¼. âëàäà è ðàçíå

äðæàâíå èíñòèòóöè¼å, äóãîðî÷íå êîðïîðàòèâíå îáâåçíèöå è õàðòè¼å îä âðåäíîñòè òðåçî-

ðà íåêè ñó îä ãëàâíèõ îãðàíè÷àâà¼ó�èõ ôàêòîðà ðàçâî¼à òðæèøòà. Öèš îâîã ðàäà ¼å äà

óêàæå íà ñòåïåí ðàçâè¼åíîñòè êàêî ïðèìàðíîã òàêî è ñåêóíäàðíîã òðæèøòà êàïèòàëà ó

ðåãèîíó, ñà îñâðòîì íà òðæèøòà êàïèòàëà ó Ñðáè¼è, Õðâàòñêî¼ è Áîñíè è Õåðöåãîâèíè,

êàî è íà óòèöà¼ ãëîáàëíå ôèíàíñè¼ñêå êðèçå íà ðàçâî¼ èñòîã.

Êšó÷íå ðå÷è: òðæèøòå êàïèòàëà, áåðçàíñêè èíäåêñè, ãëîáàëíà ôèíàíñè¼ñêà êðèçà.

Óâîä

Òðæèøòå êàïèòàëà ïðåäñòàâšà îðãàíèçîâàíè
ïðîñòîð ñà ñâèì åëåìåíòèìà íåîïõîäíèì çà œåãî-
âî ôóíêöèîíèñàœå, êàî øòî ñó âðåìå, ïðàâèëà,
óçàíñå; íà êîìå ñå ñóñðå�ó ïîíóäà è ïîòðàæœà ôè-
íàíñè¼ñêèõ ñðåäñòàâà è ó ñêëàäó ñà òèì ôîðìèðà
öåíà òèõ ñðåäñòàâà. Ôîðìèðàœå öåíå íîâ÷àíèõ
ñðåäñòàâà íà ôèíàíñè¼ñêîì òðæèøòó èçðàæàâà ñå
ó ïðèíöèïó êóðñîì è êàìàòíîì ñòîïîì.

Ãëàâíè çàäàòàê ñàâðåìåíèõ òðæèøòà êàïèòàëà
íà êî¼èìà ñå îðãàíèçîâàíî òðãó¼å ¼å äà ïðèêóïšà-
¼ó øòåäœó ñòàíîâíèøòâà è ôèíàíñè¼ñêèõ ñðåä-
ñòàâà ïðåäóçå�à, îðãàíèçàöè¼à è èíñòèòóöè¼à.
Óñïåøíîñò ôèíàíñè¼ñêå åêîíîìè¼å - òðæèøòà êà-
ïèòàëà ó ãëîáàëíîì ñâåòó, ìîæå èìàòè îäëó÷ó-
¼ó�è çíà÷à¼ çà ðàçâî¼ íàöèîíàëíå ïðèâðåäå. Íåðàç-
âè¼åíîñò ôèíàíñè¼ñêîã òðæèøòà çà äðæàâó çíà÷è
îäðèöàœå îä ìîãó�íîñòè äîëàñêà äî ¼åôòèíîã êà-
ïèòàëà è ñòàëíî ïîâå�àœå œåíå ñïîšàøœå çàäó-
æåíîñòè, óç ïîâå�àœå áóŸåòñêîã äåôèöèòà.

Òîêîì 2008. è 2009. ãîäèíå òðæèøòà êàïèòàëà ó
ðåãèîíó áèëà ñó ïîä ñíàæíèì óòèöà¼åì íåãàòèâ-
íèõ êðåòàœà íà ñâåòñêèì ôèíàíñè¼ñêèì òðæèøòè-
ìà, à íà œèõ ñó íåïîâîšíî äåëîâàëè è äîìà�è ôàê-
òîðè. Ãëîáàëíà ôèíàíñè¼ñêà êðèçà ¼å ïðîïàãèðàíà
êàî áàíêàðñêà, ôèíàíñè¼ñêà è åêîíîìñêà êðèçà.

Îíà ïðåäñòàâšà íåãàòèâàí øîê åêñòåðíå ïîòðàæ-
œå çà çåìšå çàïàäíîã Áàëêàíà, ñà óòèöà¼åì ïðâî íà
áàíêàðñêè è ôèíàíñè¼ñêè ñåêòîð (îä òðå�åã êâàð-
òàëà 2008. ãîäèíå), à ïîòîì îä ïðâå ÷åòâðòèíå
2009. ãîäèíå è íà öåëó åêîíîìè¼ó. Ïîðå�åœå ñà
óòèöà¼åì êðèçå íà çåìšå, íîâå ÷ëàíèöå ÅÓ, ¼àñíî
îòêðèâà äà ñó çåìšå çàïàäíîã Áàëêàíà áèëå ïîä
œåíèì óòèöà¼åì ¼åäàí ãîäèøœè êâàðòàë êàñíè¼å
çáîã ñïåöèôè÷íèõ ôàêòîðà ïîïóò ìàœå ôèíàíñè¼-
ñêå è òðãîâèíñêå èíòåãðàöè¼å ñà ðàçâè¼åíèì çåì-
šàìà èëè ïàê âåëèêèì íåôîðìàëíèì ñåêòîðîì.

1. Ïåðôîðìàíñå

òðæèøòà êàïèòàëà ó Ñðáè¼è

Íåãàòèâíè òðåíäîâè íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè, îä
äðóãå ïîëîâèíå 2007. ãîäèíå, èíòåíçèâèðàíè ñó
îä òðåíóòêà êàä ñó ñå ãëîáàëíè ïîòðåñè ïðåíåëè
íà ðåãèîí ¼óãîèñòî÷íå Åâðîïå, ïî÷åòàê 2009. ãî-
äèíå îáåëåæåí ¼å äàšèì ïàäîì äîìà�èõ áåðçàí-
ñêèõ èíäåêñà, íàñòàâšåíèì ñìàœåœåì ëèêâèä-
íîñòè è ïîâëà÷åœåì ñòðàíèõ èíâåñòèòîðà. Ïàä íà
òðæèøòèìà îáâåçíèöà áèî ¼å óìåðåíè¼è.

Ïî÷åòàê îïàäà¼ó�åã òðåíäà êðåòàœà áåðçàí-
ñêèõ èíäåêñà áèî ¼å óî÷šèâ ¼îø ó ìà¼ó 2007. ãîäè-
íå, ïà ñå ìîæå êîíñòàòîâàòè äà ñó ãà åôåêòè ãëî-
áàëíå ôèíàíñè¼ñêå êðèçå íà òðæèøòó êàïèòàëà

ÓÄÊ 336.76 (4-12)
Ñòðó÷íè ÷ëàíàê

* Àñèñòåíò íà Åêîíîìñêîì ôàêóëòåòó Óíèâåðçèòåòà ó Çåíèöè
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ñàìî óáðçàëè. Äîê ñå ó ïðâî¼ ïîëîâèíè 2008. ãî-
äèíå óçðîöè ñìàœåíå ëèêâèäíîñòè è ïàäà öåíà
ìîãó ïðîíà�è è ó íåãàòèâíèì î÷åêèâàœèìà èí-
âåñòèòîðà èçàçâàíèì ïîëèòè÷êîì íåñòàáèë-
íîø�ó, ïàä èç ïîñëåäœåã òðîìåñå÷¼à òå ãîäèíå è
ïðâîã òðîìåñå÷¼à 2009. ãîäèíå ó ïîòïóíîñòè ¼å èç-
àçâàí ðåêîðäíî íèñêîì ñêëîíîø�ó êà ðèçèêó è áå-
ãîì ó ñèãóðíè¼å îáëèêå èíâåñòèðàœà.

Îêòîáàðñêà äåøàâàœà ïî¼à÷àëà ñó íåãàòèâíà
î÷åêèâàœà èíâåñòèòîðà íà äîìà�åì òðæèøòó êà-
ïèòàëà. Èñòîðè¼ñêå íèñêå âðåäíîñòè èíäåêñà
Belex 15 äîâåëå ñó äî òîãà äà ñòðàíè èíâåñòèòîðè
è âåëèêè äîìà�è èíâåñòèòîðè ïîñòàíó ïðàêòè÷íî
¼åäèíè ïðåîñòàëè ó÷åñíèöè íà òðæèøòó, ïðè
÷åìó ñó è œèõîâå àêòèâíîñòè íà áåðçè áèëå ìèíè-
ìàëíå, ÷èìå ¼å ïðåòåðàíî ñìàœåí îáèì òðãîâàœà
ó ïîñëåäœåì òðîìåñå÷¼ó 2008.

Ó ïðâîì òðîìåñå÷¼ó 2009. èíäåêñ Belex 15 êî¼è
¼å ó 2008. èçãóáèî 75% ñâî¼å âðåäíîñòè, íàñòàâšà
ïàä è êðå�å ñå çíàòíî èñïîä ñâî¼èõ áàçíèõ âðè¼åä-
íîñòè (380 íà êðà¼ó ìàðòà). Ñëè÷íà êðåòàœà áåëå-
æè è Belex line êî¼è îñòâàðó¼å ìàœè ïàä è ïðâî
òðîìåñå÷¼å çàâðøàâà ñ âðåäíîø�ó îä 844 èíäåê-
ñíà ïîåíà. Ó ïîðå�åœó ñà äðóãèì áåðçàìà ó ðåãèî-
íó, ÷è¼è áåðçàíñêè èíäåêñè òàêî�å áåëåæå ïàä, îâà
äâà èíäåêñà çàáåëåæèëà ñó óáåäšèâî íà¼ëîøè¼å
ðåçóëòàòå. Íà¼ìàœè ïàä îñòâàðèî ¼å èíäåêñ MBI
10 Ñêîïñêå áåðçå (9,1%), äîê ¼å íà¼âå�è, àêî ñå èç-
óçìó äîìà�è èíäåêñè îñòâàðèî SOFIX Ñîôè¼ñêå
áåðçå (22,4%). Ó íàñòàâêó òåêñòà áè�å âèøå ðå÷è
î ôëóêòóàöè¼è áåðçàíñêèõ èíäåêñà ó çåìšàìà çà-
ïàäíîã Áàëêàíà.

Ïàäó öåíà äîïðèíîñè è íàñòàâšåíè áåã ó êâà-
ëèòåò ñòðàíèõ èíâåñòèòîðà, êî¼è ñó ó ïðåòõîäíî¼
ãîäèíè ïîâðåìåíèì ïî¼à÷àíèì ó÷åø�åì íà
òðæèøòó çíàòíî óòèöàëè íà öåíó àêöè¼à è ëèêâèä-
íîñò. Îä îêòîáðà 2008. ãîäèíå, ñòðàíè èíâåñòèòî-
ðè ïîâå�àâà¼ó ñâî¼å ó÷åø�å ó óêóïíîì ïðîìåòó, ïà
ñó òàêî ó äåöåìáðó îäãîâîðíè çà 50% óêóïíîã ïðî-
ìåòà àêöè¼àìà. Óñëåä ïî¼à÷àíîã ïîâëà÷åœà ó ôåá-
ðóàðó, îíè òàêâî ó÷åø�å óìàœó¼ó òîêîì ïðâîã òðî-
ìåñå÷¼à, ïðè ÷åìó ñó çà ðàçëèêó îä ïðåòõîäíèõ òðî-
ìåñå÷¼à, äî ìàðòà òðãîâàëè ïðåòåæíî íà ñòðàíè
ïðîäà¼å, ñòðàíè èíâåñòèòîðè ñó ó ïðâîì òðîìåñå÷-
¼ó íåòî ïðîäàëè îêî 587 ìèëèîíà äèíàðà,1 äîïðè-
íîñå�è íà òà¼ íà÷èí ïàäó öåíà àêöè¼à. Ó ñêëàäó ñà
äàòèì ïàäîì, òðæèøíà êàïèòàëèçàöè¼à àêöè¼à ëèñ-
òèðàíèõ íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè êðà¼åì ìàðòà ñìàœå-
íà ¼å íà 689 ìèëè¼àðäè äèíàðà.

Î ñìàœåœó ëèêâèäíîñòè ñâåäî÷è è óïàäšèâ
ïàä ïðîìåòà íà áåðçè. Òðãîâàœå àêöè¼àìà ó ïðâîì
òðîìåñå÷¼ó (4,2 ìèëè¼àðäå äèíàðà) ïðåïîëîâšåíî
¼å ó îäíîñó íà ïîñëåäœà òðè ìåñåöà 2008. ãîäèíå,
îäíîñíî áèëî ¼å ÷àê ÷åòâîðîñòðóêî ìàœå íåãî ó
èñòîì ïåðèîäó ïðîøëå ãîäèíå.

Ñìàœåíà ñêëîíîñò êà ðèçèêó îäãîâîðíà ¼å è çà
íåøòî áëàæå ñìàœåœå îáèìà ó òðãîâèíè îáâåçíè-
öàìà, ó ïîðå�åœó ñà òðãîâàœåì àêöè¼àìà, èìà¼ó�è
ó âèäó œèõîâó ðåëàòèâíî ìàœó ðèçè÷íîñò è
îäñóñòâî âàëóòíîã ðèçèêà. Óêóïàí ïðîìåò îáâåç-
íèöà ¼å ó ïðâîì òðîìåñå÷¼ó 2009, îïàî çà 6,3%,
äîê ¼å áðî¼ îáàâšåíèõ òðàíñàêöè¼à ó îâîì ïåðèî-
äó ñìàœåí çà 7,1%. Îä óêóïíîã îáèìà òðãîâàœà
îä îêî 15,9 ìèëèîíà åâðà, ãîòîâî ïîëîâèíà ñå îä-
íîñè íà ñåðè¼å À2016 (47%) è À2010 (16%), ïðè
÷åìó ñó îñòàëå ñåðè¼å îñòâàðèëå çíàòíî ìàœå
ó÷åø�å ó òðãîâàœó. Ïðèíîñè íà îáâåçíèöå òçâ.
ñòàðå äåâèçíå øòåäœå Ðåïóáëèêå Ñðáè¼å ñìàœå-
íè ñó ó ñêëàäó ñà ñìàœåœåì ðåôåðåíòíå êàìàòíå
ñòîïå çà ñâå ñåðè¼å îáâåçíèöà, èçóçåâ çà ñåðè¼ó
À2009, øòî ñå äîãà�à ñâàêå ãîäèíå óî÷è ïðèáëè-
æàâàœà íàïëàòå ñåðè¼å îáâåçíèöà êî¼à íà¼ñêîðè¼å
äîñïåâà. Èìà¼ó�è òî ó âèäó, êàî è ÷èœåíèöó äà ¼å
ñåðè¼à À2016 áèëà ëèêâèäíè¼à îä ñâèõ, ïîâå�àœå
íàãèáà êðèâå ïðèíîñà ó ïðâîì òðîìåñå÷¼ó ìîæå
ñå ñìàòðàòè î÷åêèâàíèì.

Îâè ïîäàöè íà ïðâè ïîãëåä óêàçó¼ó íà îïîðà-
âàê òðæèøòà àêöè¼à, àëè ñ îáçèðîì äà ¼å ïðîäà¼à
àêöè¼à âå�à îä êóïîâèíå, ìîæå ñå èçâåñòè çàêšó-
÷àê äà ñòðàíè èíâåñòèòîðè ïðîäà¼ó àêöè¼å èçìå�ó
ñåáå, øòî äîâîäè äî áåãà ñòðàíèõ èíâåñòèòîðà ñà
Áåîãðàäñêå áåðçå è èñïîšàâàœà åôåêàòà ñâåòñêå
åêîíîìñêå êðèçå íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè.

2. Ïåðôîðìàíñå

òðæèøòà êàïèòàëà ó Õðâàòñêî¼

Õðâàòñêî òðæèøòå êàïèòàëà ¼å ¼åäàí äóæè ïå-
ðèîä íàêîí ñâîã îñíèâàœà áèëî ñëàáî ðàçâè¼åíî.
De facto ¼å ïîñòî¼àëî ñàìî íà ïàïèðó è ó çàêîíèìà,
à íè¼å èñïóœàâàëî ñâî¼å îñíîâíå ôóíêöè¼å:

= ïðèáàâšàœå êàïèòàëà ïîòðåáíîã çà ôèíàí-
ñèðàœå ïîñëîâàœà è åêñïàíçè¼å ïðåäóçå�à,

= òðæèøíî âðåäíîâàœå ïðåäóçå�à,

= ìîáèëèçîâàœå äåöåíòðàëèçîâàíå øòåäœå ó
ïðèâðåäíå ñâðõå è

= ïîâå�àœå ñòåïåíà ìîáèëíîñòè èíâåñòèöè¼à
(øòî èíâåñòèòîðèìà îìîãó�àâà îäðæàâàœå
ïîòðåáíîã íèâîà ëèêâèäíîñòè, êóïîâèíîì è
ïðîäà¼îì âðåäíîñíèõ ïàïèðà).

Äðóãèì ðå÷èìà, íèñó ñòâîðåíè óñëîâè çà ïîâå-
çèâàœå ïîíóäå è ïîòðàæœå âðåäíîñíèõ ïàïèðà
(ôóíêöè¼à áåðçå ïðåìà Çàêîíó î òðæèøòó âðåäíîñ-
íèõ ïàïèðà).2 Ðàçëîçè çà òî ñó áèëè è íà ñòðàíè ïî-
íóäå (íåäîâîšàí áðî¼ àêöè¼à çàíèìšèâèõ êóïöè-
ìà) è íà ñòðàíè ïîòðàæœå (ïîìàœêàœå èíâåñòèòî-
ðà). Îñíîâíè óçðîê íåàòðàêòèâíîñòè àêöè¼à, ó êîí-
òåêñòó ïîðòôîëèî àíàëèçå, áèëà ¼å íåòðàíñïàðåí-
òíîñò ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à, ìàëè áðî¼ àêöè¼à è
œèõîâà íåëèêâèäíîñò. Íåëèêâèäíîñò ñå îãëåäà ó

1) www.nbs.rs, Èçâåøòà¼ î ôèíàíñè¼ñêîì ñèñòåìó, 2009, ñòð. 40-41.

2) Çàêîí î òðæèøòó âðè¼åäíîñíèõ ïàïèðà, Íàðîäíå íîâèíå, áðî¼: ÍÍ 84/02, Çàãðåá, 2002, ñòð. 41.
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áðî¼ó äàíà íåòðãîâàœà êî¼è ¼å çà âå�èíó àêöè¼à áèî
âåîìà âåëèêè. Óêšó÷èâàœåì òàêâèõ àêöè¼à íè¼å ñå
ìîãëà ïîñòè�è çàäîâîšàâà¼ó�à äèâåðçèôèêàöè¼à
ðèçèêà ïîðòôîëè¼à, òå ñó òàêâå àêöè¼å ïî ïðàâèëó
êóïîâàíå ó øïåêóëàòèâíå ñâðõå.

Ãëàâíè çàäàòàê ñàâðåìåíèõ òðæèøòà êàïèòàëà
íà êî¼èìà ñå îðãàíèçîâàíî òðãó¼å ¼å äà ïðèêóïšà¼ó
øòåäœó ñòàíîâíèøòâà è ôèíàíñè¼ñêà ñðåäñòàâà
ïðåäóçå�à, îðãàíèçàöè¼à è èíñòèòóöè¼à. Óñïåø-
íîñò ôèíàíñè¼ñêå åêîíîìè¼å – òðæèøòà êàïèòàëà
ó ãëîáàëíîì ñâåòó, ìîæå èìàòè îäëó÷ó¼ó�è çíà÷à¼
çà ðàçâî¼ íàöèîíàëíå ïðèâðåäå. Íåðàçâè¼åíîñò
ôèíàíñè¼ñêîã òðæèøòà çà äðæàâó çíà÷è îäðèöàœå
îä ìîãó�íîñòè äîëàñêà äî ¼åôòèíîã êàïèòàëà è
ñòàëíî ïîâå�àœå œåíå ñïîšíå çàäóæåíîñòè, óç
ïîâå�àœå áóŸåòñêîã äåôèöèòà, êàî ó Õðâàòñêî¼.
Îñèì òîãà, ïîñåáíî ¼å èçðàæåíà è ñêëîíîñò ïðåä-
óçå�à áàíêîâíî–êðåäèòíîì çàäóæèâàœó, óìåñòî
ïðèêóïšàœà àêöèîíàðñêîã êàïèòàëà åìèñè¼îì àê-
öè¼à. Ó Õðâàòñêî¼ ïîñòî¼è ñàìî ¼åäíà áåðçà – Çàãðå-
áà÷êà áóðçà (ÇÁ), íà êî¼î¼ ñå íà¼âèøå òðãó¼å àêöè¼à-
ìà è îáâåçíèöàìà. Íà Çàãðåáà÷êî¼ áåðçè ñå íå êîòè-
ðà¼ó ñòðàíå àêöè¼å ïà èõ èíâåñòèòîðè ìîðà¼ó ñàìè,
ò¼. ïðåêî áðîêåðñêèõ êó�à, êóïîâàòè ó èíîñòðà-
íñòâó. Ñòðóêòóðà è òðæèøíà âðåäíîñò òðæèøòà
êàïèòàëà ïðèêàçàíè ñó ó Òàáåëè áð. 1.

Ñòàòèñòè÷êè ïîäàöè èç ÑÄÀ ïîêàçó¼ó äà ó
Õðâàòñêî¼ äîìèíèðà¼ó àêöè¼å êî¼å ïðåäñòàâšà¼ó
79,11% ñâèõ âðåäíîñíèõ ïàïèðà. Ìå�óòèì, óêó-
ïàí áðî¼ àêöè¼à ¼å ìàëè, ¼åð èõ èìà ñàìî 996.
Îáâåçíèöà ¼å òàêî�å ðåëàòèâíî ìàëî, ñàìî 57.
Òðæèøíà âðåäíîñò çà ñâå àêöè¼å ¼å óçåòà ïðåìà
ïîäàöèìà íà áåðçè, à çà àêöè¼å çà êî¼å íåìà ïîäàòà-
êà, ÑÄÀ ¼å óçåëà íîìèíàëíó âðåäíîñò.

Íà Çàãðåáà÷êî¼ áåðçè ¼å ó äåöåìáðó 2009. ãîäè-
íå óêóïàí ïðîìåò âðåäíîñíèõ ïàïèðà èçíîñèî
90,3 ìèëèîíà åâðà, øòî ¼å ïàä îä 29,7% ó îäíîñó
íà ïðåòõîäíè ìåñåö, îäíîñíî ïàä îä 38,7% ó
ïîðå�åœó ñà èñòèì ìåñåöîì 2008. ãîäèíå. Óêóïàí
ïðîìåò àêöè¼à ¼å ó äåöåìáðó 2009. ãîäèíå èçíîñèî

ñâåãà 56,42 ìèëèîíà êóíà è áèî ¼å çà ãîòîâî 29%
ìàœè ó îäíîñó íà íîâåìáàð 2009. ãîäèíå. Ãëàâíè
èíäåêñ Çàãðåáà÷êå áåðçå CROBEX3 ¼å è òðå�è ìå-
ñåö çàðåäîì çàáåëåæèî íåãàòèâíó ìåñå÷íó ïðîìå-
íó âðåäíîñòè. Óïðêîñ âåëèêî¼ ìåñå÷íî¼ ôëóêòóà-
öè¼è, äî êðà¼à äåöåìáðà 2009. ãîäèíå ¼å óñëåäèî
áëàãè îïîðàâàê öåíà âå�èíå àêöè¼à, ïà ¼å CROBEX
2009. ãîäèíó óñïåî çàêšó÷èòè èçíàä ïñèõîëîøêè
âàæíå ãðàíèöå îä 2.000 èíäåêñíèõ ïîåíà, óç ìå-
ñå÷íè ïàä îä 3%.4 Çàãðåáà÷êà áåðçà ¼å ó 2009. ãî-
äèíè çàáåëåæèëà óêóïàí ïðîìåò ñâèõ âðåäíîñíèõ
ïàïèðà îä 1,4 ìèëè¼àðäå åâðà, øòî ¼å çà 64,9%
ìàœå ó îäíîñó íà èñòè ïåðèîä 2008. ãîäèíå. Ðå-
äîâíè ïðîìåò àêöè¼àìà ïðåïîëîâšåí ¼å ó îäíîñó
íà 2008. ãîäèíó, àëè áåðçàíñêè èíäåêñ CROBEX ¼å
èïàê ãîäèíó çàâðøèî ñà ðàñòîì îä 16,4%. Òîêîì
ãîäèíå èìàî ¼å çíàòíå îñöèëàöè¼å, äîñòèãàâøè 9.
ìàðòà íèâî îä 1.262 èíäåêñíà ïîåíà, äîê ¼å
íà¼âå�è íèâî îä 2.318 èíäåêñíèõ ïîåíà äîñòèãàî
16. ñåïòåìáðà 2009. ãîäèíå.

Ñ îáçèðîì íà ïðåíåñåíè óòèöà¼ ôèíàíñè¼ñêå
êðèçå ó 2009. ãîäèíè è âèñîêó èíôëàöè¼ó ó Õðâàò-
ñêî¼ âèøó îä 8%, äî ñàäà íè¼å áèëî ¼àâíèõ ïîíóäà
àêöè¼à. Ïîòåíöè¼àëíà àêöèîíàðñêà äðóøòâà êî¼à
ñó íà¼àâšèâàëà ¼àâíå ïîíóäå çà ñàäà ñó, çáîã âèñî-
êå èíôëàöè¼å, âåðîâàòíî îäóñòàëà. Óòèöà¼ èíôëà-
öè¼å íà ôèíàíñè¼ñêîì òðæèøòó ìîæå ñå ïîñìàò-
ðàòè è êðîç óòèöà¼ íà îáâåçíèöå è àêöè¼å. Óëàãàœà
ó îáâåçíèöå è àêöè¼å ìîãó èìàòè êàðàêòåð äóãî-
ðî÷íèõ óëàãàœà çà èíâåñòèòîðå èëè ìîãó áèòè
øïåêóëàòèâíà êðàòêîðî÷íà óëàãàœà. Óòèöà¼ èí-
ôëàöè¼å íà ôèíàíñè¼ñêî òðæèøòå îáâåçíèöà èìà
ïîãóáàí çíà÷à¼ ñà ñòàíîâèøòà èíâåñòèòîðà, ¼åð ¼å
èíôëàöè¼à âå�à îä êàìàòíå ñòîïå. Èíâåñòèòîðè
ìîðà¼ó äà îäëó÷å õî�å ëè ïðîäàòè ñâî¼å îáâåçíèöå
êàêî áè ñà÷óâàëè âðåäíîñò êàïèòàëà óëîæåíîã ó
œèõ. Ìîæå ñå î÷åêèâàòè è ïîâå�àœå êàìàòíå ñòî-
ïå êî¼à áè áèëà áàð çà 1% âå�à îä èíôëàöè¼å. Çà
ñàäà íà õðâàòñêîì ôèíàíñè¼ñêîì òðæèøòó íè¼å
áèëî îáâåçíèöà êî¼å ñó äîíîñèëå êàìàòó âå�ó îä
ïîñòî¼å�å èíôëàöè¼å. Õðâàòñêà ñå íà äîìà�åì ôè-

Òàáåëà áð.1 - Âðåäíîñíè ïàïèðè ó äåïîçèòàðè¼ó ÑÄÀ5 íà äàí 31. 12. 2009. (ó ìèëèîíèìà åâðà)

Áðî¼
âðåäí.
ïàïèðà

Èçäàòà
êîëè÷èíà

Íîìèíàëíà
âðåäíîñò

Òðæèøíà
âðåäíîñò

Óäåî
(%)

Àêöè¼å 996 718.374.389,00 18.319.427.436,49 30.688.624.871,21 79,11

Îáâåçíèöå 57 24.472.409.260,20 5.233.663.860,82 4.896.992.584,19 12,62

Çàïèñè 108 13.856.624.283,00 3.204.689.132,47 3.204.689.132,47 8,26

Îñòàëè âðåäí. ïàïèðè 2 30.331.978,80 4.151.540,19 4.414.374,56 0,01

Óêóïíî 1.163 39.077.739.911,00 26.761.931.969,97 38.794.720.962,43 100,00

3) Óòâð�ó¼å ñå íà áàçè òðãîâàœà àêöè¼àìà 25 àêöèîíàðñêèõ äðóøòàâà ñà íà¼âå�èì ó÷åø�åì ó òðãîâàœó ó øåñòîìåñå÷íîì ïåðèîäó

4) www.hgk.hr, Èçâ¼åøòà¼ î ìàêðîåêîíîìñêèì êðåòàœèìà, 2009, ñòð. 17 – 19.

5) Ñðåäèøœà äåïîçèòàðíà àãåíöè¼à; èçâîð çà ïîäàòêå ó Òàáåëè 1: www.sda.hr
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íàíñè¼ñêîì òðæèøòó çàäóæó¼å ïðîäà¼îì îáâåçíè-
öà ñà íèñêèì êàìàòíèì ñòîïàìà, ïà ¼å òåøêî î÷å-
êèâàòè ïðîäà¼ó íîâèõ åìèñè¼à îáâåçíèöà ó ñàäàø-
œèì èíôëàòîðíèì óñëîâèìà. Îñèì òðæèøòà
âëàñíè÷êèõ âðåäíîñíèõ ïàïèðà, ñèëàçíà êðåòàœà
òîêîì 2009. îáåëåæèëà ñó è õðâàòñêî òðæèøòå
äóæíè÷êèõ âðåäíîñíèõ ïàïèðà. Òàêî ¼å ó 2009.
ïðîìåò îáâåçíèöà èçíîñèî 27,7 ìèëèîíà åâðà,
øòî ¼å ó îäíîñó íà 2008. ñìàœåœå îä 49,1%. Òî ¼å
äåëèìè÷íî ïîñëåäèöà ðåëàòèâíî ìàëîã áðî¼à íî-
âèõ äóæíè÷êèõ èçäàœà ó 2009. Âðåäíîñò îáâåç-
íè÷êîã èíäåêñà Çàãðåáà÷êå áåðçå CROBIS ¼å íà êðà-
¼ó 2009. ãîäèíå çà èçíîñèëà 95,84 èíäåêñíà ïîåíà.6

Çà ðàçëèêó îä äîìà�åã òðæèøòà, íà âîäå�èì
ñâåòñêèì áåðçàìà ó 2009. ãîäèíè çàáåëåæåíè ñó
íà¼âå�è äîáèöè ó ïîñëåäœèõ íåêîëèêî ãîäèíà çà-
õâàšó¼ó�è íàäè óëàãà÷à ó îïîðàâàê ñâåòñêå ïðè-
âðåäå îä ðåöåñè¼å. Òàêî ¼å íà Wall Street Dow Jones
èíäåêñ ó 2009. ãîäèíè ïîðàñòàî çà 18,8%, à íà-
¼âå�è ðàñò ìå�ó àìåðè÷êèì èíäåêñèìà çàáåëåæèî
¼å Nasdaq (43,9%). È íà åâðîïñêèì áåðçàìà ñó ó
2009. ãîäèíè öåíå àêöè¼à çíàòíî ïîðàñëå. Ëîí-
äîíñêè FTSE ¼å ïîðàñòàî çà 22%, íåìà÷êè DAX
èíäåêñ 23,8%, äîê ¼å ïàðèøêè SAS èíäåêñ ïîðàñ-
òàî çà 22,4%. Íà Òîêè¼ñêî¼ áåðçè ¼å Nikkea èíäåêñ
ó 2009. ãîäèíè ïîðàñòàî çà 19% èëè 10.494,71 èí-
äåêñíà ïîåíà.7

Ó êîíòåêñòó öåíà àêöè¼à íà ðåãèîíàëíèì áåðçà-
ìà, òðæèøòå êàïèòàëà ó Áîñíè è Õåðöåãîâèíè ó
2009. ãîäèíè áåëåæè íà¼ëîøè¼å ðåçóëòàòå, ó
ïîðå�åœó ñà îñòàëèì áåðçàìà ó ðåãè¼è. Òàêî ¼å ñàðà-
¼åâñêè èíäåêñ SASX–10 îïàî çà 16%, äîê ¼å áàœà-
ëó÷êè èíäåêñ BIRS îñòàî íà íèâîó èç 2008. ãîäèíå.
Çà ðàçëèêó îä Ñàðà¼åâñêå áåðçå, ìàêåäîíñêè èíäåêñ
MBI–10 èìàî ¼å ãîäèøœè ðàñò îä 37,6%, áåîãðàäñêè
Belex 15 21,7% è šóášàíñêè SBI–20 îä 11%.

Ïîñìàòðà¼ó�è ñà ñòàíîâèøòà èíâåñòèòîðà, ó
óñëîâèìà ðàçâè¼åíîã ôèíàíñè¼ñêîã òðæèøòà, êî-
ðèñíî áè áèëî óëàãàòè ó ïðâîðàçðåäíå àêöè¼å íà
õðâàòñêîì òðæèøòó. Âëàñíè÷êè âðåäíîñíè ïàïè-
ðè/àêöè¼å óñïåøíèõ àêöèîíàðñêèõ äðóøòàâà
ïðåäñòàâšà¼ó êâàëèòåòíî óëàãàœå êî¼å ìîæå äî-
íåòè ñîëèäàí ïîðàñò âðåäíîñòè è ïðèõâàòšèâó
äèâèäåíäó ó äóãîðî÷íîì ðàçäîášó îä ïåò äî äå-
ñåò ãîäèíà. Òî îä àêöèîíàðñêèõ äðóøòàâà çàõòåâà
ïîòïóíó òðàíñïàðåíòíîñò ïîäàòàêà çà àêöèîíàðå
è ïðèäðæàâàœå êîäåêñà êîðïîðàòèâíîã óïðàâšà-
œà êî¼è ñó äîíåëè Çàãðåáà÷êà áåðçà è Õðâàòñêà
àãåíöè¼à çà íàäçîð ôèíàíöè¼ñêèõ óñëóãà
(HANFA). Êàäà äî�å äî çàóñòàâšàœà èíôëàöè¼å,
ïóíà òðàíñïàðåíòíîñò ïîäàòàêà, óç ïðèäðæàâàœå
êîäåêñà, ïðèâó�è �å íîâå óëàãà÷å ó àêöè¼å è äîâåñ-
òè äî ïîðàñòà œèõîâå âðåäíîñòè. Ìå�óòèì, êîä

íåðàçâè¼åíîã è ìàëîã òðæèøòà àêöè¼à (øòî ¼å ó
Õðâàòñêî¼ ñëó÷à¼) óêîëèêî èíôëàöè¼à íàñòàâè è
äàšå äà ðàñòå, ìîãó�å ¼å î÷åêèâàòè äàšå îïàäàœå
âðåäíîñòè àêöè¼à. Ñèíåðãåòñêî äåëîâàœå èíôëà-
öè¼å, ñìàœåœà êóðñà è ïîâå�àœå ñïîšíîã äóãà
ìîãëè áè äà çíà÷å äàšè ïàä çàèíòåðåñîâàíîñòè
ñòàíîâíèøòâà è ïðåäóçå�à çà óëàãàœå, øòî ñå
îáè÷íî íåïîâîšíî îäðàæàâà è íà ôèíàíñè¼ñêî
òðæèøòå êàïèòàëà.

Àêî ñå è äàšå íàñòàâå äîñàäàøœè ìàëè äíåâíè
ïðîìåòè íà Çàãðåáà÷êî¼ áåðçè, íå ìîæå ñå îñèãóðà-
òè ïðîôèòàáèëíî ïîñëîâàœå áðîêåðñêèõ êó�à. Ó
òî¼ ñèòóàöè¼è ñå ìîæå î÷åêèâàòè ñìàœåœå áðî¼à
áðîêåðñêèõ êó�à, ¼åð ìíîãå îä œèõ íå�å áèòè ó ñòà-
œó äà ïîêðè¼ó òðîøêîâå ñâîã ïîñëîâàœà. Ìîæå ñå
î÷åêèâàòè è äà �å òî îäãîâàðàòè áàíêàìà êî¼å �å ïî-
ëàêî ïðåóçèìàòè íà¼âå�è äåî òðæèøòà êàïèòàëà.
Ïîñëîâàœå àêöèîíàðñêèõ äðóøòàâà �å çáîã âèñîêå
èíôëàöè¼å áèòè çíàòíî ëîøè¼å ó íàðåäíîì ïåðèî-
äó íåãî ó 2008, øòî �å âåðîâàòíî çíà÷èòè è ìàœó
äîáèò, ïà íà¼çàä è ìàœó äèâèäåíäó ïî àêöè¼è çà àê-
öèîíàðå. Ñìàœåœå äîáèòè ìîæå çíà÷èòè è ñìàœå-
œå òðæèøíå âðåäíîñòè àêöè¼à ïî¼åäèíèõ àêöèî-
íàðñêèõ äðóøòàâà. Êàêî ñìàœåœå äîáèòè ó àêöèî-
íàðñêèì äðóøòâèìà ìîæå çíà÷èòè è äîíîøåœå
îäëóêå î ïðåñòàíêó óëàãàœà ó íîâå ðàçâî¼íå ïðî-
¼åêòå, òî ìîæå äîâåñòè è äî ñìàœåœà çàïîñëåíîñòè
ó ïðåäóçå�èìà.

3. Ïåðôîðìàíñå òðæèøòà êàïèòàëà

ó Áîñíè è Õåðöåãîâèíè

Çà ñàäàøœè ñòåïåí ðàçâî¼à òðæèøòà êàïèòàëà
ó ÁèÕ êàðàêòåðèñòè÷íî ¼å äà, ñà ¼åäíå ñòðàíå ïî-
ñòî¼å âèäšèâè çíàöè óñïîñòàâšàœà îðãàíèçîâà-
íîã òðæèøòà è äåëîâàœà òðæèøòà êàïèòàëà ó êî-
¼èìà äîìèíèðà ïðèâàòíà èíèöè¼àòèâà, äîê ñó ñà
äðóãå ñòðàíå ïðèñóòíè ïðîáëåìè âåçàíè çà íåäîâ-
ðøåíó òðàíçèöè¼ó è âëàñíè÷êó òðàíñôîðìàöè¼ó.
Óñïîðåí ïðîöåñ ïðèâàòèçàöè¼å íàðî÷èòî íåãàòèâ-
íî óòè÷å íà áðæè ðàñò òðæèøòà êàïèòàëà.
Òðæèøòå êàïèòàëà ó Áîñíè è Õåðöåãîâèíè äàíàñ
ñå íàëàçè íà ñâî¼åâðñíî¼ ïðåêðåòíèöè.

Îíî ¼å íàñòàëî 1999. ãîäèíå, äîíîøåœåì ðåãó-
ëàòîðíîã îêâèðà è ôîðìèðàœåì èíñòèòóöè¼à – Êî-
ìèñè¼å çà âðåäíîñíå ïàïèðå è Ðåãèñòðà âðåäíîñ-
íèõ ïàïèðà ó Ôåäåðàöè¼è Áîñíå è Õåðöåãîâèíå è
Êîìèñè¼å çà õàðòè¼å îä âðåäíîñòè è Öåíòðàëíîã
ðåãèñòðà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè ó Ðåïóáëèöè
Ñðïñêî¼. Íàêîí òîãà ñó, òîêîì 2000. è 2001. ãîäèíå
ïî÷åëà äà ðàäå äðóøòâà çà óïðàâšàœå èíâåñòèöè-
îíèì ôîíäîâèìà è èíâåñòèöèîíè ôîíäîâè, äà áè
2002. ãîäèíå îòïî÷åëî òðãîâàœå íà Ñàðà¼åâñêî¼
áåðçè – áóðçè âðè¼åäíîñíèõ ïàïèðà (SASE) è

6) www.zse.hr

7) www.hgk.hr, Èçâ¼åøòà¼ î ìàêðîåêîíîìñêèì êðåòàœèìà, 2009, ñòð. 18.
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Áàœàëó÷êî¼ áåðçè õàðòè¼à îä âðè¼äíîñòè (BLSE),
êî¼å ñó îñíîâàëè ïðîôåñèîíàëíè ïîñðåäíèöè –
áðîêåðñêå êó�å. Îñíîâíà ôóíêöè¼à òðæèøòà êàïè-
òàëà ó âðåìå œåãîâîã ôîðìèðàœà áèëà ¼å äà ïîñëó-
æè ôèíàëèçèðàœó ïðîöåñà ïðèâàòèçàöè¼å. Ïðè-
âàòèçàöè¼îì äðæàâíîã êàïèòàëà íîâè àêöèîíàðè ñó
ñòåêëè ó÷åø�å ó êîëåêòèâíîì âëàñíèøòâó, ïóòåì
ïðèâàòèçàöèîíèõ èíâåñòèöèîíèõ ôîíäîâà (ó äà-
šåì òåêñòó: ÏÈÔ–îâà) è èíäèâèäóàëíî âëàñíèø-
òâî íàä ïðèâàòèçîâàíèì ïðåäóçå�èìà.

Îä ñàìîã ïî÷åòêà äåëîâàœà ÏÈÔ–îâà, êàî êî-
ëåêòèâíèõ èíâåñòèòîðà, áèëî ¼å íåðàçóìåâàœà ó
âåçè ñà œèõîâèì ìåñòîì è óëîãîì. Î÷åêèâàœà äà
�å ÏÈÔ–îâè îäèãðàòè çíà÷à¼íó óëîãó ó ðåñòðóêòó-
ðèðàœó êîìïàíè¼à ó êî¼èìà ñó ïðåóçåëè âëàñíèø-
òâî (ïà ÷àê è âå�èíñêî), íèñó áèëà ðåàëíà, ñ îáçè-
ðîì íà òî äà ñó ïî ñâîì îïðåäåšåœó ïðå ñâåãà ôè-
íàíñè¼ñêè (ïîðòôîëèî) èíâåñòèòîðè, à íå ñòðàòåø-
êè (ôîêóñèðàíè íà âî�åœå áèçíèñà êîìïàíè¼å).
Ïîðòôîëèî êîìïàíè¼à ñà êî¼èìà ñó ÏÈÔ–îâè ðàñ-
ïîëàãàëè áèî ¼å âåîìà îáèìàí è äèâåðçèôèêîâàí,
òå ¼å ñà œèì áèëî âðëî òåøêî óïðàâšàòè. Àêî ñå
òîìå äîäà ÷èœåíèöà äà ó äðóøòâèìà è ôîíäîâèìà
íè¼å áèëî äîâîšíî íè çíàœà íè âîšå çà àêòèâíîñ-
òè ðåñòðóêòóðèðàœà êîìïàíè¼à, íå ÷óäè äà
ÏÈÔ–îâè íèñó íàðî÷èòî àíãàæîâàíè íà óíàï-
ðå�åœó ïåðôîðìàíñè êîìïàíè¼à ó öèšó ïðèâëà÷å-
œà ñòðàòåøêèõ èíâåñòèòîðà.

Ñ îáçèðîì äà àêöè¼à çà âëàñíèêà ìîæå èìàòè
âðåäíîñò òåê óêîëèêî ïîñòî¼è ìîãó�íîñò œåíå ïðî-
äà¼å, óñïîñòàâšàœå óðå�åíå è ôóíêöèîíàëíå èí-
ôðàñòðóêòóðå òðæèøòà êàïèòàëà ó ÁèÕ áèëî ¼å èì-
ïåðàòèâ. Èíòåíçèâàí ïðîìåò íà ÁèÕ áåðçàìà îä œè-
õîâîã îñíèâàœà, ïîòâðäà ¼å èçíåòå òåçå. Íà òðæèø-
òó êàïèòàëà ó ÁèÕ, îä 2004. ãîäèíå äî 31. 12. 2009.
ãîäèíå, çàêšó÷åíî ¼å óêóïíî 1.018.884 òðàíñàêöè¼à
(íà ñàðà¼åâñêî¼ áåðçè 508.565 òðàíñàêöè¼à8 è
510.319 òðàíñàêöè¼à íà áàœàëó÷êî¼ áåðçè),9 óêóïíå
âðåäíîñòè îä 4,8 ìèëè¼àðäå ÊÌ. Íà áåðçàìà ñå
óãëàâíîì òðãîâàëî àêöè¼àìà ïðîèçàøëèì èç ïðîöå-
ñà ïðèâàòèçàöè¼å. Çà ñâå âðåìå òðãîâàœà íà ÁèÕ
áåðçàìà, áðî¼ ïðîäàâàöà õàðòè¼àìà îä âðåäíîñòè ¼å
áèî âèøåñòðóêî âå�è îä áðî¼à êóïàöà, øòî ¼å ðåçóë-
òèðàëî íåïðåêèíóòèì òðåíäîì ñìàœèâàœà áðî¼à
àêòèâíèõ àêöèîíàðà íà òðæèøòó êàïèòàëà ÁèÕ.

Ïðîòåêëå ãîäèíå, òðæèøòå êàïèòàëà ó ÁèÕ êà-
ðàêòåðèñàëà ¼å ðåôëåêñè¼à ãëîáàëíå ôèíàíñè¼ñêå
êðèçå, ÷è¼å ñó ñå ïîñëåäèöå íåãàòèâíî îäðàçèëå
êàêî íà ôèíàíñè¼ñêà òðæèøòà ó ðåãèîíó, òàêî è íà

ÁèÕ òðæèøòå, à èìàëå ñó óòèöà¼ ïðâåíñòâåíî íà
ïàä ïðîìåòà íà òðæèøòó êàïèòàëà è ñëàášåœå èí-
òåðåñà äîìà�èõ è ñòðàíèõ èíâåñòèòîðà çà óëàãàœå
ó õàðòè¼å ó âðåäíîñòè. Çà ðàçëèêó îä ïðåòõîäíèõ
ãîäèíà, êàäà ¼å çàáåëåæåí ñòàëíè ðàñò ïðîìåòà è
öåíà àêöè¼à ó 2009. ãîäèíè åâèäåíòèðàí ¼å çíàòàí
ïàä îáèìà, âðåäíîñòè ïðîìåòà è öåíà àêöè¼à, òå
ñëàášåœå óêóïíèõ òðæèøíèõ àêòèâíîñòè.

Ïîðåä îâèõ îïøòèõ óñëîâà, ñòàœå è êàðàêòå-
ðèñòèêå òðæèøòà êàïèòàëà ó ÁèÕ èëóñòðó¼ó è
ñëåäå�è ïîêàçàòåšè. Ïðèìàðíî òðæèøòå êàïèòà-
ëà ó ÁèÕ èçóçåòíî ¼å ñëàáî ðàçâè¼åíî. Åìèñèîíà
àêòèâíîñò ïðåäóçå�à ñâåäåíà ¼å íà çàòâîðåíó ïðî-
äà¼ó, ó êî¼î¼ ñå öåëîêóïíå åìèñè¼å àêöè¼à ïðîäà¼ó
¼åäíîì èëè óæåì êðóãó óíàïðåä ïîçíàòèõ êóïàöà.
Îâå àêöè¼å óãëàâíîì è íå äîñïåâà¼ó íà ñåêóíäàðíî
òðæèøòå. Ïîðåä òîãà, íà ÁèÕ òðæèøòó êàïèòàëà
îçáèšàí ïðîáëåì ïðåäñòàâšà è íåäîñòàòàê ïðà-
âîâðåìåíîã è öåëîâèòîã îá¼àâšèâàœà èíôîðìàöè-
¼à î ïîñëîâàœó ïðåäóçå�à ÷è¼èì àêöè¼àìà ñå òðãó¼å
íà áåðçàìà, àëè è ñâèõ äðóãèõ èíôîðìàöè¼à ÷è¼å
îá¼àâšèâàœå áè ìîãëî óòèöàòè íà öåíå âðåäíîñ-
íèõ ïàïèðà èëè ïðîìåò íà áåðçàìà.10 Ó ÔÁèÕ, îä
õàðòè¼à îä âðåäíîñòè, åìèòîâàíå ñó è òðãó¼å ñå àê-
öè¼àìà è êîðïîðàòèâíèì îáâåçíèöàìà êî¼å ñó åìè-
òîâàíå ïðâè ïóò ïðîøëå ãîäèíå îä ñòðàíå òðè áàí-
êå, äîê íà¼àâšèâàíå åìèñè¼å äðæàâíèõ îáâåçíèöà
¼îø óâåê íèñó ðåàëèçîâàíå. Ó ÐÑ îä âðåäíîñíèõ
ïàïèðà åìèòîâàíè ñó è òðãó¼å ñå àêöè¼àìà è ïî
ïðâè ïóò ñó ñå íà ñëóæáåíîì òðæèøòó ïî¼àâèëå åí-
òèòåòñêå,11 îïøòèíñêå12 è êîðïîðàòèâíå îáâåçíè-
öå. Ïðîòåêëèõ ãîäèíà, ñåêóíäàðíî òðæèøòå êàïè-
òàëà ó ÁèÕ ïðåäñòàâšàëî ¼å ðàçâè¼åíè¼è äåî
òðæèøòà è áåëåæèëî çíà÷à¼àí ïîðàñò àêòèâíîñòè,
ïðâåíñòâåíî ó ïîãëåäó âðåäíîñòè îñòâàðåíîã ïðî-
ìåòà íà îáå ÁèÕ áåðçå.

Ïîñìàòðà¼ó�è ïðîìåò ïî áåðçàìà ó 2009. ó îä-
íîñó íà 2008, óî÷àâà ñå äà ¼å íà îáå áåðçå äîøëî äî
ñìàœåœà ïðîìåòà íà íèâî èç 2004. ãîäèíå. Íà Ñà-
ðà¼åâñêî¼ áåðçè ¼å ó 2009. ãîäèíè îñòâàðåí ïðîìåò
îä 219.085.458,65 ÊÌ, øòî ¼å ìàœå ó îäíîñó íà
2008. ãîäèíó çà 257.993.917,35 èëè 54,07%. Ó
èñòî âðåìå, áðî¼ õàðòè¼à îä âðåäíîñòè êî¼èìà ñå
òðãó¼å íà ñàðà¼åâñêî¼ áåðçè ñå ïîâå�àî çà 12,81%.
Ó îäíîñó íà 2008, òðæèøíà êàïèòàëèçàöè¼à íà
SASE ó 2009. ãîäèíè ñå ñìàœèëà çà 8,32%.

8) www.sase.ba.

9) www.blberza.com.

10) Òðàíñïàðåíòíîñò òðæèøòà êàïèòàëà ¼å óíàïðå�åíà ¼åäèíñòâåíèì ïîðòàëîì òðæèøòà êàïèòàëà ó ÔÁèÕ ïóøòåíèì 2. 11. 2007. ãîäèíå, íà
www.sase.ba.

11) Ïî÷åòêîì 2008. ãîäèíå íà ñëóæáåíî òðæèøòå Áàœàëó÷êå áåðçå óâðøòåíå ñó îáâåçíèöå ïî îñíîâó ñòàðå äåâèçíå øòåäœå, òå îáâåçíèöå çà
èçìèðåœå îáàâåçà ïðåìà äîáàâšà÷èìà. Ñðåäèíîì ãîäèíå óâðøòåíå ñó îáâåçíèöå ÐÑ çà èçìèðåœå ðàòíå øòåäœå, äà áè ïðåä êðà¼ ãîäèíå
áèëå óâðøòåíå è îáâåçíèöå çà èçìèðåœå îïøòèõ îáàâåçà ïî ïèòàœó ñóäñêèõ òðîøêîâà.

12) Îïøòèíà Ëàêòàøè, Îïøòèíà Ãðàäèøêà è Ãðàä Áàœà Ëóêà èçâðøèëè ñó åìèñè¼ó îáâåçíèöà ó òîêó 2008.
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Çà ðàçëèêó îä ñàðà¼åâñêå áåðçå, íà áàœàëó÷êî¼

áåðçè ó 2009. ãîäèíè ¼å îñòâàðåí ïðîìåò îä

180.493.307 ÊÌ, øòî ¼å ìàœå ó îäíîñó íà ïðå-

òõîäíó ãîäèíó çà 161.473.949 ÊÌ èëè çà 47,21%.

Áðî¼ òðãîâàíèõ õàðòè¼à îä âðåäíîñòè íà áàœàëó÷-

êî¼ áåðçè ñå ñìàœèî çà 76,17%, äîê ¼å äîøëî äî
ïîâå�àœà òðæèøíå êàïèòàëèçàöè¼å çà 1,92%.

Îâàêî äðàñòè÷àí ïàä ïðîìåòà ¼å ðåçóëòàò êàêî
ãëîáàëíå åêîíîìñêå êðèçå, òàêî è öåëîêóïíîã
ìàêðîåêîíîìñêîã îêðóæåœà ó êî¼åì ñå îäâè¼à

Òàáåëà áð.2 - Ïîäàöè î òðãîâàœó íà ñàðà¼åâñêî¼ áåðçè ó ïåðèîäó 2008-2009 (ó ÊÌ)

ÏÎÊÀÇÀÒÅŠÈ I – XII 2008. I – XII 2009.
Ïðîì¼åíà

(%)

ÐÅÄÎÂÍÈ ÏÐÎÌÅÒ 320.831.256 171.492.746 –46,54

Ïðîìåò 320.831.256 171.492.746 –46,54

Ïðîìåò àêöè¼à 15.054.778 16.257.736 7,99

ÁËÎÊÎÂÑÊÈ ÏÐÎÌÅÒ 38.787.471 20.988.868 –45,88

Ïðîìåò 38.787.471 20.988.868 –45,88

Ïðîìåò àêöè¼à 685.957 1.190.664 73,57

ÂÀÍÐÅÄÍÅ ÀÓÊÖÈ£Å 17.460.649 25.765.154 47,56

Ïðîìåò 17.460.649 25.765.154 47,56

Ïðîìåò àêöè¼à 1.274.940 1.950.173 52,96

Ïðîìåò îáâåçíèöà 1.000.000.00 838.689 –99,16

ÓÊÓÏÀÍ ÐÅÄÎÂÍÈ ÏÐÎÌÅÒ 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

Óêóïàí áðî¼ òðàíñàêöè¼à 39.241 25.707 –34,48

Óêóïàí áðî¼ åìèòîâàíèõ âðåäíîñíèõ ïàïèðà 17.115.675 19.632.223 14,70

ÈÇÂÎÐ: www.sase.ba

Òàáåëà áð.3 - Ïîäàöè î òðãîâàœó íà áàœàëó÷êî¼ áåðçè ó ïåðèîäó 2008-2009. (ó ÊÌ)

ÏÎÊÀÇÀÒÅŠÈ I – XII 2008. I – XII 2009.
Ïðîì¼åíà

(%)

Ðåäîâàí ïðîìåò àêöè¼à 101.690.494 48.927.044 –51,88

Ïðîìåò êðîç áëîê ïîñëîâå 115.505.779 19.265.552 –83,32

£àâíà ïîíóäà îáâåçíèöà 17.949.000 19.888.000 10,80

Ïðè¼àâšèâàœå ïîñëîâà ïî îñíîâó ïðåóçèìàœà 15.921.468 48.567.646 205,04

Ðåäîâàí ïðîìåò îáâåçíèöàìà 11.673.573 30.251.177 159,14

Àóêöè¼à çà äðæàâíè êàïèòàë 6.627.865 – –

£àâíà ïîíóäà àêöè¼à 5.139.365 7.341.958 42,85

Àóêöè¼à çà ïàêåò àêöè¼à 582.692 6.251.930 972,93

ÑÂÅ ÓÊÓÏÍÎ 275.090.237 180.493.307 –34,38

ÁÈÐÑ 1.027,94 991,84 –3,51

ÔÈÐÑ 1.581,58 1.864,62 17,89

Óêóïàí áðî¼ òðàíñàêöè¼à 28.698 11.527 –59,83

Áðî¼ àêòèâíèõ âðåäíîñíèõ ïàïèðà 341.967.256 81.462.070 –76,17

ÈÇÂÎÐ: www.blberza.com



ïðîìåò âðåäíîñíèõ ïàïèðà, à øòî ñå îäðàçèëî íà
ïîâëà÷åœå ñòðàíèõ è äîìà�èõ èíâåñòèòîðà ñà
òðæèøòà è êîíà÷íî, íà ïàä öåíà àêöè¼à íà
òðæèøòó êàïèòàëà.

Ãëàâíà ñìåòœà ðàçâî¼ó òðæèøòà âðåäíîñíèõ
ïàïèðà íà òåðèòîðè¼è ÁèÕ ¼å íåïîñòî¼àœå èíñòè-
òóöèîíàëíèõ èíâåñòèòîðà, íåäîñòàòàê êîìïàíè¼à
ïðèâëà÷íèõ çà èíâåñòèòîðå è àäåêâàòíèõ ôèíàí-
ñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà (íïð. áëàãà¼íè÷êèõ çàïè-
ñà), êî¼è áè îìîãó�àâàëè áàíêàìà èíâåñòèöèîíå
ïëàñìàíå ñðåäñòàâà óíóòàð çåìšå. Ðåôîðìà ïåí-
çèîíîã ñèñòåìà ¼å ¼åäíà îä àêòèâíîñòè îä êî¼èõ ñå
î÷åêó¼å ñíàæàí ïîòèöà¼ ðàçâî¼ó òðæèøòà êàïèòà-
ëà. Áóäó�è ïåíçèîíè ôîíäîâè, ñà çíà÷à¼íèì ôè-
íàíñè¼ñêèì ñðåäñòâèìà, áè�å âàæíè èãðà÷è íà
òðæèøòó êàïèòàëà, àëè ¼å ïîòðåáíî äà ïîñòî¼å è
ôèíàíñè¼ñêè èíñòðóìåíòè ó êî¼å �å ñå ìî�è èí-
âåñòèðàòè ñðåäñòâà. Ñ îáçèðîì äà îíè ó ñâîì ïî-
ðòôîëè¼ó æåëå ìàœå ðèçè÷íå âðåäíîñíå ïàïèðå,
èçäàâàœå äðæàâíèõ îáâåçíèöà äîäàòíî äîáè¼à íà
âàæíîñòè. Ôîðìèðàœåì ðàäíå ãðóïå çà ðåôîðìó
ïåíçèîíîã ñèñòåìà ó Ôåäåðàöè¼è ÁèÕ è ïðèïðå-
ìîì îäãîâàðà¼ó�èõ äîêóìåíàòà, íàïðàâšåíè ñó
ïðâè êîðàöè ó ïðèïðåìè ðåôîðìå. Ïîñòî¼å�å ñòà-
œå ó åêîíîìñêîì è ôèíàíñè¼ñêîì ñèñòåìó ÁèÕ,
ìîæå ñå îïèñàòè ñëåäå�èì ÷èœåíèöàìà:13

= ïîñòî¼å ¼àñíè çíàöè óíàïðå�åœà áàíêàðñêîã
ñèñòåìà, ÷åìó ñó çíàòíî äîïðèíåëè ñìàœåœå
óäåëà äðæàâíîã áàíêîâíîã ñåêòîðà, ïðîøè-
ðåœå áðî¼à ïîñëîâíèõ ¼åäèíèöà è óâî�åœå
íîâèõ ïðîèçâîäà (õèïîòåêàðíè êðåäèòè,
ëèçèíã, èòä.);

= èíôëàöè¼à è áóŸåòñêè äåôèöèò ñó áèëè ïîä
ïóíîì êîíòðîëîì åêîíîìñêå ïîëèòèêå äî
2006. ãîäèíå. Îä òàäà èíôëàöè¼à ðàñòå, à áó-
Ÿåòñêè ñóôèöèòè ñå ïðåòâàðà¼ó ó áóŸåòñêå
äåôèöèòå;

= ðåëàòèâíî íèçàê íèâî íàöèîíàëíå øòåäœå,
êî¼è íè¼å ñàìî îáåëåæ¼å ÁèÕ, íåãî òðàíçè-
öè¼ñêèõ çåìàšà, ãåíåðàëíî. Èïàê, ÁèÕ çà-
îñòà¼å è çà ðåãèîíàëíèì ïðîñåêîì, ò¼. ïðîñå-
êîì çåìàšà çàïàäíîã Áàëêàíà;

= ÁèÕ èìà ðåëàòèâíî íèçàê íèâî èíâåñòèöè¼à
ó îäíîñó íà òðàíçèöè¼ñêå åêîíîìè¼å. Êšó÷-
íè èçâîð ôèíàíñèðàœà èíâåñòèöè¼à ó ÁèÕ
íè¼å äîìà�à, íåãî èíîñòðàíà øòåäœà. Ìàëà è
ñðåäœà ïðåäóçå�à èìà¼ó ïîòåøêî�à ïðè íà-
áàâšàœó êàïèòàëà, çáîã íåäîñòàòêà íåáàí-
êàðñêèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà. Íå-
äîñòà¼ó è åôèêàñíè¼è è ôëåêñèáèëíè¼è áàí-
êîâíè êðåäèòè ïðåäóçå�èìà, êàêâè ñó
óîáè÷à¼åíè ó ðàçâè¼åíèì òðæèøíèì
åêîíîìè¼àìà;

= óêóïíà òðæèøíà êàïèòàëèçàöè¼à ¼å 11,6 ìè-
ëè¼àðäè, à ãîäèøœè ïðîìåò 1 ìèëè¼àðäà
åâðà. Çàòî ¼å ïîòðåáíî èíòåíçèâèðàòè óêðóï-
œàâàœå áåðçè è ìåõàíèçàìà òðãîâàœà, ïðâå-
íñòâåíî ¼à÷àœåì ðåãèîíàëíå ñàðàäœå è
óìðåæàâàœå ñà äðóãèì áåðçàìà ó £óãîèñòî÷-
íî¼ Åâðîïè, êàêî áè ñå îìîãó�èî ïðèñòóï
âå�åì áðî¼ó èíâåñòèòîðà è ñòàáèëèçîâàëà
òðàæœà è ëèêâèäíîñò òðæèøòà.

4. Àíàëèçà ôëóêòóàöè¼å

áåðçàíñêèõ èíäåêñà çåìàšà çàïàäíîã Áàëêàíà

ó óñëîâèìà ãëîáàëíå ôèíàíñè¼ñêå êðèçå

Òðæèøòà êàïèòàëà íà Áàëêàíó ñó ó 2009. ãîäè-
íè äîæèâåëà íà¼ñíàæíè¼è íåãàòèâíè òðåíä îä ïî-
÷åòêà òðàíçèöè¼å, îäíîñíî îä óñïîñòàâšàœà áåð-
çàíñêîã ìåõàíèçìà óòâð�èâàœà öåíà ôèíàíñè¼-
ñêèõ èíñòðóìåíàòà. Ïî÷åòàê îïàäà¼ó�åã òðåíäà
êðåòàœà áåðçàíñêèõ èíäåêñà áèî ¼å óî÷šèâ ¼îø ó
ìà¼ó 2007. ãîäèíå, ïà ñå ìîæå òâðäèòè äà ñó ãà
åôåêòè ãëîáàëíå ôèíàíñè¼ñêå êðèçå íà òðæèøòó
êàïèòàëà ñàìî óáðçàëè. Äîê ñå ó ïðâî¼ ïîëîâèíè
2008. ãîäèíå óçðîöè ñìàœåíå ëèêâèäíîñòè è ïàäà
öåíà ìîãó ïðîíà�è ó íåãàòèâíèì î÷åêèâàœèìà
èíâåñòèòîðà èçàçâàíèì ôèíàíñè¼ñêîì íåñòàáèë-
íîø�ó, ïàä èç ïîñëåäœåã òðîìåñå÷¼à òå ãîäèíå è
ïðâîã òðîìåñå÷¼à 2009. ãîäèíå ó ïîòïóíîñòè ¼å èç-
àçâàí ðåêîðäíî íèñêîì ñêëîíîø�ó êà ðèçèêó è áå-
ãîì êà ñèãóðíè¼èì îáëèöèìà èíâåñòèðàœà. Èñòî-
ðè¼ñêè íèñêå âðåäíîñòè èíäåêñà Áåîãðàäñêå áåðçå
Belex 15 äîâåëå ñó äî òîãà äà ñòðàíè èíâåñòèòîðè
è âåëèêè äîìà�è èíâåñòèòîðè ïîñòàíó ïðàêòè÷íî
¼åäèíè ïðåîñòàëè ó÷åñíèöè íà òðæèøòó, ïðè
÷åìó ñó è œèõîâå àêòèâíîñòè íà Áåîãðàäñêî¼
áåðçè áèëå ìèíèìàëíå, ÷èìå ¼å ïðåòåðàíî ñìàœåí
îáèì òðãîâàœà ó ïîñëåäœåì òðîìåñå÷¼ó 2008.
ãîäèíå.

Ó íàñòàâêó ¼å ïðèêàçàíà àíàëèçà ôëóêòóàöè¼å
áåðçàíñêèõ èíäåêñà çà ïåðèîä îä 1. ¼àíóàðà 2007.
äî 15. àâãóñòà 2009. ãîäèíå, ïîäåšåíèõ ó òðè ãðó-
ïå:14 1) Èíäåêñè ðàçâè¼åíèõ çåìàšà, ïîïóò: ÑÀÄ
(S&P 500, DJIA, NASDAQ Composite), Ôðàíöóñêå
(SAS40), Âåëèêå Áðèòàíè¼å (FTSE 100), Íåìà÷êå
(DAX) è £àïàíà (Nikkei 225). 2) Èíäåêñè çåìàšà
çàïàäíîã Áàëêàíà: Ñðáè¼à (BELEX 15), Õðâàòñêà
(CROBEX è CROBIS), ÁèÕ (SASH è BIRS), Öðíà
Ãîðà (MOSTE) è Ìàêåäîíè¼à (MBI10). 3) Èíäåêñè
ïî¼åäèíèõ ñóñåäíèõ çåìàšà, ÷ëàíèöà ÅÓ: Ñëîâå-
íè¼à (SBI 20), Ìà�àðñêà (BUH è BUMIX), Ðóìóíè-
¼à (BET) è Áóãàðñêà (SOFIX).
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13) www.revicon.info

14) Berthomieu, C., Guichard, J.P., Åðè�, Ä., ÐåŸåïàãè�, Ñ., „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.



Íà îñíîâó ðåçóëòàòà àíàëèçå ¼àñíî ñå ïðè-
ìå�ó¼å äà ¼å ïàä âðåäíîñòè èíäåêñà èçðàæåíè¼è íà
êðõêèì áåðçàìà çàïàäíîã Áàëêàíà, òîêîì ñâà òðè
àíàëèçèðàíà ïåðèîäà. Ó âåçè ñà ïðâèì àíàëèçèðà-
íèì ïåðèîäîì, êî¼è ñå ñàñòî¼è îä åíîðìíî âèñî-
êîã ðàñòà öåíà àêöè¼à íà áåðçàìà çàïàäíîã Áàëêà-
íà, ïðîñå÷íå âðåäíîñòè èíäåêñà ñó çíà÷à¼íî ïàëå
(–44,86%) ó ïîðå�åœó ñà ïðîñåêîì ðàçâè¼åíèõ
(–27%) è çåìàšà ÷ëàíèöà ÅÓ (–34,71%), øòî äî-

êàçó¼å äà ñó ñâè ïîçèòèâíè ðàçâî¼íè åôåêòè îä
2006. äî 2007. ãîäèíå, áèëè ïîòïóíî àíóëèðàíè ó
òîêó êðèçå.

Ó äðóãîì àíàëèçèðàíîì ïåðèîäó, êàäà ñó åôåê-

òè êðèçå èìàëè ïðîãðåñèâíè óòèöà¼ íà áåðçå íà
ãëîáàëíîì íèâîó, èíäåêñè íà áåðçàìà çåìàšà çà-

ïàäíîã Áàëêàíà ñó ¼îø äóášå ïîòîíóëè íåãî ó ðàç-

âè¼åíèì çåìšàìà. Ïðîñå÷íè ïàä ðåãèîíàëíîã èí-

äåêñà èçíîñèî ¼å 63,91%, øòî ¼å âèøå íåãî äóïëî ó
ïîðå�åœó ñà ðàçâè¼åíèì çåìšàìà (–30,6%), äîê ¼å
ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è è Ôåäåðàöè¼è Áîñíå è Õåðöå-

ãîâèíå òà¼ ïàä ïðåøàî 70%. Ñèòóàöè¼à íè¼å ìíîãî
áîšà íè ó ñóñåäíèì çåìšàìà, ãäå ¼å ïðîñå÷àí ïàä
áèî îêî 50%, øòî óêàçó¼å íà òî äà œèõîâà òðæèø-
òà êàïèòàëà íèñó àäåêâàòíî ðàçâè¼åíà, óïðêîñ
÷èœåíèöè äà ñó ÷ëàíèöå Åâðîïñêå óíè¼å.

Ïðåòõîäíî àíàëèçèðàíè ïåðèîä îäíîñèî ñå íà
äîãà�à¼å êî¼è ñó óñëåäèëè íàêîí áàíêðîòà Lehman

Brothers, 15. ñåïòåìáðà 2008. êàäà ¼å êðèçà ïî÷åëà
äà äîñòèæå âðõóíàö, øòî ¼å òðà¼àëî äî 20. àâãóñòà
2009. ãîäèíå. Êàî øòî ñå èç òàáåëå óî÷àâà, òîêîì
ëåòà 2009. ãîäèíå áåðçå ðàçâè¼åíèõ çåìàšà ñó ñå
íåçíàòíî îïîðàâèëå, øòî ¼å äîïðèíåëî ïðèìåò-

íîì ðàñòó âîäå�èõ èíäåêñà. È áåðçå ó ñóñåäíèì
çåìšàìà ñó ïî÷åëå äà ñå îïîðàâšà¼ó, àêî ñå ïîäà-

öè óïîðåäå ñà 30. ¼óíîì 2009. ãîäèíå. Ìå�óòèì,
èíäåêñè çåìàšà çàïàäíîã Áàëêàíà (èçóçåâ ó Ñðáè-

¼è è Öðíî¼ Ãîðè) ñó ñòàãíèðàëè òîêîì ëåòà, òàêî äà
¼å ¼àç ó ïàäó ïðîñå÷íîã èíäåêñà ó ðàçâè¼åíèì çåì-

šàìà, êî¼è ¼å èçíîñèî –11.93%, ó àíàëèçèðàíîì
ïåðèîäó áèî ÷àê äóášè ó ïîðå�åœó ñà çåìšàìà
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Òàáåëà áð. 4 - Ïðîì¼åíå ó ôëóêòóàöè¼è áåðçàíñêèõ èíäåêñà (ó %)

ÇÅÌŠÀ ÁÅÐÇÀ ÈÍÄÅÊÑ
1.1.2007 –
20.8.2009.

1.1.2008 –
20.8.2009.

15.9.2008 –
20.8.2009.

Ðàçâè¼åíå çåìšå ¯ ÏÐÎÑ£ÅÊ ® –27,01 –30,60 –11,93

ÑÀÄ NYÑÅ S&P 500 –28,97 –31,39 –15,54

ÑÀÄ NYÑÅ DLA –24,98 –29,51 –14,36

ÑÀÄ NASDAQ NASDAQ composite –17,64 –25,00 –08,75

Âåëèêà Áðèòàíè¼à Ëîíäîíñêà áåðçà FTSE 100 –23,54 –26,33 –08,60

Íåìà÷êà Œåìà÷êà áåðçà DAX –19,49 –34,17 –12,42

Ôðàíöóñêà Euronext CAC 40 –34,75 –35,59 –13,27

£àïàí Òîêè¼ñêà áåðçà Nikkei 225 –39,72 –32,17 –10,56

Çåìšå çàïàäíîã Áàëêàíà ¯ ÏÐÎÑÅÊ ® –44,86 –63,91 –29,97

Ñðáè¼à Áåîãðàäñêà áåðçà BELEX 15 –60,66 –71,57 –48,81

Õðâàòñêà Çàãðåáà÷êà áåðçà CROBEX –40,89 –63,79 –41,72

Õðâàòñêà Çàãðåáà÷êà áåðçà CROBIS –14,39 –10,32 –10,18

ÁèÕ Ñàðà¼åâñêà áåðçà SASH 10 –66,27 –73,86 –44,08

ÁèÕ Áàœàëó÷êà áåðçà BIRS –65,21 –60,87 –31,66

Öðíà Ãîðà Ìîíòåíåãðî áåðçà MOST –04,51 –46,09 +33,20

Ìàêåäîíè¼à Ñêîïšàíñêà áåðçà MBI 10 –31,65 –67,31 –46,71

Ñóñåäíå çåìšå (÷ëàíèöå ÅÓ) ¯ ÏÐÎÑÅÊ ® –34,71 –49,08 –24,72

Ñëîâåíè¼à Šóášàíñêà áåðçà SBI 20 –34,51 –63,23 –36,21

Ìà�àðñêà Áóäèìïåøòàíñêà áåðçà BUX –26,69 –30,58 –05,25

Ìà�àðñêà Áóäèìïåøòàíñêà áåðçà BUMIX –27,86 –43,67 –12,91

Áóãàðñêà Ñîôè¼ñêà áåðçà SOFIX – – +53,08

Ðóìóíè¼à Áóêóðåøòàíñêà áåðçà BET –49,77 –58,85 –16,17

Òðæèøòà ó íàñòà¼àœó MSCI ® EEM –02,67 –27,01 –8,62

ÈÇÂÎÐ: Berthomieu, C., Guichard, J.P., £.Ï., Åðè�, Ä., ÐåŸåïàãè�, Ñ. „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. ãîä. ñòð. 25.



çàïàäíîã Áàëêàíà, ãäå ¼å ïðîñå÷àí ïàä èçíîñèî
–30%. Îâî äîêàçó¼å äà ¼å âðõóíàö êðèçå óíèøòèî
òðæèøòå êàïèòàëà çåìàšà çàïàäíîã Áàëêàíà, êî¼å
¼å èîíàêî áèëî îçáèšíî óçäðìàíî, òå äà œåãîâ
îïîðàâàê òåê òðåáà äà óñëåäè.

Íàðî÷èòî ¼å èíòåðåñàíòíà ÷èœåíèöà äà íèñó
îïàëè ñàìî èíäåêñè àêöè¼à. Ó Õðâàòñêî¼, áåðçàí-
ñêè èíäåêñ îáâåçíèöà (CROBIS) ïàî ¼å çà 10%, ó ïå-
ðèîäó îä 1. ¼àíóàðà äî 20. àâãóñòà 2008. ãîäèíå.
£åäàí îä êšó÷íèõ ôàêòîðà òàêî äðàñòè÷íîã ïàäà
áåðçàíñêèõ èíäåêñà ó çåìšàìà çàïàäíîã Áàëêàíà
áèëî ¼å ïîâëà÷åœå ñòðàíèõ èíâåñòèòîðà ñà òðæèø-
òà êàïèòàëà, øòî ¼å çíà÷à¼íî ñìàœèëî ïîðòôîëèî è
äèðåêòíå ñòðàíå èíâåñòèöè¼å. Ó 2008. ãîäèíè ó
Õðâàòñêî¼ ïîðòôîëèî èíâåñòèöè¼å ñó áèëå ñìàœå-
íå çà 554,9 ìèëèîíà åâðà, ó Ñðáè¼è çà 134 ìèëèîíà
åâðà, äîê ¼å ó Ìàêåäîíè¼è ñìàœåœå èçíîñèëî 72,48
ìèëèîíà åâðà. Äèðåêòíå ñòðàíå èíâåñòèöè¼å ïðàòå
ñêîðî ñëè÷àí ïðàâàö. Ïðåìà ïîäàöèìà Íàðîäíå
áàíêå Ñðáè¼å, îä ïî÷åòêà 2009. ãîäèíå äî êðà¼à
¼óëà, Ðåïóáëèêà Ñðáè¼à ¼å ïðèìèëà 894 ìèëèîíà
åâðà êðîç äèðåêòíå ñòðàíå èíâåñòèöè¼å, äîê ñó ó
ãîäèøœèì àíàëèçàìà çà 2007. è 2008. ãîäèíó äè-
ðåêòíå ñòðàíå èíâåñòèöè¼å èçíîñèëå 1,8 ìèëè¼àð-
äè åâðà. Äèðåêòíå ñòðàíå èíâåñòèöè¼å ó Õðâàòñêî¼,
ó ïðâîì êâàðòàëó 2009. ãîäèíå, èçíîñèëå ñó 399
ìèëèîíà åâðà, øòî ¼å ó ïîðå�åœó ñà èñòèì ïåðèî-
äîì ïðîøëå ãîäèíå ìàœå çà 42%. Ó Öðíî¼ Ãîðè äè-
ðåêòíå ñòðàíå èíâåñòèöè¼å ó 2007. ãîäèíè èçíîñè-
ëå ñó îêî ìèëè¼àðäó åâðà, à ó 2008. ãîäèíè ñó îïàëå
íà 832 ìèëèîíà åâðà. Ó ïðâîì êâàðòàëó 2009. ãîäè-
íå äèðåêòíå ñòðàíå èíâåñòèöè¼å ñó èçíîñèëå 67,5
ìèëèîíà åâðà.

Âåëèêè ïàäîâè íà áåðçàìà ìîãó áèòè ëîøå âåñ-
òè, àëè ñóøòèíñêî ïèòàœå çà ðåãèîí ¼å äà ëè áè áèëî
ïàäà äà íè¼å áèëî êðèçå. Èàêî ïîñòî¼å âåëèêå ðàçëè-
êå ìå�ó çåìšàìà ó ðåãèîíó, ïîñòî¼å è ìíîãå ñëè÷-
íîñòè ïîïóò ïîòðåáå çà çà¼åäíè÷êèì àêòèâíîñòèìà,
¼åð ïîñòî¼è áåçáðî¼ ìîãó�íîñòè èíâåñòèðàœà, ðàç-
âè¼åíà èíôðàñòðóêòóðà, íèñêè òðîøêîâè ðàäíå ñíà-
ãå, ïîâîšíå ìîãó�íîñòè çà äîäàòíó çàðàäó èòä.

Çàêšó÷àê

Çà ñâàêî ôèíàíñè¼ñêî òðæèøòå íè¼å âàæíî
ñàìî äà ëè ñó ñòðàíè èíâåñòèòîðè îñòàëè èëè ñó
ñå ïî÷åòêîì êðèçå ïî÷åëè ïîâëà÷èòè, âå� è äà ëè
ñó äîìà�è èíâåñòèòîðè ñïîñîáíè äà óñïåøíî ïî-
ïóíå òå ïðàçíèíå è íåóòðàëèøó èõ. Øòî ¼å
òðæèøòå óïó�åíè¼å íà èíî-èíâåñòèòîðå, îñåòšè-
âè¼å ¼å íà œèõîâ äîëàçàê/îäëàçàê (ïðîáëåì ëèê-
âèäíîñòè), îäíîñíî íåðàçâè¼åíè¼å ¼å. Ñòàòèñòèêà
áåðçè óêàçó¼å íà òî äà òðæèøòå êàïèòàëà óâåëèêî
çàâèñè îä ïðîöåñà òðàíçèöè¼å. Ñòåïåí ó êîì ¼å ïî-
¼åäèíà çåìšà îäìàêëà ó ïðîöåñó òðàíçèöè¼å
îäðå�ó¼å îáèì àêòèâíîñòè íà òðæèøòó êàïèòàëà.

Ñâå äîê ¼å òðãîâèíà íà áåðçè óñìåðåíà ïðåòåæíî
íà äîìà�å èíâåñòèòîðå, ó ðåëàòèâíî çàòâîðåíîì
îêðóæåœó, ðàçâî¼ áåðçå ¼å èäåíòè÷àí ðàçâî¼ó êà-
êàâ ñó èìàëå áåðçå äàíàñ ðàçâè¼åíèõ äðæàâà. Ñ îá-
çèðîì íà ïðîöåñ ãëîáàëèçàöè¼å, òàêàâ òðåíä ðàç-
âî¼à ñå áðçî èñöðïšó¼å. Ó ìîìåíòó êàäà óïëèâ
ñòðàíîã êàïèòàëà áóäå âå�è è êàäà ïðâîêëàñíå àê-
öè¼å èñöðïå ìîãó�íîñòè, äîìà�å áåðçå �å ìîðàòè
äà ðàçìèñëå î òåñíî¼ ñàðàäœè ñà íåêèì áåðçàìà
ðåãèîíà èëè ïàê Åâðîïå. Òàêâà ñàðàäœà ¼å
íåìèíîâàí ïðîöåñ, ¼åð íà äóæè ðîê ïîñòî¼è
òåíäåíöè¼à êîíöåíòðàöè¼å òðæèøòà.

Êîíöåíòðàöè¼à âëàñíèøòâà ó àêöèîíàðñêèì
äðóøòâèìà ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è ó ïî÷åòíî¼ ôàçè
¼å áèëà àêöåëåðàòîð áåðçàíñêå òðãîâèíå, äà áè íà-
êîí ïðåóçèìàœà êðîç òåíäåíöè¼ó çàòâàðàœà àêöè-
îíàðñêèõ äðóøòàâà èìàëà ñóïðîòàí, íåãàòèâàí
åôåêàò. Ïðåìà òîìå, óëàãàœà ó ïî÷åòíî¼ ôàçè ïðè-
âàòèçàöè¼å ñó âèøå øïåêóëàòèâíîã êàðàêòåðà, ó
î÷åêèâàœó ïðåóçèìàœà äðóøòàâà. Äóãîðî÷íî, óç
òåíäåíöè¼ó ïîâëà÷åœà òèõ äðóøòàâà ñà áåðçå, òå
àêöè¼å ïîñòà¼ó íåàòðàêòèâíå çà òðãîâèíó (ëèêâèä-
íîñò èì ñå ñìàœó¼å). ×èœåíèöà ¼å äà ¼å Áåîãðàä-
ñêà áåðçà ïîñòàëà åôèêàñíî òðæèøòå êî¼å ðåàãó¼å
íà äðóøòâåíî–ïîëèòè÷êà çáèâàœà è îäðàæàâà äå-
øàâàœà ñà çíà÷à¼íèõ ñâåòñêèõ áåðçè. Òî ¼å ¼îø ¼å-
äàí ðàçëîã çà ïîâåçèâàœå òðæèøòà êàïèòàëà ðå-
ãèîíà. Îäðå�åíè êîðàöè ñó âå� íàïðàâšåíè è
ñàìî ¼å ïèòàœå âðåìåíà êàäà �å äî�è äî ïîâåçèâà-
œà, êàêî íà ëîêàëíîì, òàêî è íà ðåãèîíàëíîì íè-
âîó. Ïîâåçèâàœå öåíòðàëíîåâðîïñêèõ áåðçè ¼å
çáîã òîãà ¼åäèíà ìîãó�íîñò îïñòàíêà áåðçè ó ðå-
ãèîíó. Ìîãó�å ïîâåçèâàœå ñà íåêîì âå�îì áåð-
çîì, íïð. áåðçîì ó Ôðàíêôóðòó, íè¼å îïòèìàëíî
ðåøåœå, ¼åð ìàëå áåðçå ó òîì ñëó÷à¼ó íå áè èìàëå
äîâîšíî óòèöà¼à íà îäëó÷èâàœå, øòî ¼å èçóçåòíî
âàæíî ñ îáçèðîì íà çíà÷à¼ áåðçè ðåãèîíà íà
ëîêàëíèì òðæèøòèìà êàïèòàëà.

Êðèçíå ñèòóàöè¼å ñó äîáðà ïðèëèêà çà ñâå èí-
âåñòèòîðå, áåç îáçèðà íà êî¼åì òðæèøòó òàäà êó-
ïó¼ó ïîòöåœåíå àêöè¼å. Ìå�óòèì, òðæèøòå âðëî
áðçî íàêîí òîãà ïðåïîçíà¼å œèõîâó ïðàâó âðè¼åä-
íîñò. Êðèçà íà ñâåòñêèì ôèíàíñè¼ñêèì òðæèøòè-
ìà óêàçó¼å íà òî äà ñå êâàëèòåòíè ôèíàíñè¼ñêè
èíñòðóìåíòè ñà ñâàêîì íîâîì êðèçîì ñâå áðæå
âðà�à¼ó íà ïîçèöè¼å ïðè¼å êðèçå. Ó ïàíèöè êî¼à
íàñòàíå íà ñâèì òðæèøòèìà êàïèòàëà óâåê ¼å ïðè-
ñóòíî íåðàöèîíàëíî ïîíàøàœå. Ïðåìà òîìå, ñâà-
êè èíâåñòèòîð ìîðà ðà÷óíàòè íà èçâåñíîñò êðèçà,
òå ¼å ó òîìå conditio sine qua non œèõîâîã èçáåãà-
âàœà äèâåðçèôèêàöè¼à óëàãàœà, êî¼à ¼å óïðêîñ
ãëîáàëèçàöè¼è è ñòðåëîâèòîì ïðåíîñó ïîñëåäèöà
(êîíòàãèíàöè¼à) ¼îø óâåê íà¼áîšè èíñòðóìåíò çà
óáëàæàâàœå êðèçà.

Ó êîíòåêñòó ãëîáàëèçàöè¼å ôèíàíñè¼ñêîã ïî-
ñëîâàœà, ïîñòàâšà ñå ïèòàœå áóäó�íîñòè áåðçè ó
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äðæàâàìà íàñòàëèì íà ïðîñòîðó áèâøå ÑÔÐ£.
Ìîãó�à ñó òðè ïðàâöà ðàçâî¼à: à) ñàìîñòàëíî ïî-
ñòî¼àœå, øòî ¼å ìàëî âåðîâàòíî ñ îáçèðîì äà íè
áåðçå ó çåìšàìà ó òðàíçèöè¼è íèñó ó ìîãó�íîñòè
äà ñàìîñòàëíî åãçèñòèðà¼ó; á) äåî ðåãèîíàëíå
áåðçå è ïðåêî òå áåðçå, ñàðàäœà ñà íåêîì âåëèêîì
åâðîïñêîì áåðçîì, è ö) ñïà¼àœå ñ íåêîì âåëèêîì
åâðîïñêîì áåðçîì.

Ñòâàðàœåì ¼åäíå ðåãèîíàëíå áåðçå äîøëî áè
äî îá¼åäèœàâàœà áåðçè êî¼å ñó íà ïðèáëèæíî èñ-
òîì íèâîó ðàçâî¼à. Îñèì òîãà, ðåãèîíàëíî ïðè-
áëèæàâàœå ¼å ïîæåšíî è çáîã áëèñêîñòè ìåíòà-
ëèòåòà è ôèíàíñè¼ñêå êóëòóðå. Òàêâî óêðóïœàâà-
œå áè óìàœèëî ïðîáëåì ëîêàëíå íåëèêâèäíîñòè
òðæèøòà è ñòâîðèëî ¼à÷ó ïîëàçíó ïîçèöè¼ó çà
ïðåãîâîðå îêî ðàâíîïðàâíè¼å ñàðàäœå ñà íåêèì
âå�èì áåðçàìà. È ðåøàâàœå ïèòàœà ëèêâèäíîñòè
òðæèøòà ¼å èçóçåòíî âàæíî, ¼åð ¼å ïîçíàòî äà ñâà
ìàœà òðæèøòà, ÷àê è ðàñòó�à, ïàòå îä íåäîâîšíå
ëèêâèäíîñòè. Ïðîñòî óòàïàœå ó âåëèêó áåðçó
äîâåëî áè ¼åäíîñòàâíî äî "ãóòàœà" ìàëå áåðçå è
ìàðãèíàëèçàöè¼å òîã òðæèøòà.
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äð Ñíåæàíà

ŠÓÁÈÑÀÂŠÅÂÈ�*

ìð Áèšàíà £ÎÂÊÎÂÈ�**

Ðåâèçîðñêî

òåñòèðàœå òðàíñàêöè¼à

ïðîäà¼å è ïîòðàæèâàœà

Ðåçèìå

Ñðæ ñâàêîã ðåâèçîðñêîã àíãàæìàíà ¼å èçâî�åœå íåçàâèñíèõ, ñàìîñòàëíèõ òåñòèðàœà ðå-

âèçîðà ñà ñâðõîì ôîðìèðàœà êîìïåòåíòíîã äîêàçíîã ìàòåðè¼àëà êî¼è ïîäðæàâà èçíîøå-

œå îäãîâàðà¼ó�åã ðåâèçîðñêîã ìèøšåœà. Ïîä ðåâèçîðñêèì äîêàçèìà ïîäðàçóìåâà¼ó ñå ÷è-

œåíèöå (äîêóìåíòà è èíôîðìàöè¼å) êî¼å ¼å ïðèáàâèî ðåâèçîð ó ïîñòóïêó èñïèòèâàœà ðàäè

œèõîâîã âðåäíîâàœà è äàâàœà ìèøšåœà î èñòèíèòîñòè è îá¼åêòèâíîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ

èçâåøòà¼à. Ðåâèçè¼à ¼å ñèñòåìàòñêè ïðîöåñ îá¼åêòèâíîã äîáè¼àœà è ïðîöåíå äîêàçà âåçà-

íèõ çà èç¼àâå î åêîíîìñêèì àêòèâíîñòèìà è äîãà�à¼èìà. Òåñòèðàœå êîíòðîëíèõ ïîñòóïà-

êà, ðà÷óíîâîäñòâåíîã îáóõâàòà òðàíñàêöè¼à è èñòèíèòîñòè ñàëäà ðà÷óíà è áèëàíñíèõ

ïîçèöè¼à îáàâšà ñå ñà öèšåì óòâð�èâàœà äà ëè ñó èìïëèöèòíå è åêñïëèöèòíå òâðäœå ìå-

íàŸìåíòà èñêàçàíå ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà èñòèíèòå è îá¼åêòèâíå. Ðà÷óíîâî-

äñòâåíî îáóõâàòàœå îñíîâíèõ òðàíñàêöè¼à ïðåäóçå�à êëè¼åíòà íåèçîñòàâíî ¼å ïðåäìåò

òåñòèðàœà ðåâèçîðà. Îñíîâíå òðàíñàêöè¼å ñâàêîã åêîíîìñêîã åíòèòåòà íàñòà¼ó óñïîñ-

òàâšàœåì ïîñëîâíèõ îäíîñà ñà œåãîâèì îêðóæåœåì êðîç ïðîöåñå ðàçìåíå èìïóòà è àóò-

ïóòà. Íåìà ïðåäóçå�à êî¼å íå îñòâàðó¼å ïðîäà¼ó íåêèõ äîáàðà èëè óñëóãà è èñòîâðåìåíî

îðãàíèçó¼å íàáàâêå íåîïõîäíèõ ñðåäñòàâà, îïðåìå, äîáàðà, ðîáå, óñëóãà è ñë. Ñ îáçèðîì íà

òî äà ¼å íàñòàíàê òðàíñàêöè¼à ïðîäà¼å è òðàíñàêöè¼à íàáàâêå ïðèñóòàí êîä ñâèõ ïðåä-

óçå�à êëè¼åíàòà ðåâèçè¼å, òåñòèðàœà îâèõ öèêëóñà òðàíñàêöè¼à îä ñòðàíå ðåâèçîðà ñïà-

äà¼ó ó îñíîâíå ïîñòóïêå èñïèòèâàœà ðà÷óíîâîäñòâåíîã òðåòìàíà ïîñëîâíèõ äîãà�à¼à.

Èñïèòèâàœà è òåñòèðàœà òðàíñàêöè¼à ïðîäà¼å êî¼à ðåâèçîð ñïðîâîäè ðàäè óâåðàâàœà ó

îñòâàðåœå îñíîâíèõ ðåâèçîðñêèõ öèšåâà ïðåäìåò ñó ðàçìàòðàœà îâîã ðàäà.

Êšó÷íå ðå÷è: òðàíñàêöè¼å ïðîäà¼å, ðåâèçîðñêè öèšåâè, êšó÷íè êîíòðîëíè ïîñòóïöè, òåñ-

òîâè òðàíñàêöè¼à, èìïëèöèòíå è åêñïëèöèòíå òâðäœå ìåíàŸìåíòà

Óâîä

Îáëèêîâàœåì äåòàšíîã ïðîãðàìà ðåâèçè¼å çà
ñâàêó êîìïîíåíòó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à êî¼è
ñó ïðåäìåò ðåâèäèðàœà, çàâðøàâà ñå ôàçà ïëàíè-
ðàœà ðåâèçè¼å. Èçâðøåíà ïðîöåíà êîíòðîëíîã ðè-
çèêà äà¼å òåìåš çà îáëèêîâàœå ïðîãðàìà ðåâèçè¼å.

Ðåâèçîðè âðøå äèçà¼íèðàœå ïðîãðàìà ðåâèçè¼å çà

ïîòðåáå èçâî�åœà òåñòèðàœà öèêëóñà òðàíñ-

àêöè¼à è òåñòèðàœå áèëàíñíèõ ïîçèöè¼à. Íàêîí

ïëàíèðàœà òåñòîâà òðàíñàêöè¼à ðåâèçîð âðøè

œèõîâî ñïðîâî�åœå êàêî áè ñå óâåðèî ó èñïðàâ-

íîñò ðà÷óíîâîäñòâåíîã îáóõâàòàœà ïî¼åäèíèõ

ãðóïà òðàíñàêöè¼à.

ÓÄÊ 657.92:657.447
Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

* Âàíðåäíè ïðîôåñîð Åêîíîìñêîã ôàêóëòåòà Óíèâåðçèòåòà ó Êðàãó¼åâöó

** Àñèñòåíò íà Åêîíîìñêîì ôàêóëòåòó Óíèâåðçèòåòà ó Êðàãó¼åâöó

Êîíòðîëà è ðåâèçè¼à
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Ñâðõà îâèõ òåñòîâà ¼å äà ñå îäðåäè äà ëè ñó ñâè
ðåâèçîðñêè öèšåâè ó âåçè ñà òðàíñàêöè¼àìà
îñòâàðåíè çà ñâàêó ãðóïó òðàíñàêöè¼à.1 Íà ïðè-
ìåð, ðåâèçîð èçâîäè íåçàâèñíå òåñòîâå òðàíñ-
àêöè¼à òåñòèðà¼ó�è äà ëè ïðîêœèæåíå òðàíñ-
àêöè¼å ïîñòî¼å è äà ëè ñó ïîñòî¼å�å òðàíñàêöè¼å
ïðîêœèæåíå. Ðåâèçîð, òàêî�å ñïðîâîäè îâå òåñòî-
âå äà áè îäðåäèî äà ëè ñó ïðîêœèæåíå (íïð. ïðî-
äà¼íå) òðàíñàêöè¼å: òà÷íî ïðîêœèæåíå, ïðîêœè-
æåíå ó îäãîâàðà¼ó�åì âðåìåíñêîì ïåðèîäó, ïðà-
âèëíî êëàñèôèêîâàíå è òà÷íî ñóìèðàíå è ïðèêà-
çàíå ó ãëàâíî¼ êœèçè è íà ñèíòåòè÷êîì ðà÷óíó.
Àêî ¼å ðåâèçîð óâåðåí äà ñó òðàíñàêöè¼å èñïðàâíî
ïðîêœèæåíå ó äíåâíèöèìà è ïðàâèëíî ïðèêàçà-
íå, âåðó¼å äà ¼å çáèð ãëàâíå êœèãå èñïðàâàí. Ðåâè-
çîðîâ öèš ñïðîâî�åœà òåñòèðàœà ¼å ñòèöàœå ðàç-
óìíå ñèãóðíîñòè î ïîóçäàíîñòè è òà÷íîñòè
îáðàäå îäðå�åíèõ òðàíñàêöè¼à, êàêî áè ñå
îãðàíè÷èëè íåçàâèñíè òåñòîâè ñàëäà ðà÷óíà.

Íà îñíîâó ðàçóìåâàœà ñòðóêòóðå èíòåðíå êîí-
òðîëå ðåâèçîð �å èäåíòèôèêîâàòè ïîñòî¼å ëè ïî-
ëèòèêå è ïîñòóïöè ñòðóêòóðå èíòåðíå êîíòðîëå
êî¼è ïðóæà¼ó ðàçóìíó ñèãóðíîñò ó ïîñòî¼àœå òèõ
êîíòðîëíèõ öèšåâà. Àêî ïîñòî¼å ïðîïèñàíå ïî-
ëèòèêå èëè ïîñòóïöè, ðåâèçîð �å îáëèêîâàòè òåñ-
òîâå œèõîâîã ôóíêöèîíèñàœà. Óêîëèêî ñå êîí-
ñòàòó¼å œèõîâî îäñóñòâî, ðåâèçîð �å îáëèêîâàòè
íåçàâèñíå òåñòîâå êàêî áè ñå óâåðèî äà ðà÷óíîâî-
äñòâåíî îáóõâà�åíå òðàíñàêöè¼å íå ñàäðæå íîâ÷à-
íå ãðåøêå.

Êàðàêòåðèñòè÷íå ãðóïå òðàíñàêöè¼à êî¼å ñå
ïî¼àâšó¼ó ó âå�èíè ïðåäóçå�à, à ÷è¼å òåñòèðàœå
âðøè ðåâèçîð, ìîãó ñå êëàñèôèêîâàòè ó ñëåäå�å
ïðåïîçíàòšèâå öèêëóñå:

= öèêëóñ òðàíñàêöè¼à ïðîäà¼å;

= öèêëóñ òðàíñàêöè¼à íàáàâêå;

= öèêëóñ òðàíñàêöè¼à çàëèõà è ôèêñíå èìîâèíå;

= öèêëóñ òðàíñàêöè¼à ôèíàíñè¼à è

= öèêëóñ òðàíñàêöè¼à èñïëàòà çàðàäà.

Êàðàêòåðèñòèêå òåñòèðàœà òðàíñàêöè¼à ïðîäà¼å è
ïîòðàæèâàœà, êàî íà¼âàæíè¼èõ ïîñëîâíèõ öèêëóñà ó
ñâàêîì ïðåäóçå�ó áè�å ïðåçåíòîâàíå ó îâîì ðàäó.

Ó îäëó÷èâàœó êî¼ó âðñòó òåñòèðàœà �å ñïðî-
âåñòè ðàäè ñòèöàœà êîìïåòåíòíèõ äîêàçà çíà÷à¼-
íî ¼å äà ðåâèçîð ðàçìîòðè òðîøêîâå òåñòèðàœà çà
ïðèáàâšàœå ïî¼åäèíèõ äîêàçà. Íà ñëèöè êî¼à ñëå-
äè ïðèêàçàí ¼å ðåäîñëåä òåñòîâà ïðåìà ðàñòó�èì
òðîøêîâèìà è âðñòè äîêàçà êî¼è îíè îáåçáå�ó¼ó.

Òàáåëà áð. 1 - Ïîâåçàíîñò âðñòà òåñòîâà è
âðñòà äîêàçà
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Ïðîöåäóðå
ðàçóìåâàœà
èíòåðíå êîíòðîëå

* * * *

Òåñòîâè êîíòðîëà * * * *

Íåçàâèñíè
òåñòîâè
òðàíñàêöè¼à

* * *

Àíàëèòè÷êå
ïðîöåäóðå * *

Òåñòîâè äåòàšà
ñàëäà ðà÷óíà * * * * *

Íà¼÷åø�è öèšåâè ðåâèçè¼å êî¼å ðåâèçîð èñ-
ïèòó¼å ó âåçè ñà òâðäœàìà ìåíàŸìåíòà ó ôèíàí-
ñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà çà âðåäíîñòè áèëàíñíèõ ïî-
çèöè¼à ñó:3

= ïîñòî¼àœå – åâèäåíòèðàíà èìîâèíà è îáàâå-
çå ñòâàðíî ïîñòî¼å íà äàí áèëàíñà;

= ïîòïóíîñò – ñâå òðàíñàêöè¼å è ñàëäà êî¼à
òðåáà¼ó áèòè óêšó÷åíà ó ñàëäà ðà÷óíà îá-
óõâà�åíà ñó ïà ñàìèì òèì íå ïîñòî¼è íåïðè-
êàçàíà èìîâèíà èëè îáàâåçå;

= ïðàâà è îáàâåçå – êëè¼åíò ¼å âëàñíèê è èìà
¼àñíà ïðàâà íàä ñðåäñòâèìà, êàî è îáàâåçå
ïðåìà ïîâåðèîöèìà;

= âðåäíîâàœå – èìîâèíà è îáàâåçå êëè¼åíòà ñó
ïðàâèëíî âðåäíîâàíå è

= ïðåçåíòàöè¼à è îáåëîäàœèâàœå – êîìïîíåí-
òå ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à èñïðàâíî ñó êëà-
ñèôèêîâàíå, îïèñàíå è îáåëîäàœåíå.

Ðàäè èñïèòèâàœà äà ëè ñó íàâåäåíè ñïåöèôè÷-
íè öèšåâè ðåâèçè¼å îñòâàðåíè, òåñòèðà¼ó ñå
òðàíñàêöè¼å è ñàëäà ðà÷óíà. Ïîñåáíè öèšåâè ðå-
âèçè¼å êàäà ¼å ðå÷ î òðàíñàêöè¼àìà ïðîäà¼å è ïî-
òðàæèâàœà ñó:4

= ïîòâð�èâàœå òà÷íîñòè ïîòðàæèâàœà;

= ïîòâð�èâàœå íàïëàòèâîñòè ïîòðàæèâàœà;

= ïîòâð�èâàœå îïðàâäàíîñòè îòïèñà;

= ïîòâð�èâàœå ðåçåðâèñàœà çà ñïîðíà ïîòðà-
æèâàœà è œèõîâó àäåêâàòíîñò è

= ïîòâð�èâàœå òà÷íîñòè îñòàëèõ ïîòðàæèâàœà.

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

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

3) Ìèëî¼åâè� Ä., (2001.) “Åëåìåíòè ïðîöåñà ðåâèçè¼å: òâðäœå ìåíàŸìåíòà – ðåâèçîðñêè äîêàçè – ðàäíè ïàïèðè ðåâèçè¼å”, ÑÐÐÑ,
Ðà÷óíîâîäñòâî 11/01. ñòð. 17-19

4) Àíäðè� Ì., Êðñìàíîâè� Á., £àêøè� Ä., (2009.) “Ðåâèçè¼à òåîðè¼à è ïðàêñà”, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò Ñóáîòèöà, ñòð. 230
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Äèçà¼íèðàœå ïðîãðàìà ðåâèçè¼å âðøè ñå óâåê
òàêî äà ïðî¼åêòîâàíè ïðîãðàì áóäå ìåøàâèíà òåñ-
òîâà öèêëóñà òðàíñàêöè¼à è òåñòîâà ñàëäà, òàêî äà
íàêîí îáàâšåíèõ ïîñòóïàêà òåñòèðàœà ðåâèçîð
ìîæå äà èçíåñå ìèøšåœå î ôèíàíñè¼ñêèì èçâåø-
òà¼èìà êî¼å ¼å ïîäðæàíî êîìïåòåíòíèì è âàëèäíèì
äîêàçèìà äî êî¼èõ ñå äîøëî óç ðàçóìíå òðîøêîâå.

Êàäà ñàëäà ðà÷óíà ïðîèñòè÷ó èç ìíîãîáðî¼íèõ
òðàíñàêöè¼à, ïîæåšíî ¼å óñðåäñðå�èâàœå íà ñóø-
òèíñêå ïðîöåäóðå òåñòèðàœà ñàëäà ðà÷óíà è òåñ-
òèðàòè òðàíñàêöè¼å ó ìàœåì îáèìó. Óãëàâíîì,
òåñòîâè òðàíñàêöè¼à áè�å ñïðîâåäåíè òîêîì ôàçå
ïðåòõîäíå ðåâèçè¼å, óîáè÷à¼åíî ó ôîðìè òåñòîâà
äâîñòðóêå íàìåíå. Íåêè îä òåñòîâà òðàíñàêöè¼à
ñïðîâîäå ñå è òîêîì òåñòèðàœà íà êðà¼ó ïîñëîâíå
ãîäèíå, ïîïóò òåñòîâà ðàçãðàíè÷åœà òðàíñàêöè¼à
êî¼è ó¼åäíî äîêàçó¼ó òà÷íîñò óêšó÷åíèõ èçíîñà ó
èñêàçàíó âðåäíîñò áèëàíñíå ïîçèöè¼å.5

1. ÒÎÊ ÏÐÎÖÅÑÀ ÏÐÎÄÀ£Å

Íà¼âàæíè¼å è íà¼îáèìíè¼å òðàíñàêöè¼å êî¼å ñå
îäâè¼à¼ó ó ïðåäóçå�ó ñó òðàíñàêöè¼å ïðîäà¼å è ïî-
òðàæèâàœà. Öèêëóñ ïðîäà¼å êîä âå�èíå ïðåäóçå�à
îáóõâàòà ñëè÷íå òðàíñàêöè¼å, íåçàâèñíî îä òîãà
äà ëè ñó ïðåäìåò ïðîäà¼å íàáàâšåíà ðîáà èëè ïðî-
èçâîäè ïðîèçâåäåíè ó ïðåäóçå�ó. Îäåšåœà óíó-
òàð ïðåäóçå�à óñïîñòàâšà¼ó ôîðìàëíå ïîñòóïêå
çà îáàâšàœå ïîñëîâà: ïðè¼åìà íàðóŸáåíèöà,
îäîáðàâàœà íàðóŸáåíèöà, ñòâàðàœà íàëîãà çà èñ-
ïîðóêó, èñïîðóêå ðîáå, ôàêòóðèñàœà è íàïëàòå
èñïîðó÷åíå ðîáå èëè óñëóãà. Îáàâšàœåì îâèõ
àêòèâíîñòè, ïðè¼åìîì èëè êðåèðàœåì äîêóìåíà-
òà è œèõîâèì îáóõâàòàœåì ó ðà÷óíîâîäñòâåíîì
ñèñòåìó çàîêðóæó¼å ñå öèêëóñ ïðîäà¼å è íàñòàíàê
ïîòðàæèâàœà ó ïðåäóçå�ó.

Ïðè¼åì íàðóŸáåíèöà ¼å ïî÷åòíà òà÷êà ó öèêëó-
ñó ïðîäà¼å. ÍàðóŸáåíèöå ñå ïðèìà¼ó, îäîáðàâà¼ó è
ïðåâîäå ó íàëîãå çà èñïîðóêó è íàïëàòó. Îäåšåœå
êî¼å ïðèìà íàðóŸáåíèöå (ïðîäà¼íà ñëóæáà, êîìåð-
öè¼àëíà ñëóæáà, èòä.) ìîæå àëè ÷åñòî íè¼å èíòåã-
ðèñàíî ó ðà÷óíîâîäñòâåíè ñèñòåì ïðåäóçå�à. Íà-
ðóŸáåíèöå ñå ïðèìà¼ó ó âèäó ïèñàíîã äîêóìåíòà,
òåëåôîíñêèì ïóòåì, ôàêñîì èëè åëåêòðîíñêîì ïî-
øòîì. Ïðâà îäëóêà êî¼à ìîðà áèòè äîíåòà ó ïðåä-
óçå�ó ¼å äà ëè ïðèõâàòèòè ïîðóŸáèíó êóïöà è äå-
ôèíèñàœå óñëîâà ïðîäà¼å êîíêðåòíîì êóïöó. Íå-
îïõîäíî ¼å îäðåäèòè äà ëè �å ñå êîíêðåòíîì êóïöó
äîçâîëèòè ïðîäà¼à óç îäëîæåíî ïëà�àœå, êîëèêî
äàíà �å èçíîñèòè âàëóòà ïëà�àœà èëè �å ñå çàõòå-
âàòè àâàíñíî ïëà�àœå. Ó äîíîøåœó îâå îäëóêå
âðøè ñå êîíñóëòîâàœå ôèíàíñè¼ñêå ñëóæáå ïðåä-
óçå�à êî¼à ïîñåäó¼å ïîäàòêå î áîíèòåòó êóïöà, èñ-
òîðè¼è äîñàäàøœåã èçìèðèâàœà ïîòðàæèâàœà,

åâåíòóàëíèì êàøœåœèìà è ñë. Íàêîí øòî ¼å íà-
ðóŸáåíèöà ïðèìšåíà è îäîáðåíà, âðøè ñå œåíî
ïðåâî�åœå ó íàëîã çà èñïîðóêó êî¼è ñå øàšå ó îäå-
šåœå çà èñïîðóêó ðîáå. Êîïè¼å íàëîãà çà èñïîðóêó
çàäðæàâà¼ó ñå ó îäåšåœó çà ïðè¼åì íàðóŸáåíèöà è
êîðèñòå ñå çà åâèäåíòèðàœå îòâîðåíèõ íàëîãà êàêî
áè ñå êîíòðîëèñàëî èçâðøåœå èñïîðóêå ðîáå è
ñïðå÷èî ãóáèòàê íàëîãà çà èñïîðóêó. Òàêî�å, ôè-
çè÷êà èíñïåêöè¼à èñïîðóêå ðîáå çà ïîñåäîâàœå íà-
ëîãà çà èñïîðóêó ïîìàæå ó ñïðå÷àâàœó íåîäîáðå-
íèõ èñïîðóêà.

Ôèçè÷êî îòïðåìàœå ðîáå êóïöèìà âðøè îäå-
šåœå èñïîðóêå (ìàãàöèí, ñêëàäèøòå è ñë.). Êàäà
¼å èñïîðóêà îáàâšåíà îäåšåœå çà èñïîðóêó ïîïó-
œàâà îáðàçàö êî¼èì ñå äîêóìåíòó¼å ÷èí èñïîðóêå
ðîáå (îòïðåìíèöà). Îòïðåìíèöà ¼å äîêóìåíò êî¼è
ñå ñàñòàâšà ó âèøå êîïè¼à: ¼åäíà îñòà¼å ìàãàöèî-
íåðó, äðóãà ñå èñïîñòàâšà êóïöó ðîáå, òðå�à êî-
ïè¼à ñå äîñòàâšà îäåšåœó çà óíîñ ïîðóŸáèíà è
èñïîñòàâšàœå íàëîãà çà èñïîðóêó, êàêî áè ñå çà-
òâîðèëè îòâîðåíè íàëîçè è ÷åòâðòà êîïè¼à ñå
äîñòàâšà ñëóæáè çà íàïëàòó êî¼à âðøè
ôàêòóðèñàœå èñïîðó÷åíå ðîáå.

Íàïëàòó èñïîðó÷åíå ðîáå âðøè îäåšåœå êî¼å ¼å
íà¼÷åø�å ó ñàñòàâó ñëóæáå çà ôèíàíñè¼ñêî-ðà÷ó-
íîâîäñòâåíå ïîñëîâå. Îäåšåœå çà íàïëàòó ïðè-
ïðåìà è èñïîñòàâšà ïðîäà¼íå ôàêòóðå êàî îñíîâó
çà çàäóæåœå ðà÷óíà êóïàöà (íàñòàíàê ïîòðàæèâà-
œà) è íàïëàòó ïîòðàæèâàœà. Ïðîäà¼íà ôàêòóðà ¼å
äîêóìåíò ñàñòàâšåí ó âèøå ïðèìåðàêà, îä êî¼èõ ñå
îðèãèíàë øàšå êóïöó äîê ñå êîïè¼å êîðèñòå çà îáà-
âåøòàâàœå ðåëåâàíòíèõ îäåšåœà ó ïðåäóçå�ó î
èçâðøåíî¼ ïðîäà¼è. Çà ðåâèçîðà ¼å îä âàæíîñòè òîê
êîïè¼å ïðîäà¼íå ôàêòóðå êî¼è ñòâàðà ïîòðàæèâàœå
íà ðà÷óíó êóïöà. Íåîïõîäíî ¼å ïîòâðäèòè çàäóæå-
œå àíàëèòè÷êå êàðòèöå ïî¼åäèíà÷íîã êóïöà çà èñ-
ïîñòàâšåíó ïðîäà¼íó ôàêòóðó. Ñâå ïðîäà¼íå ôàê-
òóðå çà èñïîðó÷åíó ðîáó íà êðà¼ó ðàäíîã äàíà ñó-
ìèðà¼ó ñå ó êîíòðîëíè òîòàë êî¼è ñå óíîñè íà ñèí-
òåòè÷êè ðà÷óí ïîòðàæèâàœà îä êóïàöà. Ó ìàíóåë-
íîì ðà÷óíîâîäñòâåíîì ñèñòåìó ïî¼åäèíà÷íå ôàê-
òóðå óíîñèëå ñó ñå ó êœèãó êóïàöà äîê ñå ó êîìï¼ó-
òåðèçîâàíèì ðà÷óíîâîäñòâåíèì ñèñòåìèìà óíîñå
ó ôà¼ë (äàòîòåêó) êóïàöà. Óñàãëàøàâàœå êœèæåœà
íà ñèíòåòè÷êîì ðà÷óíó ïîòðàæèâàœà îä êóïàöà íà
îñíîâó çáèðà ïðîäà¼íèõ ôàêòóðà è ïî¼åäèíà÷íèõ
çàäóæåœà íà àíàëèòè÷êèì ðà÷óíèìà êóïàöà çà ñâà-
êó èñïîñòàâšåíó ôàêòóðó ìîæå áèòè êšó÷íà êîí-
òðîëà ó ðåâèçîðñêî¼ ïðîöåíè êîíòðîëíîã ðèçèêà çà
öèêëóñ ïðîäà¼å.

Íàïëàòîì ïðîäà¼å èçâðøåíå êóïöèìà îêîí÷à-
âà ñå öèêëóñ ïðîäà¼å. Íà¼÷åø�å ñå âðøè ïëà�àœå
íà ðà÷óí ïðåäóçå�à, î ÷åìó ñå äîáè¼à èçâåøòà¼ îä
ïîñëîâíå áàíêå êîä êî¼å ¼å ïðåäóçå�å äåïîíîâàëî

5) Cosserat, G., Rodda, N., (2009) „Modern Auditing“, third edition, Wiley, p. 368
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ñâî¼à íîâ÷àíà ñðåäñòâà. Çà ïðèìšåíó íàïëàòó
âðøè ñå îäîáðàâàœå àíàëèòè÷êèõ ðà÷óíà ïîòðà-
æèâàœà îä êóïàöà ÷èìå ñå ñìàœó¼ó èëè ãàñå ïî-
òðàæèâàœà. Ó ãëàâíî¼ êœèçè íà ðà÷óíó ïîòðàæè-
âàœà îä êóïàöà êœèæè ñå çáèð ïðèìšåíèõ óïëà-
òà, ÷èìå ñå óêóïíà ïîòðàæèâàœà ñìàœó¼ó. Ïîñåá-
íè àñïåêòè ó öèêëóñó ïðîäà¼å, êî¼è ñå ðå�å äåøà-
âà¼ó, à ïîòðåáíî èõ ¼å ðà÷óíîâîäñòâåíî îáóõâàòè-
òè è äîêóìåíòîâàòè, ñó ïîâðà�à¼ ðîáå, çàõòåâ çà
äîäàòíèì ðàáàòîì óñëåä íåäîñòàòêà èëè êâàðà
ðîáå, îòïèñ íåíàïëàòèâèõ ïîòðàæèâàœà, îäîáðå-
íè ïîïóñòè çà óïëàòå ïðå èñòåêà âàëóòå èëè àâàí-
ñå. Ñà ãëåäèøòà êîíòðîëå, óñêëà�èâàœà çà íàâåäå-
íå äîãà�à¼å ñó îä èíòåðåñà áóäó�è äà ñå ðå�å ïî-
¼àâšó¼ó îä ñàìå ïðîäà¼å êóïöèìà è íàïëàòå ïîòðà-
æèâàœà. Èñïèòèâàœó îâèõ òðàíñàêöè¼à îä ñòðàíå
ðåâèçîðà íåîïõîäíî ¼å ïðèñòóïèòè óç çíàòíó äîçó
ïðîôåñèîíàëíîã ñêåïòèöèçìà, ñ îáçèðîì äà íà-
ñòàíàê è îáóõâàòàœå îâèõ òðàíñàêöè¼à îñòàâšà¼ó
äîñòà ïðîñòîðà çà ìàíèïóëàòèâíå ðàäœå ìåíàŸ-
ìåíòà. Îñíîâ çà êœèæåœå îâèõ ïðîìåíà íà¼÷åø�å
¼å êœèæíî ïèñìî îäîáðåíî îä ñòðàíå îäãîâîðíîã
ëèöà (çà äàòå ïîïóñòå êóïöèìà à ìîãó áèòè è
ñóäñêå ïðåñóäå êîä íåíàïëàòèâèõ ïîòðàæèâàœà,
ïîâðàòíèöå ó ñëó÷à¼ó âðà�àœà ïðîäàòå ðîáå è ñë.).

2. ÎÖÅÍÀ ÊÎÍÒÐÎËÍÎÃ ÐÈÇÈÊÀ È

ÏÎÓÇÄÀÍÎÑÒÈ ÑÈÑÒÅÌÀ

ÈÍÒÅÐÍÅ ÊÎÍÒÐÎËÅ

Çà îäãîâàðà¼ó�è ðà÷óíîâîäñòâåíè òðåòìàí íà-
âåäåíèõ àêòèâíîñòè, ÷è¼èì îáàâšàœåì ñå îñòâà-
ðó¼ó òðàíñàêöè¼å ïðîäà¼å è ôîðìèðà¼ó ïîòðàæè-
âàœà ïîæåšíî ¼å èñïèòàòè ïîñòî¼àœå ñëåäå�èõ
êîíòðîëíèõ ïîñòóïàêà:6

1. ïîäåëà äóæíîñòè;

2. êîíòðîëà íàä èçâîðíèì äîêóìåíòèìà è

3. ïðîâåðå, îäîáðåœà è óñêëà�èâàœà.

Ïîäåëîì äóæíîñòè ó îêâèðó ïðåäóçå�à ñìà-
œó¼å ñå ìîãó�íîñò ïî¼àâå íàìåðíèõ ãðåøêè, ïðî-
íåâåðà èëè ìàëâåðçàöè¼à. Äîäåšèâàœå âèøå
ôóíêöè¼à ¼åäíîì èçâðøèîöó ó íàäëåæíîñò ìîæå
ðåçóëòèðàòè íåêîìïàòèáèëíîì êîìáèíàöè¼îì ïî-
ñëîâà, øòî �å îìîãó�èòè èçâðøàâàœå è ñàêðèâà-
œå íåïðàâèëíîñòè è ãðåøêè. Îäãîâàðà¼ó�îì
îðãàíèçàöèîíîì ñòðóêòóðîì ìîãó�å ¼å ïîñòè�è
çàäîâîšàâà¼ó�ó ïîäåëó äóæíîñòè. Êîíêðåòíî ó
îâîì ñëó÷à¼ó âðøè ñå ïîäåëà äóæíîñòè èçìå�ó
ðà÷óíîâîäñòâà ïðîäà¼å, ôèíàíñè¼ñêîã îäåšåœà,
ìàãàöèíà è ïðîäà¼íîã îäåšåœà. Êšó÷íå ïîäåëå
äóæíîñòè è ìîãó�å ãðåøêå è ïðîíåâåðå
ïðåäñòàâšåíå ñó ó òàáåëè êî¼à ñëåäè.

Òàáåëà áð. 2 – Ïîäåëà äóæíîñòè êîä îáóõâàòà
òðàíñàêöè¼à ïðîäà¼å è ìîãó�å
ãðåøêå

7

ÏÎÄÅËÀ ÄÓÆÍÎÑÒÈ Ó
ÎÁÓÕÂÀÒÓ

ÒÐÀÍÑÀÊÖÈ£À

ÌÎÃÓ�Å ÃÐÅØÊÅ ÈËÈ ÏÐÅÂÀÐÅ
ÓÑËÅÄ ÈÍÊÎÌÏÀÒÈÁÈËÍÎÑÒÈ

ÄÓÆÍÎÑÒÈ

Îäîáðàâàœå âàëóòå
êóïöó  ìîðà áèòè îäâî-
¼åíî îä íàïëàòå ïîòðà-

æèâàœà îä êóïàöà.

Àêî ¼å ïî¼åäèíàö ó ìîãó�íîñòè äà
îäîáðè ïðîäà¼ó êóïöó íà îäëîæåíî
ïëà�àœå è òàêî�å îäãîâàðà çà íà-
ïëàòó îä òîã êóïöà, ìîãó�å ¼å äà ñå

èçâðøè ïðîäà¼à êóïöó êî¼è íå çàäî-
âîšàâà óñëîâå çà ïðîäà¼ó íà îäëî-

æåíî ïëà�àœå øòî ðåçóëòèðà ó
íåíàïëàòèâèì ïîòðàæèâàœèìà.

Ïîñëîâè îòïðåìå ðîáå
ìîðà¼ó áèòè îäâî¼åíè
îä ôóíêöè¼å íàïëàòå

ïîòðàæèâàœà.

Àêî ¼å ïî¼åäèíàö îäãîâîðàí çà îò-
ïðåìàœå ðîáå è óêšó÷åí ó ïîñëîâå

íàïëàòå, ñòâàðà ñå ìîãó�íîñò íà-
ñòàíêà íåîäîáðåíèõ èñïîðóêà è ïðè-
êðèâàœà íàïëàòå, øòî ðåçóëòèðà ó

íåïðîêœèæåíèì òðàíñàêöè¼àìà
ïðîäà¼å.

Ïîñëîâè íàïëàòå ïîòðà-
æèâàœà ñó îäâî¼åíè îä
âî�åœà åâèäåíöè¼å ïî-
òðàæèâàœà îä êóïàöà.

Àêî ïî¼åäèíàö èìà ïðèñòóï íàïëàòè
è ïîòðàæèâàœèìà îä êóïàöà, ñòâàðà
ñå ìîãó�íîñò ïðèñâà¼àœà àêî ¼å íà-
ïëàòà ó ãîòîâèíè è ïðèêðèâàœà ó
ðà÷óíîâîñòâåíèì èçâåøòà¼èìà.

Êîíòðîëíè ïîñòóïöè íàä èçâîðíèì äîêóìåí-
òèìà óñïîñòàâšà¼ó ñå íà¼÷åø�å ó âèäó çàõòåâà äà
èçâîðíå èñïðàâå (îòïðåìíèöå, ôàêòóðå, êœèæíà
ïèñìà) òðåáà íóìåðèñàòè è êîðèñòèòè øòàìïàíå
îáðàñöå. Êîðèø�åœåì íóìåðèñàíèõ îáðàçàöà îñè-
ãóðàâà ñå ïîòïóíîñò îáðàäå êî¼ó êîíòðîëèøó ëèöà
êî¼à íèñó óêšó÷åíà ó îáðàäó äîêóìåíòà. Äîêóìåí-
òà èçâàí íóìåðè÷êîã íèçà óêàçó¼ó íà íåïðàâèëíå
òðàíñàêöè¼å èëè íåäîñòà¼ó�è áðî¼åâè óïó�ó¼ó íà
ãóáèòàê äîêóìåíòà. Àäåêâàòíà êîíòðîëà ïîäðàçó-
ìåâà è ôèçè÷êå ìåðå çàøòèòå çà íåèñêîðèø�åíå
îáðàñöå èëè óêîëèêî ¼å èçäàâàœå äîêóìåíàòà àóòî-
ìàòèçîâàíî äàòîòåêà è ôà¼ëîâà îáðàçàöà êî¼è ñå êî-
ðèñòå ó îáðàäè. Êîïè¼å îðèãèíàëà äîêóìåíàòà ÷ó-
âà¼ó ñå ó îäåšåœèìà êî¼à ñó èçäàëà äîêóìåíò è ñëó-
æå ó êîíòðîëíó ñâðõó ñà ïðà�åœåì öåëîâèòîñòè
ïðîöåñà îáðàäå äîêóìåíòàöè¼å.

Çà êîíòðîëíå ñâðõå óñïîñòàâšà¼ó ñå ïîñòóïöè
ïðîâåðå, îäîáðåœà è óñêëà�èâàœà. Ïðå ñâàêîã êî-
ðàêà îáðàäå ìîæå ñå óñïîñòàâèòè çàõòåâ íåçàâèñ-
íîã îäîáðåœà, íåçàâèñíå ïðîâåðå ïîòïóíîñòè è
òà÷íîñòè âðøåœà óñêëà�èâàœà èçìå�ó îäâî¼åíèõ
çàïèñà è äàòîòåêà. Âèøå íåçàâèñíèõ ïðåãëåäà è
îäîáðåœà íà ðàçëè÷èòèì ìåñòèìà ó ïðîöåñó îáðà-
äå îáåçáå�ó¼å âå�ó êîíòðîëó, àëè ñòâàðà¼ó è äîäàò-
íå òðîøêîâå ïà ¼å ïîòðåáíî îäìåðèòè ñâå êîðèñòè
è öåíó òàêâîã ñòåïåíà êîíòðîëå îáàâšàœà è ðà÷ó-
íîâîäñòâåíîã îáóõâàòàœà ïðîäà¼íèõ òðàíñàêöè¼à.

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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Ïîñòî¼àœå è èìïëåìåíòàöè¼à íàâåäåíèõ êîí-
òðîëíèõ ïîñòóïàêà ïðåäìåò ñó èñïèòèâàœà ðåâè-
çîðà, êàêî áè ñå óâåðèî ó œèõîâî ôóíêöèîíèñàœå,
øòî ¼å îñíîâà çà îöåíó êîíòðîëíîã ðèçèêà è ïî-
óçäàíîñòè ñèñòåìà èíòåðíèõ êîíòðîëà.

Èçîñòàíàê àäåêâàòíîã êîíòðîëíîã ìåõàíèçìà
èëè íååôèêàñíî ôóíêöèîíèñàœå ñèñòåìà èíòåð-
íå êîíòðîëå îñòàâšà ïðîñòîð çà íàñòàíàê ñëå-
äå�èõ ãðåøàêà èëè íåïðàâèëíîñòè:8

= ãðåøêå ó îáðàäè;

= ïðåâàðå èëè êðèìèíàëíå ðàäœå çàïîñëåíèõ;

= ïîãðåøíî òóìà÷åœå è ïðèìåíà Ìå�óíàðîä-
íèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà è

= ïðåâàðà ìåíàŸìåíòà.

Ó ñâàêîì êîðàêó ó îáðàäè ìîãó�å ¼å äà ñå
òðàíñàêöè¼à èçãóáè èëè äà ñå íåîäîáðåíà èëè
äóïëèðàíà òðàíñàêöè¼à îáðàäè è àðõèâèðà.
Ìîãó�à ¼å ãðåøêà ó èçðà÷óíàâàœó. Çà ñïðå÷àâàœå
ãðåøàêà îâîã òèïà ìîãó�å ¼å ðàçâèòè ñïèñàê ïî-
òåíöè¼àëíèõ ãðåøàêà çà ïîñòèçàœå ñâàêîã êîí-
òðîëíîã öèšà è äåôèíèñàòè ïîñòóïêå êî¼èìà áè
ñå ñïðå÷èëî œèõîâî íàñòà¼àœå. Çà ïîñòèçàœå
öèšà ïîòïóíîñòè êœèæåœà òðàíñàêöè¼à, äåôèíè-
ñàëà áè ñå ëèñòà ìîãó�èõ ãðåøàêà êî¼å äîâîäå äî
èñïóøòàœà òðàíñàêöè¼à ïðå œèõîâîã àðõèâèðàœà
ó ðà÷óíîâîäñòâåíîì ñèñòåìó.

Áðî¼íè ñó ïðèìåðè è ìîòèâè ïðåâàðà è êðèìè-
íàëíèõ ðàäœè çàïîñëåíèõ êî¼è ó÷åñòâó¼ó ó èç-
âðøåœó ïðîäà¼íèõ òðàíñàêöè¼à. Äîáðà ïîäåëà
äóæíîñòè ó ïðåäóçå�ó ñìàœó¼å ìîãó�íîñò ïðåâà-
ðå, ñ îáçèðîì íà òî äà ¼å ïîòðåáíî äà âèøå ëèöà
áóäå ó äîñëóõó äà áè ñå ïðåâàðà èçâåëà è óñïåøíî
ïðèêðèëà. Çëàòíî ïðàâèëî ¼å äà èçâî�åœå è îá-
óõâàò ¼åäíå òðàíñàêöè¼å îä ïî÷åòêà äî êðà¼à íèêà-
äà íå òðåáà ïîâåðèòè ñàìî ¼åäíîì ëèöó.

Êàäà ñå ïðîäà¼à è íàïëàòà ðåàëèçó¼ó ó äóæåì
âðåìåíñêîì ïåðèîäó, ìîãó�å ¼å ïîãðåøíî òóìà÷å-
œå Ìå�óíàðîäíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà
(ÌÐÑ 18) ó âåçè ñà ïðèçíàâàœåì ïðèõîäà è œèõî-
âèì ïðîöåœèâàœå. Ïîòðåáà çà ïðîöåœèâàœåì ïî-
ñåáíî ¼å èçðàæåíà êîä îòïèñèâàœà ñïîðíèõ ïî-
òðàæèâàœà, óñëåä ÷åãà ïîñòî¼è ìîãó�íîñò ïî¼àâå
ãðåøàêà ó îáðàäè è ïðèêàçèâàœó ïðîäà¼íèõ
òðàíñàêöè¼à. Ïðèõîä ¼å áðóòî ïðèëèâ åêîíîìñêèõ
êîðèñòè òîêîì äàòîã ïåðèîäà êî¼è íàñòà¼å èç ðå-
äîâíèõ àêòèâíîñòè åíòèòåòà ïðè ÷åìó òà¼ ïðèëèâ
ðåçóëòèðà ïîâå�àœåì êàïèòàëà êî¼è íå ïðåäñòàâ-
šà ïîðàñò ïî îñíîâó äîïðèíîñà ó÷åñíèêà ó êàïè-
òàëó. Ïðèõîä òðåáà äà ñå îäìåðàâà ïî ôåð âðåä-
íîñòè ïðèìšåíèõ èëè ïîòðàæèâàíèõ íàêíàäà.
Èçíîñ ïðèõîäà êî¼è ñå îñòâàðó¼å ïðè íåêî¼ òðàíñ-
àêöè¼è ñå îáè÷íî îäðå�ó¼å ïóòåì óãîâîðà èçìå�ó
åíòèòåòà è êóïöà èëè êîðèñíèêà ñðåäñòàâà. Îí ñå

îäìåðàâà ïî ôåð âðåäíîñòè ïðèìšåíå èëè ïîòðà-
æèâàœå íàêíàäå, óçèìà¼ó�è ó îáçèð èçíîñ áèëî
êàêâèõ òðãîâèíñêèõ ïîïóñòà è êîëè÷èíñêèõ ðàáà-
òà êî¼å ¼å òà¼ åíòèòåò îäîáðèî. Ïðèõîä îä ïðîäà¼å
ðîáå ñå ïðèçíà¼å êàäà ñó ñâè ñëåäå�è óñëîâè çàäî-
âîšåíè:9

a) åíòèòåò ¼å íà êóïöà ïðåíåî çíà÷à¼íå ðèçèêå
è êîðèñòè îä âëàñíèøòâà íàä ðîáîì;

b) åíòèòåò íå çàäðæàâà ó÷åø�å ó óïðàâšàœó
ïðîäàòîì ðîáîì ó ìåðè êî¼à ñå óîáè÷à¼åíî
ïîâåçó¼å ñà âëàñíèøòâîì, íèòè çàäðæàâà
êîíòðîëó íàä ïðîäàòîì ðîáîì;

c) èçíîñ ïðèõîäà ñå ìîæå ïîóçäàíî èçìåðèòè;

d) âåðîâàòàí ¼å ïðèëèâ åêîíîìñêå êîðèñòè ïî-
âåçàíå ñà òîì òðàíñàêöè¼îì ó åíòèòåò è

e) òðîøêîâè êî¼è ñó íàñòàëè èëè òðîøêîâè
êî¼è �å íàñòàòè ó äàòî¼ òðàíñàêöè¼è ìîãó ñå
ïîóçäàíî èçìåðèòè.

ÌåíàŸìåíò ìîòèâèñàí óâåëè÷àâàœåì íåòî äî-
áèòêà ìîæå ïîñåãíóòè çà ïðèêàçèâàœåì ôèêòèâ-
íèõ ïðîäà¼íèõ òðàíñàêöè¼à. Îâî ¼å ÷åø�è ñëó÷à¼
êîä äåëàòíîñòè ó êî¼èìà ¼å ïðèõîä ñòðóêòóèðàí èç
ðåëàòèâíî âåëèêèõ òðàíñàêöè¼à, íïð. ïðîìåò íå-
êðåòíèíà, ïðîèçâîäœà ñïåöè¼àëíèõ ïðîèçâîäà ïî
íàðóŸáè è ñë. Ïðîöåœèâàœå ïðèëèêîì ïðèçíàâà-
œà ïðèõîäà ìîæå è�è íà ðóêó îñòâàðåœó îâàêâèõ
íàìåðà ìåíàŸìåíòà (íïð. ñòåïåí äîâðøåíîñòè ó
äóãîðî÷íèì óãîâîðèìà î èçãðàäœè). Ó äåëàòíîñ-
òèìà êàðàêòåðèñòè÷íèì ïî âåëèêîì áðî¼ó òðàíñ-
àêöè¼à ìàëèõ âðåäíîñòè èíõåðåíòàí ðèçèê êœèæå-
œà ôèêòèâíèõ ïðîäà¼à è ïîòðàæèâàœà ¼å ìàœè, àëè
íè¼å åëèìèíèñàí. Î ñâèì àñïåêòèìà íàìåðíèõ èëè
ñëó÷à¼íèõ ñïîðàäè÷íèõ èëè ôðåêâåíòíèõ ãðåøàêà
íåîïõîäíî ¼å ïîâåñòè ðà÷óíà.

3. ÖÈŠÅÂÈ ÐÅÂÈÇÈ£Å

– ÒÐÀÍÑÀÊÖÈ£Å È ÒÅÑÒÎÂÈ

Ñâå òðàíñàêöè¼å êî¼å êàðàêòåðèøó ïðîäà¼ó è
íàñòàíàê ïîòðàæèâàœà ìîãó�å ¼å ãðóïèñàòè ó ñëå-
äå�å õîìîãåíå êàòåãîðè¼å òðàíñàêöè¼à:10

= òðàíñàêöè¼å ïðîäà¼å ðîáå èëè ïðóæàœå
óñëóãà çà ãîòîâî èëè íà îäëîæåíî ïëà�àœå;

= íàïëàòà ïîòðàæèâàœà îä êóïàöà çà ïðîäà-
òó ðîáó èëè èçâðøåíå óñëóãå è

= ïîâðà�à¼ ðîáå îä êóïàöà è îñòàëå òðàíñ-
àêöè¼å.

Ïðîäà¼íè ïðîöåñ äîâîäè äî ïðîìåíå ñòàœà íà
áðî¼íèì ñàëäèìà ïîçèöè¼à ó ôèíàíñè¼ñêèì èç-
âåøòà¼èìà. Íà¼çíà÷à¼íè¼è ðà÷óíè íà êî¼å óòè÷ó
îâå ãðóïå òðàíñàêöè¼à ïðåäñòàâšåíè ñó ó ñëå-
äå�î¼ òàáåëè.

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

9) Ìå�óíàðîäíè ðà÷óíîâîäñòâåíè ñòàíäàðä 18 – Ïðèõîäè („Ñëóæáåíè ãëàñíèê ÐÑ áð. 16/2008“, ñòð. 91, ïàðàãðàô 14)

10) Messier, W., Glover, S., Prawitt, D., Isto., p. 413
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3à) Öèšåâè ðåâèçè¼å

Íà¼ïðå ðàçìîòðèìî êîíòðîëíå ïîñòóïêå è öè-
šåâå ðåâèçè¼å òðàíñàêöè¼à ïðîäà¼å ðîáå. Íà òà÷íó
ïðèðîäó è îáèì òðàíñàêöè¼à óòè÷ó ïîñåáíè êîí-
òðîëíè ïîñòóïöè è ðåâèçîðîâî ðàçìàòðàœå íà¼å-
ôèêàñíè¼å ðåâèçè¼å. Íà îñíîâó ðàçóìåâàœà ñèñòå-
ìà èíòåðíå êîíòðîëå, ðåâèçîð îäëó÷ó¼å ó êîì ñòå-
ïåíó ¼å åôèêàñíî ïðèìåíèòè îáèìíè¼à èñïèòèâà-
œà ñàëäà ðà÷óíà èëè îáèìíè¼à èñïèòèâàœà òðàíñ-
àêöè¼à ïðîäà¼å. Óêîëèêî ðåâèçîð ïðîöåœó¼å êîí-
òðîëíè ðèçèê ìàœå îä ìàêñèìàëíîã íèâîà çà
îäðå�åíó ãðóïó òðàíñàêöè¼à, ïîòðåáíî ¼å èäåíòè-
ôèêîâàòè ïîñåáíå êîíòðîëíå ïîñòóïêå íà êî¼èìà
ñå òåìåšè ïðîöåíà ðèçèêà è èçâðøèòè òåñòèðàœå
óñïîñòàâšåíèõ êîíòðîëà çà ïîñìàòðàíå òðàíñ-
àêöè¼å. Èäåíòèôèêîâàœå êîíòðîëíèõ ïîñòóïàêà
÷è¼å ïðèäðæàâàœå è èçâðøàâàœå ñå òåñòèðà¼ó è
êî¼è ïðåäñòàâšà¼ó îñíîâ çà ïðîöåíó êîíòðîëíîã
ðèçèêà èñïîä ìàêñèìàëíîã íèâîà âðøè ñå íà
îñíîâó ðàçâè¼åíèõ ïîñåáíèõ êîíòðîëíèõ öèšåâà.
Ïîñåáíè êîíòðîëíè öèšåâè èçâåäåíè ñó èç øèðî-
êå êàòåãîðè¼å ðåâèçîðñêèõ öèšåâà çà îáóõâàò
òðàíñàêöè¼à: àóòîðèçàöè¼à è îäîáðåœå, âàšàíîñò,
ïîòïóíîñò, òà÷íîñò êœèæåœà, ÷óâàœå è
óñêëà�èâàœå. Îïøòè öèš ÷óâàœå íå èñïèòó¼å ñå ó
ñëó÷à¼ó ïðîäà¼íèõ òðàíñàêöè¼à, ñ îáçèðîì äà
ïðîäà¼íå òðàíñàêöè¼à ñòâàðà¼ó ñàëäà íà ðà÷óíó
ïîòðàæèâàœà îä êóïàöà êî¼è ôèçè÷êè íå ïîñòî¼å.

Çà èñïèòèâàœå îïøòåã êîíòðîëíîã öèšà
îâëàø�åœå è îäîáðåœå äåôèíèøå ñå ïîñåáíè
êîíòðîëíè öèš: ïðîèçâîäè èñïîðó÷åíè êóïöèìà
íå ïðåìàøó¼ó ïîñòàâšåíà îãðàíè÷åœà íèòè
îäñòóïà¼ó îä äåôèíèñàíèõ óñëîâà ïðîäà¼å. Óîáè-
÷à¼åíè êîíòðîëíè ïîñòóïöè è ïîëèòèêå êî¼å ñå
óñïîñòàâšà¼ó çà îñòâàðåœå îâîã ïîñåáíîã öèšà
ñó: äåôèíèñàíà ïîëèòèêà îâëàø�åœà è îäîáðåœå
âàëóòå è óñëîâà ïðîäà¼å ñó íåçàâèñíè è îäâî¼åíè
îä ïðîäà¼å è ïðè¼åìà íàðóŸáåíèöà. Ó êîì ñòåïåíó
ñå èçâðøàâà¼ó êîíòðîëíè ïîñòóïöè ðåâèçîð ïðî-

âåðàâà èçâî�åœåì ñëåäå�åã òåñòà: îäàáèð óçîðàê
ïðîäà¼íèõ òðàíñàêöè¼à èç äíåâíèêà ïðîäà¼å è èñ-
ïèòèâàœå äîêóìåíòà ñà àñïåêòà îäîáðåœà, ó
ñêëàäó ñà óñïîñòàâšåíîì ïîëèòèêîì.

Ïîñåáíè êîíòðîëíè öèš - ïðîêœèæåíå ïðîäà¼å
îäíîñå ñå íà ðîáó èñïîðó÷åíó êóïöèìà - èçâåäåí ¼å
çà îïøòè öèš âàšàíîñòè. Èñïóœåœå öèšà ïîñòè-
æå ñå ïðèäðæàâàœåì ñëåäå�èõ êîíòðîëíèõ ïîëè-
òèêà: ïðîäà¼íå ôàêòóðå ñó íóìåðèñàíå è íèç ¼å êî-
ðåêòàí; èñïîðó÷åíå êîëè÷èíå ïåðèîäè÷íî ñó
óñêëà�åíå ñà íàïëà�åíèì êîëè÷èíàìà íåçàâèñíî
îä èñïîðóêå è íàïëàòå; ìåñå÷íà óñêëà�èâàœà ñå
øàšó êóïöèìà. Ðåâèçîð èçâîäè ñëåäå�å òåñòîâå
òðàíñàêöè¼à êàêî áè ïðîâåðèî ïðèäðæàâàœå êîí-
òðîëíèõ ïîëèòèêà: ïðåãëåä ðà÷óíîâîäñòâà çà íó-
ìåðè÷êè íèç ïðîäà¼íèõ ôàêòóðà; îäàáèð óçîðêà
ïðîäà¼íèõ òðàíñàêöè¼à èç äíåâíèêà ïðîäà¼å è
ïðà�åœå äî äîêóìåíàòà î èñïîðóöè (îòïðåìíèöå);
èñïèòèâàœå óñêëà�èâàœà èñïîðóêà ñà íàïëàòîì;
ïîñìàòðàœå ñëàœà ìåñå÷íèõ èçâåøòà¼à, èñïèòèâà-
œå äàòîòåêå êîðåñïîíäåíöè¼å ñà êóïöèìà.

Çà îïøòè êîíòðîëíè öèš ïîòïóíîñòè ïîñåáàí
êîíòðîëíè öèš çàõòåâà äà ñâè èñïîðó÷åíè ïðîèç-
âîäè áóäó íàïëà�åíè. Óîáè÷à¼åíå êîíòðîëíå ïîëè-
òèêå è ïîñòóïöè ñó: îòïðåìíèöå ñó íóìåðèñàíå è
íèç ¼å êîðåêòàí; èñïîðó÷åíå êîëè÷èíå ñå ïåðèî-
äè÷íî óñêëà�ó¼ó ñà íàïëà�åíèì êîëè÷èíàìà íåçà-
âèñíî îä èñïîðóêå è íàïëàòå; îòâîðåíè ôà¼ë íàëîãà
èëè èçâåøòà¼à î ïîâðà�à¼ó ïðåãëåäàòè íåçàâèñíî
îä èñïîðóêå è íàïëàòå; ïðîâåðèòè äà ëè ñó èñïîðó-
êå ïðà�åíå îòïðåìíèöàìà. Íà¼÷åø�å ðåâèçîð
ñïðîâîäè ñëåäå�å òåñòîâå òðàíñàêöè¼à, äà áè ñå
óâåðèî ó èìïëåìåíòàöè¼ó êîíòðîëíèõ ïîëèòèêà:
ïðåãëåä íóìåðè÷êîã ðåäà îòïðåìíèöà èëè òåñòèðà-
œå íóìåðè÷êîã íèçà; ïðåãëåä óñêëà�èâàœà èñïî-
ðóêà ñà íàïëàòàìà; îäàáèð óçîðêà îòïðåìíèöà è
ïðà�åœå äî ïðîäà¼íèõ ôàêòóðà; èñïèòèâàœå îâåðå
èçâðøåíîã íàäçîðíîã ïðåãëåäà, ïîñìàòðàœå ïðî-
âåðà èñïîðóêà è èñïèòèâàœå îäàáðàíå èñïîðóêå.

Òàáåëà áð. 3 – Ãðóïå òðàíñàêöè¼à è ðà÷óíè íà êî¼å óòè÷ó ïðîäà¼íå òðàíñàêöè¼å

Ãðóïà òðàíñàêöè¼à Ðà÷óíè íà êî¼å ñå âðøè óòèöà¼

Òðàíñàêöè¼å ïðîäà¼å ðîáå

Ïîòðàæèâàœà îä êóïàöà

Ïðèõîäè îä ïðîäà¼å

Èñïðàâêà âðåäíîñòè çà íåíàïëàòèâà ïîòðàæèâàœà

Òðàíñàêöè¼å íàïëàòå ïîòðàæèâàœà îä êóïàöà

Òåêó�è ðà÷óí

Ïîòðàæèâàœà îä êóïàöà

Ðàñõîäè ïî îñíîâó íàêíàäíèõ ðàáàòà

Òðàíñàêöè¼å ïîâðàòà ðîáå è ïîïóñòè

Ïðèõîäè îä ïðîäà¼å

Ðàñõîäè ïî îñíîâó äèðåêòíîã îòïèñà ïîòðàæèâàœà

Ïîòðàæèâàœà îä êóïàöà

Çàëèõå (ïðîìåíå ïî îñíîâó ïîâðàòà ðîáå îä êóïöà)



Çà îïøòè êîíòðîëíè öèš òà÷íîñòè êœèæåœà
ïîñåáàí êîíòðîëíè öèš îäíîñè ñå íà çàõòåâ äà íà-
ïëàòå áóäó èñïðàâíî ïðîêœèæåíå ñà àñïåêòà ðà÷ó-
íà, èçíîñà è ðàçäîášà íà êî¼å ñå îäíîñå è äà áóäó
èñïðàâíî ñóìèðàíå. Ïðåòåæíî ñå êîíñòèòóèøó
ñëåäå�å êîíòðîëíå ïîëèòèêå è ïîñòóïöè: ïðîäà¼íå
ôàêòóðå ñó íóìåðèñàíå è íèç ¼å ó ðåäó; îäîáðåœå
ôàêòóðà ¼å íåçàâèñíî îä îñîáå êî¼à èõ ïðèïðåìà;
ïîäåëà äóæíîñòè èçìå�ó íàïëàòå, èñïîðóêå ôàêòó-
ðèñàœà è êœèæåœà; ìåñå÷íè èçâåøòà¼è ñå øàšó
êóïöó; íàäçîðíè ïðåãëåä è îäîáðåœå ñóìèðàœà è
óíîñà. Óâåðàâàœå ó ïðèäðæàâàœå ïðîêëàìîâàíèõ
ïîëèòèêà ñòè÷å ñå èçâî�åœåì òåñòîâà òðàíñàêöè¼à:
ïðåãëåä íóìåðè÷êîã íèçà ïðîäà¼íèõ ôàêòóðà; îäà-
áèð óçîðêà òðàíñàêöè¼à èç äíåâíèêà ïðîäà¼å è
èçâî�åœå ñëåäå�èõ ïîñòóïàêà: ïîòêðåïšåíå ïðî-
äà¼íå ôàêòóðå è îòïðåìíèöå (ïðîâåðèòè öåíå ñà
àñïåêòà îäîáðåíîñòè, ïîíîâî èçâåñòè ïðåðà÷óíà-
âàœà, óïîðåäèòè äåòàšå), ðàçìàòðàœå êëàñèôèêà-
öè¼å ðà÷óíà, ïðà�åœå çàäóæåœà íà ðà÷óíó êóïàöà;
èñïèòèâàœå îäàáðàíèõ ôàêòóðà çà îäîáðåœå, ïðå-
ãëåäàœå ôà¼ëîâà êîðåñïîíäåíöè¼å è æàëáè êóïàöà,
ïðà�åœå çáèðà äíåâíå ïðîäà¼å äî ãëàâíå êœèãå.

Ó ñêëàäó ñà îïøòèì öèšåì óñêëà�èâàœà èçâå-
äåí ¼å ïîñåáàí êîíòðîëíè öèš ïåðèîäè÷íîã
óñêëà�èâàœà àíàëèòè÷êå åâèäåíöè¼å êóïàöà ñà
êœèæåœåì ó ãëàâíî¼ êœèçè. Óñïîñòàâšàœå ïîñòó-
ïàêà íåçàâèñíîã óñêëà�èâàœà àíàëèòè÷êèõ ðà÷óíà
êóïàöà ñà êîíòðîëíèì óíîñîì ó ãëàâíó êœèãó è ïå-
ðèîäè÷íî óñêëà�èâàœå çà íàïëàòó è îäîáðåíå îò-
ïèñå íåíàïëàòèâèõ ðà÷óíà äîïðèíîñè îñòâàðåœó
îâîã öèšà. Äîêàçèâàœå èìïëåìåíòàöè¼å íàçíà÷å-
íèõ ïîñòóïàêà âðøè ñå ñïðîâî�åœåì òåñòîâà
òðàíñàêöè¼à: èñïèòèâàœå óñêëà�èâàœà è ðàçìàòðà-
œå îá¼àøœåœà ñòàâêè óñêëà�åœà è èñïèòèâàœå íà-
êíàäíèõ íàïëàòà è îäîáðåœå îòïèñèâàœà.

3.á) Òåñòîâè òðàíñàêöè¼à ïðîäà¼å

Íàâåäåíè ïîñåáíè êîíòðîëíè öèšåâè çà ïî¼å-
äèíå îïøòå ðåâèçîðñêå öèšåâå, êàî è óîáè÷à¼åíå
êîíòðîëíå ïîëèòèêå è ïîñòóïöè, ñàìî ñó õèïîòå-
òè÷êè ïðèìåð ìîãó�èõ è íà¼÷åø�å äåôèíèñàíèõ
öèšåâà è êîíñòèòóèñàíèõ ïîëèòèêà. Ó ïî¼åäèíèì
îêîëíîñòèìà íèñó íåîïõîäíè ñâè ïîñòóïöè çà ïî-
ñòèçàœå íåêîã îä îïøòèõ èëè ïîñåáíèõ êîíòðîë-
íèõ öèšåâà. Íà îñíîâó ðåçóëòàòà èçâåäåíèõ òåñ-
òîâà òðàíñàêöè¼à ðåâèçîð èäåíòèôèêó¼å êîíòðîë-
íå ïîëèòèêå è ïîñòóïêå êî¼è �å îìîãó�èòè ïðîöå-
íó êîíòðîëíîã ðèçèêà ìàœå îä ìàêñèìàëíîã íè-
âîà. Ïðè ïëàíèðàœó òåñòèðàœà òðàíñàêöè¼à ó äå-
ôèíèñàœó òåñòîâà òðàíñàêöè¼à êî¼å ¼å ïîòðåáíî
ñïðîâåñòè, ðåâèçîð ïîëàçè íà¼ïðå îä îïøòèõ êîí-
òðîëíèõ öèšåâà è äåôèíèøå ïîñåáíå êîíòðîëíå
öèšåâå êàî ñìåðíèöå ïðè ïëàíèðàœó òåñòèðàœà.
Îâèì ñå ñòè÷å ñèãóðíîñò ó ðàçìàòðàœó ïîñòèçà-
œà ñâàêîã âàæíîã îïøòåã öèšà ðåâèçè¼å. Ñ îáçè-

ðîì äà ñå íåêè ðåâèçîðñêè òåñòîâè îäíîñå íà èñ-
ïèòèâàœå ïîñòèçàœà âèøå îä ¼åäíîã öèšà ðåâè-
çè¼å, íåîïõîäíî ¼å èçáå�è äóïëèðàœå òåñòèðàœà è
óñïîñòàâèòè ëîãè÷àí ðåäîñëåä ó èçâî�åœó òåñòè-
ðàœà. Íà ëîãè÷íîñò ðåäîñëåäà óòè÷å ïðèðîäà òåñ-
òà. Êàäà ðåâèçîð îäàáåðå óçîðàê äîêóìåíàòà,
åôèêàñíî ¼å ïðèìåíèòè ñâå ïëàíèðàíå ïîñòóïêå
êî¼è ñå îäíîñå íà òà äîêóìåíòà. Ïðåëèìèíàðíèì
ïðîãðàìîì ðåâèçè¼å äåôèíèøå ñå ðåäîñëåä
ïëàíèðàíèõ ïîñòóïàêà òåñòèðàœà.

Ñâå íàâåäåíå òåñòîâå ïðîäà¼íèõ òðàíñàêöè¼à
ìîãó�å ¼å ãðóïèñàòè ó îïøòå êàòåãîðè¼å òåñòîâà:

= èñïèòèâàœå è ïîñìàòðàœå ïîäåëå äóæíîñ-
òè è îãðàíè÷åœà ïðèñòóïà ñðåäñòâèìà, äî-
êóìåíòèìà è çàïèñèìà (ïîñìàòðàœå è èñïè-
òèâàœå ïîäåëå äóæíîñòè ïðè¼åìà ïîðóŸáè-
íå, èñïîðóêå, íàïëàòå, êœèæåœà íà àíàëè-
òè÷êèì ðà÷óíèìà è ãëàâíî¼ êœèçè, ïîñìàò-
ðàœå ïðîâåðå èñïîðóêå çà îòïðåìíèöå, ïî-
ñìàòðàœå ñëàœà ìåñå÷íèõ èçâåøòà¼à
êóïöèìà è ïðåãëåä êîðåñïîíäåíöè¼å êóïàöà
è ôà¼ëà ðåêëàìàöè¼à);

= òåñòîâè êîíòðîëå ñïðîâåäåíèõ ðà÷óíîâî-
äñòâåíèõ ïîñòóïàêà è ïîíîâíî èçâî�åœå íå-
êèõ îä œèõ (ïðåãëåä íóìåðè÷êîã íèçà äîêó-
ìåíàòà, íàäçîð íàä óñêëà�èâàœåì èñïîðó÷å-
íèõ êîëè÷èíà ñà íàïëà�åíèì êîëè÷èíàìà,
óñêëà�èâàœåì àíàëèòè÷êèõ ñà ñèíòåòè÷êèì
ðà÷óíîì) è

= òåñòîâè êîíòðîëå äîêóìåíàòà çà ïîòâðäó
ñïðîâåäåíîã ïîñòóïêà ïðîâåðå èëè îäîáðå-
œà è ïîíîâíà ïðîâåðà îäîáðåœà (ïðà�åœå
óçîðêà îòïðåìíèöà äî ïðîäà¼íèõ ôàêòóðà,
îäàáèð óçîðêà ïðîäà¼íèõ òðàíñàêöè¼à èç
äíåâíèêà ïðîäà¼å, ïðèêóïšàœå ïðàòå�å äî-
êóìåíòàöè¼å è ïðà�åœå îáðàäå òðàíñàêöè¼å).

Ëîãè÷àí ïðèñòóï ðåâèçè¼è ïðîäà¼íèõ òðàíñ-
àêöè¼à ïîäðàçóìåâà íà¼ïðå ïðà�åœå îáðàäå ïðî-
äà¼íèõ òðàíñàêöè¼à, ïî÷åâ îä òðåíóòêà ïðè¼åìà
ïîðóŸáèíå êðîç îäàáèð ¼åäíå èëè íåêîëèêî ïî-
ðóŸáèíà è œèõîâî ïðà�åœå êðîç ñèñòåì êœèæåœà
íà àíàëèòè÷êèì ðà÷óíèìà êóïàöà è ó ãëàâíî¼
êœèçè. Èñòîâðåìåíî, ðåâèçîð âðøè èñïèòèâàœå
è ïîñìàòðàœå ïîäåëå äóæíîñòè è îãðàíè÷åœà
ïðèñòóïà ñðåäñòâèìà, äîêóìåíòèìà è êœèæåœè-
ìà. Íà êðà¼ó ðåâèçîð èñïèòó¼å ñïðîâåäåíå ðà÷óíî-
âîäñòâåíå ïîñòóïêå è ïîíîâî ñïðîâîäè íåêå îä
œèõ. Òåñòèðàœå ñå îêîí÷àâà ïîòâðäîì ñïðîâåäå-
íèõ ïîñòóïàêà ïðîâåðå è îäîáðåœåì èçâðøåíèõ
òðàíñàêöè¼à è èçäàòèõ äîêóìåíàòà.

Ó îêâèðó ïðîäà¼íîã öèêëóñà çíà÷à¼íó ãðóïó
òðàíñàêöè¼à ïðåäñòàâšà¼ó òðàíñàêöè¼å íàïëàòå
ïîòðàæèâàœà îä êóïàöà. Îïøòè öèšåâè ðåâèçè¼å,
óñïîñòàâšåíå êîíòðîëíå ïðîöåäóðå è ïëàíèðàíè
òåñòîâè òðàíñàêöè¼à íàâåäåíè ñó ó ñëåäå�î¼,
Òàáåëè áð. 4.
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Îäðå�åíè òåñòîâè ïðè¼åìà íàïëàòå è òåñòîâè

ïðîäà¼íèõ òðàíñàêöè¼à ìîãó áèòè ñëè÷íè, àëè è

ðàçëè÷èòè. Íåêè òåñòîâè ïðîäà¼íèõ òðàíñàêöè¼à

íïð. ñëàœå ìåñå÷íèõ èçâåøòà¼à êóïöèìà äîïðè-

íîñå ïîñòèçàœó ñïåöèôè÷íèõ êîíòðîëíèõ öèšå-

âà è çà òðàíñàêöè¼å íàïëàòå, ïà èõ ¼å ïîòðåáíî ¼åä-

íîì ñïðîâåñòè è èçáå�è äóïëèðàœå è íååôèêàñ-

íîñò. Ïðà�åœå óçîðêà ôàêòóðà çà ïðîäà¼ó èëè îò-

ïðåìíèöà äî àíàëèòè÷êèõ ðà÷óíà êóïàöà è

ïðà�åœå óçîðêà ðà÷óíà çà íàïëàòó äî àíàëèòè÷-

êèõ ðà÷óíà êóïàöà ìîãó áèòè ðàçëè÷èòè òåñòîâè,

¼åð ñå îäíîñå íà ðàçëè÷èòå ïðîäà¼íå òðàíñàêöè¼å.

Íà¼âàæíè¼è ïîñòóïàê êî¼è ðåâèçîð ñïðîâîäè
êàêî áè òåñòèðàî èñòèíèòîñò ïîñòî¼å�èõ ïîòðàæè-
âàœà îä êóïàöà ¼å êîíôèðìàöè¼à êóïöà, ò¼. íåçàâèñ-
íà ïîòâðäà ñàëäà ðà÷óíà îä ñòðàíå êóïöà. Ðåâèçîð
óñïîñòàâšà äèðåêòíó è íåïîñðåäíó êîìóíèêàöè¼ó
ñà êóïöåì êëè¼åíòà ðåâèçè¼å, òðàæå�è îä œåãà ïî-
âðàòíó èíôîðìàöè¼ó î ïîñòî¼àœó è òà÷íîñòè èñêà-
çàíèõ ïîòðàæèâàœà. Êóïàö îáàâåøòàâà ðåâèçîðà î
ïîñòî¼àœó ñàãëàñíîñòè ñà èñêàçàíèì èçíîñîì ñâîã
äóãîâàœà ïðåìà ïðåäóçå�ó êëè¼åíòó ðåâèçè¼å. Íà
îâà¼ íà÷èí ðåâèçîð ñå óâåðàâà ó èñòèíèòîñò íàñòàí-
êà òðàíñàêöè¼à ïðîäà¼å è èñêàçàíèõ ïîòðàæèâàœà
êàî ñòâàðíèõ äóæíè÷íî-ïîâåðèëà÷êèõ îäíîñà.

Òðå�à ãðóïà òðàíñàêöè¼à îáóõâàòà òðàíñàêöè¼å

ïîâðà�à¼à ðîáå îä êóïàöà, ïîïóñòå çà ïðåâðåìåíó

óïëàòó ïîòðàæèâàœà, çàäóæåœà çà çàòåçíó êàìàòó,

îäîáðåœà ïîïóñòà çà èñïîðó÷åíó îøòå�åíó ðîáó,

îòïèñ ñïîðíèõ ïîòðàæèâàœà è ñëè÷íå òðàíñ-

àêöè¼å êî¼å èìà¼ó ìàëó ôðåêâåíöè¼ó ïî¼àâšèâà-

œà. Ðàçìàòðàœå îâèõ òðàíñàêöè¼à îä ñòðàíå ðåâè-

çîðà çàâèñè�å îä çíà÷à¼à ïðèëàãî�àâàœà êî¼à íà-

ñòà¼ó. Àêî ñó íà ïðèìåð ïîâðà�à¼è ðîáå íåìàòåðè-

¼àëíè ðåâèçîð íå�å òåñòèðàòè îâå òðàíñàêöè¼å,

âå� �å ðàçìîòðèòè ñàìî œèõîâ ðà÷óíîâîäñòâåíè

òðåòìàí. Êîíöåïò öèšåâà, êîíòðîëíèõ ïîñòóïàêà

è ðåâèçîðñêèõ òåñòîâà òðàíñàêöè¼à ïðèìåœåí êîä

ïðåòõîäíèõ äâå¼ó ãðóïà òðàíñàêöè¼à ïðèìåœó¼å

ñå è íà îâå òðàíñàêöè¼å. Ðåâèçîð ìîæå èçàáðàòè

óçîðàê êœèæíèõ ïèñàìà è èñïèòàòè íóìåðè÷êè

íèç äîêóìåíàòà, ïîòâðäó îäîáðåœà è ñë. Êàäà ¼å

ðå÷ î èñïèòèâàœó ðà÷óíîâîäñòâåíîã îáóõâàòàœà

êœèæíèõ îäîáðåœà, ñïðîâåäåíèì òåñòèðàœåì

ïîòðåáíî ¼å äà ñå ðåâèçîð óâåðè äà ¼å ñâàêî êœèæ-

íî îäîáðåœå îäîáðåíî îä ëèöà êî¼å ãà íè¼å èíèöè-

ðàëî. Îâèì òåñòîì ñå ðåâèçîð óâåðàâà ó àäåêâàò-

íîñò ðàçãðàíè÷åœà äóæíîñòè èçìå�ó ïîñëîâà

åâèäåíöè¼å ïîòðàæèâàœà è îâëàø�åœà çà èçäàâà-

œå êœèæíîã îäîáðåœà. Òàêî�å ñå ñïðîâîäè òåñòè-

ðàœå òðàíñàêöè¼à ïîâðà�à¼à äîáàðà. Òåñòîì ñå èñ-
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Ïîñòî¼àœå

� Ïîäåëà äóæíîñòè;

� Êîðèø�åœå ñèñòåìà ñåôîâà;

� Íåçàâèñíà ïðîâåðà è ïðèïðåìàœå ìåñå÷íèõ
áàíêàðñêèõ óñàãëàøàâàœà;

Ïîñìàòðàœå è îöåíà ïðàâèëíîñòè ïîäåëå
äóæíîñòè;

Èñïèòèâàœå ìåíàŸìåíòà î ïîëèòèöè ñåôîâà;

Ïîíîâíè ïðåãëåä ìåñå÷íèõ áàíêàðñêèõ
óñàãëàøàâàœà èíèöè¼àëa î íåçàâèñíîì

ïðåãëåäó;

Ïîòïóíîñò

� Ïðèìåíšèâå ñó íåêå îä íàâåäåíèõ
ïðîöåäóðà;

� Îãðàíè÷åœå îäîáðåœà ïðèçíàíèöà êàä ñó
ïðèìšåíå è äíåâíà ïðèïðåìà èçâåøòà¼à î
ãîòîâèíè;

� Äíåâíè ïðè¼åìè ãîòîâèíå óñàãëàøåíè ñà
êœèæåœåì íà àíàëèòè÷êèì ðà÷óíèìà
ïîòðàæèâàœà;

� Èçâåøòà¼è êóïöèìà ïðèïðåìšåíè íà
ïðàâèëíî¼ îñíîâè, æàëáàìà ðóêîâàòè
íåçàâèñíî;

Èçâåñòè íåêå îä ãîðœèõ òåñòîâà;

Ïîñìàòðàœå îäîáðåœà ïðèçíàíèöà;

Òåñòèðàœå ñàãëàñíîñòè äíåâíèõ íàïëàòà ñà
êœèæåœåì íà àíàëèòè÷êèì ðà÷óíèìà

ïîòðàæèâàœà;

Èñïèòèâàœå êëè¼åíòîâîã îñîášà î ðóêîâàœó
ìåñå÷íèì èçâåøòà¼èìà è èñïèòèâàœå

ðåøàâàœà æàëáè;

Îäîáðåœå
� Ïðîöåäóðå ñïåöèôèêàöè¼å ïîëèòèêà çà

ïîïóñòå ó ïëà�àœó;
Òåñòèðàœå óçîðêà òðàíñàêöè¼à íàïëàòå çà

ïðàâèëíîñò ïîïóñòà ó ïëà�àœó;

Òà÷íîñò

� Äíåâíè èçâåøòà¼ äîçíàêà óñàãëàøåí ñà
êîíòðîëíîì ëèñòîì èçâåøòà¼à äîçíàêà;

� Ìåñå÷íè èçâåøòà¼è áàíàêà óñàãëàøåíè ñà
íåçàâèñíèì ïðåãëåäèìà;

Ïðåãëåä è òåñòèðàœå óñàãëàøåíîñòè;

Èñïèòèâàœå ìåñå÷íèõ áàíêàðñêèõ
óñàãëàøåíîñòè ñà íåçàâèñíèì ïðåãëåäèìà.

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



ïèòó¼å äà ëè ïîñòî¼è îäîáðåœå çà ïîâðà�à¼ äîáàðà
è äà ëè ¼å îäîáðåíè ïîâðà�à¼ óèñòèíó è óñëåäèî
(èñïèòó¼å ñå äà ëè ¼å äî ïîâðà�à¼à äîáàðà äîøëî è
äà ëè ïîñòî¼å äîêóìåíòà – ïðè¼åìíèöå êî¼å òî
ïîòâð�ó¼ó). Ðåâèçîð îáàâšà ïðîâåðó êîíòðîëà
êœèæíèõ îäîáðåœà, èñïèòèâàœåì óçîðêà
îäîáðåœà, äà ëè ñó àäåêâàòíî îäîáðåíå è äà ëè
ïîñòî¼å ïðè¼åìíèöå êî¼å ïîòâð�ó¼ó ïîâðà�à¼
äîáàðà ó ïðåäóçå�å.

Êàäà èñïèòó¼å îòïèñ íåíàïëàòèâèõ ðà÷óíà, ðå-
âèçîð ïîñåáíó ïàæœó ïîñâå�ó¼å òåñòèðàœó
îâëàø�åíîñòè è îäîáðåœà ñïðîâåäåíèõ òðàíñ-
àêöè¼à. Èñïèòèâàœå îòïèñà ñóìœèâèõ è ñïîðíèõ
ïîòðàæèâàœà ìîæå ñå ñïðîâåñòè ïðèìåíîì àíà-
ëèòè÷êèõ ïîñòóïàêà äà áè ñå èçâðøèëà ïðîöåíà
ðåàëíîñòè èñïðàâêå âðåäíîñòè ïîòðàæèâàœà.
Óêîëèêî ñå óî÷å íàòïðîñå÷íà îäñòóïàœà îòïèñà
ïîòðàæèâàœà ó îäíîñó íà ïðåòõîäíå îáðà÷óíñêå
ïåðèîäå, ðåâèçîð �å ñïðîâåñòè äåòàšíè¼à èñïè-
òèâàœà ðåàëíîñòè îáðà÷óíàòèõ èñïðàâêè, êàî è
èñïèòèâàœå óïëàòà ïðèìšåíèõ çà âå� èçâðøåíà
îòïèñàíà ïîòðàæèâàœà ó ïîñòîáðà÷óíñêîì ïåðè-
îäó. Òåñòèðàœåì îâèõ òðàíñàêöè¼à íåîïõîäíî ¼å
óâåðàâàœåì ñå ó äîñëåäíó ïðèìåíó èçàáðàíèõ ðà-
÷óíîâîäñòâåíèõ ïîëèòèêà êî¼å òðåòèðà¼ó îâó îá-
ëàñò. Ïîñåáíî ¼å âàæíî èçâðøèòè òåñòèðàœå ïðà-
âèëíîñòè îäîáðåœà îòïèñà ïîòðàæèâàœà, ò¼. óâå-
ðèòè ñå äà çà èçàáðàíè óçîðàê òðàíñàêöè¼à îòïèñà
ïîòðàæèâàœà ïîñòî¼å îäîáðåœà è îäëóêå íàäëåæ-
íå ñëóæáå î èñïðàâöè ïîòðàæèâàœà îä êîíêðåò-
íîã êóïöà. Èàêî îâà ãðóïà òðàíñàêöè¼à ó öèêëóñó
ïðîäà¼å è íàñòàíêà ïîòðàæèâàœà íè¼å ïðèìàðíà è
îáóõâàòà õåòåðîãåíå âðñòå òðàíñàêöè¼à, âåîìà ¼å
çíà÷à¼íà çà òåñòèðàœå è èñïèòèâàœå ðåâèçîðà, ñ
îáçèðîì íà òî äà îáðà÷óí è êœèæåœà ðàáàòà,
íàêíàäíèõ êœèæíèõ îäîáðåœà, îòïèñà ïîòðàæè-
âàœà, íàïëàòà âå� îòïèñàíèõ ïîòðàæèâàœà è
ñëè÷íî, îñòàâšà¼ó äîñòà ïðîñòîðà çà íàñòàíàê
ðàçíèõ ìàëâåðçàöè¼à, ïðåâàðà è íåçàêîíèòèõ
ðàäœè ìåíàŸìåíòà.

Çàêšó÷àê

Åêñòåðíà ðåâèçè¼à îáóõâàòà íåçàâèñíî èñïèòè-
âàœå è äàâàœå ìèøšåœà î èñòèíèòîñòè è îá¼åê-
òèâíîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à. Íàñòàíêîì àê-
öèîíàðñêèõ ïðåäóçå�à êî¼à êàðàêòåðèøå ïîäâî¼å-
íîñò ôóíêöè¼å âëàñíèøòâà îä ôóíêöè¼å óïðàâšà-
œà êàïèòàëîì, çíà÷à¼ ðàñïîëàãàœà èñòèíèòèì è
îá¼åêòèâíèì ïîñëîâíèì èíôîðìàöè¼àìà çà ïî-
òåíöè¼àëíå èíâåñòèòîðå è âëàñíèêå êàïèòàëà ïî-
ñòà¼å èçðàæåíè¼è. Îäâî¼åíîñò âëàñíèêà îä ñâàêîä-
íåâíèõ ïîñëîâíèõ çáèâàœà ó ïðåäóçå�ó ÷è¼å
óïðàâšàœå ïðåóçèìà¼ó ìåíàŸåðè èçðîäèëà ¼å
ñóìœó ó êâàëèòåò è âåðîäîñòî¼íîñò èíôîðìàöè¼à
ïðåçåíòîâàíèõ ó ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòà¼èìà
ïðåäóçå�à. Ðàäè ïðåâàçèëàæåœà èçðàæåíîã ñêåï-

òèöèçìà ó âåçè ñà œèõîâîì îá¼åêòèâíîø�ó íàñòà-
ëà ¼å ôóíêöè¼à íåçàâèñíå, åêñòåðíå ðåâèçè¼å êî¼à
èì ïðóæà ïîòðåáàí êðåäèáèëèòåò. Ôîðìèðàœå è
èçðàæàâàœå ìèøšåœà î èñòèíèòîñòè è îá¼åêòèâ-
íîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ðåâèçîð âðøè íà
îñíîâó ïðèêóïšåíèõ êâàëèòåòíèõ äîêàçà. Äîêàç-
íè ìàòåðè¼àë ñå ôîðìèðà ïðèìåíîì òåñòèðàœà
öèêëóñà òðàíñàêöè¼à è áèëàíñíèõ ïîçèöè¼à,
èçáîðîì ïóòåì óçîðêîâàœà è çàêšó÷èâàœåì î
êàðàêòåðó ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à íà îñíîâó
ðåçóëòàòà äîáè¼åíèõ èñïèòèâàœåì óçîðêà
ïîñëîâíèõ òðàíñàêöè¼à è ñàëäà íà ðà÷óíèìà.

Òåñòèðàœå òðàíñàêöè¼à ïðîäà¼å è ïîòðàæèâà-
œà âðøè ñå ðàäè ïðîâåðå äà ëè ñó ðåâèçîðñêè öè-
šåâè ó âåçè ñà òðàíñàêöè¼àìà îñòâàðåíè çà ñâàêó
ãðóïó òðàíñàêöè¼à: îâëàø�åœå è îäîáðåœå, âàšà-
íîñò, ïîòïóíîñò, òà÷íîñò êœèæåœà è óñêëà�èâà-
œå. Íà îñíîâó ðåçóìåâàœà èíòåðíå êîíòðîëå, ðå-
âèçîð èäåíòèôèêó¼å ïîñòî¼å ëè ïîëèòèêå è ïî-
ñòóïöè ñòðóêòóðå èíòåðíå êîíòðîëå êî¼è äà¼ó ðàç-
óìíó ñèãóðíîñò ó ïîñòî¼àœå îâèõ êîíòðîëíèõ öè-
šåâà. Àêî ïîñòî¼å ïðîïèñàíå ïîëèòèêå, ðåâèçîð
îáëèêó¼å òåñòîâå œèõîâîã ôóíêöèîíèñàœà. Óêî-
ëèêî ñå êîíñòàòó¼å œèõîâî îäñóñòâî, ðåâèçîð îá-
ëèêó¼å íåçàâèñíå òåñòîâå äà áè ñå óâåðèî äà ðà÷ó-
íîâîäñòâåíî îáóõâà�åíå òðàíñàêöè¼å íå ñàäðæå
íîâ÷àíå ãðåøêå. Êàðàêòåðèñòè÷íå ãðóïå òðàíñ-
àêöè¼à êî¼å ñå ¼àâšà¼ó ó âå�èíè ïðåäóçå�à ñó: öèê-
ëóñ òðàíñàêöè¼à ïðîäà¼å, öèêëóñ òðàíñàêöè¼à íà-
áàâêå, òðàíñàêöè¼å çàëèõà è ôèêñíå èìîâèíå,
òðàíñàêöè¼å ôèíàíñè¼à è öèêëóñ òðàíñàêöè¼à èñ-
ïëàòå çàðàäà. Òðàíñàêöè¼å ïðîäà¼å è ïîòðàæèâàœà
îáóõâàòà¼ó õîìîãåíå êàòåãîðè¼å òðàíñàêöè¼à: ïðî-
äà¼à ðîáå èëè ïðóæàœå óñëóãà êóïöèìà, íàïëàòà
ïîòðàæèâàœà îä êóïàöà çà èñïîðó÷åíó ðîáó è èç-
âðøåíå óñëóãå è ïîâðà�à¼ ðîáå îä êóïàöà, îäîáðå-
íè ïîïóñòè è ñëè÷íå òðàíñàêöè¼å. Çà ñâå òðàíñ-
àêöè¼å ïðîäà¼å è ó îêâèðó œèõ ñåãìåíòèðàíå õî-
ìîãåíå ãðóïå òðàíñàêöè¼à ðåâèçîð âðøè óçîðêî-
âàœå è ñïðîâîäè òåñòîâå ÷è¼èì íàëàçèìà ñå ïî-
òâð�ó¼å èëè îñïîðàâà èñïóœåœå äåôèíèñàíèõ ðå-
âèçîðñêèõ öèšåâà: îâëàø�åœå è îäîáðåœå, ïî-
òïóíîñò, âàšàíîñò, òà÷íîñò, ðàçãðàíè÷åœå è êëà-
ñèôèêàöè¼à. Ïðå ñïðîâî�åœà íàìåðàâàíîã
òåñòèðàœà, ðåâèçîð íà¼ïðå ïðîöåœó¼å êîíòðîëíè
ðèçèê è ïîóçäàíîñò ñèñòåìà èíòåðíå êîíòðîëå, íà
îñíîâó îöåíå ïîñòî¼àœà è ôóíêöèîíèñàœà
îñíîâíèõ êîíòðîëíèõ ïîñòóïàêà: ïîäåëà
äóæíîñòè, êîíòðîëà íàä èçâîðíèì äîêóìåíòèìà
è ïðîâåðå, îäîáðåœà è óñêëà�èâàœà.

Íà¼çíà÷à¼íè¼è òåñòîâè êî¼å ðåâèçîð ñïðîâîäè
äà áè ñå óâåðèî ó àäåêâàòíîñò ðà÷óíîâîäñòâåíîã
îáóõâàòàœà ïî¼åäèíèõ ãðóïà òðàíñàêöè¼à ïðîäà¼å
è ïîòðàæèâàœà ñó: èñïèòèâàœå è ïîñìàòðàœå
ïîäåëå äóæíîñòè è îãðàíè÷åœà ïðèñòóïà ñðå-
äñòâèìà, äîêóìåíòèìà è çàïèñèìà, òåñòîâè êîí-
òðîëå ñïðîâåäåíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ïîñòóïàêà
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è ïîíîâíî èçâî�åœå íåêèõ îä œèõ (ïðåãëåä íóìå-
ðè÷êîã íèçà äîêóìåíàòà, óñêëà�èâàœà àíàëèòè÷-
êèõ ñà ñèíòåòè÷êèì ðà÷óíîì) è òåñòîâè êîíòðîëå
äîêóìåíàòà çà ïîòâðäó ñïðîâåäåíîã ïîñòóïêà
ïðîâåðå èëè îäîáðåœà è ïîíîâíà ïðîâåðà îäîáðå-
œà (íïð. ïðà�åœå óçîðêà îòïðåìíèöà äî ïðîäà¼-
íèõ ôàêòóðà, îäàáèð óçîðêà ïðîäà¼íèõ òðàíñ-
àêöè¼à èç äíåâíèêà ïðîäà¼å, ïðèêóïšàœå ïðàòå�å
äîêóìåíòàöè¼å è ïðà�åœå îáðàäå òðàíñàêöè¼å). Ó
îáóõâàòó òðàíñàêöè¼à ïðîäà¼å íà¼÷åø�å íàñòà¼ó
ñëåäå�å ãðåøêå èëè íåïðàâèëíîñòè: ãðåøêå ó îá-
ðàäè; ïðåâàðà îä ñòðàíå çàïîñëåíèõ ó ïðîäà¼è; ïî-
ãðåøíî òóìà÷åœå è ïðèìåíà Ìå�óíàðîäíèõ ðà÷ó-
íîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà è ïðåâàðà ìåíàŸìåíòà.
Ïîñåáíó ïàæœó ðåâèçîð òðåáà äà óñìåðè íà
èñïèòèâàœå ïðàâèëíîñòè òóìà÷åœà è êîíçèñòåí-
òíîñòè ïðèìåíå îäðåäáè ðåëåâàíòíèõ Ìå�óíà-
ðîäíèõ ðà÷óíîâîäñòâåíèõ ñòàíäàðäà.

Íà îñíîâó ðåçóëòàòà òåñòèðàœà òðàíñàêöè¼à
ìîãó�å ¼å ðåäóêîâàœå èëè ïîâå�àœå îáèì ïëàíè-
ðàíèõ ïîñòóïàêà íåïîñðåäíîã òåñòèðàœà áèëàí-
ñíèõ ïîçèöè¼à, ó öèšó ôîðìèðàœà äîâîšíîã äî-
êàçíîã ìàòåðè¼àëà çà èçíîøåœå ðåâèçîðñêîã ìèø-
šåœà. Ó ïðîãðàìó ðåâèçîðñêèõ ïîñòóïàêà íå-
îïõîäíî ¼å äà ðåâèçîð ñèíõðîíèçó¼å ñìåð òåñòèðà-
œà äà íå áè äîøëî äî íåïîòðåáíîã äóïëèðàœà
òåñòèðàœà èëè ïî¼àâå ïðîïóñòà ó òåñòèðàœó. Àêî
òåñòîâè òðàíñàêöè¼à óêàçó¼ó íà àäåêâàòíîñò œè-
õîâîã ðà÷óíîâîäñòâåíîã òðåòìàíà, ìîãó�å ¼å ñìà-
œèòè îáèì íåïîñðåäíîã òåñòèðàœà ñàëäà ðà÷óíà
êîãà ñà÷èœàâà¼ó è ôîðìèðà¼ó òå òðàíñàêöè¼å è
îáðíóòî.
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Èíòåðíå êîíòðîëå

èíôîðìàöèîíîã ñèñòåìà è

óïðàâšàœå ðèçèêîì

Ðåçèìå:

Óêîëèêî íà âðåìå íå óâèäèìî ïðåäíîñòè èíòåðíå êîíòðîëå èíôîðìàöèîíîã ñèñòåìà, íè-

øòà íàì íå ïðåîñòà¼å íåãî äà ñå ñïîòàêíåìî î œó. Áåç áëàãîâðåìåíå è ïðåöèçíå èíòåðíå

êîíòðîëå èíôîðìàöèîíîã ñèñòåìà, ìåíàŸìåíò íå�å áèòè ó ïîçèöè¼è äà ïðàâèëíî óñìåðè

ïðåäóçå�å. Èíôîðìàöè¼å, ïðàêñà è çíàœå ñå ìîðà¼ó óñêëà�èâàòè êàêî íå áè äîøëî äî œèõî-

âîã ðàñêîðàêà èëè çàñòàðåâàœà. Çáîã òîãà ó äîáðî âî�åíèì ïðåäóçå�èìà èçâðøèîöè íà-

ñòî¼å äà îäðæàâà¼ó ñâî¼å âåøòèíå è çíàœà è îáåçáåäå ïðîòîê èíôîðìàöè¼à, à ìåíàŸìåíò

ñå òðóäè äà èì îáåçáåäè ïîäðøêó ó òîìå, êàêî áè ïðåäóçå�à ôóíêöèîíèñàëà íà íà¼áîšè

ìîãó�è íà÷èí. Òî ¼å ¼åäíà îä óëîãà èíòåðíå êîíòðîëå èíôîðìàöèîíîã ñèñòåìà.

Êšó÷íå ðå÷è: èíòåðíà êîíòðîëà, èíòåðíà êîíòðîëà ÈÑ, óïðàâšàœå ïðåäóçå�åì, ðèçèê,

ÈÒ, ÈÒ ðåâèçîð.

Óâîä

Ó äàíàøœå âðåìå íè¼åäíà ñïåöèôè÷íà ìåòî-
äîëîãè¼à èíòåðíèõ êîíòðîëà èíôîðìàöèîíîã ñèñ-
òåìà (ÈÑ) íå ìîæå ñå ñìàòðàòè íà¼áîšîì ïðàêñîì
è íå ïîñòî¼è îïøòåïðèõâà�åíè ìîäåë çà œåíó
ïðèìåíó ó ïðåäóçå�ó. Ïðèëèêîì ñïðîâî�åœà èí-
òåðíå êîíòðîëå ÈÑ ó ïðàêñè îäàáèðà¼ó ñå ðàçíè
ìåòîäîëîøêè ïðèñòóïè êî¼è ñå îäðàæàâà¼ó íà
îäðå�åíó óëîãó è çíà÷à¼ èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ ó
ïðåäóçå�ó. Ñâàêà ïîçèöè¼à ìåíàŸìåíòà, îïåðà-
òèâíîñòè è òåõíèêå ìîðà èìàòè ¼àñàí îïèñ ñâî¼èõ
óëîãà è îäãîâîðíîñòè ïðè âðøåœó êîíòðîëå ÈÑ.
Íà òà¼ íà÷èí ñå èçáåãàâà êîíôóçè¼à ïðèëèêîì
óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì è îáåçáå�ó¼å îäãîâîðíîñò
çà ñïåöèôè÷íå ïðîáëåìå. Èñòîâðåìåíî ñå ïîñòè-

æå ïîóçäàíîñò èíôîðìàöè¼à è îáåçáå�ó¼å ïðèëà-
ãîäšèâîñò ÈÑ ñòðàòåãè¼è ïðåäóçå�à, œåãîâî¼
ïîëèòèöè, ðèçèêó ïðè óïðàâšàœó è çàøòèòè
èíòåðåñà âëàñíèêà ïðåäóçå�à.

1. Äåôèíèöè¼à èíòåðíå êîíòðîëå

èíôîðìàöèîíîã ñèñòåìà

Ïîñòî¼å ðàçëè÷èòå äåôèíèöè¼å èíòåðíèõ êîí-
òðîëà è ìîæå ñå äèñêóòîâàòè î œèõîâî¼ ïðèêëàä-
íîñòè. £åäíà îä áðî¼íèõ äåôèíèöè¼à íàâîäè ñå ó
íàñòàâêó, à îíî øòî ¼å ðàçëèêó¼å îä îñòàëèõ ¼å
œåíî ðåäóêîâàœå ñëó÷à¼à íà áåçáåäíå íèâîå, îä-
íîñíî íåïðåêèäíå ðàäœå êî¼å ñå ïðåäóçèìà¼ó
ðàäè ïîñòèçàœà æåšåíîã åôåêòà è îãðàíè÷åœà

ÓÄÊ 657.6; 005.334
Ñòðó÷íè ÷ëàíàê
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ñëó÷à¼åâà ñà íåïîâîšíèì ïîñëåäèöàìà. Ðå÷ ¼å î
äåôèíèöè¼è èíòåðíå êîíòðîëå êî¼ó ¼å äàî COSO
(Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission), êî¼îì ñå äåôèíèøå èí-
òåðíà êîíòðîëà íà ñëåäå�è íà÷èí: „Èíòåðíà êîí-
òðîëà ¼å ïðîöåñ íà êî¼è óòè÷å åíòèòåò Óïðàâíîã
îäáîðà, ìåíàŸìåíò è äðóãè êàäàð çàäóæåí äà îá-
åçáåäè âå�ó ïîóçäàíîñò ó ïîãëåäó ïîñòèçàœà öè-
šåâà ó ñëåäå�èì êàòåãîðè¼àìà:

= åôèêàñíîñò è äå¼ñòâî îïåðàöè¼à,

= ïîóçäàíîñò ôèíàíñè¼ñêîã èçâåøòàâàœà,

= ïðèäðæàâàœå çàêîíñêèõ ïðîïèñà“.1

Ëèìèòè èíòåðíå êîíòðîëå ñó âåîìà âàæíè.
Îíè ïðåäñòàâšà¼ó òà÷êó ó êî¼î¼ ñå îäãîâîðíîñò
ìåíàŸìåíòà çàâðøàâà.

Èíòåãðàöè¼à èíôîðìàöèîíèõ òåõíîëîãè¼à (ÈÒ)
ñà ïîñëîâíèì ïðîöåñèìà íàìå�å ïîòðåáó çà óâåðà-
âàœåì î ïîóçäàíîñòè ÈÑ. Ïîâå�àíè çàõòåâè çà
êîíòðîëó íàä èíôîðìàöè¼àìà ñõâà�åíè ñó êàî
êšó÷íè åëåìåíòè ïðåäóçåòíè÷êîã óïðàâšàœà.
Îâè ðåçóëòàòè äîïóœó¼ó îêâèð èíòåðíå êîíòðîëå
êî¼è îáåçáå�ó¼å ïðåäóçå�ó íåîïõîäíå èíôîðìàöè-
¼å çà ïîñòèçàœå ñâî¼èõ öèšåâà. Ñõîäíî òîìå, ÈÑ ¼å
ïîòðåáíî ñòàâèòè ïîä êîíòðîëó. Òî çíà÷è äà öèš
èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ ïðåäñòàâšà ñìàœåœå îïåðà-
òèâíèõ ãðåøàêà. Íà òà¼ íà÷èí ôèíàíñè¼ñêè èçâåø-
òà¼è ïîñòà¼ó ïîóçäàíè¼è, óïðàâšàœå ðèçèêîì ó
ïðåäóçå�ó èçâåñíè¼å, à êàïèòàë ïðåäóçå�à ñèãóð-
íè¼è. Îâàêâà ñèòóàöè¼à äîïðèíîñè ñèíåðãè¼è èí-
òåðíå êîíòðîëå è óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì è ñòàâšà
¼å ïîä ÷âðñò îêâèð. Íàðàâíî, ëîøå ïîñëåäèöå èçà-
çèâà¼ó ïðîáëåì è ìîðà¼ó áèòè ñâåäåíå íà ìèíè-
ìóì. Èíòåðíå êîíòðîëå óîïøòå, à ïîãîòîâî èíòåð-
íå êîíòðîëå ÈÑ ïðåäñòàâšà¼ó âåëèêó çàøòèòó çà
ïðåäóçå�å. Èïàê, îíå ìîãó áèòè èçëîæåíå êîìïðî-
ìèòîâàœó, óêîëèêî ñå îòêðè¼å œèõîâ íåäîñòàòàê. Ñ
îáçèðîì äà ñó èíòåðíå êîíòðîëå ïîäëîæíå ãðåø-
êàìà, ìåíàŸìåíò ïðåäóçå�à ïîâðåìåíî ïðèáåãàâà
œèõîâî¼ èíòåðíî¼ ðåâèçè¼è. Ìîãó âàðèðàòè îä ¼åä-
íîñòàâíèõ äî âèñîêèõ òåõíîëîãè¼à è åãçèñòèðàòè ó
äèíàìè÷êîì îêðóæåœó.

2. Êîíöåïò è îðãàíèçàöè¼à

èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ

Ñàâðåìåíî îêðóæåœå äèêòèðà íåèçâåñíîñò è
ïðîóçðîêó¼å åêîíîìñêó íåñòàáèëíîñò. Ó òàêâèì
óñëîâèìà, óñïåøíî óïðàâšàœå ïðåäóçå�åì íå
ìîæå ñå çàìèñëèòè áåç ñèñòåìà èíòåðíå êîíòðîëå.
Íåçàîáèëàçàí è êšó÷íè äåî ñèñòåìà èíòåðíèõ
êîíòðîëà ñó êîíòðîëå ÈÑ. Œèõ ¼å ïîòðåáíî ñòàë-
íî ïðîöåœèâàòè. Íà òà¼ íà÷èí èíòåðíà êîíòðîëà
ÈÑ äîáè¼à âàæíî ìåñòî ó ìåíàŸåðñêèì ñòðóêòó-

ðàìà, à êîðïîðàòèâíî óïðàâšàœå ðèçèöèìà
ïîñòà¼å ïðèîðèòåò ìîäåðíîã ïîñëîâàœà.

Óëîãà èíòåðíå êîíòðîëå ïî÷èœå êðåèðàœåì
ðàçëè÷èòå óëîãå è îäãîâîðíîñòè êîíòðîëå ÈÑ ó
îðãàíèçàöè¼è ïðåäóçå�à. Äîäåšèâàœå óëîãà ó
îðãàíèçàöè¼è ïðåäóçå�à îáåçáå�ó¼å îäðå�åíå öè-
šåâå ÈÑ. Îâè öèšåâè ñó íåîïõîäíè ñâàêîì ïðåä-
óçå�ó è îãëåäà¼ó ñå êàêî ó åôèêàñíîì ïðóæàœó ïî-
óçäàíèõ èíôîðìàöè¼à è óñêëà�èâàœà ñëóæáè ÈÑ
ñà ñòðàòåãè¼îì ïðåäóçå�à, òàêî è ñà œåãîâîì ïîëè-
òèêîì, ñïîšíèì çàõòåâèìà è èäåíòèôèêàöè¼îì
ðèçèêà; êàêî ó çàøòèòè èíòåðåñà âëàñíèêà ïðåä-
óçå�à, òàêî è ó óñïîñòàâšàœó ìå�óñîáíî ïîâîš-
íè¼èõ îäíîñà ñà êëè¼åíòèìà, ïîñëîâíèì ïàðòíåðè-
ìà è äðóãèì ñàðàäíèöèìà êî¼è íàñòóïà¼ó çà¼åäíî.
Ñëóæáà ÈÑ ïðóæà âåëèêó ïîäðøêó îñòâàðèâàœó
ïîñëîâíèõ öèšåâà, èäåíòèôèêîâàœó è ðåàãîâàœó
íà ïðåòœå è ïîòåíöè¼àëíà êðøåœà êîíòðîëå.

Ñâè çàïîñëåíè òðåáà äà äîïðèíîñå èíòåðíî¼
êîíòðîëè ÈÑ. Ïèòàœå íè¼å äà ëè ¼å ñâàêè ïî¼åäè-
íàö ïîóçäàí, âå� äà ëè ïîñòî¼å ñèòóàöè¼å êî¼å
ìîãó äà äîïóñòå íàìåðíó ãðåøêó èëè íåîòêðèâå-
íó íåïðàâèëíîñò è òàêî îñòàíó íåïîçíàòå âðõó
ìåíàŸìåíòà. Çàòî ¼å ïîòðåáíî äà ïðåäóçå�å
óñïîñòàâè ñòàëàí êîíòèíóèòåò ó ñïðîâî�åœó èí-
òåðíèõ êîíòðîëà ÈÑ, îäíîñíî äà áóäå ïîä êîíòðî-
ëîì. Øòà îâî çíà÷è ó ïðàêñè ïðåäóçå�à? Äà ëè
áèòè ïîä êîíòðîëîì ó ñòâàðè ïîäðàçóìåâà ñòàœå
êàäà ¼å ìîãó�íîñò äà ñå ëîøå ñòâàðè äîãîäå ñâåäå
íà ìèíèìóì è êàäà ñå óïðàâšàœå ïðåäóçå�åì îá-
àâšà íà áåçáåäíîì íèâîó? Ñòàœå äîñòèãíóòîã
óñïåõà ¼å ñòàœå ïîñòèãíóòîã öèšà. Àêî ¼å êîíòðî-
ëà ðåçóëòàò êîíòðîëèñàœà, îíäà ñå ìîæå ðå�è äà ¼å
êîíòðîëà óñïåõ êîíòðîëèñàœà. Êîíòðîëà ìîæå
áèòè è ïðåäìåò êîíòðîëèñàœà, îäíîñíî öèš.
Àñîöè¼àöè¼à êîíòðîëå íà öèš êîíòðîëèñàœà ¼å
áèòíà çà ðàçóìåâàœå èíòåðíå êîíòðîëå, à ñàìèì
òèì è êîíòðîëå ÈÑ. Ãëàâíè òåìåš èíòåðíå
êîíòðîëå ÈÑ ïðåäñòàâšà íåîäâî¼èâó âåçó èçìå�ó
ïðîöåäóðå êîíòðîëèñàœà è œåãîâîã öèšà: áèòè
ïîä êîíòðîëîì.

Ó âå�èíè ïðåäóçå�à ìåíàŸìåíò èìà õèšàäå
öèšåâà. Òàêâà ñëîæåíîñò è ðàçíîëèêîñò óòè÷ó íà
ôîðìèðàœå ñëîæåíè¼åã êîíöåïòà êàêî èíòåðíå
êîíòðîëå óîïøòå, òàêî è èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ.
Ñõîäíî òîìå, ïîòðåáíî ¼å èçâðøèòè ïîäåëó öèšå-
âà ó âèøå êàòåãîðè¼à. Îñíîâ êîíöåïòà COSO èí-
òåðíå êîíòðîëå äåëè œåíå öèšåâå ó òðè êàòåãîðè-
¼å: îïåðàöè¼å, ôèíàíñè¼ñêî èçâåøòàâàœå, ïðàâè-
ëà è ðåãóëàòèâå. Îñòàëå êàòåãîðè¼å êîíòðîëå êî¼å
ñó ïîñòèãëå óïîòðåáó îä ñòðàíå ðàçíèõ èíòåðåñ-
íèõ ãðóïà ñàäðæå: ðà÷óíîâîäñòâåíó êîíòðîëó,
àäìèíèñòðàòèâíó êîíòðîëó, ðà÷óíàðñêó êîí-
òðîëó, êîíòðîëó ìåíàŸìåíòà, ôèíàíñè¼ñêó êîí-

1) Steven, J. Root, (1998). Beyond COSO, Internal Control To Enhance Corporate Governance, Canada, John Wiley & Sons,
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òðîëó, îïåðàòèâíó êîíòðîëó è êîíòðîëó êâàëè-
òåòà. Œèõîâå ñâðõå íàãèœó êà òîìå äà ñå êîíòðî-
ëå ïðåêëîïå, à œèõîâà óïîòðåáà ñå ïðèëàãî�àâà
ïðîìåíè ãëåäèøòà. Ãëàâíè öèš ¼å óñïîñòàâšàœå
êîíòèíóèòåòà èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ, îäíîñíî
êîíòðîëå íà äóæå âðåìå. Êîíòðîëà ÈÑ ¼å ÷åñòî íå-
ñòàëíà è ïðîìåíšèâà, øòî ïðåäñòàâšà œåí ïðî-
áëåìàòè÷àí àñïåêò. Àêî êîíòðîëà íà ïî¼ìîâíîì
íèâîó ïðåäñòàâšà òðåíóòàí ðåçóëòàò êîíòðîëèñà-
œà è êîíòðîëó êî¼à òðà¼å ñàìî òîã òðåíóòêà, îíäà
ïðîëàçíîñò âðåìåíà äîíîñè êîíñòàíòíî ïðîìåí-
šèâó ìåøàâèíó äîãà�à¼à, îêîëíîñòè è ñòàœà êî¼à
ñå ìîðà¼ó óçåòè ó îáçèð ó œåíîì èçâåøòà¼ó. £åä-
íîì ïîñòèãíóòà êîíòðîëà ÈÑ ìîðà áèòè êîíòèíó-
èðàíî ïîíîâî ïîñòèçàíà òàêî äà òî ñòàœå
ïîñòî¼àœà êîíòðîëå ïîñòî¼è äóæå âðåìå, óïðêîñ
êîíñòàíòíî ïðîìåíšèâîì îêðóæåœó. Îâî ¼å
ìíîãî òåæå óðàäèòè íåãî óñïîñòàâèòè êîíòðîëó
íà òðåíóòàê. Çà ïðåäóçå�å êîíòèíóèòåò êîíòðîëå
ïðåäñòàâšà èñòîâðåìåíî óñïåõ è èçàçîâ.

Èíòåðíà êîíòðîëà, à ñàìèì òèì è êîíòðîëà ÈÑ
¼å èìïëèöèòíà è ÷èíè ñàñòàâíè äåî àêòèâíîñòè
ìåíàŸìåíòà. Äåìîíñòðàöè¼à œåíîã ïîñòî¼àœà èç-
èñêó¼å çíàòàí íàïîð ïðè ïëàíèðàœó, êîîðäèíèðà-
œó è èçâåøòàâàœó. Äà áè áèëà ìàêñèìàëíî ïî-
óçäàíà, ìîðà îáóõâàòèòè èíòåðíó êîíòðîëó ó ïî-
òïóíîñòè, íå ñàìî èíòåðíó êîíòðîëó íàä
ôèíàíñè¼ñêèì èçâåøòàâàœåì.

Èíôðàñòðóêòóðó ÈÑ-à ÷èíå õàðäâåð, ñîôòâåð,
êîìóíèêàöè¼à, àïëèêàöè¼å, ïðîòîêîëè è ïîäàöè,
êàî è œèõîâå ïðèìåíå ó ôèçè÷êî¼ ñôåðè, îðãàíè-
çàöèîíî¼ ñòðóêòóðè èçìå�ó ïðåäóçå�à è œåíå
ñïîšíå ñðåäèíå. Èíôðàñòðóêòóðà îáóõâàòà šóäå
êî¼è âðøå èíòåðàêöè¼ó ñà ôèçè÷êèì è ëîãè÷êèì
åëåìåíòèìà ñèñòåìà. Ïîñëîâíè ñèñòåìè è ìðåæå
ïîâåçàíå ñà èíòåðíåòîì èçëîæåíå ñó ïðåòœàìà.
Kàêî ¼å âåçà ñà èíòåðíåòîì áèòàí åëåìåíò âå�èíå
ïîñëîâíèõ ïðåäóçå�à, ïîòðåáíî ¼å îáåçáåäèòè
àäåêâàòíå êîíòðîëå êî¼å îñèãóðàâà¼ó îñíîâíó áåç-
áåäíîñò çà œèõ. Öåëîêóïàí èíâåíòàð ÈÒ õàðäâå-
ðà, ñîôòâåðà, ìðåæå è ïîäàòàêà ó ïðåäóçå�ó ÷èíè
òåìåš çà ïðîöåíó ñëàáîñòè ó èíôðàñòðóêòóðàìà
ÈÑ êî¼å ìîãó óòèöàòè íà èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ.
Çáîã òîãà ïðèñòóï òàêâèì èíôîðìàöè¼àìà ìîðà
áèòè îãðàíè÷åí íà îíå êî¼èìà ¼å ïîòðåáàí. Ïîäåñ-
íî êîíôèãóðèñàíà ñèñòåìñêà è ìðåæíà ñðåäèíà
�å óìàœèòè êîëè÷èíó ïðóæåíèõ èíôîðìàöè¼à
„õàêåðèìà“, à ñðåäèíà êî¼à èçãëåäà îáåçáå�åíî
ìàœå ¼å ïðèâëà÷íà âå�èíè „õàêåðà“.

Óïîòðåáà òåõíîëîãè¼å îòâàðà âåëèêå øàíñå çà
ïðåâàðå ó ïîñëîâàœó. Ìîãó�íîñò äà ñå çàîáè�ó
îäðå�åíå êîíòðîëå ÈÑ äîâîäè ó èñêóøåœå ïîêðå-
òàœå íåêîðåêòíèõ ðàäœè êî¼å óñëåä íåîïàæåíîã
èëè ïðå�óòíîã äåëîâàœà ìîãó ïðåðàñòè ó ïîòïó-
íó ïðåâàðó. Çáîã òîãà, ïðåäóçå�å èìà îäãîâîðíîñò
äà èäåíòèôèêó¼å ïðåòœå, óñïîñòàâè çàøòèòó êàî

ïðåâåíòèâíó ìåðó è îáåçáåäè ìîíèòîðèíã êàêî áè
ñå èñïðàâèëå íåêîðåêòíå àêòèâíîñòè.

Èç òîã ðàçëîãà, ïðåäóçå�å ìîæå äà çàäóæè
îäðå�åíà ëèöà ÷è¼è áè çàäàòàê áèî äà îëàêøà¼ó
ñïðîâî�åœå ñèñòåìà èíòåðíèõ êîíòðîëà ÈÑ.

Çàïîñëåíè çàäóæåí çà êîíòðîëå ÈÑ ïîòðåá-
íî ¼å äà ðàçóìå èíôîðìàöèîíå çàõòåâå. Èíôîðìà-
öèîíè çàõòåâè ñòâàðà¼ó ïîòðåáó çà êðåèðàœåì
ÈÑ-à è äà¼ó äîïðèíîñ ðàçâî¼ó ïàðòíåðñòâà ÈÑ ñà
ïîñëîâíèì ìåíàŸìåíòîì. Íà òà¼ íà÷èí îñèãóðàâà
ñå ñòðàòåãè¼à ÈÑ-à, âðøè œåíî óñàãëàøàâàœå ñà
ïîñëîâíîì ñòðàòåãè¼îì è óáëàæàâà¼ó ïðîöåœåíè
ðèçèöè. Èñòîâðåìåíî ëèöå çàäóæåíî çà êîíòðîëå
ÈÑ ïîòðåáíî ¼å äà: ïðî¼åêòó¼å, ïðèìåœó¼å è
îäðæàâà îêâèð èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ-à; ïëàíèðà,
êîíòðîëèøå ÈÑ, èñïèòó¼å, ïðîöåœó¼å, áèðà è
îñòâàðó¼å êðåòàœà òåõíîëîãè¼å; îáåçáå�ó¼å îáó÷à-
âàœå êàäðà êàêî áè íèâî çíàœà è âåøòèíà îñòàî íà
òåêó�åì íèâîó. Òàêî�å ¼å ïîòðåáíî äà ïîñòóïà êàî
íàäçîðíèê ïîäàòàêà íà íà¼âèøåì íèâîó è îöåœó¼å
îïåðàòèâíå ïåðôîðìàíñå ÈÑ-à ðàäè ïîäðøêå
ïîñëîâíèì öèšåâèìà.

Çàïîñëåíè çàäóæåíè çà áåçáåäíîñò ïðåä-
óçå�à îäãîâîðàí ¼å çà äîêóìåíòîâàœå ïîëèòèêå
ïðåäóçå�à è ìåõàíèçàìà œåíå ïðèìåíå. Èìà ïî-
òïóíó îäãîâîðíîñò çà ëîãè÷êó è ôèçè÷êó áåçáåä-
íîñò ó ïðåäóçå�ó, çà ñâå ñïîšíå âåçå êà èíòåðíåòó
èëè äðóãèì ìðåæàìà. Ïîñòóïà êàî âåçà èçìå�ó
ïîñëîâíèõ ôóíêöè¼à êî¼è óòè÷ó íà ÈÑ, êàî øòî ñó
Sarbanes-Oxley è Äèðåêòèâà Åâðîïñêå óíè¼å çà çà-
øòèòó ïîäàòàêà. Îñèãóðàâà äà áåçáåäíîñíî
îñîášå ïðóæà ïîäðøêó ðåàëèçîâàœó êîíòðîëà íà
ñâèì íèâîèìà.

Ðóêîâîäèëàö êî¼è èìà çàäàòàê äà ðèçèê
äðæè ïîä êîíòðîëîì áðèíå î ðóêîâî�åœó ðèçèêà
íà ñâèì íèâîèìà ïðåäóçå�à. Îí óçèìà ó îáçèð ðè-
çèêå ÈÑ ïîøòî îíè ÷èíå äåî îâå ôóíêöè¼å. Îâîì
ïðèëèêîì, ðóêîâîäèëàö âðøè àíàëèçó è ïðîöå-
œó¼å èçëîæåíîñò ðèçèêó ÈÑ óêšó÷ó¼ó�è êîìïðî-
ìèòîâàœå èíôîðìàöè¼à. Êîìïðîìèòîâàœå èí-
ôîðìàöè¼à ïîäðàçóìåâà ãóáèòàê, îøòå�åœå, œè-
õîâî íåîâëàø�åíî îáåëîäàœèâàœå, êàî è ïðåêèä
ïðèñòóïà. Ðóêîâîäèëàö êî¼è óïðàâšà ðèçèêîì
âðøè ïðîöåíó ïîóçäàíîñòè ÈÑ-à è ïðîöåíó
ïîñëîâíîã ðèçèêà íà êî¼è óòè÷å ðèçèê ÈÑ.

Èíòåðíà ðåâèçè¼à ó îáëàñòè ÈÑ îáóõâàòà
âèøå ïîñëîâà îä êî¼èõ ñó íåêè: ñàâåòîâàœå ñà ðå-
âèçîðñêèì êîìèòåòîì è âèøèì ìåíàŸìåíòîì î
ïðîáëåìèìà èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ-à, óêšó÷åœå
ÈÑ ó ãîäèøœè ïëàí, ïðîöåíà ðèçèêà ÈÑ-à,
óòâð�èâàœå ïîóçäàíîñòè è ïîâåðšèâîñòè äîêàçà,
îáàâšàœå ðåâèçè¼à êîíòðîëà ÈÑ-à íà íèâîó ïðåä-
óçå�à, îáàâšàœå ðåâèçè¼à îïøòèõ êîíòðîëà, êîí-
òðîëà àïëèêàöè¼à ÈÑ, ðåâèçè¼à ñïåöè¼àëèçîâàíèõ
òåõíè÷êèõ êîíòðîëà ÈÑ-à, èòä.
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Îäåšåœå èíòåðíå ðåâèçè¼å è ðåâèçîðñêè
êîìèòåò ñàãëåäàâà¼ó îáèì îäãîâîðíîñòè åêñòåð-
íèõ ðåâèçîðà, ïðèëèêîì èñïèòèâàœà è ïðîöåíå
ñèñòåìà êîíòðîëà òîêîì ðåâèçè¼å ôèíàíñè¼ñêèõ
èçâåøòà¼à.

2.1. Èìïëèêàöè¼å òåîðè¼å õàîñà çà êîíöåïò

èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ

Òåîðè¼à õàîñà íå ãîâîðè î íåðåäó, èàêî ñå òàêî
÷èíè. Îíà ¼å ïðå ñðåäñòâî çà ïîñòèçàœå áîšåã ðàç-
óìåâàœà ðåäà. Îíî øòî ñå íå ìîæå ðàçäâî¼èòè îä
èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ ¼å œåíà ðåêóðçèâíîñò.
Èíòåðíà êîíòðîëà óîïøòå, à ñàìèì òèì è èíòåðíà
êîíòðîëà ÈÑ îáóõâàòà âåëèêè áðî¼ ïðîöåäóðà è
ïðîöåñà ñèñòåìà êî¼è ñå ó îïåðàöè¼àìà íåîãðàíè-
÷åíî ïîíàâšà¼ó. Òî ¼å ðàçëîã øòî òåîðè¼à õàîñà
ìîæå áèòè äîäàòà íà âå�èíó èíòåðíå êîíòðîëå.
Àêî ¼å òàêî, øòà ïðåäñòàâšà œåíå èìïëèêàöè¼å?

Çáîã ðàçíèõ îãðàíè÷åœà êàî øòî ñó ïîãðåøèâà
šóäñêà íàðàâ, òðîøêîâè è áåíåôèöè¼å ïîâåçàíå
ñà èíòåðíîì êîíòðîëîì, êàî è íåçàîáèëàçíè è âå-
ëèêè ïîòåíöè¼àë îáìàíå, îäíîñíî èíõåðåíòíèõ
îãðàíè÷åœà, êîíöåïò èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ èìà
îòåæàí ïóò äî ñòâàðàœà íàìåðàâàíèõ ðåçóëòàòà.
Çáîã ñâåãà òîãà, èíòåðíà êîíòðîëà ïðåäóçå�à, à ñà-
ìèì òèì è êîíòðîëà ÈÑ íå ìîæå ïîòïóíî ãàðàíòî-
âàòè äà �å ñå î÷åêèâàíè ðåçóëòàò óâåê ïî¼àâèòè.
Çàòî îíà ìîæå äà îáåçáåäè ñàìî ðàçóìíî óâåðåœå
ó âåçè ñà œåíèì äîñòèãíó�èìà. Òî çàãîâàðà è
COSO îêâèð. Èìïëèêàöè¼à ñå îãëåäà ó ìàœèì
êâàðîâèìà è ãðåøêàìà êî¼å ñó íåáèòíå è ìîãó ñå
òîëåðèñàòè. Ïðèìåíîì òåîðè¼å õàîñà íàñòà¼ó
óïðàâî êâàðîâè è ãðåøêå êî¼å âðåìåíîì ìîãó ó
êîí¼óêöè¼è ñà äåøàâàœåì äðóãèõ àíîìàëè¼à äî-
âåñòè äî âåëèêèõ ïðîïàñòè. Òåîðè¼à õàîñà ïðåä-
î÷àâà äà ñó íàïîðè äà ñå èíòåðíà êîíòðîëà ÈÑ
ïðîøèðè, ðàäè îäñòðàœèâàœà ìîãó�íîñòè ÷àê è
íà¼ìàœèõ êâàðîâà è ãðåøàêà, óçàëóäíè. Ðàçíå äå-
âè¼àöè¼å ïðîèñòåêëå èç ðóòèíñêèõ ïðàêñè ñóâèøå
ñó áðî¼íå, à œèõîâ åôåêàò ïðåâèøå íåïðåäâèä-
šèâ. Ñòîãà èõ ¼å íåìîãó�å íàñëóòèòè è óñïîñòà-
âèòè èì îäãîâàðà¼ó�ó çàøòèòó. Êî ìîæå ñà ñèãóð-
íîø�ó ïðåäâèäåòè ïîñëåäèöå ïðîïóøòåíîã ïîçè-
âà, êàñíîã äîëàñêà íà ïîñàî èëè çàáîðàâšàœà äî-
êóìåíòàöè¼å ïîòðåáíå çà îäðå�åíè ñàñòàíàê? Îâè
è ìíîãè äðóãè ïðîïóñòè äåøàâà¼ó ñå ñâàêîäíåâíî
è ñâè èõ äîæèâšàâàìî. Èç îâîãà ïðîèçèëàçè ÷è-
œåíèöà äà èíòåðíà êîíòðîëà ÈÑ íå ìîæå
ñïðå÷èòè ïî¼àâšèâàœå ñâèõ íåïîâîšíèõ
ïîñëåäèöà. Ëîãè÷íî ¼å äà ïðåäóçå�à êî¼à ñó
ïîñòèãëà âèøè íèâî èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ ñíîñå
ìàœå ïîñëåäèöå. Ñïðîâî�åœå íà¼âèøèõ ìîãó�èõ
íèâîà èíòåðíå êîíòðîëå ó ñâèì ñåãìåíòèìà
ïðåäóçå�à ìîæå áèòè ¼åäíà îä ñóãåñòè¼à.

2.2. Ôàêòîðè êî¼è óòè÷ó íà îðãàíèçàöè¼ó

èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ

Äà èíòåðíà êîíòðîëà ÈÑ íè¼å ñòàòè÷íà óêàçó¼ó
ôàêòîðè êî¼è íà œó óòè÷ó. Îíè ñó ðåëåâàíòíå ïðè-
ðîäå è ìîãó ñå äåôèíèñàòè êàî êîðïîðàòèâíî
óïðàâšàœå, ñòâàðàœå âðåäíîñòè, ðèçèê è
ìîãó�íîñò, çàêîíñêå ðåãóëàòèâå, êàçíåíå äè-
ðåêòèâå: ïîòåíòíà ñèëà, êóëòóðà, òåõíîëîãè¼à,
îäãîâîðíîñò. Ó îêâèðó èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ
ôàêòîðè î êî¼èìà ñå íåïðåñòàíî äèñêóòó¼å òåñòè-
ðà¼ó ¼å è ïðåòå œåíî¼ ñíàçè, äîê ñå îíà ïîíàøà êàî
òåæà ñâàêîã îä œèõ. Äðæå�è èõ íà îêóïó, èíòåðíà
êîíòðîëà ÈÑ íå äîçâîšàâà äà ¼å ñàâëàäà¼ó, èàêî
èì òî íè¼å êðà¼œè öèš. Ñàìèì òèì îíå æåëå äà
ìåœà¼ó œåíó ïåðñïåêòèâó íàðåäíèõ ãîäèíà. Èç
òèõ ðàçëîãà è COSO îêâèð, êîëèêî ãîä äîáàð,
çàõòåâà êîíòèíóèðàíó ïàæœó.

Ñèíåðãè¼à íàó÷íèõ è ïðàêòè÷íèõ èñòðàæèâàœà
ïðåäñòàâšà ¼åäèíó ìîãó�íîñò äà ñå ñâåäó ðà÷óíè,
ïîñòèãíå óñêëà�åíîñò ñà çàêîíñêèì îäðåäáàìà è
íà�å ðåøåœå çà êîíòðîëó ðèçèêà êî¼è ñå ïðåóçèìà.
Äåôèíèñàœå ñòðàòåãè¼e öèšåâà èçèñêó¼å: äåôèíè-
ñàœå áåçáåäíîñíe ïîëèòèêe ÈÑ-à, èíôîðìàöè¼ó è
êîíöåïò ðèçèêà ÈÑ-à, ðàçóìåâàœå èíôðàñòðóêòóðå
è ñòðàòåãè¼å ÈÑ-à êàî è çíà÷à¼ ãëàâíèõ ïðî¼åêàòà
ñèñòåìñêîã ðàçâî¼à è àêâèçèöè¼å. Œèõîâ óòèöà¼ íà
öåëîêóïíå êîðïîðàòèâíå ñòðàòåãè¼å è öèšåâå, óñâà-
¼àœå êëàñèôèêàöèîíå ñòðóêòóðå ïîäàòàêà è ïðàâà
ïðèñòóïà òèì ïîäàöèìà ¼å îãðîìàí. Ñâè îâè ðàçëî-
çè íàâîäå íà îäðå�åíà ðåàãîâàœà ó ïðàêñè. Ñòîãà
Óïðàâíè îäáîð ïðåäóçå�à óñïîñòàâšà ðàçíå êîìè-
òåòå è äåôèíèøå œèõîâå âåçå ñà ïðåäóçå�åì. Òàêî
ñå ìîãó îñíîâàòè îäáîðíè êîìèòåòè êàî øòî ñó:
ðåâèçîðñêè, êîìïåíçàöèîíè è óïðàâíè, àëè íåêè
îäáîðè èìà¼ó è äîäàòíå êîìèòåòå êàî øòî ñó êîìè-
òåò çà óïðàâšàœå ðèçèêîì èëè ôèíàíñè¼ñêè êî-
ìèòåò. Îâè êîìèòåòè ìîãó èìàòè äðóãà÷è¼à èìåíà
îä âå� íàâåäåíèõ è œèõîâå óëîãå ñó ðàçëè÷èòå.

Ðåâèçîðñêè êîìèòåò âðøè íàäçîð ôèíàíñè¼-
ñêèõ ïðåäìåòà, ïðîöåíó èíòåðíå êîíòðîëå è óïðàâ-
šàœå ðèçèêîì. Êîíòðîëà ÈÑ ¼å áèòàí åëåìåíàò ñâà-
êå îä îâèõ äóæíîñòè. Œåíè çàõòåâè ñå ìîãó îãëåäà-
òè ó ñõâàòàœó óëîãå ôèíàíñè¼ñêîã ìåíàŸìåíòà è ïî-
óçäàíîñòè ÈÑ ïðåäóçå�à ó ïîãëåäó èçâðøàâàœà ôè-
íàíñè¼ñêèõ ïðîöåñà è èçâåøòàâàœà, îñèãóðàœó äà
ñó ãëàâíå êîíòðîëå ÈÑ àäåêâàòíî ïðîöåœåíå è èñ-
ïèòàíå, ðàçìàòðàœå ïîñëîâíèõ è êîíòðîëíèõ ïðî-
áëåìà âåçàíèõ çà íîâè ñèñòåìñêè ðàçâî¼.

Êîìïåíçàöèîíè êîìèòåò óíàïðå�ó¼å íàäçîð
Îäáîðà íàä ÈÑ-îì òàêî øòî ñâðñòàâà ÈÑ ó ðàäíå
åëåìåíòå ñâàêîã ïëàíà êî¼è ñå îäîáðè.

Óïðàâíè êîìèòåò èìà çàäàòàê äà áèðà è ïðî-
öåœó¼å ÷ëàíîâå Îäáîðà è ðóêîâîäè œèõîâèì îïå-
ðàöè¼àìà. Óïðàâíè êîìèòåò çàõòåâà äà ÷ëàíîâè
Îäáîðà èìà¼ó îäãîâàðà¼ó�å çíàœå è èñêóñòâî ó
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ïðèìåíè ÈÑ, ïðîöåœó¼å ïåðôîðìàíñå êîìèòåòà ó
ñìèñëó œèõîâîã íàäçîðà íàä ÈÑ-à è ðàçìàòðà åê-
ñòåðíå ðåãóëàòîðíå ïðîöåíå ó âåçè ñà ïðåäìåòèìà
ÈÑ-à.

Êîìèòåò çà óïðàâšàœå ðèçèêîì îäãîâîðàí
¼å çà íàäçîð ñâèõ àíàëèçà è ïðîöåíà ðèçèêà, ðåàãî-
âàœà íà ðèçèê è íàäãëåäàœà. Œåãîâà óëîãà ¼å äà
ïðîöåœó¼å ó êî¼î¼ ìåðè ¼å ìåíàŸìåíò óñïîñòàâèî
åôèêàñíó èíèöè¼àòèâó ó óïðàâšàœó ðèçèêîì
ïðåäóçå�à, ïîèìàœà óòèöà¼à ðèçèêà âåçàíîã çà
ÈÑ è ðåàêöè¼å ìåíàŸìåíòà íà ïðîìåíå ðèçèêà,
ìîíèòîðèíã è ïðîöåíó ñâèõ àêòèâíîñòè ðàäè ìè-
íèìèçèðàœà èñòèõ.

Ôèíàíñè¼ñêè êîìèòåò èìà çàäàòàê äà ïðåãëå-
äà ôèíàíñè¼ñêå èçâåøòà¼å, ïëàíèðà ïðîòîêå íîâ-
öà è óïðàâšà èíâåñòèöè¼àìà.

Ðèçèê è êîíòðîëà ÈÑ ïîñåäó¼ó ñïåöèôè÷íå
óëîãå ó ïðåäóçå�ó. Îñîáà îäðå�åíà çà ñòðàòåøêó
è îïåðàòèâíó êîíòðîëó ÈÑ ïðåäóçå�à ïîòðåáíî
¼å äà: äåôèíèøå êîðïîðàòèâíå öèšåâå è ìåðèëà
ïåðôîðìàíñè ÈÑ, ïîñòóïà êàî íàäçîðíèê êðóöè-
¼àëíèõ ôàêòîðà óñïåõà ÈÑ, ðàçóìå è îäîáðè êðàò-
êîðî÷íó è äóãîðî÷íó ñòðàòåãè¼ó ÈÑ-à, îäîáðè ðå-
ñóðñå ÈÑ çà ïðåäóçå�å, óêšó÷ó¼ó�è ñòðóêòóðó è
íàäçîð/ìîíèòîðèíã, óòâðäè ïðîáëåìå ÈÑ-à çà ïå-
ðèîäè÷íî ðàçìàòðàœå, áóäå íîñèëàö êîíòðîëå íà
íà¼âèøåì íèâîó, óç âåëèêó îäãîâîðíîñò çà óñïåõ
èëè íåóñïåõ êîíòðîëà ÈÑ è äà ðóêîâîäè ñâèì îïå-
ðàòèâíèì ìåíàŸåðèìà ó îêâèðó œèõîâèõ îäãî-
âîðíîñòè.

Ãëàâíè ðåôåðåíò çà ôèíàíñè¼å ïîñåäó¼å öåëî-
êóïíó îäãîâîðíîñò çà ñâå ôèíàíñè¼ñêå ïðåäìåòå ó
ïðåäóçå�ó. Êîðèñíèê ¼å ÈÑ-à è ôèíàíñè¼ñêîì ìå-
íàŸìåíòó ïðóæà ïîäðøêó ïðèëèêîì îñòâàðåœà
êîðïîðàòèâíèõ öèšåâà. Îâà îñîáà ¼å ó ïîòïóíîñòè
óïó�åíà ó èíèöè¼àòèâå ÈÑ-à, ñòðàòåãè¼å ÈÑ çà òåõ-
íîëîøêè îïñòàíàê, òåõíîëîãè¼å êî¼å ñå êîðèñòå çà
èçâðøåœå ôèíàíñè¼ñêèõ àïëèêàöè¼à, îïåðàòèâ-
íîñò îäðå�åíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ àïëèêàöè¼à, îãðàíè-
÷åœà è áåíåôèöè¼å ÈÑ-à, ñòðóêòóðó êîíòðîëå
ÈÑ-à çà îïøòå êîíòðîëå êî¼å ñå ïðèìåœó¼ó íà ñâå
ïîñëîâíå ñèñòåìå è ïîäàòêå êàî è êîíòðîëå êî¼å ñó
îäðå�åíå çà ôèíàíñè¼ñêå àïëèêàöè¼å.

2.3. Óòèöà¼ ãëîáàëèçàöè¼å è

„ðèãîðîçíî ðåøåœå“

îðãàíèçàöè¼å èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ

Ñàâðåìåíà ïðåäóçå�à äàíàñ, êî¼à ñó óñïîñòà-
âèëà èíòåðíó êîíòðîëó ÈÑ íà âèñîêîì íèâîó è
óñïîñòàâèëà œåí êîíòèíóèòåò, ïóíó ïàæœó ïî-
ñâå�ó¼ó ôèíàíñè¼ñêîì èçâåøòàâàœó. Ðåçóëòàòè
êî¼å ïîñòèæó óç ïîìî� íàïðåäíå òåõíîëîãè¼å è
ÈÑ îìîãó�àâà¼ó œèõîâó òà÷íîñò ïðåêî 95%.

Óïðàâšàœå ðèçèêîì ìîðà áèòè êîíòèíóèðàíî,
ïðè ÷åìó ¼å ìåíàŸìåíò îäãîâîðàí çà êîíòðîëèñà-
œå ðèçèêà, ïðîöåœèâàœå è àíàëèòè÷êè ðàçâî¼.
Åôèêàñíîñò òàêâîã óïðàâšàœà çàâèñè îä ïðîöå-
œèâàœà ïåðôîðìàíñè êî¼å ìîãó äà îñèãóðà¼ó äà
ñâå ïîñëîâíå àêòèâíîñòè áóäó ñïðîâåäåíå ó ñêëà-
äó ñà äåôèíèñàíèì ñòðàòåãè¼àìà ìåíàŸìåíòà, äà
¼å îïåðàòèâíà êîíòðîëà ñïðîâåäåíà ó ïîãëåäó àó-
òîðèçàöè¼å èçâåøòà¼à î òðàíñàêöè¼àìà è äà òåêó�è
ÈÑ èäå íà ðóêó ïðîöåñèðàœó è âèçóàëèçàöè¼è ðå-
çóëòàòà àíàëèçå ðèçèêà. Íà¼áîšå ðåøåœå çàâèñè
îä ïðåäóçå�à è âåçàíî ¼å çà êóëòóðó, ñòðóêòóðó
ïðåäóçå�à è ïîñëîâíó îêîëèíó. Ïîñòî¼è ïóíî òîãà
øòî äîáðî ïðî¼åêòîâàí è èñïðàâíî ïîäåøåí ñèñ-
òåì èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ ìîæå äà óðàäè, àëè ïðî-
áëåì íàñòà¼å êàäà èíñòèòóöè¼å è œèõîâå ïîäðóæ-
íèöå êîìóíèöèðà¼ó ìå�ó ñîáîì íà ðàçëè÷èò íà-
÷èí îä çåìšå äî çåìšå è ¼åäíè çà äðóãå ïîñòàíó
ïîòïóíî íåðàçóìšèâè. Èàêî íàïðåäîâàœåì òåõ-
íîëîãè¼å ðàñòå è ñâåñò çàïîñëåíèõ î ñâàêîäíåâíî¼
ïîäðøöè èíòåðíèì êîíòðîëàìà ÈÑ ó ïðåäóçå�ó,
óâåê ¼å ïðèñóòíî ïèòàœå êàêâî ðåøåœå èíòåðíå
êîíòðîëå ÈÑ ¼å íà¼áîšà ìîãó�à ïðàêñà. Êàêâî ðå-
øåœå áè òðåáàëî äà áóäå ìîäåë êî¼è ñâà ïðåäóçå�à
ïðèìåœó¼ó è ó êî¼åì áè ðèçèê óïðàâšàœà ïðåä-
óçå�åì áèî ñâåäåí íà íà¼ìàœó ìîãó�ó ìåðó? Ó ëè-
òåðàòóðè ¼å ñâå ïðèñóòíè¼è òåðìèí „ðèãîðîçíî ðå-
øåœå èíòåðíå êîíòðîëå“, ïà ñå ñâå ÷åø�å ïèòàìî
êàêâî ¼å òî ðåøåœå è äà ëè ìîæå äîïðèíåòè ñìà-
œåœó ðèçèêà ïðè óïðàâšàœó ïðåäóçå�åì? Ðèãî-
ðîçíî ðåøåœå èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ ïðåäñòàâšà
èíòåãðàëíè äåî ñâåîïøòåã íàäãëåäàœà ðèçèêà
óãðà�åíî ó ñòðóêòóðó ìåíàŸìåíòà. Îíî ïîêðèâà
ñâå îáëàñòè ïîñëîâàœà ïðåäóçå�à. Ïîä ðèãîðîç-

íèì ðåøåœåì ñå ïîäðàçóìåâà èñòîâðåìåíî äåëî-
âàœå ñâåñòè çàïîñëåíèõ è çíà÷åœà ó ïîòïóíîì
ñìèñëó ðå÷è êàî øòî ñó ðå÷è: ñòðîã, îøòàð, òà-
÷àí, íå äîçâîšàâà¼ó�è óìàœåœå èëè óáëàæàâàœå
ðåøåœà èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ è íà÷èí íà êî¼è òðå-
áà äà áóäå èçâðøåíà. Òàêî ñå îëàêøàâà èäåíòèôè-
êàöè¼à è àíàëèçà ðèçèêà óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì.
Âèñîêà òåõíîëîãè¼à óìíîãîìå äîïðèíîñè
ïîâå�àœó åôèêàñíîñòè ðåâèçè¼å èíòåðíå êîíòðî-
ëå ÈÑ, à ñàìèì òèì è èíòåðíå êîíòðîëå óîïøòå.
Äîáðî èñïëàíèðàíè ñèñòåì ¼å äîâîšíî ôëåêñèáè-
ëàí äà îìîãó�è ïðåäóçå�ó áðçî ðåàãîâàœå íà ïðî-
ìåíå. Èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ ¼å ïîòðåáíî íåïðå-
êèäíî ðàçâè¼àòè. Äîáðî îðãàíèçîâàíà èíòåðíà
êîíòðîëà ÈÑ ïðèïàäà âðõó ïèðàìèäå è òðåáà äà
ïðîôèòèðà íà¼íàïðåäíè¼èì òåõíîëîøêèì ðåøå-
œèìà. Òî ñå âèäè íà ñëèöè 1. Ïðîöåíå ðèçèêà
ìîðà¼ó áèòè èçâåäåíå èç ðåâèçè¼à çàñíîâàíèõ íà
ðèçèêó è íåïðåêèäíî óïîðå�èâàíå ñà ñòâàðíèì
ìàðêåòèíøêèì ïîäàöèìà. Ó ñëó÷à¼ó îäñòóïàœà,
ìåíàŸìåíò ìîðà áèòè îáàâåøòåí. Ïîñåáíà ïàæœà
òðåáà äà ñå îáðàòè íà íèâî äåòàšà äî êî¼èõ ñå
ìîæå äî�è ïóòåì èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ.
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Ñëèêà 1 - Òåõíîëîøêà ðåøåœà ÈÑ ó ïðåäóçå�ó 2

Ñâàêè îä îâèõ èíñòðóìåíàòà èìà ñîïñòâåíè ðè-
çèê êî¼è âàðèðà. Âåëèêó îïàñíîñò ïðåäñòàâšà¼ó
ñòàâîâè ïî¼åäèíàöà. Îíè äåôèíèøó ðèçè÷íå ïîçè-
öè¼å ó íàäè äà �å îñòâàðèòè äîáàð ïðîôèò çà ïðåä-
óçå�å, øòî ¼å ÷åñòî ïîâåçàíî ñà îïàñíîø�ó äà ñå
íàìåðíî çàòàøêà¼ó èëè ôàëñèôèêó¼ó ïîäàöè.

3. Ñèíåðãè¼à èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ è ðèçèêà

Íè¼åäàí ñïèñàê êîíòðîëà ÈÑ íè¼å óíèâåðçàë-
íî ïðèìåíšèâ íà ñâå âðñòå ïðåäóçå�à. Äåôèíèñà-
œå êîíòðîëíîã îêâèðà ÈÑ âðøè ñå íà îñíîâó ðè-
çèêà, ÷è¼å èäåíòèôèêîâàœå ïðåäñòàâšà ïðâè êî-
ðàê. Îíè ñå ìîãó äåôèíèñàòè íà îñíîâó èñêóñòâà
èëè œèõîâîì ôîðìàëíîì ïðîöåíîì. Ïîñëå œèõî-
âîã èäåíòèôèêîâàœà äåôèíèøó ñå ðåàêöè¼å íà
ðèçèê. Òîì ïðèëèêîì, ðèçèê ñå ìîæå ïðèõâàòèòè
êàî öåíà ïîñëîâàœà èëè ñå ìîæå îäëó÷èòè çà ïðè-
ìåíó øèðîêîã ñïåêòðà ñïåöèôè÷íèõ êîíòðîëà
êàêî áè ñå óìàœèî œåãîâ óòèöà¼. Íà êðà¼ó ñå ôîð-
ìèðà ëèñòà êîíòðîëà ÈÑ çà ïðåäóçå�å. Íà òà¼ íà-
÷èí ñå óñïîñòàâšà ñèíåðãè¼à èíòåðíå êîíòðîëå
ÈÑ è ðèçèêà ñà êî¼èì ñå ïðåäóçå�å ñóî÷àâà. Îêâèð
èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ òðåáà äà áóäå ïîóçäàí è äà
ïðóæè îäãîâàðà¼ó�è ñòåïåí ñèãóðíîñòè ðèçèêà ó
ïðåäóçå�ó. Ñà òèì ó âåçè, COSO îêâèð äåôèíèøå
ðèçèê íà ñëåäå�è íà÷èí:3 „ÌåíàŸìåíò àíàëèçèðà
ðèçèê ó ïðåäóçå�ó çà ïðîöåíó ñòðàòåøêèõ àëòåð-
íàòèâà, à çàòèì ó ñêëàäó ñà îäàáðàíîì ñòðàòå-
ãè¼îì äåôèíèøå öèšåâå è ðàçâè¼à ìåõàíèçìe çà
óïðàâšàœå ðèçèöèìà“. Òîëåðàíöè¼à ðèçèêà ñå

ìîðà ðàçìîòðèòè. COSO äåôèíèøå òîëåðàíöè¼ó
ðèçèêà íà ñëåäå�è íà÷èí:4 „...ïðèõâàòšèâ ñòåïåí
âàðè¼àöè¼à ïîâåçàíèõ ñà ïîñòèçàœåì öèšåâà.
Ïðèëèêîì îäðå�èâàœà ñïåöèôè÷íèõ òîëåðàíöè¼à
ðèçèêà, ìåíàŸìåíò ðàçìàòðà âàæíîñò ïîâåçà-
íèõ öèšåâà è óñêëà�ó¼å ðèçèê ñà œèìà“. Ïðèìàðíà
ôóíêöè¼à ìåíàŸìåíòà ¼å óïðàâšàœå ðèçèêîì.
Óïðàâšàœå ðèçèöèìà ñå ïðèìåœó¼å íà âåëèêè
ñïåêòàð àêòèâíîñòè ó ïðåäóçå�ó. ÈÑ ñå íå ìîæå
ðàçìàòðàòè ó èçîëàöè¼è, âå� ñå òðåòèðà êàî ñàñ-
òàâíè äåî ñâèõ ïîñëîâíèõ ïðîöåñà. Îäàáèð êîí-
òðîëà ÈÑ äîïðèíîñè ñèãóðíîñòè ïðåäóçå�à òàêî
øòî óìàœó¼å ðèçèê è ïîâå�àâà ñâî¼ó åôèêàñíîñò.
Ïðè ïðîöåíè àäåêâàòíîñòè êîíòðîëà ÈÑ ó îêâèðó
èíòåðíå êîíòðîëå ïðåäóçå�à ðàçìàòðà¼ó ñå ïðîöå-
ñè êî¼å ¼å óñïîñòàâèî ìåíàŸìåíò. Íà òà¼ íà÷èí ñå
óòâð�ó¼ó çíà÷à¼ èíôîðìàöè¼à, ðèçèê è òîëåðàíöè-
¼à çà ñâàêó ïîñëîâíó ôóíêöè¼ó è ïðîöåñ, ðèçèöè
ÈÑ ñà êî¼èìà ñå ïðåäóçå�å ñóî÷àâà, êâàëèòåò
óñëóãà ïðóæåíèõ œåãîâèì êîðèñíèöèìà, ñëîæå-
íîñò èíôðàñòðóêòóðå ÈÑ, èòä. Ó÷åñòàëîñò àíàëè-
çå ðèçèêà ¼å âàæíà è ó âåëèêî¼ ìåðè ¼å ïîä óòèöà-
¼åì òåõíîëîøêèõ ïðîìåíà. Ó ñòàòè÷íî¼ ïîñëîâíî¼
è òåõíè÷êî¼ èíôðàñòðóêòóðíî¼ ñðåäèíè, ïðîöåíà
ðèçèêà ìîæå áèòè ¼åäíîì ó ãîäèíè èëè ñå ìîæå
ñïðîâîäèòè ó ñêëàäó ñà ãëàâíèì ïðî¼åêòîì.

Çà èäåíòèôèêîâàœå ðèçèêà ìîðà¼ó ñå îäàáðàòè
îäãîâàðà¼ó�å êîíòðîëå ÈÑ. Ñâàêè ðèçèê ìîðà
áèòè èäåíòèôèêîâàí è àíàëèçèðàí êàêî áè ñå ìî-
ãàî óáëàæèòè. Íåêè ðèçèöè ìîãó áèòè ìèíîðíè,
ïà çà œèõ íè¼å èñïëàòèâî ïðèìåíèòè ñêóïå êîí-
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òðîëíå ïðîöåñå. Íà÷èíè óáëàæàâàœà ïîòåíöè¼àë-
íèõ óòèöà¼à ðèçèêà ñó:

= ïðèõâàòàœå ðèçèêà. Íåêè ðèçèöè ñå ìîãó
ñâåñíî ïðèõâàòèòè ¼åð ñó áåçíà÷à¼íè è œèõîâ
óòèöà¼ è âåðîâàòíî�à ñó ìàëè;

= åëèìèíèñàœå ðèçèêà. Ðèçèê ñå ìîæå åëè-
ìèíèñàòè çàìåíîì òåõíîëîãè¼å ðîáóñíè¼èì
ïðîèçâîäèìà è òðàæåœåì ïîäåñíè¼èõ äîáàâ-
šà÷à è ïðîäàâàöà;

= ïîäåëà ðèçèêà. Ïîñëîâè çà ñìàœèâàœå ðè-
çèêà ìîãó ñå äåëèòè ñà ïîñëîâíèì ïàðòíåðè-
ìà è äîáàâšà÷èìà. Ðèçèê ñå ìîæå óáëàæèòè
ïðåíîñîì òðîøêîâà óòâð�åíîã ðèçèêà íà
îñèãóðàâà¼ó�å äðóøòâî;

= êîíòðîëà/óáëàæàâàœå ðèçèêà. Êàäà ñå èñ-
êšó÷å ñâå äðóãå îïöè¼å, ìîðà¼ó ñå îñìèñëè-
òè è ïðèìåíèòè îäãîâàðà¼ó�å êîíòðîëå êî¼å
�å ñïðå÷èòè ìàíèôåñòîâàœå ðèçèêà èëè �å
ñâåñòè íà ìèíèìóì œåãîâ óòèöà¼.

Ïîæåšíî ¼å äà ðåâèçîð ïîòâðäè ïîñòî¼àœå
åôèêàñíèõ êîíòðîëà ÈÑ êî¼å çàäîâîšàâà¼ó
óòâð�åíó òîëåðàíöè¼ó ðèçèêà ïðåäóçå�à. Êîíà÷íó
îäëóêó î òîëåðàíöè¼è ðèçèêà ìîðà äîíåòè êîìè-
òåò çà ðèçèê. Öèš ìåíàŸìåíòà ¼å äà îáåçáåäè
óñàãëàøåíîñò äîíåòèõ îäëóêà ñà òîëåðàíöè¼îì
ðèçèêà ó ïðåäóçå�ó. Ïðèëèêîì ïðîöåíå ðèçèêà
ïîñòàâšà ñå îñàì îñíîâíèõ ïèòàœà. Ïðâèõ ïåò
ñó: Êî¼å ñó âðåäíîñòè ðèçè÷íå è êî¼è ¼å íèâî œèõî-
âå ïîâåðšèâîñòè, èíòåãðèòåòà è äîñòóïíîñòè?
Øòà ìîæå áèòè ïðåòœà êî¼à �å íåïîâîšíî
óòèöàòè íà ïîóçäàíîñò èíôîðìàöè¼å? Ïîä îâèì
ïèòàœåì ñå ïîäðàçóìåâà¼ó àíàëèçà è ïîâåçèâàœå
ñëàáîñòè è ïðåòœè è ïîòåíöè¼àëíî „íàïàäíóòå“
âðåäíîñòè èíôîðìàöè¼à. Àêî ñå ïðåòœà äåñèëà,
êîëèêè ìîæå äà áóäå œåí óòèöà¼? Êîëèêî ÷åñòî
ñå ìîãó î÷åêèâàòè òàêâè ñëó÷à¼åâè? Êîëèêî ñó ïî-
óçäàíè îäãîâîðè íà ïðâà ÷åòèðè ïèòàœà (àíàëèçà
íåïîóçäàíîñòè)? Íàðåäíà òðè ïèòàœà îäíîñå ñå
íà àíàëèçó ñìàœåœà ðèçèêà: Øòà ñå ìîæå ó÷èíè-
òè äà áè ñå ðèçèê óìàœèî? Êîëèêà ¼å œåãîâà
öåíà? Äà ëè ñå èñïëàòè?

Äèðåêòèâå çà ïðîöåíó èíôîðìàöè¼à êî¼å ¼å
èçäàëà Àñîöè¼àöè¼à çà áåçáåäíîñò èíôîðìàöèî-
íèõ ñèñòåìà (www.ISSA.org) óêàçó¼ó íà çíà÷à¼ èí-
ôîðìàöè¼à ó îêâèðó ñëåäå�èõ êàòåãîðè¼à:5

= “Èñêšó÷èâî ïîñåäîâàœå – çíà÷à¼ ó ñëó÷à¼ó
ïðåêðøà¼à ïîâåðšèâîñòè;

= Êîðèñò – çíà÷à¼ ó ñëó÷à¼ó ãóáèòêà èíòåãðèòåòà;

= Öåíà äîáè¼àœà èíôîðìàöè¼à;

= Îäãîâîðíîñò ó ñëó÷à¼ó ñïîðà;

= Êîíâåðòèáèëíîñò/ïðåíîñèâîñò – ïðåäñòàâ-
šà ìàðêåòèíøêó âðåäíîñò;

= Îïåðàöèîíàëíè óòèöà¼ íåäîñòóïíîñòè”.

Ãðóïà èíòåðíèõ ðåâèçîðà ïðîöåœó¼å ðèçèê è
äà¼å ìèøšåœå î åôèêàñíîñòè îêâèðà èíòåðíå
êîíòðîëå ÈÑ. Çà ïðîöåíó êîíòðîëà ÈÑ áèòíå ñó
œèõîâå êàðàêòåðèñòèêå. Îíå äåôèíèøó äà ëè ¼å
êîíòðîëà ÈÑ åôèêàñíà, äà ëè ïîñòèæå æåšåíè ðå-
çóëòàò, äà ëè ¼å ìåøàâèíà ïðåâåíòèâíèõ, äåòåêöè-
îíèõ è êîðåêòèâíèõ êîíòðîëà åôèêàñíà? Äà ëè
êîíòðîëå ÈÑ ïðóæà¼ó äîêàç êàäà ñå êîíòðîëíè ïà-
ðàìåòðè ïðåìàøå èëè êàäà êîíòðîëå íå óñïå¼ó?
Êàêî ¼å ìåíàŸìåíò óïîçîðåí íà íåóñïåõ è êî¼å
êîðàêå çà ïðåäóçèìàœå òðåáà ïðåäâèäåòè? Äà ëè
¼å äîêàç ïîóçäàí?

3.1. Îäàáèð êîíòðîëíîã îêâèðà ÈÑ,

ïðîöåíà è ìîíèòîðèíã êîíòðîëà ÈÑ

Ïîñòî¼è îñíîâíè íèç êîíòðîëà êî¼å òðåáà
óñïîñòàâèòè äà áè ñå äîñòèãëå òà÷íîñò è áåçáåä-
íîñò ó ðàäó ÈÑ-à. Firewall çàøòèòà çà êîíòðîëó
ñàîáðà�à¼à èçìå�ó êîðïîðàòèâíå è ¼àâíå ìðåæå
èëè èçìå�ó äîìåíà ó èíòåðíî¼ ìðåæè ïðåäñòàâšà
¼åäíó îä îñíîâíèõ îäðåäèøòà êîíòðîëà ÈÑ. Ïðè-
ëèêîì îäàáèðà îäãîâàðà¼ó�åã íèçà êîíòðîëà ÈÑ
ìîãó ñå óçåòè ó îáçèð ñëåäå�à ïèòàœà:

= äà ëè ¼å äåôèíèñàíà ïîëèòèêà çà êîíòðîëå
ÈÑ;

= äà ëè ñó îäãîâîðíîñòè çà ÈÑ è êîíòðîëå ÈÑ
îäðå�åíå, äîäåšåíå è ïðèõâà�åíå;

= äà ëè ñó îïðåìà è ñðåäñòâà èíôðàñòðóêòóðå
ÈÑ-à ëîãè÷êè è ôèçè÷êè çàøòè�åíè;

= äà ëè ñå êîðèñòå ìåõàíèçìè êîíòðîëå ïðè-
ñòóïà è ïîòâð�èâàœà;

= äà ëè ñå êîðèñòè è îäðæàâà àíòèâèðóñíè
ïðîãðàì;

= äà ëè ñå êîðèñòè firewall òåõíîëîãè¼à ó ñêëà-
äó ñà ïîëèòèêîì ïðåäóçå�à;

= äà ëè ñó èçâðøåíå åêñòåðíå è èíòåðíå ïðîöå-
íå ñëàáîñòè êîíòðîëà ÈÑ è äà ëè ñó ðèçèöè
èäåíòèôèêîâàíè è íà îäãîâàðà¼ó�è íà÷èí
ðåøåíè;

= äà ëè ¼å ïðèñóòàí ìîíèòîðèíã.

Ó öèšó ëàêøåã ñïðîâî�åœà èíòåðíèõ êîíòðî-
ëà ÈÑ ñâàêî ïðåäóçå�å òðåáà äà óñâî¼è ñâî¼ êîí-
òðîëíè îêâèð. Êîíòðîëíè îêâèð ïðåäñòàâšà ïðî-
öåñ èäåíòèôèêîâàœà è ïðîöåíå êîíòðîëà ÈÑ íå-
îïõîäíèõ çà îäðå�åíå ðèçèêå. Ñâàêî ïðåäóçå�å
òðåáà äà èñïèòà ïîñòî¼å�å êîíòðîëíå îêâèðå êàêî
áè óòâðäèî êî¼è îä œèõ íà¼áîšå èñïóœàâà œåãîâå
ïîòðåáå. Ïðîöåñ êîíñòðóèñàœà êîíòðîëíîã îêâè-
ðà îáóõâàòà ñâå ôóíêöè¼å ó ïðåäóçå�ó êî¼å èìà¼ó
äèðåêòíó îäãîâîðíîñò çà êîíòðîëå ÈÑ. Èíòåðíà
ðåâèçè¼à ïðîöåœó¼å àäåêâàòíîñò êîíòðîëíîã
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îêâèðà è êîðèñòè ãà êàî êîíòåêñò çà ïëàíèðàœå è
îáàâšàœå ðåâèçè¼å. Çàòèì ñå óòâð�ó¼å ïëàí ðåâè-
çè¼å è âðøå àíàëèçà è ïðîöåíà ðèçèêà. Èíòåðíå
êîíòðîëå ñå íå ìîãó ïîñìàòðàòè êàî ¼åäíîêðàòàí
ïðîöåñ, ïîñåáíî êàäà ñå ïðèìåœó¼ó íà ÈÑ, ¼åð ñå
òåõíîëîãè¼à ñòàëíî è ðàïèäíî ìåœà. Ó ñêëàäó ñà
òèì, ìåœà¼ó ñå ðèçèöè è ïðåòœå âåçàíå çà œó. Êëà-
ñèôèêîâàœå êîíòðîëà ÈÑ ïðåìà ìåñòó, ñâðñè è
ôóíêöèîíàëíîñòè ó ïðåäóçå�ó êîðèñíî ¼å çà ïðî-
öåíó œèõîâå àäåêâàòíîñòè. Ïðèëèêîì ïðîöåíå
åôèêàñíîñòè êîíòðîëà ÈÑ, âàæíî ¼å ðàçóìåòè äà
ëè ñó êîíòðîëå îáàâåçíå èëè äîáðîâîšíå, ìàíóåë-
íå èëè àóòîìàòñêå, ïðèìàðíå èëè ñåêóíäàðíå.
Ïðîöåíà êîíòðîëà ÈÑ îáóõâàòà áèðàœå ãëàâíèõ
êîíòðîëà êî¼å �å ñå òåñòèðàòè, ïðîöåœèâàœå ðå-
çóëòàòà òåñòà è óòâð�èâàœå ñëàáîñòè êîíòðîëå
ÈÑ. Îäãîâîðíîñò çà ìîíèòîðèíã è ïðîöåíó êîí-
òðîëà ÈÑ íîñè ìåíàŸìåíò. Ðåâèçîð âðøè ìîíèòî-
ðèíã è ïðîöåíå èíòåðíèõ êîíòðîëà ÈÑ êàêî áè ïî-
¼åäèíà÷íî äîêàçàî òâðäœå ìåíàŸìåíòà ó ñìèñëó
œèõîâå àäåêâàòíîñòè. Ìîíèòîðèíã èíòåðíèõ
êîíòðîëà ÈÑ ñå ìîæå âðøèòè äíåâíî, ïðåìà ñëó-
÷à¼ó, íåïðåêèäíî, ãîäèøœå, êâàðòàëíî è ó çàâèñ-
íîñòè îä ïîòðåáà ïðåäóçå�à. Ñàìî êðîç ôîðìàëíå
ïðåãëåäå èíôðàñòðóêòóðå, ïðîöåñå è ïðèìåíå
òåõíîëîãè¼å ìîãó ñå ïðîöåíèòè öåëîêóïíà ïî-
óçäàíîñò è ¼à÷èíà ñèñòåìà èíòåðíèõ êîíòðîëà
ÈÑ.

Çáîã áðçîã ðàçâî¼à ÈÒ-à ðåâèçîðñêå ïðåãëåäå
òðåáà çàêàçèâàòè ïðåìà ñòåïåíó ðèçèêà. Ó äàíàø-
œå âðåìå íè ¼åäíà ñïåöèôè÷íà ìåòîäîëîãè¼à ðå-
âèçè¼å è èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ íå ìîæå ñå ñìàòðà-
òè ¼åäèíñòâåíîì íà¼áîšîì ïðàêñîì. Èíòåðíè ðå-
âèçîðè óñâà¼à¼ó ìåòîäå è ïðàêñå êî¼å ñó íà¼ïîäåñ-
íè¼å çà îäðå�åíè ïîñàî. Òàêî, íà¼ïîäåñíè¼å ñðå-
äñòâî çà èñòðàæèâàœå ïðåâàðà ìîæå áèòè ðåâè-
çîðñêè ñîôòâåð çà àíàëèçó ïîäàòàêà è òðàæåœå
äîêàçà. Ðåâèçîðíè ñîôòâåð èìà ¼àêó àíàëèòè÷êó
ñïîñîáíîñò è ïðóæà ìîãó�íîñò ïðåãëåäàœà ñâèõ
âàæíèõ çàïèñà è äàòîòåêà. Ãîäèøœå ðåâèçè¼å ¼å
íà¼áîšå îáàâšàòè ïðèñòóïîì áàçèðàíîì íà ðèçè-
êó. Ðåâèçîðñêè êîíñàëòèíã è ðåâèçè¼à ñâàêèì äà-
íîì äîáè¼à¼ó ñâå âå�è çíà÷à¼. ÌåíàŸìåíò ñâå
âèøå ïàæœå ïîñâå�ó¼å áåçáåäíîñòè èíôîðìàöè-
¼à. Ïîðàñòîì ñà¼áåð íàïàäà, óëîãà ÈÒ ðåâèçîðà ¼å
ñâå çíà÷à¼íè¼à. Óãðà�ó¼ó�è âåøòèíå ðåâèçîðà ó
ñâî¼ ïðîöåñ, èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ ¼à÷à¼ó.

3.2. Èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ è

îïåðàòèâíè ðèçèê

Ëîøå óïðàâšàœå ïðåäóçå�åì óòè÷å íà
óðå�åœå èíòåðíèõ êîíòðîëà ÈÑ. Îíî ïðåäñòàâšà
âàæàí ôàêòîð ó êîíñòåëàöè¼è îïåðàòèâíîã ðèçè-

êà. Ëîøå óïðàâšàœå ïðåäóçå�åì îáè÷íî ñå áàçè-

ðà íà íåïðîôåñèîíàëíîì îñîášó è íåïîøòîâàœó

ñòàíäàðäà. Èç ëîøåã óïðàâšàœà ïðåäóçå�åì ïðî-

èñòè÷å è èçâðøíè ðèçèê. Íà÷èíè è ñðåäñòâà êîí-

òðîëèñàœà îïåðàòèâíîã ðèçèêà íå ìîãó áèòè

óñïîñòàâšåíè äîê ñå íå èäåíòèôèêó¼ó ñâè ôàêòî-

ðè ïðèðîäå îïåðàòèâíîñòè êî¼è ìîãó êðåíóòè íà

ëîøå. Íåêè àñïåêòè îïåðàòèâíîã ðèçèêà

ïðèêàçàíè ñó ó Òàáåëè 1:

1. Íåïðàâèëíî óïðàâšàœå íà ñâèì íèâîèìà

2. Êâàëèòåò ïðîôåñèîíàëíîã îñîášà è íå-
äîñòàòàê âåøòèíà

3. Îðãàíèçàöè¼à, óêšó÷ó¼ó�è îäâà¼àœå óïðà-
âå îä çàïîñëåíîã îñîášà

4. Ðèçèê èçâðøåœà, óêšó÷ó¼ó�è ðóêîâàœå
òðàíñàêöè¼àìà

5. Ïîâåðåíè÷êå è íàäçîðíå àêòèâíîñòè, êàî
è ðåïóòàöèîíè ðèçèê

6. Ïðàâíè ðèçèê ó ñâèì èíñòàíöàìà ó êî¼è-
ìà ïðåäóçå�å ïîñëó¼å è óñàãëàøàâàœå ñà
çàêîíñêèì ðåãóëàòèâàìà

7. Äîêóìåíòàöè¼à – ïðåëàç èçìå�ó îïåðàòèâ-
íîã è ïðàâíîã ðèçèêà

8. Ïëà�àœå è îáðà÷óíè, óêšó÷ó¼ó�è è óñëó-
ãå êî¼å îáåçáå�ó¼ó àãåíòè êëèðèíãà
èçìå�ó áàíàêà è àãåíòè íàäçîðà

9. Ðèçèöè ÈÑ-à: ñîôòâåð, êîìï¼óòåðñêå
ïëàòôîðìå, áàçå ïîäàòàêà, ìðåæå

10. Áåçáåäíîñò, óêšó÷ó¼ó�è ìåòîäå è ñðå-
äñòâà çà îáåëîäàœèâàœå ïðåâàðàíàòà ó
òðãîâèíè è äðóãèõ šóäè ñêëîíèõ ìàëâåð-
çàöè¼àìà

11. Ñåðâèñè èíôðàñòðóêòóðå êî¼è óêšó÷ó¼ó:
åíåðãè¼ó, òåëåêîìóíèêàöè¼å, âîäó

12. Ðèçèöè ïîâåçàíè ñà ìàœå ïîçíàòèì èëè
ìàœå ðàçóìšèâèì ôàêòîðèìà, ñàäàøœèì
èëè áóäó�èì, çáîã íîâèíà è ãëîáàëèçàöè¼å.

Òàáåëà 1 - Íà¼âàæíè¼è îïåðàòèâíè ðèçèöè6

Îïåðàòèâíè ðèçèöè íèñó ìå�óñîáíî íåçàâèñ-

íè, à œèõîâà ïîâåçàíîñò ïðèêàçàíà ¼å íà Ñëèöè 2.

Ïðåâåíòèâíèì ìåðàìà ðåäóêó¼ó ñå ðèçèöè âåçàíè

çà ðåïóòàöè¼ó (ðåïóòàöèîíè ðèçèê) è íà òà¼ íà÷èí

ïîêðå�å ñå ìàðêåòèíøêà äèñöèïëèíà ó ìåíàŸ-

ìåíòó ïðåäóçå�à. Èíôîðìàöè¼à ¼å îä ïðåñóäíîã

çíà÷à¼à. Èçâåøòàâàœå ïðåäñòàâšà ñèãíàë óïîçî-

ðåœà çà èçëàãàœå îïåðàòèâíîì ðèçèêó. Èçâåøòà-

âàœåì ñå èñòè÷ó ãóáèöè êî¼å òðåáà îòêëîíèòè, êàî

è âðåìå ïîòðåáíî çà œèõîâî îòêëàœàœå.
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Ñëèêà 2 - Ìå�óñîáíè óòèöà¼ ÷åòèðè ãëàâíà îïåðàòèâíà ðèçèêà7

Îïåðàòèâíè ðèçèê ïðåäóçå�à íå ìîðà áèòè ïî-
âåçàí ñà ìàðêåòèíøêèì èëè êðåäèòíèì ðèçèêîì.
Çáîã òîãà áè èìàëî ñìèñëà óäàšèòè ñå îä œèõî-
âèõ êàëêóëàöè¼à è èçðà÷óíàòè ãëàâíó îäãîâîðíîñò
îïåðàòèâíîã ðèçèêà êî¼è èìà¼ó âåçå ñà ïîäàöèìà.
Îíè ðåôëåêòó¼ó îáèì è ó÷åñòàëîñò èçëàãàœà
ðèçèêó.

Ñâå ìåòðèêå è ïðîïîðöè¼å èìà¼ó îãðàíè÷åœà.
Íà œèõ óòè÷å ÷èœåíèöà äà ¼å ïðîöåœèâàœå îïå-
ðàòèâíîã ðèçèêà íîâà ïðåîêóïàöè¼à è çàòî ïîñòî¼å
íåäîñòàòàê ó êîíçèñòåíöè¼è œåíèõ ïðîðà÷óíà è
òåøêî�å ïðèëèêîì òóìà÷åœà íóìåðè÷êîã èçíîñà.
Èíòåðíà êîíòðîëà ÈÑ ¼å âåîìà îñåòšèâà íà îïå-
ðàòèâíè ðèçèê. Òðåíóòíå ìîãó�íîñòè è îãðàíè÷å-
œà ìåòðèêå ïðèìåíšèâå íà îïåðàòèâíè ðèçèê íå
òðåáà äà áóäó ðàçâè¼åíå ñàìî ðàäè êâàíòèôèêàöè-
¼å, âå� ïðå ñâåãà äà áè ñëóæèëå îäðå�åíèì îïåðà-
òèâíèì öèšåâèìà. Çàòî òðåáà äà áóäó ðåàëíå è
ïðóæå ïîäðøêó êîíòðîëè óïðàâšàœà. Ïîòðåáíî
¼å èçáå�è „ëàæíå“ óçáóíå. Ìåòðèêå òðåáà äà áóäó
ïîäëîæíå ðåâèçè¼è èíòåðíèõ è åêñòåðíèõ êîíòðî-
ëîðà.

3.3. Òåñòèðàœå è êîíòðîëà ÈÑ è

œèõîâà ïîóçäàíîñò

Ïîðåä ïðîöåíå àäåêâàòíîñòè ìåõàíèçàìà êîí-
òðîëà ÈÑ, òðåáà îáàâšàòè è ðåäîâíå ðåâèçè¼å,
êàêî áè êîíòðîëå ôóíêöèîíèñàëå íà îäãîâàðà¼ó�è
íà÷èí. Çáîã ðàñïðîñòðàœåíîñòè, ñëîæåíîñòè è
èíòåðàêöè¼å ïîñëîâíèõ ñèñòåìà äàíàñ, òåñòèðàœå
ðåâèçè¼å òåæè äà ñå ôîêóñèðà âèøå íà ãëàâíå àó-
òîìàòèçîâàíå êîíòðîëå è àíàëèçå ïîäàòàêà.
Óãðà�åíè ïðîãðàì çà ðåâèçè¼ó, ïðîãðàìñêè êîä ó
ïîñëîâíèì ñèñòåìèìà ïðîâåðàâà àíîìàëè¼å ïðåä-
îäðå�åíèõ êðèòåðè¼óìà è èçâåøòà¼à êî¼å îòêðè¼ó
êîä îáðà�åíèõ ïîäàòàêà. Ñâàêè ðàñêîðàê ñå ìîæå
îòêðèòè è îäìàõ îòêëîíèòè. Âàæíî ¼å óòâðäèòè
êî¼å îïàñíîñòè òðåáà èñòà�è, à êî¼å ïðèõâàòèòè
êàî íîðìàëíå äîãà�à¼å. Îáàâšàœå îäãîâàðà¼ó�èõ

àíàëèçà ðèçèêà ó äàíàøœåì ñëîæåíîì ÈÒ îêðó-
æåœó íè¼å ëàêî áåç ïîìî�è àóòîìàòèçîâàíèõ àëà-
òà. Ïðîãðàìè çà ðåâèçè¼ó ìîãó ñå êîðèñòèòè ïðè-
ëèêîì àíàëèçå ñà÷óâàíèõ ïîäàòàêà è ïðîâåðå œè-
õîâå âàëèäíîñòè. Íà òà¼ íà÷èí ñå îáåçáå�ó¼å ñòàë-
íà è ïîóçäàíà îïåðàòèâíîñò èíòåðíèõ êîíòðîëà
ÈÑ. Îðèãèíàëíî èìåíîâàíè ïðîãðàìè çà èñïè-

òèâàœå ðåâèçè¼å äàíàñ èìà¼ó ñîôèñòèöèðàíå êà-
ðàêòåðèñòèêå è ïðèìåœó¼ó ñïåöèôè÷íå àíàëèçå
êî¼å ìîãó óìàœèòè ðàäíó íîðìó ïðîöåíå êîíòðî-
ëà ÈÑ, à óâå�àòè œèõîâó åôèêàñíîñò. ÌåíàŸìåíò
¼å îäãîâîðàí çà îáàâšàœå ïðîöåíå ðèçèêà êî¼îì
ñå óòâð�ó¼ó äà ëè òðåáà ïðèìåœèâàòè èëè ïîáîš-
øàòè êîíòðîëå ÈÑ. Ìåðèëà è èçâåøòàâàœå òðåáà
äà ïðóæå èíôîðìàöè¼ó î ñòàòóñó êîíòðîëà ÈÑ, à
èíòåðíà ðåâèçè¼à äà ïîòâðäè œèõîâó ïóíîâàæ-
íîñò. Òî ñå ïîñòèæå èñïèòèâàœåì áèòíèõ êîí-
òðîëíèõ ïîäðó÷¼à, êàêî áè ñå ïðîèçâåëà íåçàâèñíà
è îá¼åêòèâíà ïðîöåíà. Ðåçèìå ðåâèçîðñêîã èç-

âåøòàâàœà ñóìèðà íàëàçå, çàêšó÷êå è ìèøšåœà
ó âåçè ñà ñòàòóñîì êîíòðîëà ÈÑ. Êîíòðîëå ÈÑ íå
ìîãó áèòè ïðåçåíòîâàíå ó èçîëàöè¼è, âå� ó
êîíòåêñòó îêâèðà ÷èòàâå èíòåðíå êîíòðîëå.

Ñëóæáà èíòåðíå êîíòðîëå îìîãó�àâà èç-

âðøèîöèìà äà ïðàòå èçëîæåíîñò êðåäèòíîì è

òðæèøíîì ðèçèêó, îïåðàòèâíîì ðèçèêó, îáðà÷óí-

ñêîì, ïðàâíîì ðèçèêó è äðóãèì ðèçèöèìà ïîâåçà-

íèì ñà òðàíñàêöè¼àìà, àêòèâàìà è ïàñèâàìà, êàî è

ïèòàœèìà ìàëâåðçàöè¼å è ñèãóðíîñòè. Èñïðàâíà

ïðèìåíà è ïðàâèëíî ôóíêöèîíèñàœå èíòåðíå êîí-

òðîëå ÈÑ çàõòåâà åêñòåðíó ïîäðøêó êî¼à ñå îãëåäà

ó çàêîíó, ðåãóëàòèâàìà, ðèãîðîçíî¼ êîíòðîëè è èí-

òåðíîì ðàçâî¼ó, êàî øòî ñó: êîðïîðàòèâíà ïîëèòè-

êà, ¼àñíè öèšåâè, îðãàíèçàöè¼à è ñòðóêòóðà, ïî-

óçäàíà èíôîðìàöè¼à è íàïðåäíà òåõíîëîãè¼à. Ìî-

äåðíà êîìï¼óòåðñêà òåõíîëîãè¼à, ñàâðåìåíè èí-

ôîðìàöèîíè ñèñòåìè, ñîôèñòèöèðàíè ñîôòâåðè,

on-line ïðåòðàæèâà÷è òðàíñàêöèîíèõ è äðóãèõ

áàçà ïîäàòàêà, êâàëèòåòíå êîíòðîëíå ìàïå, ñèìó-
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ëàöèîíè ìîäåëè è èíòåðàêòèâíà âèçóàëèçàöè¼à

ïîäðøêà ñó çíà÷à¼íèì ôèíàíñè¼ñêèì è äðóãèì èç-

âåøòà¼èìà. Ñ îáçèðîì íà òî äà ñâè ñèñòåìè ìîãó

äà îòêàæó è çàñòàðå âðåìåíîì, èíòåðíó êîíòðîëó

ÈÑ ìîðà ïðàâèëíî è ðåäîâíî êîíòðîëèñàòè êîì-

ïåòåíòàí êàäàð êî¼è íåìà èíêîìïàòèáèëíå èëè

êîíôëèêòíå äóæíîñòè. Ñâè çàïîñëåíè ìîðà¼ó

áèòè ïîäëîæíè èíòåðíî¼ êîíòðîëè, ÷àê è àêî íå-

ìà¼ó íèêàêâó ôèíàíñè¼ñêó îäãîâîðíîñò. Ñèñòåì

èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ òðåáà ïðâåíñòâåíî äà ñå îä-

íîñè íà ïîçèöè¼å êî¼å èìà¼ó ìîãó�íîñò äà óòè÷ó

íà ïîäàòêå è ïðèñòóï œèìà. Ïèòàœå íè¼å äà ëè ¼å

ñâàêà èíäèâèäóà ïîóçäàíà, âå� äà ëè ïîñòî¼å ñèòó-

àöè¼å êî¼å ìîãó äà äîïóñòå íàìåðíó ãðåøêó èëè äà

îìîãó�å äà íåíàìåðíå ãðåøêå îñòàíó íåîòêðèâå-

íå, à ñàìèì òèì è íåïîçíàòå âðõó ìåíàŸìåíòà. Ïî

ïðàâèëó èñïðàâíà èíòåðíà êîíòðîëà ÈÑ ïîñòî¼è

êàäà íèêî íè¼å ó ïîçèöè¼è äà íàïðàâè çíà÷à¼íè¼à

îäñòóïàœà îä ïðàâèëà è ðåãóëàòèâà èëè èçâðøè

íåðåãóëàðíîñò áåç ïðàâîâðåìåíîã îòêðèâàœà. Èç

îâîã ðàçëîãà, ñèñòåì èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ òðåáà

äà ñàäðæè ïðîöåäóðå íåîïõîäíå äà îñèãóðà¼ó

ïðåöèçíîñò ó îáðà÷óíèìà è äðóãèì ïîñëîâíèì

ôóíêöè¼àìà è äà áðçî óî÷å ãðåøêó. Èçâåøòàâàœà

ìåíàŸìåíòà î ðèçèêó è êîíòðîëè çàñíèâà ñå íà

êâàëèòàòèâíèì ïðîöåíàìà è ïðåäñòàâšà¼ó êšó÷-

íè ñàñòî¼àê èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ. Èçâåøòà¼ äà¼å

åëåìåíòå ðèçèêà. Îí ìîæå ïîñëóæèòè äà ñå èçìå-

ðè àäåêâàòíîñò ñèñòåìà èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ

ïðåäóçå�à. Ïðîöåíà èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ ñàäðæè

ðàçìàòðàœå äðóãèõ ïîñòî¼å�èõ ðà÷óíñêèõ è àäìè-

íèñòðàòèâíèõ ìåðà. Áèòàí ôàêòîð èñïèòèâàœà

èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ ¼å ñïðåìíîñò äà îäðåàãó¼å

íà íåïîâîšíå ïðèëèêå. Íåïîâîšíà ïðèëèêà íà

êî¼ó áè èíòåðíà êîíòðîëà ÈÑ òðåáàëî äà áóäå ïî-

ñåáíî îñåòšèâà ïîñòî¼è êàäà ëè÷íè ôèíàíñè¼ñêè

èíòåðåñè ìåíàŸåðà èëè çàïîñëåíèõ äèðåêòíî çà-

âèñå îä ðåçóëòàòà îïåðàòèâíîñòè, ïðîäà¼íèõ êâî-

òà èëè äðóãèõ ôèíàíñè¼ñêèõ ïîäñòèöà¼à. Íåóòðà-

ëàí ïðèñòóï ¼å èñïðàâíî íà÷åëî êî¼åã ñå òðåáà

äðæàòè ó âåçè ñà îðãàíèçàöè¼îì è ñòðóêòóðîì

ïðåäóçå�à. Äîáàð ñèñòåì èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ

èìà ñïîñîáíîñò äà óíàïðåä ñàãëåäà êàêî áè ïîñàî

òðåáàëî ïëàíèðàòè, âîäèòè è êîíòðîëèñàòè. Çáîã

œåíå èíòåãðèñàíîñòè ñà îñòàëèì àêòèâíîñòèìà,

ïðîâåðå èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ äîïðèíîñå áîšåì

óïðàâšàœó ðèçèêà. Ñòðàòåãè¼à ïðåäóçå�à è íà÷èí

ðóêîâî�åœà îäðàæàâà¼ó ñå íà ñèñòåì èíòåðíå êîí-

òðîëå ÈÑ. Ïðàâèëà, äèðåêòèâå è ïðîöåäóðå ìîðà-

¼ó óâåê áèòè òåñòèðàíè. Ïðîöåíà êîìïåòåíòíîñòè

œèõîâîã ñïðîâî�åœà çàõòåâà íåêè ñòåïåí ñóá¼åê-

òèâíîã ðàñó�èâàœà. Àòðèáóòè ïîïóò èíòåëèãåí-

öè¼å, çíàœà è ñòàâà íèñó ìåðšèâè. Çáîã òîãà,

âèøè ìåíàŸìåíò ìîðà áèòè ó ñòàœó ïðèïðàâíîñ-

òè íà èíäèêàöè¼å êàäà çàïîñëåíè äîñëåäíî íå èç-

âðøå ñâî¼å çàäàòêå. Ñàìîñòàëíîñò ¼å áèòàí

ôàêòîð óñïåøíîñòè ðåàëíå èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ.

4. Èñêóñòâà ôóíêöèîíèñàœà èíòåðíå

êîíòðîëå ÈÑ ó ñâåòó è êîä íàñ

Èíòåðíà êîíòðîëà çà ïðåäóçå�å ¼å îíî øòî ¼å

ñàìîêîíòðîëà çà îñîáó. Ó ñàâðåìåíèì óñëîâèìà

ïîñëîâàœà, ìåíàŸìåíò ¼å ñàãëàñàí ñà ÷èœåíèöîì

äà ñâàêî ïðåäóçå�å ïîâëà÷è çà ñîáîì ðèçèêå êî¼è-

ìà òðåáà óïðàâšàòè êðîç ïîëèòèêå, àëàòå, ëè÷íå

îäãîâîðíîñòè. Ïîòðåáíî ¼å óñòàíîâèòè ñòàíäàðäå

èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ; äåôèíèñàòè è ðàçâè¼àòè äå-

òàšíå ïîëèòèêå; óñòàíîâèòè íèâîå òîëåðàíöè¼å

ðèçèêà è îñèãóðàòè äà ïðåäóçå�å ðàñïîëàæå ñèñ-

òåìîì çà èäåíòèôèêîâàœå, ìåðåœå, íàäãëåäàœå è

èçâåøòàâàœå î ñâèì âðñòàìà èçëàãàœà.

Èíòåðíà êîíòðîëà ÈÑ íè¼å ñòâàð êî¼à äîëàçè

ñàìà îä ñåáå: œîì ñå ìîðà óïðàâšàòè. Äîáðî

îðãàíèçîâàí ñèñòåì èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ ¼å çíàê

äà ñó îäãîâîðíîñòè ìåíàŸìåíòà íà âèñîêîì íè-

âîó. Œèõîâà îäãîâîðíîñò çà ïîóçäàíî ôèíàíñè¼-

ñêî èçâåøòàâàœå è òà÷íîñò ôèíàíñè¼ñêèõ îáðà÷ó-

íà ¼å óñòàíîâšåíà çàêîíîì; òî ¼å è ëè÷íà è êîëåê-

òèâíà îäãîâîðíîñò.

Íîâå ïîëèòèêå óïðàâšàœà òðåáà äà îáåçáåäå

ñòàëíó èíòåðàêöè¼ó ïîäàòàêà èçìå�ó ñâèõ îäåšå-

œà è îäñåêà íà ÷è¼å çàäàòêå äèðåêòíî èëè èíäè-

ðåêòíî óòè÷ó ðèçèöè: êðåäèòíè ðèçèê, òðæèøíè

ðèçèê, îïåðàòèâíè ðèçèê è äðóãå âðñòå ðèçèêà.

Îíà òðåáà äà ñå îãëåäà ó ïîáîšøàâàœó ïëàíà ñèñ-

òåìà èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ è œåíî¼ åôèêàñíîñòè

÷è¼è ñó öèšåâè ó âåçè.

Íå ïîñòî¼å ñòðîãà è ÷âðñòà ïðàâèëà êàêî òðåáà

îðãàíèçîâàòè ñèñòåì èíòåðíèõ êîíòðîëà ÈÑ ó

ïðàêñè. Îâó ÷èœåíèöó ïîòâð�ó¼ó ìíîãè ïðàêòè-

÷àðè èç îâå îáëàñòè. Íåêè îä œèõ êàî øòî ¼å:

Steven J. Root (2005). Internal Control To Enhance

Corporate Governance – Beyond COSO, published

by the Institute of Internal Auditors ïî¼àøœàâà êîí-

ñòèòóèñàœå ïîëèòèêå èñïðàâíå èíòåðíå êîíòðîëå

è òîì ïðèëèêîì ¼îø ¼åäíîì óêàçó¼å íà ÷èœåíèöó

äà ñèñòåì èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ íà¼âèøå çàâèñè

îä ñàìîã ïðåäóçå�à, œåãîâå êóëòóðå, îðãàíèçàöè-

¼å, ïðîèçâîäíèõ ëèíè¼à, êâàëèòåòà îñîášà, îáèìà

îïåðàöè¼à è äðóãèõ êîíòðîëà êî¼å ìåíàŸìåíò äå-

ôèíèøå.

Êîíòðîëå ÈÑ ôîðìèðà¼ó ïîòðåáíå ôèíàíñè¼-

ñêå èçâåøòà¼å. Ó÷åñòàëîñò œèõîâîã èçâåøòàâàœà

çàâèñè îä îðãàíèçàöèîíèõ ïîòðåáà. Ó ñòðîãî êîí-

òðîëèñàíîì îêðóæåœó, êàî øòî ãà îáåçáå�ó¼å
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Sarbanes - Oxley èç USA, çàõòåâà ñå êâàðòàëíî èç-

âåøòàâàœå. Ó äðóãèì ñëó÷à¼åâèìà, ó÷åñòàëîñò

èçâåøòàâàœà �å óñìåðàâàòè óïðàâšà÷êè îêâèð

ïðåäóçå�à, ñõîäíî îáèìó ðèçèêà êî¼è ïîñòî¼è.

Íîâå äèìåíçè¼å èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ ¼à÷à¼ó

ìî� è ïîâå�à¼ó ñàìîïîóçäàœå óïðàâšàœà ðèçè-

êîì. Ñïåöè¼àëèçîâàíè êîìèòåòè ÑÀÄ è Âåëèêå

Áðèòàíè¼å ïðóæà¼ó ìíîãîáðî¼íå àíàëèçå ñà êîí-

ñòàòàöè¼îì äà óïðàâšàœå ðèçèêîì ïîñåäó¼ó âå�å

âåøòèíå, à èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ áîšó òåõíîëîø-

êó ïîäðøêó íåãî øòî ¼å òî áèëî èêàäà äî ñàäà. Äà

áèñìî ïîáîšøàëè ïåðôîðìàíñå èíòåðíå êîíòðî-

ëå ÈÑ è íà÷èíèëè îãðîìàí êîðàê óíàïðåä ó ðåâè-

çîðñêèì ðåçóëòàòèìà, òðåáà äà ïðåèñïèòàìî ìå-

òîäå, ïîáîšøàìî âåøòèíå è êîðèñòèìî âèñîêó

òåõíîëîãè¼ó.

Ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è, Çàêîí î ðà÷óíîâîäñòâó è

ðåâèçè¼è, ó îáëàñòè ïðèìåíå ðåâèçè¼å è èíòåðíå

êîíòðîëå ¼åäèíî ïðîïèñó¼å ñëåäå�å: ”Ïðàâíî

ëèöå ìîæå äà îáåçáåäè, à çàêîíîì ó îäðå�åíèì

ñëó÷à¼åâèìà äóæíî ¼å äà îáåçáåäè èíòåðíó ðåâè-

çè¼ó ñà çàäàòêîì äà èñïèòó¼å, îöåœó¼å è ïðàòè

àäåêâàòíîñò è åôèêàñíîñò ðà÷óíîâîäñòâåíîã ñèñ-

òåìà è ñèñòåìà èíòåðíèõ êîíòðîëà, ó ñêëàäó ñà çà-

êîíîì”. Îâî ¼îø ¼åäíîì óïó�ó¼å íà çàêšó÷àê äà

íå ïîñòî¼è ïðîïèñàíà ìåòîäîëîãè¼à èíòåðíèõ

êîíòðîëà ÈÑ è äà ñå œåíî ñïðîâî�åœå èçâðøàâà

íà ïðîèçâîšàí íà÷èí.

Çàêšó÷àê

Ñâàêî ïðåäóçå�å ïîñåäó¼å ñîïñòâåíè ñòèë

îðãàíèçîâàœà è óïðàâšàœà. Îí ñå îäðàæàâà íà

èíòåðíå êîíòðîëå. Ñ îáçèðîì äà êîíòðîëå ÈÑ íå

ìîãó åãçèñòèðàòè ó èçîëàöè¼è âå� ó ÷èíå äåî

îêâèðà ÷èòàâå èíòåðíå êîíòðîëå, ïðåäóçå�å òðåáà

äà ñïðîâåäå ñèñòåì èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ êî¼è ¼å

ðåäîâíî ðåâèäèðàí è äà èìà íà ðàñïîëàãàœó òåõ-

íîëîãè¼ó êî¼à ¼å ó ñòàœó äà ðàäè ïðàâîâðåìåíî.

Ñâàêè ôèíàíñè¼ñêè ïðîäóêò ìîæå äà áóäå ëîøå

ïðîöåœåí, à ñâàêè ðà÷óí ìîæå äà áóäå îáìàœó¼ó�å

ïðåçåíòîâàí. Íå ïîñòî¼è áîšè íà÷èí äà ñå òî ñàçíà

îä êîìïàðàòèâíîã ñöåíàðè¼à è àíàëèçå íà íà÷èí

êî¼è îìîãó�àâà äîäàòíó êîðèñò ïðîðà÷óíà êî¼å

ïðåäóçå�å ïðåóçèìà ñà ñâàêîì ñóïðîòñòàâšåíîì

ñòðàíîì. Íàñóïðîò òîãà, çà ìàœå ðà÷óíå òðåáà êî-

ðèñòèòè ñòàòèñòè÷êè çàêšó÷àê.

Ïëàí ñïðîâî�åœà èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ è ìå-

òîä îäàáðàí çà œåãîâî îäðæàâàœå òðåáà äà áóäå

ñêðî¼åí ïðåìà óñëîâèìà ïðåäóçå�à. Òîì ïðèëè-

êîì ñå íèêàêî íå ñìå¼ó íàðóøèòè îñíîâíà íà÷åëà

îäãîâîðíîñòè è ïîóçäàíîñòè èíòåðíå êîíòðîëå

ÈÑ. ÌåíàŸìåíò äîíîñè îäëóêå êî¼å èìïëèöèòíî

èëè åêñïëèöèòíî èãíîðèøó íåêå òèïîâå ðèçèêà

èëè èì óìàœó¼ó çíà÷à¼. Ðåøåœå êîíòðîëå ÈÑ êî¼à

äîáðî ôóíêöèîíèøå ó ¼åäíîì ïðåäóçå�ó ìîæå ó

îäðå�åíî¼ ìåðè äà ïîñëóæè äðóãîì ïðåäóçå�ó.

Òåõíîëîãè¼à èìà êšó÷íó óëîãó ó ïîâåçèâàœó

ïðèëèêîì êîìóíèêàöè¼à. Òåõíîëîãè¼à áèâà èñêî-

ðèø�åíà êàî ïîäðøêà óíóòðàøœî¼ êîíòðîëè ÈÑ,

àëè ïðè òîì íå çàìåœó¼å îäãîâîðíîñò ìåíàŸìåíòà

çà óòâð�èâàœå è îäðæàâàœå èíòåðàêòèâíîã ñèñòå-

ìà êî¼è òðåáà äà îìîãó�è ðàçóìíî óâåðåœå ó ïî-

ãëåäó èíòåãðèòåòà è ïîóçäàíîñòè ôèíàíñè¼ñêèõ

îáðà÷óíà, óêšó÷ó¼ó�è è ïðåâåíöè¼ó è äåòåêöè¼ó

íåïðàâèëíèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à, êàî è çà-

øòèòó ïîäàòàêà è œèõîâèõ âðåäíîñòè.

Òåõíîëîãè¼à òðåáà äà áóäå êðåèðàíà òàêî äà îáåç-

áåäè åôèêàñíó êîíòðîëó ÈÑ. Ðåâèçîðñêè êîìèòåò ¼å

ñâå ðå�å ó ïîçèöè¼è äà ðàçóìå òåõíîëîãè¼å êî-

ðèø�åíå ó œåãîâîì îêðóæåœó è œèõîâå ñïåöèôè÷-

íå óëîãå ó êîíòðîëè ÈÑ. Òî ¼å è ðàçëîã çáîã êîã ñó

ÈÒ ðåâèçîðè ñà îäãîâàðà¼ó�èì ñåðòèôèêàòîì è èñ-

êóñòâîì îä âåëèêîã çíà÷à¼à çà ñâàêó èíòåðíó ðåâè-

çîðñêó ôóíêöè¼ó. Ó ñâàêîì ñëó÷à¼ó, îí òðåáà äà ðàç-

óìå ãëîáàëíå èñõîäå êîíòðîëå è áóäå ó ìîãó�íîñòè

äà èõ ïðåíåñå âèøåì ìåíàŸìåíòó ó îíî¼ ôîðìè êî¼ó

�å îíè ðàçóìåòè è íà íà÷èí êî¼è �å ðåçóëòèðàòè

îäãîâàðà¼ó�èì îäãîâîðîì. Êšó÷ åôèêàñíîã ïðîöå-

œèâàœà êîíòðîëà ÈÑ ¼å êîìóíèêàöè¼à ñà òåõíè÷êèì

îñîášåì, ìåíàŸìåíòîì è ÷ëàíîâèìà îäáîðà.

£åäíà îä êàðèêà êî¼à íåäîñòà¼å ó åôèêàñíî¼ ãëî-

áàëèçàöè¼è ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà ¼å ìîãó�íîñò

ñèñòåìà èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ äà îáóõâàòè öåëó

ìðåæó ïðåäóçå�à ñâóãäå ó ñâåòó. Ïîòïóíî èëè äå-

ëèìè÷íî êîíòðîëèñàíè ñòðàíè èíñòðóìåíòè ïðåä-

ñòàâšà¼ó ãëàâíè äåî ðèçèêà ïðåäóçåòîã îä ñòðàíå

ìàòè÷íîã ïðåäóçå�à è íàñòà¼àœà ñèñòåìñêîã ðèçèêà.

Ïîñìàòðà¼ó�è óîïøòåíî, öèšåâè óñïîñòàâšå-

íå èíòåðíå êîíòðîëå ÈÑ-à íà âèñîêîì íèâîó ó

îêâèðó ñâàêîã ïðåäóçå�à ñó: äîñòóïíîñò ïîóçäà-

íèõ èíôîðìàöè¼à, óñêëà�åíîñò èíôîðìàòè÷êèõ

ñëóæáè ñà ñòðàòåãè¼àìà, ïîëèòèêîì, ñïîšíèì çà-

õòåâèìà è ðèçèêîì, çàøòèòà èíòåðåñà âëàñíèêà

ïðåäóçå�à, îìîãó�àâàœå ìå�óñîáíî áåíåôèöèðà-

íîã îäíîñà ñà ïîñëîâíèì ïàðòíåðèìà, èäåíòèôè-

êàöè¼à è ðåàêöè¼à íà ïðåòœå è ïîòåíöè¼àëíà êðøå-

œà êîíòðîëå. Ñà ïîñòèãíóòèì öèšåâèìà èíòåðíå

êîíòðîëå ÈÑ, ðèçèê ñå ñìàœó¼å, à óïðàâšàœå ïðåä-

óçå�à ñå êðå�å ó ñèãóðíè¼åì ïðàâöó.

Ñõâàòà¼ó�è äà ¼îø óâåê ïîñòî¼è íåóñïåõ ïðè-

ëèêîì îáåëîäàœèâàœà ìàòåðè¼àëíèõ ñëàáîñòè

ïðåäóçå�à, ìåíàŸìåíò è äèðåêòîðè ìîðà¼ó îäëó-
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÷èòè äà ëè ïðåôåðèðà¼ó äà æèâå ñà ðèçèêîì èí-

êîðïîðèðàíèì ó èçâåøòàâàœà ìåíàŸìåíòà êàî

øòî ñå òî ñàäà ïðàêòèêó¼å, èëè ïîñòî¼å�è íèâî ðè-

çèêà æåëå äà îáåëîäàíå. £åäíî ¼å ñèãóðíî: êîðèñò

îä íåçàâèñíå ðåâèçè¼å ôèíàíñè¼ñêèõ èçâåøòà¼à ¼å

ïðèçíàòà è ñõâà�åíà, à ó ïðàêñè è ñâå òðàæåíè¼à.
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ìð Äðàãàíà

ÁÎËÅÑÍÈÊÎÂ,*

ìð Òàò¼àíà

ÁÎØÊÎÂÈ�*

Ïðåãëåä óòèöà¼à äåâèçíîã ðèçèêà

íà ïðîôèòàáèëíîñò

áàíêàðñêîã ñåêòîðà Ñðáè¼å

Ðåçèìå

Óïðàâšàœå ïðîôèòàáèëíîø�ó áàíêå ïîäðàçóìåâà äîáðî ïîçíàâàœå áèëàíñíå ñòðóêòóðå

áàíêå, îäíîñíî óïðàâšàœå àêòèâîì è ïàñèâîì, êàî è ïðåïîçíàâàœå è óïðàâšàœå ðèçèöè-

ìà. Èçëîæåíîñò áàíêå ïðåìà äåâèçíîì ðèçèêó ¼å ïîñëåäèöà ïàñèâå äåíîìèíèðàíå ó ñòðà-

íî¼ âàëóòè è àêòèâå, îäíîñíî ïëàñìàíà êî¼è ñå îäîáðàâà¼ó óç âàëóòíó êëàóçóëó. Íàðîäíà

áàíêà Ñðáè¼å ¼å ðèçèê îä íàñòàíêà íåãàòèâíèõ åôåêàòà íà ôèíàíñè¼ñêè ðåçóëòàò è êàïè-

òàë áàíêå, óñëåä ïðîìåíå äåâèçíîã êóðñà, ðåãóëèñàëà ïðåêî ïîêàçàòåšà äåâèçíîã ðèçèêà.

Êšó÷íå ðå÷è: äåâèçíè ðèçèê, äåâèçíè êóðñ, ïðîôèòàáèëíîñò, áàíêàðñêè ñåêòîð.

ÓÂÎÄ

Îáàâšà¼ó�è ñâî¼ó äåïîçèòíó è êðåäèòíó ôóíê-
öè¼ó, áàíêå ñó ãëàâíè ãåíåðàòîðè øòåäœå è íà¼çíà-
÷à¼íè¼è èçâîð ôèíàíñèðàœà ïðèâðåäå. Èç òàêâå
óëîãå ïðîèñòè÷å è íåïîñðåäíà îäãîâîðíîñò áàíà-
êà çà ïðàâèëíó àëîêàöè¼ó ñëîáîäíèõ ñðåäñòàâà, óç
œèõîâó íà¼áîšó èñêîðèø�åíîñò è ìèíèìàëíå ðè-
çèêå. Íà¼çíà÷à¼íè¼è ïî¼àâíè îáëèê òðæèøíèõ ðè-
çèêà ñðïñêèõ áàíàêà, êàî è îñòàëèõ áàíàêà ó
òðàíçèòîðíèì åêîíîìè¼àìà, ¼å äåâèçíè ðèçèê.

Äåâèçíè (âàëóòíè) ðèçèê ¼å ðèçèê îä íàñòàíêà
íåãàòèâíèõ åôåêàòà ïî ôèíàíñè¼ñêè ðåçóëòàò è
êàïèòàë áàíêå óñëåä ïðîìåíå äåâèçíîã êóðñà.
Óâî�åœåì ôëóêòóèðà¼ó�èõ äåâèçíèõ êóðñåâà
70-òèõ ãîäèíà ïðîøëîã âåêà, äåâèçíè ðèçèê äîëà-
çè äî èçðàæà¼à. Ñàâðåìåíà áàíêàðñêà ïðàêñà áåëå-
æè òðåíä ðàñòà äåâèçíîã ðèçèêà, óñëåä ñâå âå�åã
óêšó÷èâàœà áàíàêà ó äåâèçíå òðàíñàêöè¼å ñà
ôëóêòóèðà¼ó�èì äåâèçíèì êóðñåâèìà. Íåñàâ-

ðøåíîñò è íåïîòïóíîñò ìå�óíàðîäíèõ òðæèøòà
èìïëèöèðà íåîïõîäíîñò óïðàâšàœà îâèì ðèçè-
êîì. Óïðàâšàœå ðèçèêîì îìîãó�àâà áàíöè äà
èçáåãàâà íåñîëâåíòíîñò è ìàêñèìèçó¼å ñòîïó
ïðèíîñà íà êàïèòàë óç êîðåêöè¼ó ðèçèêà.

1. ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÈÇÈÊ

Ó ÁÀÍÊÀÐÑÊÎÌ ÑÅÊÒÎÐÓ ÑÐÁÈ£Å

Óïðàâšàœå àêòèâîì è ïàñèâîì áàíêå ïîäðàçó-
ìåâà àêòèâíîñòè óïðàâšàœà áàíêàðñêèì ïîðòôå-
šîì, ñòðóêòóðèðàœå è ðåñòðóêòóèðàœå àêòèâå è
ïàñèâå íà ðàçëè÷èòèì òðæèøòèìà ó öèšó ñìàœå-
œà òðîøêîâà ïîñëîâàœà, îäðæàâàœà ëèêâèäíîñ-
òè è çàóçèìàœà íà¼áîšå ìîãó�å ïîçèöè¼å íà
òðæèøòó. Ìîäåðàí ïðèñòóï óïðàâšàœó àêòèâîì
è ïàñèâîì áàíêå ïðåäñòàâšà äîáðî ïðîöåœèâàœå
è óïðàâšàœå ðèçèêîì. Âàëóòíà íåóñàãëàøåíîñò
ñå ¼àâšà êàî ïîñëåäèöà ÷èœåíèöå äà áàíêå ïðèìà-

ÓÄÊ 005.337:336.71 (497.11)
Ïðåãëåäíè íàó÷íè ÷ëàíàê

* Ñàðàäíèê ó íàñòàâè íà Âèñêî¼ ïîñëîâíî¼ øêîëè ñòðóêîâíèõ ñòóäè¼à ó Íîâîì Ñàäó

** Ïðåäàâà÷ íà Âèñêî¼ ïîñëîâíî¼ øêîëè ñòðóêîâíèõ ñòóäè¼à ó Íîâîì Ñàäó

Ôèíàíñè¼ñêè ñåêòîð
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¼ó íîâ÷àíà ñðåäñòâà è âðøå ïëà�àœà êî¼à íèñó èç-
ðàæåíà èñêšó÷èâî ó äîìà�î¼ âàëóòè. Ïðîìåíà äå-
âèçíîã êóðñà äîâîäè äî âàëóòíå íåóñêëà�åíîñòè
àêòèâå è ïàñèâå ó áèëàíñó ñòàœà, êàî è ïðèõîäà è
ðàñõîäà ó áèëàíñó óñïåõà áàíêå.

Åôèêàñíî óïðàâšàœå àêòèâîì è ïàñèâîì ó
áàíêàðñòâó óêšó÷ó¼å âèøå ðàçëè÷èòèõ àêòèâíîñ-
òè: ïðèëàãî�àâàœå ðîêîâà äîñïå�à, äåôèíèñàœå
ïîëèòèêå êàìàòíèõ ñòîïà, óïðàâšàœå êðåäèòèìà,
óïðàâšàœå òðîøêîâèìà, îäðæàâàœå ëèêâèäíîñ-
òè, ñòâàðàœå îäðå�åœå æåšåíå ñòðóêòóðå äåïîçè-
òà è êàïèòàëà è ñë. Öèš êî¼è ñå ïîñòèæå ¼å çàõòå-
âàíà ïðîôèòàáèëíîñò è óïðàâšàœå ðèçèöèìà
êðîç êîíòðîëó êðåòàœà ðàçâî¼à áèëàíñíèõ ïîçè-
öè¼à àêòèâå è ïàñèâå, êàî è âàíáèëàíñíèõ ïîçèöè-
¼à. Ìîíèòîðèíã è åâàëóàöè¼à äåâèçíîã ðèçèêà ñó ó
ôóíêöè¼è ðåàëèçîâàœà îïòèìàëíå ïðîôèòàáèë-
íîñòè áàíêå.1

Íàðîäíà áàíêà Ñðáè¼å ¼å ðèçèê îä íàñòàíêà íå-
ãàòèâíèõ åôåêàòà ïî ôèíàíñè¼ñêè ðåçóëòàò è êà-
ïèòàë áàíêå óñëåä ïðîìåíå äåâèçíîã êóðñà, ðåãó-
ëèñàëà ïðåêî ïîêàçàòåšà äåâèçíîã ðèçèêà.
Èçâåøòà¼å î ïîêàçàòåšó äåâèçíîã ðèçèêà ñâàêà
áàíêà äîñòàâšà Íàðîäíî¼ áàíöè Ñðáè¼å. Áàíêà ¼å
äóæíà äà îäíîñ èçìå�ó àêòèâå è ïàñèâå îäðæàâà
òàêî äà œåíà óêóïíà íåòî îòâîðåíà äåâèçíà ïîçè-
öè¼à2 íà êðà¼ó ñâàêîã ðàäíîã äàíà íå áóäå âå�à îä
20% œåíîã êàïèòàëà. Çà ñâàêó âàëóòó (êîä íàñ íà-
¼âèøå çàñòóïšåíå EUR, USD, CHF) áàíêà
èçðà÷óíàâà íåòî ñïîò ïîçèöè¼ó, íåòî ôîðâàðä
ïîçèöè¼ó è ïîçèöè¼ó ó îïöè¼àìà.

Èç Ãðàôèêîíà 1. ¼å âèäšèâî äà ¼å ïîêàçàòåš äå-
âèçíîã ðèçèêà ó Ñðáè¼è èñïîä ïðîïèñàíîã ìàêñè-
ìóìà ó öåëîì ïîñìàòðàíîì ïåðèîäó.3 Áàíêå ñó

óêóïíó îòâîðåíó äåâèçíó ïîçèöè¼ó îäðæàâàëå íà
ñòàáèëíîì íèâîó. Ðàçëîã çà òî ñó îïåðàöè¼å áàíàêà
ñà ìàòè÷íèì èíñòèòóöè¼àìà ó èíîñòðàíñòâó. Ïî-
ðåä çàäóæèâàœà ó ñòðàíî¼ âàëóòè êîä ìàòèöà, áàí-
êå ñó ðàäè çàøòèòå âàëóòíèõ ïîçèöè¼à çàêšó÷èâà-
ëå è äåâèçíå ñïîò òðàíñàêöè¼å. Íà îâà¼ íà÷èí áèëî
¼å ìîãó�å îäðæàòè îòâîðåíó äåâèçíó ïîçèöè¼ó è
ïîêàçàòåš äåâèçíîã ðèçèêà íà íèñêîì íèâîó.

Ó íàøåì áàíêàðñêîì ñåêòîðó ¼å äîìèíàíòíî
ñòðàíî âëàñíèøòâî (80%) è íà ïðâè ïîãëåä äåëó¼å
äà ¼å òî ìîãó�è èçâîð œåãîâå íåñòàáèëíîñòè. Ìà-
òè÷íà áàíêà ìîæå äà ïîâëà÷è ñðåäñòâà èç ôèëè¼àëà
óêîëèêî íàñòàíå ïðîáëåì ó œåíîì ïîñëîâàœó.
Èïàê, ðåôîðìà äîìèöèëíîã ôèíàíñè¼ñêîã ñåêòîðà
¼å îìîãó�èëà çàøòèòó îä íàãëîã ïîâëà÷åœà êàïèòà-
ëà. Ñâàêà áàíêà ¼å ñàìîñòàëíè è íåçàâèñíè ïðàâíè
ñóá¼åêàò è ïîñòî¼å çàêîíñêà îãðàíè÷åœà ó ïîãëåäó
èçíîñà êàïèòàëà èç çåìšå. Äîìà�è äåïîçèòíè ïî-
òåíöè¼àë ¼å ïðèìàðíè èçâîð ôèíàíñèðàœà áàíàêà.
Ïðåìà ïîäàöèìà Íàðîäíå áàíêå Ñðáè¼å, äåïîçèòè
ñó óãëàâíîì äåâèçíè (70%), êðàòêîðî÷íè (50%) è
íà¼âå�è äåëîì ñó äåïîçèòè ñòàíîâíèøòâà (50%).

Êîä áàíêàðñêèõ ïëàñìàíà ¼å ñèòóàöè¼à äðóãà-
÷è¼à. Äåâèçíè ðèçèê íà ñòðàíè êîìèòåíàòà áàí-
êàðñêîã ñåêòîðà ¼å îä âåëèêîã çíà÷à¼à çà ñðåäœî-
ðî÷íó è äóãîðî÷íó ñòàáèëíîñò áàíàêà ¼åð ìîæå äà
èçàçîâå êðåäèòíè ðèçèê âå�èõ ðàçìåðà. Ïðåêî
90% ãîòîâèíñêèõ êðåäèòà ñó äóãîðî÷íè çà¼ìîâè,
îä ÷åãà ñó ñêîðî ñâè (ïðåìà ïîäàöèìà Íàðîäíå
áàíêå Ñðáè¼å 97%) îäîáðåíè ñà âàëóòíîì êëàóçó-
ëîì. Âå�èíà àóòîðà ñå ñëàæå äà ¼å âåðîâàòíî�à íà-
ñòàíêà âàëóòíå êðèçå âå�à, óêîëèêî ¼å ðàñò
äîìà�èõ êðåäèòà âèñîê, à ïðè òîìå ¼å ðåàëíè
äåâèçíè êóðñ ïðåöåœåí.

Ãðàôèêîí 1 - Êðåòàœå ïîêàçàòåšà äåâèçíîã ðèçèêà ó ïðîöåíòèìà

ó  áàíêàðñêîì ñåêòîðó ó  Ñðáè¼è ó  ïåðèîäó 2003-2009.

1) Äðàãàíà Áîëåñíèêîâ (2010) Óïðàâšàœå âàëóòíèì ðèçèêîì ó áàíêàìà, „Ìàñòåð ðàä“, Íîâè Ñàä, ñòð. 14

2) Òðàäèöèîíàëàí ïðèñòóï êâàíòèôèêîâàœó äåâèçíîã ðèçèêà ïîëàçè îä èçðà÷óíàâàœà îòâîðåíèõ äåâèçíèõ ïîçèöè¼à çà ñâàêó âàëóòó
ïî¼åäèíà÷íî. Äóãà ïîçèöè¼à ãîâîðè äà ¼å âðåäíîñò ïîòðàæèâàœà áàíêå ó îäðå�åíî¼ ñòðàíî¼ âàëóòè âå�à îä âðåäíîñòè îáàâåçà ó èñòî¼, à
êðàòêà ïîçèöè¼à îáðíóòî.

3) Ó 2006. ãîäèíè ¼å ïðîïèñàíè ìàêñèìóì ïîêàçàòåšà äåâèçíîã ðèçèêà èçíîñèî 30%.
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Äàšå ïîãîðøàâàœå êâàëèòåòà ïîòðàæèâàœà îä
ñòàíîâíèøòâà ðåãóëèøå ñå ó ñêëàäó ñà Áå÷êîì
èíèöè¼àòèâîì. Îâèì îêâèðîì ñå ðåãóëèøó ïîñåá-
íå ìåðå ïîäðøêå ôèíàíñè¼ñêî¼ ñòàáèëíîñòè âåçà-
íå çà ñïðåìíîñò áàíàêà äà íà ¼åäàí îä ïðåä-
âè�åíèõ íà÷èíà îëàêøà¼ó òåðåò îòïëàòå êâàëèòåò-
íèì êëè¼åíòèìà êî¼è íàèëàçå íà òåøêî�å óñëåä
åôåêàòà íîâîíàñòàëå ôèíàíñè¼ñêå êðèçå. Íàðîäíà
áàíêà Ñðáè¼å ñå íè¼å îäëó÷èëà çà àäìèíèñòðàòèâ-
íî ëèìèòèðàœå ìåñå÷íîã ðàñòà áàíêàðñêèõ ïëàñ-
ìàíà ñòàíîâíèøòâó, êàî øòî ñó òî óðàäèëå íåêå
çåìšå ó òðàíçèöè¼è, âå� ñå îäëó÷èëà çà ðåãóëàòè-
âó êî¼îì óòè÷å íà áàíêå äà ñàìå áîšå óïðàâšà¼ó
ðèçèöèìà ó ïîñëîâàœó. Íàâåäåíå ìåðå íå óòè÷ó
íà êàìàòíå ñòîïå, âå� íà ðîê è âèñèíó êðåäèòà
êî¼èìà ñå ãðà�àíè ìîãó çàäóæèâàòè.

Âåëè÷èíà áàíêå ¼å ó äèðåêòíî¼ êîðåëàöè¼è ñà êî-
ðèø�åœåì ìîäåëà çà ïðîöåíó äåâèçíîã ðèçèêà, êàî è
ñàïðèìåíîìòåõíèêàçàøòèòåîääåâèçíîãðèçèêà.4

Ðåçóëòàòè èñòðàæèâàœà ïðåäñòàâšåíè íà Ñëè-
öè 2. ïîêàçó¼ó äà ÷àê 85% áàíàêà ó Ñðáè¼è íå êî-
ðèñòè ìîäåëå çà ïðîöåíó òðæèøíèõ ðèçèêà, à äà èõ
îä óêóïíî 34 êîðèñòå ñâåãà 4 áàíêå, è òî òðè áàíêå
ïðèìåœó¼ó ìîäåëå êî¼è ñó ðàçâè¼åíè ó ìàòèöè è
íèñó ïðèëàãî�åíè äîìà�èì óñëîâèìà, à ñàìî ¼åäíà
ñå îïðåäåëèëà çà èíòåðíî ðàçâè¼åíè ìîäåë.

Ïðå äîíîøåœà îäëóêå î îäîáðàâàœó ïî¼åäè-
íèõ ïëàñìàíà êî¼è áè áàíêó èçëîæèëè äåâèçíîì
ðèçèêó5 ñâàêîì êëè¼åíòó óòâð�ó¼å ñå áîíèòåò è
ãîðœà ãðàíèöà çàäóæèâàœà. Áîíèòåò êëè¼åíòà ñå
áàçèðà íà àíàëèçè œåãîâå ôèíàíñè¼ñêå ïîçèöè¼å,
ïîñëîâíèõ ïåðôîðìàíñè, ñàðàäœå ñà áàíêîì ó
ïðîøëîñòè è ñïîñîáíîñòè äà ó áóäó�åì ïîñëîâà-
œó ãåíåðèøå äîâîšíî íîâ÷àíèõ òîêîâà êî¼è áè
îìîãó�èëè èçìèðèâàœå îáàâåçà ïðåìà áàíöè.
Ãîðœà ãðàíèöà çàäóæåœà êëè¼åíòà îäðå�ó¼å ñå íà
áàçè êðåäèòíå ñïîñîáíîñòè, îöåíå ñòóäè¼å èçâîä-
šèâîñòè èíâåñòèöè¼à è îñòàëèõ åëåìåíàòà êî¼è ñó
âåçàíè çà ñïîñîáíîñò êëè¼åíòà äà îäãîâîðè îáàâå-
çàìà ïðåìà áàíöè. Ïðîöåíà îâèõ åëåìåíàòà ñå

ðàäè ïîñåáíî çà êðàòêîðî÷íå, à ïîñåáíî çà
äóãîðî÷íå ïëàñìàíå. Ó ñêëàäó ñà áîíèòåòíîì
êàòåãîðè¼îì êëè¼åíòà áàíêà èçäâà¼à ðåçåðâå çà
ïîòåíöè¼àëíå ãóáèòêå.

Åëèìèíèñàœå ðèçèêà íàñòàëîã ó àêòèâè áàíêå
¼å ìîãó�å ¼åäèíî ôîðìèðàœåì ðåçåðâå ïî îñíîâó
îñòâàðåíèõ ïðèõîäà áàíêå. Èçðà÷óíàâàœå ïî-
òðåáíèõ ðåçåðâè è èçâåøòàâàœå î œèìà ðåãóëèñà-
íî ¼å ìå�óíàðîäíèì ñòàíäàðäèìà ðà÷óíîâîäñòâå-
íîã èçâåøòàâàœà. Èçëîæåíîñò äåâèçíîì ðèçèêó
ïðàòè ñå è óïðàâšà íà äíåâíîì íèâîó. Ïðè äåôè-
íèñàœó ïîòðåáíîã êàïèòàëà ðåçåðâèñàíîã (àŸàñ-
òèðàíîã) çà ïîòåíöè¼àëíè äåâèçíè ðèçèê, ìåíàŸ-
ìåíò áàíêå ìîðà äà èçâðøè ðåàëíó ïðîöåíó
ìîãó�åã êðåòàœà êóðñíèõ ðàçëèêà è äåôèíèñàœà
âèñèíå äèíàðñêå è äåâèçíå êàìàòíå ñòîïå.

Òàáåëà 1 - Èçðà÷óíàâàœå ïîòðåáíîã êàïèòàëà

àŸàñòèðàíîã çà ïîòåíöè¼àëíè äåâèçíè ðèçèê

Ðåä.
áðî¼

Å  Ë  Å  Ì  Å  Í  Ò  È

1. Ïðîñå÷íî ñòàœå äåâèçíå ïîçèöè¼å áàíêå

2. Óãîâîðåíå äåâèçíå êàìàòíå ñòîïå íà  30, 60, 90 äàíà

3. Óãîâîðåíå äèíàðñêå êàìàòíå ñòîïå íà 30, 60, 90 äàíà

4.
Íåòî êàìàòíà ìàðæà èçìå�ó äåâèçíå è äèíàðñêå êà-
ìàòíå ñòîïå (2-3)

5. Êàìàòíè òðîøàê äåâèçíå ïîçèöè¼å (1x4)

6.
Íåòî êóðñíå ðàçëèêå èçìå�ó íåãàòèâíèõ è ïîçèòèâíèõ
êóðñíèõ ðàçëèêà

7. Íåòî ïðèõîä äåâèçíå ïîçèöè¼å (5-6)

8.
Ïîòåíöè¼àëíî ðåçåðâèñàœå çà äåâèçíè ðèçèê
(7/ öåíà êàïèòàëà x 100)

Èçâîð: Âóœàê, Í., Êîâà÷åâè�, Š: „Áàíêàðñòâî (áàíêàðñêè
ìåíàŸìåíò)“, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò Ñóáîòèöà, 2006,
ñòð. 393

Èç ãîðœå òàáåëå ñå ìîæå óî÷èòè äà ñó âå�à ðå-
çåðâèñàœà êàïèòàëà çà äåâèçíè ðèçèê êàäà ñó íå-
ãàòèâíå êóðñíå ðàçëèêå âå�å îä ïîçèòèâíèõ êóð-

Ñëèêà 2 - Ïðèìåíà ìîäåëà çà ïðîöåíó  òðæèøíèõ ðèçèêà îä ñòðàíå áàíàêà ó Ñðáè¼è

4) Äðàãàíà Áîëåñíèêîâ (2010) Óïðàâšàœå âàëóòíèì ðèçèêîì ó áàíêàìà, „Ìàñòåð ðàä“, Íîâè Ñàä, ñòð. 36

5) Ïëàñìàíè ó ñòðàíî¼ âàëóòè, ó äèíàðèìà ñà âàëóòíîì êëàóçóëîì, êàî è ïëàñìàíè èíäåêñèðàíè ó âàëóòè êî¼à ñå ðàçëèêó¼å îä âàëóòå
èíäåêñàöè¼å çàðàäå èëè äðóãèõ ïðèõîäà òðàæèîöà êðåäèòà.
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ñíèõ ðàçëèêà è êàäà ñó äèíàðñêå êàìàòå ìàœå îä
äåâèçíèõ êàìàòà. Ó öèšó îñòâàðåœà âå�å ïðîôè-
òàáèëíîñòè ìåíàŸìåíò áàíêå ñå òðóäè äà ïîâå�à
ñâî¼å ïðèõîäå óç èñòîâðåìåíî ìèíèìèçîâàœå êà-
ïèòàëà ðåçåðâèñàíîã çà ïîêðè�å ðèçèêà. Äà áè ñå
òî îáåçáåäèëî íåîïõîäíî ¼å àäåêâàòíî óïðàâšàœå
àêòèâîì è ïàñèâîì áàíêå è óïðàâšàœå ðèçèöèìà.

2. ÅÔÅÊÒÈ ÏÐÎÌÅÍÀ ÄÅÂÈÇÍÎÃ ÊÓÐÑÀ

ÍÀ ÏÐÎÔÈÒÀÁÈËÍÎÑÒ

ÁÀÍÀÊÀ Ó ÑÐÁÈ£È

Ïðîôèòàáèëíîñò ¼å ñèíòåòè÷êè ïîêàçàòåš
ìîãó�íîñòè áàíêå ¼åð ñàäðæè ðàçëè÷èòå èíòåðåñå
àêöèîíàðà, ìåíàŸìåíòà áàíêå è êîìèòåíàòà. Ôóí-
êöèîíèñàœå áàíêå êàî ïîñëîâíîã ñèñòåìà ñå èñ-
ïîšàâà êàî îïòèìóì ðàçëè÷èòèõ öèšåâà. £åäàí îä
íà¼âàæíè¼èõ öèšåâà óïðàâšàœà ðèçèöèìà ¼å
îïòèìèçàöè¼à îäíîñà ðèçèêà è ïðèíîñà, òå ¼å îä
áàíêàðñêèõ ðèçèêà óïðàâšàœå äåâèçíèì è êðå-
äèòíèì ðèçèöèìà ïðèîðèòåòíî. Îä œèõ çàâèñå è
ðèçèê ëèêâèäíîñòè è ñîëâåíòíîñòè áàíêå êàî äå-
ôèíèòèâíè ðèçèê áàíêå.

Òàáåëà 2 - Ìå�óñîáíà ïîâåçàíîñò öèšåâà áàíêå,

ðèçèêà è îñòâàðåíîã  ïðèõîäà

Öèšåâè Ðèçèê Îñòâàðåíè ïðèõîä

Ëèêâèäíîñò
áàíêå

ñìàœåí ñìàœåí

Ïðîôèòàáèëíîñò
áàíêå

ïîâå�àí ïîâå�àí

Èç ìàòðèöå (Òàáåëà 2) ¼å âèäšèâî äà ñó âèñîê
ïðîôèò è íèçàê ðèçèê äâà äè¼àìåòðàëíî ñóïðîòíà
çàõòåâà. Öèšåâè ëèêâèäíîñò è ïðîôèòàáèëíîñò ñó
òàêî�å ó ñóïðîòíîñòè ¼åð ïðåäñòàâšà¼ó ðàçëè÷èòå

èíòåðåñå äåïîíåíàòà, àêöèîíàðà è îñòàëèõ êîìè-
òåíàòà áàíêå, àëè œèõîâà îäãîâàðà¼ó�à êîìáèíàöè-
¼à èìà çà ïîñëåäèöó îïòèìàëíå ðåçóëòàòå è ñòàáèë-
íó ïîçèöè¼ó áàíêå. Íàâåäåíå ñóïðîòíîñòè ñó ó
îñíîâè ñâèõ àêòèâíîñòè âåçàíèõ çà óïðàâšàœå àê-
òèâîì áàíêå. Ïðîôèòàáèëíîñò ñå çàòî íå ïîñìàòðà
êàî ìàêñèìàëíà íåãî êàî îïòèìàëíà âåëè÷èíà ÷è¼à
ñó îãðàíè÷åœà íèçàê íèâî ðèçèêà è ëèêâèäíîñò.
Áàíêà ïóòåì óïðàâšàœà ðèçèêîì èçáåãàâà íåñîë-
âåíòíîñò è ìàêñèìèçó¼å ñòîïó ïðèíîñà íà êàïèòàë
óç êîðåêöè¼ó ðèçèêà. Àêî áè ðèçèöè áèëè ïîòöåœå-
íè, òî áè íåãàòèâíî äåëîâàëî íà ïðîôèòàáèëíîñò
áàíêå ¼åð áè ñòâàðíè ãóáèöè ñìàœèëè ñòîïó ïðè-
íîñà íà êàïèòàë èñïîä î÷åêèâàíîã íèâîà.

Êðàòêîðî÷íà êîíòðîëà óïðàâšàœà ðèçèöèìà áàí-
êå àêöåíàò ñòàâšà íà ïëàíèðàœå ëèêâèäíîñòè, ñðåä-
œîðî÷íà ñå áàçèðà íà ðèçèêó ïðîìåíå êàìàòíå ñòîïå,
ðèçèêó ïðîìåíå äåâèçíîã êóðñà, íà êðåäèòíîì ðèçè-
êó è óïðàâšàœó òðîøêîâèìà è öåíàìà, à äóãîðî÷íà
äåôèíèøå ñòðàòåãè¼ó èçáîðà öèšíèõ ãðóïà, ïðîèç-
âîäà, îòâàðàœå ôèëè¼àëà è ñë6. Êîíòðîëà ðèçèêà ïðî-
ìåíå äåâèçíîã êóðñà îáàâšà ñå àíàëèçîì äåâèçíèõ
ïîäáèëàíñà. Äåâèçíè ïîäáèëàíñè áàíàêà ìå�óñîáíî
ñå ðàçëèêó¼ó è ÷åñòî ñó íåóðàâíîòåæåíè. Óçåâøè ó
îáçèð äà ñó íåêå áàíêå äåâèçíî àêòèâíå, à íåêå äåâèç-
íî ïàñèâíå, ó ñëó÷à¼ó íåðàâíîòåæå äåâèçíîã ïîäáè-
ëàíñà ìîðà¼ó äà ñïðîâîäå ðàçëè÷èòå òåõíèêå çà çà-
øòèòó îä ïðîìåíå äåâèçíîã êóðñà è ïðîìåíå èíòåð-
âàëóòàðíèõ îäíîñà ñâåòñêèõ âàëóòà.

Âå�èíà áàíàêà íàñòî¼è äà ïðîôèòèðà èç ñâî¼èõ
äåâèçíèõ ïîçèöè¼à òàêî øòî îäðæàâà äóãå äåâèç-
íå ïîçèöè¼å ó åâðèìà òîêîì ïåðèîäà êàä åâðî àï-
ðåñèðà ó îäíîñó íà äèíàð, à êðàòêå äåâèçíå ïîçè-
öè¼å ó ïåðèîäó êàäà äèíàð ¼à÷à ó îäíîñó íà åâðî.
Íà îâà¼ íà÷èí äåâèçíî àêòèâíå áàíêå íàñòî¼å äà
îñòâàðå ìàêñèìàëíå ó÷èíêå, êîðèñòå�è ó ñâî¼èì
ñòðàòåãè¼àìà ïðîöåíå ïðîìåíå êðåòàœà äåâèçíîã
êóðñà è êàìàòíèõ ñòîïà. Ó ñëó÷à¼ó çíà÷à¼íå âîëà-

Ãðàôèêîí 3 - Ïîêàçàòåš ïðèíîñà íà êàïèòàë (ROE) è ïîêàçàòåš ïðèíîñà íà ñðåäñòâà (ROA) ó

áàíêàðñêîì ñåêòîðó Ñðáè¼å ïî ãîäèíàìà ó ïðîöåíòèìà

6) Ìóìèíîâè� ìð Ñàøà: “Óïðàâšàœå èìîâèíîì è îáàâåçàìà áàíêå”, Ôèíàíñè¼å 1-6/2004, Áåîãðàä, 2004, ñòð. 108
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òèëíîñòè äåâèçíîã êóðñà, åôèêàñíî îáàâšàœå
ïîñëîâà êóïîïðîäà¼å äåâèçà çíà÷à¼íî óòè÷å íà
ïðîôèòàáèëíîñò áàíêå.

Çà ðàçëèêó îä äåâèçíî àêòèâíèõ áàíàêà, äåâèç-

íî ïàñèâíå áàíêå ìèíèìèçó¼ó ñâî¼ó èçëîæåíîñò

ðèçèöèìà òàêî øòî �å èçâðøèòè ïîêðè�å ðèçèêà

òðæèøíèì òðàíñàêöè¼àìà. Óñïîñòàâšàœåì ðàâíî-

òåæå àêòèâå è ïàñèâå ó áèëàíñó ñòàœà áàíêå ïî âà-

ëóòàìà, ìèíèìèçó¼å ñå äåâèçíè ðèçèê. Óêîëèêî ñå

îäñòóïè îä ðàâíîòåæå ïîñòî¼è ìîãó�íîñò êî-

ðèø�åœà ñâîï òðàíñàêöè¼à ó öèšó óïðàâšàœà äå-

âèçíèì ðèçèêîì. Òàêî�å ðåàëíîì ïðîöåíîì

ìîãó�å äèñïåðçè¼å âàëóòå ïðóæà ñå ìîãó�íîñò

óãðà�èâàœà äåâèçíîã ðèçèêà ó êàìàòíó ñòîïó.

Ñëàášåœå äèíàðà êî¼å ñå áåëåæè ïîñëåäœèõ ìåñå-

öè ñèãóðíî �å çíà÷à¼íî óòèöàòè íà ëèêâèäíîñò è

ïðîôèòàáèëíîñò áàíàêà. Èíäèêàòîðè ïðîôèòà-

áèëíîñòè áàíêå ROE è ROA ïðåäñòàâšà¼ó íà¼çíà-

÷à¼íè¼å ñèíòåòè÷êå ïîêàçàòåšå ïîñëîâàœà áàíêå.

Èç ïðåòõîäíîã ãðàôèêîíà ñå ìîæå çàïàçèòè äà

ïîêàçàòåš ROE èìà ðàñòó�è òðåíä íà ïî÷åòêó ïî-

ñìàòðàíîã ïåðèîäà. Ó 2007. ãîäèíè èñòè ïîêàçà-

òåš áåëåæè ïàä óñëåä èçðàçèòî âèñîêå êàïèòàëè-

çîâàíîñòè ÷èòàâîã ñåêòîðà, äà áè ó 2008. ãîäèíè

ïîíîâî èìàî óçëàçíè òðåíä. Ó îäíîñó íà çåìšå ó

ðåãèîíó îâà¼ ïîêàçàòåš ¼å ìàœè çáîã ñíàæíè¼å êà-

ïèòàëíå áàçå ñåêòîðà è ïðóäåíöè¼àëíèõ ìåðà ó

ôàçè êðåäèòíå åêñïàíçè¼å. Âèñîê óäåî êàïèòàëà ó

óêóïíî¼ áèëàíñíî¼ ñóìè äîïðèíîñè äîáðîì ïðè-

íîñó íà àêòèâó (ROA). Ïîêàçàòåš ROA èìà ðàñ-

òó�è òðåíä øòî ¼å ïîñëåäèöà âå�å èñêîðèø�åíîñ-

òè àêòèâå è åôèêàñíè¼åã óïðàâšàœà ïîðòôåšîì

áàíêå. Óñëåä äå¼ñòâà ñâåòñêå ôèíàíñè¼ñêå êðèçå

îáà ïîêàçàòåšà áåëåæå ïàä ó 2009. ãîäèíè.

Óïðêîñ âèñîêî¼ êàïèòàëèçîâàíîñòè áàíêå

óñïåâà¼ó äà áóäó ïðîôèòàáèëíå è çàäðæàâà¼ó

òðåíä ïîçèòèâíîã ôèíàíñè¼ñêîã ðåçóëòàòà. Ìå-

íàŸìåíò áàíêå ìîæå äà ïîâå�à ïðèíîñ íà êàïèòàë

óêîëèêî ïîâå�à âåëè÷èíó àêöè¼ñêîã ìóëòèïëèêà-

òîðà (ÅÌ).7 Äà ñå íå áè óãðîçèëà ñîëâåíòíîñò áà-

íàêà óñëåä ïðèòèñêà àêöèîíàðà çà ïîâå�àœåì àê-

öè¼ñêîã ìóëòèïëèêàòîðà çàêîíñêè ¼å ðåãóëèñàí

íèâî àäåêâàòíîñòè êàïèòàëà.

Íàðîäíà áàíêà Ñðáè¼å ¼å ó 2007. ãîäèíè ïî÷åëà

äà ñïðîâîäè ñòðåñ òåñòîâå êî¼èìà ñå èñïèòó¼å óòè-

öà¼ ðàçëè÷èòèõ åêñòðåìíèõ ïðåòïîñòàâêè íà àäåê-

âàòíîñò êàïèòàëà áàíêàðñêîã ñåêòîðà. Ïðåòïîñòàâ-

êà ïîäðàçóìåâà íàãëî íàñòà¼àœå ïî¼åäèíèõ ðèçèêà:

êðåäèòíîã ðèçèêà ïî íåêîëèêî îñíîâà (íàãëà ïðî-

ìåíà êâàëèòåòà êðåäèòíîã ïîðòôåšà, ïðîìåíà âà-

ëóòíå ñòðóêòóðå êàòåãîðè¼à êëàñèôèêàöè¼å àêòè-

âå), äåâèçíîã ðèçèêà, êàìàòíîã ðèçèêà è ðèçèêà

ëèêâèäíîñòè. Ðåçóëòàòè ñó ïîêàçàëè äà áè äèðåê-

òàí åôåêàò äåâèçíîã ðèçèêà ó ñëó÷à¼ó äåïðåñè¼àöè-

¼å äîâåî äî íàãëèõ ïðîìåíà áèëàíñíèõ è âàíáèëàí-

ñíèõ ñòàâêè áàíàêà è ñìàœåœà äîáèòè ïðå îïîðå-

çèâàœà, àëè äà íå áè çíà÷à¼íî óòèöàî íà ôèíàíñè¼-

ñêó ñòàáèëíîñò áàíêàðñêîã ñåêòîðà ó Ñðáè¼è.

Ðèçèê ïðîìåíå äåâèçíîã êóðñà óòè÷å íà ïåð-

ôîðìàíñå íàöèîíàëíå ïðèâðåäå ó öåëèíè. Ïðîá-

ëåìè ó áàíêàðñêîì ñåêòîðó íà¼÷åø�å ïðåòõîäå

ïëàòíî-áèëàíñíèì êðèçàìà, à ïëàòíîáèëàíñíå

êðèçå ïðîäóášó¼ó áàíêàðñêå êðèçå8. Ñòðàíå äè-

ðåêòíå èíâåñòèöè¼å íå ïîáîšøàâà¼ó äåôèöèò áè-

ëàíñà òåêó�èõ òðàíñàêöè¼à ñðïñêå ïðèâðåäå è íà

êðàòàê ðîê èçàçèâà¼ó ñíàæíó àïðåñè¼àöè¼ó äèíà-

ðà. Íà¼âå�è äåî ïðèëèâà ñòðàíèõ äèðåêòíèõ èí-

âåñòèöè¼à ó Ñðáè¼ó ïîòè÷å èç ïðèâàòèçàöè¼å, ïðè

÷åìó ¼å âåëèêî ó÷åø�å áàíêàðñêîã ñåêòîðà è óñëó-

ãà, à íåäîâîšíî ñå óëàæå ó ïðîèçâîäœó.9

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Èçëîæåíîñò áàíêå òðæèøíîì ðèçèêó ïîñòî¼è

óñëåä ôëóêòóàöè¼à äåâèçíèõ êóðñåâà è êàìàòíèõ

ñòîïà íà ðàçëè÷èòèì òðæèøòèìà. ×ëàíîì 32. Çà-

êîíà î áàíêàìà10 ¼å ïðåäâè�åíà îáàâåçà áàíàêà äà

îáèì è ñòðóêòóðó ñâî¼å èìîâèíå è îáàâåçà óñêëàäå

íà íà÷èí êî¼è îìîãó�àâà åôèêàñíî óïðàâšàœå

òðæèøíèì ðèçèöèìà. Íà¼çíà÷à¼íè¼è ïî¼àâíè îá-

ëèê òðæèøíèõ ðèçèêà áàíàêà ó Ñðáè¼è ¼å äåâèçíè

ðèçèê. Ó ñàâðåìåíî¼ áàíêàðñêî¼ ïðàêñè äåâèçíè

ðèçèê ¼å ó ïîðàñòó, óñëåä ñâå âå�åã óêšó÷èâàœà áà-

íàêà ó äåâèçíå òðàíñàêöè¼å ñà ôëóêòóèðà¼ó�èì äå-

âèçíèì êóðñåâèìà ñðåäñòâà êî¼à íèñó äåíîìèíèðà-

íà ó äîìà�î¼ âàëóòè áàíêå òåæå äà ïîêðè¼ó îáàâåçà-

ìà äåíîìèíèðàíèì ó èñòî¼ âàëóòè êàêî áè îãðàíè-

÷èëå ñâî¼ó èçëîæåíîñò ìîãó�èì ôëóêòóàöè¼àìà

äåâèçíèõ êóðñåâà. Îòâîðåíå äåâèçíå ïîçèöè¼å ñå

óñàãëàøàâà¼ó ñà ëèìèòèìà ìàêñèìàëíå èçëîæå-

íîñòè áàíêå ðèçèöèìà.

7) Àêöè¼ñêè ìóëòèïëèêàòîð ïðåäñòàâšà îäíîñ óêóïíå àêòèâå áàíêå è àêöè¼ñêîã êàïèòàëà áàíêå, øòî çíà÷è äà ñâàêî ñìàœåœå êàïèòàëà
áàíêå óòè÷å íà âå�è èçíîñ ìóëòèïëèêàòîðà.
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Discussion Paper No.544, Washington: Boar of the Governors of the Federal Reserve System, March, 1996.
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Ñòðàòåãè¼à óïðàâšàœà äåâèçíèì ðèçèêîì ïóòåì

äåâèçíèõ ïîäáèëàíñà, óç äóãå è êðàòêå ïîçèöè¼å âà-

ëóòà, ¼åñòå ó ôóíêöè¼è çàøòèòå îä äåâèçíîã ðèçèêà è

ó ôóíêöè¼è ðåàëèçîâàœà îïòèìàëíå ïðîôèòàáèë-

íîñòè áàíêå. Óïðàâšàœå äåâèçíèì ðèçèêîì óç

îïòèìàëíó ïðîôèòàáèëíîñò ¼å óñëîâ ñòàáèëíîñòè

áàíêàðñêîã ñåêòîðà. Ïîòðåáíî ¼å çàòî äàšå ðàçâè¼à-

òè ìåõàíèçìå ïîáîšøàœà êâàëèòåòà óïðàâšàœà

äåâèçíèì ðèçèêîì, ïðèõâàòàœåì îïøòåïðèõ-

âà�åíèõ ñòàíäàðäà äåëîòâîðíèõ ó ïðàêñè, óâàæàâà-

¼ó�è ñïåöèôè÷íîñòè íàøåã ïðèâðåäíîã ñèñòåìà.

Òàêî�å, íà êðà¼ó òðåáà óêàçàòè è íà ñëåäå�å ðå-

ëåâàíòíå ÷èœåíèöå. Ïðå ñâåãà, ÷èœåíèöó äà ó

ðàçâè¼åíèì òðæèøíèì ïðèâðåäàìà êàíàë êàìàò-

íèõ ñòîïà ïðåäñòàâšà íà¼çíà÷à¼íè¼è êàíàë ìîíå-

òàðíîã ìåõàíèçìà. Ïðîìåíå êàìàòíèõ ñòîïà öåí-

òðàëíå áàíêå äîâîäå äî ïðîìåíà êðàòêîðî÷íèõ êà-

ìàòíèõ ñòîïà íà íîâ÷àíîì è ôèíàíñè¼ñêîì

òðæèøòó. Óñëåä èíôëàòîðíèõ î÷åêèâàœà, íîìè-

íàëíà êðàòêîðî÷íà êàìàòíà ñòîïà óòè÷å íà ðåàëíó

êðàòêîðî÷íó êàìàòíó ñòîïó. Òðåíóòíå è î÷åêèâà-

íå ðåàëíå êðàòêîðî÷íå êàìàòíå ñòîïå óòè÷ó íà äó-

ãîðî÷íå ðåàëíå êàìàòíå ñòîïå êî¼å ïîòîì óòè÷ó íà

îáèì è ñòðóêòóðó ïîòðîøœå, íà ñêëîíîñò êà

øòåäœè è èíâåñòèöè¼àìà.

Ìå�óòèì, êîä íàñ ñå êàî íà¼çàñòóïšåíè¼è êàíàë

ìîíåòàðíîã ìåõàíèçìà ¼àâšà äåâèçíè êóðñ. Ìîíå-

òàðíà ïîëèòèêà ïðåêî êàìàòíå ñòîïå óòè÷å íà äå-

âèçíè êóðñ è íåòî èçâîç. Íèæà êàìàòíà ñòîïà ñëàáè

äîìà�ó âàëóòó, à äåïðåñè¼àöè¼à âàëóòå óòè÷å íà ïî-

ðàñò èçâîçà è áðóòî äîìà�åã ïðîèçâîäà, à îáðíóòî

¼å ó ñëó÷à¼ó âèøå êàìàòíå ñòîïå. Äèðåêòíà äåïðå-

ñè¼àöè¼à êóðñà íàöèîíàëíå âàëóòå ñìàœó¼å êîíêó-

ðåíòíîñò óâîçíèõ ïðîèçâîäà è îòâàðà ïðîñòîð çà

ïîâå�àœå öåíà ñëè÷íèõ äîìà�èõ ïðîèçâîäà.

Êàäà ¼å ïðèñóòíà âàëóòíà íåóñàãëàøåíîñò ñìà-

œó¼ó ñå åôåêòè ìîíåòàðíå ïîëèòèêå ó ñëó÷à¼ó êðè-

çå. Óêîëèêî ìîíåòàðíà ïîëèòèêà èäå ó ïðàâöó ñíè-

æåœà êàìàòíèõ ñòîïà äîëàçè äî óáðçàíîã ñìàœè-

âàœà âðåäíîñòè äîìà�å âàëóòå è ìàñîâíå íåñîë-

âåíòíîñòè áàíàêà, êàî è áàíêðîòñòâà ïðåäóçå�à çà-

äóæåíèõ ó èíîñòðàíèì âàëóòàìà. Àêî ñå êàìàòíå

ñòîïå ïîâå�à¼ó äà áè ñå îäðæàëà âðåäíîñò âàëóòå,

ïîñêóïšó¼å ôèíàíñèðàœå ó çåìšè, ñìàœó¼å ñå àã-

ðåãàòíà òðàæœà è íàñòà¼ó ðåöåñèîíà êðåòàœà. Çáîã

òîãà ñå àíàëèçèðà èçëîæåíîñò êðåäèòíîì è äåâèç-

íîì ðèçèêó è áàíàêà è äîìà�èõ ïðåäóçå�à ó öèšó

îäðæàâàœà ñòàáèëíîñòè áàíêàðñêîã ñåêòîðà.
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òîä ïðåîâëà�ó¼ó�å öåíå è ìåòîä êîíòèíóèðàíîã òðãîâàœà. Äðóãè ìåòîä ñå êîðèñòè ó

òðãîâàœó ëèêâèäíè¼èì àêöè¼àìà è ó òðãîâàœó îáâåçíèöàìà ñòàðå äåâèçíå øòåäœå

ãðà�àíà. Íåñòàíäàðäíè ìåòîäè ñó áëîê òðãîâàœå è ìåòîä ìèíèìàëíå öåíå. Îâà äâà ìå-

òîäà èìà¼ó ïîñåáàí òðåòìàí è êîðèñòå ñå ó ïîñåáíèì ñëó÷à¼åâèìà.
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ÓÂÎÄ

Áåðçà, êàî ìåñòî íà êî¼åì îâëàø�åíà ëèöà òðãó-
¼ó ñòàíäàðäèçîâàíîì ðîáîì ïî óíàïðåä óòâð�åíèì
ïðàâèëèìà, èìà ÷åòèðè îñíîâíå ôóíêöè¼å: ëèñ-
òèíã, òðãîâàœå, êëèðèíã è ñàëäèðàœå è èíôîðìè-
ñàœå. Áåç œèõîâîã ñêëàäíîã ôóíêöèîíèñàœà íå
ìîæå ñå çàìèñëèòè îñòâàðèâàœå ñóøòèíå áåðçàí-
ñêîã ïîñëîâàœà, à òî ¼å çàêšó÷èâàœå è èçâðøàâàœå
çàêšó÷åíèõ áåðçàíñêèõ òðàíñàêöè¼à.

Çàõâàšó¼ó�è ïðâî¼ ôóíêöè¼è, ëèñòèíãó, áåðçà
îáåçáå�ó¼å äà ñå íà œî¼ íà�ó øòî êâàëèòåòíè¼å õàð-
òè¼å îä âðåäíîñòè. Íà ëèñòèíãó áåðçå ñå ìîãó íà�è
ñàìî õàðòè¼å îä âðåäíîñòè êî¼å ñó èñïóíèëå
îäðå�åíå óñëîâå. Òè óñëîâè íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè ñó
äåôèíèñàíè Ïðàâèëíèêîì î ëèñòèíãó è êîòàöè¼è.

Äðóãà ôóíêöè¼à áåðçå, ñðæ œåíå äåëàòíîñòè,
¼åñòå òðãîâàœå. Òà÷íè¼å ðå÷åíî, ïîøòî áåðçà
ñàìà íå ñìå äà òðãó¼å, îíà ¼å îðãàíèçàöè¼à òðãîâà-
œà çà ÷ëàíèöå - îâëàø�åíå ïîñðåäíèêå. Ó îâîì
ñåãìåíòó äåëàòíîñòè ìîðà ñå îáåçáåäèòè ïðèêóï-
šàœå íàëîãà ïîíóäå è òðàæœå, óïàðèâàœå ïîíóäå
è òðàæœå è çàêšó÷èâàœå ïîñëîâà. Îâà ôóíêöè¼à
áåðçå ¼å òåìà ðàäà è áè�å äåòàšíî îáðà�åíà íà
ïðèìåðó ñåêóíäàðíîã òðãîâàœà íà Áåîãðàäñêî¼
áåðçè.

Çàäàòàê êëèðèíãà è ñàëäèðàœà ¼å äà îìîãó�å
èçâðøàâàœå çàêšó÷åíå òðàíñàêöè¼å. Çàõâàšó-
¼ó�è îâî¼ ôóíêöè¼è, òðãîâöèìà îñòà¼å ñàìî äà ñå
äîãîâîðå îêî öåíå è çàêšó÷å òðàíñàêöè¼ó. Êëè-
ðèíã ïðåäñòàâšà óòâð�èâàœå îáàâåçà è ïîòðàæè-
âàœà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è íîâöà çà ñâå ó÷åñíè-
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êå ó òðàíñàêöè¼è, äîê ñàëäèðàœå ïðåäñòàâšà ñàì
ïðîöåñ èçâðøàâàœà òðàíñàêöè¼å ïî DVP ïðèíöè-
ïó.1 Îâó ôóíêöè¼ó êîä íàñ ðåàëèçó¼å Öåíòðàëíè
ðåãèñòàð, äåïî è êëèðèíã õàðòè¼à îä âðåäíîñòè À.
Ä. Áåîãðàä.

×åòâðòà ïî ðåäó ôóíêöè¼à áåðçå, ôóíêöè¼à èí-
ôîðìèñàœà, èìà çàäàòàê äà îáàâåñòè ¼àâíîñò î
ñâèì àêòèâíîñòèìà êî¼å ñå äîãà�à¼ó íà œî¼, çàòèì
äà îáàâåñòè íàäëåæíå îðãàíå êî¼è êîíòðîëèøó
œåí ðàä, êàî è äà ïðóæè îäðå�åíå èíôîðìàöè¼å
÷ëàíîâèìà áåðçå, êàêî áè äîáèëè ïîäàòêå îä
çíà÷à¼à çà œèõîâî ïîñëîâàœå.

Òðãîâàœå íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè îðãàíèçó¼å ñå ó
îêâèðó çâàíè÷íèõ áåðçàíñêèõ ñàñòàíàêà íà áåð-
çàíñêîì òðæèøòó è ó îêâèðó áåðçàíñêèõ ñàñòàíà-
êà íà ñëîáîäíîì áåðçàíñêîì òðæèøòó. Íà áåðçàí-
ñêî òðæèøòå ïðèìà¼ó ñå ñàìî õàðòè¼å îä âðåäíîñ-
òè êî¼å ñó èñïóíèëå îäðå�åíå óñëîâå ïðåäâè�åíå
Ïðàâèëíèêîì î ëèñòèíãó è êîòàöè¼è Áåîãðàäñêå
áåðçå, à íà çàõòåâ èçäàâàîöà, äîê ñå íà ñëîáîäíîì
áåðçàíñêîì òðæèøòó íàëàçå àêöè¼å ñâèõ îòâîðå-
íèõ àêöèîíàðñêèõ äðóøòàâà.2

Òðãîâèíà õàðòè¼àìà îä âðåäíîñòè è äðóãèì
ôèíàíñè¼ñêèì èíñòðóìåíòèìà îäâè¼à ñå èñïîñ-
òàâšàœåì íàëîãà ó BELEXFIX, êî¼è ïðåäñòàâšà
åëåêòðîíñêó ïëàòôîðìó çà òðãîâàœå. Êàðàêòåðèñ-
òèêå åëåêòðîíñêîã ñèñòåìà òðãîâàœà Áåîãðàäñêà
áåðçà äîáèëà ¼å ìàðòà 2004. ãîäèíå ïóøòàœåì ó
ðàä ñèñòåìà çà äàšèíñêî òðãîâàœå, ò¼. åëåêòðîí-
ñêå ïëàòôîðìå, BELEX.3 Îâà¼ ñèñòåì ¼å âðåìåíîì
íàäîãðà�èâàí è óñàâðøàâàí òàêî äà äàíàñ ïðåä-
ñòàâšà èçóçåòíî ðàçâè¼åí ñèñòåì êî¼è çàäîâîšàâà
è óñëîâå êî¼å ¼å ÅÓ ïðåïîðó÷èëà ñâî¼èì ÷ëàíîâè-
ìà. Ñèñòåì ñå ó ïî÷åòêó íàçèâàî ñàìî BELEX, àëè
îä 14.4.2008. ãîäèíå, îä êàäà ¼å ó œåãà
èìïëåìåíòèðàí Fix ïðîòîêîë, óïîòðåášàâà ñå
íàçèâ BELEXFIX.

Ñèñòåì ñå êîðèñòè çà òðãîâàœå õàðòè¼àìà îä
âðåäíîñòè, êîíòðîëó ðàäà òðæèøòà, êîíòðîëó
ó÷åñíèêà íà òðæèøòó è äèñòðèáóöè¼ó èíôîðìàöè-
¼à. Êîðèñòè ìîäåðíó òåõíîëîãè¼ó êî¼îì ñå êîðèñ-
íèöèìà àïëèêàöè¼å îáåçáå�ó¼å ïðèñòóï äàšèíñêè,
èç êàíöåëàðè¼å ÷ëàíîâà Áåîãðàäñêå áåðçå.

Áåðçàíñêè ñàñòàíöè ñå îäðæàâà¼ó ñâàêîã ðàä-
íîã äàíà ó ïåðèîäó îä 9h äî 14h. Îíè ïðåäñòàâšà-
¼ó âðåìå ó êî¼åì ñå îðãàíèçó¼ó ïî¼åäèíà÷íè áåð-
çàíñêè ñàñòàíöè ïî âðñòàìà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè

è ìåòîäàìà òðãîâàœà õàðòè¼àìà îä âðåäíîñòè ó
îêâèðó áåðçàíñêîã è âàíáåðçàíñêîã òðæèøòà.4

Íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè òðåíóòíî ñå íàëàçå ñàìî
àêöè¼å è îáâåçíèöå, ìàäà ¼å Ïðàâèëèìà ïîñëîâà-
œà ïðåäâè�åíî è òðãîâàœå äåðèâàòèìà, äåïîçèò-
íèì ïîòâðäàìà, âàðàíòèìà çà êóïîâèíó àêöè¼à
èëè îáâåçíèöà è äðóãèõ õàðòè¼à îä âðåäíîñòè êî¼å
ïðóæà¼ó ïðàâî íà êóïîâèíó àêöè¼à è îáâåçíèöà,
êàî è òðãîâàœå äðóãèì ôèíàíñè¼ñêèì èíñòðóìåí-
òèìà ó ñêëàäó ñà Çàêîíîì. Ìèñëè ñå íà Çàêîí î
òðæèøòó õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è äðóãèõ ôèíàí-
ñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà, êàî îñíîâíè ðåãóëàòîðíè
îêâèð íà òðæèøòó êàïèòàëà êîä íàñ.5

Áåðçà îðãàíèçó¼å òðãîâàœå õàðòè¼àìà îä âðåä-
íîñòè è äðóãèì ôèíàíñè¼ñêèì èíñòðóìåíòèìà
êî¼å îáóõâàòà ñëåäå�å ïîñëîâå:

= îðãàíèçîâàœå ¼àâíå ïîíóäå õàðòè¼à îä âðåä-
íîñòè è ïîâåçèâàœå ïîíóäå è òðàæœå õàðòè-
¼à îä âðåäíîñòè;

= îá¼àâšèâàœå èíôîðìàöè¼à î ïîíóäè, òðàæ-
œè è òðæèøíî¼ öåíè õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è
äðóãèõ ïîäàòàêà çíà÷à¼íèõ çà òðãîâèíó õàð-
òè¼àìà îä âðåäíîñòè;

= óòâð�èâàœå è îá¼àâšèâàœå êóðñíèõ ëèñòà
õàðòè¼à îä âðåäíîñòè;

= îáàâšàœå äðóãèõ ïîñëîâà ó ñêëàäó ñà Çàêî-
íîì.6

ÑÅÊÓÍÄÀÐÍÎ ÒÐÃÎÂÀŒÅ

Ñåêóíäàðíî òðæèøòå ïðåäñòàâšà ñâàêà íà-
ðåäíà ïðîäà¼à õàðòè¼à îä âðåäíîñòè (ïðåïðîäà¼à),
ïîñëå ïðèìàðíå òðãîâèíå. Íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè
ñå òðãó¼å íà îñíîâó èñïîñòàâšåíèõ íàëîãà êî¼è ó
åëåêòðîíñêî¼ ôîðìè ïðèñòèæó ó BELEXFIX.

BELEXFIX ¼å ¼åäèíñòâåíè èíôîðìàöèîíè ñèñ-
òåì Áåðçå - åëåêòðîíñêè ñèñòåì çà äàšèíñêî òðãî-
âàœå Áåðçå - çàñíîâàí íà êîìóíèêàöè¼è ñà œåãîâèì
êîðèñíèöèìà ïóòåì FIX ïðîòîêîëà, êî¼åì
îâëàø�åíè êîðèñíèê ïðèñòóïà ïóòåì èíäèâèäóàë-
íîã êîðèñíè÷êîã èìåíà è øèôðå êîðèø�åœåì öåð-
òèôèêàòà äîäåšåíîã Êîðèñíèêó ñèñòåìà Áåðçå.7

Íàëîçè ñå èñïîñòàâšà¼ó ïðåêî îâëàø�åíèõ
áåðçàíñêèõ ïîñðåäíèêà, ò¼. ÷ëàíîâà Áåðçå. Áðî¼
÷ëàíîâà íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè íè¼å îãðàíè÷åí è
òðåíóòíî èõ èìà 75. Áåðçà äîñòàâšà Êîìèñè¼è çà
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õàðòè¼å îä âðåäíîñòè îáàâåøòåœå î ïðè¼åìó ó
÷ëàíñòâî èëè îäáè¼àœó ïðè¼åìà ó ÷ëàíñòâî áåðçå,
ó ðîêó îä òðè äàíà îä äàíà œåãîâîã äîíîøåœà.8

Ñâè ÷ëàíîâè áåðçå ìîðà¼ó îâëàñòèòè îäðå�åíà
ôèçè÷êà ëèöà êî¼à �å ó œèõîâî èìå è çà œèõîâ ðà-
÷óí çàêšó÷èâàòè òðàíñàêöè¼å íà áåðçè. Òî ñó
áðîêåðè ÷ëàíîâà áåðçå.

Êàäà ãîâîðèìî î ÷ëàíîâèìà íà Áåîãðàäñêî¼
áåðçè ìîðàìî ïîìåíóòè çíà÷à¼íó óëîãó ìàðêåò
ìå¼êåðà. Àêòèìà Áåîãðàäñêå áåðçå ðåãóëèñàíî ¼å
œèõîâî ïîñëîâàœå. Ìàðêåò ìå¼êåð ìîæå áèòè ñâà-
êè ÷ëàí Áåîãðàäñêå áåðçå êî¼è ¼å èñïóíèî çàêîíîì
ïðîïèñàíå óñëîâå è êî¼è ¼å ñà Áåðçîì çàêšó÷èî
óãîâîð î ìàðêåò ìå¼êèíãó êî¼èì ñå îáàâåçó¼å äà íà
êîíòèíóèðàíî¼ îñíîâè è çà ñîïñòâåíè ðà÷óí èñ-
ïîñòàâšà íàëîãå êóïîâèíå è íàëîãå ïðîäà¼å çà
õàðòè¼å îä âðåäíîñòè íà êî¼å ñå óãîâîð îäíîñè, à
ïîä óñëîâèìà èç óãîâîðà ó ñêëàäó ñà Ïðàâèëèìà
ïîñëîâàœà Áåîãðàäñêå áåðçå.

Ìîãó�å ¼å äà ¼åäíà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè èñòîâ-
ðåìåíî èìà âèøå ìàðêåò ìå¼êåðà.

Óîáè÷à¼åíè íàçèâè çà ìàðêåò ìå¼êåðà íà ôè-
íàíñè¼ñêèì òðæèøòèìà ñó ¼îø è ñïåöè¼àëèñòà
èëè liquidity provider.

Èñòîâðåìåíèì èñïîñòàâšàœåì êóïîâíèõ è
ïðîäà¼íèõ äèëåðñêèõ íàëîãà íà êîíòèíóèðàíî¼
îñíîâè, à ó ñêëàäó ñà ëèêâèäíîñíèì íèâîîì õàð-
òè¼å, ìàðêåò ìå¼êåðè äîïðèíîñå ïîâå�àœó îáèìà
òðãîâàœà, ëèêâèäíîñòè õàðòè¼å, äóáèíè òðæèøòà
è ñìàœåœó ðàñïîíà öåíà íà ïî¼åäèíà÷íèì
õàðòè¼àìà îä âðåäíîñòè.

Ìàðêåò ìå¼êåð îñòâàðó¼å îñíîâíè ïðîôèò êðîç
ðàçëèêó èçìå�ó êóïîâíå è ïðîäà¼íå öåíå, ò¼. spread
(ðàñïîí öåíå). Ïîãîäíîñòè çà ÷ëàíîâå Áåîãðàäñêå
áåðçå êî¼è ñå îïðåäåëå çà âðøåœå ïîñëîâà ìàðêåò
ìå¼êèíãà îãëåäà¼ó ñå ó ñìàœåœó ïðîâèçè¼å Áåðçå çà
òðàíñàêöè¼å êî¼å îáàâšà¼ó ó ñâî¼ñòâó ìàðêåò ìå¼êå-
ðà, à ïîñòî¼å è îäðå�åíè âèäîâè çàøòèòå ìàðêåò
ìå¼êåðà îä ïðåâåëèêîã äíåâíîã îáèìà òðãîâàœà íà
õàðòè¼è îä âðåäíîñòè (20% ïðîñå÷íîã äíåâíîã îá-
èìà ïðîìåòà ó ïðåòõîäíèõ øåñò ìåñåöè). Ó òàêâèì
ñèòóàöè¼àìà ïîñòî¼è ìîãó�íîñò äà ñå ìàðêåò ìå¼-
êåð ïîâó÷å ñà òðæèøòà, èàêî íè¼å èñïóíèî íå-
îïõîäíó âðåìåíñêó çàñòóïšåíîñò ó îêâèðó ¼åäíîã
áåðçàíñêîã ñàñòàíêà.

Êðèòåðè¼óìè êî¼å õàðòè¼à òðåáà äà èñïóíè äà
áè ìîãëà áèòè ïðåäìåò ïîñëîâà ìàðêåò ìå¼êèíãà,
êàî è óñëîâè ïîä êî¼èìà ñå ìîãó îáàâšàòè ïîñëî-
âè ìàðêåò ìå¼êèíãà çà îäðå�åíó õàðòè¼ó, ìîãó ñå

íà�è ó Îäëóöè î óòâð�èâàœó óñëîâà çà îáàâšàœå
ïîñëîâà ìàðêåò ìå¼êåðà.

Êîä ñåêóíäàðíîã òðãîâàœà íåîïõîäíî ¼å óâà-
æàâàòè ñëåäå�å:

= ¼åäíà ÕÎÂ ìîæå ñå ïî¼àâèòè ñàìî íà ¼åäíîì
òðæèøòó,

= ñâàêî òðæèøòå ìîæå äà ôóíêöèîíèøå ïî ïî-
ñåáíèì ïðàâèëèìà, ôàçàìà, âðåìåíñêîì ðàñ-
ïîðåäó è ìîæå äà ïîäðæàâà âèøå ìåòîäà
òðãîâàœà,

= ñâàêî òðæèøòå ¼å ñåãìåíòèðàíî ïî ëîãè÷íèì öå-
ëèíàìà äåôèíèñàíèì ó ñêëàäó ñà ïðèìåœåíèì
ïðàâèëèìà è ìåòîäàìà òðãîâàœà, òçâ. òàáëå,

= ñâàêà òàáëà ìîæå áèòè àêòèâíà èëè íå, íåçà-
âèñíî íà ñâàêîì òðæèøòó.9

Íàëîçè çà òðãîâàœå ìîðà¼ó áèòè ïîêðèâåíè ó
ïîòïóíîñòè (100%), à òî ïîäðàçóìåâà:

= ïîêðèâåíîñò íàëîãà êóïîâèíå – íîâ÷àíà ñðå-
äñòâà óïëà�åíà íà íàìåíñêîì ðà÷óíó çà êó-
ïîâèíó õàðòè¼à îä âðåäíîñòè;

= ïîêðèâåíîñò íàëîãà ïðîäà¼å – ïðîâåðåíî
âëàñíèøòâî è ñòàòóñ õàðòè¼å îä âðåäíîñòè.10

×ëàí Áåðçå ¼å ó ïîòïóíîñòè îäãîâîðàí çà ïî-
êðèâåíîñò íàëîãà çà òðãîâàœå.

BELEXFIX ïðèõâàòà ñëåäå�å âðñòå íàëîãà:

Ïî óñëîâèìà öåíå:
ëèìèò è òðæèøíè

Ïî êîëè÷èíè:
ñòàíäàðäíè

Ïî óñëîâó èç íàëîãà:
áåç óñëîâà

Ïî òðà¼àœó íàëîãà:
äíåâíè, äî îïîçèâà, äî äàíà,

Ïîñåáíè íàëîçè:
ñâå èëè íèøòà, íàëîã ñà ñêðèâåíîì óêóïíîì
êîëè÷èíîì, ñòîï íàëîã, íàëîã íà îòâàðàœó,
ìàðêåò ìå¼êåð íàëîã, íàëîã çà áëîê òðãîâàœå,
íàëîã íà çàòâàðàœó, ñâå èëè íèøòà òðåíóòíî,
íàëîã çà ìèíèìàëíî èçâðøåœå, íàëîã çà
ïðîìåíó íàëîãà, íàëîã çà ïîâëà÷åœå.

Íàëîã çà òðãîâàœå èç ãðóïå ïîñåáíèõ íàëîãà
íå ìîæå ñå êîðèñòèòè àêî œåãîâà óïîòðåáà íè¼å
èçðè÷èòî óòâð�åíà îäëóêîì Óïðàâíîã îäáîðà
Áåðçå èëè Ïðàâèëèìà ïîñëîâàœà, òå òåðìèí íà-
ëîã çà òðãîâàœå íå óêšó÷ó¼å íàëîã èç îâå ãðóïå.11
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Íàëîçè ïî àêòèâíîñòè ìîãó áèòè:

= àêòèâíè – íàëîçè êî¼è ñó óíåòè ó BELEXFIX
ïî öåíàìà ó îêâèðó äîçâîšåíå çîíå ôëóêòóà-
öè¼å è âèäå ñå íà Ãëàâíî¼ òàáëè,

= íåàêòèâíè – íàëîçè êî¼è ñó óíåòè ó
BELEXFIX ïî öåíàìà èçâàí äîçâîšåíå çîíå
ôëóêòóàöè¼å è íå âèäå ñå íà Ãëàâíî¼ òàáëè.

Ïðåìà óñëîâó öåíå, íàëîçè ìîãó áèòè:

= Ëèìèò (ËÌÒ) – îáàâåçíî ñàäðæå öåíó:

– çà êóïîâíå ËÌÒ íàëîãå êàî íà¼âèøà öåíà
ðàíãèðà ñå ïðâà,

– çà ïðîäà¼íå ËÌÒ íàëîãå êàî íà¼íèæà öåíà
ðàíãèðà ñå ïðâà;

= Òðæèøíè

– íåìà íàâåäåíó öåíó,
– íå ðàíãèðà ñå íà Ãëàâíî¼ òàáëè, âå� ñàìî

êîëè÷èíîì óëàçè ó óêóïíó êîëè÷èíó íà
îäãîâàðà¼ó�î¼ ñòðàíè òðæèøòà.

Íàëîã çà òðãîâàœå êî¼è ÷ëàí Áåðçå èñïîñòàâšà
íà Áåðçè ó ñâî¼å èìå, à çà ðà÷óí êëè¼åíòà ìîæå
áèòè èñïîñòàâšåí èñêšó÷èâî íà îñíîâó íàëîãà
êëè¼åíòà, îäíîñíî ëèöà êî¼å ¼å êëè¼åíò îâëàñòèî
äà ó œåãîâî èìå è çà œåãîâ ðà÷óí èñïîñòàâšà íà-
ëîãå çà òðãîâàœå.12

Óêîëèêî ñå ÷ëàíîâè è áðîêåðè ÷ëàíîâà Áåðçå
íå ïðèäðæàâà¼ó ïðàâèëà ïðîïèñàíèõ Ïðàâèëèìà
ïîñëîâàœà è äðóãèì àêòèìà Áåðçå, Óïðàâíè
îäáîð Áåðçå ìîæå äîíåòè îäëóêó î œèõîâîì ïðè-
âðåìåíîì, ïà ÷àê è òðà¼íîì, èñêšó÷åœó.

Òàêî�å, Áåðçà ìîæå ïðèâðåìåíî îáóñòàâèòè
òðãîâàœå ñâèì èëè îäðå�åíèì õàðòè¼àìà îä âðåä-
íîñòè ñà ëèñòèíãà Áåðçå, ó ñëó÷à¼åâèìà óòâð�åíèì
Ïðàâèëèìà Áåðçå çà ïðèâðåìåíó îáóñòàâó òðãîâà-
œà õàðòè¼àìà îä âðåäíîñòè óêšó÷åíèì íà âàíáåð-
çàíñêî òðæèøòå, êàî è ó ñëó÷à¼åâèìà óòâð�åíèì
Ïðàâèëíèêîì î ëèñòèíãó è êîòàöè¼è.13

Êàäà ñå ðàäè î ãðóášèì áåðçàíñêèì ïðåêðøà-
¼èìà, Áåðçà ìîæå äîíåòè è ðåøåœå î èñêšó÷åœó
îäðå�åíå õàðòè¼å îä âðåäíîñòè ñà ëèñòèíãà Áåðçå.
Îâî ìîæå óðàäèòè è êàäà èçäàâàëàö ïîäíåñå
çàõòåâ çà èñêšó÷åœå.

×ëàíîâèìà áåðçå çàáðàœåíî ¼å äà èñïîñòàâšà-
¼ó íàëîãå çà òðãîâàœå:

= êî¼èìà ñå çëîóïîòðåášàâà òðæèøòå ðàäè
ñòâàðàœà ïðèâèëåãîâàíîã ïîëîæà¼à áèëî êîã
ó÷åñíèêà ó òðãîâàœó,

= íà îñíîâó ïðèâèëåãîâàíèõ èíôîðìàöè¼à,

= êî¼èìà ñå âðøè ìàíèïóëàöè¼à íà òðæèøòó.14

ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ 7-8/2010 _______________________________________________________ 120

Ñëèêà 1 - Íàëîçè êóïîâèíå è ïðîäà¼å

Èçâîð: Áåîãðàäñêà áåðçà

12) Èñòî, ÷ëàí 43.

13) www.belex.rs / Ðåãóëàòèâà / Îñíîâíà îïøòà àêòà áåðçå / Ïðàâèëíèê î ëèñòèíãó è êîòàöè¼è Áåîãðàäñêå áåðçå, ÷ëàí 28.

14) Äóãàëè�, Â. , Øòèìàö, Ì., Îñíîâå áåðçàíñêîã ïîñëîâàœà, Áåîãðàä 2007. ãîäèíå, ñòð. 59.



Íà Ñëèöè 1. ïðèêàçàíè ñó íàëîçè êóïîâèíå è

ïðîäà¼å ñà ñâèì åëåìåíòèìà íåîïõîäíèì çà òðãî-

âàœå. Òî ñó îçíàêà õàðòè¼å, áðî¼ íàëîãà, òèï òðàíñ-

àêöè¼å, êîëè÷èíà, öåíà, óñëîâ öåíå, âðåìåíñêî

îãðàíè÷åœå, áðîêåð è äðóãè åëåìåíòè óòâð�åíè

îäëóêîì Áåðçå. Ïîðåä îâèõ äâå¼ó îñíîâíèõ âðñòà

íàëîãà, êî¼è ñó öðâåíå (ïðîäà¼à) è ïëàâå áî¼å (êó-

ïîâèíà), ïîñòî¼å è íàëîçè çà ìîäèôèêàöè¼ó è ïî-

âëà÷åœå. £àñíî ¼å äà ñå ðåàëèçîâàíè è äåëèìè÷íî

ðåàëèçîâàíè íàëîçè íå ìîãó ìåœàòè íèòè ïîâëà-

÷èòè.

Íà Ñëèöè 2. ïðèêàçàíà ¼å Ãëàâíà òàáëà ñà ñâî-

¼èì íà¼âàæíè¼èì åëåìåíòèìà. Ó ïðâî¼ êîëîíè íà-

âåäåíè ñó ñèìáîëè õàðòè¼à îä âðåäíîñòè, äîê ñó ó

äðóãî¼ êîëîíè íàâåäåíå œèõîâå èíäèêàòèâíå öåíå

íà îñíîâó êî¼èõ ¼å óòâð�åíà çîíà ôëóêòóàöè¼å è íà

îñíîâó êî¼èõ ñå è èñïîñòàâšà¼ó íàëîçè êóïîâèíå

è ïðîäà¼å.

Íà Ãëàâíî¼ òàáëè âèäå ñå ñàìî öåíå íàâåäåíå ó
íà¼ïîâîšíè¼èì ëèìèò íàëîçèìà êóïîâèíå è ïðî-
äà¼å, ò¼. ëèìèò êóïîâíè íàëîã ñà íà¼âèøîì öåíîì
(ïëàâå êîëîíå) è ëèìèò ïðîäà¼íè íàëîã ñà íà¼íè-
æîì öåíîì (öðâåíå êîëîíå). Îñòàëè íàëîçè íàëàçå
ñå ó òçâ. äóáèíè òðæèøòà. Ðàçëèêà èçìå�ó íà¼áîšå
êóïîâíå è íà¼áîšå ïðîäà¼íå öåíå íàçèâà ñå ðàñïîí

ó öåíàìà (bid/ask spread). Ïîíåêàä ñå íàçèâà è
óíóòðàøœè ðàñïîí, èëè óíóòðàøœîñò òðæèøòà.15

Òðæèøíè íàëîçè ñå íå ðàíãèðà¼ó íà ãëàâíî¼ òàáëè,
âå� ñàìî êîëè÷èíîì óëàçå ó óêóïíó êîëè÷èíó íà
îäãîâàðà¼ó�î¼ ñòðàíè òðæèøòà (êîëîíå Sum Bid, çà
óêóïíó êóïîâèíó, è Sum Ask, çà óêóïíó ïðîäà¼ó).
Îíè èìà¼ó ïðåäíîñò ïðè ðåàëèçàöè¼è, îäíîñíî,
òðæèøíè íàëîã ïî ïðàâèëèìà ïðèîðèòåòà èìà
òðåòìàí òçâ. íà¼àãðåñèâíè¼åã íàëîãà, ò¼. íàëîãà íà-
¼âèøåã ïðèîðèòåòà èçâðøåœà, ïà œåãîâî èçâðøå-
œå ìîæå óãðîçèòè ñàìî ñèòóàöè¼à ó êî¼î¼ ñå íà ñóï-
ðîòíî¼ ñòðàíè òðæèøòà íå ïî¼àâè êîëè÷èíà äî-
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15) Ìàðèíêîâè�, Ñ., Ìèêðîñòðóêòóðà ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà, Íèø 2007. ãîäèíå, ñòð. 28.



âîšíà çà ðåàëèçàöè¼ó íàëîãà.16 Ó ïîñëåäœî¼ êîëî-
íè íàâåäåí ¼å ìåòîä êî¼è ñå êîðèñòè ó òðãîâàœó
îäðå�åíîì õàðòè¼îì îä âðåäíîñòè.

Ãëàâíà òàáëà, ðàäè ïðåãëåäíîñòè, ïðóæà
ìîãó�íîñò ïðà�åœà ñàìî îäðå�åíîã áðî¼à õàðòè¼à
îä âðåäíîñòè, øòî ñå ïîñòèæå îçíà÷àâàœåì èçàá-
ðàíèõ õàðòè¼à îä âðåäíîñòè è êëèêîì íà ïîšå
Èçáîð êîëîíà. Òàêî�å, ó ïî¼åäèíèì ôàçàìà òðãîâà-
œà, îìîãó�åí ¼å è ïðèêàç äóáèíå òðæèøòà (10 íà-
¼ïîâîšíè¼èõ íàëîãà) çà ïî¼åäèíå õàðòè¼å îä âðåä-
íîñòè, êàî è ãðàôè÷êè ïðèêàç êðåòàœà œèõîâèõ
öåíà. Ðåàëèçó¼å ñå ñëè÷íî, èçàáåðå ñå õàðòè¼à îä
âðåäíîñòè è êëèêíå íà ïîšå Äóáèíà, îäíîñíî Ãðà-
ôèê.

Ñâè èñïîñòàâšåíè íàëîçè åâèäåíòèðà¼ó ñå ó
Êœèçè íàëîãà, ó êî¼î¼ ñå ìîæå âèäåòè œèõîâ ñòà-
òóñ ò¼. äà ëè ñó àêòèâíè èëè íåàêòèâíè, äà ëè ñó
ðåàëèçîâàíè, êàäà è êîëèêî, äà ëè ñó ìîäèôèêîâà-
íè èëè ïîâó÷åíè è êàäà è äî�è äî îñòàëèõ áèòíèõ
èíôîðìàöè¼à âåçàíèõ çà èñïîñòàâšåíè íàëîã.

Çà ñâàêè íîâè áåðçàíñêè ñàñòàíàê, BELEXFIX
âðøè àóòîìàòñêó ïðîâåðó è èçìåíó ñòàòóñà íàëîãà

èñïîñòàâšåíèõ ó BELEXFIX, à ó ñêëàäó ñà íîâîì

èíäèêàòèâíîì öåíîì, îäíîñíî íîâèì ðàñïîíîì

çîíå ôëóêòóàöè¼å çà çàêàçàíè áåðçàíñêè ñàñòàíàê.17

Íàêîí óïàðèâàœà íàëîãà çà òðãîâàœå è çàêšó-

÷èâàœà òðàíñàêöè¼å èçðà�ó¼å ñå çàêšó÷íèöà êî¼à

ïðåäñòàâšà çàâðøåòàê òðãîâàœà íà Áåðçè è ïðî-

ñëå�ó¼å ñå Öåíòðàëíîì ðåãèñòðó, äåïîó è êëèðèíãó

õàðòè¼à îä âðåäíîñòè À.Ä. Áåîãðàä íà êëèðèíã è

ñàëäèðàœå. Ñâå çàêšó÷íèöå åâèäåíòèðà¼ó ñå ó

Êœèçè çàêšó÷íèöà. Ó îâî¼ êœèçè ñå ïîðåä áðî¼à

çàêšó÷íèöå, ñèìáîëà, êîëè÷èíå è öåíå õàðòè¼å îä

âðåäíîñòè, íàëàçå è ïîäàöè î âðñòè, âðåìåíó è äà-

òóìó ñêëàïàœà òðàíñàêöè¼å, âðåäíîñòè òðàíñ-

àêöè¼å, è äðóãè ïîòðåáíè ïîäàöè.

Íà âðåäíîñò çàêšó÷åíå òðàíñàêöè¼å ÷ëàí Áåð-

çå êî¼è ¼å çàêšó÷èî òó òðàíñàêöè¼ó ïëà�à

óòâð�åíó ïðîâèçè¼ó.18 Ïîñòî¼è èçóçåòàê êîä ïðè-

ìàðíîã òðãîâàœà äóæíè÷êèì õàðòè¼àìà îä âðåä-

íîñòè êî¼å åìèòó¼å Ðåïóáëèêà Ñðáè¼à è Íàðîäíà

áàíêà Ñðáè¼å, êàäà óòâð�åíó ïðîâèçè¼ó ïëà�à

÷ëàí Áåðçå êî¼è çàñòóïà êóïöà.
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16) Ìàðèíêîâè�, Ñ., Ôèíàíñè¼ñêî òðæèøòå è èíñòèòóöè¼å ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è , Íèø 2008. ãîäèíå, ñòð. 52.

17) www.belex.rs / Ðåãóëàòèâà / Îñíîâíà îïøòà àêòà áåðçå / Ïðàâèëà ïîñëîâàœà Áåîãðàäñêå áåðçå, ÷ëàí 50.

18) www.belex.rs / Ðåãóëàòèâà / Îñíîâíà îïøòà àêòà áåðçå / Ïðàâèëíèê î òàðèôè Áåîãðàäñêå áåðçå, III äåî



Çàõâàšó¼ó�è ðàçâè¼åíîì ñèñòåìó èíôîðìèñà-
œà Áåîãðàäñêå áåðçå, áèòíè ïîäàöè êî¼è ñó ïðèêà-
çàíè íà Ãëàâíî¼ òàáëè ìîãó ñå äèñòðèáóèðàòè ó
ðåàëíîì âðåìåíó. Îíëà¼í äèñòðèáóöè¼à ïîäàòàêà
ïðåäñòàâšåíà ¼å ó òàáåëè.

Íàêîí èçâðøåíîã òðãîâàœà âðøè ñå ñàëäèðàœå,
îäíîñíî, ïðåíîñ àêöè¼à ñà âëàñíè÷êîã ðà÷óíà ïðî-
äàâöà íà âëàñíè÷êè ðà÷óí êóïöà ó Öåíòðàëíîì ðå-
ãèñòðó è ïðåíîñ íîâ÷àíèõ ñðåäñòàâà ñà íîâ÷àíîã
ðà÷óíà êóïöà íà íîâ÷àíè ðà÷óí ïðîäàâöà.

Íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè ñå êîðèñòå äâà ñòàíäàð-
äíà ìåòîäà ñåêóíäàðíîã òðãîâàœà, ìåòîä ïðå-
îâëà�ó¼ó�å öåíå (ÌÏÖ) è ìåòîä êîíòèíóèðàíîã
òðãîâàœà (ÌÊÒ), è äâà òçâ. íåñòàíäàðäíà ìåòîäà,
ìåòîä ìèíèìàëíå öåíå è áëîê òðãîâàœå. Îáà
ñòàíäàðäíà ìåòîäà ñó âàðè¼àíòå àóêöè¼ñêîã ñèñòå-
ìà òðãîâàœà, îäíîñíî ñèñòåìè òðãîâàœà êîîðäè-
íèðàíè íàëîçèìà.19

ÌÅÒÎÄ ÏÐÅÎÂËÀ€Ó£Ó�Å ÖÅÍÅ

(ÌÏÖ)

Ìåòîä ïðåîâëà�ó¼ó�å öåíå êîðèñòè ñå ó òðãî-
âàœó ìàœå ëèêâèäíèì õàðòè¼àìà îä âðåäíîñòè, à
òî ñó îíå êî¼å ñå íàëàçå íà âàíáåðçàíñêîì òðæèø-
òó Áåîãðàäñêå áåðçå. Ìå�óòèì, ïîñòî¼è îäðå�åíè
áðî¼ è îíèõ êî¼å ñó äîñòèãëå ïîòðåáàí íèâî ëèê-
âèäíîñòè è êî¼èìà ñå, êàî è àêöè¼àìà è îáâåçíèöà-
ìà ñà áåðçàíñêîã òðæèøòà, òðãó¼å ìåòîäîì
êîíòèíóèðàíîã òðãîâàœà.

Îâà¼ ñòàíäàðäíè ìåòîä ñåêóíäàðíîã òðãîâàœà
ñàñòî¼è ñå èç ôàçà:

= ïðåäîòâàðàœà,

= àóêöè¼å,

= òðãîâàœà è

= òðãîâàœà íà çàòâàðàœó.
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Ó ôàçè ïðåäîòâàðàœà âðøè ñå èñïîñòàâšàœå
íàëîãà çà òðãîâàœå îä ñòðàíå ÷ëàíîâà áåðçå. Îâà
ôàçà ñå ñàñòî¼è îä ïîäôàçå ïðè¼åìà íàëîãà è ïîä-
ôàçå êî¼à ñå íàçèâà ðàíäîì ïåðèîä. Òîêîì ïðâå
ïîäôàçå ìîãó ñå èñïîñòàâšàòè êàêî íàëîçè çà
òðãîâàœå, òàêî è íàëîçè çà ìîäèôèêàöè¼ó è ïîâëà-
÷åœå. Ó ïîäôàçè ïðè¼åìà íàëîãà âèäè ñå è äóáèíà
òðæèøòà. Ó ðàíäîì ïåðèîäó âðøè ñå îãðàíè÷åíè
ïðè¼åì íàëîãà è ïðèêàç èíôîðìàöè¼à. Ó òîì ïåðèî-
äó ìîãó ñå èñïîñòàâšàòè ñàìî íàëîçè çà òðãîâàœå,
àëè íå è çà ïðîìåíó è ïîâëà÷åœå. Òàêî�å, íå ìîæå
ñå âèäåòè äóáèíà òðæèøòà. Ðàíäîì ïåðèîä òðà¼å
îä 1 äî 300 ñåêóíäè, à œåãîâó äóæèíó ó BELEXFIX
ó îäðå�ó¼å íåêîíòðîëèñàíà ïðîöåäóðà. Îâà ïîäôà-
çà ñå ïîïóëàðíî íàçèâà è black out, ¼åð êàäà îíà íà-
ñòóïè ìîíèòîðè ñå ‘çàöðíå’ è íåìîãó�å ¼å ïðàòèòè
ïðèëèâ íàëîãà è ïðîòîê èíôîðìàöè¼à ¼å îãðàíè-
÷åí.20 Ó ôàçè ïðåäîòâàðàœà íå óòâð�ó¼å ñå ïðå-
îâëà�ó¼ó�à öåíà è íåìà óïàðèâàœà íàëîãà.

Ñâè íàëîçè êî¼è ñó èñïîñòàâšåíè ñìåøòà¼ó ñå
ó Êœèãó íàëîãà ïîíóäå è òðàæœå è äîáè¼à¼ó ñòà-
òóñ àêòèâíè èëè íåàêòèâíè. Íàëîçè êî¼è ñàäðæå
ëèìèò öåíó êî¼à ¼å ó ãðàíèöàìà äîçâîšåíîã îäñòó-
ïàœà îä èíäèêàòèâíå öåíå íàçèâà¼ó ñå àêòèâíèì.
Òî äîçâîšåíî îäñòóïàœå ïðåäñòàâšà çîíó ôëóê-
òóàöè¼å. Ñâè îñòàëè íàëîçè, îíè êî¼è ñàäðæå öåíó
èçâàí äîçâîšåíå çîíå ôëóêòóàöè¼å, íàçèâà¼ó ñå
íåàêòèâíèì.

Çà ïðâî òðãîâàœå õàðòè¼àìà îä âðåäíîñòè çîíà
ôëóêòóàöè¼å óòâð�ó¼å ñå ó îäíîñó íà èíäèêàòèâíó
öåíó ó ðàñïîíó îä -20% äî +300% ó òðãîâàœó àê-
öè¼àìà, îäíîñíî +-10% ó òðãîâàœó îñòàëèì õàðòè-
¼àìà îä âðåäíîñòè.21 Çà íàðåäíà òðãîâàœà çîíà
ôëóêòóàöè¼å óòâð�ó¼å ñå ó ðàñïîíó îä +20% / -12%
ó òðãîâàœó àêöè¼àìà íà âàíáåðçàíñêîì òðæèøòó,
+10/-8 ó òðãîâàœó àêöè¼àìà íà áåðçàíñêîì òðæèø-
òó, +/-10% ó òðãîâàœó äóæíè÷êèì õàðòè¼àìà îä
âðåäíîñòè, +/-20% ó òðãîâàœó äåðèâàòèìà.22 Íå-
¼åäíàêî äîçâîšåíî îäñòóïàœå íàãîðå è íàäîëå îä
èíäèêàòèâíå öåíå, ò¼. ìàœå äîçâîšåíî íåãàòèâíî
îäñòóïàœå óòâð�åíî ¼å ðàäè ñïðå÷àâàœà âå�èõ
äíåâíèõ ïàäîâà öåíà àêöè¼à íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè.

Àóêöè¼à ¼å ôàçà ó îêâèðó êî¼å ñå óòâð�ó¼å ïðå-
îâëà�ó¼ó�à öåíà íà îñíîâó èñïîñòàâšåíèõ íàëîãà
ïîíóäå è òðàæœå. Òî ¼å öåíà ïî êî¼î¼ ñå îñòâàðó¼å
íà¼âå�è îáèì ïðîìåòà, ìåðåí êîëè÷èíîì ïðåä-
ìåòíå õàðòè¼å îä âðåäíîñòè. Óêîëèêî ñå íà¼âå�è
îáèì ïðîìåòà ìîæå îñòâàðèòè ïî âèøå öåíà, çà
ïðåîâëà�ó¼ó�ó ñå óçèìà îíà êî¼à ¼å áëèæà èíäèêà-
òèâíî¼, îäíîñíî, îíà êî¼à îä œå ìàœå îäñòóïà. Àêî
ïîñòî¼å äâå òàêâå öåíå, óçèìà ñå âèøà öåíà çà ïðå-

îâëà�ó¼ó�ó. Îâàêî óòâð�åíà öåíà ïðåäñòàâšà èí-
äèêàòèâíó öåíó çà íàðåäíè òðãîâà÷êè äàí. Óêîëè-
êî ñó èñïîñòàâšåíè ñàìî òðæèøíè íàëîçè, îíäà
�å ñå íàëîçè ðåàëèçîâàòè ïî èíäèêàòèâíî¼ öåíè,
¼åð �å ó îâîì ñëó÷à¼ó îíà áèòè è ïðåîâëà�ó¼ó�à.
Èíäèêàòèâíà öåíà ¼å ïðèëèêîì ïðâîã òðãîâàœà
óòâð�åíà ðåøåœåì î ïðè¼åìó íà ëèñòèíã Áåðçå, à
çà íàðåäíà òðãîâàœà, òî ¼å öåíà óòâð�åíà íà
ïðåòõîäíîì áåðçàíñêîì ñàñòàíêó.

Ôàçà òðãîâàœà ïðåäñòàâšà âðåìåíñêè òðåíó-
òàê ó êî¼åì ñå çàêšó÷ó¼ó òðàíñàêöè¼å ïî
óòâð�åíî¼ ïðåîâëà�ó¼ó�î¼ öåíè, äîê ôàçà òðãîâà-
œà íà çàòâàðàœó îáóõâàòà âðåìåíñêè ïåðèîä ó
îêâèðó êî¼åã ñå èñïîñòàâšà¼ó íàëîçè ïî ïðå-
îâëà�ó¼ó�î¼ öåíè è çàêšó÷ó¼ó òðàíñàêöè¼å.

Ïðèìåð óòâð�èâàœà ïðåîâëà�ó¼ó�å öåíå.

Òàáåëà 3

Ïðîäà¼íè íàëîçè Êóïîâíè íàëîçè

Êîë. Öåíà Êîë. Öåíà

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

Äàêëå, ïîëàçèìî îä ïðåòïîñòàâêå äà ñó ó
BELEXFIX èñïîñòàâšåíè ñàìî ëèìèò íàëîçè
ïðîäà¼å è êóïîâèíå êî¼è ñó íàâåäåíè ó Òàáåëè 3.
Íà îñíîâó œèõ óòâð�ó¼å ñå ïðåîâëà�ó¼ó�à öåíà, ò¼.
öåíà êî¼à �å îìîãó�èòè îñòâàðèâàœå íà¼âå�åã îá-
èìà ïðîìåòà. Ðàäè ëàêøå èëóñòðàöè¼å ó ïðèìåð
íèñó óêšó÷åíè òðæèøíè, âå� ñàìî ëèìèò íàëîçè.
Èíà÷å, òðæèøíè íàëîçè íå ñàäðæå öåíó è èìà¼ó
ïðåäíîñò ïðè ðåàëèçàöè¼è. Ìå�óòèì, âàæíî îáå-
ëåæ¼å òðæèøíèõ íàëîãà ¼å è íåèçâåñíîñò ó âåçè ñà
öåíîì èçâðøåœà.23 Îâà íåèçâåñíîñò ¼å íàðî÷èòî
íàãëàøåíà êîä ðàçâè¼åíèõ è ëèêâèäíèõ òðæèøòà
ãäå ñå äåøàâà¼ó áðçå ïðîìåíå öåíà. Ñ îáçèðîì íà
òî äà íåìà¼ó íàâåäåíó öåíó, èñïîñòàâšåíè
òðæèøíè íàëîçè ïðåëàçå ó ëèìèò íàëîãå ïî öåíè
ñà ñóïðîòíå ñòðàíå òðæèøòà.
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20) Ìàðèíêîâè�, Ñ., Ôèíàíñè¼ñêî òðæèøòå è èíñòèòóöè¼å ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è, Íèø 2008. ãîäèíå, ñòð. 55.

21) www.belex.rs / Ðåãóëàòèâà / Îñíîâíà îïøòà àêòà áåðçå / Ïðàâèëà ïîñëîâàœà Áåîãðàäñêå áåðçå, ÷ëàí 59.

22) Èñòî, ÷ëàí 61.

23) Ìàðèíêîâè�, Ñ., Ìèêðîñòðóêòóðà ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà, Íèø 2007. ãîäèíå, ñòð. 30.
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Òàáåëà 4:

öåíà ïðîäà¼à êóïîâèíà ðåàëèçàöè¼à

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

Ó Òàáåëè 4. ïðèêàçàíà ¼å óêóïíà êîëè÷èíà èç
íàëîãà ïðîäà¼å è êóïîâèíå êî¼à ñå ðåàëèçó¼å ïðè
ðàçëè÷èòèì íèâîèìà öåíà. Óêóïíà ïîíó�åíà êî-
ëè÷èíà èçíîñè 820 è îíà áè ñå ðåàëèçîâàëà ïî
öåíè îä 1400. Ìå�óòèì, òðàæœà ïðè òîì íèâîó
öåíå èçíîñè 200 (ïîñòî¼è ñàìî ¼åäàí ëèìèò êóïîâ-
íè íàëîã êî¼è ¼å ñïðåìàí äà êóïè 200 àêöè¼à ïî
öåíè 1400). Äàêëå, ðåàëèçîâàíà êîëè÷èíà èçíîñè-
ëà áè 200. Ñà äðóãå ñòðàíå, óêóïíà òðàæåíà êîëè-
÷èíà èçíîñè 730 è îíà áè ñå îñòâàðèëà ïðè íèâîó
öåíå îä 1000. Ïðè òîì íèâîó öåíå ïîíóäà èçíîñè
ñàìî 100 àêöè¼à, à òîëèêî áè èçíîñèëà è ðåàëèçî-
âàíà êîëè÷èíà. Óêîëèêî êðåíåìî îä ¼åäíå è îä
äðóãå êðà¼íîñòè è ïîñìàòðàìî êîëèêî áè èçíîñè-
ëà ðåàëèçîâàíà êîëè÷èíà ïðè ðàçëè÷èòèì íèâîè-
ìà öåíà, óî÷àâàìî äà ïðè öåíè îä 1200 îñòâàðåíà
êîëè÷èíà èçíîñè 370 àêöè¼à. Òî ¼å ïðåîâëà�ó¼ó�à
öåíå, ¼åð êîä ñâèõ äðóãèõ íèâîà öåíå ðåàëèçîâàíà
êîëè÷èíà �å áèòè ìàœà.

ÌÅÒÎÄ ÊÎÍÒÈÍÓÈÐÀÍÎÃ ÒÐÃÎÂÀŒÀ

(ÌÊÒ)

Ìåòîä êîíòèíóèðàíîã òðãîâàœà óâåäåí ¼å íà
Áåîãðàäñêó áåðçó ó ìàðòó 2003. ãîäèíå, ðàäè òðãî-
âàœà äðæàâíèì îáâåçíèöàìà åìèòîâàíèì ó öèšó
èçìèðåœà îáàâåçà ïî îñíîâó ñòàðå äåâèçíå øòåä-
œå ãðà�àíà. Îâà¼ ìåòîä ñå êîðèñòè ïðè òðãîâàœó

êâàëèòåòíè¼èì è ëèêâèäíè¼èì õàðòè¼àìà îä âðåä-
íîñòè íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè, îäíîñíî ïðè òðãîâà-
œó õàðòè¼àìà îä âðåäíîñòè êî¼å ñå íàëàçå íà áåð-
çàíñêîì òðæèøòó è çà 30-àê êâàëèòåòíè¼èõ õàðòè-
¼à îä âðåäíîñòè ñà âàíáåðçàíñêîã òðæèøòà.

Îâà¼ ñòàíäàðäíè ìåòîä ñåêóíäàðíîã òðãîâàœà
êàðàêòåðèøó ôàçå:

= ïðåäîòâàðàœå,

= îòâàðàœå,

= òðãîâàœå íà îòâàðàœó,

= êîíòèíóèðàíî òðãîâàœå,

= çàòâàðàœå,

= òðãîâàœå íà çàòâàðàœó.

Ïðîöåñ òðãîâàœà êîä îâîã ìåòîäà ïî÷èœå ôà-
çîì îòâàðàœà òðæèøòà. Îâà ôàçà ñå ñàñòî¼è îä íå-
êîëèêî ïîäôàçà è èäåíòè÷íà ¼å ñà îíîì êîä ìåòîäà
ïðåîâëà�ó¼ó�å öåíå. Çàâðøåòàê îâå ôàçå ïðåä-
ñòàâšà òðãîâàœå íà îòâàðàœó, øòî ¼å èñòîâåòíî
àóêöè¼è è óïàðèâàœó íàëîãà êîä ïðåòõîäíîã ñòàí-
äàðäíîã ìåòîäà ñåêóíäàðíîã òðãîâàœà. Ðàçëèêà ¼å
ó íàçèâó öåíå ïî êî¼î¼ ñå òðàíñàêöè¼å çàêšó÷ó¼ó
êîä îâîã ìåòîäà íàçèâà ñå öåíà íà îòâàðàœó.

Ñïåöèôè÷íî çà îâà¼ ìåòîä ¼å ïðèñòèçàœå íî-
âèõ íàëîãà ó BELEXFIX òîêîì ÷èòàâîã ïåðèîäà
ïðåäâè�åíîã çà òðãîâàœå, à ó îêâèðó êî¼åã ñå óïà-
ðó¼ó íàëîçè ïðîäà¼å è êóïîâèíå.24 Àêî íåêè íàëîã
îñòàíå íåóïàðåí, ñìåøòà ñå ó êœèãó íàëîãà è ÷åêà
îäãîâàðà¼ó�è íàëîã íà ñóïðîòíî¼ ñòðàíè òðæèø-
òà. Óïðàâî ôàçà êîíòèíóèðàíîã òðãîâàœà ïðåä-
ñòàâšà ïåðèîä êîíòèíóèðàíîã èñïîñòàâšàœà è
óïàðèâàœà íàëîãà çà òðãîâàœå.

Òðæèøòå ñå çàòâàðà ôàçîì çàòâàðàœà êî¼à

ïðåäñòàâšà òðåíóòàê óòâð�èâàœà öåíå íà çàòâà-

ðàœó. Çà ðàçëèêó îä ìåòîäà ïðåîâëà�ó¼ó�å öåíå,

êîä êî¼åã ïðåîâëà�ó¼ó�à öåíà ïðåòõîäíîã äàíà

ïðåäñòàâšà èíäèêàòèâíó öåíó çà íàðåäíè òðãî-

Ñëèêà 6 -Ìåòîä êîíòèíóèðàíîã òðãîâàœà

Èçâîð: Áåîãðàäñêà áåðçà

24) Äóãàëè�, Â., Øòèìàö, Ì., Îñíîâå áåðçàíñêîã ïîñëîâàœà, Áåîãðàä 2007, ñòð. 65.
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âà÷êè äàí, êîä ìåòîäà êîíòèíóèðàíîã òðãîâàœà

èíäèêàòèâíà öåíà ¼å öåíà íà çàòâàðàœó ïðåòõîä-

íîã äàíà, à òî ¼å ïðîñå÷íà ïîíäåðèñàíà öåíà êî¼à ¼å

ïîñòèãíóòà ó ôàçè êîíòèíóèðàíîã òðãîâàœà. Ðà-

íè¼å ñå óçèìàî ó îáçèð ñàìî ïåðèîä îä ïîñëåäœèõ

ïîëà ñàòà, àëè ¼å, çáîã ìîãó�èõ ìàíèïóëàöè¼à öå-

íîì íà çàòâàðàœó, êàñíè¼å òà¼ ïåðèîä ïðîøèðåí

íà öåëîêóïíî êîíòèíóèðàíî òðãîâàœå.

Ïîñëåäœà ôàçà êîä ìåòîäà êîíòèíóèðàíîã

òðãîâàœà ¼å òðãîâàœå íà çàòâàðàœó è ó îêâèðó îâå

ôàçå âðøè ñå ïðè¼åì íàëîãà ïî óòâð�åíî¼ öåíè íà

çàòâàðàœó è çàêšó÷ó¼ó ñå òðàíñàêöè¼å ïî òî¼ öåíè.

Äóæèíó òðà¼àœà ôàçà òðãîâàœà ó îêâèðó ïî¼å-

äèíîã ìåòîäà òðãîâàœà, îäíîñíî âðåìå ïî÷åòêà,

òðà¼àœà è êðà¼à ïî¼åäèíèõ ôàçà ó îêâèðó

îäðå�åíîã ìåòîäà òðãîâàœà, óòâð�ó¼å Äèðåêòîð

Áåðçå èëè ëèöå êî¼å îí îâëàñòè, ñâî¼îì îäëóêîì,

çà ñâàêî ïî¼åäèíà÷íî òðæèøòå, îäíîñíî õàðòè¼ó

îä âðåäíîñòè.25

Ïîðåä îâèõ äâà¼ó ñòàíäàðäíèõ ìåòîäà ñåêóí-

äàðíîã òðãîâàœà, ÌÏÖ è ÌÊÒ, íà Áåîãðàäñêî¼ áåð-

çè êîðèñòå ñå ¼îø äâà òçâ. íåñòàíäàðäíà ìåòîäà, à

òî ñó: ìåòîä ìèíèìàëíå öåíå è áëîê òðãîâàœå.

ÌÅÒÎÄ ÌÈÍÈÌÀËÍÅ ÖÅÍÅ

Îâà¼ ìåòîä êîðèñòè ñå ó òðãîâàœó àêöè¼àìà

êî¼å èçíîñè Àêöè¼ñêè ôîíä. Ðàäè ñå î òðãîâàœó íà

ñëîáîäíîì áåðçàíñêîì òðæèøòó êî¼å ñå îðãàíèçó-

¼å èçâàí BELEXFIX-à. Èñïîñòàâšàœåì íàëîãà,

êî¼è ¼å ñóïðîòàí íàëîãó êî¼è âå� ïîñòî¼è íà

òðæèøòó, ÷ëàí Áåðçå ïðèõâàòà óñëîâå ñàäðæàíå ó

âå� ïîíó�åíîì íàëîãó. Êîä îâîã ìåòîäà ó÷åñíèöè

àóêöè¼å èñïîñòàâšà¼ó èñêšó÷èâî íàëîãå ñà îãðà-

íè÷åíîì öåíîì è òî ïî êîëè÷èíñêî¼ êëàóçóëè ‘ñâå

èëè íèøòà’.26

Áåðçà ¼å ñâî¼èì ïðàâèëèìà ðåãóëèñàëà äà ñå
îâà¼ ìåòîä ìîæå êîðèñòèòè ñàìî àêî ¼å ïîíó�åíà
êîëè÷èíà, êî¼à ¼å íàâåäåíà ó ïðîäà¼íîì íàëîãó,
ìèíèìóì 10%, à íà¼âèøå 15% óêóïíîã áðî¼à àê-
öè¼à íåêîã èçäàâàîöà. Ó ïðîäà¼íîì íàëîãó íàâåäå-
íà ¼å è ìèíèìàëíà öåíà, êî¼à ó¼åäíî ïðåäñòàâšà è
ïî÷åòíó öåíó àóêöè¼å. Îâà¼ íàëîã èñïîñòàâšà ñå
íà¼ìàœå 15 äàíà ïðå àóêöè¼å. Ìèíèìàëíó öåíó
îäðå�ó¼å Àêöè¼ñêè ôîíä ñëîáîäíî.27 Ó òðãîâàœó
àêöè¼àìà îâèì ìåòîäîì ìîãó ñå èñïîñòàâèòè
èñêšó÷èâî ëèìèò íàëîçè íà ïîíó�åíó êîëè÷èíó.

Âå� ¼å íàïîìåíóòî äà ñå íà ñòðàíè ïîíóäå íà-
ëàçè èñêšó÷èâî ¼åäàí íàëîã, àëè íà ñòðàíè òðàæ-
œå ìîæå èõ áèòè íåêîëèêî. Àêî íà ñòðàíè òðàæœå
ïîñòî¼è ñàìî ¼åäàí íàëîã òðàíñàêöè¼à ñå çàêšó÷ó-
¼å ïî öåíè èç êóïîâíîã íàëîãà, êî¼à ¼å íà¼÷åø�å
¼åäíàêà îíî¼ íàâåäåíî¼ è ó ïðîäà¼íîì. Àêî íà
ñòðàíè êóïîâèíå ïîñòî¼è âèøå íàëîãà èäå ñå ó
íîâè êðóã àóêöè¼å ó êî¼åì ñå èñïîñòàâšà¼ó íîâè
íàëîçè òðàæœå êî¼è ñàäà ñàäðæå âèøó öåíó îä
ïðåòõîäíå. Ïîçèâ ñëóæáåíèêà Áåðçå ÷ëàíîâèìà
Áåðçå íà èñïîñòàâšàœå íîâèõ íàëîãà, âðøè ñå ó
âðåìåíñêèì ðàçìàöèìà îä 2 ìèíóòà. Ëèöèòèðà-
œåì öåíà ñå ïîäèæå äî îíîã òðåíóòêà êàäà �å
îñòàòè ñàìî ¼åäàí íàëîã êóïîâèíå. Òàäà ñå òðàíñ-
àêöè¼à çàêšó÷ó¼å ïî òî¼ öåíè. Àóêöè¼ñêà öåíà
ïðåäñòàâšà èíäèêàòèâíó öåíó çà íàðåäíè áåðçàí-
ñêè ñàñòàíàê çà òðãîâàœå òîì àêöè¼îì.28

Èç Òàáåëå 6. ñå âèäè äà ¼å ìèíèìàëíà öåíà îá-
è÷íî è àóêöè¼ñêà, ò¼. äà ñå ðåòêî êàäà èäå ó äðóãè
êðóã àóêöè¼å ó êî¼åì áè ñå ïîäèçàëà öåíà. Îáè÷íî
¼å ñëó÷à¼ äà è íà ñòðàíè êóïîâèíå ïîñòî¼è ñàìî ¼å-
äàí íàëîã è äà ñå òðàíñàêöè¼à çàêšó÷ó¼å ïî öåíè
êî¼à ¼å íàâåäåíà ó œåìó, à êî¼à ¼å, ó âå�èíè ñëó÷à¼å-
âà, ¼åäíàêà öåíè èç íàëîãà ïîíóäå.

Àêöè¼ñêè ôîíä, çà çàêàçèâàœå òðãîâàœà ìåòî-
äîì ìèíèìàëíå öåíå, ïëà�à Áåðçè íàêíàäó ïî
ïîäíåòîì çàõòåâó.29

Äàòóì Ñèìáîë
Àóêöè¼ñêà

öåíà
Ìèíèìàëíà

öåíà
% Ïðîìåíà Îáèì

Èçíîñ
(RSD)

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

Èçâîð: www.belex.rs

Òàáåëà 6: Òðãîâàœà ìåòîäîì ìèíèìàëíå öåíå íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè ó 2010. ãîäèíè.

25) www.belex.rs / Ðåãóëàòèâà / Îñíîâíà îïøòà àêòà áåðçå / Ïðàâèëà ïîñëîâàœà Áåîãðàäñêå áåðçå, ÷ëàí 39.

26) Ìàðèíêîâè�, Ñ., Ôèíàíñè¼ñêî òðæèøòå è èíñòèòóöè¼å ó Ðåïóáëèöè Ñðáè¼è, Íèø 2008. ãîäèíå, ñòð. 58.

27) www.belex.rs / Ðåãóëàòèâà / Îñíîâíà îïøòà àêòà áåðçå / Ïðàâèëà ïîñëîâàœà Áåîãðàäñêå áåðçå, ÷ëàí 84.

28) Èñòî, ÷ëàí 84.

29) www.belex.rs / Ðåãóëàòèâà / Îñíîâíà îïøòà àêòà áåðçå / Ïðàâèëíèê î òàðèôè Áåîãðàäñêå áåðçå, Väåî



ÁËÎÊ ÒÐÃÎÂÀŒÅ

È îâà¼ ìåòîä êîðèñòè ñå ó òðãîâàœó êî¼å ñå îá-
àâšà èçâàí BELEXFIX-à. Ðàäè ñå î ïðåòõîäíî äî-
ãîâîðåíîì òðãîâàœó. Áëîê òðãîâèíó îáàâšà¼ó èí-
ñòèòóöèîíàëíè èíâåñòèòîðè, ôèíàíñè¼ñêå îðãà-
íèçàöè¼å, ïðàâíà è ôèçè÷êà ëèöà êî¼à æåëå äà
òðãó¼ó âåëèêèì äåëîì àêöè¼ñêîã êàïèòàëà êîìïà-
íè¼å. Îâî ¼å òðãîâèíà âèñîêèõ âðåäíîñòè è âåëè-
êèõ êîëè÷èíà.30 Íà¼âå�è áðî¼ ñâåòñêèõ áåðçè îâó
òðãîâèíó ïîñåáíî òðåòèðà¼ó.

Áëîê òðãîâàœåì êðóïíè íàëîçè èçáåãàâà¼ó ëîøå
óñëîâå ïîä êî¼èìà áè äîøëî äî œèõîâîã èçâðøåœà.
Êîä êðóïíèõ òðàíñàêöè¼à, ïîòåíöè¼àëíè ó÷åñíèöè
ñå óñòðó÷àâà¼ó äà èñïîñòàâå íàëîãå, ¼åð ¼å ðåàëèçà-
öè¼à ìàëî âåðîâàòíà, à ïîòîì ìîæå äî�è è äî ëîøå
ðåàëèçàöè¼å.31 Âåëèêè íàëîçè, óêîëèêî ñå íå áè
ïðèñòóïèëî Áëîê òðãîâàœó, ó BELEXFIX-ó �å ïîêó-
ïèòè ñâó ëèêâèäíîñò íà äðóãî¼ ñòðàíè è äî�è �å äî
ñêëàïàœà òðàíñàêöè¼à ïî ðàçëè÷èòèì öåíàìà.
Òàêî�å, ïîñòî¼è è ðåàëíà ìîãó�íîñò äà òðàíñàêöè¼à
íå áóäå ó ïîòïóíîñòè èçâðøåíà.

Ðàçëîçè ïîñåáíîã òðåòìàíà ñó:

= âåëèêè íàëîã ìîæå áèòè êîðèø�åí ó ìàíè-
ïóëàòèâíå ñâðõå,

= ìàëè íàëîçè ìîãó èçãóáèòè ìîãó�íîñò òðãî-
âèíå,

= öåíó àêöè¼å ìîæå äà îäðåäè âåëèêè íàëîã,

= âåëèêè íàëîã ìîæå äà ïîêóïè ñâó ïîñòî¼å�ó
ëèêâèäíîñò íà ñóïðîòíî¼ ñòðàíè.

Ïðàâèëèìà Áåîãðàäñêå áåðçå äåôèíèñàíè ñó
óñëîâè ïîä êî¼èìà ñå îâà òðãîâèíà ìîæå îäâè¼àòè,
à òî ñó:

1) íà¼ìàœå ¼åäàí ÷ëàí áåðçå ïîäíîñè ó èñòî
âðåìå íàëîã êóïîâèíå è íàëîã ïðîäà¼å çà èñ-
òîâåòíó õàðòè¼ó îä âðåäíîñòè, ó èñòîâåòíî¼
êîëè÷èíè, öåíè è äàòóìîì ñàëäèðàœà;

2) êîëè÷èíà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè èç áëîê
òðàíñàêöè¼å ¼åäíàêà ¼å íà¼ìàœå çáèðó òðãî-
âàíå êîëè÷èíå äàòîì õàðòè¼îì îä âðåäíîñ-
òè íà ïîñëåäœà òðè áåðçàíñêà ñàñòàíêà;

3) íà¼âèøå îäñòóïàœå öåíå õàðòè¼å îä âðåä-
íîñòè èç áëîê òðàíñàêöè¼å ó îäíîñó íà ïðî-
ñå÷íó ïîíäåðèñàíó ïðåîâëà�ó¼ó�ó öåíó ñà
ïðåòõîäíà òðè ñàñòàíêà ¼åñòå äî 10%, îñèì
êàäà êîëè÷èíà õàðòè¼à îä âðåäíîñòè ó áëîê
òðàíñàêöè¼è ÷èíè íà¼ìàœå 20% óêóïíîã
áðî¼à èçäàòèõ õàðòè¼à îä âðåäíîñòè èñòå
âðñòå è êëàñå èçäàâàîöà.

Ïðåòõîäíè óñëîâè âàæå çà áëîê òðãîâàœå õàð-
òè¼îì îä âðåäíîñòè êî¼îì ñå òðãîâàëî ïðåìà ìåòî-
äó ïðåîâëà�ó¼ó�å öåíå. Óêîëèêî ñå ðàäè î áëîê
òðàíñàêöè¼è êî¼à ñå îäíîñè íà õàðòè¼ó îä âðåäíîñ-
òè êî¼îì ñå òðãîâàëî ìåòîäîì êîíòèíóèðàíîã
òðãîâàœà îíäà âàæå ñëåäå�è óñëîâè:

1) íà¼ìàœå ¼åäàí ÷ëàí áåðçå ïîäíîñè ó èñòî
âðåìå íàëîã êóïîâèíå è íàëîã ïðîäà¼å çà èñ-
òîâåòíó õàðòè¼ó îä âðåäíîñòè, ó èñòîâåòíî¼
êîëè÷èíè, öåíè è äàòóìîì ñàëäèðàœà;

2) âðåäíîñò áëîê òðàíñàêöè¼å, ÷è¼è ¼å ïðåäìåò
õàðòè¼à îä âðåäíîñòè êî¼îì ñå òðãó¼å ìåòî-
äîì êîíòèíóèðàíîã òðãîâàœà, ìîðà áèòè
200 ìèëèîíà äèíàðà èëè 10% óêóïíî èçäà-
òîã áðî¼à õàðòè¼à îä âðåäíîñòè èñòå âðñòå è
èñòå êëàñå èçäàòå îä èñòîã èçäàâà÷à;

3) íà¼âèøå îäñòóïàœå öåíå õàðòè¼å îä âðåä-
íîñòè èç áëîê òðàíñàêöè¼å ó îäíîñó íà öåíó
íà çàòâàðàœó ñà ïðåòõîäíîã áåðçàíñêîã ñàñ-
òàíêà ¼å äî 3%;

4) êîëè÷èíó õàðòè¼à îä âðåäíîñòè èç áëîê
òðàíñàêöè¼å íè¼å ìîãó�å êóïèòè, îäíîñíî
ïðîäàòè ó òîêó òðà¼àœà áåðçàíñêîã ñàñòàíêà
òîêîì êîãà ñå äîñòàâšà Áåðçè íà îäîáðåœå
è ðåãèñòðàöè¼ó.

Ïðîâèçè¼ó íà âðåäíîñò áëîê òðàíñàêöè¼å
ïëà�à ÷ëàí Áåðçå êî¼è ¼å ó áëîê òðàíñàêöè¼è çàñòó-
ïàî ïðîäàâöà.32

Ó Òàáåëè 7 äàòå ñó ñàìî íåêå îñòâàðåíå áëîê
òðàíñàêöè¼å íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè ó 2010. ãîäèíè.

Òàáåëà 7: Áëîê òðãîâàœå íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè

Äàòóì Ñèìáîë Öåíà Îáèì
Èçíîñ
(RSD)

13.05.2010. ÌDFR 72 231.976 16.702.272

05.05.2010. BGRF 4.501 5.018 22.586.018

14.04.2010. TLKB 7.500 1.060 7.950.000

25.03.2010. JARÌ 150 7.350 1.102.500

05.02.2010. LKDÍ 15.000 44.378 665.670.000

13.01.2010. PRAG 616 103.608 63.822.528

Èçâîð.www.belex.rs

Íà ñëè÷àí íà÷èí ¼å îðãàíèçîâàíî òðãîâàœå è
íà áåðçàìà ó ðåãèîíó. Íà çàãðåáà÷êî¼ áåðçè òðãî-
âèíà ñå îáàâšà óíóòàð è èçâàí òçâ. Êœèãå ïîíó-
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30) Äóãàëè�, Â., Øòèìàö, Ì., Îñíîâå áåðçàíñêîã ïîñëîâàœà, Áåîãðàä 2007. ãîäèíå, ñòð. 66.

31) Ìàðèíêîâè�, Ñ., Ìèêðîñòðóêòóðà ôèíàíñè¼ñêèõ òðæèøòà, Íèø 2007. ãîäèíå, ñòð. 71.

32) www.belex.rs / Ðåãóëàòèâà / Îñíîâíà îïøòà àêòà áåðçå / Ïðàâèëíèê î òàðèôè Áåîãðàäñêå áåðçå, II äåî



äà.33 Ðåäîâíà òðãîâèíà è òðãîâèíà ó ïîñåáíîì ðå-
æèìó ïðèìåœó¼ó ñå ó òðãîâèíè êî¼à ñå îäâè¼à óíó-
òàð Êœèãå ïîíóäà, äîê ñå áëîê òðãîâèíà è ¼àâíà
àóêöè¼à ñïðîâîäå èçâàí œå. Íà áåðçè ó Šóášàíè
êîðèñòè ñå íåïðåêèäíî (êîíòèíóèðàíî) òðãîâàœå
çà ëèêâèäíè¼å õàðòè¼å îä âðåäíîñòè, äîê ¼å çà
ìàœå ëèêâèäíå õàðòè¼å îä âðåäíîñòè ðåçåðâèñàíî
àóêöè¼ñêî òðãîâàœå.34 Áàœàëó÷êà áåðçà ¼å, ïî
îðãàíèçàöè¼è òðãîâàœà, äîñòà ñëè÷íà šóášàí-
ñêî¼, äîê ¼å íàøà áåðçà ó òîì ïîãëåäó ñëè÷íà çà-
ãðåáà÷êî¼ áåðçè.

ÇÀÊŠÓ×ÀÊ

Èàêî ¼å ðåëàòèâíî äàâíî îñíîâàíà, 1894. ãîäè-
íå, Áåîãðàäñêà áåðçà ¼å ¼îø óâåê ó ïî÷åòíèì ôàçà-
ìà ñâîã ðàçâî¼à. Êàðàêòåðèøó ¼å íèñêà ëèêâèä-
íîñò òðæèøòà, íåäîâîšíà ðàçíîâðñíîñò õàðòè¼à
îä âðåäíîñòè è äðóãèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðóìå-
íàòà, íåäîâîšíî ðàçâè¼åí ðåãóëàòîðíè îêâèð è
äðóãè ôàêòîðè êî¼è ñà íåäîâîšíîì ðàçâè¼åíîø�ó
êîðïîðàòèâíå êóëòóðå êîä íàñ ñïðå÷àâà¼ó œåí
äàšè ðàçâî¼. Óêîëèêî ïîãëåäàìî ó ïðîøëîñò è
ïðèñåòèìî ñå äà ¼å ó ñâîì òðíîâèòîì èñòîðè¼ñêîì
ðàçâî¼ó áèëà ñóî÷åíà ñà äâà ñâåòñêà ðàòà, âåëèêèì
ñâåòñêèì åêîíîìñêèì êðèçàìà (1929 – 1933 è àê-
òóåëíîì êðèçîì), çàòèì œåíèì çâàíè÷íèì óêèäà-
œåì 1953. ãîäèíå, îíäà ìîðàìî áèòè çàäîâîšíè
ñòåïåíîì œåíå ðàçâè¼åíîñòè. Íå òðåáà çàáîðàâè-
òè íè áîìáàðäîâàœå íàøå çåìšå 1999. ãîäèíå çà
âðåìå êî¼åã íè¼å íè ïðåêèäàëà ñà ðàäîì.

Áåîãðàäñêà áåðçà ¼å ïî÷åëà ñà ðàäîì 1989. ãî-
äèíå, êàî £óãîñëîâåíñêî òðæèøòå êàïèòàëà, àëè
ñå î îçáèšíè¼èì òðàíñàêöè¼àìà íè¼å ìîãëî ãîâî-
ðèòè ó íàðåäíèõ 15-àê ãîäèíà. Îä òàäà ¼å ïî÷åëî è
èçðà÷óíàâàœå áåðçàíñêèõ èíäåêñà. Íàçèâ Áåîã-
ðàäñêà áåðçà ïðèñóòàí ¼å îä 1992. ãîäèíå.

Áåðçà ¼å îñíîâàíà ñà öèšåì: äà ðåãóëèøå,
îëàêøà è óíàïðåäè ïðîìåò õàðòè¼à îä âðåäíîñòè
è äðóãèõ ôèíàíñè¼ñêèõ èíñòðóìåíàòà; äà îáåçáå-
äè îòâîðåíî, ¼àâíî, ðàâíîïðàâíî, åôèêàñíî è åêî-
íîìè÷íî òðæèøòå õàðòè¼à îä âðåäíîñòè; äà îìî-
ãó�è ïîøòîâàœå ïðàâè÷íèõ ïðèíöèïà è ñïðî-
âî�åœå ïîøòåíå è êîðåêòíå ïðîöåäóðå íà îðãàíè-
çîâàíîì òðæèøòó.35

Äî 2002. ãîäèíå Áåîãðàäñêà áåðçà ïðåäñòàâ-
šàëà ¼å òðæèøòå êðàòêîðî÷íèõ ÕÎÂ è íîâöà. Íà¼-
âå�è äåî ïðîìåòà ó 2000, 2001 è 2002. ãîäèíè îá-
àâšàí ¼å êîìåðöè¼àëíèì è áëàãà¼íè÷êèì çàïèñè-
ìà. Òåê 2003. è 2004. ãîäèíå äîáè¼à îáåëåæ¼å
òðæèøòà êàïèòàëà. Ó ìàðòó 2003. ãîäèíå óâîäè ñå

è ìåòîä êîíòèíóèðàíîã òðãîâàœà ðàäè òðãîâàœà
îáâåçíèöàìà ñòàðå äåâèçíå øòåäœå. Îä òàäà ïà äî
êðèçå, êðà¼åì 2008. ãîäèíå, Áåðçà ñå óáðçàíî
ðàçâè¼àëà ó ñâàêîì ïîãëåäó.

Óáðçàíè ðàçâî¼ íàøå áåðçå òîêîì 2005, 2006,
2007. ãîäèíå ïðåñå÷åí ¼å êðèçîì êî¼à ¼å ïîòðåñëà
÷èòàâ ñâåò ó ñåïòåìáðó 2008. ãîäèíå. Óêîëèêî
óïîðåäèìî îñòâàðåíå ðåçóëòàòå èç 2007. ãîäèíå,
êî¼à ¼å áèëà èçóçåòíî óñïåøíà çà íàøå òðæèøòå è
ó÷åñíèêå íà œåìó, è ïîäàòêå ñ ïî÷åòêà 2009. ãîäè-
íå, êî¼à ¼å óñëåäèëà íàêîí ïî÷åòêà êðèçå,
óî÷è�åìî äà ¼å ó òîì ïåðèîäó íà áåîãðàäñêî¼, êàî
è íà ñâèì ñâåòñêèì áåðçàìà, äîøëî äî íåâåðîâàò-
íîã ñëîìà, øòî ¼å è ðàçóìšèâî èìà¼ó�è ó âèäó ïî-
âåçàíîñò ñâèõ ñâåòñêèõ òðæèøòà è ÷èœåíèöó äà
íà Áåîãðàäñêî¼ áåðçè âå�èíó òðãîâàœà îáàâšà¼ó
ñòðàíöè. Ó òîì ïåðèîäó äîøëî ¼å äî ïàäà òðæèø-
íå êàïèòàëèçàöè¼å çà îêî 5 ìëðä. åâðà, ñà îêî 15 íà
îêî 10 ìëðä., øòî ¼å è âèøå íåãî ìíîãî çà íàøå
òðæèøòå. Òàêî�å, äåñèî ñå è íåâåðîâàòàí ïàä èí-
äåêñà. BELEX 15 ¼å óìàœèî ñâî¼ó âðåäíîñò çà îêî
÷àê 3000 èíäåêñíèõ ïîåíà, ñà îêî 3300 íà íåøòî
ìàëî âèøå îä 300.

Òîêîì 2010. ãîäèíå äîøëî ¼å äî áëàãîã îæèâ-
šàâàœà ñâåòñêîã, ïà è íàøåã òðæèøòà, àëè ðåçóë-
òàòè ñó ¼îø óâåê çàíåìàðšèâè. Äîäàòíî ñó ïîãîð-
øàíè óñëîâè àêòóåëíîì êðèçîì êî¼à ïîòðåñà
Ãð÷êó è íåìîãó�íîø�ó îâå çåìšå äà ñå èçáîðè ñà
¼àâíèì äóãîì è áóŸåòñêèì äåôèöèòîì. Êðèçà ó
îâî¼ çåìšè äîïðèíåëà ¼å äà ñòðàíè èíâåñòèòîðè
ïî÷åòêîì ìà¼à áóäó àïñîëóòíî îäñóòíè ñà Áåîã-
ðàäñêå áåðçå, à èíà÷å ÷èíå âèøå îä 50% òðãîâàœà
íà œî¼. Äàêëå, è íà¼ìàœè ïîðåìå�à¼è êî¼è èçàçè-
âà¼ó ñòðàõ êîä ñòðàíèõ èíâåñòèòîðà äîïðèíîñå
çíà÷à¼íè¼åì ïàäó òðãîâèíå êî¼à ñå íà íàøî¼ áåðçè
îäâè¼à.

Áåîãðàäñêà áåðçà, ó òåõíîëîøêîì ñìèñëó,
ïðåäñòàâšà èçóçåòíî ðàçâè¼åíó èíñòèòóöè¼ó.
Ñèñòåì êî¼è ¼å òðåíóòíî ó óïîòðåáè, BELEXFIX,
ñâðñòàâà íàøó áåðçó ìå�ó íà¼ðàçâè¼åíè¼å, à çàäî-
âîšàâà è óñëîâå êî¼å ÅÓ ïðåïîðó÷ó¼å ñâî¼èì
÷ëàíèöàìà.

Ìå�óòèì, œåí äàšè ðàçâî¼ çàâèñè è îä äðóãèõ
ôàêòîðà. Ñâè îíè ìîãó ñå, óñëîâíî ðå÷åíî,
ñâðñòàòè ó åêñòåðíå (äåøàâàœà íà áåðçàìà ó ñâåòó
è ðåãèîíó) è èíòåðíå (èíñòèòóöèîíàëíè è ðåãóëà-
òîðíè îêâèð êîä íàñ, íèâî ðàçâè¼åíîñòè êîðïîðà-
òèâíå êóëòóðå, ðåëàòèâíî êàñíî ñìî óøëè ó òðàí-
çèöè¼ó, ïîëèòè÷êà íåñòàáèëíîñò, íèñìî èìàëè
Áåðçó ñêîðî ÷åòèðè äåöåíè¼å, èòä. ).
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33) www.zse.hr

34) www.ljse.si

35) www.belex.rs / Ðåãóëàòèâà / Îñíîâíà îïøòà àêòà áåðçå / Ñòàòóò Áåîãðàäñêå áåðçå, ÷ëàí 2.



Èìà¼ó�è ó âèäó äà ¼å íàøå òðæèøòå ìàëî è äà
íè¼å ó ñòàœó äà óòè÷å íà äåøàâàœà íà ñâåòñêèì
áåðçàìà, îñòà¼å ìîãó�íîñò äà ñå ó öèšó äàšåã ðàç-
âî¼à íàøåã òðæèøòà êàïèòàëà óòè÷å íà èíòåðíå
ôàêòîðå. Ïðå ñâåãà, íà ðàçâè¼åíîñò êîðïîðàòèâíå
êóëòóðå ó êîìïàíè¼àìà ëèñòèðàíèì íà Áåîãðàä-
ñêî¼ áåðçè. Ïîðàæàâà¼ó�è ¼å ïîäàòàê äà ñå îä îêî
1800 ëèñòèðàíèõ êîìïàíè¼à ñâåãà 6 íàëàçè íà áåð-
çàíñêîì òðæèøòó. Íà Ñòàíäàðä ìàðêåòó èëè Ëèñ-
òèíãó À, êàî è íà Ïðà¼ì ìàðêåòó èëè Ëèñòèíãó Á,
íàëàçå ñå àêöè¼å ñàìî òðè êîìïàíè¼å. Î ïîñòî¼àœó
êîðïîðàòèâíèõ îáâåçíèöà èëè îäðå�åíèõ ôèíàí-
ñè¼ñêèõ äåðèâàòà çà ñàäà íåìà íè ãîâîðà. Äàêëå,
íàøî¼ áåðçè íåäîñòà¼ó êâàëèòåòíå õàðòè¼å îä
âðåäíîñòè êî¼å áè îìîãó�èëå ñòâàðàœå äåðèâàòà è
äîïðèíåëå äà ñå ëèêâèäíîñò ïîäèãíå íà
çàäîâîšàâà¼ó�è íèâî.

Íà¼àâšåíè èçëàçàê ÍÈÑ-à íà Ëèñòèíã À Áåîã-
ðàäñêå áåðçå ó ¼óëó îâå ãîäèíå ñâàêàêî �å äîïðè-
íåòè ðàçâî¼ó áåðçàíñêîã òðãîâàœà êîä íàñ è òðåáà
äà ïîñëóæè êàî ïðèìåð äðóãèì êîìïàíè¼àìà çà
œèõîâî ‘’îòâàðàœå’’ èçëàçàê íà òðæèøòå. Œèõî-
âèì êîðàöèìà òðåáàëî áè ó ñêîðè¼å âðåìå äà êðå-
íó, íà¼ïðå £ÀÒ, à çàòèì è Åëåêòðîïðèâðåäà Ñðáè¼å.

Òàêî�å, ó ñêîðè¼å âðåìå ïîòðåáíî ¼å èçâðøèòè
ïðîìåíó è óñàãëàøàâàœå ðåãóëàòèâíîã îêâèðà
êîä íàñ. Îâå èçìåíå áè äîïðèíåëå âå�î¼ íåçàâèñ-
íîñòè Êîìèñè¼å çà õàðòè¼å îä âðåäíîñòè è áðæåì
ðàçâî¼ó íàøåã òðæèøòà êàïèòàëà. Òàêî�å, îìî-
ãó�èëà áè ñå è ðåàëèçàöè¼à èíèöè¼àëíèõ ¼àâíèõ
ïîíóäà êî¼å ñå çáîã îäðå�åíèõ çàêîíñêèõ íåñóãëà-
ñèöà, àëè è çáîã íåèñêàçàíå âîšå ïðåäóçå�à, íèñó
îáàâšàëå.

Îä óêóïíîã áðî¼à ëèñòèðàíèõ êîìïàíè¼à íà Áå-
îãðàäñêî¼ áåðçè (îêî 1800) òðãó¼å ñå àêöè¼àìà ñâå-
ãà íåøòî ìàëî âèøå îä 100. Îâî ¼å ñâàêàêî è ¼åäàí

îä íà¼âàæíè¼èõ ðàçëîãà çàìåíå BELEX fm-à (êî¼è
¼å óêšó÷èâàî ñâå àêöè¼å êî¼å ñå íàëàçå íà ñëîáîä-
íîì áåðçàíñêîì òðæèøòó) BELEX line-îì (îí ó
èíäåêñíó êîðïó íå óêšó÷ó¼å àêöè¼å êî¼å ñå ïî
ñèëè çàêîíà íàëàçå íà Áåðçè, à ïîòïóíî ñó íåëèê-
âèäíå. Îäíîñíî, óêšó÷ó¼å ñàìî àêöè¼å êî¼èìà ñå
òðãó¼å íà ðåäîâíî¼ îñíîâè. Èíäåêñèðà ðåàëíó
òðæèøíó êàïèòàëèçàöè¼ó). Èçìåíîì Çàêîíà î
òðæèøòó õàðòè¼àìà îä âðåäíîñòè è äðóãèì ôè-
íàíñè¼ñêèì èíñòðóìåíòèìà î÷åêó¼å ñå çíà÷à¼íè¼å
ñìàœèâàœå áðî¼à îâàêâèõ êîìïàíè¼à íà
Áåîãðàäñêî¼ áåðçè.
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Ïîñëîâíî è ôèíàíñè¼ñêî
ðåñòðóêòóðèðàœå ïðåäóçå�à

- Ïðèêàç -

Îçáèšíå ïðîìåíå ñòðóêòóðå êàïèòàëà, ïîñëî-

âàœà è âëàñíèøòâà ïðåäóçå�à èçâàí ðåäîâíîã òîêà

ñòâàðè, ñâå äî ïî÷åòêà 80-òèõ ãîäèíà XX âåêà

ïðåäñòàâšàëå ñó ñïîðàäè÷íà è ñïåöè¼àëíà äåøàâà-

œà ó ïîñëîâíîì æèâîòó ïðåäóçå�à. Çíà÷à¼íå ïðî-

ìåíå ó ïîñëîâíîì îêðóæåœó çàäœèõ äåöåíè¼à ïðî-

øëîã âåêà (ãëîáàëèçàöè¼à ïîñëîâàœà, äåðåãóëàöè-

¼à íàöèîíàëíèõ ïðèâðåäà, ðàçâî¼ èíôîðìàòè÷êîã è

ïîñòèíôîðìàòè÷êîã äðóøòâà, ðàçâî¼ íàóêå è ïî-

ðàñò çíà÷à¼à èñòðàæèâàœà è ðàçâî¼à, ðåäåôèíèñà-

œå ìèñè¼å è âèçè¼å ïîñëîâàœà, ðàçâî¼ òåîðè¼å ôè-

íàíñè¼à è èíñòðóìåíàòà ôèíàíñè¼ñêîã òðæèøòà...)

íàìåòíóëà ñó èìïåðàòèâ ïðîìåíå áàçè÷íèõ ñòðóê-

òóðà ïðåäóçå�à, ðàäè ïîâå�àœà åôèêàñíîñòè ïî-

ñëîâàœà è êðåèðàœà íîâèõ êîíêóðåíòñêèõ ïðåä-

íîñòè. Ñâå àêòèâíîñòè íà òîì ïëàíó, ñðà÷óíàòå íà

îçáèšíå è ñâåñíî èçàçâàíå ïðîìåíå òåêó�å ñòðóê-

òóðå, ñòðàòåãè¼à èëè ïîçèöè¼å êîíêðåòíîã ïðèâðåä-

íîã ñóá¼åêòà îçíà÷àâà¼ó ñå êàî ðåñòðóêòóðèðàœå

êîðïîðàöè¼å (Corporate Restructuring). Ìîòèâè,

òåõíèêå è äóãîðî÷íå èìïëèêàöè¼å ðåñòðóêòóðèðà-

œà ïðåäñòàâšà¼ó âåîìà àêòóåëíó íàó÷íó îáëàñò,

êî¼à ñå ó ñâåòó âðëî äèíàìè÷íî ðàçâè¼à.

Àêòóåëíîñò è çíà÷à¼ ïðîáëåìà ðåñòðóêòóðèðàœà

ïðåäóçå�à ¼å ó àêàäåìñêèì êðóãîâèìà ¼àñíî óî÷åí,

òàêî äà îâà íàó÷íà äèñöèïëèíà òîêîì ïîñëåäœå äå-

öåíè¼å óëàçè ó ñòóäè¼ñêå ïðîãðàìå íà åêîíîìñêèì

ôàêóëòåòèìà ó íàøî¼ çåìšè. Ìå�óòèì, êîä íàñ ó

îáëàñòè ðåñòðóêòóðèðàœà ïðåäóçå�à íè äàíàñ

íåìà äîâîšíî îçáèšíèõ íàó÷íèõ ðàäîâà íèòè åì-

ïèðè¼ñêèõ èñòðàæèâàœà, òàêî äà ¼å ïî¼àâà êœèãå

Ïîñëîâíî è ôèíàíñè¼ñêî ðåñòðóêòóðèðàœå ïðåä-

óçå�à (èçäàâà÷ Öåíòàð çà èçäàâà÷êó äåëàòíîñò Åêî-

íîìñêîã ôàêóëòåòà Áåîãðàä, 2010. ãîäèíå) àóòîðà

äð Ìèðîñëàâà Òîäîðîâè�à, äîöåíòà Åêîíîìñêîã

ôàêóëòåòà ó Áåîãðàäó, óòîëèêî çíà÷à¼íè¼à çà äàšè

ðàçâî¼ îâå íàó÷íå äèñöèïëèíå.

Êîðèñòå�è àêòóåëíó ïðåâàñõîäíî ñòðàíó ëèòå-

ðàòóðó, êàî è ñîïñòâåíî ïðàêòè÷íî èñêóñòâî ó

îâî¼ îáëàñòè, àóòîð ¼å ñâåîáóõâàòíî è ¼àñíî ïðå-

çåíòîâàî ñóøòèíñêå ïðîáëåìå ñàâðåìåíîã ïî-

ñëîâíîã è ôèíàíñè¼ñêîã ðåñòðóêòóðèðàœà ïðåä-

óçå�à. Íà òà¼ íà÷èí, êœèãó ¼å ó÷èíèî ïðèìåðåíîì,

ïðå ñâåãà, ñòóäåíòèìà äèïëîìñêèõ ñòóäè¼à åêî-

íîìñêèõ ôàêóëòåòà, àëè è ñâèì çàèíòåðåñîâàíèì

çà ñëîæåíå ïðîáëåìå ðåñòðóêòóðèðàœà ïðåä-

óçå�à. Ó ñòðóêòóðó èçëàãàœà àóòîð ¼å âðëî óìåø-

íî è åôåêòíî óìåòíóî âåëèêè áðî¼ êðàòêèõ ðåàë-

íèõ ïðèìåðà ïî¼åäèíèõ òåõíèêà ðåñòðóêòóðèðà-

œà, êâàíòèòàòèâíèõ, ãðàôè÷êèõ è òàáåëàðíèõ

èëóñòðàöè¼à, êî¼å îìîãó�àâà¼ó ¼àñíè¼å ñàãëåäàâà-

œå ìîãó�íîñòè çà ïðàêòè÷íó àïëèêàöè¼ó òåîðè¼-

ñêèõ ñòàâîâà. Òî ¼å ó âåëèêî¼ ìåðè äîïðèíåëî äà

êœèãà, êî¼à ó ôîêóñó èìà óñêî ñòðó÷íó è âðëî êîì-

ïëåêñíó ïðîáëåìàòèêó, ÷è¼å ðàçóìåâàœå çàõòåâà

ðåëàòèâíî âèñîê íèâî ïðåäçíàœà, áóäå ¼àñíà,

ðàçóìšèâà è ñà äîáðèì áàëàíñîì òåîðè¼ñêèõ

ñòàâîâà è œèõîâèõ ïðàêòè÷íèõ ïî¼àâíèõ îáëèêà.

Ó òåæœè äà ñèñòåìàòè÷íî è ïðåãëåäíî èçëîæè

âðëî øèðîêó ïðîáëåìàòèêó ðåñòðóêòóðèðàœà

ïðåäóçå�à, àóòîð ¼å êœèãó (îáèìà 436 + IX ñòðàíà)

ñòðóêòóðèðàî ó ïåò äåëîâà, îä êî¼èõ ñâàêè ñàäðæè

ïî íåêîëèêî ïîãëàâšà. Ðåäîñëåä èçëàãàœà ó êœèçè

¼å ëîãè÷íî ïîñòàâšåí è êðå�å ñå îä îïøòåã îêâèðà

Ïðèêàç êœèãå



ÐÀ×ÓÍÎÂÎÄÑÒÂÎ 7-8/2010 _______________________________________________________ 119

ïðîáëåìà ðåñòðóêòóðèðàœà (êîðïîðàöè¼à, èíèöè-

ðàœå, èíñòèòóöèîíàëíå ïðåòïîñòàâêå è îáëèöè

êîðïîðàòèâíîã ðåñòðóêòóðèðàœà), ïðåêî àíàëèçå

óòèöà¼à ðàçëè÷èòèõ ñòðàòåãè¼à åêñïàíçè¼å è êîí-

òðàêöè¼å êîðïîðàöè¼å íà êšó÷íå êîðïîðàòèâíå

ïåðôîðìàíñå, äî ïîñåáíèõ ïðîáëåìà ôèíàíñè¼-

ñêîã ðåñòðóêòóðèðàœà.

Ó ïðâîì äåëó êœèãå ñâåîáóõâàòíî ¼å èñòðàæåí

êîðïîðàòèâíè êîíòåêñò, ó êîìå ñå ïðîöåñ ðåñòðóê-

òóðèðàœà íà¼÷åø�å îäâè¼à è ìå�óçàâèñíîñò âëàñ-

íèøòâà, êîíòðîëå è óïðàâšàœà êîðïîðàöè¼îì.

Ðàçäâà¼àœå âëàñíèøòâà è îïåðàòèâíîã óïðàâšàœà

ñàâðåìåíîì êîðïîðàöè¼îì è îïàñíîñò äà ìåíàŸ-

ìåíò äåëó¼å ó ñêëàäó ñà ñåòîì ñîïñòâåíèõ ïðåôå-

ðåíöè¼à ãåíåðèøå ïîòåíöè¼àëíè êîíôëèêò èíòåðå-

ñà âëàñíèêà è ìåíàŸåðà. Òî íàìå�å ïîòðåáó çà äèç-

à¼íèðàœåì êîíòèíóèðàíèõ è èíòåíçèâíèõ ìåõàíè-

çàìà êîðïîðàòèâíå êîíòðîëå, êàî èíñòðóìåíàòà

„äèñöèïëèíîâàœà“ ìåíàŸåðà. Ïîñëåäœà ãëàâà

ïðâîã äåëà ¼å ïîñâå�åíà àíàëèçè è êëàñèôèêàöè¼è

ìåðèëà êîðïîðàòèâíèõ ïåðôîðìàíñè („… äîìåòà

ïðåäóçå�à ó îñòâàðåœó ïîñòàâšåíîã öèšà…“,

ñòð. 49), ó êî¼î¼ àóòîð âðëî øèðîê ñåò ôèíàíñè¼-

ñêèõ ìåðèëà êëàñèôèêó¼å ó íåêîëèêî ëîãè÷íèõ öå-

ëèíà. Îâà¼ íàïîð ¼å ñâàêàêî âðåäàí ïîìåíà, ñ îáçè-

ðîì íà ðåëàòèâíó êîíôóçè¼ó êî¼à ó òåîðè¼è è ïðàê-

ñè âëàäà îêî ìåòðèêå ïåðôîðìàíñè.

Íà ïî÷åòêó äðóãîã äåëà àóòîð ïîñëå ëàïèäàð-

íîã ðàçìàòðàœà ïî¼ìà è îáëèêà êîðïîðàòèâíîã

ðåñòðóêòóðèðàœà, òåæèøòå àíàëèçå ïîìåðà íà

Èíèöèðàœà êîðïîðàòèâíîã ðåñòðóêòóðèðàœà

(ãëàâà 5). Ðåñòðóêòóðèðàœå, ñõâà�åíî êàî ôóíê-

öèîíàëíî è âðåìåíñêè ïîâåçàíå ïðîìåíå âèøå

êîðïîðàòèâíèõ ñòðóêòóðà, ìîæå áèòè îäãîâîð

êîðïîðàöè¼å íà ïðèòèñêå èç îêðóæåœà, èëè íà

îäëóêå ñóäîâà èëè äðóãèõ äðæàâíèõ îðãàíà (ïðè-

ñèëíî ðåñòðóêòóðèðàœå) èëè ìîæå áèòè ðåçóëòàò

äîáðîâîšíå îäëóêå ìåíàŸìåíòà, êî¼à ñå ñïðîâîäè

áåç ïðåòœè êîðïîðàòèâíèõ ìåõàíèçàìà è óç óâà-

æàâàœå feedback ñèãíàëà êî¼å òè ìåõàíèçìè åìè-

òó¼ó, ðàäè ïîáîšøàœà êîðïîðàòèâíèõ ïåðôîð-

ìàíñè.

Òðå�è äåî ñå áàâè àíàëèçîì åêñïàíçèîíîã ðåñ-

òðóêòóðèðàœà ïðåäóçå�à – ìåðŸåðèìà è àêâèçèöè-

¼àìà (Ì&À). Ïîãëàâšå ¼å ëîãè÷íî êîíöèïèðàíî è

ïî÷èœå ðàçìàòðàœåì ñòðàòåøêèõ àñïåêàòà è ìîòè-

âà Ì&À òðàíñàêöè¼à. Äîäàòíà âðåäíîñò êàî öèš

Ì&À òðàíñàêöè¼à ìîæå ðåçóëòèðàòè èç åôåêàòà

ïîâå�àíå ïîñëîâíå èëè ôèíàíñè¼ñêå ñèíåðãè¼å,

êàî è èç åôèêàñíè¼åã ìåíàŸìåíòà. Ðàçìàòðàœà ó

îâîì ïîãëàâšó ñå íàñòàâšà¼ó ïèòàœèìà ïðîöåíå

âðåäíîñòè, òàêòèêà ïðåóçèìàœà è îäáðàíå îä ïðå-

óçèìàœà, êàî è ìåòîäà ïëà�àœà ó Ì&À òðàíñ-

àêöè¼àìà. Íàðåäíå äâå ãëàâå (11. è 12.) ñå áàâå àíà-

ëèçîì óòèöà¼à Ì&À íà âðåäíîñò è ïåðôîðìàíñå

ïðåäóçå�à, êàî è íà óïðàâšàœå îâèì òðàíñàêöè¼à-

ìà ó ôóíêöè¼è ìàêñèìèçîâàœà œèõîâèõ åôåêàòà.

Ó ÷åòâðòîì äåëó êœèãå àêöåíàò èçëàãàœà ¼å íà

ñòðàòåãè¼àìà êîíòðàêöè¼å ïðåäóçå�à, ñõâà�åíèõ

êàî äèñêîíòèíóèðàíà è çíà÷à¼íà ñìàœåœà àíãà-

æîâàíèõ ñðåäñòàâà ó ïðåäóçå�ó. Àíàëèçà îñíîâ-

íèõ êàðàêòåðèñòèêà íà¼âàæíè¼èõ îáëèêà äåçèí-

âåñòèðàœà èçâðøåíà ¼å êàêî ñà àñïåêòà òîêîâà ãî-

òîâèíå êî¼å êîíòðàêöè¼å èìîâèíå èçàçèâà¼ó, òàêî

è ñà àñïåêòà ïðîìåíà ó êîðïîðàòèâíîì óïðàâšà-

œó. Àêî ñå àïñòðàõó¼ó äåçèíâåñòèðàœà êî¼à ñó

èíèöèðàíà ïðèñèëíî (äðæàâíè îðãàíè, ïîâåðèî-

öè), ïðîöåíà åêîíîìñêèõ åôåêàòà äåçèíâåñòèðà-

œå ñå çàñíèâà íà ñó÷åšàâàœó âðåäíîñòè êî¼à èç

ïðîöåñà ïðîèñòè÷å (ñèíåðãè¼à, èíôîðìàöèîíè

åôåêòè, òðæèøíà ïîçèöè¼à) è ãóáèòêà áóäó�èõ

íîâ÷àíèõ òîêîâà äåçèíâåñòèðàíèõ ñðåäñòàâà.

Ìàäà ñó ðåçóëòàòè áðî¼íèõ åìïèðè¼ñêèõ èñòðà-

æèâàœà ÷åñòî äèâåðãåíòíè è íå ìîãó ñå ãåíåðàëè-

çîâàòè, àóòîð èñïðàâíî çàêšó÷ó¼å äà ñå „… äîá-

ðèì èçáîðîì ñòðàòåãè¼å äåçèíâåñòèðàœà è àäåê-

âàòíèì óïðàâšàœåì öåëîêóïíèì ïðîöåñîì ñâà-

êàêî ìîãó îñòâàðèòè çíà÷à¼íà ïîáîšøàœà ïåð-

ôîðìàíñè (ïðåäóçå�à – Ñ.Â.)“, ñòð. 298.

Ïîñëåäœè, ïåòè äåî, êœèãå ¼å ïîñâå�åí ïðî-

áëåìàòèöè ôèíàíñè¼ñêîã ðåñòðóêòóðèðàœà êîð-

ïîðàöè¼å. Ðàçìàòðàíà ïèòàœà ñó óâåê àêòóåëíà ó

òåîðè¼è êîðïîðàòèâíèõ ôèíàíñè¼à, àëè ¼å œèõîâà

àêòóåëíîñò äîäàòíî ïîòåíöèðàíà àêòóåëíîì åêî-

íîìñêîì êðèçîì. Ñ îáçèðîì íà ÷èœåíèöó äà òåõ-

íèêå ôèíàíñè¼ñêîã ðåñòðóêòóðèðàœà çà ïîñëåäè-

öó èìà¼ó áèòíå ïðîìåíå è ïðåóðå�èâàœà âëàñíè÷-

êèõ îäíîñà, ëîãè÷íî ¼å øòî àóòîð ðàçìàòðàœà

îâèõ ïðîáëåìà ïî÷èœå ñà èçëàãàœåì òåîðè¼å

ñòðóêòóðå êàïèòàëà, îäíîñíî ïîòåíöèðàœåì

ñòàëíî ïðèñóòíå äèëåìå ôèíàíñè¼ñêå òåîðè¼å – äà

ëè ñå âàðèðàœåì îäíîñà ó ñòðóêòóðè êàïèòàëà

ìîæå óòèöàòè íà âðåäíîñò ïðåäóçå�à. Àíàëèçà

òðàíñàêöè¼à ñà âèñîêèì ëåâåðèŸîì (Higly levered

transactions – HLT), òèïà LBO è LR ïîêðå�å

ñëîæåíà ïèòàœà èçáîðà ïîäåñíîã öèšà, èçáåãàâà-

œà ïðåïëà�èâàœà òðàíñàêöè¼å, ðåàëèçàöè¼å àäåê-

âàòíèõ ïóòåâà ðåñòðóêòóðèðàœà ñðåäñòâà è ïî-

áîšøàœà ïîñëîâíå åôèêàñíîñòè íàêîí òðàíñ-

àêöè¼å è íà¼ïîäåñíè¼å ñòðàòåãè¼å èçëàñêà. Íà÷èí

ðåøàâàœà îâèõ ïðîáëåìà ó âåëèêî¼ ìåðè îïðåäå-

šó¼å ìîãó�íîñòè êðåèðàœà èëè ðåäèñòðèáóöè¼å

âðåäíîñòè êðîç HLT òðàíñàêöè¼å. Îòêóï àêöè¼à,

êîìå ¼å ïîñâå�åíà ïîñåáíà ãëàâà ó êœèçè, ïðåä-

ñòàâšà àëòåðíàòèâíè ìåòîä ïîäåøàâàœà ñòðóêòó-
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ðå êàïèòàëà êðîç îçáèšíî ñìàœåœå íèâîà ñîïñòâå-

íîã êàïèòàëà êðîç îòêóï è äèñòðèáóöè¼ó ãîòîâèíå

àêöèîíàðèìà. Òàêâå òðàíñàêöè¼å, ïî ïðàâèëó, íå

êðåèðà¼ó äîäàòíó âðåäíîñò çà àêöèîíàðå âå� ïðåä-

ñòàâšà¼ó ðåàëèçàöè¼ó ïîñòî¼å�å âðåäíîñòè. Ïîñ-

ëåäœå äâå ãëàâå ó îâîì ïîãëàâšó (19 è 20) ïî-

ñâå�åíå ñó ïðîáëåìèìà ðåîðãàíèçàöè¼å (äîáðî-

âîšíå è ñòå÷à¼íå), êàî òåõíèêàìà ESOP-à, äîêàïè-

òàëèçàöè¼è äðóãîì êëàñîì àêöè¼à è ïîíóäàìà çà çà-

ìåíó è íà åôåêòàí íà÷èí çàîêðóæó¼ó ïðîáëåìàòè-

êó ôèíàíñè¼ñêîã ïðåñòðóêòóðèðàœà.

Ó ìîíîãðàôè¼è Ïîñëîâíî è ôèíàíñè¼ñêî ðåñ-

òðóêòóðèðàœå ïðåäóçå�à, àóòîðà äð Ìèðîñëàâà

Òîäîðîâè�à íà íàó÷íî ôóíäèðàí è ñòóäèîçàí íà-

÷èí îáðà�åíà ¼å òåìàòèêà îä èçóçåòíîã çíà÷à¼à çà

ðàçóìåâàœå ñóøòèíå è òåõíèêà ðåñòðóêòóðèðàœà

ïðåäóçå�à. Àóòîð ¼å âåîìà óìåøíî èçëîæèî ÷åñòî

îïðå÷íå ñòàâîâå ìåíàŸìåíòà, ôèíàíñè¼à è îðãàíè-

çàöè¼å ïðåäóçå�à, à ñâå òî åôåêòíî äîïóíèî ðåøå-

œèìà èç ïîñëîâíî-ïðàâíå, ðà÷óíîâîäñòâåíå è ïî-

ðåñêå ðåãóëàòèâå, òàêî äà êœèãà ìîæå ïîñëóæèòè è

êàî ñâî¼åâðñíè ïóòîêàç çà óñïåøíî ðåøàâàœå

ïðàêòè÷íèõ ïðîáëåìà èç îâîã äîìåíà. Êâàëèòåòó

îâå êœèãå äîäàòíî äîïðèíîñè è ÷èœåíèöà äà ¼å íà-

ïèñàíà ñòðó÷íèì è ðàçóìšèâèì ¼åçèêîì. Çáîã ñâå-

ãà íàâåäåíîã, ñàñâèì ¼å èçâåñíî äà ñå ðàäè î âåîìà

êîðèñíî¼ ìîíîãðàôè¼è, àëè è ñâî¼åâðñíîì ïðèðó÷-

íèêó, êî¼è ¼å çíà÷à¼íî îáîãàòèî íàó÷íó è ñòðó÷íó

ëèòåðàòóðó èç îáëàñòè ðåñòðóêòóðèðàœà ïðåä-

óçå�à, øòî îâó êœèãó ïðåïîðó÷ó¼å øèðî¼ ¼àâíîñòè.

Âëàäèìèð Ñòàí÷è�, äèïë. åê*

*) Ph.D. ñòóäåíò, Åêîíîìñêè ôàêóëòåò Íèø
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