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DUHAHCUjCKO pa4yHO80dCME0

Y/IK 005.336.3:658.14/.17(407.32);
005.21:334.72.021

l'[perne,cu—m HAy4YHH YJIaHaK

wp Cnenya HMHCTUTYLITMOHAJ/IHE U

CTEBAHOBHUTR’
wpiposoana — OPraHU3ALAOHE AeTepMUHAHTE
BEJIONIAB/IOBH'R
KBaJ/IUTETa CUCTeMa
(PMHAHCHjCKOT U3BEIUTABAKbA'
Pe3ume

YHanpeherwem cucmema gpuHaHcujckoz uzgewmasara u paiyHogodcmeeHe npodecuje
nosehasa ce nogeperbe UHBECMUMOPA U 3AUHMEPECOBAHOCM 3 YAA2a+A, CMAHY]Y ce MPOWKO-
8U Kanumasa, no6o/bwasa egpuKacHoOCM Mpircuwma Kanuma-/d, Wmo cee 3ajedHO N0BO./bHO
ymuye Ha npuspedHe mokoge jedHe 3emsbe. MehyHapodHe, esponcke U HAYUOHA/IHE UHCMUMYYU-
je nponucuearsem cmaxdapda, npasuaa u cMepHuUYyd Koje ce 00HOce Ha pavyyH0800cmeeHU npo-
yec, npoyec pUHAHCUjCKO2 Uu3gewmasarea U pesusujy, npedcmassbajy pesesaHmHye Hocuoye
0dz080pHOCMU 30 K8aaumem cucmema UHAHCUjCKO2 U38eWmMasarsa.

Hus pada je aHauza uHCMUMyyuoHA/IHUX demepMUHaHmMuU Keaaumemad cucmema (puHaHCUjckoz
u38ewmasarea, y3 N0Ce6aH 0cepim Ha UHMepHe U eKCmepHe MexaHusme 3aumume uHmepecad 8dc-
Huka kanumada. I[Ipsu deo pada npedcmas/ba Hacmojarbe 0a ce nPuKaxce HAYUH HA KOju peae8aH-
mHe hpogecuoHasHe U pe2y/1amopHe pavyHo800cmeeHe U (PUHAHCUjcke uHCmumyyuje mozy da don-
pUHecy yHanpehery keaaumema @GUHAHCUjCKO2 U38eWMAasared U npoyeca KopnopamugHoz
ynpassearbay yeauHu. HakoH aHause uHCmumyyuoHaaHe uHgpacmpykmype cucmema (puHaHcuj-
CKO2 U38ewmasarba Ha 2106a1HOM U HAYUOHA/HOM HUBO0Y, Y pady ce 8puiu aHAAU3a NOjedUHUX Me-
XaHu3ama 3auwmume UHmMepeca 8/1ACHUKA KANUMa.na u emu4ke JuMeH3uje keaaumema uHAHCUj-
ckoz ussewmasarba. 0060p dupekmopa, komMumem 3a pesusujy, cucmem UHmMepHe KOHmMpoJie U
eKcmepHa pesu3uja ce c8ojuM nocmojarbem U npo@ecuoHaHUM 0en08areM UCMUYY KAO pe/ie8aH-
mHe demepMuHaHmMe Keaaumema cucmema UHAHCUJCKO2 U3GEWMABAFLA.

KyuHe peuu: puHaHcujcko uzgewmasarse, kea/aumem, UHCMumyyuje, KophopamueHo ynpas./barse.

Yeod

Q®UHAHCHjCKU UW3BELUTaju NpeJCcTaB/bajy Ha-
JIPUKJaAHUjU HAYMH Jia Ce BJACHULIMMaA KanuTaaa
Y OCTaJIMM UHTEPECHUM IpynaMa YHyTap U U3BaH
npejyseha nepuoAMYHO Npe3eHTyjy HHPopManuje

¥ MHCTUTYT eKOHOMCKHUX Hayka beorpas, ucTpaxuBau capajiHUK

0 PUHAHCHUjCKO-CTPYKTYPHO] O3ULHjH, TIPUHOCHO]
CHa3u ¥ HOBYaHUM TOKOBMMA y LIM/bY JOHOLIEHA
palMOHA/IHUX UHBECTULIMOHUX, KPeJUTHUX U Jpy-
IMX eKOHOMCKHUX oJJiyka. EKoHOMCKe oaJiyke 3a-
CHOBaHe Ha pacloJIOXKHBOj HUHPOPMAIIMOHOj OCHO-
BM HENOCPeJHO yTUYY Ha pa3Boj QUHAHCHjCKOT CUC-

=) Beorpajcka 6aHKapcka akajeMuja - Paxy/TeT 3a 6aHKapCTBO, OCUTypabe U PUHAHCHje, ACUCTEHT

Pajje neo nctpakuBaykux npojekatanoA mudpama 47009 (EBporncke nHTerparyje 1 JpyuITBeHO-eKOHOMCKe IpOMEeHe IPUBpesie

Cp6ujeHanyTy kaEY) 1179015 (M3a30Bu U nepcneKTHBe CTPYKTypPHUX NpoMeHa y Cp6uju: CTpaTeLIKy IpaBLM eKOHOMCKOT pa3Boja 1
yck/aahuBarmbe ca 3axTeBUMa EY), puHaHCHpaHUX o/ cTpaHe MUHUCTAapCTBA 32 HAyKy U TEXHOJIOIIKY pa3Boj Peny6snke Cp6uyje.



PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2012

TeMa, eQUKACHOCT TPXKHUILITA KalMTajla, NpPOAyK-
THBHOCT U pa3Boj Hal[MOHa/IHe eKoHOMUje. CTora je
O/l U3y3€eTHe BaXXHOCTH /ia Mpe3eHTOBaHU (PpUHaH-
CUjCKU U3BELITajUu OJpakaBajy €KOHOMCKY peaJi-
HOCT ¥ IIOCeAlyjy oipeheHe KBaJIUTaTUBHe KapaKTe-
PUCTHUKE KOje UX YUHe KOPHUCHUM, a HaBeJleHe Cy ¥
KoHuenTyasHOM OKBUpPY 3a pUHAHCHjCKO M3BeLl-
TaBawe. ObesofawkbuBakbe PUHAHCHjCKUX UHPOD-
Mallvja Koje rmoce/1yjy ocHoBHe U yHanpebhyjyhe kBa-
JIUTaTUBHE KapaKTepuCTUKe o06e36ehyje m06py
OCHOBY 3a KBaJIUTETHO IOCJOBHO OJilydMBambe U
CMambee pU3rKa 0Jf UMILJIMKalHja JOIUX eKOHOM-
CKUX OJJIyKa.

CaBplieHO NpeHoOLIeme CTBAPHOCTH Y TOAULI-
e GUHAHCHjCKe U3BEIITaje HUje Y TOTNYHOCTH U3-
BOJIJbUBO 360T' CJ0KEHOCTH EKOHOMCKHUX aKTHUB-
HOCTH M HECUTYPHOCTH 6yAyhux sorahaja koju uma-
jy yTuiiaj Ha Tekyhe nHdopMarliyje. YKOJIUKO ce mpe-
TXOJHOj KOHCTaTalMju [0/ U NOCTOjakbe HaMepe
KpeaTopa (UHAHCHUjCKUX H3BelITaja Jja 06JIMKYjy
pesyJiTaT y »Ke/beHOM IIpaBLy, Y OKBUPY [,03BOJbe-
HUX HOPMU UJIM U3BaH KbUX, CACBUM je U3BeCHO Ja he
KBaJIUTET Mpe3eHTOBaHUX QUHAHCHjCKUX UHPOP-
Malljja Ipe WK KacHUje OUTH J0BeJleH Y IUTabe.
HeagexkBaTHU noc/ioBHU noTe3u noBehaBajy uH-
dbopMaLMOHU PU3UK U HOCE JIATEHTHY OMACHOCT O/
JIOHOIlIewa NOTPelllHUX eKOHOMCKUX oZJ/1yKa. bpoj-
HU npuMepu GPUHAHCHUjCKUX CKaHJaJa U Mpomnaja-
’ba KOMIIaHMWja ca MUHTEepHalLMOHAJHUM IOC/J0Ba-
HEeM [10Ka3a/Iu Cy KOJIMKO Cy TparudHe nociaefuie
3a CBe rpylle CTejKxo/jepa - TyOUTaK MUHBECTHUpa-
HOT KallMTaJla U NpHHOCa, HeMOryhHOCT HamJaTe
NOTpaXKUBama, HeHcIlIaheHe 3apajie, yrpoKeH Kpe-
JUOUIMTET payyHOBOJCTBeHe npodecuje U peBU-
3uje. [loMeHyTe noceauLe Jolle pa4yHOBO/CTBe-
He Ipakce HeJBOCMHUCJEHO NOTBPhyjy Ba)KHOCT
KOHIIeNTa KBaJuTeTa UHGOPMaLlMOHUX pecypca U
aKTyeJU3yjy nuTame yHanpehemwa kBaauteta pu-
HaHCH]jCKOT U3BellTaBama.

1. HHcmumyyuoHa/He demepMuUHaHmMe
Keasumema cucmema hUHAHCUjCKO2
usgewmasarsa

CaBpeMeHO] pa4yyHOBO/CTBEHOj NPAKCU 4€CTO
Cy CBOjCTBEHAa OJCTymawa HMHbOpMaluja of €eKo-
HOMCKe pea/IHOCTH, YMMe Ce YTPOoXKaBajy OCHOBHU
NpUHUUIK PUHAHCHjCKOT M3BelLITaBawa 1 JJ0BOAHU
y NUTame KBaJUTEeT 06jaB/beHUX MHPOpMaluja o
BpEe/HOCTHM UMOBHMHE, 00aBe3a U KalnuTajla, peHTa-
OGUJINTETHUX U HOBUAaHUX TOKOBA. M3a 6pojHUX KOp-
NOPAaTUBHUX CKaHJAa/Aa U PUHAHCHUjCKUX CJIOMOBA
KaKo0 y pa3BHUjeHUM, TaKO U y TPAaH3ULIUOHUM 3€M-
JbaMa, 4eCTO CTOje 3/10ynoTpebe y pauyHOBOACTBY U
MaHumyJandje ca ¢$UHAHCUjCKUM H3BelITajuMa.

[TocsioBamwe u3BaH Baxkeher okBupa GUHAHCHjCKOT
M3BelITaBakha U oce3ame 3a HeJIETUTUMHUM U He-
aJleKBaTHUM paYyHOBOJACTBEHHM TeXHHKaMa 03-
6MJbHO yrpoKaBa M0Yy3JaHOCT 06eJI0lalkbeHUX UH-
dopmauMja M KpeJUOUJIUTET PaYyYHOBOJCTBEHE
npodecuje. YrpaBo 360T Jal1eKOCEKHUX UMILJIUKA-
I[Mja M0 WHTepece Pas3jIMYUTHX CTEjKX0JIJEepa, C
pasJjioroM ce akleHaT CTaB/ba Ha BAXKHOCT JEeTep-
MUHAHTH KoOje ollpe/ie/byjy KBaJUTET cucTeMa ¢pu-
HaHCHjCKOT M3BelITaBakba.

HHcTUTYynMOHaaHA MHPpaCTPYKTypa y cuc-
TeMy PUHAHCHjCKOT U3BellITaBama. /lOHOIIekhE U
nprMeHa npomnuca KojuMa ce ypehyje obsaact pauy-
HOBOJICTBA U QpUHAHCUjCKOT U3BeLITaBama y Haj-
JIEXXHOCTU je MehyHapoJHUX M HAlMOHAaJIHUX UH-
cTuTynyja. KilbydHe MHCTUTYLIMje Ha MIOAPYYjY AO-
HOlllelka U UMILIEMeHTaluje MehyHapoJHO Npu-
xBaheHux cTaHjapaa cy Ox6op 3a MebyHapoaHe
pauyHoBoAcTBeHe cTaHgapge (IASB Internacional
Accounting Standard Board) 3aJy>eH 3a J[JOHOIIEe e
v usmeHe MPC/MC®MU craupapga u Ox60op 3a cTas-
Japae ¢uHaHcHjckor payyHoBozcTBa (FASB - Fi-
nancial Accounting Standards Board) y 4ujoj Haz-
JIEXKHOCTH Cy OoNIuTenpuxBaheHU payyHOBOJCTBe-
HU NPUHLUIH KOjU ce MpUMewYjy y AMepunu. Un-
TepHallMOHa/lM3alyja MOoC/A0Bakba NOACTHYE WH-
TeH3UBHPAHY capaZby OBUX UHCTUTYLIMja KaKo 6U
ce NPUOIMKUIN CTABOBU 0 ojipeheHUM nuTamuMa
1 06e36eAU/IM YCJI0BU 3a ycarJallaBakbe CUCTeEMaA
duHaHCHjCKOT U3BellITaBaka Ha IJ1I06aJIHOM HUBOY.
[Iponec ycknahuBawa MPC/MCOU u amepuykux
CTaHAap/a uMa 3a Ayropo4yHHU LU/b YCIOCTAaB/batbe
jeAMHCTBEHOT ceTa IJ106aJHUX CTaHAap/a Koju 61
Ce KOPUCTHJIM Ha CBUM CBETCKHMM TPXHIITHMA Ka-
nurtaja. McroepemeHno, MehyHapogHa denepanuja
pauyHoBoba (IFAC - International Federation of
Accountants) cnpoBoAW aKTUBHOCTU pa3Boja U
yHarnpehbewa pauyHOBOJCTBeHe mnpodecuje Kpo3
XapMOHM3aIKWjy cCTaHAapAa U 06e36eheme padyyHo-
BOJICTBEHUX YCJyra BUCOKOT KBajUTeTa. AKTHUB-
HOCTHU IOMEHYTHUX UHCTUTYLIHUja JOTPUHEJIe Cy Pa3s-
BOjy MehyHapoaHe npodecroHaHe peryJjaTuBe U
Jla/beM ycarjaulaBawy padyyHOBOJCTBA M (HHaH-
CHjCKOTI U3BelITaBakba Ha I7106aJIHOM HUBOY. YTBD-
buBameM MehyHapoaHux cTaHAapAa 3a peBU3H]jy,
pasBujambeM jeZJUHCTBEHOT 06pa3oBHOTI MporpamMa
3a payyHoBole, KOHTHHYHPaHHUM IPOMOBHCAEM
eTHUYKUX BpPeJHOCTH Ha3HauYeHUX y Emuukom ko-
dekcy 3a npogecuoHasiHe payyHosohe, Kao U pyKa-
HeM IOJIpLIKe IPU yTeMesbey U pa3Bojy npodecu-
OHaJIHUX OpraHu3aluja payyHoBobha, IFAC akTHBHO
yuecTBYyje y pa3Bojy r'OTOBO CBUX acliekaTa pauyHo-
BOJICTBeHe Npodecyje MUPOM CBeTa.

OcuM NMoMeHyTHX peryJaTOpHUX TeJsla, KBaJu-
TeTy GUHAHCH]jCKOT U3BelITaBakba HENOCPeLHO J10-
IIPUHOCE U ipyre UHCTUTYLIM]je Koje eJlyjy Ha HalU-



QuHaHcujcko pauyHosodcmeo

OHAJ/IHUM IIPOCTOPUMa, Y YHjy OATOBOPHOCT CHaJajy
NprYMeHa YCBOjeHUX NpUHLUNA U ypebemwe oppe-
heHHX pauyyHOBOJCTBEHUX NHUTamwa. Ha HanuvoHan-
HOM HHUBOY 3Ha4ajHy yJIOTy y npoliecy yHanpehemwa
cucteMa GUHAHCHjCKOT U3BellITaBawba UMajy ApKa-
Ba, Komucuja 3a xapTuje o BpegHocTy, LleHTpasiHa
6aHKa ¥ npodecruoHaNHe opraHusanyje. /|p>xaBHa
peryJiaTyBa y IorJieJly Ipoluca o 1noJlaramby 4 pe-
BU3UjU QUHAHCHjCKUX M3BelITaja, pyHKLHOHUCA-
By GUHAHCH]jCKOT TPXKULITA U 6aHKapCKOT CUCTEMA
je MexaHHM3aM NyTeM KOra /ip>kaBa U lbeHU peryJa-
TOPHM OpPraHU MOTY YTHULIATH HA KBaJIUTET pUHAH-
CHjCKOT U3BelllTaBamwa, CBe Y LIU/bY 3aIUTUTE UHTe-
peca uHBecTuTOpa. Kpajby 0AroBOpPHOCT 3a NpHU-
peMy U UMILJIEMeHTall1jy 3aKoHa y 06/1aCTH pady-
HOBO/ICTBA U peBU3Hje UMa MUHHUCTApCTBO PUHAH-
cuja. [locebHa peryJjaTopHa Tejla UMajy HaAJex-
HOCT Jia Bpllle oipeheHU cTeneH KOHTpoJle pUHaH-
CHjCKUX U3BelITaja [0jeJUHUX IPUBPESHUX APYLI-
TaBa.

[IpeMa 3akoHy o mpxcuwmy kanumasaa, Komu-
cHvja 3a XapTHje oJf BpeIHOCTH je HaJlJIexKHa, U3Mehy
OCTaJIOT, [ia peryJ/ulle, BpUIM HaZ30p U NpaTH U3-
BpllaBake obaBe3e M3BellTaBakha U3JaBajana U
y4ecHHKa Ha peryJucaHoM TpP>KULITY, OJHOCHO
MyJITHJIATepaHOj TproBadkoj maaTdopMmu-MTII
(3akoH 0 mpacuwmy kanumadna, 4. 262). Kpeupa-
e U KOHTPOJIa IPUMEHE peryJiaTUBe, Koje 3a LIUJb
nMajy o6e36eheme npaBe/jHOT, ePUKACHOT U TPAHC-
MapEHTHOr TPXKUIUTA KalUTala, Ka0 U CMambeme
CUCTEeMCKOT pPU3MKa Ha TPXKUILTY KallUTala, pej-
CTaBJbajy Ba)KHe JleTepMUHAHTe KBaJIMTETA CUCTe-
Ma $UHAHCHjCKOT U3BellTaBama. HUBO 3amTuTe
VHBeCTUTOpA U yHanpehemwe efyKanuje MUHBECTH-
TOpa 3aBUCe 0/ KBaJIUTEeTa peryJaTyBe, aly U KBa-
JuTeTa (QUHAHCHjCKOT HU3BellTaBawa. KoHTpoJia
¢duHaHCHjCKUX U3BellTaja Kojy Bpuid Komucuja 3a
XapTuje oJi, BpeJHOCTH OJLHOCH Ce Ha jaBHA ApYyLU-
TBa, UHBECTULIMOHE GOH/I0BE U BPOKEPCKO-AUIEp-
CKa ApylTBa. LleHTpasHa 6aHKa, Kao peryaaTopHa
WHCTUTYLMja, JONPUHOCU OYyBalhy U jadyamy CTa-
OUJIHOCTH GUHAHCHUjCKOT CUCTEMa, LITO je K/bydyHa
NpeTNoCcTaBKa 3a U3rpajby KBaJIUTETHOT CUCTEMA
¢duHaHCHjcKOT H3BellTaBama. HaposaHa 6aHKa
Cpb6uje yTBphyje u cnpoBOAY, y OKBUPY CBOjUX HAJ-
JIEXXHOCTH, aKTUBHOCTH U Mepe paJiv o4yBama U ja-
Yara CTabUJIHOCTU PUHAHCH]CKOT crucTeMa (3aKoH
0 Hapooduoj 6anyu Cpbuje, 4. 4) U UCTOBPEMEHO
BpILU PeJOBHY U CUCTEMATCKy KOHTpoJy puHaH-
CHjCKHUX U3BellTaja 6aHaKa, OCUTypaBajyhux Jpyli-
TaBa, JIM3UHT KOMIIaHUja U JJ06POBOJ/bHUX NIEH3UO-
HUX QOHI0BA.

JloHollewe MpoleAypa U MOA3aKOHCKHUX aKaTa
Yy HaJAJIEXKHOCTH je ofpeheHUX perysaTOpHHUX UH-
CTUTYLHja, a1 U NpopecuoHaJIHUX OpraHusanyja
0/l Yuje penyTanuje U npodpecuoHalHe ocnocobbe-

HOCTH YJIaHOBA 3aBHCH KBAJIUTET KpeupaHe pery-
JIATUBE K KOHTPOJIa lbeHe IPpUMEHE. KBanuteT A0-
JlaTHor npodecroHaIHOT 06pa3oBamba U KOHTHUHY-
YpaHa efyKallja pauyHOBObha U peBU30pa, uamehy
0CTaJIOT, OIpe/e/byjy KBaJUTEeT cucTeMa GUHAHCH]-
CKOT M3BelITaBakba, NPU 4YeMy NOCeOHY OATrOBOP-
HOCT UMajy npodecruoHalHe caMOperyJaTopHe UH-
CTUTYLH]e, a npe cBux CaBe3 pauyHOBoha U peBU30-
pa Cp6uje, Komopa 3a peBu3ope 1 CaBe3 EKOHOMMUC-
Ta Cp6uje (Manunuh, QuHaHcujcko uzsewmasarse
Kao demepMuHaHma keaaumema KOpPnopamueHo2
ynpassearea, 2008, 345). CaBe3 pauyHoBoba u peBU-
30pa Cpbuje UMa BaXKHY yJI0TY y IPOLeCy XapMOHHU-
3aldje payyHOBOJCTBEHe MpaKce U peBHU3Hje Yy
Cp6uju ca Haj60/bOM MehyHApOJHOM MPAKCOM, Y
IpoIlecy CTBapamwa JMLEeHUPaHUX pauyyHoBoDha, a
KBaJIMTETHUM IPOrpaMoM ejyKaldje JONPHUHOCU
yHanpebewy yriena u kBanuteta npodecuje. Ca-
Be3, MyHONpaBHU 4aH MebyHapogHe denepanuje
pauyHoBoba, AyxaH je Aa, y cKJaJy ca NpaBUIMMa
®epepanyje, pajy Ha yHanpehewy U IPOMOBUCALY
pauyHoBoAcTBeHe mnpodecuje y Cpb6buju. CBojum
pagoM CaBe3 MHTEH3MBHO IIPOMOBHILE yBOhemwe U
npuMeny MPC/MCO®MH, anu BpumuM U mnpeBoj U
ob6jaB/bUBambe Beher fesa usgawa MehyHaposaHe
depepanuje pauyHoBoha u Opbopa 3a MPC, Heon-
XOJJHUX 32 TEOPUjCKy U MPAKTUYHY OOYKY U paj
npodecuoHaTHUX pauyHOBOha (WWW.SITS.I'S).

KBasiuteT perysatuBe. PauyyHOBO/JCTBEHU
NPONMCH Y IPABUJIA, CaZp>KaHU y NPOoPeCUOHAJHOj,
3aKOHCKOj M MHTEPHO] perynaTUBU oApehyjy KBa-
JUTeT GUHAHCHjCKUX U3BellTaja. PerysaTtuBa Tpe-
6a ga 6yzne y pyHk1Mju 06e36ehera noysgaHe UH-
dopManMoHe OCHOBe 3a IOCJOBHO OJJIyYHBambe
(Manunuh, CaspemeHu u3aszo8u UHMezpa/aHo2 uc-
mpaxcusarea keasaumema GUHAHCUjCKUX U3gewma-
ja, 2009, 149), kako 6U ce PU3HIMU OJ, pAYyHOBO-
JCTBEHUX MaHUIyJlallija CBeJM HAa MHUHHUMYM.
OTBapame HallUOHAJHUX TPXKULITA, CI060AHO Kpe-
Tamwe pobe, yCIyra, by ACKUX pecypca U KanuTtana y
MehyHapoZHUM OKBHpHUMA JIONPUHOCE CTBapamby
jeAMHCTBEHOT €eKOHOMCKOT TPKUILTA, LITO €a payy-
HOBOJICTBEHOT acleKTa MOCMaTpaHO HarJailasa
noTpedy 3a jeJUHCTBEHHWM CHUCTEMOM (PUHAHCH]-
CKOT M3BelllTaBaka U BUCOKMM HHMBOOM YIOpEH-
BOCTU 06jaB/beHHX (UHAHCHjCKMX MHQopManuja.
XapMoHH3aLMja pa4yyHOBO/CTBA U IPUMeHa KBaJIU-
TeTHHUX pa4yHOBO/ CTBEHUX CTaHAap/a pe3y/TaT Cy
TeXHe Pa3/IMYUTUX UHTEPECHUX I'pyna 3a ebuKac-
HOM aJIOKalljoM KanuTaJja, yHanpebemweM KBaiu-
TeTa 0AJy4MBaka, CMatbeheM GUHAHCH]jCKOT pU3H-
Ka, pasHoBpcHouwhy mnoptdemsa u cia. OTyga u
O4YeKMBama y Be3W ca CTBapameM peryJaTOpHOT
oKBHUpa Koju he 06e36e1TH yCJI0BE 32 je JUHCTBEHO
M3BellTaBakbe U yYCcKkJahuBamwe ca Haj60/bHUM pellle-
BbUMA Y 3eM/baMa pa3BujeHe TPXKHUIIHe IpUBpeJe.
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[IpodecroHanHy pauyHOBO/CTBEHY peryJaTu-
BY Y €BpPOIICKUM 3eMJbaMa YMHE payyHOBOJCTBEHE
JAupeKTHBe EBpOIICKe yHUje U CTaHAapAHU Koje je
kpeupao 0460p 3a MehyHapoaHe pauyHOBO/CTBe-
He ctaHAapze. Ca ipyre cTpaHe, aMepHUYKH ONILUITEN-
puxBaheHU pauyHOBO/CTBEHU IPUHIUIIU UMajy pe-
JIeBaHTaH yTULA] Yy MehyHapoJHHM OKBUpHMa
ycJien, Tpaauiyje, pa3BUjeHOCTU pauyyHOBO/CTBEHE
npodecuje U eKOHOMCKe CHare. YBaxaBajyhu unme-
HULY [la 32 KOMIIAHUje HEKOMIIATUOUIHU padyyHo-
BO/ICTBEHU CTaHJAp/ 1 Ipe/CTaB/bajy BEJHUKO OITe-
pehembe, Koje UxX cipeyaBa ja npucTyne MmehyHapoa-
HUM u3BopuMa GUHAHCUpamka U IJI06AJHUM
TPXXULITUMA, HEONIXO/aH je 0361/baH MPUCTYII IPO-
Lecy ycarJaliaBama. PauyHoBocTBeHa npodecuja
MMa CJIOKEH 33JlaTaK KojU ce OJJHOCH Ha UHTEH3HU-
BaH Y KOHTHHYWPaHU paj y IpUOIMKaBakby 3axTe-
Ba u3 Jlupexktusa EBporncke yHuje, Onirenpuxsa-
heHux padyHOBoAcTBeHUX npuHuuna (GAAP) u
MebhyHapoHUX padyyHOBOJCTBEHMUX CTaHAapja /
MebyHapogHux craHaapAa GUHAHCHjCKOT HU3BeLll-
TaBaba.

Y3umMajyhu y 063up 4yMmbeHHULY Ja caBplieHa
npodecruoHaJHa pery/jaTuBa He IIOCTOjU U Ja Huje
Moryhe pa3BUTH ITpaBuJia Koja 61 61J1a IpUMeHJbU-
Bay CBUM OKOJIHOCTHMMaA Uy CBUM NIPaBHUM JIMLIMa,
KpeaTopH pery/jiaTiBe JJOHOCe HOBe U Bpllie U3MeHe
U JlonyHe noctojehux craHgap/a, Kako 61 ycrnocra-
BUWJIU pellierha 06e36ehyjy noTpeOHe MpeTInocTaBKe
3a MOy3[,aHO KOpPNOpPaTUBHO M3BelLITaBamwe. Pauy-
HOBO/JICTBeHe JupeKTUBe EBponcke yHUje cy Mema-
He U JONyHaBaHe 0AropapajyhuM aMaHAMaHUMa,
LITO je cay4aj ¥ ca fupekTuBoM CaBeTa EBponcke
yHHUje, Koja ce 6aBU ypehemeM cacTaB/bakba Moje1u-
HayHUX (QUHAHCHUjCKUX U3BelTaja ofpeheHux
npaBHUX GOPMU NPUBPEJHUX APYILITABA, IO3HATH-
joM kao YeTBpTa AUpPEKTHBA. YBOhewe UHOBATHUB-
HOCTH KOje ce 0JJHOCe Ha peBU3Hjy GUHAHCHjCKUX
M3BellTaja U yCJI0Be 3a CTULlalkhe peBU3OPCKUX 3Ba-
13, foBeJio je 2006. roguHe 0 ycBajakba HoBe OcMe
JupektuBe y EBponckom napsnameHTy u CaBerty.
JenAHO 0/ HajBaXKHUjUX MU Taka KOja Ce UPEKTHBOM
JebuHuIy je U ob6aBe3a 3eMasba wiaHuna EY pa
ycrnocTaBe edrKacaH CUCTEM jaBHOT HaZ3opa Haj,
peBu3opckoM mnpodecujoM (Haypm HayuoHasHe
cmpamezuje 3a yHanpebere K8aaumema Kopnopa-
mueHoz (UHAHCUjCKO2 U38ewmasarea u pesuslje,
2011, 9). UHOBMpPaHH NPOMKCH HaIJIAIlABajy 3HAYaj
KOHLENTa KBaJUTeTa (PUHAHCHUjCKUX U3BELITAja,
aJIv ¥ peJIeBaHTHOCT He3aBUCHOCTH JIMLA Koja cac-
TaBJ/bajy U3BelITaje U/ BpIle HbUX0BY BepuduKa-
L4}y, KOJIeKTUBHe OJIOBOPHOCTH 4JIAaHOBA aJMHU-
HUCTPATHUBHUX, yIIpaB/badKUX U HAZI30PHUX TeJia 3a
KOMITaHHjcKe GUHAHCH]jCKe U3BelITaje, Kao U opra-
HU30Bamwa JeJIOTBOPHOT CHUCTeMa jaBHOT HaZ30pa
peBU30pa U peBU30pCKUX npey3eha (CTeBaHoBuN,

QuHaHcujcko-u38ewmMajHa 002080pHOCM y KOHMeEK-
cmy EY, mehynapodHoe u Hogoz domahez pezynamop-
Hoe oksupa, 2011, 227).

YxbyuuBaweM MehyHapoAHUX CTaHAapAa y
JloMahe 3aKOHOJIABCTBO M HALMOHATHY pauyHOBO-
JICTBEHY NPAKCy HACTOjU ce 06e30e/JUTHU yCKIahu-
Bame CUCTeMa payyHOBOJCTBa ca MehyHapoAHUM
JocTuriyhrma y Toj 06J1acTy, YuMe ce UCTOBpeMe-
HO IpeBasu/as3e 3HayajHU NpobJieMU Be3aHU 3a
Kperpambe peryjaTHBe, ’beHO 3BaHUYHO TYMayeme
¥ YNOpeJUBOCT KOPNOPAaTUBHOT H3BelLITaBakba.
[IpunnkoM npessiaramwa goMahux 3aKkoHa U APyrux
nponuca Tpeb6a BOAUTH padyyHa O ycarJalleHOCTH
ca ofjpesbaMa pauyHOBOJCTBEHUX AUpeKTHUBA EB-
pOIICKe YHHje y Be3U ca MUTalkbMMa K0ja OHe peryJiu-
my (HauuoHnanHa ctpaTteruja Cpbuje 3a npucTymna-
e EY, 2005, 148). Pazsiore yckjiahuBamwa Haluo-
Ha/IHUX NpoIKca ca oApeadamMa AUPEKTUBA U CTaH-
JlapZia Tpeba TpaXUTH, KaKo y aKTUBHOCTUMA KOju-
Ma 3eMJ/ba TEXHU Yy 6yAYNHOCTH, TaKO U y CalallilbUM
Y NPOLJIMM MCKYCTBMMaA ca 4iaHuuaMa EBporncke
yHuje. TepuropujajHa U €KOHOMCKa Be3aHOCT
Cpbuje 3a TpxkuluTe EBpOIICKe YHU]je, Kao U CTpa-
TEeUIKW U/b IpUCcTyNamka EBpornckoj yHuju, ¢pakro-
pH cy Koju foMahe 3aKOHOABCTBO U ITpaKcy obaBe-
3yjy Ha UCIIybebe 3axTeBa JUPEKTUBA. YKOJIUKO ce
y3Me y 063Up YHHbEHUIA [a CYy PAauyHOBOJCTBEHE
JupekTrBe EBporicke yHuje “caunibeHe y3 cBecTpa-
Hy IOMOh HUCTaKHYTHX ayTopa U3 06J1aCTH pauyyHo-
BOJICTBA U GUHAHCH]jCKOT U3BeLITaBakba, Kao U pec-
NeKTOBalkheM pasBUjeHUX NpPUHIMIA U NpaKce y
3eMJbaMa ca [yroM TpaJAMIMjoM U3 OBOT nojpydyja”
(PaukoBuh, Teopuja 6usarca, 2009, 485), nmotpeda
Y 3Hauaj ycarJjallaBama JoMaher payyHOBO/JCTBe-
HOT' 3aKOHO/IaBCTBa Ca 3aXTeBHMa JAUPEKTHUBA [0-
JIaTHO Ce UCTHYY.

KBa/nuTeT 3aKOHCKe pery/iaTUBe IPOLemyje ce,
n3Meby ocTasior, Ha OCHOBY CTelleHa ycarJaueHoc-
TH [IponKca KojuMa cy obyxBaheHa nuTama U3Bell-
TaBalkba M CTAGUJIHOCTU perynatuBe (ManuHuh,
CaspemeHU U3a308U UHMEZPANHO2 UCMPANCUBAHA
keasaumema guHaHcujckux uzgewmaja, 2009, 149).
MebhyTumM, y 111/by yHanpehewa KBaiuTeTa pUHAH-
CHUjCKOT M3BellTaBawka U Bpahawa noBepema y Be-
poA0CTOjHOCT GUHAHCHjCKUX UHOpMaLHja, Of U3-
y3eTHe BaXKHOCTH je uJeHTUPUKOBaKE CJIa60CTH U
HeJl0peYeHOCTH y aKTYeJTHUM 3aKOHCKUM pelleHU-
Ma M yBa)KaBakbe KpUTHKa ynyheHux oJ] cTpaHe pa-
YYHOBO/ICTBEHE aKaZleMCKe U CTpPy4YHe jaBHOCTH.
Pa3/iMyuTe OCHOBe HM3BelITaBaka, HejacHa nojesa
Ha/IJIEXKHOCTH, HENOCTOjalbe eprKacHe KOHTpOJIe
HaJl IPUMEHOM peryJaThBe U IpUuMepH Bohema no-
CJIOBHUX KHbUTa U cacTaB/batba GUHAHCHjCKUX U3-
BelllTaja 0/, CTpaHe JIMLA KOja He ITocelyjy aleKBaT-
Hy npodecuoHalHy OCIOCO6JbeHOCT, HapyllaBajy
MOY3/aHOCT Npe3eHTOBAaHUX MU3BeIlTaja U yKasyjy



QuHaHcujcko pauyHosodcmeo

Ha oTpeby 3a peBUAUpPameM 3akoHa. [lowTo je He-
noysjana MH$opMaluja HOCUJIAL, BUCOKOT pPU3HKa
Y MO/IJIOTA 3a I0HOIlIekhe NOTPelIHUX eKOHOMCKUX
O/JIyKa, Ca JaleKOCeXXHHM HMILIMKaljjaMa IIo
JPYLUITBO y ILeJIMHH, OJ, M3y3eTHe je Ba)KHOCTH
JIOHOLIee 3aKOHCKe peryjaThBe Koja he 6UTH
TeMe/b KBaJIMTeTHUX M3BellTaja U KBaJHUTETHOT
MOCJIOBHOT O/I/yYHBakba.

KBasiuteT npumMmeHe peryJjatuBe. Kpaiurert-
Ha peryJjiaTuBa je MpeJycJjoB 3a KBAJIUTETHO GU-
HaHCH]jCKO U3BelITaBame. 3eMJbe Koje Cy Ipeno3Ha-
JIU TIO3WTUBHe edeKTe XapMOHM3alMje KpO3 UM-
IJIeMeHTalujy jeJUHCTBEHUX CTaHJAap/a, 3arosa-
pajy Aa/be aKTUBHOCTH Y NpaBLy yOJiaXkaBamba UK
eJIUMUHHCamka pasjiiKa y padyHOBOJCTBEHUM
npakcaMa IojeiMHUX 3eMaJba. IcTOBpeMeHO, eBU-
JIeHTHHU Cy U CTaBOBHU Jia cy MehyHapoAHU cTaHAap-
JI1 jeIHOCTABHO pelleHe 3a KOMIIJIEKCHE Tpo6JieMe
U ciienudUYHe cUTyaldje ca KojuMa ce npeay3eha
Cy04aBajy y CBaKOJHEBHOM I0C/10Baky. CKenTULU-
3aM y ¢J1eKCUOUJIHOCT CTaHAapAa U JONYLITEeHE pa-
YyYHOBOJICTBEHE OINLHMje W NpOLeHe, HeycarJjalie-
HOCT [NOpeCKUX MPONMca y pasjiMuMTUM 3eM/baMa,
HecJlarawe ca 3axTeBUMa oJpeheHuX cTaHAapAa,
VHCHUCTHpalkhe Ha HAalMOHAJHUM CTaHJapAuMa,
caMo Cy HeKU 0/] pa3J/iora Koju ce MOTy cMaTpaTH
K/bYYHUM NpenpekaMa 3a NpruMeHy npodecroHal-
He pery/aTuBe. OTIIOp NpUMeHH IJIOOATHUX pady-
HOBO/ICTBEHUX CTaHAAp/a 4ecTo ce NMpaBJa HaCTo-
jameM Ja ce cayyBa HallUOHA/JIHU UJIEHTUTET jeJiHe
3eMJbe. AKO ce OBOMe J10/ia U YMHbEHUIIA Jia je y TToje-
JUHUM 3eMJbaMa [IPUCYTaH HeJ0CTaTaK jaKUX Npo-
decruoHaNMHUX pPaYyHOBOJACTBEHUX acolujanuja
KOje 61 Ha cebe nmpeyseJie 33/1aTak npahema npuMe-
He MehyHapo/iHe peryJaTuBe U [Ipolieca efyKaluje
WA YKOJIMKO TaKBe acolujalivje HeMajy BHCOK
KpeauOUINTET Yy Ap>KaBU, U3BECHO je fa he npe niau
KacHUje Aohu 0 HapyllaBaka KBajuTeTa GHUHAH-
CHjCKOT M3BellTaBamba.

KonTuHynpana ejykanuja npodecuoHas-
HHUX payyHoBoba. Of /siMua HenocpeJHO YKJ/by4e-
HUX Y KEbUT'OBOJICTBEHO €BUIeHTUPabe NI0CJT0BHUX
TpaHCaKLHyja U IPUIIPpEeMY, CacTaB/bambe, IPe3eHTO-
Bame U peBU3Hjy QUHAHCHjCKUX U3BeLITaja, O4YeKy-
je ce fa KBaJIMTETHO OJrOBOPe Ha 3aXTeBe cafpa-
He Y 3aKOHCKOj, TpodeCcHoHaTHOj U UHTEPHO] pavy-
HOBO/ICTBEHOj peryjaTuBy. C 063MpoOM Ha TO Ja cy
npodecroHa/lHe payyHOBObe jejaH oJi HOCHJIala
KBaJIUTeTa PUHAHCH]jCKOT H3BelllTaBakba U [ja UMajy
O6UTHY yJiory y dep npeseHTalLHjU 0CI0Bamba Ipe-
fiyzeha M He3aBHCHO]j BepuHUKalLUjU TOJULIEET
($UHAHCHjCKO-U3BELITAjHOT CeTa, O/f U3y3eTHe BaX-
HOCTH je ’UX0Ba CTPYYHOCT Y CIIPEMHOCT Ha Iep-

MaHEHTHO CTHIlae HOBUX 3Hamwa U BemTHHa. [lo-
6oJblIake NpodeCUoHaNHE 0CII0C06/bEHOCTH JINLA
KOja Cy AUPEKTHO IT0Be3aHa ca pa4yyHOBOACTBEHUM
06yxBaTamkeM eKOHOMCKUX aKTUBHOCTHU U UCTOBpE-
MEeHO OJITOBOpHA NpeJ, BJACHUIIMMA U 3aKOHOM 3a
obesiofambeHe GUHAHCH]jCKe U3BELLITAje, HE OU Tpe-
6as10 Aa 6yie KpaTKOPOYHOT KapakTepa. KOHTUHY-
HMpaHOM eJlyKallKjoM, Kao TPajHUM NPOLIECOM yCaB-
pliaBamba U 06pa3oBama pauyHoBoha, 06e36ehyje
ce IpOMOBHCakb€e payyHOBOACTBeHe Ipodecuje Kao
He3aBHUCHe AUCLHUIINHE U NoBehawe NOBepema
jaBHOCTH y paj, pauyHOBOJCTBEHUX U (PUHAHCHj-
CKUX CTPY4HbaKa.

O/rOBOPHOCT pPavyyHOBO/CTBEHe IMpodecuje y
CMUCJy TIOUITEHOT MPHUKa3uBakba CTalkba U ycrexa
npeny3eha Hamehe noTpeby 3a npodecuoHaTHUM,
KOMIIETEHTHUM MeHallepuMa CIpPeMHHM Ja CBoje
CIIOCOOHOCTH, TEOPUjCKA U NMPAKTHUYHA 3Hakha KOH-
CTaHTHO Hagorpabyjy.

MebhyHapo/iHa dejiepanuja pauyHoBoha pa3Bu-
ja MehyHapoaHe cTraHaap/ie efiyKalyje Koju ce oJ-
HOCE Ha CTaJHO NpodeCHOHaNHO yCaBpllaBambe
YyJlaHOBa payyHOBOACTBeHe npodecuje (y3 Harsa-
CakK Jla ce OHO OJJHOCH Ha JIMYHe U NnpodecroHaIHe
BElITHHE Koje pauyHoBoha y MOMEHTY CTHLiaba
3Bama podeCHOHATHOT payyHoBobhe moceayje, kao
Y npodecruoHalHe U eTUYKe BPeJHOCTH KOje ce CTH-
4y TOKOM IporpaMa efykalMje U CTULamba Mpak-
TUYHUX HCKycTaBa). HemocTojambe KBaJUTETHE
KOHTHUHyUpaHe npodecroHaHe eyKalyje U 3aHe-
MapuBame MehyHaponHux cTaHZapAa efykauuje,
Koje pasBuja MebyHapogHa degepalyja payyHo-
BODha, BOJle HEKBAJINTETHOM (UHAHCHUjCKOM HU3Bell-
TaBamwy. [IpodecruonasHo o6paszoBame padyHoBobha
je IOTpe6GHO XapMOHHU30BATH Ca pelliekhUMa Y 3eM-
JbaMa HalpeAHUX NpodecHOHaJHUX acolujaluja
pauyHoBoba u HapouuTo ca IFAC-0BUM cTaHAap/IU-
Ma eiyKalyje. YK/by4HBabe IJI06a/THUX CTaHJAp/a
eflyKanyje y foMahy 3aKOHCKy pery/JiaTUBY, YUMe
6U ce OTKJIOHUJIE C1aBOCTU NOCTOjeNKX 3aKOHCKUX
pellena, 0CTaje HEMUHOBHOCT YKOJIMKO Ce KeJlr
06e36eUTH IOY3/]aHO U3BellTaBakbe U BUCOK Kpe-
JAUOUJIUTET pPaYyHOBOJACTBEHUX UHPopMaLuja.
[IpumMena MebhyHapoaHux cTaHjapja eAykaLMje,
3ajeHO ca HalMOHAJHUM PauyHOBOACTBEHUM 006-
paszoBHUM cTaHaapaoM POC 31 - [IpogecuonasHo
obpasosarbe pauyHogoha' JONPUHOCH OJpraBarby
npodecroHaJHUX KOMIETeHlMja YIaHOBa, 1ITO je
NpeJycJoB 3a yrJjeJ U BUCOK KpeJUOUJINTET pady-
HOBOJCTBeHe npodecuje.

1)  OBajcrangapaoHeo je CaBe3 pauyHoBoha u peBu3sopa Cpouje, Koja je akTHBHM 4s1aH MehyHapoHe denepanuje pauyHoBoha v peBu-

30pa.
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2. flemepmuHaHme Kea/1umema oUHAHCUjCKO2
u3eewmasared Kao MexaHu3mu saumume
npoyeca KopnopamueHoz ynpas/eara

MogzepHe KopnopaTUBHeE CUCTeMe KapaKTepu-
11e KOPIIOPAaTHUBHO yIIpaBJ/bakbe Kao NpoLec y KoMe
MeHalIMeHT NpopeCcuoHaJHO yNpaBJ/ba TIOBEPEHUM
KallMTa/IOM y HacTojawy Ja OCTBapH YHampe/, je-
(1)I/IHI/IC3He IMOCJ/JIOBHE U/b€BE - JIMKBHUAHOCT, IIPO-
$UTAOUIHOCT U COJIBEHTHOCT. Y OCHOBH KOpIiopa-
TUBHOT yIIpaB/bakba je CTpaTellKo Bobhemwe mpej-
y3eha, epukacaH MOHUTOPUHI MeEHAIMEHTa OJ,
CTpaHe 60pJa AUpeKTopa U UICTOBPEMEHO OA0BOP-
HOCT o60opa npema BaacHuLuMa. Umajyhu y Bugy
0/1BOjeHOCT BJIACHUIITBA U YIpaBJ/bakba, BJIACHULY
KOMIIaHUja peHoce Moh ynpaBJbaba U IpaBo OJJ1y-
YHBaka Ha olabpaHe NojeiMHILIe KOjU Cy KOMIIeTeH-
THU M CIOCOOHU [Jla PacroJiokKMBe HeEMaTepujaJiHe,
MaTepujajHe U QUHAHCHjCKe pecypce yroc/ie Ha Ha-
YUH KOju 006e36ebyje ycrnemHo mocjioBamwe, NpU-
pacT 6oraTcTBa BJacCHUKa U J06py MO3ULMOHUPa-
HOCT Y OJHOCY Ha KOHKypeH1Hjy. O TakBUX IOje-
JUHaLla o4yeKyje ce Jja OyAy YCOelIHU MJaHepUu U
JOHOCHOLIM OJiIIyKa KOjU 3a pe3yJ/TaTe CIpOBeje-
HUX aKTUBHOCTH HENOCPeJHO OAroBapajy BJIACHHU-
LMMa KalyuTaaa.

KopnopaTuBHO ynpaB/bambe, Kao CKyN OJHOCA
usMeby ynpaBe koMnaHuje, ynpaBHoOr o60pa, ak-
LJMOHapa U IpyTUX 3aMHTepeCcOBAaHUX CTPaHa, pej-
CTaB/ba K/bYYHHU €JIeMEHT y 1060/bllIatby EKOHOM-
CKe eUKaCHOCTH U PacTa, Kao U y nopehamy nose-
pewa UHBecTUTOpa. EPukacHOCT KopmopaTUBHOT
yIpaBJ/bakba 3aBUCU 0] 0JjHOCa u3Mebhy yuecHUKa y
CUCTEeMY yIIpaB/batha, TAKO A UHCTUTYLMOHAIHU U
nojeUHAYHU aKIMOHApH, IOBEPUOLH, 3aNI0CIEHU
Y OCTaJIU CTEjKXOJIIEPU UMajy BaXKHY YJIOTY y CUCTe-
My yIpaBJ/bakba, 6110 KPO3 AUPEKTAH YTULAj HA aK-
THBHOCTYU KOMIIaHUje UM CBOjUM JOIPUHOCOM pe-
3ysTaTuMa npeayseha. [loMmeHyTH yyeCcHULM Y CHUC-
TeMy YIIpaB/bakba Yje[JHO Cy U YYEeCHUIIU Y IPOLecy
duHaHcHjckor u3BelTaBawba. CBakKM 0J y4eCHUKA
MMa jacHo AepHHUCAHY YJIOTY Y IPOLecy U3BellTa-
Bama, Npu yeMy je ogrosopHocT (Manvnuuh, Kpedu-
6uaumem pavyHogodcmeeHe npodecuje kao ¢ak-
mop paszeoja mpxcuwma, 2010, 19) 3a KBaJUTET
dbUHaHCHjCKOT U3BellITaBamwa M0/ie/beHa YIJIaBHOM
u3Meby kpeaTopa pery/iaTuBe, perysaTopa Ha Tp-
KULITY KaluTasla, MeHallMeHTa, pauyHoBobha U pe-
BU30pa.

HuBO KBasMTeTa KOPHOPATUBHOT yNpaB/bakba
He yCJIOB/baBa JJUPEKTHO KBAJIUTET PUHAHCHjCKOT
U3BelITaBamwa, ald EKCIJIMIUTHA Be3a IOCTOjH.
Jloma mpakca KOpHOPaTHUBHOI yIpaB/bakba U MO-
CJIOBHH HeyCIleCH YeCTO Cy MIOBE3aHU Ca MPOMYCTH-
May npolecy pUHAHCHjCKOT U3BEIITaBaba U 00jaB-
JbUBalbeM PpUHAHCHjCKUX MHPopManuja. [Jokas cy

6pojHe pUHAHCH]CKe TpeBape HACTaJIe ¥ MPOTEKJIO]
JeueHuju. Hanume, drHaHCHjCKU CJIOMOBHU BUCOKOII-
pOPUTHUX KOMIaHUja, 3abesieXkeHU Y pavyyHOBO-
JACTBEHOj NPAaKCH NMOCJeAnUX TOJUHA, [ocaeULa
Cy KOMOMHOBAHOT edeKTa NponycTa Npu yrnpas/ba-
1Y U U3BellTaBawy. To yTUYe Ha ollafiame lnosepe-
Hba MHBECTUTOpPA M APYrMX WHTEpeCcHUX rpymna y
BEPOJOCTOjHOCT PUHAHCHUjCKUX UHOpMaLHja.

Oa6op aupexTopa. YHanpehewe KBajlUTeTa
KOPIIOPATHUBHOT yIIPaBJbakha 10CTaje HEMUHOBHOCT
y CaBpeMeHOM JIPYIITBY, IPH YEMY Ce HAPOUYUTO HC-
TU4Yy HaIlOpH KOje yJIaXKy peryJlaTopHe UHCTUTYLH-
je. [IpaBu.1a Koja ce 0JHOCE HA HE3ABUCHOCT U BeJIU-
YHHY ojA60pa AUPEKTOpPa, HE3aBUCHOCT KOMUTETA
3a peBU3UjY U yJIOTe JUPEKTOpa MOTY YHANpeJUTH
KBaJIUTET KOPHOPATUBHOI yNpaB/baka, a CaMUM
TUM U KBaJUTeT (GUHAHCHjCKOT U3BellTaBaiba.
EdukacHo KopnopaTUBHO yIpaBJ/bakbe NoApasyMe-
Ba CUCTEM O//TyYMBarba KOjU Ha CBUM HUBOMMa KOp-
nopauuje pas/Baja MeHalIMEHT U KOHTPOJY HaJ
Ba)KHUM oJykaMma. O60p AUpeKTopa MMa 3aiaTak
Jla 06e36e11 KOPIOPATHUBHO YIIpaB/bakbe KOje Hy AU
O/ITOBOPE Ha K/by4HA UTamka Be3aHa 3a U3TrPpajby
U oJpKaBame ePEeKTHBHOT NpPOLieca JOHOIIEHha U
cnpoBohema ojsiyka, usmehy octasor usbop npa-
BUX 0003, ¥ CMUCJTY HbUXOBUX CIOCOGHOCTHU U BpeJ-
HocTu. [IpeMa fjomaheM 3aKOHOAABCTBY, 04,60p AU-
peKTopa je 3Ha4yajaH UHCTPYMEHT He3aBUCHE KOH-
TpoJie MeHalIMeHTa npefyseha. Y okBupy gebunu-
CaHUX HaJlJIEXXHOCTU U OATOBOPHOCTH, 0400p AU-
peKTopa BpLIM YHYTpALIbU HaZ30p HaJ MOCJI0Ba-
BeM JpyiuTBa (3akoH 0 npuspedHum dpywmeuma,
1. 398). KoMIeTeHTHOCT 4JIaHOBa 0100pa AUpPEK-
TOpa peJieBaHTaH je pakTop 3a UCIPaBHO ypehemwe
0/ZlHOCA Y KOPIIOPAaTHUBHOj yIIPpaBJ/ba4yKoj CTPYKTYPH.
Y TOM LiM/by 4ECTO je NOTPe6HO U3BPLUMTH IPOMEHY
CTPYKTYype 07160pa, KaKo 61 y 0/100py 3HAYajHY yJI0-
I'y UMaJld He3aBUCHU 4iaHoBU. CaMo 0460p AUpEK-
TOpa KOjU KOHTPOJIMILIE U3BPLIHE AUPEKTOpE ITH-
TH UHTepece BJaCHUKA KanuTtasna. On6op Koju je
noJ, yTULldjeM U3BPLIHUX JAUPEKTOPa, JUPEKTOP
KOjU je y UCTO BpeMe U NpeJceHUK oA60pa, Hea-
JleKBaTaH 6poj 4laHOBa 0160pa, HEKU Cy OJ1 Y3pOKa
HapyllaBama KBaJIUTeTa KOPIOPATHUBHOT YIpPaB-
Jbamwa. Behu 6poj usiaHoBa of60pa oTexaBa KOMY-
HUKalYjy, a IpoLec 0/Jy4YHBamka YUHU YCIIOPEHHU-
jUM U Marbe epUKACHUM.

Komuter 3a peBusmjy. Onb60op aupeKkTopa,
nsMebhy ocTtasor, Tpeba Jja mpey3Me 0ATOBOPHOCT 3a
NOCTaB/balbe U ePUKACHO QYHKIHOHHCake KoMu-
TeTa3a peBU3Hjy U CUCTeMa UHTepHe KoHTpoJ1e. Ko-
MHUTET 33 PEBU3HjY KaO HaI30pHO TeJIO “UMEHOBAHO
0/l CTpaHe YIpaBHOT 0A60pa KOMIIaHUje y LUbY
Ha/rJjielakba pauyHOBO/ICTBEHOT Npolieca, polieca
duHaHCHjCKOT M3BelITaBaka U peBU3Uje PpUHaAH-
cujckux usBemtaja” ([letkoBuh, @opeHzuuka pesu-



QuHaHcujcko pauyHosodcmeo

3uja - KpUMUHAJIHE padrbe Y PUHAHCUJCKUM U38eUl-
majuma, 2010, 60), BaxkHa je JeTEpMHUHAHTA KBaJIU-
TeTa GUHAHCHjCKOT U3BellTaBawa. KomureT 3a pe-
BU3Hjy MOpa Ja Y>KUBa CYyIITHHCKY HE3aBUCHOCT Y
O0/JITHOCY Ha MeHAIIMeHT npeay3eha, kako 6u 6e3 npu-
THCKa UCIIYHUO 3aJjaTKe KOjU ce O HOCe Ha Ha/rJie-
Jlambe npoleca GUHAHCHjCKOT U3BeIlTaBamwa, HaJ-
30p y 04abupy pauyHOBOJCTBEHUX IOJIUTHKA,
npaherme UHTEPHUX KOHTPOJIAa U UMEHOBak€e U HaJl-
rJefiame pajia He3aBUCHUX peBu3opa. [lopeg mpe-
TXO/JHO IOMEHYTHX 33/1aTaKa, KOMUTET 33 PEBU3U]Y
MMa 3a 33/laTaK KOHTAaKTHpame ca EKCTEPHUM pe-
BU30pHMMa M pa3MaTpame HeclopasyMmMa Koju ce
MOTY jaBUTU U3MeDy eKCTEpHUX peBHU30pa U MeHa-
Ilepa y TOKY peBHU30PCKOr Mpoleca, NpU yeMy 6u
Tpebasio Jia ce cacTaHe 6ap jeIHOM ToJUIlIbe, 6e3
npucyctBa uHcajaepa (Tomoposuh, llocsi08Ho u dpu-
HaHcujcko pecmpykmypuparbe npedy3eha, 2010,
40). llpema aMepu4ykoM 3akoHy (Sarbanes-Oxley
Act-SOA), Koju je JoHET HAaKOH OPOjHUX GUHAHCH]-
ckux cka"gana y CA/l, vHunMpaHe Ccy 3Ha4dajHe pe-
dopmMe koje ce Tuuy pasa Komurera 3a peBU3Hjy U
IberoBe KOMyHHUKalMje ca eKCTEPHHUM peBU30pHMa.
Heke oJ HOBMHA Cy /ja Ce U3BELITAj O PeBU3UjU [U-
peKTHO AocTaB/ba KoMUTeTy 3a peBU3Hjy, a He Me-
HalIMeHTY, YMMe ce M0Ce6HO UCTHYe YHIbeHHIA 1A
peBU30pHU 3a CBOj paj 0JroBapajy akLjMoHapumMa, a
He MeHalIMeHTy KoMmaHuje. KoMmuTeT je, npema
oApeabaMa OBOT 3aKOHa, U3Mehy ocTajior, 04roBo-
paH 3a UMEHOBake, HaKHa/ly 3a ycayre U HaJ30p
HaJl paZioM peBu3opa (MusojeBuh, Pegusuja puHaH-
cujckux uzgewmaja, 2006, 499).

Cucrem UHTepHe KOHTpoJIe. [loy3/jaH cucteM
HMHTEepHE KOHTpPOJIe CTBapa A0JaTHO NOBEPEhE 110-
BepuJjala y noy3zaHocT MHPopMaldja Koje mpe-
3eHTyje MeHalMeHT npe/y3eha. Kox npenyseha ca
edUKACHUM CUCTEMOM UHTEepHe KOHTPOJIE IOCTOjU
Maka BepoBaTHOha HaCTaHKa MaTepHjaJIHO 3Ha4aj-
HUX rpelllaka v NpoHeBepa U Beha MoryhHOCT whu-
XOBOT OTKPHUBama, YKOJMKO HacTaHy. Kao oarosop
Ha NMUTae /13 JIU U Y KOjoj MepU CUCTEM UHTEpPHe
KOHTpPOJIE MOXKe YTHULIATH Ha OTKPHBakbe IIPOHEBE-
pa HacTa/ux y npefysehy, Mory ce HaBeCTH pe3yJi-
TaTH UCTPAXKUBama Koje je cnpoBeo KPMG Ha y30p-
Ky oA 5.000 amepuukux npeayseha. UcTpaxuBama
Cy IIoKa3aJja /ia je mpolueHaT OTKpuha npoHeBepa y3
noMoh UHTepHe KoHTpoJie 51%, 0K je He3aBUCHOM
peBu3HjoM OTKpUBeHO cBera 4% (Anexcuh, Kea1u-
mem (uHaHcujckoz usgewmasarba npema mehyHa-
podHoj npogecuoHasHoj pezyaamuee, 2004, 173).
[IpeMa cTyidju UCTe OpraHu3alyje, “Hajuenthy pas-
JIO3W TpOHeBepa Cy c1aba WHTepHa KOHTpoJa
(59%) u kpiee HHTepHE KoHTpoJIe (36%)” (Tpra,
Heku acnekmu ynpag/eara 6AHKOBHUM Kpu3amd,
2002, 500). He Tpe6a 3aHeMapUTH YU EEHUILY /A Ce
MeDhy u3BpIIMOLMMa IPOHEBepaA Hajlla3e MeHallepH

Ha pa3HUM XHjepapxHujCKUM HUBOMMA, KOjUMa BHU-
COK cTaTycC y npefy3ehy oJsiakiiaBa Jia 3a06uby uH-
TepHe KOHTpoJie. MeHalMeHT npeAy3ehaje oaroso-
paH 3a yBobhemwe, oJpKaBawe U QYHKIHOHUCAE
CUCTeMa UHTePHEe KOHTPOJIE, a CacTaBJ/bakbe U Ipe-
3eHTOBab€ U3BelITaja 0 HeAoCTalMa Y Kperpamwy
1 QYHKLUOHUCAKY UHTEpPHE KOHTpoOJie y Ipej-
y3ehy mnocTajy ob6aBe3a JeduHHCAHA 3aKOHCKOM
peryaaTuBoM. AMepuuku Sarbanes-Oxley 3akoH
caZip>xd oApefibe Koje ce OJHOCEe Ha peryaauujy
CUCTeMa MHTEepHe KOHTPOJIe, IUTO YKa3yje Ha YhHbe-
HULY Jla Cy OaHKpOTHpaHe KOMIIaHUje, U3Mehy
OCTaJIor, UMaJjle MpobseM ca HeedpUKacHoOLNy
HMHTEpHE KOHTpOJIE.

ExcTrepHa peBu3uja. Besuku 6poj duHaHCH]-
CKO-U3BelITajHUX CKaH/aJla HAcTao je NoJ NPUTHC-
KOM MeHAalIMeHTa WM 3ajeJHUYKUM [esI0BatkbeM
MeHalIMeHTa U HEKOT 0/ eKCTePHUX CTejKXoJiepa
koMnaHuje. KopucHunuma QUHaAHCHjCKUX HU3Bell-
Taja je MO3HATO Ja MOCTOjU MOTyhHOCT fa MeHal-
MEeHT Ipe3eHTyje MHPoOpMalHje y CKIaZy ca co-
IICTBEHUM HMHTepecHMa, KOjU Cy 4eCTo y CYyKoOy ca
WHTepecrvMa OCTa/IUX CTejKXoJiepa. 3aTo je BJac-
HHLIMMa KaluTajla ¥ OCTaJIUM UHTEPECHUM rpymna-
Ma NOoTpPe6HO 06jeKTUBHO MUILL/bEHE 0 UCTUHUTOC-
TH PUHAHCHUjCKUX U3BellTaja. [I[poBepa KBa/uTeTa
rHbopMalLyja cap>KaHUX y GUHAHCHjCKUM U3Bell-
TajuMa lpeiy3eha noBepaBa ce eKCTEpHUM PeBU30-
prMa. Kako ekcTepHU peBU30pU He IpUNAZajy HU-
jeAHOj O UHTepeCcHUX I'pyna npeay3eha, uspakaBa-
HEeM eKCIIepPTCKOT MUIIIJbeHA IPY3Kajy T3B. pa3yMaH
CTelleH yBepaBakba y NOTNYHOCT U N0Y3aHOCT QU-
HaHCUjCKUX HM3BellTaja peBUAMpaHOr INpenyseha.
Pactyhu 6poj ¢prHAHCHjCKUX CJIOMOBA U HeCTaHKa
ca IOCJIOBHe ClieHe MONHUX KOMIaHUja, U3a KOjUx
ce y HajpeheM 6pojy caydyajeBa Hajla3e KpeaTUBHeE
pPauyHOBOJACTBEHE TEXHUKE U PA3IUYUTU 06U
[peBapHUX PaZby, OBEJIU CY [0 pa3BUjarba yCIyra
T3B. QOpeH3UYKe peBU3Hje Kao “HOBe CIlelhjaTnu30-
BaHe yC/yre peBH30pa ca noce6HOM 00YKOM U HC-
KYyCTBOM Y CIlpeyaBakby KPHUMHUHAJHUX pajmbu”
(ITetkoBUuh, PopeH3uuka pesusuja — KpUMUHA/JIHE
padwre y dpuHaHcujckum uzgewmajuma, 2010, 183)
KOja jolll HUje 3HaYajHUje ypeheHa npodecuoHasl-
HOM peryJIaTUBOM.

[ToTpe6a3a HenpUCTPacCHOM NPOBEPOM NOY3/a-
HOCTH PUHAHCHUjCKUX U3BELITAja, a/lu ¥ 06aBes3a pe-
BHU3Uje 3HaYajHOT 6poja npeay3eha, HameTHyTa 3a-
KOHCKOM U Npo¢peCcUOHaTHOM peryJaTUBOM, UCTH-
4y yJIOTy eKCTepHe peBHU3Hje y N060/bllIaby KBaIH-
TeTa QUHAHCHUjCKUX M3BelITaja. YumbeHULa Aa No-
CTOje KOMIETEHTHH, 00jeKTUBHU U HE3aBHUCHU eK-
CNepTH YUjH je LUb “Aa U3pase MUIll/berbe Jja JIU Cy
$UHAHCHjCKY U3BEIUTajy, Y Be3U ca CBUM OGUTHUM
NHATakbUMa, CaCTaB/beHU Y CKJIaAy ca yTBpheHuM
OKBHPOM 3a pUHAHCHjCKO U3BellTaBamwe” (MehyHa-
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POJHU CTaHJAAPAU U CAOMNLITEHA PEBU3Uje, YBepa-
Bawba U eTuke, 2004, 179) u moryhHoCT J1a peBU30-
PY OTKpHUjy HEHaMepHEe U HaMepHe rpellKe, yTHYe
WHJUPEKTHO Ha CMamekbe BepoBaTHoNe reHepuca-
A U Mpe3eHTOBakba HEUCTHUHUTHUX WHOpManyja.
PeBusuja nosehaBa kpean6uanTeT GUHAHCHjCKUX
U3BelTaja, a IpaKca Ja W3BelITaj peBU30pa YNHU
Jleo cucTeMa GUHAHCHjCKOT M3BelITaBamba J0JaTHO
CTBapa NOBepeme y paJ, peBU30pa U KBAJIUTET U3-
BelliTaBamka, Ka0 U 00aBE3HOCT “CMemUBaHba OB-
JlamtheHUX peBU30pa 3ayKEHUX 32 PEBU3HjY KJIU-
jeHTa HakoH meT rojuHa” (Stickney w npyrwu, Fi-
nancial Reporting, Financial Statement Analysis and
Valuation, 2007, 30). [IpoBepe U UCIUTHUBAKA CIIPO-
BeJleHa Y TOKY PEBU30PCKOT aHraXKMaHa 0/ CTpaHe
He3aBHUCHUX peBU30pa U pe3yJITaTHh 06jaB/beHU Y
OKBHpY U3BelllTaja peBU30pa, YNOTNYHYjy HHPOP-
Manyje o npeaysehy, pasehy Ha KBaHTUTETY U KBa-
JUTEeTy UHPopMall1ja 3a JOHOCUOLLE OIYKa.

TexHuYKa 1 eTUYKA CTaHZAPAU3alMja U 3aKOH-
CKa peryJalyja nocTynaka peBrU3Hje U KOMIIeTeH-
THOCTH Y [TIOHalllakha peBU30pa, MUMajy 3a iU/b 06e3-
b6eheme oApeheHOr HHMBOA KBaJMUTETA YCJAyra of
jaBHOT MHTepeca, LUITO N0jayaBa KpeAuOUINTET UH-
dopmanmja U3 GUHAHCHjCKUX U3BENITaja KOjUu Cy
npeJMeT peBu3uje. KOHTposia KBasiuTeTa peBU30p-
CKUX yCJI1yTa, 0JHOCHO KOHTpOJ1a paja npeay3eha3a
peBHU3Ujy U BbUXOBUX 3al0C/AEHUX U a/IeKBATHO I10-
IITOBake 3aKOHCKe peryJjaTuBe, CTaHJap/ia peBU-
3Wje, eTUUKUX KOJleKca, CTaHAapAa KOHTpoJie KBa-
JIUTeTa U 06pa30BHUX CTaHJAp/a, MMa 3a LUJb MO/ -
U3ambe CTelleHa [I0Bepera y N0y3jaHOCT peBUHpa-
HUX U3BellITaja. YHanpehewe eKCTepHe peBU3HjeE,
nopez ysBohermwa MexaHH3aMa jaBHOT Ha/j30pa peBU-
3uje, 06e36eherma HE3aBUCHOCTH, 06jeKTUBHOCTH U
UHTerpuTeTa peBU30Pa, OTK/Iambama Cykoba UHTe-
peca, noJipasyMeBa KOHTUHYUPaHy KOHBepPreH1ujy
CTaHJapJa peBU3Uje, ycaBplilaBamwe CTaHAapAa pe-
BU3Hje, yHanpehemwe KOMyHUKalLMje UHTEPHUX U
eKCTepHUX peBH30pa U HETOJIEPAaHTHOCT MpeMa
ydyecHULUMa Yy GUHAHCHUjCKUM npeBapama (Masu-
Huh, Kpedubuaumem pauyHosodcmeeHe npogecuje
kao gpakmop paseoja mprcuwma, 2010, 19).

KBasinTeTHa peBrsyja noApasyMeBa BeJIMKa yJIa-
rama 1 He KpaTKo BpeMe NocBeheHo 06aB/batby peBU-
3MjCKUX TOCTynaka. HepaijyioHaiHO M HemloTpe6HoO je
BPILMTH anco/JyTHY BephUKaLMjy W3BeIlTaja, aIu
00UM 1 KBaJIUTET MPOBepa Ce BpIlY Y MepH Koja OMo-
ryhaBa uspakaBare MUILL/bEEE O TOME J1a JIU PUHAH-
CHjCK/ U3BEILTajX UCTUHUTO U 06jeKTUBHO, I10 CBUM Ma-
TepUjaIHO 3HAYajHUM IUTambUMa, NpHUKasyjy UHaH-
CHjCKO CTakbe, IOCJIOBHU Pe3yJITAaT U TOKOBE FOTOBUHE.
Y KOHKypeHTHOM OKpyxewy y Cpbuju ca peslaTUBHO
Ma/IuM 6pojeM oBJalheHUX peBU30pa U pPerucTpoBa-
HUX NpeAy3eha 3a peBU3Hjy, 60p6a 3a JJ06Hjathe HOBUX
WIW 33JjpKaBambe N0CcTojehrX peBU30PCKUX aHTaKMa-

Ha, 4YeCTo y3 IoMoh HepeasIHO HUCKUX LieHa YC/IyTa, YTH-
Yye Ha KBAJIUTET PeBU3Uje U NIOHEKA, 06aB/bathe PEBU-
3uje 6e3 ozJ1acka Ha TepeH. [Ipema noganyimMa MuHucTa-
pcrBa $HHaHCHja U TPUBPEJE, PETUCTPOBaHO je 60
npexy3eha 3a peBusmjy (www.mfp.gov.rs). OByanrtheHux
peBU30pa ca JIMLEHLIOM 3a 06aB/batbe [10C/I0BA PEBU3H-
je uMa 199, anu He Tpeba NpeBUAETH YHUILEHULY J1a je
Mehy oB/1altheHUM peBU30pHUMa 6pPOj OHUX KOjH ce aK-
TUBHO 6aBe PEBU3UjOM MatbH 0/ 6poja OHUX KOjH HA TO
“Majy npaBo. He moxe ce nmoy3aaHo pehu Koju je 6poj
oBJaliheHUX peBHU30pa NOTpebaH 3a 0OBE3HUKE PEBU-
3Mje U OCTaJle KIMjeHTe peBU30pcKux GupMu y Cpoujy,
a/IM je CBAaKaKO HEJIOBOJBHO 3a KBAJIWTETHY PEBU3UjY
CBaKoOr MIPABHOT JIMLA Koje aHTraxyje peBusope. “Hec-
pasMepHO Mak 6poj NpodecruoHaHO KBaJIMPHUKOBA-
HUX peBU30pa y OJJHOCY Ha 6poj 06Be3HUKa peBU3Hje,
036MJ/bHU IIPOINYCTHU Ha NMOJbY NMpodecHoHaIHe eflyKa-
L{Mje peBU30pa U HEIIOCTOjabe KOHTPOJIe KBAJIUTETa pe-
BHU30pCcKe npakce” (Manunuh, PuHaHcujcko usgewma-
8a-€ KA0 0emepMUHaHMa K8aaumema KopnopamusHo2
ynpassaarea, 2008, 346) K/by4HH Cy TPOBJIEMH KOjU J10-
BOJle Yy IUTame KBaJUTET peBU30opcKke mHpodecdje y
Cpb6ujy, a y3 TO U KBa/IUTET cucTeMa GUHAHCHjCKOT U3-
BellITaBama Koju BepUUKYjy eKCTEpPHU PEBU30PU.

ETnuku Kogekcu. [lomtoBame f06pe npakce
KOPIOPAaTUBHOT yNpaBJ/baa, Koja usMebhy octasor
noApasyMeBa M eTUYKM HAa4MH MOHallawka MeHall-
MEeHTa, MOXKe I0BeCTH A0 ToBehamwa noBepemwa UH-
BECTUTOPA, CMakea TPOIIKA KaluTasla, CTabui-
HUjUX H3Bopa UHAHCHpawa U No6oJblIAKA Y
dyHKIMOHUCawy duHaHcHjckoT TpxkuinTa (OECD -
IIpuHyunu kKopnopamusgHoz ynpassarea, 2004, 9).
KonTunyupaHuM yHanpehemeM U IpOMOBHCAKEM
eTUYKOI HauMHa oHAallaka HacToje ce u3behu ak-
TUBHOCTH Y4YeCHHUKa y npouecy GUHAHCHjCKOT U3-
BellITaBamka Koje MOTY YTHULATH Ha KBaJUTET Qpu-
HaHCUjCKUX M3BeLITaja U 06MambrBabhe KOPUCHUKA
v3BelTaja. ETHYKM KoZeKcu KojuMa ce fepUHUILY
CMepHHUIe 32 eTUYKU UCIIPABHO NIOHAllamwke y AyTro-
POYHOM Cy MHTEepecy KOMIaHuje Ka0 HHCTPYMEHT
KOjUM OHa Jj06Uja KpeJuOUIUTET U IOBEpPELE Y aK-
THBHOCTHUMa Koje crnpoBogu. Kozekc koju ce mo-
LITYje y LieJ10j KOMIIaHUjU CJIYKU Kao CTaHAapz, 1o-
Halllakha ¥ 0/160pa AUpeKTopa U K/byYHUX PYKOBO-
JWJialia U YMHU OKBUD 3a JOHOILIEee CyA0Ba 3a Mo-
CTyNamwe ca pa3HUM U YeCTO CyKOOG/beHUM Ipynama.
Op60p Urpa K/bY4YHy yJIOTY Y JlaBakby eTHUYKOT 06e-
JiexKja KOMIIaHUje, He CaMO BJIACTUTHM [leJIOBAbEM,
Beh U nocTaB/balkbeM U KOHTPOJIOM K/bYYHHUX PYKO-
BOJMJIALA, A TUMe U pykoBoJcTBa yonurre (OECD -
IpuHyunu kopnopamusHoe ynpas/earea, 2004, 52).
[IpodecuoHasHa OJrOBOPHOCT MeHajepa npeay-
3eha nmpeMa BJIacHULIMMA KallMTala 06aBe3yje UX Ha
MOLITOBakhe eTUYKUX Kogekca. ONIUTH OKBUP MO-
paJIHOT NOHAlllaka NpeBa3uJia3y rpaHulle MOLITO-
Bakba 3aKOHCKHX HOPMH.
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[IpoMoBHCae eTUKe y Pa4yHOBOJCTBY CIPO-
BOJIM Ce ¥ [1MJby CTBAaparba HEONMXO0JHUX IPeAyC10Ba
3a Moy3/1aHOCT U 06jeKTUBHOCT UH$opMalHja y 06-
jaB/beHMM (PUHAHCHUjCKUM H3BellTajuMa. ETUYKH
CTaHJApAu UMajy 3a IJUJb Jla CMake UHPopManuoHe
pHU3UKe U [JOINpUHeCy KBaJUTETHOM I10CJOBHOM
oanyunBawy. IFAC-oB kozekc mnpodecuoHaHe
eTHKe payyHoBoba Tpeba Ja CIy>KU Kao MOJes Ha
KOMe Ce 3aCHUBajy HallMOHa/JHe eTUYKe CMepHUIe
3a npodecroHasHe padyyHoBobhe. [IpodpecuonanHe
payyHoBohe MMajy He3aMeHJbUBY YJIOTY Y CacTaB-
Jbary QUHAHCHjCKHX U3BEIITaja.

3axBaJbyjyhu NOCTOjaby, @ HAPOUUTO MOIITO-
Bamwy NpUHLMINA HasHayeHUX y Kosekcy, KopucHU-
UM QUHAHCUjCKUX U3BellTaja CTU4Yy NOBepeme y
npodeCHoHaNTHOCT, KBAJIUTET PayyHOBOJACTBEHUX
ycJyra M KBaJIUTeT MHQopMalyja Koje npyxajy. He-
JI0BOJ/bHO pa3BHjeHa payyHOBO/CTBeHa podecwuja,
y cMuc1y HeedHKacHe WM HellocTojehe KOHTpoJie
IpHYMeHe peryJjaTuBe U KOJEeKCca, CTBapa yCJIoBe 33
HapyllaBambe 06jeKTUBHOCTU M UHTETPUTETA pady-
HOBODa 1 peBU30pa, a TUMEe U HapylllaBabe 10y3/a-
HOCTH QUHAHCHUjCKUX U3BellTaja. [[podecroHanna
O/ZIrOBOPHOCT payyHOBObha U peBH30pa npeMa jaB-
HOCTH 06aBe3yje UX Ha IOIITOBabe ETUYKUX KOJeK-
ca. [IpodecroHanHe pauyHOBO/CTBEHE HUHCTUTYLIU-
je, monyT MehyHapoaHe denepanuje pauyHoBoha,
06aBe3yjy 4/jaHOBe npodecuje Ha NPpUMeHY eTH4-
KHX KOJEKCa, jep ce 0/, pauyHOBoDha o4yeKyje BULIX
CTaHAap/, MOHAalllakba OJf OHOT IPOIMCAHOI 3aKO-
HOM. be3 BHCOKMX MoOpa/lHHUX BpeJHOCTU HeMa
yriefa npodecuje, a HU KBaJHUTeTa PadyyHOBO-
JICTBeHUX UHPOPMalMja Koje ce reHepHully U BepHU-
duxyjy.

3aK/pyvakK

YHanpebeme cucteMa GUHAHCHjCKOT U3BELITA-
Bama IMoJipasyMeBa noBehame ysore perysaarTop-
HUX TeJIa y Ipolecy 06/1MKoBamba UHGOPMaLlMOHUX
3axTeBa, ojfpehuBama QUHAHCHjCKO-U3BEIITAjHE
CTPYKTYype, HauKMHa 06eJio/latbBamba, ajlu U ePpurKa-
CaH CUCTEM HaJ[30pa HaJ, KOPIOPATUBHUM H3Bell-
TaBateM. CHUCTeM Haj30pa Koju oMoryhaBa 06jek-
TUBHY BepUpHUKaLUjy J1a je QUHAHCHjCKO U3BEIlTa-
Babe Ha 33/]0B0oJbaBajyhe BUCOKOM HHUBOY U Y CKJIA-
[ly ca oArosapajyhoM peryyjiaTUBOM, UMa 3Ha4ajHy
yJory y clipedaBamy Moryhux ssnoynorpe6a, mo-
Behalby CUTYPHOCTH HHBECTUTOpPA U CTBapamby
yciaoBa 3a (PUHAHCHUjCKY CTAOUIHOCT. YKOJIUKO
y3MEMO Yy 063Up UUeHULy Aa edUKacaH CUCTEM
dUHaHCHjCKOT U3BelITaBaba reHepullle UICTUHUTE
Y 06jeKTUBHe UHOPMaLIUje 0 OCTBapemUMa Mpej-
y3eha, mpy»xa rnoysziaHy OCHOBY 3a JIOHOILeH€e KBa-
JIMTEeTHUX MIOCJIOBHUX OJUJIYKa, jaya MOBepeme HUH-
BECTUTOPA M OCTA/MX NOBepUJIaLla, YTHUE Ha CMa-

bebe PU3MKa WHBECTHpPalka U HWXKe TPOILIKOBE
KaluTasla, jaCHO je KaKBe MOCJeAULle 110 TPXKULITe
KalnuTajla MMa HEKBAJIUTETHO U KpeaTUBHO GHUHAH-
CHjCKO U3BelITaBame.

CnpoBoheweM aKTUBHOCTH y OKBHUPY CBOjUX
Ha/IJIEXXHOCTH U OZITOBOPHOCTH Y3 HEOIIXO/IHY MaXK-
By, MehyHapoHe, eBpOIICKe U HAIIMOHAJIHE UHCTH-
TylMje KOHTHHYHUPAHO pajie Ha yHanpebemwy KBa-
JuTeTa GUHAHCHUjCKOT U3BelllTaBama. MHTepHaLU-
OHaJIM3all¥ja MOCJI0Bakba NOACTHYE HHTEH3UBUPA-
HY Capa/ilby OBUX UHCTUTYIHja KaKo OU ce P 6JIU-
KWJIM CTaBOBHU O oJipeheHuM MuTambuMa U o6e3oe-
JUJTM YCJIOBH 3a ycarjallaBame cucteMa GUHaHCH]-
CKOT M3BelllTaBakha Ha IJI06aJHOM HHUBOY. Pa3Boj u
XapMOHH3aluja npodecroHalHe PayyHOBO/ICTBE-
He peryJiaTHBe, yHanpeheme KBaJUTETA U a/IeKBaT-
Ha MpUMeHa 3aKOHCKe peryJiaThBe CHajlajy y Ju-
PEKTHY OJITOBOPHOCT PETyJATOPHUX U Mpodecuo-
HJIHUX UHCTUTYIMja Ha IJI06aJHOM U HallMOHAJI-
HOM HHUBOY.

HcTo Tako, 6e3 aZleKBaTHOT peryJjucamba KOH-
TpoJie KBaJIUTETA 0jeJUHAYHUX GQUHAHCH]jCKUX U3-
BelllTaja, IIpe CBera U3BellTaja yYeCHUKa Ha pery-
JINCAaHOM (UHAHCHUjCKOM TPXKUIUTY U ePUKACHOT
CUCTeMa jaBHOI HaZ30pa HaJ pajioM peBU30pCKe
npodecuje, He MOXKe Ce TOBOPUTH 0 ePUKACHOM CHC-
TeMy GUHAHCHjCKOT U3BellTaBamwa. [Ipodpecruonal-
He HWHCTUTYLMje CBOjy YyJIOTy y TNpoLecy YHal-
pebhema ¥ MpoMoBHCama pauyyHOBOACTBEHe Npode-
cuje Tpeba Ja BU/ie, u3Mehy ocTasior, y KBaJUTETHO]
KOHTHHYHUPAHO] elyKallyjy U yCaBpIlIaBakby KOMIIe-
TEHTHOT Pa4yHOBO/CTBEHOT ¥ PeBU30PCKOT KaJpa,
KakKo 06U KBaJIMTET yCJyra Koje HBhHUXOBU 4YJIAaHOBU
Bplle 610 Ha BUCOKOM HUBOY.

Onb6op JupekTopa M KOMHUTET 3a DPEBU3H]jY
Ipe/CTaB/bajy 3HaYajHe MHCTPYMEHTe He3aBHUCHe
KOHTpOJIe MeHallMeHTa caBpeMeHe KOMIIaHHWje, a
yjelHO ¥ peJleBaHTHe MeXaHH3Me 3allTUTe UHTepe-
ca BJIaCHMKa KaluTaJjla U poleca KOpnopaTUBHOT
ynpaB/barba. He3aBUCHOCT M KOMIIETEHTHOCT 4J1a-
HOBa 0/i60pa U KOMHUTETA y npoliecy cnpoBohema
3a/laTaka Cy HeONXO0/JHU KaKo 6U 0Ba TeJia BpLIMJIA
U3rpajilby U oJipXkaBaibe epeKTUBHOT Ipolieca J0-
HOlIewa U cripoBohemwa ofyka. OuyBambeM UHTET-
pUTeTa MeHallMeHTa KOMIIaHUje y3 nomMoh epukac-
HOT CHCTeMa MHTepHe KOHTpOJle, He3aBUCHE eK-
CTepHe peBU3Hje U KOHTUHYUPAHUM YHanpehemweM
U NPOMOBHCAKLEM €THYKOI' Ha4YWMHA I[IOHalldh:a,
KaKo MeHalIMeHTa, TaKo U pauyyHOBODha 1 peBU30Pa,
HacToje ce U36eh akTUBHOCTH YYeCHHUKa y Mpolie-
cy GHMHaHCHjCKOT U3BellITaBamwa, Koje MOTy yTHIia-
THU Ha KBaJIUTeT GUHAHCHjCKUX U3BellTaja U 06Ma-
HBbUBalbhe KOPUCHHUKA U3BellITaja.
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[IperjieAiHY HAy4YHHU YJIaHAK

Mepene nneppopMaHCHU

HOBUREBHUTE'

MEeHaIIMEeHT Ipoueca”

Pe3ume

Aymop y pady ucmpadicyje u aHaausupa MeHaymeHm npoyece u rwuxoge sodehe u eoheHe mepe
nepgopmatrcu. Cmuyarse U 04ysarse cmejkxo10epa; cmaaparbe mpicuHoz Modead; popmupa-
Fbe N0C/108H02 MOOea; u3pada 6U3HUC NAAHA U Npo2pama akyuje; ycmepasarse, goherbe, aHau-
3e u npusazohasarse NOCA08HUX NPoYeca; Kao U npaherse N0C108HUX pe3y1mamd, nepdopMaH-
CU U U38eWmasarbe 0 0cmaaperumd npedcmassba ceeofyxeamaH U UHMe2pucaH cucmem
MeHaymMeHm npoyecay noca108HoM cucmemy. Cucmem pesiesaHmMHuUx mepa nepgopmarcu mopa
da o6yxeamu cee 08e MEHAYMeHm npoyece, y Kojuma cy oHe nodesbeHe Ha eoheHe u eodehe, aau u
ycnocmassbeHe 00Hoce usmehy mepa nep@opMaHcu yHymap ceaxkoz MeHayMeHm npoyecd, Koju
cy no npupodu geoma caoxceHu. Takeoj coxceHocmu donpuHoce U 8pa0 KOMNAEKCHU Kay3aaHU
odHocu usmehy mepa nepopMaHcu pasAuHUmMux MeHayMeHm npoyeca.

KmyuHe peyu: menaymenm npoyecu, pesyamam, mepe nep@dopMaHcu, N0CA08HU NPOYec, aHa-

/1U3a, cmejkxoa0epu.

1. Ilojam u epcme MmeHaumMeHmM npoyeca

MeHalIMEHT MpOLleCH YUHE /0 YKYIHUX M0-
CJIOBHUX TpOIieca KOjU YK/bY4yjy U ONepaTHUBHE
npolece U nporece nogpiuke. [loumamwe MeHall-
MEHT IpolLieca UMa CBOjy I'eHe3y, a aKTyeJsHO oJipe-
here noJsiasy o NpUCTyNa ynpaB/bakby U 06yXBaT-
HOCTH, HIBOA aHa/IM3e [10je AUHUX PaKTOpa MOCJIOB-
He aKTUBHOCTH U CTeleHa yBaXKaBakba CTejKX0JIjie-
pa npeay3eha.

TpasguuvOHa/IHU TPUCTYN YIpaB/bamy Iep-
¢dopmaHcama npeayseha no npupoj je 610 yrias-
HOM MHTEPHO OPHjeHTHUCAH Ha JleGUHHUCAbE U T10-
CTaB/bakbe LU/bEBA, NIpUbaB/bakbe pecypca U Qu-
HaHCHjCKO ¥ MEHalJMeHT U3BellTaBame. Helmro Ho-

ane CXBaTamke U CUCTeMaTH30Bakhe€ MEHalIMEHT
npolieca CTaB/ba aKIleHAT Ha MOTYRHOCTH KOHTHUHY-
HMpaHUX UCTPAKUBaa U yHanpehewa NocI0Bama,
Kao M yJIory MeHallepa U 3alloCJeHUX Y TOM Ipole-
cy. Tako cy HacTav IJIaHUpake U 6ylleTHPabe Kao
MHCTPYMEHT yIIpaBJ/bakba, N0jeJUHU UHCTPYMEHTHU
dUHaHCHUjCKOT OMNIITEer MeHAalMeHTa Cy VHal-
pebheHy, a MeHallepy U 3al0C/AEHHU CY MOJCTHULAHU
3a moryha yHanpehema nocJ0BHUX NpoLeca. Y ToM
CMUCJy CUCTeMaTH3allkja TUX MeHalIMEHT Mpolieca
M3rJe/la OBaKOo:

o IUTAaHMpAalbe,

 yHanpebhemwe UHCTpyMeHaTa PUHAHCHjCKOT MeHal-
MeHTa U HHCTpyMeHaTa yIpaB/bamba 0yl1eTUMa,

9 PenoBHu nmpodecop EkoHoMcKkor ¢akynTeTa YHHBep3uTeTa y Huly
=) Paj cinyHe cagpkrHe 06jaBJbeH je y 360pHUKY pajoBa ca XVI Konrpeca CaBesa pauyHoBobha u peBusopa Peny6uinke Cprcke nog,
Hacso0BoM "Mepe neppopMaHCH U3BPCHOCTH K/bYyYHHUX MEHAIMEHT nporeca”
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» CcBe0OyXBaTHA UCTpaXKHUBaba ePeKTUBHUjET U
edukacHujer kopuihewa MOCTPOjerha v ONPeMe,
Kao U JIPyruX Cpe/iCTaBa,

e MOACTHULAKE MeHallepa U 3all0C/IeHUX Ja HHTeH-
3UBHUje U 60/be uAeHTUPUKYjy Moryha yHan-
pebewa 1 Jpyre HauuHe OCTHU3amka XKe/beHUX
NIOCJIOBHUX pe3yJiTaTa U Ap.

HewTo mvpu KOHLENT MeHAIMEHT IpoLeca U
Jajbe 0CTaje Ha UHTEPHOj OpUjeHTALUjU U Hampe[,
JebrHUCAaHUM MeHAlIMEHT NpOoLecHMa, ajld J0AaT-
HO MOBe3yje CTpaTerujcKo IaaHupame, pUHaHCH]-
CKO OylleTHpambe ca OllepaTUBHUM IJIaHUPAmkeM U
npejBubameM U 06yxBaTa:

* I0CTaBJ/bamb€ [IU/bEBA,
e CTPATEILIKO IJIAHUPAbE,

e QuHaHCHjCKO OylleTHpalbe,

e OIlepaTHMBHO [IJIaHUpakbe U Ipe/iBuhame,

e GUHAHCHjCKO Y MEHAIMEHT U3BELITABAbE.

HajuiMpu KoOHIlenT MeHaIMeHT IpoLeca ca UH-
TEPHOM OpHjeHTal1joM y3 Kopullheme Hy>KHUX eK-
cTepHux nUHbopMauuja obyxBaTa, mopeJ Hampes
HeBeJleHUX, U OJJIy4YHBambe, OpraHu30Bambe, MOTH-
BHCalbe U KOMYHHLMpame, Kao U yiemwe U HhMa
cnenehu cagprkaj:

e JedHHHCabE U II0CTaB/bakbe [[U/bEBA,

o npenBubarme,

e IIJIAHUpAHb€ Ca O/ITYYHBAEM,

e OpPraHHU30Balb€, MOTUBUCALE U IIPEHOC UHCTPYK-
4ja u uHopmaluja,

e yyeme.

CBakako fa Cy 0Bako JeTepMHUHHCaHe MeHall-
MEeHT Ipoliece npaTuie ofgpehene mepe nepdop-
MaHCHM HHTEpHe OpHjeHTalyje, Koje Cy 4YUHUJIE
OCHOB yIIpaBJbakba Ipejy3eheM Kao NOCJOBHUM
cucteMoM. OBY MeHalIMeHT NPOLeCH, KOjU ce MOTY
Ha3BaTU TPAAULIMOHAJIHUM, aJIU He U [IPEeXKUBEJIUM,
HMMajy T3B. top-down opujeHTaIujy, Koja moapasy-
MeBa /Jla ynpaB/bayKu TUMOBHU Ha CBUM HUBOUMA, Y
CKJIaZly ca CBOjUM oBJalihemrMa U 0ATOBOPHOCTHU-
Ma, IpeBOJle CTpaTellKe IM/beBe Ha dakTope yc-
NEeLIHOCTH, K/byyHe MOKasaTesbe nepdopMaHCH U
WHUIYjaTuBe 3a yHanpehewa nocaoBawa npejyse-
ha, npeko cBUX HUBOA yIIpaB/bakba.

CBeobyxBaTHO NOMMarbe MeHalJMeHT npoleca
3a HOBY €KOHOMM]y I10J1a3U O[] ypaBHOTEXema UH-
TepHe U eKCTepHe OpUjeHTalMje MeHalIMeHTa lep-
dopmaHcu npeayseha U Jaje paBHONpPAaBHU TpeT-
MaH eKCTepHHUM MeHalIMeHT IPOLLeCUMa, OJHOCHO
MeHalIMeHT MpoliecuMa Koju ce 6a3upajy Ha ek-
crepHuM uH$opMarjama. OBaj KOHIENT 00yXBaT-
HOCTU MeHaLIMEeHT Ipo1ieca MMa MCTOBPEMEHO KaKo
TpaZuLMOHaNIHY top-down Tako U HOBY button-up
opujeHTanujy. EkcrepHe nundpopmanuje cy Be3aHe

3a CTejKXOJIZiepe, TPXKUIIHA HUCTPaKUBakha U MO-
ryhHOCTH HW3rpajitbe MOCJOBHOr Mojesa. CXoqHO
TOMe, YKyIIaH CeT MeHalIMEHT polLieca KOju Texe Aa
6y/ly CBe0OOYXBaTHU U U3BPLIEHU HA U3BPCTaH Ha-
yuH yuHe (b. HoBuheBuh, 2012, cTp. 77-96):

* CTHILa€ U 0YYBae CBUX CTEjKXOJI/IEPa,

e CTBaparbe TPXKHUIIHOT MOJIEa,

» (dopMUpae NOCIOBHOT MO/JIENa,

e M3paja GU3HHKC [IJIaHA U IpoTrpaMa aKIuje,

e ycMepaBambe, Bobemwe, aHasM3a U npusarohasa-
Ibe TIOCJIOBHUX Tpoleca U

e npaheme NOCTOBHUX pe3yJaTaTa U neppopMaHcu
Y U3BeIlTaBakbe 0 0CTBapehUMa.

2. Mepere nepdhopmancu npoyeca cmuyarea
u ouysarea cmejkxoidepa

Y aKTye/IHOj EKOHOMUjU CBH CTEJKXOJIEPU TPE-
y3eha cy nozjeHako 3HauajHU. YBa)kaBambe 3axXTeBa
CBaKOT CTejKX0JIJiepa Y KopeJaliyjy ca HeroBUM JiO1-
puHOocoM npefysehy mocraje yciaoB 6e3 Kora HeMa
edUKaCcHOT 0/iBUjarba YKYIHHUX MEHaIMeHT Ipolieca.
Tako, 3an0c/ieHd JIOTpUHOCe Npeay3ely cBOjuM pa-
JIOM, aKL[MOHapU 06e36ehyjy kanuTas, J06aB/bayl U
napTHepu 06e36elhyjy pecypce U 13ajH NPOU3BO/bE
Y TIpojaje Mpou3BOAa, Kynuyd o06e36ehyjy TpaKmy,
JpylITBO 06e30ehyje MHCTUTYLHOHAIHY UWH$pac-
TPYKTYPY U peryJiaTUBY 3a o/iBUjarbe dep KOHKYpPeH-
uje. CBaKY 0J] OBUX CTEjKX0JIZiepa UCIIOCTaB/ba CIeL-
¢duuHe 3axTeBe npema npenysehy. CkiagaH ofHOC
n3Mebhy npefyseha u KeroBUx CTejKx0J11epa, OAHOCHO
BpEeJHOCTHU KOje OHU 3aXTeBajy, YCJIOB je ¥ IPeTIOCTaB-
Ka U olepaTUBHE U MEHAlIMEHT U3BPCHOCTU Npej-
y3eha y HOBOj ekoHOMUjU. HauMe, oTpUHOCH U 3aXTe-
BU CTejKX0JIJlepa OCHOB Cy 3a pasyMeBarbe Ipoleca
IpeMa KojrMa je cTpaTeruja ycMepeHa v ofpehrBarbe
MOTeHIMjala U CIOCOOGHOCTU MOTPEOHUX 3a peasin3a-
1ujy Te crparervje. Ctehn U o4yBaTH CTejKXoJ/1iepe
No/ZipasyMeBa NpoLec yrpajibe BUXOBUX UHTepeca y
ctpareryje npeayseha. OCHOBHU CMHCA0 OBOT MeHall-
MEHT IpolLieca je yBaXkaBame JOINpPUHOCA CBUX CTej-
KXO0J1/lepa y LWby ycMepaBatba U Bohewa npefyseha
Ka UCIyHelhy HHUXOBUX 3axTeBa. To HUje HU jefHOC-
TaBHO HU JIako noctuhu uMajyhu y BUZy Aa cy CTejK-
XOJIJIepU BpJIO crieliiUYHY, a FbUXOBU UHTEpECH Io-
TIIYHO Pa3JIYUTH U Hajuelihe KOHPJIHUKTHY, [1a BbUXO-
BU JONIPUHOCHU HUCY EKCIVIMIIUTHU U [1d BHUXOBH 3aXTe-
BU 4eCTO HUCY jaCHU U IIPELIU3HH.

Y TOM CMHUCY U3BPCTaH MEHAIIMEHT MOpao 6U
KpO3 Mpoliec CTULakha U 04yBakba CTejKX0J1iepa a
NpPYXH OATOBOP Ha ciiefieha muTama:

* KO Cy CTejkxoJiZiepu npeayseha, Koju cy BUXOBU
3aXTeBH, KOJIUKH je CTeneH KOHQJIUKTHOCTH THX
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3axTeBa M KakKo ce epeKTHO ynpaB/ba TUM KOH-
bIMKTUMa,

e KOJIMKU je IONPUHOC CBAKOT CTEjKX0JIZiepa mpej-
y3ehy 1 MoryhHoOCTH Meperba U yripaB/barba TUM
JIONPUHOCHUMA,

e WHTEH3UTeT yTHIlaja CBAKOTI CTejKXO0JiZepa Ha
npeay3sehe,

* KOje Cy ¥ KOJIMKO UHTEH3MBHe Be3e BJIaCHUKA Ka-
nuTasa u npeayseha,

e Jla JIU CY UAEHTUPUKOBAHU CBU CTEjKXOJIJIEPH,
O/IHOCHO /13 JTU CYy UJIeHTUPUKOBAHE CBE TPXKHIII-
He IIaHCe U Ap.

Y ckJsasy ca TUM 6uhe HEONXOAHO /A Ce U U3-
BellITaBalbe, OJJHOCHO NPUKYI/bakbe, aHaIu3a U
JUCTPUOYLIMja WHbOPMaLlKja MpUJIaroje WM Mo-
TIYHO U3MeHe, Kako O npezay3ehe mpy»xaso pese-
BaHTHe, NOy3/laHe U GJaroBpeMeHe HHpopMaliyje
CBHM CT€jKX0JIZIepUMa, YK/bY4yjyhu U nHopManu-
je o ApYLITBEHOj OATOBOPHOCTH U MOC/AeAHIIaMa 10
OKpY Kebe.

MeHalIMeHT NpoLeC CTULAkba U 0YyBakba CTej-
KXO0JIlepa 3axTeBa UAEHTUPHKOBalbe U npahemwe
oapebenor 6poja Bogehux u BoheHHUx Mepa mep-
dopmMaHcH npeMa CBaKOM CTejKxoJiepy, 6asupa-
HUX Ha bUXOBOM JIOIPUHOCY pefy3ehy u 3aXTeBU-
Ma uyMje HCIymele 3axTeBajy. [Ipu Tome, Bogehe
Mepe nepbopMaHCH NOBe3aHe Cy ca AONPUHOCOM
KyIalia NOC/JI0BHOj aKTUBHOCTHU npeAy3eha, Aok cy
BoheHe Mepe nepdopMaHcU NOBe3aHe ca 3aXTEBU-
Ma CaMUX CTejKXoJepa.

Taxko cy ce 3a MHBECTUTOPE, KA0 0 CKOPO K/bY4-
He cTejkxoJzepe, u3gudepeHuupasne Bojgehe mepe
nepdopMaHCH Be3aHe 33 HUXOB JONPHUHOC Npej-
y3ehy Kpo3 BeJIMYKHY KallKMTasa, ajld ¥ MoryhHOCTH
JI0AaTHUX KpeJUTHUX 3a/1y>Kekba [0 OCHOBY TOT Ka-
nuTtaja. Te Mepe nepdopMaHCcH Be3aHe Cy 3a CTPYK-
TYypy KanuTaja, Koja ce MepU 0JJHOCOM CONICTBEHOT
KaluTa/la v [yropouyHUX [yroBa U CTPYKTYpe YKyI-
HUX U3BOpa GUHAHCHUpaHa Koja ce MepU OLHOCOM
COINICTBEHOT U N03ajM/bEHOT KanuTajaa. OnTuMusa-
[[Mja CTPYKType KaluTala U CTPYKType usBopa du-
HaHCHpama BOJY Ka OCTBapHUBaby 3aXTeBa Koje UH-
BECTUTOPU Kao BJIACHUIM KalHUTaja MOCTaBJbajy
npeMa npeaysehy U lberoBOM MeHalIMEeHTY, a TO je
yBehamwe WweroBor 60oraTcTBa Kpo3 nosehamwe co-
IICTBEHOT KaNMTaJsa Ha OCHOBY IMOCJOBamba, 3aTUM
3apa/ie o aKI{j1 U caZjallilbe BpeJHOCTH KaluTala.
To 6u 6use T3B. BoheHe Mepe nepdopMaHCcH 3a
MHBECTUTODE.

O6uM 33J10BO/bEHUX NOTPeba Kynara, Kpo3 uc-
MOPYKY HPOU3BOJIA U YCIyTra, OAHOCHO BeJMYMHA
TpXKUIIHOT y4yeltha 6usie 6u BoJehe Mmepe nepdop-
MaHCH, Kao U Mepe JONPUHOCA Kynara N0CI0BHOM
ycnexy npenyseha. Kynnuy, nak, ca cBoje ctpaHe 3a-
XTeBajy MOTIYHO 33/I0BOJbEH:E IbUXOBHX 3aXT€EBA Y

cMUcay QYHKLMOHAJHOCTH, KBaJUTETA U Op3UHe
HCIIOpPYKe, IITO Cy OCHOBHe BoheHe Mepe nepdop-
MaHcu kynana (b. HouheBuh, /b. AuTurh, 2009).

ATpaKTHBHOCT NOCJIa 32 3aMl0C/IeHe je OCHOB 3a
peasvsalyjy HBUXOBOT JAoONpHUHOCA npeaysehy u
Y3POK HHXOBOT 3aJ0BO/bCTBA U Pa3/or H-UXOBOT
3aZp>kaBama y npefysehy, Kao 3axTeB KOjH 3amoc-
JIeHHM UCIIOCTaBJba NpeMa npefysehy. Mepa aTpak-
TUBHOCTH MoCJa je Bogeha Mepa, a Mepa 3aZ,0BO-
JbCTBa 3aIl0CJICHUX je pe3yJITaT Te aTPaKTUBHOCTH.

[Ipeny3ehe Mopa 6UTH 3aUHTEPECOBAHO 32 MPO-
duTabUIHOCT 06aB/bavya Kao CTEjKX0JIIEPA, TOT0-
TOBO aKO MMa HaMepe Jia UX YK/bY4H y JIaHaIll CHa0-
JleBama U JieJI1 TPOIIKOBe aJIMUHUCTpAIHje U JIO-
ructuke. M3 tux mpomeca Tpeba Ja NPOUCTEKHE
KBaJINTETAH JONPHUHOC [J06aB/baya YCIEUTHOCTH
npey3eha Kpo3 KBaJIUTET U BpeMe UCIIOPYKe UHITY-
Ta Kao BoJeha Mepa nepdopmaHcy, ajiu ToO Mopa
6uTH npaheHo BoheHHM MepaMa nepdopMaHCH KO-
je 3axTeBa J06aB/bay, y CMUCIY 6J1IarOBPEMEHOT U3-
MHUpHBamba 0b6aBe3a npeMa 06aB/bady Kao caMoc-
TaJTHOM MOCJIOBHOM Cy6jeKTy, OJHOCHO HCIOCTAaB-
Jbakha NOTPeOHE JOKYMeHTal[Hje 1 6J1arOBpeMeHOor
HM3MHUpHBamba 06aBe3a, Kajia ce 06aB/bad HaJa3u y
JaHly cHa6bgaeBawa (b. HoBuheBuh, Jb. AHTHA,
2009)

PerysaTopy, ApylITBO U OCTaJI0 Kao CTEjKXO0JI-
Jlepu Tpeba Ja CTBOpe UHCTUTYLIMOHAIHY UHpac-
TPYKTYPY Kao OCHOB U YCJIOB 06aBJ/baka IOCJ0OBHE
akTUBHOCTU npeay3eha. To je uCTOBpeMeHO A0NpHU-
HOC OBHUX CT€jKX0JIlepa FeroBOM IOCJ0Baky KOjU
JleTepMuHulIe BoheHe Mepe nepdopMaHCcH Y BULY
oapeheHUx UHJEKca yckJaheHOCTH, OAPKUBOCTHU
WM BpefHocTU 6peHfa. Kosuko je Taj monprHoc
OBHUX CTejKX0JI/lepa YBaXKeH M NMOLITOBaH yTBpAuhe
ce Ha OCHOBY IIpolieca peBU3Hje, yTBpheHor HH/EK-
ca OJIP>)KUBOCTH U 0JaTHe BPeJHOCTH, Kao pe3y.J-
Tupajyhe unu BoheHne mepe neppopmMaHcH.

3. Mepere nepdhopmancu MeHaumeHm npoyeca
cmeaparsa mpxculiHoz Modeada

HakoH HcTpaKeHMX 3axTeBa CTejKXoJfepa U
yTBphuBama BUXOBOT JONpPHUHOCA NpeAy3ehy cie-
JU HCTpakuBamwe MOIYRNHOCTH HMHBecTHpama U
Moryhe TpxkullHe AuHaMuKe. To je 3ampaBo NpBU
KOpakK, aJld He U K/byYHO NUTame ¥ GopMyJiucamy
CTpareruje, BpeJJHOBamy CTpPaTEerujCKUX alTepHa-
THUBa U ojpehuBamy oArosapajyhux nu/beBa 3a
KOHKpeTHY M3abpaHy aJTepHaTUBY. Y 0Boj ¢asu
npeay3eha 3ampaBo NPUKYyIJbajy UHPOpMalHje O
nocrojehuM 1 MoryhuM HOBUM NPOM3BOJAMMA, aAK-
TYeJIHOj U NIOTEeHLUjaJTHOj KOHKYPEHLIUjH 3a 0CTO-
jehe u Moryhe HoBe IpoH3BO/iE, TOHALIAKY KyIlaLa,
IIpoMeHaMa y NOHallamwy U JUHAMULU TUX IIpoMe-
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Ha, peyjy NpuKy/bajy UHopMaIiyje o 6p3uUHHU MPo-
MeHa y [0CJI0Bakhy U AJUHAMULM TUX poMeHa. Ha
OCHOBY TakBUX MHOpMalLMja npeaBubajy ce 6y-
Ayhy TpeHJ0BY 3a epuo of 3 Ao 5 roguHa. U3Bo-
pHY OBUX UH(QOpMaLHja Cy eKCTepHe IPUPOJE U Of-
BOjeHHU Cy 0J] MHTepHUX HHOpMaLHja 0 pecypcuMa
Y aKTUBHOCTMMa. Ha MeHalIMeHTy je Ja UX Kpo3
NpoIleC UCTPAKMBakbha paJid MHBeCTHpamwa J0Beje
y AUpeKTHy Be3y. ,ExcTepHe nHpopMalyje ce Hala-
3e KOJ1 TP>KUILHE U KOHKYPEHTCKe HHTeJIureHnuje”,
JIOK cy UHTepHe nHboOpMalUje y pykama ,6U3HUC
WHTeJIUreHnyje" ca UHTEPHUM aHa/u3aMa, MopT-
dosjom npousBoJa U ycayra, nepdopmaHcama Ky-
nara, NoCJ0BHUX CerMeHaTa, KaHasla AUCTpUubynuje
Y CJI. 3a/laTak MeHalIMeHTa je Jla Kpo3 0Baj Nporec
CIOjH , KOHKYPEHTCKY" U ,6U3HUC" UHTEJUTEHIH]Y.
(www.orcle.com/emp).

MeHalMeHT IpoLec UCTPaXUBATHU paJii UHBeC-
TUpamwa UMa 3a LUb Jla UeHTUPHKYje, BpeJHyje U
OCTBapy HajaTpPaTKTHUBHUje TpXKHUIIHe LIaHCe 3a
yJlarama. Y TOM IIpoLiecy Bplie ce aHaJu3a TP KULI-
Ta, benchmarking ananusa, aHain3a KOHKypeHIivje
Y aHa/iu3a cueHapuja. CMucao OBOT Ipoleca je y
UJleHTUPUKOBamy CTpPaTeLIKUX aJTepHaTUBA Koje
Jajy Hajoosbe edeKTe MO KPUTEpHjyMHUMa Mepa
epeKTUBHOCTH UHBECTHULUOHUX yJaramwa, y3 yBa-
’KaBake pa3/IMYUTUX NPUCTyNa noctojehuMm Tp-
KUILTHMa, TPXKULITUMA Y KOja ce y/a1a3y, OLHOCHO
TPXKHULITUMA KOja HeCTajy.

W3BpuaBajyhu oBaj mporec, U3BpCTaH MeHal-
MeHT Tpeba /a IOCTUTHE ciefehe:

e UJEeHTHPUKYje KOHKYPeHIHjy 3a CTpaTellKH
nepuof,

 IpoleHH ePeKTUBHOCT NOTeHIUjaTHe UHBECTH-
umje,

e 0Jpe/Ay BepoBaTHONY ycrexa 0JJHOCHO Heycllexa
NOTEeHIlWja/IHe MHBeCTULHje,

e pasyMe [IpUXO/ie, TPOLIKOBE M pe3yJITaTe 10 3Ha-
YajHUjUM NIPOU3BOJUMA, rpynamMa IpoU3BOJa,
IIPOM3BOJHUM JIMHHWjaMa, IPOU3BOAHUM IIporpa-
MMMa, 3Ha4YajHUjUM KyNLMMa, TPXKUILIHUM Cer-
MEHTHUMa, TPXKUIIHKUM TepuTOpUjaMa, KaHaJuMa
JUCTPUOYLIUje U CJL.

» HUieHTUUKYje CUHepTeTcKe edeKTe JaHLa BpeJ-
HOCTH, OZJHOCHO JIaHIla CHab/ieBama U Ap.

CTBapame TPXKULIHOT MoJiesla Ha 633U UCTpa-
>KMBakha MOTYNHOCTH WHBECTHUpamba MoJpa3dyMeBa
ynopehemwe concTBeHux nepdopmaHcu ca nepdop-
MaHCaMa K/bYyYHHUX KOHKYpeHaTa, [0 NpUHIHUIIUMa
6eHYMapKHUHIa U KOHTUHYUPAHOT UCTPaXKUBakba U
npahemwa TPXKULIHUX aJTePHATUBA, PAaZU JIOHOIIIe-
1a OJJIYKa O MHBECTHpamy 3060T yJjacka Ha HOBa
TPXKUIITA WK 00yCTaB/bakby [OCI0Bakha HA MOCTO-
jeNUM TpKUIITHMA, YKOJIMKO 3aXTEeBHU CTEjKX0/iepa
To HaJaxy. KibyuHe Mepe nepdopmaHcH 3a oBaj Me-

HalIMeHT npouec npate net [lopTepoBux ¢pakrTopa
KOHKypeHIMje 3a 06JIMKOBalbe MOCJ0OBHE CTpaTe-
ruje: KOHKypeHIluja, Iperosapayka Moh fo06aBsba-
4a, MperoBapayka Moh Kymnaua, peTHe 0f, CYICTH-
TyTa U [IpeTHeE 0/ HOBUX NapTHepa ([loptep, 2008).

Y 0BOM KOHTeKCTy ofHoC BojAehux U BoheHUX
Mepa nepdopMaHcu Tpeba TPaXKUTH Y y3POUHO I10-
cleJUYHUM OJJHOCMMA OBUX Mepa Be3aHHUX 3a Ioje-
JuHe [lopTepoBe dpaKTope KOHKypeHLHje.

Tako Mepe nepdopMaHcHU KOHKypeHLHje ca Ko-
joM ce mpeay3ehe cyoyaBa Tpe6a U eHTUGUKOBATU
y PacTy TP>KUILUTA, TPKULUIHUM KalalUTeTUMa, eKOo-
HOMUjU BapujeTeTa, CTAJTHOCTU MapKeTUHT yJara-
’a U cJ1. Mepe nepdopMaHcH HaBeleHUX Bapujab/in
cy Bogehe, a Tpeba Aa pesystupajy BehoM npodura-
6uaHoimhy, BehoM TpXXHIUHOM LIEeHOM akLuje U
BehHUM panyoM no6ejia v mopasa Ha TPAKHULUTY KOH-
KypeHIyje, Kao BoheHUM MepaMa nep$popMaHCH.

[IperoBapauka mMoh fo6aB/baya 1oJ1a3y of Of-
HOCa [IpoJiajHe LieHe U lleHe KOl Tawka, MOryhHOCTH
nozieJia TPOLIKOBA ca KyILeM U Aucnep3uje u gude-
peHuMjanyje fob6assbada. OBo cy Bojehe mepe nep-
dopmaHcy, 1ok cy BoheHe Mepe nepdopMaHCH yro-
BOPEHU JUCKOHTH NPO/ajHe LieHe Koje Cy yIopeu-
Be Ca KOHKYPEHI[UjOM Ha TPXKHUIITY HabaBKe.

[IperoBapauka cHara Kynara Mepy ce 060MMOM
KynoBHHe, MOTyhHOCTHMa 1o/ieJie TPOIIKOBA U HU-
BOOM OCET/bMBOCTH ILieHa, Kao BoJehuM Mepama
nepdopmaHcu Kynaua. Ha te mepe nepdopmaHcu
0CJIabajy Ce BUCHHA YTOBOPEHOT JAMCKOHTA U oYe-
KHBaHa WM OCTBapeHa HOBYaHa BPeJHOCT Moje/u-
HUX I'pynaKymnana, Kao BoheHe Mepe neppopMaHCH.

[IpeTwe oJf HOBUX MAapTHepa Mepe ce MPOLEeH-
TOM 3allTHNeHUX NaTeHaTa, BpeJHoUIhy Mapke U
MHJIEKCOM peJlyKIHje TPOIIKOBa Kao BoZehum Me-
pama neppopMaHCH, AOK Cy BoheHe Mepe paLuo 1no-
6esa ¥ mopasa Ha TPXKHULITY, IPUXOAHU OJi HOBUX
NPOU3BO/IA U CJI.

OceT/bUBOCT Kynala Ha CyICTUTYTe U pesiaTH-
BaH OZJHOC IleHa IPOM3BO/a U CYIICTUTYTa Cy Boziehe
Mepe nep$opMaHCH NIPETHH O, CYyIICTUTYTA, JOK CY
BobheHe Mepe panuo nobeja v nopasa y oJHOCY Ha
CYICTUTYT U pacT TPXKHUILTA CYICTUTYTA.

4. Meperve nepghopmaHcu meHaymeHm npoyeca
dopmuparea noc1oeHoz Modeaa

MenaMeHT npouec ¢opMHUpama MO0CJI0BHOT
MoJiesIa OJiBHja ce Kpo3 Ipolec ojay4uBama. OH
Tpeba Jja Kpeupa JH13ajH 0CJ0BHEe HHPPACTPYKTY-
pe U Mpexe NOCJAOBHUX NMapTHepa KOju 6u 6HO
OCHOB 3a Kperpame BpeJHOCTH 3a KyTlLie Ha HajIpo-
duTabuHMju HauuH. OH yK/bydyje aHa/IU3Y ClieHa-
puja pagu ogpehrBama NpoU3BOLHOT NOPTHOIH]a,
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ayTCOPCHHT CTpaTeryje, IOCJOBHUX KaHaJIa ca Iap-
THepUMa, CTpaTervje MOCJIOBHOTr Clajakba WJIHW/U
0/lBajama Uy TOM KOHTEKCTy oAroBapajyhe ¢uHan-
CHjCKe cTpaTeryje.

Mepe nepdopMaHcH OBOT MEHALIMEHT Mpolieca,
Kako Boziehe Tako U BoheHe, MeyCOOHO cy ucIpen-
JIeTaHe U yCKO T0Be3aHe, TaKo Jia cy BoheHe Mepe
neppopMaHcu nojeMHUX NepcrnekTuBa u3 Balan-
ced scorecard-a Bojiehe Mepe neppopMaHcH 3a je-
HY WM BUIIE OCTa/MX NepCleKTUBa. Tako cy Bo-
hene Mepe neppopmaHcy U neppopmMatce mnoc-
JIOBHUX pe3yJiTaTay GUHAHCUjCKO]j [TepCIIeKTUBU 3a
0Baj MEHAIIMEHT NpPOoLieC ¥ BUAYy €eKOHOMCKe J10/aT-
He BpegHocTH (EVA) 1 BpeIHOCTH 3a BJIaCHHKE Ka-
NMUTaIa, TOTOBO y MOTIYHOCTH ocaeuna Bojgehux
Mepa nepdopMaHCH U3 NMepCcleKTUBe Kynala, Koje
Cy, Kao IITO CMO HAarJIacWiH, oBe3aHe ca 3a/l0BO-
JbCTBOM KyIIalla, pacTOM INPUX0JA U BPESHOCTH
6peHpa. [lopen Tora, oHe cy nocnefuna v Bogehux
Mepa U3 NepcrneKTUBe UHTEPHUX Mpolieca Be3aHUX
3a ceT Mepa nepdopMaHCU NPOAYKTUBHOCTH, MO-
C/IOBHE U3BPCHOCTH, KPO3 KBAJUTET, TPOLIKOBE U
BpeMe, Npo$UTAOUIHOCTU Kynala, MUKCa KaHaJa
JUCTPUOYLHje GUJIO AUPEKTHUX WM WUHIUDPEKT-
HUX, IPUX0JA 0/, HOBHUX IPOU3BOJA U CJI.

BoheHe Mepe neppopMaHCH K3 MepCHEKTUBE
Kynana, OJHOCHO O4YeKHMBaHU pe3yJTaTH U3 OBe
NEPCNEeKTHUBE, Y NOTIYHOCTH Cy oJjpeheHu ceToM
Mepa nepdoOpMaHCH U3 MEPCIEKTHBEe HHTEPHUX
npoteca.

OdekuBaHU pe3y/TaTH UM BoheHe Mepe nep-
¢dbopMaHcH 3a NepcneKTUBY UHTEPHUX Ipolieca pe-
JIEBaHTHU 3a 0Baj MeHaIMEeHT NpoLeC y NOTNYyHOC-
TH Cy YCJIOB/bEHU BOheHUM MepaMa nepdopmaHcu
peJieBaHTHUM 3a [lepCIeKTUBY y4emwa U pacTa, Kao
LITO Cy BelITHMHE U KOMIeTeHLHje, ynoTpeba Ha-
jcaBpeMeHHjuX HWHGOPMAIMOHUX TEXHOJIOTHja H
CUCTeMa U YTUlaj UHULUjaTHBA 3a yHanpehemwe no-
CJI0BHUX Mpoueca. Kpenpanu HoBal, NOCTUTHYTO
BpeMe U OCTBapeH! KBAJIUTET, KOje Cy, KaK0 CMO BU-
JleJiy, 3a UHTepHe I0CJ0BHE Mpoliec cy BoZehe Mepe
nepdopMaHCH 3a IepPCIeKTUBY yuemwa U pacta. Oe
Mepe nep$opMaHCH JUPEKTHO CY YCJIOB/bEHE HaBe-
JleHuM BoheHUM Mepama nepdopMaHcH 3a pUHaH-
CUjCKy NepCleKTUBY. TakO eKOHOMCKHU J[A0JaTHa
BPeJIHOCT U BpeLHOCT 3a BJIaCHUKE I0CTajy NOTeH-
uujan 3a 6yayhe 3a0Bo/baBakbe 3axTeBa MOCTO-
jehux W moTeHUMja/THUX CTejKXO0J[epa, CTBapambe
HOBOT WM yHanpehewe mnocrojeher TPKUIIHOT
MoJesa, popMUpame MOCJAOBHOT MoOJesa U TaKo
Jlabe y HOBe NocJoBHe nukiayce. lleo mpouec je,
3ampaBo, jelaH 3a4apaHy OCJIOBHU KpYT.

5. Meperse nepgpopmancu meHaumeHm npoyeca
u3pade GU3HUC NJIAHA U npo2pama aKyuje

OBoO je TpaAuLMOHAIHM JAOOpPO MO3HAaTH M 3a
yCJIOBe HOBe €KOHOMMUje 3HaTHO yHanpeheH MeHall-
MeHT npotec. [losazehu og dopmy.iucane ctpaTeruje
U JebUHUCAaHUX ITU/beBa U3pabhyjy ce GU3HUC IJIaHO-
BU. HakoH u3BpllaBama IJ1aHOBa y KpahuM WM ay-
>)KMM BpeMEHCKUM Ilepho/iuMa BpIIY Ce U3BelLITaBa-
b€ 0 OCTBapehHMa U Ha Taj HauuH yckiaabyjy numbeBu
Y NJIaHOBU. [lnaHMpame U HU3BpLIaBamke Yy HOBUM
YCJIOBMMa Ce BpIlle IapaseslHo, a He Y HU3Y, LITO OMO-
ryhaBa eJMMHHHUCalkbe HEeNOTPeOHHUX aKTUBHOCTU
IJIaHUpamka M aKTUBHOCTU MU3BplIaBama. [ly1aHupa-
e Mopa GUTH OlepaTUBHO Kako 6 ce epUKacHUje
6aslaHCUpasIo U3Mehy TPXKHUIIHUX NOTpeba U 3aXTeBa
CTejKXoJslepa U NOTeHLMjasla UHTEPHUX pecypca U
aKTUBHOCTH Tpexay3eha. OHo, Takohe, Mopa OGUTHU
KOHTHUHYUPaHO M 6a3upaHo Ha MOCJOBHUM aKTUB-
HOCTHMMBa, jep je of, eCeHLUja/IHOT 3Ha4aja 3a YKynaH
MeHalMeHT neppopmaHcu. Haume, cBaka npoMeHa y
OKpYKekby WM UHTEPHUM MOTeHlUjajrMa nokpehe
noTpeby 3a HOBUM IpeiBUbhambeM U PUHAHCHjCKUM
nporHosupamweM. [lomto yTBphHBame U aHaiu3a
O/ICTYTIama y yCJIOBUMa HOBe eKOHOMUje HUCY 6a3u-
paHu Ha 6yleTHMa, Beh Ha 6eHYMapKUHT NPUHLMIIH-
Ma, OHM I0CTajy yNOpeANUBH Ca AUPEKTHUM U UHJM-
PEKTHUM KOHKYpEHTHMa.

[Iporpam aknyja je MeHalIMeHT IIpoLeC I0Be3HU-
Bamba M KoopUHanuje npegyseha ox HUBoa ToM Me-
HalIMeHTa NIPEeKO MeHAalIMEHTa IMOC/JIOBHUX je,ZLI/IHI/I-
Ua ¥ QyHKIHMja A0 HUBOA M3BPLIHUX MeHalepa U
JlaJbe 10 TOKOBA BPEJHOCTH, pajy OCTBapUBamba
nu/beBa. Kpo3 oBaj MeHalIMeHT mIpolec BpIIU ce
ONTUMU3alHja KallUTala U pecypca U lbUX0Ba ajlo-
Kaljdja Ha eJjleMeHTe OpraHu3alloHe CTPYKTYpe,
pajiy u3BplIaBamwa CTpaTeryje Ha Haj6o/bu Moryhu
Ha4yMH. Y CyLITUHU 0Baj Ipoliec BOAU [10 TIOBE3UBa-
Ha CTpaTeruje U oepaTUBHUX [Ipolieca, NONyHhaBa-
a rena usaMelhy niaHa U onepaTUBHUX OrpaHUYe-
’ba, Kako 6u ce npeay3ehe oapxano Ha NJlaHUpa-
HOM KypCy.

M3paja 6U3HUC IJIaHa U porpamMa akiuja Kao
MeHalIMeHT Npoliec Tpeba Jja MPy>KH 3Hama 0:

* MOBE3aHOCTH CTPATErHjCKUX Iu/beBa ca GpUHaAH-
CHjCKHUM OylleTMMa U OllepaTUBHUM IJIAHOBHUMa,

* OCTBapJ/bUBOCTH I[U/bEBA Y YCJIOBUMA UHTEPHUX
orpaHuyema npeyseha u moryhHocTHMa npeBa-
3WJIaXKekha OTpaHUYeha,

* MOCTOjaby CUCTEMa MOTHUBHUCAKhA U Harpahusa-
Hba 3aM0C/EHUX 32 OCTBAapUBakbe LIU/bEBA Mpe/i-
y3eha,

* HaYWHY alallTHpakba IJIaHOBA U 6GylleTa mpoMe-
HaMa Ha TPXHUIITY U MOCJOBHOM OKPYKeHY,

e HauMHy aHaJIM3UPakba Y3pPOKa OJCTyNama U Ap.
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Wmajyhu y BUuAy fa 6U3HUC IJIaH U IJIaH aKkLuje
MMa 3a LWb ONTHMU3ALMjy KalUTaja U pecypca
Kpo3 npefysehe y 1uby eQUKACHOT H3BpIIEHA
CTpaTeruje, a yk/by4yjy npeiBrharme npoMeHay no-
C/I0Balby M MOTyhHOCTH yTHllaja Ha NMpOMeHe Ha
TPXKHUIITY, LITO NOJApa3yMeBa KaKO BepPTHKaJHY
TAaKO ¥ XOPHU30HTA/IHY [IOBE3aHOCT, aJIU U JIOKAJIHY
ONTUMHU3ALHjy, Mepe neppopMaHCcH, Kako BoheHe
TakKo U BoZehe, 3a 0Baj MeHAlIMEHT MPOLEC CY BPJIO
cnenuduuHe. Tako cy U3 nepcnekTUBe BEPTHUKAJ-
HOT NI0OBe3UBama pesieBaHTHe Mepe nepdopMaHcu
JLOMPUHOCA ejleMeHaTa OpraHu3aloHe CTPYKType
OCTBapewy LM/beBa NpeAy3eha Kao LejJHHE Kao
BobheHe, 10K Cy IJIaHWpaHe OBe Mepe ojpeheHe Kao
BoheHe. [I1aHupaHe Mepe nepdpopMaHCH Kpo3 Jia-
Hall BpeJHOCTU WJM/U cHabjeBamwa Cy Bojehe, a
KOHKpeTHa OCTBapeka 0BUX Mepa ozpehyjy BoheHe
Mepe nepdopMancy. JIokasHa onTUMHU3ALHja TOJ-
pa3yMeBa Mepeme CTone ePpUKACHOCTH KOPHII-
hemwe yKyNHUX Y NI0jeIUHAYHUX pecypca, IITOo Tpeba
Jla pe3y/ATHpa lbUXOBOM BUCOKOM TOTA/IHOM U I10je-
JAuHadyHOM npoayktuBHouihy (Buytendijk F.2008).

6. Mepere nepgpopmancu
MeHayuMeHm npoyeca ycmepasdarsd,
eobersa, aHausa u npuaazohasarea

noc/108HUX npoyeca

[Ipahere nocs0BHUX ITpoLieca paju ycMepaBa-
13, Bohema, aHa/iu3e U npuarohaBama UM aHa-
Ji13a yCcKk/1aheHOCTH je MEHAIMEHT NPOLieC aHa/Iu3e
JleBUjaliyja o/ Lu/beBa U APYryux Mepa neppopMaH-
CY, pajy Npeay3uMarba NPeBEHTUBHUX WIH/U KO-
pPeKTUBHUX akuuja. OCHOBHU CMUCAO 006aB/bara
OBOT IIpoljeca je OTKpUBambe 0 CTyNalba 0OCTBApeha
0/ IIJIaHa, aHa/IM3a Y3pOoKa U TPEH/L0Ba OBUX OACTY-
nawa U npeay3ruMame Haj60o/bux Moryhux npeBeH-
TUBHUX WK /U KOPEKTUBHUX aKliyja. Masia uiu He-
3HaTHa O CTyNamwa v Ipo6JieM y jelHOM Jiesly npej-
y3eha Mory 6UTH y3pOK 3HauajHUX O/ICTYNama U Be-
JIMKUX NpobJieMa y ApyroM AeJy npeay3seha. Cxof-
HO TOMe, XOJMCTHYKWM NPHUCTYyN MpoGJjeMHMa M
yIpaB/balby BOAU HAC Y CBECTPAHy U UHTETPUCAHY
aHaJu3y npobJseMa U oACTynama. [[peBeHTUBHE U
KOpEeKTHBHe aKljyje Tako MOpajy Aa 6yay CBeoOyx-
BaTHe ca onepaTuBHe, GUHAHCHjCKE U CTpaTellKe
JuMeHsuje. TakBUM NOCTYNKOM mnepdopMaHce ce
aHAJIM3UPA]jy U KOPUTY]jY y X0y, Tpeay3ehe nocTaje
arvjiHuje U yCIellHUuje y OLHOCY Ha KOHKYpeHLHjy.

YcMepaBame, Bohemwe, aHaiu3a U npusaroba-
Barbe Kao MeHaIMeHT Ipolec Tpeba J1a MPYKH o/
roBope Ha ciesieha nutama:

* KOJIMKO Z06po mnpejy3ehe pasyme npoduTadbuI-
HOCT 3HAYajHUjUX Kymnala, rpyna Kynama u Tp-
»KUIIHUX CerMeHaTa, 3aTUM IJIaBHUX MPOU3BO/IA

Y rpyna npou3Bo/ia, IPOXU3BOJHUX JIMHU]ja, TPO-
WM3BOJHUX MpOrpaMa, IMBU3HOHA, KaHaJIa JUC-
TpUOYIHje U CJL.,

* KakKo J1a epUKACHO pearyje Ha KpUTUYHA IOCI0B-
Ha yI030peha,

* KOjU Cy KJby4YHH PAKTOPH yCIeXa U KaKo Ce MepU
Y ynpaBJba neppopMaHcaMma,

e J1a JiU cy 00po yckialeHe M KOH3UCTEHTHE Jie-
dunuuju Bogehe u BoheHe Mmepe neppopmaHcy,

e J1a JI¥ je cucteM Mepa nepdopmaHncu npeayseha
WHTETPUCAH V jeJTUHCTBEHU MO/JIeJl U Ja JIU je XO-
MOT€H U JIp.

CywTiHY OBOT MEHAlIMEHT Ipolieca YhHe OT-
KpHUBame U aHa/i3a JeBUjaHTHUX 10jaBa U HUXO-
BUX TEH/IeHI|{ja, IOTOM MeCTa U BpeMeHa lbHUXOBOT
HacTaHKa Y Haj3a/l, o/ipehuBame Haj6o/ber Mmoryher
0JITOBOPA 33 HbUXOBO OTKJIakhakhe U peBasuIaxe-
e; Hajuelhe ce pasy 0 olepaTUBHUM MepaMa nep-
dopmMaHcH Koje 03Ha4YaBajy pe3yJiTaTe UM HOCE Ka-
pakTep BoheHux. OHe 06e36ebhyjy ycioBe 3a mocTU-
3ambe )KeJbeHUX pe3yJiTaTa U neppOopMaHCH Nojeiu-
HUX QYHKIMja U OPraHM3aLlMOHUX [eJIOBa, Koje
Hoce KapakTep Bozehux. Tako ce y okBUpY PpuHaH-
cvjcke QyHKIMje Kao pe3ysTaT OueKyje ocTBapeme
»KeJbeHOT TOTOBUHCKOT LIMKJIYCa, a OH he ce ocTBa-
pPUTH CaMo aKo cy 6uJie epUKacHe U 6JaroBpeMeHe
vcnopyke kynuuma. [lpozgaja he octBapuTu »xesbe-
HU NPUXO0J, CaMO aKo je eGUKACHO U3BpLIEHA KOH-
Bep3uja pecypca y IpousBoje, 6J1aroBpeMeHo U3-
BpllleHa UCIOpPYKa MPOU3BOJia U NOTpaKUBamwa y
FOTOBHHY. Y OKBUPY MapKeTHUHT QYHKIIUje OUeKyje
ce popMupame JMzepa, KOju ce JeTepMUHMUILE Ha
0oCHOBY eduKkacHocTH npeayseha y ueaunnu. Hajoo-
Jba JUCTPUOYLMja NIPOU3BO/A OCTHXKE Ce KPO3 BU-
COK HUBO KBaJIUTeTA ycJyra UCIopyKe U Hajkpaher
Moryher BpeMeHa UCTIOpYKe y 0ZJHOCY Ha KOHKYpEeH-
uujy. EukacHocT ynpaB/bamwa /byICKUM pecypcu-
Ma MepHU ce Kpo3 HU3aK HUBO 0/ICYCTBa 3aM0CIEHUX
ca nocJia 4 LIMpoKe MOryhHOCTH HampeoBamwa 3a-
MOCJIEHUX y TOCJIY, Kao BoheHe Mepe nepdopmaHcy,
Koje he 6UTH OCTBapeHe caMo aKo je 10cao aTpaKTH-
BaH 3a 3amocJ/ieHe, Kao Boaehy Mepy nepdopmaHcu.
HMudopManoHe TexHOJIOTHje Tpeba a JoBeSy [0
BUCOKHMX OU3HHC INepdopMaHCH, Kao BoheHe U
CTOILy CTAJIHOT pa3Boja, y3 paljMOHaJIU3alH]jy TPOIL-
KOBa, Kao Bojehe mepe nmepdopmancu (An Oracle
Thought Leadership White Paper, 2008).

7. Meperse nephopmaHcu MeHaumMeHm
npoyeca npaheroa noc108HuUX pe3ya1mama
u nepdopmaHcu u uzgewmasarse
0 ocmeaperumd

[Ipersieu ¥ axKypupama Cy He caMo MOTrJIes; Ha
npouwocT Beh U yuyemwe o 6yayhHOCTH. Y TOM KOH-
TeKcTy npaheme NoCJI0BHUX pe3ysTaTa U neppop-
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MaHCU Y U3BelllTaBame O OCTBapemHMa je MeHall-
MEHT Ipolec 06e36ehema cTpaTelikux, pUHaAHCH;]-
CKHX M OllepaTMBHUX NOBpaTHUX MHpOpManuja o
TOMe KaKo OU ce Haj/laKlle CXBaTHUJIO KaKo je cTpa-
Teruja peaiu3oBaHa ¥ 6U3HKC U3BplIeH. OBaj Mpo-
1lec No/ipasyMeBa NPUKyI/batbe, 06pajy U JUCTPH-
OyLujy pesieBaHTHUX, 6JlarOBpeMeHHUX U Npelrus-
HUX MHQOpMalyja CBUX eKCTePHUM WU UHTEPHHUM
CTejkxojepuMa, paju obesbehewa yBuga y TO
KaKo Cy HbUX0Ba OYeKHBaka ocTBapeHa. M3Belra-
Bame 00yxBaTa CeT YNpaB/bauyKOT HU3BeLITABaHb3,
¢$UHaHCHjCKOT U3BellTaBamwka, peBUAUpamha pUHaH-
CHjCKUX M3BellTaja U clellMPUYHO U3BeLUTABaAMbE
peryjaropa. LlenTpasusanmja u ctaHjgapAusanyja
M3BellTaBalkba O OCTBapewmMMa oMmoryhaBa Opxy
JUCTpUOYLHjy UHPOpMaLyja 0 oCTBapemHMa [0
pesieBaHTHUX TUMOBA y npeaysehy. CTaHzapu3a-
IlMja nojpa3yMeBa aJileKBaTaH u360p Mepa nepdop-
MaHCH Y CTpaTelkoj, PUHAHCHjCKO] U OTIePaTHUBHO]
JIMMEeH3MjH, Kao U peJleBaHTHOCTH MH$OpMalyja 3a
nojeflMHe JAuMeH3Hje. Tako olepaTHUBHU MeHal-
MEeHT TpaXM MHQOpMalyje y peaHOM BpeEMEHY,
MHpOpMaLyje 0 OACTYIakbMMa U BUXOBOj aHAIU3U
noTpebHe Cy JlaHepHUMa I10CJI0Bama, a CTpaTe3uMa
cy notpebHe nHdoOpMaLHje 0 OCTBapemUMa Lube-
Ba KOMIIApUPAHKM 10 Pa3HUM TPKUILUTUMA.

Kpo3s oBaj npouec MeHagMeHT Tpeba Jja fobuje
MHPOPMALMOHY NMOAPIUIKY O OCTBapeHUM nepdop-
MaHcaMa [OCJIOBHUX jeIMHUILIA, OCJOBHUX QYHK-
I[Mja, LieHTapa TPOIIKOBA, JUBHU3MOHA, KynaLa, J0-
6aBJbaya, KaHaJa AUCTpUOyLMje U APYTUx acriekaTa
[I0CJIOBAka, pajJid OlleHe IhUX0BE YCMEpPEeHOCTH Ha
u/beBe npenyseha kao 1esvHe, U/beBe APYTUX
OpraHM3aLMOHUX [leJIOBA U yTULaje YHanpebemwa
M0CJIOBaba y N0jeJUHUM O] OBUX OPTraHU3aLMOHUX
JlesioBa Ha nepdopMaHce Jpyrux u npefyseha kao
LeJsivHe. McTo Tako, Kpo3 0Baj MeHALIMEHT MpoLec
Tpeba Ja ce MoACTUYY KOPUCHULIM HH)OpMaLdja 3a
cuMyJsanyje, yTBphuBawe W BU3yeaU3aLUjy HH-
CTpYMeHTa 3a yHanpebewa MeHalMeHTa nepdop-
MaHcu. Takobe, oBaj npouec Tpeba Aa AoBele A0
60/be KOMYHHUKalHje U yMpeKkaBama paJHUX THMO-
Ba yHyTap npegyseha, anu u usBaH npegyseha ako
Cce OHO HaJsla3M y JiaHLly CHabJeBawa. YnoTpe6om
MHPOPMaALMOHUX U KOMyHHUKALLMOHUX TEXHOJIOTHja
Tpeba Jla 3an0c/eHe 0106041 PyTUHCKUX U HEKpe-
aTUBHUX I0cJ0Ba. EKCTEpHU cTejkxo/epu Tpeba
Jla 06ujy pesieBaHTHe, [T0y3/JjaHe U 6JlaroBpeMeHe
¢duHaHcHjcKe U HedHUHAHCHjcKe HHPOpPMAIlHje 0 UC-
Nybhehy BUXOBUX 3aXTeBa, YK/bydyjyhu Ty U UH-
dopManyje o 3alUTUTU OKPYKewa U JAPYLITBEHO]
OJITOBOPHOCTH, Ipe3eHTHUPaHe y peJjieBaHTHO] dop-
MU, Kako 6U OHU JOHeJU ojroBapajyhe onjayke.
KBasuTeTHe oJ/IyKe CTejKXOJIZiepa MyJITHUILIMKO-
Bahe no6oJbliakba y nocjoBamy npeayseha koja he
110 CBOjOj NIPUPOAU AOBECTU 0 6OJbET UCNYHEHha

IbUXOBUX 3aXTeBa U TAaKO HacTaje 3a4apaHU Kpyr
MIOC/IOBHOT IIUKJIyCa.

OBaj MeHalIMeHT IpolLiec HUje cTaTU4YaH Beh ce
Mopa MewaTH U yCKIahuBaTH ca NpoMeHaMa y Mo-
CJIOBHOM OKpYXKewy U YHyTap npeayseha. Jpyrum
peunMa, Tpeba Ja 6yjie cTaaHO YHanpehuBaH Kako
60U ce 06e36e/iM/la KOHTHHYHPAHA U3BPCHOCT Me-
HalIMeHTa U oJpKao U noBehao HUBO MOBepewma y
duHaHCHjCcKe U3BellTaje Ha TPXKHULUTY.

Mepe nepdopmaHcu kako Bojehe Tako U Bo-
heHe cy yoniuTeHe Mepe ollepaTUBHE U3BPCHOCTHU U
MeHalJMeHT U3BPCHOCT 3a LieJInHy npeAy3eha. [Tom-
TO Ce OllepaTHMBHA U3BPCHOCT MepU U aHAIM3Upa
KpO3 TPOILKOBE, KBaJUTET U Op3KHY, a MeHalIMEeHT
HM3BPCHOCT KpO3 MaMeT, aruJIHOCT U ycKjaaheHoCT,
TO Cy 3a OBaj MEHAIIMEHT NpOoLieCc peJieBaHTHe BO-
heHe mMepe nepdopMaHcU Koje u3pakaBajy CTOIOM
NpHYHOCA Ha YKyIIHA CpeJCTBa, NHBeCTULHje U CO-
MICTBEHU KaNUTaJl, Kao U CTONoM noBpahaja 3a cTej-
KXoJ1Ziepe. YONIITeHO MOCMaTpaHO OBe Mepe Iep-
dopmaHcH pe3yaTHpajy U3 Bojehux mepa nepdop-
MaHCHU Koje ce MOry HJeHTUPUKOBATH HAa HUBOY
npenyseha kao nesuHe y3 gudepeHLpame Ha Ha-
BeJleHe eJleMeHTe OllepaTHBHe U MeHAlIMeHT W3-
BpcHOCTU. Tako he TpPOLIKOBY Kao eJieMeHaT olepa-
THUBHE U3BPCHOCTHU OUTHU Y PYHKIUjU U3BPCHOCTHU
MeHalIMeHTa U TPOILIKOBA Koje OH U3a3UBa, kKoju he
ca CBOje CTpaHe 3aBHCHUTH 0] HUBOA WUJIU paclloHa
KOHTpoJie. KBaJuTeT Kao esieMeHaT onepaTHBHE
V3BPCHOCTH JUPEKTHO he 6UTH yc10B/beH MOryhoM
npenusHowhy npegsuhawa U NPOLLEHTOM HMILIe-
MeHTHPaHUX K/by4YHUX pakTopa ycnexa. cTo Tako,
Op3u1Ha UCTIOPYKe IUPEKTHO je 3aBUCHA O] BpeMeHa
MOCJIOBHOT LUK/Iyca U JUHAMUKe HU3BellTaBaiba
yCJIOBJ/bEHE NMPUPOJIOM Mepa neppopMaHcH, Kao U
npoAyKTUBHOCTHU. [laMeT npeayseha, kao Mmoh Tp-
JKULIHOT Bobhema NpOM3BOJA M TEXHOJIOrHja KO-
pumheweM pacnoJioKUBOI U HOBOOTKPUBEHOT
3Hama y OKBUPY JaTOT GU3HMCA U TOKOM HerOBOT
OJlBUjarba MepHU Ce YyTHULajeM Ha pe3yJTaTe U mep-
dopmMmaHce npeay3ehe HOBUX UHUIIMjaTUBA, UHOBA-
L1ja ¥ HOBUX OM3HHMC Mojies1a. BpeMe pearoBama Ha
TP>KUILHE IPOMeHe Y3POK je arnJIHOCTU peAy3eha,
Kao CIOCOGHOCTH HalpeAoBama, y3 6p30 mpuJa-
robaBame HOBOHACTA/IUM yCJI0BHUMA U Y3 peyKLU-
jy TpoluikoBa. YckiaheHocT, Kao cBeoGYXBaTHO yC-
MepaBame CONCTBeHe OGU3HUC UHTeJWreHLuje Ha
NOBe3UBame CTpaTelKUX, PUHAHCUjCKUX U ollepa-
TUBHUX Ipoleca, Tpeba JAa pe3y/JTHpa BUCOKHUM
nepdopMaHcaMa, Koje Cy Ha3HaueHe y3 CTejKXoJ1/ie-
pe (An Oracl Thout Leadership White Paper, 2008).

3aK/eyvakK

MeHaI,IMEHT npounecy HUCY HHU JIaKO oApeUuBU
HU cTaHJapAu3oBaHu. OBo 360r Tora LITO Ce jaB/ba-
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jy v OKBUpY Pa3/IMYMUTHUX NMOCIOBHUX QYHKIMja, a
BPJIO 4eCTo ce aj xol $opMupajy, pyTUHCKU 06aB-
Jbajy ¥ IO p3KaHU Cy HeaZleKBaTHUM MHpopMalvja-
Ma, MHCTPYMEeHTHMa U TeEXHUKaMa. Y3 To, CTpaTeru-
je decTo HUCy A06po PopMyJsiMcaHe, a HAPOUUTO
HUCY aZleKBaTHO MMILJIEMEHTHpAHe, LITO UX YHHU
TELIKO Pa3yM/bUBUM.

YuHHU ce, UMaK, A ce YKYNaH U CBeoOYyXBaTaH
CeT MeHalIMeHT Ipolieca MOXe Mperno3HaTH y cJie-
JeheM: cTHLIaKbEe U 04yBakbe CTejKX0J1/lepa; CTBapa-
b€ TPXKUILIHOT Mo/ie1a; GOpMUPabE TOCT0BHOT MO-
Jlesla; U3pajia GU3HUC IJIaHa U IJIaHa aKIyje; ycMe-
paBame, Bohemwe, aHa/M3e U NpuiarohaBame IO-
CJI0BHUX Ipolieca; U npaheme pesyJiTaTta u nepdpop-
MaHCH 1 M3BellTaBae 0 OCTBapewmUMa Ipeay3eha.

Mepeme nepdpopMaHcH je YUH CyKLIeCUBHOT pe-
TUCTPOBama KpeTamwa MOCJ0BHUX jorabhaja u npo-
necayjefgHoM npeay3ehy. CBakoM MeHalIMEHT MPO-
1iecy cy UMaHeHTHe oJipeheHe Mepe nepdopmaHcu
KOje Cy JIOTHYHO NOBe3aHe ¥ OKBUPY M0jeIMHUX Me-
HaIIMEHT IpoIieca U HaJja3e ce y JUPEeKTHUM WU
MHAUPEKTHUM Be3aMa ca eppopMaHcaMa Apyrux
MeHalIMeHT IIPolLieca, TaKo /1a YHMHe CBeOOYyXBaTaH U
UHTEerpucaH cucteM Mepa nepdopMaHCH, TAe Ccy
yJiora 4 3Havaj nojeAUHUX Mepa neppopMaHcH cre-
nudUyHa 3a cBako npeay3ehe. Mepe neppopmaHcu
y TOM CUCTEMY Cy Y Y3POUHO NOCAeJUIHUM OJHOCH-
Ma, IpY YeMy 0je/IMHE, a IOHeKa/, U CBe Mepe Iep-
dopMaHcH jefHOT MeHAIIMEHT Mpoleca Mory 6UTH
y3pOUHe WM NOoCJeJUIHE 3a jeJJaH UM BULIE pY-
rux MeHalMeHT npoleca. [lociesnyHe Mepe mnep-
dbopmaHcH Ha3MBajy ce BoheHUM MepaMma nepdop-
MaHCH U I10jaBJ/byjy Ce Kao pe3yJ/TaT JejcTBa jefHe
WM BUlIe Mepa nepdopMaHCU Koje ce cMaTpajy
BojiehuM Mepama nepdopMaHCH.

CTyLame U o4yBame CTejKxoJiZiepa 6a3upa ce
Ha Ipeno3HaBamwky HUX0BOT JIONPHUHOCA peay3ehy
U HBUXOBUX 3axTeBa oJ] mpeay3eha mo ocHOBY Tux
JlonpuHoca. JJonprUHOCH U 3aXTEBU CTejKX0J1/iepa Cy
OCHOB 3a pa3yMeBame MOCJOBHUX Mpolieca nmpeMa
KojuMa TpebGa JAa OGyAe ycMepeHa CTpaTerdja u
o/peheHU NOTEHI[UjaIU U CIOCOGHOCTH 32 U3BPILa-
Bambe TUX Npoljeca. CBaKU 0/ K/bYYHHUX CTEjKXOJI/Ie-
pauMa cBoje Bojiehe 1 BoheHe Mepe neppopMaHCH.

[Iponiec cTBapamwa TPXKUIIHOT MOJeJIa je IPBU
KOpaK, aJIi He U KJ/bYYHO MUTakbe 33 popMyJiicame
CTpaTeruje, BpeIHOBaba CTPATEIIKUX aJITepHATH-
Ba U oApehuBame oarosapajyhux numbesa. MeHnaig-
MEHT KPO03 0Baj MPOIIeC Cllaja KOHKYPEHTCKY U 6U3-
HUC UHTEJIMTEeHLIUjy U CXO/THO TOME JIeTEPMUHHUIIIE
cKyT Bojiehux 1 BoheHux Mepa neppopmMaHcH.

®opmMupame NOCJOBHOT MO/IeJ1a je K/IbYYHHU Me-
HaIIMEeHT Npoliec 3a popMyJiMcame cCTpaTeryje mnpe-
ny3eha v 3axTeBa U360p HAjIPUKJIAJHUjET TPXKHIII-
Ta 32 UCKOopUIhaBambe JIONPUHOCA U UCITYHEHE 3a-

XTeBa cTejkxosiepa. Mepe neppopMaHCcH y OKBUPY
OBOT MeHaIlIMeHT MpoIieca 6a3upaHe cy Ha Balanced
scorecard MeTO/ly Mepetba U TIOKpeTaka IpoMeHa.

M3pasa GU3HMNC NJIaHA U TJIaHA aKiuja 6a3upa
ce Ha pOpMyJIMCAHO] CTpATeTUju U U3a6PaHUM I[U-
Jb€BHMa U BPIIH Ce yIIOPe0 Ca U3BPLIEHEM U IIpe/-
CTaBJ/ba OCHOB 3a [I0Be3HBakb€e CTpaTeryje U olepa-
THUBHUX MPOIieca U MOIyHhaBakbe remna usmehy mia-
Ha U OllepaTUBHUX Or'paHUYE€HA K'Y TOM KOHTEKCTY
[I0CTaBJ/ba [IJIAHUpPaHe Mepe neppopMaHCH Kao BO-
Jehe,aocTBapeHe Mepe neppopMaHCH Kao BoheHe.

[Ipaherwe Moc/0BHUX oNepanyja pajgy ycmepa-
Bakba M Bohema, Kao M aHa/IM3a ycKyaaheHoCTH ycMe-
peHa je Ha OTKpUBamE OJCTYyNakha U3BPLIEHA OF
IJIaHa, aHaJIM3y Y3poKa U TPeH/J0Ba 0BUX OACTYIa-
’ba U Npejy3uMale NPpeBeHTUBHUX U/UIU KOpeK-
THUBHUX aKuuja. KOHTUHYUTET OBOT Ipolieca 06e3-
6ebhyje 6pke yckiahuBame, Behy aruJIHOCT U 60J/bY
ychellHocT npeayseha on KOHKypeHLyje.

Peasnzanyja crpatervje u 6U3HUC U3BpLIEHA
poBepaBa Ce Kp0o3 CHUMak€e I0CJI0BHUX pe3yJITaTa
Y nepdopMaHCU U U3BellTaBalbe 0 OCTBApeHUMa.
Kpo3 oBaj nporec ouemyje ce PoKycupaHOCT eJie-
MeHaTa OpraHu3alloHe CTPYKType npexayseha Ha
IberoBe IM/beBe, KA0 U yTHULAj yHanpehemwa mnep-
dbopMaHCH NojeJUHUX eJleMeHaTa Ha nepdopMaHce
JIPYyTrUX ejleMeHaTa OpraHU3allOHe CTPYKTYype U
npeay3eha Kao LieJIMHe, 3aTUM Kperpa Ha4lH KOMY -
HULMpama U ycMepaBawka paJHUX THMOBA Kako
YHyTap Tako 4 U3BaH npezay3eha u Haj3az AUCTpU-
Oyvpajy pesieBaHTHe, NOy3JaHe U GJaroBpeMeHe
nHbopMalyje, Kako GUHAHCHjCKe TaKo U HepHUHAH-
CUjCKe TNpPUPOJle eKCTEPHUM CTejKxoJilepuMa Ha
OCHOBY KOjH OHU IIPOBEPABAjy UCIYHEHOCT HUXO-
BUX 3axTeBa OJi cTpaHe npeay3eha. Y oKkBUpY OBOT
MeHalIMeHT Ipolieca Mepe neppopMaHCH Be3yjy ce
3a LeJIMHY npeay3eha U KOHIEHTPUILY OKO ollepa-
TUBHE U MEHalIMeHT U3BPCHOCTH, IITO he pehu oko
KBa/JIMTeTa, QYHKIMOHAJHOCTH, Op3MHe, NPOAYK-
TUBHOCTH, TaMETH, arWJTHOCTH U YCKJIahEeHOCTH.
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[IpersieAHN Hay4YHU YJIaHAK

0p Jbybiuya YrpaB/bauyKoO pa4yHOBO/JACTBO
TAJUE

op Jounana U PUHAHCHJCKO U3BeELITaBaAbhe
KO/, OyIIeTCKHUX OpraHu3aliyja
y 06J1aCTU 0O0pa30oBama

Pe3ume

Ynpasmauko pauyHosodcmeo ceojum kKapakmepucmukama u udgewmajHum memodama nod-
parcasa ekcmepHo U UHMePHO PUHAHCUjCKO u3gewmasarbe 06pazoeHux uHcmumyyuja. Exkcmep-
HU PUHaHCUjcKU U3gewmaju cy ycmepeHu Ha nodamke Koju cy 06agesHu y 08UM U3gewmajumda,
naje 3a kuxogy dasby paspady u aHaAUMuUYKd 06jaulkersa HeonxodHo cacmasumu npamehe uH-
mepHo KoHYunupaxe uzgewmaje. U3gewmaju puHaHcujckoz pa4yHogodcmaa 6yyemckux opaa-
Husayuja o6e36ehyjy cunmemu3sosaHe uH@opMayuje u 2106aAHU npucmyn nodayuma o hocao-
8ary 06pa3zosHe ycmaHose — byuemckoz kopucHuka. C dpyze cmpaHe, usgewmaju ynpas/baikoz
pauyHosodcmea npyxcajy 0emasbHy CAUKY U AHAAUMUYKU passujeH npeaied noc108ara o6pa-
308HUXYCMAaHO8a, WMo omozyhasa caz/iedasarbe N0C/08arA C ACNeKama Koju HUcy 3acmyn.sse-
HUY 36AHUYHUM PUHAHCUjcKUM Uuzgewmajuma. [IpumeHa ynpas.baukoz payyHo8odcmaay obpa-
308HUM yCMAaHO8AMA YCKO je N08e3aHA Ca NPUMEHEHOM 0CHOB0M KrbU20800cmeeHe egudeHyuje
Yy 6yyemckoM padyHosodcmay. Ehekam npumeHe ynpas/baukoz payyHo8odcmed noce6Ho 0o/a-
3u do u3padicaja y ycaosuma kopuuiherba o6pavyyHcke ocHoge Gyyemckoe payyHogodcmaea
(accrual accounting). ¥ pady cy, hoped ocHo8HUX o6esedxcja nodpyyja peaausayuje 6yyemckoa
pavyHosodcmea, cazsedaHe u cagpemeHe meHdeHyuje PUHAHCUJCKO2 U38ewmasarbd, OCHOBHe
Kapakmepucmuke ynpas/6a4ykoz payyHoeodcmea, kao u mMogyhHocmu npumeHe 0CHO8HUX npu-
HYuna u KoHyenyuje ynpas/6a4koz payyHoeodcmaa y 06pa3o8HUM ycmaHo8ama — KOpUucHuyu-
Ma 6yyemckux cpedcmasa, 4uju kpajreu domem mpeba da 6yde noseharbe keasumema UHAH-
cujckoe usgewmasarba 06pa3o8HUX yCmMaHosda.

KryuHe peyu: ynpassauko pauyHogodcmaeo, 06pa3oeHeycmaHose, 6yyemcko pa1yHo800cmaeo,
eKcmepHU PUHAHCUjCKU U38ewmaju, UHmepHu UHAHCUjCKU U38ewmaju.

Ye0d npouecy IOCJ0BHO-PUHAHCHUjCKOT OJJIy4YHNBaba,

CHUCTEMATCKOT IJIAHUPamwa U KOHTPOJIe, Ka0 U KOMY-

YcnewHo ynpas/bame npegyseheM kao v opra- HULMpama ca CIO/bHUM CBETOM, MEHalIMEHT je
HU3al1joM Koja ce pUHaHCHpa U3 6ylleTay Hajuiex- ynyheH Ha kopullhemwe KBaJUTeTHOT HH$OpMaLU-
HOCTH je MeHalIMeHTa U IIoipadyMeBa epeKTHUBHY U OHOT CHCTeMa Yy OKBUPY Kojer je HajsHa4YajHUjU pa-
edukacHy peasusalyjy NMOCTaB/beHUX LU/beBa. Y 4YYHOBOACTBEHU MHPOPMALUOHU CUCTEM. 3a IOTpe-

PenoBHu npodecop YHuBepsutera y HoBom Cagy, EkoHoMcku ¢akynTeT y Cy60THIIH.
llled pauyHOBOACTBA Yy r'MMHAa3HUjH ,JoBaH JoBaHoBuh 3Maj“ y HoBom Cagy.
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6e MeHallepCKOTr OJJIyYHBaka, pauyyHOBOJCTBEHE
uHpopMaldje YONIUTE, a HAPOUUTO U3 MOJpyyja
yIpaB/baYKOT pAaYyYHOBO/CTBA UMajy He3aMeH/bUBY
yJiory. Ynorpeba uHpopmanuja ynpaB/bayKor pa-
YYHOBOZICTBA Y CBUM JleJIOBUMA IOCJOBHUX aKTHUB-
HOCTH 0Jjpa)kaBa KOPHUCHOCT yNPaB/bavKOI payyHO-
BO/ICTBA TOKOM IJIAaHUPakha, KOHTPOJIE U Oy Ba-
’a. Y TOM CMUCJy MEHAIMEHTY Cy, ¥3 YBaXKaBakbe
NPOILJIIOCTH Y os1a3ehu 01 cafjallilkOCTH, IOTPebHe
6p3e cuMyJalivje YWju pe3yJaTaTH He MOTy GUTHU
NpeLU3HY, a1d MOTY IOMONH Y 60/beM MJIaHUpALY
OyAyNHOCTH U AOHOIIEHY ePUKACHUX MOCTOBHUX
oanyka. Haume, ananusa ¢pUHaHCHjCKO-PAayYyHOBO-
JCTBEHOT M3BellTaBaka O MPOLLJIOCTU Tpeba JAa
oMoryhu 60Jbe MJaHUpame U OJJlydMBakbe y 6y-
AyhHocTH.

[IpeMa ToMe, pauyHOBO/ICTBeHe UHbOpMaLuje
Kao uHdOpManuje BpeJHOCHOT KapakTepa Henoc-
peZlHO Cy MoBe3aHe ca Lju/beBUMa npefyseha, na u
ca Lu/beBHMa OYHEeTCKUX opraHusauuja. 06es-
6ebhyjy ce mpouecupameM Kpo3 JBa OCHOBHA payy-
HOBOJICTBEHA MOJpyyja Tj. Kpo3 (HHAHCHjCKO U
yIpaBJ/bayKo pa4yHOBOACTBO. [Io TOM 0CHOBY pauy-
HOBO/ICTBO NIp€e/ICTaBJ/ba, MaJja He jeJUHU, OCHOBHU
u3BOop MHPoOpMalMja 3a pa3HOBpCcHe UHGOPMATUB-
He MOTpebe eKCTepPHUX U MHTEPHUX KOPHUCHUKA O
NoKasaTe/bUMa MOC/J0Bakba 06pa30BHUX YCTAaHOBA
Kao OYIIeTCKUX opraHusalyja.

HM3BemTaBame GYIIEeTCKOT PavyyHOBOJCTBA 3a
WHTepHe NoTpebe Cla/ia y OMeH yIpaB/bayKor pa-
4yyHOBOJCTBa (managerial accounting). OHo se pas-

BWIO 3060r mnorpebe 3a MNpeBasUIaKemeM jasa
nsMehy nHpopManMoHUX MOTpeba MeHalIMEHTA U
MHPOPMaLXMOHUX MOTYNHOCTH GHHAHCHjCKOT payy-
HOBO/ICTBA. YTNpPaB/bayK0 PaYyHOBOJCTBO CBOjOM
duno3opujoM U METOL0/IOTUjOM IPUMEHE, METO/AA-
Ma U TeXxHUKaMa GHUHAHCHjCKOT H3BellTaBamba 06-
e36ebyje ocHOBHe cMepHHULe 3a I0OHOIIEeHe edpUKac-
HUX OCJIOBHUX OJIJIYKa, Kao U 3a carJie/jaBame Ha-
YHHa U KBaJIUTETA OCTBapHBaa AeJaTHOCTHU 06pa-
30Bamba. ¥ TOM MNOIJIe[ly HEONXOJHO je afleKBaTHO
OpraHM3alMOHO MOCTABUTU YIPaB/bayKo pauyyHo-
BOJICTBO, Kako OU Ce aHaJIMTUYKHUM HU3BellTajuMa
06e36eau1a UHGOPMaTHBHA OCHOBA 3a KBaJIUTET-
HO UHTEPHO U eKCTEePHO PUHAHCHUjCKO U3BellTaBa-
b€ Y CMUCJIy aHaJlM3e MPOIIJIOCTH, Y3 YBaKaBakbe
crenuGUIHOCTH MOCI0Bakha OYIeTCKHUX OpraHH3a-
[|Mja, Kao U oAJy4uBame y 6yayhHocTH.

Y paay je ykazaHO Ha OCHOBHa o6eJiexja MoJ-
pydja peasu3aiuje OYIIETCKOr pavyyHOBO/ICTBA, HAa
OCHOBHE KapaKTepUCTHKe yNpPaB/badKOTl PaAYyHO-
BO/ICTB3, KA0 ¥ HAa MOTYhHOCTH NpHUMeHe U epeKTe
NpUMeHe KOHIENTa YIpaB/badyKoT PavyyHOBO/CTBA
y 06pa3oBHUM ycTaHoBaMa y Peny6suiu Cpouju.

1. [lodpyy4ja peanuszayuje
6yuemckoz pa4yyHogodcmea

BylleTcKo payyHOBO/CTBO 06yXBaTa pa4yHOBO-
JICTBEHY TEOPHjy U NMPAKCy PauyyHOBOJICTBEHOT 00-
yXBaTama IM0CJI0BHUX Jorahaja KoJ KOpUCHUKA BY-

Cauka 6p. 1 - Cucmemamu3ayuja pa4yyHo0800cmeeHuUx UuHghopmayuja

NHOOPMAIINJE

I

I |
HEBPOJYAHE BPOJYAHE
l
f |
PauyHoBOACTBEHE HepauynoBonacTteene
|
i - | 1
duHaHCHjCKU YmpaBspayko -
OnepatuBHe .
M3BEILTajU PauyHOBOJICTBEHE

N3BOP: 3sannunn
(hMHAHCH]CKH U3BCIITAjH

N3BOP: ynpasmbadko
PauyHOBOJCTBO

M3BOP: anaautnuka
KEbUTOBOZCTBA

HszBop: MogudukoBaHo, npema: CteBaHoBuh ap Hukosa, Manuuuh fp Jlejan, ap Baiage MunvheBuh YnpaB/bauko pauyHo-

BoAcTBO, EkoHoMcku dakyateT Beorpag, 2007, cTp.26.



24

PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2012

IIeTCKUX cpeJcTaBa. Ilo cB0joj CYIUTHHU U JIOTULY
He pa3J/ldKyje ce OJi OCTaJIiX BHJO0Ba pavyyHOBO-
JICTBEHOT 00yXBaTaka 0CJI0BHUX orahaja, aiu ce
UIIaK OJJIMKYje ciellMPUIHOCTHMA, KOje IPOUCTH-
4y U3 aKTUBHOCTH KOjHMMa ce OylleTCKe OpraHusa-
1uje 6aBe. Pa4yHOBOACTBO, Kao je JUHCTBEHH payy-
HOBOJACTBEHM CUCTeM, IIa W pPaYyHOBOACTBO
OylIeTCKMX OopraHM3aliMja, peaausyje ce Kpo3 [Ba
OCHOBHA payyHOBO/CTBEHa NoJpyyja:

1) ¢uHaAHCHjCKO PaYyHOBOJCTBO, U

2) ynpaBJ/bauKo PauyHOBOJCTBO.

Mako 4uHe LeJUHY jeJUHCTBEHOT PauyyHOBO-
JICTBEHOT cucTeMa, PUHAHCUjCKO U yIIpaB/bavyKo pa-
YYHOBO/JCTBO OJJIUKYjy U3BecHe noce6HocTU. ,Pu-
HaHCUjCKO PavYyHOBOJCTBO ce 6aBU e€BUJEHTUpa-
HeM HacTa/IUX I0CJI0BHUX Jlorahaja 3a npeay3ehe u
YCTaHOBY Kao I|eJIMHY, IPOUCTEKJIUX U3 TIOCTOBHUX
o/iHOca nmpezy3eha ca CIOJbHUM OKPYXKEHeM U T10-
CI0BHUX Jorabaja yHyTap npeayseha, na no ToM
OCHOBY HMa TIJIoGaJHM WU CyMapHM KapakTep“
(Tajuh, Ynpaswauko pauynosodcmeo, 2007, 7). Cym-
pPOTHO, YyIIPaB/bauykKo PayyHOBOJCTBO aHATUTHIKU
IpaTy aKTUBHOCTU UHTEPHOT OKpY:Keka U 110 TOM
OoCHOBY o006e36ehyje uHbopmaiuje 3a mnoTpebde
KOPUCHUKA UHTEPHOT U eKCTEPHOT KapaKTepa.

[loTpeb6a 3a carsiefjaBameM JiBa NoJpydja pea-
Jii3aliyje pauyHOBO/ICTBA IPOUCTHYE U3 U bEHULLE
Jla pauyyHOBOJCTBeHe HMHPOpMaLMje Ka0 OCHOBHU
¥M3BOp MHpoOpManuja 3a pasaMyuTe NoTpebe ek-
CTEPHUX U MHTEPHUX KOPUCHHKA O OCHOBHUM IIOKa-
3aTe/bMMa I10C/I0Bakba KaKo NPUBPeHUX CybjeKa-
Ta, TAKO U OYIIeTCKKUX OpTaHU3al1ja, IPeCcTaB/bajy
NPOAYKT Pa3/JMYUTUX aKTUBHOCTH, OJJHOCHO MeTO-
Jla, mpolieca U noctynaka. Umajyhu y Buly UnmeHu-
1y Aa cy uidopmanuje 6pojHe U pa3HOBPCHE, TO ce
Ha oAroBapajyhu HayuH cucTeMaTusyjy. tbuxosa
cucTeMaTH3allyja y 0JHOCY Ha OCHOBHE KapakTe-
PUCTHKe WaycTpoBaHa je Ciinkom 6p.1.

PauyHoBozcTBeHe MHdoOpManuje cy BpeaHOC-
HOTI KapaKTepa U HeIoCpeJHO [I0Be3aHe ca iU/beBU-
Ma npegyseha, ma caMUM THM M ca Lju/beBUMa 6y-
[JeTCKHUX opraHusauyja. [Ipu Tome, Tpeba umatu y
BU/JY /ia je peasiaH >XKMBOT CBAaKOI IPUBPEJHOT Cy6-
jeKTa, Kao ¥ opraHusalyja KOPUCHUKA O6YIJeTCKUX
cpejcTaBa KOMOMHalyja:

* YUHMJIAIA U edeKaTa mpolieca pasia (TPOIIKOBU U
YYUHIIY, IaKJIe eJleMeHaTa eKOHOMUYHOCTH, TPUXO0-
Jla ¥l IPUMatba, Pacxo/ia U U3/IaTaka, Kao U pe3yJiTa-
Tapa/ia, IpeMa TOME, eJleMeHaTa PeHTabU/INTeTa), U

* HOBYAHHUXIIPHUJIMBA, OAJINBA U CTalba (KaO ejeme-
HaTa JII/IKBI/[LLHOCTI/I).

HaBeseHu ejieMeHTH Cy npeJMeT CBeOOyXBaT-
HOT PayyHOBO/ICTBEHOT MPUKYIL/bakha, KIaCUPHUKO-
Bamba M 00yxXBaTamwa, Te IPUIPEMatha, 0CTaB/batba

Y UHTepnpeTaunuje HHopMaLHja Kpo3 pasjninuTe
006J/1MKe U cagprkaje GUHAHCH]jCKHX U3BEILTaja.

@PUHaHCHjCKO paYyHOBO/JCTBO OYIeTCKUX Opra-
HM3allyja carJiefaBa QUHAHCHjCKH [10JI0XKaj U ycrex
N0CJI0Baka Kpo3 $opMy NMepUOAMYHOT MoJiarama
padyHa 0 CTamy U yCIexy opraHu3aluje, ycMepeHo
Ka JJUPEKTHUM KOpPHUCHUIIMMA OYIEeTCKUX CpefcTa-
Ba (MuHHMCTapCcTBa) U OCTAIMM U3BOpHUMa HUHAH-
cUpama pasIMYUuTUX HUBOA BJIacTHU. [Ipu ToMe Kpaj-
U IPOAYKT GUHAHCUjCKOT pa4yHOBOACTBA Y 06J1U-
Ky 3BaHUYHUX QUHAHCHjCKUX H3BellTaja 006e3-
6ehyjy MHboOpMalnuje HMCTOPHUjCKOT KapaKTepa, y
CMUCTY UCKOPUIINEHOCTU OYHETCKUX KU OCTaIuX
CpeJicTaBa, HAaMelEeHHUX peavu3alUju JeJaTHOCTH
Koja ce puHaHcHUpa U3 byleTa.

YnpaB/bayko payyHOBOJCTBO, Kao JApyro
OCHOBHO MOJipyyje peasu3aluje OyLeTCKOr payy-
HOBO/CTBA, yK/by4yje:

e ,Kopuirheme, aflanTanujy U UHTepHnpeTanujy
nojaTaka pUHaAHCHjCKOT payyHOBOJCTBA 3a I0-
Tpebe MHOpPMALIMOHE NOJPLIKE MEeHaIMeHTa y
06aBJbamy yNpaB/bayKUX aKTUBHOCTH,

Ta6ena 6p. 1 - OcHoBHe pasyinke usmehy ¢pu-
HaHCUjCKOT U yNnpaB/bayKoOT PayyHOBO/CTBa

(OuHaHMjCKo pauyHOBOACTBO

YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO

NpeLu3HoCT MHopMaLmja

Op3vHa

jenHoobpasHocT

aioboaaH nbop

HaMeHa - eKCTepHI KOPUCHNLIN

HaMeHa — UHTEPHU KOPUCHNLIN

HOPMATMBHA PauyHOBO/CTBE-
Ha perynaTea

Huje 06aBe3Ho

BpeMme CaCTaB/batba Nponica-
HO — jeIHOM roAnLLIHe

Bpeme (acTaBJbatbd M0 I'IOTp€6|/|
—MeCeyHo unu Kpaﬁl/l nepvuoa

o6jekat n3geLUTaBatba je
LieNvHa NoCioBatba

objekar u3peLuTaBatba cy
OpraHn3aLyoHu fenosy,
NpojekTH 1 a1

$opmanu3oBaH capxaj
(MHaHCjcKuX n3BeLLTaja

HedopmanaH (aap»aj
GUHaHCKjCKuX U3BeLLTaja

3aCH1BA (e 00aBe3HO Ha
JOKyMEHTaLMOHOj OCHOBM
W UCTOpUjCcKMM Aorahajuma

3aCHMBA (e Ha NOAALMMA W 13-
BeLUTajMa GUHaHCKjcKor pa-
YyHOBOZCTBA 11 Ha NPOLieHaMa

3aCHIBA Ce Ha 361pHIM
nogaumma

3aCHMBA Ce Ha aHANUTUYKNM
noJaLmMma

uHdopmavuuje omoryhasajy
(arnefaBatbe 0CTBapeHNX
edekata noCnoBarba, PUHaH-

Undopmavmie cy y dyHKumjn
MNaHUparba, AOHOLLIEH:A OANY-

CMjCKOF pe3syntata, ¢MHaHCI/1j- Ka 1 KOHTpOne nocioBatba
CKor nonomaja uTa.
HszBop: MogudukoBano, npema: Jp lllanomwa - MutpoBuh

JbumaHa, np hepbu IletkoBuy, Ap Jejan Jakwunh:
»PauyHoBozacTBO", EKOHOMCKH dakynTeT Cy60TH-
1a, 2009. cTp.19.
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e 00OpayvyH TPOILIKOBA U YYHHAKa (06padyyH TPOII-
KOBa Ca KaJIKyJalKjoM IleHa, MOrOHCKH 06pa-
YyH), HITO Ce MOK€e CMaTPaTH eMOPUOHOM M3 KO-
jer ce ynpaB/ba4yKo payyHOBO/CTBO Pa3BUJIO,

e PaYyHOBOJICTBEHO ILJIaHHUpame (OylleTHpame) U pa-
YYHOBO/ICTBEHY KOHTPOJIY OCTBapeHha IUIaHUPAHUX
BPEJHOCTH, LIITO je pa4yHOBO/ACTBHH UHPOPMAIMO-
HU OZITOBOp NOTpebaMa MeHaIMeHTa y Be3H ca aK-
THUBHOLINY CHCTEMATCKe YIPaB/badyKe KOHTPOJIE,

e payyHOBOJICTBEHY aHAJU3y TPOIIKOBA U KOPUC-
TH Y GYHKIUjHU AOHOIIEHA N0ojeJUHAYHUX T0-
cioBHUX oAyka.“ (CteBaHoBuh, Manunuh, Yn-
passmwavko payyHosodcmeo, 2010, 30).

Hako npejcraB/bajy LeJMHY padyyHOBOJCTBe-
HOT cUCTeMa, PUHAHCHjCKO U yIIPaB/badykKo padyyHo-
BOJCTBO OJJIMKY]jy TOCEOHOCTH U pasJMKe, LITO Ce
MO>Ke Ipe/ICTaBUTH Ha HAYMH puKasaHy Tabesnu 1.

Peasnuzanyja kpo3 Ba noZpy4ja 6yiieTcKor pa-
YYHOBOZ,CTBa OMoryhaBa KOHCTaTalyjy Aa cy payy-
HOBO/ICTBeHe MHpOpMalije OCMUII/bEHE TAKO [a
33/10B0JbaBajy UHPOpMaATHBHE MNOTpebe OpOjHUX
KopucHUKa. Mako ce MehycobHO pa3/iukyjy, prHaH-
CUjCKO U ynpaB/bayKO Pa4yyHOBOJACTBO Cy, Y CBPXY
obe3behema CBOOYXBaTHUX pavyHOBOJACTBEHUX
MHpopMalyja, OBE3aHW W HAJONYHYjy Ce, LITO
WIycTpyje npukas Ha Caunu 2.

2. CaspemeHe meHdeHYyuUje (PuHaHcujcko2
useewmaesara Gyuemckoz payyHog8oadcmea

®duHaHCHjCKO U3BelITaBamke OYIIeTCKOr payy-
HOBO/ICTBA je YCKO MOBE3aHO Ca LIM/beBUMA MOCJIO0-
Barba KOPUCHUKA OYIETCKUX cpeAcTaBa. Kog mpu-

Bpe/IHUX cybjekaTa je Moryhe jacHo JgeduHHCATH
OTILITE U NTocebHe I[U/beBE MT0CA0Baka, Kao LITO CY:
JIlyTOPOYHO MaKCUMU30Bakbe AOGUTH, OJTHOCHO Jy-
rOpOYHO MAaKCMMH30Bakmkhe OJHOCA JOOUTU IpeMa
aHra)KOBaHUM CPeJICTBMMA U COTIICTBEHOM KallUTa-
Jy (AyropoyHa peHTAGUJIHOCT IOCJ0Baka), pacT
npeayseha, pact nponaje, ocBajame oJpeheHUX
TPXKHUIITA, PACT CTAHJAAp/la 3aM0C/IEeHUX, 0UyBakbe
JpyLITBeHOT yrieja npeayseha.

MebhyTuM, KoJ KOpHMCHUKA OYIIeTCKUX CpeJcTa-
Ba IIW/beBHU JlesIoBama ofpehyjy ce Ha Apyradujum
OCHOBaMa. M3BemITaBamwe KOJ KOpPUCHHKA OylleT-
CKUX CpeJiCTaBa carJe/aBa ce Kpo3 LubeBe QyHK-
[JMOHHCalka KOpPHUCHUKA Yy 06J1acTH 06pa3oBama,
KpO3 OpraHM3alMOHY CTPYKTYpYy, Kao U HayuH
ynpaB/bama cpeicTBUMA. [Io TOM 0CcHOBY, AedUHU-
came pasJIMYUTUX NOTpeda je jacHHUje, y CMHUCIY:
carjieflaBatba €KOHOMHWYHOT, epUKacHOT U edek-
TUBHOT KopHillherwa 6yJeTCKHUX U OCTAIUX CPe/iCTa-
Ba, carjejaBaka IOTpeba 3a TOCTOjambeM
oApehbeHUx cerMeHaTa QyHKIMOHHCakha KOPHUCHU-
Ka OYIIeTCKUX Cpe/icTaBa y 0O0pa3oBamy, loJarama
payyHa o GUHAHCHjCKOM T0JI0%Kajy, PUHAHCU]CKO]
NO3ULHUjH U YCIELIHOCTH MOCJA0Bamka KOPUCHHUKA
OyIIeTCKUX CpeJiCTaBa, JIOHOLleHa NojeJHHaYHUX
M0CJI0BHO-QUHAHCHUjCKUX 0/1yKa (YTBphHBame Lu-
JbeBa, UJIeHTUPHKOBAKe BPCTa OJIYKa, Ipe/iCTaB-
Jbame Npoleca oJJy4MBama U O3Ha4aBambe 0CHOB-
HUX KapaKTepHUCTHKa 3a OBe CBpXe NOTPeOHUX UH-
dopmanuja), 1 cucTeMaTCKe yInpaB/badyke KOHTPO-
Jie IOCJIOBHO-QUHAHCHjCKOT NpoLeca KoJ KOPUCHU-
Ka OyeTCKUX cpeJicTaBa — IJIaHUpae, 0praHu30-

Cauka 6p. 2 - Mehy3asucHocm ¢huHaHCUjcKo2 u ynpas ,ba4ykoz paiyHo8odcmeda

PAYYHOBOJCTBO
VIIPABJHAUKO OUHAHCHICKO
PAUYHOBOZICTBO PAUYHOBOJICTBO
T OBPAUYH =— |
TPOLIKOBA

— 7

O6e36ehyje
KBAaHTUTATUBHE MTOATKE
3a MOMOh MeHaIMEeHTy

H3eop:
2007, cmp. 8.

006e30ehyje
KBAHTUTATUBHC I10JAaTKC

32 CaCTaBJbambEe
(PMHAHCHjCKHUX U3BEIITAja

ModugukosaHo npema, I'ajuh dp /bybuya:,Ynpasmsauko payyHoeodcmeo”, EkoHomcku ¢pakyamem y Cybomuyu,
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Balkbe, KOMYHUIMpamke, KOHTPOJIAa OCTBapelmka U
MOTHUBHCAHE.

3BaHMYHU QUHAHCHUjCKH U3BELITAjU KOPUCHU-
Ka OYIIeTCKHUX Cpe/ICTaBa, npema Ypeaou o GyleT-
CKOM padyyHOBOJCTBY, 4JaH 7. (,Ypenba o Gyner-
CKOM pauyHOBO/IcTBY", Cy»x6eHH ri1acHUK PC“ 6poj
125/03) noapasyMeBajy: U3BellITaje HA TOTOBUH-
CKOj OCHOBU U H3BeLITaje cacTaB/beHe HAa OCHOBY
yCBOjeHUX PAa4yYHOBO/CTBEHUX NOJIUTHKA ca 06pas-
JIOKEHEM.

W3BellTaju cacTaB/beHH Ha TOTOBUHCKOj OCHO-
BM O6Y1JeTCKOT pauyHOBO/CTBA CY: U3BEILTA]j O KalHU-
TaJHUM H3JallMiMa U GUHAHCUpAY U U3BELITA] O
HOBYaHUM TOKOBHUMaA. M3BellITaju cacTaB/beHU Ha
OCHOBY YCBOjeHMX PauYyHOBOJCTBEHMUX IOJUTHKA
Cy: GUJIAHC CTama, OMJIaHC NPUXOAA U Pacxoha, Us-
BellTaj 0 U3BPILeky OyleTa, U3BelITaj 0 Kopuuihe-
By CpeJicTaBa U3 Tekyhe U cTajiHe 6yLIeTCKe pe3ep-
Be, U3BELITaj 0 rapaHLikjaMa JaTUM Y TOKY pucka-
He roguHe. O6passiokKera U3BelITaja cy: objallmbe-
e BeJIMKUX O/ICTyNama u3Mehy oo6peHux cpej-
CTaBa Y U3BpLUIEHa, IperJel IpUM/beHUX JOHaLMja
Y KpeauTa JoMahux ¥ CTpaHUX, Ka0 U U3BPILUEHUX
OTILJIaTa KpeJUTa, ycarjalleHux ca uHdopmalmja-
Ma Ca/lp>KaHMM y U3BeLITajy 0 HOBYaHMM TOKOBHUMa,
Y M3BelITaj eKCTepHe peBU3Hje ca MULL/bEHhEM.

[lTocMaTpaHO € acnekTa BpCTe KOPHUCHHUKaA OY-
[JeTCKHX CpeJiCTaBay 0HOCYy Ha HAYMH QUHAHCHUPa-
Ha, He CacTaBJ/bajy CBU KOPUCHULU HaBeZieHe QU-
HaHCUjcKe u3BewTaje. UHAMpPEKTHU KOPUCHULU
OyIIeTCKMX Cpe/icTaBa CacTaBJbajy:

e OuMJIAHC cTama (obpasal] 6poj 1) Koa KOpUCHUKA
OYLIeTCKUX Cpe/iCTaBa y yCJ0BUMA IPUMEHE To-
TOBHUHCKE OCHOBe OYIIeTCKOT pauyHOBO/CTBA je
M3BEIITaj KOju Mpy»a nHdopMaluje o mpoMeHa-
Ma Ha UMOBHHMU U 06aBe3aMa KOPUCHUKA OylieT-
CKHX CpeJiCTaBa, aJlu Ce U3 hera He MOTy carjeza-
TH pas3Jjio3Ud HUXOBOT NoBehama UM CMabema,
OJHOCHO M3BOpU GUHAHCHpaHha MOCJ0BHUX aK-
TUBHOCTU. BuaHc ctawba omoryhasa carsiefjaBa-
e edeKaTa LieJIOKYITHOT 0C/A0Bakha KOPUCHUKA
OYLIeTCKUX CpeJiCTaBa Y MOMEHTY HeroBor cac-
TaBJ/bakba. EJleMeHTH GUaHCa CTawba Cy PauyHHY,
OJHOCHO KOHTA K0ja YMHe GUJIaHCHY CTPYKTYPY U
MaTepujaJHy OCHOBY 6uJaHca. PauyHu ce pgajbe
pallyjamaBajy Ha 03Ul Uje Koje UX CAYUHaBajy,
a OBe Jla/be Ha NOCJ0BHe Aorabaje kKoju ce buMa
u3paxkaBajy. busaHc ctamwa omoryhaBa carseza-
Bate GUHAHCUjCKOT 1M0J10Xaja, TUKBULHOCTH,
COJIBEHTHOCTH, IIpe/iCcTaB/ba OCHOBY U CTBapa
MOTryNHOCT pa3HOBPCHUX aHa/IU3a, U ca OAT0Ba-
pajyhoM feTa/bHolthy npuMepeHo AeJAaTHOCTH
YHMHU 3Ha4yajaH U3BoOp HHPOpMalMja U 3a U3Belll-
Taje UHTEepHe IPUPOJE;

e GMJIAHC IPUXOJA U pacxo/a (06pasar 6poj 2) yka-
3yje Ha jacaH mperJeJ Npuxoja U pacxoja mno

CBUM U3BOpUMa GUHAHCUPaAHA, U YKyNaH cydu-
UUT UM feduuuT GUHaHCUpama. JeHa o, Ka-
paKTepUCTHKA OUJIaHCa IPUX0Ja U pacxo/a, Kao
M3BellTaja OyIeTCKOT pauyHOBO/CTBA je ’eroBa
06MMHOCT. Y 0BOM U3BEIITajy I0CEGHO [10J1a3U 10
v3pakaja 06MMHOCT KOHTHOT OKBHMpa 3a OyleT-
CKO payyHOBO/JCTBO, I1a je 3a KOPUCHUKA OylieT-
CKHUX CpeJicTaBa, OMJiaHC IpUXoJa U pacxoa u-
HaHCUjCKU U3BeLITAaj Make NperjeHoCTH of, 61-
JIaHCa CTamba;

M3BEIITaj 0 KalUTA/JIHUM U3JanuMa U GUHAHCH-
pamy (o6pasary 6poj 3) npeacTaB/ba nperJe/; mpo-
MeTa Ha KOHTHMa KJaca 5, 6, 8 u 9. OBe yeTupu
KJIace Cy mpeMa 3aKOHCKOM pelewy A0 2007. ro-
JIMHe GuJie KJlace 3aTBOPEHOT THIa, 06payyHCKOr
KapakTepa, LITO je 3HaYWJIO [ja HUCY uMaJie calfo
Ha Kpajy 6yiieTcke rojuHe. [I[poMeT fyroBHe Uiu
NOTpaXKHe CTpaHe CBaKe KJlace OJJIMKOBAO ce pa-
YYHCKOM paBHOTEXKOM. IcToBpeMeHo, poMeT Ha
KOHTHMa HaBe/leHUX KJlaca Ipe/cTaB/bao je MoKa-
3aTeJb ynoTpebe 6YLIETCKUX U OCTAIUX CpeAcTaBa
3a HabaBKy HepHHaAHCHjCKe U PUHAHCHU]CKE UMO-
BUHe (KJ1ace 5 1 6), 0JTHOCHO U3BOP GHHAHCHUPAhA,
y CMUCJY IpUMamba o/ NpoJaje HeGUHAHCUjCKe U
¢duHaHcujcke uMoBUHe (ki1ace 8 1 9). 01 2008. ro-
nuHe (,/[IpasuiHuk o cmaHdapdHoM Kaacuguka-
YUOHOM OK8UPY U KOHMHOM NJAAHY 3a 6yyuemcku
cucmem” Cnyxb6eHu ruaacHuk PC“ 6poj 92/
02-112/05) HaBeieHe KJiace r'ybe Ta CBOjCTBA U Y
MOCJOBHUM TpaHCaKLUjaMa KOMYHUILIUPAjy ca
OCTa/IUM KJacaMa KOHTHOT IlJIaHa 3a KOPUCHUKe
OyLIeTCKUX CpeJCTaBa YOIILITe, a U OyLeTCKUX
opraHusanuja y o6pa3oBamy;

M3BeIlTaj 0 HOBYAaHMM TOKOBHUMA (06pa3sal; 6poj
4) npescTaB/ba CHHTe3y GUJIaHCA TPUXOJA U pac-
X0/la U U3BellTaja 0 KaNUTaJHUM U3JaliMa U
¢duHaHcupawy. OCHOBHA 0/I/IMKA OBOT U3BEIITAja
je y TOMe ILITO CBe MPUXO/ie U MPUMara 03HaYaBa
Kao HOBYaHe MPUJIMBE, a CBe pacxo/ie U U3JaTKe
Kao HoBYaHe ojynBe. OBaj u3BelTaj omoryhasa
carJie/laBambe caJjiJla TOTOBUHE Ha KpPajy roJinHe,
pH 4eMy Cy GUTHe UHOpPMalMje 0 BULIKY WU
MambKy HOBYaHUX NpuauBa. OBaj usBemraj he
HMMaTH 3HauajHU]y yJIOrY ¥ YCIOBUMA HPUMEHU-
Batba 06paYyHCKe OCHOBE KIbUTOBO/ICTBEHE EBU-
JleHIIHje ¥ 6Y[IeTCKOM pa4yyHOBO/CTBY;

M3BEIlITaj 0 U3BpLIewY OyleTa (o6pasar 6poj 5)
je Haj3aHa4yajHUjU U3BELITAj y 6YLIeTCKOM payyHO-
BoACTBY y Penybsinuu Cp6uju. Bberos 3Havaj no-
TBphyje M yumbeHNIa A IOCTOjH 3aKOHCKa 06a-
Be3a cacTaBJ/bakba OBOT U3BeLITaja HA FOAUIILEM,
aJld ¥ Ha NepUOJUIHOM (TPOMEeCceYHOM, IeCcTo-
MeCe4YHOM U JIeBeTOMECEYHOM) HUBOY, KaKO KO/
JIMPEKTHHX, TAKO U KOJ, UHANPEKTHUX KOPUCHU-
Ka OylleTcKUx cpeacraBa. OCHOBHA O/iJIMKa OBOT
V3BellTaja jecTe Aa ce Cy6JUMUPaHU OUJIAHC
NpUX0JA U pacxoja U U3BelITaj 0 KaNUTaJHOM
duHaHCUpamwy, carjeiaBajy ca acneKkTa U3BOpa
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duHaHcupamwa (Peny6svka, [TokpajuHa, OniTu-
Ha-I'pan, OcHOBHaA opraHu3anuja CoOLUjaJHOT
ocurypamwa - 00CO y 3/ipaBCTBEHO]j [1eJ1aTHOCTH,
JloHallyje, 0CTald U3BOPH). YIIpaBo 360T OBaKBe
JleTa/bHOCTH 06e36eheHa je 3HaYajHa nHdopMa-
TUBHA BpeJHOCT U3BELITAaja 0 U3BplIewY OyleTa.
PasBpcTraBameM MpHxo/ia U NpHMama, Kao U pac-
X0Ja U U3JaTaka o u3BopuMa GuHaHCUpama,
CTBapa ce MOTYhHOCT carJie/laBama yrnotrpete 6y-
[IeTCKUX U OCTaUX CpeJCcTaBa, KojuMa pacroJa-
»Ke KOPUCHUK OYIeTCKUX CPeCTaBa, y CKJIaJy ca
$UHAHCHjCKUM IJIAHOM U IIJIAHOM jaBHUX HabaB-
Ku. HakoH HU3BpllleHe KOHCOIMJallkje U3BelITaja
0 U3BplLIewY OyleTa, oMmoryheH je yBUJ y Ko-
puumhewe cpefcTaBa y CKJaJy ca 6yIeTCKUM
ol06pemeM, Kao U YBU/, Y IpeocTasa Cpe/icTBa Ha
KBoTaMa (moce6HO HAKOH KOHCOJHJaLHje
TPOMeCeuyHUX U3BEIITaja).

JVpeKTHU KOPUCHHULIY, TOpeJ, HAaBeJEeHUX NeT
M3BeIlTaja, UMajy 06aBe3y /1a CacTaB/bajy U OCTAIUX
IeT U3BeIlTaja, YKOJIUKO CY Y U3BeLITajHOM IepHo-
Jly TIoCcTojaJjie TpaHCaKIuje oAroBapajyhe 3a npeoc-
Tajle UHAHCH]jCKe U3BeLITaje.

[TocmaTpaHo ¢ acnekTa GUHAHCHjCKOT U3Bell-
TaBakay 00/1acTH OY1ETCKOT pa4yHOBO/CTBA, Y MO-
CllellbUX ABajZieceT ToAuHa cy AepUHUCAHU ofpe-
heHu, fpyraunju npaBuy passoja. [pyraduju, cas-
peMeHMjU IPUCTYTIH TPpeba a JOTPUHECY KBaJTUTe-
Ty CBeoOyxBaTHOT mpahea aKTUBHOCTH U KBaJIH-
TeTy QUHAHCUjCKOT U3BelITaBawba KoJ, OyLeTCKUX
opraHu3sanuja. Y ToM norjeAy HeomxoHo je ucTahu
noce6aH NpUCTyN GYIETCKOM PayyHOBO/JACTBY T3B.
nojipydyje HOBOT jaBHOr MeHapMmeHTa (New Public
Managament) (llleBuh, PauyHogodcmeeHu achekmu
Hog02 jagHoe meHaymenma, 2002, 53).

OBaj KOHIIENT ynpaBJ/bakha jaABHUM CEKTOPOM je
3ajeJHUYKU Ha3UB 3a HU3 pedOpPMU jaBHOT CEKTOPA,
Koje ce cipoBojie y BehrnHu 3eMa/ba OECD-a, 3eMsba-
Ma y pa3Bojy 4 3eMJbaMa Y TPaH3ULM]jH.

“OCHOBHE KapaKTepHUCTHKe HOBOT jaBHOT Me-
HaiMeHTa npema OECD-y cy:

1) Beha maxkwha Ha pe3yJsTaTe U yBehawe Bpe-
HOCTH HOBIIa,

2) omnazame ayTopuTeTa U noBehamwe dyieKkcH-
GUJIHOCTH,

3) OoJroBOPHOCT U KOHTPOJIA,
4) OpHjeHTHCAHOCT Ha KJIUjeHTa U yCIAYTY,

5) ojadaH KanmauuTeT 3a pa3BHjalbe CTpaTervje
U IIOJIUTHKE U yBOD ebe KOHKYPEHIH]j€e U JIPY-
rUx TpKUIIHUX ejeMeHaTa.” (VIII caBeToBa-
e npodecHoHaASHUX padyyHoBoha O6yleT-
CKOT pauyyHOBOACTBa: PUHAHCUjcko u3sew-
masarbe y jagHoM cekmopy ca achekma npo-
¢decuoHasHe u 3akoHcke pezysaamuse Yeohe-
e MPC3ajasHu cekmopy Cp6uju,2011,43).

[lwmb yBohewa pedopmu HoBor jaBHOT MeHarl-
MEHTA je CMarbeHhe jaBHUX Pacxo/ia U lbUXO0BOT y/ies1a
y 6pyTO ApYIITBEHOM NpoX3BoAy. CyLIITHHCKH, pe-
dopMa f0BOS U [10 cMakbewa 6poja AprKaBHUX CITYXK-
6eHuka (o 20-28,6%), kao U A0 NpuBaTU3aLyje
Jesia jaBHor cektopa. ([llenaposuh-Ilepko, Hosu jas-
HU MeHayumeHm — 6pumaHcku modes, 2002, 41-43)

OcuM KOHIeNTa HOBOT jaBHOI' MEHALIMEHTAa, y
Be3U ca pa3BojeM OYLIeTCKOT PauyHOBOJCTBA MOTY
ce HaBecTHU U ciefiehu mpuctynu (JoBanoBuh, [Ipas-
yu paseoja byyemckoe paiyHogodcmaa, 2009, 5-26):

1) jno6pajaBHaynpaBa (Good Public Government),
2) duckaaHa OJP>KUBOCT,

3) ynopenuBocT GUHAHCHUjCKUX U3BellTaja -
npo6JsiemaTtrka IPSAS cranaap/a.

Jlo6pa jaBHa ynpaBa 3axTeBa 3HayajHe IPOMEHE y
(YHKIMOHMCAbY CBUX CerMeHaTa ApYLITBa, a He CaMo
jaBHOT CEKTOpa, U 3a peasin3alujy 1o6pe jaBHe yipa-
Be HEOIIXO/IHO je /1a ce CIpoBeAy 6pojHe Mepe y IpaB-
Lly OpHjeHTalllje MeHalIMeHTa Ka pasMHULLbamy O
epHKaCHOCTU U epeKTUBHOCTH yNoTpebe 6YLIeTCKUX
cpefcrasa. [lobpy jaBHY ynpaBy OAJIUKY]Y:

1) TpaHCHapeHTHOCT Mpoleca ofJyuyuBamba U
M3BellTaBakba 0 NOCTU3ay Liu/beBa OyLeT-
CKe TI0JIMTHKE,

2) OZITOBOPHOCT 3a nmocjeanne Ynkbemba Uik He-
YU b EeHba JOHOCHW/Iala OJIYKa,

3) raekcubuUIHOCTy peakLidju Ha mopeMehajey
Jomahoj u Meh)yHapoAHOj EKOHOMU]H,

4) opujeHTanyja npeMa 6yyhHoCTH,
5) BiajaBMHA3aKoHa M 60p6a MPOTHB KOPYTILH]e.

duckasHa 04pPKHUBOCT UCKa3yje ce KpO3 aHaJIu-
3y 4eTHpHU NI0OKa3aTesba:

1) co/NBEHTHOCT (MCNyHaBakbe TPEHYTHUX 06a-
Be3a),

2) eKOHOMCKH pacT,
3) cTabGUIHOCT NOpecKor onTepehema,

4) mnpaBefHOCT y HCHyHEeHY 00aBe3a JpiKaBe
(cmameme 3aAyKUBakba).

[Ipo6bsemaTuka mnpumeHe IPSAS craHaapjga
0/ipa3 je pa3BUjeHOCTH jaBHOT ceKTopa. MckycTBo
MHOTHUX Jip>KaBa Koje cy npuxBaTuiie [PSAS craH-
JlapZie y CBOjoj Ipakcu (pUHAHCHUjCKOT M3BelITaBa-
Ha jaBHOT CeKTOpa NOTBphyje Aa je 3a bUXOBY NyHY
NpUMeHy HeONXoJHO AocTuhu oArosapajyhu cre-
MeH pa3BUjeHOCTH jaBHOT CEKTOpa U ynoTpebde Oy-
IJeTCKUX cpefcTaBa. /lakie, npruMeHa MehyHapon-
HUX PayyHOBOJACTBEHUX CTaHJAp/a 3a jaBHU CeK-
TOp YCKO je moBe3aHa ca pepopMOM jaBHOT CEKTOpa
Kpo3 yBohewe NpUHIMIIA HOBOT jaBHOT MeHalIMeH-
Ta, Ka0 U Kpo3 yBohemwe NpPUHIUIA YyIPaB/bauKOT
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pPayyHOBOACTBA y (UHAHCHUjCKO U3BelUTaBambe
jaBHOT ceKTopa.

EdexTu npumeHe MehyHapoJHUX padyyHOBO-
JICTBEHUX CTaH/Aap/1a 3a jaBHU CEKTOP CY BUILECTPY-
Kd. MehyTuMm, f1a 64 ce ocTBapuIu epeKTH HbUXOBe
IprMeHe MPeTXO0AHO je HeonXoAHo AebUHUCATU U
00pa3/IOKUTU METO/E U TEXHUKE EbUXOBE IPUMEHE,
Kako 64 ce epeKTH 0/jpa3u/id Ha KBaJUTeT GHUHAH-
CHjCKOT U3BelITaBamka KOPUCHUKA OYIIeTCKUX CpeJ-
CTaBa. 3a HelocpejHy NpuMeHy MehyHapoHUX pa-
YyHOBO/ICTBEHUX CTaHZAP/a 3a jaBHU CEKTOD je He-
OIXO/aH MOMaK Ka 06payyHCKOj OCHOBH OYII€TCKOT
padyyHOBO/CTBA, Te Ce jeflaH 0/ HaYMHa pellaBamba
cuTyaldje y ycjaoBuMa Jomahe GylleTcKe mpakce
MOXKe HaBeCTU Kpo3 ciefehy KoOHCTaTalujy: roTo-
BUHCKa OCHOBA IIpU 6yleTUPalky U U3BpIIEHY 6y-
eTa, o6payyHCcKa OCHOBa Ipu o6yxXBaTamby
MOCJIOBHUX Aorabaja v 6uaaHcHpamy, LITO 3ajeJHO
YMHMU Aya/HU NPUCTYyN GUHAHCHjCKOM H3BelITaBa-
Y OYLIETCKOI paYyHOBO/CTBA.

3. Ynpae/bauko pauyHoeodcmeo U keaaumem
duHaHcujckoz uzsewmasarea
Yy 06pa308HUM ycmaHO8aMdA

YnpaBJ/bauKo pauyHOBOJCTBO Ce, y OAHOCY Ha GU-
HaHCHjCKO PayyHOBO/CTBO, Pa3BUJIO KacHHje 360r Io-
Tpebe 3a WHPOPMATUBHOM MOAPIIKOM IOCJIOBHOM
OJ/Ty4rBaby. YIIPaB/badyko PayyHOBOJCTBO je HallIo
NpHUMeHY y BUCOKOPa3BHjeHUM Jp:KaBaMa, [IoK ce y 3eM-
JbaMa y pa3Bojy ¥ 3eM/baMa Y TPaH3ULUjH YIIPaB/bauyKo
PayyHOBO/ICTBO I0jaBJbyje Kao NOTpeda, a MpUMeHa jo1u
YBEK HUje HapO4YUTO JoLUIa 0 u3paxkaja. OCHOBHO UH-
($hopMaTHBHO YIOPHIITE YIIPaB/bAuKOT pAYyHOBOACTBA
je obpauyH Tpouikosa. llluprHa 1 Ay6rHa nojataka 06-
padyHa TpolIKOBa oMoryhaBa H3paJly pa3HOBPCHHX
aHIMTHYKY pasBHjeHUX W3BellTaja HeOMXOJHUX 3a
yIIpaBJ/batbe Kako Npe/y3eheM, Tako 1 6y11eTCKOM opra-
HU3allKjoM, y CMUCJTY [IoJIarama padyHa o CTamy, ycIe-
XY, JIOHOILIe by MOCJIOBHUX OJ/TyKa, OJHOCHO 00aB/baby
OCHOBHHX YIPaB/bayKHX aKTHBHOCTH.

O6pa3oBHe HHCTUTYLHje (YHKIMOHHUILY Cca-
MOCTAJIHO U, HE3aBUCHO 0[] U3BOpa GHUHAHCUPAha,
N0CJ1yjy Kao ocebHa IpaBHa JIMLA, Te Cy CAMUM TUM
V3paKeHU 3aXTeBHU 32 pa3BUjeHHUM CUCTEMOM PYKO-
Bohewa M ynpaB/bama. YNPaB/baukKo PAYyHOBO-
JICTBO CBOjoM ¢UJ1030OHjOM U METO/10JIOTHjOM MPU-
MeHe 06e36ehyje yciioBe 3a OHOIIEHE TOCTOBHUX
0JIJ1IyKa, Kao U 3a carjie/jJaBabe HauMHa U KBaJIUTETa
peasiuzalyje AeJaTHOCTH 06pa3oBama. Y TOM Io-
rJefy je Npu carjiefiaBalkby OCHOBHUX KapaKTepuc-
THKa YNpaB/bauykKoI pauyHOBOJCTBA KOJ 06pa3oB-
HUX HMHCTUTYLHYja HEONXOJHO pasTpPaHU4YUTH MO-
Tpebe AUPEeKTHUX KOPUCHUKA OYIIeTCKUX CpesCcTa-
Ba - MUHUCTapCTBa IPOCBETE, CEKpeTapujaTa obpa-

30Bama Ha Pas/JIMYUTUM HHUBOMMA BJACTH, Kao U
HMHJMPEKTHUX KOPHUCHUKA BYIIeTCKUX CpeJiCcTaBa —
06pa30BHUX HHCTUTYILH]ja.

JAUpEeKTHU KOPUCHULIM IPUKYIL/bAjy NOJATKe U
BpIlle IbUXOBY KOHCOJIMJALUjY ca LIUJ/beM carJieja-
Bama YKyNHOCTH Kopuilhema 6YLIeTCKUX CpescTa-
Ba, 6e3 3HavajHUjer ynyllTawa y pasMaTpambe
OCHOBHHUX NOKa3aTe/ba lbUXOBe YIIOTpebe — eKOHO-
MUYHOCTH, ePeKTUBHOCTU U eQPUKACHOCTU KO-
puihema cpesictaBa. HameHa ynoTpe6e 6y[IeTCKUX
CpeAcTaBa je 6UTHA, alu Ce He MOXe carjie/laTy Ha
KOHCOJI/I0BAHOM HUBOY, Beh Ha HUBOY CBAaKOT I0-
jeAMHAYHOT KOPHUCHUKA 6yleTCKUX cpefcTaBa. Ha
HUBOY AUPEKTHUX KOPHUCHUKA OGUTHY YJIOTY UMajy
WHTEepHa KOHTPOJI3, Kao ¥ peBU3Hja jaBHUX pacxoja
(meTasmHO BUeTU: AHApPUN, U fipyTH, Pesusuja-meo-
puja u npakca, 2004, 407-426), Koje ©Majy 1U/b Aa
W3Bpllle pallyjambaBalbe U aHau3vpame NoTpeo-
HUX UH$OpMalMja Koje ce 0JHOCe Ha HAYMH YIIOTpe-
6e 6YIIeTCKHX, aJIh U OCTAJIUX CpefCTaBa Ko 06pas-
OBHHUX UHCTUTYLHja.

l3BeliTaBame 6yleTCKOI pauyyHOBOACTBa 3a
HUHTepHe noTpebe crajia y JJoMeH yIpaB/bayKor pa-
YyHOBOZCTBA (managerial accounting). Ynpassbau-
KHM PauyyHOBO/ICTBOM TPaKe Ce 0JFOBOPU Ha IUTa-
1A 0/ 3Havaja 3a UHTepHO QUHAHCHjCKO U3BellITa-
Bamke U MOFthOCTI/IMa HN3BellTaBdlkad 3a UHTEPHE
notpe6e 1Mo OCHOBY PacHoJIOKHUBUX NojaTaka 6y-
[IETCKOT pa4yyHOBO/ICTBA, KPO3:

(1) ananu3y $UHAHCHjCKUX U3BELITaja 0 OCHO-
By IOJaTaka KOjU NMPOUCTHUYY U3 YKYIHOT
KHbHUTOBO/ICTBEHOT MpoLiecHpama (mpoMeTa
M CTalkba Ha KOHTHMA - aHAJIUTUYKHUM, CyO-
AHWIUTUYKUM U Cy6CyOaHAJUTHYKUM), U
KOjU 4YMHe OCHOBY 3a M3pajly HU3BellTaja o
pajy KOpUCHHMKA OyeTCKUX CcpeJcTaBa.
OcHOBHU NIP06./1EM OBE aHA/IU3E je Y YN HbeHHU-
111 Jla ce LIKOJICKA FOIMHA He U3je/iHa4yaBa ca
OylIeTCKOM TOAMHOM, Ila Ceé CaMHUM THUM He
Mo>Ke 06e36eJUTH afileKBaTHA OCHOBA 3a aHa-
JIN3y ynoTtpebe OYJEeTCKUX U OCTAJIUX Cpej-
CTaBay TOKY IKOJICKE TOIHE, A LIITO je IpeJ-
MeT UHTepecoBaba MeHalIMeHTa KOPUCHUKA
6yLleTCKUX cpefcTaBa. 360r Toraje Koz obpa-
30BHUX MHCTUTYLHja TOTPe6HA KBAJIUTETHO
KOHLIIMIIMpaHa BaHKIUTOBOJCTBEHA €BU-
JIeHII1ja, Kako 6U ce 06e36eUIH U UCKa3aIH
No/allM HEONXOAHU 3a aHa/IU3Y. Y TOM CMUC-
JIy, HEOTIXOJHOCT IIOCTOjakba U CauMibaBama
M3BelllTaja KPAaTKOPOYHOT KapaKTepa je eBU-
JIeHTHA, KaKo 60U ce UCIIyHWJIU 3afaliy U IU-
JbeBU KOjH ce NT0CTaBJ/bajy NpeJ, ynpaB/badko
payyHOBOJCTBO, HAPOYUTO IOCMATpPaHO ca
acreKTa aHaJM3e NPOLUIOCTH U OAJ1yYUBakbha
3a 6yayhHoOCT;
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(2) o6payyH TPOIIKOBA U yYMHAKA ¥ OYIETCKOM
pPayyHOBOJCTBY IOCMaTpaHo 1o ¢pazama 06-
yXBaTa M 06padyyHa TPOIIKOBA, TAKO Zja o6pa-
YyH 0OyxBaTa:

a)

6)

06pavyyH TPOIIKOBA M0 MPUPOJHUM BpC-
TaMa (JIMYHU pacxojy, kopuuriherwe poba
U yCJIyTa, aMOpPTH3alyja, OTIUIaTa Kpeu-
Ta, PACXOJM 3a COLMjATHO OCUTYpakbe U
OCTa/IU PACcXofH), KOjU /aje 0/roBOp Ha
HUTakbe KOJIMKO je Yera yTpoIIeHo,
06pavyyH TPOLIKOBA 10 MECTUMA TPOILKO-
Ba (Ha mpuMep, MecTa TPOLIKOBA: HACTa-
B3, yNpaBa, a/MUHUCTpalKja, ToOMOhHe U
TEXHUYKe CIyK0e, UT/.), KOju IpyKa ofi-
rOBOp Ha MUTae TJle CYy HACTalIu TPOIL-
KOBY,

obpayyH M3MeDhy MecTa TPOLIKOBA, KOjU
ynyhyje Ha UHTEPHO KpeTame YIMHaKa Y
06pa3o0BHOj OpraHU3allKjy, IITO 3aXTEBA
o6pauyH u3Mehy opraHU3alMOHUX JeJ10-
Ba. [lo ocHOBY ToOra Npou3uIase UHTEPHU
OJIHOCH ITpUMama U JjaBamba, Kao OCHOBe
3a MehyobpauyH opraHu3alOHUX JeJI0-

n)

MOJKe OUTH: 6POj yUeHHKa WJIU CTy/leHa-
Ta KOjU Cy 3aBPLIWJIM IIKOJCKY FOJHHY;
6poj ynucaHUX yYeHHUKa UM CTy/leHaTa
y HOBY IIKOJICKY 'OJJMHY, IITO 61 OMO-
ryhnjo mnpeBasuiaxkemwe pacKopaka
usMebhy OylleTcke M ILIKOJICKE TOJIMHE;
Opoj BaHpeJHUX yYeHHKA U CTyJeHaTa,
BaHHAaCTaBHe aKTHUBHOCTH U CJ.). 360T
noTrpebe 3a carjiefjlaBalbeM TPOLIKOBA
npeMa HOCHOLMMA BPLIM Ce U HEOIXO-
JaH je NmepuojWYHU 30UPHU 06pavyH
HOCHJIalla TPOLIKOBA U jeIMHUYHU 06pa-
YyH HOCHJIaLla TPOIUKOBA, IITO Y CYLITH-
HA TpeAcTaB/ba KaJKyJaLlHjy LieHe
KOlLITamwa jeJUHHIle YYHUHK],

KpaTkopoyHM aHAJIMTUYKH 06padyH yc-
nexa, Koju Tpeba Aa oJroBOpH Ha NUTa-
e KOJIUKH Cy, U Y KOM OpraHU3alluOHOM
JleJly, ¥ TI0 OCHOBY KOjUX YCJIyTa UJIH Ipy-
na ycayra HacTalu NPUXOJH, PacXoJu U
JO6UIM UK TYOULIU (OAHOCHO CyQULUAT
WU AeGUINT), 32 KpaTKOPOYHe NlepHo/ie
(Mece4yHH, UJIM HajBUILIEe TPOMECEYHHU 06-

Ba y 06pa30BHOj OpraHU3alujy,

06pavyyH HOCHUJIalla TPOIIKOBA, KOjU IIPYy-
»Ka OIrOBOP Ha NUTamEe Y Be3U ca KOjUM
YYMHIMMa Cy HACTaJU TPOLIKOBU (Ha
IpUMep y4YMHaK y 06/1acT 06pa3oBamba

pauyH).

AJjleKkBaTHOM OpraHu3alMOHOM MMOCTAaBKOM pa-
4YyYHOBO/ICTBEHE eBHU/IeHIIUje 06e36ehyje ce moy3aa-
Ha MHGOPMATHUBHA OCHOBA 32 aHAIU3Y NMPOILJIOCTH
M y3 yBaXKaBame CaJalllbOCTH IUIaHUpame Oy-

Ta6ena 6poj 2. - [Ipouec JoHOLIEHa MOCAOBHUX OAJIYKA

P.6.

(aze npoueca
OZUTyunBakba

OcHOBHe KapakTepucTike

OppehuBarbe
npobnema Koju
Tpeba aa

byfie peweH

aHanu3a oNWTUX ¥ NOCEOHUX LUIbEBA, Y NOTNIEAY 0CTBAPEtbA 00Pa30BHIX UHCTUTYLMjA Y OHOCY Ha EKOHO-
MUYHOCT, ePUKACHOCT, HaMEHCKO KopuLufierbe ByLIeTCKUX M 0CTaNNX CpeaCTaBa, IMKBULHOCT U peHTabun-
HOCT MOCNOBatba KOpUCHUKA BylieTckix cpeactasa. OBa aHanu3sa ynyfiyje Ha Heuckopuwfiene wakce y
OKPYXetbY 1 HTEPHE pecypce y (amoj 06pa30BHOj yCTaHOBM,

YrephuBare
peLuetba npobnema

noApa3ymeBa KBaHTU(UKaLK]y peluerba. Y pUHAHCUjCKUM MNAHOBMUMA Koji 11 jecy 0CHOBa 3a U3paay byue-
Ta, NPaKTUYHO Ce U3paxaBa Hamepa MeHalIMeHTa Aa uckaxe notpeby 3a gofaTHUM CpeACTBUMA 33 Gu-
HaHpatbe noTpeba Koje Cy npeAMeT pellaBatba npobnema,

BpeaHoBate
moryfinx peluetsa
npobnema

NPUKYN/batbe KBAHTUTATUBHUX 1 KBANMTATUBHIX MHGOPMALIMja KOje Cy BaXHE 3 03HAUEHA PeLLietba, (UcTeMa-
TU30Batbe KBAHTUTATUBHUX MHGOPMALMja 0 TPOLIKOBIMA U edeKTUMA 3a CBako Moryfie peLuerbe 1 00pauyH
HETO edeKTa CBaKor pellietba. Y TOM CMUCTY je HEONX0HO, NPY BPeHOBatbY pellietba, CarnefaTit camo TPOoLL-
KOBE 1 KOPUCTH Koje Cy 3a Ta peLlietba PeNeBaHTHI. PeneBaHTHY cy TPOLUKOBY U KOPUCTM Koje UCnytbaBajy ABa
6uTHa ycnoBa: y nuTakby Cy byayhin, 0AHOCHO OUEKMBAHI TPOLUKOBM 11 KOPUCTH, 1 PeY je 0 N3HOCUMA TPOLLKOBA U
KOPUCTI KOjU CY OZAHOCHMM PeLLIeteM NPOY3POKOBaHM, AaKNe AUdepeHLMjaNHIN TPOLIKOBY U KOPUCTH.

W360p peweta

BPLLM Ce HA OCHOBY KOMNAPATUBHE aHas3e PeNeBaHTHIX TPOLLKOBA U KOPUCTY, v npou3unasefinx HeTo edeka-
Ta, 32 (BaKy 0} 03HaueHux MoryfHoCTH pelwetba oapeheHor npobnema, kao 1 Ha 6a3u oaroapajyhinx kKBanuTa-
TMBHUX MHdopmaumja. Kapa je peu o bpojuanum nHdopmauunjama, nornuHo je aa fie ysek 6utn 0806peHo oHo
peLuetbe Koje Aaje HajBeN No3UTMBHI HeTo edekar. Moped KBaHTUTATUBHUX MHGOPMaLIKja, y n360py peLuerba
3HauajHy ynory UMajy U KBanuTaTuBHe UHOOpMaLMje,

[pumeHa oanyka

CNajia y HAZNEXHOCT MeHallepa-A0HOCUOLA 0fIYKe, TaKO la MeHallep MOpa yuecTBOBaTH Y MpoLiecy npunpeme
1 1360pa peLuetba.

H3eop:

IIpoyec doHowera odayka, npema: Cmesarosuh H, Maauxuh /: ,,Ynpaemsauko pauyHogodcmaso”, EkoHoMcKu gpaky-
mem, beozpad, 2008, cmp.35
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nyhHocTH. Y TOM norJiefly ynpaB/badyKo payyHOBO-
JICTBO, oApeheHNM UHCTpyMeHTapujeM oMoryhasa
NpojeKToBame 6yAyhHOCTH U 110 TOM OCHOBY 06€3-
6ebyje KOHTPOJIHY OCHOBY 3a aHAJIU3Y OCTBapema,
y3 KOHCTaTalHjy O CTyNaa, Be3uBame 0 CTyNamba
3a 0/ITOBOPHOCT U IIpe/ly3uMatbe Mepa 3a eJIMMUHA-
L4jy oAcTynawa. KoHLenT ynpaB/baukor pauyyHo-
BOJICTBA ,,pa4yYHOBO/ICTBO O/IIy4YUBamba“ Haj6oJbe ce
CXBaTa Kpo3 carJie/laBame Ipoleca JOHOIIEeHa
0JJIyKa, Koju obyxBaTa ciefiehe ¢pase nprkasaHe y
Tabesnu 6p. 2.

JloHo1Iewe NnojeJMHAYHUX NOCJOBHUX OJJIYKa,
¥MMajyhu y BUAY U NOCTYNKe aJTEPHATUBHOT MO-
CJIOBHOT OJJlydMBama IpeJCcTaB/bajy caMoO Jeo -
cerMeHaT yNpaBJ/badykKor padyyHoBojcTBa. Kao Ba-
>KaH eJleMeHaT yIpaB/bayKor Pa4yHOBOJCTBA ¥ 06-
Pa30BHUM HMHCTUTYyLHjaMa Ce UCTUYe M3paja-cac-
TaB/batbe GUHAHCHjCKUX IJIAHOBA W IJIAaHOBA jaB-
HUX HabaBKU. MeTooJi0ruja u3paje GUHaHCHjCKOT
IJIaHa U IIJIaHa jaBHUX HabaBKH je KOHLIIMNIMpaHa 3a-
KOHCKOM pery/aTUBOM (3aKoH 0 OYLIeTCKOM CHUCTe-
MY), aJId ¥ IPUHLUIIMMA MeHAIMEHTA U TOCJTOBHUM
¢duHaHCcHjaMa, KojuMa Mopajy 6UTHU jacHO carjeja-
HU OCHOBHHU eJIeMeHTH QUHAHCHjCKOT IJIaHa 110 U3-
BopUMa pUHAHCUPaHa, Kao U IJIaHa jaBHUX HabaB-
KW. PUHAHCUjCKUM IJIaHOM ce npeABubajy u3Hocu
CpeJicTaBa HEONXOAHU 3a QUHAHCHpamwe 06pa3oB-
He HUHCTUTyIHUje. HakoH ycBajatba UHAHCHjCKOT
IJIaHa yCBaja ce U MJIaH jaBHUX HabaBKH, KOjU UMa
oarosapajyhy ¢opMy y ckaagy ca 3aKOHCKOM U
WHTEPHOM HOPMAaTUBHOM peryjaTUBOM.

[locmaTpaHo ¢ acnekTa MHGOPMATHUBHHUX IO-
Tpeba U MOryhHOCTH QUHAHCHjCKOT U3BellTaBakha
MHTEPHOT KapaKTepa KoJi 00pa30BHHUX YCTaHOBA
MOTY Ce U3BECTH KOHCTaTallHje Jja ynpaB/badKo pa-
YYHOBO/ICTBO Tpeba Aa 06e36eu nojaTkKe:

» 3anoTpebe popMuUpamalieHa ycayra Kojy npy»xa-
jy 06pa3oBHe UHCTUTYIH]E,

e 3a MoTpebe aJITEPHATUBHOT MOCJOBHOT OJJIYYH-
Bamba,

e 3amnoTpebe MJIAHUPakha U KOHTPOJIE,
* 3a QJIeKCUOUTHO IJIAaHUPAKbe U KOHTPOJLY,

e 3a [IJIaHHUPpAake€ U KOHTPOJY AUBHU3WOHAJHHUX
OCTBAp€Ema, U

e 332 MOTHUBALMOHU aCHEeKT PAaYyYHOBOACTBEHOT
naHupamwa U KoHTpouJe.([IpunaroherHo npema,
CtreBanoBuh, Manunuh, Ynpasmsauko pauyHoso-
dcmeo, 2008, 36).

[lonazehu of usHeTor U uMajyhu y BUAy yrme-
HUIY Jia ce KoJ, 6ylIeTCKHUX OpraHM3aliyja cacTaB/ba,
Kao jelaH 0/ OCHOBHUX QUHAHCHUjCKUX M3BEIITAja,
M3BewTaj o U3BplIewy OylleTa Ha KBapTaJHOM HU-
BOy, TO Ce 10 TOM OCHOBY 006e36ehyje ynTaB HHU3
MOryhHOCTH 3a Jlaj/be aHAJIUTUYKO pa3BUjame noja-

Taka. Tako ce Mory cactaB/baTH ciefehu n3BemTa-
juU 3a HMHTepHe MOTpebe KOPUCHUKA OYLETCKUX
cpejicTaBa y 06J1acTh 06pa3oBama:

1) ,Y3BellTaj O CTeNeHy UCKOPUIINEHOCTH He-
dUHaAHCHjCKe UMOBHHE, Ka0 U O TEXHUYKO]
ONpPeMJbEHOCTH, He 10 paIHUKY, Beh 1o yye-
HUKY, OJHOCHO CTY/IEHTY,

2) wu3BelITaj 0 U3BPLUIEHOM KaMUTaJHOM OJp-
»KaBawy 3rpajia u pyrux objekata o6pas3os-
HUX UHCTUTYLH)3,

3) wu3BewITaj 0 BUCMHU 06aBe3a 10 0CHOBY 3apa-
[a, HaKHa/Jla ¥ Ipyrux NIpuMama 3al0C/J1eHHUX,

4) wu3BellTaj0aTUM U NPUM/bEHUM aBaHCUMa,

5) wu3BewTaj 0 CTPYKTYpH 06pavyyHaTHX, a He-
niaheHUx pacxo/ia, IpeMa U3BopuMa pUHaH-
cUpama ¥ BpcTaMa pacxoza,

6) wu3BelITaj 0O CTPYKTypu obGaBe3a mpema [0-
6aB/bayMMa Y 3eMJ/bU U HHOCTPAHCTBY,

7) W3BeLITaj 0 MPOMETY Ha AeBU3HOM PayyHY,

8) wu3BewTaj 0 HauMHy Kopulinhewma HepacHo-
pebeHor BuIllka MPUXOJA U3 NPETXOAHE ro-
JIMHe, TpeMa U3BOpuMa GUHAHCUPAhA,

9) wu3BelITaj 0 pacxoUMa IpeMa BPCTH U U3BO-
puMa pUHaAHCHPAha,

10) u3BemTaj 0 CTPYKTYpH H3/aTaka U MpUMa-
13, KOjU Cce 0JIHOCE Ha GUHAHCH]CKY U HedU-
HaHCHjCKYy UMOBUHY,

11) u3BeTaj 0 ynsiaTaMa poAuTesba, U CTyAe-
HaTa, U BbUXOBOj CTPYKTYPH ynoTpebe,

12) u3BelTaj 0 NPUXOAUMa, IpeMa BPCTH U U3-
BOpUMa pUHAHCHpah3,

13) u3BelTaj 0 OAHOCY IJIAaH-OCTBapEE IJ1aHa,

14) u3BewTaj 0 TpeHAY pa3Boja MPUXOJa U pac-
X0Jla KBApTa/IHO, FOJUIIbe U BUIIETOUIL-
we“ (Pakuh, Byyemcko pauyyHosodcmeo y
dyHKYuju Kearumema PUHAHCUjCKO2 U38eul-
masarsa KOPUCHUKAa 6yyemckux cpedcmasa y
06paszosarsy, Heobj. Mar. paji, EkoHomcku da-
kyateT y Cy6otuny, Cy6otuna 2008. 140.)

Kopumheme nHTEpHUX GUHAHCHjCKUX U3BEL-
Taja y pa3MaTpamy M0CJI0Balkba 06pa3oBHE HHCTU-
Tylyje oMmoryhaBa CBUM HHBOMMAa MeHAIIMEHTa /ia
JI0BOJbHO KBAJIMTETHO MPUCTYIIE MTPOLLECY AOHOIIIe-
Hba MOCJIOBHUX OJUIYKA, Ca IIU/bEM Jja/ber pacTa U
pas3Boja QyHKLMOHHWCAaHka 0O6pa30BHE YCTAHOBE.

Tako he, Ha mprUMep, U3BELITAj O CTPYKTYpPH 06-
padyHaTHX, a HellJlaheHHUX pacxo/a peMa U3BOpH-
Ma ¢UHaHCUpama U BpcTaMa pacxoja 06e36eauTH
notpebHe MHPOPMalMje Koje ce 0JHOCE Ha peasiu-
30BaHe NOCJ0BHe jorabaje y OyleTcKoj roJUHH,



Ynpasmauko pauyHogodcmeo

31

aJIi KOju HUCY eBU/IeHTHPAaHU Kao pacxos,y yCcJ10BU-
Ma IpuUMeHe TOTOBHMHCKE OCHOBe (OBa OCHOBa ce
npuMemyje y yciaoBuMa aomahe 6yrieTcke npakce).
Jlaksie, CTpyKTypa CHUHTETHYKOr KoHTa 131211 -
o6payyHaTH HemsiaheHM pacxogu uMa MHpOpMa-
TUBHU 3HA4aj y CMUCJIY carje/laBama, IpemMa U3Bo-
puma puHaHcUpama, 6yayhe yroTpebe 6yleTCKUX
Y OCTaJIMX Cpe/icTaBa ca KojuMa he pacnoJsiaraTu 06-
pa3oBHA MHCTUTYLH]a, V CKIaAy ca GUHAHCHUjCKUM
IJIAHOM, U [IJIAHOM jaBHUX Ha6aBkU. 06/1uk U3Ber-
Taja je c10604aH U MOXKe UMATH U3TJe[, IPUaK3aH y
Tabenu 3.

W3 usBellTaja ce 06e36ehyjy nHpopMmaliyje koje
ce OJHOCe Ha payyHe INpHUMJ/beHe 33 NOCJOBHe
Jorabaje, UM Ha U3BplIeHe 0b6padyyHe HAKHajAa U
Jpyrux INpHUMama 3alocj]eHHuX, a Koje he 6uTH
nyaheHe y HapeJHOj KaJleHJapCKOj TOAWHHU, [0
ycBajama HOBOr Oyiera (pemny6JiMKa, MOKpajUHa,
rpaji-oNUITHHA), WIK [0 YCBajatba pUHAHCHjCKOT
IJIaHa U IIJIaHa jaBHUX Ha6aBKH 32 HapeHY FOAUHY.
OBe undopmanyje cy o 3Hauaja 3a MEHAIIMEHT, jep
oMmoryhagajy carsegaBamwe 6ynyhux niaahama, kao
Y J1a JI1 je IOTPe6HO npeay3eTu ofpeheHe akTUB-
HOCTH /12 OM ce cpe/icTBa 3a yiahama npubaBusia Ha

Hajopku Moryhu HayuH. Takohe, U3 oBOT U3BeNITa-
ja MeHaIIMEeHT carJyie[jaBa U o6aBe3e npema J106aB-
JbauMMa, Kao ¥ IpeMa 3aloc/JeHMMa, I1a je U TO MoKa-
3aTeJ/b XUTHOCTH JIOHOIIIEHA O/JTyKe 0 06e36ehemny
OUHAHCHjCKHX CpeicTaBa.

[ToTpe6HO je HanOMeHyTH [Jia Yy 3BaHUYHUM U-
HAHCHjCKUM H3BellTajuMa (OW/IaHC CTakba) MPH MpH-
MeHU FOTOBUHCKE OCHOBE He II0CTOjU 06aBe3a yKaKy-
JIMCaBakba pacxo/ia U MCKaslBakbha HeM3MUPEHHX 06a-
Be3a [peMa 3a0c/leHMMa Ha 0AroBapajyhuM KoHTuMa
ks1ace 200000- O6aBe3se. M3 Tor pasJiora ce Moke CxXBa-
TUTU 3HAUaj OBOT U3BELLTAja, C acleKTa carjie/laBarmba
BeJIMUMHe 00aBe3a yCTaHOBe IpeMa J00aB/bayuMa,
Kao U peMa CBUM 3aloc/ieHuMa.

3akmyuak

YnpaB/bauKo payyHOBOACTBO U MOryhHOCTH
IberoBe NpUMeHe Y 00pa30BHUM yCTaHOBaMa 3axTe-
Bajy MYJTUAUCLUUIIIMHAPHOCT NMPUCTYNa OBOj 06-
JIaCTH OJi, CTpaHe pauyHoBobha U MeHayiMeHTa 06pa-
30BHHX ycTaHOBA. [IpucTyn ynpaBsbawkby 06pa3oB-
HUM yCTaHOBaMa 3axTeBa, u3Mebhy ocrtasor, mo3Ha-
Bame Pa3sHOBPCHUX aclekaTa paja 06pa30oBHUX

Ta6ena 6p. 3 - U3BelTaj 0 CTPYKTypH OOpaYyyHATHX, a HemslaheHUx pacxoja Ha JaH
31.12.2011. roauHe - CHHTETHYKH KOHTO 131211

A":::;:; ::'n :::::p';'::;“a HameHa cpepcraBa U3Hoc
1-Penybnnka TPOLLKOBU YYeHUYKIX cTuneHamja 3a 11-12/2011 741.000,00
YKYNHO 1: 741.000,00
2-NokpajuHa TPOLUKOBY OTNPEMHIHA 3a 0ANa3aK Y NeH3ujy 500.000,00
YKYMHO 2: 500.000,00

- TPOLUKOBY jybunapHux Harpaga 3a 2011. roauty 350.000,00
- TPOLLKOBM MYTOBaHba yUeHKa Ha TakMUuetba 400.000,00
- TPOLLKOBM UCNKTA 3@ NuLieHLy npodecopa 50.000,00
3-Onumka(rpan) - TEOLIJKOBI/I Tekyher onp:aB:iazjfoncz 3rpage 700.000,00
- TPOLLKOBU KaHLenapujckor matepujana 60.000,00
- TPOLUKOBM MaTepujana 3a HactaBy 80.000,00
YKYNHO 3: 1.640.000,00
4-DoHa0BMI COLMjaNHOr OCUTypatba | nopoAnbcko bonoBarbe 3a 11/11 250.000,00
YKYNHO 4: 250.000,00
5-llonauuje NYTOBAHE YYEHIUKA HA TAKMUYEHbe Y MHOCTPAHCTBO 500.000,00
YKYMHO 5: 500.000,00
- UCMUTHA KOMINCUja 3a noMarakbe PYcKor je3nka 50.000,00
6-ConcTBeHu npuxoau . .
- UCUTHA KOMUCKja 3a NoJarabe eHrmeckor jesunka 70.000,00
YKYIMHO 6: 120.000,00
7-PoHTesCKH AUHaD - LIKOACKM ‘uaconmc 150.000,00
- eKCKyp3uja yueHuka Tpeher paspega y Mpar — 3. n 4. Pata 500.000,00
YKYMHO 7: 650.000,00
YKYNHO KOHTO 131211 4.401.000,00

HW3Bop: ayTopu, Xunomemu4ku npumep
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yCTaHOBa: 06Pa30BHO-BACHUTHU IpoOlec, HOpMa-
TUBHO-PEryJIaTOPHU Tpolec, GHUHAHCHjCKO-payy-
HOBOJICTBEHU IIPOLEC, MCUXOJIOMIKO-IeJarOLIKU
npoliec, yipaBJ/bae JbYACKUM pecypcuMa, U MeHa-
[IEPCKU TIPUCTYIl CBUM acleKTHUMa paZa o6pa3os-
HHX YCTAHOBAQ, I1a Cy CXOAHO TOME U PA3JINYHUTHU U3-
BellITaju MHTEPHOT KapaKTepa 0 KopuuIhewy CBUX
pacIo/I0KKUBUX pecypcay ClipoBolerby akTHBHOCTH
06pa30BHUX YCTaHOBA.

Byl1eTCKO payyHOBO/ICTBO U FbeTOBY U3BELITajHU
MeXaHHW3MU oMoryhaBajy MHOLITBO pa3HOBPCHUX U3-
BelllTaja 3a UHTepHe INOTpebe, Te Ha Taj HA4MH
nosehaBajy vckasHy Moh GHUHaHCHjCKOT U3BellTaBa-
Ha OYIIeTCKOT PaYyHOBO/ACTBA, MHPOPMATHUBHO NOJ-
pkaBajyhu JioOHOLIee KBAJIWTETHUX IOCIOBHUX
ofsiyka. PeanusanujoM OGYLETCKOr pauyHOBOZCTBA
KpO3 /iBa I0Jpy4ja CTBOPEHHU Cy YCJIOBU 3a carjie/iaBa-
e Mely3aBUCHOCTH TpaHCaKLiyja OylleTCKe OpraHu-
3alMje ca CIO/bHUM OKPYXKEHeM U TpaHCaKLuja UH-
TEPHOT KapakTepa U HW3BelUTaBarba 110 TOM OCHOBY.
YnpaB/bauKo payyHOBO/ACTBO, Kao MPeTeXXHO UHTep-
HO OpHjeHTHCaHo, OMoryhaBa YBUJ y NOJaTKe U UH-
¢dbopmanyje, Koju Cy aHAJIMTUYKUA pPasBUjeHU U pall-
YJIarb€HH 110 Pa3HOBPCHUM acleKTHMa NoCcMaTpamba
(dyHKUMje, opraHM3aLMIOHe LIeJIUHE U IPYTH acClleKTH
[0CMaTpama), IITO ynyhyje MeHalIMEHT Ha aHAJIU3y
NPOULJIOCTH U IJIaHupame 6yayhHocTu. KoHauHo, y3
MPEeTIOCTaBKYy aleKBaTHe opraHusanuje GpUHaHCH]-
CKOT' M YNpaB/bayKOI pPayyHOBOJCTBA, Y3 HHUXOBY
MehycobHy MOBE3aHOCT CTBapajy Ce yCJOBU 3a MU3-
rpajiby NoysziaHe MHQOPMaTUBHE OCHOBE 33 KBaJIU-
TeTHO PUHAHCHjCKO U3BelITaBambe eKCTEPHOT U UH-
TEPHOT KapakTepa.

On npuMemeHe OCHOBe HU3BellTaBakba OyleT-
CKOT pauyyHOBOJCTBa (FOTOBUHCKA, O6GpayyHCKa
WM MOJMPHKOBAaHA OCHOBA) 3aBUCH M HAYMUH 00-
yXBaTaka INOCJ0BHUX Jorabaja kojJ 06pa3oBHUX
ycTaHoBa. 3a noTpebe ocTBapema 3Ha4yajHUX ede-
KaTa NpyMMeHe NpUHLUIA YIIPaB/bayKor padyyHOBO-
JICTBA KOPUCHO je NPUMeHhUBATH 06pauyyHCKY OCHO-
BY KIbUTOBO/ICTBEHE eBU/IeHI|H]je, KaKo 6U 10 U3pa-
»Kaja JOLLIU CBU acleKTH KBaJUTETHOTr GUHAHCH]-
CKOT u3BelllTaBaka. HapaBHO, 3a mpuUMeHYy 06pa-
YYHCKEe OCHOBe OYLEeTCKOr payyHOBOJCTBa He-
ONXOAHO je cnpoBobewe pedopMcKUX Mpoleca
(HOBU jaBHU MeHalIMeHT, pepopMe pKaBHe yIipa-
Be, UT/.) NIpU yIIpaB/batby 06pPa30BHUM yCTaHOBa-
Ma. /lak/ie, ouurJieiHa je y3po4yHO-NIOC/AeJMuHa Be3a
n3Meby npuMeHe NpUHLIUIA YIIPAB/bAYKOT pauyyHO-
BOJZICTBA, U MIPUMeHe MPUHIMIIA HOBOT jaBHOT Me-
HallMeHTa ca NPUMEHOM 06pauyyHCKe OCHOBe 6y-
LIeTCKOT payyHOBOJACTBa. Mcnymwemwe 0BUX Npej-
yCJIOBA je jeJlaH 0/ MPBUX KopakKa y 1a/b0j CBeobyX-
BaTHH]jOj IPUMEHH YIIpaB/bayKoT Pa4yHOBO/CTBA U
MHTepHOT GHMHAHCHjCKOT U3BelLlTaBakba 3a NoTpede
yInpaBJ/bakba 06pPa30BHUM yCTaHOBaMa.

CaBpeMeHe TeH/ieHIWje pa3Boja GyIeTCKOT pa-
YYHOBO/CTBA, IOCMAaTPaHO KPo3 Ja/bu Pa3Boj HOP-

MaTHUBHe peryJaTuBe (3aKOHCKe, MpodecroHalHe
Y UHTepHe), Tpeba 1a 06e306e/ie Mpe/ycoBe 3a 3Ha-
YajHUjy NpUMeHY MNpUHLUNA GUHAHCHjCKOT U
yIpaB/bayKol' pAaYyHOBO/JCTBA Y NMPaKCH 06pa3oB-
HUX YCTaHOBA pUHAHCUPAHUX U3 OYLIETCKUX Cpej-
CTaBa Y, [10 TOM OCHOBY, KBaJIUTETHUje PUHAHCH;]-
CKO U3BellTaBame.
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[Ipumena Cost-Benefit anause
y OLleHH IpojeKaTa peluKIaxKe

CeKyHJAAapPHMX CHPOBHHA

Pe3ume

Y pady je npesenmosaHa npumeHa cost-benefit aHaiuze kao aaama 3a oyeHy onpasdaHocmu
npojekama peyukaadxce cekyHdapHux cuposuHa. IIpumersyjyhu cost-benefit npucmyn, aymopu
Haz2/1awaeajy HeonxodHOCm caz/a1edasarsa C8UX eKOHOMCKUX U HeeKOHOMCKUX KOPUCIMU U Mpoui-
K08a NpuAUKOM NpoyeHe onpasdaHocmu npojekama peyukaaxce. Y yumy deMoHcmpayuje npu-
MeH/bUBOCMU AHA/IU3E, PA3MAMPAH je npuMep npojekma peyuk/aaxce aymomoobuia. Pezyama-
mu nokasyjy da cy, npu nocmojehum mpiUWHUM yC/A08UMA, NPOjeKmuU peyukaaice
aymomo6ua dpyuimeeHo onpasdaHu jep U3HOC Kopucmu 3HaYajHo NPeaasuad3u U3HOC mpoul-

Kosda npojekma.

KmyuHe peuu: cost-benefit anaau3a, peyuxaaxica ceKyHOapHUX CUPOBUHA, OPYUMBEHO-eKOHOM-
cKa aHau3a, KoHyenhm ,chpemMHocmu Ha naaharee”,

Yeod

Cost-benefit ananusa (CBA) ce KOPUCTH Kao je-
JlaH OJi MHCTpyMeHaTa y olleHH eQUKACHOCTH pas-
JIMYUTHX MHBECTULMOHUX aJITepHATHBA U Kao Tak-
Ba NpeJCTaB/ba CUCTEMCKH NPHUKa3 CBUX MOryhux
KOPUCTH, Tj. 6eHedrTa HA je]HOj CTPaHHU, KOjUMa ce
CYNIPOTCTaBJbajy CBU TPOLIKOBH KOje IOTeHLHja/THO
ofabpaHa ajnTepHaTHUBa HyAu. Kao MHCTpyMeHT y
OlLlEHU OMNpaB/JlaHOCTHU WHBeCcTUpawa, CBA mnpen-
CTaB/ba MONHY TEXHUKY KOja JeTa/bHO y3UMa y 00-
3Up CBe acneKTe UHBECTUIMOHOT NpojeKTa U Ma-
COBHO je NMpUMeWHUBaHA y pa3BUjeHUM 3eMJ/baMa
KoOje cy je, moydeHe JOOPUM HCKYCTBUMA, IpeHesIe

*
*1 Macr. ekoH., ,Maksi-Co" z1.0.0., Hum

3eM/baMa y pasBojy. CBA ce Hajuemthe gedunuIie
Kao ,aKTUBHOCT Koja oMoryhaBa o6yxBaTame U Mo-
pebere TPOLIKOBAa U KOPUCTU KOje HEKU MpojeKaT
yJaramwa MoXKe NPOy3pOKOBaTH 3a LIHUpe WU yKe
JpyurTBeHo okpyxemwe” (Uynuh, 2009, ctp. 7).

OcHoOBHa KapaKTepUCTHKa OBe aHa/lu3e je CBe-
0ob6yxBaTHOCT. [IpojekaT koju je npegmeT CBA care-
JlaBa ce Kpo3 JiIBe BPCTe aHa/IM3a: KJaCU4Hy GHHaH-
CHjCKY U IIMPY, EKOHOMCKY aHa/u3y. CBA, 3a pas/u-
Ky 0J] KJIaCUYHUX aHa/IM3a, y3uMa y 063up puHaH-
CHjCKe, aJIi U IIUpe APYLITBEHO-eKOHOMCKe KOPUC-
TU U TPOLIKOBE KOje JaHaC [I0CTajy CBe 3Ha4yajHuje.
WMmajyhu y BUZy [a ce oAp>KKMBHU pa3Boj HaMmehe He
Kao nortpe6a, Beh kao HEONXOAHOCT MPHUIUKOM

Banpeanu mpodecop, YauepauteT y Huy, EkoHoMcku dakynaTerT.
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6110 KaKBOT NJIaHUPaba, OHJIA Ce IOTIYHO ONpaB-
JlaHO Ji0J1a3U 0 NPeTXOAHOT 3aK/by4Ka O allOCTPO-
bupamwy ApyILITBEHO-eKOHOMCKE KOMIIOHEHTEe CBUX
IpojeKkaTa M HHUXOBOM IOJjeJHAKOM TpeTMaHy.
Y3uMameM y 063Up CBUX PUHAHCHUjCKUX U JApYII-
TBEHO-eKOHOMCKUX KOMIOHEHTH U HUXOBUM MO-
HeTapHUM HCKa3WBambeM Moryhe je HOBYaHO U3pa-
3UTH YKYyNHEe KOpUCTH, Tj. beHedUTe Ha jelHO],
TPOLIKOBE Ha JAPYroj CTPaHH, U JOHETU KOHAYHY
OJIJIYKY O ONPaBJaHOCTH UHBECTHPAhA.

llu/beBe HCTpa)kMBaka OBOr pafa MOXKEMO
palI4/IaHHATH Ha OHe KOju ce HaMehy y TeopujckoM
Jlesly, M Ha LiWJbeBe KOjU Ce OJHOCe Ha NpaKTU4aH
Jleo paza. Y TeOpHjCKOM Jesy paj ce 6aBU KOHLEN-
TyaJIJHUM OCHOBaMa cost-benefit ananu3ze. Y apyrom
Jle]ly pajia, OCHOBHM LW/b je OLleHa eKOHOMCKe
OIpaBJlaHOCTH NPOjeKTa peluKIaKe CeKyHAApPHUX
cupoBrHa. CBeo6GyxBaTHOM aHaJU30M Tpeba uJieH-
TUGUKOBATU CBE KOPUCTU U TPOLIKOBE Koje je Mmo-
TpebHO aZleKBaTHO 00YXBAaTUTU U BpeJiHOBaTH. [lo-
ce6HO ce u3BoJe GUHAHCHjCKA U JIPYIITBEHO-EKO-
HOMCKa aHa/Iu3a, Kako 6U ce 0/lBOjeHO UZeHTUudU-
KOBaJle HeTO KOPUCTH Ca aCleKTa MHBECTUTOPA, O/
KOPHCTH KOje 0/ IpojeKaTa peLiuKIaxKe ayTOMOOU-
Jia MMa IIMpa APYLITBeHa 3ajeJHULa.

1. Konyenmya./iHe ocHoge
Cost-Benefit anaause

CBA Tpeba Aa NMOCAY>XH Kao OKBUP KOjU OMO-
ryhaBa /ia ce orpaHU4eHHU PeCypcH, paf, KanuTal 1
CpeACTBa 3a paJi MAKCMMaJIHO UCKOPHUCTe Y IPOLecy
CTBapamwa nNpou3Boja u ycayra. OcHoBHa ynora CBA
je y omabupy u3aMehy Buiie Mehyco6HO cynpoTCcTaB-
JbeHUX MOTYNHOCTY, I'/le HAKOH CBeOOYyXBaTHe aHa-
Jii3e KOHKpPeTHHUX NpojekaTa CBA Kao UHCTPYMEHT
Ipy»Ka OATOBOP Ha MUTakeE KOja 01 X JOHOCH Ha-
jBeNH U3HOC HETO APYLITBEHUX KOPUCTH.

CaBpeMeHa eKOHOMHMja GJiaroctawa J06pUM
JleJIOM Ce ocJlakba Ha KpuTepujyMe [lapeto edukac-
HOCTH, KOje Ha NlocpeJlaH HauuH M0KeMO HUCKOPUC-
TUTU U Y aHAJIU3U KOPUCTU U TpolukoBa. Haume,
aslokauujy cpefcraBa cmatpamo IlapeTto edukac-
HOM CaMo KaJia ce HUjeAHOM MoryhoM ajiokanujom
3aJlaTUx Jjobapa He MOXe JOBECTU HeKO Jule y
60JbH 110J102Kaj, a [1a Ce UCTOBPEMEHO HEKOM JIPYTroM
(nM BU1LIE BHUX), HICTBPEMEHO ¥ MEepH N060JbLIAKA
TOT JIML|a He HaHece I'YyOUTaK, U UCTa JOBEAY y Jio-
LIMjH I0JI0%Kaj OJ; NPETXOAHOI. Y CBaKOM JpyroM
CJIy4ajy, CBe JLOK NOCTOjU LIaHCa Ja Cce Apyrayuhjom
aJIoKallMjoM HEKO JIMlLe oBeJie y 60/bU MOJI0XK3j, a
Jla ce IpYU TOM M0JI0Kaj OCTAIUX JIULA He TIOroplia,
cMaTpa ce Jja IPeTX0AHO CcTawe Huje 6uio IlapeTo
ONTHMAJIHO, Te Ja ce npuMeHoM CBA oHO Moxe
yHanpeAUTH U Npu6AmKUTH [lapeTo onTUMaTHOM.

['paduruky, To 64 MorJI0 Jia ce npukaxke CJIMKOM
1. 3aMuCIUMO jeITHOCTAaBHY CUTYaIHjy Y K0joj iBe
ocobe Tpeba aa nogese 100€, npu yemy mocroje
pas/iMyMTe MOTYNHOCTH 33 HUXOBY NOJENY, y 3a-
BUCHOCTH 0/ TOTa KOJIMKO CY y CTamy Jia ce ,0r0Bo-
pe oko nozeJe HoBuaA. Tala *MaMo cUTyanujy y Ko-
joj pelliere MoxKe 6UTH BJIMKe, Aa/be, UJIU Ha JIUHU-
jullapeTo onTuMyMa. Y IpMHIUITY Ce pa3IUKYjy ABa
eKCTpeMa, U TO CUTyaluja y KO0joj LOrOBOp HUje
Moryh, T3B. Tauka status quo y Kojoj OHH A,06Hjajy 1Mo
25€, ¥ cuTyalyja y Kojoj HeKo o/ ’bUX J106Hja U3HOC
o/ 100€, nok ipyry He 106Hja HUIITA, TauKe A U B
Ha JiuHuju [lapeto onTumyma. Moryha je u Heka
Tpeha cuTyanuja, Kao jelHa o, MOryhux KoMOHHa-
L4ja OBUX JBejy KpajHoCcTH. [leo svHuje IlapeTto
ONTUMYyMa KOjH je orpaHu4eH Taykama C u D 1 Tay-
KoM status quo (Tauka E) HasuBamo [lapeTo o61acT.
Ha oBoM npuMepy MoXeMO BHUZ,eTH HA KOjU HAaYMH
JloJ1a3u A0 nobosbliakba ePpUKACHOCTH y JPYIUTBY,
OZJHOCHO, IPYLITBO [10J1a34 O/ Ta4yKe status quo Koja
je eBuzieHTHO ucnoyg [lapeto onThMyMa, jep Kao
IIITO je M03HAaTO OHa oMoTyhaBa Mo6oJbIlIak€ je/JHO]
0J1,0c06a, a la ce IPU TOMe He YyTPo3HU N0JI0¥Kaj ApY-
re oco6e. Kao mmto ce Buau ca rpaduka, 06J1acT Tpo-
yrna CDE mnpejcraB/ba CKyn Tayaka Koje OMO-
ryhaBajy no6oJ/blLiam€ 1oJioxxaja opux inna. Kaga ce
no6oJsblIatbuMa Jiohe 10 HeKe TauyKe Koja mpunaja
JIUHUjU AB ApyluTBO ce Hanasu y [lapeTo onTumal-
HOM HHBOY, IOIITO je MO3HaTO Ja HUje Moryhe
HM3BPLIMTH N06GOJbIIaEe M0JI0%Kaja jeAHOT JIKLa, a
Jla ce IpYA TOM He yrpo3U M0JI0XKaj APYror.

Ciauka 6p. 1 - [lapeTo epukacHocT

§100
A
mialiame npeoj ocobu
C
[Tapero obaact
E D
$25
0 $25 B $100

m1ahame apyroj ocodn

H3Bop: Boardman A, et al.(2001) Cost-benefit analysis,

Prentice Hall, cTp.26

[ToBpimiMHa orpanvyeHa taykama CDE mnpeg-
CTaBJ/ba 06J1aCT Y K0jOj je Moryhe U3BPIIUTH M060Jb-
1make noctojeher crama, Tj. T060J/bIIATH M0JI0XKA]
jeZHOj oco6H, a J1a ce MPU TOMe He YI'PO3H M0JI0Kaj
Jipyre ocobe, n1a 3aK/by4yjeMo Jla IOMeHyTa 06J1acT
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He mnpefcras/ba Ilapero ontumym. CBe [HOK ce
MoryhuM koM6GUHaLMjaMa He Jjohe 10 HeKe o/ Taya-
Ka Koje npumna/ajy iunuju [lapeto onTuMyMa orpa-
HUYEHOj TaukaMa A U B M0OXXeMO yYUHHUTH 11060Jb-
lIake 10J10Xaja jelHe ocobe 6Ge3 yrpokaBama Io-
Joxaja gpyre. Kaga ce nobe mo nuHuje [lapeto
ONTHUMyMa HUje Moryhe Mo6o/blIaTH MOJI0XKA] je-
He, a ia ce [IpU TOM Y UCTOj MepH He IOropiua MnoJo-
Kaj ipyre ocobe, 1a MO>KeMO 3aK/bYYUTH /ia Cy KOM-
6uHaLMje Koje cajipKe Tauke Ha IUHUjU AB, [lapeTo
OnTHMaJIHe.

[luTawe u3bopa aZileKBaTHe aJiTepHAaTUBE
n3Meby Bullle lbUX TOHYDEHUX MOXKeE ce PElIUTH Ha
pas3sinunTe HauuHe. Kaga npojektu HUcy Mehyco6-
HO UCKJbYYHBU U KaJia je JOBOJbHO CpeJicTaBa 3a pe-
aJM3allyjy UCTHX Ha pacnoJjiaramy, Tpeba peaauso-
BaTH CBe a/ITepHaTHUBe Koje UMajy N03UTHUBHE HETO
kopuctu. HapaBHo, y npakcy Hajuyenthe Huje TakaB
c/1y4aj, na ce ofiydyje usMmelhy asTepHaTHBA Koje Cy
Mehyco6HO UCK/byYMBe, IpU YeMYy Ce pacloJiaxe
OrpaHMYeHUM HOBYAHUM cpeAcTBUMaA. MoxeMo, Ha
npyvMep, 6upaTh HU3Mehy Hu3rpajbe CaBpeMeHOT
ayTo-nyTay IJIOJHOj J0OJIMHU HEKe peKe Koju he no-
Be3aTH BeJIMKe IPaZloBe, a Ipy ToOMe He 64 Tpebasio
W30CTaBUTH YTHULAj je JHOT TaKBOT [IpOjeKTa Ha pas-
BOj II0OJbONIPUBPE/ e TOT Kpaja Y »KUBU CBeT. 3aTo ce
npy oueHU ePUKACHOCTU aITepHATUBA KOPUCTe
pPa3JIMYUTH KPUTEPUjYMU Ha OCHOBY KOjUX V3
NOIUTOBake oJipeheHuX NpuopuTEeTa MOKEMO J0h1
[0 3aK/by4YKa KOja aJITepHAaTUBaA je HajII0BOJ/bHUja 3a
peasnusanyjy.

Ha apyroj cTpany, npuankoM ofabupa usMeby
MOTEHILWjaJIHUX IIpojeKaTa Nopek NMPeTXOAHO IIO-
MeHYTHUX KpHUTepHjyMa Mopa ce pasMOTPUTH M
JAPYLITBEHU acIeKT npojekTa. Haume, y HeKuM ciy-
yajeBUMa Ta JpyLITBeHAa KOMIIOHEHTA je IpecyAHa
NPUJINKOM OJIJIyYlBarba 0 U360py MpojeKTa, na ce
WCTa JeTa/bHO MOpa aHa/IM3upaTH U JOHeTH IIpaBa
0/JIyKa 0 MHBECTHPawy. 3a Pa3JIMKy O TPOILKOBa U
KOPUCTH Koje je JoHeKJe Moryhe KBaHTUPUKOBATH
NpHMeHOM oJroBapajyhux MeToja, IocTaB/ba ce
NMUTamke Ha KOjU HAUUH PellnTH npedepeHLHje no-
jeAMHaLay APYIITBY U KaKo A0hH 0 YKYITHUX IIpe-
depeHLMja JpyLITBA Y LIeJIMHU Kao CJI0KEHOT 361pa
nojeauHayHuX. Ty HaM y moMoh npuckaye T3B. KOH-
LeNT ,CipeMHOCT 3a Iahamwe” (willingness to pay)
KOjH CJIy>KH Kao UHCTPYMEHT 3a oipehuBame ApyLi-
TBeHUX npedepeHuyja. [pymiTeeHe npedepeHLyje
je 4eCcTO TeLIKO Ha aleKBaTaH HAuMH UJeHTUPUKO-
BaTu. Hausries jeqHocTaBHA CMTyallyja y K0joj mo-
jenvHal okasyje mta npedepupa HajBUIlIE MOXe
HMCTOBPEMEHO AT U O4YUTJIe[jaH, U KOHY3aH o ro-
Bop. Haume, ykosmko nojeauHan Buile npedepurpa
dyabas o KollapKe, KOLIApKy 0/ 0/160jKe, a 04,00j-
Ky 0/} II/IMBamba, Ha BPJIO jaCHO IMTakbe 1ITa KOHKpe-
TaH MojeiuHAal] HajBulle npedeprpa He MOXKEMO ca

curypHourhy oAroBOpUTH Ja JiM je To dyadan uiu
nuBame. Iloctoju gocra cutyauyja y ApyLWITBY Y
KOjUMa ce jaB/ba TaKO3BaHa NpPOMeHJbUBA (TpaH-
3UTHA) npedepeHIiyja, TaKo Jla BeOMa YeCcTO KOJ
HEKUX OYHUIJIe[JHUX CUTyallyja v CTaBOBa [l0jeIUHA-
1Ja He MOXKeMO Ca CUTYpHoUIhy YTBPJUTH HUXOBY
cTBapHy npedepeHLHjy.

Jow Behu npo6Js1eM npeAcTaB/ba 0rOBOP HA MU~
Tambe IITa APYLITBO, Kao LjeJIMHA cacTaB/beHa 0/ Be-
JIMKOT G6poja nojejHaLa, 3allpaBo XeJly, a [ja ce pU
TOM Ta XeJ/ba MOJyJAapa ca IpeoBJiafaBajyhoM
BehuHoM y ApymTBy. OBaj mpobJieM ce JeTUMUYHO
MO>Ke pelIuTH YBohemweM NpeTnocTaBKe peMa Ko-
joj BpLIMMO arperuvpame CBHUX WHIWMBUAYAJIHUX
npedepeHliyja nojeiuHaLA y APYLITBY, KAKO 6MCMO
JlOOMJIM arperaTHy QYHKLH]jY TpaxKibe ApywTsa. U
nopeJ;, CBUX HeJloCTaTakKa KOHLeNTa ,,CIIPeMHOCT Ha
miahawe”, OH npejcTaB/ba J00p0 CPeSCTBO 32 UM-
IJIeMeHTalujy KpuTepyjyMa HeTO KOPUCTH, U Ha-
YYHa pacno/eJie ApyLITBEHOT 60raTCTBa, IPH YeMy
W [Ja/be OCTaje OTBOpPEHO MUTame eduKacHe
ynoTpebe pacriopeheHor 60raTcTBa, Koja je Takohe
3Ha4ajHa.

AHanu3a KOpUCTH M TPOLIKOBA je MOhHO cpe-
JICTBO NPUJIMKOM yTBphUBama eKOHOMCKeE OIlpaB-
JAHOCTU UHBECTUpama y NPOjeKTe, alk N10CToje U
oApebenu ciy4dajeBy y KojuMa IpUMeHa OBe aHaJIU-
3e HUje a/leKBaTHA, UJIM Ce NaK MOpa KOPUCTUTHU Y
KOMOUWHALUjU ca IpyrUM MeToJaMa 3a oleHy edu-
KaCHOCTH, KaKo O y TOM CJIy4ajy Jiaja 06jeKTUBHe
pesyJiTaTe. Y IpaKcH ce jaBJbajy ciaeaehu ciydajeBu
y KOjuMa IOCTOje orpaHuYera npumeHe CBA:

* KaJia HUje Moryhe y NOTIYHOCTU KBaHTUQUIIUPA-
TH U y HOBILY U3Pa3UTHU CBe peJieBaHTHE TPOLIKO-
Be U KOPUCTH MPOjeKTa;

e Ka/la KpUTEpPUjyM HEeTO KOPUCTHU HUje oAroBapa-
jyhu 3a Mepere eKOHOMCKe ONpaBJaHOCTU IPo-
jekara;

» CBA naje Haj60Jbe pe3ysTaTe Kajia ce IpUMehyje
Ha TP>KUILTY NOTIYHE KOHKypeHIyje, Ie MoCTo-
ju BeJIMKU 6poj MpojaBalia v Kymaua. Y cTBapHOC-
TH TaKBa CUTYyalldja je BpJIo PeTKa, jep je BehnHa
TPKULITA HerJle U3Mehy MoHomnoJ1a ¥ IOTNyHE
KOHKypeHIyje. Kania ce ToMe oja UHTEpBEHLIMja
Jp>kaBe Ha TP>KUIITHUMA, [,0/1a3UMO 10 3aK/by4Ka
Ja ce MeToo0rvja CBA Mopa olaTHO MpUJIaro-
JUTHU TAKBUM YCJIOBMMaA Ha TPXKUILTY, LITO NPeJ-
CTaBJ/ba BeJIMKO OTpaHUYEelbe OBe aHaJIU3E;

o L[e(l)I/IHI/IcaH)e OIITUMAJIHOT HUBOA JUCKOHTHE
CTOIle MIpe/CTaB/ba TaKOhe BEJIMKU MPobJieM, MO-
cebHO Ko MHPPACTYKTYPHUX NIpojeKaTa YujH je
IepUo/| eKCIJIoaTalyje Bullle AeceThHa roAuHa.
BucrHa AUMCKOHTHe CTOIle MOXKe y BEeJINKOj Mepu
onpeJie/IMTU YKyIIHE HETO KOPUCTH NPOjeKTa, a
CaMUM THM U OJJIYKY O TOMe Ja JIK UHBECTHUPATH
Wiy He. [Ipo6JieM je jol1 UspakeHUjH KOJ, 3eMasba
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y Pa3Bojy, jep BUCOK HUBO MOJUTUYKOT U pU3UKa
3eMJbe 3aXTeBa BUILe AUCKOHTHe cTore. To fabe
ycJoBJ/baBa 3HavYajHUje o6e3Bpeheme 6yayhux
€KOHOMCKHX KOPUCTHU Y 3HATHO CMamyje YKyIHe
HeTO KOPUCTHU NIPOjeKTa, oBoAehH y NUTame Hhe-
roBy peajd3auujy;

e (CBA npetnocTaBJ/ba Jia Ce YKyIHE HETO KOPUCTH
IpojeKTa paBHOMEPHO pacio/ie/byjy CBUM 4Ja-
HOBUMaA jeJJHOT JpyIITBa. Y paKcy To Hajuelihe
HUje TaKo, 1a UMaMo HejeIHAKY pacnoeny Kpeu-
paHor ApyLITBEHOT 60raTcTBa. Ycjie Toranpoje-
KaT He JI0HOCH OYeKUBAaHU U3HOC KOPUCTU CBa-
KOM ojeiMH1Ly, Beh 3HaTHO Matbe, 1a ¥ 0BO Tpeba
MMaTU y BUJly IPUJIHUKOM clipoBohema oBe aHa-
Ju3e.

2. Kpumepujymu Cost-Benefit anaause

JpylITBEHO-eKOHOMCKA aHa/Iu3a je KOMILJIEK-
cHUja o, uHaHcHjcKe, 6yayhu aa naeHTudUKyje 1
KOPHCTH U TPOILIKOBE KOjU HUCY HEIlOCpPeJHO MOBe-
3aHU ca IPOjeKTOM, KOPUCTHU OOpauyHCKe LieHe,
duckasHe KOpeKLYje U caryefilapa LMpH ApyLITBe-
HO-eKOHOMCKHU aclleKT MpojekTa. CaMUM TUM ce Jie-
duHUIIe JpyIITBEHA JHUCKOHTHa croma (social
discount rate, SDR) Kao cTaB JpylITBa y IeJUHU
npeMa cajjalilbuM U 6yAyhMM TPOLUIKOBHMMA U KO-
puctuMa npojekra. [Ipakca Haaxe Jja ce Kao OCHO-
Ba JpylUTBeHe JMCKOHTHE CTOIle Hahe cTona mnpu-
BpeAHOT pacTa 3eMJ/be. Ca ipyre cTpaHe, 0XeJbHO
je ia oHa OyJie y rpaHuMLiaMa JUCKOHTHe CTOIle Koja
ce KOpUCTH y (UHAHCHjCKO] aHa/Iu3M, na Tpeba
Hahu cBOjeBpCcTaH KOMIPOMUC U TaKo JepUHHUCATH
ONTHMaJaH HUBO [pYIUITBEHE AUCKOHTHE CTOIIE.
Kao u kox ¢uHaHcHjcKe aHanu3e, NOTpPe6HO je Ja
JpyLITBeHa JUCKOHTHA CTola 6yJe IITO pealHuja,
Kako 6u 6yayhe eKOHOMCKe KOPUCTH OWJie aieKBaT-
HO [IpeBeJleHe Ha caJlallilbU TpeHyTak. “EkoHoMcKa
koMucuja EY je, 3a nporpamcku nepuon 2007-2013.
roauHe, nponucanaSDR of 5,5% 3a 3eMJbe ulaHHULEe
EY, onnocHo 3,5% 3a ocTaje 3eM/be KOPHUCHUIE
¢donposa EY. OBa ctona je gedpuHucaHa nosazehu
OJ1 IpoLleHe OYeKHBaHe CTOIe IPUBPEeHOT pacTa U
Hekux Apyrux napamerapa“ (Yynuh, 2009, cTp. 43).

3apasaukKy of 3eMasba WwiaHula EY ko kojuxje
ycJeJ, HAICKOT HUBOA MOJUTUYKOT U APYTUX BpCTa
pH3MKa AUCKOHTHA cTona kopuiunheHa 3a ¢puHaH-
CUjCKy IPHUOJIMKHA OHOj KOja Ce KOPHUCTH 3a eKo-
HOMCKY aHaJ/IU3Y, KOJ IpyrUX 3eMaJba Koje Cy y Ipo-
Lecy npuAapyxuBamwa EY, BUCOK HUBO IIpe cBera Io-
JIMTAYKOT PU3MKa Y KOMOHUHALMjU Ca HUCKUM CTO-
naMa IpuBpeJHOT PacTa, MOe J0BeCTH [0 Tora Jia
JUCKOHTHA CTomna y pUHAHCHUjCKOj aHaJU3U 6yne
JlaJleKo U3HaJ, HMBoa OHe KopuliheHe Yy eKOHOM-
CKOj, IIa je MpOHaJaKee KOMIPOMHCHOI HHBOA
JUCKOHTHE CTOIle 3HaTHO TeXe.

Kaza ce onpesie UHBeCTULIMOHE aJTEpPHATUBE,
BpPEMEHCKU MepUuoJ, U BHUCHUHA [JUCKOHTHE CTOIIE,
IPUMEHOM cost-benefit aHanuze Tpeba johu 10 oATro-
BOpa Ha NMUTame KOjU OJi MOHyHEeHHUX MHBECTULHO-
HUX IIpojeKaTa je EKOHOMCKU IPUXBATJ/bUB U Y K0jOj
Mepu. 3a Te NoTpebe pa3BUjeH je mocebaH UHCTPY-
MEeHTapujyM y BUAY KpuTepujyma CBA Koju npyxa
O/IrOBOPE Ha [TpeTX0/jHa NuTama. Cneneha Tpu napa-
MeTpa Cy 0/ KJbyuHe BAXKHOCTH TOKOM OlieHe TPojek-
Ta U 0JJIy4UBakba 0 TOME Jia JIM I'a Bpeau uHaHCH-
partu (Brdarevi¢, Toft, 2009, cTp. 95):

* E€KOHOMCKa HeTo cajjallmba BpeAHocT (Economic
Net Present Value, ENPY),

* €KOHOMCKa CTona peHTabumnHoctu (Economic
Rate of Return, ERR),

» KoedHUIIMjeHT KOPUCTHU U TPOIIKOBA (Benefit-Cost
Ratio, BCR).

KpuTepujym HeTo cajallimbe BpeJHOCTH IOKa-
3yje cajalikby BpeIHOCT HETO HOBYAHOT TOKa QU-
HaHcupawa. byayhu pna mpojekaT carjiefgaBaMo
Kpo3 GUHAHCHjCKY U JpYLITBEHO-€eKOHOMCKY aHa-
JIN3Y, Pa3/MKYjy ce U JiBe BpCTe KPUTepUjyMa HeTO
cajaime BpefgHocTH (NPV):

* KpUTEpPYyjyM GUHAHCHjCKe HETO CaZlalllkhe Bpe/i-
HocTH (FNPV), Koju 4uHU eo GUHAHCHjCKe aHa-
JIM3e, a KOjU KOPUCTHU TPXKHUIIHE LleHe U KOMEPIU-
jaJIHy IUCKOHTHY CTOMY, U

e KpPUTEPHUjYM €KOHOMCKE HeTO CaJallibe BpeJ-
HocTHu (ENPV), Koja je /leo ApYIITBEHO-EKOHOM-
CKe aHaJiu3e U KOPUCTU oOpadyyHCKe IeHe,
APyLITBEHY JUCKOHTHY CTONY U aHTULUNUPA
KOPHCTHU U TPOLUKOBE KOjU HUCY HENIOCPELHO 110-
BE3aHU ca NPOjeKTOM, a HUCY npeaMeT GUHAH-
CUjCKe aHaJ/Iu3e:

NPV +Y NPdf, (1)
i=0

rae cy: NP =npuMama - U3/jlaBama - KalnuTaaHa
yaarawa, NPV= HeTo cajaiima BpegHoCcT, NP=
HETO FOTOBUHCKHU TOK y TOAUHM t, df,= JUCKOHTHU
¢daxTop 3a roguny (Ilerposuh, [Jenunh-Muxajnos,
2007, cTp. 75).

WHTepHa cTona peHTaGUJIHOCTHU je JUCKOHTHA
CTOIa KOja U3jefjHa4yaBa caZjallilby BPeJHOCT IpU-
JIMBAaTOTOBUHE, Tj. KOPUCTU Y CBA, o ekciyioaTauu-
je mpojeKTa y BEKY HeroBOr Tpajama ca caallllboM
Bpe/iHoIIhy 0//INBa TOTOBHUHE, Tj. TPOIIKOBA Y CBA,
WM AYCKOHTHA CTONa 3a KOjy je HeTO cajalliiba
BPeJHOCT jeJiHAKa HYJIN.

Kao ¥ y npeTxoHOM cJy4ajy, pa3/uKyjy ce e
BpCTe aHaJM3a: KJacHMyHa QUHAHCHUjCKa U Apyll-
TBEHO-eKOHOMCKA aHaJIN33, 11a CXOHO TOMe IOCTO-
je ¥ IBe BPCTe KPUTEPHjyMa UHTEPHE CTOIE PEHTA-
OUJHOCTH: (UHAHCHjCKAa CTONA PEHTAGUJIHOCTH
(FRR) u ekoHOMCKa cTona peHTabuHocTd (ERR).
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[IpojekaT je NpUXBaT/bUB 3a peaju3alUjy CcaMo
KaZia je BpeJHOCT UHTepHe CToIle peHTaOU/IHOCTH
M3HaJl HUBOA CTOIle MHBECTULIMOHOI KpUTEepUjyMa.
Ko duHaHcHjcke aHa/M3e cTona WHBECTHULOHOT
KpUTepUjyMa jeJHaKa je TP>KUIIHOj KAMaTHO]j CTOIIH
WJIM IIPOCEYHOj LIeH! aHTa»KOBaHOI' KallUTala, [OK
je KoJ eKOHOMCKe aHa/lM3e CTOIla MHBECTHULOHOT
KpUTEepHjyMa Ha HUBOY [pYIUTBEHE JAUCKOHTHe
cTore.

KoedunujeHT kopucthd u TpouikoBa (BCR)
npeJicTaB/ba O4HOC U3MeDY AUCKOHTOBAHOT U3HOCA
YKYIHUX APYIITBEHO-eKOHOMCKUX KOPUCTH U JMC-
KOHTOBAaHUX JAPYLITBEHO-€EKOHOMCKHX TpPOIIKOBA
npojekrta. KputepujyM 3a npuxBaTame WHBECTHULIU-
OHOI' MpPOjeKTa je BPeJHOCT OBOT KoeduIMjeHTa
Beha oJ jefuHMILE; Y CYIPOTHOM, MpOjeKaT je He-
NIpUXBaT/bUB.

3. Cmyduja cayuaja - npumena Cost-Benefit
aHa/u3e Ha npuMepy peyuKk/aaicHo2 yeHmpa
3a aymomob6u.ie

Jpyru fieo paja ce 6aBU NPaKTUYHOM NpUMe-
HOM cost-benefit aHa/1M3e Ha IPUMepy PeLUKIKHOT
LeHTpa 3a ayroMmobuJe. [IpojekaT peLUKIaKHOT
LleHTpa je 04abpaH C pasJioroM, jep MpoLec peLmKIiIa-
’)Ke CeKyHJApHUX CUPOBHHA IpejCTaB/ba OIJIEJHU
npuMep Ha KoMe KoHLenT CBA Moe [I0Ka3aTH CBOj
MyHU NoTeHUjasL. [Ipolec penuKIaxke CEeKyHAapHUX
CHUPOBMHA Ce MOXe ITIOCMaTPaTH ca JiBa aclleKTa, ¥ TO
YUCTO PUHAHCH]CKOT, Y IIUPeT JJPYLITBEHO-eKOHOM-
CKOT aclleKTa.

CylITHHA Opolieca PelUKJIakKe ce Oryie/ia y npe-
pasiu CeKyHJApHHUX CHPOBHHA, Koje cy Beh jelHOM
MPOIILJIE CBOj ,, KUBOTHH BeK" MPEKO MPOU3BO/IA YHUjH
Cy Jleo MpBOGUTHO 6uid. /la/boM pepajioM HOHOBO

Cauka 6p. 2 - IIpoyedypa npumene CBA npema memodos02uju Eeponcke yHuje

1. IpymTBEHO-€KOHOMCKH KOHTEKCT U
ITUJBEBH TIPOjeKTa

|

2. ledmaucame npojexra

A 4

3. AHanm3a onpaBaaHOCTH

'

- Ymrene

4. duHaHCcHjCKa aHaIM3a
- TpowkoBu oap:xaBa ma

- M3Bopu duHaHCHpama
- OUHAHCH]CKHU TTOKA3aTeIJbH YCIIEITHOCTH

A 4

5. ApylITBEHO-E€KOHOMCKA aHAJIN3a
- Kopexunja TpxuIHux neHa
- YKJpyunBame He-(OHHAHCH|CKUX edeKrara
- EKOHOMCKM MOKa3aTesby YCIEIIHOCTH

AKO je IpyIITBCHA HETO CaAallIbHa
BPEIHOCT Mama Off HyJjle, HUje ONpaB/aH ca
JAPYUWTBEHOT CTAHOBUIITA

AKo je IpyIITBEHA HETO Calallba
BpenHocT Beha ox Hyse, mpojekar je
OIIpaB/aH ca JAPYLUTBEHOI CTAHOBULITA

¥

6. [Iponiena pusnka
- AHanu3a pu3uka
- AHanu3a oCceTJbUBOCTH

HU3Bop: European Commission (2008) Guide to Cost-Benefit analysis of investment projects, Brussels, cTp. 27
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ce IpeTBapajy y MHIIyTe U YK/bY4yjy Yy HEKe HOBe IIPO-
usBoge. [Ipepasia cekyHZjapHUX CHPOBUHA Y OZArOBa-
pajyhuM noroHumMa omoryhaBa OrpoMHe yuiTe/ie npe
CBera Ha caMoj CyICTaHIIY, Koja ce caMo Npepabyje u
IIOHOBO KOPUCTH, aJlU U y €HepPrujy, Koja ce JaleKo
pauuoHasiHHje Tpolu. Takobe, Ty cy ipyru 6eHedu-
TH KOje JpYLITBO HAa MHAMPEKTaH Ha4KH OCTBapyje,
Kao LITO Cy YUCTHja U 3[paByja >KUBOTHA CPeJIMHa,
CMamebe edeKTa CTak/IeHe 6allTe U Apyre eKos0LI-
Ke KopucTtd. OTBapa ce BeJIMKU 6p0j HOBUX pafHUX
MeCcTa y WHAYCTPUjU peLUKJIaxKe, MOJMKe HHUBO
JPpYyLITBEHE CBECTH O 3alUTUTH XKUBOTHE CPeJIMHE, U
c1. MHoro je jebTHHUje y MPOU3BOAHU MPOIIEC YKIbY-
YUTU PEeLUKINpaHe CUPOBUHE Koje Cy HekaJia Beh
6use [eo HeKOr NMPOM3BOJA, HEro KymoBaTU HO-
BoIlpou3BeJieHe cupoBrHe. CylTUHA je y ApyLITBe-
HO-eKOHOMCKY aHa/Iu3y YK/bYYUTH LITO Behu 6poj
OBHX KOPUCTH, U aZleKBaTHO UX KBaHTHUGULUPATU
KaKo 61 OHe NO3UTUBHO YTUIIa/Ie HA OCHOBHE KpHUTe-
pyjyMe [ pyLITBEHO-eKOHOMCKe aHanu3e. /lpyre Ko-
PHUCTH KOje je TexXe U3Pa3UTH je3UKOM OPOjKU Tpeba
HaBeCTU Kao KBaJINTaTUBHE KOPUCTH y aHAJIM3H.

CBA ce cactoju u3 Bullle pasza, TaKo Jia ce y CBAKO]
oZ dasza mpojekaT CUCTEMATCKU aHAJIM3Upa KaKo 6U
ce Ha Kpajy yCTaHOBHUJIO IaJIY je UCTU OIIPaBJIaHo pea-
JIN30BaTH UJIH He. Y TEOPUjU Ce IOMUbe BEJTUKU GPOj
Pa3IMYMTUX MeToAo ioThja CBA, anu ce oce6HO U3-
JBaja METOZA0JIOTHja KOjy je mpeayoxuaa EBpomncka
KOMHUCH]a, a Koja je npexacTtaB/beHa CiavkoM 2. AHa-
JIM3a [PojeKTa PELUKJIKHOT [IeHTpa 3a ayToMo6uIe
y A06P0j MepH ocJlaka ce Ha Ty MeTOA0J/I0TH]y.

Y HacTaBKy pajia cBaka o1 ¢pasahe 6UTH moceGHO
ob6pabena, mpu yeMy he Harsiacak 6UTH CTaBJ/beH Ha
($UHAHCHjCKY U IPYIITBEHO-€eKOHOMCKY aHAJU3Y.

3.1. /lpywmeeH0-eKOHOMCKU KOHMeKCm
U yussesu npojekma

JpylITBEHO EKOHOMCKH KOHTEKCT IIpe/iCTaB/ba
NOCJIOBHU aMOHjeHT y KOMe Tpeba peasM30BaTH
KOHKpeTaH IpojekaT. Ha ocHOBY 0Be, no4eTHe aHa-
JIM3e, MOpa Ce YCTaHOBUTH Y KOjOj Cce MepU KOHKpe-
TaH [IPOojeKaT KOju je MpeAMeT cost-benefit aHau3e
yKJana y To OKpyxeme. Tpeba nokasaTH y Kojoj
MepH je NIpojeKaT pelUKIaXKHOT LIeHTpa 3a ayTOMO-
OuJie MPUXBAT/bUB 3a 3eMJbY Kao LITO je Cpbuja. Kao
pedepeHTHO TPKUILUTe y3eheMo NpUMep TPXKULITA
ayToMo6uJia, U TO HOBUX M MoJioBHUX. CpbHja je
NpUMep TPaH3ULMOHE NPUBpPeEJie KOja je U Aabe ¥
NOCTYIIKY TpaHcdopMaluuje, TaKo Aa je ycjae HU-
CKOTI ’)KUBOTHOT CTaHAap/Aa NpoJaja HOBUX ayTOMO-
6u1Jia CMMOOJIMYHA Y OAHOCY Ha Apyre 3eMJsbe EBpo-
ne. [Ipoceyan Cp6uH Hajuenrhe ce oaayyyje 3a Kymno-
BUHY KopUllheHUX ayToMOGHIa.

Jla 64 ce yBUAeM HeUCKOpUILTheHU TOTEHLIU]ja-
JIU U YTBpJiUJie TeHeHLINje pa3Boja peLiuKIaxe ay-
TOMOOMJIa NOCAYKUNEMO ce CTaTUCTUYKUM MOAa-
puMa. I[lpegMeT penykiaxke cy Tako3BaHa BO3UJIa
KOja Cy Ha Kpajy CBOT )KMBOTHOI' JUKJIyCa OJHOCHO
ELV (End of life vehicles). To cy Bo3uJia Kojuma je pe-
rUCTpalyja UCTEKIIA, a Koje BJACHULIU He HaMepa-
Bajy Jia perucTpyjy U Jlasbe Kopucte. [locMaTpajyhu
OBY KaTeropujy Kpo3 BpeMe M0KeMO 3aK/by4YUTH Jia
6poj ELV-a uMa cTa/sHy TeHAeHLH]y pacTa. To uc-
TOBPEMEHO IIpe/iCTaB/ba 3Ha4yajaH MOTEeHIMjaa 3a
pa3Boj HUHAYCTPUje peLUuKaaxKe ayToMobusaa y
Cp6uju.' [lpoceuna crapoct Bo3usaa y Cp6uju kpehe
ce oko 13,8 roguHa, 1ITO je BUILIE HETO AYILJIO y OJ-
HOCY Ha eBPOIICKH IPOCEK, KOjU ce Kpehe 0ko 6-7 ro-
nuHa (http://auto.blog.rs/blog/auto/vesti/2011/09
/18/prosecna-starost-vozila-u-srbiji-13-8-godina-sv
aki-treci-automobil-neispravan, 06.04.2012.). Ako ce
TOMe J10/ja I0/IaTaK Ja je NocjaeAmhbUX roA1uHa JOL-
JIO 0 MaCOBHOT YBO3a CTapHjHX M0JIOBHUX ayTOMO-
6u.1a 13 3eMasba EY, MoxxeMo c/1060HO 3aK/bYYUTH
Jaje nobap Aeo of ckopo 1,7 MUJIMOHA pETUCTPOBa-
HUX ayToMobuia y Cp6Hju HA caMOM Kpajy Kopuc-
HOT BeKa ynoTpe6be, U npunaja rpynu ELV (Pemny6-
JIMYKH 3aBO/I 32 CTATUCTHKY, caomiTewme 6poj 097,
roa. LXII, 06.04.2012.). Cmatpa ce ga y Cp6uju ro-
Julime Herge oko 10% yKynHO perucTpoBaHUX ay-
ToMmob6usa (170 000), cienehe rogune npehe y rpy-
ny ELV. JegaH o pasjora je Beh moMeHyTa BUCOKA
poceyHa CTapocT ayToMobusia y Cpbuju, Kao U uu-
HEHUIA J1a je BeJIMKH 6p0j BO3WJIa Y eKCIJIoaTalujy
O/ZlaBHO Ipellao KOpUCTaH BekK ynoTpebe. CBako
BO3uUJI0 pocevyHe TexxkuHe oz, 1000 Kr cazpku focTa
MaTepujaja Koje je Moryhe peqUKJNpATH, IITO je
npukasaHo y caejehoj, Tadenu 6.1.

Ta6esa 6p. 1 - Yyemrhe nojeauHux
MaTepujajia y ayToOMOOHIY

Konuumnna
Marepujan % no sozuny | 3a 170.000
(kg) Bo3una (t)
lnactuka 8 80 13.600
Onyngn 1,4 14 2.380
lyma 5 50 8.500
(rakno 35 35 5.950
HedeputHu metan 6 60 10.200
DepuTHu meTan 68 680 115.600
Ocrano 8,1 81 13.770
H3Bop: Kozuh A.Cyzmapesuh /. (2005) ,Ilpuctyn penuk-

JIUpawky MOTOPHUX Bo3usa“, PecTuBal KBajJUTe-
Ta, KparyjeBaw, ctp. 26.

1)  Ilopebhema pazy, y pa3BujeHHM 3eM/baMa EBporie y npoceky ce penykiaupa npeko 90% ynorpe6/paBaHUX ayTOMOGHIA, JIOK je y Cpbuju je
nprMepa paJiy CToIa ayToMOGWIIa Koja ce penukinpa cera 14%. Besimku 6poj ELV ayToMo61Ia 3aBpIIY HA TPUBATHUM ayTO OTHaAHMa KOjU
ce 6aBe IPO/1ajoM I10JIOBHHUX [1eJI0BA, A KOjU HEMajy a/ieKBaTaH TPeTMaH 3a OTIIa/{Ha BO3MJIA, KAo LITO je C/Iy4aj ca IeHTPUMA 32 PELIUKIKY.
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CaBpeMeHUju ayTOMO6GUIU ce Beh y MOCTYNKY
POU3BO/IHbE NMPUIIPEMAjy 32 KACHHU]Y PELUKIAKY,
TaKo /1a je yIe0 PelUKINPajyhux CHpOBUHA Y FbUMa
jou u Behu. Ca Apyre cTpaHe, TpaXKiba 3a CEKYHAAP-
HUM CUPOBUHAMa je U3pa)keHa, TaKo /ia [JIacMaH Kc-
THUX Hehe GUTH Npo6JieM. Ha ocHOBY cBera HaBejie-
HOT MOXKeMO 3aK/by4yuTH Jia Cpbuja UMa OJIUYHY
CUPOBUHCKY 6a3y, a CaMUM THM W OCHOBHE Ipe[-
yCJIOBe 33 pa3Boj UHAYCTPHUje pelUKIaXe MOTOp-
HUX BO3WJIA.

KoHKpeTaH npojekaT peljuk/aaxe ayToMo6u1a
Tpeba fja 6yAe NO3ULMOHUPAH y npocTopy. Jlokauu-
ja peLlUKJIaXKHOT LieHTpa 3a ayToMo6uJie 6uhe y HU-
IIaBCKOM peruoHy, oniuTuHa AsnexkcuHal. Popmu-
pame jeJHOT perHOHaJTHOT PEelUKJIaKHOT LieHTpa
3a ayToMo6uJie y oBoM Jiesty Cpbuje uMaso 6u mpe
CBera yTHliaja Ha HULIABCKU OKPYT, /I U Ha Jpyre
OKpyTe Koju rpaBUTHUPA]y. To cy NUPOTCKH, TOMINY-
KU, PACHHCKH U TUMOYKU PEruoH, OJHOCHO IieJIo-
KyIlHa jy>kHa W ucToyHa Cpbuja rje KMBU BHUILe
900.000 /byau, 0oOK je 3BaHMYaH 6POj perucTpoBa-
HUX ayToMo6ua oko 325.000 (Peny6sinuku 3aBoj
3a cratuctuky, Caonwrtemwe 6poj 097, rox. LXII,
06.04.2012.).

Hocunan npojekTra peLuK/JIaKHOT [JeHTpa 3a ay-
TOMOGUJIE je KOMIIaHHja KOja ce 6aBU ITpepaioM U OT-
KYIIOM CEKYH/IapHUX CHPOBUHA U Ma CBOje IOroHe y
MeCTy y KOMe IOMEeHYTH LieHTap Tpeba HallpaBUTH.
[l1aHOBM KOMIIaHMje OJHOCE Ce Ha Ja/be yHall-
pebeme nocrojeher npou3BoHOT NPoOLiECa, U [TOCTe-
MIEHO yBOheme peluKIaKe ayToMo6UIIa Kao JONyH-
CKe, a y HapeIHOM IIepHOJly U Kao Hocehe JieslaTHOC-
TH KoMnaHuje’. [loBoJbHa reorpadcka JJoKaruja npo-
jekTa oMoryhaBa 6p3 ¥ jepTHH TPaHCIOPT CUPOBHU-
Ha, IITO je KOJi OBe JeJaTHOCTH BPJIO OUTHO jep
TPAaHCIOPTHU TPOLIKOBU NpeJCTaB/bajy 3aBUAHY
CTaBKY y YKYIIHUM TPOLUKOBUMA NPOM3BOAm-€. Pas-
BUjeHa UHpaAcTpyKTypa oMoryhaBa JpyMcCKy Be3y
ca kopuzopoM 10, 10K UHIYCTPHjCKU KOJIOCEK OMO-
ryhaBa KeJIe3HUYKU TPAHCIOPT PELUKIUPAHUX CU-
POBHHA KOjU LOHOCH OFPOMHE yIITe/ie Y TPaHCIOoP-
THUM TPOIIKOBUMa. ¥ pagujycy o 200kM o mome-
HyTe JIOKalyje HaJlase ce YaK TpH eJie3ape: y CMme-
JfepeBy, Ckomby U Coduju 0 KOjUX je BaroHUMa
Moryhe TpaHCIIOPTOBAaTU PELUKJINPAHy CUPOBUHY,
TaKo /Jia je ’bUXOB IIJIaCMaH 3arapaHTOBaH.

Penukiaxka ceKyHZJapHUX CMPOBHHA je BeoMa
CJIOXKEH IIPOoLieC KOjU MMa LIUPOK CIIeKTap yTULaja Ha
OKOJIMHY, TaKO Jia IOCTOjU BEeJIMKH 6POj IU/beBa Koje
Tpeba OCTBapUTH pean3aliljoM OBOT NpojekTa. Llu-

JbeBe MPOojeKTa MOKeMO IIOCMATPATH Ca acleKTa UH-
BECTHUTOPA, Kao U Ca aclleKTa JpyIuTBa y neauHu. Ca
aCreKTa UHBECTUTOPA, IIU/bEBH Ce YIJIaBHOM OZJHOCE
Ha NpoQUT KOju 61 OBAaKaB PeLIMKJIAXKHU [IEHTap MO-
rao Ja ocreapyje. Takohe, pellMKJIaXKHU LIeHTap Tpe-
6a 2 oMoryhu KOMIaHHWjH /1a a/be HACTABH €A YHAI-
pebeweM MocoBawa, oMoryhasajyhu joj curypan
M3BOP CUPOBUHA 3a JIa/by PEPaay.

Penykiaka Kao npouec JOHOCH Y IUPOj ApYLL-
TBEHOj 3ajelHULM J0CcTa KOpUCTU. Ca TOT acneKTa
MOXeMO JepUHUCATH U OCHOBHE LU/bEBE PELUK-
JIaxKHOT LeHTpa. OZ IpojeKTa ce 04eKyje Jja pel kK-
JIaXka CeKyH/JapHUX CUPOBHHa JloNIpHHece 60/b0j UC-
kopuiheHoCcTH nocTojehux pecypca KOju ce TUM
npoiecoM noHoBo Bpahajy y ynotpeby. To unau-
PEKTHO [OBOJAM OJ, CMakema 3arahemwa KUBOTHE
cpeZiuHe U N0JM3alkba HUBOA CBeCTH by HU. [loTeH-
LUjaJiHu O0THnaf, ce TpaHcbopMuUlle U [OHOBO
npepabyje, Tako Jja ocTaje BUllle MecTa 3a OCTaIU
OTIaJ KOjU je HeMoryhe penuK/IMpaTH.

Penjvkia)xoM ce oCTBapyjy OrpOMHe yuITeZie y
€HepTrHjU ca KOjoM Ce ca/ila MHOT'0 pallMOHaJIHUje [10-
CTYTIa, jep je 3a peLiuKJIaKy CeKYHJapHUX CHPOBUHA
NOTpe6GHO MHOTO Makbe eHepryje Hero 3a BbUXOBY
OCHOBHY npousBo Y. byayhu aa ce y Cpbuju Ha-
jBehu feo eHepruje npou3BoAH U3 GOCUTHUX TOPHU-
Ba, yr/ba U HAadTe, jacHO je Jia ce HA Taj HAYUH JHUPEK-
THO yTHUYe Ha CMakeme 3arahema Bas/lyxa, BojJe U
edekTa crakieHe 6awte. MHAyCcTpUja pelukIaxe
je ciabo pa3BujeHa y Cpbuju, 3a pasauky o BehuHe
€BpOIICKMX 3eMaJba, IJle Ce BeJMKH J1e0 CBaKO/ HEB-
HO KpeUpaHOoT 0TIa/la peLUKIUpa. 3aTo je NoTped-
HO /1a 0Baj U lbeMY CJIMYHU NIPOjeKTH J0JATHO yTUYY
Ha pas3BoOj OBe [JesJJaTHOCTH, OTBapajyhu BeJUKHU
6poj NOoTeHUMjaJHUX paJHUX MecTa, WTo he
JIOBECTH /10 CMamema He3anoCcJeHOCTH.

3.2. fledpuHucarse npojekma

HakoH pedurHUCcama NOCTOBHE KJIHMMeE y KOjoj
KOHKPETHHU IpojeKaT Tpeba peayu30BaTH, U UJEHTH-
¢drKOBawka OCHOBHUX NPE/IYCI0Ba 32 HETOBY peasiu-
3al[1jy, MOTPeOHO je 6J1rKe AeUHUCATH U CaM Mpoje-
KarT, Tj. eHTap 3a pelUKJIaKy ayToMoouia. CymTrHa
npoleca pelMK/IaKe ayTOMOOUIIA CacTOjU ce Y U3/iBa-
jamy Marepujajia 0 KOjUX Cy BO3WJa CaCTaB/beHa
KaKo 6U ce MCTH, KPO3 peLIUKJIQKY, TOHOBO YK/bYUYUIN
y Ipou3BoAHHU npolec. Takohe, nojerHe fesioBe Tpe-
6a CKJIaJMIITUTH KaKo 6Y ce TPO/1ajoM Y BUy TIOJIOB-
HUX JleJIoBa yrpahuBasv y ipyra Bo3ujia. AyToOMOOUII
ce cactoju o, 0ko 15000 fes10Ba, U caJip>Ku pa3IudU-

2) Y mpuJjor peasiM3alyjy MpojeKTa H/je U MHULMjaTUBa KoMnaHuje Puam aymomobuau Cpbuja 3a NoKpeTameM IporpaMa 3aMeHe ,,CTa-
po 3a HOBO" Koja jlaTupa c Kpaja 2009. roguHe. HanMe, Bj1acHUIM CBOjUX YeTBOPOTOYKALIA CTapHUjux of 10 roArHa Cy MOTJIY A UX 3a-
MeHe 3a HOBe ayToMo6uJie puaT MyHTO, IPH YeMy Cy Ha UMe IpeJiaje CTapyux Bo3uJia o6ujanu monycty usnocy o4, 1000 EUR Ha HoBH
Moges1. 04 2009. rogvHe Kajja je nporpaM 3aMeHe ,CTapo 3a HOBO" II04e0, IpeiaTo BUILE XUJbaZla BO3MJIA KOja Cy TOCe6HO CKIaUILITe-

Ha, a KaCHHje U MpUIIpeMaHa 3a MPOoLecC PeLUKIIaKe.
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Te MaTepujase. [loueB of reoxha, IpeKo alyMUHUjY-
Ma, 0J10Ba, TYMe, IJIACTHKE, 6aKpa, 0 CTakIa U Giyu-
Jla, CBaKy ayTOMOOUJI OCe/lyje OrpoMaH MOoTeHLUjal
3a UHAYCTPHJY peLiuKIaKe.

OcHOBHe NpeJHOCTU pelUKJIaKe ¥ 04HOCY Ha
IpUMapHy NpOM3BO/bY MaTepHjaa, orjiesajy ce y
TOMe Ja peLUK/JMpaHe CHpPOBHHE cajpxe [0CTa
eHepryje U3 MPUMapHOr NpoLeca NPpOU3BOAHE U
Kao TaKBe Cy 3HaTHO IOTOJHHja OCHOBA 3a Jaby
npepajzy. YOpaBo 3aToO, TpaXia 3a CEKyHJapHUM
CMpOBMHAaMa je CTaJlHa M pacTyher je kapakTepa,
TaKo /la ’UXOB IJIaCMaH He IIpe/icTaBJ/ba NPO6JIEM.
EHepreTcke ymtesie y npouecy peluKIaKe CeKyH-
JlapHUX CHPOBHHA U3 ayToOMOo6uIa 6uhe feTa/bHUje
obpabheHe y HapeHOM IOTJIaBJ/by, A,OK he ce 0BO Mo-
rJjaBJbe 6aBUTU UAEHTUPHUKALIMjOM MaTepHjaia o/
KOjHX Ce ayTOMOOMJI CacToju, Kao IPoLLecoM u3/jBa-
jama ucTHUX. 3aCTYN/beHOCT NOjeJUHUX MaTepHjaia
y ayToOMOGUJy MpejicTaB/beHa je caefehom, Tabe-
JIOM 2.

Ta6ena 6p. 2 - [IpouenTyaHo yyeurhe
NMojeAMHMX MaTepHjaja 0 BO3WIY U
IbUXO0B CTeNeH PelMKAaGUIHOCTH

Maca no Bosuny | PeyunknabunHocr
Ha3us

% kg % kg
(Depometanu 68 680 920 612
LlkombKa 25 250 90 225
Octanu YenuyHm Aenosu 28 280 90 252
JlueHo reoxhe 15 150 920 135
060jeHn meTanu 6 60 90 54
Jlerype AlSi 44 44 90 39,6
bakap 1 10 80 8
Onogo 0.6 6 920 5,4
Mnactuka n KOMNO3uTH 8 80
Onyngn 1.4 14 44 6,2
yma 5 50
(Takno 35 35
Tekcrun 1 10
Octano 6.1 61
batepuja 1 10

UszBop: Kosuh A, Cypnapesuh /[. (2005) ,Ilpuctyn penuk-
JIMpawky MOTOPHUX Bo3uja“, PecTrUBal KBaJUTe-
Ta, KparyjeBsan, cTp.26

[Ipouec penuk/iaxe CUpOBUHA 3al0YUIbE HbU-
XOBHUM H3/lBajalbeM U CKJIAUIITEHeM. U3/Bajambe
CeKyH/lJapHUX CUpOBUHA y HajBehoj Mepu ce 06aBJ/ba
py4Ho, noMohy ozarosapajyhux anara. Y npoceky
JiBa paJlHMKa JHEBHO MOTy JAa o6pajie cefjlaM ayTo-
MOOMJIA M CIIpeMe UX 3a HapeJHY ¢a3y peluKIaxe.
JenoBe Koju ce CKH/Jajy ca Bo3uJja MOTPeEOHO je
CKJIAJULITUTH ¥ NocebaH 3a TO MPUIIPEMJbEH MPO-
CTOD, a 6U ce Ha aJleKBaTaH HAYMH OJJIONKUJIHU, U
THMe CIOPe4YusIo OTeHHjalHO 3araheme )KUBOTHE
cpenune’,

OTnazaHo reoxbe, Kora nNpoLeHTyalHO UMa Ha-
jBUIIIEe Y ayTOMOOMJIY, HajlIpe ce U3/Baja, a 3aTUM Ce
o6pabyje kKako 64 ce MPUJIATOIMO MMOTpebama xKeJie-
3apa, rfe ce Ja/be NpoLec pelyK/IaXKe HACTaB/ba.
[IprMapHa 06paza cacToju ce y ceuerwy U YCUTHa-
Bamy OTNAAHOT rBoXKha HAa MOCe6HUM MalllMHaMa 3a
Te cBpxe. OcTasne MatepujaJe je, Takohe, noTpe6HO
W3/IBOJUTH U3 ayTOMOOWJIA U Ha afleKBaTaH HauWH
yckaaaumtut. Kog dayuaa je cutyanuja JoHeK1e
Jpyradyja, a ce 3a lbbUX0BO U3/iBajatbe KOPHUCTU N0~
cebHa MalllMHa KOja UCIyMIlaBa CBe TEYHOCTU W3
aytomMobuna. dayuaud ce 3aTUM CKJAALUIUTE Y
noce6HUM TaHKOBUMA I'Zle YeKajy Ja/bu TpeTMaH.

Kako 6u jejaH oBakaB LieHTap 400610 [,03BOJYy
3a 06aBJ/batbe Npolieca pelrKIaXKe ayToMo6uIa of
cTpaHe MUHUCTApCTBA 32 3alITUTY XUBOTHE Cpe-
JIMHe, MOpa /ia UCIyHkaBa CTPOTe eKOJIOLIKe CTaH-
napze ([IlpasuqHuk o HQUUHY U NOCMYNKY ynpaes/ea-
wa omnadHum eosuauma, "Cia. raacHuk PC", 6p.
98/2010, ynad 12). llu/m npolieca penuKIakKe He
Mo/ipasyMeBa caMo IOHOBHY YIIOTPeOY M3/]BOjeHUX
CEeKYH/IapHUX CUPOBHHA, Beh 1 IPeBEeHTUBY MOTEH-
LMjaJIHOT 3arahema KUBOTHE CpeJIMHE Koja HacTaje
YKOJIMKO Ce OHe He TPeTHPajy Ha a/leKBaTaH HadyuH",

3.3. AHaausa onpasdaHocmu npojekma

HakoH ujieHTUQUKOBama MOCIOBHE KJIHUME Yy
OKBHUpY NIPBe, Ka0 U MpeLUu3Hor JepuHUCAHA UH-
BECTHULIMOHOT NpOjeKTa Y OKBUPY Apyre ¢ase, mno-
Tpe6GHO je UCIUTATH ONpPaBJAHOCT UHBECTHUpaAHbA.
CBaku IpojeKaT KOjU je TpeAMeT UHBeCTHPakha UMa
OCHOBHE LJU/beBE KOjU Ce 0JHOCe Ha NPodUT Koju
WCTU Tpeba Ja JoHece UHBECTUTOPY, aJlk Kajia je y
NMUTalky INpojeKaT KOju ce caryefaBa Kpo3 CBA,
CrieKTap Liu/beBa Mopa 6uTu Behu. Haume, npojekat
nopej, JUpeKTHe GHUHAHCHjCKe KOPUCTH, KOja je Be-

3) CkJIafMIITEHE Ce BPIIM Y MOHTQXKHUM 00jeKTHMa KOjU CY TOKPUBEHHU U UMajy 6ETOHCKH 10/, KAaKO 6U MOTEHL[HUjaIHO ONacaH OTnaz
610 aZleKBaTHO YCKJIQJUIITEH. Je/laH /le0 THX JleJI0Ba Ce KaCHUje Jja/be IPoJaje M TOHOBO yrpahyje Ha pyre ayToMoOGuIIe, JOK Ce OCTa-
TaK TPajHO YHULITABA, U U3 THX JleJI0OBa Ce U3/1Bajajy CEKyHJapHe CHPOBUHE.

4)  OcHOBHH NpeAycJIOB Koju GpHpMa Koja HaMepaBa Jja ce 6aBU peLUKJIaXKOM Mopa Jja UCIIYHH je T0Ce/l0Babe CONCTBEHOT 3eMJ/bUILTA.
HakoH nmpecTraHka npoueca pequkiaxe ¢pupmMa je Ay»KHa Ja O4MCTH TO 3eMJbUILTE U BPaTH ra y IPETXOJHO CTakbE, JOK Y CIy4ajy 3aKy-
1a 3eMJbHUIITA 3aKynal, HeMa JJUpeKTHO Ty o6aBe3y. Takolhe, nope npocTopa 3a pelUKIKY U CKIAAULITEHE PEIUKINPAHUX CUPO-
BHUHA KOjH je Makbe OBPIIMHE U KOju MOpa 6UTH ca 6EeTOHCKOM MOAJIOrOM U MOKPUBEH, MOpa ce 06e36e4uTH Behu mpoCcTop 3a cKJia-

JULITeHe ayTOMO6HIa KOjU YeKajy MPOoLec peruKaIaxKe.
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oMa 6UTHa, Mopa Ja Noceayje U WUPH APYUITBEHU
YTULA] KOjU HUje AUPEKTHO HU3paXKeH, a KOoju ce
naeHTUOHKYje Y OKBUPY APYLITBEHO-EKOHOMCKE
aH”aJuse.

Peniuk/iaxa je nponec npepaze Npou3BoAa Koju
Cy Ha Kpajy CBOT }KUBOTHOT BeKa KaKo OU ce Ha Taj
HauMH CTBOpHUJIa CUPOBUHCKA 6a3a 3a IOHOBHY MPO-
WU3BO/bY ApYrux npoussoga. OBakas jeZjaH npoLec
oMoryhaBa /ia ce yKyIHe KOPUCTH carJjie/iajy ca pas-
JIMYMTHX aclleKaTa, U Kao TakaB [orozax je 3a CBA.
CaBpeMeHO MNOTPOLIAYKO JAPYIITBO OJJIMKYje ce
KpeupamweM BeJMKe KOJIMYUHEe pa3/IMYUTOr OTIa-
Jla, KOju IPOTEKOM BpeMeHa Ipe/icTaB/ba CBe Behu
npobJsieM CBUX eKOHOMHUja y cBeTy. OTnaz cafipKu
J0CTa eHepruje Koja je y era yJoKeHa TOKOM IIpU-
MapHe NPOU3BO/ikbe, TAKO Ja HeaJleKBaTHUM TpPeT-
MaHOM HCTOT Ta eHepruja oAjasu y Henospar. [lo-
pejl eHepreTCKUX rybUTaKa, jaBba ce MpoobJieM CJI0-
60 HOT [TPOCTOPA 32 OTBapakse JeloHUja, KOju 6U Y
3Ha4ajHOj Mepu 61O pelleH penukaaxomM. OrpoMHU
MOTEHLUjaIh UHAYCTPUje pelUKJIaXke Ha Taj HAYUH
0CTajy HeuckopuutheHu. 360r Tora CBako JApyuiTBo,
KoOje MaJio 036u/bHHUje pasMull/ba 0 6yAyhHOCTH,
jeqHOCTaBHO MOpa yIopeZo ca 0CTaloM, pa3BUjaTH
Y MHAYCTPHjy peliuKIaxKe.

Penukiaxka ayToMo6uia jefiHa je ofi rpaHa UH-
JyCTpUje peLUKIaKe. AyToMOOU/IM, MOpeJ CBUX
CBOjUX TNpPeAHOCTH Koje omoryhaBajy ApyLITBY,
HMMajy Y jejaH BeJIMKU HeJOCTATaK KOjU ce orJiefay
bUXO0BOM TpeTMaHy HAaKOH KOPHUCHOT BeKa ynoTpe-
6e. HauMme, Bo3u/la HAKOH KOPUCHOT BeKa ynoTpebe
[I0CTajy BeoMa onacaH oTnaj. AyToMOOWJ KoOju y
npoceky cagapxu 15000 gesioBa cagpyd Beoma
oIacHe MaTepuje Koje HAKOH ynoTpe6e Bo3uJia Tpe-
6a aJleKBaTHO 30pUHYTH, KaKO He 6M HENOBOJbHO
yTULaJIe Ha >KUBOTHY CpeJUHY. Y pa3BUjeHHM 3eM-
JbaMa ToO je 0laBHO YCTaHOBJbEHO, TAKO Jja Ce BUIIIe
01,90% ynoTpeb/pbaBaHuX Bo3ua, ELV, penukaupa.
Ta ApymTBa cMaTpajy fAa je He[ONYyCTHUBO Ja ce
BO3WJIa OJJIaXy Ha JeNoHMHjaMa Kao KJachudaH
oTnag,

CaBpeMeHe aHa/M3e MOKa3yjy Ja je pelnyKia-
OUJIHOCT CUPOBHHA Y ayTOMOGUIMMA IMPHUOJIMKHO
75%, 1ITO je 3HAaTHO U3HAJ, CTENleHa PeLUKIabuI-
HOCTH OCTaJINX IIPOU3BOJA U NpejCcTaB/ba Pas/ior
BUIIIE 32 TOKpeTame pelukaaxe (Meguh, 2011, cTp.
7). laHamimu mpousBohayu ayToMo6uIa Takohe ce
aKTUBHO YKJ/bY4yjy Y IPOLEeC peluK/Iaxe, IPOU3BO-
nehu ayToMmob6uiie Koje je moryhe cKopo y nortmy-
HOCTU pelUKIupaTH. MHOTe KOMIaHUje Cy y CBOj
NpPOU3BOJHHU Ipoliec yBese npuHuun 3R (Reduce-
Reuse-Recycle), koju mogpa3yMeBa NpoAyKeTaK KO-
pUCHOT BeKa ynoTpebe Bo3uja, omoryhaBame
MOHOBHOT KOpUIIheka IbUXOBUX JI€J10Ba U HbUXOBO

penuKInpame Ha Kpajy. (Kosuh, Cynapesuh, 2005,
cTp. 24)

Jla 6ucMo ca eKOHOMCKOT CTaHOBHUILTA ONpaB-
JlaJI4 yJiarame y jeZjlaH MpojeKaT LieHTpa 3a pelukK-
JIZXKy ayToMobOU/1a, MOpaMo UAeHTUPHUKOBATH CBe
KOPHUCTH KOje TakaB IIpOjeKaT JUPEKTHO U UHJHU-
peKTHO foHocH. CBe 6eHepHTEe MOXKEMO NMOAEJTUTH
Ha OHe KOje M0XeMO HOBYaHO U3Pa3UTH, Tj. KBAHTHU-
bUKOBaTH U Kao TaKBe UX YK/bYYUTHU Y PUHAHCH]-
CKY U ApYLITBEHO-eKOHOMCKY aHa/IM3y, U OHe Koje
MOXXEMO CaMO KBaJUTaTUBHO BpeJHOBAaTHU U
HaBeCTU Kao KOPUCTH NPOjeKTa.

IllTo ce ThYe KBAJIUTATUBHUX KOPUCTHU Koje
OBakKaB NpojekaT joHocH, HaBoguMo caefehe ([1aB-
Jiouh, 2009, cTp. 2):

e oOHaB/bale BO3HOT NapKa U noBehamwe 6e36e]-
HOCTH y caobpahajy,

» noBehame cTeneHa ynocjJeHoCTH pecypca y ayTo-
MOOUJICKO] HHAYCTPH]Y,

e OTBapamb€e HOBUX paJJHUX MeCTay UHAYCTPUjU pe-
LUKJIaXe ayTOMOOHIa,

e OYyBambe XKUBOTHE CpeJiMHE,

e OYyBame NPUPOJHUX CUPOBUHCKHUX pecypca,

e OYyBame NIPUPOJHUX €EHePreTCKUX pecypca.

Ca acnekTa CBA cy 3Ha4yajHUje KOPUCTH Koje je
Moryhe U3pa3uTH je3MKOM 6POjKU U Ha Taj HAYUH UX
HEeNnocpeHO YK/bYUYUTH Y aHAJIN3Y Y I0Ka3aTH Y KO-
jOj MepH je 0BaKaB jesiaH npojekaT ucmaatus. Ocio-
Hall IpyIITBEHO-eKOHOMCKE aHaJ/IU3e [ieHTpa 3a pe-
LUKJIAXy ayTOMOOHWJIa OBOM NPUIMKOM MpeJCTaB-
Jbajy 3HAYajHU eHepreTcku 6eHePUTHU KOju ce jaB-
Jbajy y Npolecy peluKJaxe cupoBuHa. HauMe, 3a
Pas3JIMKy OJf IPOU3BOJbE KOja KOPUCTH IIpUMapHe
CUpOBMHE, IPOU3BO/ A IPOU3BOJA U3 CeKyHJap-
HUX CUPOBUHA J|AaJIEKO je eHepreTCKHY UCIJIaTUBH]a.
[ToTpe6HO je MHOT'0O Make eHepruje 3a IPOU3BOHbY
NIPOM3BOJla U3 CEKYHJAPHUX CUPOBUHA, HETO KOJ,
IpUMapHe NMPOU3BOJAKE W3 CUPOBUHA. YIIpaBO Yy
TOME je K/by4 Mpolieca pelrKIIaxe, jep oMmoryhasa
JlaJleKo pallMOHa/IHUje MOCTyname ca nocrojehom
€HepryjoM.

[lo3HaTo je fa ce mpouecoM peLUKIaxe CUpO-
BHHa IIITeIU eHePTHja, aar 3a notpebe CBA noTpeo-
HO je Te ylITe/le Ha IPaBU HAUUH U eHTHUPUKOBATH,
a 3aTUM M3Pa3UTH Yy HOBLY KaKo O6U JoNpuHese
OCTa/IMM KOpUCTUMA NpojekTa. Tabesa 3 nokasyje
KOJIMKO eHepruje ce LITeAW PEeLUKJIaKOM Haj3Ha-
YajHUjUX CHPOBHHA KOje CaZip>KH jelaH ayTOMO O K.

YiuTee y eHEPruju Koje ce MOT'y OCTBapHTH pe-
[UKJIUpabeM CHpOBHHA BeOMa Cy BeJIMKe, U Kpehy
ce o/ 29% koj peluKIaxKe reoxbha, 10 Beoma 3Ha-
4yajHUX 86% KOju ce 0CTBapyjy peluKJIaK0M aJlyMHU-
HUjyMa. Te yumTese je noTpebHO aleKBaTHO BpeJ-
HOBaTH, Kako OW MX KacCHHje, OKBUPY [ApYIITBe-
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HO-eKOHOMCKe aHaJ/Iu3e yK/by4YUJIH, U TUMe L0AaT-
HO I[OKasa/yd ONpaBJaHOCT OBe WHBECTULH]e.
JpylITBEHO-eKOHOMCKOM aHa/IM30M ONPABJAAHO je
YK/bYYUTHU eHepreTcke 6eHedUTE 0], peLuKJIaKe
OTHNaZHOT TBoXkha U alyMUHUjyMa, jep ce jeAUHO
KOJI, lbMX MOT'Y UJIeHTUPUKOBATHU 3HAYajHUje yIlITe-
Jey eHepruju. Yiureie y peljuKIaKd OCTaJIuX MaTe-
pujajsia Tpeba NIOMEHYTH Y OKBUPY KBaJIMTaTUBHUX
KOPUCTHY, jep je ’bUXO0B yTHUlaj Ha pe3yaTaT CBA 3a-
HeMapJ/bUB, 360T MaJsIoT POLEHTYaNHOT y4eltha y
ayToMob6uiy. Kopuctu of penuk/iaxe ajyMUHU]Y-
Ma Tpeba YK/bYYUTHU y aHAIU3Y, UAKO je HeroBo
ydenthe y ayToMo6uy cBera 4%, jep ce KoJ, mera
0CTBapyjy HajBehe eHepreTcke yuTese oJ; HeBepo-
BaTHHUX 86%. AyTOMOOUJI ce CaCTOju 0, ZieJIoBa KOjuU
caZip>Ke YeJIMYHHU JIMM, Kao 1ITO je KapocepHuja ajlu U
YUCT YeJIUK Kao 1ITO je TO CJIy4aj Ko JieJl0Ba MOTO-
pa. MoxkeMo MpeTnocTaBUTHU [Ja ce yuiTena kpehe
Herze usaMmeby BpeagHocTu gatux y Tabenu 3, oHO-
cHo anTununupahemo yurreny oz 50% enepruje (3a
YeJIMYHU JIUM YIITe/|a eHepruje je 55%, /10K je 3a
reoxkbe 29%), koja y koMm6UHanuju ca 68% ydewha
OBOTI MeTaJjla y ayTOMOGHWJy npe/CcTaB/ba 3HA4YAjHY
yLITeny.
Ta6esa 6p. 3 - CnenupuyHe NpuMapHe U

CeKyH/JapHe eHepruje Ipou3BoJhe MaTepHujajia
KOjH ce KOpHUCTe y ayTOMOOWJICKOj MHAYCTPHjUA

Enepruja Exepruja
Marepujan “r? ; E:nﬁa:z;a I::I(I)):iz:::; ergna
Npou3BOALY | NPOU3BOAILY eheprujey %
(K)/kg) (Ki/kg)
Yenuk 40.000 18.100 55
[Boxhe 34.000 24.000 29
AnymuHuMjym 190.000 26.700 86
(rakno 30.000 13.000 57
Onoso 41.100 8.000 80
bakap 100.000 45.000 55
lyma 67.600 43.600 35
lMonunponuneH 74.300 42.300 43
nBuy 65.400 29.300 55
lMonuectep 95.800 50.000 48
U3Bop: Mepguh /[.(2011) ,AHa/1M3a EKOHOMCKHUX IOTEHIIHU-

jana TpxuwTa HCKOopUlIheHUX ayToMmobuiaa y
Cp6uju“, puniomMmcky paj, YHusepsuter y HoBom
Cagy, Texumuku dakynteT ,Muxajio [lynun“, 3pe-
HbaHUH, cTp 16.

[lopen yimiTena y eHepruju Koja je o4urJenHa,
MOCTOje 3HayajHe KOPUCTU Ca acleKTa >XKUBOTHe
cpenune. Haume, cBa eHepruja Koja ce ymreau y
HpOoLleCy peluKIaXe ayToMobuIa Mopasa 6U Jia ce
npousBeje. To 6u y noctojehum ycinoBumay Cpouju
3HauusI0 Jia 6u ce 70% Te eHepruje Jo6UI0 carope-

BamEeM YTJba, jep Kao 1ITO je mo3HaTO BehHnHa yKyn-
He eHepruje Koja ce Npo13Beje, Aob6Uja ce y TepMo-
nentpasama (TexHuuku 2oduwrsak, EnekTponpus-
pena Cpowuje, 2011, 3). CaropeBarmbeM JIMTHUTA OCJIO-
6abajy ce MHoru racoBd, a Hajsuiie CO,, Koju 3a-
rabhyje atMocdepy U cTBapa edekar ,cTak/ieHe Gall-
Te." YIIpaBo TO Ipe/CTaB/ba TPOLIAK KOjU APYLITBO
JIOIaTHO CHOCHU KaJia Ce HepalMOHA/HO MOCTyMa ca
nocrojehoM eHeprujoM, OJJHOCHO KOPHCT Koja ce
WJieHTHUUKYje Kao Nocjieula yIITea Y eHeprujyu y
pPeLMKIKY CEKYHAAPHUX cupoBUHa (Tabesa 6p. 4).

Ta6ena 6p. 4 - CnenuduyHa eMHUCHja INTETHUX ra-
COBa Y YeCTHI]a TOKOM caropeBama eHepreHara

MpoaykTu caropeBamwa
EHep-
reuT €, 50, NO, spcre
yectuue

Nuruut ~ {2,3kg CO,/kg | 519S0,/kg | 3,59NO,/kg |92 g yect./kg
lpBo 1,4kg C0,/kg| 0,29 50,/kg | 1,4gN0,/kg | 153quecr./kg
Hadta  [3,2kgC0,/kg|18,8 9 S0,/kg| 5,6 gNO,/kg | 1,2guect./kg
Emggﬂ 192kgC0,kg| 0gS0,/kg | 448gNOy/kg | 0guect./kg
HU3Bop: U.S. Enviromental Protection Agency 2011.

W3 TabGeJse 4 BUIU Ce Jla ce caropeBakbeM jeTHOT
KWJorpama JIMFTHUTA y HalllUM TepMOLleHTpaJjaMa
ocio6oau 4ak 2,3 kr CO,. Kako 6ucmo Taj epekaT
yBeJin y CBA, noTpe6bHO je 1a HaheMo OOPTYHUTET-
HU TPOIIAK KOjU APYIITBO MHAMPEKTHO MMa Of
eMucHje noBehaHe KOJIMUMHE OBOT raca y atmocde-
py. [loTpe6HO je YTBpAUTHU ,CIPEMHOCT Ha muaha-
e CBAaKOT M0jeIMHIA U Taj U3HOC YK/bYUYUTH Y aHa-
au3y. HapaBHo, Taj epekat je BeoMa TEILIKO MEPHUTH,
asiu nocaykuhemo ce noctojehoM 3aKOHCKOM pery-
JIATUBOM pa3BHjeHUX 3eMa/ba. OHe Cy CBUM CBOjUM
BeJINKMM €eMUTEHTHMa OBOTI raca ojpezuJe ofpe-
heHe Takce Koje Mopajy Jla nJaTe Kako 61 TO KOM-
neH3oBaJ1o oBehaHo 3arahemwe cpeaune. To cy Ta-
KO3BaHH ,KapOOH KpeIUTH" U IbUX BJIAJle TUX 3eMa-
Jba poJiajy ¢upMaMa Koju Cy BeJIMKU 3arahuBaydu
Kako 64 u3 Tor GpoH/a CpeiCTBa yCMepHJie Ha CaHa-
Lyjy nocieauua 3arahewa XXUBOTHE CpeJUHE, Tj.
nojayaHor eekTa cTak/jieHe 6auite. Heka uctpaku-
Barba [M0Kasyjy Aa je Taj u3Hoc Ha HUBOY o4 21$ oa-
HocHO 17€ no ToHu emutoBaHor CO, (Ackerman,
2010, ctp. 3). To hemo cxBaTUTH Kao joJaTaH GeHe-
bUT y HapeHOj aHAJIU3H, [IOLITO CE CMaKbEHEM I10-
Tpeba 3a eHEPTHUjOM CMakbyje U caropeBambe JUTHU-
Ta, a caMuM THUM U eMmucdja CO, y aTMmocdepy. Ha
OCHOBY CBUX IPETX0JHO HaBeJleHUX NojaTaka Mo-
’)KeMo TabeslapHO NMpPUKA3aTH YUITeAe Koje UHJHU-
PEKTHO MPOUCTHUYY M3 MpoLieca peluKIaKe ayTo-
Mmo6usa (Tabena 6p. 5).
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TaGena 6p. 5 - Yiurege y eHepruju oJ, penyk/iaxe reoxkha no pequKJIMpaHoM BO3UITY

70% eneprujamsyrmwa | BpepHocr JlpywiTBenu
612 kr reoxxha no sosuny | Enepruja (GJ) ; cpyje "‘:;'::(636" Ocncog o(lz)e Ho TpOLIAK
GJ KWh cp6"ja (€)5 y! 2 coz ( €)
Mpou3BoAHb-a U3 C(UPOBUHA 24,48 17,14 4760 309,40 2,38 547 93,06
llpou3sontba 3 12,24 8,57 2380 154,7 119 2,74 46,53
peLyKNMPaHX CUpOBIHA
YiwTefa eHepruje 12,24 8,57 2380 154,7 1,19 2,74 46,53

Ha ocHOBY mpeTX0/IHO HaBeIeHUX ITPETIOCTAB-
KU Be3aHUX 32 IPOILIeC peluKIaxe rBoxkbha, gos1asu-
MO /10 3aKJ/byUKa /1a Ce PEUKIKOM jeJHOT BO3UIa
OCTBapyjy YUITee 10 Ba OCHOBA:

* I10 OCHOBY CMak€ekha eHepruje noTpebHe 3a Npo-
H3BO/bY TBOKDa, Y U3HOCY o/ 154,7€ 1o pelnuk-
JINPAaHOM BO3UJLY,

* II0 OCHOBY CMa€eHha eEMHUCH]je IITETHUX racoBa y
atMocdepy, npe cBera CO,, y usHocy oz,46,53€ no
PELMKINPAHOM BO3UJIY, IITO NPE/CTaB/ba CMakhe-
Ibe IPYIITBEHOT TPOIlIKa 3arahemwa aTMocdepe.

KoHayHo, yKynHe yuITeae Koje 6U APYLITBO
HMMaJIo 10 OCHOBY pelHKJiaXKe rBoxKha 13 jeTHOT ay-
TOMOOMJIa U3HOcuIe 6u oko 201,23€, mto hemo
YVK/bYYHUTH Kao0 KOPHUCT y APYLITBEHO-eKOHOMCKO]j
aHaJIM3H1 Y HapeJHOM IIOTJIaBJby.

C/v4He ylITe/le OCTBapyjy ce U MPUJINKOM pe-
[UJIaXKe aJIlyMUHHjyMa, U TO:

* I10 OCHOBY CMak€eka NOoTpebHe eHepruje 3a Npo-
H3BO/IBY aJlyMUHUjyMa ¥ u3Hocy o 81,65€ mo
PELUKJINPAHOM BO3UJLY,

* I10 OCHOBY CMakh€Ha eMUCHje IITeTHUX [acoBay aT-
Mocdepy, npe ceera CO,, ¥ TOy U3HOCy of1, 24,56€ no
PEeLMKJINPAaHOM BO3WJLY, LITO NPe/CTaB/ba CMae-
e IPYLITBEHOT TpollKa 3arahema aTMocdepe.

YKynHU ApyiTBeHU 6eHepUTH Koje heMo yKIbY-
YUTH Y JPYLITBEHO-€EKOHOMCKY aHaJIM3y 110 OCHOBY
pelLyK/IaxKe aJlyMUHHjyMa 110 peLUK/JIMPaHOM BO3U-
Jly usHocusy 6u 106,21€. To 61 3HaYMJI0 Ja YKYTIHE
KOPHUCTHU KOje IPYLITBO UMa CaMO [0 OCHOBY peluK-
Jiake rBoKha 1 aJlyMUHUjyMa, [10 peLIUKJIMPaHOM ay-
TOoMO6MIY, u3HOCe 0Ko 300€, 11ITo Mpe/icTaB/ba MPH-
X0J, y APYLITBEHO-eKOHOMCKO] aHaJIN3H.

HaBesieHe mnomaTke heMO HMCKOPUCTHTH Kao
[JIaBHY yIITeAy y APYLITBEHO-eKOHOMCKO]j aHaJIU3U
Y MPUK/BYYUTHU UX OCTAJIUM NPHUXOJHUMA IPOjeKTa,
noKa3syjyhy Ha Taj HauMH ylITee Y peLUKIaXU ay-
TOMOOW/IA Y MOTHYHOCTH. Y NPETXOAHO] aHAIU3U
afcTpaxoBa/id CMO YIITe/le TI0 OCHOBY peljuK/axe
JIPYTHX CUPOBHHA Koje ce Hajase y ayToMoOU/IMMa

5)  1KWh = 0.065€, EnextponpuBpezna Cpouje, 2011.
6) 1tuglja=2000 KWh, Enextponpuspena Cp6uje 2011.
7)  1GJ=277.78 KWh

300r NPOLEHTYaJTHO MaJIoT y4eliha U MaJior yTHliaja
Ha yKylHe KOpUCTH npojekta. OHe 6M AOJATHO
noBehase ykKynHe apyiiTBeHe 6GeHeduUTe jeaHOT
oBakBor npojekta. Takobhe, Mopa ce y3eTu y 063up u
YHHEHUIA J1a je IieHa cTpyje y Cp6uju colyjaiHa Ka-
Teropuja, Tako Jia HU Yy KOM C/Iy4ajy He OoJpakaBa
CTBapHy BpeJHOCT OBOTI BH/ia eHepruje. lleHa cTpyje
je o/l KOHTPOJIOM JAp>KaBe 360T JIOLIEr KUBOTHOT
cTaHJap/a ApyuTBa. 360r Tora cy cTBapHu 6eHedU-
TH CKOPO JBOCTPYKO Behu 0/1 HaBeJleHUX, jep je LieHa
ctpyje y Cpbuju Bulile HEro AymJjio HUXKa y OAHOCY Ha
€BPOIICKH IIpOoceK. YTIpaBo 360r Tora heMo y okBUpY
JPYLITBEHO-eKOHOMCKE aHa/u3e W3BPLIMTH KOH-
Bep3H1jy TPXKUIIHUX y 00payyHCKe LieHe U Ha Taj Ha-
YMH pea/iHUje NpPUKa3aTH CTBapHe eHepreTcke
ylITe e off peLUKJIaKe CEKyHIapHUX CUPOBHHA.

[lo3Hato je ma ga ce y Cpbuju TpeHYTHO CBera
14% cekyHJapHUX CHPOBHHA perukavpa. CaudHa cu-
Tyaluja je ¥ ca UCKOpuIIheHUM ayTOMOOUINMA, 0K
Ce Ha [ipyroj CTpaH! y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa Y CBETY
Taj nponeHaT Kpehe oko 75%. [lo1To je mo3HaT 6poj
ayToMOOHJIa KOjU TouIIbe npehe y kaTeropujy ELV,
Kao Y 3aCTYIJbeHOCT I0jeJUHUX CUPOBHUHA Y HUM3,
MOXKEMO H3padyyHaTU MOTEHLUjasiHe TYOUTKe Koje
Hallla 3eMJba MMa OJi 3aHeMapHuBaba 3Havaja UHJYC-
TpUje pelMKJIaxe, LUTO je NpUKa3aHo y Tabesu 6.

Ta6ena 6p. 6 - [IpoueHa rogUIIKBLUX ryGUTAKA
CeKyHAApPHUX MaTepHjaaa y Cpouju

HanuBoy | [yburakoppeuwk-
Haumoyoﬁz- 075% peuyk- | nupaHrXmaTeput-
. FRLLEbIX naxefLVy |janaponocnzatba
Warepijan %mlnwmiVy Cp6uju 61 Hac- | BeTaKOr HUBOA Pe-
ron. Tajano uMKnaxeon 75%
CTaHey ToHama jan y
yToHama ToHama
Oepometan 9.520 51.000 41.480
060jeHyn meTanu 840 4500 3660
UszBop: Meguh /. (2011) ,,AHann3a eKOHOMCKUX NIOTEHLMjaIa

TpKUIITA HcKopUlheHuX ayTomo6wiaa y Cpbuju,
JUIJIOMCKU paji, YHuBepsureT y HooMm Cazy, Texuna-
k4 pakynret ,Muxajio [lynun“, 3pewanus, ctp. 37.
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Ha ocHoOBy cBera npeTxoHO HaBe,eHOT NPOU-
3WJ1a3M Jia je y IOTIIYHOCTH ONPaB/JaHo CIIPOBECTH Y
JleJ10 TIpOojeKaT 3a peljMKJIaxKy ayTOMOOUIIa, jep cpe-
JICTBA yJIOXKEHAa y UCTU Yy NOTIYHOCTH ONpPaBAaBajy
CBOjy HaMeHy M HMajy LIKpe UMILUIMKaldje Ha
JAPYIITBO y LIeJIMHU.

3.3.1. ®uHaHcHjcKa aHa/IM3a

HakoH feduHUCcamwa npojekTa U UAeHTUPHKaA-
LlMje CBUX YyIITeJa KOje OH JOHOCH, Ipesia3uMo Ha
LleHTpaJIHU ieo paja Tj. UHAHCHjCKY U ApYyILITBe-
HO-eKOHOMCKY aHa/n3y. PrHaHcHjcKka aHaniu3a 61
TpebaJio Jja IOKaXKe Y KOjoj MeEPH je KOHKpeTaH Npo-
jeKaT UCIJIaTHB C aclieKTa UHBecTUuTOopa. UcmiaTu-
BOCT I1pojeKTa y GUHAHCH]jCKOj aHAJIM3H Ce oLiembyje
nomohy kpuTepujymMa GUHAHCHjCKe HETO cajallibe
BpesHocTH FNPV, puHaHCHjCKe cTOle peHTabuJI-
HocTU FRR 1 KoeduIMjeHTa KOPUCTHU U TPOLIKOBA,
BCR.TIpojekaT ce nocMaTpa y BpeMeHCKOM NEPUOAY
oz 10 rouHa, NITO je yo6H4YajeHOo 3a IPojeKTe y 06-
JIaCTU UHAYCTPUje, IpU UEMY Ce Ha TO A0Aajy U 2 ro-
JIUHe NoTpebHe Jja 6U ce 06aBUIa IOUETHA yJiara-
wa. [lopehemeM yKynHHUX KOPUCTHA U TPOLIKOBA Y
LleJIOKYITHOM IIepUOoJY eKCIlJIoaTaluje NpojeKTa, U
IIPMMEHOM TeXHHKe JMCKOHTOBamWa, [j0J1a3u ce A0
BPeJHOCTH OCHOBHUX KpUTEpPUjyMa ONpaBAaHOCTH
y GUHaHCHjCKOj aHAIU3H.

Hakon PIL[eHTI/I(l)PIKOBana CBHUX HEOIIXOJHHUX
yJlarama y 0Baj peLlUKJIaKHU LieHTap, IoTpe6HoO je
JedrHUCATH JUHAMUKY THX yJlaramwa, Kao U U3Bope
duHaHcHpama npojekTta. byayhu fa npojekar 3a-
XTeBa U3BOhemwe rpaheBUHCKUX pajJioBa, U TO U3-
rpaZiiby 3rpajie 3a pelUKIaXy U 6eTOHUpae IJa-
TOQ, IOTPEOHO je HajMake ABe roAUHE NPUIIPEMHOT
nepyo/ia 3a Te akTUBHOCTH, IIpe Hero LITO 3allo4yHe
peLMKJIaXKa Bo3uja. Y IpBoj FOAUHU yJarawba U3Bo-
Jle ce caMo rpaheBUHCKU pailoBH, 10K je Apyra roju-
Ha pe3epBHUCaHa 32 HabaBKy HEONXO/He onpeMe U
HBbEeHO UHCTaJIMpame. [lI/IHaMI/IKa yJlarama 1o rogu-
HaMa npejcraB/beHa je y Tabesnu 6p. 7.

Ta6esa 6p. 7 - luHaMUKa yJiaramba
y nmpojekaT Imo roauHaMa

13Bope PpuHaHCcHUpawa NOTPEGHO je CTPYKTYPH-
paTH Tako Ja NMPUJIMB HOBLA OyJle NpaBOBpeMeH U
o/roBapa AYMHaMUIHU yJarawa y npojekar. Uzeja je
Jla ce MaKCMMaJIHO UCKOPUCTHU TPeHyTHa MOBOJbHA
KJIMMa 3a UHAYCTPU]Y pelMK/IaKe Koja ce orjefa y
MOJCTULIAJHUM CpeICTBHMA Koja y BUZLY CyOBEHLUO-
HUCAaHUX KpeauTa HyAu QoHJ 3a 3alUTUTY >KUBOTHE
cpepuvHe. [1o/1I0BUHY NMOTPeOHUX CpejcTaBa 006e3-
6ebyje MHBeCTUTOpP NpoOjeKTa KOMIIaHMja U3 Cpej-
CTaBa aKyMyJialdje, Aok he npeocTaiyd U3HOC OUTU
3a0KpY?KEH CpeACTBUMA CyOBEHIIMOHUCAHOT Kpeu-
Ta Koju Jaje PoH/L 3a 3aIITUTY MUBOTHE cpeuHe.”

Ta6esia 6p. 8 - /luHaMuKa U3BOpa PpUHAHCHpaba

lopnne
YkynHo
W3Bopu puHaHwmpama (€)|  201x 201x
(ybBEHLMOHMCAHW KpeauT 70000 70000
AkymynupaHa gobut 45000 25000 70000
YKynHo 45000 95000 140000

[lopex nedrHUCawa U3BOpa PUHAHCUPAKA, T10-
TpeGHO je YTBPAUTH U NMPOCEYHY LieHy KaluTaja,
LITO je OCHOBHU UHBECTULIMOHU KPUTEPUjYM KOjU
Ce KaCHMje KOPUCTH Kao JUCKOHTHA cTona y puHaH-
CHjCKOj aHa/JIM3U. YKOJIMKO Ce Mpoce4yHa KaMaTHa
CTOIa Ha KpeJUTe 3a pa3Boj kpehe oko 12%, Mmoxe-
Mo JleUHUCATH ONIOPTYHUTETHHU TPOLLIAK COIICTBE-
HOT KanuTasay usHocy oz 15%. [IpuMeHom MmeToia
06pauyHa nIpoceyHe NOHJAEPUCAHE LleHa KauTaJla,
Jl0JIa3MMO /10 U3HOCA NIpOCeYHe LieHe KanuTaaa 3a
0Baj npojekat oz 8,85%.

Kako 6ucMo HactaBuiu ca CBA moTpe6GHO je
CacCTaBUTH NIPOjeKTOBAaHU OMJIaHC yCIlexa 3a Iepro/,
o/ 10 roauHa, KOJMKO Ce y 0BOM CJIy4ajy y3uMa 3a
0Baj npojekar. Haume, npemMa MeTOZOJIOTHjU KOjy
npeaaaxe EBponcka koMmucuja, onTUMasIaH epuoz,
3a aHaJIM3y NpojeKaTa y MUHAYCTpUju je 10 roauHa.
CymThHa cacTaB/bakba NPOjeKTOBAaHOI 6OuaHca
ycrexa cacTojU ce y TOMe Jia HaM OoH oMoryhu jja kac-
HHje NTOCTaBUMO eKOHOMCKH TOK NPOjeKTa, KOjH je
OCHOBa 3a M3padyHaBame KpUTepHujyMa NpUXBaT-
JbUBOCTH MHBECTHUIIY]eE.

HakoH fepuHucama poka y KoMe ocMaTpaMo

YKkynHa ynaramwa(€) KOHKpEeTaH IIpojeKaT, IOTpe6HO je 6u1mxe JepUHU-

[IMHamiKa ynaratba 201x 201x YiynHo caTu QYHKIIMOHHKCAbE je/JHOI OBAKBOT CUCTEMA 3a
pPelMKJIKy ayTOMOOHIIa, KAKO 6UCMO UJeHTUDU-

IpaheBuHCKM 0bjekTI 20.000 15.000 35.000 KOBaJIM K/by4YHe MPUXO0/Jie U pacxofie mpojekTa. Jla
Onpema 14.000 80.000 94.000 06U jelaH OBaKaB CUCTEM QYHKIMOHMCAO, IOpe] Ma-
LUIMHA U objeKaTa, NOTPe6HO je 06e36eUTH U KBa-

Semmie 10.000 10.000 TUUKOBaHe JbY/CKe pecypce. Y3uMajyhu y 063up
(Tynmja u3BoABUBOCTI 1.000 1.000 KapaKTepUCTHKe BO3UJIa Koja Tpeba peluK/IupaTH,
YkynHo: 45,000 95.000 | 140.000 Moxxke ce pehu f1a ABa pafiHYKaA Y3 IOTPEOHY oNIpeMy
JIHEBHO MoTy /1a o6paie 7-8 ayToMo6usa (oko 1800

8) JaBHM KOHKYypC 3a foAeny KpeauTta, PoH/| 3a 3alITUTY )KUBOTHe cpeguHe,www.sepf.gov.rs, 07.07.2012. OcHogHe NOTOAHOCTH OBOT

KpeJAUTa cacToje ce y TOMe Jja je pOK OTIIaTe 7 rojMHa. 3ajMoNpuMIy ce 06e36ehyje rpejc mepruos o roJUHy JaHa Y KOMe ce He o6pa-
YyHaBa KaMarTa, JIOK Ce Ha OCTaTakK Ayra Iuaha kamaTa of, 3% roAuilme.
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ayToMOOMJIa Ha HUBOY 0J] TOAUHY JAaHa). [Ipuxoau
KOje Taj 00MM NMPOU3BO/IH€ IOHOCH Y TOKY jeJTHe TT0-

Ta6ena 6p. 11 - [loc/10BHM pacxoau NMpojeKTa

CJI0OBHE TO/IMHE UCKa3aHU cy y Tabesu 6p. 9. 0
0CI0BHU
Ta6esa 6p. 9 - [10CJIOBHM NPUXOAH Cmpyxmypa mpowikoea TpowKoBu(€)
O/ penHK/IakKe ayToMoGua TpoLukoBu gupekTHor Matepujana 1800x130 234.000
) Komn: NocrosHw npixox (€) TpoLuKkoBY pajiHe cHare (6pyTo) 24.000
eKyHJapHe
cul:)o‘;uze Hano |LeHa/t€ | o osu-| 3a1.800 TpOLIKOBY MHBECTULMOHOT 0fpXaBatba 20.000
Bo3wny (t) ny BO3WNa TpOLIKOBM NOrOHCKe gHepere 16.000
OtnagHo reoxhe 0612 | 250 | 153 | 275400 | |TOMBOMASUBO,CTRY ?)5
. -5 roguHa
Otnagu anymunmjym | 0,039 1.100 46,56 | 78.408 TpolLKoBH ekcoaTallje 19.675
OTI'Ia)lHI/I 6aKap 0,008 600 4,8 8.640 aM()megauMJ'e 6-10 roguHa
lnactuka 0,08 63 5,04 9.072 eKcnioataumje 875
OTnaHu akymynatopu 0,01 500 5 9.000
YKynwo: 211,40 | 3805200 HakoH geduHMCcama NpPUXOJHE M paCXOJHE

[IpeTxofHO HaBeJeHUM IPUXOAMMA Y OKBUPY
duHaHCcHjcKe aHasu3e Tpeba A0JaTH U MPUXOJeE
KOjH ce 0CTBapyjy 10 OCHOBY Ipo/jaje MOJIOBHUX Jie-
JIOBA BO3MJIa KOja Cce peLUKJIUpajy. 3aKOHCKOM pe-
ryJIaTUBOM IPOIMMUCAHO je Koje JesioBe je Moryhe
NpoJilaBaTH Kao MOJIOBHE, a 3a Koje TO HUje Moryhe
(IIpasusiHuk 0 HAYUHY U NOCMYNKY yNpas/6ard om-
nadvum eo3suauma, ,Ci. rmacauk PCY 6p.98/2010,
[Ipunor 4). Takobe, npuxonuMa Tpeba AoAaTH U
Jp>KaBHY CyGBEHLIH]Y, KOja CJIy>KH Kao MOACTULLAjHO
CpPeACTBO 3a PeLUKJIaXKY NOjeJUHUX CEKYHAapHUX
cupoBHHa. OBzie heMo y3eTu npuMep NOACTULIAjHUX
cpeJicTaBa Koje Ap>kaBa Jiaje 3a IOHOBHY yIIOTpeoOy,
CKJIQIUIITEHE Y pPELIUKIIAXKy OTIIAAHUX aKyMYyJ1aTO-
pa ¥ OTIaJHOT yJ/ba (JaBHU KOHKYPC 3a JJ0/ie1y HOJ-
cTUL@jHUX cpeacTtaBa 2012, @oHJ 3a 3alUTUTY XKU-
BOTHe cpefiuHe, www.sepf.gov.rs, 07.07.2012). Tos-
HATOo je la CBaKX ayTOMOOWJI caAp>kU oko 14 kuJor-
paMa y/ba ¥ akymyJiatop TexxuHe 10kr, Tako Aa je
YKyIIHa Jp>kaBHa cyoBeHnyja 3a 1.800 penukiavpa-
HUX ayTOMOGOUJIa TOAUIIbE NTpe/cTaB/beHa y Tabe-
Ju 10. Y cTpYKTYpH TPOLIKOBA PELMKJ/IAXKHOT LieH-
Tpa 3a ayToMob6uJie npeoBJahyjy usganu 3a HabaB-
Ky ayTOMOOUJIa 3a PELUK/IAXKy KOjU Ce NPOLEey]jy
Ha 130€ no Bo3uy. OcTasu TPOLKOBHU IIpUKa3aHU
cy y Tabenu 6p. 11.

Ta6ena 6p. 10 - [Ipuxoau o, NpoAaje MOJIOBHUX ayTO
Jle/IoBa M NMOJCTULIAJHUX CPEJCTaBa 3a PeLMKIAKY

MocnoBHu.
(mpykmypa npuxoda npuxoau (€)

[puxoan of Npoaaje NONOBHUX ayTo Aenosa 12.000
MoZcTULajHa cpe- OTnaphmx yrba
dcrsa mpwtanesa | (78€M)78¢1.800x0,014 2000
MOHOBHY YNOTPE- | OTMagHuX akymynaTopa i
by, CknapuwTerbe (TapTepa 2.100
W peLmKnaxy (118€/1)118x0.01x1800
YKynHo: 16.100

CTpaHe NIPOjeKTa, CTBOPEHHU Cy IIpeJlyCJ0BHU 3a cac-
TaBJ/bakb€e [IPOjEKTOBAHOT OUJIaHCca CTama. [IpeTnoc-
TaBKa je Ja ce IOoCMaTpaHU NpojeKaT peaausyje y
POKY OZ, iBe FOIMHE OJi laHa IIoYeTKa rpajilbe U Jja
je oITHMaJIHU epUOJ, eKCIlJloaTalyje UCTOT JeceT
roauHa. [IpojekToBaHU GUJIaHC ycIlexa IpeCcTaB/ba
OCHOBY 3a cacTaB/bakbe eKOHOMCKOI TOKa IIPOjeKTa
KOjU 3ay3uMa LieHTpaJIHO MecTo puHaHcHjcke CBA.
Ha ocHOBY eKOHOMCKOT TOKa IPOjeKTa, I'Zie Cy jaCHO
JebUHUCaHU IPUJINBU U U3/iaBatba FTOTOBUHE, IPU-
MEeHOM MeToO/ie JIUCKOHTOBaka CBOJie ce CBe KOPUC-
TH ¥ TPOILIKOBU HAa UCTHU BPEMEHCKHU TPEHYTaK, Tj.
padyyHa ce BbUXO0Ba cajlallilby BpeJHOCT. Tako Auc-
KOHTOBaHe BpPeJHOCTU MOXXe€MO HCKOPUCTUTH 3a
npopauyyHe OCHOBHUX KpuUTepujyma puUHaHCHjcKe
CBA (Ta6esa 6p. 12).

Ta6ena 6p. 12 - Kputepujymu
dunancujcke cost benefit-ananuse

Enementu BpepHocr
(agawka BpeHOCT KOPUCTM NPojeKTa 2.178.549€
(apawra BpeHOCT TPOLLKOBA NpojeKTa 1.794.761€
OuHaHmjcKa HeTo cafalitba BpegHocT (FNPY) 383.788€
OuHaHcvjcka cTona peHTabunHocTu (FRR) 56,27%
KoeduuujeHT kopucT 1 Tpotukosa (B/0) 1,22

®uHaHcHjcka CBA nokasaJiaje a nmpojekaT uma
MO3UTHUBHY HETO Ccajallllby BpefHOCT, LITO ra
CBpCTaBa y NpUXBaTJ/bUBe Ca aclleKTa UHBECTUTOPA.
Y npusior ToMe Uy NO3UTHBHA PUHAHCHUjCKA HETO
cajiallika BpeJHOCT U pUHAHCHjCKA CTOMNA peHTa-
OUJIHOCTH Koja je Beha of, cTone UHBECTULMOHOT
KpUTepUjyMa, OJHOCHO JUCKOHTHE CToIle. 3aK/by-
YakK je Jla jelaH OBaKaB IpojekaT Tpeba peasnu3oBa-
TH, jep je U3 NepcleKTUBe UHBEeCTUTOpA NPUXBaT-
JbUB U IOHOCU MY OYEKHBaHYy JJOOUT.
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3.3.2. [IpyluTBEeHO-eKOHOMCKa aHa/IM3a

JpyLITBEeHO-eKOHOMCKA aHa/IM3a Oc/lama ce Ha
bUHaAHCH]CKY Y, 32 pa3J/IMKY O[] ke, aHaJIU31pa KOH-
KpeTaH IpojeKaT ca aclekTa [pylITBa y LeJHUHHU.
CBOjeBpCHHU je 13a30B HePUHAHCHUjCKE KOMIIOHEHTE
npojeKkTa UAeHTHUPUKOBATH, 2 HAPOUUTO HOBYAHO
M3pa3nTH, KaKo OU Ce aIeKBaTHO yK/by4yuJie y aHa-
au3y. Koz oBOr U Apyrux CJIM4YHUX IpojeKaTa He-
ONXOJHO je mHapaJjieJlJHO BPIUUTH (GUHAHCHjCKY U
APYILITBEHO-€eKOHOMCKY aHaJIM3y, jep je caMo Ha Taj
Ha4yMH Moryhe aZileKBaTHO BpeIHOBATH NpojeKaT U
JIOHETH NpaBy OJIJIYKY 0 peasu3auuju. byayhu nace
y B,06pOj MepH oc/iakba Ha IPEeTXOIHO U3BeJeHy QU-
HaHCH]jCKY aHaJIU3y, IPUJIUKOM CIpoBohema ApyLi-
TBEHO-€KOHOMCKe aHaJiu3e BeJIMKU Jie0o NoJaraka
npeysuma ce U3 ¢rUHaHCHjCKe aHauu3e. [IpuMemu-
Bahe ce vcTa MeTO/[0/10THja, Tako Ja hemo npBo cac-
TaBUTHU IPOjeKTOBAHU OUJIAHC yCIexa U3 Kora Mpo-
HCTUYe JpyLITBEHO-eKOHOMCKH TOK IIPOjeKTa, LOK
ce Ha Kpajy U3padyyHaBajy KpUTEepHjyMH ApyLITBe-
HO-eKOHOMCKe CBA v JOHOCM KOHayHa OJJiyKa O
MHBECTUPAY.

Kako 61 ce KOpeKTHO CIpoBeJsia 0Ba aHaJN3a,
HOTPeGHO je U3BPUIMTU U oJipeheHe KopeKiuje y
O/IHOCY Ha NpPeTX0/HYy UHAHCHjCKY aHanusy. Ko-
peKIyje ce oZHOCe Ha:

* eJIMMUHMCaKe edeKaTa opesa v IpKaBHUX Cy6-
BeHILIYja,

* yAeHTUUKOBae HeGUHAHCHjCKUX TPOLIKOBA U
IbUX0BO U3pakaBakbe Y HOBLY,

* UAeHTUPUKOBaE CBUX YIUTEAAY IPOLIECY PELIUK-
JIaKe CEeKyHZJapHUX CUPOBHHA, YIUTE/A Y eHepru-
j4, U cMameHe eMHUCcHje IUTETHUX racoBa y aTMOC-
depy,

* KOHBEP3Ujy TPKHULIHUX ¥ 06payyHCKe LieHe.

EdexTu nopesa u gp:xkaBHUX CyGBeHLHja ce y
MPeTX0/HOj aHaJIU3H jaBJbajy Ha BUILIE MeCTa, 1a UX
CBy/Zila 1 MOpaMo eJIMMUHUCATHU. [lp>kaBHe CyOGBeEH-
L|Mje 32 peLluKJIaXXy CEKYHAAPHUX CHPOBHHA MOpajy
Cce y NOTNYHOCTU MUCK/bYYUTU U3 OBE aHaJU3e.
Takobe, cy6BeHIIlMOHMCAaHU KpeauT PoHda 3a 3a-
wmumy xcugomHe cpeduHe MOpaMo 3aMEHUTHU Kpe-
JUTOM KO/ HeKe KoMepLjasiHe 6aHKe. Y 0BOj aHa-
JIU3Y TOJIOBUHY Cpe/icTaBa npubaBuheMo noMmohy
koMepuujasHor KpeauTa AUK 6aHke Ko Koraje Ka-
MaTHa cTomna Ha HuBoy 12%, ca pokoM oTnaTe JjBe
roJINHe U rpejc NepUoioM o TOUHY 1aHa Y KOMe ce
He iaha kaMmara.

Y JpylITBEHO-eKOHOMCKO] aHa/lIu3Hu e(deKTe
nopesa Takohe MopamMo equMUHHcATH. [lope3u u
CyOBeHIUje MpeACTaB/bajy UHCTPYMEHTE Ipepac-
nojiesie Beh cTeyeHe BPeAHOCTH, Ma UX 3aTO He
YKJby4uyjeMo y 0By aHaIu3y. TpolIKOBY 3apajia mpu-
3HAjy ce y BUCMHM HeTo ucmiaheHe 3apaje, jep ce

NOpe3y U JONPUHOCH Ha 3apajie U3 UCTOr pasJjora
He YK/by4yjy y OBY aHa/an3y. TPOIIKOBU MOTOHCKe
eHepmje U MHBECTULMOHOT OJipKaBalkbad OCHOBHHUX
cpeJcTaBa Takobe Cy AaTH ca 10pe30M, I1a U lbUX MO-
pamo kopuroBaTH. TpoUIKOBU 32 HA6aBKY CHPOBH-
Ha He oJ/1exXy $rCKaJHOj KOpeKLHjy, 6yayhu fa ce
HabaBKa BpLIM 0] U3UUYKHUX JIMIA KOja ce He HaJla3e
y cucremy I1/B-a.

HeduHaHCHUjCcKU TPOLUKOBU MpPOjeKTa OrJiesajy
ce y noBehaHoj 6yuu y 6JIM3MHM IOCTPOjerha 3a pe-
nukaaxy. [lopes Tora, IpUJIMKOM Npepajie CeKyH-
JIApHUX CUPOBHHA NIOpeJ; OyKe jaB/ba Ce U3BeCHA KO-
JINYMHA NpalllvHe, 1a U TO MOPaMO aHTULUNIUPATH
Kao TpoOlLIaK y NP0jeKTOBAaHOM GUJIAHCY ycIexa.

O ywrrefama je 61J10 BULLE peYd y OKBUPY Jiesia
3.3, Tako ga hemo opaTJie mpey3eTd NOJaTKe O
yluTeZaMa y Inpouecy penukiaaxe. tbux moxemo
NOJeJIUTH Ha iBa JieJia. YIITe/ie Y eHepPTrUju Mpuiu-
KOM peLUKJaXe CEeKyHJapHUX CUPOBHHA, Kao U
yUITee y CMUCIY CMathbeHe eMHUCHje IITETHUX raco-
Ba y aTMocdepy, U Yy TOM OGJIUKY UX YK/bYUUTH Y
MpOjeKTOBaHU OWJIaHC ycnexa.

Takobhe je moTpe6GHO M3BPIIUTH KOHBEP3UjY
TP>KUILHUX ¥ 0OpayyHCKe LieHe. Yciel HeeduUKac-
HOCTH TPXKHULITA J0JIa3U [0 UCKPUBJHEHOCTH IleHa
NMpoU3BOJla KOjUMa ce Ha wbuMa Tpryje. Kako 6u
JPpYIITBEHO-eKOHOMCKA aHa/li3a IITO peaJHuje
OlleHWJ1a MHBECTUIIMOHU NIPojeKaT, HOTPe6HO je 1o-
jeflMHe TpXUILHe IleHe KOHBePTOBaTH Y 0OpayyH-
cke (Tabena 6p. 13).

Ta6esa 6p. 13 - KonBep3uja TpPKUIIHUX
y o6pavyyHCKe LieHe

W3Hocnpe | Konep3u- | U3HoCHa-
EnemeHTH KOHBep3uje | OHM (paK- | KOHKOH-
(€) TOp Bepsuje (€)
Yiwtene y eHepruju 425425 1,5 638.138
TpoluKoBM 3apada 16.284 2 32.568
TpowukoBiu ropua v eHepruje |~ 13.333 2 26.666
Tpouwkosu |1-5T0REKC- | 40 oo 2| 3333
UHBeCTULK- | NoaTaluje
OHor 6-10rog. eKc-
OAPXaBatba | pnoaralyje 25.000 2 50.000

Kako 6ucmo 6yayhe HoBYaHe TOKOBe CBEJIM Ha
calallllby BPEAHOCT, MOTPEGHO je U3BPIUUTH JIHC-
KOHTOBamwe. byiyhu fa je Halla 3eMJba y MpoLECY
NpUK/bYy4YUBaa EBPOIICKOj YHUjU APYIUTBEHY JAUC-
KOHTHY cTony heMo aeduHucaTH Ha HUBOY 0o, 3,5%
no mnpernopynu EBpomncke komucuje (European
Commission, 2008, 57). Huxa guckoHTHa cTona y
JpYLITBEHO-eKOHOMCKOj aHa/JIU3U ycjoBuhe Mambe
o6e3Bpeheme 6yayhux HOBYaHUX TOKOBA, IITO J0-
BOJIU 10 oBehawa YKYNHUX HETO KOPUCTU. Yciies
eJIUMUHHCaka epekaTa nmopesa v cyoBeHIMja ohu
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he 10 cMamera HETO KOPUCTH, jep ce y OBOj aHa/IU-
34 eJIMMMHHUILY y NMOTNYHOCTH MOJACTHLAjHA Cpe-
JICTBa ip>KaBe 3a peLlUKJIaXKy CeKyHAapHUX CUPOBU-
Ha. Ca gpyre cTpaHe, cBe TO he 6UTH KOMIIEH30BaHO
YK/by4YUBakEM Y aHAJIN3y KOPUCTH NIPOjeKTa Koje ce
O0JlHOCE Ha CMakbeHy eMHCHjy IITETHUX racoBa U
yIITe/la Y eHEPTHjU Koje ce 106Ujajy mpoliecoM pe-
pukaaxe. byayhu na cy nojegnna tpxuiita Heedu-
KaCHa, KOHBep3Kja TPXKUILIHUX y 06payyHCKe LieHe
JoBemhie o MpoMeHa Kako Ha CTpaHU NPHUXO[a,
TaKo M Ha CTpaHM TpoulkoBa. Ha ocHOBy cBera npe-
TXO/JHOT CacTaBJbajy Ce MPOjeKTOBAaHU OUJIaHC yCIie-
Xa ¥ JpyLITBEHO-eKOHOMCKH TOK IIPOjeKTa, a IpeKo
BUX [0Ja3MMO M [0 BPeJHOCTH KpUTepHjyMa
JpyIITBEHO-eKOHOMCKe aHasu3e (Tabesa 6p. 14).

Ta6esna 6p. 14 - Kputepujymu ApylmITBeHO-
eKoHoMcKe cost-benefit anaiuse

EnemeHTn BpepHocr
(apaltba BpeJHOCT KOPUCTY NpojeKTa 9.024.338€
(agawa BpeHOCT TPOLLKOBa NpojeKTa 2.729.395€
EkoHOMCKa HeTo cafjalurba BpeaHocT (ENPY) 6.294.943€
EkoHomcka ctona pexTabuntocy (ERR) 301%
KoeduuujeHT Kopucty n TpoLukosa (B/() 331

IIpema ApyIITBEHO-eKOHOMCKOj aHa/1M3u CBA
IpojeKaT je NpUXBAaT/bMB U Ca acneKTa JpyLITBa y
LeJIMHHY, Koje he mope MHBeCTUTOpA Takohe UMaTH
3HayajHe KopucTu. Cajalikba BpPeJHOCT KOPUCTHU
npojekTa je Beha o cafjallilbe BpeJHOCTH TPOILKO-
Ba NpOjeKTa IITO JOBOJAU 10 EKOHOMCKe HeTO ca-
Jalllkbe BpeJHOCTU Y U3HOCY 04, 6.294.943€. 3HaTHO
Behu U3HOC HeTO caZjallibe BpeAHOCTH Y APYLITBe-
HO-eKOHOMCKOj Yy 04HOCYy Ha pUHAHCUjCKY aHAIU3Y
YCJIOBJbEH j€ NOCTOjakbeM BeJIMKOT 6poja HedUHaH-
CHjCKHUX YMHUIALA KOjU Cy TO3UTUBHO yTULAJIU Ha
YKyIIHe KOpUCTH npojekTa. HauMme, penykiaxka ce-
KyH/ZJapHHX CHPOBHHA Kao NpoLiec je BeoMa 3Hauaj-
Ha3a 6yAyhHOCT HHAYCTpUje CBaKe 3eMJbe, U3 BULLE
pasJiora. [lopes Be/IMKHX eHepPreTCKUX yIITe Ay ca-
MOM IIpo1iecy, 0 KojuMa je Beh 61JI0 peuy, IoCToje U
3HayajHe KOPHUCTU 3a APYLITBO ycJeJ, CMambeHOT
3arahema xKuBOTHe cpeauHe. KoedunujeHT Kopuc-
TH ¥ TPOLIKOBA OYEKUBaHO je 3Ha4yajHO U3HaJ, KpH-
THUYHe BPeJHOCTH, a CBAaKU JMHAp TPOLIKOBA NpoO-
jeKTa MoKpHBeH je ca 3,31 AuHapa KOPUCTH OJf IPo-
jeKTa.

HaxkoH cnpoBesieHe dUHAHCHjCKE U APYLITBE-
HO-eKOHOMCKe aHa/li3e, MOXe ce ca CUrypHouhy
KOHCTaTOBAaTH Ja MpPOojeKaT pelUuKIaXKHOT LeHTpa
3a ayToMo6uJie Tpeba peanusoBaTu. [lo3UTHBHe
BpeAHOCTH KpUTepUjyMa y o6e aHa/IM3e oJlaKlIaBa-
jy peasir3anyjy UCTOT ¥ JOAATHO J1ajy NOTBPAY Zia je
IpojeKaT OIpaB/aH, Kako ca aclleKTa MHBECTUTODPA,
TaKO M Ca acleKTa ApYyLITBa Y LieJIMHHU.

3aK/byvakK

[ToTeHLMjaIu UHAYCTPUje peLUK/IaXe y CBEeTy
Cy 0OJlaBHO YOY€HH, I1a HE YyAU HHTEH3UTET IIpolieca
peLMKJIaxe Y pa3BUjeHUM 3eM/baMa cBeTa. CaBpe-
MEHO [TOTPOIIAYKO APYLITBO Kperupa CBaKOJHEBHO
BeJIMKe KOJIMYMHE OTNaja KOju CaJ|pKU OrpOMHe
KOJIMYMHEe aKyMyJIMpaHe eHepruje U3 NpUMapHOT
nporeca NpousBo/ie. PellukaaoM TakBUX CUPO-
BHMHA, [IOpeJ, TOra IITO ce y BeJUKO] MepHU pellaBa
npobjieM ofJaraka OTHNAJa, OCTBapyjy ce H
OTPOMHE €HepreTCKe U eKOJIOLIKe yIITe/e.

AyTomMo6UH, Kao NOTeHIMjalaH U3BOP CEKYH-
JapHUX CHUPOBHHA, BeOMa Cy IOBOJbHA OCHOBA 3a
pa3Boj UHAYCTpHje penukaaxe y Cpbuju. 3a pasau-
Ky 0/ pa3BMjeHUX 3eMasba, Cpbuja MMa nocebHO U3-
paxkeHe NOTeHLMjaJsle 32 PELUKJIKY ayTOMObOUIa.
Haume, ycien, HUCKOT »KUBOTHOT CTaHZap/a, npo-
CceyHa CTapocT Bo3uJa je Beha of 15 rojuHa, WITO
npeJicTaB/ba OAJUYHY OCHOBY 3a pa3B0j UHAYCTPHU-
je penukJaxe. Yciaez HejoCTaTKa CpeZicTaBa ApKa-
Ba HUje y CTawy [a Kpo3 CUCTEM CyOBeHIMja Kperpa
60J/bH IPUBpPEHH aMOHjeHT 3a pa3Boj UHAYCTpHU]je
peLuK/IaXke, TAKO Ja je CBe MpenylITeHO UHUIY]a-
THBU NIpUBpeJHUKA. Kao Kpajwu pe3yaTat jaB/ba ce
,OCKYyZHO" pa3BUjeHa UHAYCTpPUja peLUKIaKe Y
Cp6uju, ako 3a by NOCTOje OTPOMHHU MOTEHLIUjaIH.

[Iponec penukaaxe ceKyHAapHUX CHPOBUHA Y
cebu HOoCU QUHAHCHjCKe KOPUCTH 3a ApyTBo. [lo-
peJ, Tora jaB/ba ce BeJMKa KOJMYKMHA HepUHAHCH]-
CKHX KOPHCTH, KOje je peaJTHO BeOMa TeLlIKO MEPUTH
Y YKJbYYUTH Y aHaIU3y. YIpaBo 360r Tora je ca ac-
neKTa cost-benefit anav3e 110 MpoIEC je jolr UHTe-
pecaHTHHjHY, jep OHA oMoryhasa UZeHTUQUKaLUjy
Kako QUHAHCHjCKHUX, TAKO U CBUX HePUHAHCHjCKUX
KOPHCTH Koje Taj mpotec JoHocH. Cost-benefit aHa-
JU3a je Ta Koja JoJaTHO amocTpodupa 3Hayaj
npolieca peluK/aaxe, aJleKBaTHO BaJIOpHU3yjyhu
YKyTHe KOPUCTH NPOojeKTa.

Koz oBor v ;eMy CINUHUX IPOjeKaTarie Hepu-
HaHCHjCKe KOPUCTH Jl0J1a3e [0 U3paxkaja, Ip¥MeHa
CBA npejcTaB/ba HEONXOAHOCT, @ He MOTPeOy. 3a
pasiuky ona CBA, KoJi KJIaCHYHUX (UHAHCHjCKUX
aHaJIM3a KOPUCTH Koje HUCY JlaTe JUPEKTHO OCTajy
HeobyxBaheHe, 1a je caMUM TUM pe3y/ITaT aHa/IU3e
4YeCcTo MorpellaH. Y NpuJor TOMe u/ie U YNHhEeHULA
Jla je ocTBapeHa HETO KOPHUCT y JpYIUTBEHO-eKo-
HOMCKOj aHa/IM3H1 BUILIeCTPYyKo Beha oJ1 OHe OCTBa-
peHe y ¢rHaHcHjcKoj. [I[prMeHa UCK/bYYMBO KJa-
CMYHUX aHaJIM3a 4eCcTO y TaKBUM CUTYyallljaMa Ha-
BOJIM Ha MOrpelIHy OJJIYKy Koja MOXe 0J0alUTH
IIpojeKaT, Uako OH KMMa 3HayajaH NOTeHLHjas ca
acnekTa JpylITBa y LieJIMHH.

PanuoHanHuja ynotpe6a nocrojehe eHepruje,
CMameme 3arahema KUBOTHE CpeJiiHe U JApYTH
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€KOJIONIKH Mpo6JieMu 3axTeBahe y 6yiyhHOCTH CBe 6.
Behu 6poj oBakBUX NpojekaTa. [[podpUT Kao KOHBEH-
I[MOHAJHO MepuJIo nNepdopMaHCH MTPOjeKTa MocTe-
neHo he 6UTHU 3aMem€eH ceTOM Mepuia. Taj ceT Me-
puia he cagpxaTu U NpoPuT, alU U MHOTE JPYII-
TBEHe HOpMe KOja CBAaKU IIpojeKaT Mopa UCIIYHUTH 7.
Jla 6u ce pea/1M30Bao. YNIpaBo y jeJHOM TaKBOM aM-
6ujeHTy CBA foJsia3u [0 MyHOT U3paxkaja, Tako Ja
HUje/laH 036U/bHUjHU MTpojeKaT Hehe GUTH peann3o-
BaH, a Jla Ipe Tora He OyJe NpeIMeT JAeTa/bHe
cost-benefitananuse. Y s3em/bama EBporncke yHuje To

Kosuh A.,CynapeBuh /1., ,[Ipuctyn penuxiu-
pamy MOTOPHHUX Bo3uJa“ PecTHBa KBaJIU-
Teta XXXII HauuoHanHa koHdepeHLHja 0
kBasuTeTy, Kparyjesan, 2005

Menuh [I. (2011) AHasin3a eKOHOMCKHUX I10-
TeHLUja/la TPXKULITA UCKOpUIIheHUX ayTo-
Mob6usa y Cpbuju, JUIJIOMCKU pajf, 3pema-
HUH, YHUBep3uTeT y HoBoM Cazgy, TexHUUKH
dakyaret ,Muxajio [lynun”

je 0JJaBHO MOCTAJI0 MPAKCa, CaZla OCTaje Jia MOYYeHH! 8. [Ilerposuh E, AeH‘f“h'MﬂxaMOB K. (2007)
JOGPHM MCKYCTBOM JDYTHX 3eMasba, MPOjeKTe o IocaosHe puHaHcuje-dy2opouHU achekm u-
TOj METO/,0JIOTHjU peasr3yjeMo U KoJ, Hac. HaHcuparea, Huil, EKoHOMCKM daKy1TeT
9. IlpaBUJIHUK O HAYUHY U NIOCTYIIKY yIIpaBJ/ba-
Jlumepamypa a OTHaZHUM BO3WJIMMa, ,Ci. riacHuk PCY,
6p. 98/2010
1. AckermanF. (2010) The social cost of carbon,
Stockholm, Enviroment institute-U.S. Center 10. Yynuh M. (2009) Cost-benefit ananuza, Kpa-
. . ryjesar BCI]
2. Boardman A., Greenberg D., Vining A., Wei-
mer D. (2001) Cost-benefit analysis, Prentice H3eopu ca uHmepHema:
Hall
o o 1. Ayto-6s0r, www.autoblog.rs.
3. Brdarevi¢ Lj., Toft D. (2009) Razvoj i finas-
iranje kapitalnih investicionih projekata, The 2. PenyG/M4KH 3aBOJ 32 CTATUCTHUKY,
Urban institut, Washington DC. www.webrzs.stat.gov.rs
* Sﬁszigzggzz);sa Cpouje, EIC (2011) Tex 3. ®dowup 3a 3aIITUTY KMBOTHE CPEJIUHE,
www.sepf.gov.rs.
5. European Commission (2008) Guide to
Cost-Benefit analysis of investment projects, 4. U.S. Environmental Protection Agency,
Brussels www.epa.gov.
EnekTpoHcku
Boauu Kpo3 nocioBatbe

CucTeMaTU30BaHa eJIEKTPOHCKA 30HMpKa 3aKOHQ,
M0/]Ja3aKOHCKUX aKaTa M JPYTUX MPOIMKca, MPaBHUX
MHUIIJbEHbAa U MOJIe/Ia YTOBOPa HEOMXOHUX 3a caBpe-
MEHO MOCI0BabE.

CD cappxxu nipeko 10.000 mponrca, Mo/iesia yroBopa y
NPUBPEJU U MULbEa MUHUCTApCTaBa. [IpeTnyiaTHU-
IIMMa ce KBapTaJiHO JocTaBsba CD ca axxypypaHuM npo-
nucuMa. MoryhHoCT aXKypupama peko UHTEPHeTa.

Buiie nHpopManja Ha WWW.SITS.I'S UM www.praksa.rs
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[IperjieAHY HAy4YHHU YJIaHAK

Mp Padmuna YTI/I].lai CaBpeMEHOF

TPK/bA

Musan IIOC/IOBHOT OKPVYiK€Ibd

TPK/bA™

Ha Kapujepy 3amnocjaeHux

Pe3ume

Oxpydicervey kKojeM sbydu pade HenpecmaHo ce Metsa, d me npoMeHe JUPEeKMHO ymu4y Ha Kapuje-
py 3anocaeHux. KoHyenm kapujepe mersa KOHYenm nocAaa u, y 8e3u ¢ mum, cagpemeHe op2aHu3d-
yuje seAuku 3Ha4aj npudajy kapujepu 3anoc/aeHux u keHom paseojy. MozyhHocmu paseoja kapu-
jepe 06e36ehyjy keasumemHuje u cnoCobHUje Kadposcke Kanayumeme opeaHuayuje, Wmo
donpuHocu nogehary HeHe KOHKypeHmckKe cnocobHocmu. /laHac HUy jeOHoj opeaHuzayuju Hema
Xujepapxujckoz Hanpedosarsa npema NAAGHUPAHUM 0CHO8AMA Op2aHu3dayuje. Y mpaduyuoHa-
HUM Op2aHu3ayujama oCHO8HO je 6U/10 ,3Hamu Kako"“, ay cagpeMeHuM op2aHuzayujama 3anoc-
JIeHU MOpajy U ,3Hamu 3awmo” u ,3Hamu Kome", Y cagpemeHoM OKpyicery opeaHudayuje cy
dsaekcubuate, ca Henpedsudueom 6ydyhHowhy u He Hyde dyzopouHo Hanpedosarse y Kapujepu
Kao mpaduyuoHa/He opzaHusayuje. 3anocaeHuU y akmyeaHoM epemeHy mpeba dodamHo da ce
edyKyjy u ycagpwasajy Kako 6umozau da odzosope Ha 3axmese mpixcuwima pada. Kod caspe-
MeHO02 KOHYenma obpaszoearea u cadpicaj npoapama ce yckaahyje ca cumyayujom y npedysehy,
padHuM mecmom u 3adayuma. L{uss 0oz pada je da npukadice KoMnoHeHme Koje donpuHoce pas-
80Jy Kapujepe, Kao U kUx08 3Ha4dj U Y102y y YCA08UMA CABPEMEHO2 NOC1080+A. Y YUAAHKY CY pa3-
MampaHu: 06paszosarse 3anoc/aeHuUx, cmeapaiavke 8pedHocmu 3anocaeHux, ycaspuasarse U
paseoj kapujepe, haze y paszeojy kapujepe, y.102a opzaHuzayuje y ycagpuiasarsy, y.102a pykogo-
duoya y nnaHupary Kapujepe, y/102a 3anoc/1eHUX y pa3eojy kapujepe.

KmyuHe pevu: mydcku pecypcu, 06pasosarse, Kapujepa, yuerse.

Yeod

[TocioBamey 21. BeKy 3axTeBa TpaHcpopMaru-
jy UHAYyCTpUjcKe Y MHPOPMALMOHY TEXHOJIOTH]Y,
Kao W npuJarohaBame TpPaAULHAOHATHOT HA4UHA
[I0C/I0Baka U OpraHu30Bamba HOBUM YCJI0BUMA, Ka-

¥ CkynwtuHa rpaga [Ipuituse ca cegumreM y 'payanuyu
=) CkynwtuHa rpaga [Ipyiutune ca cegumreM y 'payanunu

PaKTEPUCTUYHUM 33 MPOMEHJ/bUBE YCJIOBE MOC/O0-
Bama. Hajseha nakma v HHTEpecoBambe yCMepeHU
Cy Ha JbY/ICKH NOTEeHIMjasl OAHOCHO Ha 60p6y 3a Uc-
KyCHe pyKOBO/JIMOIIE U KBJIUTETHE CTpy4YHbake. [1o-
jeIMHIIN Y CBOM PaJIHOM BeKy 00aBJbajy BUILE pas-
JIMYUTHX MOCJIOBA, ¥ 3aBUCHOCTH OJf OKOJIHOCTH U



50

PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2012

HBUXOBUX aMOULMja Y Kapyjepu. 3a30BuU riio6anHe
KOHKYpEeHIIWje, TEXHOJIOLIKOT pa3Boja U ApYLUTBe-
HUX IPOMeHA NPUMOpaBajy opraHusaliyje a oMo-
ryhe pasBoj 3amocseHrMa. PasBoj nojapasymeBa
dopmasiHO 06pa3oBame, paiHO UCKYCTBO U NpolLie-
HY CII0COOHOCTH, KOjU NpYy>Kajy MOryhHOCT 3amocJie-
HUMa Jia ce npunpeme 3a 6yAyhHOCT, 32 pa3JjuKy o/
TpaJULMOHAJHOI HAauyMHa yCaBpllaBamwa, KOjU je
610 ycMepeH Ha NoboJblilake YCIelHOCTH 3aoc-
JIeHUX Y 06aBJbatby CBaKOJHEeBHUX nocaoBa. CTas-
HO yCaBpllaBamwe 3al0C/eHUX je 3Ha4ajHO He caMo
3a3armnocseHe, Beh ¥ 3a opranusanyjy. OpraHusanu-
ja Tpeba Ja yckaaau cBojy MHPPACTPYKTYypy TakKo
Jla lheHe BU3Wje, MUCHje U LIWJbeBU pasBoja Oyay
BU/JIJbUBH U jaCHU CBAKOM HeHOM MojeguHLy. OHa
Tpeba Jja NoKasyje 3aMHTEPECOBAHOCT 3a ycaBplia-
Bambe 3al0CJeHUX U Jla pa3yMe HbUXOBe MoTpeobe.
Kaza y opraHusanuju noctoju Taka aTMmocdepa
3aIoc/eHU CTaBJ/bajy CBOj NpodeCUOHANTHU pa3Boj U
Kapujepy Ha IpBO MeCTO U pafi0 OCTajy y H0j, CBe
JIOK UM OHa o6e36ebhyje ycioBe y kojuma cy 3aj0-
BOJbHU.

1. O6pa3oesarse 3anoc/1eHuUx

AKO IpeTnocTaBUMO Jia Cy JbYACKU pecypcH of,
HeNpoLEemUBOr 3Hayaja 3a pa3Boj M IMOCTU3aHbe
KOHKYpEeHTCKe NpeAHOCTH OpraHusalnuje, roTOBO
Jla ce caM HaMehe 3aKk/by4yak 0 BaXKHOCTH CTaJTHOT U
KOHCTaHTHOT 06pa30Bakba, Hallpel0Bama M pa3Boja
3aI0CJeHUX. Y TOM CMUCJY BaXXKHO je HarJIaCUTH Ja
OopraHu3alijja 3Ha OHOJIMKO KOJIMKO 3Hajy 3aIocJje-
HU Y H0j, T€ je CTOra BeOMa BaXKHa CIIpeMHOCT opra-
HU3allyje Ja 3anocjieHMMa oMoryhu ycioBe 3a pas-
BOoj. CaBpeMeHHU yCI0BY NpUBpehuBama, nopes no-
Tpebe 3a npuaarohaBawmeM npeayseha, nojapasyme-
Bajy ¥ noTpeby 3a mpujarohaBamweM 3amnoc/aeHUX.
Jok ce opranusauuje npusarobaBajy y6p3aHUM
IpOMeHaMa y OKpyXemy, 3alloC/JeHU ce IMpuJa-
robaBajy yecTUM NpoMeHaMa 3axTeBa paJHOT MecC-
Ta U ycJI0Ba Mo/, KojuMa pajie. 06pa3oBamse U cTasl-
HO ycCaBpllaBake 3all0CJeHUX IOCTajy jeflaH Of
K/by4YHHUX paKTOpa pa3Boja by CKHUX pecypca, opra-
HU3anuoHe (QJIEeKCUOUIHOCTU U KOHKYpPeHTCKe
npefHocTU. PyHAaMeHTaIHU Wb 06y4aBama je Ja
NOMOTHe mpefy3ehy Ja mocTUrHe Lu/beBe IMO-
BehaweM BpeJHOCTHU HEroBOT K/bYYHOT pecypca —
JbYAH Koje 3anolu/baBa. O6yuyaBame ojpasyMeBa U
WHBECTUPae y 3alocjeHe, paJu BbUXOBOT 60Jber
ocrnocobJ/baBama 3a paj Ha oApeheHOM pajHOM
MeCTY.

0O6pasoBHa pyHKIMjay npeay3ehy npecTaB/ba
CJIOKEHY aKTUBHOCT U 33/1aTaK KOjU ce 0CTBapyje y

OKBUpY MeHalIMeHTa JbY/CKUX pecypca U jefHa je
0/1 ’beTOBUX Haj3HaYajHUjUX moadyHKIHja. 06yxBa-
Ta cyefiehe nojMoBe: yyere, TDEHUHT, 06pa3oBatbe,
00yKy, CTPY4YHO ycaBpllaBame W pa3Boj 3amocJie-
HUX.

» Yyeme je mpollec CTUIaha 3Hakkha U BELITHHA, He-
OTIXO/THUX 33 YCIIENIHO 006aBJbakbe 0/[peheHor mo-
ca. 3a yuemwe je KapaKTepUCTUYHO CTUIAE U
ycaBplllaBale 3Haka, BEIITUHA U HaBUKa KPO3
06pa3oBame U MPaKCy.

o TpeHUHT ce nedUHHUIIE KAa0 HANIOP YCMepeH Ka
nob6oJsblIaky nepdopMaHCH 3ano0cJeHUX Ha paj-
HOM MecTy. [logpasyMmeBa opraHu30BaHU NpPo-
rpaM yBexx6aBama M ycaBpllaBatba HeKe GpU3ny-
Ke WJIK MHTeJIeKTyaJlHe CIocoOHOoCTH. /la 6u Tpe-
HUHT 6MO ycnewmaH, Tpeba ra yckJaaJuTH ca
CTBapHUM IIOTpebaMa nocja v npegyseha. Y Tom
CMUCITY, MOpa Ja 6ye 106p0 OCMUILJ/bEH U yHAIl-
pes “cIIaHupaH.

» OGpasoBame MoJipasyMeBa yHamnpehemwe ykyn-
HUX CTNI03HAaja, 3Hakba, BEIITHHA U CIIOCOGHOCTH 3a
CaMOCTaJIHO OJJy4YUBake U JeJjioBalke ¥
oapebeHuM cutyanujama. Ha Taj HauuH Bpuiu ce
ocrocob/baBake 3aM0C/AEHUX 332 00aB/bakbe pas-
JINYUTHX MOCJIOBA U CTBapae HEOIXO/JHUX Mpe-
TIIOCTABKH 33 /Ia/bU Pa3Boj. YTJIaBHOM je ycMepe-
HO Ka 6yyhHOCTH, 0JJTHOCHO Ka 6yayhuM 3axTe-
BHMMa [OCJIA.

» O6yka nmpejcTaBJ/ba MJIAHCKU Hanop npeayseha
Jla moboJsbllla neppopMaHce 3anocjeHUX Ha paj-
HOM MecTy. To je mpoLec cTHlakha 3Hakkba U Belll-
THHa HEONNXOAHHUX 3a obaBJ/bame KOHKPETHUX I10-
CJ10Ba M paJiHuX 3afaTaka. OkpeHyTa je TekyhuM
NOCJ0BUMA U cafalikbocTh. O6yKa 3aMocjeHux
[I0CTaje CBe 3HA4YajHHUja aKTUBHOCT Y OKBUPY
dyHKI1Mje MeHaJMeHTa JbYACKUX pecypca, ycaes
rjao6anusanyje CBeTCKe NIPUBPeJie U jayama No-
Tpebe 3a BODCTBOM, pacTyher 3Hauaja 3Hamwa, Kao
Y noTpebe 3a NpUBJIAYehbeM HaJJapeHUX M0je/IH-
Hauna. KoMnaHuje uMpoMm cBeTa yJaxy OrpoMHa
Cpe/CTBa Yy OpraHU30Bakbe PA3JIMYUTHUX IPorpa-
Ma 06yKe 3al0C/JeHUX, KaKo 6M OCTBApUJIM KOH-
KYpPEHTCKY IpeAHOCT Ha TPKULITY. Heka uctpa-
»KMBamwa BpLIEHA Y pa3BUjeHUM 3eMJ/baMa MOKa-
3yjy Za ce Ha pa3/MyuTe NporpaMe obpasoBama
Tpowu oz 1,5 10 2% yKynHor roguiumer 6yyeTta
3apajia, a y3 UHAUPEKTHE TPOLIKOBE TPEHUHTA
OBM TPOLIKOBU MOTY Ja AOCTUTHY U 7,0 10% 6y1e-
Ta 3apaza.’

» Pa3Boj mogpasymeBa cTUljalbe HOBUX 3HaMA,
BeIITUHA U CIOCOGHOCTH HEOTIXO/JHUX 3a IPEYy3HU-
Makbe HOBUX U CJIOXKEHHjUX 0C/I0BA U T03ULHja U
npunpeMame 3a 6yayhHOCT ¥ 3axTeBe Koju Beh
Jlostaze. Ha ocHOBY HaBeJleHOT MOXKe Ce 3aK/by4H-
TH Jla Cy pa3JiuKe u3Mehy TpeHUHT3a, 06yKe, 06pa-

1)  b. boruhesuh, Menaymenm sydckux pecypca, Ekonomcku ¢akyaret bBeorpag, 2004, cTp. 153.
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30Baba ¥ pa3Boja CBe Mame, jep Cy y CaBpeMeHUM
U CBe CJ0XEeHUjUM yCca0BUMa NpuBpehuBama
npeayseha sauHTepecoBaHa 3a CTaJHO yHall-
pebeme 3Hama 3aM0C/eHUX, Ka0 U 3a BbUXOBO
IpUIlpeMalbe 33 YCIIeLHO pelllaBatbe CBe Behux u
CBe aKTyeJIHUjUX U3a30Ba U IpOMeHa.

2. Cmeapasauke 8pedHocmu 3anocaeHux -
0cepm Ha MpPaduyuoHAAHO OPUjeHMUCAHO
nocsioearse

Kao mrTo je mo3HaTo, y TpaAMLIMOHAIHO OpHjeH-
THUcaHOM npeaysehy pagHunu cy miahenu 3a coje
BpeMe. Paj nojejHavyHOr 3a10C/IeHOT HeMa BpeJ-
HOCT KO0ja ce MOKe KBaHTUTaTUBHO oApeauTH. Kaga
je mocao yCHUTH-eH Ha jeJHOCTaBHe 3aJaTKe, MpeJ-
y3ehe HeMa Jipyror u3bopa Hero Ja BpeJHyjy paj-
HUKe 110 eQUKACHOCTU Y3 KOjy 06aBJ/bajy HEKH YCKO
JebuHucaHu nocao. [Ipo6JsieM je y ToMe WITO ce
noBehaHa epHUKACHOCT YCKO JAedUHUCAHUX 33/1aTa-
Ka He OJlpakaBa HYXKHO Ha 60/be 06aB/bakbe YUTa-
BOT mpo1iieca. MehyTum, HaKoH NpoMeHa y MOCJI0B-
HOM OKpYKeHY, Yy KOMe 3ao0cjJeHu 06aBJ/bajy mpo-
LleCHHU I10Cao, pefy3eha MOry MEpUTH HUXOB yUU-
HaK M [IJIaATUTHU UM Ha OCHOBY BPEJHOCTH KOjy CTBO-
pe. Ta BpeAHOCT je MepJ/bUBa jep y OCJIOBHOM IIPO-
Llecy KOjH je IpeTpreo NpoMeHe TUMOBHU CTBapajy
MIPOU3BO/ie U YCIyTe KOjU UMajy CTBapHy LieHy. ,Ha
npuMep“ HOBU poToanapar UMa LieHy, J0K MeXaHH-
3aM 3aTBapamwa ¢oToanapara Hema. [liahamwe 3a-
MOCJAE€HMMa, 3aBUCHO O/, MoJioXKaja U A0OUTH,
miahame JbyAMMa caMo 3aTO LITO Cy ce 0jaBUJ/IU Ha
MOCJIy U JlaBame [NOBHUIIHKILA CaMO 3aTo LITO je Mpo-
ula jouw jeAHa rOJAUHA CHajajy y MPOULIOCT.
[lnahame 3an0c/eHUX 3aBUCUIIO je 0J, hUXOBOT I10-
JIOKaja y opraHu3aliyjyu: BUIIK T0J10XKaj - Beha 3a-
paZia JaHac HUje y CKJIaAy ca IPUHLUMIIMMA caBpe-
MeHOT nocjoBama. TpasgunMoHasHa cxeMa 60/10Ba,
Y KOjOj je BUCHA HeuHje [lJIaTe MaTeMaTH4YKa PYHK-
1 Mja 6poja noapeheHUx Koju paje 3a Ty 0coby U Be-
JIM4YMHe GyleTa KOjUM pacrnoJiaxke He yKJama ce y
HOBO IOCJIOBHO OKpyxeme. OCHOBHa KapaKTepuc-
THKa CaBpeMeHOI HayMHa I0CJ0Bamka jecTe JAa ce
OLebYjy JONPUHOC U yYMHAK 3alI0CTI€HUX, OZJHOCHO
IbUX0BA CTBapaJjiauka BpeJHOCT. YBO/Jie ce IpOMeHe
y KyJITypy Y CTPYKTYPH OpraHu3anyje. 3anocjeHu
Tpeba Zia Bepyjy [Jla pajie 3a CBOje KJIHjeHTe, a He 3a
cBoje medoBe. Y To he moBepoBaTH caMo y 06HUMY Y
KOjeM TO UCTHYe MOJIMTHKA HarpahuBamwa y npej-
y3ehy. TpaguiMoHa/lHO opUjeHTHCaHO npeny3ehe
oMoryhaBaJsio je moBehamwe yjesna 60Hyca CBaKOT
MeHallepa IpeMa KpUTepUjyMy 3aZ,0BO/bCTBA KyIl-
na. Kazga cy uxoBU 60HYCH 3aBUCHIU UCK/BYIUBO

O/l TOora KOJIMKO Z06pO TOjefiJuHU [JIeJIOBU Tpej-
y3eha pazie, MeHallepu Cy HEPEKUAHO J,0/1a3UJIH Y
Mehyco6He cykobe y Be3u ca rpellikama, HaJJIex-
HOCTHMa U cpefcTBuMa. Cajla Kajla Cy MeHalepu
ycpeacpeheHr Ha MaKCUMaJTHO 33/J0BOJbELE KIHje-
HaTa, UHTEpHE HeCyTJIaCHIle Cy CKOpo HecTase. Me-
HalIMEHT CUCTEeMHU OpraHu3alikje — HAYUH Ha KOjU Cy
Jbyu iaheHy, Mepusia mpeMa KojuMa ce BpeiHyje
IBbUXOB PaJi U CJIMYHO -TJIABHU Cy PaKTOPH KOjU
NPBEHCTBEHO OOJIMKYjy YBepewma W CTBapaladyky
BpeJHOCT 3anocaeHux.” KyJTypHe BpeJHOCTH Koje
MOCTOje Yy HEKUM TPaAUIMOHAIHUM Ipeny3ehuma
Cy HyCII0jaBa YCUTH-€HOT MeHalIMeHT CUCTEMA, KOjH
je ycMepeH Ha paHUjU YYMHAK, HarJamaBa KOHTPO-
JIy U 4yBa XWjepapxujy Kao cBeTHmy. Ha mrra rog
yKa3uBajle BPeAHOCHe H3jaBe TaKBUX mpeay3eha,
HbUXOBU MEHAIIMEHT CUCTEMH y CTBAPHOCTH MOJ-
ctuuy caegehe BpeanocTu:®

o med MM Jjaje IJIaTy; UAKO IIOCTOje HeCyTIacuLie o
yCIyKHBakby KJIUjeHaTa, IpaBu LWb je Aa med
oyne cpehan;

e ja caMm caMo Jiesiuh MexaHM3Ma; Moja Haj6osba
cTpaTeruyja je Ja Ap>KUM IJIaBy JoJie U HUje MU Y
HMHTepecy Ja Npoy3poKyjeM HUKaKBe TypOyJieH-
nuje;

e IUTO BHUIIe UMaM JUPEKTHUX U3BeLITAja, TO CaM
BaXKHUjY;

e cyTpa he GUTH UCTO Kao U JlaHAaC.

[Ipo6JieM je y TOMe LITO HaBeJleHe BpPeAHOCTH U
yBepema He NPOMOBMUILY YYUHAK KOjU 3axTeBajy
opraHusaliyje yCMepeHe Ha 3a/l0BOJbebE KJIMjeHa-
Ta Tj. caBpeMeHa npeay3eha. OBa yBepewa y cyn-
POTHOCTH Cy Ca HOBUM IPOLIECMMA CTBOPEHUM ¥
caBpeMeHUM npeaysehuma, rje 3amnocieHu Tpeba
Jla uMajy ciefeha ysepema:

e KJIMjeHTH UcIlIahyjy Halle mJjaTe- Mopa ce ypa-
JUTH CBe 71a 64 OHHU OUJIY 3a/J0BOJbHHU;

e CBaKH Mocao y npejay3ehy je 6UTaH ¥ BaxkaH - ja
caM 6UTaH;

e MOjaB/bUBakhbe Ha NOCJAY HHUje mocTurHyhe;
muiaheH caM 3a BpeJIHOCT KOjy CTBOPUM;

e MOpaM NPUXBATUTHU Jia Cy NPOGJIEeMH MOjU U pe-
HIUTH UX;

e MpUMNajJaM TUMY - ycrieheMo 3ajejHO;

e He 3HA Ce IITa JJOHOCH CYyTpallkbH JaH; CTAJHO
y4eme je leo MOT IocJa.

HoBu cucreM 3a pa3Boj 3anoc/ieHUX KOjU KOpHUC-
TH MEHalIMeHT y OpraHusaliijaMa JaHac nojpasy-
MeBa MHOIO BHIIe O/ TPaJAULMOHAJHOI TPEHUHIa
3aCHOBAHOT Ha U3BplIaBamwy 3ajJlaTaka, Ha KOju ce
MHOTe OpraHusanuje joumr yBek ¢Gokycupajy. MHo-

2)  Mihael Hammer& James Champy, ,Reinzenjering tvrtke“- Manifest za poslovnu revoluciju, MATE d.o.o. Zagreb. cTp. 78.

3)  Mihael Hammer& James Champy, ,Reinzenjering tvrtke“- Manifest za poslovnu revoluciju, MATE d.o.o. Zagreb. cTp.78.
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MM HOBHM 3all0CJIEHUMA KOjH Cy TeK J0ILJIH y opra-
HU3aLUjy HEL0CTAjy OCHOBHE BeIUTHHE UJIN TaJeH-
TH IOTPeOHU 3a U3BpLIaBame 3a/aTaka. Heke koM-
NaHUje Ha paJMOHHLaMa KOje OpraHu3yjy nocTas-
Jbajy 3aZlaTak CyllepBU30pUMa [Jla HaBey Ba HOBA
paZiHUKa OJ1 KOjUX je jeflaH MOoXes/baH THII 3aIocie-
HOT, KaKBUX 6U Tpebaso Ja byje BUIlle, a APYTH je
npoceyaH pagHuk. Ciesehe To MeHaepy Mory Jia
ypa/ie je 1a cacTaBe JIMCTY 0COOHMHA Koja pas3JuKyje
OBa /iBa 3anocJieHa. 3auyhyjyhe je To 1ITO ce BeLITH-
He y 00aB/balby OCHOBHUX 33jlaTaKka OBJle UM He
CIIOMHUBbY, WJIM CY paHrMpaHe BeoMa HHUcCKO. HoBu
paJiHUK 64 Tpebasio ce6U Jja MOCTABU NUTaHe LITA
ce oJi lbera 04eKyje y TOKy IpBe roiMHe paza, a3a To
My je noTpebaH TPEHUHT y 06aB/bamy 3aZaTaka. OH
Tpeba Jja 3Ha 1lITa ce 04eKyje o/} iera npu obasJba-
1Y OBUX 33/laTaka. HeonxoHo je 1a HOBU 3anocJe-
HH YII03Hajy NOJUTHUKY OpraHu3aliyje, oceTe pagHy
arMocdepy, a 61 3HA/IU KAKO Jla Ce YKJIOoTe U NoCTa-
Hy Jieo ibe. O jown Behe BaXKHOCTH je a yIo3Hajy no-
c/10JlaBLia U YCIOCTaBe J,06pe 0JHOCe ca ’bUM, Kao U
Jla 3Hajy Ha KOju HA4MH OH KeJIU Jja ce ocao 06aB-
Jba. Ha Taj HauuH he 6ap mMaJsio no6eJUTH aHKCHO3-
HOCT, 30yHEHOCT U cTpec. YecTo ce nocTaB/ba NUTa-
e Ha KOjU Ha4yMH 3all0CJeHU MOXe Jia Haydu CBe
LITO MY je MOTpe6HO, KaZja My Ce He /1ajy HU MUcaHe
MHpopMalMje HUTU MMa MeHTOpa. MCKycTBa HEKUX
KOMIIaHMja yKa3yjy Ha TO Ja 6 ca 3amocjeHnMa
TpebaJsio Jja ce paJy MHOIO BULIE U /1a Ce lbUXO0B paj
ycMepaBa. OpraHusanyje Koje HeMajy TakaB IlJIaH
pa3Boja 3amocjieHux rybe npoduT, a 3amnocjeHu
rybe MoOTHBaLujy. Y HOBUje BpeMe pasBHjajy ce
OpojHU MpoTrpaMU MOTHUBAIlMje KOjuMa ce HacToje
yHanpeauTu neppopmaHce. UHumbeHUIA je [a 3a10c-
JIEeHU, ’bUX0Ba MOTHBAllyja, pa3Boj U 3aJJ0BOJbCTBO
NI0CTajy CpeAulIlba TaykKa NPOMULL/baka MeHal-
MeHTa jep ypaBo OHU MIpeJiCTaB/bajy IJIaBHO opyhe
KOHKYPEHTCKe NpeJHOCTH Ha TPKULITY. MeHaepu
Mopajy Zia ynoTtpebe cBoja 3Hamwa, KaKO opraHusa-
LIJMOHA TAaKO M ICUXOJIOLIKA, KaKO OM U3rpafboM
KBaJIMTETHOT MOTUBALMOHOT IpOrpaMa U UHTEerpu-
cameM yIpaBo MOTHBALlMOHUX TEXHHUKA KOje 0 ro-
Bapajy crenupUIHOj CUTYaLUjH, CTBOPUJIU NOBOJb-
Hy OpraHM3allMOHYy KJIHMMYy WU yCJ0Be IOJ KOjuMa
3amoc/JeHd MOTY Jia OCTBape BJIACTUTE MOTpebe U
»KeJbe, a TUMeE U Jia NIpy»Ke MaKCMMaJlaH JOIpUHOC
YyCHEeILIHOCTH OpraHu3anyje.

3. Ycaspwaearse u pa3eoj kapujepe

CaBpeMeHe opraHusalyje, a HAPOUUTO CIyxbe
3a Jby/ICKe pecypce, CBe BHUIle ce 6aBe KapujepoM U
HEHUM pa3BojeM. 3Hauaj Kapujepe IPOUCTUYE U U3
YUHbEeHUIIe [1a Ce IPEKO e Hajjadye U HajouurieJHU-

je moBe3yje ¥ 0b6jeiMbyje UHAUBUAYATHU U OpraHu-
3allMOHU IU/beBU U UHTepecH. [l1aHupame kapuje-
pe je mpoliec noMohy Kojera nojeayMHal UgeHTUDU-
Kyje U IpUMenyje KOpaKke U aKkTUBHOCTH HEOIIXO/-
He 3a [I0CTH3ambe [Iu/beBa Kapujepe. /la 6u ce Kapu-
jepa nsy4asaJia, IJIaHUPaJia U pa3Byjajia, HEONXO/-
HO je Jja ce IpelU3HUje Ofpey 1ITa Ce [0 Kapuje-
poM nojpasyMeBa.

Ilon xkapujepom ce 06MYHO MoApasyMeBa Mpo-
¢decroHa/sHM TOK pa3Boja HEKOT MOjeAMHLA Y TOKOM
pajiHoT Beka. Pa3Boj kapujepe yk/bydyje MIaHUPabe
Kapujepe, pa3Boj Moryhux npapaiia Kapujepe, akTHB-
HOCTU TPEHHHIa U pas3Boja, npomouujy, opmanHe
Ka/ZJpOBCKe [T0JIMTUKE, KpUTEPHjyMe IPOMOLYje, IPo-
LleHy, CaBeTOBame U MO/ CTULalkbe MEHTOPCKOT paja.
[l1aHupame Kapujepe, je mporiec momohy Kojer moje-
JVHaL uAeHTUUKYje, TpeJy3uMa U ycMepaBa Mepe U
aKTUBHOCTH HEOIIXO/JHe 33 OCTBapHBame Npodecro-
HaJIHUX LU/beBA. YIIpaB/bakbe KapHjepoM je IMpoLec y
KOjeM MeHalIMeHT OpraHMsalyje IVIAHCKA U CUCTe-
MaTCKW TpaTH, olewyje, pacnopebyje, ycMepaBa U
yTH4Ye Ha pa3Boj NOTeHIMjaJIa 3aM0C/JeHUX, pagu 06-
e3behuBama NOTpeGHOr 6poja KBaJIUPHUKOBAHUX
JIMLA ¥ ONTUMaJIHE UCKOPUITNEHOCTU HBUXOBUX 3Ha-
Hba, BELITHMHA U CIOCOGHOCTH, y LIUJbY OCTBApHBakha
OpraHU3allMOHUX U UHAUBUIya/IHUX UHTEpeca U Lu-
JbeBa. [lnanupame U ynpas/barbe KapujepoM Hozpa-
3yMeBa KOOpPJAWHHPAHy aKTUBHOCT MeHallepa, Ioje-
JIMHaLA U CTPY4YHe C/1y>K0e 3a pa3Boj JbY[CKUX pecyp-
ca. CucrteMaTCKo MJIaHUpame Kapujepe npeJcTaB/ba
3Ha4ajHy NOAPIUKY pa3Boja UHAUBUAYA/IHUX IIOTEH-
LIMjasia U jeflaH OJ, BaXXHUX aclleKaTa CTPaTeLuKOr
ynpaBJ/bama JbYACKMM pecypcuMa. Ha Taj HauuH y
opraHusanuju Tpeba Ja ce pas3Buje NMOTeHUMjal 3a
npoMeHe U uHoBauuje. Kao u ocrane pyHkuyje u 3a-
Jalld MeHalIMeHTa JbYACKUX Pecypca, IJlaHUpambe U
ynpaB/batbe KapujepoM 3axTeBajy MHTerpasaH Mpu-
CTYI U CUHXPOHM3AIUjy CBUX QYHKIIH]a, LIITO je UIyc-
TpoBaHo CJjivkoM 6p.1.

[lnaHnupame 1 pa3Boj Kapyjepe NoKasyje UHTepec
opraHusanyje 3a NoTeHLWjajle 3aloCJeHUX U HUMa
3Ha4ajHO MOTHMBALMOHO JejcTBo. OpraHusanuja Ha
Taj HAYMH 60J/be KOPUCTU NIOTEHIMjaJle [TojeAuHaLA U
HeIlOCpeIHO yTUUYe Ha CMamekbe QJIyKTyaluje u am-
creHn3Ma. Ca OpraHu3alMOHOr aClleKTa, JIaHUpame
Kapujepe IpeJCTaB/ba LIUJbHO YCMEePEeH U OCMUIL/bEH
IJIaH cJlef;6eHUKaA Ha CBUM XHjepapxUjCKUM HUBOMMa
npeayseha. Pagu ce o mpeBacxofHoj GYHKIUjU Me-
HalIMeHTa JbYICKUX pecypca, Koja Tpeba Aa yckiaaau
caMocCTasIHe MOoTpebe U IJIAHOBE Kapujepe ca NoTpe-
6aMa opraHM3alyje u nojipasymena:*

e IIpoLEeHy CIIOCOGHOCTH U HOTEHL[PIjaJIa 3aIll0CJ/IEHHUX,

o neduHHUCakbe MOTYhUX JIMHUja KpeTawa y M0oCIy,

4)  Stone/Meltz:Human Resource Management in Canada.Holt.Rinehart and Winston of Canada,Toronto,1991. ctp. 381-385
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Cauka 6p. 1 - [Ipoyec ycnocmas.bara Kapujepe

AHanu3a mocJia
0O06e30eheme omuca mociosa

W 3aXTeBa Tako jga omMoryhasa
JIOTHYHO [TOBE3MBAHE M10CJI0BA

YcenocTaB/bame Kapujepe

t

IInanupame Kapujepe

Ha JICCTBUIIM Kapujepe

\ 4

WNHaMBUIyalTHO MIIaHHUpPakbe
Kapujepe - yckiahupame
WHANBHIYATHUX H
OpTaHM3aLHOHNX ITOTpeda

IlnaHupame JbYICKHX

ecypca
Hedununre ce okBup moryher passoja
Kapujepe, 00e36ehyje undpopmanuje
0 OYEKHBAHUM U YIPAKEHECHUM
paJHUM MecTHMa

H3Bop:

e Hamope Ja ce KaHaJIMIy UHAWBUIYaJIHU UHTEpe-
CY Be3aHU 3a Kapujepy y IpaBLy KOjU je KOMIIaTH-
6usaH ¢ 6yayhum noTpebama opraHvsaliuje 3a
JbYLCKUM pecypcuMma.

Kapujepa Tpeba fa 6yze nozjesHako npeameT
NaXkwe NMojeJJuHIIa U OpraHu3alyje y Kojoj pagu. ¥
bYHKIMjU CONICTBEHOT pa3Boja U OCTBapHBakha LiU-
JbeBa, NoMohy MJlaHMpaka pa3Boja Kapujepe opra-
HM3all¥ja JOBOAU HWHJUBUJYaJHe pa3Boje LHU/beBa
y byHKIMjy opraHu3anuonux. Tako kapujepa UMa
HMCTOBPEMEHO CYy0jeKTUBHY U 00jeKTUBHY AUMEH-
3ujy. CybjeKTHBHA Ce OJHOCH Ha CTaBOBe, UHTepece
Y MOTHBE NI0jeiMHAlla, a 06jeKTHUBHA Ha OpraHu3a-
LMOHE YC/I0Be, CTPYKTYPY PafiHUX MeCTa, KPUTepHU-
jyMe HanpeZoBama U CJAAYHO.

Ha ocHoBy fjaTor nprkasa BU/M ce /1 je OCHOBA
3a edpUKaCHO 06aBJ/bakbe MOC/A0BA YCIELUHO MJIaHU-
pame Kapujepe U KaZpoBa. [IpuirvKoM niaHupama
Kapujepe, opraHusalnyje Mopajy oBecTy padyyHa o
OpraHu3alMOHUM NOoTpeb6aMa M O MojeJUHAYHUM
IepcrneKTUBaMa. 3a OpraHU3alyje je BaXXHO Ja
HbE€HU 3aM0CJIeHY YJIaXKy HAIlop 3a pa3Boj Kapujepe,
yuMe he 06e36eAUTH ClIOCOOHU]j€e KaJpoBe, IITO ay-
TOMAaTCKU JOBOJAM A0 NoBehawa KOHKYpEHTCKe
CcrocobHOCTH opraHu3anyje. Pa3Boj kapujepe or.Jie-
Jla ce y KOHTEKCTY »KMBOTa U CBECTPaHOr pas3Boja
JIMYHOCTH, a He CaMO JIMYHOCTH Kao pajHuKa. U360p

\ 4

OueHa nepdomancu

O6e36ehyje moBparHy uHpOpMAaIH]jy
3aM0CIICHUMA O FbUXOBHUM pe3y/iTaTuMa
Ka0 M MOZATKE O 3arocIeHuMa

3a OpraHu3alyjy

Stone/Meltz:Human Resource Managementin Canada.Holt.Rinehartand Winston of Canada, Toronto,1991, ctp.385

3aHMMama U cMepa KojuM he ce KpeTaTu Kapujepa
3al0C/IEHUX Ha3WBa Ce IJIaHupamwe Kapujepe. [lia-
HUpamwe Kapujepe Moxe Jia Oy/ie OpraHu3aluoHo U
VHAUBUAYaNHO. OpraHyM3allMOHO IJIaHUpamwe Ka-
pujepe je IpolLec KOjUM MeHalIMeHT OpraHusaluje
IJIaHUpa [IM/beBe KapHjepe CBOjUX 3all0CTEeHUX, 0K
VHAUBU/YAJHO IJIaHUpamwe Kapujepe BpIUHM caM
nojefuHal,. bUTH ycnelaH y kapyujepy nogpasyMe-
Ba OCTBapHBambe IMYHUX LIU/beBA Y BE3U €a IOC/IOM,
a y OKBUpPY JONpPHUHOCA OpPTaHU3aLMUjH, IPU YEMY:
opraHusalivja IocTaje aTpaKTUBHUja 3a MOTEHIU-
jasiHe KaHAUATE U 060JblIaBa UMUI], ToBehaBa ce
nocBeheHOCT NoC/1y 3aM0C/AeHUX U jaya BbUX0Ba MO-
TUBanuja.’

Pa3Boj kapujepe je npolec moBe3aHUX UHUBU-
JyaJHUX U OpraHM3alMOHUX aKTUBHOCTH Y KoOjeM
NojelMHAl, ¥ OpraHy3alyja 3aje JHUYKHU J O pUHOCE
yHarnpebhuBamwy U pa3Bojy UHAUBHyaIHe Kapujepe.
Ha Taj HauuH, 06je/Iiibyjy Ce UHAUBU/ya/HEe aKTUB-
HOCTH IJIAHMpawa Kapyjepe U OpraHu3alloHe aK-
TUBHOCTH yIpaBJbakba KapujepoM. Pa3Boj kagpoBa
HeMa 3a [JUJ/b CaMo CTULabe clieliuPHUUHUX BELITH-
Ha, Beh U 1Mpe aHraoBakbe 3aN0C/IeHUX, 1000/b-
Hiakbe ClIOCOOHOCTH KOMYHULMPakha U NOACTULa e
KpeaTMBHOCTU. HeonxoAHU ycJOBH 3a ycnelaH
pa3Boj KaJpoBa jecy HoJpliKa HajBUller MeHall-
MeHTa U pa3yMeBakbe pa3Boja y Be3U C pyTrUM Kaj-

5)  ap Japko Jlojuh, Jlnanupame u pa3Boj kapujepe”, Bojuo deso 2/2009. roa. op. cit. ctp.175.
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POBCKMM aKTHMBHOCTHMa. 3aZj0Bo/baBajyhu cTeneH
o6pa3oBama je noTpebaH opraHU3aLMjyu paju o4y-
Bama KOHKypeHTCKe peHOCTU. [loTpebHo je uhny
KOpakK ca BpeMeHOM, CTa/IHO ycaBpllIaBaTH 3anocJe-
He NyTeM OpraHH30Barba CEMHHApPA, Pa3JUYUTHUX
KypceBa, paJJHOHUIIA U CJIMYHO, YUMe ce 00e36ehyje
IyT 32 HEMPEKUHO yCaBplIaBambe 3aM0CIeHUX.

Pa3Jio3u 3a ysiaratha y o6pasoBame cy:°

e ¢opmasiHO 06pa3oBame U MIKOJCKU CUCTEM HE
MOTY YCIEIIHO /1a 0ArOBOPe Ha CBE 3aXTeBe CaB-
peMeHe, AMHAMUYHe OpraHu3alyje U IpOMeH/bU-
BHX yCJIOBA TPXKHUIITA,;

* MpPOMEHE Y TEXHOJIOTHjH 3aXTEBajy HOBA 3Hamha U
BELITHHE;

e MOJIEPHO NOC/I0Bakbe TPaXkh HOBe BeLUTHHE I0-
NyT: MHTepIepCOHaJTHUX U KOMYHUKALMOHUX
BEIITHHA, BeLUTHHE Y yIIpaB/bakby KOHPJIHUKTUMA
Y CJINYHO;

* CaBpEMEeHO I0C/I0Bakhe 3aXTEBA CBE BUIIIE MPaK-
TUYHUX 3Hatha Y BEIITHHA KOje HUCY J0BOJbHO
3aCTyn/beHe Y GOpMasHOM 06pa3oBamy U

* 0/] 3aII0CJIEHUX Ce CBe BHUIle TpaXKu Ja 6yay Cro-
COGHHU Ja YMTAjy Y NMHUILY NOCJ0BHA NHCMa U U3-
BelliTaje, pa3yMejy U ynoTpebJ/baBajy nucaHe
WHCTpPYKLHYje, jeJHOCTaBHe MaTeMaTH4YKe I0-
CTYIIKe U CJINYHO, OJHOCHO A2 6yAy GyHKIIMOHA-
HO IIMCMEHH.

Y uHTepecy cBakor npefysehaje facey cTpyk-
TYpH HEeroBUX 3al0C/A€HUX Hajlla3U WITO Behu 6poj
CTpyukbaka. U3 TUX pasJiora 3anocjieHu Tpeba cTai-
HO Jla Ce yCcaBpILUaBajy.

[ln/beBH ycaBpllaBamwa Cy:

e MOJU3alke KOHKYPEHTCKe CIIOCOOHOCTHU KOMIIa-
HUje€;

e 1060JblIAKE pajiHE YCIEIHOCTH;

e aKTUBMpambe 3Hawa U BelITUHA 3al0CJeHHUX;

e MHOBHpamle MeHallepCKOr 3Haba;

e pellaBakbe OpPraHU3aLUOHUX PO6JIEMa;

e yCMepaBake HOBUX 3all0C/I€HUX;

e IIPOMOBUCAHE MOCTOBHE NNOJUTHUKE U

e yCMepaBam€ 3a HOB€ IIOCJ/IOBE.

3.1. @ase y paseojy kapujepe

[IpupoZHO je MO3HATO Jia JbY Y MeHajy OCHOB-
Ha XMBOTHA UHTEPECOBaha, UITO JOBOAU [0 Mpo-
MeHa y Kapujepu. BeoMa je BaxkHO no3HaBaTu ¢ase
Kapujepe 360r Tora 1ITo pas3jinuuTe ¢pase 3axTeBajy
pas3MuuTe aKTUBHOCTU U PA3/IMYUTY HOAPIIKY U

noMoh opraHusalnyje U lbeHOT MeHAlIMeHTa, Kao U
pas3/IMyKTe MOCTYINKe ycKaabuBamba UHAWBUYA-
HUX Y OpraHu3alMOHUX NOTpeba u MHTepeca. Y pas-
JIMYUTUM [1IEPUOJHUMaA KMBOTA YOBEK UMa crieliupu-
YaH OZJHOC ITpeMa Kapujepu. TOKOM pa3Boja Kapuje-
pe JbyAu ce HENPEKUAHO Memajy, HAPOYUTO Y MO-
rJjiely BpeJHOCHHUX U >KUBOTHHUX CTAaBOB3, IJU/bEBQ,
aMb6uuuja, MoryhHOoCTU U moTpeba. JefjHa cUTyalluja
je mpUCyTHa Ha IOYETKY, Apyra Ha cpeiuHY, a Tpeha
Ha Kpajy kapujepe. HajjeiHocTaBHUje peueHoO, /by iU
ca 23 roauHe U Jbyau ca 50 roirHa XKeJie pa3JIuyuTe
CTBapH y )KUBOTY, 1a U y Kapujepu. Behnna aytopa
cMaTpa Jia I0CToje YeTHpU K/byuHe pase y pa3Bojy
kapujepe. Mako ce yecTo noBesyjy c opeheHuM xu-
BOTHHUM pa3fob/bUMa U OINpefiesbyjy Ha OCHOBY
oZpebeHOr BpeMeHCKOT Tpajama, hbUX0B OYeTaK U
HbUXOBO Tpajakbe 3aBUCe 0/ IPUPOJIE U CJI0KEHOCTH
3aHMMama, Tpajatba 00pa30BHOr Npoleca U MpU-
npeme 3a 6aB/beHE KOHKPETHUM 3aHUMameM. [103-
HaBame ¢asa y pa3Bojy Kapujepe npya KOpUcTaH
OKBUP 3a pa3dyMeBambe UCKYCTBa TOKOM Kapujepe.
PazninuuTte dase 3axTeBajy pas/MUUTY MHOAPLIKY
MeHalIMeHTa OpraHu3anuje U pasju4uTe HayHhHe
yckJIahuBama UHAMBUAYATHUX U OPraHU3alMOHUX
notpeba. [Ipema Illajuy (Schein, 1978) nocToju ne-
BeT $asa nukiyca kapujepe. ['punxayc u Kananux
(Greenhaus and Callanan, 1994) usaBajajy net ¢asa
y Kapyjepu, ¥ To: U360p 3aHUMakma, yJIa3akK y opra-
HU3al 1]y, paHa KapHujepa, Cpeilba KapHjepa U KacHa
kapujepa. MehyTum, ayTopu ce Hajuewhe onpepe-
Jbyjy 3a ueTUpH ¢dase y pa3Bojy Kapujepe.

daza ycmocraB/bama Kapujepe’ - IOYHIbE
yJIaCKOM II0jeIMHAllA Y OpraHy3anyjy U NpBUM U3-
6opoM mocsa, 360T yera ce o3HayaBa U Kao dasa
ynacka y kapujepy. O6GU4YHO ce Be3yje 3a MEPUOJ
usMehy 18. u 25. rogvHe *)uBoTta. Pey je o dpasu
yBohemwa y 1ocao, HaBUKaBaka Ha paJiHy CpeJiHy U
opraHu3alyjy, CTULlakha NOTPeOHUX 3Haba U Belll-
THHA, YNO3HaBaka CBOjUX CIHOCOOHOCTHU WU MO-
ryhHOCTH, yi03HaBaka CBOjUX KoJiera U pyKoOBOJIU-
Jana v apyro. To je ¢asa npercnuTrBama U ogme-
paBama CBOjUX MOTYNHOCTH Y LIMJbEBA, COLHjaIN3a-
I[1je U OpUjeHTallHje, yiemha U IpuiarohaBama.

HcTpaxkuBamwa I0Ka3yjy Aa NpeKo IMOJIOBUHE
HOBO3aIlOCJeHUX CBOjy Kapujepy He 3alo4ube Mo-
CJIOM KOjH Cy >KeJieJy, T1a je 3aTo QJIyKTyaluja paj-
He CHare Haju3pakeHuja y oBoj ¢pa3u pa3Boja Kapu-
jepe.

®daza HampeZoBawa y Kapujepu - I[OYUH:E
usMeby 30. u 35. roguHe u Tpaje o 40. wiau 45. ro-
JIUHe KUBOTA. 3allOC/IEHU je Y HbO0j CTabUIN30Bao
Kapujepy, olipeZiesivo ce 3a ofpeheHu nocao, ucka-

6) Stewart, T. (1994), ,Your Company’s Most Valuable Assets: Intellectual capital®, Fortune Vol. 130, No 3, October.

7)  npod. ap Muha JoBaHnoBuh-EoxuHoB, ap Kueko Kynuh, ap. Tatjana LiBeTkoBckH, “MeHalIMeHT JbyACKUX pecypca”, pakyaret ,Me-

ratpenz”, 2005.
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Cnauka 6p. 2 - Pazey pa3eojy kapujepe

Ipea pasza Jpyra ¢asza Tpeha ¢a3a YerBpra daza
VYcnocrasibame Hanpenopamwe y OpnprxaBame KacHa kapujepa
Kapujepe Kapujepu Kapujepe
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HsBop: Hall,D., and Associaties: ,Career Development in Organizations®, San Francisco, Jos-sey-Bass,1986, p.57

3a0 ozipeheHe noTeHIWjae U MOTYhHOCTH, colyja-
JIN30BaO Ce Ca OPTaHU3AIMjOM U FbeHOM KYJITYpOM,
CTEeKao NOTPeGHY CUTYPHOCT U MOTIYHO CE OCIOCO-
610 3a caMoCTaJIaH paj.

Y oBoj dpa3u nocebHa naxka noceehyje ce Bpe-
HOBamy PaJIHOT JONPHUHOCA U CHCTEMY HaIlpe/[0Ba-
wa. [Ipy ’beHOM Kpajy 3al0c/IeHH TaYHO 3Ha 1A JIH je
Ha [PaBOM MYTY OCTBapema CBOjUX MpodecroHas-
HUX LIMJbeBa WK HUje. Ha ;eMy je fa ce onpegenu
koMe he 1aTH MpeJHOCT: MOCJTy UK Hopoauny. [Ipu
Kpajy Apyre ¢ase, MOXe ce ojaBUTH KpU3a Koja ce
Be3yje 3a “cpesuHy Kapujepe“,® y Kojoj cy akTyesHa
MHTEeH3WBHA MPEeUCITUTUBAaKka OCTBAPEHUX, Tj. HEO-
CTBapeHUX NpodeCHUoHATHUX KeJba U aMOULIHja.

®aza ojpkaBama Kapujepe — Mo4ribe U3Mehy
40.u 45. roguHe u Tpaje fo 50. uau 55. rogrne xu-
BOTA. Y 10j 3aM0C/eHU UMa cTabu/iaH, NOTBphHeH U
NpU3HAT M0JI0XKaj YHYTap opraHusaluje, mpoBepe-
Ha 3Hama, OTBpheHe CIIOCOGHOCTU U HeoClnopaH
JomnpurHoc. Mako ce 06MuHO Ha3uBa pa3oM ofprKa-
Bakba, Y H0j Ce YeCTO OAUTPaBa]jy BeJUKe IPOMeHe Y
Kapyjepu: MOe Ce HAaCTaBUTHU HeH Ja/bU pPacT,
O/lp>KaBaTH NocTojehe cTame WK 3all0YeTH Nepu-
0/ ona/iamba.

To je ¢pazay kojoj ce cBoze npodecuoHaNIHU pa-
YyHM M IPeucnuTyje mTa je ypaheHo, a mwrta npo-
NYLITEHO Jia Ce ypaJy Ha NpopeCHOHAJTHOM ILJIaHy.
Y 1¥0j, a HAPOYUTO HA HLEHOM I10YeTKY, U3 HaBeJe-

8)  www.poslovniforum.hr

9) Hcrto

HUX pasJiora Moe JI0NU U J10 IPeuCUTHUBA A XKU-
BOTHOT CTHJIA U )KUBOTHHUX BPEJHOCTH, TOCEGHO Y
C/lydajy HeoCTBapUBamwa NpodecHoHANHUX U XKU-
BOTHHX IIWJbEBA U IJIaHOBA. [lojeAMHIU ce y TOM Ite-
puoAy ompefie/byjy 3a HOBe M3a30Be W 33/10BOJb-
CTBa, IPOMEHY N0CJIa, TPOMEHY 6pavyHOT APyTa UT/I.

®da3za KacHe Kapujepe’ - mounme usMehy 50. u
55.roauHe )KMBOTA U TPaje [10 TeH3UOHK caba. MHO-
T'Y ayTOPH je 03Ha4yaBajy $pa3oM NOBJaYera U omna-
Jama aKTUBHOCTU. [lax/bBUjOM aHAJIN30M 3aK/by-
Yyje ce Jla ce OHa CacToju o, JiBe noAdase:

» nojdase o/ipKaBama Kapujepe,
» nojdase MoBJaYeHha U MPUIIPEMatba 3a MEH3U]y.

Hako je ped o nociean0j pasu y pa3Bojy Kapu-
jepe, kapakTepuile je ocehaj UCITYHeHOCTH O0CTI0M
Y MUHYJIUM PafioM. Y K0j Ce CTe4eHO 3Hame IIPeHo-
CHM Ha MJlabe KoJiere ¥ KOPUCTH 3a pa3Boj OpraHusa-
L|Mje, HApOUYUTO y NMoAdas3u oApKaBamba Kapujepe.
Jpyry ¢asy kapakTepulle NCUXUYKA U Ipodecro-
HaJ/IHa IpuIlpeMa 3a 0/J1a3ak y NeH3ujy. Y boj foJa-
31 10 CMakbMBama paZHe aKTUBHOCTH, IPEHOLIEHA
JY>)KHOCTH, OBJalihewa, 3Hawa U HCKYCTBa Ha
Mmaabe.

Y oBOj ¢a3u JbyM ce pasIMUYMTO MOHAIIA)y U
pas/IMYUTO OJHOCe NMpeMa OHOMe LITO MX O4YeKyje.
[IpecTanak Kapujepe 3a MHOre Ipe/cTaB/ba IICUXO0-
JIOLLIKY TpayMy, a oMoh 3anocjeHuMa Ja ce ClipeM-



56

PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2012

HO Cyo4e € OJJIACKOM Yy IMEeH3Hujy cMaTpa ce Hocjef-
UM YMHOM YIpaB/balba KapHjepoM. 3aloc/eHU
Pas3JIMYUTO [0 HOCE IpecTaHakK kapujepe. HapounTo
TEeLIKO IPUXBATAjy O/J1a3aK y IEH3UjY OHU KOjUMa Cy
110Ca0 ¥ Kapujepa 1pe/cTaB/baJIv CpeJULLITE XKUBOTA.
CaBpeMeHe opraHusauuje yBubajy oBe npob6JieMe u
3aloc/ieHrMa Ha pa3He HayuHe [py»ajy noMoh y cy-
O4YaBamy C OJJIACKOM y neHsujy. [locie UM Y4MHOM
yIpaB/bakha KapHhjepoM CMaTpa ce IpUIpeMa 3a [eH-
3MOHepPCKU )KUBOT. Taj nporpaM Hajyelrthe o6yxBaTa:
HauMH Kopuihemwa c/1060JHOT BpeMeHa, CaBeTOBa-
e U3 06/1aCTH 3/[paBCTBa, IPOMeHYy HauMHa »KUBOTA,
MoryhHOCT pa3Boja HOBe KapHjepe U3BaH OpraHM3a-
Lyje WIK y OPraHU3aLUjU U CJIUYHO. Y HoCaefmbe
BpeMe CBe BHILe Ce YKa3yje U Ha MOryhHOCT pajia ca
cKpaheHHM pajHHM BpeMEHOM YMeCTO OJJlacKa y
IIeH3Ujy, jep je TaKaB HAaYMH HacTaBKa Kapujepe 3a
BehI/IHy 3aIll0C/IEHUX IPUXBATJ/bHB.

3.2. Yaoea opeaHuszayuje y pas3eojy kapujepe

3a pa3/vKy [0 TMYHe NepIeniyje Kapujepe, Koja
Ce 3aCHMBA Ha COIICTBEHUM CXBaTambHUMa JIMYHHUX I10-
TeHlYjajia, MOTMBALMjU U CTABOBUMA, OpraHusanyja
NPUCTYIIA KapHjepu 3alloc/eHUuX NPBEHCTBEHO C ac-
NeKTa CBOjUX NOTpeba U HACTOjU Jja UHAWBUAYaAHE
NOTeHIMjaJle IOBeXe C TUM NoTpedbama.

OpraHusanyja uMa BeoMa BaXKHY YJIOTY Y pas-
BOjy npodecuoHasiHe kapujepe. Ty yJiory octBapyje
IIpeKo CJayxb6e UM CeKTopa 3a Jby/CKe pecypce.

3ayCIlelllHOo yIIpaB/bakbe KapUjepoM HEONIXOAHe
Cy TpHY BpcTe UH$oOpMalyja:
e omnuTe UHPOPMALHje O OPraHMU3aALMOHO] MUCHUU
Y CTpaTeruju U OpraHu3alnyMoHUM LU/beBUMA U
IIJIAaHOBHUMa [0CJIOBamka u pas3Boja;

e uH}oOpMaliyje 0 3aM0CJA€HMMA, lbUXOBUM 3HakbH-
Ma, BelITUHAaMa, UHTepeCOBakbUMa, [U/bE€BHUMA,
CIIOCOGHOCTHMA U Pa3BOjHUMM MOTEHLUjaIUMa U

e uHdopMalyje o NOCIOBUMA U paiHUM MeCTUMaA
Koju he 6UTH cio6oAHU MU he ce jaB/baTH Kao
nocJjeAula JIAHWUPaHOT pa3Boja U IJIAHWUPaHUX
poMeHa, 0AHOCHO UH$OopMaliyje 0 opraHusaLu-
OHUM MoTpebama.

JefaH ol 0OCHOBHUX HayMHa JleJlI0Bamba Ha pas-

BOj KapHjepe oCTBapyje ce myTeM HHboOpMaIyja.

YckaahruBamwe UHAUBUYATHUX U OpTaHU3ALMOHUX

U/beBa M MoTpeba HajBehum JiesioM ce 06aBJ/ba

Kpo3 pa3MeHy MH$OpMalHja, o/ CTULlak€e Pa3Boja,

CaBeTOBam€, yCMepaBakbe U CJIMYHO. 3a opraHusa-

L4}y je BeoMa BaXKHO Jla 06e36eu A06ap cucTeM

NpoLemkUBamkba YCIEeIHOCTH 3al0C/AeHUX U HbHUXO0-

BUX NOTeHLHjasa. ¥ MpoLewmUuBambe YCHelHOCTH

00MYHO Ce YK/by4yyje U CerMeHT KOjUu ce Be3yje 3a

10) www.poslovniforum.hr

pPa3BOjHU MOTEHIWjaJl, CIPEMHOCT 3a CTAJHO y4e-
Hbe, yCaBpllIaBarbe U Pa3Boj.

JenaH oj, HajaparoueHHjUX W3Bopa MHPOpMa-
[IMja Be3aHUX 3a Kapujepy je llepCoOHaJHU J0CHje, Y
KOjeM ce HaJsase [oJaly 0 3HakbUMa, ClIOCOOHOCTU-
Ma, UHTepecoBawkUMa, MOTYhHOCTHMA U TOCTUTHY-
THUM pe3yJITaTUMa 3aM0CJeHOT.

HajBehy oAroBOpHOCT 3a TO CHOCH OpraHU3alu-
OHU Jieo (cy»x6a, CEKTOP UM O/ieJberbe) 3a JbY/ICKe
pecypce, Koju uspahyje MeTOZ0J0THjy, IPUKYIL/bA,
aHaJIM3upa U obpahyje uHopMaIyje U Jiaje CTpyd-
Hy noMoh MeHallepuMa W 3amocjieHUMa [pHU
JIOHOLIEWY OJJIYKa ¥ Be3U C KapHjepoM.

CekTop 3a JbyJiCKe pecypce Tpeba Aa 06e36eau
pesieBaHTHe uHbopMauuje o MoryhHocTuma u
ollljMjaMa pa3Boja Kapujepe U YYUHU UX JOCTYITHUM
CBUMM 3aIl0CJIeHUMa. JelaH 07, HA41Ha 32 OCTBapHBa-
b€ TOT 11M/ba je UHTEPHO OrJallaBame C10604HUX
pazHux MecTta. CeKTop 3a Jby/CKe pecypce MMa 3Ha-
YajHy yJIOTY U Y Ipy>Kaky cCaBeToJaBHe TOMOhU pu
1360py ¥ pa3Bojy Kapujepe. /laBame caBeTa cnajay
HOBHUje aKTUBHOCTH CJyx0e 3a JbyJiCKe pecypce.

[Tomoh opraHusanuje y pa3Bojy Kapujepe 3a-
MOCJIEHUX UMa JBe QyHKIHje:

1. uBpirhe noBe3vBambe UHAUBUAYAJIHUX U Op-
raHU3al[MOHUX IIJIAHOBA, KA0 U UHAUBUAYAJI-
HOT U OpPTaHU3allMOHOT pa3Boja U

2. 3HauajHuje noBehamwe MOTHBaLMje 3amocie-
HUX U BbbUX0Be Behe njeHTUudUKaLuje c opra-
HU3aLUjOM.

3.3. Ynoea pykosoduoya
Y naaHuparby U paseojy kapujepe

BuTHy yJory y IUIaHUpawy U pa3Bojy Kapujepe
MMa HelloCpeJHH pyKoBoJual,. PykoBojuian uma
Y3y3eTHY OJTrOBOPHOCT 3a yNpaB/balbe KapujepoM
3anoc/IeHUX KojuMa pykoBoAu. OH Tpeba ia UJIeHTH-
duKyje noTpebe opraHu3aiyje v acnypaiyje 3amnoc-
JIeHUX, Ja Jiesyje MOACTHULIAJHO U CaBeTOJaBHO, Ja
npolemyje pe3y/TaTe U ycMepaBa nIpodecroHalIHU
nyT. /la 64 ocTBapuo OBe C/I0KeHe MPoliece, pyKoBO-
JWJal, Mopa MMaTH NPBEeHCTBEHO UHTEH3UBHY KO-
MYHMKalMjy ca 3al0C/JAeHUMa, 3aTUM CIOCOOHOCT 3a
caBeTOBalbe, Boherwe U MOTHBALMjy CBOjUX CapaJHU-
ka. OH Mopa MCTO Tako A06po MO3HABAaTH KOHLIENT
pasBoja U IJIaHOBE CBOje OpraHU3alMje U 3axTeBe
koju he ce ybysayhe nocraB/baTH Npej 3anocjiaeHe y
Be3U C U3BplIaBalkeM THUX IJIaHOBa. BeoMa je BakHO
Jla PyYKOBOZWJIAL, IOMOTHE 3all0C/JIEHOM MPUIUKOM
CTHLaba YBU/A y PEaJHOCT O4eKHBamba.
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Jlecnep (Dessler)™ Tako ucTHYe HU3 NPETIOC-
TaBKHU 3a yTHULAj pPYKOBOAMOLIA HA Pa3BOj KapHujepe
3aMO0C/eHUX:

e usberaBame ,LI0OKAa PeajHOCTU", IOCEGHO Vy
NPBOM IEPHUOJY 3al0C/eha, KajJja ce MojeIrHall
cyoyaBa ca cTBapHouIhy Koja je fpyraduja o, 3a-
MUIJbEHE U KaJ]Ja CTUYE CAMOIIOY3/akbe,

» omoryhaBame ,M3a30BHUX" 33/laTaKa,

e MpoMeHa nmocsa 360T pa3Boja U MPOBEpPe HOBUX
CIIOCOOHOCTHY,

¢ I0OBe3MBabe NPOLEeHe YCNEeIHOCTH ca pa3BojeM
Kapujepe, paJy Nnpyxamwa 00jeKTUBHUX UHOP-
MalHuja o pesysaTaTMMa U MOryhuM npaBuuma
Kapwjepe,

e MOACTUIAE UHAUBH/YyaJHUX IIJITAHOBA Y Be3H C
KapHjepoM U npy:karbe noMohu U noApiuke,

e TIOCTaBJ/bale BUCOKUX 3aXTe€BA U OYEKUBaa, I10-
ce6HO y o4eTHO] $pasu Kapujepe, IITO MojayaBa
caMoOnoy3/ame U NO3UTUBHO Ce oZipakaBa Ha
N0oCTaBJ/bakbe [IU/beBA Kapujepe.

3.4. Yaoea 3anocaeHux y paseojy kapujepe

MHoru ayTopH Cy paclpasbajy O YJI03U JbYJ-
cKoT paKTopa Kao OCHOBHE KOMIIOHEHTE y CBaKOj
opraHu3alujy, ITO je U JePUHUCAHO Kao "MJIaHU-
paHa aKTUBHOCT BeJIMKOT 6poja by 3a OCTH3a-
e HEKUX OCHOBHUX, EKCIVIMIIMTHUX LJU/beBA KPO3
aHTra)KoBame 3all0CJeHUX U XUjepapXujy ayTopUTe-
Ta U oAroBopHocTu". Kajja MHOr0 Jbyiu paju y He-
KOj opraHu3alyjH, OYeKHBaHoO je Aa he mocTojaTu
MHOr0 Mpo6JjeMa Kao LWITO Cy: KyJTypHe PasJjHKe,
KOHOJIUKTH, HeJOCTaTaK CIIPeMHOCTH 32 TUMCKHU
paji, pa3JIMuUTU LU/beBU UTA. OBU NPOBIEMU yTUTY
Ha eUKaCHOCT paJiHUKa U ycjeJ, Tora foJasu A0
HeMOTryhHOCTH opraHusalyje Jla MOCTUTHE CBOje
L u/beBe U neppopMaHce.

OHo wTO ce ca curypHouthy youaBa je aa je
K/by4yHU PaKToOp 3a eKOHOMCKU pas3Boj y XXI Beky
3Harbe. Jbyiu U JbYACKU pecypcH Kao KHBa hesnja
OUJIO KOje opraHu3aliyje CBOjUM 3HAHEM U BeIllITH-
HaMa YBeJIMKO JONIPUHOCe YCIEeIIHOCTH Te OpPraHu-
3alMje U OCTBapemy lheHUX Iju/beBa. be3 063upa Ha
YHUbEeHULY Jia CY CBH PeCypCH BaXXKHU 3a O/ BUjambe
MOCJIOBHUX MIPOLieCca, Haj3Ha4YajHUjU pecypc Cy JbY -
CKHA NOTEeHIHja/ld, OLHOCHO JbYJCKU kanurtans'?
JbyAcKH pecypcH cy jejlaH O BaXXHUjUX paKTopa
KOjH He caMo Aa oZipehyjy BpeJHOCT KoMNaHHje, Beh
HarJlallaBajy 3Ha4aj /by AU U lbUXOBOI 3Haka 3a CBOj
MIOCJIOBHH ycIlex. MHOTe KOMIIaHUje yJaxy y obpa-

30Bame CBOjUX Ka/JIpOBa, 3aI01l/baBajy KBaJlUTETHe
KaZ[poBe, YCIOCTaB/bajy CUCTeMe HarpabhuBamba
KaJipoBa, a CBe y IIW/by NoBehawka KOHKYPEHTHOCTH
Ha TPXKHUILUTY, a CAMHUM TUM U YCIELIHOT [10C/I0Bamba.
Huje pepak ciyyaj ga npeayseha mokyimaBajy aa
CaKpHjy oJi CBOjUX KOHKypeHaTa 60raTCTBO Koje I10-
cellyjy y MUHTeJIeKTyaJlHOM KalluTaJly, jep TUMe He
»Kesle Jla OTKpH]y CBOjy KOHKYPEHTCKY NpeJHOCT
uiu Mmoryhy cia6oct. ,JbyAcKUM pecypcuMa ce nNpu-
Jlaje cBe Behu 3Hayaj, oHu he y 6yayhHOCTH 6UTH
oasy4yjyha KoHKypeHTCcKa cHara. To ce Moxe youu-
TH My IpOMeHaMa TepMHHOJIOTH]je: TepMUH padHu-
Yu v padHa cHaz2d 3aMemyje ce TEpMUHUMA capadHu-
yu, Kadposu, /6YydcKuU pecypcu U /bydCKU NOMeHYujaJl.
3aMeHa TepMUHa HUje dopMaHOT KapakTepa, Beh
MIPOUCTHYE U3 CXBaTakbha BaXKHOCTH YOBEKA U Hbero-
BOT NOTEHIMjajIa Ka0 HOCHOLA IOCJI0BHOT ycrexa 1
passoja.“"?

Ydeme je TpajaH Npolec U NpeTHoCTaBKa yBO-
hewa KBaJIUTETHOT CUCTEMA yIIpaB/batha U OCTBA-
pema [ju/beBa yHyTap opraHusanuje. CaMo OHU KOjU
CTaJIHO y4e Hampeayjy, a LUKJIYC KBaJWUTeTa caj-
pxku ¢dasy crajsHor yHamnpehewa. HampepoBaTu
MOXe caMo Inpeaysehe koje mpyxa Maso Behe u
60J/be yciyre; TO Ce MOXe MOCTUAM CTaJHUM yye-
M KOje 3a pe3yJITaT Jjaje pa3BUjeHe U 0crocobbe-
He KaJJpoBe.

3aK/byvakK

[Iponiia cy BpeMeHa y KojuMa ce ojefHall Be-
31MBao 3a OpraHU3alHjy y K0joj je 1o4eo Aa pajyu 1
OopraHu3alyjy NpenyuTao 6pury o BJacTUTO] Ka-
pujepu. Y caBpeMeHOM TIIOCJOBHOM aMOUjeHTy
opraHusalyje [oCTajy MHCTPYMEHT pa3Boja JIMYHe
Kapujepe U IOMaXy 3a/i0BOJbekbY UHAUBUYATHUX
noTpeba v pa3Bojy Kapujepe 3anocaeHux, a 0/ 1oje-
JUHLA ce 3ay3BpaT 3axTeBa JjJa aKkTUBHO YIpaBJ/ba
CBOjOM KapHujepoM U Ipu ToMe 06e36ehyje cTanny
KOHKYPEHTHOCT U [Jla Ce aHTaXKyje Ha CBe CJI0KeHH-
jUM ¥ OTOBOPHUjUM MOCJIOBUMA.

MHore opraHusalyje faHac UMajy cCaCBUM KOH-
KpeTHe IIJIaHOBe pa3Boja Kapujepe, TaKo [ja CBaKU
paJlHUK MOXKe 3HaTH KOjy MO3ULMjy y npeny3ehy
MO>Ke JoCTUNM 33 KOje BpeMe U 110/ KAKBHUM YCJIOBU-
Ma Tj. LITA Ce OJ, Wkera TPaKy Ja 6u TO MOCTUTAO.
Tako ce 06e36ehyjy MoTuBaLuja, HAeHTUPUKaALU]aA
Y LIMJbHO YCMepeH YTHULaj pyKOBOACTBA, TO peflyKy-
je cTpax of, caMOBOJbe U HelmoBepewe. MoTuBanuja
je jeAHa OJ HAjBAXKHUjUX yJIOra y OpraHU3alHUju jep

11) Dessler, G., ,Personnel /Human resource Management, 5th ed., Englewood Cliffs, Nj, Prentice Hall, 1991, p.544

12) drVidoje Vuji¢i¢, Menadzment ljudskog kapitala, Univerzitet u Rjeci, Fakultet za turisticki i hotelski menadzment, Opatija, Rjeka, 2004.

cTp.26.

13) dr Ivanka Avelini Hojevac, Kontroling-upravljanje poslovnim rezultatom, Hotelijerski fakultet, Opatija, Opatija, 1998, cTp.117.
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je,qm—xo MOTHUBHCAH pPaJJHUK MOXE€ MHOTI'0 6o/be U
KBaJ’II/ITeTHI/Ije Ja MMPpOU3BOJHU U YTHUYE HAa OKOJIMHY.

[loTpebe MHAMBHUAYA U YHEHEHUIIE 32 KOje ce
cMaTpa Jila X MOTUBHUILY, IpeAMeT CY UHTEH3UBHUX
UCTPa)KMBakba U aHa/Iu3a U3 KOjUX Cy IPOUCTEKJIe
MHOI'e MOTHUBALUOHE TeOpHje.

[lnaHupame, pa3Boj U ylnpaB/batbe KapUujepoM
MMajy BUIIECTpPyKe MO3UTUBHE HMILIUKAlUje, He
CaMo 3a [10jeJMHLIa, HETO U 3a OpraHU3alujy, ca cTa-
HOBMIIITA jayama YKyIHUX OpraHU3alMOHUX pa3Bo-
ja moTeHnyjana, GpeKCUOUIHOCTH, Ka0 U UJEHTHU-
¢dUKOBama 3aN0C/JeHUX Ca OpraHU3alUOHUM IUJbe-
BUMa U MOTHUBalHje.

Op Hen3penrBe BAXKHOCTH je MOJIUTHUKA J0OpUX
MeDyJ/byICKUX OJHOCA, YK/by4YHBale paJHUKa Yy
npollec 04JIy4YUBaha, JaBame Behe 0roBOpHOCTH,
Kao U MOTIYHO Ta4yHO MpocyhuBamwe HUXOBUX 3a-
CJ1yTa, KaKo 61 CTeKJIU NOTIYHO NOBepeme y opra-
HU3anujy. U360p y Kapujepu IpaBU ce YUTAB PAgHHU
BEK, a He CaMO HAaKOH 3aBpllieTKa IIK0JI0Bama. Y Ka-
pYjepy, Kao U y )KUBOTY, Tpeba rieflaTy YHanpes u
YUYUTHU Ha OCHOBY UCKYCTBa. YBeK cebu Tpeba mo-
CTaB/baTH IUTakA: IJe caM Caja, rJe XKeJuM Ja 6y-
JleM Y KakKo [0 TaMoO Ja CTUTHeM. Y caBpeMeHUM
yCJI0BHMMa NOCJI0Baka HalpeTKa Y Kapujepyu HeMa
6e3 HepeKU/JHOT ycaBpllaBaka 3Haka U BEIITHHA,
y CKJIaJly ca 3axTeBHMa TPXKHULITA paja.
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anasrbarbe PU3NKOM nocnoBama

VIIPABIbAILE

[Ipe Bu1e of jefHe feneHuje, KoMuTeT opraHysaluja - ClioH-
3opa Treadway komucuje (COSO) je o6jaBuo nmy6inkanujy UH-
TepHa KOHTPoJ1a - UHTerprucaHu oKBUP Kako 61 MOMOrao npe-
Ay3ehuMa ¥ ApyruM eHTUTETHMMA Ja OlleHe M M060JbIIajy
CBOje cuCTeMe HWHTepHe KOHTpoJe. Taj oKBUp je on Taza
yrpabeH y no/suTHKe, NpaBuia U MPONHCe U KOPUCTH ra XU-
Jbazie npeayseha y nusby 60/b€ KOHTPOJIE aKTUBHOCTU OCTBa-
pewayTBpheHUX 1u/beBa.

PH3HROM
NOCNOBAILA

- HHTEIPHCAHH DRBMD
- TEXHWEKE NpUMeHe

Meby HajBa’kHHjUM HM3a30BUMa ca KojuMa ce cycpehe pyko-
BO/JICTBO je opehrBambe KOJMKU PU3UK je eHTUTET CIpeMaH
Jla IPUXBAaTH U NIPUXBaTa y CBOM HACTOjamwy Jla Kperupa Bpej-
HocT. OBO ITHBO he UM 60/be OMOTYhUTH Jla 0 rOBOpPE OBOM
M3a30BY.

Caﬂpmn HWHTErpruCaHuv OKBUP U TEXHUKE IIPUMEHE.

Buire nHpopmManuja Ha WwWw.SITS.I's Uik www.praksa.rs
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IlocaoeHe puHaHcuje
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[IpersieAHN Hay4YHU YJIaHAK

CaBpeMeHM npo6IEMU

UBAHHUIII

CTPYKType KalnuTaja

Pe3ume

Yenocmasswaree wmo aekcubuHuje cmpykmype kanumaaa Koja Moxce da ce npuiazohasa
asmepHamMueHuUM memodama uHAHcuparba npedyszeha npedcmas/ba o6asesy PUHAHCUjCKUX
MeHayepay kopnopamusHom npedysehy. [Ipu mome, HeonxodHo je makcumusupamu yeHy akyu-
je npedyzeha. Mehymum, HemozyhHOCm npeyuszHoz Mepersa 0YeKUBAHUX pe1e8AHMHUX MPOUL-
K08a 3a pasudume HUgoe 3adyiceHocmu YuHU Npo6Jem U3HA1axicera OnMuMaaHe Cmpykmype
kanumasaa npedyzeha eeoma caoxceHum. Cmoea, dy2o200utitbba UcCmpaxicugarba GUHAHCUjCKe
meopuje U noc/08He npakcey npasyy UsHa1axcera onuimesascehez modesa ycnocmas/earsa u
00poicasarba onmuMa/He cmpykmype kanumasa npedyseha, Hucy dasa 3adososvasajyhe pesy.i-
mame. AHA/102HO MoMe, onwmu cmae je da 00Hoce y onmuMa/iHoj cmpykmypu kanuma.ia npeo-
y3ehay cmeapu Huje HuU Mo2yhe ghopmyaucamuy cmucay onuwmesasxcehe Hopme. 3602 moza, cea-
Ko npedysehe y KOHKpemHUM yCA08UMA MOpA Mpa2amu 3d CONCMBEHUM ONMUMAAHUM
pewereM cmpykmype kanumana. Ljuse osoez pada je daykasice Ha 8eoma c0x4ceHe acnekme KoM-
NOHOBaKA adekgamHe CmMpyKmype KanumaJa KopnopamugHoz npedy3eha.

KryuHe peuu: cmpykmypa kanuma.a, concmeeHu Kanumas, no3ajM/seHu Kanumad, /ieéepuy,

cmona hpuHoca, dye, mpowKosu.

Yeod

duHaHcUjcKe OAJIyKe NpPeACTaB/bajy K/bydHe
0JIJIyKe Koje ce IoHOCe y IIpelly3ehy, Te 01 ’bUXOBOT
aJleKkBaTHOT popMyJ/iMcamba U NpaBOBpeMeHe pea-
JIu3aliyje 3aBUCe U CBe OCTaJsle oJiyKe npenyseha
(omepaTuBHe W UHBecTULMOHe). PUHAHCHjCKE
oAJ1yKe npeay3eha, npe cBera, 0AHOCe Ce Ha IPOHa-
JIaXKere J0JaTHUX U3BOpa 3a pUHAHCUPabe I0CTO-
jeher o61Ma mocJj10Bama, ajld U pacT U pa3Boj Ipej-
y3eha. C TUM y Be3H, uMajyhu y BUy YUEEHULY Aa

je OCHOBHM LiMJb CBAKoOT INpejy3eha Ja oncraHe U
pacTe, Moxe ce pehu Aa ce ofsiyKe o GUHAHCHpay
y CTBapH CBOJie Ha OJJIYKe O CTPYKTYPH KaluTaaa,
KOje cra/iajy y T3B. cTpaTelike GUHAHCHjCKe 0JIJIyKe
npenay3eha.

CTpyKTypa KanuTaJja yCJOB/beHa je BJaCHUY-
KUM 00/1MKOM npey3eha v Moxe ce carsiejaTy Ha
OCHOBY NacvBe 6uJiaHca cTawa. UMajyhu y BUugy Aa
Cce OCHOBHMM BJIACHUYKMM 06siMiMMa npeayseha
CMaTpajy MHOKOCHO npeay3ehe, opTauyko WX nap-
THepCKo npeay3ehe 1 akIIMOHAPCKO APYLITBO, IPO-

*) TIlpodecop Ha Brcokoj 1KoK 32 pauyHOBO/CTBO M Gep3aHCKO IoCca0Bame, beorpas
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UCTHYE /1A Ce U FIbUX0BE CTPYKTYpe KanuTaaa GUTHO
Pa3JIMKYjy, Ipe CBera, ycaes cneliipUIHOCTH CaMor
o6sMka npeny3eha. AHaJOTHO TOMeE, MHOKOCHO
npezny3ehe y CTpyKTypH KalUTaJla HMa CONICTBEHU
KaluTaJ KOju YMHe KalluTaJl MHOKOCHOT BJIaCHUKA
Y aKyMyJIMpaHU (peMHBECTUPAHH) JOOUTAK U €BEH-
TyaJiHO oJipeheHe BpcTe AyropoyHux Kpeguta (ca
POKOM OTILJIaTE 0J] CAMO HEKOJIUKO roinHa). Opray-
KO WM MapTHEPCKO mpeAy3ehe y CTPYKTypH Kanu-
TaJsla UMa KaluTal NapTHepa, aKyMyJIUpaHu (penH-
BECTHPaHM) JOOUTAK U Pa3IUYUTE BPCTE AYTOPOY-
HUX KpeJuTa (1M03ajM/beHU JyrOPOYHU KamuTasl).
AKIIMOHapCKO JIpyLUITBO MpeACTaB/ba MpeoBJahy-
jyhu o6simk opraHusandje npeayseha y caBpeme-
HUM yC/I0BUMa, Te he ce y 0BOM pajly TOBOPUTH HUC-
K/bYYUBO O CTPYKTYpPH KallMTajla aKIHOHAPCKOT
JAPYIUTBA, 0JHOCHO KOpIiopanuje.

Y KOHTeKCTy HaBeJieHOoT, Tpeba UMaTH y BUAY
Jla CTPYKTypy KalMTaJla aKLIMOHAPCKOI JApYIITBA
(kopnopaTuBHOT npeay3eha) YHHU akyujcku kanu-
ma (KanyTaJ/l HaCTao eMUCUjOM 0OGUYHHUX U IIpede-
peHLHja/IHUX aK1¥ja, KallUTa/IHe pe3epBe U aKyMy-
JINpaHU A06UTAK) U dy20povHU NO3AjM/bEHU Kanu-
max (pa3InynTe BPCTe AYTOPOYHUX KpeauTa U Ka-
MUTAJ OJf EMHUCHje Pa3/IMIUTUX BpPCTa XapTHja Of
BpPeJHOCTH). Y CKJIaZly ca TUM, CTPYKTypa KalluTala
KOpHopaTUBHOT IIpeAy3eha Moxke ce pa3yMeTH Kao
OJIHOC COIICTBEHOT U iYyrOPOYHOT [103ajM/bEHOT Ka-
nuTajsa (Ayropo4yHor jJyra) Koju MaKCHMH3yje
BPeJHOCT aKIHja, a TUME U BPeJHOCT Kopropanuje
y LleJIMHU.

1. Odayke o cmpykmypu kanumanaa

3a pasJIMKy 0/, MUKPOEKOHOMCKe TeopHje, Koja
ce mpeTeXHO 6aBH OJHOCOM BeJWYMHe edeKkaTa U
o6HMMa MOCJI0BHE aKTUBHOCTHU mnpefyseha, y3uma-
jyhy aHra>koBaHM KamuTaa Kao QUKCHU (akTop,
npakca yrpaB/batkha GuHaHCcHjaMa npenyseha (du-
HaHCHjCKOT MeHaMeHTa) poKycHpa ce Ha 3aBUC-
HocT edeKaTa [I0CJ0OBHE aKTUBHOCTH peAy3eha of
BUCHHE aHT'aKOBAHOT KanuTaja. Y TeXibH 3a MaK-
CUMH30BawkeM edeKkaTa IOCJOBHUX aKTUBHOCTH,
bUHaHCHjCKU MeHaIMeHT npey3eha mokyuasa jja
OTpaHUYEeHU KaluTaj ajolypa Ha ajJTepHaTHUBHe
noTpebe koje ob6ehaBajy Hajsehu JonpuHOC CTBapa-
by HOBe BpeAHOCTH npenyseha (Ctanuuh, Caspe-
MeHO ynpassbarbe guHaHcujama npedyseha, 2006,
346). byayhu na y caBpeMeHUM TPXXUILIHUM HpPU-
BpesaMa BehuHa Besmkux npegyseha nma Kopno-
paTUBHU OOJIMK OpraHu3aliyje, TO je K/by4yHHU pas-
JIOT LUTO Ce y OBOM pajly mpob6seMaTHka u3bopa
aJleKkBaTHe CTPYKType KamuTaja NocMarpa, Ipe
CBera, ca acnekTa npeayseha Koja umajy kopmnopa-
TUBHU 06JIMK OpraHu3aliyje.

Mapza je cTpyKTypa KanuTajaa Make MoJJ/103KHa
npoMeHaMa y 0AHOCY Ha CTPYKTYPY UMOBHUHE NpeJ-
y3eha, To HUKaKO He 3Ha4H Jja yIIpaB/bakbe U 04J1y-
YrBake 0 CTPYKTYPU KanuTaja He Tpeba fa oyay
npeJMeT CTa/IHe NaKibe PUHAHCUjCKOT MeHalIMeH-
Ta npeayseha. Havme, BeimdumHa U puTaM pacrta
npeay3seha cTBapajy crajsHy notTpeby 3a J0JaTHUM
CpeAiCTBMMA 4Mje 3a/10BO/bEbE N0 pa3yMeBa aHra-
>)KOBale HOBUX HM3BOpa PpUHAHCUPaAHKA, a KOjU Me-
1ajy oAHoce y noctojehoj cTpykTypu duHaHCHpa-
wa. [IpuMepa pazay, concTBeHa akyMmyJialyja npej-
cTaB/ba MOTYNHOCT KBJIUTETHE MO/ PILIKE peaansa-
Uju TeKyhux omepaTUBHUX IJIaHOBa INpeay3eha,
Kao Y BberoBOr pacTa U pa3Boja, ajli je 0Ha OrpaHu-
YyeHa peHTabu/aHomhy TeKyher nocjoBamwa 1 04J1y-
KaMa 0 pacnofieJid HEeTO J0OUTKa (IUBUAEHHOM
noJIMTUKOM npexy3eha). 36or Tora, ocTaTak He-
ONXOAHOT KallKMTaJ/la Mopa 6UTH NpUbaBJ/beH U3 eK-
CTepHUX M3BOPA, IITO he HY»KHO UMATH 3a IOCJIeIU-
Ly U OAJIMB TOTOBHHE W3 Ipejay3eha 1O OCHOBY
cepBUCcUpama ob6aBe3a NpeMa TUM U3BOpPUMA, Y3
VHXEPEeHTHO NMPUCYyTaH PU3UK OJ, HEJUKBUJHOCTHU
npeny3eha.

[Tokxpuhe nmoTpeba 3a KanmuTajJoM Npob6JeM je
CTPYKTYypHpama NacuBe OUJIaHCca CTamba, a peliaBa-
e TOT Mpo6JieMa NpeTHnoCTaB/ba U360p afileKBaTHe
KOMOHHalLMje u3Bopa QUHAHCUpama Koprnopauuje.
Y cTpy4HOj IMTEPATYypPH, OJHOCH y CTPYKTYpHU Pu-
HaHCUpawka KopnopaTUBHOT npeAay3eha 06u4HO ce
HU3pakaBajy, C je/lHe CTpaHe, NpeKo GUHAHCHjCKe
CTPYKTYype Kao u3pas3a YKYMHOCTU aHTaKOBAaHUX
HM3Bopa UHAHCUpaWa, U C Apyre CTpaHe, IPeKo
CTPYKTYpe KaluTaja Kao Ayropo4yHor acnekTta ¢pu-
HaHcUjcKe CcTpykType. MebyTtuM, duHaHcupame
npejyseha He nojpasyMeBa caMO KBAHTUTAaTUBHO
nokpuhe norpeba 3a kanurtajaoM, Beh U naxbuBo
KOMIIOHOBAakhe M3HOCa KaluTajla pas/IMYUTOr Mo-
peKJia ¥ pOYHOCTH Ca LjM/beM Jia Ce XKeJbeHU HUBO
MOCJI0BHE aKTUBHOCTH Npeay3eha nsbanaHcupa ca
LU/bHOM peHTabusHowmhy, NpUXBaT/bUBUM CTelle-
HOM JIMKBU/JJHOCTU U PU3UKa, MOTpe6bHOM PuHaH-
CHjCKOM cTabuiHoLNy, pa3BOjHUM llepcreKTUBaMa
npeny3eha, kao u MoryhHocTuMa puHaHCHUpawa.
MebyTuM, noctusamwe OBaKO KOMILIEKCHOT LiMJ/ba
KOjU HY>KHO 3aXTeBa ONTUMaJIHO Kopullhemwe eKo-
HOMCKUX pecypca npezy3eha HUje HUMaJIO jeJHOC-
TaBHO. AKO ce OCTaBH 10 CTpaHU MoryhHoCT Aa cey
JlaTOM TPEHYTKY He MOKe IpUOaBUTH NOTpebaH Ka-
MUTAJ U3 KeJbeHUX (HajmOBOJbHUjUX) U3BOPA, OH/IA
KOHIUNHUpabe KeJbeHe (aJ[eKBaTHe) CTPYKType Ka-
NYTaJla NpeAcTaB/ba BeIUTUHY Moryher v nojpasy-
MeBa JJ0OHOIlIebe [iBejy BpcTa GUHAHCHjCKUX OJLJTY-
Ka: (1) u3Ha/JaKewe HajIOBOJbHUjEe KOMOUHAIHUje
COINCTBEHUX U 103ajM/bEHUX U3BOPA, O HOCHO BJIaC-
HUYKe CTPYKType U3BOpa, Koja AedUHHULIe peHTa-
OUJIHOCT U TeKyhy JIMKBUJHOCT Nipeay3eha, u (2)
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n360p MojeAMHAYHUX H3BOpa (UHAHCHUpawma ca
aclekTa POYHOCTH, KOjU Hajbos/be OAroBapajy
nu/beBUMa npenysehay jatom TpenyTKy (CTanuuh,
Caspemero ynpassvarbe PuHaHcujama npedyseha,
2006, 366-367).

Y npuBpeiHOj TpaKcH, KOMOMHOBaK€e Pa3JINyiHU-
THUX U3BOpa GUMHAHCHUpama, Hajuelhe ce BPIIU Npe-
Ma NpUHLIMNUMa QUHAHCHUjCKe IOJUTHKe Tpej-
y3eha, 4uje mouToBame MNpefCTaB/ba yCJAOB Ja
edexTy npenysehaHe 6yy ucnog Mmoryhux. Ycnem-
HO pellaBambe po6JieMa CTPyKType GUHaHCHUpama,
ca aCrneKTa BJIACHULITBA U POYHOCTH U3BOPA, Tpe-
6aJ10 64 Aa AONMpPUHECE ONTUMAJHOj CTPYKTYPH Ka-
nuTana npeayseha Kojy KapakTepHIly MUHUMaJHA
NOH/IlepUCcaHa NMpPOoCceYyHa LieHa KalmuTala U MaKCH-
MaJlHa Tp>KMILIHA BpeHOCT npefy3eha. HapasHo, y
npoliecy U3Ha/laXKeka oJrosapajyhe, no moryhHoc-
TH ONTHMaJ/IHe CTPYKTYpe KaluTaja, He CMe ce U3-
TryOUTH U3 BHJa IOBE3aHOCT KOMIIO3UIIUje U3BOpa
¢drHaHCUpawka ca OGJMKOM yJjarawa KaluTasa.
[IpeMa ToMe, NpUHLUMNHU PUHAHCHjCKe NOJUTHKE
npeay3eha HajlaxXy Zja KOHKPETHU UMOBHUHCKH 06-
JIMLJA MOpajy OUTH MOKPUBEHU aleKBaTHHUM HU3BO-
prMa pUHaHCUpamwa. 3Hayaj OBe Be3e je IpU yIpas-
Jbawy O¢urHaHcujaMa npegyseha (duHaHCHjckOM
MeHalIMEeHTY) jaCHO YOUeH U HarJalleH Kpo3 ¢op-
MYyJIMCabb€e T3B. XOPU30HTA/THUX [TIPABUJIA (l)I/IHaHCI/I-
pama.

C0631poM Ha 06UM U CTPYKTYpPY NOTpeba 3a Ka-
nuTasoM, MeToJle GUHAHCHpawa npey3eha mory
Jla OyZly BeoMa pasJinyuTe, IITO UMIIMLIUPA U HU-
XOBY U3Pa3UTO CJI0XKEHY QUHAHCHjCKY CTPYKTYpY. Y
NacUBU GUJIAHCA CTaka Ta CTPYKTYypa ce U3parkaBa
r106aJ1HO, KPO3 O/IHOC CONICTBEHHUX U M1033jMJ/bEHUX
13Bopa ¢prUHaHCcHUpawa. [Ipu ToMe, CONCTBEHU U3BO-
pU Ccy epMaHEeHTHHU JI0K 1103ajMJ/beHH U3BOpH (Ay-
roBH) MMajy yTBpheH poK JoCnenoCcTH. Y 3aBUCHOC-
TH 0/ pOKa FbUxoBor focneha, [yroBy ce KOHBEHLIU-
OHAJTHO JieJie Ha [yTOPOYHE, CpeJhOpOYHe U KpaT-
KopouHe. CONCTBeHH U3BOpH GHUHAHCHPaAKA ca Ay-
FOPOYHUM M CPEJHOPOYHUM AYrOBUMA YHMHE T3B.
CTPYKTYpPY KaluTaJia Koja je IpecyZjHa KOMIOHEHTA
¢duHaHcHjcKe cTpyKType npeay3eha. Kakas he 6utu
OJIHOC COINCTBEHHUX U M03ajMJ/bEHUX U3BOpa y OH-
HaHCHjCKOj CTPYKTYPHU, OJTHOCHO CTPYKTYPH Kamu-
Tajla KOHKpPETHOT npeay3eha 3aBUCH 0OJ] BEJUKOT
6poja pakTopa.

2. AdekeamHocm cmpyKmype kanuma.aa

Y HajBeheM 6pojy caydajeBa npeny3ehe mMoxe
0/1a6paTH CBaKy CTPYKTYpPy KanuTasa Kojy xKesu. Y
CKJIaJly Ca TUM, UCTpaKUBakba Cy I0Ka3aJia Ja npej-
y3eha M3 CIMYHUX JeJaTHOCTH HacToje Ja UMajy
CIMYHY CTPYKTYPY KallUTaa, IITO yKa3yje Ha TO Jja

NpHpOJa BUXOBUX CpeJiCTaBa U NOC0Bakba OUTHO
oapebyje u cTpyKTypy HbUXOBOT KanuTasa. Takohe
je youeHo U ja npenyseha ykmbydyjy y CTPYKTYpy
KanuTasa Behu u3Hoc iyra Kaia pacTy MapruHaiHe
MopeckKe CToIle U KaJia je pyHKIHja yIIpaB/bakha jac-
HO oJBojeHa of yHKUHje BiaacHUIITBA. C Jgpyre
CTpaHe, pefy3eha Uy Ha cMameme yyentha gyra
OH/Ia Ka/la MMajy HecTabu/iHe U NPOMeH/bUBE HOB-
YyaHe TOKOBE, Ka/ia He IOCTOjU MOI'YRHOCT KOHTpO-
Jie npefy3eha U KaZja nocToju notpebda 3a pJiekcu-
6unHomhy y Be3W ca /[OHOLIEHmEM OJJyKa VY
6ynyhnoctu (bBorojeBuh-Apcuh, Kopnopamusene
¢uHaHcuje, 2005, 318). OcumM TOra, UCTpPAKUBAHA
Cy okasaJjia ja QMHaAHCUjCKA MeHallepy NpUJINKOM
1360pa CTPYKType KanuTasaa IpeSHOCT Aajy aKyMy-
JIUPAaHOM JOGUTKY U KalUTaJLy OJi EMUCHje YUCTUX
Y KOHBepTHOUIHUX 06Be3HUIA. HauMe, Tek kajia ce
He Mory GMHAHCUPATH U3 IOMEHYTUX U3BOPA, OHU Y
CTPYKTYpPY KaluTasa YK/by4yjy U KanuTaja npubas-
JbeH eMUCHUjoM O6UYHUX U NpedepeHlyjaJHUX aK-
uyja. [Ipu Tome, yBek kaza je To moryhe, uHaHCHj-
cKku MeHalepy he nhy Ha prHAHCHparbe U3 T3B. YUC-
THX U3BOpa (EMUCHjOM 0OBE3HUIA U aKI[Wja), O/HO-
CHO, CaMO0 aKO UM HHULITA [PYTo He IpeocTaje, OHU he
vhy Ha npubaB/bambe KanuTaaa eMUCHjOM XUOpUJ-
HUX XapTHja of BpeJHOCTH (KOHBEPTUOUIHUX 06-
Be3HHUIa U TpedepeHLUjaTHUX aKL[H1ja). Y cKIazy ca
HaBeJleHHM, Kao OCHOBHHU pasJior Beher yK/by4uBa-
Ha AyTra y CTPYKTYpY KauTasja HaBoAU ce noTpeba
3a MaKCHMU30BaleM lieHe akljyja. McToBpeMeHo,
Kao OCHOBHHU pasJior H3beraBawa $UHAHCHpamba
eMUCHjOM aKLiMja HaBOJU ce u3beraBame pasBoj-
WbaBatba KanuTasa npejyseha.

KoMmnoHoBame aZieKBaTHe CTPYKType KaluTa-
Jla npeay3seha npejcTaB/ba BeoMa CJIOXKEH IpO-
6s1eM. TpaauLHOHaIHO GUHAHCHUjCKO NMPaBUJIO GU-
JIO je JJa OJJHOC CONICTBEHOT U 1103ajM/beHOT KalluTa-
Jga6yge 1:1. MehyTum, y ycioBMMa [OCJI0Bakba CaB-
peMeHOT KOpHopaTUBHOT peAy3eha mpakca je 0BO
[paBUJIO AEeMaHTOBa/IA U OJ] Hera ce oAycTasno. Y
CKJIaJly ca TUM, cMaTpa ce Jia 6u npejiy3ehe Tpe6asio
Jla ce OJIy4H 3a TaKaB OJHOC Ayra U aKLUjCKOT Ka-
NHMTaJa KOju MaKCMMHU3Yje BpeJHOCT OOMYHUX aK-
[[4ja, OJHOCHO KOjU MaKCHUMHU3yje BPeJHOCT YUTa-
Bor npeayseha. [Ipy ToMe, BaXXHO je yOUUTH YUHbe-
HUIy, j]a IpOMeHa y BpeJHOCTH Npenyseha npej-
CTaBJba UCTO LITO U HEeTO edeKaT Ha aKLMOHape, I1a
CXOZHO TOMe, PMHAHCHUjCKU MeHallepy Mopajy Hac-
TOjaTH Jja NpoHahy CTPYKTypy KanuTajla Koja MaK-
cuMu3yje BpeAHOCT npeayseha.

Y KOHTEeKCTy NpeTX0JHO HaBeJIEHOT, aHac ce
cMaTpa Jia je oNTUMaJiHa CTPYKTypa KanuTajia OHa
KOja MaKCUMHU3Yje CTONy NPUHOCA HA CONICTBEHU Ka-
NUTa/l, OJHOCHO MaKCMMH3yje BPeJHOCT OOUYHE
aKLuje fo6UjeHe KanuTaJu3alujoM HETO Jo6UTKa
10 akuujyu. MehyTHM, nocTU3ame 0BOT LjUJ/ba 3aXTe-
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Ba BUCOKY QJIEKCUOUJIHOCT NToBehawa U yMawberhe
COIICTBEHOT U N103ajM/bEHOT KalUTa/a, LUITO y MpakK-
cH HUje cny4daj. Haume, npenysehe moxe gohu y cu-
Tyalujy Aia ca acleKTa MaKCUMH3Upakba CTOoIIe IpU-
HOCa Ha COTICTBEHH KalKTaJl CMawbH CONCTBEHH Ka-
IUTaJ, aJd Ce MOCTaB/ba IHUTalke MOTyhHOCTH
u3Bohema TakBe onepayyje. [lpumepa pajy, npea-
y3ehe Moxe JoHETH OAJYKY /a OTKYIIH ZIE0 CBOjUX
aKlMja U Jla Ha Taj HAYMH CMakbU CONCTBEHU Kalu-
Taj WTo he UMaTH 3a nocjaefully noBehamwe cromne
NpUHOCA Ha CONCTBEHU KaNUTasl. Ay, peaausanyja
OBe O/IJIyKe yCJIOBJ/bEHA je BO/bOM BJIACHUKA aKIljyja
Ja mpoJajy cBoje akuuje npexaysehy. To 3Hayu jga
aKo OHU HEMajy BoJbY Jia UX IPOJajy, OHJA ce TaKBa
O/lJlyKa He MO)Xe CIIPOBECTH Yy [eslo, OJHOCHO
peanusoBatu (MukepeBuh, Cmpamewxku puHaHcuj-
cku meHaymenm, 2005, 568).

Ha fpyroj ctpany, Takobhe, noctoju npobJieM u
KO/ 1103ajM/beHOr KanuTasa. Haume, ako ce pagu o
N103ajM/b€HOM KalMTaJ/y ca BapujabUJIHOM KaMart-
HOM CTOIIOM, OH/ia 110 JIOTULY CTBapH, CBaka IpoMe-
Ha BapHjabu/He KaMaTHe CTOIle yjeHO Mewa U
ONTUMaJIHY CTPYKTYypy Kanutana. [[pumepa pazy,
aKo je KaMaTHa cTolla noBehaHa, TO MOe 10BeCTH
Jl0 TOra Jla OHa II0CTaHe BULIa 0/ CTOIEe IPHUHOCA Ha
YKYIaH KanuTaJj, WITo 61 Y [U/bY MAKCUMHU30Bakha
CTOIle IPUHOCA Ha CONCTBEHU KalUTaJ HYXKHO 3a-
XTeBaJI0 U noBehamwe CONCTBEHOT, a CMatbeme M0-
3ajMJ/bEHOT KanuTaja. AlM, I0CTaB/ba Ce MUTAHE
Kako npenysehe Moxxe Jja noBeha concTBeHU Kanu-
TaJ, 6yayhu la OHO TO MOXKe pealM30BaTH Ha BUILE
HayrvHa. C TUM y Be3H, aKO NPeTHOCTaBUMO Ja je
npeay3ehe foHes10 04ayKy 0 HoBehawy CONCTBEHOT
KalnuTaJla eMUCHjOM Y IIPO/IajOM HOBE CepHje aKIu-
ja, peanu3anyja Te oJiJiyKe CBakako he 3aBUCUTHU O/
BoJbe NocTojehnx BiacHUKaA Aa NoBehajy cBoje ak-
IiMje y npenfy3ehy, Ujiu la IpUMe HOBe aKLOHape.
Ha oBaj HauuH npo6JieM ce joll BUllle YCJI0XKHaBa,
jep ce mocTaBJ/ba NUTakbE Jla JIM HOBY NOTEHIMjaIHU
yJiaradu »keJjie CBOj KalluTaJ [ja yJ10Xe Y KOHKPeTHO
npeay3ehe.

Y KOHTeKCTy pobJieMa Koje CMO 0BJie IOMEHY-
JiY, Takohe Tpeba ucTahu U YMHEHUILY Koja ce 0OHO-
CY Ha 3Hayaj nope3a. HauMe, mpomeHa cTome nmopesa
Ha QUHAHCHUjCKH pe3yJiTaT npe/iy3eha 6UTHO yTHYE
Ha BJIACHUUKY CTPYKTYpYy KanuTasa. To 3Hauu Aa je
IIpY CBAKOj IPOMEHH CTOIle Tope3a Ha QUHAHCH]CKH
pe3yJITaT HEONXOAHO KBAHTUTATHUBHO OJIPEIUTH U
HOBY ONTUMAJIHY BJACHUYKY CTPYKTYPy KalHuTaJIa.
[lopen oBora, Tpe6a UMaTH y BUAY Jia HA OCHOBY Te-
opuje 0 ONITUMAJIHO] CTPYKTYPH KaluTaJla IIPOUC-
Tude Aa he npenysehe npedepupaTu 3aayKuBarme
360r 3Ha4ajHUX IOPECKUX OJIAKIINLA, OJHOCHO 360T
TOrallTo AYTOBU He [T0JJ1eXY onope3uBamwy. [IpeMa
TOMe, LLITO je IOpecKa CToMa BUIlIa, U MOTHUB 3a 3a/1y-
KuBamwe npenay3eha 6uhe Behu. Mehytum, ytunaj

NOTeHIMja/lHe KOPUCTHU O Mope3a HMMa 3Havaja
caMo 3a npefy3eha koja nogjexy niahamwy nopesa.
Auy, ako ce pagu o npesy3ehrma Koja MMajy 3Ha4aj-
He HU3HOCe aKyMyJMpaHUX IybuTaka, 3a OBaKBa
npenyseha MoryhHocT mopecke ywmTezae Hehe
MHoro 3Ha4uTH (borojeBuh-Apcuh, Kopnopamughe
¢uHaHcuje, 2005, 317).

y KOHTEKCTY IpeTX0JHO HaBeAeHOT IPOUCTHUYE
ONUITH 3aK/by4aK KOjH ce orJiefia y cieaehem: ga 61
Ce OCTBapu/a ONTHMMaJiHa BJIACHHYKA CTPYKTypa
KanuTaJja, 6usa 61 Hy>kHa HeorpaHu4eHa QpJIeKCU-
O6WIHOCT y noBehamy U cMambery CONCTBEHOT U 110-
3ajMJbEHOT KalKTaJja, UITO je Y NpakCu HeocTBap-
JbUBO. 360T TOTa, IOCTOje MUILL/beba Jla ONTUMAaJHA
CTPYKTYypa KaluTajla U He MOCTOjU, Te Aa Ce OHa
MO>Ke NOCTAaBUTH CaMo Y NPOjeKTy, a IPU CTBAPHOM
byHKIMOHUCawy Npeiy3eha BJacHUUKA CTPYKTYpa
KaluTaJla OACTYIIa Of] heTOBE ONITUMaJIHE CTPYKTY-
pe. YnpaBo U3 TUX pasJiora, pMHaHCHUjCKa TeopHja U
npakca ce Beh HEKOJIMKO JielieHHja UHTEH3UBHO
6aBe Mpo6JieMOM ONTHMHU3Upawka OJHOCA Y BJAC-
HUYKOj CTPYKTYpH KanuTana npeayseha. [Ipu Tome,
npob6JieM ce CBOJU Ha U3HAJAKeHe HajI0BO/bHUje
KOMOUHaLMje u3Bopa GUHAHCUpama 3a JaTy CTPYK-
Typy yJarawa y KOHKpeTHUM TP>KUIIHUM yCJI0BU-
Ma. [lpyrum pedyuMa, TeXU ce U3HaJIaKEehY 0JHOCa
CONCTBEeHOr U Tyher kKamuTaja Koju, NpU JaToj
CTPYKTYPU U NPHUHOCHOj CHA3W cpejicTaBa Npej-
yzeha ¥ TpXKUIIHUM CTONaMa KaluTajau3aluje
nojeIMHUX U3Bopa 06e36ehyje HajBehy TP KUILHY
BpeZHOCT npeay3eha (YKYHOCT UHTepeca BJIaCHU-
Ka ¥ NoBepuJalia U3paXkeHUX Ha MACHBHO] CTPaHU
6ustaHca).

['eHepasiHO moCMaTpaHo, PoH6JIEM Ce CBOLU Ha
AuseMy: /la sy je BapupawmeM OJHOCA Y CTPYKTYPH
¢dvHaHCcHpama (MewameM GHUHAHCHjCKOT JIeBEepH-
r1a) Moryhe yTuULaTH Ha HOHJEpPHUCAHY NMPOCEYHY
neHy kanurtana (weighted average cost of capital -
WACC), ogHocHO Ha BpefHocT mnpeayseha? I[lpu
TOMeE, IIWJb je YTBPAUTH Ja JIU IIPU AATOj CTPYKTYPH
Y IPUHOCHO]j CHa3U cpejcTaBa npeay3seha v Tpxkui-
HUM CTOoNaMa KanuTaau3alyje MojeJuHUX u3Bopa
MOCTOjU ONTUMAJIHU OJIHOC COTIICTBEHOT U Tyher Ka-
nUTaIa Koju 06e36ehyje MUHUMa/IHY IOH/IepUCaAHY
npoceyHy 1ieHy kanutana (WACC) u HajBehy
TP>KUILHY BpeAHOCT npeay3eha. Y KOHTeKCTy HaBe-
JleHOT, OIHOC Y CTPYKTYPH KallKMTasa Ce NpoLewnyje
($UHAHCHjCKUM JIeBepHUIOM, UCKa3aHMM NIPEKO jefi-
HOT 071 ciaefiehux peJlaTUBHUX OJHOCA: (a) TP XKHIL-
Ha BPeJHOCT AyTa U TP>KUILIHA BPeAHOCT aKI[H1jCKOT
KanuTasa, (6) TpXKUIIHA BPeAHOCT AyTra ¥ TPXKHUIIHA
BPeJHOCT YKYIHOT KanuTasa, U (B) KamMaTa U Io-
CJ10BHU A06UTaK. HapaBHO, oB/le He Tpeba oceGHO
WCTULATHU Jla Tpeiy3ehe Texu Ka HEKOj ONTUMAaJHO]j
¢duHaHcHjckoj cTpykTypu. (Ctanuyuh, CaspemeHo
ynpassarse puHaHcujama npedyseha, 2006, 370).
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TpOIIKOBY Kanutana y %

JleBepun

Cnuka 6p. 1 - Onmumannu Hugo
Jneeepupa

Ko - IPOCCYHHU TPOUIKOBH KaltuTasa
K, - TPOIIKOBH COIICTBCHOTI KallkTaJIa

K, - TPOLIKOBH [103ajMJbEHOT KalHTaja

B - TpxxumHa BpegHocT npeayseha

TpomikoBu Karurana y %

JleBepun

Cnuka op. 2 - Onmumannu HUgo
neeepuua u epeoHocm npedyszeha

3 - Tayka ONTUMAaJIHOT OJiHOCa I/IBMeby COIICTBCHOI' 1 HOSajMJ’beHOI‘ Kalgralia

(Tayka ONMTUMAJIHOT JICBEpHUIIA)

A - Tauka y K0jOj je TpXKHIIHA BPSIHOCT mpeay3cha MakcuMaHa

CaacnekTa npouewuBamwa fpegyseha, o0cCHOBHa
CyUITHHA NPETXO0JHO HaBeJleHoTr npobJsieMa CBOAU
ce 10CJI0OBHO Ha cefiehe nuTame: /la 1M 10CTOjH 1o-
cebaH cTeneH GUHAHCUjCKOT JieBepUIla IPpU KoMe
TP>KUILHA BPeJHOCT XapTHja OJ BpPeAHOCTH NpeJ-
y3eha Moxxe 6UTH Beha Hero Npu JpyruMm CTelneHu-
MaJieBepuya? [[pema ToMe, TO IpeTIOCTABIbA, Cjefi-
He CTpaHe, /ja Ce UCTPaXU KaKo IPOMeHe y CTeleHy
JieBepHlla YTUYY Ha LieHe W TPXKUIUHe BpeJHOCTH
nojeJMHUX HM3Bopa PUHAHCUpamwa (Ayra U axkuuj-
CKOT KalluTasa), a C Apyre cTpaHe, KAKO IpoMeHe y
LleHaMa [0jeJUHUX U3Bopa GHUHAHCHpakba YTUYY Ha
MPOCeYHY LieHy KanuTaja npezay3eha, 0o4HOCHO Ha
NpOMeHY TPXKUIIHE BpeAHOCTH npefy3eha (MBaHuU-
meBuh, [locaosHe gpunancuje, 2009, 310). Y KoHTEK-
CTy HaBeJEHOT, MOCTOje pa3/MuUTa MUIL/bEHA O
TOMe /ia JIU IOCTOjY ONITUMaJ/IHA CTPYKTYpa KaluTa-
Jla npeAy3eha, 0JHOCHO Jia JIM Ce OHa MO>Ke yTBPAU-
TH. [Ipy TOMe, CBa Ta MULI/bEHbA MOTY Ce FeHepaHO
CBpPCTaTH y JiBe OCHOBHE TeOpHje CTPYKType Kamu-
TaJjla: npeo, TpaIMIIMOHA/HA TeopHja CTPYKTYpe Ka-
nuTana, u dpyzo, MoaubaHu-MusiepoBa Teopwuja
CTPYKTYype KanuTasa. UMajyhu y Buay 3Hauaj HaBe-
JleHUX TeopHja CTPYKType KamuTaja, ¥ HacTaBKY
H3Jiarama o6e hemo noce6HoO pa3MOTPUTH.

3. TpaduyuoHaaua meopuja cmpykmype
Kanumajaa

TpapuLMoHasHa TeopUja CTPYKType KanuTasia
[10J1a34 O/ CTaBa Jia IpOMeHe O HOCA Y CTPYKTypH
KanuTaja npeayseha yTudy Ha BUCMHY TPOLIKOBA

duHaHcUpamwa U BpeaHocT npeayseha. [lo Tpaau-
LUOHAJTHOM CXBaTakby CTPYKType KamuTaja, Noj
oapeheHUM mpeTiocTaBkaMma, moryhe je Bapupa-
HBeM OJJHOCA COICTBEHOT W Tyher kKamuTasa mo-
cTuhy onTUMaJHYy KOMOWHALUjy U3Bopa pUHAHCHU-
pama, Kojy KapaKTepully MUHUMa/JHU TPOLUKOBH
duHaHCHpawka U MaKCUMaJIHa TPXKULIHA BPeAHOCT
npeayseha. Jlaksie, TpaguLIMOHAJIHWA NPUCTYI Ipe-
THNOCTAaBJ/ba /A MOCTOjU ONTUMaJIHA CTPYKTypa Ka-
nyTajau Aanpeaysehe moxxe mopehaTu cBojy yKyn-
HY BpPeJHOCT NyTeM oAroBapajyhe ynoTpebe ¢u-
HaHcujckor JeBepuya (Van Horne, @uHaHcujcko
ynpassmarse u hoaumuka, 1997, 280). Maja Haves-
HO NOCTOjU HEKOJIMKO BapUjaHTU TpaJULUOHAaIHE
Teopuje CTPYKType KaluTasla, UNaK je YuHbeHHLa
Jla CBe OHe Cyrepully NPeTX0JHO HaBeleH! 3aK/by-
yak. [Ipu ToMe, jeuHa usieMa cBou ce de facto Ha
cnenehe nutame: Jla v je onTUMaiHa KOMOMHAL Y-
jausBopa puHaHCHpama Be3aHa caMo 3a jeJJaH HUBO
JieBepHlja, MJIY je OHa Be3aHa 3a LUy 30HY JIeBepH-
a?

TpaauLMoHasHa TeopUja CTPYKType KanuTasia
NpeTnocTaB/ba Ja CTBAPHO MOCTOjU ONTHUMAaJsHA
CTPYKTYpa KanuTaJja, Tj. TaKaB MUKC Ayra 1 aKkLuj-
CKOT KallMuTajla KOju MUHUMHU3Yje MPOCEUHY LieHYy
KanuTaJsa npezyseha, 04HOCHO MaKCUMU3Yyje Hbero-
BY TP>KUIIHY BpeAHOCT. OBa TeopHja noJj1a3u of cie-
Jehux OCHOBHMX mpeTnocTaBkd (MBaHwuieBuh,
IocaosHe gpunancuje, 2009, 311):

1. CrpykTypa KanuTaja npejay3eha KOMIOHO-
BaHa je caMo U3 Jlyra ¥ aKLMjCKOTI KaluTaJla.

2. Ancrpaxyje ce nope3Hagob6uTak npeayseha.
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JleBepun

Cnuka op. 3 - Onmumanna 3ona
Jegepuna

K¢ - IPOCCYHHU TPOIIKOBU KaItkuTalla

K. - TPOLUKOBU COIICTBEHOI KalluTana
K, - TPOLIKOBH I1032jMJBEHOT KaluTaia

B - TpkuiiHa BpeaHOCT npeay3eha

3. PesiaTuBaH ofHOC fiyra npeMa aKIi1jCKOM Ka-
NMTa/ly MeHa Ce TAaKO IITO Ce eMHUCHja 06Be3-
HHUIIAa KOPHUCTH 3a IOBJIaYekbe OOMYHUX aKLH-
ja, 0AHOCHO eMHCHja 06GUYHUX aKLMja KOPHC-
TH Ce 3a IOBJIauee 06Be3HUI3, IPU UeMy ce
ancTpaxyjy TPOLIKOBU OBUX TPaHCAKIMja.

4. YkynaH HeTo A06uTaK ucmniaahyje ce akLuo-
HapuMay BUAY AUBUJEH/U.

5. He oyekyje ce pacT HETO MOCJIOBHOT JOGUTKA
npeayseha.

[Tosazehu o, HaBeZieHUX, ajd 3HATHO yNpOLI-
heHux MNpeTHOCTaBKH, TpPaAHMLHOHAIHA TeopHja
CTPYKType KaluTasla I03Haje HEKOJIMKO BapHjaHTH
npolemrBama. OBjie he 6UTH 06GjallbeHe JiBe Ba-
pujaHTe: (a) KaJa je onTUMaJHA KOMOUHALMja U3-
Bopa $pHMHaAHCHparba Be3aHa 3a caMo jeJlaH HUBO Jie-
Bepuya (T3B. IPUCTYI ONTUMATHOT HUBOA JIEBEPH-
11a), 1 (6) Ka/ia je onTHMasHA KOMOGHHALMja U3BOPA
dvHaHCHpama Be3aHa 3a LIMPY 30HY JieBepuia
(T3B. HPUCTYN ONTUMAJIHE 30HE JIEBEPULIA).

a) Ilpucmyn onmumaiHoz Hueoa Jesepuya -
rpa¢UyKH 6U ce MOrao NpeACTaBUTH Ha Ha-
YHH yYU€eH Ha CJIMKaMa 6p. 1 u 2.

Cauka 6p. 1 jacHo IoKa3syje Aa je Ko npefy3eha
KOja ce NOTNyHO pUHAHCUPAjy CONICTBEHUM KaluTa-
JIOM K = K. YMepeHO U IIOCTEeIeHO 3ajyK1UBakbe J10-
BOJIY, C jeIHe CTpaHe, /10 IOCTeINeHor pacTa K, 360r
nopacta GHUHAHCHjCKOT PU3MKa 3a BJIACHUKE NpeJ-
y3eha, a ¢ Apyre cTpaHe, /10 6J1aror onajjama K, 360T
Kopulihewa jedTHHHjer M03ajM/bEHOT KalUTaJa,
KOjH je TOJIMKO jedTUHH]jU Jla HeyTpaJin3yje mopacT

\ 4

JleBepui

Cnuxka op. 4 - Onmumanna 3ona
nesepuua u epeonocm npeoyzeha

K.. OBaj npouec he ce ogBujaTu cBe 10 Tauke 3 y KO-
jOj je K MUHMMAaJIHO, OJHOCHO I'Jie Cy epeKTH jepTH-
HUjer Ayra MakcuMmasiHu. [IpeMa ToMe, y Tauku 3
yCNOCTaB/beH je ONTHMaJaH OJHOC u3Meby co-
NICTBEHOT U N1033jMJ/beHOT KalluTaaa.

[locsie Tauke onTUManHOCTH (3) K, MOUUbE Aa
pacTe 360T BUCOKe CTOIlE pacTa K, (Maja yJeo co-
ICTBEHOT KaluTasa y CTPYKTypHU KanuTaja onaja,
aKLMoHapu 360r moBehaHor pu3MuKa 0f GaHKpO-
TCTBa 3axXTeBajy 3HaTHO BHUIIe IPUHOCE Ha CBOj Ka-
NHTaJ) ¥ NOCTeNeHor Npesacka K, y 30Hy 6s1aror
nopacrta (HoBepHOLU TOYUKY Ja ocehajy pusuk Ja
CBOja moTpakuBara Hehe Mohu 1a HamaTe U CXO -
HO TOMe 3axTeBajy Behe KaMaTHe CTOIle 3a HOBe
kpenuTte). [lakie, nocsie Tayke 3 KOPUCHU ePeKTH
oz Kopulthewa jedTHHOT Ayra cy HEYTPaIM30BaHU.
Y nuTepaTypu ce omncer Ha pesnaydju 0 - 3 06UYHO
Ha3WBa 30HOM Ge3pusuyHor ayra (risk-free debt),
JIOK TOC/e TayKe 3 MOYMEbe 30HA PU3UYHOL Ayra
(risk debt).

Cauka 6p. 2. noka3syje KpeTarbe TPXKHUILIHE Bpe/-
HOCTHM npefy3eha, y 3aBUCHOCTU OJ cTeneHa Qu-
HaHCHjCKoT JieBepuya. Ha caunu ce jacHo BuAu aa
he, y ckyafy ca KpeTambHUMa TPOLIKOBA KalWuTasla,
TpPXKHUIIHA BPeJHOCT Npeay3eha mocrerneHo pacTu
y3 MmopacT JieBepulia. [Ipy Tome, Tp>KUILIHA Bpej-
HOCT npejiy3eha f0CTHXe MaKCUMYM Y Ta4yKH (A), Tj.
y TPEHYTKY KaJla Cy TPOIIKOBU KalUTaJla MUHUMAJI-
Hu. [locsie onTUMaJHOT HHUBOA JIEBEpPUIa, CBAKO
JlaJbe 33/ly’KUBarbe BOJU CHIKABAWBy TPXKUILHE
BpeIHOCTH npeay3eha.
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6) IIpucmyn onmumasiHe 30He segepuya - rpa-
$uuKM 6M ce Morao npejCTaBUTH HAa HAYMH
KaKo je TO yYMHeHO Ha cJMKaMa 6p. 3 u 4.

Cauka 6p. 3. jacHO moka3yje Jia ce KoJ ApYyror
npuctyna (IpUCTyn ONTUMaJIHe 30He JieBepulia), y
CTBapH, 10J1a3M 0] UCTHUX NPETIOCTaBKU Kao U KOJ
NpPeTXOAHOT NPUCTyNa (MPUCTYN ONTHUMAIHOT HU-
BOA JIeBepHUIia), IpU yeMy ce A06Hjajy UCTH pe3y-
TaTU y ofncery Ha penauuju ox 0 - 3;. Haume, kaza
JIeBepHll JOCTUTHE CTelNeH 3, fia/be YMePEHO NoBe-
hame iyray CTpyKTypH KaluTala He yTU4e GUTHU-
je Ha LleHy KanuTaJ/la U TPXKUILIHY BpPeJHOCT MpeJ-
y3eha. [Ipu ToMe, oncer Ha pesanuju of, 3, - 3, TAe je
K, peJJaTUBHO OTIIOPHO Ha MPOMeHe CTeleHa JieBe-
pyla npejcTaB/ba ONTHMAJHY 30HY JieBepula.
[ToBehame cTeneHa JieBepunia nocje Tauke 3, U3a-
3MBa HaIJIM [IOPACT K, U K, ay CKJIaAy C TUM U K, Kao
pe3yJITaT peakljdje TPXKULITA HA MOoBehaHU PU3UK
3a aKLIMOHAape U KpeJUTope.

Cauka 6p. 4. nokasyje IpoMeHe TPXKULIHE BpeJ-
HOCTH IIpeZiy3eha y 3aBUCHOCTH OJ1 cTenieHa pUHaH-
CHjCKOT JieBepHulia. ¥ omncery Ha pesayuju o, 0 — A
TpXKUIIHA BpeaHocT mnpenay3eha (B) mama je of
ONTHUMAaJIHe 360T MpeJOMUHAHTHE NPUCYTHOCTU
CKYTI/beT aKIUjCKOT KalluTaJla y CTPYKTYPH KaluTa-
J1a npeayseha. CyK1ieCHBHOM 3aMEHOM COIICTBEHOT
KanyTaja jeQTHHUjUM AYTOM, [10J1a3U [0 ONajiama
K, (Cituka 6p. 3), IUTO JONPHHOCH MAaKCUMHU30Baky
TP>KUILHE BpeAHOCTH npeay3eha y Tauku A. Jlabe
noBehamwe yray cTpyKTypu KanuTasa (y oncery Ha
pesanuju o A-B) Hehe 6GMUTHO YyTHUIIATH HA TPXKUIII-
Hy BpeZHocT npeay3eha. [labe noehamwe seBepu-
11a (mpeko Tadke b) Bogu mporpecuju K, 4 K, a ca-
MHM THM H K, IITO Y3pOKyje IOCTeleHH MNaj
TPXKUILHE BpeJHOCTH npeay3eha.

4. ModusmaHu-Musaeposa
meopuja cmpykmype kanuma/a

[loyenu T3B. MOZepHe TeopUje CTPYKType Ka-
nuTasa o6UYHO ce Be3yjy 3a 1958. roguny, kaja cy
M03HAaTH aMepUYKU npodecopu U HobesoBUU Mo-
nusbanu (Modigliani) v Munep (Miller), cBojoM Teo-
pHjoM UpeJieBaHLMje IPBU pa3pa /iy LieJIOBUT MO-
Jles1 0 yTULajy GUHAHCHUjCKOT JieBepHIia Ha [ToHalla-
e TPOLIKOBA KanuTajla U BpeJHOCT npeayseha y
ycioBUMa Heu3BecHocTH. OHM Ccy mnopunaiu
CBPCUCXOJHOCT TPaJULIMOHATHE TEOpHje CTPYKTY-
pe KanuTasjaa, UCTU4yhu Ja yKylnHa cTola KalnuTa-
JiM3allyje Kopropaluje oCcTaje HellpoOMekheHa, He3a-
BUCHO OJ1 pa3/IMYUTUX U3HOCA GUHAHCH]jCKOT JieBe-
puna (hophesuh, Llapuh, Hukonuh, KopnopamugHe
¢uHaHcuje, 2010, 352). HacynpoT TpaguIMOHATHO]
Teopuju, Mogu/panu U Musiep TBpAe filay CBETY CaB-
pILIEHOT TPXKUIUTA U pallMOHAJHUX yJarada JABa

WJleHTU4YHa Npefyseha Koja ocTBapyjy UAEeHTHUYHE
HeTO NOCJI0BHE JOOUTKe (jeHaKe BeJIMYMHE U KBa-
JIUTeTa) MOpajy MMaTH jeflHAKy TPXKUIIHY Bpej-
HOCT, HE3aBUCHO 0/ pa3J/IMKa y CTelleHy JieBepulja.
[IpeMa ToMe, Tp>KUILIHA BpeHOCT NpeAay3eha U we-
roBa lieHa KallMTaJja cy He3aBHUCHe 0/ QMHaHCH]jCKe
cTpykType. Jla 61U JoKasaau CBOje TBPAHE OHHU
nosase of cnepehux npernoctaBku (Van Horne,
®duHaHcujcko ynpassare u noaumuka, 1997,281):

1. TpxuwTe KanurtaJa je nepdpexktHo. MHdpop-
Mauuje cy 6ecnyiaTHe U YBEK Cy JOCTyIHe
CBUM yJiarauuMa. Hema TpouikoBa TpaHc-
aKklMja U CBe XapTHje oJ, BpeJHOCTU 6ecKo-
HauHo cy AeJbuBe. [IpeTnocTaBsba ce panuo-
HaJ/IHO MTOHAlllake yJaraya.

2. Ilpenysehace Mory rpynucatH y KJjiace ujieH-
TUYHUX NpuHOoca. CBa mpeay3eha y OKBUPY
jelHe KJlace UMajy UCTHU CTeleH MOCA0BHOT
pH3UKa.

3. Ancrpaxyje ce nope3 Ha gobuTak npeay3eha.

4. (CBMW KOpUCHUILM AyTa, IpeAy3eha U nojeyH-
L[4, MOTY Ce 3a1y?>KUBATU MO/ IOTIYHO UCTUM
YCJI0BHMa, OJHOCHO IJahajy MCTy KaMaTHY
cTomy.

Ha ocHOBy HaBeJeHUX NpeTnocTaBkd, Mozu-
JbaHu U Musiep (MM) 3aksbyuyjy Aa he aBa ujieH-
THU4Ha npeay3eha Koja ce pas/uKyjy camo mpema
CTelleHy JIeBepHIla, UMaTH jeJHAKy TP>KUIIHY BpeJ -
HOCT. MebhyTuM, yKOJHMKO ce MojaBe pasyuKe y
TP>KUILIHUM BpeJHOCTUMA, OHe he GUTH OTKJIOHkEeHe
T3B. IpoL,ecoM ap6uTpaxke. CMHcao npoueca apouT-
paxke je y ToMe TO he yiarayv npoJaBaTy akLuje
KOje UM JIOHOCe Mamy IPUHOC U KyIIOBAaTH aKLiuje
npenyseha koje foHoce Behu npunoc. [Iponec ap-
6uTpaxke he ce HacTaBUTU CBe JOK He HIIYe3HE
MoryhHOCT 3apajie, a To he ce JecUTH caMo Kajia
TP>KUIITHE BpeIHOCTH 06a peay3eha 6y 1y usjeiHa-
yeHe. [Ipu ToMe, DOTIMYHO UCTU NOCTYIIAK MOTao 6u
ce KOPUCTUTH a2 64 ce J0Ka3asio 1a TPXKULIHA BpeJ -
HOCT Inpefy3eha Koje KOPUCTH JIeBEpUIl He MOXe
OUTH HIKA 0J TPXKUIIHE BpPeJHOCTH Inpenyseha
KOje He KOPUCTH JIEBEPHI].

Ha ocHOBy npolieca ap6UTpake, OHU HajIpe 3a-
K/by4yjy Aa he npoceyHa 1jeHa KanuTasna, OAHOCHO
OIILTA CTOMNA KallUTalu3alyje 6UTH KOHCTAHTHA Ha
CBUM HHBOMMA JieBepUla, LITO je MPUKA3aHO Ha
Coivniy 6p. 5. [Ipema ToMe, pyHKIIMja TpoCeYHe IleHe
KanuTaJja npejyseha uma o6JIMK IIpaBe, a He 00JIMK
KpHUBe JINHUje, KaKo TO 06jallilbaBa TPaAULMOHATHA
Teopuja CTPYKType KanuTasa. To 3Ha4u Ja 3aucta
He MOCTOjU MHUKC (MeLIaBMHA) Ayra U akHjCKOT
KaluTa/la KOju MUHHMMHU3yje NIPOCeYHy LieHy Kallu-
TaJa npeayseha.
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Cnuxka op. 5 - Jlesepuy u cmona
kanumanuzayuje - MM mooen

k(} - IIPOCCYHU TPOIIKOBH KaltuTaa
K¢ - TPOILIKOBH COIICTBCHOT KallkuTalla

K, - TPOIIKOBHU HO3ajMJ’b€HOF Kanurajia

AHanuzom Ciuke 6p. 5 Mory ce U3BeCTH ciie-
Jnehu 3aK/bydIu:

a) YKyIHH TPOLIKOBU KallUTaJ/Ia CYy KOHCTAHTHHU
3a CBe HUBOe JIeBepUlja.

6) [lpunopacty seBepuiiay omncery of 0 - A ak-
nuoHapu he 36or nosehaHor ¢uHaHcHUjcKOT
pU3MKa 3axTeBaTH Behy mpeMwujy 3a pU3UK,
mto he y3pokoBaTH pesaTUBHO 6P3 MOpacT
TPOILKOBA CONCTBEHOT KallUTasa. Y TOj 30HH,
TPOIIKOBHU [1033jM/bEHOT KallUTaJa peaTHB-
HO Cy HENIPOMEHJ/bUBHU jep He MOCTOjU PU3UK
Ja ayroBu Hehe 6UTH HamsiaheHH, OHOCHO
He NMoCTOoju MOTYhHOCT Aa 6yiyhy MOCJI0OBHU
Jlo6UTaK OyJie MarbU 0/ U3HOCA yTOBOPEHUX
miahawa kpeguTopuMma (BJAaCHHUIIMMA 06-
BE3HMUIA).

B) [lpunopacty ieBepuiia peKo Tauyke A MOYH-
€ 30Ha PU3UYHOT AyTa, 6yayhu aaje moryhe
Jla OUeKHBaHU MOCJA0BHU JJOOUTAK OyJie HU-
KU OJ1 yTOBOpeHHUX IJiahama 0 0OCHOBY Ka-
MarTe U IJIaBHULe Ayra. Y 0Boj 30HHU, 360T 1O-
BehaHoOr pU3uKa, KpeJUTOpPU CBoje 0406pa-
Balhe HOBUX KpeJHUTa YCJ0B/baBajy BULIUM
KaMaTaMa, LITO KMMa 3a NOCJAeJULy pacT
TpollKoBa Ayra. [[py ToMe, eKCIIMLUTAH MOo-
pacT TPOLIKOBa [103ajM/beHOT KalluTaJjla Tpe-
6aJio 64 Jla IpPeKO CBOje UMIIJIMLUTHE KOMIIO-
HeHTe M3a30Be [10pacT TPOIIKOBA COICTBe-
HOr KamuTaja. MehyTUM, HacynmpoT TOMe,
Moaumanu u Musep cMatpajy Aa he Tpouu-
KOBMU COIICTBEHOT KallkTasiay OBOM CETMEHTY
OTaJIaTH, IIITO 06jalllkbaBajy MPUCYCTBOM je/I-
HOT JleJ1a Xa3apAepCcKyd HaCTPOjeHUX aKLUo-

Cnuka op. 6 - Jlesepuyu u mprcuwina
eépeonocm npeodyszeha - MM mooen

B, - BPEIHOCT npeny3eha
By - BPEIHOCT JIyTra
B, - BPEJHOCT COIICTBEHOT KamnuTajia

Hapa BOJbHUX /Ia KyIle aKIiyje nocTojehux ak-
[[MOHApa U /1a 32 HbUX IJIaTe BUCOKE lleHe J1a
OU eBEHTYaJIHO OCTBAapWJM BHCOKE [UBU-
JleH/le IPU TaKO eKCTPEMHOM JIEBEPULLY.

HapaBHo, o6jauimemne Moxe Aa 6yae U Apyra-
Yyuje U MHOI'O jeJHOCTaBHHUje, a orJjefia ce y TOMe
LITO je IPY TAaKO eKCTPeMHUM HUMBOMMA JieBepUlla
3Hayaj yKyNHHUX TPOUIKOBA KalUTaJla U TPOLIKOBA
CONCTBEHOT KanuTaja u3y3eTHO MaJu. [Ipu Tome,
vMajyhu y Buay fa Mogubanu v Musep usHoce
TBPAY [a je YKyIHa TpXKHUIIHA BPeJHOCT Hpej-
y3eha jefiHaka 36Upy TPKHUILIHUX BPELHOCTHU CO-
IICTBEHOT (AKLMjCKOT) KamuTaja U Ayra, U3 Tora
MPOUCTHUYE Jla OJHOC CONCTBEHOT U Tyher kanuTasa
He yTU4Ye Ha TPXKULIHY BpeAHOCT npeayseha, ogHo-
CHO OHa je KOHCTaHTHA 3a CBe HUBOE JIeBEpHUIIa, LUTO
je nprkasaHo Ha Cauiy 6p. 6. Haume, ananuza Ciu-
Ke Op. 6. omoryhaBa Jla ce Ha OCHOBY 3aKJ/by4Ka O
KOHCTaHTHOj IPOCEYHOj [leHU KanuTaJjla JoHece 3a-
K/by4yaK Jia je Tp>KMILHA BpeAHOCT npeayseha He-
npoMeHJ/buBa. Ha c/ivuu ce jacHo BUM Aa pyHKIMja
TP>KUILHE BpeJHOCTHU npeAy3eha uMa 061K IpaBe
JINHYje, LITO 3Ha4M /la Ce IPOMEHOM Y CTelleHy Je-
BepHIla He MOXe YTULLATU Ha NPOMEHY TPXKUIIHe
BpeaHocTHy npeayseha. Y ckaagy ca tuM, MM Teopu-
ja ykasyje Ha TO Aa U360p CTPYKType KanuTaaa y
KOpPIIOpaTUBHOM Ipeay3ehy He yTuU4e Ha JOOUT
WU BPEeJHOCT HeroBe MMoBUHe (Brealy, Myers,
Marcus, OcHoge kopnopamusHux gpuHaucuja, 2007,
403).

Mana Moaumanu-MusiepoBa Teopyja CTPYKTY-
pe KamuTaja 3BYy4Yd JIOTUYHO U KOH3UCTEHTHO Y
OKBUpPY MpPEeTHOCTaBKU Ha KOjUMa IOYMBa, OHA je
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MOJABPTHYTa CBECTPAHOj eMIIMPUjCKOj MPOBepU M
Teopujckoj kputunu. C TUM y Be3u, Beh npsa npe-
TIOCTaBKa O CaBPIIEHOCTH TPXKUIUTA KalUTala
HHUje U3 p>Kaja cyoyaBambe ca cTBapHoihy. HanMme,
TP>KUILUTE KallUTaJla je BeOMa HecaBpIIeHO U IpH-
JINYHO Hen3BecHo, 6yiyhu fia mopa3yMeBa olope-
3uBabe, 6aHKPOTCTBA, TPOIIKOBE CTeYaja, TPOLIKO-
Be TpaHCaKL¥ja XapTHja 0Jf BpeJJHOCTH, Kao U pa3Ha
MHCTUTYLMOHAJIHA U 3aKOHCKA OTPaHUYeHa HbUXO0-
BOr npoMeta utfh. OBO caMo Mo cebu JOBOAU Y
030UJbHY CYMIbY U OCTaJle IPETIOCTAaBKe Ha KOjUMa
noynsa Mogu/baHu-MusiepoBa Teopuja. Av y Be3u
ca TMM, He caMO IpeTNocTaBKe, Beh U npouec ap-
6uTpake Kao K/Jby4yHH esieMeHT MM Teopuje, Kao 1
3aK/by4aK O HEM3BECHOCTH TPOLIKOBA KallUTalIa U
BpeJHOCTH Npey3eha3aBrce o HUBOA ieBepHIja.

Y KOHTeKCTY NpeTX0JHO HaBeJleHOr, Takohe je
HepeaJiHa IPeTNOCTaBKa /a ce cBa npefyseha u no-
jeAMHLK MOTY 3aJy>KHWBATH IO0J MOTNYHO WCTUM
ycaoBUMa. [IpBY passior Koju ieMaHTyje TaKBY Ipe-
TIOCTaBKY JIEXKH Y YMEHULU 1ITO NpeAy3eha nma-
jy orpaHHA4YeHy O4rOBOPHOCT, a [I0jeAMHLIU He. Pas-
JIM4ATe MOryhHOCTH 33 Kopulhemwe fyra uMajy u
npejysehay ojeJMHIIY, Ipe CBera, 3060r nojeJUHUX
VHCTUTYLMOHA/JIHUX OTpaHUYea IPU KpeJAUTHpa-
wy. KaMaTHa cTtomna kojy mJaha mojeauHar Huje
CTBapHO IIPOMEH/bUBA Ca BEJIMYMHOM HberOBOT Jle-
Bepula. Haume, nojenHan Moxe 03ajMUTH Kallu-
TaJl 110 UCTOj CTONH, HE3aBHUCHO 0J TOTa Jia JIu he Ky-
NUTH aKlyje npeay3eha ca BUCOKUM CTelleHOM Jie-
Bepulla WM npeayseha 6e3 neBepuya. Y Besu ca
TUM, Moau/banu U Musiep TBpJe a OBO HE MOXe
YTULLATH Ha BUXOBe 3ak/bydyke. OHU UCTUYY Jia Cy
yIJIaBHOM je/lHaKe KaMaTHe CTOoIle Koje I0jeJMHLU
nahajy 6pokeprMa M KaMaTHe CTOIle Koje Npef-
y3eha mahajy kpeguTopuMa Ha M03ajMJ/bEHU
kanutaa (Kpacysma, UBanumesBuh, [locioeHe @puH-
aHcuje, 2006, 470).

Ako ce y aHanu3y yBejJle U Mope3 Ha JOOUTAK
npeny3seha, Moxe ce yTBpAWTH Jia he gohu a0 omna-
Jlamba IpoceyHe LieHe KanuTana. Haume, kamaTta Ha
KpeJuTe NpeJcTaB/ba TPOLUAK KOjU ce HaZl0KHahyje
Y3 06HUTKa Npe Oonope3uBamwa, Tako Ja he meHa
Jlyra 1ocJie ornopesuBamma OUTH 3HAaTHO HIKa. [Ipe-
Ma TOMe, jaBuhe ce ylmiTeJa Ha Nope3y Ko Npef-
y3eha koja nociyjy ca JieBepulloM U OCTBapyjy Mo-
3UTHMBaH QUHAHCHUjCKU pe3y.TaT. Ako npeaysehe
nocjayje carybuTKkoM, usoctahe no3uTUBHU ePpeKTHU
onopesuBamwa. byayhu ga nopacToM HUBoOaA Ayra y
CTPYKTYpH KalluTasa npefyseha pacty u ussiaBama
3a KaMaTy Koja peAyKyjy HOpecKy OCHOBY (06UTaK
npe onope3uBama) MpoucTuye Ja he moj ocraaum
jenHaKHUM yciaoBUMa edekaT omope3uBama PpaBo-
pu3soBaTHy npeayseha ca BUCOKHUM y4yemiheM ayra y
CTPYKTYpU KamuTaja, jep he mopecke ymTene
nosehaBaTy BpeJHOCT npeay3eha U peAyKoBaTH

YKYIIHE TPOLIKOBe KanuTasa. To yjegHo 3Hayu fahe
ONTHUMAaJIHA CTPYKTypa KamuTaja MOCTOjaTH NpHU
BeoMa BUCOKOM yJesy Ayra. Y Be3u ca TUM, IpeMa
cxBaTamy Moau/baHuja U Musiepa MorJio 64 ce 3a-
K/bYy4UTH Ja he ca noBehameM JieBepulla IpoceyHa
IleHa KalluTasla KOHTUHyUpaHo onajaTu. Mehytum,
OHU UIIaK NIPHU3Hajy Ja ce He MOXKe TOBOPUTH O KOH-
TUHYUPAHOM OIaJilaky MpPOCEeYHe LieHe KallUTaja,
Ia CXOJHO TOMe, YKasyjy Ha To Ja mnpeaysehe
YTBPAU T3B. ,IIMJbHU Palio Ayra“, of4HOCHO Ja He
npeKkopavyu ofpeheHU NMPUXBAT/bUBU JHUMUT AyTa.
OBO BHUXOBO yKa3vBake Ha NOoTpeby 3a yTBphUBa-
HBeM JIUMHUTA AyTa, de facto 3Ha4u Ja he mpoceyHa
I[leHa KalKTaja y HEKOM TPEeHYTKY [T0Y€eTH Jia pacTe
W3HaJ, oApeheHe KPUTUYHE TayKe, IITO YjeJHO
3HaAyd Jla WIaK Mopa IOCTOjaTH W ONTHUMasHa
CTPYKTYypa KanuTtasa npeayseha (Kpacysba, UBaHu-
meBuh, llocaosHe punaHcuje, 2006, 470).

Ha kpajy, Tpeba pehu fa eMnupujcka UCTpaxKu-
Bakba Koja cy fi0 caga BpuieHa y CAJl Hucy mMorJa y
MOTIYHOCTH Jia NOTBPJe 3aK/by4Ke HU TPaJULIMO-
Ha/IHe Teopuje, HUTU Mogu/banu-Muiiepose Teo-
puyje cTpyKType Kanutana. OBUM UCTpaKHMBambHUMa
JOLLJIO Cce [0 3aK/bydKa Jla ONTUMa/IHAa CTPYKTypa
KalnuTaJja HUje CUTYpHO Be3aHa 3a ofpeheHu cre-
IIeH JIeBepHUIJa, 0HOCHO JIa ce IpOoCeYHa LieHa Kalu-
TaJla He HaJla3U y jeJHOj Ta4KH, LUTO yjeJHO 3HAYU
Jia GyHKIIMja IpoceyHe [ieHe KallMTajla HeMa 06JIMK
KpHBe, KaKo je To 06jallllbaBaHo y TPAUIIMOHAJHO]
TeOopHju CTPYKType KanuTaaa. MehyTtum, gomwio ce
Jl0 3aK/by4Ka /la OHa BepOBaTHO TeXH! Jia UMa jefjlaH
LIMPOKHA XOPU3OHTA/IHU CErMeHT. Y OKBUPY OBOT
LIMPOKOT OIICera, u3rJjeja Ja IpoMeHa CTeleHa Jie-
BepHIla He yTU4Ye Ha IPOCeYyHy LieHy KanuTana. OBo
3amakakbe Moke 6UTH UHTEPIPETUPAHO Ha JiBa Ha-
YHHa: Npeo, KOjUM ce NOTBphyje cxBaTamwe Tpaau-
LIMOHA/IHE TeopUje IpeMa KOjoj 3aucTa NOCTOjU
ONTHUMAJIHA HUBO JieBepulja, U dpy20, IpeMa KojeM
Cy cBa ipe/iy3eha J0BO/bHO CEH3MOUIIHA 1a MOTY ia
ra IoCTUrHy. Ako npefiy3ehe noMepy HUBO JleBepU-
1]1a ©3Ha/, OKBUPA OBOT CErMEHTa, leroBa IpocevYHa
IleHa KanuTa/a novehe Aa pacte. A1TepHaTHUBHO,
MO>Ke ce pehu Jja 0BO H/ie y IPUJIOT TEOPHjCKOj Ipe-
TrnocraBsuu MM Teopuje, y cMucay Ja je mpocedHa
[leHa KalliTajla KOHCTAaHTHAa Ha CBUM HHWBOHMMA
JIeBepHula, jep ce pajHy O jeJHOM LUIUPOKOM OIICery
JIeBepHlla, IpY YeMy je BeoMa TeIllKO eMIIMPHUjCKU
YTBPAUTH 1lTa Ce JellaBa HAa €HOPMHO BUCOKOM
CTelleHy JieBepulja.

['eHepasIHO IOCMATPaHO, MOTJIO OU Ce 3aK/bYUUTH
Jla je MaJ1o BepOBaTHO /ia je CTPYKTypa KanuTaja upe-
JIeBaHTHA Y pealHOM CBeTy. At ypkoc oBoMe, Mo-
JWJbaHU U MuJiep 61U Cy TMOHUPHU KOjU CY TPEHEIN
aHa/IM3y CTPYKTYype KanuTajla U3 CpefiliHe Y KO0joj Cy
npeAay3eha 6upasia cBoje okasaTeJsbe [yra Ha OCHOBY
ynopefuBHX npeAy3eha v Bo/be MeHallepa, y CpeAUHY
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KOja Ipemno3Haje onTUMasHe ofHoce. Takohe, oHU cy
CKpEHYJIU Kby Ha YTUIA] J0OPHUX UHBECTULIMOHUX
oJTyKa Ha BpeAHoCT npey3eha. [IperusHuje peueHo,
npezy3ehe Koje MHBeCTUPa Y JIOLIE POjeKTe He MOXKe
ce HaZaTH Ja he HaZIOKHAZUTH U3ry0/bEHY BPETHOCT
JIOHOILEeM 60/bUX 0/1/TyKa 0 GUHaHCcHpamwy. UcToB-
peMeHo, ipey3ehe Koje MHBECTUPA Y l0Ope MpojeKTe
ycrehe /ja CTBOPH BPeIHOCT YaK U KaJia KOPUCTH I10-
rpemiad ¢ruHaHCHjcku MUKC (Damodaran, Kopnopa-
mueHe uHaHcuje, 2007, 558).

5. IlpomeHne cmpykmype kanumanaa

KopnopatusHo npeay3ehe yvja cTpyKTypa Ka-
nyTajaa OACTYIA 0OJ, OHe Koja ce cMaTpa aJleKBarT-
HOM, OZJHOCHO OII'TUMaJIHOM, MOpa JJOHETH OJIJIYKY O
TOMe Ja Ji1 he CBOjy CTPYKTypy KaluTala MewaTU
KaKo O JOCTUIJIO HeH ONTUMAJHU HUBO, UaU he
3aJpxaTH nocrojehy cTpyKTypy KanuTtasna. Ako ce
OJJIyYM 3a NPOMEHy CTPYKType KalWTalla, MoXe
OBY CTPYKTYpPY MewaTH 6p30 Wy nocreneHo. [lpu
TOMe, Op3MHA MpOMeHe CTPYKType KamnuTana U
MOT'YNHOCT leHe IPOMeHe 3aBUCe 0/ CTeNleHa 3a/1y-
>)KeHOCTH npeny3seha. bpsuHa npoMeHe CTpPYKType
KanuTajla KoJl HeIOBOJ/bHO 3alyKeHUX npeay3eha
3aBHUCH OJ;: CTelleHa I0OBepea y ONTUMaJlaH HUBO
Jlyra, yIopeAUBOCTU Ca KOHKYpPEeHIMjoM, BepoBaT-
Hohe mpey3uMama U MOTpebe 3a T3B. PUHAHCH]-
CKUM MUpOBameM. Ca pyre cTpaHe, 6p3uHa IpoMe-
He CTPYKType KanuTasa KoJj pe3ajyKeHUX MpeJ-
y3eha 3aBHcH OJi: cTelleHa IOBepema Y IPOLemheHU
ONTHMaJHA HUBO [IyTa, YNOPeAUBOCTHU ca MNpes-
y3ehuMa JujepuMa, BepoBaTHohe npeysnMamba
npeay3seha, norpebe 3a MocTojakbeM pe3epBH 3a
cly4vaj HenpeJBuheHUX IpoMeHa U pU3KKa U3MHUpe-
a ob6aBe3a. Have, reHepasHo I/iefaHo, npeny-
3eha ce mpema cTeneHy 3aAy»E€HOCTU U OP3UHU
IpoMeHe CTPYKType KamuTasa Mory Hahu y cie-
Aehum cutyanujama:

a) 6p3omoBehame Ayra HeJJOBOJbHO 331y KEHUX
npeayseha;

6) 6p30 cMamele JAyra Mnpe3aayKeHux Ipej-
y3eha;

B) ImocTeneHO noBehamwe Ayra HeJJOBOJbHO 3a-
IyKeHUX mpeayseha;

I) TOCTENeHO CMakbele Jyra Ipe3ajy’KeHux
npeayseha.

a) bBp3omnoBehame Ayra HeJOBO/LHO 3ayXxKe-
HUX npeay3eha - Moxe ce U3BPUIMTH Ha je-
JaH o[ ciefehux HauuHa (borojeBuh-Apcuh,
KopnopamueHe ¢punancuje, 2005,334):

* 33/Iy’KUBAEM U OTKYIIOM aKIIHja;

e 3aMeHOM akKlLi¥ja JyroM HCTe TPKUIIHe
BPEJHOCTH, WU

e IIPOJAjOM Cpe/CTaBa U OTKYIIOM aKLyja.

3ajyxuBame U OTKYI aklikja noBehaBajy 3aay-
»keHoCT npeayseha, ogHocHO yyenthe gyra y cTpyk-
TYpU KallUTaJIa, AOK OTKYII aKldja CMamwyje aKkLuj-
cku KanuTas. CaacnekTa npakce, Moxe ce pehu faje
BeJIMKU 6poj npeay3eha KOpUCTHO 0Baj HAYMH 3a
6p30 nosehame Ayra, 06MYHO Kao O FOBOP Ha OKY-
u1aj npeysuMama npezyseha. Y ciayyajy 3ameHe ayra
3a akuuje, npeaysehe 3aMemyje akLMjCKU KallUTal
JlyroM, U TO AYTrOM eKBHUBaJIEHTHE TPXKUILHE BpeJ-
HocTH. IIpy TOM, UcTOBpeMeHO noBehame ayra u
CMameme aKLUjCKOT KanuTajla Takohe foBoAU 10
3HauajHor noBehawa panyja ayra. Ca acnekTa npak-
ce, Moxe ce pehu ga y BesikoM 6pojy ciydajeBa
npefyseha yecTo HyJle MHBECTUTOpPUMA Yy aKljdje
KOMOUWHaLUjy TOTOBUHE U Ayra yMecTo akiyja. Ko-
HayHoO, KaJia npejyseha uMmajy eMUTOBaHU JyT U
KeJle la IpOMeHe CBOj paliko Ayra, TO MOTY a YYHU-
He IpoJajoM Jesa CBOjUX CpefcTaBa U Ko-
puutheweM Npyx0Ja o4 Npojaje 3a TOHOBHU OTKYTI
aKnyja. Y KOHTEeKCTy HaBeJleHOor, ca aclekTa Io-
CJIOBHE IpaKce MOIJI0 6U ce pehu Jia je y oc/ieiH0j
JlelleHHju Behu 6poj npeayseha npouao Kpo3s T3B.
JieBepUll peKaluTaau3aluujy (3aMeHy akuuja) npu
YyeMy je je/iHa WM Behu 6poj IOMEHYTHX CTpaTeruja
kopuiiheH 3a 6p30 noBehamwe 3a/1y’KEHOCTH TIpe-
y3eha.

6) Bp3ocMmameme ayranpesajyKeHUX Ipej-
y3eha - npezcraBs/ba Behu npo6sieM Hero 6p-
30 noBehamwe JAyra HeJOBOJbHO 3aJy>KEHUX
npenyseha, npe cBera 360r Tora IITO KOJ
HbUX NI0CTOjU PU3UK Ja He OMNCTaHy, To he
NOC/JeJUYHO YTULATH U HA HUXOB Kamallu-
TeT y cMUcay (He)MoryhHocTH npubaB/bamba
JlolaTHUX U3Bopa cpeAcTaBa. OBanpeay3eha
he npedepupaTu Aa Ao KanuTaja 40Dy eMu-
CHjOM aKlHMja U [ja TaKo NpUbaB/bEHU Kalu-
TaJl KOPUCTE 32 OTIJIATY Jiejla EMUTOBAHOT
JlyTa, P 4YeMy HHUXOBe aKi[hje BepOBaTHO
Hehe 6UTH A06pO KOTUpaHe Ha QUHAHCH]-
cKkoM TpkuITy. [Ipema ToMe, oBa nmpefy3eha
MOI'Yy UMaTH Ha pacnoJiaramby JBe OCHOBHE
moryhHoctu (BorojeBuh-Apcuh Kopnopa-
mueHe gpuHancuje, 2005, 335):

e MperoBapare 0 AyTy ca 3ajMO/JaBLIIMa;

e [IpoJajacpejcTaBa 1 Kopullheme NpUxo-
Jla 3a OTIJIATy Ayra.

Kaza npenysehe nmoHoBo nmperosapa ca 3ajMo-
JlaBIMMa 0 AYTY, OHO de facto MoKy1IaBa ja ux ybeau
Jla YMeCTO JieJla WK LieJIOKYITHOT 3ajMa KOjU Cy My
3ajMoJiaBLY 0J06PUJIY, Y3MY YAE0 Y aKL[UjCKOM Ka-
nutany npegyseha. Haj6osbu nperoBapayuku yJior
Koju npeny3ehe Moxke UMaTH je HEMOTYhHOCT U3-
MHUpewa ob6aBe3a. Y ToM cy4ajy, 3ajMoJjaBLH Cy Cy-
o4eHH ca MoryhHonthy a uMm ayr Hehe 6uTu BpaheH
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Y 3aTO Cy Hajuelllle cnpeMHHUjU Jja IPUCTaHy Ha Ba-
PUjaHTy [ia Y3My y/ie0 Y aKL|UjCKOM KalluTasly npej-
y3eha. MehyTum, npeay3ehe ce Moxe 0i1y4UTH 1 3
npoJajy cpeicTaBa U Kopuilhemwe NpUxo/Ja of, oBe
npo/iaje 3a noBehawe (0TKyI) eMuToBaHOTr Ayra. Ca
acnekTa IOCJ0BHe MpakKce, MOTJIo 64 ce pehu ja je
BeJIMKH 6poj npeay3eha koja cy npey3eJia npeBuiie
JlyTa, Kpo3 OTKyIle U3 yroBa y NpoTeKJIe ABe JAelie-
HUje ’eJieo Jla OTIIATH Jle0 OBUX JIyroBa U IPUXBa-
THO je 0Baj HAYMH NIPOMeHe CTPYKType KaluTasa.

B) IlocreneHo moBehame ayra HeJOBOJ/bHO
3aAyKeHHMX npegy3eha - moxe ce u3Bpiu-
TH Ha jeJjaH ofi ciielehux HaYMHa:

e (QUHaHCHpawEM NpojeKaTa U3 Iyra;

¢ noBehamweM Jiyra Kpo3 OTKyN aKliyja Uad
noBeharbe JUBUIEHIH.

OnHo mITO MOpa NPETXOAUTH OJJIYLIA O TOME Ha
Koju HauuH nosehaTu yyeuthe fyray cTpyKTypH Ka-
nuTana npegyseha, jecte aHa/M3a paclol0XKUBUX
Jlo6pUX MpojeKkaTa Koju MOTYy OUTH GUHAHCHUPAHU
nyroM. Ilpema ToMe, ako mpeay3ehe pacrnoJsiaxe
JlOGPUM NPOjeKTUMa, 3a[y>KUBabe Y LIU/bY lbUX0Be
peanu3anuje o6e36eauhe 104aTHY KOPUCT 3a pej-
y3ehe. CTuMy Be3y, fohu he o noBehama BpegHoC-
T npeay3eha, nomepuhe ce yyemhe gyra ka ontu-
MaJIHOM HHMBOY U 6uhe oMoryheHo ocTBapHBambe
JloJlaTHe BpeJHOCTH 10 0CHOBY TO3UTHBHE HETO Ca-
Jlallllbe BPeJIHOCTH HOBUX NpojekaTa. IIpu ToMme,
Jl06pHM NpOjeKTUMa MOTY ce CMaTpaTH CBU NPOjeK-
TH KOjUMa ce ocTBapyje BehUu NIpUHOC Y OHOCY Ha
TPXKUIIHY KaMaTHy cTolly. HapaBHO, mpuHOC ce
MO>Ke MEPUTH UM HOBYAaHHUM TOKOM (Kao MHTepHa
CTONa NPUHOCA) UM PadyyHOBOJCTBEHO (Kao MpH-
HOC Ha aKII1jCKHU Kal1Ta/l UJIU TPUHOC Ha KaluTal),
Ipy YeMy OH Mopa GWUTH yNOpeAUB ca OAroBapa-
jyhuM penepHHUM NpUHOCOM (TPOILKOBH aKIIHjCKOT
KallMTaJ/la 332 IPAUHOC Ha aKLMjCKU KaluTaJ/l ¥ TpoLl-
KOBH KalMTa/Ia 32 IPUHOC Ha KanuTasl). Y KOHTeK-
CTy HaBeJeHOr, 3a npejys3eha Koja uMajy BeJUKH
HeHCKOpUITheHH KanauuTeT 3aJyXKUBama, alu
KOja He pacnoJiaxy A0OpHUM IpojeKTHMa, 3HaTHO
NpuXBaT/bMBHja BapyjaHTa he 6UTH Ja KanaluTeT
CBOT 3a/)y’kMBaba NoBehaBajy OTKYIIOM aKLiMja UJIH
nosehaweM JUBUAEHAU TOKOM BpeMeHa.

r) IlocreneHo cMameme Ayra Inpe3ajayxe-
HUX npeay3eha - Moxe ce U3BPUIMTH Ha je-
naH on cinenehux HaunHa (BorojeBuh-Apcuh,
KopnopamusHe ¢punaHcuje, 2005, 336):

e (UHAHCHpamkeM MpojeKaTa PEUHBECTH-
paHuM J0OUTKOM, UJIU HOBOM €MUCHjOM
aKLHja;

e kopuiiheweM pe3uAyaJHOT HOBYAHOT
TOKa 3a OTILJIAaTy Ayra.

Kapa npesagy:xeHo npeay3ehe pacnosaxe f06-
pUM IIpOjeKTHMa, MOXKe HacCTOjaTH Ja CMabH

ydemhe Ayra y CTpyKTYpH KanuTaJja Tako IITo he
ofabpaHe npojekTe GUHAHCUPATH U3 aKyMyJIhpa-
HOT I06UTKA, U [1eJIOM W/ y 1leJIMHY eMUCHjOM aK-
nuja. [lpy ToMe, peasiHa MOryhHOCT Jja TakBa Npe/J-
y3eha eMucujoM akiyja f,ohy [0 0JaTHOT CONCTBe-
HOT KamuTasla je Maja. Ha oBaj HauuH, de facto
nosehaBa ce yyenrhe concTBeHOT KaNUTaa, IpH ye-
MY Ce CMambyje peJlaTUBHO ydellhe Ayray CTPyKTy-
pu kanuTtasa. Mehytum, ykonuko npefnysehe He
pacnoJiaxke 06pyUM MpojeKTUMa Koje 61 MOLJIO Ja
peasiusyje, jeAMHN HAa4MH [ja yMamU ydyeluhe fgyray
CTPYKTYpH KallMTaJa jeCcTe [la HACTOjU Ja pe3numy-
AJIHKU HOBYAaHHU TOK UCKOPHUCTH 3a OTIJIATY Beh npe-
y3eTHuX AyroBa.

Jla 61 mpey3ehe ocTBapuIIO XKeJbeHY, OJHOCHO
ONITUMAJIHY CTPYKTYPY KaluTasaa, Mopa Jia ClipoBe-
Jle TIOCTynaK JepUHHCAmka CTPYKType KamuTasa.
[Ipy TOMe, moCTyMAK AepUHHUCAba CTPYKTYpe Kamu-
TaJa npeay3seha cBoau ce Ha ciezehe:

e HUCIUTHBae KapaKTepUCTHUKA HOBYAHUX CpeJ-
CTaBa WM IpojeKaTa koju he 6UTH pUHAHCUPAHHU
€MUCHjOM XapTHja 0 BpeJHOCTH;

e HCNUTHUBaME YyTHUIAja IOpe3a Ha CTPYKTYpPY Ka-
MUTaNa;

e pasMaTparbe MOTryhux peaKliyja pejTUHT areHL1-
ja, Kao ¥ aHaJIUTUYapa Koju ce 6aBe xapTUjaMa oJ
BPEeJHOCTHY;

e HUCIUTHUBaKe edekaTa acuMeTpuje y UHPopMHU-
camy;

» pasMaTpame edeKaTa areHI1jCKUX TPOIIKOBA Ha
CTPYKTYpy KanuTaJa.

Hcnumusare  kapakmepucmuka HO84AHUX
cpedcmasa uau npojekama - Koju he 6UTH prUHAH-
CUpaHU XapTHjaMa oOJ BPeJHOCTH HMMa 3a LHb
yckJahuBame HOBUaHMX TOKOBA CpeJiCTaBa U HOB-
YaHUX TOKOBa o6aBe3a. Haume, ofjiyka o ToMe Kojy
BPCTY XapTHja OJ BPeJHOCTU Tpeba eMUTOBATH Y
L[U/bY NPpUOaB/bakba KallTasla 3aBUCH IPEBACXOJHO
0/l KapaKTepUCTHKa HOBYAHUX TOKOBa. [Ipu ToMme,
1oJia3u ce oJf Tora Aa npeay3ehe Tpeb6a fa yckaagu
HOBYaHe O/IJINBe 110 OCHOBY 06aBe3a ca HOBYaHUM
NpUJUBUMA OJ CpefcTaBa Koja noceayje. C Tum y
Be3H, TO je NOTPe6HO 360r Tora IITO Ha OBaj HAYUH
npefysehe Moxke ocTBapuTH Behe ydemhe ayra, a
THMe U 3Ha4ajHe IOpecKe yIITe/ie, Koje yjeJHO BoJe
Y noBehamwy BpeAHOCTU npexyseha, 6yayhu fa ce
BpeAHOCT npeay3eha cxBaTa Kao 36Up BpeLHOCTH
aKIMjCKOT KaluTala U BpeJHOCTHU Jiyra (BpeJHOCT
npejyseha =BpeAHOCT aKL[1jCKOT KaluTaJia + BpeJ-
HoCT ayra). MehyTum, npu ToM Tpeb6a UMaTH Y BUAY
Jla je BeoMa TelIKO U CKYNO YCKJIaJUTHU UHAUBUAY-
aJIHe HOBYaHe TOKOBe CpeJicTaBa U obase3a. [Ipema
TOMe, jeJHO OJ, BeoMa J00puX peliewma je
yCcKJIahuBambe pOYHOCTH CpPefiCTaBa U pOYHOCTH 06-
aBe3a. PouHocT cpescTaBa niv o6aBe3a npesicTaB-
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Jba IOH/lepUCaHy IPOCeYHH POK Aocnieha CBUX HOB-
YaHHUX TOKOBA Cpe/icTaBa UM 006aBe3a, 0K Ce Kao
NOHJepH KOPUCTe TPEHYTAK HACTaHKA U BeJIMYMHA
HOBYaHOT TOKa. ['eHepasiHoO IiefjaHo, Behy noHjep
¥Ma BeJIMK{ U paHMje HacTaJu HOBYAaHHU TOK, JOK
MabU NOH/lep UMa MaJ/Iu Y KacHUje HacTa/lu HoBYa-
HU Tok (BorojeBuh-Apcuh, KopnopamusgHe ¢punaH-
cuje, 2005, 337).

Hcnumueare ymuyaja nopesa Ha cmpykmypy
Kanumanaa - cBoAu ce de facto Ha noTpeby 3a yT-
BphUBambeM MOpecKor TpeTMaHa XapTHja of Bpe/-
HocTH. C TUM y Be3H, Tpeba pehu jja npeaysehe mpe-
¢depupa Ja ce puHaHCHpa XapTHjaMa o] BpeJHOCTH
Koje My 06e36elyjy HajnoBO/bHUjU MOPECKU TPET-
MaH, 0JHOCHO ONIOpe3UBambe 10 HajHUXKO0j IOPECKO]
CTOIM WJIM y IOjeJMHUM CJIy4ajeBHMMa U ocjobabha-
b€ 0] OIIOpe3UBakba.

Pasmamparse mozyhux peakyuja pejmuHe azen-
yuja — Kao ¥ aHaJINTHU4apa Koju ce 6aBe aHAJIM30M
KBIUTETA PA3JUYUTHUX XapTHja OJ BPEJHOCTH,
CBOJM Ce y CTBApU Ha Mepeme yTUIlaja IpOMeHe
CTPYKType KanuTaja Ha LieHy 00Be3HHULa WM aK-
1|Mja, IpA YeMy ce KOPUCTe Pa3JIudUTU KpUTEPHjy-
MU. ['eHepa/lHO TNOCMaTpaHO, PEjTUHI areHiuje
Mepe edekaT akLuja Ha PUHAHCHUjCKA palikja Kao
HITO Cy: paliyo Ayra ¥ aKLUjCKOT KanuTasa, paLuo
nokpuha pacxoza Ha UMe KamMaTa 4 palio nokpuha
YKYIIHOT AyTa, KOjU Ce 3aTUM KOPHUCTe 3a NpOLeHy
pejTUHra 0o6Be3HMIIA, Ka0 U APYrUX AY>KHUYKHX
xapTHja o BpeaHocTH peay3eha. Ca fpyre cTpaHe,
aHa/IMTHUYapH XapTHja Of, BPeJHOCTHU UCIUTY]y aK-
nuje npenysehay ogHoCy Ha HETO JOOUTAK IO AKI U~
ju U mopehemweM ca CIMYHUM npefy3ehrMa, mpu
YyeMy Kao 0CHOB KOPHCTe 0JJHOC IieHe U HeTO J0OUT-
Ka II0 aKLUju WJIHA palMo LieHe KHUTOBOJACTBEHE
BpeAHOCTH akuuja. UmMajyhu oBo y Buay, Moryhe je
Jla npefiy3ehe NpoMeHU CTPYKTYPYy KanuTajaa Tako
Jla To Haube Ha MO3UTHBHY pPeaKlyjy pejTUHT areH-
L|4ja, aJlu Ha HeraTUBHY peaklujy aHa/ldTH4apa.
Takobe, Moryha je u cuTyanuja ga ogpehene aknuje
npenyseha Hauby Ha NO3SUTHUBHY peakLHjy U pej-
THUHT areHljyja ¥ aHaJIMTU4Yapa, Kao MITOo je Moryha u
CUTYyallMja fia Heke akldje npeny3eha Haubhy Ha He-
raTUBHY peakLUjy pejTUHI areHluyja, ajud Ha
NIO3UTHUBHY peaKIiujy aHaJINTU4Yapa.

Hcnumusare egpekama acumempuje y uHgop-
MUCary - CBOJIM Ce y CTBApY Ha Ipo6JieM HejeJHaKe
MHPopMHUcaHOCTH npeay3eha U (UHAHCHjCKUX
TpkuLITa. ['eHepa/sHO MocMaTpaHo, GUHAHCH]jCKU
MeHayMeHT npefyseha yBek pacrosiaxke Behum
6pojeM nHdpopmMalHja 0 nepcrneKTUBama npeyseha
o GUHAHCHUjCKOT TPKUILTA, 360T Yera ce jaB/ba T3B.
acuMmeTpuja y uHdopMmucawy. OBa acumeTpuja
cTBapa KOHQJUIMKTe OHJa Kaja npeay3ehe xenu fa
npubaBy KanuTasl Y ckaaJy ca TUM, lipey3eha koja

MMajy Jl00pe NepCcreKTUBe Texe Jja Ce Pa3JIUKYjy Of
npeay3eha koja HeMajy TakBe lepCleKTHBe, 1a 360T
Tora npeJy3uMajy Mepe Koje Cy CKyIle U Koje je Tell-
Ko Konupatu. Ca Apyre cTpaHe, Takohe HacToje Ja
CMambe yTHIIaj HEM3BECHOCTH Y Be3HU Ca 0CTBapeHheM
HOBYaHUX TOKOBA y 6yAyhHOCTH, TaKO LITO Kpeupa-
jy XapTHje oJf BpeJHOCTH KOje MUHHUMU3Y]y OBAKBY
HeU3BeCHOCT. Y Be3u ca TUM, npeay3eha eMuTyjy
XapTHje oJf BpeJHOCTH KOje HUCY OIITUMaJIHe ca ac-
NeKTa yCK1aheHOCTH ca HOBYaHUM TOKOBHMA, alH
KOje Cy ynpaBO W KpeHpaHe y LIW/by IPEeHOolIena
nHdopmanyje GUHAHCUjCKOM TPXKHUIITY U CMambe-
Ha yTHIIaja HEU3BECHOCTH HAa OCTBAapehe HOBYaHUX
TOKOB3, OJHOCHO HerOBOI YTHUL@ja Ha BPeJAHOCT
npenyseha.

WMmajyhu y BUAy Aa acumeTtpuja y undopmuca-
Y YBEK IOCTOjU, He U3HeHahyje YubeHHULa Ja Ccy
HCTpaKUBama y IpOTeKJe [Be JelleHdje GuJa
yCMepeHa Ha YTBphHUBame CTPYKType KamnuTaJja
kojy npeay3eha Tpeb6a na uMajy. C TUM y Be3y, youe-
HO je Jla YKOJIMKO IIOCTOjU acUMeTpHja y UHPOpMHU-
cawy npenyseha HacToje Ja Mame MHBECTHPA)y,
npu yeMy je npuMeheHo fa cy Heka npeyseha nmpu-
6aBJ/basia KallUTajl EMUCUjOM KPaTKOPOUHHUX 0OBE3-
HUIIA, YaK ¥ OHJIa KaJja Cy UX KOPUCTHUJIA 3a puHaH-
cupame AyropodyHux cpezcraBa. Ocum oBora, Ta-
kKobhe je npuMeheHo Aa y cay4dajy acuMeTpHje y UH-
dopMucamy A0J1a3u 40 YTBphHBawba HeTayHe 1ieHe
YKYIHOT AyTa, a 10ceGHO LieHe KpaTKOPOUHOT JyTa.
360r TOra, yKa3yje ce Ha TO a mpeAy3eha ca ;06 puM
nepdopMaHcama Tpeba Aa ce PUHAHCHUPA]jy KpaTKo-
POYHHUM yroM, AoK npeay3eha ca cjabum nepdop-
MaHcaMa Tpeba a ce MHaHCUPajy AYTOPOYHUM Ly-
roM. Y KOHTEKCTY HaBeJIeHOT, HeKe aHaIU3e Koje ce
o/iHOCe Ha Be3y u3MeDhy kpeupamwa XapTHja o BpeJ-
HOCTHU ¥ 6yayhHx HOBYaHUX TOKOBA npeay3eha no-
KasaJie Cy Ja ako ce acuMeTpuja y uHGopMUcamby
OJJHOCH Ha AYyTOpPOYHE HOBUYaHe TOKOBE, peAy3ehe
Tpeba Jla eMUTyje 06Be3HUIle ca GUKCHOM KaMmarT-
HOM CTOIIOM U Ia OTpaHUYHU UCILIaTe AuBUAeH 4. Ca
JlpyTe CTpaHe, ako ce acUMeTpHUja y UHGopMUcamby
OZJHOCHU Ha HOBYaHe TOKOBe ca kpahuM pokoM (po-
KOBe y 6JsiMCKOj 6yayhHocTH), mpeny3ehe Tpe6a na
ce puHaHCHpa JYTOPOYHUM AYroM U 6e3 orpaHuye-
Hba Be3aHO 3a ucmiate fuBujeHau (borojesuh-Ap-
cuh, Kopnopamuene gpunancuje, 2005, 340).

Pazmamparse edpekama azeHyujckux mpouikosa
Ha cmpyKmypy kanuma.Jia — CBOJIH ce Ha pa3Mmarpa-
e yTHIlaja eBeHTYyaJHUX KOHQIMKaTa U3Mehy ak-
[MOHapa U KpeauTopa (MHBECTUTOpA y OOBE3HHU-
11e), uMajyhu y BUAY YhbeHHULY [1a Pa3/IMKe Y ’bHXO0-
BUM HHTEpecHMMa U LU/bHOj QYHKILIUjHU MOTY yTHLa-
TH Ha CBe oJJyKe npeay3eha, na cxoAHO TOMe U Ha
0JJIyKe 0 CTPYKTypHU KanuTazna. OBaj yTuuaj Moxe
ce orjejatu y mnoBehawy TpoLIKOBa Ayra WJd
noBehawy orpaHudema 3aAykuBamwa. Y 0f-
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pebeHUM cay4ajeBuMa, pefy3ehe Moxke KpenpaTu
XapTHje OJf BpeAHOCTH Jla OM yTULLAJI0 HA CHUXKEHbe
NOMeHYTUX KOHPJIMKaTa U TPOIIKOBA KOje OHU IIPo-
y3pOKyjy. ¥ Be3u ca TUM, NpHbaB/balbe KanuTajla
€MHCHjOM KOHBePTUOUIHUX 00Be3HHULA IPe/ICTaB-
Jba BeoMa Jlo6ap u3bop 3a pactyha npeayaeha, uma-
jyhu y BUy KapaKTepUCTHKe HbUXOBUX HOBYaHUX
TokoBa. HauMe, KOHBepTHOU/IHE 00Be3HHUIlEe CMa-
BYjy CTpaxoBarbe UMaJana 06Be3HuULa Aa he akuu-
OHapy peajr30BaTU PU3WYHE NpPOjeKTe U TaKo
NPUCBOjUTH BPeAHOCT, OyAyhu Aa UM oBa BpCTa
06Be3HUIa oMoryhaBa Jla IoCTaHy aKLHOHAPU aKO
LleHa aKLi1ja JJ0BOJbHO NopacTe.

3akmyuak

Jlocajanmma pa3MaTpama Ccy nokasasa Jja KoM-
NIOHOBame o/iroBapajyhe cTpyKType KanuTaJa Kop-
nopaTUBHOr mnpeay3eha npejcTaB/ba H3y3€THO
cnoXeH npob6JieM. TpaauuyoHanmHO (UHAHCHUjCKO
paBuUJIo0 GUJIO je ja 0AHOC CONICTBEHOT U 1103ajMJbe-
HOT KanuTaJia Tpeba Jia 6ye 1:1. MehyTuwm, y ycio-
BMMa IIOC/I0Balkba CaBpeMEHOr KOpIOpaTUBHOT
npejyseha npakca je 0BO IpaBUJIO jeJHOCTABHO Jie-
MaHTOBaJIa U OJf lbera ce oycTaso. Y cKJasy ca TUM,
cMarpa ce Jjla 64 caBpeMeHO KOPHOPaTUBHO MpeJ -
y3ehe Tpebasio Aa ce oAy4YH 32 OJHOC Iyra U aKLj-
CKOT KanuTaJjla KOjU MaKCUMH3yje BpeJJHOCT 0014-
HUX aKIi¥ja, OJHOCHO KOjU MaKCUMH3yje BpPeJHOCT
yuTaBor npenyseha. IIpy ToMe, BeoMa je BaXHO
YOUUTH YMHbEHHULY Jla IpOMeHa BpeJHOCTHU KOPIO-
paTUBHOT IIpe/ly3eha npe/CcTaB/ba UCTO LITO U HETO
edekaT Ha aKLMOHape, I1a CXOAHO ToMe, pUHAHCH]-
CKU MeHallepy Mopajy YBeK HacTojaTH Jja npoHahy
CTPYKTYpy KanuTaja Koja MaKCUMHU3yje BpeLHOCT
npenay3eha.

Y Be3u ca TUM, o6aBe3a GUHAHCUjCKUX MeHalle-
pa y KoprnopaTUBHOM Iipely3ehy jecTe Aa ycnocra-
Be ITO $JIEKCUOUIHU]Y CTPYKTYPY KalUTasaa Koja
he ce Mohu npuarogyUTH aJTeEpHATUBHUM METO/A-
Ma ¢uHaHcHUpawa npeayseha. [Ipu ToMe, Heonxo-
HO je ¥ MaKCHMMH30BATH IieHy akuuja npexnyseha.
MebhyTum, Jyrorofuiima UCTPaXKUBamba TEOPUje U
MIOCJIOBHE NIPaKce, V NMpaBly U3HAJaXKera jeHOT
onuteBaxkeher Mosiesia ycrocraB/barba M 0Jfp>KaBa-
A T3B. ONTHMaJIHE CTPYKType KamuTaja Inpej-
y3eha, HUCy fasa 3a710Bo/baBajyhe pesystaTe. 360r
Tora, HaMehe ce Kao jeslaH o1 3aK/by4aKa Jja 0HOCe
y ONTUMaJIHOj CTPYKTYPU KalUTajla y CTBapH HUje
HU Moryhe ¢opMy/iMcaTH y CMUCIY ONIITeBakehe

HOpMe, Ta CXOJHO TOMeE, CBaKO KOPIOPAaTHBHO
npeay3ehe y KOHKpeTHUM YCJI0BMMa MOpa TparaTu
3a CONCTBEHUM ONTUMAJHUM pellemheM CTPYKType
KaluTalla, yBaXkaBajyhu npu ToMe CBe peJieBaHTHe
daxkTope. MehyTum, To je y npakcu Beoma JieJIMKa-
TaH Npob6JeM U3 HajMake JiBa pasJjora: npeo, 36or
Telnikohe Jja ce usosyje edekat JieBepuiia oJi 6poj-
HUX OCTaIuX $aKTopa KOjU CUMYJITAHO Jiesyjy Ha
TPOILIKOBE KanuTaja U BpeJHOCT npeay3eha, u dpy-
20,360r TOra IITO TPXKHUIIHH YCJIOBH U Ip>KaBHA pe-
ryJlaTuBa MMajy BeoMa jaK yTULAj Ha CTPYKTYpy
KaluTaJla, ay3 To Cy MO/JI0KHH U YeCTUM IPOMeEHa-
Ma. 360r TOra, 4eCTO ce Kake Jia ce MpobJieMaTHKa
CTPYKType KallKMTasa KOpHopaTUBHOI mpeay3eha
cycpehe ckopo ca Bulie npo6seMa Hero Mehycek-
TOpCKa aHaJIh3a.
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XelluHr cTpaTervje y
ynpaB/balkby PU3UKOM IIPOMEHE

[leHa N0/bONPHUBPEAHHUX IPOU3BOAA

Pe3ume

Iomwonpuspeda je komnaekcHa deslamHOCM y KOjoj je noca0earee nod ymuyajem gpakmopa Koju
cy cgojcmeeHu U ceuM dpya2um deaamHocmuma, aau U cneyuduvHux gakmopa ceojcmeeHuM
camo 080j npuspedHoj epaHu. JedHa 00 0OCHOBHUX KAPAKMEPUCMUKA Ca8PEMEHO2 NOCA08AF:A je
duHamu4yHocm u hogeharbe cmeneHa HeudgecHocmu y nocaosary. Cash flow nowonpuspedtoz
npedyseha HenpeKUudHo je u3/10iceH NPoOMeHaMa YeHa no/bonpuspedHux npouszeoda u uHnyma,
nopecKkux U KaMamHux cmona, mpowkoea pada, 8a1ymHux Kypcesa, dejcmay npupodHux gak-
mopa u cauyHo. Kao nocaeduya osakeux mpeHdoead jasuia ce nompeba 3a pa3eojem uUHaAHCUj-
CKUX UHCMPYMeHama YujoM NPUMEHOM 6U NOCA08aHE MO2/0 0d ce yHUHU U38ECHUjUM. Y 3eM/ba-
Ma ca ycnocmass/beHUM mpicuuimem cmaHdapou3o8aHUX MEepMUHCKUX y2080pda
no/bonpuspedHuUM npouzeohavyuma cmoje Ha pacnoaazary pasauvume XeyuHz cmpamezuje
nomohy Kojux ceynpas./6a pus3ukom 00 npomeHe yeHa nosbonpuspedHux npou3eoda u uHnyma.

KmyuHe peuu: djyuepcu, onyuje, jagHa ckaaduwma, XeyuHz, po6HU 3anucu.

Yeod

U3BeneHe xapTuje oA BpefgHocTu (derivative
securities) Wiyl pOOHU JIepPUBATH je HA3UB 32 XapTHje
0/l BPeJHOCTH KoOje IpeJCTaB/bajy (PpUHAHCHUjCKe
HWHOBAallYje Koje ce jaBsbajy y NMoCIe/lbUX TpUzece-
TaK roZivHa Ha GMHAHCHjCKOM TpxuITy . Hacrane
Cy peBacxoJiHo ycies noBehamwa onuirte ctone pu-
3MKa Ha QUHAHCHjCKOM ¥ POGHOM TPXKHUIITY. O6UM
TProBUHe U3BeJEHUM XapTHjaMa OJf BpPeJHOCTU
npeBa3ulIao je 06UM NPOMeTa MHOTUX KJIaCUYHUX

9 KomneHnsauuonu ¢pong Peny6.ivike Cpouje, AUpEKTOp

duHaHCHjcKUX UHCTpyMeHaTa. Pa3BojeM u yBobe-
HeM HaBeJleHUX XapTHja oJf BpeJHOCTH Ha PpuHaH-
CHjCKOM TPXKULITY oMOTyheHo je jlajbe ycaBpliaBa-
e UHCTPYMeHaTa 3a 3alITUTY 0Jf pU3UKa y 10CJ10-
Bamby. Jlanac ce usBeJieHe XapTuje OJ, BPeJHOCTHU
cMaTpajy HajycnelmHujoM GUHAHCHjCKOM HHOBALU-
joM U npoLewyje ce 1a he ce 06UM TPrOBUHE U Y Ha-
pefHOM nepuofy nosehasatu.

Y ocHOBU 0BUX Xaanja ol Bp€AHOCTHU HaJIa3u
Ceé HEKa Apyra BpCTa OCHOBHE aKTHUBE: p06a, JA€EeBH3e,

*)  MHHHCTapCTBO N0JbONPUBPE/E, IIyMapCTBa ¥ BogonpuBpese Peny6rke Cpbuje, caMoCTaIHU CaBETHUK

1)
cTp. 79-101.

Kosauesuh B., ,3Hauaj mpacuwma po6Hux puHaHcujckux depusama 3a nosonpugpedHa npedyszeha*, Marucrapcku pag, beorpaz, 2002.,
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KaMaTHe CTolle, Jipyre XapTHje 0/, BpeJHOCTH, UH-
JeKcH U cJ. [IpoMeHa LieHe OCHOBHe aKTHUBE yTHU-
nahe Ha KpeTame IleHa UHAHCHUjCKUX lepuBaTa. 3a
dbuHaHCHjCcKe JepUBaTe Be3yje ce MojaM - TEPMHUH-
CKO TProBamwe KOjU MMa HU3 KapaKTepUCTHKA Koje
ra pasJjMKyjy o CloT (IpOMITHO-JHEBHO) TProBa-
1a. 32 pa3/IMKy O CNOT (MPOMIITHHUX [10CJI0BA) T/ie
ce TpaHCaKLMja 3aBpliaBa OAMax UJIX HajKacHUje 3a
2-5 JaHa, TEPMUHCKH KapaKTep o6aBJbarba TPaHC-
aklyja nojpasyMeBa IOCTOjame ofjpeh)eHor poka
u3Bpliena. [loctoju U pasinka y Be3u ca ¢pu3ny-
KOM MCIIOPYKOM pobe, y CMUCJIY Jia Ce KOJ, CIIOT No-
C/1I0Ba IIMKJIYC TProBMHe 06aBe3HO 3aBpllaBa HUC-
NOpyKOoM pobe, IOK TepMHUHCKe NOCJ0Be He Mopa
06aBe3HO Jla MpaTH UCIIOpYKa aKTUBe (HeyTpasu-
3al4ja TpaHCaKIMja Ce Y TUM CJly4ajeBUMa OCTBa-
pyje peBep3uGUIHOM KyITOBUHOM /TIpozajoM). Haj-
yewhe KopuiheHW HHCTPYMEHTH 3a Xe[JUHT CTpa-
Teruje Cy:

o djyuepc (futures) yroBopu u
e OMIIMOHHU (options) yroBOpH.

[lox mojMoM XelIMHT NoJpa3yMeBajy ce TpaHC-
akiyje Ha TEDMUHCKOM WU NPOMIITHOM TPXKMIUTY,
Koje Xellepy NpeAy3uMajy Ja 61 ce 3alUTUTUJIN Of
Moryher HemoBoJ/bHOI KpeTamwa LieHa y 6yayhHoc-
TH. Ha 0Baj HaYMH NO/BONPUBPEHU NPOH3BOhaUU
(xenepu) Mory BpUIMTH TpaHchep pU3UKa IpOMEHE
IleHa M0JbONPHUBPESHUX MPOU3BO/IA HA LINEKYJ/IAH-
Te, KOjU MPUXBaTalbeM pU3HKa 04eKY]jy Jla oCTBape
oapebhenu npodut. CyluTvHa XelJMHIa cacToju ce y
TOMe Jia T0JbONPUBPEJHU NTpou3Bohay Kynyje Uiu
npoJiaje TEPMUHCKH YTrOBOP Ha MOJbONPHUBPEHU
IIPOX3BO/| U/ N0/bONPUBPEHU UHIYT, C TUM LITO
he ce cTBapHa KynoBUHa WM NPOAaja OJUTPaTH y
O6yAyhHOCTH, 2 TEpMHUHCKH yroBop he ce 3aTBOPUTH
KyINOBHHOM/NIPO/IajOM TEepPMHUHCKOT yroBopa CyII-
poTHor cmepa’.

Y 0CHOBM, XelJMHT Ce 3aCHMBA Ha MapaJieJHOM
KpeTamwy LieHa ofipeheHe pobe Ha CIIOT TPXKUIITY U
Ha TEPMHHCKOM TPXKHUIITY, OJHOCHO Ha HpeTIHOC-
TaBLH Ja he 06e 1leHe onaZjaTy UM pacTy y 0 roBa-
pajyhem ogHocy. [IpemMa ToMe, XelIJUHT MO>Ke ia 6y ie
nepdeKTaH yKOJHUKO je cyMa npodUTa U rybuTKa
OCTBApeHOT y TpaHCaKI[MjaMa Ha CHOT U TEPMHH-
CKOM TPXKMIITY jefjHAaKa HYJIH, UJIU UMnepeKTaH,
KaJia J10/1a3u /10 npoMeHe 6asuca’ djydepca. ¥ mo-
cjlellbMX HEKOJIMKO roJMHa KpeupaHHU Cy XUOpuUJ-

HU QUHAHCHUjCKU WHCTPYMEHTH YHUjUM Kopwuluhe-
HeM I0/bONPUBPE/HU MPOU3BOhaUYM MOTY Jla aHy-
JIMpajy HEMOBOJbHO KpeTamwe 6asuca.

Y 3aBHUCHOCTH 0 MpOLleHe KpeTama IeHa y
O6yayhHOCTH, OJ/BONPUBPESHU IPOHU3BOHAYH MOTY
Jla IpUMeHe /iBa TUIIa Xe[uHra*:

e IpoJaja Ha TeEPMHUH - shortselling hedge (kopucTn
Ce y [MJbY 3aLITUTE 0/ ONa/laha [ieHe M0JbONPUB-
pe/lHOT MPOX3B0O/IA) U

* KyIIOBWHA Ha TepMHUH - long buying hedge (kopuc-
TH Ce ¥ [U/bY 3aLUTUTE OJI PacTa LieHe 0/bONPUB-
pelHUX UHITYTA).

[Ipy n3Bohemy XelMHT cTpaTeryje noJbONpHUB-
pelHUX Npou3Bobhaya HeONxXoJaH je JUHAMUUYKHU
NPHUCTYI, TO jeCT KOHTUHYHpaHo npaheme U, yKoIu-
KO je moTpe6HO, NpuiarohaBamwe XeIMHT CTpaTeru-
je HOBOHACTaJ/IUM YCJIOBUMA.

Ha cTpaHu npegHOCTH IpUMEHE XEIUHT CTpa-
Teruvja y oJHOCy Ha KJJaCU4YHy Kell Ipo/ajy MOry ce
HaBeCTH:

» MpUMeHa XEelIUHT cTpaTeryvje omoryhapa noJpomn-
pPUBpEHUM NMpou3BohayMMa eKCTpa NPOPUT y
c/ly4ajy KpeTama lieHe y npeZiBuheHoM cmepy;

e MpUMeEHa XelWHT cTpaTeryja 06e36ehyje Behy us-
BECHOCT NOCJIOBalha MO/bONPUBPEAHOT MPeJ-
y3eha, jep ce 11eHa MOJbOIPUBPEJHOT TPOU3BO/IA
MOKe, ca o/ipeheHUM cTeneHOM U3BECHOCTH WJIU
y HOTIYHOCTH, YTBPAUTH TOJAMHY JaHa Ipe J0cC-
neha npousBojia (MoXxe ce MPEMOCTUTH ja3 y GuU-
HaHCHpaY KOjU je MPUCYTaH yCie UKINYHOC-
TH MOJbONPUBPEIHE TPOU3BO/IHHE).

OCHOBHHM HeJOCTaLM XEUHT CTpaTeruje y of-
HOCY Ha Kelll TIPoAiajy Cy’:

* XEIIMHT CTpaTeryje Cy KOMIIMKOBaHUje O] Mpo-
CTe Mpo/iaje NOJ/bONPUBPEAHUX MPOU3BOJA HA
CIOT TPXKHUIITY, 3aXTeBajy Behe aHraxkoBamwe
CTPY4YHOT MEHAlIepPCKOT Ka/pa, a U3UCKY]jy A0-
JlaTHE TPOIIKOBE;

» 3axTeBajy Behn 06UM NpPOU3BO/HbE, 1A HUCY IO-
ro/iHe 3a Mamb€e por3BoOhaye;

e y CJy4ajy XellMHTa ca pjyyepcuMa UM Npojaje
OILIMja 3aXTeBa ce NoJlarambe MapruHa;

* Y CJIy4ajy Jiollle NpolieHe KPeTama lieHe UK 6a3U-
Ca, Kelll [TPo/iaja MoXe JIaTh 60Jbe Pe3y/ITaTe; ako
ycaen HenpeABUDEHUX KpeTarmba Ha TPXKUIITY
MPOMIITHA [|eHa Ha JIaH U3Bpliiemha yropapa 6y/ie

2) Bupetu Bumey: ,Introduction to Hedging with Wheat Futures and Options“Workbook, Minneapolis Grain Exchange, okto6ap 1998,

http://www.agrisk.umn.edu/library1/a0000040.pdf.

3)  basuc ¢jydepca npeacrassba ogHoc u3mehy rieHe djydepca v ieHe po6e Koja je y 101034 djyuepca Ha COT TPKUITY. [IpuGimkaBa-
IbeM KCTeKa djydepc yroBopa pasJiMKa OBe JieBe LieHe Tj. 6a3uc ce NpubImKaBa HyJu;

4)  Buperu Buiue: Sartwelle J. D., Smith E., Kastens T. and O’Brien D., ,,Buying Hedge with Futures“, Texas Agricultural Extension Service,
anpua 1998, http://trmep.tamu.edu/cg/ factsheets/rm2-15.pdf.

5)  U3Bop: Waller M., Amosson S., Tierney W. and Dhuyvetter K., ,The Minimum Price Contract”, Texas Agricultural Extension Service, an-

pui 1998, http://trmep.tamu. edu/cg/factsheets/rm2-17.pdf.
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BUIIA ¥ OJJHOCY Ha LieHy YTBpheHy TEpMUHCKUM
yrosopowm, Moryhe je na he no/sbonpuBpesHH Npo-
r3Bobhay GUTH y HEMOBOBOJbHU]jOj CUTYaLUjHU HETO
Ja je KOpUCTHUO BapHjaHTy Kelll Ipojaje.

He Moxe ce JaTH reHepa/lHO NpPaBUJIO O TOMeE
KOj pOOHM JilepuBaT je YNyTHO KOPUCTUTH jep Ta
OJl/IyKa Mopa OUTH y CKJIaZy ca KOHKPEeTHOM CUTYya-
LIMjOM, a/Ii Ce MOKe HAllOMEHYTH [Ia je 3a YCIeLIHO
M3BOheme XelIUHT CTpaTeryja HeoNnxoAHo 406po Mo-
3HaBambe NPeJHOCTU M HeJlocTaTaka POOHHUX JlepH-
BaTa, Kao U pasyMeBame KOMIIEKCHUX XeLIUHT CTpa-
Tervja. Hakon usbopa Xe[JMHT cTpaTeryvje HeONxo/-
HO je npaheme U 10 NOTpebU ycKJahuBamwe ca HO-
BOHACTaJIOM CUTyalUjoM (AUHAMMYKY NPUCTY)®.

Y npakcy, Hajuewhu je ciaydaj Aa M0J/bOIPUB-
pe/iHU NpoU3BOhauu NprUMemy]jy XelIMHT CTpaTeru-
jy KyIIOBUHOM WJIY IPO/IajOM BHIIE PA3JTUYUTUX U3-
BeJIeHUX XapTHja OJ BPeAHOCTU (KOMIIJIEKCHe Xe-
[JUHT CTpaTeruje). Y 3aBUCHOCTH 0/ 04eKHBamba 110-
JbONIPUBPEJIHUX Npor3Bohada y Be3u ca CMepoM U
MHTEH3UTEeTOM IIpOMeHe ILieHa y ofpeheHoM Bpe-
MEHCKOM HHTepBaJ/ly, MOT'Y Ce IIPUMEHUTH pa3JIU-
YHUTe KOMOWHAIUje XEIIUHT CTPATeruja, 0/ KOjux cy
Hajuyewhe KopuheHe KOMIIJIEKCHe XeIUHT CTpa-
Teruje:

1. cTpaTerujakynoBuHe pjydepcau putoniyje,

2. cTpaTeruja KymoBuUHe djydepca U Ipojaje
IBe call onuyje,

3. cTpaTeruja KynoBuHe put onuuje U Mpojaje
put onyyje,

4. crpaTeruja KynoBuHe call oniyje v npoaaje
call onuyje,

5. crpareruja npogaje call onnyje u KynoBuHe
call onuyje,

6. cTparerujanpojaje call onnuje v ipojaje put
onuuje u

7. cTpaTerdja KynoBuHe call onuuje U KynoBu-
He put onuuje.

1. Cmpamezuja KynosuHe
djyqepca u put onyuje

OBa cTpareruja ce npuMemyje Kazia o/b0IpUB-
peiHU Ipou3Bohay ovekyje fa he LeHa MoJboNnpuB-
peAHUX MPOM3BO/a PacTH, aJld HHje MOTIYHO CUTY-
paH y HCIIPaBHOCT CBOje NPOrHo3e, 1a he ce o/ eBeH-
TyaJIHOT Beher rybuTKa OCUIypaTy KyIOBUHOM YT
onuuje.

Ipumep’1

[TossonpuBpesiHu npousBohay Kymyje y Majy
okToGapcku ¢jydyepc Ha 100 ToHaA MIIEHUIE IO
neHu o 240 f1uH/T. UcTOBpeMeHO KyIyje put onuu-
jy Ha okTOb6apcky ucnopyky 100 ToHa mueHUIe ca
ctpajk® uenom oz 240 guH/T v iaha npemujy oz 24
AuH/kr. Tabena 6p. 1 u Ciauka 6p. 1 npukasyjy
Moryhu pa3Boj cuTyauuje.

Ta6ena 6p. 1 - Cmpamezuja KynoguHe
djyuepca u put m onyuje - mozyhu ucxodu

Llena | BpenHoct | BpeaHoct I'I .| Npodwt/ | Ykynau
- . pemumja
nwenunue | Gjyyepca | onuuje Wy rybutak | npodut/
IVH/T JVH/T JVH/T A AVH/T | rybutak
230 -10 10 24 -24 -2400
245 5 0 24 -19 -1900
264 24 0 24 0 0
297 57 0 24 33 3300

Cauka 6p. 1 - Cmpamezuja KynoguHe
djyuepca u put onyuje
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[IpahewmeM pesysnrara Ha cauuy 6p. 1 Moxe ce
3aK/bY4YMTH [la IpeJIOMHA TaykKa HacTaje Npu LeH!
KYKypy3a oJi 264 J1H./T 300T TOra LITO Ce [[eHa KOjy
je no/bONpPUBPEIHU IPOX3Bohay MIaTHO 3a IPEMU-
jy o4l 24 nuH./T KOMIIeH3yje 3apajioM oJ1 24 TUH./T,
OCTBApeHO0j NpU TpaHCaKIUju ca PpjyyepcoM. PacT
IleHe MIleHuIle peko 264 AWH./T JoBelihe 10 na-
paJieJIHOT pacTa 3apa/ie N0JbONPUBPEeJHOT NIPOU3-
Bobaua. HapaBHo, Aa ce npon3sBobhay of1yuno camo
Ha OTBapame JAyre nosuuuje Ha pjydyepcy 3abesne-
>KHO0 64U NpodUT Behu 3a U3HOC IpeMuyje.

6) Bupetu Bume: Anderson D., McCorkle D., Schwart B. and O’Brien D., ,Using Options to Hedge Farm and Ranch Inputs“, Texas
Agricultural Extension Service, pe6pyap 1999, http://trmep.tamu.edu/ cg/factsheets/rm2-13.pdf.

7)  basuuHa uzeja npeysera u3: Briys E., Bellalah M., Mai H.H., Varrenne F., ,Options, Futures and Exotic Derivatives*, John Wiley&Sons,

Chichester, 1998, cTp. 15-31.

8)  CTpajk LleHa npe/cTaBJ/ba yrOBOpEHY LieHY 110 K0joj ce mpoAaBal call onuuje o6aBesao fa he npoaaTH poby Tj. 110 K0joj ce npoAasar, put

onuuje o6aBesao Ja he kynutu po6y.
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MebyTuM, YKOMKO LieHa MUIeHUIle NaJHe UC-
noj 240 nquHapa, NoJ/bONPUBPEAHU Tpor3Bohay he
6eJIeXXUTHU I'yOUTaK y UCTOBETHOM M3HOCY, ajiv he
HUCTOBPEMEHO aKTUBUpamweM put onuuje y NoTIy-
HOCTH IIOKPUBATH I'y6UTaK Ha ¢jydepcy. Ha oBaj Ha-
YHH, KOJIMKO o/, [ia ONajia LieHa KyKypys3a, 10JbOTl-
pUBpeHU npousBohad he GesieKUTH IyOUTaAK OJ
24 nuH./T (caMo U3HOC peMHUje).

2. Cmpamezuja KynoguHe ¢pjyuyepca
u npodaje dse call onyuje

[IpumeHoM oOBe cTpaTeruvje INOJbOIPUBPESHHU
npousBohay he ce y oapeheHrM LleHOBHUM UHTEDP-
BaJlMMa 3alUTUTHUTH OJi IPOMEeHe IleHa U GUTH ¥
NPUJINIM [ia ocTBapy nNpoduT. M3 Tor passiora oBa
CTpaTeruja ce He NpUMemyje y yCJI0BUMA BeJlMKe
IleHOBHe HeCTaOUIHOCTH.

IIpumep 2

YKOJIMKO Cce 33/p»KM Ha HapaMeTpUMa U3 Ipe-
TXOZIHOT TPUMEPA, TO jeCT Mpor3Bohay y Majy Kymyje
¢jyuepc yroBop Ha MiIeHU1y 32 HOBEMGAPCKU TEPMUH,
oyekyjyhu a he 1ieHa fj0 Ta/ia MOpacTH, UCTOBPEMEHO
npo/iaje ABe call oniiyje 3a HOBeM6ap ca CTPaAjK IeHOM
of 240 nvH./T u fo6uja npeMujy of, 24 uH./T O jen-
HOj onuuju Ha J1oT of 100 1. OBaj nprMep MOXKe UMaTH
cnesehu ciieHapuo (Ta6ena 6p. 2 u Civka 6p. 2):

Ta6eaa 6p. 2 - Cmpamezuja KynoguHe gjyuep-
ca u npodaje dee call onyuje - mo2yhu ucxodu

Llewa | BpeaHoct | (BpeaHoct (Mpemua po- YkynaH
nweHu- | djyuepca | onumje FI)AH /T)J dut/rybu- | npodwr/
UeaUH/T | AnH/T | AUH/T)X2 A TaKk AMH/T | rybutak
192 -48 0 48 0 0

240 0 0 48 48 4.800
288 48 -96 48 48 0

297 57 114 48 -9 -900

Cauka 6p. 2 - Cmpamezuja KynoguHe
djyuepca u npodaje dee call onyuje
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Y HaBeJleHOM CJ1y4ajy MOCTOje JABe MpesoMHe
Tayke, IpH 1ieHH o/ 192 AuH./T KaJla ce T'yOUTaK Ha
djydepcy KoMIleH3yje NpeMHjoM J0OHjeHOM Ha UMe
npoaaje ABe call onnyje. Jipyra npejioMHa Ta4yKa Ha-
CTaje MpHU LeHHU NiieHule of 288 AUH./T U Yy OBOM
cy4ajy TyGHUTaK Koju he HacTaTH aKTHBHPaHEM
ONILMOHOT NpaBa KOMIleH3yje ce J061jeHOM IpeMU-
joM ¥ 1o6uTKOM Ha djydepcy. CBaka npoMeHa LieHe
NUIeHUIle HaBUIlle UM HaHWXKe y OJHOCY Ha Ipe-
JIOMHe TayKe M3a3uBa MPONOPLUOHAJHU I'YOUTAK
N0J/bONPUBpPeAHOT Tpou3dBohaya. Hajeuuiu npodut
je mpu 1ieHu oz, 240 AUH. /T, y KOM CJly4ajy HeMa HOB-
YaHHUX TOKOBA Be3aHo 3a ¢jydepc, anu call onnyje
0CTajy HeaKTUBHUPAHe, IPU YEMY je YUCT PUXOJ Off
JiBe lo6urjeHe npeMuje.

3. Cmpamezuja KynoguHe u npodaje put onyuje

OBa XelUHT cTpaTeruja cJindHa je MpeTXo/iHoj, C
TOM pa3/IMKOM Jla MOJbONPUBPEJHU IpousBohay
IpYMemyje OBy CTpaTeryjy KaJia ouekyje fahe neHe
N0J/bONPUBPEAHUX NPOU3BOAA onaZaTH. KynoBuHa
put onnyje Jaje BJAaCHUKY IpaBo JAa NMpoJa ojape-
heHU no/bONpUBpPEHU NPOU3BOJ, IO yHAIpPeS yT-
BpheHoj ieHy, a ja 61 CMambHOo TPOLIKOBe MJahama
npeMuje, N0bONPUBPEHU NIpousBohay he mcToB-
peMeHO NpoJAaTu put ONLHjy UCTOT poka gocneha u
Ha MCTY KOJIMYMHY NOJbONPUBPELHUX NPOU3BOJA,
aJIM ca HUPKOM CTPAjK LieHoM, 1a he ¥ mpeMuja Kojy
OH Z106Hja OUTH HIKA.

[Ipumep’3

[IpousBobhay mniieHuIle y Majy o4ekyjyhu obu-
JIaH poJ, U N/, LieHe MIleHulle Kynyje put onuujy 3a
HOBeMOap ca CTpajK IjleHoM (1jleHoM u3BpIiera) 330
JIWH./T ¥ iaha npemujy of 15 auH./T 32 100 T. Cu-
MyJITaHO NIpoJiaje put ONLHjy ca UCTUM POKOM J10C-
neha ¥ Ha UCTy KOJIMYMHY NIIEHUIE aJIU ca CTPajK
nenoM 300 fuH./T ¥ f06Uja IpeMUjy of, 3 AUH./T 3a
MCTY KoJIMYuHy nueHune (Ta6ena 3).

Ta6eaa 6p. 3 - Cmpamezuja KynoguHe put onyu-
je u npodaje put onyuje - mozyhu ucxodu

BpeaHoct | BpegHoct Ykynan
Llena | kynbeHe | npogate | Heto | Mpodut/ nyo-
nweHuue | onumje | onumje | npemuja | rybutak ¢m$/r :
AMH/T (330) | (300)omH | auH/T AMH/T 6I/ITai
JVH/T /T
280 50 -20 -12 18 1.800
318 12 0 -12 0 0
330 0 0 -12 -12 -1.200
350 0 0 -12 -12 -1.200

9) basuuHa wupeja mpeysera u3: Bevers S. at al, “Bull Call Spread”, Texas Agricultural Extension Service, centem6ap 1999,

http://trmep.tamu.edu/cg/factsheets/rm2-20.pdf.
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['paduyky nprKazaHy pe3yJITaTH NO/bOIPUBPES]-
HOT Ipor3Bohava o/ Maja Zjo HoBeMOpa (3a aMepHUIKy
OIIIIUjy UJTK CaMO ofipeleHor AaTyMa y HOBeMOpY 3a €B-
pOIICKU THII omifyje) mory 6uTH (Ciuka 6p. 3):

Cauka 6p. 3 - Cmpamezuja KynoguHe put
onyuje u npodaje put onyuje

3500 I
3000

2500 —+

2000 T T
- 280 300

I I T
32\ 40 360 380
w00 |

1000

Y HaBeZieHOM NIpUMepY NIpeJIOMHa Ta4ykKa je [pU
LleHU niieHuLe of 318 fuHapa pu Kojoj ce 3apaza
Ha put OMNLUjU KOMIIeH3yje TYOUTKOM Ha pas/ihiu
JiBe NpeMuje (mpojara onuuja ob3vpoM jAa KMMa
HUWKY CTPAjK LieHy Ha OBOM HUBOY OCTaje HeaKTHUBH-
paHa). YKOJIMKO je MporHo3a ca noyeTKa MpuMepa
N0J/bONPUBPEAHOT Npou3Bohaya 0 omajamy LieHe
MILEeHUIe HETa4YHa U IjeHa nopacte npeko 330 au-
Hapa, o6e onnuje he ocTaTu HeaKTUBUpPaHE U MO-
JbOTIPUBpPEIHY NpousBohay he 3ab6eseKUTH TyOU-
TakK, aJld MaKCHUMaJIHO [i0 BUCHHe pa3J/IMKe JBe Ipe-
MHUje. YKOJIMKO Cy Cce POrHO3€e OCTBapuJ/ie U LieHa
NUIeHUIle 0Naja, No/bONpUBPeSHU pousBohay he
npodUTUpaATH yIIopejo ca onajameM LieHe of 318
JIUH./T (mpesoMHa Tauyka) o 300 guH./T. [lagom
LleHe HCII0J, OBOT HMBOA aKTHBHpA Ce U IpojaTa
OMNIMja, TaKO Ja Ce CBaKWM JUHAp [A0OUTKA Ha
KYIIJbeHO] ONLMjH aHy/Jupa AUHApOM TyOMTKa Ha
IPOJIaToOj ONLIUjH.

Mo>xe ce KOHCTaTOBaTH Ja ce Hajsehu npoput
oCTBapyje 3a NOJbONPUBPEAHOr NPOHU3BOhaya Ha
HUBOY LieHe NUIeHUIle KOjH je jeJHaK CTPajK LieH!
MpoJaTor ONLMOHOT yroBopa. /la je no/bonpuBpes-
HU Npou3Bohay MpUMEHHO 6a3UYHYy XEeIUHT CTpa-
Tervjy KyloBHUHE CaMo jeJIHe MyT OILHje, OH 61 po-
duTHpao ynope/io ca najioM lieHe, aJu 641 Takohe U
OesieXxro TyOUTaK (jeJHAK BHUCHHHU TpeMUje)
pacToM LieHe [IPeKO HUBOA CTPAjK LieHe.

4. Cmpamezuja KynoguHe
call onyuje u npodaje call onyuje

[los1a3Ha npeTnocTaBKa NOJbONPHUBPESHOT IPO-
r3Bobhaua je Aa he LieHe Mo/bONPUBPELHUX IPOU3BO-

Ja pactu. [lo/ponprBpeHu nporssohad Kynyje call
ONIMjy ¥ UCTOBpPEMEHO MpoAaje call onuujy anu ca
BUILOM CTpPajK LEHOM U Ha OCHOBY TOra U HMXKOM
MIpEMUjOM.

Ipumep'’4

[lo/bonpuBpesHU Npou3Bobhad y Majy Kymyje
call onuujy 3a HoBeM6Gap ca cTpajk meHoMm oJ 201
JIWH./T ¥ 1aha npemujy ox 20,10 AuHapa o TOHHU.
HcroBpeMeHo, npojaje call onnujy 3a UCTU TEPMUH
Y Ha MCTY KOJIMYMHY NILEeHUIle, a1 ca CTPajK LIeHOM
o/ 250 nuH./T ¥ f06UWja npemujy of 5,27 AUH./T. Y
HaBeJleHOj XeLMHI CTpaTeruju I0JbONPUBPEeJHU
npousBohay he ocTBapuBaTH cieziehe pe3yaTare, y
3aBUCHOCTH 0[] KpeTama IieHe niieHure (Tabesa 4.
1 ®padukoH 4):

Ta6ena 6p. 4 - Cmpamezuja Kynosune call
onyuje u npodaje call onyuje - mo2yhu ucxodu

BpeaHocr | BpegHoct
lewa | kynibere | npopate | Hero | MPOOUT/ | Ykynaw
nieHuue [ onuuje | onuuje | npemuja | ry6utak | npodut/
AVH/T (201) | (250)auH | Awnu/T Ann/T | ryburak
JVH/T /T
200 0 0 -14,83 | -14,83 | -1.483
201 0 0 -14,83 | -14,83 | -1.483
215,83 14,83 0 -14,83 0 0
350 149 100 -14,83 2417 2417

Cauka 6p. 4 - Cmpamezuja KynoguHe call
onyuje u npodaje call onyuje
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2500 4

180 200 220 240 260 280
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[IpesioMHa TayKa ce y 0BOM IIpUMepYy OCTBapyje
NpU LieHU niueHune of 215,83 suHapa kajia ce 3apa-
Jla OCTBapeHa Ha OMLUjU KOMIIeH3yje I'YOUTKOM Ha
pasauuu y niaheHoj npeMuju. PactoMm LieHe Tep-
MUHCKOI YyroBopa Ha MILIEeHULY N0JbONPUBpELHU
npousBohay ocTBapyje 3apaZy U TO CBe J10 U3je/jHa-
yaBama LieHe MIIeHHUIle ca CTPajK LleHOM NpojaTe
OIllllMje Ka/ia je 3apasa MakcuMaJsiHa. O 0BOT HUBOA
Jla/bu pacT LieHa NileHulle Hehe yTULIATH Ha Npo-
buT nossonpuBpesHor npoussohaya, jep he 6utu

10) bBasuuHa uzeja npeysera u3: Briys E., Bellalah M., Mai H.H., Varrenne F., ,Options, Futures and Exotic Derivatives“, John Wiley&Sons,

Chichester, 1998, cTp. 15-31.



IlocsaoeHe puHaHcuje

77

aKTHMBHMpaHa IpojaTa onuyja Tako Aa he ce guHap
OCTBapeH Ha KyIJbeHOj OIUjH aHyJIUPATH JHHA-
pOM U3ry6/b€HUM Ha IPOJATOj OMLHjU.

5. Cmpamezuja npodaje call onyuje u KynosuHe
call onyuje

[IpyMeHa oBe XelJUHT CTpaTeryje 3acHUBa Ce Ha
NpeTHocTaBLy Aa he leHa 0/bONPHUBPEIHOT NPOU3BO-
Jla onazaty. [loseonpuBpesiHy npoussohad he npoaa-
TH call onuyjy a UICTOBpeMeHO € 063UPOM Jia HHje NOT-
IIyHO CUT'YpaH y CBOjy npoLeHy kynuhe call onuyjy anu
Ca BHUILOM CTpPajK LIEeHOM TaKo Ja je MpeMuja Koja je
niaheHa 3a OBy OMNLMjy HMXKA Of] IPETXO/HE.

Ipumep™5

[To/ponpuBpeHU npousBohay y Majy npojaje
call onuujy Ha 10T 04, 100 T nuieHue ca focnehem y
OKTOOpy 1o neHu oz 310 AUH./T, U HA OCHOBY TOTa
Jo6uja npeMujy y usHocy of, 31 nuH/T. UcToBpeMe-
HO KYIIyje ONLUjy Ha JIOT NIIEHHULe ca UCTUM POKOM
HCIIOPYKE aJIv ca YTOBOPEHOM CTPajK 1ieHoM of 340
JWH./T U 100Mja IpeMHUjy y U3HOCY o1 7 AWH./T. Y ne-
puozy Ao focneha oniyje No/bONPUBPELHU IPOU3-
Bobau Moxe 3abesnexutu ciefehe pesysarare
(Tabena 6p. 5 u Ciuka 6p. 5):

Ta6ena 6p. 5 - Cmpamezuja npodgje call onyuje
u KynosuHe call onyuje - mozyhu ucxodu

BpeaHoct | BpegHoct : )
Llena | mpopate | KynibeHe | HeTo ¢D$/Or i ¢D$/°r :
neHude | onuuje | onuuje | npemuja 6|/|Tai 6maz
JMH./T (310) [ (340)anH.| pwmu./T WH/T WH/T
JVH./T /T AU. AU,
300 0 0 24 24 2.400
310 0 0 24 24 2.400
334 -24 0 24 0 0
350 -40 10 24 -6 -600

Cauka 6p. 5 - Cmpamezuja npodaje call onyuje
u KynoeguHe call onyuje
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[Ipersiegom TabeJie 5 v rpadukoHa 5 3ak/byuyje ce
Jla ce IpeJIOMHA Ta4yKa Y OBOM IIPUMEPY OCTBapyje Mpu
LIeHH MiIeHu1le of] 334 AyMHAaTAa 10 TOHM, 300T TOra IITO
ce r'yGUTaK HaCcTao aKTUBHPabeM OIIMOHOT [TpaBa Ha
MPO/IATO]j OMITUjU KOMIIEH3Yje UCTUM TOJIMKHUM JI00UT-
KOM II0 OCHOBY HETO pasJiMKe y npemujama. [lagom
1leHe TileHulle ucnof 334 AuH./T MOJbONPUBPEIHU
nmpou3sBohay he ocTBapUTHU MaKCUMaJIaH MPOPUT MPU
1eHH nieHue o 310 AuH./T Kaa o6e omiiyje oCTajy
HeaKTHBUPaHe U I0JbONPUBPEIHU IPOU3BoOhad ocTBa-
pyje mpodUT y BUCHHH U3HOCA pa3J/ivKa HETO [TpeMuja.
Ja/buM omajiakbeM lieHe IMIeHule NpodUT MOJbOII-
puBpe/iHOT pousBohaya Hehe ce noBehaBaTy.

PacToM 11eHe nineHuIle npeko 334 AuH./T Npous-
Bohay he Ge/IeXXUTH MaKCUMaJiaH TyOUTaK NP [eHU
nieHue o 340 auH. /T jep he ocTBapyBaTH I'yGUTaK
Ha aKTUBUPAHO] ONLYjU KOjU je yMaHeH 3a U3HOC pas-
JIMKe y npeMujaMa. Jla/buM pacToM LieHe MIlIeHU1Ie [o-
JbOINIpUBPeAHUK Hehe GesiexkuTu Behu ry6uTak, jep he
aKTUBUPATHU CBOjY KyIJbEHY OMNLUjy U THMe KOMIEH-
30BaTH Jla/by T'YGUTAK [0 OCHOBY NpOJaTe OILHje.

6. Cmpamezuja npodaje call u put onyuje

Y HaBe/leHOj CTpaTeryjy NoJbONPUBPESHU MPO-
n3Bohad ovyekyje Aa he 1ieHa M0O/bONPUBPESHOT MPO-
M3B0/ja GUTH cTabuHa. M3 Tor pasJsiora ce ogsydyje
3a OTBapame CympoTHHUX 103UI[1ja, oueKyjyhu aa he
00e omnnuje ucTehyu HeMcKopUITheHo.

Ipumep*6

YKOJIMKO N0J/bONPUBPESHU Npor3Bohay y mMajy
npoJjaje 3a oKkTob6ap put onuujy Ha JioT og, 50 T miue-
Hulle 1o ueHu oJ 330 AuH./T U A06Uja IpeMHUjy O]
33 AUH/T, UCTOBPEMEHO Ha UCTY KOJUYUHY MIIEHU-
1le nmpojaje call onuujy 3a UCTU TEPMHUH U J00Hja
Apyry npeMujy ox 33 AuH./T. OBa cTpaTeruja Moxe
“MaTu ciefiehe clieHapyje KOju ce MOT'y IpaTUTH Ha
['padukony 6. u Tabenu 6:

Ta6ena 6p. 6 - Cmpamezuja npodaje call u put
onyuje - mozyhu ucxodu

Llena Enpe,ql x anep‘::q Heto | Mpodut/ | YkynaH
nwenye | oA | MPORATETYT npemuja | rybutak | npodut/
JVH./T alonye | o AUH/T | BMH/T | rybuTak
) (330)amH/r| (330)uH./T ' )
250 0 -80 66 -14 -700
266 0 -66 66 0 0
330 0 0 66 66 3.300
350 -20 0 66 46 2.300
396 -66 0 66 0 0
410 -80 0 66 -14 -700

11) basuyHa uzeja npeysera us: Briys E., Bellalah M., Mai H.H., Varrenne F., ,Options, Futures and Exotic Derivatives®, John Wiley&Sons,

Chichester, 1998, cTp. 15-31.

12) bBasuuHa uzeja npeysera us: Briys E., Bellalah M., Mai H.H., Varrenne F., ,Options, Futures and Exotic Derivatives“, John Wiley&Sons,

Chichester, 1998, cTp. 15-31.
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Cauka 6p. 6 - Cmpamezuja npodaje
call onyuje u npodaje put onyuje
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2000 280 300 320 340 360 380
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AnHanusoM ciuKe U Tabesie MOXe ce KOHCTaTO-
BaTH /la HaBeJleHa XeIUHT cTpaTeryja uMa JiBe Inpe-
JIOMHe Tadke. [IpBa npesioMHa Tayka je IpY LieHU
MieHuIe o/ 266 AWH./T KaJia je TyOMTaK Ha aKTH-
BHUPAHOj put ONLMjU jeHAK BUCUHU U3HOCA [BEjy
JlobUjeHuX mpeMuja. Jlpyra npesioMHa Tadyka je mpu
IleHH NieHuIe o4 396 1uH./T, Kajia je TYOUTAK Ha-
CTa0 aKTUBUpamweM call oniuje aHyJIUpaH J06Hje-
HUM IIpeMujaMa.

8. Cmpameczuja kynoesuHe
call u put onyuje

[TosponpuBpeHU Ipor3Bohauu he 0By XelIUHT
CTpaTerujy NpUMemUBATH Yy CIy4ajy Aa OYeKyjy
3HayajHe IPOMeHe LieHe N0JbONPHUBPEJHOT IPOU3-
BO/JIa, a/1¥ He MOTY OUTH CUTYPHHU y KOM cMepy he ce
Te IpoMeHe KpeTaTH. U3 Tor passora no/bonpus-
peZiHU Ipou3Bohad ey la ocurypa MoryhHocT Jja
y 6yayheM nepuoy npoja moJbOnpUBpeSHU NpPo-
M3BOJ 0 0/ipeheHoj 1jeHH, ajiu ¢ 063UPOM Jja MOXKe
Jlohu U 10 nojeTH-eHa N0/bONPUBPELHOT IPOU3-
BOJIa KyIlyje put onIyjy Koja My oMoryhaga Jiay cJy-
4ajy Majia lleHe N0/bONPUBPEeSHOT IPOU3BO/A MOXKe
VCTH NIPOJATH 110 yHAIIpeJ, YTOBOPEHO]j LieH!.

Ipumep™7

YKOJIMKO NT0/bONPUBPESHU IPOU3BOhad OUeKy-
je HarJie MpoMeHe IieHe IIIeHule OH Y Majy Kylyje
call onuujy HaJ1oT 071 50 T MIIIEHUILE CA UCTIOPYKOM Y
OKTOGOpY ca cTpajk 1ieHoM oj, 330 AuH./T U IpeMHU-
jom o133 nuH./T. UcTOBpEMeHO KyIlyje ¥ put ONIujy
3a UCTU TEPMUH U UCTY KOJIMYUHY U IJ1aha npeMujy
o/ 33 nuH./T. Moryhu pa3Boj morabaja 1o ucteka
OmuMja MoXxe ce NpaTUTH Ha I'papukony 1.7.1 u 'y
Tab6enu 1.7.1.

Ta6ena 6p. 7 - KynosuHa call u put onyuje -
Mozyhu ucxodu

BpeaHoct | BpegHoct
Llena | kynrbeHe | kKynibeHe | Heto | TMpodut/ |  Mpo-
nwenuye | call onum- | myt onum- | npemuja | rybutak | Qut/ry-
AMH/T | je(330) | je(330) | mwmH./T | pAwH./T buTaK
OVH./T | OnH./T
250 0 80 -66 14 700
264 0 66 -66 0 0
396 66 0 -66 0 0
410 80 0 -66 14 700

Cauka 6p. 7 - Kynosuna call u put onyuje
3500 -T-
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Kao 1 y npeTxojHOM puMepy, U y CJIy4ajy OBe
XelJUHI cTpaTeryje jaBbajy ce JBe IpeJIOMHe Ta4yKe.
[IpBanpesioMHa TayKa je IpY LieHHU [IIIeHuLe o1 264
JMH./T KaJla 10/bONPUBPEeJHY Npou3Bohady akTUBU-
pa put onuujy 4 aHyjJupa rybuTak Hactao mvaha-
BbeM JiBejy npemuja. Jlpyra npesoMHa Tayka je Ipu
LleHH NileHuLe o, 396 AuH./T, Kaja he akTUBUpaHa
call onuuja MOKPUTHU TrybUTaK HacTao IJahamweM
npemuyje. J/la/bMM [IaIOM UJIA pacTOM LieHe MIIeHULe
N0J/bONIPUBPEIHU Npou3Bohay he ocTBapuTH npo-

dur.

3akmyuak

Ha ocHOBY U3HeTOT 3aK/byuyyjeMo JAa Kopuilhe-
BbeM KOMIUIEKCHUX XEeLMHI CTpaTerdja Ha poob-
HO-JIepUBAaTHUM TpPXKUIITHMA [OJ/bONPUBPEJHA
npefyseha Mory ynpaB/baTH PU3UKOM IpPOMeEHe
LleHa NoJbONPUBpESHUX pousBoa. Kopumhewmem
KOMILJIEKCHUX XeIUHT cTpaTeruja moryhe je pusuk
IpOMeHe IleHa CBeCTU Yy TauyHO ofpeheHe okBuUpe
LITO NpeACTaB/ba OCHOBHY NPEAHOCT Kopulihema
KOMIIVIEKCHUX XEIITUHT CTpaTeFHja.

13) bBasuuHa uzeja npeysera us: Briys E., Bellalah M., Mai H.H., Varrenne F., ,Options, Futures and Exotic Derivatives“, John Wiley&Sons,

Chichester, 1998, cTp. 15-31.
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He,[[OCTaL[I/I KOMIIVIEKCHHUX XEIITWHI CTpaTemja

Cy Be3aHHU 3a noBehaHe TpoIlIKOBe KOjU HACTA]jy OT-
BapameM Beher 6poja yroBopa, na je 3a UMILJIEMEH-
Talujy HaBeJleHUX CTpaTeruja NIoTpebHo 3Hame U3
HaBeJieHe 06J1aCTH.

Ha OCHOBY aHaJ/IM3€ CTakba U3BoJe ce cnenehe

IpernopyKe:

1.

Y unsby peryJivcamwa CioT ¥ HeCTaHAapAU30-
BaHOT TEPMHHCKOT TProBama Ha POGHUM
6ep3ama y Cpbuju npenopyuyyje ce goHOLIe-
e 3aKoHa 0 po6HOj 6ep3u. Y 0BOM MOMEHTY
JnoMahe cioT poGHO-6ep3aHCKO TPXKUIIITE je
HeperyJIMcaHo, IITO ce Orjefa Ipe CBera y
HEeJIOCTAaTKy KJIACHYHUX 6ep3aHCKUX Mexa-
HH3aMa, Kao LITO Cy TapaHIUjcKu GpOH/I0BH,
HEIOCTOjaby CUCTEMA JIMLeHIIMpaba 6ep3u
Y 4i1aHoBa 6ep3e u c1. CBe HaBeIeHO Kao Mo-
C/leIULy UMa [Jia y CJIy4ajy Cropa YYecHUIU
JoMaher 6ep3aHCKOT TproBakba Oyay mnpe-
NyLITEHU PeJJOBHUM CY/ICKUM IIpoIieypama.

Jla ce cucTeM po6HO-6ep3aHCKOT NOC/I0Bakha
ocsioHU Ha Beh nocTtojehe nHcTUTYLHje € 06-
3MpOM /ia je MaJIM 06MM 6ep3aHCKOT TPro.a-
13, 1a 61 HOBe UHCTUTYLM]j€e U IJIoMa3aH a/j-
MHWHHUCTPATUBHU CUCTEM NIOANUTA0 TPOILIKOBE
NocJ0oBalkba Ha pobHUM 6Gepsama. C TUM y
Be3U Mpenopydyje ce JAa JHULEHIUpamke U
KOHTpOJIy po6HUX 6ep3u Bpiuu Komucuja 3a
xapTuje oJ; BpenHoctu Peny6snke Cpbuje, y
OKBUDY Koje OM ce OpraHM30Ba0 OpraHH3a-
[[MOHHU Jle0o HaJJIeXKaH 3a poOHe 6ep3e.

[ToTpe6HO je 1a ce MpaBUJIHO OJIpe/I1 BUCHA
OCHOBHOT KalKTaJa HEOX0/1HA 33 JIUIEHIIH-
pame poGHUX 6eP3U.

Pob6He xapTuje o BpeJHOCTU UMajy ABOC-
Tpyku edekaT Ha QYHKIHMOHUCAKE TEPMUH-
cKkux TpxuiuTta. [IpBo, cTabuirM30BameM U
nosehaweM CUTypHOCTH TpProBamwa Ha CHOT
TPXKULITY MO3UTUBHO YTUYY Ha Kpeupambe
pedepeHTHe CNOT LjeHe Koja ce KOPUCTH 3a
JHEBHO yckJahuBame MapruHa Ha ¢jyyep-
CUMa U JIpyTo, YKOJIMKO ce 3aXTeBa QpU3nNYKa
Ucropyka pobe Ha TEpMHHCKUM YTOBOPHUMa,
HajjeJHOCTaBHU]je je UCIOPYKYy HW3BPLIUTHU
npejiajoM po6HUX 3anuca. Y [u/by nopehamwa
6poja pobHUX 3anKcay ONTULAjy Ipenopyyy-
jy ce cnenehe mepe: npoMonja po6HUX Xap-
THUja 0J, BpeAHOCTHU - POGHUX 3amuca, Kpo3
CyOBeHLIMje CHUCTeMa jaBHUX CKJIAJUIITA.
Cyb6BeHLIMOHNKCAbe CKJIAJUIITEHA Y jJaBHUM
CKJIaJUIITHUMa TaKo Jia ce 3a Hajbosbe KJace
Jobuje v Hajsehu U3HOC CyOBeHLU]e, ONPHU-
HOCUM [JIO0JaTHOM HHTepecOBawy IpPOU3-
Bobaua ga npousBoje poby 60/ber KBajuTe-

Tau 06e36e11J10 6U Cce J10/JaTHO UHTEPECOBa-
e YYeCHUKA 3a Ja/be YK/byYHBambe y CUC-
TeM. CyGBEHLMOHUCAEM ONpeMe 3a OpP30
Mepeme IPoTeuHa CKIa LTy ce oMoryhasa
Jla pa3BpCTa MIleHUly o kjacama. Kao u y
JPYyTUM TPaH3ULUOHUM 3€eMJbaMa, OyeKyje
ce /la HaBeJleHe JiBe Mepe MMajy M03UTHUBaH
WHAUpeKTaH epeKaT Ha 1060JbllIake KBaJIU-
TeTa Ipe CBera mileHule, jep he npBu OyT
npousBohayuu 6UTH y IPUJIKLIU [a pa3BpCTa-
jy cBojy miieHuIly, no6ujy Behe cyO6BeHIIHje
3a 60/bM KBAJIUTET U MOCTUTHY 060/bY LiEHY
CBOT Mpou3Bo/a ([0 caja ce HUje 3a/1a3uJIo y
KBaJIUTET MIlIeHHULe U I71ahasio ce HA OCHOBY
dU3NYKUX KapaKTepPUCTUKA, I1a IporU3Bohay
HUje 6M0 MOTUBUCAH [ia yJaXKe Y KBAJUTET
KOju HHje Morao Jia 6yJie yTBpheH U Koju ce
Huje n1ahao).

Y 2010.roauny, 3axBabyjyhu nogpmnu @AO
opraHusalidje, u3pabeHa je eJIeKTPOHCKa
maTgopMa 3a eBUJIeHLUjy pPOGHUX 3anuca.
YBohemweM esIeKTPOHCKOT po6HOTr 3anuca Pe-
ny6/vka Cp6uja 6u nocrajia Tpeha semsmba y
ceety, nopex CA/Zl u Kanage, koja uma Kom-
IJIeETaH eJIEKTPOHCKU cucTteM. HaBeseHuM
6u ce: moBehasia CUTYPHOCT POOHOT 3aluca,
ITO 6M CBaKaKo UMaJio MO3UTUBAH yTUIaj Ha
6ep3aHCKO TproBawe pOGHUM 3alHUCOM, OJ-
HOCHO 10jeJHOCTaBuJie 6 ce TpaHcakLuje. Y
O0BOM MOMEHTY NPO/aBall je Jy>KaH Jia ocTa-
BU OpUTMHAJ POOHOr 3amluca y NpocTopuje
[IponykTHe 6ep3e. [Ipenopyka je Aa ce esek-
TPOHCKH CHCTEM pPOOGHMX 3amHuca Kpeupa
Tako Ja cBe pobHe Oeps3e MMajy AUPEKTaH
NPUCTYII JleJly IpeHoca POGHOT 3amuca, Kako
6u ce Ha Taj HAYMH noBehasa CUTYpPHOCT U
CHU3WJIM TPOLIKOBU TpaHcakuuje. Ha oBaj
Ha4yMH pobHe bep3e 6uie 6U JUPEKTHO OBe-
3aHe ca eJIeKTPOHCKUM CHUCTEMOM, I1a He 61
6110 noTpebe 3a GU3UYKUM [0CTaB/baEM
pOOGHUX 3amuca.

W3MeHe 3akoHa o mpicuwmy Kanumasa Koju
npy»a MoryhHoCT 3a TproBame djyuepcuma
Y oINll¥jaMa Ha 0JbONPUBpPEIHE IPOU3BO/JE.
U nopep HaBegeHe MoryhHocTH, po6GHO-Je-
PHUBATHO TP>KUIITE HUje YCIOCTAB/bEHO U Ha-
juewnhe ce Kao pasJior HABOA Y BUCUHA MUHU-
MaJIHOT OCHOBHOT KalUTajla Y U3HOCY Of
1.000.000 EUR, 1mITo je npakTA4Ha Npemnpeka
3a [IpoaykTHy 6ep3y y HoBoMm Caay 3a nmoue-
TaK TEPMUHCKOT TproBama. [laxk/bUBOM aHa-
JIN30M pU3HUKa Tpebaso 64 YTBPAUTH a JU
0CTOje MOryhHOCTH 3a CMambere HaBeJeHOT
H3Hoca.
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Ocuzyparse

YAK 005.334:368 ; 368.029
[IpersieAHN Hay4YHU YJIaHAK

YrupaB/bamke pU3SUKOM U

i _
KalUTAJIOM ocurypasajyhux
ApYyLITaBa: yJiora peocurypama
Pe3ume

Ocuzypasajyha dpywmea cgojy 0CHO8Hy deJlamHOCM, NPYyXCarse Ycayaa 0cuzypared, 0Cmaapyjy
npuxeamarbeM pusuka 00 ocu2ypaHukd. 3a npuxeamarse pusuka, Koju 3a ocuzypasajyha dpyu-
mea, pa4yHo800CM8eH0 NocMampaHo, npedcmassbajy ycaosHe 6ydyhe obasese, oHa Mopajy no-
cedosamu adek8amHy eeAUHUHy Kanuma.ia Kako 6u ce 06e36edu1a coa18eHMHOCM, 0GHOCHO CU-
2ypHocm ucn/iame HaAKHada wmema y cAy4adjy ocmeapera ocuzyparbem obyxeaheHux
wmemHux dozahaja. Kanumasa modce 6umu o6e36eheH 6U1aHCHO, wWmo npedcmas/ba mpaduyu-
OHA/IHO NOUMAHe KanumaJd, aau Modce bumu 06e3beheH U mpaHchepom pusuka, 00HOCHO 8aH-
6usnancHo. TpaHcgepom pusuka ocueyparbay peocugyparse CywmuHcKu ce o6esbehyje pedykyu-
ja ykynHoe pusuka, a mume u pedykyuja nompebHoz kanumaJa ocuzypasaya, 3602 veza ce
peocuzyparbe Moxce nocmMampamu U Kao 6aH6UNIAHCHA 3aMeHd 3d GU/IAHCHO PACNOA0HCUBU Ka-
numad. Peocuzyparse uma 6pojHe pasnoze npumeHe, aau u odpeheHa oepaHuversa, Yuja aHaau3a
je npezenmoesaHa y pady. Takobe, y pady je ykazaHo Ha cheyu@u4HOCmMuU ynpas/barad CO/18€eH-
mHowhy y ocuzypasajyhum dpywmeuma Kao u y/a02y peocuzyparsd y mom npoyecy, y3 noce6aH
Haz/acak Ha cneyu@u4HoCcmu Ho8e pezyjiamuge HA mpxcuwmy ocuzyparba Eeponcke yHuje
(Consenmuocm II) koja he nomeHyujaiHo umamu umniaukayuje u Ha 6ydyhe guHaHcujcke ac-
nekme npumeHe peocuzyparba y npakcu ocugypasgajyhux dpywmasay Cpéuju.

KmyuHe pedu: pusuk, kanumad, ocugyparse, peocuzyparse, CongeHmuocm I1L.

TopHaza y CA/l. OcurypaBajyha u peocurypaBajyha
JAPYLUTBa UCIIJIATHJIA CYy TOTOBO IOJIOBUHY YKYITHUX
HITETA, LITO je yTULla/Io Ha moBehawe nyoaunuTeTa
ocurypamwa U peocurypamwa. OcTBapeme LITETa Y

Yeod

Y nocienmux 4deTpAeceT TOJAUHA, MOYEB O
1970. roguue, 2011. roguHa je 6uJa [0 caj HajJo-

MHWHaHaHTHHja 110 BeJIMYMHU YKYIIHUX LITeTa Koje
cy pocrurJje 370 Mmuamjapau gosapa’. Hajsehu geo
mITeTa HacTao je Kao IocjaeAulia 3eM/boTpeca y
Janmany u Ha HoBoM 3esnenpy, nonsiaBa y Tajnangy u

9 JlonenT, ®akysTeT 3a NpaBHe U NOC/I0BHe cTyAuje, HoBu Cag,

HaBeJ,eHOM 0O6MMY HarJlacuJjo je 3Hayaj NOCTOjama
OCUTYpahba, AJIM MU TN TAba a/IEKBATHOT yIIpaB/bakba
PH3MKOM U KallUTaJIOM Ha HUBOY JIpyLITaBa 3a OCH-
rypame U peocUurypambe.

D Bevere, L., Enz, R, Mehlhorn, ], Tamura, T.: Natural catastrophes and man-made disasters in 2011: historic losses surface from record

earthquakes and floods, Sigma No. 2/2012, Swiss Re, Zurich, 2012.
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YnpaB/bakbe U3J10XKeHOWNy pU3UlMMa je CJIo-
»KEeH IpolLeC KOju IPOMCTUYe U3 aBep3Hje [ojeJUHa-
1ja IpeMa pU3UKY, a LITO ce Hajuellhe TymMadu Ko-
puiiheweM Teopuje omajajyhe rpaHuyHe KOpUC-
HOCTH.” OCHOBHH 3aXT€B NIPH yNIpaB/bakby PUSHKOM
KOjH IOjeJMHIIM U IIpaBHA JIMLA [10CTaBJ/bajy jecTe
MHHMMH30Bamwke YKYNHOT TPOLIKa yIpaB/bakba pU-
3ULMMa, [IPU YeMy Ce MMa Yy BUJY He caMO TPOLIaK
HITeTa Koje MOT'y HacTaTH, Beh U TpoLlaK pas/nyiu-
TUX INPUCTyNa yIpaB/bakby pU3ULUMA. 3axBasby-
jyhy peslaTHBHO] jeAHOCTAaBHOCTU Kopwulihewa U
TPOIIKOBHOj epHUKACHOCTH, OCUTypame je Hajsac-
TyIJb€HUja MeTo/a NoCTyNnamwa ca pusuyguma. Ocu-
rypame je 1o CBOjUM KapaKTepUCTHUKaMa IpHUMeH-
JbYBO Ha PU3HKe KOje KapaKTepullly MaJjia BepoBarT-
Hoha ocTBapera ¥ BeJIUK UHTEH3UTET IITEeTHUX I10-
ceJMLa, Ipy YeMy 3a peJIATUBHO MaJIu U3HOC IIpe-
MHje OCHUTypama, NpubaB/bamkeM ocurypasajyher
nokpuha, OCUTypaHHIY, OAHOCHO yroBapayu OCH-
rypama, 06ujajy obehame 6yayher niahama koje
he HacTaTu yKOJHUKO ce OCTBapyd YroBOPOM O
ocurypamy obyxpaheHu mITeTHU Aorahaj, 0JHOCHO
OCUT'YpaHH CJIyYaj.

OcHoBa AyropoyHe yCIELIHOCTU NPHUMeEHE OCH-
rypama, 0CUM Y HaBeJleHOM, 6a3upa ce Ha YHHbEHHU-
Y npyxawa ocehaja curypnoctu. Ocehaj curyp-
HOCTHU Moryhe je Npy»KUTH YKOJHUKO Cy OCUTypaBa-
jyha apymTBa y npouuioctu ucniahuBaja omnpas-
JlaHe 3axTeBe OCUT'ypaHUKa [0 HACTaHKY OCUTypa-
HUX CJy4ajeBa, a TO 3Ha4M Jia cy 6u/a CoJIBEHTHa.
0O6e36ehemwe CONBEHTHOCTH OCUIypaBajyhux napy-
1ITaBa, a THMe U yNnpaB/balba PU3UKOM U KaluUTa-
JIOM, IpeAcTaBJba condition sine qua non ycneuHoc-
TH pajZia y OCUTypamwy, [yTOPOYHOT ONICTAHKa U pas-
BOja oc/ioBamwa. Majyhu HaBeleHO y BUy, aHaJIU-
3aMOTyhHOCTH OCTBapea COJIBEHTHOCTU OCUTypa-
Bajyhux ApyllTaBa IpeJCcTaB/ba yBEK aKTYeEJHO MU-
Tame. [Ipo6sieM Koju UCTpaKHMBaAbUMA y OBOM pajy
HAaCTOjUMO Jia pa3peliuMo 0JHOCH ce Ha MoryhHoc-
TU yHanpebewa COJBEHTHOCTH, OJHOCHO YKYIIHE
KallUTaJHe TO03ULHje, ocUrypaBajyhux ApyliTaBa
NPUMEHOM peocurypama. ¥ paZly npBO yKasyjeMo
Ha OCHOBHE CHelUPUYHOCTH yIpaB/bakba PU3ULIU-
Ma U KalluTaJIoM, OJJHOCHO COJIBeHTHOUINY y ocUry-
paBajyhum gpymrBuma. HakoH esabopanuje ka-
paKTepUCTHKA yIpaB/bakba CoJIBEHTHOINY, aHa/Iu-
3MpaMO OCHOBHE KapaKTepUCTUKe U pa3Jjiore Npu-
MeHe peocurypatba, 3Hayaj IpuMeHe peocurypama
M3 IepCcleKTUBe YTHULAaja Ha YKYNHY MO3ULUjY
COJIBEHTHOCTH, OJJHOCHO U arperaTHU pU3UK U
KalnuTaj, a [MOTOM aHajJIU3upaMo MOTeHLUjalHe
oyayhe MoryhHocTH Kopuiihema pPeoCUrypamba,

“Majyhu y BUZly IpUMeHY HOBe peryJialiyje COJBEH-
THOCTU Ha HUBOY EBporicke yHHje.

1. Ynpasearee coneenmuowhy y ocuzypary

Enabopupame ynpaB/batba pU3UKOM U KallUTa-
JIOM, OJJHOCHO CoJIBeHTHolhy y ocurypasajyhum
JpyLITBUMa 3axTeBa o/ipehere nojMa coJIBEHTHOC-
TH. [I[peMa oapehewy MehyHapoaHor yapyxema cy-
nepBU30pa ocurypama (International Association of
Insurance Supervisors), COJBEHTHUM OCHUI'ypaBa-
jyhuM ApymITBOM cMaTpa ce APYIITBO CIOCOOHO Aa
VICIIYHU CBe CBOje 06aBe3e 10 CBUM yrOBOpUMa MO/,
CBUM pa3yMHO TpeJBUI/bUBUM OKOJIHOCTHMA.’
JlakJie, COJIBEHTHO ocUrypaBajyhe ApylITBO 3Ha4U
HBEeroBy MOryhHOCT /ja CBe IITeTe [0 6POjy K U3HOCY
MoKe 6e3 Telikoha /ja Ha/JOKHaiu OCUTYPaHHULMMa,
aJli ¥ Jja y[0BOJbY CBMUM HOBYAaHHUM o6aBe3aMa Ipe-
Ma JipKaBH, 3all0CJeHMMa, APYTUM OCUTypaBauuMa
Y peocHrypaBadyvMa U Jpyruma, y poKy HHUXOBOT
nocreha.* C 063upoM Ha TO /A je, MOCMAaTPaHO U3
nepcrneKTUBe OCUTypaHHMKa, OcUrypame obehame
6yayher nuiahamwa Koje HacTyna yKOJIMKO Johe 10
OCTBapema OCUTypaHOT c/1y4aja, 0HOCHO LITeTHOT
Jorahaja ;eTepMHUHHUCAHOT YTOBOPOM O OCUTYPamy,
O4YyBame COJIBEHTHOCTH Y OCUTYparby UMa nocebaH
3Hayaj. ¥ ciy4dajy rybuTKa CoJIBEHTHOCTH OCUTypa-
Bajyher ApywmTBa caMa CyLITHHA OCHUTypama ryou
CMMCao, a ycJie[, HeMOTyhHOCTH U3MUperba 06aBe3a
npeMa OCHUI'YpaHHULIMMa y CJy4ajy LITeTa HacTalu
61 eKOHOMCKH U COIMja/IHU TPOLIKOBH.

Jlyropo4Ho ocMaTpaHo, y cjy4ajy ryoruTKa co-
JIBEHTHOCTH NOBEPEHE OCUTYPAHUKA Yy UHCTUTYLIU-
jy ocurypama 6u10 64 HapylleHO a TUME U Jla/bu
OINICTaHAK OCUTypama Kao [eJaTHOCTU. YTPOXKeHy
COJIBEHTHOCT U MOCJAeJUYHU I'YOUTAK NOBEPEHA Y
WHCTUTYIHjy OCUTYpakha eMIIUPHUjCKH Haj60Jbe T10-
TBphyjy ZellaBama Ha TPXKUIITY OCUTYypama y
Cpbuju y nmpoTekJHx ABajeceTak roguHa. Haume,
3axBa/byjyhy MHGQIALUjU TOKOM JeBefileCeTUX ro-
JIMHa pe3epBe JpyLITaBa 3a OCUTypambe OuJe cy
CYLUTUHCKU “UCTONJbeHEe”, LITO je OHeMOoryhuJo
NpaBOBpPeMEHY Y Y HOBLY U3pa)KeHy MCIJIATy LUTe-
Ta. OCUM Tora, BUCOKA HEJIMKBUIHOCT Y IPUBPEU
YOTILTE YTHLA/a je Ha HacTaHaK BeJMKUX, HEHall-
JIaATUBUX NMOTpakKUBaka OCUrypaBajyhux ApyuiTa-
Ba, y3pokKyjyhu gucbanaHc usmehy noTpakupama 1
06aBe3a, 0JHOCHO I'yGUTaK COJIBEHTHOCTH. [loce-
JULa je 6uaa rybuTak moBepema OCUTyYpaHUKA Y
WHCTUTYLMjy OCUTYpamwa, KOju ce NMOHOBHO M0Y€e0
YyCIOCTaB/baTHU TEK TOKOM IIPBe JleKaJle HOBOT MU-

2)  bberomup, B.: Ocuzypare, Ortomedics book, Hou Cag, 2011, cTp. 32-33

3)  Principleson Capital Adequacy and Solvency, International Association of Insurance Supervisors, Basel, Switzerland, January 2002, p. 3

4)  Njegomir, V.:,,Specificnosti upravljanja kapitalom u osiguravaju¢im drustvima®, Rauunovodstvo,Vol. 50, Br.7-8, Beograd, 2006, str. 59-68.
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JIEHWjyMa, Ta4HHUje o] yCBajarba 3aKOHa 0 OCUTypa-
wy 2004. rogune.” OcHoBa o6e3behema cosiBeH-
THOCTH jecTe aJleKBaTHO YNpaB/batbe PU3ULUMA U
KaluTaloM.

3Havaj ympaB/bama COJIBEHTHOLINY, OZHOCHO
PU3UKOM U KallUTaJIOM y OCUT'ypaBajyhum JpyuITBu-
Ma y JiJby O4yBakba COJIBEHTHOCTH, EKIJIMIIUTHO je
HarJacuja U cTyauja pejTUHr areHnuje A.M. Best.
AHanusupajyhu TpKulllHe Heycliexe OCUTypaBa-
jyhux apywrasa u3 CA/l-a koja cy y nepuosy usmehy
1969.u 2010. roguHe f0KMBeJa IOCJIOBHE HEyCIexe
Y IIpecTaJia I0CTOojaTH, OBa areH1yja je fouwia 10 3a-
KJby4Ka Jla Cy K/bYYHHU y3pOLy 6aHKPOTCTaBa OCUTY-
paBajyhux JpyliTaBa HeaJleKBaTHU MNPUCTYyNH
yIpaB/batby PU3UKOM OCUTYyparba, OUJIO Y MOTJIeay
[0CTOjala HeaZleKBaTHUX Pe3epBH, palliIHOT pacTa
WM yTULAja KaTacTpodanHux wtera. PesynraTu
CTyAuje puKasaHu cy y Tabenu 1.

Ta6esa 6p. 1 - Y3ponu TP>KUIIHMX Heycnexa
ocurypaBajyhux agpymrasa y CA/]
y nepuoay 1969-2010. roga,.

Mpumapum y3pok Gz))j:xnx‘:)g:::;ja

HepnogombHe pesepse 40,3%
PanugaH pact 13,6%
lpeBape 7,8%
Mpobnemu ca noBe3aHMM TnLUMA 7,8%
VHBecTMLMOHM npobnemn 739
(npeyBenuuaBatbe BpeaHOCTH) 270
Katactpodante wrete 7,1%
3HauajHe NpomeHe y NocoBatby 4,0%
Mpobnemu y peocurypatby 36%
(ocTBaperbe KpeaUTHOT puU3KKa) !

Octano 8,6%

H3Bop: 1969-2010 P/C Impairment Review, Best’s Special

Report, A.M. Best, May 2, 2011.

CoJIBEHTHOCT ce Moxe JedUHHUCATH U Kao Ou-
JIAaHCHO CTame ocurypasajyher ApyiTsa Koje noj-
pasyMeBa NI0CTOjak€e BUILKA UMOBUHE y OJJHOCY Ha
o6aBese.’ Y CTpYyKTypHY aKTUBE GU/IaHCca CTakba OCH-
rypaBajyhux ApyuitaBa JOMUHUPAjy GUHAHCHjCKU

IJIaCMaHW, JI0OK y CTPYKTYpPH NacuBe, OJHOCHO Y
CTPYKTYpH 06aBe3a y MacuBH, JOMUHUPAjy 06aBe3e
npema ocurypanunuma. O6aBese nmpemMa ocUrypa-
HULIMMa CYIITHHCKU Cy MpeJiCTaB/beHe pe3epBaMa
OCUTYpakba, UAaKO HANOMUHEMO Jla TEXHUYKE pe-
3epBe MpeACTaB/bajy pasauky usMehy Haj6osbe
MpolleHe HeTO cajiallikbe BpeJHOCTH 6yayhux o6a-
Be3a U HETO caJiallilbe BpeJHOCTH Gy Ayhux npeMuja
ocurypama.” IMOBHMHA KOjOM pacmoJiaXke 0CUrypa-
Bajyhe ApymITBO MOpa 6UTH J0BOJbHA 3a NoKpuhe
cBUX ob6aBe3a. CyIITHUHCKH MOCMaTpaHoO, obaBese
peMa OCUT'YpaHHULMMa y JUPEKTHOj Cy KOpeslaluju
Ca KBWIMTETOM NMpHxBaheHUX pU3WKa U aJIeKBaT-
Homhy ynpaB/barba HbUMa. BUIlaK MMOBHUHE HAJ
o6aBe3aMa HaMeHEeH je MOKpUhy HeraTUBHOT OC-
TBapeHa PU3UKa ¥ 0JJHOCY HAa OYEKUBAHO, OZJHOCHO
H3pavyyHaBameM MpeBUDEHOT.

Kanurasn y ocurypaBajyhum apymTeuMa npej-
CTaBJ/ba PasJUKy U3Mehy HMOBHHE, KOjy YIJaBHOM
YHHEe OTOBHUHA M MHBECTUI[MOHU IUIaCMaHH Y pas-
JIMYUTE 006/1MKe GUHAHCHjCKe U HepHUHAHCHjCKe aK-
THBE Kao LITO CYy aKLikje, 00Be3HULle U HEKPETHUHE,
Y 06aBe3a Koje yrJIaBHOM UMHE pe3epBe OCUTYPaha,
rapaHTHa pe3epBa U TeEXHUYKe pe3epBe y Koje cla-
Jlajy pesepBa NpPeHOCHUX IpeMuja, pe3epBHUCaHe
LITeTe, pe3epBe 3a U3paBHAWe pU3UKa (caMo KoJ
HEXUBOTHUX OCUTYparba), Kao U pe3epBe 3a yuenthe
y AOGHUTH M MaTeMaTH4YKa pe3epBa (CaMo KOJ, KHU-
BOTHHX OCHIypama). ¥ yrnpasibarby COJBEHTHOLI-
hy y ocurypaBajyhuM ApylITBMMa HEONXOJHO je
HMMaTH Y BUJLy XOJUCTHYKH IPUCTYI KOjU NOJpasy-
MeBa ynpaB/balbe CBUM PU3HUI[MMA Ca KOjUMa ce y
CBOM MOCJIOBaWy Cyo4yaBajy ocurypasajyha Apyui-
TBa.” KamuTan Mopa 6UTH J0Bo/baH 3a mokpuhe
CBUX pU3UKaA KaKo 6U ce 06e36e/1Jia COJIBEHTHOCT,
LITO UMIUIMLMPA 3HAyaj aJleKBAaTHOT YIpaBJbatba
pyU3dIuMa U KanuTajloM. Mako je HeomxoJiHO
NpHUMeHkUBATH XOJUCTUYKU OPUCTYI, Y HApeIHUM
v3JlarambrMa ce GoKyCcHpaMo Ha yIpaBJbatbe PU3U-
[[MMa OCUTYpama, PU3ULMMa KOjU Cy K/bYYHHU 3a
ocurypasajyha ApymrTsa.

OcHOBY MoZiepHOT OCUTypama Npe/icTaB/ba Ha-
Y4YHO 3aCHOBaHO yNpaB/bakbe pu3nkoM. HanMme, 3a-
xBa/byjyhu pa3Bojy MaTeMaTHKe M CTaTUCTHKe,
NPBEHCTBEHO Teopyje BepoBaTHoNe 1 3aK0HA BeJIU-
KUX 6pojeBa, oMoryheH je pa3Boj ocurypassa. [Ipu-
MeHa HAy4yHOT NPUCTyNa yNpaB/balby PU3HULIHMMA
nprxBaheHUM oJ] ocMrypaHukKa oMoryhuJa je cTea-

5)  Hberomup B, and Crojuh, [I.: “Liberalisation and market concentration impact on performance of the non-life insurance industry: the
evidence from Eastern Europe”, The Geneva Papers on Risk and Insurance - Issues and Practice, Vol. 36, Br. 1, 2011, p. 94-106

6) Sandstrom, A.: Handbook of solvency for actuaries and risk managers : theory and practice, Chapman & Hall/CRC finance series, Boca

Raton, FL, 2011, p. 3

7)  De Weert, F.: Bank and Insurance Capital Management, John Wiley & Sons Ltd, West Sussex, UK, 2011, p. 20.

8)  Hberomup, B.: Ocueyparse, Ortomedics book, Hosu Cag, 2011, cTp. 147

9)  Iberomup, B.: ,OnepaTuBHM pusuk ocurypaBajyhux gpymrasa“, PayyHogodcmeo, Vol. 51, Bp. 1-2, Beorpag, 2007, cTp. 85-96.
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pame NpeJHOCTH y yNpaB/bakby OBUM pPHU3HULIMMa
ocurypaBajyhuM ApylITBHMa y OJJHOCY Ha OCHUTypa-
HUKe, $M3UYKa U NpaBHa JuLa. OCHOBHA CYLUTUHA
NpeJIHOCTH jeCTe yIpaB/balbe pU3UIIMMa Y BEJIUKOM
6pojy, npu 4yeMy je 06MM KamuTaJsa 3a MOKpuhe
NOTEeHLUja/IHUX LITeTa KOje MOI'Y HaCTaTU MamHU y
OJIHOCY Ha NpOCT 36Mp NojeJUHAYHUX IITETa.

Y ynipaB/bamy pU3UKOM U KallUTaJIOM K/bY4YHO je
Jla ce ca WITo je Moryhe Behom npenusHouhy ogpeau
BepoBaTHONha OCTBapera pU3UKa Kao U NOTeHLujasl-
He HeraTHBHe IOCJeJMIle HUXOBOI OCTBapema.
YnpaBo je To K/by4HH 33JjaTaK [IpUMeHe MaTeMaTH-
Ke ¥ CTaTUCTHKe y ocurypasajyhum gpymrsuma.’’
OcurypaBajyha JpymiTBa Ha 6a3u ymnpocedeHHX
BpeJIHOCTH 3a MopTdesbe OCUrypaHuKa oApeDhyjy BuU-
CHHY NIpeMyje ocurypasba. C 063MpoM Ja cy CBY po-
pavyyHHU y ocCUTypamwy 6a3upaHy Ha NIPUMEHH yIpoce-
YeHUX a He pea/THUX BPeJHOCTH, Moryha cy ofcTymna-
Hba CTBApHUX O/ YIPOCEYEHUX BPEAHOCTH. Y LIUJbY
nokprha oBHX OJICTyNakba OCUrypaBajyha ApyiiTBa
NpUMeYjy KOMIIeH3aldje y NpOoCTOpy, NpyKambeM
BUIlIe BPCTA OCUTYypamwa, IpyKakbe yCayra ocurypa-
’a Ha pa3/MYATUM reorpadpCKUM NPOCTOPUMA U
TpaHCPepoM pU3UKa y CAOCUTYPabe, peOCUTYpatbe
WJIY Ha TPXKUILTE KallUTaJla, U KOMIIeH3aluje y Bpe-
MeHy, GopMHpameM pe3epBy OCUTypatba. Y roJjuHa-
Ma Koje KapakTepulle I0BOJbHO KpeTame IITET3,
Ka/la Cy OCTBapera PU3HKay CarJlaCHOCTH ca IIPOojeK-
TOBaHMM W Mamba, OCUrypaBajyha JpywmiTBa cy y
MOTYRHOCTH Ja akyMyJiMpajy HOBYaHa CpejACTBa y
dbopMu pe3epBU Kako 61U MOKpKUJIa OHJI0 KOje MambKO-
Be KOjU MOT'y HaCTaTH ycJie]] OACTyNama O CPeJbUX
BpeZHOCTH y TOIMHaMa Koje ciefe. 3a L,oAaTHY aTo-
MHU3alMjy pU3MKa ocurypasajyha ApymiTBa Mory
IpUMembUBATH pa3INyUTe 06/IMKe Aucniep3uje, IpU
4yeMy je Hajuyenthe kopuitheHu 06JMK TpaHchep pu-
3MKa y PEOCUTYpabe.

2. OcHogHe Kapakmepucmuke iy HKYUOHUCArA
u 3Ha4aj peocuzyparea

2.1 Ilojam u paszno3u npumeHe peocuzyparea

YcnewHo nocaoBawe OCUrypaBajyhux pyura-
Ba 6a3upa ce Ha aleKBaTHOj IPOLeHU PU3HKa U 00-
e36ehemy 0Bo/bHOT 06MMa KamuTaJsa 3a mokpuhe
npolueweHrux pusuka. OUHaHCHjcKa CpeAcTBa 3a
nokpuhe pusrka Koje o yroBopuMa 0 OCUTypamy
JPpYyLITBa 32 OCUT'ypake IPUXBATAjy 04 OCUTYPaHU-
Ka, 0/JHOCHO yroBapayda OCUT'ypama, oHa 06e36ehyjy
M3 HalJlaTa [peMHUja OCUrypama Kao U NpUKYyI/ba-
HbeM KalluTajla 0/ ”HBECTUTOPA Ha TPHKHUIITY KaIlK-
Tasa. OcurypaBajyha gpyluTsa he npu ynpas/bamy

py3ULMMa IPBO HACTOjaTH Jia U3JI0KEHOCTH ,,00€3-
6ese” dopMHpameM pe3epBU OCUTypamba. Mebhy-
THUM, Y CJIy4ajy oCTBapema KaTacTpopaaHUX JloTa-
baja HacTajy npo6JieMH y Be3U ca OrpaHUYEeHUM Ka-
NalUTeTHMa, OJHOCHO OrpaHUYEeHHM OGHUMOM
KanuTaJja 3a mokpuhe BeJIMKOT 6poja nojeJuHa4YHO
Ma/IMX WJIM MaJsor 6poja MojeAUHAYHO BEJHKHUX
IITeTa, WM BbUXOBUX KOMOUHAIH]a.

Y cny4ajeBuMa ocTBapema KaTacTpodasHUX
norabaja ocurypaBajyha apyurtBa Mory G6UTH Cyo-
YyeHa ca TelllkohaMa mUXOBOT UHAHCHpaHa, a ¥
Kpajih0j MHCTAHIIKM MOTY OMTH NMpuHyheHa Ha GaH-
KpoTcTBO. OCHOBHU Ipo6JieM ca OCTBapemeM Ka-
TacTpodasHux forahaja je y HapyliaBawby 0OCHOBHE
NpeTNocTaBKe IPUMeHe 3aKOHa BeJIMKUX bpojeBa —
MehycobGHe cTaTUCTMYKe He3aBHUCHOCTH Hu3Mebhy
pusrMkKa y noptdesby ocurypasajyher JpyuiTBa.
Ocurypame ce 6a3upa Ha yJpy>KHBawby pU3NKa U
CTaTUCTUYKKM NoJanuMa o ToMe Aa he mrera Ha-
CTaTH CaMO KO/, HEKUX YJIaHOBa 33je/IHULe PU3UKa.
YKoJIMKO 6U ce MCTOBPEMEHO OCTBapUJIa IUTETA KO/
BehuHe 4JaHOBa 3ajeHUIle PU3MKA, MOTYhHOCTHU
pacnogiesie uITeTa nocrajue 64U orpaHU4YeHe, IpeMu-
je IpOXUOGUTUBHO BUCOKE, OJHOCHO OCUTypame 61
npectano ga ¢yHkuuoHume. CTaTUCTUYKUA Hes3a-
BUCHU PU3HULU CYy CAMOCTAJIHU U IPOMEHE je[HUX He
yTHUUYy Ha IPOMEHe, OJHOCHO OCTBapema Jpyrux. Y
cJ1y4ajy nocrojamwa MehycobHe 3aBUCHOCTU U3Mehy
pU3MKa OCTBapeme jeJHUX MOXKe Yy3pOKOBaTHU
OCTBapeme APYrux, Ipy1 YyeMy MoryhHOCTH AuCIep-
3uje pU3HKay nopTdesby ocurypanajyher Jpymrsa
KOje ce 0OCTBapyjy NpUMeHOM 3aKOHa BeJIMKUX 6po-
jeBa u3octajy. OcurypaBauu rybe MoryhHocT jaa
JUCTPUOYHpajy HeraTUBHE edeKTe 110 pa3InIUTUM
reorpadckuM MoApydjuMa, Kao U Mo BpcTaMma OCU-
rypawa. HeonxoznaH je TpaHcdep pusMKa Koju ce
MO>Ke OCTBApUTH NyTEM CAOCUTYpaHha, PeocUurypa-
Hba WK y HOBUje BpeMe Ha TPXKHULITe KanuTasna uin
ocurypaajyha apyutBa Mory noBehaTu o6um
KallTaJla €eMMCHjOM akuuja, o6Be3HHLla WJIHU
Jpyrux GUHAHCHjCKUX MHCTpyMeHaTa. Tpaaunuo-
HaJ/IHO, OCUTypaBajyha JpylITBa y yCJ0BUMaA Orpa-
HAYEHUX MOTYhHOCTH NPUKYI/bakha KalHUTaaa OF
VHBECTUTOpA NpUberaBajy peocurypasmy.

Peocurypame mnpejcraB/ba MeXaHU3aM TPaAHC-
depa pusuka JApylITBa 3a OCUTYpame Ha Jpyro
JIPYIITBO 3a OCUTYpame UM, MHOro Yelthe, mpode-
CUOHAJIHO JIPYLITBO 3a peocUrypame. Y HajkpaheMm,
peocurypabe jecte ocurypare ocurypama.'’ Hako
Ce IPBU NIMCaHU Tpar O II0CTOjakby peoCUrypama jas-
Jba jou1 y XIV Beky y UTasinju oc/10BU peocurypama
3HaYajHuje ce NOYMIbY Pa3BHjaTH ca I10jaBoOM Ipode-
CHOHAJIHUX peocUrypaBaya Koju HacTajy HAaKOH Be-

10) bberomup, B.: Ocuzyparse u peocuzyparse: mpaduyuonasvu u aamepuamusiu npucmynu, Tectus, 3arpe6, 2011, ctp. 104

11) Maposuh, B.: Ocueyparse u wneduyuja, Crynoc, Hosu Cag, 2001, ctp. 297
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Cauka 6p. 1 - Mehyco6HU 00HOCU Y2080pHUX CMPAHA U MOK08U pU3uKkd, npeMuja u HakHada
wimemay noc/108UMa ocu2yparsa, peocuzyparsa u pempoyecuja
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U3Bop:

JIMKOT nokapay Xam6ypry us 1842. roguxe (Cologne
Reinsurance Company je npBo npodecroHaJHO peo-
curypaBajyhe pylTBo Koje je ocHoBaHo 1846. ro-
nvHe). [IpaBHa ocHOBa QYHKI[MOHHUCAA PEOCHUTYPa-
Hba jecTe yTOBOP O PeOCUTypamby KOju ce TeMeJsbU Ha
NPETXOJHO 3aK/by4eHOM YroBOpY O OCHUTypamby.
[IpaBHU ofHOCHU KOju ce $OopMHpajy MOCTOje caMo
n3Mehy ocurypaBaya U peocurypaBaya, a He U
n3Meby peocurypaBaya 1 ocurypaHuka. Haume, peq
je o yroBopy usMeby ocurypasaua (1jeZileHTa) U peo-
curypaBaya yTeM Kora IOTOHU NpUXBaTa 06aBe3y
obewrTehema NMPeTXOJHOT Y NMOTIYHOM WJIHW Jesu-
MHUYHOM M3HOCY IITETE KOja MOXKE HACTaTH [0 OCHO-
By 0 peheHuX yroBopa o0 OCUI'ypamy Koje je ocurypa-
Bauy 3aK/by4yMo, a 3ay3BpaT LeJeHT HMa 06aBe3y
miahawa HakHaZe, y BUAY MpeMUje peocurypama,
Kao U obeJsioflatbuBama UHGOpMalyja HEONX0JHUX
3a [polLleHy, oipehuBame LieHe U yIIpaB/barbe PU3U-
1IMMa IOKPUBEHUM YTOBOPOM O PEOCUTypamby.'”

Hako, ocuM peocurypaBajyhux apyurraBa, Ho-
CUOIIY NTIOHYZle peocuryparma Mory 6UTH U OCUTypa-
Bauy, Lloyd’s cunankaTy, peocurypasajyhu nyJo-
BU, KEIITUBU U KJIYy6OBU 3a 3aLLUTUTY U o6eliTehemse,
HajBaXKHU]y yJIOTy UMajy podeCcHoHaTHU PEOCUTY-
paBayu. 3aKk/byyere yroBopa 0 peocurypamwy K/by4-
HH je 110Cao OCUrypaBaya U peocurypasada y TOKY
TpaHcdepa pU3HMKa ca OCUTypaBada Ha peocurypa-
Baya Y pe/iCTaB/ba 3aBpLIeTaK M0CJ0Ba KOjU TPajy
yobuyajeHo 11 Mecenu nmpe camMmor 3ak/bydema. [loc-

Hberomup, B.: Ocueyparse u peocuzyparee: mpaduyuoHaiHu u aimepHamusHu npucmynu, Tectus, 3arpe6, 2011, ctp. 149

JIOBH PeOCHUTypama 06yXBaTajy ABOCMEPAH TOK, O/]-
HOCHO IJiahawe npeMuje U TpaHchep pHU3MKaA ca
ocurypaBaya Ha peoCUrypaBaya, ay cjaydajy Jajjohe
Jl0 OCTBapea OCUTYPAHOT CIy4Yaja U HaKHAAY IITe-
Ta 0/] CTpaHe peocurypaBaya ocurypasauy. Takobhe,
peocurypaBajyha apymTBa y IU/by 3allITUTE CO-
NCTBEHUX KamalUTeTa 32 MPUXBAT PU3UKA, OJHO-
CHO y IT1/bYy 06e36ehera ConcTBEHE COJIBEHTHOCTH
y CJ1y4ajy IpUxXBaTamka pU3MKa KOjU y BeJIUKOj MepU
HapyllaBajy XOMOreHOCT Ha HUBOY MOpTdesba, 1eo
pU3UKa, 06GUYHO T3B. BpXOBE PHU3HMKA, OJJTHOCHO Ha-
jBumie Moryhe wW3HOCe IITeTa, TpaHChepUITy
MOCTYNIKOM PETpOIlecHje Ha Jipyra peocurypasa-
jyha apyurtBa. [loctynak TpaHcdepa pu3vka y peo-
CUTYpame U PeTpPollechje U MOBe3aHOCT ca IOCJI0-
BHMa MPUXBaTakha PHU3HMKA Yy OCUTypaBajyhe mMok-
puhe oJ1 ocurypanuvka npukasanu cy Ha Caunu 1.

dakTopu Koju onpesiesbyjyhe yTUiy Ha OCUTY-
paBajyha ApyluTBa Jla UCN0J/baBajy NOTPeby 3a peo-
CUTypambeM MOTY ce TOJIeJIMTH Ha 00jeKTUBHe U
cy6jekTBHe."* 06jeKTUBHHM PaKTOPH KOjU OIpe/e-
JbYjy TPAXKIbY 32 PEOCUTYPabeM YK/bY4yjy BETUUU-
HY KaluTaJa, IPUPOY U BeJIMUUHY PU3UKA OCUTY-
pama, CTPYKTypy nopTdesba OCUrypaBaya, BeJU4yu-
HY CyMe OCHUT'Ypaa, 0JHOCHO U3JI0KEHOCT PU3HUIHU-
Ma M0 I0jeINHUM YyTOBOPHUMA O OCUTYpamy, Kao U
noTpeby 3a eKCepTCKUM MUILLbernMa. CBU 00jek-
TUBHU GaKTOPH CYLITHHCKH Ce 0/JHOCE Ha YIIpaBJba-
e PU3UKOM U KalHUTaJoM, BbUXOBUM yCKiIahuBa-

12) Baur,P.and Breutel-O’'Donoghue, A.: Understanding reinsurance: How reinsurers create value and manage risk, Swiss Re, Zurich, 2004, p. 4

13) Schwepcke, A.: Reinsurance. Principles and State of the Art - A guidebook for home learners, Verlag Versicherungswirtschaft GmbH,

Karlsruhe, Germany, 2004, p. 29-34
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HBEeM y CMUCTY 06e36ehema J0Bo/bHEe BeJTUYHHE Ka-
nyTaja3anokpuhe yKymnHe U3/103KeHOCTH PU3UKY U
onpezie/byjy COJIBEHTHOCT JPYIITBA 32 OCUTYPakbe.
Y cybjekTHBHE paKTOpe TPaKHbe 33 peOCUrypambeM
Cnajiajy CKJOHOCT MeHalIMeHTa ocurypaBajyher
JPYIITBA Ka IPUXBaTamky PU3HKA, IOCTOBHE MOJIU-
THKe, LIeHTPaJIM30BaHU WJIH JeleHTPaJU30BaHU
IPUCTYI OJAJYYHMBAaIKy O IMPUMEHH PEOCUTYpaiha,
Ha4yMH NpolemUBamba epUKACHOCTH MpoJaje 0CcU-
rypama, KeJbeH! pacT MOCJ0Bama, Nepueniyja o
CUTYPHOCTHU oZpebeHor ApymiTBa 3a peocurypame
Kao U KBaIuTeT Mehy/byAcKUX oJjHoca u3aMmebhy
npe/iCTaBHUKA OCUTypaBaya U NpeJcCTaBHUKA peo-
curypasaya.

2.2 MoeyhHocmu u oepaHuyersa peocuzyparsa

OcHoBHa cBpxa NpubOaB/bakba PEOCUTYpPaABa-
jyher nokpuha nieHTH4YHaA je CBPCU NpHUOaB/bakba
ocurypasajyher nokpuha - nogesa pusuka. Peocu-
rypame oMoryhaBa ocurypaBaudMa 3aliTHTY OJf He-
npeABUDEHUX UM EKCTPEMHUX LITETa, Kao IITO CY
KaTacTpodaHu N0XKapHu y UHAYCTPHjCKUM ITOCTPO-
jemrMa. [IpaBUJIHOM NPOLIEHOM COINCTBEHUX Kama-
LUTEeTAa U IPEHOCOM y PeoCUTypatbe JeJoBa UJU pU-
3MKa Y LleJIMHU KOje He MOI'y CaMOCTaIHO Jja Hoce
6e3 3HaYajHUjUX HeraTUBHUX NOCJeJUIa U OCTBa-
pema pU3UKA HECOJBEHTOCTH, ocurypanajyha
ApyutBa he 00e36eIUTH MaKCUMaJsIHy COJIBEH-
THOCT.

Peocurypame npezcraB/ba MexaHU3aM TpPaHC-
depa pu3srKa ocurypamwa ocurypanajyhux gpyuira-
Ba KOjUM Ce 0CTBapyje AONYHCKA AYCIep3Uja pU3U-
Ka. [IpocTopHa fucnepsyja ce 0cTBapyje TaKo IITO
peocurypaBayu npruxBaheHe pu3suke Jja/be IpeHoce
Ha Jipyre peocurypasaye y 3eMJ/bH, a IOTOM Ce BU-
IIaK pU3HMKa YMje 6M OCTBapere yrpo3nJio KalluTasl
HaLlMOHAJIHOT CEKTOPA OCUTypama U peocUurypama
“M3B0O3U” y HHOCTpaHCTBO. MehyHapogHU KapaKTep
JeJIATHOCTU peocurypama INpefcTaB/ba K/bYYHY
npeJHOCT peocurypawa. Haume, umajyhu y Bugy a
PHU3UK, /11 U IpeMHuje U KanuTasl 3a nokpuhe pusu-
Ka, “npesiaze” MehyHapojiHe rpaHUIle pPeOCHUTypa-
e, To oMoryhaBa rjio6asHy AUCIEP3Ujy pPU3UKa.
OBakBa KpeTamwa oMoryhaBajy noHyAy yciayra no-
Kpuha [0 HMXO] LIeHH, jep je W arperaTHU pU3HK
HIKY, 2 TUMe U ToTpeba 3a Be3uBameM BUIIKA Ka-
nyTasia 3a nokpuhe pusrvka Mawa. Peocurypame je
3Ha4ajHO U 360T YMHbeHULE Jja Cy 0Zipebe yroBopa
0 peocurypamy CTaHJap/iU30BaHe, YNMe ce u3bera-
Bajy Moryhu cnopoBu usMehy yroBopHux cTpaHa,
noBehaBa mHX0OBa CUTYPHOCT U y6p3aBa NOCTYNaK
3aK/byuMBama yropopa. Takohe, BeoMa je 3Ha4ajHO

yCIoCTaB/bakbe AOOPUX AYTOPOUYHUX OJJHOCA, C 06-
3MpOM Ha TO Jla Ce peocurypame 6asupa Ha Jo6po-
BOJbHOCTH YyroBapamba, a UMajyhu y BUAY U YHbEeHU-
LIy /la Cy peocUrypaBayi crenujajn3oBaHu npode-
CUOHAJILU KOjU MOT'Y GUTH U3BOP KOPUCHHUX CaBeTa
Y CyrecTHja 3a yHanpebheme ocjaoBamba OCUTypaBa-
ya. buxoBu caBeTH MOT'y ce OJJHOCUTH Ha 6pojHe ac-
MeKTe M0CJ0Bakha OCUTypaBadya KOPUCHUKA HUXO-
BUX YyCJyra, YK/bydyjyhu yBohewe HOBUX yCJayTa
ocurypaBajyher nokpuha uimu HacTynamwa Ha cTpa-
HUM TPXKUILTUMA OCUTypamba.

MebhyTum, Tpancdep pu3rKa ocurypama y peo-
cUrypambe UMa M ofipeheHux orpaHuyema. To ce of-
HOCH IIpe CBera Ha IIMKJ/JMYHa KpeTamwa IpeMuja pe-
OCUTypaka, OrpaHUYeHOCT Tpajarba Nokpuha Ha yo-
6u4ajeHU Nepyo/, of, jelHe roAMHEe U NMOCAeJUYHO
MOCTOjame NoTpebe 3a 06HAB/bAEM HETOBOT Ba-
>Kerba CBaKe Fo/IMHe, IPUCYCTBO KpeJUTHOT pU3UKa
Y OTPaHUYEeHOCT KaNnaluTeTa 3a IpUXBaTambe pU3u-
Ka y HOBMM yCJI0BUMa NoBehaBama BepoBaTHOhe
HbUXOBOT OCTBapea U MHTEeH3UTeTa LITEeTHUX I10-
cnepuna.t*

Wmajyhu y BUly HaBeJjeHO, U3/iBajajy ce paKTo-
pY 3a M IPOTUB IpUbaB/bakba peocurypanajyher no-
kpuha, ofHOCHO TpaHcdepa pU3HKa y peocurypa-
we. PakTopu 3a npubaBbame WM NpHUOAB/bAbE
muper obuMa peocurypanajyher nokpuha obyxsa-
Tajy: 1) perysiaTopHe NpUTHUCKE, 2) NOTpeby 3a MOJ-
eJIOM ILTEeTa, IITO je HAPOYUTO U3PAXKEHO Y YCJIOBH-
Ma KaJla ocurypasajyhe ApymITBo HaMepaBa Jia Ha-
MYCTH NpyXKame ycayra y ofpeheHoj BpCTH OCUTY-
pama MJM HaMepaBa Ja 3all0OyHe I0C/T0Bame y
osApebeHoOj BpcTH ocurypawa UIM Ha ofpeheHOM
TPXKHUIITY, OJHOCHO Ka/ia ce YBOJ Y HOBA YC/IyTa OCH-
rypaBajyher nokpuha koja npeTxoZHo Huje MIOCTO-
jana y nonyau onpebeHor ocurypasajyher apyui-
TBA, 3) BUCOK PAIlHO IITETA Y IPETXOAHOM [IEPHUOAY,
koju nosehaBa oyeKHBambe OCTBapema LITETA y Ha-
pelHOM IepuoAy, NpPU YeMy Ce peocUrypame
HaMehe Kao 3Ha4ajaH MexaHM3aM cTabuiusanuje
roJULIKBUX GUHAHCH]CKUX pe3yJITaTa, 0JJHOCHO HbH-
XOBOT MU3paBHama N0 roJUHaMa, 4) 3alITUTA O/ Ka-
TacTpodaJHUX IITETa, OJHOCHO NOjeJUHAYHO Be-
JIMKUX WM MCTOBPEMEHOT OCTBapera BeJUKOT
6poja MasuX ITETa, 5) ociobohere Jles1a KanuTana
3a NpuxBaTale HOBUX PHU3HKa y ocurypasajyhe mo-
kpuhe, WITO NpejcTaB/ba MOACTULAj 32 pa3Boj MO-
C/I0Ba OCHUTypamha, 6) pasa HUCKUX IPeMHUja peocH-
rypama y LUKJIyCy IpeMHUja peocurypama 1 pacmo-
JIOXKMBUX KaNal[TeTa Ha TPXKHULITY PEOCUTyparba U
7) noBehamwe JMMHUTA NOKpUha Mo MojeJUHAYHUM
YroBOpPMMA O OCUTypamy, ITO oMoryhasa puxBa-
Tabe pU3KKa KOjU yclesi OrpaHUYeHOCTH PacoJio-
JKMBOT KaluTaJia He 6U MOTJIM ia 6y Ay puxBaheHU.

14) beromup, B.: Ocuzyparse u peocuzyparbe: mpaduyuoHaiHu u aanmepHamusHu npucmynu, Tecuts, 3arpe6, 2011, ctp. 204-206.
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@daxkTopu NPOTHUB WM 33 IpUOaB/bakbe Marber
obuMa peocurypaBajyher mokpuha, oJHOCHO 3a
MambU 00UM TpaHcdepa pU3UKa y peocurypanajyhe
nokpuhe o6yxBaTajy: 1) pacnoJsiaratkhe BUIIKOBUMA
KaluTajla Koje je HeoNnxoJHO NPoPUTAOGUIHO aHTa-
>)KOBATH, 2) HU3aK palyo IITEeTa y NIPETX0JHOM Iie-
pHoAy Moc/a0Bawka U 3) HacTojame Ja ce oCcTBape
yIITEe/le ¥ Be3U ca CMakbemeM 0/IJINBa IpeMUja, pe-
NYKYjy YKYITHHA TPaHCAaKIMOHU TPOLIKOBU U THMe
ocTBapu nosehame npodura.

2.3 Cmarbe u mpeHdo8U HA mpicuwimy
peocuzyparba

Peocurypame ka0 MexaHHU3aM JONYHCKe JucC-
nep3yvje pU3MKa UMa 3a LIW/b yBehamwe pacnoJsioxu-
BOCTH ocurypasajyher nokpuha 1o neHu HWXOj Y
OZIHOCY Ha OHY KOjy 6u ocurypaBajyha JpyluTBa
MoOTJIa ia IOHY/ie Jia He T0CTOoju MoryhHocT fonyH-
CKe Juclep3vje pu3uKa. Pacnosoxusy petrpouecu-
OHM U peocurypaBajyhy kananuTeT, IpeMHja peo-
CUI'ypama, NpOBU3Hje KOje peocurypabBadyu MC-
nahyjy ocurypaBauvMa Ha MMe y4emiha y MHUIU-
jaJIHMM TPOILIKOBUMA IPYXKaHa yCJIyra OCUTypama,
Kao U UCIJIaTe yyelnha y HAaKHa/ilaMa LUTETa, y BeJU-
KOj MEpH YTUYY Ha YIIpaB/batbe PU3NKOM U KalluTa-
JIOM OCcUT'ypaBajyhux Apyutasa, Yyume de facto nMa-
jy Y1 cHaxkaH edeKkaT Ha INPEMHjy OCUTypamba Kojy
niahajy yroBapayu ocurypama U Ha KOHKYpEH-
THOCT OCUT'ypaBaya, lbUX0BUX LiefeHaTa. UMajyhu
HaBeJleHO y BU/ly, TI03HaBame TPeH/0Ba Ha CIeLHu-
jaJIN30BaHOM TPXKULITY TpaHchepa pU3MKa y peo-
CcUrypame IpeJcTaB/ba NOAPYYje HMHTepecoBama
ocHrypaBajyhux JpyliTaBa, aqd U CBHUX [APYTUX
cybjexaTa, M0Ce6HO OHUX 3aMHTepecOoBaHUX 3a
pacnosIoKUBOCT OCUTypama U KpeTama BHUCHHE
IpeMHje OCUrypama.

Peocurypame npejicrasba ciellMpUYHYy Jies1aT-
HOCT KOja HHUje IpeAMeT AeTa/bHOT peryJjucama,
Kao LITO je cJy4daj ca ocurypawmeM, 360r npeTnoc-
TaBKe /la je ped 0 TpaHCaKLiMjaMa Koje ce 0CTBapyjy
nsMehy npodecuonasnana. Takohe, 6UTHe KapakKTe-
DHUCTHKe [eJaTHOCTU peocUurypamwa Cy U HeH
MehyHapoZHU KapakTep, Ha 1LITA je yKa3aHO y Ipe-
TXOJHOM U3JIaramy, Kao U BUCOK CTeleH KOHIEeH-
Tpauuje. Bogehux fecet peocurypaBaua je mpema
no/laliiMa pejTUHT areHidje “A.M. Best”, mo ocHOBY
nprxBaheHUX pU3UKa U3 IOMeHa HEXXUBOTHHUX OCH-
rypama, octBapuio 66% yKymHe 6pyTo NpUIrMcaHe
IpeMHje peocurypama OCTBapeHe o0/ CTpaHe
Bozehux 50 peocurypaBada. Hajsehu neo npemuje

peocurypama pU3MKa HEXHUBOTHHUX OCHUTypama y
2011. roAMHY NpPUIIHUCAJHU CY PEOCUTypaBadu U3
EBpone (58%), 3aTum peocurypaBauu us CA/] (nmpe-
ko 13%), peocurypaBayu ca bepmynckux octpsa
(15%) u peocurypaBauu u3 Asuje u npuobasba [la-
muduka (14%)."

[Ipy aHanuWsu crawkba U TpPeHZOBAa KOjU MOTY
O6UTH O yTHLAja HAa ocUrypaBajyha JpylITBa ¥ HbU-
X0BOM IIOCJIOBawy, Kao ¥ Ha yroBapaye OCUTypama,
K/bY4YHO je pasMaTparbe NpoPUTAGUIHOCTHU U MO-
CleJUYHUX HUKJIWYHUX KpeTama. Y NpoTeKJIoj Je-
LIeHUjU CeKTOp peoCUrypama y NpoceKy roAullimbe
je octBapuBao npeko 190 muaujapiu foJsiapa 6pyTo
[IpUIKCaHe IpeMyje a TOAULIbE Bapyjalyje KpeTa-
Jie ¢y ce y pacnony usmeby 125 u 220 muaujapau
JloJsiapa (Buau Tabesy 2). Y UCTOM NepUOJY CEKTOP
peocurypatba 61o je ymepeHo npoduTabuIaH y mo-
CJI0BMMa MHBECTHPama ca IPOCeYHOM CTOIIOM NPHU-
HOCA Ha KaluTaJl y BUCUHU of 9% au ca uspaxe-
HUM BapHjalyjaMa Ha roAullkbeM HUBOY Y pacIo-
HUMa usmehy -9% u 20%.

[IpodUTaGUIHOCT Y OCHOBHOj J1eJIaTHOCTU Me-
peHa KOMOWHOBaHMM pauuoM (MepoM mnpoduTa-
OUJIHOCTH peocHurypaBaya Koja MoKasyje y Kojoj
MepH je MepoZilaBHa [peMuja y cCaMOIIpUApPKajy L0-
BOJbHA 3a NOKpuhe MepoJaBHUX LITeTAa y CaMoIl-
PUAPIKAjy U TPOILKOBA CIPOBOhEea peoCcUrypama)
y UCTOM IlepHojly 61JIA je MO3UTHUBHA U U3HOCHUJIA
8%. JenuHe roguHe ca HeraTUBHOM NpoduUTaOUII-
Howhy y Noc/JoBUMa peocurypama 6use cy 2001,
2005.u 2011. roguHa.

MebyTuM, ynpkoc C/AUYHOCTUMA y Be3W ca
OCTBapemeM HeraTuBHe MPoGUTAGUIHOCTH Y MO-
c10BUMa peocurypama puska 2005.1 2011, y ogHo-
cy Ha 2001. roauHy ce pas3JjiUKyjy ¢ 063UpoM Jia je y
OBMM TroOJjMHaMa OCTBapeHa MO3WTHUBHA YKyIHa
npodUTAGUIHOCT ¥ NPHUHOC Ha KallKTaJ, JOK je y
2001. rogyHu CeKTOpP peocUurypama OCTBapHuo Iy-
6UTaK, OJTHOCHO Y yKyNHa NPOQUTAOUIHOCT U NIpHU-
HOC Ha KamuTaJ OWIU Cy HeraTUBHU. Y NepUoay
nsMehy 2007. 1 2011. roAuHe y MOCJOBUMA HEXHU-
BOTHHUX PeOCHTypama OCTBapeH je HeraTUBaH pe-
3ysaTaT camoy 2011. l'oauHM, KaJ1a je KOMOMHOBAHU
pauuo usHocuo 107.2%; pakse, 36Up LITETa U
TpoLIKOBa 610 je Behu oz HanlaheHUX NpeMuja 3a
7.2%.°

15)  Reinsurers Show Resilience Under Weight of Catastrophes, Economic Woes, Best’s Special Report: Global Reinsurance, Market Review,

AM. Best, Oldwick, NJ, September 3, 2012.

16) Reinsurers Resilient Against Waves Of Catastrophes, Economic Uncertainty, Best’s Special Report, Global Reinsurance Financial Review,

AM. Best, April, 2012.
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Ta6ena 6p. 2 - Kperamwa npemuja u npodura-
GUJIHOCTU CEKTOpa peocurypama y nepuoay
2001-2011. roa. (y MUJIMOHMMa AoJIapa)

Fomuha bpyTo npuny- Kom6uHoBaHu Mpunoc
caHa npemuja pauuo Ha Kanutan
2001. 125.655 117,9% -9,2%
2002. 156.393 95,1% 5,6%
2003. 203.412 91,8% 14,1%
2004. 203.781 93,1% 11,2%
2005. 185.906 104,7% 1,6%
2006. 196.633 83,8% 20,2%
2007. 207.110 83,5% 16,8%
2008. 194.399 89,4% 2,7%
2009. 213.307 86,1% 15,7%
2010. 215.157 88,3% 10,7%
2011, | 215.000-220.000 | 105% - 110% 1%-3%
Mpocek 190175 92,0% 9,1%
UsBop: The 2012 Reinsurance Market: Changing Tides,

Holborn Corporation, New York, NY, 2012, p. 15.
(HamomeHa: nozany o 6pyTo NpeMyjaMa yKbydyjy U
peTtpouecuyje a 3a 2011. roguHy U3paxeHe Cy npo-
1[eHe).

Y npeTxogHUM U3JlaralkbUMa YKa3aHo je Ha TO ia
je ympaBo ocTBapeme KaTacTpodasHUX LITETA OC-
HOBHHU pa3JIoT 3aK/by4MBama peocurypamwa. Mebhy-
THUM, lbUXOBO OCTBapele HapyllaBa OCHOBHE Ipe-
MUCE OCUTYPJ/bUBOCTH PU3UKA U NMOCJAEeAUYHO Hera-
THUBHO YyTHUYE U Ha CEKTOp peocurypama. Haume, us-
JIOX)KEHOCT peocurypanajyhux jpyuiraBa nocjaeau-
1jJaMa OCTBapema KaTacTpodasHHUX IITEeTa HApPO4HU-
TO je HarJialleHa ¢ 063UpPOM Jja peocUurypaBadu y
CBOjUM nopTde/buMa yIpaBo U NpUXBaTajy HajBU-
e HUBOe pusuka. [IpeMuje peocurypamwa aau u
PacnoJIoKUBU KanlaLlUTEeTH 3a IpUXBaTakbe PU3UKa,
KOjU Cy y IUPEKTHOj Mehy3aBUCHOCTHU ca CTeNEeHOM
PU3UYHOCTU U PACIOJJOXKUBUM KallUTaJIOM PeOCHU-
rypaBaya, Mopajy oJpakaBaTu NoBehaHe 3axTeBe
3a KallMTaJoM IOTPe6HUM Jia 6U ce Mmo/iprKasia Beha
M3JIOKEHOCT peocurypaBaya KaTacTpodalHUM
porabajuMa. Ycien octBapewa cBe yellhux mreT-
HUX Jorabhaja ca cBe MHTeH3UBHUjUM IUTETHUM I10-
caefuaMa JoLLIo je 0 orpaHMyaBamba MoryhHoc-
TH AvBep3uduKalyje pU3HKa, ITO je NoCJeJUYHO
yTHULAJI0 Ha 3HauajHo noBehaBamwe npeMuja peocu-

rypama, Kao U Ha [T0BJIauehe HEKUX peocurypaBaya
caTpxulITa. Y pazaMa onopaBKa TP>KUILTA, Y FOAU-
HaMa Koje 06eJiexkaBa 0/ICyCTBO 3HayajHUjUX KaTac-
Tpoda, jaBJba ce CyNpOTaH TPEH/ U [10J1a3H J,0 OCHU-
Balka HOBHUX peocHrypaBada U onajara Inpemuja
peocurypamwa. OBa LUKJWYHA KpeTawa HUHXepeH-
THA Cy KapaKTepUCTHKA TP>KUILTA peocurypasma. ¥
YBOJHOM H3JIarakby yKa3aHo je Ha U3y3eTHO 3Ha4aj-
He KaTacTpodaJsiHe 1ITeTe ocTBapeHe TokoM 2011.
ro/iuHe. YNpKoc TakBUM JeuaBawbuma y 2012. ro-
JUHU, MehyTHM, CTabUITHOCT CeKTOpa PeOCUTypara
ocTaJjiaje cauyBaHa. Ha cTaGUJIHOCT ceKTopa peocu-
rypama HUje yTHLlala HU YUbeHUla [a je, mpeMa
aHasu3aMa 6pokepcke Kyhe y OCJ0BMMa PEOCUTY-
pama Xosn6opH'’, Koja je pasmaTpasa yTuIaj Boje-
hux 28 mteTHUx gorahaja ca yKynHUM LUTeTaMa 3a
CEKTOp OCUTypama Yy BUCUHU of npeko 110 muiu-
japAu foJjiapa, yKynaH yTHLAj] KaTacTpoQaJHHUX
forabajay 2011. roAMHU Ha CEKTOP peocUrypama
npeBasumao 50 MUIMjapAu JAoJiapa, IpU 4YeMy je
Bulle o4 40 MubapAu f0/1apa y3poKOBaHO 3eMJ/bOT-
pecuMa U noriaBamay Janany, Tajnangy, HoBom 3e-
JIaHAy U AycTpasiuju. YKyaH KaluTal ceKTopa pe-
OCHTypama y CBeTy MpolieweH je Ha oko 480 musu-
japiu gosapa KpajeM npBe nosioBuHe 2012. rogu-
He.'® Ha 3aKk/by4ak 0 0CTBapeHOj CTabUIHOCTH CEK-
TOpa pecurypama yKasyjy U pejTHHT arennuje."”

Jlubepanvszauuja, ykiaamwarmwe 6apujepa yJjaacky
CTpaHUX oOcurypaBajyhux U peocurypaajyhux
JpyLITaBa, ycarjaueHo 3aKOHOLAaBCTBO ca 3aKOHO-
JaBcTBOoM EBporicke yHuUje, pes1aTUBHO cCOGUCTULIU-
pPaHU CUCTEMH CyNepBU3Hje, Kao U yJa3aK 0BUX 3e-
Ma/ba y IYHOIpPaBHO 4JaHCTBO EBpomcke yHuje
JIONIPHHEJIO je MI0jaBY peocUrypasajyhux pyurasa
ca CTpaHMM KallUTaJIOM Yy 3eM/baMa UcTodHe EBpo-
ne. MehyTuM, KOHCOIMAALIMja MU IPUCYCTBO CTPAHOT
BJIACHULITBA Y CEKTOPY OCUTypaka J0BeJH Cy 0
CMamema NOTpaKie MojeJUHAaYHUX OCHUTypaBada
3a peocurypaBajyhum nokpuheM Ha OTBOpeHOM
TPXKULITY, UAKO Cy YKYIIHE LjecHje pu3rKa y peocu-
rypaBajyhe nokpuhe nopacsie. Haume, vckycTBa no-
Ka3yjy fia cTpaHa ocurypanajyha ApyurTsa ueaupajy
pHU3UKe UHTEPHO, a bUXOBe MaTU4YHe KOMIIaHUje ce
peocurypaBajy Ha TPXKUMLITUMa peOCUTypama 3eMa-
Jbay KOjUMa UM je ceJUIITe, 10K AJoMaha ocurypasa-
jyha apywmTBa, 3axBa/byjyhu KOHCOMUAALHUjH, TO-
cTajy PMHAHCHjCKU CHaKHUja ca BehuM KanauuTe-
TOM 3a 3a/ip>KaBarbe pU3HUKa. Y LIU/by 3alUTUTE Ha-
LMOHAJHUX TPXKHUIITA PEOCUTYpatba HeKe 3eMJbe, Y
Koje cmaga v Cpbuja, oip>KkaBajy Ha CHa3Uu UK YBOJe
NpOTEeKLMOHUCTHYKe Mepe. HacTaBsba ce ¥ McnioJbe-

17) The 2012 Reinsurance Market: Changing Tides, Holborn Perspectives, Holborn Corporation, January, 2012.

18) Reinsurance Market Oulook: Record Reinsurance Performance and Capital, Aon Benfield, London, September 2012.

19) Reinsurers Resilient Against Waves Of Catastrophes, Economic Uncertainty, Best’s Special Report, Global Reinsurance Financial Review,

AM. Best, April, 2012.
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HU TpeHJ, 3aMHTEePEeCOBAHOCTU peocurypasajyhx
JPYILITBA 32 TPXKHULITA OCUTypama 3eMaba y pa3Bo-
jy, npe cBera TpxuiuTa Kune, Unauje, bpasuna u
Pycuje.

3. Peocuzypatse Kao 3ameHa 3a Kanuma.d -
yHanpelerse no3uyuje con8eHmMHocmu
npuMeHoM peocuzyparea

OcurypaBajyha ApyiiTBa peocurypasme npume-
BYjy Kao MexaHHW3aM TpaHcdepa pUu3rKa UHULHjaJI-
HO npuxBaheHUX 0Ji OCUT'YpPaHUKA [10 YTOBOPHMaA O
ocurypamy. [lyTeM peocurypamwa peyKyjy ce MaTe-
pHjaJiHe ocaeUIle OCTBapeha OCUT'YPAHUX CIy4a-
jeBa [j0 ymnpaB/bMBOT HMBOA>’, OZIHOCHO [I0 HUBOA
NpPUXBAT/bUBOT Y BE3U Ca O//IYKOM O HUBOY 3a/pKa-
Bala pPU3MKa, UMajyhu y BUAY YKyNaH OJHOC MPU-
HOCA Y TPOLIKOBA 110 OCHOBY yIIpaBJbatba PU3UIU-
Ma. CHWKaBawkeM CTaHJAAapJAHe [eBHjallvje Kao
CpeZilbe Mepe O/ CTyIamba MojeJUHAYHUX [ITETA OF
OYeKHMBaHe NpocevyHe BeJUYHHEe LITeTe, Koje ce
MOTY OCTBApHTH 10 0CHOBY OCTBaperha pU31UKa OCH-
rypama y noprde/by oCUTrypaBaya, peoCHryparmbe
peZlyKyje BepoBaTHOhYy HECOJIBEHTHOCTU OCUTypa-
Baya, OJJHOCHO peAyKyje BeJUYUHY KaluTajaa Mo-
TpeGHOT 3a leHo 06e36eheme. Haume, ko ocury-
paBajyhux JpyliTaBa y NpUXBaTaky pPU3UKA Of
OCUTYpaHUKA, OJHOCHO y IIOCJOBUMA IpyKarba
ycayra ocurypaBajyher nokpuha nocroje iBa orpa-
HUYema: 1) TPOLIKOBU NpHGaB/baka U 2) 06UM pac-
NOJIOKUBOT KanuTtasna. Kasia ocurypasajyhe apyu-
TBO JJOCTUTHE TOPHU JIUMUT PACIIOJOXKHUBOT Kalu-
TaJa, OAHOCHO Y CUTyalMjaMa Kaja je O4HOC YKyII-
HOT 06MMa pU3MKa IpeMa KallMTaly TakaB Ja J0-
JlaTHO TNpey3uMame pHU3MKa MOXKEe YTPO3UTH CO-
JIBEHTHOCT, OCUTypaBadMd Ha pacroJiarakby UMajy
JiBe aJITepHATHUBE — OJIyCTajambe O Ja/ber MpUMUca
pU3MKa WJIM Tparame 3a HauuHUMa mHoBehama
pacnoJsioXKUBOT KanuTasa. Peocurypame npezacras-
Jba jelaH o/ 06JIMKa BAaHOUJIAHCHOT MoBehama pac-
MOJIOXKUBOT KaluTaja, YUMe OCTBapyje 3Ha4ajHy
YJIOTY y YIIpaB/bakby PU3UKOM U KallUTaJIOM OCUTY-
paBajyhux gpyluTasa.

@®uHaHCHjCcKa cHara ocurypaBajyher ApyuiTBa
npeJicTaB/ba, U3Mehy 0CTalor, Mepy aleKBaTHOCTH
KalnuTaja ocurypaBajyher ApyuiTBa Koja ce y cJy-
4Yajy HeXXUBOTHHUX OCUTYpara U3pakaBa OJHOCOM
IpeMujey caMONIPUPKajy IpeMa KaluTaly ay cy-
4yajy »KMBOTHHUX OCHUTyparba OJHOCOM YKYIHOI Ka-
nMTala U TEXHUIKHUX pesepBu.”' ¥V 06a ciaydaja ped
je 0 ogHOCY KanuTaJsa peMa o6aBe3ama, Ipu YeMy
je MmoXkeJ/bHO Jia 0Baj oJlHOC Oyje mTo Behu jep To

npejacTaB/ba Behy rapaHuMjy coJiBeHTHOCTH. Ha-
PaBHO, YKOJIMKO je OBaj OJHOC CyBHIIe BeJIUKH,
MOXe Ce NOCTaBUTU NUTame pallMOHa/IHOCTH, UMa-
jyhu y BuZy fia npeBeJIMK BULIAK KaNKTajla CUTHA-
JIN3yje beroBo Hea/leKBaTHO aHraKoBake. YKOJIU-
KO OocHUrypaBajyhe ApylITBO PU UCTOM HHUBOY Ka-
NMTaJa 0CTBApyje NoBehaH! NPUIINC PU3UKa, OHOC
KanuTaja npema ob6aBe3aMa I[peMa yroBopuMa O
OCUT'ypawy, OJHOCHO IIpeMHujaMa OCUTypamwa WIu
TEeXHUYKHUM pe3epBaMa [1ocTeneHo he ce cMamuBa-
TU. Ha npumep, yKoJIMKO Ha cBake 3 H.j. MepoJiaBHe
IpeMHUje OCUTypama y caMOoNpHUAp:Kajy JpyITBO 33
ocurypame pacnoJjiaxe ca 1 H.j. kKanuTasna, 0Baj oA-
Hoc je y paamepu 3:1. YipaBo ce 0Baj 0/JHOC cMaTpa
NpUXBaT/bUBUM. Ha TpxkUIITY ocurypama y Cpouju
oHjey 2011. roavHY 3a HEXXUBOTHA OCUTypamba U3-
Hocuo 178,74% (1.79 punapa npeMuje Ha 1 AuHAp
KalyTaJsa), ITo 3HAa4YH /I3 je L[eJIOKYTIaH CEKTOP 610
M3y3eTHO A06p0 KanuTajuszoBaH. CMamHBameM
OBOT 0JlHOCa CMamyje ce U PUHAHCUjCKa CHAra, 0/-
HOCHO MO3UlMja COJIBEHTHOCTH ocurypasajyher
ApywTBa. [lpuMeHOM peocurypamwa cMamyje ce
YKyIlaH 06MM npeMuje ¥ noBehaBa HaBe,eHU OJJHOC.
Takobe, HeONmxoAHO je HarJacUTU Ja ce IpHU
HW3padyyHaBalkby HaBeJeHOr IapaMeTpa KOPHUCTH
[I0Ka3aTe/b MpeMUje y CaMOIPUAPKAjy Koja Cyll-
THUHCKU IpeJCTaB/ba pa3/iMKy u3Mehy ykynHe npe-
MHje OCUT'ypama U IpeMuje TpaHcdepucaHe y peo-
curypame.

Pusuiy, o4HOCHO JUCTPUOYLIMja BepoBaTHONA
oZpebyje 06uM noTpebHOT KanKuTaaa KOju OCUTypa-
Bajyhe ApylITBO MOpa nocef0BaTH Kako 61 06e36e-
JIUJIO COJIBEHTHOCT. YKOJIMKO JAohe A0 peaykuuje
BepoBaTHOhe ocTBapemwa eKCTPEeMHUX LITETa, OJ-
HOCHO 3HayajHUjer 0JiCTylama CTBapHUX OJ U3pa-
YyHaTHUX CpeAmHUX BPEJHOCTHU IUTEeTa, 0O6MM He-
ONXOAHOT KalMuTaJja Koju ocurypasajyhe ApymTso
Mopa Jia nocejlyje y OKBUpPY OuJiaHca cTama he ce
cMawuTU. C pyre CTpaHe, ako ce IPUMEHU aHaJIo-
ruja ynpaB/bakba pU3UKOM U KallUTaJIOM y OCUTypa-
BajyhuM JApylITBUMa Ha peocurypaBajyha Apyui-
TBa, eBUJEHTHO je Ja je peocurypasajyhum gpyu-
TBHMMa 3a [pUXBaTalbe PU3HKA OCUTYpamba, 0JHO-
CHO pU3HKa 0/ OCUTypaBajyhux ApylTaBa Kao Le-
JleHaTa, HeomxoJaH KanuTaja. KapakTepucrtuke
JUCTPUOYyLMje U BepoBaTHoha puU3MKa KOjU ce
TpaHcdepuIly y peocurypaBajyhe nokpuhe Hemoc-
peZiHO o/ipehyjy U BeJIMYMHY NOTPEOGHOT KalKUTala
peocurypaBada. [IpefHOCT peocurypaBaya y ofHO-
Cy Ha OocUTypaBaye je y YMHbeHUIU [Jia je 3aXBaby-
jyhu rso6aiHoj AuBep3udUKaLUjHU PU3UKaA 32 UCTY
M3JI0KEHOCT PU3UKY HEOIX0JaH MakU HUBO IMO-

20) Stettler, H., Eugster, F. and Kuhn, M.: Reinsurance matters: A manual of the non-life branches, Swiss Re, Zurich, 2005, ctp. 23

21) CARMEL nokasaTesbu 0C10Batkha APYLUITABA 332 OCUTYPaHe ca OKBUPHUM YIIyTCTBUMA 33 BbUXOBO TyMaudewe, HapogHa 6anka Cp6uje,
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/20/o0sg/carmel_pokazatelji_poslovanja.pdf
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Cauka 6p. 2 - Peocuzypare Kao uzeop kanumaJa
Transfer rizika Zadrzani
rizik
Uk Deo rizika
ril;?kan transferisanu | | ]
(zadrian i reosiguranje l —_—— e — _l
transferisan u
reosiguranje)
Ukupan
Izvor kapitala rizik
i T | eosiguranje
zamena za
kapital
HszBop: MoaudukoBaHo npeMa tberomup, B.: Ocueyparse u peocuzyparee: mpaduyuoHaiHu u aa1mepHamueHu npucmynu,

Tectus, 3arpe6, 2011, cTp. 145

TpebHOT KanuTaJa. /lakjie, IPUMEHOM peOCUTrypa-
a ocUrypaBajyha ApymTBa CyIITHUHCKYU 3aMeyjy
COTNCTBEHU GUJIAHCHO PACIOJI0KUBY KallUTaJ 32 Ka-
HUTaJ GUJIAHCHO PACHOJIOKUB KallUTaJ y APYUITBY
WJIY IPYIITBMMA 33 PEOCUTYpalbe Ha Koja MpeHoce
pu3uKe ocurypamwa. Ha Taj HauuH peocurypame de
facto nocraje, nocMaTpaHo U3 MEPCHEKTHBE OCUTY-
paBajyher ApyluTBa, BaHOMJIaHCHA 3aMeHa 3a 6u-
JIAaHCHO pacHoJIoKUBU KanuTtan (BuzeTH Cauky 2).

Opsyka o mpubaBbarby WM HeNpUOaB/bakby
peocurypaBajyher nokpuha CyLITUHCKH je OAJIyKa
KOja Ipe/icTaBJ/ba pe3yJITaT ylIpaB/bamkba PUSUKOM U
KanuTtajsoM. Haume, peocurypame npefcraBba U
TpaHcdep pU3HKa a/I¥ U U3BOP KallUTasla, OAHOCHO
MMa yJIOTy 3aMeHe 3a KaluTaJ, IITO NoTBphyjy u
6pojHa eMIHUpHUjcKa HCTpakuBamwa.’”> Y ciydajy
ocTBapema LTeTa Behnx y oHOCY Ha U3padyHare,
OJIHOCHO TIpefiBul)eHe, 013U [0 yMametba Kanu-
TaJla OCUTypaBaya, a y eKCTPeMHOj CUTYyalluju MoXe
JlohM U 10 MOTNYHOT TyOUTKa KalluTala, P 4eMy
M3J/1a3 U3 TaKBe CUTYyalyje Mo)ke 6UTH 6aHKPOT UJIH
nosehamwe KanuTajaa NyTeM T3B. ,ynjaheHor Kanu-
Tala"“ Kao LITO je IPUKYI/bake KaluTala eMUCHjOM
aKLMja Ua1 06Be3HULA UM NyTeM YCJOBHOT Kalu-
TaJja, IITO NoApa3yMeBa NpUMeHy Pa3JIMIUTUX Me-
XaHH3aMa y Koje cnajia 4 peocurypase. UMajyhu y
BU/ly HABEJIEHO, je[lHO 0/ K/byYHUX IUTakba IPUJIH-
KOM OJJly4MBama O IpubaB/bamy peoCUTypaBa-
jyher nokpuhaje ieHa ,peHTHpama“ KanuTaaa peo-
CUTypaBaya U HeHO nopebheme ca MoryhHocTHMa
NPUKYyI/baka U LIeHOM KalliTaJjla PacloIoXKUBOT 3a

nokpuhe prsrka u3 Jpyrux ussopa. llena peocury-
paBajyher nmokpuha kao BaHOWJIaHCHe 3aMeHe 3a
KaluTal MOXe ce NpeACTaBUTH OJHOCOM TpPOIIKa
peocurypamwa 1 061MMa peiyKiyje HoTpe6HOT Kanu-
Taja.

Bosba juBep3udukalvja pusmkKa, Koja ce ocTBa-
pyje myTeM TpaHchepa pU3UKA Y PeEOCUTYpaibe,
omoryhaBa cMamemwe U3J10’)KeHOCTU KaTacTpodai-
HUM LITeTaMa, OAHOCHO U3JI0)KEHOCTU pU3ULMMA
YOTILTE, aau oMoryhaBa U HUXKe KalluTalHe 3aXTe-
Be. CMam-eHe HUB0A IOTPEGHOT KallUTalla y3poKyje
CMalkbembe YKYIMHOI TpPOLIIKAa KallMTaJla W YHaIl-
pebemwe epukacHocTH ynoTpebe kanurtasna. Peocu-
rypame, JakJe, JONpUHOCH yHanpehewy edukac-
HOCTH yIOTpebe KaluTaja y3 UCTU HUBO PU3UKa
Koje je ocurypaBajyhe JpylITBO UHULUjAJIHO MPU-
XBaTUJI0. Peocurypame ce, jakje, Moxke ocMaTpa-
TH Kao U3BOp KalluTasa jep CMamwyje HUBO NOTpe6-
HOT KalluTaJsa Koju ocurypaBay uMa o6aBesy Jia no-
celyje y OKBUpY IaCcUBe 6UIaHCa CTaka 3a mokpuhe
pH3UKa KOje je 0 OCHOBY YyroBOpa O OCUTYpamby
npeyseo of, ocurypanuka. OCUM LITO [OCTOjU eKo-
HOMCKa JIOTHMKa 32 TpeTUpamwe peocurypama Kao
M3BOpa KallUTaJa, IOCTOjU U IIPAaBHO ONpPaBJAbe, C
00631pOM Jia je peryaTOpHUM PONUCKMMa y BehuHU
3eMaJsba, yk/bydyjyhu u Cpoujy, npeguheHo cHUxKa-
Bame KallUTa/JIHUX 3aXTeBa Y Be3U ca peryJ/alnjoM
COJIBEHTHOCTH OCUTypaBaya KOju UMajy 3aK/by4eHO
peocurypase. PelykoBaHH HUBO ITOTPEOGHOT Kanu-
Tajla, Kao U CHIKEHU TPOIIKOBU KamMTaja HEMU-
HOBHO JONpPHHOCE BUIIEM HUBOY 3alUTHUTE OJ He-

22) Buperunamnpumep: Hoerger, T.]., Sloan, F. A.and Hassan, M.:, Loss Volatility, Bankruptcy, and the Demand for Reinsurance”, Journal of
Risk and Uncertainty, Vol. 3, No. 3, 1990, p. 221-245. 1 Garven, ].R., and Lamm-Tennant, J.: ,The Demand for Reinsurance: Theory and
Empirical Tests, Insurance and Risk Management, Vol. 71, No. 2, 2003, p. 217-238.
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COJIBEHTHOCTH, Ka0 U HWXKO] NIPEMUJU OCUTYpaHa,
LITO AONPUHOCU KOHKYPEHTHO] ClIOCOGHOCTU KOH-
KpeTHOr ocurypaBajyher JpylITBa Koje KOPUCTH
ycayre peocurypaBajyher nmokpuha, a y Kpajwboj
WHCTaHL Y MMa O3UTHUBAH YTHUIaj HAa pa3Boj 0CJI0-
Ba OCHUTypamba.

3axBa/byjyhu ocTBapewy KaTacTpodasHUux
LITeTa y HOBHYje BpeMe ce pa3BHjajy aJITepPHaTUBHU
MexaHHM3MHU TpaHcdepa pU3MKa OCHTypama’® Koju
YK/by4yjy OOBe3HHIe 3a KaTacTpodasHe IITETe,
nprMeHy GUHAHCHUjCKUX JlepUBaTa y yIpaB/bakby
PU3UKOM OCHTypama’*, peocurypasajyhe npukosu-
ne”, MHCTpyMeHTe YCJI0BHOT KanuTala® u c1. Peu
je 0 MexaHM3MHKMa Koju oMoryhagajy TpaHcdep pu-
3MKa OCUTyparba Ha TPXKUILTE KaluTasla, OLHOCHO
ydelihe MHBECTUTOPA HAa TPXKUIUTY KalUTala y Ju-
pekTHOM PUHAHCUPaKY OC/Ie[H1la OCTBapeha pU-
3MKa ocurypamwa. OBU MexaHU3MU NPBEHCTBEHO ce
KOPUCTe 3a HajBH1Lle HUBOE PU3KKA, OJJHOCHO 3a pU-
3MKe 4Ydje Mocjaejulle oCTBapewma MOry OGUTHU Ha-
jBeher nnTeH3uTeTa. OHU ce yobU4uajeHO 6asupajy
Ha NyHOj KoJlaTepau3aluju, o4HOCHO nokpuhe 3a
NOTEHIMja/IHO OCTBapere PU3HKa je y IOTIyHOCTH
00e36eheHO0 U3/IBOjeHUM Ccpe/iCTBUMA 3060T 4yera je
KpeJWTHHU PU3UK IPUCYTaH y CJIy4ajy IpUMeHe peo-
curypamba M peTpoliecdja, CBeJleH Ha MHUHHMYM.
Hako y nepuoay npe 1996. roguHe 0BU MeXaHU3MU
baKTUYKM HUCY HU NOCTOjasiM, PacT HHUXOBOT
ydemiha ocTBapeH y IpBOj ieKaZy HOBOT MUJIEHU]jY-
Ma 6o je u3yseTtaH. Hajsehu pact yyenrha octBapeH
je TokoM 2007. roauHe, Kaja je 360T yTUL@ja KyMy-
JIATUBHOT OCTBapema HajBehux kaTacTpodaaHux
forabaja uz 2004. 1 2005. roguHe J0LLJI0 10 Orpa-
HUYea pacnosIoKUBOT KaluTajla TpaAuLUOHAJ-
HOT TPXKUILTA PEOCUTypara U peTpolLecyja. YKyIiaH
KanuTaJj Koju je Tajila 06e36eheH 3a mokpuhe pu3su-
Ka OCUTypama caMo IyTeM 06Be3HHULA 38 KAaTacTpo-
dasnHe wTeTe gocTUTAO je 7,6 MUIMjapAU [oJapa.
Hako je ycsey ocTBapera CBETCKE eKOHOMCKE KpH-
3e IOLLIO U [0 leIMMUYHOT nopeMehaja y oBoM cer-
MEeHTY, IoJally YKa3yjy Ha TO Ja J,0J1a3H [0 0XKUB-
JbaBaka lbUX0Be IIPUMEHE jep je caMOo Y IPBOj [10J10-
BuHM 2012. roguHe 06e36eheHo Bulle o1 4 MUJIU-
japme mosapa.’’ YKynmaH KamuTas KOju ce 3a I10-

kpuhe pHUsHKa ocurypamwa 06e3b6ehyje npruMeHOM
aJITepPHAaTUBHUX MexaHH3aMa TpaHcdepa JOCTUTra0
je yuewthe o 0ko 17% yKynHoOTr KanuTasa CBETCKOT
CeKTOpa peocUrypama a fnpema npoleHaMa 6poke-
pa y nocjoBuMa peocurypama Guy Carpenter oue-
KHBama cy Aa he kbuxoBo ydeihe goctuhu 43 Mu-
nujapze gosapa go 2015. rogqune.?® MehyTum, ynp-
KOC CHaXKHOM pacTy y4elrha oBUX MexaHH3aMa Tpa-
JIMLIMOHAJIHO Peocurypasme 3apxxahe npumar uMa-
jyhuy BuAy Aa je yKynaH KalldTaJ OBOT CEKTOPA, Ha
CBETCKOM HUBOY, TOKOM pyror kBaprtaja 2012. ro-
JuHe gocturao 480 Muaujapau goJapa.”’

TpaHcdepoM pusrka ocUrypaBadu CMamyjy U3-
HOC KalKTaJa KojU je NoTpebaH, 0OJHOCHO KOjU MO-
pajy Aa noceayjy y OKBUpY 6U/IaHCca CTamba Kao Mpo-
TUBTEXY IIpey3eTOM arperaTHOM HUBOY U3JI0Xe-
HOCTH pU3ULMMA OCUTypama. Tpaxkma 3a peocury-
paBajyhuM nokpuhem y HajBehoj Mmepu ycjioB/beHa
je ocTBapeweM KaTacTpodaiHux wrera. 06e3-
6ehyjyhu onyHCKY JUCIep3Hjy PU3HKA, PEOCUTY-
pame 06e36ehyje Behy cUrypHOCT 32 OCUT'YpaHHUKE,
a1 ¥ MoryhHOCT Npy:Kama ycayra ocurypanajyher
nokpuha 1o meHu HUXKOj HEro y cJy4ajy HernocToja-
ba peocurypamwa. Majyhu y Bualy cBe HaBeJieHO,
CMaTpaMo /ia je Kpajibu [jM/b IPUMEHe peocurypa-
Ha 3aLUTUTA KalMTa/IHe I03UIlMje OCUTypaBajyhux
JpyILITaBa, a TUME Y 3allITUTa OCUTyPaHHUKaA U aKII1-
OHapa.

4. Congenmnocm Il u peocuzyparse

Y npeTXoJHUM U3J/IarakbUMa YKa3aHo je Ha eKo-
HOMCKH 3Hayaj COJIBEHTHOCTH U yJIOT'Y peocurypa-
HBa Kao jeJJHOT 0J, K/byYHHMX MeXaHH3aMa 06e3-
6ebhema 0CHOBHOT Hayesa MOCJI0Bawka OCUIypaBa-
ya. MehyTuM, Hako npejcTaB/ba KJbyYHO €KOHOM-
CKO HaydeJsIo ¥ OC/I0Baby 0CUTrypaBajyhux fpyra-
Ba, KOTa ce OHa NpU/ipKaBajy 3apa/; CONCTBEHOT UH-
Tepeca, 360r 3Ha4yaja KOju 0YyBam€e COJIBEHTHOCTHU
¥Ma JipaBa ce IIyTeM CBOjUX MHCTUTYLMja cTapa o
aJleKBaTHOM peryJMcamwy U Hai30py COJIBEHTHOC-
TH. CaM 110jaM ,,COJIBEHTHOT " ocUrypaBajyher gpyui-
TBa JleTepPMUHUIY peryaaTopHa TeJa, 360T yera cy
Moryhe pa3/iuke u3Mehy pas3/IM4MTHX IPaBHUX CHC-

23) Hberomup, B.ang MakcumoBuh, P.: “The overview of some basicissues in insurance market - the case of Serbian insurance risk transfer
market”, Transformations in Business & Economics, Vol. 11, Br. 2,2012, p. 51-69.

24) tberomup, B.: “Yyora duHaHCHjCKUX AepUBaTa y yIpaB/bakby pU3UKOM OcUrypama“, PauyHosogcTso, Vol. 55, Bp. 3-4, Beorpag, 2011,

cTp. 73-85.

25) bberomup, B.: ,PeocurypaBajyhe npukoJ/iiie Kao MHOBaTUBHU 0GJIMK YIIpaB/batha PU3UKOM OCUTypama“, PauyHoBofcTBO, Bout. 54,

bp. 1-2, Beorpag, 2010, cTp. 72-83.

26) Hberomup, B.: ,Yc10BHM KanuTal Kao MeXaHW3aM ylIpaB/balba PU3HLUMa Y ocurypamwy”, PauyHosodcmao, Boa. 55, Bp. 5-6, Beorpay,

2011, cTp. 86-100.

27)  Insider Quarterly, Informed Publishing Ltd, London, Autumn 2012, p. 103.

28) Insider Quarterly, Informed Publishing Ltd, London, Autumn 2012, p. 11-12.

29) Reinsurance Market Outlook: Record Reinsurance Performance and Capital, Aon Benfield, London, September 2012, p. 5
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TeMa, 0JHOCHO pa3/IMYNTHUX JpKaBa, y HUBOY Kallu-
TaJla KOjU je HeoNxoAHO 06e36eIUTH KaKo OU ce 06-
e36e/MJia COJIBEHTHOCT. U3 mepcnekTuBe peryJsa-
TOpa, ocurypasajyhe JpylITBO ce cMaTpa COJIBEH-
THUM YKOJIMKO je yKyIlHa UMOBMHa Beha oJ yKyn-
HUX 06aBe3a pylITBa 32 U3HOC PeryJaTOpPHO yTBP-
hene MuHuManHe maprune.’’ Ped je 0o MapruHu
COJIBEHTHOCTH KOja je y BeJMKOM 6pojy 3eMasba,
ykbyuyjyhu u Cpbujy, K/byuHa JeTepMHUHAHTA COJI-
BEHTHOCTH OCUTypaBajyhux pyuTasa.

[IpBe perynanuje COJBEHTHOCTH OCUIypaBa-
jyhux npyumtaBa HacTajy y nepuoay nocje /Jpyror
cBeTCKOr para. I[locsiepaTHU nepuoj, yCJIOBHO ce
MO2Ke I0J|e/INTH Ha [iBe eTalle: jeJHY Koja je Tpajaia
Jl0 0CcaM/JieCeTUX roiMHa IBaJleceTor BeKa, KaZa je
IIpeoBJaZilaBao apoUTpapHU NMPUCTYI pPeryncamy
HHUBOA NOTPeOHOT KamuTajla 3a obe3beheme co-
JIBEHTHOCTH, U IPYTY KOjy KapaKTepHIle BUIIIe eKO-
HOMCKHU NPUCTYI, OJHOCHO UCTOBPEMEHO pa3MaT-
pambe N03MIiMja U aKTUBe U NIaCHBe, Ka0 U lbUXOBUX
Mehy3aBHUCHOCTH, LITO je MOCEOHO HarJallleHO Y
OKBUpY aupekTuBe CosBeHTHOCT [

Perysanuja fesaTHOCTU OCUTypakba Ha HUBOY
EBporicke yHUje pery.ulie ce AupekTuBama. CBaka
3eMJba yjaHula EY nmMa o6aBe3y Jja MMIJIeMeHTHpa
Bakehe AUpeKTHUBe KOjUMa ce peryJivile COJIBeH-
THOCT Ha HUBOY CBeyKyIlHe 3ajejHuLe. [lupeKTHUBe
npe/iCTaB/bajy OKBUPHE NPONKCe, OJHOCHO peryJa-
TOpHE OKBHPE KOjU He OINUCY]y JleTa/bHO CBe KOM-
IJIEKCHOCTH peryJucama cipoBohema jeJIaTHOCTH
OCUTypamay CBaKoj 3eMJbU WwiaHULU. [IpBU 0611111
peryJianiyje coJBeHTHOCTH y EBponu noctaB/beHU
Cy ABeMa JUpPEKTHBaMa, 32 HeXKMBOTHE OCUTypaBa-
ye TO je 6una [upexktuBa 73/239/EEC w3 1973.
ro/IuHE, a 3a )KUBOTHE OCUTypaBaye To je 6una Ju-
pekTHBa 79/267/EEC. HakoH join JiBe reHeparlidje
JUPEeKTHBa HAa OCHOBY UJleHTU(PUKOBAHUX HEJJ0CTa-
Taka, a ca LIWJbeM oCTBapema Beher yHuprKoBamwa
yCJ10Ba OCUTYpara Ha HUBOY jeAJMHCTBEHOT TPXKUILI-
Ta, 3aCHOBAaHOT HAa EKOHOMCKHMM INPUHLMIMMA,
ycBaja ce gupektuBa Cosneenmuocm 11 2009. rogw-
He’! ca 1aHMpaHOM UMILJIEMEHTAIIMjOM O/ jaHyapa
2014. rogune.* Consenmuocm Il npeacTaB/ba HOBU
peryJjlaTopHd OKBHpP COJIBEHTHOCTH OCHUTypaBa-
jyhux u peocurypaBajyhux JpyliTaBa Ha HUBOY

Cauka 6p 3 - MUHUMAAHU U KanumMaJ/iHu 3axmea 3a coxteeumnowhy

Sopstvena
sredstva — aktiva<
raspoloziva za
SKZ i MKZ

TrziSna
vrednost
ukupne aktive

Aktiva za pokri¢e
tehnickih rezervi <

Imovina

Visak
kapitala
Raspolozivi
Solventnosni > kapital
kapitalni
zahtev
S— (sKZ)
Minimalni
kapitalni
zahtev
(MKZ) 7
Rizi¢na
margina
Tehnicke
> rezerve
Najbolja
procena
obaveza

Obaveze i
kapital

30) Bennet, C.: Dictionary of Insurance, FT Prentice Hall, Pearson Education Ltd, Harlow, UK, 2004.

31) Directive 2009/138/EC of The European Parliament and of the Council of 25 November 2009 on the taking-up and pursuit of the business
of Insurance and Reinsurance (Solvency II), Official Journal of the European Union L 335, Brussels, 17.12.2009.

32) Pok 3a uMmIeMeHTalMjy HEKOJIMKO IyTa je moMepaH. Heycar/jiameHoCT MOCTOjU M OKO TpeHYTHO oApeheHOr Kpajwer poka ca

moryhHomhy nposionrupama 3a 2016. roausy.
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EBponcke yHuje. HoBU pery/siaTopHU OKBUP Ipej-
CTaBJba jeIMHCTBEHU OKBUD 3a peryJialujy coJBeH-
THOCTH Koju he yHeTH dyHAaMeHTa/lHe IpOMeHe y
yIpaB/bake pU3UKOM U KalIUTaJI0OM, KaKO Y KBaHTH-
TaTUBHOM, TaKO M Y KBaJIUTaTUBHOM cMHUCTy. OBaj
peryJlaTOpHH OKBUD 3aCHOBaH je Ha IPUMEHHU IIpU-
HIMMNa, a He ap6UTpapHO yTBpheHUxX npaBuIa yII-
paBJ/barba PU3UKOM U KalHUTaJIOM U ofpehema Be-
JIMYMHE KamuTajla NoTpebHe 3a o6e36eheme co-
JIBEHTHOCTHU. CTPYKTyHUpaH je Ha 6a3u IpuMeHe TpU
cTyba: NpBU CTY6 OJHOCH Ce HAa KBaHTUTAaTUBHe 3a-
XTeBe, JIpyTU CTy06 Ha KBaJIUTAaTUBHe, a Tpehu Ha
TpaHcnapeHTHOCT. UMajyhu y BUZly Aa cy y paHUjUM
UcTpakuBarbuMa®* npejcraB/beHe OCHOBHE Kapak-
TEpPUCTHUKe HOBe IMPEKTHUBE, Y HACTaBKY YKa3yjeMo
CaMO Ha K/by4He acIleKTe HOBOI peryJlaTOpHOT
okBHUpa Cos186eHmHocm Il Koju ce ofHOCe Ha TpUMe-
Hy MeXaHH3aMa yIpaB/batkha pU3UKOM OCUTypama.

CosnsenmHocm Il 6a3upa ce Ha NOCTOjamwy ABa
KallMTa/lHa 3axTeBa, IpYU 4eMy jelaH NpejCTaB/ba
BUIIW WM LIMJbaHU HUBO KalMUTala, a APYTH aIco-
JIyTHU MUHHUMYM. YKOJIMKO Ce NPEeTINOCTaBU MOCTO-
jame Bajy KallMTaJHUX 3aXTeBa, jeJHOT TEOPHUjCKOT
WJIY IMJbAHOT KOjU ce y AUPEKTUBU Cos186eHmHocm I1
HasWBa COJIBEHTHOCHUM KaNWUTaJHUM 3aXTEBOM
(CK3) u apyror KamuTaJIHOT 3axTeBa KOjUu Npe-
CTaBJba ANICOJyTHU MUHHUMYM U KOjU Ce Y JUPEKTHU-
BU Cos18eHmHocm [l Ha3MBa MUHUMAJIHUM KallUTaJl-
HUM 3axTeBoM (MK3), Tasa 61 y uieasiHoj CUTyalU-
ju Baxkuaia penanuja MK3 < CK3 < PK (pacnosioxxuBu
kanuTtas). HaBeseHa pesanuja uMminnupa ja je
JPYIITBO 33 OCUTypamwe UJIH PeOCUTypare HecoJl-
BEHTHO, Ca pery/JaTOPHOI CTAHOBUUITA, YKOJHKO
pacmnoJiaxxe MMOBHUHOM MaHOM O/ HUBOA MUHUMaUJI-
HOI' KallUTaJHOT 3axTeBa. Peocurypame aau u ai-
TEpHAaTUBHU OOJMLU yIpaB/bakba PU3UKOM, YTH-
yyhu BaHOW/IAHCHO Ha MoBehame YKYNMHOT o6uMa
pacnosioKMBOT KamnuTasla, KMMa MOTeHLujal Ja
yHaIlpe U MO3ULUjY COJBEHTHOCTU U y YCIOBHMA
npumMeHe aupekTuBe Cos1geHmHocm II.

He 3anasehu y getapHUjy esnabopanujy MUHU-
MaJIHOT' U KallMTAaJIHOT 3aXTeBa 3a COIIBEHTHOIJ.Ihy,
yKa3yjeMo Ha pe3yJ/iTaTe IeTe KBaHTUTAaTHUBHE CTY-

JHMje yTHLAja HOBe pery/iaTuBe Ha HUBO 3aXTeBaHOT
KanuTasa.** PesysTaTv OBe CTy/j1je HeZIBOCMUCIEHO
M0Ka3yjy 3HavajaH NopacT NOTpe6HOT U3HOCA Kalu-
Tana. To je u ouekuBaHo, UMajyhu y BUAY [Jia ce Jie-
TepMUHHCale KBAaHTUTATUBHUX 3axTeBa 6a3upa Ha
noTpebu 3a obesbehermeM KamuTasa 3a nokpuhe
CBUX PU3MKa, a He UCK/bYYHBOT QOKycHpamwa Ha pu-
3UK OcHrypama. Mako pesyaraTtu oBe cTyauje® yka-
3yjy Zla ce y OAHOCY Ha CaJiallilbe CTame 0 UMILIe-
MeHTauuju CosBeHTHOCTH II Moxe odekuBaTH 3a
YKYIIHU CEKTOP OCUTypama CMakheH€e BUIIKA Kalu-
Tasa 3a 0ko 121 Muiujapay eBpa v nosehame 3axre-
BaHOTI KamnuTaJja 3a 06e36eheme UCIYHEHOCTH CO-
JIBEHTHOCHOT KallUTa/IHOI' 3axTeBa 3a 0ko 320 Mu-
JIdjapJy 0J1apa, MOoXe ce OUeKUBATH Naj, palua co-
JsBeHTHOCTH ca 310% ocTBapeHOT y OKBHUPY peKXUMa
CosiBenTHOCT | Ha 165%. [lak/e, u3BecHo je na he
CosnBenTHOCT Il Kaza ce cekTOp ocUrypama nocMar-
pay LeJIMHY, Y3pOKOBaTH noBehame noTpe6HOr Ka-
nutana. Takobhe, oyekrBawa cy Ja he notpeby 3a
noBehaweM KanuTala MOCe6HO MCKa3aTH Mawba U
cnelyjasin3oBaHa ocurypasajyha gpywrtsa. [lotpe-
6a 3a CBUM MeXaHU3MHUMa peJlyKLiHje peryJaTopHO
3axTeBaHor KanuTasa he ce nosehatu. [loce6aH 3Ha-
yaj uMahe MexaHU3MU TpaHcdepa pU3UKa, Ipe CBera
peocurypame, ajd U aJTepPHATHUBHHU MeXaHU3MHU.
[lopjefHaKUM NpH3HABAKEM U TPETHUPAHEM CBUX
MexaHUu3aMa TpaHcdepa pU3UKa — PEOCUTypama, Xe-
IIMHTa U CeKjypuUTH3alMje, 3axTeBajyhu o] ocurypa-
Baya caMo JI0Ka3 0 HbUXOBOM CTBAPHOM JIOIPUHOCY
pelyKuuju pusuka, Consenmuocm II okBup he, 3a
pasnuky of nocrojeher Cos8eHmHocm I KOju IpuUu-
KOM CMamHBamka KalUTaJHUX 3axTeBa IpPHU3HAje
CcaMO peocurypamwe Kao 0OJIMK pefyKlLHje pPU3HK3,
JaTy MOJCTULAj OCUTypaBaYuMa 3a ONTHUMU3aLUjy
CpeAcTaBa pelyKLiMje PU3UKAa U BPJIO BEpOBATHO
MO/CTULIA] 3a Pa3BOj aJITEPHATUBHUX MeXaHU3aMa
TpaHcepa pU3HKa, Kao LITO je CeKjypuTusanuja.

AntepaHaTuBHU 06siMIM TpaHcdepa pU3UKa
ocHUTypama, y nopehemy ca peocurypamem, anu u
MebhycobHo, MMajy 6pojHe IPeJHOCTH U HeJ0CTaT-
ke.” Jlok BehMHa ajTepHaTMBHUX HHCTPyMeHaTa
TpaHcdepa pU3UKa OCUTYpama, U3y3eB JepruBaTa
M3BeJIeHUX Ha OCHOBY PU3UKa OCUTYparbha KojuMa

33) Buau: beromup, B.:,CnenuouvHocTy ynpaB/barba KallUTaJIoM y ocurypasajyhum gpyutsuma“, PauyHoBoactBo, Bou. 50, Bp. 7-8, Be-
orpag, 2006, cTp.59-68., lberomup, B.: ,EkoHOMCKM KanuTany ocurypasajyhum gpymteuma“, Pauynosogctrso, Bos. 51, bp. 11-12, Be-
orpag, 2007, ctp. 115-131.u tberomup, B.: ,Solvency Il gupeKTHBa 1 1eH YTULIAj HA yIpaB/bakbe pU3UKOM y OCUrypaBajyhum apyui-
TBUMA", PuHaHcuje, Bou. 64, Bp. 1-6, Beorpag, 2009, cTp. 272-306.

34) EBpomncku KoMUTeT cymepBH30pa ocurypawa v npodecroHasHux nensuja - CEIOPS (Committee of European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors) je mouyes o4 2005. roguHe o EBporcke KoMmucuje 40610 HHrepeHIMje 3a ClIpoBoherbe KBAHTUTA-
THUBHUX CTy/IMja yTHUL}aja HOBe peryJaTHUBe Ha [I0CJ0Bakbe OCUTypaBaya ¥ peocurypanaya. [loues og janyapa 2011. roguHe pajg HaBe-
neHor KomuTeTta Hacsieua je EBporcka areHijyja 3a Hai30p ocurypama v npodecroHaaHux nexsuja - EIOPA (European Insurance

and Occupational Pensions Authority).

35)  Reporton thefifth Quantitative Impact Study (QIS5) for Solvency II, European Insurance and Occupational Pensions Authority, Frankfurt, 2011.

36) beromup, B.,CekjypuTusanujay ¢pyHkuuju pruHaHCHparba ¥ yIpaB/balba pU3MKOM ocurypaBajyhux gpyurrasa“, PunaHcuje, Vol. 63,

Bp. 1-6, Beorpag, 2008, cTp. 245-276.

37) bberomup, B.: Ocueyparse u peocueyparbe: mpaduyuonaavu u aameprHamustu npucmynu, Tectus, 3arpe6, 2011, cTp. 221-224
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ce Tpryje Ha 6ep3aMa aJld U BAaHOEP3aHCKH, eJIUMHU-
HUILIE NOCTOjarbe KPeJUTHOT PU3UKa, TPaAHULHO-
HaJIHO UTHXEPEHTHO [T0BE3aHOT ca II0CJ0BUMa Peo-
CUTYpama, OHU YIJIaBHOM Y3POKYjy OMACHOCT OJ
HCHoJ/baBaka 6a3HOT PU3MKA, OAHOCHO PU3UKA [J1a
OCHUTYpaBauH y CJ1y4ajy OCTBapeHa pU3uKa KOjU Cy
npenmeT TpaHcdepa Hehe 6UTH afleKBaTHO obell-
TeheHu. KibyyHa mpeHOCT aITEpHATUBHUX 06JIH-
Ka TpaHcdepa pU3MKa Y OJHOCY Ha TpaJULMOHAI-
HO PeoCUTypatbe jecTe, mopeJ; MUHUMH3alluje Kpe-
JUTHOT pU3MKA, Y MUHUMH30Babhy MOPATHOT Xa-
3ap/ia NPUCYTHOT y TPaJULIIOHAIHOM OCUTYpPaAHY
U peocurypamwy. AJNTEpHAaTUBHUM OGJHUIIMMA
TpaHcdepa pU3rKa OCUTypara MOTY OUTH YMarbe-
HU TPOILKOBU OCHUTypaBaya M peocurypapaya Io-
Be3aHU ca JI0Ka3WBaleM HacTaHKa LITeTe jep je
K0/ 06JIMKa KOjU Cy 3aCHOBAaHU Ha UH/EKCY ZI0BOJb-
HO OCTBapeke MHJIeKCa, OJHOCHO JI0BOJBHO je Jia
MHJEeKC MocTurHe ogapebeny BpepHocT. 06e3-
6ebeweM Bulleroauiimer nokpuha, moryher y
BeheM 6pojy ciydajeBa, aJTepHAaTUBHU OOJIMLU
TpaHchepa pU3HKa OCUTypama OTKJIAkhajy Hera-
TUBHE YTUIIAje IUKJINYHUX KpeTara IPpeMHuja 1 Ka-
HanyTeTa Ha TPXKHULITY PEOCUTYpakba.

ConsenmHocm Il he nojjenHako MpU3HaBaTU
CBe MeXaHHW3Me peAyKl{je pU3MKa, C TUM IUTO he
OUTH HeONIXO/IHO Jia ocurypaBajyha v peocurypasa-
jyha gpywTBa Koja ofpeheHe MexaHU3Me NpUMe-
BYjy KBAaHTUTAaTUBHO JOKaXXy HbUX0B yTHUIAj Ha pe-
AyK1ujy pusuka. KoHkpetHo, y uiany 101 /lupek-
TuBe*® HaBeZleHO je M3y3eTHO LIMPOKO TyMayere
MexaHM3aMa TpaHcdepa pU3HMKa KOju ce MPU3HAjy
NPUJIMKOM M3payyHaBamwa KallUTaJHUX 3aXTeBa, Ha
cnesnehu HauuH: ,[IpuIMKOM H3payyHaBama Kanu-
TaJIHOT 3aXTeBa 3a coJBeHTHoulhy, ocurypasajyha
Y peocurypanajyha apyuitBa Tpe6a ja y3amy y 063up
edekaT TeXHUKa yMambeha PU3HKa, BoJehr padyyHa
0 TOMe /ia KpeJJUTHYU PU3UK U OCTaIM PU3HULIU KOjU
npousuJase U3 Kopuiihemwa TAaKBUX TeXHUKA OYAY
aJleKBaTHO pedIeKTOBaHHU y KallUTaJTHOM 3aXTeBY
3a cosnBeHTHOUhy". [Ipy ToMe, wiaHoM 13 Jlupek-
tuBe*’ ce mpenusupa Ja ce Mo TeXHUKaMa yMarbe-
Ha pU3HKKa [10/pa3yMeBajy ,CBe TeXHUKe Koje OMOo-
ryhaBajy ocurypaBajyhuM wu peocurypasajyhum
JpYyLITBUMa Jla TpaHchepully eo UM CBe pU3UKe
Ha fpyre cybjekTe” [la 6 HEKHM HHCTPYMEHT TpPaHC-
depa pu3rKa MOTao Aa ce KOPUCTH Ka0 UHCTPYMEHT
3a yHamnpebewe mosunuje kKanurTajaa OCUTypaBa-

jyher mwnu peocurypaBajyher ApylTBa, HeONXOJHO
je ma 1) mompuHOCH noBehawy PacloJoKHUBOT Ka-
nMTaaa, 04HOCHO NoBehawy BpeJHOCTH aKTHBe Oe3
yTHIaja Ha noBehawe BpeJHOCTH 0b6aBes3a, WU Aa
2) JOTNIPUHOCH CMakbely NOTPeOHOr KalluTanla, of-
HOCHO /la IOIPUHOCH CMakbeby 06aBe3a 6e3 yTula-
jaHa CMameme aKTUBe. YIIPKOC YU eHUIIM II0CTOja-
Ha pas3/IMYUTUX MeXaHU3aMa pefyKLHje KaKo pu-
3MKa OCUTypama TaKO U arperaTHOT pU3MKa, pU-
MeHOM MeTOo/[0/I0THje 6a3upaHe Ha CIOMEeHYTOj Ile-
TOj KBaHTUTAaTUBHO]j CTYJUjU YTHLIAja HOBE peryJa-
THBE Ha HUBO 3aXTE€BAHOT KalluTaa, 0HOCHO IIpU-
JINKOM Kopuihema cTanzapaHe GopMyJie U fesu-
MHUYHOI MHTEPHOI MOJeJsa, peocUrypame Ipef-
CTaB/ba HAjjeJHOCTABHUjU U HajdJIeKCUOUIHU)U
HA4YMH yIpaB/bamka MOCI0BakbeM OCHTypaBadya Ha
€KOHOMCKUM OCcHoBaMa.*’

Hajsehu yTuuaj nupexkruse Cosneenmuocm Il Ha
[I0CJIOBe peocurypama nofpasyMmenahe nosehame
TpaXkibe 3a CBUM O6JIMIIMMA YIIpaB/bakba PU3ULIUMA,
yK/bydyjyhu u peocurypamwe. UMajyhu y Bugy uu-
HBEeHUIy [la peocurypame IpefcTaB/ba CBOjeBPCHY
3aMeHy 3a HeJocTajyhu kanmuTan ocurypasajyhux
JPpYILITaBa, y OKBUPY BbUXOBUX OUIaHCHUX O3ULU-
ja; ocurypaBajyha apymtBa he HHTeH3UBHHje KO-
PUCTUTH TpaHCcep pHU3HKaA y peocuryparbe. 3ak/by-
4YaK 0 MHTEH3UBHUPawy TPAKHbE 38 PEOCUTYPaAbeM
nocebHO ce OAHOCUM Ha Mawma M ocurypa,ajyha
JApyLITBA KOja TPEHYTHO He NPUMEeHYjy MHTepHe
MoJieJie yIipaB/batha PU3SUKOM U KanuTajaoM. [Ipu-
MeHa peocurypamwa oMmoryhuhe Henocpejas nosu-
THUBaH YyTHULAj Ha KallUTaJIHy MO3UIHjy OCUTypaBa-
ya. MehyTuM, ocuM yTHILIaja HA COTBEHTHOCT OCUTY-
paBajyhux pyliTaBa v TpaKiby 32 PEOCUTYpameM,
HOBa peryJ/iaTuBa he yTULIaTH U HA COJIBEHTHOCT pe-
ocurypaBajyhux apyirtasa. C 063MpoM Ha TO Jia ce
TPXKUILTE peocuryparmba cMaTpa ClelyjaJnu3oBa-
HUM TPXXHUIUTEM y OKBHUDPY KOIa Ce TpaHCaKuuje
ocTBapyjy uaMebhy npodecroHasana, nocjioBu peo-
CUTypama TpaJULUOHAJHO HUCYy OWIM INpeJMeT
Ha/Z3opa. Ctame Ha HUBOY EBpoIicke yHHje npoMe-
1EHO je yBoheweM Jupekmuge o peocuzyparsy*
2005. ronuHe. YcBajame 0Be JUPEKTUBE NIPe/CTaB-
Jba KOpaK y HacToOjamy Ja ce peryJuiile U oBa 00-
JIaCT, OJHOCHO Ja ce 06e36eu XapMOHHU30BaHHU
OKBHP 3a CyllepBU3Hjy U JlepUHNCabe KalUTaTHUX
3axTeBa M 3a peocurypasade. OcHoBHe ofpesbe [lu-
PEKTHBE 0 peoCUrypamy 0JJHOCe Ce Ha yCIOCTaB/ba-

38) “Directive 2009/138/EC of The European Parliament and of the Council of 25 November 2009 on the taking-up and pursuit of the
business of Insurance and Reinsurance (Solvency I1)”, Official Journal of the European Union L 335, Brussels, 17.12.2009.

39) MHcro.

40) Kuschel, N., Mamykina, E. and Pavlis, R.: ,Impact of reinsurance on risk capital: A practical example based on QIS5 Solvency
Consulting Knowledge Series, Munich Re, Munich, February 2011.

41) Directive 2009/138/EC of The European Parliament and of the Council of 25 November 2009 on the taking-up and pursuit of the business
of Insurance and Reinsurance (Solvency II), Official Journal of the European Union L 335, Brussels, 17.12.2009.
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e MOTYNHOCTH Jja peocrurypaBayy Mory Jia mocayjy
y okBUDY EBpoIicKe yHUje 6e3 orpaHuueHa y norJe-
Zly moTpebe nocefi0Barba 3aCeOHMUX KOMIaHUja UIIH
npeJiCTaBHUIITABA ¥ 3eM/baMa KoOje HUCY HUXOBe
MaTH4He, yCINOCTaB/bakbe jeJUHCTBEHOT HazA30pa
110 OCHOBY KoOJIaTepa/IHUX (3a/710’KHUX) 3aXTeBa, 6e3
0631pa Ha NPOTHUBJ/bEHE HEKUX 3eMaJba YCIOCTAB-
Jbakbe je JUHCTBEHUX IPaBUJia 32 OCHUBAKE PEOCH-
rypaBajyhux ApyuTaBa, Ha/i30p COJIBEHTHOCTH pe-
ocurypaBajyhux ApyliTaBa, Kao U Jipyre ojpenbe
KOje ce IIpe CBera 0JlHOCe Ha IpHM3HaBakbe aJITepHa-
THUBHUX O6JIMKa TpaHcdepa pHU3UKA OCUTYpaba.
Cosnsenmuocm Il he pyHAaMeHTaJHO NMPOMEHUTHU
Ha4uMH peryJalyje J1eJJaTHOCTU peocurypanajyhux
JApyiutaBa. benuM yBoheweM nocrojeha jupekTu-
Ba KOja ce OJJHOCU Ha peocUrypame IpecTahe ja
Baxku. HoBa perysnaTtuBa ycnoBuhe Behy npefHocT
BeJIMKUX peocurypasajyhux JpywraBa. Haume,
yciae]; noBehawa KanuTaJHUX 3axTeBa 6uhe yrpo-
’)KeHa KOHKYPEHTHOCT MakbUX peocurypasaya Koju
he MmopaTu fa pearyjy noBehawnma npemMuja peocu-
rypama. Besivky peocurypaBauu umahe u yHamnpe-
heHy KOHKYPEeHTHOCT, C 063UpoM Jia he BUCOK HUBO
CTabUJIHOCTH M IIMPOKa AuBep3uduKanuvja Behux
peocurypaBadya OMOTyhUTHU AUpPEKTaH NMO3UTHUBAaH
YTUIAj Ha GUJIaHCe CTarba, OAHOCHO YMambeme Ka-
MUTATHUX 3aXTeBa ocurypasada. CosiBeHTHOCT Il he
YCJIOBUTU U GaBOpPU30Bakbe OCUTypaBaya Koju Moc-
ayjy y okBupy EY. Haume, Tpanchep pusvka Ha
peocurypaBaye Koju ceju1lTa UMajy usBaH EY 6uhe
JlOBeJleH y NUTame y IorJiely NpU3HaBawka Ha eKBU-
BaJIEHTHUM OCHOBaMa.

Y Cp6uju je nmpakca peryJianyje v cyliepBusuje
COJIBEHTHOCTH OCUTypaBajyhux JpyliTaBa CJI1M4YHA
TpPeHyTHO BakeheM OKBUpPY Ha HUBOYy EBponcke
yHuje. Ha cHa3u je ap6uTpapHo ofpebhuBame u mo-
CneAUYHO HaJi3Upame COJIBEHTHOCTU Koje ce 6a3u-
pa Ha IpeLU3Upawky BeJIMYKMHE MapruHe COJIBEH-
THOCTH, OJHOCHO MUHUMAaJIHOT KallUTaJIHOT 3axTe-
Ba. Haume, wianom 120. 3akoHa 0 ocurypamy pery-
JIUCAHO je a MapTUHa COJIBEHTHOCTH APYIITaBa 3a
OCUT'ypame OAroBapa YKyIIHOj aKTUBHA YMaH€HOj 3a
HeMaTepHja/iHa yJarakba, akTUBHA BpeMeHCKa pas-
rpaHuYema, IyouTak, obaBese (yKkbydyjyhu mMaTe-
MaTHUUKY pe3epBY OCUTYpara »KUBOTA) ¥ 33 IPeHOC-
He no3ulMje (IpeHOCHEe NMpeMuje U pe3epBUCAHE
wreTe). [IpeaBubeHo je moce6HO H3payyHaBambe
MapruHe COJIBEHTHOCTH 3a *KUBOTHA U NOCEGHO 3a
HEXWBOTHA OCUT'ypama a y ckiaagy ca Opaykom Ha-
poaHe 6aHKe CpOUje 0 HAYHMHY yTBphHUBamka Mapru-
He cosiBeHTHOCTH.*” Kao K/bydyHH MexaHHU3aM 3a-

LITUTE 0J] pU3UKa U 06e36eherba MapruHe COJIBEH-
THOCTH Ipe/iBUbheHO je GopMUparbe pe3epBU OCUTY-
pama U TpaHcdep pU3UKa y cCaoCUrypare Uid peo-
curypame. Ynanom 15 3akoHa o ocurypamy*® ge-
TEPMHUHUCAHO je Jia je APYLITBO 32 OCUTYpake AYXK-
HO Jla peocurypa o6aBese U3 yroBopa 0 0CUrypamy
W3HaJ, caMmonpu/p:xaja. OBUM 4saHOM je de facto
yTBpheHa 06aBE3HOCT 3aK/byUMBaba PEOCUTYPaHba
Kao K/by4HOT 06JiMKa TpaHcdepa pU3UKa OCUTypa-
13, a1 je ofpeheHa U 06aBe3HOCT ocUrypaBajyhux
JIpyLITaBa Jia Z1eo pu3uKa yBeK 3a/ipKe y CAaMOTPUJ-
pkajy, yAMe ce H3beraBajy HeraTUBHe Ipakce
TpaHcdepa pU3MKa yoyeHe y APYrUM 3eMJbaMa y
pasBojy, rAe ocurypasajyha ApylITBa CyHITUHCKU
06aBJbajy caMo yciyre NoCpesoBakba y yIpaB/bakby
PH3UKOM, C 0603UPOM /1A LieJIOKYITHEe U3HOCe 06aBe3a
TpaHcepuilly Ha peocurypaBajyha apymra. Ta-
Kohe, UCTHUM 4aHOM 3aKOHa yTBpheHa je M 06aBe3a
JoMahux ApyliTaBa 3a peocurypasa Jja /ieJloBe pu-
3MKa Koje He MOIy IOKpPUTH CBOjUM CpeJCTBUMA
WJIM PEOCUTYPAEM Y 3eMJ/bU PEOCUTYPAjy Y UHOC-
TpaHcTBY. OBa ofipei6a 3aKOHA O OCUTYpawy UMa
NPOTEKLMOHUCTUYKE eJleMEHTE jep ce OCUTypaBa-
jyhuM apymTBuMay 3eM/bu HaMehe 06aBe3HOCT pe-
ocurypama pBo ¥ 3eMJbH, a TaKohe 1 peocurypana-
jyhuM apylITBHMMa, a TEK Y OKOJIHOCTHMA Y KOjUMa
HUje Moryhe 06e36eUTH pPeOCUTyparbe Y 3eMJbU
caMo peocurypaBajyha, a He u ocurypaBajyha apyui-
TBa MMajy npaBo TpaHcdepa pU3HKa OCUTypama y
MHOCTpaHCTBO. Mako mocTojame oBakBe ojpefnbe
¥Ma 3a 1uJb 3alUTUTY AoMahe peocurypaBajyhe ak-
THUBHOCTH, CIpeyaBakbe HeONpaBAaHOr OJJIMBa
UHAHCHjCKUX Cpe/iCTaBa Y UHOCTPAHCTBO U APY-
re NO3MTHBHe edeKTe, OHA UMa KOHTPANPOAYK-
THUBHU KapaKTep Uy CYIPOTHOCTH je ca OCHOBHUM
NOCTyJaTUMa TPXKUIIHOT NpUBpehuBama. Y Tek-
cty 3akoHa npeaBubeHo je ykuzamwe ojpefbe
IpeMa Ko0joj ce ApyLITBa 3a OCUTypare MOpajy pe-
OCUTYpaTH y 3eMJbHY, a TEK [le0 pU3HUKaA KOjU Ce He
MOXe pPeOCUTypaTH y 3eMJbU MOKE PEOCUTYPATU Y
MHOCTPAHCTBY IO MCTEKy HeT rojHuHa OJ JaHa
npuctymnamwa Cpbuje ywiaHcTBy CBeTCKe TProBUH-
CKe opraHusanuyje.

3aK/pyvakK

COJIBEHTHOCT je K/by4HO HayeJo MOCJ0Bamba
ocurypaBajyhux apyiiraBa. be3 KOHTHUHyHpaHOT
MOIUTOBAaka OBOT Hauesa, ocurypanajyha gpyurTsa
MOy J0CIIETH Y Tp06JieMe He caMo pa3Boja Beh U ca-
MOT OIICTAHKa, [IOIITO je IOBEPEHe OCUTYPAHUKA O]

42) OpjJyka o HauMHY yTBphUBara BUCHHE MapryuHe COJIBeHTHOCTY, ,Ci. riacHuk PCY, 6p. 31/05 u 21/10.

43) 3aKOH 0 OCUTypamy, npeyrinheHH TeKCT 3aKOHA CAYHIbEH je HA OCHOBY OCHOBHOT TeKcTa 3aKoHa 06jaBsbeHOr y “Ciiy>k6eHOM IJIacCHHU-
ky PC”,6p.55/04 1 70/04 - ucnp. u u3aMeHa 1 jonyHa o06jaB/beHux y “Ciyx6eHoM riacuuky PC”, 6p.61/05,61/05 - np.3akoH, 85/05 -

zp.3akoH, 101/07,63/09 - ognyka YC, 107/09 u 99/11.
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K/bYYHOT 3Hayaja 3a yCIeUTHOCT [0CI0Baka OCUTY-
paBaya, a MOBEpemeE je ¥ HENMOCPeLHOj 3aBUCHOCTHU
oJi MOTyhHOCTH ocUrypaBaya jila 06e36e/11 COJIBEH-
THOCT. Peocurypae je MexaHH3aM yIpaB/bakba pu-
3MLIUMa OCUTypakba OCUrypaBajyhux ApyliTaBa. Y
U/by ob6e3beherma CTabUIHOCTH TOAUIIBUX MPU-
X0/1a, 06e36eherha KanuTasa a THME U pejTUHTa U
yA,0BOJbeHba peryJ1aTOPHUM 3aXTeBHUMa, OCUT'ypaBa-
jyha npymTBa npuMemwyjy TpaHcdep pyU3HKa MpHU-
xBaheHUX 01 OCUTYpaHHKa y peocurypanajyhe no-
kpuhe, ogHOCHO y mopTdesbe peocurypaBajyhux
ApyumtaBa. [lyTeM peocurypamwa o6e36eheHa je
MeDhyHapoHa [ofiesia pu3rKa U CMakbeH HeraTUBaH
yTULAj 3HAYajHUjUX OACTyNama CTBAPHUX OJ o4e-
KHUBaHUX, OJHOCHO U3payyHATUX BPEJHOCTHU LITET-
HUX Jorabaja. 3Hauyaj peocurypama y o6e3behemny
COJIBEHTHOCTH OCUTypaBajyhux ApyliTaBa noce6HoO
je HarJjalleH y cjly4ajy ocTBapemwa KaTacTpodas-
HUX Aorabaja. Mako peocurypame UMa U orpaHuye-
3, YK/bY4yjyhU IpBEHCTBEHO [UKIUYHU KapaKTep
U MOCJIeAUYHY HEU3BECHOCT Y BE3H Ca PACIIOJIOXKH-
BUM KamaluTeTUMa U BUCUHOM MpeMHje PeoCury-
pama, OHO 0CTaje K/bYYHU 06JIMK yIpaB/bakba OCH-
ryp/bUBUM PU3UIIMMa OCUTypaBajyhux ApylLITaBa.

TpaguuKoHasaH IPUCTYI oA pehemy nojMa pe-
ocurypama nojpasyMeBa Buheme peocurypama uc-
K/bY4MBO Kao MeXaHH3Ma TpaHcdepa pU3MKa Koje
cy ocurypasajyha pyumTBa NpBOOGUTHO IPUXBATH-
Jla oJi ocMrypaHuka. MebyTumM, peocurypame ce
MO>Ke NocMaTpaTH U Kao BaHOWJIAaHCHA 3aMeHa 3a
OUJIaHCHO PACIOJIOXKUBH KaluTaJl, c 063UpOM Jia je
YKYIIaH pU3UK yMameH, a TUMe U NoTpebaH HUBO
KaluTaJla 3a mokpuhe nocjeyua ocTBapera pusu-
ka. Tpancdepom pusuka y peocurypasajyhe mo-
kpuhe ocurypaBajyha ApyIuTBa CyIITHHCKH KOPHC-
Te OMJIAaHCHO PacroJIOKUBU KallUTaJl peoCUrypaBa-
4a, KOju [10CTaje 3aMeHa 3a HeJ0CTaTaK KalluTaaa y
IbUX0BUM Ou1aHcuMa. Jlakie, MMajyhu y BUAy cBe
HaBeJleHO, peocurypame INpejcTaB/ba H3y3eTHO
3HayajaH, CyLITUHCKA He3aMeH/bUB, MeXaHU3aM y
apceHaly pacHoJIOKMBHUX NPUCTyNa yNpaB/bakby
PU3UKOM U KallUTaJIOM OCUTypaBajyhux gpyliTaBa.

Y pazyjeykasaHo ¥ Jja ce y HOBHje BpeMe jaBJba-
jy a/TepHaTUBHU MeXaHU3MHU YIIpaBJ/batba PUIULU-
Ma OCUTypama, Koju oMoryhaBajy ’UX0B TpaHcdep
Ha TP>KULITe KanuTajaa. MehyTuM, ynpkoc CHaXKHOM
pacTy, ’bUXOBa YJI0Ta je joll yBeK 3aHeMapJ/bUBa, a
MMajyhu y BUZly CBe KapaKTePUCTHUKE PEOCUTYPaha,
Kao U YMH-EHULY A Cy HOBH, aJITEPHATUBHU Mexa-
HU3MU HallJIM IPUMEHY FTOTOBO UCK/bYUYUBO Y JOMe-
Hy BpXOBa pHU3MKa, 3aK/bydyjeMo Aa he u nopef pas-
HOIPaBHOT MpH3HaBawa Koje he 06e36eUTH UM-
MJIEMEHTAaIlMja HOBe AUpeKTUBe Cos18eHmHocm I,
NpUMeHa aJTepHaTUBHUX MeXaHW3aMa MpejCTaB-
JbaTH JONYHY, aJIU He U 3aMeHy 3a TpaJULlUOHAJIHY
yJIOTy peocurypama y ynpaB/balkby PU3UKOM U Ka-
HNUTAJIOM.
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AcCnieKTH MMILJIEMEHTALUje
crawling peg neBU3HO-KypPCHOT

pexxuma y Penyosinuu Cpouju™

Pe3ume

Y 06om pady npedcmassmeHo je mecmuparee adek8amHocmu akmyeaHo2 pexcuma 0egu3Hoz Kypca
HayuoHasHe sa/ymey 06,1uKy KOHmMpoaucaHoez nausarea - managed floating, kpo3 rezoe ymuyaj
Ha K/by4YHe MAKpoeKkoHoMcKe sapujabe. Tewiko KoHmpoaucaHa eos1amusaHocm RSD, ieHu mpoui-
KO08U, Ko U HezamueaH ymuyaj Ha mecmupaHu naHe 1 MAKpoeKOHOMCKUX NOKA3amesbd yKasyjy Ha
nompe6y 3a npomeHoM nocmojehez Modeaa degu3HO2 Kypca HAYUOHA/IHE 8ajyme.

Egexmu odpeheHux modena crawling peg desu3Ho KypcHo2 pexcumay nojeQuHuM mpaHaumop-
HUM HAYUOHA/IHUM eKOHOMUjaMa apupmuuly 2a Kao aamepHamuseHo peulere nocmojehem de-

BU3HO-KYPCHOM Modeay RSD.

KmyuHe peuu: desusHu Kypc, RSD, crawling peg, managed floating.

Yeod

HUctpaxkuBamwe y ¢QOKyC cTaB/ba TecTHpamwe
a/leKBaTHOCTH aKTYeJIHOT peXKHMMa JIeBU3HOT Kypca
nomunuiaHe Banyte (RSD) cjenHe, kao nu ugentudu-
KOBatbe a/ITepHaTUBHOT pelllerba, C pyre CTpaHe.

MakpoeKOHOMCKe NPUJIMKE ¥ CBETY BpEMEHOM
ce Memajy U CTBapajy HoBe JIeBU3HO-KypPCHE PeXH-
Me, YyMHehu uX aJleKBaTHUM 3a pelllaBakbe npobJie-
Ma Cca KOjuMa Cce HallMOHaJ/IHe eKOHOMUje Cy04aBajy.
JaHac, nopez fBa eKcTpeMa — KOH3epBaTUBHU MO-
JieIu PUKCHOT U QJIEKCUOUIHOT IeBU3HO-KYPCHOT
pexuMa, N0CToje ¥ XUOPUIHU MOJieJIN Y 06JIMIIMMa

9 Baupegnu npodecop, beoepadcka 6ankapcka akademuja.
=) Csabana Bykosuh, Citadel Investment Services, Beorpas

managed floating v crawling peg, u3BeieH! U3 OC-
HOBHUX.

[IpengMeT aHasnu3e paja je XMOPUAHU MOJeJl,
crawling peg, i3BeieH U3 OCHOBHOT MoJjiesia — QUK-
CHU JIeBU3HHU KypC, IPENO3HaT y JOMUIIUJIHO]j JIUTe-
paTypu Kao yMepeHo QUKCHU JeBU3HM Kypc. [Ipen-
HOCTH U YTHLaj Ha TeppopMaHce HallMOHaJ/IHEe eKO-
HoMUje 6uhe TecTUpaHU Ha MpUMepHMa HallUOHAJI-
HUX €KOHOMUja TPAaH3UTOPHHUX 3eMasba Y KOjuMa je
KopHIIheH.

Y npBoM peny paja 6uhe npeacraB/beHa KOM-
napanuja ciefiehux rpyna JIeBU3HO-KYPCHUX Mo/jie-
JIa: pUTHJIHU PEXUMH, CpeJULIbY (MHTepMeAH]ja-

=+ Capp»Kaj 0BOT pajiaycMepeH je Ha cpepy MOHeTapHHUX GHHAHCH]a, /11 360T HENOCTOjakba TaKBe PyGpPHKe y OBOM YacOIHCY JAT je y 0BOj pyOpHIIU.
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HU) peXHUMH U QJIEKCUOUIHU PEXKUMU JEBU3HOT
Kypca, Kao U HeOAP>KUBOCT pexrMa KOHTpOJIMCa-
Hor nnBawa RSD. okyc je cTaB/beH Ha HHTepMe-
JHjasiHe MoJieJsie C 003MPOM Ha YHEbEeHUIY Jia je T3B.
Jy3aBan” uiau crawling peg yk/bydeH y OBy KaTero-
pujy. lpyruM nenoMm paja npeseHTyjy ce epekTH
MMIIeMeHTauuje crawling peg Mojena AeBU3HOT
Kypcay IpyIlli TPAaH3UTOPHUX €KOHOMMUja KOJ, KOjUX
je Hajuenrhe kopuitheH oBaj Mojie.

Y poMuITUIIHO] eKOHOMHU]H je AenieMb6pa 2000. ro-
JIMHe yBeJleH XUOpUJHU PEXHUM JIeBU3HOT Kypca —
managed floating, npeno3HaT y akaJIeMCKoj U npode-
CUOHAJIHOj IPAKCH Kao PEXUM KOHTPOJIUCAHOT ILIU-
Bamwa RSD. Temko KoHTpoJiMcaHa BOJIATU/IHOCT Ha-
LJMOHAJIHE BaJlyTe HAMETHYJIA je IUTaHe aJleKBaTHOC-
TH aKTyeJIHOT pexxuMa JeBusHor Kypca RSD. Ioce-
JIM1le, TPOLUIKOBU U HAYKH HeTOBOT O/[p>KaBakba 10BO-
Jle y IUTakbe OAPKUBOCT aKTYeJHOT Mo/ieJia.

duHaHO, y pajy je fAaT NpeAaor UMIJIEMeHTa-
uje Mojesa crawling peg pexkvMa, 3a Koju cMaTpa-
MO /13, y CJIy4dajy JOMULUIHE eKOHOMU]je, Ipe/iCTaB-
Jba aJleKBaTHO JIeBU3HO-KYPCHO pelllerbe 32 HalKOo-
HaJIHY BaJyTy.

1. Hajuewha pewersa
deBU3HO-KYpPCHO2 Modeda

M360p ONTUMa/JHOT peXHMa [eBU3HOT Kypca,
jeiHO je 0/ OCHOBHHMX HepellleHUX MaKpPOeKOHOM-
CKUX NUTama. CaBpeMeHe JUCKyCHje 0 TO3UTHUBHUM
Y HeraTMBHUM CTpaHaMa peXXHMMa JIeBU3HOT Kypca
NOTKpeNJ/beHe Cy OPOjHUM CTyAujaMa O pa3JIvKaMa
y IpUBPEIHOM PacTy, pa3Bojy TPrOBUHE, Kao Uy HU-

BOy MHJIalH]je, Y 3aBUCHOCTH O/, TOTa KOjU PeXUM
JIeBU3HOT Kypca ce IpUMemyje y KOHKPETHO] 3eM-
JbM. Mako ce cTyayje yriiaBHOM 3aCHUBAjy Ha IPOHa-
JIaKewy 3HayajHUX pasJ/IMKa y yTULLAjUMa Koje Ha
JlaTe NpUBpeJie OCTBApYyjy pPa3/IMYUTH DPEXUMHY,
cMaTpa ce Ja je UNak TeIlKO YCIOCTaBUTHU TaKBY
napaJiesly, OCUM €BEHTYaJIHO y CJy4ajy MHanuje
U ojpeheHor apaH>XxMaHa ZleBU3HOT Kypca.

Mogeu e BU3HOT Kypca MOTY ia UMajy pUru-
HY, CpeJulliby U GJIeKCUOUIHY GOopMY.

PurugHu pexxumm o6e36ehyjy yBpcTo HOMHU-
Ha/IHO CUJpPO MOHETAapHUM BJIaCTUMA, ajyd UX U
OTrpaHMYaBajy eJJMMUHULIYNY AUCKPELLMOHO JeJlo-
Bame ycse/ NoApeheHoCTH opKaBarby NapuTeTa.
Y purujHe pexuMme clafajy: MOHeTapHa YHH)a,
JloJlapu3alyja/eypousaluja u BalyTHU 04,00D.

CpeaullilbH Pe:KUMM HAcTajy yciaef noTpebe
3a npyxameM Behe c1060/e U AUCKPELMOHOT Mpo-
CTOpa MOHETAapHUM BJIaCTUMa, Y3 IOKYyLIaj 3a/pKa-
Bakba NapuTeTa, 0JHOCHO HOMHUHAJIHOT CHJpa Kao
CpeJZCcTBa AUMCLUUIIMHOBaWka MOHETApHE NOJIMTHKE.
Ay, ca pactoM GJIeKCUOUJIHOCTH U PpeKBEHTHOC-
TH IPOMeHe NapuTeTa, HOMUHAIHO CUJPO ce I'y6Hy,
LITO CpeUIlbe PEeXKUMe YUHN BeoMa palbUBUM Ha
CIeKyJlaTUBHe HallaJe, Ila ¥ BaJlyTHe Kpuse, y Te-
KUM c1y4vajeBuMa. MMajyhu y Busly fa cpeiUIiLbU
peXUMHU HUCY HEOTIO3UBO Ml PUTUAHO QUKCHH (Te He
06e36ehyjy uBpcTO cugperbe HHPJIAaTOPHUX OYEKHU-
Barba), HUTHU CY JJOBO/bHO (JIEKCUOUIHU (KaKo 6U
OPY>KUJIU JOBOJbHO CJ1060/ie MOHETAPHUM BJIACTU-
Ma), 4eCTO HUCY OJpKMBU 6e3 HaMeTarma KanuTall-
HUX bapujepa Koje cripeyaBajy ClieKyJaTHBHe Halla-
ne. Teopuja Koja ykasyje Ha HeMOT'YhHOCT J1a ce cH-

Cauka 6p. 1 - Pexxcumu desu3Hoz Kypca: 00 pu2udHUX Ka h/1eKCuGUAHUM apaAHHCMAHUMA

Honapu3zanuja/ KouBeH1uonainu YmpaBibaHO
Eypusanuja (UKCHU ITApUTET ¢ykTynpame

I | I

MoHnerapHa ITpunaronyeusu CnoboxHo
yHHja napuTeT ¢baykTympame
| |
BanytHu [Toxpernu
on0op > HApHUTET

Kopunop wnu
target 30Ha

Purugnu pexumu = Cpeaninmbu pexxumMu = OieKcuOnIHN pesKuMH
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MYJITaHO OTBOPHU KallUTAJHU padyH, OCTUTHE J10-
BoJ/bHA (GJIEKCUOUIHOCT MOHETAapHe IOJIMTHKE U
KypC YYUMHHU CTaOUIHUM, [TI03HATA je Kao “Hemoeyhe
mpojcmeo”. CTabUIHOCT [IeBU3HOT Kypca OTKJamka
MoOryhHOCT oCTBapHBamba Ii1/ba Ay TOHOMHOT J1eJI0-
Barba MOHETApHe NOJIMTHKE Y CKJIay ca [U/beBUMaA
YHYTpallibe paBHOTEXe — MHGJIALMje U He3amnoce-
HOCTH (eKOHOMCKH pacT, ayTHyT). JeAuHa omLyja
KOMOWHOBama CTAaOWJIHOCTH JEeBHU3HOI Kypca M
ozapebeHor (Maza IMMUTHPAHOT) cTeNeHa GieKcu-
OGUJIHOCTH MOHETApHE MOJIMTHKE YIIPaBo je IpUMe-
Ha cpeUlIbUX (XMOPUIHUX) JEBU3HO-KYPCHUX pe-
KUMa. Y cpeulimy GopMy pexuMma, IpeMa pac-
TyheM cTeneHy ¢p1eKCUOUIHOCTH, CNIaJajy: KJacruy-
HU (KOHBEHIIMOHA/IHHU) QUKCHU MapHUTET, MpHUJIa-
roJi/JbUBU NApUTET, MOKPeTHU naputeT (crawling
peg uiu ymepeHOo QUKCHHU JI€BU3HHU KypC), Kao U
pPEXMMU Kopuzopa (TapreT 30He, IOKPETHU U MO-
HUTOPHUHT KOPUZ0PH).

d1eKCUOU/IHU PeXKUM JIeBU3HOT Kypca Ipyxa
JI0BOJBHO €J1060/1e MOHETapHUM BJIaCTHUMa KaKo 61
ce yCMepHuJie Ha Ipyre eKOHOMCKe [[U/bEeBE, C 063U-
poM Ha ocsio6oheHOCT o/ TOTpebe 3a 0/16paHOM Ma-
puteTa. Mnak, uMajyhu y BUAy Aa je AeBU3HHU KypC
O6UTaH KaHaJl MOHETApHOT TPAHCMHCHUOHOT MeXa-
HU3Ma, Te Ja ce 6p30 oApaxkaBa Ha HUBO LjeHa Kao
K/bYYHH, IPUMapHHU LIU/b CBaKe MOHETapHE BJIACTY,
jacHO je Ja je KpeTame Kypca U3y3e€THO BaXKHO.
QieKCUOUIHU PeXXUM JEeBU3HOT Kypca o6yxBaTa

JIBe TOJABapHjaHTe: yIpaB/baHO (KOHTPOJIMCAHO)
bayKTYyHpame U c10604HO (YMCTO) PIYKTyHpatbe.

Cneneha mema npukasyje pexume JeBU3HOT
Kypca, rpynycaHe y KaTeropuje puruiHux, CpeJuui-
BUX U PIeKCUOUIHUX apaHKMaHa. BepTukaniHuM
JIUHYjaMa MOBe3aHU Cy peXHUMU pacrnopeheHU y
cMepy Behe GyieKCMOUIHOCTU YHYTAp UCTE KaTero-
puje (puruanu/ cpeauiiby / GaeKCHOUIHU apaH-
»KMaHHU), 0K Cy CTpesvIlaMa [oBe3aHe caMe KaTe-
ropuje.

[IpemMa ucrpaxkuBawy MM®-a, cnpoBejeHOM
2010. roauHe, Haj3aCTYIJbEHUJU PEXKUM JEBU3HOT
Kypca je KOHBEHIMOHAJIHHW (PUKCHM MapUTET ca
37% 3acTyn/beHOCTH UJIH 3aCTYI/beHOCTHU y 68 3e-
Masba. Ciesie ynpaB/baHo ¢uykTyupamwe 23% (44
3eMJbe), cJ1060aHO QuyKTyupamwe 21% (40 3ema-
Jba), BAIyTHU 060D 7% (13 3emaspa), AoJ1apU3aliu-
ja/eypousanuja 5% (10 3eMasba), MOKpPETHU NapHU-
TeT 4% (8 3eMasba), MapuUTET YHyTap XOPU30HTA-
HoOT Kopuzopa 2% 3aCTyI/beHOCTH U TIOKPETHU KO-
puzop 1% 3acTyn/beHOCTH, OHOCHO MPUCYTHOCT Y
3 4 2 3eMJbe, pecrieKTUBHO. OBUM UCTPaKUBakbeM
obyxBaheHe cy 192 3eMsbe.

YBohewme UHTEPBEHTHX (PUTHAHUX) MoJeJsia y
JIOMUIUJIHY J€BU3HO-KYPCHY NOJUTHUKY ITpeJCTaB-
JbaJI0 OM KOHTPANpOAYKTHUBAH INOCTYIAaK, C 003U-
POM Ha To Jia Cy Yy NOC/e/|Hb0j lelleHUju nHJ1anyja u
JIeBU3HHU KypcC AWHapa o KoHTpoJsoM. [lopex yu-
IbeHHIe /1a OrPaHUYaBa pacT U pa3Boj, jep He Io-

Cauka 6p. 2 - 3acmyn/seHocm de8U3HO-KYyPCHUX peXdcuma

21%

1%

Jonapusaruja/eypuzanuja

[Taputer yHyTap XOpU30HTAIHUX KOPHAOpa

BanyTau onbop
VipaBibaHo QIyKTyuparme

Hszeop: MehyHapodHu moHemapHu ¢poHd

7%

370

=

a0

4%

0
0

m KouBeHIMOHAIHH (PUKCHU TTAPUTET
m IToxpernu napurter (Crawling peg)

= [lokpeTHH KOPHIOP

CnoboaHo (uiyKTyHpame
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KpHBa MOHETapHe arperaTe U3 KOjuX ce BpLIU AyTo-
POYHO UHBECTUPAKE, UMILJIEMEHTALUjOM BTy THOT
oz60opa u3rybuso 61 ce u AUCKpeLiMoHo npaso Ha-
poaHe 6aHke CpbUje y cnpoBoherwy He3aBUCHE MO-
HeTapHe noauTHKe. Ca Apyre cTpaHe, JUCKYCHja HA
TeMy yBobemwa AoJiapusalyje (eBpor3anuje) Huje
IpMMepeHa, ¢ 063UPOM Ha TO Jia je OCHOBHHM YCJIOB
3a MMIUIEMEeHTAlujy UCcTe IpucTaHak EBporicke
YHHUje, 3a LITa TPEHYTHO HE II0CTOje UHAULH]e.

YBohewe KOHBEHIIMOHAITHOT QUKCHOT NapuTe-
Ta Kao JOMMIMJHO JIeBU3HO-KYPCHOT pexuma je y
NOTIYHOCTH HeNpenopydy/bMBa OMNIUja 360r Tora
1ITO 64 Y AOMEHY JjloMahe IpUBpe/ie UMIJIMLUPAIO
3HauyajHo NpeleweH Kypc, opMHUpame CUBOT, a I10-
TOM WU LIPHOT J€BU3HOI TPXKMILUTA, rajonupajyhu
pact uHdJanyje, AecTUMyJ/alyjy HM3BO3a U HU3
Jpyrux HeraTUBHUX edekaTta Ha npuBpefy Cpouje.

Husted u Melvin (1995; 346), ucTuyy akTUBHY
yJIOTy BJajie KOja yBOJY CIIeKTap peCTpUKLUja y Je-
BU3HUM TpaHCaKlyjaMa, y cjly4ajy Bohemwa oBora
pexxuMa JIeBU3HOT Kypca. /leBU3He J03BOJIe U NIPU-
OpHUTETHE YBO3HE JIUCTE, IEBU3HU KOHTUTEHTH, Iie-
cYja [1eBHU3a, OTPaHUYEeHO BJIACHHUINTBO HAJ, CTeYe-
HUM JleBU3aMa KaKo KoJi MIPUBPESHUX TAKO U KOJ
IPUBATHUX JIMLA Cy MOJAJIUTETH PeCTPUKLHMja
BJIAZiE Y AATUM OKOJIHOCTHM.

Ca fpyre cTpaHe, Kao NOTIyHa CyNPOTHOCT KOH-
BEHIIMOHA/IHO-QUKCHOM NapUTETY, C1I060HO0 PJIyK-
TyHUpame He NPe/CTaB/ba PEAIHO Pellewe, C 003u-
POM []a MCKJbY4yje HHTePBEeHIIMje LIeHTpaIHe GaHKe
Ha JIeBU3HOM TPKHUILTY, 360T yera 61 U3J10KEHOCT
JIOMULIWJIHE TIPUBpPeJie er30reHyM IOKOBUMA GuJIa
3HaTHO nosehaHa.

Blandel, Wignal u Masson; (1985:132) pacnpas-
Jbajy 0 HeraTUBHUM NocjeAuliaMa Behux ¢uykTya-
IjMja 1 bUXOBUM edeKTUMa Ha IpUBpPeAY. 3aK/byuy-
jy ma epetudHe ¢GJyKTyaluje peajHOT JeBHU3HOT
Kypca MOTy IpOy3pOKOBAaTU HeraTUBHe edeKTe Ha
€KOHOMCKY aKTUBHOCT. ¥ GOKYC 10BOJie IUTAKE yC-
KJ1aheHOCTH HHMBOA Kypca ca 0JjJabpaHUM eKBUJIUO-
PUjyMOM y HalJMOHA/IHOj EKOHOMHU)H.

Williamson (1983;14) HarsaniaBa a cy 4 KoJ,
Hajpa3BUjeHUjUX UHAYCTPUjCKUX 3eMasba JeBU3HU
KypCeBU 3HATHO U MepMaHEHTHO BaH QyHJaMeH-
TaJHOT eKBW/IMGpHUjyMa. Bozpehe wuHAyctpujcke
3eMJbe 4ecTo PyKTyupame peaansyjy kopucrehu
BaJIyTHH JaMnuHT (Samuellson - [Toaumuka ocupo-
Maulerba cyceda), IITO YKasyje Ha TO Jla OBE 3eMJbe,
HOJINTUKOM ,TI0/JacTHpakha“ HallUOHAIHE BaIyTe Y
TProBauke CBpXe, OJPXKaBajy BPCTy IU/bAHOT
$UKCHpAHOT AEBU3HOT Kypca y CEHIIH.

2. [IpumeHa u nepghopmaHce npumeHe
crawling peg pexcuma desu3Hoz Kypcay
MpAaH3uyuoOHUM eKOHOMUjama

C 063upoOM Ha YMHEHUIY Jla CMAaTpaMo Ja je, y
C/yyajy AeBHU3HO KypCHe MOJIMTHKE, HajllpUXBaT-
JbUBHje aJTEDHATUBHO pelllelbe y aKTyeJHOM pe-
JKUMY JEBU3HOT Kypca, yMepeHo GUKCHpPaHU MOJe
(crawling peg), y HacTaBKy TekcTa heMo aHa/IM3upa-
TH Y JJaTH IpUKa3 UMILJIMKall¥ja UCTOT Ha IpUBpeJie
3eMa/ba y KOjuMa je KopuiiheH.

2.1 Yuae

Yusie je y nepuoy uamehy anpusia 1965. u jysia
1970. umnyieMeHTUPao crawling peg pexxuM ieBU3-
HOT KypCa, IITO r'a YUHU IPBOM €KOHOMU]jOM Koja je
NpUMeHUJIa JaTy NoJAUTUKY. OBaj L,eBU3HO-KYPCHHU
MozeJ je on '80-TUX roAuHa, NIa HaJla/be, IOCTENEHO
eBasiyupao y crawling band (pe»xuM NOKPETHOT KO-
puzopa).’

IluwbeBU UMILIEMeHTanyje: {u/beBu uMie-
MeHTauuje crawling peg peXxrnMa JeBU3HOT Kypca
6uU cy cy3bujambe MHOJALMje, paldOHANHA CYII-
CTUTyLHja yBO3a, LIUPEHE U AUBEP3UPUKOBaHbE
M3B03a, Kao U h3beraBame ClieKyJJaTUBHUX KpeTa-
Hba U MJIaTHO-OUJIaHCHUX HI0KOBA.

Mopen wuMmmieMeHTanuje: HoBa mnoJsiMTuKa
nozipasymeBaJia je TP Kypca’: crawling peg y ocHo-
BY, U JudepeHLIMpaHe KypceBe U3Be/leHe U3 OCHOB-
HOT:

1. ocHOBHHU Kypc 3a Hajehu eo TproBuHe (the
forward bank rate),

2. jenmad 3a BesiMka npeay3eha (pyaHuke) 6ak-
pa, Koja cy Taa 6usiay CTpaHOM BJIACHULITBY
(cBe mo 1971. kaja cy HAllMOHAJIM30BaHA)
(the spot bank rate), u

3. jenmaH Kypc3aTypusaMm, pUHAHCHjCKE TOKOBe
KanuTaJia, v pasHe ycayre (the brokers rate).

K/byyHu Has1a3 u nepdpopmaHce UMILJIEMEH-
Tanyje: PeanHa eBajiBanyja A0NpHHea je pelia-
Bamby IVIATHOOW/IAaHCHUX HEPAaBHOTEXKA U U30erasa-
Y 030MJ/bHUX IOTPECA YUJIeaHCKe eKoHoMuje. [Toc-
TEeNeHo ce, Y CKJIaZly ca MpoMeHaMa OYeKHBakba
TPXKUIIHUX TPAHCAKTOpPa, HUBO HHIanuje Ha
MeCceYHOM HHUBOY CMakbHBao.

[IpBOGUTHO (MHUC/IM Ce Ha IEPUO/ IIPe IPUMEHE
crawling peg pexuma), Yuse je kKapakTeprcasa BU-
cok HUBO uHOJIanyje (10 50%), HU3aK HUBO pe3ep-
BH, 3HaqajHa OorpaHrvemna 1o pasjuniuTM OCHOBA-
Ma, Y CJI. JaBHU CEKTOP 6O je U3y3eTHO CHaXKaH, Ha-

1)  Agosin, Manuel ,Evolucion Macroeconomica y Financiera de Chile en la Ultima Decada*“

2)  UsBop: Banco Central de Chile
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pouuTo nocje 1971.roguHe Kajia cy rJIaBHY pyAHHU-
111 6aKpa HalMOHAJIM30BaHU (6aKap je y TOM Mepu-
oJly reHepHcao npexo 60% yKyIHHUX IPUX0/ia O] U3-
B0o3a)°.

KoHauHO, Un/1eaHCKO TPXKHULITE KaluTasa 61uio
je cBeOoK AyOOKUX TpaHCPOpMaLMOHUX Mpoleca
TOT NepuoAa. Y no4yeTky je 6110 UHTEH3MBHUje pe-
TYJIMCaHO U OUJIO je BecKaMaTHUX palMOHHCamba
KpeJuTa, UaKo Cy KaMaTHe CTolle 6aHaKa peaiHo
6uJie MO3UTUBHE U KpeTaJie ce ¥ AedUHUCAHUM U3-
HocuMa o/, 6 10 10% Ha roguIIkbeM HUBOY. T prKHUIII-
Te KallMTaJla je KacCHUje y BEJIUKOj MepH JIMbepaiu-
30BaHO, KOHTPOJIE KAMATHE CTOIIe ¥ IOTIYHOCTH Cy
YVKJIOW-EHe, peajiHa KaMaTHa CTOIlla 3Ha4ajHO je
daykTtyupaJa, npocedHo 38% Ha roJyilkbeM HUBOY
y nepuoay 1975.-1982. roauna*. C 063upom za je
Yusie HeTO YBO3HUK HadTe, y NEPUOAY OJ, TPU FOAU-
He0n,1973.101980.roguHe yBo3 HadpTe U HAQTHUX
JilepuBaTa je mopactao ca 6 Ha 13%.” Uue je uckpo-
pUcTHO NoBehawe pacnoJoKUBOCTU CpesCcTaBa Ha
MehyHapoHOM TPKUIUTY KanuTaia Uy 06a cayyaja
(mpumeHa crawling peg v crawling band pexuma),
KMMaJlo je 3a nmocseauny Behu npuauB Hero LITO je
6uJi0 moTpe6HO Aa ce , ucnerja” 7eGuuuT U 6UIaH-
CHY HEpaBHOTEXY.

Crawling peg pexxuM Npya QJIeKCUOUIHOCT y
npujarohaBamwy o/ CTynamwa off npejBubhama, JOK
ce KoJ, pexxMa QUKCHOT Kypca HanyllTambe Napu-
TeTa cMaTpa ,TparudHuM". CxoaHO ToMe, PUKCUpa-
e Kypca HaMmehe Texke mpolece npuaarohaBama.
[loHawame, 0JHOCHO KpeTambe IeBU3HOT Kypca UMa
3HayajHe edeKTe Ha U3B03. YKMleaHIIU Cy yCTesu Aa
npuMeHoM crawling peg pexxuMa JlonpuHecy Behoj
CTabUIIHOCTH Koja je v yBehasa 1 AuBep3udUKOBa-
Jlan3Bo3. Takohe, MHOTe HepaBHOTEXe Koje Cy buJie
pe3yJITaT JIOMHUX Npe/BUharba YCIEIHO Cy KOPUTO-
BaHe. ['eHepasiHO y3eBIIH, UMILJIEMEHTAIWja Craw-
ling peg neBU3HO KypCHOI MoJiesa JOIpHHeNa je
IPOCIEPUTETY 3€MJbE.

OnmTe nocMaTpaHo, JJaTUHOAMEPHUYKE 3eMJbe
HMajy 60raTy eKOHOMCKY HCTOpHjy, 360T yera cy
npeJMeT [poy4yaBakha MHOIMX MaKpOeKOHOMMUCTA.
Ha ocHoBy wuxoBe ucropuje mMoryhe je 3HayajHO
npoy4yaBaTH MHJaLujy, He3anocJaeHoCT, GpUHaH-
CHjCKe U IJIATHOOWJIAaHCKe KpU3e, aJlu U Nepuoje
Op3or pacta. PexxuMu AeBHU3HOT Kypca UMaJd Cy
3HayajHy yJIOTy Y [IOHOLIeHY 3aKJ/byyaKa KOJ HcC-

3)  H3Bop: Banco Central de Chile

TpaKMBama HaBeJeHUX MAaKPOEKOHOMCKHX BapHu-
jabsiy, M3 pasJiora WITO Cy yNIpaBoO OHU JJOMUHAHTHO
yTULIAJM Ha TO KakBa he ekoHOMcCKa ucTopuja Jla-
THHCKe AMepuke 6UTH. [lopes Yusea, Kao 3eM/be
npeJiBOAHULE, U Apyre JaTUHOAMepU4yKe 3eMJ/be
KOpUCTUJIe cy crawling peg pexxum.

Kagajey nutamy JlaTuHCKa AMepHKa, Ha U360p
pexrMa JeBU3HOT Kypca Y BeJIMKOj MepH YTHLAO je
HCTOPUjCKU CTeleH Ca1060Je WM ypPreHTHOCTH.
N360p pexkuMa GHUO je TOTOBO UCK/bYYUBO BOheH
LU/beM cTabuansauuje neHa. OBaj u36op Moxe Ja
yrpo3u Jipyre U/beBe eKOHOMCKE MOJIUTHUKE U MO-
TeHLUja/IHO Ji0BeJie, Kao LITO ce JOTOJUJIO0 y MHO-
UM CJ1y4ajeBUMa, 10 KOHTpaedekaTa Kao LITO Cy
O/IJIUB JIEBU3HUX pe3epPBH, epo3rja KyIoBHe MOhu
HallMOHAJIHOT HOBLA, cTardJaloHe CEKBEHIIE U CJI.

2.2 Bpasua, Koaymb6uja, ApeeHmuHa

Ocum Yuiea, npuMapHo paju Behe ctabuiHoC-
TH, bpasus, Kosnym6uja u ApreHTHHA y oipeheHuM
nepuojiuMa cy Takobe npumewuBase crawling peg
pexxuM aeBu3Hor Kypca (Kosnymb6uja 1967. roavse,
Bpasun 1968. rogune)®.

Mogen wumiuieMeHTanuje. Ilepvoau mnpuia-
rohaBama Kypca pasJjIMKOBaIU Cy Ce 0l 3eMJ/be [0
3emJbe. Jlok cy Yune, AprentrHa u bpasus kypc npu-
JlarohaBa/ii 06UYHO jefHOM MeceyHo, Kosymbuja je
TO YMHUJIA TOTOBO CBaKe HeJlesbe. lleHTpaniHe 6aHke
y JlaTUHCKOj AMepuIY YCBOjUJIe Cy pa3JIMuuTa Ipa-
BUWJIa NpusarohaBawa crawling peg pexxvma. Y He-
KHUM CJlydajeBMMa BPILEHO je MHeKCHpambe Kypca 3a
PeTXO0JHHU epuoz, (HIIp. Mecel] JaHa) 10 OCHOBY KO-
puUroBamwa HUBOa MHGJIALMje ¥ 3eM/bU U NPOLEHe-
HOT HMBOA UHJIallKje Y UHOCTPAHCTBY, IITO OApa-
3yMeBa KopulIhemwe CUCTeMaTCKUX [TpaBuja npuia-
rohasamba (Hmp. Yuse 1984. roa.)’. Ca apyre cTpaHe,
JlelllaBajio ce JAa MpujarohaBame Kypca He Oyze
npaheHo ojpeheHUM cuUCTEMATCKUM NpaBUIMMA
Beh J1a 6yie AUCKpeLMoHO opeheHo o, cTpaHe Mo-
HeTapHe BjacTu (npumep ApreHtuHe 1964, Yuie
1965, Bpasun 1968. roaune)®. Y Williamson-oBoj
kiaacudukanuju (1981)° HasHaveHo je 1a BapHjaHTa
y KO0joj npusarohaBame Kypca HUje NMOTKpeN/beHO
yHamnpes AedUHUCAHUM MpPaBUIMMa UMa BeJIMKe
CJIMYHOCTH Ca peXKMMOM yIIpaB/baHoT GJIYKTYHparba
(managed floating regime).

4)  Agosin, Manuel ,Evolucion Macroeconomica y Financiera de Chile en la Ultima Decada“

5)  UsBop: Banco Central de Chile

6) Frenkel, R, Rapetti, M., ,A Concise History of Exchange Rate Regimes in Latin America", ctpana 7

7)  Agosin, Manuel ,Evolucion Macroeconomica y Financiera de Chile en la Ultima Decada*“, 2009.

8)  Agosin, Manuel ,Evolucion Macroeconomica y Financiera de Chile en la Ultima Decada“, 2009.

9)  Williamson John, ,The Crawling Peg in Historical Perspective”, ctrpaHa 3-30
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[In/beBu MMIUIeMeHTanyje. Cama cBpXa UM-
IJIeMeHTUpawa crawling peg pexxviMa y IpeTXoHO
HaBeJleHUM 3eMJbaMa OuJia je UcTa Kao U 3a Yuie,
JlaKJje, CTabUJIHOCT IeBU3HOT Kypca, a CAMUM THUM U
NO/ACTULAj Ha LIMpee U JUBEP3UPUKOBaE U3BO-
3a. EKOHOMUCTH U KpeaTOpU MOJUTUKE OTBOPEHO
Cy IpU3HaBaJIM Jia ce [0 U/beBa (OMIITEr pacTa U
BHIIle [JUHAMHWYHOT HM3B03a) /10J1a3U OTKJIAkhatkheM
JleBU3HO-KYpPCHUX bGapujepa.

IleppopmaHce uMIIeMeHTanuje. Pe3ysnTaTy,
Kao ILTO je noBehaH Yu/ieaHCKU U3B03 6akpa, 3Hayaj-
HO noBehame pacTa U AuBep3udUKOBAHU U3BO3, 33
CBera HEeKOJIMKO TOJuHa, y ApreHTHHU M bpasuiy
O6WIM Cy BULIE Hero oyuraefHd. MehyTum, npuMena
crawling peg pexxuma y HEKUM 3eM/baMa Ce HeraTuB-
HO OJ/Ipasujia Ha HUBO HUHJAIMje, KOjU je HIp. ¥
AprentuHu u3HocHo 30% Ha rOAMIILEM HUBOY™, ¥
Kosym6uju je ca 5-10% undsanuja nopacia Ha 4yak
25% kpajeM ‘70-TUx 1 no4eTkoM '80-Tux roguua'’, ¥
Bpasuiy yBohemwe crawling peg pexxuma Huje 3Hayaj-
HO NIPOMEeHWJIO MHJIALY)Y, OHA je YIJIaBHOM Ha ro-
JMIIbeM HuBoy 6miaa 20%'% ocum 1973. ropuue,
KaJia je 6us1a Hewrro Beha (360r HagTHOT 11oKa). Yuuie
je 3ampaBo 6uIa je/IHa 3eMJba Y K0joj je HUBO UHJ1a-
1yje ¢ yBohemeM crawling peg pexxrMa CHIKEH.

Kiby4yHu Hana3s. Kiby4HH Hasla3 KOjU ce MOxe
MU3BECTH je Ja je JeBU3HU KypC UMao 3HayajaH yTHU-
1]aj Ha MaKpoeKOHOMCKe nepdopMaHce y 3eM/baMa
JlatuHcke AMeprke. KOHKpeTHO, MCKYCTBa IOKa3y-
jy AanpeLiemeH JeBU3HU KypC MOXe JOBECTH [J10 Ka-
TacTpodalHUX pe3y/aTaTa Koju norabajy kpaTko-
POYHU U CpeJlbOPOYHH PAcCT, 360r yera je 61JI0 He-
ONXOJHO BPLIMTH [IOCTENEHO Npujarohasame Kyp-
ca HaBMIlle KaKo 61 OH Y je JHOM TPEHYTKY JLOCTUrao
CBOj peaJIH! HUBO.

2.3 Kocmapuka

KocTapuka je 3eM/ba Koja yCIelIHO OJp>KaBa
crawling peg pe>xuM Beh iyke 0/ IeTHaeCT roJMHa.

LumbeBu uMnieMenTauuje: [lopes uadaauyje,
yJI0Ta NIOKPeTHOT NapuTeTa UK crawling peg pexu-
Ma je My leTepMUHHCalby KaMaTHUX CTOMA, € 063U-
poM faa lleHTpasHa 6aHka uUMa ImpocTopa JAa Ko-
puiiheweM KaMaTHUX CTOIA OCTBAPH CBOje LU/beBE
y KpaTKoM poky. KocTtapuka npejcraB/ba UHTepe-

10) H3Bop: Banco Central de la Republica Argentina
11) H3Bop: Banco Central de Colombia
12) U3Bop: Banco Central do Brasil

13) Corbo, Vittorio, “Monetary Policy in Latin America in the 90’s”

CaHTAaH CJIy4aj CTyAuje Koju oMoryhaBa eMIIUpPHjCKO
HWCIIUTUBaKe KpeTawka KaMaTHHUX CTOIa y OHOCY Ha
pas/jiMyrTe LIOKOBeE, YK/bYy4yjyhu u , Teknna kpusy”
1995, kao ¥ 3HaAYajaH NPUJIMB KalUTajJa TOKOM
1999. roaune.’

Y npBoj NOJIOBUHM [JelleHUje [0 OTIpPUIUKe
Kpaja 1995. roauHe llenTpanna banka Koctapuke
je 6una perynucana 3akodoM 1552.* Y nurtamy je
peryJiaTiBa KO/ Koje Cy LIMJ/beBH Kao 1LITO je o p:Ka-
Bakbe MIyHe 3aMoC/JeHOCTH, NpU n3beraBamwy HHOJIa-
TOPHUX U AedJIaTOPHUX MPUTHCAKA HA PUBPELY,
Kao M OJpKaBakbe YHyTpalllibe aJlu U CHO/ballibe
CTabUIHOCTH BaslyTe noBepeHu lleHTpanHoj 6aH-
LM, YyMMe Cy MH}JIaLMja U JIeBU3HU KypC NOCTaIn
TeMe KOojUMa Cy Ce MOHeTapHe BJIaCTH OBe 3eMJbe
HajBUIlle 6aBUJIE Y APYTOj MOJOBUHU JelleHH]e.

IlepdopmaHce mMIIeMeHTanuje. Y ciaydajy
KocTrapuke nocrojana cy /jBa nepuoja rje je HuBo
VH}JalMje 6M0 3HA4YajHO M3HAJ LMJ/bHOT HUBOA.
[IpBU ce fecuo c nodyetka 1990. u Tpajao je 7o 1992.
rogvHe 360or noBehamwa 1eHe HapTe (Y3pOKOBAHOT
3anuBckuM patoM, 1991).Y oBoM nepuoay moauTH-
Ka JIeBU3HOT Kypca je KopultheHa Jja MOApXKU Je3-
vHJsIaTOpHU mpouec. Jpyrd 036U/bHUJU NOPaACT
ONILTEr HUBOA IleHa JIeCHO Ce CPeUHOM JieBefiece-
tux (1994.-1996.)."° Cmarpa ce ja je undaaunuja
6u/1a y3pOoKOBaHa LIOKOBHMMaA Ha CTPaHU arperaTHe
MOHY/Jle U NaJloM eKOHOMCKE aKTUBHOCTHU. ¥ 0BOM
JPYyroM c/1y4ajy, le3uH(IaTOpPHH MpoLec NoApKa-
BaH je KopullheweM UHCTpyMeHaTa MOHeTapHe Mo-
JINTHKE, Te ce ¢ Tora noBehameM KaMaTHHUX CToONa
3Ha4yajHO yTHULAJI0 Ha CMakbEewe CToNe MOHETapHUX
arperara Y4 KpeZiuTa y IpuBaTHOM CEKTODY.

Kaga ce rosopuo o Kocrapuky, kao o MaJioj OT-
BOPEHOj eKOHOMH)jH, YMjU JAEeBU3HU KypC IIpaTv
crawling peg pexuM BaXKHO je CHOMEHYTH U jeJJHOC-
TaBHa [IpaBuUJIa Be3aHa 3a KpeTame KaMaTHUX CTO-
a, Ile ce KaMaTHe CTOIle KOPUCTe 3a oA6paHy Je-
BU3HOT Kypca. Mako je ogpeheHU cTeneH He3aBuC-
HOCTH MOryh y KpaTKOM POKY, CBe JIOK je MOOUJI-
HOCT KalMTajla Mamwa of, neppeKTHe, KpeTame J0-
MUILMJIHUX KaMaTHUX CTOIA IOJ YTHULAjeM je eK-
CTEepHHUX yCJI0Ba.

Hoffmaister, Madrigal, Villalobos u Flores uctu-
4y Jia peXXUMHU AeBU3HOT Kypca, ancTpaxyjyhu nep-
$eKTHY MOOMJIHOCT KaluTaja, CMakbyjy CTENEeH He-
3aBUCHOCTH MOHeTapHe MOJUTHKE, AU 3, YIPKOC

14) Ball, Laurence, “Policy Rules for Open Economies”, ctpana 127-56

15)  Flores, M., Hoffmaister, W., A., Madrigal, ]., Villalobos, L., , Policy Reaction Function in a Crawling Peg Regime, Evidence from Costa Rica”“,
cTpaHa 4
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TOMe, LIeHTPaJTHO MOHETapHe BJIAaCTH KPaTKOPOYHO
MOTY O/[p>KaBaTU KaMaTHe CTOIle Ha HUCKOM HUBOY
y nepruoauMa noeeharba CBETCKMX KAMaTHUX CTOMA.
Y Toj cuTyanuju 1eBU3HU KypC ce OpaHH JeBU3HUM
pe3sepBaMa. McTuuy U fa oBakBa cTpaTeruja HUje
JlyTOPOYHO OJPKMBA, a/lk /ia JI0Kasyje IMOoCTOojarbe
CTeleHa He3aBUCHOCTH IleHTpaJiHe OaHKe y BOhemwy
MOHETapHe MOJIUTHKE.

llITo ce Tuue unbeBa llentpanHe banke Kocra-
pHUKe, HarJallIeHO je, 1a YaK U ako uHdJanuja Huje
[JIaBHU LI1Jb, IbeH 3Hayaj GUTHO pacTe ca yCBajambeM
3akoHa u3 1995. roguHe.

Kyby4yHM Has1a3. KacHUja ucTpaxkuBama Cy 1o-
KasaJla [ia Cy NIpoMeHe KaMaTHHX CTOIa 3alpaBo
OZArOBOP Ha KpeTamwe [eBU3HOI Kypca, pe3epBy, a
He caMO OJTOBOp Ha KpeTame HUHpJIaLH]je, UITO je
KOH3UCTEHTHO crawling peg pexxumy Koju ycJioB/ba-
Ba KpeTame KaMaTHUX cTona. KoHauHo, noBehame
KaMaTHUX CTOIIa je y Be3U ca noBehawmeM UHJIALU-
je Kpo3 KpeTame JleBU3HOT Kypca.

Kao uy ipyrum 3eMm/bama, LieHTpaJIHU GaHKapU
KocTtapuke Ha crawling peg riezajy Kao Ha CUCTEM
,KOHTpOJIMCaHe JeBajlBaluje” jep ce BpeJHOCT L0~
JIOHa, HallMOHa/He BasyTe KocTapuke, Mewha HaHU-
Ke Ha jeIHO06pa3aH HauuH. 3eMJba U 3J1aTO, Tj. J,06-
pa Koja je Teuiko yBehaTy, y3uMajy ce Kao AeTepMu-
HaHTa Mepe BpeJHOCTU y OJHOCY Ha peNnepHy
BasyTy (v cay4ajy Kocrapuke, To je fosap).

Of cpeavHe ocaMJeceTUX KOCTapUKaHCKH 110-
JIOH je leBaJIBUPA0 ca HellITo Mawe of 10 Ha HelTo
suiue oz 500 1osioHa no foJapy. '

2.4 Hukapazea

Jow jenHa y HU3y, Ha CIMCKY 3eMasba, ¥ 4Hj0j
NpUBpeJH je IpUMeHa crawling peg pe>xuma OJiUr-
paJia 3HauajHy yJIory Takobe je jeZjHa o JJaTUHOA-
MepUYKHUX 3eM/ba, Hukaparsa.

Mogaen uMmmiementanyje: Kao u y apyrum
3eMJ/baMa JlaTHHCKe AMeEpHUKe, TOCTOjU Be3a u3Mehy
vH}JalMje U npusarohaBama JeBU3HOT Kypca y
OZJHOCY Ha aMepWYKH fJoJjap. Tako je, TOKOM IO-
cneawe feneHuje lleHTpanHa 6aHka Hukaparse
MMIJIEMeHTHpana crawling peg pexXuM JeBU3HOT
Kypca, Tj. MOZeJl Kpo3 KOjUu Cy MaJjie KopeKLuje Je-
BU3HOT Kypca IJIaHMpaHe y HalMOHAJHO] BaJlyTH
(cordoba) y ogHOCY Ha amepuykH foaap. Y 2011.ro-
JIUHY CTOIMA ,[Ty3amka” y 0AHOCY Ha 0J1ap U3HOCUJIA
je 5%." OBo 06e36ehyje BUCOK HUBO CTaGUIHOCTH
BaJIyTe, ;J0OK Y UCTO BPEMeE O/Ip>KaBa U3BO3HY KOHKY-
PEHTHOCT 3eMJbe.

16) Banco Central de Costa Rica

17) www.pronicaraqua.org

Haume, mnBecTuTOpu BHAe HukaparBy Kao
3eMJ/by Ca CJ1060JHUM, JUHAMHUYKUM TPXKHULUTEM U
MaKpOEeKOHOMCKOM cTabunHowhy Koja je mocTur-
HyTa ONpe3HUM ylnpaB/bakheM PUCKATHOM, MOHe-
TapHOM U MNOJIUTUKOM JleBU3HOT Kypca.

IleppopMmaHce uMIieMeHTanuje: Kao pe-
3yJTaT cClipoBohemwa NOJUTUKE ca UJ/bEM CTUMY-
Jucawma AoMahux M CTpaHUX UHBECTUIH]ja, KO-
HOMcKe nepdopMaHce OBe 3eMJbe NOKasale Cy
3HavajHe pe3yJiTaTe, y3 0JpP>KUB eKOHOMCKHU pacT
Y 3HaydajHo noBehamwe NpUBaTHUX UHBECTULHUja U
¥3BO3a.

Y Tabenu y HaCTaBKy NpHKa3aHU Cy OCHOBHHU
MaKpOEeKOHOMCKH IoKa3saresbu 3a 2011. roguny.

Ta6enaa 6p. 1 - OCHOBHU MAKPOEKOHOMCKU
nokaszamesou (2011. 200uHa)

OcHoBHe MaKpoeKoHOMCKe Bapujabne
bAN USS 7.421 munuoxa
PeanHu pactbf-a | 0,047
113803 US$ 2,3 mnpa
(Tona my3atba 5% ,crawling peg “ neanBauuja vs USD
an USS 1.039 munuoxa
Unonauuja 0,081
Hszeop: Central Bank of Nicaragua

YTuuaj npuMene crawling peg pexxuMma JleBU3HOT
Kypca 0Zpa3Hvo ce Ha NPUJIMUB CTPaHUX JUPEKTHUX
HMHBeCTHULHja TaKo Ja cy oHe focturie 1.039 munuo-
Ha US nonapay 2011.roauny, wro npescrassba 14%
6pyTo foMaher npousBo/ia U HukaparBy cTaB/ba Ha
JPpyro MecTO y OKBUpPY JIATUHOAMEPUYKUX 3eMasba,
KaZia ce paJid 0 IPUJIMBY 10 OCHOBY OBOT 06JIMKA UH-
Bectunyja (u3a Kocrapuke).

HcTopujcku mpUKa3 CTPaHUX JUPEKTHUX HH-
BeCTHIIWja J1aT je y HacTaBKy Ha Caunu 6p. 3.

Ca gpyre ctpane, u3Bo3 Hukaparse y 2011. ro-
JVHU U3Hocuo je 2,3 muaujapze US nonapa. Hako je
y 2011. roguHy, nopes uU3Bo3a TPAJAULUOHATHUX
npousBo/ia (kade, mehepa u cJ1.), 3abesie’keH 3Hava-
jaH pacT HeTpaJULMOHAJHOI U3BO33a, BPeJHOCT
YKYTIHOT M3B03a HWa je 3a 13% y ogHocy Ha 2009.
roAuHy. 'padpuyku NprUKas UCTOPUjCKOT Nperjesa
M3B03a 4aT je Ha Caunu 6p. 4.

MHoru nocMaTpayu JlaTUHOAMepUYKe NpUBpe-
Jle ce IMTajy 3alTO OBU U3BO3HULIU [106apa, YK/bY4y-
jyhu u Mame npuBpefe jykHe AMepuKe, NOKasyjy
Behy OTIIOPHOCT Ha TPeHYTHY KPU3y HEro eKOHOMMU-
jey ApyruM AesloBUMa CBeTa: Jia Jid 360T Tora IITO UX
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Cauka 6p. 3 - Kpemarse cmpaHux oupeKmHux
uHeecmuyuja y muiauonuma USD

1039

626.1

4342

250 2411

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2011

Hzeop:  Central Bank of Nicaragua

aKTyeJIHa CBeTCKa €eKOHOMCKA KpH3a joll HUje Ha-
jCHaXKHUje ,Morofuaa“ Uiy MoXke 6UTH A JaTHHOA-
MepUyKe eKOHOMHMje YKHMBajy Behe KOPUCTH Hero
LITO Ceé MHUCJH, OJ, afleKBaTHe IOJUTHKE JeBU3HOT
Kypca 1 I0BOJ/bHOT HUBOA QUHAHCHjCKUX pPe3epBHU.

2.5 boausuja

Lentpasna banka BosivBuje je, Takobe, y ay-
»KeM nepuoay, nodes of 1985. rognHe, KopucTuaa
crawling peg pexum JieBU3HOT Kypca'®.

Moaen uMmniiemenranuje. Cucrem BosnuBuje
MOXKe Cce OnMcaTdh Kao “HemoTnyH crawling peg ”,
IITO 3HA4YM KypC KOju je GUKCHpaH, aJli KOju IpoJia-
31 KpO3 BUCOKe (peKBeHIMje penpuarohaBamwa
KOje HUCY yHamnpe/, 06jaB/beHE Y jaBHOCTH.

IlepdpopmaHce umniieMeHtaupmje. Crawling
peg je 610 rJ1aBHU CTY6 MaKpPOEKOHOMCKE MOJUTH-
Ke Koju je, npaheH xunepuH}p/anujoM CpeJUHOM
0CaM/IeCeTHX, YCIeo Ja AYyropoyHO CMarkbd HUBO
ABouudpeHe nHIaLY]je, HA TpocedyHo 4% roauu-
the."” YIIpKoc 6pojHUM eKCTEPHUM LIOKOBUMA H T10-
JIMTUYKKM KpU3aMa, crawling peg je 610 ycnelmaH y
OJp>KaBakby KOHKYPEHTHOT JeBU3HOT Kypca.

Ha pactyhu Tpenp uena llenTpasnHa 6anka bo-
JIUBUje je oAroBapaJia nojadyaBajyhu cBoje onepawuu-
je Ha OTBOPEHOM TPXKMIITY Kao U anpecupameM 60-
JINBMjaHa Y OJJHOCY HA aMepHUUKH J,0J1ap [0J, peXHu-
MoM crawling peg-a. OcuM ToOTa, IOCTOjao je crnopa-
3yM IIpeMa KoMe, Jia 6U ce oZip>kao HUBO UHP1aLyje,
duckaiHe no3uiyje 64 Tpe6aso Ja OCTaHy y cydu-
IUTY, TEMIIO anpecyjanyje noj crawling peg pexu-

18) Banco Central de Bolivia
19) www.economonitor.com

20) Banco Central de Bolivia

Cauka 6p. 4 - Kpemarbe uszeosa
y muauonuma USD
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Hzeop:  Central Bank of Nicaragua

MOM TpebaJio 6u Aa ce ybp3a U onepaluje Ha OTBO-
peHOM TPKUIUTY je Tpebasio noBehatu. To 3Hauu fja
je Ha ojp:KaBame >Ke/beHOI HHUBOA HHOJaLUje
crawling peg kao pexXuM JeBU3HOI Kypca HMao
3HayajaH yTULaj.

K/by4yHU Ha1as. Y npoTeK/JIUX HeKOJHUKO T'oJ[U-
He, 6Jlare, HOMUHaJIHEe anpecujanuje 60JMBHjaHA
nop crawling peg peXxxMuMoM JIeBU3HOT Kypca 6uJie cy
HeJlJ0BOJbHE Jla CTUMYJIMILY 6p3 pa3Boj bosuBwujc-
KOT M3B03a eHepreHaTa.

On cpearne 2005. rogune bosivByja je mpernia
Ha peXkMM GUKCHOT JIeBU3HOT Kypca.?’

2.6 Pycuja

BehuHa 3eMaJba y TpaH3UIUjH je 3abesiexxuia
OLITpe NMOoYeTHe NaZ0Be Y IPOU3BO/bY, IEPUOLE
6p3or pacta uHdJanuje, nepuoje xunepuHdia-
Luje, U OrPOMHE MOJIMTUYKO-TIpaBHe Gapujepe
OMNIITEM pacTy U pa3Bojy npuspeje. Mako je y
OBOM pajly NaxkKmwa IPBEHCTBEHO 6WJa ycMepeHa
HaJIJaTUHOAMepHUUKe 3eMJbe, KOje Cy Ce, Kao 3eMJbe
y pa3Bojy, cyoyaBaJjie ca BUCOKOM MHJIALUjOM, U
KOje cy MaxoM IpuMemwUBaJe crawling peg pexxum
JleBU3HOT Kypca, HeonxoJHo je pehu aa je noyeT-
KOM JleBeJleceTUX BHUIIIE 0/ T0J1a 3eMaJba Y TPaH-
3U1IMjU, U3 11eJIOT CBeTa, 3abesexxusio uHbIanujy
KOjaje HaroJullkbeM HUBOY U3HOCUJIA OKO, U TIpe-
k0 1.000%".

YKO0JIMKO 6MCMO yIIopeAuIU eKOHOMCKY HCTO-
pHjy JaTHHOAMepUYKUX p3KaBa u Pycuje, yBuze-
Ji1 GUCMO CJIUYHOCTH HCKYCTaBa ca KOjuMa cy ce

21) Wachtel, P. ,Observation on Disinflation in Transition Economies", 2003.
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0Be 3eMJbe Cyo4aBaJle JieBeieceTux. BUcok u tpa-
jaH duckasnu fedunuT, prHAHCHUjCKA HECTAOUJI-
HOCT, BUCOK HUBO UHJIallMje Cy CBE OHO LITO HAC
HaBOJ U Jla TIOMUCJIUMO Jia je Pycuja kpos cBoja uc-
KyCTBa 3alpaBo IpaTuja 3eM/be JlaTHUHCKe
Amepuke.

IlnybeBU UMIIEMeHTanyje. [loyeTkom 1995.
roJiJMHe pyCKe BJIACTH CY, C 063UPOM Jja IPBOOUTHHU
nporpam crabuansalnyje Hyje ycIeo, 6uie cipeMHe
Ha HOBM CTAOWJIM3aLMOHM MOKYILUAj, ca LIU/bEM Ja
KpO3 CMameme pacxo/ia YTU4y Ha 3Ha4ajHO BHUCOK
6yieTckd Aeduuut. CTabUIM3aLMOHU MNporpam
pycKe Jip>kaBe NOApa3yMeBao je, usMehy ocTasor, 1
ycBajawbe crawling peg pexuMma [leBU3HOT Kypca,
npu yeMy je 6us10 npeABubeHo Jja cTona AenpeLuja-
Luje pycke py6sbe Oyze Hka of npeossabhyjyhe
crone uduanuje. Y Pycuju je crawling peg 6uo ko-
puiheH oz 1996. 10 1998. rogune?.

Ileppopmance umnaemeHtaguje. [lepdop-
MaHce IpUMeHe 0BOTa MoJieJia IeBU3HOT Kypca Io-
KazaJsie cy ce y6p30 Kpo3 MO3UTHBAH MPUBPEHU
pacrt, 1,4% Ha roguuikeM HUBOY (1997. roguHe je
0 IMpBU MyT OJ, Kpaja ocaMAeceTUx 3abesiexxeHa
MO3WTHBHA CTOIla NIPUBPEAHOT pacTa), Kpo3 mnafj
vHOJanyje ca BpTorsiaBux 1992% nHa ucnon 15%
ro/UIlbe U TeHEepPAJHO Kpo3 o6e36ehere HOMU-
HaJIHOT CHJpa MOHETAapHUM BJIACTHMA, YUMeE je
TPaH3ULUOHO NpuJarohaBamwe yCHeUIHO COpPOBe-
JgeHo.

Kibyunu Hanas. Mako je, npeMa pyCKUM UCTO-
PHjCKUM cTaHJapAuMa, uHdanyja cafga HUCKA U
NpUJIMYHO cTabuIHa, Pycuja je jenHa of 3eMasba y
TPaH3ULUjU KOJ, KOje yCIellaH porpaM CTabuiu-
3anuje (koju, u3Mehy octasor yk/py4yje u crawling
peg pexxrM) HUje o60pro UHJIAIM]Y HA HUBO pas-
BMjeHUX 3eMaJba. be3 0631pa Ha TO LITO Cy BUCOKe
1eHe HadTe JonpuHese 3HAYajHOM TPrOBUHCKOM
cyduuuty, LlenTpanHa 6aHka Pycuje Hema nHTEpec
Jla py6Jsba 6yie npeTepaHo jaka y 04HOCY Ha penep-
Hy BaJyTy (ZoJiap), ¢ 063UpOM Jila TO YUHU PyCKe
npousBohaye Mawe KOHKYPEHTHUM.

EdexaTr uMnieMmeHnTtauuje crawling peg [ne-
BHU3HO KypCHOTI PeXHUMa, Ipe/iCTaB/beH Yy HaBe/e-
HUM eKOHOMMjaMa, OLiebyjeMO IO3UTHBHUM, IITO
noTBphyje TecTupamwe HEroBor yTUliaja Ha MakK-
poeKOHOMCKe BapHjabJie mpukasaHe y ciepehoj
TabeJsu.

22) Central Bank of Russia

Ta6ena 6p. 2 - Ymuyaj crawling peg
pesxcuma Ha MaKpoeKOHOMUjY
MpAaH3umMoOpHUX eKoOHoMUja

MakpoekoHomcke Bapujabne
ExoHomuje
) WUnpnaumja | U3Bo3 aau 2:2;:':

Yune + + + +
bpasun + + + +
Konymbuja + + + +
ApreHTuHa + + + +
Kocrapuka + H/a + H/a
Hukaparsa + + + +
bonusuja + H/a + H/a
Pycuja + + + +

Hanomena: C/JH (CmpaHe dupekmHe uHeecmuyuje)

Ananusa nokasyje Aa je yTULaj yMepeHo QUK-
CHOT JIeBM3HO KypPCHOT peXMMa 610 NO3UTHUBaH Ha
VH}JIALMjy KOJ, CBUX 3eMasba, OCUM Y ciy4ajy Ko-
JiyMbUje U APTeHTHHE, LITO KOJ, TECTUPakha XUIIOo-
Te3e 0 YTULAjy TeCTUPAHOI peXUMa Ha K/by4yHe
MaKpOeKOHOMCKe BapHjabuie u nepdopMaHce eKo-
HOMUje M0>KeMO OLIeHUTH Kao HeCUTHUGHUKAHTHO.

3. Heodpatcusocm akmyeaHoz2
de8uU3HO-KYpcHOz pexcuma RSD

Y Cp6uju je ox 2000. rogrHe y IpUMEHU PEKUM
KOHTPOJIMCAHOT IJIMBaka (managed floating) xoju
npunaja rpyny usBeseHux mozesa. Mehytum, oBaj
peXuM y JOMULUIHO] EKOHOMU)jU He II0Ka3yje pe-
3yJITaTe, y CKJIAJy ca KojuMa 6MCMO MOTJIH Jja KaKe-
Mo Ja je afiekBaTaH. KoHCTaHTHa HeCTaGUJIHOCT J,0-
MULIWJIHE BalyTe, peyecTe UHTepBeHHje Hapon-
He 6aHke Cp6uje (HBC) Ha MehyHapoJHOM TP KUIII-
Ty ieBU3a, MOIYNHOCT MHTEPECHUX I'pyIa Ja CIeKY-
JIATUBHUM HWHTEpBEHlUjaMa [eCTabuau3yjy Kypc
Ha BPJIO IJIUTKOM JIeBU3HOM TPXHULITY U CJIUYHO,
HaBOJie Ha 3aKk/by4dak jAa managed floating, nako
cnajay rpyny xubpuHUX MoJiesia, Huje aleKBaTaH
Y Ia y CKJIaJly ca TUM Tpeba nmpoHahu ojiroBapajyhe
aJITEpPHATUBHO pelllerbe KaKo OU ce BOJATUJIHOCT
JHMHapa cTabuar3oBasa.

[eHepa/sHO Y3€BIIW, PEXUM KOHTPOJIMCAHOT
IJIMBatha CIPOBOJU Ce ca IU/beM CIpedyaBarba
JHEBHUX IPEKOMEPHUX OCLiJIaLMja eBU3HOT Kyp-
Ca, a He TapreTupama oapeheHux HUBoa. Mako 1eH-
TpaJIHO-MOHETapHe BJACTH GOPMaJIHO ,CIpoBoie”
KOHTPOJIMCAHO IINBAamkbe KAao H3a0paHU PEXHM,

23) Souza L.V, ,A Different County - Russia’s Economic Resurgence*, 2007
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Cauka 6p. 5 - Kpematree cpedrsez Kypca duHapa y odHocy Ha EUR, CHF u USD
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Hzeop: MuHucmapcmso gpuHaHcuja

CBeJIOII CMO NOBpeMeHOr $UKCHpara JAeBU3HOT
Kypca, 0JHOCHO JlepUHHCaba IICUX0JIOIKUX HUBOA
KOje LleHTpasIHe BJIacTH OpaHe MO IieHY 3Ha4ajHoT
Tpollleha JeBU3HUX PE3EPBU Ca L[U/beM 3aLITUTE
JIETUTUMHUTETA aKTYeJTHOT PEXUMa, KOjU Ce ca IMpo-
OujameM lepUHNUCAHUX I'PAHUIIA YTPOXKABA.

[l/baHY HUBOY allPOKCUMATHUBHO CY U3HOCUJIU
80 RSD/EUR y 2007. rogunu, 90 RSD/EUR 2008,
100 RSD/EURy 2010.1 2011. roguHuy, 0K je IUHU-
ja opbpaHe y npBoj nosioBUHU 2012. roAuHe U3HO-
cuyia 115 RSD/EUR. OBarpanulia je BUlle yTa Ipo-
6ujeHa (y Majy, jyHy, jyJ1y 4 aBryCTY, KaJia Cy Ipocey-
HU MeceyHH KypceBH RSD/EUR usHocuiu 116,6;
115,8; 117,7 u 118,4 pecnekTuBHO0**) 360r yera mo-
»KeMOo IpojeKToBaTH Aa he 10 Kpaja rofyHe MCUXO0-
JIOUIKA TpaHulia Kypca JOMUIMIHE BalyTe OUTHU U
1o 120 nunapa 3a eBpo.

HeaziekBaTHOCT aKTyeJIHOT pexKrMMa noTBphyje
Y YUKEHUIA [1a JeBU3HU KypC LJOMULUJIHE BaJlyTe
YMHOI'OMe 3aBMCH OJf HUBOA [IeBU3HUX pe3epBY, Ja
je oipKKB 3aXBa/byjyhu MUHTepBeHIMjaMa [[eHTpaJI-
HO-MOHeTapHHUX BJIACTH, a He pacTy M3B03a U Mpo-
M3BO/Ikb€ Kao U /1A je, c 063MpoM Ha MOTYhHOCT cTa-
6uJM3aluje caMo y KpaTKOM BpeMeHCKOM [TIepUOLY,
HepeaJaH.

Jomunuiany BanyTy of 2000-Tux kKapakTepuile
KOHCTaHTHa Jlellpecujanyja y 0HOCY Ha eBpo. YKO-
JuKo usysmemo 2006. roguHy, y Kojoj je JuHap am-
pecupao, 10/1a3MMO [0 3aK/by4Ka /ia je y epuoay
oz, 2000-Tux 0 AaHac, MpocevYHa rouilba CTona
Jenpecujauyje usHocua 8,97%, 0k je yKynHa fen-

24) H3Bop: HapoaHa 6anka Cp6uje

pecujanyja soMULUIIHe BasyTe y ogqHocy Ha EUR, of
yBohewa EUR na g0 aaHac, 6,113y 68%.

Junap je Tokom 2011. roguHe HOMUHAJIHO Oja-
4ao npema eBpy (3a 0,8%), MehyTuM genpecujanuj-
CKU NPUTHUCLY, 3an04eTH KpajeM 2011, HacTaB/be-
HHU CY U TOKOM HajBeher fesa npBe nojioBuHe 2012,
Ka/ia je JMHAp HOMUHAJIHO Jlellpecupao y 0JHOCY Ha
eBpo 3a 9,7%. Cnabbewe foMahe BasyTe 6UJIO je
HAapOYHUTO U3PAKEHO Y NPBUX IET MecenH (YKYIHO
10,3%), a nociaeguua je noBehawa CHOBHOTPIO-
BUHCKOT AeduruuTa, noBehaHor yBo3a eHepreHaTa
Y CMambeHOT NPUJINBA CTPAaHUX UHBECTULH]ja Y YCJIO0-
BUMa NoBehaHe HEU3BECHOCTH, KaKO Yy 3eMJbU — ¥
Be3U Ca HECTAOUJIHUM BaJIyTHUM aMOHjeHTOM, TaKO
Y Y UHOCTPAHCTBY - y Be3U ca paspellermheM Kpuse
jaBHOT Jiyra y 30HU eBpa.

Crabunusauuja Kypca y ogpebhenum nepruou-
Ma (nmoce6Ho 2006. rorHa) HYje 6Usia pe3yaTaT Ho-
pacTa KOHKYpeHTHOCTH AjoMaher U3B03a, MJIM pacTa
JIOMULIMJIHE IPOM3BO/ikbe, Beh NpuJKBa JieB13a 1o
OCHOBY CTPaHUX AUPEKTHUX HHBecTULja. Ca Apyre
CTpaHe, NOACTHULAj CTPAHUM JAUPEKTHUM UHBECTU-
I[MjaMa HUje NpeACcTaB/bao CTabWJIaH U NpeJBUJ-
JbUB BaJlyTHU aM6ujeHT. Hajsehu npoueHat oBux
MHBeCTUIMja IOTHUYe OJf NpUBaTU3allMje UK Ipe-
y3UMatba ApYyLITaBa y IPUBATHOM BJIACHULITBY U Y
Maw0j MepH of greenfield mHBecTunyja. Harsnama-
BaMO OBY YHIbe€HUIY C 063UPOM Jia je pe/BU/I/bUB
BaJIyTHU aMOUjeHT NpeAyCcA0B MOACTULAKY NpPU-
JsuBa greenfield unBectuiyja.
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Cauka 6p. 6 - CmpaHe dupekmHe uHgecmuyuje (y muiuonuma EUR)
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Hzeop: MuHucmapcmso gpuHaHcuja

KyMmynaTuBHO, cTpaHe AMpeKTHe UHBEeCTUIYje
cyy Cp6ujuopn 2002. rogruHe JOCTUTJIE HUBO OJf CKO-
po 14,7 munujapau eBpa, 0/, KOjUX je HajBUILHU Moje-
JVHA4YHU FOAUIIKU NpUanB octBapeH 2006. rogu-
He, Y U3HOCY o7, 3,3 MUJIMjapAH eBpa, LITO je yTULa-
JIO 1a IMHAP jeJMHO Y TOj TOAUHM arlpecupa y 0JHO-
cy Ha eBpo (anpecujanuja oz 6,9%). [Ipouwty roau-
HY je 06eJieXkHo MoKyIIaj npuBaTu3saiuyje Tesekoma
Cpb6uja u npey3rnMame MajonpoajHor jadua Delta
Maxi, 1] mapkeT u [lekabeTa.

HeazekBaTHOCT aKTyesIHOT [,eBU3HO-KypCHOT
pexxrMa OTBphyjy M UMILIMKaLMje Koje je 0Baj pe-
»KMM MMao Ha HUBO JIeBU3HUX pe3epBU U HHTePBEH-
uuje HBC.

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

HHTepBeHnuje HBC. /lenpecujanujcku npu-
THUCLU Ha JOMULUJHY BalyTy, OTIIOYETH KpajeM
2009. roguHe U aabe Tpajy. OHU cy npaheHu yec-
TUM UHTepBeHLWjaMa HBC 1 To y 3Ha4YajHUM U3HO-
cuma (y 2009. roaMHu npoceyHe MeceyHe UHTep-
BeHIuje usHocue cy 50 munnona EUR) ca nubem
oJiprKaBarba ICUMXOJIOLIKOT HMBOA JEeBU3HOT Kypca
JAUHapa. YIIpKoc MHTepBeHLHjaMa Ha MT/l, niHeBHO
u 10 100 munuona EUR, HBC Huje MorJia fa ofpxu
IU/baHe HUBOE JEBU3HOT KypCa, YuMe je NOTBphHeHo
MOrpeLIHO Bohewhe MOHEeTApHE MOJUTUKE. Y NMPBOj
noJsioBuHH 2012. roaune HBC je Ha M/IT-y 6aHkama
YKynHo npogaia 1.288,8 MmuiaroHa espa. HactaBak
TpeH/a 3HadajHor uHTepBeHUcawa HBC ca numem
oJiprkaBama cTabuaHocTH RSD yrpokaBa HUBO Jie-

Cauka 6p. 7 - Toduwre unmepsenyuje H6C, 2008-2011.
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Hszeop: HapooHa 6axka Cpbuje
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Cauka 6p. 8 - lesu3zne pesepee HBC, 2008-2011.
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H3eop: Hapoona 6anka Cpbuje

BU3HUX pe3epBU U MPETH HUXOBOM HEMHUHOBHOM
OTamnamy.

JleBu3He pe3epBe. YIPKOC OPOjHUM HHTEP-
BeHIUjama y 2010. roAMHY, HYje AOILJIO 10 3HAYaj-
HOT Ma/ia AeBU3HUX pe3epBU. Y HeKUM NepuoAuMa
HUBO [IeBU3HUX pe3epBU ce 4yak W moBehama mo
OCHOBY 33/ly’KuBama JipkaBe koa MM®-a (mossa-
yeme Aea kpeguta of 180 mua EUR, y 2010. roau-
HU), WY [10 OCHOBY EMHUCH]e AP>KaBHUX 0OBE3HUIIA,
aHe 10 0CHOBY IPUBPEHOT pacTa ¥ IPUJIMBa OJf U3-
Bo3a. Kako cy nmokpuBasie HoB4yaHy Macy (M1) mo-
BpeMeHo U npeko 400 npoueHaTa, y 2010. roguuy,
HallMOHaJIHe IeBU3He pe3epBe U3rJie/lajy JOBOJbHO
Bucoke. Y 2011. rogunu oHe cy usHocuJsie 12.057,7

2011. Tm2012.

= CIIB, edexTrBa, ICMO3UTH Y HHOCTPAHCTBY, X0B

MHJIMOHA eBpa M 6uJie cy Behe 3a 2.055,7 MuinoHa
eBpay ogHocy Ha Kpaj 2010. roguHe. [lokpuBaiie cy
HOBYaHy Macy M1 y usnocy oz 429,6%, kpaTkopou-
HU Ayr y usHocy oz 1.860,8% u 8,6 Mmecenu yBo3a
pob6e uycayra. Y Toky 2011. roauHe HajBehu yTunaj
Ha HUBO IeBU3HUX pe3epBU UMao je IPUJIUB OJ IIPO-
Jlaje xapTuja ox BpeaHocTu Peny6ivike Cp6uje ne-
HOMUHOBAHUX Y eBpUMa, y U3Hocy ox, 1.257,8 Mmusu-
OHa eBpa, of yera je 533,5 Mmusnriona eBpa peasuso-
BaHO Ha JioMaheM, a 724,3 MHJMOHA eBpa Ha
MebhyHapoaHoM duHAHCHjCKOM TPKUIITY. [1o ocHO-
By Kopulrhemwa Kpeiuta 3a Peny6siuky Cp6ujy, npe-
Ko neBusHux pesepBu HBC ocTBapeH je npuauB y
n3Hocy 586,7 MUJIMOHA eBpa.

Cauka 6p. 9 - Jedpuyum mexkyhux mpaHcakyuja (EUR m)
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Cauka 6p. 10 - ledouyum po6He pazmene (EUR mapad)

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011
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Hszeop: Penybauuku 34600 3a cmamucmuky

CyurtuHa npo6JieMa ZleBUSHUX Pe3epBU He cac-
TOjU Ce y hUXOBOM HUBOY, Beh y CTPYKTYpH U KaHa-
JIUMa Kpo3 Koje ce BpIIY BbUX0Ba IepMaHeHTHa [J10-
nyHa. Ha HajKBa/IMTeTHHjU ie0 JeBU3HUX pe3epBY,
HEeTO CTpaHy aKTUBY (net foreign assets) ogHOCH ce
oko 6 muipx EUR-a (5,07 muip. EUR, kpaj 2010. roau-
He; 6,66 mupa EUR-a, kpaj 2011). [Ipeoctanu feo,
KaKo je IPeTX0AHO HaBeJleHO, ByYeH je U3 KpeJuTa
on MM®-a, fozaTHOT 3aJy:KUBamwa Jp:KaBe Kpo3
eMUCH]jy XapTHja o4 BpeJHOCTH U oCJIeJULia je U3-
JIBajarba pe3epBH MOCJOBHUX 6aHaka (328,8 muiu-
oHa EUR-a y 2010. roguny, 236,9 munnona EUR y
2011. roauHm).

YrlaBHOM KOHCTaHTHa, Jellpecyjalyja AMHapa
HUje ycneJia /ja 3HayajHUje noBeha u3BO3HY KOHKY-
PEHTHOCT 3eMJbe U o6oJblIa CTarbe TeKyher pauy-
Ha IJIaTHOT 6UJIaHCa, C 063MPOM Ha CHTHUPUKAHTY
JoMahy Tpakiky M OrpaHU4YeHy KOHKYPEHTHOCT
JoMahe nonyze.

Texkyhu pauyH niiatHor 6usnanca og, 2004. roau-
He, KapaKTepHullle KOHCTaHTaH JeQULUT, IpU YeMy
je HajBehu 3a6esexxen 2008. rogune (7,2 Muagjap-
ne EUR). [IpumeTHO cMamweme Jebunuta TeKyhux
TpaHcak1yja, of 2009. roguHe, pe3yaTarT je OMNINTe
JleKJIMHalYje, Ta/ia TpaXKibe U YB03a, Y3POKOBAHUX
aKTyeJIHOM EKOHOMCKOM KPHU30M.

I'pyoumuh, Bykuh, Pertenaruh (2010) ykasyjy
Ha cnepehe: ,BoslaTU/IHOCT ZieBU3HOT Kypca je 6uia
1leHa Kojy je Cp6uja, TOKOM ryio6aaHe GUHAHCHjCKe
KpH3e, MOpaJia Jia [JIaTH 110 M Tawky 0ZHoca pa3Me-
Ha, C 063MPOM Ha YHMHHEHUILY /1A je CPIICKO PUHAHCH]-

=== [[OKPHUBEHOCT YBO3a U3BO30M

CKO TpXKHUIITE HWHTErpHCaH A€o0 MEI'—)YHapOAHOl"

TPXKHULITA KanuTasa. >

Jedunut pobHe pa3MeHe je JOCTUTa0 HajBULLU
HuBo 2008. roavHe, Kaza je usHocuo 9,049 muinu-
japzau eBpa (uau 28,0% B/II-a). Ynpkoc 6pojHUM
MOHEeTapHUM U pucKkaJHUM Mepama Cpbuja u fabe
MMa BHCOKe YBO3He NMOTpebe Koje Y3pOKyjy Tpro-
BUHCKH Jepuuut. MakKo je NOKpUBEHOCT yBO3a U3-
Bo3oM nosehaHa ca 33% y 2004. roauHu Ha 59% y
2011. roauny, BUCOK AeduUT Tekyher padyyHa u
Jlajbe MpeJcTaB/ba jeJHy 0f, K/byUHUX MaKpOeKo-
HOMCKUX HepaBHOTexa y Cpb6ujy, Koja ce puHaHCU-
pakpo3 cTpaHe poH/I0Be (JJoHAIMje, HOBE KpeAUTe)
Y OJlJ1arame UCIJIaTe MHOCTPAaHOT AyTra.

Kao antepHaTtuBy mnocrojeheM paeBHU3HO-KYp-
CHOM Mojesy mpepjaxeMmo crawling peg 3a koju
cMaTpaMo Ja CTabu/IM3alujoM AUHapa y CpefibeM, a
IIOTOM U Yy [yTOM POKY, MO>Ke Jja peluy oZipeheHe npo-
6s1eMe foMahe npuBpeze. UMIsieMeHTalMjoM HOBOT
BaJIyTHOT peXUMa CTBOPHO O ce cTabu/aH U npej-
BU/I/bUB BaJIyTHU aMOUjeHT KOju 64 NpBe UMILJIMKa-
LjMje UMao Ha NpUBJIaYee CTPAaHUX JAUPEKTHUX UH-
BECTUIIHja, C 063UPOM ja UHBECTUTOPU MOT'Y peasiHO
JlapojeKTyjy 6y ayhy BpeIHOCT CBOjUX MHBECTHIHja
Y PacT JOMULUJIHE IPOU3BO/IbE.

BJIIT y Cp6uju je 6esiexkro cTole peslaTUBHOT
pacTta of, modeTka Iponeca pedpopMu A0 MovyeTKa
CBETCKE €KOHOMCKe Kpu3e. YcnopaBame WU MNaj
B/ll1-a o1 3,5% necunu cy cey 2009. roauuu. Hakon
ckpoMHor pactaof, 1%y toky 2010.rogvHe, npone-
beHa peaJsiHa cromna pacta Bl y 2011. roauau us-

25) py6uwmuh, 3., Bykuh, M., Petenaruh, S. 2010. “The Principle of Impossible Trinity:Does it Count for Serbia during the Pre-crisis and
Post-crisis Period?”, Influence of Global Economic Crisis on CEE Region: Possible Way Out.
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Cauka 6p. 11 - Pacm B/I1-a (peaaHa cmona)
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Hzeop: Munucmapcmeo puHaHcuja

Hocu 1,6%, a npeMa npojekunjamMa HapogHe 6aHke
Cp6uje 3a 2012. roguHy o4ekyje ce maj oz oko 0,5%
HajBulIe 360T rJ106a/1HEe KpU3e, Koja yTHYe Ha U3BO3
po6e u3 Cpbuje, c1abUjyu MPUJIUB UHBECTHUIIH]a 300T
HecTabu/He [OMHULU/IHE BaJyTe, Kao U CylLIHe
Ce30He Koja je yc/J0BuUJIA Naj, 0/bONPUBPEJHE aK-
TUBHOCTH.

CBeyKynaH €KOHOMCKHM pacT YIJIaBHOM IIO-
kpehe pact fomahe Tpaxie, Koja ce 10 caZia oApKa-
BaJla €KCIIaH3WjOM MOTPOINAYKUX KpeJuTa U CTa-
GUJIHUM TPUJIHUBOM /I03HAKA U3 HHOCTPAHCTBA.

[loTeHIMjaIHU PU3UK UMIUIEMEHTaIHje crawl-
ing peg pexxviMa JIeBU3HOT Kypca OrJie/ia ce y IopacTy
HUBOA UHJaNH]je, C 063UPOM Jja 6U Ce BUILM HUBOU
JIEBU3HOT KypCa, Y3pOKOBaHU MUHHU JleBa/IBaLlkjaMa,
IITO MpeJCTaB/ba OCHOBHO oGesiexKje OBOT JieBU3-
HO-KYPCHOT MO/ieJ1a, YKaJIKYJIUCAJIU Y LieHe. AyTopu

2006.

2007. 2008. 2010. 2011.

-3,5%

OBY MOTYRHOCT [JOBO/Ie ¥ BE3y CaMO ca KPaTKUM po-
KOM M CTaBa Cy Jia OM pacT peasHor CEKTOpa, Moj-
CTAKHYT CTaOMJIHUM BaJlyTHUM aMOUjeHTOM, Y6P30
CMabH0 UHOQJIATOPHE MPUTHCKE.

Haxo je 00y3aBame HHIAIM]e jelaH O IJIaB-
HUX L[U/beBa eKOHOMCKe MOJIMTUKE TOKOM I0CJIe]-
IbUX [OJIMHA, He MOoXKeMo pehu Jja ce y TOTIyHOCTH
HCIymaBa, UMajyhu y Buay gajey 2011. roguHu uH-
¢dJanpja 6uIa Ha HUBOY JiBonMpeHor 6poja, Aa je
Jlajieko of mpoceka uHIalje y EBpo30oHH, Kao u
Jla y aKTyeJIHOM PEXXUMY IeBU3HOT Kypca HUje ycrie-
JIO HeHO OJIp’KaBaibe V IJIAHUPAaHUM H3HOCHMA.
TpaaunuoHanHo, y 3eM/baMa y KOjUMa je UMILje-
MEeHTHUpaH crawling peg pexuM JeBU3HOT Kypca
HMHIIaNK]y je JaKIie P>XKaTH Mo KOHTPOJIOM.

[lopes HaBeJeHUX, aKyTHU Mpo6JyieMH AoMahe
€KOHOMUje Cy KOHCTAHTaH pacT CIOJbHOT Ayra U 6y-

Cauka 6p. 12 - [IpoceyaH 200uuwirbu pacm nompowa4Kux yeHa
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H3eop: Munucmapcmeo unancuja, Hapodna 6anka Cpbuje

2010

2011.



112

PAYYHOBO/CTBO 11-12/2012

Cauka 6p. 13 - CnossHu dye (EUR)
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[IETCKOT JlepUIUTa Y TOCAE[IbUX HEKOJIUKO TO/M-
Ha. CTabuiaH BaJyTHU aMOHjeHT U HberOBe UMILJIH-
KallMje Ha IPUJIMB CTPAHUX JUPEKTHUX UHBECTUIIH-
ja, a MOTOM U Ha PacT pealHOT CEKTOPA MOCTENEHO
O0M CMambWIH NMOTPeby, KaKo Ap)KaBe, TAKO U MpPHU-
BaTHOT CEKTOpa 3a 3ay’KHUBakbeM, JONIPUHEIU 61
Op>k0j oTmaTH mocTojehux MyroBa, a UMajyhu y
BHU/y Behy akTUBHOCT JjoMahe eKOHOMHUje, cMaTpa-
MO J1a OM ce HHUBO OYIIeTCKOT JeUIUTA Y TAKBOM
aMOHjeHTy CMabUBao.

CnossHu fiyT CpOwuje je kpajem HoBeM6pa 2011.
roguHe nsHocuo EUR 24,1 munujapay, wWTo je 3a
EUR 339 MusinoHa Bullle y OZJHOCY Ha Kpaj IPETX0 /-
He rojuHe. Yueuhe NpUBaTHOT CEKTOPA Y YKYITHOM
CIOJbHOM AYTY je Ha Kpajy 2011. rogrHe U3HOCUJIO

14182

6 24. 125 1200/

22487 2
21.088
17.139
95%
77%
60% O 70%
45%

2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
===, o1 BJITT

55%. Yyemthe jaBHOT cekTOpa GUJIO je HA HUBOY 3e-
MaJba y PETHOHY U U3HOCUJIO je 45% yKyImHOT C1oJb-
Hor ayra. [Iponemyje ce na he oBo yuemrhe g0 Kpaja
2012. roguuu goctuhu npexko 50%.

ByueTrcku feduUT y IpOTEKJUM rofiHama je
010 Ha BeoMa BUCOKOM HHUBOY, NOCTXyhu npeko
EUR 1 munujapay y 2010.u 2011. roauHH, 0JHOCHO
oxo 4% B/II1. OBakBo cTame GyiieTa pUHAHCHPAHO
je Kpo3 HOBa 3aJyKUBaka y 3eM/bH M HUHOCTpa-
HCTBY.

KonayHo, cTa6uinsanyja Kypca y cpefimeM, a
OHJIa U y AYTOM POKY, yTHUIIaJIa OM Ha MO6OJbIIAE
KpeauTHOT pejTuHra Cpbuje, kKoju je MaHHeCT
Beher 6poja py3HKa KOju TaHTHUPAjy IPUBpeay NpHU
yeMy ce Mehy k/byuyHUM daKTOpUMa JleTepMUHKCa-

Cauka 6p. 14 - Byuemcku 6uianc (EUR m)
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Ha HUBOA KPeJUTHOT pejTUHra ocMaTpa CTabuI-
HOCT AoMunuaHe BaayTe. [loueTkoM aBrycra 2012.
rofiiHe KpeAuTHU pejTUHT Cpbuje je cHUkeH Ha Bb-
ca HeraTUBHUM U3TJieiUMa.

4. Yeohere crawling peg pesxcuma desu3Hoz
Kypca y yusy cmaéuauzayuje
eon1amusiHocmu RSD

Crawling peg, ymepeHo GUKCHH KypC UM “niy3a-
Bal’ je MOZieJ1 KOjU IpUnazJa rpyny XubpuiHUX pe-
»)KMMa JIeBU3HOI Kypca. 3BeJieH je U3 KOHBEHLIUO-
HaJIHO-QUKCHOI peXXUMMa M Ha BHUILIEM je HUBOY
bJIeKCHOUIHOCTU 0J NPUJIAaroJ/bUBOT MapUTeTa.
HberoBo ocHOBHO 06eJiexje je peJaTUBHO YECTO M0-
KpeTale MapuTeTa, Tj. Y UMILUIMLHUpalke cepuja
MUHHU JieBajiBaliyja/peBasBaLyja y ckjaaJy ca usao-
paHUM HMHAUKATOpOM U JedUHHUCAHUM BpEMeH-
CKUM HHTepBaJnMa. U3abpaHu UHJUKATOpP oApe-
heH je, yrimaBHOM, UHQJIALLMOHUM JUepeHLIUjaIoM
(mudepennujan Texkyhe uHbIanMje Yy OJHOCY HA
CUPO BAJYTY), Tj. Y CKJIAJy je ca MPOMEHOM IMapH-
TeTa KYNOBHUX cHara. OapehuBame UHTEH3UTETA
MUHM JieBajiBaljdja/peBajBalnyja BpIIX ce KOpULI-
hemwewm cienehe dopmy.ie:

Vi (i412,..n);
dx .

1

KOja je 3aCHOBaHa Ha KBAaHTUTATHBHO JIepUHUCAHUM
npoMeHaMa ofipeh)eHUX MaKpOEKOHOMCKUX BapHjabJIv.

WHcTUTyUHOHA/MIHA MOTYRHOCT KOpHUTroBamba
HOMHMHAJIHUX KypceBa y 4ellNUM BpeMEHCKUM HH-
TepBaJIMMa jaBJba Ce Ca [[U/beM 33/P>KaBaba [EHOB-
He KOHKYPEHTHOCTH, Kao U “mersiama” pasjvke y
HUBOY UH}JIAIWje, Y CUTyalfjaMa Ka/ia ce OLleHH a
He II0CTOje YCJIOBH 32 TpeJsia3aK Ha pexXuM dpJieKcu6-
WJIHOT JIeBU3HOT Kypca.

OBaj Moies1 ce yrJIaBHOM KOPUCTH Y 3eMJbaMa ca
cToroM uHoJialyje U3HaJl CBETCKe IIPOCEYHE CTOTIE, C
THM LITO ce Ae3uHJIaLyja BPIIU MyTeM rpagyastrc-
THYKe MOJIMTHKE OJHOCHO MOJIMTHKE “CUTHOT xo1a”.
['pagyanucTudka cTpaTeruja KOpUCTH PeCTPUKTUBHY
MOHETapHY ¥ QUCKAIHY MOJIUTHKY Y UJbY HOCTeNe-
HOT CMakheHa CTOIle MOHETAPHOT PacTa, y KOMOUHa-
LIUjU ca CMarbereM JleQUlLMTa y Jp:KaBHUM OylleTH-
Ma. McToBpeMeHoO ce Npe/ly3uMajy OTe3W Ha IJIaHy
jayarba GHHAHCHjCKUX OTpaHUYerha Ko npeay3eha u
npolieca JieperyJalyje nNpuBpe/ie, yHyTap 3eMJ/be U
npeMa HHOCTPAHCTBY, IITO JIOBOAM [0 jadyama
TPXXUITHUX KPUTEPUjyMa Y IpUBpehUBamy U CTBapa-
By KOHKYPEHTHHU]e TPUBPEJIE.

Crawling peg pexxuM JIeBU3HOT Kypca MOXe Ce
crpoBecTH Yy popMmu ciefiehux MmoanureTa:

1. Oyayhy BpegHOCT AeBU3HOT Kypca, 3a epHU-
O 10 TOAMHY JlaHa, P YeMy ce ycKiahuBa-

e BpIIY y UHTEepPBa/JIUMa OJ HeJle/by JIaHa,
Mecel, JJaHa UM KBapTa/lHO, HajaBJ/byjy LieH-
TpaJIHO-MOHeTapHe BJacTu. MUHHU eBaJiBa-
L1je MPOojeKTyjy ce Ha 6a3u oncepBUpama U
KOMIlapaliyje MaKpOeKOHOMCKUX Bapujab.in
JOMHULIMJIHE U eKOHOMUje CU PO BalyTe;

2. wuHbsanuoHu AudepeHLjas, OLHOCHO yc-
kJabuBamwe HHJeKca MOTPOLIaYKHUX 1jeHa Jj0-
MUILIMJIHE EKOHOMUje U eKOHOMUje CUAPO Ba-
JIyTE;

3. [HmeduHHCame MapTUHA Y OKBUPY KOjUX KYPC
MOXe [Jla OCHUJIMpA Y OJAHOCY Ha pelnepHy
(cugpo) BanyTy.

YMepeHOo $UKCUpAHU [IeBU3HU KypC Haj6osbe
pesyJ/iTaTe IOCTUXKe y eKOHOMHjaMa Koje Cy YBO3HO
OpHjeHTUCaHe U 3HA4YajHO 3aBUCe OJf CTPAaHUX JHU-
PEeKTHUX HHBecTHlWja. MHO-UHBecTUTOpPU MOry
NPOjeKTOBAaTH peasiHy BPeJHOCT CBOjUX UHBECTHU-
11ja, c 063MpPOM Jia ce KPO3 0Baj MOJeJl CTBapa Ipej-
BU/J/bUB U CTAOUJIaH BaJlyTHU aMbujeHT. Kako ce u
ekoHoMUja Cpbuje MoKe NPENO3HATH Y HABEJ,eHOM
OMHCy, 3eMJbe y K0joj Mojies crawling peg -a mocTu-
’)Ke Hajbo/be pe3ysTaTe ayTOpU Cy CTaBa Ja je
crawling peg npenopy4/bUBO pellerhe JOMULUIHE
JleBU3HO-KYpCHE MOJIUTHUKE.,

[IpensioxkeHu Mozes 6U Tpebaso Ja U3rjaeja
Tako Aa Kypc RSD 6y/ie KBaJIMTaTUBHO Be3aH 3a pe-
IepHy Ba/lyTy, WITO je y cay4ajy Cpouje EUR. Llen-
TpajHa 6aHKa OU JeTepMHUHHCaJa UHTepBaJd U
OIlCeT AieBajiBaliyje, Koju 6u 6WUaM yHanpe[ o6jas-
JbUBaHU. Pazyivka HUBoa AOMUIMIHE HHJIanUje U
nHbJaIMje eBpo 30He oipehrBasia 6u paKTop KOH-
Bep3uje (cTomny “ny3ama” UM OICET JieBajBalHje).
CTabujiaH BaJIyTHU aMOHWjeHT MOJCTaKao OH Tp-
JKULIHEe TPAaHCAKTOPe U UHO-UHBECTUTOPE /A BULIe
yJIaxy y AUHAp, IUTO 6U JONPUHENO HheroBoj aTpak-
TUBHOCTH, yJ1a3 CTPAaHUX JUPEKTHUX UHBECTUIIHja
61 610 N3BECHU]H, Iylllerbe HHPJATOPHUX CEKBEH-
[ 0BeJIOo OU /10 ,xJ1ahema” mperpejaHe NpuBpeaHe
KOHjYHKTYp€e, KOHa4YHO JIeBU3HU KypC AUHApa 610
6M cTabU/IM30BaH Ha CPeJibU POK.

3ak/byyHa pazmamparea

EdexTu KOHTpOMcaHOr iiMBama RSD. Tec-
THUpame YTUIaja aKTyeJHOT JeBU3HO-KypPCHOT pe-
»>kuMa RSD moxkasasio je HeraTUBaH yTHLAj Ha: CTa-
OUJIHOCT HallMOHAJIHE Ba/lyTe, HUBO U CTPYKTYpPY
HallMOHAJHUX JeBU3HUX pe3epBH, MHQJIaTOpHA
KpeTama, IJIATHU GUJIAHC, pacT HallMOHAJIHOT IMpo-
M3BOJa, IPUJIUB CTPAHUX JUPEKTHUX HHBECTUIIH]a,
canzio 6ylleTCKOT 6MIaHCa, CMIOJbHU AYT, Kao U Kpe-
JUTHH PEjTUHT 3eMJbe.



114

PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2012

K/by4yHM Haja3. 3a HalMOHA/IHYy BalyTy YT-
BpheHa je M3pa)keHa BOJIATUJIHOCT KOja je TeLIKO
KOHTpoJiMcaHa uHTepBeHIMjaMma HBC u3 Hanuo-
Ha/IHUX JIeBU3HUX pe3epBU. JJoMULIMIHA BalyTa y
MpoceKy je JAemnpecupasna pecrnekTuBHo 10% ro-
JUILbE.

IlpeaJsior u nepcneKkTUBe. [103UTUBHU eeKTU
crawling peg neBU3HO-KYPCHOT peKUMa y I'PyIH Mo-
CMaTpaHUX TPAH3UTOPHUX EKOHOMHU]ja KBATUDUKY-
jy ra Kao aZileKBaTHy aJITeEpHAaTUBY MocTojeheM pe-
»umy RSD. CMaTpamo J1a 61 leroBo yBohewe nMa-
JIO M3pAa3sUTO NO3UTHUBAH YTHUL@Aj HA: MUHPJIATOpHA
KpeTama, BOJaTU/IHOCT RSD, NIpuIuB CTpaHUX UH-
BeCTHLIMja U IJIaTHO-OUJIaHCHe TOKOBe. Moxe ce
npeJBUJIeTH HEIITO WHMPU U KOHPOPHHUjU UHTEP-
BaJl AeBajiBalyje RSD npu/iMKoM UMILJIeMeHTaLuje
JIy3ajyher” 1eBU3HOT Kypca, Kao U yecTe U Behe HH-
TepBeHMje HBC 13 HaljMuoHaIHUX IEBU3HUX pe3ep-
BU. CUMyJ/ITaH yTUIaj MUHU JeBasiBanja RSD v uH-
bJyIaTOpHUX CeKBEHLM Kao pe3ysTaTa HeraTHBHe
aHTULMNALMje MUKPOTPXKHUIIHUX TpaHCaKTopa
YBOAHY CTAOUJIHOCT Ha HALMOHAJIHO UHTep6aHKap-
CKO Tp2KHULITe CMawyjyhu fieBajiBaljiOHU UHTepPBaJ
Y BojlyMeH uHTepBeHuuja HBC.
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Y/IK 343.53:336.741.1 (497.11)
HpeI‘J’Ie,E[Hl/l HAy4YHH YJIaHaK

[Ipame HOBLIA

VATHALIEBHT
e U IPaBHA peryJIaTuBa
y Pennyosiuuu Cpouju
Pe3ume

HHeeHmusHocm 1uya Koja ce 6age nparbem Ho8Yd je 6e3 2paHuya. Paseoj mexHoozuje u 2106a-
JAuU3ayuja KOHMUHyupaHo yHanpehyjy nocmojehe HauuHe u cmeapajy Hoge mo2yhHocmu 3a npu-
Kpusarse nopek/1a Hesle2a/sHo cmeyvyeHoz Hosya. PuHaHcujcku cucmem je yeHmpaaHa mavka
60pbe npomues nparea HO8YA, jep PUHAHCUjcKe UHCMUmMyyuje, noce6Ho 6aHke, yobuuajeHo nped-
cmas/bajy KaHas1 npeko Koz2a 08dj Ho8ay yAasu y eKoHoMcke mokoge. Mehymum, puHaHcujcku
CeKmop Huje 0CHO8HU U jeQUHU 0C/A0HAY y 60pbu npomus nparba Ho8yd. AJeKkeamHa 3aKOHCKA
pewerba dpicase u docaedHa npumMeHa 3aKOHCKUX 00ped6u cy HAjOUMHUju y nAAHUpPAry U
ocmeaperby akmugHOCMU 8€3aHUX 3d CYNPOMCMas/bare 080M NOjABHOM 06AUKY 0p2AHU3080-
Hoez kpumuHaaa. [Iparbe HosYa HUKada He npedcmas/ba npob.siem camo jedHe dpacase. 3602 moza
je HeonxodHa pazmeHa uHdopmayuja u mehydprcasHa capadrba. OpeaHuzoeaHa 60pb6a npomua
C8UX 064UKA KPUMUHAAGA, YK/BYYY[yhu U nparse H08Ya, npedcmass/ba yHCHOCM ca KOjoM ce cyo-
uaesa u Hawa 3emsa. Penybauka Cpbuja, 3emM/6a 8UCOKO2 pU3UKA, HA CBOM NYymMY Ka e8poncKoj 3a-
JjeoHuyu, mopa da ucnyHu cmpoze Kpumepujyme y domeHy 60pbe npomue np/6agoz Hosyd.

KmyuHe peuu: nparbe Ho8Ya, 0p2aHU308AHU KPUMUHAJ, 3AKOH O Chpeydearby nparea Ho8yd, 3a-
KOHUK 0 KpUBUYHOM NOCMYNKY

1. YeoOdHa pazmamparsa

HoBar, koju notude of HeJieraJHUX paJibu je
“MpTaB KanuTtaja’, CBe ZI0OK Ce TIOHOBO He ybanu y
($UHAHCHjCKHU CHUCTeM, Y yIIPaBO YMH Npamka HOBLA
To oMoryhaga, jep je NOpeKJ/I0 HOBLIA IPUKPHUBEHO.

MHBEHTHUBHOCT YYeCHUKA y Ipakby HOBLA je 6e3
rpaHuLa. 360r Tora je CBUMa Koju cy 06aBe3HHU Ja

npeay3uMajy pajilbe U Mepe 32 OTKpUBake U clipe-
yaBambe Nparba HOBLA, HEKa/ja U3Y3€THO TELIKO a
Npeno3Hajy 0By KPUMHUHAHY Pafiiby.

Pa3Boj TexHoJsioruje U rjobasusaluja KOHTHU-
HyupaHo yHanpelyjy nocrojehe HauMHe U cTBapajy
HOBe MOTYNHOCTH 3a IPUKPUBak€e NOpeKJIa MpJ/ba-
Bor HoBIa, FATF (Financial Action Task Force on
Money Laundering). MehynapoaHa opraHusaiuja

9 [JouenT; [lpaBHu dakyaTeT 3a npuBpeay u npaBocyhe y HoBom Cany, YHusepsuret ,IlpuBpesHa akasemuja“ y Hosom Cagy

JouenT Ha EkoHOMCKOM dakynTeTy YHHBep3uTeTay Kparyjesiy

=) JloneHT; PaKy/aTeT 32 EKOHOMHU)Y U HHXKEHePCKH MeHalIMeHT, YHuBep3uTeT ,[IpuBpeana akagemuja“ y HoBom Cany
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3a 60p6y MPOTHUB Mpakba HOBIIA MpOolLiekbyje Jia mpa-
e HOBIIA JJaHac u3Hocu oko 2 % 10 5 % ykynHe
CBeTCKe Npon3BoAme. C 063MpOM Ha TajHOCT U NIPHU-
poAy mpama HOBIIA, TELIKO je MPOLEHUTH HeroB
CTBapHU 0OMM, aJI OBU NMOJAAIY CY UHAUKATOP Be-
JIMYKHe npobiema.’

BaHkapcku ceKTop. PMHAHCHUjCKU CUCTEM je
cpeAulimba Tauka 60p6e NPOTUB Mpaa HOBIIA, jep
dUHaHCHjCKe UHCTUTYIH]je, HAPOYUTO OaHKe, YOO U-
YajeHo Npe/iCTaB/bajy KaHa/l IPeKo Kora 0Baj HOBall
yJ1a3U Y eKOHOMCKe TOKOBe. I3 HaBeJleHHX pasJiora
He Yy/ii YMbeHU1a [ia je 3aKOH O ClipevyaBamwy npa-
HBha HOBLA U QUHAHCHpawka TEPOPU3Ma, Ha JIMCTH
006BE3HUKA KOjU Cy AYXKHM Jia Ipey3uMajy 3aKo-
HOM ofpebeHe pasmwe U Mepe 3a OTKpHUBame U
CIpeyaBambe Npakba HOBLA, HA MPBO MECTO CTABUO
baHKe.

buTHo je fa ce oarosapajyhuM mepama oHeMo-
ryhu fa ce UHaAHCHjCKU CUCTEM KOPUCTH 3a IIpame
“npsbaBor”’ HoBIA. lleHTpasHa 6GaHKa Tpe6a Ja
yTBPAU peryJaTUBY U BpIIM CyNepBU3Hjy GaHaKa
Jla 64 OTKpUJIa U Cripeyusia lipare HoBLa. OBOM pe-
ryJIaTUBOM NOTPe6HO je MponucaTU Mepe 3a 6aHke
Y QUHAHCHjCKe NHCTUTYLH]e, KOje YK/bY4Yjy:

1) o6aBe3y u3BellTaBama HAJ30PHUX OPraHa,
YKOJIMKO TOCTOje CyMIbe Y BE3U Ca IOPEKJIOM
HOBII3,

2) mnpuMeHy ojroBapajyhux caHkiyja,

3) crTpora mpaBwia KOJ, U3/aBama JIHULEHIU
6aHkaMa U GUHAHCHUjCKUM UHCTHUTYLUjaMa.

3ajeqHO ca yApyXKemeM 6aHaka, LieHTpasiHa
6aHKa Tpeba Jja ofpe/Iu:
* MpaBuIa 6GaHKapCKe MpaKce MPOTHUB Ipakha HOBII;
* Mepe 3a IpolieHy, npaherme U KOHTPOJTY KJIHjeHaTa;

e JIMMMTE 33 U3HOCe TPaHCaKLMja U KOHBep3Hja y
CTpaHOj BaJlyTH 3a [Oje JUHLIE;

» o6aBe3e 6aHaKa a o/ipesie OATOBOPHE 32 HAA30P
y BE3U ca [IpambeM HOBLa;

e 06aBe3a 6aHaka Jja 06e36e/e 00yKy 3aM0CaAeHUX
O TeXHUKaMa l'IpOTI/IB npaH)a HOBILA.

3a GaHKapCKU CEKTOp je BaXXKHO [Jla CHUCTEM
yHpaBJ/bakba PU3UKOM U CTPYKTYPa KOPTIOPATHBHOT
ynpaBJ/bama 0yly A00p0 OpraHU30BaHU U NpUJa-
robeHu kako 6U oMoryhuiv npeBeHIdjy, 0JHOCHO

1)  Ilpame HOBLA, www. 24 x 7. co.yu (03.03.2007)
2)  Ibid.

60pOy NMPOTHB yJlacka MpJbaBor HOBIA Y GUHAHCH]j-
CKH CHCTeM.”

OprosopHa Jivia U3 Ypase 3a cipeyaBambe Ipa-
Hha HOBLA HarJallaBajy Aa cy 6aHKe CpoBOhemeM
3akKoHa o cripeyaBamy IIpaka HOBLA M GUHAHCUPaba
Tepopu3Ma U pa3BHjalkeM CBOjUX aHAJIMTUYKUX MIPO-
LeAypa ocrnocob/beHe 3a paHO OTKpUBambe HeoOUY-
HUX llIeMa TpaHCaKldja 06aB/beHUX 6e3 omNpaBAaHe
€KOHOMCKE U jacHe NpaBHe CBpXe. Y CMUCTY HaBeje-
HOT, CMaTpa ce Jia cy 6aHKapcKe eBU/IeHLHje TPUCTY-
naydHe 4 Jja omoryhaBajy 6p3y peKOHCTPYKLHjY UHAU-
BU/IyaJIHUX TpaHCaKLHja ¥ la MOT'Y Jia Ipy»Xe JjoKas3e
32 KPUBUYHO T'OHEHbE.

3akoHCKa penlema HMako ce Hanasu y okpyxe-
By y KoMe 60pb6a MpPOTHB KpHMHHa/a Tpaje Beh
Jy>KY HU3 FO/IMHa, y Hallloj 3eMsbH je Tek 2001. roau-
He JOHeT 3aKOH 0 ClipeyaBarby lparba HoB1a.” [loueo
je fa ce mpuMemyje Tek of jyaa 2002. roguHe.

AKTyesIHU 3aKOH O CclipedyaBawy Ipamka HOBLIA U
duHaHCHpara Tepopu3Ma’* JOHET je U CTYIHO je Ha
cHary 2009.rogrHe. 3aKOHOM O CIIpeYyaBamwy lpamba
HOBLA U PUHaHCHpamwa Tepopu3Ma JedUHUCAHU CY
nojaM Ipama HOBLA, 00Be3HULM MNpeJy3uMamba
pa/ilbu ¥ Mepa 3a ClipeyaBambe Ipamba HOBLA, pajmbe
Koje cy 00Be3HULM JYXKHU Jia Ipely3UMajy, pajibe
M Mepe Koje Ipejy3HMajy aABOKaTH, 3aTHM,
ypebeHa je Haj/eXXHOCT YmpaBe 3a clipedyaBambe
Ipakba HOBILA, KOHTPOJIa TpeHoca GU3UYKHU NPEHO-
CUBUX Cpe/icTaBa IJlahama IPeKo Ap>KBHe FPaHULLE,
ob6aBese ipKaBHUX OpraHa 1 JIpyrux NPaBHUX JIULIA,
3alITHUTA ¥ YyBambe [1oJlaTaka 3a oipeheHe cybjekTe
Y Bobhemwe eBUJeHILIUje, Ka0 U BbUXOBA Cap>KHUH3,
Cy6jeKTH BplIewa HaJ30pa HaJ, IPUMEHOM O/ipef-
64 3aKOHa W Ha Kpajy Ka3HeHe ofpefi6e, OJHOCHO
pajiibe Koje MpeACcTaB/bajy NPUBPEJHU NPeCTYIl U
MpeKpIlaj, CAHKIMje U OJTOBOPHU CyOjeKTH.

Matepuja npama HOBLA ZieJIoM je obyxBaheHa U
KpHUBUYHMM 3aKOHUKOM M 3aKOHUKOM O KPHUBUY-
HOM IOCTYIIKY.

Y noce6HOM ziesly KpMBMYHOT 3aKOHHUKA®, Y TO-
[J1aB/by O KPUBHYHUM JleJiMMa MPOTUB NPUBPELE,
yjaHoM 231. IpoNnucaHo je KPpUBUYHO /IeJI0 Mpamba
HOBIIA, HbeTOB OCHOBHHY, JIAKIIU U TEXU OOJIUK.

HoBuM 3aKOHUKOM O KPUBHUYHOM MOCTYIKY®
NpeLM3HO je 06yxBaheHa MaTepUja OPraHU30BaHOT
KpHMHHaJa U 04eKyje ce aa he npouecHe oapesoe

3)  3aKoH O crpedaBamwy npamwa HoBLa Peny6unke Cpowuje (,Ciayxxk6enu auct CPJ“, 6p.53/2001. u,,Ciyx6enu rinacHuk PCY, 6p.62/2006).

4)  3aKoH o clipevyaBamby Npama HOBIA U puHaHCHpama TepopusMa (,Ciayxb6enu raacHuk PCY, 6poj 20/09)
5)  KpuBuunu 3akonuk (,Ciayx6enu rinacaiuk PC“ 6poj 85/05,88/05,107/05,72/09).
6)  3aKOHHK O KpUBHUYHOM nocTynky (,Ciu.auct CPJ“, 6p.70/01 1 68/02 u,Ca. rnacuuk PC“, 6p.58/04,85/05,115/05,85/05 - ip.3akoH,

49/07,20/09 - ap. 3akoH u 72/09)
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JIONpHYHETH ePUKACHUjeM Cy36Hjarby OpraHU30Ba-
HOT KpMMHWHAaJIA y LIeJIMHY, 1a CAMUM THM U IIpakba
HOBLA.

Ha ocHOBY HaBeieHOT MOXe ce 3aK/byYUTH J1a
Cy TPHY aKTyeJIHAa 3aKOHCKa pellleha, CBaKU ca CBOT
acrekTa, o6yxBaTHJia U peryJucasa 06J1acT npamwa
HoBLa. HapaBHO, UCKyCTBa y NpPUMEHHU HHUXOBUX
oApenbu 6uhe noasora 3a JOHOLIEHe HOBUX epU-
KaCHUjUX pellera Y 60pOU MPOTUB BpIlewa KpH-
MUHaJ/IHUX JIeJJATHOCTH.

2. Ynpaea 3a cnpevagatrse npara HO8Ya

YnpaBa 3a cnpevyaBame Ipama HOBLA Ipej-
CTaBJ/ba OpPraHy cacTaBy MUHUCTApCTBa Ha/JIEXKHOT
3a nocsoBe puHaHCHUja. YIpaBa NPHUKYI/ba, 06pa-
byje, aHanM3upa U HaJAJEKHUM OpraHuMa Ipo-
cnebyje nHpopmanuje, mojaTke U JOKYMEHTALH]Y
KOjy Ipub6aBJba y CKJIaZly ca 3aKOHOM O CIpedyaBamby
npaka HoBLA U pUHAHCUPaka TEPOPU3MA U BpLIU
JApyre ocJ0Be KOjH ce 0JHOCe Ha CIIpeYyaBame U OT-
KpHBame Ipatba HOBLIA U GUHAHCUPabha TEPOpPU3-
Ma, y CKJIaly ca 3aKOHOM.

Y wnany 65. 3aK0oHa 0 clipevyaBamy pamka HOB-
na u duHaHcupawa TepopusMma ojpebeHo je ja
,YIpaBa 06aBJ/ba OC/I0BE ClIpeyaBama Mpakmba HOB-
1a Wiu ¢prHaHCUpaba TePOPU3Ma, U TO:

e MpaTH U3BplIaBamke o/penaba oBOr 3aKOHA U
npeay3uMa paJiibe U Mepe U3 CBOje Ha/lJIeXHOC-
TH, PaJii OTKJIakhatha yOYEHHUX HEMPABUIHOCTY;

e Ipejyiaxke MUHUCTPY U3MEHE U JOMYHE OBOT 3a-
KOHa U Jipyre nNponuce Kojuma ce ypehyjy cnpeua-
Balkbe U OTKpUBam€ Ipakba HOBLA WIH (l)I/IHaHCI/I-
pame TepopusMa;

e y4yecTBYyje y U3paJH JIMCTe UHAMKATOpa 3a npe-
[I03HaBamwe TpPaHCaKIL¥ja WM JULa 3a Koje 1o-
CTOje OCHOBH CyMHbe Jla Ce pajiu 0 Npamy HOBLA
uan GUHAHCHpawky TePOPU3Ma;

 IpUIIPEMA U /laje MULIJbEHA O IPUMEHH OBOT 3a-
KOHa U IPOTHCa JOHETHUX HAa OCHOBY OBOT 3aKOHa;

e MpHUIIpeMa U Jiaje NPENopyKe Yy Wby jeJUHCTBe-
He MpUMeHe OBOT 3aKOHA U NMPOTHCA JOHETUX Ha
OCHOBY OBOT 3aKOHA KO/l 00BE€3HHKA U 3/IBOKATA;

e HMHUIUPA 3aK/bYYHBaKE CIIOPA3yMa 0 Capa/ibHu
ca Ha/IIeXKHUM JPKaBHUM OpraHuMa, HaJJIex-
HUM OpraHMMa CTPaHUX ApKaBa U MehyHapo-
HUM OpraHu3alyjama;

e ydecTByje y MehyHapo/IHOj capaJilb¥ ¥ 00J1aCTH
OTKpPUBaHa U CIIpeyvaBatba Mpama HOBLA WU GU-
HaHCHpaka TEPOPU3MA;

¢ 006jaBJ/byje CTAaTUCTHUYKe NMOAATKE Y Be3U ca Ipa-
HEM HOBLA WJIU QUHAHCUPAKEM TEPOPU3MA;

¢ 06aBellTaBa jaBHOCT O I0jaBHUM 00/1MLIMMa IIpa-
Ha HOBLA WM QUHAHCHpaba TEPOPU3Ma;

¢ IUIAHUPA U CIPOBOJU 06YKY 3aIll0C/IeHUX Y YTIpa-
BU U capabyje NpUJIHKOM CTPYYHOI 06pa30oBama,
ocrnoco6/baBaka U ycaBplllaBamwa 3al0CIeHUX
KO/ 06BE3HMKA U a/IBOKATa y Be3U ca IPUMEHOM
nponuca U3 06J1acTH clipedyaBarba Mpakba HOBIA
Wiy QUHAHCHpamwa TepoprusMa‘.

2.1. 068e3HUYyU npumMeHe 3aKOHA

O6Be3HuL M NpUMeHe 3aKoOHa Cy: 6aHKe U OB-
JaitheHU Mewayy; APYLITBA 32 YIIpaB/batbe ¥ UH-
BECTHLIMOHUM U JOOPOBO/HHUM IEH3WMOHUM (OH-
JIOBUMa; JaBaoly GUHAHCHjCKOT JIM3UHTa; CBU 06-
JIMIIY JIpyLITaBa 3a OCUTypakbe; JMlia Koja ce 6aBe
MOIITAaHCKUM caobpahajeM; GpoKepCKo-IuIepcKa
JpylITBa, npeAy3eha 3a peBusujy; oB/amheHu pe-
BU30pH.

O6Be3HUIMMa Ce, TaKOhe, cMaTpajy npeay3eT-
HUIIM ¥ IpaBHA JIMLa Koja Bplie ciefehe fenaTHOC-
TH: IOCpeJi0oBambe y IPOMETY HENOKPETHOCTH; NPy~
>Kakbe pauyyHOBO/CTBEHHUX YCJIYTa; TIOPECKO CaBeTOo-
Balbe; MOCpPe/IoBalbe y CKJIaANamy KPeAUTHHUX MO-
CJ10Ba U aBawby 3ajMOBa; GaKTOPHUHT U POpPETHHT,
npyae ycjayra IpeHoca HoBLa.

HaBesieHu 06Be3HULM, OCUM 00BEe3HUKA 3aKo-
Ha U3y3eTHuX U3 CIpoBohea Mepa U paJiibU IPOIHU-
CaHUX 3aKOHOM, MOpajy Zila UMajy:

 oBJsamheHa Jinna ca JULEHIOM 33 CpevyaBambe
npama HOBIA U GHUHAHCUPabe TEPOPU3MA, PHU
4yeMy JIMEeHNy CTU4y IoJilaratkbeM UCIIUTA KO/
YnpaBe 3a clipeyaBatbe Mparba HOBIA,

 J1Ba 3amocC/ieHa oBjaiheHa JIMIja 3a CipeyaBambe
npama HOBIIA Ca TIOMEeHYTOM JIMLIEHL[OM CTede-
HOM HoJiaraweM ucnura (jefHo oBiaurheHo a
JIpyTro 3aMeHHK oBJallheHOT JMIa), Y3 06aBe3y
IIOHOBHOT ITOJIaralkba UCIIMTAa HAKOH HCTEKaA IIeT
roJIMHa, KaJia MpecTaje BaXKere JHIEeHIIE.

HakHa/ja 3a moJsiarame UCIKUTa, 0JJHOCHO CTHIIA-
b€ IIpaBa 3a MoJiarame U U3/jaBambe JUIeHIle U3HO-
cuof 10.000 1o 50.000 suHapa no UHAUBUAYAJIHO]
JIMLIEHIIH.

Mauio je Heo6HUYaH 3axTeB U3 0Jlpei6U OBOT 3a-
KOHa /la IpaBHa Jilia U Ipeiy3eTHUL U KOjU ce 6aBe
NpyXakbeM PavuyHOBOCTBEHHUX yCJIyra Mopajy Aa
VMajy 3aroc/eHa JyleHupaHa J1La 3a crpevyasa-
e Mpama HOBLA, a [ia Ta UCTA JIMLA 110 TYMademy
MuHucTapcTBa GUHAHCHja HE MOPajy Aa nocenyjy
JIMLEH1Y 32 KBJIMTETHO U CTPYYHO NPYKakbe pady-
HOBOJICTBEHUX yCJyra M cacTaB/bakbe (QUHAHCH]-
CKUX U3BelITaja.

MebhyHaposHa ¢enepanuja pauyHoBoha ETuu-
KHM KOJeKcoM 3a npocdecHOHaHe padyyHOBohe
npormnucyje o6aBese npodpecuoHaJIHUX payyHOBODa,
YJIaHOBA bEHUX WIAHHUIIA ¥ CMHUCJIy HAYMHA Ha KOjU
Tpeba a IOCTYMNajy Kaja ce CyCpeTHY ca KpUMHUHAJI-
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HUM pajilbhaMa y MOCTYIKY MpyXamba pavyyHOBO/I-
CTBEHUX YCJIyTa.

Heob6uyaH je 3axTeB Aa npodecroHalHe payy-
HoBobe, mope/; 06aBe3a Ha3HauYeHUX y ETUYKOM Ko-
Jekcy, pakyaTeTCKe AUIJIOME U MOJIOKEHUX JleBeT
npodecMoHaJHUX UCIUTA KoJ IpodecroHaNTHe
acouujanuje, yiaHa MehyHapoaHe degepaiiyje pa-
YyHOBODa, Tpeba Jja moJiaxKy U UCIIUT Ko YIpaBe 3a
CIpeyaBambe Npaka HOBLA HA CBAKHX NET roJUHA,
6e3 0631pa Ha TO LITO KO/J| CBOje acoLihjalvje UMajy
KOHTHHYHpaHy eAyKalUjy U CBake rofrHe 06HaB-
Jbajy JIMLeH1y 3a IIpy>Kakbe NpodpeCHOHaHUX pavy-
HOBO/CTBeHHUX ycayra. Huje no3HaTo fa y cBeTy, 1o-
4yeB 0/] 3eMa/ba y OKpYKemy, l1a Hafila/be, Npodecro-
HaJIHe pauyHOBoODe uMajy o6aBe3y noJiaramba UClu-
Ta 3a JIMLEeHLY 3a 06aB/bake M0CJ0Ba YIpaBe 3a
CIipeyaBambe Nparmba HOBLA; [0 CBOj NPUJIULU TO je
cnenududHoct Cpouje.

O6Be3HUM NpUMeHe 3aKOHA AYXXHU CYy U Ja
cacTaBe NporpaM roJHUIlber CTpy4yHOr obpasosa-
13, 0CNIOCO6/baBakba M yCaBpllaBakba 3al0C/JeHUX
3a clipeyaBakb€ U OTKpUBae Mpama HoBLA U u-
HaHCHUpawe TepopU3Ma, HajKacHUje 10 Kpaja MapTa
3aTekyhy roauny (4. 43 3akoHa), Kao 1 1a 06e36e-
Jle PeZIOBHY YHYTpallllby KOHTPOJy 06aBJ/batba M0-
CJI0Ba ClipevyaBakha U OTKpHBama Ipaka HOBLA U
duHaHcHUpame Tepopu3Ma.

MebyHapo/Ha peryJiaTuba U3 06J1acTU clipeya-
Bama Npama HOBLA M PUHAHCUpamka Tepopu3Ma
ynyhyje Ha o6aBe3y JOHOIemha U IPpUMeHe Hallko-
HaJIHe peryJ/iaTUuBe, Kako 60U Aip:kaBa QyHKIMOHUCA-
Jla ¥ uMaJla IpaBHY CUT'YpHOCT. Biaja Peny6uke
Cpbuje je, y 1u/by UCIyHhaBaka Ha3HAaUYeHUX 06aBe-
3a, yCBOjHWJIa CTPATEryujy ¥ aKLIMOHH IIJIaH 3a peaJsiu-
3auujy npenopyka CaBera EBpome. ¥ Cp6uju je y
TOKY /10 Ca/la HajBehHr Y HajolCeXKHHUjU NPOjeKaT 3a
60p0Oy NpOTHB Npama U PUHaAHCUPawka TEPOPU3MA,
KOju ce GuHaHCcHpa U3 cpeficTaBa EBpornicke yHUje U
yuju 6y1et je 2.265.000 eBpa.

Y yusmby cy3bujara npamwa HoBLa U GUHAHCUPaA-
Iba TEPOpPH3MA Ha IIHMpeM IJIaHy ¥ oKBUpY CaBeTa
EBpone ¢popmupaHa je “ManuBan”, kao komuteT Ca-
BeTa EBpoIle Koju OKyIl/ba eKCIlepTe KOjU IIPOLehy-
jy yckaheHOCT Ap»aBa YJaHMLA ca CBUM peJsleBaH-
THUM MehyHapoaHUM cTaHAapArUMa 3a 60pby npo-
TUB [Ipatha HOBLA U GUHAHCUPaka TeEpOpU3May 06-
JIacTU MpaBHe Ipakce, GUHAHCUjCKOT CUCTEMA U
YHYTpallbUX 10CJA0Ba, KpO3 MpoIiec y3ajaMHe eBa-
Jlyaliyje paBHONpaBHUX YaaHoBa. [[usm “ManuBasna”
je la cBe ApiKaBe WIaHUIE UMajy AeJOTBOPHE CUC-
TeMe 3a 60pOy MPOTHUB Nparba HOBIA U pUHAHCHUPA-
Hba Tepopu3Ma U Ja Oyay yckiabeHe ca peseBaH-
THUM CTaHJapAUMa y Toj 06J1acTH.

[lomeHyTH cTaHZap U cafpKaHU cy y [Ipenopy-
kama FATF, ykpydyjyhu v CrenpjajiHe npemnopyke

3a 60p6y NMpoTUB PpUHaAHCHUpaa TepopusMa; KoH-
BeHIIMjU YH NpoTUB He3akOHUTOr NpOMeTa OIoj-
HUX Jpora ¥ ICUXOTPONHUX cyncTaHiy (1988. ro-
nvHa); KonBeHuuju YH mpoTUB TpaHCHaLMOHAI-
HOI' OpPraHHU30BaHOT KpHMHHaJa; MehyHapoJHO]
KOHBeHIMjHU YH 3a cripeyaBame GrUHaAHCHpamba Te-
popusMa (1999); Jupextusu 2005/60/EL EBporn-
ckor nmapsiaMeHTa U CaBeTa of, 26. okTo6pa 2005.
ro/IuHe O clipeyaBawby Kopulihewa GUHAHCHjCKOT
CUCTeMa y CBpXe Npama HOBLa MU GHMHAHCUpaka Te-
popH3Ma M peJieBaHTHMM MepaMa 3a UMILJIeMeHTa-
LUjy OBe JUPEKTHBe, Kao U y KoHBeHIHjU 0 Ipawy,
Tpakemy, 3allJIEHU U 0ly3MMay IPUX0Ja 0f KpH-
MUHaJIa, 3aK/by4€HO0j Ha HUBOY caBeTa EBpore.

U3BemrTaju MaHuBaJa npeACcTaB/bajy BeoMa fie-
Ta/bHE NpeINopyKe 3a yHanpeheme 1eJI0TBOPHOCTH
cucTeMa Mepa ¥ pa/itbH ¥ 0jeIMHAYHUM JIpXKaBaMa
3a 60pOy NPOTHB Npamka HOBIIA U pUHAHCHpaba Te-
popu3Ma, Kao W KamaluTeTa 3a capajmby Ha
MehyHapoHOM HHUBOY ¥ OBUM 00JIacTHMa.

Y3 yBaxxaBame UMbeHUIle Jla ce y Ap>kaBaMa EY,
Kao M y ApXKaBaMa y OKpYKewy, IpUMeYjy Haluo-
HaJIHU MPOIIKCHU O CIIpevaBamby Mpakba HOBIA U pu-
HaHCHpawy TEPOPHU3Ma, IPeEMa KOjUMa je 00BE3HUK
IbUX0Be NMPUMeHe AyKaH Jia ycBoju oJipehena npa-
BWJIa U OZIpeJy JIMIle OJTOBOPHO 3a CHpOBOhemse
THX Hal[MOHAJTHUX MPOIKCa, y3 06aBe3y Jja TUM JIU-
uMa 06e36eau eayKanujy 6e3 miaahama HaJlOKHA-
Jle, MUIIIJbeHa CMO Jla 6 TO Morao Aa 6yze aob6ap
npUMep pacTepehera 00Be3HHKa IPUMEHE peryJia-
THBE W3 OBe 06JIaCTH y Hallloj 3eMJbU y Be3U ca
CTHIaEbeM JIUIEHIIE.

2.2. HadaexcHocmu Ynpaese
3a cnpevasarse nparba HO8YA

Ako YmpaBa olleHU Jla y Be3u ca oJipeheHum
TpaHCaKI[djaMa WJIH JIMIIMMa [0CTOje OCHOBH CyM-
e Jla Ce paJiu 0 Ipakby HOBIA WK pUHAHCUDPALY
TepopU3Ma, MOXKe Jla 3aXTeBa 0J1 06BE3HUKA, a/1BO-
KaTa, 3aTUM O/ AP>KaBHUX OpraHa, OpraHu3anuja u
MpaBHUX JIMLA KOjUMa Cy NOBEpeHa jaBHA OBJIalll-
hewa, noaaTke, uHpopMaLje U JOKYMEHTALU)Y
HEONXOJHY 33 OTKpHUBame U Jl0Ka3uBake Mpamba
HOBLA WJU (UHAHCHMpamwa TepopusMa. U3 uctux
pasJiora YnpaBa Moxe Jja u3/la MMCMEeHHU HaJsor 06-
BE3HUKY Jla IPaTU CBe TpPaHCaKLHje WU MOCJ0Be
oZipeheHUx JIK1A KOjU ce BpIlle KO/, 06BEe3HHKA.

YnpaBa je AyxHa Aa 0O0Be3HHKa, aJjBOKaTa U
Jip?KaBHU OpTaH obaBellTaBa 0 pe3yJITaTUMa [0 KO-
jUX Cy BUXOBa 06aBelLITemha A0BeJa.

YnpaBa Moxe la U3/ja IMCMeHH HaJIOT 0OBe3HU-
Ky KOjUM Cce NpUBpPEMEHO 00yCTaB/ba HU3BpLIEH:E
TpaHCakKLyje, aKo NPOLEHU Ja y Be3Wd ca TPaHC-
AKIIMjOM WJIM JIMIEM Koje 06aBJ/ba TPAHCAKIH]jY TTO-
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CTOjU OCHOBAHa CyMHa Jja ce paZiy O IIpamy HOBLA
niu GUHaHCUpaky TEPOPU3MA, 0 UeMY 06aBeLITaBa
HaJJle)XHe OpraHe, paju Npejy3uMama Mepa U3
IbUX0BEe HAJJIEXKHOCTHU. /lupeKTop YpaBe Moxe, ¥
XUTHHUM CJ1y4ajeBUMa, YCMEHO Jia U3/a HaJIOT KOjUM
ce NpUBpeMeHO 00ycTaB/ba U3BpIIEHe TPaHC-
aklyje KOju MOpa, Y MUCMeHO] GOpPMH, NOTBPAUTH
HajkacHUje ciaeneher paJHOT JjaHa.

Y cnydajy cyMmbe fia ce paZid 0 Iparby HOBLA UJIU
duHaHCUpawy Tepopu3Ma YpaBa Moxxe /ja 3all04He
NOCTYyNaK NpUKYIJbakba MojaTaka, uHbopmanuja u
JIOKyMeHTallyje U Ha OCHOBY UCMeHe U 06pasJioxe-
He MHUILMYjaTuBe CyJa, jaBHOI TY)XXHOLQ, NOJULHje,
Be3beaHocHO-UHPOpMaTHMBHe areHuuje, BojHooba-
BelllTajHe areHuUje, BojHobGe36eqHOCHE areHIyje,
[Topecke ympaBe, YnpaBe 1japuHa, HaposHe 6aHke
Cpb6uje, Komucuje 3a xapTuje 0J; BpPEIHOCTH,
AreH1yje 3a npyUBaTHU3aLyjy, HAAJIEKHUX NHCIIEKIIU-
ja ¥ Ap»KaBHUX OpraHa HaJJIeXKHUX 3a JiPKaBHY pe-
BU3Ujy U 60pOy NPOTHB KOpyNLyje.

YnpaBa Moxe a Tpaku “HOpMaLuje, nojaTke
Y JJOKyMeHTal{jy NOTpebHy 3a cupedyaBarmbe U OT-
KpHUBame Npama HOBLA WM GUHAHCHpamwa Tepo-
pH3Ma 0/, Ha/lJIeXKHUX OpraHa CTpaHUX Ap:KaBa, Kao
Y 1a OpraHuMa CTpaHUX ApKaBa AoCTaB/ba UHPOD-
Manyje, mojaTke U JOKyYMeHTaLWjy, 10, YCJI0BOM
y3ajaMHOCTH. UcTO Tako, y CKJIaZly ca 3aKOHOM U TIOJ,
YCJIOBOM Y3ajaMHOCTH, @ Ha OCHOBY IUCMEHOT U 06-
pasJioKeHOT 3axTeBa JPKaBHOI OpraHa CTpaHe
Jp>kaBe HaJJIEKHOT 3a CIlpedyaBalbe U OTKpPHUBaMbe
npatkba HOBLA WM (UHAHCUPae TEPOPU3Ma,
YnpaBa Moxe U3jaTH MMCMEHH HaJIOT KOjUM Ce IIPU-
BpeMeHOo 00ycTaBJ/ba U3BpILIeHe TpaHcakyyje. [Tofx
VCTUM yCJIOBHMMa YIIpaBa MOe OJi OpraHa CTpaHe
Jp>kaBe HaJJIe)KHOT 3a CIpedyaBambe U OTKpPUBambe
npawa HOBLA WM PUHAHCUpawka TepopUsMa Tpa-
»KUTU IPUMEHY HUCTe TaKBe Mepe.

HajyiexxHU JapUHCKU OpraH, OpraHu3aTop Tp-
JKULITA XapTHja 0L BpeJHOCTHU U LleHTpaiHU peruc-
Tap, AeNo U KJIMPUHT XapTHja oJ BpeJHOCTH, CYL0-
BY, jaBHA TY»KWJIALUTBA W APYTU ApKaBHU OpraHu
Ha/lJIeXXHU 33 MOJHOLIeHke NPHjaBa, AYXKHU Cy [
YnpaBu peZloBHO [10CTaBJ/bajy nojaTke U HH$opma-
I[Mje U3 CBOT JleJIOKpYTa U ja 06aBecTe YIpaBy ako y
BplleY NOCJ0BAa U3 CBOT JleJIOKpYra OTKPHjy 4U-
IbeHHUIe Koje cy UM 6u MorJe Aa 6yAy y Be3u ca
NpamkeM HOBLA WM QUHAHCHPAkEM TepopU3Ma.

[logauu, vHopMaluje U JOKyMeHTalyja Koje
YnpaBa NpUKyNU NpesCcTaB/bajy Cay*oeHy TajHy. O
CBUM NPUKYIJb€HUM NoJanuMa, uHpopmMalujama u
JOKyMeHTalyju Ynpasa BoAy eBUIeHLIUjy. YIpaBa
je oy»KHa [a noJaTKe U3 eBUIeHLMje YyBa HajMabe
10 rogviHa o1 JaHa HUXOBOT J00Hjamba.

[Ipare HOBLA je MpoLec KOjy NpeBas3ua3y Ha-
LJMOHAJ/IHE IPaHUlle, Te U MeXaHU3MU 60p6e MPOTUB
OBOI' 06JIMKa KpUMHHa/Ia MOpajy uMaTu MebhyHa-
POJHU KapaKTep.

Ha mehyHapoHOM m1aHy, YpaBa 3a clipeyaBa-
b€ IPakba HOBLAa aKTUBHO yuecTByje y pagy “MaHu-
Basa” (Money Wall), jeqHor on komuteTa CaBeTa
EBpolie K0ju OKyIl/ba CTpYUYHbaKe 3a NP06IeMaTUKY
crpedyaBama Ipakha HOBLA U KOjHU GYHKIMOHHUILE HA
NPUHLUIY y3ajaMHUX eBaJlyaliyja JpKaBa 4JaHHU-
La. Ynpasaje yiad u MehyHapogHor yapyxemwa pu-
HaHCHjCKUX 06aBenTajHux cayk6u — EGMONT rpy-
e, o1 jys1a 2003. roiuHe, INITO joj Mpy»Ka MOTryhHOCT
Jla pa3Menyje GUHAHCHjCKe 0b6aBellTajHe MOAaTKe
ca CPOJAHUM MHCTUTYLIMjaMa ILMPOM cBeTa. CBU pas-
MemeHU NoJalu MMajy KapaKTep c/1yxbeHe TajHe U
MOT'Y Ce KOPUCTUTHU CAMO Yy CBpXe U Ha HAYUH NIPOMNHU-
CaH 3aKOHOM.

YnpaBa 3a cipedaBaibe pamha HOBLA TEXH 1A y
capajiiby ca JPyruM Jp:KaBHUM OpraHHMa JOIpH-
Hece jayamy CUCTeMa 32 OTKPUBAKE U CIIpevaBakbe
npama HoBla y Cpbuju U o4yBawy MHTErpUTETa
(dUHaAHCHjCKOT CHCTeMa IPXKaBe.

3. Memodu cy36ujara nparea HO8YA ca
ocepmoM Ha cmatse y Peny6auyu Cpéuju

[Ipame HOBLA NpeJcTaB/ba ONILUTY I0jaBY Koja
je MpuCyTHa CBY/ia ¥ 3a KOjy je Majia BepoBaTHoha 1a
he na HecTaHe. KpuMuHa/IHe rpylie MMajy KOHTHHY-
VpaHy NoTpeby JAa CBOja HeJerajHO CTeyeHa -
“mpspaBa”’ cpe/icTBA MPUKAXKY Kao JierajiHa v Jja ux
yBeJy y JieTajiHe IpUBpeJHe TOKOBeE,

BaHke cy BakaH YMHUJIAL, Y ClIpeyaBamwy pamwa
HOBII3, aJI1 He MOTy OUTH jeJMHU OCJIOHAL, 3a NIPU-
MeHy 3aKOHCKe peryJaTuBe. “[lepayn” HOBLA KO-
pucTe BUCOKOCOQHUCTULIMPaHe MeTO/le 3a CBOje olle-
paliyje, aJqv Te MeTO/le U3 TOAMHE ¥ TOJJUHY Meajy.
[Ipy ToM BpeMeHOM cTUYy yrJef, Moh u yBehagajy
CBOj NpoduT, Texxehu KpajwbeM LUbYy — IpeAy3rMa-
Y U KOHTPOJIY L|eJIOKYTTHOT GUHAHCHUjCKOT U MPHU-
BpeJHOT cMCcTeMa. Y TaKBOj CUTYallUju KpUMHUHAIHe
OopraHusalnyje KOHTPOJIMLIY JpKaBy.

Besnvka ¢uHaHcHUjcKa JOOUT Koja ce oCcTBapyje
Jlerajiu3alyjoM He3aKOHUTO CTeUYEeHHUX CpeJiCTaBa,
nopej, eHopMHor 6orahemwa, yTU4e U Ha CTULAmbe
HarJialleHe Mohy, IITO je CBaKaKo BeJIMKU U3a30B 3a
CTabUJIHOCT PUHAHCUjCKOT HAallMOHAJHOT CUCTEMA,
anu v MehyHapoAHUX GUHAHCHjCKUX UHCTUTYLIH]a,
4yyMe ce cJ1abu NpaBHU CUCTEM JipXKaBe, 0 HOCHO
CIOCOGHOCT CUTYPHOCHHUX U 3alUITUTHUX MeXaHU3a-
Ma, YMMe ce 0TBapa Iy T HapacTajyNuM eKOHOMCKUM
Y COLMjaIHUM Mocegunama.’

7)  Macuewa, P.: ,Teopuje u cuctemu curypHoctu“, Maructpat, CapajeBo, 2001.
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Haj3HadajHuUju KopaK y 60p6U MPOTUB KPUMHUHA-
Jla je yJllaXKkere y Tpar, Kao U KoHdUcKalyja npuxoaa
CTedeHUX KpUMUHAJIHUM akTUBHOCTUMA. [locTaso je
BHUILIe HETO jacHO /ia ce MOYMHHUOLM 06/IMKa KpUMU-
HaJIUTETa KOjU [10BOJle 10 €eKOHOMCKe J0OGHUTH He
MOIY COyTaTU TPaJULMOHAJHUM MeToAaMma CIpo-
Bohera 3aKOHa KPO3 rOlbEbe, IPOorJialllaBakbe KpU-
BUM U JOHOllEewe mnpecyfe. CBe JOK KpUMHUHAILHU
MOTY /1a pacIoaxKy NpoUTOM CTEYEHUM BpLIeHheM
KPUMUHAJHUX paJby TPaJAULMOHATIHYU CUCTEM CaH-
KIIMOHMCaa 0CTaje 6e3 HeONXoAHOT edeKTa.

Y okBUpPY 60pbe NMPOTHUB cIpevyaBama Ipamba
HOBLA U pMHaAHCUPalka KPUMHKHAJA MOTY ce U3/IBO-
jUTH TpU HauyWHa 60pbe, KOjU ce MpUMEHY]Y Yy
pas/IMYUTHUM ApKaBaMa.

[IpBHU je yBobhemwe nojMa npamwa HoBLa y BehuHy
IpaBHUX CUCTEMA.

Jpyru je yBoheme oape 61 Ha OCHOBY KOjUX Cce
BpLUY OZy3MMame CpeJiCTaBa, ocJje Nporaallemna
KPHMBHUM JIMLA KOje KO/, cebe AP>KH, UJIH je CTBOPHUJIO
Ta cpeacTtBa. OfysuMame Tpeba Jja ce 0JHOCU He
caMo Ha Cpe/CTBa Koja ce Hajlase KoJ, MOYMHHUOLA
KPMBUYHOT JleJla, Beh M Ha CpeAcTBa Koja Jpixe
Tpeha JMIla, Ha OCHOBY 4era CyJOBH HMajy
MoryhHocT ga u3fajy Hajore y Be3u ca BUCUHOM
MMOBHUHCKE KOPHUCTH CTeYyeHe KPUMHHA/JIHOM aK-
TUBHOWINY, KOopucTehu INpaBHe NPETIOCTAaBKe U
noMmepajyhu TepeT Jokas3a ca TyXMoLla Ha
OKPHBJbEHOT.

Tpehu HauyuH je yBobhemwe ofpeheHux ob6/1mKa
rpahaHcko-npaBHOr OJy3HWMakba, KojuMa ce cpe-
JICTBA CTeueHa KPUMUHAJIHUM aKTUBHOCTHUMA MOTY
TPaXKUTH, IPATUTH, 3aMP3aBaTH U Ha Kpajy 0ly3eTH
y LW/bY ONILUTET 06Pa, U Kajla HUje 6UJo ocye, na
YaK HU FOH€eHa 3a I0YMbeHa KpUBUYHA JleJia.

OcHOBHe KOMITOHEHTe epUKACHOI CHCTeMa 3a
60p6y NPOTHUB Npara HOBLA CY:

» yCBajambe U IPMMeHa a/ieKBaTHe HallMOHAHE 3a-
KOHCKe peryJaTUBE;

e yJiora GUHAHCHjCKe 06aBEITajHE CAYKOE;
e yJIOTa PETYJATOPHUX UHCTUTYIIH]a;
e MehyHapopHa capajima, U

e HCTpara  npolecyrupamwe KpUBUYHOT Jieia mpa-
Iba HOBIIA.

AKTyesiHe 3aKOHCKe opeabe Mopajy fila 06e3-
0eJle KpUMHUHA/IKU3AIMjy Tpakba HOBIA, MOryhHOCT
0/ly3MMata MPUX0/ia CTeYEeHUX KPUBUYHHUM JIEJIOM,
Kao 1 06aBe3y GUHAHCUjCKUX HHCTUTYIWja []a TPHU-

jaBJbyjy TpaHCaKLyje 1 JI1La 3a Koja [I0CTOjU CyMHba
Jla Cy y Be3U ca palkbeM HOBLA.

duHaHcHjcKa 06aBelITajHA CIy»k6a je IleHTpaJI-
Ha areHlYja, Ha/lJIe>KHa 3a IPUKYT/bakbe U aHaJIU3Y
nojaTtaka obujeHUx of, QUHAHCHjCKUX UHCTUTY-
LMja ¥ npociaehrBame ApyruM HalJ1IeXKHUM OpraHu-
Ma [ojiaTaka [io KOjUX je ollia. YrpaBa 3a crpeyva-
Bakbe Mpama HOBLA je $HUHAHCHUjCKa 06aBelITajHa
cayx6a.

Yiora pery/saToOpHUX UHCTUTYIIMja CaCTOjU Ce y
yTBphUBamy UJEHTUTETA CTPAHKE U PUKYIL/bAbY
JIPYTUX M0/IaTaKa 0 H0j ¥ TPaHCAKLUjH, OJ] CTPaHe
UHAHCH]CKUX UHCTUTYIIMja NPUJIKKOM OTBapaka
padyHa, yCrocTaB/bakba 0CJA0BHE cCapajitbe U 06aB-
Jbakha MOojeIUHUX TPAHCAKIIUja, KA0 U IPU HA/I30py
HaJl U3BpIIEHEM MPOMHUCAHUX Mepa CIpedyaBarba
parba HOBIA.

MebhyHapoHa capaZiiba je 0f, BEJMKOT 3Hauyaja
NPUJIMKOM NPUKYIJbakka 00aBeLUTAjHUX NMOJATAKA,
Kao U MehyHapo/iHa mpaBHa OMoOR y TOKY IOCTYIIKa.

BeoMa je 6UTHO mnpolecyupambe KPHUBHUYHOT
JeJjia npama HoBLA. Huje jefHOCTaBHO yTBPAUTH
[IOPEKJI0O UMOBHHE KOja je NpeAMeT Ipawka HOBLa,
na nocpejHu J0Ka3d MOTy OMTH K/bY4HH, a BpJIO
4ecTo Cy TO U jeAUHU MOTyhu JJoKa3H 3a yTBphUBa-
Ibe Be3e U3Mehy MMOBHMHE U HeHOT NopeKJIa.

[ToTpe6HoO je c TUM y Be3u ucTtahu Aa ce 3a npa-
e HOBILIa MOXKe BOAUTU 0ceb6aH NOCTYIAK, a MOXe
ce MOCTYMaK 3a Npae HOBLA YK/bYUUTH Y ONTYXK-
HULY 32 KPUBUYHO [ieJ10 KOjUM je CTe4yeHa He3aKo-
HUTA J0OUT. Y APYrOM CJIy4ajy aKTUBHOCTH Npama
HOBIIA Cy CacBMM O4YeKHBaHa 3aBpUIHMLIA HAaKOH
CTHULaba L[06I/ITI/I BpluietkbeéM KpUMUHAJTHUX aKTHUB-
HOCTH, IIa Ce KPUBUYHO J1€J10 KOjUM je CTeYyeHa He3a-
KOHHUTA JA06OHUT Zl0Ka3yje yobudajeHUM NyTeM y Io-
CTYNKy. ¥ cay4ajy Bohema moce6HOr MocTyInKa 3a
Ipake HOBIA, HEONIXO/AHO je YTBPAUTH [Jia Cy cTede-
Ha CpeJCTBa HE3aKOHUTA, OJHOCHO Ja je JOOUT
OCTBapeHa BplllelkeM KPUBUYHOT JleJ1a, U [1a je UCTa
npeaMeT npama HoBLa. Ocyhyjyha npecyza 3a kpu-
BUYHO JeJI0 YUjUM BPIIEHEM Ce CTHUYY CpeJCTBa,
HUje HeomxoJaH ycJoB 3a ocyhyjyhy mpecyay 3a
KPUBHUYHO /IeJI0 pakba HoBLa.? MehyTum, y npakcu
cyfoBa BehrHe 3eMaJba, a HAPOYUTO OHUX KOje NpU-
naJiajy KOHTUHEHTAJHOM [IPaBHOM CUCTEMY, YCJI0B
3a u3pulame ocyhyjyhe npecyze 3a npamwe HOBIA je
0Cy/ia 32 KpUBUYHO [1eJ10 YMjHUM BpLIEHEM Ce CTUYe
He3akoHUTa J06uT. OBO je CBakako jelaH oOf
pasJsiora Masior 6poja ocy/a 3a fparbe HOBLa.

8)  Ojpexnba koja ob6aBe3yje AprkaBe NOTIHCHUIE Jja 06e36e/ie Aa Ipecy/a 3a KpUBUYHO JIeJI0 KOjUM ce CTH4e JoOUT He GyJie yCI0B 3a
npecy/y 3a KpUBUYHO JleJI0 Tparba HOBLA, caJip>kaHa je y KOHBeHIMj1 0 Tpatby, TpaXke by, 3allJIeH! U KOHQUCKALMjU IPUXO/a CTeye-
HUX KPUMHUHAJIOM U 0 QUHAHCUpamby Tepopu3Ma, Kojy je Komurter Mmunucrapa CaBeta EBpore ycBojuo 16. Mmaja 2005. roguHe y Bap-
masu. U3Bop: Council of Europe Convention on Laundering, Search, Seizure and Confiscation of the Proceeds from Crime and on the

Financing of Terrorism, Warsaw, 16.05.2005.
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HcTo Tako, 0f, TyKHOLla Ce He 3aXTeBa Ja JloKa-
Ke Jia je UMOBHMHA CTe4YeHa oApeheHNM KpUMUHaJI-
HHUM aKTHUBHOCTUMa. Ty>KHOLIM y OBaKBUM CJlyyaje-
BMMa MOpajy [ia U3Hecy Nocpe/iHe Jj0Ka3e Ja je UMo-
BUHA CTeyeHa KPUMHHAJIOM, IITO PeTKO U Hepazo
YHHe, Kao LITO HepaJ,0 MoKy ONTYXKHHILe 32 Npa-
e HoBLa.

[locpenaH joKa3s je JUPEKTaH JOKa3 0 YUHEHU-
LlaMa Ha OCHOBY KOjer ce ca pa3/IoroM MOXe 3aKJ/by-
YUTHU O TIOCTOjatby UJIU HEMOCTOjamby APYTUX UHUHe-
HUIA, IOK CY HEeMoCpeJHU JI0KAa3U 0 YHHeHHUIlaMa
3aCHOBAaHM Ha JIMYHOM 3Hakby WIH 3alakamby
cBeloKa.

Heku on mocpefHUX [j0Ka3a KOjU ce MOTY KO-
PHUCTHUTH Yy IOCTYII[MMA 33 IIpakbe HOBIIA CY:

» nHdopmManuje JobUujeHe of cayyecHUKa (snurie
KOje HajBHIle 3Ha 0 KpUBUYHOM JieJly je ML Koje
je y ’beMy M y4eCcTBOBaJIO, U 300T TOTa je CBeJ0K
capaJHUK BeoMa 3Ha4yajaH U3BOP UHPOpMaIuja);

e BellTayewme (BelTaly y 06J1acTu pa4yyHOBO/-
CTBa, HOPECKH, [APHUHCKH U MOJIUIHjCKU UHCIIEK-
TOpHU ca BehUM UCKYCTBOM y HCTparama npamba
HOBI|3, KA0 U IPUBATHU KOHCYJITAHTH, 110jaB/bYjy
Ce y MOCTYNIIUMA U [1ajy CBOje MULIJbEHE O €KO-
HOMCKOj JIOTHI[U oJipeheHUX TpaHCaKI1ja, Hauu-
HY paZla HEKUX KPUMUHATHUX TPyIa, METO/10J10-
rvjama Koje KOpUCTe nepayy HOBLA U APYTUM MU-
TawbUMa);

e TParoBH y KHbUIOBOJCTBEHO) JOKYMEHTALUjU
(oBaKBH TparoBH ce 4eCTO KOPHUCTE Kaja Cy MpHU-
XOJM CTeYeHHU NI0PeCKOM YTajoM WJIM IIpeBapaMa,
OJIHOCHO, KaJia je Moryhe npoHahu Heku Tpar y
JIOKyMEHTALUjH);

e MaJla MJM HUKAaKBa BepoBaTHoRNa Jja cy mpuxoau
CTe4YeHHU 3aKOHUTHUM IyTeM (KpUMHUHaIU he 3a
Ipambe HOBLIa KOPUCTUTH IOC/I0BE Ca BEJIUKUM 00-
pPTOM rOTOBHHE ¥ BUCOKUM NPOPUTOM, LIITO MOKe
M3a3BaTHy CYMHbY Y JIETaJIHOCT THX Cpe/iCTaBa);

* JIPYIry NoCpeaHHn NOKA3H.

HaBezeHo jacHo ykasyje Ha To /a ce 6e3 mupe
yHnoTpebe NocpeJHUX JoKa3a Hehe mocTuhy 3Hayvaj-
HUjU pe3yJITaTH Ha M0JbY CAHKLMOHHUCAHA MParba
HOBIIA.

JenaH o/ OCHOBHUX MOTHBA BpIIeHa TEUIKUX
KPUBUYHUX JIeJ1a, KA0 U KPUBUYHUX JleJ1a OPraHHU30-
BaHOT KPUMUHAJA, jecTe GUHAHCHjCKA KOPUCT. 360T
TOra ce 0/iy3uMate He3aKOHUTO CTeYeHe UMOBUHE
cMaTpa edUKACHUM CpelCTBOM y OOpPOU MPOTHB
OPraHHU30BaHOT KPUMUHAJIA, jep YlaHa KPpUMHUHAJI-
He opraHu3alyje KOjH je y 3aTBOpy 06MYHO 3aMeHH

HEeKO JIPYTH, NIa Oly3MMambeM Hberose cl1060je aK-
THBHOCTH KDUMMUHAJ/IHE OpraHU3allyje He IpecTajy.

Opy3vMare HEe3aKOHHTO CTeyeHe HMOBHHeE
“Ma 6pojHe edekTe:

e IIpeBeHIY]ja, jep je UMOBHHCKA KOPUCT pasJior U
MOTHB KO BehuHe H3BpUIXJIalla KPUMHUHAJIHHUX
Jena;

e CmpeyaBame MHQUITPUPaba HE3aKOHUTOT NPH-
X0/]a ¥ KOpYIILIYje y JieraJlHy eKOHOMHU]y;

* YKUJame Cpe/icTaBa 3a 6yayhe yumbeme KpUBUY-
HUX JieJia;

e IIOJPXaBadke NIPHUHIHUIIA 1d HUKO HE MOXK€ UMATHU
KOPUCTH O] KDUBHUYIHOT AeJia.

OpysvMame HEe3aKOHUTO CTe4eHe HMOBHHe
HYje KpUBUYHA CaHKIYja y HallleM 3aKOHOaBCTBY.
To je noce6Ha KpUBUYHO-NIPaBHA Mepa y KpUBUY-
HOM IIOCTYIIKY, Y4jU OCHOB C€ HaJla3Hh y OIILITEM
[PaBHOM NIPUHLIMIIY Ja HUKO He MOXe Ja 3afpXKu
VIMOBHUHCKY KOPHCT KOjy je NIpubaBuo U3BpLIEHEM
HEKOT NIPOTUBIIPABHOT aKTa. Ofy3uMame UMOBUH-
CKe KOPUCTU MOXe Ce U3BPIUUTU CaMo Y CYJCKOM
MOCTYIIKY, U CaMO CYJCKOM OJJIyKOM KOjOM je OK-
PHBJ/bEHHU MpOrJlalleH KPUBUM 33 U3BPIIEHEe KpU-
BUYHOT JieJs1a. AKO 0/ly3UMarbe MIMOBHUHCKE KOPUCTH
Huje Moryhe, moyrMHMIAL, KpUBUYHOT Jesa he ce
o6aBe3aTH Jja JIaTH HOBYaHH U3HOC KOjU 0ZiroBapa
Npr6aB/bEHO] UMOBUHCKOj KOPUCTH.

JaBHU TyKuJial MoXe 3aXTeBaTH [a HaJlJ1eXKHU
Jp>KaBHU opraH, 6aHKapcka Wiu Jpyra GUHaHCH]-
CKa opraHusanuja o6aBM KOHTPOJY IOCJI0Bamka
JIM1]A 32 KOje [I0CTOje OCHOBU CyMHbe /1a je IOYUHUJIO
KPHUBUYHO /IeJI0 33 KOje je 3aKOHOM IIpONIMCaHa Kas-
Ha 3aTBOpa OJf HajMame YeTUPHU F'OZMHE U ia My J,0C-
TaBU JOKYMEHTALHUjy U NoAaTKe KOjU MOT'Y I0CJy-
»KUTHU Ko J0Ka3u 0 KPUBUYHOM JieJ1y UM UMOBUHHU
npr6aB/beHOj KpUBUYHUM JIeJI0M, Kao M ob6aBellTe-
ha 0 CYMBbUBUM HOBYaHMM TpPaHCaKLMjaMa y CMUC-
sy KoHBeHIMje 0 mpamy, TpaKewy, 3allJIEeHU U
0/ly3UMamy NpUX0Ja CTeYeHUX KPUMHHAJIOM U 0
duHaHCHUpawy TepopU3Ma.

Ha nucanu v o6passiokeHU 3aXTEB jaBHOT TY-
YKHOIIA UCTPAXKHU CyJHja MOXe OJJIYYHUTH Jja Hajl-
JIEXKHU OpraH WJIM OpraHu3alyja IpUBPEMEHO 06-
ycTtaBu ofpeheHy GUHAHCHjCKY TpaHCAKIHjy, UC-
IJIATY, OTHOCHO U3/laBalbe CyMIbUBOT HOBIIQ, Bpe/I-
HOCHUX Manvpa WU NpeAMeTa 3a Koje IMOCToje
OCHOBH CyMIbe J]a IOTUYY O/ KPUBUYHOT JieJia UK
01 I06UTH cTeYyeHe KPUBUYHUM JIeJIOM, UJIH Cy Ha-
MeHleHU U3BpLIEHY, OJHOCHO NPUKPUBAKY KpH-
BUYHOT JieJia.

9) Ilpemanmojaunuma Ynpase 3a cripeyaBabe paa HoB1a, y 2002. 1 2003. rogunu y Cp6uju, y OkpyxkHoM cyny y HoBom Caay je 3a kpu-
BUYHO /IeJ10 IParka HOBLA MMOJUTHYTO YKYIIHO NeT ONTYXHHULA, Ha OCHOBY 17 KDMBUYHUX NIpHjaBa 0/} KOjUX HU je/iHA HUje 3aBpIUUIA
npaBoCHa)KHOM ocyhyjyhoM npecysom. CBe KpMBHYHE NpHjaBe 0HOCHIIE Cy Ce Ha IPakbe HOBIIA Y CTHLIAjy €a 3JI0yIIOTPE6OM ClyKoe-
HOT NoJioaja ¥ pascudrKoBameM JOKYMeHATa, a HUjeHa Ha CAaMOCTAJIHO KPUBUYHO JleJI0 Ipamka HOBIA.
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PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2012

3a npUMeHy 3aKOHCKHUX NPOINKUCA U U3pULabe
KpPHMBHUYHO IIpaBHe Mepe OAy3MMarbe HMMOBHUHCKE
KOPUCTH IpHbOaB/beHe H3BpIIEHEM KPUBUYHOT
JleJia, o/l 3Havaja je cipoBoheme GUHAHCUjCKUX UC-
Tpara, Kao NpeTX0AHOT nocTynka. PuHaHCcHjCcKa UC-
Tpara Huje mnpejBubheHa Kao mnoceb6baH KpPUBUY-
HO-TIPaBHU UHCTHUTYT, aJIU je IPONUCaH HU3 UHCTPY-
MeHaTa KojuMa ce IIOCTHXKe LIUJb ucTpare, OHOCHO
0Jly3MMambe He3aKOHUTO cTeueHe Jo6uTu. CTora je
HeOINXOJHO Jia Ce, YIIOpeAOo ca KpUBUYHOM MUCTpa-
roM, Ipeay3My CBe pajJibe pajyd IpoBepe U
yTBphUBama IMOBUHCKOT CTakha MOYMHUJIALA, Kao
U OTKpuBame (UHAHCUjCKUX TpaHCaKLuja, paju
yTBpbUBama U IpoHalaKekha HE3aKOHUTO CTeYeHe
uMoBuHe. CipoBoheme GQUHAHCHjCKUX UCTpara 3a-
XTeBa BplIeke IPOBepa Kpo3 eBUEHLH]je TopecKe
ylpaBe, LJapuHe, KaTacTpa, Cy[AOBa, areHuuje 3a
IpuUBpeJHe peructpe, 6aHaka, ocUrypaBajyhux
JApylITaBa U Apyrux opraHusalyja, Kako 64 ce 01l-
JIO 10 MoJiaTaka KOjoM MMOBHHOM je M3BpILUJAL
KpPHUBHYHOT JleJla pacnoJjarao npe M3Bpliema Jea,
a KOjOM UMOBMHOM HAaKOH IITO je J1eJI0 U3BPLIEHO.
3HayajHo je uctahu Ja je paau TNPUKYI/bakkha
nojaTaka HeollxoJHa MehyHapoaHa capazma.

[Ipu cnpoBobemy dUHAHCHjCKUX UCTpara He-
OTIXO/IHO je U3BPIIUTH ciefiehe:

e TparaTu 3aj0Ka3uMa 0 OCYMEHHYeHOM U KPUBHY-
HOM JleJly;

e YTBPAUTHU UMOBHHY CT€UEHY KDUBUYHHUM Jl€JI0M;

i I/ILLeHTI/I(l)I/IKOBaTI/I HNMOBHUHY CT€4Y€HY KPpPHUBHY-
HHUM [ eJIOM Tpe6a OQly3€TH;

¢ HM3JAATH HAJIOT 3a 3aMpP3aBakbe Te HMOBHHE.

WHcTuTynyje 3a cipoBoherme GUHAHCHjCKe UC-
Tpare, y 3aBUCHOCTH 0/, $pa3a KpUBUYHOTI MOCTYIIKA,
Cy: IOJIULMja; IOpecKa MOJULHja; jaBHU TYXKUJIAL;
WCTPaXXHU CyJMja; YIpaBa 3a CIpevyaBame Ipamba
HOBLIA U [JapUHE.

3aKOHMKOM O KPHUBUYHOM IIOCTYIKY Y TJIaBH
XXIXa-,IlocebHe ofpei6e 0 MOCTYNKY 32 KPpUBUYHA
JleJla OpPraHW30BaHOI KpPHMMHAA, KOPyMHIHje M
Jpyra u3y3eTHO Telllka KpUBHUYHA Jles1a”, nepuHu-
CaHU Cy OpTaHM30BaHU KPUMHUHAJI U [10jaM OpraHu-
30BaHe KpUMHUHAJIHe Ipyne, ogpeheHo je Koja Kpu-
BUYHA Jles1a CIa/jajy Y KpUBUYHA Jlesia KOpyniyje U
Jpyrau3y3eTHO TelllKa KpUBHUYHA JieJ1a U IPoIKcaH
je HU3 MHCTUTYTa U NMOCEOHHUX JOKAa3HUX PafU
KOje ce y MOCTYIKY CIPOBO/IE, a Koje cy obyxBaheHe
nojMoM QUHAHCHjCKe UCTpare.

OpraHu3oBaHM KpHMHHAJ MpeJCTaB/ba Bplle-
Ibe KPUBUYHUX JleJ1a 0f] CTPaHe OpraHU30BaHe KpH-
MUHaJIHEe TpyIe 0HOCHO leHUX NpunajHuka. [lox
OpraHW30BaHOM KPHUMHUHAJTHOM TPyIOM I10/pasy-
MeBa Ce rpyma o/ TP WJIM BUILE JIUI[A, KOja IOCTOjU
ozapehbeHO BpeMe U Jesiyje CIOPa3yMHO y IUJbY

BpILIEHA je/IHOT UJIM BUIlle KpUBUYHUX Jlesa 33 Koja
je mpomucaHa Ka3Ha 3aTBOpa 0J YeTHPH TOAUHE
WM TeXa Ka3Ha, pajM CTULAmwka, MOCPeSHO WU
HerocpeHO, UHAHCHjCKe WU JpyTe KOPUCTH.

Y nocTynky 3a KpuBU4YHa /ieJia OpraHU30BaHOT
KpPHUMHHAJIA, KOpYILYje U Apyra U3y3eTHO TellKa
KpPUBHYHA Jlesla NOoAAaLX O NMPETKPUBUYHOM U HC-
TPa>XHOM IIOCTYTKY Pe/CTaB/bajy C1yKOeHy TajHY.
Hcka3u 1 o6aBelITemka KOje je jaBHU TyKUJ1al|, IpU-
KYyNHO y NPETKPUBUYHOM ITOCTYIIKY MOT'y CE KOpHC-
THUTH KAaO0 AO0Ka3 y KPUMBHUYHOM IIOCTYIIKY, aJid Ce
O/IIyKa He MOXKe 3aCHUBAaTH CaMO Ha lbUMa.

3aKOoHCKUM opejbama oApeheHo je HEKOIUKO
Mepa OpraHa romema 3a OTKPHBakbe U [I0Ka31Bakbe
KPUBUYHUX JleJla OPraHW30BaHOT KPUMHHAJA, KO-
pynuyje U JPYrUx U3y3eTHO TeIUKUX KPUBUYHUX
Jesa. Mepe ce MOry Ipefy3eTH aKO ce He MOTY Ha
APYTY Ha4MH NPUKYIUTH AOKa3U 38 KPUBUYHO ro-
Ibebe UK 61 BbUXOBO MPHUKYI/batbe GUJIO 3HATHO
OTEeXXaHo. AKO jaBHU TY»KUJIall He TIOKpeHe KPpUBHY-
HHU IOCTYIIAK POKY O/ IIIeCT MeCelly o/ laHa Kajia je
01O yNMO3HAT ca MPUKYIJbEHUM MaTepPHja oM WJIH
aKo M3jaBH Jia ra Hehe KOPUCTUTH y MOCTYIIKY, UC-
TpaXKHU CyaHja he JOHETHU pelllerbe 0 YHUILITEHY
NpUKYIJbeHOT MaTepHujana. Mepe cy cienehe:

e Ha IMCMEHU M 006pasJioKeH! NPeJJIoT jaBHOT TY-
JKAOLIA UCTPAXKHU CyJHja MOXe 3aXTeBaTH Haj-
30p U CHUMambe TeslepOHCKUX U APYTUX pasroBo-
pa WK KOMyHUKaLUja APYTUM TEXHUUYKUM Cpe-
JCTBHMMa Y ONTMYKA CHUMama JuLa. Mepe Mmory
TpajaTy HajAyXKe LIeCcT Mecely, a 360r BaXKHUX
pasJjiora Mory 6MTH IpoAy>KeHe joll HajBullIe ABa
NyTa y Tpajamy 0oJ o Tpu Mecena. Hapenby uc-
TPaXXHOT M3BpPLUABAjy OPTaHU yHYTpPaLIbHUX MO-
cJioBa, besbegHoCcHO-UHPOpPMaATUBHE areHyuje
niu BojHo-6e36eiHOCHE areH1yje;

e UCTPaKHU CyZiUja MOe, Ha 3aXTEB jJaBHOT TYXKHO-
1ja, 0400PUTH NpPY>Katbe CUMYJIOBAHUX MOCJOB-
HUX yCJIyra U CKJIallakbe CUMYJIOBaHUX NPaBHUX
nocsjoBa. Mepa Moe TpajaTy LIeCcT MecelHy, a
MO>Ke ce NPOAYXKUTH HajBUILIE 3a TPU Mecela.
Mepy usBpiaBajy oBJaltheHa ciayx6eHa JuLa
OpraHa yHyTpalllbUX 0cja0Ba, be36eJHOCHO-UH-
dopmaTHBHe areHnuje uiu BojHo-6e36e1HOCHE
arennyje. Jluie Koje usBpiaBajyhu Hapeaoy uc-
TPaXKHOT CyJiMje Mpy»a CUMyJIOBaHe MOCJ0BHe
yCJIyTe U CKJIara CUMyJIOBaHe IPaBHe [10CJIOBE He
YHUHU KPUBUYHO [€JI0;

e penyGJMYKU jaBHU TYXKUJIAIl MOXe 0l06pUTH
KOHTPOJIMCAHY UCIIOPYKY KOjOM Ce J103B0JbaBa Jja
HEe3aKOHUTE WJU CYMBbHUBE NOUNU/bKe u3daby,
npehy wiu yhy Ha TepUTOpPH]Y jeiHE ApKaBe WU
BUIIIEe JIPKaBa, Y3 3HaWe U 10/ HaJ[30pPOM HaJl-
JIEXKHUX OPTaHa, ¥ Wby MPUKYI/batba 0OKa3a U
UJIeHTUOHKOBAA JIMIA YMEIIAHUX Y U3BPIIEHhe
KPUBUYHOT Jlesia. Mepy cipoBo/ie OpraHu yHYT-
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pallbUX MOCJ0Ba WM APYTH [p>KaBHU OpraHu
KOje o/ipeaiy peny06/MYKY jaBHU TyxuJaL. Kon-
TpoOJIMCaHa UCIIOpYKa Cce CIPOBOJH Y3 CarJlacHOCT
Ha/lJIe>XHUX OpraHa 3auHTEepecOBaHUX Jp:KaBa U
Ha OCHOBY ¥33jaMHOCTH, Y CKJIaly ca IOTBpheHuM
MehyHapoAHUM YyroBOpHMa;

¢ ayTOMAaTCKO payyHapCKoO MpeTpaKhBame JINY-
HUX U IpyTMX Ca bbUMa 10Be3aHUX 104aTaKa, lbHU-
X0Ba eJIeKTpOHCKa ob6pajja U ayTOMaTCKO
nopeheme ca nojauuMa Koju ce oHOCe Ha KpH-
BUYHO JleJIO U Ha OCYMIHUUEHOT, Aa 6U ce Kao
MOryhu ocyMBbUYEHU UCK/bYUUJIA JIULA Y BE3U ca
KOjUMa He I0CTOju BepoBaTHORaA Jja cy oBe3aHa
ca KpUBUYHUM feoM. Mepy Hapebhyje uctpakuu
Cy[ZHja, Ha IpeAJIoT jaBHOT Tyxuona. Mepa moxe
TpajaTH IIecT MeceLly, a MOoXe Ce MPOLY>KUTH Ha-
jBUlle 3a TPU Mecela. Mepy cipoBoJie Opraiu
yHYTpallkUX nocaoBa, besbegHocHo-uHdopma-
THBHA areHIuja, BojHo-6e36e1HOCHA areHIH]a,
OpTraHU LApUHCKe Caykbe WU APYTU ApKaBHU
opraHy;

e MCTPaXHH CyJi¥ja MOXKe, Ha 3aXTEB jaBHOT TYXKHO-
113, OAPEeAUTH Jia ce aHTaXyje NIPUKPUBEHHU HC-
JefHUK. [IpukpuBeHoOr McaefHUKA MO, IICey/0-
HUMOM Wiy mupoM oapehyje MUHUCTAp HaZ1e-
KaH 3a YHyTpalllkbe I0CJI0Be, AupekTop besben-
HOCHO-UHGOpMaTUBHE areHiyje Wil JUPEKTOp
BojHo-6e36ejHOCHE areH1dje, OJHOCHO JHUIle
KOje OHHU OBJIaCTe U TO je, IO NpaBUJY, OB-
JawheHo cay6eHo JUle HaBeJJeHUX OpraHa, a
aKo TO 3axTeBajy noceGHe OKOJIHOCTH C/y4aja U
Jpyro o6y4eHo Jivlle Koje, 0[] yCJI0BOM y3ajaM-
HOCTH, MOXKe GUTH U CTPaHU JipKaB/baHUH. [Ipuk-
PUBEHU UC/TEJHUK He MOXe OUTH JIUlle IPOTUB
KOTa je y TOKY KpUBHUYHM IIOCTYIIaK WJIM je Ipa-
BOCHaXKHO ocyhHBaHO 3a KpUBUYHO JieJ10 3a Koje
ce FOHM N0 C/1yK6eHO0j Ay>KHOCTH, Kao HU JIULe 3a
KOje IOCTOje OCHOBUY CyMHbe [J1a je NpUlaJHUK
OpraHvM3oBaHe KpUMUHa/He rpyne. Mepa Tpaje
rOZMHY aHa, a U3 ONpaBJaHUX pasJjora ce Moxe
NpOJyKUTH HajBHUIlle 3a LIeCT Mecelu. Pagu 3a-
LITUTE UAEHTUTETa NIPUKPUBEHOT UCAELHUKA,
Ha/lJIeKHU OpraHyu MOTy U3MEHUTH ojaTKe y 6a-
3aMa 0JjaTakKa, Kao U U3JaTH JIMYHe UcIpaBse ca
M3MelmeHUM nojanyma. OBu nojauy npejpcras-
Jbajy cayx6eHy TajHy. [I[pUKpUBEHHU UCIeJHUK
MOe Ha OCHOBY HapeJbe UCTpPaXKHOT CyAuje
yIHOTPeOGUTH TeXHUUKA CPeACTBA 3a CHUMae
pas3roBopa, 04HOCHO cpeZicTBa 3a doTorpaduca-
€ WM 3BYYHO U BU/Jie0-CHUMame. [[pukpuBeHun
UCJeJHUK ce NoJ MUpPoOM UJIU [ICeyL0HUMOM
MOXe M3y3eTHO HCIUTATU y KPUBHUYHOM
NOCTYNKY Kao cBeZiok. CyZicKa oZi/IyKa ce He MOxXe
3aCHMBATHU CaMO Ha MCKa3y NPUKPHUBEHOT
WCJIeJHUKa;

* jaBHU TYXWJIAL, MOXKE CYAY NPEJJIOKUTH Ja ce y3
ozipeheHe MOroJHOCTH Kao CBeJOK MCIHUTA NpHU-
HaZJHUK OpraHU30BaHe KPUMUHAIHE I'PYyIe, KOjU

je MpU3Hao Ja joj npunaja, IpoTHUB Kora ce BOAHU
KPHUBUYHHU MOCTYIAK 32 KPUBUYHO J|€J10 U3 IJIaBe
XXIXa 3akoHHKa 0 KpUBUYHOM MOCTYIKY, IOJ,
yCJI0OBOM [ia je Y HOTIIYHOCTH [IPU3HAO0 U3BpLIEH:E
KPHUBUYHOT JleJ1a, U aKO je 3Hayaj leroBOT UCKa3a
3a OTKpHUBake, J0Ka3nBakbe UJH ClipeyaBambe
JPYyr¥x KpUBUYHUX Jlejla OpraHu30BaHe KPUMMU-
HaJ/IHe rpyIe NpeTeXXHUjHU O ToCJIeAuLia KpUBUY-
HOT JleJ1a Koje je yauHuo. To siune ce Ha3uBa CBe-
JIOKOM capaZHUKOM. CBeJJOK capaZJHUK He MOKe
OUTH JIMIle 3a KOje IMOCTOjU OCHOBAHA CyMiba /ia je
opraHusartop rpyne. [[puJMKOM HCOIUTHUBAKA
CBeJIOKa capaZlHMKa jaBHOCT je UCK/by4yeHa. CBe-
JLOKYy CapaJiHUKYy KOjH je CyZy Jla0 UCKa3 y CKAafy
ca 3akoHOM oJijpeheHuM o6GaBe3ama, yTBphyje ce
MUHHUMaJIHA Ka3Ha nponvcaHa KpuBUYHUM 3aKo0-
HUKOM 32 KPUBHUYHO [ieJI0 KOje je NIpU3Hao U 3a
KOje je y IOCTYIIKY JJOKa3aHo Ja ra je Mo4YuHUo, a
3aTUM Ce TaKo yTBpheHa Ka3Ha u3puye yMameHa
3a jeHy MOJIOBUHY, C TUM LITO HE MOX€E OUTH
Mama o 30 faHa 3aTBOpa. AKO CBEJIOK CapaZJHUK
He NOCTYIIU Y CKJIaAy ca 06aBe3aMa, jaBHU TYKU-
Jlal, HacTaBJ/ba KPUBHUYHO IObEbe, a CYJL YKUJA
pelleme 0 JaBawy cTaTyca CBeJ0Ka capaZHUKa.

3aKOHUK O KPUBUYHOM MOCTYNKY CafpxKu U
oapexbe o 3amTnheHoM cBefloKy. Hanme, y Toky pe-
JIOBHOT KPUBHUYHOT MOCTYIKa, MPUJIUKOM HUCIHUTH-
Bamba CBeJl0Ka, MOTY Ce M0jaBUTHU OKOJIHOCTH Koje
yKasyjy Ha TO Aa 6U CBEOKY WU HbeMy O6JUMCKUM
JIMIIMMA jaBHUM CBeJloYeheM MOTJIH J1a Oy1y yrpo-
»KEHU >KUBOT, TeJIO, 3/JpaBJbe, CJ1060/a U1 UMOBU-
Ha Beher o61MMa, a HAPOYUTO Kaja ce pajd O KpHU-
BUYHHUM JieJIMMa OpraHM30BaHOr KPUMHHAJIA, KO-
pynuuje U ApyruM U3y3eTHO TEIIKUM KPUBUYHUM
Jenuma. Cys Moxe pellereM 006pUTH Ja ce CBe-
JIOKy 06e306e/ile Mepe MocebHe 3allTUTE Koje 06-
yXBaTajy UCIUTUBAkbe CBeJ0Ka, N0 YCJI0BUMA U Ha
Ha4MH KOju 06e36€ehyjy /1a ce He OTKpHje HheroBa Uc-
TOBETHOCT U Mepe pusniKor obesbehema cBefoKa
y TOKY IOCTynKa. UcnuTuBame 3amTuheHor CBeio-
Ka MOxe ce 06aBUTH Ha jelaH WM Bulle caefehux
HauyMHA: UCK/byYeHheM jaBHOCTU Ca TJIABHOI Ipe-
Tpeca, IPUKPUBaeM U3IJIe/la CBeloKa U CBeJl04e-
IbeM U3 IoceGHe NMPOCTOpHje, y3 MPOMEHy TIJaca U
JILKa CBeJloKa MOCPe/ICTBOM TEXHUUYKUX ypebhaja 3a
npeHoc 3ByKa U ciauke. [loaTke 0 UCTOBETHOCTHU
CBeJloKa U HbeMy OJIMCKHUX JULA UCTPAXKHU CYyAUja,
onHOCHO Behe 3aTBopuhe y moce6aH oMoOT, 3aneya-
TUTU U IpPeJaTH Ha YyBake jeJUHULY 3a 3aLITUTY
cBepoka. [Ipecysia ce He MOXe 3aCHUBATU €CaMoO Ha
M3jaBU 3aliTHNEeHOr CBeOKa.

EdukacHa 60p6a NpoOTUB OPraHU30BaHOT KPHU-
MUHaJIa, NOopeJ, yCBajalba aZleKBaTHUX 3aKOHCKUX
Ipomnuca, Mmojpa3dyMeBa M JIOHOIIEHE I0J3aKOH-
CKMX aKaTa KojuMa ce Ha CBOj HauuH ypebhyje oBa
MaTepuja.
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Biasia Peny6.vke Cp6uje ycBojuaa je 2008. ro-
JUHe Ypeaby o U3MeHaMa U JionyHama Ypezjbe o
Npo/ajy KanuTaza U MIMOBHMHE jaBHOM ayKiujoM ',
KOjoM ce 3abpamyje /a Ha ayKLiujaMa y4eCcTBYjy:

» dusnyKa JMLA Koja cy ocyhuBaHa 3a KpUBUYHA
Jlesia U1 IPOTUB KOjUX je CTyNuJia Ha IpaBHY
CHary ONnTy>XHHLA 32 KpUBHAYHA JieJa,

e IpUBpeJHa ApPYLITBA ¥ KOjeM Cy HaBeJleHa JIUIIa,
KOHTPOJIHYU 4JIaHOBY WJIM KOHTPOJIHU aKLIMOHAPH.

Ped je 0 KpUBUYHUM Jle/IMMa IPOTUB KUBOTA U
TeJa, KPpUBUYHUM JleJIMMa NIPOTUB UMOBUHE, KpU-
BUYHUM JieJIMMa NPOTHUB NpUBpesie U KPUBUYHUM
JleJluMa NMPOTUB CIyKO6eHe AYKHOCTH, KPUBUYHUM
JleJiiMa MPOTHUB 3/paBJ/ba /by U KDUBUYHUM Jie-
JlMMa NPOTHUB jaBHOT peJia U MHUPa, 3a Koja je 3a-
npeheHa Ka3Ha 3aTBopa 0f] IeT roJMHa WU Texa
Ka3Ha. MMajyhu y BUsy TeMy KojoM ce 0Baj paji 6aBH,
aKLeHaT ce CTaBJ/ba Ha KpUBUYHA Jies1a IPOTUB UMO-
BHHe, KpUBUYHA JieJ1a IPOTUB NIPUBpPeJie U KpUBUY-
Ha JieJ1a IPOTUB CIyKOeHe JY>KHOCTH.

Beoma 0361/bHe KpUTHKE yriyheHe cy 3a6paHu
peTpoaKkTHBHe NpuUMeHe Ypejbe, ajd U BpeMeHY
HbEeHOT yCBajakha, jep je CaCBUM jaCHO Jja je MHOT0 pa-
HUje Tpebal0 COPEeYUTH Jeraau30Bambe He3aKOHU-
TO CTe4eHOor HoBLa. Moxe ce 3aK/bYy4YUTH Ja Cy Jece-
THHe MUJIMOHA eBpa Ilpe JJOHOIlemha Ypeibe yclel-
HO OllpaHe Kpo3 IpolLiec NpuBaTu3alyje.

Ypenoom je oapebeHo Aa je KynmoBHHA Apyll-
TBeHUX GUPMH 3abpareHa He caMo ocobama ocyhu-
BaHKM 3a KpUBUYHA Jle/13, HEro U OHUMa POTUB KO-
jUX ce BOJY KPUBUYHH MOCTYIAK 360T CyMIbe /1a Cy
MOYHMHMJIA KPUBHUYHA Jiesa. Y APYToM CIy4ajy, KpH-
BUYHHU IIOCTYIAK jOLI je y TOKY U CAMHUM THM jOLI
HeMa IPaBOCHAXKHe ITpecy/ie 0 KpUBUYHOj 04T 0BOP-
HOCTH oJipeheHe ocobe, 1a je cacBUM jacHO Ja joj ce
3abpamyje ydeurthe y npoluecy npuBaTU3aLuje camo
Ha OCHOBY NIPETIOCTABKE /1a je KPUBUYHO J1eJ10 yUU-
beHo. YsaHoM 3. 3aKoOHUKaA 0 KpUBUYHOM MOCTYIIKY
oapebeHo je ja ce cBako cMaTpa HEBHUHUM, JIOK ce
HeroBa KpUBUIA He YTBPAU NPABOCHAXKHOM OJJTy-
KOM HajJexxHor cyza. Wmajyhu y Bugy pa ce
oZipeheHO] ocobu 3abpamyje ydelrhe y mpolecy
IpUBaTU3alMje HA OCHOBY CyMHbe /ia je IOYUHUJIA
ozpeheHO KPUBHUYHO JieJI0 U Jja CaMHUM THM IIpe-
TIOCTaBKa O HEBHHOCTU HHUje y3eTa y 063up,
NI0CTaBJ/ba Ce NUTame ONPaBJAHOCTU IPUMeHe HH-

CTHUTYTa 3dKOHCKE€ MPEeTIOCTaBKEe KPUBHUYIHE OAr0-
BOPHOCTH JIMIIA.

Takobe, nuTame je KOJUKO je IpUMeHa OBe 3a-
KOHCKe IPeTIOCTaBKe y CYyMPOTHOCTH Ca JbYICKUM
npaBuMa. PesieBaHTHe ofipesibe EBponcke KOHBeH-
L|Mje 0 3alITUTH JbYICKUX IIPaBa U OCHOBHUX €/1060-
na'! (wnaH 6. ctas 1. 1 2) u JloJaTHUX IPOTOKOJ1A Y3
KonBeHIl4jy, y OBOM CMHCJIYy Cy: MpaBo Ha dep
cybeme, IpeTnocTaBKka HEBUHOCTU U 3aIlITUTA UMO-
BUHE.

EBporncku cyf 3a Jpyjcka npaBa y CTpas6ypy
JIOHEO je BUIlIe NIpecyZia Koje ce 0OHOCe Ha OBe 4Jia-
HoBe KonseHnyje. Cyz je IpUMeHHO 3aKOHCKY IIpe-
TIIOCTAaBKy O HE3aKOHUTOM IOPEKJYy HUMOBHUHE Yy
caydajy “@ununc npotuB Besuke Bpurtanwje”'’.
MebyTuM, 3aKOHCKa IPeTIOCTAaBKA HUje IpHUMebe-
Ha Jia 6u ce oMmoryhuJio Ja cy/; 3ak/bydu Aa je Pu-
JIMTIC KPMB 3a U3BPIlIEehe KpUBUYHOT fAesa’?, Beh ga
ce oMoryhy HallUOHAJIHOM CyAY Aa MPOLeHU U3HOC

Koju he 6uTH yTBpheH y Hasory 3a ogysuMame.™*

Y cks1asy ca 0BUM, MOTJIO 64 Ce 3aK/bYYUTH Ja
OU ce MOTJIa IPUMEHHUTH M 3aKOHCKA IIPETIOCTAaBKa
0 OJITOBOPHOCTU MOYHMHHOLIA 32 KPUBHUYHO [I€JIO,
aJii He Y CMHUCJIY OKPHUBJ/bUBaA Ipe JIOHOIIEeHA
MpaBOCHAXKHE CY/ICKe OJ/TyKe, Beh ¥ CMUCTY OA/1y4-
HOT ClipeYyaBarba Jla Ce HE3aKOHUTO CTeYeHHU HOBall
vHUITpUpa U Jeranusyje. O0Bo 64 ce MOIJIO CXBa-
THUTH Kao jolll jeiHa Mepa y IU/bY eQUKACHOT Cy36U-
jama OpraHU30BaHOr KPUMUHAJA U parba HOBIIA,
Kao aKTUBHOCTH K0ja KpO3 JIerajii30Barbe He3aKo-
HUTe JOOUTH Jlaje CMHUCA0 KPUMHHAJHUM JesaT-
HOCTHMA.

3aK/byYHaK

[Ipame HOBLIa HUKA/A He NIpe/icTaB/ba NpobJieM
caMo jesiHe JpkaBe. To je Hajuenthe MyJITUHALMO-
HaJHU Mpob6seM. PasmeHa uHopmaiuja, mebhy-
Jip>KaBHa capafiwa, GopMupame Ap:KaBHUX LPHUX
aucty paHTOMCKUX GUPMHU, Iepavya HOBLA, KPUMHU-
Haslala, NpUnaJHUKa OpraHW30BaHOT KPUMHUHAJA,
NpUNaJHUKA TEPOPUCTUUKUX OpraHU3aluja U bU-
X0Ba pa3MeHa ca JApYrMM Jp)kaBaMa U peJieBaH-
THHMM OpraHu3salujaMa NpeJcTaB/ba NMOYETHU KO-
pak y TellKoj U MYKOTPINHOj 60p6H 3a cipedyaBame
npawa HoBLa. /lp>xaBa Mopa OUTH cpeMHa Ja ce

10) Ypepnb6a o mpoJiaju KamuTasa ¥ UIMOBHHE jaBHOM aykuujoM (,Ciyx6eHu riacauk PCY, 6poj 52/05,91/07 u 96/08)

11) European Convention on Human Rights - ECHR (formally - Convention for the Protection of Human Rights and Fundamental

Freedoms), Council of Europe, Rome, Italy, 1950

12) Ilpecymaopn5.jyna2001.roaune. OneHuo je faje PUIUIC CTEKA0 UMOBHUHCKY KOPUCT 0] TPTOBHHE poroMy usHocy 04 91.400 dyHTH
Y HaJIOXKMO MYy Jia IJIaTU HaBeJeHH u3Hoc. U3Bop: Case: ECHR Philips v. The United Kingdom, 2001-VII; Summary:
http://sim.Jlaw.uu.nl/sim/caselaw/Hof.nsf/233813e697620022c1256864005232b7 /5cb78648ec792bdbc1256a810029379e?0pen

Document (27.10.2012)

13) OH je y CyACKOM NOCTYIKY ocyheH Ha JieBeT roZiiHa 3aTBOpa 360r KPUBUYHOT JleJla TPTOBUHE JPOTOM.

14) Ilpame HOBIA, www. management.org.yu (27.10.2007)
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yXBaTH y KOLUTal, ca TUM MpobJyeMoM, jep je ¢
[0CTOjabeM “NpJbaBOr HOBLA” CKOMMYAaHO HbEroBO
“npame”’ Kao HaYWH Jierajavsaliyje.

OpraHusoBaHa 6opb6a NPOTUB CBUX 006JIMKa
KpUMHHAJIA, YK/bY4yjyhu U mparbe HOBIA, Mpej-
CTaBJba JY>KHOCT Ca KOjoM Ce Cyo4yaBa U Hallla 3eM-
Jba. Peny6.irka Cp6uja, Kao 3eM/ba BUCOKOT PU3UKA,
Ha cBOM NyTy Ka EBporckoj 3ajegHu1y, Mopa Ja uc-
MyHU CTPOre KpUTepUjyMe y 06J1acTH 60p6e MPOTHB
IpJbaBOT HOBIIQ, ycarJiamiaBajyhu cBoje 3aKoHO/aB-
cTBo ca EY.

KomurteT CaBeTa EBporie 3a 60p6y NpOTHUB KO-
pynuuje GRECO, y nocieawmeM eBayaliMioOHOM H3-
BelITajy o CpoHju, Mpernopyvyuo je Jia ce y3 BEJUKY
NXbY U Yy KOHTUHYUTETY NIPeUCIIUTYje Aujana3oH
opraHusalyja Jy>KHHUX Ja IpHjaBe CyMibUBe TPaHC-
aKluje, 1a ce yHaNpeAu HUBO 00yKe, Kako 6U ce 1o-
CTUrJIa 60/ba 06aBEIITEHOCT 0 06aBe3U NPHjaBJbU-
Bama CYMIbMBUX TPaHCaKIIMja M IPaTHO HallpeJaK y
TOM CMUCJLY.

Jumepamypa:

European Convention on Human Rights - ECHR
(formally - Convention for the Protection of
Human Rights and Fundamental Freedoms),
Council of Europe, Rome, Italy, 1950

3aKoH o cripevyaBamby pama HoB1a Peny6yinke
Cp6uje (,Ciyx6enu jiuct CPJ“, 6p. 53/2001. u
,Cyx6eHu riiacHuk PCY, 6p. 62/2006)

3aKoH o clipevyaBakby NIpakba HOBLA U QU HAH-
cupawa Tepopusma (,Cny’k6eHU TJIaCHUK
PC“, 6poj 20/09)

3aKOHMK 0 KpUBUYHOM nocTynky (,Ci1. ucT
CPJ“, 6p. 70/01 u 68/02 u ,,Ca. rmacHuk PC,
6p.58/04,85/05,115/05,85/05 - n1p.3aKoH,
49/07,20/09 - ap.3akoH u 72/09)

KpuBuuHu 3akoHukK (,C/y>kG€HU TJIACHUK
PC“, 6poj 85/05,88/05,107/05,72/09)

Macnema, P.: ,Teopuje u cucteMu CUTypHOC-
Tn", Marucrpar, CapajeBo, 2001.

[Ipawe HOBIla, www.24x7.co.yu
(03.03.2007.)
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(27.10.2007)

Ypenba o nposajyu kKanuTaja ¥ UMOBUHE jaB-
HoM aykuujoMm (,Ciayx06eHu riacHuk PCY
6poj 52/05,91/07 u 96/08)

Case: ECHR Philips v. The United Kingdom,
2001-VII; Summary:

10.

http://sim.law.uu.nl/sim/caselaw/Hof.nsf/

233813e697620022c1256864005232b7/5c¢
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Document (27.10.2012)

11. Convention on Laundering, Search, Seizure
and Confiscation of the proceeds from Crime,
Council of Europe, Treaties and Reports,

Strasbourg, 1991

12. Council of Europe Convention on Laundering,
Search, Seizure and Confiscation of the
Proceeds from Crime and on the Financing of

Terrorism, Warsaw, 16.05.2005.

PeBu3uja KpuMuHaNHe pagie
1 GOpeH3UYKO pauyHOBOACTBO

Yl CIpe4YuTe KpUMUHAJHY pafby

e cropoBefgeTe e(lJI/IKaCHO, CHUCTEeMaTCKO
KpHUMHWHAJIHE paJkhe

IIPOLIEC, M jOL MHOTO TOTa

OBO ayTOPUTATHBHO, AXKYPHO U3/atbe [I0Ma)Ke PEBU30PHMA,
HUCTPpAXHUTE/bHUMA, KOPITOPATUBHUM a/IBOKATUMaA U PAYYHOBO-
bama ga npeHTUOHKYjy 3HaKe pUHAHCHjCKE TpeBape U yc-
NemHo ux ucrpaxke. OBo HOBO U3/iame he BaM oMoryhuTu ga:

e INpPeno3HAaTH KapaKTepUCTUKe OpraHu3aluja y KojuMa
MIOCTOjU MOTYhHOCT HAaCTaHKA KPUMUHAJIHE PAJIbe

» [IpyMeHOM HajHOBUjHX TeXHUKA 6J1arOBPEMEHO OTKpUjeTe

+ Kopucrure HajHOBUje MeToAe 3a JAOKyMEHTOBame
KPUMUHAQJIHUX Pajitbl W IpUNPEMY Jl0Ka3a 3a CYJCKU
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T'opdaHa
JEBBLOBHR,
macmep eKoH.”

Y/IK 336.02 (497.11) ; 336.143 (497.11)
HpeI‘J’Ie,E[Hl/l HAy4YHH YJIaHaK

ducKa/sTHA KOHCOIMAanyja —

MOryhHOCTH, AWJIeMe U U3a30BHU
ca ocBpTOM Ha Cpoujy

Pe3ume

/o npe camo Heko1uKko 200UHA oncecu8HA Mema HAy4YHe U CMpy4YHe jagHOCmu c8odu.1a ce Ha nu-
matse 0a 21U je cHUXcasarse nopesa uau nogeharse jagHe nompouirbe 606U peyenm 3a Cmumyau-
carse nocpHy.ie ekoHomuje. [laHac, y KoHmekcmy KpXkoe onopaska, debamd je usgpHyma Haa/a-
sauke. [lumaroe Had numarbuma cada ce 00HOCU HA HAYUH HA KOju (PUCKAAHU UHCMPYMEHMU
Mozy da ce uckopucme 3a o6y3zdasarbe 3abpurbasajyhe sucokux Hu8oa uckasHux degpuyuma u
jasHoe dyza. /[la au jey my cepxy 60/6e nosehamu nope3se uau pedykogamu pacxodHy cmpaHy 6y-
yema? [la au gpuckasHa koHcoaudayuja ysek eodu peyecuju? [a au ce puckaamo npusazohaea-
re odaadxce 3602 moaa wmo je noaumu4ku HenonyaapHo? 080 cy camo Heka 00 numarea Koja
npedcmas/vajy npedmem ucmpaxcuearoay npeom desy 0802 pada. Y Hacmasky pada naxca ay-
mopa ce npeycmepasa Ha cumyayujy y 0oMuyuaHom @GuckaiHom cucmemy. AHaausupajy ce
Moz2yhHOCMU, 02paHuyersa u u3asosu duckaate koHcoaudayuje y Cpouju, ykasyje ce Ha napa-

dokc akmye/iHOZ peulerba U U3sode cmepHuye 3a 6ydyhe guckasiHe Kopake.

KmyuHe peuu: puckasiHa koHcoaudayuja, jagHu dye, nopesu, jasHa nompourba, Cpbuja.

Yeod

CBeTCKa eEKOHOMCKa KpH3a, Jorahaj Koju 3a0Ky-
MO NaXby CBUX JbYJU HA IUVIAHETH, YCIOpUIA je
€KOHOMCKH pacT, ryo6ajsHe GUHAHCHjCKE U TPro-
BUHCKe TOKOBE; HbOM je JJ0BeJleHO Y IUTame CJIOo-
60/IHO TP>KUIITE KA0 OCHOBA CaBpeMeHe eKOHOMMU-
je, OHa je NoJ/byJbasia NOBeperbe y MehyHapo JHU du-
HaHCHjCKU CUCTeM U CTBOpUJIA GpojHe U3a30Be 3a
6yayhHocT. Y prckasHOM KOHTEKCTY HajBehu Mehy
TUM H3a30BHMa NMOTHUYY O/Jf IOropiiama 60HUTeTa
jaBHUX PUHaHCHja 6e3 npecejaHa o pa3Mepama U
reorpadcKoM JJOMeTYy.

9 JloktopaHT Ha EkoHOMCcKOM dakynTeTy Cy6oTHLa

[IpegMeT oBOT pajia je beHoMeH dpHCKalHe KOH-
coJiMJallvje Kao CBOjeBpCHe Tepallyje 3a JiaHall Ha-
FOMUWJIAHUX JAyroBa KOjU NpPeTH Ja MOoCTaHe HOBA
6oMba ryobasiHe ekoHoMUje. Llusb je carsiefaBame
CBUX JMMeH3Uja HaBeJeHOT peHOMeHa, ajld U pas-
yMeBame HheroBe CylITHHE ca CBUM NpUNaAajyhum
cnequPUIHOCTHMA U MOJAIUTETHMA. AHAJIUTHY-
KHM [IPMKa30M yBaXKaBajy ce eCeHIMja/IHe KapaKTe-
PHCTHKe CBAKOT M0jeIMHAYHOT aclleKTa, a 3aK/by4-
L4 KOjU NPOMCTUYY CY TPAHCIIAPEHTHUJU U UMAjy
Behu mpakTuyaH 3Havaj. KoHauHo, y mocielmwoj
TayKy OBOT pajia MaXa je ycMepeHa Ha MUTambe
duckanHe koHcosnuanyje y Cpouju, Ha MoryhHoc-
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TH, OTpaHUYEHA U M3a30Be KOjU HAC YeKajy Ha TOM
CpeAmopoyHOM (UCKaJHOM MPOjeKTy, ajJi U Ha
aKTyeJiHe eKOHOMCKO-MOJIMTHUYKe aKlyje Koje Ccy
MPBH KOpPAaK Ha TOM NyTY.

1. Teopujcke u emnupujcke demepMuHaHme
duckaiHe KoHcorudayuje u npezied
eMnupujcke aumepamype

TokoM mpeTxoZjHe YeTUPHU TOJUHE KpeaTopH
€KOHOMCKeE NIOJIMTHKE JIeJIOBaJIU CY 0JIy4HO Ha Ha-
LIUOHAJIHOM U I/IHTepHaLlI/IOHaIIHOM nnaHy KaKo 6I/I
CIpeYUsIu CBAaKU Ay0J/bU €EKOHOMCKHM NOHOp. Unak,
HUXO0B [10Ca0 je AajieKo of 3aBpiueHor. CTabuiansa-
I[MOHe aKIhje Ha PHUCKATHOM GPOHTY OMYyCTOIUIEe
Cy jaBHe QUHAHCHje NIMPOM CBeTA. JaBHU AYT Mpej-
CTaB/ba BeOMa €MOIIMOHAJIHY U OpPEMEHUTY TeMy
mupoM cBeTa. Kao U yBek, ip>kaBa je 6uJia U pelile-
e U MPo6JieM.

JaHac, kaza 6yieTcku JePULUTH U jaBHU AT
npeTe HeO4P>KUBUM HUBOUMA, GUCKaTHA KOHCOJIU-
Janyja je k/by4yHa ped. Hajonwtuje nepunucano,
duckaiHa KOHCoNM/ALMja je MOJMTHKA yCMepeHa
Ha peAyKLUjy OYIeTCKUX AedULUTa U jaBHOT JLyTa.
HewTo KoHKpeTHHUje, MOxe ce pehu Aa je To 3ampa-
BO MaHeBap puCKasHe NOJUTHUKE OJINYEH y NO3Ha-
TUM PECTPUKTUBHUM MepaMa - CHUKaBamy jaBHUX
pacxoza U pacTy nopesa, CAMyJITaHO U/ aJTepHa-
TUBHO. 3a noTpe6Ge eMIUPHjCKUX UCTPAKUBaba
duckasHa KoHcoMAanuja ce AedUHULIE jOILI Mpe-
LMU3HUje. Y TOM CMUCIYy, Hajuewhe ce MepuoOJiOM
duckanHor npuiarohaBama cMaTpa 0Haj ¥ KOMe je
HalpeJak y norjeay 6yLeTcKor caajay ogpeheHom
BPEMEHCKOM NepHoAY J0BOJBHO BeJUK (KPUTEpH]-
yM BeJIMYHHE) UM OHAj y KOMe je IepUoJ| KOHTHHY-
YMpaHor noboJblllakka OyleTCKOor cajjia [J0BOJ/bHO
JyT (KpUTEPUjyM UCTPAjHOCTH).

Mebhy ayTopuMa Koju npoy4aBajy OBy 06J1acT He
IIOCTOjH CarJIaCHOCT y Be3U Ca TUM KOjHU o/l HaBeJie-
Ha /iBa KpUTepujyMa je peJsieBaHTHHUjU, OLHOCHO
KOju 60Jbe 0JIC/IMKaBa Mpupoay peHoMeHa GprcKal-
He KOHcoJidAanyje. Unak, HeoclopHa je YhbeHula
Jla 6poj enusona GpuckasHe KOHCOHMAAIMje Koju he
OUTH UJeHTUUKOBAH U3 o/ipeheHe BpeMeHCKe ce-
pUje mojjaTaka y BeJMKOj MePU 3aBUCH OJ KPUTEPU-
jyMa mpeMa KoMe ce oHe Aebunuuly. Ha npumep,
jenHa ctyauja EBporncke komucuje (Giudice et al,
2003) je kopucTtehu y3opak of, 14 3emMasba 4IaHHULA
EY y nepuony 1970-2002. roguHe neHTUPHKOBA-
Ja 49 enusona ¢uckajJHe KOHCOJHUAALMje NMpeMa
KpPUTEPHUjYMY BeJIMYMHE, OJHOCHO IpeMa KpUTepH-
jyMy MCTpajHOCTHU 3HATHO Bulle, 4yak 74. Ctyauja
u/Jle ¥ Kopak Jja/be U U3pauyHaBa UH/eKC KopeJlallu-
je uamebhy duckanHUX KOHCONUAALH]A ,,[10 BEJUYHU-
HU' W PUCKAJHUX KOHCOJIMAALM]jA ,, 10 UCTPAjHOC-

TH Y 3aK/by4yje [1a je ’beroBa BPeJHOCT MO3UTHBHA,
asiu Beoma Hucka (0,33).

[Ipesazehu HaKpaTKO ca TEOPUjCKUX pa3MaTpa-
Hba Ha TepeH eKOHOMCKe UCTOPHje, GUTHO je uctahu
Jla OBO HUje NPBHU NYT Jla Ce CBET Cyo4yasa ca U3aso-
BMMa KOHcoJiuAauuje jaBHux ¢puHaHcuja. [loTpeba
3a pUCKaJHOM KOHCOJIUAALUjOM jaB/basia ce HEKO-
JILKO NyTa TOKOM IPETX0JHOT BeKa, a IBe Hapo4u-
TO JpaMaTH4YHe enu3ozie 6uie cy HakoH [IpBor u
Hpyror cBetckor parta. Kako HaBoau AnecuHa
(Alesina, 2010) y npBOM cjiy4ajy BUCOKA UHJIAIHja
(moHere 4yak u xurnepuHdJianuja) y BeJMKOj MepU
je o6e3Bpeausia AyroBe, BoJehu cTabuvsanuju
jaBHUX ¢UHaHCH]ja 6e3 HemomyJapHOT (pUCKaJIHOT
3aTe3amwa. PasyMme ce, Tpomak OBaKBOI IpHJa-
robaBama or/ie[jao ce y HeraTUBHUM IOCJeAUIIaMa
VH}J1aLMje 1o 61aroctame oCTalIuX cybjekara Ta-
Jlallllbel eKOHOMCKOT >KHUBOTAa. MCKyCTBO HaKOH
Jpyror cBeTCKOT paTa 61JIO je MHOTO Makbe OOJIHO.
Hugo ayra npema B/II1-y, y oBoM ciiy4ajy, BpaTHo ce
y 6e36eHy 30HY 3axBasbyjyhy 6P30M U CTAOUJIHOM
€KOHOMCKOM pacTy.

MebyTuM, UCKycTBa U INOYKe Koje ce MOTy
n3ByhH U3 HaBeleHe JiBe enn30/e GrCcKaIHe KOHCO-
JUjaluje HUCY HaM JaHac of, Besjvke nomohu. [Ipe
cBera, crparervja UHGJIATOPHOT 06e3BpehrBama
Jlyra HU y KOM CJIy4ajy HUje onuuja, 6yayhu fa caja
CacBUM II0Y3/JaHO 3HaMO /ia OM TPOIIKOBU TaKBOT
npusarohaBara y BeJMKO] MepU HaJAMAaLIUJIN KO-
puctu. Ca gpyre cTpaHe, 6p3 U OAPXKUB EKOHOMCKHU
pacT npeMa HajBeheM 6pojy pesieBaHTHUX NPOTHO-
3a HUje HU Ha BUAUKY. [lakiie, jaBHU AyT Hehe npe-
CTaTH Jja pacTe 6e3 npeJy3uMaba KOHKPEeTHHUX, [0-
y3[aHUX U 0O0YXBaTHUX Mepa JUCKpeLUoHe ¢uc-
KaJIHe [T0JIMTHKe. laK, CTUYe ce yTHUCaK A Ce OHE, Y
BeJIMKOM 6pojy 3eMaJba, Mehy Koje cBakako cnaja u
Cp6uja, HemoTpebHO oasiaxy. Ca cBakuMM ojJara-
beM jaBHH JIyT Kao Ipo6JieM nonpuMa cse Behe pas-
Mepe, a MOCJAeAUYHO PAacTy U OINCEr U BeJUYMHA
Mepa Koje he y Kpajwoj HHCTaHLIYM 6GUTH NIOTpebHe
3a meroBo pemaBamwe. llTo ce ayxe oaxy,
npolecu npusiarohaBamwa M0CTajy 6OJHUJU U MOJ-
pa3yMmeBajy gajeko Behe kKpTBe, 4ECTO U [0 caMe
rpaHUlLle ColMjalHe U3AP>K/bUBOCTH.

®eHoMeH opJiaramwa $ucKasHor npuaarohasa-
’ba, MehyTHUM, HUje HOB Y €KOHOMCKOj TeopHjy, a
MpeLM3HO Cy UAEHTU(PUKOBAHU U HET0OBU Y3POLIU.
Haume, TpapvuyoHasHa MNOJUTHYKA €KOHOMHja
duckasHe KOHCcoMMAALUje 6a3rMpa ce Ha HEKUM Y-
60KO yKOpemeHUM NapajurMaMa Koje y BeJIUKO]
MepH 6JI0KHpajy leHy IPUMeHY, 4aK U KaJia je pe-
KO0 noTpe6Ha. AnecuHa (Alesina, 2010) je BpJio ne-
LU/IaH y CTaBYy Ja Ce y OBOM KOHTEKCTY IIpe CBera
paju o yBepewy Ja UcKaJHe Mepe 3a peAyKLUjy
JeduLUTa U jaBHOT Ayra BoJie V peLecyjy, YuMme ce
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3ajeJHO ca JUPEKTHUM NOJUTUYKUM TPOLIKOBHMMA
noJM3ama Iopes3a WM pe30Ba jaBHe MOTPOLIHbE
CTBapajy 3HavyajHe HeraTUBHe BUOpalyje 3a MoJIU-
THUYKY eJIMTY Ha BaacTy. CTora oH GpUCKaJHY KOHCO-
JIUJALMjY BUAU KA0 CTpaTerujy Koja 3a kbera 3Hayu
caMo jeJHO - IOpa3 Ha HapeJHUM U360puMa. YBepe-
e Ja he ux cBako ¢UCKaJHO 3aTe3ame KOLITAaTH
NpUBUJIETHja OCTaHKaA Ha BJIAaCTU HaBOJU IMOJIUTHU-
yape, KOjUu JeJlyjy y NnpaBLy MaKCMMHU30Bamwa CO-
IICTBEHUX WHTEpeca, Ja HeloIllyJlapHe Mepe IITO
AyxKe ofuiaxy. lllTaBuile, OHY Cy NOHEKAJ, CKJIOHHU
Jla YaK ¥ NIpyd BeoMa KpUTUYHUM HUMBOMMA jaBHOT
Jlyra v JjaJbe noBehaBajy HeroB IJIJaBHU FeHepaTop -
6ylleTCKH AedULUT, a CBe ca LU/beM NpUA0OUjamba
MOJIMTUYKUX NoeHa. HepanyoHnaiHo, NpeKoMepHO
3aJly’KUBakbe BOAU AYKHUUYKO] KpU3U U GAHKPOTY
Jp>aBe. UHTyHUTHBHO, TO je cBUMa jacHo. Mnak, yec-
TO Ce Herupa, 3alo0cTaB/ba U MOTLEwY]e."

Y ayXy TpaIMIIMOHATHOT CXBaTakba MOTIJIO0 OU ce
pehu fa Hac yeka 1ipHa 6yayhHocT. Taj cMpTHO omna-
CaH CIieHapHo, ca jeIHE CTpaHe Mo/ipa3yMeBao 61 1a
dUCKaTHO HEOITOBOPHU KPeaTOpH eKOHOMCKe T0-
JINTHKeE O/IJIaKy HeONX0/[HA MTpuiarohaBara CBe fi0
TpPeHyTKa y KojeM M0CTaje KacHo Ja ce 6uJIo 1Ta U
npeaysMe, 0K GU ce, ca Apyre cTpaHe, GUCKATHO
OZITOBOPHU TOJUTHYAPU KOju OU 6GJIaroBpeMeHO
npeJly3esiy HelonyJapHe Mepe CYOUMJIH ca IyOuT-
KOM BJIacTH. I3 3a4apaHor Kpyra Koju 641 ce Ha O -
CaHW HAYHH CTBOPHO 6MJI0 61 BeoMa TelllKo u3ahu.
Cpehowm, 6pojHe caBpeMeHe CTyAMje HE caMo Jia Cy
HaBeJieHe Iy60K0 YKOpeHeHe MOCTYJIaTe TPaJUuly-
OHaJIHE Teopuje Ji0BeJle y nuTame, Beh cy 6pojHuM
eMITMPHjCKUM UCTPaXKUBAbUMa J0Ka3aie lhUXOBY
HETaYHOCT.

Ha nutame Aa siu Mepe drcKaliHe KOHCONIUAA-
I[Mje yeek BoJie Ka KOHTPAKLUjH arperaTHe TPaXKibe
Y peaJIHOT JOXOTKa, 0JHOCHO Y PeLleCHjy, OArOBOp je
- ne®. Apzama (Ardagna, 2004), Ha IpuMep, HABOH
HEKOJIMKO MehycobHO HencK/byuyjyhux objalime-
A 32 0BaKBY TBpAmwY. [Ipema npBoM, ¢uckaiHO
npujarohaBame MOXKe MMAaTH eKCHaH3uBaH ede-
KaT, YaK U y BeOMa KpaTKOM POKY, YKOJIUKO EKOHOM-
CKU areHTHU o4eKyjy ila GUCKaJHO cTe3ake BOJY CTa-
OUIM3alUju jaBHUX QUHAHCH]a U pellehy npobJie-
Ma BHCOKOT jaBHOT Ayra, OJHOCHO Ja QucKaHa
KOHCOJIMalYja AaHac yKamwa NoTpedy 3a Behuw,
MO>/la 3Ha4YajHO peCTPUKTUBHUjUM NpuJarohana-

weM y 6yayhHocTh. Ha Taj HauyuH, yKJIamameM
OTIACHOCTH OJ OMITPUjUX M CKYI/bUX (PUCKAJIHUX
Mepay 6yAyhHOCTH, jaBJ/ba ce MO3UTHUBAH epeKaT Ha
6/1arocTame areHaTa. YKOJIHMKO je 0Baj pacT 6J1aroc-
Tama J0BOJbHO CHAXKaH, HeraTUBaH edeKaT HUXKer
pacnoJsIoXKMBOT A0X0TKa (yc/ie BULIMX Tope3a WK
HWXUX TpaHcdepa) MoXKe OUTH HEYTPaIM30BaH, Na
YaK Y HaJljayaH.

JlofAaTHU KaHaJl Kpo3 Koju pUCcKalHa NOJUTHKA
MOXKe Jla yTHYe Ha YHalnpehewe eKOHOMUje, a y Be3n
je ca oyeKHBambHMa HeHUX areHaTa, 0JJHOCH ce Ha
KaMaTHY cTony. HauMe, yKo/IMKO areHTH Bepyjy Aa
Mepe ¢HCcKalHe cTabuIU3aLyje UMajy KpeJuonin-
TeT? U /1a ce ’IbMXOBOM MMIJIEMEHTAI[1joM u3berasa
Hajropa MoryhHocT - 6aHKpOT ApaBe, OJHOCHO
YKOJIMKO NpolieHe J1a Ce PU3UIU HeJUKBUAHOCTU U
HeCoJIBEHTHOCTH HaKOH QpUCKa/IHe KOHCOJHAaLHje
CMamyjy, MOTY TPOKUTH HUKe IpeMuje Ha ip>KaBHe
06Be3Hule. YKOJINKO 0BO CHXKaBakbe KaMaTHe CTOo-
e Ha TPXKULUTY APXKaBHUX XapTHja 0Jf BpeJHOCTH
Jl0BeJle 10 peiyKIiMje KaMaTHUX CTOIa U 3a ocTajle
eKOHOMCKe areHTe, IHojeAuHIe U mpexyseha,
IbUX0Ba TPaXKka U NOTpolIka ce nmoBehasa, mITo
CBaKaKo BOJ Y €KCIIaH3UjU NIpUBpeJe.

Jow jesaH TpaHCMHUCHOHM MeXaHW3aM IyTeM
Kojer ¢uckalHa KOHCOJHUAALHMja MOXe UMaTH eK-
CNaH3MBHU edeKaT MaHUPECTyje ce Ha TPKUIITY
paza. OBaj KaHaJl, 3a pasJIMKy OJ IPETXOAHHUX, YBO-
J1y aHaJIN3y TeMaTHKYy Koja he 6UTH npeAMeT NoJ-
po6Hujer pasMaTpara y HaCTaBKy OBOT paja, a 0Ji-
HOCH Ce Ha CTPYKTypy Mepa drcKalHe KOHCOIHAa-
nuje. Haume, y koHTekcTy edekaTa (UCKATHUX
Mepa Ha TPXKHULITY pajia, 0] CyIITHHCKE je BAXKHOCTH
HarJIaCUTH Jla Cy Pe30BU Ha PacxoJHOj CTpaHU 6y-
[leTa CylnepUOpHUje CpefCTBO 3a KOHCOJUAALU)Y
jaBHHUX QUHaAHCHUja OJ aJTepHATHUBE OJIMUYEHE Y
nosehaBamy mnopesa. Ilpema CuiBuju Apnama
(Ardagna, 2004) passio3u ce orJiefiajy y ciaefehem.
PacT nopesa cHUKaBa pacnoyioKUBHU JOXO/AAK 10je-
JIMHalla HAKOH 1ope3a (HeTo 3apaja). Hapame, yko-
JIMKO je I0X0/aK Mpe rnope3a (6pyTo 3apajia) Henpo-
MemweH, epekaT Ha 6Jarocrame je JepUHUTHUBHO
HeraTrBaH. O0BO M0Ke HaBeCTH paJiHUKe Jia ce YApy-
’Ke U IyTeM CUHJMKATA, U3BpLIe NPUTHUCAK Ha PacT
6pyTo 3apajie. YKOJIUKO je mperoBapayka Moh cuH-
JUKaTa Ha BUCOKOM HHUBOY 3axTeBU pajHUKa he
O6uUTH HcnymweHU. HoBa paBHOTeXa Ha TPXKUILTY

1) 3aHMMJbMBA je aHAJIOTHja ca,,0/AJIaCKOM y CKYTl peCTOpaH ¥ Hapy4YHBambeM CBeTa ca jeJIoOBHUKA y y6ehemwy fa heTe, kaja pauyH gobe,

Bu 6utu MmpTBH"“ (Rosen, Gejer, 2009, cTp. 510).

2)  YuTepaTypH ce HaBOJHM I0JjaTaK /ia Cy jolLl ITpe Bullle o ABe JeleHuje haBayu u [larano (Giavazzii Pagano) 611 IPBU KOjH CY I0Ka-
3aJd Jja ducKasHa npuiarohaBama Koja peyKyjy AepUIUT U YT MOTY Jla UMajy eKCIaH3WOHH edeKaT. PazMaTpaHu ciy4dajeBH ,ex-
CNAaH3UOHUX KOHMpakyuja”, Kako UX Ha3uBajy, ogHoce ce Ha JlaHcky U UpcKy, 06a U3 cpefiiHe ocaM/ieceTHX ro{MHA IPOLIJIOT BeKa.

OnwrpHUje y ogHOoCHOM pajy: Giavazzi, Pagano (1990).

3)  Hexwu ayTopu HarsamaBajy a ce KpeAUOUINTET GUCKaTHUX KOHCOHAALM]a HajuelThe ToBe3yje ca bUXOBOM BEJIMYMHOM - 33 MaJie
KopekIyje y 6ylIeTy ce Bepyje Aa Cy KpaTKoOr Jjaxa JoK cBako Behe ¢puckasHo npuiarohaBame (HIIp. MepeHo y npoueHTy of B/II1-a)
rMa 1 Behu kpeaubunuteT. OnmrpHuje o ToMe BuAeTu: Giudice et al. (2003), cTp. 4.
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paga he ce opMupaTH Ha BUIlleM HUBOY 3apase,
IITO Y Ja/beM pa3Bojy Aorahaja, 3HauM HUKHA HUBO
arperaTHe 3al0CJIEHOCTH Ca CBUM HeTaTHBHUM I10-
cleayvLiaMa 1o eKOHOMCKH pacT. MehyTuMm, yKoIukKo
ce GUCKa/lHa KOHCOIMALMja OCTBapyje MepaMa Ha
pacxoAHOj cTpaHH GylieTa CLeHapyo je GUTHO pas-
JnduT. CHHXKaBamwe 3apaja U 6poja 3anoc/aeHux y
jaBHOM CeKTOpy, aJld U KOMIIeH3all1ja 3a He3anoc-
JleHe peJlakCHpa NIPUTHCKe Ha TPXKUIITY pajia v cJ1a-
6u nperoBapayky Moh cHUHAMKaTa. 3ampaBo, CMa-
IbHBamle Opoja 3aloC/eHUX y jaBHOM CeKTOpy, ca
acnekTa mnojeAuHLa, noBehaBa BepoBaTHOhy Ja
NIOCTaHe He3aloCJIeH, 0K CHIKaBawe HaKHaja 3a
He3alocJieHe IoBehaBa HkeroB TPOIIAK YKOJHUKO ce
TO W Jecu. Ha Taj HayMH, cMamyje ce IPUTHUCAK Ha
pacT paBHOTEXHE 3apa/ie, CTO je CBAaKaKoO jeiHa OJ
KOMIIOHEHTH aMbujeHTa MOBOJbHOT 32 EKOHOMCKH
pacr.

Ha kpajy npuye o MoryhHOCTHMa eKCllaH3UBHE
duckasHe KOHCOJUAALMjE, UAKO je Teopuja BpJiO
NpelU3Ha Ha anupy, O, eCEHIAja/IHe je BAXKHOCTH
HarJacuTH Ja je NPUJIUKOM H3Bohema KOHayHe
peuu o epekTUMa QUCKATHE MOJUTUKE Y TPAKTUY-
HOM €KOHOMCKO-NIOJIUTUYKOM CMHUCJIY, MOTpPe6HO
y3eTH y 0631p U LITa ce [jelllaBa ca MOHETAPHOM I10-
JIMTUKOM. 3anpaBo, YaK U y KjacuiHoM IS-LM mope-
Jy (kojum ce rpaduyuku nprkasyje KejHzoB mojen
MaKpoekoHoMHUje), ¢uckasHa KOHTpaKLHja MOXe
OUTHU eKClaH3MBHA, YKOJIMKO je mpomnpahena fo-
BOJbHO pe/lakCUPaHOM MOHETAapHOM NOJIMTUKOM U
vice versa, CBaku eKCNaH3WBHU edeKaT PprCKalHe
NOJIMTUKE MOXe OUTH HeyTpaJjHcaH JOBOJbHO
YBPCTOM MOHeTapHOM NOJUTHUKOM. OBO je joul je-
JlaH o/l apryMeHaTa 3a HEIIOK0JIOO6/bUB CTaB Jla CaMo
KOOpJMHal¥ja U CHHXpPOHU3alja Mepa QucKaiHe
¥ MOHeTapHe NOJIMTHKE [Ipe/icTaB/ba UCIIpaBaH Ny T
y MpaBly MaKpOeKOHOMCKe cTabuinsanyje.

Kapza je ped o NoJIMTUYKKUM nociaeauuama ¢puc-
KaJIHe KOHCOJIMAaldje, UcTpaxkuBama (Hip. Alesina
et al,, 1998) HuUCy noTBpAWIa AYGOKO YKOPEHEHY
napajurmy Aa MmoJMTU4apu Koju OJJy4HO U 6Jia-
roBpeMeHoO CcHpoBejy Mepe ¢HCKaJHOr MpuUJa-
robaBama KacHUje rybe MonyJ1IapHOCT U KOHCEKBEH-
THO - u36ope. Unak, bpenaep u /lpasen (Brender,
Drazen, 2005) HaBo/ie Zia je TO y U3BECHOM CMHUCJTY
Moryhe y T3B. HOBUM JileMOKpaTHjaMa I/ie Cy bupayu
y EKOHOMCKOM CMHCJIy HEHCKYCHHU WJIY jeJHOCTaB-
HO HeMajy noTpebHe NH$OpMaLUje Ha OCHOBY KOjUX
61 MOIJIM Aja nprMMeTe QUCKaTHe MaHuIy1anyje. 3a
pasJIMKy OJf TOra, y CTabWJHHAM JeMOKpaTCKHUM
JpyLITBUMA U360pe ry6e ynpaBo MOJAUTUYAPH KOjU
NOKYIIaBajy ja MaHUNYyAUIY UCKATHUM ajlaTUMa

Kako 61 6WJiM TTIOHOBO M3abpaHu. /lakJie, y oHOCY
Ha yCTa/beHy NapaZurmy TayHo je yIpaBo CympoT-
HO- NIOJIMTHYapH KOjU Cy CIIPeMHM Ja NPOTyTajy
TOPKY MUYy U OJJIYYHO IPUMEHe Mepe 3a peyK-
uujy fedunMTa U Ayra Mory a o4ekyjy /ia Ha u3b6o-
pvMa Hehe 6UTH KaxkweHH, Beh Harpabhenu. MHTe-
peCcaHTHO je UIIaK HAaBECTH Jla HajBehu 6poj prckai-
HUX KOHCOJIMZAIIMja 4eCTO OTIIOUHEbE HAKOH HU3060-
pa, y6p30 HakoH uITo Biiaja fo6uje MaHAaT, a Kaja
Cy HOBH M3060pH JlajieKo y 6y iyhHOCTH.

duckasHa KOHCOIMAalYja, Kao WTo je Beh Ha-
BeJleHO Ha CaMOM II0YeTKY OBe TauykKe, IoApa3yMeBa
Mepe Ha pacXoJHOj CTpaHu 6ylieTa, alid U Mepe Mo-
pecke nosauTuke. [IporpaMu BeJUKUX PUCKATHUX
KOHCOJIMIallija Hajuenthe 3axTeBajy npuJiarohasa-
1ba U jejHe U Apyre BpcTe. Unak, y eKOHOMCKO]j JIU-
TepaTypu NoCTelneHo ce u3gudepeHupao CTaB Aa
Cy Mepe Ha pacXoJHOj CTpaHH OylieTa (pe30BU jaBHe
NOTPOLIkE) CyIEPUOPHUje CPEACTBO y OJHOCY Ha
aJTepHATUBY - NoBehaBame nopesa. JejaH Hapo4u-
TO CHa)XaH apryMeHT y IPUJIOT CTaBy O Cynepuop-
HOCTH pe30Ba jaBHe NOTPOIILE je y TOMe LITO CY
oHU Hajyewhe nponpaheny nosehaBaweM edpukac-
HOCTH jaBHOT CEKTOPA 10K Ce pacT Hope3a Hajueuhe
TyMa4u Kao CHTHaJl HeJOBOJbHE PEIIEHOCTH Ja ce
npefysMy OWao KakBe CTPYKTypHe pedopMme
(Barrios et al., 2010). OBaj cTaB noTBpheH je 6poj-
HUM eMIIMPHjCKUM HUCTpakKMBalbMMa 3aCHOBAaHUM
Ha enusojaMa QucKalHe KOHCOJMJaluje TOKOM
€KOHOMCKe HcTopHuje. Mako je HeocrmopHo Ja je
JlaHallka CUTYyaluja [0 MHOIO YeMy cleliMpHYHa,
HCKYCTBa Koja ce j06Mjajy NaXK/bUBUM aHAJIA3Upa-
HEeM UCTOPHjCKUX BPEMEHCKHX CepHja MOTy GUTH
BeoMa JiparoueHa.

[IlpeMa pesysataThMa [0 KOjUX CY [JOLILJIU
Anecuna u Appamwa (Alesina, Ardagna, 2009) y
OKBHpY rpyIe 3emasba 4iaHuna OECD-a, y nepuony
1970-2007. moxe ce uaeHtTudukoBatu 107 enuso-
Jla BeJINKUX QUCKaTTHUX KOHCOIU/allkja Koje cy Je-
buHMCcaHe Kao Mepuojd Yy KOjuMa Cce LUKJIUYHO
npuaaroheHy npuMapHu 6ylIeTCKH canfo? mo6osb-
1ao 3a HajMame 1,5% B/lI1-a. OBo je cBakako BeoMa
3axTeBaH KPUTEPUjyM KOjH Y IPUHLIUILY Y3UMa y 00-
3Up caMo Mepuo/ie T3B. LIOK Tepanuje, a eJIUMUHU-
Ille IepUo/ie MaJIMX U IOCTENEHUX NpuiarohaBama.
OpugentudukoBanux 107 enusoza Hajeehu 6poj je
Tpajao roJUHy JlaHa JI0K je caMo jefHa (cay4aj JaH-
cke 1983-1986) Tpajasia YeTUPH y3aCTOIHE F'OIUHE.
HcTy ayTopy KOPUCTHUIIH Cy HaBe/IeHH Y30paK KaKo
6u yTBpAUJIN KapaKTepUCTHKe YCIelHUX QUCKaI-
HUX KOHCOJIMJALIMja, Ka0 U OHUX KOje cy UuMaJie eK-
cnaH3uBHU edeKaT Ha NpuUBpeAy. Pe3ystaTu cy He-

4)  IpumapHu GyLIeTCKH CaA0 3a PA3/IMKY O YKYIHOT 6YIIeTCKOT caJlia He y3uMa y 063Mp TPOLIKOBE KaMaTa Ha jaBHU AyT. Oc/amae
Ha 0Baj MHAMKATOP Y eMIIMPHjCKUM UCTPAKHMBAbHMa 0/1pa3 je HACTOojarba 1a ce U3 aHaIM3e eJIMMUHHUIIE YTHIIaj MOHETAapHOT GeHoMe-
Ha - KaMaTHe CTolle, 0JJHOCHO Aa y HajBehoj moryhoj Mmepu dpokyc 6yse Ha PuckaaHUM Bapujabiama.
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JABOCMHUCJIEHO yKa3aJlU [jla CMamkeme jaBHe II0TPOoll-
e MHOT0 epUKaCHUje Jelyje Ha pelyKLHjy jaBHOT
Jyra og noehawa nopesa. UcroBpemeHo, drckal-
Ha KOHCOJIM/Aalja Koja ce HajeehuM jesioM 6a3upa
Ha pedpopmama pacxoiHe cTpaHe 6y1ieTa, Hajyenihe
BOJM €KCIaH3Uju a He pelecyju npuspege. Cauka
6p. 1 npukasyje KOHKpeTHe pe3yJiTaTe OBe CTyAUje.

CBaku nap koJsioHa ca Ciuke 6p. 1. npeJicTaB/ba
CTPYKTYpy nporpama ¢puckasHe KOHCOIUaLuje 3a
CBaKy 0/J] YeTUPHU rpyInie (YCIelIHe, HeYCIellHe, eK-
CMaH3UBHE U KOHTPAKI[MOHE) OJHOCHO IOKasyje
KOjH NIpoLieHaT lpuiarohaBama je oCTBapeH ca pac-
XO/IHE CTpaHe, CHMWKaBamkbeM NpPHMAapHUX jaBHUX
pacxoja (maksie, 6e3 TPOIIKOBAa KaMaTa), a KOjU Ipo-
LeHaT J0J1a3u 0/ pacTa Iopesa OAHOCHO NpHJa-
robaBawka Ha NpUXOAHO] cTpaHU Oyieta. [Ipema
IIpe3eHTOBAaHUM pe3yJiTaTuMa CylepHuOpHOCT pac-
XOLHUX Mepa je HeiBocMuUcieHa. KoHKpeTHO, y ciy-
Yyajy yCHeNIHUX enu30/ia, NpoceyHo 67% mnpusa-
rohaBamwa OHUJIO je Ha PacXoOJHOj CTPaHH, J0K je y
cay4ajy enusosa GUCKATHUX KOHCOJH/IAIMja Koje
Cy UMaJie eKClaH3MBHU edeKaT Ha NPUBpPENY, Taj
npoueHaTt 56%. Ca gpyre cTpaHe, 3a HeycCIellHe
enusofie $UCKaJHe KOHCOJNUAALMje KapaKTepuc-
THUYHO je Aa cy ce y Hajsehoj Mepu (61%) 6a3upaie
Ha pacTy Inopesa CJIMYHO Kao WU OHe Koje 3a
Moc/JAeULy UMaJsie KOHTPaKLUjy IPUBpPeJHE aKTUB-
HocTH (62%).

Hcra duckasHa joruka Baxku U y oKBUpY EY.
duckasHa KOHCOJHAALMja MOXKe HMMaTH eKCIaH-
3uBHU edekaT Ha npuBpeay. lllTaBulie, Taka je
6u/1a YaK 0JI0BUHA eN130/a UJeHTHUPUKOBAHUX Y
okBUpY Beh nomeHyTe cTyuje EBpolicke koMucuje
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(Giudiceetal, 2003). Takohe, ny 0BOM ci1y4ajy, enu-
30/e pUCcKasHe KOHCOMM/alje Koje cy ce y Behoj
MepH 3acHUBaJle Ha PacxXoJHUM Mepama GuJie cy
yemhe eKCaH3WBHE aJld U yCIIELTHE.

Wnak, nako Ccy pe3oBM jaBHe NOTpOlIbe edu-
KaCHHUjU UHCTPYMEHT 3a peAyKLUHjy OyJeTCKUX Je-
dunuTa U jaBHOT Jyra, y C1y4ajy BeoMa BeJUKHUX
duckaJHUX KOHCOJIMAAIMja jeITHOCTABHO HHje
Moryhe 1ieo TepeT npujarohaBamwa NpebanuTH Ha
pacxoAHy cTpaHy 6yuyera. /I[pyruM peyruma, TO 3Ha-
yd ga he mporpamu ¢ucKaJHUX KOHCOJIUZALMjA
KOju MpeJCTOjU BEJUKOM Opojy Ap:KaBa y GJIMCKO]
6yayhHOCTH, 4eCTO caZp:KaTy U Mepe Koje TaHI'Mpa-
jy mpuxoAHy cTpaHy 6yyera. MebyTum, y oBoMm
CMUCJIy IOTpe6He Cy HAPOUUTO ONpe3He U MPOMHUII-
JbeHe akuuje. Haume, onuure je mosHaTo Aa nopesu
V3a3MBajy pas/IMuUTe JUCTOpP3Hje y MOHAIlamby
eKOHOMCKUX areHaTa, Koje Mory Jia 6yly IITEeTHE 110
JyTrOPOYHU €KOHOMCKH pacT. Unak, HeK1 nopecku
06/IMLIY Y JUCTOP3UBHOM YYMHKY Npeamade. Exo-
HOMCKa JuTepaTypa (Hnp. Johansson et al., 2008;
Prammer, 2011, etc) je HeBoCMUCJIeHa y CTaBy Ja
XMvjepapxuja lopesa IpeMa HBUXOBOM yTHULAjy Ha
€KOHOMCKHU PacT N0YUIbe ca Iope3rMa Ha UMOBUHY
Kao HajCcynepHOpHUjUM IMOpPeCKHUM OOJIMKOM, Ha-
CTaBJba Ce IOpe3uMa Ha IOTPOLIKY, a 3aBpllaBa ca
nope3uMa Ha JI0X0JlaK ¥ Iope3uMa Ha JOOHUT Kao
MOPECKUM 06JIMIIMMA KOjH U3a31Bajy HajBUIIIE JIUC-
TOpP3Hja IITETHUX 10 EKOHOMCKH PacT. Y 0BOM CMHC-
JIy, YKOJIUKO »KeJIMMO Jia MUCJIMMO M3BaH aKTyeJ-
HUX OKBUDPA, [1a CIPOBOJUMO pedpopMe y caZjallilboC-
TH aJIU ca [orJaefoM y 6yAyhHOCT, HEOMX0HO MO-

Cauka 6p. 1 - YcnewHe versus HeycneulHe U eKCNaH3U8He versus
KOHmMpakyuoHe enu3ode (puckaiHe KoHcoudayuje

80,00%
67,44%

70,00%

56,02%

61,14% 62,67%

60,00%

50,00%

40,00%
30,00%

32,56%

20,00%
10,00%

43,98%

38,86% 37,33

0,00%
ycneLuHe

eKcnaH3nBHe

HeycneLllHe KOHTpaKkunoHe

O pegykumnja npuMapHux pacxoga

B pacT npuxoga

UzBop: Alesina (2010), cTp. 6.
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Behame nopesa noTpeGHO je U3BECTH HA HAYMH /A
Ce UCTHM I0TE30M IPOMEHU U BbUXOBA CTPYKTYpA.

Jaxuie, ykoyMKo nope3u Beh Mopajy Aa pacty,
HeKa pacTy OHU OGJIMIM KOjU Cy HajMama KOUHULA
JYyrOpOYHOM €eKOHOMCKOM pacTy. 3By4H 3aUCTa jefi-
HOCTaBHO. Mak, oCToju YUTaB HU3 Ipo6JieMa Koju
ce jaBJbajy NPUJIMKOM IIOKYyllaja UMILJIeMeHTanuje
HaBeZleHe HUzieje y npakcu. Ilpe csera, nopesu Ha
MMOBUHY, Ydje 60U noBehamwe TEOPHjCKHU HajMakbe
LITETUJIO J[yTOPOYHOM €eKOHOMCKOM PacTy, 4eCTo ce
HaJla3e y MUHI'epeHIIUjU HUKUX HUBOA BJIACTH, 10K je
CTPYKTYPHU QUCKaJHU JePULUT JIOLUPaAH Ha IeH-
TpaJIHOM HUBOY, Te OU OBaj MPUCTYI 3axXTeBao U3-
MeHy cucTeMa GUHaHCHpaa JTOKaJHUX caMoyIpa-
Ba. McToBpeMeHOo, mope3d Ha HUMOBUHY BeoMa
CKPOMHO y4eCTBYjy Y LleHTpaJIHUM OylIeTuMa, Te ce
BUXOBUM NoBehakeM He 6M MHOIO NOCTUIJIO. Y
OBOM CMHCJY, TOpe3H Ha MOTpOlIkYy cy 60/ba
onuuja, MehyTUM U HUXOBO €BEHTyaJHO IOBe-
haBame MMa CBOjUX HeJOCTATAaKa, 0 KojuMa he Bulie
O6UTH peyeHO y OKBUDY clefehe Tauke.

2. duckasHa KoHcoaudayuja
y Cp6uju

JpaMaTuyaH nopacT AOMUIMJIHOL jaBHOT Ayra
JlOrOIMO0 Ce CUMYJITAHO ca NMpeJiUBambeM CBETCKe
eKOHOMCKe Kpu3e He npuBpeny Cpb6uje. Unak, no-
rpeuiHo 61 6110 3aK/bYYUTH Jia je CBe 3J10 Y 0BOM
HorJieZly JOLULI0 eKCTEPHO, HE3aBUCHO off AoMahe
€KOHOMCKe NoJNTHKe. HanpoTus, mpema npoueHa-
Ma Puckannor caBeta Peny6uuke Cp6uje (2012),
YaK M He3aBHCHO 0[] TeKyhe Kpu3e, Jakje YaK U y
CJ1y4yajy HOpMaJIHOT MpUBpeAHor pacTta, Cpbuja 6u 1
JaJbe Gesexkusia GUCKaTHU JedUUT (T3B. CTPYK-
TYPHU JleQUITUT) KAo Mocaeaully HeycKkaaheHOCTH
jaBHUX NPUX0JA U jaBHUX pacxoja y usHocy oz 4%
1o 5% B/II1, a koju 61 cBaKaKo 3HAYMO U BUCOKE HU-
Boe jaBHOT ayra. OBo je 3ampaBo IJlaBHU I0Ka3aTesb
6o0Js1ecTH jaBHUX PUHAHCHja y CpbUjH, Koje cy 6poj-
HU TaJlacu NpeJiBalba CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e
Ha JJOMUILIMJIHY €eKOHOMMU]jY caMo Npofyouu. Yjen-
HO, OBO je Z106ap UHAUKATOP HEONXO/[HE BeJIMYHHE
,buckanHor pesa“. MehyTuM, y OBOM KOHTEKCTY
HeMa JIaKUX U IpUjaTHUX peliena. [[punarohaBame
he 6UTH 60JIHO, HEBE3aHO 3a TO OJIAKJIe ce KpeHe. Y
KOHA4YHOM UcxoAy, MehyTHM, HujeJHa cTpaHa Gyiie-
Ta He cMe 6UTH nolTeheHa, 6y1yhu fa cy 3a TpajHO
03/paBJbet€e jaBHUX GrHaHCHjay CpoUju moTpebHe
OLUTpPe Mepe Ha PacxXoJHOj CTpaHU OyleTa, ajlu U
036uJbHa NTopecka pedopma.

Y rogyHaMa 13a Hac jaBHa noTpola y Cpouju
Heo6y3/1aHo je pacsa. Kako HaBoau Marnap (2008),
OBaKBO Hacsehe y BeJIMKOj Mepu pe3yJITar je CBe
Beher Gpoja akTepa Ha JOMUIIUITHOj EKOHOMCKO-II0-

JIMTUYKOj CLIEHU KOjHU Ce, CBAKO Ca CBOjUM CeOHY-
HUM, TapLHjaJHUM HHTEPecoM, YK/bY4yjy y OyleT-
CKH [IpOLieC ¥ UMajy IIpeTeH3Hje Ha OrpaHUYeHy KO-
JIMYUHY QUHAHCH]jCKUX cpeAcTaBa. MehyTum, o He-
3/lpaBe HaZlyTOCTH jaBHe IOTPOLI e MOX/a je omac-
HUja jefiHa Apyra mbeHa KapaKTepUucTHKa — Kpajibe
HeyroJHO UCKPUBJ/beHA CTPYKTypay CMUCIIY IIpeBe-
JIMKOT y4yenrha Tekyhux UsjaTaka, a npeMaso pac-
XoJa 3a UHPpacTpyKTypy. byayhu aa cy pasmepe
HaBeJleHOT TMpo6JieMa HEeOCHOPHO MONpPHUMHUIIE
OTacHe AVMeH3Hje, HUje TellKO 3aK/bY4YUTH Ja O6U
OUJI0 LleJIMCXOZHO YIIPAaBO y OBOM CETMEHTY jaBHUX
drHaHCHja TPaXKUTH NPBe KaHAUATe 3a paloHa-
Jr3anujy u pedopme.

PeneduHucame pacxosHe cTpaHe 6yleTa, Jak-
Jie, HeJIBOCMHUCJIEHO 61 Tpebasio J1a 6y/ie OKOCHUIA
duckanne koHconmganmje y Cpbuju. Mehytum, 06-
y3/iaBame Tekyhe jaBHe MOTPOLIHE BeoMa je Jiesu-
KaTaH ¥ HUMaJIo JIaraH 3aZiaTak. bpojHa cy orpaHu-
Yyera U jolll 6POjHUjU U3a30BU KOjU Ce MOTY jaBUTHU
Ha OBOM IyTY.

IIpe cBera, orpaHuyYera NPOUCTUYY U3 YHIbe-
HUIle fa cy TeKyhH jaBHU pacxoay 6yleTcKa KaTero-
pHja Koja ucIo/baBa BeoMa BUCOKY HeeJaCTU4HOC-
TH Ha CHI>KaBame. To ce JoHeKJIe U MOXKe pa3yMeTH
YKOJIMKO Ce pa3MOTPH HeHa CTPYKTypa y K0joj Ma-
XOM y4eCTBYjy pacxoJy 3a 3apa/ie 3all0CJIeHUX y jaB-
HOM CeKTOpy, 3aTUM IeH3Hje, CyOBeHIIUje 3a Io-
JbONIPUBpEJY, ApXKaBHe UHTepBeHILMje y IPUBPeH,
colidjajHa moMoh 3a cupoMalllHe, He3alocJeHe U
Ap. Ilo cBOj mpuU/IMLIM, YKOJIMKO Ce KeJd TPajHo
03/lpaBJbelbe jaBHUX GUHAHCH]A, CBE HABeJlEHE Ka-
Teropuje Mopajie 64U Ja NOJHeCy TepeT NpUJa-
rohaBama, LITO je MOCEOHO COLMjaIHO HeMomyJiap-
HO, Té 3aXTeBa BaHpPeJHY NOJIUTUIKY OABaAXHOCT-
jour jenaH pecypc Koju je y Cpbujy 3Ha4ajHO OCKY-
JlaH.

HapaBHOo, mpe caMor oTnodumama OUITPUX
duckasHuX pe30Ba, 01 CYIITHHCKE je BAXKHOCTH I0-
CTaBUTH NpelLU3He, KOHKPETHE U paljMOHa/IHE KpU-
TepujyMe 3a pedopMe, LITO caMO MO cebU 3aXxTeBa
BeJIMKU TPYJA U nocBeheHocT. EBeHTya/HO npube-
raBame pyTUHCKUM pellierkhrMa 0JIM4eHUM ¥ HEKOM
BUJy JIMHEapHUX Mepa CBakako 6M uUMaJo 3a
MOC/JAeAULy KOHTPaNnpoAYKTUBAH UCXO[.

JlofgaTHo, oTpe6GHO je BOAUTH padyHa Jia ce ca
duckasHUM pe3oBUMa He 0Jle NpeAaseKko, o6yayhu
Jla CBAaKO MIPeKOMEPHO CHM)KaBakbe jaBHUX pacxoza
MO’Ke JOHeTH Bulile urTeTe (11aJ HUBOA M KBAJIUTETa
jaBHUX ycyra) Hero Kopuctu (puHaHCcHjcKe yiuTe-
Jle HacTaJjie pedopMoM). Y jaBHUM, T1a YaK U CTPYY-
HUM, paciipaBaMa OBa peasiHa OMacHOCT Ce TOTOBO Y
MNOTHYHOCTH UTHOPHIIIE, HAKO Cy CIy4ajeBU Y KOjU-
Ma 61 CMameme jaBHUX pacxo/ia MOTJIO Jla UMa 3a
nocjeauiy Behe ApYIITBEHe LITETE OJi KOPUCTH
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6pojuu. [Ipema Apcuhy u capaguunuma (Arsic et al.,
2010, cTp. 18), camo HeKH oJf mpuMepa Cy:

e CMameme Opoja 3anocieHux y [lopeckoj ynpaBu
WJIM 3HAYajHO CMamekhe PeasHe BPeJHOCTH HU-
XOBUX IJIaTa MOXKeE /1 I0Be/Ie [10 lbUXOBOT MakhET
3aJlarama M pacTa CUBe eKOHOMU]E;

e CMameme 6poja 3aMoC/AeHUX U PeasTHOT HUBOA
IJIaTa ¥ jaBHOM 3/IpaBCTBY MOXe [l I0Be/Jle /10
0/IJIMBa HajCMOCOGHUjUX KaZipOBa Y NPUBAaTHU
CEKTOp, a TUME U JI0 CMakheHa KBAJIUTETA YCJIYTa,
Kao U /0 IpeBa/bUBamba Jlesia TPOIIKOBA Ha KO-
PHCHUKE 3/IpaBCTBEHUX YCIIYTa;

e CMamere KBJIUTETA yC/IyTa y jaBHOM 06pa3oBa-
by KOje MOXKe J1a HacTaHe 360T He/IOBOJbHOT 6po-
ja HacTaBHUKA, He/IOBOJBHOT yJlarama y HbUXOBO
ycaBpllaBame U y MOJIEPHY ONpeMy, TPajHO 6U
CMabUJI0 KOHKYPEHTCKY CIIOCOGHOCT 3€MJBE;

e CMameme CyOBeHIHja 3a 0J/bONPUBPENY MOXKe
Jla ©Ma 3a MoC/IeAUIly NaJi MOJbOIPUBPeHE PO-
H3BO/IEb€ U CMakheHhe U3B033;

e CMameme 6poja noJsivlajaLa MoXxe Jja yTHY€E Ha
CcMamemwe 6e36eJHOCTH, a Yy UCTOM CMepPY MOKe
Ja JieJlyje U CMamberbe peaJHUX IJIaTa NoJuLaja-
1]a MJIM HBbHUX0Ba JIoLa ONPeMJ/bEHOCT;

e CMameme 6poja YUHOBHUKA UJIU CMakbeme peal-
He BpeJJHOCTHU BbUXOBUX 3apajZia MOXe Jia yTu4ie
Ha IaJi KBajJluTeTa peryjaTuse Kojy JoHOCe, IIPo-
JLyKekbe poKa 3a Jo0ujame pelllera, YeKamwa y
penoBHMa, pacT KOpyNLuje U CJI.

W3 HaBeZeHOT HEIBOCMUCJIEHO NIPOUCTUYE 3a-
K/by4aK Jja Mepe y OKBHUPY pacxo/iHe CTpaHe 6ylieTa
Tpeba Jja 6yAy OKocHHUIIA pHCKaJIHe KOHCOTH/Ialldje
y Cp6ujy, aiu 1a ce Ha KbUX HE MOXKe U He cMe IIpeba-
IIUTH caB TepeT npusarohaBamwa. HeocrnopHo, no-
Tpe6HO je afieKBaTHO pefedUHUCATH U NPUXOLHY
CTpaHy Ap:kaBHOT OyleTa. HeMa Besvke aujieMe o
TUIIy IIOpe3a KOjU je y eKOHOMCKO-TEOPHUjCKOM
CMUCJy ONTHMaJaH KaHAu/JaT 3a noBehame. Hau-
Me, YaK ¥ JIETUMUYaH Norjes Ha eQeKTUBHE CTOIIe
nojeJMHUX MOPECKUX 06JIMKA, Ka0 U Ha AUCTPUOY-
1Ujy BUXOBOT ydelnrha y 6yiiety Cp6uje, BoJu 3a-
KJ/bYYKY /1a je jeIMHU MOpecKu O6JIMK 4YHje MoBe-
hame Moke J1la GUHAHCUPA BEJIMKH ja3 u3Mehy npu-
XOJIHe Y pacxo/iHe CTpaHe GylieTa — mopes Ha Jjo/a-
Ty BpeAHOCT. [Ipu ToM, GUTHO je HarJIacuTH /ia 0Baj,
COLIMjaJIHO BeoMa HemomyJapaH MOpecKd OOJIHK,
Beh oaurpao 3HayajHy yJIOTy HPUJIMKOM MPBUX
MOKyllaja KOHCOJUJaLuuje jaBHUX QUHAHCHja U Y
EBpoICKOj yHHjH.

Tako je, Hanpumep, y nepuoay 2009-2011. rogu-
He 13 ox 27 npxaBa wianuua EY noaurio je cran-
napase cromne [1/]B-a, 1ok ce y pa3no6sby 2006-2008.
roJiuHe TO gorojuso camo jegHoM (De Mooij, Keen,
2012). lltaBute, o HaBegeHux 13 nmoBehamwa Koja
Cy ce HeJJaBHO JI0ro/jiJia, HeKa cy 6u/ia 3aucTa JApa-

MaTHU4Ha (cay4aj 'puke u Upcke, Ha npuMep, Koju Cy
cTa”zapgHe crorne noBehanu 3a 4 u 3 npoleHTHa NO-
eHa pecneKTHUBHO, OJHOCHO Ha 23%). EBuaeHTHO -
HaCTynuWJa Cy Tellka BpeMeHa 3a [1/]B.

Kagza je peu o nopeckoj cTpaHu 6yleTa, 3aHUM-
JbUBO je OCBpPHYTM ce Ha clenuduyad Ipasall
Moryhe pedpopMme, Koju ce y nocse/iibe BpeMe HarJia-
LIE€HO [IOMUKbE Y HAY4YHOj ¥ CTPYYHOj jaABHOCTH - T3B.
duckaaHy desassayujy. OBO je yjeJHO U MTpenopykKa
MM®-3, kako 3a Cp6Ujy, TaKO U 3a ipyre 3eMJbe Koje
ce Cyo4aBajy ca CIMYHUM U3a30BUMa y CErMEHTY
jaBHUX pUHaHcH]ja. Y HajkpahuM 1ipTamMa, GrcKaIHa
JleBaj/iBallija NoJApa3yMeBa CHUKaBame IMOPECKOT
onTtepehemwa 3apaja u nopehaBame NOTPOIIHUX [TO-
pesa, npe cBera [1/]B-a. PaamoTpuMo ykpaTko pas-
Jore pro et contra LOTUYHe Iopecke pedopMe
(omuupHuje nornenaty Hup.: Farhi etal,, 2011. kao
u De Mooij, Keen, 2012).

[Ipe cBera, HMxKe nopecko onTepehemwe paja
CBaKaKo 61 NOBOJbHO YTUIIAJI0 HA 3alI0CJIEHOCT OJ}-
HOCHO HeraTMBHO Ha CTONYy He3anoC/JeHOCTH.
W3riepHo je Takobhe f1a 6u ce ¥ eBa3uja nopesa OBaK-
BOM pedOpMOM JOHEKJIE CMawUJa, 6yayhu aa uc-
KyCTBa yrJIaBHOM ykasyjy nAa ce II/IB usberasa
Mame Hero LITO Ce Ha Hajpa3/IMYuTHje HaYuHe U3-
6eraBa omnopesuBame 3apaga. Y MebhyHapogHoM
KOHTEKCTy, pUCKasHaA JeBaJsBalyja BoAU M060Jb-
LIakby KOHKYPEHTHOCTU 3eMJbe Y KOjoj je IpUMeme-
Ha. Teopujcky, HUXKe nopecko onTepehewe 3apaja
CHIKaBa TPOILKOBe MPOU3BO/JHbe U MOXe BOJUTHU
HIDKUM LieHaMa JioMahrx Ipou3Bo/ia, YK/by4yjyhu 1
W3BO3 JOK OH, ca Apyre crpaHe, Bumu [1/[B Ha
JloMahy noTpolmy, ajlid U YB0O3 Tpebaso Aa UHOC-
TpaHe NPOU3BOJE YYUNHU Mawe KOHKYPEHTHHUM Y
onHocy Ha AoMahe. [Ipu ToMm, Ha M3BO3 He yTHYe
noBehamwe gomuLuiaHe crone [1/I1B-a, 6yayhu ga ce
[1/1B nnaha Ha yBO3, anu pepyHupa Ha U3B03. KoH-
CEKBEHTHO, pacT U3B03a Y N1aJ] yBO3a BOJle N060/b-
Hawy 6U/1aHca TPrOBUHCKUX TPaHCaKIlMja ca MHOC-
TpaHcTBOM. Byayhu ga oBaj edekaT KOHBeprupa
edekTy AeBajiBallyje HAllUOHA/IHE BasyTe, OBaKaB
00JIMK Topecke pedopme ce M HaszuBa PHCKaIHA
JeBajBalyja.

Y NpakTU4YHOM CMHUCJIY NUTAHE je KOJUKO 61
0Baj apryMeHT O6MO BalUJaH 32 YBO3HO 3aBHUCHY
Cpb6ujy. Ha cTpanu pacta M3B03a ce CBaKako He 6U
MOTIJIO IOCTHUIJIO, 10K je, ca Apyre cTpaHe, Moryhe ga
OU pacT 1jeHa YBO3He pobe JoHeKJe 06ecxpabpuo
yBO3, OJHOCHO BOJ MO KYNOBUHU AoMahuX CyNnCTH-
TyTa TaMo e nocroje. Unak, ¢prckasHa KOHCOIU-
Jlallyja Kao caMoCTaJ/IHa U M30JI0BaHa Nopecka pe-
dopma Huje pelierwe 3a npobseM MehyHapoaHe
(ne)xonkypeHTHoctu Cp6wuje, aqu 6u MorJja jJa
6yze fob6ap nparehu esleMeHaT HEKE CBEOOYXBAaTHE
JipKaBHe CTpaTeruje 3a yHampebeme HacTyna
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HallMOHAJHUX Tpou3Bohavya Ha MehyHapoJHUM
TPXKULITHMA.

Ca gpyre crpaHe, noBehamwe [1/|B-a koje 6u y
cJ1y4ajy OBOT THIIa lopecke pepopMe O6UJIO0 3aUcTa
CHaXXHO", y3pOKOBaJIo 6U 6pOjHe colMjasHe TeH3H-
je, 6yayhu fa NOTPOLIHU OpPe3U reHepasiHo, a ca-
muM TuM U [1/IB nojearHa4vyHo, UMajy jeHYy BeoMma
HeloXeJ/bHY KapaKTepUCTUKY - perpecuBHOCT.
Wmnak, craB Teopuje je fa ce perpecMBHU YYMHaAK
[1/IB-a Moxe WcnpaBUTU NPUMEHOM Pa3JUYATUX
Mepa O/l KOjUX, YUHHU Ce, Mepe Y OKBUPY pacxoiHe
CTpaHe GylleTa UCII0/baBajy CYyNepUOPHOCT Y OJHO-
cy Ha cBe Apyre. bojasaH je Takohe ga noBehamwe
[1/1B-a Boau y uHbIaLHjy, UAKO je EKOHOMCKA Teo-
pYja U y Be3u ca OBUM NUTakEM HeJBOCMUCJIEHA.
YBobewe I1/IB-a nin noBehame HEroBHX CTOIIA
MO3Ke J1a N3a30Be€ je/IHOKPATHHU CKOK 1jeHa y3 IOTeH-
LJMjaJIHy ONACHOCT Jpyre pyHJe epekaTa y OKBUPY
cnvpaJlie LjeHe-3apajie, ajld HU y KOM CJy4dajy He
MO3Ke Jia BpIIU AyropoyaH, KOHCTAHTAH MPUTHUCAK
Ha HUBO IleHa. HeocnopHo, a/leKBaTHOM CUHXPOHHU-
3alMjoM K KoopJuHaLUjoM Mepa ¢uUCKalHe U
MOHeTapHe MOJUTUKe UHOJIALMOHE TeH3uje
npoucTtekJe u3 nosehamwa cromna [1/lB-a cBakako je
Moryhe ip>xaTy Mo, KOHTPOJIOM.

KonayHo, notpe6Ho je ucrahu fAa, uako je mno-
Tpeba 3a puckajHOM pedpOpMOM jolll AABHO Mpe-
N03HaTa, a CMepHULle 0 MOoryhuM mpaBiyMa UcTe
Beh HEKO BpeMe II0CTOoje, OHO LUITO TPEHYTHO IJieja-
MO Ha eKOHOMCKO-TIOJIUTUYKO] ciieHU Cpbuje Moxke
ce OKapaKTepucaTH caMo Kao BeoMa CKpOMaH Ioue-
TaK CpeJlbOPOYHOT NPojeKTa PUCKAIHOT PUJIAro-
haBama.

[Ipema onenama @uckanHor caBeta (2012),jaB-
HU pyr Cpbuje je jowr kpajem 2011. roauHe npeMa-
o rpaHuny o 45% B/I1-a, HakoH 4Yera je nmpema
aKTyeJIHUM 3aKOHCKUM nponvcuma Biiaga 6usia 06-
aBe3Ha /Jia JloHece NOy3/aH NporpaM Mepa 3a cMa-
Ibembe jaBHOT Ayra. Mnak, NpBY Kopaly y 0BOM IO-
r7e/ly yYUHeHU Cy yHUX JleBeT Mecellu KacHuje. Y
TOM BpeMEHCKOM BaKyyMy, ¥ KOMe Cy ce KpeaTopHu
eKOHOMCKe MOJIMTHKE aJIi U CBU JpyTH aKTepH Ha
eKOHOMCKO MOJIMTUUKO]j cieHu Cpbuje poKycrpanu
Ha HeKe Jipyre TeMe, jaBHU AYT U OyIeTCKU AePULAT
cy Heoby3aaHo pacau. [[pe1MMuHapHy noAany no-
Ka3yjy /a je 360T OBOT HEONPABAAHOT Kalllkbeka Y
OCMUIIJbaBaky U UMILJIEMeHTaluju Mepa puckasl-
He KOHCO/IMJjalijje TapreTUpaHy npobJieM NOoNpHu-
MMO joll onacHuje AuMeHsuje. KOHKpeTHO, Ipojek-
nuje @uckanHor caBeta (2012) ykasyjy Ha To a 6u
jaBHHU ayr Cpb6uje 1o Kpaja 2012. roguHe Morao ja
JocTurHe 3actpaiuyjyhux 60% B/I1-a. Kako 6u ce

CXBaTHJa CBa OMACHOCT OBOT NMOJAaTKa 3aHUMJbUBO
je OCBpHYTH Ce Ha UCTpakuBamwe banjaduja U ca-
pagHuka (Baldaccietall,, 2011) y kojeM je moka3aHo
Jla ce MOJIOBMHA JYXHUYKHUX KpHU3a y 3eMJ/baMa y
pasBojy y nepuogy 1995-2010. roguHe goroguia
npuy ofHocy jaBHor ayra npema B/IIl-y koju je 6uo
HKH o1 50%.

Pe6asiaHc 6ynieta 3a 2012. roAuHy NPBU je 10-
Kylllaj CTabUJIM3alifje U KOHCOJIUAAIM]je jaBHUX QU-
HaHcHujay Cp6uju. Mehy HajBaXKHUjUM, KOHKPETHUM
MepaMa Koje je pe6asiaHC ZJoHeOo Ha MPUXO/IHOj CTpa-
HU OyileTa cy noBehawe omnurte crone [1/IB-a, pact
aKIM3a Ha TOPUMBO U LjMrapeTe, U Mambe U3MeEHE Y
CUCTeMy Nopesa Ha j0Xo/ak rpahaHa. Ynpkoc npe-
MopykaMa Hay4yHe jaBHOCTU U PUcKa/HOT caBeTa
duckanHa geBasBaluja HUje ce goroauia. Unak,
Mepe Ha [I0PeCKOoj CTPaHU Y OCHOBHU Cy aJleKBaTHe U
006e36ehyjy Ap:kaBHOM OylleTy MpeKo NOTpebHe
JloJlaTHe NpUXOo/Je.

Jleo Mepa Ha pacxoJHOj cTpaHU 6yieTa (yuTe-
Jle Ha OCHOBY eJIUMHUHHCalba HENOTPeGHUX TPOLU-
KOBa Jip:KaBe, Mo duKalije UHAEKCUPata IeH3U-
ja ¥ 3apajZia y jaBHOM CEKTOPY, yTBphUBambe MaKCH-
MaJIHe 3apajie y jaBHOM CEeKTOpY) Takobhe je y ckagy
ca ,06poM pHCKaJTHOM IIPAKCOM U 3aCJIyKyje N03U-
TUBHY olleHy. MehyTHM, KaKo ce HAaBO/M y M3BeILTa-
jy @uckanHor caBeta (20126) Apyru cKkyn Mepa Ha
pacxoiHoj cTpaHu 6yyieta (inter alia Hapo4UTO pac-
KaJlalllaH CUCTeM CyOBeHIIMja U COLlMjaIHO MOoIly1a-
paH, aJId CKyIl Iporpam , TpUuHaecTa eH3uja“) cMa-
BYjy Kpeau6UIHOoCT nporpaMa GucKaaHoOT npuia-
robaBama ¥ YMHU [a y KOHAYHOM cajify noBehame
pacxojia Koje je oHeo pebasiaHc (25 mapd. dunapa)
npeeasube pacm koju ucmu pebasaHc 0OHOCU HA
npuxodHoj cmpanu (20 mupa. auHapa). [lakie, go-
HeKJle apaioKcaaHo, pebalaHC KOjH je MpoKJIaMo-
BaH Kao nporpam ¢prcKaIHe KOHCOJIH/jali1je 3a CMa-
bemwe jaBHOr Aebunura U Ayra GakTHUYKU caM y
cebu caapxu AedpunuT. KoHkpeTHo, ,feduuuT pe-
nybsnykor 6yneray 2012. roquHu 6e3 pebasaHca
HU3HOCHO je oko 197 Mmuaujapau auHapa. Pe6anan-
coM ce, MehyTuM, npeBuba foAaTHO oBehame Jie-
dunuTa Ha 203 MusaHjapie AuHapa“ (PuckKasmHuU ca-
BeT, 2012, cTp. 27).

Y nyxy npeTxofHUX KOHCTaTaluja eBUJEHTHO
je fia npojekaT ¢puckaiHe KoHcoanAanuje y Cpouju
CKOpallkbUM NoTe3uMa Biase HU y KOM ciyvajy
Hyje 3aBpiueH. lllTaBuiie, Ta4HO je ynpaBo CynpoT-
HO — HaJla3! Ce TeK Ha no4yeTKy. [locebHo Aenvkar-
HO [IUTake 0CTaje KOHKPETHO U NPeLU3HO 06JIMKO-
Bakbe Oy Ayhux GUCcKaIHUX Mepa Koje 61 OHe, ca jefi-
He cTpaHe, oZBesie CpOUjy HXKUM HUBOMMA OyILIeT-

5) Y cueHapujy duckasiHe AeBasnBanyje onuta crona [1/]B-a Mmopasia 61 ja pacTe Ha cca. 22% aJid Ha padyH CHHUXKekba CTOIle Ilope3a Ha
JoxoJjak rpabaHa. OnmupHUje o KalKyJialnyjamMa Ha TeMy apaMmeTapa oBe nopecke peopme y Cp6uju norynegatu: PrckaaiHu caBeT

Peny6uke Cp6uje (2012a) cTp. 25.
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CKOT fiedUIMTa U jaBHOT AyTa, aJIv Koje 6H, ca Apyre
CTpaHe, 6Ue IpUXBAT/bUBE 3a CBE UHTEPECHE TPy-
ne. nak, YyumbeHU1a je Aa OHO WITOo heMo riefatu y
6yayhHOCTU IpecyHO 3aBUCUTH 0O, TOTa Y KOJIUKO]
MepU ce NOKJIANajy TpU GUTHE CTBApH - UJieje, UHTe-
pecu u by u.

3akmyuak

KpeaTopu ekoHOMCKe NOJIMTHKe HApOYUTO 6J1a-
TOHaKJIOHO IJ1eJajy Ha mopecke pedpopMe y CUTyalju
KaJla CTame jaBHUX pUHaAHCHja J03B0JbaBa CHUKaBa-
e NI0pe3a WM eBEeHTYa/THO ’bUXOBO PECTPYKTYyHpa-
e y IPUXO0JHO-HEYTPaHOM MaHUPY, y3 IOCe6GHY 3a-
LITUTY OCET/bUBUX APYIITBeHUX rpyna. Haxasocr,
MaJlo je 3eMaJba Koje Cy JaHacC y TaKo [I0BOJbHOj 103U-
uuju. [loTpe6a 3a mpeay3nMarmeM aklivja Ha GucKasl-
HOM QPOHTY yCMepeHUX Ha 03/paB/bebe jaBHUX du-
HaHCHja 0CcTaB/ba BeOMa MaJIo IPOCTOpa 3a MaHeBap.

Y nyxy cBera npeTXo/{HO PEYeHOrT, HUje TEIIKO
3aK/by4UTH Aa ce U Cp6uja JaHac Haja3u Ha pac-
kpcHuny. [orsien y 6yqyhHOCT He ocTaB/ba MecTa
peBeJIMKOM onTuMusMy. Jabe pedpopme cuctema
jaBHE MOTpOIIe U H3BOpPA HEHOI Halajarma
HaMmehy ce kao umnepatuBu. Kako 6u ce kKpeHyJI0
IIpaBUM IIyTeM, HEOIIXOHO je [la KpeaTOpPU eKOHOM-
CKe MOJIMTHKE TPey3My OATOBOPHOCT U JOBPIIE 3a-
novyeto $UCKaIHO mpujarohaBamwe. OBo 6 y Ja-
JbeM pa3Bojy gorahaja TpebaJsio 1a CTBOPU yCJI0BE 3a
OpUBpESU NMPEeKo MOTPebHY MOHETApHY peJsakca-
IIMjy ¥ JOHEKJIe 0Xpabpy eKOHOMCKH pacT.

CBakako, 6yayhu Ja pucKaJHU CUCTEM UMITYJI-
ce 3a CBOj pa3Boj U ycaBpllaBamwe J006uja 0/ MoJIu-
THUYKOT CHCTEMa, OJJHOCHO /1a Y CBUM CBOjUM OHUT-
HUM KapaKTepUCTHKaMa UCTH O/ICJMKaBa, EBEHTY-
aJlHa NpPUXBaTJ/bUBOCT cBake Oyayhe mopecke pe-
dopmMe 6uhe y BesIMKOj MepH MOJUTHUYKH JleTepMHU-
HHCaHa, Te je Moryhe faa ce noTpe6HO (UCKAIHO
npuarohaBamwe y Kpajikb0j MHCTAaHLU He H3BeJe
JloCeJHO, OHOCHO Jia ce MOKYyIla U3BeCTH I10JI0-
BUYHO. YKOJIMKO Ce, U3 OGUJI0 KOT pasJora, Jorou
0Baj PYyTH CLleHapuo, KpaTKoOpo4yHo he Moxaa 6UTH
BUIIIE COLUjaTHOT MUPa aJid Ha AY>KH POK TaKBa I0-
JINTHKA MO>Ke Hac KOLITAaTH HECPa3MePHO BUIIIE.
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Mp MunaH
KEIIMAH'

CTpYKTYpHU QUCKATHU AePULIUT
U AUHAMHUKA jaBHOr ayra Cpouje

AyTtopu: 1p Musojko Apcuh, ap Anekcauapa Hojkosuh, mp Cama Panhesnosuh u ap CiaBeH
Muhkosuh (u3game: LI/ EkoHoMckor pakynTteTa y beorpany, 2012, ctp. 144)

MoHorpaduja nox HacioBoM CmpykmypHU
duckaaHu degpuyum u duHamuka jasHoe dyza Cpbuje
npeJicTaB/ba CaBpeMEHHU paJi ayTopa KOjU Ha CUCTe-
MaTH4aH HauyuH, KOMOUHYjyhy eKOHOMCKY TeopHjy
Y eKOHOMETPUjCKY aHaIU3y ca eMIUPHjCKUM Ka-
pakTepucTrHKaMa npuBpesie Cpbuje, NpojeKTyjy, y3
OlleHy peJIeBaHTHUX €KOHOMCKHX BeJMYHHA, MpH-
MeHOM /[IBa cueHapuja (,0CHOBHOr" U ,ClieHapHja
Cropor pacta“) JUHaMHUKY jaBHOT Ayra npeMa 6py-
To gomahem npoussBoay (BAII). [Ipo6eMu BuCHHE
jaBHOT Ayra 1 JY>KHUYKUX KpH3a Y 3eM/baMa YJIaHU-
nama EBporncke yuuje (EY), kao 1 3eM/baMa noTeH-
LUjaJIHUM KaHAuJaTuMa, HAMETHYJU Cy Kao W3-
y3€eTHO BaKHO BOheme 0jroBopHe PpucKaiHe Nou-
THKe, 11a CAMUM THUM U KPUTHUYKO NPEUCIUTUBAbE
Baxkehux Teopujckux obpasaiia, YuMe ce ayTOpU U
6aBe HyZiehy U3y3eTHO apryMeHTOBaHa pelleba.

OBy MoHorpadujy, nopeJ, yBoJa 1 3aK/byuKa,
YyHe TPM NOIJIaBJ/ba N0/leJbeHA Ha jelaHaecCT JeJl0-
Ba. Takobe, eo0 MoHOrpaduje YHe U TPU IPUJIOTA U
CNMCaK pe/ieBaHTHe W aKTyeJiHe JHUTepaType (53
HU3BOpa).

I[IpBoO MoryaB/be, NoJ HacJa10BoM ,MeTo0/10THja
3a NpoleHy LUK/JINYHO NpuaaroheHor U CTpyKTyp-
HOT QUCKa/NHOr JedUIUTA" YUHE YETHPH Jiesla U
VCTO 3aM04Yuibe 0b6jallilbaBakbeM N0jMOBA LIUKJ/INY-
HOT Y CTPYKTYpPHO npusaroheHor ¢puckanaHor je-
dunuTa. Y HacCTaBKy ce aHaJU3Mpa TEOPHUjCKH OK-

9 JloKTopaHT, YHuBep3uTeT y beorpaay, EkoHoMcku dakyaTeT

BUD 3a NPOIeHy LMKJIWYHO IPUIaroheHor u cTpyk-
TypHOT ¢puckaaHor Aebunuta. /la/be, npeameT aHa-
JIM3e je yTULAj UUKINYHUX QaykTyauudjay BAIl-y u
JPyTMM MaKpOeKOHOMCKHMM BapHjabJsiama, Kao U
YyTHUIL3j jeJHOKPAaTHUX U IPUBpeMeHUX GaKTopa Ha
duckannu fedunut. Usnaramwe ce HacTaB/ba aHa-
JIN30M Da3/IMYUTUX MeTOoJa JEeKOMIIO3ULHje eKOo-
HOMCKHX BDEMEHCKHUX CepHja Ha TPEH/, U LUKIUIHY
KOMIIOHEHTY. AJITEpHaTUBHHA HAayMHU OLieHe Koe-
dunMjeHaTa eJ1aCTUMHOCTH jaBHUX NMPUXO0/ia U pac-
X0/1a, Y OAHOCY Ha L[UKJIU4YHe QJIyKTyalyje MaKkpoe-
KOHOMCKHX Bapujabu/H, NpeJCTaB/beHU Cy Y Ha-
CTaBKy OBOT NorJaBJba. [lorsaB/be ce 3aBpiuasa
padyyHaweM LUKJIWYHO NpujaroheHor u ¢uckai-
HOT lepMLIMTA HA OCHOBY OLleleHUX KoeQUIMjeHTa
€JIaCTUYHOCTH U U3 IbUX U3BeJIeHUX KoedHUIlujeHa-
Ta 0CET/bUBOCTH.

Jpyro norsias/be MOHOrpadHuje, 0J HACJ10BOM
JI1polleHa LMKJMYHO NMPUJIAroheHor U CTPYKTyp-
Hor fedunuTa 3a Cpbujy“ uma net gesnosa. Ha ca-
MOM IOYeTKy NOIJaB/ba pegMeT aHa/u3e je Ipo-
6JleMaTHKa U3BOPaA N10JATaKa, Kao U OMTHUC KOPEKIIH-
ja BpllIeHUX IPUJIMKOM OllelHBakba. Y HacTaBKYy Ce,
y HellI'To kpaheM Jies1y, iaje TEOPHUjCKH ONUC aHAIH-
3e CTallMOHapHOCTH/HeCTalMOHAPHOCTU BpeMeH-
CKUX cepHja npuMeHoM /luku-PynepoBor TecTa je-
JAVUHUYHOT KOopeHa. HakOH MOMeHYTOI TEOPUjCKOT
OIIMCa, Y HACTaBKy Ce OLiewyjy OACTyName MaKpoe-
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KOHOMCKHUX BapujabJu oJ, ’bUXOBOT PaBHOTEXKHOT
HUBOAQ, Kao ¥ paBHOTeXXHU HUBO b/II1-a npumeHnom
Xoapuk-IlpeckotoB puntpa u Kob-/arnacose npo-
u3BojHe QyHKILMje, IUTO oMoryhasa Ha Kpajy oBor
JleJla pauyHamwe NPOU3BOAHOT ja3a Kao peJlaTUBHE
passiuke usmelhy crBapHor u notennujanHor B/II-
a. Y HacTaBKy ce, KopuliheweM pasJIUYUTHX METO-
[1a, OLleryje OP>KUBHU UJIM PABHOTEXHU AePULUT y
TekyheM miaTHOM 6uaHcy. KoebuiyjeHTu 6yneT-
CKUX €eJJaCTUYHOCTH ypauyHaBa ce KopuUlIhemeM
OlLleHeHOT MPOM3BO/IHOT ja3a U IPUKA3aHU Cy y Ipe-
rieAHUM Tabesnama. Ha ocHOBY npeTxoHUX pe3y.i-
TaTa, Yy HapeJJHOM JieJly NOorJiaB/ba pauyHa ce [UK-
JIMYHO npuaroheH ¢uckasmHu JeUIUT U Mpolie-
Wyje CTpyKTypHU ¢uckannu aebunur. [lorsas/be
Cce 3aBplliaBa NIPOLIEHOM yTHIlaja KOHKPETHUX Mepa
€KOHOMCKe IOJIMTUKE U JYyrOpOYHHUX MaKpOeKo-
HOMCKHMX TpeH/J0Ba Ha NoBehawe WM CMambeme
CTPYKTypHOT ¢uckanHor gebunurta y Cpbuju, y
nepuoay oz 2006. no 2011. rogune. IlpoueHa je fa-
Ta TabesapHoO.

Tpehe, nocieamwe v Hajkpahe norJiaBJbe N0/ Ha-
c10BOM Modeauparee duHamuke jagHoz dyza caj-
p2KU ABa AieJia. Y IpBOM JieJly OorJIaB/ba ayTOPU C Te-
OPHjCKOT acleKTa aHAIM3UPajy GaKkTope KOju yTH-
Yy Ha OJP>KUBOCT jaBHOT JyTra, y3 N0CeOHO UCTULA-
e PU3KKa KOjU YTUUY Ha [10jaBy AY>KHUUKe KpU3e.
Y HacTaBKy ayTopu NpUKa3yjy JUHAMUKY jaBHOT
[lyTa, y 3aBUCHOCTH 0] BUCHHe PUCKaJHOT JedUlu-
Ta, I0CeO6HO HarJiallaBajyhy BaXKHOCT cjy4aja Kaja
ce Jp>kaBa 3aZly>Kyje y pa3JIMYUTHUM BasyTama. Teo-
PHjCKH Jie0 NMOTJIaB/ba 3aBpIllaBa ce KpeupambeM Mo-
Jles1a 3a IPOLleHy AIMHAMUKeE jaBHOT JIyTa, Koja 3aBU-
CH OJ Pa3/IMYMTHUX CTaHAApPAHUX, aJlU U HETUIIUY-
HUX paKTopa.

Y emnupujckoM fiesy norsaBJba, Ha OCHOBY Ha-
BeJIeHOT MOJieJia, ZilaTe Cy MpojeKIvje KpeTamwa jaB-
Hor gyra npema BJIl-y no 2020. rogune. Ilponene
Cy U3BpLIEHEe y 3aBUCHOCTHU 0/ KpeTakwa IpUMapHOT

duckannor gedpunyTa, peasiHUX KaMaTHUX CTOIa,
crone pacrta b/lI1-a, kpeTawa peasHoOr Kypca U Ba-
JIYTHE CTPYKTYype Ayra (cTaHgapAHU GaKTopH), Kao
1 y3 YK/byYHBambe HETUTMYHUX GAaKTOPa Kao IITO Cy
rapaHuyje Ap:xaBe, peCTUTyLHja U Moryhu npuxo-
J4 oJi npyuBaTU3auyje. AyTopy, MMajyhu y BUny ms-
HeTe dakTope, npeajaxy oapeheHa eMnupujcka
peniewa. 3HeTo noTBphyje U U3BOA U3 pelieH3Hje
aHa/u3upaHe MoHorpaduje jeHOT 0OJf pelleH3eHa-
Ta, npod. I[1asa [leTpoBuha, Koju je u3mehy ocrta-
JIoT MCcTakKao: , 080 je dobpa usycmpayuja da ce gop-
MyJie npeyseme u3 meopuje jagHoz dyea He Mo2y du-
PEKMHO, HeKpUmuyKu, npumeHumu Ha npuspede
Kakea je cpncka, o yemy osa cmyduja eeoma 8odu
pauyHa”. Tlpojeknyje cy npeacraB/beHe rpapuuku
Ha OCHOBY /[Ba ClleHapHuja: ,6p30r“ u ,ciopor* pacra.

MoHorpadujy 3ak/by4dyjy TpHU NpUIOra y Koju-
Ma Cy Y BUAy nperJieJHUX Tabesa Ha cCBeoOyxBaTaH
Ha4yMH NpuKasaHu ,llper/ies peseBaHTHUX IpoMe-
Ha [opecke NOJIMTUKE U NOJUTHKe pacxogay Cpou-
juynepuony oxn 2001. 5o 2011. 'ogune” (lpuorl);
JIpojeknyje Bapujabid pesieBaHTHUX 3a MPOLEHY
JuHaMmuKe jaBHor ayra Cp6uje” (Ilpusor 1) u ,IIpo-
jeKlivja AUHAMUKE 0JHOCA jaBHOT Ayra npema B/II1-
y Cpbuju“ (Ilpuaor III).

[IpeactaB/beHu paj, (MoHorpadwuja) rpymne ay-
Topa 6e3 CyMibe je CBeoOYyXBaTHO JleJi0 Koje 06-
pabyje npob6JieMaTHKY jaBHOT JIyra U y KOjeM ce Ha
OpPUTHMHA/IaH HAaYMH HYyJW HU3 HOBUX, KaKO TEOPU;j-
CKUX TaKO U eMIIMPUjCKUX OATOBOpA Ha MpobyieMe
O P>KUBOCTH jaBHOT Ayra. 3aHUMJ/bUBOCTU U yIOT-
peb/bUBOCTH OBOT pajia 3a pa3/IMuUTe KOPUCHUKE
(IpBeHCTBEHO aKaZeMCKY jaBHOCT, /iy U 3a [0HO-
CHOIle CTpaTeLlKHUX EKOHOMCKUX O/I/IyKa U ZipyTe 3a-
HMHTEepeCcoBaHe) JONPUHOCE PAa3HOBPCHOCT MPUCTY-
11a pa3MaTpaHOM Npo6J/ieMy, CTPYYHOCT U3J1arama 1
KopullheHU HajBOXXKHUjU aKTyeJHU HU3BOPHU JIUTe-
paType oJf UHTepeca.
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(1934-2012)

/p Jauko Kao6yuap, ucmakHymu ekoHoMucma, no3Hamu npoge-
cop ExoHomckoz pakyamema y Capajegy, aymop MHO2UX CMpyY-
Hux padosa, npeMuHyo je deadecemoz Hogembpa 2012. 2zoduHe.

[Ipodecop Janko Knobyyap fokTopupao je Ha
ExoHoMckoM dakysTeTy y CapajeBy 1964. roiuHe,
rZie je Hajpe 6MO0 3amoOC/eH Kao acCUCTEHT, I0TOM
JIOLleHT, BaHpeJiaH npodecop, pefoBaH npodecop,
Jna 6u My 2002. rogvHe 6UJI0 J10/le/b€HO MOYACHO
3Bame, Npodecop eMepuUTyC.

HberoBy 6oraty npodecuoHa/Hy HaCTABHUYKY
Kapujepy y 006J1aCTM pPa4yHOBOJCTBA, IOCJOBHUX
¢duHaHCcHja ¥ opraHM3anyje ofcaukasa 13 06jaBibe-
HUX KbUra, 67 pedepaTa Ha CHMIIO3UjyMUMa U ca-
BeTOBawbUMa (OpraHM30BaHUM y OUBLINM jyTrOC0-
BEHCKUM pely6JnKaMa, of uera ce ceiaM pedeparta
ogHocu Ha CuUMIO3UjyM paduyHOoBoha U peBHU30pa
KOjU ce oAp>kaBa Ha 3s1atu6opy). [lopef Tora, Hanu-
cao je jom 24 Hay4yHa paja. Moxe ce ompaB/jaHO
TBPJAUTH [Ja je 60 BeJIMKU Nperajial, v epyaura y
CBOjoj mpodecuju.

3acBoj pazg ap Janko Kiiobydap mpyUMHO je yKyn-
HO 13 pas/IMYMTHUX jaBHUX NpHU3HaMka W Harpaja,
Meby kojuMa je OpJieH paja ca 3JlaTHUM BEHLEM U
OpzeH 3aciayra 3a Hapoj ca cpeGpHOM 3Be3/I0M.
[Ipodecop Knobyvap 6uo je nekan EkoHoMckor da-
KysaTeTa y CapajeBy (1977-1979), unan Oznbopa 3a
eKOHOMCKe HayKe AkaZieMuje Hayka buX, ocHuBa4 u
JupekTtop MHCTUTYTa 32 OpraHu3alujy U EKOHOMHU-
Ky y CapajeBy. [lopeg Hay4uHO-HAacTaBHOT pajia, To-
KOM aHT'a)KOBama Y IOMEHYTOM UHCTUTYTY, Ipode-
cop je 6M0 pyKOBOA WAL, TUMOBA 32 U3Pa/ly 6pOjHUX
MpojeKaTa y Be3W Ca OpraHU3alUjoM padyHOBO-

JICTBa BeJUKHUX Npeay3eha, y OKBUPY KOjUX CY
beroBa WHBEHTHUBHOCT M KpeaTMBHOCT BeoMa
JloJ1a3uJie 0 U3pakaja.

[Ipodecop Kinobydap 610 je y3opaH capaiHUK
cBojux KoJsiera Ha EkoHoMckoM ¢akyateTy y Capaje-
BY, y30paH foMahuH, cynpyr 1 otay khepkama /lan-
kU ¥ Camy, Koje cy HollleHe paTHUM BUXOPOM HacTa-
beHe BeoMa 1aJIeKo O poJuTesbCcKor goMa. 'ogrune
rpabaHckor paTta y BocHu u XepueroBuHu mnpej-
CTaBJ/bajy TeXKaK [IepUOJ, Y lberOBOM XKUBOTY, KOjU je
360T YyecTHX Npekua TesepoHCKUX JUHHU]ja obeJle-
»)KeH HeMoTyhHouhy KOMyHUKallMje ca HajOJmKU-
Ma U NpujaTes/brMa n3BaH CapajeBa. Ypkoc ToMe U
MMO3UBMMa NpHjaTesba Ja HanycTu CapajeBo, 0cTao
je cBe paTHO BpeMe y CBOM cTaHy y CapajeBy.

['enepanyje crynseHata ExkonoMckor ¢aky/teta
y CapajeBy nocienmwux 40 rogvuHa noHesie Cy Hajer-
uie ycnoMeHe Ha npodecopa Kiobyyapa. Hama, Ha-
jOJIMKUM capaIHUIIMMA, FberOBe MOpaTHE KapaKTe-
PHUCTHKE, 60raTo 3Hakbe U UCKYCTBO OUJIY CY CUTYypPaH
ocsioHaL, BUBIIMM CTyZleHTUMa, Kao ¥ HaMa, Hero-
BUM Ko0Jlerama, 0CTaslIo je ia YyBaMo BpeJHe yCIoMe-
He U cehara Ha JaHKa Kao BEJIMKOT BpeJHOT, CUCTe-
MaTU4YHOI, MUPHOT, JYXOBUTOT U BeJApPOr YOBEKa,
npujaTesba, podecopa U capaJHUKA.

Heka je eeuna caaea u xeasna npodghecopy,
Janky Kaoéyuapy.

npog.dp Josax Poduh
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Pezucmap Hanuca no aymopuma

CTPAHA FBPO]

ABJAJIOBUR ap Ctanuma
OntuMu3anuja ogHoca usmehy
CTpaTeTujCKOT yIpaB/bakba pU3ULIMMa
Y MIPOLIEHE LITETE Y OCUTypatby
BAPJAKTAPOBUWR ap MusbaHa

CrpaTeruja ynpas/bama CpeJiCTBUMA

1 06aBe3ama baHKe

BOXKHWR ap Aparan

Anaynu3a eMIIMPUjCKUX JeTepMUHAHTH
Be3e U3Melhy KaMaTHe CToIe U IPUHOoCca
Ha aklyje 6aHakKa 65
BEJIOIIABJIOBU'R mp I'po3ganHa
WHCcTUTYy MOHAJIHE ¥ OpraHU3alioHe
JleTeEpMUHAHTE KBaJIUTETa CUCTEMA
¢$UHaHCHjCKOT U3BelITaBamba
BYKAIUIMHOBW'R AHa

[Ipo6JsieMH 06/IMKOBama CTPYKTYpe
nacuBe y 6aHKama

BYKAONIMHOBUWh ap JoBan

[Ipo6JsieMH 06JIMKOBakba CTPYKTYpeE
nacuBe y 6aHKama 69 9-10

BYYKOBUR-MUJIYTUHOBUR mp CaBka
3aKoHHWTA MOpecKa eBa3uja MyTeM

oJ1arama miaahama nopesa Ha 06Ut 90 9-10
T'AJUR ap /byouna

YnpaB/bayKo payyHOBOJCTBO U
dUHAHCHjCKO U3BellTaBake

KOJ, 6YIeTCKUX OpraHu3arnuja

y 06J1acTH 06pa30oBamba
JAMIBAHOBHW'R mp PagoBan
MHBecTUIMOHO 6GaHKApPCTBO

JEHYU'R MUXAWNJIOB ap Kcenuja
[Ipumena Cost-Benefit aHanuze y
OILIeHU IIpojeKaTa peluKIaxe
CEeKYHJApHUX CHPOBUHA
JUMHUTPUJEBHU'R mp Jparomup
MeToze 1 UHCTpyMeHTU GOPEH3UYKOT

payyHOBO/JCTBA 32 OTKpPHBake IpeBapa
y UHAHCUjCKUM U3BellITajuMa 17

90 1-2

79 1-2

3 11-12

69 9-10

22 11-12

81 9-10

33 11-12

3-4

CTPAHA FBPO]

‘BOP'BEBU'R mp JleHa

[IpuMena MeTo/a KJ1lacTepoBama 3a
JedrHUCae NporpaMa CripeIuT
00yKe Ha OCHOBY aTpubyTa KOpUCHUKa 18

‘BYKOBU'R Ciiahana

Acnexktu umniaemenTtanuje CRAWLING
PEG fieBHU3HOT KypCHOT pexxuma y
Peny6auiu Cpbuju

KNUBAHOBUWF ap BpaHko

Acnektn umnieMenTtanuje CRAWLING
PEG neBHU3HOT KypCHOT pexuma y
Peny6aunu Cpbuju

7-8

98 11-12

98 11-12
3AKUR ap Biaagumup

MeToo0s10rHja 06payyHa u
payyHOBOJCTBeHe MoJudurKanuje
y okBupy EVA koHUenTa 31

HWBAHUII gp Mapko

WHTepHU U3BOpU
caMmoprHaHCUpamwa npeayseha

1-2

54 5-6
MeHalIMeHT JIUKBUHOCTH U
COJIBEHTHOCTU oMohy

dUHaHCHjCKUX TTOKa3aTesba 53 7-8
CaBpeMeHH MpobIEMHU
CTPYKType KanuTasia

HNBKOB HBaHa

3Hayaj KOMIJIEKCHUX Xe[IUHT
CTpaTeruja 3a ynpaB/batbe pUSUKOM
IIpOMeHe LieHa

N0JbONPUBPESHUX IPOU3BOAA

NJINHR Muom

WuTepHa peBu3Huja
npeJ, HOBUM U3a30BUMa

WJIN'K-IIOINOB ap 'opagana

Onope3vBame CKPUBEHUX —
KOHCTPYKTHUBHUX IUBUIEHU
y nopeckoM npaBy Cpouje

59 11-12

72 11-12

54

87 7-8
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CTPAHA

JEBHOBUR, N'opaana, MmacTep eKoH.

[Topecku acneKkTH OAJIyKe O CTPYKTYPH
KanuTasa KoprnopaTuBHOT npeay3eha 46

duckanHa KoHcoJIMAanuja-
MoryhHoCTH, AUJieMe U U3a30BY,
ca ocBpToM Ha Cpbujy
JEPUMHW'R mp HeGojma
PedopMe 3akoHa 0 onope3uBawy
Jloxo/ka rpabaHa y 3eM/baMa
LleHTpaJsIHe U ucTouHe EBpone
JOBAHOBHU'R Mapko
KoMnapaTuBHa aH/IU3a TPXKUIITA
ocuryparmba MOTOPHHUX BO3UJIA Y
Cp6uju u 3eM/baMa peruona
JOBU'R mp Kesbko

WHTerprcanu cucreM 3a ynpaB/bakbhe
KpeJUTHUM PU3UKOM 74
JOBKOBU ap bubaHa

Y30pKoBame 3a TeCTUpambe

LUKJIyCa TpaHCaKIMja 63
JOCUIIOBU'h mp busbana

QUHAHCHjCKO U3BELLUTaBaEe O HACAEAHO]
MMOBMHH Yy jaBHOM CEKTOPY 101
KAPWRH ap Aymuna

CtpaTeruja ynpas/bara CpeJCTBUMA

Y obaBe3aMa b6aHke 79
KEIIMAH mp MuiaH

JaBHu ayr y Cpbuju-crame

U NIepCleKTHBe 72

126

113

102

[Iprkas kmwure: CTpyKTypHU QUCKAIHU
AebUIUT U AMHAMUKa jaBHOT ayra 136

KHEXKEBHW'h ap CHexxaHa

WeHTUPHKOBamWe U aHa/I13a
MoCTynakKa 6aHKe y cay4ajy
HECOJIBEHTHOCTH AY>KHHUKA 68

WHpopMaLUOHU cUCTEM
MaTepUjasTHOT KEkbUTOBOJCTBA Y
JYHKIIMjU MeHalIMEHTA 19

KOBAYEBWh mp Biiago

3Hayaj KOMIIJIEKCHUX XeIUHT

CTpaTeryja 3a ynpaB/batbe PU3UKOM
IpOMeHe LieHa

[I0JbONIPUBPEAHUX IPOU3BOJA 72

KOCTHU'Rh UBan

Mopenu nHGopMaHOHUX CUCTEMA 3a
06pajly AOKyMeHaTa y pauyHOBOACTBY
TProBUHCKUX Npefy3eha y E-okpyxemy 6
KOCTHURh mp CBetuciaB B.

OnopesuBame CKPUBEHUX -
KOHCTPYKTUBHUX JUBUJEHON Y
nopeckoM npasy Cpbuje 87

BPOJ

3-4

11-12

1-2

1-2

3-4

9-10

1-2

5-6

11-12

1-2

9-10

11-12

1-2

7-8

CTPAHA

KPCTHUR ap CHexkaHa

JaBHM AyT U jaBHU 3ajaM y CpoUju y
ApyTroj nosoBUHU 19. u
novyetkoM 20. Beka 64

KPCTU'h MiaaeH, MacTep eKOH

[Ipumena Cost-Benefit aHanu3e y oneHu
npojeKaTa peLuKIaxe

CEeKyHJapHUX CHPOBUHA 33
JIAJIEBU'R ®UWINUIIOBUR ap Ana

MoryhHocT nHopManoHe NoApIIKe
Target Costing-a reHepU4KUM
cTpaTerujama npeayseha 21
JIYKAY mp JIpakeHKO

dyHaMeHTa/Ha aHa/IM3a XapTHja
o/, BpeaHOCTH npeny3eha
Y3 peasiHOT CeKTopa 54

TexHuKe peslaTUBHOI BpeJJHOBawa 44

MAJIMHW'R ap Cno6oaaH

O6pauyH TpoOLIKOBa 3aCHOBAH Ha
TOKOBHMMA MaTepHujaja Kao
MHPOpPMaLMOHAa OCHOBA yIpaB/bakba

OJIp’KMBUM pa3BojeM 31
MAPUHKOBWH ap Cphan

BesnurHa ¥ TUKBUHOCT

TpkuiTa beorpazacke 6ep3e 96
MATHUJALIEBU'R ap Jennena

[Ipare HOBIA ¥ IpAaBHA peTy/IaTHBa

y Peny6sunu Cpouju 115
MWJIOLIEBUR mp Musiomn

06aBe3a pauyHoBobha y Be3u ca
CIpedaBameM Npama HOBLA U
duHaHCHpawkeM TEPOpPU3MA 29

MYPATOBU ap Xyceun

EBpo3oHa, npaBiu
IpeBasuaXKewa aKTyeJTHOT cTakba 83

HUJEMYEBHWR 3opuia, MmaTep eKOH.

Oppebhenu acreKTu UMILJIEMEHTALMje
Target Costing-a; - UCKyCTBa ¥ pe3yJITaTU
y CBETYy U HallUM NpeAy3ehnma 35
HUKOJIU'h ap Anekcanapa

Tewkohe y yHKIIMOHKCaby eBpOIICKe
MOHeTapHe yHUje Yy 0ACyCcTBY uBpiihe
duckasHe KoopAUHaLUje 95
HUKOJIOBCKH Jbynuo

Yinora Tpesopay cuctemy
ylpaBJ/bakba jaBHUM HHaAHCHjaMa 84
HOBUWREBUWH ap Baaroje

Mepemwe nepdopmMaHcu
MeHalIMeHT Npolueca 13

BPOJ

5-6

11-12

1-2

1-2

9-10

9-10

7-8

11-12

7-8

5-6

3-4

3-4

3-4

11-12
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CTPAHA

HBEIrOMMUP ap Biraagumup

YnpaB/bake pU3SUKOM Kao paKTop
OCTBapera N03UTUBHOT PejTUHTA
ocurypaBajyhux apymrasa 73

YnpaB/batbe pU3UKOM U KAaTUTAIOM
ocurypaBajyhux gpyuirasa:

yJiora peocurypama 81
OT'lbAHOBHWR ap Byk

JpyluTBeHa 04rOBOPHOCT KOMIIaHHUja

Ha GUHAHCHUjCKOM TPXKULITY 46

INETPOBU'R-PAHBE/IOBUR ap Mapuja

YnpaBsbame eK0JIOKUM TPOIIKOBAMA
y PyHKLUju nobo/pIIakba
ekoJsiolIKkuX neppopmancu npegyseha 31

PAIU'R mp CunMina

PauyyHoBoACTBO dep BpeAHOCTH Kao
dakTop yHanpehewa eprUKaCHOCTH

($UHAHCHjCKOT TPXKUILTA 5
PA/JMLIINR mp Ciio60aaH

WHTepHa peBU3Uja y jaBHOM CeEKTOpPY 59
PAJYKOBUWF ap CHexxaHa

YnpaB/bate eKOJOUKUM TPOIIKOBUMA
y GYHKIUjU M060JbIIaKkha €KOJIOIKUX
nepdopmaHcu npeayseha 31

PAKWUR ap /bubana

YnpaB/baykKo payyHOBOJCTBO U
dUHaHCHUjCKO U3BEIITABaKE KO/,
OyLIeTCKUX OpraHu3anyja

y 06J1acTh 06pa3oBama 22
PAYHUR mp Kesbko C.

AHanu3a eMIUPUjCKUX AeTEePMUHAHTH
Be3e usMelhy kaMaTHe cToIe U

MpUHOCA Ha aKIiMje baHaKa 65
PAUYEBUH ap Byk

[Ipame HOBILA ¥ TpAaBHA peryJiaTUBa
y Peny6usinuu Cpbuju

CABUR mp Bojan

W3a30BU U JOMETU NMOJUTHKE
¢dUHaHCHjCKOT U3BellTaBawa 6aHaka 3

115

BPOJ

7-8

11-12

1-2

5-6

9-10

9-10

5-6

11-12

3-4

11-12

7-8

O6pavyyH TPOIIKOBA 3aCHOBAaH Ha TOKOBHUMA

MaTepujasia Kao MHPopMalLoHa OCHOBA
yIpaB/bakba OJ|P>)KUBHUM Pa3BOjeM 31

CABKOBHW® Jlyman

HWHTepHa peBH3Hja IIpeJ, HOBUM HM3a30BHUMa 54
CUMETHTR Paga, macTep eKoH.
HuBecTuony ¢ou0Bu y Cpouju 124
CITACOJEBHW'R mp Jana

Pedopme 3akoHa 0 ONIOpE3UBALY
Jloxo/iKa rpabaHa y 3eMsbaMa

LleHTpaJiHe U UcTOo4YHe EBpomne 113

9-10

3-4

1-2

1-2

CTPAHA

CTAHKOBHW® Astekcanapa MacTep eK.
WMudpopmanroHu cucteM

MaTepHjaJHOT KIbUTOBOACTBA

y QYHKLUjU MeHalIMeHTa 19
CTEBAHOBWH ap TaTtjaHa

YnpaB/bame eK0JIOLIKUM TPOILIKOBUMA

y QYHKIMjU N060/bLIaka eKOJIOIKHAX
nepdopmaHcu npegyseha 31
CTEBAHOBUWRh mp CiraBuna
WHCcTUTYyMOHAJIHE ¥ OpraHU3alMoHe
JleTepMMHaHTe KBaJUTeTa CUCTeMa

dHHaHCHjCKOT U3BellTaBamba 3
CTOJAHOBHWTh ap [lparaH
Pa4yyHOBO/CTBO jaBHOI CeKTOpa

y Cpbuju - cTame U nepCcneKTHBe 15
CTOJAHOBHW'h mp Papa

ll/beBU U KBaJIMTaTUBHE
KapaKTepUCTHKe QUHAHCHjCKUX
u3BelITaja y QyHKUMjU YHanpehemwa
KBa/iuTeTa GUHAHCHUjCKOT

M3BellTaBama 22
CTOJKOBUR [Jiparan

BesinuvHa ¥ IMKBUHOCT TPXKUILTA
Beorpajicke 6ep3e 96
TEINABAII ap Pajko

Tewkohe y dyHKLIIMOHKCalby €BpOIICKe
MOHEeTapHe yHUje Y 0ACyCTBY uBplithe
duckasHe KoopAUHAIHje 95
TOAOPOBUH ap 3opan

CucrteM cTaHJapAHOT 06padyHa
TpoUIKOBa ¥ GYHKIMjU JOHOLIEeHha
MeHallepCKUX O/JIyKa 40
TPK/bA Muian

YTuuaj caBpeMeHOr NoCJA0BHOT
OKpy>KeHa Ha Kapujepy 3anocjeHux 49
TPKJ/bA mp Pagmuia

dopMynucame NOCJA0BHE CTpaTeruje

y IpOMeHeHUM YCI0BUMa [IOC/I0Baa 42

YTuuaj caBpeMeHOTr NOCJI0BHOT
OKpY2Kema Ha Kapujepy 3anocjeHux 49
®ABPUC Mapko

WpaenTudrkoBame U aHaIM3a
NnocTynaka 6aHke y cay4ajy

HECOJIBEHTHOCTH AY>KHHUKA 68
®UTAP ap Haauna

YnpaB/bame TPOLIKOBUMA

3a BpeMe Kpuse 25
IIABAHIA Mp JesieHa

OntuMu3anyja ofgHoca usmehy
CTPaTerujCKor ynpasJ/batha PU3ULAMa

Y [IPOIieHe LITeTe Y OCUTYpakby 90
HIKOBU'h mp 3opan

REPARIS cemuHap 13 06J1acTy peBusuje 3

PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2012

BPOJ

9-10

5-6

11-12

5-6

5-6

7-8

3-4

7-8

11-12

5-6

11-12

1-2

3-4

1-2

9-10
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Peeucmap Hanuca no oé6i1acmuma

CTPAHA EPOJ

PEY YPEJIHUKA

YnyTcTBO ayTOpuMa 4 1-2

PHUHAHCHU]CKO PAYYHOBOACTBO
e UBan KOCTHU'h

Mopenu nHGopMaMOHUX CUCTEMA 3a

06pajly AOKyMeHaTa y

Pa4YyHOBOACTBY TPrOBHUHCKHX

npenyseha y E-okpyxemy 6 1-2
e Mp JAparomup IUMHUTPUJEBUH

MeTo/ie ¥ MHCTPYMEHTH QOpPEH3UYKOT

pavYyHOBO/JCTBA 3a OTKpUBamwe IpeBapa
y PMHaHCHjCKUM U3BellTajuMa 17  3-4

e ap JAparan CTOJAHOBU'h

PauyHOBO/CTBO jaBHOT CEKTOpA y
Cpbuju - cTame U NepCleKTUBe 15 5-6

« Mp Paga CTOJAHOBHU'h

[ln/beBU U KBa/IMTaTUBHE KapaKTePUCTUKeE
$UHAHCHjCKUX U3BeLITaja y QYHKLUjU
yHanpehemwa KBaJuTeTa

¢$UHaHCHjCKOT U3BelITaBamba 22 5-6

« mMp bojan CABH'Rh

W3a30BU U JOMETU MOJUTHKE
dUHaHCHjCKOT U3BellTaBawa 6aHaka 3  7-8

« Mp Jlena bOPBEBU'h

[IpuMena MeTo/ja KJlacTepoBama 3a
JNeduHUCcare mporpaMa CpejuuT

06yKe Ha OCHOBY aTpUbyTa

KOPHCHHKA 18 7-8

e Mp Muiomt MWIOHIEBHU'h

Ob6aBe3a pauyHoBobha y Be3H ca
CIpeyaBameM MIpaba HOBLA
¥ GYHaHCHpawkeM Tepopu3Ma 29 7-8

CTPAHA EPOJ

e Mp Cuauma PAIU'HR

PauynoBojcTBO dep BpeHOCTU Kao paKTop
yHanpehbemwa ebrkacHocTH GUHAHCHjCKOT
TPXKHUIITA 5 9-10
Ap Cuexxana KHEXKEBU'h

Anekcanapa CTAHKOBUR® macTtep ek.
WHdopMaLMOHU CUCTEM MaTepHjaIHOT
KHbUTOBOJCTBA y QYHKLUjU

MeHalIMeHTa 19 9-10
mp CiraBuna CTEBAHOBUW'R,

Mp I'po3gana BEJIOITABJIOBU'h
WHCcTUTYyMOHAJIHE ¥ OpraHU3alMoHe
JeTepMUHAHTE KBaJIUTeTa CUCTEMA
dbHHaHCHjCKOT U3BelITaBamba 3 11-12

YITIPAB/bAYKO PAYYHOBOACTBO

e Ap Ana JIAJIEBUR ®UJ/IMIIOBUR

MoryhHocT uHGOpMaIMoHe NoApIIKe
Target Costing-a reHepUYKUM

cTpaTerujama npeay3seha 21 1-2
Ap Hapuna ®UT'AP

YnpaB/bame TPOLIKOBHUMA

3a BpeMe Kpuse 25 34

3opuna HUJEMYEBUR, maTep eKoH.
OppebeHu aciekTH UMILJIEMeHTalMje
Target Costing-a; - UCKyCcTBa U
pe3yJITaTH y CBETY U HALIUM

npeaysehuma 35 34
Ap Tatjana CTEBAHOBUTH,

Ap Mapuja IIETPOBUR-PAHBE/IOBUR,

Ap CHexxana PA/IYKOBU'h

YnpaB/bare eKOJIOUIKUM TPOLUIKOBUMA
y QYHKIUjU T1060/bIIaha €EKOJIOIIKUX
nepdopMaHcu npejayseha 31 5-6

Mp Pagmuiaa TPK/bA

dopmyrcame IOCI0BHE CTpaTeryje
y IpOMemeHUM YCJI0BUMA Noca0Bawka 42 5-6
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CTPAHA EPOJ

Ap 3opan TOAOPOBHUR

CucTteM cTaHJapAHOT o6payyHa
TPOLIKOBA Y GUHKIMjU JOHOLIEHA
MeHallepCKUX 0JJ1yKa 40 7-8

Ap Cro6ogan MAJIMHU'R
mp bojan CABU'h

O6paydyH TPOIIKOBA 3aCHOBAH Ha
TOKOBMMa MaTepHujasa Kao uHpopMaloHa
OCHOBaA yIIpaBJ/baba 0 PXKUBUM
pa3BojeM

Ap baaroje HOBUREBU'h

Mepemwe nepdopmaHcu
MeHalIMeHT npoieca
Ap /byouna r'AJU'h

Ap /busbana PAKU'R
YnpaB/bayKo pauyyHOBOJCTBO U GHUHAHCHjCKO
V3BellITaBakbe KoJ OYLIeTCKUX
opraHusaliyja y o6;1acTd 06pasoBamba

Muaaaen KPCTUR, macTep eKoH
Ap Kcennja JEHYU'h MUXAWJIOB
[Ipumena Cost-Benefit aHanuze y
OILIeHU IIpojeKaTa peluKIaxe
CEeKYHJApHUX CHPOBUHA

mp Pagmuiia TPK/bA

Mwuian TPK/bA

YTuuaj caBpeMeHOT OCT0BHOT
OKpy»Kema Ha Kapujepy 3anocaenux 49 11-12

INOC/IOBHE PUHAHCHU]E

Ap Baagumup 3AKH'h

MeTozo0/10TMja 06pavyHa U
pauyHOBOJACTBeHe MogUdUKaLUje

31 9-10

13 11-12

22 11-12

33 11-12

y okBupy EVA KoHLenTa 31 1-2
Ap Byk OT'lbAHOBU'hR

JpyLuTBeHa 04rOBOPHOCT KOMIIaHHja

Ha QHUHAHCHUjCKOM TPKHUILTY 46 1-2
mp Jpaxenko JIYKAY

@dyHjaMeHTa/Ha aHa/IM3a XapTHja

oJ, BpeZiHOCTU Npeay3eha u3

peaiHOT CeKTopa 54 1-2
l'opaana JEBHOBUR, maTep eKoH.

[Topecku acnekTH OAJNyKe O

CTPYKTYPH KanuTana

KOpIOpaTUBHOT npejy3eha 46 3-4
Ap Mapko UBAHUIII

WHTepHU U3BOpU caModUHAHCHUpaba Npej-
y3eha 54 5-6
Ap Mapko UBAHUIII

MeHalIMEHT JIMKBUAHOCTH U COJIBEHTHOCTHU
noMmohy pHUHAHCHjCKUX MTOKa3aTe/ba 53 7-8

mp Jpaxenko JIYKAY

TexHuKe peslaTUBHOT BpefHOBawa 44 9-10

CTPAHA
Ap Mapko UBAHUII
CaBpeMeHu npobieMu
CTPYKTYype KanuTaJja 59
Mp Birago KOBAYEBU'h
HWBana UBKOB

3Hayvaj KOMIIJIEKCHUX XEIIUHT CTpaTeryja
3a ynpaBJbathbe PU3UKOM IIPOMEHE
I[eHa N0/bONPUBPEJHUX IPOU3BOJA 72

BAHKAPCTBO

Ap CHexaHna I1. KHE’KEBUR,

Mapko ®ABPHUC

WpaenTudrkKoBame U aHaIM3a

NoCTymnaka 6aHke y cay4ajy
HECOJIBEHTHOCTH AY>KHHUKA 68
Ap Musbana BAPJAKTAPOBUTH,

Ap Aymuna KAPU'R

CtpaTeruja ynpas/bama CpeJiICTBUMA

U o6aBe3aMa GaHKe 79
mp Kesbko C. PAYNRH

Ap Aparan BOXKU'h

AHanu3a eMIUPHjCKUX JeTepPMHUHAHTH
Be3e u3Mely KaMaTHe CTOIE U

NpUHOCA Ha aKlMje baHaKa 65
Mp Kesbko JOBU'h

WHTerpucanu cucteM 3a

yIlpaB/bakbe KPEJUTHUM PU3UKOM 74
Ap Joean BYKAILIMHOBU'hR

Ana BYKAIIIMHOBUH

[Ipo6JyieMu 06JIMKOBaa CTPYKTYpeE
nacuBe y 6aHKama 69

Mmp PapgoBan JAMIbAHOBHUh
.MHBecTHUIIMOHO GAaHKAapPCTBO 81

OCHUTI'YPAIHLE

Mp JesieHa LHHIABAIbA,
Ap Cranuma ABJAJIOBU'R

OntumMu3anyja ofgHoca usmehy
CTpaTerujCcKor yrpasJ/bakba pU3UIMMa

Y [IPOLieHe LITEeTe Y OCUTYpakby 90
Mapko JOBAHOBU'h
KomnapaTuBHa aHJ/IM3a TPKUILTA
OCUTyparha MOTOPHUX BO3UJIA Y
Cp6uju 1 3eM/baMa peruoHa

Ap Baaagumup lIbETOMUP
YnpaB/bake pU3UKOM Kao ¢akTop
OCTBapewa MNO3UTUBHOT pejTUHTa
ocurypanajyhux pyiitaBa 73
Ap Baaaumup lIbETOMUP

YnpaB/bambe pU3UKOM U KallUTaJI0M

ocurypaBajyhux apyuirana:
yJiora peocUrypama 81
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CTPAHA EPOJ

JABHE PUHAHCHU]E

Mp Heb6ojma JEPUMUR,
mp Jana CIIACOJEBU'h

PedopMe 3akoHa 0 onope3uBaY

Jloxoaka rpabaHa y 3eM/baMa

LleHTpaJiHe U UcTO4YHe EBpone 113 1-2
Jbynyo HUKOJIOBCKH

Yiora Tpesopa y cuctemMy

yIpaBJ/bakba jaBHUM QHUHAHCHjaMa 84 3-4
Ap Anekcanapa HUKOJIUh

Ap Pajko TEIIABAIJ

Temkohe y pyHKIIMOHHCaby €BPOIICKe
MOHeTapHe yHHUje Yy OACYyCTBY UBplIhe
duckanHe KoopAuHaLyje 95 3-4
Ap Cuexxana KPCTU'h

JaBHU ayT M jaBHU 3ajaM y CpOUju y Apyroj
nosioBUHU 19. u movuetkoMm 20. Beka 64  5-6
mp Muiaan KEIIMAH

JaBHu ayry Cpbuju-crame

Y IlepCreKTHUBe 72 5-6
Ap Xyceun MYPATOBUR

EBpO30Ha, NpaBLM NIpeBa3UIaKeha

aKTyeJIHOT CTakba 83 5-6
Ap l'opaana WIWK-IIOIOB,

mp CeBetucias B. KOCTU'h

OnopesuBame CKPUBEHUX —

KOHCTPYKTUBHUX JUBUJ€HU

y nopeckom npaBy Cp6uje 87 7-8
Aparan CTOJKOBUR,

Ap Cphan MAPUHKOBUH

BesimumHa U JIMKBUHOCT TPXKHUIITA

Beorpajcke 6epse 96 7-8

mp CaBka BYYKOBU'h-MWJIYTUHOBHh

3aKoHHWTA MOpeCcKa eBa3vja myTeM
ojJlarama miaahawa nopesa Ha go6ut 90 9-10

Mp buspana JOCUIIOBHU'h
@drHaHCUjCKO U3BeLlITaBabEe 0 HAC/IESHO]
WMOBUHHU Y jaBHOM CEKTOPY 101 9-10

Ap bpanko })KUBAHOBHU'h
Cnahana BYKOBUHh
Acnektu uMmmiieMenTtanvje CRAWLING
PEG feBHU3HOT KypCHOT pexXuMa y
Peny6aunu Cpbuju

Ap Jenena MATUJAIIEBU'R

Ap Byk PAMMEBU'R

[Ipame HOBLIA U IpaBHa peryJaThBa
y Peny6uinuu Cpbuju

l'opaana JEBBOBU'R, macTep eKkoH.
duckasHa KOHcoIMAaluja-
MoryhHoCTH, AujieMe U U3a30BHY,

ca ocBpToM Ha Cpbujy

98 11-12

115 11-12

126 11-12

CTPAHA EPOJ

JABHHU CEKTOP

e Paga CHUMETHR, macTep eKoH.

WuBecTunnonu pongosu y Cpéuju 124 1-2
U3 PAJIA CABE3A PP CPBUJE

Jope/beHe HarpajZie Haj60/bUM
,ZLI/IHJIOMI/IpaHI/IM CTy;[EHTI/IMa
M3 pa4yyHOBO/CTBa 3 34

1. 3ak/byuny ca 43. Cummnosujyma
CaBesa pauyHoBobha 1 peBusopa Cp6uje3  5-6

2. PajioBu 06jaB/beHU y 360PHUKY

43. Cumnosujyma EkoHOMCKO-$HUHAHCHjCKa
KpH3a U pauyHOBOJICTBEHHU CUCTEM

(pesumea) 6 5-6

3. MuHucTapcka KoHbepeHIyja y
opraHu3auuju lleHTpa 3a yHanpebhemwe
dUHaHCHjCKOT U3BeLITaBamba -

CBeTcka 6aHKa 13 5-6

mp 3opaxd IKOBU'R

REPARIS cemunap
13 06J1aCTH peBHU3Hje 3 9-10

N3 PAJA IPOPECUOHAJIHUX
OPI'AHHU3AILIHU]JA

[TocnoBuu maH MehynapoHe denepanuje
paudyHoBoba 3a 2012. roauHy 5 34

KOHTPOJIA U PEBU3HU]A
Mwiaowm UWIWR, lyman CABKOBU'R

WuTepHa peBu3Huja npej
HOBHM H3a30BHUMa 54 3-4

Ap bupana JOBKOBHU'h

Y30pKoBame 3a TECTHUPAbe
LMKJIyca TpaHCaKLyja 63 7-8
mp Cno6oaan PAJIUIINR
WHTepHa peBU3Hja y jaBHOM cekTopy 59 9-10

INPUKA3 KIbUTE
mp Muiian KEIMAH

[Ipuka3s kwure: CTpyKTypHU
duckanHu AepUIUT U JUHAMHUKA

jaBHOT niyra Cpbuje 136 11-12
IN MEMORIAM

ap Ayman JEHAWR

(1937-2012)) 94 5-6
[Ipodecop ap MuayH Jesgumuposuh
(1935-2012) 113 9-10
ap Janko KJIOBYYAP

(1934-2012)) 138 11-12



