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Peu ypeonuxa

ITomrToBanu ynTao1wy,

[To3naro je na je jaBHU MHTEpPEC OMO KJbYyYHH
(daKTop KOjH je M3HEeIpHUO PavyyHOBOJCTBEHY IpO-
¢ecujy. HezaBrcHO o1 TOTa IITO €€ PAYyHOBOACTBO U
peBU3Hja BEOMa 4eCTO MOCMarpajy Kao CBOjeBpCaH
o0NUK ’HaMeTa’’ Ha MOCJIOBAE, YAHLCHHIIA j€ 1A CY
3a 00aBJbamb€ 3HAYAJHMX IIOCJIOBA 3a OICTAHAK U
pa3Boj MOCIOBHUX CyOjeKara HEONMXOIHU KaKO HO-
BUAHM PECypCH Tako M e(dukacaH MEHAIMEHT W
ONITUMATTHO TIOCTIOBHO OJUTyYHBAmHE KOJH HYXHO
MO/Ipa3yMeBajy KBAJIUTETHE PauyHOBOJCTBEHE WH-
(dopmanmje ¥ KBUIUTETHE M3BEINTAje O W3BPIICHO]
peBU3MjH QUHAHCH]jCKUX U3BEIITaja.

Nmajyhm y Buay na je pauyHOBOJICTBO, Kpajibe
MPaKTUYHO MHTAmkE, MOJApa3yMeBa ce Ja je pauy-
HoBOOCMBeHa npogecuja, npogecuja uuje noc-
mojaree 3a6ucu 00 Mmo2a ca KOauKo ycnexa obasma
nocnose uz ceoe denokpyea. Ilpema mome, obasmwa-
b€ PAUYHOBOOCTBEHUX NOCLO6A je NUMarse Koje 3ax-
meea MexXHUuKy U emuyxy KOMNOHEHm) Hajeuuiez
cmenena, Koje ucmo8pemeHo npeocmasnbajy jeone
00 HeONXOOHUX YCl08a 3a yaled 06e npogecuje.

3ajaTak padyyHOBOJCTBA je Ja 00EIOJaHU HC-
THHY 0 (PMHAHCH]CKOM CTamy U neppopMaHcama eH-
TUTETA ¥ Ha Taj HAYMH 00€30¢/11 MOBEPEH-C JaBHOCTH
HEOITXOJTHO 32 TPXKUIIHY €KOHOMH]Y, H08000M Yead
ce pauynoeohu npunucyje ynoea’ nponarazaia’ u
“6yonoe uyeapa ucmune”, a ma ynoeay oKpyxiceryy
KOMe HO8AY UMa NPeOUMEeH3UOHUPAH 3HAYA], MOdice
da ce ouyea camo Kpo3 nommyHy noceehenocm
emuyu. O80 mum npe, WMo je yroza pavynosohe y
caspemMenuM YCa08umMa HOCI08aRA 3HAYAJHO NoMe-
peHa ca mecma auya Koje euoeHmupa noclo8He
MpaHcaxyuje Ha Mecmo aHarumuyapa Koju auaiu-
3upa nocnosarwe, daje oopelene caseme MeHA-
MeHmy Y 63U ca NOCLO8aAreM Xapmuja 00 6peo-
HOCMU, YNPAGbIbeM (QUHAHCUJCKOM KPUZOM, OCEA-
pusarbem KOMIApAMUBHUX NPEOHOCIU, U CTUYHO.

EnTHTeTH Y KOjUMa Cy aHTa)koBaHe pauyHoBohe
CBOjy JCNATHOCT 00aBJbajy y YCJIOBHMMAa BHCOKE
KOHKYpEHIIMje, OJHOCHO MOTHBHCAaHH Cy Ha
ocTBapeme npodura. O03upoM J1a pauyHOBOhE CBOje
ycinyre 00aBJbajy y MHTEpPECY IIMPE JaBHOCTH, OHU
Cy CYOUCHH Ca IyaTUTeTOM HHTPECa, C jeJIHO CTPaHe
TO Cy HMHTEPECH TOCIOAaBla 33 MaKCHMaTHUM
npoduToM, a ca pyre CTpaHe TO je OArOBOPHOCT 3a
npodecroHaiHO 00aBJbakbe¢ yClIyra M OdyBarba
yriena pauyHOBOJACTBEHE mpodecuje. PauyHoBoc-

TBEHA €THKAa KOja jé yCMepeHa Ha TpeBa3UIaKemhe
OBOT ja3a o1 CTpaHe padyHoBol)e, MMa 3a IIUJb 3HAE
Yy OHOj MEPH Y KOjOj C€ TO 3HAKE MOXKE IPUMEHHUTH Y
CBpXY O0JbET KHUBOTA.

AKTYEITHOCT TOT LHMJba TOTEpHyje u uze00 u3s
npedceonuuroe oopahara Pobepma X. Monmeome-
puja Amepuuxom uncmumymy pauyrnoeoha uz 1937.
200uHe.

%)

e ModiceMo ce Hadamu 0a Hanpeoyjemo Ocum
ako ce He bopumo 3a udeaie u cmaunoapoe Koje cy
Ham npeuenu ocHusadu npogecuje.

bopumo ce na oxpkuMoO CBe IITO HaM je
MPEHETo, a MTO je A00pO U Ja SIMMUHHIIEMO CBE
LITO IITETH HAMPETKY.

Bopumo ce nma cycreHayjeMo WM H30aiuMo
CBAKOT' WIaHa KOjH CE MOHAIIA HeIOTUYHO.

Bopumo ce 3a BajbaHe Mpakce nocioBawma. He
YeKajMo Jia C€ HEKOPEKTHE MpaKce yIIymbajy, Aa ce
MpHUKaXy y OMIaHCHMa CTarka M OCPaMOTE pady-
HOBOle.

BbopumMo ce 3a momreHo pauyHOBOICTBO, jacHe
(UHAaHCHjCKEe HM3BEIITaje W TOTIYHO OOeNIoIarmby-
BambE CBUX CYNITHHCKUX YHI-CHHIIA.

BopumMo ce mpoTHB cBakora KO Tpaku momoh
oBNamfeHnor jaBHOT padyHOBohe 3a oOaBibame
OMJIO KaKBE BPCTE MOTPEIIHUX U3BEIITA]a.

Bopumo ce mporus cBakora ko muciu 1a he jenan
opnamieHH pauyHOBoha wW3rypartd ca mMoloxaja
JPYTOT KOjH je ToOpo 00aBHO 1Mocao.

BopumMo ce 3a yako pasymeBame padyHOBOIC-
TBCHUX TCPMHUHA U IIPOTUB JIBOCMUCIICHUX PCUH.

Bopumo ce npoTuB NIynocTH Kajl rojl v rae roj
ce mojase’.

Caoporcuna 0602 2080pa uzpeuenoz npe suie 00
nona eexa yKasyje Ha OCHOGHe emuyke 6peOHOCHU
npoghecuonannoe pauynogohe. Ilpu mome ce He Moy
usHemu OepuHUMUBHA NPABUNA 30 CBAKO UCKYCMBO,
anu ce MO2y UBHemu Wupyu NPUHYUNU Koju ce Moy
OOHOcumu Ha eefiuny cayuajesa, Koju y3 000po
pacyhusarbe u HA KOH3UCTHEHMHO] OCHOBU MOZy
bumu adexeamuo npuMerbeHu.

OCHOBHHM 3ajaly pauyyHOBOJACTBA, Kako Y
MPOIUIOCTH Tako M y OymyhHOocTH cy: 3amTuTa
eKOHOMCKHUX pecypca MoBepuiIalia U MHBECTUTOpA
(camammyX ¥ TOTEHIUjaTHUX Oyny KX ), JOHOIICHE
ONITUMAJTHHX MOC/UIOBHHUX OJJTyKa HA CBUM HUBOMMA
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yhpaBJbama ¥ oflyunBamaM U Tpehe, yHanpeheme
KBaJMTeTa (PMHAHCUKjCKOT M3BEIITaBamba, YAME CE
Ha JIYT'M POK, MCTOBPEMEHO CTBapajy YCJIOBH 3a
nosehame IPYIITBEHOT MPOCIIEPUTETA YOITIITE.

Beoma je mmpoka yene3a MHCTpyMEHara Koju
Tpeba na Oymy KopuinfieHH 3a OCTaBPUBAC
HaBeJICHUX IMJbEBA, KOjU CE Y OCHOBH CBOJIC Ha:
npuwiarohaBame 3aKOHCKE peryjaTuBe Yy Halloj
3€MJBbH 3aKOHCKO] PEryJIaTHBH KOja ce MPUMEHYje Y
3eMJbaMa ca Pa3BHjEHUM TPXKHUIIHUM MPUBpEIaMa;
3aTHM WHUIHpame Mepa 3a MoJu3ame HUBOA
“’pauyHOBOJICTBEHE” KYyAType) MPPHCTBEHO je& Ty
OZITOBOPHOCT MEHAIIMEHTA U yIPaBJbadKe CTPYKTY-
pe), Kao H TpaBHiHAa mpuMeHa MehyHapomrHe
pauYyHOBOJICTBEHE PEryJIaTUBE Y IIUPEM CMHCIY.

3axBasbyjyhu ypehjuBaukoj MOIMTHIIN PEAAKIIN-
je W 3ajaramuMa IMPETXOAHOT YPEeIHHKA Ha OJIpiKaBa-

By ¥ YHarpeljuBamy KBajauTeTa, yaconuc °’PadyHo-
BOJICTBO” je 0 cTpaHe MHHHCTAPCTBO 3a HAYKy je
KaTeropu3oBaH Kao YacOMHUC OJf HAIMOHAIHOT
3Hauaja (o3Haka M52). AKTyeJIHH HAlOpH Ha yHa-
npehuamy KBaJMTETa OBOT YacOIKCa YCMEPEHH CY
Ha HAjpe MOIITOBAakC a 3aTUM W Ha TOAU3ambe
CTaHJap/Ja HAyYHHX W3/ara Ha jeaH BUIIH HUBO,
mro O y MNPaKTHYHOM CMHUCIY TIIpa3yMeBajio
CTPEMJbCHE Ka HCIYhaBamy yCIoBa 3a BUIIN HHBO
KaTeropusaiifje, OMHOCHO KOHTHHYHPaH MpOIeC U
aKTHBHOCTH YCMepeHe Ka yHanpehuBamy KBanuTeTa
gacomuca ’PagyHoBoacTBO .

002060pHuU ypeoHUK,
Paoa Cmojanosuh
Deopyap 2011.



Dunancujcko payynoeo0cmeo

op Kama
LIIKAPUBR JOBAHOBUR"

DUHAHCH[CKO U3BCIITABAHEC

npeaysehay 0aHKpoTCcTBY

Pezume

Y paoy je obpahena npobremamuxa cmeuaja. U3 moe nocmynxa mozyha cy 06a ucxooa:
peopeanuzayuja u baukpomcmeo. Kako je pey o npunyoHom, a ve 0 000pPO80bHOM HOCTHYNKY
VKaszyje ce Ha MocyhHOCm npumeHe U jeoue u Opyee onyuje, ¢ mum 0a ce UCMuyy u YCiosu u
ocpanuierba npumeHne nocmynaka peopeanuzayuje. [lpu mome ce pasmampajy 3aK0HO0A8HA
pewera y Hekum 00 ynopeousux jypucouxyuja. Ha 6asu penesanmme aumepamype u
00cadauimpux UCKYCmMasa y Hpakcu, Kao u Ha 0a3u Kpumuykux npoMulUbarba O0amu cy

npeonosu 002o8apajyhux peuiera.

Kayune peuu: cmeuaj, bauxpomcmeo, peopeanuzayuja, QuUHaHcujcko ussewmasare,

cmeyajHu OYHCHUK, TUKBUOAYUOHA 8DEOHOCH, Npesape.

Yeoo

JdyropouHo mocnoBame mpeny3eha y3 craial
pacT HBEeroBe TPXKHIIHE BPEIHOCTH CE BEOMa YECTO
O3HadyaBa Kao INpHUMapHU Wb IETOBHUX BJIACHHKA,
MOBepuUIIalla, ajli ¥ MeHalIMeHTa. MHora npey3eha
y OCTBapemy OBOT MPUMAPHOT [KJba MOBPEMEHO
Hanjaze Ha Temkohe. T'oToBo cBa mpemyseha cy
MoOpaJa Jia ce Cyoue ca KpH30M Pa3InuuTe TeKUHE Y
nmocjoBamy. MeHaIMEHT W BJIACHHUIM Mperay3eha
KOja Ce Hajla3e y KpH3u HacToje Jia MPEIO3Hajy leHe
y3poke u omabepy MpaBe Mepe 3a HEHO IMpeBla-
naBame. BpcTa kpuse, mbeHa QyOuHA U CIPEMHOCT
BIIaCHMKA W MOBEpWIalla 1a OApke mpemysehe,
cMmarpajy ce (akropuma Koju NpecylaHO yTUYy Ha
HCXOJ, KOjU MOKe OWTH WM OIpKame mnpemyseha
MyTeM peopraHu3alije Wik mberos creuaj. Mako je,
HEMa CyMibe, IIPBH MCXO/ TIOKEJbHU]U, OH HHje HUJE
yBek Moryh. V 3nauajHom Opojy mpeayseha kpusa,

0) Penosuu npodecop Ha ExoHomckom ¢akyarery y beorpany.

HaKrMe, UMa 3a OCJICIMILY Talliekhe npeayseha myTem
O0aHKpoTCTBa. EKOHOMCKHM TIOCMAaTpaHo, KpH3y
npeny3eha Koa KOjux je M3ryOJbeH 11e0 COICTBEHHU
KamuTall, IITO 3Ha4Y1 ﬂaje BHUX0Ba KNMOBHHA HHUKA O
BHCHHE 00aBe3a Koje MMajy, OIPaBIaHoO je OKOHYATH
nporiamemeM 0aHKpPOTCTBA. BaHKPOTCTBO mpesy-
3eha ce jaBiba y CBUM €KOHOMHjama, HE3aBUCHO OJI
NPUBPEIHOT CHCTEMa M CTENeHa pa3BujeHocTH. Ha
0aHKpOTCTBO Tpeba IeaTH Kao Ha MOCTYHaK KOjUM
ce W3 MpHUBpENC OTKIamajy mnpeayseha koja w3
Pa3IUUMTUX pa3jiora u3ryde crocoOHOCT HaCTaBKa
rmociioBama. IJio0anmHa €KOHOMCKa KpH3a camo je
JOTIpUHENa a ce Opoj MHCONBEHTHUX mpeay3eha, a
TUMe 1 OaHKpOTCTBa, oBeha.

Haxo ce ve Mmoxe opehu ga cy y npemnyszehuma
Koja OAHKPOTUPA]y 030MJBHO YIPOXKEHU HHTEPECH
BJIaCHUKA, WMAaK ce OaHKPOTCTBO cMaTpa IpeBac-
XOOdHO UHCTPYMCHTOM 3alITUTE HUHTEpECa
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nosepuiana. Pasmore 3a oBakaB TpHCTyn Tpeba
TPaXHUTH Y YUHEbEHHIIU J1a ipeay3ehrma Koja ce Boze,
6uno y ¢opmu apymraBa ca OrpaHAYCHOM OJIIO-
BOpHOIIy OMJIO aKIIMOHAPCKUX JPYILITABa, YIpaB-
Jbajy BJIACHHUIM OJHOCHO O] HbMXOBE CTpaHe ojia-
OpaHu MEHAIIMEHT, KOjH HEOTPaHUUEHO Y4ECTBY]Y Y
pacronienu J0OMTH, a OTpAaHMYEHO CHOCE HacTaje
ryouTKe. AKO Ce OBOM J0/1a TIOCTOjarkhe U 3HAuajHE
nHpOpMaIMOHe acuMmeTpuje u3Mely BIIaCHHKA |
MoBepMJjala, jaCHO je Ja IOCTaB/bakbe y Makap
NPHUOIVDKHO jeJIHAK TII0JI0XKa] BIACHUKA M TIO-
BEpHJIalla 3aXTeBa NOTPeOy 3a JOAaTHOM 3aIITHTOM
WHTEepeca MoBepwiala. 3allTHTa HHTEpeca IIo-
BepWJIalla CcMarpa ce BaXKHOM MPETIOCTABKOM
HOPMAJHOT (DYHKIIMOHHCAaWka HE CaMo II0jeu-
HayHMX npenayseha, Beh 1 HaMOHATHUX EKOHOMMU]a,
a Moo O0u ce pehu m miobanHe exoHomuje. Of
CTelleHa 3allTHTE MOBEpHJIala, HauMe, 3aBUCE HE
caMo BHX0Ba CIIPEMHOCT JIa CBOja CPE/ICTBA YIAKY Y
npenyseha, Beh 1 yCII0BH 11033jMIbHBaha Kao IIITO CY
3aXTeBH 3a 00e30ehemheM MoTpakuBama, Ha IpUMep,
W BUCHHa Kamare Koja he OMTH 3axTeBaHa Kao
HA/IOKHAJIA 32 [1032jMJbEHA CPEJICTBA.

3amTuTy HHTEpeca moBepuiana nocsehene cy y
KOPIIOPAaTUBHOM 3aKOHOJABCTBY CBHX EBPOICKUX
3emMajba OpojHE oxpende, KojuMma Cy MPOIHCaHE
MHHUMaJIHaA BHCHHA HW CTAJIHOCT OCHOBHOI' Ka-
MUTaNa, Ka0 U OrpaHUyCha Y PacriofieNid Kanuraia
BiaacHunuMa. OBUM ofipeidama ce IITUTE HHTEPECH
moBepwiana mnpemyseha Koja HacraBibajy ca
MOCIIOBAEM, COJIBEHTHHX Tpety3eha, uiim Moro ou
ce pehu npeay3eha YMju er3UCTEHIM]ATHU ITUJBEBU
HHUCY yrpoxkeHd. [lorpeba 3a 3alITHTOM HHTEpeca
noBepuJIala NocTaje CHAXKHM]A Y peay3ehruma yuju
HACTaBaK ITOCJIOBaka je JIOBEJCH Yy MUTAmE YCIEH
BHUCOKHX TyOHMTaka W HecrmocoOHocTH Tuiahama.
3ajarak 3aKOHCKE  peryiartMBe o cTedajy’ je
He3aBHCaH O] Tora na Jin he ce Kpuza mpemys3eha
3aBPILIUTH PEOPTaHU3AIM]OM I OaHKPOTCTBOM, J1a
Ou wWHTepecH TNOBepwiana OwiM 3amTHNCHH.
3amTuTy WMHTEpeca TMoBepwiala Huje Moryhe
noctuhin  0e3 ajiekBaTHOT (PMHAHCH)CKOT M3BEIITA-
Bama Koje hie 1esIoKynaH NoCTyIak cTeyaja yaHHUTH
TPaHCIIAPEHTHUM. Y OBOM HamuCy MpeaMer
pa3Marpama je (MHAHCHU]CKO M3BCIITABAKE MPEIY-
3eha koja ce Haja3e y moCTyIKy OaHKpOTCTBA.

Ja 6u ce nepuHKMCATN ITUIBEBY, TIPETIOCTABKE U
npaBuia GPMHAHCH]CKOT W3BEIITaBama y npeayseha y
0aHKPOTCTBY, OApENUIIE BPCTE, CaipKIUHA U popma

1)  Insolvency Law, Bankruptcy Law, Droit da la faillite

BUXOBUX (PHHAHCH]CKHUX H3BEIITaja, HEONXOIHO je
NPETXOMHO Pa3MOTPUTH CYLITHHY OaHKPOTCTBA.
IlpBu neo pama je oryma mocBeheH pasmarparmby
CYIITHHE OAaHKPOTCTBA M pasiuKama Koje IOCTOje
n3Mel)y 0aHKpOTCTBa M PEOPraHU3aINje Kao APYror
obnuka credaja. Y apyrom neny Ouhie pasmarpanu
CIEMEHTH HOpPMAaTHUBHE OCHOBE OAHKPOTCTBA KOjH
HEMOCPEIHO OIpeaesbyjy (GUHAHCHjCKO H3BEIl-
TaBame OBUX mpeny3eha u crnenuduuHoctu ¢u-
HaHCHjCKOT H3BeIlTaBama mnpenyseha koje je y
0aHKpPOTCTRY, 10K he Tpehu neo paga Outu noceehex
Moryhum 3nmoymnorpebama creuaja.

1. Bankpomcmeo vs.
peopzanusayuja npedyseha

bankporcTBO M peopraHu3aija mnpemyseha
nmpeicTaBibajy N1Ba HayMHA Ha KOje MOXKE Ja ce
OKOHYa CTe4a] HecojBeHTHOr mnpenys3eha. O6a
MOCTYTIKa OKOHYAa CTe4aja MMajy HH3 3a) SAHHIKUX
ocoOuHa. 3a OaHKPOTCTBO U 3a PeOpraHU3alunjy je
3ajeJHUYKO Ja INpPEICTaBbajy NpPHUHYIHE, a HE
NI0OPOBOJHHE MOCTYIIKE, /1a Cy HOPMATUBHO ypeleHnu,
na Cy €KOHOMCKH, a HC KPUBHYHH IOCTYIIIHW U Oa
Tpeba aa 00e30e1e MpaBruaH TPETMaH MOBEpHIaLIa.
Ocum Tora, 00a IIOCTyIKa UMajy 3a I[1UJb [T0CTH3AHbE
HajIIOBOJbHUJEr  KOJIGKTUBHOI H3MHpPEHa CBUX
CTEYajHUX MOBEpHIIAIIA.

Paznuka koja mocToju OTHYE 011 HAYMHA Ha KOjH
ce IITUTE HHTEPEeCH IMOBepUiala HEeCOJBEHTHOT
npenyseha. BaHKPOTCTBOM® Ce MHTEPECH IOBEPH-
Jlara mITHTE Tako IITO Ce MpoJa IEJIOKyIHA HMO-
BUHa KOjy mpexaysehie mocenyje y TPEHYTKY
oTBapama 0aHKPOTCTBA, KA0 U UMOBHHA KOjy CTEKHE
TOKOM TOCTyNKa OaHKpPOTCTBA, HIM c€ Tpoja
npenysehe Kao IeNWHA y I[HJbY HajTIOBOJHHHU]ET
U3MHPEHa HBETOBUX, IIPE CBETa HCOCUTYpaHUX
moBepwiana. Mcxom OaHKpPOTCTBA j€ TalllCkhe
npenyseha, OHOCHO HETOBO OpHcame U3 perucTpa
MpHUBpEIHKX cyDjekara.

Hacymnpot 6aHKpOTCTBY, peopranu3aiija uMa 3a
Wb Ja ce mpeny3ehe koje je HMHCOJBEHTHO Y3
npey3uMarme oapel)eHnx Mepa oJ] CTpaHe BlIacHUKa
W moBepmiiana oapku. MHTepecu moBepuiana ce y
MOCTYTIKY peopraHu3aliije Aakiie ITHTe n3dera-
BakbeM  OAHKPOTCTBA,  OJHOCHO  OJp)KambeM
npeny3eha. [la O HecoJBeHTHO mpeay3ehe MOIio
OuTH crmaceHo of OaHKpPOTCTBA IIyTEM peopra-
HU3alMje, Mopa OUTH IOA00HO 3a peopraHu3alujy u

2) Y CTpy4HOj IUTEPATYPH CE MOXKE CPECTHU BHIILE MOjMOBA KOPUIINEHUX 3a O3HAYABAE OKOHYAA TTOCIOBHOT KMBOTA jeAHOT Tpeay3eha, kao
WTo ¢y 6AHKPOTCTBO, CTEYaj, MPHUHY/IHA JIMKBUAALM]a, TUKBUAaKja. KOju 0]l OBUX TepMHUHA je a/leKBaTaH 3a O3HAYaBambe raliCha jeHOT
npenay3eha 3aBucu o1 Tora ja Jiv je npenysehe koje npecraje ca pajgoM CoJIBEeHTHO wiik He. Kajia ce o/1ykoM BllacHHKa racH npenysehe koje je
COJIBEHTHO, OCHOBAHO j€ KOPHCTHTH TePMHH JuK6uoayuja. l'aleme HeCOJIBEHTHOT npey3eha je IpuHyIHO U BbeMy OAroBapa TepMUH OAHKPOM

Majia ce MOXe KOPUCTUTH U TEPMHUH NPUHYOHA TUKEUOAYU]a.
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MOpa I0CTOjaT! HHTEPEeC MOBEpHUIIalia i BIaCHHUKA J1a
Ce peopraHusaliija CrpoBese.

IIpenyseha koja cy HecONBEHTHa M 4Hje CYy
o0aBe3e BUIIIE O] BPETHOCTH HUXOBE UMOBHHE, KOja
HE TMOCYjy IYXH BpPEMEHCKH MEPUON U HMajy
omnpeMy Koja je 3acrapeiia, OLCHYjy Ce€ Kao He-
nmomo0OHa 3a peopranu3saiyjy. HeconentHa npemy-
3eha koja joir mociyjy, Win HoCiyjy Makap HEKU O
IUXOBHUX JI€JI0Ba, KOja MMajy MPUHOCHY CHAry Koja
MoXe OWTH ojadaHa Tpemy3uMameM onpeheHnx
Mepa BIIaCHHUKA W MTOBEpHIIAlla M YHjH I'YOUIIN HUCY
3Ha4ajHO Behn onm Hepacmones/beHe AOOMTH TIpe-
nyseha W pesepBH, cMmaTpajy ce NOIoOHUM 3a
peopranuzaiimjy.

[TomoOHOCT 3a peopranu3aimjy je norpedan aau
HE W JIOBOJbAH YCJIOB Jia C€ peopraHu3almja
cuposene. [loBepuonu Mopajy OMTH 3aMHTEPECO-
BaHM 3a yuemhe y peopranusanmju. Jla Ou ce ocu-
rypajo HHUXOBA CarIaCHOCT 3a IPHXBATame
peopranmzaimje, Hy»Ho je na Oyay yBepeHu jaa he
peopranmzanuja o6e30eIUTH TMOTIYHH]y HAIUIaTy
BUXOBHX MOTPaKMBalka HEro y Ciydajy aa mpe-
ny3ehe 6aHkpoTHpa.

2. Cneyugpuunocmu punancujckoz
uzeewimaearba npedyzeha y 6ankpomcmaey

duHaHCH]jCKO N3BEIITABAE 32 OIIIITE HAMEHE, Y
ckiany ca usMemweHuM Oxupom MCOU uma 3a
NpUMapHd 1IWb Ja Npyxu (uHaHCHjcKe HHOP-
Mall{je O W3BELITajHOM CHTHTETY, KOj€ Cy KOPHCHE
nocrojehuM © MOTEHIMjallHUM HMHBECTUTOPUMA,
MOBEpPHOIIMA ¥ 3ajMOJABIMMA MPH JIOHOIICHY
OJITyKa O JlaBamy Cpe/icTaBa CHTUTETY. M3 oBora je
jacHo nma cy Okeup u MehyHapomuu cTaHmapau
(DUHAHCHjCKOT W3BEINTaBakba HAMEHCHU TMpEIy-
3ehuMa koja KOHTHHYUpaHO rociyjy. Tome y mpuior
WJie ¥ YMLCHAIIA JIa j€ jeJJHA O JBE MPETIIOCTaBKe
(MHAHCHjCKOT H3BElITaBaka YIPaBO HACTaBaK
nociopama. V3 oBe NpeTHocTaBKe ce H3BOJAC
MEPUOJUYHOCT W TPUBPEMEHOCT (HUHAHCH]CKOT
W3BEIITaBambA.

BaHKpOTCTBO O3HauaBa MpPEKUJ IOCIOBHE
aKTHBHOCTH mpeny3cha, mTo 3HaUM aa moMeHyTa
MpeTnocraBka (HUHAHCHJCKOT H3BELITaBamba HHUje
UCIyHeHa. Y BE3H ca OBUM MOTY c€ NOCTaBUTH JIBa
Ba)KHA IIUTAba: KOJH YCJIOBU MOPajy OUTH UCTTY FbeHH
na O6u ce Momio ca curypHomhy TBpAWTH Aa He
[I0CTOje YCJIOBM 3a HACTaBaK IOCJIOBama M JPYTo,

Koje Cy HUMIUIMKAlWje TpPEeKna KOHTHUTUHYHTETa
MOCJIOBama 1Mo (PMHAHCH]CKO M3BEIITaBaE?

Kako je jemHa onl BaKHMX KapaKTEpPHCTHKA
0aHKpPOTCTBAa HEroBa HOpMAaTHBHA ypeheHocT, yc-
JIOBH KOjU MOpajy OUTH UCTYH-CHH Ja OH ce JIoHema
OJUTyKa O Taiiewmy npeayseha myTem OaHKpPOTCTBA
MPONKCAaHU Cy CTEYajHUM 3aKoHOAaBcTBOM. [lpm
TOME y CTEYajHOM 3aKOHOJABCTBY CE HajIpe Mpo-
MUCYjy YCIIOBH 3a MOKPETamke CTEYajHOT MMOCTYIIKA,
HE3aBUCHO oIl Tora Ja Jii he oH OWTH 3aBplICH
0aHKPOTCTBOM WJIM peopraHu3anujoM npenyseha.
Haxko HemocToju jeANHCTBEHA TINCTA yCIIoBa, Beh cey
PA3THUATAM 3eM/bAaMa OHM pA3IHKyjy’ HIaK ce
Hajuemthe Kao YCJIOBH 3a IOKPETame CTeUajHOT
MOCTyTIKa HABOJIe: HecrocoOHOCT mnahama u/min
npe3aayKeHocT npeny3eha, u y HOBUje BpeMe CBe
yemrhe 1 mpereha HETUKBUAHOCT.

ITon HecnmocoOHomihy rmahama He moapa-
3yMeBajy ce Temkohe y riahamy o0aBe3a, HUTH
MOBPEMECHU TIPEKHIH y U3MHUpemy obaBe3a. Ona
O3Ha4aBa MOTIyHY 00ycTaBy mahama y onpehenom
Mepuosly uuje Tpajambe yTBpyje cTedajHH 3aKoH.
Jlpyru yCIliOB 3a MOKPETamhe CTEUajHOT MOCTYIKA —
Mpe3aayKeHOCT UCIYEH je Koj npeay3eha koja cy
M3ryOuJia 110 CONCTBEHH KaluTall U IoJelia jia ryoe
KanuTtan mnoBepwiana. Kox TakBux mpemyseha
obaBe3e cy Behe o1 lbUXOBE UIMOBHHE.

VYBohemwe npetehe HENMKBHIHOCTH Kao YCIOBa
3a TMOKpEeTame CTEYajHOT IMOCTyINKa MMa 3a IHJb
oMoryhaBame cTeuajHOT MOCTYTIKA IPe HEro MITO ce
n3ryoe cBe MOryhHOCTH 32 H-eTOBO OJJpIKambe MMyTeM
peopranuzanujoM. IIpereha HETMKBUIHOCT TOCTOjU
KaJa je ouunieaHo aa npeaysehe nehe mohu na mc-
myHH nocrojehe HoBUaHe obaBe3e y poky aocmeha.

TpajHo TUIaTe)KHO HECOCOOHUM Tpeny3ehnma
ce mpeMa NMOMEHYTOM 3aKOHY 03HavaBajy npeay3eha
Koja HempekuaHo 60 maHa He U3MHUPYJy dOCIHeIe
HOBYaHE o0aBe3e.

Koju rox o1 HaBeneHUX ycioBa Ja je OCHOB 3a
MOKPETamhe CTEYajHOT MOCTYINKa, HEroBa HCITY-
ICHOCT MOpa OWTH HEMOOWTHO J0Ka3zaHa. Y TOM
WbY Y CTEUajHOM 3aKOHOJABCTBY ce mpezsuha
CIIPOBOlEH€ MPETXOMHOT CTEYajHOT TTOCTYIIKA, & Of
MPUBPEMEHOT CTEYajHOT yMpaBHUKA Ce 3aXTeBa Ja
YTBPIIU UCITYBEHOCT CTEYajHUX YCIIOBA.

VY BenukoMm Opojy ciydajeBa Y TPEHYTKY
OTBapama CTEYajHOT TOCTYNKa Ce HE MOXKe ca
curypHoithy onpeautn kako he oH OUTH OKOHYAH.
Kanron je To moryhe nntepecu nosepusiana he outu

3) YV Peny6uuuu Hemaukoj ce Kao ycaoBH 3a MOKPETambe CTEYajHOT MOCTYIKa HaBO/IEe HECIIOCOOHOCT npeay3eha u/uim merosa npe3amayxeHocT,
cnnyHo PenyOnuim CIIOBEHHjH paslior 3a MOKpeTame MOCTYIKa CTedaja je HecrnocoOHoCT muiahama y IyxkeM poky (aBa mecena), a y
PenyGimuu XpBarckoj ce creyajHu mocrymnak nokpehe 36or HecriocobHocTH miahama (30 ganHa), anu u 300r npe3aayKeHocTu u nperehe
HecrocoOHocTH Wwiahama, y Penyonui CpOuju pasiiosu 3a MOKpEeTamhe CTeYajHOT HOCTYIKa Cy: TpajHHja HecrocoOHOCT ahama (rogquHy

JaHa), npereha HecrnmocoOHOCT mahama | Mpe3aayKeHOCT.
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mrtuheHn crnpoBohemeM peopraHusaiiyje, 0K ce
0aHKpPOTCTBY  MNpHCTYNla caMO OHJa  Kaja
peopranmsanyja He HYIH IOBOJbHHjE HAMHPEIHE
MMOBEPHOIMMA, YCJIE Yera OHH HUCY CIIPEMHH J1a je
npuxBare. M3 oBUX pasjora y CTE€4ajHOM 3aKo-
HOJJABCTBY CE MOTY, TIOpE/]] CTEUajHUX YCIIOBA, CPECTH
JIOIATHO TMPOTHMCAHU YCJIOBHU TIOJ KOjUMa CE€ MOXKe
MporacuT 0aHKPOTCTBO Npeay3eha. 3a moctymnak
0aHKPOTCTBA MOBEPUOLIN CE€ MOTY OIIYUYHTH OJIMaxX
M0 MOKPETamy CTEYajHOT MOCTYIKA, ald M HaKOH
mTo Cy I/IHI/IHI/IjaHHO MpUXBaTUJIM Oa II0CTyIaK
cTeuaja Oy/ie OKOHYAH peopraHu3aI[ijoM.

Tako Ha mpuMep, MpeMa 3aKOHY O CTedajy
Pemy6uke CpGuje’, pemmerse o cipoBoljemy credaja
y OONUKYy OaHKpOTCTBA MOXE OWTH JOHETO aKo:
CTEYajHH JYy)KHUK Yy PpOKy TnpeaBuheHOM 3a
MOJIHOIICHE TJIaHA PEOPTaHHU3aIje OYHITICIHO HE
MoKa3yje UHTEepeC 3a PEopraHu3aliijy, ako Ha IIPBOM
POUHINTY TIOBEPHOIM 3a YHja Ca MOTPAKHUBAHA
Bepyje nAa m3HOce Bume ox 70% yKymHHX
MOTpakKMBakba CTCUAJHUX TOBEpHIIAIa O/Ty e J1a ce
MOCTYyTIaK HACTAaBH CIIPOBOl)emheM OaHKPOTCTBA.

Creuaj he OMTHM OKOHYAaH OAHKPOTCTBOM H Yy
ClIy4ajeBMMa y KOjUMa CTe4ajHH Ty>KHUK HE TIOCTyTa
[0 YCBOjEHOM IUIaHY peOopraHu3aldje, Wid je Taj
TUTaH M3JIejCTBOBAH Ha MPEeBapaH U HE3aKOHUT HAuWH.

Omiyka moBepuiana O TOME Ja JU he ucxon
cTeuaja OMTH OaHKPOTCTBO WIIM peopraHu3alyja
3aBHCH, Kao IITO je Beh MCTaKHyTO, Ipe CBEra, Of
¢uHaHCHjCKOT TmoJIokaja mpedy3eha u  orene
CTEINCHA OYyBaHOCTH HErOBE MPUHOCHE cHare. Y
PenyOonumm CpOuju 300T IyrotpajHe NpUBpETHE
Kpu3e, JOJNATHO TI0jauyaHe HACTaJIOM TJIOOaTHOM
CKOHOMCKOM KpPH30M, CTEYajHE YCJIOBE HCITyHhaBa
Benuku Opoj mnpemyseha. bBpoj mokpeHyTHX
CTEYajHUX MOCTYIAKa, je MelyyTHM, 3HATHO HIKH .
ToMe JONPUHOCH M YMIEHHUIIA Jla CE Y BEJIIMKOM
Opojy ciay4ajeBa creuaj mokpehe mocie Builie roquHa
obycraBe paaa mpeayseha u Kaga cy HaroMHJIaHU
ryOHIIM BHILH OJ] BPEIHOCTH HbHUXOBE UMOBHHE.

Kako jomn yBek He MOCTOje jacHe MHIMIMjC Ja
MpUBpE/Ia U331 U3 KpU3e, U KaKko MOCTOjU HEe MajIu
Opoj npemyseha koja Beh cana uciymapajy cTedajHe
yCIIOBE, a CTEYajHU TOCTyNaK HajJ HbHMa HHjE U3
pa3IUYUTUX pas3yiora OTBOPEH, MOXKE CE€ OCHOBAHO
OYCKWBaTH Ja he W y HapeAHMM ToauHamMa Opoj
npenyseha y creuajy OMTH 3Ha4ajaH.

Opnyka 1a ce HaJl jeAHUM Ipeay3ehieM cripoBese
nocTynak 0aHKPOTCTBAa MMa JIAJIEKOCEXKHE IOCIIe-

4)  Ynanu 131. 3akoHa o creuajy, Cyocoenu enachux PC 6p. 104/2009

5)

IWIE HE CaMO II0 HEroBO IOCIOBame, IpaBa
3all0C/IeHHX, TOBEpHJIalla M BlacHUKa, Beh u 1o
HETOBO (PMHAHCH]CKO W3BEIITABAISC.

2.1. Hopmamusna ochosa urancujckoe
uzgewmasaroa npedyzeha y cmeuajy —
bankopmcmey

[IpomeHe y huHAHCHjCKOM H3BEIITaBamby Tpe-
ny3eha y 0aHKPOTCTBY Cy MOCJIEANIIA TIPEKU/Ia KOH-
THHYUTETA TI0CIIOBabha M yCIie ] Tora MPOMEHe [nJba
npenyseha — mpojaje MMOBUHE pajd H3MHPEHA
obage3a. [Ipomena nuspa npeayseha koju Tpeda aa
Oylne ocTBapeH TOKOM TMOCTyNKa OaHKpPOTCTBA
HEMHHOBHO MMa 3a TOCJIEAHIly TPOMEHY IUJbCBa
(MHAHCHjCKOT W3BEITaBama OBaKBUX Mpeny3eha.
Peanuzanuja npoMemeHUX IHJbeBa (PUHAHCH]CKOT
W3BEIITaBakha MaK BOIW MPOMEHH ¢opMe WU
caapuHe (PUHAHCHjCKUX M3BEIITAja, a TO 3HAUYMU U
MPOMEHHU TIpaBHjia 32 (PMHAHCH]CKO W3BEIITABAIbC.
VYenen oBOT, HOpMaTHBHA OCHOBa (DHHAHCH)CKOT
M3BEIITaBaka KOjy YnHE 3aKOH O PauyHOBOJCTBY M
peBm3uju u MelhyHaponHu craHgapau  QpuHAH-
CHJCKOT H3BELITABAba HAMCHCHH IPEBACXOHO
(MHAHCH]CKOM M3BellTaBamy npenay3eha  koja
MOCIYjy Ha OCHOBY NMPWHIMIIA KOHTHHYHTETA MOC-
Taje y BEIHMKOj MepH HemojaoOHa 3a morpede du-
HaHCHjCKOT M3BelliTaBama npeays3eha y OaHkpor-
CTBY.

To je 1 pasyior WTO ce y CTeYajHUM MPOITUCUMA
PEIOBHO Haja3e opeade Koje ce 0JHOCE Ha Bohewme
KibWra 1 (pMHAHCHjCKO W3BellITaBame mpeayseha y
creuajy. OBuUM oxpenbama ce y CYIITHHH MoOpa
MOCTaBUTH OKBHpP 32 (PMHAHCHjCKO H3BEIITABAIHC
Koje ce omHocH Ha mocebaH jgorahaj y >KHBOTY
npexnyseha - 6aHKPOTCTBO.

2.2. Lumwesu punarncujckoe usgewmasarsa
npeodyseha y bankpomcmaey

[Ipenazak ca KOHTHHYHUPAHOT IOCIIOBaka Ha
HETOBO OKOHYae OaHKPOTCTBOM HE CaMo Jia MeHbha
nwb npenyseha, Beh Mema U 1HIb (UHAHCH]CKOT
u3BemTaBama. llpyxkame mnocrojehM W IOTEH-
IIMja]THUM MHBECTHUTOPHMA U ITOBEpUOIMMA HHPOP-
MalMja TMOTPeOHUX 3a JOHOMICHE OUIyKa O
yharamuMa y 1ato npenysehe ryou moTimyHo 3Ha4aj
YaK ¥ IIpe Hero IITO ce TOKpeHe POpPMaTHU OCTYTIAK
creuaja. [TokperameM MocTynka OaHKPOTCTBAa Me-
Bajy ce Kako KOPUCHUIM (PHHAHCH]CKUX M3BEIITaja
naror npeny3eha, Tako ¥ HBUXOBE MH(POpMAIHMOHE

Peny6nmuu Cpouju y kojoj je camo u 3.6% mnpenyseha y cTedajy CrpoBejieH MOCTYIAK CTeyajHe peopraHu3aluje, BUICTH:

http://www.alsu.gov.rs/bap/upload/documents/izvestaji/Izvestaj-Medjunarodna%2 Okonferencija%202009%20lat.pdf
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norpebe. I[IpumapHM KOpuUCHHIM (HUHAHCH]jCKUX
W3BElITaja OBaKBHUX Mpeay3eha mocrajy moBepHoIH
Y CTEUajHUM 3aKOHOM MPONHCAHU OPTaHU CTEUajHOT
MOCTYTIKa M Y HEKUM 3eMJbaMa peryaaTopHa Tela 3a
credajie mocrymke’.

[ToBepuonu 3axTeBajy nHPpOpMaIHje 0 IMOBUHH
u obaBe3ama npenyseha y GaHKpOTCTBY He na Ou
JIOHETN O/ITyKe 0 ToMe Jia iu he y TakBo npeay3ehe
YIAOKUTH CpencTBa Beh MCKIbYYMBO pajid MpOICHEe
CTelleHa HAaIJIaTHBOCTH CBOJUX TMOTPaXHWBamba W
HA/130pa HaJl TOCTYIKOM 0aHKPOTCTBA.

OpraHd CTEYajHOr MOCTYNKa U PEryIaTopHa
Telna 3a CTeyajHe TMOCTyNKe, ol (hPWHAHCH)CKOT
M3BeIlTaBama npeayseha y 0aHKPOTCTBY 3aXTeBajy
nHpopmaImje koje he YNHUTH MOoy31aHy OCHOBY 32
JIOHOIICHE O/UTyKa W3 IHHXOBE HAIUICKHOCTH H
OCHT'YpaTH TPaHCHAPEHTHOCT MOCTYIMKa OaHKpPOT-
CTBa.

[ToBepuoIM ¥ OpraHd CTEUAjHOT MOCTYITKA
UMajy y OCHOBH HCTH IWJb - HajIIOBOJBHHU]C
KOJICKTUBHO U3MHPEHE HEOCUTYPaHHX MTOBEpHIIAIIa,
ocTBapuBameM Hajeehe BpemHocTH mpemyseha y
0aHKpPOTCTBY OJHOCHO HerOBE HWMOBHHE. Pery-
JaropHa Tela 3a CTe4ajHe TIOCTyNmKe Tpeba
peanu3alyjy OBOr IUJba Ja JONpPUHECY TaKo ITo he
ocTBapuBaTH e(dukacaH HaI30p Haa paIoOM CTe-
YajHUX yTIpaBHHKA.

Peanmu3zanmja OBMX NMJbEBAa MPETIOCTABIbA
pacronarame y BEJIMKOj MEPH HCTUM MM Beoma
CIIMYHUM HH(DOpMaIiijaMa Koje ce ogHoce y Hajehoj
MepHU Ha CJIOOOIHY, TPUHYJHOM H3BpUICHY IOJ-
JOXKHY WUMOBHHY M obOaBede mpenyseha y Oan-
KpPOTCTBY IIp€EMa HEOCUI'YPaHUM IIOBEPHUOLMMA.
3amarak ()MHAHCHjCKOT M3BEIITaBama je Ja OBE
nHpOpMAaIFje CTaBH Ha pacTioyiarambe KOPUCHHITMA
cacTaB/balbeM M TIPE3EHTANUjoM onaroBapajyhux
(DMHAHCHjCKUX M3BEINTAja.

VYopkoc ToMmMe ITO ce IHJbEBH (PHHAHCHjCKOT
M3BeIITaBama npeayseha y 06aHKpOTCTBY pa3iivKyjy
ol IHM/beBa (MHAHCH]CKUX H3BelITaja Tpemy3eha
KOja TOCIyjy Ha going concern MPUHIHMIY, HHPOP-
Mallfje Mpe3eHTOBaHe y hHMa Tpeba ja UMajy Ucte
OCHOBHE KBaJMTaTHUBHE Kapakrepuctuke. To 3HauM
Ja OHE MOpajy OWTH peJCBaHTHE 3a JOHOIICH-E
OllyKa W 3a HaJ30p HaJ MpoIlecoM OAaHKPOTCTBA.
[Topen Tora, nHpopMalnuje MPE3CHTOBAHE Y H3-
BelTajuMa Tpeba BEepHO Jia MPHUKAa3yjy UMOBHHY H
obaBe3e mpenyseha. braroppeMena npeseHTaluja
nHpOpMaIMja, HUXOBA IMPOBEPJEUBOCT M pasyM-

JBUBOCT Cy CpadyHare Ha yHampeleme OCHOBHHUX
KBAJIMTaTUBHUX KapaKTEPUCTHKA.

C 0063upoM Ha OPraHUYCHOCT TPajarba MOCTYIKA
0aHKpPOTCTBA M HHETOBE OCOOMHE, YIOPEAWBOCT Y
BpeMeHy (HHAHCH]CKHX WU3BelTaja mpenyseha y
0aHKPOTCTBY Y BEJIMKOj MepH ryOu Ha 3Hauajy. Oc-
Taje, MehyTum morpeba 3a 00e30Oehemem ymope-
JIMBOCTH TI0 (HOpMH W CajpXWHU (HDUHAHCH]jCKUX
n3pemTaja m3Mely mnpenyseha koja ce Hamaze y
OaHKPOTCTBY.

2.3. Bohemwe kruca u (unancujcku uzseuimaju
npedyseha y 6ankpomcmaey

Jla 6u ce mporec 0aHKPOTCTBA yUMHHO TpaHCIIa-
PEHTHUM (HHAHCH]CKO H3BElITaBame mpeny3cha y
0aHKpPOTCTBY Mopa Ja 00e30enu uHbopMaIyje o:
MMOBUHHM U obaBe3aMa mpeayseha Ha maH kaaa je
OJUTyKa 0 OAHKPOTCTBY JIOHETA, O MOC/eanIIaMa Koje
110 Ty MMOBHMHY M 00aBe3e MMajy TpaHCaKIIHje Koje
npeay3rMa CTE€YajHH YHpaBHUK TOKOM Ipolieca
0aHKpPOTCTBAa M O MMOBHHH U 00aBe3ama npeayseha
HAKOH 3aKJby4eHa MOCTyIKa OaHKpoTcTBa. PHHAH-
CHjCKH HM3BemTaju mnpeny3eha y 6aHKpoTcTBY ce y
CKJIaJy ca OBHM MOTY TIOJICIHUTH Ha (MHAHCH]jCKE
W3BEIITaje KOjU Ce€ cacTaBba)y Ha TOYETKY
MOCTYTIKA, (PUHAHCH]CKE M3BEIITAje TOKOM IMOCTYIIKa
1 (pUHAHCH]CKE M3BEIITaje KOjU CE CacTaBJbajy Ha
Kpajy MocTynka OaHKPOTCTBA.

2.3.1. ®duHaHCHjCKHM M3BEINTAjU OTBaparmba
CTEYajHOT TIOCTYIIKA

[lo mokperamy cTeuajHOr TIOCTYIIKA CBa
HQ/IJISKHOCT W OJrOBOPHOCT 32 Boheme KIUTa H
cacTaBJbarbe U ITPE3CHTAIH]Y (PMHAHCHjCKUX U3BEIII-
Taja Mpelia3y Ha CTEeYajHOr ynpaBHHKA. OuHaH-
CHjCKH U3BEIITAjU KOje CTeUajH! YIPaBHUK MOpa Jia
cacTaBd IO JIOHOWICHY pelickha O OTBapamy
CTEYajHOT TIOCTYIKA MMajy WCTH LUJb, popmy u
caJlp>KuHY, HE3aBUCHO OJ1 TOTa Ja Jiv hie ce cTeyajHu
MOCTYTaK OKOHYaTH OaHKPOTCTBOM WIJIM PEOpraHu-
3anujoM. Ha ocHoBy mH(oOpMaluja cagpKaHux Y
OBHM H3BEIITajUMa CTECUajHH YIPABHUK MIPEITIaKe, a
MTOBEPUOIM OJIIYUY]Y O UCXOY CTEUajHOT MO CTYIIKA.

On maHa kaja ce IOHOCE OJUTyKa O TOME Jia ce
nokpehe creyajuu mocrtymak, 3a garo npeaysehe
MOYHILE /1a TeUe HOBa MO CIOBHA ronuHa. Kana je peu
0 (UHAHCHjCKOM H3BEIITaBalby TO 3HAUu Ja he
KibUre npeay3eha Hajl KOjuM je MMOKPEHYT MOCTYIaK

6) Y Peny6auuu CpOuju Kao peryaaTopHoO TEJIO 3a CTeYajHe MOCTYIKE je OpraHu30BaHa ATCHIIMja 3a JIMICHIMPAhe CTeUajHIX YIIPaBHHUKA.

7)  Ilpema unany 3. 3akoHa 0 cTeyajHOM MOCTYNKY Peny6iuke Cpricke OpraHu CTe4ajHOr MOCTYIKA CY: CTEYajHU Cy/AHja, IPUBPEMEHH CTCUajHH
yIpPaBHUK, CTEYajHH YIPABHUK, CKYNIITHHA OBEpUIIala, IPUBPEMEHH 000D MOBepHIalia i 0A00p MoBepHiaLa.
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cTeuaja OMTH 3aKJbydeHe. 3a morpede o0e3oehema
nHpOpMAaIja 0 TIOYETKY, TOKY M 3aBpILIETKY IOC-
TyllKa HYXXHO je OTBOPHTH U BOJIUTH KIbHTE
npenyseha y credajy. KisuToBOICTBEHE €BUICHITH]E
MPECTaB/bajy OCHOBY 3a M3paay (PMHAHCH]jCKUX
M3BEIITaja TOKOM U Ha Kpajy MOCTYIIKa cTevaja, KOju
Kao IITO je TO3HATO MOXKE OWUTH OKOHYAH WM
NPUXBaTakbeM pEOpraHu3alfje Of CTpaHe IMOBe-
punana wiu crpoBohemeM OaHKporcTBa. Y 00a
cllydaja moTpeOHO je CTBOPUTH OCHOBY 3a OTBapame
Kibura npeayseha y creuajy.

Jla O6u ce uaeHTH(UKOBaTa MMOBHHA KOja YUHHU
CTe4ajHy Macy M Ja OM ce CTBOpWJIa OCHOBa 3a
oTBapame KmHra npeay3eha y credajy Ha MOUETKY
CTEYajHOT TMOCTYIKA CTEYajHH YIMpPaBHUK UMa o0a-
Be3y Ja H3BpIIM TMOMUC WMOBHHE M 00aBe3a
CTEYajHOT JIy’)KHUKA U JIa cCacTaBu OWIIAHC OTBapama
cTeuaja.

A. ITonuc umosune u
obaeesza cmeuajnoz OyIcHUKA

Y nponucumMa o cTeuajy peI0BHO CE Kao jeIaH 01
NPBUX 3a/laTaka CTeYajHOT yIpaBHUKA HABOAU Cac-
TaBJbalhb€¢ MHBCHTApa MMOBHHEC CTe‘IajHOI‘ AYyKHUKa
HAa JJaH MOKpeTama CTeYajHOr mocTymka'. Ilommc
HUMOBUHE OGyXBaTa 1 IIOIMUC MOTpaXrBamka U MOIKUC
o0aBe3a CTeuajHOT Ty KHUKA.

[Tonnc umMoBuHE 1 00aBe3a npeaysehay credajy
rMa JIBojak 3amatak. lbume ce 00e30elyje ocHoBa 3a
UICHTU(HUKOBakbE ICIMHE HMMOBHHE W 00aBe3a
CTEYajHOT JYXKHHKa, IITO je CBAKAKO Y HUHTEPECY
3alliTUTE MHTepeca moBepuiana. VcToBpeMeHo,
MOMKC MMOBHHE MPEICTaB/ba OCHOBY 3a H3paay
OulaHca OTBapama CTeuaja. Yiora rnomnica iMOBUHE
npeny3eha y creyajy je qaKie pas3janduTa of OHE KOjy
“Ma MHBEHTap MMOBHHE y npeny3ehy koje mociyje
KOHTHHYHUpaHo. Toj pa3nnunuToj yinos3u noapehexHe cy
caapuHa 1 ¢opma rmormuca.

VTuia) Ha caJp)KuHy TIOMKCa OIliefa ce y
NpPUMEHH pa3IMYUTUX MpaBuUjia 3a YTBphUBamE
MO CaHe UMOBHHE. 32 Pa3JIMKy O] TOTHCca UMOBHHE
npeny3eha koja HacTaBJbajy ca MOCIOBaKkE Y KOjuMa
Cy 3a BpEIHOBamk¢ MMOBHHE pelicBaHTHE HabaBHA
BPEIHOCT WJIM II€HA KOIITama, ako Cy HWXKE Of
TPKUIIHE BpETHOCTH Ha JaH OwunaHca, ¢ep
BPEIHOCT WJIM aMOpPTHU30BaHAa BPEAHOCT, Beh y

3aBHCHOCTH O] MMOBHMHCKOT NpEAMETa 4Hja Bpel-
HOCT ce yTBphyje, 3a BpeJHOBakh-¢ UMOBUHE Yy TIOTIH-
cy mpexayseha y creuajy pelieBaHTHE Cy JTMKBHIAINO-
HE Bpe)Z[HOCTI/I9. JIukBHAALIMOHA BPEAHOCT UMOBHHE
yTBphyje ce mpomeHoM. Y Wby J0oOWjama IITO
peaTHUjUX JMKBHIANMOHUX BPEIHOCTH Tpeba Ko-
PHCTHTH pelieBaHTHE H M0y31aHe ToaTke, monazehn
O]l BPEIHOCTH KOjy UMOBHHA UMa Ha TPKHUIITY, aKO
3a JaTy IMOBHHY TIOCTOjH aKTUBHO TpkuinTe. Ope-
huBame JMKBUIAIIMOHE BPEAHOCTH HEKHUX HMO-
BUHCKHX TIpeIMeTa MOXKE 3aXTEBaTH I0CEI0BAbE
MOCEOHUX 3HAWa M HUCKYCTBAa. Y TaKBUM Cllyda-
jeBHMa OIPABIAHO j€ AaHraKOBAaWkE OBJIAIINCHUX
MPOLICHHUTEIbA.

OKoJTHOCT Ja 32 HEKy HMOBHHY CTEUajHOT JIyK-
HUKa HE MOCTOjU aKTHBHO TpXHINTE U Ja ce Hehe
Hahy 3amHTEpecoBaHM KyIall HHUje pasjior aa ce
TakBa IMOBUHE HE YHEce y MONMC UMOBHHE. TakBoj
WMOBHHHU C€ MOXKE ICKa3aTH ca BPEAHOIINY HyJIa HITH
1 nunap. KmoBuHa ce mpolemyje MojeJMHAYHO
OCHM KaJia BUIIIE UMOBHHCKHX MIPEAMETa YHHU jeTHY
(YHKIMOHAIHY IIEMHY W KajJia HKUXOBa I10je/IH-
HayHa nmponaja auje Moryha. KesuroBozcteeHa Bpe-
HOCT MMOBHHE CTECYajHOT IIy>)KHHKa C€ Yy3UMa Y
003Up camMo YKOJHKO je Of 3Hauaja 3a yTBphuBame
JUKBUIAIUOHE BPEIHOCTH.

Vkonuko O TPOJAjoM CTEYAjHOT AY)KHUKA Y
HEJMHN OMIJI0O TIOCTUTHYTO TOBOJHHH]E HU3MHPEHE
nmoBepuiIana,
BPEIHOCTH I0jeIMHAYHHX JICIOBA UMOBHHE OWJI0 O1

MopeJl MpOLEHE JUMKBUIALMOHHUX

HY>KHO YTBPIHMTH BPETHOCT Mpenay3eha — creuajHor
Iy’KHHKa Kao INelMHe, NMPUMEHOM YyOOHYajeHUX
MeToJIa TPOLICHEe BpeaHOCTH npeay3eha. He3aBrucHo
OJ1 TOTa J1a JIi ce yTBplyje JIMKBUIAIMOHA BPSIHOCT
MOje/IMHaYHIX HMMOBHMHCKHMX MpeaMeTa M IpaBa
CTEYajHOT IYXXHHKA, WIH ce yTBphyje BpemHocT
LeMMHe npeny3eha y cTeuajy o mpecyaHor 3Hadyaja
3a 3aIITHTY UHTEpeca MOoBEepUIalla, ajld | BIacCHUKa
je a TOoMeHyTe BpeqHOCTH Oyay o0OjeKTHUBHE.
I'pemmike y TPOIEHM MOTY CHA)KHO YTHIATH Ha
Tpajame cTeuaja v Ha CTeleH HciuiaTe 00aBe3a npema
CTCUYajHUM MOBEPHOIIUMA.

8) VY 3akoHy o creuajy PenyOnuke CpOuje uianoM 27. ce 3aXTeBa OJ CTeYajHOT yIpaBHUKa Jia MOTHC HMOBHHE U 00aBe3a 3ano4ne y poky oz 10
JlaHa O/l IMCHOBamWa U Jla Ta OKOHYa Y poKy o 30 naHa oj JaHa nMeHoBama. [Ipema wiany 150. 3akoHa o cTeyajHOM 3akoHy PernyOiuke
XpBarcke cTe4ajHU yIIPaBHHUK j€ Ay’KaH CACTABUTH MOMHKC II0jeJUHHUX MIPEAMETa CTedajHe Mace. Y ApyroM CTaBy HCTOT WIAaHA CE HABOMH /1A je
HY’KHO 32 CBaKH IIPEIMET HaBECTH HEroBY BPEJHOCT, a aKO BPEIHOCT IpeIMeTa 3aBUCH 0] TOra 1a JTu he ce cTedaj 3aBpInTH PeopraHu3anijoM
mii 6aHKPOTCTBOM Tpeba HaBecTH 00e BpeaHocTH. [Ipema . 29 ct. 2 3akoHa 0 creyajHoM noctynky Pemy6inke Cpricke, cTedajHH ypaBHHUK
je obaBe3aH oxMax [a U3BPIIH JeTajbaH MOMKUC CTEYajHE MAace M MCTH MPEAATH CTCYajHOM CyAHjH HajKacHHje y poKy on 45 naHa on naHa

HMCHOBama.

9)  Ilox nMKBHIALMOHOM BpeHOLINY ce moapasymMeBa BPEAHOCT 0 KOjoj OW jaaTa MMOBHMHA MOTJIa OWTH MPOJara y pa3yMHOM POKY.
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Jla Ou nmomuc UMOBHHE OHO MOY3/71aHa OCHOBA 3a
n3paay OMiIaHca OTBapama cTedaja, HeOXOAHO je 1a
Ooyne mormyH. [loTmyHocT momuca ce 00e30ehyje
MOMMCHBAKEM: [EJIOKYITHE UMOBUHE, Koja ce Ha
JaH OTBapama CTevaja Hajga3d Koj CTe4YajHOr
Ny’KHHKa, 0e3 0031pa Ha HeH MPaBHU CTaTyC, UITO
3Ha4H Ja hie ONTH MONKMCaHU M IMOBHUHCKHU MIPSIMETH
KOjU Ce Ha JaH MOMHca 3aTeKHY KOJ CTEYajHOT
Ny’KHHKa, a HACY Y HBeroBoj cBojuHu. [lopen Tora
MpeaMeT MmomnKca Mopa OMTH ¥ UMOBHHA CTEUajHOT
Oy)KHHUKa KOja Ce Ha JaH OTBapama CTeYajHOT
MOCTyNKa Hamasu kon Tpehux, kao mTo je Ha
npumep, poda nara y KOMUCHOHY MPO/IA]y.

VY NONUCHUM JMCTamMa MoOpa OMTH jaCHO O3Ha-
YeHa WMOBMHA KOja HHje CBOjUHA CTEUajHOT
Oy)KHUKa ¥ HWMOBHHA KOja TpHINaJa CTeYajHOM
JIy)KHUKY, ald HaJ FHOM TOBEPHOIM CTEYajHOT
Oy’)KHUKa HMMajy TpaBo 3ajore. Mcmymeme OBOT
3aXTeBa IMpPETIIOCTaB/ba MpuiarohaBame (opme
nomnuca. Jla Ou momuc UMOBUHE OArOBOPHO HA 3a-
JaTe UJbeBe Mopao Ou j1a caapiku cienehe momarke
0 MOTTUCAHOj UIMOBUHH:

e  pennu 0poj,

e  OIUC — BPCTa UIMOBUHCKUX TIpEIMETA,

e  KOJMYHHA,

e  JIMKBHUJAIIMOHA BPETHOCT U

e  OCHOB 3a yTBphHBame MOTCHIINjTHOT IIpaBa Ha
pas3ilyuuBame WM H3[Bajambe.

HMoBHHY CTe4ajHOT Iy>)KHHKA YHHE U HEroBa
MOTPakMBama, Koja ce MOCEOHO MOIHUCY]Y.

[Nonarke o moTpaxuBamkUMa CTCYAJHH YIIPABHUK
HaJla3dn y KlbUraMa CT¢uajHOT AYKHHUKA, 1 'y lbETOBO]
nokymeHranuju. Jlucra myxHuka Tpeda aa caapxu
nojaTke o:

o Ha3UBYy WIN UMEHY AYXHHUKA,

e ajpecy AyKHHKA,

e BpPCTYy TMOTpaXKHBabka /OCHTYPaHO WIH
HEOCHUTypPaHO/,

e  H3HOC IJIaBHOT IyTa,

e  M3HOC 3apavyHare Kamare 70 JaHa OTBapamba
cTeyaja,

e  YKYIaH U3HOC MOTPaKHUBabA,

o IIpaBHY OCHOBY JaTor IOTpakHBama, Ha
npuMep 0poj uznasHe (axkrype u

e  aKO je MOTpaKUBAE OCHT'YPaHO, KOja UMOBUHA
je mpeaMeT obOe30ehema: xapTuje o Bpea-
HOCTH, po0a H JIp.

[Tonuc obaBe3a  cTe4ajHOr  JTY)KHHKA
MPETIOCTaBba HACHTU(UKOBAILE CBUX MTOBEPHIAIA
KOjU WMajy TIOTpaXWBamka MpeMa CTeYajHOM
nykHHUKY. Tlopel KEWUTOBOICTBEHHX EBHUJICHIIH]A
CTEUajHOr Jy)KHHUKA M IHErOBE JOKYMEHTAIHje,
BakaH M3BOP IMojaraka jaa o0aBe3e MOCTOje YMHE U
npujaBe nosepuiana. [la 6u mommc obaBeza Omo
no0pa OCHOBa 3a U3paj1y OMlaHCa OTBapama CTeuaja,
OH HE camMoO Ja Mopa Ouwtm mnoTiyH, Beh Mopa
caapxaru o0aBe3e mpema MoBeproIrMa pa3BpCTaHe
mpeMa FBMXOBOM IIPABHOM CTaTyCy Ha: obOaBese
mpeMa M3JIy4YHMM ITOBEPHOIMMA M 00aBe3e mpema
creyajHuM nosepronuma. OBe nocienme Tpeda 1a
Oyay Kilacu(pUKOBaHE y CKJIamy ca CTeYajHUM
3aKOHOM Ha HCIaTHe pegoe'’. O obasesama
CTeUajHOr AyXXHHMKa y Iomucy Tpeba ma Oymy
HaBeeHHU cienehn nogamm:

. Ha3WB WM M€ TIOBEpHOIIA U FHETroBa ajapeca,

e  IpaBHHU OCHOB 00aBe3¢ CTEYAjHOT ITy>KHUKA, Ha
npuMep GakTypa v OTIPEMHHMIIA 32 POOY KOjV je
MOBEpHJIALl HCIIOPYYHO CTCUAJHOM JTYIKHHUKY,

e  Ha3HaKa 0 BpcTH 00aBe3e — OCHUTypaHa WU
HEOCHTYpaHa,

o n3Hoc obasese,

e  HW3HOC Kamara HaCTaJluX 10 OCHOBY KallltbeHha Y
wiahamy 10 1aHa OTBapama cTevaja,

e  YKyIaH M3HOC obaBe3e (ayrtkamare),

e  HeEOCHTypaHe 00aBe3e pa3BpCTaHe Ha UCIIIIATHE
pelnoge,

e  aKo je 00aBe3a OCHTypaHa - Ha3UB CPEICTaBa
Koja cy ocHoBa 00e30ehema, rpaljeBUHCKHU
00jeKTH, onpema, XapTuje ol BpeIHOCTH, poda
u ap.,

e  Ha3HaKa Ja nocroju MoryhHocCT mpedOujama
o0ape3a mpemMa CTEUajHOM IMMOBEPHUOIYy ca
MOTpaXKMBakbUMa KOj€ CTEYajHU Iy )KHUK UMa
npeMa mbeMmy.

O0aBe3e mpema MOBEPHOLIMMA BPEIHY]Y Ce Y
BHUCWHH U3HOCA TOTOBHHE IPUMIBbECHE OJ1 IOBEPHOIIA
y TPEHYTKY HacTaHka o0aBe3e WM y BUCHHHU Bpe/l-
HOCTH pobe WM Yyciiyra TPUMIBCHUX  Off
noBepwiana. OBa HHUIIM]aJIHA BPEAHOCT ce yBehaBa
3a KaMmaTe HacTalle HaKOH poka jocrieha, a 10 naHa
OTBapama crevaja.

10) IIpema unany 22 3akoHa o credajy PenyGiuke CpOuje, CTeYajHu OBEPUOLIH JeJie Ce Ha IIOBEPHOLIE IPBOT, APYror U Tpeher HCILIaTHOT peaa,
3atuM y wi. 71 u 72 Creuajuor 3akoHa Peny6uike XpBaTcke CTe4ajHU MOBEPHOLIM Cy TO/IeJbCHU Ha CTEYajHEe TOBEPUOLIE IIPBOT U APYTOT BUILIET
pela u cTevajHe MOBEPUOLIE HIXKKMX MCIUTaTHUX penosa. CiinyHa je kiacudukaimja creyajHux nosepuiana PenyOnuke Cpricke, e ce Ha
OCHOBY wiaHa 35 3akoHa O CTEYajHOM MOCTYIIKY CTeYajH! MIOBEPHOLH [eJie Ha TP IpyIie: TOBEPUOLM BHIIET, OMIITEr U HUXKET UCIUIATHOT

pena.
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HOTHyH U Ta4yaH IIOIINC HMOBHHC CTe‘IajHOI‘
NIY)KHUKA OJ] MPECYIHOr je¢ 3Hayaja 3a Ta4HOCT
OuilaHca OTBapama CTe4aja CacTaB/bEHOT Ha OCHOBY
Bera.

b. Bunanc omeapamwa cmeuaja

OcuM 11To OMITaHC OTBapama cTeuaja Tpeda, Kao
mTo je Beh MCTaKHyToO, Ja MOCTYXH Kao OCHOBA 3a
OTBapame KIbHra, OH UMa jOIII jelHy BeoMa BayKHY
ynory. Ha ocHoBy uHQOpManmja 0 WMOBHHU U
o0aBe3aMa CTEYajHOT MY)KHHKA UCKA3aHUM y OBOM
Ounancy, yTBplyje ce T3B. MpHUBpEMEHa CTeuajHa
KBOTa, Koja TOKa3zyje cTereH mokpuha obOaBesa
npeMa HeOCUTypaHUM MOBEPUOIIUMA CII000THOM, 32
IBUXOBO HU3MHUPCHE PACIIOIOXHUBOM I/IMOBI/IHOM“.
Oga cTeuajHa KBOTA je BEOMa BaKHA 33 MOBEPHOIIL,
HMakKo je IMpHBpPEMEHa jep je yTBpheHa Ha OCHOBY
MPONCHCHUX JTUKBUAAINOHUX BPEAHOCTU KMOBHUHE.
Ha ocHOBy OBe KBOTE€ NOBEpHOLM CTHYy YBHI Y
BUCUHY MoTryhe HamIaTuBOCTH CBOjUX IOTpa-
KHBamba.

HMako momuc MMOBHMHE M O0aBe3a CTeYajHOT
Jy’)KHUKa TPEICTaB/ba OCHOBY 3a M3paay OuiaHca
OTBapara, OBa JIBa M3BEIITaja Ce HE Pa3JIMKY]jy CaMo
10 HAYMHY Jo0Hjarka U AeTaJbHOCTH HH(pOpMaIIHja O
MMOBUHHM M o0aBe3aMa, Beh M MO CaapKUHH U
dbopmu.

VmoBHHA KOja ce Ha JaH OTBapama cTevaja
3aTeKHe KOJl CTeYajHOT NYXXHHUKA, a HHUje HEropa
CBOjHHA, Ka0 M Ca TOM HMMOBHMHOM IIOBE3aHE
obape3e Omhe, kako je Beh HaBeneno, yHeTe y
MONKUC MMOBHHE W 00aBe3a, alv HE M y OWIaHC
oTBapama creuaja. ObOaBe3e mpema BIaCHULIUMA
OBE UMOBHHE, KOjU C€ yOOHYajeHO 03HAYaBajy Kao
W3JIy4YHH TIoBepuoln, Ouhe m3mupene Bpahamem
BUX0OBe UMOBHUHE. TakBa UMOBHHA HE MOXKE 61/ITI/I
kopumiheHa 3a mnokpuhe o0aBe3a OCTaIHMX
MoBEpHJIalla CTEYajHOT AYXKHUKA, T€ OW HEHO
HCKa3WBamke y OWJIAHCY OTBapama credaja OWJIo
CYIPOTHO H>ETOBOM IHJbY.

[Momazehm onm muwmipa Owiranca oTBapama
cTedaja, ycioBe 3a MCKa3WBaKE y TOM OWIaHCY
MMajy camMO MMOBHWHCKH MPEAMETH W MpaBa Koja
MOTy OWTH MpeIMeT yHOBYCHA. VIMOBUHCKH
npeIMeTH ¥ TpaBa Koja CTeYajHH JYKHHUK
moceayje, ajid Koja HE MOry OHTH TIpEeIMeT
YHOBYCHA, 300T HETIOCTOjakha TPAKHHE HITH IPYTHX
pasiora, y CKliaJy ca OBHM C€ He MOTY UCKa3aTh y
cTe4yajHoM OwiaHcy. Tako Ha mpumep, HHjE Yy

CKJIaly ca [HJbeM OuWIaHCca OTBapama cTeuaja
MCKa3HMBame MOTPaKHMBamba MO OCHOBY YHampen
wraheHuX TPOIIKOBAa peKjame, I TPOIIKOBa
3aKyma IOCJOBHOT TIPOCTOpa, ako ce CTeyaj
OKOHYa OaHKPOTCTBOM IIpe HCTEKa MEepHoaa Ha
koju je 3akyn 1uiahien u ci. Ca apyre crpaHe, y
OwiaHcy oTBapama credyaja he OWTH HcKazaHe
MO3HIIHje KOjUX y TIONMHCY MMOBHHE M 00aBe3a
HEMa, Kao IMITO Cy pe3epBHCama 3a TPOIIKOBE
CTEeYajHOT TOCTYNKa M pe3epBHcama 3a o0aBe3e
cTeuajHe Mace.

dopmupame pesepBUcama 3a 00aBe3e Koje
HACTAjy MO OCHOBY TPOLIKOBA CTEYAjHOT MOCTYIIKa >
U pe3epBucama 3a obaBe3e credajHe Mace Tpeba jaa
oMoryhu Mcka3uBame y OMIaHCy OTBapama cTedaja
cBUX o0aBe3a Koje Tpeba na Oymy IOKpPHBEHE W3
WMOBHHE CTe4ajHOT JIyxHHKa. Kako je ped o
o0aBe3aMa 4YHjU HACTaHaK c€ O4YEKyje TOKOM
CTEUajHOT MOCTYIIKA, 0 BUCHHE pe3epBHCama ce
JI0J1a3u  TIPOLICHUBAEM.

CynpoTHO WU3My4YHO] WMOBHHH W C TOM
MMOBHHOM TMOBE3aHWM obaBe3amMa, HMMOBHHA
CTEYajHOT JY>KHHUKA HaJ KOjJOM HETOBHU TIOBEPHOLIN
MMajy MpaBo 3aJI0Te U ¢ TOM UMOBHHOM IMOBE3aHE
obaBe3e, Tpeba aa Oyqy HCKazaHe Yy CTEYajHOM
Owrancy. Pasnmor Tpeba TpaKUTH y TOME IITO j€
IMOMEHyTa UMOBHHA, 0€3 003upa MITO MPeaCTaBba
3aJ0Ty, ¥ JaJhe UMOBHHA CTeYajHOT JyXKHHUKA. 300T
YBpCcTE TMOBE3aHOCTH ca o0aBe3aMa 4YHjeM
00e30ehemy Ccayku, OBa MMOBHMHA CE€ OfBaja Of
ocTaje HMMOBHHE CTEUajHOT IYXKHHKA, T CE Yy
CTEYajHOM IIPaBy O3HAYaBa Kao pa3iy4yHa MIMOBHHA.
[ToBeprony Koju UMajy MOTpaKHBakHa MOKPHUBEHA
OBOM MMOBHMHOM He cMarpajy ce credajuuM Beh
pas3iiydHUM MOBEPHOIMMA.

JIMKBUIAIMOHA BPEIHOCT pa3lydHe HMOBHHE
CKOPO PEIOBHO CE Pas3jivKyje OJf BUCHHE Pa3lydHHX
obaBe3a, 300r Mpakce Jia ce 3a 3aJI0Ty y3UMa HMOBHHA
3HaTHO BHIIA Of 00aBe3e Koja Ce TOM HMOBHHOM
00e30elhyje. Bumak m3Ha 00aBe3a yHOCH ce y CTeHajHY
WMOBMHY, Tj. MMOBHHY KOja CIIy>)kKM 3a mokpuhe
TPOIIKOBA CTEYajHOT MOCTYTIKA, 00aBe3a cTeuajHe Mace
1 00aBe3a mpeMa CTeYajHMM IMoBepHoIMMa. Pasnuka
m3Mel)y BHUILIEr M3HOCA Pa3TyyHUX 00aBe3a M HIDKET
M3HOCA JINKBHIAIMOHE BPSIHOCTH Pa3TydHe UMOBHHE
nosehaBa cTedajHe obaBese.

11)  CreuajHa KBOTa 1OKa3yje mokpuhe octaTkoM ci1000HE HIMOBHHE 00aBe3a MpeMa MOBEpHOLMMA HIDKUX MCIUIATHUX PEIoBa.

12)  OBH TpowIKOBH 00yXBaTajy CyACKE TPOLIKOBE CTEYajHOT MOCTYIKAa, HArpaae M HaJOKHAJe CTCYajHOM H/WIM HPHBPEMEHOM CTEYajHOM
yIpaBHUKY, BELITALIUMA, WIAHOBUMA IIPHBPEMEHOT M 0100pa MOBEpUIIaLa, U APYTH U3AALM KOjH Ce y CKJIaay ca CTCYajHHUM 3aKOHOM HMajy

CMaTpaTH TPOLIKOBUMA CTEYajHOM HOCTYIKA.
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dopma OuiaHca oOTBapama CTE€4aja Koja je Y cTeuajHOM 3aKOHOJABCTBY HE IIOCTOjU
NMpUMepeHa HErOBUM LM/bEBMMA MODIa OM Ja yjeJHauyeHW cTaB o o0aBe3W peBU3Wje OuiaHca
M3Iena; oTBapama credaja. [Ipema wiany 110. 3akoHa o

INOYETHU CTEHAJHU BUJIAHC
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creuajy PenyOnuke CpOuje, cTeyajHH Cyamja MOXKE
MOCTAaBUTH PEBU30pa 3a OLCHY MOYETHOT M
3aBpIIHOT OWiaHca credaja, oK je y wiany 101.
3akoHa 0 cTeyajHOM MOCTYIKy Penybimke Cpricke u
ynany 154. Creuajuor 3akona PemnyOmnuke Xpparcke
NpPOMHUCAaH HA4YMH TIOCTaB/bakhba PEBU30pa CaMo 3a
pEeBU3H]Y 3aBpIIHOT OWiaHca ctedaja. Kako mormy-
HOCT HMCKa3aHe UMOBHHE B 00aBe3a M 00jeKTHBHOCT
IBUXOBUX JIMKBUAAIIMOHUX BPCAHOCTH YTHUYY Ha
BUCHHY OYCKHBAaHE HCIUIaTe 00aBe3a mpema Heo-
CUT'YypaHHM IMOBEPHOLIMMA U MPEKO TOra Ha OJUTYKE O
ucxony CTe‘IajHOI‘ IMOCTyIIKa YMHU CE€ OCHOBAHOM
morpeba Ja NpeaMeT peBH3Mje Oyme OuiiaHC
OTBapama cTedaja, Makap KaJa je ped O cTeyajHUM
JOy>)KHULIMMA pa3BpPCTAHUM y Cpellba W BEJMKa
npenyseha. PeBusuja 3aBpuiHor OunaHca credaja,
Oynyhu ma je cBaka MoryhHOCT 3a KOpeEKIHje
MPOIILIA, IPEMa HAIlleM YBEpEHbhY, UMa MarbH 3HaUaj.

2.3.2. ®uHAHCH]CKO M3BEIITABAKE TOKOM
MOCTYIKa OaHKPOTCTBA

OKOJHOCTH J1a Ce TMOCTyMmaK OaHKpPOTCTBA
CIIPOBOJIM ITyTeM OpPOjHUX TIOCIIOBHUX TPaHCAKIIHja,
TE JIa caM MOCTYIaK MOXE TPajaTd TOAMHY JaHa Cy
OCHOBA 32 [TOCTaBJbAKE 3aXTEBA Ja Ce, YIIPKOC TOME
MITO je ped O MOCTYNKY KOjH BOIU TallCkhy
npeny3seha, y mpeaysehuma koja cy OaHKPOTCTBY
OTBapajy M Bojae Kibure. [IoKpeTameM IMMOCTYIKa
0aHKpOTCTBa 00aBe3e npeay3eha koje ce omHoCe Ha
Bohjeme KibHTa ce He Memajy. OTyna ce y cTeuajHiuM
3aKOHMMa y BE3H ca Bol)emeM KibHra caMmo ojapehyje
Jla TOCJIOBHE KibUre Ipeay3eha y 6aHKpoTCTBY Tpeba
Jla BOJAM CTEYAjHH YIPABHUK WIIK JIMIE KOje OH
OJIpeiu.

[wb Bohema KmHra je CTBapame OCHOBE 3a
HAI30p HAJ TOKOM TMOCTynka OaHkporcTBa. Oc-
TBapeHE OBOI IMJba OCTBApYyje Ce Mpey3uMarmbeM
cTama MMOBHHE M 00aBe3a mpeny3eha HCKa3aHuX y
OuaHCy OTBapama cTedaja M o0yXBaTambeM CBHX
MOCJIOBHUX MPOMEHA KOje HACTaHy TOKOM MOCTYIIKa
0aHKpPOTCTBA.

up mocrynka OaHKPOTCTBA OIpenesbyje M
BpCTe TOCIOBHUX mpoMeHa. Mely mocnoBHe
MPOMEHE Koje ce HajuenIhie jaBipajy y TOKY MOCTYIKa
0aHKPOTCTBA W 4YHje MOCJICIUIC M0 HMMOBUHY U
o0aBe3e ce MOpajy KHHIOBOACTBEHO OOYXBAaTHUTH
CBaKako ce yopajajy:

e  Bpahame UMOBHHE Ca M3ITyYHHM IPaBOM,

e yHOBYaBamWmE CTEUYajHE MAce U HU3MHUPCHE
o0aBe3a Mpema MoBEpPUOLIMMA Ca HU3JIYYHUM
MPaBOM,

. Haruiara 1rnmorpaxuvBamba,

e  JI03BOJbCHA KOMIICH3AIMja MOTPAKUBAA U
obase3a,

e  HU3MHpEE TPOIIKOBA CTEYAjHOT MOCTYIKA Ha
TepeT oarosapajyher pesepBucama,

e  H3MHpEHE 00aBe3a cTe4ajHe Mace Ha TepeT
oxaroBapajyher pesepBucama,

e CMameme o00ape3a MO OCHOBY HHHXOBOT
HeIpH3HaBamba OJf CTpaHe CTeYajHOr
YIIPaBHUKA,

o mnoBehame 00aBe3a MO OCHOBY MpU3HABamba
o0aBe3a mpema MoBepHOIMMa, KOje HUCY Ouie
€BUJICHTUPAHE Yy KIbUIaMa,

o  Bpahame UIMOBHHE y CTEUYajHY Macy 10 OCHOBY
MOOUjEHOr MPaBHOT MOCJIA WK IPyre MpaBHE

panme,

e H3MHpEHE o00aBe3a Impema CTeYajHUM
Ay KHUIIUMa H

e  OCTalic EKOHOMCKE IPOMEHE.
HaBenenu, cBakako He TOTIYHH CIHCAK

MPOMEHa Koje HacTajy y TOKY cripoBol)erba MocTyInKa
0aHKpPOTCTBA jaCHO IMOKa3yje Jia OBE IIPOMECHE UMajy
3a mocneauny: (1) cMameme aejia MIMOBHHE KOjU Ce
HaJla3M y 00MKY MMOBHHCKHX MPEAMETa UM IpaBa
myTeM Ipojaje, MpeHoca Wik oTyhemem Ha apyre
HAYMHE MCTOBPEMEHO OBE TPAHCAKI[Hje TOBOJAE 10
nosehara roTOBHHE WITH CMarbeibha o0aBe3a. Heke ont
POMEHa JJOBOJIE CaMO JI0 OJJTHBA FOTOBHUHE KAO IITO
Cy ucIuiaTe 06aBe3a 1o OCHOBY TPOIIKOBA CTEYajHOT
MOCTYIIKa M TI0 OCHOBY o0aBe3a creuajHe mace. O
OBUM  TMOCHequiiamMa  CrpoBohema  MocTyrka
0aHKPOTCTBA CTCYAjHH YIIPABHHUK TpeOa J1a MOJIOKHU
pauyHe oOpraHuMa credajHor mocTynka. Kako
MoCTyTaK 0aHKPOTCTBA TPaje HajBHILIEC TOJUHY JIaHa,
nojiarame padyHa ce Mopa onBujatH 3a Kpahe
nepuoe, yoondyajeHo KBapTaiHo.

[Monarame padyHa O TOKY MOCTyNKa OaHKPOTCTBa
BpIIIX C€ MMPE3CHTAIljOM OiroBapajyhux gpuHaHcujc-
KHX M3BEIITaja, KOjU Ce CacTaBJbhajy Ha OCHOBY IO/1a-
TaKa M3 KIbHTOBOJACTBEHUX CBHCHIIMja — IIaBHE H
nomohHux kmura. OBy U3BeIITaju Tpeda 1a caapire
nHpopmMaImje o:

e UMOBHHHM KOja je y JaTOM H3BEIITajHOM
nepuojy mpojara, mpeHeTa win otyleHa Ha
JPYTH HA4MH,

e« moBchamy HMOBHUHE JI0 KOTa je JOULIO JIO
HaKHAJIHOT YKJbYUHBamba y CTEUajHy Macy
JIeTI0Ba IMOBHHE KOj1 HUCY Onin o0yxBahieHn y
OuJlaHCy OTBapama CTevaja,

e CMameHhy HMOBHUHE KOje je IMocieaula
UCKJbYYHMBaha MMOBHHE 32 KOJy je HAKHaHO
yTBpl)eHO 1a He MpHIaa CTe4ajHOM Ty KHUKY,



PAYYHOBO/ICTBO 1-2/2011

15

e TPOMEHH BPEIHOCTH HMOBHHE KoOje je
HOCIIeUIa PO/Iaje UMOBHHE H3HA/I I UCIIOJ
HPOLCHEHE BPEAHOCTH,

e  OCTBapeHHM IPUIHBHMA FOTOBUHE,

e  OCTBapeHHM OJJIMBUMa T'OTOBHHE,

e BHCHHHM o0aBe3a cTe4ajHE Mace: OCHOBHU
BHUXOBOT HaCTaHKa, MPOIEHEHOM H3HOCY,
CTBapHOM  H3HOCY, HucIulaheHuM |
HEM3MHPEHUM 00aBe3ama,

e  BHCHHH TPOIIKOBA CTEYAjHOT MOCTYIKA M TO:
OCHOBHM HBHUXOBOI' HAaCTaHKa, MPpOUCHCHOM
U3HOCY, CTBApHOM H3HOCY, HcmiaaheHuM
obaBe3aMa W HEM3MHUPEHUM o0aBe3ama,

e wHcIuaTama o0aBe3a TpeMa CTeYajHUM
MMOBEPHOIIMMA, PA3BPCTAHUM [0 UCIUIATHUM
penoBuMa, y3 HCKa3WBame CcTama o0aBe3a Ha
MOYETKY M3BEIITAjHOT MEePHO/a, CBEHTYATHUX
noBehama y TOKy mepmojga, uciiahenmx
W3HOCAa Ha UMe U3MHpemka 00aBe3a U cTame
o0aBe3a Ha Kpajy M3BEIITajHOT IIEPHUO/Ia.

Canpxxvna u ¢opma OBHX H3BeNITaja HHUje
MponKcaHa, Kao IITO HUCY NpeABH)CHU POKOBH Y
OKBHPY KOjUX OW OHM Tpebaio ja Oy1y MOAHOIICHH.
OBO cBakako He IONPUHOCH TPAaHCIAPEHTHOCTH
MOCTyTIKa OaHKPOTCTBA.

Heocnopna norpeba 3a uHdpopmalmjama, Kojy
MMajy TIOBEPHOIIM, BIACHHUIA M OPTaHH CTEYajHOT
MOCTYTIKa TEIIKO Ja MOXKe OWUTH 3aI0BOJbEHA aKO
3aKOHOM WM TIOJI3aKOHCKMM aKTUMa HUje ypehen
Makap MHHUMYM  CaJpKHHE  (DUHAHCH)jCKUX
W3BENITaja KOje CTeYajHH YIpaBHUK Tpeda Ja
nojHece. YNpaBibakhe MOCTYIIKOM OAHKPOTCTBA H
Haj30p HaJd UM  3aXTEBajy  IMPE3CHTAIU]y
nHpOpMAaIFja y peIOBHIM BPEMEHCKIM pa3Maliuma,
y u3BenTajumMa Meh)ycobHo ynopenusum mo Gopmu
U CaJip)KUHH.

2.3.3. duHaHCHjCKO M3BEIITaBamke HA Kpajy
MOCTYIKa OaHKPOTCTBA

[Moctymak GaHKpPOTCTBA ce cMarpa 3aBpLICHUM
HAaKOH IITO j€ YHOBYEHA HWMOBHHA CTEUajHOT
JIy)KHUKA, TIOKPHBEHH  TPOIIKOBH  TOCTYIKa
0aHKpOTCTBA, M3MHUPEHE 00aBe3e CTedajHe Mace W
rcrutaheHy MOBEPUOITH.

3a pa3nuKy on OuslaHCa OTBapama cTedaja, uyija
Ta4HOCT 3aBUCH OJ IOTIYHOT 00yXBaTama UMOBHHE
CTEYajHOT IYXXHHWKAa W OJf 00jeKTHBHO yTBpHEHHX
JUKBUIAIUOHUX BPEIHOCTH TE€ WMOBHHE, KOJI
3aKJBYYHOT pauyHa cTedaja HCHYHCHhE 3aXTeBa 3a
nornyHomhy OwWiaHca ce OCTBapyje NOTIIYHHM
npey3uMameM Y €BUJICHIN]Y UMOBHHE M 00aBe3a

CTEUajHOT Ay)KHHKa Ha JaH OTBapama credyaja u
MOTIYHUM 00yXBaTamkeM €KOHOMCKHX TPaHCaKI[Hja
HACTaJIMX y TOKY TOCTYINKa OaHKpPOTCTBa, TemKoha y
npolekrBakby TO3HIMja HeMa jep Ccy Yy OBOM
6I/IHchy HCKa3aH! NPUJIIMBHU U OIJIMBU I'OTOBUHE.

CacraBjbaleM | MPE3CHTAIMjOM 3aBPIIHOT
padyHa, Ipe OKOHYama CBOT aHT&)KMaHa CTEYajHH
YIpaBHUK TOJaXe padyH O:

. YHOBYCHY UMOBHHE CTCUajHOT AY)KHHUKA,

e HcruiaTH o0aBe3a CTEYajHOT MOCTYMKa M
o0aBe3a cTedajHe Mace U

e  HCIUIaTH 00aBe3a mpemMa MoBepHOINMA.

Y OKBHpY 3aKJbYUYHOT padyHa cTedyaja moTpeOHO
je ucKa3aTu OCTBapeHe MPUJIMBE TOTOBUHE, KAKO OHE
KOjH Cy MOCJICINIA YHOBYCH:A MT0jSJHHIX HMOBHHC-
KHX ITPEAMETA, TAKO U IPUIIMBE TOTOBUHE HACTAJIC 110
OCHOBY TIpHUXOJa OCTBAPEHMX Y TOKY IOCTYIIKa
OaHKPOTCTBA, Ka0 IITO CYy HA MPUMEP, TPUXOIH O
3aKyITHUHC WUJIU ITPUXOU OJ] KaMara.

OmBH TOTOBHHE 3a MOTpede H3paje 3ak-
JbYYHOT' padyHa Tpeba na Oyay KiacH(pUKOBaHU
pemMa oCHOBama o0aBe3a paju uhjer U3MHpPeHma Cy
HaCTali, Ha:

e  OJUIMBE IO OCHOBY M3MHpEHa 00aBe3a 3a
TPOIIIKOBE CTEYAjHOT IMOCTYIIKA,

e  OJJIMBE IO OCHOBY O0aBe3a CTeuajHEe Mace,

e  OUIMBE TI0 OCHOBY M3MHpeHa o0aBe3a mpema
MTOBEPHOIMMA.

ObaBe3e mpema TOBEPHONMMA Y 3aBPIIHOM
pauyHy crTedaja TpebOa ga Oymy palraiambeHe I10o
BPCTH /Pa3JIy4HH M CTCUAjHU MIOBEPHOITH/ & CTCUajHU
MOBEPHOILIM U IpemMa ucruiatHoM peay. O cBakoj of
o0aBe3a Tpeba TNPYKHUTH TMOAATKE O BUCHUHU
yTBpheHe obaBese, ncruialiecHOM HW3HOCY M CTOIH
U3MHpeHa. 3a pasiiKy O CTONe H3MHpeHa
CTeUajHUX MMOBEPUIIAIia KOja ce yTBphyje y Ha OCHOBY
MOYETHOT CTeYajHOT OMIIaHCa OBa CTONA U3MHPEHA
je KOHa4YHa W IOKa3yje CTENeH HcIuiaTe o0OaBe3a
peMa OBUM MTOBEPUOLIUMA.

Kako ce 3aBpmrHM padyH cacTaBjba Ipe HEro
IMTO je TOCTymaKk OaHKpOTcTBa W (HOPMAHO
3aBpIlleH, 3a mnopebe oAp)KaBamba 3aBPIIHOT
POYHINTA, Y lEMY CE€ MOTY jaBUTH pe3epBHCamba 3a
TPOIIKOBE CTEYajHOT TOCTYyNKa M 3a o0aBe3e
CTe4ajHE Mace ako Ce J0 HMJIM HAKOH OKOHYama
MOCTYTIKa OYEKYje IbHXOB HACTaHAK.

VY mpomucuma 0 CTEYajy 3aBPIIHOM padyHy
creyaja HHUje TmocBeheHa mpuMepeHa TNaxmba.
Onpende creyajuux 3akoHa u PemyOmuke Cpricke u
Peny6nuke CpOuje ce 3aapxapajy Ha IPOMUCHBALY
o0aBe3e 3a cacTaBJbabe 3aBPIUIHOT payyHa. 3aKOHU
ce He OaBe mHUTameM (opMe M Caap>KHHE OBOT
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m3BemmTaja”. OIMCaHA CAmpKHHA 3aKJbYYHOT OU-
JlaHca y BelInkoj MepH oxpelhyje u meroBy ¢opmy.
3aBpIIHU padyH y mpolecy OaHKpOTCTBa, KOjU OH
OHO yckial)eH ca Iu/beBUMa CacTaBJbakba U TUM IIH-
JbEBHMA OTPE/ICTHEHOM CaP)KUHOM OM MOTA0 UMAaTH

cienchy popmy:
S3ABPIIHU PAUYH CTEYAJA

Panu npernienHOCTH 3aBpIIHOT padyHa MpHKa-
3aHHU CTEIICH palllyiakbaBamba M0jeAMHHUX MTO3HIIN]a j&
ckpomaH. [ToTpebHe qoaarHe nHGOpMAaIIKje O lUMa
CTE€YajHU yNPaBHUK Tpeda J1a MpyKH Y 3aBPIIHOM
W3BEIITajy KOjH PaTH 0Baj 3aBPIHK pauyH. Tako Ou
npuMepa paau OUII0 BAXKHO MPYKUTH UHPOPMAITH]je

Y 000 nuHapa
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13) IlpaBuiHHK O yTBphHBamy CTaHIapja 3a YHpaB/bamke CTEYajHOM MAcoM, KOjH je JOHEO MHHHCTAp €KOHOMHje M PErHMOHAIHOT pa3Boja
Peny6imke Cpouje (’Ca.rmacuuk PC”, 6p.13/10) caaprxu HaunonanHu ctanaap/ 7 KOju ce OHOCH Ha 3aBPIIHHU PaYyH CTEYajHOT YIIPaBHUKA.
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0 TOME IITa YMHH TPOIIKOBE CTEYAJHOT IMOCTYIIKA,
Wi uHpOpMAIje O TOME KOJIUKH CY IPHIUBU
TOTOBHHE OCTBAPEHH YHOBYCH:EM IOjESANHUX Ipyna
WMOBHHE CTEYaJHOT TY>KHHKA (IPHIMBH IO OCHOBY
VHOBYCHA, HETMOKPETHE  HMMOBHHE,  OIpEMe,
(DMHAHCHjCKUX Cpe/icTaBa U CII.).

3. Cmeuaj kao uncmpymenm 3a npesape

[Ipakca moka3syje aa ce ycnen (pUHAHCHjCKUX
npeeapa npeayseha He petko Hal)y y cutyaruju na je
BUXOB creuaj HemsOexaH. [Ipe ceera, amm
MCKJbYUYHUBO, ped je O IpeBapamMa U3BPIICHUX TyTeM
Mpe3cHTUpamba JTaKHUX (PUHAHCHjCKUX H3BEIITAja,
HAKOH 4YHjUX OTKpHBamba J0Ja3d 10 APACTHYHOT
maga BbUXOBE TPXKUIIHE BPECIHOCTH. Hal[ TPXUIITHE
BpeIHOCTH Toralla MPBEHCTBEHO WHBECTHTOPE, a
moroMm M moBepuorne. OBae je creuaj mpemyseha
nocieanIa, a He 1usb. [IpeamMeT uctpara y oBakBUM
ciydajeBuMa ¢y (DMHAHCH]CKE MpeBape.

[Iperxonna pa3maTpama cy IOKaszala Ja ce
UCIYHEHhEe IIJbeBAa CTEYajHOT IOCTYyIKa MOXKeE
OYEKHMBATH CaMO aKO CTEYajHH IMOBEPHJIAIl MPHjaBU
LEJIOKYITHY CBOjy HWMOBHHY M o00aBe3e W akKo
penmocien u3MHpema 00aBe3a U3BPIIN Y CKIIAAy ca
3akoHOM.MckycTBO moka3syje 1a ce y oapeheHom
O0pojy ciyyajeBa MOCTyNAaK CTeYaja KOPUCTH KA0
HHCTPYMEHT 3a OCTBapeme KOPHCTH HeKe O]
crpana 'y moctynky. OcHOBaHO ce MoKe
NPeTNOCTABUTH [a Cy 3JI0ynoTpede cTeyaja
jeIHaKo cTape Kao U caM cTeyaj.

Otyna ce Kao 3J10ynoTpede CTeuajHOT MOCTyIKa
HA4YeJIHO O3HA4YaBajy HE C€aMO AaKTHBHOCTH
MCHAIMEHTa U BJIACHWKA Mpeay3eha cpauyHare Ha
HAaHOUICHKHC HITETC IMOBECPUOTHMMA, Beh 1 akTUBHOCTH
MoBepmJIalia Kojuma je b NpuOaBbambe KOPUCTH
HA IITETY CTEYajHOT Iy>KHUKA. 310ymnoTpede cTevaja
MOT'Y HACTaTH TPE WK HAKOH MOKPETarha CTeUajHOT
MOCTYIIKA. 3JI0yNoTpede credyaja mpe HEero INTO Ce
MOKPEHE CTeYajHH TMOCTYNaK BpIIE BIACHUIU H
MeHaMeHT Tpexmyseha. Ose 3moymoTpebe ce
Hajuenihe BpIie y BUIY: HAMEPHO H3a3BaHOT cTevaja
Y JIAXKHOT CTeYaja.

Brnacummm  npemyzeha myrem  HaMmepHOT
W3a3uMBama credaja mpedyseha jkelne Ja olurere
moBepuoIle Omino TuMe he cMamUTH UMOBHHY KOja 01
Morjla TOCITYXKUTH 3a mokpuhe o6aBeza mpema
MmoBepUoIMMa, OuyIo Tako 1mTo hie yhu y mociioe u3
kojux he HacTaru obaBe3e Koje HeMajy Hamepy, HU
MoryhHOCT /1a u3Mupe.

HamepHo cmameme HUMOBHHE  BpIIM  C€
MpeHoIIeHheM UMOBUHE Ha JIpyra nmpaBHa Wid Qu-

14)  Bupern: Identifying Bankruptcy Fraud

3MYKa JIMIa, KOj€ Ce OCTBapyje MPojajoM UMOBUHE Y
Oecliele, 3aK/byYHBambEM YroBOpa O TMPOJaju ca
KyMIEMa KOjH Cy IUIATeKHO HECIOCOOHH, Mpo-
OyHITakbeM MOpeny3uMama paibd paad Haruiare
MOTpakKMBamka WIN aKo BIACHUIIM Tpenay3ehy koje
nMa Teinkoha y miuahamy, Henocrajyha cpeactsa He
yIaxKy Ha TpajHOj ocHOBU Beh y Buay Kpeaura.

[Ipetepano 3amyxuBame mpemy3eha Owuio
noBehannm HabaBkaMa off cTpaHe A00aBsbaya, OUII0
y3UMameM KpeauTa Koj OaHaka uMma 1o moBepHoIe
ucre nocieauie. OBaj HAYMH MpeBape MOBepUiala
MOTY YMHHUTH TIpenay3eha Koja cy TeK OCHOBaHA U
YHjH BIACHUIM Y TPCHYTKY OCHHUBAbA CYy HMAJH 32
Wb HE IYyTOpPOYHO IMOCToBame mpemyseha, Beh
ympaBo  IpeBapy  MHOBepWiala  HaMepHHM
u3asuBameM credaja. [loHekan, MehyTuMm, HOBH
BaacHuIM Beh adpupmucanux mnpemyseha, Hajmpe
OCHMBAjy HOBO mpemysehie y mcroj nmemaTrHocTd, a
MOTOM Ha TO HOBO mpeay3ehe mpeHoce MMOBHHY
KyIUbeHOT Tpemyseha, OHMIIO HEHHM Iponajama
HCIIOA TPXKHUIOIHUX IEHA, WK MNPCBHCOKHUM IlIa-
hameM yciryra Koje 4ecTo HUCY HH MPYXKEHE U CII.
ITopen Ttora, kopuctehu n06ap yrien KymbeHOT
npeay3eha, HOBH BIACHHUIIM T'a TMPETEPAHO Ira 3a1y-
KYJy y3uMameM KpeauTa Koji OaHaka, a CpelcTBa
noOujeHa 3ayKHUBamkeM Ce€ He YIaxy Yy HIaro
npeny3ehe, Beh y HOBOOCHOBaHO WMJIM C€ TPOLIE y
Heke ipyre cBpxe. [ToHeka ce oBUM 3710ynoTpedbama
NPUKJBYYYjy U cacTaB/balke M Ipe3eHTaluja
HeTaYHUX (PMHAHCH]CKHUX M3BEIITAja.

HamepHo n3a3mBame cTe4aja Hije HEMO3HATO HU
y HAIllO] TIOCJIOBHO] MPAKCH, HUTH y 3aKOHOIABCTBY,
KOje HaMEpPHO M3a3MBab-¢ CTeuaja KBAIU(UKYje Kao
KpUBHUYHO jeno. IloBepuonn Kkoju TpIE IITETY
Tpebaso O6u Ja oOpare naxmwy Ha HeKe o MOoTyhnx
CHMIITOMA HaMEPHOT CTe4aja Kao IITO Cy: CKOpalllbha
MpoMeHa BlIacHUKa npeny3eha, 3Ha4ajHe IPOMEHE Y
TOKOBHUMa peHTa6I/IHI/ITeTa U HOBYAaHMM TOKOBHMaA
Koje CBoje o0jallmbemne He MOTy HahM Y TIOCITIOBambY
npeay3eha, HamiM man  3aiuxa, HAMIM  pacT
NOTpakKMBama, TNpeTepaHe UCIUIaTe 3apaja |
OOHyca, OCHHBalk€ HOBE KOMIIAHH]e HEMOCPEIHO
Tpe MM HakoH credaja’’ u cir.

JlaxxHu cTeuaj 3a pa3iuKy O]l HAMEPHO H3a3-
BaHOT HACTaje Kao MOCJIeUIa aKTUBHOCTH BIIACHUKA
W ymopaBe ga IMyTeM MPHUBUAHOT CMambemha HWIN
CTBapHOTI CMamCHha CBOjeé UMOBHHE M MPHBUIHOT
3amyxema mnpeayseha crTBope yTHcak nma cy
UCIYHEHH CTCYajHU YCIIOBH, TE J1a C€ KPO3 MpoIec
creuaja m3berne miuahame cBojux odasesa. [Ipukpu-
Bambe Jiejla MMOBHHE Tipeny3eha, IpuBHIHA po/aja
— mpojaja ca 00aBe30M OTKYIIa IPoaaTre UMOBHHE Y
onpeheHoM poKy, GPUKTUBHH YTOBOPH O MOKJIOHY HIIH
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pojiaju, Mpu3HaBameM Heroctojehux obasesa, 3a-
KJby4nBambeM (UKTUBHHX YIrOBOpa O 3alyXKewYy,
cacTtaBlbamb¢ (UKTUBHUX JOKyMEeHaTa WM (puHaH-
CHjCKUX M3BEIITaja C HAMEPOM J1a MOCIyXke Kao oc-
HOBA 3a MOKPETame CTEYajHOT MOCTYIKA MPEACTaB-
Jbajy caMoO HEKe O]l aKTHBOCTH KOje IMpery3uMajy
BJIACHUIIM U YIIpaBe TaKBHX Npeny3eha.

Kako TakBe aKkTHBHOCTH MOTY HaHETH IIO-
BEPHOIIMMA BEIIUKY IITETYy, OHE CE€ Ka0 M HAMEPHO
W3a3BaHU CTEYaj CMaTpajy KPUBUYHUM JICIIOM.
[IpuBpemMeHu cTedajHu YIPaBHUIM MOTY OCYjeTUTH
OBaKBE IpeBape ako TEMEJbHO, a TO 3Ha4u He
¢dopmanHo, Beh CyITHHCKA HCITUTA]y UCITYEHEHOCT
yCIIOBa 32 TIOKPETamke CTEUajHOT MOCTYTIKA.

Kako je mm/p crTeyaja Jnma ce ocurypa
paBHOIIpaBaH TPETMaH MOBEPUIIAIa KOjU TIPHUIIAIAjY
WCTOj KIIacHW, TPETMaH IpeBape, ako Cy CTeuajHH
YCJIOBH HCIYH-EHH, TpeOa 1a UMajy U paaimbe KojuMa
Ce HEKM OJI MOBEpHUJIAlla CTaBJha]y Yy TMOBOJBHUjU
MoJIoXKaj, Ha MpUMep, ao0ujameM 00e30ehema 3a
MOTpaKUBamka Koja uMajy. OBaKBH IMOCTYIIIIHN YIIPaBe
npenyseha koje ynasu y cTeuajHH OCTyTaK Tpeda y
CKJIaJy ca CTeUajHMM 3aKOHOM Ja Oyay MmoOujeHH.
Kana je creuajum mocrynak Beh mokpeHyT, Taza
MHTEpeCH TIOBepHIala MOry OWUTH YIPOKCHH
HE/IOCTaBJbaeM TOTIYHUX HH(OpManMja credaj-
HOM YTIPaBHHUKY O UMOBHHH H 00aBe3ama CTeuajHOT
Ny’KHUKA. 300T YEeCTO HEMOTIYHE M HEaXypHE
KEbUTOBOJICTBEHE CBHUJCHIIM]E, HEMOCTOjama JOKY-
MEHTAallMje ¥ HEMOTIYHOCTH MOAaTKa YHETHX Y
JOKyMEHTA, CTEYajHH YIPAaBHUK 0 MOTIYHOT CTamba
MMOBHUHE 1 00aBe3a CTeYajHOr Ty)KHHUKa MOXe JTohu
CaMoO aKoO Cy My IOCTYITHH U APYTH U3BOPH IIOJATAKA,
a Tpe cBera OHHM KOje TMOCEeNyjy BIACHUIH H
MEHAMEHT peny3eha y creuajy.

[oHeku o1 MOBepHIala y TOKOM NpHjaBbHBamba
Koja
Iy’ KHHUKY TIPHjaBJbyjy MOTPaXHBaka Koja HHUCY

MOTPaKUBamba nMajy TpeMa  CTedyajHOM
OCHOBaHa WJIH ITPHjaBJby]y ocTojeha moTpakuBama

Y U3HOCHUMa BUIIHUM O TaAYHUX.

Wutepecn moBepuiiana y cTedajHOM MOCTYIKY
MoOr'y OUTH 030MJBHO YTPOXKEHH, aKO TIPH OTBapamy
TOKOM CTEUajHOT MOCTYIIKA M30CTaHE OITOBOPHO M
mpo()eCHOHAHO TOHAIAKE  CTEYajHOT CYIHje,
MPUBPEMEHOT CTEYAjHOT YNpPaBHUKA W CTEYajHOT

yIpaBHHKA.

3axkmpyuak

Ha ocHoBy nperxonHux pazmarpama Moryhe je
3aKJbYUUTH:

1. BaHKpPOTCTBO M peopraHu3ainyja npeiIcTas-
Jbajy J1Ba MOryhia MCX0/1a CT€YajHOT MOCTYII-
Ka. 3ajeTHIYKO Ja PEJICTaBIbajy MPHHYTHE,
a He 100pOBOJBHE MOCTYIIKE, J1a Cy HOpMa-
TUBHO ypeheHH, Nla cy eKOHOMCKH, a He
KPUBHYHH TIOCTYIIHM U Aa Tpeba aa o0e3-
Oege mTpaBUYaH TPETMaH [OBEpHIALIA.
OcuMm Tora, oba TMOCTyNKa MMajy 3a IHJb
MOCTU3akhE HAJIIOBOJFHHUJET KOJIEKTHBHOT
M3MHpPEHa CBUX CTEYAjHHX MMOBEpHJALA.

2. [Ipomena musba mpeayseha - rameme mpe-
ny3eha yMecTo HacTaBKa IMOCIIOBama, UMa
3a TOCIHEeNUIly NMPOMEHY IWbeBa (HHAH-
CHjCKOT M3BelliTaBamba OBaKBUX Ipeayseha.
Peanuzanmja npoMemeHNX UJbeBa (PHHAH-
CHjCKOT HM3BEINTAaBaa MaK BOJU MPOMEHH
npoMeHu Gopme U caapkuHe (QuHaHCH]jC-
KAX U3BEINTaja, a TO 3HAYA WU TNPOMEHH
npaBuwia 3a (UHAHCHjCKO H3BEIITABAIbE.
VYcnen oBor HOpMaTHBHAa OCHOBa (pHHAH-
CHjCKOT HM3BEINTaBama KOjy YHHE 3aKOH O
padyHOBOJCTBY W peBu3nju 1 Mehynapo-
HU CTaHJapAH GUHAHCH]CKOT U3BEIITABAbA
KOjH Cy HaMEH-EeHH TIPEBACXOJHO (PUHAHCH]-
CKOM M3BelITaBamy npeay3eha koja mociy-
jy Ha OCHOBY NpHWHIIMIIA KOHTHHYHTETA
MOCTajy y BENHUKOj MEpH HEmoa00Ha 3a 1M0-
Tpebe (hPMHAHCH)CKOT M3BElITaBamba Mpey-
3eha y 0aHKpOTCTBY.

3. OtBapameM MOCTyNKa OaHKPOTCTBA MEHa-
Jy ce KaKo KOpUCHHUIM (PUHAHCHJCKUX H3BE-
mraja jgator mpeny3eha, Tako W HHXOBE
nHpopmaimone mnorpede. IlpumapHu KO-
pUCHMIM (DPUHAHCH]CKHX H3BEIITaja OBaK-
BUX Tpeayseha TocCTajy  OBEPHOIH,
CTEYajHUM 3aKOHOM TIPOIMCAaHW OpTaHH
CTEYajHOT TIOCTYINKA M Y HEKHM 3eMJbaMa
peryiaTopHa Tena 3a cTedajHe IOCTYIIKE.

4. duHaHCHjCKU H3BEUITAjH KOj€ CTCUAjHH YII-
PaBHHK MOpa Jia CaCTaBH 110 JIOHOIIEHY pe-
mema O OTBapamy CTEYajHOT IOCTYIIKA
MMajy UCTH Wb, GOPMY U Ca/IPKUHY, He3a-
BHCHO O] TOTa Ja Jin hie ce cTedajHu moc-
Tyllak OKOHYaTH OaHKPOTCTBOM  HJIH
peopranuzanyjom. Ha ocHoBy wuH(DOp-
Maluja caJpXKaHuX Yy OBHUM H3BEIITajUMa
CTEUYajHW YNPaBHUK TMpeljiaxe, a IOBe-
PHOIH O/TY4Yjy O MCXOJy CTE€UYajHOT TOC-
TyTIKa.
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Hako nonuc MOBHHE ¥ 00aBe3a CTeUajHOT
Jy’)KHUKA TPEJCTaB/ba OCHOBY 3a HU3paay
OuyaHca OTBapama cTevaja, OBa J1Ba U3BEII-
Taja ce HE pa3jiuKyjy camMoO [0 HAYUuHY
noOujamba U JETaJbHOCTH HH(OpMaIrja o
MMOBHHH M 00aBe3ama, Beh u caapKMHU U
no Gopmu.

VY mpomucuMa O CTEYajHOM TIOCTYIKY Ce
3aXTeBa IMoJarame pavyyHa Ol CTpaHe CTe-
YajHOT yIpaBHHUKA CTEYajHOM CYIIUjH U O
O0opy momepuiana. CaapxkuHa U (popma
OBHX M3BEIITaja HUje MPOMHCaHa, Kao IITO
HUCY NpeNBUl)EHH POKOBH y OKBUPY KOjUX
Ou oHu Tpebao na Oyay nogHeru. OBo cBa-
Kako He JOMPHUHOCH TPAHCIAPEHTHOCTH
MOCTYIIKa OaHKPOTCTBA.

VY npornucuma 0 creuajy 3aBpIIHOM padyyHy
creyaja HUje mocBeheHa MpUMepeHa Max-
wa. Oapende creyajHUX 3aKOHA C€ 3ajp-
’Kapajy Ha TMpoIMcHBamy obaBe3e 3a
cacTaBJbare¢ 3aBPIIHOI pavyyHa. 3aKOHU Ce
He OaBe mUTameM (popMe U CaJpIKHHE OBOT
M3BEIITAja.

3noynoTpede cTeyaja MOTY HAcTaTh Mpe
W HAKOH MOKPETarkha CTeYajHOT MOCTYTIKA.
35oynoTpede Koje HacTajy Mpe HO IITO Ce
MOKPEHE CTEeYajHH MOCTyMaK BpIIE Biac-
HUIIKM 1 MeHauMeHT npexnyseha. Hajuemhin
00JIMK OBHUX 3JI0yIIOTpeOa Cy: HaMepHO H3a-
3MBamE CTECUAja U JIJAXKUPamEe cTeuaja. 3710y-
moTpede TOKOM CTEYajHOI IMOCTYIKa Cy
moryhe camo y3 yderhe npuBpeMeHoOr cTe-
YajHOT yNpaBHHUKA, CTEYaJHOT yIPaBHUKA H
CTEUajHOr CyJaWje, Kao OpraHa CTe4yajHOr
MOCTYTIKA.
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NMiuieMeHTalMja HHTerPUCAHOT
PaYyHOBOACTBEHO-UH(POPMALTMOHOT

CUCTEMA - TEOPUjCKOI METOI0JIOIIKE
OCHOBE U PU3HUILIA

Pezume

Humezpucanu pauynosoocmeenu ungopmayuonu cucmemu (PUC) nacmanu cy kao pesyimam
paszeoja u npumere uHmespucanux ungopmayuonux cucmema (ERP— Enterprise Resource Plan-
ning Systems). Peu je 0o unmezpucaHum nOCIO8HUM ANIUKAYUJAMA KOje UHMeZpUuLy cee uiu
sehiuny odemera u ynkyuja npedyseha y jeoan ungopmayuonu cucmem, Koju moaice
oncaydcumu cneyuguyne nompebe paztuyumux KopucHuka. Y pady ce ynpaso pazmampajy
ocnoge ERP cucmema, xao npedycios u npemnocmasxa uzepaowe unmezpucaroe PUC-a,
3amum ce ykasyje Ha cneyuguunocmu Qynkyuonucara unmezpucanoe PUC-a u xonauno
UOeHMuuKyjy ce u aHalu3upajy HajeaxicHuju haxmopu pusuka umnieMmenRmayuje u

¢yHKl4MOHMCCII—ba UHmezpucanoe cucmema.

Kayune peuu: unmeepucanu ungopmayuonu cucmem, UHmMePUCAHU pavyHo8o0CmeEeHuU

uHpOpMayUOHU cUCTeM, NOCLOBARE Y PEATHOM BPEMENY, eeKMPOHCKA OOKYMeHmayuja.

Yeoo

KBanTHTaTHBHA OCHOBA PauyyHOBOACTBEHOT HH-
¢dopmaronor cucrema (PHC), cxpalienor kao ceey-
kynHoct Jeyau (lifewer), onpeme (hardwer), codr-
Bepa, cauyBaHUX M0JIaTaKa, HAYMHA U METO/a bHX0-
BOT opraHm3oBama (datawer), KOMyHUKAIHOHUX H
MpEXHUX Be3a (netwer), OpraHHM3al[MOHUX TOC-
Tynaka (orgware), koju omoryhaeajy oOpamy Iio-
JlaTaka, cacTaBJbamkbe U MyOIHKOBamkbE PavyHOBOJIC-
TBEHUX H3BEILTAja, IPEACTaB/ba HajBAKHU]U U Haj-
MOY3/IaHUjH JIe0 YKYITHOT HHQOPMAIMOHOT CHCTEMA
npeny3eha. 3aXTeBU 3a KOHTHHYUPAHUM, TUHAMIY-

HUM ¥ JICTEPMUHHACAHUM IMPOMEHAMa CaBPEMEHOT
MOCIIOBHOT OKPYXeHa YCIOBbaBajy HEOIXOIHY J0-
JIaTHY aJanTalyjy u npuiarohasame, OTHOCHO Mpo-
1IeC M3rpajme KBajauTeTHOr u edukacHor PUC-a.
CymTHHCKY YJI0TY Y TOM Ipoliecy uMajy uHpopma-
IMOHE TEXHOJOrHje, cxBaheHe Kao KOMIIjYTEePCKH
(pauyHapcKH) CHCTEMH, Ca CBUM XapABEPCKO-COPT-
BEPCKHM M KOMYHHKAIIMOHUM PECYypCHMa, Kao U aK-
TUBHOCTH TPOjEKTOBamka, pa3Boja, CTBapama, yIo-
Tpebe U oApKaBama COPTBEPCKHUX MPOU3BO/IA U WH-
(dhopMaIoHUX cHcTeMa. 3aXBaJbyjyhin luMa J10J1a31
70 mojaBe M pas3poja mHTerpucaHor PUC-a, cro-
COOHOT Jia MpoyKyje Besmku Opoj ad-hoc n3Beriraja

0) * Penosan npodecop Ha Exonomckom pakynteTy Yuusepsutera y Kparyjesiy

1) * Acucrenr Ha Exonomckom daxynrery Yuusepsurera y Kparyjesiy
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1 uHbopMalja y peaHOM BpeMeHy. IIpeTwmy na
yIrpo3e OYeKHBaHE KOPHUCTH U TO3UTHUBHE e(eKTe
npumeHe ERP cucrema m Mojayna padyHOBOJCTBA
Kao FErOBOT KOHCTHUTYTHBHOT €JIEMEHTa, YWHE
Opojuu (pakTopu pu3nKa UMILIeMeHTanuje. tbuxoBo
UACHTU(DHKOBaE, aHAJIN3a U yKa3UBambe Ha Moryhe
HaYMHE MpEeBa3HIKemha MpodlieMa W n30eraBame
pusuka Tpeba na oMmoryhe jemHOCTaBHHjH MPOIIEC
UMIUIEMEHTaIM]je, ePUKACHU]Y IPUMEHY U (YHKIIHU-
OHHUCamE U CHTYpPHH]E JOCTU3AHEC OUCKUBAHUX KO-
PHCTH.

1. ERP cucmem Kao npeoycioe uzzpaore
unmezpucanoz PUC-a npedyzeha

Pa3Boj nH(pOpMaIMOHUX TEXHONIOTHja y MPABILY
MpoHaJlaKemha HAYHHA 33 TOBE3MBAbE TIEPCOHATHUX
pauyHapa y Behe cucreme, moceOHO HA OCHOBaMa
KJIMjEHT-CEpPBEP apXUTEKType, KOja je OTBOPHIIA ITyT
3a pa3Boj MHTETPHCAHNUX HH(POPMAIMOHUX CHCTEMA
(ERP cucrem’ — Enterprise Resource Planning Sys-
tems), KapakTepHIle CaBpPEMEHY €py YMpPEKECHOT
pauyHapcTBa. KibydHU COPTBEPCKH €IEMEHTH KITH-
jeHT-cepBep KoHpHTYpalHje Cy MpPEeKHH cOPTBEp U
CHICTEM 3a YIIpaBJbae 0a3aMa rmojaaraka, CMEIITCHH
Ha cepBepuMa. OHU CBOJUM TEXHHYKHM KapakTe-
puctkama u mnepdopMmanHcama o00e30elyjy Kao
MPOBajACpU yCIyra, 1a KOPUCHHUIMU (KJIHUjEHTH) Y
MpPEKHOM aMOWjeHTy, TPUCTYNa]y W KOPHCTE TO-
JaTke U nHpOpMaIije U3 HaBeIeHUX 0a3a mojaTaka.
OBgaj ,,copmeep 3a naanuparee pecypca npeoyseha‘
HAaCTao je Kao OJrOBOp Ha CTaJHO pacTyhe nHpop-
MaI[MOHe oTpeOe MEHAIIMEHTa, Y YCJIOBUMa Ii100a-
TU3aIlHje TPXKUIITA, HHTEPHALMOHAIHN3AIIN] € TTI0CIIO-
Bama, MHTCH3MBHOT pa3Boja CaBPEMEHHX MPOM3-
BOJHHX W KOMYHUKAIIMOHMX TexHoioruja. Mmak,
akponnM ERP He Tpeba na yHOCH Junemy y cxBa-
Tamke CYIITUHE HMHTETPHCAHUX HHPOPMAIMOHUX
CHCTEMa, MaK0 MOXKE yKa3aTh Ha ,,JUIAHUpamE™ |
,pecypce’’ ¥ TUMe HaBECTH Ha TIOTPEITHE 3aKIbyJKe.
Ipasu doxyc u amOuumja ERP cucrema’ je muTe-
rpUcame CBHX Ole/beha W CBHX (yHKIHja
npenyseha y jeian cUCTeM, KOjHU MOXE OICITYKUTH
crienupuIHe MOTpede pa3TMINTHX KOPHUCHUKA.

VYrpaBo, HacynpoT TpPaguLUUOHAIHMM BHILIEC-
TPYKUM MHQPOPMAIMOHNM CHCTEMHMA, KOje Kapak-
TEpUIIy PENaTHBHO ayTOHOMHA, M30JI0BaHA WU He-
WHTErprcaHa MmocioBHa nojapyyja (punancuja, pa-
YYHOBO/ICTBA, MApKETHUHI'A, TOTUCTUKE, JBYICKHX PC-
cypca, IpOU3BOILE U JIp.) ¥ 3aceOHe 0a3e mojaraka,
ERP cuctem 4nHe MHTErpUCaHH, Tj. IOBE3aHU MO-
JIYJTH KOjU MOJPrKaBajy CBe WM BeNUHY 10CIOBHUX
nporneca y npeaysehy. Ped je o uHTerpucanum mnoc-
JIOBHHMM aIUIMKaIlMjama 3a MOAPIIKY 0 CIIOBabY, KOje
Ce KOPHCTE y pa3IM4uTHM JeloBHMa mpeny3eha u
KOJl KOjUX C€ CBHU MOJAIld 4YyBajy y jeaHoj Oa3u
nojaraka, unme ce omoryhasa npenysehuma edu-
KacHa KOHTPOJa OCHOBHHX IOCJIOBHUX (PYHKIIH]a,
aNM ¥ IUIaHHpambe cTpatemkux akiuja®, Iloctojame
orepaTHBHE 0a3e Tolaraka 3ajeJHHYKE 3a CBe
aIuTMKaIWje ¥ CKJIJMINTa MojjaTaka Koje o0yxsara
CBe MOCIOBHE (QyHKIMje Y npenysehy, o0e30ehyje
MOTIYHE W WHTETPUCAHE IMOJAaTKe M Jaje CHaKHY
MOZIPIIKY TPOLECY OIUTyYHBAbA.

ERP cucrem, ca acriekra KOHQHUTIypHCamba, Ka-
pakrepuile BHCOK HHBO HHTETPHCAHOCTH, BH-
HIecojHa apXUTEKTypa, BUCOK HUBO KOOPIMHAIIH]E,
KOH3HCTCHTHA JIe(DUHHIIMja BUCOKO MHTETPUCAHUX
TI0JIaTaKa, 3ajeNHIIKH nHTephejcn’, GIaroBpeMeHe,
TayHe W KOH3UCTEHTHE HH(OpMAIlHje Y peaTHoOM
BpeMEHY, YHU(QOPMHO O/IpKaBarmbe, KOMITATHOMITHH
MOCJIOBHU TIPOIIECH 3aCHOBaHU Ha Mojenly HH(Op-
Margja. Ca qpyre CTpaHe U3 yrjla KOpUCHUKA, Haj3Ha-
yajHuje omute kapakrepuctuke ERP cuctema cy:

o (rexcubunnocm u adanmubuinocm (MOTry-
haoct mpunarohaBama peanHum norpedama
onpehenor nmpemy3eha u nojemaBama OMIITHX
nmapaMerapa CUcTeMa U mpoleca),

e HazasucHocm u cgeobyxeamnocm (o0yxBara
CBe WK BehHHy MOCTOBHUX TIpoIieca),

e Mooynapnocm u omeopenocm (CTPyKTypa je
cayMmbeHa 0]l MOJlyJIa, HAaMEHhCHUX ollpel)eHrM
MOCITOBHUM (yHKIHjaMa, KOjU ce MyTeM
NOCTYITHUX UHTepdejca MOTY MOBE3aTH ca
JPYTHUM MOJTYJIUMa WIIW Pa3THYUTHM HHTEPHUM
W EKCTePHUM CO(PTBEPCKHM KOMIIOHEHTaMa),

e Oocmynnocm (CUCTEM HHje OrpaHudeH ¢Gop-
MaJIHUM TpaHUIlaMa MOCIOBHOT CHCTEMa U

2)  Tepmun ERP nipBo je nouena na kopuctu Gartner rpyna 90-ux roguna 20. Beka, HAKOH 4yera je leropa yrnorpeda nocraia pacnpocTpameHa y

TEOPHUjH U IPAKCH.

3)  ERPTpxuimre je TpeHyTHO jeHO Of HajOpske pactyhux Tpxxumra y coprBepckoj nuaycrpuju. Hajsactymsennju ERP cuctemu TpeHyTHO Cy:
SAP (BusinessOne, Aio, R/3), Oracle Applications (People Soft), Microsoft Dynamics (NAV, AX, GP, SL), Baan, HansaWorld, Datalab

Pantheon u ap.

4)  Koch, C. (2007), ,,An Introduction to ERP“, Ilpey3eTto ca cajra: http://escc. Army.mil/doc/ERP/ERP_

5)  Ammkaunonu nporpamcku unatepdejc (AU enrn. Application programming interface, API) je pauyHapcku uHTepdejc Koju aeduHuine
HAa4MHE Ha KOje alUIMKaLHOHM [IPorpaM MOXKe J1a 3aXTeBa cepBuce of Oubnnoreka u(im) oneparuBuux cucrema. AIIN oxpehyje peuHuk u
KOHBCHIIH]jE TT03MBamba Koje mporpaMep Tpeba ja npuMeHn Kako OM KOpHCTHO cepBrce. To MOXe J1a yKJbydyje creiuuKamnuje 3a pyTuHe,
CTPYKType IojaTaka, 00jeKTHE KJlace U MPOTOKOJIC KOjH C& KOPHCTE 3a KOMYHHKALHU]y u3Mely codTBepa Koju Tpaxku yCiyry u OHOInoTeke.
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Cnuxa op. 1 - Anamomuja unmezpucanoz UHGOPMayUoOHoZ cucmema

| | Stassaa |
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2 IR 3
e |i e
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Tlpogaja ot npyaaEme \\a LeHTpanHs Gasa Mpoummoma Back-office .
R CAVEA EVTIHALR - momataks. | © heasmmemaren Dodanamm
/ H BM0CTIEHT
p 1
C ‘ .,
.
Veayre VIpaBEAES A
PecypomL
| |
Janccaemm

UsBop: Davenport, H. Thomas. (1998), Putting the enterprise into the enterprise system, Harvard Business Review, July-August: 121—131.

MOJKE OUTH JOCTYIIaH HErOBUM YIIaJbeHUM Op-
raHW3alMOHUM jEMHUIIAMA) U

o MoeyhHOCm cumynayuje pearHux noci08HUX
oxonnocmu (moceayje MmoryhHoct npensuhama
MOHaIIamka CHCTEMa, TPUMEHOM CHMYJIaIfo-
HUX CIIeHapHja y JOMEHY PEeaTHHX ITOCIIOBHHX
mojatraka, 3aCHOBaHUX Ha MpPOrHO3ama, 3a
CBpXe€ JIOHOIIIEFha BAYKHUX TIOCIOBHUX OITYKA).

Anaromuja ERP cucrema moxe na wusmiena
BeOMa KOMIUICKCHO U CJIOYKEHO, kao Ha Ciuiu op. 1,
aJIM UCTO TaKO MOXKE O0yXBaTUTH MambH Opoj QyHK-
IIMOHAJIHOCTH Y CKJany ca morpebama mnpexayseha.
Haxo je moryhe xoHpuUrypucari Moayie npojaje u
MapKeTHHTa, YIpaBJbaba 3aliixama H MPOU3BOJIIbE,
¢uHaHCHja, pauyHOBOJICTBA M H3BEIITABAMA, YIIPAB-
Jbama JBYJICKAM pecypcuMma U Jp., MUHHMAIHO Ce
Hajuemthe koHurypuiry Tpu cleneha riaBHa
(YHKIIMOHAIHA MOJYJIA: pauyHOBOJACTBO M (hMHAH-
cHje, YIpaBJbalkhe OCHOBHUM CPEJCTBUMA U YIIPaB-
Jbahe Ha0ABKOM.

Ca acrmiekta mHTEpeca MOjeJMHUX TMOCIOBHUX
dyHKIHja (ciyx0m, ofiesbema) 3a yBoheme ERP cuc-
Tema, y Behunu cirydajeBa QyHkiuja GuHaHcHja U
pauyHOBOICTBa Jaje HajBehm moxactuia) wmre-
MeHTtauuju (Cnuka 0p. 2).

MotuBu 3a umiuieMenTaijy ERP-a cy Beoma
Opojuu, Oynyhu na on oOyxBara (pyHKIMOHATHOCTH
YUTABOT TIpeay3eha u 1a cy KOPHCTH W MO3UTHBHH
e(heKTH IeroBe MpUMeHe OpOojHH, TC 1a IPeBa3uIase
OKBHUpE OWJIO KOjer MOojeJIMHaYHOT TOCIOBHOT IO~
pyyja. nak, yuHM ce 1a Cy MOXK/Ia HajOuUrIieIHUje
KOpUCTH M mocieauie uMmiviemenranuje ERP-a,
yIOpaBo Ha NoApyd4jy pauyHoBoiacTBa u PHC-a.

Cnuxa op. 2 - IIpezneo unuyujamopa ysoljera
ERP cucmema no nocnosHum yHkuujama

iztaze demarn+
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WUsBop: erassauje nomenaru: Hyvonen, Timo (2003), Manage-
ment accounting and information systems: ERP versus
Bob, European Accounting Review 12:1, pp. 155 — 173.

VYnpaBo BUXOBa T0jaBa W NMPUMEHA Cy oMoryhuie
nusrpaawy uaTerpucaHor PUC-a. Tlopen edukac-
HUjeI M OJaKIIaHOT 00aBjbatba PYTHHCKUX U
OIEPATUBHHUX PauyHOBOJCTBEHHX IOCJIOBA, CIUMH-
HHUCama Ipellaka, Kperpama nHhopMmalpja y peai-
HOM BpeMeHY U MOTYNHOCTH MPOTyKOBaHba BETUKOT
Opoja ad hoc u3BerTaja, MOCeOHO BakaH MOTHUB 3a
nmmemMentanjy ERP cucrema je uHTerpucame
¢uHaHCcHjckuX nHpopMaimja. Hanme, y ycroBuma
MpUMEHEe ayTOHOMHHX CO(PTBEPCKUX aIUIHKaIlHja
pasnmuunte QyHKIUje y npeaysehy nuMajy corcTBeHe
0a3e monaraka u HH(GOpMaIlrja o TI0CIOBHAM TPaHC-
aKIpjaMa, pe3yaTaTiMa MoclioBamka U CONCTBEHOM
JIOTIPUHOCY YKYIMHUM Tiepdopmancama mpenyseha.
ERP cuctemu mpeBasuiaze cliabOCTH H30JOBAHUX
nojiaTaKka ¥ CTBapajy jeOuHCmaeHy ep3ujy ucmume o
nepghopmarncama npedyseha u JOMPUHOCY TOjeaN-
HUX CcerMeHara pesyiataruMa mpenys3eha. To je
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Hajuenrhe ¥ pas3nor MoKpeTama U MOJPIIKe WHHIIU-
jaTHBU HUXOBE MMIUIEMEHTAIIM]e, Ol CTpaHe pady-
Hosoha u PUC-a.

Melhytum, pa3eoj u npumena ERP cucrema na u
unTerpucator PUC-a, npencrasibajy mocieamy Je-
CTBHILY, Tj. MOJEI, HA JyTOM IIyTy E€BOJYTHBHOT
pa3Boja PHMC-a. Ca acniekra npucycrtsa U ynorpeoe
CaBpeMEHHX MH(QOPMAIIMOHUX W KOMYHHKAI[HOHUX
TEeXHOJIOTHja, eBoiyija mMoaena PHC-a je mmana
cenehn Tox®:

e Pyunu mpomec odpane npeacrasiba npBy
eTarny y pa3Bojy padyyHOBOJCTBA M 0a3upaH je
Ha aHTraXoBamy JbYIACKOT (pakTopa, 6e3 Wi y3
MHHUMAJHY ymnoTpeOy ciiabo pa3BHjeHUX
o0nmuka padyyHCkux momarana. CropocTt
nporieca odpaje nogaraka, MoryhHoCT mojaBe
YeCTUX Tpellaka ¥ orpaHHYeHa HHPOPMAIUO-
Ha U3/IAITHOCT CY OCHOBHH y3POILIM HAITy IITakba
W MpeBasmIakema OBOT MoJielia o0pae.

e Moaea n3zonoBanux (ajiaoa momaraka
(Flat-File model) monpa3zymeBa OKpyXeme y
KOME MHIMBUIYATIHU MOJaIy Ui (ajioBu
moJlaTaka HUCY MOBE3aHU ca IPYTUM MoJa-
numa. Ped je o usonoBanum (stand-alone) am-
JHUKalMjaMa 3a o0paay mojaraka, Kojuma
pacmosiaxy camo oapeleHu kopucHunH, y3
HU3aK HUBO JIeJbeha U MPEHOIICHA KPajbux
nHdpopmanmja. Jooujame ructux uHboOpManrja
3a Pa3IMYHUTE CBPXE U3Y3ETHO j€ OTEIKAHO, jep
MOTHYY U3 U30JI0BaHHMX CErMeHaTa aluIMKaluja.

e  Mopaea 3acHoBaH Ha 0a3ama moaaraka (The
Database Model) npea3uiia3u orpaHuyCHa
MPETXOHOT MOJIeTIa, KPO3 KpEeHpame U OIpiKa-
Bame 3ajeJHUUYKe 0Oa3e moaaraka, JOCTYITHE
Behem Opojy kopucuuka. [Toceban codrrep
(Database Management System — DBMS) xoH-
TPOJIMIIE IPUCTYIN MOJAIMMa, TAakKO IITO
on00paBa WK 0a0HMja 3aXTEBE PA3TUUUTHX
KOpPHCHHUKA 3a ToJaIrMa, mpociehene myrem
BUXOBUX M30j0BaHux codrrepa. Flat-File u
paHu MOJIEJIM 3aCHOBaHM Ha 0a3aMa mojaraka
MPeCTaBIbajy TPAAUIIMOHATHE CUCTEME, jep Ce
oOpajia mojgaraka o0apjba y M30JI0BaHUM, a HE
HWHTETPUCAHUM allIMKallfjaMa.

e Mopnea penanuonux 6a3a noxaraka (Rela-
tional database — REA) npenicraBiba HaNpEIHUj S
(IeKCHOMITHO pellIeHhe KOje MOMyINTa A13aj-
HUpame UHTETPUCAHNX aIlTUKAIlja CII0COOHIX
Jla 33/10BoJbe MH(popMaIpione moTpede OpojHIX
KOPHCHHKAa, 3aXBaJbyjyhul 00jeAHHEHOM CKYITY
0a3za momaraka. Mako oBaj Mojaen omoryhasa

WHTErpalyjy, OHa HUje YHaIpe]l 3arapaHToBaHa
U YCJIOBJbEHA j€ OPraHM3al[MOHUM DPEIICHUMA.

e Moaea uHTErpucaHux MHPOPMANUOHUX
cucTteMa oMoryhaBa MHTETrpUCame KIbYUYHUX
MOCIIOBHUX TpoIeca U PyIICHE TPaTUIAO-
HaJIHUX (PYHKIIMOHAJHUX Oapujepa, OlaKiapa-
jyhu nememe momaraka u MHopMammoHe
TokoBe. Kao nocenimu, 0THOCHO HajBUIIN HUBO
passujeHoctu PUC-a, 06e36ehyje u HajBuIIH
CTETEH OCTBapeha IeTOBHX IIJHEBA 1 33/1aTaKa.

Cge ykasyje na je pa3soj PHIC-a Tekao y3na3HoM
MyTamkOM, y TIPaBIly CTaJTHOT YHanpehema 1 1o0osb-
IIakha KBAJIWTETa HETOBUX MH()OPMAIMOHHUX Caap-
*kaja. [Tocnenmsu Kopak Tor pa3Boja cy moneinu ERP
CHCTEMa KOjH Ha HajOoJbH MOTY il HAaUWH OJIroBapajy
IIOCTaB/bCHUM 3axXTC€BUMa KOPHUCHHUKA. KBamurer
nponykoBanux uHpopmanuja ERP-a, qupekTHo je
ycioBJbeH kBanureToM camor PMC-a unrerpucanor
y jeIMHCTBeHN MH(OPMAIMOHU CHUCTEM TIpeny3eha,
ca jemHe crpane. Ca mpyre crpane, nephopMaHce
unterpucanor PUC-a u meroB kBanuteT, cxBaheH
Kao CKYIT MJIU CILIET 00eJiexkja Koja Ioceayje 1 Koja
ra KapakTepHily, Kako O 3aJJ0BOJbHO OpOjHE TOT-
pebe MHTEPHUX U EKCTEPHUX KOPUCHUKA, TUPEKTHO
Cy yCloBJbeHM umIiuieMenTupanuM ERP cuctemom.
Bynyhu na ce onena kBanureTa noucrosehyje ca xo-
pucHoIhy cucTeMa, Ha 0CHOBY MEPEEha OTUIIJBUBUX
Y HEOIUIIJBUBUX KOPUCTH CHCTEMa ca jelHe CTpaHe,
T€ OICera M 3Haydaja cjabMux CTpaHa OAHOCHO Orpa-
HuuaBajyhux Qakropa TakBor cucrtema, ca Apyre
crpaHe, Mepeme kBamTera PHC-a je jenuao moryhe
CIIPOBECTH aKO Cy MO3HATH EKCTEPHH M WHTEPHHU
¢dakTopu KBanmTeTra. Haj3HauajHMjH KpHUTEpUjyMH
kBanurera PUC-a cy: yBaxaBame Hauena QpyHKIHO-
HUCamka PAYyHOBOJICTBCHOI CHCTEMa, KBAJIUTET
caMoT pauyyHOBOJICTBEHOT Tpolieca, 00yXBaTHOCT H
pa3Boj PHC-a (Tabena 6p. 1).

[Mopen mpukazannx, MoceOHO BaxXHU (pakToph
kBauTeTa cy moBe3aHoct PUC-a u okpyxkema u
ycknahenoct PMC-a ca 3akonuma, npodecrona-
HOM DEryJaTHBOM, HOBUM pPauyyHOBOJCTBEHUM Me-
TOoAaMa W TEXHHKaMa, HOBUM HH(OpMAIMOHUM
TEXHOJIOTHjaMa, 3aTUM Pa3IM4YUuTH OOJHUIN HAJ30pa
M KOHTPOJIe, METO/Ie 3aIlITUTe U 00e30ehema curyp-
HOCTH T0JIaTaKa, Ka0 ¥ HUBO Pa3BHjEHOCTH caMe pa-
4yHOBOJICTBEeHE npodecuje. OcTBapHBamE )KEJHEHOT
HuBoa kBanuTera PUC-a 3axTeBa ycIOCTaBJharmbe
aJICKBaTHOT CHCTEMa yIpaBJbamba KBAIUTETOM
(Quality Management System - QMS) padyHOBOICT-
BEHOT CHCTeMa, Kpo3 IUIaHupame U yBoheme cuc-
TeMa yTpaBibalkba KBUIUTETOM, Ka0 U KOHTPOIY H
OLIEHY KBaJIUTETa CHCTEMA.

6) Jeraspuuje nornenaru: Hall, A. James (2008), Accunting Information Systems 6E, South-Western Cengage Learning, Mason, pp. 26-34.
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Tabena op. 1 - @akmopu xeanumema PUC-a

Eputepnjyymua keammTera PHC-a

PaKTOPH KEAJIHTETA

Havena yHKUHOHHCAEKA .
PaMyHOEOJACTECHOT HHQOPMALIHOHOT |

CHCTEMA »

¢ VearmamenocT PEC-an cocterm goHomersa o ZTVER

¢ JegmmcTEeHD CT HEGOPMAITFIOHOT CHCTeMA Npegysehia
Cost/Benefit armra pauyHoso JoTEesnm HEdGOpMaIgya
JeaMECTEEHD CT MPHCTYIE KTAcH{HFaITE)e HEQopMATE)a
Feed backpauyveoeoacreesm mEGopMAIEna

¢ JoEyvMeHTOEIHOCT PaUVHOEOTC TECHIX HEDOpMaTga

¢ K EaIHTeTpauyvHOEC JCTECHIK HEGO pMAaIEa

[KEamTeT pavyHOEOICTECHOT NPOIecal »

¢ Kramwrer mamyTa
KraanTer npomeca oopazne
¢ Kramurer ayrmyTa

OG¥XEaTHOCT PauYHOBOACTEEHOT .
HEGOPMANHOHOT CHCTEMA N

+ KEBanureT pauyHOBOZCTIESHOT codTEepa

+ KEanwrer xapaeepa

EEaamrer EoMyHNEATHOMNIK pellesna
KEeanwTer paja ¥ 3aJ0B0JBCTED KOPHCHHES
¢ KEaIHTeT OpraHMsaITHOHIX pellemsa

s HEanwrer Daze mogaTara

Pa3goj pauyHOEOICTEEHOT
HHEPOPMATHOHOT CHCTEMA

+ KEaqWTeT MIaHMpama pauwyHOEOICTEEHOT CHCTEMA

+ KEaawTeT aHaIHse pauyHOEOICTESHOT CHCTEMA

¢ KEaawreT apsajHMpama pa¥yHOEOICTEEHOT CHCTEMA
¢ KEaIHTeT TecTHpamEa M FMILTEMEHTAIH] & CHCTEMA

¢ KEaIHTeT mOCTHMILTEMEHTATHOHOT Ipoleca

WzBop: Ipunaroheno npema: Mamuh-Cauep, MBana. XKerep,
Exonomcku dakynrer, 3arpe0, ctp. 59.

KonauHo, jelTiHO IPUCTYTI CTAIHOT yHanpehema
e(pUKacHOCTH U €(DEKTHUBHOCTH CHCTEMa BPEIHOCTH
PUC-a, ka0 cerMeHTa HHTErpucaHor uHdoOpMa-
IMOHOT cHcTeMa mpeny3eha, MoXe ra Y4YUHUTH
e(pMKacHUM KOMYHHUKAI[MOHHUM aJlaTOM, KOjU MpyrKa
noMoh y ocTH3amy KeJbeHOT HUBOA POPUTAOHII-
HOCTH, CTBapa W 1noBehaBa BpeIHOCT M JONMPUHOCH
nocTrU3amy 00Jbe KOHKYPEHTCKE U TPIKUIIIHE MO3H-
IMOHUPAHOCTH mpeay3eha.

2. @yukuyuonucawe unmezpucanoz PUHC-a u
PAYYHOBOOCMEO Y PEATIHOM 8PEMEHY

VYrunaj nHGopMaMOHUX TEXHOJIOTHja Ha pady-
HOBOJICTBCHH KOHIICIT, OpTaHU3aIMjy U (PpyHKIHO-
HUCAme PauYyHOBOJICTBA H YOIIIITE U3TPAby pady-

Karapuna (2007), PauyHoBOncTBeHH HMH(MOPMAlMjCKU CyCTaBH,

HOBOJICTBEHOI' MH(OPMAIIMOHOT CHUCTEMa j& BHIIIE-
cTpyk. bpojHa emmnupujcka HCTpaxuBama Cy yc-
MepeHa Ka pa3Marparmy OCHOBHHMX KOHIIENara H
Hayella PauyHOBOJCTBA W HHUXOBHX IPOMEHA TOJ
yTHIajeM HHPOPMALHOHKX TexHOTorHja . [Toce6Ho
WHTEpECaHTHA TOCIEHIIa MPUMEHE CaBPEMEHUX
MHGOPMAIMOHUX TEXHOJIOTHja Y PauyHOBOJCTBY je
110jaBa TPOXMMCH3HOHAIHOT PauyHOBOACTBA® KOje
ynyhyje Ha pa3maTpame pasIUuUTHX PavyHOBOJ-
CTBEHUX METOJIa U IbHXOBOT YTHIIja Ha MTOCIOBAHE
npemny3eha’.

Wnak, nmajyhn y BUAy MOCTaBJbCHE IHIBEBE
aHaNmM3e Maxma he OMTH ycMepeHa Ha OpraHH3a-
nuonn acnekt PMC-a u uMInIMkaije caBpeMeHe
WHPOPMAITMOHE U KOMYHHKAIIMOHE TEXHOJIOTHje Ha
opranm3anujy u ¢QyHkiuonucame PHUC-a. Y ToM

7)  Haxo je nocTojana cyMma y HPUMEHJbUBOCT 0a3MYHOT PavyHOBOJCTBEHOT Hayelia - Havelsa JBOjHOT KEbUTOBOACTBA Y YCIOBHMA Pa3BHjCHHUX
HHGOPMALMOHHUX CHCTEMa, 3aKJbYULIH Cy [1a je HayesIo JBOJHOI KIbHIOBOACTBA KOHCTAHTHO 00ee)Kje pauyHOBOACTBA M 1a OHO HE MOXe 1a

JIOXKHMBHU CIMMHUHALIH]Y.

8)  Ox TpOAMMEH3MOHAIHOT TPeba Pa3InKOBATH TPOJHO PA4yHOBOICTBO, KAO HACTABAK JBOJHOT KEbUTOBOICTBA. M IOK IBOJHO KEbUTOBOICTBO 3aXTEBA
JiBa BPEMEHCKa pa3no0Jba, Tj. JBE AMMEH3HjE — [IOYETHO U KPajibe CTarbe, TPOJHO KEbUTOBOJICTBO HE MO3HAjE TC JBE AMMEH3H]e U MOCMATpa IBOjHO
KEHIOBOJICTBO CaMO Ka0 3aTBOPEHHU CHCTEM Y KOME Cy JIeBa H IeCHA CTPaHa je[iHaKe. Y MOJeIly TPOAMMEH3HOHAIHOT Pa4yHOBOJICTBA HE JI0BOIU CE Y
[HUTAkE HAuesIo JBOJHOT KEbMIOBOJICTBA, alll ,,AyTYje™ 1 ,,IOTPaXKyje’ He IPeACTaBIbajy JBe AMMEH3Hje, Beh jBa yinasa.

9)  Hyon, Y., Park, S. (1998.), ,,4 New Two-Dimensional Double-Entry Bookkeeping System and Three-Dimensional Accounting“, The Univer-
sity of Adelaide , Australia, ITpey3ero ca cajra:http: /www.commerce.
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CMHUJICY, MOKE C€ TOBOPUTH O MOJTYJIAPHOM, HHTET PH-
canoM u mojeny PHC-a 3acHOBaHOM Ha KOMOWHa-
IUjU MPETXOJHA JBa MOJIe]a OpraHh30Bama. Y oc-
HOBH CBa Tpu opranusanuona mozaena PMC-a nanaze
ce nHpOpMaITMOHE TeXHoJoTHje. MelhyTuMm, muxosa
KBAJIMTATMBHO pa3iuuuTa o0eieKja uMajy QyHma-
MEHTAITHO pa3InYNTe UMILTUKAIH]jE Ha QYHKIIMOHH-
came 1 opranuzaiujy moaena PUC-a.

Moayaapsu HHQOPMAIIMOHHN CUCTEM CE CACTOjH
O]l TIOJICHCTEMa, OJHOCHO MOJyJia KOjH TPEICTaB-
Jbajy 3a0KpYIKeHe IeNnHe yHyTap npeayseha, 1j. ne-
JIOBE W Tpoliece yHyTap oApehenux QyHKIuja, mo-
JpXKaHe Pa3InIUTUM COPTBEPCKHM pelienuma 0e3
MoryhHOCcTH WHHTerpricaHor QyHKIHOHUCAma. Y
TakBOM cHcTeMy jenan o momyna je u PUC. Perne-
BaHTHA JIMTEparypa IMO3Haje BHIIE PA3THINUTUX
NpHCTYNa JeQUHUCAKY MOMYylTa YHYTap camor
PUC-a. Jenan ox mpucTtyna WACHTHPUKYjEe MOIYIT
oOpame TpaHcakudja, MOIyd  (DMHAHCH]CKOT
W3BEIITAaBAKha, MOMYJI CTAJHE UMOBHHE M MOIYI
MHTEPHOT M3BEIITABAKA MEHAUMEHTa'’, 10K Apyru
o0yxBaTa MOIyJe MPUXO0Ja, pacxoaa, MPOU3BOIHE,
¢uHaHCHja U HUHAHCHjCKOT M3BeIITaBama. bynyhn
Jla je opraHu3aimja cBakor npeayseha crnenuduuna
Y MHMBU/IyaJIHA U J1a CY pa3anduTe HHHOPMAIOHE
norpebe KOPUCHUKA, HE MOXE C€ JIOHETH jeIWH-
CTBEHH CTaB O CTPYKTYpH Mojyjia Koja Oum Owmia
npuUMeHJbHBa y cBUM mpenysehnma. HajBaxuuje
o0eJexje MOIyIapHOT OOJIMKOBama OpPraHu30Baba
cHCTEeMa je Jla ce TOoAald W3 PadyHOBOJCTBEHHX
JIOKyMEHaTa yHOCE Y CHCTEM Y pPadyyHOBOJCTBY, a
PETKO HEMOCPENHO HA MECTY HAacTaHKa MOCIOBHOT
norabaja. [IpuMeHa Moy mapHOT CUCTEMA je TIOXKETb-
HAa y MQJIUM H CpellibUM Npeaysehnma, kaga QyHk-
[HOHMIIIE TTOMONY jeHOT WJIM BHIIE YMPEKCHUX
pauyHna (LAN mpesxa) mid Ha OCHOBY BHUIIE PATHUX
jenvHUWIIa ¥ OHJIQJH TepMHHAJA, Y CKIQay ca cIie-
nupUIHOCTHMA caMor npeay3eha.

Ca pmpyre ctpane, materpucanu PUC mpen-
CTaBJba CUCTEM CACTaBJBCH OJ] PA3TMUUTHX MOJYJA,
He caMo noBe3aHux Mmehycobno, Beh u nHTerpuca-
HUX Y jEMHCTBEHM WH(POPMAIMOHU CHCTEM Tpe-
nyseha. Oryna, nocraje Mmoryhe eBHICHTHUPAmbE TIO-
JlaTaka Ha MECTHMMa HAcTaHKa TpaHCaKiuja, a He
WCKJbYUYHBO Y CAMOM PadyHOBOJICTBY. JETHOM yHeET
MoJjaTak ce He eBUJICHTUPA BUIIE Iy Ta, Beh ce camo
oOpabyje y onrorapajyhinm Momyuma, Te pe3yntupa
olpeheHNM cangoM Ha KOHTHUMAa IJIaBHE KIHHTE.
[Moganu ce mocramBibajy y pauyHOBOACTBO Y JUTH-
TaJIHOM OOJIMKY, OCHMM IoJaTaka KOju HacTajy y
CaMOM padyyHOBOJICTBY, TJI€ C€ M CBUICHTHUPA]Y.
Bynyhu na cy 6a3upanu Ha OHJIajH KOMIIjyTEPCKOM

cHCTEeMy, OMTHO je pa3JMKOBaTH JIBa THIAa OBHX
CHCTEMa: OHJIajH CHUCTEME Y PEallHOM BpEeMEHY H
OHJIAjH CHUCTEME ca ,,batch® oOpamgoMm (KiHKema ce
CIIPOBOJIC TEK HAKOH M3BpIIEHE 00paje Mmojaraka).
VYxomuko nnrerpucanu PUC oOyxBara pauyHoBoOIC-
TBEHE IMKIyce (Momayae) HaOaBKe, IMPOU3BOAME,
npojaje, ynpasibamba JbYIACKHM pecypcuMma U Qu-
HAHCHjCKOT H3BEIITaBahba W TOCTOjU IICHTpajHa
0a3a momaraka IOBe3aHa ca CBUM PadyHOBOJIC-
TBEHUM IMKITyCHMA U3 KOjUX MPUMa H KOjUMa Iajbe
pa3u4KTe TONATKe MOTpEeOHE HEOMETaHOM (YyHK-
IMUOHHCAKY IIOCIOBHUX IIpoleca, MOFth/I IpuKas
PaYyHOBOJICTBEHOT HMH(OPMAIMOHOT CHCTEMA Y3
yBaKaBame MPOIECHOT MPHUCTyIa MPHKa3aH je Ha
Courum 0p. 3.

[lomena mnpomeca yHyTap padyHOBOJCTBEHE

Cnuxa op. 3 - PUC u noocucmemu
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W3Bop: [Ipunaroheno npema: Romney, B. M. and Steinbart, P. J.
(2009), Accounting Information Systems Eleventh Edi-
tion, Pearson Education, Inc., New Jersey, p. 54.

¢yukuuje Ha Behu wim Mamu Opoj HE3aBUCHHUX, a
OTIET MOBE3aHMUX MOJYJA, MOXKE C€ Pa3IUKOBaTH Y
3aBHCHOCTH 0J1 npucrtymna pa3Bojy PHC-a. [Ipema
pememrMa jemHor on BoaehMx mpou3Bohaua
codreepa SAP R/3 monynu PYC-a cy: i1aBHa KibHTa
W moMmoliHe Kmure, poOHO, MarepHjajHO MU CKJIa-
JIMIITHO TIOCTIOBakhe, KOHTPOJIa HHBECTHIIH]a, pahe-
BE WMOBHHE M OCHOBHUX CpEICTaBa, padyHO-
BOJICTBO TPOIIKOBa, Npaliee U aHaIu3a TPOIIKOBA
[0 AaKTHMBHOCTHMMA, aHajau3a NpopUTaOMIHOCTH,
TUTaHupame, pahieke U YIpaBIbamke MPOU3BOIHOM.
Hpyru cBercku no3Hat npousBohay BAAN nHyau

10)  3enseposuh, P. (2007), Pauynosoocmeenu unpopmayujcxku cycmasu, Ceeyunnuiure Jypja JJoopuie y ITynu, Onjern 3a eKOHOMHUjY U TypH3aM
,Jp Mujo Mupkosuh®, ITyna, ctp. 37., ipeysero ox: Hall, J.A. (1995), Accounting Information System, West Publishing Company, St. Paul.
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HEIITO JIpyradujy KOH(HTYypalHjy CHCTeMa, Koja
o0yxBara TJIaBHY KIbUTY, KyTIe, n1o0aBibavye, HOB-
YaHe TOKOBE, (PMHAHCH]CKO TUTaHUpamke, GUHAHCH]-
CKO M3BCLITABAkE€ M YIPABJbaE CTATHOM HMMO-
BHHOM .

Hako ce pauyHOBOACTBEHA CTPYKTYpa Hajuelhe
pa3Marpa u mpati Kpo3 GUHAHCH]CKO, TPOIIKOBHO U
YIpaBjbadKO padyyHOBOJACTBO, Y TIPakCH ce He
HAWJIa3d Ha OBAaKO KOHIIUIHpAHE MOJYJIE padyyHO-
BojcTBa. Takohe, y 3aKOHCKHM IIPOIMCHMA C€ He
roBopH o nojenuanM moayauma PUC-a, Beh cy npo-
MUCaHe MO CIOBHE KibHre. Tako ce, mpemMa akTyeITHOM
3aKoHy O pauyHOBOACTBY M pemsuju PC'2 mopajy
BOJIUTH JHEBHUK U IIaBHA KEbUTA, KOJU Cy Y MPaKCH
Hajuenrhe TOBE3aHW y jeJaH MOXYJ, Kao W aHallu-
THYKE W TIOMONHE KIbuTe. MOJyn TJaBHE KEIHHTE
npencrasiba cpeqummbh 1eo PUC-a u Hajuenthe ce
nouctoBehiyje ca mojMoM (pHHAHCHjCKOA KEUIO-
BoxctBa. OTyna crmajga y o0aBe3He MOAYJIE KOjU Ce
OJIHOCE Ha IeJIHY MOCIIOBama npeay3eha u unja ca-
JpXHWHA je ojapeheHa aKTyeqHHMM KOHTHHM OK-
BUpoM ~. Bpoj Momyna mnomohHMX KmHra HHje
MpoNKCcaH, Tako Jla UX cBako Npeaysehe HabaBiba
WIH WHTEPHO pa3BHja y CKJIaly ca COICTBEHHM
norpebama. Moy oMONHHX KibHra 00yXBarajy
AQHAJMTHYKE EBUJICHIIV]C U OCTaJle IOMONHE KEbHTE, C
THUM JIa C€ Y MPaKCH Pas3lKyjy JBa THUIA padyyHO-
BOJICTBEHHX co(pTBepa ca acrieKTa MOBE3aHOCTH aHa-
JUTHKE W CHHTETHKE. [IpBH THII YWHE CHCTEMH
YHyTap 4Hje CHUHTETHYKE CBHJICHIIMjE CE BOIE M
AQHAIMTHYKE U OCTaJle IIOMONHE KIbHTe, a IPYyTH THIT
MoJjpa3yMeBa THII y KOM Cy pPa3llBOjeHE CHHTETHKA H
AHAIMTHKA, OJJHOCHO MOCTOj€ ITOCEOHN MOYIIH CHH-
TETHYKE EBHUJICHIMjE OJIBOJCHHW OJf OCTalMX aHa-
JIUTHYKKUX eBujcHIMja. Ha pa3Boj u opraHuzanujy
MOJyJiIa JOMHHAaHTHO yTHYE OpraHM3aldja came
pauyHOBOICTBeHEe (yHKIHjEe, Tako Ja Topex
HaBEeJICHUX MOTY TMOCTOjaTH W JOAATHH pPadyyHO-
BOJICTBEHH MOJTYJIH.

YenocraBibeHa HHTEpakiiyja u3Mel)y HaBeIeHnX
PavyHOBOJICTBEHUX LIUKITYCa, Tj. MOIyJ1a, oMoryhasa
edUKacHy W JCIOTBOPHY KOOPAWHAIM]Y IIECITHHE
MOCIOBHUX akTHUBHOCTH. CyIITHHA je J1a TOCIOBHA
aKTHBHOCT jeJHOT IUKJIyca NOBJa4u onpehene
POMEHE Y APYTHUM IIUKIyCUMa, TE J1a Ha OBaj HAYHH
OpraHn3oBaH HWHQPOPMAIMOHU CHUCTEM IOKa3zyje
MPEJHOCTH Y OJHOCY Ha OCTajie MOJIENIe OpraHu-
30Bama. HajBakHHje MPETHOCTH CYy HMHTEIPHUCALE
¢uHaHCHjcKUX WHDOpMaNMja W3  PAa3TUUYUTHX

11)  Cauep u XKerep (2007), or.uut., ctp. 146.
12)  Cnyx6enu riacuuk Pemny6nuke Cpowuje, 6p. 46/2006., wi. 12.

OpraHM3alMOHUX jeIMHHUIIA, aTH U He(DUHAHCH]CKUX
nHpopMalja, npaheme mporeca npojaaje, KOOpau-
HalMja 1 yop3ame MPOU3BOJHUX IPOLIECa, CMALECHE
HETNOTPEeOHHX 3aJMXa M CTaHIapAn30Bame HH(OP-
Malgja o JbyJACKUM pecypucMa. Mako je ykazaHo Ha
pasznuky u3mely MoayIapHOT U HHTETPUCAHOT pady-
HOBOJICTBEHOT MH(OPMAIIOHOT CUCTEMA, HE CME Ce
3aHEMapUTH YWIHCHHIA Ja CY V OCHOGU UHMes-
pucaroe cucmema ynpago mooyiu. OTHOCHO YKO-
nuko moxyinapuu PUC kapakrepuiie BUCOK HUBO TO-
BE3aHOCTH CBHUX WM IOjeIMHUX MOJAYyJa YHyTap
CHCTEMa W W3BaH HEra, MOKe C€ TOBOPUTH O HH-
terpucanoMm PUC-y. OTyma je OCHOBHa pasiiuka
usmel)y momynapHor u wmHTerpucanor PUC-a y
CTEIleHY MOBE3aHOCTH, T¢ ()YHKIIMOHATHOM W TEX-
HOJIOIIKOM YCKJIahiBamy MOjeIMHUX MOAayJa yHY-
Tap pauyHOBOJCTBEHE (PYHKIIH]E aJId ¥ TOBE3UBALY
PaYyHOBOJICTBA Ca OCTAIUM HEPauyHOBOJCTBEHHM
MOJTyJIUMA.

Y oneparuBHOM CMUCITY, IPUMEHA NHTETPUCAHUX
MOCJIOBHHX aIlIMKanuja omoryhaBa eBUACHTHpPAIbE
MOCJIOBHHX JioTraljaja Ha caMOM MECTY WITH HajOIIvKeM
Moryhem MecTy HacTaHKka jorah)aja, kKao v y BpeMeHy
HajOmmKeM BpeMeHy HacTaHka norahjaja, uume ce
OCTBapyjy MPETIOCTABKE MOCJI0BAHA Yy PeaTHOM
BpeMeny. [lociioBame y peaTHoM BpeMeHY HeMOTyhe
je 0e3 mompIIKe PavYyHOBOACTBA Y pPeaTHOM
BpeMeHy. HajBaxHHje MpeTHoOCTaBKE OCTBAPHBAHA
PAdyYHOBOJCTBA y PEATHOM BPEMEHY Cy: '

. PEUHKEHEPUHT PA4yHOBOACTBEHE U CBUX I10C-
noBHUX (yHKIMja y npeny3ehy, paau ycmnoc-
TaBJbakba MOCIOBabA Y PEATHOM BPEMEHY;

e  HUMIUICMEHTAIlMja WHTEPHE KOHTPOJE W
peBu3uje paau obe30ehema CUTYpHOCTH U
3allITHTE yiia3a, 00pajie U n3nasa nojaraka,

e  IIOCTOjame I100aJIHE U MOjeanHaYHe HHppa-
CTPYKTYypE 3a MOJPIIKY TOCIOBakY y PEaHOM
BpeMeHY (KOMITjyTepCKe MpEeKe, TeICKOMY-
HUKaIje u Ap.);

e  CIPEMHOCT ITIOCIIOBHUX Cy0jeKara y OKpYKewy
Jla IPUXBATE U ITOPIKE 0Baj HAYHH ITOCIIOBAbA;

e  yCIOCTaBJbame oAroBapajyher mpaBHOT OK-
BUpa (3aKOHCKMX M OCTAJMX MPOIKCca) 3a pe-
IyJIHCabe MOCIOBaka Y PEATHOM BPEMEHY.

VYKOJIHKO Cy UCIYH-CHE OBE MPETIIOCTABKE, MO-
ryhie je peamn3oBaTH Mpoleype pauyHOBOACTBA Y
peaJlHOM BpeMeHY M TO: KOHBEHIIMOHAITHH YHOC
JIOTYEbEH OMIMjOM EJIEKTPOHCKOT YHOCA TI0/laTaKa;

13)  Jleraspuuje nortenaru: [paBuianuk o KOHTHOM OKBHPY M caapXuHH padyHa y KOHTHOM OKBHpY 3a IpUBpeIHA APYINTBA, 3aApyre, Apyra
npapHa juua u npeaysersuke (,,Ciyxoenu rinacHuk Penyonuke Cpouje”, 6p. 114/2006).

14)  Heramuuje norienaru: Cauep u XKerep (2007), or.uut., cTp. 256-258.
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Tabena op. 2 - Pauynoso0ocmeo y peaiHom 6PemMeHy: NPeOHOCHmU U Hedocmauu
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U3Bop: Cauep u Kerep (2007), om.ur., cTp. 256-258.

MOCJIOBHE KEbUTE Y EIEKTPOHCKOM OOJIHMKY CE BOJIC Y
CKJIQJly ca padyHOBOJCTBCHUM HaueJIMMa, CTaHaap-
JMMa W MPETHOCTaBKaMa; HaKo y 3HAYajHO CMarbe-
HOM OOJIMKY TIOCTOj€ MTOCIIOBHE KIbHUTE Y TAUPHOM
06J'II/IKy, AOMHWHAaHTHO MECTO IIpuIlaJa HWHTETpuca-
HUM CETMEHTHMA IOCIIOBHUX KibUra Koju oMmoryha-
Bajy Op3 MpeHoc mojaTaka; 0OJMKOBAmbE H TUCTPH-
OylHja padyHOBOACTBEHHUX HM3BEIITaja U WH(MOpMa-
1IMja ce peaansyje y eJIeKTPOHCKOM 00JIHKY, TOK CE 3a
@KypHpame H apXHUBUPAHE KOPHCTE CaBpeMeHe 0ase
nojaraka. Peanu3aimja HaBeICHUX MpoLeaypa HMa
OpojHE MPETHOCTH aATH M HE0CTaTKe, Ha Koje yKa-
3yje Tabena Op. 2

Hudpactpykrypa peanHor Bpemena (Real-time
infrastructure) iMa TP IWJba M TO: CMABHUTHU TPOIILI-
KOBE, YHATIPEIUTH yciIyre i noeharn 6p3uny . Peu
je o uHGPACTPYKTYPH y K0joj ¢y MH(OPMAITHOHE TEX-
HOJIOTH]€ MoJieJbeHe n3Mel)y KOpuCHHKA, ITOCIIOBHUX
JeIMHMIIA M aruidKaiyja, a JeuHUCaHEe MOCIOBHE
MOJMTHKE U MPOIIeype AOBOJIC 10 JMHAMHUYHE U ay-
TOMATcKe OpraHu3alyje HHPOPMAITUOHUX TEXHOJIO-
ruja. Jlornuan HactaBak y OyayhHOCTH je mojaBa
CNIEKTPOHCKOT ¥ BUPTYEIHOT TOCIOBakha, OJHOCHO
BHUPTYENHOT (EJIEKTPOHCKOT) payyHOBOJICTBa. Enek-
TPOHCKO ¥ Pa9yHOBOJICTBO Y PEaITHOM BPEMEHY HHUCY
MeljycoOHO HMCKJbY4HBH, Beh HampoOTHB, MOAPA3y-
MEBajy BHCOK HHMBO HCIPEIICTEHOCTH W KOMILIE-
MeHTapHOCTH. [IpernocraBka a00Hjama padyyHO-

BOJICTBEHUX HH(opMallMja y PeaHOM BPEMEHY je
npuMeHa WHPOPMAIMOHUX TEXHOJIOTHja M elieK-
TPOHCKOT MOCIIOBabA.

EJIeKTPOHCKO pPavyHOBOICTBO IO/Ipa3yMeBa
MOCTOjarkhe CUCTEMA Ca EIEKTPOHCKUM HHITyTUMA M
ayTimyTHMa Oe3 obaBese IITamIama, OMHOCHO Ipe-
3€HTOBala JIOKyMEHAaTa Yy MalupHOM OOJHMKY
(paperless system). IlpeTrocTaBKke HETOBE MMILIE-
MEHTaIje Ccy oaromapajyhm xapasep, codTrep,
MpaBo MPHUCTYNA HAa JaJbUHY, PauyHApCKe MpPExXe U
MPHUCTYI MHTEPHETY, HHTErprucaHe Oa3e mojarakxa,
YCIIOCTaB/bCHE HWHTEPHE KOHTPOJIE M HMHTCPHH
MpaBUIIHHULOHN Y KOHTCKCTY 3allITUTC BUPTYCIIHOT I10C-
noBama. MelyTum, 60a3uuHU MPEAYCIIOB EIeKTPOH-
CKOT' Pav4yHOBOJICTBA j€ BUPTYEJIHA OJHOCHO €JIeK-
TPOHCKa IOKyMEHTaIH]a.

Enextponcka JgoKyMeHTauMja mpeicTaBiba
CBaKH MOCIJIOBHH, Pa4yHOBOJICTBEHH WJIN KEbHTOBOJI-
CTBEHH JIOKYMEHT, 3alllicaH y3 MOJPIIKY WHQOP-
MAaIMOHHUX TEXHOJIOTHja, KOju MOpa OUTH MOTIHCAH
CNIEKTPOHCKUM TOTIHCOM M TOTBpHEH eNeKTPOH-
CKOM mopykoM m3Mel)y moumpaona u npumaona'®,
VYenocTaBibame EINEKTPOHCKOT TOCIOBakha U elieK-
TPOHCKOT PavdyHOBOJICTBA 3aXTEBa, IOpEJ HaBelle-
HUX TIPEAYCIIOBa, U CTBAPAbE aJIeKBaTHOT HHCTUTY-
LMOHATHOT (TIpaBHOT) okBUpa. Ca TUM IIUJbEM, Y Ha-
I110] 3¢MJbH, YCBOjeHa Cy OpojHa IIpaBHA aKTa: 3aKOH
o enexktpoHckoM notnucy (,,Ci. mmacauk PC“, Op.

15) ,, The Gartner Glossary of Information Technology Acronyms and Term “, www.gartner.com.

16)  3aKOH O pauyHOBOJCTBY U peBusuju, Ciyx6enn racauk PC 6p. 46/2006., Unan 9.
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135/2004), 3akoH 0O elneKTpoHCKOj TpropuHu (,,CiI.
rnacauk PC*, 6p. 41/2009), 6pojun mpomnucu Ha-
ponHe Oanke PC o enekTpoHckoM Iuiahamy M KO-
Ha4HO 3aKOH O CEJEKTPOHCKOM IOKyMeHTY (,,Ci.
rnacHuk PC*, 6p. 51/2009).

[NocnoBame Ha 6a3u ENEKTPOHCKUX JOKyMEHaTa
oMmoryhaBa 1 eJIeKTPOHCKH 3aKJby4aK KOHTA ¥ JTHEBHY
MoryhHOCT cacTaBibamba (DMHAHCHJCKHMX H3BEIITaja,
IITO jOII jEeJHOM TMOTBphyje KOHCTaramujy o
MOBE3aHOCTH ENIEKTPOHCKOT M PavdyHOBOJICTBA Y
peanmHoM BpemeHy. [IpomsBon Tor mpormeca cy
ENICKTPOHCKH PavyHOBOACTBEHH HM3BEILTAjH, OJJHOCHO
W3BEIITajH OONMKOBAHU O] CTpaHe WH(OPMAIMOHOT
CHCTEMa W JUCTPHUOYHpaHH EJIeKTPOHCKUM ITyTEM.
[NonyT enekTpoHCKEe JOKYMEHTAIHje, ¥ eNEeKTPOHCKO
W3BEIITaBakhe MOpa Ja Tpard oxarosapajyha
perynaruBa. Mannmjariea y npasity uspane Komekca
MOHAIlIaka 3a 00jaBJbHBah¢ (DHHAHCH]CKUX U3BEIITAja
Ha web-y Hacrana je jomr 1999. romune y Onbopy 3a
MelyHaponHe pauyHOBOJICTBEHE CTaHAAP/IE, HA HUBOY
MehyHaponse opraHusaipje padyHoBoha (Interna-
tional Federation of Accountants — IFAC), nok je
CNICKTPOHCKO (PMHAHCH]CKO HM3BEILTABAGE Y BEIHKO]
Mepu yHampeheno ymorpedbom XBRL  (ewen.
eXtensible Business Reporting Language) nporpam-
CKOT' je3uKa. Ped je o eneKkTpoHCKOM je3uKy 3a (u-
HAHCH]CKO M3BEIITABAbE, KOHCTPYHCAHOM 32 pa3MEeHY
pavyHOBOJICTBEHUX ¥ (PMHAHCHjCKHX HWH(MOpMAIHja.
[pennoct xoprthewa XBRL je na komijyrepu Mory
na oOpal)yjy, OIHOCHO Aa Bpiue H300p, aHAIM3Y,
qyBame, pasMeHy H mnpeseHTtanrjy XBRL monaraka.
HeomxomHocT ycBajama v pUMEHE IPOTIHCa Y Be3 ca
CNIKTPOHCKUM ~ W3BEUITABAbEM y HAIOj 3¢MJBH
notreplhyje ucrpaxuBame 00aBJLEHO Ha CKymy on 15
npemy3eha koja ce kotupajy Ha beorpasickoj 6ep3u u
yuHe WHJACKCHYy rpyny Belex 15, umju pesynraru
nokasyjy nma yak 14 npenyseha mnpaktukyje
(DMHAHCH]CKO W3BEIITABAGC HA MHTEPHETY .

KonauHo, cBe yKka3yje Ha MaKpoO U MHKPO acIeKT
OpTraHN30Baka PavyHOBOJCTBEHHX HH(OPMAIINO-
HUX CHCTEMa U TO Kpo3 oiroBapajyhy perynaruBy u
YCIOCTaBJbakhe aJEKBATHOT HMHCTUTYLHOHAIHOT
OKBHpa Ha Makpo HUBOY, aJli U Ha MHUKPO HUBOY
CBAKoI' MOjeAMHAYHOr Mpeay3eha Kpo3 OpraHu3o-
Bame W (QyHKUHMOHUCame HHTerpucanor PUC-a
yHyTap npeayseha, a y ckiajy ca Hanpea qeQuHuca-
HUM OKBUpOM. OcTBapuBame MOTCHIUjATHUX KO-
puctu ox uHTerpucanor PMC-a 3axTeBa KOOpauHU-
paHy akTHBHOCT Ha 00a HuBoa. Takole, caBpeMeHH
acriekt PMC-a, ka0 mro je youeHo, moipasymeBa
MIPOMEHEe HEKOJHMKO PEJIEBAaHTHHX MOMEHara, Io-

ceOHO CTpaTemKUX MPUCTYNa W KOHIENTa YIPaB-
Jbama [IJbeBUMA. 3HAYajHO MPUCYCTBO CABPEMEHUX
WHPOPMAITMOHUX TEXHOIIOTHja, T€ HOBE M3MCH-CHE
yJIore PauyyHOBOJCTBEHE M MEHalIepCcKe Hpodecuje
ca HOBUM cielIU GUIHUM, MYATHUCIUTLITAHAPHAM U
MyITUQYHKIMOHATHAM  3HamKuMa, cBe Behe
yBakaBame MelyHapomHe mpodecroHa He pery-
JaTtuBe, KojeKkca MpoeCHOHANHE €THKE, Cy IOJ-
pydja KpyIHUX MPOMEHa ca TUPEKTHUM YTHIIajeM Ha
pauynoBonctBo, PUC u pauyHoBoICTBeHY Tpode-
cujy. Beoma m3pakeHa IMHaMHKa OBHX IPOMEHA
MOCTaBJba 3aXTeBE 32 YHHU(POPMHHUJUM U KBaJHTET-
HUjUM pauyyHOBOJICTBEHHM HW3BEIITABAKHEM, MOCEO-
HO uMajyhu y BUAy HEpacKHIUBOCT Beze u3Mmely
TaKBOT U3BEIITABaba U e(PUKACHOT yIIpaBJbamba.

3. Hoenmughuroearwe u ananuza puzuka
umnnemenmanuje unmezpucarnoz PUC-a

Yecr komeHTap npeayseha Koja cy mpolnia Kpo3
ERP ummremenTanyjy je:'® | IToKkpeHyIH cMO CHC-
TEM 3a BUKEH]I, 04eKyjyhu npobneme, MmehyTim y mo-
HeleJbak OH je caBpiieHo (QyHKIHoHncao. O
yTOpKa Cy MoveJie Ja ce IeiaBajy qynHe creapu. Cee
je IMYUIIo Ha manac Koju ce a/ba Kpos npedysehe.
[Mocmatpajyhu nenmny skuBoTHOr 1wmKiyca ERP
crcreMa, IpoOJIeMu Yy UMILIEMEHTAIM]U U KacHHUje
(YHKIMOHUCAKY, CE€ MOTY HICHTU(HKOBATH Ha
BHIIIE Pa3IMYMTHX HAYWHa U BHIIIE mopy4ja. Otyna,
MOXe€ ce TOBOPUTH O (haKTOpHMa pH3UKa NMITIIEMEH-
Talyje U3 JoMeHa caMUX MH()OPMAIMOHKUX CHCTeMa
WIH padyyHOBOJICTBEHUX MH(POPMAIIMOHUX CHCTEMA,
any u o (akTopuMa pU3UKa Be3aHUM 3a (a3y Ipo-
1eca UMIDIEMEHTanuje. ¥ TOM CMHUCIY, MOXKe ce To-
BOPHUTH O pU3UIIMMA Y TOYETHUM (pazaMa NMITIIeMEeH-
Talyje U pU3KIMMa y KaCHUjUM (a3ama UMITIeMEeH-
Tanyje ¥ (QyHKIUOHHCama. byayhu nma je momyn
pauyHoBonctBa omHocHo PUC-a camo jeman on
moxayna ERP cuctema u ga cBU puU3UIM UMIIJIEMEH-
taimje ERP, mpencrasibajy u pusnke MMILIEMEH-
tanuje mMomyiaa PUC-a, anu ¥ CBUX OCTaluX HH-
TETPUCAHUX MOJAyJa jep YrpoXkapajy HHXOBO
(YHKIIMOHHCAE, MHOTO 3Ha4YajHU]E je carieaaBame
(daxTopa pu3MKa UMILICMEHTAIH]€ U3 YIIa BpeMeHa,
OJTHOCHO (ha3e y K0joj ce M0jaBIbY]y.

17y Bykuh, T. (2008), ,,OUHAHCHjCKO U3BEIITABAKE yTeM HHTEpHETA", 300pHUK pagoBa ca 39. CuMmnosujyma: Yioea u sadayu gunancujcko
ussewmasarea y npoyecy npuopyscusara Eeponckoj YVnuju, Case3 pauynooha u pesuzopa Cpbuje, 3narudop, crp. 110-126.

18)  Scapens, R.W., Jazayeri, M. (2003), ERP systems and management accounting change: opportunities or impacts? A research note, European

Accounting Review 12:1 (2003): 201-233.
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Oryna, Tpeba ucrahu na cy Haj3Ha4YajHUjU dak-

TOpPH pH3MKa BE3aHH 3a MOYETHY (ha3y MMITJIEMEH-
tammje caenehu'’:

19)
20)

21)

22)

Pusux 00 nozpeutnoz uzbopa cmpamezuje
umniemenmayuje: Big Bang nacynpom
ctazne umnnemenmayuje

N360p mpaBe cTparerwje HMMILIEMEHTa-
1yje, mpeicTaBba KJbYYHH (DakTop KacHUje
epukacHe U ePeKTHBHE MPUMEHE B (PYHKIIHO-
Hucawa ERP cucrema, ma u MHTErprcaHor
PUC-a. VY nureparypu cy no3uare Tpu cienehe,
pa3u4MTe CTpaTerrje UMIUIEMEHTAIH]e:

e ,BigBang“ crpareruja. Hajambumnmosnu-
JY ¥ HajTEXKHU TPUCTYTI UMILIEMECHTAIIH]H,
Koju je nomuHupao y panum ERP npojek-
THMa JieBeaeceTux roguda 20. Beka, mo-
pasyMeBa o10alBabE 0JIMAaX U OJ1jeTHOM
CBHX paHHjHX CUCTEMA U TIpeJia3aK YnTaBe
KOMIIaHHj€ Ha HOB CHCTEM;

o ®panwwusune crpareruja. I[Ipencraiba
Hajuenny 1 9eCTO HajyTrOTPpajHUj! TIPHC-
Tyl UMIUICMEHTAIUjH, Y BEIIMKAM H M-
Bep3udukoBaHUM mpeny3ehuma  koja
HEMajy MHOTO 3ajeJHIYKHX MpoLeca U3-
Mehy mocnoBHux jenununa. HesaBucHu
ERP cucteMu 110 OCIOBHUM jeIUHHUIIAMA
ce TMOoBE3yjy caMo paju AeJbera HHPOp-
Mallfja y UJbY CTHIIaka YBHU/A Y ICITHHY
nporieca u nepdopmance npemyseha;

e , Slam dunk’ crpareruja. dokycupana je
Ha HEKOJIMKO KJbYYHUX TpoIieca U ToJpasy-
Mera na ERP muktupa muxoB qu3ajH. Ha-
MEHCHA j€ YITIABHOM MamiM Npemy3ehinma
Koja keie Op30 J1a MPUMEHE HOBU CHCTEM,
n30eraBambeM KOMIUICKCHUX M CKYIHX
npolieca peHHKECHEPUHTa, Y KOPUCT ,,BEIII-
Taukux nporeca’ ERP cucrema.

[IpBa crpareruja je aMOUIIMO3HU]ja U PH-
3WYHHUja Y OJHOCY Ha JIpyre, T¢ je HBEeH U300p
MOBe3aH ca MmpollieMUMa MpUXBaTamba HOBOT
CHUCTEMa, jOIll YBEK HEIOBOJBHO (YHKIIHO-
HaJIHOTI' U HCTIO3HATOI' CBUM 3allOCJICHUMaA, KOjI/I
3axTeBa MPOMEHY HadMHa 00aBJbarba MOCI0BA
ofjenHoM y untaBoM npeaysehy. LleaoBurocr,
BeJIMKa Op3vHA HOBOT cucTeMa W moBehame
HUBOA IICHTpajM3alje y oOpaau momaraka
n3a3uBa Telkohe y 00aBibamby CBAKOIHEBHUX

orepalyja, a mojeauHIy ce cycpehy ca MHOTO
BHIIIE HOBHX IT0jlaTaka Koje Tpeba YHeTH y
CHCTEM, IITO IOJATHO KOMIUTHKYje IMpoliece.
Ca npyre cTpane, Moryha je asna umIieMeH-
TalMja, OMHOCHO TIOCTENeHa IPUMEHA, MOYeB
OJ1 TIOjeIMHMX CerMeHaTa Mo CIOBaba OJHOCHO
Moyna. J{usepsudukoana npexyseha’ caox-
BOjEHHMM IIOCJIOBHHUM jSIUHMIIAMA, IIPOIIECUMaA
Y MOJIAI[MMa, CY MOCEOHO TOTO/IHA 33 PUMEHY
OBE CTpareruje, Te ce Hajuerihe u onpeaesbyjy
3a wy. [locrojame oapeheHor nepuoa npua-
rohaBama y TOM ciy4ajy, OJlaKIIaBa MpUXBa-
Tame HOBOI' CUCTEMa U e(prKacHH]e 00aBbambe
ITOCJIOBHUX OTIepaliyja.

Omnop npomenama nocnogne Kyimype

CropemHOCT U criocoOHOCT mpeny3eha u
ETOBUX 3allOCICHUX Ja pa3yMejy MpOMEHe
koje moHocu ERP cucrem, Tpeba ma Oymy
y3eTH Yy pasMarpame Kao BaXHH (aKTOpu
ycrexa umiuieMeHTaruje. OHa Hehe Outun
yCIEUIHAa YKOJHMKO IMOCJIOBHA KYJITypa HHje
,,TOJIEpaHTHA M HE TMpUXBaTa IMPOMEHE.
TexHouoKa KyaTypa Tpeba aa Oyae pa3MoT-
peHa, jep y npeay3ehmma y KojuMa Hema
aJickBaTHE TEXHUYKE MOJPIIKE HOBOM
CHUCTEMY WJIM KOMIjyTepcKka TEeXHUKa HHje
no3Hata BeliMHU KOpUCHHKa, mocrojahe
BHCOKe Oapujepe 3a yBol)eme HOBOT cHCcTeMa.

H360p nocpewnoz ERP cucmema

YecT pasior npormnajama npojekara yBohe-
Ha HOBOT' CUCTEMA je HEMOAyJaPHOCT CHCTEMa
u 0a3MyYHMX TOCJIOBHHX Mpoleca npeayseha.
PenpezenTaruBHM TpuMep  je  MHJIHU]CKO
npeny3ehie koje ce 6aBU NPOU3BOIEHOM TEKCTH-
na. Tex HaKoH yBolera HOBOT CHCTEMa 3aKJby-
YeHO je J1a Taj CHCTEM HEe MOXKE Ja TOIPIKU
BHUXO0BE 0a3uyHe MocioBHE mporece. [Ipeny-
3ehe je 3a cBaku apTHKaJ UMAJIo MO JBE LICHE,
jemHy 3a nomahe a Opyry 3a MHOCTPAHO Tp-
xuiite. CHUCTEM KOju Cy M3abpaiid ¥ UMILIe-
MEHTHPAIHN HUje OMO AU3ajHAPaH TaKo Jla MOXKe
na neduHHIIE JABE Pa3IMYMTEe IIEHE 33 HCTH
apTukaj. Peleme oBakBe CHTyalMje je OHIIO
HaNyHITake WIK MOAU(UKOBamHE HOBOT CHC-
T€éMa, Ca CBUM IIPUCYTHUM pPU3HULIUMa TAKBOT'
nponeca’. HajBaxHuje je na MOTEHIMjaTHH
KOPUCHHIM J00pO camienajy CONCTBEHE Moc-
JIOBHE TIporiece W ToTpebe, Te na Ha 0asu

Hall, A. J. (2008), Accunting Information Systems 6E, South-Western Cengage Learning, Mason, pp. 543-548.

Koch (2007), op.cit.

HenusepsudukoBana npeayseha mory takohe, npumemuBard GasHy UMIUIEMEHTALWjy, KaJa MPOLEC MPUMEHE 3all0YhEbe O KJbYUHHX

IIOCJIOBHHUX ITpoueca.

Jeraspuuje nornenaru: Hall (2008), op.cit., p. 545.
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UCTpaXHBamba MOTYNHOCTH pa3IHIUTHX COPT-
BEPCKHX IMaKeTa, u3abepy mpaBH.

H300p nowux Koncynmanama

VYenenrHoetT mporeca MMILICMEHTAIN]je
ERP cucrema, mopen wiaHOBa MPOjEKTHOT
TUMa®, TOCeGHO 3aBHMCH O] BEIITHHA M HC-
KyCTaBa eKCTepHHX KOHCYJTaHara, KOjH
Y4ECTBYjy y BeHO] peanuzanuju. KoHcyn-
tanTu (Application consultants) 06e36ehyjy
Be3y uzmely npenyseha, Oynyher kopucHuka
¥ ucropyunona (mpoussohaua) codraepa’’.
HNudopmanmje credyeHe Ha OCHOBY HHTEPB]Y-
ucama U UCTpaXKHBama y caMmoM mpeaysehy
KOPHUCTE 3a JeTePMUHHCAE 1ajber mpoiieca
o0uKOBama M nmpuiiarohaBama copTBepa, a
CIIy’K€ W 3a CIpoBoheme MUIIOT HpojeKara,
00yKy KopHCHHKa, 00e30eheme mnporueny-
paJHUX YIyTCTaBa, KOHTPOJIY KPUTHYHHX
Tadyaka UMIuieMeHTanuje u ap. OTyna, npu-
JUKOM H300pa KOHCYJITaHaTa MEHAMEHT
Tpeba mga 00aBM NPETOBOPE M CacTaBH Jie-
TaJbaH HaApPT yroBopa kojuMm he OuUTH Je-
¢uHUCAaHO KOje KOHKpeTHe 3ajarke he
00aBJbaTH MOjeIMHN KOHCYJITAHTH, 1a YTBPAH
y THcaHo] (GOpMH TMOCTYNaK EBEHTyaIHE
3aMCHE 4JIaHOBAa THMa KOHCYyJITaHara, [a
npoBepu pedepeHiie MPeIOKEHUX KOHCYI-
TaHaTa, Jla MperoBapa Oko IJiahama mpeMa
OCTBapeHuM nepdopmMaHcaMa MpojeKTa, 1a Jae-
¢uHHIIE pPOKOBE peaju3anuje MpojeKTa |
CIpeyH ,,06CKOHAYHO* Tpajame apamkMaHa ca
KOHCYJITaHTHMA.

Haj3nauajuuju Qaxtopu pusnMka y KaCHHjUM

(¢azama uMIIEeMeHTaLHj€ CY:

23)

24)
25)

26)

27)

Mononumnocm cucmema

Nmnnemenrtanuojom ERP cucrema, ycnen
BEJMKOI Opoja Mojayja U Be3a m3Mehy mux,
MPEIHOCTH MHTEIPUCAHOCTH Kao Hajuenhe ue-
THUIIaHE KOPUCTH, TOCTajy TepeT. bp3uHa mpo-
TOKa MH(pOpMaIrja Kpo3 CHCTEM j€ M3Y3ETHO
BEJIMKA, TaKO Jla CC yYUEHE TPEIIKe I0jaB-
JbYJjy Ha MOHUTOPHMA, ITPE HETO IITO OMBAjy OT-
KIomeHe. HajMame rpemike, mepMyTOBambe

3ape3a M Tauke, yTU4e Ha UCKPUBILEHOCT MO/Ia-
Taka y OmiaHcuma (Xusbaje Mory OUTH Tpej-
CTaBJbEHE Ka0 MUJIMOHH). YKOJIHKO Ha TPUMED
npenysehe mocenyje 3anMxe y BPETHOCTH O
2.000,00 HOBUAHUX jeAUHUIIA, YCIIET IEPMYTO-
Bama 3apesa TaukoM (2.000.), cucrem he moka-
3uBatu BpenHoct o7 2.000.000 HoBUaHUX jenu-
Huia. OBako MCKpHBJbeHa uH(popMaluja he
OWUTH JOCTYIHA CBHM 3allOCICHUMa y HUCTOM
TPEHYTKY ¥ HeraTUBHO he yTHIIaTH Ha BUXOBE
MOCIIOBHE OJINTYKE U aKTHBHOCTH (HITp. HAa0aBKa
MOXKE YCIIOPUTH WM OOYCTaBHTH MOCTYHaK
MOpy4HBama, Mpojiaja Te noaarHe (QUKTUBHE
KOJIMYMHE MOYKE TIOHYAMTH TPIKUIITY U ¢I1.). [la
Ou ce TakBH MPOOIEMHU 30N, HEOMTXOTHO je
Jla TIOCTOjU BHCOK HHBO KOMYHHUKAIHje |
KOOpJMHAIMje CBHUX 3all0CIICHUX, ca (POoKycoM
Ha IEHMHY IOCJIIOBHHX IIPOIEca, y3 pasymMe-
BambE U TIO3HABAE Pajia CBAKOT MOjEeAMHAYHOT
cermenTa npeayscha®.

Opujenmucanocm Ha nocioeHe (yHKuuje

CrannapauzoBanoct ERP codTBepa u
Pa3IMYUTOCT MOCIOBHUX TpoIeca Mmpeay3e-
ha-moTeHIMjaTHINX KOPUCHUKA, OTE)KaBa Jie-
buHKCcame mnapaMerapa CHUCTEMa U camy
HMMIUIEMEHTAIIH]Y, IOCEOHO yClie] OpUjeHTH-
CaHOCTH CHCTEMa Ha TOCIOBHE (QYHKIIH]E.
Cymrruacku ERP cucrem je, mako opwujen-
THCcaH Ha QyHKIH]je, MPOIECHN CHCTEM KOjH
00e30elyje BUCOK HUBO (DJICKCHOMIHOCTH Y
nocioBamy. MehyTum, Ta (praekcHOMIHOCT
MOXe OMTH OTpaHHYCHA CTPYKTYypallHOM He-
drexcubunaonhy®®. Otyma ce 3axTeBa eBo-
nyTuBHa TpaHcopmanuja on (pyHKIHO-
HaJIHE Ka MPOIECHO] OpraHU3alMju, Kako Ou
Ce UCKOPHUCTHJIE CBE MPEIHOCTH MHTErpUCa-
Hor cuctema. CTaHAapAM30BAHOCT M IICH-
Tpanu3aiuja y o0paau mojaraka Kojy MOJI-
pa3syMeBa OBaj CUCTEM, KOH3UCTEHTHH Cy ca
XHjepapxujckoM hopMoOM opranmzammje’ .

Bucoku mpouwtKosu u npekopauerbe mpoutkosa

Tpomkoeu ERP cucrema Bapupajy on
npenyseha go mpenyseha m Mory ma u3Hoce of
CTOTHHE XHJba/1a IO CTOTUHE MUJIMOHA JI0J1apa.

Hajuewhe npojexrHu TiM unne: Boha npojexra (Project Leader), Menauep npojexra (Project manager), Menauep onesbewa (Area project

leader), Kibyunu xopucuunu (Key users).

Caglio, A. A. (2003), Enterprise Resource Planning systems and accountants: towards hybridization, European Accounting Review 12:1, pp. 123-153.

Tyma6c, I1. (2003), Cucremu yripaBibama TokoBruMa rociia u ERP cucremu, Anau Exonomcxoe axyimemay Cybomuyu 9, Cydoruiia, crp. 207-214.

Scapens, R. W., et.al. (1998), SAP: integrated information systems and the implications for management accountants, Management Account-

ing (UK), September: 46-8.
Davenport, T. H. (1998), op.cit., pp. 121-31.
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YKibydyjy M3naTke 3a xapuasep, codTeep, yc-
JyTre KOHCYJITaHara, TPOLIKOBE 32110 CIICHUX aH-
TaKOBAaHMX HA MPOjEKTYy, HHCTAJANU]y U OJp-
aparbe cicTeMa 1 p.>° IIpeMa HCTpaKuBamby
Fortune 500% y ciyuajy T3B. 6anuia umiuie-
MEHTalMje, Tj. KOMIUIETHE HMIUIEMEHTAIH]e
roroor ERP pemiewma, TpOIIKOBU MOTY H3-
HOCUTH M mpeko 1508 mumnmona, a Bpeme
peanuzanyje npojeKTa U MpekKo MeT TOJNHA, C
THUM IITO KOHKYPEHTH MOTYy HaOaBHTH HJICH-
TH4HU copTBep. [lapuujanna UMITIeMEeHTaIIH]a
3axTeBa Marba yiarama, oko 100$ muarona u
Tpaje JBe 0 TPH TOoJuHe, alu He 00e30elyje
MOTIYHY MHTErPUCAHOCT MocioBama. [Ipemy-
3eha ce MOTy ONpeneNnuTH W 3a CaMmOCTaHH
pa3Boj cucTeMa, IITO 3aXTeBa HajBUIIE Bpe-
MEHa (cemaM JI0 IeCEeT TOMHA) U yaarama (JaK
mpeko 240$ muanona). byayhu ma ce cucrem
rpagd Ha OCHOBY MOCTOjeliMX MMOCIOBHHX
mporneca, Hehe OuTn MOTpede 3a peHHKEHE-
puHroM. Y CBHM OBHMM CIIy4ajeBHMa, YCIe[
IyTOT Tpajamba MMIUIEMEHTALje W OpOjHHX
Henpeasul)eHUX OKOJIHOCTH, Ipateha mojasa je
MOTIEHUBAKGE U HACTaHAK OPOjHUX BaHPEITHUX
TpoikoBa. KapakTepucTHYHE CTaBKe TPOII-
KOBa KOJI KOjuX Hajuernhie Joia3u 70 mpeKopa-
yerma OyleTa cy:

e Obyxa. Yenen norpede 32 KOHTHHYHPaHUM
CaBIaJlaBa-eM HOBHX MPOIIECa YeCTO Ce Y
TOKy MMIUICMCHTAIMjE OBU TPOIIKOBH
HETUTAHUPAHO YBOCTPYUE HJIN yTPOCTPYUE;

o Unmezpayuja u mecmuparve. Tectupame
cucreMa Tpeba Ja ce o0aBM W3 Mepc-
MEKTUBE OPHjEHTUCAHE Ka IPOIIECY, IITO
j€ YCIOB/bEHO H3rpaljeHUM JIMHKOBHMA.
JluakoBe wu3mehy ERP makera, Beh
HWHTErpucane, npeaysehe MoXKe KyMUTH
OJ1 MICTIOPYYHOIa MITH CAaMOCTAITHO paJiu-
TH Ha BbUXOBOj U3rPadibH, ITO ie HOCKY-
MIETH YUTAB MPOIIEC;

e [Ipunacohasarwa cucmema. Tpeba n30e-
raBatd KpynHa npuiarohapama cucremMa
u uhu caMO0 Ha JOJATHE aIlIMKallhje
ERP-a, ka0 01 ce MUHUMH30BaJIH UHTET-
paioHu TpoiikoBu. Kako To HHje yBEk

Koch (2007), op.cit.
Hall (2008), op.cit., p. 548.

Moryhe, OBH TpPOIIKOBH NPEACTaBIbajy
M3Yy3€THO BUCOKY CTaBKY;

o Kongepsuja u ananuza nooamara. Yecto
ce 3aHeMapyje Jia ToJlali U3 CTapHXx CHC-
TeMa HICY KOMIATHOWIIHU ca HOBOM KJTH-
JEeHT-CepBep apXUTEKTYPOM, Te JIa IbHXOB
TpaHc(ep MyHO KoIlTa, moceOHo nmajyhn
y BHUIly HEOIIX0J[HA IIpuiarohaBama u mo-
Oospimama monaraka. Ca apyre crpase,
nmonaim u3 ERP cucrema decro tpeba na
Oymy KOMOMHOBAaHH Ca EKCTEPHUM TI0J1a-
IUMa, Koje Tpeba CKIaAUIITUTH 1 YyBaTH.
U To je cTaBka TpOIIKOBa KOja je 4ECTO
MOTICHEHA,

o Tpowkosu ycnyea xowcyimanama. YKO-
JUKO CY apamKMaHU ca KOHCYITaHTHMa
HEOTpaHWYCHE, BPEMEHCKH W I[UJBbEM,
TPOIIKOBH FbUXOBHUX yciyra fie eKCIiOHeH-
1IUjaJIHO PaCTH;

o Tpowkosu npojexmnoe muma u 3ameHe
sanocnenux. CTaBka TPOIIKOBA Koja ce He
TUTaHUpA y TIOYeTHUM (a3amMa UMILIEMEH-
Talyje Cy TPOIIKOBH aHT' &YKOBakha MPOjeK-
THOT THMa U HAKOH OKOHYakha UMIIJICMEH-
Tanuje. Ped je o qparoiieHoM 0co0Jby Koje
Haj00Jbe 103HAje MHCTAIMPAHH CHUCTEM,
T€ HE Yyau KOHCTaraluja ,,0a oHu 60/me
NO3HAJy npoyec npoodaje 00 camux npo-
dasaya ““. HOBH 3aXTeBU MPOIIECa, CIOXKE-
HOCT 3aJ]aTaKa M JJpaMaTHIHOCT HACTAINX
npomeHna he mpumoparu npeaysehe n1a mo
OKOHYamYy TIpolieca UMIUIEMEHTAIH]je, He
camo mpoHahe ajeKBaTHy 3aMeHy 3a
YJIaHOBE IIPOjEKTHOr THUMa, Oynyhu na
Hehie Mmohm fa ce Bpare CBOjUM MPBOOHT-
HUM JyXKHOCTMMa, Beh M 1a Heke of
TPEHYTHO 3allOCIICHUX 3aMeHe, IITO
Takole, cTBapa JA0aaTHE TPOIIKOBE™.

3acmoju y 0b6asbarwy noOC106HUX Onepayuja

[Ipema uctpaxusamy Deloitte Consulting,
25% mnpenyseha je koHcTaTOBaJIO Maja y mep-
(dopmaHCamMa y TIEpHOIly HETOCPEAHO MOCTe
ummremenTarije ERP cucrema’’ . Hajuemhe
WCTUIIAH Y3pOK Tmaga mnepdhopMaHCH je

Meta Group je HeZaBHO CIpoOBeNa CTyIHjy KOja IMOCMarpa yKylHe TPOIIKOBe BiacHMTBa Hax ERP cucreMoM, Koju yKJbydyjy TPOLIKOBE
xapzBepa, copTBepa, NpodheCHOHANTHUX YCIyra i HHTEpHOT ocobuba. Ilomary ykibydyjy W TPOLIKOBE MHCTAIMpama coTBEpa W TPOLIKOBE
oJpKaBamba, HAIOrPabe U ONTHMU3UPaka CHCTEMA JIBE TOIMHE HAKOH yBohema. [IpoyueHe cy 63 koMmanuje — ykibydyjyhu mMaie, cpeiibe u
BEJIMKE KOMIIaHHje, Y HU3y HHAycTpHja. [IpocedHn YKyIHU TPOLIKOBY BIACHHINTBA H3HOCHIM ¢y 15$ Mununona (HajBuiny nsHoc je 6uo 300$
musnoHa a HajHwku 400.0008). VicrpaxiBabe je OTKPHIIO J1a je HOTPeOHO 0caM Mecell HakoH yBol)era HOBOT cucTema jia Ou ce 0CTBapHIIe IIpBe
KOPHCTH O] -eTa, a 1a POCeYHa BPEJHOCT TOAUIIBHX yiiTeaa o HoBor ERP cucrema usnocu 1,68 miwnona. Ipema: Koch (2007), op.cit.

Fryer, B.(1999),,, The ROI Challenge ““, CFO Septembar, IIpey3ero ca cajra: http://www.cfo.com/ article.cfm/2989425/3/c_3046545?f=mag-
azine_featured, nana 03.01.2010. ronune.
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Cnuxa op. 4 - Tunosu KoHeep3uje nooamaxa ca cmapoz Ha HO8U CUCHIEM

JHPEETHA KOHBRD SHjd [Tapaneska EOHREPIHA
- Crapx curren
Crape cHeTes Hosm crores
Hosx corTen
Crapn emezent | Crapm emeress | Homs eneTss -H—h__q_ Hoes cicres
~—cE
Crapar ciered | Hoesyemersd | - Homar enemes Craps cecTes B
MOIyIApHE KOREEpIHa @ THA KOHERPIER

WUsBop: Tymbac, I1., Byprosuh, J. (2009), ,,immnementanmja cucrema”, [Ipeyseto ca cajra: http:// eccf.su.ac.yu./Download / razvoj_is

32)

33)

/2009-05-05 _ris10-2009.pdf., nana 10.11.2009. rommse.

PEHHKCHEPUHT TOCIOBHUX mporeca. O0aB-
Jbarbe OIepalfja MmoJ HOBUM CHCTEMOM W3-
r7eia TOTIYHO JIpyraddje U y TOYeTKy (QyHK-
nuoHuIe orexkaHo. OTyna, mpakca MpoOjeKT-
HHUX THUMOBA aHTra’>XOBaHUX HAa UMIUVIECMCHTall-
ju Benukux ERP nipojekara je 1a oBy nocienmy
a3y uMIUIEMEHTalMje CIPOBOJEC TOKOM BH-
KEHJa, IIpasHUKa WJIW Yy BPEME TOOAWIIBHUX
0/IMOpa, Y YCIIOBUMa CMarhCHOT 00MMa 10 CII0-
Bamba. OBakBa cCTpaTerdja je KOPHCHA, jep
MPOjeKTHH THM uMa oxapehern Opoj naHa Ha
pacrnonaramy 3a HeomMeraHo mpaheme pana
CHUCTEeMa, Kako OM 00e30eauo MpaBUIaH paj
crcTeMa MoJi MyHUM onTepehieleM y HapeHOM
nepuomxy’.

Koneepsuja u cucypnocm nooamaxa

[Moceban pu3MK Be3aH je 3a MHUTPAIH]jy
mojiataka oj crapor Ha HoBH cucteM (Cimka
Op. 4), m3rpanmwy uHTepdEjca U HEONXOAHA JI0-
JaTHa TecThpama. KoHBep3uja momataka of
CTapOr Ka HOBOM CHCTEMY MOKE OUTH Oupexn-
Ha (MOTIyHA 3aMEHa CTapor HOBUM, Ha TA4HO
onpehenu nan), napaneina (y3 Gokyc Ha BUCOK
HUBO CUTYPHOCTH H 3aIITHTE NMPU KOHBEP3HUjH
nojaraka), mooyiapna (CyKIleCMBHA 3aMcHa
CTapor cUcTeMa 1o MOIYJIMMa) U gasna (Toc-
TeTeHa 3aMeHa CTapor CUCTEMa T10 YHAIPe 1 O1-
peheHoM 1Iany).

JlonatHu pU3KMK OJHOCH CE HA CUTYPHOCT,
TAYHOCT, MMOY30AaHOCT M 3alITUTy YHETHX I10-
naraka, Oynyhw na oHu ofpelyjy KBaiauTeT
ERP cucrema, ma u wmaTerpucanor PUC-a.

Tymabac (2002), om.uut., ctp. 191-201.

CurypHOCT rojataka 3aBUCH 0] caMuX HHop-
MaIMOHHUX TEXHOJIIOTHja KOje MOApKaBajy Jie-
JIOBaWkE OBHX CHUCTEMa, 3aTHM O]l 3al0CICHUX
KOjU Cy KOPUCHHIIM U OJ] OCTAJIUX CerMeHara y
OKBHUPY ¥ BaH nuH(popmaimoHor cucrema. bpoj-
HE Cy MpeTHEe ca KojuMa ce cyodarajy nHdop-
ManuoHu cucreMu. Romney u Steinbart unen-
TU(QUKY]Y YETHPU HUBOA TIPETHHH:

e TIPUPOJIHE H MOJITHYKE KaTacTpode: moxa-
pH, TIOIIABE, 3eMJBOTPECH, PATOBH U JIP.;

e co(TBEpCKe TPEIIKe ¥ KBapOBH OMpEMeE:
HeCTaGI/UIHOCTI/I " MagoBU OIICPATUBHOT
cHCTeMa, HeaJIeKBaTHO Harlajarmbe, IPEIIKe
NpH MPEHOCY ToaTaka u ap.;

e HEHAMEPHO YYHICHE TpEIIKe: JbyICKa
HeNakiba, HEeaJeKBAaTHO O00yYeHO 0C00-
Jbe, CIIyYajHHU MPOIYCTH, IyOUTaK Moja-
Taka, JIOTHYKe TPEIIKe U JIp.;

e HaMEpHE IpelIke: caboTaxe, KOMILjyTep-
CKe IMpeBape, MpoHEBepe U ap.33

HajBuie maxkme 3acimyxyjy HamepHE KOMIIjy-
TepCKe MpeBape, Koje ce uMajyhu y Buay Mojen 00-
pane momaraka MOTY TOjaBUTH TPHJIMKOM YyHOCA,
o0pajie v M37a3a mojaraka u ”HpopMaImja, y CaMum
0a3ama rojaraka u ko coTBepa.

OO0nuiu crpoBoliema KOMITjyTEpCKUX IpeBapa
cy pasmaunth. [lopen HaBenenux Ha Cowu Op. 5,
OHM 00yXBaTajy W HeoBJaIINeHW MPUCTYI U YIPO-
Tpeby cucTema, U3MeHy IMojaraka MPUIMKOM YHO-
IICHha y CHCTEM, HEOBJIaNeHO KOMPakEe Mo/IaTaka,
MPUCIYIIKMBaWke, Heomnalihieny ymotpeOy Tyhe
ajzipece EJEKTPOHCKE TOIITe, NMpoOHjame JIO3HKH

Romney, M.B., Steinbart, P.J. (2003), Accounting Information Systems, Pearson Education, Inc., New Jersey, p. 191.
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Cnuxa op. 5 - Hajuewthu oonuyu npemmu
uHpopmayuonom cucmemy npeoyseha

Epals st pacip

Tk B e L vl

JLeTanas pam TRITRE DY

Fpalv wpaluia

TI0TNITRIR ISTIPIITY

Urre: i

U3Bop: Moscove, S. et.al. (2003), ,,Core concepts of Accounting
Information Systems*, Jonh Wiley Sons, Inc., New Jork,
p- 331.

(password cracking), MacOBHO ClTalb€¢ HCTHUX TTOPYKa

(spamming), Op3e ynaae y cucteMe (superzapping) u
34

Ap.

CaBpeMeHe TEXHHKE 3allTUTE TI0/aTaka W
nHpopMaIMja y CUCTeMy Tpeda Jja YMHE CaCTaBHU
neo mporpama 3amruTe. [Topen tauHo nedunucane
OJITOBOPHOCTH 3aIOCIICHUX 32 ErOBO CIpoBoeme,
cacTaBHU JIe0 TMporpama 3alTHTe Cy M jacHO
neuHHCaHA TMOJpYyYja 3alITUTE M Y TOM CMHCIY
yHampen aeduHUcaHe Moryhe MpeTmke CHCTEMY.
Ilpema nedunucannM mnpeTmaMa oapehyjy ce
TEXHUKE 3alITUTE: YCIOCTaBIbakhe MUCAHUX ITOIH-
THKa CHUTYpHOCTH Topjaraka u uHpopmanwmja, ¢u-
3MYKa 3aIITUTA, COPTBEPH CUTYPHOCTH Ka0 CHCTEMH
3a TIPEBEHIIM]y W JEeTEKIMjy HeoBiamheHor mpuc-
Tyma, OMOMETpPHUjCKE TEXHUKE 3allTHTE, KPUITO-
rpa)cke TeXHHMKE 3alITUTE (CTHAAAPAU MU pHUpaba
nojiataka), u3paja Konmja CHrypHOCTH | IIJIaHa OT10-
paBka, yTBphuBame J03MHKH U JTUYHUX UACHTH(H-
KaLMOHKX OpojeBa u ap.>>

[Ipenyseha He Tpeba ma kopucte cBe Moryhe
TEXHHKE 3alliTHTe, Beh CaMO OHE MNPUKIIATHE
BUX0BO]j criennpuaHoj cutyarmju. Takohe, Hehe ce
TEXHUKE OUTH MOJjeTHAKO KOPHCHE HA PA3INIUTHM
MecThMa yHyTap npeayseha, Beh Tpeba ycTaHOBUTH
KOje TeXHHMKE Haj00Jbe OIroBapajy 3alliTHTH II0je-
manx cermenara ERP cucrema. OniruManad cuctem
samTuTe npenayseha uunuhe omrosapajyha kom-
OWHaIMja TpPUMEPEHUX TEXHUKA 3amTHTe. bes
HaMepe J1a ce yMamH 3Hadaj] uHdopmMalmja U3 oc-
TaJIuX CerMeHaTa WHTErPHCAHOT WH()OPMAIHOHOT
cUcTeMa, IMoceOHO Tpeba wmcrahM HEONMXOIHOCT
3amrute nHpopmanuja u3 PUC-a, 360r nocrojama

34)  3enseposuh (2007), on.uur., ctp. 312.
35)  Mamuh-Cauep u XKerep (2007), on.uur., ctp. 282.

cTpore u obaBe3yjyhe perynaruse 3a 00JacT pauyHoO-
BOJICTBA, OJIHOCHO CKCTEPHOI W3BCIITaBama, ca
jemHe cTpaHe M 3Hadaja u yJlore HheroBux uHdpopma-
[Mja y peaim3alyju ynpaBbaykuX aKTHBHOCTH Me-
HAlIMEHTa, ca JIPyre CTPaHe.

3axkmyuak

VYenenHa uMIieMeHTanrja 1 GpyHKIHOHNCAkE
ERP cucrema ca cBUM KOHCTUTY TUBHUM MOJyJINMA,
ykibyuyjyhm u PUC, 3axreBa on mnpenyseha wu
MPOjeKTHOT THMa Ja pas3Marpa, aHaJIu3upa W
MPEBEHTHBHO Jiellyje Ha cBe (hakTope pH3HKa
WMIUIEMEHTaIMje, OJHOCHO Jia CBE CBOje CHare,
BpeMe U pecypce ycMmepe Ha KPUTHYHE TadKe HITH
¢dakrope wumiieMeHtanuje. [lo3HaBame (QakTopa
pHU3UKa ¥ HAYMHA IUXOBOT MPEBa3mIaXKemha ca jeTHe
CTpaHe, alli U WICHTHU(HUKOBAKE W JICIOBAkHE HA
KpuTH4YHE (aKTOope HUMIUIEMEHTalHje ca JApyre
CTpaHe, IUPEKTHO JAETCPMUHHIITY YCIEX HMIUIEMEH-
taimje ERP-a. Hexn on HajBaXXHUjUX KPUTHIHHX
¢dakTopa MMIUIEMEHTallje Cy MapTHIHMMAIMja KO-
pPUCHHKA y Pa3BOjy CHCTeMa, ajeKBaTHa IMpoIleHa
MOCIIOBHUX NIOTpeda, Haj3HA4YajHUjH TIPOIIECH TOKOM
(hase aHaNM3E MPOjEeKTa, HUBO MHTETPally]je mogaTaka
y JM3ajHUPaHOM CHCTEMY M 1p. Jolll 3Ha4ajHUje je
carnie/iaBambe KpUTUIHUX (pakTopa UMITIEeMEHTAIIH]e
o 00J1aCTUMAa yIpaBJbaba.

o VY noMeHy rutaHUpama KPUTHYHU (HaKTOpH yc-
mexa ¢y JeTaJbHO KOHIUITUPAH (hOPMAaTHH TIaH
peanu3aiimje, jacHo (popMyIIHCaHH IUJbEBH U
Ha OCHOBY BHX Z[e(bHHHCﬂHH 3aagany, 4Bpcra
Be3a uamehy ERP npojekta u OM3HHUC I1aHa.

e Y o0macTu OpraHnu30Bamba 3aXTeBa Ce MOTIIyHa
aHTaKOBAHOCT MEHallepa pojeKTa, aeduHuca-
b€ POKOBA M OylleTa U afeKBaTHO YIIPaBJharbe
TpaHCaKIfjama.

o  ®dazaympasspama rnojpasymMmeBa 00ydaBame Me-
Haepa U KOPUCHHUKA, TPOBEPY CIPOBEACHHUX
o0yka, MPHUCYCTBO aHAJIUTHYApa ca TO3HaBa-
HBEM TMTOCIIOBHUX Mpolieca U HHPOPMAIIMOHHX
TEXHOJIOTH]ja, TEXHUYKE BEIITHHE MPOjEKTHOT
THMa 1 YOITIITE THMCKH PaJi Ha peajIn3alliju 3a-
JaTaKa M aKTHBHO ydernhe KOHCy/ITaHaTa.

o  CHaxkHa TOApIIKA TOI MEHAIMEHTA KpPO3 CTH-
MyJanuje ¥ Harpal)uBarme aHTa)KOBaHUX, IIH-
pEEbE MOCIIOBHE KYJITYPE 3aj€THUYKUX BPEIHOC-
TH 1 ocehamba 33J10B0JbCTBA Mel)y 3alocieHuMa,
uctuname ERP cucrema kao HajBuIer npu-
opuTteTa mpemy3eha, MoCTaB/bambe MEXaHu3aMa
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3a HICHTH(PHUKOBAKE Po0IeMa, YIIpaBJbathe
MpoMeHaMa IapajiejlHO ca YyIpaBJbamkbeM
MPOjEKTOM M MHTEH3MBHA KOMYHHUKAIH]ja CY
HEKH OJ1 KpUTHYHUX (haKTopa y TOMeHY Bolerba.
e Y OKBUPY KOHTPOJIC Kao yNnpaBJ/bauke ak-
THBHOCTH 3aXT€Ba C€ aKTHBHA KOHTpOJa O]
CTpaHe TOI MEHAIMEHTa, PEJOBHM CaCTaHIIH
THMa, MOHUTOPHHT Pealin3allije HHUIM]aTHOT
IJIaHa Y3 HEOIXOIHE KOPEKIIUje | p., 10K Ce Y
JIOMEHY OCTaJMX YIpPaBJ/bauKUX aKTHBHOCTH
ucTUdy cienehu KpuTU4YHU (pakTopu ycrexa:
pear3ajH IOCIOBHHX TPOIieca U CIIPEMHOCT 3a
npuiarohaBame MOCIOBHUX Ipolleca y3
MHHHMAJIHO TNpuiarohaBame cuctema, u3oop
npaBuX (PyHKIIMOHATHHUX MOIPyYja U Ap.

JlenoBame Ha KpUTHYHE (HaKTOpEe UMILUIEMEHTa-
1yje ¥ eIMMUHUCake (akTopa pu3HKa nonpuHehe
ycnenHoj uMiuiemenTtaiju ERP-a v cBuX meroBux
Monyna, ykbyuyjyhn u PUC, koju Tako mHTErpu-
canu 00e30ehyjy mocrynmHoct wuH(bOpMaiuja y
peatHoM BpEeMEHY, OJIaKIIaBajy MpoIieC O/UTy YN Baba
u omoryhaBajy CTHIAmE U OJp)KaBame KOHKYPEHT-
CKe mpeaHocTy npeayseha.
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Ynpaewauxo pauynosoocmeo

op Mapuja
AHBEJIKOBUB IIELINR"

Pezume

Mepe nepgopMaHCH Ipojexkara
ynanpeljersa KBasmTera'

3anocnenu aneasicosanu Ha NOCI08UMA KOHMPOTe U yHanpelerba Kgarumema Hacmoje 0a oc-
MATUM 3aNOCIEHUMA, A NPe C8e2a MEHAUEPUMA, YKANCY HA 3HAYA] KOHMUHYUPAHO2 YHAnpelerba
Keanumema. Jeoan 00 HauuHa 0a ce mo ehexmugHo YuuHu jecme 0a ce yKkagice Ha ge3y uzmely
VHanpelerba keanumema u nobosuiara Gunancujckoe peyimama. Menayepuma Koju Hucy
OUPEKMHO NOBE3AHU Ca AKMUBHOCTHUMA YHaNpelhera Keanumema, Ay je muxo80 MUllbere
Ppenesanmuo 3a OOHOUlerbe 00IYKe 0 UHGeCmUparLy Y YHanpelhere Keaiumema, nOmpeoHo je
ehexme ynanpelerba Keanrumema npuKa3amuy nymem noKazamesna U U36eumaja Koju cy muma
onucku u nosHamu. Ycnocmasmare 6eze uzmely nocmojefiux nokazamesna UCHAAMUBOCU
UHGECMUPArba U Mepuia nephopmancu, ¢ jeone u ynanpelerba Kearumema, ca opyee cmpare,
jeounu je ucnpasar Hayum 3a npogepy OnpagoaHoOCmu UHBeCMUparba y yHanpeherbe Keanumema.
Y ucmo epeme, 060 je u najoovu Hauun 3a npysicarve ungopmayuja donocuoyuma oonyka. Lum
paoa jecme 0a npuxaxice Kako je mpaouyuoHaine nokazamesbe onpagoaHocmuy uHeecmuyuje
Moeyhe Kopucmumu y c8pxy oyene nomeHyujarHux epekama ynanpeheroa xeanumema.

Kuyune peuu: xeanumem, mpowkosu Keaiumema, leverage xeanumema, auaiusa npeilomme
mauxe, NPUHOC Ha UHBecmuyuje, nepuod nospakhaja.

Yeoo

[MpuTHcak pa3HUX UHTEPECHUX IpyIia Mpeay3e-
huma y caBpeMeHMM YycioBMMa Hamehe u3a30B
KOHTHHYHpaHor yHanpehema nociosama. [Tlonasehn
on ¢unozoduje Monena banancua kapra (Balanced
Scorecard) ucnymeme 3axteBa cBUX stakeholdera
YCIIOBJBEHO je e(pUKACHOIINY MMOCIOBHHUX MPOIECa.
VYHanpehemeM MOCIOBHHX Mpoiieca 00e30ehyje ce
Behin KBaMTET MPOM3BO/IA U YCITyTa, OpKa UCTIOpYKa
U HIKe IeHe (TPOIIKOBH), IITO C€, MOCIEeIUYHO,

0)  Yuusepsuter y Humry, ExoHOoMcKkH dakynareT

MO3UTHUBHO OJlpakaBa Ha (PUHAHCHCKH PE3YITaT.
OBakaB H3a30B npeay3ehnMa Moxke JIeoBaTu ooec-
xpabpyjyhe, jep ce 0OnuHO ynHU HEeMOTYhnM 006e3-
Oeautu yHarpelheme y cBa TpU cerMeHTa (KBATUTET,
BpeMe, TPOILIKOBH).

3HayajHy yJOTy M JONPHHOC yHampehemwy
MOCJIOBaba MMa yIpaB/bakbe IMMOCIOBHMM IIPOIe-
cuma. [TocioBHY HpoIiecHu npencTaBibajy ceT Mehy-
COOHO IIOBE3aHUX AaKTUBHOCTH, KOje 3amoCCHH
peanu3yjy moMmohy oxarosapajyhux pecypca, pamu
OCTBapema IIOCTaB/BEHUX IIMJBEBA. YTIPABIHAIHE

1)  Pag je pahen y okBupy npojexra 6poj 179066, koju ¢puxHancupa MHHHCTApCTBO 3a HAyKy M TEXHOJIOLIKH pa3Boj Pemybnuke Cpbuje.
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MOCIIOBHUM TIpOIlecUMa IpeICTaB/ba CHCTEMaTCKU
MPHUCTYIT KOHTUHYHPAHOM yHarpehemy MoCIOBHUX
mpoleca M TonpasyMeBa Ae(HHHCABmE Ipoleca,
pecypca M CIIOCOOHOCTH HOTPEOHUX 3a HUXOBY
peanusaryjy, Kao 1 KOHTPOJIy U yHarpeheme HCTHX.
[Nonazehu on Te3e na je cBe yBek mMoryhe ypaauTu
6oJ1pe, Moxe ce pehu 1a cy MmoryhHocTH yHanpehema
MOCIOBHUX TIpolieca HeorpanudeHe. Ilurame je
camo ma nu he ce yHampeheme omHOCHTH Ha
MHKPEMEHTAJIHE IPOMEHE, OJHOCHO MOoO0JbIIama
WIN Ha paJuKalHe INPOMEHe, OJHOCHO IpPOMEHE
CTPYKTYp€ IOCJIOBHUX IIpoLeca.

CTpyKTypa TPOLIKOBA KOj! HACTAjy pajay pealu-
3aldje TIOCIOBHHUX Mpolleca MOXE ce IMpHUKa3aTH
npuMeHnom Tako3Banor ABC mpuctyma. [Ipema oBom
MPUCTYITY TPOIIKOBU pean3aliuje MOCIOBHUX MPO-
1eca, koje ompeheHu ayTopu IoCcMaTpajy Kao ,,pyi-
HUKE 3J1aTa”’, MOTY C€ CBPCTaTH y jenHy ox cieaehe
TpH Kateropuje’:

e A — TPOIIKOBM HACTaJH Kao pe3yNTar peain3a-
1IMje aKTUBHOCTH KOj€ J10/1a]y BPEIHOCT 3a IOT-
poliaye 1y eKCTepHO (Kao IITO Cy MPOU3BOIHE
AKTHUBHOCTH, OJHOCHO IMpYyXambe yclyra
KIIMjeHTHMA),

e B —TpomkoBu HacTanM Kao pe3yaTar peannsa-
1IMje aKTUBHOCTHU KOje€ HE JI0/1ajy BPEAHOCT 3a
noTpomIade, ajau J104ajy BPEIHOCT HHTEPHO
(kao mITO Cy Kareropuje OIMIITUX TPOIIKOBA),

e  C— TpomIKoBH HAaCTaJIX Ka0 Pe3yTar peain3a-
[[je aKTUBHOCTH KOj€ HE JI0Jajy BPEIHOCT HU
eKCTEpPHO, HM HHTEPHO (Ka0 IITO Cy TPOIIKOBH
JOJIATHUX pecypca paau UCIpaBibama rpe-
1aka).

[Mocnenma kareropuja TPOIIKOBA YIIPABO MPEJ-
CTaBJba ,,371aT0” y CMHUCIY yHanpelema 1mocIoBHUX
mpolieca u ycrenise 6opoe ca HaBeZICHUM H3a30BOM.
Benuku mnpobnem, koju ce jaBba y BehuHH
npeny3eha kojuMa ce HHXOBa CUTyalldja YUHHU
0e3Ha/E)KHOM, je YHMIbCHHUIIA Ja CE TaKBO CTambe
NpUXBara, OMHOCHO Ja C€ TPOIIKOBU CBPCTAHHU Y
MOCIIEIbY KATeropujy MmocMmarpajy Kao HEMHHOB-
HOCT M CaCTaBHH JICO MOCIIOBambA.

[Tonaszehu on unmEHUIIE Ja je MPOMEHA jeIruHa
KOHCTaHTa, yHanpeleme MoCI0BHUX Tpolieca Hame-
he ce kao ycIIoB yCIEIIHOT OJIrOBOPa Ha 3aXTEeBE MOT-
polaya ¥ aknuje KOHKypeHara. YHampehemem
mpoleca cMamyje ce Opoj rpemaka u nedekara, Te 1
noTpeda 3a BUXOBUM HCIPaBIbabEM, alld Ce CMa-
Byje u MmoTpeda 3a KOHTPOJIOM pealih3aluje Mpo-
neca. [Ipu Tome, pecypcu Koju Cy ce KOPUCTHIIH 32

peanu3aiyjy akTHBHOCTH KOje HE J0/1ajy BPEIHOCT
(HM MHTEPHO, HA EKCTEPHO) HAKOH yHarpehema mpo-
1eca MOTY C€ TMpepaclopeiuTH M YCMEPHTH Ka
MPOIYyKTHBHOM pajy, IITO 3Ha4W J]a ce MOXKe 00e3-
Oequtu 1noBehame Kamamurera 0e3  JOMATHHUX
Tpoikopa. Ca apyre cTpaHe, cMambehe Opoja rpera-
ka u nedekara, ycien ynanpehema npoieca, JI0Ipu-
HOCH YIITEIU pecypca, Te MOCISIUIHO H CMAbEhY
onpeheHNX KaTreropuja TPOIIKOBA, MO3HATHUX Kao
TPOIIKOBH KBAJIUTETA.

AKo ce 11ohe o u3peke “cBe MITO ¢e Pajiy, MOKE
ce panuTH 60oJpe”, Moxe ce pehu na cy moryhHocTr
yHarnpelema kBanuTeTa Heorpanndene. Kana je peu
o yHanpehemy kBanureTa y npeaysehy, oondso ce
UMajy y BHAY NPOHM3BOAHU TPOIECH, jep OHU H
npencTaBbajy HajBehn n3Bop MoryhHoCTH yHanpe-
hema kBanmutera. MelhyTum, yHanpeheme KBaauTera
Moryhe je ocTBapuTH M y HENPOWU3BOJHHUM IIPOIIE-
CHMa, 3allpaB0 y CBUM CETMEHTHMA JIaHIa BpE/-
HocTH. Kao u MmoryhHoctu, u edexkru yHanpehemwa
KBaJIUTETa Cy BHUIIECTPYKH. Hekn of muxX cy: mo-
Behame TPOJAYKTUBHOCTH, CMambCHE OTIaNa, cMa-
BEHC 3aJMXa, IPOMEHA CTPYKTYpEe TPOIIKOBA KBa-
JUTETa, CMakbEeHhe YKYIMHUX TPOIIKOBa, moBehame
KBaJIUTETa MPOU3BO/A UTA. Y OBOM paJly akIleHar je
CTaBJbEH Ha MPOMEHY CTPYKTYpe TPOIIKOBA KBaJIH-
TeTa, Kao MOCleAuIly yHamnpehema kBanuTera, of-
HOCHO pealin3alidje Npojekra yHampehema Kpain-
TeTa, ¥ OCTBapeke (PUHAHCHUJCKUX KOPHCTH MO TOM
OCHOBY.

1. Tpowikosu keanumema — mepa
nepghopmancu keanumema

YumeHula je 1a y MOCICImUM JeleHHjaMa
MPOILIOT M HA TIOYETKY OBOT' BeKa KBAJIUTET J00H]ja
3HA4YajHO MECTO Ha JINCTU TUMEH3H1ja KOHKYPEHTHOC-
TH, Ka0 U J1a ce U3 TOT pasjiora cse Beha makma rnoc-
Beliyje He(UHAHCH]CKIM MepHIIMMa TIeppOpMaHCH.
He cnopehn 3Ha4aj KBaquTeTa 32 OCTBAPEHE U OUY-
Bambe KOHKYPEHTCKE MPEIHOCTH, €(PEeKTH KOju ce
MOCTIXY MOPajy ce GUHAHCH)CKH NCKa3aTH, J1a Ou ce
HOTBPAMJIA OMNPAaBJAHOCT yllarama y yHampeheme
KBaJIUTETA.

[IpojexTn yHampehema KBaiIuTeTa, OCUM CMa-
BCHY TPOIIKOBA, JOMPHHOCE U noBehamy edukac-
HOCTH Tporeca’. Kao mociemmia nMiueMenTaimje
Mpojekara yHanpehemwa KBaluTeTa, Kao HHAUPEKTaH
edekar jaBiba ce U nopehame 3a10BOJBCTBA TTOTPO-
11aya 1o 0CHOBY noBeharma Moy31aHoCTH MPOM3BO/Ia
U CMamberba IeHa.

2) Pallister J., “Gaining Significant Cost Reductions from Process Improvement”, http://www.profitpro.us/quality.htm

3) RustR., Moorman C., Dickson P., ,,Cetting Return on Quality: Revenue Expansion, Cost Reduction, or Both?*, Journal of Marketing, Vol. 66,

2002, p. 9.
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IMpema oxpehenum aytopuma ,,BPEAHOCT Me-
pema KBaJIuTeTa M UCTHIIaka eekara yHanpehema
KBaJIMTETa IOYHMBA Ha HHETOBOj CIIOCOOHOCTH J1a
Tpanchopmuie npeaysehe, jep ce Mpe3eHTOBaABEM
pesyaTara Mepema IMOJCTHYES Peakiija 3armociie-
Hux““*. Y3 Tor pasiora, MeperE 1 aHain3a TPOILIKOBA
KBaJIUTETa, Ka0 W TMPHUKA3WBAKE TOTCHIIN]jATHUX
epexara yHampehema KBaauTeTa, MPEICTABIbAJY
MPBH KOPaK Ha Iy Ty Ka JOCTH3aby MOCI0OBHE H3BPC-
HOCTH, OJIHOCHO yHamnpel)erwby KOHKYpEeHTHOCTH.

1.1. Hojam u xnacugpuxayuja
MPOUWKOBA KEALUmMeEmd

TpomikoBH KOjU CE JIOBOJE y Be3y ca yHarp-
ehemeM kBasmuTeTa, OMJIO 1A CE jaBJbajy pajau crpeda-
Bama Tpelaka u aedexara, OMI0 paau OTKIamamba
MoCJIenuIIa Tpeliaka u aedekara, 03Ha4aBajy ce Kao
TPOIIIKOBH KBaJMTETA. JelaH O/l PBUX ayTopa KOjH ce
0aBHO aHAJIM30M TPOIIIKOBA KBAJIUTETA U ITPBH KOjH j&
pa3BHO CHUCTEM 3a H3BCIITABAKE O TPOIIKOBUMA
KBaJINTETA jOIlI YCTPACCCTUX I'OAUHA MPOIIIOr BEKa
jecte Apmana ®eurendaym (Armand Feigenbaum).
[Io m®meroBoM MUILBEHY, TPOIIKOBE KBAJIUTETA
moryhe je passpcraru y cenehe uernpu kareropuje:’

e  TPOUIKOBU MpEBEHIIMje: TPOIIKOBH O0yKe 3a-
MOCIIEHUX, TPOIIKOBU MpOIleHe 00aBbaya,
TPOILIKOBH OZIpKaBama CPE/ICTaBa, TPOIIKOBU
pa3Boja mporpama yHanpehema kBanurera,
TPOIIKOBH aHAJIM3¢ HUBOA KBAJMTETA,

e  TPOIIKOBH JETEKIHje: TPOIIKOBU MPHjEeMHE
KOHTpOJIEe, TPOIIKOBH MPOIECHE U 3aBPIIHE
KOHTpPOJIE, TPOIIKOBU TECTHUPama MPOU3BOJIaA,
TPOIIKOBH MaTepHjajia IOTPEeOHOT 3a POBEPY
KBAJIUTETA, TPOIIKOBU ONPEME 3a POBEPY M
HCTIUTHBAKHE, TPOIIKOBH HM3BEIITaBAMkha O
HUBOY KBAJIUTETA,

e  TPOUIKOBU MHTEPHO YOUCHHX HeJlOCTaTaka:
TPOIIKOBH aHau3e Jedekara, TPOUIKOBU 3a-
MEHe, TPOLIKOBH J0pajie W MONpaBKe, TPOI-
KOBH ITOHOBHE KOHTPOJIE ¥ HCIIUTHBAA, TPOIII-
KOBH €ITUMHMHHUCAa IIKAPT MPOU3BOJA, OTOP-
TYHUTETHH TPOIIKOBH (BE3aHU 3a MU3rYOJHCHO
BpeMe), TPOUIKOBH MIKapTa (pecypcH yTpo-
IIEHU 3a MPOU3BOILY IIKAPTa),

e  TPOIIKOBU EKCTEPHO YOUEHUX HEIOCTaTaKa:
TPOIIKOBY TIOBJIau€Hha MPOHU3BOJIa U3 TIPOAaje,

n3ry0JbeHU MPHUXOJ OJl IPOJiaje, TPOIIKOBH
pekiiaMaluja y TapaHTHOM POKY, TPOIIKOBH
TpaHcropTa BpahieHHX Npou3BoOAa, TPOUIKOBH
CepBHCHpama MPOU3BOJIA.

Kao mro ce Ha OCHOBYy KiIacH(HKAIje MOXKE
BUJICTH, TPOIIKOBH MPEBEHIIN]E TIPEACTaBIba]y, 3aIpaBo,
WHBECTHIM]E paJiHl ONp>KaBarba W/ Niopehama HIBOa
KBAJIUTETA, & HE TPOILKOBE y MPABOM CMHUCITY peur. Y
TOM CMHCITY, TIOXKEJbHO je 1a OBa Ipyla TPOIIKOBa
KBaJIHTETa Oy[e JOMHHAHTHA y CTPYKTYPH YKYITHHX
TPOIIKOBA ~ KBajIuTeTa.  Hacympor — TpOIIKOBUMA
TPEBEHIIH]e, TPOIIKOBH €KCTEPHO YOUCHHUX HEIOCTaTaKa
Cy HajHENOoXKeJbHHja KaTeroprja TPOIIIKOBA KBAJIUTETA,
OIHOCHO Kako TBpze onpehjern ayropn’ mpencrapibajy
,HAJCKYIUE TPOIIKOBE”. VY3 TpOIIKOBE HWHTEPHO
YOUCHMX HEIOCTaTaKa, TPOIIKOBH KOjH IPHIIAIajy OBOj
Kareropuju Mopajy OWTH NPBH Ha JIUCTH KaJia je ped o
CMamHBamky U IOTIYHOM €IMMHHMCamy. Haxkaiocr,
mpeMa pe3y/ITaTHMa MCTpaxuBama u3 2007. romuHe’
MOXE C€ 3aKJbYUHTH 713, KaJa je ped O TPOIIKOBHMA
KBJIMTETa, CHTyalHja y npemysehnma y CpOuju Huje
HUMaJIO TMOBOJbHA. HarMe, Ha OCHOBY OIroBopa Ha
MUTAkEe BE3aHO 33 HJICHTH(HKOBAKE IOjESIUHUX
KaTeropuja TPOIIKOBA KBAIUTETA, MOXKE CE BUJIICTH 1a
MeHaepu BehuHe npenyseha y CpOuju HUCY yHO3HATH
ca Kareropvjama TPOILIKOBAa KBAJIMTETa, jep Cy peTka
npenyseha y xojuMa ce uIeHTH(HUKY]y W TIpare CBe
YEeTHPH KaTeropuje (TakBUX je y y30pKy OWIO cBera 5
wm oko 8%). Hajuemihe ce mpare u aHanmm3upajy
TPOIIIKOBH MHTEPHO M TPOIIKOBH SKCTEPHO YOUCHHX
Henocraraka (Ciuka op. 1).

00

B TPOLOGOER MpeEeHIE]e 18%
[0 TpoLnmOEH geTekIEge 1%
B TpOLMOEH MHTEDHO YOUSHIC: HeNOCTaTaka  S4%

[ TPOLMMOEE S¥CTEDHO VOUSIIG! HemooTaTaka o0

Cnnka 6p. 1 - IIpouentyanHo y4emihe
npeny3eha Koja eBUIEHTHPAjy M aHAJIU3MPAjY
nojeinHe KaTeropuje TPOLIKOBA KBAJIMTETA

4)  WellerD.,,,Return on Quality: ANew Factor in Assessing Quality Efforts*, International Journal of Educational Management, 10/1,1996, p. 35.

5) Agrawal S., Siegel P., Cost Management System: An Operational Overview, Managerial Finance, 1998, Vol. 24, No.1, p. 60-78. Citirano
prema: Anpelkovix Pessix M., ,,Modeli upravljanja trosskovima kvaliteta®, Rauunovodstvo, br. 7-8, 2009, str. 67. Agrawal S., Siegel P., Cost
Management System: An Operational Overview, Managerial Finance, 1998, Vol. 24, No.1, p. 60-78.

6) Pallister J., “Gaining Significant Cost Reductions from Process Improvement”, http://www.profitpro.us/quality.htm

7) Anbhenkosuh Iewnh M., Anaruza domema konyenma Six Sigma na pacm konkypenmnocmu npedyseha, TOKTOpcKa qucepraiyja, EKoHOMCKH

(dakyunrer, beorpax, 2009, crp. 185.
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bosbu ogHOC M3Mel)y TpOIIKOBa MPEBEHIIMjE U
JICTEKIIN]j€, C jeJTHEe H TPOLIKOBA HHTEPHO M €KCTEPHO
YOUCHHX HEJI0CTaTakKa, ¢ APyre CTpaHe, MOXKeE Ce MoC-
tuhn yHanpelhemeM MOCIOBHHX Tpolieca. YHampe-
heme mpoleca mpeacTaBba 3HauajaH CErMEHT YII-
paBJbarba TOCIOBHUM MpoliecuMa. KOHTHHYHpaHO
Mepeme H aHaim3a neppopMaHcH mporeca y QyH-
KIWjU je yHampehema KBanuTera peanusaluje uc-
tux. Kao mokaszaresbu KBajguTeTa TMpolieca CBe
yerrhe ce KOpUCTE Pa3HOBPCHHU CTATUCTUYKY allaTH U
Mepuia, MoMyT apUTMETHYKE CpeInHe, CTaHAap/He
JIeBHjalldje, CUTMa HHUBOA, TpoleHTa jedekara,
Opoja nedekara y MHIMOH MOTYHHOCTH, CIIOCOO-
HocTH mporieca, [lapero nujarpama u ciauuHo. Pe-
3yjlTaTd Mepelka W aHalIu3e ONUCAHU je3UKOM
CTaTHCTHKE Pa3yMJbHBH CY jE€JIMHO OHUMa KOjU CY
yIO3HATH Ca CTATHCTHYKOM AaHAJIU30M, a TO CY
Hajuenthe CTpy4maIy 3a KBAJIUTET, OTHOCHO MEHa-
yepH kBamureTa. Mnak, BpJIO YecTO Mpe3eHTalmja
pesynrara Mepema M aHallu3e O]l CTpaHe MeHalepa
KBaJIMTETa HHUje TOBOJHHO jacHa WM yOelJbHBa 3a
OHE KOju OM TpebaJio 1a TIOHECY WU MOJPKE OTYKY
o yHanpehemy KBanmuTera (KOHKPETHOT Mpolleca
W/ mpousBoaa). M3 Tor pasiora, CTaTHCTHYKE
MoKa3aTresbe MOTPEOHO je YHNOTIYHUTH (PUHAHCH]C-
KUM IOKa3aTe/biMa, OJJHOCHO KOPHCTH O] yHaIpe-
hemwa kBamuTeTa Tpebano OW KCcKa3aTh (UHAH-
CHjCKH.

[Tpema TOMe, BaXHO j€ J1a MEHAIIepH KBAJIUTETa
TOBOpPE HMCTUM jE3UKOM Kao M MEHallepH Koju Ou
Tpebaso ga omoOpe mpojekar yHampehema KOH-
KpPETHOT TMpoIeca, OIHOCHO Jia TOBOPE JE3UKOM
HOBIIA. Y TOM CMHCIY, OCHM HM3HOIIEHa T0/aTaKa
3aCHOBAaHMUX HAa CTaTUCTUYKUM MEPHIMMA, 3aTHM
NOTCHIMjaJJHUX HayMHa yHamnpehewma mporeca,
KJbYYHHX TIPETIOCTaBKH M pHU3MKA, BeoMma je
3HAYajHO YKa3aTH Ha MOTCHIMjaJHE KOPHCTH H
TPOIIIKOBE UMILIEMEHTAIIH]¢ ITpojekaTa yHanpehema
mporeca M EBCHTYAJIHO KOPHUCTHTH HEKH Off
rmokasaresba Kako OM ce MeHalepu yoemuin jaa je
KOHKPETHU TIpojeKaT yHanpehema onpasaas, IomyT
yIITea y TPOUIKOBHMA, IIPUHOCA HA WHBECTHIIH]E,
nepuona moBpahaja, aHalu3e TIPEIIOMHE Tadke
(rpadukoHa peHTaOMIHUTETA yarama y yHanpeheme
KBQJIUTETA) U CIUYHO.

[Nonazehn ox Tora na je ocrBapeme mpodura
KOHAYHH I[1Jb CBAKOT Tpeny3eha, HaKJIIOHOCT MEeHaIl-
MEHTa 3a 0100pe-e MpojekTa yHanpehema npoieca
Moryhe je H0OMTH yKa3MBameM Ha ITO3WTUBHE
edekTe koje he morennujanau npojekar yHampehema
umaru Ha npodur. [lpodur ce yobuuajeno mpen-
cTaBJba Kao pasjmka u3Mel)y mpuxoma u TpoIikoBa
(pacxona). YKOJIMKO ce mohe o YMI-CHUIIC 1a Ha

npuxoll yTudy OpojHH (akTopy BaH KOHTpOJE
MeHalepa KBaiuTeTa (MapKeTHHT, 1IeHa, KOHKYPEH-
1Mja), yTHIa] KOHKPETHOT MpojeKTa yHanpehema Ha
nosehame npodura Hajuemhe ce mpukaszyje U 00-
jalImana MpeKo TPOIIKOBA KBAIUTETA.

1.2. Ilodena mpowkosa xeanumema
Ha ¢huxcHe u sapujadbunne

Kao 1mTo je ucTakHyTO, TPOIIKOBH € y KOHTEKC-
Ty yHampelhema KBUIUTETa O3HAUaBajy Kao TPOII-
KOBH KBajuTeTa. OBHM TPOILKOBH, KOjU C€ yoOHUa-
jEHO CBpCTaBajy y 4eTHPH MPETXOJHO HaBeJCHE Ka-
TEropuje, MOTy ce MmocMarpaTH Kao (pUKCHH U Ba-
pHjabHIIHU TPOIIIKOBH.

VY (buKCcHE TPOILIKOBE MOCIOBakha HAYCTHO CIa-
Jlajy OHU KOjH HHCY 3aBHCHH 0] 00MMa ITPOU3BOIHE
(output), 0OMHOCHO OHH KOjH CE HE MEHajy ca MPOMe-
HOM OOMMa MPOM3BOIE. Y OBY IPYIy TPOIIKOBA
yOpajajy ce 3apaje TOIl MeHayepa, 3apaje 3aroc-
JICHUX Y aIMUHUACTPAII]H, TPOIIKOBU PEXKH]jCKOT Ma-
TepHjaia, TPOIIKOBH PEXKH]jCKe CHEPTHje, 3aKyTHIHA
utn. W3 yrma ynanpehema kBamurera, y (uKCHe
TPOIIKOBE CNajajy OHH KOjU C€ HE MEHajy TOKOM
MpojeKTa yHanpehema KBaauTeTa, OHOCHO KOj! OC-
Tajy UCTHU CBE JIOK CE HE YBeJie HOBa IIPOMEHA WITH HE
3all0yHe HOBM Tpojekar yHampehema. Y (UKCHE
TPOILKOBE KBAJHUTETa CIAalajy TPOIIKOBH MPEBEH-
nuje (AM3ajH mporeca u Mpou3BoJia, TPOIIKOBH O/Ip-
’KaBarba OIpeMe, TPOIIKOBH 00yKe 3ar0CICHUX, ajll
Y aMOpPTH3allvja HOBOHA0ABJbEHE OIPEME) U TPOIII-
KOBH JIeTEeKIIMje (TPOIIKOBH KOHTPOJIC KBAJIUTETA ,
TPOILIKOBH TECTUPAaha, TPOILIKOBH H3BCIITABAMHA).
Heku on OBHX TpOIIKOBAa 3ampaBo MPEICTaBIbA]y
ynarama y yHanpeheme kBanurera, pacrnopeljeHa Ha
YUTAB BEK ITPOjEKTa, Ka0 IITO CY TPOILIKOBH TU3ajHU-
pama, amoptuzanuja uta. OBO ce ompaBaaBa YH-
CHHUIIOM 12 Cy €(DEeKTH OBHX yJlarama MPUCYTHH TO-
KOM YHTaBOT' BeKa Tpajama IMpojeKTa.

Kana je yuyenrhe pUKCHHX TPOIIKOBA KBAJIUTETA
y YKYIHHM TPOUIKOBMMA KBAJIUTETa Mame Y
nopehemy ca BapHjaOWIIHUM TPOLIKOBUMA, Opoj
nedekara U He3aJJ0BOJHCTBO MOTPOIIadya BPEMEHOM
nocrajy cBe u3pakeHuju. CX0IHO TOME, TOKEJBHO je
Jla KaTeropuje (GUKCHUX TPOIIKOBA KBAJIMTETa JOMH-
HUPA]y Y CTPYKTYPH YKYTHUX TPOIIIKOBA KBAJTUTETA.

BapujaOuimHu TpOIIKOBH MOCIOBamka Cy TPOII-
KOBH KOJU C€ MEHajy yciel MpoMeHe o0ruMa mpou3-
Bone (output). Y BapujaOUIIHE TPOILIKOBE CIAAajy
TPOILIKOBH JUPEKTHOT paja, TPOIIKOBU JAUPEKTHOT
MaTepujaia, TPOIIKOBH TEXHOJIOIIKE CHEPIUje UT/I.
Kanma je peu o npojexktuma yHampehema mnporeca

8) Kaza ce Bpum KOHTpOJIa CBaKe jeJMHUIE, TPOIIKOBH KOHTPOJIC UMajy BapHjaOHUIHN KapakTep.
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BapHjaOHITHE TPOIIKOBE YHHE TPOIIKOBU HHTEPHO H
eKCTepHO YOUCHHX HeJocTaTaka (TPOIIKOBH 10paje
HEHCIIPaBHHUX MTPOU3BOJIA, OTIOPTYHUTETHU TPOIIKO-
BU y BHJIy U3TYOJBEHOT IPUXO0/ia, TPOIIKOBH MOTIPAB-
Jbarba MPOU3BO/IA, TPOLIKOBH 3aMEHE JIeJI0BA IIPOH3-
BOJIa, TPOUIKOBM 3aMEHE IPOU3BOJA, aJMHHHC-
TpPaTUBHH TPOIKOBH BE3aHU 33 CBHCHTUPALE Kall-
6u morpomava). Kana je yuemhie oBux Tpomkosa y
YKYITHUM TPOIIIKOBHMA KBaJuTeTa Behie y oqHOCy Ha
(UKCHE TpOIIKOBE KBaJIMUTETa (TPOLIKOBE IIpe-
BEHIIMje U JCTEKIHje) MOXKE C€ 3aKJbYYUTH Ja
KBaJIUTET TIpolieca HUje Ha 3aBUIHOM HUBOY.

2. Mepe nepgpopmancu ynazarwa
y yHanpeljerve Keanumema

OmnpaBaaHOCT ynarawma y yHampeheme KBayiu-
TeTa ca PMHAHCH]jCKOT acleKTa MOTIYHO je y CKIIamay
ca npouTHOM opujeHTanujoM npeny3eha. Gunan-
CHjCKa aHajM3a MOTCHIWjadHuX edekara yHampe-
hema KBanurTeTa 3ampaBo Tpeba Ja MOKaxe na je
yHanpeleme KBaauTeTa YCMEPEHO Ka OCTBapemhy
KBaHTUTAaTHMBHO Behux (pMHAHCHjCKMX pe3ynrara. Y
TOM KOHTEKCTY, IJb (PUHAHCH]CKE aHAIM3¢e IPOjeKTa
yHanpelema KBanuTeTa jecTe Ja MOKaXke 1a ce
e(UKacHOCT TOcaoBama Moxke mnopeharu ,,panehu
maMeTHH]e, a He pajaehu BUILE™, IITO je Y CKIaay ca
OIMITUM C€KOHOMCKHM [PUHIOUIIOM KOjI/I TJIacu:
,,OCTBAPHTH MaKCUMaJHE pe3yjiTare y3 MHHUMAaJIHA
ynarama“. Mepe nephopMaHCH yiiarama y yHaIpe-
heme kBanuTeTa Koje he OuTH nMprKazaHe y HACTaBKY
Cy: 0OMM KpUTHYHE TaUKe, [everage KBaIUTETA, IPH-
HOC Ha MHBECTHIIM]jE U nepuos mospahaja

[Nonazehu on mozene TpomkoBa KBadHTETa Ha
¢ukcHe W BapujaOWIIHE, ONMPABIAHOCT yiarama y
yHarnpelheme KBalUTeTa MOXE CE MPOBEPUTH aHa-
JIM30M KpUTH4YHe Tauke. KpuTHuHa Tauka Hala3u
cey MpeceKy KpHBa YKYITHHUX TPOIIKOBA U [TPUXO0/1A, &
HBEHOM MPOjEKIMjOM Ha X-OCYy MOXE C€ HICHTH-
¢uKoBaTn 0OOMM TPOHM3BOAKEC (AaKTHBHOCTH) TPH
KOME Cy YKYITHU TPOIIKOBHU jeJIHAKU YKYITHUM TIpH-
xonuma (kopuctuma). Kama je ped o mpojekty
yHamnpelemba KBaquTETa, KPUTHYHA TayKa MOXKE Ce
OZIpEIIUTH HAa OCHOBY IIPOjEKTOBAaHHX TPOIIKOBA
KBaJIUTETa, OJHOCHO MPOMEHAa BHCHHE TPOIIKOBA
KBaJIUTETA 110 OCHOBY YHarpelema KBaluTeTa.

[Tomena TpolikoBa KBaquTeTa Ha (PUKCHE U
BapHjaOHITHe 3HAuYajHa je W 300T M3padyHaBama le-
verage-a kBanuteTa. JleBepmu KBaJiMTeTa WMa
UCTy QYyHKIIM]Y Kao U MOCIOBHU leverage, OMHOCHO
(dakrop mocioBHor leverage-a (DIJ]) xoju mpen-

CTaBJba KOJIMYHUK MapFI/IHaHHOF Z[OGI/ITKa " I10C-
JIOBHOT 0GHTKA,” OIHOCHO:

npUxo0 — 8ApUjAOUIHU MPOULIKOBU

@I = (D

nPUXo0 — YKYRHU MPOUKO8U
Kana je yuemhe GukcHUX TPOIIKOBA Y YKYITHUM
TpomkoBuMa Behie, Behu je u hakTop mocnoBHOT /e-
verage-a. Y OBOM cily4ajy Behw HHMBO (DUKCHHX
TPOIIKOBA NOApazyMeBa Behu pu3uK 3a npenysehe u
CYIPOTHO, MambW HHBO (UKCHHX TpPOIIKOBA
nozjpasyMeBa Belly OTIIOPHOCT Ha PHU3HK.

Leverage xBanutera IpeAcTaBba trade-off
nusMmel)y nosehama yKymHHX (UKCHUX H CMambermha
BapHjaOMITHUX TPOIIKOBA KBAJIUTETA U TIOKA3yje Kako
ce mnosehame HHUBOAa KBaJlUTETa OJpakaBa Ha
CMamehe YKYITHUX TPOIIKOBA KBAJIWTETA, TE W HA
pact npodura (Kao yITUMATUBHOT 11Jba). Leverage
KBaJIUTeTa Takohe ce MOoKe IMOoCMaTrpaTd U Kao
MOKa3aTesb PU3UKA y CMHUCIY OCTBapema npodura
[0 OCHOBy TIIPOMEHE CTPyKType TpOIIKOBa
kBanuTera (omHoca (UKCHUX W BapHjaOWITHUX
TpoIIKOBa KBajuTera). KBaHTHTaTHUBHO, leverage
KBaJIUTETa MOXE CE OAPEIUTH HAa OCHOBY OIHOCA
usMely ymrena y BapujaOMIIHUM TPOIIKOBHMA, Ca
jenHe, n pasnuke uzMely ymrena y BapujaOMIHIM
TPOIIKOBMMA M JIOJAaTHUX YKYIMHUX (UKCHUX
TPOILKOBA KBAJIUTETA, Ca APYre CTpaHe, OMHOCHO:

ywmeoe y

BAPUJAOUTHUM MPOUUKOBUMA

@IIK = )1

ywmeoe y
BAPUJAOUTHUM MPOWKOBUMA -

000amuu (PUKCHU MPOUIKOBU

Kao wm y cunyyajy mnocioBHOT [everage-a,
MOKEJBHO je 1a GakTop leverage-a kBanurteTa Oye
mro Mamwu. Bucok dakrtop leverage-a kBanuteTa
ynyhyje Ha 3aKby4ak Ja ce Malile MPOMEHEe WU
OCIMJIAIMje HUBOA KBAJIUTETa MOTY 3HA4ajHO OJpa-
3UTH Ha HUBO BapyjaOUITHAX TPOIIKOBA KBAIIUTETA, Y
CMHCIYy OCTBapema MO3WTHUBHHUX, OJHOCHO Hera-
TUBHUX (PMHAHCH]CKUX edekara yHanpehema KBau-
teta. Kana cy ymrene y BapujaOHUITHUM TPOIIKOBHUMA
Mame Ol IOJATHUX (DUKCHUX TPOIIKOBa (akTop le-
verage-a KBaJMTETa Ma HETATHBHY BPEAHOCT. To,
yIpaBo MoOKa3yje Ja je TakBa WHBeCTHIHja Oec-
MHUCIICHa, jep je LWJb MHBECTHIMje, T€ HaCTaHKa
JOIaTHUX (PUKCHHUX TPOIIKOBA YIPaBO OCTBAPCH:E
yIITeIa Yy BapyujaOWIHAM TPOIIKOBUMA Koje he Haj-
MAIUTH JToJaTHE (PUKCHE TPOIIKOBE.

IIpuHoC HA HHBECTHIMjE je MEpHIIO Tiep-
dbopMaHCH KOjeé C€ KOPHUCTH paad MpOICHE

9) Kpacyspa J1., UBanumesuh M., Iocrosue ¢unancuje, Ekonomcku ¢paxynrer, beorpan, 1999, crp. 63.

10)  Ipunaroheno npema: Weller D., ,,Return on Quality: A New Factor in Assessing Quality Efforts“, International Journal of Educational Man-

agement, 10/1, 1996.



40

PAYYHOBO/ICTBO 1-2/2011

e(eKTHBHOCTH WHBecTHIMje. MHBecTHpame ce
BPIIM pajii OCTBapema oapeheHnx KopucTH y Oy-
nyhHOCTH, OMHOCHO paju OCTBapema oapeheHor
NpUHOCA, TE je CYIITHHA OBOTI MoKa3aTesba nephop-
MaHCH JIa TIPUKaXKe HUBO KaluTajia KOj| j€ TeHEpHrcao
onpehenu nuzHoc nodutka. [IpuHOC HA HHBECTHUIIH]E
WM CTOMA MPUHOCA Ha MOCJIOBHA CPE/ICTBA KBAHTH-
TaTHBHO ce ofipel)yje Kao 0IHOC TTOCIOBHOT T0OUTKA
U YKyIHHX IIOCJIOBHUX CpE€ACTaBa WU akTHBe' .
[TpuHoC Ha ynarama y yHanpeleme KBaTuTeTa MOXKe
ce yTBPJHTH JIJbeHEM HETO (PHUHAHCH]CKE KOPUCTH,
KoOja ce 100Mja Kao pa3iuka u3Mely yinrena y Bapu-
jaOWIIHUM TPOINKOBMMAa W JOJATHHUX (PUKCHUX
TPOILIKOBA KBAJIMTETa, Ca BpeAHOIINY MPOjeKTa, Ofl-
HOCHO yJarameM y yHarpeleme KBaauTera.

Ilepuon moBpahaja mpencrtaBba BpemMe TOT-
pebHO Ja ce MoBpaTH HHBECTHIIN]a, OMHOCHO Ja KY-
MyJIaTUB HETO ):[O6I/ITK3 n ymreaa npemMaliu
WHBECTUPAHY CyMy. Moxe ce yTBPIUTHU NEJbCHEM
M3HOCA MHBECTHUIIHMjE MPOCCYHOM CYMOM HETO JI0-
OWTKa M TOAMIIGUX YINTENA, OJHOCHO Kao pelu-
MpoYHa BPEJAHOCT NpUHOCca Ha uHBecTuimje. Kana je
ped o ynaramy y yHampeheme KBaJUTeTa, MepHOJ
nospahiaja ce pauyHa Kao 0JJHOC BPEJIHOCTH IIPOjeKTa
1 HeTo edekara on ynarama. [lokes/bHO je aa mpo-
jekar y Koju ce MHBecTHpa uMa mro kKpahu nepuos
nospahaja.

3. Mepemwe neppopmancu ynazaroa
y yHanpeljerve Keanumema

HaBeznena mepuia u nmokasaresbu nephopMancu
MOTY C€ KOPHCTUTH Yy CIyuajy OLEHE MPOjeKTa yHa-
npehema kBanaurera. Jla 6u To 6mwio moryhe, mor-
peGHO je HMaTH Ha pacroaramy cirenche mogarke':

e  00uM mpousBoam-e (mpoxaaje) usHocu 15.000
JEIMHHIIA,

e  MPOIICHTYAJHO WJIK alICOJIy THO CMa-CEHHC BapH-
jaOWITHMX TPOIIKOBA KBAJUTETA (TPOLIKOBA HH-
TEPHO U EKCTEPHO YOUCHUX HEIOCTaTaKa), Kao
nocjenuiia yHamnpehema KBaauTera, Kao ITo
je, Ha IPUMeEp, CMABEHHE YTPOIICHE KOJTHYHHE
Marepujaja mo jeJMHHUIH MPOU3BOIa, YCIIe
CMameHa rpelaka u aedekara, Koje H3HOCH
16% 1mito je cMameme 3a 8 quHapa—ca 50 Ha 42
JMHapa,

e  H3HOC MHMIIMjaJIHE MHBECTHIIM]jE MOTPEOHE 3a
HOBHM [JM3ajH TNPOHM3BOJA, ONpPEMY WU
TexHoJorHjy jeanak je cymu 100.000 nunapa,

e  IUIAHHWpaHO NoBehame PUKCHUX TPOIIKOBA yC-
nen HabaBKe HOBE OTpeMe, OJpKaBamba UCTE,
Kao U 00yke 3anociieHux u3Hocu 35.000 au-
Hapa — mTo 3Ha4u nopact ca 500.000 na
535.000 qunapa, mpu gemy ce ox 35.000 nuna-
pa20.000 ogHOCH Ha M3HOC aMOPTHU3AIHje HOBE
WM MoJepHu30BaHe ompeme, a 15.000 na
TPOIIKOBE OOYKE 3arOCICHUX,

e  IUIAHHWPAHO CMamEme MPOAajHE IeHE MPOU3-
Boja 3a 5 quHapa —ca 100 Ha 95 nunapa, mo oc-
HOBY OCTBapema ylTeJa y BapujaOuIHuM
TPOIIKOBHMA KBAJTUTETA.

O6uM MPOU3BONLE MPH KOME Cy MPHUXOIN jeN-
HAKd TPOIIKOBHMA, TIO3HAT Kao OOMM JIOHkE KpH-
THYHE Ta4yKe, MOXKE C€ YTBPIHWTH Ha OCHOBY Tpa-
(¢UYKOr TpHKa3a TPOIIKOBA W MPHXOJA, Al H
nomohy dopmyne. Kana ce anannsupa onpaBaaHoCT
yllarama y npojekar yHanpehema kpanuTeTa, a paau
onpehuBama obuma kputuune Ttadke (OKT), y
KaTeropujy TPOUIKOBa Tpeba CBpCTaTH caMo J01aTHE
(UKCHE TPOIIKOBE KBaJHWTETa, MPEUU3HHUjE IOBE-
hame yKynHUX (PUKCHHX TPOIIKOBA MO OCHOBY WH-
Bectunuja y yHampeheme kpamurera. Cmameme
BapHjaOMITHUX TPOIIKOBA (YIITE/IE Y BapHjaOHIIHIM
TPOIIKOBMMA) WMa yiory mnpuxona (y Tpaau-
[IMOHAJTHO] aHAJIN3H TPEIOMHE Tauke). AKO ce UMa y
BUJY Jla CMambCHhe BapujaObMITHUX TPOIIKOBA KBAIU-
TeTa JONMPHUHOCH CMahEy YKYITHUX TPOIIKOBA KBa-
nutera, Te noBehamy mpodura, cMarpa ce onpas-
JaHUM TIOCMaTpamke OBUX YIITEAa Kao NPHUXOAa
MpojeKTa yHanpelema KBajaureTa. Y TOM CIIy4ajy,
00MM JI0E-¢ KPUTUYHE Tauke ojpel)yje ce Ha OCHOBY
onHoca moBehama yKYNHUX (UKCHHUX TPOIIKOBA
KBaJIUTETA U yIITea Y BapHjaObMIIHUM TPOLIKOBHMA
KBaJIUTETA TIO jEAMHUIA. Y KOHKPETHOM IpPHMEDY,
o0UM JO0HE KpUTHYHE Tauke u3Hocu 4.375 jemu-
HUIIA, OJTHOCHO:

nogeharoe YKynuux
uxcHux mpowkosa
Keanumema

OKT = X =
yuimeoe y 6apujaduiHum

MpOuIKO8UMA
Keanumema no jeOuHuyu

35.000

=4.375

VY HacraBky je nar rpaduuKy MprKa3 KpUTHIHE
Tauke (Ciuka Op. 2). Carpaduka ce MOXKe yOUNTH J1a
Cy 3a CBakd OOMM MamU O] OHOI' KOjH OJAroBapa
KPUTUYHO] Ta4yKd JIOJAaTHU YKynHH (ukcHH
TPOIIKOBH KBaJnTeTa Behu o cMamema (yIrrena)
BapHjaOMITHUX TPOIIKOBA KBAJHUTETA, IITO 3HAYH J1a

11)  Hosuhesuh B., Auruh Jb., CreBanosuh T., Ynpasware neppopmancama npeoyseha, Exonomcku paxynrer, Hum, 2006, ctp. 30.

12)  Ilpumep je amanrupan npema: Sherman P., Vono J., ,,Use financial terms to get management to take notice of your quality message*, Quality
Progress, July, 2009, www.asq.org/quality-progress/2009/07/cost-of-quality/all-ears.html
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ce 3a 00MM NPOU3BOBE Mabh 01 4.375 jenuHuIa He
UCIUIaTH ylarame y yHamnpehewe kBanutera. 3a
CBaKu 00MM Behu 0J1 OHOT KOjU OJIroBapa KPUTUYHO]
Tauk¥ JOJATHH YKYIOHH (HUKCHH  TPOIIKOBH
KBAIUTETA MarbH CY Y OTHOCY Ha CMambehe (YIIITE e )
BapHjaOMITHUX TPOIIKOBA KBAJIMTETA, IITO 3HAYH Ja
je 3a obum mpowusBoame Behu ox 4.375 jemuuuia
OMpaBIaHO peaiu30BaTH INpojekar yHampehema
KBaJIUTETA.

140003
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Cauxa 0p. 2 - I'padmuxy npukas KpuTHIHE
Tayke yHanpehema KkBanaurera'’

VY xoHKpeTHOM npuMepy Moryhe je onpeauTy u
HUBO leverage-a kBamuTeTa 3a mocTojehin oOum
npousBome. [Ipu obumy mpoussoame on 15.000
jenMHUIa yumiTene y BapHjaOMIIHUM TPOLIKOBHUMA
n3noce 120.000 pumHapa, a mopacT YKYNHHUX

¢ukcHuX TpomkoBa keamutera 35.000 muHAapa.
[Tonazehu on oBux momaraka ¢aktop leverage-a
KBajguTeTa u3HOCH 1,41, omHOCHO

_ 120.000 _
120.000 -35.000

bl

3a nerasbHM]y aHanM3y edekara yHarpehema
KBAIUTETA TOKEHHO j€ KOPUCTUTH MOCeOHe
W3BEIITaje 0 pe3ynTary npeny3eha, cacTaBibeHe Tako
1a caipyke U OJICTYTama O/ CTAHAapIHUX TPOIIKOBA
JTUPEKTHOT Marepujaiia u paga. OBo je moTpeOHo jep
Ce HaBeJCHa OJICTYNama y TPOIIKOBUMA YIPaBO
jaBJbajy Kao TIOCIEAMIIAa HM30CTaHKAa KBaJIUTETa
peanu3aije mpoieca MpOU3BOAKE, MITO 3HAYU J1a
OM HaKkOH WMIUIEMEHTHUpPamka NPOMEHA Y OKBHPY
npojekTa yHanpehema kBanurera Tpebdano na nohe
[0 BUXOBOT CMAabCHha NIIN IOTIIYHOT CJIMMUHKCAhA.
VY HacraBky je y TaGenu Op. 1. mpukaszaH H3BOJ U3
W3pemtaja o pesynrary npeayseha, npuiiarohex
norpebama aHallu3e TPOIIKOBA KBaJUTETa (M3/IBOje-
HU Cy CTaHJapAHU TPOIIKOBH JUPEKTHOT pajga U Ma-
TepHjana M OJCTyIMama 0J] OBHUX TPOIIKOBA, Koja Cy
pe3yaTaT U30CTaHKa KEJbeHOT HUBOA KBaJIUTETa Out-
puta). C 003UpoM Ha TO J1a je aHaIM3a Y OBOM Pajy
OrpaHMYeHa Ha KBAJIUTET MpoIeca MPOU3BOIHE,
OJICTYName Ol CTaHAAPIHUX TPOIIKOBA TUPEKTHOT
paza u MatepHjaia OJHOCH CE CaMO Ha KOJHMYMHCKA,
a He M Ha [ICHOBHA OJICTYIIama.

Tabena 6p. 1 - H3600 uz Uzeewumaja o pezynmamy npedyseha

( )

15.000
1.500.000 100,00 1.425.000 5,00
750.000 50,00 120.000 630.000 8,00
200.000 13,33 200.000 0,00
90.000 6,00 70.000 20.000 4,67
165.000 11,00 165000 0,00
65.000 4,33 50.000 15.000 3,33
150.000 10,00 150.000 0,00
80.000 533 80.000 0,00
750.000 50,00 795.000 3,00
500.000 33,33 35.000 535.000 2,33
120.000 8,00 120.000 0,00
170.000 11,33 20.000 190.000 1,33

13)

Prerapeno prema: Sherman P., Vono J., ,,Use financial terms to get management to take notice of your quality message*, Quality Progress, July,

2009, www.asq.org/quality-progress/2009/07/cost-of-quality/all-ears.html
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Tabena 6p. 1 - H3600 uz Uzeewumaja o pezynmamy npedyseha
d7812186 100.000 6,67 15.000 115.000 1,00
20.000 1,33 20.000 0,00
90.000 6,00 90.000 0,00
250.000 16,67 260.000 0,67
( ) 1.250.000 83,33 1.165.000 5,67
20%) 100.000 6,67
- 15.000 1,00 15.000
100 95

Ha ocnoBy Tabene Op. 1. Moke ce BUAETH Ja
ONEpaTUBHM JOOUTaK 3a OOMM TPOU3BOIE,
omHocHO mpoxaje on 15.000 jeauHMIIA H3HOCH
250.000 nunapa. U3zBon u3 M3BemTaja o pe3ynrary
npeny3eha, Takohe, mokasyje aa TPOIIKOBH J0IaTHOT
paga U Marepujana m3Hoce 4ak 155.000 muHapa.
HajBehn meo oBMX TPOILIKOBA 3alpaBo MPEACTaB/ba
TPOILIKOBE MHTEPHO YOUCHHX HEIOCTaTaka, KOju ce
MOTY 3Ha4ajHO YMamUTH pealin3anujoM oxpeheHor
npojekta yHampehema, y KOHKPETHOM CIIydajy
Ha0aBKOM HOBE WJIM MOJAEpHH3aIujoM mocrojehe
orpeMe,  OJHOCHO  oxaroBapajyhom  oOykom
3arnociieHux. Ha OCHOBy 4eTBpTE M IeTe KOJIOHE
MPETXOIHO TPHKa3aHe Tabene MOXKe Ce YOUHTH Jia
XUIIOTETHYKH TMpojekar yHampehema 00e30ehyje
KOPHUCTHU WJIH YIITE/IC Y BapHjaOMITHUM TPOLIKOBHUMA
y u3Hocy ox 120.000 gurapa (70.000 + 50.000), mpu
4eMmy ce jaBJbajy NoAaTHH (UKCHU TPOIIKOBH Ha
TOIMIIKREM HUBOY, Y u3Hocy of 35.000 nuHapa.

VY HaBeJeHOM NpuMepy yHarnpeleme KBauTera,
OTHOCHO CIIMMHNHHUCABKC HCTAaTUBHUX OACTYIIakha KO
JTUPEKTHUX Tpolrkosa y usHocy ox 120.000 nunapa,
NpH ynaramy y GpukcHe Tpoikose o1 35.000 nuHapa
BOJIM yMamemy lieHe Komrama ca 83,33 na 77,67
IuHapa Wik 3a 5,66 mguHapa, mTO OMoryhara
CMamelhe MpoJajHe IieHe, paau mnoBehama oOMMa
npozaaje. Kao mocienuna ymamerma MpoJajHe 1eHe
jaBJba Ce€ M CMamCHE NpHXOoAa O Mpojaaje, ca
1.500.000 na 1.425.000 nunapa. Ycnen ymamema
BapujabuiHux TpomkoBa 3a 120.000 nunHapa wu
npuxoaa on mpoaaje 3a 75.000 gunapa, ¢ jenHe u
yBehama (ukcHUX Tpoiikosa 3a 35.000, ca apyre
crpaHe, nonasu Jo nosehama nodurtka 3a 10.000
nuHapa. Kako ce, Mmeljytum, 300r ymamema npojajae
LIeHEe MOJKe OueKrBaTH nopehame 00MMa rpojaje, To
Ce TOCIENUYHO MOXE OUYCKHBATH W JIOJATHO
noBehame nprxoaa oj pojaje, OMHOCHO J00UTKa. Y
Tabenu Op. 2. faT je KOMIapaTUBaH MpUKa3 u3pady-
HaBama JIOOMTKA 3a CBa TPH CIICHApHja:

Tabena 6p. 2 - Komnapamusua ananuza

1000

1.500.000 1.500.000 1.425.000 1.520.000
750.000 630.000 630.000 672.000
200.000 200.000 200.000 213.333
90.000 20.000 20.000 21.333
165.000 165.000 165.000 176.000
65.000 15.000 15.000 16.000
150.000 150.000 150.000 160.000
80.000 80.000 80.000 85.333
750.000 870.000 795.000 848.000
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Tabena 6p. 2 - Komnapamusua ananuza
500.000 535.000 535.000 535.000
120.000 120.000 120.000 120.000
170.000 190.000 190.000 190.000
100.000 115.000 115.000 115.000
20.000 20.000 20.000 20.000
90.000 90.000 90.000 90.000
250.000 335.000 260.000 313.000
( 100.000
20%) )
- 15.000 15.000 15.000 16.000
100 100 95 95
. edexTn yHanpehema KBaMTeTa 0€3 CMambeHha (1) Ilpunoc na
npozajHe neHe u nosehama obuma mpojaje, uneecmuyujey  _ _8x15.000—35.000  _ g4
yHanpeherve
e  edekrn yHanpehema KBaUTETa Ca CMabEHEM - 100.000
NpoIajHe 1ieHe 1 0e3 moseharma o0rMa rmpoyaje 1
. e(I)eKT?I yHampehema KBaJIuTeTa ca CMaEbEHEM (1) Mpunoc na
MpojajHe IIeHe U noBehameM o0MMa nposaje. unsecmuyujey — _  8x16.000—35.000  _ 93%
H T 2. h yHanpeherve
aocHoBy Tabene Op. 2. moxe ce yBueTH aa he, o 100.000

y ciyuajy noBehama oOuMa Mpou3BoAme (Mpoaaje)
3a 1.000 jenuHAIIa OYEKUBAHU JOOUTAK OMTH 3HAYA]-
Ho Behu (3a 63.000 nuHapa y omHOCy Ha nocrojehe
crame — | crienapuo, ogHocHo 3a 53.000 nunapa y
OJIHOCY Ha OYEKHWBAHO CTame 0e3 mpomeHe o0mMa
npousBojmke (mponaje) — I1 cuenapmo). Ako ce uma 'y
BUJY Jla MHBECTHIIN]ja y yHanpeheme KBamurera, y3
CMamehe TPOIIKOBA JIOpaJie U MKapTa, UMa 3a b
nosehame 3a7J0BOJBCTBA MOTpOIIAYa U aKo ce, MpH
TOoME, y3 Belil HUBO KBaJIUTETa MPOM3BOIA MOTPOIIIa-
YyMMa OHYAW U HUXkKa 1ieHa npousBoaa — III cuena-
pHO, OYCKHMBaHU pacT OOMMa IPOjAaje CaCBUM je
pealiHa MPeTIoCTaBKa.

OcuM TpojeKkTOBama JOOWTKA, ylarame Y
yHarpeleme KBaIUTeTa MOXKeIJLHO je IPOBEPHUTH U ca
acreKkTa OYCKHBAHOT MIPUHOCA HAa WHBECTHIIN]E WITH
ynarama y yHanpeheme kBanmtera. Kao mro je
HCTaKHyTO, NMPUHOC HAa MHBECTHIMjE YTBphyje ce
JIeJbCHEM HETO (PMHAHCH]CKHX KOPUCTHU (yIITENa H
JNOOWTKa) WM3HOCOM HMHBECTHUIHjEe. Y KOHKPETHOM
cllydajy, TPUHOC Ha WHBECTHIMje Yy yHampeheme
KBaJIUTETa MPEACTaB/ba KOJMYHHUK Pa3lIUKe YIITeaa
y BapujaOmiHUM ¥ noBehama (UKCHUX TPOIIKOBA
KBaJIUTETA, C jelIHE, U BPEJHOCTH MHBECTHIIH]E, Ca
npyre crpane. [IppyHOC Ha WMHBECTHIM]E MOXE Ce
u3padyHaTd 3a OUeKWBaHO cTame Oe3 moBchama
obuma mpoaaje (1), kao 1 3a OYEKUBAHO CTAME Y3 T10-
Behame o0uma npoxaje (II), omHocHO:

OcuM nprHOCA Ha MHBECTHIIHje, MOoTyhe je of-
penuTH u nepuoj noBpahaja HHBECTHUIIH]jE y YHAIIpe-
hemwe kBanureTa. Kao mro je mcrakHyTO, IepUOL
nospahiaja mpencraBba Bpeme MOTpeOHO aa ce
MOBpaTH yJjarame, OMHOCHO Ja KyMyJaTHB HETO
NOOWTKAa W yIITela TpeMalld YIOKEHYy cymy. Y
cllydajy WHBECTHIIMje Yy YHampeheme KBanureTa,
nepron mopahaja MoXe ce U3padyyHaTHu Kao OTHOC
WHBECTHIIMjE U YIITEa Y BapHjaOHITHIM TPOIIKOBH-
ma'®. TTomasehu oz Tora 1a ymree y BapujaGuiHM
TPOIIKOBHMa MPEACTaB/bajy MPUXOA MpPOjeKTa
yHanpehema KBaluTeTa, UCIPaBHHU]E j€ MEePHOJ] TI0-
Bpahaja pauyHaTH Kao OIHOC MU3HOCA HHBECTHIIH]E, C
jenHe, u pasnuke uzMely ymrena y BapujaOMIHIM
TPOILIKOBHMA U TOAATHUX (PUKCHHUX TPOIIKOBA KBa-
JIMTETa, ca Ipyre cTpaHe. Y HACTaBKy je MPHKa3aHO
KOJIMKH je mepuo] moBpahaja 3a O4EKHBAHO CTambe
0e3 noBehama oouma nponaje (I), kao u 3a oueku-
BaHO cTame y3 noBehame obuma nponaje (11).

() Hepuoo  _ 100.000 _ T
nospahaja (8x15.000)-35.000 42 yeceya
(1) epuoo _ 100.000 _ 107=
noepahaja (g 16.000) - 35.000 1 200una

14y Weller D.,,,Return on Quality: ANew Factor in Assessing Quality Efforts*, International Journal of Educational Management, 10/1,1996, p. 35.
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VYkonuko m3ocTaHe mosehame oOMMa mponaje,
noBpahaj ynarama 00e30ehyje ce y npBoj moioBuHU
Jpyre roguHe. YKOIHKO ce Kao mocieauniia mosehama
KBaJIMTETA U CMamelka NpoJajHe IIEHE jaBH
noBehame o0MMa mpopaaje, ouekyje ce mompahaj
WHBECTHUIIM]e Beli HAKOH MPBE TOINHE.

OcuM mnpuHOCa HAa HWHBECTUIMjE M TepHUoaa
nospahiaja, MOXKeJBHO je yTBPAUTH ¥ OOMM KpUTHUYHE
Ta4yKe M0/l HOBUM OKOJTHOCTHMA (Y CIIy4ajy yiiarama
y yHanpeheme kBanureTa, 6€3 U y3 IpoMeHy oouma
npozaaje). [Ipenusuuje, moTpeOHO je OAPEAUTH KOjU
je MHHUMaJHH OOMM NpOU3BOAKE (IIpoxaaje)
norpeban 1a OM ce OYEKUBAHUM MPUXOIOM TTIOKPHITH
TpomkoBid. OOMM TPOU3BOIKE KOjU OAroBapa
kputnuHoj Tauku (Onkr) y ciydajy mnocrtojeher
crama (1), oMHOCHO y cTy4ajy O4eKHBaHOT cTarmba 0e3
noeehama 00MMa mpojaje, a y3 cMambemhe IpoaajHe
1eHe, mrto je Hajropu cueHnapuo (II) yrephen je y
HACTaBKY.

00om=-22-900 _ 1 000
0-50
(1D OdKkm = 5935'000 =10.094

Ha ocHoBy momataka o 0OMMY KOjU OJroBapa
JIOH0] KPUTUYHO] TAYKH MOXKE C€ 3aKJbYUHTH J1a je Y
ciydajy yHampehema kBaaurera norpedan Behu
o0uM TIpoM3BONIE Aa Ou ce 00e30eanio mokpuhe
YKYITHUX TPOUIKOBa mpuxoanma. Mnak, umajyhu y
BHUJIY /Ia j€ TO HajTOpH CIIEHAPHO, OHOCHO J1a Ce Kao
nocieania nopehama HUBOA KBAJIUTETa MPOM3BOIA
U cMamema MpojajHe IeHe ouekyje moBehame 3a-
JIOBOJCTBA TMOTpoIIada, Te W TmoBehame oOMMa
pojaje, pasinka y oOMMy KOjH OAroBapa JOHO0j
KPUTHYHO] Ta4YKH IIPeMa TocTojelieM 1 oOueKuBaHOM
CTamby MOXKE CE CMaTpaTH 3aHeMapJbUBOM.

3axkmyuak

VHanpeleme KBasuTeTa IpOU3BOAa U IIpoIieca y
CaBpEMCHHMM YCJIOBHMa TMpEICTaB/hba 3HA4YajaH
(dakrop KOHKypeHTHOCTH mnpeayseha. [Ipemma ce
MOCTEeHUX TOJMHA WHTEH3WBHO TOBOPH O 3HAYajy
Mepuiia KBAJIMTETa pajl McKa3uBama W mnpahema
nepdopMaHcH, Ipe CBera mpoleca ¥ HPOU3BOJA,
¢uHaHCHjCcKa aHalu3a, OIHOCHO (PUHAHCH]jCKH
MOKa3aTeJbH 0CTajy 3Ha4YajaH (pakTop ouTyunBama 1
KOHTpOJIE CIIPOBOleba IOHETUX OUTyKa. 3a moTpede
(MHAHCH]jCKe aHAIN3E TPOIIKOBH KBAIUTETA MOTY CE
nmocMaTpary kao (GUKCHU (TPOIIKOBHU MpPEBEHIH]E U
TPOIIKOBH JIETEKIHMje) ¥ BapHjabWIHU (TPOLIKOBH
MHTEPHO M TPOIIKOBH EKCTEPHO YOUCHHX HEI0CTAT-
aka) TpOIIKOBM KBanmutera. OBakaB MpHUCTYM
TPOIIKOBHMA KBAJMTETA OJIAKIIABA YCIIOCTABIHAHE
Be3e m3Mel)y yHanpehema kpanuteTa U (pUHAHCH]C-

Kux pesyirara. OBa Be3a MOXKeE C€ YCIOCTAaBUTH KO-
puihemeM (pUHAHCH]CKHX TOKa3aTesba 3a MCKa3u-
Bame e(ekara ynarama y yHanpeheme KBajauTera,
[P YeMy ce yHarpeheme KBaauTeTa nocmarpa Kao
CBOjEBPCHH ITIPOjEKaT.

Kao mito je y paxy mprkas3aHo, 3a BpeIHOBAHE
e(ekara ynanpehema KBAIUTETa MOT'Y C€ KOPUCTUTH
Oo0UM KpUTHYHE TayKe, NPUHOC HAa HHBECTHUIIH]E,
nepuon nospahaja, amu u apyru nokasaresbu. [Ipu
TOME, HaBeJeHE MoKa3arelbe MoTpedHo je Moaudu-
KOBAaTH, OMHOCHO MPHJIArofuTH Mepemy edekara
yHanpelhewa kBanurera. Tako ce, Ha mpumep, Mpu
W3padyHaBamwy NPUHOCA Ha HHBECTHIIH]jE, KA0 HETO
(MHAHCHjCKa KOPUCT IMOcCMarpa pasiiuka usmehy
yIITela y BapwjaOWIHUM TPOIIKOBHMA, KOje ce
jaBJbajy Kao IMoCNIeauIla yHanpelema KBaauTeTa, u
JIOIATHUX YKYITHUX (PUKCHUX TPOIIKOBA KBaJIHTETA,
KOjH Ce jaBJbajy paju yHarpelhema KBanurera. YKo-
JIUKO TpOJiajHa IIeHa 0CTaHe UCTa, IIOCIOBHH JT00H-
Tak he, HakoH yHanpehema KBanuTera, Out Behu y
OJIHOCY Ha WCTH Tpe yHampehema, ynpaBo 3a pas-
UKy 3Mehy ymTena y BapujaOMIHIM TPOITKOBUMA
W JOAATHUX YKYMHUX (PUKCHUX TPOIIKOBA Pajy pea-
nM3ainmje npojekra ynanpehema kpaiurera. Takole,
npojekToBameM M3Belnraja o pesyarary npeayseha
3a pasnMuKTe ClieHapuje Moxe ce crehu yBunm y
MIPOMEHE 3a Koje ce oueKyje aa he yciaenuTy Kao noc-
nequua yHanpehema KBanuTeTa (CMambeme MpUxoaa
110 OCHOBY CMameHha NMpojiajHe 1eHe win nosehame
MpHXoJia Mo 0CHOBY noBehama oOMMa mpojaje, cMa-
BCHE TPOIIKOBA JUPEKTHOT Marepujaia M paaa u
cnyHo). PUHAHCH]CKA aHAIM3a TIPUKa3aHa y OBOM
pamy je HemoTmyHa, jep Hucy oOyxBalieHM cBH ac-
NeKTH yHarpehema KBalIuTeTa, OJHOCHO CBU Cer-
MEHTH I0CJI0Bamka Ha Koje ce OJHOCH yHampeheme
kBanuTeTa. Mnak, oBakBa aHaiu3a MpencTaBiba 1o-
JIa3Hy OCHOBY 32 (popMyJTHCaEe IUpPEr OKBUPA KOjH
oMoryhaBa peTajbHHMjy aHAIM3y TO3UTUBHHUX H
HETaTHBHUX, TIpe cBera (QuHaHCHjcKHX edekara
peanu3aiyje npojekara yHarpehema Kpajaurera.
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Yiiora MeHaIlIMEHT KOHTpOJ1e

Yy U3rpaakbu CUCTEMA
MOTHBHUCAHK-A U HArpahuBama

Pe3ume: Momugayuja je cyuumuncko numarse YeioKynue HyocKe akmueHOCmu, 6peOHOCU ClU-
cmema IUYHOCMU, paoHe AKMUGHOCIU, Op2aHU3ayuje HbYOCKo2 paoa u opyuimaad. 3060z cee eehez
Opoja KouKypenama, numarse Momugayuje je nocmaio CyWmuHcKo 3a 0Cmeapuearse KOHKY-
penmHe npednocmu opeanusayuje. Bucoko momusucanu nojedunyu ocmeapyjy 0onuune pesyi-
mame, a npedysefie 8UCOKY e(huKACHOCH, KOJOM NOjauasa c80jy KOHKYPEHMHY Y102y HA MpPoiCU-
wmy npouzsoda u ycayea. Hajsnauajuujy yroey npu momusucarwy 3anocieHux umajy
PYKOB0OUOYU Koju mpeba 0a no3Hajy ceoje 3anociene u 0a ce mpyoe 0a ocmeapyjyhu yumese
opeanuzayuje, Kao u 3an0CieHu Koju 0Cmeapyjy u ceoje u npogecuonante yumvese. Jbyocko no-
Hawarse nokpehy paziudumu MOmuey maxo 0a NP AH2aNCo8awYy 3anN0CIeHUX mpeba obpamu-
MU NAACIHY HA PA3TUYUIMOCI /bYOU U IoUX08E UHOUBUIYATHe nompebe. [yicHocm pyKosoouoya
je 0a momueguuie 3anocierne 0a 0ajy c60j OONPUHOC OCMBEAPUBArY yuwvesa npedyseha. /la 6u mo
Moenu 0a ypaode, oy mpeba 0a 3uajy wma 3anocieHe Momusuuie 3a wmo 60se 00a6barbe no-
caa.

Aymop npysica npeaieo u aHaU3Upa pe3yimame eMAUPUjCKUX UCTIPAXCUBAILA HA KOJU HAYUH
MeHaymenm ymude Ha pesyimame y npedysehy, 3amum ymuyaj Ha nosefiany MOmugucanocm 3a-
NOCNEHUX YCed pasiudumux 61u006a Hazpaoa u beneduyuja.

Kayune peuu: momusayuja 3anocienux y npedysehy, nacpahusarbe 3anocienux, cucmem mepe-

a nephopmancu.

Yeoo

[Mutame MOTUBAIMje 3alOCICHUX j€ jEIHO Of
MUTaba BE3aHUX 32 YIIPaBJbaE [0 CIIOBAKHEM KOje ce
y MOCHEIBUX HEKOJIMKO TOAMHA CBe Yerrhe mocTa-
BJba M CBE BHUIIIC JOOHja HA 3HaYajy. Y yCIOBHUMA I10-
CIIOBarba Ha II00AJTHOM TPXKHUILTY, HAPOUHUTO Yy 3€-
MJbaMa Ca pa3BHjEeHUM CKOHOMHjaMa, IIaHUpaHe
neppopMaHce MOTy Jia OCTBape CaMo 3aIio CIICHH KO-
ju ¢y 3amcra MoTHBUCaHH. Taj peHoMeH ce y Halim

0)

yCJIOBMMA YIpaBo akTyenusyje. Kako Ou ycrenHo
MOCIIOBAJIo, CBaKo Mpenysehe mopa na nmponale on-
TUMaJIHY KOMOMHAIIN]y MaTepHjallHUX U HeMaTepH-
JjaHMX TOACTHUIIAja 3a CBOje 3amociene. MoryhHoct
KOMOWHOBama OBUX IMOJICTHIIA]ja 3aBUCH O] BEJIUKOT
Opoja (hakTopa Kao IITO Cy: CEKTOP Y KOME MpeIy3e-
he mocnyje, KOHKypeHIIHja Ha TPXKUIITY, CTPYKTYpe
3aIoCJICHUX, TpUpoa ociia u ap. [la 6u ce 006e30e-
JIO OJIroBapajyhn KBaJuTEeT 3a0CIeHUX Y IpeIy3e-
hy, HEOTXO/IHO je MOHYAUTH oAToBapajyhu HUBO 3a-
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paaa, aiu je To caMo morpedaH, a HE U JIOBOJbAH
ycnoB. Tosuko nmorpeOHa JoaaTHAa MOTUBAI[Hja 3aI10-
CIICHHX ITOCTIDKE C€ IPYTHM, HEMaTepHjaTHUM BHII0-
BHMa HarpaljuBama.

Mepemem nepdopmancu npeayseha cazHajemMo
KOJIMKO cMo Omnn eukacHu u epektuBHE. CHcTeM
Mepema neppopmancu (HGUHAHCHjCKUX U HepHHAH-
CHjCKHX) TOBe3yje cTparerujy mnpemyseha ca teky-
huM nocoBameM, IIpyrKa pejieBaHTHE UH(GOpMaIrje
0 OCTBapemy IM/bEBA y OKBUPY KOHKYPEHTCKHX
CTpaTeryja v yKasyje Ha oApyYja y KOjuMa Cy HEeoll-
XOllHa Mo0OoJbIIamka. M300p cucreMa Mepema mep-
(bopmaHcH 3a KOHKPETHO Tpeny3ehe mpeicTaBiba Be-
OMa CIIOXKEH ITOCTYTaK, jep n3abpaHu HAUUH Meperba
Hajuenrthe W3pakaBa jeJjaH acleKT IojaBe Koja je
O00MYHO BHIICAMMECH3UOHATIHA. YCIIE Tora CUCTEM
Mepema nephopMaHCH T0CTaje KOMIUIEKCAH MeXa-
HH3aM.

VY oBoM pany opujeHTHCaheMo ce Ha padTyHOBOJ-
CTBeHO ((hMHAHCH]CKO) Mepeme MeppopMaHCH U HH-
XOBY YJOTY y HpOLECY yIpaBibama npemaysehem.

1. /lemepmunanme
cucmema MOMuUGUCAbA
u nazpahusamwa npeoyseha

[IpoyuaBame MOTHBAIHjE je MPETIOCTABKa 3a
YCIEUIHOCT CBAaKOT paja, ma mpemMa TOMe U ycIie-
IIHOCT CaBPEMEHOT MeHaMeHTa. DeHOMEeH MOTH-
BaIje je Beoma cioxer. OH ce moceOHo Haranasa
y caBpeMeHOM Mpeny3ehy y kojeM je 4oBeK 100no
3Hayaj KpuTU4HOT pecypca. [Ipenysehe Tpeda na
TEXH TAKBOM CTETICHY 3PEJIOCTH J1a JbYIH Y OPTraHH-
3allMju BUJIE KaKO 3ajeIHUYKHU, TAaKO U CBO]j LIUJb, A
CXBare Jia Ce Taj IIHJb MOXKe MOCTUhU myTeM KoMOu-
HaIMje jaKuX MOTHBAIIHOHUX CTPaHa CBAKOT YjlaHa
npenyseha.

HeanexBaTHa MoTuBalMja, HeMpaBuiiHA CTPYK-
Typa 3arocleHUX, HUCKH 3aXTEBH U cllaba cTUMYyJIa-
I[Mja 3armociIeHuX JOBOJIE /0 3aTETHYTOCTH Y IIO-
CIIOBHMM OJIHOCHMa M JI0 030MJPHHX HapyllaBarmba
KOMYHHKaIje n3Mel)y by, ITo KOUu pas3Boj mpe/-
y3eha.

MortuBaija je mpecyaHa 3a (QpyHKIHOHHCAHE
npeny3eha. Mako cTe y cramy 1a paauTe 3a JBOjHILY,
He Mo)keTe OuTH aBojuria. CTora Mopare MOTHBHCA-
TH 40BEKa KOjH BaM je HermocpenHo noapeheH u HaBe-
CTH Tra J1a MOTHBHIIIE OHE KOjH CY BbeMy mojapehenu.
YenemHu MeHaliepy 3Hajy aa MPaBUIHO pacropee
W MOTHUBHUIIY JbYJIE, 4 JeJUHH HauWH 32 TO jecTe Ja ca
BUMa KOMYHULIUPATe.

PaznuuunTa uctpakuBama mokasana cy Ja je Mo-
TUBAIMja 32 paj Pe3yaTar CIOKEHUX WHIUBHUIyall-

HUX M CUTYallMOHUX (hakTopa. 3a pasyMeBame 4a-
HOBa OpraHu3aIlyje, Kao eJeMeHara TEXHOJIOTHje O/~
TMy4YHBama, 3HA4YajHO je TIOBE3UBAE IbXOBUX CTABO-
Ba U MOTHBA.

CyituHa MOTHBAIMjE je Y ToMe Ja npeaysehe
npoHalje 0JIroBOp Ha MUTaWkE Kako J1a Ce 3aJ0BOJbE
HCIIOJbECHE aclupalije MojeIMHaYHuX HOCHIala aK-
THBHOCTH TIpolieca paaa. ACIHpaIuje HUCY, WIH He
yBEK, Be3aHe caMo 3a MarepHjainy kopuct. Haume,
JbYJIU paJie 32 HOBAII, aJIK Cy CIIPEMHHU 3a JI0/IaTHH Ha-
1op, CaMo pajiv PH3Haka, OXBaJle, Harpaje. Yce-
IHO npety3ehe yMe j1a mpero3Ha Taj A0JaTHH HaIop
1 3Ha 1a MOTUBHIIC U3BPUIMOLEC IMOCIOBHUX aKTHUB-
HoctH. Jlakie, ycneurHo npeaysehe yme na mosexe
3ajlaTak ¥ YOBEKa Ha TaKaB HAYMH Jia OCETH HU3a30B,
HAaII€eTOCT U NIITYCKHUBAIGLC.

Cucrem HarpahuBama y npenysehy je MexaHu-
3aM oMohy Kojer ce MeHalepy U OCTalIH 3aIl0CIICHH
CTHMYJIMIITY Ha OCTBapuBame 00Jber pesynrara. Cu-
cTeM HarpaljuBama y npemy3sehy je OutaH, jep MeHa-
UIepy UMajy: yJI0Ty Kpearopa, yJaory UMIUIEMEHTaTo-
pa ¥ yJI0ry KOPMCHHMKA MOACTHUIAJHUX Mporpama, a
OCTaJIH 3arociieH 3Ha4ajHO YTHUY Ha yclieX MeHa-
uepa.

MeHariepu UMajy yiory y CBOjCTBY YJaHOBA OJl-
0opa TupeKTopa 1 YwiaHOBa KOMUCH]e 3a Harpaljusa-
we. Kaga ce paau o cucremy HarpalhuBama 3a MeHa-
epe, yJlaory Kpearopa TakBHX IIporpama uMajy, Haj-
yemhe KaapoBH 3a JbyJcKe pecypce. Kana ce pagu o
HarpaljuBamy OCTAIMX 3aI0CICHHX, YIIOTY KpeaTopa
TaKBHX IMOJICTHIIAjHUX TPOrpaMa MMajy caMi MeHa-
1IepH 3a JbYJICKE pecypce y3 MmoMoh crierujaai3oBa-
HUX CTpyYmhaKa.

Cuctem HarpahuBama je BpJio BaXkaH y MOTH-
BHCalky MeHalepa Kako OM mpYKUJIH MaKCUMyM
cBojux moryhHoctu. OCHOBHA yJiora cucTeMa Ha-
rpaja y OpraHu3aiuju jecTe Ja yCKJIaJIu HHTepe-
ce MeHallepa U CTpaTellKuX [HJbeBa mpeayseha.
Camo npaBUJIHUM CHCTEMOM HarpaluBama, rie je
y IPBH IUIaH CTaBJbCH YUYHHAK MEHAIIEpa, MOXKE Ce
pa3sMHUIIBATH O IPABUIIHO MOCTABJLEHOM U JYTO-
POYHO OpHjeHTHCAHOM TocioBaky. HapaBHo, je-
JlaH UCTH CHCTeM HarpahuBama HE MOXe OUTH
VHHBEP3aJlHO YyCHellaH y CBakoM Tpemysehy.
VYcnex 3aBucH 0f] ycsioBa paja y npeaysehy, npu-
BpeaHE rpaHe y Kojoj npenysehe mociyje u ci. U3
TOT pasniora yTBphuBamy cucTeMa Harpajaa rpebda
Ja IPeTX0/IM TyroTpajHa aHa u3a kaja he yrBpau-
TH TPEHYTHO MOCJIOBHO CTamke, paJHO Pacrolio-
’Kee 1 HUBO MOTHBallMje MeHariepa. HakoH Tora,
NOTpeOHO je YCTAHOBUTH M NMPUMECHHTH CHUCTEM
HarpaljuBama koju he MeHallepe ONTUMaITHO MO-
THBHCATH.
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[ToueTkoMm 90-ux, cucTemu HarpahBamba MEeHa-
epa JI0XKMBENH cy excran3ujy'. Kpeupas je Benuku
Opoj MOACTHIIAJHUX IIpOrpaMa ca BeoMma pasrpaHa-
TUM 00JUIMMa oAcTHIaja. CBH OBH MOJACTHIIAjH CY
0a3upaHy Ha €TUYKUM M EKOHOMCKHM IPUHITUITIMA.
Ca eTnuke Tauyke IJICIUINTA, CUCTEMH HarpaluBama
MoOpajy Aa JonpuHecy noBehamy pajHor Mopaja Me-
Haliepa, a ca eKOHOMCKOT aclieKTa MoOoJbIIamky mep-
¢dbopmancu npenyseha.

Caaku cucteMm HarpaljuBama MOpa OUTH peHTa-
OuiaH, Tj. ynarama y BEeroBo Kpeupame U UMILIC-
MEHTHPambe MOPajy OUTH Mama 0f] KOPHCTH KOje Ta-
KaB cucteM 00e30ehyje. OCHOBHM LIUJbEBU KOjU CE
CHCTEMOM Harpasa >keje ImocTuhu cy:

e  OCTBapcHmE CTPATCIIKHX LHJbEBa KPO3 Ha-
rpahuBame neppopmMaHcH MeHalepa KOju Cy
y (byHKIMjU OCTBapuBama CTpareruje mpes-
y3eha,

e  jauare OpraHM3allMoOHOT MOHAIIAkha, KPO3 Clia-
€ CUI'HAJIa KaKBU PE3YITaTU Cy IIOKEJbHU Y
OpraHu3anuju u

e  MOTHBHUCAKE MEHalepa, Kpo3 yCIOCTaBIbahEe
JMPEKTHE Be3e M3Mel)y ocTBapeHHX pesyiarara
W 100HMjeHNX Harpaja.

Cucrem HarpahuBama 3amocieHux y npeaysehy
MMa BEJIMKU 3Hauyaj y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa, jep Cy
JNOCTUTHYTH CTEIICH pa3Boja OCTBAPHIIM 3aXBajbyjy-
hu cucremy HarpahuBama 3amnocinenux. CaM cuctem
HarpahuBama 6aBu ce pakTopuMa KOjU MOTHBHILY
3aroclieHe 1a UCIIyHE CBOj 3a/1aTakK.

Be3 cucrema HarpaljuBama MeHariepa, mpeayse-
ha U3 TpaH3UIIMOHMX 3eMajba HEMajy BEJIHKY IIAHCY
Ha cBeTcKoM Tpxkuiity. [Ipenyseha y TpaH3unuonnm
EKOHOMHjaMa 3arollbaBajy J1Ba IMyTa BUIIE PYKOBO-
JIMoIIa U CTPYYHbaka Hero 3armaqHa npeayseha. Mebhy-
THUM, TIOCTOjH OTPOMaH HeJocTarak pykoBomehmnx
3Hama U UCKYCTBa.

Cuctem HarpahuBama 3amnocieHux y npeaysehy
OJIHOCH ce Ha ciezicha Ba moapyyja:

e MHTame KPUTEPHja U MepHia 3a o0padyH
OCHOBHHUX IJTaTa 3alI0CJICHUX [10 OCHOBY OCTBa-
peHux pesyaTara Tekyher (peZoBHOT) pana u
aHTAXKOBama, Koje ce ciutahyjy Kao yKaJIKyIu-
CaHU TPOIIAK IOCJIOBamka npeayseha, OMHOCHO
IPe/ICTaBIbajy PEAOBHE MOCIOBHE PACXOJIE;

e HapOYMTO KPUTEPUjyMH U MEpHIIa 32 00pauyH 1
HCIUIaTy CTUMYJIATUBHUX HOBYAHUX Harpajaa 3a

yCIENHO 00aBJhambe 3aaTHX MOCJIOBa, a Koje

ce MOKPUBAjy U3 COINCTBEHE JOOUTH IMpemy3e-
2

ha”.

2. /lemepmunanme
MeHaumeHm KoHmpoie

VY ynparibamy npenysehuma norahajy ce kpyr-
He IpOMEHE YHj| CMO cBeIolM nanac. Ha taj mporec
HAjBUILIE Cy YTHIIATH U3MEHEHH YCIIOBH OKPYIKEHha Y
kojuMa npeay3eha nenyjy: HeonxoAHOCT TpaHchop-
Malmje HeeuKacHe IpXKaBHE CBOJUHE Y IPUBATHO
BJIACHUIIITBO, KOj€ j€ MIMaHEHTHO TPKUIITHO] IPUBpe-
1A, CKOHOMCKO] PallMOHATHOCTH M CTaHAapAuMa ca-
BpeMEHE IMBUIIH3AIIN]E, TIaJl TPOYKTUBHOCTH, 330-
HITpaBame KOHKYPEHIWje, yOp3aHa JHHAMHKA TPO-
IIKOBA.

OcuM TOTa, M YHYTpalllkbH MPoOJIeMH MEHall-
MeHTa y npeny3ehrma BHIlle HETO HKal TOBOJIC Y
KpHU3Y CIIOCOOHOCT OpraHu3alyje J1a JOCTUTHE HUBO
ONTHMAJTHE eKOHOMUYHOCTH. VICKYCTBO BUCOKO pa3-
BHjCHHX 3eMajba MOXKE IoMohu na ce mpepasuby
yobu4ajeHe ciaboctu U 3aMke. Mako ce ca mpume-
HOM THX HMCKYCTBa y HAlllOj 3eMJbH IO0CTa KacHH,
unak je cse Behun 6poj npenyseha, Hapounro ca cio-
YKCHOM OpPraHu3allMOHOM CTPYKTYPOM, KOja HCKa3yjy
norpely 3a MpPHUXBAaTambEM M yCaBPIIABAKHEM IPHH-
uIia ¥ UHCTpyMEHaTa MCHAIMCHT KOHTPOJIC.

Jlocanammy TpaauIrOHATHA CUCTEMHU KOHTPO-
Jie UMajy OTpaHUveHE JIOMETe U He OU MOTIIN Y TPKH-
IIHOj EKOHOMHjH U HEMHJIOCPIIHO] KOHKYPEHIIUjHU Ja
JOTIPUHECY YCIICIITHOM TTOCIIOBamky npeay3eha. Cra-
00CTH MOCagalImbiX CHCTEMa MEHAIMEHT KOHTPOJIE
orie1ajy ce y HeaJeKBaTHUM MOTHBHMA, KOj€ j& MO-
ryhe rpymucarn y ase rpyme’:

e  CIIOJbHH MOTHBH (3aKalllbeHha Y 00Pa30BHOM M
KYJITYPHOM pa3Bojy Koja ce peieKTyjy Y MHO-
UM 00JIaCTHMA, A U 'y CKOHOMU]H, OpraHu3a-
IIUj1, MEHAIMEHTY) U

e  YHYyTpallikh¥ MOTHUBH (OICYCTBO Ca3Hama W
CIOCOOHOCTH MpeBa3uiakeha YHYTPAIlbUX
JIOMETa Ha KOje CHCTEMH KOHTPOJIE MOCIOBaba
yKazyjy).

1)  Anthony P. Wiliam., Perrewe L. Pamela and kecmar K. Michle., -Strategiic Human Resource Management, Florida state University, Fort

Worth, 1998. rox.

2)  ap Cno6oxgan Mamunuh. ,,PauyHoBOACTBEHH HH(DOPMALIOHN CHCTEM H CaBPEMEHH cHcTeM Harpahusama“ Yaconuc Exonomcke Teme 6p. 2,

Exonomcku ¢akynret Hum, 2000. rog., ctp. 474.

3)  gp Aywan Jlenauh, MenanmenT kontpona, Exonomcku dakynrer Ilpumrnna, 2000. roguse, omn. uut. ctp . 7.
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VYTHI1aj OBUX IpyIlia MOTHBA IOTIPHHEO j€ TI0jaBh
pa3TUUMTUX HEaICKBATHUX, HETOY3IaHUX CUCTEMA
KOHTPOJIE YHje CIa00CTH KapaKTepHUIILy:

e  ciab mpoTok uHpopMaluja,

o HEeaJIeKBaTHU MPOMUCH (KPYTH MPOIUCH pady-
HOBOJICTBA KOj€ JI0CTaBJba HEJOBOJLHO TAYHE U
pa3symJbHBe HH(OpPMAILIHje 3a Cy0jeKTe KOjHu He-
JIOBOJBHO TI03HAjy ozpeheny marepujy),

e  HEMPHIATOAJBUBOCT CTBAPHOCTHU (KaJ CE M30-
CTaBJbajy CBUCHIIMja U KOHTPOJIA BapujadiIu
3HAYajHUX 3a MOCIOBamke Npenyseha, a MeHar-
MEHT IOKJIakha TEK ISIMMUYHY MaXby HHPOP-
Malpjama Koje J0CTaBJba CUCTEM KOHTPOJIE).

Kan je o criosbHMM MOTHBHMMA ped, 3aUCTa HeMa
npeny3eha kKoje moceayje CucTeM KOHTPOJIE Y arco-
JYTHOM CMHCITY, jep cBako npeny3ehe mopa na ce 6a-
BU M CUTYyallljaMa U3BaH HETOBOT JJOMEHA, Kao IITO
CY KOHKYPEHIIH]ja, CTamhe TPHKHILITA, BIAAHMHH TPOITH-
CH, CTPYYHOCT 0cobiba u cin. Kanga Heko npenysehe
HHje y CTamy Jla MPOMEHH CIoJbHE (haKkTope, OHO MO-
e, C MPaBUM HHTEPHUM MEXaHU3MOM KOHTPOJIE, I7Ie
Ou yHyTpammy MOTHBH JIONUIA 0 HM3paxaja, Jaa
ocTBapu 0oJsbe pesynrare. OBJe je 3a 100py KOHTPO-
Jly OuTHa MH(OpMaIHja, ¥ TO I0Yy3/1aHa, OJIaroBpe-
MeEHa, pa3yMJbHBa 3a cBe cy0jekre. Ha cBakoM HUBOY
npenyseha HacTajy cnenupuIHNA IPOOIEMH 32 YHje
pelIaBame Cy HeONxoaHe nHpopMalije: 1a ou ce ae-
¢unHHCao mpobdieM, HIeHTU(DHUKOBAIE MOTYhHOCTH
QITEPHATUBHUX aKlKja ¥ TOMOINO Yy H300py OBHX
anrepHaruBa. Te HeomxomHe WHQOpMaIHje AOCTa-
BJbA CUCTEM PadyHOBOJCTBA. AJIM, padyHOBOACTBO
HUje jeIMHN n3BOp HH(popManirja, Beh je 1eo raBHoT
cucrema nociaoBHux uHpopmanuja. [Tocroje uBpcre
Bese u3Mel)y napopMaiiyja u npoiieca miaHupama 1
KOHTPOJIE ca HAYKOM O TOHAIIakhy 32 MOTHBHCAHE
JbY/IM Y OCTBapehy IHJbEBA.

2.1. Daze menaymenm Koumpoe

Iocroje pasmmante geduaummje kouTpoie’. Ta-
ko y BebcrepoBom (Webster) peyHHKY 1TOCTOjU OBa-
KBO TyMademe: ,,KOHTposa: 1. opnamheme 3a ycMme-
paBame U perysaiujy; 2. HeKo 3aIpyKaBame, OrpaHu-
qaBambe, 00y31aBame’’.

OyHKIMja KOHTPOJIE, Ka0 jelHa O] aIMUHHCTPa-
TUBHUX (YyHKIH]a, TIOCTAJIA j€ aKTyelTHa jOIll Kpajem
nponwior Beka. [IpBu Koju je KOHTPOIy MPeaCcTaBruoO
y CaBpeMEHOM CMUCITYy OHO je (paHIlyCKH TEOpPETH-
yap Anpu @ajon. [Ipema mHETroBOM MHIUBEHY:
“KoHTpoJa je ucruTuBame pesyiarara. OHa HaCTOju
Jla CTHMYJHIIE IUTaHUpamke, Ja TI0jeIHOCTaBU |
YYBPCTH OpraHH3alujy, aa noseha epuKacHOCT KO-

MaHJI0Bamka M 1a OMOTyhu KOOp)Z[I/IHaHI/ij“6.

CMmarpamo ynyTHHM YKa3HBame Ha ojpeleHa
MUIIBbCHA KOja WITYCTPY]y Pa3JIMKe, ajlk KOja Ha Haj-
00JbM Ha4YMH yKa3yjy Ha €JIeMEHTEe, OMHOCHO (ase
KOHTPOJIE, @ THME U HA CYLITUHY KOHTpOJIe7.

[lo jennoM, KoHTpONA ce IePUHHMIIIE Kao aHATN3a
nocrojehe akTUBHOCTH Y OZIHOCY Ha M3BECHE Mepe
(nmnaH, HOpMa, CTaHIAp], OUYCKHUBaba, WHAUKATOPH
MOCIIOBamka), KaKO OW ce OJPEeNnIIO JIO KOT CTENeHa
UCIYHBEHE Te aKTUBHOCTH OJ[TOBapa JaT0j MEpH.

CBpxa OBOT' KOHIIENTa je ITpoBepa Jia Jih Ce CBE
OJIBHja y CarJIaCHOCTH Ca YCBOjJEHOM MEpOM, M3/1a-
TUM YIIYTCTBUMA M IOCTABJbCHUM IIPUHIUIINMA. Yy
MUTalky je mpeMa ToMe, BepuduKaiuja, OJHOCHO
npoBepaBame. AKO ce yrnopehuBameM CTBapHE aK-
THUBHOCTH Ca OYCKHBAHOM yTBP/IH JIa TIOCTOjH Hecia-
rame, KOHTPOJIOM e YTBPlY]y pa3iiuKe y OAHOCY Ha
mocTaBJbeHe Mepe. V3 M3J10KEeHOT je jacHO J1a je OBaj
KOHIICTIT PECTPUKTHBAH IO CBOM CaJIpIKajy.

Jpyru KoHIent aeGUHUIIE KOHTPOIY Kao Mpo-
1ec 00e30ehuBama yckiial)eHOCTH ca HEKOM MEPOM.
3a pa3yiMKy OJ MPETXOMAHOI, OBaj KOHIICHT CapiKU
akujy. [Tomrto ce yTBp/M pa3inuka y OJHOCY Ha Me-
py, cienehin kopak ce cacToju y mpeay3uMamy Ko-
PEKTHBHE akivje, Kako OW ce eTMMHHHUCANIa HeTo-
BOJbHA OJICTYyIIahba M aKTUBHOCT IOHOBO JIOBEJA Y
CKJIaJ ca YTBpheHOM MepoM.

OBaj KOHIIENIT KOHTPOJIEC YIIIABHOM JIOMHHHUPA Y
JMIUTEPATYpH U y Tpakc'. [IpeMa 0BOM IyIe/[arby, KOH-
Tpoja caapxu Tpu dase:

e  YyCBajame ONEpaIMOHHX Mepa,

e  ymopehuBame CTBapHUX OMEpaIlija ca MEPOM H

. aHaNM3y YTBph)eHUX pa3iuka, NpoleHhUBambe 1
MpUMEHY KOPEKTHBHE aKIyje, Kako Ou ce ak-
TUBHOCTH MOHOBO JIOBEJIC Y CKJIa]] Ca MEPOM.

4)  Ped KOHTpOJIA YECTO c€ YIOTPeOIbaBa y pa3IuYuTHM MPUIIMKAMA U C PA3TMIUTHM 3HAYEHEM, KA0 HIIP: KOHTPOJIAa TEMIIEPATYpE, KOHTPOJIA TPO-
IIKOBA U CJI. YBEJICHA j€ Y Halll je3HK U3 (PPpaHILyCKOT, O] pe4H ,,controle® (duje je mopeKJio JaTuHCKa ped ,,contra rotula® u 03Hauasasa je jou y

18 BeKy KOHTPOJIHHU IPENUC HEKE HCIIPABE).

5)  Webster’s New World Dictionary, New York: The World Publishing Company, 1962.

6)  Henry Fayol, General And Industrial Management, Pitman Publishing Corporation, New York, 1949, p.77, npema: Roy A.Lindberg, “The Un-
familiar Art of Controlling”, Management Services, May-june 1969, p 15.

7y Robert Jaedicke, Accounting Data for Purposes of Control, Accounting Review, April 1962, p 182.

8)  Tako, W.M. Harper, (“Managerial Economic Control” I, Accountantancy, April, 1968, p. 253):,,Kontposa je npucusbaBame gorahaja ra Oyay y
ckiIany ca miaHoM . OH HapOYHMTO MOJBIAYM ped “IPUCHIbaBame, MOLITO CMaTpa Ja HUje AOBOJHHO YYMHHUTH IOKYyIIaj, Beh Taj mokymaj
yckiiahuBama ca iaHoM Mopa OMTH YCIIelIaH, HHAYe je KOHTPOJa U3ryOJbeHa.
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CBaka o HaBeIeHUX (paza KOHTPOJIE MOXKE J1aJbe
7la ce palrwiaHy Ha moagase, na Ha IpIMep, YMECTO
TPH, KOHTPOJIa MOJKE JIa Ce MPHUKaKe Ka0 KOHTHHY -
paHu mHKIyc ox met dasa: 1. qoHomeme Mmiana, 2.
yTBphHBame CTBapHE aKTHBHOCTH, 3. yniopehuBame
CTBapHE U IUIaHUpPaHEe aKTUBHOCTH, 4. aHAIIN3a 3Ha-
YajHUX OJICTYIama U 5. KOPESKTHBHA aKIII/Ijag.

Tpehu cuctem KOHTPOJIE OHOCH Ce Ha yBohembe
uneje moBparHux uudopmamuja (Feedback)™,
mro omoryhasa 0oJke carnenaBame oqHoca umely
IJIaHUpaka U KOHTPOJIC. HpI/IKyHJLeHI/I moganu CHU-
CTEMCKH C€ I0CTaBJbajy U KOpUCTE 3a Oyayhe omymke
y IJTaHUpabY.

W3 npeTx0aH0 U3JI0KEHOT, KOHTPOILY YUHE YETH-
pH (aze akTHBHOCTH:

1-3.  oBe ¢ase KOHTPOJIEC HACHTUYHE Cy OHHMMA
KOj€ M3/IBaja PETXOIHHU KOHIIENT KOHTPOJIE,

4. noBparHe WHPOpMAaIFje, Tj. TOHOBHO JO-
cTaBJbare HH(OPMAIIUja TPYIH 32 IUIaHUpa-
e, Kako Ou ce ynotpeduie 3a oapehusame
Oynyhux omnyka U mepa.

Jlaksie, MEHAUMEHT HACTOjH JIa C€ IJIaH OCTBApH
M TpaTd TO OCTBApeHE MpoleHYjyhu KOIHKO je
CTBApHO IOCIIOBamkE OO Yy CKIaay Ca YCBOJEHOM
MepoM. [Tocrie 1oOujeHnx HH(pOopMaIIHja, ako IO CTO-
je ycioBu, Moryhe je TOHeTH HOBE IJIaHOBE KOju hie
caJpaTH HOBAa MCKYCTBa M HOBE yCJIOBE.

2.2. Ilospamue unpopmayuje
V MeHAUMeHm KOHMPOIU

W3 o can M3n0KEHOT MOXKE C€ BUCTH 1a, Kajia
je ped o0 KOHTPOJIH, He TIOCTOjH! je/IHa ,,cTaHAapIHa"
neduHUIMja Koja OM BayKUIIa 3a CBE CITy4ajeBe, Hauu-
He W nojapydyja. MehyTum, yKonuko ce mparu ciien
HuKiyca norahaja y cucTeMy KOHTPOJIE, youaBa ce
IJIaHMpamke Kao mpBa (aza KOHTpoJie U PopMHUpame
KJbYYHOT €JIEMEHTa Yy CBAaKOM CHCTEMY yIpaBJbarba,
0e3 003upa Ha TO KOjU METO]] MJIM TEXHHKA KOHTPOJIC
ce KOPHCTH, a TO je Mpouec NoBpaTHUX HHpopma-
umja.

300r 3Hauaja 3a KOHTPOJIY MOCEOHO je AaT Ha CII.
6p. 1 rpaduKoH MOBpaTHUX MH(OpPMAaIHja’:

Mpukynrbare W
nofaraka o akTMBHOCTW

AKuuja 3a npomeHy nnaHa

Ynopehueare
aKTVBHOCTW ca
cTaHgapauma
A

Y Y

Cranpapgu
aKTUBHOCTU

Mnanunpare

Cn.1: Ilospamne ungpopmauuje y Konmponu

[ToBparHe nHbopMaIimje nodujajy ce ynopehu-
BabEeM IUJIaHUPpAHUX Ca CTBApHHUM PpE3ylITaTuMa,
OJTHOCHO ca MCTOpHjckuM HH(opmanujama. Hapo-
YUTO j€ Ba)KHO HAIJIACHTH Ja IMOBpaTHe HHQOP-
Malje cajipixke UCTOpHjcke nH(pOopMaIyje.

Ha rpaduxony ce youasajy aBe GyHKIIH]jE TOBp-
aTHUX UHQOpMAaIHja:

e  UH(QOPMHUIIY O pe3ylTaTuMa aKTHBHOCTH H,

e  WHQOPMHUIILY 0 MOT'YIHM MecTUMa KOja MPEICT-
aBJbajy CMETH-C Y aKTUBHOCTH.

o Kana ce yTBpne pasnuke usmel)y crBaphe u
II1aHUupaHe, CTaHAapAHC aKTUBHOCTH, CJIICOU
KOPEKTHBHA aKIlMja, Koja ce, OMeT, MOXKe O
BHjaTy y JIBa MpaBIia:

. KOpUTOBAK€C aKTUBHOCTU U

e  KOpHIOBame IUIaHOBA, CTaHIAp/a, aKo OBU HE
OJIrOBapajy HOBUM H3MCH-CHUM.

[NoBparne nadopmanmje omoryhasajy MmeHanM-
SHTY Jla CTHYE OTPeOHA HCKYCTBA y 000JbIIIaBahY
MHOTHX CEKBEHIIM TpeaBrl)ama 1 JOHOIICHA 0Ty -
ka. VI3 HaBeJJleHOT MPOMCTHYE J1a MEHAIMEHT KOHTp-
oJla TpeJCTaBsba MPOIEC Y TOKY KOjer MCHAUMEHT
MpoBepana Ja Ju ce MprudaBibeHa CPEACTBA KOPUCTE
e(EeKTHBHO U e(PUKACHO 3a IIHJbeBe Mpeay3eha.

9)  Thomas G. Evans, “The Internal Communication of Cost Control Information”, Managerial Planing, Nov./Dec. 1970, p. 17/18.

10)  U3pa3s,,Feedback® ce monekan npeBojau Kao ,,lioBpaTHa cripera’, ,,[IOBpaTHA Be3a“ WM CE KOPUCTH y W3BOPHOM 00 Ky. Heku ayTopu 3acrtyna-
jy “Feedforward* kao MeTo1 aHTHLUIIATHBHE KOHTPOJIC, KOHTPOJIA U IPEBEHTUBHE aKinje 00aBsbajy ce Ipe Hero WITO HACTaHY JCBUjalHje O]
riana. Tako, Akira Ishikawa & Charles H. Smith, “Feedforward Control in the Total Planing and Control System”, Cost Management, Novem-

ber-December, 1972, p. 41.

11)  John E.Fleming, “The Spectrum of Management Control”, SAM Advanced Management Journal, April. Prema Management Information, The

Accountant, December, 1973. p. 775.
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3. Cucmem momueucarsa
u Oyuemuparba 3aCHO6aH HA
MEHAUMEHM KOHMPONU

Mepeme nepdpopmance npeayseha mpenacrapiba
Ba)kaH JICO KOHTPOJIC U YITPaBJbaykKe aKTUBHOCTH, jep
ce Kpo3 mpoiec Mepema oapel)yjy merosa chara,
noreHnyjan u edukacHocT. CMHUCA0 OBOT Mepema
CacToju ce y yTHIaky Ha ofHOCe u3Mel)y pe3yiarara
penpoaykiije (ocTBapeHH (GU3NYKA OOMM MPOM3-
BOJIEbE, BPEAHOCT MTPOU3BO/IHE, YKYIIAH MPUXOT U JI-
00HWT) W yJarama 3a OCTBApCHE THUX pe3yirTara
(Tpoiee (akTopa MPOU3BOAKBE M AHTAKOBAKE
KarnuTaia) qa Ou ce 0CTBAPHO IITO BUIIN KBAIUTET
exoHomuje. (OmgHoc m3Mely pesydarara penpomyk-
1IMje ¥ yJarama 3a lbbHX0BO OCTBAPCH¢ KBAHTUTATH-
BHO JICTCPMUHUIIIE €KOHOMCKH yCIIeX Kao KBaJIUTET
exoHomuje.) Ilpema Tome, npoiiec Meperma nephop-
MaHcu omoryhaea mpenysehy na wuneHTHOUKYje
EKOHOMCKE pecypce KojuMa pacrioiaxke, Ja carieia
KJby4He (pakTope KOju YyTUYY Ha EeroBe nepgop-
MaHce U u3Hal)e HajIpoOUTaYHH]! TOK JIEJIOBAMbA.

Caaku mpo¢uTabWITHN EHTUTET CE OCHHUBA Y U~
Jby TeHepucama npodura. MeHalIMEHT je TI03BaH Ja
TaKBOM EHTUTETy 00e30eau epeKTHBHOCT U ehuKa-
cHoCcT. Egpexmusnocm entutera 3HAYM PATUTH
npaBy ctBap (Tj. OaBUTH ce MpaBHUM OWU3ZHUCOM,
MPOM3BOIUTH WM HYJAUTH TPXKHUILTY MTPABU MPOH3B-
O]l WJIN YCITYTY KOjy TP KHIITE MPUXBATa), a eghuxac-
HOCm OpTraHu3alyje 3HAYM PaJUTH IpaBy CTBAp Ha
npaBd HAa4WH (Tj. TPOM3BOJMTH WM TPXKHUILITY
HYIUTH NPaBU MPOU3BOJ MM YCIYTY y3 IITO Makbe
MHITyTa [0 jeJAWHULU ayThyTa). Y TPXKUIIHUM yC-
JIOBMMa je Moryhe orcraTH, pacTH M pa3BHjaTH ce
caMO aKo CT€ YCIeJIM Ja BaM OpraHu3anuja Oyae
edexTrBHA M edukacHa. HapaBHO, 32 Tako HEWITO je
norpebaH KBAIUTETaH MEHAIMEHT KOjH CE Y CaBpeM-
CHHM TIJI00aTHUM YCJIOBMMA IIOCIIOBama CMarpa
KJbYYHUM OPTraHH3allHOHUM PECYPCOM.

OcHOBHM 3ajaTak OylieThpama je Ja MEHall-
MeHTY npeay3eha npe3eHryje ceeodyxBaraH U KOop-
JVHHUPAHU TUTaH aKTHBHOCTH TIpeay3eha U meroBux
¢uHaHCcHjcKuX moTpeda. byer npenysehay nenunu
je y cTBapu uuTaB cucreM MehycoOHO moBe3aHux
Oyuera. JenHa ox maBHUX (QyHKI[Mja MEHAIIMEHTA je&
Jla KOHTPOJHIIE onepanuje entureTa. Koutposa ce
CacToju 0] Kopaka Koje Ipey3uMa MEHAIIMEHT J1a Ou
BHJIEO0 jeCy JIU IJIaHUPaHU 3aXTEBH U OCTBAPECHYL.

VYrorpeba OyieTa y KOHTpOJIMCakhy yCMepaBamba
orepailyja je mo3Hara kao Oyuercka KOHTpOJIa, yeMe-
paBame. TakBa KOHTPOJIA, OJJHOCHO YCMEpaBame ce
Jemana y3 moMoh OyIIeTCKUX M3BEIlTaja Kojuma ce

ynopeljyjy akTyeHH pe3yJiTaTH ca INTAaHWPAHUM 11H-
JbeBHMa. Yorpe0Oa OyUSTCKHX M3BeEINTaja je 0a3u-
paHa Ha BepoBamMMa Ja TUIAHUPAHH [UJLEBH Ty0e
MHOT0 OJT IOTEHIIMjaJIHE BPEAHOCTH aKO CE€ MOHHUTO-
PUHT IIporpeca BpIlu TeK ycnyT. byliercku uzsemra-
ju 00e30elyjy MeHaiMeHT ca MoBpaTHUM HHQOp-
Maijama o omnepaijama. [loBparna nadopmaiyja
j€ KIJbYYHH [IWJb, Ka0 IITO je HMaTH IOBOJHHO Kella y
pykama 3a rutahame padyHa U OHe MOTY OHTH J100u-
jeHe Ha THEBHOj 0a3u. 3a apyre IUJbEeBe, Kao MITO je
cycperame OylIeTHpaHNX TOAMIIBUX Mpolaja H
OIICPATUBHUX TPOUIKOBA, MECCCUHU 6yHeTCKI/I HU3BEUI-
Taj MOXe OMTH JJOBOJbAH. ByIETCKH H3BEIITajH MOTY
OWUTH NMPUTTPEMaHH IITO ¢y NoTpeOHUju. V3 oBUX H3-
BellTaja, MCHAIMEHT aHAIM3Upa OUIIO KOje pas3iuke
u3Mel)y akTyelHuX M IUTaHUpaHUX pe3ynrara U of-
pehyje BuXoBe y3poke. MEHaIMEHT 3aTHM MOXKE
MpeIy3eTH KOPEKIIH]je HITH MOYKE OJUTYYHTH J1a MOJTH-
¢ukyje Oynyhe nmaHose.

3.1. Ynoea u npunyunu cucmema
Mepera nepgopmancu

Jla 0u MeHanMeHT e()EKTUBHO U €(PHUKACHO Y-
MpaBJbao CBOjUM mpeaysehieM, HyXKHO je 1a pa3Buje
aJIeKBaTaH CHCTEM Meperha PUHAHCH]CKHX U IPYTHX
nepdopmancu. Mako cy cBe pyHKIHje MEHAIMEHTA
(mnaHupame, OpraHu30Bambe, 3alollbaBambe, Bole-
BE U KOHTPOJA) BaXKHE, WMAK MpPBa M TOCIEIHa
¢dyHKIHMja (TUTAHUpAE W KOHTPOJIA) MPECTaBIbajy
KJbYYHY OCHOBY 32 M3TPajiiby aJIcKBaTHOT CHCTEMa
Mepema nepdopmancu npenyseha.

Mepeme meppopMaHCH TIpelCTaBba YIpaB-
JbauKH Tpollec Koju oMoryhaBa crBapame ycrexa
npeny3eha kpo3 moBehame HEroBHX KOPIIOpATH-
BHUX MepPOpPMaHCH, KOOPJUHHUPAKHE e(PUKACHOCTH
HOCIIOBamka jeJMHUNA U pecypca y npenysehy u pa-
3BOj MHIMBHIYaJTHUX W TPYMHHX CIIOCOOHOCTH 3a
OCTBapHBakE TMHCTHHKTHBHE KOMIIETEHTHOCTH Ha
pa3sBHjeHNM TpKUIITHMA . OCHOBHH [IWb MEPEHa
nephopmancu je npaheme aKTUBHOCTH M pe3yJiTara
KOjH BOJIE CTBapamy BPEAHOCTH 32 CTEjKXOJIIepe MO-
mohu oxarosapajyhnx ¢unaHcHjckux W HedwuHa-
HCHjCKHX MEpHJia KOPIOPAaTUBHUX NepPOpMaHCH.
Mepeme niephopMaHCH TPeCcTaBiba 3HAYajHy WH-
(hopManMoHy OCHOBY 3a MEHallepe Ha CBU HHBOMMA
koju UM oMoryhasa aa ynopeze octBapeHe nepgop-
MaHce ca TUIaHUPaHUM, Y OTHOCY Ha KOHKPETHE HITH
ca IMHAMHYKOT aclieKTa M Ha OCHOBY TOT'a JIOHECY a-
neksaTHe omtyke. Ilponec mepema nepdopmancu
MOXe OWTH 3HayajaH MOTHBAIIMOHH W CTUMY-

12)  Mp Becna Cekynuh, ,,CrcTeMcKky IPUCTYI Meperby KOPIIOPATUBHUX NepdopMaHcu , yacomuc, Ekonomcke teme, 6p. 1, EkonoMcku dakynrer
Huu, 2003. rox., ctp. 60 kao u: Armstrong, M., Performanse Management, Key Strategies and Practical Guidences, Kogan Page, 2000.
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JIAIIMOHU (PaKTOp y 00yXBaramy MOCIOBHUX aKTHB-
1
HOCTH KOPIIOPAaTHBHUX mpexy3eha’”.

OCHOBHH TIpEIyCJIOB 3a pa3BHjambe CHCTEMa
Mepema KOPIOPaTUBHUX Mep(POPMaHCH HAJIa3Hd Ce Y
(dbopMmyHcamy ceTa IMPUHIKIIA Koju O Tpebayio na
CIy’)Ke Kao CTaHIapIy 3a aHalu3y U OICHY HbEHE
npuMene. Kao Hajuerhu MpUHIIMIIY jaBibajy e Clie-
neha HpaBHnaM:

e  Mepeme Tpeba a Oyje CUCTeMaTU4HO | Jia Mo-
JprKaBa peasn30Bame KOPIOPATHBHE CTPAT-
eruje U, CAMUM THM, CTBapame BPEIHOCTH 3a
cTejkxonaepe npenyseha,

e  JIOTHKA CBaKOT Mepuia Tpeba aa Oyie jacHa u
HEJIBOCMHCIICHA,

e  CBaka IIOCJIOBHA jeJMHHUIIA TpeOa aa Kpeupa
CBOj CeT MpuJIarojeHnux Mepuia, HapaBHO y C-
Jaay ca MepwinMa Ha HUBOY Tpenyseha,

e  craHmapau nepdopmMaHcu Tpeda aa 6azupajy
Ha EKCTEPHOM OCHUMAapKUHTY,

e  pe3ynraru Mepema Tpeba na Oyay IOCTYIHHU
CBUM HMHTCPCCCHTHMA,

e  CHCTEM Mepema Tpeba aa Oy/e jeqHOCTaBaH 3a
IIPUMEHY,

e  CBaKH CJIEMEHT KOPIOPATHBHUX TepdopMaHcH
Tpeba na Oyne MepJbUB,

e  MepwiaTpeba nacy aeuHucaHa U KOH3UCTEH-
THa ca CTpaTelKuM LnJbeBuMa mpenyseha u
HBETOBUM KOHKYPEHTHUM CTparervjama,

e  MepwiaTpeOaia UMajy TUHAMHYKY KapakTep H
Jia TipaTe MPOMEHE Y MHTEPHOM U CKCTEPHOM
OKPYKEHY.

Csu HaBCICHU NPUHIUIIN CY OITIITET KapaKTepa,
HEepeaiHo je OYEKHBATH HHXOBO MOTIIYHO U J0CIIe-
JIHO TIOIITOBAE OJI CTPAHE CBAKOT KOPIIOPATUBHOT
npemyseha.

3.2. Pauynosoocmeenu KOHyenm
yeHmapa 002080PHOCMU

[Monaszehn on ACUCHTPAIMCTHYKE OpraHU3all-
WOHE U yIpaBJbauke CTPYKType U MH(POPMALIMOHUX
morpeba MeHAIMEHTa Ha CBUM OPTraHH3aI[HOHHM
HHUBOMMA, TIPE]] YIIPaBIbAUKO Pa4yHOBOICTBO CE IOC-
TaBJba MPOOJIEM HACHTHU(HUKOBaWka IIEHTapa OAr0-
BopHOcTH. [loapyyje Wi LEHTap OIrOBOPHOCTH
MPeICTaB/ba CKYIl aKTUBHOCTH JI0/ICJbEHHUX T0jSINH-

UM MEHaleprMa WM TpyliaMa MeHalepa Ha yrpas-
Jbarbe. MeHarep IeHTpa OJrOBOPHOCTH MMa OBJa-
mhema J1a caMOCTaJIHO IOHOCH OJUTYKe, aJli U OJIT0-
BOPHOCTH 3@ OCTBAapEHE pe3y/ITare CBOI' CerMEHTa U
3a bEroBO YCIICIIHO (PYHKIIMOHUCAE. Y TOM CMHUCII-
y pasJiuKyjemo cienehe 1eHTpe 0roBOPHOCTH:

LenTap crangapaHuX TPOILIKOBA je OpraHM3a-
IIUOHH JIeo npey3ehia 3a Koju MoCTOji MEPJEUBH YU -
Hak. OBe OpraHU3aIMOHE jeIMHUIIE CY OJI'OBOPHE 32
E€KOHOMHYHO TOCIIOBamke. MeHariepu 1eHTapa cTaH-
JapIHAX TPOIIKOBA 3ay3MMa]y HajHIKH Y XHjepapXu-
J¥ OpraHu3anioHe CTPYKTYPE H IbUX0BA j& OTOBOPH-
OCT JIeTepMUHHUCaHA JIOJICJheHUM CTETICHOM clio0oj1e
omtyurBarba. OHM HE YTHYY Ha KOIMYMHY TPOU3BO/IA
Koje Tpeba TpPOM3BECTH, ACOPTHMAaH IMPOU3BOJILE,
MpoJIajHe LICHE, TAKO J]a HUCY HU OJTOBOPHH 33 OCTB-
apeHe MpUXoJie Ha MPOoJaju MpowsBoja. To cy ymi-
aBHOM (111e(hOBH TIOr'OHA, TOCIIOBONE U CJ1.), IOCeY]y
opnamhema U ONrOBOPHOCTH, TPE CBEra 3a SKOHO-
MHYHO TPOIICHE MPONU3BOIHUX YMHIJIAIA, KBAJIUTET
MPOM3BO/IA U MOIITOBAKHE POKOBA.

Haj3nayajHuju KpUTEpHjyMH 3a TpaBHIIaH U300p
IIEHTapa OATOBOPHOCTH Cy':

. CBaKH IIEHTAp TPOIIKOBa MOpa HMAaTH CBOj€ UH-
IyTe U ayTIyTe,

e  UHIIYTH H ayTIIyTH IIEHTapa TPOILIKOBA MOPajy
OWUTH KOJMYMHCKH W BPETHOCHO MEPJbUBH,

° IIpHU KOHCTPYHUCALY TaKBHUX OpPraHU3allMOHUX
niesioBa Tpeba yBaXkaBaTH 3aXTeBE INIAHUPAhA U
KOHTPOJIC, K0 M 3aXTEBE KAJIKYJIAIKje y3 MOII-
TOBamE 3axTeBa cost-benefit anamuse oOpadyHa
TPOIIIKOBA.

EdukacHocT oBOr 1IeHTpa OJrOBOPHOCTH MEPH
C€ OIIHOCOM CTBapHUX W NMPHU3HATHUX CTaHIAPAHUX
(MmaHMUpaHKX) TPOLIKOBA 32 KBAIUTETHO U3BPLICHE
o0KMMa aKTMBHOCTH, KOje ce M3paxkaBa y HOpMa ca-
THMa, MAITUHCKAM CaTuMa 1 jeIMHATIaMa IPOU3BOIa
U yciyra.

IMenTpu GyueTHPAHUX PACXoaa Cy yKH OpraH-
M3allMOHM JeJI0BY Npeay3eha, Ko BbuX je MPHINIHO
TEIIKO cariiefiaTH Be3y u3Mely TpoiikoBa u edekara
y KPaTKOM POKY M ITOCTABUTH IPaBO MEPHIIO e(pu-
kacHocTd. OB IIEHTPU MMajy 3ajarak Ja mpyxKajy
yciyre ompel)eHOr KBaTUTeTa ¥ KBAHTHTETA Y OKBH-
py naror Oyuera. Yecro ce npakcu cpehiemo 1 ca Ha-
3UBOM OUCKDPEYUOHU pAcxoO0u, 3aTO MTO je& HU3HOC
HACTaJIMX pacxoja y Hajsehoj mMepu aeTepMHHHCAH

13)  Bupern: mp Becna Cexynuh, CrcTeMCKH IPHCTYII MepeY KOPIIOpaTHBHUX ephopmancH, yaconuc, EkoHoMcke Teme, Op. 1, Ekonomcku da-

kyaretr Hum, 2003. rox., ctp. 60.

14y Reilly, P.G., Reilly, R.R., Using a Measure Network to Understand and Deliver Value, Joumal of Cost Management, HoBem0ap/getiembap
2000. rox. crp. 7-9. kao u: Atkinson, A.A., Waterhouse, H.J., Wells, B.R., A Stakeholders Approach to Strategic Performance Measurement,

Sloan Management Review, Spring, 1997, ctp. 34.

15 1p Jejan Manuuuh, ,,CaBpeMeHH KOHIICIITH [UIAHCKO-KOHTPOJIHE JeLeHTpaiu3anuje npeayseha”, Kiurosoacrso, 6p. 4, 1994, crp. 28.
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OTyKaMa HaJUIe)KHOT MeEHalepa 10 NPUHIHUITY
JHCKpeoHor npasa. LleHTpe OynieTupaHux pacx-
ofa je Moryhe Tpeno3HaTH U y QyHKIIHOHAIHO U Y
JMBU3UOHAITHO CTPYKTYHPaHOM rpey3ehy. Y opra-
HU3aLMOHE jeIMHUIIC OBE BPCTE CIaIa]jy: OIIIITA YII-
paBa 1 aIMUHHCTpAIIN]ja, UCTPAKUBALE U Pa3BOj, pa-
YyHOBOJICTBO M (prHAHCH]E, MAPKETHHT | CII.

LleHTpH NpUX0/a Cy OpraHU3alHUOHE jSANHHIIS
npeay3eha, 4ynju Cy MEHallepy OATOBOPHU 3a MPOJ-
ajy MpoOM3BOJIa U OCTBAPEHH MPUXOJI 10 TOM OCHOBY.
OnAroBOpPHOCT 32 PUXOJIE je Y TUPEKTHO] CpasMepH
ca Joje/beHMM oOBnamhiemuMa. AKO je MeHalep
LIEHTpa npuxoja opjaiihed na GopMupa npoaajHe
IIEHE, OAITOBOPAH je 32 OpPyTO MPHUX0a. AKO je mope
Tora omnamheH 1a JOHOCH OUTyKE O YCJIOBHMa
Mpojaje, OHJa je OArOBOpaH M 3a HETO IPHXOJe, a
Ka/la Cy OJUTyKe O MPOJAjHUM I[IeHaMa M yCIOBHMa
Mpojiaje OpHjeHTHCaHe Ha HUBOY YIIPaBJhavyKOT BPXa,
Tajia je OArOBOPHOCT MEHalepa IeHTpa MPUXoja
CBe/IeHa caMo Ha (U3WYKH 00MM Mpojaje.

Ogu ce 1ieaTpH HOpMHUPAjy Y OKBUPY QYHKITH]jE
MapkeTuHra. buxoBa ocTBapema ce IUIaHUPajy |
KOHTPOJIUIILY TI0 OCHOBY TPHXO0Jia U JOMPHHOCA pe-
3ynrtaranpenyseha myTeM reHa, mpoJaTuX KOJHIHa
U CTPYKTYpe Mpoaje.

ITpoduTHU HEHTPHU Cy PEIATUBHO CaMOCTAIHHU
OpTaHU3aIMOHH JIEIOBH npeny3eha, koju mpousBoe
jemaH TpOW3BOJ WM TPYIy CIWYHUX MPOU3BOJA U
(YHKIIMOHAHO Cy CIIOCOOHM Jla W3BPINABajy CBE
AKTHBHOCTH HEOTIXOIHE 32 HEOMETaHO 00aBJhambe
Mpou3BoAlbe U mponaje. OAroBOpPHOCT MeHarepa
OBHX LIEHTapa OrJie[ia Ce y OArOBOPHOCTH 3a KBAJIU-
TET MPOU3BO/Ia, POKOBE UCTIOPYKE, HA0ABKY, POU3B-
OJTHO-TIPO/IajHU MUKC ¥ MIPOJIAjHE TIEHE.

[IpoduTHE TEHTPH WM Kako ce jOoIll Ha3WBajy
HEHTpU NOOMTH Cy 30Mp MecTa TpPOIIKOBa, MECTa
JIMCKPEIIMOHUX Pacxoja U Mecra npuxoma. Kpure-
pHjyMe Koje Tpeba J1a ICITyhaBa y>Ki OpraHu3aiuoHH
JIeo 1a OU ce cMarpao MPOPUTHUM LIEHTPOM CY:

e  Ja MOCE/AYje TOBOJbHY KPUTHYHY Macy JTUPEKT-
HUX MPHUXO0JIa U pacxoja, 300r KOHTPOIIE,

. Jla MEHaLIepy KOHTPOJIULLLY IIPUXOJE, TPOLLKOBE U
JOOHT U JIOHOCE OJUTYKE BE3aHE 3a FbUXOB H3HOC,

o J1a IMajy COTICTBEHO TP>KHILITE HHITYTa U ay TITyTa,

e  JATIOCTOjH jacHO aeuHUcaH ogHOC U3Mehy ca-
MUX IPO(PUTHUX IIEHTapa u IIeHTapa npeny3eha
Kao LEHHE U

° Ja TOII MCHAIIEpH KOHTPOJIUIINY TaKBE CETMCHTC
MPEKO OCTBAPEHUX J0OHMTaKa WIH I'yOHTaKa.

HNHBecTMIHOHU EHTPH Cy PEITaTUBHO CAMOCT-
aJTHM OPTaHM3AIMOHH 1eT0BH Ipety3eha Ha umje Me-

Haiiepe cy npeHeTa oBnaiihiemna i 0OJJrOBOPHOCT KaKo
3a OCTBAPCHU PE3YJITAT, TAKO U 32 BPEIHOCT YJIOXKE-
HOI' KamuTajga. MeHayepud OBOT IIEHTpa OJrOB-
OPHOCTH HMMajy HajBehM CTENeH CaMOCTAaJHOCTH.
Mepa edukacHOCTH OBOT LIEHTPA je CTOMNa MpHUHOCa
Ha aHra)KOBaHa CPEJICTRA.

Kpurepujyme koje opraHmsaioHa jeIUHHIA
Tpeba /1a uCIymhaBa Kako M CTEKJIa CBOjCTBO MHBEC-
THUIMOHOT IIEHTpa CY:

e  HUCIYHEHOCT YCIIOBAa HEONXOJHHX 32 KOHCTH-
TyHcame NPOoQUTHHUX [EHTapa,

e  TaKBa CaMOCTAIHOCT OPTaHU3alMOHOT JIeNa JIa
Cce 3a lera MOTy Be3aTH aHTa)KOBaHa CPEJICTBA U
W3BOpH (PMHAHCHpakha y JOBOJFHO] KPUTHYHO]
MacH, 300T KOHTpOJIe IPUHOCA HA KAIUTa,

e  J1a MIOCTOjU CIIPEMHOCT ympape mpeayseha na
Ha MeHallepe OBUX OpraHU3alMOHKX JIeIoBa
npeHece opiamhema U OTOBOPHOCT, HE CaAMO
3a JIOHONICHE OJUTyKa KOje JICTePMHUHHIILY pe-
3yJITaT, HETO ¥ OBJaIIlieha 3a OITyKe O BHIY
KBaJIUTETy aHT@)KOBAHUX yJarama M

e  CIPEMHOCT yIpaBe mpeayseha na KoHTpony
TaKBOT JieJia BPIIHM MPEKO CTOIE MPUHOCa Ha
aHTa)KOBaHA CPEJICTBA.

Moskemo pehu 1a 6e3 003upa Ha TO IITO MOCIY]y
CITMYHO CaMOCTAJIHUM TIpeny3ehrMa, OB IIEHTPH CY
CacTaBHH JICJIOBH jEIMHCTBEHOT mpey3eha.

3.3. Ocmeapene neppopmance
Kao 0CHo8 Hazpaluearsa

Jla 61 mpemy3ehe ycrenHo mocaoBaio HEOMXOIHO
je Ja cpeicTRa Koja cy mpeaBul)eHa 3a 3apajie 3arnocie-
HHX pacriofieNii TpaBeian HauuH. Jlole mocraBbeHa
pacrioziesia MOXKe Jia ISMOTHBHILIE 3aMOCIICHE, 1a THME
MOTY JIOBECTH JI0 OJI0KaJie MOCIOBHOTI Mpoleca mpe-
y3eha. Melyytum, 100po mocTaBJbeH CUCTEM PACTION-
eJie HUje jeIMHO MOTHBAIIMOHO CPEACTBO, HUTH ayTo-
MarcKu peryiarop MehyJbyICKHIX OIHOCA, a HU jeIuHa
MoKpeTavka cHara npey3eha. Pacrionena cpencrasa 3a
3apajie HHje caMO €KOHOMCKO, TEXHHYKO HY PadyHOB-
OZICTBEHO IMHTame, Beh je MHOTO BHIIIE O] TOTA.

IITo ce Tudue ynore ynpapjbaukor' pauyHOBOJIC-
TBa y pacrojielid CpeicTana 3a 3apaje Tpebda oamax
pehu 1a merose moryhHocTn HuCy nofjenHake'’:

e  Kajiace pajJy O Pacloiei CPEe/ICTaBa 3a 3apajic
10 OCHOBY M3BPILEHOT pajia U

e  KajJa ce paJu O CpelACTBHMA 3a 3apaje 1o
OCHOBY yuemniha (mapTUIUINALK]E) Y JOOUTH
npeny3seha.

16)  np bnaroje Hosuhesuh, np Jbusba Autuh, Ypasspauko padayHoBoAcTBO, Exonomcku ¢axynrer Humr, 2009, on. uut. ctp. 210.
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[IpBu neo 3apajne Koju ce OJJHOCH Ha U3BPIICHH
paj je BeIMuYuHA Koja MpeACcTaBiba TPOIIAK MPEIy-
3eha. O Mopa OWTH N3BEeCHA BETTMYMHA, BPETHOCT ca
KOjOM ce MOXKe M Mopa MepuTH. Hanme, BpenHoCT
3apajia ce y Tp>KUIIHUM yCIIOBUMA NpeiBul)ama per-
yiuIIe KOJICKTHMBHMM yroBopoM wu3Mmely ympase
npeny3eha W CHHIMKAaTa KOjU 3acTyna WHTEpece
3aloClICHUX. YIIora YIpaBJbauyKOT padyHOBOJICTBA
HCTHYE c€ KaJla je y MUTamy JIe0 3apajia Mo OCHOBY
yuemtha u tobutn npeayseha. Pacriogena oBor nena
Cpe/cTaBa 3aCHHMBA C€ Ha JBE Mepe YCIHEIIHOCTH
yrpaBibama' :

e  CKOHOMHYHOCT TPOIICHA
e  PEHTAOWIIHOCT y4Yema.

ExoHoMUYHOCT Tpolemka 3aCHUBA CE Ha aHa-
JUTHYKO] WHTEPIpPETAIHjU TMPHXO/a, TPOIIKOBA H
pe3ynrara 1o pa3IHYUTHM acleKTHMa PEHTaOWITHO-
CTH M €KOHOMUYHOCTH, WITU 110 aHAIUTHYKO] UHTEP-
MpeTalyju TPOIIKOBA MO PA3THYUTHM aclieKTUMa
eKOHOMUYHOCTH. OBO y BEJIMKO] MEPH 3aBUCH OJI Ka-
paKTepa OpraHM3allOHHX JenoBa mpexyseha. Me-
DyTum, ako opraHu3alMOHH JeNoBH mpemy3eha
UMajy KapakTep NpoUTHAX U HHBECTHIIMOHUX Cpe-
JIcTaBa, GKOHOMUYHOCT TPOLICHa MOXKE Ce JTOOUTH
Kao ofHOC u3Mel)y TpolkoBa M Mpuxoza, Kao u 3a
npenysehe y nenunm.

Henocrarak oBor nmpobieMuma pelaBa ce y OK-
BUPY IIOMEHYTHUX OpraHHM3alMOHHUX JEJIoBa KOJ
KOJHX Ce TIpaTe TPOIIKOBH 10 MECTHMA, TJI€ C€ EKOHO-
MHYHOCT TPOIIIEHa MOKe JOOUTH CTaBJbatbeM y OH-
0C CTaH/IapTHUX U CTBAPHUX TPOIIKOBA, KOJU y3 YCJI-
OB J1a Cy UCKJbYy4€HHU e(DEKTH IICHA ITPEICTaBIbajy 3a-
N0BOJbaBajyhy Mepy €eKOHOMHUYHOCTH.

Penraduanocr kopumhema cpencrasa mpe-
JICTaBJba APYTH yCIIoB yueniha y nooutu npeayseha.
Oga Mepa y ceOu yKIbydyje IPOJYKTHBHOCT KOjH ce
no0uja CTaB/bakbeM Y OJIHOC YJIOKEHOT paja M KO-
JIMYMHE yUYuHKa, EKOHOMHUYHOCT TpoIlieHkha 100Hja ce
CTaBJbaKEM Y OHOC MOCJIOBHOT pe3yJiTaTa v aHra-
’KOBaHHX CPEICTBA.

3.4. Ilpasuna uzbopa mepa nepgopmancu
ca acnekma noocmuyaja u mMomusayuje

Mepe niepdpopmancu Tpeda a MoACTHYY JeJI0-
TBOPHO ITOHAIIakE. 3aM0CIeHN MOPajy HMaTH IIOBE-
peme y pelieBaHTHOCT Mepa nephopMaHcu. Mepeme
nepdopmancu Tpeba na Oyne Mo JUPEKTHUM YTH-
1ajeM (pakropa Koju He MOTY Ja Oyay KOHTPOJIHMCAaHU

OJ1 CTpaHe JbY/IH 32 aKTUBHOCTH KOje ce Mepe. 3armoc-
JieHH y ipeay3ehy Ouhe MOTHBUCAHHM 3a pajl YKOIHKO
je m1oOpo MocTaBJBLEH CUCTEM Meperha eppopMancH,
KOjHU IIaJbe jaCHE CHTHAJIC 3arl0CIICHIMa O IPUOPH-
TeTUMa y TocioBamwy mpeny3eha. Mehytum, axo
Mepa nepdopMaHCH aje HeKeJbeHE Pe3ynTare, moT-
peOHO je M3MEHHUTH HEKEIbEHE Y3POKE.

Mepe nepdopmancu Tpeda 1a y3my y 003up BU-
11Ie TIO3UTUBHE Y OIHOCY Ha HeraruBHe crpane. OBO
ce MOke 00jaCHUTH Ha OCHOBY IpHUMepa Jia je 00sbe
NpUKa3aTH MO3UTUBHE PE3y/Tare Koje Cy pajHHUIN
oCTBapwiIM y npeny3ehy Hero HeratuBHe, jep Ou
pasHUIM OUITK MOTHBHCAHU]HU aKo BHJIE CBOjE pe3yJi-
Tare Kako pacty. Melyytum, mepe nephopmancu Mo-
ry OWTH MO3UTHBHE (PaJHUIM Cy MOTHBHCAHHjH)
YKOJIMKO C€ paau O Mepama nephopMaHCH Koje ce
3aCHHUBAjy HA BpeMeHy' .

[IpaBmiiHO TOCTaB/bEHM CUCTEM HarpahjuBama
MpecTaB/ba HEMpOICHHBO OOTaTCTBO CBaKe KOM-
naHuje y kojoj ce nmorphyje. IlocmoBHu ycnex mpe-
y3eha, HApPOUUTO Y y’)KEM POKY, 3aBUCH y HajBehoj
MEpH OJ CIPEMHOCTH M MOTYhHOCTH KJbYYHHX
MeHarepa y mpenysehy na mokpeny npemysehe ga Ha
BHUIIIEM HUBOY 32JI0BOJBH CBOj€ MHTEPECE M HCITyHH
CTparemike MOCIOBHE ITHIBEBE.

VYcaBpliiaBambeM pagHHX Mpolleca KpeaTHBHUM
ujejama u yHarpelemeM pasHUM HHOBATHBHUM ITPO-
MeHaMa KOjuMa C€ 0CTBapyje Halpelak y MmociaoBa-
Y, 000JbIIIaBa CE TIOCIOBHO YIpPaBJbatbe U (PyHK-
nuoHucame npenyseha. Cucrem HarpahuBama Me-
Haliepa 3a npukasane nepopmance U OCTBapeHe -
e3yaTare IMOCIOBama MPEACTaB/ba y TPIKHUIIHO]
MpHUBpEI KOHKpETH3alHjy MehycoOHHMX omHoca
CBHX YYECHHKa y Mpoliecy nocioBama. Cucrem Ha-
r'pana 1mojiasv oa UCTUX IMpUHIOHWIIA U 3aCHUBA CE€ HA -
CTHM €KOHOMCKHM KaTeropujama oji KOjux Ioja3u u
Ha KOjuUMa Ce 3aCHHBa W CaM IpoIleC APYIITBCHE
PENpoayKIIHje — pajl U OCTBAPCHU PE3YJITATH Pajia.

Taxo koHIIUTIpaH U u3rpaleH cucteM Harpahu-
Bama y TPKHUITHO] IPUBPEIN CaBPEMEHOT IPYIITBA
y QYyHKIOHjH je cTBapama (MPOHU3BOIE) MaTepH-
jallHUX U Ipyrux nobapa, 03 Kojux HeMa ONCTaHKa
W pa3Boja MpUBPEIHUX CHCTEMa, a THME HH JIPYIIT-
Ba y IEJIHHH.

17)  Buneru: ap brnaroje Hosuhesuh, ,,PauyHoB0ACTBO, peBU3Hja U NIOCIOBHE (MHAHCH]jE Y HOBOM IpuBpeHOM cuctemy”, Cae3 PP PenyOnuke

Cpricke, bawa Bpyhwuua, 3. cumnosujym, okrodap 1999, crp. 112.

18) O mMepama nephopMaHCH ca acleKkTa IOACTHLAja H MOTHBALMje BHLIe TorienaTh y: ap biaroje Hosuhesuh, np Jbusba Autuh, mp Tatjana Cre-
BaHoBuh, Yrpasisamwe neppopmancama npeayseha, Ekonomcku dakyrarer Huu, 2006, rox., ctp. 52.
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3a 0BaKo M3PA3UTO 3a0CTajarbe HAIe 3eMJbE Y
OJTHOCY Ha MHJIyCTPH]jCKU pa3BUjeHe 3eMIbe EBporne
Y Pa3BHjEHOT CBETa IIOCTOje MHOTOOPOjHU U pa3HO-
BPCHH y3POIIH, KOjH C€ Y OCHOBY MOT'Y CBECTH Ha J[BE
OCHOBHE IpyTie:

e  JIyTOTOIUIIE HCTOPHjCKO Hacliehe HeTpKum-
HOT KapakTtepa npuBpehuBama u

e  jOII YBEK HEJIOBOJbHA M Hajyemniliec CacBUM I10-
TpelIHa ca3Hama O CHCTeMy HarpalhuBama y
TPKUIIHO] PUBPE/IH.

Onmniure je mo3Hara YMbCHUIA 12 u3Mel)y HUBoa
Pa3BHjEHOCTH, JOCICAHOCTH U S()UKACHOCTH IIPH-
MEHE MO CTaB/LEHOT CUCTeMa HarpahjuBama y HHIyC-
TPHjCKH Hajpa3BHjCHUjUM 3eMJbaMa CBETa MOCTOjH
BEOMa BEJIMKA IMOBE3aHOCT M YCIOB/bEHOCT.

To je cucrem HarpahuBama y mnpemysehy
Pa3BHjCHU]H U IIITO CE A0 CICIHHU]E IPUMEIbY]e — YTO-
nko je Beha edukacHocT npuBpehuBama y pa3Bu-
JEeHUM 3eMJbaMa, IITO yKa3yje Ha yJIOT'y U 3Hauaj OBOT
CHUCTEMa y Pa3BOjy Hajpa3BHjCHUjUX 3eMasba CaB-
pPEMEHOT CBeTa.

3akmpyuak

Cuctem HarpahuBama npescTaBiba, HEOCHOPHO,
MOKpETauKy CHary JPYIITBEHOT MPOrpeca 1 CTATHOT
nomepara rpanuna passoja. CaMuM THM, OH Jiaje 3Ha-
YajaH JONPUHOC IUHAMUYHOM Pa3Bojy YHTABOT JIPY-
mrBa. Harpahueame MeHaliepa y TP>KHIIHO] TIPUBP-
eIlM TIPEeJICTaBIba jeJHY OJ] HEOITXOAHUX W 3HaYajHUX
(YHKIIHja CBAKOT TIOCJIIOBHOT CHUCTEMa, KaKO FhEroBe
opraHu3anmje, Tako u Apyurrsa y nenunau. [lonazehn
O/ TUX W TaKBHX MOTHBA 33 UCTPKUBALE onpeleHe
npoOnemMaTHKe, Kao U J0CaalllibAX TEOPHjCKUX U TIP-
AKTUYHUX Ca3Haba y FbeHOM pelllaBamy y CBETY H KOJI
Hac, HHjE TEHIKO 3aKJBYYUTH Jia CpIICKa MpHUBpEa
HPWIMYHO 320CTaje Y TOM IOIVIely Y OJJHOCY Ha ITPUB-
peze MHAYCTPHjCKU Pa3BUjEHUX 3eMajba CBETa, a 110-
TOTOBO y OJJTHOCY Ha aMEePHYIKY IPHUBPEY KOjy KapaKT-
epHIIe Pa3HOIMKOCT Harpaja.

Kao mpousBon OyieTMpama jaBjba ce OyIIeT.
Byuer caapku npojekiinje MeHalIMeHTa ITa Ipey-
3ehe 1 BEroBM JIENOBH Tpebda a paje y uzabpaHom
OyI[IEeTCKOM MEPUOY | TIpolieHe (PMHAHCH]CKUX KOH-
CEKBECHIIM TAKBUX aKTUBHOCTHU. BylieToM ce KOHKpe-
TH3Yje JBEBHU H OLICHY]y CBH BKHH ACTIEKTH MOC-
JIOBama: OYEKMBaHA MTPOU3BOTHO-TIPOAjHA OCTBAP-
eiba, TPOLIKOBH KOjH hie HacTaTu y TOM MpoLecy, u3-
HOC CpeJIcTaBa HeOXOAHUX 3a peatn3allnjy IIaHu-
paHHUX aKTHBHOCTH, U3BOPH (HHAHCHpaba, yCKIIa-
heHOCT HOBYAHMX TOKOBA, JOOMTHA OCTBApEHa, Kao
W U3JIOKEHOCT mpeay3eha mocaoBHUM U (UHAHCH]-
CKUM pU3HUIIMA. Y OylIeTHMa ce UCTIUTY]e NU3BOJJbH-
BOCT acnupainyja ONHCaHuX y IJIAaHOBUMA. Y HCTO

BpEMe, PeallHO MOCTaBJbEHU OYIIETH MPEACTaBIba]jy
W3BaHPEIHO KOHTPOJIHO CPEACTBO KOj€& MEHAIIMEHTY
oMoryhaga npeay3eha 1a v y yclioBuMa 3Ha4ajHe Jie-
HEHTpaIn3allije TpaBa Ha OJIYUYHBAKE 3aIPiKH
KOHTPOITy HaJ JieIoBUMa U Tipeay3ehieM y LenHH.

EdexTtuBHO M epuKacHO yIpaBibame Mpeay3e-
heMm mompasymeBa pa3BHjarbe aJeKBaTHOI CHCTEMa
Mepema (UHAHCHJCKHX W JIPYTHX NeppOopMaHCH.
Mepewem mnepdopmancu mnpeayszeha caszHajemMo
KOJIUKO j& OHO Omi0 epekTuBHO U edukacHo. [Tman-
Mpamke U KOHTPOJIA Kao PyHKIIMja MEHAIMEHTA Mpe/I-
CTaB/ba KJbYYHY OCHOBY 3a M3Ipaliby aJeKBaTHOT
cucreMa Mepema nepdopmancu npenyseha. M300p
MpaBoOr' CHCTEMa Mepema nephopMaHcH 3a KOHKpe-
THO mpeay3ehe npezcTaBiba BeoMa CIOKEH, KpeaTH-
BaH U OJI'OBOPaH M0CA0 MECHAIIMEHTA.

Haunn pauyHoBojctBeHor ((uHaHCHjCKOT) Me-
pema nepdopmancu mpeayseha je TpaaUIIMOHATHO
OMO OCHOBHHM MHCTPYMEHT KBAaHTHTaTHBHOT MEpPCHa
nepdopmancu. Mehytum, y npoTeksie aBe ICICHU]S
MOKJIOF-CHA j€ BENHKA MaKkha Pa3Bojy W YIOTPeOH
He()MHAHCHJCKUX HaYMHA MEPEHba IephOpPMaHCH Ipe-
ny3eha, Koju ce MOTy KOPHCTHTH 32 M3BEIITABAKE O
nepdopmaHcama 1 3a MOTUBHUCAE U HarpaljuBarbe.

PauyHnoBozcTBeHa Mepuia nepdopMaHCH CTaB-
Jbajy ce y OyHKIHjy (GUHAHCHjCKOT MEHAIMEHTa U
ocTBapema GUHAHCH]CKHX IJbeBa peny3eha. Kana
ce KOPHCTE y CBPXE MEHAIMEHT KOHTPOJIE, lbUXOBa
yJIora rocTaje joIll CJI0XKEHHU]a, C 003UPOM J1a MOPajy
Jla TIOMOTHY Jia c€ OINEpaTHBHU MEHAIIePU CTAITHO
MOTHBHIIIY U MOJCTHYY Ha yCaBpIIaBamhe CBOJUX Be-
HITHHA Y HHTEpeCcy 1ielie opranuzaiuje. M3 Te nepc-
neKTBe, (PyHKIINja MCHalIMEHT KOHTPOJIE jaCHO 3aX-
TeBa MENIABUHY (PMHAHCH]CKUX U HE(QUHAHCH]CKUX
MepWiia ¥ OKBHP 32 BUXOBO MHTerpucame. Hanwme,
MOJKE C€ KOPUCTHTHU OMJIO KOJU TIPUCTYII KOjH 3a10B-
oJbaBa morpede npeayseha, CBE IOK ¢ Kao Kpajibu
pe3yaTar 100Hja jacaH OMUC CTPATErHje KOjU Ce 1ajbe
MOXe JIaKo mpociiehuBaTy Mo HUBOMMA U HaJIIe/1a-
TH. 300T TOTa, 3HA4ajHy MaXmby Tpeba MOCBETUTH
KOHIIENTYalTHO] Ne(DUHHIIMJU U MeToJlaMa YIoTpeo-
JbEHUM 32 KOHCTPYKIIM]Y a/IeKBaTHOT CHCTEMa Mepe-
wa nepdopmancy Koju fie mojcTHIIATH MeHallepe Ha
JIOCTU3ahE¢ OPraHU3aI[MOHNX IHIJHEBA.
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Yeoo

OcTBapeme KOHKYPEHTCKE MPETHOCTH U [TUIHCBA
npenyseha moryhe je moctuhu epukacHOM MpUMe-
HOM J00po (opMylucaHe W pa3BHjeHE IOCIIOBHE
ctpareruje. Ctpareruja npenayseha Oupa myT 3a moc-
TH3amke IIJbEBA U MHUCHjEe M TPE/CTaBJba TOJIA3HY
Tauky y mpouecy Oyuerupama. bynerupame, kKao
TCXHUKA IJIaHUpaka MCHAIIMCHTA, JOIIPHUHOCH I10-
Behamwy eHKacHOCTH, KOHKYPEHTHOCTH 1 oMoryha-
Ba JIyropo4aH oTCTaHaK Npeay3eha Ha TpKUITY Tj. y
MUTamkY je TEeXHUKA Koja Tpacupa myT npeays3eha ka
KCJbCHUM HWJbCBHMA, IIpaBlMMa U I‘J'IOGEU'IHI/IM
CTpaTeryjaMa pas3poja.

0)  JoueHnt Ha ExoHOMCKOM akynteTy YHuBep3urera y Kparyjesuy

Pesynrar Oynerckor mpoiieca je oyuer. byuer je
(dopmanHu u3pa3 miaHa Oynyhnx akTHBHOCTH, KOjU
CITYKH Ka0 KOMYHHUKAIIMOHH aJiaT KpO3 KOjU TOI Me-
HayMEHT ne(UHHINE CBOje HM/bEeBE 3a oapeheHu
Iepruoa U Ha Taj Ha4WH AeJIeTHpa 3aaaTKe U IIPOIIn-
Cyj€ OIrTOBOPHOCTH HXYKUM HIBOMMAa MEHAIIMEHTA 32
oCTBapeme IuibeBa nmpenyseha. byrierom nmpemyseha
ce JeUHHUIITY OYCKHBamba O] CBAKOT CEKTOpa I0je-
JIMHAYHO M CBAKOT 3alOCJICHOT, Ka0 M CBUX HHUX
3ajeqHo 3a oapehenu nepuon. Mmajyhu y Buny na je
OyUETCKH TpOIEC YCIOBJBCH OpraHU3allMOHUM
MOHAIIAKEM 3aAMOCICHNX, HE CME Ce 3aHEMapUTH U
WTHOpHUCATH OMXEjBUOPUCTHYKH (akTop, Oyayhu na
3aM0CJICHN HUCY YBEK OJITOBOPHHU Y MEPH Y K0jOj ce
TO Ol BbUX OueKyje. bpojHa ucTpaxkuBama, Koja ce

1)  Acwucrent Ha ExoHoMckoMm ¢akyarery Yuusepsurera y Kparyjesiy, Ph.D. crymeHt
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OJTHOCE Ha OBaj acmekT Oylera, MokKasyjy Ja ce
OUXejBUOPUCTUYKH (PAKTOp HE CME TIPEIICHUTH, aJTH
CBAKaKo 3aCIyXKyje Maxmy y OyUETCKOM IpOIIECy.

Nmajyhu y Buny na ycrex Oyiiera y BEJIUKOj Me-
¥ 3aBUCH OJ1 TOTa KOJIMKO Ta IPUXBATA]y 3aIl0CICHH
1 MCHaAIIMCHT, Hpe;[y3ehe TCXKHU TOME Ja CBU OHU Ha
Koje OylieT yTuue Tpeba Ja ra CXBare Kao CHCTEMCKY
aJaTKy 3a YCIIOCTaBJbakbe CTAaHAAp/a, 3a MEpeHe
pe3ynraray OKBHPY CBaKOT TIOJIpydja ONTOBOPHOCTH
W 3a Mpy’Kamke MOMONN MEHAIIMEHTY 3a OCTBapeme
nubeBa npenyseha. Ha kpajy oneparuBHor nepuoza
OylIeT CIIy)KM Kao KPUTEPHjyM 3a MPOIICHY OCTBa-
pema nepdopmancu npenyseha u BETOBUX Cerme-
HaTa ¥ Ha Ta] HAYMH 3ajeIHO ca PauyHOBOJCTBOM
OJITOBOPHOCTH TIpy’ka MeHaiMeHTy feedback y Be3u
ca CTeleHOM OCTBapeHuX nepdopmancu nedunuca-
HUX y Oyuety, yka3yjyhu Ha pasiauke usmely cTBap-
HUX pe3ylTara v OylleTUpaHuX U3HOcA.

Byuer je takohe, moruBanmono cpencrso. Ca
OYCKHMBAHUM AKTUBHOCTHMA M TIOCIOBHUM pe3yi-
TaTuMa, jaCHO MPHUKAa3aHUM y OyIIeTy, 3al0CICHH ce
MOTHBHUILY Ha pa3jiMuUUTC HAYMHC Ja 61/1 OCTBapuIu
npensulene mbeBe. Jla 6u ce moboJpinana yiaora
Oyuera Kao CHCTEMCKE allaTKe y padyHOBOJICTBY
OJITOBOPHOCTH M Ka0 MOTHBAIMOHOI ajiatra 3amo-
CIIEHHX, MHOTa Tipeny3eha Hactoje ma y Oylnercku
MPOILIEC YKIbYUe €THKY, OMTHOCHO ETUYKH KOICKC KOjH
CIy’)KM Kao OpHjeHTHp Koju Tpeba ma ciene
3aIl0CJICHH W MEHAlIepH MPUIMKOM JepHUHUCAbA U
peann3oBama IHJbeBa npeayseha.

1. Ynoza oynemuparma
Y umniaemenmauuju cmpamezuje npeoyseha

[Iponiec ompehupama crpareruje npemyseha
MOYHEHE TIPOIICHOM E€KCTEPHHUX U MHTEPHHUX (paKkTopa
KOjHU yTHYYy Ha TocjioBame. [1aXJbUB Mperien THx
¢axropa Mmoxxe momohu npeaysehy aa naeHTUUKyje
MOryhiHOCTH, OrpaHHYEHa, Ka0 U TPETHE YHjUM
ycknahuBameM ce  omoryhaBa  Qopmynucame
cTparervje. 3a pas3iuKy OJ CTpareruje, CBeCHE M
MPOMHIIUBEHE aKTHBHOCTH YCMEPEHE Ka pealTi3aliju
beBa  mpeay3eha,  CTpareliko — IUTaHHPAbEe
(Oyuetupame) je mpoiiec ogadupa mporpama u mpo-
jexara umje crpoBolheme Tpeba ma omoryhu anmek-
BaTHy aJOKallMjy pecypca paad YCIEIIHe HMILIe-
MEHTAIIHje MOCTaBJbEHE CTpaTeruje U e(EeKTUBHOT
edukacHor ocTBapema 1mIbeBa. [Ipema Tome, cTpa-
TEIIKK TUIaHOBU (OyueTH) AeUHUITY aKTHBHOCTH
KOjuMa ce OCTBapyjy CTpaTelIKy UJbeBU npeny3eha

y nayxeMm poky. Crparemko IUIaHHpamke CcTBapa
MOryhHOCTH eayKalMje W TPEHHHTa MEHAlIMEHTAa,
carjielaBambeM CTPATCHIKUX TMpaBalla W IHHXOBE
HMIUIEMEHTAIM]e, MOCTajeé M3BOP HOBHMX HICja, Ia
CaMHMM THM U MHCTPYMEHT pa3Boja MECHAIIMEHTA.

Besa wm3mely crparermje mpemyseha u crpa-
TEIIKOT IJIaHUpaka MOXE ce HajOOoJbe carieaTi Ha
npuMeprMa, momyt cieaehux:

e  YKOJNHKO mpemy3ehe Texu CTpaTrerdju MHOBH-
pama, TUlaHupame (UHAHCHpamka MpojeKaTa
UCTpaXXHBamba U pa3Boja Mopa OUTH CHaXXHU]je
HEro 0OMYHO;

e  YKOIHKO mpejy3ehe Texu cTpareruju HHTepHa-
[IHOHAJIM3AIMje Ca BUIICCTPYKHM YJIaCKOM Ha
WHOCTpaHa TPXKUIITA, GUHAHCHPAKHE HOBUX
MAapKETUHIIKUX AKTUBHOCTHU Ha HHUJbHUM
TPIKUIITAMA MOPA MPEACTaBIbATH PEJICBAaHTAH
JICO TJIABHOT OyIieTa;

e  YKOIHKO mpenay3ehe TeXu cTpaTeriju purkHe
KOHTPOJIC TPOIIKOBA, KAUTAJIHU ILIAHOBH
MOpajy OUTH MaXJPUBO MPOYUYCHH MpPe HETO
IITO c€ KOHAYHO CacTaBe U MOTBPJE .

Crpareniko IiaHupame MpeacTaBba OKBHp 3a
yCBajame FOAMIIbET OylieTa, HHCTPYMEHT pa3Boja
MEHAIIMEHTa, MEXaHHW3aM KOjU TNpHUMOpaBa MeHa-
yepe Ja rieAajy yHampel W CpeAcTBO ycaria-
maBama [HWJbEBA MeEHAllepa ca CTPaTeIIKHM
uusbeBuMa npeayseha’. Kpajmu 1musb cTparemkor
IJIaHUPamba je 1a KOHBEPTYje CTPATEIIKE IUbEBE Y
olepaTuBHE, KOjuMa ce JAe(pUHUITY OYCKUBAA O]
nojenuHaIa 1 MAabUX OPTaHU3aIIHOHUX [ENINHA.

Pesynrar cTparenikor niaHupama je TyropodHu
OyleT, 4uje MPUCYCTBO MO0O0JbIIaBa KBAIMTET Kpar-
KOPOYHOT OylIeTHpama TaKo IITO CIpeyaBa OpHjeH-
Taljy MEHAIMEHTa HCKJbYYHMBO Ha KpaTKOpOUYHE
nubese. Jlyropounu OyleT je MHCTPYMEHT KOjH TIp-
BEHCTBEHO MMa (QYHKIIHjy cariieiaBama (puHaHCH]C-
KUX edeKara pa3iniuTUX CTPATEIIKHUX OIIHja  Kao
TakaB ce KOPUCTH MPHWINKOM OJTyYHBamba, a BeoMa
PETKO WJIM TOTOBO HHUKAJa Ka0 CPEJCTBO KOHTPOIIE.
3a pa3nuKy of1 lera, KpaTkopouHH (IJIaBHU) OyIIeT je
M3pa3 ONepaTUBHHUX YIPaBJbauKUX HaMepa M Kao
TakaB BaKaH MHCTPYMEHT Yy 00JacTH OATy4YHBama,
QM je OH TPBEHCTBEHO CPEJICTBO KOHTPOIE, Ofi-
HOCHO CPEJICTBO MPOIICHE KBAIHUTETA IOHETHX OJITY-
ka'. TnaBam Gyler ce cacToju o cera MOBE3aHHX
OIlepaTHBHHUX W (PMHAHCHjCKUX OylieTa M Kao TakaB
OH TIpeTBapa KpaTKopodHE IujbeBe mpeny3eha y

2)  Dressler, S. (2004), Strategy, Organization and Performance Management—firom basic to best practice, Universal Publishers Boca Raton, Florida, p. 257.

3) Anthony, R., Govindarajan, V. (2007), Management Control Systems, MCGraw Hill, International edition, p.332.

4) Masunuh, [1. (2003), ,,Byuerupame u 6yueru npeayseha; npouec, noapydja npumeHe u npoodieM eGpukacHOCTH, yaconuc: PauyHosodcmeo

11-12, Cage3 pauyHoBoha u peuszopa Cp6uje, beorpan, crp. 91.
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Cnuxa 1 - Beza usmelly cmpamewmkux yumveea, 0y2opouHux yu.veed,
0y20pouUHOZ NIana, 2aeHoz Oyuema u onepavuja
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Izvor: Blocker, E., Stout, D., Cokins, G., Chen, K. (2008), Cost Management, McGraw-Hill/Irwin, New York, p. 259.

aKTHBHOCTH Koje Tpeba crpoBecTH aa OM ce oc-
TBAapUJIM IIOCTAaBJbCHHU IIUJHECBU.

Cnuka 1. mnyctpyje Be3y u3Mely CTpaTenKkux u
JIYTOPOYHHX [NJBEBA, yTOPOUHOT OyleTa, IIaBHOT
Oylera u oneparja.

Ha Cnunu 1. npukaszas je mporec npesohema
cTpareruje npenyseha y IHbEBE M OIepaiuje y3
momoh mimaBHOr Oyiiera. I[aBHM Oyler momake
MeHafepuMa J1a KOOPIAMHUPA]y CBOje aKTUBHOCTH,
TaKoO JIa ce IIMJbEBU OPraHN3aIllMOHUX JIEIOBA yCKIIa-
Dyjy ca mubeBMMa OpraHu3aldje Kao IeJHHE.
Takohe, na Cnumm 1. yoyaBa ce OUPEKTHa Be3a
r1aBHOT Oy1iera ca KoHTponoM. KonTpona npencras-
Jba YIIPaBJbauKy aKTUBHOCT MEpEiba, OLICHHBambha U
ynopehuBama OyyeTHpaHUX M OCTBAPEHUX BpEl-
HOCTH, KaKko O Ce Ha 0CHOBY BbMXOBOT yriopehupama
nouuio 1o ogpehenux oxcrynama. HaBenena oncry-
nama cy MpeiMeT aHalIH3e U OCHOB Ipeay3uMama
KOPEKTHBHHUX aKI[Mja YKOJIMKO CYy OHE MOTPeOHE.

Y oBoM paay Oynetupame ie outr mocmMarpaHo
Kao CacTaBHH [ICO OIEPATHBHOL, KPAaTKOPOYHOT
iaHupama. [Ipema Tome, OylieTHpame mpeacTaBiba
nporec TponewmuBama Oyayhux (UHAHCHjCKUX

norpeba koje omoryhaBajy oCTBapeme KEJbECHOT
CTENeHAa pPEHTAOMIHOCTH, O4YyBambe 3aJ0BOJbA-
Bajyher cremeHa JMKBHIHOCTH | JOCTH3ambe
npensul)eHor GUHAHCH]CKOT cTama. To je puroposan
morien Ha OymyhHocT mnpemyseha Tj. ocnmoHaly
MEHaMEHTa Tpeay3eha Koju MoCTaBba ITaHHPamhe
Ha BpXY JIECTBULIE MEHALIEPCKUX aKTUBHOCTH. J[aHac
je roroBo ommrenpuxBaheHo ga je Taj ocioHail
TOJIMKO jaK W MOTIYHO yoOW4YajeH Ja ce OyUeTCKU
IpoIeC, OJHOCHO PavyHOBOJCTBEHO ILUIAHUPAHE,
cMarpa He3a00MIa3HUM HHCTPYMEHTOM YIIPaBJbarha
npemysehem’. Kao TakaB mpomec OyueTHpama
Npe/ICTaB/ba CACTaBHU JI€0 CHCTEMa YIPaBJhavyke
KOHTpoJe mpeay3eha u mpeaMer je mpoyuaBama y
OKBHpPHMa yIPaBJbauKOT pauyyHOBOJICTBA.

2. Byuemcku npoyec

Bypercku mpouec ce Moxe KpeTatH of
He(OPMAITHOT, jeJHOCTABHOT KapaKTEPUCTUYHOT 32
Masie GpupMe, KOju Tpaje HEKOJIHMKO JIaHa MITH Hellesba
JI0 IyTUX IpoLenypa KapakKTepUCTUYHUX 3a BEIIUKE
¢dupme, Koje Tpajy Mecenuma. [Ipunpema Oynera je

5) Hosuhesuh, b. (2003), Vnpaswsauko pauynosoocmeo — Byuemcka konmpoaa, Exonomcku dakynrer, Huui, ctp. 18.
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MYKOTpIaH M IyroTpajaH MpoIec U 3aXTeBa MHTCH-
3MBHY KOOpJMHALIHUjy U OpojHe omepanwje. [Iporec
OyueTupama MOXE Ce CXBaTHUTH Ka0 CACTaBJhambe
BEJIMKE CJIMKE O]l U3PE3aHHX JICNIOBa, TMPH YeMy ce
CBH JICJIOBU MOPajy CIIOJHTH, jep CaMoO 3ajEIHO YUHE
JEIMHCTBEHY CJIMKY. Byueru cBux (yHKIHja mpemy-
3eha cy Mel)ycoOHO moBe3aHu 1 OHO IITO yTHUYE Ha je-
naH OyueT HerocpeaHo hie yTuiaTi u Ha ocrtaje Oy-
yere. Crora ce TOKkoM u3paje Oyrera Mopajy peioB-
HO OIprKaBaTH CacTaHIM oa00pa 3a u3pany Oyiera
Kako Ou ce ocurypaia yckialjeHocT OyueTa mojenu-
Hux (pynxumja’. Byyercku mpomec o6uaHO 0GyxBara
cinenehe: cTBapame OynieTckor ogbopa, yrBphusame
OyUeTcKor mepuoja, Mmomnuc OYLUETCKUX CMEpHHUIIA,
npunpemy OyLIeTCKOT Tpeiora, peroBapame, mpe-
rIe U onoGpasarme OylieTa u OyLeTCKy PeBU3H]Y .

byuemcku 006op

Byuercku ogbop Haarnena cea OyueTcka muTama
n o0muHO nMa Hajseha oBnamhema Be3aHa 3a Iporiec
Oyuerupama. OH npejcTaBiba U 0100paBa OyIeTCKe
LIWJbEBE, yCMepaBa U ypehyje OyueTcKy mpuIipemy,
peiiaBa KOHMIMKTE U pa3jiuKe 10 KOjUX MOKe Johu
3a BpeMe npuinpeme Oyliera, ycBaja 3aBpIlHHU OYIIeT,
HaJ3upe pe3ysiTare Ha Kpajy mepuona u omoOpaBa
peBu3Hjy OylieTa TOKOM MEepPHOIa.

bypuemcku nepuoo

ByuieT ce 00M4YHO NpUIpeMa 3a je[IHy TOJHHY ca
OyIETCKUM MOMANECPHOANMA 3a CBAKH KBapTajl HIIU
Mmecell. Mako OyleTCKH MEepHoa MOKe OUTH Hes3a-
BHCaH OJ1 KaJICHJapCKe ToinHe, OyleTcKa roJiuHa ce
Hajyemhe moaymapa ca KajeHAapcKoM. Yckiahu-
Bambe OYICTCKOT epHO/Ia Ca KaJeHIapCKOM FOIHHOM
OJIaKIlIaBa MPHUIpPeMy OylieTa ¥ IMoMake TPHUITHKOM
nopehema OCTBAPEHUX IMOCIOBHHX pe3yjirara ca
OyIIETCKUM M3HOCHMA.

Tonuc 6yyemcxux cmeprnuya

ByueTcku o100p je oaropopa 3a 00e30ehuBame
MOYETHUX OYIIETCKMX CMEpHHUIIA Koje 1ajy o0Oenexja
OylieTy U yImpaBibajy HberoBom mpumnpemom. Oaoop
o0jaBJbyje cMepHHUIlE Oy[IeTa HAKOH MaKJbHUBOT pa3-
MaTpamka MPUBPENE U TPHKUILTA, CTPATCIIKUX LIUIbE-
Ba mpeayseha, TyropovHor ImiaHa, OYeKMBaHUX MTOC-
JIOBHUX pe3yirara Tekyher mepuoja, 3ajeIHHYKHX
OlTyKa WJIM JIeJIOBamba Kao IITO Cy Hapemde 3a

CMamHBame OylieTa, TOHOBHH WH)KMEbCPUHI, KOH-
Tpoiny 3araljema u ciI.

Ilpednoe nowemnoz dyyuema

CBaku IIEHTap OJTrOBOPHOCTH IPUIPEMA CBOj
MpeIor MOYEeTHOr OylieTa 3acCHOBAHOT Ha OyIleTc-
KuM cMepHuiiama. [lopen tora, OyyeTcke jeuHUIE
Tpeba aa y3my y o03up Besuku Opoj (hakropa Koju
NeNyjy Ha MpUOpeMy Mpejyiora OyueTa, Kako yHy-
TpalmuX (IPOMEHE PACIOIMKHBOCTH ONpeMe, yC-
Bajame HOBHX MPOM3BOIHKX MpoIieca, yBoleme HO-
BHUX IIPOM3BO/Jia, IPOMCHEC Y OYCKHNBalkbUMa NN I10C-
JIOBHUM TIpoOllecUMa IPyTHX OYUETCKHUX jeTUHHIIA Ha
Koje ce OyueTcKa jeIMHuIla Ocamba 3a CBOje ya3He
Marepujaje Uid JpyTe oneparuBHe (HakTope U CIL.),
TaKO M CIOJbHUX (TIEPCIICKTHBE UHAYCTPHje Yy Orc-
Koj OynyhHOCTH, KOHKYpEHTCKE aKTHBHOCTH, IUIa-
TeXHa MOh Kymara v Ci.).

Ilpezosapare, npeeied u odobpasare Oyuema

ByyeTcke jeauHuIle mperienajy Mpemiore Imo-
yeTHOT Oyuera. [Ipertenu naeHTnduKyjy norpedHe
MPOMEHe MPBOOUTHO Jaror Oyiiera, JOK MperoBopH
MPENICTaBbajy CPK OYLIETCKOI Mpolieca U OJBU]jajy
Ce Ha CBMM HMBOMMA y npeay3ehy, a 3aBpIiiaBajy ce y
TPEeHYTKYy Kajga Oyner Haulie Ha omoOpaBame OJ
CTpaHe OylIeTCKOT 0100pa.

Pesusuja 6yuema

Hujenan Oyyer HUje HEPOMEHJBHB Tj. “HHUje
ckuipan y kameny”. Kako ce omeparuje onsujajy
YTHIIaj HOBUX (PaKTOpa MOXKe JOBECTH JIO TOTA Jia Ce
MTOYETHO JaT ¥ YCBOjeHH OylIeT MOpa PEBHIMpPATH.
[Ipoueaype 3a peBH3Wjy Oyuera pasiiuKyjy ce y
3aBucHOCTH o npeayseha. 3a mpemyseha koja
00aBJbajy peBH3H]y OylieTa o100permha 3a U3MEHY ce
0o0MYHO Temko 100ujajy. MehyTum, He onBHjajy ce
cBH Jorah)aju OHaKo Kako je mpeaBuleHo OyyueTom u'y
TaKBUM CHUTyallijaMa MeHalepu He Tpeba ma ce
ocllamajy Ha OyueT Kao CMEPHHIy y IOCJIOBambY.
[Ipenyseha koja crpoBoje MEPUOAHYHY PEBHU3H]Y
Oyuera OoOMYHO HMMajy NPEAHOCT y JUHAMUYHOM
OKpY’KeHbY, MaJia pebasiaHc Oyniera Tpeda J03BOIUTH
caMo y CHTyalMjaMa Kaja Cy Cc€ MPBOOUTHO aare
OKOJIHOCTH TTPOMEHHJIE.

Ha ocHOBY HaBeJCHOT MOXE CE 3aKJbYyUHTH Ja
OyieTcku mporiec o0yxBaTa MHOTE aKTHBHOCTH YHja
peanu3alyja 3axTeBa BpeMe U pecypce npemyseha.

6) Chadwick, L. (1997), Ocnose ynpasmauxoe pauynosodcmea, Mare, 3arpe6, ctp. 88.
7) Blocker, E., Stout, D., Cokins, G., Chen, K. (2008), Cost Management, McGraw-Hill/Irwin, New York, p. 260.
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Jla O6u ce mporiec uspazae Oyiiera CKpaTHo U yop3ao
O]l BEJIMKE MMOMONHM Ccy padyHapcku coTBEpH KOjU
OylIeTCKM TMpolleC 3aBpllaBajy MHOTO Opike,
mrenehu Bpeme u pecypce npemyseha.

3. Ilpumena pauynapckux cogpmeepa
y Oyuemupary

Jla Ou ce omakmiao ¥ ybOp3ao mpoiiec u3paie
Oyluiera KOpUCTe Ce pa3HH padyHapcKu CO(PTBEpPH.
[Iporpam koju MOXke OUTH O]l BEJIMKE IMOMONM MPHU
u3paau Oyniera je u Microsoft Excel xoju omoryhasa
pan ca Tabenama. Mnak, KOpUCHOCT OBUX Tporpama
3aBHCH O] CIIOCOOHOCTH IporpamMepa jaa pasBujy
yHaKpcHO TabenapHo OyuyeTHpame M O]l CIoco0-
HOCTH JIa OBaKO pa3BHjeHH Iporpamu omoryhe yc-
knaheroct Oyriera mojennHUX (QYHKIIM]a ca TNIaBHIM
OyleToMm.

Buie uHTErpucaHux mporpama OyleTHpama
MOBE3yje CTPATENIKO TUIAHUPAhE, MEHAIIEPCKO H3-
BEIITaBamkhE, aHATN3Y OCETJBUBOCTH U (PHHAHCH]CKE
KOHcoNHMIanuje y jenan naket. On-line apxurexrypa
BehuHe TuX mporpama oMoryhasa fja ce BUIIE JbYIU
YKJBYYH y TIpoIiec OyrieTupama, 00e30ehyjyhu Ha Taj
HaYMH TNoBparHe HHpopManuje u omoryhasajyhu
CTaJIHy IONyHyY Oylera, Kao OJroBOp Ha MPOMEHECHE
oxonHOocTH. On-line OynieTupame ONaKIIaBa KOMY-
HUKaIHMjy U oMoryhiaBa KOMIaHWjaMma Jia KOpUCTE H
010310 HAJ0JIe M OJ03710 HArope MpUCTYI OylieTH-
pamy. Ha Taj HauMH MeHallepy HUXKHMX HUBOA MOTY
JIAKO Jia TIPUCTYIIC UCTOj aIlUTMKAIN]jU, HCTOBPEMEHO
JIOK pajic Ha UCTOM OyIIeTy, Takol)e OHM M 3aI0CIICHU
MOTY JIa yHECY CBOje JOIPUHOCE U 3aXTEBE AUPEKTHO
y aluTUKAIH]jy, 10K TOI MEHAUIMEHT [1aje CMEPHHUIIC 3a
u3paay oyuyera.

Kao mpumep pauynapckor codrBepa y Oyuer-
CKOM TIporiecy Moxe aa nocmyxn FRx Forecaster®.
FRx Forecaster je Op3 u mpucTynadad copTBep Kako
3a BenWKa mpemy3eha u opraHusanuje, Tako U 3a
cpenma npenyseha. bberoBom nmpumenom npemyseha
Kpeupajy npelu3He U peajane Oynere moMohy Kojux
OCTBapyjy CBOje LWJbeBe ITenchu BpeMe U HOBaI|
TOKOM H3pajie u cripoBolema Oyiiera. ¥3 momoh FRx
Forecaster omoryheHo je moBe3uBame MeHalepa ca
Pa3IMYUTHUX JIOKAIIKja, IbHXOBO YYECTBOBAE Y Kpe-
Wpamy 33jeTHUYKOT OylieTa, yHOC HajHOBHjUX T10/1a-
Taka y OyIeTCKH TMpolec y3 MoMoh yHakpcHUX
Tabena W BeO-mperTpakuBava. 3axBasbyjyhm FRx
Forecaster MeHaliep MOTIUCYj€ alIMKAIU]y U3 CBOjE
KaHIleapuje TPEeKo KOPIOPaTUBHOT HHTEPHETA.
Be3benHocT je HA BUCOKOM HUBOY, jep je€ MPHUCTYII

OTpaHMYCH CaMO Ha aKTMBHOCTH KOj€ je MEHarep
opnanihen ga oOyyetupa. O6e30eleHo je cTaaHo axy-
pupame HHpOpMalMja U Be3a ca OCTAIUM Cer-
MEHTHMa Tpeay3eha, Ha mpuMep MEeHayep Mpou3-
BOIIEC HMa NPUCTYN OYyUETHPaHO] NpOmaju U
OylleTHpaHNM KaJpOBHMA.

FRx Forecaster ce Mo)ke Op30 UMIUIEMEHTHPATH
u notnyHo unTerpucaru ca FRx Financial Reporter,
mro omoryhasa lBHXOBY ,,KOMYHHKAIH]y  TOKOM TO-
JIMHE HA Ta) HA4WH IITO BPIIH ayTOMAaTCKU TpaHCcep
rojaTaka W3 padyHOBOJCTBA (TVIABHE KIHUTE) Y
arumkaiujy Oyuerupama H ymnopehyje crBapHe
pesyatare ca OyyierupanuM ociobahajyhin unan-
CHjCKO OJIeJhEeHbE OBHX TOCIIOBA M oMoryhasajyhu my
na ce pokycupa Ha geduHHUCAmE CTpaTeruja, aHa-
nu3y U oanyduBame . HTerpucana npumena FRx
Forecaster 1 FRx Financial Reporter omoryhasa
cariieiaBambe TPOINUIOCTH, CaJalllboCcTH H  Oy-
nyhaocTH, yHampeheme (QUHAHCH]CKOT H3BEINTAa-
Bama, e(hUKACHO OyUeTHpame U OP30 pearoBame Ha
MOCIJIOBHE TIPOMEHE Y OKPYKEHbY.

Kopuctu ox npumene FRx Forecaster-a cy 6po-
jHe. Y HacTaBKy Cy Jjare y TuTeparypH Hajuemnihe uc-
Tuiane kopuctu ox ymorpebe FRx Forecaster-a y
OyIIETCKOM IIpoILIeCy:

e omoryhasa npeuusHy uspany OyiieTa, KOHTPO-
JIy TPOIIKOBA, K0 M €(HKACHO MPOjEKTOBAHE
npozaje,

e  0Op30 ce mpunarohaBa HOBUM MOryhHOCTHMA
Tako mTo oMoryhasa ycarnamiaBame U capaj-
By Cca pa3IUYUTUM MEHAIMEHT TUMOBHMA
yHyTap npenyseha Koju y4ecTBYyjy y U3paau
Oyuera,

e oMoryhaBa 0oJbe IIAaHHUPAkHE KAJPOBCKUX
morpeda,

e  JIONPWUHOCHU Kpenpamy epuKacHUjer U mperu3-
HUjer OylieTa KOju MOXKe J]a YKJbYYH U aHAITU3Y
OCETJBUBOCTH,

e yHampelhyje OyuyeTcku mpoiec Ha Taj HAYUMH
mTO ce OyleTHpame 3aCHMBA HA aKTyCIIHUM
nHpOpMaIjama 1 mMTo je oMoryhen npuctyn
nojialiuMa U3 TJIaBHE KIbUTe,

e« omoryhaBa 3anmocieHHMa KOjU YYECTBYjY Y
u3paau Oyiyera ja ce ykjbyde y OyUeTCKHU
mpoliec 13 OUII0 KOT MECTA Y CBETY, Y OUII0 KOM
OKPY)KEHbY YKOJIHMKO Cy YMPEKCHH,

e  JCIHOCTABAH je 3a KOpHIIheHe.

Bbyyetupame 6a3upaHo Ha MPUMEHH padyHapa,

Takohe, Moke MOMONhM aHaIM3U OCETJHUBOCTH.
MeHaiiepu MOTy MOCTaBUTH MHUTama “IITa ako” |

8)  Powell, T. (1999), Software Trends, Journal of Cost Management (January/February, 1999) pp. 36-37; mpeysero ca cajra:

http://www.prnewswire.com, gaua 05.12.2010.

9)  Horngren, C., Datar, S., Foster, G. (2007), Cost Accounting, Prentice Hall Business Publishing, p.188.
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CHUCTEMCKHM aHaJM3UpaTH e(PeKTe MmpoMeHa u Op30
no6utH pesyirare. BylieTcku mpoiiec 3aCHOBaH Ha
MpUMEHH padyHapa je HHTEepaKTHBAaH jep MCHAIMEHT
noOuja TpeHyTaH OATOBOp Ha CBOja ‘“‘IITa-ako
nuTama” 0 yTUIAjy HaWIaXema Ha MapamMeTapcke
BPEAHOCTH KOje C€ pa3IKyjy O OHHX Y
opuruHasHOM Mozeiy. lllrta ako O6u ce u3BpIIMIa
Op3a HaOaBKa CUPOBUHA HEOMXOMHUX 32 TPOU3BOI-
Y 110 BUIIMM HaOaBHUM 1ieHama? [llta ako Ou 1ieHe
Mpou3BoAa Tpebasno aa UIyKTyHpajy Ha M3BECTaH
HaunH? HHU3 OBaKBHX CIIeHApHja Ce MOXKE HCITUTATH.
MeHaiMeHT MoXe yroTpeOuTr oBy Moh 11a jgohe 10
00JBHX OJUTYKA, Y CITy4ajy IPOMEHA Ha TPXKUIITY H Y
nocioBamy mnpenyseha. Mudpopmanuonu cucreMu
KOjH CIIy’Ke MeHaliepuma Tpeba Ja Oyay e(puKacHu U
Ja OAroBapajy moTpebama Koje ce Op30 Membajy.
CucTteMu ynpaBbadKoT pauyHOBOJICTBA MOpajy OH-
TH BeoMa (pJIeKCUOMITHM, a MeHallepy Tpeda J1a uMajy
CIIOCOOHOCT J1a Y KPaTKOM POKY JOHOCE O/UTyKe Ha
OCHOBY HMH(OpMaIMja KOje MM CTOje Ha pacroJia-
ramy.

Bp3 pa3Boj pauyHapcku 0a3upaHux, MHTEPUCa-
HuX OylieTa je 3HaTHO CKPaTHO W YHAITPEIHO IPOIIeC
Oyuerupama. [Ipenyseha koja He kopucte codTBepe
3a Oylyerupame npumpemajy OylieT ToTOBO IeJie
TOJIMHE, 32 Pa3JIMKy of1 mpeay3eha koja Kopucre moT-
MYHO HWHTErpucaHu coTBep Koja MCTH MpOIEeC
OyueTrpama MOTY 3aBpLIMTH 3a Mame OJ JBa
mecera'’.

Bennka nomoh y uspaaum 6yniera je u ERP (Enter-
prise Resource Planning) cuctem, mocioBHu codt-
Bep KOju OpraHu3ainvjama omoryhasa ja ayTomaru-
3yjy U MHTETPHIIy ITIaBHE MOCIOBHE MpoIiece, Aeie
OIIITE TMOJATKe W MPUCTYMNajy mHpopMmamujama y
peanHoM 01<py)1<eH)y1 ' Vemex npumeHe ERP penewa
3aBUCH OJI MOJIPIIKE MCHAIMEHTA Y ErOBOj UMILIIC-
MEHTAIMjU U KOpuihewy, HY)KHHX OpraHu3alfo-
HUX [IPOMEHA, MPUMEHE HANPESTHUX TEXHOJIOTHja U
HEOIXOMHOI HHMBOA 3Hama M BEIITHHA CBHX 3a-
MOCIICHUX.

Haxko npumMeHa pagyHapcKux coTBepa 1 pa3Boj
HOBHX TEXHOJIOTHja YyOp3aBajy H I00OO0JbIIABa]jy
KBaJIMTET OYUIETCKOT MpoIieca, He Tpeda 3aHeMapuTH
Y UTHOPHCATH OPTaHMU3aI[MOHO TOHAIIAKE 3armoCc-
JICHUX, OJHOCHO OMXEjBHOPUCTHYKHU aCTEKT OyIIeT-
CKOT TIpoIieca.

4. Ymuuyaj opzanuzayuonoz nonawmiara
3anocienux Ha OyuemcKku npoyec

Bynyhu na ce Oyuyerupame oiBHja yHYTap JbYI-
CKOT OKpYyXeHa, HE CMe Ce 3aHeMapuTH OuXxej-
BUOPUCTUYKH (akTop MWIM (akTop TOHAIIamba.
Byner ce cacraBba Kako OM yTHIIA0 Ha JbYACKO
noHamame. Meh)yTum, Jbyiu HUCY yBEK OJITOBOPHU Y
OHOJj MEpH Y KO0jOj ce O/ lbUX o4eKyje. M3 Tor paziora
OMXCJBUOPUCTHYKH AaCIEKTH OyleTUpama Cy O]
OrPOMHOT 3Hauaja, ajii Kao ¥ ca MHOTMM acCleKTHMa
JbYJICKOT TIOHAIIaha, OHU Cy CIIOKCHH, YeCTO KOH-
TPAAMKTOPHA W TEIIKKM 3a pa3dyMmMeBame. bpojHa
HCTpaKHBama, Koja ce 0JJHOCE Ha OBaj aCIICKT OylieTa
Cy CIPOBE/ICHA ally IIMPY TeHEePaIn3alnjy j€ TEIIKO
HaTpaBUTU. Y jelHOj TauKW WMaK MOCTOjU cariac-
HocT. To je, ma ce OyuyeT MO MUILBEHY MHOTHUX
pauyHOBOha He cMmarpa Kao NpUpoaaH, 00jeKTHBaH
(mempucTpacaH), YMCTO TEXHUIKHU Tpoliec, Beh kao
nporec y KOME C€ OpraHM3allMOHO TOHAIIAhE
y4eCHHKa Y OyUETCKOM MpOIIECY, OMHOCHO CyOjek-
TUBHU acCIICKT HE CME INPCUHCHUTH, ajili CBaKakKo
3aciIy’Kyje Makiby [pH CTaBJbamy Oyuera'”.

ToxoM m3pane Oyliera oJ] BEJIMKE BaXKHOCTH je
MOHAIIAKE 3aMOCICHUX, IHUXOBO YKJbYUYHBAHE/HE-
JIOBOJAHO YKJbYUYHMBaEke¢ y H3paay Oyuera, HauMH
KOMYHHIIUpamka, HauuH Tpunpeme OylieTa W Tako
nasbe. Heku on npoGiema Koju ce 0HOCE Ha TOHA-
1marbe ca kojiuMa ce Hajuemrhe cpehy npemysehacy’:

a) PazymeBame. 3a mpaBUIIHO pa3yMeBame
IMJbEBA U TTOJINTHKE Mpey3eha HeOmX0IHO
je Ja MOCTOjH pa3BHjeHa KOMYHHUKAIIH]ja U3-
Melyy top, middle n lower MenayMeHTa Ko0ja
he omoryhutu kpeupame OylieTa HeOmxo/I-
HOT 3a CIpoBOljeme aleKBaTHE aloKalluje
pecypca paad yCIEIIHE HMILICMEHTAIIH]je
CTpaTervje W OCTBapema IUJbeBa Mpery-
3eha.

b) JInunn nuibeBU. JIMYHU IMJLEBU 3am10Cie-
HUX MOTY OMTH Y CYHNPOTHOCTH ca IUJbE-
BUMa JiepUHICAHNM y OYIIEeTY, IIOCTaBJbEHUM
ol cTpaHe MeHapMeHTa mnpeny3eha. Ha
pUMep, pyKOBOAMIIAI HeKe 071 QyHKIHja Y
npeny3ehy Moke mocratu mpeonrtepehieH
BIIACTUTHM HAMPEJIOBABEM U YIIPABIbAhEM,
a Ha MITETY OCTBapEHa UJbEBA 3alPTAaHIX
y Oynery. [la Ou ce OBO CIIPEUMIIO MICATTHU
OyLIETCKH CHCTEeM Tpeba Ja MOACTHYEC U

10)  Blocker, E., Stout, D., Cokins, G., Chen, K. (2008), On. yum., pp. 282-283.

11 Beryu, A. (2009), Iocrosnu ungopmayuonu cucmemu, Yausepsurer Cunruaysym, beorpan, cp. 21.

122 Lucey, T. (2009), Costing 7" edition, Cengage Learning EMEA, London, pp. 425-426.

13)  Chadwick, L. (1997), On. yum., ctp. 98-101.
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e)

14)
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noayaapHoctd. To 3HAUYM 1a ce IMIJbEBH
MojeInHaIa ¥ Tpyna MoKJIarnajy ca MubeBH-
Ma opraHu3zaigje kao 1eauHe. To je naean
KOjH je TEIIKO Y MOTIYHOCTH OCTBapHUTH,
ai TMPHU3HAKE Ce Mopa AT YHEHCHUIIM 13
IIbEBH TIpeny3eha He MOry OWUTH HamerT-
HYTH Kpo3 OyIIeTCKH cucteM, 0e3 pazMmat-
pama yTHIaja [MJbEBa IOjeAUHAIIA.

Haprunnnanuja (yyeurhe). Axo ce 3ane-
MapH Hadeso napTHIUIaIje OyueTupama,
3aIl0CIICHN KOJH HUCY YKIJbYUEHH U KOHCYII-
TOBaHHU y OyuieTckoMm mpoiecy Hehe capa-
huBaTH W JaBaTH CBOjy MOTIOPY TOKOM
uspajne oynera. Moxe ce 4ak JOTOJHTH J1a
HE MOKaXy MEHAMEHTY HEIITO IITO OH
MOTJIO YINTEJCTH MPUIMYHO HOBLA M Jpa-
roreHor spemena. [laprunmmanuja npomo-
BHUIIIE 3ajCJHAYKO pa3yMeBame IHJbEBa H
omoryhaBa Ja ¥ IIMJBEBHU IOjeUHIIA OYIy
npuxBahenu. Ako ce 3amocieHu ocehajy
Kao JIeO TUMa OHH TOCTajy BHCOKO MOTH-
BHCAHHU.

MotuBanuja. OcTBapeme MUjbeBa JaTUX Y
OylieTy cMarpa ce ycrexom, JI0K ce HeoCTBa-
pele cMarpa HEYCIeXOM M MOXKE YTHIATH
Ha MOTHBALM]y W Mopal 3amocieHux. [Ipo-
Hec mpumnpeMe Oyyera M HaKHAJHE cBa-
Jdyaldje YYMHKa OJ CTpaHe Oy[IeTCKHX
KOHTpoJia TpeOa aa Oyje CIpPoBECH TaKo Jia
MOTHBHILIC MEHAllepe, a He Ja CTBOPH
0JI00JHOCT M HETaTHBHE peakiuje. AKO je
MpoleC JM3ajHUpaH Tako Ja oxpaopyje
WHHIIMjaTUBY M OATOBOPHOCT, MOTHBAIIMja
nojenuHana he 6utn nojayana. Harnmacak Ha
HeMoryhe 1ibeBe 1 Hepa3yMeBambe [HJbeBa
he w3a3BaTy ryiicme MOTHUBAIH]e'™ .

HumeBu. AKo ce IBEBH NOCTaBE MPEBU-
COKO, 3aII0CJICHH MOTY OUTH HE3aHHTEPECO-
BaHM 32 BbUXOBO OCTBaperme. MehyTim, ako
Cy IHJbEBH MPEHUCKO MOCTAB/HEHU 3aI0C-
JICHU C€ MOTY JIOTOBOPUTHU KOjU HHUBO TIPO-
n3BoAme Oum Tpebamo mocrtuhn. To he
YYUHHTHU jep ce Ooje aa he mMeHaiyepu pe-
BHIUPATH OYyUET KajJa yBUC Ja CY IIUbEBU
MpPEHKCKO mocTaBbeHu. OHO YeMy Tpeba na
TeXKH CBako mnpeaysehe je na OyleTCKH
LWbEBU Oyay MICAIHU, ajld OCTBAapJbUBHU.
Cnuka 2. mokasyje omgHoc u3mely Hamopa
3allOCJICHUX W HUBOA TEXUHE OYLIETCKUX
nnbeBa. L{ubeBn Oynera Tpeba ma Oymy

Lucey, T. (2009), On. yum., p. 426.

MOCTAaBJbCHU TAaKO Ja BeliMHa 3amociieHUuX
MOJXKE Ja WX TOCTMI'HE y3 oaroBapajyhm
Harop. byier ca musbeBHMMa Koje 3armoc-
JICHH HE MOTY MOCTHhM MOXKe Ja yrpo3H
KoopauHanujy (pyHkuuja Oyiera.

Cnuxa 2 - Oonoc usmely oypemcxux meuwixoha

Hanop

BUCOK

HHU3aK

U Hanopa 3anocCjileHux

JIaKO TELILKO
Byuereke Temkohe

Uzeop: Blocker, E., Stout, D., Cokins, G., Chen, K. (2008), Cost

g)

h)

Management, McGraw-Hill/Irwin, New York, p. 285.

Onceanyroct. Hekn mMeHaniepu cy orcen-
HYTH HJICjOM Jia ce OylieT Mopa OCTBapUTH
10 CBAaKy IICHY. Y3pOK TOME je MOTHBalIUja
Y MpeTepaHa TeXiba Ka TAUHOCTU. Y TeKIbU
3a 0CTBApEHEM IHUJbeBa IPeABUl)eHUX Y Oy-
IIETYy, OHU 3a00paB/bajy Ja Cy OyueTHpaHU
MOJIalld CaMo MPOIICHCHHU, a HE €r3aKTHU U
JEeIHOM 3a YBEK JaTH.

Onpasaame. AKO CTBapu KpeHy KPHUBUM
TOKOM, OJIHOCHO aKO C€ jaBe MpoOJieMH Y
OpraHu3aluju U crpoBolemy Oyuera, HUje
HEOOMYHO J1a Ce 3a TO OKpPUBH Oyper. Y
[IJbY JIa OTIPaB/Iajy YYUEHO MeHalepu he
pehu: “Ypagwiu cMo TO Kako Ou OWiIn y
CKJany ca Oyuerom”.

AJiokanuja pecypca. To je moapyuje y Ko-
jeM yBeK MoOxe JohM 10 HacTaHKa KOH-
¢nukTa u3Mel)y opraHuzalMOHUX JIeI0Ba
npeay3eha koju cy mpoy3poKOBaHU OCTBa-
pEeHEM HHXOBUX LWbEBA. Y YCIOBUMA
MOCTOjara OrPaHUUCHUX Pecypca, oIy dH-
Balkbe¢ O HHXOBO] aJOKAIMjH IMPEICTaBJba
BEJIMKM M3a30B 32 MEHAIIMEHT mpeiy3eha.
BakHo MH(MOPMAIMOHO MCXOIHIITE 3a J0-
HOIIICHE OJUTYKa y OBOM IMOJAPYYjy Tpen-
CTaB/ba KBAJMTETaH CHCTEM OylUeTHparmba
Koju Tpeba &a yKaxke Ha aTpakTHBHOCT
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yllarama y MojeJuHe OpraHnu3aIioHe JIeNo-
Be mpemyseha.

i) HameTtame. AkO MEHalIMEHT HaMETHE Oy-
IeT “07103r0”, 3aM0CICHH KOjH “‘paje noie”
MOTYy Jla Ta He MpHXBaTe U He Jajy My
noapiuky. Ca apyre crpaHe HU OYyUETCKH
Mporec Koju (yHKIIHOHHUIIIE 0103710 HArope
HUje UJIeallaH jep MOXe Jia JOBe/Ie JI0 1OC-
TaBJbarba JAKKUX IIJbEBa KOJH HUCY y CKIIa-
oy ca nuibeBuMa mnpenyseha. Edukacan
OyJeTCKH TIpoIleC 4YecTo KOMOWHyje |
0J103T0 HAJI0JIC W O03]]0 HAarope MpHCTyIIe
OyleTupama.

j) CyoonTumanne omjyke. Axo ce Oyuyer
Mopa peayKoBaTH To he JOBECTH JJ0 CMakbe-
Ba M CIA0MX W jaKuxX CTpaHa, INTo he
HECYMILHBO  PE3YJITHPATH KOH(IUKTOM
n3Mel)y opraHM3alMoOHUX JIeNoBa.

VYenex Oyyerckor mpoieca y BEIHKO] MepHu
3aBUCH OJ TOra Kako ra MpPUXBAarajy WIaHOBH
KOMIIaHU]e Ha Koje Oyner yruue. Mimajyhu y Buny na
OylieT JOBOAM MeEHayepe M 3amocicHe  “moj
pednekrope”, mnpeaysehe Texu TOME Mda CBH
3aIl0CJICHH CXBaTe OyIIET Kao MO3UTHBHO CPEACTBO
Tj. CHCTEMCKY aJIaTKy 3a yCIIOCTaBJbakbe CTaHAap A,
3a 00e30cheme MOTHBaAlMje, MEpeme pesyaTara y
OKBUPY CBakor [MOJpy4Yja OATOBOPHOCTH H 32
npyXambe MOMONK MEHAIMEHTY J1a OCTBapH IIUJbCBE
npeny3eha. bynyhu na ce OyneTcku npoiec oaHOCH
Ha 4YMTaBo mnpeaysehe, pasym/buBO je Ja OyueTd
HACTajy Y OKBUPY CBaKOT' MOJpy4ja OATOBOPHOCTH,
oOyxBarajyhu MPOjeKIIHje HaMepaBaHUX
aKTUBHOCTH y OKBUPY CBaKoT of1 iuxX. HezaBucHO o/
TOTa IJIe HACTajy, CBH MapIHjalTH OYIETH CY BaKHH
3a MeHalepe KOHKPETHOT TO/Ipydja OArOBOPHOCTH,
jep UM OJIaKIIaBajy Bohemwe mocia, ajlu 1 3a lbUX0BE
HajzpeheHe Koju y OyleTMMa CTUYY OCHOBY 3a
KOHTPOJTY J1eJI0Ba U MOTHBAIIM]Y 3aI0CIICHHX.

Crynuje cy nokasase na ydenihie HIDKET HHBOA
MEHA[IMEHTAa Yy CacTaBJbamy OylleTa U MOCTABIbAY
[WJbEBA CTBapa MO3UTHBHE e(EKTe HA MOTHBAIU]Y
MeHayepa u3 pasznora Behe npuxsaheHocTu IMJbeBa,
Y3pOKOBaHE MEPLENIUjoM MOTYNHOCTH KOHTpOJIE
KOJ MeHarepa. Ydemhe y cacraBjbamy Oyliera je
MOCEOHO CBPCUCXOJHO y TUHAMHYHOM OKPYKECHY

15 Manunuh, 1. (2003), On. yum., ctp. 95.

jep MeHallepH IeHTapa OArOBOPHOCTH MMajy Hajoo-
Jbu onyc uH(popManuja o pakropuma Koju yTHdy Ha
pesyatar npenyseha. Ha Taj HauuH IUIBEBH HC-
KazaHu y Oyuety mocrajy 13B. benchmark (kpwure-
pHjyM, OCHOBa WM OcCJOHaI) 3a mopeheme ca
ocTBapeHUM TepdopmaHcama, Te OTyma M KpUTe-
PHjyM 32 MIPOIEHY YCIEITHOCTH .

Nmajyhu y Buay na je Oyuer camMo mporHosa, He
Tpeba Ta CcIeno CIeAuTH, Beh je HEeomXoaHo
KOHTpOJIMUCATU Ta Yy YUeCTaJIMM HUHTCpBajIuMa U
YKOJIMKO je MOTpeOHO MONpaBuTH Ta y3uMmajyhu y
003Mp TPOMEH-CHE OKOJHOCTH Ha KOjuMa Cce
MPBOOHUTHO TeMeJbHo Oyner. bpojHu cy mpumepn y
NpakcH KOjU TMOKa3yjy KaKo HEpeasHO BHUCOKO
MOCTaBJbEHU LINJBEBH Y OYIIETY ¥ HEMPUKIIalaH TOH
ca BpXa yTHUYYy HETaTUBHO Ha MOCJI0Bame nmpeny3eha.
Kao jeman on mpumMepa Moke Ja TOCITYXH CIy4aj
MiniScriba'®. Cny4aj MiniScriba jacHo mokasyje
Kako HeNpHKIaJaH TOH Ca BpXa W HEpeaTHo
MOCTaBJbEHH NUJBEBH Yy OyIIeTy MOTY Jla YTUYy Ha
MOHAIIAKE 3alloCICHUX. AKO TON MEHAMEHT
MPOjeKTyje MEHTAJIMTET THIMA “IWb OIpaBIaBa
CpeIcTBa”, BEPOBATHO je aa he 3alociieHH MMaTh
ciuvaH craB. OBaj ¥ CIIMYHU CIIy4YajeBU yKa3yjy Ha
Ba)KHOCT:

a) MPAaBUITHOT e HHNCAbA INJbeBa Y OyIIeTy,

b) YYECTBOBamba CBHX 3alOCICHUX Y MOCTaB-
Jbay LUJbEBa y OYIETY,

c) YCIIOCTaBJbaha TO3UTUBHOT KOHTPOJHOT
OKpYKeHha U

d) yCBajama €TUYKOI KOJeKca.

Nmajyhu y Buy 1a eTHUKY KOJCKC MPEICTaBba
HajOOJBH HAYKH JIa CE 3aI10 CIICHH 3BaHUYHO 00aBecTe
0 TOMC IITa C€ CMarpa IpPUXBATBMBHUM, a IITa
HENPUXBaTJHLHBUM MMOHAIIAKHEM Y HacTaBKy he OuTH
HEIITO BHIIE PEYH O 3HAYajy MOCIOBHE €THKE Y
OyIIETCKOM ITPOLIECY.

5. 3nauaj nocnoene emuxe
y Oyuemckom npoyecy

[Mutamem mocnoBHe eTuke npeayseha mounmy
HMHTEH3UBHU]jE Ja ce 0aBe y MOCIIeAbO0]j ACeHNjU X X
Beka. TokoM 1992. rogmnHe camo y jeaHO] HEae/bU

16)  CpenuHOM OcaMaeceTHX OBa KOMIIAHH]ja je Mpou3Boachy MarHeTHe AMCKOBE 3@ KOMIIjyTepE 3anaia y TEIKohe U y Huiby MpeBasHiIa)ermha
temkoha anraxosa je HoBu CEO (chief executive officer) xoju je ncmospaBao ayTOKpAaTCKU CTHII MEHALIMEHTA U YTBPAHO BEOMa arpecHBHE
KBOTE MPOJaje 32 MEHAUEPE OJEIbEbA U, Pa OCTBAPEHA UCTHX, BPIIKO OTPOMAH NPUTUCAK Ha WuX. [1omTo je MHAyCcTpuja 6uia y mamy,
jEIMHU HAYMH J1a MEHALIEPH OJIe/bE-a OCTBAPE arPECUBHE [IMJbEBE OHO j€ 1a MAHUIIYJIMIINY Pe3yJITaTuMa IyTeM HeperyaapHux npakcu. Cee To
je JOompuHENIo ToMe Ja (PMHAHCHjCKHM M3BELITaju He Oydy MOy3[JaHH jep je IIaBHU LWJb MEHajepa oJe/beha OHOo J1a JOCTHIHY YHANpe.
MOCTaB/bCHE KBApPTAJHE IIMJbEBE, He Oupajyhu cpeicTBa W Ha4MH 33 BHHUXOBO ocTBapewe. (erabuuje ugern y: Credanosuh, P. (2000),
CrpevaBame U OTKPHBAbE JIAXKHOT (PMHAHCH]jCKOT M3BelITaBamwa, Pauynosoocmeo 11, CaBe3 pauyHoBohpauyHoBoha u pesuzopa Cpbuje,
Beorpan, crp. 4-5; npeBoj ca eHrieckor jesuka — Lendz, A., Korvec, J. (1999), ,,How to Prevent and Detect Financial Statement Fraud*, The
Journal of Corporate Accounting and Finance, John Wiley and Sons, Inc., New York, pp. 47-54.)
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00jaBJbHBamba HYJOPIIKU AHEBHU JUCT Wall Street
Journal 00jaBro je yak IIe3aeceT YiaHaka Ha Ty
temy. Jlo 1998. ronune Buie o 93% npemxyseha ca
mucre Fortune 500 pa3Buiio je BIACTUTH THCaHH
eTHYKU Koekc, a 44% WHX HUMILIEMEHTUPAIO je
pasHe TPEHUHTE U MPOrpaMe 0Crnoco0JbaBama 0co0-
Jba, Kako OM KBAJIMTETHHjE OATOBAapall Ha €THYKE
npobneme. o 1993. ronune 20% HajBehux amepuy-
KHX KOpIiopaliija 3arociinio je 6apeM jeaHy ocoly
ca IMyHUM paJIHUM BPEMEHOM, YHWjH 3ajaraK je Ouo
MICKJbYYHBO OABIBCHHE CTHKOM ' .

Hanac, y XXI BeKy mOcJIOBHA €THKA je mocTala
HEN30CTaBaH HAYWH IMOHalllamka y BehuHH MOACPHUX
npeny3eha, ka0 U IpeaMeT MpoyyaBamba Y MHOTUM
CTyAMjaMa ¥ UCTPAKUBAHHMA.

HajBaxxHuju yclioB 3a WUMIUIEMEHTAIMjy TOC-
JIOBHE €THKE j€ MOCTOjalb€ CBECTH O HbCHO] BaXK-
HOCTH, HAKOH 4Yera MOYMEE CTPYKTYUPAHU MPOLEC
KOjH CTBapa TeMeJb 3a pa3Boj M0 CIOBHO-CTHYKOT T10-
Halllaba, 3aCHOBAH Ha [MOINTOBaKkY 3aKOHCKUX
oapeaou.

VBolheme nociioBHe eTuke y npeayseha 3axreBa
cienehe xopake:

e  TIOCTOjale CBECTH O BaXXHOCTH MOCIOBHE
eTHUKe,

e  IIOCTOjaEb€ MOAPIIKE YIIPaBe,

e  DPa3BOj KOHKPETHHX IIHJbEBA,

e (¢opMupame TUMa ocoba OJIrOBOPHUX 3a
UMIUIEMEHTAIH]Y,

e  yCTaHOBJbaBaC BPEAHOCTH mpeny3eha,

e  pa3Boj ETuukor xozmekca,

e  eIyKalHjy 3al0CICHUX O IMOCIOBHO] €THIIH,

e  CBaKOAHEBHO Mpaheme eTUYKOT MOHAIIAKkA,
pelaBame claydajeBa MoBpe/Ie eTHKE U CII. U

e  KOHCTaHTHO yHampehHBame i yCaBpIIaBambe .

3ajaTak TUMa 3aIy)KECHOT 3a CIPOBOhEHE MOC-
JIOBHE €THKE ITPOTEXKE CE KPO3 TOTOBO CBE KOPAKE UM-
TUIEMEHTallnje, a HajBayKHHUjH 3aJaTaK OJIHOCH ce Ha
pa3Boj ETHYKOT KOZIeKCa 1 O CUTYpaBakbe MOIITOBAbA
ucror. ETHYKH KOJEKC MpeCcTaBiba CKyI OAroBapa-
jyhux mnpodecronamHux MpaBuiIa, yTeMeJbeH Kao
HOpPME MOpAaJHOI KapakTepa kojuma ce ypehyje
MOCJIOBHO IOHAIIAkhe TPHUNAJAHUKA KOHKPETHUX
npodecuja, ajau Koja MOACTHYY pa3BHUjame Mpode-
CHOHAJIHUX BpPCAHOCTHU, CTUIAKLC HOBUX 3HAlbA,
oOpazoBame M MOJICTHYY Ha ycCrenmHo mnpodecno-
HANHO TOCTymame yommre . Komekc Huje jei-
HOCTaBaH INPUPYYHHUK [PATMATHUYHUX TEXHHUKA

17)  Colero, L. (2008), [locrosna emuxa, World Business
2008/07/30/08_08_1_clanak_colero.pdf, dana 30.11.2010.

Academy,

HOCJIOBHOT [OHAIIAa, HETO JINCTA TEOPH)CKO-TIPAK-
TUYHUX YIIYTCTaBa 3a OHOTa KOjU HACTOjU Ja WC-
MPaBHO M YCIIENIHO MOCyje U Aa MpodeCUOHATHO
nocrymna, y3umajyhu y 003up notpedy 3a BeroBiuM
HIMPOKUM 3HAFEM 1 00pa30BambeM, alTH U MOPAITHOM
nsrpalienomhy u kpearnsHouthy. Konekc je opujen-
THp, OJHOCHO IIOKa3aresb Kako Tpeda yCMepuTH
IpaKkcy 3aJ0BOJbaBajylin HEKE OCHOBHE peajHe
HOpMe.

CBe aKTHBHOCTH 3allOCIICHUX, Ma W OyUEeTCKH
mporec Tpeda Ja ce 3aCHUBajy Ha €TUYKOM KOJCKCY
KOjU JIoHOcHonnMa Oyriera 00e30elyje mpupyIHuK
KaKo J1a ce pyKOBOJIE KaJia Ce Cyo4aBajy ca eTHIKHM
auieMama. MeHayepu M 3arocClieHd YKJbYYCHH Y
Oyuercku mpoiiec Tpeba Ja JOHOCE OIYKE WU
MOCTaBJbajy IMJbEBE y OYIIETY Y CKIaay ca KOAEKCOM
CTHUYKOI' ITOHAIllakba Hpeﬂy3eha U €TUYKUM CTaH-
JapAuMa HUXOBHX MPOQPECHOHAHUX YIPYKEeHa
(International Federation of Accountants —IFAC, In-
stitute of Management Accountants (IMA)).

Jla O ce eTWYKW NPUHIWIHU YIpaawin y Oy-
IeTCcKu mpoiiec, npenysehe Tpeba ma Hacroju na
00e30eau cienehe:

1) na uMa (QOpMYJIHCaH, MPUMEHEH U Caoll-
IITEH CBEOOYXBaTaH €TUYKH KOJICKC 3a CBE
3aI0CIIeHE,

2) Ja CBH 3aIlOCJICHH pa3yMejy CTHYKH KO-
JIeKC,

3) Jla TIOCTOjU CUCTEM y KOjH 3aI0CIICHU UMajy

MmoBepeme, Koju he ykazaTu Ha IMOBpeny
ETHYKOT KOJEKca mpemy3eha.

Haxko He MoCToju paHTHpamke eTHYKUX TPUHIIN-
1a, MeT KaTeropyja 3ay3uMa IIUPOK Mopeaak eTHd-
KMX pasMarpama. 3aKOHCKa TpaBHIIa, JPYIITBEHE,
mpodecHoHalHe, OpPraHM3allioHe HIIH TPYIHE H
nuare HopMe’. OBaKo CavHbeHA XUjepapXuja 06e3-
Oehyje yomireHo ymyTCTBO 3a pa3yMEBame U Cyo-
YaBarbe ca CTAIHO pAaCTyhuM eTHYKMM IIpodIeMuMa
y OyLIETCKOM ITpOoIIEeCy.

CacraBsbame Oyliera 1 leropa ycremnrHa iMIuie-
MEHTAI[1ja 3aXTeBajy O MEHAIIMEHTA ¥ 3aI10 CIICHUX
MONITOBAE U Pa3yMeBabe €THUKOT Kojiekca. O me-
Haliepa ce o4eKyje He caMo cpoBoleme, Beh u mom-
CTHMIIAFhe ETHYKOT ToHAmama. VCKPEeHOCT U
WHTETPUTET CaMH 10 ceOM HUCY JOBOJHHU Y CHUTY-
allMju KajJa je MEHAIMEHT OATOBOPAaH 3a MOCTYIIKE
npyrux Jeyau. Crora, MeHayepu Mopajy OuTu

npeysero ca cajra:  http:/www.quantum?21.net/slike/src/

18)  Ilpeysero ca cajra : http://www.liderpress.hr/Default.aspx ?sid=40566, nana 29.11.2010.

199 Manunuh, C. (2008), On. yum., crp. 134.

20)  Atrinson, A., Kaplan, R., Young M. (2004), Management Accounting, Pearson Prentice Hall, New Jersey, p. 315.
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MPOAKTHBHU Kako Ou ce punozoduja U BpeaHOCTH
YCBOjeHE O]l CTpaHe MEHAUCPCKOT THMa IIMPUIIe
KpO3 opraHuszanujy. TakcaTMBHO HaBoleme THX
BPEAHOCTH HUje 10BOJbHO. OHE ce MOpajy yrpaauTu
y kynrypy npenyseha. Takohe, menaiepu mopajy
MOJIP’KaBaTH 3aloClCHEe Yy CIPOBOhCHY ETHUKUX
Havesa v MOJCTHUIIATH UCKPEHE PACTIPaBe O ETUIKHM
nUTakbUMa ¥ HEJOyMHIIaMa, jep ce Ha Taj HauuH
CTBapa 3ajeJJHHYKa CaBeCT CBHUX 3all0CIICHUX Koja je
ycMepeHa Ha MPaBUITHO (OPMYITHCAE K UMILICMEH-
TalXjy HHUbEBa y OYLIETCKOM MPOIIECY.

Be3 063upa Ha TO 51a M MeHalepy y OylIeTCKOM
MPOILIECY HEKO MOMaKe MJIH HE, OH MOpa MHOTO BHIIIE
CITyIIaTH HETO TOBOPUTH. YKOJIMKO MEHAIIEP CBOJUM
KHBOTOM HHj€ MPHUMEP €TUYHOCTU Ha JENY, CBAKH
JaJbM TPYJ J1a ce MOJCTaKHE MOpaHa OArOBOPHOCT
3aMoClIeHUX yHarpe je ocyheH Ha pormacr.

ETnuka nurama mpoxuMmajy 1eo Oy[IeTCKH
npoiiec. 3Hauaj MOCIOBHE €THKE M ETHYKOT KOJeKca
3a TpaBWwIHO (opMmyaucame Oyliera HapOYUTO
J0J1a3u J10 u3paxaja y cieaehum curyarujama:

e  IPHIUKOM MPOLCHHUBAbA yUHHAKA 3210 Cie-
HUX, I71e OYLISTH CITy’Ke Kao Ba)kKaH MHCTPYMEHT
3a nopeheme MIaHNpaHoT ca OCTBAPCHUM,

e  Kaja3arociicHu 00e30el)yjy yia3He mojarke Ha
OCHOBY KOjHX Ipeny3che npurpema Oyiier,

e  KaJia je mpakca MeHalepa Jia CBECHO YKJbYUH
Behe M3HOCE TpoIlIKoBa (MU HHXKE U3HOCE
npuxoja) y Oyler Hero miTo Bepyje aa he
Hactaru (budgetary slack),

e  KajJia MCHAIICPH U 3aII0CIICHH BepY]y 1a je 00Jbe
obeharu mpeMano U OCTBapUTH BUIIIE, HETO
obehary mpeBuIle U UCIIOPYYUTH Makbe,

e  Kaja MeHayepu Bepyjy na he muxos Oymyhn
Oyuer OUTH cMameH aKo HE KOPUCTE CBE
Oyniercke uzHoce. Kao pesynrar tora, MeHarje-
pU MOTY MpuOeraBaTy y3axyIHO] MOTPOIIHH
Kako OW TOTPOIIWIM U3HOC CPElCcTaBa Mpej-
Bul)eH OylIeTOM.

VY OBUM M CITMYHUM CUTYalljaMa yBoheme noc-
JIOBHE €THKE M ETHYKOr TOHAlllama IpyXa BH-
HIeCTpyKe KOPHCTH KOje Cy JYTrOopOYHO UCILIATUBE,
jep ce TOIITOBAakEM ETUKE U €THYKOT KOJIeKCa yTHYE
HA CMambCHE TPOIIKOBA HACTAIMX Kao MOCICIHIa
HEETHYKOT MMOHAIIamka 3aTl0 CJICHUX M MEHAIIMEHTA, a
takohe omoryhasa u ycrieliHa uMIuieMeHTaluja oy-
IIETCKOT TIpOoIleca Kao HEOMXOIHOT IMpeayclioBa 3a
pa3Boj npexayseha.

3axkmyuak

Byuerupame je mpouec omabupa mporpama u
npojekara koje Tpeba CIpoBECTH M 3a Koje Tpeba
M3BPIIMTH aJCKBATHY aJOKallMjy pecypca paiu
yCIIeNIHEe UMIUIEMEHTAIH]e TIOCTaBIbEHE CTpaTeTHje 1

eeKTHUBHOT U e(hUKAaCHOI OCTBapema IubeBa. Kao
pe3ynrar OylIETCKOr Ipolleca HacTaje OyleT Koju
MPE/ICTaBIba YIPaBbayKi HHCTPYMEHT Tj., OpOjUaHu
ncka3 o OymyhHocTh npenys3eha ¥ BEroBHX JE/IOBA.
[MpurkoM u3paze Oyuera MeHaiepuMa U 3arocie-
HUMa Tpeba J0eTUTH OATOBOPHOCT CaMO 32 MPUXOIL,
TPOUIKOBE U MHBECTHIIN]E KOj& MOTY J1a KOHTPOJIHIILY.
Takohe, npenysehe Tpeba ma TeXKHU Ka TOME J1a CBU
3aloCyICHH cXBare Oy[IeT Kao MO3UTHUBHO CPEICTBO,
OJTHOCHO CHCTEMCKY aJlaTKy 32 YCIIOCTaBJharbe CTaH-
napaa, kKako Ou ce 00€30€/11I10 ITPaBEHO BPETHOBAE
nepdopMaHCH ¥ Kako He OM JOIILIO A0 TUC(HYHKIIHO-
HATHUX OMXEjBUOPHCTHYKHUX edekara, HapounuTo JI0
ornagamkba MOTUBHCAHOCTHU MCHAIIMCHTA.

Kao TakaB, Oylier ce moka3ao Kao TUHaAMHUYaH U
MPOAKTHBaH HHCTPYMEHT CTUMYJIUCAha JJUCKYCH]E O
CTparervjaMa M TakTHkama npeayseha mehy meHa-
I€pruMa Ha CBUM OpraHM3allMOHUM HHBOHWMaA y TOKY
u3paje OylieTa U y TOKy Hberope peamsanuje. Tako-
he, OyueT mpesicTaBba BakaH HHCTPYMEHT Ha IOJI-
pydYjuMa ynpasibama npeayseha, ko yBohema cuc-
TeMa Mepema M KOHTPOJIe OCTBApeHUX nephopMaH-
CH, OTKJIabarba OJICTYTIarha v OLICHE pe3y/iTara MeHa-
1iepa u 3amociieHux. Meljytum, kako je Oylier camo
MporHo3a He Tpeba ra cieno ciaenuty, Beh je Heon-
XOJHO KOHTpOJIUCATH ra, y yudeCTaJIuM UHTCpBAJIN-
Ma, M YKOJIMKO j€ TIOTPEOHO - MMOTPaBUTH ra y3UMa-
jyhu y 003up npoMemeHe OKOJTHOCTH Ha KojuMa ce
MPBOOHUTHO TEMEJLUO OyIIeT.

Ha kpajy, Tpeba ucrahm ma OyyeTcku mporec
jOII yBEK MPEICTaBIba BEJIMKH YIPAaB/bayKH N3a30B.
Ha oBo yka3zyjy Opojau nipobiieMu ca KojumMa ce Jia-
Hac cyouaBajy npeayseha y TpKHIIHO pa3BHjeHHM
npuBpeaama. Kao raBHu npoOiieMu U3/1Bajajy ce He-
JI0BOJbHA MHTETPHCAHOCT CTPATCIIKUX U ONEepPaTUB-
HUX IITAaHCKUX AKTHUBHOCTH, HCIAOBOJbHaA ITPHMCHA
KBAIUTETHUX COPTBEPCKHX TaKkeTa y Oy[IeTCKOM
MpOILIeCy, HEy3UMarhe Yy 003Up MOHAIIamka 3armociie-
HHUX, OJHOCHO HHXOBO YKJbYYHBaHE/HEJOBOJHHO
YKJbYUHBaWkE y u3panay Oylera, HeyBakaBarbe
MOCJIOBHE €THKE M ETHUYKOT KOJACKca Kao OWUTHUX
JNCTCPMUHAHTHY 3a MPABUIHO (QopMylHcambe Oyiiera
U cj1. YKa3uBame Ha OBE MPOOJeMe BaXKHO je 300r
YHUILCHUIIC J1a IBHXOBO YBAKABAHE MOXKE Y BEJIHKO]
MEpH YyHamnpeauTH OyIIeTCKH TPOLEC U CBECTH
TPOIIKOBE M3pajie OyueTa Ha MUHIUMYM.
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Crparemuku u300p TpeHyTKA

KOPIIOPATUBHOT M3BELITABAHHA -
UMIUTUKAIM]Ee HA [eHe aKUuja

Pezume

Obenodarmusarse YUHAHCUJCKUX U3BCUMA]a NPedCmasmba jedan 00 Hajeaxchujux doeahaja 3a
VUeCHUKe HA MPacumy Kanumaid. Y ckaady ¢ mum, nOAUmMuKa 06e100aruearsa uma aicHo
Mecmo 'y YKYRHOM Xujepapxujckoj cmpykmypu npeoyzeha. [lumare odabupa mpenymka
00€e100aru8atba y HAOAEHCHOCIU je NOTUMUKe uHaHCUjcKoe uzgewmasaroa. Menaymenm hey
CKIIA0Y ca 0eDUHUCAHUM YUbESUMA OOTYYUMU 0a Ju hie ce CMPUKIMHO RPUOPIHCA8AmMU pacnope-
da 06e100arusarba UHAHCUJCKUX U38eUMaja MOKOM Huza 200una, utu he oamym obeno-
danusara cmpamewku npuiaeohasamu. bpojue cmyouje ykazyjy Ha mo oa mpacuume
NOBOBHO peazyje Ha 00en00arusara Koja cy usspuiena 611a208pemeH0—noYemKom poxa Koju je
BAKOHCKUM nponucuma oopehen. Llene xapmuja 00 8pedHocmu ocum mpeHymHoz npuiazo-
hasarva, peazyjy u Hapeonux 60 dana mpeosarba Ha nomenyme do2ahaje 00e100arusara.

Kayune pehu: gunancujcko uzsewmasarse, 6pe0HOCI 3a aKyuoHape, yere akyuja, eguxac-

HOocm U aHOMaJlee mpoicuwima Kanumaia.

Yeoo

duHAHCHjCKM  M3BCIITAjH  MPEICTaBIbajy
OCHOBHHU MHCTPYMEHT ITyT€M KOI'a MCHAIMEHT Ipe-
ny3eha mpeseHTyje uMH(pOpPMaIMje O MMOBHUHCKOM,
(PMHAHCH]CKOM M MPUHOCHOM II0JIOKajy mpeay3eha
3aMHTEpeCcoBaHo] jaBHOCTH. Kaja je ped o akiuo-
HApCKHUM JIPYIITBMMA, 3a neppopmance mnpeayseha
3aWHTEPECOBaH je MIMPH KPYT KOPUCHUKA: TTOCTOjehin
U TIOTEHIMjAJIHU aKIIMOHAPH, KPEIUTOPH, peryla-
TOpHa Tena, puckyc, 3arnocieHu y npenysehy, moc-
JIOBHHM MAapTHEpU W JAp. Y CaBPEMEHUM yCIOBHUMA
MOCJIOBaka JIOMUHAHTHO MECTO CBAaKako MPHIaia
MHBECTHUTOpPHMA (aKI[HOHapHMa) 300T TOra IITO CY
OHHU TJIaBHH JIOHATOPH KamluTajga, a NpUOaBIbambe

0)  IloseompuBpenuu paxynret, YHuBep3ureT y beorpany

KaruTasa Kao IITO je TI03HATO MPEACTaBba OCHOBHY
AKTUBHOCT CBaKOT Tpeay3eha.

Kaga je ped o0 BeIMKUM aKIMOHAPCKUM
JIpyIITBHMA, YHje aKifje ce KOTUpajy Ha Oep3w,
IbHUXOBAa OCHOBHA KapaKTEPHUCTHKA j€ AUCIEp3Hja
BJIACHMINTBA. ¥ TAKBOM aMOUjEHTY MOCTOjH BEIHKHU
Opoj MaKx aKIMOHapa, KOju HUCY Y MOTYNHOCTH J1a
ympaBJbajy nocioBamweM mpemyseha. Ipyrum peun-
Ma, KOpIOpaTHBHA Tpeay3eha omuKyje moaBajame
BJIACHMIITBA OJ] KOHTPOJIC U MpOoQecUoHaIH3aIja
ynpaBipadke QyHKIHje. MeHanuMeHTy mnpenyseha
BJIACHHMIIH [IOBEPaBajy pecypce Ha yIpaBibarmbe, 3aX-
TeBajyhu ajekBaTaH NPUHOC 32 PU3HMK KOjU CHOCE.
MeHaiMeHT ca Jpyre cTpaHe, MyTeM ceta ¢u-
HaHCHJjCKUX U3BElITaja HACTOjU BJACHULIMA Ja
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yKa)ke Ha CTCIEeH y KOME j& MCIIYHHO CBOjYy OIro-
BopHOCT. HaBeneHa oaroBOpHOCT je (uHAHCHjCKe
NpPUPOJIE, T1a jé TO U Pa3ior IITO CE YBHUI Y HEHY
peanmzanujy Moxke crehu mpeko (QUHAHCHjCKUX
nHpopMaIja. Y nuTamy ¢y uHpopMaluje caapixa-
HE Yy U3BEIITajy 0 (UHAHCH]CKOM IT0JIOXKA]Y, U3BEII-
Tajy 0 yCIIexy, U3BeIlTajy O HOBYAHUM TOKOBUMA, M3~
BEIITajy O MpOMEHaMa Ha KaluTally, Ka0 W Haro-
MeHama y3 (¢uHaHCHjcKe wu3BemTaje. HapenmeHe
nH(pOpMAaIFje MOTY UCITyHHTH BehHHY, aJld HE U CBE
HHPOPMAITMOHE MOTpede KOpUCHUKA (GUHAHCH]CKUX
W3BelTaja, YKbY4yjyhu u morpebe akmuoHapa.
Haume, one ce MmanndecTyjy mpeko HacTojama Ja ce
carieqa Oyayhu mpocrepuTeT, OJHOCHO OYEKUBAHU
HOBUaHM TOKOBHM mpeny3eha. Takse mHbopMmalmje
MCTOBPEMEHO Cy M OCHOBa 3a Tekyhe BpenHOBambe
aKuyja Ha Oep3u.

Ha ocHOBy mpe3eHTOBaHUX (PHHAHCH]CKHX
nHpOpMaIMja aKIIMOHAPH Kao JOMHUHAHTHA rpyra
KOpHCHHUKA, JoHOce onpeheHe omryke. OHe Mory
OWUTH EKOHOMCKE TIPUPOJIE M OTIepaIHOHATIN3Y]y ce
MIPEKO KYTOBUHE, 10 CE0Baba /1K MPO/1aje aKIrja
onpehenor npemyseha. Ca apyre cTpaHe, OmIyKe O
n300py M ONO3MBY MEHAIMEHTa Takohe cy Yy
HA/UIC)KHOCTH aKluoHapa. To HUMIUMIUpa Ja
MeHauMeHT Hehe cBojy 00aBe3y cacTaB/bamba M
MPEe3cHTOBaHNX (DUHAHCHUJCKUX H3BEIITaja OJaKo
cXBaTHUTH, Beh N1a he cTpaTemku onTupaTy He caMo
KaJia je pe4 0 00JIMKOBay calipiKuHe, Hero 1 u300py
TpPEeHYTKa lUXOBOT 00enoamrBama. CTENeH y Kome
o0enoamuBame JOOUTKA MpyKa KOpUCHE HHGPOP-
Mallfje 32 HHBECTUTOpEe (QyHKIMja 3aBUCH HE CaMO
oJ1 mpupojie nHpopMalifja Koje ce odenonamyjy, Beh
M O TPEHYTKa KaJia ce BPILHN 00eI0IabHBabE.

1. Ilonumuxa ¢hunancujckoz uzeeutmasarsa

VYIuuB Ha caipKuHy (GUHAHCH]CKHX H3BEIITaja
MEHAIMEHT MOXE OCTBAPUTH TIPEKO TIOIUTHKE
(P)MHAHCH]CKOT HM3BEITaBala MPCIH3HHU]E IMyTeM
n300pa n3mMel)y aaTepHaTUBHHUX PauyHOBOJCTBEHUX
MOCTyTaKa caJpKaHux Yy mnojennHuMm MelyHa-
POIHUM CTaHIapAuMa (PHHAHCH]CKOT H3BCIIITABaba,
3aTHM BpIICHEM MpolieHa U npocyhuBama kao cac-
TaBHOT JieNia TpunpeMe (GUHAHCH]CKUX W3BEIITaja,
aJI M MHUIIHPAbEM HITH oJTarambeM ofipel)eHnx moc-
JIOBHUX TPaHCAaKIIMja, Kao HITO Cy Ipojiaja pode KyI-
uMa, HabaBKa CHPOBHHA, perpoMarepujaa, 3aTHM
MPEeKO aKTHBHOCTH HCTPAKUBAKA H Pa3B0ja, apaHiK-

MaHa y Be3u ca obaBeszama u cii. HaBenenn oOpavyH-
CKW M PEaJTHH MOTe3U NpYykKajy MOTryhHOCT MeHarl-
MEHTY J1a 00JIMKYje IMOBHHCKH ITOJIOXKa] rpeay3eha,
Kao W Ja pe3yiTar ImociioBama 3a oxpeheHu obOpa-
YYHCKH TIepHo/l OOIMKYje HaBUIIIe, HAHWKE, OHOC-
HO Tako Ja ce PenyKyjy QUIyKTyalluje y CepHUju HcC-
Ka3aHUX J0OUTAaKa, TOCMATPaHO 3a MEePHO/I O TIET U
BHIIIE TOOUHA .

[Nocmarpajylin  nmurame padyyHOBOJICTBEHOT
oOyxBarama jgorahaja W TpaHcakiuja 3a motpede
peanuzanuje achUHHCAHMX IMJbeBa mpemy3eha,
Moryhe je paznukoBaTH GOpMaNIHy M MaTepHjalIHy
MOJUTUKY (PHHAHCHjCKOT HM3BEUITAaBamba, a THME M
WHCTPYMEHTE KOjuMa ce 00JHKyje popma U UHCTp-
YMEHTE€ KOjuMa ce yoOnuuyaBa caapXuHa (u-
HAHCHjCKUX HM3BelITaja. tbuxoB omabup y HaaIex-
HOCTH je OWIaHCHCTe OIHOCHO cacTaBjbada (u-
HAHCH]CKUX HM3BCIITaja U OIHOCH C€ Ha OMUIyKe O
OuylaHCcHpamy, METo1aMa 00y XBaTama TpaHCaKIlyja,
3aTHM BpIICHE OAroBapajyhnx mporeHa u Tpo-
cybuBama, Ka0 W HaYMH Npe3eHTOBama (pHuHaH-
cHjcKuX u3BelTaja’. OBa rpyIa Mepa 3a PasinKy o
peaqHHX Mepa HeMa 3a MOCJICOHIy MPOMEHY
CKOHOMCKHMX aKTUBHOCTH mpeny3eha.

[TonuTuka OuIaHca ycMepeHa Ha 0OJIMKOBaE
dopme (PuHAHCHjCKUX H3BENITaja WUMILUIAIMPA OJI-
Ny4YrBame O TOME Ja I ce (UHAHCHjCKEe HWH-
dopmanuje Kele YYMHUTH BHUIIE WIH Mambe
TpaHCIApEHTHUM 3a OWIIaHCHE ajpecare, OIHOCHO
J1a JIU C€ YKEeITU JONPUHETH lbUXOBOM j€IHOCTAaBHOM U
aJICKBaTHOM TyMauely WU ce MaKk (pUHAHCHjCKH
M3BCIITAjd HACTOj€ 3aMArIUTH U YUYUHUTH TCIIKHM
3a YUTame U pasymeBame. Heke og MoryhHOCTH Koje
Cy IOCTyIHE OWJIaHCHCTH jecy: H300p HadyuMHa
pa3BpcTaBama Mo3uija y OuiaHcy crama (Hadeno
onanajyhe mnm pactyhie JIMKBUIHOCTH Y aKTHBU U
omanajyhe wnm pacryhe nocmenocTd y MacuBu),
MpHKa3HBamke OMIaHCca CTama M pavuyHa ycrexa y
¢dbopmu koHTa WK mTadernHoj GOpPMH, pa3THIAT
CTEIleH pallwiamkaBamka OMIaHCHUX MO3UIIM]a, YIIO-
Tpeba OpyTO WM HETO MPHHIHUIA Y NMPHUKA3HBAY
no3unyja. [Tutame yrnniea Ha popmy GUHAHCH]CKUX
M3BEIITaja TECHO j€ TMOBE3aHO ca OWIAHCHMM Ha-
YelioM jaCHOCTH, & TUME U ONpe/esbeheM MEHall-
MEHTA 32 MOJHUTHKY HCKPEHOCTH WM MOJUTHKY
Ickpenuje. Tako Ha TpUMep, HHCTPYMEHTH (op-
MaJIHe TIOJIMTHKE OMIaHCa yCMEPEHU Ha HaMeTambe
YTHCKa y JABHOCTH O OTBOPEHOCTH pey3eha mpema
CTEJKXONJepuMa M akKIMoHapuMa, o0yXBarajy Je-

1)  Mucnu ce mpe cBera Ha 00JIMKOBaK€ HCKA3aHOT PE3yITaTa y OAHOCY Ha peaHo ocTBapeHu. HanMme, oBe BeMunHe HUCY HACHTHYHE, @ BUCHHA
HUXOBE pa3jiMKe JACTCPMUHKCAHA je LM/beBUMa npeay3eha 1 MeHaMEHTa.

2)  buiaHcHa TakTHKa y HaJIS)KHOCTH je OMJIaHCHCTE HA HA4YWMH Ja OH YIIO3Haje MEHAaUMEHT ca MoryhHocTuMa oGJIMKOBamba (hUHAHCH]CKHUX
usBelraja. Onabup v npuMeHa KOHKPETHE OIILKje OJHOCHO IpaBa n300pa je Ha MeHAIMEHTY npeay3eha, ITo je cariacHO YHbECHHIIN /12 je
OJI'OBOPHOCT 32 cacTaBJbamhe (PUHAHCHJCKUX W3BEIITaja Joje/beHa yrnpasu npeayseha. Bume o Tome: Illkapuh-Joanosuh ap Kara, Yiora
padyHoBohe y nporecy (pUHAHCHJCKOT W3BEIITaBamwa, ,,PauyHoBoacTBO®, 6p.10/2005., cTp. 28.
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TaJbHUjC pallviamaBambe OMIIAHCHUX MO3MIHja H
ynotpeOy OpyTo MPHUHIUIA, aIeKBATHO 03HAYABAIHC
OWJaHCHUX TO3WIIMja Ha KOH3UCTEHTHO] OCHOBH,
MpUKa3uBame OuilaHca cramba y (OpMHU KOHTa, a
pauyHa ycmnexa y mradenHoj ¢opmu, noaaTHa
o0erofiamuBamba y HallOMEHaMa, Kao M M3BEIITajy
MEHA[IMEHTA O MOCJIO0Bamky Npeay3eha.

MarepwujasiHa MoJMTHKa OUIaHCa IPHUIAIa ISy
MOJUTHKE OWiaHca KoOjH TMIpeKo ozarosapajyher
PauyHOBOJCTBEHOT 00padyHa HACcTOjH J1a peayiusyje
3a7aTe NUJbeBE. Y AHINIOCAKCOHCKO] JUTEpaTypu
YCBOjEH je Ha3MB “aIIpyan MaHATEeMEHT > OIXHOCHO
yrnpaBipambe obpauyHoM. CaapiknHa MaTepHjaiiHe
MOJIUTHKE OMJIaHCca ompene/beHa je MoryhHocTtuma
ontupama usMel)y mnoHyhenux mnpaBa u30opa
canpxanux y nojenuanM MPC n MC®OU, kao u
onaroeapajyhiuM npocyhuamuma koja ce cMarpajy
CacTaBHUM JIEJIOM TIpolieca MpHUrpeMama (puHaH-
CHjCKHX M3BEIITaja, a MPEKo KOjuX je Takohe moryhe
W3BPIINTH YTHIA] Ha TIpuKazaHe mnepdopmance
npemyseha.

Ca acmekra BpeMeHa Ipery3uMara, MHCTPY-
MEHaTa IOJIMTUKE OWiaHca Kojuma ce OOJHKYje
CTame 1 ycriex Moryhe je audepeHiupari Mmepe Koje
ce mpeny3uMajy Ipe H Mepe Koje ce Mpeay3uMajy
HaKOH JlaHa OHMJIaHCa.

CMucao OMIAHCHO-TIOJUTHYKHX Mepa Koje ce
npeay3uMajy mpe JaHa OuiaHca, MaHuQecTyje ce
YUILCHUIIOM JIa TOCTU3abE HKEeJbCHE CIIMKE OnaHca
CTama M padyHa ycliexa 4YecTo HHje jeIHOKpaTHH
MpOILIEC, HETO HANPOTHB 3aXTeBa 3HA4YajaH BPEMEH-
CKU TIepHuoi, Kako OM ce ja3 Koju mocrtoju usmehy
crama y npenyselly y TpeHYTKY nepuHHCAbA ITH-
JbeBA C jeIHE, M JKEJbEHOT CTama C JIPYyre CTpaHe,
npemocTro. HaBeileHn BpEeMEHCKH XOPHU30HT HEOTI-
X0laH je nJa Ou ce edeKTH MNpeay3eThx Mepa
(MHMLIMpaHUX TOCIOBHHUX jorahaja) peanu3oBaju.
Peu je 0 omtykama koje 1Mo CBOjOj MPHPOAU TIPH-
najajy peajHoj IMOJUTHIM OWIaHca M Kao TaKBe
o0NUKyjy caipkuHy, a He (GopMy (GUHAHCH]CKHX
n3BeinTaja. HaBegaene Mepe Mory OUTH HapiiyjaiHe y
CMHCIIy Ja Cy yCMEepeHe Ha OOJIMKOBABE HMO-
BHHCKOT U (PMHAHCH]CKOT TOJIOXKaja mpeay3eha min
MaK KOMILICKCHOT KapakTepa Kaja CBOjy Mare-
pUjaiM3anyjy Haja3e HE camMo y OOJHKOBambY
OulaHca cTama Hero M padyHa ycrexa.

MoryhHocTH HaBeqeHOT OONMMKOBama (UHAH-
CHjCKHX H3BEINTaja, Ka0 M pas3iuke u3Mehy oc-
TBapCHUX U UCIIOCIOBAHUX PE3y/iTara UMajy yreme-
JbEHE Y arcHIMjCKOM OfHOCY M3Mel)y MeHaniepa u
aKIMOHapa, Kao U CYNepHOPHUjUM HH(pOpMaIidjama
KOj€ O MOC/IOBamy npeays3eha MEHaIMEHT MOCeayje
y OOHOCY Ha BIacHUKe. UMICHHUIIC Ja IOCTOje

ommTenpruxBaheHn padyHOBOACTBEHH CTaHAAPIH
Kao MEpHTOpHA OCHOBA 32 cacTaBJbame (PHHAHCH]C-
KUX M3BEIITaja, Kao M J1a je 3a aKIMOHapcKa Ipe-
ny3eha koja ce kotupajy Ha Oep3u mpeasulieHa
o0aBe3a peBu3Hje PUHAHCHU]CKUX U3BEIITAja, JOHCK-
Jie yonakasa npoonem. MehytuM, u gajbe mocToju
onpeheHn cTemeH (IEKCUOMIHOCTH KOjU  je
cacTaBJbauMMa OCTaBJbCH HA pacrojarame, Kako Ou
Ce Ha aJIcKBaTaH HA4YMH OOyXBaTHJIM €(PEKTH II0je-
nuHUX jporalaja u TpaHcaknuja. JlomarHu daxTop ¢
THUM Y BE3H, jeCTe U MOCTOjambe 3aXTeBa Yy MOTICLY
KBaJIMTATHBHUX OJIMKA KOje MH(pOpMaIIHje MPe3eH-
TUpaHe Y PUHAHCH]CKUM HU3BEIITajiMa MOpPajy Toce-
noBari. To Cy pasyMJbUBOCT, BAXKHOCT, MOY31aHOCT
1 ynopeauBocT. CBe HaBEACHE OJIMKE MOPajy OUTH
HCIyHCHE Kako Ou hmHaHcH]jcKe nHpopMaliuje ouiie
KOPHCHE 32 JOHOIICH¢ CKOHOMCKUX OJIITyKa.

Ca acmekra TpeHyTKa oO0elonamuBama Of
moceOHOr 3Hauaja je Jnpa wuHbOpMaiuje Oymy
01aroBpeMeHoO JIOCTYITHE KOPUCHHITUMA (PUHAHCH]C-
Kkux u3Berraja. [Ipodiem je mehyrum caapxkan y
YHUICHUIM J1a 0IarOBPEMEHOCT HCTOBPEMEHO MPE/I-
CTaB/ba OTPAaHHYCHC KBAJIUTETA PEICBAHTHOCTH M
noy3aanoctd. HavMe, OBM KBaJMTETH Haja3e ce y
WHBEP3HOM OJTHOCY. 3aXTeB 3a OIaroBpeMeHuM o0e-
JIOIabUBAbEM JIOZIATHO YCIIOXKIaBa mpobiem. Ha-
HMMe, YKOJIMKO ce MH(popmaluje o0enoaamyjy mnpe-
BHIIIE PaHO, JOK CBHM acleKkTH jaorahaja m TpaHc-
aKIyja He MOCTaHy MI03HATH, TaKBe HH(pOpMaLje cy
peneBaHTHE, aJld HE W JOBOJBHO ToOy3maHe. Y
CYIIPOTHOM CJIy4ajy, YKOJIHMKO C€ HEMOTPeOHO KacHU
ca 00eoJamUBakbEM, OTHOCHO YKOJIHMKO OH Me-
HaMEHT 4Y€Kao Jia CBM aclekru jgorahaja u
TpaHCaKIMja OCTaHy MO3HATH, TaKBe HHPOpMAITHje
cBaKako OW Owiie Toy3naHe, anu OM WMaje Maiy
BPEAHOCT 3a KOpHCHHKe, Oyayhu nma cy y mely-
BpeMeHY M3TyOuIie 3Hauaj 3a IOHOIIekhe onyka. O
MeHayuMeHTa mpeny3eha orTyma ce odekyje jma
HaBEJICHN KOMIIPOMHKC pas3pelid Tako Ja KOpHUC-
HHUIIMa OMOFth/I JOHOIICHC paoroOHAIHUX
CKOHOMCKHX OJITyKa.

2. Ilonumuka punancujckoz uzseuwimasarna u
ROUMUKA 00e100aUearsa y KOHMEKCHy
meopuje epuKkacnoCmu mpiHcuIma Kanumana

AXTHBHOCTH y Be3U ca (PMHAHCHUPAHHEM OTHOCHO
npubaBJbalkbeM KaluTala TPelCTaBibajy OCHOBHY
MPEMUCY 3a pealu3alyjy WHBECTHUIIMOHHX M IOC-
JIOBHUX aKTUBHOCTHU, OAHOCHO 3a BbUXOBO YCIICUIHO
cripoBoleme. OHe MpeacTaBbajy Takohe, KpUTHIAH
dakTop omcTaHKa M pa3Boja CcBaKor mpemyseha.
Kapaxtep ogHoca usmelyy npenyseha kao Tpaxkuora

3)  Gunny K., “What are the consequences of real earnings management?” University of Colorado at Boulden, Working Paper Series, 2005.
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KaruTaia ¢ jeJJHe, M J1aBaolia KanuTana (Caaalimby |
MOTCHIMjaJTHA BJIACHUIM W KPEIUTOPH) ca Apyre
CTpaHe, y 3Ha4ajHOj MEpH ICTEPMUHHUCAH j€ MPE3eH-
ToBaHUM TnepdopmaHcama npenyseha y ¢uHaH-
CHjCKHMM U3BeIITajuMa. Y CKJIaay ca THM, IUJbHO
o0nmuKoBame (MHAHCH]CKUX M3BEIITAja MPENICTaBIba
pEaTHOCT CaBPEMEHOT TPIKHIITA KalUTaa.

[lo3HaBame KapakTepa W CaJApKHHE padyHO-
BOJICTBEHUX MOJUTHKA U TOJUTHKE (PUHAHCH]CKOT
M3BEILTaBama 0] MOCEOHOT je 3Havyaja 3a CBE yuec-
HUKE Ha TPXHINTY Kanmuraina. Y HacTaBKy paja
ykazalieMo Ha OCHOBHE TPETIOCTaBKe eduKacHOT
TpxkumTa Kanutana (efficient market hypothe-
sis-EMH), nuctpaxxuBama Tp>KuIITa Kanurania (capi-
tal market research), kao 1 BEUXOBE UMIUTUKAIIH]jE HA
M300p U MPOMEHE PavyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA.

Tpxkumre wuMa enuteT Mep(eKkTHO KOHKY-
PEHTHOT YKOJIMKO Cy UCIyHeHe cienehe mpernoc-
TaBKe

e  He mocroje Oapujepe y monieay yjacka u u3-
Jacka MHBECTHTOPA U npeay3eha Ha TpIKHUIITE,
OJIHOCHO HE MOCTOj€ MOPE3U U TPAHCAKIIMOHH
TPOILIKOBH;

. KYTMIIY ¥ TPOJaBIX UMajy PalliOHAIHA OYEKHU-
Bama y MOTJIey MAaKCHMH30Bakha KOPUCHOCTH;

e  Ha TPXKUIITY MOCTOjJH BEJHMKH OpoOj Kymana u
nponasaia (aTOMHU3UPAHOCT TIOHYIE U TPaXK-
Be);

o wuH(pOpManuje cy OecruiaTHe U IOCTYITHE CBUM
KOPHUCHULINMA.

OKoJIHOCT Ja y peamHOM CBETY HHjEJHO Tp-
xumTe (YKJbYdyjyhu U TpKUIITa TyrOpOYHUX Xap-
THja Ol BPEAHOCTH) HE 33/10BOJbABA Y MOTIIYHOCTH
HaBeJICHE YCJIOBE, MMILIMIIMPA Ja j¢ yOaakaBambeM
HaBEJICHUX 3aXTeBa MOTyhie TOBOPUTH O €PUKACHUM,
mpe Hero 0 nep(EeKTHUM TPKHUIITHMA.

ITon edukacHUM TPXKHIITEM KamHTana MO~
pasyMeBa ce TPXKHUIITE Koje je y morieay AchuHH-
CaHMX yCJIOBA OJIMCKO CaBPIICHO KOHKYPEHTCKOM TP-
XKUIITY. Ped je o TpkuITy Ha KOME Cy IIeHe Jare, a
HUjellaH MTHBECTUTOP HHje Y MOTYNHOCTH J1a TpTyje
(kymyje u mpoxaje) Behum oOuMomM XapTuja of] Bpe-
HocTH ofpehene pupme, KojuMm O MOTao 3HaYajHHje
YTHIIATH Ha BUXOBY 1IeHy. CBe HH(pOpMaLHje Cy CII0-
00/IHO IOCTYITHE, a TPXKHUILITE BeoMa Op30 pearyje Ha
HoBe MH(popMamuje’. Ped je 0 TpXKMIITY Ha KOME
IIeHe y MOTIYHOCTH OJ[pakaBajy CBE PACIIOJIOKUBE
nHpOpMAaITFje, ITO UMILTUINPA 1A HUjelaH YIS CHUK

HE MOXKE OCTBApHTH HaTmpocedan mnpuHoc. On
e(MKacHOT TPXKUIITA OYCKYje ce aa 00e30enu edu-
KacHy aJIoKallujy pecypca, epukacHo yTBphuBame
IIEHA ¥ MTOCJIOBHY €(MKACHOCT KOja MPETIIOCTaB/ba
MUHHMAaJHE TPOIIKOBE KYIOIPOIAjHUX TpaHCaK-
1yja.

dopme epUKaCHOCTH TPIKHIITA KalTMUTaIa Opa-
’Kapajy CIIOCOOHOCT TPXKHILTA JIa YCIIOCTAaBHU jeIHA-
KOCT npeiBul)eHe 1 paBHOTEKHE CTOIE MPUHOCA KOja
Ce MOXKE OCTBAPUTH KYIIOTIPO/IAjOM XapTHja O]l BPE/-
HOCTH, OJHOCHO ped je 0 TeCTUpamwy e(prKacHOCTH
TPIKHIITA ca acleKTa MeXaHu3Ma yTBphHBama 1eHa
BpenHocHUX manupa. OOuM J0CTymHHX UH(OpMA-
I[1ja IMa TIOMUHAHTAaH YTHUI[a] Ha IOMEHYTY CII0C00-
HocT Tpkuimra. C TMM y Be3u, Mmoryhe je pas-
JINKOBAaTH J1a0aBy, MOJIy4YBPCTY U UBPCTY hopMmy edu-
KaCHOCTH TPIKHILTA KaluTaa.

Huzak crenen eduxacHoctu (cimaba gopma)
OIMCYje TPIXKHINTE Karmuralia Ha KoMe TeKyhe 1eHe
peduexTyjy nHbOopMaIje caapikaHe Y HCTOPH)CKIM
IeHaMa XapTHja oJf BpeAHOCTH. To 3HaUM Ja Ha
OCHOBY JeduHHCama TpeHAa Yy JOcajallbeM
KpeTamy IeHa (TeXHMYKa aHanm3a) Huje Moryhe
npensuaeTu Oyayhe reHe akiyja. Y o1cycTBy HOBUX
nHpOpMaIja, KpeTame IieHa akiuja he BepoBarHO
uMaru ciydajaH edekar (XUrmore3a ClydajHoOTr
KpeTama).

[Monychaxkna dopma eprkacHOCTH MMaHEHTHA
je TPXKHUINTY Ha KOME IIeHE OJIpakaBajy HE caMo
HCTOPH]jCKE, HETO U CBE TeKyhie jaBHO pacIoioKUBE
nHpopmarmje. Ha takBoMm TpkumTy Huje Moryhe
OCTBAapHTH HATIPOCEYHE MPHHOCE OCIABAmbEM
WCKJbYUYMBO Ha aHANM3y (UHAHCH)jCKUX HM3BEIITaja
npenyseha, MaKpOEKOHOMCKHX yCIIOBa W Hamuca y
¢uHaHCcHjcKoj] mTaMnu (QyHIaMEHTallHA aHAIIN3a).
VKONWMKO TpXKHINTE HE yBakaBa CBE peEJICBaHTHE
uHpopmarmje, neHe akmnuja Hehe pedekroBaTu
WHCTPUKTHBHY BPEIHOCT (pHpMeE.

VY ycnoBuma cHaxkHe (hopMme, aHan3a HHopMa-
1Mja y by OCTBapHBama CylNepHOPHOT MpUHOCA
Hehie nmartu edexTa, yciiea YumbCHUIIE /1a Cy He caMo
jaBHe, HETO M MHcajaepcke HHPOopMAaIHje HHKOPIIO-
pupaHe y neHy (puHaHCHjCKUX HMHCTpyMeHara. To
UMIUTUIpA Jl1a BPEMEHCKO TEMIIHpamke HOBE
emucyje (pUHAHCHjCKUX WHCTpyMEHaTa HHje KpH-
THYHO jep ce KyIoNpo/iaja BPeJHOCHHX Manupa Bp-
um yBek 1o dep BpeaHoctn’. M3 HaBeneHOT Hpo-
W3WIa3u Ja, KPeaTHBHO PadyyHOBOACTBO U JPYTH
obmuiy npunarohaBama (UHAHCHjCKUX H3BEITAja

4)  Mukepeuh ap [I., ,bunancHa nmonutuka ¥ eduracHocT TpxuiuTa Kanurana“, XXXU Cumnosujym: IIpumena pauyHo800CmeeHuUx u
cmandapoa pesusuje y nauoj zemmu, CPPC 3narudop, 2000, ctp. 264.

5)  Ryan B., Finance and accounting for business, Thomson Learning, 2004, p. 453.

6) O uMIUIMKanujama e(pUKACHOT TPXKHILITA KaluTala Ha (UHAHCHjCKK MeHaMeHT aeTabhuje norienaru: Ogilvie J., CIMA Official Learning

System Management Accounting Financial Strategy, p. 71.
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nubeBrMa npeayseha, He Mory 0OMaHyTH TapTHITU-
naHte Ha (PMHAHCH]CKUM TP KUIITUMA.

Ha TpxumTy ymje onnuke oAroBapajy CHaXKHO]
¢dbopMu e(hUKACHOCTH 3aXTEBU 3a TPAHCHAPESHTHUM
(DMHAHCHjCKUM H3BEIITABAEM, Ka0 M 3aXTEBU 32
00eoIambBakhEM TPUMEHEHUX Pa4yHOBOICTBEHUX
MOJINTHKA, HETIOTPEOHHU Cy, 300T TOra IITO Kako je
MPETXOIHO UCTAKHYTO, [ICHE XapTHja O BPSAHOCTH
pedekTyjy cBe jaBHE W MpUBaTHE WH(pOPMAIIHje O
onpeheHom mpenysehy. YKOIHMKO je TPKHIITE Makbe
e(rKacHO, yJIora payyHOBOJICTBA J00Hja Ha 3HAYA]Y.
VY ckiaay ca TuM, MoXe ce pehu 1a je 3Hayaj pady-
HOBOJICTBA M (PMHAHCH]CKOT W3BEIITABamha OOPHYTO
MPONOPIIHOHATIAH CTEIeHY e(pUKaCHOCTH
(DUHAHCH]CKUX TPXKHIITA.

Hocanarima npakca GpyHKIIMOHHCaka Oep3e 1mo-
npxasa cnaly u oTyuBpeTy Gopmy, JOK IEMaHTyje
MOCTOjale CHaXKHE PopMe e(PUKACHOCTH TPIKHIITA
Kanutajga. PamuoHanmHa ayokamuja pecypca Kao
OCHOBHA MPETIOCTaBKa e()UKACHOT TPXKHIITA Yy
MPAaKCH HEPETKO HUje UCIYHCHA, YCIE YHbCHUIIC
Jla KOMyHHKalijy u3Mel)y mHBecTHTOpa W MEHal-
MEHTa KapakTepHuiie HH(POpPMAIMOHA ACHMETPH]a,
3aTUM HHBECTUTOPU UMajy OTPaHHUYCHY CIIOCOOHOCT
nporecupama HHOPMAINja, Y HHTEPIPETUPALY
NOOMjeHUX pe3yliTara HUCY HEYTPAITHU U U3JIOKEHH
Cy yTulajuMa JIpyrux ydecHuka. Kama je ped o
(D)MHAHCH]CKOM H3BEIITaBalby, CKAHIAIH KOJH CYy
obenexxunu mouetak X XI Beka (Enron, WorldCom n
Jp.) yKa3yjy Ha TO Ja OONHMKOBame€ pPavyHOBOJIC-
TBEHUX HH(pOpMalKja WMa 3HA4YajaH YTHUIA] Ha
y4ecHUKe Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHUIITY, & TUME U Ha
(He)edukacHy ayokarujy pecypca.

[onychnaxkna ¢dopma ehUKACHOCTH TPIKHUILTA
Kamitajga uMa Hajehie MPUCYCTBO y pavdyHOBOJIC-
TBEHO] TMpaKCH YCIIEA YWICHUIE Ja padyHo-
BOJICTBEHE MH(pOpMaIije o0eIoaamuBameM GUHAH-
CHJCKMX H3BelITaja y ojapeheHnM BpeMEHCKUM
nepuoarMa (TOUIIe, KBAPTAIHO, MECEUHO) CTHIY
KapakTep jaBHO aocTynHux uHpopmanmja. Kana je
ped 0 pauyHOBOJCTBEHHM IOJIUTHKaMa Kao cacTaB-
HOM Jieny (DMHAHCHjCKUX H3BEINTaja, y padyHo-
BOJICTBEHO] JIUTEpaTypH HHUIMpaAHA je JAujeMa: 1a
T cy HHQpOpMAaIije O padsyHOBOJICTBECHUM TOJIHUTH-
Kama npeny3eha BaxHe?

[Ipema beaBepy, nerabHO 00€NONaKNUBAKLE
pPauyHOBOJICTBEHHUX TMONUTHKA j€ HWPEICBAHTHO,
ycleq YMibeHUIIEe 1a ¢y nHbopMmaimje o muma Beh
WHKOpPIIOpUpaHe y ey akiuja. Maxo ce hpuHancujc-
KO-pauyyHOBOJICTBEHEe HH(popMaluje MyOluKyjy Ha
MEPHOANYHO] OCHOBH, HH(pOpMAIje O YCIexy
npeny3ehia KOHCTAaHTHO TIPUCTHXKY Ha TPIKHUINTE
KaruTasa IpeKo pa3iuuuTHX HeOopMaTHUX KaHaa.

JlonaTHu apryMeHT y IPUIIOT TE€3U O UPEIEBAHTHOC-
TH pauyHOBOJICTBEHHX MOJIMUTHKA jeCTE OKOJIHOCT Ja
ce MPEeKO BUX YyTHUYE Ha 0OpavyHCKY KOMITOHEHTY
JOOHTKA, IITO UMILTUIMPA Ja Cy OHE Oe3 TUPEKTHOT
yIUIMBA Ha NIpUKa3aHe HOBYaHE TOKOBe Ipeyseha.

MebhyTum, YKOJIHKO Ce IPUXBaTH HABEJICHU CTaB
O pPauyHOBOJICTBEHHM MOJHMTHKaMa, HEOIXOTHO je
MCTOBPEMEHO MPYKUTH OJITOBOP Ha OpOjHA MHTambA:
3allTO C€ MHCUCTHUPA Ha XapMOHH3alWju (puHAH-
CHjCKOT' M3BeIlITaBama, Kako 00jaCHUTH HACTOjarbe
Ja ce eMMMUHHCAbEM alTePHATHMBHUX IOCTyIaKa
penykyje duekcuoumaoctr MPC u MCOU, 3arum
Kako 00jaCHUTH MPHUTHUCAK Ha JIOHOCHOLIE CTaH-
Jlap/ia, 3alliTo MEHAIMEHT YJlaXKe Harope y OOJHKO-
Bame JO0OMTKA, y YCJIOBMMAa Kaga Cy padyHO-
BOJICTBCHE IMOJMTHKE HpEJICBaHTHE 3a MOTpede
yTBphHBama 1ieHa akiuja?

BpojHa wWCTpakuBama yKasyjy Aa MOCTOjH
YyBpcTa MoBe3aHOCT u3Mely mpumeHne onmpehennx
PavYyHOBOACTBCHUX MCTO/Ia U ITOKAa3arejba TPKUIITHE
BpeaHoctu npeayseha. dupme Koje cy KOpUCTHIIE
LIFO meTony 3a morpebe oOpadyHa TPOILIKOBA 3a-
nuxa, umaine cy Behu pammo P/E (1iema mo
akuuju/nmobutak 1o aknuju). CIMYHO TOME, IICHE
akuyja GUPMH Koje Cy MPOMEHHUIIE METOLy 00padyHa
TpomkoBa 3anmxa mnpemackom ca FIFO ma LIFO
MeTony 3abenexuie cy pact. [[pomeHe y cynmpoTHoM
npasiy (LIFO>FIFO) pesyntupane cy cMamemeM
IIeHA aKildja, UaKo je MCKa3aHW NOOWTaK y HaBe-
neHoMm ciy4vajy Oumo mosehan. Kama je peu o
MeTojamMa o0padyHa TPOIIKOBAa aMOpPTH3alUje, Oll-
JyKa 0 TPeslacKy ca JerPeCUBHE HA TPABOIUHH]CKY
Wik (QyHKIMOHAIHY MeETOomy pesyiaTupahe moBe-
hamem uckazanor noouTka. Mehytum, y HaBeieHUM
OKOJIHOCTHMA e(hruKacHO TpKuIlTe Hehe MeXaHHYKH
pearoBary, Beh he HaBenene Hamope moBehama J10-
OMTKa O3HAYMTH Kao KO3METHYKe, a pady-
HOBOJICTBEHE HWH(OpMAIje MepHUIUpard Kao
HUCKOKBAJIHUTETHE.

Omnucanu MpUMEpH MPOMEHE PavyyHOBOICTBE-
HHUX METOAA M ITOCICANYHU C(I)CKTI/I Ha BUCHUHY HC-
Ka3zaHor JOOWTKa, PE3yITHpAjy Ha TMPBHU IOTIIEN
HCOUCKMBAHMM IIPOMEHAMa Yy IIeHaMa aKIyja.
Hawume, TpkuIiTe Kanurtana HACTOJH J1a HA OCHOBY
HCKa3aHUX JOOWTHUX OCTBapema npeasuan oynyhe
HOBUaHe TOKoBe npeayseha. Baxxny nndopmanujy 3a
TaKBe MPOICHE YNHH H CaJjalllba BPeAHOCT Oymyhnx
nopeckux obasesa. To UMILIHIMPA 1a c€ PACT LIeHa
aKIyja y yclOBUMa CMamemha JTOOUTKA 110 OCHOBY
MPOMEHE PavyHOBOJICTBEHUX METO/a, MOXKe objac-
HUTH YUECHHUIIOM Ja TPXKUIITE BPEIHY]E MOPECKe
yimrene. Mehytum, u3 HaBeneHor He Tpeba H3BO-
JIMTH 3aKJby4aK J1a TPXKHIITE He yBakaBa moBehame

7) Dettrick J., Harrison W.: “EMH, CMR and accounting profession”, Journal of Accountancy, February 1984 p. 276.
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no6uTtka. HarmpoTus, pactT BUCOKO KBATMTETHHX JI0-
OuTaka MMa 3HavajaH YIUIMB Ha BPEJHOBAME aKIH]a.

HeralbHO oOenoamuBamke pPayyHOBOACTBEHHX
MOJNUTHKA oMoryhiaBa HHBECTUTOpUMA U aHAJIUTHYA-
pUMa Ja TPaBUIIHO MHTEPIPETHPajy (UHAHCHjCKE
W3BEIITaje U PEIlyKY]y CTETICH AUCIIEP3Hje H TPEIIKe
y MporHo3ama, 300T Tora IITO C€ HHXOBOM CII03-
HajoM yMamyje Heu3BecHOCT. Mako dupme mpu-
MCHY]y padyHOBOJICTBEHE MOJIUTHKE HA KOH3HC-
TEHTHO] OCHOBH, 00ETIOabUBabE CENICKTOBAHUX H
UMIUIEMCHTUPAHUX PadyHOBOACTBEHHX TOJUTHKA
Moxe moBehaTn cTermeH NPENU3HOCTH MPOTHO3a
aHamMTHYapa, jep he M oMoryhuTH J1a ToKyde Koje
MeTone cy Owie mpuMemeHe. YKOIHKO gupma He
o0enoamyje CBOje PavyyHOBOACTBEHE IOJIMTHUKE,
KOPHCHUIIM HE MOTYy 3HaTH Ja JIH CE 3aXTeB
KOH3HCTEHTHOCTH JIOCJEAHO pecrekryje. [loma3na
MPeTHoCTaBKa 3a JOHONICHE OJJTyKa O TPOMEHH
pPauyHOBOJICTBEHUX NoiMTHKA jecte ma MPC u
MCO®MU nonymrajy antepHaruBHe noctymke. Otyna
je 00eIoamUBakbe PAauyHOBOJICTBECHUX IMOJIMTHKA
MOCEOHO 3HAuajHO Yy yCJIOBHMMa Kaja QUpMe MMajy
OMniMjy na Oupajy usMmel)y pa3iIu4MTHX METoa 3a
oOyxBaTame IOjeIMHUX norahjaja M TpaHCakiyja.
Hako Hemajy AHMpEKTaH YTHIQ) HA W3BEIITaj O
HOBYAHHMM TOKOBHMMa mpeay3eha, pauyHOBOJCTBEHE
MOJMTHKE MMajy 3HauajHe YyrOBOPHE M EKOHOMCKE
KoHcekBeHIle. [Ipeko muxoBOr M300pa MEHAIMEHT
CUTHaJIM3upa Kako Buau OyayhHoct npemyseha. Ha
OCHOBY Tora moryhe je nporneautu Oynyhe HoBuaHe
TOKOBE mpeay3eha.

I'pyna ayTtopa® 3acTyma Te3y na ce aHanmsa
KBaJMTeTa (MHAHCHJCKMX H3BEIlNTaja 3acCHUBA Ha
WICHTU(QUKOBAKY KJBYYHHX PadyHOBOJICTBEHHX
nonuTrka. Keamurer padyHOBOJCTBEHNX UH(POpMA-
1Mja IETePMUHUCAH je CTENEHOM y KOMe OHe ped-
JIEKTYjy €KOHOMCKY peanHocT npeny3eha. [Ipukasu-
Bake TMPCHCHCHUX pe3yirara W IOBOJbHHUjET
(PMHAHCH]CKOT II0JIOYKaja Yy OJHOCY Ha pealiHH,
UMIUTUIPA HIDKA KBAJUTET, JIOK TOTICHUBALE
pesynrara U ONpe3HHje Mpe3eHToBame (HUHAHCH]C-
KOT TIOJNIOXKaja yKasyje Ha BUIIM KBaJHTET PadyHO-
BOJICTBeHUX WH(popMaiuja. 13 HaBeseHOT clienu ia
MpUMEHA arpeCUBHUX PaqyHOBOJICTBEHUX MTOJTUTHKA
MpeJcTaBiba HHIUKATOP yIOTpede padyHOBOACTBE-
HUX TPUKOBA, JIOK KOH3EPBATUBHE PauyHOBOJICTBEHE
MOJIMTHKE, y3 MPETHOCTaBKy Ja je ped O HHXOBOj
pa30opuTOj yHoTpeOu NpPEACTaBibajy HCXOIHUIITE
BHIIIET KBaJIUTeTa (PMHAHCH]CKHUX MH(pOpMaILIHja.

[Iponena kpanuTeTa GUHAHCHjCKUX W3BEIITaja
j€ BaKHA jep yKasyje Ha MPEIM3HOCT ca KOjOM j& MO-

ryhe npeaBuaeTy npocnepuret npeayseha, oHOCHO
pHU3UKEe MHBECTHUpama y MocMmaTpaHo mnpenysehe.
KBayiuteT pauyHOBOACTBEHUX MH(OpMAIUja yTHUYE
Ha pejTUHT 00Be3HMIIa oapeheHe hupMme, Tpaxmby 3a
BCHUM akiujama, MoryhHoct ma ce mnpubaBH
HEOITXOJIaH KaluTall, BACHHY TPOIIKOBA KaluTaa, a
THME U TPXKUILIHY BpeAHOCT npexy3eha.

VYTHIaj KBamUTETa PavyHOBOICTBEHUX HH(]OP-
Mallfja Ha HOBYaHe TOKOBe mpeny3eha mma mayamHu
KapakTep:

e  CajeiHe CTpaHe yTUYe Ha MpolicHe OMITaHCHUX
azpecara o pacriopeny Oyayhux HOBYaHHX TO-
KOBa, MPU YeMY BHIIH KBAIMTET UMILIUIPA
Mame BapHujallhje OYCKHBAHUX HOBYAHUX TO-
KOBa, a TUME M HIDKY NEPLEIIHUjy PU3MKa,

° HCTOBPEMCHO, OYCKHMBAHN HOBYAHH TOKOBHU
yTHUY Ha peaiHe otyke (TI0CIOBHE, HHBECTH-
IIMOHE), ¥ TUME OIpeJeJbyjy peajHe HOBYAHE
TOKOBe Tipemy3eha.

Ca acriekra momyuBpcre Gopme ehUKaCHOCTH
TPXKUIITA Kamuraia, o0jaBlbuBame (UHAHCH]CKUX
I/I3BeIlITaja " PAYyHOBOACTBCHHUX ITOJIMTHKA KaO HBbH-
XOBOT CacTaBHOT Jiesia uMahe pernepkycuje Ha 1eHe
aKIyja caMo YKOJHKO 00e30el)yje perieBaHTHE HH-
¢dbopmaryje (mpoMeHe pauyHOBOACTBEHUX MOJUTHKA
Ha MPUMEP) WIK YKOJHUKO j& ped O HEOUCKUBAHUM
nHpopMaljama (Kaja UCKa3aHU Pe3yaTaT OJCTyIa
0] OYEKHBAHOT).

[Monaszehn om mpermocraBke 1a ce HOBE HH-
dopmarje Op30 peduiekTyjy Ha IIEHE akKiyja,
crpoBezieHe ¢y OpojHe cryauje o crpane Onbopa 3a
crannapae ¢unaHcujckor pauyHoBojctBa (FASB)
KOje MCTpaxKyjy HaBelneHe e(ekre y MepHoay He-
MTOCPEIHO IPE ¥ HAKOH 00jaBJbHBamha PUHAHCH]CKUX
u3BemTaja (T3B. windows period). To je Bpeme 3a
KOje ce cMarpa Jia je HEOIXOJHO Ja IieHe aKIuja y
MOTIYHOCTH HWHKOPIIOpUpajy © peduektyjy cBe
jaBHO pacnonoxuBe HHpopMmaryje. TakBa HCTpaKu-
Barba y JINTEPATYPH CE 03HAYABAjy KA0 HCTPaKHUBaba
Tpkumra kanutana (Capital market research -
CMR)’. V ¢okycy HaBeieHHX CTyIHja Hamase ce
peakiuje TPKHINTA KaluTala Ha Pa3iIuduTe BPCTE
nHpopmaija u gorahaja (romuiima W KBapTajiHa
obernonamrBama, MPOMEHE y AMBUICHIAMa, IPOTHO-
3UpaHUM JO0OHIIMMa, MPOMEHE PavyHOBOJICTBEHUX
MOJIUTHKA, TOCIOBHE KOMOWHAIIN]E, MUIILbCHE pPe-
BH30pa M CII.). HajBaxkHMju 3aKkjbydak jecTe jaa je
pavuyHOBOICTBEHH [OOMTAK 3HAYajaH 3a MHBEC-
TUTOpE, OJTHOCHO J1a TIOCTOju YBpCTa Be3a m3Mely
NpOMEHe IIeHe akKIfja ¢ PauyyHOBOJCTBEHOT

8) Palepu, Bernard i Healy (1996) prema Ole-Kristian Hope, ,,Accounting Policy Disclosure and Analysts Forecast®, Contemporary Accounting

Research, Vol. 20, No. 2, 2003, p. 297.
9)  Dettrick J., Harrison W., op.cit., p. 274.
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NoOUTKa, YUME C€ MOTBphyje 3Hauaj oOpavyHCKE
KOMIIOHEHTE HCKa3aHOT pes3ynirara, a THME U
Pa4YyHOBOACTBCHUX IIOJIUTHKAa Kao0 HCHOIT HC-
XOJMIITA.

[mobGanu3zaiyja TpXKMINTa KamuTajla 3axTeBa
TPaHCIIAPpEHTHOCT U Behn crenen YIOopE€aAuBOCTH
¢uHaHCHjcKMX H3BemTaja. Hamopum na ce TakBu
edeKTH peanu3yjy ycMepeHu ¢y Ha ioBehano obero-
JamkbuBambe Y (UHAHCHjCKUM M3BEIITAjUMa, K0 H
XapMOHM3aNYjy (HHAHCHU]CKOT H3BENITaBama. 1o
u3Mel)y ocTasor mpernocTaBiba peayKoBamhe anTep-
HATUBHUX TIOCTYMaKa 3a PauyyHOBOJICTBEHO O0yX-
BaTame edekara MOCIOBHUX jorahaja U TpaHCak-
nuja. Mehytum, yBolheme jemHooOpasHOT crcTema
(UHAHCHjCKOT U3BEIlITaBakba He OW aJeKBaTHO
OZITOBOPWIJIO HA HaBeJeHe moTpede, HE caMo 300r
TOTA IIITO j€ MOCIOBHHU JKUBOT Mpeay3eha KoMIuiekc-
aH ¥ Kao TakaB ce He OM Morao Ha oarosapajyhu
HAYVH MPHUKa3aTd YHU(HOPMHHM MeTo/IaMa padyHo-
BOJICTBA, HETO M 300T YHMIHLCHHUIC Ja MO3HABAHE
PauyyHOBOJCTBEHUX IMOJUTHKA KOMIUIETHPa MH)OP-
MAalMOHY OCHOBY 3a JIOHOIIICH€ CKOHOMCKHUX OJTyKa
EKCTEPHUX KOPUCHUKA (PHHAHCHjCKHX M3BelITaja. Y
EKCTPEMHOM ClIy4ajy — Yy aMmOWjeHTy TpUMEeHe
YHUKaTHUX ME€TOAa INpU3HaBamba W IPOLCHHUBaAKA,
cactaBlbambe (DMHAHCHjCKUX H3BEIITaja IMPEICTaB-
Jpano OM TMyKO HCIyHCHEe HOpMaThBHE obaBese,
AKTUBHOCT aIMUHHUCTPATUBHOT KapaKTe€pa, HITO UM~
TuHIUpa ga 6u popma Oria BaKHHUja Ol EKOHOMCKE
CYUITHHE M KBATUTET, 8 THME U YIIOTPpEeOHA BPEIHOCT
MPEe3cHTOBaHNX (PMHAHCH]CKUX HM3BelITaja Ouia Ou
JIOBEJICHA Y MTUTAE.

PeanHoct je ma TpKUIITEe Kanmuraia HUje caBp-
HIeHo euKacHo, na ce Oynyhu no0HIM MpoNewmYjy
HA OCHOBY MCTOPH]CKHX pe3yiTara, Kao W Ja IeHe
XapTHja Ol BPeJHOCTH He peduiekTyjy yBeK, U Y
MOTIYHOCTH HH(pOpMaIje capKaHe y TM0jeTnHIM
KOMITOHEHTaMa JToOuTKa (TapIiijaHiuM Pe3yaTaTu-
Mma). [lpugoma nu ce MpeTXOJHO HABEIEHOM Or-
paHHYeHO TMOBepeme y (UHAHCHjCKe HM3BEIITaje M
YHbEHUIIA J1a GUpMe MOTY OUTH TIOTPEIIHO BPEIHO-
BaHE yclie]] MMOCTOjarba acHUMETPUYHUX HH(OpMa-
1yja u3Mel)y MeHaIMEeHTa U MHBECTUTOPA, 1OCTaje
jacHa BpPEIHOCT CIIO3HAje PadyyHOBOJCTBEHMX IIO-
JUTHKa TPUMEHEHUX 3a morpebe mpumnpeme
(DMHAHCHjCKUX M3BEINTAja.

Kana je ped o 3Ha4ajy KOpIopaTHUBHE IMOJIUTHKE
o0eoam1Bama, HEOXOIHO je yKa3aTH Ha cienche:

e  00e30eheme cBuM nocrojehiuM 1 moreHIMja-
HUM aKIHOHApHUMa jeJHAKOT TMPHUCTYyIa

nHpoOpManUjaMa BaXHHUM 3a JOHONICHE
WHBECTULIMOHUX OJJIyKa,

e  3aTHM, CBE MaTepHjaTHO 3Ha4YajHe HH(OpMaIIU-
je o mpemy3ehy (Kako MO3WTHBHE, TAKO M HEra-
THBHE) HEONXOJHO je 00enoNaHuTH Ha
0JaroBpeMeHOj OCHORBH,

e  HAaj3aj, 100pO KOHIMIKPAHA MOJMTHKA Tpeba
Jla OJIBpaTH O] HEJI03BOJbCHE TPTOBUHE, OJI-
HOCHO OHa JTOTIPUHOCH J1a MHCAjICPH MTOCTaHy
CBECHH CBOj€ OJMOBOPHOCTH y MOTIEAY ca3-
Hama MaTepI/IjaJ'IHI/IX YUIBCHUIIaMAa U MaTrepu-
jadHUX MPOMEHa, MPE HEero MTO TaKBe WH-
¢dbopmalimje MoCTaHy jaBHE, Kao M J1a Cy OBa
nuiia (MHCajAepH) CBeCHA PU3UKa U TICHaJIa 110
OCHOBY HEaJEKBAaTHOT M HeoBIamheHOT
kopuiihema TakBUX WHGPOPMaIIHja.

Kana yrBphyje na nu je uH(popManuja 3Ha4ajHa,
MEHAIMEHT pa3Marpa OpojHe dakTope, yKbyuyjyhu
W mpupony HHoOpMaIHje, MPOMEHJFUBOCT IieHA
XapTHja of BpeaHocTH hupMe kao u npeosnahyjyhe
TP)KHIIHE YCIIOBE. YCIen TMPHPOAE IOCIOBaba,
nH}pOpMAaIIFje Koje cy cMaTpaHe 3Ha4ajHUM Y jeTHOM
MEpUOTY, Y HEKOM JIPyroM MoTy OutH Oe3 3Havaja, u
00pHyTO. TO 3HaYHM J1a C€ MAaTePHjAITHOCT MPOLICHY]e
OJ1 CJTy4aja 7o CiTy4aja. YKOJIMKO IIOCTOjU OMJI0 KaKBa
qiieMa y Be3M ca TUM Ja JH je uHbopMmaliuja
3HauajHa WK He, TaKkBy HH(popManujy Tpeda cmar-
paTH 3HaYajHOM M OHA Ce TPETUpa Kao MpPEeIMET jaB-
HOT 06eIoambHBamba .

BnaroBpeMeHna qocTynmHOCT HHpOpPMAaIHja CBUM
YYeCHHUIMa TMIpeACTaB/ba jeIHY O OCHOBHHX
npernoctaBku edukacHor TpxumTa kamurtama. C
TUM Yy Be3u, moryhe je paszmukoBatu Tpu (opme
e(I)I/IKE}(l)HOCTI/I TP KMIITA KallMTajla Ha KOje je yKa3ao
QPama :

e uBpCTY popMy eduKacHOCTH KOja TOIpasy-
MEBa J]a TPXKUIITE y ITOTIYHOCTH OApakaBa CBE
pacronoxuse nHopMaiuje (jaBHE U HMHCAj-
JIepCKe) PamuIHO M HAa HEeMpHCTpacaH Ha4MH,
mro omoryhasa Jia IieHa BJIACHHMYKHUX XapTHja
0J1 BpEJHOCTH OJpakaBa (pyHIaMCHTAJHY
BpenHoCT npexny3eha;

e  Tony4BpcTy QopMy epHKacHOCTH Koja moapa-
3yMEBa Jia Cy CBE jaBHE IOCTYITHE HH(pOopMaIiuje
pediiekTOBaHE Y IICHU aKIlyja,

e craba popMa ehUKACHOCTH MPETIIOCTABIbA JIa
1eHe peduiekTyjy cBe nH(popMaIije YKIbyUeHE
y UCTOpHjCKe LeHe. J[pyriuM pednma, HHBeC-

10) Hexu ox mpumepa MaTepujaaHO 3HAYajHUX HHPOpMaIHja 00yxBaTajy: MPOMEHE Y KOHTPOJIHOM IAKETy aKiHja, MOKYyLIajH Mpey3uMarma,
MHCajIepCKe TPrOBUHE, EMUCH] € aKI[¥]ja, HEOUSKHUBaHe IPOMeHe PUHAHCHCKOT pe3yJTara, ipoMeHe y bopay mupekropa, yiasak npeayseha Ha
HOBO TPI)KHIITE KalMTala, IpoMeHe (hHMHAHCH]CKUX OKOIHOCTH, 3HAYajHO CMambEHhe HOBYAHOI TOKA, HMIIAPUTET CPEACTaBa U Jp.

1) Xuskosuh ap b., Mowkuh ap M., 2006, Qunancujcka mpacuwma u uncmumyyuje, beorpan, Ekonomcku dakysnret, ctp. 96.
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TUTOPH HE MOTY 3apaJuTH HATIPOCEYaH
NPUHOC CaMO YKOJHMKO C€ Ocliamajy Ha
nocMaTpame I[eHa y MPOILIUM TIepUOAnMa U
BpIIIE IbUXOBY EKcTparnoianujy y oyayhHoctu.
YKOJIMKO OU Ha OCHOBY UCTOPH]CKHX IIeHa OUITO
Mmoryhe gaedunucaru oOpasan Oynyher
KpeTama [[eHa, TAKBY MOI'YHHOCT HCKOPUCTHIIN
OM M 0CTaTN yYSCHHUIIM Ha TPXKHUILTY KalluTaa.

HaBenene ¢opme eduracHOCTH TpIKUINTA Ka-
nuTana ykasyjy Ha Op3WHY KOjOM ce IieHE aKIHja
npwiarohaBajy HoBUM HH(QopMalMjama Ha Tp-
HKHUIITY.

JenHa o1 OCHOBHHX MPETHOCTaBKH e(hUKACHOT
TPXKHMIITA KamuTana je aa ¢y uHdopmaije oaro-
BPEMCHO JOCTYIIHE CBMM YYCCHUIIUMA HA TPXKUIITY.
TakBa npemmuca y Ipakcd HEPETKO HHUje UCIYHEHA.
OBo ycJien Tora IITO BEJIMKH aKIMOHAPH JKele J1a
WHPOPMAIIMOHY TPEAHOCT 3aapxke 3a cebe. Y
IpujiIor ToM€ A€ U YMmhCHUILlA 1a MCHAIIMEHT IIpe-
nyseha crparemku onTupa TpeHyTak obenona-
BHBakha, OJHOCHO JIa CXOJHO CBOjUM I[HMJbEBHMA
JIatyM obenofamuBama mpuiarohasa mocrojehum
OKOJIHOCTMMAa Ha TpxXuwTy. Jpyrum pednma,
YKOJIHKO O HH(pOpMAaITije cCBUMa OUJIe HCTOBPEMEHO
JOCTYITHE, MUTame TPEHYTKA jaBHOT IUIACHpamba
nHpOpMaIija He OU ce HU MOCTaBIHATIO.

HpeTxoleo HaBC/ICHA YWUILCHHIIA HWHHUIUPA
morpedy na ce carienajy ¢dakropu Koju oapehyjy
MOJIMTHKY 00eonamuBama nmpeayseha. Hanme, oBa
MOJMTHKA MOYKE MMAaTH TUCKPEIHOHHU KapaKTep, ajlu
ce MOKe MaHH(ECTOBATH M KAO MOJIMTHKA OTBOpPE-
HOCTH, Ka/Ia MEHAIMEHT HACTOJ! J1a U3TPaI¥ OJHOCE
MOBEpPEHa Ca MHBECTUIIMOHOM 3ajeaHuiioM. OcHM
MUTama Caap)KUHe, BeoMa je BaKaH W TPEHyTaK
o0eoIamrBama.

3. H360p onmumannoz mpeHymxa
obenooamusara puHaHCUjCKUX U3GewImaja

[To3HaBamwe MpobieMaTHKe Y BE3H Ca TPEHYTKOM
oOenonamnBama (UHAHCHJCKUX H3BEINTaja O]
3HaYaja je 3a MeHaMeHT mnpexayscha, Oyayhu na
(hIeKCHOMITHOCT Ha TOM TOJPYYjy JONPUHOCH J1a Ce
peanu3yjy OpojHU IMJbEBH mIpemy3eha, a moceOHO
Wb MaKCUMHU3aInje OoraTcTBa 3a aKIHoHape, KOju
Yy pa3BHjCHUM TPXKHUIIHUM EKOHOMHjaMa CBaKakKo
UMa [JOMHHAHTaH Kapakrep. 3aThM, HaBeICHO
MUTamke O] 3Hayaja je 3a WHBECTUTOPE U FHUXOBE
CaBETHHKE, C 003UPOM Ha YHbeHHUILY Ja he TpeHyTak
o0enofiambuBamba MPUMapHO OHTH  OINpPENeIbeH
caapxkajeM uH(poOpMalja Koje ce 00jaBibYjy.

JpyruMm pedrMa, OJCTyName O YyoOH4ajeHor
naTyma o0esonamuBama (3a IMoCMaTpaHo Mmpemy3e-
he), npeHocu onmpelheHe cuUrHaNe TPXKUILNTY Karlu-
Tana. Haj3aa, 0OJHOCHO MUTamke PEJICBAHTHO j€ U 32
peryiatope Koju He camMo Ja 1mpare edekTe
o0enoamnBama, Hero ¥ ypehyjy npaBuiia noHaiia-
Ha Ha TPXKUINTY Kamurana, kKako Ou ce 00e30eaue
OnaroBpeMeHe MH(OpMalje, crpednia WHCajaep-
CKa TPrOBHHA U IIUPEHE ITaCHHA, PeIyKOBaIa Her3-
BECHOCT W MpeAyNpeanie Ipyre OKOJHOCTH Koje
MHBECTHTOPE MOT'Y TJOBECTH Y HEIIOBOJbAH MOJI0XKA].

VY TOM KOHTEKCTY, BpeMe 00eI0o1abHBaba MOXKE
ce IocMarpary Kao elNeMEeHT KOjH je jeIHaKO BaKaH
Kao W caMa cajJpKuHa (hHHAHCH]CKO-padyHOBOJIC-
TBEHUX MH(OpMaIuja, OMHOCHO y MUTAKY Cy KOM-
TUIEMEHTApHU (aKTOPU KOjU KOHCTHUTYHINY ITOJH-
THKy o0eJioambuBama npeayseha.

TajMuHr OoOenomamuBama (PUHAHCHUJCKUX H3-
BellTaja MpeACTaB/ba BAXKHY OJUTYKY Koja je y Hal-
nexxHoCcTH MeHaiMeHTa. CBaka ¢upma nedunwme
13B. (punHaHcHjcku kaneHnap (key dates) kojum ce
npensubha pacrnopen oOenonamuBamba (GUHAHCH]C-
KHX ¥ Apyrux nadopmarmja'?. To je moceGHO BakKHO
y 3eMJbaMa ca BUCOKO Pa3BUjCHUM TPIKUIITHMA Ka-
nutana, Oynyhn na ocM rofgMIImber Ha HBHMa 1MoC-
TOju 00aBe3a W KBapTaJHOT MOJHOIICHA U3BEITaja
jaBHOCTH. Mako mHdopManmje mpeko paziHIuTHX
KaHajla KOHCTAHTHO MPUCTIKY HA TPXKHIITE Kallk-
Taja, ITO UMILTUIMPA 1a pauyHOBOJICTBEHE HH(OP-
Malyje HHUCY jeJIMHUA W3BOp HH(pOpMaIdja, HUXOB
3Hauaj je cajpKaH y YHILCHHIIH JIa MPECTaBIbajy
perynapHe nHhopMaIyje, y Koje ce KOPUCHHUIIA MOTY
noy3aaty (y3 MpeTIoCcTaBKy Ja Cy PeBHIAMPAHE OJ
cTpaHe opnainheHor peBu3opa). BpeaHocr akiyja Ha
Oep3u 3HaYajHMM JIEJIOM CE 3acCHUBA Ha o0eiona-
weHnM nHpopMmanmjama. Tpenytak obenojamuBa-
WBa npoduTa BaKaH je WHAUKATOp meppopMaHCH
npenyseha, a pe3ynTard OpOJHHX CBETCKHX CTY/H]ja
yKa3yjy Ha TO Jja MCKa3aHW NMPOQUT TpeAcTaBba
omtydyjyhu hakrop 1eHa akiuja.

N360p pacmnopena obenomamuBamba MMa JBE
JMMEH3Hje: TIPBa ce OHOCH Ha yTBphHBame naTryma
obernonamrBama, OIHOCHO MpEIH3Upamke JaHa
obernonamuBama y TOKY CEIMHIE, TOK Ce IPyTh
aCIeKT OJHOCH Ha yTBphjuBame daca oOenomamu-
Bama Ha yTBphenu marym.” Kama je ped o us6opy
TpeHyTKa 00e/Io/JalbuBaba y TOKY KOHKPETHOT JlaHa,
MCHAJMEHT CarjlacHO CBOJUM IIUJbEBUMA MOXKE
ontupary aa jau he uHpOpMAalUje MIACUPATH TMPe
WIH TOKOM 4YacoBa TproBama Ha Oep3u (y CpOuju
10-12x, y CA/l oBa caruuiia tpaje 10-16x) wiu hie To
YYMHHTH HaKOH 3aTBaparma Oep3e.

12)  Elliott B., Elliott J., 2005, Financial Accounting and Reporting, Harlow, Pearson Education Limited, p. 178.

13)  Gennotte G., Treman B., The Strategic Timing of Corporate Disclosure, Oxford University Press, 1996, p. 665
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Ha Behunu TpiKuITa Kamutasia Mpenu3upaH je
POK 10 Kora cy hupme obaBe3He J1a 00esI01aHe CBOje
¢uHaHCHjcKe M3BemTaje. MehyHapoaHUM padyHO-
BOJICTBEHUM CTaHAapauMa JedUHHUCAH je OKBHPHH
POK O] IIIECT MECeIH 0 AaHa Ounanca. To je mepuon
y TOKY KOTa je HEONXOJHO U3BPIIUTH PEBH3H]Y (U-
HAHCHUjCKUX H3BEIITaja W YCBajarbe TOAUIIHET
3aKJby4Ka OJl CTpaHe HaJUICKHHX KOPIIOPAaTHBHUX
Tenaa. MeljyTuM, HaBeIGHH POK MPEBUIIE je AYT 3a
KopHcHUKe, Oymyhu 1a oHY KyTyjy ¥ IPOAajy aKIiuje
W JIOHOCE JIpyre OJJyKe TOKOM Iielie IOCIIOBHE
roaune. OTyza ce 3aKOHCKUM IPOINKMCUMa yTBPhYjy
nerasbHUjH pokoBH. C TuM y Besu, y CAJ] Komucuja
3a xaptuje on BpeaHoctu (SEC) npensuba 3HauajHo
kpahe pokose. PenykoBame pokoBa 00enoambuBama
¢uHaHCHjcKMX w3BemTaja u3BpmieHo je 2001.
roauHe, ca 90 Ha 60 naHa 3a TOAMIINELE M3BEINTAjC,
omHocHo ca 45 mana Ha 30 maHa 3a KBapTajiHa
oGenonamuBamba’ . L{nb HaBeeHNX KOPEKIIHja je 1a
ce 00e30eae OmaroBpeMeHe MH(OpMAIUje U Ja Ce
1mo0oJbIa e()UKACHOCT TPIKHUIITA KalUTaNIA.

JlebuHncameM HaBEICHHX POKOBA HCTOBPEMEHO
je neduHMCAaH MaHEBapCKH MPOCTOP Y OKBHPY KOTa ce
MCHAIIMCHT MOXKE KpE€TaThu IPUINKOM Z[C(I)I/IHI/ICEIH)H
TpeHyTKa obenonamuBama. DIekcnOMITHOCT MeHall-
MeHTa Tpeba na Oyne TakBa Ja ce O0eNolamUBamke
¢duHaHCHjCKMX HH(pOpMalMja W3BPIIM MpEe HCTEKa
Kpajiber poKa Koju je TpeaBHl)eH 3aKOHCKHM TIPOIIH-
cuma. Y onpehenrM oxomHocTHMa Oep3a MpuXBaTa
eKCcTeH3H]y poka. Oyiarame 00e/IofamkBambha MaTePH-
janHux uH(pOpMaIMja je IT03BOJBEHO Y H3Y3eTHUM
CIly4ajeBUMa, Ha TIpEMEp, YKOJIUKO OM oOenomamu-
BalkC ITPEKOMEPHO YIpO3WIO HHTepece mpemyseha
(yxomuko pemertH crieipuyHe IMIbEBE U CTpaTeruje
npemy3eha, yroBope y TOKY, HIH CIOCOOHOCT
npemy3eha qa DOBpINK 3ar04YeTe TPAHCAKIIN]E).

4. /lemepmunanme 00JiyKe 0 mpeHymKy
obenooamusara puHaHCUjcKUX U3Gewimaja

Crparenikd u300p TpPeHyTKa oO0eliolamuBamba
O]l CTpaHe MEHAIIMEHTA 3aBUCH 0] OPOjHUX (haKTOopa.
Onm Mory OMTH MOBE3aHHU ca CaJApPKUHOM (hHUHAH-
CHjCKHX M3BEITaja KOjH Cy MpeaMeT MyOlnKoBamba,
anu 1 ofpeleHnM crennPUIHOCTUMA CaMOT MPeTy-
3eha, kao 1 mpeosial)yjyhum ycaoBuMa Ha TPIKHUIITY
KaIMTaia Ha KoMe ce nH(opMallije miacupajy.

Iepdopmance ¢upme cy cBakako HajBaKHH]jE
Mel)y oBUM Bapujabiaama, ¢ 003MpOM Ha YMELCHUILY
Jla TUPEKTHO yTUYYy Ha HECHY TP)KUIIHY BPEIHOCT.
OKOJIHOCT J12 je OCTBapeH! MPOQUT HIKHU O]] OUCKH-
BaHOT UMa Behu yTHIIaj Ha 1aTyM 00eNofambuBamba 1

BpeMe 00jaBe y TOKY JlaHa — y OJIHOCY Ha CUTYaIlujy
Kaja mpo(uT pemMaliyje ouekuBama. Paznore Tpeda
TPaXHUTH Yy YHECHUIIM Aa he CTeneH peakiuje Tp-
KHIIITA, & TAME M BOJIATUIIHOCT II€HA XapTHja Of
BPEHOCTH, OUTH Jasieko Beh# yKOJIMKO je TPKHIITE
pasodapaHo TpuKazaHuUM mepdopmancama, y of-
HOCY Ha CUTYallljy KaJa NCKa3aH! JOOHII HE3HATHO
npeBasuia3e OYeKHBaba MHBECTUTOpA. Y CIIydajy
HEMOBOJBHUX BECTH MEHAUUMEHT MOpa JaJIeKO
OIpPE3HHUje MPHUCTYIHUTH THTaky 00eI0nambrBamba.
[TojaM HEMOBOJBHUX BECTH 3aBUCH OJl AacCIeKTa
nocMarpama; Ha IpUMep, ca acleKTa KBapTaJHOT
M3BCIITaBakha HEMTOBOJbHY BECT MPEICTaBIba KBAPT-
aJTHU OOMTaK HMOKU O] M3HOCA IPUKA3aHOT JOOUTKA
3a MCTH KBapTaJl MPETXO/HE TOJJMHE; Ca aCMeKTa IM0-
Kazaresba TPXKHIIHE BpPETHOCTH mpemy3eha To je
Heto noburak no akuuju (EPS) umja je Bpemnoct
jeIHaKa Wik HUXa O]l HyJIe.

V Be3u ca ONTUMAIHUM pacropenoM odenosa-
HBamkha HEMOBOJFHUX BECTH Y JINTEPATYPU HE MOC-
TOjU JENUHCTBEHO cTaHoBMINTe. HampoTus, Me-
hycoOHO KOHTPOBEP3HHM CTAaBOBH C THUM Yy BE3HU
npobieM o00enogamkuBamha YHHE JOII CIIOKEHU]UM.

MeHaiMEeHT caM 0 CeOM HAaCTOjU Ja eMUCH]Y
HEMOBOJBHUX BECTH MPOJOHTHUPa CBE [0 HCTEKa
Kpajmber poKa y KoMe ce OHe Mopajy o0jaBuTh. Takas
NPUCTYI MpaBIa ce YHIHCHUIIOM Ja hie HaBeleHO
MOHAIIAE JICTIOBakbE¢ HETIOBOJGHUX BECTH HA IEHE
akija Takohe ommoxuru. HaemeHom mnpakcom
HaMMe MEHAMEHT TOCTIKe ojapeheHe KOpUCTH:
npyka UM ce MOTYNHOCT Jja 3amo4yere MperoBope
YCICIIHO OKOHYA]jY, 3aTHM Jia PUHAIIU3Y]Y 3aIl04YeTy
JOKanuTanu3anujy npeayseha, na myrem padyHo-
BOJCTBCHHX Mepa TMOKyIlia)y Ja peayKoBame
JNOOWTKAa WM TojaBy ryOuTka yomaxe. Jpyrum
peurnMa, MEHAIMEHT HACTOjU Ja ,,KylH BpeMe” Hu
MUHHMH3Yje e]ekTe HEemoBOJLHUX BECTH Ha IEHE
aKnyja, Kako OM cadyyBao CBOjy IO3MIIH]Y, IITO
HaBEJICHMM MOTHBHMMA Jaje  OMOPTYHHUCTHUYKU
Kapaktep. MehyTuM, omopTyHH3aM MEHAlIMEHTa
Moryh je u y ciydajy o0eslofamrBama MOBOJHHUX
BeCTH mpe poka. [Ipumep Koju WIyCTpyje TakKBYy
CUTyaIujy je o0jaBa HaTIPOCEYHOT HEPEBUAUPAHOT
NOOUTKAa Ha TOYETKY TOAMHE W HaIulaTa BHCOKUX
OoHyca, HMako Cc€ KacHHje, Yy TOKY pEBH3Hje
(DMHAHCHjCKUX W3BEIITaja MOXKE YCTaHOBHTH JIa je
HEOTIXOTHO U3BPIINTH OTITHC TOTPaKKBamba. Mako je
ped o0 TyOUTKY y IPBOM, OJJHOCHO JIOOUTKY y IPYTOM
Cly4ajy, HaBEICHHM TMPHUCTYMMa HMAHEHTHO je
MTHOPHCAF-E MPHUHIMIA KOH3EPBATHBU3MA'~, IITO
KBAJIUTET 00eofameHnXx HH(OpMaIija A0BOIU Y
MUTambe.

14y Sengupta P., Disclosure Timing Determinants of Quartetly Earnings Release Dates, University of Maryland, Working paper

15) KoH3epBaruBH3aM ce 01 CTpaHe MOjeMHUX ayTopa Ae(UHHUIIE Ka0 KOMOWHALKja GIarOBpEMEHOCTH U TPaHCIAPEHTHOCTH.
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[IpoGiiem o0a omucaHa ciiy4aja je y TOME IITO
CBaKka MaHHUITyJallkja ¥UMa CBOjy IlieHY (OTHOCHO
TPOIIKOBe), a Hajehu 70 OBUX TPOIIKOBA CHOCE
ympaBo BiacHuM npeay3seha. Haume, ncrpaxnpama
MOKa3yjy Jia TPXKUIITEe UHTEH3WBHU]E pearyje Kajia ce
HEIMOBOJbHE BECTH HE 00ejoaHe OjaroppeMeHo. Y
TaKBOM CIICHAPHjy J0Ja3u 10 HAIIOr Maja IIeHa,
YUMe ce 00rarcTBO akI[oHapa Tomu. OCUM ToTa, 1e0
TepeTa CHOCEe U MEHAIIePH MPEKO MAPHHUIIA KOj& MOTY
MOKPEHYTH aKIMOHAPH, jep HHCY OlaroBpeMeHO
obaBemTeHn o mpobiemuMa y mpeaysehy. Y Tom
KOHTEKCTY MOYE C€ 3aKJbyYHTH J1a Wb MAKCUMH-
3amMje OorarcTBa 3a akKIMOHApE Hajake 1a ce
HEMOBOJbHE BECTH O00EN0faHe OIMaxX HAKOH IITO
MOCTaHy T03HAaTe MEHAIMEHTY, Oynyhu na cy peak-
1IHje TPXKUIITA Y TOM ClIy4dajy Onaxke . MeHalMeHT
HCTOBPEMEHO ca 01aroBpeMeHUM 00eI01albHBaAhEM
HEIIOBOJbHUX BECTHU MOXXE U3HETU U CBOj I1JIaH O TOME
Kako HaMepama Jla MPEeMOCTH HacTaje mpooieme,
mro 0e3 cyMmme yuBpinhyje MOBEpEHEC HHBECTH-
IIMOHE 3ajeTHuIIe y PMHAHCHjCKE U3BEIITaje U 100pe
HaMepe MeHaUMeHTa, YnHehH TPOU3BOJFHOCT IICHA
aKIHja Mambe U3PAKCHOM.

Kapakrepuctrke pupme: BeTUIMHA, KOMILICKC-
HOCT TTOCJIOBHE aKTHBHOCTH, CTeTeH (PWHAHCH]CKOT
pusrMka Koju ce peduiekTyje HpeKo JICBEepHlia U
e(UKACHOCT CHUCTeMa HMHTEpPHE KOHTpOJE, Takohe
MpeicTaBibajy JeTePMHHAHTE TPEHyTKa obenona-
wuBaa . CmaTpa ce Ja Benmke Qupme ca
Pa3BUjeHHM pPadyyHOBOJCTBEHUM HWH(OPMAIOHIM
CHCTEMOM M CHCTEMOM HHTEPHE KOHTpPOJIE MH(OP-
Maije obenofamyjy OaaroppeMeHo (jep ce Tume
pelyKyje BpeMe HEOMXOMHO 3a pajJ peBU30pa
¢uHaHcHjckux u3BemTaja). Ca npyre crpane, Gupme
ca (pMHAHCHJCKMM TeIIKohaMa H?MIN KOMILICKC-
HUjUM padyyHOBOJICTBOM I10 TIPABUITY OJIAXKy 00eTo-
JambuBambe HHPOpMaIja.

CrpykTypa BIacCHHKa Takol)e onpenesbyje BpeMe
obenonamuBama. HanMe, mocrojame BETHKHX aK-
nuoHapa (T3B. ,,010K” BIIACHUKA) WHHUIMPA IOC-
Tojame HHQOopMaIIHOHE aCUMETpHje H3Mehy MaTiX 1
BEJIMKUX BJIACHHUKA U JOMTPUHOCH HEOIaroBpeMeHOM
obenonamuBamy. Kana je y CTpyKTypH BIaCHHIITBA
3aCTYIUbCH 3Ha4yajaH CTENeH WHCTUTYIMOHATHUX
WHBECTHTOpa, MoOryhe je O4YeKHBaTH OJUIOKEHO
HHpOpPMHUCAIHE.

Jeman on BaxkHMX (haKTOpa KOjU OMpenesbyje
OITyKy O TPEHYTKy O0ejoqamuBamba MOXe OHTH
nporpam omija Ha aknuje. Haumme, ykonumko ce
KOMIICH3AIIMOHUM  TaKeToM mpeaBuha nma ce
MEHaMEeHTy Jaojenu oxapehenn Opoj omuuja Ha

aKIMje, MEHAIMCHT MOXKE TEMIUPATH 00eI01atmb1-
Bal€ HEIIOBOJBHUX BECTU YIPABO IIPE TPEHYTKA
emucuje omiwmja. Ca apyre crpaHe, MEHAIIMEHT je
MOTHBHCAH J1a 100pe BecTH 00eI0JaHH HEMOCPETHO
Mpe JaHa M3BPIICHA OMIIKja, KaKo OM IPerpoaajoM
aKIMja KalmMTaan30Bao pacT IeHa.

JlnHaMuKa CEKTOpa Kao JeTepPMHUHAHTAa Tpe-
HyTKa o0elofamuBama OJHOCH C€ Ha CTENeH
KOHKypeHIuje y onpehenoj rpanu. Hanme, komra-
HUje KOoje Hemajy 3HauajHHjy KOHKypeHIHjy he Ha
0JaroBpeMeHOj OCHOBH M3MHPHUTH CBOje 00aBe3e y
B3 MOJHOIICHA TPOKECHUX HH(pOpMaIIHja TPHKHII-
Ty U carfiacHO ToMe npedepupahie NOIUTUKY OTBOpE-
HOCTH (MckpeHocTH). C npyre crpaHe, hupMe UMajy
WHUIM]jaTUBY Ja He oOesomaHe wHQOpMalje Koje
MOTY YIPO3HTH EHXOBY KOHKYPEHTCKY IO3HIIH])Y,
IITO W€ y IPHJIOT MOJUTHIIN TUCKPEIINje KaJia je ped
0 obenonamuBamy. Omiyka o0 00eI0amUBaKY je
CEH3MOMIIHA Ha KapakTep MmocTojehie KOHKypeHIyje,
MOTEHIIMjaJTHy KOHKYPEHIIN]y 1 MOTYhHOCT poaopa
Ha TPXHIITE, KA0 M KOHKYPEHTCKE CIOCOOHOCTH
nocMarpasor npemyseha.

5. Hmnnuxayuje uzoopa punancujcxoz
Kanenoapa nHa ueHe aKyuja

V pa3BUjeHUM TPXKUIIHUM MPUBpEIaMa Hermoc-
peman edextu crparervje (UHAHCHjCKOT H3BEIl-
TaBamka peUIeKTyjy Ce Ha IIeHE aKiHja Koje ce
KoTUpajy Ha 6ep3u. KoHIlenT MeHaliMeHTa 3aCHOBaH
Ha BpPEJAHOCTH W MaKcHMHU3allMja OorarcrBa 3a
BIIACHHUKE, Kao JOMHMHAHTHA OJpPEIHHIIA TaKBOT
NPUCTYMa, MPETIOCTaBbajy Ja CBE AKTUBHOCTH
npenyseha Oyny mompeheHe ToM IMJBY: Kako y
OTNEPAaTUBHOM [IeJly MOCJIOBama Tj. Ha KOMEpIH-
JAITHOM TPIKHIITY, TZIE C€ BPEIHOCT KpeHrpa, Tako U Ha
(DUHAHCHjCKUM TPXKHUIITHMa MPEKO MPE3ECHTOBAbHA
CITUKE O MIMOBHHCKOM, (DMHAHCH]jCKOM U TIPUHOCHOM
noJjoxajy mpenyseha, kaga ce cTBOpeHa BPEIHOCT
Bepudukyje. EQuracHoCT B €PEKTUBHOCT MpHME-
BEHUX CTparervja HEMmoCpeaHo je Moryhe mpo-
ICHUTH TpeKo Oep3aHCKOr Kypca akmuja. Y
MPEeTXOJJHOM JIeNly pajaa Beh je ucrakHyTo na je
TpeHyTaK 00eNojamrBarbha MOjeJHAKO BayKaH Kao U
cama WH(GOpPMAIIMOHA CaJapKHMHA IOPyKe Koja ce
eMHTYyje WHBECTHLHOHO] 3ajennuiu. [Ipema Tome,
Moryhe je neduHHCATH ONTUMAIHY CTPATETHjY
obenofamuBama koja he mompuHeTH Onarocramy
BlIacHUKa. Y TOM LMY 3a morpebe paga hemo
carjieZlaTi JiBa CIICHapHja: MPBH, KaJa MEHAMEHT
o0ernojamyje TOBOJbHE BecTH (TmpoduTe uU3HAN

16) HaBenenu Lb MMa IYrOPOYHH KapakTep, Te HEroBa yCIeIlHa pealn3anija IpeTIoCcTaB/ba 0CyCTBO CIEKyIalija MCHAIMEHTA.

17y Dugan M., Coskun E., Celik O., “Is timing of financial reporting related to firm performance?”, International Research Journal of Finance and

Economics, issue 12 (2007), p. 223.
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OYEKMBAHUX ) ¥ IPYTH KOjU CE€ OJTHOCH Ha EMUTOBAHHE
HEINOBOJbHUX BECTHU.

3akoHoM mpenBul)eHH Mepuon 3a 00eNomamu-
Bame JobuTaka (60 naHa HAKOH HCTEKY IOCIIOBHE
TOJIMHE) Y JINTepaTypy ce 03HauaBa Kao ce30Ha o0e-
JToNamuBama Win ,,WHHAOW mepuon. Mcrpaxu-
Bama YKa3yjy Ha TO Jla MIO3UTHUBHE BECTH, OJJHOCHO
HATIPOCEYHU JOOMIM O00jaBJbEHH TOKOM IIPBUX
JieceT JaHa Ce30He, JOTMPHHOCE Y MPOCEKY pacTy
BPEAHOCTH akiuja npeayseha mpubmmwxHo 3,1% y
POKY OJI TpH JlaHa o]l JaHa 00eoJalkhuBamba, Kao 1 Ja
Ce pacT BPEIHOCTH HacTaB/ba TOKOM cienehunx
IIe37€CeT JaHa TProBama, YMME YKyIlaH pacT IieHa
XapTHja oJf BpEIHOCTH W3HOCH 6%. YKOJIHMKO ce
HWICHTUYHHU HOOMIM 00CI0aHe TOKOM IOCICIEUX
JieceT JlaHa ce30He o0elloamnBama, YKyIaH pact
BPEAHOCTH aKIikja - Ha JaTyM 00ejofamHBamba U
TOKOM HapeIHHUX IIE3/IeCeT JaHa TProBama W3HOCH
cBera 2,87%'®. Kana je ped o kBapramHoM o0e-
JIoJlabUBamY, Ilacupamke nHdopMallija y IpBe JIBe,
TPU CEOMHIIC HApPEIHOT KBapraja j¢ WHAUKATOP
NOOpHX BECTH, JOK CBAaKO OMJIAralbe¢ M KalllFbCHE
HMHUIUMPA HETMIOBOJbHA OUCKHBAMHA.

IIperxoqHO HaBedEeHM PE3YNTaTH CBETCKUX
cTyauja 0e3 CyMibe yKa3yjy Ha TO Ja J1o0pe BeCTH
Tpeba IulacupaTH Ha TOYETKy Ce30He obenona-
BUBakba. MeljyTuM, MeHaIMEeHT Tpeba MakJbUBO Ja
pasMoOTpH CcaapKuHy UH(pOpMaIHja Koje Iiacupa y
TOKY IIOCJIOBHE TOJMHE Ha JOOPOBOJLHO] OCHOBH, a
npe ToYeTKa Teproia 00aBe3HoT 00eIoamUBaba.
Jlakie, yKOJMKO paHHje CHUTHAIU3yje IMO3UTHUBHE
BeCTH (HATIIPOCEYHE TMPHHOCE), MOCTOjU BHCOKA
MOryhHOCT J1a ce y TPeHYTKY 3BaHMYHOT 00Oernona-
BHBamkba HE OCTBApH T3B. MPeMHja 00eIoIabuBakha
(HaTmpoceYaH pacT IieHa aKIKja), YCIe OKOJIHOCTH
na cy eextu TakBor npoduTHOT N3HEeHal)ema peT-
XOJTHMM HaroBemTajuMa pa3BoameHn. C THM y Be3H,
Moryhe je matm u nmojatHo objammbeme. Hamme,
YKOIMKO Tmpeay3ehe cnpoBOAM MOJHMTHKY JIUC-
Kpelyje Kazia je ped o o0elioambuBamy, TO 3Ha4H J1a
j€ MHBECTHIIMOHO] 3ajeTHUIIN JOCTyIIaH MUHIUMAJIaH
obum mHpopmarja o npemysehy. [To3naro je nma
WHBECTHTOPH HacToje Ja OTKpHjy mpeny3eha guje
aKIMje Cy TPEHYTHO IMOTIEHEHE Kako O HHXOBOM
npernponajoM y OynyhHOCTH OCTBapHiIN KanmuTaiHe
nobutke. IlpemMa TpoMme, y cilydajy TMOJUTHKE 3a-
TBOPEHOCTH, Ha TPXKUIITY HUje Moryhe gopmuparu
aJIeKBaTHE MPOTHO3€ Y Be3u ca npodurabuiHomhy
onpehenor mnpenyseha. To nmasbe MMIUTHIMpA 1A
CBaKO 00eJoIambUBambe HOCH U 0JroBapajyhu pusuk
y BE3H ca Caip>KMHOM 00e10]amheHUX HH(pOopMaIiyja.

[To3nato je ma ce pu3MK M MPHHOC Kpehy y uctom
npasiy. Behu pusuk npahen je W HarmpoceyHUM
MpHHOCHMA. YKOIMKO ce MehyTHM J0OpOBOJEHUM
o0enofiabuBakbIMa MHBECTUTOpUMA  YKake Ha
npoduTabMIIHOCT mpemy3eha, pu3uk o0enomamu-
Balka C€ pEayKyje, a THME U Tpemuja o00eso-
JamkMBamkAa.

Haxkon onpenesbema 1a v 100uTak 00jaBUTH Ha
MOYEeTKy WM Ha Kpajy mnpeaBuleHOT poka, Me-
HaMeHT npeny3eha Tpeba ma mpeuusupa U IaH y
ceaMuIM Kaja he u3BpIIMTH o0enomamuBame. Vc-
TpaKUBamka HauMe yKa3yjy Ha TO Jia IeHE akIuja
pPa3IMuUMTO pearyjy y 3aBHCHOCTH OJ JaHa o0e-
JonamuBama. TakBe peakiuje y CKiaay cy 1 ca ,,BH-
KeHJ1 epeKTOM” Kao jeTHOM O]l aHOMaJIHja TPXKHIITA
KanuTasa (IeHe aKiija 1a1ajy Imo4eTKOM CeAMHUIIE, a
pacty mpe[ Mpa3sHUKe U Kpaj CeIMHUIIE).

VY ciydajy HENOBOJbHHX BECTH, pE3yJTarH
HCTpaXKHBama yKa3yjy Ha To Ja o0elofamuBamba
Tpeba M3BPIIUTH KpajeM ceaMmuile. Y TOM ClIydajy
HEeraTUBHE peakilhje TPXKUIITa Cy Oiake HEero Ha
MpHUMEp y CiIy4ajy Tuiacupama HHpopMalyja moHe-
nesbkoM. To ce OCMM TIOMEHYTHM ,,BUKEH] e(ek-
TOM”, MOX€ 00jaCHUTH U YHICHHUIIOM Jia MEAWjH U
WHBECTHIIMOHA 33jeIHUIA Mambe MaXmbe NocBehyjy
norahajuma o0elloalk-EHUM KpajeM ceaMmuile (mer-
koMm). JlomaTHH apryMeHT 3a TakaB MPHUCTYI
MCHAIMEHTA jecTe J1a HHBECTUTOPH Y TOM CIIy4ajy
HMMajy J0BOJHHO BpeMeHa J1a mpoyue uHdopMalje u
JIOHECy aJeKBaTHE OJUTyKe (10 OHOBHOT OTBapama
Oep3e y TMOHEAEJbaK), YAME C€ CIPe4aBajy MUCXHT-
peHe peaknuje, edekar ,,crama” U HaHUYHA poaja
aKuuja.

Hanmasse, HCKyCTBaA pa3sBHjeHUX TPIKHUINTA Kallk-
Taja yKa3yjy Ja CBaKoO Kallliberbe AyKe O IIECT TaHa
y OIHOCY Ha yoOWdYajeHH IaTyM 0OeodamUBamba
KOHKpETHOT mpemy3eha, mpeacraB/ba HHAUKATOD
HCIIOBOJbHUX BCCTH, IITO JOBOAW OO0 HCIIOBOJbHHUX
peakifja WHBECTUTOpA. Y MPUJIOT TOME TOBOPE
MPETXOJJHO TUTHPaHA HCTPAXHBaKka KOja yKasyjy Ja
KaJia C€ HEMOBOJbHE BECTH 00€J10/1aHe OJIarOBPEMEHO
- Ha MOYETKy IepHOMa, Iaj IeHa akKiHja M3HOCH
3,55%, NOK CBako TPOJIOHTHPAmE Yy HHHUXOBOM
Iiacupamy JTOBOAM 0 MHTCH3MBHHJHX pPeEakKiuja
TpKUIITA - OOeIofamuBalbe Ha Kpajy Meproia
nHuipahe majg BpeIHOCTH aKinja o1 6,5%.19

Konauno, meHayiMeHT Tpeba na OfTydyu jaa Jiu
nHpOpMaIije MyOITHKOBATH IPE WITH HAKOH THEBHOT
pacrnopena Tproeama. Y ciydajy I0OpHUX BECTH,
MPHHIUITH PAIMOHAIHOT TOHAIIakha HAJIAXKY JIa ce
uHpOpMaIMje IIacupajy mpe WM TOKOM YacoBa

18)  Sun Q., The Timing of Earnings Announcements and Market Response to Earnings News, College of Business Administration, California State

University, Working paper, 2006.
19) Ibidem.
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TproBama, Kako OM Ce KaluTalu30Bald e(eKTH
HEOUCKMBAHMX HATIIPOCCYHUX pe3yirara. To je
MoceOHO Cy4a] YKOJIHKO TPXKHUINTE MPEKOMEPHO
pearyje Ha muacupane wHQpopmaiuje. Hamporus,
HEIMOBOJbHE BECTH 00CNIoNamyjy Ce HAKOH 4acoBa
TProBama, MPEIH3HMje METKOM HakoH 16 wacosa (y
CAJl), xako Ou ce n30erna 3Ha4YajHHUja ASCTPYKIH]ja
BpeAHOCTH npeay3eha u lberopux akiyja. Pesynraru
cTyauje kojy cy cmpoBenu Jlena Burna u ITonet
(DellaVigna & Pollet 2004) yka3yjy Ha TO aa cy
peakuuje TpxuInTa y npoceky 20% Hivke Ha 00elto-
NamuBamba (QUHAHCHjCKUX WHQOpMAaIHja U3BpIIe-
HUX Ha Kpajy ceaMuIe’.

3axkmyuak

[Nonutrka puHAHCHjCKOT U3BEIITaBamha penpe-
3eHTYyje aKTUBHOCTH OONHMKOBama QopMe WU
canpxuHe (PUHAHCHjCKUX H3BelITaja Kako Ou ce
pearn3oBaly LUJbEBH Tpeny3eha W MEHAMEHTA.
Cee n0 yBohetha MCOU TakBa mpakca y HaIloj
HAyYHO] W CTPYYHO] jaBHOCTH O3HayaBalla ce Kao
nonutuka Ownanca, [ToMeHyTO mpenMeHOBambe He
npencTaBba MehyTHM IMyKy KO3METHYKY MPOMEHY,
HaATNpOTUB pedreKTyje M MpOMEHe ca Kojuma ce
cacTaBJbauu Cyodarajy. Y MHTamYy Cy KaKko IPOMEeHe
AKTHBHOCTH W LINJbeBa OOMKOBamha (PMHAHCH]CKUX
W3BElITaja — BOJXYMEH MH(OpMaIja Koje cy mpen-
MeET 00JIMKOBama IepMaHEeHTHO ce yBehasa, mupu ce
KpYT' KOpUCHHKa KOPIIOPATHBHUX W3BEITaja, yuec-
Taje TNpOMEHE HOPMAaTHBHE OCHOBE, H3MEHEHA
pEJICBAaHTHOCT TIOjEJIMHUX WHCTpYMEHara yoOruJa-
Bama, TAKO M MPOMEHE Y OKpYyXewy mpenyseha.
OyHKIMOHUCake (DUHAHCHUJCKUX TPXKUIITA U C
BUMa TOBE3aHH 3aXTEBH 3a TpaHCIapeHTHolIhy
UMIUTUIAPAJy J1a ce TIOJIMTHKA O0elofamuBama
mocMmarpa Kao cTparemka omryka. OTynga je oHa
HEPaCKU/IMBA OJ] CTPATEHIKOT MPHUCTYIA CaJPKUHU
(DMHAHCHjCKUX W3BEITaja, KaKo OW ce MOCTHUTIH
cuHepreTcku edektr. [lonnuTHKa o0enomamuBama
Kao cacTaBHH [0 TONHUTUKE (QUHAHCHjCKOT H3-
BellITaBamba OJHOCH Ce HE camMoO Ha yTBphUBame
obuma, GopMe M CaapKUHE TUTACHPaHHX WHQOP-
Malyja, Hero v Ha n300p TpeHyTKa 00eI0amhBama,
ydecTanocT obenoJamuBamba Ka0 U MEIH] ITyTeM
kora he ce TakBe HHQOpMAIIHje EMUTOBATH jaBHOCTH.

OxojHOCT Ja je o0eofamHBame J00HMTaKa
00aBe3HO, a aTyMH M3BEIITaja CE€ y BEJIMKOM CTe-
MeHy MOTY TIPE/IBUICTH, TPIKHUIITHE PEaKIHje Ha Heo-
YeKuBaHe TOOUTKE Tpebasio Ou na Oyay He3aBHUCHE
0] TOTA JIa JTU C€ BECTH 00eJI0/Iatbyjy Ha MOUETKY HITH
Kpajy ce3one. Ca apyre crpaHe, jeIMHCTBEHH HH-
(dbopMaIioHd aMOHMjeHT TOKOM HaBEICHE CE30HE

WUMIUTUIMpA J1a Cy peakKldje TPKHIITa Ha TOOMTHA
n3HeHaljewa TMoOBe3aHa ca TajMUHTOM o0enosa-
wuBama. Kako ce3oHa mobOuTaka Tede, pacte cer
nHpOpMaIja HAMEHHCHUX TPXKUIIHAM TapTHIIH-
MaHTUMa M aKTUBHOCTH aHAJM3UpPama 00jaBJbEHUX
nHpopMaIja ce HMHTEH3UBHpPaAjy. To yClOKmaBa
npolec OTKpHBama (PyHJAaMEHTAlHE IIEHE Tpemy-
3eha.

YumeHulla 1a TPKHUIITE KaluTajia HUje caBp-
IIeHO e(hUKaCHO, Kao U Jia OCTOju oapeheHn cTeneH
WHPOpPMAITMOHE acUMETpHje, YHHH TpPEHYTaK
obenofamuBamba (UHAHCHjCKUX (ATH ¥ CBHX
Ipyrux) uWHpOpMaIHja peNeBaHTHUM 3a Mpe-
Bulame KpeTama IieHa akiuja. upme Mory cnenuTu
CIIOXKEHE aITOpPUTME 00elofamuBamba, Ha IPUMEp:
CBAKOT' TIPBOT YeTBpTKA, Tpehe ceamuile mo MCTeKy
KBapTana u ci. MHBectuTopu Takohe Hacroje na
npelBHuIe HE caMo CaJpKUHY HETr0 M pacropes
o0erofiamuBama 3a MocMarpany TOIMHY, jep THMe
noOujajy BakHe uH(popmanuje. Y Hacrojamy J1a
MOCTICIIM PACT I[IeHAa aKIiHja, a THME W OOrarcTBO
nocrojehux aknnonapa, MeHayMeHT he Harnmpoceu-
HE pe3ysiTare OTKPUTH Ha CaMOM TMOYETKY Meproa
oOenonamuBama. MneHTnuHa crpareruja o0enomua-
BHBakba MPErnopydyje ce v Kaja OCTBapeHH JO0UIIH
HE UCIybaBajy OYCKHBamba TPIKUINTA, KaKO OU ce
MHHUMH30BaJIM HEraTUBHH e(EKTH pa30oyapaHux
MHBECTHTOPA.

MehyTuMm, YKOIHKO Cy LUJBCBH MEHAIMECHTA
OIMOPTYHUCTHYKOT KapakTepa, TPEHYTaK IIacHparma
nHpopmaimja 6uhe moapeheH naryMmy eMUTOBamba U
peanu3aiyje omifja Ha aKiuje.
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Konmpona u pesusuja

npogh. op Hean
MUJIOJEBUR’

Pezume

PeBu3uja uzBpiuema oOyuera

Hzepuerve Oyyema, Kao 0CHOBHO2 UHCIPYMEHMA OPAHCABHOZ PUHAHCUPAILA, DOHE0ABHO je OULo
npaheno uckwbyuueo nocmojehum cucmemom OpAHcAGHUX AOMUHUCMPAMUBHUX KOHMPOIA.
Jlanac kao noceban 610 norumuyKe KOHMPOIe jasvba ce OYUemcKa pegusuja, Koja y c6om paoy
mpeba 0a donpuHece Wmo npasuiIHujem u yenucxoouujem uzepuiervy oyuema. Ona je oanac
VC086 Sine qua non, 0axiie HeMUHOBAH YCI08 3a 30pase jaghe (hunancuje.

Kuwyune peuu: oyuem, pesusuja, punancuje.

Yeoo

HeMHUHOBHOCT MaHAIIKUIE je a Ce U MOPEe
MOCTOjama OyIIeTCKe KOHTPOJIE JICIIaBajy TPElKe H
HEMPaBUIIHOCTH MPH U3BPIICHY OylieTa. YIpaBo u3
TOT pasJiora jaBjba ce OylieTcka peBusuja. bynercka
peBU3Mja KAao MHCTPYMEHT JpXKaBe CIYXH 3a
MEPMaHCHTHO OTOMHUbahe U3BpIIMIAlA OylieTa Ha
MpaBWIaH paj, Kako He OW yTBpAMJIA HEIpPaBHII-
HOCTH W TO3Bajia MX Ha ofaroBopHoct. Crora ce
M3BpIIMOLH OylieTa TPY/E 1a ¥ CAMH paJie MPaBUITHO,
YUME Ce OTKJIambajy HeMPAaBUIIHOCTH KOj€ MOYK/Ia HU
cama peBH3Mja He OM KOHCTAaToBajia, YNME CE yMa-
Wbyje WHXEpeHTHH pu3HuK. Ha Taj HaumH pepusmja
Oyuera ce jaBjba Kao JOMyHa OyIIETCKE KOHTPOJIE U
rapaHiiyja ycrocTaBibama Oy[IeTCKe TUCIIUTUTHHE Y
jaBHUM ¢uHaHcHjama. OCHOBHA MUTama OyleTcKe
peBu3Hje, 0] KOjuX 3aBUCE HeH edekar u edukac-
HOCT, Cy HbCH: 3aJlaTaK, 00MM U OpraHH3aluja.

3anmarak peBusmje Oylera je 1a UCuTa U yTBPIH
Ja M je y TOKy OyleTCKe TOAMHE HCIIOIITOBaHA
Oyuercka mpoleaypa y Be3w ca 3akoHuTouihy,

panmonanHoihy u teiaucxoaHorhy. M3 oora mpo-
UCTHYE Ja Cy JiBa OCHOBHA 3ajgaTka OylleTcke
peBusnje: 00e30eheme mpaBwiIHOr OyIIeTHPamba OJl-
HOCHO M3BpILEHa OyyeTa y CKiaay ca Oy[eTCKHUM
mponucuMa U o0e30eheme (uHaHCHpama OyleT-
CKHMX 3aJaraka ca IM/beM 33/I0BOJbCHA JIPKABHOT
WHTEpeca Ha HajBUIIEM HHUBOY.

VY cBOM pany y Be3u ca 3akoHHUTOIINy Oyuercka
peBU3Mja MCIMTYje Kako paj OYLETCKHUX PavyHOIIO-
Jarada, Tako 1 Hapenoozasana. OHa KoHcTaryje Oyuer-
CKe YMibeHHIIe, yropelyje ux ca OyyeTtoMm u HCIuTYje
IbUXOBY 3aKOHMTOCT, Ha OCHOBY uera yTBphyje
OylIeTCKa OJICTYTIakha, O KOjuMa Jaje CBOjE MUIILJBEHHC.

[Tutame CBPCUCXOMHOCTH OJHOCHO 3a/I0BOJbE-
Hha JPXKaBHUX MHTEpeca OJHOCH Ce CaMO Ha Hape/-
00/1aBIIe KOjU MMajy JUCKPEIIMOHO MTPaBO M3BPIICHA
Oyuera. Y oBoM Jieny OylleTCKa pEeBU3Hja HCIIHTY]e
na M je OylieTupame OUo y CKiaay ca HajooJbuM
Ip KaBHUM HHTEpECUMA.

Henokpyr Oynercke peBu3uje oOyxBaTa CBE
OylieTCcKe ormepalyje, Kao W JApYyre pajme Koje ce

0) Vupaga 3a cHabneBambe MunnucTapeTBo onopane PC, YHusep3urer 3a nociiopue cryauje bama Jlyka
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OIHOCE Ha yIIpaBJbarbe IP/KaBHOM KIMOBHHOM Y BE3H
ca OyyetoM. Y HajkpaheMm, MOXEMO MX CHCTEMarHu-
30BaTH KPO3: IPUKYILJbAEHE OMHOCHO HATIATY jaBHUX
MPHXO0/Ia, M3BPIIEHHE JaBHIX PacXo/a M yIIpaBJbarbe
Ap>XaBHOM MMOBHUHOM.

Kako cy obuM M 3amarak OylyeTrcke peBU3HjE
BEOMa Pa3HOBPCHHU M OIICE)KHH, JaCHO je Jia U HheHa
opraHuzanpja He Moxe OuTH jemHocraBHa. Opra-
Hu3aipja OyyueTcke peBU3Mje TI0Ka3yje 01 peruoHa J10
peruoHa OHOCHO JIpKaBe 3Ha4ajHe pa3iivKe, ald U
HEKEe OCHOBHE CITMYHOCTH. MHOTe Ip)KaBe Cy y 3aKOHe
0 PpEBU3MJU JaBHOT CEKTOpa yrpaauie omapende
JIumcke nekitapalimje, y CMUCITY Jia Ce Y Ha/IlIeXKHOCTH
OylleTcke peBH3Wje HaJla3d M pPEBU3Mja jaBHUX
npeayzeha. Ha mpumep, y 24 npkaBe y OKBUPY
EBporicke yHHje 3aKOHMMA O PEBU3H]HU JABHOT CEKTOpa
je 'y HaUIOKHOCT BpPXOBHHX PEBH30PCKHX WH-
CTHTYIIMja CTaBJbeHA U PEeBU3Hja jaBHUX Mpeay3eha.

Opzanuzayuja oprcagHe pesusje

Jlp>xaBHa peBU3Mja, a Y OKBHPY e U OyleTcka
peBU3Hja Y MHOTHM Jp’KaBama IMOCTOJH HEKOJIHKO
CTOTHHA T'OJIMHA U TOKOM CBOT II0CTOjamba je Memaja
CBOjy OpraHM3ainujy, Ha4uH (QyHKIMOHHCAA, HAll-
JISKHOCTH U CII. J[aHac y cBETy IOCTOje TPYU OCHOBHA
MoJIella OpraHM30Bama Jp)KaBHE pEBHU3Mje KpO3
BPXOBHY PEBHU30PCKY MHCTUTYIIH]Y:

e  MOjECH CyJa, Ca CYICKUM HaJJISKHOCTUMA U
osnamhemuma;

. MOJed cyna, 0e3 CYJACKHX HaJJICKHOCTU U
opiamhema u

e  CaNIaBHUM —CHEPATHUM PEBU30POM Ha UEITy.

BpxoBHa peBH30pCKa WHCTUTYIIHMja OPTraHH30-
BaHa Kao KOJIETHjaJIHO TeJOo MO0 MOJENy cyla, ca
CYICKHM OBJamfieluMa U HaIJIe)KHOCTUMA Koja ce
jom HasuBa W HamoneoHOB Mozen je HajcTapHju
MOJIeNlT MHCTUTYIIHOHAIHOT OPTaHM30Bamka BPXOB-
HUX PEBU30PCKUX UHCTUTYIIHja KOjU CE TI0jaBUO TIO-
gerkom 19. Bexa y ®pamiyckoj'. BpxoBue pesu-
30PCKE MHCTUTYIH]E OPraHN30BaHE Ha OBaj HAYHMH Cy
JIeO TPAaBOCYIHOT CUCTEMA JpKaBa, (PyHKIIHOHUITY
Kao CYIOBH, a PEBU30PH UMajy IpaBa U o0aBe3e Cy-
JIMja y peOBHUM CyIOBUMA. Y Ha3WBUMA THX BPXOB-
HUX PEBHU30PCKUX MHCTHUTYIHja TIOCTOjU Ped CyJ] Kao
ump. Cyn pesuzopa win PeBusujcku cya. Jlanac cy
BPXOBHE PEBU30PCKE HHCTHUTYIIM]E TI0 OBOM MOJICITTY
opranmu3oBane y ®panmyckoj, benruju, Jlykcem-
oypry, nanuju, I[opryramy, WUramuju, [pukoj,
Pymynuju. C 0063upom Ha TO Jja cy BpXOBHE pEBU-
30pcKe MHCTUTYIMje OpPraHW30BaHE Kao CYIOBH ca
CYJCKHM HaJ[JIGKHOCTHMA W OBNalihemMa, IhIX0B

pan je MpBEHCTBEHO YCMEPEH Ha PEBU3Hjy yCKIia-
heHocrwu.

OcHoBHE KapakTepHCTHKE (YHKIHOHHCAkA Bp-
XOBHHX PEBU30PCKUX MHCTUTYIIM]a OPraHU30BAHKX T10
OBOM MOJIENIy Cy: Ha paJHAM MeCTHMa IJIaBHHX
padyHOBOha Y MHHHCTapCTBAMA M JIPYTUM HHCTHTY-
1I1jaMa jaBHOT cekTopa pacropelhere cy pauyHoBole u3
MunucrapctBa  (unHaHcuja, 1mwTo MHHHCTapCTBO
(¢UHAHCHja YMHU jOUI OATOBOPHUJHUM 3a CTame Y
JABHOM CEKTOpY; IVIaBHE PauyHOBONE Cy HE3aBUCHE OJT
HMHCTHUTYIIM]a JaBHOT CEKTOpa y Koje Cy pacropeleHe;
MunucrapctBo  (puHaHCHja yTBphyje mpormce U
MpaBuiia MpeMa KojuMa IOCTYyIajy CBE INIaBHE pauy-
HOBOlE; PEBU30PCKH CyA — CYJI PEBH30pa TOIUIIILE
CIIPOBOIM PEBU3Mjy (PUHAHCHjCKUX HW3BEIITAja CBUX
MHCTUTYIIMja JaBHOI CEKTOpa M CBHUX IJIaBHUX
padyHOBOha; cCyln peBU30pa — PEBU3OPCKH  CYI
romuiie usBewrasa Ilapnament, Biagy u Munuc-
TapcTBO (PMHAHCHja O MPOBEJCHUM PEBH3HjaMa.

BpxoBHE peBH30pCKE HWHCTUTYLHjE OpraHH-
30BaHE Kao KOJICTHjaJiHa Tesa Mo MOJENy Cyaa, ajiu
0e3 CyJCKHMX HaJUIC)KHOCTH M oBjamhema. OBako
OpraHM30BaHe PEBU30PCKE HHCTUTYIIH]jE Cy OpTraHH-
3al[MOHO CJIMYHE CYOy, ald HUCYy M0 HauYUuHYy
GyHKIMOHUCAkAa W HE YHHE 0 MPaBOCYIHOT
CHCTEMa, a PeBH30PH HEMajy IIpaBa 1 00aBe3e Cyauja
penoBHEX cymoBa. OBaj MOIEN OpraHM30Bama BPX-
OBHHMX PEBHU30PCKHX MHCTUTYIIM]a JaHAC j& HajMambhe
pacnpocTpameH. BpXoBHE pPEeBHU30pPCKE HWHCTHUTY-
I[je OpraHM30BaHE II0 OBOM MOJENY IIOCTOje Y
Hewmaukoj, Xonauauju wu Yemkoj. Ha oBaj Haumn
opranu3oBaH je u (QyHkumonuiie u EBporcku
PEBU30OPCKH CYJI, peBH30pCKa MHCTUTYIMja EBpor-
cke yauje. OCHOBHA 00€JIeKja BpXOBHHX PEBU30PC-
KX WHCTHTYIMja OPTaHN30BaHUX Ha OBaj HAYHH CY:
3a pa3KKy OJ] BpXOBHUX PEBH30PCKUX HHCTUTYIIH]a
HAa Yelly ca IaBHUM PEBU30POM, QYHKIIH]Y TIIaBHOT
peBU30pa 00aBJba KOJICTHjAJITHO TENO — OI00p; Y
0100py CBH WIAHOBH MMajy UCTHU CTATYC M CBE OJIITY -
Ke ce JOHOCE KOHCEH3YCOM; Mopel 0100pa MOXe ce
0(hOPMHUTH HEKOJIMKO T0J000pa U arelaluoHu
on00p, KOju UMa HA/IIKHOCT Ja apouTpupa uzmelhy
nosoa0opa; TPUHIKUI JOHOIICHA OIIyKa IyTeM
KOHCEH3yca MO)Ke OMTH CIIOp U TeXKaK, TAKO J1a Ce Ha
Taj HAYMH JOBOAM Y THUTamke ePHKACHOCT paja
BPXOBHE PEBH30PCKE HHCTUTYIIH]E.

BpxoBHa peBH30pcKa MHCTUTYIMja Ha Yeny ca
[IABHUM — FeHEPaIHUM PEBU30POM Ha3MBa CE U Tap-
JaMEHTapHH, MOHOKPAaTCKH WJIM aHIJIOCAKCOHCKH
MOJIeJT OpPraHNu30Bamba BPXOBHUX PEBU3OPCKUX HH-
cruryija. OBaj MO OpraHU3allyje je Hajpacipo-
CTpambCHUjU, OJHOCHO HAajBUIIEC BPXOBHHX PEBH-
30PCKUX MHCTUTYIIHM]ja j¢ OPraHU30BaHO HA OBaj Ha-

1) Bojuh M. 2009, Pesusuja jasnoe cekmopa, marucrapcka tesa, @akynrer 3a MmeHauMmenT bpaha Kapuh, Beorpan, crp. 26



PAYYHOBO/ICTBO 1-2/2011

83

yrH. OCHOBHA KapaKTepUCTHKA OBOT MOJIEa opra-
HU30Bamka M pa3jivKa y OMHOCY Ha JiBa MPETXO/HA je
IITO CE€ Ha YelTy PEBU30PCKE HHCTUTYIIN]E HE Hala3u
KOJIETHjalTHO TeJio Beh jeiHo nwMile, IaBHHA — TeHe-
panHu peuszop. HamiexxHoctu, mpaBa u obaBese
[JIaBHOT PEBH30pa 110 MPABUIY Cy PEryircaHe ycTa-
BOM HJIH 3aKOHOM KOjuM ce ypehyje marepuja japHOT
cekropa. OBaj MOJIEJ OpraHU3allHje je HajBHILE yca-
IJalleH ca oxpendama JIumcke nexmapaije, nakie
MpHUCYTaH je HajBehn HUBO He3aBHCHOCTH. BpxoBHe
PEBU30pPCKE HMHCTHTYIMje OPraHW30BaHE Ha OB3j
HauuH 00aBJbajy (DMHAHCH|CKY PEBU3H]Y Y OKBHPY
Koje je HarjamieHa peBu3Hja (UHAHCHjCKUX H3BeE-
1Taja U PeBU3N]y YYMHKA OJHOCHO CBEOOYXBATHY
PEBU3H]Y jaBHOT CEKTOpa.

OcHoBHa o0elnexja PyHKIIMOHUCAHhA BPXOBHUX
PEBU30PCKMX HMHCTHTYIMja MO OBOM MOICIY CY:
[NapnamenT omoOpaBa Oyuer 3a Bramgy u BiaauHe
WHCTUTYLIMje; Bianga u BnaguHe MHCTUTYIIH]E U3BP-
aBajy OyleT U M3BEIITaj O U3BPIICHY OylieTa 10c-
taBJbajy [lapnamenTy; PeBu3ujy musBerraja o u3Bp-
mewy OylieTa BpIIM BPXOBHA PEBHU30PCKA MHCTH-
TyIIHja; BpXOBHA PEBU30PCKA HHCTUTYIIN]a H3BCIITA]
0 U3BPIICHO] PEBH3HjH JIOCTABJbA HAJJIC)KHOM Iap-
JaMeHTapHOM oa00py onHocHO [lapmaMeHTy Koju
HX pacIpaBbajy 3ajenHo ca Biamom 1 BpXOBHOM pe-
BHU30PCKOM MHCTHTYIHMjoM; Brnana ussemrasa [lap-
JIaMeHT 0 npeay3etum mepama [lapnamenra, [Tapna-
MEHTApHOT 0100pa U BPXOBHE PEBU30PCKE MHCTH-
Tynuje; Cea mpaBa, oBjamiiemha U OATOBOPHOCTH Y
BE3M Ca PEBU3HJOM MHCTUTYIMja jaBHOT CEKTOpa
KOHIICHTPHCAHE Cy Y pyKaMa reHepaiHOT PeBU30pa.

BpxoBHE peBU30pCKE HMHCTUTYIHjE OpPraHU30BaHE
mo oBoM Mmomeny cy y CjenumeHuM AMEpPUYKUM
Hpxasama, Ennieckoj, Kanamnu, IlIBenckoj, Jlanc-
koj, dunckoj, Upckoj, Ayctpuju, Mabhapckoj, Xp-
Barckoj, Ecronuju”.

Tpeba HarmoMeHYTH Jia je JOHEAaBHO TOCTOjao
JOIII jeIaH MOJISJ OpraHu30Bama OyIeTCKE PEBHU3H]E, a
TO je BPXOBHA PEBH30pPCKAa MHCTUTYIIH]ja Y OKBUPY
BJIaJIMHE CTPYKTYypE Koja je AaHac mponuiocT. Takas
Mojien opranuzaiyje 6uo je npucyran y [lBenckoj u
®unckoj. 3menama YeraBa v 3akoHa KOjU PETYIIHIILY
Marepujy jaBHOr cekrtopa y ®unckoj 2002. u
[IBenckoj 2003. roarHe BPXOBHE PEBU30PCKE HHCTH-
TYILH]j€ BHIIIC HUCY Y OKBUPHMA BIaJIMHHUX CTPYKTYPa,
OHe ¢y y HajuiexxHoCcTH [laprnaMenTa u cBpcTaBajy ce
y pel BPXOBHHX PEBU30PCKUX MHCTHUTYIIHja OPTaHH-
30BaHMX Ha Yelly ca IIABHUM PEBU30POM.

3akoHMMa KOjH PETY/IMIIy MarepHjy peBU3Mje
JaBHOT cekTopa u3Mel)y OoCTajior peryjiucaHe Cy Hu
HAJIJIOKHOCTH BPXOBHHX PEBU30PCKHX MHCTHTYIIHjA Y
BE3W Ca KOjUMa WHCTUTYLHj€ JaBHOT CEKTopa
pEeBUIMpAjy BPXOBHE PEBU30PCKE HHCTUTYIIH]E.
[locroje Beoma 3HayajHE PaA3NUKE Y HAIJICKHOCTH
BPXOBHHX PEBH30PCKMX HWHCTHUTYIMja O] TOra Ja
peBUIMpajy [EHTpalHy BIajy H HHCTHTYIHjE
LEHTpallHE BJajJe WIM Jla PEBUIMPAjy IEHTPAIHY
BNy, PETHOHAJIHY W TPajJicke — ONIITHHCKE BIIAJE U
WHCTHUTYIIMjE Y TbIX0BO]j HA/UISKHOCTH WJIH Y KPajiheM
Jla peBUIMPajy TOPE]T HABSICHUX MHCTUTYIIN]a U jaBHA
npenyseha u npyra jaBHa Tena. Y HapeaHOM Tperieny
MOKa3aHe Cy HaIKHOCTA TIOjeIMHUX BPXOBHHX
PEBU30PCKUX WHCTHTYIIHjA.

Tabena 1 - Opzanuzauuja opricagHe pesusuje y nojeOuHuUM 3emMbama

* * * * *
* * * *
* *
* * *
* * *
* * *
* * * * *
* *
* * * * *
* * *
* * *
* * * * *
* * * *
* * *
* *

W3Bop: bojuh M. 2009, PeBusuja jaBHor cexropa, Marucrapcka tesa, ®axynrer 3a meHanumeHt bpaha Kapuh, beorpan, crp. 28

2) Bbojuh M. 2009. om. uut. ctp. 27
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Haie)xHOCTH BPXOBHUX PEBU30PCKUX HHCTH-
Tyllja JAUPEKTHO ONIpEIesbyjy M Opoj KiujeHara
peBusmje; Tako Hip. HAO y Benukoj Bpuranuju ce
TOIMIIT-E PEBUINPA HEKOJIHMKO CTOTHHA KJIHjeHaTa, a
rope/ Tora uma joiu oko 3000 kiujeHara Koju ce pe-
BUAMPAjY jEIHOM Y HEKOJIMKO ToanHa. FiMeHOoBambe
IJJaBHUX PEBU30pa Pa3iHyUTO je PEryJucaHo Of
Jp)kaBe J0 Jp)KaBa W yTBpheHa Cy TpH HpHUCTyma
OJTHOCHO TpH TIpaKce:

e  HMCHOBAaHE INIABHOT PEBU30PA j€ Y HCKIbYUHBO]
HAJJIeKHOCTH 3aKOHOJABHE BJIACTH, IITO je
KapaKTepUCTUYHO 32 HUMECHOBAHbE INIABHOT
peBusopa y Hemaukoj, Aycrpuju, Mahapckoj,
Xpsarckoj, Hlnanuju, benruju, Benckoj,
®unckoj n [anckoj;

e  HMCHOBamC INIABHUX PEBU30pA je Y HAICK-
HOCTHM H3BpPIIHE BJIACTH IITO j& KapakTe-
PHCTHYHO 32 IMEHOBAH€ TJIABHOT PEBH30pPa y
[optyrany, Utanuju u ['pukoj u

e  HMCHOBaE INIABHOT PEBU30pa je y HAICK-
HOCTHU 3aKOHOJABHE U U3BPIIHE BJIaCTH, IITO je
KapaKTepUCTUYHO 32 UMECHOBAHbE INIABHOT
peBu3opa y  XoJdaHIuju.

VY mojenuHUM JpkaBaMa UMEHOBamb-€ IVIABHOT
peBU30pa je o MOoceOHOr 3Havaja Ja Cy y Ipolec
WMEHOBabha YKJbYUYEHH U HAjBHUILIHN ayTOPUTETH THX
JprKaBa Kao MITO je MpeiceJHHUK pemyonuke y Upckoj
u Kpasbuila y Benmkoj bpuranuju.

JyxuHa Tpajamba MaHJaTa je Takohe pa3auuuTa
ol npxaBe W Kpehe ce om: YeTHpu TOIUHE Y
[Mopryrany, mect roauna y 1lIBeackoj, ocam roguna
y XpBarckoj, Aecet roguHa y Lllnanuju, aBaHaecT
roguHa y Hemaukoj, Aycrpuju u Mabhapckoj m0
JOXKMBOTHOT MaHjaTa y EHrieckoj u ®paniyckoj, ¢
THM TITO je Taj MaHaar y OpaHIyCKoj MaKCHMAITHO
OrpaHHWYEH Ha 68 TOIMHA CTAPOCTH.

Hauwnn n360opa — nMeHOBamba U JyKHHA TPajama
MaHJIaTa NIaBHOT PEeBH30pa 110 NpaBmiLy ypeheHu cy
3aKOHHMMa KOj! PETyIUITy MaTepujy peBU3Hje jaBHOT
CEKTOpa U JJUPEKTHO YTUIY Ha HE3aBUCHOCT ITIABHOT
peBH30pa M BPXOBHE PEBH3OPCKE WHCTUTYLHjE, a
noceOHO Ha OpraHu3alMOHy U (QYHKIHOHAIHY
HE3aBHCHOCT.

3a ¢puHaHCH]CKY HE3aBUCHOCT IIaBHOT PEBU30pa
W BPXOBHE PEBH30PCKE WHCTUTYLMje OWTaH je |
HauyWH Ha KOjU C€ JOHOCH U U3BpIIIaBa OyIIeT BpXOBHE
PEBU30PCKE HHCTHUTYIIU]E U IOHOIICHE OylIeTa MOXKe
OWUTH y WCKJbYUYHMBO] HajuIe)KHOCTH [lapmameHnra u
[NapnameHTapHor omdopa 3a pPEeBH3Hjy, a y JO-
Hollleke Oyliera MOkKe OMTH yKJbyueHa Biama —
MunucrapctBo punancuja u [lapnament. Uznsaja

ce Tap KapaKTePHCTUYHWUX HavyWHA YyTBphUBama
Oylieta BpXOBHE PEBU30OPCKEe MHCTHTYyHHWje: y Jan-
ckoj Oyner BpxoBHe peBH30pCKE MHCTHTYIIH]E jE Y
WCKJBYUYHMBO] HamnexxHoctu [lapiameHTa, a Ha
MpeyIor BPXOBHE PEBU3OPCKE WHCTUTYLHjE; Y
®unckoj [lapaameHT goHOCH OyIIeT BPXOBHE PEBH-
30pCcKe HWHCTUTYIMjE KOJjU YWHH CacTaBHH JI€O
Oyuera Ilapmamenta; y Benukoj Bpuranuju Oyuer
nmpe/yiaJke BPXOBHA PEBH30pPCKA  MHCTUTYIH]jA
[NapnamenTapHoM onbopy, a [Tapinamentapau onoop
npennaxe IlapraMeHTy Koju JOHOCH KOHAYHH
Oyuer; y jenHoM Opojy apxkaBa Hemauka, Ayctpuja,
nanwuja u [Mopryranuja Bnama u MunucrapcTBo
¢uHaHCHja WMajy 3HAuUajHy VIOTY Y Kpeupamy
Oylieta BpXOBHHUX PEBU30PCKUX MHCTUTYIIH]A.

W3 HaBeneHOr BUAMMO Ja OpraHu3alnudja ap-
KaBHE, a THME M OyIIeTCKE PEeBH3Hje MOXE OWUTH
YCIOCTaBJ/beHA y BHY HE3aBHCHOT Tela JApKaBHE
PEBU30pPCKE MHCTHUTYIMjEe HJIM PEBU30PCKOT CyIa,
OIHOCHO MHTEPHHX PEBH30PCKUX OpraHa pacrope-
heHuX WM MpH CBAKOM MHHHCTapCTBY OIHOCHO
[EHTPAIN30BaHO, Y BUY OpraHa MOCTaBJbEHHUX MPH
MUHHCTapcTBY (rHaHcuja. HezaBUCHOCT peBU30p-
CKe MHCTUTYIHje yryhyje Ha e(hUKacHOCT peBH3Hje,
a y IUPEKTHO] je KOpeNalliju ca CTEIIEHOM CaMoC-
TaTHOCTH.

3a panm OyleTcke pEeBH3Hje HEOIXOIHO je
CTBOPHUTH ojpel)eHe MpenyclioBe, a HajBaXHHU]U Cy
M3pajia ¥ yCBajame 3aBPIIHOT pauyyHa’.

W3pana 3aBpiiHOr padyyHa moTpeOHA je paau
KOHTpOJIE Haa CBUM  HapembomaBmuma. Y
napJaMeHTapHOM JpKaBHOM ypehewy je To
H3pakeHUje, I7Ie e JIeliapa Aa 3aBpIIHU padyH Oyae
u3palleH TeK HAKOH HamymTama mnoprdesba of
CTpaHe TIIaBHOT HapembonaBua. I[lpumepa panu,
UCIUTHBAbE UCIUIATa PacxXoja M HaruiaTa mpuxoja
ynyhyje Ha paj pauyHonojarada. Ha npyroj ctpanu
LEMMCXOHOCT HM3laTUX Haymora ynyhyje Ha
WCTIHUTHBakE paja Hapeadoaasaia.

C tiM y Be3u moTpeOHO O OUIIO TOHETH 3aKOH O
OZITOBOPHOCTH TIIABHHUX HapenOonaBaia, KOjuM Ou
Ouna mnpensuliena rpahaHCcka OArOBOPHOCT 3a
HEeNpaBWIHO H3BpIIeHe Oynera. OBakaB 3aKkoH OH
MMao ¥ CBOje MaHE Koje Ou ce omienaie y:
0N00JHOCTH CHOCOOHUX IMIA TMpeMa 3ay3hMarby
onpeheHor moprdeba W ClIpeyaBamy H3BpIICHA
onpeheHuX BPIIO KOPUCHUX IP)KaBHHX 3aaTakKa.

3adauu dyuemcke pesusuje

Kontpona wusBpiiema Oynyera yBeK OCTaBJba
Mpa3HUHE Koje Tpeba Ha HeKW HAYHH MOy HUTH KaKo

3) Iupe Bupern, Munojesuh U. 2008, Ocnose 6ypemckoz pauynosodcmea, Yuusepsurer BK, Beorpan, crp. 187
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OM Cce yCIIOCTaBHO 3/IpaB CUCTEM jaBHUX (DUHAHCH]a.
OBe mpa3sHuWHE HajJOMeEIlTaBa Oy[IETCKa pEBH3Hja.
Ona je opujeHTHCaHAa Ka CJIEMEHTHMMa Koje He
MoKpHBa OylUeTCKa KOHTPOJIA, a MPEBACXOIHO ce
OJIHOCE Ha IEIMCXOMHOCT HM3BpIICHa Oylera v y
HEKHM CIy4ajeBUMa 3aKOHUTOCT MOCIOBambA.

ByyeTcka KOHTposia WCIHUTYje, ACTUMHYHO,
MPaBUIIHOCT OJIHOCHO 3aKOHUTOCT Y MOCTYIaky KOI
u3laBakba M peBaJIM3alMje HAJora o CTpaHe
Hapezn0onaBala OJJHOCHO padyHoIoJiara4a, ajad He
UCIIUTYje CBPCUCXOIHOCT TakBux Haiora. C TuM y
BE3M 3a IMpPaBIIHO W3Jare Hajore HapenbopaBar
Hehe oaroBapary rnpej OyIeTCKOM KOHTPOJIOM, B aKO
Cy TaKkBH HAJIO3M HEPAlMOHAIHU. 3a MNpaBHJIaH
CHICTEM jaBHHX (PMHAHCHja TIUTAE CBPCUCXOIHOCTH
M PpAIMOHAIHOCTH j€ BaXHO HCTO KOJIHMKO U
3aKOHUTOCT. 300T TOTa je IOKPHBAE OBE TPa3HIUHE
KOjy OCTaBJba OyIIeTCKa KOHTPOJIa HEOITXOJHO HAJI0-
MECTHTH OYIIETCKOM PEBH3H]jOM.

Ca gpyre crpane, OyleTcka KOHTpoOJa Hema
MOTIYHE WHIEpeHIMje MPUIMKOM CIpeYaBarmba
M3BpIICHa HEMPAaBWIHO H3JaTHX Haiora. Ha
npuMep, YKOJIMKO HapenOoiaBal] cMarpa na cy
NPUTOBOPH KOHTPOJHUX OpraHa HEOCHOBaHH II0
MUTakby MPABUIHOCTH M3/aBamba Halora WK Ja je
M3BpIICHE HEKOI HE3aKOHWTO M3/aTor Hajora
(mpexopaueme OyiieTa, HelpaBHiIHE U3MEHE OyleT-
CKHX pacxofia WMT/A.) CBPCHCXOJIHO W KOPHCHO IO
npxapy. OBe TIpa3HUHE je TOTPEOHO MOIMYHUTH OJf
CTpaHe OyIETCKE peBU3Hje, KOja OH JIOMYHCKH
HCIIUTANA Ja JH j€ U3BpIICHE Oyliera palloHaIHO
WIM HE, OTHOCHO YHje TyMademe Mpomuca je
NpaBUIIHKjE - Hapea00IaBICBO WM padyHOIOIara-
4eBo. MHCTUTYIMOHANIN3AIMja OBAKO MOCMAaTpaHe
peBusMje 3amoyeTa je y JIMMHM JOHOIICHEM JEK-
napanuje na IX kourpecy INTOSAI* 1977. roaue.
Omna ce cMaTpa OCHOBHHM JJOKYMEHTOM Y PEBU3HjU
jaBHOT CEKTOpa Ha OCHOBY Kora cy u3paljeHu cBU
JIPYrH NOKyMEHTH KOjU CE€ OJIHOCE Ha PEBU3HjY
jaBHOT CEeKTopa yKJby4yjyhin U cTaHmapsie peBusuje
3a jaBHH CEKTOP.

ImaBHu 1w JIMMCKe Jekiapalje je ycroc-
TaBJbAE U OJIPIKaBaHHE HE3aBUCHOCTH BPXOBHHX pe-
BU30PCKUX HWHCTUTyLHja. BpXoBHE peBH30pCKe
WHCTUTYLIj€ HE MOTY OICTaTH W (pyHKIHOHHCATH
YKOJTHKO C€ He yCITOCTaBH IbHX0Ba He3aBUCHOCT. OHa
ucTHye NoTpedy Ja ce oapende 0 HE3aBUCHOCTH
BPXOBHUX PEBU30PCKHX HWHCTUTYIHja yrpaue y
JICTUCJIATUBY O PEBU3H]H JaBHOT CEKTOPA.

Jlumcka nexiapalidja cacToju ce€ O celam
JIeJIoBa: OMINTE OApende; HEe3aBUCHOCT PEBH3HjE U

peBU30pa; onHOCH peBusnje ca [lapmamenTom, Bia-
JIOM U Jp>KaBHOM aJMHHHCTpAIHjoM; oBiaiihema
BPXOBHUX PEBHU30PCKHUX HHCTUTYIIHMjA; METOIE pe-
BH3H]j€, PEBU30pU U Mel)yHapoaHa pa3MeHa MCKyC-
TaBa, W3BCIITaBake Y PEBU3UJU M MPEAMET
pesmsmje’.

Omniure oapende ce OAHOCE Ha CBPXY PEBH3HjE
JaBHOT CEKTOpa M BPCTE PEBHU3H]E y JaBHOM CEKTOPY.
Kana je ped o cBpcH peBH3Hje HABOAHU CE€ JIa PEBHU3Hja
HUje cama ce0M IWJb, HEro je Jae0 YKYIIHOr
peryIaTopHOT CHCTeMa KOjU MMa 3a IIiJb Ja OTKPHBa
JCBHjallje Y OJHOCY HAa YCBOJEHE CTaHIapac M
KpILICHE MPHHIMIA JIeTAIUTETa, PAllHOHATHOCTH,
eDUKACHOCTH ¥ C(QEKTHBHOCTH Y YIpaBJbamby
(DMHAHCHjCKUM H JPyTUM CPEICTBUMA, Kako OH ce
oMoryhmio mnpeay3umame KOPSKTHBHHX Mepa |
HaT€pajlin OATIOBOpHH Ja IHIpUXBATC OATOBOPHOCT
Kako OM ce mpemy3ei Kopald Ha CIpeyaBamby WiIn
OTKpHBa®Wy TakBHX Tpekpmaja. Kam je ped o
BpcTaMa pEBH3WjE y jaBHOM cekTopy, JInmcka
JIeKJIapanija pa3BpcraBa peBHU3Hjy TpemMa KpuTe-
pUjyMy BpemeHa H3BOhCHa, HHCTHTYIIHOHATHOT
MO3UIMOHHUPAbA U HA/IJIOKHOCTUMA.

[lpema HauMHY WMIUIEMCHTHpama, pEBU3Hja
MOKe OUTH TPETXOJHA M HAaKHAJHA peBU3Hja (3a
pa3iMKy OJf pPEeBH3HWje MPUBATHOT CEKTOpa Koja je
yBeK HakHagHa peBusuja). IIpeTxomHa peBH3Hja
Npe/ICTaB/ba Mperiea NMpe MpeacTaBbama CTamba,
AJIMUHUCTPATUBHHUX M (PMHAHCH]CKHX aKTHBHOCTH, &
HAKHA/HA PEBU3Hja je PEBU3Mja HAKOH IIPE/ICTaB-
Jbarba cTama. [IpeTxoqHa peBu3rja UMa MPEIHOCT
IITO MOXKE CIPEYUTH HACTajambe IITEeTe, ajikd joj je
HEIOCTaTaK IITO CE Y TOM CIIydajy Ipel PEeBU3HjY
CTaBjba MHOTO TII0CIIa, @ BPXOBHE PEBH30PCKE
WHCTUTYIIMjEe HEMajy IIOBOJHHO pecypca 3a o0aB-
Jbabe TUX MocjoBa. HakHagHa peBH3Mja HE MOXKE
CIIPEYHTH HACTAjarbe MITETE, Al MOXE yTUIIATH JIa
Ce Hacraja INTeTa HAJOKHAIHW, CIPEYUTH HHCHO
MOHABJbAE W HMHUIMPATH YTBphHBamE OIATrOBOP-
HOCTH 3a Hacramy mrery. CBaka ap)kaBa IyTeM
3akoHOmaBcTBa yTBphyje ma nu  he BpxoBHE
PEBU30pPCKE WHCTUTYIIMjE BPIIUTH MPETXOAHY pe-
BHU3W]Jy, JOK je HakHaJHa peBH3Wja oOaBe3Ha
AKTUBHOCT BPXOBHHX PEBU30PCKHX MHCTUTYIIH]ja.

HpeMa UHCTUTYHOHUOHAJIHOM IIO3UIIUMOHUDPAKY
Jlumcka geknmapanpja paslidKyje WHTEPHY |
EKCTEepHY PEBH3Hjy y jaBHOM cekTopy. MHTepHa
pEeBU3Hja CE OpPraHu3yje y OKBUPY OpraHH3alOHE
CTpyKType Brage W BlaguHMX WHCTHTYyNHja, a
eKCTepHA pEBM3Mja OpraHu3yje Ce H3BaH oOpra-
HU3AIMOHE CTPYKType Brase v BnainHUX areHIyja.

4)  TheInternational Organization of Supreme Audit Institutions je melyHapoaHa opranu3saimja BpXoBHUX peBu3opckux nHcturynuja. INTOSAI
je ocroBaH Ha npBoM koHrpecy INTOSALI onpxkanom ox 02-09.11.1953. rogune y Xapanu (Ky6a).

5) www.INTOSAIorg — Lima Declaration
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ExcrepHa peBusuja opraHmsyje ce Kao BpPXOBHA
peBU30OpCcKa UMHCTHTYIMja. ExcrepHa pesusmja
uzmely ocranor mmMa MaHAaT JAa PEBUAMPA paj
HWHTEPHE PEeBU3HjE.

[Ipema Hagne)KHOCTHMA M MPEIMETY pEBU3HjE
Jlumcka nexiapanuja pa3ianukyje GUHaHCH]CKY PeBH-
3ujy (peBH3Wja 3aBPINHOT padyyHa H PEBH3H]ja
3aKOHHUTOCTH 10 CJIOBaMa) M PeBU3Hjy yunHKa. McTo-
PHjCKH M TPaJUIMOHAIHO TIOCMAaTpaHo, BPXOBHE
PEBH30PCKE HHCTHTYILIMjE OpHjEeHTHUCAaHE Cy Ka
(DMHAHCHU]CKO] PEBU3MJH - PEBU3HjU YCKIah)eHOCTH
MOCIIOBamka, Mel)yTUM TepCIIeKTUBE pa3Boja pEBU-
3Mje jaBHOT CEKTopa yKa3lyjy Jna he BpXOBHE
pEeBH3OpPCKE HHCTHTYHHje y OyayhHOCTH OWTH
OpHMjeHTHCaHEe Ka pEBU3WjU yuuHKa. LlusbeBH
peBH3H]e y jaBHOM CEKTOPY®, KOjy CIIPOBOJIE BPXOBHE
PEBU30PCKE HMHCTUTYIMjE, Cy OJ IOJjeaHaKe
BRXHOCTH, MelyTUM HalMOHaTHHM 3aKOHOJAB-
CTBOM CE€ MOXE YPEIAMTH KOjOj BpCTH peBu3uje he
BPXOBHE PEBH30PCKE MHCTUTYIMjE TOCBETUTH Behy
Kby U IPUOPUTET.

Oppenbe O HE3aBUCHOCTH  IOJPa3yMeBajy
HE3aBUCHOCT BPXOBHUX PEBH30PCKHX MHCTUTYIH]jA
Y pEBU30pa. BpXOBHE PEBU30PCKE HHCTUTYIIH]E MOTY
WCIIYHUTH CBOjy YJIOTY CaMO YKOJIMKO Cy HE3aBHUCHE
O]l MHCTHTYIIja HaJl KOjOM CIIPOBOJIC PEBU3H]Y H
0o KOjuX Jpyrux yrunaja. Mako je Temko
OCTBapHTH TMOTIYHY HE3aBUCHOCT BPXOBHHUX
PEBU30PCKUX WHCTUTYIIHja, OJ1 bUX CE OUeKyje Ja
UMajy  OpraHM3alMoHy,  (QYHKIHOHAIHY |
(MHAHCHjCKY HE3aBHCHOCT.

OIHOCH BPXOBHHX PEBH30PCKUX HHCTHUTYIIHja
ca [lapnamenToM ce 1O mpaBWily pEryJaully
HAjBHIIIMM HOPMATHBHUM aKTHMa JP)KaBHUX CHTH-
teta. [loceOHO je OWTaH OMHOC BPXOBHUX pPEBU-
30pCKHX HHCTHTYIIMja U MapiIaMeHTapHOT 0100pa 3a
nurama peBmsuje. Kama cy y mnuTamy OIHOCH
BPXOBHHMX PEBU30PCKHX WHCTUTyNHja W Brame u
BIQJIMHUX HWHCTUTYIIMja, BPXOBHE PEBU30PCKE
HMHCTUTYIHje Tpeba aa Oymy 3amruhicHe o yTuliaja
Braze v BiIaaMHUX MHCTUTYIH]A.

Ognanihema BPXOBHUX PEBU30PCKUX HHCTHUTY-
nygja yTBphyjy ce HOpPMAaTHMBHMM aKTHMa |
nojpasyMeBajy yTBphuBame mpeaMera, oo0numa, Me-
TOJa pEBU3Wje, HEOMETaH TMPHUCTYN O0jeKTHMA,
Cpe/lCTBUMA, JOCHjerMa, JOKyMEHTHMa W JIPYTHM
rmojanuMa U MHpopMaljamMma OUTHHM 3a CIIPOBO-
heme peBusuje © CIOOOMHO W3BEIITABAE O
00aBJBCHO] PEBU3H]H.

Onmpende o Meromama paja, peBU30pHUMA U
MelyHapoIHO] capalmu moapa3yMmeBajy nma he
BPXOBHE PEBHM30PCKE MHCTHUTYIIM]E PEBU3H]Y CIIPO-

BOAUTHU Yy CKJIady Ca IUIaHOBHMMa M IIpOorpaMuma
peBusmje u na hie c10001HO U caMOCTaITHO yTBphu-
BaTH METOJC, TEXHHUKE M TPOLEAype pPEeBHU3HjE.
[Ipenopyuyje ce BpXOBHUM PEBU30PCKUM HHCTHUTY-
1yjamMa Jia Ha TeMeJby MOJICPHE TCOpHje PeBU3Hje U
Mel)yHapoIHe Mpakce peBU3Hje, Y3 YBaKaBambe
HAIMOHAITHUX CIICIUPUIHOCTH, MPHITPEME MPUPYU-
HUKE 32 PEeBHU3MjYy KaKko OW ce U Ha Taj HAYMH 00e3-
Oeano npodecroHanal, He3aBUCaH U HETPUCTPACcaH
MPHUCTYI TIPOLECY PEBU3HjE M KBAIUTETaH paj
peBusopa. JIuMcka JekIapanuja HCTHYe U MoTpedy
3a KBIM(HUKAIHjaMa, MOTHBALINjOM, eIyKalrjoM H
MOpaJIHUM HWHTErpuTeTOM peBu3opa. Kam je y
nuTamby MehyHapoqHa capaima Mpenopydyje ce
pa3MmeHa uieja u uckycrasa y oksupy INTOSAI u
peruoHaNHuX opranusanyja kao mro je EUROSAI u
onpehenn o0MIIKM OHITaTepaIHe capaibe.

Onpenbe o W3BemTaBalky TPETHUPA]y W3BEIITA-
Bame npema [lapimamenty u jaBHOCTH. BpxoBHE
PEBU30PCKE HHCTHUTYIIH]E Cy OBjlamthieHe 1 o0aBe3He
JIa 0 pe3yirtaTuMma peBusMje u3Belnrapajy I[lapma-
MEHT OJHOCHO HAIJIC)KHH TapiaMeHTapHH O100p.
UzBeriraj xoju ce poctasiba [lapmamenty je jaBHH
W3BjEIITaj — jaBHH JJOKYMEHT, JI0CTYIaH jaBHOCTH Ha
HaYMHE Uy (POPMH KaKo je To ypeljeHO HoOpMaTHBHOM
perynatuBoM. JluMmcka Iekiapanuja HaBOAH OC-
HOBHa oBJamhema BPXOBHUX PEBU30OPCKUX MHCTH-
TyllHja, OJHOCHO TIpEIMET PEBHU3Uje KOjH MOXKE
outu: OyleT Ha pa3HUM HUBOWMA, MOPE3H, jaBHH
YrOBOPH ¥ jaBHU paJloOBH, PEBU3Hja EIEKTPOHCKE
oOpazne Tmomaraka, peBH3Hja jaBHUX Tpeayseha,
peBH3Mja MHCTUTYIHja ca CyOBeHIIMjaMa U peBU3Hja
Mel)yHapoIHUX OpraHu3alyja.

[Ipema Hanpesa HABEIEHOM JICO PEBHU3H]jE jaBHOT
CeKTOpa KOjU CIPOBOAM BPXOBHA pPEBU30PCKa
WHCTUTYIIMja OJHOCH C€ Ha OYIIETCKY PEBHU3H]Y.
3anarak OylieTCKe peBH3Hje cacToju ce y cienchem:

e Ha Tpeba Ja HMCIHUTA, OJHOCHO KOHAYHO
NpeCy/d, J1a JH je U3/IaBarbe HajIora MpaBUiIHO
WK HE, HAPOUUTO Y CIIy4ajeBUMa KaJia o CTOj !
criop usMehy HapenbomaBaia u padyyHoIO-
narava,

e  OHAa MMa JIa UCIIUTA, JIa JIK Cy MOBPE/EC 3aKOH-
CKMX HOPMH KOje Cy YYMHWIIN Hapea0oaaBIH
pH U3IaBakby Hajora (HapoyuTo OyleTcka
npekopavema) Ouie ompaBIaHe OTHOCHO
CBPCHCXO/IHE M KOPHCHE IO JIPXKABY;

e  OHaTpeOaia yTBP/IM 12 JIU je N3/1aBarhe HAJIOTa,
HWaKo y OKBUpPY OylieTa ¥ y3 MOTIYHO yBa-
’KaBambE 3aKOHCKHX HOPMH, OMJIO IIETUCXOTHO 1
KOPHCHO IO Jp’KaBHE MHTEpece.

6)  3aKOHHTOCT, CKOHOMHYHOCT, €(UKACHOCT U HAMEHCKO Kopuutheme OyIeTCKUX cpecTaBa
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Ooyxeam u npoyec
Oyuemcke pesusuje

C oO3mpoM Ha HaBeleHe 3ajaTke OyleTcke
peBu3Hje, oHa 00yxBaTa paj CBUX HapenOoaapaa u
padyHoIojlaradya y CuCTeMy jaBHUX (PUHAHCH]a, alld
ne (airo oHa je yCMEpeHa caMo IpeMa IIaBHUM
HapeaOONaBIMMA M padyHomomaraduma . OBO
OIpaB/iaBa YNHCHUIIA JIa HUKU HApeIOOIaBIy pae
y CKJaay ca HWHCTPYKIHjamMa W MOJ KOHTPOJIOM
[IaBHOT Hapen0oJaBlia, MITO CE OJHOCH W Ha
padyHoronarade, MoroToBo y ciydajeBUMa IMpaBa
MOHOBJbCHUX Hasora. M3 Tora mnpoucTude maa
KOHTpOJIa pajia IIaBHUX HapenboaaBaia o0yxsaTa U
pal HUXHUX.

[TapnaMeHT Kao0 BPXOBHHM KOHTPOJIHH OPraH ce
ocliamba Ha M3BeITaj OyIIeTCKE PEBHU3Hj€ U HA OCHOBY
Bera J0HOCH KOHA4YHy O/UTyKy. Y OBOM Clilyyajy
OYUETCKO PEBH30PCKO TEJIO YUECTBYje Kao MOMONHH
OpraH KOjH TIOMaXKe MapiaMeHTy Y JOHOIICHY
omtyke. lbuxoB paja ce cacToju y NpUKyIUbakby U
MPHUIIPEMH MaTrepujana ca H3BEIITajeM KOju je
noTpedaH mapiaMeHTy 3a JOHOIICHE OUTYKe O PaIy
M3BPIIHUX OpraHa.

ByuyeTcka peBu3suja ce IpoBOaU Kpo3 oapehere
¢asze, o KOjUX M3/IBajaMO TP Haj3HAYAjHHU]E: MIPH-
IIPEMHY, CPEIbY U 3aBpIIHY.

VY npunpemHoj a3u 3agarak OylIeTCKe peBU3Hje
je Ia TpHKyNH MOoJaTKe MOTPeOHE 3a JIOHOIUICHE
norpeOHOT MUNIbeka. OBaj MaTepujall CaulbaBajy
Hajyemhe: pe3yiTaTd M KOHCTaTaluje OyLIETCKUX
KOHTPOJIHUX OpraHa, 3aBpIIHUA padyyHU onapeheHnx
noptdesba 1 ocrala odjalmbemna HapeadoaBana.

Byuercka peBusuja ce ociama Ha pe3yaTare J10
KOJUX Cy JIONLIN OpTaHu OylIeTCKe KOHTPOJIE Y CBOM
pamy, y3umajyhm y o0O3Mp KOHTPOJHU PH3HK.
3aBpIIHU pauyyHH CaudbaBajy ce 3a CBaku opTdhesb
MojeIMHAYHO, ¢ THM INTO MopTdesb (UHAHCH]A
u3pal)yje KOHAuHM 3aBPIIHU padyH OyIieTa y KoMe Cy
MpHKa3aHe ¥ 00jalmeHe PUHAHCH]CKE OTepalije 13
onHocHe Oynercke romune. Objaiimema Hapenoo-
NlaBalia Hajuelnhe ce oJJHOCE Ha MPEKOpauckha HITH
o0jalmkermha MojeIMHUX NMapTHja 3aBPITHOT padyHa.

Ha ocHOBy 0Bako MpHKYIUBEHOT Marepujayia
OylieTcka peBH3Mja BpPIIU HEroBy 00pany, y3u-
Majyhin y 003up OeTEKIMOHU PU3UK H3paljyje CBOj
u3BemTaj ca oapeheHuM MmunUbewmeM. [Ipumepak
OBOT' M3BEIITaja JOCTaBJba C€ MAPIAMEHTY U H3-
BPIIIHOj BJIACTU. Y TPHUIIOTY MapliaMeHTy Hajuelnhe
6u Omto moTpeOHo Na OyrieTcKa peBru3rja JOCTaBU U
npeiore 3a OyueTcke pUHAHCH]CKE pedopMe.

Cpenma daza mounme Kaja ce U3BelITaj Oy-
IIETCKE peBHU3Hje ca oapeheHrM npuao3uma 10CTaBu
napiaamenty. OBaj ra ynyhyje Ha pajg CKy I THHCKOM
on0opy Koju MMa 3a/aTak Ja Mpoydd H3BEIITa) W
M3paay Marepujall Koju he CiayKuTH IUICHyMy Kao
OCHOBa M TOJIa3HA Ta4yka 3a EErOBY IHCKYCH]Y H
OJIITyKeE.

[Ipu npoydyaBamy NOAHETOT W3BEIITaja OAOOP
Tpeba HapouyuTo Ja Oo0parW maxmy Ha cieache
YUICHUIIC: J1a JIM TOCTOjU MoBpena Oyliera Ha-
POYHTO y CIIydajeBUMA TJE je 10 TOM NHTamky OWIIo
CIIOPHO TyMadewe u3Mel)y HapenOonarama U KOHT-
pOJIHMX OpraHa, pasjiore M MOTHBE KoOje Ha-
pendoaaBIy 1ajy Aa ONpapaajy rmoBpee oyueTa u 1a
i  je OyuerHpame OWJIO TMPaBUIHO OIHOCHO
LEITHCXO/THO.

Tpeha onHocHO 3aBpiHa (asza pama OyyieTcke
peBH3Mje ce 3aBpliaBa y CKYMIITHHCKOM IUICHYMY
OZIHOCHO TIapjaMeHTy. [JlaBHH peBH30p y map-
JaMEHTY W3HOCH H3BOJC H3BEIITaja PEBU30PCKOT
Tela KOjU CIYXH Kao OCHOBa 3a MpPOYydYaBambe,
JIMCKYCHUJY M JIOHOIIICHE OJUTYKe. Y OBOM Jeiy paja
napiameHTa oOpaha ce maxma Ha OCHOBHE
YHCHHIIC W3HETE Y W3BemTajy. HakoH 3aBpiieHe
JUCKYCHje TapjaMeHT ITOHOCH CBOjy OMIYKY Koja
MOYKe OWTH pa3pelIHniia, HHAEMHUTET WIH OCy/Ia.

VYKOJIMKO je U3BpIICHE Oylera OUI0 HCIPaBHO
npemMa 3aKOHCKMM HOpMama, MapiaMeHT M3BPIIHO]
BJIACTH J1aj€ Pa3pEeLIHHUILY, YKOJIHKO j€ TPH U3BPIICHY
Oyuera Owio moBpena OylIeTCKEe TUCIMILIMHE
(mpekopauema UT.). AKO M3BpIIHA BJIACT yCIle Ja
yOeIu mapiiaMeHT J1a Cy Te oBpeie Onsie onpaBaaHe,
OJIHOCHO KOpHCHE TIO0 JpKaBHE HHTEpece, map-
naMeHT he naTm MHIEMHUTET, Ha Kpajy YKOJHKO
M3BpIIHA BJIACT HE YCIe Ja oOompaBIa CBOja
OJICTyIara oj] OyIieTa WK ako apiaMeHT Halje 1a je
Oyuerupame OMIIO HECBPCHUCXOJHO, OHAA hie u3-
BpIIIHA BJIACT OUTH TT03BaHa HA OITOBOPHOCT.

VY BehuHU 3eMasba UCTOBPEMEHO Ca HaBEICHOM
OJTYKOM TapJaMeHT BOTHUPA U 3aBPIIHU PadyH, JOK
cey HEeKUM caMo JTUCKYTYje O 3aBPITHOM padyHyY, aJld
ce He BOTHUpa.

M3 HaBemeHor OM ce MOIIO 3aKJbY4YHUTH Ja
eduKacHOCT Oy[IeTCKE PEBH3HjE 3aBHCH Y TMPBOM
peay o TOra Kako je PperyilHcaHo IUTambe
O/ITOBOPHOCTH IVIaBHHMX Hapen0o/aBalia; yKOJIUKO
OHa Tmocroju, Oyuercka peBu3wja he OWTH
JCJNOTBOPHHjA, Yy CYHNPOTHOM, YKOJIHKO OBE
OZITOBOPHOCTH HeMa - Ouhe HeeduKacHa.

7) Hku Hapen6onaBLuy M pauyyHOIIOJIAaradu pajge caMo y rpaHuiiama opiamherma Koja UM Jeernpa riaBHH Hapea0oaBai.
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3axkmyuak

3a moctynke y OyueTHpamy IVIaBHU Hapen0o-
JaBIM MOTY OJrOBapaTH: KPUBHUYHO, TpaljaHCKU U
MOJUTHYKH. 32 KPUBUYHY U Tpal)aHCKy OATOBOPHOCT
MOCTOjJHU CyJI, @ 32 MOJUTHYKY OATOBOPHOCT HaJJie-
JKaH je MmapiiaMeHT, Yhja OCy/la CE€ CacToju y M3jaBu
HeroBepema. TeopujcKu IeaHo IMaBHH Hapen0o-
JaBIM OM MOTJIM | 3 U3BPIICHE OylieTa OroBaparu
U rpal)aHCKM W TIOJMTUYKH, a €BEHTYyallHO M KpH-
BH4HO. Jlocanaiima mpakca je mokasana ja je Haj-
yemnhe npucytal BHJO CaMO IIOJIMTHYKE OAT0-
BOPHOCTH.

[TocToju BHIIIE pa3ora KOju UAYy Y MPUIIOT TOME
Jla ITIaBHU Hape1001aBall KOj| je IOBPEano OyIIeTCKY
JMCIUIUTAHY HE CHOCH TpaljaHCKy W KPHBHUHY
OJITOBOPHOCT.

ByuieTcka npekopadea ¢y mpaBHO TIIeIaHO He-
CYMIbMBE MOBpE/IC 3aKOHA, ajli T MOBpEIe 3aKOH-
CKHX HOPMH 4€CTO MOT'Y OMTH BeOMa KOPUCHE, 1a He
Ka)KEMO M HEOIXOAHE. YKOJIMKO OW IIaBHU Ha-
pendoaaBIy 3a CBaKy OBPEAHY OylieTa OAroBapaiu
MarepHjajHo, OHJa OM Ce yCTaIHMJIO MpaBHIO Ja
[JIaBHH Hape00/aBall MPOMyCTH J1a YPaai OHO IITO
Jp KaBHH HHTEPECH HAJIaXy, 300T TOTra IITO OU TaKBO
MOCTYMAame MPEIACTaBbhaI0 MOBPENy 3akoHa O Oy-
yery. M3 ucror pasnora MHOTa CTpPy4YHa M CIIOCOOHA
avna He OM MpHXBaTajia MOJOKaje IIaBHUX Ha-
pendonasaria.

C 003upoM Ha TO, KOPHUCHO je Ja O TaKBHM
noBpeiama, TA€ je pasJior LENHUCXOAHOCT HCTe
peliaBa oHaj Ko je ¥ BOTHpao Oyiet. [1aBHu Hape-
Oomapiu hie 3a cBe moBpeae OyLIETCKE TUCIUILIMHE
MOJJHETH TapIaMeHTy oOpasiioxkema. Y CKiIany ca
THM, TIapllaMeHT he ucTe YCBOjUTH, AT W3BPIIHO]
BJIACTH HWHACMHUTET WM H3jaBUTH ocydy. OBoO
MpelacTaB/ba jenuHy Moryhy caskiujy. OBme ce
notephyje mpaBwiio Ja Hema THX KayTena (Mepa
NPEIOCTPOKHOCTH) Koje he cadyBaT Ip)aBy Of
HITeTe, ako Cy jaBHE (PMHAHCH]jE MMOBEPEHE Y JIOIIE
PYKEC WM Oa MWJIMOH MOJUTHYKOI IIPpEKOpa HE
CaJIp’Ku HUjelaH IIeHTUMEeTap HaKHAJIe IITeTe.

VYenoB  edukacHocTH OylyeTcke peBH3Mje  je
OMaroBpeMEHOCT  W3pajie  3aBPIIHOT  padvyHa.
VYKOJIMKO 3aBpIIHM payyH HE CTUTHE Ha BpeMe
OylieTcka peBHu3Hja je OecrpeMeTHa, HU MapjaMeHT
HeMa HMHTepeca Ja MpoydvaBa 3aBpIIHE padyyHe 3a

OylieTCKe orepallfje Koje Cy ce JellaBalic yHa3a[
HEKOJIMKO T'OJIMHA, HUTH uMa e()eKTa M3jaBa OcCyae
JMIa Koja Cy ONaBHO HAIyCTHJIa MECTa TJIaBHUX
Hapea0oaaBala.

Haj3an, HeomxomHo je  HamOMEHYTH Ja
KOPHCHOCT OYyIIETCKE peBU3Hje 3aBUCH OJ] TOTA JIa JIH
ce TMapiaMeHT MpH JOHOIICHY CBOJUX OIIyKa
PYKOBOIIM HHTEpecHMMa jaBHHX (UHAHCHja WIH
YHOCH y CBOj€ OJIIyKe apTujcKy HOTy. HyxHo je na
ce TpH JOHOIICHY OJUTyKa MapiIaMEeHT PYKOBOIU
WHTEepecrMa jaBHUX (prHaHCH]a.

[TotpebHO je ucrahu ma je Beoma IITETHO IO
jaBHe (HMHAHCHjEe YKOIMKO j€ H3BpIIHA BJIACT
CHUTypHa y CBOjy TapliaMeHTapHy BehWHy M THM
nmokpuhieM YMHHM MOBpeny OyIETCKe IUCIUILINHE
OHJIa KaJia TO U HUje HeonxoaHo. Ca Apyre cTpaHe je
IOTCTHO YKOJIMKO U3BpHIHA BJIACT HE CMC€ YMHUTU HU
OJICTYNama Koja Cy HEOMXOJHO KOPHUCHA YyCIe[
HeZ0CTaTKa CUTYPHOCTH Y TIapiaMeHTapHy BehuHy.
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Ocuzypare

doy. Op Braoumup
HETOMUP’

CuCTEeMCKH PU3UK U OCUTYPam-€

“Mehynapoonu unancujcku upyc ygex Mupro neacu,d4exajyhu da
unuyupa cnedehy comuny npebocamux winexynawama’

Pesume

Cawmjyencon u Hopoxayc

Ocmeapere ceemcke ekoHomcke kpuse y nepuody 2007-2009. coouna naznacuno je sHavaj npasospe-
MeHoe npedsuliarea, ananuse u ynpasbared CUCMEMCKUM pusukom. ExoHomcku modenu koju ¢y 6unu npu-
MerUBAHU Y NPOWIIOCIU, a KOju ce basupajy Ha ynpouhagary eKOHOMCKe PearHOCmu HUCY Y3UMATU Y
003Up COYUO-eKOHOMCKE NPOMeHe, Kao HU CyOjekmueHe (haxmope npucymue y RAAHUparsy i 001 uusary,
yume je de haymo mozyfinocm ocmeapersa Kpuse y3poKo8aHe CUCIEMCKUM PUSUKOM OMKILOFEHd, WO je
3a nocneouyy umaio Heoocmamax mo2yfinocmu npedsufjara nacmanka kpuze. Y pearnocmu cy,
melymum, 6pojuu ghakxmopu Oonpurenu 6AHKPOMCMEY GeIUKUX QUHAHCUCKUX UHCIUIMYYUJA, ULMO je VC-
JIOBULO OCMBAPEFbE CUCMEMCKOZ PUSUKA, OOHOCHO PUUKA YUje OCMBAaperse ce He2amueHo 00pasuio Ha
YELoKYNaK puHancujcku cucmem, anu u peaity ekonomujy. ¥ paoy ce ykaszyje na nojam, y3poxe u noc-
Jeduye CUCMEMCKO2 PUBUKA, C8ENCKY eKOHOMCKY KPU3Y HOB02 MULEHUJYMA, Mel)y3a8UCHOCH YMUYaja cuc-
MeMCKO2 PUUKA CA CEKMOPOM OCUZYPalba U Y02y pe2ylamuege U Cynepeusuje y ocmeapery u Mo-

eyhnocmuma pedykosarba 0osoe pusuxa y 6yoyhinocmu.

Kuyune peuu: cucmemcku pusux, eKOHOMCKA Kpusd, ocuzyparoe, pe2ynamusd.

Yeoo

W3510KeHOCT PH3MKY HEHM30CTaBHH je €0
YOBEKOBOT JKMBOTa W pana. TOKOM CBEyKYITHOT
MOCTOjama, JbYIU Cy CE CyOouaBaJid ca HacTOjamuMa
Jla pU3WKE OIUIIY, KBaHTU(QUKY]y, MOCTyNajy ca
BUMa W TpeBa3Wia3ze HX Ha HajO0OJbHM HAuMH,
OJTHOCHO y CBOjy KOpHUCT. Mako je mocrojame pu3rka
OlyBeK OWJIO Y CYMPOTHOCTH Ca YOBEKOBUM TEXK-

0)  dakynrer 3a npaBHe U nocnosHe cryauje, Hosu Can

BaMa, MOXKE Ce CMaTpaTH Ja OW IUBHIU3AIH]jCKH
Harmpenak, 6e3 IpUCyCTBa PH3HKa, H30CTA0 MK 01O
3HaTHO YCTIOPEHUjH, C 003MPOM Ha TO J1a OM H30cTaNa
YOBEKOBa MoTpeba 3a 6opOOM ca Hew3BecHoOMINy y
Besu ca OymyhHomrhy, a THME M TeXKHba 32 HaTIPETKOM.
Ha nmpumep, na je utoBuada MopeM Oniia TMOTIIYHO
0e3pu3MYHa, MMTAKkE je Aa Ik Ou JIOIILIOo JI0 pa3Boja
CaBpeMEHHX MPEKOOKEAHCKHX OpO/IoBa, Kao U JI0
pa3Boja ocurypama. Takohe, 6e3 cBe Behe wu3io-
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KEHOCTH PH3HMKY ocurypaBajyhux npymrasa
MUTaE je 1a JIU O JIOIILJIO JI0 pa3Boja peoCUrypama,
ay HOBHje BpeMe U TpaHc(epa pr3HrKa OCUTypamba Ha
TPIKHIITE KaITHTasa .

Pus3uk ce decto moBesyje ca cuTyalujama y
KOjUMa IMOCTOjU HEH3BECHOCT Yy Be3u ca Oyayhum
HCXOJMMa, Kao U ca CHTyallljaMa y KojuMa IoCTOj!
BepoBaTHOha HacTaHKa INTETe, YKOIHUKO ce oapelenn
norahaj necu. Jlepununyje mojMa pusrka Bapupajy
O]l HAjIIMpUX, Kao INTO je oxapeheme ma pusmk
npeacTaBba BepoBarHohy ma he ce HemTo mecuTu
win ojpeherme Mo KoMe PU3MK MpeICTaBJba BEPO-
BaTHONhy 5a he ce oapeljenu HemsBecHu noralyaj me-
CUTH Yy OKBUpPY onpeljeHOr BpeMeHa U TOJ Ofpe-
)eHUM OKOTHOCTHMA’, 10 3HATHO YKHX, KAO IITO je
Ha mpuMep JePUHULINja PU3UKA MO KOjOj OH Tpe-
CTaBJba CIYYajHOCT KOja MOXKE UMAaTH HEraTHMBHOT
yTHIIaja Ha TPXKHIIHY BPEJIHOCT aKTHUBE W IacUBE
KOpTiopalje, Ha IeHe 3apajic W/MIM TOTOBUHCKE
ToKOBe’. Mako He MOCTOjH jeAHHCTBEHO oapeljerse
pu3uKa, y pajay MNpHXBaramMo OHO Koje je Jana
MehynaponHa opraHu3andja 3a CTaHAapaW3aln]jy
(ISO), npemMa k0joj pH3MK PEACTaB/ba KOMOUHAIIN]Y
BepoBarHohe noraljaja i HEroBUX mocieauma’.

VYhpaBibakbe puU3NLMMa YMHHM CACTaBHU JEO
YIpaB/baYKUX aKTUBHOCTH OcHTypaBajyhux npym-
TaBa MOCICHUX MENSCeT U BHUIIE FOIMHA, ali Ce Y
HOBHjEe BpeMe, MOCEOHO MOCIENBUX JIBaJIeCceTaK
rOJIMHA, HAPOUMTO pa3BHja Kao GriIo30duja ynpas-
Jbatba y CBHM CEKTOpHMa. Ped je 0 MeTo[osIorHju
Koja ce Oa3upa Ha MaTeMaTHYKHUM MeTolamMa Hu
3ApaBopa3yMcKoM pacyhuBamy, unme ce omoryhasa
jacHo ycMepaBame Ipoleca MmocIOBHOT OJUTy4HBa-
wa. OHO ITO pa3iIMKyje MOJIEPHE CKOHOMHjE O
HEKaJallllbuX j& yIpaBO CIOCOOHOCT IMPHUBPEIHUX
cy0jekara na uIeHTU(PUKY]Y pU3UKE, OllEHE lUXOBE
noreHIMjanHe edekre, OAHOCHO MOCIenuIe |
carfiacHO JOOHMjeHUM pe3yATaTHMa Mpery3My aaek-
BaTHE Mepe, Kao IITO ¢y TpaHCc]epucame, MpeBeH-
Mja U peayKiuja, M30eraBame WIH 3a/p)KaBarbe
pusuka. [Tos ynpaBbameM pH3UKOM MOpa3yMeBa ce
“CKyn KOOPJAMHHCAHUX aKTUBHOCTH YIPaBJbarba U
KOHTPOJHCAha OPraHM3alHje y MOrIey pH3nKa™.
Yrpasipame pu3uKoM rmoBehaBa BepoBaTHONyY ycIie-
Xa M CMamyje BEpOBaTHONYy Heycrexa W HEU3BeC-

HOCT. Meljytum, ympaBibaibe PHU3HKOM HE 3HAYH
HY’KHO ¥ MHHHMH30Balbe¢ PU3HUKa HUTH caMmo m30e-
raBambe pusHKa. ITHOpHCame PU3HMKA Y TOHOIIECH:Y
CTpaTelIKNX M TAaKTHYKMX OMIyKa y CalallibhM
yCJIOBHMaA MOCIOBamba Omao Ou Hezamucnupo. Ca
Jpyre CTpaHe, MOBE3aHOCT pH3MKa M MpPUHOCA
OJIyBEK je KapakTepucasa IIMBHIU3AIUjCKU Pa3Boj.
VYipaBo HajycCHenIHuje KOMIIaHHj€ Y CBETY, Kao IITO
cy General Motors, IBM, Microsoft u Google cBoj
yCIexX Cy MOCTHIJIE HE Ha OCHOBY MHHHMH30BAha
WM u3beraBama, Beh ynpaBo CynpoTHO, Ha OCHOBY
MpHUXBaTamba PU3MKA.

TokoM MOCHEOMHUX JBaJeCeTak TOAMHA CBU
MpHUBPEHH CyOjeKTH, a moceOHO (PUHAHCH]jCKE HHC-
TUTYIUje, Pa3BWIN Cy pa3IHM4IHuTe MPUCTyIE cOPT-
BEPCKHU MOJPKaHUX MOJEJa 33 YIPaB/bamke PU3H-
uMa. Cam npotiec yrnpapibaba pU3UINMAa 3HA4YajHO
je yHampeheH U y BeJHMKOj MEpU CTaHIApAH30BaH.
Opranu3zanyje u3 cBUX 00JacTH y3 MPUMEHY ajeK-
BaTHOT MPOIECa U METO0JIOTHja MOTY YCIICIIHO YTI-
paB/baTH CBUM PU3MIIMMA. YTIPaBJbath€ PU3UKOM je
(byHIaMEHTAJIHO 32 CEKTOP OCHUTYypama, o1 oapehu-
Bamba IICHA 32 MOjeJIMHAYHE YTOBOPE, PEKO MEHAIlI-
MEHTa KOMIIAHWjaMa, 10 LEJIOKYIIHE peryaije
JIeNIaTHOCTH ocurypama. [Ipobnem, mehytum, npen-
CTaBJbajy CUTYyallMj€ Y KOjHMa je TEIIKO MPOLICHUTH
BepoBarHOhy ocTBapewa W Moryhe mocnienuie,
OJIHOCHO TMOCTOjarbe HEOYCKMBAHMX WM HEMPEIBH-
henux Oymyhux nmorahaja, T3B. ypHux nabydosa
(Black Swans®). Pasopuy moh ocTBapema crcTeM-
CKOI pH3MKa II0Ka3ajia je CBeTCKa (UHAHCH]CKa
kpu3a u3 2007. u 2008. roguHe, YUjUM HACTAHKOM CY
M0JbYJbAHE OCHOBE CBETCKOT (DMHAHCHjCKOT CHC-
Tema.

[nse ucTpakuBamka OBOT paja je yHampeheme
TEOpHUjCKE CIIO3HAje y OO0JacTH yIpaBJbaka CHC-
TEMCKHM PH3UKOM Y JIOMHIIMJIHO] TCOPH)U U TIPAKCH
yhpaBJbamba OCHrypaBajyhuM u peocurypaajyhum
npymTBuMa. [locTaBbeHH Wb HaMEpaBaMo Jia OcC-
TBAPUMO TIPETIICAIOM TI0jMa, Y3pOKa W IOCIeauna
CHCTEMCKOT PU3MKa YOMIITEHO, HAPOYUTO CBETCKE
CKOHOMCKE KpH3€e HOBOT MHUJICHHjyMa, aHAIU30M
Meljy3aBHCHOCTH CUCTEMCKOT PH3HKa U OCUTYpamba,
Mpersie/IoM peryjiaTHBe M Haa30pa Yy YIpPaBIbamby
CHCTEMCKUM PH3MKOM W aHaiu3oM MoryhHocTH

1)  Wberomup, B. ang Makcumosuh, P.: ,,Risk transfer solutions for the insurance industry*, Economic annals, Vol. 54, Br. 180, Ekonomski fakultet

Beograd, 2009, ctp. 57-90
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yIpaBbakba CHCTEMCKHUM PH3HKOM Yy OCHTypa-
Bajyhum u peocurypaBajyhium apymrsuma y Oy-
nyhuocrtu.

1. Ilojam, y3pouu u nocneouye
cucmemcKoz pusuka

VY eKOHOMCKO] TEOpHjH HE IOCTOjU YCBOjeHa
jenuHCTBEeHa JAe(HUHUIN]a HUTH TIOCTOjU ycaryaiie-
HOCT 3Ha4aja u 00yXBara 1ojMa CHCTEMCKOT pU3HKa.
Moz 1OjMOM CHCTEMCKOT pHU3HKa HeKaia ce uMajy y
BHUJIy CBU OOJIUIIM MaKpOCKOHOMCKHX IIIOKOBA, a He-
KaJla Ce TSPMUH CUCTEMCKOT PU3UKa KOPUCTH 3 OITH-
CHBab€ CUTYallMja y KOjuMa II0CTOjU 3HaYajHa Mehy-
3aBHCHOCT TPXKHITHHX cy0jekara v ca ibiiMa OBE3aH
pu3uk MehycoOHor 3apaxcaBama KOjU ce MOXE Tpe-
JIUTH Ha ynTaBy ekoHomujy. Camjyerncon u Hopaayc,
Ha IPUMeEp, CUCTEMCKH PU3HK TOBE3Y]jy ca BHCOKHM
CTEIIEHOM OCETJBHBOCTH MPOPUTa TMOjeIHHAYHUX
KOMITAHHja Ha [OCIOBHE IUKIyce . CHCTEMCKH PH-
3UIMU ce NeQUHUITY W Ka0 PH3UIM KOjH YTHUy Ha
(GYHKIIMOHAIHOCT CUCTEMA O] KOjUX 3aBUCH YUTABO
JPYIITBO, & KOjH YTHYY HE3aBHCHO OJ CBOT reorpad-
CKOT' HJTH CEKTOPCKOT mopekia’. CHCTEMCKH PH3HK
neUHHIIE Ce U KA0 PU3UK Ol OCTBAPCHA CUCTEM-
ckux joraljaja ymje ocTBapemE MOXKE JOBECTH O
0aHKpPOTCTBA MHCTUTYIIHMja, TPXKUIITA WM (HUHAH-
cujekux cuctema’. CIMYaH TPUCTYN Ae(UHUCARLY
CHCTEMCKOT PH3HKa TPEICTaB/ba U HEroBO MOBE3H-
Bambe ca BEpOBATHONOM OCTBaperma CHCTEMCKE KpH-
3¢, IIPU YeMy OBaj OONMK KpHU3e MMa TPpU OWTHE
KapaKTePUCTHKE: NPBO MOCTOjH WHHIIMjATHU IIOK,
CIIeIM JCTOBAE MEXaHWU3Ma IMPOIIMpema W T10ja-
Yama, a MOToM peMeheme (yHKIMOHUCaba YUTaBOT
drHancHjckor cexropa'’. IH3ap CHCTEMCKH PH3HK
neuHUIIe Ka0 PU3HMK KOjH MOXKE HACTaTH YCIen
Heycrexa jeJJHOT yYeCHHKa J1a M3BPIIM yrOBOPHE
obaBe3e, IITO MOXKE Y3pOKOBaTH HEMOTyhHOCT Hc-
nymema o0aBe3a IPyruxX YYeCHHKa, a IITO OTeT
MO)KE OBECTH /0 JaHYaHEe peakKidje ca MIHPHM
duHancujckum noremxohama''. Veaxkasajyhu cpy
PEIIeBaHTHOCT MPETXOAHO HABEICHUX ACHUHUIIM]A,
OuJI0 Ja y3uMajy y 003up YKy WIH IIUPY TepCIeK-

THBY, 32 HajoOyXBaTHHUjy H 300T Tora NePUHHIIN]Y
KOjy KOPHCTUMO y pajly Kao HajIIpUXBATIEUBH]Y y3H-
MaMo JehUHHUIM]Y IpeMa KOjOj CUCTEMCKH PU3MK
npeJcTaBiba PU3KK NPEKUa Npyxkama (HuHaHCH]C-
KHX yCIJIyTa KOjH je MpBO, y3poKoBaH nopemehajuma
JIeTI0Ba WK TeNTNHe (PUHAHCH]CKOT CUCTeMa H JIPYTO,
KOj¥ MMa MOTEHIIH] a1 J]a HaHece 030MJbHE HETaTHBHE
IIOCIIE/IMIIE PeaTHO] CKOHOMHH

CucreMcKH pH3UK ce TOTOBO YBEK TIOBe3yje ca
(DPMHAHCH]CKMM CEKTOPOM, a Y CITy4ajy CUCTEMCKE KPH3e
KOjy TpoayKyje JoBoaM A0  oHemoryhaBama
euKacHOCTH (PUHAHCHjCKOT CEKTOpa Y WCITYH-aBamby
IEroBe yiore y ekoHomuju. Ilpema MHIIKHHOBOM
MHUIIUbEHY, PUHAHCH]CKA KpH3a HACTaje KaJia IOKOBH Y
(DPMHAHCHM[CKOM CHCTEMy OMETajy HMH(OpPMAIMOHE
TOKOBE, TaKO J1a (PMHAHCH]CKU CUCTEM BHIIIC HE MOXKE 12
KaHanuine (PUHAHCHjCKA CPEZCTBA Y HajIIPOIYJI3UBHH]C
HMHBECTUIIMOHE MOTyhHOCTH, Tpu Yemy cy Moryha
YeTUPH OCHOBHA Y3pOKa IIIOKOBA: a) TMOTOpIIamke
(bMHAHCH]CKOT CTama U ycrexa GUHaHCH]CKOT CEKTOPa,
0) mnoBehame KkamarHMX croma, 1) ToBehame
HEW3BECHOCTH U JT) TIOropIame (PUHAHCH]CKOT CTamba 1
yerexa HedHHAHCH]CKUX HHCTHTYIj .

YonmTeHo mocMarpaHo, y eKOHOMCKO] TEOpHjH
Cy UIICHTU(MKOBaHA YETUPH KIbYYHA U3BOPA CUCTEM-
CKOT' pPU3HKa: a) PU3HK O]l OCTBApEHA ,,3apaze’’ IeHa
WMOBUHE, IPH Y€MY HHHIIAjATHH IOK MOXKE JIOBECTH
JI0 CHTYaIlHje y KOjOj jelHa WK BUIIC (PUHAHCH]CKHX
WHCTUTYIIMja TIPOJIajy BEIUKE OOMME WMOBHHE IO
NPUBPEMEHO HHMCKHM IIEHaMa, YiMe Ce I[eHA OBHX
WHCTpyMEHATa jOII BHIIE HapylllaBa, a THME U
BPEAHOCT UHCTHUTYIIH]ja KOje MOCeyjy CITUIHE 00K
HMMOBHHE, 0) PU3UK O] IIIHPEHA ,,3apa3e’ 0CTBapeHha
KpPEIUTHOT PU3HKa, [P YeMy ycien HeMoryhHocTu
u3BpIIcHKHa 00aBe3a jeJHOT TPXKUIIHOT YYEeCHHKA
HacTaje HEMOTYNHOCT W3BpIIeHka o0aBe3a JPYTHX,
ynuMe ce edekar KacKagHO INUPU 10 YHTABOM
(MHAHCHUjCKOM CEKTOpY, 1I) PU3HK OJ HACTaHKa
,»,3apaze’ ycien HeM3BECHOCTH U HETPaHCIIapEHTHOT
nHpopMHCama, NMPU YeMy OTKpulie mpolOnema y
(YHKIMOHUCAkhY HEKHMX HHCTUTYIH]ja JOBOIU JIO
HeW3BeCHOCTH edekara Ha Jpyre TpXKHUIIHE
YYECHHKE, T€ TIPECTaje TOCIOBamkEe CBUX JIOK CE He

7) Samjuelson, P.A. i Nordhaus, V.D., Ekonomija, Mate d.o.o., Beograd, 2009, ctp. 272

8)  Morgan, M. G., Bunting, C. and Florin, M. V.: “The International Risk Governance Council’s risk governance framework: Appropriate gover-
nance for ignored and emerging global risks”, Integrative Risk Management: Advanced Disaster Recovery, Risk Dialogue Series, Swiss Re

Centre for Global Dialogue, Ruschlikon, Switzerland, 2010.

9)  Solvency Il Glossary, Comitii Evropiien des Assurances and the Groupe Consultatif Actuariel Evropiien, Brussels, 2007, ctp. 53

10)  Bijlsma, M., Klomp, J. and Duineveld, S.: “Systemic risk in the financial sector: A review and synthesis®“, CPB Netherlands Bureau for Eco-
nomic Policy Analysis, Document No 210, The Hague, The Netherlands, 2010.

11) Csiszar, E.N.: Systemic Risk and the Insurance

http://www.oecd.org/dataoecd/29/58/1939448.pdf

Industry,

Department of Insurance, State of California -

12)  Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and Instruments: Initial Considerations, International Mone-
tary Fund, Bank For International Settlement and Financial Stability Board, October, 2009.

13)  Mishkin, F.S.: “Global financial instability: framework, events, issues”, The Journal of Economic Perspectives, Vol. 13,No. 4, 1999, pp. 3-20.
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o0e30ene monatHe WHQOpManUje, U 1) PU3HK OJ
HpaIMoOHAIHOT MIHUPEHka ,,3apase’, pu 4eMy Ce uMa y
BUJIy CHTYyallHja y KOjOj HHBECTUTOPH HIIH KJIWjCHTH
Mory noByhn (pMHaHCHjCKa CpEACTBAa HE3aBHCHO O]
M3IOKEHOCTH pH3UKYy onpeljeHe wHCTHTYIHMje' .
Bujincma, Kitomm u JlynHeBenn - ¢y HaeHTH(HKOBAI
JIBa KaHajla MyTeM KOjHX EKCTepPHAIHje 10 OCHOBY
Ipey3uMama pU3MKa MOIYy YTHLATH Ha KPEUPAHE
CHCTEMCKOT PH3HKa, a TO Cy IIHUPEHE ,,3apa3e’ yHyTap
camMor (hpMHAHCHJCKOI CEKTOpa KOje HacTaje yCien
MeljycoOHe MOBE3aHOCTH, PeIyKOBaHE JTMKBHIHOCTH
U 1upema uH(opMalja U MpoluKiIndHa Melhysa-
BUCHOCT (DMHAHCHjCKOT W PEaJHOT  CEeKTopa,
YCIIOBJbCHA peryianujoM, edextuma (HHAHCH]CKES
aKiesnepanyje, MCUXONOrujoM Mace'® M GamoHMMa
IICHA PA3IMYNTHX O00JIMKA HMOBHHE.

VY ucrpaxxvBamHMa CHCTEMCKOT pU3HKa KJbY4HA
npeMuca y3podyHOCTH jecTe TOBE3aHOCT U Mehy-
3aBHCHOCT YYECHHKA, KaKO Y OKBHPY (PHWHAHCH]CKOT
CEKTOpa, TaK0 U y OKBUPHMa HAIMOHAIHE E€KOHO-
Mmuje, u3mely QuHaHCHjCKOT W peasiHOT CEKTopa.
Nmajyhu TO y BUAY, Ka0 ¥ YHIGEHUILY J1a CY JI0 cajia
UCTIOJbeHE KpH3e Oulie MOBEe3aHe ca TPAHCMHUCH]OM
(UHAHCH]jCKOT ,,BUpyca’ M3BaH TPaHUIA HAIIMOHA-
HE SKOHOMHje, Kao IITO Cy OWJie Ha MpUMEp KpH3a
BE3aHa 3a eBPOIICKA MEXaHW3aM pa3MeHe BATyTa U3
1992. ronune, kpuza ca MEKCHUYKUM TIE€30COM M3
1994. ronune u kpuza y Asuju uz 1998. rogune, npu-
JIMKOM pa3Marpama NpoOlieMaTHKe CHCTEMCKOT pH-
3MKa HEOXOHO j€ YKa3aTH U Ha ’beTOBY IIOBE3aHOCT
ca TOKOBMMa miobanu3anuje. 3Havaj H3ydyaBarba
CHCTEMCKOT pHu3MKa mosehaH je ca ri00ajin3aimjomMm
E€KOHOMCKHX akTUBHOCTH. Hanme, niobanusaimyja je,
ca jemHe cTpaHe, oMoryhuiia cMamemhe pH3HMKa Ha
HUBOY HaIMOHAHUX eKOHOMHja, oMoryhasajyhu
nuBep3uduKanyjy Ha MelyHapoJgHOM HUBOY, HMa-
jyhu y Buy na cucteMcku pu3uK rorala cBe WHBEC-
TUIMje Yy OKBHPY HAIlMOHAIHE EKOHOMHje, T He
MOXe OMTH JUBEeP3U(UKOBAH Y OKBUPHUMA IOMHUIIHII-
HOT TpKHIITA' ', aTH je ca Apyre CTPaHe UBPCTHM

MOBE3WBAKHEM HAIIMOHATTHUX EKOHOMHja CTBOpPHMIIA
MOryhHOCT 3a Op)XKy TpaHCMHCH]y pU3MKa u3Mehy
3eMaJba, IPU YeMy EKOHOMCKH IPOOJIEMH Y jeIHO]
3eMJbH MOT'Y UMard 3HauyajHe edekre Ha CBETCKY
CKOHOMH]Y.

Y eKOHOMCKOj TEOpHjH CIIpOBelIeHa Cy OpojHa
HCTpaXKMBamba Kako OW ce YTBPIMO €r3aKkTaH yTUIA]
mobanu3alyje Ha UCTI0JhaBabe CHCTEMCKOT PH3HKA,
a JIocaJalllbK Pe3yaTaT! yKasyjy, y3 Marby Win Behn
CTENEH KOH3UCTCHTHOCTH, MPEIHOCTU (PUHAHCH]jCKE
nulepanu3anyje ¥ miodanusaije, 0e3 MoCTojarmba
JIMPEKTHOT yTHIAja Ha OCTBAPCHE CUCTEMCKOT PU3H-
ka. Kopucrehn noparke 3a Benvku 6poj pa3BHjeHUX U
3eMajba y pa3Bojy TOKOM MOCIICIELE BE ACKaIe, Kao 1
HOBe Mepe (pHHAHCHjcKe WHTErpandje W miodaiu-
3anuje, Hukoro u JyBeHnan cy yTBpawin aa pUHAHCH]-
CKa MHTerpanuja omoryhasa IMpeKTHE U HHIUPEKTHE
KOpUCTH y BUIy yHampel)eHHUX crtoma pacra, pas-
BOJHUX MOTYNHOCTH M HIDKET CHCTEMCKOT PH3HKA .
Takobe, yTBpheHo je 1a MocToju 3Ha4ajHa HEraTuBHA
MelhyzaBucHoOCT (PMHAHCHjCKE HHTETpallyje, I100au-
3alMje U BepoBaTHONE OCTBaperma CHUCTEMCKOT pPH-
3uka. Koce u ip. cy yTBpAWIIH [1a TOCTOjU HEIOBOJHHO
(hopMaNHUX eMIUPHjCKUX JIOKa3a KOjH OW WL Y
MPUJIOT TE3H J1a je puHaHCHjcKa rIobanu3anmja cama
1o cebu oJIroBopHa 3a (PMHAHCHjCKE KPH3E OCTBapEHE
y mocieame TpH neneHuje . Mcmutyjyhu yruiaj
(uHaHCHjCKe 1100aIM30BaHOCTH Ha T0jaBy OaHKap-
CKMX Kpu3a, XapBu u JlymOnaHj HuCY ycnenw ja
notBpie 3HauajHy Mebysasucuocr’. Ca mpyre
ctpane, bojn, Jle Hukosno u JIykujaHoBa cy rmokazaim
na noctoju oapehenu crenen no3utusHe Mely3apuc-
HOCTH (DMHAHCHjCKE OTBOPEHOCTH W BepoBaTHOhe
HarIor mnaga OaHKApCKUX JICTIO3UTa, alldi HHCY
MPOHAIIUIA II0CTOjarbe Be3e u3Mel)y (uHaHCH]jCke
OTBOPEHOCTH, OJHOCHO YKJbYYEHOCTH y IoOaiHe
(UHAHCHjCKE TOKOBE M BepoBaTHONE OCTBapeHa
CHCTEMCKOT PH3HKA yCle[ OaHKPOTCTBA OaHaka’ .
Crynuja Panmmepe, Topuena u Becrtepmana je
nokasasa Jia GaHKapcKe M BaJlyTHE KpH3e, Kao IITO je

14)

15)

16)

17)

18)

19)

20)

21)

Harrington, S.E.: “The Financial Crisis, Systemic Risk, and the Future of Insurance Regulation, Journal of Risk and Insurance, Vol. 76, No. 4,
2009, pp. 785-819.

Bijlsma, M., Klomp, J. and Duineveld, S.: “Systemic risk in the financial sector: A review and synthesis®“, CPB Netherlands Bureau for Eco-
nomic Policy Analysis, Document No 210, The Hague, The Netherlands, 2010.

Hma ce y Buly npaliMioHaIHO OJUTYYHBakbe, OJJHOCHO O/LITydHBame Koje ce Oa3upa Ha npaliey noresa koje BelinHa Ha TPXKUIITY Mpey3HMa a He
ajieKBaTHEe HHPOPMHCAHOCTH.

Torre, A.de la and Schmukler, S. L.: Emerging Capital Markets and Globalization: The Latin American Experience, A co-publication of Stan-
ford Economics and Finance, an imprint of Stanford University Press, Palo Alto, CA and the World Bank, Washington, DC, 2007, p. 159

Nicolo, G. D. and Juvenal, L.: “Financial Integration, Globalization, Risk-Adjusted Growth and Systemic Risk*, Working Paper Series, Fed-
eral Reserve Bank of St. Louis, St. Louis, MO, 2010

Kose, A.M., Prasad, E., Rogoff, K. and Wei, S-J.: “Financial Globalization: A Reappraisal,” IMF Staff Papers, Vol. 56, No. 1, International
Monetary Fund, Washington, DC, 2009.

Bekaert, G., Harvey, C.R. and Lundblad, C.T..: “Financial Openness and Productivity”, American Finance Association Atlanta Meetings Pa-
per, 2010 - http://ssrn.com/abstract=1358574

Boyd, J., De Nicolr, G. and Loukoianova, E.: “Banking Crises and Crisis Dating: Theory and Evidence”, IMF Working Paper 09/141, Interna-
tional Monetary Fund, Washington, DC, 2009.
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Ouna Asujcka kpu3a u3 1997. roause, NpeacTaBibajy

IICHy KOoja MoOpa Ja Ce IUIaTH 3apaj Kopullhema

JIYTOPOYHUX KOPUCTH (UHAHCHjCKE JHOepaIn3a
- 22

nuje.

Kpuza u3 1997. romune y Asuju npeacraBiba
NpUMEp WHTEPHAIIMOHANHE KpHU3e, NpPU YeMy je
robanu3anuja camo omoryhuna mupeme QuHAH-
CHjCcKOT “BUpyca” alu HUKaKo HUje OMlia KIJbYYHH
y3pok oBe kpuse. CepHja OaHKApCKUX KpH3a KOM-
OuHOBaHa ca ()MKCHUM JICBU3HHUM KYpCOM Y3POKO-
Baja je CHaXHYy JeNpecHjaljy HalMOHATHUX
BaJIyTa IITO j¢ KOMOMHOBAHO ca 3axTeBuMa MM®d-a
3a IPUMEHY PECTPUKTHBHE KOHTPAKI[HOHE MOHETAP-
He M (PUCKAJIHE TOJMTHKE YCIOBHJIO OCTBApCHE
CHa)XHE CGKOHOMCKE peleCHje y 3eMJbaMa jyromc-
tTouHe Asuje. KibyuHu nmpo0iem y ciydajy oBe Kpu3se
HUje Ouia nmudepann3oBaHa TPTOBUHCKA IONUTHKA
Beh leHa KoMOWHaIMja ca peAyKOBAaHUM JIEBU3HIM
Y KaluTaTHUM KOHTpOJIaMa IITO je 3eMJbE PerHoHa
YYHHWIO OCETJbMBHjUM Ha criekynanuje. CBu Ha-
BelleHH (aKTOPH YTHIAIH Cy Ja MHOTE 3eMJbe
peruoHa MCKyce EKOHOMCKE KOHTpakuuje. Mehy-
THM, HaKOH KPH3€ 3eMJbE PErHOHA CY CE€ OTIOpaBHJIC,
a Heke of mwux, nonyt CuHramypa, umajy OpyTo
nomahie MPOU3BOJIE 0 CTAHOBHUKY 3HATHO Behe Hero
y MHOrEM 3emibama Espome™. Haxon oBe kpuse,
pa3Boj JOKATHUX TPXKUIIITA KauTasa Moyueo je aa ce
cMarpa HauMHOM IpeBasWIaKema mpodiieMa CHc-
TEMCKOT pH3HKa (PHHAHCHJCKOT CEKTOpa y 3eMJbama
y pa3Bojy. OOpasioxeme je y YMIbeHUIM aa (u-
HaHCHjCKa TpXKUIITa oMoryhasajy opKuBo GpuHAH-
cHpame y ciry4ajy OaHKapCKHX KpH3a, a MOTY OMO-
ryhuTtu Tpancep moxkoBa Ha HHBecTUTOpE. Takohe,
TPXKHMINTA KamuTajga oMoryhaBajy na xapTHje oOf
BpenHOCTH Oyny moHyheHe y JOKaIHO] BalyTH U ca
JIyTHMM POKOBMMA Kao W BHIIE JCPUBATHHX XapTHja
Ol BpeOHOCTH, unMe omoryhaBajy He caMo 0obe
ymnpaBbatbe Beh M penykoBambe CHCTEMCKOT
pusnka’”,

Hako mobanuzaiuja omoryhiaBa TpaHCMHUCH]Y
Kpu3a H3BaH TI'paHUIla HalUOHAJIHUX eKOHOMI/Ija,
Oy>XKHUYKAa KpHu3a y APreHTHHH C IOYeTKa HOBOT
MWJICHHjyMa T[IOKa3areJb je Kako ce VYIPKOC
17100aTM30BaHOCTH, HETaTHBHE IOCIEIHIIE KpH3e
MOTY 3aJJp)KaTh U CaMO Y HAI[MOHATHUM OKBHPHMA.
Jy)XHUYKa Kpu3a y ApPreHTHHH IPOAyKOBaHA je
pacToM CIOJHHOT JyTa OBe 3eMJbe ca 7,8 Muujapau
nonapay 1975. roguuu Ha 65 Muujapau gonapa y

1991. roqunu u 160,2 muwimjapae y 2001. roguHu.
Haro noropimame CrioJbHe 3a1yKEHOCTH HACTYITH-
J0 je 1998. u 1999. romune, 300r yTunaja Kpuse y
Asmuju. Y nepuony usmehy 1998. u 2002. romune
ApreHTHa je 3amaia y pelecujy M HCIOJbUiIA
HeMOTYhHOCT M3MHUpHBaWba CHOJBHOT Iyra. 3axBa-
Jbyjyhu ctporum mepama MelyHapogHor MoHe-
TapHOr (OHIA TUIaTe Cy CMameHe, IITO je y3po-
KOBAJI0O CMameHme IMOTPOLIAuKe TPaXmbe, pacT
HE3aMoCIeHOCTH M HEMOTYNHOCT H3MHUpeHma Oy-
IeTcKor Aedunura. YIpKoc UCIOJbEHUM MPOOJIeMH-
Ma Yy HaIMOHAJIHO] €KOHOMHjU OBE 3eMJbE, IOC-
JIeIMIe KPU3e HUCY Ce OCETHIIe Ha Mel)yHapomaHOM
HUBOY.

KoHnauHo, qy)KHHYKA KpH3a KOja Ce MCIOJbUIIA
tokoM 2010. roquue y ['pukoj Teopujcku je Mormia
Y3pPOKOBaTH OCTBAPEHE CHCTEMCKOT pu3nka. Hanwme,
eBpoIicKe (MHAHCH]CKE HHCTUTYIHjE Cy Y LUIbY
ocTBapema Behux mpuHOCa ynaraie y oOBe3HHIIE
3eMajba Koje cy Hyauje Belie pacroHe KyINmOBHHX H
MPOJIajHUX [IEHA, TOTOBO T10 MPABIITY 3eMajba jyKHe
EBpomne, a noce6Ho I'puke m [lnanuje, mpernoc-
TaBJbajyhul /12 je jaBHH OyT 3eMalba WIaHHIA €BPO
30HE TOTOBO Oe3pu3HyaH. 3axBasbyjyhu MHTEpBEH-
nMju Ha HuBOy EVY wu30erHyTo je (akTH4Ko
6ankporcTBo [puke. Ynpkoc mpoTuBibery Hemau-
Ke, uhje cy OaHke 3ajejHO ca DpaHIlyCKUM yIpaBo
HajBHIe M 00e30ehuBaie MOHYAY DYKHUYKOT Ka-
nutana [pukoj, oHa je MPONMOPIMOHAIHO HajBUIIE
YUYECTBOBAJIA y CHIACaBamy 3ajCAHUYKOT TPXKUIITA U
BanyTe. Jlakie, mako ce ymarama y JpKaBHE
00BE3HMIIC CMaTpajy HajCUT'YPHHjUM IJJaCMaHUMa,
TokoM 2010. roguMHEe HCIOBHMO Ce IpoOJieM ca
Jp KaBHUM JyroM [ puke, magoM KPEIUTHOT PEjTHH-
ra OBe 3eMJb€ IITO j€ YCIOBWIJIO IOTEHIHjalIHy
OMACHOCT O] M3JI0)KEHOCTH MHBECTHUIIMOHUX IMOPT-
(depa ocurypaBada U peocHTrypaBava OBOj KPH3H.
Haxo cy ocurypaBauu U peoCUTypaBadn Mambe U3Jo-
KEHU YTHI]y KpH3e Y OAHOCY Ha OaHKe, moTpeOHO
je yKazaTh Ha TO Ja Cy 3HauajHa CPEICTBA OCH-
rypaBada W peocurypaBada W3 3emasba EBporicke
yHHje IJacupaHa y oBe o0Be3Huile. Ha ocHOBY
(DMHAHCHjCKMX M3BEIITaja MOjeIuHIX KOMIIaHUja O
CTPYKTYpH (GUHAHCH]CKHX TUTACMaHa U yllarambuma y
JpXXaBHE XapTHje oIl BpeAHOCTH HajBehy wm3moxe-
HOCT 0BOj Kpu3u uMajy~: Allianz (4.20 Munujapau
nonapa), Ing Group (4.07 munujapau nonapa), Mu-
nich Re (2.55 munujapau monapa), Swiss Re (800
MuianoHa aonapa), AXA Group (636.6 munnona

22) Ranciere, R., Tornell, A. and Westermann, F.: “Systemic Crises and Growth”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 123, No. 1, 2008, pp.

359-406.

23)  Griffiths, A.and Wall, S. (eds.): Economics for Business and Management, Pearson Education Limited, Harlow, Essex, England, 2005, p. 555

24)  Torre, A. de la and Schmukler, S. L.: Emerging Capital Markets and Globalization: the Latin American Experience, A copublication of Stan-
ford Economics and Finance, an imprint of Stanford University Press, Palo Alto, CA and the World Bank, Washington, DC, 2007, p. 12

25) Ilomaum y 3arpagama ofgHOCE ce Ha YKyIIaH OOJHMM CpeACTaBa IUIACHPaH y XapTHje Of BpeaHOCTH I'puke apikase.
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nonapa), Zurich Financial Services (400 mMunnona
nojapa), Aviva (222.3 munnona gosiapa) u Hannover
Re (44.6 munuona nonapa). [lman ¢uHaHCHjcke
cTabum3alije yCBOjeH Ha HMBOY EBporicke yHuje
npensuha dopmupame (GoHIA HA OCHOBY yiora y
BucuHu onx 500 Mumjapau eBpa cpeacTaBa Ha-
MemeHUX mnoapumu ['pukoj, ykipydyjyhn um 250
MHJIHOHA eBpa cpeacrtaBa MelyyHapomHOr MOHETap-
Hor onga. Llmwe Gopmupama nocedOHOr GoHma je
cripevaBame HeM3BplaBama obaBe3a [puke, anu u
JPYTUX qprkaBa wiaHuna EBporicke yHHje, pe cBera
Upcke, Uranuje, [Topryramuje u nanuje. [1po6-
JIEMH y BUAY MOTyhHOCTH OCTBapema CHCTEMCKOT
pH3HKa Cy 3a caja CaHHpaHHW, ajd MOTy OWTH Ha-
DJIAIIeHN y CITy4ajy HeJOBOJbHOCTH CPEICTaBa OBOT
(dboHma WK y CITy4a]y 3HAYajHUjer Mmajaa BPEIHOCTH
€Bpa U HCIOJbaBama MH(pIAIM]jE, ITO OM HU3BECHO
YTHUIIAJIO HAa yrpokaBame (MHAHCH]CKE CUTYalluje
OCHTypaBava M PeOCHIypaBaya.

Hcropujcku mocMaTpaHo, Kpuse Cy ce JIeiiaBaie
W Tpe JBaJieceTor Beka Hajuemnihe Kao Mocieauia
npoOieMa ca U3MHPHBAKBEM CIIOJBHOT JyTa 3eMJbE,
VHYTpallikber jaBHOT jayra, MH(]Iauuje, aenpecu-
jamuje BalmyTa W Iylama “0alioHa” MOBE3aHHX ca
BpenHomhy UMOBHHE, Hajuellie BPeJHOCTH aKIHja
WM HeKpeTHuHa. Ha mprMep, mpBa OaHKapcka Kpu3a
n30uiajey Jlanckoj 3a Bpeme HaroneonoBux parosa
¢ nouerka XIX Beka’, a KpempaHH TPXKHIIHH
“OaJyioH” cMaTpa ce jeIHHUM O KJBYYHHX Y3pOKa
®panmycke peBonyimje’’. VipaBo Haj3HauajHHja
JIEKIMja KOjOM HAC Y41 eKOHOMCKA UCTOpHja jecTe aa

CBaKH TPKHUIIHH YCIIOH, OJHOCHO “0aJioH” 3aBpIIaBa
ErOBUM “IylameM”, TPKUIIHUM W E€KOHOMCKHM
nagoM. Hamme, kpo3 4YuTaBy HCTOpHUjy MEpUOIC
MOXJIETIC CMEHUBAIM Cy TEPHOIU CTpaxa, IITO Ce
OZlpakaBai0 Ha YWTAB [MBWIM3ALUjCKU pa3Boj.
MehyTum, mocedHO je nBaieceTH BEK KapaKTEepPHUcao
BEJIMKH Op0j €KOHOMCKHX EKCIaH3Wja M KOHTpaK-
nuja. Ha mpumep, y nepuony 1960-2007. ronune y
semsbama OECD wucnoseuna cy ce 122 ciyuaja
peuecuje, 112 cnydaja KOHTpakiMja KPEIUTHHX
aKTHBHOCTH, 114 ciydaja maja 1ieHa HeKpeTHHHA H
234 cnyyaja majga IeHA akKidja pPas3jIMuduTOr
WHTEH3HUTETA, MPH YeMy C€ OBH CIIy4ajeBH YeCTO
CHHXPOHH30BAHO HCIIO/bABAjy > .

Ha xpuse y xanuranusmy ykazyje Mapkc jour y
XIX Beky uctnuyhu 1a je HacTaHAK KpU3a YCIOBJbCH
HemoryhHomhy nponaje pode y oapeljenom Bpeme-
HY HITO y3pOKyje HeMoryhHOCT peanu3zalyje 4nra-
Bor HmM3a Tuiahama™. Ha mukimmdHOCT Kamuranwc-
THYKE EKOHOMH]E YKa3UBAIM CY U JPyTH HAYIHUIH
kao mTo je Ha nmpumep Kejuz, lymmnerep, ®puman,
[epe3, Muncku, KonapartjeBsbeB u apyru. Cos-
jercku Hayunuk Hukonaj KonaparjeBibeB je 1925.
TOIMHE W3JIOKUO Te3y O MHUKIMYHOM KapakTepy
CBETCKE €KOHOMM]e, ONuCyjyhu je myTeM LuKIyca
CHHYCOWJIHOT ~Kapakrepa KOju Cce€ peryJapHO
cMmemyjy cBakux 60 romuna. Teopuja mo3Hara 1moa
Ha3uBoM Kondpamjeemes manac (Buaetu ['padukon
1) npBOOUTHO je moapazyMeBana Tpu ¢ase: eKcraH-
3Wjy, CTarHaiyjy W pelecujy, a KacHUjUM
yHanpehemrma Qpaniyckor ekoHomucte Opancoa

26)  Reinhart, C. M. and Rogoff, K. S.: This Time is Different: Eight Centuries of Financail Folly, Princeton University Press, Princeton, NJ,2009.

27)  Ferguson, N.: The Ascent of Money: A Financial History of the World, The Penguin Press, New York, NY, 2008.

28)  Claessens, S., Kose,M.A. and Terrones, M.E.: “What Happens During Recessions, Crunches and Busts?”, Working Paper Series, International

Monetary Fund, New York, NY, December, 2008.

29)  Mapke, K.: Teopuje o euwxy speonocmu Il 0eo (uetBpti ToM Kanumana), Ilpocsera, beorpan, 1978.
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CumMjaHa goaara je v mpeiiasHa ¢asa, konarc, usmehy
eKCITaH3HWje U CTarHaimje.

DeHOMEHOM IMKIMYHIX KPETamba Y (QyHKIIMOHHU-
camy (pUHAHCH]CKOT CHCTeMa 0aBHO C€ U AMEPHUUKU
exkoHomucta Mmuucku (Hyman Minsky), cemam-
JIECeTHX TOJIMHA JIBAJIECETOT BeKa, 10 KOME je MOMEHaT
cazHakba O TOME Ja Cy TMO3WIIMje aKTUBE Koje
WHBECTUTOp Tocenyje Oe3BpenHe Ha3BaH MumHcku
momenam. Harme, ped je 0 MOMEHTY KaJia IICHE aKiiyja
JI0)KUBJbABA]y KOJIAIIC, JI0JIa3H JI0 KPU3€E JTMKBUIHOCTH,
0aHKe OCTBapyjy T'yOWUTKe, OrpaHMYCHOCT KaruTajia
Y3POKYje KPEIUTHH CIIoM, a edektu ce ocehajy mmpom
peaHOr CeKTopa ekoHOMHje. MMHCKH je pa3BHO
TEOpHjy IpeMa Kojoj je HacTaHaK (PMHAHCH]CKE KPHU3e Y
HOPMAJTHUM EKOHOMCKHMM yCJIOBHMA [OBE3aH ca
CIICKYJIaTUBHAM  WHBECTHIHOHUM  “OyMOBHMa”
CHIOTCHUM (DUHAHCH]CKUM TpkuInTHMa. Hamme, y
yCIIOBUMA EKOHOMCKOT TPOCIIEpHUTETa, Kaga je
TPXKHIITE Yy YCIOHY W KaJa IIeHE aKihja pacry,
noBehaBajy ce BpeIHOCTH KojiaTepaja, OCTBapyjy ce
BUIIHM OAHKApCKH MPOHTH, PEAYKYje ce MepIieniyja
pU3MKa M TIPUMEEbY]y HIDKHM CTaHAApIH NPHXBaTamba
pU3MKa, IITO HEMHUHOBHO PE3yJITHpa MPEKOMEPHUM
WHBECTHUPAEM, MPEKOMEPHOM MOTPOIIBOM H Y
KOHa9HOM HCXOJIMIIITY TIPOIYKYje Oe3BpeHy aKTHUBY
HECOJIBEHTHE TTOBEPHOLIE.

VIpKOC [0Ka3aHOM TOHOBHOM HCIIOJbaBamby
KpH3a U CUCTEMCKOT PU3UKa M OpOjHUM TocTojehum
HUCTPAXMUBAYKUM  cTyaujamMa (eHOMeHa Kpwu3a,
ykIJbyuyjyhu u Kungnbeprepos nperien hpuHancujc-
KX KpH3a , HCTPAKHBA4YU M3 00JaCTH €KOHOMH]E
HHUCY YCIeH Ja TpenBuae MoryhHoCT ocTBapema
CBETCKE EKOHOMCKE KpH3€ Y HOBOM MHIICHHU]YMY,
Hajeehie kpuse mocne Benuke penpecuje. Paznosu
HEOIarOBpeMEeHOT  MICHTU(HUKOBakha KpH3e Cy
OpojHHM TpH Yemy IpeoBnalyjy CTaBOBH Jia je M30-
CTaB/bamkbe MOTYNHOCTH OCTBapema CHUCTEMCKOT
pH3HKa Y EKOHOMCKUM MOJIeIMMa KJbY4YHO. Mozernu
MpeCcTaBbajy MOjeHOCTABIbEHE CIIMKE CTBApHOC-
TH, OJHOCHO 0a3upajy ce Ha alcTpakiujama pea-
HOCTH MNpU YEeMy Ce€ He y3umajy y oO3Hup CBHU
napaMeTpH KOjH Y pETHOCTH YTHUY Ha HEKY T10jaBy
Beh camo ojabpaHH, OJTHOCHO OHH 3a KOj€ CE IpeT-
MmocTaB/ba Ja HMMajy HajBehly BepoBaTHOhy ocC-
TBapema U nocyieAnyHo Hajeehu yTuilaj. EkoHoMcka
npodecHja He camo Ja HUje IpeiBreia MOTYRHOCT,
Beh je v MoTLIeHNIa TUMEH3H]j e KpH3e Kaia je oHa Beh
n30uia, a TpU jaBHOCTH HHUje YKa3WBaHO Ha

OrpaHMYeha W CIabdOCTH MOjeNa U TOCIEANYHE
OMacHOCTH j00Mjennx pesynrara’ . Ilpucrym
CO(TBEPCKHU MOAPKAHOT KOMIIO3UTHOT MOJIeIIa, KOjU
00e30ehyje kKoXepeHTaH OKBHUpP 3a IMPOAKTUBHO U
a/IalITUBHO yIPaBJbarbe€ CBIM MOTYNHM U3JI0KEHOC-
TUMa PH3UIUMA, TPUMEHOM LIHPOKOT OIyca arlIu-
Kalyja, ucroppeMeHo o0e30ehyjyhu cHaxHy moap-
MKy 3a HWHTETpaNyjy pa3IHIUTHX METOMOJIOTH]ja
(Monte Carlo cumynanuje, Event Driven cumymariu-
je W Opyrux), MpeacTaBiba pelicke 3a yHarpelheHo
yIpaB/batbe arperaTHUM  PU3HKOM OBakBu
MOJICIT MOTIIH OH J1a 06e30e/1e MpaBOBPEMEHO TIPOT-
Ho3Mpame Oynyhux kpu3sa, yBakasajyhu mocrojame
U MoryhHOCT wHcHoJbaBama CHCTEMCKOT pH3HKA.
[To3HaBamke OCHOBHHX KapaKTePHCTHKA CBETCKE
CKOHOMCKE KpH3€ HOBOT MHJICHH]yMa, FbeHUX Y3pOKa
U TOCIeNuIla, TMPEICTaB/ba OCHOBY aJCKBATHOT
yhpaBibamba CHCTEMCKUM PHU3UKOM y OymyhHOCTH,
300r dera y HapeaHOM WM3JIaramy JeTaJbHHUje
aHAIM3UPaAMO OBY MPOOIEMATHKY.

2. Ceéemcka eKOHOMCKA KpU3a H0802 MUNEHUjyMa
U ocmeaperse CUCMeMCcKOZ pU3UKa

VY3poru cBeTcke PUHAHCH]CKE KPU3€ HCIIOJbEHE
TokoM 2008. romrHe BoJe TOPEKIIO 01l KOHTPaKIHje
ucnosbeHe kpajem 2006. roguHe Ha CcTaMOCHOM
tpxumty v CAJl. Hanme, y mepuony ox 2004. no
2007. roguHe 3a0elieKEeHa je CHa)KHA CKCIaH3Hja
craMOeHe H3Tpajibe 3aXBasbyjyhl CHA)KHO] KPEeIUT-
HOj aKTMBHOCTH OaHaka. YBehaHa KpeauTHa
AKTUBHOCT OaHaka OWja je MOoC/eAMIIa NCIIOJbEHUX
MOJIMTHYKKX TI0Tpeda 3a 00e30ehemeM KpeauTupa-
ba 1 1nopoauna ca HUCKUM IIpuMakbnMa, HaMETHY -
TUM BHUIIHUM KallUTAJIHUM 3axXTCBUMa M CTPOXKOM
KOHTPOJIOM CTPYKTypa OuiaHca JpiKaBHO-CIIOH30-
pUCaHUX KOpIIOpalyja 3a CEKjypUTH3aIN]y XH-
norekapHux kpenuta (Fannie Mae u Freddie Mac),
yBohemem Basel 11 perynatopHor okBupa, Koju je
oMoryhuo npuMeHy BaHOMIAaHCHOT (PUHAHCHUPAha U
3aIl0THUTE O pU3UKa U OMOI‘yhaBaH)eM HMHBECTULINO-
HuM OaHkaMa npuMmeHe Beher neBepuiia. Ilo ocHOBY
OM00OpEeHNX KpeAuTa, a y LWbY JAajbe KpPEIUTHE
eKcraH3uje, OaHke cy mouene nosehaHo nga ce
aHTaXyjy y MOCJIOBHMAa CEKjypUTH3alHje 0a00pe-
HUX CTaMOCHMX KpeauTa, Koju cy 00e30emamin
FHUXOBO BaHOMIAHCHO (HHAHCHpame . PasymeBa-
BbE CEKjypHUTH3allMje KJbYYHO je 3a pa3yMeBambe

30) Kindleberger, C.P.: Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, NJ, 2000.

31) Colander, D., etal.: “The Financial Crisis and the Systemic Failure of Academic Economics”, Kiel Working Papers No. 1489, Kiel Institute for

the World Economy, Kiel, Germany, February, 2009.

32)  Iberomup, B.: “MunuMusupame pusnka ocurypasajyhux apymrasa“, #noycmpuja, Vol. 35, Bp. 3, EkoHoMcku nHCTHTYT, Beorpaz, 2007, cTp.

115-131.

33)  Iberomup, B.: “Cekjypurnsanuja y GyHKUMjH GpUHAHCHpPAba U YIpaB/bakba PU3UKOM ocurypasajyhux apyurasa®, Quunancuje, Vol. 63, Bp.
1-6, Munucrapcteo ¢punancuja Penyonuke Cp6uje, beorpan, 2008, ctp. 245-276.
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TpaHcheprucama Kpu3e ca craMOCHOI Ha (hUHaH-
CHjCKO TPIKHIITE, OMHOCHO 32 Pa3yMeBambe UCIOIba-
Barba CHCTEMCKOT PU3HMKA Y MHHYJIO] KPH3H.

CekjypuTH3anuja ce npBu Myt nojasibyje y CAJ]
TOKOM paHUX CEAaM/CCeTHX TOJMHA JBaJCCETOT
BEKa, a HKEH HACTaHaK Be3aH je 3a MOHETH3aIjy
rpyle XUIOTeKapHUX 3ajMoBa. Schwarcz moBesyje
CEKjYPHUTH3AIH]y Ca IMOjMOM aJIXeMH]je, OTHOCHO
BEILTHHE MpeTBaparma Pa3HUX MeTaia y 371aro, Koja
3aUcTa pajd, jep oMoryhaBa komMmaHHjama jaa ce
napIujarHo “HeKOHCTpyHIy”, onBajajyhu
onpeheHe Mo3uIMje aKTUBE OJ] PU3HKa MTOBE3aHUX ca
KOMITAHHjOM Kao IICJIMHOM U KOpHUIIhemeM OBUX
MO3WIIMja aKTUBE 3a NPUKYIUbamke (HUHAHCH]CKUX
cpercraBa ca TpikuiTa KamuTtana . Culp oapebyje
CEKjypHUTH3AIIHjy Kao MPOIEeC y KOME Ce MMOBHHA
(v Tpynma To3WIMja HMMOBHHE) IMIpojaje 3a
TOTOBHHY, IIPH 4YeMy Ce Ta TOTOBHHa 00e30ehyje
MPOJIajoM XapTHja O]l BPETHOCTH YHjH TOTOBUHCKH
TOKOBH Cy 00e30eljeHH IIaBHUIIOM U KaMaTroM W3
M3BOPHE  MMOBMHE  (MMOBHMHE  Koja  je
CEKjYPHUTH30BaHA). Hauwme, CYILITHHA
CeKjypHTH3allbje jecTe y oMoryhaBamy OaHkama,
JU3UHT  KOMIIaHWjama,  ocurypasajyhum  u
peocurypaBajyhum  nmpymrBumMa W APYTHM
(DUHAHCHjCKUM WHCTUTYI[MjamMa, Kao W OpOjHHM
NpHUBpPETHUM CyOjeKTHMa Ja TIojeJIMHE OONUKe
(UHAHCHjCKE HMOBHMHE Kao INTO CY KPEIUTH,
0l00peHH JIM3MH3U U Jpyra MOTpaXuBama Koja ce
MMOOWIINCaHa, OMHOCHO y HEJIMKBUIHOM Halasze y
BUXOBUM OWIIAaHCUMa CTamba TpaHCepuily y
JMKBHIHE XapTHje O BPEIHOCTH KOje Ce TPEKo
MocpeIHUKa HyJde Ha (UHAHCHjCKOM TPXKUIITY.
Jlakse, XapTHje Ol BPEAHOCTH KOje HMHBECTHTOPH
KyIlyjy KojlaTepalii30BaHe Cy MMOBHHOM WJIH
rpynaMa Mo3uiije UMOBHHE, YMME Ce EKOHOMCKH
MHTEpEC Kao U PU3MIM CAJP)KaHU y BUMa MPEeHOCe
Ha UHBECTHTOPE.

ITocne II ceerckor para y CAJl je mocrojana
OCKyIMIla 32  KaluTajJoM  MOTPeOHMM  3a
¢buHaHCHUpame cTaMOCHE W3TPalbe M KyIMOBHHE
CTaHOBA, 11a je (heiepaiHa Bjiaia Kperpaia CHCTEM 3a
MOJPIIKY XHUIOTEKaPHUM KpEIWUTHMa, a Koje je
KacHHUje, TOKOM CeIaMeCeTUX TOjAMHA, Mmovesa Ja
npeTBapa y JIMKBUIHE XapTHje OJf BPEAHOCTH U
TpaHcepHille Ha TPXKUIITE KaluTaua TMPeKo
npuBaTHUX Kopropanuja Fannie Mae u Freddie
Mac™ 3a koje je HaLEOHANHA ACOLHjalH]a XHIIOTEKA

y BiamuHoM BiacHUIITBY (Government National
Mortgage Association), mo3HaTHja IOX HMEHOM
Ginnie Mae, nasana rapannmje. Cexjypurusaimja je
OJ1 Taja ma J0 JaHAIIkUX JaHa JI0KUBEIa CHaXKaH
pa3Boj. HapounTo je cHa)XHO IPUCYCTBO CEKjypPHUTH-
3anuja 3abenexeHo y nepuony ox 2000. mo 2006, ¢
THM IITO j€, Kao MTO ce Buau Ha rpadukony 2,y CAJl
3abenexen naa Tokom 2007. m 2008. rogune, a y
Espornu je camo 2009. ronuna y iepuoy ox 2000. 10
2009. romuHe Owia roAWHA y KOjoj je OOMM
CEKjypHTH3aIIHja OT1ao.

I'papuxon 2 - Kperame oduma
cekjyputuzanuje y Esponn u CA/[ y nepuoay
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WsBop nonaraka: AFME/ESF Securitisation Data Report Q:2009

OcuMm pa3Boja yKyIHEe BPEIHOCTH TpPaHCAKIHja
CEKjypHTH3allMja, BPEMEHOM je JOIUI0 H JI0
MPOIIMPEHa IPUMEHE CEKjypUTH3ALIH]e, ¢ 003UpOM
na OWJI0 KOja BpCTa TOTOBMHCKOI' TOKAa reHeprcaHa
MO3UIMjaMa aKTUBE MOXKE OMTH OCHOBA 3a CIIPO-
Bohjewe mporeca cekjypuruzanuje. OcuM crome-
HYTHX CEKjypUTH3allMja XHUIIOTEKapHUX KpenuTa,
CEKjypUTH30BaHa MOTY OWTH TIOTpaXHBama II0
OCHOBY OZIOOpPEHHX KpeAuTa 3a KYMOBHUHY ayTOMO-
Oura u npyrux 0aHKapCKUX KpeauTa, MOTpaKuBamba
10 OCHOBY KPEIUTHUX KaPTHIIA, O00OPEHHX JTM3HHTa
3a KYIOBHHY OIIPEMe U ayTOMOOH/IA, MOTPaKUBaba
U3 U3B03a, M3HAJMIbHBaA, NPYKaba KOMyHaTHUX
ychyra, Kao U CBa Jpyra MoTpaKhBama Koja HCITy-
maBajy cremelie ycinose®: crocoGHOCT TpaHChe-
pucama TMPaBHOT BIACHHUIITBA HAJ TOTOBUHCKHM
TOKOBHMMA TI03MIIMja aKTUBE MHUIIMjaTOpa Ha JPYro

34)  Schwarcz, S.L.:,,The Alchemy of Asset Securitization®, Stanford Journal of Law, Business & Finance, Vol 1:133, Fall 1994, ctp. 133-154
35y Culp, C.L.: Structured Finance and Insurance, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, NJ, 2006, ctp. 341

36)  Yenen kpu3e Ha XHIOTeKapHOM U puHaHcHjckoM TpxuiuTy CAJl-a a y nusby ctabHiIn3alyje, KOHTPOILy HaJ 0BHM KOPIOpaLijaMa npeysea je

(denepanna Biaga CAJl y cenrem6py 2008. roause.

37)  Bahvarov, A., Collins, J. and Davies, W.: “Mechanics of Securitisation”, in Fabozzi, Frank J. and Choudhry (eds.) The Handbook of European
Structured Financial Products, John Willey & Sons, Inc., New Jersey, 2004, ctp. 39
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JMIIe, a Y KOPUCT MHBECTUTOPA Y XapTHje Of Bpel-
HOCTH EMHUTOBaHHX 10 OCHOBY THX TOTOBHHCKHX TO-
KOBa, TMIO3MWIIHje aKTUBE KOjeé C€ KOPHCTE Y
CEKjYPHUTH3ALHjHU MOPA]y F'eHEPUCATH PSABUINBE U
cTaOMJIHE TOTOBMHCKE TOKOBE M IMOTPEOHO je na
nocroje onpeheHn WUCTOPUjCKH TMOmand O Tep-
(hopmMaHCaMa KOHKPETHUX MTO3HIINja AKTHUBE jep Cy TH
MmoJal MOTPEOHM PEJTHUHr arcHIdjamMa Kako Ou
oJlpeninie IHUX0B KPEIUTHU PU3UK.

Cekjyputuszaiuja je omoryhuma mnosehano
Kpenutupame Oanaka. Mehytum, OaHke HHCY
omo0OpaBaie caMO KJIACHYHE XUIOTECKapHE KPEIHTe
Beh cy, mojcTakHyTe JTyKpaTUBHUM MOTyYhHOCTHMA,
onoOpaBaiie U subprime KpenuTe ca 3HaTHO BHUIIIUM
KpeauTHUM pu3nukoM. OBH KpeIUTH 01100paBaHu Cy
0e3 yuemha, 0e3 yBUAa Yy KPEOUTHY CIOCOOHOCT
KIHjeHTa, YaKk ¥ 0e3 MKaKBe IpPOBEpEe IPUX0aa Y3
3HATHO BHIIE Kamare. Pa3nor cMameHUX KpuTe-
pujymMa OaHaka OWJIO je FHUXOBO CIHEKYJIATHBHO
pa3MuIIIbatkbe 0 MOTYNHOCTH MpOJaje 3aJT0KSHUX
HEMOKPETHOCTH y CJIy4ajy OCTBapema KPEAUTHOT
pH3HKa, OTHOCHO HEMOT'YHOCTH H3MHUpeha 00aBe3a
KOpPUCHHMKA Kpeaurta. Kpusu je [nompuHeno u
HeaJeKBaTHO yIpaBJbame pusukoM. Hamme, Ganke
Cy ce mpBEHCTBEHO (hoKycHpale Ha MpUMeHy codT-
BEPCKH MOJPKAHUX MOJea MPOICHE PU3HKA, IITO
WX je JIOBEJIO Y TIO3HIINjy CYBHIIIC BEJIMKE arperaTHe
U3JIOKEHOCTH subprime kpenutuma. HMako cy
MOJICIIH KJbYYHH Yy MEpPCHY PU3HKA, MEPCHE PH3HKa
je caMo jemaH eJieMeHaT yIpaBjbamba PU3HKOM, KOje
o0yxBata W yTBphUBame M KOHTHHYHUPaHO MPOBE-
paBambe MPUMCHECHHX JMMUTA arperartHe Hu3Jo-
’KEHOCTH PHU3HUIMMA, KOHTpPOJA, 3/paBOr pasyma U
pacyhuBama. baHke cy oBe kpenute puHaHCHpae
CEKJYPUTH3ALMjOM TMOTPAKHBalkha M CMHCHjOM
KOJIATEPATN30BAHNX Ty KHIHUKIX OONHranumja’:, mpu
yemy cy oOaBese OaHaka 10 HOBOGMHUTOBAHHM Xap-
THjaMa OJf BPEIHOCTH TapaHTOBaHE OJ00PEHUM
subprime xpenutuma. Tokom 2009. u 2010. roaune
CEeKjypuTH3allja MpeMa MNHcambhMa MOMyJapHUX
MeaMja MmocTaje “‘(DUHAHCH]CKO OpYXje 3a MacCOBHO
yHumTewe”. [[puMeHOM HHOBAaTHBHHUX (DUHAHCH]-
CKHX pellieHha, U3JI0KEHOCT OCTBAPCHY KPEIUTHOT
pU3MKa 10 OCHOBY OHOOpEHUX subprime Kpeaura
OwnJia je u3y3eTHO “3aMarjbeHa’” ¥ JI0BeJa je 0 KyMy-
JMpama U3JI0)KEHOCTH OBUM pusuiMa. [Ipodiem ce
UCMOJbHO 3acuhelmeM TpaXmke Ha CTaMOCHOM

Tpxkumty kpajem 2005. ronuHe, Koje je JOBENO 10
OCETHMjEr OTlajama IleHa cTaHoBa kpajeM 2006.
TOJIMHE, YMMe Cy OaHKe OBEICHE Y MO3HIIH]y J1a He
MOT'Yy Aa HaJOKHAJA€ HU IOJOBHUHY BPECAHOCTHU Ayra
CBEHTYaJTHOM PO/IajOM HETIOKPETHOCTH.

Kpuza nukBUIHOCTH OaHKAapCKOT —CEKTopa
TpaHchepucana ce y (GUHAHCHjCKY KpHU3Y, YIIPaBO
300T YMILCHHUIIE 1a CYy HCHAIUIATUBH KPEIUTH MOC-
TaJu OCHOBA HOBHX XapTHja Ol BPEIHOCTH. YMECTO
na ce o0e30enu AWcIiep3vja PU3UKA, CEKjYpPHUTH-
3anuja subprime XUIMOTEKapHUX KpeInuTa oMoTyhinna
je ma ce xpu3a OaHKapCKOT CeKTopa ‘‘mpeiuje” Ha
yutaB ¢uHaHcujcku cucrem CAJl. C apyre cTpane,
mporec Iodanu3aiyje Koju ce 0a3upa Ha HICjU
MHTETPaIUje CBETCKUX EKOHOMCKHX aKTUBHOCTH, Y
IWbY DIOOATHOT TMpocrepuTeTa, oMoryhno je
Tpanchepucame ¢Qunancujcke kpuze u3z CAJl
mmpoM cBera. Konauno, 3axBasbyjyhu mamy mo-
Bepema y (GMHAHCH]jCKU CHCTEM H PEIyKOBambYy Kpe-
JMTHUX aKTUBHOCTH OaHaka, JIOULIO je JI0 Oolaarma
(vHaIHE, aJli ¥ MHBECTUIIMOHE MOTPOIIIHE, YUME je
KOHTpakiyja Ha cramOeHoM TpxumTy y CAJ]
npepacia y perecujy . Jlakie, yciaen ono0pasama
Jpyropa3peHuX, T3B. Subprime KpemauTa KOju CY
(DUHAHCUpPAHU CEKjYPHUTHU3AIMjOM MOTPAKUBAKHA U
eMUCHJOM KOJIATePAIM30BaHUX JY)KHUUKUX OOJIH-
rammja’’, umja je BpemmocT Omma oxpehema
npepdopMaHcama IMyJioBa subprime XUIMOTESKaApPHUX
KpeauTa, H3JIMKCHOCT OCTBapeHy KPEAUTHOT
pu3uka 1o Owia je “3amarjbeHa” W JoBena je 0
KyMyJIHpamba H3JI0KEHOCTH PHU3HIUMA MO0 OCHOBY
subprime KpennTa, OJJTHOCHO CTBOPEHH Cy YCIIOBH 32
OCTBapeme CUCTEMCKOT pusnka. OBakBa JemiaBama
Y3pOKOBaIa Cy JIpacTHYaH Iaj o0MMa CeKjypHUTH-
3anmja y 2008. ronquHM, a 3HAYajHUjU OTMIOPABAK Y
CMHCIYy HOBHUX €MHCHja HHUje YCIIENO HH TOKOM
2009. rogune. Mako cy oapeleHa mo3uTUBHA Kpe-
Taba mpuMeTHa y 2010. romuHu, Ha TPUMEDP Yy
CEKjypUTH3ALMjU ayTO KpeauTa, Haj3HAYajHHUjU
TP>KUIIHU CETMEHT, CEKjyPHTH3AI1]ja XUITOTEKAPHUX
KpenuTa, TOTOBO Jla HE TIOCTOjU H3Yy3eB CEK-
jypuTH3aInMja XUMOTEeKApHUX KPEeauTa EMHUTOBAHUX
on crpane Fannie Mae um Freddie Mac uuju je
KJbYYHU HHBECTHUTOP CUCTEM (peZiepaTHuX PE3EPBH.

Kao nocnenuna HaBeneHUX nemiaBama Ha (u-
HaHCHjCKUM TPXKHILITHMA, II00AIHYy E€KOHOMHJY C
Kpaja mpBe JeKaje HOBOT MHJICHHjyMa OKapak-

38)  XaprHje ol BpeIHOCTH Koje cy 00e30eheHe 3a10roM pa3iMuuTHX BpCTa HHCTPYMEHATa Jyra Kao IITO Cy KOPHopaTuBHE 0OBE3HUIIE, KPEAUTH
JIaTH KOPIOpaLyjamMa, CeKjypuTH30BaHHX XUIIOTEKaPHUX KPEAUTa U CII.

39)  Ilox periecujoM ce yoOr4ajeHo MOApa3yMeBa CMambEhe peaHe BpeAHOCTH OpyTo JoMaher npon3Boja y JBa y3acTolmHa kBapraina. MehyTum,
360r OpOjHHX KPHTHKA OBAKBOI mpucTyna, Haruonanxnu 6upo 3a ekoHoMcKka uctpaxusama y CAJl nedununine penecujy kao 3HadajaH maj
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH Y YUTABO] CKOHOMHUjH, KOjH TPaje BUILE O HEKOJIMKO MECELH, a KOjH j& yOOHYajeHO NPerno3HaT/bHB 110 Maly peasHoM
6pyTo qomaher npou3Bo/a, peaHuX MPUX0/a, 3aM0CICHOCTH, HHIYCTPHjCKE IPOU3BO/IHE U Belienpoaaje. — M3Bop: National Bureau of Eco-
nomic Research, Business Cycles Expansions and Contractions - http://www.nber.org/cycles.html

40)  Xapruje oj1 BpeAHOCTH Koje cy 00e30eheHe 3a0roM pasinauTHX BPCTa MHCTPYMEHATA JIyra Kao LITO Cy KOPIOpaTuBHE 00BE3HUIIE, KPSIUTH
JIaTH KOPIOpaLyjama, CeKjypuTH30BaHHX XUIIOTEKaPHUX KPEAUTa U CII.
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TepHcaia je CBEeTCKa EKOHOMCKa Kph3a Koja ce He
mamTH jomr oj Benuke nenpecuwje u3 nepuona
1929-1933. romune. Kpusa ce mpBEeHCTBEHO Hera-
THUBHO OI[pa3uiia Ha OaHKapCKHU CEKTOP aJlv Ce, HAKOH
TpaHchopMalyje y peliecujy oapasuia U Ha peajiaH
CEKTOp EeKOHOMHje ca MoryhHomhy TyropodHux
CKOHOMCKHX M TEOMOJMTUYKUX TpoMeHa. Hako
CYIITHHCKH Y3pOKOBaHa XHIIEPIIPOILYKIIH]OM IIPOH3-
BOJIIbE, (PMHAHCH]CKA KpU3a UCToJbeHa TokoM 2008.
roAvHe UMa creuu(puYHe KapaKTEePUCTUKE, C
003MpOM Ha TO Ja je MoKa3aja Kako Iiodanu3aiyja,
OJHOCHO pacTyha HHTErPUCAHOCT B Meljy3aBUCHOCT
JbyId U TIOCJIOBamba y CBETY, Kao W KopHiherme
BHCOKOT (PMHAHCH]jCKOT JICBEPHIIA, MOTY TIOKPEHYTH
Kpu3y obanHux pazmepa. OnmrenpuxsalieHu cTaB
je ma je cekjyputusanuja ‘“moarpesana’ eyhopHjy
“Oanona’” Ha crambenom Tpxkuinty y CAJl, ctBopeny
ornagakbeM HOMHUHAJIHHUX MW PCATHUX AOYTOPOYHUX
KaMaTHUX CTOIla Ha I‘J'IOGa.HHOM HHUBOY ITOYCTKOM
HOBOI' MuUJIeHUjyMa. DUHAHCHUjCKE WHCTUTYIIH]C
HHUCY TpenBujeliec MOTyNHOCT OCTBapema CHUCTEM-
CKOT pH3HKa 10 CEKjypPUTHU30BAaHUM XHIIOTCKAPHUM
KpeauTuMa, ¢ 003MpoM Ha TO J1a je (HOKyC yIITaBHOM
ycMepaBaH y MpaBlly TOjeIMHAYHUX UHCTPyMEHAaTa
U pHU3MKa MpeypameHEe HCIUIaTe KpPEeauTa, pH3MKa
KOMC Cy YITIaBHOM M3JIOKCHU MWHBECTUTOPU Y
XapTHje O]l BPSIHOCTH MOBE3aHE Ca XUIMOTCKAPHUM
3ajMOBHMA.

Kpu3a je 3axBariia u 3emibe ucrodne EBporre,
Kao W 3eMJbe perroHa Oueiue JyrocmaBuje. Hexe
3eMJbe OMJIe Cy 3HaAuajHUje MmoroheHe KPU30M, Kao
mro je Mahapcka y urjeM (PMHAHCH]CKOM CUCTEMY je
kopuiitheH BHCOK HHBO JICBEPHUIIA, CIMYHO 3eMJbaMa
saragHe EBporie u CAJL, rie je 3aaykKeHocT OaHaka y
MOjeIMHUM CJIydajeBUMa JIOCTH3ajda W IOTIYHO
Hepa3syMJbUBE pa3Mepe 0] OKO YeTpieceT myTa Behe
MHBECTHIIMjE Y KPEAUTE y OMHOCY Ha PACHOIOKHBH
Kanutai. Jlpyre 3eMIbe OUBIIET HCTOYHOT OJIOKA, K0
mTo je Ha mpumep Ilosbeka, mporiuie ¢y He camo 0e3
nocienuia Beh cy u octBapmie pact Tokom 2009.
roauHe. Mako cy morie cHOocuTd Hajrope moryhe
MOCIIEIMIIE TIOBIAYCHa CPEICTaBa CTPAHNX OaHaka,
3axBasbyjyhu moapiim u 06e30eh ey TMKBUIHO CTH
cTpaHux OaHaka on cTpaHe EBporicke IEHTpaiHe
OaHke OaHKe Cy ce 3aapikajie y peruony. Taxohe,
nomoh MelyHapomgHoT MOHETapHOT POHIA ¥ IPYTHUX
KpeauTopa je omoryhmiaa 3emibama Ja OCTaHy
KPEIAUTHO CIIOCOOHE U Takole MojpIKe JTUKBUIHOCT
0aHaka HE3aBUCHO O]l BIACHHUIITBA. DUHAHCHjCKU
CEKTOp y 3eMJbaMa PEruoHa OCTao je cradwiaH
3axBajbyjyhu CTPOXKO] peryJaTUBH OaHKapCKOT
CeKTopa y BUIY, Ha mpuMep, Belie o0aBe3He pesepBe
nocebHo y Cpouju u XpBarckoj, anu ¥ nopehanum

rapaHiyjama IeHTpaTHUX OaHaka 3a JICBU3HY IITe-
wy Ha oko 50000 empa, CTporoj peryjaaruBU M
HA/J30py HAJ PajgoM OCUTypaBajyhux IpyIirasa,
MoceOHO CTPOXKUM MPOTHCHMA Y IOMEHY CTPYKTYpe
WHBECTUIIMOHMX mopTdespa. MehyTtum, cmarpamo
J1a je KJbYYHHU pa3jior 04yBamba CTAaOMITHOCTU (prHAH-
CHJCKOI' CHUCTeMa M u30eraBama TParmdHHjUX IMOC-
JemiIa 3a eKOHOMHjY 3eMalba PErHOHa, OCTBAapeH
3axBajbyjyhu Behoj TpaHCmapeHTHOCTH (uHAH-
CHJCKOT TPIXKHUINTa 3eMalba PEerHoHa y OJHOCY Ha
pasBUjeHe 3eMJbe, YCiel OJCYyCTBa IpHMEHE
(UHAHCHjCKUX WHOBANWja, OJHOCHO TIPUMEHE
TpaHCaKIMja CeKjypUTH3allije U TProBama (pUHAH-
CHjCKHM JIepUBaTHMA.

CBeTcka €KOHOMCKA KpH3a HOBOT MUIICHH]yMa
npencrapiba HajBehy ¢uHaHCHjCKY Kpu3y mnocie 11
cBerckor para. OHa ce TIPBEHCTBEHO HEraTHBHO
ofpazuia Ha OaHKAPCKH CEKTOp alk ce, HaKOH
TpaHchopMalyje y peliecujy oapasuia U Ha peajiaH
CEKTOp ekoHOMHje ca MoryhHomhy u yropodHux
CKOHOMCKHMX U T'€OMOJMTHYKUAX TPOMEHA, a TpeMa
HEKHM MUILBCHUMA YaK U HOBOT CBETCKOT EKOHOM-
ckor moperka. Ha moryhHocTt ycraHoB/hbaBama
HOBOT' TCOMNOJUTHYKOT W EKOHOMCKOI TOpeTKa
yKazyjy OpoOjHM CTpydYmalld W Hay4yHunu. Ha
npumep, no3natu uHeecTutop Llopu Copom ykasyje
HA TO J1a MEXaHU3MH CJIOOOTHOT JIENTOBaha TPIKHUIITA
HUCY y MoryhHOCTH fa Oe3 AprKaBHE MHTEPBEHIIH]e
JOCTUTHY PaBHOTEXY, Kao W Jna he wucmosbeHa
ro6anHa (UHAHCHjCKA KpU3a YTHUIATH HA epO3Hjy
craryca CA/l. Kanercku cmarpa jaa je puHaHCH]CKa
Kpu3a O3HaymiIa TpaHc(opMallkjy MOICPHOT Ka-
nuTanuM3Ma CIMYHO Kao Imro cy HamoneoHoBH
paToBU O3HAUWIM KJIACHYHHM TIEpUOn laissez-faire,
Benmka nenpecuja epy IpskaBHE HHTEpBEHIIMjE a
crarpuanmja W3 CelaMIeceTUX epy CIoO00IHOT
TPKHIITA, OAHOCHO Kammtammsam 3.0°'. dase y
KaliTaau3Mo JIelld U Y Marmbe, aHaJOrHO JO/eIbH-
Bakmy OpojeBa codTBepuMa 3a  Pa3IUUUTE
reHepanyje. HoBu kanuranmzam, kanutanuzam 4.0,
he, mo meMmy, kapakTepucraru Behe ydenrhe qpxase
y HEKUM cdepama eKOHOMHje, Kao ITO Cy yIpaB-
Jbae MAKPOCKOHOMCKHM KpeTamiMa U (PuHaHCH]C-
Ka peryjaiuja, a Mambe y JPYruM, Kao IITo Cy 00-
pa3oBame UK 3APaBCTBO.

3. CucmemcKu pu3uk u ceKmop ocuzyparna

3.1. Ymuyaj exonomcke kpuse Ha ocuzyparoe

duHaHCHjCKEe WHCTUTYIHjE Kao IITO Cy OaHKe W
ocurypasajyha ApyITBa MpeacTaBibajy KOHCTUTYECHTE
TP KHUILTA KAIUTaa 1 PUHAHCH]CKOT CHCTEMa, 300T Uera

41y  Kaletsky, A.: Capitalism 4.0: The Birth of a New Economy in the Aftermath of Crisis, PublicAffairs, New York, NY, 2010.
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CY OCHM CTIeIM(UYHNX PH3UKA H3JT0KEHH U TPYKUIITHAM
BapHjaOMITHOCTIMA M KopesalujaMa pusnka. Bapuja-
OWIHOCTH HAa TPXKHUINTY KalMTala HCIOJHEHE TOKOM
EKOHOMCKE KpH3¢ HOBOI' MHJICHHjyMa MOTY 3HA4ajHO
YTHUIATH Ha CBE KOHCTUTYEHTE, C 003MPOM Jia CTBapajy
YCIIOBE 33 OCTBAPEH-E CHCTEMCKOT pu3nKa. Mako pu3uk
MPEICTaR/ba OCHOBHHU IT0CA0 OCUTYpaBajyhinx v peocu-
rypaajyhux mpymrasa®’, umajyhu y Buay ma je
OCHTYpPare U HACTaJIO Kao M3pa3 YOBEKOBUX MOTpeda 1a
3aIlITUTH CBOj HMBOT M HMOBHHY, OCTBAPCHC CHC-
TEMCKOI' pH3HKa MOXKE 3HAYajHO YTHIATH HA FHbUXOBE
nocioBHe akTMBHOCTH. Ca TpBHM 3HAIMMAa HCIIO-
JbaBaba KPH3e HA XHUIOTCKAPHOM TPIKHINTY TOKOM
2007. roguHe HacTayia je CTpelmba Ja he ocuM OaH-
KapCKOI' CEKTOpa YTHUIAJy Kpu3e OMTH H3JI0KEeHAa U
ocurypasajyha u peocurypapajyha apyiirea. Exo-
HOMCKa Kpv3a HOBOT MHWJICHHjyMa JIEMOHCTpHpasa je
CH&KaH yTHII] KPH3E U HA CEKTOP OCUTYpamba alll je
0Baj yTHIIaj OMO OrpaHuycH 1 y HajBehoj mepu yemepeH
Ha WHBECTHIIMOHE AaKTHBHOCTU oOcurypaBaya . Pac-
TIOJIOXKMBH KallUTaJl OCHTypaBada, MOCeOHO KUBOTHHX
OCHT'ypama, 3Ha4ajHO je yMameH TokoM 2008. roaume,
Kao IITO Ce BHIM Ha rpadukony, anu je Beh y 2009.
TOMMHMA TPUMETaH OIOPaBaK KalMTATHE TO3UIMje
CEKTOpa OCHTypamba.

I'padmkon 3 - Kanuran ocurypasajyhmnx
APYLITABA KMBOTHUX M HE)KMBOTHUX OCHIYPamba
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WUsBop: Frey, A. and Kurt, K.: Regulatory issues in insurance, Sigma
No 3/2010, Swiss Re, Zurich, Switzerland, 2010, ctp. 7

VY koMepIyjaTHIM MEIHjUMa KOJIaric KOMITaHHuje
American International Group (AIG)ycien octsa-
pema (PUHAHCHjCKE KPH3E CTBOPHO j& YTHCAK Ja je
CEKTOp OCHTypama HW3y3eTHO YIPOXEH HEeHHM
ocTBapemeM. MehjyTHM, y peaHOCTH je OBa KOM-
NaHja TpPeJCcTaBlbaia H3y3eTaK y CEKTOpY OCH-
rypama. iMajyhu y BUIly u3y3eTaH 3Hadaj npuMepa
OBe KOMIIAaHHjE y YCJIIOBHMa Kpu3e YKparko hemo
yKa3ard Ha meHy crenuduuHoct. OBa KOMITaHHja
ocHoBaHa je 1919. romuHe M Owmna je jeaHa of
Bojehux ocurypaBajyhux rpynanuja y cBeTy
VYrpkoc moceoBakby UMOBHHE YKYITHE BPEIHOCTH
npeko OWJIMOH Jonapa W TOAWIIBUX TNPUX0Ja
MEPEHUX Y CTOTHHAMa MIJIHjapId Jojiapa, OBa
KOMIIaHHja je yCliel KpH3e Ha TPIKHINTY XUIIO-
TEeKapHUX KpenuTa 3ananay kpu3y. Komnanujaje seh
TokoM jynma 2007. roaumHe McKazala H3JI0KCHOCT
KpPEUTHO] KpU3W TI0 OCHOBY WHBECTHIIMOHUX
IlacMaHa TIOBE3aHUX ca Ssubprime KpeauThMa, a
nodetkoM 2008. rogmHe PEBH3OPU CY YTBPIWIH
3HauajHe MpoITycTe y PUHAHCH]CKUM HM3BEIITAjUMA.
Komnanwmja je y asrycry 2008. romamHe Hckazama
ryoutak ox 13 Munujapam jgonapa, OJ 4era Iio
OCHOBY TI0CJIOBA CBOTIOBA Y TPAaHCAKI[MjaMa CEeK]jypH-
TU3aLH]je subprime XUIMOTEKApHUX KPeanuTa r'yOuTaK
y BHCHHH 0 5.6 munmjapmu nonapa. PejruHr
arenngje Moody'’s w Standard & Poor’s cy 15.
cenrreMOpa yMamuie leH PEjTHHT, IIITO je 3ajeIHO ca
MajoM BPEIHOCTH akldja OBE KOMIIaHHje ~,
YCIIOBHJIO TIpoOIieMe TIPUKYTIbarbha JOJATHOT KaIlu-
tana. Yuemhe y mocioBuUMa rapaHiiMja y TpaHC-
aKIyjama CeKjypuTu3aiiije subprime XUMoTEeKapHUX
KpenuTa KJbYYHH je Y3pOK CHAaXXHOT YTHIlaja
(¢uHaHCHjCKe Kpu3e Ha (QuHaHCUjcke Tmepdop-
mance*®. [Ipema moxamuma i3 roIHIIECT H3BEIITa)a,
YKyITHa HOMHHAJHA BpeaHocT 3a Kojy je AIG
rapaHTOBaO CHT'YPHOCT KYIIIIMa CEKjyPUTH30BAHIX
XHIOTEKAPHUX KPeNTa H3HOCUIIA je 527 Mumujapan
nonapa’’. YIpkoc 106pHM IOCIOBHIM pe3yITaTHMa
OCTBapeHWM Yy OONacTH TpHXBaTamka pPU3HKa
OCHTYpama, 3aXBaJbyjyhl yMamheHIM HHBECTHIINO-
HUM pe3yiTaThMa, Taay pejTHHTa W 3HauajHUM

42)  Iberomup, B.: “Peocurypasajyhe npukoJimiie Ka0 HHOBaTUBHH OOJIMK yIpaBJbakha PU3UKOM OCHTYypama‘, Pauynosodcmeo, Vol. 54, bp. 1-2,

Cage3 pauynosoha u pesuzopa Cp6uje, beorpan, 2010, ctp. 72-83.

43)  Iberomup, B.: “Ocurypasajyha apyumrsa ka0 HHCTHTYL[HOHAJIHH MHBecTHTOpH , PauynoBoxctBo, Vol. 54, bp. 5-6, CaBe3 pauyHoBoha u

pesusopa Cpbuje, beorpaz, 2010, ctp. 50-68.

44)  AlG je mpema BennuuHH ocTBapeHux npuxoza y 2005. u 2006. roxunu 61o Ha ueTBpTOM, a y 2007. TOIMHN HA IETOM MECTY Ha PaHT JHCTH
ocurypasajyhux ApyIiTasa y cBeTy a o6aBjbaa je HOCIOBHE aKTHBHOCTH y mpeko 130 3emasba cBera.

45)  Bpennocrakuuja AIG-a 16. centem6pa 2008. rogune nanaje Ha 1.25 nosapa ca HajBHILE BPEJHOCTH 011 72.65 fo1apa 110 aKIHj1, 3a0eIexeHe

y apyrom kBaprany 2007. rogune.

46)  Tpancakuuje cexjypuTH3aluje MOAPa3yMeBajy eMUCHJy XapTHja o BPEJHOCTH KOje Cy KOJaTepaiin30BaHe FOTOBUHCKHM TOKOBHMA aKTHBE
HHHULHjaTopa TpaHcakiuje. MehyTnum, decTo HHBECTHTOPH 3axTeBajy moAaTHa obe30ehema, OQHOCHO €KCTEpHA KpeAWTHA yHampelema.
IIponajom mokpuha 3a cirydaj ocTBapema KpeauTHOT pusuka (credit default swaps) ocurypaBaum, 6aHke WIH Xel (OHIOBU TapaHTyjy
obemrehere HHBECTUTOPHMA YKOJIHKO EMUTEHTH 00BE3HHILIE WM Apyre 00IMraiuje Hucy y MoryhHoCTH 1a H3MHpe cBoje obaBe3e HcIuiare
IJIABHULIE M Kamare. YKOJMKO ce OCTBapH KPEANTHH PH3HK, Ipojasall nokpuha miaha kyriy koju cBoje obaBese npema npojasiy nokpuha, 3a

Pa3IHKy O OCHIypama, HacTaBJba Ja H3MUpYje A0 UCTeKa moKpuha.

47y AIG 2007 Annual report, American International Group, New York, NY, February 28, 2008
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ryOMIIMMa IO OCHOBY JaTHX TapaHIlMja 3a CeK-
jyputH3oBaHe XxunoTekapHe kpeaute, AIG je y
OJCYCTBY MOryhHOCTH MpHKyIUbalkha Kamuraja
MPHUBaTHOT cekTopa 16 cenmreMOpa 3aKJbydnoO Kpe-
JWTHU apamkMaH ca Ibyjopmkom denepainom
OaHkoM, YMMe je oBa (eaepanHa OaHkKa omoOpuiIa
KpEIUTHY JIMHUJY V BUCHHU OJ 85 MuIHjapau 1o-
Jlapa Ha TIepHoJ OJ JBE TOAMHE, Y 3aMeHy 3a 79.9%
yderrha y Karmurany ocnrypaBaqa48. Hakie, ocHOBHU
npobimemMu AlG-a y yclioBUMa OCTBapema CHC-
TEMCKOT pH3UKa OWJIM Cy Y3POKOBaHU HETPaIUIIHO-
HaJHHMM IIOCIOBHMA OCHTypaBaya J0K j¢ KOMIIaHuja
MO0 OCHOBY TIOCJIOBa OCHUTypama CTaOHIHO IOC-
JoBaJa.

[Toceban ciayuaj yTHIaja E€KOHOMCKE KpH3e
MPEICTaB/bajy CICIHjaIM30BaHk OCUTypaBadn KOju
cy 00aBJbajii TIOCIOBE OCUTypama 00aBe3a eMH-
TeHara o6Be3Hmma’ . OBHM OCHTypameM oMoryheno
je jedTuHHMje npuOaB/bamke KaluTala HHXOBUX
eMUTEeHaTa, ¢ 003UPOM Ha TO Ja OOBE3HHIIC HIIU
npyre obmuranuje a00Wjajy KpPEOUTHH PEjTHHT
jeHaK KpeIUTHOM PEjTHHTY OCHTypaBada’ . Ycien
KpeIuTHEe KpHU3e Koja je Y3pOKoBajia INTEeTe IO
OCHOBY OBE BpCTE KpPEAWTHOI OCHTYypama H
MOCJICUYHOr Taja PEJTUHTA CIICIHjaJru30BaHUX
OCHT'ypaBaya I1ao je ¥ KPeJUTHH PEjTHHT XapTHja oJl
BpPETHOCTH 32 KOje Cy OHHU TapaHTOBajH, IITO CeE
JIO/IATHO HETaTUBHO OJJPa3niIo Ha HHBECTHTOPE Y OBE
XapTHje oj] BpeAHOCTH. Takole, KpeIMTHE arcHIuje
Cy TOOINTPHJIC KAITUTAIIHE 3aXTeBE, MPHU YEMYy OBH
OCHT'YpaBadH cajJia MOpajy Moce0BaTH 3HaTHO Behn
o0MM KamuTajla 3a HWCTH HHUBO TOCIOBama H
ollpKaBama HCTOr pejTuHra. Mehytum, ympkoc
3HauajHUM (UHAHCHjCKMM M TYOHUIIMMa pEjTHHTA,
CBH OBH OCUT'ypaBayH YCIEIH CY J]a OApIKe T0BOJbAH
HUBO COJBEHTHOCTH, OJHOCHO Ja OIICTaHy
3axBaJbyjyhu perynaropHoj oxpenou mpema Kojoj cy
oBu ocurypaBaun y CAJl myXHH ga TOJOBHHY
NPUIKHCAHE TPEMHUje CBAaKe TOMMHE IPXKE Y BHIY
pe3epBU y MEPUOY OJ] IECET TOIHA.

Kpwu3a je umaina yTrIiaj ¥ Ha OCJIOBE OCHTI'yparbha
O] OZITOBOPHOCTH JHMPEKTOpPA W WIAHOBA YIpaBe H
OcHTypama o]l rpemiaka W mpomnycra. Moryhe cy
Ty>k0€ MPOTUB OaHaKa, ICH3UOHUX U Xell (POHI0BA OJT
CTpaHE MUXOBHX HHBECTHUTOpa a Kao Y3pOIH 3a
obemrehema MOry OUTH Ha MpUMEp, HEAJIEKBATHO
uHpOpMHCake O (QHUHAHCHJCKHM pe3yliTaruMa,

MOTPEIIHE aKTHBHOCTH KOMIIaHHWja Y YIPaBIbamby
WHBECTHIIMOHUM TIOpTQEsbHMa WM HeaIeKBaTHO
WHPOPMHCAEe WHBECTHTOPA O HW3JIOKEHOCTH PH-
sunuMa. MimMajyhu y Buay 1yropouny npupoay OBUX
BpCTa OCHTypama, Koja yclioBjhbaBa MoTryhHoCT car-
Jie/laBama yKyITHE BEJIMYHHE OIIITETHHX 3aXTeBa TEK
y TIEPUO/TY O HEKOJIMUKO TFOJIMHA, TPEIU3HH MOJIAIH O
M3IIOKEHOCTH OCHUTYpaBada U peoCHUrypapava IiTe-
Tama yclieJl OCTBapema pH3MKa [0 OBHM BpcTama
ocHrypama He Tnoctoje. MehyTtum, Ha OCHOBY
nojaraka reHepucannx u3 MSCA 06a3ze moparaka
kommandje Advisen 0 IOKPEHYTHM CIIOpOBHMA
MPOTHB JIENIOHEHATa, MHBECTUIIMOHUX (DOHJIOBA KOjH
TTacUpajy CpeCcTBa y HEKpEeTHHUHE, KOMEPIINjaTHUX
O0aHaka, ocHrypaBada OOBe3HHIA, Trpa)eBUHCKHX
KOMIIaHMja W JPYTHX WHCTUTYIMja TIOBE3aHUX ca
y3poluMa CBETCKe (PHUHAHCHjCKE KpH3e, OBa
KOMIIaHHja TpoIekyje na YKynHH Moryhu Tpom-
KOBH CEKTOpa OCHTYypama MOTy J0CTHhH M3HOC O
12.3 Munujapau qojiapa, Mpy 4eMy ce Mpolewyje 1a
he mrTeTe MO OCHOBY OCHTypama O] OITOBOPHOCTH
JMPEKTOpa M YIaHOBA yIpaBe H3HOCUTH u3mely 4.4
¥ 7.4 Munmjap/e omapa’’, a o OCHOBY OCHIypamba
0J1 OITOBOPHOCTH 3a I'PEIIKe U mpomnycTe usmelhy 2.4
1 4.9 MutHjapau gomapa’’.

Kao miro ce Buau u3 ['padukona 3, yTuiaj kpuse
01O je pa34uT Y 3aBUCHOCTH OJ BPCTE OCUTYparba.
JKMBOTHHM OCHTypaBay¥l BHIIE CY ,,IIOTOheHU " yTH-
najeM Kpuse, Kako y Tomienqy (UHAHCHjCKUX
cpezcTaBa, Tako M y morieay pejtuHra. HaBenena
penanyja uMa TEOPHjCKO OIpaBaame ¢ 003UPOM Ha
TO Ja JKUBOTHH OCHTypaBayd TpENCTaBibajy 3Ha-
YajHUje MHCTUTYIIMOHAITHE WHBecTHTOpe. Takohe,
Cpe/CcTBA 1O OCHOBY TNpeMHja HEKHUBOTHUX OCH-
rypama yoOH4ajeHo ce HHBECTHPA]Y y JpKaBHE HITH
KOpIIOpaTUBHE OOBE3HMIIC BHUIIET KPEIUTHOT PeEj-
THHTA, JIOK C€ CPEJICTBA MO OCHOBY YKUBOTHUX OCH-
rypama, y HacTojalby OCHUI'ypaBadya Ja Oyay KOH-
KYpPEHTHHJU Ha TPXKHUIITY, IJIACHPA]y Y PU3UUYHH]E
IlacMaHe ca IUbEM MAaKCHMHU3alUje HHBECTH-
[UOHHUX TIPHHOCA. VIHBECTHUIIMOHU TPUHOCH YHHE
3HATHO BOKHH M3BOP MPUXOJA Y CIy4ajy )KUBOTHUX
3a pasNiuKy OJf HEXXHMBOTHHX OCHUTYpaBada, IITO WX
YUHM W OCCT/BbMBHjUM Ha (uykTyanuje Ha
TPKHUIITAMA KamnuTana, uMajyhu y Bumy na man
WHBECTHIIMOHUX MPHHOCA MO0 TPaBHIY Y3POKYyje
MpeypameHo pacKWJame yroBopa KHBOTHHX

48) Y okroOpy 2008. I'ogune, AIG je no6uo ox byjopiuke penepanne 6aHke 1ogaTHUX 37.8 MUIIHjapad JoJiapa M03ajMHLE.

49)  Ped je 0 rapaHI{jCKOM KPEIUTHOM OCHUTYpakby.

50) Culp, C.L.: Structured Finance and Insurance, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, NJ, 2006, ctp. 207
s1)  Bradford, D., “The Subprime Mortgage Meltdown, the Global Credit Crisis and the D&O Market”, Special Report, Advisen Ltd, New York,

NY, 2008

52)  Bradford, D., “The Crisis in the Subprime Mortgage Market and the Global Credit Markets: The Impact on E&O Insurers”, Special Report,

Advisen Ltd, New York, NY, 2008
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OCHUTypama II0BEe3aHHX ca yjlarambuma y GOHI0BE, C
003MpOM Ha TO Jia je KJIbYYHH MOTUB KyTIOBUHE OBE
BPCTE )KMBOTHHX OCHI'YPama 0CTBaperme MpoduTa.

VIIpKOC HCTMOJbEHUM MPOOIEMUMa CEKTOP OCH-
rypama je 0CTao y BEJIMKOj MEpU HE3HATHO omTeheH
OCTBApEHEM CKOHOMCKE KpHU3e, Kao IITO CE BUIH Y
I'padukony 3, rie je mpencraBibeH CyMapHH YTHIIA]
KpH3€ Ha KanuTaiHy no3unujy. Y ciy4uajy AlG-a kpusa
je ToKa3ajga 3Haya] Mel)y3aBUCHOCTH YCIEIIHOCTH
MOjeITMHUX EHTUTETa Yy OKBUPY OcurypaBajyhux u
peocurypaBajyhux rpynanuja.  McnosbeHa Kpu3a
NPBEHCTBEHO C€ Ofpaswia Ha HWHBECTHIMjE, a
MPETIIOCTaB/bCHH, MOTCHIM]jaIHO CHAaKaH YTUIIA]
KpU3e Ha MOje[MHE BPCTE OCHIYpama, Kao IITO CY
OCHI'ypama OJTOBOPHOCTH JMPEKTOpa W HYIaHOBa
yIlpaBa M OJrOBOPHOCTH OJ] IpellaKa U MpOIycra, je
n3octao. Konauno, HaBenieHo NMOTBphyje 1 YnmbeHHIa
Jia Cy, IpeMa cazHamuMa aytopa, nopea AlG-a camo
IBe ocurypasajyhie kommanuje moOwie momoh wu3
cpencraBa TARP-a>> u 1o Hartford Financial 3.4
MuHjapae nonapa, a Lincoln Financial 950 munnona
nonapa. Kpusa je Hammacwia 3Hadaj aJICKBaTHOT
YipaBJbamba CBUM pusuIMa u BUXOBUM
Mely3aBuCHOCTHMA, a TIOCEOHO je HaIallleH 3Hauaj
OCHOBHHX ITOCJIOBA [IPHXBATa PU3MKa y OCHTypaBajyhe
1 peocuryparajyhe nokpulhie, mociosa Koju HUCY OWIIH
M3JI0KCHU TUPEKTHOM HEraTHMBHOM YTHIIA]y KpH3E.

3.2. Ymuyaj ocucypasaua na eKOHOMCKY Kpu3y

EKOHOMCKY KpH3y, OJJHOCHO OCTBapEH-E CHCTEMC-
KOT pH3MKa Y HOBOM MUJICHHjYMY Y3POKOBAIH CY TPO0-
nemu y unancHjckoM cextopy. Hanme, 3axBasbyjyhn
CKCIIaH3MBHOM IIOC/IOBalby 0OaHaka JONUI0 j& 0
WHUIMjATHOT WMITyJica 3a CTBapame ‘‘OajoHa” Ha
CTaMOCHOM TPXKHUINTY, udje “Iymame” Cce Opasuiio
NPBEHCTBEHO HETaTHMBHO Ha OAHKApCKU CEKTOp, a
3axBaJbyjyhl HHTEH3MBHO] EKCIUIOATAI]U CEKjypUTH-
3ammje o1 cTpaHe OaHaka Ha TIOOATHM (DHMHAHCH]CKH
cucreM. 3axBasbyjyhu Mel)ycoOHO] moBe3aHocTH OaHa-
Ka M FbUXOBOj [IOBE3aHOCTH Ca PEATHUM CEKTOPOM KpH3a
je JAeMOoHCTpupaa Kako OAHKapCKO MOCIOBAKE MOKE
Y3POKOBATH OCTBAPEH-E CHCTEMCKOT PH3HKA. YOIIIITSHO
MocMaTpaHo, npodieMu y (QyHKIMOHKHCAkY OaHKapc-
KOT' CUCTeMa y BHIy OaHKapCKUX KpH3a HCTOPHJCKH CY
ce MOTBPIIM KA0 Y3POYHHMIIM IIMPOKO PacrpocTpa-
BCHUX TpolieMa 32 CBE CKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
NPUBPEIHNA Pa3BOj M 3alOCICHOCT. Y TMPETXOIHOM
M3JIaramky yKa3aHo je Ha TO Ja je CEKTOp OCHIypamba
npeTprieo ozpel)eHe nocieauIe OCTBaPEHHa CUCTEMCKOT

pusuka. IlocTaBjba ce MNHUTame Ja JIM je CEKTOp
OCHTYpama, KOjH TpeIcTaBiba CaCTaBHU €0 IICNIMHE
(bPMHAHCHCKOT cCHUCTeMa, OWO jeIaH 07 y3POUHHKA KPH3eE,
OMHOCHO [ia JIM CEKTOp OCHUI'ypama MOXe OHTH
Y3POYHHK OCTBAPEH-a CHCTEMCKOT pr3rka. OBO MUTambe
MoCTaB/ba Ce, C O03MPOM Ha cHeludUYaH CiIyyaj
kommanuje AlG, 3a kojy je apaBa HHTEpBEHHCAIA Kao
W y CIy4ajy HEKONMKO OaHaka ca oOpasioKemeM
noTpede CrpeyaBarma HCIOJbaBakha CUCTEMCKOT PH3HKA.

[ToesuBame cexTopa ocurypama ca Moryhsorhy
OCTBapeHa CUCTEMCKOT pH3HMKa OOUYHO Ce TI0BE3yje ca
yTHI[ajeM OCTBapema KaracTpodaiHux aorahjaja kao
IITO Cy yparaHu, 3eMJbOTPECH H TOILIaBE KOJU Y3POKY])Y
3Ha4YajHA YMarbeHa PACTIONOKUBOT KAIKTala Ha HUBOY
YUTABOI' CEKTOpA OCUI'Yparba, KaKO Ha HAIMOHAITHKM,
Tak0O W Ha DIO0ATHOM HHMBOy. Hamme, HeraTtwBHM
VTIWIQjU OCTBapema KaracTpoalHuX IITeTa Ha
KaIuTaIl ¥ TIOCIICIMYHO Ha PACTIONIOKHMBH Kallal|TeT 3a
MPHXBAT PH3UKA OCHTypaBaya i peOCHIypaBada Mory ce
Op30 TpaHcheprcaTH MPEKo BUIIIE BPCTE OCUTYparba Kao
W Teorpa)CKUM  TOAPYYjUMA W YCIOBHTH
Mehy3aBucHOCT mM3Mel)y ocurypaBada, TOCEOHO Ha
penanMju OCHrypaBada ¥ peocurypapada. Bernmke
KaracTpodaliHe 1ITeTe MOTY Y3POKOBAaTH MPHBPEMEHE
JIeCTa0MII3aIIN]j€ TPXKHINTA HEKMBOTHUX OCHIYpamba U
MK/TAYHA KPeTara IPeMuja i Kararyrera . MehyTim,
MaJia je BepoBarHoha, a He TI0CTOj! HUjellaH HCTOPH]CKH
npuMep Kperpama (UHAHCHJCKOT “BUpyca” Koju OH,
YCIIOBJBbEH KaracTpo(daaHUM ITeTama, MOTao yTHIATH
Ha YuTaB ()MHAHCHJCKH CUCTEM U PEAHY SKOHOMH]Y Ha
CIIMYaH HauMH Kako yTU4dy OaHKapcke kpuse. Takohe,
ycaen OaHKpPOTCTBAa peocurypasada ocurypasajyha
JpymTBa OM ce cBakako momia HahW y mpolreMuMa
nmajyhu y BUIy YHE-EHUITY /1A Cy TI0 OCHOBY YTOBOPA O
OCHTypama HCKJbYYMBO OCHTypaBajyha apymiTsa
OJITOBOpHA TIPEMa OCUTYPaHHIIMMA, TAKIIC U Y CIy4ajy
OAHKPOTCTBA PEOCHTYypaBaia OCHIYPaBavH Cy Ty)KHH Y
LEIMHN HMCTIONITOBATH CBOje 00aBe3e MpemMa OCHTypa-
HuipMa.  Mehytum, cpasmMepHH yhneo pu3uMKa |
npunagajyhnx npeMuja Koje OCHrypaBadd TpaHcde-
pHIILy Ha peocurypaajyha ApyIiTsa je penaTuBHO M|
u y npoceky u y CpOHju, ¥ y 3eM/baMa peruoHa u y
CBeTy y mpoceky ce kpehe oxo 10%. Ha npumep, Tokom
2009. ronuHe o1 YKYyIIHE MPEMHje OCTBAPEHE Y CEKTOPY
HEKMBOTHUX OCUTYpama y BUCHHH o1l 1454 mumjapiu
nonapa ceera 150 Muijapay je NeAUpaHo Y Peocury-
pamse. OcuM Tora, MPorpaMu PEOCHIypama yoOrIajeHo
MOJ[pa3yMeBajy AaHTaKOBarbe BHIIE PEOCHIypaBada,
YUMEe C€ pPH3MK O]l HACTylama OaHKPOTCTBA H
CBCHTYaJIHO HCIIOJbABAMGE KPSAUTHOT M IMOCICAUIHO
CHCTEMCKOT PH3HKa JI0/IATHO yMambyje.

53)  Troubled Asset Relief Program (TARP) omoryhuo je Bragu CA/l-a KynmoBHHY IO3HLMja aKTUBE U aKKja QUHAHCHjCKUX HHCTHTYLHja y LIUIbY

jauama (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa.

54y  Iberomup, B.: “Iluxinynn kapakTep HHAYCTpUje OCUTypama H peocurypama’, Unaycrpuja, Vol. 34, Bp. 4, Exonomcku naCTUTYT, Beorpan,

2006, ctp. 47-61.
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10

10.

HU3Bop: Karl, K. and Frey, A.: Striking the right balance: Insurance and systemic risk regulation, Swiss Re, Zurich, Switzerland, 2010.

Axo ce mohe on wucCTOpHjcKM TOTBpheHe
YHILEHUIIC /1A j€ 32 OCTBAPEHE CUCTEMCKOT PH3HKA
norpeOHO 1a (PUHAHCHjCKU MPOOIEMH HACTaHy Y
OKBHpPY (UHAHCHjCKHX WHCTHTYIHja Koje CY
JOBOJLHO BeJMKe, anu W MehycoOHO moBe3aHe y
OKBUPY (DMHAHCH]CKOT CUCTEMA, JaCHO je Ja CEKTOP
ocUTypama He MOXe OWUTH CMaTpaH y3pOYHHKOM
CHCTEMCKOT PU3HKa, ¢ 003UPOM Ja U30CTaje IPYyTH
yciioB. CHCTEMCKH PHU3UK MPUCYTHH]HU j€ Y CIIydajy
’KMBOTHHX OCUTypaBa4a uMajyhu y BUy YHECHUILY
Jla OHU MPUMEHY]y BHIIIC HHBOE JICBEpPHIIA IITO CE
MoceOHO HETaTHBHO MOTEHIINjATHO MOXKE OJJPa3UTH
y ciydajeBUMa MpEpaHuX pacKuia yroropa y
yCIJIOBMMA Ka/1a je BPEJHOCT XapTHja Ol BpEAHOCTH y
noprdesbuMa OCUTypaBada MOTIEHEHA, ¢ 003UPOM
Ja TOCTOju moTpeda 3a  HEMOCPEAHMM U
HEeTUIAaHWpaHUM HW3MHpemeM o0aBe3a Koje ce
¢uHaHCUpajy TPOJAjOM HMOBHHCKHX TIO3HUIIH]a.
MelhyTum, ynpkoc HaBEJICHUM CTyaHjamMa KHUBOTHH
OCHT'ypaBady HUCY OWJIH 3Ha4YajHUj€ YTPOKCHN HUTH
Cy YTHIali Ha KPEHpame CHCTEMCKOT pPU3HKA Y
nperxogHoM Tepuomy . Ilporemyjyhn  yTumaj
(UHAHCHjCKE KpU3€ Ha TPXKUIITE OCHUTypama H
VIOTY CEKTOpa OCUTypama y Kpu3u banynx u ap. cy

3aK/bYYHJIM J1a j€ CHUCTEMCKH pHU3MK HIKH Y
OCHTYpamy Yy OIHOCY Ha OaHKapCKH CEKTOp, ajH
Oenexkn  pactyhiM  TpeHJ TOCIEABHX TOJUHA
3axBajbyjyhu cBe uBpinliuM Be3aMa ca OaHKama U
YKJbYUHBAkEM y HETPAJAMIHOHAJIHE IOCIOBE,
yKibydyjyhu crpykrypue Quuancuje’’. Ommrn
KOHCEH3YC MOCTUTHYT Y HayYHHM HCTPaKUBAHHMa
OBOT' ()eHOMCHA jecTe Ja je CHUCTeMCKH PHU3HK
pellaTHBHO HH3aK Yy OCHUrypamy y nopehemy ca
bankapctBom’’. CymTHHA — OJCYCTBA  yTHIAja
OCHUTypama Ha KpeUupame CHCTEMCKOT PU3HKa je Y
YHBbEHUIIM J1a TrapaHTHU (oHmoBH (HopMUpaHH
W3IBajalbuMa W3 mpeMHja 00e30elyjy moapiiky
o0aBe3amMa oOCHTypaBaya Yy CclOy4a]y HHUXOBE
HECOJIBEHTHOCTH, OcHrypaBajyha apymirsa He
MOBJIaue CBOja CPECTBA MHBECTUPAHA HA TPXKHUILTY
KaIMTala Mmoj YTUIajeM NaHUKe U HUCY 3HadajHHUje
noBe3aHa ca 0aHKama.

Konauno, motpebHO je ykazaT Ha OCHOBHO
pa3iUKOBakE MOCIOBaka OCHUrypaBajyhux apyri-
TaBa u Oanaka. Y Tabemu 1 mpukazane cy KJbydHe
pasnuke u3mely ocurypapada u OaHaka.

55)  Bumu Ha npumep: Fenn, G. and Cole, R: “Announcements of Asset-Quality Problems and Contagion Effects in the Life Insurance Industry,
Journal of Financial Economics, Vol. 35, No. 2, 1994, pp. 181-198 i Brewer, E. And Jackson, W.: “Intra-Industry Contagion and the Competi-
tive Effects of Financial Distress Announcements: Evidence From Commercial Banks and Insurance Companies, Federal Reserve Bank of

Chicago Working Paper No. 2002-23.

s6)  Baluch, F., Mutenga, S., and Parsons, C.: “Insurance, Systemic Risk and the Financial Crisis”, The Geneva Papers on Risk and Insurance - Is-

sues and Practice, Vol. 36, No. 1, 2011, pp. 126-163.

57)  Buau Ha npumep: Harrington, S.: “Capital Adequacy in Insurance and Reinsurance”, in: Scott, H. Ed. Capital Adequacy Beyond Basel: Bank-
ing, Securities, and Insurance, Oxford University Press, Oxford, UK, 2004.
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CwMmarpamo J1a je KJby4Ha pasjihKa ca acleKTa
MOryhHOCTH KpeHnpama CHCTEMCKOT pU3UKa Mamba
M3JI0KEHOCT PHU3MKY JUKBHIHOCTH OCHUTYpaBada,
nMmajyhu y BUIy IoCTOjama OrpaHrueHha pacKuIamba
YTroBOpa 0 OCUTYpamy M YCIIOBHO] HCIUIaTH Oa3upa-
HO] Ha TPETXOAHO Je(UHHCAHUM M YrOBOpHMA O
ocurypamwy oOyxBalieHnm mmreTHuM jorahajuma.
Takole, ucriare y IpuHIUILY TPAjy AyXkKe, MOCCOHO
y clly4dajy OCHTrypama o] OATOBOPHOCTH, OCHTypa-
Badd cy Mame Mel)ycoOHO MmoBe3aHu a He MOCTOjU
MoryhHOCT W30HMjama CHCTEMCKOT pPH3HMKA HU Y
cllydajy OaHKpOTCTBa PeOCHrypaBauda, Kao IITO je
ykazaHo. [lakne, crienuuIHOCTH MMOCIOBamka OCH-
rypaBada y BEJHKO] MEpH Cy, HCTOPHjCKH
MOCMATpaHo, YTUIAIH HAa YUbECHHILYy Ja MOCTOjU
MaJsia BepoBaTHoha Kperpama CUCTEMCKOT PU3UKa O]
CTpaHE CEKTOpa OCHUTypamba.

4. /lprtcasna unmepeenyuja, ynoza pezyramuee u
HAO030pa y ynpaebary CUCMeMCKUM PUUKOM

Y nepuony mpe Bemuke npempecuje wu3
TPUAECETUX TOAMHA JIBAJECETOTI BEKa, EKOHOMHUCTH
Cy y3nmasHe W cuiazHe (a3e eKOHOMCKHX IMKIyca
cMarpaii Henzoexuum. CmaTpalio ce a apxaBa He
CME€ Jla ce Mella y eKOHOMCKE TOKOBe, a ja he
HeM30e)KHE KpaTKOpOYHE OCIMIAlje 3arocie-
HOCTH, TPOM3BOMAE M IIEHA CJI00OIHO ETI0Bame
Tpkumita Mohu na perynume. Mneja Laissez-faire
OJIHOCHO CJIO0OTHOT [e/IOBarhba TPXKUIIHUX MeXa-
HU3aMa y3 IITO MUHUMAJHH]Y YJIOTY JIpiKaBe,
Kkpeupana on Amama Cwmwura jomr 1776. rogune y
KbU3u boeamcmeo napooa BWIE HUje MOTIia Ja
Oyzne onpkuBa. 3axBasbyjyhu Benwkoj nenpecuju u
nonpunocy [lona Majuapna Kejuza kswurom Onwma
meopuja 3anocienocmu, Kamame u Ho8Yya, Koja je
o0jaBibeHa 1936. rognHe, MOCTENEHO CE HAIyIITa
Laissez-faire koHuent mnpuBpeAHor ypehema.
3axBasbyjyhu ykazuBamy Jla IpkaBa GUCKATHOM H
MOHETAPHOM IMOJIUTUKOM MOXKE YTHLATH Ha IPOU3-
BOABY, CMambUTU HE3ANMOCICHOCT W CKPAaTHUTHU
Tpajarme eKOHOMCKOT Maja, KejH3 je yTumao Ha Behy
3aCTyIUbEHOCT MPUMEHE OBHX IOJHTHKA y Pery-
JHcakby EKOHOMH]E U pelllaBamby MaKpOCKOHOMCKUX
npobsemMa. OCHOBHM 1WJb E€KOHOMCKE MOJIUTHKE
CBake JApxkaBe je 00e30eheme TyropouyHo onp >KUBOT
CKOHOMCKOT' pacTa, OJHOCHO MaKCHMAJIHE 3aIoc-
JICHOCTH, IPOU3BOALEC U KYIIOBHE mohu. ®uckanna
M MOHETapHa MOJMTHKA Cy YyCMepeHe Ha yOma-
JKaBarmbe CHJIA3HUX MyTamka HUKINYHHUX OCIHIIaIfja

TUMUYHUX 3a TPXKUIIHE CKOHOMHje, 00y3/1aBame
nHpnanuje u 06e36eheme BUCOKE CTOIE EKOHOMCKOT
pacra. OucKalHa MOJUTHKA MMPBEHCTBEHO j& ycMe-
peHa Ka peryJaiuju Ip>KaBHe MOTPOILIHE H OTTOPE3H-
Balba, a MOHETApHA MOJUTHKA Ka KOHTPOJIHCAY
IMOHYAC HOBILIA 1 BUCMHC KaMaTHUX CTOIIA.

Jenna on xipyuHHX NOoyka Benmke penpecuje u3
TPHUACCETHX TOIMHA jEeCTe BAKHOCT MOHETapHe
MTOJIUTHKE aJIi M TIOTpeda Ja oHa Oy/e (iekcHOonIHa.
Hanmve, Munton @Ppumman u Amna IIBapry cy
MMOCTaBUIIM TE3Y Ja je YIpaBo CHUCTeM (eaepaHuX
pesepu y CAJl ytuiao Ha TOo Aa kpuza u3 1929.
roauHe Tpepacrte y Benuky nmempecujy kao M Ha
YUCHUILY Jla C€ CKOHOMH]ja HE CTaOMIIN3Yje CBE J10
neaeceTux FOZ[I/IHaSS. Ha npumep, jenan ox Boaehnx
Oep3anckux uHuekca - Jlay [loHc mHAycTpujcKn
npocek (Dow Jones Industrial Average) cBojy
BpenHocT u3 1929. roamHEe TOBpaTHO je TeK Y
HoBeMOpy 1954. rogune. Benuka menpecuja noka-
3aJia je Kako He()IeKCHOMIIHA MOHETapHa MOJUTHKA
HacTaJia HAKOH CHAa)KHOT T1aJia leHa UMOBHUHE MOXE
MPETBOPUTH KOPUTOBAKE Y PELECH]Y, a PElECH]Y Y
C€KOHOMCKY Jenpecujy” .

Vrora papxkaBe, mNoceOHO y (UHAHCHjCKOM
CEKTOpY, BUJIJbUBA j€ U MPEKO perylanuje u Ha30pa
HaJ (QyHKIMOHHCAkEM HHCTUTYIHja. YIPKOC YH-
BCHUNN J1a (UHAHCHJCKH CEKTOp WMa 3HadajHy
yiory y o6esbeljemy exoroMmckor pacta®, 3axBasby-
jyhu noMuHaHTHOM yTHIAjy (PHHAHCH]CKOT CEKTOPa
Ha m30ujame OpojHUX eKOHOMCKHX ropemehaja, Ha-
METHYJIa ce ToTpeda 3a perynanyjoM GUHAHCH]CKOT
cektopa. Hamme, kpax bbyjopmike Oep3e 1929.
TOJIMHE, HaKO HUje HETOCPETHO M3a3Ba0, Y3POKOBAO
je nmorahaje kao IITO Cy EKCTPEMHO OpojHa
0aHKpOTCTBa OaHaka Koja Cy JoBejia j0 Bemuke
nenpecuje. OBaj Oep3aHCKH KpaxX M3a3Bao j¢ JOMHHO
edekar Ha YuTaB (PUHAHCH]CKH CHCTEM, a TIOTOM U
peanHy €KOHOMHjy M CYIITHHCKH j€ MpPEICTaBJbao
OCTBapemke CHCTEMCKOT pu3uka. 3axBasbyjyhu Tak-
BHM JIcllIaBalbuMa J0Ja3M J0 perynanvje GpuHaH-
CHjCKOT CEKTOpa, MPH 4YeMy Cy MOCEOHO MO3HaTe
Mepe CTpore peryiaruBe (PHHAHCHJCKOT CEKTOpa
npeacenuuka CAJl-a Teomopa Pyssenra. Osu
MPOIHUCH OCTAJM CY Ha CHAa3M CBE JI0 OCaMJICCETUX
TOJIMHA JIBAJICCETOT BEKa.

EtumMortomiku ped peeynayuja notrde o1 JIATUHCKE
peun regulare ¥oja 3HaUYM KOHTPONWCATH TIOMOhy
MpaBwiIa, yCMEpaBaTd, a Koja je W3BeACHa W3 Pedud
regula xoja 3Hauum Biagap. I[lom perymanujoMm
(hPMHAHCHJCKOT CEKTOpa Iopa3yMeBajy Ce IpaBuiia

58)  Friedman, M. and Schwartz, A. J .: A Monetary History of the United States, 1867-1960, Princeton University Press, Princeton, NJ, 1963
59)  Ferguson, N.: The Ascent of Money: A Financial History of the World, The Penguin Press, New York, NY, 2008, ctp. 163

60)  Njegomir, V. and Stojic, D.: “Does insurance promote economic growth: the evidence from ex-Yugoslavia region ", Economic Thought and

Practice, Vol. 19, Br. 1, 2010.
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KOjMa Ce yCMepaBa CIIPOBOleHe JeIaTHOCTH HHCTH-
Tylija (PUHAHCHJCKOT CEKTOPA, a KOja Ce yCIIOCTaBRIbajy
MyTeM 3aKOHa, CIIPOBOIC O] CTPAHE APYKABHUX OpraHa
U TyMaue IyTeM OIUTyKa CYJ0Ba, ca IH/beM yHarpe-
hemwa u 3amrtute japHor uHTepeca. Mako je y CAl u
JPYTHM 3eMJbaMa [T0CTOjaia CTpora peryiiaruea (huHa-
HCHjCKOT CEKTOpa y TepHoiy HakoH Bemnmke nempe-
cHje, y MoCeIhe ABe ACICHHU]e TIOCTEIICHO je JOIILI0
70 yOnakaBama Mepa, Mpe CBera y JOMEHY Jepe-
ryJaiuje KOHTPOJIE KaMaTHUX CTOMa OaHaKa a MoTOM,
ca acreKTa OCTBapeHa CHCTEMCKOI PH3UKa TOCEOHO
3HavajHOT ykuaama [tac-Cruranosor (Glass-Steagall
Act) m merooM 3ameHoM [ pam-Jlmd-bBrminmjesnm
3akoHoM (Gramm-Leach-Bliley Act). Ykunamem oBor
3aKOHA, YMjU je KJbYYHH IMJb OMO CIIpeyaBame CIie-
KyJanuja, oMoryheHo je pa3nuiuTuM (GUHAHCH]CKUM
WHCTHTYyIIMjaMa — OaHKama, OocHrypaBajyhum npy-
IITBUMA U MHBECTUIIMOHUM (pOH10BHMMa — 71a Mel)yco0-
HO KOHKYPHIILY H JIa HyJI€ CJIMYHE BPCTE PUHAHCH]CKHUX
ycinyra. YIpaBo je TOMYIITake y PeryiaThBH
JonpuHeno Behio] M3I0KEHOCTH (DHMHAHCHJCKOT CEK-
TOpa, aJIi ¥ YNTaBE EKOHOMH]E CHCTEMCKOM PU3HKY. Y
HaBolemy y3poKa cBeTCKe ekoHoMcke Kpuse n3 2008. u
2009. romuHe YecTo ce yKasyje /1a je Kpu3a CyIITHHCKH
HacTasia Kao MoC/e/uIa JbyacKe noxierne. Mehytum,
cMarpamo Jia je HajcBeOoOyXBaTHHMjW TIPHUCTYI Jar
onpehemem nga je mnocrojeha kpusa mocieauia
KOMIUIEKCHE Meljy3aBUCHOCTH TPXKHIIHUX HEycIiexa,
I00aTHUX (PUHAHCH)CKUX M MOHETapHUX TcOaraHca,
HEaJIeKBaTHE peryialyje, IpoIycTa y CynepBU3Mju 1
MAaKpOEKOHOMCKOM Haa30py’ .

Toxom 2007. u 2008. rommHe, MPUMEHCHE CYy
OpojHE TIOICTHIAjHE MEpe MOHETapHE M (hHCKAIHE
NONIMTHKE Y IMJbY CIpeyaBama perecuje. [pkaBHa
WHTEPBEHIIN]a, YKIbYUyjyhin Mepe IIeHTpaTHuX OaHaka
Y TUPEKTHE EKOHOMCKE TOJICTHUIIaje, TOCTalIa j Hy)KHa,
ca 1JbeM Bpaharba moeepema y GPHHAHCH]CKH CUCTEM

W MHCTUTYIIMje W TIOICTUIAka OaHaka Ha moBehame
KpPEAWTHE aKTUBHOCTH, Ca KpajIlbUM IMJBEM CIIpe-
YyaBarma TpaHC(epHcama HCIO/bEHE KPH3E Y TyOOKY
peuecujy. Llenrpanne Oanke cy Beh Tokom 2007.
roJvHe ytuiane Ha mnosehame JMKBHIHOCTH OaH-
Kapckor cexropa™, a tokom 2008. u 2009. rommme
NMPUMEHIIE CHAKHO CHIDKaBame peQepeHTHHX Ka-
MaTHUX CTOIA, Y IIHJbY CHI)KaBarba IICHE KaruTaia 1
TOACTHLIAKA IPUBPEIHNX AKTUBHO cu®. Yy EBponu cy
ce TIOjaBWJIM CBE M3PAKCHUJU 3aXTEBH TPOTUB CJIO-
OomHOr TpXKHWIITA, a Yy KopHcT Behe mHTEpBeHIMje
npokase. Vcnosbro ce M eKOHOMCKH HalMOHAITN3aM Y
BUIly JApKaBHOT MNpOTEeKIMOHM3MAa. Ha mpumep, y
nanuju u bpuraHuju MOMMTAYAPH Cy BPIIIA MIPHU-
TUCaK Ha jomalie OaHKe Ja MPBO 0100paBajy KpeauTe
nomahuM KoMMaHWjamMa W TOTPOIIAYMMa, CIHYHH
MPUTHCIIA BpIIeHHU ¢y H Yy [puxoj, a y Opaniryckoj u
Hemaukoj u3paskeHu Cy OMJIM 3aXTCBH Jia CE 3aIlITHTH
MPOU3BO/IEHa Ay TOMOOWIIA Y HAIIMOHATHUM OKBUPUMA.
3Ha4YajHUj1 HeTaTHBHY e(DeKTH KOjHU Cy C€ UCTIOTHHIIN Y
cnyuajy Bemmke nempecuje TpumeceTHX TOAWHA CY
W30CTaNH, 3aXBabyjyhH jeIMHCTBEHOM TPXKUIITY Yy
EBporickoj yHWju M mocTojamy cynpemanuje EY
WHCTHUTYIIMja KOje Cy CIIPEUHJIe OCTBapema IPOTEK-
IUOHUCTUYKHIX Mepa.

Mepe npkaBe TpPHUCYTHE Cy WU Yy JOMEHY
rapaHToBama 3a obOaBe3e OaHaka, y IUJbY CIpeya-
Bama MOBJIaueHha MocTojehinX u mpuBiIadeha HOBUX
JIeTI03UTa, IOJICTHIIaha OaHaKa JOKAIHTATH3allijOM
Ha yHarnpelheme KpeqUTHIX aKTHBHOCTH Kao U y J10-
MEHy JMPEKTHHX (ucKamuux moxactumaja™. Ip-
’KaBHOM MHTEPBEHIN]jOM ce (DaKTHYKH JyT MpUBAT-
HOT' CEKTOpa 3aMembyje jaBHUM JyroMm, koju he
ormahinBatu Oynyhe reHepanuje. Yeehame jaBHOT
Jyra CYIITHHCKH TIPECTaBba IIEHY CTOMHpPama pe-
necuje®. MehyTum, ynpKoc OrpoOMHOj eMHCH]H JIp-
JKaBHMX 00Be3HHMIIA, Koja je camo y CA ] Tokom 2008.

61) Larosiere, de J., et al, Report of The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, Brussels, 2009

62)

63)

64)

65)

EBporicka nienTpanna 6anka je y asrycry 2007. roauHe, Ha IpuMep, HHTEpBeHKcana ca 94.8 Musujapau espa GUHAHCHjCKOM HEbEKIIHjOM Ha
MelyGaHKapckOM TPIKHILTY a CIIMYHE Mepe MPHMEHHO je U onbop rysepHepa cucreMa ¢enepannux pesepsu CAJl-a (FED).

Ha npumep, 3BaHnyHa KamaTHa crorna y Bennkoj Bputanuju camkena je va 0.5% y anprity 2009 roguHe, ITO HPEACTaB/ba CH HajHUKH HUBO
on ocuuBama Bank of England 1694 ronune.

Ha npumep, y CA/] je kpenpaHo HEKOJIMKO HHTEPBEHTHHX NporpaMa yksbydyjyhu Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) u Term
Auction Facility (TAF) uuja je ynora omoryhasame denepainium pezepsama jia 00e30el)yjy AnpekTHe no3ajMuiie Ha 6a3u KojaTepasia pasjinauTor
KPEAWTHOT pu3KKa OaHKaMa U JAPYTMM HHCTUTYLHjaMa, kao u Troubled Asset Relief Program (TARP) koju omoryhasa Biaau CAJl-a KylOBUHY
HO3HILMja AKTUBE H aKIKja PUHAHCH]CKUX HHCTUTYILH]a y LUJbY OjadaBara GUHAHCHJCKOT CEKTOpa. AKTHBHOCTH AP)KaBHE HHTEPBECHIHU]E CIMIHE
TARP nporpamy Ouine cy cnpoBoheHe u panuje. Tokom Bennke cBeTcKke €KOHOMCKE KpH3€ TPHIESCETHX TOANHA ABAJECETOr Beka demepanHe
Biactu y CAJl cy myrem Reconstruction Finance Corporation kymnuie akiuje 6000 6aHaka y yKyImHoj BpeqHocTd of 1.3 musujapae gonapa (0ko
200 mMundjapad gojiapa CBEACHUX Ha BpeaHOCT fosapa u3 2008. roanHe) a Kaja ce eKOHOMHMja CTabHiIM30Bajia JpkaBa je yaene y GaHkama
Hpojaja NPUBAaTHUM MHBECTUTOPUMA MM OaHkama. Mako cy (pMHAaHCHjCKU Haj3HAYajHHUjH JP)KaBHU CKOHOMCKH IOJCTHIAjH creUbIIHY 3a
CAJl np>xaBHa MHTEPBEHIIMja IIPUCYTHA je Uy IpyruM 3eMibama. Ha npumep, y @paHifyckoj je ApikaBa MHTEPBEHUCAIA Ca TAKETOM EKOHOMCKHX
Mepa IopLIKe Koje 00yXBaTajy CHIDKaBame ropesa 1 nosehany HHGpacTpyKTypHY IOTPOLLIEY, YKYIIHE BpeAHOCTH 26 MuiHjapau eBpa. Takohe,
y Kunu je apskaBa nokpeHysia nporpam Mepa (pucKajiHe MoApIIKe YKYIHE BPEIHOCTH 4 TPHIHOHA jyaHa (0Ko 585 MuMjapau aoJapa).

Llena cronupara petecuje, OQHOCHO eKOHOMCKOT OTIOPaBKa HAMETHYTA CBETCKOM (DMHAHCH]CKOM KPH30M H3y3eTHO je Bucoka. Camo cy (enepaiHe
Biact CAJl-aToxom 2008. rofinHe yKyIHO YIOXKHUIIE, ITyTeM JUPEKTHHX yllarama, 0400paBarmba 3ajMOBa U rapaHiiyja, OKo 8.5 TpriinoHa j1oyiapa. AKo
ce MMa y BUAy Aa Cy 30MPHHU TPOLIKOBH 3a PaToBe, YKJbYdyjyhu AMepuuKy peBonyimjy, par u3 1812. rogune, rpahancku par, llnancko AMepHixu
par, [ u Il cBercku par u patose y Kopeju, Bujernamy, Upaky u Adrauucrany, npema npouenama (M3sop: CRS Report for Congress, Costs of Major
U.S. Wars, Congressional Research Service, Jyiy 24, 2008) xowranu CAJl oko 7.2 TpHIMOHA J1o1apa, ipeMa BpeIHoCcTH aoiapa u3 2008 roguue,
JAcHO je 1a je 1eHa ApyKaBHEe HHTEPBEHIIMjE M3a3BaHa (DMHAHCHjCKOM KPH30M CKYILba OJf CBUX paToBa y Kojuma cy 10 caia ydecrosaie CAJL.
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roauHe mopacia 3a oko 1.25 TpuinmoHa mojapa,
KaMaTHE CTOIIe Cy U3Y3ETHO HHCKE, IIITO CYIITHHCKU
3Hauw Aa je Biaaga CAJ] Moria penatuBHO je(hTHHO 1a
MPHUKYTH OrpOMHA (PMHAHCH]CKA CPEICTBA 3a IMOTpe-
O0c nokamuranuzanuje OaHaka, KyNOBHHY HEJHK-
BUJHUX XapTHja OJ] BPEAHOCTH y NUJbY IOJPIIKE
KpCOAUTHUM aKTUBHOCTHMA U CTUMYJIMCalkba €KOHO-
muje. OBakBa cuTyalyja yBehana je pu3uK om Mo-
ryhHocTH TryOmTka HajBumer (AAA) KpemTuTHOT
pejTHHTa KOjy mMajy npxasHe o0Be3Hune CAJl kao u
OIacCHOCT O]l Kpeupama HOBOT “0ajioHa” KOjU YBEK
HacTajy y YCJIOBMMa OOWMHO pacIOJIOKUBUX U
jedbTHHHX KpeauTa a mrto O 3a OCIeIUILY MOIJIO Ja
r“Ma 1y0Jby peliecHja ra yak v AePeCcH]jy mocueauia
Pa3oOpHHjHUX M OJ] OHMX HM3a3BaHHX BennkoMm cBeT-
CKOM C€KOHOMCKOM KPH30M TPHIECETUX TOAMHA J[BA-
necror Beka. Kao mocrienuia Kpuse U MocieanyHe
CHaXXHE JIp)KaBHE WHTEPBEHIIN]jE KPEAUTHH PEjTHHT
BEJIMKOT Opoja apskaBa je 3HauajHo orao. Ha mpumep,
npemMa nojgauuma yaconuca Mucruryruonan Musec-
TOp, KOJH CBaKHX IIECT MECEIIX MEPH KPETUTHU PEj-
THHT Jp>kaBa Ha ckaiu of 0 mo 100 moena, y mapty
2009. romune y ogHocy Ha Mapt 2008. roguHe Kpe-
matau pejtuar CAJ] omao je 3a 5.8 moena,
[IBajuapcke 3a 2.4 noena, Hemauke 3a 2.2 moena,
Benuke bpuranumje 3a 5.5 moena a ox 3eMaiba
peruona jenuuo je ClioBeHHja 3a0e1eKmiIa pacT Kpe-
TUTHOT pejTuHra on 0.5 moeHa, KPEeAUTHU PEjTHHT
Makenonuje je Ouo 0Oe3 TpoMeHa, a KpPEeIUTHH
PEJTUHT OCTANMX 3eMajba je Omao, XpBaTcKe Haj-
Buie, 3a 3.7 moeHa, 3arum CpOuje 1.3 moeHa u
Boche 1 Xepuerosue 3a 0.8 moena’.

Ha mnocrojame IUKINYHUX aKTUBHOCTH, OJI-
HOCHO (pa3a eKClaH3uje U KOHTPaKIHje, 1 HEOIXO01-
HOCTH HEMOCPE/IHE MHTEPBEHIM]jE APKaBe y LUIbY
pelaBama npooiemMa ocycTBa eheKTHUBHE TPAKILE,
Koje ce Hamehe Kao MUTame BaXKHHjE O] MMHTAbA
CTaOMJIHOCTH BaTyTe 1 AeUIuTa Ip>KaBHOT OyleTa,
yxazyje Kejus jour 1936. roqume®”. ITpo6iem cBeTCKe
CKOHOMCKE KpH3€, HCIIOJbEHE MOYETKOM TPUICCETHX
TOJIMHA JIBAJICCETOT BEeKa, PEIICH je yInpaBo 3axBa-
byjyhn nntepsennmju pxase’™. JlpkaBHa MHTE-
BEHIIMja C€ W HOBHM ycIllOBUMa Hamehe Kao Heom-
XOIHA Y IIMJbY CaHUpPamba HCIOJBEHHX IOCIESIUIIA
¢uHaHCHjCKE Kpu3e Kao u npeaynpehusama
JIYTOpOYHE periecuje. Y yclioBuMa Kaja je moTpeOHo
ouparu u3Mmel)y pemaBama mnpobiema Moryhnx
COIMjaJIHUX HEMHpPA, HUCLPIJBCHE CKOHOMHje WU

0OMMHOT peCTpyKTYyHpama 1 00e30ehema Oanancu-
paHor ¢uHaHcHpama Oyliera C jeIHe CTpaHe H
OdyBama COIMjaiHe CTAOMIHOCTH, KJbYYHHX CEK-
TOpa MHIYCTpHje U pacTa aeduunra Oyrera ¢ Apyre
CTpaHe, CBaKaKO Jia je paluoHalaH M300p MpHX-
Barame Beher Oyperckor aeduumrta. MehyTum,
cMarpamo Ja je Ap>KaBHa HHTEPBEHIIUja ONPaBIaHa,
MCKJbYYHBO, KaO MPUBPEMEHA, KPaTKOPOYHA Mepa,
KOja Ha JTy’KH POK MOXKE IMaTH KOHTPANpPOILyKTUBHO
JICjCTBO HA TIPUBPEIHH PAaCT U Pa3Boj, Kao INTO
MOKa3yje HCTOPUjCKO HMCKYCTBO OMWBIIMX COIMja-
JMUCTUYKKX 3eMalba. Takohe, Kaja MocToju CHaXKHa
HWHTEpPBEHIIM]ja apkaBe Moryhe cy demrhe gyropodne
IpellKe HEro Kajaa CI000JHO MAeIYjy TPIKHIIHE
3aKOHHUTOCTH. [locToje Teopujcke KPUTHUKE YaK H
Jp>XKaBHE MHTEPBEHIMje y BHAY Mporpama ,,HOBOT
noroBopa® (New Deal) npumemeHe 3a pellaBame
nmpo0OJieMa yTHIlaja CBETCKE SKOHOMCKE KpH3€ TpH-
necerux roguHa Ha CA/Jl, ¢ 003upoM 1ia je mepro ox
1930. no 1940. ronuHe OMO jeIMHU MEPHOA Y JIO-
cajalimkb0] HUCTOPHjM  OBE JpXKaBe Kaga Cy
KOpIIOpaTUBHE WHBECTHUIM]E Omaje, YuMe j¢ OBaj
TIpOrpaM Kpempao ACIPECHjy y OKBHPY mernpecuje’ .
Ha To ykasyje m cutyanmja y JamaHy c moueTka
JIeBEIeCeTUX TOJMHA JIBAJICCETOT BeKa Kaaa je
Jp)KaBa CBOJUM HMHTEPBCHTHHM Mepama CIIpedmia
030WJbHY JenpecHujy W aedramnujy amm je HCTo-
BpeMeHo, noacTuuyhn OaHke na omoOpaBajy Kpe-
JIATE U Ca0KjiM KOMIIAaHHjaMa y3pOKOoBaJIa J0aTHe
npooiieMe y 0aHKapCKOM CHCTEMY KOjH CY Pe3yJITH-
panu (UHAHCH]CKOM KPH30M HCIOJbeHOM 1997,
roJiuHe. Y TOM CMHCIY, ClaxeMo ce ca J[pakepoBoM
TE30M J1a CIIO0OIHO [1E/I0BAhE TPIKHUIITA MPEACTAB-
Jba JeJIMHU I0Ka3aHH MEXaHW3aM HHTETpaIluje MPHB-

pe€aAHUX aKTI/IBHOCTI/I70.

[Totpeba 3a mocTojameM ,,[IpaBuiia Urpe” Koja
onpehyje npxasa y IU/by yCMepaBama, KOHTPOJIC U
KOpeKIje crpoBoema JeNaTHOCTH OCHTypamba,
OaHKapcTBa U Jpyrux (UHAHCHJCKUX yCIyTa, Hapo-
YHTO je HaralleHa Y HOBHje BpeMe U KOHTHHYHUPaHO
ce yBehasa ca mpuBpeTHUM U IPYIITBEHUM Pa3BOjeM
Kao U pa3BojeM (uHaHCHjcKOT cekTopa. [locpenHa
MHTEpBEHIIMja JpKaBe MPEKO peryiiucama yCioBa,
OJTHOCHO OKBHpAa y KOjeM MOocCiyjy (QHHAHCHjCKE W
He(MHAHCHjCKEe MHCTUTYIMje HeonxoaHa je. O Tome
jacHO CBEJOYM W YUWILCHUIIA Jia je KpH3a jeTHHM
JIeJIOM HacTajla M Kao MOCIeAuIia MpomycTa y
peryianuju ¥ CylepBU3HjH 00aBJbara JIEIaTHOCTH

66) Institutional Investor, Institutional Investor, Inc., New York, NY, March 2009, ctp. 52-53

67) Kejus, .M., Onwma meopuja 3anocienocmu, kamame u nosya, Kynrypa, beorpan, 1956.

68) Haxon Bennke cBeTCKe €KOHOMCKE KpH3€ IPUMEHEH je CKYII Mepa y LHJbY H3JIacKa M3 KpU3e MOJACTHLAKEM HHBECTUIIM]a U jABHUX pajoBa

HoBehaHUM 3a/y)KUBabEM JIp)KaBe.

69) Smiley, G., Rethinking the Great Depression, Ivan R. Dee, Chicago, IL, 2002

70)  Drucker, P., Ilocmxanumanucmuuxo opywmseo, Ilociosuu cucrem “I'pmey

» N

Ipuspennu npernen”, beorpaxn, 1995, crp. 13.
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¢uHaHCHjcKMX WHCTHTYNHWja. Takolhe, roamHama
yHa3aJl peryJaropHH OpraHu Cy Ha (UHAHCHjCKe
KpH3€ OJroBapajii pa3BOjeM HOBHX peryiaruBa W
cranmapaa. Ha mpumep, HakoH Kpu3e OaHKapCKOT
cexkropay CAJl u3 ocammeceTnx roauHa 1BaaeceTor
BeKa ycBOjeH je 1988. roauHe OKBUp 3a perynanujy
MocioBama OaHKapCKOT CeKTopa 1o Ha3uBoM Basel
I, ucriospaBame Asujcke (PUHAHCHjCKE KpH3E IOMI-
CTaKJIO je ycBajame ba3eackux KIbyYHHUX TMPUHIUIIA
3a e(peKTHBHY CYyNEpBH3Hjy OaHKapCKOT CEKTopa, a
konanc xen ponna Long-Term Capital Management
1998. roguue 6O je jemaH O MOKpeTadya PeBH3HjC
Bacenckor oxeupa 2005. roqune. Melytum, cBaka
MPOMEHA y PEryJiaTHBU CTUMYIHUILE WHOBAIHjEe M
TeXme (UHAHCHJCKMX WHCTHUTYIMja 3a TpHIia-
rohaBameM mpaBmia y CBOjy KOPHCT IITO 3a y3Bpar
3axTeBa JI0JIaTHE perynaropHe npomeHe. Ha mpumep,
Basel | je MoTuBHCao OaHKe J1a pa3BHjy HOBE HAUMHE
OYyBama PErylaTOpHO 3aXTEBAHOT KalHTana KOju
YKJbYUyjy cekjypurusanuje. Te mHOBammje cy yc-
noBwie ycmajambe Basel II, anm je wcnosbaBame
(uHAaHCHjCKe KpU3e jaCHO yKa3aJo Jia TO HUje OuiIo
NoBOJbHO. Kao oxroBop Ha cBeTcKy (PMHAHCH]CKY
Kpu3y ucrnosseHy Hapounto 2008. ronune bazencku
KOMHTET je 3alloueo pajJ Ha pEBU3HjU OKBHpA
a/ICKBATHOCTH KAIHTaNa 3a OAHKAPCKH CEKTOp = H
M3paJM0 HOBE BOJMYE 33 YIPABIbAKE PUIUKOM
JIMKBUAHOCTHU U NPUMCHOM TEXHUKE TCCTHPAamka Ha
CTpeC HaMEHEHOT IPOBEPH CTAOMIIHOCTH (PUHAHCH]-
CKEe MHCTHUTYIHMjE WJIH MHCTPYMEHTa KOja MpelcTa-
BJbA BPCTY aHAJM3¢ CIICHApHja TOCTABJbAbEM ITH-
Tama Kao MITO je Ha MpuMep NMuTame “1a mu he OaHka
ocTath NUKBHAHA ako 20% ayXHHMKa HE WU3MHPHU
cBoja nyroBama?”. OCHOBHM IOKPETaYKHd MOTHB
npomeHa Basel Il okBupa u HacTajame HoBOT Basel
[T oxBHpa jecTe n3deraBame MPo MUKINIHOT Kapak-
Tepa, Ka0 W MPEIM3HO Pa3IMKOBAKE PA3THINTHX
obnuka cexjypuruzanmje. Haume, nmoctojehu Basel
II oxBHUp He mpaBH pasznuky u3Mmely pesarusHo jer-
HOCTaBHE W pa3yMJbHBE CEKjypUTH3aIlU]e MO3UIIH]a
macuBe, OJHOCHO TOTpakhBama (acceT Oarken
CEI[ypUTHCATHOH) U KOMIUIEKCHH]E PECEKjypUTH3a-
1Mje, OJIHOCHO CeKjypuTH3anuje Beh CeKjypHTH30-
BaHMX XapTHja O BPETHOCTH Y BHIY KoJjare-
palM30BaHUX AYKHUYKHX OOJIUralnja Koje caapike
BHIIIE MPETXOTHO CEKjYPUTH30BAHNX TIOTPAKHUBAIHA.
Kipyune npomene Basel I okBupa ogHOce ce Ha
yBoheme Value-at-Risk (VaR) mepe koja hie ce uspa-
yyHaBatd y3uMajyhu y o03up HCTOpHjCcKe ToAaTKe
13 JeTHOTOIMIIELET TePHO/Ia 3HAYAJHUX IITETa, YNME
Ce JKEJIM YMamUTH NPOIUKIMYHU edekar perysia-
TOPHOT OKBHUPA.

duHaHCHjcKa KpU3a je Harjlacuiia 3Hadaj 1moc-
TOjara perymucama 00aBjbama MocjaoBa ca (huHaH-
CHjCKHM JIepUBaTUMa, NMOCEOHO KPEIUTHUM JCpH-
BaTUMa. Y YCJIOBMMa BaHOEpP3aHCKOI TProBama
JIOILIO je JI0 HEeMPOBEPEHOT Mpey3uMarma PU3HUKa,
IITO je y3pOKOBAIO TYOJhEHC MOBEPEHa Y OIHOCE
Kymaiia ¥ TpojaBalla W Kpu3y Koja je 3ajecuiia
Awmepunian Untepuatuonan ['poyn. Kao pesynrar,
Bbyjopmika ¢enepanna Oanka, kao u EBporcka
KOMHCH]a, TOKPEHYITH Cy HHHUIH]aTHBE 3a [TOCTOjambe
[EHTPAIN30BAHOT KJIHMPHUHTA CBOMOBAa KPEIUTHUX
pusuka (credit default swaps) xoju 6u omoryhno He
caMo 00JbY KOHTPOITY HaJl IPOLIECY UPAHEM H [TOPAB-
HabEM y TPaHCaKIIMjaMa ca OBUM JiepuBaTuMa, Beh u
NPEHOC KPEIAUTHOT PH3HMKA, BE3aHOT 32 YYECHHKE
TpaHcaknWja, Ha KIMpUHIKY kyhy. [loctojame
LEHTPAIMU30BaHOT KIMPHUHTA j€ HEOMXOAHO Y HJbY
Bpahiamka TPXKHIIHOT TMOBEpewma jep je oMoryheHo
CUTYpHH]jE TProBamke OBUM JIEPUBATHUM YTOBOpPHMA
TaKo J1a YrOBOPHE CTpaHe MOTY OWUTH CHTypHE Jaa
CTpaHa Koja ocHurypaBa oapeheHy XapTHjy of
BPEIHOCTH CTBAPHO M PACIONIaKe CPEACTBHMA 3a
nokpuhe noTeHyjanHux ryouraka. OCHOBHH Npoo-
JIEM BHXOBOT' OpsKer pa3Boja ImpeacTaB/ba Pa3JIndm-
TOCT y OIHOCY Ha nocTojehie oOnuke akTuBe 3a Koje
ce OCTBapyje IEHTPAIHH KIMPUHI, IITO 3aXTeBa
pa3Boj MOTIYHO HOBHUX MOJENa PH3HKa, C 003UpOM
Jla IIEHTpaHa KIMpHUHIIKA Kyha mpey3uma Behuny
pHU3MKa O] YUSCHHUKA Y TPaHCAKIMjaMa yKJbyuyjyhu
KpCOAUTHU pPU3SUK, PUBUK JIMKBUIHOCTHU, PHU3UK
OaHKapCKOT MOpaBHAMA, KACTOM PU3HK, HHBECTH-
LIMOHU PU3HK, OIICPATUBHU PU3KK U IPABHU PU3UK.
Umajyhm y BHOYy WUXOB 3HA4a] y peAyKIHUjH
CHCTEMCKOT pH3HKa, 00e30ehemy mHTerpuTera Tp-
KUINTA U YHarpeleHe TpaHcrapeHTHOCTH Moryhe je
OYCKHBATH BUXOB Pa3Boj y Oymyhem nepuony.

VY KOHTEKCTYy Mepa Jp)KaBHE HHTEPBEHIIM)E
HEOITXOJTHO je yKa3aTh Ha Mepe JOTOBOpEHEe Ha ca-
muty [20 y Jlonnony y anpuiy 2009. ronune, a koje
YKJbyUyjy 00aBe3y Bogehux 3emarba y CBETY Aa 1ajy
noApumKy Bpahawmy MmoBepema, pacTy U 3amollba-
Bamy, OOHaBJbahy (PUHAHCHCKOT CHCTEMA y LIUJbY
OoOHaBJbaa KPEAWTHUX AKTHBHOCTH, jadame (u-
HAHCH]jCKE PEeryJiaTUBE Y IMJbY MOHOBHE H3TPajIbe
noBepema, puHaHcupame u pehopmucame MehyHa-
POAHUX (UHAHCH]CKUX WHCTUTYIIMja y IIHJBY MIpeBa-
3UJIaKeha KPU3e W MPEeBEHIHje HacTaHka Oymyhnx
KpH3a, NPOMOBHCame Io0alHe TPTOBUHE U WH-
BECTHIIMja W CIpEYaBame MPOTCKIIMOHU3MA U
U3rpaamba OJPXKUBOI OMOpaBKa Koju he y3erH y
003Hp 1 EKOJIOMIKY OAPKHBOCT >, Y 1Y HOAPIIKE
OBHX Mepa pe3epBHcaH je 1.1 TpuiroH aoapa, IITo
MpeacTaB/ba y (UHAHCHJCKOM IIOIVICNy Haj3Hauaj-

71)  Proposed enhancements to the Basel II framework, Basel Committee on Banking Supervision, Bank for International Settlements, Basel, Swit-

zerland, January 2009

72)  The Global Plan for Recovery and Reform, Leaders of the Group of Twenty Statement, London, 2 April, 2009
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HUjH MPOTrpaM OIopaBka eKOHOMH]je Ha Mel)yHapoI-
HOM HUBOY. Y OKBUPY THX (PHHAHCH]CKUX CpelcTaBa
Haj3Ha4YajHUju Aeo, 750 munujapau mojapa Ouhe
ycMmepeH MeljyHapogHOM MoHeTapHOM (OHAY, Y
WbY TOJPIIKE HETOBUX MOryhHOCTH (UHAHCH-
pama MmTo je o] TMOCEOHOr 3Hayaja W 3a 3eMJIbC
ucroune EBporne, ykipyuyjyhu u 3emibe peruona. Y
o0J1acT perynaiyje cMaTpamo Jia Cy Haj3HadajHHje
HOBHHE YCMEpEHE y ITPaBILy MPOIINPEHa PEryalmje
W HaJg30pa HaJ CBUM CHCTEMCKH 3HauajHUM (u-
HAHCHUjCKUM HWHCTUTYI[MjamMa, WHCTPYMEHTUMA H
TPKUIITUMA YKJbYUyjyhu W nocana HeperyimucaHe
xey (oHmoBe, NeTepMUHKCAama IMOTpede Mpemy-
3UMama Mepa y TpaBlly yHampehema KBanuTeTa,
KBaHTHTETA W MeljyHapoJHE KOH3HUCTCHTHOCTH Y
0aHKapCKOM CHCTEMY, MpH 4YeMy peryiaruBa y
OynyhHocTH Mopa jga cnpeud Kopuiiheme MpeKo-
MEPHOT JIeBEpHI]a ¥ CTUMYJHUIIE (OpMHpame
JIOBOJBHO PACHOJIOKUBUX CPEICTaBa y YCIOBHUMA
MOBOJFHUX CKOHOMCKHX KpeTamba.

3HadajHe IPOMEHE Y peryJaTHBH OTHOCE CE U Ha
HacTOjalba Ja Ce YBEIES peryiandja MocioBamba
pejTuHr arenipja. Haume, craB je EBporcke ko-
Mmucwje, kao u Securities and Exchange Commission
(SEC), perynaTopHor Teia 3a XapTHje 0/ BPSIHOCTH
u TproBame uMa y CAJl, 1a Cy pejTUHT arcHIuje
JIOIATHO TMOTOpIIIajie KPU3y JOIINM MPOICHAMa PH-
3MKa MOBE3aHMX ca subprime XUMOTEKAPHUM Kpe-
JUTHMa, Ka0 W KOJATePaTM30BAHUM JIYKHUIKHM
obnuramnujamMa TPETXOIHO CEKjypUTH30BaHHUX OaH-
KapCKUX TMOTpakuBama. Takohe, Kao KIJbYYHH
po0ieM HACHTU(HUKOBAH je MOTCHIMjaIHU CYKOO
HWHTEpeca y MOCIOBalkhY PEJTUHT areHIMja, ¢ 003u-
pPOM Jia Cy OBe arcHiyje miaheHe o GUHAHCH]CKHX
WHCTUTYIIMja U EMUTEHATa XapTHja O]l BPEAHOCTH 3a
4uje mpou3Bojie Tpeba J1a 1ajy He3aBHCHE TPOIICHE.
[TotpebHo je, Meh)yTrM, HaTIIACUTH J1a ce, Kajia je ped
0 CEKTOpY OCHWIYpama M pPEOCHTypama, KJby4YHa
3a0pUHYTOCT 3a KBAJIMTET Pajia PEjTHHT arcHIHja He
OJIHOCH Ha KBAJUTET HUXOBUX IMpPOIIEHA Yy BE3H ca
(hMHAHCHjCKOM CHAroM OocHrypasajyhux u peocury-
paBajyhux apymraBa, Behi MpBEHCTBEHO Ha MHUIII-
JbeHha y Be3u ca (DMHAHCHjCKUM HHCTPYMEHTHUMA
HACTAlMM Kao pe3yiTaT NpuMeHe (DUHAHCH]jCKUX
nHoBanuja y HoBuje Bpeme. Y CAJl, SEC je Beh yBeo
CTpOXKa MpaBuja paja PEJjTUHI arcHildjama Koja
n3mely ocranor npeasuhajy 1a oHE HE MOTY HCTO-
BpEMEHO J1a ce 0aBe MOCIOBUMa J]aBamba PEjTUHTA H
(hUHAHCHjCKOT caBeTOBama kao M morpedy Beher u
JeTajbHUjer HHPOpMHUCamha O HAYMHY yTBphUBamba
pejrunra. EBporicka koMHUCHja je TOKpEHYJla HHU-
LMjaTHBY 3a peryjalnyjy paaa pejTHHT arcHIuja,
YMju J0CAJalllibl paj HHUje OMO MpeaMeT peryla-

73)  Results of CEIOPS EU-wide Stress Test for the insurance sector -

TOPHOT Haa30pa. Y KOHTEKCTY THX Mepa pEjTHHT
areHnuje he MopaTu moceOHO Ja ce perucTpyjy u
obenofane JeTabHe WH(pOpPMAIHje O MPUMEHEHO]
METOIOJIOTH]jH, Ka0 U Jia IPey3My KOpakKe ca IUbeM
nsberaBama cykoba umHTepeca. OBe Mepe cy HHU-
LIUpaHe y 1uJby Bpahama MoBepema y paa PejTHHT
areHIMja, BUXOBY HE3aBHCHOCT M 00jeKTUBHOCT.

VY obnacTu cekTopa OCUTYypama M PEOCUTypama
HajBeha ce maxkma noceehyje mpoOneMaTHI HOBE
peryiatupe koja Ou Tpebamo nga omoryhu
NPEBCHIIN]Yy OCTBapemha CHUCTEMCKOT pHU3UKa Y
OynyhHOCTH anu 1 oMOryhH pa3u4yuTO TPETUPAHHE
OBOT' CEKTOpa y OIHOCY Ha JIpyre, yBaxkamajyhu
pasnuke Koje mocroje u3Mel)y TojelnHUX BpCTa
¢uHaHCHjcKMX ycnyra. Y 1uipy yHampehema
CyIepBH3Hj€ U MPOIICHE eTaCTHYHOCTH Ha IIOKOBE,
KOMHTET E€BPOICKUX CYIMEPBU30pa OCHUTYypama M
nen3ujckux ¢ongosa (Committee of European In-
surance and Occupational Pensions Supervisors)
CIIPOBEO je CTpeC TecToBe Ha Bojxehnum ocurypasa-
gyuma Kkpajem 2009. romamne. OBH TECTOBH CY
VKJbYUMBAIIU TPU BpCTe (PUHAHCHjCKUX CLIEHAapHja:
a) TIPBHU CLICHAPHO MPECIIMKABAO j€ Pa3Boj AciaBamba
Ha TPXKUIITHMA KaruTasia KOju ce 0O/IBUjao y IepUoIy
usmel)y cenremOpa 2008. u cenrembpa 2009.
ronuHe, 0) APYrH CIEHApHO je OIpa)kaBa0 MHOTO
030MJBHH]Y U BPEMEHCKH YKy periecujy u 1) Tpehin
CIICHAPHO je OApakaBao IEPHOJ PAIUIHOT pacTta
uH}IaNMje U KaMaTHUX cToma. Pe3ynraru TecroBa
yKa3ali cy Ha Pe3UCTEeHTHOCT OCHTypaBada y CBa
TpH ciyd4aja, IpU YeMy arperaTHd HHUBO pacIio-
JIOKMBOT  KalnuTajla MpeBasWja3d peryaaTopHO
3aXTeBaHU HUBO. Y TIPBOM CJIy4ajy pPacIOOKUBH
KaruTan Ou Ouo penykoBaH 3a 3% a 'y Ipyra JiBa 3a Ji0
25%, anu OM y CBakOM Cliydajy OCTa0 Ha HUBOY
M3HAJA PErylaTOpHO 3aXTeBaHOT HMBOA . OBH
TECTOBH Cy TMOKa3aJd PE3UCTCHTHOCT CEKTopa
ocHUTypama U peoCUrypama Ha EBCHTYaJHEe
nopemehaje cucTeMCKOT Kapakrepa.

ExoHOMCKa Kpu3a je MoKas3ajga [ga Cy Heke
(¢uHaHCHjCKe WHCTHUTYIUje Owmie u3y3eTHO Meby-
coOHO TOBe3aHe, 300T vera OM lUXOBO €BEHTYaTHO
0aHKPOTCTBO MOIJIO YIPO3HUTH YUTaB (PUHAHCH]CKU
cucteM. CBa HacTojamba y pPeryiaToOpHOM MOIIIEIy
HAKOH KpH3€ YyCMEpeHa Cy Ha HacTojama JpiKaBa Jia
npeaynpene HacraHak Oyayhux Kpusa myTeMm
CTpOXKE peryjaruBe (PUHAHCHUJCKOT CEKTOpa, Ofl-
HOCHO (pMHAHCH]CKHMX MHCTHTYIHja. Ha mpumep, y
OKBHpY Hamopa Jia ce o0e30enu MpeBeHTHBa OC-
TBapewa Oynyhux kpusa, y CAJl je kpajem 2009.
TOJIMHE yCIIOCTaBJbeH (heiepaiHu Ha130p ca MUJbeM
n30eraBarma CUCTEMCKOT pU3UKa U HICHTH()HUKOBabA

https://eiopa.evropa.eu/fileadmin/tx_dam/files/pressreleases/20100316-CEIOPS-Press-Release-Stress-Test-EU-insurance-sector.pdf
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MOTEHIMjaJTHUX TIporycTa y perynanuju. CBU HOBH
perynaTopHU NpeIo3H HACTOj€ a PUMEHE CTPOIKY
perynatuBy MOJjeHAKO Ha CBEe cekrtope. MehyTum,
CEKTOp OCHUTrypama He Y3pOKyje HacTaHaK CHCTeM-
CKOT pH3HKa Kao IIITO j€ CITy4aj ca baHkama. YBoleme
CTpOXKE peryjaThuBe IO TIpaBWiay 3Hauu Behe
TPOIIKOBE NprIIarohaBama peryinaTopHUM 3aXTEBU-
Ma HITO JUPCKTHO YTUYC Ha CMAbCHE KOHKYPCHT-
HOCTH, noBehaBame NpeMuja OCUrypama H peoCH-
rypama M pelyKoBamke HHOBalWja. Pazimkyjy ce
npuctynu perynaiuje y CAJl u y EBporickoj yHuju.
Y CAJl npeyio3u perynanyje ¢y Buiie GoKyCHpaHu
Ha BeliKe (PMHAHCH]CKe HHCTHUTYIIH]e, a y EBpomnu ce
HACTOjU J1a C€ PeryJaTHBOM OO0yXBaTe TPKHIITA W
NPOM3BOM KOjU MOTY Y3POKOBaTH OCTBapeHe
cucremckor pusuka. Y CAJl jeyjyay 2010. rogune y
TEXKHH Ka 00Jb0] peryJialiju GUHAHCH]CKOT CEKTOpa
ycBojed Jlomn-®pankoB 3akon (Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act). Opaj
3aKOH ce mpuMapHo (okycupa Ha (UHAHCHjCKE
WHCTUTYLIMje W3BaH OCHUTypama, OJHOCHO Ha
(UHAHCHjCKE WHCTUTYLMje Kao MTO cy OaHKe,
Oep3ancku Opokepu win xeu (onmosu. Iloctoje u
IBE ofipei0e Koje ce OHOCce Ha ocurypame. [1psa je
Be3aHa 3a YCIOCTaB/bame (eaepasHor HaJ30pHOT
TeJia 3a CEKTOP OCUTYpama, a Ipyra 3a ONope3ruBambe
Ha wmehynpxkaBHom HuBOy yHyTtap CAJl, koja
benepanauM aprkaBama omoryhasa a J0roBopom
pacnozene mopese wusMmehy cebe. DenepanHo
Haa30pHO Tej10 3a ocurypame (Federal Insurance Of-
fice) koje he ¢QyHKUIMOHHMCATH y OKBUPY MHHUC-
TapcTBa (PMHAHCHja M UMATH CaBETOJABHY YJIOTY,
yJI0Ty KOOpAMHATOPa (peepasiHe MOJUTHKE y BE3H ca
nuTamuMa Mel)yHapoaHOT MOocioBama y OKBHPY
ocurypama, npeacrasbahe CAJl y mehyHapomaHoj
acollMjallljy CyTIepBU30Pa OCUTYpakbha U YIIPaBJbaTH
benepalHUM  MPOrpaMoOM  OCHTypama pH3UKa
TepopusMa. EBporicka komucuja je Tokom 2010.
TOJMHE MpeIJIoKKiIa, a EBPOICKH MapiaMeHT y
cenTeMOpy YCBOjUO YCIIOCTaBJbalke TPH Tela 3a
CylepBu3djy (UHAHCHJCKOT CEKTOpa M IOCEOHO
TEJIO 3a CyNepBHU3Hjy cucTeMcKor pusuka (European
Systemic Risk Board). OBo 1eHTpaqn30BaHO TEJIO,
YMjH je IHJb MPOIICHAa M IPEBEHIUja OCTBAapeHHa
MOTCHIIMjaTHOT PH3MKa 32 (PUHAHCHU]CKY CTa0MII-
HOCT, mpeapuleHO je Aa Oyae OCHOBaHO TOKOM
janyapa 2011. ronune.

Ananm3upajyhin moBe3aHoCT JENaTHOCTH OCH-
rypaBajyhimx um peocurypaBajyhux npymraBa u
CHCTEMCKOT pu3uka, MeljyHapomHa acorujaiuja 3a
UCTpaXXMBarba U3 001aCTH EKOHOMUKE OCHTYpamba y
XKeneBu (Geneva Association - International Associ-
ation for the Study of Insurance Economics) yka3syje

Jla caMO TProBame JepuBaTHMa, Ka0 U TOTPEIIHO
yIpaBbalbe KPAaTKOPOUHUM (DHHAHCHPAEM U3
MOCJIOBAa Ca KOMEpPLHUjaTHUM XapThjamMa Ol Bpe-
HOCTH WIM T03ajMJbHUBalba XapTHja O BPEIHOCTH
MPEICTaB/bajy aKTUBHOCTH KOj€ CYy C€ Y EKOHOMCKO]
KpH3M TIOKa3ajle Ja MOIYy H3a3BaTd CHUCTEMCKH
pH3uK. Y CBOM M3BELITAjy  OBa OpraHH3aIMja TIpe-
nopyuyje mneT mepa koje Tpeba MPUMEHHUTH Paju
n30eraBama CUCTEMCKHX IIpoliieMa:

1) HMITIEMEHTAIINja CYTICPBH3HjE OCUTYPaBajy-
hux rpymanwmja, 6a3upana Ha IPUHIHAITIMA,

2) yHarnpeheme ynpaBibamba PU3MKOM JIMKBUJI-

HOCTH Y 1IWJbY Mpeaynpehera MoTeHIrjaHor
MOTPEIITHOT KPATKOPOYHOT (DMHAHCHPArha,

3) yHanpehemwe peryiaiuje ocurypama Qu-
HaHCH]CKUX rapaHiija koje ce 0a3upa Ha
JPpYyTradujeM MOCIOBHOM MOJENY Y OJHOCY
Ha TPaJUIHOHATHO OCHUTYpaibe,

4) yCIOCTaBJ/bamkhe 00a3pUBOT MaKpo Hama3opa
ca onroBapajyhuM npeacTaBbambeM CEKTO-
pa ocurypama u

5) yHarnpelheme mpakcu yrnpaBibamba PH3HKOM,
IMIPpUMCHOM HCKYyCTaBa CTCUCHUX Y TOKY
(uHAHCHjCKEe KpH3e.

[Monazehm on HaBeneHWX pesynrara HCTpa-
KHBama y BE3HM Ca aKTMBHOCTUMAa OCHTypaBaya W
CHCTEMCKOT PU3MKa, CMarpaMo Jia je TPUCTYI KOjH
nyne ConsenrtHoct Il perymaropuu oxsup u LlBaj-
LApPCKU TeCT coiBeHTHOCTH (Swiss Solvency Test)
HAJTIPUXBATJBUBHjU OONHK peryialuje JeIaTHOCTH
ocurypasajyhux ApyIitaBa, HApOYUTO aKO CE UMa Y
BHIy TmoTpeba 3a peryianujoM (QUHAHCH]CKUX
rpymnaiyja, ¢ 003UpoM Ha TO JIa 3eMJbE KOje Cy MMaJie
OBy BpCTy CYIEpBU3Hj€ HUCY HMaje ToTpedy naa
MHTEPBEHHUIIY y IIIJbY ClIacaBama OCUTypaBava WK
peocurypaBaua, anu uMmajyhu y BULy W mpoOieme
ocurypasajyhe rpynanuje American International
Group. VY ciiydajy oBe rpynaiiyje 3Ha4ajHo je Hamo-
MEHYTH Jia MOCJIOBH OCHIYpama M PEOCUTypama
HUCY JIOBEJIU JI0 Ipobiiema ca conBeHTHOIhy Beh cy
(PMHAHCHjCKHU OTCTAHAK YTPO3WIH IMOCIOBH TapaH-
TOBalkba y 3a OCUTypaBadye HeTpaIUIHOHATHIM
MOCIIOBUMA. YCIOCTaBJbathe TPYIHE CyTepBHU3HjE
noJjpazyMeBa Jia cy II0OaIHH OCHTYPaBadH, KOjH CY
Hajuenrthe opraHW30BaHU Kao XOJJIMHT KOMITaHHje,
oMl CYNEPBU3HMjOM JEAHOT perynaropa KoOju je
OJITOBOPAH 3a YUTABY rPyMaIH]jy. 3aXTEBH Yy MOTJICAY
JMKBHUIHOCTH M COJIBEHTHOCTH CE€ MOCTaBJbajy Ha
HUBOY rpynanyje, y3umajyhn y 003up cBe mocioBHe
aKTHBHOCTH, a HE CaMO IIOCJIOBE OCHTypamba.

74y  Systemic Risk in Insurance: An analysis of insurance and financial stability, Special Report of The Geneva Association Systemic Risk Work-
ing Group, The Geneva Association, Geneva, Switzerland, March 2010.
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HaBenena nBa perynaropHa OKBHpa MOCTaBIbajy
peryjaTopHe 3axTeBe 3a HHUBO UYUTaBe rpyrmaiuje,
MPH Y€MYy CE€ BHUIIM KallMTaIHH 3aXTCBU jaBJbajy y
CIIy4ajy pPU3HYHHUJUX ITOCIIOBHUX aKTUBHOCTH.

M3a30BM HAMETHYTH TPCHIOBHUMa Kao IITO CYy
pactyha nHTErpanyja 1 KOHIEHTPAaIIKja MO CIOBamka,
KOHKYPEHTCKM W TIPUTUCLHU Y TpaBIly Kpeupama
BpPEIHOCTH 3a akIUOHAape, TojaBa HOBUX KaHala
TMCTpUOYIHje W MPOMEHE Y WHBECTHIIMOHOM OKpY-
KewYy, IOBEIU ¢y 110 noTpede Behie xapMonu3zaiuje
peryianuje COJBEHTHOCTH Ha HHBOY EBporicke
yauje. Kao pesynrar Hamopa 3a ycCHoOCTaBJbambeM
peryiaTopHor OKBHpa KojuM he ce y HOBHM yc-
noBuMma 06e30enuTH 00Jba 3aITHTa OCHUTYPaHHUKA,
TpaHCmapeHTHOCT, Beha yCckiIaleHOCT KamMTalHUX
3axTeBa ca CTBAPHUM PH3HIIMMA KOHKPETHHX OCHUTY-
paBajyhux apymraBa W pedrueKTOBaTH TPXKUIIHE
npomeHe 0e3 yrpokaBama KOHKYPEHTHOCTH OCH-
rypasajyhnx npymrasa Hacrana je ConBentHoct 11
TUPEKTHBAa KoOja TMpeAcTaB/ba OCHOBY Oymyhe
peryianuje COJBEHTHOCTH, 32 YHjU [OYETaK
npumene je oxpehen oxrobap 2012. roguue’. Maxo
je HacTaHaK HECOJIBHTHOCTH Yy MOTIyHOCTH He-
Moryhe cHpeuuTH, LOWb je Ja ce o00e30emu
COJIBEHTHOCT ca ofpehjeHUM HHBOOM I0y3/aHOCTH
(VaR ca amBooM moy3manoctu of 99,5% 3a nepuon
32 BPEMCHCKH XOPU3OHT O]l jelHE TOIUHE) MPHX-
BaTameM HajOOJbHX IPAKCH YIIPaB/batha PU3MIIIMA Y
ocHurypapajyhum npymreuma npu demy he OWTH
HarpaljeHa, HIKMM KaluMTaJTHUM 3aXTeBHMa, OHa
Koja ycrejy aa epuKacHO HMIUIEMCHTHPA]y CBe-
o0yXBaTaH MPHCTYI YIpaBibaky pusunmMa. Oa
JMpEeKTHBa 0Oa3upa peryiaiujy COJBEHTHOCTH Ha
NPUHIMIIEMA @ HE Ha CTPOTUM, apOUTpapHO yT-
BpheHum mpaBwinMa, mTo he perynaTopHUM
opraHuMa jaatd MoryhHoct Op3or mpuiarohasarma
MpoMeHaMa eKOHOMCKHX ycJIoBa. 3Ha4yaj IMITIeMEeH-
Talyje OBaKBOT OKBUpA peTyNalje COJBEHTHOCTH
HarjameH jeé CHa)KHUM HEraTUBHUM YTHUIAjeM OC-
TBapema CHCTEMCKOI PH3HMKa y TPETXOIHOM Iie-
puony. lbena uMremenranuja 3ajeqHo ca Beh yc-
MOCTaBJbEHOM pEryjlaTuBOM Ha HUBOY EVY Ha
aJicKBaTaH HA4yMH TpeTHpajy u 00e30ehyjy na
KJbyYHE IOCJIOBHE AaKTHBHOCTH OCHUTypaBaya H
peocurypaBaua He TIpeICTaBIbajy U3BOP CUCTEMCKOT
pu3MKa KOju OM MOrao JOBECTH 10 IIOOaTHHX
npobiemMa Kao IITo je To OMo ciaydaj ca OaHKapCKUM
CEKTOPOM Y CIy4ajy CBETCKE €KOHOMCKE KpH3e.

Perynanuja y obGmactu ocurypama y CpOuju
npBH NyT ce jaBiba y I'pahanckom 3akoHmky Kpa-
JbeBuHe CpOuje y wiany 798, koju racu: ,,IlIto ce

THYE OCHUTYparba IITeTEe Ha CITy4yaj HeM3BECHHM 3a Ha-
IIaTy, Kao OCHIypame ecrana Ha BOIU U Ha CYBY;
kyha 1 MHJbKOBa MIPOTHB BaTpe U Boze, TO he ce 1o
OCHOBMMa HaBEJCHHM, U OCOOUTHM MPOMHCUMA 32
pa3Ha oOBa OCHTypama cyz[HTH“76. Haxon [lpyror
CBETCKOI' para o0JIacT ocurypama ypehupaHa je y
CKJIQly Ca MPHHIMIUMA IPXKABHOT M JPYIITBEHOT
BiIacHMINTBA aa 61 1990. ronuHe, ycBajambeM 3aKoHa
0 OCHOBaMa CHCTEMa OCUTyparma UMOBUHE H JIUIIA,
OWMJIO T03BOJBCHO OCHHUBAE OCUTypaBajyhux apyi-
TaBa Ha TPXKHUIIHUM NpUHIMIHMA. [locnenmux He-
KOJIMKO TrofiuHa, moues ox 2004. ronune, peryiaruBa
U cylnepBH3Mja cekTopa ocurypama y CpOuju cy
3HauajHO yHarpeheHe u nmpubIKkeHe AMpeKTHBamMa
EBporncke ynuje. Mehytum, ymnopehuBamem pery-
JaropHor okeupa y CpOuju ca KapakTepuCcTHKaMa
peryiaTopHOT OKBHpa Koju mpertnoctaBiba Col-
BeHtHocT Il yBuha ce mocrojame Hemocraraka.
Kibydnu HemocraTak je apOMTpapHO peryiiMcame
COJIBCHTHOCTH IIyT€M MapriHE COJIBEHTHOCTH
YMECTO MPUMEHOM SKOHOMCKHUX MPHHIIMIIA TTPUME-
HOM Kojux Ou ce 06e30enmna MmoTuBanyja gomMahium
ocHrypapajyhinMm JpymTBHMa Jla pa3BHjajy Mpakce
yIpaBjbamba PU3UIKMa, C 003UPOM J1a OH ce Y TOM
Clly4ajy COJIBEHTHOCT yTBph)HBasia Ha OCHOBY
CTBapHE CIIMKE pH3MKAa KOjUMa je KOHKPETHO
ocurypasajyhe wunm peocurypasajyhe apymrBo
n3noxkeHo. Takohe, y camoM yTBphHBamy H3HOCA
KOjH Tpe/ICTaB/ba MAPTUHY COJBEHTHOCTH y3HMa ce
y 003Hp caMO H3II0KEHOCT PU3HIIMA IIOBE3aHIM Ca
NPUXBaTakbeM PHU3HKA OCUTYparba OJl OCHTYPaHHKA.
HNaxo cy JenoHOBambe 1 yJlarame CpeiCTaBa TeXHU-
KUX PEe3epPBH M rapaHTHE pe3epBe SKCIUTUIIMTHO OT-
paHWYEHH Yy BHAY BpcTa M yuemha TOjeIHHUX
o0NMKa y CTPYKTYpH WHBECTUIMOHUX MOPTQEsba,
U3JI0KEHOCT TPXKUIITHOM PU3UKY HUj€ SKCIUTUIIMTHO
YKJbYyU€HA y U3padyHaBambe MapTHHE COJIBEHTHOCTH.
Takole, HM y TEKCTYy CaMOT 3aKOHa Ce HE CIIOMHUEbE
MOTCHIMjajlHA HM3JI0KEHOCT KPEIUTHUM M oOliepa-
TUBHUM pusuiimMa. KoHaqHO, Kao 00HIH yMamkeba
M3JI0KEHOCTH PU3UIIMMA SKCIUTUIIMTHO CY HaBeICHN
caMo caocHWrypame U peocurypame. CrynameMm
Cp6uje y EBporicky yHujy npumeHa nmupextise Cos-
senmnocm 1l mocrahe oGaBesna u 3a jgomaha
ocurypaBajyha u peocurypapajyha apymrsa. Ctora
cMmarpaMo Jia mocterneHo yHarpeheme momaher
PEryJaTOPHOT OKBHpa Koje¢ OM MOTHMBHCAJIO PaHO,
alld HMCTOBPEMEHO M TMOCTYIHO Tpuiarohasame
nomaher CeKTopa OCHIypama 3axTeBUMa Koje
Hamehe Congsenmuocm 11, Moxe AONPUHETH YH-
anpehery KOMIIApaTWBHE MPEAHOCTH aomMahux
ocHrypaajyhux npyuirasa, creapamy Behe Tpaxme

75)  Bberomup, B.: ,,Solvency Il qupekTrBa U leH YTHIIA] HA YIIPaBJbabe PU3MKOM y ocurypasajyhum apywrsuma“, @unancuje, Vol. 64, bp. 1-6,
MunucraperBo punancuja Penyonuke Cpouje, beorpaz, 2009, crp. 272-306

76) I'pahancku 3akonunk Kpamesune Cp6uje, I'ena Kon, beorpan, 1934
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3a OCHUTYpameM U Belie BpeIHOCTH 3a aKIMOHApe U
MPEBEHTHBHO] 3allTHTH O]l HCIOJbaBakha CHUC-
TEMCKOT PHU3HKA.

3akmwyuak

Ceercka (MHAHCHjCKa KpH3a Yy IyHOj MEpH je
JIEMOHCTpHpaJia ONaCHOCTH KOpHIhemha HHOBATUB-
HUX (PMHAHCHjCKUX PelIeHha, BHCOKOT (PMHAHCH]CKOT
JeBepuIa, MpOIMycTa Yy yIMpaBibaiby PUBUKOM H
pactyhe Mmely3aBUCHOCTH JbyaM M MOCIOBama Y
CBETY y YCJIOBHMA IPUCYCTBA CHCTEMCKOT PH3HKA.
Kpuza Ha TpKHINTY HEKPETHHHA je Y CBOjOj TpaHC-
dbopManuju y KpajibeM HCXOJAHMIITY IMPOAYKOBaa
periecHjy mio0aHOT KapakTepa K0joj Cy U3JI0XKEHE
TOTOBO CBE WMHIYCTPHUjAIN30BaHe, alldi U 3eMJbE Y
pa3Bojy. Ocum mnpobeMa Koje je u3a3Baja CBETCKa
(¢uHAaHCHjCKa KpHU3a, HKEHO OCTBAPCHE Jaje Mo-
ryhHoCT 32 yHanpelhema, Ha mTa ynyhyje ynmeHuna
na je Benmmka cBeTcka eKOHOMCKa KpW3a yCJIOBHIIA
Pa3Boj COLMjaJIHOT OCUTypama u yHanpeheme (u-
HaAHCHjCKe peryiatuBe. JIyropodHo MmocMaTpaHo,
Pa3yMHO je O4eKHUBaTH OPOjHE MPOMEHE: MOJIUTHYKE,
Kao MTO Cy TpaHchopMalyja Ol YHUIIOJAPHOT Ka
MYJITHIIOJIAPHOM CBETY, MaKPOCKOHOMCKE, Kao IITO
je cMamMBabe JUPEKTHE allk jadyarbe peryaaropHe
yaore Ap)KaBe y IMOJICTHLABY epHUKacHUjeT (yHK-
[HOHKCAha TPKHUIIHUX MEXaHW3aMa H MHKPO-
CKOHOMCKE, Kao IITO je HMHTErPAJHO YIPaBJhambe
arperaTHOM M3JIOKeHOMNY PU3UIINMA U KAITHTAJIOM.
HcnosbaBame CHCTEMCKOT PU3HKa, OHOCHO KPH3€ j&
yKasaJio ¥ Ha 3Hayaj Mel)y3aBHCHOCTH YCIICIITHOCTH
MOCJIOBaa TOjeJMHUX CHTUTETa Yy OKBUPY OCH-
rypasajyhnx u peocurypasajyhux rpynanmja. Kpuza
je ykazana Ha W3JI0KEHOCT PU3HKY KOja MOCTOjU Y
ocurypasajyhimm u peocurypaBajyhum rpymnanm-
jama, He3aBHCHO OJI PEJIaTHBHO CTPOTe perysaTHBe
COJIBSHTHOCTH, PadyyHOBOJCTBCHOT TpETMaHa pPH-
3MKa KOjH Cce TpuxXBarajy y ocurypaBajyhe wu
peocurypaBajyhe mokpulie, ka0 U BpCTa HHBEC-
TUIIMOHUX IUTaCMaHa KOje OCUTypaBaud U peo-
curypaBayd mocenyjy y cBojum noprdersuma. Ha-
HMe, YKOJIMKO OcHrypaBajyhe uiu peocurypanajyhe
JPYUITBO TMOCIyje Kao Je0 TIpyle, beropa pe-
nyTanuja ¥ (UHAHCHjCKAa CTaOWIIHOCT MOTY OWTH
3HauajHO YIpOKEHE pe3ylTaTuMa ToCiIoBama JIpy-
IUX SHTHTETa YJaHWIIA TpyMaluje, Kao IITo je Ouo
cinydaj ca AIG-om.

CyoueHe ca mpoOieMOM E€KOHOMCKE peliecHje,
MHOTe 3eMJbE Cy TIouelie JaBaTh Mpeiore CTpore
peryiaTiBe YUTaBOT (PHHAHCH]CKOT CEKTOpa, YK-
Jpydyjyhu u ocurypaBajyha m peocurypasajyha
npymTea. [ToceOHO 3Ha4ajHOM cMaTpamo oTpedy 3a
YCIOCTaBJbatheM IJI00ATHOT, OJHOCHO KOODIMHH-
PaHUX JIOKAJTHUX PETYJIaTOpPHUX Haa30pa QpyHKIHO-

HUCama GUHAHCH]CKUX MHCTUTYIHja U TPIKUIITA ca
3aJ1aTKOM TIPEBEHTHBHOT OTKPHBarba MOTCHIM]jaI-
HUX PH3HKA y TI00ATHOM (PMHAHCHjCKOM CHCTEMY,
Kako OU ce y IMJby TIPEBEHIINje OCTBapema Oynyhnx
KpH3a CIIMYHUX pa3Mepa Ha BpEeMe OTKPHUIIO €BEH-
TYaJIHO TIOCTOjame CUCTEMCKHUX pHu3uka. MehyTum,
noTpeOHO je HATJIACHTH Jia CTPOTOCT Mepa He MOXKe
OWTH jenHaka mpeMa 4YHTaBOM CEKTopy (Qu-
HAHCHjCKUX ycIyTa, Majyhu y BUIy pa3HuUTOCTH
Ha Koje je y pany yka3ano. Hajoosbu pesyararu Mory
C€ 3a CBE YUCCHHKE TP)KHUIIITA OCUTyparba OCTBAPHTH
MCKJbYUUBO JICJIOBAEEM TPXKHIITHUX MEXaHU3aMa, a
peryinatupa Tpeba Ja ce M0jaBJbyje caMo y CIIy4ajy
WUJCHTU(QHUKOBAHUX HEePUKACHOCTH  CJIOOOJHOT
TpKUIIHOT ~ (QYHKIMOHKMCamha. Hamme, mojadana
Jp>KaBHA MHTEPBCHIIMja HA TPXKHUILITY OCUTypamba
ONpaBlaHa je caMo Kaja Ce YyOoud HeJocTarak
noBepema KijeHara (0CUrypaHnmka), kajia ce ojaBu
(hMHAHCHjCKU KpUMaHaJl, KaJia je ITOTpeOHO O/IpKaTH
MOBEPEHE Y TPXKHUIITE M OJIAKIIATH 00pa30BaHOCT
KidjeHara. Y paay je ykasaHO Ha TO Ja je Kpu3a
yTHIIalla Ha TIOCIOBake OcurypaBajyhux u
peocurypaBajyhux apyimrasa, ajd Ja OCHIypaBa-
jyha apymiTBa HUCY JNOIPHHENa, CBOjOM OCHOBHOM
nenatHonihy, u30ujamby CHCTEMCKOI PH3HKa, T C
003MpPOM Ha TO J1a CBOjOM OCHOBHOM JIeJIaTHOIINY He
MOTY CTBapaTH ycClOBe 3a H30Hjambe CHUCTEMCKOT
pU3MKa HE MOry HH OWTH TIpEIMET CTpOXKe
peryiatuBe y LJby CaHAIMje OCTBapeHa CUCTEM-
ckor pusmka y oynyhnoctu. Konauno, cMarpamo ia
perynaruBa Oa3upaHa Ha NPUHIMIIAMA, KakBa he
outu Coneenmnocm 1l ymja uUMIUIEMEHTalMja je
IaHupaHa 3a kpaj 2012, rogune, mpeacTaBba OKBUP
koju he omoryhutu mnpemynpehuBame HacTaHka
CHCTEMCKOT pu3uKa y OynyhHOCTH.

OcTBapeme CHCTEMCKOT PH3HMKa HArJacuio je
noTpedy Mpeay3uMama CTPAaTeHIKHX Mepa OCHUTY-
paBajyhmx u peocurypaBajyhux apymirasa, Koje
noJjpasyMeBajy OallaHCHpPaHW M XOJNHUCTHUYKU TPHUC-
Tyl yOpaBjbaltby aKTHBOM M [ACHBOM Kao H
MOje/IMHAM BpCTaMa IIOCIIOBa OCHTYpamba, IITO
MojipasyMeBa U IMoBjauekhe U3 oapeleHux mociopa
OCHUrypama KOJI KOjuX je MPo(HUTabUIHOCT y HAITIOM
najay, a y nuwby noeehama arperarne nmpoduradmii-
HOCTH, OCTBapema 100pe auBep3u(pUKOBAaHOCTH
pH3HMKa M BHCOKE AMCIMIUIMHOBAHOCTH Y JOMEHY
npey3uMara pusmka. iMajyhu y BUIy YnibCHUILY 18
je jemaH on KJbyYHHX Yy3pOKa Kpusze OHO HH3
npoIycTa y JOMEHY yIpaBibambha PH3UKOM (hHHAH-
CHjCKOT CEKTOpa y ICJMHH, alldi U YHCHHILY J1a CY
MPOIYCTH Y YIIPaBJbakby PU3UKOM JOMPUHEIHN MPO0-
JieMuMa (PUHAHCH]CKE CTAa0MIIHOCTH MOjEAMHUX OCH-
rypaBajyimx u peocurypaBajyhux Ipymirasa,
CBeTCKa (PMHAHCHjCKa KpH3a je CBOJUM OCTBAPCHEM
MOTBPAMJIA 3HAYQJHOCT MHPUMEHE XOJHCTHYKOT
yhnpaB/batba PHU3UKOM, OJHOCHO  yIIpaBbarbha
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PU3UKOM Ha UHTETpAJIaH HAYUH OGyXBaTaH)eM CBHX
W3JIOKEHOCTH HA HHUBOY IIEJIMHE OCUTypaBajyhux u
peocurypaBajyhiux apyiiTasa a noceOHO rpymnaija.
C o03upoM ma yciyre ocurypama HMpeICcTaBibajy
obchame iahama, 0HOCHO oOemTehiema ocurypa-
HULIMMa 3aBUCHO OJ OCTBapema Ae(UHHUCAHOT
Oynyher mretHor norahaja, MOCTOjU JUPEKTHA 3a-
BHCHOCT yCIieXa OCHUTypaBada y TMOCIOBHMA OCH-
rypama Ol CTeleHa MOBepeha OCUTYpaHHKa. Y TOM
CMHUCITy, KPaTKOPOYHO MOCMAaTpaHO HMMIICPATHB je
ocHrypasajyhnx qpymrasa aa yBek Oyay crocoOHH
1a OAp)KEe TOBEPEHE OCHUTYpaHHUKAa ald M CBUX
IPYTUX CTEjKXoNaepa, YykJbydyjyhu perynarope,
PEJTUHT  arcHIMje, HWHBECTUTOpPE, 3aloCieHEe U
nocioBHe naptHepe. Opkame MoBepema TUPEKTHO
je YCIIOBJb€HO BHCOKOM IIMKBUAHOIINY W (pHHAH-
chjckoM crabuiHoihy koje je moryhe 00e30eauTu
JeTaJbHOM aHaJIM30M OWjlaHca y IUJbY ociobahama
O]l PU3WYHUX I03UIMja aKTHBe, 00e30ehema Behe
epukacHOCTH Kopuinhema KanuTana, mnpahemem
o0aBe3a 10 MOjEIMHMM BpPCTaMa OCHIypama Koje
MOI'y MMaTd IyrOpOYHE HETAaTUBHE IOCIEHULIE U
CHM)KaBameM TpolnkoBa. [locMaTpaHo Ha TIyTH POk,
Ouhe MOTPeOHO YHANpETUTH Ipakce yIpaBibamba
pU3MKOM W KamuTajoM IuTo he 3axTeBaru Behy
OJITOBOPHOCT MEHAllepa Ha CBMM HHBOHMMA 3a Ipa-
BWJIHO HWICHTH(HKOBamE, Mepeme, mnpahiewme u
yIpaBJbame W3JI0KEHOMNY pU3nIuMa y CKIaay ca
JIETEPMHUHICAHOM TOJICPAHIIMjOM Ha PHU3HUK, MPH-
NaBam¢ Beher 3Havyaja KOHIIEHTpaIMjaMa HW3JI0Ke-
HOCTH PH3HIIMMA, YTBphUBAKY KOpelaluja pru3uKa,
(doxycupama Ha oapehrBame MAaKCHMATHUX JIUMUTA
3a 1ojeIMHaYHe IITeTe, Ha 00a3puBy NMpUMeEHy (u-
HAHCH]jCKOT JIeBEepHIIa M yHarpeheHo M3BElITaBame
HajBI/IIHI/IX HUBOA MCHAIIMCHTA O U3JIOKCHOCTH PU-
3uuMa 1o CBMM aKTUBHOCTHMA Y IIWJBbY CTHUIamba
CIIMKE O arperaTrHoj M3JI0KCHOCTH PU3UKY U TOT-
peOHOM KamuTay 3a BeHo mokpuhe.

VY TeopHjckuM pazmaTparmbuMa pU3HKAa U HEU3-
BECHOCTH OOMYHO cy Moryhie Tpu ommmje Koje
o0yxBaTajy MO3HATO, HEMO3HATO W OHO IITO je
Hemoryhe crio3naru. HenosnaTtu norahaju ko kKojux
je Moryhe onpeauTH BepoBaTHONY OCTBapema H
MHTEH3UTET MLITETHUX TOCIEAUIA TPEICTaBIbajy
noralhaje KojuMa ce HaCTOjU YIIPaBJbaTH y MPOLECY
yIpaBjbamkba PU3MKOM. 3a noraljaje 4ddja je Bepo-
BaTHONa 0CTBAapeHa N3y3eTHO MaJjia TAKO J1a OHH (haK-
TUYKH TIPEICTaBJbajy CUTyallHje Koje je Hemoryhe
CMO3HAaTH (OCHM OCTBapeHa CHCTEMCKOT pPHU3HKa
OBJIe C€ UMajy Y BHIY M CUTyalllje TePOPUCTUUKOT
Haraa Wik 0CTBapea 3eMJbOTpeca) HajjeIHOCTaB-
HUjU TPUCTYN jecTe 00e30euTH aJeKBaTHO MOK-
puhie, omHocHO kanma je moryhe m3behm ux (Ha
puMep, n30erapame MOCIOBamka Y 3eMJbU Koja je
3axBaheHa paroMm) WM 00€30eIUTH OCUTYpambe.
MebhyTtum, nmajyhu y BUILY ¥ caM T10jaM Kao U y pasy

Mpe3eHTOBaHa UCKYCTBA CTEUECHA OCTBAPCHEM CBET-
CKE €KOHOMCKE KpPH3€, CHCTEMCKH PH3HK CE HE MOXKE
n30ehn, HUTH ce 3a OBaj PU3MK MOXKe 00e30ennuTH
onroeapajyhie ocurypasajyhie mokpuhie. Peu je o
HEOCHUTYPJBUBOM PH3HKY KOjU YTHYE Ha CBE Cy0jeKTe
HaI[MOHAJIHE CKOHOMH]jE€ HMCTOBPEMEHO, a KaKo je
MoKasaja CBETCKa CGKOHOMCKAa KpHW3a, M Ha CBe
cyOjeKTe Ha TII00ATHOM IIJIaHy. Y CIIy4ajy CI0KEHUX
cucTeMa, KakaB je MehyHapoaHu (UHAHCHjCKH
CHICTEM, TEIIKO je MOjeJUHAYHUM OCHTYypaBajyhum
WM peocurypaBajyhuM  ApymiTBMMa Ja  Ha
aJleKBaTaH HA4YMH TPEIBHIC BEpPOBaTHONY OCTBa-
pema u Moryhe mocieauie ocTBapema pusuka. Y
yIpaBJbaby PU3UKOM CE CTOTa MOPajy Y3eTH Y 003Up
MOCIIENIe U OTpaHHYCHa Koja Hamehe ocTBapeme
TaKBUX PH3HMKA U MOPAjy Ce MPEeABHICTH MOTYRHOCT
ocTBapema TakBUX pusuka. CTaHIapAHH HAYMHH
MoHalIamka npeaBuheHn IePUHUCAHUM TPOLETY-
pama yrpaBibara pU3MKOM CBakako Hehe OMTH ajiek-
BaTHM y CJIy4ajy u30Hjarba CHCTEMCKOT pH3HKa. YII-
paBbaud PHU3UKOM MOpajy OWTH CHOCOOHU Ja
MPENo3Hajy CUTyalldje y KojuMa Cy CYOuYeHH ca
TaKBUM PH3HIMMa M Ja Oyldy CIPEeMHH Ha MPHX-
BaTambe YHMILCHUIIE Ja je T0jaBa HEOUYCKMBAHHMX M
Henpeasulenux Oynyhux npomena moryha. O Tome
je pa3BHjeHa U TeopHja IPHUX JaldynoBa, Ha KOjy je
YKa3aHO Y YBOJHOM ey, a KOja MMILTHIIUTHO OJf
ymnpaBjbadya pPU3UKOM 3axTeBa JIOBOJbAH CTEICH
(IIeKCHOMITHOCTH W aJanTUOMIIHOCTH TIpolieca
yhnpaB/batba PHU3UKOM U HU30eraBame CyBHIIHOT
ocjamama Ha COPTBEPCKUM IMaKeTHMa MOIPIKAHE
MareMaTu4Ke MOJeNie YIpaBibarba PU3MKOM KOjU
HUCY YyCIenu Jia uaeHTH(UKYjy MOTyhHOCT 1ojaBe
CHCTEMCKOT PU3HKa, Kao IITO je CBETCKa CKOHOMCKA
KpH3a HOBOT MHJICHHjyMa IT0Ka3aa.
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dou. dp Pajio Kanaiu nipoaaje y ocurypamy

TEITABAIL[

Pezume

Dynxyuja npodaje je jeona o0 HajsadxcHujux gyukyuja y cnposohery ocueypara. Pesyimamu
npooaje oupexmuo oopelyjy ykynau ycnex ocueypasajyhux komnanuja. Ona je npumapHu y4ecHux
PEenpo-1anya 0CHOBHE OIAMHOCHIU U 00 FoeHO2 K8ATUMEMHO2 Y8oherba y npoyec YeiagHoM 3a6UcU
14eo UCX00 YCIeUHO2 OCUYPABarsa i 000poe huHarcujckoe pesyimama ocuzypaeajyhie komnauuje.
Ha 3ajeonuuxom nymy xa ycnexy npodaja ce ociarea u Ha ocmane @yHKyuje Kao wmo cy paseoj
HOBUX NPOU3800d, KEATUMEMHO Npey3uMarbe CLodceHux u Hogux pusuxa kpoz UW (Under Writing)
00pady mporcuuma, K8AUMemHo caznedasarse pusuka, nocebno y (hasu Qponm akmueHocmu kao
ce OOHOCU OONYKA O CMYNAby Y OCU2YParbe, A U NOCAeOUHHUX pusuka. 3a npodajy je nocebno
BHAYAJHO ehUKACHO U NPABOBPEMEHO NPUCHYNAbE YRPAs/barby nopmpenem ocucypanuxa. /Jobpa
MpUjaxica KaujeHama, npasuian u300p KiacuQuKayuoHux epyna u 0eghuHucan adexeaman 00HOC
npema ceéaxoj epynu y3 caoejcmeo ca UW wunu npooajy jeonom 00 HajsHa4ajHUujux (yHKyuja
npoyeca y oopehusary xanayumema mohu u ycnewnocmu xomnanuje. Illepmanenmuna u
OUCYUNTUHOBAHA e0yKayuja Kaoposa, y3 npozpamcku ooyxeaheny 6Ucoxy npuiazo0msugocm
cagpemeHuM mpeHoosUMAa UHOYCIpUje ocu2yparea, nocmaje HeonXoOHOCM HA NYMy 3d ycnex u
3axmesa 6enuKy opuey u yiazare ocucypasava y nepconannu nomenyujan. Ta yrazara cy
pasnospcHa u kpehy ce 00 ynazarea y concmeene eOyKamueHe nomenyujane (WKoaCKu yeHmpu 3a
MpeHuHe, CONCMBeHU MpPeHepU Ca BePMUKAIHOM KAPUjepom u CJ1.) uiu Konpooykyuje ca
npogecuoHarHum excmepuum uncmumyyujama u nojeounyuma. Cee mo 3axmesa u 00208apajyhy
opeanuszayujy npodaje cmpo2o YyeHmpaiuz08anoz mund, Ynpaso paou 6pse u Keaiumemue
unghopmayuje u peakyuje Ha onepamueHe meme, YCHeuiHe MEHAUEPcKe aKmueHOCMuU y 8e3u cd
Cnpogofiervem NocI06He ROTUMUKe KOMNAHUje U HOCMU3ATbe MAKCUMATHOZ NOCLOGHOZ Pe3VIMAmA.

Kawyune peuu: ocucypanux, ocueypasa, 3aChynHuk, NOCpeoHux, 00padyH wmeme, niaH Haniame

uwona arcopriuoHe MoliM TpXKHINTa TaKBe Ja Biaja

. . MNpuCyCcTBO CJIMYHUX IIPOM3BOJa Ca CIIMYHHUM
Crapa mocraBka je J1a ocurypasajyhe apyITBo

Bpell KOJHMKO W HETOBH 3allOCICHH, Tpe CBera ) i
3aCTYIHUIM Y TIPOJIaju ocurypama (mpojapmnm). Y Aad YCICIIaH PE3ylTaT IPOJEKTYy]y Ha o0yueHoCTH,
BpeMe KaJl Cy HMieje U Kpealuje MPou3BoJa Ka0 U 3Hamy, yIOPHOCTH U JOBUTJEUBOCTH IPOABAIIA.

IeHaMa, ocurypaBajyhuM KoMIaHdjama IpeocTaje

0) IIpodecop Ocurypama na Yuusep3surery Ipuspenna akagemuja, DUMEK, Hosu Cax
Unan u3BpcHOT o700pa KoMmanuje JlyHaB ocurypame, beorpan
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Ocurypasajyhe
JPYLITBO

[Tpogajnu oprax

«¢——p| Yrosapay ocurypama

Cnuxa 51 - Ilonoxcaj npooajrnoz opzana uzmelly ocuzypasaua u y208apaia ocuzypara

[Tocao mponaBua je jemaH o Haj3aXTEBHHUjUX
nocynosa yoruire. Tpeba 6uru 1o6po o0y4eH, MOTH-
BHUCaH, U OJTy4YaH Ma KPeHyTH Ha BpaTa OCUT'ypaHH-
ka. OcurypaHuky Tpeda yBek MOHYJAUTH HEIITO HO-
BO ¥ HemTo Buie. [loHekas ra 3aapKu U HajoOny-
HUja YeCTHTKa W Op3a peaxiiyja, Kao KaJ ce ToJie-
PaHTHO HCTPIIM FHETOBA HUYUM H3a3BaHA JbyTHba.
Ho6ap nponasar he ucre arpudyTe ynmoTpeOUTH U 'y
y3HMamy Harpaje o IOocCJIo/iaBLa U rmociojasai he
ra CIIPEeMUTH 3a TaKaB OJHOC Kao IITO he U yI0KUTH Y
CTOBO 3HAME U BEIITHHE.

Ho6Gap nponasar he cnpeMUTH B HA3 TIOCTIPO-
JIaJHAX aKTUBHOCTH KOje My MOJVIKY apupManujy u
ayTOPUTET jep je CyadrHa mpoaaBana 100puM JIeJIoM
Be3aHa 3a JI0jaJHOCT KJIMjeHara.

CaMa KOMITETEHTHOCT IIpOjaje CaipxHu J00po
MO3HaBamke MPOM3BOA, IOKYMEHTAIH]e, CTICI (Y-
HOCTH BE3aHUX 3a IPOM3BOJI, MOTpeOHA 3HAMA O KaJl-
KyJanuju npoussona. McroBpemeHo, npojaja mopa
UMaTu u A00pY TOJAPIIKY Y CTPYYHO) aCUCTCHIUjH
kpo3 UW Op30M U KBAIUTETHOM TOAPIIKOM HH(POP-
MAaIMOHE TEXHOJIOTH]j€e, CaJpyKajHUM U KBAITUTETHIUM
PETUCTPOBAKEM  TOCIOBHHX H  (DUHAHCHjCKUX
Mpou3BoAa, no0pe uMH(OpMalHje O IITeTH, Kao U
J00OpO OpraHW30BaHy, JETaJbHY U aXKypHY CBHJICH-
1IHjy MOJINCA OCUTYPakba.

[Iponaja mpousBoaa ocurypama 10 MpaBuily je
nerneHTpann3oBana. Hauun nmpoaaje (wiu mpoaaj-
HH KaHaJ) 00yXBaTa HCTOBPCHE MPOJajHe OpraHe
KOjH Ha JIMIy MeCTa OpraHu3yjy MOCTYyIaK Ipojaje.
[Nojenuuu opranu nposaje cy neuHUCaHN KapakTe-
PUCTHYHUM CKyNoM (pakropa MpOAyKIHje, Kao |
MPaBHOT M EKOHOMCKOT TMOJOXaja y OJHOCY Ha
ocHrypasajyhie IpymrBo U yroBapada oCUTypama.

N300p crenmpuune koMmOuHaimje (akropa u
HauMHA TMPOJaje TMPEICTaB/ba IEHTPATHN CTPATCIIKH
3a/1aTaK PyKOBOJICTBA OCHTypaBajyher Ipymirsa, Koju
je ycknalieH ca CBeyKYITHUM ITWJbEBUMA TOT APYIITBA,
Kao M ca eKCTEpHMM 3axTeBHMa. Kako npyImTBo Huje
ayTOMATCKH 3aCTYIJbCHO Ha HUBOY 3eMJbE, IIPOIAjHU
KaHald OJHOCHO TpHIagajyhi TpoaajHd OpraHu
UMajy BaXHY YJIOTY Yy CIOJbHOM TIPEICTaBbatby
ocurypagajyher apymrsa. Ca Apyre CTpaHe, BE3UBambE
opraHa Tmnpomaje 3a ocurypapajyhie ApyImiTBo uma
MOBPATHO JICjCTBO HA OCUTYPaBayie v CHAXKHO JIeTTyje Ha

OpraHu3alHjy U MPeIy3eTHHUKY KYJITYpY.

1. Opzanu npooaje u npubas.vama

OpraH npojaje y eKoHOMHU]jH OCUTyParba je TeHe-
paJHO MECTO KOME je TIOBEepeHa Ipojiaja IIPor3Bo/Ia
OCHrypama M KOje He Mopa Ja Ce TPajHO BEXe 3a
ocurypasajyhe npymrBo. OH YUHH TPUPOTHY BE3Y
n3mMel)y mporsBohaya v Kyriia oCUrypaHe 3aliTuTe u
MO)KE CBAKOM OJ1 YTOBOPHHX MapTHEpa OUTH pa3iiu-
YHUTO ONH3aK.

VY CyWmITHHM, HA4YEJIHO C€ pasiukyjy 4 dopme
MPOJIajHIX OpraHa:

e  CONCTBEHH OPraHH NpoJaje MPUNANAjJy TH-
PEKTHO OocHTrypaBajyhieM IpyIITBY B HE Tpe-
CTaBJbajy MOCPEIHHUKA Y YXKEM CMUCTy. Tu-
MUYHHA OBAaKBHU OPTaHH Cy 3allOCICHU PaJHHUIIN
jenne nentpaie (Call Center) wiu 3amocieHu y
¢dunujanamMa, a CaCBUM PETKO Mpojaja MpeKo
ayTromara;

. NPo/JajHU OPraHu Be3aHHU 3a ocurypanajyhe
APYWITBO CYy, HAPOTHUB, MPABHO CaMOCTAIHU
MPUBPEAHU Cy0jeKTH KOjU Cy YTOBOPHO WIIH
(daxTHYKK Be3aHM 3a ocurypasayva. [IpaBHa He-
3aBHUCHOCT NPOJIajHUX OpraHa OBE BPCTE yIIaB-
HOM je y IpyTroM IIaHy Y OJTHOCY Ha EKOHOMCKY
3aBHCHOCT, 114 TaKO OHW YECTO HACTYIajy Kao
MPOJIajHH OPTaHH y BIACHUIITBY OCHTypaBaya.
CranjapHU THII IPOIAJHOT OpTaHa BE3aHOT 3a
ocurypaBajyhe ApymITBO je HCKJbYYUBH
3aCTYITHUK;

. cnobHU (Tyhu) npogajHu opranm cy npaBHO U
€KOHOMCKH CaMOCTaJIHU CyOjeKTH KOju ce
MO3UIIMOHHPAjy Ka0 HE3aBUCHU IOCPEIHUIN
n3mely ocurypasajyher apymTsa u yroBapada
OCHTypama. Y OBY KaTeropHjy CIajajy Kiachy-
HU OpOKep Kao U Ipojiaja mpeko manrepa OaHke;

e  aKO CIIOJbHH OPTaH MPOJIaje 3acTyIa UCKIbYYH-
BO MHTEpECE yropapaya OCHTypama /WK 3a
IbCra je Be3aH MPAaBHO U CKOHOMCKH, Pajiv ce O
oprany 3a npudaBjbame KOjU I0CTOj€ YECTO
kao hepke npemyseha Benukux MehyHapoqHHX
KOHIIepHa U npuBpelyjy 3a Majky npemnysehe
OCHTYypaHy 3aITUTy (3a ¢pabpuyka mocrpoje-
wa, yrnop. Captives).
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ConcTBeHu opranu
npojaje

CrospHU IPOAajHH

opranu

Ocurypasajyhe

VYrosapau

JPYLITBO

IIponajuu opranu
BE3aHU 3a
ocurypasajyhe

JIPYIITBO

HaBeznene rpymne npomajHUX opraHa ce, 3Hauwu,
pa3IuKyjy IpemMa MpaBHOj (OPMH W EKOHOMCKO]
CYIITHHHA M OJM3WHU YTOBOPHHM CTpaHama y yro-
BOPY O OCUTypamYy.

Naxo najsehu 6poj mUX HUje a priori orpaHuueH
Ha onpehene popme ocurypama, mojeauHe BpCTe U
MPOU3BOJM OCHUTYpamka TOKOM BpEMEHa pa3BHjajy
onpehene mpedepeHie npema oapeheHum mpomaj-
HUM opranuma. Tako ce ¥ THIHYHU NOCTYIIH 00aB-
Jbamba npoMera MehycoOHO Beoma pasiuKyjy on
jeaHor o Apyror oprana. Omnmra qeuHUIrja moc-
TyIKa Tpoaaje neuHUIe ce Ha OCHOBY cienehux
IIUTama:

e  JIa JIU CE Pa/IM O AMPEKTHOM WJIH MHANPEKT-
HOM TIPOMETY; J1a JIU je MOTPeOHO YKIbyUeHe
MPaBHO CaMOCTAJTHOT MOCpPEIHUKA, Taja ce
paad 0 UHAUPEKTHOM, Y CYIPOTHOM - O JH-
PEKTHOM;

e  Ja JM ce mpoMeT 00aBJba MEHTPATU30BAHO
WM JeneHTpaan3oBano? OBo MUTame ce
OJTHOCH Ha MECTO Ipolieca 00aBJbamka MpoMeTa
W TUME M3PaKeH CTEIECH ICHTPaIHn3allHje;

. 0J1 KOTa ITOTHYE UHULMjaTHBA 3a mpoaajy. To
Mory OHMTH ocHrypasajyhe qpymTBo, yropapau
OCHT'Ypama WIN YKIbYUCHHU IOCPEIHUK;

e KOjM 00JIMK KOMYHHKaULMje Biaaa usmelhy
nocrymnaka npomera? [Turame ce oJHOCH Ha TO
Kako ocurypasau u Oynyhu yroeapad ocury-
pama KOMYHHUIIMpPajy, Tj. KakBa je yiora
MPOJIAJHOT OpraHa MPH TOME;

e  KOJIMKO je TIOCTYIaK MPo/iaje CremujaJn3oBaH.
Opramm mpojaje Mory OHTH  HIH
BUCOKOCTICIIMjaTM30BaHN (HIIP. TeHEpaIHA
areHIMja ca TEeXHIITEM Ha 3JpaBCTBEHOM

1) Anpujanuh u . Knacuh, K., Ocnose ocueypara, TEB, 3arpe6, 2007

ocuryparba

Oprad 3a
nprudaBibambe

OCHTYpary) WU MOTY TPOJaBaTH Mambe HIIH
BUIIIC MApaJICIIHO CBE MPOU3BOJIE OCUTYpabha
(renepanuzoBanu npomert). Crienujaivsanmja
ce MOXE OJIHOCHTH M Ha TO Ja JIK je opraH
pojiaje yCMEepeH Ha caMo jeJIHOT WJIA BHUIIIE
ocurypaBaua;

e  KOJUKH je CTeNeH 3acTynmHu4Yke Mmohu
MPOIajHOT OpraHa y OJHOCY Ha MOTCHIIMjaTHOT
Haynoronasna. Heku mpopajHu OpraHu cy Ty
BpJIO OTpaHHYCHH, a HEKH (TIpe cBera Kojuma je
TO OCHOBHO 3aHHMMarh¢), HAPOTUB, MOTY Jia
pacrosiaxxy BeoMa BEJIMKOM 3aCTYIHHYKOM
myHomohwu;

e  KOJIMKO pajHe CHare MpojajHOr opraHa je WH-
BECTHUPAHO Ka0 IIABHO 3aHUMAhE Y MPO/IajHOM
noctynky. [Iponajau opranu Kojuma je To
OCHOBHa JIEJIaTHOCT HE PACIoNia)Xy HHUKAKBUM
JPYTHUM W3BOpUMA TPUMarba, 2 OHH KOjUMa je
TO CIOpE/IHA IEIaTHOCT MOTY o] onpeleHrmM
OKOJIHOCTHMA M3 MOCpEe0Bama yroBopa o
OCUTypamby MPUMHTH CaMO MaJd JIe0 TOIHII-
BET TIPUXO/IA.

AKo je Jmar oaroBop Ha CBa HaBellCHA NHUTamA,
Taga je y HajBehoj Mepu aeduHUCaH crienudpruaH
MOCTYMaK TMpoJaje W OMHMCAHO TO3UIIHOHUPAbHE
MPOJIajHOT opraHa u3Mel)y ocurypasada v yroBapada
ocurypama’.

2. Kapakxmepucmuke npooajuux Kanana

I'pyne mpomajHux opraHa Koje Cy IO BEIMKOM
Opojy KapakTepucTHka MelycOOHO ciuuHE YuHE
jeman mponajam kKanan. Omiyuyjyhu crparemku
3ajJlaTak PyKOBOJCTBA OCUrypapajyher apymiTa ce
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cactoju y neUHHCamky CONICTBEHOT MUKCA MPOJIaj-
HUX KaHaja KOJMM JPYIITBO HACTyIa IpeMa CBOjoj
WBHOj TPYNH. Y HajjeIHOCTaBHU]EM CITy4ajy TaKaB
jelaH MHKC C€ CacTOju OJ jeHOI HauMHa Npojaje,
QM WIaK je TMPaBWIO Mame HIM BUIIE HU3paKeHa
MyJITHKaHaJIHa MPOjaja, Koja ce CIY>KH YIOpeno ca
BUIIIE Ha4YWHA Mpojaje, nenoM ce Oaehu pasnu-
YUTHUM IIPOU3BOAMMA WK HUJbHUM Ipylama. Camo
o ceOu ce pazyMe Ja MyJATHKaHAJIHA TIPoJiaja YBEK
HOCH MW Yy3ajaMHy OITACHOCT OJf KaHHWOanu3alyje
MOjeJMHAX Ha4YMHA TIPOoJaje OJAHOCHO MPOJAjHUX
oprasa.

IIponajuu KaHamM ce pasiIMKyjy Impema cieze-
huM NojeMHAYHUM KPUTEPH]jyMHIMA:

e  HHTCH3UTET BE3aHOCTH 3a OCHIypaBada WU
yroBapada oCHrypama (4 ca THME MOBe3aHa
Mepa cepBHUCHpama MecTa Ipeceka),

e  ONPEMJEHOCT (haKTOPHMA MPOIAYKIIH]E,

e  BUJI HarpahuBama,

e  u300p JIOKaLHje.

Omnyuyjhu kpuTepujym pu TOME jecTe IpaBHa

M CGKOHOMCKAa Be3a IIPOAajHOr KaHaja ca o0e

YrOBOpHE CTpaHe, Mpe CBera CTENeH 3aBUCHOCTH OJ1

ocurypaBada. AKO Cy TIPOJajHH OpPraHd HEKOT

KaHajla peJaTHBHO YCKO BE3aHHM 3a OCHIypaBadya,

VIJIaBHOM HMajy W TMOJPIIKY Yy crpoBohemy Mepa

npozaaje (ompema NPOIajHUM MaTepujajaoM), a

Takohe je y HajBehoj Mepu yTBplleHa M HHMXOBa

ONPEMJBEHOCT (haKTOpUMa POy KIIHje.

Y ycKoj MOBE3aHOCTH MPOJAjHOT KaHajla ca
OCHTypaBaveM JISKH M HeJ0CTaTaK KOju ce oriesia y
3aBUCHOCTH OCHTypaBada OJ OBOT IPOJAjHOT
KaHaja, Koja oHeMoryhaBa MyJlITHKaHaJIHY IPOJAajy
KOja y HEKOM MOMEHTY 3a OCHUTypaBada MOXe OUTH
MOXKEJbHA.

Ipumep: Ocurypasau, ca MpoajoM IPETEKHO
MyTeM HCK/bYYHMBOT IOCPEAHUKA, IOCeayje y
OJTHOCY HAa TaKBy OpraHM3allfjy Mpojaje BeuKa
opnanihema (HU3 BE3aHUX UCKJbYYMBOCTH), ajld OU
MOTrao Jia UMa BEJIMKE MOTelIKohe yBohemeM 1oaar-
He Ipojaje NMpeKko HMHTepHeTa. Joul mpe yBohema
HOBOT TPOJIaJHOT KaHajaa OM MHOTH UCKJbYUUBH 3aC-
TYIIHUIM MODJIM OCUTypaBady U3 CTpaxa OX mazaa
MpUMama J1a OKpeHy Jieha, 1To OM 0CYjeTHUIIO0 U YBO-
heme HoBoOT mocia.

VHTEH3UTET DpaBHE WM EKOHOMCKE Be3e
usmel)y ocurypasada ¥ HEroBOT MPOJAjHOT KaHasa
MOJKE Jia MJIe U JOTIIC JIa MOjeIMHU OpTaHM Mpojaje
noOujy W 3amaTKe KOju HHCY y BE3U Ca CaMOM

npoaajoM. Tunuyan mpumep Cy 3aiali y Be3u ca
IIPOBEPOM 3axTEBa WM PU3UKA HUIIN PCTyIMCamkEM
mrrere. [IpoaajHu oprad ycko Be3aH 3a OCUTypaBada
npecraje Ha TOjeIMHUM MecTHMa Ja Oyne 4HcTo
MPOJIajHH U TIOCTAje ONILITH OpTaH 3a 00aBJbamkE yC-
JIyra ca T&XUIITEM Ha 3aal[Ma [poMeTa/Ipoaje”.

Cnenehn Baxkan mapamerap 3a oxpehuame
MPOJIajHOT KaHalla je Mojes HarpaljuBama; Jakie,
MUTAamkE O] KOTa, y KOjOj BUCHHH H 32 Koje yCIIyre OH
ouekyje Harpamy. CrekTap OBHX Mojela Ha Tp-
KUIITY j€ 3aucTa NIUPOK, ajlk UM je YITIaBHOM 3aje/l-
HUYKO Ja Ce JIeJIe Ha CaCTaBHU JICO KOjH j€ 3aBUCaH U
OHAaj KOjH je He3aBUCaH OJ] OCTBAPEHOT pe3yJTara.

Jleo Harpaze Koju HE 3aBHUCH O]l pe3yjirara ce
Ofp’KaBa HE3aBHCHO O YCIEIIHOCTH IMOCIOBamba
(rapannmje, 0a3HO HarpahuBame), a HAMPOTHUB, IO
KOjU 3aBHCH O]l pe3yjiTara ceé MEpHu IpeMa YCIeml-
HOCTH (TIpeMa MPOajHOM KaHaly Ha3HBajy ce Kyp-
Taxxa wiau nupoBmsuja). [lpm TOome je decrto
npoOJIeMaTHYHO Y EKOHOMCKOM CMHUCIY J1aTh Je(u-
HUIIM]y TIOjMa yCIEMmHOCTH. J{oK TpaguinnoHaIHa
neduHUIMja YCICIIHOCTH MpoJaje yBakaBa Camo
00MM ONHCAHUX HOBHX MOCIIOBA (PEIaTUBHO BUCOKE
jemHOKpaTHe yIulaTe, MPOBU3HMje HAa 3aK/bydyCHE
YTOBOPE), MOICPHH ITPHUCTYITH CBE BUIIIE IPENIO3HA]Y
Jla je BpEAHOCT HarpahBama He3aBUCHOT Of Pe3yJl-
Tata y NpoQeCHOHATHOM HEroBamy Mmoprdonuja
KJIMjeHaTa Koje HHTEPIIPETHpPa Jajbe I0CTOjarhe Yro-
BOpa O OCHTYypamy 3a BpeMe MOCIOBHE TOJHHE Y
I/I3BeCHOj MEpHU KaO0 HMMIUIMIATAH HOBU YTOBOP H
npyxa onromapajyhy Harpany (texyha mpoBusmja,
MPOBH3H]ja 3a HErOBame MOPT(OIKja KiujeHara).

[TpoBu3uje Ha 3aKJbydeHE YroBOpE C€ Yy TOM
CMUCITy CMamyjy WK ce MOTIYyHO yKkuaajy. Ha oBaj
HAYMH c€ y MPBOM Pely HACTOje CMAWUTH BHCOKE
KBOTE CTOpHA (PaCKMHYTHX YTOBOPA).

[Tojam “ycmexa” ce mpu TOME OTHOCH YITIaBHOM
HAa O0OMM HOBHX TIOCIIOBA HJIM CEPBUCHPAHOT
moptdoiidja KIMjeHaTa M OPHjeHTamuja Ha
BPEIHOCTH WU Pe3yJITaT y IPaBmily HeMa yTHIIAja.
3amucnuBa nonazHa Tadka opze je Customer Life-
time Value, koju moka3zyje yKynaH O4YEKHBaHH
pe3yaTaT HeKOT yroBopa O OCHIYpamby H y OCHOBH
JI03B0JbaBa yCMEpaBambe y Mpo/iaju 1 Harpalupamy.

I'eorpadcka nokaiyja jeIHOr IPOajHOT OpraHa
MOXEC, KOHAa4YHO, Ja UMa BCIIU yTI/IHaj Ha CXBaTamkbEe
ocurypasajyher ApyIiTBa 0JJHOCHO HAJIOTONABIA U
Wrpa BakHy YIIOTY Y TOME KOJHKY ONM3WHY ca
KinyjeHToM hie ocTBapuTH. Y Be3u ca JIOKAIMjOM
4eCTO je TPHCYyTaH KOMIIPOMHUC H3Mel)y ikesbeHe

2)  Komnep, IT ,,Mapkerunr uncurxre ppom A To 3: 80 1OHIENTC eBepy MaHarep Heejac To KHow, Joxan Wuiey & Couc, UHil., Xo6okeH, Hew

Jepcey., 2003

3)  www. intermex Carinska tarifa. com, kypTaxa: npoBusmja koja ce miaaha HocpeIHHKY 33 yIHIEHY YCIYTY, Ha OCHOBY YyTOBOpPa O TPTOBHHCKOM

I0CPE/IOBabY.
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ONM3HMHE KJIMjEHTY W pa3yMHHX Tpomikosa. Onpxa-
Bambe r'yCTe MPEkKe MAJIMX MOCIOBHUX MECTa OMOTY-
haBa ocurypaBady, ONTHYKH e(eKar MpUCyTHOCTH,
IITO je O BeJMKE Ba)XHOCTH YIPaBO 3a HeMare-
pujaiaHa 700pa Kao MITO CY MPOU3BOAM OCUTYPabha.

3. Ilpezcneo nauuna npooaje

y HacTaBKy Tekcta he OMTH MmpHUKazaHe eKOHOM-
CKEe KapaKTePHCTHKE HAjIPUCYTHHjHX OOJHMKA WIIH
KaHaJjia pojaje:

e  JIMPEKTHA Mpojaja,

e  OpraHu3aiyje MCKJbYYHBE MPOJaje,
e  Opokepw,

. BUIIECTPYKH arcHTH,

. 0aHKa ocUrypame,

e  CTpPYKTypHa NIpojaja u

e  captives.

3.1 oupexmna npooaja

JInpekTHa npojiaja Mporu3Bo/Ia OCUTYParha Pe/i-
CTaB/ba COINCTBCHU OOJNMK OCHHMBamba OJ CTpaHe
OCHTypaBaya U MOTIYHO UCKJbYYYje PHCYCTBO 3ac-
TYIHHUKA WK IPOJajHOT OpraHa BaH CaMoOTr OCHUTY-
paBadva. 3ampaBo OCHTypaBajyhie APYIITBO caMo IO
ceOM MmocTaje MpoAajHU OpraH U IMPOMET Ce OJBHja
NPETeXKHO IyTeM MPEKO HHTEpHETa, MOIITE WU
TeneoHa. TOCEOHO je TMPHCYCTBO HMHTEPHETa
MOCIIEABUX TOAWHA O MOTYNHOCTH KBalIUTETHH]E
KOMYHHKaIje n3Mel)y TUpeKTHHX OCHUTypaBada H
MOTEHIMjaJJHAX HAJIOroaBala OJHOCHO yroBapada
OCHUTypaba. YMCTa MHTEPHET MPOojiaja MMa yIiIaBHOM
(dYHKIHMjYy TOJpIIKe, jep y HajBelioj MepH IOKyMeHTe
0 OCHTypamy U Mojiuce Tpeda T0CTAaBUTH OIHOCHO
pa3MembHBaTH MOIITAHCKUM ITyTeM (u3mel)y ocranor
300T MpoodiemMa ¢ eIeKTPOHCKUM TIOTIIHCOM).

Y MOCIOBHOM pealuTeTy IMojaM ‘“‘ITHUpEKTHE
mpojaje” je BeoMma IIMPOK, HEeke (upme Koje ce
YIJIaBHOM yOpajajy y AMPEKTHE OCHUTypaBaue, Kao
IITO Cy CaBETOJABHH W CEPBHUCHU IICHTPH, UMAjy
YIJIABHOM CTaJHO 3amociicHe. Y MOjeInHauHIM
Clly4yajeBUMa OBH IICHTPH CIIy)KE M Pperyiucamy
IITETE KOja 3a OCHrypaBada 0e3 COICTBEHE CIIOJbHE
OpraHu3anmje MpeAcTaB/ba Yy MNPHUHIUIY BEIUKH
npoOsieM. Y 1eJMHH, TPaHUIIe H3Mel)y TUPEKTHUX U
HEIMPEKTHUX OCUTypaBada Cy elaCTUYHE .

JlupekTHa Ipojaja je ca acmeKkra yroBapada
OCHUTypama PelaTuBHO TOBOJbHA (HMKM M3IAlU 3a
3aKJby4CHE YTOBOpa jep HCKJbYYyje KypTaxy H
MPOBU3H]jY), aJTH 3aXTeBa CAMOCTAIIHO Cy4eJhaBambe

ca ycllOBUMa OCHTypama, MoJeinMa MpeMuja u
OCTaJIUM JIeTaJbMa YTOBOPA O OCUTYpaIby.

OBo orpaHu4aBa IPOCTOP KpeTama TUPEKTHOM
OcHTypaBady y OOJIMKOBaby IPOU3BO/IA U 4ECTO 3aX-
TeBa OrpaHUYCHa Ha CTaHJapAHE MPOU3BOJC
(ocurypame JKHBOTHOT pH3MKA WM MOTPOIIAYy
MOBEpeHO 00aBE3HO OCHUTYpame O ayTOOATOBOP-
HOCTH).

[Tomto WHMIIMjaTHBA 3a MPOMET y JAUPEKTHO]
nmpojaju  Mopa Ja Oyae camMo Ha CTpaHu
MOTEHIMjaJTHOT yroBapavya OCHTyparba, JUPEKTHH
ocHTypaBad je TpHHYEH Ja HapOYUTO IyTEeM
pekiame CKpeHe Nmaxmwy Ha cebe. Hekn mupextHH
OCHTypaBaud Cy Yy Ty CBpXY H3TPaJulid OJHOCE
capaame ca ¢upMama 3a JOCTaBy, y UYHjUM ce
KaTaJio3MMa HIIP. HaJIa3W JIOTMCHHIIA KOja Ce MOXKe
OJIBOJUTH M HMCKOPHCTUTH 3a MPBO HeoOaBedyjyhe
cKianame KoHTakTa. OBakBe peKlIaMHE Mepe UMajy
BEJIMKY MPEJHOCT y TOME WITO CE€ NPUMapHO
oOpahajy xiujeHTend koja je Beh y mocCTaBHO]
TPTOBUHU JIOKa3alia CBOj apUHUTET 3a JUPEKTHY
mpoajy.

MHoru ocurypapadd ca AUPEKTHOM MPOJajoM
cy “hepke’’ — 3aBUCHU EHTHTETH OCHTypaBajyhux
KOHIIepHa Koju Beh mmajy “’hepky‘’ y UCTOj BpCTH
ocHTypama. Y TI03aJIHHH je jKeJba 32 IUPEHEM MY-
JITUKaHAJIHE Tpojaje 0e3 KaHMOaau3aluje MoCTo-
jehux mpomajHMx KaHama. Y TIOJCIUHHMM ClIyda-
jeBMMa ce TOKylllaBa HACTaBUTH TpoJaja IyTeM
JpyruxX KaHalla jOoIl caMO 32 HeaTpaKTHBHE
MPOU3BOJIE KAO IITO je IMTyTHO OCUTYpPame (TIPOU3BOJ
HUCKE MpeMuje ca oarorapajylic HUCKOM MpPOBU-
3HMjOM Ha 3aKJbyUYCH-¢ YTOBOPA).

3.2 Uckwyuusu (exckiy3ueHu)
cybjexmu npooaje

Jlanexo Haj3Ha4YajHU)U U HAjU3paKEHHU)H IIPOJIA)-
HU KaHaJl Y HEMAuKO] EKOHOMHJH OCHUTYypama Mpe.-
CTaBJba MCKJbYUUBH 3aCTYITHHUK Y CKJIAly Ca WIaAHOM
84. ff Hemaukor 3akoHa 0 TProBUHM (jOIII Ce HA3MBA
3aCTYITHUK jeqHe pupMe WIH eKCKITY3UBHH arcHT; Y
CBAKOJHEBHOM rOBOpY MMajy Ha3uB “84-opka). To je
3aCTYNHHUK Y OCHTYPamby BPJIO IIHPOKE EKOHOMCKE
CaMOCTaJIHOCTH, aji IPaBHO Be3aH AareHTCKHM
YroBOPOM, KOjH yIJIABHOM OJIpKaBajy yroBOpPHE Be3e
ca cBUM hiepkama jegiHOT ocurypasajyher KoHIepHa
(300r TOTa YECTO Ha3BaH 3aCTYNMHHUK jeHOT KOH-
1epHa) 1 00aBJbajy 3aJaTKe OCUTypamba 3a buX. [10
MpaBUITy Ce y KJIaCH4YHE MPOJIajHe 3a1aTKe yopajajy -
Mocleuiia 3aBHCHOCTH OJ CaMO jeIHOT OCH-
rypasajyher KOHIIEpHa OJJHOCHO IPYIITBA - 33/Ia1lH Y

4)  Awuapujanuh, U, . Knacuuh, K., . Texnuka ocucyparwa u peocueyparsa, Mukpopan u Exonomcku ¢akynrer 3arpe6, 2002. .
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oOactu 00paJic 3aXTeBa, yIpaBibakha YTOBOPOM HJIH
peryimcame mrere. Y jaBHOM MIbEHhY j€ HCKIbYYHBH
3aCTYIHHUK 4ecTo cxBaheH Kao JIMIE 3aroclieHO Y
ocHrypasajyhiem IpymTBy (KOHIIEPHY).

HckibyurBa mpojaja ce opraHu3syje yIIIaBHOM
MyTeM MambHUX MOCIOBHUX MecTa (TeHepasHe arcH-
nuje, cyOmupeKnuje) Be3aHWX YIMYTCTBUMA IICH-
TpaJie WK HaJIeKHEe (PUITHjajie U CEPBUCUPA]Y KITH-
jEeHTe Ha JMIly MecTa. [ eHepaliHa areHIyja mociyje
MpH TOME Kao caMocCTajHa (Gupma HIp. y MPaBHO]
¢dopmu 1.0.0. Y HajpeheM Opojy ciaydajeBa HCKIBY-
YHBE areHINje UMajy caMmo jeHy IyHoMoh, altu He U
nyHOMON 3a JIe(PUHUTHUBHO 3aKJby4CHE yroBOpa O
ocurypamy (mpobiieM npoBepe pusuka). Buiiie arex-
IMja Ha HEKOM IMOJpYy4jy YIJIaBHOM HMa jEJHOT
PYKOBOJIMOLIA OpraHu3alije JAaTor ocurypanajyher
apymTBa’.

[IpaBHa Be3a ca ocurypaBaueM (CHHOHUM H 3a
OCHUrypaBajyhiu KOHIIEPH) IOHOCH UCKJbYUYHBOM 3aC-
TYIHUKY U HEeKe ojiTyuyjyhe npenHoctu:

e  NOAPHIKY Y MPOAajHOM MaTepHujaay (YKJb.
co(TBep 3a MOHY/y; arcHIMja UMaK yriaBHOM
Y4ECTBYj€ y TPOIIKOBHUMA),

e  KOPHCT O OMIITHX PEKJIAMHHX Mepa OCHUTY-
paBaua,

e  JeJMMHYHO Npey3uMame MOCJI0BHOT PU3NKA
(ouyBame mahama rapasiyja, mpe cBera y 1mo-
YeTKy),

e  MOryhHOCT CTpPy4YHOI ycaBpIIaBama,

e  TIpaTHha caBeTHHKA areHIMje Y OCHUTypaBa-
jyhem npymTBy Koje areHTHMa TpyXka
MOAPIIKY y THTABHMa MTOCIOBabA.

HarpahuBame ce yriiaBHOM cacToju U3 rapaHTo-
BAHOI JieJia HEe3aBHCHOI O] pe3yJTara U Hpo-
BHU3Hje 3aBHCHe 0/ pe3ysrara. CBe HarlalICHUJH
YBUJI MHOTHX OCHTypaBajyhinx KOHIIEpHAa Yy Bpeq-
HOCT lyTOPOYHE Be3€ ca KJIUjCHTOM j€ Y MMPOTEKINM
roJMHamMa JI0OBEO 10 MOMepama aKIeHTa BHIIC Ka
Heropamy noprdesba KiMjeHara, rna cy y ckjiauy ca
THM MHOTa APYINTBa CMamuia IIPOBU3UjE HA yro-
BOpE 3aKJbYUYCHE Y KOPUCT BUMIUX TeKyhux npemmuja
(Ha3mBajy ce ¥ MPOBU3Hje 3a HETy MopTdesba Mmoc-
tojehe kmjenTene).

Ca acniekra ocurypasajyher koHIiiepHa, npoaaja
MPEKO EKOHOMCKH CaMOCTaJHOT MCKJbYYHBOT 3ac-
TynHHKa oMoryhaBa BUCOK crerieH HarpahuBama y
3aBUCHOCTH O IIOCTUTHYTOI pe3yjiTaTa HEro IITO 61/1
TO OMII0 MOTYhe KOIl COTICTBEHHX 3alOCICHUX Pajl-
HuKa (npesnagaBajyha Be3anocT tapudHuM yroeo-
puma y dopmupamy rmiara). Takole, rycra mMpexa
C€KOHOMCKH CaMOCTaJIHUX HCKJbYYUMBUX arcHara

ocurypasady 00e30eljyje ontuuku edekar BUXOBE
MPHUCYCTBA Y JABHOCTH.

3.3 bpokepu

Camocrannu Opokep (OCHTypama) je MPOTOTHUIT
NPaBHO M EKOHOMCKH HE3aBHUCHOT TMOCPEIHHKA Y
OCHTYparmy U TO I'a YNHH TPOJIajHIM OPTaHOM H3BaH
ocurypasajyher apymtea. Ha m3BecraHn HauuH ce
OpOoKep MOXKE Pa3yMETH M Kao OpraH 3a IprOaBbame
ocHrypasajyher ApymTBa jep HHUIMjaTHBA 32 MPO-
Jajy y TOCIIOBHO] CTBapHOCTH YECTO J0JIa3u O
yroapava Ocurypama Koju Opokepy J10cTaBba Opo-
KepPCKH 3aXTeB.

HctoBpemeHo je Opokepy umak moryhe u na
OpoKepcKke YroBOpe 3akjbyuyje ca IOojeIuHAYHUM
OCHr'ypaBadyiMa KOjU I'a MOCTaBJbaj]y Kao CIIOJBHOT
capaaHHuKa, HIIp. Y IUTalky peryjvucamba HTCTC UIIN
ciposolema yropopa. [locioBHu peanuret Opokepa
j€ Y HayIly O OCHTypamby, nakie, J0HEKIe 00eIeKeH
MPHHIUITH]STHUM KOH(PIHMKTOM HHTEpeca yropapada
ocUTypama M OCHUrypaBaya, a caM OpoKep ce mpu
TOME yIJIaBHOM TOCTaBJba Kao 3aCTYITHUK / aJBOKAT
yroBapaya OCUTypamba.

Y Hemaukoj ce Ha npumep, oko 7000 Opokepa
YIJIaBHOM KJacu(UKyjy IpeMa CTaHIapIHUM Kapak-
TEPHUCTHKAMA Ha:

e  Benmka MelhyHapomHa OpoKepcKa JpyIITBa
(meTMMUYHO U MOAPYKHUIIE HHOCTPAHUX Be-
JTUKUX Opokepa). MHOTH O BUX CY OKPEHYTH
BEJIMKMM KJIMjEHTHMA W3 TIPUBPEAE, allkl UIaK
MMa BEIHMKUX OpPOKePCKHX JAPYIITaBa ca IUJb-
HHUM TpymaMma KOJ NPUBATHHUX KiWjeHATa
(AW I, MJII),

e  cpeama OpOKepcKa JPYIITBa Ca PErHOHATHUM
IMOCJIOBHMM aKTHBHOCTHMA W HIMPOKOM Iia-
JIETOM TIPOU3BOJIa,

e  MaJlMX CIICLHjaIN30BaHuX Opokepa Takohe ¢o-
KyCHpaHUX Ha PEerujy U ca OrpaHuYCHOM Ia-
JIETOM TIpOM3BOJIa (HIIP. OTrpaHWYCHE Ha jeJIHY
BpPCTY OCHUTYpamba).

[Tojenuna Opokepcka APyIITBA HY/E MPOU3BOJIC
(DMHAHCHjCKUX YyCIIyTa BaH CBOje OpaHile, Kao IITO
Cy NPOU3BO/IM WHBECTUPAA Yy CTAPOCHOM 30pHba-
Bamby.

VY npaBHOM CMHCITy OpOKEp OCHTypama je cpo-
JlaH KIACHYHOM TProBaykoM Opokepy 1o ui. 93 ff.
TproBadykor 3akoHa, HAaKO Cy OBH MPOIHUCH JEIOM
3acTapesu y mpakcu ocurypama. bpokep, nakie, u3
MPaKTUYHUX pasjiora HHje craTuvaH, Beh je Be3aH 3a
BHIIIE OCHUT'YpaBajyhinx npymTasa.

5y Cplley, J.L. Jr. Settinius, W., Doyle, J., Logan, G, (2003) Corporate Governance, McGraw-Hill.
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Ocwurypasajyhe npymreo mmaha Gpokepy Kyp-
Taxy, yropapad OCHrypama He Iuiaha TpOIIKOBe
caBeToBama. Kypraka mpeaCTaB/ba CKBUBAJICHT
MPOBU3Hje Koja ce m1aha NCKIbyYnBOM 3aCTyITHUKY H
CIIMYHO ce U oapehyje. Y HOBHjOj HCTOPHU]H CY CE Ha
TPXKUIITY €TabIHpalli U CAaBETHUIIH Y OCHTYpamby,
KOjU TIpYyXajy HE3aBHCHE YCIIyre CaBeTOBama 3a
onroeapajyhy HoBUaHy HaKHaJy M OIpHUY CE€ Kyp-
Take ocurypasada. YecTo ce 3a ’UX KOPHCTH Ha3UB
(pMHAHCHjCKH CABETHHK, TIOIITO Hy/AE Takohe u
CaBETO/IaBHE yCIYTe BaH CaMOT OCHTYparba, HIIP. Y
MUTamkUMa yiarama y GpoHIoBe.

Opranuszaigja mnpojaaje y ocurypaeajyhem
JPYIITBY TIPBEHCTBEHO NpEKo Opokepa CHAXKHO
yTHU4YE Ha ITAJETy IIPOU3BOJA U IOJIUTUKY KOMYHH-
xauje apymrea’. Bpokep ce mommke y oumma
ocurypasajyher ApyIiuTBa Ha HUBO CaMOT KJIMjeHTa,
HITO J0JIa3M HapOYMTO J0 M3pakaja y yIpaBibarby
MPOM3BOJOM, MOIPIINK TpoAaje U pekiamMu. Y
MHOTHM OcHrypaBajyhuM apymrBuMa (OKycHpa-
HUM Ha OpoKepa je ¢ TOM HAMEPOM Y CIIOJbHO] CITYK-
OM yCTOCTaBJLEHO MECTO TOJPIIKE OpPOKepy KOju
MOJp>KaBa M IpaTtH OpoKepa Ha jeTHOM ITOIPYYjy 1 U3
yIila OCHUTypaBada oJrosapa 3a MpoMET MPEKO OBOT
Opokepa. OBaj HAUMH Cy HAPOYUTO KOPUCTHIIC HE-
Mauke TOJPYKHHIIE jJETHOT WHOCTPAHOT OCHTY-
paBajyher apyiuTBa, Koje Cy c€ y IWJby CHHKCHA
TPOILIKOBAa OJIPEKIIC COMCTBEHE MPOJajHE MpEXe W
yCIOCTaBUIIE MPEXY Opokepa.

3.4 Buwecmpyku azcenmu

Bumectpyku areHtu (Takohe: 3acTyIHHIM
BUIlle (PUPMU WIIM BHIIECTPYKH 3aCTYMHHIHN) Cy Y
OCHOBH UCKJbYYMBH 3aCTYITHUIU KOjH Cy TTapaJIeIHO
YrOBOPHO BE3aHH 3a BHUIIIE OCHTypaBajyhux apymiT-
aBa 1 00aBJbajy 3a BUX NpojajHe 3anaTke. Ha n3sec-
TaH HauWH je BUIIECTPYKHU areHT HelTo n3Melyy uc-
KJbYYMBHX 3aCTylIHUKa M Opokepa TMOILITO HYyJe
MIPOM3BO/IC HEKOIUKO OCUTYpaBaya i HeMajy HUKaKaB
Opokepcku 3axTeB. HauuH Ha koju MM ce oOpa-
YyHaBa HAKHAJa CIIMYaH je OHOM KOJ MCKJbYYHBUX
arcHara.

Bumectpyku areHT uma JBE  OCHOBHE
KapakTepucTHKe. Mim 3a cBaku MPOU3BOJ KOjU HYIH
3acTyma Apyro ocurypasajyhe qpymTBo, Wi Jeinyje
Y TOM CMHCIy Kao MCKJby4uBH areHT. IIpomsBoau
Koje HynH HHUCY Mel)ycCOOHO KOHKYpEHTHHU U Hajase
Ce MapajiejHo y MPoJaju.

ANTEpHATHBHO BHIIECTPYKH areHT MOXKE Ja Ce
cnenujaimsyje 3a onpeheHy rpaHy wiM BpCTy

OCHTypama W3 KOjUX HYIH VYIOpeIo MpPOIYyKTe
Pa3IMYUTUX OCHTYpaBada. ¥ OBOM CIIy4ajy OH ryOu
CTaTyC UCKJbYYUBOCTH jep Cy MPOU3BOIU y TIOHYAN
MeljycoOHO koHKypeHTHH. OBaj BHJ BHUILIECTPYKE
areHType ce cpelie mpe cBera y mpuBpeIHOM CEKTOPY,
TJic BUIIECTPYKH areHT paclojiesbyje PHU3HK KOjH
Tpeba Ja ce ocurypa Ha BHIIC OCHUTypaBada
(TpUHIHT caocUrypama).

Mpumep: [penysehe y xemujckoj HHAYCTPHUjU
’KeJIM J1a OTBOPH HOBO TOTOH U Tpeba My OCUTypaHa
3amruTta. [lomro OM yKymHa mITeTa MPHIUKOM
mokapa Oujia IPeBEIHKa 3a jeJAHOI OCHrypaBava,
npenysehe ce oOpaha Bumecrpykom areHty. OH
J0CTaBJba Mpery3ehy yroBope 3a BHIIIE MPUBPEIAHUX
OCHTypaBaya KojH pey3uMajy CBaKH M0 €0 PU3HKA,
YUMe je TOKpHMBeHa M 3aJI0BOJbCHA MOTpeda 3a
YKYIITHOM 3aIllTUTOM.

VY mpHBaTHOM CEKTOpPY j€ BUIIECTPYKH arcHT
Mam¢ TI03HaT, jep ca jeqHe cTpaHe Hema moTpede 3a
pacrozienioM nokpuha Tako BEIMKUX PH3HKA Kao Y
NpUBpPEH, a ca JApyre CTpaHe MHOTH KOHICPHH
OCUTypama y MPUBATHOM CEKTOPY JAajy MPEIHOCT
MCKJbYYHBOM 3aCTyITHUKY YTOBOPHO BE3aHOM 3a CBE
BPCTE OCHUTYpamba Koje Cy Y OHYIH TOT KOHIIEpHA Y
HEroBUM noapykuumama (hepkama).

3.5 banka-ocueyparve

banka ocurypame (bank assurance wimu as-
sure-finance) je 30MpHHM I0jaM 3a IIPOJAAjy HPOHU3-
BOJIa OCHTYypama y OaHKapCKOM OKpykemy. baHka
KOja je mapTHepCKHU Be3aHa 3a OcHrypasava (PUHTHpa
Kao HEeTOB MPO/IajHU OPTraH, a 4eCTO Cy BE3aHH U T3B.
ceepunancupajyhu koHrepn. Y nmreparypu ce
0aHKa OCHUTypame OIHCyje M Kao cBaka (opma
capaime OaHKapCKUX UHCTUTYTa U OcUTypaBajyhux
JpylITaBa y OKBUPY CTpaTeruja cBeuHaHCHpa-
Ba. Y TCOPH]CKOM MPUCTYITy KOHIIEnaTa 0aHKa OCH-
rypama ce OaHKe M OCUTyparba y JIUTePaTypH cMaT-
pajy yONIITEHO alcTPakTHUM (UHAHCUJCKHM TIOC-
PEIHNIMMA U aHAIIU3HPA]y CE YIOPEIHO .

[TojaBa GaHka-ocurypama ce Besyje 3a 3a0paHy
o0aBJbama ocurypanajyhux mocioepa y 0aHkama Ha
OCHOBY KOje OHE caMe He CMejy Jia ce 0aBe OCHUIy-
pameM, allv je MPEIUIMTamke IPOr3BoIa DaHKapCTBa
U OCHTypama ca aclekra MOmpojaje BeoMa Io-
keJbHO. Tako ce GaHKa-0CHTYParhe MOXKE CXBATUTH U
Kao Jieo o0yxBaTHHje OaHKapcKe cTpaTeruje cBedu-
HaHCHpama, Koja ce y MPaKcH 3aKJbydyje YIIaBHOM
Kao capaima ca rpal)eBUHCKUM IITEAUOHHUIIAMA U
JPYIITBUMA 32 yJIarame KaluTaa.

6)  DBophesuh, /., Hapuh, M., Hukonuh, A., Kopnopamuene ¢unancuje, beorpan, 2010, @akynarer 3a eKOHOMUjY U HHKCHEPCKH MEHAIMEHT,

Hosu Can

7)  Hart, O. (1995) Corporate Govermance: Some theory and Implication, Economic Journal, Vol, 105:678-89.
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Ca acnekra ocurypasajyhier mpyiiTBa ce ca-
pajma ¢ 0aHKOM HCILIaTH Mpe CBera OHJia Kaj 0aHka
pacronaxe rycroM MpexxoM Guiinjasia, 9uMe OCUry-
paBa4 yCIIOCTaBJba JOJATHY OMU3HHY C TP/KHIITEM
Ha oxpeheHoj TepuTopuju.

Haxie, oBaie He 0J1a3¢ y 0031p OaHKE KOje NMajy
JMPEKTHY MPO/Iajy WIH CTICLHjaIn30BaHe OaHKe Kao
IITO Cy W3BO3HE OaHKE ca TSKHUIITEM Ha (UHAH-
cHpamy JIyTOPOYHUX UHBECTUIM]a y HTHOCTPAHCTRY.

[open Tora Tpeba 0OpaTUTH MaXkby HA TO Na
OaHKe TI0 cXBaTamy KJHMjeHara y IpBOM pely 00aB-
Jbajy MHBECTUPaE U QUHAHCUPAILE, a Mabe ce 0aBe
Opurom 3a mrety. [IponajHa xoomepaiyja ca O0aH-
Kama ce KOHIICHTPHIIIC HajBHIIIE HA OCUTYParbe JINIIA,
1 1I0Ce0HO Ha CTapOCHO 30pHbaBama ((KHBOTHO OCH-
rypame ca GpopMHpameM Kamuraia U PeHTHO OCH-
rypame). baHkapcka npojaja ce yriiaBHOM OTpaHH-
YaBa Ha MMPOJIajy MPOU3BO/Ia OCHTYpama MPUBATHUM
KJIMjCHTUMA.

VY mpakcd, y MHOTO cllydajeBa CIyKOEHHK y
OaHIIM HEMa CTBapHHM 33/1aTaK CaBETOBaba y OCHIY-
pamy, HEro yCrocCTaBJbambe KOHTAKTA C KIHjCHTHMA.
CaBeToBame Koje ce y TOM CMUCITY TIpyKa y OaHIIH
3ajlaTaK je MpeACTaBHUKA OCUTyparma OJHOCHO 3a-
nocneHe ocobe y ToM ocurypamy. Y Behum ¢u-
JujanamMa OaHaka Moke ce Hahu TOCJIOBHHMIIA
koonepuiyher ocuryparada Kojy BOAM HCKJbYYHUBH
3aCTyMHUK WJIM CTaJHO 3alOCJCHO JIHIE Y
ocurypasajyhem apyirsy. OBJie je HAPOUHUTO BAKHO
na w3Mmehy ocurypaBaua u OaHKe IOCTOjU 3ajell-
HUYKU yTBp)eHA jeIUHCTBEHA TOJIMTHKA KOMYHH-
Kanuje, Hip. kao paseujeH Corporate Identity.

Koonepanmja ¢ 0ankoM MMa 3a OcuUTypaBada
Bunie npenHoctd. [lopen Beh momenyTe Benuke
OIITUYKE IPUCYTHOCTH OCHTYpaBada y jaBHOCTH, TY
Cy TPOIIKOBHE CHHEpPrHje IyTeM 3ajeIHUYKOT
kopumhiema TPOM3BOAHUX (akropa, Kao W
3ajeJHUYKH TIOTEHIMjaJId KJIMjeHaTa, KOjU YWHHU
CTBapHH CMHCA0 HJicje CBE(PUHAHCUPATHA.

3. 6 Cmpyxmypua npooaja

3

,.CTPYKTypHa mpojaja“ mpeicTaBba “4yucra‘’
JPYIITBA 32 MPOJIajy Koja MOTY OWUTH OpraHM30BaHa
WJIH Kao0 MPaBHO M €KOHOMCKH CaMOCTaJHa WX Kao
hepka ocurypasajyher konuepna/kommnanuje. Mma
MHOTO KOHKPETHHX T0jaBHUX (OPMU OBOT MPOJIaj-
HOT OpraHa, alld UM je 3ajeHIYKa KapaKTepHUCTHKA
nyOoKa XHjepapxujcka OpraHu3alyja ca J0 IIeCT
HUBOA, HA 0a3M cucTeMa poBHU3Mje. [1aBHU akTep y
OBOj pykoBozieh0j CTPYKTYpH je aKBU3UTEp HA Haj-
HIDKEM HHBOYy Ca WCK/bYYMBHM U CTBapHHM

3agaTkoM npojaje. Ceu ocTanyu HaapelheHn HUBOU ce
orpaHHYaBajy Ha pykoBojehe akTHBHOCTH, a U UMajy
JIMPEKTaH yIeo y TMPOAajHOM pe3yliTary akBU3H-
Tepa®.

[lo mpaBmiy cTpykTypHa TMpojaja HcKa3syje
BHCOK TIOTCHIIMja] TIpOMETa KO HOBUX KJIHMjeHaTa
(mocneaua yriaBHOM Mojiena HarpahuBama YuCcTo
0a3upaHor Ha MPOMETYy), JOK C Jpyre CTpaHe
Harjacak Ha 4YHCTOM MPOMETY 4YeCTO BOIU [0
BHUCOKHX KBOTa PACKMHYTHX YTOBOpa KOJ HOBHX
knujeHara. OBO ynpaBo y IPBHM rofiiHaMa Tpajama
yroBopa 4Yecrto JOBOAM JO HHUCKOT Tpodura
OCHT'ypaBaya, I1a U HaKOH 3aBpIIEeTKa poka obaBe3e
3a poBu3Hjy. CTpyKTypHa Ipojaaja caMo H3y3eTHO
usrpaljyje gyropodne Bese ¢ KJIHjeHTOM, a TIpe cBera
WHAUBUAyaIHO OOpahame KIHMjeHTYy [eJIOM TPIH
300T YeCTHX MEPCOHAIHUX MMPOMEHA.

3.7 Captives

Captivves (Captive Broker) cy kmacudan mpo-
JlajJHA OpraH ocurypasajyher IpymTBa M KOjU Ce
cpehe yrmaBHOM y npuBpenHoM cextopy. Captivves
CYy YIJIaBHOM ,,hiepke”’ WU CTpy4YHa OJIeJberha Belln-
KAX HWHAYCTPHUjCKUX KOHIIEpHA KOja 3a KOHIIEPH M
»epke”’ mpubaBibajy OCHTYpaHy 3allTHTy Ha Tp-
*uity. OHM Tako y CYIITHHH JeNyjy Kao Opokep
YBPCTO BE3aH 3a jeHOI OCUI'ypaBaya KOjH MOCIyje
camo 3a mera.

Hpumep: Bennko npexysehe ca 10. 000 3amoc-
JICHUX Y Pa3InuUTUM 3eMJbaMa y HOPMAITHUM YCJIO-
BHMMa BpIIM OOMMHY 3allITUTY 3a CBOja IIPOM3BOIHA
nocrpojea (04 TOKapa, rpaga, HEBpeMeHa,
TEpOpH3Ma, UTI.), Y3 TO OCUT'YPAE 3al0CICHUX OJT
He3roJie Kao JIOIMyHa 3aKOHCKO] 3allITHTH HIIU jOII
CTapOCHO 30pUbaBame. Y OBOM CIIy4ajy ce HCIUIATH
OpraHm3aiifja CIelHjaHOT OeJbCHba 32 OCUTYPahE
WIN OCHUBAKkE MOAPYKHHUIE 33 MOCPEIOBAkE Y
ocHTypamy y GOpMHU JAPYIITBA Ca OTPAHUICHOM OJI-
roBopHoIihy, mpe cBera y ycjioBuMa Mel)yHapogHor
MOCIIOBAbA.

VY nojenuuaunuM ciyuajeuma Captivves opra-
HU3Yjy OCHIypaHy 3allTHTy 3a yruBapada OCH-
rypama KOju He MpHIaga CONCTBEHOM mpenysehy
OJTHOCHO KOHIIEpHY. Y TOM clly4ajy Cy IpaBH IOC-
PEIHULIM ¥ OJT OCUT'ypaBaya J001jajy Harpaay y BULy
npoBusuje. Muaue cy pagaunu y Captivves CTaiaHO
3ar0CjICHU ca (PUKCHOM ILTaTOM.

8) Kouoswuh, J., lllyneuh, I1., Ocurypamwe, Exonomcku ¢axynrer, beorpam, 2006
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3.8 Ocmanu Hawunu npooaje

[Mopen Beh onmcanux, MOCTOjU jOII HU3 APYTHX
HaYMHA TPOJaje O Mamer CKOHOMCKOI 3Hauaja.
VInaBHOM UX KapaKTEepHIIe BUCOK CTEICH CIelrja-
JIM3aldje KOju Ce OJHOCH Ha TMPOM3BOAC W/HIU
onpeheHe 1MIbHE TPYIIe, KOje Cy Y IIMPO] jJABHOCTH
Mambe MMo3HaTe.

Melhy nponajHe opraHe, Koje OCHHBa OCHrypa-
Bajyhe apymrBo, craiajy npojaja nmpexko ayroMara,
(HMKCHO 3aMOCICHU PAIHUIIM Y IPOAJHOM KaHAIY U
onpehenn moceOHM oprany. Y npojajHe opraHe Koje
HE OCHHMBA OCUT'ypaBajyhe IpyIITBO Criaaajy npojaja
MPEeKO KOMOpa, YAPYKema, APKaBHUX OpraHa u yc-
TaHOBa 3a BPCTE 30pHIbaBama U ,,THXUX" MOCPEI-
HHKaA.

[Iponajuux opraHa Be3aHMX 3a ocuryparajyhe
JPYIITBO, KOje OM HapouuTOo TpedajIo MMEHOBATH,
nopeJ UCKJbYYHBHX 3aCTYIHUKA, HEMA.

[lpomaja myrem ayromara wMa 3Ha4yaj Ha
MOJPyYjy T/AE MOCTOjH BUCOK CTEIICH CTaHAapIu-
3allMje yroBopa O OCUTypamy IJe HHje MOTpeOHa
Jajba TPOBEpa PU3MKa U TJe Ce MOXKE MPUMEHHTH
npeMuja yriiaBHOM HUCTE BUCHHE. TunuyaH npumep
3a TO je OCHIypame MYyTHHYKOT MpTJbara y aBHO-
HCKOM cao0Opahajy, Tomro je pu3uK 0e3 eKCILTU-
IUTHE TIPOBEPE MO3HAT a Priori.

CraHo 3amociieHa Jimia (4ecTo Ha3BaHM ,,AHC-
MEKTOpHU ) MOT'Y J1a Ce Hajla3e Kako y HEeHTPaJH, TaKko
u y ¢mimjanama. Bucuna muxoBe Harpaje ce cac-
TOJH YIJIaBHOM W3 BHUCOKOT TapaHTOBAaHOT yjelia M
HIKET yacjaa HE3aBHCHOI' O IMOCTUTHYTOI' yClexa
(mpoBu3Wja), Tako Ja je TOACTHIA] 3a MPOaAajy
CJTabHMju HEro KoJ UCKJbYYHMBHX 3acCTylHHKA. YecTo
Ce CTaJHO 3arocjeHa JIMIA TOCTaBJhajy Kao PyKo-
BOJIUOILIN CIIOJbHHUX CITY>KOU, Kao HIIP. Ha MECTO O/~
TOBOPHO 32 PETHOHAIHY MPEKYy TeHEepalHUX arcH-
nyja. Y mupeM CMHUCITY NPoJiajHe aKTHBHOCTH MOTY
00aBJbaTH U 3aMOCIICHH KOjUMa OHE HUCY MPUMAapPHO
MOBEpeHe, HIIP. Y NMPUBPEIHOM CEKTOPY IOjeluHe
BEJIMKE yTOBOPE MOTY 3aKJ/bYUHBATH H JUPEKTOPH .

3a cepBucupame U npahieme MoceOHUX rpymna
KJIMjeHaTa WK 3a IIPOJIajy OCceOHe BPCTE MPOM3BOIA
Ce Y CKOHOMH]jU OCUTYparha OCHHBA]y T3B. MOCEOHE
WM CIICIUjallHe TpyIe KOje MOTY Ja CavyHibaBajy
(PMKCHO 3aroCCHH PaHUIIN WK 3acTynHUIM. OHe
MOCTOje yIopeno ca APYrHM MPOJAAJHUM KaHATUMa
ca KojuMa reHepajHO HUCY Y KOHKYPEHTHOM OIHOCY
300T CBOT cHenH()UIHOT OIpeesbeha 3a KIIHjEeHTe
WK TIPOU3BOJIC.

Ipumep: Hexku ocurypaBaun umajy noceOHe
opranuzainmje 3a oapeheHe mpodecuje kao HIp. y

MeIUIMHE (OpraHu3allnje 3a JeKape) Uik 3ar0CICHE
y jaBHUM cliy’kOama. AKO uMajy TakBy (3a Jiekape),
HYJIC CABETOBAkE CIICIH]aJTHO OCMHUIILJBEHO Y CKIIaTy
canorpebama U PUHAHCH]CKUM MPOoOJIeMUMa ITHUJbHE
rpyrne, Kao HOp. MPUIMKOM OCHHBama W (pUHAH-
CHpama OpAHHALH]a.

VY OCHOBH OCHMBam¢ MOCEOHHX OpraHH3alnja
MMa CMHCJIa caMo aKo Cy IpyIIe JIUIA PeIaTUBHO Ma-
JIe ¥ aKo TIPOM3BOJI KOjH C€ Y TPpYIH Ipojiaje uMa or-
paHMYCH TPXKUIIHU MOTEHIIMjal ca BHCOKUM IIaH-
cama 3a o0uT. Y mpuBpenHoMm cmuciy cy Key Ac-
count Manager JIoTH4YHa CTCTIEHHUIIA y Pa3BOjy OBHX
opraHuzanuja. JeaaH 3amoCIeHU CEpBUCHPA Ofpe-
heHor KJbYyYHOT KJIMjEeHTa y CBHM IHTamkHMa Yro-
BOpa M y CBHUM BpcTama ocurypama. Jpyry crme-
nuuiHy GopMy OCEOHUX OpTraHU3aIr]ja peacTa-
BJba CTPYKTYpHA Mpojiaja.

AKo je ocurypaBad OpraHM30Ba0 OTpPaHUUYCHY
npodecronanHy rpymy (Jiekapa, MpaBHHKa, HEKOT
3aHara), TOJ JaTUM OKOJHOCTHMAa IIOCTOjH MO-
ryliHOCT 3aKk/byuerba OKBHPHHX yroBOpa ca KOMO-
pamMa WM yapy)KelhHMa OBHX MNPO(eCHOHATHUX
rpymna (KoJIeKTUBHH OKBUpPHHU yroBopH). [Iponaja ce
OlBMja Tpeko mpodecHoHaNHEe OpraHHU3allH]e;
OCHTypaBay HACTyIa CaMO MaprHHAIHO U YTIJIABHOM
HYIM yroBapadiMa OCHUTypama MOBOJbHUJU OTHOC
neHa-yciayra. HapaBHo, 0BO ce CIpoBOAM camo Y
ClIy4ajy CacBHM jJacHO M3PaXKCHHUX IPEIHOCTH 3a
4YJIaHOBE OBUX BUJ0BA YAPYKUBAA.

IIpumep: [lpymTBO 3a oOCUTypame€ KUBOTA
3aKJbY4H OKBUPHH YTOBOP Ca aJJBOKATCKOM KOMOPOM
3a 00e30¢ehere OcurypaHe 3alTUTE BCHUX YIaHOBA.
[MomTo yroBapad ocurypama MpHIaga XOMOTEHO]
MOCIIOBHO] Tpymu ca ojroBapajyhie XoMoreHuM
PU3UYHUM TNPODUIOM, CMamyjy ce W H3IalH 3a
MpoBepy 3axTeBa U pusnka. Kako ce moceOHO pu3HK
OJ1 CMPTHOT CJTy4aja y 0BOj (aKaJIeMCKOj) TPYIIH JIHIIa
cMaTpa HCIOJIPOCEYHUM, MOTY ce Takole yBeCTH 1
yMamemha pU3NYHe MpeMuje. AJIBOKarcka KoMopa
3ay3Bpar pekiamupa TIOBOJbHE IPOU3BOJE CBOT
MmapTHepa y KOOICPallMjd Y YacOMMCHMa CBOJUX
YJIaHOBA M MPEYy3HMa /IO CaBEeTOBambA.

3axkmyuak

JlenaTHOCT mpojaje ce pa3BHja Kao JCIaTHOCT
YHjH yCIEX je YCIOB CBHX JENAaTHOCTU y PaCIOHY
m3mehy durozodpuje u eruke. O0oje uMajy 3a
npeaMmeT (IIMJb) MOTPOIIAYa-KOPUCHHUKA YCIIyTa |
KpO3 MapKETHHT 3alo4yuiby IOCIOBHE KOMYHHKA-
1yje npema memy, hopcupajyhu TupeKTaH, HHIUBU-
JyaJlHA KOHIIENT. YTpaBJbatkhe OBUM KOHIIEIITOM Y

9) Wiliams, A. c., Heins. R. M. Risk management and insurance, Mc Graw, NY, 1989
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COIICTBEHO] PEXKUjU YHHU (PaKTOp CTAOMITHOCTH MOC-
noBama komnanuje. lITo mpe xommanuja mocraHe
CBECHA JIa jO] Er3UCTEHIIM]ja 3aBUCH Of KOPUCHHKA
BCHE yciyre, To he BHIE €HEepruje yTPOUIUTH Ha
WACHTHU(QUKANK]y HaYMHA Ha KOju he BOIUTH
TPXKHIIHY YTAKMHILY, Ca TMPELH3HOIINY MOTIIyHEe
MepcoHaNM3almje ycilyra W ajanrtaiugje Ipema
knujenty. Taj pnykryupajyhin pa3Boj kao 3ajeqHud-
KA KpuTepujyMm Tpeba aa Oyme myropouad. pyru
(hakTop cTabMIIHE MPOAAjE j& OINCIYKUBAE OTPO-
aya JUCIEP3UjOM MPOM3BOJAA MPUMEPCHOM Hhe-
roBoj nenaTHOCTH. CYIITHHCKH, JETaTHOCT OCH-
rypama ce MOTIYHO KOMEpIHUjaIn3yje Ha CTPYYHO]
0a3u ¥ ipeMa pa3BUjeHOCTH TPIKUIITA jaBJbajy Ce H
WHTETPUCaHH TPOM3BOAM, KOjH CMamyjy MpolajHe
TPOILKOBE U TIOBE3Yjy KOPHUCTH Ca 3aJ0BOJHCTBOM
Tpaxmwe. KBanurer mBocMepHe HHpOpMaluje Ha
penanuju nponaja-Tpaxkma omoryhasa (uUHaHCH]-
CKOM MEHAIIMEHTY Jia YIpaBjba MPOIIECOM Ha 3a-
JIOBOJGCTBO CBHX YYECHHKA Mpoleca U TO MPaBoO-
BpEMEHO M Yy TOTIyHOCTH. Y (UHaHCHjama Yyc-
Jy)KHOT CEKTOpa HeMa PEe3epBHOI BPEMEHA HUTH
CKJIAIMIITeHa MOpou3Boma, Beh ce TmpuMemyje
npuHIMn *’onmax-cee”. Ocurypasajyha koMIaHuja
MOpa Jia Ce OIpe/iv PeMa aCUMETPUIHUM HH(pOpMa-
MjaMa M J1a UX KOPHCTH JIO ONTHMATHOT HHBOA
3aJI0BOJbCHHA 3ajeAHNIKUX 1oTpeda. CBe mpeko Tora
JIOBO/IM Y MTUTAa¢ HapyIlIaBambe OJHOCA ca KYTIIEM,
IJie HHU JIOjaJJHOCT OpeHIy uyecTo He momaxke. Ha
OCHOBY YCIICIITHO MOCTaBJ/bEHOT MPOJIajHOT Mpolieca
ocurypaBajyha kommaHuja Tpeba Ja OCTBapeHe
KOPUCTH KBAJUTETHO YIOTPEOU 3a pa3BOj HOBUX
MPOM3BO/IA M TIPO/IajHHUX MPOIIECca alld U KBAJTUTETHO
uHBecTHpa. MHBeCTHpameM y MpPOjeKTe Ha CBOM
TPXKHUIITY OCUTypaBajyha KOMIaHWja OTBapa HOBE

penporpolece KojuMa MpoIrpyje MoJbe OCUTypa-
Hha, CTBapa HOBY TPaXKEby 3a IIPOM3BOMMA, IIACHPA
aJIeKBaTHE YCIIyre OCUTYpaba, CTHYe HOBH MPOdHT,
pernyTalujy, HHUIHPa TPIKUIIHY CaMOCBECT MOTPeo-
HY 3a 3aTBapame PernpoayKTUBHOT nporeca. Ha oBaj
HA4YMH OCUTypaBajyha KOMIIaHHja IO CTaje TeHepaTop
pa3sBoja W TmpenacTtaBjba HajMohHUW)y (yHKIH-

JY-MHCTUTYLIMOHAJIHOT HHBECTUTOPA.
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Hcmopuja pauynoeoocmea u nocioenux gpunancuja

benxo
KOTPYJbUR'

O TproBuHu u

CABPLICHOM TProBIY

Inasa ceoma
O npooaju na nouex

PacripaBspasiz MO 0 IPOJIaju 3a TOTOBHHY YKpa-
TKO, jep HaMm IpeAMET u3rviena jacaH; caj hemo ro-
BOPHUTH O TIPOJIAjU HA MOYEK. A TIONITO j& OBaj Mpe/-
MCET TCXKH, HOCTyHI/IheMO Ha)KJLI/IBI/Ije u C BHUIIIEC OII-
HMIUPHOCTH, HAPOUUTO jOIII M CTOTA IIITO O OBOj BPCTH
IpoJaje HaJla3MMO Pa3InunTa MUIJbEHa HAIINX pa-
HUjUX ¥ CaBPEMEHHX TEOJIoTa.

Cwmarpamo sa je Hamie TBpheme TauHo Kal Ka-
KEMO J1a je TIpoJiaja Ha TOYeK J0IDIa 300T OCKYIUIIe
y HoBIly. Ho, OMJI0 OBako WM ApyKuHje, Ta ce Ipo-
Jlaja oKa3aia KOprMCcHa M Tako MOTpeOHa 3a TProBIIg,
Jla ce y Haie 1o0a He OM MOIJIO IMOCI0BaTH 0e3 mpo-
naje Ha KpeauT. bes kpeaura Ou ce mpecekiia Tp-
roBuHa Meljy TProBiiuMa, HCIIpornaiain Ou 3aHatH, a
IIOPOJHUIIC U JprKaBa IPETPIECIU IITETY, Ka0 U CBH
JpyTH TIPUBaTHU W jaBHH HWHTepecH. Jep, m3mely
ocTajora, 0e3 rmpojaje Ha Io4eK He O BPEIesio Mio-
utH Mely Typke, Tarape, Hu melly Maspe u bep-
Oepe. A To OM M3a3Baj0 Hecramuiy pode koja ce
JOHOCH H3 BHXOBUX 3€MaJba, IITO 61/1 KOO XpulIi-
haHCKHMX Hapoja JOTPHUHEIO cllabJbehy TPrOBUHE U
paZWHOCTH, HAPOUNUTO OHUX TPaHa Koje Cy HajBHIIE

pa3BHUjeHe U Koje J1ajy HajBHUIIE 3apajie, Kao MITO CY:
CBMJIA, 3a4MHU M TOME cIM4HO. To OM MOBYKIO ca
co0OM Ipomagame rpaiosa, a MOTOM U IpOoIaJame
IIpUBaTHEC NUMOBUHE.

AXO HEKo TBpIM Ja OHM ce Taj 1mocao Morao
00aBUTH 3a TOTOBO, OATOBapaM Jia je To HeMoryhHo,
jep y xpuirhaHa HeMa TOJIHKO TOTOBOT HOBIIA KOJIUKO
M3HOCE CBE T€ KYITOBUHE KO/l BapBapCcKuX Hapoaa. 13
TOTa je jacHO Ja je Ipojaja Ha IOYEK, HaKo je
MOCIIeMIA HEeCTAIIHIE HOBIIA, BPJIO KOPUCHA TPro-
BauKOM CBETY, jep 03 ie HU paJIMHOCT He Ou MoTa
oncrarid. Moxe ce jakiie ¢ pasiorom pehum: ga je
Mpojiaja Ha KPeJUT M KOPUCHA U TOTpeOHa, IITo OU ce
MOIJIO JIOKa3aTH jOII M JPYIMM pasjio3uMa u
npUMepHuMa.

TproBiu Koju Toyia3e Ha MOpE paju TProBHHE,
He Moryhu noHeTH HoBalla, MOHECY Po0Y, KOjy KyIie
Ha TMOYEK y 3€MJbH TJe T pode MMa y W300MJbY U
MTOHECY je TaMo TJIe Ce y HbO0j OCKyaeBa. Tpropail He
CMe payyHaTH Ha IPOJajy KoMaj 1o KoMaj, jep Ou
TPOIIKOBH, KOje 300T IyKHHE IyTa, Koje 300r
YyeKama Ha Mpojaajy, Mojesid He caMo Jo0uT Beh u
IJIaBHMILY; OH JIaKJie MOpa IVIeIaTh Ja Ipoj1ajy o0aBu
HaBenuko. Ho temko he nahu kymma 3a roToBO U
npoaajy he Moparum o00aBUTH Ha KpeauT. Tom

0)  benko Korpysuh (1416-1469), je aytop mpBOr MUCAHOT j€jia O JBOJHOM KHHTOBOACTBY 'O mpeosunu u cagpuienom mpaosyy’’ Koje je
Hanucano 1458. y Hamysby, rie je o ciiy)x00Bao kao 1yOpoBauKu KOH3YJI, a 00jaBibeHo Tek 1573. rogune y Beneuuju. benko noruue us jeaHe
0]l HajyIVICAHUjUX TProBauKuX ropoiuia u3 JIyopoBHuka, cTyaupao je ¢punozopujy y Uranuju u 3axBabyjyhu CIuieTy OKOJIHOCTH OHO je
HPUMOPAH Jia C€ IIOCBETH TPrOBHHH, OJHOCHO J1a HACTABH TPAAUIK]y cBoje mopoauie. [Topexn Tora 3axBajbyjyhu cBOjuM criocoOHOCTUMA, &
3aTUM M yrieay 0o je cynuja, qurioma u MuHucrap. Criuc O mpeosunu u cagpuienom mpeogyy ”uMa 4eThpH jaeia. [IpBu [eo ce 0HOCH Ha
HOPeKJI0, 00IHMKe U PUPOAY TproBuHe. J{pyru 1eo je ycMepeH Ha OfHOC TProBLa IpeMa BepH M LpKBU. Tpehu neo objammasa Tpropaduxe
obuuaje, 10K je 4eTBPTH Aeo nocseheH gomaheM, IPUBPEIHOM U TOPOIHYHOM )KUBOTY Tprosua. OBO 1e10 3Ha4ajHO je He CaMo 3a TPrOBHHY
KIbHTOBOJCTBO, Beh U 3a MOJIMTHYKY €KOHOMHUjY 003UpOM [1a TpeTHpa OpojHEe eKOHOMCKE KaTeropHje, Kao IITO Cy: BPEAHOCT, LieHa, HOBAIl,
KpEeAuT, kamara, foburtak u apyre. TpuHaecta riaBa HpBOT Jesa OZHOCH ce Ha HOTpedy Bohema mocinoBHUX Kiura. OBum aenom benko
Kotpysbuh je ykazao Ha noTpeOy U Hy)KHOCT Boljera KIbHIOBOJCTBEHE EBUACHIIH]E, OH je HCTAKao LNJb U 33a[aTaK KIbUTOBOACTBA U CAXKETO

U3JI0KHO CYIITUHY U OCHOBHEC INPUHIMUIIC KEbUI'OBOACTBA.

W3 moMeHyTOT Jejla Y HAacTaBKy TEKCTa ce MpeHocH caapxkaj miase cenam (O mponaju Ha modek), riaBe ocaMm (O HayMHy Haruiare
HOTpaXkHBama), riase aesere (O HaunHy mwiahama ayrosa), [nase jenanaect (O Menuiama) u riiase TpuHaect (Kako ce Boje mociioBHE KEbUTe).
HaBenenu tekctoBu mnpeyserd cy u3 kmwure < 7Kusot m paa Jyopopuanuna Benka Korpy/suha u weros cnmc O TPTOBUHHU U
CABPIIEHOM TPI'OBLY’* Muaopana 3e6uha, uzname Yupyxemwe kiburosoha Lpue Tope, Tutorpan 1963.
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NPWIMKOM OH Kyl Jpyre IPOU3BOJE KOjU Ce
npepal)yjy y 3eMJbH Y KOjY HX YBO3H M TaMO IIPOJIaje,
noHajuerihe ornet Ha mo4yek. TaKBHM IO CIIOM, KOjH ce
nHavye Oe3 KpenuTa He OM MOrao 00aBHTH, OH Cajl
HCIUTaTH CBOj IyT 3a po0y KOjy je Y MOYETKY y3e0 U
MOCTUTHE YacHy JNOOUT. A O]l OBAaKBOT' TOCIOBambHA
“Ma 4YecTo Jierne 3apaae 3a Behm Opoj Jbymau:
3aHaTIvje, HaJHU4Yape, Hocaue, 3a MopHape, jJahape,
HApUHUKE U Jpyre, KOjU Ty KOPHUCT BYKY jelaH O
npyrora. be3 TproBuHe Ha Movek cBera Tora He Ou
Ouso: Ooratu JbyIH, KOjU MMajy TOTOBOT HOBIIA, HE
OCTaBJbajy OOMYHO CBOjy OTAlOMHY M HE H3JIaXy
0JIaKO OMACHOCTH CBOjy UMOBHHY ITyTOBamHUMa 10
Mopy. boraru seynu pano nzberaBajy JIMUHE MaTHE.

OBaj mpenMeT Mpoiaje Ha MOYeK TEIIKO CXBarajy
YaK U OHH KOjU ce 0aBe TProBameM, 300T Temkoha
KOje CBaKOJIHEBHO MCKpcaBajy npH npojaaju. OTyaa u
MHOTH, WHau€ BPJIO YYEHH JbyAH, HEymyheHu u
HEBUYHHU TProBamy, ocylyjy OBaj Ha4MH Mpofaje,
Kao YroBOp KOJU je HEIOMYIITEH, He YMHEehU mpu
TOME HUKaKBe pasiuke. [IpuiinyHo je 3a4y/10 J1a je OH
ocyheH u on1 BehuHe HCTaKHYTHX MHCalla KAHOHCKOT
npaBa, KOju Cy ce OaBUIIM THME IIITO Bepa J103B0JbaBa
1 1ITO 3abpamyje. Kako je To o BemKor 3Hauaja, MU
hemo Ha cBOMe MecTy O0jaCHMTH Kaja je M Kako
MOHEKHUITYT YTOBOP O MPO/Iajy Ha KPEAUT HEeJOMYII-
TEH, JIOK j& OH I10 CBOjOj MPpUPOaU 100ap, JOMYIITEH,
KopuctaH H moTpeban. CBakako Ja ce TpH TOj
MPoJIajul UMaMo TMPHIPKABATH U3BECHUX IpaBHIIA,
na OM paz ¢ MpoJajoM Ha MOYEK OMO 3ApaB M KO-
pucran. Ctora y TproBamy Ha IMOYEK Bajba UMATH Y
BH/1y OBHUX IIIECT CTBAPH: CTBAP KOjy IIPOIa]elll, JIUIES
KOME€ TIpOJajelll, BpeMe KOje My OCTaBJballl, KO-
JUYMHY pPo0Oe M HOBIA, KOPUCT KOjy Tpeba na
IIOCTUTHECII U HAYUH Hnaha}ba.

Mopail npe cBera MOTPUTH Ja poda Kojy
ycTynaii, Oyae Oupana, 3a10BoJbaBajyha u 1o6pa, 1a
He Oylae McKBapeHa M omTeheHa Kao INTO paau
BehinHa, 1ajyhu Ha KpeIuT OHO IITO je Y CTOBAPHUILTY
HajTope U 010av4eHo, Kao ¥ OHO IITO HE MOXE J1a Ce
MpoJiaje 3a TOTOBO. AJIM M Ty C€ JIECH JIa je MPaB/beH
padyH 0e3 Kpumapa: MpojaBall MUCIH Ja KyIIILy
yTpanu cBojy phaBy u Tpyny poOy, a Kymail aa je
HUKaJI W He miuatd. Ko Kymyje kaj je MpHTellheH,
o0n4HO TyOM; a Tajga ryOu W mpomasail. 300r Tora
Tprosail yBek Tpeda aa uzberasa npojajy Ha KpeauT
OHMMa KOjU KyIYyjy U TIO0 HENOBOJHHO] LIEHH, U HE
rnenajyhu cteap u ey OyayhHoct. Kana Buauin na
TH TaKBH JI0J1a3¢e, 11a Ma M Y)KUBAIU KPEIUT, 4yBaj UX
ce, U cMarpaj UX Kao M3ryOJbeHe, Mpormajie U Kao
JbyJie KpaTKoOT BeKa.

Basba masuTu na yuie kome najern pody Oyae
YOBEK J00pa 11aca, Koju y)K1HBa JJOBOJHHO ITOBEPEHa

1) "J106po 3aHMMake — rOTOBO HMame'".

U yriienaa, aa je qobap IiaTuiia; Mopalll ¢ce TPYIUTH
Ja ce 00aBeCTHIN O heMy M Ja ra ymosHaml. Kax
mpeMa ceOu MMalll Hermo3Harora, 0oparnher HaKmy
Ha MyHO CTBapH. Y MPBOM peay Iasd My Ha JIHIIE,
nountbyhn ca oumma, jep kako kaxe [lnuauje, y
CBOjOj KEHM3M O IIO3HABAaWky IPUPOAC: Y OYHUMa
3aKcTa CTaHyje Aylla; 0K je IPYTH jefaH peKao: Ha
JIMITY ce cpIie ortena. bymu 06a3puB v ca OHUMa KOjH
cy moa ManoM — kaxxe Casmomon. To ¢y: xpomu, pas-
POKH, TYpaBH, pUhH ¥ CIMYIHU; HAPOUUTO CE€ UyBaj
OHMX KOjU TH, KaJ roBope, He Tienajy y nune. Kaga
TH HEKO TPaKH MOYEK 00jaxKJbUBO, MMa3H Ja J00H]ell
BpeMeHa 3a O[IyKy ¥ oAroBop. OOMYHO cHpoMalil-
TBO U ¢1ab0CT unHe YoBeKa cTpanubuBuM. CeHeka
kaxe: M TO je He3roa KO/l CHPOTHILE, IIITO Ka MOJIH
Mopa jAa upBeHH. CTHUIJBUBOCT j€ IOXBAJHA KOJ
Jietie; KO JbY/IM je OHa 3a MMOKYIy — BeJI APHCTOTe-
JI0 y CBOjOj Emuyu.

U pykHM HaJUMIIM KOJ JbYIU 3HAK CY J1a UX CE
Tpeba uyBaru. HasuB oaroBapa ctBapu, pekao je
BEJIMKHW MUCuiall. Y npBu 4OBEK je Ha3UBao CTBApHU
II0 BUXOBUM CBOjCTBI/IMa — TaKO MHUCIHN CB.
ABTYCTHH, Ka0 W OCTalM Hayuyewanu. M ja cam
HauJa3uo Ha Jpyze ca umenumMa: [lepa Cmorays, Joa
[Ippa, AnTonno boranpeBapuo u clIM4HO. AJH MU
Basba pehu, 1a caM UMao MPUIIMKE UCKYCHUTH, JIa CE U
MoJ| OMHJbEHHM M JIETIMM WMEHUMa 4ecTO KpHjy
phaBu sbynu. Ho, mpeko Tora mpenasum, aa He Oux
kora yBpeauo. Ila kama cy u Heka qoOpa W Jena
MMEHa OMP3HYTa, KOJIMKO Cy BHIIE OHAa KOI KOjUX
JIUIIE, Ha KOje Ce OTHOCEe, HHje Kako Tpeda. Jleno ume
je jemaH on napoBa KOje OTal[ MOXKE JaTH CBOME
NeTETy; APYTH je 1a Ta poJu y 100poj 3eMJbH; Tpehu:
Ia My aa no0po 3aHuMame, jep ce kaxke: Chi ha
arteha parte')

[Tornenaj aa cBoje TproBavke MOCIOBE IPABHII
ca JbyAMMa KOjU ¥ CBOjUM pa3BuheM ynuBajy
noBepere [Ipupona ce crapa na Hajupe CTBOPH
IJIaBHE YOBEYje Oprane: cpiie u Mo3ak. [To Muribemy
JieKapa, mpemMa bUMa ce PaBHAjy U OCTaJH OpraHH,
aKo KakBUM ciy4dajeM He Oymy omreheHH WiH
yHakaxeHnu. Kana je cpue ocraio ciado, 60jaecHO U
NPOIIMPEHO U ocTany he Je0Bu Tena OUTH Herpa-
BHJIHH, KpUBH, Clla0H, n3omnadeHu. M Tako, HeMa cyM-
e, peTko hel Koj JbyI IPaBUITHOTA ¥ XapMOHHY-
Hor paspuha Hahu Ja UM Iylla HUjEe Y CKJIaLy ca
croJbaimbuM u3rienom. I1o kazupamy Ayna [enyja,
¢uno3o¢ [Turaropa ce Aprkao Tora yuema u TPaknuo
3a CBOj€ CJIyIIaolle OHE KOjU Cy OMIIM JISTIOT U3Iyeaa
M IpaBUITHOT y3pacta. M mu Tpeba aa ma3umo ¢ KuM
hemo nociioe o6arsbaru. OHaj kome hemo qaBatu Ha
KpeauT cBOjy poOy Tpeba na wMa JIMIE JICTOr
u3IIeNa, BEAPO U IPUjaTHO y pa3roBopy, U Kaja ce y
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TOBOPY C TIpHjarejbeM MaJio 3arpyje, 1a My ce y3
JIaKH y3/1aX ¥ Cy3HIla 3aCBETIH y OKY. TakBH Cy Jbyau
noOpux ocobuHa 1 pujarHu. [1a3u ga Te riena npa-
BO, HICKPCHUM U IMUTOMUM IIOIVICIOM a HC JUBJbaA4-
KUM, y3 MOHAIIakbe OTBOPEHO a HE IPUTBOPHO, U J1a
HE KpHje MHOTe TajHe. TakBUM OHJIa JbyIMa MOYKEIII
ITOKJIOHUTH CBOj€ TIOBEPEHHE.

Ha tpehem MmecTy Bajba BOOUTH pavyHa O
BpEMEHY 3a Koje ce aaje mouek. Pok Tpeba aa je mro
kpahu u na riahame najga y moroaHo BpeMe WK y
BpeMe KaKBHX IMOCJIOBa: Baiapa, rmosiacka Jjale,
KyMOBHHE poOe HABEJIHMKO JIH Tako Ja ce n30erHe
KakaB [moOMOp, aKko je y manieny. Ila ako cu o poky
JIOIIA0 JI0 CBOjUX HOBAIla, 0CJI000HO0 cH ce Opure. A
aKo CyMmballl, 10 KaKBOME 3HaKy, 1a he mayhera nera
Hauhu Kyra, OHJ1a HeKa POK KOjH Jajelll He Oy1e Ty KU
O] MapTa, jep ca TOIJIUM Ba3ayXOM OOJIECT MOYUHE
na ce pa3Buja bojuin i ce para WM Apyre Kakpe
Hezaahe, masu qa pok Oyne Kparak, jep Mecell JaHa y
TakBUM IpUJIMKaMa YMHU MHOro. Y JaBamkby poOKa
Oynu 00a3puB M HE YMHH, K0 IITO MHOTH Hepa300-
PUTH 4KHE, 1ajyhH TOYeK | 0] 0CaMHAeCT MeCelH. Y
OBaKBOM CIIy4ajy Hemoryhe je 00e30equtu ce, ceM
Ja ce 100uje M3BPIIHO MUCMeHO. JI 100uTH TakBYy
o0aBe3y, Koja ce y TOKy TOJHMKO BpeMEHa He Ou
M3MEHHIIa, CKOpO je Hemoryhe, ma aKo Ji ce TakBe U
Halje, MyXurHa poka HUje 0e3 OMaCHOCTH.

YeTBpTO: Bajba Ma3UTH HA Koau4MHY. UyBaj ce
JaBamba BEIMKUX KPEIUTa M BEIMKOME Opojy JuIa.
Bonu padyna o crmocoOHOCTH OHOTa KOMeE Jiajer; ja
HHUKAKO HE MOTY XBAJIMTH BEJIUKE KPEIHTE.

Ha merom mecty: moBemhiernn pauyHa o CBOjoj
3apaJiy, TO jeCT O OHOM JIOIaTKy IIEHE IITO HJE Y
TBOjy Kopuct. Tpyauher ce na rieHa Oyze npaBuyHa
Y TIOIITEHA, jep MPETOBApPHBIIK CHPOTHOT YOBEKA,
MOXeIll U3TYOUTH U CBOjY IIaBHUITY U 1oOuUT. CTora
1ieHa Tpeba Ja je yMepeHa.

[ecTo: Mopam ma3uTd Ha HauuH TuTahama.
Hajyhu poOy Ha kpeaut, mpubaBu jacHy 00aBe3y,
W3aTy Yy jaBHO] (hOpMH, Y HAJICIITBY HIH KO HO-
Tapa Wiy nprubdaBu 00e30eheme Koje je yoouuajeHo y
MECTy TIIe CE HaJa3uIll; jaABHH YTOBOPU U MPUBATHA
MUCMEHA CacTaB/bajy Ce Ha pa3UuUTe HAuUHE,
npeMa o0M4ajy MecTa, Te ce MOXKe JIECUTH JIa Ce 1 He
00e30eMII  TIHCMEHOM 300T KakBUX HETOBHX
HENOTHYHOCTH. M1 TO U3BEAM y NPUCYCTBY CBEIOKA
JI0CTOjHUX MoBepema He ctiam ce na o o6e36eheme
TPaKHUII M OJ CBOjer ONUCKOT CPOJAHUKA HIH O
BEJIMKOT IIPHjaTeba: YKOJIHUKO TH je OJINKHU, YTOIHUKO
ce Buiie Tpyau na Oyaem o0e30ehen. Ilosnara
mocioBuiia kKaxe: Q0 myhuna nomepherwe, 00
cpooHuKa obesbeherve. A TO je TIPaBO: Kaja Aajelnn
poOy, Oymu o06e30eheH, jep mOOpOM M JA0OBOJBHOM
jEeMYEBHHOM, OTKJIaWkajy ce HeCIopa3yMHu, ClIOPOBU
" ApyTre HCIIPUIIMKE, a BUACO CaM UX ITYHO I'/I€ UCKPC-

aBajy mehy ONMCKUM CPOJHHIIMMA U TpHjaTesbuMa,
jour BuIe Heroysiv Mel)y cTpaHMMa — OWJIO YCien
KaKBOT HOBOT Jtoraljaja, OMj10 yciie[] CMPTH jeTHOT O]
yroBapaya. OMOMEHH ce jOII U OBOT MPaBUJIa: TPH-
METHIII JIK, A2 TBOME AYXHHKY HE HIe J00po, ca-
nehyhu ra mienaj na He OTKpHjell HErOBO MYYHO
CTame W J]a Ta HE HA4YHEll, jep MPUMETe JU TO U
Ipyrd, oH he wW3ryOWTH Kpemut W TH hem ce
HU3JI0KHUTH OITaCHOCTH da I/I3FY6I/IIH OHO IITO UMaIll O[]
WBera Ja npuMuil. 3ato Halju HajBelITHjH MOryhH
HauHWH JIa YeKalll, Kako O oBpaTHo cBoje. [lorpedHo
je Ja ra jom ¥ IOMOTHEI, jep Kaj ce BUAH Ja My je
nosehaH kpemuT, 10Opo cH U 3a cede YIMHHUO; HO,
noTpeOHO je UMaTH Ha YMY, J1a OBO MOYKETIl YHHHUTH Y3
HajBehy 00a3puBOCT, 1a He OM MPETPIIEO JIBE MITETE.
A KaJl ¥ TBOj IYKHUK Oy/ie CTeKao 00JbM KPEIHUT OHIa
CH C€ U TH CIacao.

[Masu ma He najemr poOy Ha KpeauT hammma,
HaydemalliMa M BOJHUIMMA, jep HUCY HUMAJO
HABUKHYTH JIa pyKYjy HOBLIeM 1 ia tuiahajy. Hosaig je
0 CBOjOj IPUPOJIN CJIaIAK 3aJI0Taj, U, KaJI ra YOBEK
uMa y pykama, npubaBiba My TyIIH TOJHKE MPHjaT-
HOCTH, Ja HUKaJI He Ou xTeo OutH Oe3 mera. Ila u
MHOTH TpProBiM OW HCTO TaKo MOCTYIMIH, Ja
iahamkbe U pyKoBamke HOBLEM HHUje Beh Koa HUX
MOCTajJ0 HaBUKOM. A Tae je HaBUKe, Ty Hema
cTpactu: A consuetis non fit passio.

Kpeaut He Tpeba 1aTk HU OHOME KOjU 3aTPaKu
poOy a HHje YOBEK O] CTPYKE, UIIH KOjH C€ HE 3aHUMa
TPTOBUHOM, WIJIH j& HEYpeJaH YOBEK, WM KOjH UMa
HaMepy Jia je MOIITo OUJI0 Mpojia OHAKBUMA Kao IITO
je u oH. Jep, momrto TakaB ryou, u T henr u3ryourTu;
Y KaJl CTUTHE POK, Kajap je Jia He OIrOBOpH 00aBe3Hy,
ra u J1a 0aHKpOTHpa.

3axspydyjyhu oBy 171aBYy, caBeTyjeM: a He /1ajell
Ha KPEJIUT, OCUM KaJI ce IpyK4rje He Moke. Ha mouek
O0MYHO N1ajy Jbyau HeymyheHH y TProBHHY U OHH
KOjU HHCY Y CTamy Ja je BOJe.

I'nasa ocma
O nauuHy nanname nOMPAI}CUBAILA

Tprorai; Tpeba na je MapsbuB y HariahinBamy
CBOjUX TOTPaKUBama Kajga UM CTHTHE POK; OH HE
CMe MYCTUTH Ja My MOTPKHBAIE CTAPH, jep IITO
Jy’Ke CTOjU CBE je Tope, TE ce OJf Tora 4yBaj: 3a
TPToBIa je TYOWTaK y BpEeMEHy IITO U TyOWTaK y
HOBIy. 3ato Tpeba yMETH CTBap NPEKPATUTH.
[Iponatu 3Ha CBakW, ajlyd HE yME CBaKd M HArJary
u3BpmuTH. TO je mocao mpeyd TProBIly HO CBU
ocTajJd M OH ce Mopa 00aBJbaTH C OKpeTHomhy.
Hayun ce na cBakor mecemna mperiiefialll KEHTY
CBOjUX JIyXHHKa. Pamum moncehama, wn30enexu
IBUXOBA MMCHA Ha jefaH JUCTHh XapTHje, U N03UBaj
UX Jla Ha BpeMe Iuiare AyT, mpoHana3ehu HauuH 1a
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MOXKJ]a ¥ OOHOBHII CIIOpa3yM, Kako OW IITO Mpe
JI0IIa0 JI0 CBOTA; MHAYe, WM TOKIOHU WIH Ce
nopaBHaj. He nomycTu 1a TH KEHTre MOCTany crape, a
TH ocTaHem cupomax. [loHekan, youn poka miahama
WJIH Ha JICCET, TIETHAECT JIaHa [TPe POKa, TOCETH CBOTa
nyxHuka. Huje phaBo na ra mopceTuil W jga my
Kaell Jla ce Tora JaHa HCIymhaBa POK HEroBa
wahama Kol Tebe M Aa hie TH YYHMHHTH BENHKO
MPHjaTe/bCTBO aKO IUIATH Y POKY, jep TH je HOBaIl
BpJio otpedan. U, ako Te og0uje, Kao IITo Ty>KHUIU
y BehnHM npuimka nMajy obu4aj na unHe, nMahern
3aTo JIOIHHWje, Kaj mpohe yTBpheHH pok, BwIle
OTIPaBJAHOT M YaCHOT pas3jiora Jia CBOje TPaKHUII
OJUTyYHH]€ M AUTHYTa 4elia, jep Kako kaxe CeHeka:
Ko ceoj 3axmes nocmasmwa 6ojasicmouso, npunpema
cebu HenosobaH 002080p.

Pagu Hamare moTpakuBama MpEnopydyjeM U
caBeTyjeM TProBllMMa Ja yoOuuaje apykatd Miahe
Jby/ie, crnocoOHe W TOrojHe 3a HartahuBambe
noTpakuBama ol nyxuuka. [Tomohy mnahux spyau
JKUBJBE CE€ BPIIM Hariata, jep Miaaauha He Mp3u Ja
MaJio U My4YH AyKHUKA, 1a My jgocaljyje, MHOTO Ta
MyTa HaTHa ¥ Ja HPBEHH U Ja Ce O Iera He yIaJbH
ok My He uiati. OBora ce ‘benosspanu u diaopen-
THHIIM JPKe BUIIIE HO OCTAIIH, IPEMa OHOME IIITO CaM
BUJICO Y HbHXOBO]j U Y IPYTHM 3eMJbaMa

Inasa oesema
O nauuny nnahara 0yzoea

Hda 6u ko Omo mobap TproBal M yMemaH y
HarahinBamy CBOjUX MOTpakuBama, Tpeba na je u
noGap muiatan. M goucta Huje 6e3 1yOOKOT CMHCIIA
OHa ToCJIOBHIIA: ,, Ko je dobap niamuwa, y ceemy je
0o6ap.* OBO TIEAUIIITE H ja jJaKO XBaJIUM, 0100paBam
W npenopydyjem. FiMao caM mpuITHKe 1a BUIUM KaKo
je oHO MHOro neweHo Mely Karamonnuma, Hapo-
YUTO Y BbUXOBOM OTMEHOM rpaay bapuenonu. [Ipsa
XBaJla KOjy OHH OOWYHO KaXKy O JIHIly Kome xohe ia
Jajy HEeKy BJacT TO je: aa je po0ap miaruiia. 30or
TOTa Ce TOTOBO CBU TPY/E Ja Oyay TakBH U BehHHOM
jecy moOpe IuiaTHile, T¢ y TOME Wy 3a HalllUM CIia-
CHOIIEM KOju TroBopaile: ,, Hexa ne uzocmane nazpa-
da Hajamuuxy meome.” Tume ce xteno pehu ga Ha-
jaMHuK TpeOa na Oyae onMax mahen. U cB. ABryc-
THH Y CBOjOj AeQUHUIMjU TpaBae Kaxke UCTO TO:
,,IIpasoa je y mome 0a ce ceaxom 0a OHO wimo je
€2080.

Wmaj Ha ymy na ce ypennum mnahamem cTiue
no0ap TIIac ¥ moBepeme KoJ npujarespa. Otyna je u
nmocraja OmiuTa NocioBuua: ,,/Jobap niamuwa u
myhom xecom pacnonaxce.” OBy MOXBajly Tprosaif
Tpeba Ja 3aciy’Ku IIpe HO Ma 1Ta Apyro. McTo Taxo,
Kaj nole pok TBoMe miahamy, ma Ma TH MOBEpHIIALL U
HE TpaXkho, Tpeba J1a OJIelll K leMY M TUIaTHIII

CBe pauyHe Koje umalil riahatv 3aBOAM Y KEbUTY
Ha MME CBOjUX MoBepmiana. A ako Kaj rox Oyaent
Cy[vja, Tla BUAMII J1a KEbUTE ¥ padyHH ITOKa3yjy caMo
IyTryje a HUITa Ja ¥ TOTpaxyje, 3Haj Ja cy Ty
HEeBaJbalM, HEMPaBEJHU U omaku Jbyau. O muma ce
MMa MUCJIMTH Ka0 U O OHUMa KOjH CY IPUMUIIM POOY
WM HoBaIl ra Hehe Jja 0roBope ¥ MOTBPIIE MIPH]jeM;
WJIH, aKO ¥ OJITOBOPE, YHHE TO MPEKO MMHcaMa Koja Cy
JpYTH MUCANH, 11 UX Mocie He npu3Hajy. O muma
pelr 1a uMajy Hamepy NMPOHEBEPUTH CBE WM 0ap
jenan neo. OJ] TAKBUX JbY/IN BaJba C€ KIOHUTH Kao O]
Kyre, WA Kao OX JbyIU 3JIOHAMEPHUX, CYMIbUBUX,
HEIOCTOJHHUX A00pOra APYIITBA U MPABUX U UCTIPAB-
HHUX Tprosara.

HaBukHM ce 1a yBeK XHTPO OATOBApall Ha CBE
IITO OJT IPYTUX IPUMHUIIIL. Y OrOBOpY HaOpajaj mpen-
MET I10 TIPE/IMET, KaKko He OM MMao MPHUITUKE J1a TIocTe
nopuyen! 1 1a haro Halje y TeOM OTBOpEH MyT J1a Te
Ha 3JI0 HaBeZe, MM aKo Te CMPT 3aJecH, Ja TBOjU
HACIIeIHUIIM He y3MOTHY HuIlTa onpehu. Jep ako 6u
7120 TTOBOJIA JIa C€ TAKO LITO YYUHHM, OIHEO OU Ipex Ha
Ty IIIH.

ITo cBojuM KEB-MTaMa 0100paBaj 0JMax OHOME O]
KOTa CH IITO HAIUIaTHO O TBOT MOTPaKHBaba, jep
KOjU Tako He pajie, YnHe TO CaMo 3aTo Ja Ou J1aKiie
MomM He pu3HaTi. O TAKBUX HEUCTIPABHUX JbYIH
4yBaj ce. Kome mro myryjem ruary; ako Hemarl ja
ILJIATHII, 3aMOJIH KPOTKO, jep IyT Iaha oHaj ko nMa
M KO MOYKE J1a IUIaTH a He KOju IyTyje.

Inaea jeoanaecma
O menuyama

Menuna je mieMeHHUTH mpoHaia3ak. OHa je
0e3Maiio ToAJIora M CacTaBHH JIEO Ielie TPrOBUHE,
0e3 e TProBuHE He OM HU OWII0, Ka0 HU JBYJCKOT
opranu3ma 0e3 BEeroBHX CaCTaBHHUX J1E/IOBA.

Ja roBopuM caj 0 MEHHIIM y OOJHKY MHUCMEHE
MEHHIIC, ByYE€HE M3 MECTa y MECTO; O APYIHM
HE3HATHUjUM H Mambe MOTpeOHUM, ToBopulieMo Ha
Kpajy miaBe. 3a J0Ka3 Jia je MeHMIIa HajMoliHuje u
HajnoTpeOHuje opyhe TproBuHe, U na ce 0e3 me
TproBame He OM MO0 HH 00aBibaTH, Hapemlrhy
npHuMep, a Koju 3HaM Jia hielll kao Tpropail pa3yMeTH;
a TpaBo Jia Ka)KeM: TProBIla MOXe 100po pazyMeTH
camo Tprosail.

[Ipehu hy Ha cTBap. Tu cu cMucIHO 1a JOHECEIT
yoxy u3 Karanonuje y Hanysbcky kpasbeBuny. lllta
BaJba ynHuTH? Pehu hemr: Tpeba na mmam y Bapre-
JIOHH XWJbaJy JyKara, KOju ce mpema IocTojehoj
ypenbu He MOTY WM3HETH M3 KpajbeBHHE 300T 3a-
Opane. A xay 61 TO 1 OWIIO IOMYIITEHO, HEe OU ce OHH
MOTJIM HU IPEHETH ca CUTYPHOIINY, HUTH JIaKO Ha TO-
JIMKOM TIYTY, I1a je cTora moTpeOHo Ja Haljemr Hekora
KO MMa HoBalla y bapiiesioHu 1 kojemy je Taj HOBall
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norpeban y Hamyspy. Tu hem my pehu: ja Tu oBne
MoJlakeM XWJbaly JAyKara a TH MU TO J1aj Y
Bapuenonu, y tamoumeM HOBIY, padyHajyhu mo
TOJTHKO COIIA 33 yKaT, Ha mpumep 110 15 wu 16°. 1
CIIPEMUBIIM OBa] IUIAH, TPE HEro INTO CIOpa3zyM
3aKJBYYHIN, CpadyHaj: KOJMKO JTHOpH CTaje KoMaj
yoxe y baplenoHu, KOIMKO TO YUHU Y ITUKOJIMMA KaJ,
OBHX Yy jeaH TPONI Ofie TOJHKO, TE€ MpemMa TOMe
koJinKo hie yoxa komTaru y rpoiieBuma. Llemno tBoje
pauyHame Tpeba Ja ce CBele Ha MHUTalke pa3MeHe
HOBIIa, TO jeCT KOJMKO Ce COJIIM no0uja 3a jemaH
Tpo1l.

C npyre crpase, ja cam y bapuenonu, onakie
xohy ma nonwsem y Hamyss 4oxy, Te Mu Basba n3Hahu
KOJIMKO Tpoiiia Bpeau komaz doxe y Hamysby Koman
je Joxe 15 rpoma a 16 rpoma craje auopa y bap-
1eJIOHH. Basba jorn nogaTu cBe TPOIIKOBE, MTOIBO3 H
ocHrypame, rna hy 3Haru konuko he OUTH KopucHa
npojaja yoxe y Hamysby ¥ mta O MU TO YHHUIIO Y
Bapriennonu y \eHoj MOHETH. M3 0BOTa BHIHII KAKO
Cy IMoYeTak W IMOJUIOoTa 3a W3BOheme Tora IuiaHa y
pa3MeHH HOBIa OaplEIOHCKOT M HalyJhCKOT. Me-
BauKd je T0ca0 3aMpIIeH M TeXak, mera Tpeda
n00po pasymeBaTH U MMaTH Beapy raBy. Tako Kan
xohenr 1a y jellHO MecTo MONLBENI HOBAIl, TOTPeOHO
je la Ta4HO 3HAIIl Jia Ce Taj HOBAI[ Ty TPaXKH, HHAYC
hemr ymecro goOuTka mperpreT imrery. Y bap-
LIEJIOHH, Ha MPUMEP, HOBAII j& CKYIT y OKTOOpY 3001
KyInoBUHE madpana, a y Majy 300T KylOBHHE BYHE.
To je ucto y Mieriuma jyia u aBrycra, Kaja rajiuje
mojlaze Ha myT; Takohe nemeMOpa u jaHyapa, 300r
OponoBa koju nojase 3a Cupujy. Tako je u ca Apyrum
KpajeBrMa, TJIe CBaka IMPOBHHIIMjA M 3eMJba HMAjy
CBOje BpeMe W CBOjy ce3oHy. M kam To mmamn 3a
MoJIa3Hy TadKy, MOTPeOHO je Ja HEMpecTaHO M0-
OuWjanr micMa 1 U3BeITaje 0 KpeTamy Kypca MEeHHIIA
U3 MECTa y MECTO.

Hampasuhem nobap mocao ako, mo3HaBajyhu
y3aHCe MeCTa U pacroiaxyhu ¢ J0BOJbHO BpeMeHa,
MPUMHMII HOBAI[ @ M3BPILIHII KCIUIATY MPEKO HEKOT
npyror Ge3 nmcma (senza lettera’) w He najyhu

HUIILITAa O]l CBOT HOBILIa. Ha mpumep, v cu y bapue-
JIOHM M MMaIll u3BelnTaj u3 Baneniyje na Banennuja
Bpenu y Mnemuma ocamuaect. Tu hemn u3 bapre-
JIOHE W3/IaTH HAJIOT CBOME ITOCIIOBHOM IPHjaTesby y
BaneHnuju 1a TH ¥ 110 Y€ TUPH OJ1 CTO CKYTUUbE yCTYITH
onrosapajyhy cymy nykara u go3Hauu MirerimMa 1o
O0CaMHaeCT COTU/a 3a TyKaT 1o y3aHcy. OH he Tako u
YYHMHHUTH. 3a TO Bpeme, TU hemn nucatu y Muetke:
KaJg BaM W3 BalieHimje, mo HaimieMm Hajory, Oymy
JOCTaBWIIM HOBAIl, ocTymahere Mo HalleM IHCMY.
Banennujanan nocrasu Mitenuma 1o 18 a Ha Tebe y
Bapuenonu Byue onrosapajyhu u3HOC ca 4eTUpH Of1
cro Bume. O poky mnahama y Bamenumju tn
apOuTpHpall U Bydell MEHHUILy mpeko Mieraka 1o
Kypcy on 17 116 T.j. o 17 conaum, noaajyhu u3secran
IMOCTOTAaK Kao M 15 conam 3a Kypupa on BaneHiuje
110 y3aHCY KOju Baxu y Bapuenonn’.

U tako viMa joI MHOTO JPYTHX Orepalyja y Koje
YOBEK HE yJa)ke HWINTa O] CBOra HOBIIA a WUIaK OJf
BUX BUM KopucTtr. Camo, 32 OHOTa KO ce 0aBH THM
MEHAYKIM U apOUTPaKHUM ITOCIIOBHMA, MTOTPEOHO
je ma uma mobap KpemuT y MecThMa y KojuMa HX
Muciu obaBsbatu. Tpeda y3 To Ja Mo3Haje U y3aHCe
X Mecra. Ha npumep, on Puma o Hamysea je ocam
no suhewy, on Hamysea 3a MieTke meTHaect 1o
Buljewy, on Hanysba 3a bapuenony Tpunecer o Bu-
hewy u Tome cimuHo. [To3HaBajyhu ce3oHy 3Hahemn
kKako he THW TojelMHA MecTa OJroBapard jeIHO
JpyTOME.

Ho, Menuma je, ceM TUX MOCTIOBA Ba)KHa H 32
caMmy BEJHMKY TPTOBHHY KOja Ol Hb¢ YMHOTOME 3a-
BHCH. A KaJl KayKeM TaKo, He MHCJIHM Ha OHE y/aJbeHe
KpajeBe; ja MUCIMM Ha BEJIMKA [T03HATa TPXKUINTA U
Ha omnuuHe Tpropie. Kao mro ce y mecHuke He
padyHajy CTHXOKJIeNH, Hu Mehy ¢unozode Heku
He/I0y4eHH, TaKO ¥ MU HAJTa3|uMO Jia Mel)y TproBiie He
crajajy oHM INTO Cy Ha3BaHW ,,mpeosuuliuma ca
jecymunum koxcama®™. W Kan TOBOpUMO O Tpro-
BauYKUM MECTHMAa, MUCIIMMO Ha OHA KOjUMa Cy Me-
HUIIE TOTpeOHE U 0e3 KOjHUX ce Y HhHMa TPrOBHHA He
O MoIJIa BOJUTH

2)  Coaudu cy y bapuesnonu Guiu cpeOpHHU HOBaLL. Jykam MIIeTauKu 01 3J1aTa Bakuo je y lyopoBHuKY 1452. oko 36 nyOpoBaukux quHapa. Mnaue
je mykar 6o ¥ 00padyHCKH, HcaIHH HOBAL, KA0 U COJAM | jiuOpa. [Tukonu win napsyiu, Gposnapu cy Ouiu 1yopoBauku OakapHU HOBaIl. Y
jenan jpy6posauku rpoii, denarius grossus, uuuio je 30 ¢onapa. (Prevodilac)

3)  Korpysmuh nuie senza lettera u Muciu Ha jeqHy 6aHKapcKy oIeparyjy pa3MeHe HOBIa U I1ahamba y HHOCTPAaHCTBY oMoy Be3a M KpeauTa.
Kako je mocrana u ra je 3Hauuna lettera roBOpMIIM CMO y TIIaBH JBajieceToj, y oaesbky O sxxuBoTy 1 pady b. Korpyssuha. OBne Basba gogaru aa
cy y XIII u XIV Beky Be3e OaHKapa W BEJIMKUX TProsaia OuiIe joIl Tako pa3rpaHare jJa MPpeHOCa HOBLA HH M3Jalieka HUje OUJI0 IPH OBUM
ornepanurjama, Beh cy To MeHmbauu M TProBIM HA KPEAUT CBPIIABAJIN HIIH [IAK IIPEKO MOCIOBHUX MPpHjaTesba U PEeKo Griirjana 6aHKapckux kyha.
Takse cy ouie duiopenturcke kyhu: bonakopau, Ckanu, bapau, Ilepyuu, Adajonu y yerpHaecToM Beky. Komnanuja [Tepyuu umaina je 16
¢dunnjana: y Apumony, [lapusy, bpuny, Jlonaony, ITusu, Benosu, Beneuuju, [Tanepmy, Hamnysby, Kunpy, TyHuCy W JpyrdM MecTHMa U3BaH
Uranuje. Cem Tora 150 koHToapa ca oarosapajyhum 6pojem arenara mely kojuma u 15 unanosa nopoauue Iepyiu. (IlpeBoaunair).

4)  3apasimKy Of COJIMIHOT [I0CIIOBaba ca MeHHIaMa, KotpyJssrh ocyhyje iuxBapcke MEHHIIE U Kaxe: Ha IPUMeEp, KaJl ce MeHHIa Ha bapuenony no
15. B. 3a qykar, 63 cTBapHOT yJarama HOBLIa, padyyHa 1o 16 uiu tako Hewrro. OHa He Tpeba 1a je CKyIiba 01 APYTHUX, 3aT0 IITO HKje 010 ucruiare
" jep u3Mel)y BUX HeMa pa3jidKe IITO ce THYEe PU3HKA, BpEMEHA U Te4aja HOBIIA, YTOJIKMKO IIep IITO Cy Y BehHHM CliydajeBa Ha TAKBUM MECTHMa
HOTIHMCH YIVIEHUX U COIBEHTHHX JbY/IH T€, KA0 IITO PEKOCMO, He Ou Tpebaio 1a je ckymiba of 15 B., mok ux auxsap gaje no 16 u 17 nBopckum
JbyIMMa, TUIeMHhHMa | [IpeJiaTuMa KOju ce y OBOMe He pasyMejy (Buau oBzie nasbe cTp. 163.) Kox oHUX MeHHILa [0 y3YCy, Ha JeCET, IIETHASCT U
BHILIC 1aHa, KaJ] CE y3 Iy)KHY CyMYy J0Za U 110 KOjH B. 1 joI ¥ MosIoBHHA, 4eTBPTHHA HA CTO O CyMe, IIOCTOjH JIUXBAPUCALE, TC CE HEMPABEIHO
y3€TO MOpa BPaTUTH M TO jOIL Mpe Hero y Apyrom ciy4ajy. (Ilpesoauiair).
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Menuna je morpeOHa JbynuMa KOjU MyTYyjy U3
MeCTa y MECTO M KOjuMa je TIOTpeOaH HOoBall 3eMJbE Y
KOjy omnasze, Hynehu HoBalp M3 koje mojaze. Mehy
TaKBe MyTHHKE CMaJiajy IPKBEHH BEITHKOIOCTOJHUIIH,
ruieMuhd, CTY/IEHTH, BOjHA JIUIIA ¥ Pa3HH APYTH KOjH
He MOTy coOOM HOCHTH HoOBail, peruMo u3 Kpasbe-
suHe Cunmmmje y @nannpujy, bpun u apyre kpajese,
Beh momohy MeHuIe, MOJTOKUBIIH Y JoMahoj BaJTyTH,
J00H]y MOCIie 0roBapajyhin U3HOC y CTpaHOM HOBILY.
V BehnHu cydajeBa ApyKdHje ce HoBall He OM MOTao
HH TIPCHETH.

[MomTo je MeHMIAa Tako 3roJHA, KOPUCHA W
norpeOHa, HE caMo 3a TPTOBIIE ¥ TProBame, Beh 1 3a
BJIaJja0Ile, BIIACTENy, CBEIITCHA IIMIA M IyTHHUKE,
pehu hemo na je oHa jeaHO OJ IIABHUX CpPEACTaBa
TProBama ¥ HEOOMYHO KOPUCTAH U3YyM 32 OHE KOJH Cy
ce ’UMe yMeITH CIyXKuTH. Hema cyMmbe 1a cy npBu
npoHanazauu MeHuie OIOPEHTHHIIH, U J]a Cy Tpe
JpYTUX 3aBeNH HeHy ynorpely, cyaehu mo myroj
TpaJMIINjU KOja Ce KOJ HbUX OAp)Kalia, 110 HAYMHY U
YMEITHOCTH JIa CE FhbOME CITyKe, Kao U 0 MPOIHCcHMa
KOjU 3a By Baxke. M Oair 300T meHE KOPUCHOCTH,
MOTOJTHOCTU U MOTPEOHOCTH YyIU Me KaKko Cy HEKH
CaBpeMEHHMIM, a M TOHEKU JOPYrH Y MPOILIOCTH,
MOTJIM OCyjUBaTH MEHHUILY Kao HEIOMyIITEHY, 0K ja
BUJIUM JIa HAM OHa Ipy»ka rmomoh, 3aMermyje HoBall 1
J1aje TOJIMKE MOTOJHOCTH U KOPUCTH, moAcTuuyhu u
PaJMHOCT; OHA je jeJlHa CTBAPHOCT KOja HAC YyBa O]l
pH3UKa jeMUcHa, Ty0Jheha i OTMHUIIA HA TIYTY, 4 Y3 TO
HaM jaje MoryhHocT 1a 3apagumo’. MeljyTum, oHu
JPYTH Cy 3ay3elH MPOTHUBHO IIIEAUINTE HECYMIUBO
300r Tora mTO MpEeIMET HUCY Mo3HaBal. Ja cam
TProBal] U pasyMeM c€ y TPrOBHHH, alld caM je
00aBJbao JIBe ToAuHE 0€3 pa3syMeBama OBE CTBapH,
Majga MMaM MPWIMYHY MaMeT U Maja caM XTeO W
JKeJIeo J1a OBO MOCIIOBakE JOOPO CXBAaTHM. 3aTO HEK
ce HE JbyTe MOMEHYTH KPUTHYApH, aKo CIOOOTHO
Ka)keM J1a je 10 U3BEeCHe Mepe HeMoryhe cXxBaTuTH
OBO TOCJIOBakE 0 MECHHUIIAMAa 110 Ka3uBamby JPyTHX,

a npemMa ToMe He MOXKE Ce OHJIA O Fh0j HU CyIUTH. TH
KpUTHYApH YaK TBPJIE jOII U BUILE: Ja je HeMoryhe
JIOMYCTUTH CI060IHY Memauky 3apany’. [To muma,
ako Ilerap mma cro nykara y Ilapusy, a cranyje y
Mieuuma, u He Moryhu Taj HOBall A00aBUTH, Hale
JoBana koju ©Ma cTO AykaTa y Mitenuma, u Kaxe My:
Jlaj MU CBOjUX CTO JyKaTa a ja hy TH JaTu oHe Moje y
[Napusy na JoBan npucrane, Tpaxkehu necer aykara
3apajie, M0 THM KpUTHYapuMa OBaKBa 3apaja je
JOMyIITEHA J0 JAECEeT O CTO. A ja TBpAUM Ja je
CTBapHO pa3MEHUBAKLE HA Taj HAUYWH, 300T BEJIUKUX
ycilyra TPrOBHHH W PaJUHOCTH, Ka0 M OCTAJIOM
CBeTy, momyITeHo u y3 Behy 3apany. Ho mormro hemo
0 OBOj CTBapW TOBOPUTH Yy TOIIABJbY O IHTAY
WHTEpeca, TO Mpesia3uM Ha IIPaKCy ca MEHHUIIaMa.

Jlasba jeqHa BpcTa MEHHIIA j€ OHA KOjOM Ce jefaH
HOBAI[ [IPETBapa y JAPYTH a oOpavdyHaBamke Ce BPIIN Y
Tpehoj MoHeTH, ka0 Ha MpuMep y ABHI-0HY (hpaHITH ce
MEHajy y CKylie' a padyH ce Boiu y huopuHuma. Taksu
aBurOHCKH B. 132 1/2 yune cto dpanaka, jep je jenan
panax pasan 1. B. 719 4/5 uopuna®. V Asumony 1
I' Bpenu B 30 u 10 cxyna mwnn 34 xpasbeBcKa, CBaKu
comua B 2,5 ¢puopuna uay 3a 4 dpanka.

Jom ce pasMeHa BpIM: MOHETa 32 MOHETY Y3
JoaTak axuje y MpoleHTy, Ha npuMep Hamyss 3a
[Tanepmo u oBaj 3a OHaj, C oATOBapajyhinM g0maTKOM
nocro. Tako u 3a Benenmjy, jeaHn nykaTy BeHEUH-
JAHCKH 3a IpyTe IyKaTe ¢ J0JaTKOM HJTH C OOHUTKOM.
Pasmena u3melhy JXKenese u Benenuje kao u bap-
[[EJIOHE BPIIM CE y 3JIaTHUM MapKama: 3a jeaHy
JKCHEBCKY 3JIaTHYy MapKy nobOuja ce y Mienuma
63.62 S ma u 63 I' mierauxux’.

N Tako ce pasMeHa HOBLA MEHHIIaMa BpLIU
pa3IMYUTO MpeMa pa3HUM 3eMJbaMa U Pa3IHIUTUM
y3aHcuma. boxke Moj, KOJHMKO je Tpyda ¥ CMHCIa
Tpebasio o1 mo4yeTkKa 3a ypehemwe oBor nociiopamal

Yob6uuajeHo je na ce ynorpeOu npoTecT MpOTHBY
OHOT KO HE IUIaTH, U MEHHMIIE ce Bpahajy a OHaj KO je

5)

6)

7

8)

9)

VY name no6a Alfred Neymark ckopo MCTHM peurMa HCTHYE KOPHCTH O pa3MemHBama M miahama HOBIA myTeM MeHuna. Ilo memy je
apOuTpaxka ynopelusamwe 1 KOMOMHOBabE BULIE ONepalja, moMohy Kojux ce W3Hajla3u HajKOPUCHHUJH IIYT Jla CE je[lHa MCHUIA ByYe WK
JIOCTaBH Ha HEKO CTPAHO TPXKHILTE, I1a Jojaje: “ApOuTpaxe cy pa3Buie KpeauT JiakohoM yroBapama Kojy Cy CTBOpWIC Ha (pUHAHCHjCKHM
TPXKHLITHMA Y CBETY; OHE Cy Jaiie Belly )KHBOCT y pa3BOjy TProBauKUX M HHIYCTPH]jCKUX IOCIO0BA, oakiiaBajyhu pasmeny u miahame. [1pasu
E€KOHOMCKH 3Ha4aj apOuTpaxe je y HelpeCTaHOM MPCHOLICHY KalnTalla U3 jeJHe 3eMJbe Y APYTY: TO je jeIHO HUBEIHCamke 001Iba KaluTalia y
ceety.” (IlpeBoxmnarr)

Kotpymuh nomaje (K. I 1 IV.): MHoru raje cymmy y morjieay HOBala IITO Ce MECHUIIAMa MEHajy M MPEHOCE U3 jeHOT MecTa y IPYro y3
u3BecTaH noctorak. Ho T HOBIM MOTY, Kao LITO €y 3a 3 OCTO CKOYMIIH, ONIACTH 3a 4 OZICYO0, T€ IOCTA IIyTa, yMECTO A2 HOBALl MOCKYILbYje OH
II0jeBTHIbABA. 3aT0, aKO C€ U TOPEe]l HEM3BECHOCTH y OIIe Iy 3apajie ¥ ryouTka, 6iaarogapehn Tpyay U TpOIIKOBHMA Ha CEH3alIe U Kypupe, nohe
JI0 HeKe 3apajie, oHa je ompasaana. Oner hemo pehu ja je 3apaja Ha paBOM MEHHYHOM I10CJIY, Ha 0a3u TPXKUILIHKX Tedyaja, ONpaBjiaHa, ¢
003MpOM Ha TO LITO je cama 3apajia YeCTO HEeM3BECHA, IITO Taj 0CA0 MPEACTaB/ba CarIaCHOCT CTPaHaka Koje ra 00aBJbajy, IITO ynorpebda
MEHHIE JOHOCH KOPUCT HAapOJHO] npuBpen, omoryhyjyhu na ce nzberny omacHocTu u ry6sbeme Bpemena. (IIpesogunarr).

CKy/au cy OWIIK 3)1aTHU HOBALI, KOjH Cy HajIpe KOBaJIM (hPaHIlyCKH KpaJbeBH Y Cpe/ikbeM BeKy 1o uMeHoM ecu d’or. JlonHuje cy ux 1 Miieyanu
KOBAJIM M Taj 3JIaTHU MJIETA4uK{ HOBAIl LMPKy/Kcao je u'y Jlyoposuuky. Ho oBzie je OH KacHHje OMO caMo HjeasaH HoBal — 00pavyyHCKa CKy/1a.
VY ropgunu 1558. mo omtyun ayoposadykor Cenara Bpenena je 36 aunapa. (IIpeBoanarr).

®driopuH je 6uo 31aran HoBall, 01 3,537 rpama. Kosan je o1 1252. Y X1V Beky Bpezieo je 24 miietaduka auHapa—denarii grossi. (ITpesoauarr).

V kwusu Il 1. IV Korpyssuh o6jammasa: MmMa joir n TAKBHX CYyBHX MEHHUIIA IIPH KOjHM CE HE CACTaBJba M He MUIITE HUKAKBa UCIIPaBa, HUTH Cy
[pH ToMe MoTpeOHH r1aheHn CeH3ali H| KypUpH KOj | IIPEHOCE HOBAIl M JIOKYMEHTa, Beh ce camo oOpadyHasa KyIiLy IipemMa TOMe Ja ‘JIv je Kypc
MEHHIE CKOYHO WK je nao. CBHU cy TaKBH YyrOBOPH JIMXBApPCKU KOju moBiiade nospahaj. (Ipesoauian).
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y3€0 Ma HHje TUIATHO WMa Jla HaKHaJW HITETy 300T
3aJ0lkbekha, a U M0 TOMe INTO je, ciayxehum ce
HOBIIEM, 3apaano. MHuoru ocylyjy oBy BpcTy yro-
BOpa U, Majia hy Ha IpyromM MecTy 0 TOME TOBOPHUTH,
HaBelhy OBJie peyH CB. Tome'. ., 3ajmooasay modxce
uzyse ciyuaja me2o8e cpeuike, 0d ye080pu cd
3ajmMonpumyem U HaKHaody wmeme jep, No3ajmmby-
Jyhu, on mooicoa oonagice 3a0080/beHe U3BECHUX
ceojux nompeba. He mooice ce pehu oa on epuiu
npodajy nociayee Hosyem, on xohe camo doa noxpuje
c80j eybumax koju mume mpnu. U nowmo je
8€POBAMHO 04 3AJMONPUMAY NO3AJMULOM OMKAAILA
eehy ceojy wmemy HO WMO je OHA 3ajM00asyesd,
u31a3u 0a OH y CMeapu NOCMUSHYMOM Kopuwhy
NOKpU8a U wimemy c802a nogepuoya.

3a oHora ko Tyhu HOBaIl 3aJpPKH M HE IUIATH,
Jojiaje CB. Toma'': ,IIpaso je uzeneoa oa ce maxas
KasHu Ha maj wauur wmo he ce cnpewumu 0a 0oke 0o
HEKO2 C802 NpuMarka u npumopamu Ha niaharse u
HaxkHade cxo0Ho auynocmuma u epcmu nocaa“. C
TuMe ce craaxy Ocruense u Busbem. OBaj To join
jacHuje Kaxe: ,, [Ipomecmyjem wmo cu me cnpevuo
0a 3apadum u wmo cam mMopao 0a ce epamum 00
mebe npasHux waxa, me cu Oydcan 0a Mu oaul
HaKHaoy 3a wmemy u mpouikoge.

Wma u apyrux mperBapama HOBIA Yy HOBAI|
noMohy MEHHIIa, [ITO ¢€ YHHHU [TPpeMa TOME JIa JIU CY
W3IIIeIM TakBH JAa hie jemHe MOHETEe Ha M3BECHOM
MeCTy OUTH BHIIIE HO Heke npyre. Melhy Oankapuma
ce Taja Jielliapa 1a jeIHy 3a APyTy Jajy y3 u3BeCTaH
nocrorak. Heka je 0 MEHHUIH OBOJIMKO JIOBOJBHO.

Ihasa mpunaecma
Kako ce 600e mpzosauke Kmwuze

ITepo je jenHO M3BPCHO M IUIEMEHUTO opyhe,
HEOOHUYHO MOTPEOHO M TPTOBIY U CBAKOME OHOME
KO ce¢ 0aBuM OMJIO TPrOBHHOM, OHJIO CI000IHOM
BEIITHHOM, OMJ10 3aHaToM. W Kaj BUIUII TProBia

KOME IIepO HE UJIe WK MY je HEBEIIIT, CMaTpaj 1a OH
W HHUjE TPromall, jep IpaBH Tprosai Tpeda aa yme
HE caMo BeIITO NHucaT, Beh u cBoje KibHTe IpKaTh
y peay, 0 4YeMy >KeJIMMO TOBOPHUTH Y OBOj IVIaBH.

CBoje mociioBe Tpromai; He Tpeba a BOAH II0
cehamy, ceM ako My je mamhiere kao oHO y Kpasba Kupa
3a KoTa ce Kake Jia je y LIeN0j CBOjoj MHOTOOPOjHO]
BOjCIIM MOT'a0 CBAaKOra 3BaTH 1o uMeHy. Mcro je unHuo
1 puMckH BojckoBoha Jlynmje CrmnvoH, a 3a [Tuposor
nocnanuka [{uHy kaxe ce ja je, 1mo I0JacKy CBOM Y
PumM, y CeHary mo3apaBio CBakoT CeHaTopa 1o HMEHY.
IMomto Huje cBako oOmapeH TakBuM TNamhemeM
mpuderaBa ce KEUTOBOJCTBY, IoMoNy Kojera ce He
caMo 04yBajy M ofpike y cehamy 00aBJbeHH TIOCIIOBHY,
Beh ce, Onaronapehn memy, H30erHy MHOTH CIIOPOBH,
CYMEbE U CPaMOTE.

Jom BumIe MMOCTUXY KihUrama KHBHKCBHUIIH,
kuBehn Xwuibazama TOAWHA JOILHUjE, YKpallCHH
YyYBCHUM UMCHHMA U CJIIaBHUM OCJIUMaA. A 1O HE 61/1
ouno moryhHo 0e3 mpekpacHora opyha KakBo je
niepo. Konrko yoBeuanctBo Mmopa 6utn obaBe3Ho Ka-
pmenTH, Majiuu  EBpaHnoBoj, koja ce, mpema
Ka3uBamy, IPBa CIyXHja nepoM. PenoBHO ce Buan
BEJIMKa KOPHCT O] ucama. U kaz He O OMIto Ipyrux
YrOAHOCTH O THcama, Beh caMo J03Ha4YaBambe
M3BEILTAja U3 JeJHOT MEeCTa y IPYro, TOBOJBHO je 1a
MPHU3HAMO BEIIMKY BPEIHOCT NHcama. Ay, Bpahajy-
hu ce oBOMe 3a7aTKy, 1103a0aBUMO CE€ MUTAEEM KaKo
Ce ypeIHO BOJE TProBavKe KEbUTE.

[Tomohy TproBaukux KmHUra MOXE Jja ce 3Ha CBE
IITO YOBEK YMHH, O]l KOTa IITO MOTPaxKyje U KoMe
HITO JyTyje; a 3Ha [eHy ecrara, 1a 3Ha BEHUYuHY
NOOUTKa M J1a 3Ha CBE OCTajIe MOCJIOBE KOjH Cy Of
3Hauaja Mo TProBua. Y3 3HaWmE JOOPOT U YpeaHOT
Bol)erba KibHIa H/IC U 3HahE O TOME KaKo Ce yroBapa,
Tpryje u 3apaljyje. 3aucra Tpropai He Tpeda Ja ce
ociiama Ha cehame; To moysmame y cebe MHOre je
HaBes10 Ha norpeirke. Komenrarop Averoes'”, xore-
hu moxyauTH ABHIEHY' ', KOjH je MHOTO BEpOBao y
CBOjY HaMET Kaxe: 06a cy Y3poKa 3002 Kojux /byou

10) V.22 nurame 78.— OBaj uurar ogHocu ce Ha Questio LXX VIl y Summa Theologica. Ty y uetupu wianka cB. Tome pacrnpasiba ce o iuxsu (De

Usura) (ITpeBonuinair)

1) V.22 nuramwe 62. V. ucro geso Questio LXIT — Da restitutione (IIpeBouiarr)

12)

13)

14)

Menuna ce 3auesna y MEHhauKkiuM [IOCJIOBHMA CPeibera Beka, Kajl Cy 3eMJbe, ¢ 00HOBOM TProBUHE, I0YEB O] ACCETOI BEKa, KHIITAJIe Pa3HOIMKUM
HOBIIEM. Y TaKBHM MPUIIMKaMa MEHa4yH Cy Ce, Ka0 U 'y CTapoM Pumy, M0jaBHIIM y BEJIMKOM OpOjy, jep uX je morpeba H3UCKUBAJIA U jep UM je Taj
10Cao0 JaBao Jemny 3apaiy. Mel)y HoBIiMa KOjuM Cy BpieHa riahama O1IIo je HOBIIA M KPUBOTBOPEHOT U W3JIM3aHOT, 11a Cy MEHhauH 110 Hapeaou
BIIACTH MMAJIU [1a CaB JIOMaH U MCKBapeH HOBAIl Cy30Hjajy MM y KOBHULIC OQHOCE. Y TOM IOIIELY MEHAUH Cy UMM M HEKy jaBHY YJIOTY, a U
a3uio ce kome he ce 103BoHUTH 1a Taj mocao o6asiba. Tako je OHIa CBET C HOBEPEHEM IPUIIA3HO BbUXOBUM CTOJIOBHMA Ha MTHjallaMa i BalllapuMa.
VY noderky 06M4HO Cy 3j1aTapu OHiIMK U Meradr. OHK Cy MOTJIM J1a HCTINTajy pruHOhy MeTasa, a MoTOM MeperheM J1a yTBPE /1 JId je 0JroBapao
IPONUCHOj Mepu. JlolHHUje cy Memadun 1 3J1aTapu O ABa jaCHO OZBOjEHA 3aHHMama. MemadH Cy CBe BUILE II0CTajall OaHKapHMa a 3J1aTapy
KOBHHYapUMa.

Averoes (Ibn Rokd), jenan o ciiaBHux apanckux ¢puinozoda, poheH je y Kopnosu a ympo y Mapakeky 1198. YV KoproBu KoJ1 CBOT O11a y4HO je
npasa u Teosiorujy. ITociie oueBe CMpTH OH je pey3eo npodecypy, npoayxyjyhu na npomunpyje cBoja 3Hama 6aBehu ce GU3NKOM, MEJHIIHHOM
1 MatematukoM. CMarpao je ApucroTerna 3a HajIpo3UpHHUjer Gprino30da i MocTao je YyBeH CBOjUM KOMEHTapuMa A PHCTOTENIOBHX [[eJIa, auH je
610 kpuTHKoBaH oj cB. Tome AKBUHCKOT U ocyheH ox nare Jleona X. BaxHo je u eroso aeno o meauuuuu. (IIpeBoauair)

Avicena (Abu Ali al Hosen Ibn-Sina). CiaBuu apancku jekap u ¢punozod. Pohen 980. y Apuenn 6ausy bokapa, ympo y Amanany 1037.
Heroso geno Meauunucku KaHoH G1ito je npeBeieHo Ha JJATHHCKHU U Y CBOj€ BpEME H3a3BaJio BEIIMKO HHTEPECOBAabE, Kao mherosa huiio3odceka
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rpele y OleHU CTBapu — TPETEPaHO MOY3Aamke Y
CBOj YM M HEIIO3HABAE JIOTHUKE

Tprosaii Tpeba /1a BOAU TPH KIbHTE: VIABHY KEbH-
ry (Quaderno) xypHrai (giornale) u memopuain (me-
moriale). [71aBHa KibHra MOpa UMaTH CBOj a30ydHH
CIIUCAK, /] CC CBAKU PavyH Yy INIABHOj KEbH3U MOXKE
Op30 Hahu. Ha m0j ce mMa ucnucaTu cJioBo A, U Ha
IIPBOj CTpaHM MMO3BaTH ce Ha UMe O0Xje, 03Hadyjyhu
4Hja je U KOJIMKO je ¥ B0j ctpaHa. McTo Tako cioBo A
MMa Cce MCTIMCATH M Ha JKypHAaITy, a30yYHOM CITHCKY U
MeMopHjaiy. Y kypHai herr 6enexXuTi peaoM npe/-
MET 1O MpeaMeT, ey [IaBHHIy M mnpeHehemn y
DIaBHY KibUTy. Ca TOM IJIaBHHUIIOM MOYKEIII IOTOM, 10
CBOM Haxohemy, MoYeTd mocao W Tprosaru. Kan
IIaBHA KibUra Oyne MomybeHa, 3akbyduhenn cBe y
0] OTBOpEHE padyHe, UCTMCYjyhH Ha TOCIemheM
JIMCTY, KCTION TTOCTICHET padyHa CBa Cajijia JyroBamba
Kao M TMOTpakhBama. 3aTthM her, npeHocehn cea
cajiaa y HOBY IVIaBHY KEbHT'Y, CTABHTH CBAKU Y HETOB
3ace0aH padyH.

OBy maBHY KBUTY 03HaunheMo cioBoM b, ucto
Tako Kao M HOBU JKypHal a30y4HH CIHCaK H
MeMopHaJ, Boaehu MoCTymHO KUY 32 KEbUTOM J0
Kpaja, 70 MOCIeImbEer ¢jioBa a30yke. M yBek, kao mTo
je HampeJ peveHo, Bajhba ce Ha MPBOj CTPAHU KEHHTE
Mo3BaTH Ha MMe OOXje HTA. Y MeMOpHall Mopall
3aBOJIUTH, CBAKOT' BeUepa WK YjyTpo Tpe HErolu U3
kyhe m3alem, cBe mTO CH TOra JaHa YrOBOPHO H
3aKJBYYHO 32 padyH CBOj€ pa/ibe, Kao M CBE BaXKHH]eE
nponaje, KynosuHe, Iuiahama, MpuMarma, Halore,
YIyTHHUIIC, MCHUIIE, TPOILIKOBE, IIPOMECE U OCTaje
MOCITIOBHE CTBApH, MPe HO IITO C€ YHECY Y KypHaJ.
Ho, ceM Tux mociaoBa uMa UX jOII JI0CTa KOjU Ce HE
yBOJIC y J)KypHaJ. Bajba MU MOMEHYTH [1a YBEK MpH
ceOu Tpeba Aa MMaIl jeAHY Majly KIHXKHIY 3a
MOJICETHHUK, y KOjy helr mpeko JaHa yBOIUTH CBOje

MOCJIOBE, U3 caTa y caT, 10 HajMabUX CUTHHUIIA, KAKO
01 mocJie MOTao J1ako YHOCUTH MOTPEeOHE CTABOBE Y
MeMopHaJ WIH XypHall, Tpyaehu ce Ja ux yBek u3
MeMOpHaJja jol UCTOT WK clieaeher 1aHa, CBe MU
JIeTTMMHUIIE, YHECEII Y KYPHAJI, a TIOTOM J1a UX CBAKOT
JlaHa U y IIaBHY Kiury npenecemt. [ToueTkom cBake
TOOUHE CpaBHI/IheIlI IIIaBHY KIBUTY Ca CBUMaA
CTaBKama CBOT'a )KypHasa, ma helr cacTaBuTH U3 e
OunaHc, npeHocehin cBe JOOUTKE U TYOUTKE Ha pauyH
TBOje rnaBHI/Iue.15

Mopalll BOAWTH jOII JIBE JPYyTe KIUTE: Y jeIHY
hern npenucuBaTH padyHe KOjU C€ CIoJba IIaJby, Y
apyry hemr npenucuBaTH MUcMa Koja TH IaJbell, 1a
M OHAa O]l HE3HaTHE BpPEIHOCTH. Bajba TH CBOjy
KaHIIeIapujy IpXKaTH y Pedy, U Ha CBAKOM IHCMY
KOje CH TPUMHO 3a0€NeXHTH: OJaKje je JOILIO,
TOJIMHY U JIaH ITPHjeMa IO pely OHAKO Kako uX Oyjien
npumao. ITorom hem cBakor Mecema oOa HWHX
HAMpaBUTH CBEXKHbE, Ma UX 33jelHO ca OCTaIUM
nucMeHnMa (yroBoprma, UcrpaBama, CBOjepyYHHM
MUCMEHUMA, MEHHI[AMa, PayyHUMa, OJIKI[aMa UT/L.)
OCTAaBUTH y HAPOUYMTE KOBUSKKNE TBOjE KaHIIEIapH]e
Y 4yBaTH UX TY, Ka0 IITO YNHE TIPaBH TPTOBIIH.

Heka T Oyzme JOBOJBHO OHO IITO CaM YKPATKO
peKao 0 ypeIHoM KEbHTOBOJICTBY jep, aKo OW OBJIE CBE
MOTaHKO M3JIarao, Ouiio OU CyBHIIIE 3aMETHO, TOTOBO
u HeMoryhHo, o6jacHUTH 0e3 )KHMBE pPedd TO IITO Ce
W3 caMe Kiure jensa u aaje Hayuutd. [Ipema tome,
CIIOMHUIEM U CaBETyjeM CBakKora TProBIa: Ja caMm
Halje 3a710BOJBCTBA y TOME Jla yMe J00PO M YPEIAHO
BOJIUTH CBOj€ KIbUTE a KOJH HE YME, HEKa Ce y TOME J1a
MOYYUTH WIIM HEKa Y3Me CIIOCOOHOT M M3BEXKOaHOT
miaguha kiuroBoly. bes Tora y TBojoj he TproBunu
BJIa/IaTH Xa0C ¥ BABUJIOHCKA [TOMETHb, OJ1 Yera Tpeda
Jla ce 4yBalll, ako Cy TH JIpard TBOja YacT M TBOje
UMambe.

ennukioneanja AK Yuda y kojoj cy M3I0kKeHe Hjeje Koje YMHE jeqHY MEUIaBUHY Hiaeja rpkux (uioszoda Teopernyapa ¥ H3BECHHX

opHjeHTaickux yuema. (IIpeBoauiarr)

15) Uznarame KoTpyspruheBo 0 Bohermy TproBaukux KiHIra HajBHIIE je 3amaKeHH 1e0 meroBor cmuca. To je mocan Hajcrapuje MO3HATO
NPUKA3UBamkE JIBOJHOI KEbMTOBOJACTBA. BpHIKIBMBUM CTyAHjaMa M TparameM I0 apXWBama TProBaukux rpahosa, yrBpheHo je na je eh u 'y
JIPyToj MOJOBHHK TPUHAECTOT BEKa MOCTUTHYTO 3HATHOT HAIpEKa Y KbMIOBOACTBY a 'y YyeTpHaecToM Beky (Penosa 1340.) ysenuko cy Beh
BOheHE KEHT'e 110 CUCTEMY JIBOjHOT KiburoBoacTea (ad modum banchi). KamepaiHo v mpocTo KisHTOBOJICTBO HUCY BHILIE OJroBapasi H1 Opojy,
HHM 00MMY M BaKHOCTH [TOCJIOBA HA KOj€ CY C€ OJJHOCHIIN; TPeOaJIo je BUIIE CHCTEMa, Iperie)aHoCTH 1 BUILIE KOHTPOJIE, 1A je Tako, Oiarogapehu
IOCTEIICHOM yCaBpLIaBalby, AOLIIO 0 CHCTEMATCKOT, IBOjHOT KiburoBoacTea. Y KorpyssuheeBo Bpeme 610 je 0HO Beh HAPEAHO U YBEIHKO
yBeieHO. Majia y leroBOM CIIUCY HHje OHO OHAKO JETajbHO M ¢ IPUMEPHMa M 00paciuMa MpruKa3aHo kao y kiuu3u ¢pparpa Jlyke I[lahonunaja,
YUTABUX TPHUJECET MET rojnHa miahe anu panuje obasibeHo (y Beneuunju 1494), unak je cacsum jacHo na Korpyssuh roBopu o jaBOjHOM
KIUTOBOJICTBY, CliOMHbYhH 1opel) ocrasor: riaBHy KibHry (KBaJAE€pHO), AHEBHUK (KYpHaI), IPBOOCISIKHHILY (MEMOpPHA); OTBApame pasHUX
padyHa, yOeiexaBame IIaBHHIE, KIbHKEHa ca Jyryje W MOTPaxyje, 3aK/byuydBame padyHa, M3BOhEHmE caija, MPEHOICHE CTaBOBa U3
JIHEBHHKA Y TJIaBHY KEbUTY, CACTaBJbame OulaHca U Oeliexerhe n3Hal)eHe 100UTH Wi ryOUTKa y padyH INIaBHHILIE.



