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H3 pada Caee3a PP Cpo6uje

Jloae/beHe Harpaje Hajoo/bUM
AUIIOMUPAHUM CTYAE€HTHMa
M3 pPa4yHOBO/ACTBA

U oBe, Kao U IPeTXOAHUX TOAVHA, TPAAULMOHAJHO,
CaBe3 pauyHoBoba u peBuzopa Cp6uje, mpodecro-
Ha/lHa OpraHu3ainyja paiyHoBobha, AOJE/IHO je Har-
paze, Koje ce Ha peJIor eKOHOMCKUX daKy/TeTa J0-
Jle/byjy Hajoo/buM JMIVIOMUPAHUM CTYAEHTHMa ca
KaTeJpHy 3a pauyHOBO/ICTBO.

Ha cBeyaHoCTH, 0CE6HO OpraHU30BaHOj OBO-
JloM oBor gorabaja, y npoctopujama CaBesa pauy-
HoBoba u peBusopa Cpbuje, 15. mapta 2012. ronune,
Yy NPUCYCTBY IpeACTaBHHUKA JpPXKaBHUX €KOHOMCKHX
dakysTeTa, Koje cy 3actynanu: npod. aAp Kara [lka-
puh-JoBanosuh u3 beorpaga, npod. gp Henax Bymak,

(=]
[

2|

npo¢. ap Jbubana Jmutposuh-lllanowa v npod. ap
Hoko MasnemeBuh u3 Cy6otuue, npod. ap Baaroje
Hosuhesuh v npod. ap Taguja Bykuh nz Huma u
npod. ap Cro6oaan Manvuuh us KparyjeBua, ypydeHe
Cy TpaJiMLMOHAJIHe Harpajie Hajoo/bMM CTyJEeHTUMa
JUIJIOMIIMMA Ca MIOMEHYTHX JIPKaBHUX €KOHOMCKHUX
dakyntera. Jlogenn HarpaZa NpyUcycTBOBAO je, ¥ OBaj
CKYII yBesIM4ao, 4 npod. np Jbybomup KoBaueBuh us
bamanyke.

CBeYyaHOCT je OTBOPHO U TOIJIMM PeuyrMa A06po-
JIOLLUIHILe TO3/JpaBUO NIPUCYTHe TeHepalHU CeKpe-
Tap CaBesa, ap Ilepo llIko6uh, koju je Maaje KoJiere
JleTa/bHO U Ha XKUBOIMCAH HAa4YUH yNo3Hao ca 60-
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3ajednuyka ghomoepadpuja Hazpahenux cmydenama, npogecopa hakyamema
u pykoeodcmea Cageza PP Cp6uje



raTUM HUCTOPHUjaTOM M NPOodEeCHOHaJHUM aAKTHB-
HoctuMa CaBe3a pauyHoBoba u peBu3zopa Cpowuje.
CTyJeHTHMa Cy ce MPUTOJHUM peuyrMa 06paTHIIU U
CBU NIPUCYTHU YHUBEP3UTETCKHU MPOdecopH.

Oge roauHe HarpaheHU cy HajyCeNHUjU CTYAEH-
TH ca ciefehux pakysrera:

» ExoHomcku dakynret beorpag: MAPHJA PAJIOBA-
HOBW'R u CMUJbAHA CTAHUR,

» ExoHomMmcku ¢akynter Cy6oTuna: MUPJAHA BA-
JIAT u BECHA BEPEB,

e Exonomcku pakyntet Hum: AHA PAHBEJIOBU'R
u KPUCTHWHA CITACU,

e Exonomcku ¢akynrtet KparyjeBam: HAJIULA
WU u BEJINHKA T'PYJUYUR.

OBako opraHM3oBaHa CBEYaHOCT UMaJIa je 3a LiUJb
OKYIUbabe Hajb0J/bHX CTy/leHaTa, pa4yyHOBO/JCTBEHOT
yCMepema, U3 pas/InIUTHX CPeiHA, KaKo GU Ce yIo3-
Ha/i ca npodecMoHaJHMM aKTMBHOcTMMa CaBesa,
aJIv ¥ /1a OU ce CaMHU CTY/IeHTH MehyCOGHO yIIO3HAIU U
MOXKJa HajlaJbe MehycoGHO capahuBasIy, IITO 6U 61JIa
CBaKako Jio6pa mpakca 3a GyAyhHOCT payyHOBOJC-
TBeHe mpodecuje.

Y3umajyhu y 063up ocTBapeHHU MPOCEK Ha CTY/H-
jaMa, mporviaieH je ¥ Haj60JbHU CTYJIEHT, a TO je MUP-
JAHA BAJIAR ca ExoHomMmckor ¢akynTeTta u3 Cy6oTH-
1le, Koja je ocTBapuJia mpocek 9,79, to je Hajeehu mpo-
CeK 0/] CBHX HarpaheHHX, NaKo Cy Y OCTaJI UMaJIH BEO-
Ma BUCOK ITpocek, cBy npeko 9,00.

[Tope; HOBUAHMX HArpaja, CBakoM oJj Harpabe-
HUX CTyJleHaTa ypy4eHo je U BUlle U3/iama CaBe3a,
OJHOCHO oJiroBapajyha mpocdecroHalHa CTpy4YHA
JIUTeparypa.

Cauu/beM Jasber pa3Boja v nonyJiapusaluje pa-
YYHOBO/CTBA U PayyHOBOACTBeHe npodecuje, np-
BeHCTBeHO Mehy mulahum kazapoBuMa, CaBes pauy-
HoBobha u peBu3opa Cp6uje he u yoyayhe nogespu-

PAYYHOBO/ICTBO 3-4/2012

IIpeonazpabenu cmydeHm
Mupjana baaah

BaTH OBe Beh TpagunuoHa/lHe Harpajie Hajoo/bUM
JUIUIOMUPAHUM CTYJEeHTHMA ca KaTeJpHu 3a pady-
HOBO/ICTBO.



H3 pada npodhecuoHarHUX opeaHuzayuja

[loc/10BHM IU1aH
Mebynapoane ¢peaepanyje padyHoBoha

3a 2012.

1. Yeoo

IFAC je cBeTCKa aconjanuja 3a pa4yyHOBO/CTBe-
Hy npodecujy. OcHoBana 1977. roauHe, obyxBaTa
npeko 167 pauyyHOBOJCTBEHUX OpraHU3alivja y OKO
127 3emaspa ¥ 3aKOHO/aBcTaBa. OBe pa4yHOBO/CT-
BEHe opraHu3aluje OKyI/bajy 2,5 MUJIMOHA pauyyHO-
Boba y TProBMHU U UHAYCTPUjH, eyKall1jH, HeNpo-
(UTHOM CEKTOPY, jaBHOj IPAKCH U jaBHOM CEKTOPY.

Cmpamezujcku naaH
3a nepuod 2011-2014. 2o0uHe

Ctparerujcku nuiaH 3a nepuog 2011-2014. nox-
pasyMeBa pa3pajly NpeTX0AHOT CTPaTeLIKOT MJ1aHa.
OH ofpaxaBa aKTUBHOCTH M YCJyre o K/bY4YHOT
3Hayaja 3a opraHusalnujy U noBehame pesieBaHT-
HOCTH payyHOBOJCTBeHe Npodecuje.

OH ce 3acHMBA Ha NAXX/bUBOj aHAJIU3U [IPOMEHA y
OKpyKewy; Ha MnoTpe6baMa U INpPUOPUTETHUMA
IFAC-0BuX cTejkxoJlepa; pUu3vLAMa I0Be3aHUM ca
MoryhuM akuujama — Kao U 0/ICyCTBY aKLiUja; U Te-
kyhum n 6ynyhum norpebama IFAC-a.

CaHarsiackoM Ha noBehamwy 3Ha4aja pauyHOBO/I-
cTBeHe npodecyje, CTpaTETUjCKU IIJIaH HACTOjU Ja
noseha Mo CTpeK, MCKOPUCTH HOBe MOrYhHOCTH U
06e36ea1 J0BO/bHO pecypca. EbuMe ce pauyHOBO/ C-
TBeHa npodecuja NoACTHUYe Ja Npey3Me aKTUBHY
yJIOTY Y Pa3Bojy CTaGUJIHUX U OJPKUBUX OpPraHHU-
3aLMja, UHAHCHjCKUX TPXKULITA U IPUBpeJa.

*) [IpeBoA TekcTa mpey3eTor ca cajra www.ifac.org

roguHy

CTpaTerujcku nJaH uMa 3a uusb Aa IFAC-y 06e3-
oenu:

¢ TO3UILUjY aKTUBHOT U KpeJUOUIHOT capaJlHUKa Y
N0CTaB/bakby MehyHapoAHUX CTaHAapAa o Haj-
30pOM jaBHOT UHTepeca;

 I03ULMjy Bohe, NoCpeAHMKA UJIM capaZHUKa Y T0-
Jp>KaBamy yCBajarwa M UMIlJIeMeHTal je MehyHa-
POJHUX CTaHJAapAa;

¢ MO3UIHYjy aKTUBHOT U KpeJUOUIHOT capaJHUKa
3a ybJiaxkaBame pU3MKa JpKaBHUX AYTroBama,
NIpOMOBUCalkheM yCBajakba U UMIIJIEMeHTalluje
MebyHapogHUX pauyyHOBOACTBEHUX CTaHJApAA
3a jaBHU cekTop ([PSAS);

e 3ay3MMame 3Ha4YajHUX NO3ULHja ¥ jaBHOCTH Ha
6a3u cTabuIHe aHa/Iu3e IUTaba pejleBaHTHUX 3a
pavyyHOBOACTBEHY NpodecHjy Ha rj106aJHOM HU-
BOY;

e IOJpXKaBame YIaHOBA ¥ LU/bY MpYyXKaba 60/bUX
ycayra npodecuoHaJHUM padiyHOBOhaMa y eKo-
HOMHjH, MaJIUM U CpeJlbUM NpakcaMa U npode-
CUOHAJIHUM PaA4YYHOBOACTBEHHUM OpraHH3a-
[[¥jaMa 3eMaJba y pa3Bojy;

* MO3UIMjy IPU3HATOT yYeCHUKA Y 06/1aCTH KOPIIO-
pPaTHUBHOT YIIpaBJ/bamka; U

e MO3UIUjy aKTUBHOT 3arOBOPHHKA PauyyHOBO/C-
TBeHe npodecuje Ha rJ106aTHOM HUBOY.

[lnaHoM ce, Takobhe, 06e36ehyje f0BOLHO Kaj-
POBCKHUX pecypca, cTabuiHa ollepaTHBHA OCHOBA U
¢duckasHa cTabUJIHOCT.
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TpeHymHo oKpydscerse

AHkeTOM 0 ry06anHoM augepctBy U3 2010. ro-
JWHe U HAKHaJHUM pa3sMaTpamweM 2011. ca usBpiu-
HUM JMpEeKTOpUMa perMoHa/lHUX OpraHusanuja u
OpbopoM moTBpheHe cy cTpaTerdje oapebheHe 3a
nepuon 2011-2014. roguHe.

KonkpeTHo, AHKeTa 0 r/106aJHOM JIMAEPCTBY
npeno3Haje 3Havaj IFAC-a kao “KpoBHe opraHu-
3anuje” 3a MehyHapoJHe cTaHJapZe y objacTuMa
peBHU3Hje U yBepaBamwa, elyKalyje, eTuKe U GpUHaH-
CHjCKOT U3BelLITaBama 3a jJaBHU CEKTOP; Kao U lbeHy
K/bY4YHY VYJIOTy y pas3Bojy, yCBajalby M HMILIe-
MeHTaluju OBUX cTaHAapfa. OHa Takobe, mpe-
no3Haje IFAC kao rsiac payyHOBOJCTBeHe IIpo-
decuje Ha 11062/ IHOM HUBOY, U HarJaulaBa noTpedy
3a NIOHOBHUM YCIIOCTaB/bakbeM NIOBepemwa y npode-
CUjy ¥ BpeJHOCTH peBusHyje. Takohe, HaBeJeH je U
3Hayaj eTUKe, yK/bYy4yyjyhu He3aBUCHOCT peBU30pa,
CrpeyaBalbe U OTKpPUBabhe KPUMUHATHUX PafbU U
e€TUYKH KOJIeKC IPUMEHJ/bUB Ha IJ1I06aJTHOM HUBOY Y
[[M/bY 3aIITHUTE OCHOBHUX KBaJIMTeTa npodecuje.

HUcnutanupu Ccy mnocMaTpaju ycCBajalkbe U
VMMIJIEMEHTAlLYjy 06padyyHCKOT payyHOBOACTBA (Y
Buay IPSAS-a) kao HeomxogHocT. Ilopen Tora,
O P>KHUBOCT U UMILJIEMEHTALUja BoAehnx NpruHLUIA
jaB/bajy ce Kao K/bydyHa NUTamwa. AHKeTa Takobhe
HarJallaBa 3Haydaj oJropapama Ha NoTpebe Malux
Y cpeAmUx npeayseha, MaJlux U cpeilbUX NIPaKCHu U
nojpkaBama npodecuje y 3eMmbama y pas3Bojy.

M3BpUIHM PYKOBOAMOLM pa3MaTpaau Cy YHibe-
HULY Aa he pauyHoBoAcTBeHa npodecuja 6UTH 3ac-
HO8AHA HA NOC/A08AHKY U — Y TOM CMUCJY - 3HAYaj

pasyMeBalka NpPOMEH/BMBUX INOTpeba M Mojesa
M0CJI0Baka, NPUJIMKOM pa3BHjamka Oyayhux mia-
HoBa. OHu nogctuyy IFAC fa y cBojuM nsilanoBuMa
ofipa3d [JMHAMHUKy pa3HOBPCHHUje U YpaBHO-
TeXXeHHje rjobanHe ekoHoMuje. Takohe cy npenos-
Ha/u AeMorpadcke npoMeHe Be3aHe 3a npodecujy
Y y6p3aHU TEMIIO U CJI0KEHOCT TEXHOJIOWKHUX NPo-
MeHa.

IlocaoeHu naaw 3a 2012. 200umy

[loc/JIOBHU IJIaH AeTa/bHO ONHUCYje yCayre Iia-
HUupaHe ToKOM 2012. roaguHe, Ipo1jeHy TPOLIKOBA 3a
YCIEIHO TMpyXake OBHUX YyCayra, crneguduiHa
opraHu3alnyoHa 1 KaJ|poBCKa IMTakha Ha Koja Tpeba
oarosoputu TokoM 2012. rogrHe 1 6yiet 3a 2012.
TFOZIUHY, KOjU MO pKaBa OBe aKTUBHOCTH.

IFAC npuMemyje ABOrOAUILIbLY LIUKIYC IJIAHU-
paka ca Hau3MeHUYHOM IMPOMEHOM HarJjacka
v“3Mehy pasBUjara U UMILJIEMeHTalMje cCTpaTeryje.
OBo omoryhaBa Opb6opy fga, nytem Komucuje 3a
JlaHupawe U ¢uHaHcuje (Planning and Finance
Committee, PFC), HaAr1ea akTUBHOCTH U YCIyTe
Koje noapxasajy IFAC-oBy Mucujy u cTpaTeruje, y3
HMCTOBpPEMEHO pearoBambe Ha OKpYKele y OKBUPY
KOjer opraHusariyja nocjuyje.

2. Beza ca cmpamezujckum naaHoM
Ctrparerwjcku mnsnaH 3a nepuon 2011-2014.

noTBphyje BHU3Ujy, MUCHjy U BpPeJHOCTH OpraHU-
3auuje U uAeHTUQUKYje pe3y/ITaTe Ha Koje OpraHu-




H3 pada npogecuoHarHux opeaHuzayuja

3ayMja HacToju Aa yrtude. Mako Ha3HayeHU pe3y.r-
TaTH HUCY y NOTIYHOCTU noj KoHTpoJsioM IFAC-a
WJIU Pa4yHOBO/ICTBeHe NpodecHje, TO Cy pe3yJITaTH
Ha koje I[FAC HacToju fla yTHUYe Ha luupeM 11any. Tu
pes3yJiTaTy, Takohe, moMaxy y AepuHHUCamy cTpare-
ruje opranusanyje. leprHucaHe cy 4eTUpH obJiac-
THU ycayra koje nogpxasajy IFAC-oBy mucujy u
BpenHocTU. OBe 06J1aCTH CY:

e Cra"ZapAy 4 ynyTCcTBa

e YcBajame U UMIJIEMEHTALHja

e KBasuTeT ¥ pa3Boj

e 3acTyname payyHOBO/CTBeHe npodecuje

3. O6aacmu ycayza

Y HacTaBKy TeKCTa JjaT je ONuC YeTUPHU 06/1aCTH
ycayra y3 jAeTa/baH ONUC YCIyra IJIAaHUPaHUX Y
OKBHPY CBake ycayxHe o6siactu. OBe yciayre ce
Ipy>Kajy eKCTepHUM KOPHUCHHLMMa KOju MOIy Ja
obyxBaTe opraHusaliyje 4JaHHle, pa4yyHOBO/CTBe-
He ¢pupMe (YKbydyjyhu Maje U cpelibe Mpakce),
peryJjaTopHaTeJa, Baaje, NpodpecroHa He payyHo-
BoDhe, akazieMcKy 3ajegHuny U Apyre. OHe HUCY OJ-
pa3 MHTEepHUX aKTUBHOCTHU WJIM yCJyra Koje nojp-
»aBajy IFAC-oBe yciyre npema eKCTepHHUM CTpa-
HaMma.

U npyre opraHusanyje Takohe, JonpuHoOCe UCXO-
JAMMa KOjU Cy ONKMCAHU Yy CTpPaTerujcKoM IjIaHy. Y
pagy ca oBUM opraHusauujama, IFAC-oBa ysora
cToraMoe Jja Bapupa usMeby inzepa, nocpeiHuKa
Y capajHUKa, o notpebu, CTpaTerujcku u onepa-
TUBHU IJIaHOBU o6yxBaTajy cBe Tpu yJjore. Ilo-
BehaHa moTpeb6a 3a oAroBopuMa Ha TIJ106aJHOM
HUBOY Ha IUTaka 0/, jaBHOT UHTEPECa, YK/bY4yjyhu
pa3Boj, yCBajakbe U UMILJIEMEeHTAlHjy KBaJUTETHUX
CTaHJap/a, 3axTeBa OJi NYHOIPAaBHUX 4YJIaHOBA U
npuzapyxeHux 4iaHosa IFAC-a u payyHOBOACTBe-
HUX GUpPMHU JAa noBehajy nHHLMjaTUBY Ha MehyHa-
POZHOM HUBOY — KaKO GHMHAHCHU]jCKY TaKO Uy CMUCIY
capajme.

Cmandapdu u ynymcmea - /lonpuHoce pa3eojy
Kea/iumemHux cmaHdapda u ynymcmaed 09
cmpaHe Komumema u He3a8UcHUX od6opa 3a

nocmass/barwe cmaHdapada

Cmandapde paseuja MehyHapodHu 0060p 3a
cmaHdapde pesusuje u yeepasarea (IAASB), MehyHa-
poOHU 0060p 3a emuuke cmaHdapde 3a pa4yHosohe
(IESBA), MehyHnapodHu od6op 3a pauyHosodcmeeHe
o6pazosHe cmaHdapde (IAESB), nod Hadzopom 0d6o-
pa 3a Had3op jasHoz uHmepeca (PIOB), u MehyHapod-
Hu 0060p 3a payyHosodcmeeHe cmaHdapde 3a jagHu
cekmop (IPSASB).

HHugopmayuje o odbopuma 3a ycmaHosmasarse
cmaHdapoa u KUXo8uM cmpameaujama, ycay2ama u

npuopumemuma mo2y da ce Hahy y HUX08UM
cmpamewkuM U N0CA08HUM NJAAHOBUMA.

Iloped moea, IFAC passuja uiu omozyhaea paseoj
ynymcmasa 3a MehyHapodHy dobpy npakcy 3a
npogecuoHaiHe pavyyHogohey npuspedu u, 3a.maJie u
cpedroe enmumeme u 3a npodecuoHaHe pa4yHo800-
cmeeHe opzaHusayuje 3emassa y paseojy. IFAC-oeo
ynymcmao o do6poj npakcu pa3aukyje ce od ynymcm-
8a 3a nodpoicasarbe yceajarba U umnjiemeHmayuje
cmaudapoa.

Yceajarse u umniaemenmayuja - 06e36ehyjy
UHCMUMYYUOHA/IHY NOOPUWKY HAMEIEHY
AUYuMa 002080pHUM 3d ycedjarse U
umniemenmayujy mehyHapoodHux cmaHdapoa
Ha HAYUOHA/IHOM, pe2UOHA/IHOM UAU
2/106a/1HOM HUBQOY

Yceajarwe ce odHocu Ha o0dayky da cy mehyHa-
pOodHU cmaHdapdHu npukAadHu 3a ynompe6y y cne-
Yu@PuYHUM OKpYIHCEHUMA HAYUOHAAIHOZ PUHAHCU]C-
K02 U38ewmasaread U Ha nocmynke Koju cy HeonxooHu
3a cnposoherwe mux odayka. Fbuxoea npumapHa
YuseHa nybauka cy uHcmumyyuje Kao wmo cy Ha-
YUOHA/IHA Me/a 3a YyCMaHo8/6asdre cmaHdapaa,
s/1ade, YiaaHuye, pe2uoHa/He opzaHusayuje, JoHa-
mopcke azeHyuje u payyHosodcmeeHe upme — Ha-
po4uUmMoy 3akoHoAdascmauMd Koja jowl HUcy yceojuia
MehyHapodHe cmaHdapde uau 20e je pa4yHo800-
cmeeHa npodecuja caabuje pazgujeHa.

Ilodpwkayceajarsy cadpaicu 06a 0CHOBHA /1€ MEH-
ma: (a) npesoherba mehyHapodHux cmaHdapda Kpo3
npoyec Koju Hazaawaea hompeo6y 3a npegoduma eu-
cokoe keaiumema; u (6) obesbehusarbe uHCMuUmMy-
YUOHA/IHO npusadzoheHux pecypca ycmepeHux Ka
nompeb6ama kopucHuka. IFAC youasa da ce kK/byyHa
0d2080pHOCM 3a yceajarbe HAA3U HA HAYUOHATHOM
u/U pe2uoHa/HoM Hugoy u da je IFAC-oea yaoza da
nodpoicu yceajaree Kpo3 npysicarbe cagema, wiuperse
3HAFA U HAjOéo/bUX NpAkKcu u no nompebu, cavu-
rasarbe ynymcmasa.

Hmnaemenmayuja ce odHocu HA npakmuyHe
Kopake HeonxodHe 3a npumeHy mehyHapoOHUX CMAaH-
dapda. [IpumapHa yussHa ny6AUKdA je ucma Kao u 3a
ycsajarbe — mo ¢y, uHcmumyyuje Kao wmo cy Hayuo-
Ha/IHa meJid 3d yCmMaHo8/basare cmaHdapaa, sade,
uj1aHuye, pe2uoHasHe opzaHusayuje, doHamopcke
azeHyuje, payyHosodcmeeHe upme u mako dasbve.

Husm je noseharwe kanayumema padu obesbe-
buearba docsedHe u edhekmueHe umnaemeHmayuje
MehyHapodHux cmaHdapda 00 cmpaHe HeHUX
uaaHuya uau meaa.

Ilodpwka umnaemenmayuju o6yxeama o6ezbehu-
8arbe pecypca ycMepeHux ka hompeéama auya odeo-
B80pHUX 30 umnjiemeHmayujy mehyHapoOHUX CMAaH-
dapda. IFAC npenosHaje da ce, kao u kod yceajarsa,
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K/bYYHa 002080pHOCM 30 UMNJAEMEHMAyujy Haaasu
HA HAYUOHA/HOM UAU Pe2UOHAJIHOM HUB0Y U dd je
ysaoza IFAC-a da 06e36edu nodpuwky Kpo3 npyjicarse
casema, wuperbe 3HAKA U HAj60/bUX NPAKCU U
passujaree ynymcmasa.

Keasiumem u pa3eoj - lIpomosucaree npyxcarea
Kea/umemHux yc/1y2a 00 cmpaHe c8ux 4/1aHoea
payyHosodcmeeHe npodhecuje Ha 2/106a/1HOM
HUgoy

IFAC npomosuuwe kgaiumem Kpo3 umnjiemeHma-
yujy npoepama yckaaheHocmu op2aHu3ayuja YaaHu-
ya, uHuyujamuee ycmepeHe Ha yHanpeheroe Ked-
Jlumema pegu3suje U UHUyujamuee ycmepeHe ka eehoj
KoMnemeHYyuju u peseeaHmHocmu npoghecuoHarHux
pauyHosgoha.

3acmynarse payyHoeodcmeeHe npodhecuje -
H3Howerse numarsa 00 jagHoz uHmepeca 2de je
cmpy4Hocm pavyyHogodcmeeHe npodhecuje
HajpesnesaHmMHuja

IFAC je ryiaBHM 3aCTYNHUK IJ06ajJHe payyHO-
BOJCTBeHe IpodecHje M TOBOPU O ULIMPOKOM
CIEeKTpy NHTama Tjfie je CTPYYHOCT padyyHOBOJ-
cTBeHe npodecuje HajpesieBaHTHUja. AKmusHocm y
ge3u ca HagedeHuM numareuma IFAC peanusyje:

* U3HOWeErEeM MUUL/bEHA 0 NUMAaruMa Koja cy du-
peKkmHo nosesaHa ca paiyHosodcmeeHoM npoge-
cujom;

e passujarbem u odpicasarbem odHoca ca dpyaum
opz2aHuszayujama, no nompeodu;

e yyecmeosareM y 24106aAHUM, pe2UOHAAHUM U
HAYUOHAAHUM popyMuMa; u

e passujarbemM no3uyuja koje ce 00Hoce Ha NOAUMUKe
Koje 00208apa Ha NUMArLA pe1e8aHMHA 3a Pa4yHO-
80dcmeeHy hpodecujy Ha 2106aAHOM HUBOY.

IFAC capabyje ca ceojum nyHonpagHum u npudpy-
HCEHUM  YAAHOBUMA NPUAUKOM  pacnpasa o
numaruMa Koja ce mu4vy pavyHosodcmeeHe npo-
decuje u jasHocmu reHUX ycayaa, Y3 yckaahusarbe
CMpy4YHOCMU NYHONPABHUX U NPUOPYHCEHUX YAa-
HO8a.

[laau ycnewHoe npyxcarba ycayea 3a 2012. 200uHy

Onucy 1 MeToJe MpyKamwa ycayra HasHa4eHUX Y HapeJHOM TeKCTY oJpakaBajy MpUpoAy U 0O6UM
MJIaHUPaHUX ycoayra 1 HauyuH Ha Koju he ux IFAC peanu3oBaTu. BpeMeHcKH OKBUP NOKa3yje Haj60Jby
NpoLeHy JaTyMa nybJyuKalnyje JOKyMeHaTa UM APYrMX aKTUBHOCTH. KOMUTeTH U He3aBUCHA TeJa 3a
YCTAHOBJ/baBae CTaHJapAa 06aBJ/bajy CBOj mocao mMoMohy MCIpaBHO YCTAaHOBJbEHOT Ipolieca paja,
YK/bY4yjyhNu KOHCYy/ITall¥je ca 3aMHTepeCOBAaHUM CTpaHaMa. BpeMeHCKU OKBMpH 3a 3aBplIeTaK IpojeKaTa
NOZJI0KHU Cy IPOMEHH, ¥ 3aBUCHOCTH 0/ y/1a3a NPUMJ/bEHUX TOKOM pa3Boja npojekTta. OHU Takohe Mory
Jla 6yZly KOpUroBaHU MOBOJOM NpPOMeHa NPUOPUTETA ycJel HellpeABUDEHHUX OKOJHOCTH MJIHU HEKHUX

JPyTUX pasJora.

Cmandapdu u ynymcmea

IAASB, IAESB, IESBA PIOB-
IPSASB. PI0B, IAAC, IAESB 2012,
IESBA, IAASB, IAESB  [ESBA
112012,
(ISRS) 4410, 22012.
(ISRE) 2400, 32012,
(ISAE) 3000, 32012

1) K-kBapTan
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(SM0) 3, 42012.

2012.

/ (FoF)

YcBajame 1 MMILIeMeHTaluja’

2012.

22012.

,105CO, IFIAR, INTOSAI, TAC 2012.
( , & IAASB) 2012.

IES ( ) / 2012,

IES 42012.

: / 32012,

! 2012.

32012
42012.

ISA 42012.
32012.

42012.

- / P 42012.

|ESBA SME/SMP
IESBA 2012.

32012
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2)  MHore akTHBHOCTH O KOjUMa ce u3BenitaBay [IpeacraBibamy pauyHosodcmeaeHe npodecuje [JONPUHOCE UM NIOAPKABA]y yCBajalbe U
HMILIEMeHTanujy MehyHapoAHUX cTaHAAp/AA.
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FAG- SMP(
, 22012,
RO/AG)
SME SMP,
, ) / / / 2012,
SME
RO, AG / 2012,
( / 2012
)

MehyHapoaHu cranaapau U caoniuTekba peBu3mje, KOHTpoOe KBanuTeTa, Nperneaa,
0CTanuX yBepaBakba U CPOAHMUX yayra

CaBes pauyHoBoha u peBusopa Cp6Hje, y capaamu ca CaBe3oM
pauyHoBobha u peBusopa Peny6iuke Cprcke u UHCTUTYTOM
cepTuduroBanux pauyHoobha LipHe ['ope, cxogHO npaBuMa U
obaBe3aMa 110 OCHOBY WJaHCcTBay MehyHapojiHoj dejieparuju
pauynoBoba (IFAC) u mo osnamhemwy Oabopa 3a Mehyhna-
pojHe cTraHajapje peBU3Wje M yBepaBama HM3BPLINO je
NpeBOJ HajHOBUjer u3gamwa MebyHapoaHux craHjapna
peBu3Hje, KOHTpOJIe KBaJUTETA, Nperae/a, ocTaaux yBepa-
Bama U CPOJTHUX yCJyTa.

OBaj NpUpYyYHUK CA/IP’KU CTAH/IAap/le KOju Cy 00jaBJ/bEHU JI0
31.12.2011.roauHe, on ctpaHe MehyHapogue deaepauuje pa-
yynoBoha (IFAC). O6yxBahenu cy cBu MebhyHapojiHu craH-
JapAu peBHU3Mje, KOHTpOJie KBaJUTETa, aHTa)KOBalba
nperJe/ia, yBepaBarma U CPOHHUX YCIyra Kao U CaollTema o
MehyHapozHO] npodecHoHaNTHOj IPaKCd KOjU Cy Ha CHasU
WJIY CTYTIajy Ha cHary y 6ynyhem nepuoay.

Buine nHpopManyja Ha WWW.SITS.rs UM www.praksa.rs




DUHAHCUjCKO pa4yHO80dCMaE0

Mmp [lpazomup
JAUMHUTPUJEBUR’

YJIK 657.632 ;
343.53:658.14/.17(047.32)

CTpy4yHH 4IaHaK

MeToa€e 1 HTHCTPYMEHTH
¢dopeH3nYKOor pa4yyHOBO/ACTBA

32 OTKpUBambh€e NpeBapay
GUHAHCHjCKHUM U3BelITajuMa

Pe3ume

HHgopmayujama o uHaHcujckoj nosuyuju u pedyaimamuma noc108ara KoMnaHuje Koje
npysxcajy puHaHcujcku uzgewmaju nocaedrwux 200UHa HapyuieH je kpedubuaumem ycaed
yecmux (OUHAHCUjCKUX CKaHOAa/a npoy3poOKOBAHUX PA3HUM npesapamd U3epuleHuM ynpaso y
duHaHcujckum uzsewmajuma. [Ipakca je nokaszaaa oa y MHO2UM CAy4Aje8UMA pe8U30pU HUCY Y
cmarsy da OmKpujy MaHuny/aayuje y GuHaHCUjCKuUM u3geumajuma, Kako 3602 c80jux 3aKOHCKUX
02paHuyersa, mako u 3602 HemozyhHocmu npubas/barsa adekeamHux u pesaesaHmuux dokasa. Y
08aKeuM cumyayujama, pa4yHosodcmeeHa npogecuja kopucmu ce popeH3u1KUM pa4yHo800c-
mom. Fbezos 3adamak je da Kpo3 npumeHy 3aKOHOM 00380/b€HUX NocMynaka u cpedcmasa uc-
mpadicu, dokaxce U UHUYUPA NOCMYNAK CAHKYUOHUCAHA MAHUNYAUCAHA PUHAHCUJCKUM U3Bel-

majuma.

KyuHe peuu: ghopeH3uuko pauyHo8odcmeo, npesape, PUHAHCUjCKU uzsewmaju

Yeoo

Henoyspganu u 1axHU PUHAHCHjCKHA U3BeIITa-
ju, Koje MeHayepu npeayseha, 6aHaka, ocurypa-
Bajyhux apyuraBa M octaiux GUHAHCUjCKUX HH-
CTUTYLHja NOJHOCE CBUM EKCTepPHUM KOPHCHMU-
LMMa, jelaH Cy O/, TJIaBHUX y3pOKa y4yeCcTaluX Npe-
Bapa M npoHeBepa. PUHAHCUjCKO W TNOCJIO0BHO
OKpY:Keme CyO4YeHH Cy y nocje/jibe BpeMe ca 6poj-
HUM QUHAHCHjCKHMM INpeBapaMa, Koje yrpoxaBajy
JyTOPOYHY €KOHOMCKY CTaGUJIHOCT CBETCKe NpPHUB-
pefie ¥ IpeJicTaB/bajy orpaHuyaBajyhu ¢pakrop xap-
MOHHUYHOT NpPUBPEAHOr pa3Boja, HApPOYUTO Y
3eMJ/baMa y TpaH3uLuju. OBe MojaBe, mopes ocCTa-
JIOT, J0BO/I€ 10 030 MJ/bHOT COLIMjaJIHOT pac/iojaBamba
JPYILITBa, MOJCTUYY CUBY €KOHOMHU]jy U yckpahyjy

9 Acucrent Ha ExoHOMcKOM ¢akynTery y Kparyjesuy.

Jip>KaBH MpuJIMB npuxo/a. [lopes HaBeZieHoT, TOBe-
hamwy 6poja npeBapa JoNpuHesa je U peBU30pCcKa
npodecuja, CBOjUM OJHOCOM IpeMa OBOj mpobJie-
Matunu. HauMe, cacBUM NOrpeIHo ce cMaTpasio Aa
HE3aBUCHU PEBU30PH, IPHUJIMKOM CaCTaB/bakba
IJIaHa U cripoBohema peBr3nje GUHAHCHjCKUX U3-
BellITaja, He Tpeba Jja ycMepe Behy naxmwy Ha OT-
KpUBale IpeBapa U HHUXO0BO 06e/0/labUBakbe,
OJIHOCHO, Tpeba Ja ce ycpeAcpesie Ha JaBambe pe-
BU30PCKOT MULL/bEHA 0 06jeKTUBHOCTH M TAYHOCTHU
peBuMpaHux (UHAHCHjCKUX U3BelTaja. OBakaB
CTaB y yCJOBMMa TIJIOOAJHOI pas3Boja TPXKHULITA
KallMTaJla 3aXTeBao je INPOMEHY OJHOCA, Kao U
JlOHOLlIere HOBHMX MehyHapoAHUX CTaHAapAa pe-
BU3Uje, HAMeheHUX OTKPUBaWY U ClipeyaBawy Gpu-
HaHCHjCKUX U OCTAJINX IpeBapa U npoHeBepa. Mako
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Cy 3eMJ/be Ca pa3BUjeHUM (QUHAHCHUjCKUM TPIKULI-
THUMa pa3BuJie oJpeheHe Mepe 3a 3aLUTUTY OJf MHO-
robpojHUx MaHuIyJalihja, Te Mepe Cy U Jajbe
HeeprKacHe. YNpaBO U3 HaBeJeHOI pasJjora
NHTawke CIpedyaBama MaHUNYyJIALMja CBe BHILE Ce
CBOJIM Ha U Tame ybaxkaBawa lbUXOBOT yTUL@ja U
Bpahamwa noBepewme y TPXKUILUTE U PUHAHCHUjCKe
v3BewTaje. MHOrobpojHu mnpuMepy IpeBapa y
N0CJIOBamy, N0ce6HO NpeBapa y GUHAHCHjCKUM U3-
BelITajuMa, yKa3ajid Ccy Ha NOoTpeby, Yy OKBUPY
pauyHOBOACTBeHe NpodecHje, 32 HOBOM ClielHja-
JIN3alMjOM yCMepeHOM Ha (pOpeH3UYKO padyHo-
BOACTBO. PauyHOoBOhe popeH3snyapu Tpeba Aa uMa-
jy MHOTO 1Mpa oBJjalhema y OTKpUBamwy npeBapa
O/l peBH30pa U ApYyrUX BpCTa KOHTPOJIOpa. YIpaBo
je ynora ¢popeH3UYKOI padyyHOBOJCTBA y MpPOLeCy
3allTUTe OJf NpeBapa y (QUHAHCHUjCKUM H3BeLl-
TajuMa TeMa OBOT PaZa, ca Liu/beM yIIO3HaBamwa ca
0BOM HOBOM npodecujoM koja y Cpbuju Tek Tpeba
Jla ce pa3Buyje.

1. Jleaokpye u 3Hauaj hopeH3uUK02
pa4yyHosodcmeda

['pyna aytopa yaconuca ,U.S. News and World
Report” cy 1996. rogune mehy 20 HajTpakeHUjUX
nocaoBa 6yayhHocTH yopojasa je u GopeH3udKo, Tj.
VCTPa)KHO Pa4yHOBO/CTBO, ONMCcaBLIY GOpPeH3NYKe
pauyyHoBobe kao ,lce Tparadye Koju y puHaHCH]-
CKUM HM3BellTajuMa KopIopanyja onaxajy KpuMHu-
Ha/lHe pajme.” [loMeHyTH Yaconuc onucyje GpopeH-
3MYKe pauyHOBODe Kao JeTeKTHBe 3a HOBYaHa MU-
Takha KOjU UCTPAXKYjy CyMIbHMBe HOBYaHe TPaHCaK-
L4je U KOjU, NopeJ, pa4yyHOBOACTBEHUX, [TOCEyjy U
LIMPOKa 3Hamwa 0 NM0CJ0Bawky U GOPEH3UUYKO pady-
HOBOJICTBO CBpcTaBay npodecujy kojahe cey ceety
cBe Bulle TpaxuTu. lllTa je popeH3NUKO padyyHO-
BO/JICTBO, KOje Cy My KapaKTepUCTHKe Y NPHUMEHa],
caMo Cy Heka 0J, 6pojHHX NUTamwa Koja ce ynyhyjy
CaBpeMEeHOj TEOPUjU pauyYHOBO/CTBA U PeBU3Hje, U
Ha Koja je Hy»XHO gatu oarosop. Ilonyt gpyrux
Hay4YHUX JUCLUIJIMHA, U Pa4yHOBO/CTBO U PEBU3U-
ja, caBpeMeHUM HayYHHUM U IPAaKTUYHUM Ca3HabHU-
Ma M JocTUrHyhuma fajy ¢popeH3UYKH AONPUHOC
KOjH Cce UCNI0/baBa y BUAY QOPEH3UUKOT pAYyHOBOJ-
cra.'

OBa 06J1acT je peslaTUBHO HOBA U He NOCTOjU
jeAuHCcTBeHa AedUHULMja TojMa GOPEH3UYKOT pa-
yyHOBO/CTBA. POPEH3UYKO PAYyHOBOJCTBO IpeJ-
CTaBJba OMLUTH U3pa3, yIOTPeO6/bEeH Ja ONHUIlEe GUI0

KOjy GUMHAHCHjCKy UCTpary Koja Moxe pe3y/JITOBaTH
CYZCKUM NOoCTynkoM. PopeH3HYKO payyHOBOJCTBO
MOe ce AeGUHHCATH Kao CIO0j UCTPKUBAYKHUX U
aHAJIUTUYKUX CIOCOOHOCTHU YHjH je [IUJ/b pelliaBambe
$uHaHCHjCKUX Tpo6sieMa Ha HAYMH KOjU 3aXTeBajy
3aKOHCKe ofipefbe.

AMepUYKM MHCTUTYT OBJIAlINEHUX jaBHUX
pauyHoBoba (American Institute of Certified Public
Accountants - AICPA) yka3yje Ha To Jja ycayre ¢o-
PEH3UUYKOT pauyHOBOhe reHepa/iHO OAPAa3yMeBajy
CI0j pa4yHOBO/ICTBEHUX, PEBU30PCKUX, QUHAHCH]C-
KUX, WCTPOXMBAYKUX BeIITMHA U II03HaBamwe
oApeheHHUX 06/1aCTH 3aKOHA y LW/bY CKyI/baba,
aHa/IM3Vpara U NpolekhuBamba JOKa3HOT MaTepu-
jaJla U MHTepIlpeTaluje pe3yaTaTa UCTPAKUBAA,
pajy pelaBamwa ojpeheHux GUHAHCHjCKUX NpPO6-
JeMa’. Mox/a je HajlnoTnyHujy AebUHUIU)Y AAI0
Yapyxemwe oByallNeHUX UCTpaKuTes/ba NpeBapa
(ACFE - Association of Certified Fraud Examiners)
npeMa Kojoj je ¢pOpeH3UYKO payyHOBOJCTBO NpHU-
MeHa payyHOBO/JCTBEHHUX BeIITHHA Y NOTeHLHjal-
HAM WJIM CTBAapHUM LUBW/JIHHUM WJIH KPUBUYHUM
CIOPOBUMa, YK/by4dyjyhu onmtenpruxseheHe pauy-
HOBO/ICTBEHE U peBU30pPCKe NpUHLIMIIE; yTBphyjyhu
ry6uTKe npoduTa, IpUxo/a, MMOBUHE WM LITETE,
NpolleHe MHTEPHUX KOHTPOJIa, IpeBape U CBe Ipyro
LITO 3axTeBa YKJ/byuyMBambe pavyyHOBOJACTBEHUX
eKcIiepTh3ay npaBHu cucteM’. CacTaBHU eJIeMEHTH
$OpeH3UYKOr payyHOBOACTBA NpPHUKa3aHU Cy Ha
Caunum 1.

CywtiHa GopeH3UWYKOr payyHOBOJCTBA je Aa
KaZia MOCTOjU CyMmba Ja je U3BpLIeHa NpeBapa y
npefysehy u3BplIM JeTa/bHY aHaJINU3y NOC/A0Baba,
WCIIMTA CBe CHMIITOMe MpeBape U JjoHece U3BELITaj
y KOMe ce NOoTBphyje UM OCllopaBa TBPAHA Ja je
ocTBapeHa mnpeBapa. /lobpo mno3HaBame OCHOBe
payyHOBO/ACTBA U pEBU3Hj€, TOCEL0BaE COJULHOT
3Hamwa oJipeJiaba MojeJMHUX 3aKOHA je OCHOBA KOjy
¢dopeH3UUKe pauyHOBOhe MOpajy Aa nocefyjy Kako
6U HCIyHUJIE CBOje 3a/laTKe 3a KOje Cy aHTaXKOBaHH,
aJli je MOTPEOGHO M HUCKYCTBO Yy KOMYHHKAaLUjH,
VCTPaXUBakby JleTa/ba U NIpe CBera He3aBUCHOCT U
06jeKTUBHOCT Yy pagy. OJyKy O aHrakoBamby
dopeH3NUKUX payyHoOBobha MoOry JoOHEeTH CBU
3aMHTepecoBaHM 3a NocCJoBame npeAyseha, koju
VMajy yJeo Yy BJACHULITBY WJHU >Xejle Ja Y
6yayhHOCTH MHBecTHpAjy y npeaysehe, yKOJHUKO
VM je noTpebHa 06jeKTHBHA, HE3aBUCHA U CTPY4YHa
IpoleHa Ja JMU je TMOcAoBawme y npeaysehy
peryJiapHo U 6e3 npeBapa M CaMUM THUM Ja JIU Cy

1) http://www.forenzickarevizija.rs/forenzicka-revizija.pdf, npeysero gana 05.12.2011. roz.

2)  CrumbleyD.Larry, Hetger E. Lester and Stevenson G. Smith, Forensic and Ivestigative Accounting (3rd Edition), CCH Business Valuation

Group, Chicago, 2007, cTp. 1-4.

3) llkapuh-JoBanoBuh K., @opensuuko pauyHosodcmeo - uHcmpymenm saumume uHmepeca paiyHosodcmeere jasHocmu, 13. Konrpec
CaBe3a pauyHoBobha u peBu3sopa Peny6iinke Cprcke, 360pHUK pajioBa, Bawa Bpyhuua okto6ap 2009, cTp. 22.
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Cauka 6p.1 - Bpcme ¢popeH3zuykoz payyHogodcmea

POPEH3MUYKO PAYUYHOBOICTBO

NCTPAKHO PAUYHOBOOCTBO

PVHAHCHJCKO KPUMIMHAJINCTIIYKA
VCITUTVBAHA

GOPEH3NYKA PEBU3VIA

CYOCKA ITOOPIIKA

KOHCVJITAHTCKE YCIIVTE

YCITYTE GVUHAHCYCKOT BELLITAYBbA

OCTAJIE VCIIVIE

HszBop: http://www.ubs-asb.com, npey3eTto gana 07.12.2011. roza,

nojauy y GUHAHCHjCKMM M3BELITajuMa UCTUHUTH,
pesieBaHTHUA M noysjaaHu. Hajuemhu passiosu 3a
aHraxxopamwe GOpPeH3UYKHX payyHoBobha cy:

1. yod4aBame 06J1aCTH y KOjUMa Cy HacTaJjle He-
NPaBUJIHOCTH, U OTKJIamarbe MOoryhHoCTH Ja
je y IUTamwy Ipelika;

2. UCTpa)KUBakbe YOUEHHUX HENPABUJHOCTY;

3. carnejaBame CTeleHa pU3HWKa YTBphHeHHuX
HeNpaBUJHOCTH (HAaMePHO WJIM HEHAMEPHO,
BHCOK WJIX HHU3aK HUBO HEINIPAaBHUJIHOCTH, Be-
JINKHW UJIKX MaJIU e(l)eKTI/I YyO4Y€HHUX HellpaBHJI-
HOCTH U AD.);

4. ¢dopMupame u3BelLITaja ca U3BEJ,eHUM Jl0Ka-
3MMa 0 OCTBapeHOj IpeBapH.

CBaka cuTyallyja y K0joj IOCTOjU CyMiba Y 06-
jJEKTUBHOCT (PUHAHCUjCKUX UHPOpMalyja He 3ax-
TeBa 00aBe3HO aHrakoBamwe (PpOpeH3UYKUX pady-
HoBoDha. MHore cHnopHe cuTyaldje MOry Ja ce
npeBasubhy aHraKOBambeM KaKO MHTEPHHUX, TaKO U
eKCTEepHUX peBU30pa. YIpaBo je 3azaTak $popeH-
3UYKUX pauyHOoBoDba Jja cBOjuM MeToZaMa HUCIIUTA]Y
CBe KOjU Cy JUPEKTHO WJIK UHJUPEKTHO NIOBE3aHU
ca CyMIbMBUM TpaHCaKLUjaMa U Jla y CBOM M3-
BelITajy yKaxy Ja JI1 I0CTOjU UHAULIMja IIpeBape U
y KOM CTeIlleHy je OHa ocTBapeHa. M3Bemwraj ce
NOAHOCH JIMLIUMA KOja Cy aHTakoBaJsie GOpeH3UUKe
pauyHoBobe. IlpeBape y (UHAHCHjCKMM H3Bell-
TajuMa, MaKo Cy Hajyewhu, HUCY jeJUHU pa3JioOT

aHraxoBamwa GpopeH3UYKUX padyyHoBoha. O6sacTu
Koje cy Hajuewhe npeaMeT UCTpakuBamwa GpopeH-
3UYKOT Pa4yHOBO/CTBA CY:

1) mpeBapey GHHAHCHjCKUM HU3BELITAjUMAa;
2) mnpeBapey Be3H ca 3allOCJe€HHUMa;

3) mnpeBapey Be3sH ca IOpe3UMa;

4) GaHKPOTCTBO;

5) opraHM30BaHU KPUMHHAJ U TEPOPU3AM;
6) npolieHa BpeJAHOCTH npejyseha;

7) WCTpaKMBake MOpPeKJia HOBIA;

8) ytBpbuBame BpeJHOCTH UMOBUHE Yy 6pPAKO-
pa3BOAHUM NAapHUIAMA, UT/I.

3a ycrenHo UcnymbaBakbe 3a/jaTaka paJiy Kojux
Cy aHrakoBaHe, GpopeH3HUUYKe pauyHOBohe Mopajy,
nopeJi 3Hama M3 006J1aCTH PAyyHOBOJCTBA U pe-
BU3HUje, la MoceAyjy U CIOCOOHOCT Jia carjiefajy
JbY/CKO MOHAIlake, Ja MPOLEHOM IOHAallamka U
[OCTyNaKa 3aloCJeHUX OTKPHjy KO CTOju H3a
npeBapa y nocjaoBamy. [Ipakca je mokasasa za je 3a
yCrnemHo 6aB/bewe (GOPEH3UYKHUM pPaAYyHOBOJC-
TBOM IOTPE6GHO AyroroAUIIbe HCKYCTBO, TOCE6HO
13 06J1aCTU peBU3Hje, KOje ce CTUYe AYyrorojuli-
HBOM aHaJIM30M MHOI'UX HpO6J’IeMaTI/I‘lHI/IX CUTya-
UMja y mnocjoBawmy npegyseha. @opeH3uuke pa-
4yyHOBODhe He Tpeba Jja ce 6aBe caM0 GUHAHCHUjCKUM
M3BellTajuMa Kao TaKBUM, IITO pajie peBU30pH, Beh
IBbUXOBa MNaXKwka Tpeba Ja OyJe ycMepeHa Ha



20

PAYYHOBO/ICTBO 3-4/2012

NpoLleHy TpaHCaKLuja, JbyAW WM IOCJOBHUX
jeAuHHLIA Kako 6U MHAMIMje Moryhux npeBapa y
¢$UHaHCHjCKMM M3BelITajuMa 6u/e noTBpheHe niau
ocropeHe.

2. Cumnmomu npegapa y
duHaHcujckum uzgewmajuma

[IpeBape y ¢pUHAHCHjCKUMM H3BeLITajUMa MOTY
ce lepUHUCATH Ka0 HAMEPHO KpLIeke pa4yHOBOJC-
TBEHUX CTaHJAAp/a IPU cacTaB/baby GUHAHCHjCKUX
M3BeIlLTaja, IITO JOBOJAM 10 JAXKHUX MHPOpMaLuja
Koje mpyxajy ¢HHaHCHjckU u3BewTaju. [loctoju
Behu 6poj pas/IMYMTHUX NOCTyNakKa KOju ce 4eCTo
KOpUCTe y Be3u ca NnpeBapaMa y (QUHAHCHjCKUM
M3BeLITajUMa, Kao LITO CY:

1) HekopekmHO npusHasarbe npuxoda (Improper
Revenue Recognition) - Hajuewhe je jen-
HOCTaBHO €BHJEHTHpame IpoJaja Hemoc-
TojehuM Kynuuma, Tj. eBUJEHTHpa Cce He-
noctojeha mnpogaja. /[lpyru yobuyajeHu
IIOCTYIAK je IpU3HaBame NpoJaje U Kaza je
mahawe obaBe3e 01 CTpaHe KyILa ycJ0B-
JbeHO HeKuM O6yayhum porabhajem;

2) Henpasu/sHa Kanuma/aulayuja mpowkosa
(Improper Capitalization of Costs) - oBH
MOCTYILMU YK/bYy4yjy INPEKOMepHY KaluTa-
JIN3aI{jy TPOIIKOBA IIOBE3aHUX Ca UHTEPHO
ysrpaheHuM cpeAcTBUMA, KanWTaJu3aLujy
cpefcTaBa Koja He o06e36ebhyjy Oyayhe
KOPHCTH, KalTMTaJIU3aLHjy TPOLIKOBA UCTPa-
>)KMBaka U pa3Boja WU aJ[]MUHUCTPATUBHUX
TPOILIKOBA, KAaMUTA/IMU3aI{jy TPOLIKOBA Ipe
MoYeTKa M0CJI0Baba;

3) npeyerusarbe cpedcmasa (Overstatement of
Assets) - OBM TOCTYNLUM IOApPa3yMeBajy
HedopMupame mokpuha 3a 3acrapesie 3a-
Juxe u/uan Heobe3behuBamwe aZeKBaTHUX
ofbMTaKa 3a HeHalJlaTHBa IOTPaXKUBaba.
OcTanu nocTynuy 06UYHO YK/bY4yjy eBUJIEH-
TUpamwe HenocTojehnx 3a1rxa Kao cpeficTBa
WM Hey3uMawe y 003Up yMambema Bpej-
HOCTH AYTOPOYHUX CPELCTABa;

4) HeesudeHmuparbe obasese (Unrecorded Lia-
bilities) - oBe 1eMe yobu4ajeHO MoJpasy-
MeBajy HU30CTaB/bame CTBAapHOr mnosehama
pacxoZla Koju ce OfHOCe Ha MepHoJ, WU
HeeBUJIeHTUpame ob6aBe3a IO OCHOBY
CTaBKH KOje Ce peTKO jaBJ/bajy;

5) Headeksamua obesodarwusarea (Inadequate
disclosures) - OBM TOCTYILUU VK/BYUYjy

HeobeJio/jatbMBakba CIOPHUX IUTakba y Be3u
ca ctajHouwhy mocjoBamwa - going concern
npo6JieMa, rapaHiiija Tj. jeMCTBa IO OCHOBY
3aJly’)KeHOCTH JpYTUX, rapaHliyja 3a OTKYyI
NpoAaTUX NMOTPaKHMBaka U HEAOCIIEJINX UWIH
npetehux napuuna.*

MHore cuTyanuje y mnocaoBawy mnpezayseha
MOIYy Ja YKaXy Ha INoCTojalbe mnpeBapa. /la 6u
OTKpHWJle npeBapy, popeH3UUYKe payyHOBobhe Mo-
pajy Aa IpenosHajy WHAUKATOpe Tj. CUMIITOME
npesapa (y 1InTepaTypy MHOTHU ayTOPU UX HAa3KUBajy
red flags - ypeeHe 3acmase) U Ja UCTPaXKe Ja JIU Cy
OHM pe3yJITaT npeBape y UHAHCHjCKUM U3BELITa-
juMa WJIM yTULAja HeKUX Apyrux ¢paxropa. Haxa-
JIOCT, MHOT'Y OJ1 OBUX CHMIITOMa Npohy He3amnaeHo,
WJIM aKo ce youe, He 6y/ie /10 Kpaja UCIIUTAHO [Ja JIU
Cy IOBe3aHHU ca HEKMM 06JIMKOM npeBape. [Ipakca je
NoKasaJja Jja Cy MHore npeBape MorJe Ja 6yay us-
b6erHyTe Ja ce IpaBOBpeMeHO pearoBajo Ha
yKasaHe ,LipBeHe 3acTaBe". CHMITOMU IpeBapa Mo-
Ty Aa ce rpynuiy y caefehux mecr rpyna:

1. padyHOBOACTBEHe aHOMaJlyje;

2. cn1abo opraHM3oBaHa MHTepHa KOHTPOJIA;
3. aHaJUTHYKe aHOMaJuje;
4

pacKoIlllaH HAa4YWH JKUBOTA 3alOC/AeHHUX, MO-
Cce6HO MeHalIMEeHTa;

ui

HeOOHYHO MMoHalllalbe 3aM0CAEHUX;

npejcTaBKe U »xanbe.

PayyHosodcmeeHe aHoma/uje - MOTy OUTHU
pe3y/aTaT HeOOWYHUX MNpoLeAypa y PadyyHOBOZ-
CTBEHOM cucTeMy npesy3eha. OCHOBHMU pasJior 36or
KOjer MeHalIMeHT WX HHTePHU PeBU30p He UCTpa-
Kyje leTa/bHUje OBe aHOMaJIHje je IOBepewe y JbyJie
KOjU pajie y pauyHOBOJACTBY Npeny3eha U Koju cy
OJITOBOPHM 3a cacTaB/batbe GUHAHCHjCKUX U3Bell-
Taja. Ca pyre cTpaHe, eEKCTEPHU peBU30p HeMaA OB-
Jamhewa HU MOTYNHOCTH [la UCTPaXKH JeTa/bHUje
youeHe aHOMaJlvje, 33 pas3/MKy of, GpOpeH3UYKUX
pauyyHoBoDba Koje UMajy 3aZjaTak Aa LITO NOTNyHUje
WCIIMTAjy OBaKBe yOUueHe payyHOBO/CTBEHE aHOMa-
nvje. Hajuemhe aHoMasnje Koje ce jaBJbajy jecy:

e HeperyJapHOCTH y JJOKYMeHTHMa;

e JIAYXHU pa4yHOBO/ICTBEHH YHOCH N0JIaTaKa;

¢ HETAa4YHHU NoJdalH y pa4YyHOBOACTBEHHUM Kb HU-
rama.

Cnaa6o op2aHu308aHa UHMEPHA KOHMPO1d -
npeBape ce Hajuelihe jorozie Kaja ce NpuTHCaK 3a
V3Bpllebe UHTepHe KOHTPOoJIe, MOIYRHOCT Yumbe-
Hba U oNpaBJalkba HE3aKOHUTOT NOCTyNakba JA0Bey
Jlo oapeheHor HUBoa. Kasia HHTepHe KOHTpOJIe He

4)  CredanoBuhP., ,CnpedyaBarbe U OTKpUBabe JAKHOT GUHAHCUjCKOT U3BelITaBama“, PauyHosodcmeo 6p.11/2000,CaBe3 pauyHoBoha

u peBusopa Cp6uje, beorpaa, 2000, ctp. 8
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IIOCTOje WJIM Cy cJlabe na ce J1ako U3berasajy, pusukK
0/l HacTaHKa lIpeBape yMHOroMe pacTte. YobuvajeHe
€1ab0CTH UHTEPHUX KOHTpOJIA KOje OJIaKILaBajy
1ojaBy npeBapa y ¢MHAHCUjCKUM M3BELITAjUMa Cy:

e HeJIOCTATaK MoJesia AY>KHOCTH;

e HeJloCTaTaK PpU3UYKe 3aUITUTE MaTEpPHjaTHE
MMOBUHE;

e He/l0CTaTaK He3aBUCHUX IIPOBEPA;

e HeJoOCTaTak oAroBapajyhux noctynaka ono6pa-
Balba;

¢ 3a06usIaxKere N0CTojeNNX KOHTPOI13;
e HeoJroBapajyhy payyHOBOACTBEHU CUCTEM.

AHaaumu4yke aHomMa/uje - cy npouenype uiu
TpaHCaKlyje Koje Cy ce Jorojujie y HeoOOGHYHO
BpeMe WJIM Ha HeOOMYHOM MecCTy y npeaysehy,
TpaHCaKL¥je Koje YK/by4yjy 3allocjeHe UJId HEKO
Tpehe sMLe Koje 0 cafa HUje OUIO0 YK/bYYEHO Y
obaBJ/balbe THUX TPaHCaKIMja, TpaHCaKIMje Y KOj-
MMa Ce jaBJ/bajy HEOOMYHO BEJIMKH UJIU MaJId U3HO-
CH HOBILa, TpaHCaKl¥je Koje ce BeoMa 4YeCTO WJIH
BeoMa peTKo ojBHujajy. Hajueumthe anHanuTuuke
a”HoMaJuje cy:

e HeoOjallllbeHU HeJOCTalX UHBEHTAapa;

e OJCTyHama oJ npeaBubeHux cnenquduKanyja;

¢ noBehaHM OTMNHC 3a/11Xa;

» nosehaH 6poj KyNOBUHa;

¢ 3HauajHO oBehame UM CMabere paLto 6pojeBa;

e HepeaJ/IHO BeJMKHU TPOUIKOBU UJIM U3HOCHU HaK-
Ha/a;

¢ He0OUYHU OJJHOCH NOjeJUHUX PUHAHCUjCKUX O0-
KasaTeJba.

PackowaH Ha4uH jcueoma 3AnoC/AeHUX -
JIMLa KOja Bplle npeBape TO Hajuelnhe YuHe yciies
(UHAHCHjCKOT WM HeKe Jipyre BpPCTe NPUTHCKA.
[I1/b CBUX THUX IIpeBapa je UCllymhaBamwe [ojeJuHa4-
HUX UHTepeca, ali HAaKOH OCTBapeHe NpeBape 4yec-
TO Ce JlelllaBa /ja NojeAMHIA HACTaB/bajy ca UCTUM
paAmwamMa Ja 61 nob6osbliajad CBOj YKUBOTHU CTaH-
JlapZ ¥ Ha4dvH kuBoTa. Beoma Mau 6poj No4rHU-
Jlalia IpeBapa ycleBa Jia ce oAyIlpe HaroHUMa 3a
KYIIOBUHOM WJ/IM TPOLIEHhEeM HOBLA CTEYEHOT Ipe-
BapaMma. [IpoMeHe HayKMHa )XUBOTA N10jejMHALA Haj-
JIaKllle ce yo4yaBajy Kao HarosellTaj Ipesape, ajlu
OHe HHUCY JI0Ka3 jep MOTy OUTH U pe3y/TaT Apyrux
norabaja (HacseCcTBO, JOGUTAK HA JIYTPUjU UTA.).

Heo6u4yHo noHaware 3anoc/aeHuUx - Ipakca je
NoKasaja Ja JbyAu KOjU U3Bplle INpeBape, 6e3s
0631pa KOJIMKO JIyTo Cy CIpeMaJIu Ty IpeBapy W
KOJIMKO TOJ Jla UMajy UCKYCTBa y TOMe, GUBAjy
0oby3eTu ocehajeM cTpaxa, KpUBULe U IpUXKe ca-

BeCTHU. TaKBa cTamwa KO/l I0jeiMHaLLa MOTY JJOBECTH
[0 IpOMeHe MOoHallamwa. To He 3HA4YM Jia je CBakKa
MpOMEHa pacloJioXKekwa CUrHa/l Aa Cy U3BPILUIX
npeBapy, ajid y MHOTUM CUTyallujaMa MoxKe OGUTH
Jobap curHaa 3a ¢opeH3uuyke padyHoBobe. Y
OKBUPY HEOOWYHUX MOHAlIakha MOTY Ce YK/bYYUTH
Y Npo6/1eMaTUYHU UM HEyOoOU4ajeHU OJIHOCHU U3-
MeDhy peBu3opa U pyKOBOJCTBa, YK/by4yjyhu:

e 3abpaHy mpuUCTyNa eBUAEeHIUjaMa, 06jeKTUMa,
3aloc/JeHrnMa, KynuuMma, fo06aB/padyrMa Uiu Apy-
UM JIMLIMMA y NpOoLecy NpUKyIl/bakba PEBU3H]C-
KHX J0Ka3a,

» HeollpaBJaHa BpeMeHCKa OIpaHHYyeHa 3a pella-
Balbe CJ0KEHUX WM NMpo6IeMaTUYHUX NUTaka
HaMeTHYTHX OJ CTpaHe PyKOBO/ICTBA,

* >Xasbe PyKOBOJCTBA Ha HAaYMH cIpoBobhema pe-
BU3Hje WM 3aCTpalliiBaibe YIaHOBa TUMa aHTra-
>KOBaHUX O/ CTPaHe PYKOBO/ICTBA, TI0CeGHO Y Be-
3H Ca peBU30POBOM KPUTHYKOM POLEHOM PEBU-
3UjCKUX J0Ka3a UJM pellaBameM Moryhux Hecyr-
JlacuLa ca pyKoBOJCTBOM,

e HeCTaHJAPJHO AyT epHo/, OoCTaB/batba HHPOP-
Mall{ja oJ CTpaHe IPaBHOT JIMIIa,

e HEBOJbHOCT Jla Ce peBHU30py oMoryhu npucrtyn
KJbyYHHM eJIEKTPOHCKUM JlaTOTeKaMa Koje ce KO-
pUCTe NPUJIHMKOM IPUMEHE PEBU30OPCKHUX TeX-
HUKa oMohy KoMImjyTepa,

» 3abpaHa NpUCTYIamba K/by4YHOM 0CO0/bY U 06jeK-
THUMa CeKTOpa UHPOPMALlUOHUX TEXHOJIOTH]ja, VK-
Jbyuyjyhu ocobJbe U3 06e36ehema, 06paje u pas-
BOja CUCTeMa,

¢ HEeBOJbHOCT KOPUIOBama 06esofarkbuBama y Gu-
HaHCHjCKUM HM3BelITajuMa y LiM/by HbUXOBE MOT-
[IyHHje U pa3syMJ/bMBHje [Ipe3eHTaluje,

* HeBOJbHOCT 6s1aroBpeMeHor ob6pahamwa naxmwe
Ha UAeHTHPHUKOBaHe CJ1abOCTU UHTEepHE KOH-
TpoJe,

e HEeBOJbHOCT PYKOBOJCTBA Jla 0l00pU peBU30PY
cacTaHKe ca JALMMa oBJamheHUM 3a ynpas-
Jbambe,

e TOJIEpHCAbE KplIeHha KoJieKca MoHalllakba IpaB-
HOT JIMIIa,

e IIOCTOjame NPOTUBPEYHUX, HEjaCHUX UJIU Hey-
BEPJ/bMBUX 0J0BOpPA ,00UjeHHX OJf pyKOBOACTBA
WJIA 3alI0CJIEHUX TOKOM CIIpoBOohera UHTepBjya
WJIY aHAJIMTUYKUX TTOCTyTaKa’.

IIpedcmaske u xycanbe - jefaH of, Moryhux
CWTHaJjla IpeBape jecTe IMOCTOjalbe jaBHUX WU
aHOHHWMHUX MpeACTaBKY, KaJbU U J0jaBa Koje ce
Jl0CTaBJ/bajy HAZJIEKHUM OpraHHMa, OJTrOBOPHHUM
ocobama y mnpeaysely WJIM CYACKUM HHCTHUTYIL-
vjama. OBM florahaju camo cy HaroseluTaju Moryhux

5)  MebyHapoHu cTaHAapy U caomiiTema peBusuje: ,0r0BOPHOCT peBU30pa 3a pa3MaTparmhe KPUMHHAIHUX PaJibh ¥ I'peniaka y
peBHU3Mju pUHaAHCHjcKK U3BelTaja“, CaBe3 pauyHoBoha u peBusopa Cp6uje, Beorpazg, 2005, cTp. 317
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IpeBapa, ald HUCY CTBapaH [J0Ka3 HUXOBOT
MOCTOjamba, jep MHOTY IPUTOBOPU UJIH KaJibe MOTY
Jla ce MOKaXXy Kao HETAaYHU UJIU JIAXKHHU.

3. Ilpoyec uchumuearea npegapay
duHaHcujckum uzsewmajuma

[locToje MHOre chTyalyje y KojuMa ce MOTy aH-
ra’koBaTu GpopeH3nYKe pauyHOBODE, ajlu ABE Cy Haj-
yemhe:

1. cuTyauuja kaja je npeBapay ¢UHaHCHjCKUM
M3BellTajuMa OTKpPUBEHA, a/ly KaJja MeHall-
MEHT KeJIM Jla aHTraxyje creyujaaucte (¢do-
peH3WYKe payyHOBohe) KOju 61 Ha TpaBH Ha-
YUH UCIUTAIN CUTyalHjy U NPUKYIHJH [10-
Kase KOju 61 6UJIM BEpOJAOCTOjHU Ha CYAY;

2. cUTyalujay Kojoj IIOCTOjU NpeTIoCTaBKa ja
npeBapa IIOCTOjU M KaZia I0CTOje CHUTHAIU
KOjU Ha TO yKa3syjy, a/li KaJila MEHalIMeHT He
MOKe ca curypHouhy fia yTBp/AM NOCTOjarbe
npeBape.

[Ipy aHraxoBamwy QOpeH3MYKUX padyyHOBObha
MOpa Ce HarJacUTH Jja BbUXOBa yJora Huje Jia yT-
BpJie KpUBULY NojefuHala Beh fa ca curypHowmhy
YKa)Ky Ha OHO IUTO Ce Ta4yHO JOrOAUJIO0 IPUINKOM
W3BpIlliera IpeBape, la yKaKy Ha BaKHe YN beHULe
WCTpare Koje 6M KaCHHje NOMOIJIE HUCTPAKHUM
OopraHvMa Jila NOAUrHy oArosapajyhy onTyxHuLY
MPOTHUB 0coba Koje cy u3BplinJe npeBapy. OcHOBa
noyeTkKa ucTpare GoOpeH3UYKHX pauyyHOBoDbaje yny-
huBame MMcMa HaMepe OHUX KOju aHTaxyjy GpopeH-
3MYKe payyHOBODe, y KOMe ce leTa/bHO 06jallbaBa
LITa Ce TPAXKU 0J] IbUX, U3HOCE Ce JleTas/by KOjU Cy A0
Taja OuJM NMO3HAaTH O Moryhoj mpeBapu U CBHU
JOJaTHU MoJauM KOju 6M MOIJIM Ja MOMOTHY Yy
uctpasu. TuM QopeHsudykux padyHoBoba koju je
aHTQXOBaH Yy UCTPasU NpeBape Mopa GUTH cacTaB-
JbeH Ha npaBu HayuH. [loTpebHO je ja y TuUMY
NIOCTOjU IJIaBHU UCTPaXXUTeJb, KOjU ofpehyje cTpa-
Terujy UcTpare U KOHTpOJIMIIE paj, OCTaIUX 4Jja-
HOBa THMa, MeHajlep TUMa KOju KOOpJAUHHpA paj
OCTaJIUX YJIaHOBA, AaCUCTEHTH, ocoba U3 MeHall-
MeHTa npegyseha koja he 6uTy Ha pacnoJsaramy
TUMY Jja 64 06e36ehrBasia noTpebHe HHPOPMaLuje
Y peliaBajia TeKyhe nmpob6JsieMe, yKOJUKO Jobe fo
BUX, CllellUjaiucTa 3a GOpeH3UUKY aHa/IU3y NyTeM
aJleKBaTHOI payyHapcKor codTBepa, MpPaBHUK,
ocoba koja he ce 6aBUTH JbY[ICKUM pecypcuMa y
npeay3ehy u ako je moTpe6HO J0OJaTHU cleldja-
JINCTU KOjU 6M pemaBaiu oapeheHe crenudpuyHe
cuTyalyje. Beoma je 6UTHO Aa ce cacTaBy IJIaH paja
Jla CBaK{ 4JlaH THMa 3Ha CBOjy yJOry U fAa byne
aJleKBaTHO ONpeMJbeH M CIpeMaH 3a WU3BplIeHe
CBOjUX 3ajaTaka. byayhu na ce y dopeH3nyKuUM
HCTparaMa pagy y3 BeJIMKY KOJIMYHUHY PA3INIUTHUX

noJiaTaka v NOCJA0BHUX Aorahaja, HEONXOHO je KO-
PUCTUTU CUCTEMCKe NpPUCTyIe U pa3paheHe aHa-
JIUTUYKe TocTynke (mpouenype) koju he ¢dopeH-
3M4yape BOJAUTH KPO3 UCTPaKMBame CBe 0 U3BO-
hemwa fokasza. U360p npucTyna u noctynaka ¢popeH-
3Myapy oMake Jia IOCTeNeHOo Halpeayje y UCTpa-
JKHMBamby y NpaBoOM cMepy, wTefehy Tako BpeMe U
TPOLUKOBE UCTPaXKUBama, a UCTOBPEMeHO noseha-
Bajyhu epUKaCHOCT HCTpaKUBamba. Y NpoLecy UCT-
pakuBama popeH3NYKUX pauyyHOoBoDha nocroje ABa
NpUXBaT/bMBa NPUCTYIA 33 OTKPHUBalbe IpeBapa y
$UHAHCHjCKMM NIpeBapaMa:

e JlelyKTUBaH NPUCTYI U

e UHJYKTUBaH NPUCTYIL.

Kozn dedykmueHnoe npucmyna nojiasu ce oj
OMIUTHX aHa/1133a, IpeMa creluPpUuIHMM JeTa/buMa.
JenyKTUBaH NpUCTyND Yy (OPEH3WYHOM padyHo-
BOJICTBY CMaTpa ce IPUJIMYHO jeJHOCTaBHUM U €KO-
HOMHYHUM. AHa/IM3a y30paKa U AUrUTa/lHa aHa/Iu-
3a CBOjCTBEHE Cy IeAYKTUBHOM NPUCTYIy U IpHMe-
BbYjy Ce Ka/jla HeMa jaCHUX 3HaKOBa MaHHUIIyJI1aluja y
Be3M ca o/ipeheHrM cTaBKaMa, Hero ce 3HaKOBH TeK
ucTpaxyjy. [lpema ToMe, JeyKTUBHU NPUCTYII Ce
KOPDUCTH yBeK KaJ ce o00aB/ba HNpeBEHTUBHU
VCTPaXXHU IperJie], UJiu KaJ IOCTOjU CyMiba Jia Cy
npeBape Moryhe, alu HeMa jaCHUX 3HAKOBa Y KOM
[OApy4jy Cy MaHMIyJaluje NpUCyTHe. Y Aefyk-
TUBHOM INPUCTYNYy KOPHCTE Ce aHajlu3e OJHOCa,
Beneish-eBa ananusa, Benford-oB 3akoHn, Altman-
oBu Mmogenu, Bex momen, FEFQM mogen, onwmrtu
nporpaM ¢popeH3UYHe aHaJIU3€e U CIMYHU MOJEH.

Kox undykmueHnoz npucmyna nosnasu ce of,
cneqMPUYHMUX MCKYCTaBa Ha KOjUM CTaBKaMma ce
npeBape Hajuyeuthe mnojaBsbyjy. 360or Tora ce Te
CTaBKe IIpBe HCTPaXyjy, Kako OU ce JoHeJ U
3aK/byyllM Ja JM IIOCTOjU 3HauyajaH pHU3HUK OJ
npeBapa. I[Ipema ToMe, ¢popeH3uUYKe payyHOBoObhe
noJsiase o/; NojeJMHAYHUX CTAaBKH U CJlydajeBa, KaKo
6u mpelwJiM Ha ONWTe 3ak/bydyke. MHAYKTUBaH
IIPUCTYII Ce, [10 IPaBUJLY, IPUMeYje Kaja [10CToje
M3paKeHe CyMibe U yI030paBajyhu 3HaKOBHU Jia ce
oApeheHHM cTaBKaMa y GUHAHCHjCKMM U3BellTa-
juma MaHunyJauwe. Ha npumep, ynosopaBajyhu
3HAaKOBU MOTY GUTH OCTBapeHM A0OHUTaK Kaja ce
o4yeKyje rybUTaK, JIOIHjU pe3y/ITaT 0] O4eKUBAHOT,
HEOYEeKMBAHO BeJIMKU J00HMLH, BEJUKU AOOULHU V3
HeJl0CTaTaK IOTOBHHE, HEOOMYHU NPEHOCH BJaC-
HUIUTBA HAJ, aKli¥jaMa, HeoOUYHa Ipey3uMarba,
HarJ4 nopact ob6aBe3a W CJAWYHO. MHAYKTUBHU
NPUCTYN ce yobUYajeHO KOPUCTH U KOJ| CJI0KEHUX
TpaHCaKlH{ja Koje Cy TellKO pasyMm/buBe. Haume,
KOJI MHOTMX BeJIMKHX IIpeBapa TpaHCaKLuje ce
HaMepHO KOMIUIMKYjY y TOj MepH Jia UX je TelIKO
KOHTpoJsiMcaTu. O6UYHO ce cMaTpa Aa je WHAYK-
TUBaH NPUCTYI ePUKACHUjU U eKOHOMUYHUjU KO/,
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BeJINKHX U CJI0KEHHUX NpeAyseha y KojuMa ce Cpo-
BOJIM BeJIMKH OpOj pasJIMYUTHX TPaHCaKLHja.

Koje meToze he ¢popeH3suyke pauyHOBObhe Ko-
PUCTUTHU y TPOLIECY UCTPAKUBakha 3aBUCH OJ], Ka-
paKTepUCTHKA IpeBapa Koje ucnuryjy. [lpakca je
NoKasaja Ja II0CTOje 4YeTUpPU MeToJe HCTpa-
YKHBama:

1. MeToze ucTpakuMBama Kpahe - Koje 06yx-
BaTajy npahemwe nojenHana OCyMbUIEHUX
3a Kpahy, ofly3auMarbe U NpeTpaKuBarbe pa-
YyHapa OCyMIbUYEHUX U aHaJIN3y PUIUUKUX
Jl0Ka3a;

2. MeToJie UCTpaXXUBamwa NPUKpHBamba Jl0Ka3a
- Koje 00yxBaTajy aHaJMU3y [JOKyMeHarTa,
peBU3Hjy, aHa/IU3Y eJIeKTPOHCKHUX MToAaTaKa
W py4YHHU IONTHNC NMOBUHE;

3. MeTOoJe HCTpaXUBamwa IpenucKke U pas-
roBopa OCYMBHYEHUX - Y KoOje chajajy
aHaJ/ii3a jaBHe eBHUJeHLUje, online ucTpa-
JKMBabe, aHa/IM3a PU3NYKUX J0Ka3a Npenu-
CKe UT[,;

4. MeToJe UCTpaXXHMBaka JIMYHHUM KOHTAKTOM
ca OCyMIWYEHHUM - Koje 006yxBaTajy HH-
TepBjye, UCIIUTHBAakbe U TeCTUpaHkE OCyM-
HBHUYEeHUX.

4. dopmuparse uzgewmaja
0 06as/6eH0oj ucmpasu

[locnenwa ¢asa ucrpare GpopeH3UYKHUX payy-
HoBoDa je popMupame M3BelITaja 0 06aB/bEHO] UC-
Tpa3u. OBaj U3BelLTaj 06yxBaTa pe3yaTaTe UCcTpare,
3aK/by4Ke, NPENOpPYyKe U MpeJjior KOPEeKTUBHUX
Mepa. U3BelTajeM ce yKasyje Ha TO KO, KaZia, Tie 1
3alITO je M3BpLIMO npeBapy. Takobe, yecto ce
v3BellTajeM ob6yxBaTa M MpeJJior Mepa 3a IO-
6oJbllIatbe UHTEPHE KOHTpPOJIe ca LU/bEM CIIpe-
yaBama 6yayhux npeBapa. MehyTum, nsBemraj He
6u Tpebaso Aa ob6yxBaTa AUCLUIJIMHCKE Mepe
MPOTUB OHUX KOjUX Cy U3BPLIUJIM IIpeBapy, jep TO
cnaja y JeJIOKpyr MeHallMeHTa W IIpe CBera
Ty>XWIalTBa. M3BewTaj Mopa fja caip:u nojaTke
Koju he nmoMohu y ucTpasu HaJJIeXXKHUX JpXKaBHUX
OpraHa, 3aTUM Jia 6y/ie OJJpKUB Ha CYyAy, [ia Caip>KU
[0JaTKe KOjU Cy peJIeBaHTHH, WUCTUHUTU U
06jeKTUBHHY, aJlU HEe CMe€ HM3PUYMUTO Ja ONTYyXKyje
nojeiMHLIa WJM IpylNy 3alocCjJeHuX. YOpaBo 360r
cBera HaBeJleHOT, popeH3UUKe pauyHOBOhe Mopajy
6UTH BeoMa MNax/bHBe MNPUWIUKOM QopMHUpama
V3BelITaja, IoCeOHO 0 HAUMHY M3paXkaBama y Be3u
ca uctparoM. Ha npumep, Mopa ce BOAUTH pauyyHa
Jla ce CTaJIHO y W3BEIITajy HarJalasa ,HaBoJHa"
npeBapa, jep he ce Tek Ha cyAy flokasaTH Ja Jiv ce
npeBapa CTBapHO Jecwia WM He. YKOJMKO

M3BeILTaj He Oy /e 06jeKTHBaH, MOXe ce 000PUTH Ha
cyny. Kaga ce y uctpasu notBp/e nNpeTnocTaBKe o
V3BpIlIEeHOj IpeBapy, U3BeLITaj Mopa OUTH cacTaB-
JbeH TAKO Jia yKasyje:

e JlajeucTpara OTKpuJia II0CTOjame pa3yMHO YBep-
JbUBUX Zl0Ka3a KOju NOJpKaBajy TBPAKY O Ha-
BO/IHO] IIpeBapy;

e Jla je MCTpara 3ak/by4yuJia y3 OJp>KHUBE NPETIOC-
TaBKe /ia Cy ONTY>X0e 0Jp>KUBe, Tj. [la ce IpeBapa
JlOro/INJIa;

e Jla je UcTparoM yTBpheHo Ja IOCTOje NpUXBaT-
JbUBH [I0Ka3H KOju MO/ pKaBajy ONnTyxoe.

3aKkyyvak

PesieBaHTHe ¥ noy3ziaHe nH$opMaLMje 0O Moc-
JioBawy npeayseha, caapxaHe y pUHAHCHjCKUM U3-
BellTajMa, OCHOB Cy CBaKe IMOCJ0BHE OJ/IyKe. 3aT0
je oZ mpeBacxXoJHOT 3Hayaja Ja ce OTKJOHHU CBakKa
CyMHba Y MIOY34aHOCT TUX UHOpMaLUja U CyMba Y
NOCTOjarbe GUJIO KakBe NMpeBape Y GUHAHCH]jCKUM
v3BelITajuMa npeayseha. ¥ ToM npouecy sHa4yajHy
yJIOTy UMajy UHTEPHU U eKCTepHU peBU30pHU. Mebhy-
THUM, y MHOTHUM CJIydyajeBUMa peBU30pUMa je OHEMO-
ryheHo fa cnpoBefy AeTa/bHUjy aHaiusy Moryhe
npeBape y GUHaAHCHjCKMM M3BelUTajuMa npenyse-
ha, ycies oapeheHUMX 3aKOHCKHUX WJHA MpOLeAy-
pa/JHUX orpaHudena. Kaja nocroje ugunyje fa je
OoCTBapeHa npeBapay ¢UHaHCHjCKUM U3BeIlTajuMa
npefyseha v KaJia Cy peBU30pH Y HEMOTYRhHOCTH Jja
CIpoBeJy UCTpary, ynpasa npegyseha uiau ocraau
KOpPUCHULM (HHAHCHjCKUMX U3BellTaja Tpeba Ja
aHraxyjy ¢opeHsnuyke padyyHoBohe. PopeH3UUYKO
pPadyyHOBO/CTBO je HOBUja JUCLIUMIIJIIMHA Y Pa4yHOBO-
ACTBY. Pa3BujeHa je kao nocjeaulia MHOTUX IIpe-
Bapa Koje Cy ce Aecujie y nocjae/ e BpeMe, IONyT
NPOTHUB3aKOHUTOT JleJioBama IOjeIMHUX KOMIa-
Huja (Enron, WorldCom). ®opeHn3uuke payyHoBobhe
MMajy 3ajaTak Ja CBOjUM MeToJaMa JeTa/bHO
aHa/M3Mpajy nocjaoBawe npeayseha, Aa norepge
WM OCIOpe HWHJAULHje O IOCTOjamy mpeBapa y
duHaHCcHjckMM H3BewTajuMa npeayseha u fJa
pasMOTpe CBe OKOJIHOCTU y Be3U Ca OCTBapeHOM
npeBapoM. PesysitaTe cBoje uctpare ¢popeH3HUUKe
pauyHoBobe mnpuKasyjy y BUJYy H3BelITaja Koje
IO HOCe OHMMA KOjU CYy UX aHTaXoBaju. Y TOM
v3BelTajy ¢$opeH3HYKe padyyHoBohe NOTBphHYyjy
WM oclopaBajy Moryhy mnpeBapy, ajld He CMejy
JUPEKTHO Ja ONTy)e TIOjefiMHLle WIN TIpyny
3al0C/eHUX, jep je TO 3ajaTaK Ty:KWUJalUTBa Yy
KacHUjoj uctpasu. PopeHsuuke payyHoBohe yecTo
pajie 1 Kao CyJCKM BelUTalld Yy Be3u Ca MHOTUM
cly4yajeBMMa IpeBape Yy (QUHAHCHjCKUM  M3-
BeIlTajMa, aJI1 U y Be3U ca IpambeM HOBLA, MUTOM
Y KOpYILHYjOM, pa3BOAOM, KDUMHUHAJIHUM aKTHUB-
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HOCTMMa Y yTajoM nope3a. /la 6u popeH3uuke pa-
yyHOBObhe ycmemHo o6aB/bajie CBOje 3a/aTKe,
NOTPeOHO je Aa noce/yjy 3Hakbe He caMo U3 06J1aCTH
payyHOBO/CTBa, Beh U 3Hambe 13 06J1aCTH peBHU3Hje,
3aKOHOZIABCTBA /M W Ja HMajy MCKyCTBa Yy
TyMayewy JbYACKHX IIOCTyllaka M IIOHalllakba. 3.
YcnewaH ¢popeH3nyap ce NocTaje AyrorogyiimbruM
LIKOJIOBakbeM M HCKYCTBOM, NMOCE6HO y 06Js1acTH
peBH3Hje U padyHOBOJCTBA. llpuMeHa d¢opeHn-
3MYKOI PAYyHOBO/ICTBA JiaHAC V¥ CBETY je BEJIMKA,
noce6GHO y ycJI0BUMa CBETCKe PUHAHCHjCKE KPU3E, Y
KojuMa MHora mnpeay3eha mnpuberaBajy pasHuUM
MaHuIyJanyjamMa y GUHaAHCUjCKUM HU3BeLITajuMa,
Kako OW IpexuBesJa yAape Kpuse WIH Kaja
[OjeJMHLIM Ha MaHUIyJaTUBaH HayWH JoJiase [0 5.
HOBLa, y LWBY 33/l0BO/bEHA CBOjUX JIMYHUX
HHTepeca.
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Yhupas/baw-€ TPOIIKOBHUMA

3a BpeMe KpHu3e

Pe3ume

Tpowkosu cy k/mwyuHU enemeHm 3a epukacHocm npedy3eha, kako y onepamugHoM, mako uy
cmpamewkoMm cmucay. 3a epeme kpuse dobujajy jow eehu 3Hauaj, jep onada KynogHa moh
Hajeehez 6poja nompowaua. 3amo npedyszeha mopajy umniemeHmupamu cmpamezuje Koje ca
Matrbe pecypca dajy eehy spedHocm nompowavuma. Y makee cmpameauje cnadajy: outsourcing
cmpamezuja, cmpamezuja kacmomu3sayuje (customization) uau npou3eodrea eapujemema
npou3soda u uHogupaHa cmpamezuja mpowkosa (cost innovation strategy). ¥ ogom pady
obpabeHe cy kKapakmepucmuke o8Ux cmpameauja y yc/a108Uma Kpuse.

KmyuHe peuu: ynpassmsarbe mpowKkoguMma, Kpusd, aymcopcuHe, Kacmomusayuja, uHosayuja

mpowkoaa.

Yeod

Haxko je onmrte nmosHaTo Ja MamU TPOILLUKOBU
BoJle BeheM n06uUTKy, npeayseha He mnocsehyjy
jelHaKy MKy TPOLIKOBHMA 33 BpeMe IPOCIepH-
TeTa U 3a BpeMe Kpuse. 3a BpeMe NPOCIePUTETA,
KynoBHa Moh noTtpoiuaya je Beha, ma He Bp1ie cTpo-
I'y KOHTPOJIy LleHOBHUX eJleMeHaTa Npou3BoJa/yc-
Jiyre. 3a BpeMe KpH3e, KynoBHa Moh HajBeher 6poja
MoTpolIaya ce CMamyje Te, CTOra, nocTajy BeoMma
pallMOHAa/IHA NPU Tpollewy CBOr Oyueta. [loTpo-
1Ia4U HUXKe U CpeJiibe KyNIoBHe MONHU Tpae jepTH-
HHUje IpOM3Bo/ie: NPBU 360T CMakbeHe KyIlOBHE MO-
hy, a Apyru nocrajy onpesHu y TpOLIEwY, jep He
3Hajy AokJie he kpu3a TpajaTu. 3aTo npejyseha
MODPajy CTPYKTYpPHUpPATH TaKaB MOPTQOJIHO NOHYAE
Koju he oAroesapaTu noTpouiauuMa pas/ain4urTe, yr-
JIaBHOM CMameHe KynoBHe Mohu. MehyTum, To He

noApasyMeBa Ja jepTUHHjU NPOU3BOAM MOTY Ja
OyAy IITETHHU M0 3/paBJbe JbY/H, LITO Ce Y MpaKCH
NOCJeAmUX FOJIMHA CBe BUIIEe HMCIIOJ/baBa (Ha NpU-
Mep, IPOU3BO/ A HajjeQTHHU]e U 110 3paBJ/be U3y-
3eTHO WITEeTHE Apore ,KPOKOAWJI“, MPOU3BOAIHA
CUJIMKOHA 3a 6oraTe U CHpOMalllHe U CJ1.).

Kpusa 3axteBa o npegyseha ga ca mame pe-
cypca por3BeJly BUIlIe U ia CBAKOM KyILy IIOHY/ie
NpOU3BO/J/yC/ayry KOjU MOXe Ja IJaTH, a Aa npu
TOM He Oy 1y yTPOXKEHU HeT0BO 3/IpaBJbe U KUBOT. Y
JuTepatypu je nocuae 2008. rox., o4HOCHO NOYeT-
KOM CBeTCKe (QUHAHCHUjCKe KpHU3e H3BpLIeHa pe-
BusMja llopTepoBUX TeHEepUYKUX CTpaTervja u
npe/JioKeHa ,HOBa“ cTparteruja cost innovation'.
OBa cTpaTeruja UCTU4YE YP2eHMHOCM CMakbema
TPOILIKOBA HA paduka/aH Ha4uH. To y CyIUTUHU HUje
HOBa cTpaTeruja, Beh kom6buHanuja IlopTepoBe

9 PemoBHuU npodecop ExoHoMcKor dakyaTeTa YHUBep3uTeTa y Humy

1

Peter J. Williamson: “Cost Innovation: Preparing a “Value-for-Money” Revolution”, Long Range Planning, No 2-3, 2010, pp. 343-353.
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CTpaTeruje TPOILIKOBHOT JIUJEPCTBA ca Beh mo3Ha-
THUM CTpaTerrvjaMa Koje, iHa4de, y OCHOBU UMajy pe-
AYKLHjy TPOILIKOBA, ajlu Ce y YCJI0BAMA Kpu3e IIo-
TeHIUpa YPreHTHOCT peyKIiyje.

Y oBOM pajly rOBOpH ce O TPaJAULIMOHATHOM U
CaBpeMeHOM MPUCTYIY yIIpaB/batby TPOIIKOBUMaA U
0 cTpaTervjaMa Koje nofp»asajy caBpeMeHHU IpUC-
TYI M IPUMepeHe Cy 3a yIIpaB/bakbe TPOILIKOBUMA 3a
BpeMe KpHus3e.

1. Ynpassearee mpowkoguma npedyseha

O ynpaBJ/bamby TpolIKOBHMa y floMahoj inTepa-
TYpH y4decTasio ce roBopu Tek 1990-ux, kaza je ped
management yujiay onury ynotpeby. To He 3Hauu
Jla 1o Taja npejayseha HUCY BoAW/Ia payyHa O BU-
CUHH TPOIIKOBA: Y IPAKCH CE TOBOPHJIO O CHUNCEHY
(pebe koHmpo.au) mpowkosa, a y JUTEpPATypU O
eKOHOMUju mpouwera U Kopuwhersy yHympauwrbux
pe3epsu.’ Heku ayTopu Cy MMasid 3a Wb Jla UC-
TaKHy CYIIepUOPHOCT jeJjHe KaTeropuje 3amnocie-
HMX Ha/Jl JPYTOM y CHWYKaBakby TpolIKoBa.’ Tako, Ha
npuMep, B. MupkoBuh rcTHYe YU Y LIMPH UHXKe-
bEePCKO-TeXHUYKH NPUCTYI CHMXKEHY TPOIIKOBA.
Kop yocez npucmyna y npBU NjiaH ce CTaBJ/ba ONTU-
MaJIHO pelllele TEeXHOJIOLIKUX 3aXTeBa M HayuHa
KOHCTPYKLMje NPOU3BOJa, a KOJ, Wupez2 npucmyna
yKasyje M Ha 3Haya] OpraHU3alOHe CTPYKType
npeayseha, koja Tpeba fa npejcTassba ,edprKacaH
CKJIOII ITOCJIOBHUX PyHKIIMja“ KaKo 6 ce OCTBapHUJIO
CHIKewe TpoukoBa. O6a mpuctyna ¢paBopHU3yjy
3Ha4aj MHXXeHWhepCKO-TEXHUYKOT KaJipa y CHUKebY
TPOLIKOBA.

[Ipod. ap MBaH Typk TpouikoBe kaacupukyje
10 MeCTUMa HaCTajaH)a W 110 HUBOUMaA OJ/TyYUBabA.
Ykasyje Ha TO /a je BUCMHA TPOILLIKOBA 3Ha4ajHa Ha
CBaKOM MeCTy HacTajama (y 6110 KOjoj MOCI0BHO]
byHKUMjU) U 6UI0 KaZa: ,YIpaB/bale TPOLIKO-
BHUMa [10/ipa3yMeBa N/AaHUparbe mpowkKkosa y CMHUC-
Jly JJoHOLIEekA oJ/1yKa 0 6ydyhem desnosarsy (OAB.
H.®.), npunpemy ocmeapusarea y CMHUCAY [OHO-
IIea oJJ1yKa o mekyhem deaosary (nofs. H.®.), u
Had30p HAd ocmeapusarbem y CMHUCJIY JJOHOLIEHa
oJIyKa 0 npomeksom deaosarsy (mogs. H.®.).“* U3
OBOT' UTAaTa BUAU Ce Ja Cy TPOIIKOBHU KOHTHUHY-
MpaHo 3HavyajHH, 6UJIO A ce pajy O TPOLUIKOBUMA
u3paze, 6110 0 OMIUTUM TPOIIKOBHMa. Mako ce o
OBOM IPUCTYIY y TUTEPATYPU FOBOPHUJIO KAO O KO-
HOMCKOM npucmyny (BepoBaTHO Kao NMPOTHUBTEXHU

MHXXEHhepPCKO-TEXHUYKOM IPHUCTYIy), OH je 6uo
npeTeya KOHYenma momasHo2 UIN UHMe2pucaHoa
ynpassearea mpowKkosuMa.

Konyenm momasiHoz uau uHmezpucaHoz ynpas-
/bArd MpowKosuMa TNOApasyMeBa Ja ce Mopa
KOHTUHYMPAHO LITeJeTH Ha CBAaKOM MeCTy Tjie
TPOILIKOBHY HACTAjy U Ja je TO KOHTUHYHUPAHU 3a/a-
TaK CBaKoOr 3anocjeHor. Pecypcu cy orpaHuyeny, a
OZITOBOPHOCT 33 HUXOBO PAllMOHAJHO TpOLIEHE
cHoce U O6yayhe renepanuje. [Ipema cTpaTterujama
KOje ce IpUMeYjy Ha ylpaB/bake TPOLIKOBUMA, U
Jla/be ce pasUuKyjy mpaduyuoHaaaH u cagpemeHu
npucmyn ynpas/earby mpouwKosumd.

1.1. TpaduyuoHasaH npucmyn ynpas/sarby
mpowkosuma npedyseha

TpaduyuoHasan npucmyn ynpas/earky mpoul-
Koguma TeMe/bU Ce Ha T3B. XUPYPLIKUM CTpare-
rMjaMa, jep ce TPOIIKOBHU peAyKyjy Ha pafuKajaH
Ha4UH: TpaKewkbeM OITHUMaJ/IHE BeJIMYHHE Ipeay-
3eha, ,o/cenameM” HEroBUX MOjeJMHUX [IeJ0Ba.
[Ipenysehe ce pecTpykTypupa, penosuLHOHMDPA,
CMamyje Wberona BeJMYMHA U CJ1. YIJIaBHOM, 3ax-
TEBajy ce XUTHe Mepe, Koje Cce cacToje y ,,0/icelamy”
nojeMHUX JesioBa Npefyseha, LITO pe3yaTHpa
CMamemweM 06poja 3amocjeHUX, ajJi He YBeK U
peayknujoMm TpomkoBa. Kox oBor mnpucrymna,
mpouwlKkosu pada cy OCHO8HA 8pcma MpOWKO8d
npeko Koje ce epwu pedykyuja yKynHux mpoul-
Koea.

Hajnpe ce mocTeneHo WM HarJo cMamwyje 6poj
3all0C/IeHUX, TaKO LITO Ce YKU/AAjy IojeJMHa pajHa
MeCTa, 0/je/bemba, M1a U 1jesx OroHu. To je mo3HaTa
crpareruja downsizing. BennunHa npepnyseha ce
CMamyje CBe 0 ONTHMaJiHe, Ma 6 M TPOILKOBU
Tpebasio fa 6yAy HajHUKU. MehyTHUM, TPOLIKOBU He
JOCTHXXY MHHUMYM, jep IpeoCTaJu 3aNoC/IeHU
CTpaxyjy Aa he U OHHM OUTH OTHNYLITEHH, Na A3}y
ci1abuje pesyarare. Heku oJf BbUX Tpake M0Cao BaH
cBOI' npenyseha, ma cy AeMOTHMBHCAaHM 3a paj y
cajjalimbeM Ipefysehy. 36or Tora ce y JApyrom
KOpaKy U/ie Ha CMalbele HEKUX NprMMama Npeoc-
TaJIMX 3all0C/IeHUX (Ha IpMMep, HaKHa/la 3a [IPeBo3,
3a TOIUIM OGPOK | CJ1.), 1A ¥ IJIaTa.

Cnenehe moryhe pelieme je cesbere MOCA0Ba Y
3eMJ/be ca jepTUHUjOM pajHOM cHaroMm. OBy cTpa-
Terujy cy npse npuMeHuse CAJl, na ce npBOGUTHO
HasMBajla cmpamezauja cesberbd NOCA08A Y npe-

2)  Hapuua durap: Tpowkosu kao hakmop duraHcujckoz pedyamamay npousgooHuM opaaHusayujama yopysiceHoz pada, Heo6jasbeHa
doxkmopcka ducepmayuja, EkoHoMcKHU dakyaTeT YHUBep3uTeTa y Ckomby, 1990, cTp. 427.

3)  B. MupkoBuh: ,UHXemhepcKo-TEXHUYKHU MPUJIa3 MPo6JeMaTHULIM CHIXKaBakha TpolukoBa“, [IpodykmusHocm, Beorpag, 6p. 11, 1968,

cTp. 758.

4)  /Jp UBau Typk: ,llu/beBu ympaB/barba TPOIIKOBHMMA M M360p o6padyyHa TPOIIKOBA 3a HHUXOBO OCTBapuBame", 360pHHUK ca 19.
cuMIo3ujyma ,Ynpasmare 06pmuumM cpedcmauma u mpowkosuma y OYP“, 3natu6op, 1988, ctp. 67.
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KoMopcKe 3emsbe. [laHac Ty CTpaTerujy npumMemnyjy
MHOTe 3eMJbe, cesiehr 4ak 0C/I0Be IPEeKo IpaHulie
y cycefHe 3eMJ/be. Bullle TO HHUje ce/beme CaMo y
3eMJ/be ca HajjedTUHHjOM pajHOM cHaroMm, Beh u y
3eMJbe Ca KOMIIETEHTHOM paJHOM CHaroMm W Hpo-
CeYHMM TPOLIKOBHMa paja (Ha NpyuMep, aMepHUuKe
KOMIIaHHje ceJie nocjaoBe y UHAYjy, jep ©Ma CTpy4YaH
VHXXeHmepCKU Kajap, a yiahajy UM He HajHMXKe, Beh
POCEYHE IJIaTe).

[Ipenyseha ctymnajy y Mmepiepe kako 64 MorJa
Jla e ITMMUHUILY IPOXU3BO/JHE JINHUje, IOCTPOjerba U
3arnocieHe Koju ce mpeksaanajy. OBze ce mopef,
TPOLIKOBA paja eJMMHUHHULIY U APYrHM TPOIUKOBU
(amp, onpeme, 3rpaja u fp.). OCHOBHA cpeJiCTBaA ce
MOIy NpOJATH WJIM KOPUCTUTHU 3a AUBep3UdU-
Kall¥jy [eJIaTHOCTH. Y yCJI0BUMa KpH3e He BPIIH ce
AuBep3rudurKanuja, Beh ce pecypcu Mo6UIMILYy Ha
nocrojehuM aKTMBHOCTHMMA Kako 64 ce nosehao
06MM NPOU3BO/IHbE U MPOJAjHA LieHa NpUIaroauia
KyIOBHOj Mohu noTpo1aya. TpagunoHanaH npuc-
TYI yIpaB/batby TPOLIKOBKMA je paJiMKajlaH Npuc-
TYI CMakbelby TPOLIKOBA, IPBEHCTBEHO CMambemheM
TPOLUKOBA pajia, ajli U CMalbemweM MaTepujajHe
MMOBHHe npefyseha. ¥ ToM cMUCIy, OH je KpU3HU
IPUCTYII, jep Ce CMamwyjy MHBECTULMje U IOHY/AA.
CMameHa noHyza noBehaBa LieHe, WITO Npyd Beh
CMameHO0j KYMOBHOj MONK MOTpollaya joll BHILIe
CMamyje Tpaxmby.

1.2. CaspemeHUu npucmyn ynpas/eary
mpowkosuma npedyseha

OBaj nmpucTyn ce 3aCHUBA Ha HEKOJIUKO MpeT-
MOCTaBKHU:

e IITEJHA CBUX pecypca je KOHTUHYUPAHU 3aXTeB
caBpeMeHUX npejyseha,

e MOpAjy WITEJETH CBU 3allOCJEHU U

e IITEJIETU Ce MOpa HA CBUM HUBOHMMaA (MUKPO, Me-
30 ¥ MakKpo).

Jomr yBek Huje npeBasubeHO cxBaTamwe Ja
1ITe/le CaMO CUPOMAIllHH, MaKO0 NPaKca MHOTUX 60-
raTvx nojefrHana U KOMIaHUja TOBOPU CYNIPOTHO.
Xenpu Pop/ je, Ha IpUMeD, YBeO Y IPOU3BO/AIY ay-
TOMOOMWJIa KOHBejep fa 6U mnojeGTUHUO NPOU3-
BO/[}bY U NIPOJIAjHY LieHy ayToMOobOu/1a CBeo Ha HUBO
Ja ayroMo6us Tun T mocTaHe MO LLEHU AOCTyNaH
CBaKOM HeI'0BOM PaJJHUKY M aMepHUYKoM dpapmMepy.
Jyroroauuimu npeacefHUK koMnaHuje Ford Motor
Company, JIu Ajakoka je €BOj MaHJAT 3alo4eo
[Iporpamom 4/50. Hamepa My je 6uia fa cMawkbu

TPOILIKOBE HAa YeTHUPU oJpyyja3a 50 MuinoHa ame-
PUYKUX fos1apa (IJIaHupame NPOU3BO/IbE, CI0XKe-
HOCT NPOX3BO/A, TPOLIKOBH AU3ajHUpama U 3acTa-
pesiu HauYuH MOC/JA0Bama). ,AKO 6HCMO Taj IUb
ycrnesay Aa OCTBApUMO 3a TpY rojguHe, nosehaau
6ucmo npodut 3a 200 MHIMOHA aMePUYKUX J0-
Jlapa, ofHOCcHO 3a 40%, 6e3 nkakBor noBehamwa npo-
meTa.”

llImedswus TojomuHn npouzgodHu cucmem 1Mo3-
HaT je y rJ06ajJHUM pasMepaMa. TeMmesbe TOT CuC-
TeMa noctaBuo je Xupowu Okyza, 1995. rog. Hbero-
BUM Jl0J1ackoM y Tojomy JUpPEKTOpPHU NPOU3BOJHbE
JlOOGMJIY Cy 3a/jaTaK /ia CBaKe roJlMHe MOpajy Aa yll-
Tefae 800 MuUIMOHA aMepUYKUX J0J1apa, jep je
jeAMHO Ha Taj Ha4uH 6110 Moryhe 0CTBapUTH LIUJb!
nopact npodurta 3a 82%, wro 6u omoryhuso aa ce
roJMililbe OCTBapu MNpoPuUT of 5 Muaujapiu
aMepUYKHX JoJlapa Ha 6a3h yKynHe BpeJHOCTHU
npojaje oz 97 MUIMjapAy aMepUYKHUX fo/apa.t

3abusalejTcacey cTpy4HOj IMTEpaTypy MOXKe
NpPOYUTATH Ja Ha CayxbeHa IyToBawa HJe pe-
JIOBHUM JIETOBHMQ, 32 BJIaCHUKA KoMmnaHHuje ,Hkea"
Jla HAKaJla He HOCH OJieJI0 U He pydyaBa y pecTo-
paHuMa, 3a AMmaHuuja Oprery (BJacCHUKa MOJHe
KoMmaHuje ,3apa“) Aa je CBaKOZHEBHO Ha paZHOM
MeCTy W Jia He IIpaTH caBpeMeHe popMe Mapke-
THUHT3, jep Cy TpaJULlMOHa/IHe jeQTHHUje UTL,.

Peter Drucker npegyseha nocmaTpa Kao >KUMBU
opraHusaM U cBa npepyseha y 3aBUCHOCTH OJ Of-
HOCa [TpeMa TPOLIKOBUMA JieJii Ha:’

e npeayseha koja ce ,04ynypy A0OHjalky CyBUILL-
HUX KWJIorpaMa’,

« npeny3ehakoja,CKUajy CyBUIIHE KAJIOTpamMe” 1
» npeay3ehakojumaje ,CBejeIHO KaKo U3TIeAajy”.

IIpedy3eha koja ce odynupy dobujarby cyguwHuUX
Kusiozpama cy npeayseha koja umajy caBpeMeH
INPUCTYIl yIpaB/baky TpoumKoBUMAa. OHa KOHTHU-
HYyUpaHO BoJie OpUTy O YKYIHHWM TPOLIKOBHMMaA U
npe/ly3uMajy NIpeBeHTUBHE Mepe KaKo He 61 J10111J10
Jl0 HaCTaHKa HemnoTpe6GHUX TpolukoBa. To cy mpe-
Ay3eha koja cy usrpaguna ¢puno3odpujy eKOHoOMUY-
He NpPOU3BOJHbE: CBU 3alOC/EHU Y JIaHLY Bpe-
HOCTY MMajy KOHTUHYHUPAHU aKTUBaH IPUCTYII pe-
AYKLHjU TPOLIKOBA.

IIpedy3eha koja ckudajy cysuuiHe Kujiozpame cy
npeay3seha koja yue ¢punozodujy eKOHOMUYHE MPO-
n3BoAmwe. OHa cy JONycTU/a [a HacTaHy HeNoT-
pe6GHU TPOLIKOBH, aJli KOPEKTUBHMUM MepaMa Hac-
TOje Jja UX eJIMMUHULLY. Y HapeJJHOM LIUK/IYCy OHa

5)  Jlu Ajakoka: Aymo6uoepauja, I1C I'pmey, Beorpag, 1996, ctp. 120-121.

6) ,YoBek jeqHe kommnanuje“, [locsoBHu Kpyr, Beorpag, Anpua 1997, ctp. 107.

7)  Peter Drucker: ,CTa/iHO pe3ame TPOIIKOBA Kao Mepa CTaJIHE MOJIUTHKe" y KibU3u Menayumenm 3a 6ydyhnocm, I1C I'pmey, Beorpay,

1995, ctp. 177-181.



28

PAYYHOBO/ICTBO 3-4/2012

npepactajy y npeayseha koja ce ,,04ynupy Ao6u-
jamby CYBHIIHHX KWJorpaMma“, oAHOCHO Hehe 103-
BOJIUTH HacTajame HEMOTPEOHUX TPOLIKOBA.

IIpedy3eha Kojuma je ceejedHo kKako uzasiedajy cy
npeay3eha koja Ha ynpaB/bare TPOLIKOBUMA TJie-
Jlajy Kao Ha CTpaTeryjy ,cTe3ama Kaula“, 0JHOCHO
Kao HEIITO CBOjCTBEHO caMoO cupoMamHuMa. OHa
pasJiore 3a CBOje HeyCIellHO NOCJ0Bake BUJE Y
eKCTepHOM OKpYXemy, a cebe Kao XPTBY KO0joj OK-
py>Xeme HUje HaKJIOHeHO.

[IpeBasubeHo je cxBaTame Aa MOTY U MOpajy
ITeleTH CaMO 3alOoCJeHu y npousBofmU. C 06-
3MpOM Jia Ce y BeJHMKOM Opojy caBpeMeHHX Ipe-
Jy3seha ofHOC JUPEKTHUX U UHAUPEKTHUX TPOIL-
koBa Kpehe 20%:80% uiy, yak, 10%:90% u ga cy To
yrJaBHOM Ipefy3eha Koja MMajy BUCOKY TPKUILHY
BPeJHOCT, TO ONOBpraBa cCxBaTame Jla MOy U
MOpajy lITe/leTH CaMO NPOU3BOJHU PaiHULU. |elaH
Tun TojoTuHoOr ayroMo6bu.a je 2010. rog. usawao
JedpeKkTaH Ha TPXKHUIUTe (ca HEMCIPAaBHUM KOYHHU-
[jaMa) 3aTO LITO MeHayepu HUCY OGU/IN OBOJBHO
IPUCYTHU y NPOU3BOAHU. Tojoma je Te rojuHe
¥MaJjia BeJIMKY NaJ, NpUXoAa of, Npojaje Y KOPUCT
aMepUYKHX pousBohaya ayToMo6uUIa, LITO MOKA-
3yje Jla U HajlITe[/bUBHjU KOHLENT NPOU3BOJHE
MOKe OWTHM HeycClellaH YKOJHWKO He TIOCTOjU
capajma usMebhy cBux 3anocneHux. Ha Tome uHcuc-
THpAa KOHYenm momaJ/Ho2 ynpas/earod MpOouwKo-
suma (Total Cost Management; TCM).? Kao nangan
KOHLENTY TOTaJHOT ynpaB/baka TPOILIKOBUMA, Y
JoMahoj JuTepaTypu ce jaBUO KOHYenm UHmMez-
pucaHoz ynpae/eard mpoukosumd, KOju ce BHIIe
Be3yje 3a ¢ase >XKUBOTHOT LMKJyca NPOU3BOJA U
JlaHal, BpeJHOCTH.

Janeko BaxHUje 0J, Ha3MBa KOHLeENTa je
CXBaTamwe Jja LITeAha pecypca nocraje ¢punosoduja
»KUBJ/bEHbA (Ha CBUM HUBOMMA: MUKPO, ME30 U MAaKpo),
a He caMo H/eja, KOHIENT WK TeopHja. Puio3oduja
odpacusoe paseoja je yreMe/beHa Ha TUM OCHOBaMa,
jep cazalimbe reHepanyje (CBUX CTapOCHHUX 1063, U Y
CBOjCTBY 3allOCIEHMX W Yy CBOjCTBY IOTpOLIAya)
MOpajy IITefeTH 3a 006U KUBOT OyAyhux
reHepauyja. OBa ¢uozoduja npeBasuaasu ja3z u3-
Mebhy KpaTKOPOUHOT U AYTOPOYHOT Iepro/a U CTBapa
KOHTHUHYUTET palJUOHAJIHOT TPOLIEHa U KW BJ/bEHba.

8)  Haaunpa ®urap: Tpomkosu npeayseha, llempozpag, Huu, 2007.

2. Heke 00 cmpameczuja ynpas/sarea
mpouwkosuma 3a epeme Kpuse

[TopTep je AudepeHnpao Tpy reHeprUUKe CTpa-
Tervje: CTpaTerujy TPOLIKOBHOT JIUAEPCTBA, CTpa-
Terujy gudepeHnupawma U CcTpaTerujy ¢Qokycu-
pama. OBe cTpaTeruje ce y 3aBUCHOCTHU O] yCJIOBA U
notpebaMory KOMOMHOBATH, TAKO Jla jeiHa CTpaTe-
rMja MOXe CaZipXKaTy KapaKTepUCTHUKe U CTpaTeruje
TPOLUKOBHOI' JIMJEPCTBA, U cTparervje audepeH-
LMpama, U crpaTerdje ¢okycrupamwa. MHosupaHa
cmpamezuja mpowkoaa (Cost innovation strategy) u
cmpamezuja kacmomu3ayuje (customization strat-
egy) cy cTpaTeruje Koje YK/by4yjy KapaKTepUCTHKE
CBe TpU reHepHUUKe CTpaTeryje v nofo6He cy 3a yc-
JIOBe KpH3e, na he 3aTo O6UTH NpHKa3aHe Kao CTpa-
Tervje peAyKlyje TpPOIUKOBa 3a BpeMe Kpuase.
Outsourcing He cafpX{ KapaKTepUCTHUKe CBUX
reHepUYKHX CTpaTeryja, aau he 6utu o6paheH kao
CTpaTreruja pefiyklyje TPOILIKOBA 3a BpeMe Kpuse,
MOLITO BeJIMKU Opoj ayTopa outsourcing TpeTupa
Kao ,IPaKCy LITe/ e TPOIIKOBA".

2.1.0utsourcing kao cmpamezuja ynpas/earea
mpowkosuma npedyseha

Outsourcing, Kao cTpaTeruja u NpakKca, HacTao je
jolr 3a BpeMe pUMCKe UMIlepHje Kaja je PuMcka
BJIaZila HapeJ00M NOBepu/a NPUKYI/bakbe NMopesa
6oraTuM nojeAMHLIMMA, KOjU Cy Taj IOCA0 NpeHen
Ha MeHalepe OKpyra, a 0BH Ha JIOKaJ/IHe [ojeAuHIe.’
JaHac je outsourcing ctpaTeruja riob6aaHe eKOHO-
Muje ¥ npegy3seha Bullle He TOCTaB/bajy NUTamE Ja
g uhu Ha outsourcing, Beh koje nmocsioBe AaTu y
outsourcing. /lebuHulle ce Ha pa3IMYMUTE HAYMHE,
alu cy cBe AedHHUIMje 3aCHOBaHe Ha TeOpUjU
TpaHCaKLMOHUX TPOLIKOBA, OAZHOCHO Ha JOHOILE Y
oaJsyke npouzsodumu uau kynumu. [lpeayseha gajy
y outsourcing CBe IOCJOBe KOjU ce edHKaCHHU]je
06aBJ/bajy eKCcTepHO (Yak U HeKe daze NPOU3BOJ e,
KOje He YHHe je3rpo KOMIIeTeHIuja).

Michael Mol u Masaki Kotabe' pasziukyjy cra-
TUYKU U IMHAMUYKHU IPUCTYT AePUHUCAY CYLITH-
He outsourcing-a. CTaTMYKM NPUCTYNl IOCMAaTpa
outsourcing Kao cTamwe, a JUHAMUYKH Kao MpoIiec.
Kog craTuykor npuctyna Heke fieuHULM]je He pas-
JIUKYjy outsourcing ox HabaBke (,Outsourcing yny-
hyje Ha 6110 KOje pobe UM ycayre Koje cy HabaB-
JbeHe 0/ eKCTepHMX mobaBsbaya“)’’. Hewmro je

9)  Joel Le Bon, Douglas E. Hughes: “The dilemma of outsources service and care: Research propositions from a transsaction cost perspec-

tive”, Industrial Marketing Management, No 4, 2009, p. 404.

10) Michael ]. Mol and Masaaki Kotabe: “Overcoming Inertia: Drivers of the Outsourcing Process”, Long Range Planning, No 3, 2011, p.

160-178.
11) HcTo kao mox 10, cTp. 161.
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npenysHvja JepuHULMja N0 KOjoj outsourcing
npeJcTaB/ba ,0C/Halbalkbe Ha eKCTepHe M3BOpe 3a
MMPpON3BOAKY KOMIIOHEHATA U APYTIMX aKTUBHOCTHU
Koje Jj0/ajy BpeaHocT %,

JAUHaMUYKKA TPUCTYN outsourcing carjejfasa
Kao ,TpaHcdep MHTEePHUX PYHKIHja eKCTEPHUM J[0-
6aB/payuMa“ WIM ,JIpolec TpaHchepa aKTHUB-
HocTh ",

Hajsehu 6poj nepunnnmja cymtruHe outsourc-
ing-a yK/bydyje akTUBHOCTH Koje ce Jajy y outsour-
cing ¥ pasJjiore 3alITO ce /ajy, 0 YeMy roBope cJie-
Aehe nebununyje:

e ,Outsourcingje cTpaTeruja Koja KOpUCTH €KCTep-
He pecypce 3a U3BplIaBakbe aKTUBHOCTH Koje Cy
ce TpaJMLIMOHAJIHO 06aBJbajie HHTEPHUM pecyp-
cuMma“.

e ,Outsourcing npejcraB/ba OJpUllabe OpraHu3a-
Luje oJ, ynpaBJ/bakba NOjeJUHUM NOCJTOBHUM
dyHKIMjaMa ¥ jlaBakbe THX NOCJ0BHUX QyHKIM]a
Tpehoj cTpaHu Koja Tpeba Aa ux 06aBU 10 NpeT-
XOZIHO YTBpheHUM MepusinMa rnepdopMaHcH”.

¢ ,Outsourcingje pyHaMmeHTaIHA 04/1yKa 32 0/,6a-
[[MBamke UHTEepHA/IN3aLHje aKTUBHOCTH .

« ,,Outsourcing yk/byuyje u36op usmehy npouseo-
dumu u/su Habasumu ¥ MOKe ce OJJHOCUTHU Ha
61JI0 KOjy aKTUBHOCT yHyTap ¢pupMe, yKby4y-
jyhu npousBo/ by, UHGOpMaLMOHe TEXHOJIOTH]e,
NpaBHe MOCJ0Be, 06pavyyH MJaTa, Wnegunujy,
e/lyKalujy y3 paj, JOTUCTUKY U ap.“™*

¢ ,,Outsourcing omoryhaBa prpmMama a ce KOHLEH-
TPHUILY Ha K/bY4YHE eJeMeHTe BbUXOBOT JIaHIA
BpeJHOCTH U K/by4YHe KOMIIETEHIHje Ha KOjuMa je

usrpaheHa mbUxoBa penyTanuja‘“’®.

KapakTepucTudHo je Ja HaBeJeHe rpyne
KoayTopa outsourcing cmampajy cmpameaujom u
npakcom wmeodrse, pedykyuje u caceyarba mpou-
Koea, IITO ToKa3yjy cieaehu nuratu:'®

e ,,Outsourcing ce mpaduyuoHasiHo mpemupa Kao
npakca wmedrbe Ha mpowKosuMda (as a cost-sav-
ing practice”.

e ,,1980-ux, 1990-ux u y 21. seKy outsourcing ce
Kopucmu Kao npakca caceyarba (Haz/noe cmarbe-
Ha) mpowkosa (as a cost-cutting exercise)”.

12) HcTo kao mog 11.
13) HcTo kao mog 11.

14) HcTo kao nox 9, ctp. 404.

« ,,Cmampa ce da ce outsourcing-om nocmudice eeha
pedykyuja mpowkosa HO 8epMuKaAJAHOM
uHmezpayujom”.

e ,Outsourcing je cmpamezuja ,ypadumu guwe ca
Mare” (,to do more with less”)".

e ,Illpumucak Ha mpowkose"” je K/byYHU MOMUB 34
outsourcing“.

3aBUCHO OJ JIOKaLuje Trhe ce outsourcing
06aBJ/ba, pas/IMKYyjy ce npeKkoMopcKu outsourcing v
offshoring. Ilpekomopcku outsourcing je TepMHUH
HacTtaoy CA/l, jep cy aMmepHUYKe KOMIIaHUje IIpBe 110-
yeJle /la ceJsie NOC/I0Be y NPEKOOKeaHCKe 3eMJbe Ca
jepTrHOM pasHOM cHaroM. To uM je omoryhasaso
jepTUHHU]jy NpPOU3BOAIY, Al U MNpPOIIUDPEHE TP-
JKHLITA TOTOBHUX NIPOU3BOJA: LITeNesI0 Ce JBOC-
TPYKO (jeAHOM Ha TPOLIKOBHMMA paja, a APYyru NyT
Ha TpoLIKOBUMa TpaHcnopTa). Offshoring je mupu
rojaM oJ MpPeKOMOPCKOT outsourcing-a, jep je TO
,outsourcing u3BaH HaLMOHAJHUX TIpaHuua (Ha
WUHOCTpaHUM JioKanujama). "’

[locsioBuU ce cesie y Apyre 3eM/be 360T HEKHUX
NpeAHOCTU HaJl 00aB/babeM y oMahoj 3eMJbH, Kao:
jepTHHHja, a [00pO eAykoBaHa pajHa CHara,
MacOBHO TPXKHILTE OTPOLIHE, TOPECKE OJIAKLIHUIIE,
JApyre oJIakKIIMIe U CJI. YOIIITe, pa3Jjio3yh KOju ce
HaBoJe 3a outsourcing cy:

e ylITe/ay TPOLIKOBHUMA,

e n060J/blLIaKE KBAJIUTETA IPOU3BOA/YCAYTE,

e HIHMPEHEe TPXKUILTA,

* ’KeJsba Jla Ce UHTEPHU pecypcu GOKycUpajy Ha
K/by4YHe KOMIIeTeHILHje,

¢ eKOHOMMHja 06UMa,

e noBehaHa ¢pJIeKCHOUIHOCT,

e PEeCIoH3UBHOCT (6P3 OATOBOP HA MPOMEHE),

* Jlace pU3HUK [I0CJI0Bakba N0/ie/IH ca Jo6aB/bavyruMa
U ap.

Pe3sysiTaTh Hekux UcTpaxuBamwa u3 2005. roz.
»JI0Ka3yjy fa 70% KoMmaHUja Kao K/bY4YHU pa3/io2
(mogs. H.®.) 3a outsourcing HaBOAM cMarberbe
mpowkosa (noas. H.®.).“*®

15) Arun Sharma, Gopalkrishnan R. Iyer, Nusser A. Raajpoot: “A framework for offshoring marketing processes in business-to-business
marketing relationship”, Industrial Marketing Management, No. 4, 2009, p. 419.

16) -Hcrto kaonopx 15, ctp. 428.
-Ucto kao nof 9, ctp. 404.
-HUcrto xao nojx 10, cTp. 162.

17) Arun Sharma et all. pp. 419-425; Joel Le Bon et all. pp. 404-410; Michael ]. Mol et all. pp. 160-178.

18) HcTo kao nmox 9, ctp. 406.
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[locnenpbUX roAMHA Ce jaB/bajy U CTYJHje Koje
V3HOCe 3aK/by4Ke /la Ce 0O4YeKMBaHe KOPUCTH o, out-
sourcing-a He ocTBape yBeK, jep:'’

e OJJHOCH y outsourcing apaHXMaHy I[10CTajy KOM-
NJeKCHU]jH, 1a noBehaBajy TpolIKOBe ynpas-
Jbama,

e Ty6U Ce BJACHUIITBO HaJ, UHTEJIEKTYa/IHOM CBO-
jUHOM,

e cJlabu UM ce rybu nperoBapayka Moh,

e /10J1a34 JI0 HEeCYyTJIacUIIa y JIaHIy BPETHOCTH, LIITO
JIOBOJM Z10 OTIaZlarba PECIIOH3UBHOCTH Ha IPO-
MEHE,

e KJbYYHH 3aIlOCJEHU 0y1a3e KoJ| J06aB/baya,

e cyabu 3ANHTEpPEeCOBAHOCT 3a yCaBpllaBamke
3Haka U BEIITHHA,

e (Be TO MMa 3a pe3yJTarT Aa je oko 70% KoMmnaHuja
He3a/l0BOJbHO outsourcing-om, a, 4ak, S packuja
yroBop o outsourcing-u.

360r ykasrBamwa 4 Ha ¢J1aboCTH Koje outsourc-
ing strategija Hocu ca co60M, y IMTepaTypy NOUHbE
Jla ce TOBOPU 0 outsourcing inerciji kao c1aboj ajan-
TalMju OpraHy3alija Ha OKOJIHOCTH y outsourcing
npouecy 1 HuBoy.”’ Ciaba ajanTtanyja J0BOAH /10
neppopMaHCH UCHOJ OYEKMBAHMX, Ma 3060T TOra,
npe yJackay outsourcing, npesy3eha Tpe6a fa 6yay
CBEeCHa /Ia UX 04YeKYjy YeTUPU BPCTE PU3MKA Be3aHe
3a outsourcing:*!

e cmpamewkKu pu3ukK, Koju IPOUCTHUYE U3 ONOPTY-
HHUCTHUYKOT NOHAlllakha CTPaHaKa y outsourcing
nporecy,

e OnepamusHU pu3uk, Koju ynyhyje Ha cy6onTu-
MaJsiHe nepdopMaHce, a 360T KOMILJIEKCHU]jeT MoC-
JIOBamwa, reorpadpcky AUCIOKALU]Y, KYJITY-
poOJIOLIKE pas/MKe U CIl.,

* CYWMUHCKU pU3UK, KOjU NIpeJiCTaB/ba I'yb/beme
K/byYHUX KOMIIETEHIIUja 3alI0CJIEeHUX KOjH Cy pa-
JWJIU Ha MTOCJIOBUMA KOjH ce Jajy y outsourcing,

e pusuk s0kayuje (reorpadCKy, MOJUTUIKH U CJL.).

WMajyhu y BUly IpeAHOCTH U HeZ,0CTaTKe out-
sourcing-a MoOXxe ce, MIAK, 3aK/bY4YUTH J@ OH, U
nopeJ, HeZloCTaTaka, 0CcTaje 2/106a/1Ha cmpamezuja.
To noTBphyje npakca ycnemHux CBeTCKUX KOMNa-
HHja KOje U IPOM3BOJHY aKTUBHOCT Zjajy y outsour-
cing: Ha npuMep, koMmnanuja Nike faje y outsourcing
MPOU3BO/bY ciopTcKe 06yhe u ofiehe, a 3a/pxaBa
VMCTpaXUBakbe W PasBoj; KoMnaHuja Apple naje y
outsourcing 6pojHe ¢yHKUHje, a GOKycupa ce Ha

19) HcTo kao nmox 9, ctp. 407.
20) Hcro kao nog 10, cTp. 163.
21) Hcro kao nop 9, ctp. 407.

ornepaTuBHU cucTeM; IBM je 610 KpUTHUKOBAH Kaja
je Jao aysajHUpame y outsourcing.

Heke cprncke xkoMnaHuje Kopucre outsourcing
Kao CTpaTerujy 3a ydemwe, jep y outsourcing naajy
MIOCJIOBE 3a KOje HUCY JJ0BO/bHO KOMIIETEHTHE, a 110
CTHULIAaKby KOMIIETEHTHOCTH Bpahajy ux koj cebe.
Heke najy y outsourcing nocJjioBe Koje cMaTpajy ne-
pudepHUM U CKyNHUM 3a 06aB/baibe y CONCTBEHO]
pexuju (TpaHcnopT, o6e36eheme, oip:kaBambe Noc-
JIOBHOT IIPOCTOPA).

HaBeneHe kapakTepucTuke outsourcing strate-
gije Mokasyjy Aa je To cTpaTeruja Koja BoAu 60/bUM
nepdopMaHcaMa y3 HHXKe TPOILIKOBE, OJJHOCHO Jia ce
ca Mambe pecypca ocTBapyje Bulle. CTora je ciM4Ha
CcTpaTeruju cost innovation, Koja je 0CMHUII/bEHA 3a
KpU3HE yCJI0Be U YHja je OCHOBHA IpeMuca - hpo-
u3zeecmu suuie ca Marbe pecypca (oBa crparteruja he
6uTH noce6Ho o6paheHa).

2.2. Customization kao cmpamezuja ynpas/tared
mpowkosuma npedyseha

YKUBOTHU LUK/IyC IPOM3BOJA Ce CACTOjH OJf BU-
we daza:*

e ¢azse uaentTudukalyje norpeoda,

dase qu3ajHUpatba NPOU3BO/A,

¢daze npunpeme Nporu3BO/iHbE,
¢ ¢ase naHupama,

¢daze npousBoA-eE,

¢dasze ucnopyke,

¢dazse kopumhema (ynotpebe) mpousBoja 1

¢dase ykiamama NIporu3Boja.

Y cBuM oBUM ¢a3aMa HacTajy TPOLIKOBH, I1a je
pa3BHjeH KOHLENT yIpaB/bakba TPOLIKOBHUMA Y KU -
BOTHOM LIMKJIYCy IPOM3BO/JA, a Y IPaKCH Cy Kpeup-
aHe U MMILJIeMEHTHpaHe pa3JIMuUTe CTpaTeruje
KOje MMajy 3a LiiJ/b IOCTU3akhe MUHUMAaJIHUX TPOIL-
KOBa y )XMBOTHOM LJUKJIYCYy NPOU3BOJA. JeJjlaH of
KpUTepUjyMa 3a JUdepeHLUpalbe CTpaTeruja je
epeme (asza) ykbyduBama Kylana y *KUBOTHH
LUKJyC npoussoza. Ilpema TOM KpUTepHUjyMy
pasJuKyje ce:

e NPOU3BOAMA 10 MOPYLIOHHY,
e NPOU3BO/AMbA [I€JI0BA 3a CKJIANlabe U

e IIPpOM3BO/HA 3a 3aJ/1UXe.

22) Lears Hvam, Niels Henrik Mortensen, Jesper Riis: Product Customization, Springer-Verlag Berlin Heidelberg, 2008, p. 18.

23) Hcro kao noj 22, cTp. 26.
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Ko0 npousgeodre no nopyubuHu Kymnuu ce yK-
Jby4yjy jol1 of, mpBe ¢dase }KUBOTHOT LUKJIyCa Npo-
usBoja. OxpeheHu Kynuu pasBujajy HOBe IpPOU3-
BOJle 3a cebe U ca TUM 3aXTeBOM Jl0/1a3e KOJ, TPOU3-
Bobaua, 0K Apyru AoJjase ca ujejama 3a no60Jb-
umame nocrojehux npoussoaa. Y 06a ciayvaja npous-
Bohau uMa npeJ, co60M jacaH TPXKHUIUHU MOTEHIHU-
jaui: 1LITa je OHO LITO KYIIH »KeJle, Y KOM 06MMY, KaZja
Y 110 KO0jOj LleH!. Y 0BOM CJIy4ajy, Kyniy 6ecrnjaTHO
JloHoce nipeay3ehy BpesaH pecypc - uHoBauuje. Y
JIUTepaTypH Ce, 4aK, TOBOPHU 0 , 00y Kynaua UHO-
BaTopa“.**¥ Janany, CA/l u B. Bputanuju KoMmmnaHuje
BOJle MOCeOHY eBUJEHLHjy O KynuuMma HHO-
BaTOpUMa W TO: N0 6POjy, poAy, CTAPOCHOM A006Y,
CTeneHy o6pa3oBamwa U pacxojyMa Koje cy uMaJu
3a MHOBUpame mpousBoja (Tabese 1).

1- .
- 18 61% | 52% | 37%
: 87% | 89% | 37%
0,
; 120% | son | 2%
0,
i 86% | so% | ¥
-% -
% | 9% | 0%
~%
3% | 18% | 11%
%
- 7% | 6% | 5%
- 20 | 17 | 39
18
- 50 | 02 | 58
$ $ $
-% -
% R&D”
184% | 3% | 13%

H3zeop: Eric von Hippel, Susumu Ogawa and Jeroen P. J. De
Jony: “The Age of the Consumer-Innovator”, MIT
Sloan Management Review, Fall 2011, o6jesumene
TabeJie ca ctp. 30,31 u 32.

Kako ce u3 Tabesne 1 BuAM, HOBA mapajurma
VHOBallMja HajnpuxBaheHuja je y B. Bpuranujy,
3atuM y CA/], a HajMambe y JanaHy. C 063upoMm ja ce
BU/JM Ja KOMIIaHHje 3HAaTHO LUTeJe MpPeKo Kyna-
1a-“uHoBaTopa (nocyenmwu peg Tabese 1), oHe mpe-
Jly3uMajy Heke Mepe Jia CTUMYJIMIY TakKBe KyIlie
KakKo 60U ce jaB/bajiv y BeheM 6pojy:

e HeKe KOMIIaHHje KpeHpajy cBoj Be6CajT ¥ MO3U-
Bajy KyInue Ja UM LWa/by ujeje. Kynuu to page
6ecmaTHO nmoJsiasehu of ctaBa jAa ,,aKo KeJIUM
HeLITO HOBO, ypaauhy To 3a ce6e”,

¢ HeKe BOJe Win-win noaumuky, OJJHOCHO IIUTajy KyII-
Le IITa TPpaKe Kao KOMIIeH3alHjy 3a UHOBaLYjy,

e Heke HcnJahyjy OroBOpeHy HaKHaJy Mpe Ko-
MepLUjanv3alnyje MHOBalLuje U CJI.

Kod npouseodrwe no nopyy6buHu NpPaKTHYHO
CBaKHU Kynall MOXe TPaXHUTHU NOTHYHO Pa3JIMYUT
npousBo/. Mako kymnay y4ecTByje GpHUHAHCHjCKUM
pecypcuMa jow of pBe ¢ase }XUBOTHOT LUKJIyCa
nponsBoja, 3a npeaysehe ce Mory jaBuTu
npo6seMu y ¢pasu NpOU3BOAILE, jep NPOU3BOJ A
CBAaKOT TNpPOU3BOJAA MOXe 3aXTeBaTH NOTIYHO
pasJU4YUT KOHQUIYypalMOHM cHUcTeM. TakBa
IIPOU3BO/iHhA je jaKo CKyIla U 3a BpeMe KpHuse IpBa
J0J1a3¥ O/ yAap: HajIIpe Ce CMamyje NIPOU3BO/Hha
YHUKATHHUX [IPOU3BOJA Y OJHOCY Ha NPETKPU3HO
CTame.

Ilpouszsodra 3a ckaanarbe je NpUBJAYHU]A:
npeaysehe npousBoau maatdopMy HNpPOU3BOAA
(ocHOBY, KOCTYyp) M pa3jUyUTe JeJoBe Koje Ha
3axTeB Kynua gorpabyje Ha Wy WJM, NaK, Npo-
V3BOJM pa3JIMYMTe [leJI0OBE KOje Ha 3aXTeB KyIIa
ckJlana kKao npousBoj. OBa cTpaTeruja npous-
BO/ib€ I03HATA je ¥ 10J, HAa3UBOM cmpamezuja o0-
/1a2ard, c 063UpPoOM Jia ce pou3sBeeHa naatdop-
Ma U JeJIOBU 00.1axcy, a OHJA Ha 3aXTeB KyIla
CKJIanajy y IpOu3BOJ.

Tako ce no 3axTeBy Kynaua ¢opMupajy pas-
JIMYUTHU BapHjeTeTH INPOU3BOJAA WU PA3JIUYUTHU
Mogny/d. CBaKM BapujeTeT OJpaKaBa Kesby KyILa
IpeMa ’beroBoj KynoBHoj Mohu: gorpahyje ce niau
CKJIanla OHOJIMKO U OHHUX JlesloBa KOJIMKO U Koje
Kynay, Moxe Ja miaTtd. [IpuHuun epedHocm 3a
Hoeay je y OCHOBY IIPOM3BO/JHbe BapHjeTeTa, I1a je
3aTo jako mojob6aH 3a yciaoBe Kpuile. KomnaHuja
Scania, npou3sBohay KaMHUOHA, MOXKe, Ha IPUMED, Aa
npousBege 4yak 2000 BapujeTeTa Mewayda U yrpasu
¥X y KaMHOH. [IpozajHy njeHy ¢popmMupa Tako LITO
YKYIIHUM TPOIIKOBHMMa IPOU3BO e KaMHOHA [J10-
Jlaje mpowKose 3axmesa.

24) Eric van Hippel, Susumu Ogawa and Jeroen P. J. De Jong: “The Age of the Consumer-Innovator”, MIP Sloan Management Review, Fall

2011, pp. 27-35.

25) Research And Development (R&D) - TpolukoBHU UCTpaKHUBakba U pa3Boja
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Y npakcu ce KOpUCTe pa3InyuTe cybcTpaTerdje
dopmupara BapujeTera:*

1. JedHa komnoHenma ce yzpahyje y paszaudume
Modyse. MoyIu MOTY UMAaTU pasIMuUT 00-
JIMK, 2 KOPHCTE Ce 32 UCTY HAMEeHY, UJIK MOTY
MMaTH UCTHU 00JIUK, 2 KOPUCTUTH Ce 3a pas-
JINYMTe HaMeHe. JeJ]aH /leo je K/bY4YHU 3a CBe
bUX, jep ra caJip>Ku CBaK{ MOJYyJ1 U 6e3 mera
He MO)Ke QYHKIIMOHHUCATH Kao FOTOB NPOU3-
Bo/J| (Ha mpuMep, eJIeKTPUYHU MOTOp Y amna-
paTuMa 3a ,oMahMHCTBO, y MalllHaMa aJiaT-
JbUKaMa U CJL.).

2. Pazauvume komnoHeHme ce dodajy Ha ucmy
naamgopmy. llpoussese ce maatdopma (oc-
HOBa, KOCTYp MPOU3BOAa) U oasaxe. Ha 3ax-
TeB KyIllla ce J0Jaje KOMIIOHEHTAa KOjy OH
JKeJIM WM Beh o mpou3BeJeHHUX KOMIIOHe-
HaTa 6upa 1Ta Jia ce yrpaau (Ha npumep, Ha
WCTOM YacCOBHUKY ce yrpabyjy pasjuyuTH
OpojyaHUIIH, pa3IMIUTE Ka3a/bKe U Ap.). OBa
cybcTpareryja je moroJiHa W 3a outsourcing,
jep ce Heke KOMIIOHEHTe MOTy HabaBJ/baTH
€KCTepHO.

3., Cacmassmarbe no Mepu“TnipeicTaB/ba MIPOU3-
BO/JitbY NPOU3BOJA pa3/M4YUTE BeJIMYMHE.
Hajuyemrhe ce npumemyje y NpoU3BOA U OJl€-
he n o6yhe, a/u ¥ koA APYrux BpcTa Npous-
BoJia (Hmp, HaMewITaj o Mepu). Kopucre ce
HCTH PeCcypcH caMo y pa3IMiuTOM 0OHUMY.

4. Ilpoussodra Heko.uko epcma (,cexkyuja”)
KomnoHenama. IlpousBoju ce BHUIlle BPCTa
KOMIIOHEHATa, a KyIILy Ce UCIOopy4Yyje OHaj
6poj KOju OH XeJKU U OCTaB/ba My Ce MO-
ryhHOCT Ja caM CKJIONM NPOU3BOJ, (HIIp.
JIETO konke). Ha Taj HaYMH UCTH Kymar, Mo-
Ke Jla ce jaB/ba BUIE MyTa, OAHOCHO KaJAroJ,
nopacTe HeroBa KylnoBHa Moh, OH Moxe Jia
,yBeha“ mpousBoz,.

5. Modea aymo6yca uau nnamgopme. [Ipor3Be-
Jie ce jeqHa miaTopMa, a o xKesby KyImia J10-
Jlajy KOMIIOHeHTe (HNp, KOJ, CKJamnama pa-
yyHapa). Kesbe cy orpaHuyeHe KYIOBHOM
MohH, ayiy, YKOJIMKO TPOU3BO/, He 3acTapeBa
6p30, Kynar, Moxe BpeMeHOM Jja yBehaBa ie-
rOBY BpPeIHOCT ca IoBehamweM CBOje KyIOBHe
Mohu.

CBe oBe cybcTpaTeruvje npousBOJilbe BapHje-
TeTaINpou3Bo/a (customization strategy) Mory faTu
jebTUHUje BapHjeTeTe YKOJUKO je ped O T3B.

26) Hcro kao nop 22, ctp. 30-32.

MaCOBHOj KacTOMU3allMjU: AU3ajHUpambe, pa3Boj U
npojaja Tpeba Aa 6yAy cTaHAap/U30BaHY, a Aa ce
pasJiMKyje caMO MPOMU3BO/Hba. YKOJHMKO je mpouec
NpOU3BO/lbe MOJApPXKaH ayTOMaTCKOM o06paaoM
(koMHjyTepcku), IPOMU3BO/Hba BapUjeTeTa je 6pka
Y jepTHHHU]ja, Ia ce TOBOPU O MACOBHOj UHAyCcmMpuj-
cKoj kacmomusayuju. Ha TUM peMucaMa KperMpaHa
je HoBa cTpaTerujay BpeMe nnocJjieime puHaHCHjCKe
kpuse u3 2008. rox,, T3B. cost innovation strategy.

WHTepecaHTHO je [a ce KacTOMHU3allMja IpyuMe-
Bbyje U Ha CTapuM IpousBojUMa. JlaHac je To Haj-
M3pa3uTHje KoJ ayToMOo6UIIa, T3B. ,ppUsnpame” ay-
ToMo6u1a. Y cBeTy “dpusupame” (,tuning” u ,styl-
ing"“) ayromMo6usia je BeoMa nomyJiapaH Xo0H, iy U
YHOCaH 10cao. Y MHAYCTPUjU MOJUPUKOBAbA YeT-
BOpOTOYKallla OCTBapyjy ce npuxou Behu of meT
MUWIMjapAM eBpa. ... Y CBETy OBUX ayTOMOOMJIA HUje
OUTHO MMaTH CaMO Hajjayy MallKHy, Beh U Hajyne-
4aT/bUBUjH U3TJIE[], HAjCHAKHHU]H 3BYK....".*

[Toce6Ha ofesberba 3a ,ppHUsnpare” CTapux ay-
TOMOGHWJIa MMajy BeJIMKe KOMIIaHUje, Kao Mercedes,
BMW u np., a y Cpbuju To 06aB/ba BEJUKU OpOj
CrelyjasiM30BaHuX cepBuca. ,Opusupajy” ce: cHara
MOTOpA, CMOJbALIbY U3TIJIe] ayTOMOOUIa U ayjuo
cucteMu. MoTopy ayTomMo6ua ce nosehasa cHara,
IITO MOXKE Jla ZI0BeJie /10 CMatbeba MOTPOIIE Io-
puBa. llITo ce Thye crno/ballllber U3rJie/a, 3aXTEBU
Kynaua cy pasJiM4uTh. OHM 06MYHO Hapy4yjy NaKeT
0/} HEKOJIMKO CTOTUHA €BPa, a KOjU CaZip>KU: CIojJIe-
pe, 6paHUKe, MacKy U peTpoBusop. OBaj ,maket" ce
Wcrnopydyje Heodap6aH Tako JAa ra Kymnuud MOTY
odapbartu y 60jy ayromobuna. Ayjvo cucteMu 06y-
XBaTajy: 3ByYHUKe, Mojayasa, cabBydep U Ap., a,
Hajuyewhe ce Aorpajmwa BpIUA Ha ONPUHLUIY WMo
6y4Huje mo 60./be. CBe TO TOBOPU O [yOUHHU CBETCKE
drHaHCHjcKe U EKOHOMCKe KpH3e U NMOTpebu 3a
HOBOM CTpaTerujoM Tpoikosa. Peter Williamson je
2008. roa. Kpeupao crpaTerujy cost innovation®®
CTpaTerujy NpuMepeHy 3a yCJ0Be Kpu3se.

2.3. Cmpameezuja uHoguparea mpouwKkosda

Co0631poM J1a 06K TaK IpeACTaB/ba IO3UTUBHY
pasnuky usmehy npuxoza u pacxoza npeayseha, on
ce Moxke noBehatu noBehamweM npuxoja U cMame-
BbEM pacxoza. 3a BpeMe NpocClepruTeTa, Kaja je Ky-
MoBHa Moh moTpollaya 3aAo0BoJbaBajyha, mpeny-
3ehe Moxke pauyHaTH Ha noBehawe JOOUTKA NTPEKO
noeehamwa 06MMa MpoJaje U NPUX0Aa O Mpojaje.
KpusHu yc/i0BU JoHOCE CMameme KynoBHe Mohy,

27)  Musnomup ByjoBuh: ,AyToMmo6unu Ha ctepouauma’“, [ipedysehe, Ekonom: East Media Group, Beorpag, 6p. 82, 2010, cTp. 60.

28) Peter J. Williamson: “Cost Innovation: Preparing for a “Value-for-Mooney” Revolution”, Long Range Planning, No 2-3, 2010, pp.

343-353.
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[1a CAMHUM THUM U TPaXKibe, T1a Ce Ha O/IpKaBakbe U 10-
Behame JO0OUTKA MOXe pauyHaTHU PEKO CMakbema
pacxojia: CHHXKEHheM pacxo/ia MOTy ce CHU3UTH U
MpoJajHe LieHe, IITO CTUMYJIMLIE TPAXKIbY, TAKO Ja
ce J06UTaK MOXe OCTBAPUTH NoBehambeM MPUXOAa
Y CHWXXeHeM pacxofa uctospeMmeHo. Cost Innova-
tion Strategy Wiy cTpaTervja UHOBHUpawa TPOLIKO-
Ba yIPaBO Ce 3aCHUBA HAa 0BOM 006je/iubaBamby I0-
Behama nprxo/a o/ Iposaje v CHIKE Y TPOIIKOBA.
MoTo oBe cTpaTeruje je noHydumu wmo eehy aped-
HOCm Kynyuma y3 wmo marbe mpouwkoge. To of, Me-
Hallepa 3axTeBa ,Jja IPerCnuTajy NocTojehy cTpyk-
TYypy TPOLIKOBA U MpoHahy HauuHe Ja ypajie BULIe
ca Mame ysarama.“”’ [lpousBojma BapujeTeTa
npousBo/ia (product customization) y3 kopuiihemme
CYIICTUTYTA je HAa4YMH Jia ce 0BO U ocTBapu. Uctpa-
»kuBawa y CA/l (3anepuon 1994-2005) nokasasa cy
Jla Cy KYTNIY HAXKe KyNoBHe MohM 61U cCIpeMHU Jia
NOTpoLIe 3HATHO BULIE HA BapUjeTeTe MPOU3BO/A,
6e3 063Mpa IITO je lbHUX0Ba KynoBHa Moh onazasa.>’

Cmpamezuja uHogupara MpowKosa npesCcTas-
Jba MHOBUpaHy llopTepoBy cTparTerujy TpOLIKO-
BHOT JIMZlepCTBA Y CMUCJIY IpUarohaBamwa BUCUHE
TPOLIKOBA ¥ TPOLIKOBHE CTPYKTYpe KPU3HUM YCJIO-
BMMa nocJyioBamwa. OHa, NPaKTUYHO, KOMOUHYj€e CBe
Tpu [lopTepoBe reHepHUYKe CTpaTeruvje: CTpaTerujy
JIUJlepCTBa y TPOLIKOBUMA, CTpaTerujy audepeH-
LMpama U CTpaTerujy GpoKycupama, C [U/beM Jia ce
ca IITO Makbe NMOTPOLIEHUX pecypca Kynuuma oc-
TBapu wTo Beha BpefHOCT. [la 61U ce TO NOCTULJIO
MOpa Ce U3BPIIUMTH U UHOBHPabe CTpaTeruje agude-
peHLUpamwa U cTpaTervje pokycupama. Judepen-
IMpaHMM NPOU3BOAMMA Ce HHUIle MOopajy HpeT-
BOPUTH y MacOBHa TPXKHULITA, TaKo Ja MpoJajHa
LleHa clieljMja/IHUX pou3Bo/ia 6yie HUCKa. Takobe,
BapujeTeTH Mopajy OUTH NnpuiaroheHu cMamweHoj
KyIIOBHO] MOhM moTpoiaya, aay 6e3 yrpoxaBamwa
HbUXOBOT 3/IpaB/ba U XKMBOTA 360 CMambeHOT KBa-
auteta. [IpumMep uHAMjcKe KoMnaHuje Tata noka-
3yje fa je To Moryhe, jep je oHa IpoH3BeJia ayTOMO-
611 1o mpoJajHoj eHu oA 2.100$, koju je JocTynax
BeJIMKOM Opojy Kynaua. Hucka LieHa je nocTUrHyTa
Tako LITO Cy MeTaJHHU [eJOBU CYNCTUTYyUCaHU
IJIACTUYHUM.

Komnanuja Haiers je npousBeJla BUCOKOKBA-
JIUTeTHY MalllMHy 3a Npamwe Bella KopullhemweM
TEXHOJIOIIKUX IPeJHOCTH TpousBohayda us EBpone,
CA/l u Asuje.’’ MaiuuHe 3a npame Bellla Koje po-
HW3BO/ie eBPOIICKe KOMIIaHHUje TPOllle HajMakbe BOJE,
OHe KOje IPOU3BO/ie aMepUyKe KOMIIaHUje pajie 6p-

29) MHcro kao nop 27, ctp. 348.
30) MHMcro kao nop 27, ctp. 347.
31) MHcro kao nop 27, ctp. 348-349.
32) MHMcro kao nop 27, ctp. 347.

Ke, a OHe Koje IPOU3BO/ie a3UjCKe KOMIIaHUje UMajy
6o0/be ceH3ope. 06jefumbaBajyhu oBe TeXHOJIOUIKE
npeAHOCTH, KoMITaHuja Haiers je mpou3Besia ,HOBY"
MalllMHy 3a Ipame Bewa koja Tpoun 50% Mame
BOJIE, paiv AYILJIO Op2Ke, a CHTYPHOCT OJ1 oluTehema
Bela (0/ CKyI/babha U lieNarba) TOKOM Ipama je
nosehaHa 3a 60%. Mako HUje pey 0 NOTIYHO HOBOj
MalllUHH, y TOAVUHU KaJja je JIAaHCHpaHa Ha TPXHULITE
Jlobuia je 3JaTHY MeJaby 3a UHTEpPHALMOHAIHY
vHBeHUYjy - The International Invention Expo.

CyMmapHO, cmpamezuja uHo8uparsa Mpouwkosa
npe/cTaB/ba KOMOMHaALMjy peBUAMpanux [loprepo-
BUX FeHEPHUYKUX CTpaTeruja:

* cmpameauje Audepcmea y mpouwKoeuMd, y CMHUC-
JIy ia Ce ca IITO MakbOM IOTPOLIHkOM pecypca (1
TPOIIKOBMMA) NMOHYAX ITO Beha BpeJHOCT KyI-
[[MMa U y BpeMe KpHu3e,

» cmpameauje dudepenyuparea, y CMUCIY Ja U AU-
depeHnMpaHy (crnenujagHy, YHUKAaTHU) MPOU3-
BOJI UMajy HUCKY LIeHY U

* cmpamezuje gokycuparsa Ha HUule, y CMUCIY Jia
HUIIE IOCTaHy MacOBHA TPXKHULLITA 6€3 NpeMUjcKe
LieHe.

[Ipakca WM ,IPUCYCTBO U OAJYy4yjyhu yTUIA]j
pacTyhux eKOHOMUja Ha TPaXKIby 3aXTeBajy cTpare-
rujy nHoBupama Tpouikosa: BPUK (Bpasui, Pycuja,
Wupuja m Kuna) u BUCTA (BujetHaMm, UH0HE3H]a,
Jyxua Adpuka, Typcka u ApreHtuHa).** Tpaxiba,
JlaKJle, AMKTHpA LleHy IPeKO Kpenpamwa NoHyge. Ay
YCI0BMMa KpU3e TO MOPajy 6UTH jeTUHHU]jU IPOU3-
BOJY, jep je TO LieHa KOjy KyIILX MOTy Jia ILJIaTe.

3aKkyyvak

MUHHMMaJHU TpPOIWIKOBU Cy KOHTHHYUPAHU
3axTeB Y QyHKLHOHHUCawy CBaKor npefyseha (mpo-
¢duTHOT, HENPOUTHOT U XUBPHUJIHOT), Te Ce ’UMa
Mopa epuKacHO ynpassbaTu. TpaduyuoHaaaH npuc-
myn ynpas/sary mpowkosuma Huje epUuKkacay, jep
noJiasyd OJi NMpeTHOCTaBKU: Ja Cce He Mopa yBeK
LITe/leTH, Jla He MOpajy WITeJeTH CBU 3all0C/AeHHU U
Jla je WITe/ilba pecypca NpUMepeHa caMo CHpoMall-
HUMa. CaspeMeHu npucmyn ynpassadry Mmpoul-
KOo8uMd 110J1a3¥ Of; CyIPOTHUX NPETIOCTaBKHU: yBEK
ce Mopa LITeJleTH NMOLITO Cy peCypCH OrpaHUYEeHH,
Jla Mopajy WTeJleTU CBY 3all0C/AeHU U [ CY, yIIpaBo,
6oraTu nojeiJMHLU U yCIlellHe KOMIIaHUje MpoTa-
FOHUCTH LITE/[Ibe pecypca Ha CBUM HUBOMMa.
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Y ycnoBuMa Kpu3e, CaBpeMeHMU INPUCTYI je
obaBe3aH, a KJIacM4yHe CTpaTervje ynpasJ/bama
TPOLIKOBHMMa J06Hjajy HOBe KapaKTepHUCTHKe.
Cmpamezuja outsourcing noApasyMeBa Tparame 3a
jepTUHUjUM pecypcHMa, He caMO y TpaHULaMa
jenHe 3eMJbe, Beh U BaH rpaHuLa. Cesbeme Moca0Ba
M3BaH TpaHUIA 3eMJ/be NO3HATO je Kao offshoring.
Cmpamezuja kacmomu3zayuje nogpasyMeBa pous-
BO/[}bY Pa3/IMYMTUX BapHjeTeTa NIPOU3BOJa, a Y yC-
JIOBUMA KpH3e IIpUMepeHy KyNoBHOj Mohu noTpo-
mava. Cmpamezuja uHoguparsa mpowkoea nopapa-
3yMeBa Jja npejyseha ca UITo Mame pecypca Tpeba
Jla mpou3Beay wWTO Behy BpeAHOCT 3a Kymue, 6e3
HITETHOCTU NPOXU3BO/Ja IT0 3/J]paB/b€ U XKUBOT JbYAH.
OHa je HacTaJia 3a BpeMe GQUHAHCHjCKO-eKOHOMCKE
Kpu3e, Koja je nodesna 2008. rog. Pactyhe ekoHo-
MUje MMajy BeJUKY TPaxKiby 3a jepTUHHUjUM IPOU3-
BOJIMMa, TaKO Jja KACmMoMu3ayuja Mopa nocTaTH Ma-
COBHA U J,06pUM Jie/IOM CTaHJAp/IU30BaHa, a HUIlle
ce MOpajy NIpeTBOPUTH Y MAaCOBHA TPXKUILITA 6e3 BU-
COKMX IPEMUjCKUX LieHa.

Jla je pe4 o 1y60KOj KpK3H, TOBOPH MpaKca Kac-
TOMH3allhje CTapuX MNpoM3BoJa W Kopuiunhema
CTapUX TEXHOJIOLIKUX pellera 3a NPOU3BOJY
,HOBHX", edUKaCHUjUX TPOH3BO/A. Y3UMa]jy ce Beh
nocrojeha TeXHOJIOUIKA pelllekha U KOPUCTE CYIICTH-
TYyTH MaTepHjajia 3a IPOU3BOAbY TPOU3BOJA, KAKO
OU U IleHa KollTama O0ua HuKa. [IpuHuun ,Bpea-
HOCT 32 HOBaI", KOjH je 3HAYMO Jla 3a CBAKOT KyIIa
Tpeba MPOM3BECTHU OHO LITO MOXe Ja IJIATH, cafia
JOXXHBJbaBa peBU3Ujy U NIpesa3y y IpUHLHUI - NPo-
u3zgedume wmo suuie ca Wmo Marbe pecypca Kako 6u
ce nosehasia mpasictsa.
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[Ipersieny Hay4YHU YiaHAK

sopuya Oapebenn acnekru

HHUJEMYEBH,

wacmeron”  AMILTIEMeHTaLHje Target Costing-a;

- ICKyCTBa M pe3yJ/ITaT! y CBeTy U HalllUM npeay3ehuma

Pe3ume

HayyHum memodama 0oKa3aHa je Hay4Ha xunome3da o0 0npasodaHoj U npuxeamsbusoj npumeHu
Target Costing-ay cagpemeHom npedysehy o kojem mpe6a da ce npyszcu UCmMUHUM U hep NpuKa3
eKOHOMCKe cmeapHOCmu nymem payyHosodcmeeHux uHgopmayuja koje doHoce sehe kopucmu
npedy3sehy y o0HOCYy HA mpowkoge npubas/barwa mux uH@dopmayuja. ¥ Hacmojary ka
nojedHocmas/bery payyHo8odcmeeHo2 NOCMynka, a CaMuM muM U Ka CMarbery mpouwKkosa,
nomepheHo je da ce naxc/apusom u c8pcucxodHom modugpuxayujom Target Costing-a, pauy-
HoB0JCcMeeHU Usgewmaju Mozy ycmepumu ka hompeb6ama uHmepHUX KOpucHUKa uHgopmayuja
U mako yHanpedumu goherbe noca08He noaumuke U 0a/buU pa3eoj noca08ara CagpemMeHo2
KopnopamueHoz npedy3zeha. AHAAUMUYKU npucmyn 080M KOHYyenmy y iumepamypu je ycmepeH
Ha ucmpaxcusarse payyHogodcmea mpowikosga y npedysehuma kKoja nocayjy y paseujeHum
3eM/mamMa MmpicuulHe eKoHoMUje, Wmo Modxce donpuHemu yHanpehery cmeneHa ycnexa
npuspehusarsa yonwme. Onpedeserbe 3a 08aj pad nodcmakHymo je cee eeiiom y/a1020M U
3Hauajem Target Costing-a y yHKYUju ynpas/6arba mpowkoguma, na he u3 mux pas/ioza 08aj
Hanuc 6umu ycmepeH Ha He208y NPUMEHY, KAKO Yy ceemy, Mako Uy Hawum npedysehuma. [lpema
moMme, cadpoicaj 0802 HanuUca ycmepeH je Ha umnaemenmayujy Target Costing-a kao cagpemeHoz
cucmema obpayyHa u KOHYenma ynpas/sara mpowkosuMa, Koju je y ceemy akmye/aaH, a koo
Hac My jow yeek Huje noceeheHa d080/bHA NAXNCHA YNPAB/bAUKO-pAYYHO80JCmMBeHe npakce.

Kmyune peuu: Target Costing, Target Costing Management, ynpas/6auko payyHog8odcmao,
YuseHU npopum, YuseHU npuxod, KOHKypeHMHocm, cmpamezuja, mpoya2ao 0ncCmaHka.

Ye0d yIpaB/bayKoOI pAa4yYHOBO/CTBA KOjUM jallaHCKa Ipe-
Ay3seha ocTBapyjy KOHKYpeHTCKY NPeJHOCT Ha Tp-
Target Costing ce y MHOrOGPOjHUM jallaHCKUM ~ KHIITY. JejHA O/} HeroBUX K/bYIHHX 0COOMHA yC-

npeaysehruMa ycremHo KOpUCTH Beh 4eTHUpH Jie- TEeLIHOCTH je BelTO KOMOMHOBaH-e¢ KpeaTHBHHUX
LleHUje U Ipe/icTaB/ba TUMIMYaH IPOAYKT jallaHCKOT  JbYJCKUX MOTEeHIMjajla ca HOBUM NPOU3BOAHUM U

")

AcucrteHT Ha EKOHOMCKOM ¢akyiTeTy YHUBep3uTeTa y Kparyjepuy.
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MHPOPMaLXOHUM TeXHOJIOIMjaMa ca UJbeM OCTU-
3alka BHUCOKe e(PeKTUBHOCTU U ePUKACHOCTH Y
06aBJ/bamy MOCJAOBHUX AKTUBHOCTH. Y JamaHy je
yIpaB/bayKo Pa4yHOBO/JCTBO OKapaKTepPHUCaHO Kao
aKTUBHOCT nojapebeHa NnpoMeHama y HWHJAUBU-
JyaJHHM cTpaTervjama npeayseha, koje cy npa-
heHe oA cTpaHe MeHallepCKOT THUMa U 3all0C/IeHUX,
3apaj, NOCTHU3ama 3ajeJHUYKUX KOPIOpPaTHUBHUX
LM/beBa.

Target Costing je MohaH MexaHM3aM yHampe-
bewa Teopuje M mMpakce yNpaB/bAYKOI padyyHO-
BoAcTBa. tberoBa cBe Beha ynoTpeba npoucrek.aje
M3 HEMOTYRHOCTH KOHBEHIIMOHATHUX CUCTEMA 06-
payyHa TpoOLIKOBa Ja HHGOPMAILMOHO MOApIKE
MEHAIIMEHT y Tparamwy 3a aJeKBATHUM pellemhbruMa
HOBOHACTAJIMX NIpo6JjieMa y caBpeMeHHM yCI0BUMa
Moc/J0Bama npejyseha.

Jla 61 ycrnemHo nocjioBaJjia y HOBUM YCJIOBUMa,
npefyseha craB/bajy y NpBU ILJIaH 33Jl0BOJbEIbE
norpeba moTpollaya KOjuU 3axTeBajy CBe BHUIIHU
KBaJIUTET, PYHKLMOHAJHOCT U [U3ajH NIPOU3BOJA,
BHUCOKY N0Y3/1aHOCT Y 6p3y UCTIOPYKY, Y3 LITO HUXY
neHy. HaTakBe 3axTeBe caBpeMeHUX Kynala peay-
3ehe NpBeHCTBEHO MOXe Jja 0rOBOPU OCTBAapHUBa-
HEM U O/Ip>KaBakbeM LITO HUKUX TPOLIKOBA MOCJIO0-
Bama y 0JJHOCY Ha KOHKYPEHTe, YHMe Ce JONPHUHOCH
NIOCTH3akby, OUyBawy U yHanpehrBamwy TpXKHUIIHe
nosunyje. CBe TO HU3HUCKyje H3HAJAXKeHme HOBUX
NpUCTyNa, UHCTPYMeHaTa M MeToJa yNpaBJbama
TPOLIKOBHMa, KOjH MOT'Y Jia OAArOBOPE U3MEeHhEHUM
yCJI0BUMa IIOCJA0OBama. Y TOM CMHUCIY 3HadajaH
nonpuHoc omoryhasa npumena TCM-a.'

KapakTepuctrvka 0BOr MeTOJa ylpaB/bakba
TPOLIKOBHUMA CacTOju Ce y MOACTULAjy Ja Mpeny-
3eha 6y/ly KOHKYpeHTHHUja Yy OKpYKey y KojeM ce U
HajMamOM pa3/IMKOM Y [JeHU MOXKe YTULLATHU Ha KyTI-
Le Ja ce ojJyde 3a jedTUHUjU NpousBoA. Uctpa-
>KMBaba yKa3yjy Ha TO Jia je IpeJiy3ehrMa TelKo Aa
Ha l0cJIe/laH Hau4uH yTBphyjy KOHKYpeHTHe LieHe U
OCTBapyjy NpUXBaT/bUMBe cCTolle mnoBpahaja Ha
yJI0’KeHa CpeJCTBa, IUTO yKa3yje Ha HEeONXOJHOCT
IIpYMeHe OBOT CaBpeMEHOT NPUCTYIa.

[1/b OBOT Hamuca je caryiefjlaBatbe MOr'yhHOCTH
npumeHe Target Costing-a, ITO je yjeZJHO ¥ OCHOBHA
HZieja OBOT paja, Koja ce WJIYCTpyje MojanuMa o
uMiieMeHTauuju Target Costing-a Kao caBpeMeHoT
cucTeMa obpayyHa TPOLIKOBA Y CBeTY, IOCEGHO Y
JpyruM 3eMsbaMa (ocuM JamanHa, CA/l u EY). 3Hauaj
OBOT KOHLeNTA 0bjallilbaBa ce ¥ KPO3 HberoBy NpU-
MeHy y HallluM npefy3ehuMa, jep lerosa npuMeHa
V Kpajikh0j UHCTAHLU Tpeba Ja AONpHUHECE yCIell-

HOM II0C/IOBaky, U3/1acKy U3 KpHU3e U MOCTU3AY
CBETCKHUX CTaHAap/Aa npuBpehuBama.

1. CywumuHcKe meopujcko-memoado/10ukKe
ocHoge Target Costing-a

Target Costing ce cmaTpa noy3jaH¥M MeXaHU3-
MOM yNpaB/balba M peiyKoBaka TPOLIKOBA YHja
HJeja je ycMepeHa Ka NaX/bUBOM HHTErpUCamby
CTpaTelIKUX BapHjab/iu YHyTap KOHLeNTa Npous-
Bozia. Target Costing npeacTaB/ba TP>KULIHO OpHU-
jeHTHCaH MeToJ, yIpaB/bakha TPOIIKOBHMMA ycCMe-
peHY npaBLy NOACTHULIAkA TPOLIKOBHE KOHKYPEHT-
HOCTH, Ha YMjUM OCHOBaMa je Moryhe oCTBapuUTH
KOHKYpEeHTCKe INpeJHOCTU. Y HacTojamy Ja Ioc-
TUTHY KOHKYPEHTCKy NpeJHOCT, BehnMHa KoMmna-
HHjay 3eMJ/baMa Koje OZJINKYje pa3BUjeHa TP KUILHA
exkoHoMUja Beh je mpuxBaTusa Target Costing kao
TPXKHUIIHY HEMHHOBHOCT.

[MMupewe u noxpxabawme upeje Target Cost-
ing-a, 3acHMBa Ce Ha 3/JpaB0j KJIUMH U KyJITypH IIpe-
Ayseha, IITO AONPUHOCH JAOCTU3awy (pyHIaMeH-
TaJHuX uzeja Target Costing-a u wmerosoj peanu-
3auuju. Target Costing kao caBpeMeHU CUCTEM 006-
padyyHa TPOLIKOBA U YYMHAKaA HAcCTao je y JamaHy
80-ux roguHa npouior Beka. Kao pesysarar yn-
paB/bayKo-MHPOPMaLHOHe NoTpebde npenyseha, oH
npeJCTaB/ba TPXKULIHO OPHjeHTHUCAHO CTPATELIKO
opybe 3a mocTu3ame kheroBe KOHKYpPeHTCKe Npej-
HOCTH, Koje y3 MozepHy ¢ua030QHUjy ynpaBsbamba
TPOLIKOBHMAa HCTOBPEMEHO yNpaBba HNPOPUTOM
npeay3seha. OBaj KOHLIENT NPOJUPE Y CBE MOPE LUK-
Jlyca pasBoja INpPOHU3BOAA W TaKO MOYMUIbe Ja
ynpaB/ba TPOLIKOBMMA Yy HajpaHujuM ¢aszaMa
>)KUBOTHOT LIMKJyca NpousBoJa. tbume ce craBba
6apuvjepa Ha yTy ocTBapema rpeiaka. Target Cost-
ing Kao caBpeMeHHM CHUCTeM O6GpayyHa U KOHIENT
ynpaB/batba TPOLIKOBHMMA M yYMHIMMa KapaKTe-
pHilie 3Ha4ajHa CJ0KEHOCT, yIIpaBo 360r yBohemwa y
06payyH LU/bHUX BPEJHOCTH — LieHa, npoduTa u
TPOLUKOBA, U HACTOjama Ja Ce aKTyeJsHe, TeKyhe
BPeJHOCTH JI0BeZly Y CKJIAaJ| Ca TPXKULIHUM KOHKY-
PEHTCKHM 3axXTeBHUMaA.

CywTuHcKe-MeTogo 01Ke ocHOBe Target Cost-
ing-a, pa3paheHe cy Ha 623U pa3JIMYATHUX MUILL/bEHA
Y pelllelba TeopeTH4apa — MeHallepa U pauyHoBobDa,
1oyeB OJi caMor JedrHHUCcamwa U cymTHHe Target
Costing-a. Cooper? ce cMaTpa ayTOpOM KOjU KMa yKU
norJies Ha AeduHucamwe Target Costing-a ma caMmum
THUM OH MCTHYE Ja je ped 0 CTPYKTYUPAHOM IIpHUC-
Tyny oapehuBamwa Tpollika Nnpu 4yeMy ofpeheHu
NpOU3BO/, ca 0ArosapajyhuM ¢pyHKIUOHAJIHUM Ka-

1)  Target Costing Management - y gasbeM TeKkcTy he ce kopuctutu ckpahenuna TCM.

2)  JlaneBuh, A. (2007) PauyHogodcmeo yumHux mpouikosa — TARGET COSTING, Ekonomcku paky.imem Iodzopuya, ctp: 163.
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paKTepUCTHMKaMa M KBaJIMTEeTOM MOpa 6UTH IPOU3-
Be/leH Y3 NIOCTH3akbe Ke/beHOI HUB0a NpodpuTadu-
JIHOCTA IIPU OYeKUBAHO] IPOJAjHOj LIeHU Ipo-
HU3BOJA.

3a passauky od Cooper-a, Ansari i Bel® Target
CostingmocMaTpajy ca lurper aclekTa, Te UCTUYy Ja
Target Costing npejcraB/ba CHUCTEM IJIAaHUPama
npoduTa U yIpaB/batba TPOILKOBHMA KOjUM ce
ynpaB/ba LleHaMa, 3aTHUM KoOju ce ¢oKycupa Ha
NOTpOLIAYe, OpHUjeHTHIIe Ha IUIaHUpame U Me-
bypynkuuronanHoct. [Ipema wuma Target Costing
YBOJM yIIpaB/bakbe TPOUIKOBUMA y HajpaHHUje dpaze
pa3Boja NpoM3BoOJia U aKTUBHUPA L|eJIOKYITHU JIaHal}
BPeJHOCTH, TAKO LITO I'a IPUMemYyje Kpo3 XKUBOTHU
LMKJIyC IPOU3BO/AA.

Horvat* naje objammeme ja je Target Costing
HajorpahuBaH Ayr¥M HM30M, M[OYeB O, IJa-
HUpawa, NPeKo yIpaB/bakba [0 KOHTPOJIe TPOLI-
KOBQ, Te je IPUMapHO YCMepeH Ka paHUM eTanama
IJIaHUpaka NNpoM3BoJa U Ipoleca, KOju yTU4y Ha
CTPYKTYpY TpPOLIKOBA MNPOU3BOJA, IZie BeJIUKHU
yTUL] UMMajy NOTEHLUjaJHU 3aXTeBU TPXKUILTA.
Horvat 3aksydyje pa Target Costing 3axTeBa
TPOIIKOBHO OpHjeHTHUCAHY KOOpAMWHALHUjy CBUX
dyHKIHja Koje ce 0AHOCEe Ha IPOU3BO/,

Sakurai® Target Costing fedpuHMIIe Kao ajiar 3a
yIpaBJ/bakbe TPOILKOBMMA KOjH je MOTpebaH 3a pe-
AYKOBalkb€ TPOIIKOBa TOKOM LEJ/JIOKYIIHOI KUBOT-
HOT IIMKJyca NMPOU3BOAA, y3 MOMON NMPOXU3BOJHOT
TEXHUUYKOT, UCTPAKHUBAYKO-Pa3BOjHOT, MapKETHHT
¥ PauyHOBO/ICTBEHOT CEKTOpA.

Fischer® 3a ogpehuBame cymtune Target Cost-
ing-a, MoJ1a3y oJ leroBe CBpXe M HarJalasa /ia je
pey 0 MHCTPYMEHTY KOju Ipe/CTaB/ba CUCTEMATCKHU
npolec pelyKoBamba TPOLUIKOBa IPOU3BO/JA KOjU ce
3anouume y ¢pasu werosor niaHupamwa. Kato, Boer
u Cev, Target Costing nocMaTpajy kao Behu sieo cuc-
TeMa ynpaBJ/balba CTPATELIKUM NPOGUTOM KOjU Cce
dokycupa Ha cMamwemwe TPOLIKOBA TOKOM »KUBOT-
HOT' LMKJIyCca HOBUX NPOH3BOJA, Y3 UCTOBPEMEHO
no6oJ/bllIakbe BUXOBOT KBaIUTETA U QYHKLIMOHAJ-
HOCTH.

Y oxBupy usydaBama Target Costinga Hensoc-
TaBHa Cy cxBaTamwa Tpehe rpymne ayTopa Koju cMart-
pajy Aia je NpMMeHa OBOI KOHLIeNITa YIIpaBJ/bakkha MO-
ryha W TOKOM LI€JIOKYITHOT )KMBOTHOT TUKJIyCa ITPO-
¥3BOJa.

YonuiTeHo nmocMaTpaHo, nocToje 6pojHa pas-
auuuta gedunucamwa Target Costing-a koja oapa-

3)  Ibid, cTp: 163.
4)  Ibid, cTp: 163.
5)  Ibid., cTp: 163.
6) Ibid., cTp: 164.

»KaBajy Pa3HOBPCHOCT H-eroBe LIMpE YIpaB/bauke
dunozoduje. 3ato, Cooper ykasyje Ha TO Ja CBpxa
Target Costing-a mo4yuBa Ha HJEeHTUPUKOBAY
TPOIIKa NPeAJI0KeHOT IPOHU3BO/ia, TAKO J1a MPOU3-
BOJ, IPUJIMKOM NIpO/iaje TeHepHUIlle )KeJbeHH, [JU/bHU

npogur.

Hapame, Target Costing npejcraB/ba 3Ha4ajad
KOHLEIIT He CaMo 3a yIpaBJbabe TPOLIKOBUMA, Beh
Y 3a ylpaB/bakbe NPOoPUTOM, KOjU je HacTao Kao
pe3yJTaT TpXUIIHe HeonxoAHOCTH. Kopucrehu
0Baj KOHLENT caBpeMeHO npejy3ehe Moxe JAa oc-
JIVLIKYje UMIIyJICe ca TPXKULITA, Jja MpUxBaTa KOH-
KYpeHTCKe M3a30Be U yCMepaBa CBOje aKTUBHOCTHU
Ka peZlyKOBamwy TPOILKOBA joll y NOYeTHUM dpa3aMa
>KMUBOTHOT LIMKJIyCca NPOU3BO/a, A0NpUHOCEnH cMa-
Bbehy TPOUIKOBA y ocCTaluM ¢daszaMa >KUBOTHOT
nukJayca npoussoga. Jaksae, Target Costing npen-
CTaB/bd [JWCUUIJIIMHOBAaHU INPUCTYN 06padyyHy
TPOIIKOBA KOjU HACTOjU ia Kperupa IOBOJbHY KJIUMY
Y Tako pa3sBHje MOrojaH KOOpAWHUpaHU Meby-
JyHKIIMOHA/IaH TUMCKU paji KOjUM ce YKJamwajy
Ipenpeke Koje ce MOIY II0OjaBUTU NPUJIMKOM pas-
BOja NpOU3BO/A.

3HauajHo je fa Target Costing 3anoyume MUCHjY
[IU/bHOM IPOJIQjHOM I[€HOM Koja Ce y HOCTYNKY
AeTepMHUHHCakba U/bHUX TPOUIKOBA ITOCMATpPA Kao
rJlaBHa KOMIIOHEHTa 3a yTBphuBame 6yayhe (cTas-
Jlap/iHe) IleHe 3a MMOCMAaTpaHU MPOU3BO/I, Koja je
ozapebeHa y ckJafy ca TPXKULIHKUM NoTpe6aMa U
KOHKypeHIMjoM. C THUM y Be3H, IOTPeOHO je CTBO-
PUTH CBeCcT O MOTpebu 3a ofpehuBameM IU/bHE
[eHe Ha peJIJATUBHO NPUXBAT/bUBOM U OCTBApPJ/bH-
BOM HMBOY IIPY Y€MY 0/ipa3 CTpaTELIKUX NoTpedba 1
3aXTeBU 3a MOCTHU3akE€ TPOIUKOBHE KOHKYPEHT-
HOCTH CaBpeMeHOT Ipey3eha OTKpHBa]jy CyLITHHC-
Ky U/iejy 3aCHOBaHy Ha jeZJHAYMHHU LIMJbHOT TPOILKA,
oly3MMajyhu LU/bHU NPOPUT O LMJ/bHE NpPOJajHe
ueHe. Target Costing yka3yje 1 06e36ehyje moryhe
HauMHe Koje je caBpeMeHo npejy3ehe cioco6Ho Ja
NOCTUTHE Yy CMHUCJIY 33Z,0BOJ/baBakba IMJ/beBa pac-
Tyhyx mnoTpeba, WHTerpucama CTpaTellKUX Ba-
pujabiyd O TPXKUIUHUM M TEXHOJIOLIKUM TpPEH[0-
BHUMa, NOTpeba MoTpolaya y CMUCIY KBaJIUTETA,
IleHe U BpeMeHa M3J/1acKa TPaXKeHOT MTPOU3Bo/ia Ha
TPIKULITE.

HaBeseHa wujeja nouuBa Ha craefehoj jen-
HauuHH, Koja ce MOXKe KOPUCTHUTH 3a obpauyH
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TPOLUKOBA I10 jeJUHULIY IPOU3BELEHOT U NPOAATOr
yYMHKA (IPOMU3BO/a UJIH YCIyTe):

Lmp = ljny - ling, onnocuo: lng = Iny - Ijmp,
WJIM Ha HUBOY npejy3eha WM cerMeHTa:
Ylmp=Lnny - Yl]ng - Yling, onnocHo Yling=1Inny
x Clng’.

I'ne cy:

IImp - UMJbHU TPOLIKOBHY,

Iiny - nu/pHA poAajHa 1eHa U Lng - qu/bHU
npodur,

YIJmp - yKyIIHU JUJbHYU TPOILKOBHY,

[Inny - yKyNHU UWJbHU NPUXOAHU O, MPOJATHUX
YYMHAaKa,

Ylng - yKynHYU LU/bHU TPOPUT U
Cling - cTona LU/bHOT PodHUTA.

[ln/bHU MpodUT NpescTaB/ba U3HOC IMPUXOJA
Koju omoryhaBa nmpezy3ehy a ocTBapH 3a/10B0Jba-
Bajyhu npoduT U, ynopezo ca TUM, OCTaHe KOHKY-
peHTHO Ha TpkuWTy. O6payyH LIU/BHUX TPOLLKOBA
je cympoTaH MeTOJy ,TPOLIKOBHU Iyc“ y ofpebhu-
Bawy NpoJajHux LeHa. OH uje Kopak AaJbe U, Kpo3
yBaKaBarme TPXKHUIIHE PeaTHOCTH, Npe/CcTaB/ba
CpeACTBO 3a NMpUbJIMKaBakhe MOCJOBHUX Ipolieca
npeay3eha 3axTeBMMa Koje HaMmehe HeuM3BECHO U
POMEHJ/bUBO OKPYKEbeE.

JenaH o KJbyYHUX U NIpeCcyHUX NPUHLMIA YC-
MellHO cpoBefeHor npoleca Target Costing-a yc-
MepeH je Ha [JU3ajH U O/ BeJIMKe BaXKHOCTHU Cy Mepe

KOje ce mpeAy3uMajy y eTanu Au3ajHa 360r JeTep-
MUHUCalka KBAJIUTETA, LieHe/TpouKa, ¢QyHKIHO-
Ha/JIHOCTH U BpeMeHa u3Jjacka Ipou3BOJa Ha Tp-
JKUILTE, Y YMjeM KOHTeKCTY ce nopeheme ca Tpaau-
LMOHAJIHUM MeToJlaMa 06pauyyHa M yNpaBJbama
TpolkoBHMa ¢okycupa Ha cBe ¢$as3e >KUBOTHOT
LMKJIyCca IPOU3BO/A.

3a Target Costing vcTuue ce Jia je BOheH LieHOM,
¢$oKycupaH Ha noTpoliaya, ycMepeH Ha AU3ajHupa-
Bbe U Ja je MehydyHKIIMOHA/IaH, 1a pa3yMeBabeM
caMe H/ieje M NpYMHIMIA Ipey3ehe KOPUCTH caBpe-
MeHy yNpaBJ/bauyK0O-pauyyHOBOJCTBEHY TEXHUKY 00-
padyHa TPOLIKOBA, 3all0YUbe YIIpaB/bakhbe UHULIU-
jaJIHUM TPOLIKOBMMA y HajpaHUjuUM dasaMa pas3Boja
npousBoja, BpuM Audysujy GyHAaMeHTaTHUX
MPpHUHOHUIIA Ay HEeJIOKYITHOT >KMBOTHOT IUKJIYCa, Y3
aKTUBHO yyelhe CBUX aKTUBHOCTHU Koje MpeJcTaB-
Jbajy MHTErpaHU [le0 HeroBor JIaHLa BpeJHOCTH.
HasnayeHo ykasyje Ha TO Ja je y IUTawky CUCTEM
IJIaHUpawa NpopUTa M ynpaBsbarba TPOLIKOBHMA.

JlakJie, CylITHHA MOCI0Bamka CaBpeMEHOT Ipe-
nyseha 3acHUBa ce Ha HeroBoj MoryhHocTd nga
6/1aroBpeMeHO YOUM TPXKHUIUTA, Tj. KYIILle U lbUX0Be
notpebe, Kako 6M Ha Mpely3aH HAa4MH OJApPeSHO
IleHe, KBJIUTET U I10y3/JaHOCT, BpeMe H3J1acKa IIpo-
HN3BOJa HA TPXKUILITE U BUCUHY Hb€TOBUX TPOLIKOBA.
OBe KapaKTepUCTHUKe Yje[HO IPeiCTaB/bajy OCHOBY
ycnexa npeayseha y KOHQpPOHTALlMOHUM YCJI0BAMA
npuBpehuBamwa. 3Hayaj Target Costing-a je wro ce
Ha BpeMe yo4yaBa NOTpe6aH HUBO U CTeNeH N060/b-
uiawa MojeJMHUX Bapyjabyiv Mporu3Bo/a Koje dpop-
MHpajy CTpaTellKe OKBUPE HeroBor ,TPOyTJia OIl-

Cauka 6p:1 - Ymuyaj Target Costing-a Ha dhopmupatree
mpoyaaa oncmaHka npou3zeoda npedy3zeha

Kesbenu TpKUILIHN yaeo Gpupme
CrpeMHOCT oTpollaJa Aa [miaTu
Keswe/norpebe/ykyc norpoiaya L

VvV V VYV

AHanmu3a KOHKYpeHIje

N
Target Costing

dJYHKIII/IOHaJ'IHO CT

HsBop: Jlanesuh, A., Op. cit., cTp. 304

[IEHa/TPOTIaK

KBAJIUTECT

7)  Cekepes, B. (2007) O6payyH LU/bHUX TPOIIKOBA KAa0 CABPEMEHH yIpaB/bayKo-UHPOPMAILMOHU KOHIENT (Aeo: O6payyH U/bHUX
TPOIIKOBA KAao yNpaB/badyKO — PAaYyHOBOJACTBEHH OATOBOP Ha CaBpeMeHe H3a30Be M NpobGJseMe: - CTpaTelllke HUMIIMKALHUje),
Marucrapcka tesa, beorpaz, EkoHoMcku dakyntet Beorpag, cTp. 8.
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cra"ka“. Ha Taj HauuH npexay3ehe ce moBoau mo
YCIEIHOCTH 0CJ0Bamka U 10 NOCTHU3akha BUIIHUX
CTpaTelIKUX I[U/beBA, IITO Ce CIMKOBUTO MOXe
NpYKas3aTH Ha caefehy HaYuH:

Ananusom Ciuke 6p.1 yodaBa ce ja je ycnex y
NpHMeHH ,TPOyTIJa ONCTaHKa“ y 3Ha4ajHO] MepH
npepoapeheH cnocobHocTMMa mnpeAays3eha, npu
4yeMy Ce Ha MaXJ/bUB U CUCTE€MAaTU4YaH Ha4WH UH-
Terpuily nocrojehu cucreMu ynpassbamba TPOLIKO-
BMMay OKBUPY KBaJIUTETa M pa3Boja IPOU3BOJa, jep
OHHU er3UCTUpPajy YHyTap HberoBUX CONCTBEHUX I'pa-
HHUIIA, U KOPHCTE arpecMBHE MPUCTYIIE YIPaB/bakha
TPOIIKOBUMA KpO3 CBe dase HUXOBOr HACTajamba,
KaKo y, TaKO U U3BaH npejyseha.

Y Ha3HayeHUM ycn0BUMa, LuJb Target Costing-a
je cTBapame npousBo/a ca neppopmaHcama Koje he
OUTH KOHKYpPEHTHe Ha TPXKMIUTY HUAKO Cy YKYCH,
noTpebe U XeJbe NOTPOLIAYA HENIPEKHUHO CKJIOHE
npoMeHaMa. Y cBeMy TOMe, cTpaTervja KOHQpOH-
Tanyje noesaHa ca Target Costing-om Target Cost-
ing ponpuHocH epUKACHOM, NMAK/bUBOM M 6J1aro-
BpeMEeHOM KpeHpamwy CTpaTervje MHAUBU/YaJHOT
npousBoja. [Ipegysehe nocraje ycnemHo ykoauko
ycCIle Jia pa3BUje IpUBpeMeHy KOHKYPEHTCKY NpeJ-
HocT. Mako Target Costing npegcraB/ba HOBUjY Tex-
HUKy 06pauyHa TPOILKOBA, OH Takohe BpeMeHOM
[I0CTaje 3Ha4yajHa KOMIIOHEHTAa KOHKYPEHTCKOT
HajAMeTama npeayseha, jep ce Ha OCHOBY UCTPaXKU-
Bamwa youyaBa IpOrpecuBaH pacT obpadyHa TpOLI-
KOBa 110 OBOM IIPHUHIIHUILY.

TCM npepcTtaB/ba CUCTEM MOTpebaH 3a cTpa-
TEIIKO yIIpaB/bakbe KaKo TPOIIKOBUMA, TAKO U IIPO-
duTOM, KOjU CBOje MecTO 3ay3uMa y OKBHUPY
npoueca Jyropo4Hor IJIaHMpamka Ha HUBOY Npejy-
3eha, kao 1 yHyTap npoiieca pa3Boja noje JuHa4YHUX
npousBo/a. Iberosa kKapakTepUCTHKA je 3aXxTeBame
aKTHUBHOT YK/byYMBakba BEJIUKOT 6poja yueCHUKA Y
OKBHUpY Ipefy3eha.

CymrtuHa Target Costing-a 3acHuBa ce Ha yII-
paB/balby TPOIIKOBHUMA Yy HajpaHUjUM ¢asaMa LiU-
KJIyca pa3Boja Npou3Bo/a, jep je 80-85% TpouikoBa
oApeheHo y eTany BEroBOT [jM3ajHa, LUTO je KaCHUje
BPJIO TEILUKO MCIPABUTH, Y CMUCIY peiu3ajHUpama
Y 3axTeBa 3a 3a/l0BOJbEHEM BHCOKOI CTeleHa
YCHELIHOCTH NOoCcJ0Bama. 360r Tora ynorpeba Tar-
get Costing-a 3axTeBa of MeHalMeHTa npefnyseha
Jla oZipe/ii LIM/beBe HOBOT IPOU3BO/A IIpe HETro LITO
NpoLleC HeroBe NpPOM3BOJAE 3all0YHe, IIa Ce Ha
OCHOBY IIPOjeKTOBAHOT, OPraHU3alMOHOT IPUCTY-
Na KOHTPOJIM U peAyKOBakby TPOLIKOBA y3 CTpa-
TelIKy BHM3Hjy oMoryhasa 6J1aroBpeMeHo yodaBamwe
noTpebe 3a pearoBamweM Ha Te NOTpebde, Ipe HEro
LITO TO YYMHU KOHKypeHLHja. MehyTuMm, HajBeha

8) [Ipema: Jlanesuh, A., Ibid., cTp: 188.

npepgHoct Target Costing-a je y ToMe wWITO OMO-
ryhaBa KOHTpOJIy M peAyKoBame TPOLIKOBA Mpo-
HM3BOJa y paHoj $pa3u pa3Boja, y3 MyJATUPYHKLHO-
Ha/JIHOCT THUMa U KOHIlellTa BUllIeJUMEH3HMOHaJIHOT
JAu3ajHa.

Be3 o63upa Ha Hefocrarke, Target Costing u
JlaJbe Ipe/iCTaB/ba aTPaKTUBaH KOHIENT pelyKoBa-
ba TPOILIKOBA y CaBpeMeHHUM YCJI0BHAMA IOCJ0Ba-
a. ,Ha To yKkasyjy uctpakupama jeJHOT jallaHCKOT
yHuBep3uteta (Kobe University), mpema Kojuma
ynoTpe6u Target Costing—a noguexe: 100% npous-
BOJHbe TPAHCIOPTHe omnpeMe, 75% MNpousBojibe
npenusHe onpeme, 88% NpousBofme y eJIeKTpUd-
HOj eHeprujy, Kao U 83% nponsBobe y MalIMHCKO]
uHaycTpuju.® OBako pacnpocTpareHa ynorpeba
OBOI' cCUCTeMa yBehaHa je ycrexoM OCTBapeHUM y
NpPOU3BO/IbY, YIIOTPeOOM NPOU3BOJHOI CHCTEMA
JustIn Time (JIT), Target Quality Management (TQM),
HyJa AedeKT U OCTaJUM HallpeJHUM HHCTPYMeH-
THUMa U ajlaTUMa.

2. locmuzHymu HU60 npumeHe
Target Costing-a y ceemy

KapakTepucruka npeayseha ca 3anazia cactoju
ce y NIOKyIllajuMa Jila y CaMUM eJleMeHTHMa TPoyT.Jia
OncTaHKa Oyay Haj6ospa Tj. Aa GyAy Hajbobu y
KBaJIUTETY Ca HAjIIOBOJbHUjUM LieHaMa, y3 Hajoprke
[0jaB/bUBakbe Ha TPXKUIITY. AJM, NOWITO Cy ja-
MIAaHCKU KOHKYPEHTH MHOI'O YCIIeLIHHjU Y CBAKOj
Bapujab.y, npeay3eha cy 3ak/bydyusa Aa je mor-
peLIHO KOPUCTUTH NMPUCTYN CUMYJITAHOT MONpaB-
Jbama CBUX NeppopMaHCU NPOX3BOAA.

JaHac, HujeiHO Ipeiy3ehe He MOXe 0OYeKUBaTU
Haj60/by MO3ULMjY Y CBe TPpU BapujabJie TpoyrJa
OIICTAHKa, jep O ’bUX TPU YBeK jeJiHa JJOMUHUPA, 1A
ce TH eJIeMEHTH BPEMEHOM Mewajy. PyHKLIMOHA-
HOCT OW 6WJla HajBakKHHUja JUMEeH3Hja NPOM3BOJA
KaZia 6y ce mocMaTpaJ/iv 3axTeBH Kyllalla, na 6u npe-
Ay3eha Koja cy y cramwy JAa no6osbiajy GpyHKIuo-
Ha/IHOCT OJroBapaJ/ia Ha 3axTeBe Kynaua Koju 6u
6uJM y cTamy Ja UX IJ1aTe, a npegyseha koja UM TO
omoryhe ycnehe pa pasBujy NpHBpeMeHY KOHKY-
PEHTHY NpPeJHOCT Ha TPXKHIITY.

KoHKypeHTH ca 3amafa y oAHOCY Ha JamaH
HeMajy HY NpUOJIMKaH yCIex, jep npolec IpruMeHe
TCM-a noppasymeBa 4YakK U TeMe/bHe IIpOMeHe
CTa/IHUX HaBHKa, CUCTeMa U KYJITYpe, LITO JOBOJAU Y
NHATawke KyJTYPHY CeLlMPUIHOCT U MEHTAJIUTET.
[Togpuika epeKTUBHOT yIIPaB/baYKOT payyHOBOJC-
TBA Ca MHOBATUBHUM CHUCTEMHMA U TEXHUKAMaA pe-
3yJITaT je JaHalllbe KOHKYpPeHTCKe janaHcKe ¢u-
Jlo30¢uje MeHayMeHTa. Y JamaHy KOHTHMHyUpaHa
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no6oJbllatha IPOM3BOAa U NPOU3BOJHUX Mpolieca
MMajy MaKCHMMaJ/IHy MOJPUIKY yInpaB/badyKor payy-
HOBOACTBA Ha CBMM HHBOHMMa OpraHU3allMOHE
CTPYKTYype npeayseha.

[IpoMeHe mnpucTyna M MeTOJa ylIpaB/bakba
NpOU3BOJHOM Yy 3alaJiHMM 3eM/baMa Tpeba Ja
6yny npaheHe M pecTpyKTyupamweM MocTojehux
CUCTeMa yNpaB/bayKOI pauyyHOBO/JCTBA, OJHOCHO
npeay3seha us EBpone u AMepuke Tpeba Jja ycMepe
Xy Ha NpoydyaBambe HOBUX MEeTOJia U TeXHHUKa
KOje [OIpUHOCE jayawky CBEYKyIIHEe KOHKYpPEeHT-
HocTU. ¥ Target Costing mporuecy, npojajHa 1jeHa
IpoM3BOJA 3aBUCH O0f TpXKHUIUTA (Kymauna) M
npeJcTaB/ba MOJA3UILITE 3a ojpehrBame LUBHUX
TpoiukKoBa. [IpoajHa LieHa U »KeJbeHe MapryuHe npo-
duTa Mopajy Aa 6yay ofpebheHe npe npousBoje.

Ho, npumena Target Costing-a, ocuM JanaHa,
CA/l ¥ pa3ByjeHUX TPXKULITHUX IPUBPEHUX 3eMalba
3anazHe EBpomne, cBe BHIle je 3aCTyIlJbeHa U Y
ApyruM seMsbaMa. Tako, npuMepa pagy, npeMa Tar-
get Costing nepununuju 53%-59% ox ykynso 90
KOMIIaHHMja KOje Cy y4eCTBOBaJle Y UCTPaXHUBaAbY
mypckoz mpxcuwma, y by npuMeHe Target Cost-
ing-a U caBpeMeHUX CUCTeMa 06padyyHa TPOLIKOBa,
nsjaBuJio je fa ce Target Costing He npuMemyje Ha
OCHOBY LIM/bHUX TPOLUKOBA y cBeMy, 14 KoMIaHuja
(n1 16%) usjaBuJIO je Aa ce mpuUMemyje y 4,06poj
HaMmepy, 10 kommanuja (11%) wuzjaBusio je ma
IJIAHUPAjy Aa ra npuMmewyjy y oyayhHoctu u 12
komnaHuja (13%) oA ucnUTaHUX KOMIAHHUja
HaBOJM Jla Cy MPUMeHUWJle MeToJe cau4yHe Target
Costing-y a/iv o Apyrum HasuBoM’.

Tabena 6p:1- llpumena Target Costing-a Ha
TYPCKOM TP KUIITY

90 %
58-65 53%-59%
14 (16%)
1 (1%)
10 (11%)
Target Costing- 12 (13%)

OcuM Tora, MHTepeCaHTHU Cy pe3yJTaTH aH-
KeTe y Be3u ca npuMeHoM Target Costing-a, Ha uc-
TOM NOJPYYjy ca acleKTa Ay:KMHe BpeMeHa Ipu-

MmeHe. Haume, oko 11% koMnaHuMja HaBOAM Ja je
CUCTeM OOpavyHa U yIpaB/bakba Ha ocHoBaMa Tar-
get Costing-a npuMemeH y TOKy Makbe o 1 rofuHe,
22%yToky 1-2ronvne, 4% y Toky 2-3roause, 7%y
TOKy 3-4 roguHe, 7% y TOKy 4-5 roguHa u 48%
KOMIIaHMja je U3jaBUJIO Ja Cy NpPUMEHUJIe Jpyre
MeTo/e, a Aa he Target Costing 6UTH NpHUMEHEH 3a
Bulle o 5 roguHa. Bugu ce na je Target Costing
MeTO/, KOjU jallaHCKe KOMIIaHUje KOPHUCTe OKO
35-40 ropuHa, CA/l v eBpOIICKe KOMIIAHHUj€e Y HELUTO
MambeM 6pojy rofiuHa, a NpeAcTaB/ba peJslaTUBHY
HOBMHY Yy TYPCKUM KoMnaHHjaMma. Oko 67% apyiu-
TaBa je [ovesio Jja IpUMemyje [U/bHe TPOIIKOBE 3a
CBe Npou3BoJe, a 33% Baxke caMo 3a HEKe 0/ IIpo-
usBoga'’.

Ta6ena 6p.2 - llpumena Target Costing-a Ha
TYPCKOM TPKUIITY, U3paKeHa y NPoIleHTHMa
yyemrha npeMa rogjuHaMa npuMeHe

92 %
1 11%
1-2 22%
2-3 4%
3-4 7%
4-5 7%
5 48%

Y oxkBUpY cTyHja KoOje Cy BpllleHe HaBOJAM ce Jia
ce Target Costing MoOXe NpHUMeHUTH U Ha CBe
NpOU3BO/ie, YK/bYyUyjyhy KOMIIOHEHTe IPOU3BOJA Y
oxkBUpY mnpegyseha. I[Ipema 0BUM pe3yJTaTUMa,
Moxe ce pehu fa je Target Costing MeTof, koju ce
IpYMemyje Ha CBe IPOX3BO/ie KOMIIaHUje, a He cCaMOo
Ha HeKe IPOH3BOJie y TYPCKUM NPOU3BOJHUM
KoMnaHujaMa. OcuM TOra, HUBO LieHa Kao LWJb
MOCTaBJ/bEH 0] CTpaHe KOMIIaHMja MO/ p>KaBa OBaj
Hazia3. Oko 70% koMnaHuja ojapebhyje LeHy 3a cBe
NpOU3BOJHE JIMHUWje mpousBoga, 22% ogapebyje
caMo 33 HOBe IPOM3BO/ie y IPOM3BO/HUM JIMHHUjaMa
u 11% Be3aHOo je 3a caMOCTaJHO oApehrBame
Ba)KHUX JieJ1I0Ba IPOU3BOJA.

Y okBUpYy UHAYCTpUje, UCTpPaXKUBama y ay-
TOMOGHJICKOj UHAYCTPUjHU IOKA3yjy Aa ce MpuMeHa
OBOI' MeToJia BpLIM y3 mokasaTesb of 60% 1wTto
ynyhyje Ha HajBULIM CTelleH NPUMeHe y rpynanuju
nHaycrtpuje. Ilocse ayTomMobu/ICKe HWHAYCTpHje
clefie Apyre UHAYCTPUjCKe rpynanyje: MallvHCKa
VHAYCTpHja ca nokKasaTebeM of, 50%, nuaycTpuja

9)  Ilpeypebeno npema: www.eurojournals.com (9.1.2010 y 15:00h)

10) Ipeypebheno npema: www.eccfp.yklo.edu.mk (23.1.2010 y 21:00h)
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o6ojenux Metana 40%, TeKCTU/IHA UHAYCTpHja
38% u npexpambeHa uuaycrpuja 36%, kao UHAYC-
TpHja ca HajMakbUM NI0Ka3aTe/beM UMIlJIeMeHTal -
je oBOr MeTO/a ynpaB/bama TpolKoBuMa. [lokasa-
TeJbU Cy KOJ, NIPOU3BOJbe I'BOxkhe U 4desiMka of
20%, yme-ryma-ctaksio o 21%, uemeHT ox 25%,
ocTaJla MHAYCTpHUja o 25% U xeMHjCcKa MUHAYCTpHja
07, 29%. KomnaHuje koje ce 6aBe NpoOU3BOJHOM Me-
AUNUHCKO-OIITUYKHUX UHCTPYMEHATa I/IMajy IIOKa3a-
TeJb IPUMEHe 0BOT MeToza of, 25%*!™.

I'pagpukon 6p. 1 - UnaycTpuje Koje
npuMemyjy Target Costing, uspaxkene y
NpoueHTNMa

AytomoG | MammHe | OGojernn | Tekcmin | Ilpexpam
HIICKa MeTalTH GeHa
HHIY CTPH HHIY CTPH
ja ja
|lSCl‘i€‘Sl 60% 50% 40% 38% 36%

[Ipoceyna npuMeHa oxHoca Target Costing-a,
ucTpakvBaHa Ha 90 aHkeTHpaHuUX npeayseha, je
30%. AHkeTa Koja je CIMYHO CIpOBeJeHa NpPUJIH-
KOM HMCTpaKMBama LW/bHHUX TPOIIKOBA y APYyrUM
3eMJbaMa OTKpHBa c/lefiehe: MeTo/ [U/bHUX TPOLI-
KOBa NpuMemyje ce y 35% aHKeTHpaHUX KOMIa-
HUja. OBaj nosaTak yTBpheH je kao pe3yJTaT UCTpa-
»KMBama 06aB/beHOT Ha 60 uHdujckux npouzgodHux
komnauuja y 2001. roguau. CJIM4YHO TOMe, YTBp-
beHo je gaje 59,4% of yKynHo aHKeTHpaHe 32 Xo-
JAaHdcke npou3eodHe komnanuje y 2003. roguHu
NpUMeHUBaJIO 0Baj METOJ, a Takohe je yTBpheHo Aa
Target Costing npuMemyje 61% oz 180 jamaHcKkux
NpoU3BOJHUX NpeAy3eha, aHKeTUPAaHUX Y EpUOAY
oz, 1991. no 1992. ropune. Kox 120 aHKeTHpaHUX
aMepUYKHUX KoMIlaHuja y 1999.rogunu yTBpheHaje
NpUMeHa OBOT MeTOJa Y3 mokasaTresb of 40% ,
3aTUM LIBeJiCKe NMPOM3BOJAHe KoMmaHuje y 2003.
rOJAMHY IpMMemHBaJle Cy 0Baj METO/, Y3 10Ka3aTesb
on 16,5%, koA Majie3ujCKUX MPOU3BOAHUX KOM-
naHuja (214 anketupanux)y 1998.rogunam yTphe-
Ha je IpMMeHa 0BOT MeTO0/a y3 NoKa3aTeJsb o4 41%,
JOK je Koz, 78 aHKeTUpaHUX aycmpaaujckux KoMm-

naxuja y 1998. rofuHu nokasaTe/b IPUMEHE OBOT
meTtoa 38% '

Ta6ena 6p. 3 - lipoceuyna npumeHa Target
Costing-a, ucrpakuBana koza 90 npeayseha

60 2001, 35%
0 2003, 906
180 ,

1991-1992. 61%
120 199, . 40%
91 2003 5%
24 198 | 4ro0
78 1998, 38%

Y KOHTEKCTy HacJOBOM 3a/iaTe TeMaTHKe
WHTEPEeCaHTHU Cy U pe3yJTaTU UCTpaxkuBamwa Er-
nest & Young-a. HauMe, uCTpaxuBame O KOH-
KpPeTHHM TeXHHKaMa Koje CIpPOBOJH YNPaB/bavyKo
pauyHoBozcTBo Ernest & Young - The Insitute of
Management Accountants (IMA)- WHcTUTyT pa-
yyHOBObha MeHalIMeHTa U3BpILEHO je Ha oko 2000
npefyseha y cBety, of kojux cy 40% npousBosHe
KOMIaHHje, yKbydyjyhu us Fortune 1000 xomna-
Huja'’. [lokazaTe/b NpUMEHE LUJ/BHUX TPOIIKOBA
KO/, HaBeJleHux npeay3eha je 26%, a mokasaTesb 3a
npeayseha koja kpedpajy mjaH 3a OpPUMEHY
obpauyHa LMWJ/bHUX TpolikoBa Behu je of 40%.
I[Topen Tora, HajBehy cTeneH nprUMeHe OBOT MeTO/.a
y 06J1acTH UHAYCTpHje, IpeMa HaBeJJeHUM HUCTpa-
>KMBawbUMa je: ayToMobuicka uHaycrpuja (100%),
eJiekTpoHuKa (88%), uHaycTpuja MaiirHa (83%) u
MeJYLIMHCKAa UHAYCTPHja OITUYKUX UHCTPYMeHaTa
(75%). lokasaTe/bu HNpUMEHe OBOT MeTOJA V
Janany (1992) cy: uHAyCTpHja ysbe-ryMa, eJIeKTpo-
HHWKa, TEKCTWJI, 4eJIMK U MeAHWIHNHCKO-OIITUYKH
uHctpyMeHTH (100%), ayToMO6HIICKA U XeMUjCKa
uHaycrpuja (50%). Y llBeackoj npruMeHa IIU/bHUX
TpoikoBa (2003) je HajAOMUHAHTHHja KOJ KOMY-
HUKALMOHUX asaTta (67%), MallMHCKe U MeTalHe
unaycrpuje (30%)."*

Y Be3u ca JaTuM NojaluMa MOXe ce 3aK/by-
YUTH [Jia je y TYPCKUM IIPOM3BOJHUM KOMIIaHMjaMa

11)
12)
13)

14)

[Ipeypeheno npema: www.cid.ekof.bg.ac (14.10.2009 y 19:35h)
[Ipeypeheno npema: www.cid.ekof.bg.ac (14.10.2009 y 19:35h)
[IpeypeheHo npema: www.bitimpeks.co.yu (20.12.2009 y 20:30h)
[Ipeypeheno npema: www.eccfp.yklo.edy.mk (23.1.2010 y 21:00h)
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Ta6ena 6p. 4 - lipumena Target Costing-a y JanaHy U eBpONCKMM 3eMJ/baMa, HpeMa
NpMBpPEeAHUM rpynanyjaMa 4 roguHamMa

(72102?%), (88%), (83%), (1992
- by . (100%), 2003
(67%), (30%) (2003)

npucyTHa npuMeHna Target Costing-a, Kako y 1nor-
Jlely TIpoceKka TaKO W y Horjedy ojpebenHe ge-
JIATHOCTHY, aJl1 je HUCKa ¥ OJHOCY Ha Apyre 3eMJbe.
[lopen Tora, 3aK/by4Liv OBe CTYZHje Cy [ia Ce IUJbHU
TPOLUKOBH NpUMemyjy Ko Beher 6poja nporssoaa
YHja IPOM3BO/ A je Be3aHa 38 BUCOKe TeXHOJIOTHje
Y Ha 6a3U je MOHTaxe (Kao IUTO Cy ayTOMOOHJICKA
WHJYCTpPHja, eJeKTPOHMKA, MalllMHe U TeKCTUJIHA
HH/yCTpHja), a Mambe KO/l IPOLIeCHO OpHjeHTHCaHE
WHAycTpUje (MOMyT JIeKOBa, XxpaHe, rBoxba U
YyeJIMKa, XeMUjCKe UHAYCTPHUje, y/be-ryMa-CTaKI0 U
HHAycTpuje LieMeHTa). OBO HCTpaKUBambe je Bp-
LIeHO Ha TYypCKMM IpPOM3BOAHUM KOMIIaHUjaMa.
Pa3Boj mpousBojia 06UYHO NpaTH BeJMKa Qpek-
BeHIl¥ja LIM/bHUX TPOLIKOBA jep ce 4ecTOo JellaBa
NpoMeHa JM3ajHa NpPOU3BOJA, Ka0 U CaMOT >KU-
BOTHOT [JUKJIyca npou3Boza. U3 Tor passora, Target
Costing yemthe kopucTte kKoMIaHuje Koje Qpek-
BEHTHHUje MeHajy AU3ajH IPOU3BO/Ja U YUjU IPOU3-
BOJIM UMajy KpahH )KUBOTHHU LUKAyC. UcTpaxkuBamwe
je nokasasio a40,7% npenyseha npumenom Target
Costing-a nojcTu4e yBohewe HOBUX NMPOU3BO/ia Ha
TPXKUIITE 3a Mame OJ jefHe rofuHe, J0K 29,6%
KOMIIaHHja YBOJU HOBHU NPOM3BOJ, TOKOM jeJlHe 0
ABe roguHe. PasJior je To mto npoussoj y oko 70%
npeny3eha (40,7% + 29,6%) vMa KpaTak *KUBOTHHU
nukayc, Aok BehuHa wux (70,3%) uMa ckyn opu-
jEHTHCaHUX IPOU3BOJHUX METO/A.

[Ipy aHasM3M KOMNaHUje IPUMeHOM o6padyyHa
LU/bHUX TPOILUKOBA, NMTama Koja Cy ce IoCTaB/bajla
NOTIIOMOIJIa yTBphUBamy CTeNeHa U nperJesia UH-
¢dopmarnuja o LieHH, NIpoJajHOM 06MMY, 3aXTeBUMA U
OYeKUBawy Kynaua, LITO Cy YyjeJHO OCHOBHe
KOMIIOHEHTEe TPXKMIIHO oOpujeHTHcaHor Target
Costing-a. Moxe ce 3ak/by4yUTH JAa BehnHa npeny-
3eha nmpupaje 10BOJ/baH 3Havaj yTBphUBamwy eseMe-
HaTa TP>KUIIHOT UCTPAKMBakha, LITO je MoJ1a3uIITe
3a IpUMeHy LIM/bHUX TPOLIKOBa. MehyTuM, 3a KOM-
[IaHHUjy je HeOolIXOJHO Ja Ce BUIe HaIlopa YJIOXKHU
npu ofpebhuBamy LieHe Kojy he KOpUCHHULM MOX[a
>KeJIeTH Jla IJIaTe 3a IPOM3BOJ, LUTO je IOTBPAUJIO
(4,23% - 85,2%) ucnuTaHUKA U TO je yjeAHO Oc-
HOBHU NPUHUHUI UMILJIEMeHTalyje IU/bHUX TPOLI-
KOBa.

KonayHo, npukasaHU pe3y/aTaTH UCTPaKHBa-
3, FeHEPAJIHO y3€B, IOTBPDY]jy HajMakb€ A BE YUHbe-
HHILEe Yy Be3U Ca JOCTUTHYTHUM HHUBOOM UMILJIEMEH-
Tauuje Target Costing-a y IWIMpUM, CBETCKUM pe-
gauujama. [IpBa, Mame-BHUllle TO3HATA YMEbeHULA
Ja je Target Costing npBuY nyT npuMemeH y Tojota
KOpIHopaluju y JanaHy, 3aTUM U Yy ayTOMOGUJICKO]
unaycrpuju CAl u y Mepuepecy y Hemaukoj,
OZJHOCHO /13 je ! laHaC HajBHIle 3aCTyI/beH yIIpaBO
y OBUM 3eMJbaMa, a/Id U y APYrUM 3eMJbaMa EBpor-
CKe yHHje. [lpyra 4uMmbeHHALa OJHOCU Ce Ha pe-
3yJiTaTe HUCTPpaXKUBama U y [pPYruM, HaBeJeHUM
3eMJ/baMa, KOjU MOTBPhHyjy NOCTENEHO LIHpemwe
ycrnieluiHe IpUMeHe OBOI' KOHLeEeIITa U Yy OBHUM
3eMmJsbaMa - Typckoj, Unauju, Manesuju, Aycrpanu-
ju, lIBeackoj, XonaHauju U ApyruM seMmbama. OBo
Hapo4yuTO, UMajyhy y BUJly BpeMe UCTpaXUBama 1
KOMOJIUTET aHaJIM3e, OJHOCHO /la Ce U Y OBUM 3eM-
JbaMa CBe BHIIe CxBaTa 10Tpeba 3a HeonxoAHoIwhy
HBbEeroBe NIpuMeHe U CBe BUle CTUYE ITIOBepeHhe Me-
HapMmeHTa npeay3eha y Target Costing, kao
CaBpeMeHU TPXKHUIIHO OpHjeHTHUCAHW CTpaTellKd
KOHLENT yIpaB/balkba TPOUIKOBHMA, IPBEHCTBEHO
CpadyyHaT Ha eJMMHHaLMjy TeKyher TPOLIKOBHOT
jaza usMmeby akTye/JHUX U LM/bHHUX TPOLUKOBA U
peanuv3anujy LubHOT npoduTa.

3. IIpo6s1emu, npemnocmaske u npumMeHa
Target Costing-ay npedy3zehuma y Cp6uju

UckycTtBa npepyseha y Cpbuju, c acnekrta
IpUMeHe CaBpeMEeHUX CUCTeMa 0OpayyHa U KOHIe-
naTa ynpaBJbarba TPOUIKOBUMA U epdopMaHcaMa,
noce6Ho, y oBoM KoHTeKcTy Target Costing-a, mory
Cce caryielaTy ca BeJMKHUM CTelleHOM M0Y3/1aHOCTH.
HauMme, HeMa cyMHbe /13, YOIIUTE Y3€B, paYyHOBOJ-
cTBeHHM uHOopMauuoHu cuctemu (PUC) nHamwmx
npeay3eha 3HayajHO 3a0CTajy y CMHUCJY aZileKBaTHe
vHopMaloHe MOAPLIKE ¥ OAHOCY Ha CaBpPEMEHHU
CTpaTeLIKU MPHUCTYI ynpaB/bakby TPOIIKOBHMA U
nepdopmaHcama npegyseha. To ce noce6Ho ofHOCH
¥ Ha 3a0CTajakbe y NPUMeHM o6padyyHa Ha 6asu
LU/bHUX TPOLIKOBA U payyHOBOACTBeHe MHOpMa-
LMOHe nojpiuke KoHuenTty Target Costing-a, KoH-
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KYPEeHTCKUM CTpaTervjaMa 1, nocebHo, cTpaTeruju
KOHpoHTauyje.

Ca gpyre cTpaHe, Hala npeay3eha cy, jou Buiie
y oiHOCy Ha npeay3eha EBporncke yHuje 1 3axTeBe
rjio6ajHe eKOHOMMje, U3JIOXKEHa Op3uUM INpoMe-
HaMa eKCTEPHOT U UHTEPHOT OKpY>Keka. Y 0BOM Ile-
puoAy yop3aHe NpoMeHe 3Ha4ajHO Cy OJCTAKHyTe
Y aKTyeJHOM eKOHOMCKOM M (QUHAHCHjCKOM KpHU-
30M, a y HallMM yCcJ0BMMa NpUBpebhUBama, U J0-
JaTHUM Ipo6sieMrMMa TpaH3uLUje, Koja Beh ayro
Tpaje. Y TOM CMUCJy, YOU/bUBO je Jia Halla Ipe-
Jy3eha Ha MaKpOEKOHOMCKOM HUBOY He MOCTHXXY
HeoNnxoJHy MpoPUTAOGUIHOCT U KOHKYPEHTHOCT.
CBakako, IoCToje ¥ 6pOjHU APYTrU pasio3u U Npob-
JIeMH OBaKBOT, U3y3eTHO TELIKOT M0JI0Xaja HallKuX
npenyseha u npuspefe. Ho, 3ajaTu acnekT osor
MO HACJ0BA yCMepaBa Naxiby Ha BAXKHO NUTambe:
3amTo, ynpKoC NMO3HAaTO] YMHEHUIU Jia YCIellHa
npefyseha y 3eM/baMa ca pa3BHjeHOM TPXKHUILIHOM
€KOHOMHMJjOM CBe BHIle IPUMEHYjy CaBpeMeHe
TP>KUILHE TNPUCTYIle U CTpaTellKe KOHLEeNTe HU
noce6GHO cBe Bulle CTU4Y NoBepewe y Target Cost-
ing kao noTtBpheH, ycnemaH, caBpeMeHU KOHIENT
pellyKLiMje TPOIIKOBA WU TeHepucamba KeJbeHOT,
LU/bHOT MpoduTa, MeHaMeHT Halux npeayseha
He M0Ka3yje HeONX0/aH MO3UTUBAH CTaB U NOTPe6-
HY YIIOPHOCT y ’bUX0BOj IPUMEHHU U y HALHUM YCJIO-
BUMa npuBpehuBama’?

Y npuJior onnpaBJaHOCTH OBOT MU Takba CBaKaKo
WY Y pe3yJITaTh UCTPaKKMBamwba KOjU OKa3yjy Ja y
Cp6uju, y pacnony oz, 10 ronusa, og, 1983. 1o 1993.
roauHe, yyemhe Target Costinga-a y oaHocy Ha
ocaJie cUcTeMe 06pavyyHa TPOILKOBaA OeJiexKH pacT U
nsHocu 17,7%, LOK ce UCTOBpPEMEHO CMambyje yJell-
he ob6payyHa mo MyHWM TPOLIKOBUMA KOjU Cy Yy
1983. roguHu 61/ 3acTy/beHU ca 41%, ay 1993.
roguHu ca 34%. O6payyH npema BapujabUIHUM
TpoiwKkoBuMa y 1983. roguuu, ydecTBoBao je ca
11%, nok je y 1993. roaunu onao Ha 5,7%. Haxo je
MPBOOGUTHO GO YNOTPeO/bEH Y ayTOMOOU/ICKO] UH-
AycTpuju, faHac, Target Costing nocraje JJoMUHaH-
TaH 06pa4YyHCKHU CUCTEM y ME€XaHUYKOj, eJIeKTPOH-
CKOj U y MHYCTPHUjU MeJUIMHCKe onpeMe’.

PesyiTaTu UcTpaxkuBamwa Cy HELITO paHujer
JlaTyMa ¥ NI0Ka3yjy CTake y no4yeTHOj a3y, ajik HU
pe3y/aTaTH HOBHUjUX UCTPaKMBamba HUCY 0Xpabpy-
jyhu'®. OTyga ce ompaBjaHO IOCTaB/ba MHUTAHE
npobsieMa U OCTBapuBamwa OAroBapajyhux mnpet-
MIOCTAaBKH 3a yCIIelIHYy peaju3alyjy HaBeleHUX, Beh

15) JlaneBwuh, A, Op. cit., cTp:305

noTBpheHMX yCIeWHUX MpPUCTYIA, KOHILENaTa,
CUCTeMa M TeXHHKAa y ylnpaB/bakby LU/bEBHMA U
CcTpaTervjaMa My HallMM IIpeAy3ehyMa 1 ycJoBUMa
npuBpehuBama.

HemMma cymmbe, 3a ycneniHy peajusalnujy HarJja-
LIEHUX HMHCTPYMeHTapUjyMa HeONXOJHO je yBa-
>KaBambe guuie npemnocmasku. OcraB/bajyhu Heke
O/l BbUX IO CTPaHH, HAa NIPBOM MecTy Tpeba Ja ce
Habe ykynHocm 3Harba, Kao Cy6jeKTUBHOT YMHHOLA
KOju OWTHO yTHYe Ha CBe pa3BojHe ¢aKTope
cerMeHaTa M OpPraHM3allMOHUX LieJvMHa (mpenyse-
ha), HaMOHAJHUX €KOHOMHja, APYIUTBA U LIUPE.
3HameM ce Mera 0JJHOC IpeMa JbyAMMa U NO3UTHUB-
HO yTHYe Ha YKYITHOCT reHepyrcamba U JUCTPUOYLIU-
je BpeJHOCTH.

Y HewITO y>KeM CMHUCJIy, IITO HaM Takohe HeJoc-
Taje, a U3y3€eTHO je 3Ha4yajHo C acnekTa npodecuo-
Ha/IHe OJFOBOPHOCTH, OJHOCH Ce Ha payyHo80dc-
meeHa u MeHayepcka 3Harba, udeje u eewmuHe’.
OBo je faHac BeoMa 3Ha4yajHa NPeTIOCTaBKa U Haj-
BpeJHHjU pecypc, C acnekTa CTamba Yy HalluM
yCcl10BMMa NpuBpehrBama, jep HemocpeaHO yTUYe
Ha no6oJblliame J1eJJOTBOPHOCTH U eKOHOMCKe epu-
KaCHOCTH IIpUBpehuBamwa y BUCOKOKOHKYPEHTHOM
MIOCJIOBHOM OKpYXKeHY.

Hagasme, cmeapare, kpeuparbe u mpaxcgpep
pa4yHo80dCcmMeeHUX 3HaHa, Y3 yBakaBawe npode-
CHUOHAJIHUX BPE€AHOCTH, €TUKE U IPUHIMIIA, Ta}cobe
je BakHa npeTnocTaBka, noce6Ho Target Costing-a,
Y peajusaluje ofropapajyhux nu/beBa U CTpaTe-
ruja npeayseha.

CBe 0BO Tpeba pa3yMeTH Kao KOHKpeTH3alujy
M3a30Ba W 3aXTeB 3a KOHMUHYUpPAHUM yeeharbem
PaYyHOBO/ICTBEHO-MeHAallepCKUX 3Hama U BELITH-
Ha Y, yoIiuTe, docmu3ara nompedHo2 HU80a Komne-
MeHMHOCMU, ’bUXOBO Pa3BHjarbe U OZ[pXKaBabe.

[Ipy cBeMy OBOM OCTaje OCHOBHO IHTalbe,
npo6JieM U MPeTIOCTaBKa: A JIM MeHAIMeHT Ipe-
nyseha, ynpaB/bauke padyyHOBohe M Jpyru ekc-
MepTH y HAlllUM YCJIOBUMA 3aHCTa XeJie TpaHchep U
NpHMeHYy CaBpeMeHMX KOHIlelaTa yIpaB/bamkba U
o6pauyHa TpolkoBa, noce6Ho Target Costing-a, kao
He3aMeH/bHBOT MHCTPYMEHTa y OCTBapUBamby KOH-
KYpPEHTHOCTH, [IUJbEBA, CTpaTerdja u nepdopMaHcH
npefyseha; a i NOACTUYY KJAKMMY, UMajy aKTUBaH
OQHOC IPUXBAaTalka OBUX M3a30Ba U OATOBOPHOCTHU
3a HEONXOJHOCT Jp)Kara Kopaka ca pa3BHjeHHM
cBeToM?

16) Mucau ce Ha pe3dyaTaTe aHKeTe Beher 6poja npeayseha ca roToBo HCTOBETHUM NMUTAkHUMA, KOjy je CIpoBeJsia rpyna capajHUKa Ha
PayyHOBOJCTBEHHUM AMCLUIIMHAMa Ha EkoHOMcKkOM dakynTeTy YHUBep3uTeTa y Kparyjeny y 2010.T.

17) O “3a30BMMa M OATrOBOPHOCTHMMA yIpaB/bayKUX payyHoBoba, feTa/bHUje BuAeTH y: Manuuuh, C. ,04roOBOPHOCT ynpaB/bauyKUX
pauyHoBobhay npuMeHHU CaBpeMEeHHX KOHIelaTa ylpaBJ/bakba TPOILIKOBUMA", 360pHUK pasioBa CaBe3a PP Cpbuje, ca41.cuMmnosujyma,

3natubop, 2010, ctp. 181-189.
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3aK/yvak

YuynmeHa pazMaTpama yKasyjy Ha To Jja Target
Costing Tpeba cXBaTUTH Kao NOTPEOY U NOCAEULLY
CcaBpeMeHUX TPeHJ0Ba U yc/0Ba NocaoBamwa. OH
IpeJCTaB/ba TPXKUIIHO OPUjeHTUCAH KOHLEIIT, CUC-
TeEM U TEeXHUKYy OO6pauyHa TPOILKOBA, IJie Hberosa
[IpMMeHa y yIpaB/bakbe CAaBpEMEHUM TPEHJA0BHUMA
NpopUTAGUIHOCTY U KOHKYPEHTHOCTH CBe CBe
BMIIIe JloJIa3e [0 M3paXkaja y CMUCJY TJIaBHe Ipe-
KpeTHMIe CaBpeMeHe yIpaB/bayKO pPadyyHOBOJC-
TBeHe Teopuje U npakce. TokoM Target Costing npo-
neca, npegyseha Mopajy JeTa/sbHO IPOTHO3UPATHU
IPOM3BO/ Y U IIPOJIAjy, Te TPOLIKOBE, Kao U IIJIaHU-
paTu nNpodUT KOju ce IojaBJbyje Kao Mmocaeiuua
VCTPaKMBakba TPXKUILTA HAKOH 33J0BOJbeHA MOT-
peba Kymaua, Te Tako IHpejCTaB/ba INOTOAHY
$yHKIHYjy TpOU3BOJA U YMHHU NPOLIEHEeHU 00UM
Npo/iaje U LieHe, ¥ IIpe Hero IITO IPOU3BOJ 1P0JIa3u
Kpo3 ¢asy guszajHa.

Acnexty npuMeHe TCM-a yc/10B/beHH Cy IIOTpe-
6ama npeayseha, HOBUM NpolLecuMa, KOHKypeHT-
CKUM OKpYXE€HWeM W CTeleHOM pa3BUjeHOCTHU
TCM-a, [OK Cy TeXHUKe Y IPUCTYNU ofpeheHn Bpc-
TOM IPOM3BOJiAa U pa30M >KMUBOTHOT LIMKJyca Npo-
n3Bo/a. tberosa npakca je u3y3eTHo 60raTa, pa3Ho-
BpCHa U ofpebheHa GPOjHUM MHTEPHUM U eKCTep-
HUM YMHHOLMMA Y KOjUMa Ce LeJIOKYIIHU YCJI0BU
KOHKYPEHTCKOI' OKpYy>Kema UCTHYy Kao (akTopu
KOjU INpecyJHO YCJO0B/baBajy OO6JMK IpHUMeHe
TCM-a. llpoiec weroBe UMIIEMEHTALHje 3aXTeBa
noTpeby 3a KOpEHUTOM IIPOMEHOM yCTa/beHUX Ha-
BMKa, KyJIType U CUCTeMa BPeJHOCTH Y OpraHusa-
L|MjaMa na 3aTo npejyseha ca 3anazja Ha OBOM IJIaHy
HeMajy TOJIMKO yCllexa Kao lbbMX0BU KOHKYPEHTH U3
JanaHa, jep je LUXOBO yclellHUje QYHKIIUOHUCAbE
YC0BJ/bEHO Fb€HUM KYJITYPHUM ClIeUPUIHOCTUMA
U MEHTAJIUTETOM.

3a acnekTte uMmIiieMeHTanyje Target Costing-a
TelIKo je Hah¥ u3Bope y HalKUM npeAy3ehuma jep cy
KO/1 HaC jolll yBeK yTeMeJbeHe TPaJAULHOHaIHe HOP-
Me [I0CJI0Bakba U CXBaTamwa TPXKUIIHUX 3aXTeBa, Ia
ynpaBJ/badyKa CTPYKTypa npeBuba 3Hauyaj uH$opMa-
OHMOHE MoJApUIKe ylnpaB/ba4KOI' Pa4yHOBO/JCTBA U
360r TOra 3aocCTaje 3a pa3BUjeHUM 3eM/baMa Tp-
JKUIIHE eKOHOMUje, Y KOjUMa yIIpaB/bayKo payyHo-
BOJICTBO UMa CKOpO JJOMHUHAHTHY yJory. MehyTum,
pasyMHO je OYeKHBame Ja he Hall pavyyHo-
BOJICTBEHM CHCTeM, a MOCeOHO YIpaB/bayKH Jeo
O6UTH OCaBpeMeleH HOBUHAMa la CTOTra y caBpe-
MEeHUM YCJ0BMMa [10C/I0Bamka Tpeba yKa3aTH Ha He-
JOCTaTKe KOjU Ce jaB/bajy y Be3H Ca MOCTU3abeM
caBpeMeHe KOHKYPEHTHOCTH. Y TOM CMUCJIY, TIOpeJ
pPa3MOTPEHHUX NPETIOCTABKH, HA HALLKM MPOCTOPHU-
Ma Target Costing ce yrjiaBHOM caMO IpUMeEYje y
KOMIIaHHWjaMa IpPeTeXXHO HWHOCTPaHOI IOpeK/a,

KOje OAuIly caBpeMeHoLIhy: caBpeMeHUM MpOou3-
BOJHMM U MHPOPMALMOHUM TeXHOJOrMjaMa, Kaj-
POBCKMM pecypCcuMa, CTpPaTellKUM KM KOHKYpeHT-
CKUM OpHjeHTalujaMa, Te cnpeMHolhy Ha npahe-
e, Ipe/iBUbame U npu/arohaBame NpoMeHaMa.

3a HeonXOoAHOACT NPOMeHa Koje je MoTpebHo
YBaOXKHUTH y npeay3ehrMa Kako 6 MOCTaa BUCOKO
npuMeheHa Ha CBETCKOM TPXKHUILTY MOTPEOHO je
YBECTU caBpeMeHe HHPOpMalOHEe TEXHOJIOTHje U
cucTeMe Koju omoryhaBajy KBaJIUTETHY o6Gpany
vH$opMaLMja 0 BUCOKUM IIOCJOBHUM NepdpopMan-
caMa, Koje obyxBaTajy uHdopMaluje Be3aHe 3a
TPKUILTE, IOTPOILIAYe, 3aM0C/IeHe, aKI[JMOHape, 10-
6aB/badye M PUHaHCcHUjcKe pe3dysarare. OBakaB caB-
peMeHU HHOPMALMOHU CUCTEM Tpeba Jja oMoryhu
KOMYHMKalujy ¥ TpaHchopManujy npeayseha kao
Y yCIIelIHy AMHAaMHU4YHOCT IPOMEeHa y OKpyKemwy. To
yKasyje U Ha YUHEHULY [la Cy HOCUOLU YCIEeLIHUX
poMeHa y npeay3ehy /bYJCKM pecypcH, Ila caBpe-
MeHo npeny3ehe cBe Bullle BpeMeHa nocBehyje pa-
3BOjy JIMJepa, KOjU Y3 CTPaTeILUKy BU3H)Y U MUCH]Y
JIaKllle NMpUXBaTajy MpoMeHe U ojpeheHU pH3HK,
Kako 6u pe3yJiTaTy 6UJIM NOBOJbHU]jH.
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[IperjieAHM HAy4YHU YJIaHAK

[lopecku aclieKTH oJIyKe O

JEBBOBHU'R, macmep ekoH.”

CTPYKTYPH KanuTajia
KOpNnopaTUBHOT npeay3eha

Pe3ume

0ds1yke 0 cmpykmypu Kanuma.Jia npedcmasssajy 6eoma KOHMpPo8ep3Ho nodpyje meopuje, aau u
desUKAmMHO numaree npakce kKopnopamueHoz meHaymenma. OcHosHa dusiema Koja je dyzo
oKynupa/aa Hay4Hy u cmpy4Hy jagHocm ceoduJa ce Ha numaree 0a Au cmpykmypa kanumasaa
yonwme ymuye Ha epedHocm npedyseha. Y nocaedre epeme oga Hedoymuyda je ybaaxceHa, a
meopujcka pacnpasa cee suuie ce nomepa ka nodpy4jy aHaause gakmopa Koju no3umusHo,
00HOCHO He2amueHo ymuyy Ha cmeneH 3adyxceHocmu npedyseha. L{usb 080z pada je daykadice Ha
HA4uUH Ha Koju hakmopu nopecke hpupode onpedessyjy 8eoma cA0HCEHe achekme cmpyKkmype
Kanumasaa. AHau3a 0802 meopujckoz okeupa cmeapd npocmop 3a Momueayujy MeHaymeHma
da odayke o cmpykmypu kanuma./a npecmaHy da 6ydy nacusHa u 3akacHe/a peakyuja Ha
gaxmope u3 okpyscerba, eeh da nocmaHy kpeamusHa U NPOMUW/EHA 001yKA KOja ce 3aCHUBA HA
npumeHu ocHogHux docmueHyha, apzymeHama u peaayuja cagpemeHe meopuje.

KryuHe peuu: cmpykmypa kanumanaa, nope3 Ha dobum, nopesu Ha npuxode 00 kanumanda,

mpowkogu cmevaja, a2eHyujcKku mpowKkosu

Yeoo

OAs1yKa o CTpYKTYpH KanuTasla Hajuimpe fedu-
HUCAHO TNpeJcTaB/ba U360p ofroapajyhe KoM6u-
Halyje Ayra Y aKIMjCKOT KanuTaJa Kojy he npezny-
3ehe kopucTUTH Aa 64 GUHAHCHUPAJIO CBOj€ MOCJI0B-
He akTBHOCTH.! Koja je onTuMasiHa CTpyKTypa Ka-
nuTtana npegyseha? buso 6u o HempolewHBe
MpaKTUYHE BPeJHOCTU KaZla 6UCMO MOTJIY /1a 1TaMO
KOHKpeTaH ¥ KOHA4YaH OJIr0OBOP Ha OBO MUTAakbE, aJI

HaXXaJIOCT U [10CJIe BULlIe/leLleHUjCKe TeOPUjCKO-eM-
nupujcke Jebarte’ oArosop je Hajuemhe Kom-
IJIEKCaH ¥ HenpeuusaH. MehyTumM, BpJio NpeLu3Ho
ce MOry WleHTUPUKOBaTH GaKTOPU KOjU ollpeje-
JbYyjy CJIOKEeHe OJJHOCe YHHUOLA CTPYKType Kamu-
TaJia, Mehy KojuMa paKkTopu opecke NpUpo/ie 3ay-
3MMajy 3Ha4ajHy [03ULH]jy.

[lu/b oBOT paja je ynpaBo Jja yKaXke Ha KOjU Ha-
YHH PaKTOpPU NOPeCKe NPUPO/Je YTUIY Ha OJJIYKY O

9 JloktopaHT Ha EkoHOoMckoM dakyrery CyGoTuna, YHuBep3uTter y HoBom Cany

1)V caBpeMeHOM MOCNOBHOM aMGHjeHTy KOpropaluje GUHAHCHPAjy CBOje MOCIOBabe KAUTAI0M PUKYI/beHUM Ha HajpasuuuTHje
Ha4MHe [ITO UMILIMIIPA A3 Y OKBUPY ONLITHX KaTeropuja Ayra ¥ akI1jCKOT KalluTasla I0CTOj! BEJIUKHU 6p0j pa3/IMIYUTHX GUHAHCHjCKUX
HMHCTpyMeHaTa. JeJHOCTAaBHOCTH PaJIM Y OBOM PaJly IUTalbe CTPYKTYpe KaluTaaa 6uhe aHaIM3UPaHO Y TEpPMUHUMA OJJHOCA 3a/jyKehe

versus aKLAjCKU KalluTaJl.

2 Bugeru unp. Myers (1977), Miller (1977), Marsh (1982), Myers (1984), Rajan, Zingales (1995), Graham (2000), Myers (2001), etc.
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CTPYKTYypH KanuTasa. CTpyKkTypa paja nogpeheHna
je LHW/beBUMA HCTPa)KWBakba M y TOM CMUCIY
NOYMIbe OJf aHa/Ju3e CTPYKType KamnuTaaa y
caBpuleHOM CcBeTy 6e3 mope3a. Hako je oBa
NpeTHoCTaBKa BeoOMa HepeasiHa, UIIaK je KOpUCHA
jep npexacTaBs/ba MOJIA3HY TayKy 3a INOCTENEHO
YK/by4HBake pa3/NYMTHUX BU0Ba HECABPILEHOCTH
KOje Ccy NIPUCYTHe y JJaHallb0j [T0CJI0BHO] NIPAKCH.
JenHa on Hajuyemhux HecaBpILIEHOCTH CaBPeMEHOT
KOpIIOPaTHUBHOT CBeTa OJIMYeHa je y mope3uma. Y
TOM CMHCIy HCIUTyje Ce Hajupe 4YUCT YTHULAj
KOPIOpPaTUBHUX NOpe3a Ha AOOGUT Ha CTPYKTYpy
KallMTala, a 3aTUM Ce 0/ajy U APYTH pejleBaHTHHU
¢dakTopu. /lo3Bo/baBa ce yTUILAj ope3a Ha IPUXo/e
o/l KamuTajsa (mopesa Ha KamaTe, AUBHJEHJe U
KaluTa/IHe 0OUTKe) a 3aTUM, paJy LeJIOBUTOCTH
C/IMKe, U TPOILKOBA (PUHAHCHUjCKUX HENpUJIMKA U
areHUHjCKUX TPOLIKOBA.

1. Cmpykmypa kanuma.a

AHasu3se CTpyKType KanuTaJja 06 UuHO NOUYUY
ca/iBa BeJMKa UMeHa - Muiep u Mogusbanu (Milleri
Modigliani). TloMeHyTH ayTOpH Cy CBOjUM pEBO-
JIyIMOHApPHUM CTaBOBMMa IleJleCeTUX TOJMHA
NpOILJIOT BeKa OCTAaBUJIM TeMeJ/be 3a MOJIEPHY Te0-
pHjy CTPYKType KanuTaJa. [IppoM Bep3ujoM cBoje
Teopuje (y HacTaBKy Tekcta: MM Teopuja) 1958.
rofiMHe’ yTBPAWUJIM Cy Jja U360p CTPYKType Kalu-
TaJila He MOXe Jia noBeha BpeJHOCT KOPIOPaTHBHOT
npefyseha, O4HOCHO Ja Cy OAJIyKe O CTPYKTYpH
KanuTaja upeanesaHmHe. HaBesieHM 3ak/byvak,
MebhyTuM, 3acHUMBaA ce Ha OpOjHUM IOjeJHOCTaB-
JberrMa®. Haume, MM Teopuja mosiasu oz Tora ia cy
TPKUILUTA KallMTaja caBplieHa, LITO 3HAa4X Ja UH-
BeCTUTOPU MOTY Ja TPIyjy XapTujaMma OJ, BpeJ-
HOCTU 6e3 orpaHvyerma Kao U Ja ce MOry 3aJy-
’KMBATH NOJ, UCTUM YCJI0BHMA Kao U KopropalHja.
He mnocroje TpaHCakUMOHM TPOLUKOBH, HHOOP-
Mauuja je OecmyiaTHa M CBUMa JOCTYIIHA, a
VHBECTUTOPHU Cy palMOHA/IHM M IOHAlIAjy ce Ha
TakaB Ha4uuH. Takobe, o/1a3u ce off NIpeTNOCTaBKe
Jla cy TpxulTa epUKacHa, IITO MoJpasyMeBa JAa
XapTHje oJ BpeIHOCTU UMajy ep 1ieHy, y3uMajyhu
y 063up HH$OpMalLHje JOCTyIIHE UHBECTUTOPUMA.
W mnajsaj, npernocras/ba ce Ja HeMa Koplopa-

THUBHUX 110pe3a, a UTHOPUILY Ce U TPOLUKOBH KOjU
HacCTajy KaJa ce Kopunopauuja npeBulle 3ayKHU.

[Tosnazehu of HaBeJeHUX MOjeJHOCTABJ/bEHA,
MM Teopuja TBpAU fja 6e3 0631pa Kako ce pasfein
CTPYKTYypa KanuTaja Ha JyT U aKLUjCKU KanuTal,
IIOCTOjU 04yBakhe MHBECTULIMOHE BpeJHOCTU. Bpes-
HOCT KOpPHOpaTUBHOT npeay3eha y Kpajwoj HH-
CTaHILY 3aBUCH 0J] 0OUeKWBAaHUX HOBYaHMX TOKOBaA U
MIOCJIOBHOT PHU3HKa KOjU oZpehyje AUCKOHTHY CTOIY
npeMa Kojoj he oueKMBaHU HOBYAaHU TOKOBU OUTHU
JAUCKOHTOBaHU. [loJplika 0BaKBOj NO3ULUjU IO-
4YMBa Ha Te3H Jla aKLIMOHApX MOTY Jia OAr0BOpe Ha
61JI0 KOjy CTPYKTYpyY KalKhTasa Kojy ¢opMupa Kop-
nopauyja. JlpyruM peyuMa, y CaBpLIEHOM CBETY Y
KOju je cmewiTeHa MM Teopuja, KOPIIOPATUBHO U
JIMYHO 3a/[y’KeHe Cy CaBpLIEHH CYNCTUTYTH . YBa-
’kaBajyhu Ty yumeHuny, npepysehe He Moxe Aa
ypajZiy HEllITO 3a CBOje aKIjMOHape LITO OHU He MOTYy
Jla ypajie caMM 3a cebe, 0JHOCHO NPOMeHa CTPYK-
Type KanuTajla HeMa HUKaKBY BpeJJHOCT 3a aKL[10-
Hape. [loz TakBMM OKOJIHOCTHMA JiBe KOpIopanuje
WJleHTUYHe Yy CBaKOM JIpyrOM MNOIJIefy, OCUM IO
CTPYKTYpH KalKTa/la, MOPajy MUMaTH UCTY YKYIHY
BPeJHOCT. YKOJMKO NPEeTXOJHO He BaXH, aKTU-
Bupahe ce npouec apéuTpae’ koju he goBecTH 10
CBOjeBpPCHOT HUBeJIMCalba BpeJHOCTH u3Mebhy Ta
JBa npeay3eha.

2. Cmpykmypa Kanumanaa
u nope3 Ha do6um

[llupoM cBeTa Ap:xaBe onopesyjy A0OUT KOpIo-
paTuBHUX npeay3eha. Kamara Ha mnosajM/beHa
CpeAcTBa UMa CTaTyC TPOILKA M0CJ0Bamka U 0/10Kja
ce OJi yKyIHOI NpUXoJa NPUJINKOM yTBphUBama
onope3uBe fobuTu npeayseha. Ca gpyre crpase,
JAUBHM/JIEH/IA Kao IIPUHOC KOjU O4YeKyjy aKLHOHapHU
He MOe Ce U3y3eTH U3 NIopecKke OCHOBULE U KOH-
CEKBEHTHO IOJJIeXke KOpPIOpaTUBHOM IOpe3y.
HenocpenHa nMnivKanyja HaBeJjeHUX YWHEHULA
je cynepHOpHHUja I03ULIMja KOPIIOPAaTUBHUX IIpely-
3eha Koja y CBOjoj CTPYKTYypH KanuTajla UMajy U
oapeheHo yyemhe Ayra, 0CMM aKIMjCKOT KallUTazla.
PazJjior Jiexku y ToMe IITO, Kako ce Y JIMTepaTypHu
kaxe (Manunuh, 2007), ¢uckyc cyOBeHIMOHHUIIIE
Jle0 KaMaTa Koje KopIiopaluje IO OCHOBY Ayra
nuahajy cBojuM KpeguTopHUMa.

3) IlpesenToBaHna jey ynaHky , The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment”, American Economic Review,

vol. 48(3)

4) IlpernocraBke MM Teopuje cy nHTepnpeTupaHe npeMa: Brealey et all. (2007) ctp. 397.

5) Y pea/HOM NOCJOBHOM CBeTY OBaj CTaB HMKaJa He BaxU. Pa3/m4yuTu cy pas/iosu 3a To. [Ipe cBera, IMYHO 3aJy>KHUBakbe CaAPKHU
ozapebeHy n03y HenmpHUBJIAYHOCTH 32 WHBECTHUTOpE, KOjy OHM Hehe OCETUTH NpPHU KOPHOPATHUBHOM 3ajyxemy. Kao poparak,
aKLMOHApU MMajy OrpaHUYeHy OJrOBOPHOCT NPU MHBECTUDPamy y aKlivje, 0K je HbUX0Ba OJrOBOPHOCT KOJ JUYHHUX [03ajMULIa
HeorpanuyeHa. KoHauHo, KaMaTHa cTolla MOXe GUTH BHIIA 3a NOjeJUHLIA HEro 32 KOPIIOPALH]y.

6) 3a umiycTpanujy apouTpaxkHe nojpiike norsiegatu: Van Horne (1997) ctp. 282 - 283.
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YKynHa nopecka yuTezia Koja ce Ha 0Baj Ha4YUuH
OCTBapyje Mo>ke UMaTH BEJTUKY BPeZJHOCT 32 KOPIIO-
paTtuBHO npeaysehe.” KBaHTUTATHBHO, TOAMIIELY
KamamHu nopecku wmum (eng. interest tax shield) je
jeaHaK IpoU3BOY Baxkehe mopecke cTome Ha ,0OUT
npefyseha u ucniaheHux Kkamara y pepepeHTHOM
nepuoAy. YKOJIMKO NPeTHOCTaBHUMO /ia je IopecKa
cToma nope3a Ha Ao06uT npegyseha 10% (koJsMko
usHocu y Peny6aunu Cp6uju’) u kajga 3sHamo Ja
niaheHa KkaMaTa KpeIUTOpy NpeAcTaB/ba 0 0UTaK
M3 OCHOBHIIe ONIOPe3UBatba HUje TEIIKO 3aK/bYYUTH
Jlaje cBakM AvHap nyiaheHe kaMaTe yMameH 3a 10%
niaheHor nopesa. KoHKpeTHO, jeiaH fUHAP KaMaTe
peasiHo usHocu camo 0.90 guHapa. CTora epeKTUB-
Ha lLieHa Jyra 3a npejysehe koje je mo3ajMuJi0 HOB-
yaHa cpe/cTBa, Hehe 6UTH KaMaTHa cTOMa yroBo-
peHa u3Mebhy npeayseha u kpeauTopa Hero yro-
BOpeHa KaMaTHa CTOIa IOMHOXeHa ca BpeJHouIhy
jelHOr AMHapa KaMaTe, y3 yBaKaBame Iopecke
yurreze.’

YKo/IMKO je fyr Koju npeay3ehe KOpUCTH CTa-
JIaH, a TO je yIpaBo NpeTNOoCTaBKa 0 Koje cy MM
MOLUIA Y CBOjoj MoauduKoBaHO] Teopuju'’ Koja
Ipelno3Haje KOpHopaTHBHe Ilope3e, OHJA je ca-
Jallllba BPeAHOCT IOpecKe YIITeZe IO OCHOBY
KaMaTe 3alpaBo AUCKOHTOBAaHA BPeJAHOCT roAMII-
el KaMaTHOT Nnopeckor wruTa. [Ipu usbopy auc-
KOHTHE CTOIIe 33 0By pauyHHULy Hajuelthe ce noapa-
3yMeBa Ja je PU3MK IOBe3aH ca INOPeCcKUM Ka-
MaTHUM ILITUTOM VY KOpeJauuju ca pPU3HUKOM
WCIJIaTe KaMaTa, Na je oAromapajyha AUCKOHTHA
CTOIa 3alpaBO KaMaTHa CTOMNA Ha AyT.

YBaxaBajyhu cBe NpeTXOJHO HaBeJEHO, jef-
HOCTaBHO je U3BOheme 3aK/byuKa Jja je BPeAHOCT
3ajyKeHor npejyseha jefjHaka 36Upy BpeJHOCTH
npefyseha koje ce uHaHCHpa caMO aKLMjCKHUM Ka-
MMUTaJIOM U CaJidallllkbe BpEeAHOCTU MOPECKUX yuireaa
10 OCHOBY KaMaTa. OBo je ylipaBo ¥ kopurosana MM
Teopuja Koja je rpadpHUyKu NprKasaHa Ha Uaycrpa-
uuju 6p. 1.

Ca pacToM u3HOcCa fiyra Koju npegysehe uma y
CBOjOj CTPYKTYpH KanuTaJa ceteris paribus (ako je
CBe OCTaJI0 HCTO) pacTe U BPeJHOCT KaMaTHOT
IMOopecKor mTuTa, a CaMMM THUM U YKYIIHAa BPpeAHOCT
npenyseha. OBo ykasyje Ha TO Jia je OnTHMaJiHa

Haycmpayuja 6p. 1 - Bpednocm npedy3eha y3
yucm eghekam KopnopamueHoz nope3a Ha do6um
Bpennoct 4
npeny3eha
BPEAHOCT Y3

4HCT edekar
rnopesa Ha JoOuT

CB
KaMaTHOI' [TOPECKOT
HITUTA

BPEIHOCT
HE3a/1y)KCHOT
npexny3seha

»
»

yuemthe nyra 'y
YKYITHOM KaluTany

H3Bop: Brealey at all. (2007) cTp. 407.

CTpaTreryvja 3a MakCHMU30Bakbe BPeJJHOCTHU Npesy-
3eha ycMepaBame CTPYKType KanuTaaa y NoTny-
HOCTH Ha pUMHaAHCHpake 3a4y>KUBabEM. JacHO je fa
HaBeJleHU CTaB HUje y CKJIaJy ca NPaKcoM KOpIIo-
paTuBHUX Ipesiy3eha a jejaH 0y MHOTUX pa3Jjiora 3a
TaKBO O/CTYIIakbe je YUbeHHLa 1a IOpecKe yIITe e
Koje npouctuyy u3 Beher GHHaHCHjCKOT JileBepHIIa
HUCcy curypHe. Hanme, kako npenysehe nosehasa
CBOje 3aJly>KMBakbe, OHO UCTOBpeMeHO noBehaBa u
BepOBaTHOhy Aad Yy HEKUM rogrHaMa BberoBu Inpu-
x0u Hehe GHUTH JOBOJbHU [Jla TOKPH]y CBe AocIese
kaMare. [locieguyHo, MOXxe ce AecUTH Ja Ipe-
Jy3ehe npujaBy MOpeckoj BJACTH HUCKY WM YaK
HeraTyMBHY J0GUT, a TaJa ce NOpecKe yuTeJe 1o
OCHOBY KaMaTa Tole W HecTajy. OBaj apryMeHT y
V3BECHOj MEPH Ce MOXKe OCTIOPUTH YMEHULIOM J1a Y
BehMHU caBpeMeHUX NOPeCKUX CUCTeMa 3aKOHOAa-
Ball /103B0JbaBa INPEHOIIemke NOCJOBHUX I'yOUTaKa
Ha payyH 6yayhe fo6utu y ogpeheHoM poky. Y fo-
MUILU/JHOM IOPECKOM 3aKOHOaBCTBY ' iebuHMCa-
HO je /ja Taj pOK He MOoXke OUTH AU OJf IeT oAU Ha.

Ocum ontepehema HOBYaHHMX TOKOBa Ipe-
Ayseha nyiahamyMa 10 OCHOBY KaMaTa M [JpyTH

7)  OBo je pasJior 360r Kojer nojeuHa npeayseha uay U Kopak Jjabe U GopMHUpPajy CTPYKTYPY KallUTala ca MUHUMAJIHUM y4emheM
COINICTBEHOT U HeCpa3MePHO BeJIMKUM y4delinheM M03ajM/beHOT KalUTasa, IPU TOM 4ecTo U Kpiiehu 3aKoH (HIp. CBECHO MPUKa3yjy
COIICTBEHH KallUTaJ Kao [103ajM/beHH, KOpUCTehy apaH)KMaHe ca TI0Be3aHUM JIMuMa). OBa [ojaBa y MopecKoj INTepaTypH 03HaTa
je kao ymarsena kanumaausayuja. OnuupHyje norsaeaaty: llonosuh (1997) ctp. 696-701.

8)  Ilpema 3akoHy o nope3y Ha do6um npagHux auya, ,Cayx6eHu raacuuk PC“, 6p. 25/01,80/02,43/03,84/04 1 18/10.

9)  Of CyWITHHCKe je Ba)XKHOCTH HAarJACUTH Ja HMako npefysehe Ao oBakBe GeHeduIluje A0Ja3u [0 OCHOBY CBOjUX o6aBe3a ImpeMa
KpeJUTOPUMA, OHU He 10 6Hjajy HUILTA BUIIE O/ KAMAaTHE CTOIIE KOjy Cy yroBopuJu canpey3ehem. Ciienu fa 3ay>xuBare noBehasa
BPEeAHOCT KOpHopalje U KOHCEKBEHTHO - 60raTCTBO aKL[OHapa.

10) IlpeseHToBaHOjy 4wiaHKy , Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction”, American Economic Review, vol. 53(3)

11) Ilpema 3akoHy o hope3y Ha do6um npagHux auya, ,Cayx6eHu riaacHuk PCY, 6p. 25/01, 80/02,43/03,84/04 u 18/10.
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apryMeHTH roBOpe y IPUJIOT HEU3BEeCHOCTH KaMarT-
He mopecke 3awTtuTe. [Ipeayseha mmajy 6pojHe
HayuHe Jja U36erHy miahawme nopesa y oKBUpY 3a-
KOHCKHX MapruHa'’, a mosehaHo 3ajyxuBame je
caMo jeaH o1 kbux. Uzeja je na ykoyuko npeysehe
HCKOPUCTH JI03BOJbEHU MaHEBApPCKU MPOCTOpP U
HCKa)ke JJ0BOJbHO HUCKY Jl0OUT, mopecka ob6aBesa
MOXXe OUTHM BeoMa MaJja, a BPeJHOCT KaMaTHOT
MOpeCKOor LITUTA 3aHeMapJ/bHBa. KoHaYuHO, mopecke
BJIACTU MOTY IIPOMEHUTH NIOpecKe CToIle KOjuMa ce
onopesyje J06UT KopIopaliyja, IITO CBAKAKO YHOCH
JIOJJATHY 03y HECUTYPHOCTH y OBAaKBY U CJIUYHE
KaJIKyJaLuje.

Kaga ce Heu3BeCcHOCT KaMaTHOI IOPECKOT
LITMTA y3Me Yy 063Up, BpeJHOCT npeAy3eha u fasbe
pacTe ca pactoM yd4emha fiyra y CTpyKTypH Kamu-
TaJia, aJlu Y Mam0oj MepHy Hero WTo ce noBehasa y3
yucT edeKaT MOPEeCKOor WTUTA, WITO je rpadUuKU
npeacTtaBbeHo Ha Wayctpauuju 6p. 2. Kako ce 3a-
Jy>KMBabe noBehaBa, HeU3BECHOCT MOJIAKO yJ1a3u y
WUTIPY a 3aTHUM U [I0CTaje CBe 3HavyajHUja. Kopeknuja
BPeJJHOCTH MOPECKOr LITHUTAa y MOYEeTKY je BeoMa
MaJja. MehyTum, kako GUHAHCHUjCKU JIEBEPUI] PacTe,
BPeJHOCT MOPEeCKOr IUTUTA NOCTaje CBe HeU3Bec-
HHja, a OH CaM Mambe BaKaH. 3aK/by4aK je Jia oBe-
haBaweM H3HOCA Jyra y CTPyKTypH KalnWTa/la, y3
yBa)KaBarbe HEH3BECHOCTH IIOpeCKUX YIITeAa,
BpeAHOCT npeAy3eha pacTe ajiu He 10 KOHCTAHTHO),
Beh 1o cTasHo onazajyhoj ctonu.

3. Cmpykmypa kanuma.a, nope3 Ha do6um u
nopes3u Ha npuxod 0d kKanumaJaa

OcrM KOpIOpaTUBHHUX N10pe3a Ha I00UT y caBpe-
MEeHOM I0CJIOBHOM aMOHjeHTY IPUCYTHH Cy U IOpe3U
Ha IpUXOJ O, KallUTala Kao IOpe3u Ha JIWYHHU
NPUX0/J, KOjU WHBECTUTOPU (aKLHUOHApU U Kpeau-
TOpPH) OCTBApPY]jy Ha CBOje HHBecTULHje. [IprcyTHOCT
OBHUX IIOpe3a MOXKe Y U3BeCHOj MepU CMambUTH, a Y
M3y3eTHOM CJIy4ajy 4YaK U eJMMHUHMUCATH KOpIIOo-
paTUBHU KaMaTHHU Nopecku WTUT. HauMe, cajaiima
BPeJHOCT KaMaTHOT IOPEeCKOT IUTUTA, Y3 NIPUCYCTBO
KOpIIOPaTUBHHUX I10pPe33a, a/I1 U [10pe3a Ha IIPUXO0J OJ
KaluTasla Y4ju TepeT CHOCe KpeUTOPHU U aKLIUOHAPHY,
je cneneha (Miller, 1977):

Cazjaurmka BpeJHOCT KAMATHOT MOPECKOT IITUTA

[ (-e)x(-2,)]

[ Ty JxB

rje cy: t. KoprnopaTHBHa opecka CTola Ha Jjo-
6UT, t, TOpecKa CToma Koja ce IpHUMekbyje Ha IPUXO/

Haycmpayuja 6p. 2 - Bpednocm npedy3seha y3
KopnopamueHe nope3e u Heu3g8ecHOCM nopecke
3awmume

BPEIHOCT A
npeay3eha
BPEIAHOCT

y3 uHcT edpekar
ropesa Ha J0OUT

BPEIHOCT Y3
e OIIOpE3HBAE

U HEM3BECHOCT
MIOPECKE 3aIUTUTE

>
»

yuemthe nyra y
YKYIHOM KaIlUTary

H3Bop: Van Horne (1997) cTp. 287.

0/l 0O6MYHHUX aKIlyja, ty Mopecka cTona Koja ce NpHu-
Mewyje Ha noBpahaj of Ayra M B TpxuiiHa
BpeJHOCT Jyra.

Y HajjefHOCTaBHUjeM CLeHAapUjy Y KOMe OH Mo-
pecka cTtomna Ha nospahaj oz fyra ¥ nmopecka crormna
Ha nospahaj of akuuja 6usie UJEHTHUYHe Ta JABa
YyjlaHa Yy HaBeJeHOM u3pa3y OM ce MOHUIUTHIIA, a
nopecka NpeJHOCT 3a KOpIopalHtjy ocTajia 61 ucra
Kao U y NPEeTXO0JHOj Ta4YKU Yy KOjoj Cy Mmope3u Ha
JIMYHU TIPUXOJ|, OJ, KanuTaJja 3aHeMapeHU. Meby-
THM, Y CTBAPHOM CBETY CUTYyal{ja je 3Ha4yajHO KOM-
ninkoBaHwuja. [Ipe cBera, moBpahaj koju akLiluoHapu
OCTBapyjy CacToju ce O, AUBUJAEHU U KallUTaJTHOT
JlOGUTKA KOju ce omope3yjy Hajuewihe mo pasJiu-
YUTHUM cTonaMa. KoHKpeTHO, Tpakca BeJIMKOr 6poja
NOPeCKUX BJIACTH je Jla KanuTaJHe J0OUTKe Omo-
pesyje 10 CTONU HUXKO0j 0/ TOPEeCKe CTOIIe 10 KOjOoj ce
onopesyjy AuBUeHe. Yak U KajJja 61 Te JiBe CTole
6uJie jeJHaKe, MMOCTOjU jOIlI jelaH pasJsor KOju y
NOpPecKoM CMHUCIy ¢(aBopH3yje KalmUTaJIHU [0-
6uTaK,a To je onyuja epemena. llopes Ha KanUTaJIHU
JobuTtak muaha ce y MOMeHTY KaZa ce akuuje
npo/ajy, a 6yayhu ja akuoHapy caMu 0AJy4yjy Aa
gy he ¥ KaZia npejy3eTH Ty aKTUBHOCT, OHU UH-
JUPEKTHO CaMU OAJIy4yjy U Kajia he m1aTUTH nopes
Ha MPUXO0J, OJ KalUTaJHOT A0O6UTKA. AKIIMOHApH
Mory HeoZipebeHo fyro fa oarabajy npogajy akuuja
a ca CBaKMM J0JJaTHUM J,aHOM caJiallllba BPeJHOCT
nopesa Ha KalnuTaJlHe AOOUTKe Koju he muiaTuTu y

12) OnuupHUje 0 3aKOHUTOj MOPECKOj eBa3Uju nope3a Ha JOOUT norjegaty: MunomeBuh (2005) ctp. 227-241. wuiu [onouh (1997)

cTp. 453-454.
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TPEHYTKY IIpoJaje IocTaje cBe Mama. Kao fogarak
TOMe 0Baj I0pe3 je y MHOI'UM Jip>KaBaMa BeoMa JIaKo
n36ehy, Ha npuMep MO0 OCHOBY HacjehuBamwa UK
NOKJIOHOM y JJ06pOTBOpHe cBpxe. CBe HaBeJeHO
rOBOPM y NMPUWJIOT TOMe /ia YaK M Kaja Cy Iopecke
CTole Ha JUBUJEHJe W KalMuTajlHe JOOHUTKEe HO-
MHHAJ/IHO jefjHaKe, epeKTHBHa CTONa [Ope3a Ha
KaluTaJHy JOOUT he yBek (MM TOTOBO YBEK) GUTH
Mamba oJf epeKTHBHE IIopecKe CTOIe Ha IUBUIeH/e.

AKo 6U ce NOILLJIO O/ 3aMCTA EKCTPeMHe NPeTIOoC-
TaBke (Van Horne, 1997) aa ce caB mpuxoz o1 akIyja
OCTBapyje Kao KanuTajJHU Jo6UTak U Ja je
edeKTHMBHA IOpecKa CTOoNa Ha Taj ,06MTaK HyJIa, 0K
je cTomna Ha MpUXo/ie O/1 iyTa MO3UTHUBHA CBAKU JIMHAP
3apazie npenyseha koju ce vcnahyje KpeguTopuMa
Ha MMe KaMaTa Ha HUBOy mnpejy3eha He 64 6HO
OMOpe30BaH aJli Ha HUBOY HHBECTUTOpa OHUO 6U
ONOPe30BaH IOPECKOM CTOIOM Ha NPUXO0J, 10 OCHOBY
kamare. [IpeMa ToMe, MHBECTUTOpP GM 3apaJiio HETO
Mambe oJ; jefHor AuHapa. Ca Apyre cTpaHe, ako 6u
npeaysehe Taj AMHap yCMepUJIO Ka aKLIMOHApHUMa, Ha
HUBOY mpeAy3eha 6uo 6u myaheH nopes Ha A06HT,
JIOK Ha HHUBOY aKLMOHapa He 6u 6wi0 mnuahamwa
nopesa. Ako ce npegy3ehe 6pyMHe caMO O UHBECTU-
TOPOBOM IPUXOAY HAKOH IOpe3a, Onpefie/berbe y
Be3U Ca CTPYKTYpPOM KamuTajJa 3aBUCU OJf KOH-
CTeslallvje MOPEeCKUX CTONA Ha MPHUXOJe MO0 OCHOBY
KaMara Y Ha ZJoGUT Kopriopalyje. YKOJIMKO je mopecka
CTOIIa 3a ONOpe3rBame NPUX0/a 0 OCHOBY KaMarta
BUIlIA 0] TIOPECKe CTOIIe Ha 106UT npeay3eha, Taja 6u
CTPYKTypa KamuTajJa OW/a ycMepeHa Ka aKLHO-
HapCKOM KallUTaJly U vise versa. Y Ioce6HOM C1y4ajy, y
KOMe 6OU ce OBe /iBe CTOIle U3je/jHa4usle, IpOMeHe y
¢drHaHCHjcKOM JleBepUlly He OW [JOBOAWJEe [0
IIPOMEHA y YKYIIHOM IIPUXOAY MHBECTUTOpPA HAKOH
nope3a. /JlpyruM pednMa, OJIyKEe O CTPYKTYpH
KaluTa/la IOHOBO OM IOCTaJle UpeJleBaHTHE.

Y cTBapHOCTH npedepeHLuje UHBECTUTOPA Ce
pasyukKyjy. MHBecTUTOPH Koju cy ociob6oheHu mo-
pesa WM ce HaJla3e y HXKKUM NI0PeCKHM paspeAuMa
y CHCTEMHMa INPOrPeCcUBHOr ONOpe3NBamba MOTY
npedepupartu koprnopauuje ca Behum yuemrhem 3a-
Jy’Kera Y CTPYKTYPH KaluTasla, 0K UHBECTUTOPHU
KOjU Ce Hajla3e y BUIIMM NIOPeCKUM paspejuMa rpa-
BUTHPAjy Ka I0Ce0Bamby aKliyja U o Jlaramy Kallu-
TaJIHUX fAo6uTaka. lllTaBulle, 6pOjHU UHBECTUTOPHU
CBaKOJHEBHO IMpOJajy CBOje akKIiyje, OCTBapyjy
KanuTa/lHe JOOGUTKE U 0 OCHOBY WbHUX MJahajy mo-
pese. OBo 6alla CEHKY Ha eKCTpPeMHY NPeTIOCTaBKY
0 HyJITOj ePeKTUBHO] MOPECKOj CTOMA Ha Kalu-
TaJIHU Jo6UuTak. Unak, cTaB fja nopesu Ha IpUXoje
0/, KalMTaJja y U3BEeCHO] MepH yMamwyjy Koprnopa-

TUBHM KaMaTHM IIOpecKd LITUT ocTaje. Kom-
IeH3allyja HUje IMOTIyHa ald HeABOCMUCIEHO
MOCTOjU. Y ck1agy ca GopMyJioM aTOM Ha IOYETKY
OBe TayKe, BpeJJHOCT KaMaTHOT NMOPEeCKOT IITHUTA Y
OZIHOCY Ha CLieHapHuo KOju nojpasyMeBa 0JCYyCTBO
Iopesa Ha NpUXOJe OJ, KalluTajla, MArd je Kaja
edpeKTHBHaA CTONa MOpe3a Ha MPHUXOJ N0 OCHOBY
KaMaTa npemaulyje epeKTUBHY NOpPeCKy CTOIY Ha
npuxoze of akudja. llto je Behu gudepeHuujan
n3Mely oBe JiBe CTOIle, HWXKA je BpeJHOCT KaMaTHOT
MOPeCKOr IITHUTA.

4. Cmpykmypa kanumaana,
nope3u u mpowkoeu (UHAHCUjCKUX HENPUAUKA

Jlo cajia je mokasaHo fa Behe y4demthe jegTuHU-
jer Ayra y CTpPyKTypH KanvTaJia noBehaBa yKynHY
BpeJHOCT KoprnopaTuBHOT npefyseha. Edekar ka-
MaTHOT MOpPeCKOr IITUTA Y U3BECHO] MepH je yMa-
HeH Ka/ia je J03B0JbEHO IPUCYCTBO NIOpe3a Ha NpU-
X0/Jle OJf KalluTaJla, ajli OH U JlaJbe IOCTOjU U BeoMa
je BpesaH. MehyTHM, NOCTOjM joll jejHA HecaBplLe-
HOCT KOja olnpejiesbyje OJJIyKe 0 CTPYKTYpPHU Kalu-
TaJia 3a Kojy he ce npeny3ehe onpenennTy, a To cy
TPOIIKOBU GUHAHCH]jCKUX HETPUJIHKA.

CapacTtoM peslaTUBHOT y4yelha Ayray yKyImHOM
KanuTajgy npeayseha nosehaBa ce um pU3HK Of
Hemahawa KaMaTa U TJIaBHHUIA O POKY jocrneha,
ycJie; yera ce HOBH JIyT MOXKe ZJ0GUTH caMo y3 Behy
KaMaTHy ctony. OBo Jja/be 3Ha4H CBe Behe onTepe-
hemwe HOBYAHHX TOKOBa Npefy3eha niahamuMma 3a
KaMare. Y MOMeHTY KaZia npeiy3ehe ocTBapu JO6UT
HIDKY OJf MUHHMAaJIHO NOTpe6He 3a U3MUPUBaHE
CBUX JIOCIIEJIMX IJIaBHUIIA M KaMaTa, [0 OCHOBY AyTra
jaB/bajy ce (UHAHCHjCKe HENpPUJIMKE KOje MOTy
JIOBECTH JI0 CTevaja npeayseha.

IIpenyseha Moxxe fa u3berasa cTedaj CBe JI0K ce
ob6aBe3e MOIy OJJIOKUTHU WJIM JIOK Ce Ha OMJIO Koju
HauyMH MOTy NpU6GABUTH CBeXXa HOBYAHA CPeJCTBA 32
MoJMUpHBame Jocnesux obaBe3a. Ha oBaj HauuH
npeny3ehe ,06uja Ha BpeMeHy" a /J06HjeHO BpeMe
MOXKe UICKOPHCTHUTH 3a pexabu/nTaLyjy nopeMeheHux
TOKOBa CTBapajyhul IpeTHOCTaBKE 3a HOPMAJHY
penpoAyKLMjy, IITO 3HA4U U ocobabame off cTevaja
(JakoBueBuh, 2006). YKOJIMKO OBaKBH IMOKYLIQjy He
ycrejy, y Kpajiboj MHCTAaHUM Wmak Mopa Jgohu g0
cTedaja.

CaM cTevajHU NOCTyNAK y IPAaKCH HUKaJla HUje
6ecrnJiaTaH OJJHOCHO YBeK ca cO60M I0HOCHU OpojHe
JAVpEeKTHe ali U WHAWpeKTHe Tpomkose'®. Ca-
Jlallilba BPeJHOCT TPOILIKOBA CTeyaja MpescTaB/ba
JVCKOHTOBAHy BpPeJHOCT NPOH3BOAA IO cleieha

13) CyACKM TPOIIKOBH M HaKHaJle aJlBOKaTHMa HAjTUNUYHUjU Cy NMPaBHO-aJ[]MUHUCTPATUBHU JAUPEKTHHU TPOILKOBU. UHAMPEKTHU
TPOLIKOBU OJIpa)kaBajy Teukohe npu Bohewy Koprnopaluje Koja npoJa3y Kpo3 cTe4ajHH noctynak. CJoM MocJ0BHE aKTUBHOCTH
Mame je BUAJBUB, aJId MOXKe OUTH JaleKo CKYIL/bM 0J] padyHa Koje Kopropanyja nuaha agBoKkaTuMa.
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TPU eJlIeMeHTa: BepoBaTHoOhe cTeyaja mpejyseha,
koeduMjeHTa yyeliha TpolIKoBa cTevyaja y cajall-
10j BpegHocTH npefy3eha v BpegHocTH npeay3eha
!* Cama BepoBaTHOha cTevaja pacre ca nosehamem
yAena Ayra y YKyIHO] CTPYKTYpPH KallMTasa, IpH
yeMy ce He pajy O JIMHeapHOj QYHKIMjHU, Beh o
cTasHo pactyhoj cTonu HakoH ofpebeHor rpaHuy-
HOT HMBOA 33/Iy’Kekba.

TpolKoBU cTe4aja JakKje UMajy HeJBOCMUC-
JIeHO HeraTuBaH edeKaT Ha BpeJHOCT Ipefy3eha u
Ipe/iCTaB/bajy CBOjeBPCTaH BUJ, OrpaHHAYeHa Ha
3a/y>KMBambe npeay3seha u mopecke yumrefie Koje ce
Ha Taj HauuH ocTBapyjy. Haycrpaunuwja 6p. 3.
NprKasyje AUHAMUKy BpeJHOCTU mnpexayseha y3
KOMOHWHOBaHU epeKaT Nope3a M TPOLIKOBA CTevaja.

[ToBehamweM ¢prHaHcUjcKor JieBepulla noBeha-
Ba Ce U BpeJHOCT NOPECKHUX YIITEe/|A [0 OCHOBY Ka-
MaTa. Y No4yeTKy je BepoBaTHoha nojaBe puHaH-
CHjCKHUX HellpUJIMKa 3aHeMapJ/buBa. JJoMUHUpa 110-
3uTuBaH edekaT mnopesa. MehyTuM, HaKOH Wu3-
BECHOT HUBOQ, Ca Ja/bUM pacTOM 33/ly>KeHOCTH Be-
poBaTHoha za he ce npeny3ehe cyounTH ca pruHaH-
CHjCKUM HellpuiuKaMa cBe je Beha. [loTeHnjanHu
TPOLUKOBH CTe4Yaja IOYMbY Jia Harp13ajy BpeAHOCT
npenyseha. Teopujcku onTHMaaHo ydelhe ayra y
YKYIIHOM KalUTaJly je IOCTUTHYTO KaJa ce cajall-
Hba BPeJHOCT ylITeJile Ha Nope3rMa U3jeJjHauu ca
cajjalllkboM BpeAHolthy TpolIKOBa cTevaja. To je

Haycmpayuja 6p. 3. BpedHocm npedy3eha y3
nopese u mpowkoage cmeuaja

A
BPEIHOCT
npexy3eha
4HCT eheKar
nopesa

TPOLIKOBU
cTevaja

HOpe3H 1
TPOLIKOBU
credaja

>
>

yuemhe xyray
YKYITHOM KaIluTay

H3Bop: Van Horne (1997) cTp. 297.

14) OnwmwupHUje norsaegaty: JakosyeBuh (2006) ctp. 223-224.

TayKa y K0joj je BpeJHOCT Npe/iy3eha MakcUMaJ/lHa,
a OHa Ce MOXe jacHO OYUTaTH U Ha OCHOBY
IIpeTXO0He UIyCcTpanyje.

5. Cmpykmypa kanumaaa, nope3u u
azeHYujcKu mpowkosu

HcTuHa je fa cy nopesu U TPOILUKOBU CTeyaja
JiBe HajBehe HecaBpLIEHOCTH KOje UMajy peJlaTUBHO
npeJBUJMB edpekaT Ha CTPYKTypy KamuTaja. Me-
hyTuM, 04aTHO BeoOMa OUTHO MUTaH€E OJJHOCH Ce Ha
areHuujcke Tpomkose'®. OlyKe O KalWTaJHOj
CTPYKTYpPH YTUYY Ha I0JI0XA] PA3JIUIUTUX HUHTe-
pecHux rpynay npefnysehy, anv u Ha ogHoce usmehy
nojefuHUx rpymna. OBakBa pasMaTparba 4eCTo UMajy
npecy/iaH 3Hayaj npu u360py oarosapajyher
BpeJHOCHOT Tanupa Koju he ce KOPUCTHUTH 3a
duHaHCcHpamwe. 3a NUTambe MNOPeCKUX acleKarTa
CTPYKType KanuTaja MOoCeObHO Cy OGUTHU CYKOOH
VHTepeca Ha JABa ¢poOHTA: aKLHWOHApH Versus
KpeAUTOPU U aKI[MOHAPH versus MeHalIMeHT. Pas-
MOTPHMO HUX pe/jOM.

Cpsk areHLMjcKOTr po6sieMa Ha JIMHUjY aKLHO-
HapW versus KpeJUTOpH'® Mpousuiasu U3 YHbe-
HHIle 1a KpeAUTOPH [0 OCHOBY HOBYAHHUX CpeJiCTa-
Ba KOja Cy 1o3ajMUJIM NpeAy3ehy Mory Aa o4ekyjy
caMo ¢UKCHe MepHoAUYHEe HCIJIaTe KaMaTa MU
WCIUVIATy TJaBHUIE o poky gocreha. Ca gpyre
CTpaHe, aKLIHOHAPH [TOTPAXKY]y CBE OHO LITO ITPeoc-
TaHE€ HAKOH WITO Cy KpeAWTOPHU U3MHPEHU y yIo-
BOpeHMM WH3HOCHMMa. /Jlak/ie, YKOJHMKO IpojeKaT
npefyseha Koju je ¢uHaHCUpaH I03ajMJ/beHUM
HOBLIEM yCIle, KPEAUTOPU He YYeCcTBYjy y pacro-
Jleld ocTBapeHe nA06uTH, Beh po6ujajy camo
yrOoBOpeHH H3HOC Kamare. MebyTumMm, ykosamnko
NpOjeKTH MpOMNajHy, KPeJUTOPHU MOTy Ja CHOCe
3HaYajaH Jieo TyOUTKa, IPU YeMy Cy BeoMa MaJio
MOTJIU [ja yTU4y Ha caM u360p NpojekaTa Koju he ce
¢$uHaHCUpaTH N03ajM/bEHUM HOBLEM.

HajaupeKTHUjU HaYMH Ha KOjU Ce KpeJUTOpHU
MOTy 3alITUTUTU OJ, OBaKBOr TpaHcdepa 6Jsaro-
CTamba je YHOLleHe Pas/MYUMTUX OrpaHHYera Ha
aKTUBHOCTHM Npefy3eha fAy>KHUKa y MCAaHU yTOBOP
o ayry. OBe oApesbe y AyKHAYKHMM yrOBOpUMa M03-
HaTe Cy Kao peCTPUKTHMBHe KJjay3yJe WJM 3aul-
TUTHe oJpefbe a Wb UM je Jja eJJMMUHUILY He-
M0Ke/bHO OJJHOCHO TNOJACTaKHY MO0e/bHO IOHa-
mamwa Ay:KHUKa. MebhyTHM, NYKUM yHOLIeHmeM
pPeCTPUKTUBHUX KJIay3yJia, areHLIUjCKHA Npo6sieM Ha

15) Cpx areHIMjcKOr NMpo6JeMa OJIMYEHA je y YHIeHHUIH /1a pa3IMuuTe UHTepecHe rpyne y npeaysehy uMajy u pasinuuTe HHTepece.
Kapa nobe 1o koH)IMKTa 0OBUX HHTEpeca cTBapa ce noce6Ha KaTeropyja TPOIIKOBa 3a npe/y3ehe - areHI[UjCKH TPOLIKOBH.

16) JeAaH o/ HAjIO3HATHUjUX IPHUMepa KOH(JINKTA 0Be BpCTe Be3yje ce3a 1988.roauny unpeaysehe RJR Nabisco. OnumvpHuje norieaaTu:

Damodaran (2007). cTp. 22.
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peJialivju KpeIUTOPH VS. aKIIMOHapH He pellaBa cey
HNOTIYHOCTH. [Ipo6JieM je y YMHeHULIU [Jia je TEeLIKO
yroBOpPOM OTPaHHWYHUTH cBa Moryha pu3vyHa MoHa-
mama, WTO UIAK OCTaB/ba JLYKHUKY IPOCTOp 3a
CBOjeBpCTaH MaHeBap N03ajM/bEHUM CpeJCTBUMaA.
Ca gpyre cTpaHe, yrpaheHa yroBopHa orpaHu4emna
NOTPeOHO je HajAr/eAaTH, WITO 3axTeBa JOAATHO
BpeMe U HOBal, jep ce y CyIPOTHOM HbUX0Ba KOPUC-
HOCT cMamyje. [locToju oapeheHa npaBUIHOCT U3-
Mehy nmpomeHa y QpUHaHCHjCKOM JieBepULy U BU-
CMHe TpPOLIKOBa HaJArJeJama, CBOjeBPCHOI BH/JA
areHUMjCKUX TPOLIKOBA.

[IprcycTBO TpoOLIKOBa HaArJefama, CANYHO
TPOLIKOBHMMA CTeyaja, Aesyje Kao GakTop Koju
OrpaHMyaBa eKCTPEMHO 3a/ly’KMBame U IopecKe
ylITeJle Koje ce Ha Taj Ha4YuH ocTBapyjy. Kao mwro
wiycTpauyja 6p. 4. Iprukasyje, y CLieHapHjy y KoMe
npejysehe MMa caMO Majd Ayl y OJHOCY Ha
aKLMjCKU KanuTaJl, KpeJUTOPU Ce MOTY OANYIUTHU
Ha MaJsIi 6poj 3alUTUTHUX KJay3yJa U caMo JieJiU-
MHWUYHO HaArjefamwe. Kako U3HOC fiyra y YKYIHOM
KallMTaJly pacTe, KpeJUTOPH 3aXTeBajy CBe BUIlIe U
BHIIE€ 3alITUTHUX KJAy3yJa, AOK IPH BHCOKOM
3a/y>Kelby MOTY MHCUCTHPATH Ha BeoMa 00yxBaT-
HOM MOHUTOPHUHIY. Y TOM CMUC/IY BeOMa je BaXKHO
Hahu onTHMMaJ/iaH 0AHOC u3Mehy BULIMX TPOIIKOBA
HajrjeJama U CHUXXeHma KaMaTHe CTOIle Koje ce
THUM IIyTeM OCTBapyje.

Cyko6 HHTepeca Ha JIMHUjU aKI[UOHAPU Versus
MEeHalIMEeHT, Ha CTPYKTYypy KanuTajaa Jenyje y
CYIpOTHOM INpaBLy OJ, NPeTX0[HO onvcaHor. YuH
pa3zBajarba BJACHUINTBA U yIIPaB/bakba y KOpIopa-
TUBHOM Ipejy3ehrMa Moe J0BeCTH [0 KOHJIU-
KTHe CUTyalHje y KO0joj ce MeHallepy IOHAIlajy U
JleJlyjy UCK/bYYMBO Y CBOM HHTEpecy a He y HH-
Tepecy aKLIMOHApa, LITO je y JUTePATypH MO3HATO
Kao CBOjeBpCaH BUJ, MPUHIUIIAI-aTeHT Tpo6sieMa. Y
npUMepy KopriopaTUBHOT npefy3eha npunyunas je
JIVIle KOje MMa BJIACHUIUTBO (aKIMOHAp), [IOK je
azeHm (MeHallep) JiMile aHTQKOBAHO Zia 00aBU OJ-
pebeHe nocsioBe KOju y Kpaji0j UHCTAaHLM Tpeba Ja
JOHeCy KOpUCT npuHuunany. CBaku NyT Kaja y
HEKOM IIOCJy jeJlHAa CTpaHa Npey3Me o6aBe3y Ja
06aBU ofipeheHe aKTHUBHOCTH Y KOPUCT JApYyre, OJ-
HOC npeMa uHboOpMalnUjaMa CTymna y NpBU IJIaH"’ .
Pazjior je jacaH — areHT MOXe Jla IPUCTYIIH Pa3HUM
MaHUINIYJIATUBHUM aKTHMBHOCTHMA U Ha Taj Ha4YuH
3JI0ynoTpe6u cBoja oBJaliiewa, KaKo 61 OCTBapUo
€KOHOMCKY KOPHCT 3a cebe, Ha IUTeTY IPHUHLHUIAIIA.
Y npumepy areHuujcKor mnpobseMa Ha JIMHHUjU
aKLlMOHApHU VS. MeHalIMeHT, ¢popMe 3j0ynoTpede
MeHallepa 3a1CTa Cy pa3HOpo/iHe U KpeaTuBHe. O
HEHaMEHCKOI pacunama CpejAcTaBa Ha JIMYHE
TPOIIKOBE ¥ NOCE6GHO OCET/bUBY KaTerOPHjy TPOLI-

Haycmpayuja 6p. 4 - Bpednocm npedyseha y3
nopese, mpourkoee cme4aja u azeHyujcke
mpoutkoee

A
BPEIHOCT
npexy3eha
4HCT eheKar
nopesa

TPOLIKOBU
cTevaja

HOpe3H 1
TPOLIKOBU
credaja

>
>

yuemhe xyray
YKYITHOM KaIluTay

H3Bop: Van Horne (1997) ctp. 305.

KOBA pelnpe3eHTalyje, IPeKO 3aK/by4MBamba Helo-
BOJbHUX YIOBOpPA KOjH jayajy HUXOBY MoR, aiu He
yTU4y Ha npoduTabuHocT npeayseha, ma cee 10
dancuprkoBama PUHAHCHjCKUX U3BeLITaja, pajy
peanu3alnyje MeHalMeHT 60HYyca.

Huje Telko 3aK/by4UTH Ja je CyIUTHHA OIKCA-
HOT npo6JsieMa ynpaBo Y UHGOPMaLlMOHOj aCUMeT-
puju n3Meby akLiMoHapa U MeHalepa, OJHOCHO 4U-
BEeHHULIU Ja MeHajjepyd pachnojaxy ca BHIIe
nHdopManmja of, akionapa. Kaga 6u akuuonapu
6111 MHPOPMHUCAHU O TOMeE LITa CYy CBe MeHalepu
CIIPEMHU [Jia ypajie, OHU 6U 6s1aroBpeMeHO pearo-
Ba/¥, clipeyaBajyhu mnpeBape M HepalXOHAJHO
Tpowewe. MehyTum, ycrnocraB/barbe HHPOPMALUO-
He CUMeTpHje je 3a aKI[MOHape, KOjHU Cy je JUHU 3a TO
Y 3aMHTEPeCOBaHU, BeOMa KOMILJIEKCHO U OTpaHu-
4yeHo. nak, ocToje aJlaTh KOju UM y TOMe MOT'y 110~
MohU. JeZlaH 0Jf TAKBUX aJlaTa je YIpaBo BUIIU HUBO
Ayra y CTPYKTypM KallWTaja, KOjU MOTHBHIIE
MeHalepe Aa nocayjy epukacHuje. Ugeja je jacHa. ¥
CUTYyall¥jU y KOjOj Ce peJIaTUBHO BeJIMKa KOJIMYMHA
HOBIIa MOpa YCMepUTH Ka W3MHUpHUBamy obaBesa
IpeMa KpeJUTOPHUMa, jaB/ba Ce NOACTHULAj 3a Me-
Hallepe Jia He Tpollle Cpe/iCTBA y 6eCKOpHCHe CBpXe.
CynpoTHo ToMe, y ipeay3ehy ca MatbUM U3HOCHMA
JAyrayjeJHaKMM HOBYaHUM TOKOM MOXe [10CTOjaTH
TeHJeHIlYja pacullalkha CpeficTaBa HAKOH IUTO je
VHBECTUPAHO y cBe NpodUTAOUIHE NIPOjeKTe.

17) OnmupHHUje 0 ACHMEeTPUYHUM HHOpPMalMjaMa U NpUHIMNAI-areHT npo6emy norsieaaTy: llosax (2003) crp. 81-85.
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3aK/yyvak

Mako cTaBOBM TeopHje y Be3U ca CTPYKTypOM
KallMTa/la HACY YBeK KOMILJIeMeHTapHH, eBUJIEHTHO
je la o[i/IyKe OBe MPUPO/ie Y AaHALIKbEM II0CJI0BHOM
aM06UjeHTy HUCY MpeJieBaHTHE. YIIPKOC TOME LITO
npBo6uTHa MM Teopuja TBpAU ynpaBo CynpOTHO,
OHa je BeoMa 3HA4yajHa jep INPEHOCU IHUTame
CTPYKTYpe KalliTaJa U3 cpeJiiHe y Kojoj npeay3eha
61pajy CBOje MmoKasaTesbe Jyra Ha OCHOBY HEKOH-
3UCTEeHTHe U Cy6jeKTHBHE BOJbe MEHAIMEHTA Y Cpe-
JVHY KoOja Mo4yMibe Jla Ipeno3Haje onTUMaJjHe 0f-
Hoce. Kazga ce uaunnuyan MM cBeT y3gpMa yBobe-
BbEeM IIOpe3a Ha JJ0OUT, AYyT MOCTaje CylepruopHUje
cpeZcTBO 32 QUHAHCUpalbe, Yy CMUCIY Ja je jedTu-
HUjY, yBa)KaBajyhu KaMaTHU NIOpPeCKU WITUT. Mebhy-
TuUM, 6yayhu fa je oBakBa 3alITUTa HEHU3BECHA,
NnoTpebHoO je y opeheHoj Mepy peslaTUBU30BaTHU U
HeHY BPeJJHOCT IITO NOCEOHO [10J1a3U [0 U3pakaja
aKo je UHAHCHjCKU JIEeBEPULl HAa U3Y3€THO BUCOKOM
HUBOY. Kazia ce y Mozies1 yBeZly joll M mopesH Ha
NpHX0/ie IO OCHOBY KalMTaJja U KaZa ce JJ03BOJIU
BMIlla CTOIA IlOpe3a Ha NpHXOoJe OJ KaMmaTa, y
OJIHOCY Ha NOPeCKy CTOIYy Ha NPUXOJe MO OCHOBY
aKIi¥ja, mopecKa NpeJHOCT Ayra ce Jja/be CMamyje.
TpowkoBY GUHAHCHUjCKUX MOTEMIKONA U areHLujc-
KU TPOLIKOBM Kao J0JaTHe HecaBpLIEHOCTH NpHU-
CyTHe y CBaKOJHEBHO] IMOCJIOBHO]j MIPAKCH JOAATHO
OrpaHMyYaBajy U3HOC fyra Koju he 6UTH npUcyTaH y
CTpyKTypHu KanuTajia. OcTaje fjla cBako mpejysehe
Tpara 3a CONCTBEHUMM ONTHUMYyMOM, NoJasehu of
TEOPUjCKUX YIOpPULITA U pasMaTpajyhu TeXUHY
CBakKor of ¢pakTopa KOjU Cy pejaBaHTHH 33 OBO
MUTakbe y KOHKPETHUM YCI0BUMa Y KOjMa IIOCJIyje.
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HUJIUR, macmep ekoH."

Aywan
CAKOBHU'R, macmep ekon.”

Pe3ume

YK 338.124.4(100) ; 005.334:657.633
[Ipersiefny Hay4YHU YiaHAK

HHTepHa peBU3Hja
npej HOBUM MU3a30BUMa

ExoHoMmcka Kpu3a y30pmaJa je ceemcKy ekoHoMUjy 0o camux memesba. MHoze opzaHu3ayuje
WupoM ceema cyoyeHe ¢y ca 8eUKUM U3A308UMA, NPe c8e2d KaKO Hacmasumu 0a/6€e N0C/108aHEe
00HOCHO KaKo 06e36edumu oncmaHak. HeuzbexicHo je ymaroumu mpouwKoee Ha C8UM HUBOUMA
opeaHusayuje. Takeo cmatbe 81ada u y domeHy uHmepHe pegusuje. Y MHoO2UM 0p2aHu3ayujama
uHmMepHa pesgusuja u do cada je 6uia o2paHuveHa cpedcmeuMd, a eKOHOMCKA Kpu3d camo je
nojayasa my peasaHocm. Y3 u3aszose Koju je npame, UHMepHa pegusuja Mopa npoHahu Ha4uH da
ce u3bopu ca cMarbusareM pecypca u Hacmasu da ce 06a8./6a nocao keaaumemHo. Lusw pada je
ynpaso da nokasice Kako je Kpu3aymuya/aa Ha UHmepHy pesusujy, Koje cy npenopyke 3da keH pady
ycaosuma kpuse, U koju 6u 6uo ghokyc pada uHmepHe pegusuje HAKOH 3aspuiemka kpuse U Ha Koju

HA4uH 6uU ce oHa Mo2/1a opz2aHusoeamdu.

K/byuHe pequ: ekoHOMCKA Kpu3a, 0p2aHu3ayuja, UHMepHa pesusujd, mpowkKosu.

Yeoo

CBeTCKe eKOHOMCKE KpH3e WA CaMO eKOHOM-
CKe Kpu3se, cy cTapu peHOMeH, U yIJaBHOM H3He-
HaJle KaKo eKOHOMHCTe, TaKO M ydyeCHUKe Ha Ppu-
HaHCUjCKOM TPXKHULITY, [1a U MOHeTapHe U puCKaIHe
BJIacTU. Ma KoJIMKO NojejuHe Jip>KaBe 61Jie GprHaH-
CHjCKU MONHe, YaK HY OHe HUCY Yy CTamy Ja clipeye
HeraTvBHe epeKTe eKOHOMCKe KpH3e.

EKOHOMCKe KpU3e [10CTOje 0TKa/, I0CTOjU U CaB-
peMeHM 06/IMK HOBLA. MehyTum, cajamma Kpusa
MMa HeKoJIMKO u3Bopuuita. [Ipema Jypuuhy (2009,
cTp.61) mpBU PasJor je UCTPOILEHOCT moctojeher

GUHaAHCHjCKOT U MOJUTHUYKOr cuctema. Jlpyru je
JPYIITBEHU paJi M IPUBATHO PUCBajambe, 0JHOCHO
NpYBATHU NPOQUTH U [ pYLITBEHU TPOILIKOBU. Tpe-
hy u3Bop je Heck/Ia/ AaHALIBUX I106aTHUX TPOU3-
BOJIHUX CHara Y r7106a/IHUX MOJUTUYKUX OJHOCA.

CBu HaBeJleHW HU3BOpPpHU HMMaAJIW CYy pas3jiM4nuTe
yTHUIIaje Ha [ojeJUHe Jp>KaBe, [1a CAMUM THM M Ha
BbUXOBe OpraHu3alyje, kako Behe Tako 1 Mamwe. Hu-
KO HHUje 0CTao MUMYH Ha KpHu3y. YcJeJ Tora, op-
raHusaluje cy MopaJie CBOje NOCJOBHE aKTUBHOCTH
Jla y 3Ha4yajHOj Mepu KOpUTYjy, Aa 6u ob6e36eauie
OIncTa”Hak. To je 3HA4YWJIO, Ipe CBera, 3Ha4yajHO

©)  Epcre Bank, a.n. HoBu Caj, cTpy4HU capaZJHUK 3a yIIpaB/batbe MHTEPHUM ITpoLiecuMa

)
MacTep eKOH.
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CMameme TpolKoBa. OHU KOjU Cy OKpeTasu IJ1aBy
OBOM ,Mopamy", Hajuyelhe cy 3aBplIaBaju Ha JHY
nposaJsivje. Mano Koja opraHusaniyja je ycrnesa Ja
OIICTaHe U MOCJyje Kao npe Kpuse. Jlakie, CMambu-
Bale TPOILKOBa 6MJIO je MpPBU 3ajaTak y 60pou
MPOTHUB KpHU3e.

CBe TO je 3aeCljI0 U UHTepHY peBusHjy. OHa,
Kao CcaCTaBHU [Jle0 OpraHusaluje, HUje MoOrJa Ja
n3berHe cMameme TpolkoBa. MehyTum, u nopef,
TOTa, OJf UHTEPHE PeBU3Uje Y YCJI0BHMa EKOHOMCKe
KpH3e He 04YeKyje ce HUILITA Makbe KBaJUTeTaH paf,
O/ OHOT KaKaB je 610 ¥ IIpe No4YeTKa Kpu3e, 0AHOCHO
KaJia Cy pacrnoJioxkuBa GUHaAHCHjCKa CpesCTBA [103-
BOJbaBajia MOXJa BHUIIE JbyAH, UHGOPMALMOHUX
TEeXHOJIOTHja WJIM JPYyrux IMomMaraaa Koja LoJajy
BpeIHOCT HbUXOBOM pajy.

Moxza ¥ HajTeky 3aZlaTak 3a UHTEPHY peBU-
3Hjy, CBAKaKo, jecTe KaKo ce CHahH y BpeMe HaJo-
snazehe Kpuse, OJAHOCHO Kako npoHahu mnpasa
pelllera U OATOBOPHO BOJAUTU OpraHu3aLujy [0
crabunusauuje. To HUje jefHOCTaBaH 3aJaTak, aau
pellema cBakako nocroje. /la v he unTepHa peBu-
3Wja caMa IOKYLIaTH Aa fiohe 10 Tor peliera uiu he
Ce KOHCYJITOBAaTH Ca HEKOM OJf HayYHUX UHCTUTY-
[JMja UM KOHCYJITAaHTCKUX Kyha, Ipe cBera 3aBUCH
0/ KBaJMTETa, CIOCOOHOCTM M MOTyhHOCTH
WHTEpHe peBU3Hje.

Kaza jowr jejHOM OCMOTPHUMO KpHU3y U HeHe
nocJjeAule, ca IpaBoM ce II0CTaB/ba NUTaMe Ja JIU
je MHTepHa peBU3Hja MOrJIa HEeLITO BUILE Jja ypaJHX
OJIHOCHO Jia JIU Cy MOTJIY, aKO He Jia CIpeye, OHJa
6ap fga y6Jaxe Mocjaefulle CBETCKE E€KOHOMCKe
KpH3e, aKo He Ha L|eJIOKYIIHY eKOHOMHU]Y, OHJa 6ap
Ha CBOje opraHusanuje.

Ymuyaj Kpu3e Ha uHMepHy peasu3ujy

EKOHOMCKa KpH3a, Kao LITO CMO HallOMeHY/JIH,
noraba cBe ¢QuHaHCcUjcKe W HeUHaHCHjCKe
CeKTOpe, 11a TAKO U UHTEPHY peBU3Hjy. To J0JaTHO
OTeXaBa M OBAKO TeXaK, C/JIOKeH U HalopaH paf,
MHTepHe peBusyje. Hajrexu ypapan, Koju je
€KOHOMCKa KpH3a 3a/jajla MHTEpPHO] peBU3UjHU je
NpeBacXOJHO CMarbere pacCloJIOKUBOr OylleTa.
MebhyTuM, To HUje jeAuHaA OoTexaBajyha OKOJIHOCT.
[TocToje u apyry ¢pakToOpH KOjU Cy MHOIOOPOjHU U
KOjU HMajy aKTHBaH WJM IacHBaH YTHULA] Ha
[I0C/I0Bame U paJi UHTEpHe peBU3Hje.

Kaga ce cBu QakTopu eKOHOMCKe pelecHje
y3Myy 0031p, MOXKEMO U3BECTH c/efiehe 3aK/bydKe:

1) exoHOMCKaKpHU3a HeMa yTHIaj caMo Ha opra-
HM3all¥jy, HEro U Ha HWeHy HHTEepHy pe-
BU3H]Y;

2) aKTUBHOCTU MHTEpHE PeBU3Uje CBe BUILE CY
OKpEeHyTe Ka HOBUM PU3HUIMMa KOjU HaCTajy
y IPOMEHEeHUM €eKOHOMCKUM YCJI0BHUMA,;

3) uHTepHa peBHU3Hja je MOTJIa MHOI'O BHIIE /A
VYMHU Ja OW MoMorJa opraHusalujaMa y
WeHTUPHKOBaWkYy K/bYYHUX PU3HKA;

4) mnpoMeHa O4YeKHBama aKIMOHAapa pe3y/TH-
paa je 1 npoMeHOM GOKyca paZila UHTepHe
peBu3sHyje.

HaBeJeHW 3aK/by4IM BOJie ZI0 ONIITE MPUXBa-
heHor 3ak/by4Ka, Ia UHTEpPHA peBHU3Uja TPIH UCTO
KOJIMKO U OpraHH3allyja, yIpaBo MPeBacXoJHO U3
NOMeHYTHX pasJiora. HanMe, Tpe6a focTa BpeMeHa
Jla ce HEKe HaBUKe U J06pO MJIAaHUPAHH [10CA0 MPOo-

Cauka 1: Ymuyaj eKoHOMCKe Kpu3e Ha 6yuem uHmepHe pesu3uje

®pekeeHTHOCT (%)
Moseharbe
OTNPpUAKKE UCTO
Cmarserse og 10% mnm Huke
Cmamserse oa 11-25%
Cmarserse oa 26-50%
Cmarperoe suwe og 50%
0 10 20 30 40 50
Cmarbetbe | Cmamberse | Cmarbere | Cmamere | Otnpunuke Noscharse
Buwe of, 50%| op 25-50% | of 11-25% [10% unu Huxe NeTo
|Iﬂp0ueHaT 0,6 7,2 15,5 26,5 41,2 9,1

H3Bop:
www.theiia.org/GAIN

Global Audit Information Network (2010), The Financial Crisis and Its Impact on the Internal Audit Proffesion,
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MeHe, [IOK ce y NepUoAy KpH3e CBe TO JellaBa
oJjjeJHOM.

CacBuM je jacHO Jja ce OylleT UHTEPHE peBU3Hje
NPOMEHMO Y O HOCY Ha peJKpU3HO BpeMe. UcTpa-
»KuBamwe MHcTHTyTa uHTepHUX peBusopa (I1A) Ham
TO MOXe Haj6osbe mpukasaTH (Cinka 1).

Kao mto ce U3 nctpaxxvBarma BU/AY, EKOHOMCKA
KpH3a je pasJIMunToO JejioBajla Ha CpefiCTBa UHTEP-
He peBHU3Hje, aJld HUjeJHa UHTEepHA peBU3Hja HUje
ocTaJia MMyHa. CBe TO yTULIAJIO je Ha Ipepacnojesuy
byleTta yHyTap UHTepHe peBusuje. Kako 6u TO
JIaKlle NpebpojuIH, YTULAjHU U3BPLUHU AUpeEK-
TOPU peBU3Hje Aajlu Cy peJJiore 3a pellaBambe Te
cutyanuje (Chambers, 2009):

e HajIpe je HEONXOJAHO HAIPAaBUTHU XOJUCTUUYKU
nperJjeJ npe Hero ITO ce UAeHTUPUKYjY NOA-
pydyja 3a cMambeme OylieTa;

e JleTa/baH NperJe/ CTPYKTYPHUX aKTUBHOCTH,
nporeca ¥ nNpoueaypa, a HApOYMUTO yrnoTpebda
TEXHOJIOTH]je Ofl CTpaHe UHTEpHE PeBH3Hj€;

e UHOBATHUBaH INPUCTYyN 3a NpodecroHasaHo Oc-
10C06/baBakbE;

e KOHCYJITOBambe Ca CTejKX0JIepruMa UHTepHe pe-
BU3Uje - I'Jle OHU BH/JIe lbeHY HajBehy BpeAHOCT;

e peBH3HMja IpOLieHe pU3HKa NIpe Hero WTo Johe fo
CMambema 6poja 3anocaeHux;

* KOMYHHKaI{ja 0 IJIaHy UHTEpHE peBU3Hje ca ofi-
60pOoM 32 peBU3Hjy Ipe UMILJIEMEHTALIM]€e [IJIaHa;

* OJ/ip>kaBarbe HeusMemeHor GpoKyca Ha pU3uLuMa,
Y MopeJ; yMarbera TPOIIKOBaA.

[Topen cMamema 6yl1eTa, UHTEpHa peBU3Hja 6u
TpebaJsio Jja ce OKpeHe U Ka HOBUM PU3UIIMMA, Koje
JOHOCHU IIOC/I0Bawke y HEKMM HOBHUM YyCJI0BUMA.
CTora MHTEPHU PeBU30pU OU Tpebasio Aa Mewajy
$okyc ca cBOr TpajULMOHAJHOI TOCJ0OBama Ka
HOBOM Ha4yMHY [10CJI0Bakha, jep TO je jeMHU Ha4uH
Jla ce CTaGUJIHOCT OpraHM3alje oJlp>Ky Ha 3a/J0BO-
JbaBajyhem HUBOY. U mope Tora, MHOre KOMIIaHUje
HUCY CIpeMHe WM jeJHOCTaBHO He >eJje Ja
3all04YHY TaKBY IIPAKCy, aJIM OpraHu3aluje O4HOCHO
WHTEepHe peBU3Hje Koje Cy CIpeMHe Ha HOBU HaYUH
pajia yrJiaBHOM Cy ycpecpeheHe Ha:

e OllepaTHBHEe pU3MKe,
e KpPeJUTHHU pU3HK,

¢ (UHAHCHUjCKU PU3UK,
* PU3MK JUKBUJHOCTH,

e Cy3bujarbe WU CMabermhe TPOIIKOBA OJHOCHO
U3/aTaKa,

e U3JI0KEHOCT OpraHusanyje, y ruHaHCHjCKOM
cMmucay, Tpehoj ctpany,

e ePUKACHOCT y ynpaB/batby pU3ULIUMa.

YcMepeHOCT Ha HOBe pHU3HKe jaCHO je 1oBeJia [0
HOBUX NUTamwa. /lujaeMa Koja ce mocraB/bajia jecTe

Jla JIY je oJle/berbe 3a yIpaB/bakhe pU3ULMMa MOIJIO0
60Jbe J1a yIipaB/ba TAKBUM PU3HILIMMA Te HA OCHOBY
TOTra/Jla u OpraHu3alivja u3berHe npeBejnKy yTULaj
€KOHOMCKe KpHu3e WJIHM je 3a TO, IaK, O4rOBOpHA
MHTEepHa peBU3Hja. [laTu NpaBU OATOBOP Ha OBY
JAWJIeMy HHje jeJHOCTaBHO, Ipe CBera jep MocToju
noJie/b€HO MULJbewe. MebyTuM, HeomxonHo je
HarJIaCUTH Jila U UHTEpHA peBU3Hja U Ofie/bere 3a
yIpaBJ/bakbe PU3UKOM UMAjy UCTH 3aJaTaK. YKOJIU-
KO CYy M MOIVIM HelITO BULIe Ja YYHMHe MOBOJAOM
yodaBama K/bYYHUX PHU3MKa, OHJA 3aje[JHO CHOCe
oArosopHocT. OBO 0TBapa caCBMM HOBO IIUTame: Jja
JIM je MOoCTOjajia NMOTeHLHjaJHa Joula KOMyHHUKa-
[|Mja Ha peJialiiju MeHaIMeHTa, yIpaBHOT 0A60pa 1
o/160pa 3a peBU3Hjy, Kao U Ipoleca yrnpaB/bakba pU-
3ULIMMa U Ha Kpajy akTUBHOCTU UHTEPHe peBu3yje.
YKo/JIMKO je 0BO 6OMO cJy4aj y OpraHudsanujama,
HEONXO/JHO je 06e36eJUTH aepoJUHAMUYHY, OTBO-
peHy ¥ TpaHCIlapeHTHY KOMYHUKalujy, Kako 6u ce
OCUTYpaJIo Jia K/bYYHH PU3MLHU KOjU IpeTe opra-
HU3aluju Oyy y NOTNYHOCTH JePUHUCAHU U KaKO
6U ce BUXOB YTUIAj MAKCHUMaJIHO yMakbHO.

Kao mwto cMo Beh HanoMmenyJH, $pOKyC Moc/0-
Balha UHTEpPHE peBU3Hje ce 3060T yTUljaja EKOHOM-
CKe Kpuse Memao. [lopen Tora, HeOnxoLHO je za
MHTEPHU PEBU30PH BOJle OTBOPEHY KOMYHUKALU]jy
ca CBOjUM CTEjKXOJIlepuMa, Kako OU U HHXOBeE
notpebe U ke/be GUie UcCIyweHe. Kaja kaxxeMo
CTejKX0JIlepy MHTepHe peBU3Hje, Hajuelnhe
MUCJHMMO Ha YIpPaBHU 000p, 060D 3a peBU3H]Y,
BMIIIM MeHAlJMeHT, aKIIMOHape, eKCTepHe peBU30pe
Y 3aKOHO/IaBLe.

[Tourto ce noTpebe cTejKX01[epa YecTo Memajy,
OBO je HAPOYMTO HarJalleHO Yy BpeMe eKOHOMCKe
KpHu3e; UHTEpPHA peBHU3Mja Mopa KOHCTAaHTHO [
NpercCIInTyje CBOj paj, Kako 6u carsefasa Ja Ju ce
Taj paj M3BplIaBa y CKJI3Jy Ca 3aXTeBaHUM OJ,
CTejKxoJiepa. YKOJIMKO UHTEPHA peBU3Hja He ycre
Jla OJp>KM KOpak ca norpebama, rybu CBakH KOH-
TaKT Ca OpraHU3alUjoM KoOjy onciayxyje. Cxsa-
Tajyhn 036u/bHOCT OBOr mpobsema, Yembepc -
npeacenHuk IIA, nao je 10 caBeTa koju 64 Tpebasio
Jla YyKaxxy Ha QakTope KOju MOry Jia JOBeay [0
YAa/beHOCTH UHTEPHE pPeBU3Hje 0J, CTejKXoJfepa.
To cy (Chambers, 2009):

1) TopvumkbU IJIAH UHTEPHE peBU3Hje je Ha-
[IpaBJ/bEH Ha OCHOBY IIPOLIeHe PU3UKA, KOjHU je
HanpasJ/beH IIpe LIecT Mecely, a Ipu TOM
HUjeJJHA HOBa peBU3MWja HHUje nojara y
nocse/a JiBa Mecela.

2) KoncraHTHe pa3mupulie usamMehy peBusopau
cTejkxoJilepa, 360r HeJoJaBamka HOBHUX
K/byYHUX PHU3UKA OJi CTpaHe UHTEpHe pe-
BU3Hje.
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3) Opbop 3a peBHU3Ujy MHOTO BHUIlIle yKa3yje Ha
HOBE pH3MKe HWHTEPHHUM peBHU30pHMa, a
TpebaJsio 64 Aa 6ye CympoTHO.

4) Op6op 3a peBU3H]jY CBe ydyecTasidje UTHPA
Jl06py MOCJOBHY MpaKCy KOjy Cy BUAENH Y
APYTruM opraHusanujama.

5) BobhcTBOo UHTEpHE peBU3Uje 0J CTPaHe JHIA
3a KOja HUCY 4YyJid: U3BPIIHHU JUPEKTOP 3a
¢duHaHCcHje, 000p 3a PEeBU3HjY WIH TpeS-
CeTHUK U3BPIIHOT 060pa.

6) BesMKU mpUTHCAaK HAa PEeBU30pe 0[] CTpaHe
CTejKx0Jilepa Jia Ce M3BpLIM KBaJIUTeTHa
ekcTepHa mnpoueHa. OBo je ojjiMyHa Uzeja
KOjy nozip>kaBa UHCTUTYT 3a UHTEPHY pEBU-
3ujy; MehyTuM, To 64 Tpebasio fa 6yae uzeja
VHTEePHUX PEBU30Da, a He CTejKXoJepa.

7) Byuer uHTepHe peBHU3HUje je pelyKOBaH, a
JAUPEKTOP HWHTEpHEe peBU3Hje HUje KOH-
CyJITOBAH y Be3W Ca eBeHTYaJHUM MocJe-
JUIaMa Koje TO MOe Jla U3a30Be.

8) Ciabuje mojaB/bUBakkbe NJUPEKTOPA UHTEPHE
peBU3Mje Ha cacTaHLMMa oj6opa 3a pe-
BHU3H]y.

9) CBe Mame NO3UBA U yIyheHUX UMejJioBa Au-
pPEeKTOpY HWHTepHE peBH3Hje O0J K/bYIHHUX
CTejKxoJ1iepa

10) M3HeHaHO OTKpHBabE AUPEKTOPA UHTEPHE
peBH3Hje [ia je jeaH OJf lbelrOBUX Manupa 3a-
BpLIMO yipaBo Koz, IIA.

OBoO cy caM0O HEKH 0Ji caBeTa KOjH JIaKo MOTy Jia

YKaKy OpraHU3alyju Jia je paJi UHTEpHe peBU3Hje

OTHILIAO Y CAaCBUM APYTY KPajHOCT O/, 3aXTeBaHe, U

Jla ce HETOB PaJi CBe Makbe U Mame BpejHyje. Kako
ce To He 6W JOrOAWJI0, UHTEPHA peBHU3Uja OU Tpe-
6as0 a 06e36equ ypaBHOM 0A60pPY, 0A460pYy 3a
peBU3Hjy, MEHAIMEHTY U 3aKOHOaBIMMa ciesehe:

e YnpaBHu oa60p u 0a60p 3a peBusujy - O6es-
O6eauTu edpuKacaH paj oJie/berba 3a yIpaB/batbe
pH3HKa Ha 0J/bY a/IeKBATHOCTU GUHAHCHjCKUX U
onepaTHBHUX KOHTpoJa. [lopes Tora, oHU MOry
Jla 6yly ,04¥ M YIIU“ KAKO yIPaBHOM 000py
TaKo U 000PY 32 PEBU3Hjy, IPU TOMe UM 06e3-
6ebhyjyhu He3aBUCHe 1 00jeKTHBHE HHpOpMaIHje
Ha [o/IpyyjrMa UHTEPECOBamka, Kao U yoyaBame
MOTEHLUjaJTHUX PU3KKA KOjU MOTY 3a/leCUTH
opraHu3salyjy, aJi 1 yoiyaBambe MOTyhHOCTH 3a
jayare opraHu3alMOHUX NePpPOPMAHCH.

e MenanpmeHT - O6e36eauTu epuKacHe GUHAH-
CHUjCKe U OllepaTHBHE KOHTPOJIE, KAa0 U Cy36UTH
YHyTpallikbe TPOUIKOBE M peAyKOBaTH MO-
ryhHoctu. [lopen Tora, UHTEpHA peBU3Mja MOXKe
WJIeHTUPUKOBATH K/byYHE PU3UKE U IPOLEHUTH
KOJIMKO 61 OHHM MOTJIM Jia UMajy yTHIaja Ha paj
MeHalJMeHTa.

o 3aKOHOAABIM — 06e30eJUTH 3aKOHO/aBI1IMa Ja
OpraHusaliyja nocjayje y CKJaaZy ca CBUM HeOIl-
XOJIHUM ITPONKCUMA U 3aKOHUMa.

H3a308u uHmepHe pesu3suje y nepuody
eKOHOMCKe Kpuse

OpraHusanyje ce Ha pa3JUYUTe HauYHWHe 6ope
NpOTUB HapacTajyhe eKoHOMcKe Kpu3e, ajii OHO
LITO MOPAjy Ja CXBaTe jecTe Jla eKOHOMCKa KpU3a
JIOHOCH 6pojHe mpoMeHe, Koje he, xTesie opraHu-
3alMje TO UJIM He, UMAaTH BeJIMKOT YTHUIldja Ha HbHUX.
[IpBeHCTBEHO ce Mopa pasyMeTd Ja Cy CBe

Cauka 2 - Hogu modes1 nocioeara UuHmMepHe pesusuje

YeknaleHOCT ca 3aKOHOM

CrejKxoaepH:

1. VopaeHu oJdop

2. Oxdop 3a peBm3Hjy

3. Oxdop 3a pH3HKe

4. M eHATKMEHT

WpeHTH}HKAIH]a PH3HKA

IToGoImIIame 10 CIIOBHIX
nepopManHcH

Crowe Horwath (2010), Internal Audit: Doing More With Less, www.folio.crowehorwath.com/files/pdf/
risk11215b1_internal_auditdoingmorewithless.pdf
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opraHu3saluje Jieo jeiHe rjobajHe eKOHOMUje, Ja
ce ynpaB/bakby pPU3MLMMa MOpa NOCBETUTH BHUILE
naxwe (Hawma Hajbosba LIaHCA jecTe Ja MU Ha-
naZjHeMO pU3MKe), U Ja he KOHTpoJia TPOLIKOBa
IIOCTATH joll BakHHU]ja. MebhyTHuM, kako To Mopa Jia
CXBaTH OpraHMu3al{ja, UCTO TaKO MOpa U MHTEpHa
peBusyja. OHa ce, y TaKBUM YCJOBMMA, HAPOYUTO
MOpa OKpeHyTH 3aXTeBUMa U NoTpebaMa CTejKX0JI-
Jepa.

JVpeKTOpu HWHTepHe peBH3Hje JaHac yrJaB-
HOM MOKylIaBajy Aa WTO ¢(eKcHObU/IHUje opra-
HU3Yjy MHTEPHY PEBHU3U]jY, KAKO OU Haj/1aKlie MOT-
Jla la ce NpPUJIArofu 3axTeBUMa CTejKxoJiJiepa U
aJleKBaTHO OJTrOBOPM Ha INpPOMeHy NpUOpUTETA
pH3MKa, TaKO WITO he moBe3aTH CBOje peBU30pCKe
IIJIAHOBE Ca [TOCJIOBHOM CTPAaTerujoM U TpeHyTHUM
pU3ULMMa, UHTEPHA peBH3Uja CBe Bulle Npebalyje
CBOje mpuopuTeTe ca GUHAHCHjCKOT acneKTa U ca
acnekTa yckaaheHOCTH NOC/I0Bakba ca 3aKOHOM Ha
($OKyc onepaTUBHUX CTpaTeruja u, ITO je MOXJAa U
Ba)xHUje, Ha QOoKyc epUKacHe CTpaTeruje ynpasJba-
wa pusnkoM npegyseha (ERM - Enterprise risk
management). Ciivka 2 onucyje Kako 61 Morao za
v3rjejia MoJieJl UHTepHe peBU3Hje HaKOH NPeopu-
jeHTaIyje nNoca0Bama.

Y Teopuju U NpaKcU NPUCYTHE Cy MOJEMUKE y
Be3U Ca TUM KOjU CYy HajBaXXKHUjU U3a30BU 3a UH-
TepHy peBusujy. HcTtuyemo pBa 3aHHUMJbMBA
cra”HoBuluTa Pruyapaa Yembepca npefcenHuka 1A,
u ap Jlapuja Puten6epra usiaHa Jp)kaBHE peBU-
3opcke uHctuTyuuje u COSO-a y HopBelukoj, kao u
4yJaHa JpYyrux MHctutynyja. U jesan u gpyru 3ac-
HHUBAjy CBOjy TeOpHjy Ha ToMe, Aa noctoju 10 oc-
HOBHHMX M3a30Ba Ha Koje 6M UHTEPHU DPEBU30pHU
Tpebasio NoCeOHO Aa o6paTe NaXbY.

[Ipema Puuapay UYem6Gepcy (Chambers, 2009),
OCHOBHH U3a30BU 3a UHTEPHY PEBU3HjY Y YCIO0BUMaA
€KOHOMCKe Kpu3e cy caeaehu:

* (OoKycupaTHu ce Ha pU3UKe ¥ aKTUBHOCTHU KOjHU
ce Be3yjy 3a penecujy;

+ noBehaTn 0JHOCHO MOGO/BIIATH KOMYHHMKA-
nMje usmMeby mMeHagpmeHTa M oaGopa 3a
peBu3ujy. Heonxo/jHO je cio3HAaTHU OYEKUBakba U
MeHalIMeHTa ¥ oj6opa 3a peBu3ujy. HeonxoHo
je mpemo3HaTH KaKo MOApPKAaTH ylNpaB/bakbe
PHU3UKOM U KOHCTAHTHO 06aBelITaBaTH 0460p 3a
peBU3Hjy O HOBHUM pactyhum pusunuma.
[I[poMOBHCAaTH TpPaHCHAPEHTHOCT Ha CBUM
HHWBOHWMaA,;

¢ CTaBUTHU OOHOB/beHM POKYC HA ynpaB/bame
PHU3HUKOM Kao M ynpaB/balkbe KOPHOPaTUBHUM
npouecuma. PeBuaupaTty eGeKTHUBHOCT OpTaHU-
3allMOHOT yIpaBJ/bakha PU3UKOM Kao M YII-
paBJ/bame MpouecuMa. Joul jeZJHOM AeTabHO Ipe-
rjeaaTy OpraHu3aloHy CTPYKTYpPY U IIOCJI0OBHE

cTpaTeruje, 1 06e36eUTH Aa OCTOje J06po
NpUNpeM/beHU TPOLECH 3a YyIpaB/bambe
PHU3UKOM;

* NMOoGO/BIIATH NpoLec NpoleHe pusHKa. [Ipenc-
NATATH CBe PU3MKe, YK/bYUYyjyhUu Ty U eKcTepHe
pU3UKe, U KBAHTUPUKOBATH HUXOB IOTEH-
LHjaJIHU YTULAj;

e MOCJOBaTH ca PIeKCMOUIHUjUM M JIAKO NPHU-
JIaroA/bUBUM PeBHU30PCKHMM IJIaHOM. Pe/JoBHO
NPEeNCIUTUBATH PEBU30PCKHU OOUM U MeHATHU
IJIaH peBU3Hje (YKOJIUKO je TO MOTPe6GHO), KaKo
ce He OM OZCTYNAJIO OJ, TOCJIOBHUX LINJ/bEBA;

¢ MpejCTAaBUTH Ce Kao eJyKaTop y nmpouecy yi-
paB/bamka pU3UKOM. HeollIXOAHO je IPYyXUTHU
noMoh MeHalIMEHTY U 0460py 3a peBU3H]jY, KaKO
6u CXBaTWJIU I'Zle ce TPeHYTHO HaJslase Y OKBUDPY
yIpaB/bakba pusukoM npegyseha - EPM, kao u
KaKo Jia ToIlyHe eBeHTyaJIHe HeJOCTaTKe;

e MPOMIMPUTH TJIAH peBU3Hje Y
TeCTUpPamka NpeBapa;

AeJjy

¢ 0ja4yaTH OCJOBHO 3Hame, CII0jUTH PEBU30PCKY
MEeTOZ0JI0TUjy Cca AeTa/bHUM pa3yMeBameM
[I0C/I0BAaK-a, 3aTUM YBUZETH Y KOjUM IIOApydjuMa
je 3Hame cabuje U npeBa3uhu HeJOCTATKE;

¢ 0OjayaTH Be3y M KOMYHUKALMjy ca APyruM op-
raHM3alOHMM yIIpaB/bayKUM U KOHTPOJIHUM
dyHkmjama;

+ noBehaTu e¢pMKaCHOCT NIpoLeca peBM3Hje.

Ha cnuyaH HauyuH pasmuiba U Ap Jlapu Pu-
TeH6epr. OH HAaBOAM Jla Cy OCHOBHU M3a30BH 33 UH-
TepHy peBu3Hjy ciegehu (Ritteneberg, 2009):

« npoHahM BpeJHOCT 3a cBe KaTeropuje. OBJe ce
NPBEHCTBEHO MUCJIH KaKo NOMONHU y JOCTHU3abY
LU/beBa OJpraHu3alyje, Ipe cBeray pacTy 1 HeTo
MpUX0JYy, 3aTUM aCUCTHUpPATH y CMalbHUBamby
pU3HKa UTA,...

e ycksiabuBame ca 3akoHOM. YckjabuBamwe
[0oCTaje CBe 3HaYajHUje, BEOMa je BaXKHO OBO
HarJIJaCUTU MeHalIMeHTY KOjU OBOTa MOX/a oIl
YBEK HUje CBeCTaH.

* HEONMXOJHOCT NMpHUIpeMe 3a MPOHaJIAKEmHe
»,KOpeHa"“ mpo6.Jiema.

¢ MOHUTOPHUHI. MOHUTOPUHI MpeJCTaBJ/ba
Haj60/bM HAYMH 3a NoMNpaB/babe ePeKTUBHOCTU
1 epUKaCHOCTH.

¢ pasjacHUTHM NO3MLHUjy y opraHusanuju. Heon-
XOJIHO je ZJa UHTepHa peBU3Hja 3HA Koja joj je
yJiora, OJHOCHO Jia ce carJjieZja Aa 1 UHTepHa
peBU3Mja KBAJIMTETHO GYHKIIMOHUILIE UJIH je IbeH
paj HenoTpebaH 360r yck/aaheHocTu (eHra. Com-
pliance) capajjHuKa, MeHalepa 3a ynpaB/bambe
PHU3UKOM WJIK OBJlallheHe 0cobe 3a UCTTUTHUBabE
npeBapa;

e NpuUXBaTame ayToMaTH3alyje ajaTa;
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* (oKycupame Ha OpraHM3alyoHe, JUBU3HOHE
U GyHKIMOHA/IHe iU/beBe Kao No4YeTHe TauyKe.,
OBO je BeoMa Ba)XHO 3allaMTHUTH, jep CY pU3ULU
MMOBe3aHHU Ca [U/beBUMa, Kao U Jja je jejaH 0/
3aZjlaTaka KOHTpOJ1a [ja CMakbe PU3HK, /1 U Jia ce
HallOMeHe Jia MUTamwka Koja ce 04HOCe Ha PU3HK
HUCY [0BOJbHA;

» mupe gepuHMcame NepcneKTHBe KOHTPOJIA.
Haj6os/bu moyeTak 64 NpeCcTaB/bajio MUILJbEHE
Jla je pu3uK noj, koHTposioM. Takobhe, Tpe6asio 6u
NMOCTAaBUTHU NMHUTame LITA Hajbo/be yMamyje
yTHLAj PU3UKA, aJIM U KOJIMKO JOOpO ce mpole-
BYyjy copTBepcKe KOHTpoJie. CBe 0BO MpejCcTaB-
Jba CaMO OCHOBY 3a Jlajbe, JleTa/bHUje AepUuHU-
cambe KOHTpOJIa ¥ HauMHa KaKo 6U OHe Tpebasio
Jla CMambe yTULAj pU3HKa;

» mpeBape. C 063UpOM /1a EKOHOMCKE KpH3e YBeK
HOCe U IIpeBape, HEONXO/HO je Jla MeHallepH,
3ajeJJHO ca CBOjUM yIOpaBHUM oJb6opoM, Je-
TeKTyjy U crnpede npesape. [loyeTHa Ta4yka je
CBaKako Jia mocTtoje ojpeheHy, yHanpes gedu-
HHWCAaHH, aHAJIMTUYKHU aJIaTH,

* NMo6G0o/bIIATH KOMyHHMKaNujy usamelhy ynpaBHor
oAbGopa u oaGopa 3a peBusujy. UHTepHa pe-
BU3Uja 6U TpebaJsio 1a UM IOMOTHE y pa3yMeBawby
TepMHHA, 3aTUM Jla UM [IOMOTHe y 33/ 0BO-
JbaBakby BBUXOBUX IOTPe6A, KA0 U la UM yKaxKe Ha
KOjU Ha4MH je peBU3Hja [I0Be3aHa ca 0CTaJIUM
[eJiMHaMa y OpraHu3anujy, aju ¥ Jja yHanpeau
METO/0/I0THjY 32 NPOLekhUBabE ,MEKAHUX KOH-

Tposa“’.

Kaomto ce BHU/AU U3 IPUJIOXKEHOT, BEJIMKUX pa3-
JIMKa Y pasMUI/bakby 0Ba [iBa CTPY4YhaKa F'OTOBO U
HeMa. Mako Heke pas/iMKe IOCTOje, 0OCHOBHO je Jia ce
VHTepHa peBHU3Mja HaJasW IpeJ, BeJUKUM H3a-
30BMMa. HauuH Ha Koju he npucTynuTH M3a3oBUMa
3aBHUCU UCK/bYUYUBO 0/ lbe. MehyTuM, o1 Tora Kako
MM NPUCTYNH 3aBUcHhe U lbeH KBaUTeTy 6yayhem
neprofy. HavMe, HakoH Kpu3e IocTaB/ba Ce IU-
Tamwe KaKo Jjabe HaCTaBUTHU ca pagom? [lomrro cy
NIpOMeHe y paly UHTepHe peBu3Hje Beh noyeJe, oHa
Mopa Jia ce opraHu3syje, Npu yeMmy Tpeb6a a nocToju
JleTa/baH IJIaH Koja Cy TO 1oJba Ha Koja 6u Tpebaso
Jla ce MpeopHjeHTHUlIe KaKo OM Ha MpaBHM HAYMH
OZITOBOpMJIA Ha MOTpebe CTejKx0JJepa, a ja UCTO-
BpPEMEHO He IIOHOBM TIpelliKke, OJHOCHO Ja aKo U
Jlobe o cnenehe kpuse 6y/ie clipeMHa 11a TUME OMO-
ryhu na opraHusanyja To Jlaklie npedpou.

Bydyhnocm unmepHe pegusuje

Kao mTo cMo Beh HamoMmeHy/ad, NpoMeHa
¢doKyca nocsoBamba HHTEPHE peBU3Hje HarJIalleH!

cy nojaBoM ¢pHHaHcUjcKe Kpuse. MehyTumMm, u nopef,
TOra UHTepHa peBU3Hja Mopa Jla HacTaBH ca Aa/bUM
pa3BojeM U MemarbeM CBOT poKycanocaoBamwa. Tpu
OCHOBHE 00J1aCTH IpeMa KojuMa UHTepHa peBU3Hja
Tpeba Jja ce ycMepaBa y 6yayhHocTH cy:

1) axTUBHOCTH Koje HajBuIle noBehaBajy BpeJ-
HOCT,

2) mnotpeba Ja MHTEpHA peBU3Mja oBeha CBOjy
eduUKacHOCT,

3) wHeomnxojgHocT ga Oxp6op 3a peBU3Hjy YC-
MepaBa Y [I0Jip>KaBa UHTEPHY peBU3Hjy IUTO
aKTHUBHHje.

HaBesileHe TpY aKTHUBHOCTH NpeCTaB/bajy Be-
JIUKy o006aBe3y. be3 mwux he KBajuTeT HUHTepHe
peBU3Hje 0J1aKo onaZaTy, Te Hehe [0BOJ/bHO A0 /a-
BaTH BpPeJHOCT OpraHU3aIHjH.

1) Kaja ce kaxke Jja MUHTepHA peBHU3Hja Mopa Aa
ce pokycHvpa Ha aKTUBHOCTHM KOje HajBHIle
nosehaBajy BpeJHOCT, Ipe CBera ce MUC/IH [a
6u yJjiora UHTEpHe peBU3Uje Tpebaso Aa ce
NpOIIMPH U BaH NUTawa GUHAHCHUjCKE KOH-
TpoJjie. OHa 64 Tpebasio fJa Gyze LITO NpoaK-
TUBHHUja y 06J1acTHMa Koje ce 0JJHOCe Ha:

e HedVHAHCHU]jCKO U3BeEILTaBambe,
e ymnpaBJ/bale PU3HUKOM,

e yInpaBJ/baibe pU3UIMMa Yy HAacTajamby OJHOCHO
NOTEHIHjaJJHUM PU3UIMa.

WHTepHa peBH3Hja 6U Tpebaso Aa 0b6e3benu
mTo 60J/be MOC/JOBake M Jla TUMEe caMO ybop3aBa
MOC/0Balke OpraHusanuje, a He ga edpekaT byze
cynporat. [Ipema jejHOM ucTpaxuBawy UHCTUTY-
Ta UHTepHUX peBu3opa (1A, 2011), y HapeaHUX
HEKOJIMKO roJiuHa $oKyc MHTepHe peBHU3Hje he ce
3HayajHO IpOMeHMUTH, jep he peBHU30pH O6OUTHU
yCMepeHUju Ha OllepaTHBHY U peBU3Hjy yckJabe-
HOCTH, 3aTUM peBHU3Hjy QUHAHCHjCKUX PU3HUKA, Kao
Y MCIUTHBame NpeBapa U eBalyaltjy UHTEPHUX
KOHTpOJIa.

Kaga rosoprmMo o Behoj yj103u HHTepHe peBU-
3MWje 3a CTBApY KOjU HUCY GUHAHCHjCKe NMpHUpO/e,
HEONXOJHO je [ia OHa HalpaBH J00py NOAJIOTY 3a:

e OJP>KMBO M3BeLITaBake - OpraHu3aluje Tpie
BeJIMKe MPUTHUCKE KaKo OU UCITyHUJIe 0UeKHBaba
MHOTOOpOjHUX CTaHAapAa y obe3behuBamy
BeJIMKe KOJIMYHNHE KOMIIJIEKCHHUX I/ISBeLLITaja, a
nopej Tora, ropyhe muTame npejcTaBsba U
TayHOCT NMPUJUKOM 06e36ehrBama TUX U3BeLI-
Taja. CTora 64 MHTepHa peBU3HUja Tpebaso Aa
06e36e/1U /1a ce OBO UTa€e yBEK Hale HA CTOJY
on6opa 3a peBusujy. Heke opranusanuje cy

1)  MekaHe koHTpoJse (soft controls) Tpe6a ga mpeacTaB/bajy €0 OpraHM3alMOHUX eTHYKUX BPEJHOCTH 3amnocieHux. /lakie, oBe
KOHTpoJie 64 Tpe6asio Jja MOMOTHY OpraHu3anuju Aa AeduHHLIe KaKo Jja KOHCTAaHTHO 06aBJba CBOje MOC/IOBE HA NPaBU HadMH.
Hajuenrhe BpeiHOCTH MeKaHUX KOHTPOJIA CY TOBEPEHbe, HHTETPUTET, BPEHOCT M BEpOBathe.
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OTULLIE U KOpaK JaJbe, 1A Cy eflyKoBaJje CBOje
WHTEpHE peBU30pe KOjU 3ajelHO ca [ieJJ0BUMa
NpaBHUX CEKTOpPA UMajy UCTOBETHO 3HAakhe U
CMOCOOGHOCTH Kao ¥ eKCTePHHU PeBU30PH, Te Ce Ha
OCHOBY TOT HbMXOBOT 3Hama 06e36ehyjy us-
BELITAju y CKJIaly ca CTaHAapAyMa U NponrcuMa
eKCTepHUX PeEBU30pa;

¢ HepUHAHCUjCKY KOMYHHUKaLH]jy — K/bYYHU CTEjK-
XO0JIJlepy opraHu3anuja cBe BUllle o6pahajy nax-
1Y Ha HeUHAHCHUjCKY KOMYHUKAaLM]jy Ha TP>KULL-
Ty, Kao LITO CYy YaCONKCH M UCTPAXKMBaKba 0/ I10je-
JAWHUX opraHusanuja. 0g60p 3a peBU3Ujy 6U
3aje/iHO 3a MeHaIMEHTOM MOrao Aa 0JJIy41 KOjU
6 K/bYYHU MHJAMKATOPHU Ha AYyTOPOYHOM IJIAHY
6u1J1M 3Ha4YajHU 3a opraHusanyjy. HaocHoBy Tora,
0/160p 3a peBHU3Ujy Morao 6u Ja carJsiefja kako he
MEHAIMEHT KOMYHHUIIUPATHU Ca TPNKHUILITEM. Yino-
ra MHTepHe peBHU3Hje je OBJe OJf K/byYHOT 3Ha-
yaja, jep 61 oHa MorJia fja 06e36eau oA60py 3a pe-
BU3HUjy aleKBaTHY NPOLeHy NpoLeca U KOHTPoJIa
KOje TpeHyTHO II0CTOje, a Ha 0CHOBY Kojux he ce
npaBUTH UHOpMaLYje 3a Ja/by KOMyHUKALU)jy
3a TpXKULITE.

Ynpas/bame pU3UKOM jOlll je jefiHa 0J, CTBapy Ha
KOjy MHTepHa peBU3Hja Tpeba Ja 06paTu nocebHy
naxmwy. MehyTumM, nocroje Munbema Ja je yJora
MHTEpHe peBU3Hje joll yBeK Bulle YMETHOCT Hero
HayKa, Ha OBOM noJsby. UHTEepHa peBuU3Hje je 3amo-
Yesia MpoLeC ynpaB/barka PU3MKOM Ipeayseha -
ERM (Enterprise risk management), mehyTum, ycra-
HOBJbABalbeM OJle/betba Koje ce 6aBU HMCKJ/bYUHBO
caMo ynpaB/baleM PU3HUKOM, OHA je T'YpHYTa y ApyTH

miaH. CaZia je UHTepHa peBU3Hja BUllle POKycUpaHa
Ha peBU3Hjy NIpoleca U JeJlyje Kao BpCcTa KaTaJusa-
TOpa pU3UKa. AJIH, TO HUje CMakbUJI0 3Ha4aj peBU3Hje
Ha OBOM I0oJby. HanpoTuB, UHTepHaA peBHU3Hja UMaA
MHOTI'0 IIUPHU AesIoKpyT Ha ERM, Hero mTo To uMajy
3al0C/IeHH KOjU ce 6aBe HCK/bYYMBO YIpaB/bambeM
pusukoM. Kazja ce cBeobyxBaTHHUje car/iea, 3afanu
KOje MHTepHa peBU3Mja HajBHUlle Npey3uMa Cy cie-
nehu (Ernst&Young, 2011):

e ympaBJbalbe NMPOLECOM HAEeHTUPUKALK]e PU-
3UKa,

e 0b6e3behuBame Ja je aHa/sM3a pU3UKa AHUHA-
MHYHa,

e pesusuja ERM npoueca.

Kao o cMo HanoMeHyJIY, [0 Cajia je UHTepHa
peBH3Hja 6UJIa YYeCHUK Y GUHAHCHjCKUM Nporpa-
MHMa M YyCKJahuBamy IOCAOBama ca peryJa-
TOPHUM NPONUCUMaA ApKaBe, a cafla OHa yuyeCTByje U
y ONEepaTUBHHUM U CTpATElIKUM NOJpYyYyjuMa, Kao
LITO Cy IJIaBHU KallUTaJHU NPOrpaMU WK BeJIMKe
WHHULYjaTUBe OpraHusanyje. PU3UMLU KOjU IPUTOM
HacTajy cy MHOTOOpPOjHM, aJyu MoxJAa npBu Meby
jefHaKUMa Cy:

e IT pu3suK - MHOTOGPOjHE U pa3HOBPCHE UHO-
Bauuje y IT gonpuHesie cy pa3Bojy 1 MHOT06poj-
HUX PU3HKa KOjU MOTY Ja HallKOJie OpraHu-
3anuju. Ctora, BeJMKy yJ0r'y IPUJIUKOM Tec-
TUpamwa IT cuctema u onpeMe Tpeba Ja UMa U
WHTepHa peBu3Hja. [lope Tora, BeJIMKy NaXmby
Tpeba yCMEpPUTHU U HaA TO JAa Ce NPHUJHUKOM
cacTaBJ/bakba PeBU30PCKOTr IJIaHa He u30cTaBu IT;

Cauka 3 - PoKyc uHmepHe pegu3suje Kpo3 HeKOIUKO 200uHa

DuHaHcuje -edprKacHoCTGUHAHCUJCKMX
KOHTPO/Ia M TaYHOCT GUHAHCKMICKMX M3BELWTaja

Mocnosatrse - UT

Mocnosarse Koje Huje UT

MpeBape - NPEBEHTUBHE W AETEKTUBHE KOHTPONHE
merone

0%

B Marwn doryc

M Cnuuno

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%100%

Befin doryc

HzBop: Deloitte (2010), The changing role of Internal Audit, www.deloitte.com/assets/dcom-belgium/local%Z20assets/docu-
ments/en/services/aers/internal%20audit%20and%?20internal%?20control/

be-aers-ers-internalauditsurvey-march2010.pdf
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+ HoBu npousBoAHM PM3ULU - IpEMA UCTPANKH-
Bamy Ernst&Younga (2010), kaza opraHu3anyja
IJIacpa HOBU POU3BO/L HA TPXKHULITE, UHTEPHA
peBU3Hja 6U Tpebaso Ja 06e36eAM aJleKBaTHe
aHa/Mu3e KOHTPOJIa U PU3MKaA Koje 6U MorJe Ja
NOMOTHY OpraHHU3aliju Jja h36erHe NOHOBHO O/I-
Jlarame Mpou3Bo/a Kao U NpeMallliBakbe TPOLI-
KOBa, IITO 64 caMO cpo3a/lo penyTalyjy OpraHu-
3anyje.

Memamwe QOKyca HHTepHE peBHU3Hje WU HbeHa
TpaHcdopMalMja, Kako MHOTH HarJallagajy, je mne-
PHO/] 33 KOjU je UMlaK NOTPEeOHO BpeMe U CTPI/bEHE.
CurypHo je jeMHO Jia ce UHTEpPHA peBU3Hja Mema.
Kako he nHTepHa peBu3Hja 3a nap rojrHa usrJjieja-
TH, Hajb6oJbe Ce BUJU U3 UCTPAKMBaAbha PEBU30PCKe
kyhe Deloitt, koje je npeacTaB/beHo Ha Caunu 3.

Kao 1mTo je nmpuvkasaHo Ha NpPETXO[HO] CIULHY,
oyekyje ce Aa he MHTepHa peBU3Mja IpeTPHETH 3Ha-
yajHe npomeHe. TpaHcdopMmanuja je HeMUHOBHa,
€aMo je MUTambe KOJIMKO U y Kojoj Mepu. CTora 61 uH-
TepHa peBH3Hja, Ha YeJsly ca AUPeKTOPOM, TpebaJio no-
JIaKO Jla crpeMa JAyrOpovyHHWjU IJIaH Koju he mojpa-
3yMeBaTH HaBeAeHe aKTHBHOCTH, I1a CaMWM THM U
e/lyKall1jy 3all0oC/eHUX U yCMepaBakbe Ha Jpyradyuje
pasMHUl/bake y OJHOCY Ha OHO KOje TPEeHYTHO UMajy.

2) MHurepHa peBH3HUja Mopa Aa 6yje epukacHa,
TO je jeAHOCTAaBHO MaHJaTOPHO 32 kbYy. Mehy-
TUM, QUHAHCHjCKa KpHU3a je JlOHesJa HOBe
JlOMeTe 32 MHTepHY peBU3H]y, OHOCHO Behe
3axTeBe CBOjUX cTejkxoJszepa. CUrypHO je
jeauHO Jja ce TH 3aXTeBU Hehe cMawbUTH HU
nocJie kpuse. CTora UHTepHa peBU3Uja Tpeba
Jla 6y e mTo 6pka U PpJieKCUOHIIHH]a, 0JHOC-
HO eUKaCHHU]a, KaKo 61 3a10BOJbMJIa TOTPe-
6e cBojux crejkxosfepa. [locToju BUe Ha-
yyHa NoBehawa KBa/MTeTa UHTEpPHE PEBU-
3uje, 0jabUp NMpaBoOr HAYMHA, TO je Beh nuTa-
e aJleKBaTHe NpOolLieHe, Koja 61 o Moryhux
aJTepHaTHBa 6u/a Hajb6o/ba 3a HHTEPHY
peBusujy. Metoze Koje MOry Aa AONpPUHECY
KBaJINTeTy UHTEpHe peBU3Hje Cy:

e OnTuMHU3anUje TUMCKe CTPYKTYpe - pa3J/iu-
YUTH NIPUMEPHU U3 pakce ynyhyjy Ha To Ja je
jako Jollle YKOJIMKO YHyTap HWHTEpHe pe-
BHU3Mje II0CTOje pa3/JMYUTH HHUBOH, KaKO
3Haa TaKo U yIIpaBJbakba. JeiHo of Moryhux
pellleme je yKHAalke OUI0 KaKBUX HHBOA
YHyTap TMMa U ocrocob/baBambe LeJor TUMa
Jla BOJJM MUHTepHY peBU3Hjy 6e3 npobJieMa;

¢ PerpyroBame 0c06/ba U3 pa3/IMYUTHX NO-
3aJMHCKHMX IOCJI0OBa - BeOMa je BaXKHO
MMaTHh 0cobe pas/MYWTUX MOCJOBHUX MO-
ryhHOCTH U CKJIOHOCTH, OJHOCHO UMAaTH 3a-
[IOC/IeHe U3 Pa3/IMYMTHUX N033aJUHCKUX I10C-
JIOBa. YNpaBO Ta pPa3HOJUKOCT [JJOHOCH
KBaJIUTeT BUIlIe UHTEPHOj PeBU3UjU U TAKO Ce

yHanpebyje mweH kBanuTeT. [lopef Tora, noc-
JleiIlbUX roZijiHa CBe 06pa3oBaHUje ocobe ce
perpyTyjy y MHTepHy peBu3Hjy. To je jow
jenaH AoJaTHU KBaJMUTET, KOjU ca co6OM
JIOHOCe MJIaihd ¥ 06pa30BaHU JbYJH;

e PoTupame TajsieHaTa BaH U Yy HHTEpPHY pe-
BU3Hjy - Ha OBaKaB HAUUH MHTepHA peBU3Hja
npeAcTaB/ba BPCTY ,pelieTa’, jep NpUBAAYU
TaJleHTe U3 OpraHusalivje KOjUu mocje ojpe-
heHor BpeMeHa NpoBeJleHOT Ha ycaBpllaBa-
By, YKOJMKO Cy 3auCTa KBaJMTETHH, Hac-
TaB/bajy Ha HOBUM MO3UIMjaMa. JelaH Of
IporpaMaKoju ce KOpUCTH 3a 0BO jeCcTe MoJiel
,FOpe WK HamoJbe"“. [Iporpam je TakaB za 61
3all0C/IeHY, ITOC/le TP FOiMHe pajia y UHTep-
HOj peBU3HUjH, Tpebasio Aa npehy y Heke fpyre
OpraHu3allOHe JeJloBe YHyTap OpraHu-
3anuje. YKOJMKO UM 6all HUjeJaH [ieo Moca0-
Bawa He OAroBapa, A06Hjajy oTkas. /lakie,
OBO je KJIaCM4aH IIpUMep IUTa 3Ha4YHU PaJJUTU Y
MHTEPHOj PEeBU3UjH; 3HAEe Koje ce y HOj
NPUKYI/ba je OTPOMHO, aJI1 YKOJIMKO 3anocJe-
HU He MOXe I0ocJle Jia ce cHahe HU Ha jeJHOM
IOCJly 3Ha4M Ja ce TOKOM ToJMHa NpoBe-
JIeHUX Y peBH3HjH caMo ,[TPOBJIAYHO”,

[lopen HaBeZieHOT, UHTEPHA peBU3Mja 6U Tpe-
6a/710 BUIlle Ja pasMHULL/ba U O YIOTPeOU HOBUX
TexHoJIoTHja. /laHallbe NMOCJA0Bakbe He MOXe Ce
3aMUCJIUTH 6e3 NpUMeHe MOJEPHUX TEXHOJIOTHja.
[IprMeHa ozpebheHe TexHOJIOTHje 3HAYajHO MOXKe
OJIaKIIaTH, a/lu U yop3aTH paj, UHTepHe peBU3Hje.
HMcTo Tako, KBaJUTeT HUXOBOI paja 3HATHO ce
nobosbliaBa. MebhyTHM, OCHOBHa CTBap U KOJ,
IIpUMeHe TEeXHOJIOTHje, jecTe ’heHa ONTUMU3aLHja,
KaKo OU ce MO p>kao aHaJIMTUUKH Jieo nocia. /lakie,
pajJii ce 0 TOMe Jla Cy MHTEePHU PEBU30PU CIIOCOOHU
Jla IpYMeHe OrPOMHY KOJIMYMHY NOoJaTaKa U3 Koje
he, y3 nomoh TexHosoruje, Mohu fga U3Byky uHpop-
Maljyje Koje uMajy cMucJia M epukacHe cy. UHTepHU
peBU30pU 6U Tpebasio Jjla KOPUCTEe CUCTEME Opra-
HU3alyje, aly YKOJHUKO Cy Hea/leKBaTHHU, Tpebano
6U Jla 3aXTeBajy HOBU CUCTEM.

Kao urro npetxozHa c/iMKa MoKasyje, BEIITHHE
MHTEpPHHX peBHU30pa 3Hau4ajHO he ce MPOMEHUTH y
6yayhHoctu. CacBuM je jacHo fia he TpeHyTHH $OKYC
NI0C/I0Baha UHTEPHUX PEBU30pa GUTHU HEOAPXKUB Y
6yayhHOCTH, CTOra YKOJMKO UHTEpHa peBU3Hja
JKeJIU U Jasbe Ja Oyne eprkacHa Mopahe ga Mema
Ha4MH Ha KOjH je [10 cajia paZyJiay OpraHvsanyjama.

3) Opbop 3a peBu3ujy Tpebaso 6U Aa Ipyxa
3Ha4ajHy MOJPILIKY MHTEPHUM PeBU30PHUMa,
Y Jla UX opeJ Tora ycMepana. Mako je ogHocC
nsMehy Opbopa 3a peBU3Mjy U HMHTEPHUX
peBU30pa yBeK OHO 0J] BEJUKOr 3HAYaja,
MHTEPHU PEBHU30pHU JlaHac cMaTpajy Aa he
3Hayaj BKUXOBOr OZlHOCA TeK Johu [0 us-
paxaja y 6yayhHocTH.
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Cauka 4 - BewmuHe uHmMepHoz pesu3opay HapedHOM nepuody

MosHaBarbe nocnoBarsa

T BewTnHe

CnocobHOCT NpojeKT MeHauepa
BewTtnHe ananuse nogartaka

BewTtuHe uHTepBjyncarsa

M3Hagarbe GUHAHCH]A U PaYyHOBOACTBA
Mo3HaBaHje MHTepHE peBusunje

BamHu n3pewTaju

OcTane KoMmyHUKauuje

W Var e saHo

HzBop: Deloitte (2010), The changing role of
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Audit, www.deloitte.com/assets/dcom-belgium/lo-

cal%?20assets/documents/en/services/aers/internal%20audit%20and%?20internal%?20control/

be-aers-ers-internalauditsurvey-march2010.pdf

W nopej Toramto je ojHOC OBa /iBa TeJIa y opra-
HU3aluju 3HavajaH, 0160p 3a peBU3Hjy Tpebasio 61
Jla 06e36elM UHTEPHO]j PEBU3UjU:

¢ J/leTa/bHO OGjamImbembe yJiore. O6jalimberne yio-
re MHTepHe peBu3Hje he oHeMoryhuTu ckpetama
ca paBLia UJbeBA CTEjKOX0JIZepa U Y 3Ha4ajHOj
MepH OJIaKLIATH T0CJI0Bakbe UHTEPHE peBU3Hje.
Op60p 3a peBU3Hjy Tpebaso OU Jja IPYKU OATO-
BOpe Ha MHUTama Kao LITO Cy: TJie Cy HajKPpUTHY-
HUje TauKe HbUXOBE yJIOTe; KOjU je oArosapajyhu
6asiaHC U3Mehy pU3UKa U KOHTPOJIHOT yIpas-
Jbakba UK u3Mehy npoiieca no6osblliaka v caBeT-
HUUKOT nocjaa. OBo cy npuMepH NnUTama Koja he
JAUPEKTHO YTULATH Ha IIJIaH peBU3Hje Kao U leHe
pecypce ¥ HEOTIXO/[HE BELITHHE KOje Cy HEONIXO/-
He YHYTap be;

e Buas/buBy moapmky. Kaga ce kaxxe BUJ/bUBA
MO/IPLIKA, ITpe CBera ce MUCJIY Ha [ieJIOTBOPHY U
aKTUBHY CBaKOJHEBHY NOJAPILIKY npej 60pAoM
JupeKTopa u MeHaiuMeHToM. [lakse, On60p 3a
peBU3Hjy Tpebaso 6U Ja o6e3benu na Me-
HalIMeHT 6y/ie 0[iroBOpaH 3a ojApeheHy umiie-
MeHTalujy, npeMa npenopykKkaMa UHTEpPHUX
peBU30pa UJIM Ja je 06aBe3aH Aa 06jacHU 3alUTO
HUje paZuo npeMa npenopykama. [Ipema Tome,
Op6op 3a peBU3Ujy Tpebaso 6u Aa npodu
MHTEepHe peBU3Hje YHaIIpe Y Ha BUIIY HUBO;

e /la 06e306eau lbeHy He3aBUCHOCT. Kako he
WHTEepHAa peBU3Hja IOCTaTU CBe aHTaXKOBaHHUja Ha
ynpaB/bakby UM HJEHTUPUKOBaWY K/bYYHHUX
NOTEeHLMjaJJHUX pU3UKa, OpraHusanuje 6u
TpebaJio [ja BoJie payyHa /ia He I0NyCTe UHTEPHO]
peBU3UjU Ja Jaje caBeTe y Be3u ca IpouecuMa
Koje peBuaupaau. CacBuM je jacHO, a TO OTBP-

byje u Teopuja ¥ npakca, ja MHTEpPHA peBHU3Hja HEe
6u Tpebasio Ja paJy HUILTA LITO je KOMIIPOMH-
Tyje. lllTaBuule, MOCTOjU NIpeAJIOT Ja UHTEPHHU
peBU30pU paje npeMma ynytcrBuma Opbopa 3a
peBu3yjy. Ha Taj HaunH Op60p 61 610 akTUBHUje
yCMepeH Ha roJiMIlbe aKTUBHOCTU UHTEPHE pe-
BH3Hje, LITO OU UM OJIaKIlaJ0 OJp>KaBame He-
3aBMCHOCTH IIPUJIMKOM M3BplIaBawka peBU3Hje y
OpraHu3sanujy;

« /la 06e36eau ogrosapajyhe kaapose. Beoma je
6uTHO ykoanko O60p 3a peBU3HUjy npujaje
3Hayaj L[eJIOKYITHO] UHTEPHOj PEBU3HjH, a HE CaMO
BEHOM AupeKTopy. Besvku 6poj Mull/bewma U3
npakce jecte ga 6u cBaku On60p 3a peBU3H|Y
Tpebasio Aa ce yro3Ha ca CBUM 4JaHOBHUMA UH-
TepHe peBU3Hje; TaKO ce J06Hja Ha MopaJly LieJior
TuMa. [lopeg Tora, u Ox60p 32 peBU3Ujy UMa
KOpHUCTH jep he 6uTH y MoryhHoCTH Zja yrio3Ha U
JINIIA Koja cy 6poj ,,ABa“ uyiu 6poj , Tpu" oJMax 1u3a
JAUPEKTOpa UHTEePHe peBU3Hje, U Ha Taj HAYKH ce
yBepHU Jia Jiv ce J06p0o U IIJIAHCKU pajH.

Jakse, ca TpaHcdopMaLUjoM HHTEPHE PEBU-
3Hje foJ1a3u Ao TpaHchopManuje u Ofg6opa 3a peBU-
3ujy. Jocagawmu pokyc Og60pa 3a peBU3Hjy 61O je
Jla mpeBacxoJHO 06e36e4U Jla UHTEpPHA peBU3Hja
Wrpa K/bY4YHY YJOTY Y UMILJIEMEHTALUjU NHTEPHUX
KOHTPOJI3, 3aTUM y MPOLIMPEHY OJAHOCHO HAaZOrT-
paJiibM MHTEpHe peBU3Mje, Kao U Ja OyJe IUTO
3acTym/beHuja y nocjaoBamwy. Caja 6u Opbop 3a
peBU3Hjy MpeBacxoJHO TpebGaso Ja NpeJCTaB/ba
NpeJBOJHULYY UHTEPHOj peBU3HUjH, 3aTUM Jla CBUMA
y opraHusauuju OyAy jacHM yjora M BaKHOCT
MHTEepHe peBU3Mje y MUHTEPHUM KOHTpoOJ/IaMa opra-
HH3aLMje Kao U y 06J1aCTH yIpaB/batba PU3SUKOM.
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CBeTcKka eKOHOMCKAa KpH3a H3a3uMBa OpojHe
npobJsieMe y CBUM NOCJIOBHUM cdepama, IPU 4eMy
HUKO Hyje nowTeheH. CTora cy NocJ0BHHU Cy6jeKTH
nprvHyheHH fAa ce mpuJjarobhaBajy HOBOHACTaIUM
OKOJIHOCTHMMaA U Ja Bplle oJijpeheHe NpoMeHe, Kako
6u ycnesu JAa ONCTaHy Ha TPxUIITY. OKOJTHOCTH
KOje yTU4y Ha IOCJIOBHU CY6jeKT y LleJIMHU, YTU4y U
Ha HHTepHy peBU3Hjy. 360r Tora, HHTeEpHA
peBHU3Mja Mopa Ja ce npujarohaBa HOBOHACTa/0j
CUTyallMjH, y LW/bY 3aJpKaBama JOCTUTHYTOT
KBaJIUTeTa W meropor yHamnpebemwa. MebhyTum,
VHTepHa peBH3Mja HauwJa3d Ha MHOrobpojHe
npenpeke Ha TOM IyTy. JelHA 0J, OCHOBHUX U
HajTeXXUX NpelpekKa je cMameme OylieTa 0JHOCHO
TPOLIKOBA WHTEPHE peBU3Hje, 3aTUM OKpeTama
NocJ0BHOT ¢oKyca ca Beh ycTa/beHUX pHU3MKa Ha
HeKe HOBe M HeTHIIMYHe OOJIMKe pHU3MKa Kao U
WCIyHhaBalke Memajyhux 3axTeBa CTejkxoJsjepa.
CBe To foAaTHO onTepehyje aHraoBatkbe UHTEPHe
peBHU3Mje Yy IepuoMa eKOHOMCKe Kpu3e.

[IpeMa TOMe, M3a30BU Ca KOjUMa Ce MHTepHa
peBU3Mja Cyo4yaBa y CBOM paJy TOKOM KpHu3e Cy
MHOT0OpOjHH, U OHa MOpa Ha HHUX JAa OJTrOBOpHU
KBaJIUTETHO, KAKO IOCJI0BHU Cy6jeKT opraHnu3aluja
He 6U TpIieo JoJaTHe wTeTe. Ha To KOJUKO je OBaj
npobJjieM 3aucTa 030W/baH YKa3yjy MHUIL/bEHA
NojeJMHUX CTpy4YHakKa U3 00J1aCTU UHTEPHe pe-
Bu3sMje. CTaBOBU IO3HaBaJslalla UHTEPHE peBU3Hje
Y3 06J1aCTH TeopHje U NpaKce, KOjU Cy Mame BUILe
CJIMYHHY, Cy la UHTepHa peBU3Hja Tpeba NoCTeNneHo
Jla Memwa cBoj GoKyc nocsoBamwa. CacBuM je curyp-
HO, Ia OCTaHe JIU UHTepHa peBU3Uja IpU Jlocajall-
weM (Qokycy nocaoBawa Hehe gojaBaTu y Jo-
BOJ/bHOj M€pU BPELHOCT U CTOra je BeoMa BaKHO
NPUCTYIUTH MOAUPUKOBaWY IJIaHa QYHKLHOHU-
camha MHTepHe peBusyje.

Jla 6¥ MHTepHa peBU3Hja O6UJa Apyrayuvja Ha-
KOH eKOHOMCKe KpH3e, Tpeba ia HaCTaBH ca JjJa/buM
ycaBpllaBawkeM U npujarohaBaweM. Tpeba fa gohe
Jl0 IPOMEHA, KaKo M0 MUTaky ¢$OKyca MOCJ0Baba
TaKO U y CMHCJIY OpraHHM30Bamba caMe WHTepHe
peBusuje kao u Opbopa 3a peBu3Hjy. MHTepHa
peBU3Mja 6u yoyayhe Tpebasno ga ce ¢pokycupa Ha
aKTUBHOCTH Koje joj HajBulle yBehaBajy BpeJHOCT
(HedpuHAHCHjCKO U3BELITABabE, yIpaB/batbe PU3HU-
KOM U yIIpaBJbakbe PU3UIMMa Y HacTajamwy), 3aTUM
Ja noBeha cBojy edpukacHocT (Aa 6ye ITO 6pka U
¢dsiekcubUIHMja), 2K U 1a ©UMa ¥ oAroBapajyhy mo-
Apiuky Of60pa 3a peBU3Hjy, jep 6€3 Tora KBaJIUTET
WHTEPHE peBU3Hje He MOXe Jia MMa y3Ja3Hy
JINHH]Y, YaK 64 MOCTENeHo JOLULIO U 0 HEeroBOr
onazama. HaBesieHe akTUBHOCTH cacToje ce 0] HA3a
NOJAaKTUBHOCTH KOje MHTepHAa peBHU3Hja Tpeba Aa
CIIPOBO/Y, y CKJIaAy ca noTpebama v MoryhHocTHMa

MOCJIOBHOT cy6jekTa. OHO LITO je HEMUHOBHO, jecTe
Jla noTpeba 3a KBaJIUTETHOM pPEBU3UjOM He Tpeba
Jla ce 3aHeMapyje U oAJjiaXke 3a HapeJHU NePHUO,.
Pa3BojHM TOK MHTepHe peBHU3Mje je HEONXOJaH,
Kako OU ce KBaJUTET UHTEPHE peBH3Hje yHalpe-
JM0 ¥ OHa GWJa CIpeMHHMja Ha pas/IMyUTe Hemo-
BOJbHE CUTYyaIlHje Koje MOI'Y Jia yrpo3e MOCJA0Bambe
WJIA UMOBHHY NOCJOBHOT Cy0jeKTa.

[IpoMeHe cy NOKpeHyTe, NOBpaTKa HeMa,
YKOJIMKO UHTEPHA peBU3Hja NPUXBATHU PeasHOCT,
6yayhHocTu 6u TpebGasio Ja Hac O4YeKyje caBpe-
MeHUja, eQUKaCHUja U CHA’)KHUja UHTEepHa peBU3Hja.

Jlumepamypa

1) Jypuuh, Jb. (2009), QuHaHcujcke kpuse, ACTA
ECONOMICA, ExoHoMcku ¢akyateT bama
Jlyka, VII (10)

2) Chambers R. (2009) Chief Audit Executives
Beware: We Are Entering One of Those Eras
Again!, www.internalauditoronline.org,
npuctynsbeHo: 31.01.2012.

3) ChambersR.(2009), 10 Key Recommendations
for Internal Auditing in the Financial Crisis,
www.s-ox.com/dsp_getnewsDetailc.cfm?CID
=2588, npuctymbeno: 31.01.2012.

4) Crowe Horwath(2010),Internal Audit: Doing
More With Less, www.folio.crowehorwath.
com/files/pdf/ risk11215b1_internal_
auditdoingmorewithless.pdf, npucTtynbeno:
27.01.2012.

5) Deloitte (2010), The changing role of Internal
Audit, www.deloitte.com/assets/dcom-bel-
gium/local%20assets/documents/en
/services/aers/internal%20audit%?20and
%?20internal%Z20control /be-aers-ers-intern
alauditsurvey-march2010.pdf,
npuctynsbeHo: 31.01.2012.

6) Ernst&Young (2011), Internal audit’s evolv-
ing role: a proactive catalyst of business im-
provement, www.tapestrynetworks.com/
upload/tapestry_ey_acln_insights_apr11.pdf,
npuctynsbeHo: 31.01.2012.

7) Ernst&Young (2010), Unlocking the strategic
value of Internal Audit: three steps to transfor-
mation,
www.ey.com/92EF8C1A-55CB-494E-A060-
350590823447 /FinalDownload /DownloadI
d-E5F1DDF685FAF97F4E05C71F3DC615B0
/92EF8C1A-55CB-494E-A060-3505908234
47 /Publication/vwLUAssets/
Unlocking_the_strategic_value_of_
Internal_Audit/$FILE/Unlocking%?20the



64

PAYYHOBO/ICTBO 3-4/2012

8)

9)

%20strategic%20value%200f%20Internal
%?20Audit.pdf, mpuctymbeno: 13.02.2012

Global Audit Information Network (2010),
The Financial Crisis and Its Impact on the In-
ternal Audit Proffesion,
www.theiia.org/GAIN,

npuctynbeHo: 31.01.2012.

Institute of Internal Auditors (2011), Initial
Findings from Global Study Reveal New Direc-

tion for Internal Adudit, www.theiia.org/
recent-iia-news/?i=15295,
npucTtynbeHo: 14.02.2012.

10) Rittneberg L. (2009), Financial Crisis: Chal-
lenges for Internal Audit, www.iia.no/
filestore_nrf/internrevisjonskonferanser/
2009_fredrikstad/mandag_06_rittenberg_fin
ancialcrisischallengesfor internalaudit.pdf,
npuctynbeHo: 31.01.2012.

WuTepHa peBusmja -
Aytomartusaumjom go epuKacHoCTUH

Kwura UHTepHa peBusHja: AyToMaTusanujom 10 epuKacHOCTH
Kojy je npupenuo UHcTUTyT MHTEpHUX peBusopa (11A) a o6jaBuo
Wiley omoryhaBa peBusopuMa /la 3HauajHO MOGOJBIIAJY CBOjY
ebeKTUBHOCT U Jja BplIe peBU3Ujy lIpUMemyjyhu ajlaTe U TeXHHU-
Ke y3 moMoh koMIIjyTepa

OBa KOpHUCHA KHUTa N0Kasyje peBU30pUMa KaKo Jla UCKOPUCTe
NpeJAHOCTH MOLEpHEe TEXHOJIOTHUje Y BpLIehy KOHTUHYHUPaHe pe-
BU3Hje KOjOM Ce OTKpPHBAjy aHOMaJlvje, HeloCTalll U HeyobrJa-
jeHU TPEHAORBH, Y CBUM pa3aMa PeBU3HjCKOT NPOIECa, O OYET-
HOT pa3Boja roJULIer MJaHa peBHU3Hje 3aCHOBAHOT HA PU3HKY,
HPEKO IJIAaHKUPalba, CIpoBoherba M M3BellTaBamba, 11a cse /10 ¢pase
[poBepe MojeJMHAaYHUX pEBU3Hja.

WHTepHY peBU30p Y NpaKm

Automatizacijom
do efikasnosti

Dawid Coderre

Y BpeMe KaZla KOMIIaHUje [IOKYLIaBajy Aa [IOHOBO IIpOLieHEe CBOje
npakce U J0/ajy BpefHOCT CBOjUM PEBU3HjCKHM MpoluecuMa, UH-
TEpHU PeBU30D Y IpaKCcU NpefcTaB/ba AparolieHy, jeJHOCTaBHU
Y a)KypUpPAHU BOAMY 33 HAYMH HA KOjU CTPYUYHhaK 33 UHTEPHY pe-
BHU3Ujy MOXe Jia YHallpeJU CBaKOJHEBHE MeToJe U pe3y/TaTe

CBOT paja.

W3BELUTAJN UHTEPHE PEBUSUJE nocne Sarbanes-Oxley
3aKoHa - lIpupyununk 3a npouec u3BewTaBama

Uspame U3BelTaju uHTEpHE peBH3Uje HYAW NIMPOK CIEKTap
HPaKTUYHUX ajlaTa M TEXHHUKA, KaKo OM ce KOMyHHKauuja y
HHTEPHO] PEBU3UjU HAYMHMIA eDEKTUBHUjOM Y CBETY TJI06a-
Hor 6u3Huca. KopumheweM 0BUX TEeXHMKA Y CBOjUM H3BeLI-
TajuMa, e-mail-oBuMa U Tes1ePOHCKUM pasroBOpUMa, HHTEPHU
PEBU30PU MOTY Pa3jaCHUTU MHOra NUTAaHka PEBU3UjCKUM KOMU-
cujaMa M GUHAHCUjCKHUM JUPEKTOpPYMA - U MHpOpMallyje IpeT-
BOPHUTH Y 3HAHbE.

W3BELUTAIN
WHTEPHE
PEBU3UJE

noce Sarbanes-Oxfey Sawosa

MpupyyHUK
2a npouec
W3BEWTaBakka

an WL Switzer

Buiiie undopmaiinja Ha WWW.SITS.I'S MM www.praksa.rs
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[IpersieHy Hay4YHU YlaHAK

AHa/yin3a eMIIMPUJCKHUX

S
Op Apacar AeTepMHHAHTH Be3e usMmehy
KaMaTHe CToIle ¥ MIPUHOoCA Ha
aKuyje 6aHakKa
Pe3ume

Husb pada je da npukadice pezpecuoHu Modes Koju y3 ysaxcasarse ymuyaja mpicuiHo2 uHoekca
npyJca hpoyeHy eMnupujcke sese usmehy kpemarsa KAMamHe cmone U NpuHoOca Ha akyuje 6aHaxa.
3aksmyyuyu Koje je Mozyhe uzgecmu Ha 0CHO8Y 006UjeHUX pe3y/1mama Mo2y 6umu KopucHu 3a npoyec
ynpassearba pusuUKoM NOHOBHOZ yCnocmas/barea kamamue cmone. Ha ocHosy pesyamama mozyhe
je dobumu npoyeHy cmpykmype docneha 6usiaHca cmarba 6e3 KOMNJAUKOBAHE KAJAKyaAayuje
JdypayuoHux 2enosd, Kao u npedcmasy 0 o4eKUs8arUMda 6AHAKA Y 8€3U €A KpemarbeM KaAMAamHe
cmone y 0K8upy nOCMampaHoz epemeHckoz nepuoda. Pad cadpaicu nocebaH ocepm Ha Mo2yhAHocmu
U 02paHu4era npumeHe modesa Ha 6aHkapcku cekmop Cpbuje, kao u ynopedHy aHaausy ca
pe3yamamuma npumeHe modesa Ha 6aHkapcku cekmop CA/l. IlpukazaHa memodosiozuja Modice
6umu 00 Kopucmu WUPOKOM Kpyey Huma.ayd, 3auHmepecosaHux 3a NUMarsa.mMepersa, ynpas.arsd
u 3awmume 6aHaKa 00 U3/a03CeHOCMU pU3UKY NOHOBHO2 YCNOCMAB/bArA KAMAMHe cmone.

KmyuHe peuu: /[eouHdekcHu pezpecuoHu modes, pu3uk Kamamue cmone, 2en aHa/usa,

6axkapcku cekmop Cpbuje.

Yeoo

Ycien akTyesiHe CBETCKE €KOHOMCKE Kpu3e,
OaHKe CBe BUIIIE MaXKibe MOKJIakhajy pU3UKy KaMart-
He cTone. YpkKoc nosehamwy yJesa npuxoja 6asu-
paHMX Ha NpOBU3WjaMa W HaKHaZlaMa, HETO Ka-
MaTHU IIPUXOJI, KOjH je 0CeT/bUB Ha BapHjalyje Ka-
MaTHe CTOIle U Jja/be je HajBaXXHUjU U3BOP 3apaie
6aHaka. To 3Hauu fa noBehame BOJIATUJIHOCTH Ka-
MaTHHUX CTOINA HAa GUHAHCHjCKUM TPXKUIITHUMA [0-

BOJIM [10 HECTAOUIHOCTH YKYITHUX NIPUX0/a, TPOLI-
KOBA M TPXKUILHE BpeJHOCTH KalyTasla 6aHaka.

[Ipema baseny 2, mocroje 4eTupu THUNA Ka-
MaTHOI pU3MKa ca KojuMa ce GaHKe CyouyaBajy:
PU3MK MOHOBHOT YCIOCTaB/bakha KaMaTHe CTOIle,
PHU3HK KpHBe IPUHOCA, PU3UK KaMaTHe OCHOBUIE U
pusdK yrpaheHux omnuuja. Pasom je obyxsaheH
YTHUIAj pU3MKa IOHOBHOT yCNOCTaB/batha KaMaTHE
crone (repricing risk) Ha OCET/bUBOCT TP KUIIHE
BpPeJHOCTH aKlyvja. PU3MK IIOHOBHOI YCIIOCTaB-

*)  AcHUCTeHT Ha BUCOKOj 10C/I0BHOj IKOJIM CTPYKOBHUX cTyAuja HoBu Cag
=) IIpodecop Ha BUCOKOj MOCTIOBHOj IKOJIM CTPYKOBHUX cTyAuja HoBu Caz
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Jbarba KaMaTHe CTOIle Npe/cTaB/ba GOPMy pU3HKa
KOja IPOUCTHYE U3 BpeMEHCKUX pasJivKay Aocnehy
(3a puKcHe kaMaTHe CTOIIE) ¥ TOHOBHOM YCIIOCTaB-
Jbalby KaMaTHe CTolle (3a MpoMeH/bMBe KaMaTHe
CTOIle) aKTUBe, 06aBe3a ¥ BaHOM/IaHCHUX NT03ULH]a
6aHke. [loMeHyTe BpeMeHCKe pa3J/IMKe Y c/1y4ajy Ba-
pUpama KaMaTHe CTOIe MOTY U3JIOKUTH NPUXOJ U
€KOHOMCKY BpeJHOCT KanuTaja HenpeABubheHUM
daykTyanujamMa. Tunvyan npyuMep 3a To je Cay4aj
aMepUYKHX LITeJUOHHULA KOje CY OYeTKOM 0CaM-
JleceTHX roJIMHa NpPOLLIOr BeKa, ycJjeJ pacTa Ka-
MaTHe CTOIle, UCLpIiesie KalluTal ¥ oCcTaJle HecoJl-
BEHTHe, 3007 TOr'a IITO CYy Ha OCHOBY KPAaTKOPOYHHUX
M3BOpa eMUTOBa/le XUIOTeKapHe 3ajMOBe ca po-
KOBHMa oTmJiate U o 30 rognHa, y3 PUKCHY KaMaT-
Hy crony (huposuh, 2006, cTp. 367).

M3/105)keHOCT 6aHaKa KaMaTHOM PU3UKY Npej-
MeT je UCTpaXkKuBama joll of 70-TUX rojuHa npou-
JIor BeKa. EMUHEHTHH ayTOpH KOjU Cy ce GaBUIU
0BOM Npo6GsieMaTUKOM cy Flanery and James (1984),
Faffand Howard (1999), Chaudhry et al. (2000), Fra-
seretal. (2002) Au Young etal. (2007), Ballester et al.
(2009), n papyru. HaBesieHu ayTopu Cy y CBOjUM
HUCTPpaKMBakbWUMa KOPHUCTUJIN ABONHAEKCHU perpe-
cUOoHU MoJen (Stone, 1974, ctp.709), Koju mpyxa
NpOLLEeHYy 0CET/HUBOCTH IPUHOCA O APKakba aK1ivja
6aHaka Ha BapHjaljyje TPXKUIIHe KaMaTHe CTOIIe.
KopucHocT npumeHe Mojesa orjeja ce y Mo-
ryhHoCTH 06Mjamba rpy6e npoleHe CTPYKType [0C-
neha 6uaHca cTamwa 6e3 KOMIJIMKOBAHOT payyHa-
wa remnosa gocneha. Takobe, fo6ujeHe BpeJHOCTH
perpecuoHor KoepuiyjeHTa KOju ONUCyje IPUPO LY
Y MHTEH3UTeT yTHULaja KaMaTHe CTolle Ha IIPUHOC
0/, aKuuvja 6aHaka, MOry OUTH KopuuiheHe Kao
VHIYT y Aa/bUM UCTpaKMBawkUMa OBe NpobJieMa-
THKe, KOja ce OZJHOCe Ha OTKpHBame PpaKTopa Koju
YTHYY Ha [TIOCMaTpaHy Mehy3aBHUCHOCT.

Y npBOM KOpaKy UCTpakKuBamwa, MOJeJ je pU-
MembeH Ha Y30pKy AoMahux 6aHakKa y LU/bY OTKPU-
Bama HaBeJleHUX eMIHPUjCKUX Be3a Ha JoMaheM
duHaHCcHjckoM TpkUIITY. HakoH Tora, M3BplueHa je
OlleHa perpecMOHMX KoedHUIHjeHaTa Ha Y30PKY
aMepUYKMX OaHaKa, y [U/by OTKpUBamwba pasJvKa y
Be3M ca I0CMaTPaHUM OJHOCHMMa, IPUMEHOM KOM-
napaTHMBHe aHaJM3e.

1. /leouHdekcHu pezpecuoHu Modea

Y wucTpaxkuBawy je KopuliheH JMHeapHU
JABOMHJEKCHU perpecMOHH MoJeJ KOjUM ce
NpoLeYyjy NPUPOJa ¥ CHara Bese u3Mehy nprHoca
Ha aKuuje 6aHaka U KaMaTHe CToIle, y3uMajyhu y
0063Up YTHULAj IPUHOCA HA TPXKUIIHU UHAEKC. [IpBU
Jleo jelHa4YKHe NIpe/iCTaBJ/ba I03HATH jeJHOUHJEKC-
HU perpecUuoHU MoJeJl, KOju I0CPeSCTBOM TP KULI-

He GeTe [3;; MepU yTHUIAj Bapujaluja TPKUIIHOT
npuHoca R Ha IpoMeHe y BUCHHU IIPUHOCA Ha aK-
uuje R;. J[pyru fieo Mo/ies1a pekKo By; MEPH PeaKIHjy
NpHYHOCA Of] ApXKaka aKliyja 6aHaKka Ha MPOMeEHY
KaMmaTHe ctone R,. /IuHeapHU IBOUH/EKCHU perpe-
CHOHM MOJieJl MaTeMaTHYKH Ce MOXKe U3Pa3UTH Ha
cnepehu HayuH (Flannery v fip., 1984, ctp.1144):

R=ﬂo; +ﬂlijt +ﬂ2jRit +éju (1)

rje cy:
R;: npuHOC 01 aK1Kja 6aHKe j y BpEMEeHCKOM MHTep-
BaJy t,

R,,; IPUHOC HAa UHJEKC TPXULIHOT NopTdo/uja y
BpPeMEeHCKOM HHTepBasy ¢,

R;: IpUHOC Ha JeceTOroAMlibe GeCKyNOHCKe Jp-
»KaBHe 06Be3HUIE (alIpoKCHMalKja KaMaTHe CTOIIe),

B perpecuoHy KoeQUIMjEHT KOjU MEPH OCEeT/bU-
BOCT NIPUHOCA OJ1 aKL[Kja 6aHKe, Ha je JUHUYHY IPO-
MeHy R,

Bz perpecMoHu KoepHILUjeHT KOjU MEpH OCeT-
JbUBOCT NIPMHOCA O/ aKLiUja 6aHKe, HA jeJUHUYHY
IpoMeHy R;, .

Jaxkue, koepunujeHT f;; omoryhasa mpoueHy
W3JI0KEHOCTH OaHKe | MAKPOEKOHOMCKHUM yTHLAjU-
Ma, Mepehu 0ceT/bUBOCT IPUHOCA O/ aKLMja Ha IPo-
MeHe IPUHOCa TPXKULIHOT TOPTQOJIHja, 0K Koedu-
uujeHT 3, oMmoryhasa npoueHy oceT/bUBOCTH MPH-
HOCa OJ akLMja 6aHKe Ha BapujalMje KaMaTHe
crone. [lowrTo je npuHOC 0f aKuMja 6aHaKa y Hera-
THUBHOj KOpeJlallyjy ca IpoMeHaMa KaMaTHe CToIle,
04YeKyje ce MO3UTHUBHA BPEHOCT By, Kojaynyhyje Ha
3aK/byyaK Ja TPXKMIUHA BPeJHOCT aKlhja 6aHaka
omnajia, y ciyyajy pacta kamaTtHe crone (Kwan, 1991,
CTp. 64).

Y nu/by KOMILJIETHPaa CIUKE O U3JI0)KEHOCTH
KaMaTHOM pHU3HUKY KOjU HacCTaje Kao MocjaeAunla He-
nojyzAapama Mepruosia y KojuMa ce BpPIIK TOHOBHO
yCTaHOBJbABaH€e KaMaTHE CTOIE, GaHKe YeCTO NPH-
MewYjy ren aHanusy. OBa aHa/iM3a MoJasu o, pac-
no/le/bUBabha KAMAaTHO OCET/bUBE AKTHUBE U NTacHMBe
Ha ,BpeMeHCKe 30He", mpeMa poKy gocneha us yro-
BOpa WJIM IpeMa BpeMeHy NpeocTasioM Jo ciaefeher
oapehuBama kKaMaTHe cTome. Passnka usMeby
KaMaTHO OCeT/bUBE aKTHBE U KaMaTHO OCETJbHBE
nacuBe Tpeba Ja OyJe u3padyyHaTa y OKBUPY CBake
BpeMeHCKe 30He. BpeiHOCTH 061MjeHUX rernosa np-
BEHCTBEHO Ce KOPHCTe 3a MPOILEHY OCET/bUBOCTH
HETO KaMaTHOT INpHUX0Jila Ha MpOMeHe KaMaTHe
CTOIle, aJIU Y 3a eBasllyalujy edpekaTa Bapupajyhux
KaMaTHHUX CTOIlIA Ha TPXXUIIHY BpeAHOCT KallhuTaJia
6anke (MBanosuh, 2009, cTp. 364). Yupkoc ynme-
HULM Jia Tell aHa/ln3a npyXa Hajrpy6sby NpoLeHy
OBHX OJJHOCa, TPETXO/HA UCTPAKUBamba Cy NOTBP-
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JAWJIa [0CTOjalbe BUCOKOT CTelleHa KopeJianyje pe-
3yJiTaTa OBe aHa/JMu3e ca pe3yJTaTHMa NpHMeHe
CI0’)KeHUjUX TeXHUKA, Kao 1ITO je AypaloHa aHa-
Jnusa. Moryhe BapujaHTe yTUL@ja CTPYKTYpe Jocre-
ha 6u/1aHCca cTamba Ha TPXKUILIHY BpeJHOCT KaluTa-
Jia, IpeJicTaB/beHe cy y Tabesu 1.

Ta6ena 1 - Yrunaj crpykrype aocneha
6UJIaHCa CTamkba Ha TP>KUIIHY BpeJHOCT
KanuTaja 6aHaka

>0y rT

> (+B2j) (+B2j)
<O 1. T

< (‘sz) (‘sz)
=0

- (B=0 (B,=0)

YKOJIMKO NOCTOjH MO3UTHUBAH remn jgocneha Ha
HUBOY 6MJIAHCA, pacT KaMaTHe CTOIle yTU4Ye Ha naf,
TP>KUIIHe BpeJHOCTH KanuTana. Ca Apyre cTpaHe,
HeraTMBaH ren gocrneha Ha HUBOY OWJIaHCa yTHYe
Ha NoBehamwe TpPXKUILHE BPEeJHOCTH KamuTala y
caydajy pacta kamaTHe cromne. KoHauHo, 6aHke
MOTy Jila IpUMeHe U CTPaTeryujy MMyHHU3alyje, Tako
uTo he Tpajawe akTUBe U3jeJHAYMTH Ca TpajarbeM
nacuse.

Y yBOoAHOM Jies1y HarJIallleHo je Jia TOCTOjU Be3a
n3Melhy perpecMoHOr MoJeJla ¥ CTPyKType Aocneha
6uaHca. Y cay4ajy NO3UTUBHE BPEJAHOCTH By, pacT
TP>KUILHe BPpeJHOCTHU KanuTaJjia 6aHaKa yCJI0B/beH
je onasamkeM KaMaTHe CTOIe ¥ CTPYKTYPOM OUJ1aH-
cay Kojoj je Aypaluja akThBe Beha oA Aypaluje na-
cuBe. Y cily4ajy HeraTUBHe BPeJHOCTH [3,;, pacT Tp-
JKHIIHe BPpeJHOCTU KanuTaja 6aHaKa yCI0BJbEH je
pacToM KaMaTHe CTOIle M CTPYKTYpOM OuiaHca y
K0joj je AiypauMja nacuBe Beha o Aypalivje akTUBe.
Ha kpajy, kaza je B,= 0, MOXe ce U3BECTH 3aK/by4aK
Jla je 6aHKa NpUMeHWIa CTpaTeryujy UMyHHU3aluje
6uJiaHCa U TUMe Ce 3alUTUTHJIA OJi PU3UKa [TIOHOB-
HOT yCIOCTaB/baka KamMaTHe ctorne (Tabenal).

2. [IpumeHa 0860UHOEKCHO2
pezpecuoHoz Modea Ha
6ankapcku cekmop Peny6auke Cp6uje

[IpeTxofHa HCTpaXMBamwa IIOKasaja cy Ja
CTAaTUCTUYKU 3HA4Yaj pe3y/iTaTa IpUMeHe Mojesa
JUPEKTHO 3aBUCH OJi Pa3BUjeHOCTH (PUHAHCUjCKOT
TP>KUILTA HAa KOM Ce 06aB/ba CaMO UCTPaKUBalbe.
Tako nprMeHa Ha aMepU4yKOM TPXKUIITY [aje

CTaTUCTUYKHY 3HavajHe pe3yJiTaTe, 10K je ynoTpeo-
JbUBOCT pe3yJiTaTa IpUMeHe MoJiesa Ha goMaheM
(UHAHCHjCKOM TPKUIUTY OTpaHMYeHa HeJ0CTalu-
Ma CaMoOr TpXHULITA. PesaTuBHO MaJia TPXXHIIHA Ka-
NMTa]M3alyja, HU3aK HUBO 06MMa NpoMeTa U JIMK-
BU/HOCTH, KOHLIeHTpal¥ja KalluTaJa v pyro, YuHe
JoMahe TpxkuLITe ciequUIHUM y OJHOCY Ha pas-
BUjeHa PUHAHCHjCKa TPXKUILITA, IITO JUPEKTHO yT-
poKaBa OJpPKMBOCT KOpHIIheHOr (GUHAHCHjCKUX
Mogena (Cranuwmuh, 2010, ctp. 137).

YiasHu nojanu 3a NpUMEHY perpecuoHe jej-
HayMHe Ha y30pKy AoMahux 6aHaka padyyHaTe Cy Ha
OCHOBY HeJleJbHUX IOJlaTaKa O LieHaMa akuuja 6a-
HaKa, ip>kaBHUX 00Be3HKIa A2016 1 BpeJHOCTH Tp-
xkuwHor uHAekca BEJIEKC 15 u, y mepuoay ojf
05.01.2009. 50 31.12.2011.roauHe. UcTpaxkuBame je
06yXBaTWJIO y30paK o meT AgoMmahux 6aHaka: Ar-
pob6aHka a.n., beorpaa, AUK 6anka a.a., Huw, Jymec
6aHKa a.z., beorpaz, PazBojua 6aHka Bojsoaune, a.z.,
HoBu Cag v YHuBep3an 6GaHka a.j., beorpaz. Ak-
IyjaMa 6aHaka U3 y30pKa ce y MocMaTpPaHOM Iie-
pHOAY TPrOBaJIo y KOHTUHYUTETY, IUTO je yjeJHO 610
HEeONXO0/laH yCJIOB 3a CBPCTaBakbe GaHKe y y30paK.

I'pagpukon 1 - KpeTtame BpeJHOCTH MHAEKCA
,bejiekc 15“ y mocMaTpaHOM BpeMeHCKOM

nepuoay
BELEX 15
1.000,00 Din.
900,00 Din.
800,00 Din. A
700,00 Din. -
600,00 Din. A
500,00 Din. —“!\ J!”‘V" \"‘..

400,00 Din. W
300,00 Din.
200,00 Din.
100,00 Din.

- Din.

5.1.20098 5.1.2010 5.1.2011

[Tojauy o Hele/bHUM LieHaMa aklLMja 6aHaka 1
BpeJHOCTUMa UHeKca ,benekc 15 mpey3eTtH cy ca
VHTepHeT cTpaHule beorpajacke 6epse (http://
www.belex.rs/). Hepe/sHU NpPUHOCH Ha akiuje
6aHaka ¥ TPXKUIIHOT NopTdOoJIMja payyHaTH Cy Y3
nomoh cnegehe popmyne:

IleHa; - lleHnar.,
TpuHOC = (2)
lenar.,

OCHOBHO OrpaHHYeE IPUMeHe JBOUHEKCHOT
perpecMoHor MojeJsa OJHOCH Ce Ha OrpaHUYeHy
MOryhHOCT npoleHe KpeTawa HHJeKCa KaMaTHe
crome. Y pa3BUjeHUM eKOHOMHUjaMa MH/IeKC KaMaT-
He CTOIle U3payyHaBa e Ha OCHOBY KOHILeIITa [IpU-
Hoca Jo fgocneha AyropoyHUX 6GeCKyNOHCKHUX Ap-
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>KaBHUX 060BE3HHUIA, KOjU TPeMa MUILL/belby MHOTUX
€KOHOMMCTA [Ipe/ICTaB/ba lbeHy HajIIpelU3HUjY Me-
py (Mishkin, 2006, ctp.64). [lpuHoc mo pocneha
MoOXe ce JedHUHHCATH Kao JUCKOHTHA CTONa Koja
v3je/lHa4YaBa cajalliby BpeJHOCT 6yAyhux ucniaTa
XapTHja ca PUKCHUM NPUXOJ0M Ca HheHOM TPEHYT-
HOM LIEHOM. JejiHa BPCTa JyTOPOYHUX JpPKaBHUX
00Be3HUI13, 33 KOje I0CTOje HeONXO4HU UCTOPUjCKU
CTAaTUCTHUYKHU NOJalY, jecy o6Be3HHULEe Penybiuke
Cpbuje koje cy emurtoBaHe 2001. roavHe, 3a MOK-
puhe fiyra ip»aBe Ha UMe CTape JleBU3HE LITe/be.
YBakaBajyhu npaBuJio ja 6ecKynoHCcKe 06Be3HHULLEe
ca Ay»KUM pokoM gocneha fajy 60/by npoLeHy Ka-
MaTHe CTOIle, Y pajly je pa3MaTpaHa JAp:KaBHa 00-
BesHuLa A2016, yuju pok gocneha je 31.05.2016.
[Topen Tora, pasu ce 0 06Be3HUIM 6e3 KYNOHa, YHja
je HOMHHaJIHa BpeZHOCT 1 eBpo. MciyiaTy HOMUHAT-
He BpeJIHOCTH N0 focnehy rapanTyje Bnaga Peny6-
Jnvke Cpouyje.

YBaxaBajyhu cBe MamwkaBocTH goMaher ¢u-
HaHCUjCKOT TPKHUIUTA, ONpaBJaHO ce HaMehe Nu-
Takbe Jla JIM KOHLIENT NpUHoca A0 Aocneha foMmahux
Jp>KaBHMX 06Be3HHMLA NpeJCcTaB/ba A06pYy anpok-
cMMalujy KaMaTHe cTome. M3 Tor pasJora
V3BpIlEHa je U aJTepHAaTHUBHA NIPOLeHa perpecuo-
HUX KoedulMjeHaTa Ha 6a3u JBoHele/bHe Mebhy-
6aHKapCcKe peno KaMaTHE CTOIIE, KOja je pe3yJiTH-
paJia joul HeloBOJ/bHUjOM NIPOLEHOM perpecuOHUX
KoepHULIMjeHaTa, y CMUCIY CTaTUCTUYKOI 3Hayaja.
M3 Tux passiora npruxBaheHa je npuMeHa KOHLeNTa
MpUHOCa [0 Aocneha Ha OCHOBY KpeTamwa ljeHa 06-
Be3Hule A2016, y3 HarloMeHy JAa Taj U360p Moxe
HapylWNUTH 00jeKTUBHOCT 3aK/bydyaka. [loganu o uc-
TOPUjCKOM KpeTamwy LieHa o6Be3HUIe A2016 npey-
3eTH Cy ca UHTepHeT cTpaHule beorpasacke 6epse
(http://www.belex.rs/trgovanje/istorijski/A2016).

I'pagpukon 2 - KpeTtame 1ieHa 06Be3HMILE
A2016 y nocMaTpaHOM BpeMEeHCKOM IepUuoAy

Kpertare ueHe o6Be3HuLe A2016

€0,9000
€0,8000 W
€0,7000

€0,6000
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Ha ocHOBy kpeTamwa LjeHa 06Be3Huna A2016
v3payyHaTe Cy NIpOLeHTya/lHe BpeJJHOCTH IPUHOCA
Jlo focrneha Ha HeZle/JbHOM HUBOY, HA OCHOBY KOjHX je
M3BplIeHa MNpoleHa BapwujabJyie kopuiuheHe Yy
MogeJy. Ta BapujabJia ce Ha3uBa ,pejlaTUBHU MPU-
HOC" ¥ U3pavyHaBa ce Ha 0CHOBY ciejiehe popmyJie
(Flannery v fip., 1984, ctp.1145):

[IpuHoc go focnehay -
[IpuHoc fo gocnehar 3)

PesiatuBnu Ilpunoc =

I[Ipunoc go focnehar,

Y cny4vajy Ayropo4yHux oGBe3HMLA, BPeJHOCT
BapujabJie ,peJlaTUBHU NIPHUHOC", TpecTaB/ba J06-
Py anpoKcUMaIiijy IpUHOCA 01 ApKatba 06Be3HHULe
y IoCMaTpaHOM BpeMeHCKOM nepuoay (holding pe-
riod return).

3. Pesyﬂmamu ucmpaicuearsa

[Ipumena MeToja HajMamwMx KBagpaTa (OHK
METO/) pe3y/ITHpa 0y3ZjaHUM OLieHaMa [TapaMeTapa,
10/, YCJIOBOM Jia Cy UcIymeHe ciefiehe cTaHapAHe
NPeTHOCTaBKe [ BOUH/EKCHOT JIMHEAPHOT perpecuo-
Hor Mojiesa (MuagenoBuh u ap., 2007):

1. Cpefnma BpeJHOCT CJy4ajHe IpellKe jeJHaKa
je nysy, E(e,)=0,3a cBako i. OBa mpeTnocTas-
Ka 3HauHM Jia CJly4yajHa Ipellka y NpoceKy He
yTU4Ye Ha KpeTame 3aBUCHe IIPOMeHJ/buBe Y,

2. CnyyajHe TrpellKe Cy XOMOCKeJaCTUYHe,
v(e,)=E(¢?)=04", 3a cBako i. OBa npermoc-
TaBKa 3Ha4M Jia 3a CBaKy BpeJHOCT X,, BpeJ-
HOCT C/1y4ajHe rpellKe I0Kasyje UCTH CTeNeH
pacejamba OKO CBOje cpeJilbe BpeJHOCTH. YKO-
JINKO Ce BapHjaHCe C1y4ajHUX rpeliku Mehy-
COOHO pa3J/IMKYyjy, 3a C/IyyajHe rpellkKe ce Ka-
Ke Jla Cy XeTepoCKeJacTU4YHe.

3. CayuyajHe rpeuike cy Mmehyco6HO HeKopesu-
cane, cov(ee;)=E(ee;)=0, 3a cBako i j,
Tako Ja jei # j. OBa npeTnocTaBKa nojpasy-
MeBa Jia BpPeLHOCT KOjy y3uMa CiydajHa
rpellKa 3a jeJHy OlliCepBalLyjy HUje KOpeJsu-
caHa ca BpejHoWhy KOjy cjydajHa rpelka
y3uMa 3a 61JIO KOjy ApyTy oncepBalyjy, LITO
3HayH Jja U3Mebhy ciy4ajHUX rpelaka He oc-
TOjU CUCTEMCKA Be3a.

4. CiyyajHa rpelka nocejyje HopMa/iHy pac-
nozesy. [lpeMa neHTpa/JlHO rpaHUYHOj Teo-
peMu, 36Up BeJUKOT 6poja MehycoOHO Hes3a-
BUCHUX CJIy4YajHUX IPOMEH/bUBUX je Cly4daj-
Ha [IPOMEeHJ/bMBA, YMja pacrozesa TeXu Hop-
MaJsIHOj pacnofesy nosehamwem 6poja cabu-
paka. Ha ocHOBy oBe TeopeMe MOxxe ce pUX-
BaTUTH Ja je CjJy4ajHa IpelllKa HOPMaJHO
pacno/ie/beHa cjay4ajHa NIpOMeH/bUBaA.

5. O6jammaBajyha npoMeH/bHBa je JeTepMH-
HUCTHUYKe MPUPO/JIe, U KA0 TaKBa HUje CTO-
XaCTU4Ha, Beh 3ay3uMa ¢uUKcUpaHe Bpej-
HOCTH M3 IOHOBJbEHHUX y30paKa.
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(0/:) 15(8,) (Zg‘f "(I‘)’:'(;;;;f;‘ - W test
” “ 31.28 1.087%** 0.007 -0.0009 0.0126 1.791
” “ 63.06 1.584%** 0.097%*** -0.002 0.1456 2.139
” “ 343 0.562* 0.056 0.003 0.1489 2.039
P “ 8.69 0.784%** -0.031 -0.0004 0.7612 1972
” “ 10.85 0.895%** 0.089 -0.0002 0.0467 1911

(***- curHudukaHTHOCT 99%, **- curnuurkanTHOCT 95%, *- curnuprkanTHocT 90%)

6. O6jammaBajyhe npomensbuBe X; X,... X ;
HHCY MehycoOHO JIMHeapHO 3aBUCHE, OJJHOC-
HO HUjeiHa o6jalimkaBajyha npoMeH/bHBa He
MOXKe OWUTH U3pakeHa Kao JiMHeapHa QyHK-
[[Uja OCTaJUX.

Pagu mnpoBepe UCHYHEHOCTH CTaHAApAHUX
NPeTIOCTaBKH, UCIIUTAHO je NPUCYCTBO MYJITHUKO-
JIMHEapHOCTH, XeTEePOCKeJAaCTUYHOCTH U ayTOKO-
penanuje. Octane CTaHAApAHe NpPETIOCTaBKe Cy
IMOKpHUBEHeE LIeHTPaJIHO TPaHUYHOM TEOPEMOM.

U3paxxeHa jiMHeapHa Meby3aBHcHOCT o6jall-
WbaBajyhux NpOMeH/bPUBHUX JUPEKTHO HapyllaBa
CTaHJapAHy NPeTIOCTaBKy MoJesa Opoj LecT U
Ha3WBa ce My/AmuKo/auHeapHocm. IlocTojambe MyJI-
THUKOJIMHEApPHOCTH MOXKe C€ UCITUTATH U3padyHaBa-
BbeM KoedulujeHTa Kopesanyje usmehy HezaBuc-
HUX NpoMeHJ/bUBUX. Ha OCHOBY mpopadyHa Bpen-
HOCTHU KoedulinjeHTa Kopesnanyje (p=-0.0176) mo-
Ke ce 3aK/bY4YMTH Jja He [I0CTOjU U3paXkeHa JInHea-
pHa 3aBUCHOCT usMeby objalimaBajyhux npomeH-
JbUBUX Y MOJIeJTy.

YKo/NMKO cBe OlieHe C/y4ajHe IpellKe HeMajy
WCTy BapHjaHCy, 3HauH /ia je HapylleHa CTaHAapAHa
npeTnocTaBka 6Opoj JBa, OJAHOCHO Jia MOCTOjU
npo6JieM XxeTepocKeJacTUUHOCTHU. [locTajame xeTe-
POCKeJaCTUYHOCTH TeCTUPAHO je TNPUMEHOM
L White" TecTa, KOju TecTUpa HYJITY XUIIOTE3Y O
XOMOCKeJJaCTUYHOCTH CJlydajHe rpelike, HACyNpoT
aJITEPHATUBHOj XUNIOTE3U KOja MPETIOCTaB/ba Jia je
BapujaHca cJly4yajHe rpellKe 3aBUCHA 0/, 06jallmba-
Bajyhux IpOMeH/bUBUX, BUXOBOT KBaZipaTa U Mehy-
npousBojia (MiagenoBuh u fp., 2007). [lopehemem
Tab/JIMYHE BPEJHOCTH ¥’ pacrojesie ca U3padyHa-
TUM BPEJHOCTMMA TeCT CTaTUCTUKe (nR®), oTKpu-
BEHO je J1a je y cay4ajy ,ArpobaHke” u ,YHUBep3as
O0aHKe" HapylleHa NPETIOCTaBKAa 0 XOMOTeHOCTH
BapHjaHce, OJHOCHO /ia je IPpUCYTHA XeTepoCcKeac-
tu4HOCT (Ta6esa 3 - Newbold v np., 2010, cTp. 869).

Kaza noctoju kopesanuja usMmehy ciaydajHux
rpellaka, HapylleHa je cTaHJap/Ha NIpeTnocTaBKa
MoJies1a 6poj TPH, OJHOCHO y MO/JieJy IIOCTOjU ayTo-
KopeJsianiyja. Y pajy je IpUCyCTBO ayTOKOpeJalnuje
NpBOr peJia UCIUTaHO npuMeHoM Durbin Watson
TeCTa, Ha OCHOBY KOT je YCTaHOBJ/bEHO Ja KopeJa-
L 1ja u3Mehy cydajHUX rpelliaka He IOCTOjU HU KO/
jenHe on 6Ganaka u3 y3opka (http://www.stan-
ford.edu/~clint/bench/dwcrit.htm).

HakoH mpoBepe cTaHZApAHUX NPETIOCTaBKU
JIBOUH/IEKCHOT JIMHEAPHOT PEerpecMoHOr MojeJia,
MOKe Ce 3aK/bY4YUTH [la IpUMeHa MeTOo/le HajMambUuX
kBazapaTa (OHK) naje moy3gaHe oneHe mapaMeTapa
y cay4ajy ,AUK 6anke", ,Jymec 6anke” u ,Pa3BojHe
b6aHke BojBoguHe", JOK MPHUCYCTBO XeTepoOCKeaac-
TUYHOCTH Ko/, ,Arpo6aHke” u ,YHuUBep3aa 6aHKe"
MOJKe HapyIIUTH NMOYy3JaHOCT OLleHe PerpecuoHUx
napaMerapa.

Newey u West cy 1987. roiuHe pa3BuInd Moges
Yyyja NpUMeHa OTKJ/ama NpobJeM XeTepocKezac-
TUYHOCTH CJy4ajHUX rpemaka. (Newey u ap., 1987,
ctp.703-708). U3 Tux passora Newey West mozeu je
NpUMeeH y Cay4ajy ,ArpobaHke” u ,YHUBep3an
OaHKe", IITO HAXKaJIOCT HUje JI0BeJsIOo 0 noBehama
CTaTUCTUYKE 3HA4YajHOCTH OIlleHa perpecuoHUux
koedpunujeHara (Tabena 3).

4. AHaau3a pesyamama
3a 6aHkapcku cekmop Cp6uje

Ha ocHoBy BpeaHocT KoeduuujeHTa f3;; Mory
Ce U3BECTH 3aK/bY4LM O OCET/HUBOCTH aKuuja Ga-
HaKa Ha IpOMeHe TPXKUIIHOT NopT¢oJInja, y3 UCTO-
BpEMEHO yBa)KaBarbe yTHUIIAja MPOMeHa KaMaTHe
crone (tabene 2, 3). Akuuje ,AUK 6GaHke“ u
»#ArpobaHke, 4uje Cy BpeJHOCTH 3;; KoeduunjeHTa
Behe o1 jeiuHUIIE, TOKA3Yjy OCOGUHE ,,arpeCUBHUX"
aKkIyja, MITO 3HAYU Ja Ce MPUHOCHU OJ HHUXOBOT



70 PAYYHOBO/CTBO 3-4/2012
Ta6ena 3 - OyeHe pezpecuoHux koedpuyujenama ca Newey West cmaHd. epewkama
-15(B,) 2016 (3,)
” ! 1 1.087%** 0.0073 -0.0009
” 5 5 0.895%** 0.089 -0.0002
(mpopauyH ayTopa)

JpXXamkba Mewajy Opke 0Ji NPHUHOCA TP>KULIHOT
noptdoyja. , ArpecuBHe" aK1Hje je 60/be APKATH Y
noptdonjy y ¢pasu npuBpesHor ycnoHa. Hacynport
BUMa, aKiuje ,Jymec 6aHke”, ,Pa3Bojue 6aHke Boj-
BOJIMHE" U ,YHUBep3aJ 6aHKe", Ydje Cy BpeJHOCTH
B4 KoeduujeHTa Marbe O/1 jeIMHUIIE, TI0Ka3yjy 0Co-
O0uHe ,JedaH3UBHUX" aKIlMja, 360T TOTa IITO KbUXO-
BY [IPUHOCH Bapupajy CIIOpHje O IPUHOCA TPXKULI-
Hor nmakera. /lepaH3uBHe" aknyje je 60Jbe ApKATH
y noptdoaujy y ¢asu penecuje.

[lonazehu of 4yumeHHIe Jja Cy NPUHOCH HA
00Be3HUIe y HEraTUBHOj KOpeJIallhjUu ca KpeTambeM
KaMaTHe cTolle (0Ty/la HeraTUBaH Npe/i3HaK Bapu-
jabJie ,peJJaTUBHU IPUHOC), MOXKE Ce OYEKUBATH a
perpecuoHy KoepULHUjeHT f3,; HMMa IO3UTHUBHY
BpezAHOCT. To 3HauM /a pacT kaMaTHe cTore (Mpu-
Hoca A0 gocneha) pesy/aTupa HeraTUBHOM Bpe[-
Howhy BapujabJie ,peJaTUBHU NPUHOC, 360T yera
NO3UTHBHA BPEJHOCT f3, yTHYe Ha CMambeme
MpHHOCA Ha akiyje 6aHaka (popmyua 3). Ko cBux
GaHaka M3 y30pKa [3,; UMa IO3UTHBHY BPEJHOCT,
u3yseB Ko/, ,Pa3BojHe 6aHke BojBosune". HeraTus-
Ha BpeJHOCT KoeduuujeHTa P, HJe y NPHJIOT
TBPAU Jla pacT KaMaTHe CTOIle yTHYe Ha pacT
MpUHOCA Ha aKuuje 6GaHaka, LITO je y AUPEKTHO]
Be3H ca pasjivKaMa Yy CTPYKTypH fociieha akTUBe U
NIacUBe, y OJJHOCY Ha 6aHKe ca MO3UTHUBHUM [3,;.

M3BesieHe 3aKOHUTOCTH, O YTULA]y CTPYKType
Jocrneha 6uyaHca CTawkba Ha TPKUILHY BPEJHOCT
KallMTalla, Uy y NIPUJor TBPAHU [Ja je KoJ 6aHaKa
ca MO3UTHMBHOM BpeAHOIhy KoepuuujeHTa [y
focrnehe akTHBe 6WJ10 fyKe of Aocnieha macuBe. Ha
OCHOBY Te YHIbeHUIIE MOXKe Ce 3aK/bYYUTH Jia CY Y
[IOCMaTpaHOM NEPUOLY AOTHYHE OaHKe OUYeKHUBasle
MaJ KaMaTHe CTOIle, yBaXkaBajyhu yTuIlaj CBeTCKe
€KOHOMCKe KpH3e Ha pacT U pas3Boj Jomahe
ekoHoMuje (Ta6ena 1). CTpykTypa 6UIaHCa, Y KOM
je mocnehe akTuBe Ayxe oJj, mocneha macuse, y
CKJIaJly je ca TpaJULJMOHAJIHOM OGaHKapPCKOM aKTUB-
Homhy ¢UHaHcHpama AYropoYHMX IJlacMaHa Ha
OCHOBY KpPaTKOpPOUYHUX Zieno3uTa. Ca pyre cTpaHe,
y caydajy ,PasBojue 6anke BojpoanHe" Kog Koje By
YMa HeraTUBHY BPeJHOCT, CTPYKTypa Aocneha 6u-
JlaHCa CTama je TakBa Ja je focnehe nacvBe gy»xe o
Jocrneha akTHBe, Te je 6aHKa Ha OCHOBY TOra y Moc-

MaTpaHOM BPeMEeHCKOM MepUOoy OYeKHUBaJsa pacT
kaMmaTHe ctone. CTpyKTypa 6ujiaHca y KOM je Jioc-
nehe nacuBe ayxe of focneha akTuBe CBEAOYU O
TOMe Jia ce MocMaTpaHa 6aHKa ¢puHaHCHUpasa mnpe-
TEXHO U3 yrOpOYHHUX U3BOPa.

[Toxe/bHO je fAa NpUMeHa eKOHOMETPHjCKUX
MoJiesla pe3yJITUpa CTaTUCTUYKH 3HA4YajHUM olie-
HaMa. Kaza je peu o perpecHoHoM KoeUIHjEHTY
B, CTAaTMCTUYKM 3HaYajHa OlleHa Ha HUBOY CUTHH-
dukanTHOCTH O0ff 99%, nAobujeHa je jefUHO Y
cny4ajy ,AUK 6anke”. KoedunujeHT feTepMUHaL-
uje P’= 0.63 cBe04H fa je 63% Bapujaluja npuHOCa
Ha akuuje Te 6aHKe o6jallmkbeHa perpeCuOHUM Mo-
nenoM (Ta6ena 2).

BpegHoct perpecroHor koeduuujeHTa By =
0.091 ykasyje Ha BeoMa c/1aby peak1iyjy IpUHOCa 0/,
Jp>ama akKluyja 6aHaka Ha Bapdjaljdje KaMaTHe
cromne (BpegHOCTH KoedpuuujeHTa B, cy Beoma
HHUCKe Uy C/Iy4dajy Apyrux 6aHaka). JJpyruM peurma,
BapHjanyja KaMaTHe CTOIle KOja y3pOKyje NIpOMeHy
BapwujabJie ,peslaTUBHU npuHOC” 3a 1%, pe3yaTHpa
NpOMEHOM NPHHOCA Ha akuuje 6aHaka of 0.091%,
LITO je CKOpO 3aHeMap/buBO. OBa YMmbeHHULIA UJle Y
npujor TBpAwmU Ja je ,AUK 6aHka“ y TOKy
[OCMaTpaHOr MepuoJa HMMajJa aBepsujy IpeMa
pU3MKYy KaMaTHe CTone, WITUTehH ce Of mera
CTpaTerujoM Koja je BeoMa 6JIMCKa CTpaTeruju
VMyHH3alyje 6Ui1aHca, UiM aKk IPUMEeHOM HeKHX
WHCTPyMeHaTa XelIMHTa.

5. IIpumeHa d6o0uHOIEeKCHO2
pezpecuoHoz modead
Ha 6aHkapcku cekmop CA/]

Y nupy cnpoBohera KOMNapaTUBHe aHa/au3e
yTHIlaja IpOMeHa KaMaTHe CTOIle Ha MPHUHOC OJ,
JpXama akuuja 6aHaka wusMehy OGaHKapCKOT
cektopa Cpbuje m 6ankapckor cexktopa CA/l-a,
MoOJieJl je IpMMeeH Ha Y30PKY O/ Lue3JeceT eCT
amMepuukux 6OaHaka. Kao u y cay4dajy Cpbuje,
IprYMeHa MoJeJa Ha aMepuyko (QUHAHCHU)jCKO
TPXKUIUTE HMa ofpeheHHx cHenqUPUYHOCTH U
OrpaHuyema, Jipyradvjer Kapakrepa y oJ4HOCY Ha
cnenuduyHocTy gomaher TpxuiTa. Ty ce Hajnpe
MUCJIM Ha YMbeHuLy Aa ce 6aHke y CA/l He KOTHpajy
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Tab6esaa 4 - Pe3yaTaTH NIPpUMEmHEHUX MOJeJ/Ia HA NOpT¢OIM0 aMepudYKUX 6aHaKa

2 S&P 1500 .
(%) (B) (B2)
() 66.7 1.804%**(0.136) 0.086 (0.094) -0.004 (0004)
Newey West ) - 1.804%*%(0.203) 0.086 (0.118) -0.004 (0.003)
Newey West (. S&P 1500) - 1.804%*%(0.203) -0.435%**(0.103) 0.002 (0.003)

(***- curHnpukaHTHOCT 99%, **- curnuurkanTHOCT 95%, *- curnuprkanTHocT 90%)

Ha 6ep3u UHAMBUJYyaIHO, Beh y OKBUpPY GaHKap-
CKHUX XOJIIVHT KOMIIaHUja. 3 Tor passora ce, npu-
JINKOM aHa/Ii3e yTHUlaja MpoMeHa KaMaTHe CTOoIle
Ha TP>KUILHY BPeAHOCT aKIIMja, pa3MaTpa TPXKUILHA
BPEHOCT aKLiMje GaHKapCcKe XOJJUHT KOMIIaHUje,
JIOK Ce 3aK/by4lH y Be3H ca CTPYKTYpPOM OHJIaHCa
CTarba NPUINCY]y JIUAEepCKoj 6aHLU Te 6aHKapCcKe
XOJIJUHT KoMIIaHuje. JIufiepcka 6aHKa je 6aHKa yuja
6uyiaHCHa cymMa uMMa BehuHcku ygeo (y paay je
MuHUMYyM 60%) y oJHOCYy Ha OWJIAHCHY CyMy
LleJIOKYIIHe 6aHKapCKe XOJAMHI KoMmnaHuje (Fla-
nnery u ap., 1984, ctp.1145).

Kao n y cny4ajy nomahux 6aHaka, MmozeJ je on-
ebeH Ha OCHOBY KpeTama HeJle/bHUX LieHa aKIja
GaHKApCKUX XOJAWHI KOMIIAHHja, JAYrOpOYHUX
6eCKYIOHCKHUX JJpKaBHHUX 06BE3HUIA U TPKULIHOT
HWH/JIeKCa,y BpeMeHCcKoM nepuoay oz 02.01.2009. ro
31.12.2010. KpeTame Hefie/bHUX LleHAa GaHKapPCKUX
XOJIAVUHT KOMIIaHHWja U TPXKULIHOT HHJAEKCcA IMpey-
3eTe cy u3 6ase nogataka Thomson’s Datastream.
AnpoxkcuManyja TPKUILIHOT KpeTamkha U3BpILIeHa je
Ha OCHOBY HeJle/JbHUX BPEJHOCTH TPXKULIHOT WH-
nekca S&P 1500 Composite, koju nokpusa 95% Tp-
JKUILIHE KanuTaau3alyje, 06jeaumyjyhu Tpy Boje-
ha TpxuwHa nnaekca y CAJZl: S&P 500, S&P MidCap
400 i S&P SmallCap 600. 3a npoLeHy KpeTama UH-
JleKca KaMaTHe cTole KopuiuheH je KOHIENT MpHU-
Hoca 0 focneha, Koju y c1y4ajy pa3BujeHuX Gu-
HaHCHjCKUX TPXKULITA IPe/ICTaB/ba FbeHY TPELU3HY
Mepy. ¥ HCTpakHMBawy Cy pa3MaTpaHe IpPOMeHe
npuHoca Jio focneha feceTorojumuX 6eCKYOH-
CKUX TPe30pCKuX 06Be3HMLA (ten years constant
maturity risk- free zerobonds), Ha OCHOBY KOjUX Cy
padyHaTe HeJie/bHe BpeJHOCTH BapujabJie ,IPUHOC
no nocneha” (popmyua 3).

Kao ko npuMeHe Mojesna Ha goMmahe GaHKe,
NIPBO je UCIIUTAHO Ja JIU Cy UCIyHeHe CTaHAapAHe
NpeTHoCTaBKe JJBOMHJEKCHOT perpecHoOHOr MoJe-
Ja. KoepuuujeHT Kopesanyje u3Mehy He3aBUCHUX
Bapujabayd Mojesa uuja je BpegHocT p= -0.4158,
CBeJI0YH O NMOCTOjalby MyJATUKOJMHEAPHOCTH Cpef-
e jauuHe. [Ipo6/eM MyJTUKOJINHEAPHOCTHU Y MO-
JleJy npeBa3ubeH je OpTOroHaJIM30BaKkEM jeIHE O]

3aBUCHUX Bapuja6siu. OpToroHajnsoBamwe Nojapa-
3yMeBa 3aMeHy OpPUTI'MHAJIHUX [0JaTaka jeJjHe o[,
3aBUCHUX Bapujabiu MoJesa, pe3ujyaauMma
NOMONHOT jeJHOMH/EKCHOT perpecHOHOr MOJea,
KOjU Olierbyje Kay3aJHOCT He3aBUCHUX BapujabJiv
OoCHOBHOT MoJiesia (Kwan, 1991, ctp. 67).

[locTojambe xeTepocKeAaCTUYHOCTU U ayTope-
JIalyje UCITMTaHoO je y3 momoh , White“tecta u ,Durbin
Watson” Tecta, Ha OCHOBY KOjUX je yCTAaHOBJ/bEHA
HapyLIeHOCT CTaHAAapHUX NMPeTIOCTaBKU MoJesa O
XOMOCKEeJACTUYHOCTH Y HENOCTOjaly Kopesauuje
u3Mehy craHjapAHUX rpellaka Mojena. M3 TuHX
pasJiora npuMemeH je Newey West Mmozes, Koju HUje
NONPAaBUO CTAaTUCTUYKM 3HAYaj pe3yJiTaTa MoJeJsa
6a3rpaHoOr Ha OPUTMHAJIHUM Nojauuma 3a S&P 1500
Composite. MehyTuM, HaKOH 3aMeHe OpPUTHMHAIHUX
nogataka S&P 1500 Composite pe3ujyajrMa Io-
MONHOT' perpecoHOr Mo/iesa (OpTOrOHAIN30BabE),
npuMeHa Newey West Moziesia fjajia je CTaTUCTUYKH
3HauajHe pe3yJstare (Tabesa 4).

Koepuuumjenr gerepmunanuje P*= 0.667, cBe-
o044 Ja je 66.7% Bapujanyja MpUHOCA Ha akKLuje
6aHaka 06jallikbeHO BapujaliMjaMa He3aBUCHUX per-
pecrvoHUX Bapujabsu. Ha ocHOBY BpeAHOCTH Koe-
¢unmjenta B;;= 1.804 Moxe ce 3aK/bYYUTH Ja ce
nopTdoro aMepHyKuxXx OaHaka Mema Opxe of
NpHYHOCA TPXKULIHOT NopTdoJuja, LITO 3HAYH je Ja
aMeprUYKU GaHKAPCKU CUCTEM M3Y3€THO OCETJbUB
Ha Tp>KUILIHe nTpoMeHe. Ca ApyTe CTpaHe, BPeJHOCT
perpecuoHor xoeduuujeHta B,= -0.435 wuge y
NPUJIOT TBPAKH /1a je pacT KaMaTHe CTOIle YTHUIA0
Ha pacT IpUHOCa O Ap:Kaka akliuja 6aHaka, IITo je
JIMPEKTHO MOBE3aHO ca CefuPpUIHOCTHMA CTPYK-
Type focneha akTHBe U acuse.

HakoH npruMeHe perpecMoHOr MoJeJa Ha y30-
DKy aMepHYKMX 6aHaKa, y HapeJHOM Jesly paja
6uhe u3BpLIEHa KOMIIapaTHMBHA aHa/au3a pe3yJi-
TaTa NpUMeHe MoJeJsa Ha JoMahe U amepHUuko Tp-
KUlre.
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6. KomnapamueHna aHaau3a pesyamama
npumeHe pezpecuoHoz Modend
Ha domahe u amepuuke 6aHke

[IpusvkoM cipoBoherha KOMIIapaTUBHE aHATHU-
3e pe3yJTaTa U U3BOhewa 3ak/byvyaka, y 003up Cy
Y3€TH UCK/bYYHUBO CTATUCTUYKU 3HAYAjHU pe3yJiTa-
TH PUMeEHEe PErpecuoHOT MoJeJia.

[IpBa 3Ha4yajHa pas/iMKa y pe3yJTaThUMa NpH-
MeHe Mo/leJia jecTe pe/i3HaK PerpecHoHOT Koedu-
uujeHTa By, Koju je y caydajy Aomahux 6aHaka mo-
3UTHUBaH, JOK y CJly4dajy aMepUuKHx GaHaka uUMa
HeraTUBHY BpeAHOCT. Ha OCHOBY 3aKOHHUTOCTH O
YTULIAjy CTPYKType focneha 6u/aHca cTamwa Ha
TPXKUILHY BPeAHOCT KalWTasla, MOTY Ce U3BECTH
cnepehu 3aksbydnu (Tabesa 1):

e y OKBUPY IOCMATPaHOT BPeMeHCKOT IMepHo/a,
CTPYKTypa 6ujaHca cTawa 6aHaka y Cpbuju je
TakBa /ia je focnehe akTUBe OUJI0 AYXKe 0, JoCIie-
ha macuBe. Ha ocHOBY Tora Moxe ce 3aK/by4UTH
Jla cy 6aHKe y TOCMaTpPaHOM IEPHUOAY OUeKHBaJsIe
naji KaMaTHe CTOIIE;

e 6aHkey CA/l cy uMaJie CTPYKTYpy OUIaHca CTawba
y K0jOj je Tpajame nacuBe OUJIO AyKe OJf Tpajamba
aktuBe. HacynpoT 6ankama y Cp6uju, aMmeprike
6aHKe Cy y IOCMaTpaHOM NepUOAY OYeKHUBaJle
pacT kaMaTHe CTolle.

OuekrBama y Be3U ca KpeTamkeM KaMaTHE CTO-
Ile y KPU3HOM IlepUoJly CBejloye 0 NOBepewy 6a-
Haka y JjoMahy, 0JHOCHO aMepH4Ky eKOHOMHU]jy. Ha
OCHOBY BepOBamwa Yy pacT KaMaTHe CTOIle, MOXe ce
HW3BECTH 3akK/bydak Ja cy 6aHke y CA/l riepane
ONTUMUCTUYHO Ha NpeBasUIaKewhe KPU3E, 0K CY
6aHke y Cpb6buju uMaje cynpoTaH CTaB O MoO-
ryhHOoCcTHMa npeBa3uiakewa HaroMUJIaHUX €KO-
HOMCKUX Mpo6JieMa, LITO je MpeMa MULLbEWY ay-
TOpa peaJiaH CTaB.

CTpykTypa 6usnaHca goMahux 6aHaka, y Kojoj
MOCTOjU NMO3UTHUBAH remn jocneha, NOTOyHO je y
CKJaZy ca TpagUMLUHAOHATHOM OaHKapCKOM JeJaT-
Houthy. Ca gpyre cTpaHe, CTpyKTypa 6u/1aHca ame-
pUYKHUX 6aHaKa y KOjoj TOCTOjU HeraTUBaH rei J0cC-
neha, cBeoun Aa cy ce amepuuke 6aHke $pHUHaAH-
cupaJie IpeTeXHOo U3 AyropoYyHUX u3Bopa. [Ipu Tom
je BeoMa BaXKHO CKPeHYTH NaKiby Ha NPENopyKy
BaseJia 2, npeMa K0joj 6aHKe Ha OCHOBY npehaiumer
WCKYCTBa MOTY Jila TpPeTUpajy focnehe nmacMBHUX
6M1JIaHCHUX 1031 1IHja, KOJ, KOjUX OHO HHje yTOBOPOM
npenuy3Ho AepuHUCcaHO. TUIMYHE TO3UIIHje TOT TH-
1a Cy ,eNI03UTH 110 BUhemwy U IITeAHHU Jeno3uTH. Ha
OCHOBY pe3yJ/iTaTa IIpUMeHe perpecHOHOr MO/Jea,
ouurJesHo je Aa 6aHke y CA/l oBe nmosunuje Tpe-
THpajy Kao AyropodHe, WITO ce He Moxe pehu 3a
6ankey Cp6uju. To je 1 pa3yM/bHBO, C 063UPOM [Jia je
duHaHcHjcko Tpxkulle y CpoUju cabuje pa3BUjeHO

0/ aMepHUYKoOT, Te Jia je MHOro Beha BepoBaTHOha
MacOBHOT [OBJIa4Y€eha [|eN03UTa O/ CTPaHe AeloHe-
HaTa. Y NpUJI0Tr OBOM 3aKJ/bYUKY H/Jle Y YN beHULIA 1A
CMO He TaKO JJaBHO OHJIM CBeJOLIM MaCOBHOT IIO-
BJlayera cpejicTaBa U3 JoMahux 6aHaka.

Cneneha BakHa pasJ/ivKa y pe3yaTaTuMa Npu-
MeHe MojieJia jeCTe BpeJHOCT KoepuuujeHTa f3, (y
amncoJIyTHOM HM3HOCY), KOja AUPEKTHO CBEZO0YH O
VHTEH3UTEeTY peaklyje IPpUHOCA OJ Ap>Kama aklvja
6aHaka Ha NpOMeHy KaMmaTHe cTome. BpegHocT
KoepuuujeHTa fJoMahux 6aHaka 3,= 0.091 ceeouun
0 BeoMa cJ1ab0j peakLUju IPUHOCA O/ [ip>Kakha aK-
UMja 6aHaka Ha Bapwujauuje kamaTHe crome. Ca
Jpyre CTpaHe, y C1y4yajy aMepUYKUX 6aHaKa, Bpej-
HocT KoepunujenTa B,=-0.435 cBe1041 0 MHOTO ja-
40j peaKlMju NpHUHOCA Ha aKluja 6aHKka. Ha ocHOBY
TaKBUX pe3yJTaTa MOXe Ce U3BeCTH 3aK/bydaK O
W3JI0)KEHOCTH KaMaTHOM PU3HUKY, Ha OCHOBY pas-
JIUKa y CTPYKTypH Aocneha akThBe U nacuse 6a-
HaKa, Kao U O cTpaTervjaMa Koje cy 6aHkKe Npu-
MemuBaJe. banke y Cpbuju cy y nocMaTpaHOM Iie-
pUoAy NpUMewuBaJle NIaCUBHY CTpaTeryujy ynpas-
Jbarba PU3UKOM IIOHOBHOT yCIIOCTaB/batba KaMaTHe
CTOIIE, KOja je BeoMa 6J1MCKa CTpaTeruju ,UMyHH3a-
nuje” O6uJaHca. Ycies HU3pPaAKEHUX CyMIbH Y MO-
ryhHocT 6p30or eKOHOMCKOr oOIlopaBKa, JoMahe
6aHKe Cy ce, laKJle, onpefe/iviie 3a MOTIYHY 3all-
TUTY OJ, KaMaTHOT pu3uKa. Ca fApyre cTpaHe, 6aHKe
y CA/l npuMemHBaJjie Cy arpeCUBHHUjY CTPATETH]y,
KOHCTpyUILyhH CTpPYKTypy [Jocnieha akTHBHe U
NacMBHe CTpaHe OWJIaHCa Yy CKJIaZy ca O4YeKHu-
BamwbMMa pacTa KaMaTHe CTolle.

3aKkyyak

OnTy 3ak/byvak jecTe Ja Cy ce 6aHKe y 1oc-
MaTpaHOM, KPU3HOM BpPEMEHCKOM Nepuoy, MoHa-
11asie y CKJIaJly ca CTelleHOM pa3BHjeHOCTU PpUHaH-
CHjCKOI' TPXKMILTA Ha KOM ersuctupajy. banke ca
JoMaher ¢UHaHCHjCKOI TPXKHUIUTA, KOje ce MOoxe
cMaTpaTH Hepa3BUjeHUM, IpUMeHBae Cy NacuB-
Hy CcTpaTeryjy, WiTuTehn ce of KaMaTHOI pU3HMKa
6UJIaHCHOM CTPYKTYPOM y KOjOj je Tpajame aKTHBe
NpUOJIMXKHO jeJHaKO Tpajamby mnacuBe. Ca Jpyre
CTpaHe, 6aHke ca nogapy4yja CA/l npuMemwmuBase cy
arpecvBHHjy CTpaTerujy, NpojeKTyjyhu cTpyKTypy
focneha 6uaHca y ckjaAy ca CBOjUM IpeTIOC-
TaBKaMa O OIIOPaBKy aMepHYKe eKOHOMHUje U PacTy
KaMaTHe CToIe.
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Mpaktnuna npumena MCOU y Peny6auum Cpbuju

[Ipupy4yHUK o npakTU4yHOj npuMeHu MCOU y Peny6auim
Cp6buju 3acHOBaH je Ha HWCKYCTBY y npumeHu MCOU y
MpeTXOJAHUX CKOPO MeT ToJWHA, KOJUKO Tpaje HhHUXOBa
HernocpegHa npuMeHa y Peny6aunu Cp6uju. Hauwme,
MebyHapogHu cTtaHzapAu GUHAHCHjCKOT H3BelITaBama y
Peny6sinuu Cp6uju npumemyjy ce ox 2004. rogune. buxosa
oGaBe3Ha HelocpeJHa NpuMeHa ypeheHa je 3akoHOM o
PavuyHOBOACTBY W peBH3Hju. KBasuTeT dHHAHCUjCKOT
Y3BelITaBaba O Tajla je HeylnopeAuBo 60/bU Y OJHOCY HA
nepuoy, npe noverka npumene MCPU. Ca unsbem jgogarHe
adupmanmje MCOU u nobosbiiamba KBaIUTeTa GUHAHCHjCKOT
M3BellTaBawa, IpUpesnan cMo 0Baj [IpupydyHukK.
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Pe3ume

Ilod3akoHckom pezynramusom HapodHe 6aHke Cpbuje u3z obaacmu ynpas/sbarsa KpeoumHum
pusukom deuHUCAHA je 06ase3a NOc/108HUX 6aHAKA da ychocmase UHMepHy MemodoJio2ujy 3a
npoyeHy 2ybumaka no ocHogy KpedumHoe pusuka. Y okeupy cucmema 3a ynpassbarbe KpedumHum
pPU3UKOM NOCA0BHUX 6AHAKA nocmoje pas3/auke y 8e3u ca Kapakmepucmukama U cmeneHoMm
passujeHocmu uHmepHe Memodoo2uje 3a NpoyeHy 2y6umaka no ocHogy KpedumHoz pusuka u
y/102a Mako passujeHe UHmMepHe memodoJozuje Hajuewhe ce ge3yje camo 3a npoyec npoyeHe
ob6esspehersa 0dobpeHux naacmara. [lpedmem ooz pada je da nokasice da uHmMepHa Memoado102uja
3a npoyeHy 2ybumaka no ocHogy KpedumHoz pusuka noped y/oze npoyeHe obesgpehersa eeh
0006peHuUX NAACMAHA, YKOAUKO je 3ACHOBAHA HA A0eK8AMHUM UHMEPHUM MOOeAUMA 3 NPOYEHY
KpedumHoz pusuka, Modce obe3bedumu ¢hyHKYujy nodpuike npoyecy cejekyuje Ho8UX NAACMAHA,
noaumuyu 0dobpasarea NAACMaHa u npoyecy odjayvusarsa. Cmozaa, uHmepHa memodoio2uja 3a
o6e3speherse NAacMaHa Modxce umamu yao2y y uHmezpayuju npoyeca Koju ce 008ujajy HakoH
0d06perba naacMaHa ca npoyecuma Koju ce odHoce Ha ce/ekyujy naacMaHd U NoCA08HO
00.1y4usarse, Wimo donpuHOCcU UHMe2pUCcaHocmu U eoukacHocmu ynpas/bared pusuyuMa.

KmyuHe peuu: kpedumHu pusuk, ynpas/sarse KpeOumHuM pu3ukom, npoyec obesspehersa

NAacMaHa, UHmepHu ModeJ1 3a NpoyeHy KpedumHoz pusuka

Yeoo

Hapopgua 6anka Cp6uje (HBC) je moi3akoHCcKOM
peryJlaTUBOM y 06JIaCTH yNpaB/baltba KpPeJUTHUM
pusukoM (0dayka o kaacugukayuju 6uAaHCHe aK-
muee u 8aHbus1aHcHUx cmasku 6aHke og,01.07.2008.
rofiiHe W CBe KacHUje W3MeHe U [IONyHEe OBe
oasyke) neduHucanma ob6aBe3y Aa MOCJOBHE OaHKe
yCIloCcTaBe WHTEPHY METOMO0JIOTHjy 3a MpOILEeHY
rybuTaka o OCHOBY KpeAUTHOT PU3HUKa - IPOLLeHY

“)  MeHnanep, “Mapdun 6anka” Beorpag

obe3Bpeherma OuWJIaHCHE aKTHMBE U IPOLEHY
ryouTakano BaHOMJIaHCHUM cTaBKaMa. OJIyKOM Cy
OKBHPHO OollpeJie/beHH CaJipKaj U eleMeHTH MeTo-
JloJlorHje 3a TmpoleHy o6e3Bpehema OuJaHCHe
aKTHMBe W NPOLEHYy rybuTaka MO0 BaHOWJIAHCHUM
CTaBKaMa, aJly je IOCJIOBHUM baHKaMa JieJlernpaHa
obaBe3a Ja pa3BUjy JAeTa/bHy UHTEpPHY MeTOJ0-
JIOTHjy Kojy he IpUMEeHUTH Y 0BOj 0b6Js1acTu. UMajyhu
y BUAY pery/J1aTUBOM JeHHUCAHHU CTEIEeH c10607e
6aHaka Jla CaMOCTaJIHO pa3BHUjy UHTEPHY MeTOo-
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JlOJIOTHjy, Ka0 M M30CTaHAaK 3BAaHUYHHX U jaBHO
JOCTYIIHUX MNpenopyka M CMepHULA y Be3d ca
Haj60/bMM NpakKcaMa Koje ce MOry NPHUMEHUTH Y
0BOj 00J1aCTH, 0OTBapa ce NOTeHIMjaJIHA IPOCTOP Aa
OBe MeToJj0Ji0THje Oy/y pa3sHOBpPCHe NpeMa NpU-
ME€HbEeHHUM MEeTOAOJIOIIKUM IPpUCTYIIUMa aJIu U
pe3y/aTaTUMa Koje Aajy.

[IpoueHa o6e3Bpehera 6UIaHCHE aKTUBE U I'y-
6uTaKa 1o BAaHOUJIAHCHUM CTaBKaMa caMo je jefjad
OJ1 IpoLeca y OKBHUPY CUCTeMA 3a yIIpaBJ/bakbe Kpe-
JUTHHUM PHU3UKOM, YCMepeH Ha NpolLieHy ryouTaka
110 OCHOBY KpeJJMTHOT pU3HKa Ha NOpTQoJiujy 6aH-
ke. /lomaha perysaTvBa K3 06J1aCTH ynpaBJbamba
KpeUTHUM pU3UKOM o0baBe3yje OaHKe JAa yCmoc-
TaBe oJrosapajyhu opraHusanUoHH MoJesa 3a
yIpaB/balbe pU3ULUMa, IPUIaroheH CJ10)KeHOCTH U
notpebama nocJja, aiv He npeABubha nocebHa npa-
BUJIa, NPENOPYKe WJMU CMEPHUIE Koje obaBesyjy
6aHKe Jja Ha Ta4HO o/ipeheHr HauKH N0Be3yjy jelaH
ca IpyTUM IIpoliece Be3aHe 3a yIpaB/bambe KpeJuT-
HUM pU3UKOM. CTOTa, y IPAKCH N10CTOje pasIuduTU
HayMHU Ha KOjU Cy aKTUBHOCTH Be3aHe 3a NPOLeHy
ob6e3Bpehera 6UJIaHCHE aKTHBe W MPOLEHY I'you-
TaKa 10 BaHGUJIAHCHUM CTaBKaMa I0Be3aHe ca oc-
TaJIUM JleJIOBUMa CHCTeMa 3a yIpaB/batba KpeJauT-
HUM PpU3HUKOM.

[IpeameT oBor paja je Aa aHaJU30M pa3JiH-
YHUTHX HayHMHa Ha Koje je npolec 06e3Bpehema 6u-
JIAaHCHe aKTHBe U INpOIleHe pe3epBHCarba 3a BaH-
OGUJIaHCHE CTaBKe IOBE3aH Ca OCTa/INM ITpoLiecuMa y
OKBHUPY CHCTeMaA 3a YIIpaB/batbe KPeJUTHUM PU3H-
KOM, UJIeHTHU(UKYje J1a 1M HAYMH 10Be31Bamba OBOT
npolieca ca OCTaIMM aKTUBHOCTHMa Be3aHUM 3a YII-
paB/balbe KpeJUTHUM PU3MKOM yTH4YEe Ha CTeleH
MHTErPHUCAHOCTH CHUCTeMa 3a yIpaBJ/balbe KPeJauT-
HUM PHU3UKOM WU meroBe nepdopmance. Takobe,
LW/b OBOI paja je Ja IOKaXe y KOjoj MepHU HH-
TErpUCaHOCT CUCTeMa 3a YIpaB/bakha KPeAUTHUM
PU3UKOM 3aBHUCHU OJf TUIIA U HUBOA pa3BI/IjeHOCTI/I
HHTEPHE METO/0JI0THje 3a NpoLeHy obe3Bpehema
OWIaHCHEe aKTHBe M IpOILeHy pe3epBHCcama 3a
BaHOWJIAHCHE CTaBKe, Kao U 07 ollpeJie/berba Me-
HaliMeHTa 6aHKe 3a oZpeheHr HAYMH NOBe3MBamba
dKTUBHOCTHU y B€3H Ca ylipaB/balb€M pU3UIIKMA.

1. PecyaamopHu okeup

YKOJIMKO nocMaTpaMoO OaHKapCKH CeKTOp Y
Peny6snny Cp6uju HakoH 2000-Te roguHe, nprMe-
TuheMo fa cy cBe Baxxehe Bep3uje 3akoHa 0 pauy-
HOBO/CTBY Y PEBU3HjHU KOje IOKPUBAjy 0Baj IEPUO/,
nosuBaJjie Ha NpuMeHy MelhyHapoJHUX padyyHOBOJ-
cTBeHuX cta”zgapaa (MPC) u MehynapogHux craH-
Jlapaa ¢rHaHcHjckor n3BelnTaBamwa (MCPOU). Ioje-

JluHe OaHKe Cy UHTEPHY METO/I0JI0THjy 3a MPOLeHY
ob6e3Bpeherma OHIaHCHe aKTHBe, 3aCHOBaHy Ha
MehyHapoJHOM pa4yyHOBO/ACTBEHOM CTaHAapAy 39
(MPC 39) u MmeTo1010THjy 32 IPOLIEHY I'yGHUTaKa 10
BaHOWJIAaHCHHUM CTaBKaMa, 3acHOBaHy Ha MebhyHa-
POZHOM padyyHOBOJCTBeHOM cTaHAapay 37 (MPC
37), nepuHucase ¥ MpUMeHHUJIEe Npe Hero IITo je
Mo/3aKoHCKa perysnaTtuBa HaposHe 6aHke Cpbuje
Ha To ob6aBe3uBaJja. ¥ ojpeheHuM ciydajeBuMa
passiosu 3a npuMeny MPC 39 u MPC 37 notuuanu cy
0/l 3axTeBa LieHTpasa AoMahux 6aHaka y CTpaHOM
BJIACHULITBY, aJI4 ce U 6e3 0631pa Ha TO, KOJ APYTUX
6aHaka, jaB/basia morpeba Ja ce Aob6pa mpakca
VMMIlJIEMeHTHpa ¥ yBeAy MehyHapoAHU CTaHJap/H.

Opsiyka o kJacuuKalujyu OUIaHCHE aKTUBE U
BaHOWJIAHCHUX CTaBKM 0OaHKe, Kojy je Hapopgna
6aHka Cpbuje ycBojunia y geunem6py 2007. v koja je
ctynuia Ha cHary 01.07.2008.rogune, npBu nyT
BU/IHO UCTHYe 0b6aBe3y 6aHaka /Aa AepUHUILY HH-
TepHy METOJO0JIOTHjy U CIIPOBeAy INpolec 06es-
Bpehemwa OUIaHCHe aKTHBe U MpOIeHe ryouTaka
0 BaHOWJIAaHCHUM CTaBKaMa U JAedUHHUIle oJpe-
heHe esleMeHTe KOje HHTEPHA METOA0JI0THja OaH-
Ke Mopa caapxaTtu. Mako ce MPC 39 u MPC 37
KOHKPEeTHO He moMuwy y Ofayuu o Kaacuuk-
anyju 6UJaHCHe aKTHBE U BaHOWJIAaHCHUX CTaBKH
6aHKe, ofipeHULe U3 OBe OJIYKe YKa3yjy Ha TO Aa
je OHa jeJHUM [leJIOM 3aCHOBaHa Ha NPUHLUIIAMa
Jedrnucanum y MPC 39 u MPC 37.

Jpyrum ieJioM 0Ba OJ/IyKa y CErMeHTY KOjHUM ce
NpPONUCYjy eleMEHTU HHTEpHEe MeTOJ0JI0THje 3a
npoueHy o6e3Bpehera OuWJIaHCHE aKTHUBE U
rybuTaka o BAHOMWJIaHCHUM CTaBKaMa, 3aCHOBaHa
je Ha geduHMLMjaMa M NPUHLUANUMA U3 JApPYyror
MehyHapoJHOT ciopadyMma O Mepemy KalnuTajla U
KalMTaJHUM CTaHZap/yMMa (rmo3Harujer kao bazen
I). Y HaweM ciy4ajy, 3a pa3/iMKy off CBETCKe TpaKce
y KO0joj Cy IoCTOjajla U3pakKeHa KU 4eCTO Helo-
MUPJbUBA CTAHOBHUILTA M3MeDy KpeaTopa payyHo-
BOJICTBEHMX CTaHJapJa U KpeaTopa CTaHjAapAa 3a
MpoueHy KalWTala U ylpaB/balkbe pPHU3HUIUMaA, Y
jeHOM TMOJ3aKOHCKOM aKTy LieHTpaJiHe OaHKe
HallUIA Cy ce eJleMeHTH 006a MHUIbea Ca MNaK,
HewTo 6JaroM JoMHHauujoM JAeduHULUja U
oZpeAHMLa Be3aHUX 3a baszeu Il crangap.

HoBa Opsyka o kyacuduKauuju OUJIaHCHE
aKTUBe U BaHOWJIAaHCHUX CTaBKU OaHKe, Koja je
ycBOjeHa KpajeMm 2011. rogvHe ¥ CcTyna Ha CHary
noyetkoM 2012. roguHe, y yBOJHUM 4/JaHOBHUMa
Jlejla KojuM ce gaedpuHUILY 06aBE3HH eJIEMEHTU
HHTEpPHE MeTO/I0JI0THje 3a NpoLeHy o6e3Bpehemma
O6uJIaHCHe aKTHBe M I'ybMTaKa [0 BaHOMJIaHCHUM
CTaBKaMa eKCIUIMLUTHO o6aBe3yje O6aHKe [a
YTBPZE UHTEPHY METOA0JI0TH]y Y cKaagy ca MPCu
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MC®H'. BuTHo je HanoMeHyTH Aa he ce g0 2015.
roZliHe MNOTIYHO CHPOBECTH IIOCTYNAaK 3aMeHe
MPC 39 oxgpenHuunaMa koje he 6uTH yrpabhene y
MC®OH 9.

/3 HaBeZleHOT pery/1aTOpHOT OKBUPA, KOjUM ce
Beh HEKOJIMKO roZiHa yHa3a/ AedUHULITY OCHOBE 3a
npuMmeHy MPC u MC®U y nponecy o6e3Bpehema
O6uJIaHCHe aKTHBe U NpolieHe TyOuTaKa 0 OCHOBY
BaHOWJIAaHCHUX CTaBKM 0OaHaka, CTBOpeHe Cy U
aKTHUBHO IIpMMemeHe UHTEepHe MeTO/l0JI0THje Koje
3ajeJHO ca OCTaJIUM HHTEpPHUM aKTUMa U
MeToJ0JiorMjaMa 6aHKe U3 006J1IacTH yNpaB/barba
pusnnuMa JepUHMIIY CHUCTEM 3a YIpaBJ/baibe
KpeJWTHUM pHU3UKOM bGaHKe. baHke, y ckyaay ca
HaBeJleHOM peryJlaTHBOM, MMajy 06aBe3y Ja TauHO
IpoLeHe BpeJHOCT CBUX CBOjJUX 103U LIMja IIJlTaCMaHa
Y YKOJIMKO Ce TaKBOM INPOLIEHOM YTBP/JH Kao MOT-
pe6HO, CIpoBely yMameme Tj. 06e3Bpeherbe nosu-
[Mja IJIaCMaHa 3a M3HOC 3a KOjU ce cMaTpa
HeHamiaTuBUM. CTOra, IPUCTYI KOjU NO/3aKOHCKA
perysartvuBa HBC gedunuie, y 0oCHOBHY je HajBUILIe
Be3aH 3a OCTBapeme TayHO oApeheHUX IubeBa:
TAa4yHOI NpU3HaBawka U MNpOLEekhHBamka MO03ULHja
O6uJIaHCHe aKTHBe UM BaHOWJIAaHCHUX CTaBKH (pady-
HOBOZICTBEHM IIWJb) W yTBphHUBama ryouTaKa Io
OCHOBY OHJIaHCHE aKTHBe U BaHOWJIAHCUX CTaBKHU
(um/p ynpaB/bamka pU3HULMMA JUPEKTHO NPOMC-
TeKao U3 PauyHOBO/CTBEHOT IW/ba). OcTaniuM oJ-
penuunaMa 0djyke o Kaacudukayuju OUAAHCHE
akmuee u 8aH6UNAHCHUX cmasku 6aHKe Huje fedu-
HUCaHO Ja JIM UHTepHAa MEeTO/,0J10TH]ja 32 NIPOLLEeHY
ob6e3Bpehera OUJIAHCHE aKTHBe U TybUTaKa IO
BaHOWJIaHCHUM CTaBKaMa MOe Jia 6y/ie OCHOB 3a
OCTBapemhe HEKUX APYTrUX [U/b€Ba YHYTap CUCTEMA
3a ynpaBJ/batba KpeJUTHUM PU3UKOM.

2. Cucmem 3a ynpas./sarbe
KpedumHum pusuKkom

CucteM 3a ynpaB/bambe KpPeAUTHHM PU3UKOM
6aHKe cacToju ce OJ BUlle Ipoleca (Mpouecypu-
pambe, 0/j06paBame U MyLITakbe M0jeMHaYHUX I1J1a-
CMaHa, MOHUTOPUHT OJOOpeHHUX IlJIacMaHa, Ipo-
neHa o6e3Bpebewa M ryb6uTaka mo mnjaacMaHHUMa,
aHasusa nopTdosivja, U3BeLITaBalke U CJI.) ca
jacHUM npoueaypaMa KojuMa ce AepUHUILY Kopalu
Y HAJJIeXXHOCTH OpraHM3alMOHUX JesoBa U IO-
jeiuHana y npoLecruMa, Kao ¥ MeTO10J10THjaMa Koje
JebUHHUILY HayMH obaB/batba AaKTUBHOCTH Y
CBaKOM KOpaky nporeca.

[uwb ycrnocTaB/bamkba CUCTEMA 3a YNpPaB/baibe
KpPeAUTHUM PU3UKOM je OJp>KaBame KpeJUTHOT
pH3MKa Ha HUBOY KOjH je IPUXBAT/bUB 3a pe3y/ITaT
v kanuTai 6anke’. EQukacHoCT ocTBapema u/beBa
ylpaB/bakba KpPeJUTHUM PU3MKOM YMHOroMme 3a-
BUCH O[] CTelleHa UHTErpUCcaHOCTHU Ipoleca y OK-
BUpY CUCTeMa 3a yIIpaBJ/bakbe KpeJUTHUM PU3UKOM.
Y ToM cMucay, npoueHy obesBpebhema 6uIaHCHE
aKTHMBe U rybuTaka o BaHOMJIAHCHUM CTaBKaMa
MOXXEMO Ha3BaTU jeJHUM O/, Ipoleca y OKBUPY
cucTeMa 3a yIpaBJ/bakbe KPeAUTHUM PU3UKOM.

CucteM 3a ynpaB/bame KpeJUTHUM PU3UKOM
MOXEMO IOJeJIMTH Ha /JBa BeJMKa Ipoleca:
ynpaB/baltbe KPeJUTHHM PHU3MKOM IIpe NylITara
cpeficTaBa [0 OCHOBY IIaCMaHa KJMjeHTy U
ynpaB/batbe KpeJUTHHUM PU3UKOM HaKOH IylITamba
cpeJcTaBa KJIUjeHTy.

YnpaB/bame KpeIUTHUM PHU3UKOM IIpe MyLITa-
Ba CpejicTaBa KJIUWjeHTY ([0oJ; NpeTnoCTaBKOM Ja
KujeHT Hehe GUTH 0/6HjeH) 06yxBaTa HEKOJIHUKO
6uTHUX pa3za ynpaB/baba KPeAUTHUM PU3UKOM:

e yaeHTUPUKALM]jy KPeAUTHOT PHU3UKa Off CTpaHe
OpraHM3alMOHUX JleI0Ba 6aHKe 3ay>KeHHX 3a
KOHTAKT ca KJIMjeHTUMa U NpoJajy njacMaHa
(front office) kpo3 nmpouec npukynbamwa J0Ky-
MeHTauuje 1 “UHpopMalnuja o KJUjeHTUMa U
HBUXOBY 06pajy,

e WHULMjAJHY NPOLEHYy PU3UYHOCTHU IJIaCMaHa,
Koja 00yxBaTa NMpOILeHy PU3UYHOCTH IJIaCMaHa,
KOjy CIpOBO/JIM HE3aBUCHU OPTraHU3aI[MOHH JIe0
3a/ly’>KeH 3a ylpaBJ/bathbe pU3HULKMMa y OaHLHU
(middle office) u omsyke HajIeXKHOT OpraHa
6aHKe 0 0/100pemy MJIacMaHa,

* MpOLECHE KOHTPOJIE KPEAUHOT PU3HKA OJ] CTpaHe
OJleJbetba 33y KEeHOT 3a MyLITalbe CPpesiCTaBa U
KHbUTOBOJICTBEHO eBU/leHTHpame (back office).

[lymrameM cpefcTaBa KAUjeHTy U KEbUTOBOJ -
CTBEHUM €BUJEHTHUPAHKEM IIYUITEHOr IJIaCMaHa,
3alo04Mibe ynpaB/batbe pU3HIIMMa Ha/l IJlacCMaHHMMa
koju cy Beh mocranu feo noptdosva U aKTHUBe
MOC/JI0BHE OaHKe U Ty nocebHO u3jBajamo ciaezehe
dasze:

e npahemwe KpeAUTHOT pU3HKa Koje obyxBaTa MoO-
HUTOPUHT 0JJ00pPEHUX U NMYILITEHUX IJIaCMaHa,
IbUXOBY HaIlJaTy, ajJd U CIpoBohemwe CBUX
OCTaJIUX aKTUBHOCTH Y C/y4ajy OTeXaHUX MO-
ryhHocTu HansaTe (IperoBapame, peCTpyKTY-
pUparbe IIacMaHa U CJ1.),

e HaKHa/lHa IpOLleHa KpeJUTHOT pU3HKa 06yxBaTa
npoueHy o6e3Bpeherma 0106peHUX U MYLUTEHUX
IJIaCMaHa, K1acupUKaLujy KIMjeHTa v IJlacMaHa

1) Hapoana 6anka Cp6uje, ,O0a/yKa o KaacupHUKaluju GUIAaHCHE aKTHUBe M BaHOUJAHCHUX CTaBKU 6GaHke“, ClyX6eHH TJIaCHUK
Peny6.iuke Cp6uje, 6p. 129/2007, 63/2008, 104/2009,30/2010, 25/2011, 45/2011 1 94/2011.

2)  huposuh, M., 2001, ,bankapctBo“, BridgeCompany.
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no peryaatuBu HaposnHe 6anke Cpbuje u o6pa-
YyH NOTPEOHUX U NOCEOHUX pe3ePBU M0 OCHOBY
npouewkbeHOor HUBOA PU3UYHOCTH, KaO U IPOLEHY
HOTpe6HI/IX KallUTa/JIHUX 3aXTeBa 3a KPeJUTHUM
PU3UKOM IO OCHOBY 0JJ06pEHOT Y NMYLITEHOT
IJlIacMaHa,

e U3BellTaBalwe 0 KPeJUTHOM PU3MKY, KOje 00yX-
BaTa aHaJM3y pe3yJ/iTaTa HaKHaJHe NpOLieHe
KpeJWTHOT pU3UKa U HUBOA PpUSUYHOCTH OaHKe y
LU/by U3pajie u3BellTaja Koju he 6UTH pe3eHTo-
BaHU eKCTepPHUM KOPUCHHULMMA (M3BelITajU
npeMma HapoaHoj 6anny Cp6uje, M3BELITAjU KOjU
cy npeAMeT obeJsiofjatbVBaba U IPUKa3rBamba y
cksagy ca MCOU anu u basen 1l crangapanma) u
VHTEePHUM KOpUCHULIMMaA (opraHuMa 6aHkKe -
U3BpuHU ox6op, Opbop 3a peBusujy, Oab6op 3a
yIpaB/balbe aKTHUBOM U ITACHBOM U CJ1.),

e He3aBHCHA KOHTpOJIA ylpaB/bakba KPeJUTHUM
PHU3UKOM NoJpasyMeBa KOHTPOJy cBUX dasa U
npoueca ynpas/bakbha KpeJUTHUM PU3UKOM O]
CTpaHe OpraHU3alHOHOT Jesa 6aHKe 3a4yKeHOT
3a YHyTpallby peBU3Hjy.

YKOJIMKO 0CTaHeMO CaMO y OKBUPY OHOT'a LIITO je
peryJiaTvBoM JAedHUHUCAHO Kao 06aBe3HO, MpoLec
npoueHe o6e3Bpebema OGuIaHCHe aKTHBe U MPO-
IleHe pe3epBHCama 3a I'y6UTKe 0 BaHOWJIAaHCHUM
cTaBKaMa (y HacTaBKy TeKcTa: mpouec obe3Bpebe-
Iba IIJIaCMaHa) Be3aH je 3a a3y HaKHaJHe NpoLieHe
KpeauTHOT pusuka. Kao feo pase HakHagHe mpo-
LleHe KpeJUTHOr pU3UKa IMpouec ob6e3Bpehema
IJlacMaHa NpesCTaB/ba jefjaH oJ u3Bopa HHPOp-
Malldja 3a aHaJlu3e U HU3BellTaBalbe 0 KBAIUTETY
noptdosna 6aHKe U IpeAMeT He3aBUCHE KOHTPOJIE
0/l CTpaHe YHYTpallllbeé PeBHU3Hje U TO MOXKEMO
CMaTpaTH jeJUHUM peJlalidjaMa KojuMa je mporec
06e3Bpehema MHTErpuUcaH y ocTajle npouece U pase
ynpaBJ/bakba KpeAUTHUM pU3ukoM. MehyTum, Mepa
y Kojoj he (1 HauMH Ha Koju he) pesieBaHTHe WH-
dopmanuje U3 mpoueca ob6e3Bpehema maacMaHa
OUTH NpUMEEHe 3a T0Tpebe aHaIU3e, IPOLieHe U
OJlydyMBalba y ey CHUCTeEMa 3a YIpaB/bakbe
KpeJUTHUM pPU3HMKOM IIpe NylliTama CpejcTaBa
KJII/IjeHTy WJIW JOHOLIeHha reHepasTHUX MOCJIOBHUX
CTpaTeryja, KpeJUTHUX NI0JIMTHKA U OrpaHHuYena y
yIpaB/balby PHU3UIMMa KOjU Ce OJHOCe Ha Leo
CUCTEM 3a YyIpaB/balb€ PU3ULIMUMA, 3aBUCH Of
npedepeHLiMja U oNpejesbera caMe bOaHke. Pas-
JMYMTA WHAUBUJAYya/HA oOlpeje/bera 6GaHaka
YTHHahe Ha pPa3/IMYUT CTelleH HHTEerpucCaHoCTHU
cuUcTeMa 3a yIpaB/bakbe KPeAUTHUM PHU3UKOM U
CaMHM THM Ha e(UKACHOCT yNpaBJ/bamkba KpeauT-
HUM PpU3HUKOM.

3. IIpoyec o6e3epeherva naacmaHa

[IpeameT npoueca o6e3Bpehewa Cy CBU MmJac-
MaHH KOjU Ce YK/by4yjy y KpeJUTHHU NOopTPOIHO
6aHKe. Y TEOpUjU U IPAKCU MOTY Ce CyCpPecTH pas-
JU4UTe AepUHULMje KpeAuTHOT nopTdosina 6aH-
ke. UMajyhu y Buay fa je mpenMer Hauler pas-
MaTpamwa 6aHkapcku cektop Peny6svke Cp6uje,
1o/l KpeIUTHUM NOopTPorujoM GaHKe Mojpa3yMe-
BaheMo caMO OWJIaHCHY aKTHUBY M BaHOWJIAaHCHeE
CTaBKe Koje ce kJacuQUKyjy y ckaaay ca gedu-
HUIIFjoM JatoM y Odayyu o kaacugukayuju
busiaHcHe akmuege U 8AHOU/IAHCHUX CMABKU 6aHKe.
Ha mno3uuuje OujaHCHE aKTUBE NPUMEWYjY ce
npaBuJja3a 06e3Bpehemne m1acMaHa, JeprHucaHa y
MPC 39, 1ok ce Ha BaHOUJIAHCHE CTaBKe IPUMEYjY
IpaBUJia 32 NPOLEHY pe3epBUCaba 32 IYOUTKE 110
OCHOBY MNOTeHLHja/THUX 00aBe3a, JepuHHCAHA Y
MPC 37°. Haposna 6anka Cp6uje, 0daykom o
Kaacudukayuju 6uiaHcHe akmuee U 8aHOUAACHUX
cmasKu 6aHKe, KOjoM cy JieprHMCcaHa NpaBUJa 3a
npoueHy o6e3Bpehera OuWJIAaHCHE aKTHUBE U
pe3epBHcama M0 BAaHOWJIAHCHUM CTaBKaMa HHje
0/1BOjeHO0 IpHKasaJa 3axTeBe usHeTte y MPC 39 y
ozfHocy Ha 3axTeBe MPC 37, Hero je 3axTeBe 13 06a
CTaHJap/ia Npe3eHTOBa/la Kao jeZlaH CeT 3axTeBa.
MMajyhu y BUAYy Ja npeiMeT paja HHUje AeTa/bHa
a”anusa cmepHuna MPC 39 u MPC 37, y oBoM paay
3ay3eheMo UCTH CTaB M 3aXTeBe OBUX CTaHZApAa
NpeACTaBUTH 06jeJUHEHO U OHOJIMKO JeTa/bHO
KOJIMKO 3aXTeBa Jla/bl IPeJMET OBOT paja.

Lenokynan noptdosno 6GaHKe MOTpe6GHO je
MOJeJIUTU y 3aBUCHOCTHU OJi MaTepHja/iHe 3Hayaj-
HOCTH U3HOCA IJIacMaHa Ha /iBa /ieJia: MaTepHjalHo
3HayajHe IJIaCMaHe U MaTepHjaJHO Makbe 3HavyajHe
nlacMaHe. OCHOBHU KpUTEPHjyM 3a pa3BpCTaBambe
OBUX IIaCMaHa Ha MaTepHja/lHO 3HayajHe U
MaTepujaJiHO Mame 3HayajHe je BUCHMHA caMor
IJIaCMaHa, aJlid ce 1opeJ, OBOI KpUTepHUjyMa MOTy
YK/BYYUTH W HEKU [JpYyrd KpUTepujyMH (HIp.
NPUNaZHOCT IPyNny MOBEe3aHHUX JIMIa MOXKe oIpe-
JeJUTH Ja Majlo MNoTpaxuBame yhe y rpymy
MaTepujaJHO 3Ha4yajHUX IlJIaCMaHa, YKOJMUKO je
npefysehe MoBe3aHO NpaBHO JMLeEe ca JAPYrUM
npeayseheM koje mpumnajza MeTepujajHO 3Hayaj-
H{M IJTaCMaHUMa U CJ1.).

[Ipouec o6e3Bpebemwa Koj MaTepujasiHO 3HA-
YajHUX IJIaCMaHa CIIPOBO/IU Ce Ha [T0jeJUHAaYHOj OC-
HOBHU. llponeHa Ha mNoOjejUHAYHOj OCHOBU IIOJA-
pasyMeBa aHa/IM3y CBUX PACNOJIOKUBHUX N10JjaTaKa O
KJIMjeHTY U I1acMaHy. Ha oCcHOBY TakBe aHasu3e
CIpOBOAM Ce IMpoleHa Ja JHU je KpeJUTHA
CIOCOOHOCT KJIMjeHTa yMaleHa, YrpoKeHa WJIU

3) CaBespauyHoBobau peBuszopaCp6uje, MehyHnapoguu pauyHoBoAcTBeHH cTanaps 39 u MehyHapoAHN pa4yHOBOACTBEHH CTAaHAAP/,

37, npeBoj 2010.
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aJleKBaTHa U, CXOHO TOME, IPOLewnyje ce Aa JiH je
HW3HOC KOjU MOKEMO OYeKHBaTU Ja he OUTH
HamtaheH (HaJOKHAAWBYU HM3HOC) je/lHAK TPEHYT-
HOM KHUTOBO/ICTBEHOM CTakby NOTPaXKKMBakba. YKO-
JIUKO je Ha/lOKHaIUBU U3HOC MamwbU 0J, TPEHYTHOT
KIUTOBOJICTBEHOT CTawba, YyTBpheHa pasJivKa
TpeTupahe ce ca aclieKTa KpeJUTHOI pU3MKa Kao
NpoLeHEeHN I'YOUTAK [10 OCHOBY KOHKPETHOT ILJ1ac-
MaHa. Y KIbUTOBOJACTBEHOM CMUC/LY, CBAaKH NIpoLie-
HEeHU T'YOUTAK N0 OCHOBY KOHKPETHOT IJIacMaHa
KHHXKH Ce y OWUJIaHCy yCIexa Kao Tpollak. Y ciayJajy
6UJIaHCHUX NIO3ULM]ja paJiu Ce O TPOLUKY UCIIpaBKe
BPeJHOCTH, a y CJy4ajy BaHOMJIAaHCHUX MO3MULMja
pajiy ce 0 TPOLIKY pe3epBHcamba. Takohe, KibKerbe
TPOILIKOBA UCHIPABKH BPEJHOCTH NPATU KibHKEHe
VCIIpaBKe BpeJHOCTH MJIaCMaHa y GUJIaHCYy CTamba,
JIOK KIbMKewe TPOLIKOBa pe3epBHUCaba IpaTH
KIbM>KeHbe U3HOCA pe3epBHCcaba Ha payyHy NacvBe.
BaHke uMajy o6GaBe3y Ja MHTEPHOM METO/0JIO-
THUjOM JleTa/bHUje INPONUUIY IOCTyNaK M HaduH
npoueHe o6e3Bpehera naacMaHa Ha ojeJHHAaYHOj
OCHOBH.

CBa MaTepuja/JHO 3Ha4ajHa IOTpaXMBamba KOJ
KOjUX II0jefIMHAaYHOM IIpOLeHOM HHje yTBpheH
ry6uTak y NoCTyNKy NojejuHa4yHe MpoLieHe U CBa
MaTepHjaJHO Make 3HayajHa NOTpakMBaka MOJ-
JIeXXy TNpoLieHr ob6e3Bpeherma Ha IPYIHOj OCHOBH.
[IponieHa Ha rpynHOj OCHOBM NOJApasyMeBa Ipynu-
came IJIaCMaHa y rpyle ca CIMYHUM KapaKTepuc-
THKaMa Koje 0 pa)kaBajy HUBO KpeJUTHOTI pU3UKa
(BpcTa nmpous3BOAa, YPeLHOCT NPU HU3MUPHUBAKY
ob6aBe3a, KpeJJUTHU DPejTUHI, reorpadcku pacro-
peJ, rpaHa [ieJIaTHOCTH, BpPCTa CpejcTaBa 00e36-
ehemwa U cs1.) U yTBphUBamwe rpynHor mporeHTa
ob6e3Bpehera 3a cBaKy U3/1BOjeHy XOMOT€HY I'py1y.
[pynHu npoueHTH ob6e3Bpebemwa f06ujajy ce Ha
OCHOBY 3ajeJHUYKHUX KapaKTepUCTHKa rpyne Koje
yKa3yjy Ha oipeheHH cTeneH pU3UYHOCTH rpyne. Y
LM/bYy aJleKBAaTHOT Tpylnucama y XOMOreHe rpyne,
6aHKe NMOTpaXkUBamwa 0J, PU3NUKUX JIULA pa3Bpc-
TaBajy 110 BpcTaMa por3Bo/a (cTaMbeHU KpeAUTH,
NOTPOILIAYKH KpeJUTH, TOTOBUHCKH KpeJUTH, Kpe-
JMTHE KapTHIle U 1103ajMHLe 10 TeEKyheM payyHy).
[ToTpakvBamwa 0J, NpaBHUX JiMLla GaHKe pasBpC-
TaBajy N0 BeJWYMHM OusHUca (rpyna BeJHKHX
npenyseha, cpefrwa U Maja npepyseha U MUKpO
OU3HMNC) jep BeJIMYMHA AYKHUKA ¥ oApeheHoj Mepu
MOXKe OIpeJieJIUTH BPCTy U MHTEH3UTET JejcTBa
oapebenux d¢aktopa pusuka. baHke umajy
06aBe3y /Jla pa3BUjy CONCTBEHY UHTEPHY METOJ-
0JioTHjy KojoM he feTa/bHUje AedUHHCATHU TOC-
Tynak TrpylHe IMpolleHe MU MO0Ce6HO Ha4yMuH
yTBphUBama IpynHUX NIpoleHaTa obe3Bpebhemwa
YHyTap CBaKe XOMOTeHe IpyIie.

C 0631MpoOM Jja He IOCTOjH jacHO crieluPpUKOBaH
peryJlaTopHU 3axTeB, UHTEpPHe MeTO/l0JI0THje 6aH-
Ke y Jesay JedpuHHCarba HauvHa 3a yTBphUBame
rPYIIHUX IpoleHaTa o6e3Bpehewa Mory OWUTH
pasJMyMTe U Ipakca y OaHKapCKOM CeKTOopy
Peny6uivke Cp6uje To noTBphyje. [lojenrHe 6anke
NpUMEYjy I'pylHe NpoleHTe AedHUHUCAHE OJIY-
KaMa U3BPIIHOT 0/160pa 6aHKe Ha 0CHOBY oJpehene
HCKYCTBEHe TIpolieHe 6e3 MPeTXOAHHUX KBaHTH-
TaTHBHUX aHA/IN3a HAa 6331 HCTOPHjCKHUX [TOAAaTaKa.
3aTuM, y HEKUM CJly4ajeBHUMa Ce KBaHTUTATUBHeE
aHa/u3e CIpPoBOJe y CMUC/Y Ja Ce 3a CBaKy Ipymny
oce6HO M3pavyyHaBa UCTOPHjCKa CTOMA peJia3aka
JlOOpUX KJIMjeHaTa y CTaTyC Heu3MHupewa obaBesa
(mosnaTuju Kao cratyc defaulta) y TOKy moc-
MaTpaHOI IepuojAa oOJ, TOAUMHY JaHa, IpeMa
cnepehoj opmynu:

D
kt=P

k(t—1)—

Dk(t—l]

D

ke

PD -100

k(t-1)

rjecy:

PD,,- crona BepoBaTHOhe HeusMupewa ob6aBe-
3a (probability of default) 3a rpyny niacmaHa k y
roauHu t (Ha Kpajy nepuona),

D,, - 6poj KJMjeHaTa y CTaTyCy HeU3MHUpeEHa
o6agBesa (y defaultu) y rpynu niacMaHa K y TOJUHU ¢
(Ha kpajy nepuoja),

Dy.1) - OpOj KJMjeHaTa y CTaTyCcy HeU3MHUperba
o6agBesa (y defaultu) y rpynu miacMana k y roguHU
t-1 (Ha mo4YeTKy Meproza),

Py.1) - yKynaH 6poj K/JuvjeHaTa y Ipynu Ijiac-
MaHa k y roauHU t-1 (Ha MOYeTKy mepuoaa),

Cratyc defaulta - xammeme y OTIJIATH Kpe-
Auta npeko 90 faHa WM HEKU [PYTU KPUTEPUjyM
yKa3yjy Ha HeMOryYhHOCT OTIIaTe ILJIacMaHa Of
cTpaHe Ay)KHWKa (Ty»eHH KJIUjeHT, cTedaj u c1.)”.

Y ApyruM ciaydajeBUMa yHyTap CBake Ipyle
BPLLY Ce 0JaTHA No/Jies1a KJIUjeHaTa, Y 3aBUCHOCTH
0/l ypelHOCTH y U3MUpewy ob6aBesa (Hip.on 0 go 30
JaHa Kallllbewa, o] 31 10 60 faHa Kalmema, o1 61
710 90 laHa Kallllbera) U 3a CBaKy O/l OBUX I'pyna
Kallllbelha YHyTap Te Ipyle padyyHa ce noce6Ha
CTolla BepoBaTHOhe Heu3MUpewa 0b6aBe3a Koja ce
nprvMemwyje 3a norpebe rpynHor ob6esBpebema
IJIaCMaHa U3 Te rpyne. Y HajCI0XKeHUjUM cJlyda-
jeBUMa OaHKe pasBHjajy UHTEPHU PEJTUHI MOJeJ
KOjU Ce 3aCHMBA Ha paHrupamy KJ/ujeHaTa y
HEKOJIMKO pejTUHT KaTeropuja (pejTUHT 1, pejTUHT
2, pejTUHT 3, pejTUHT 4, ..., pejTUHT 7) HAa OCHOBY 60-
JloBamka KBaJWTAaTUBHUX M KBaHTUTATHUBHUX
KapaKTepUCTHKa KoOje Cce OJHOCe Ha KJHjeHTa U
IJlacMaH (KBaJIMTaTUBHE — M0JI, CTAPOCT, CTPY4YHa

4)  FinancialMarketAuthority (Austria), 2004., ,Rating models and Validation®.
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cnpeMa WKW KBAHTUTATUBHE - BUCHMHA NIPUMaAlLa,
ontepeheHOCT NpuMama KpeIUTHUM ob6aBe3aMa 1
c1.). 3a CBaKy XOMOTeHYy TIpymny IIOCTaB/ba Ce
nocebaH pejTUHr Mozen (Mozen 3a craMmbeHe
KpeAuTe, MOJieJ1 3a IOTPOIIAYKe KpeJUTe, MoJel 32
Mavia npey3eha, MoJies1 3a BeJivKa mpey3eha u ci.)
¥ 32 CBAKY PejTHHT OLleHY (KaTeropujy) u3padyyHana
ce cTona BepoBaTHohe HeM3MHUpeHa 06aBe3a Koja
ce MpuMemyje 3a NoTpebe rpynHor obe3ppehema
nJlacMaHa U3 Te rpylie.

[loce6bHe BapujaHTe CBUX NMPETXOAHO HaBeje-
HUX MoOJieJa 3aCHOBAaHMX Ha M3padyyHaBamby
BepoBaTHOhe Hen3Bpllewa 06aBe3a NpPeACTaB/bajy
MOJieJId KOjU TopeJ, BepoBaTHONe HeM3BplIema
ob6aBes3a yKk/byuyjy Y IPOLEeHY OYeKHBaHe HalJjaTe
OJ1 KJIMjeHaTa KOjU Cy CTeKJU cTatyc defulta. Y Tum
BapHjaHTaMa I'PYIIHU [IPOLEHAT je 3allpaBO 0YeKHU-
BaHU TyOMUTaK 1O OCHOBY KpeJUTHOT pHU3MKa 3a
oapeheHy xoMoreHy rpymy, Koju ce fob6uja npema
cnepehoj opmynu:

Eth =PDkt'(1_Rkt)

rje cy:

EL,, - oyekuBaHM ryoutak (expected loss) mo
OCHOBY KpeJUTHOT PU3UKA Y TPYNU Ky TPEHYTKY ¢,

R, - cTona HamsaTe WJIM ONMOpaBKa KJIHjeHaTa
KOjU Cy y fedoNTy y rpynu Kk y TPeHYTKY t.

CTeneH y KoMe je MHTepHa MeTOJ0J/I0THja 3a
MpOLeHy IPYNHOT npoueHTa 06e3Bpeherma pa3Bu-
jeHa U HBEeHHU KallalUTeTU WU pe3yJTaTU HUHTer-
pHCaHU y [leo CUCcTeMa 3a yIpaB/batbe KPpeJUTHUM
PU3UKOM Yy JleJly KOju NpaTH of06pere MaacMaHa
KJIWjeHTy W CUCTeM OJJy4yHMBama OaHKe, olpeje-
Jbyje IIHMPHHY yJore OBOT Npoleca y yIpaB/baby
KpeaAUTHUM PHU3WKOM U CTE€II€eH HUHTEerprCaHOCTHU
CUCTeMa 3a yIIpaBJ/batbe KPeJUTHUM PU3UKOM.

4. AHaau3a UHmMezpucaHocmu cucmema 3d
ynpassearse KPCOUMHUM pu3uKkom

WHTerpucaHoOCT cUCTeMa 3a yIpaB/balkbe Kpe-
JUTHHAM PHU3MKOM He NoZpa3yMeBa caMo Jia Cy Npo-
LleCH yIIpaB/bakba KpeJUTHUM PU3UKOM IOBE3aHU U
CUHXPOHU30BaHU (popMasHa UHTETPUCAHOCT) Beh
npeAcTaB/ba W MOTBpAY Aa ce H3 mnocrojehnx
pecypca M KanayuteTa Mory (GopMHpaTH LIMpe
MOIryNHOCTH 3a yNpaB/batbe KPeAUTHUM PHU3UKOM
(cyurtvHcka WHTerpucaHoct). UHTerpucaHocT y
CUCTEeMy 3a yIipaBJbatbe KPeJUTHUM PU3HKOM Ce He
MO)Ke NPUXBAaTUTHM Kao TaKBa YKOJMKO je OHa
3aCHOBaHa caMO Ha $pOPMa/IHOj UHTEIPUCAHOCTH.

AHa/nM3y HHTErpUCaHOCTH CHUCTeMa yIpas-
Jbakba KPeJUTHUM PU3UKOM y HajONIUTHUjeM CMUCILY

MOXKEMO pa3yMeTH Kao aHaJIU3y KOHIEHTPUYHHUX
KpyroBa NpH 4YeMy Hajy’KM Kpyr MHoApasyMeBa
HajMaH)I/I CTelleH MHTErPUCAHOCTH IIPH JaTUM yCJIO-
BHMa U IpeACTaBJ/ba I10JIa3HU OCHOB U jeLLI/IHI/ILIy Me-
pe 3a OlleHy OCTa/IMX KpyroBa Kao NpeJCTaBHUKA
BHIIEr HUBOA UHTEIPHUCAHOCTHU. Ha HHTErprucCaHoCT
CHCTeMa 3a yIpaB/barbe KPeAUTHUM PU3UKOM MOXKe
yTULATH BeJUKHU 6poj dakTopa u mporieca, I 3a-
HeMapuheMo ocTasle M NaKby YCMEPUTH Ha aHAIH-
3y TOra KOJIMKO DPa3BHUjeHOCT WHTEPHE METOJ0-
Jiorvje 3a npoleHy ob6e3Bpehema U weHa yK/byde-
HOCT y OCTaJle Ipoliece yrpaB/barba KPeAUTHUM pH-
3UKOM MOTY /ia ollpe/ieJie CTelleH HHTErPUCAaHOCTH
CUCTeMa 3a yIIpaBJ/bakbe KPeJAUTHUM PU3UKOM.

Y cMucy Hallle aHa/Iu3e HajHUXKU CTelleH HH-
TerpucaHOCTH CUCTEMA 3a ypaBJ/balbe KpeJUTHUM
PU3UKOM IpPHUCYTAaH je YKOJMKO HHTEpPHA MeTO-
JloJIoTHja 3a NpoLeHy 06e3Bpehera He OCTOjU UIn
NOCTOjH, a/ld CaJpXU caMo yrpaheHe oniTe of-
peAHULle U3 noJ3akoHcke perynatuBe HBC, 6e3
pa3BUjeHe MeTO/0JI0THje 3a yTBphuBame IrpynHUX
NpoleHaTa. Y TAKBUM OKOJIHOCTHMA CaCBHUM JIOTMY-
HO je Ja ce 3a noTpebe rpymHor obe3Bpebhema
IpUMemyYjy NPOLEHTH KOje je YCBOjUO U3BPIUHU
0o460p GaHKe Ha OCHOBY ofpeheHe HUCKYyCTBeHe
eKkcriepTude W 06e3 NpeTXoZHe KBAaHTUTATHBHE
a”asuse. OBakaB IPUCTYI ONIPaB/JAH je jeJUHO Kajia
6aHKa 3aMCTa He pacnoJiaXke UM pacloJiaxke Hea-
JleKBaTHUM (HEKBAJIUTETHUM M HEKOH3UCTEHT-
HMM) HCTOPHjCKHMM MojanMMa Koju 6u joj oMo-
ryhuiu fa Ha OCHOBY HbUX IOCTABU METOJ0JI0TH)Y
3a yTBphHBame rpynHux NpoueHara. Y ToM C1y4ajy
ynoTpebHa BpeAHOCT mpoleca ob6e3Bpebema 3a
CUCTeM ynpaBJ/batba KpeAUTHUM PU3UKOM CKOPO Ja
He mnocToju. PesysntaTtu obesBpehemwa 6uhe npen-
MeT He3aBUCHHUX KOHTpOJIA U NpeAMeT U3BeLITa-
Barba EKCTEPHUX U MHTEPHUX KOPUCHHUKA HUHPOP-
Malluja, a/iv je TelKo JlepUHUCATH Ha KOjU HAYMH ce
eKCIepTCcKa IpolleHa MeHaljJMeHTa OaHke MoOXe
YIOTPEOUTH 32 MOTPeOY cesieKlMje MacMaHa npu
HEeKUM HOBUM 0/j06paBambyMa WK 3a lepUHUCAbe
HOBe KpeJuTHe NMOJIUTHKe. be3 HaMepe faa ce oc-
NOPU MHTYMTHUBHA CNOCOOHOCT MeHallepa Jia U Ha
0Baj HAYMH MHTErpHULIy NIpoLec NpoleHe o6e3Bpe-
hema ca jefHe cTpaHe U Npoliec 0406pemha HOBUX
IJlacMaHa ca Jpyre cTpaHe (HHOp. Aa npuMeheHe
KapaKTepUCTHKe MpoO6jeMaTUYHUX IJlacMaHa
HWCKOPHUCTE Kao KPUTEPHUjyM y CeJIeKLUju HOBUX
IJlacMaHa WM KPUTEPUjyM NPUJIUKOM JepUHU-
cama JIMMHUTA 33 KpeJUTHY MOJTUTHKY), UCTUYEMO
Jla ¥ KaJla npakca NOTBPAM NOCTOjalkbe MOryhHOCTH
WHTerpanyje Ha OBaj HAYMH OHA je y BeJINKOj MepH
onpejes/beHa Cy6jeKTUBHUM PaKTOPOM.

YKo/sMKO 6yZleMO U Jla/be pasMaTpaju YyTULAj
Pa3/IMYUTUX UHTEPHHUX MeTOL[OJIOFI/Ija Ha HHTeEr-
PHUCAHOCT CHUCTEMa 3a yNOpaB/babba KpegUTHUM
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pPU3MKOM, NprMeTHheMO Jla TEOPUjCKU MOXKe I10C-
TOjaTH BeJIMKK 6poj BapHjaHTH Ha KOjU HAuUUH ce
Moxe JlepuHUCAaTH MeTO/0JI0THja 3a YTBphHBame
IpYyIHOr npoueHTa. Mnak, y npakcu 6aHKe mopej
Beh NoOMeHyTe BapujaHTe 3acCHOBaHe Ha OJAJyLH
W3BIIPHOT 0/60pa CBOje NMPUCTYIle YyIJIaBHOM 3ac-
HUBajy Ha MpeysuMakby JAPYruX NpakKcH ca Tp-
JKULITA, LITO Z0J1a3U KaKo Kpo3 0O6YKy KOjy Hyne
€KCTepHU KOHCYJTAaHTU KOjU HaCTymajy Ha [Jo-
MaheM TP>XHUIUTY TaKo U Kpo3 edeKaT IpenucuBama
oz npyrux (edpekat cioboHOT yUTaua - free reader
effect). Y oBoM paay Hehemo ce ¢okycupaTu Ha
aHaJ/IM3y CBUX BapUjaHTU UHTEPHUX METO/0/10THja
Koje nocToje y ;oMahoj Npakcy U IpoLeHy BbUXOBOT
yTHIaja Ha CTelleH MHTerpHUCAaHOCTH CUCTeMa 3a
ynpaB/balbe KpeAUTHUM pu3uKoM, Beh hemo
NaXIky YCMEPUTH Ha [iBa Cpejikbe pa3BHjeHa THUIIA
MeTO/I0JI0THje KOja ce MOTy Hahu y pakcH.

[IpBu ofabpaHu TUI MeTOJO0JIOTHje KapaKTe-
pulle nojesa noptdosuja Koju nopjexe rpynHoj
IPOLIeHH 110 TpyTnaMa rpoussoa (pusnuka auna) u
110 BeJIMYMHU OM3HUCA (ITpaBHA JIMIA). YHyTap CBa-
Ke Ipylle IpaBHU Ce MoJesa Y 3aBUCHOCTHU 0OJ] ypes-
HOCTH Yy U3MUpewyY 06aBe3a U 3a CBAKy KaTeropujy
Kallkbewa y oTmaT miacMana (0-30 gana, 31-60
Jla”a, 61-90 maHa) uspadyyHaBa ce moce6Ha cToma
BepoBaTHOhe HeW3Bpllewa o6aBe3a (MM cTOIA
OYEeKHBAaHOT T'yOUTKA) Koja INpeJCTaB/ba TPYNHU
npoueHaT 06e3Bpehema. OCHOBHA pa3/iKa u3Mehy
OBe MeTO/,0JI0THje U HajHMXKer CTelleHa MHTerpuca-
HOCTU (IpYyIHMU NPOLEHTHU 3aCHOBAaHU Ha OAJNyLH
M3BLIPHOT 0f60pa) je YK/bydewe KpUTepHjymMa
YpeJHOCTU IpU U3MHUpely o06aBe3a y IpOLEeHY
TpyIHOr mpoueHTa ob6e3Bpebema. Y Be3n ca
yTUIAjeM Ha WHTEerprcaHocT CUCTeMa 3a yNpas-
Jbakbe pU3ULMMa 0Baj TUIl METO0JIOTHj€e UMa I0CTa
OrpaHUyYeHo AejcTBo. Mako y Be3u ca ynpaB/batkbeM
pu3MLIMMa y TOCTYNKy oJo6paBama IJIacMaHa
MOXXEMO TNOCJaTH MHPOpMalLHMjy Ha KOjU HaYMH
YpeHOCT y U3MHpekby 06aBe3a K/ujeHaTa yTUie Ha
TPYIIHU TpoueHaT o6e3Bpehera, KOPHUCHOCT OJ
TakBe HMH{oOpMalyje je NPUJMYHO MaJja jep cy
y4eCHUI]M y TMpouecy ojob6paBamka U caMu Beh
WHTYUTHUBHO ONpe/le/beHU Jia KAWjeHTe 6upajy 1o
KpPUTEPUjYMY YPEJAHOCTH, HE3aBUCHO O/ pe3yJiTaTa
npolueHe o6e3Bpehemna.

Ca ppyre crTpaHe, ypefHOCT y H3MHUDPEHY
o6aBe3a caMo je jeflaH OJi KpUTepUjyMa KOju MOTy
OIMMHUCAaTH HHUBO PU3UYHOCTHU KJII/IjeHTa " HeoIlpaB-
JlaHO 6M OUJIO [IOHOLIEH€e MO3UTHUBHE OMJYKE O
0406pewy IMJacMaHa caMoO Ha 6asu Tora LUTO
KJIMjeHT, UCTOPUjCKU carjie[jlaBaHo, He KacHU 6e3
pasMaTpama OCTaJIUMX KpUTepujyma. Y TakKBUM
OKOJIHOCTHMA Jle0 CUCTeMa 3a ylpaB/bakbe PU-
3ULMMa KOjU ce 0JHOCH Ha Ipolec ofobpaBamwa 1
nyliTakba KpeAuTa 3a NOTpebe ceseKkLuje Kidje-

HaTa KOPHUCTH je/laH ceT KpuTepujyMa (YpeAHOCT y
W3MUpERY, pe3yJTaTe (PUHAHCHUjCKe aHa/lv3e U
APYTrUxX KBaJUTATUBHUX U KBAHTUTATHUBHUX KpHU-
TepujyMa), a Zleo CHCTeMa yIpaB/baba PU3ULUMa
HaKOH NylITama MpoleHy o6e3Bpehewma U Tpoul-
KOBe 110 OCHOBY KPeJIMTHOT pHU3MKa IpoLewyje Ha
OCHOBY Jipyrauujer KpuTepujyMma (camo ypeHOCT y
W3MHUpHUBaky o6aBe3a). YKOJMKO 3a TpPEHYTaK
3aHeMapHMO Cy6jeKTHBHe KBaJIUTeTe MeHAIMEHTa,
KOjU M IOopeJ, MeTOJO0J/IOIKHX pasJuKa y oBa JBa
JleJla CHUCTeMa y NPaKCH YCIelIHO UHTerpullle po-
nec o6e3Bpebema U npolec cesieKiiyje HOBUX KJIU-
jeHaTa, MO>XkeMO 06jeKTUBHO TOBOPUTH O IIOCTOjarby
oapeheHor creneHa Ae3UHTerpanuje, jep nocroje
JiBe IIOMaJlo HEeCUHXPOHHU30BaHe MeTO/0JI0THje
6aHke. [lociennne TakBe YMbeHULEe Cy Jia IPOLeC
ob6e3Bpeherma He MOXe NMPYXUTHU NPOLECY ceslek-
LMje HOBUX KJIMjeHaTa MHPOpMaLHjy Ha OCHOBY
KOje 6aHKa Kpo3 MpoLlec cesieKLiuje HOBUX KJIMjeHa-
Ta MOXXe KOHTPOJIMCATU HUBO I'y6HUTaKa 110 OCHOBY
KpPeJUTHOI pU3MKa U BHUCHHY TPOILIKOBA KOjU TO
npare. [Iponec o6e3Bpehewa 3a noTpebde nporeca
ceJieK1Mje MOXKe jeIMHO Jla 06e36eau uHpopManujy
0 33aBUCHOCTH HHBOA TyOUTaKa 0J, ypefHOCTHU
M3MHUpea 06aBe3a U jeJUHO TO MOXKe MOCJAY>KUTH
Jla ce moctaBu cut off KpuTepujyM (KpUTepHUjyM
o/6aLMBamba) y MPOLECY CeseKlhje HOBUX KJIHje-
HaTa (HIp. YKOJIMKO OaHKa He KeJIy CToIe rybuTaka
Behe o1 4% Kao cut off KpUTepujyMm MoKe IOCTa-
BUTH [la ce He 04,00paBajy MJlaCMaHU KJIUjeHTUMa
KOjH Cy y AoumH AyxKoj of 30 mana). CBH ocTraiu
KpPUTEPHjYMHU KOjU he ce KOPUCTUTH Yy NpOLecy ce-
JieK1|Mje HOBUX KJ/IMjeHaTa He MOTy GUTU MOBe3aHU
ca KBaHTUQUKOBAHOM HHGOpPMALUjOM O YTHLAjY
TOT KpUTeEpHUjyMa Ha CTolle rybUTaka y npolecy
06e3Bpehema jep UHTEpHA MeTO/,0J10THja TI0 KOjOj
ce feduHulle npouec obe3Bpehewma He mocenyje
jacHO KBaHTHPUKOBaHY UHOPMALH]Y.

Be3 063upa Ha TO Ja JU Cy y OKBUpY Opra-
HU3aLMOHOT Jlesla 3a yIpaB/bakbe PU3ULUMa UCTU
3all0C/IEHH aHTAKOBAaHU U y IIpoliecy o6e3Bpehema
Y y Tpolecy ceJieKlidje HOBUX KJMjeHaTa (Y PyHK-
LUjU HHULMjaJHe IpOoLeHe PU3UYHOCTH IJac-
MaHa), /0CTa 4YecTo ce mpouec ob6e3Bpehewa U
npouec cejekKyyje IJIaCMaHa OJBMjajy Kao JBa
HeUHTerpucaHa npoueca. Hucka HMHTerpucaHocT
OBUX IIpolieca JOHEKJEe Ce MO>Ke KOMIIEH30BaTH
JlOOpUM MeHalIMEHTOM Yy CerMeHTy yIpaB/bakba
pyU3ULKMa U JOOpPUM MeEHAlLIMEHTOM OaHKe KOjH,
6e3 003Mpa Ha HECMHXPOHU30BAHOCT METOJ0JIO-
ryje, CBOjUM KOHKPETHHUM /[ieI0BamkeM JONPUHOCU
ofpeheHOM cTeneHy MHTerpucaHocTd. Mnak, yko-
JIUKO 6GaHKa noceayje MoryhHocT fga reHepuiie
HCTOpHjCKe NoAaTKe 0 CBOM NOPTHOJIMjy U MOXKe Jja
06e36eM NpPUXBAT/bUBA HHUBO KBaJIMTETa, 3afp-
>KaBakbe Ha 0BOM THUIy MeTO/0JI0THje Npe/icTaB/ba
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NpeBeJIMKO OCJamakbe Ha Cy0jeKTUBHU PaKTop U
CBEeCHO OTpaHMYaBame pa3Boja lMpux MoryhHoctu
3a ynpaBJ/balbe KpeJJUTHUM PU3UKOM.

JApyra TUIl MeTOJOJIOTHje KOjU MOXKeMO pas-
MOTPHUTH je HeIlITO CI0KeHHja MeTO/0JIOTHja Koja
yHyTap rpyna ¢popMHpaHuX N0 BPCTH NPOM3BOAA
WJIMA 110 BeJIMYMHU OU3HMUCA, JOJATHY KJaacupUKa-
LUjy KJUjeHaTa CIPOBOAY YINOTPEOOM HHTEPHOT
pejrunra. [loce6aH CKOPUHT MOJEJ ce U3ajHUpa 3a
CBaKy I'pyly y KOjy Cy CBPCTaHU KJIMjeHTH CJIUYHOT
CTeleHa PU3WYHOCTU: CKOPUHI BeJMUKUX Ipeny-
3eha, CKOpPUHI cpeJbUX U Malux Ipeayseha,
CKOPHUHI MUKpO OU3HMCA, CKPOUHT NOTPOIIAYKUX
Kpe/IuTa, CKOPUHI CTaMOEHMX KpeauTa U cir°. Y
Jlo0Ujalby CKOPHUHIa 3a KJIMjeHTa 3HadyajHy yJory
nopeJ, ypeJHOCTH y U3MHUpewy 0baBe3a UMajy U
KBAJIMTaTUBHU M KBAaHTUTATUBHU KPUTEPHUjyMH,
LITO NpeJiCTaBJ/ba POIINPEHE CETa KPUTEPHUjyMa Y
OJIHOCY Ha NPeTXO0JHO pasMOTPEHY METOM0JIOTHjY
KOja ce 3aCHMBA CaMO Ha YPeJHOCTHU y U3IMHUpEnY
ob6aBe3a. HaBejeHU pas/IMUUTU CKOPUHT MOJeEJH
ce, y 3aBUCHOCTU OJ] TOora KOJIUKO CBaKU CKOp
onpeJesbyje BepoBaTHONy HeH3Bpllewa 00aBesa,
TPYNULLY y PpejTUHT KaTeropuje U ¢GopMupajy
jeAMHCTBEHY DpejTUHI cKally OaHKe (pejTHHT 1,
pejTudr 2, ..., pejtuHr 7). Crome BepoBaTHOhe
HeusBpllewa 06aBe3a MO PejTUHI KaTeropuju u
CTolle HaIlJaTe KoJ KJjWjeHaTa y defaultu pajy
BpeJHOCT OYEeKUBAHOT I'yOHUTKa KOjU NpejCcTaB/ba
IPYIHU NpoleHaT o6e3Bpehema 3a K/ujeHTe Koju y
TPEHYTKY NpOLieHe NoCeyjy Taj HUBO pejTUHra. Y
OBOM TPEeHYTKY 3aHeMapuheMo Jja JIU Cy CKOPUHT U
pejTUHr  MoJenu  usrpabeHM Ha  OCHOBY
CTaTUCTUYKOT MoOJeJa WIM Ha OCHOBY HeEKOr
XeypUCTUUKOT MoJea.

OHo wTO je HajBehn HemocTaTak y OBOM
cayyajy, uMajyhu y BUAY Jla je MeToA40J0THja 3a
npoueHy o6e3Bpeherwa MocTaB/beHa HANpPeAHO, je
TO LITO Ce ¥ MPAKCH, UAKO NIOCTOjU PEjTUHT MOJeJ
KOjU ce KOpHUCTH 3a noTpebe ob6e3Bpehema, cBe
beroBe MOryhHOCTH M pe3y/TaTH Hajuyelihe He
KOpHCTe 3a noTpebe ceseKLMje HOBUX IlJlacCMaHa.
3anpaBo, HIHTEPHHU PejTHUHT Ce KOPUCTH 3a NOTpebe
ceJleKl|Mje IJlacMaHa MU 3a NoTpebe o6padyHa
rPYIHOT mpoleHTa 06e3Bpehema, ald He NOCTOjU
WHTErpPUCAHOCT Yy MEpU Y KOjoj ce pe3ysTaTH
nporneca obe3Bpehewa U MOryhHOCTM HHTeEpHOT
pejTUHra MOry yrnoTpebUTH y NpoLecy cesieKLuje
HOBUX IJIaCMaHa, Kao CpeJjCTBa 3a yNpaBJbaibe
pesyataToM 6GaHke. OBO MOXeMO HJIYyCTPOBATH
NpPaKTUYHUM IpUMEpPOM Yy KOMe Y Tpouecy
ceJieKI[Mje TOCTOje YCIOCTaB/beHH cut off Kpu-
TepHUjyMH 3aCHOBAaHU Ha UHTEPHOM pejTUHTY (HIIp.
He 0/,00paBaTy CTaMOeHe KpeJUTe YUju PEjTHHT je

jeAHaK WM JIOWHWju of, 266) anmu cy TH cut off
KpUTepUjyMU Hajyemthe pesyaTaT oOAJyKe TOI
MeHajMeHTa W peakl{je Ha IOHAllame JPYTUx
6aHaka Ha TPXKUIITY U HEMajy Be3e ca IPOLeHhEeHOM
CTONOM T'yGUTKa y mpouecy obe3Bpehemwa. ¥ TUM
c/y4ajeBMMa U caMa ynoTpe6a UHTEPHOT pejTHUHTA
y nporuecy o6e3Bpehera je NpUJINYHO CIOPHA, jep
TOIl MEHALIMEHT MpPBHU NYT KaJla perucTpyje fa Ta
HECMHXPOHW30BaHOCT yTH4Y€ HA INEepPUOJUYIHH pe-
3yJaTaT OGaHKe 3axTeBa oJpeheHe u3y3eTke of,
NpaBUJIHE IPMMEHEe UHTEPHOT PejTUHIA Y IpOoLecy
06e3Bpehema. CTora, MOKeMO FOBOPUTH O YCJIOBHO]
WJIM HEJ0BOJ/bHO MHTErPUCaHOj YyIOTpebu MHTEp-
HOr pejTuHra. TakBa cuTyanuja NOHOBO JOBOJU Y
CTame Jja UMaMo HeycarJalleHoCT npoueca 06es-
Bpehemwa Koju ompefe/byje TPOLIKOBE OaHKe IO
OCHOBY KpeJWUTHOI PH3UKA y KPeJUTHOM IIOPT-
dosnjy GaHke U mpoleca ceJseKlidje MaacMaHa
KOjUM 6aHKa Kpeupa CBOj KpeJUTHU NOpT(OJIN0 U
onpeges/byje 6yayhe TpolIKOBE MO OCHOBY Kpe-
AWUTHOT PHU3HKa.

WHTepBeHLMja TONl MEHAIMEHTA Yy [[U/bY IIpPaB-
Jbeha U3y3eTaKa y NPUMEHU WHTEPHOI pejTUHra
OIpaBJaHa je jeAMHO KaJa je UHTEPHU PejTUHT
MOJieJ HeJIOBOJ/bHO cTabujiaH 300T HeAO0BOJbHO
JAyrux 6a3a mojaTaka 3a HeroBo Kpeupame U KBa-
JIUTEeTa TUX oJaTaka.

5. Kapakmepucumuke UHmMeezspucaHoz cucmema
3d ynpassedrse KPCOUMHUM pu3uKom

Y KOHTEeKCTY NpUMeHe UHTEpPHEe MeTO/0JI0THje
3a npoueHy o6e3Bpehema nacMaHa, KaxeMo Ja je
CUCTEeM 3a yIIpaB/batbe KPeJUTHUM PU3UKOM OaHKe
VHTEerprCcaH YKOJMKO NMOCTOjU ¢opMasiHa U Cyll-
THHCKa ycarjauleHoCcT Mpoleca o6e3Bpebemwa u
nporeca cejieKiyje miaacMaHa. PopmanHa U cyu-
THHCKa ycarjauleHoCcT Mpoueca o6e3Bpebemwma u
npoleca cejieKIiyje IJIaCMaHa je 0CTBapeHa je JUHO
YKOJIMKO Cy HUCIyHeHa ciaefeha aBa ycioBa: a)
6aHKa MMa pa3BUjeHy MHTEpPHY MeTOJ0JIOrHjy 3a
npoueHy o6e3Bpehera 3aCHOBaHy Ha MHTEPHOM
PEejTUHTY KOjOM IpoLeHwyje HUBO OYeKUBaHOrI Iy-
OUTKa MO0 CBaKOj PeJTUHTI KaTeropuju, 6) 6aHkKa
nocejlyje NoJIMTUKY of00paBaka IJlacMaHa Koja ce
3aCHMBa Ha o0Jo6paBamy IJlaCMaHa KOjU HoOCe
NPUXBAT/bMBH HHUBO OYEKHBAHOT T'yOUTKA U B)
MHTEpPHa MEeTOJO0JIOTHja 32 UHTEPHU PEjTUHI U
o6e3Bpeheme je TecTMpaHa, Ba/JMAMpaHa U
cTabuiHa.

[IpBH yCJI0B, MHTEPHO pa3BUjeHa MeTO0J10THja
3a npoleHy o6e3Bpeherwa 3acCHOBaHAa Ha UHTEPHOM
pejTHUHTY moZpa3yMeBa: a) MOCTOjalbe Pa3BUjeHOT

5) Engelman, B., Rauhmeier, R., 2006, ,Basel Il RiskParameters: Estimation, ValidationandStressTesting", Springer, Berlin.
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VHTEpHOI' pejTUHI MoJesa koju oMmoryhasa fa ce
CBaKU KJIMjeHT Ha OCHOBY HerOBUX CHeNUPUIHUX
daxkTopa anuM U KoMb6GHHauuje clenUPUYHUX U
CUCTEMCKHUX ¢aKTopa MOXe pacnopejuTy Yy
oApeheHN HUBO KpeAUTHOI pejTHUHTa, 6) Aa je 3a
CBaK{ HHUBO KDEAUTHOTr pejTUHra yTBphHeH HUBO
OYEeKHBaHOT TyOHWTKa M B) JAa HUBO yTBpheHOr
O0YEeKUBAHOT I'y6HUTKa ONpesie/byje HUBO TPOLUKOBA
10 OCHOBY KpeJUTHOI pHU3HKa (TpollaK UCIpaBKe
BPeIHOCTH WJM TpPOLIAK pe3epBHcama). [pyru
yCJIOB, OJIUTHKA Of00paBama IlacMaHa Koja ce
3aCHMBa Ha ofo6paBamy IJIaCMaHa KOjU HoOce
NMPHUXBAT/bMBU HUBO OYE€KHBAHOT Fy6I/ITKa nogpa-
3yMeBa: a) JepuHUCalbe IPeMHUje 3a PHU3UK 3a CBE
poM3BOJle U3 CBOje MOHYZe U 6) MOCTaB/bambe
ceJleKTUBHUX (cut off) kpuTepujymMa y mocTynak
oZ,06paBama IJlacMaHa.

[IpeMuja 3a pU3MK je leo KaMaTHe CTOIe KOju
Tpeba Aa cIy»1 nokpuhy rybuTaka o oCHOBY Kpe-
JUTHOT pH3MKa M OHA je JIMMUTHpPaHa KaMaTHOM
CTOINOM KOjy npeay3ehe Moxe NOHYAUTH TPKUILTY,
aJd U NOoTpebOM Ja NMPOU3BOJ, OCTaHe NpoduTa-
6uIaH®. YKOJIMKO 6aHKa eI Jja IOHY X IPOU3BOJ
0 yobuyajeHOj KaMaTHOj CTONM Koja IOCTOjU Ha
TPXKUIUTY M Kao LW/ KMMa oCTBapeme ofpeheHe
npopUTHe CTOIEe N0 OCHOBY KOHKPETHOI MpPOU3-
BoJla, cMaTpaheMo Ja cy kKamaTHa M NpodHTHA
cToma JlaTe W Ja je MpeMHja 3a PU3UK OCTATaK
KaMaTHe Map)ke KOju JonylTa Aa 6aHka oCcTBapu
’)KeJbeHy NpPOPUTAOUIHOCT OJi KOHKpPETHOI INpo-
n3Boja. Ctora, 6aHKa MMa HEKOJIMKO OIlHja: Ja
npeMujy pusuka AedrHulIe HA HUBOY KOjH joj IpHU
JlaTUM OKOJIHOCTHMa onpeje/byje LU/baHy IpoO-
duTabusHOCT WM Aa AedUHULIE BUILY NPEMU)Y
pHU3HKa, WITOo je Moryhe camo npoMeHOM NpodUTHE
WJIM KaMaTHe cTolle (moBehare KaMaTHe CTOIE y3
JlaTy NpOoPUTHY CTONy, CMamewmeM MNpoPUTHE
cTone y3 AaTy KaMaTHY CTONY WK NPOMEHOM U
npodHTHe M KaMaTHe CTome). ¥ CBakKor Caydajy,
JepuHNCaHa NpeMHja pU3HMKa Olpejie/byje HUBO
OYEeKUBAHOT pU3MKa KOju 6aHKa MOXe Jja IPUXBaTH
110 OCHOBY KOHKPETHOT IIPOU3BO/3, a CAMUM THUM U
HUBO KpeJIUTHOT pejTUHIa [i0 KOra je IpUXBaT/bUBO
of06paBaTH JIacMaHe. YIIPaBo KpO3 0Baj NOCTYNAK
Jl0J1a3H Ce JI0 OATOBOPA Ha MUTakme — Ha KOM HUBOY
KpeJUTHOT pejTHHra ce MOXe NMOCTaBUTH cut off
KpUTEPHUjYM Y NOCTYNKY oZoOpaBama IMJacMaHa.
HapaBHO, 6aHKa CBOjOM NOJMTUKOM MOXe Ja
npefBujie Aa y ojpeheHuM ciydyajeBUMa Mo IMO-
ce6HOj mpoueaypyd MOXe O0J00pUTH IJIacMaHe U
MHUMoO JebUHHUCAHUX cut off KpuTepujyMa, aau Taja
je ped 0 peTKUM M HeCTaHJap/U30BaHUM IJlacMa-
HMMa, 3a Koje je obaBe3Ha ja AedUHHUILIE T0CEOHY

6) Bessis, ]., 2003, Risk Management in Banking, John Wiley&Sons

npoleypy ofo0paBama Koja ompaBzaBa pasJjiore
TaKBOT 000 paBamba.

M3y3eTHO 6UTaH yC/0B 3a IOCTAaBKy OBAKO UH-
TerpucaHor cucteMa (HMako je HaBeJileH Ha TpeheM
MECTY) je Aa Cy NoJialiy O KJIHjeHTY U IIJIaCMaHy KOju
je mpeaMeT o6e3Bpehewa U cesieKliMje MPUXBAT-
JbUBOT KBaJIUTETA, KA0 U /ia je UHTepHA MeTO/,0J10-
ryja 3a o6e3Bpeherme U UHTEPHU PEjTHUHT Ha OAr0-
Bapajyhu HayMH TecTHMpaHa, BaJKU/Ha U CTabUIHa.

YKOJIMKO Cy MPEeTX0J4HO HaBeJeHU YCI0BHU HC-
NyHeHU, MOKeMO pehHd Aa je cUCTeM ynpaBJ/barba
pHU3UIMMa BUCOKO HHTETPUCAH U Jja Ce KPo3 MpoLec
ceJIeKLiMje KOHTPOJIUILE HUBO KPEJUTHOT PU3UKa
MepeH TPOIIKOBHMA UCITpaBKe BPeLHOCTH U pe3ep-
BUCama. CTora, MOXKeMO OTPaBJAHO 3aK/bYYUTH 2
dopMasHa M CYUITHHCKA ycarJalleHoCT Mpoleca
06e3Bpehema U npoleca cesekyyje naacMaHa Jo-
NpUHOCE CTBapamy WHTEIPUCAHOr CHCTEMA 3a
ynpaB/batbe KpPeJUTHHM pU3UKOM, Kao MU Ja
HEIOCTOjambe JJ0BOJbHE CYLITUHCKE YCarjaluleHOCTH
OBHX IIpoIieca JONIPUHOCH CMamemhy MOryhHOCTH
3a aZleKBaTHO yIpaB/bakbe KPeJUTHUM PHU3UKOM U
YKYIIHUM NeppopMaHcaMa baHKe.

3aKk/yvak

Y yu/by TayHOr HCKasuBawa OWJIAHCHUX U
BaHOWJIAaHCHUX NMO3ULMja U yTBphUBamwa ryouTaka
(o6e3Bpehera) MO OCHOBY KpEAUTHOr PH3HKA,
6aHke y Peny6sinnu Cp6uju npuMemnyjy MPC 39 u
MPC 37, kao u oaroBapajyhe ofpenHule oaayka
HBC, koje ynyhyjy Ha HpHMMeHY OBUX payyHO-
BOJICTBEHUX CcTaHJapza. IlpuMeHa HaBeJeHUX
peryJiaTopHUX CTaHJapZa 3axTeBa oJ; 6aHaka Ja
JepUHUILY CONCTBEHY WHTEPHY METOJ0JIOTHjy
kojoM he geTa/sbHO mpomucaTH Npolec ob6e3Bpe-
hemwa 6UIaHCHUX [IJIaCMaHa M IpOLeHe T'yOUuTaKa 1o
BaHOMJIaHCHUM CTaBKaMa.

Cnob6opa y seduHHCalby MHTEpPHE METOJ0J10-
ryje 3a o6e3Bpeheme naacMaHa ocTaB/ba IpoCTOpa
Jla ce pa3BHjy pa3/IMYUTeE NTPaKCe, 0Jf IPHMeHe CaMO
OHOra IITO je CaMO pery/JaTHBOM H3PUYUTO 3aX-
TeBaHO [0 pa3Boja JAeTa/bHUX U KOMIIJIEKCHUX WH-
TEepPHUX METOJO0JIOTHja 3a MNpPOLEHYy HHBOA Kpe-
JUTHOT pu3uKa. [I[puMeHa caMo OHOra LITO je 3aXTe-
BaHO peryJiaTUBOM, 6e3 pa3Boja oArosapajyhe uH-
TepHe MeTOJ0JIOTHje, MPOYy3pOKyje Aa ce MpoLec
obe3Bpeheme myjacMaHa cBeJle CaMO Ha payyHo-
BOJACTBEHM (MpolLewmuBambe OUIAHCHUX U BaHOU-
JIAHCHUX I03UIMja) U pauyyHCKHU mpouec (yTBphu-
Bambe rybHUTaKa 1o OCHOBY KPeAUTHOT PU3UKA). ¥
TaKBUM OKOJIHOCTUMA, 06e3Bpeheme niaacMmaHa 3a-
BHCH O[] UCKYCTBEHHUX MPOL€Ha TOII MEeHAalIMeHTa.
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[IpuMeHa perysnaTopHUX CTaHAapjAa Hajuemhe ce
Be3yje caMo 3a npolec ob6e3Bpehewa mjacMaHa U
ynoTpebHa BpeHOCT UH$opManuja u MmoryhHocTn
npoueca o6e3Bpehera onpeie/beHa je CKA0HOoUhy
ald U crnpeMHourthy Tom MeHaIMeHTa Ja Te
MOryhHOCTA YyHNOTpebu y JpyrdM mponecuMma
yopaB/bakba pU3HLMMa (cesieKudja IJIacMaHa,
JIOHOLIEH€ TOCTOBHUX OJI/IyKa U ¢J1.). HemocTojame
pa3BUjeHe HHTEepHe MeTOJO0JIOTHje 3a NpPOLLeHY
ob6e3Bpehera IJ1acMaHa y CUCTeMy ylpaB/bakba pU-
3ULMMa OllpeJesbyje HajHUKU CTelleH WHTerpu-
CaHOCTH CUCTeMa 3a yIpaBJ/bakbe PU3ULMMA, jep je
ynorpeba uHpopManuja 1 MOryhHOCTH Koje py»xa
npouec 063Bpehewa y ApyruM npouecuma ynpas-
Jbarba pU3MLIMMa MaJla U OTpaHUY€eHa.

Pa3Boj uHTepHe MeToOj0JI0THje 3a 06Ge3Bpe-
hemwe myiacMaHa y npakcu Kpehe ce oJ jeJHOCTaB-
HUX MeTOJ0JI0THja, KOje moJpa3yMeBajy NoJeny
noptdosdja Ha oapeheHe xoMmoreHe rpyme (mo
NMpon3BOJAYMa, JaHHMMa Kallllbelkha W BeJUYUHU
6usHuca) U yTBphuBame o6e3Bpehera 3a CBaKy
XOMOreHy I'pyIy Noce6Ho, 10 C10’)KEHUX MeTO/0J10-
rYja Koje oJpa3yMeBajy pa3Boj CKOPUHT U PejTUHT
MoOJiesla MPEKO KOjUX Ce MNpolewyje YTULAj Ccre-
UUPUYHUX U CUCTEMCKMX (aKTOpa Ha HUBO Kpe-
JAUTHOT pU3MKa K/MjeHTa W IIacMaHa. M3rpagma
KOMILJIEKCHUX MeETOoJ0Jiordja 3a o06e3Bpeheme
[JIaCMaHa 3aCHOBHUX HA UHTEPHOM pejTUHTY IPOo-
HIMpYyje CKyN NOTeHLHjaJTHUX MOTYNHOCTH yNoTpe-
6e pesyJiTaTa U3 npoueca o6e3Bpehewma y Apyrum
npoliecHMa yIpaB/batba KPeJUTHUM PU3UKOM, AU
TO HUje JJ0BOJbaH YC/I0B 33 IOCTH3akbe CYIUTUHCKE
MHTETPUCAHOCTH CHUCTEMA 3a YIpaB/bakbe KPeaUT-
HUM pU3UKOM. CyIITHHCKA MHTEIPUCAHOCT CHUC-
TeMa 3a yIIpaBJ/barbe KPeJUTHUM PU3UKOM I0CTHKE
ce YKOJIMKO ce UHQopManuje 1 MOryhHOCTH Koje
npy:ka HHTEpHa MeTOoJ0Jordja 3a TPOLEHy
ob6e3Bpehema ynorpebe y JpyruM cerMeHTUMa
(mponjecuma) ympaB/barka KpPEJUTHUM PH3UKOM
(mocnoBHO oOJJIyyHMBame M CejeKldja HOBHUX
IJ1IacMaHa). YKOJIUKO ce pe3yJITaTh U HHpopMalvje
KOje IpyXa MeToJoJIorhja 3a ob6e3Bpeheme
IJlacMaHa yrpajie y AepuHucame npeMuje pu3uKa
3a Mpou3BO/Jie GaHKe WU Kao cesJieKIuoHu (cut off)
KPUTEPHjYM y TOCTYNKY oJjo6paBama IJIacMaHa,
MokeMo0 pehu Ja TakaB cucTeM MMa MoOryhHoCT
epUKacCHOT KOHTPOJIMCakba HHUBOA KpEeAUTHOT
pU3HKa U YKYITHUX NepdopMaHCcH 6aHKe. Y TaKBUM
OKOJTHOCTMMa 6aHKe MOTY YTHIATH Ha CTeleH
MHTETPUCAHOCTH CUCTEMA 32 YIIPaB/bakhe PU3UIHU-
Ma U pacloJIoKUBU CKyll MOryhHOCTHU 3a ynpas-
Jbatbe KpeJAUTHHUM pU3WKoM. HapaBHO, Kao yc/ioB
CBHX yCJI0Ba NOTPeGHO je Ja MHTEpHa METOJMO-
Jloruja Kojy 6aHka NpHMemwyje 6yJe aJeKBaTHO
TecTUpaHa, BaJM/{HA U CTaGUJIHA.
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YAK 336.1
CTpy4yHHU 4IaHaK

Jynso Yiiora Tpe3opay cucteMy
HHUKOJIOBCKHU . .
ynpaB/balba jaBHUM PUHAHCHjaMaA

Pe3ume

JasHe uHaHcuje Hajyxce cy nose3aHe ca nocmojarsem dpicase, 00HOCHO HO8YA. 3HAYA] jagHUX
duHaHcuja je y ruxo8om HenocpedHOM ymuyajy Ha noseharbe, 00HOCHO CMArbeHe eKOHOMCKO2
NOMeHYuja1a 3emsve, jep ymuy Ha peaau3ayujy 6UmHUX eKOHOMCKUX NOAUMUKA, Nonym noAumuke
3anou/basared, UHBECMuUparea U cmabuaHocmu yeHa. OepaHu4eHocm HO8YAHUX cpedcmasa 3a
peasausayujy yusmsesa jagHux uHaHcuja npumopasa dpxcagy da naaHupa u yceaja 6yuem
(puHaHcujcku naaH dparcase) u 0a d0cAeOHUM U3BpUIABAr-EM ByYemda 02paHUYAsa C80Jy NOMPOUIHY.

Ynpassmare jagHum puHaHcujama ocHO8HU je 3adamak 6yyemckoe cucmema. Ilpoyec
ynpassaara jagsHuM uHaHcujama nodpasymesa npukyn/oarbe HO8YAHUX cpedcmasa u
pacnodeay pecypca Ha pasaudume akmusHocmu o0 onwmez uHmepecda. OCHOBHU YU /besu
6yuemckoz cucmema cy: odpacarbe puckaiHe cmabuaHocmu, peasokayuja cpedcmasay ckaady
€a npuopumMemuMa U CMAarberbe mpowKkosa 3a0yHusarsad.

Y pady ce anaausupa yaoza Tpesopa’, Koju uma uHmezpamueHu Kapakmep, y 6yyemckom
cucmemy. Hucmumyyuja Tpesopa nocmoju y ceum mpicuwHuM npugpedama, ca pasau4umum
onucom noc/o8a. 3ajedHuuku esemeHmu Tpe3zopa cy: jeduHcmeeHu pavyH U 2/1a68HA Khuad
mpesopa. JeduHcmeeHu pavyH Tpesopa omozyhasa ynpasssarse AukeudHowhy 6yyema u
peasokayujy Hoe4aHux cpedcmasa Ha npuopumemHe yussese, a cucmem 21a8He krouza Tpesopa
UMa 3Ha4ajHy Y02y y hpoyecy PuckaaHoz U38ewmasgarba 6yyemcKux KOpucHuka.”

KmyuHe peuu: mpe3sop, jasHe punaHcuje, 6yyem, jeduHcmeeHu pavyH, 2A08HA Kroued.

Ye0d poume cpescTasa. [locpescTBoM 6yniera, yTude ce

Ha eKOHOMCKY CTabUJIHOCT 3eMJbe. K/by4YHU NpUH-

3Hauaj OyiieTa y CBaKoj Ap>KaBH OrJiela ce y yc-  LUIHK Ha KOjuUMa Ce 3aCHUBA U3BplIeke GylieTa Cy:

[I0CTaB/bakby 3aKOHCKOTI OKBHPA, KOjUM ce JeTep- e(pHUKACHOCT, EKOHOMCKA PAallMOHAJHOCT U IpaBUJI-
MUHUILIE TPOLEeC NPUKYI/bakha, YIIPaB/bakha U NOT-  Ha pacnojesna.

“)  CaBeTHUK, YnpaBa 3a Tpe3op, HapoaHa 6anka Cp6uje
Doy Cp6uju, Ynpasa 3a Tpesop MuHucTapcTBa GrUHaHCHja
2 CBaxu KOPHCHVIK GYIIeTCKHX CpeJICTaBa 0fOBOPAH je 3a CONICTBEHE GyIIeTCKe OCIOBE. Y MHOTMM 3eM/baMa, OBK KOPHCHHL 0fpelyjy ce Ha BHLIe HUBOA
YHyTap xvjepapxuje (OYHeTCKH KOPHUCHUK ITPBOT HUBOA, GYIIETCKY KOPHUCHHUK APYror HUBOA, UT/L,), TZie IPBU HUBO O/[roBapa MUHHCTAPCTBY WM HEKO]
JIPyToj OpraHM3aLHjy Ha YHjeM deJly ce HaIasy 0co6a Kojoj je ozie/beH paHr MUHUCTpA. [Iopess MUHKCTAapCTaBa, Y TaKBe KOPHUCHUKE MOTY J1a Ce YK/bYUY]y
1 ofjpeheHe ayTOHOMHe areH1yje, BAHOYIIeTCKY GOH/IOBH WM aIMUHUCTPATHUBHE jeIMHMULIE YHyTap eHTUTETa KOju (Y U3y3€eTHHUM C/Iy4yajeBUMa) UMajy
Hernocpe/iaH KOHTAKT ca MUHHCTapcTBoM GpUHAHCHja o nUTamy Oyyieta (Tpesop peyHuK rojMoBa www.trezor.gov.rs 05.03.2011.)
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Tpesop je [eo0 HHCTUTYLHOHA/HOT OKBUpaA
OyLIeTCKOT CUCTeMa, KOjU NyTeM jeJUHCTBEHOT pa-
YyHa U CUCTeMa IJlaBHe Kibure omoryhaBa ¢QyHK-
LUOoHUCamwe 6yyeta. OCHOBHA NpejHOCT Tpe3op-
CKOT' T0CJIOBawka NMyTeM jeJWHCTBEHOI payyHa je
uITO oMoryhaBa TpaHCapeHTHO U3BpLIEHE TPaHC-
a}cunja, Y3 MMHHUMH30Bakb€e€ pPHU3HKa 0[] HEJIMKBHU /-
HOCTH 6y1,1eTa, Y3 MUHHUMaJIHE TPOLIKOBE 3a4y»H-
Bakha U MUHUMaJIHY GYIIETCKY pe3epBy. Y IJIaBHO]
KIbU3U eBUJIEHTHPAjy ce CBe NIPOMEHe, Koje ce 0J-
HOCe Ha OylieTcKa U BaHOyl eTCKa Cpe/CTBa.

AxtuBHOCcTH Tpe3opa 3aBuce o npomnuca Ko-
juMa ce peryJivile 6ylIeTCKU CUCTeM ApxaBe. Exo-
HOMCKa TeopHuja je yTBpAuJia 6ylleTCKa Hadea, Koja
JlonpuHoce epUKaCHUjeM OYIETCKOM CUCTEMY.

1. Ymuyaj 6yuemckux Ha4yeaa
u Kodekca puckaiHe mpaHcnapeHmHocmu
Ha Mpe30pcKo Noc/108are

[IpuMKoOM cacTaB/bama 6y11eTa, Kao 1 y npole-
CYy HeroBOr M3BplIEHa, KOpUCTe ce ofpeheHa
HaueJia IPUCYTHA Y EKOHOMCKOj TeopUjy. 3a PyHK-
LUroHHcawe Tpe3opa 3HavajHa cy ciefeha Hauea:
HaueJl0 NOTINYHOCTH, Hayeso HeadeKkTaluje, Ha-
yeJsio OYIIeTCKOT jeIMHCTBA, HAyeJ0 peasHOCTU U
HaueJio jeJHOTOAULIHOCTU bylieTa.

Ha4yes10 NOTHYHOCTH oA pa3yMeBa Aay 6yjeT
Tpeba y NyHOM M3HOCY Jia Ce YHOCe CBU NIPUXOJHU U
pacxonu Ap:kaBHe 3ajefHune. [lpuMmenyjy ce me-
ToZie 6pyTO U HeTo 6yueTa. bpyTo 6yiietu cy yeurhe
y IpUMeHH, jep oMoryhaBajy npaheme peasvsanuje
bylieTa NpUMEHOM OYLIeTCKOI padyyHOBOJCTBa Ha
rOTOBHMHCKO]® OCHOBH, KOj€ je IIPeTeKHO IPUCYTHO.
HeTo 6y11eT ce KOpUCTH Y I0jeJUHUM 3eM/baMa, Koje
NpUMebyjy aKpyasHO 6YLEeTCKO padyHOBOJCTBO,
Ha npuMep y Besinkoj Bpurtanuju.

Haueno HeadeKkTanuje (Haueso jeJUHCTBe-
HoT ¢pOH/Ia HOBYAHUX CPe/ICTABA) je MPUHIUII Ha KO-
Me ce 3acHUBA pyHUMOHUCame Tpe3opa. OBo Haue-
JIO MoApa3yMeBa CJUBambe CBUX NPUXOJA Y jeHY
Kacy ¥ 1ahame pacxo/a us LileHTpaslHe Kace, He Jj0-
NyLITa Be3WBambe Npuxo/a 3a ogpeheHe HaMmeHe. Y
NpaKCcH MOCTOoje oA CTyNnamwa ofi OBOr Hauesa. [Ipu-
MeHYjy ce HAMEHCKH padyyHH, Ha KOjUMa ce eBU/ieH-
TUpajy NpUXoJH, Koju ce Hamaahyjy 3a ogpebene
CBpXe.

HaueJsio 6yneTcKor jeJMHCTBa NojpasyMeBa
Jla ce CBY NIPUXOJU U PACXOAY eBUJEHTUPAjy Kpo3
jesiaH akT. Y IpaKcHU MMa U3y3eTaKa, jep ce KOpUCTe
JIBOjHM OYlIeTH M aHEeKCH, LITO 3axTeBa NpHUJIaro-

baBame cuctema Tpesopa ycBojeHUM OylleTUMA U
HBHUXOBUM aHEKCHMaA.

HaueJs10 pea/IHOCTH je o/, U3y3eTHOT 3HaYaja,
jep Tpe3op numa obaBe3y Aa ynpaB/ba JUKBUHOLI-
hy. Mame cy notpebe 3a MHTepBeHLMjaMa, aKO Cy
NpUXO0JHU OylleTa peaqHo POLEeHhEeHH.

Hayesno jegHOroAMIHOCTH OylleTa 3axTeBa
IIPUMEHY jeJHOTOAMLIEr IepUoa 3a U3BpLICHe
OylleTa; TO je ONTHUMaJlaH NEPUOJ| 32 MPHUIPEMY
peasiHOT GyIIeTa U HberOBY peasiu3alujy.

Tpesop omoryhasa peannsauujy aesna Kogekca
duckasHe TpaHcnapeHTHOCTH MehyHapoaHor Mo-
HeTapHor $OHJA KOjU je ycBojeH y Mapty 2001.
roJIMHe U OJHOCH Ce Ha npouec GpUHAHCUjCKOT yII-
paB/barba U GUHAHCHjCKOT U3BellITaBamba.

2. [Ilpunpema uzeewmaja

Kozekc ¢uckanHe TpaHcmapeHTHocTu Mebhy-
HapoJHOT MOHeTapHOT GOH/A PelM3upa OCHOBHE
ejleMeHTe $HCKaJHOT U3BellTaBamwa. [Ipouec dpuc-
KaJIHOT U3BellTaBamwa Tpeba Jja 6y/ie 3aCHOBaH Ha
jacHO yTBphHEHOj MeTOA0JIOTUjU eBUEeHTHUpPaka U
0b6pajie nojaTaka. JaBHOCT Tpeba y NOTNYHOCTH Ja
6yJie yno3Hara ca: npouinM, Tekyhum u 6yayhum
JpXaBHMM (UCKaJIHUM aKTUBHOCTHMMa. [loTpe6HO
je, Takobe, Aa ce 6yueTcke MH$OpMalMje npegoda-
Bajy y OOJIMKY Koju oMoryhaBa jaBHY aHaJu3y
6ylieTa, yuMe ce noBehaBa 0/JrOBOPHOCT.

ByneTcku nokasaTesbu ce 06jaB/byjy Ha OpyTO
OCHOBY, y3 pas3J/IMKOBamwe NPUX0/a, pacxoja u ¢pu-
HaHcupamwa. Pacxoau ce rpynuiy npema eKOHOM-
CKOj, pYHKIIMOHAJIHOj U aAMUHUCTPATUBHO] KJIacU-
¢ukanuju. Ha uctu HauuH Tpebasno 6u Ja ce
06jaB/byjy ¥ noZalu 0 BaHOYLIeTCKUM (OH/I0BMMA.
Byyercku nogauu 6uU Tpebasio Ja OfpakaBajy
HUCTOPHjCKe TPEeHJ0Be jaBHUX IIPUX0Ja U pacxoja 1
Jla ce 3aCHMBAjy Ha MaKpOeKOHOMCKHUM IOKasaTe-
JbUMa U jacHO JlepUHUCAHO] EKOHOMCKOj NOJIUTHLIM.
Y roguimeM 6yleTy Tpeb6asio 61 Aa ce HaBeJe Ha
K0jOj pauyHOBO/ICTBEHOj OCHOBHU je CAauMHEH OYIIET
Y CTaHAapj NpUKylJbama nogartaka. CTaHzap[
MpUKyIJbakha NOJaTaKa je o U3y3eTHOI 3Hayaja,
jep IpYMeHOM pas3/IM4UTUX MeTOL0J10THja L06ujajy
ce pasJIMYMTH pe3yJTaTu. Tpebano 6u jga ce
carjiefa AOCJAeJHOCT NoZaTaka U HbUX0Ba YCKJa-
heHocT ca noganyMMa U3 Apyrux M3Bopa.

Ha wmebyHapogHOM HHUBOYy 3Ha4yajHM Cy
caeaehu crangapau: CucreM HaLUOHAIHUX
padyHa YjeaumweHux Hapuja SNA 1993 (The
United Nations System of National Accounts 1993 )

3)  ByuyeTcko pauyHOBOACTBO HAa TOTOBMHCKOj OCHOBHM, NOCJOBHe NMpOMeHe INpeno3Haje, Kaja ce M3BpwH mahawe, omoryhasa
jelHOCTAaBHY KOHTpOJIY ycKJIah)eHOCTH U3BPLIEHHX PACXOAA U alIPONpHjaLyja 0406peHUX y GYLIeTy.

4)  bBynyeTcko pauyHOBOJCTBO Ha aKpyaJIHOj OCHOBH, IpeN03Haje TpaHCaKL{je U I0CJOBHe IPOMEeHe Y TPeHYTKY HbUX0BOI HAaCTAHKaA.
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Ta6ena 6p. 1 - Illpezaed pazauka yHKYUOHAIHUX Kaacupukayuja 3acHo8aHe HA 3aKOHY O
6yuemy u npumeHu COFOG cucmema 3a nompebe uzgewmasara MM®P-a

(OF0G -

4 “" n

HzBop: http://www.mfin.gov.rs/pages/article.php?id=5055 06,03.2012

EypocraToB cuctem pauyHa ESA1995 (The Euro-
pean system of national and regional accounts 1995).
[IpuMeHa oxapebheHe MeToM0JIOTHje BpeAHOBamba
nojaraka, 6e3 HaBohemwa cTaHAap/a, MoXe Jja U3a-
30Be 3a6Js1yly Mehy KOpUCHULMMa MoAaTaKa.

Y Cpbuju ce KOHTHY OKBUP 3a OylIeTCKe KOPUC-
HUKe 3acHuBa Ha ['PC MeTo0/10THjU (CTAaTUCTHKA
Jp>kaBHUX PUHAHCHja) KOjy 3a CBOje moTpebe Ko-
puctu u MM®. [locToje pas/uke ca acnekTta QyHK-
LUOHa/MHe Kjaacudukauuje. YjequmeHe Hauuje cy
2000.roguHe ycBojuie "PyKLHUOHAIHY KAacuPUKa-
nujy Baazge" (COFOG), koja je yksbydeHna y Ilpu-
py4yHUK 3a npuMeny I'®C crtangapga. ¥ Cpbuju ce
nprvMemwyje GyKLMOHAMHA KJacupUKaLUja 3aCHO-
BaHa Ha 3akoHy o 6y1tety. [IpumMena COFOG cucteMma
HUje o6aBe3yjyha U 0JHOCHU ce caMO Ha NMPUNPeEMY
H3Belllaja HAMebeHUX MehyHapoJHUM PHUHAHCH]jC-
KHM OpraHusanujama.

EBU/JleHTHe Cy pas/iuMKe y MeTOJ0JIOTHjU 3ac-
HOBaHOj Ha 3aKOHY O 6yLIeTy U MeTO,0JI0THje KOjy
npuMemyje MM®,

3. IIpedHocmu mpe30pcKoz noc/108area
dpaicase

OCHOBHM NPHUHLHUII TPEe30PCKOr MI0CJ0Bakha je
Jla ce jeAHCTBEHUM payyHOM LIeHTPaJIM30BaHO yII-
paB/ba GUHAHCHUjCKUM CpeACTBUMA U Jla Ce BOAH
LleHTpa/lM30BaHa eBUJieHLHja Yy TIJIaBHO] KHU3U
Tpesopa. Tpe3op pacnoJiaxke ca ABa UHCTPYMeEHTa
3a cripoBoheme CBOjUX aKTUBHOCTH.

JenuHcTBeHU pauyH Tpesopa je 6aHKapcKu pa-
4YyH, WIH CKYIl I0Be3aHuX payyHa Tpesopa y llen-
TpaJiHOj 6aHIIY, KOjUM cy 00yxBaheHU CBU TOKOBU
FOTOBUMHE OYHETCKUX WHCTUTYLMja U BaHOyLeT-
CKUX GOHJO0BA.

JenuHcTBeHM padyH Tpe3opa omoryhasa:
1) KOHTPpOJy U3BplIaBarba anponpujanuja’;

2) omnepaTHUBHY KOHTpPOJIy H3BplIaBama Oy-
11eTa;

3) ¢uHaHCHpabe pacxo/ay CKJIaLy ca IpUOpH-
TeTHUMa BJaJie;

4) edHUKaACHO yIIpaB/barbe TOTOBUHOM.

JenuHCTBEHM padyH Tpe3opa yTHYe Ha CMa-
belbe 0aHKAapCKUX MPOBHU3Hja M TPAHCAKIIMOHHUX
TPOILIKOBA U OJIAKIIABA MexaHu3Me Miahamwa. LleH-
TpaJIu3al1joM FOTOBUHE Yy jeJUHCTBEHOM pa4yyHy
Tpe3opa cMamyje ce epruoJ MUPOBaha FOTOBUHE U
noBehaBa ce OGpT rOTOBUHE Ha OCHOBY 4era ce yma-
Ibyje NoTpeba 32 HOBYAaHHUM pe3epBaMa.

CucTteM 3ace6HUX payyHa OYyLIeTCKUX eHTUTeTa
y KOMepLyjaJHUM 6aHKaMa 610 61 HepaljMOHaJIaH,
jep 6u leo HOBYAHHUX CpeJiCTaBa MHPOBAao Ha Moje-
JAUHHUM payyHUMa, y3 HCTOBPEMEHHU MamaK Cpe/ic-
TaBa Ha pyrMM payyHHUMa, KOju 61 ce TOKPUBAO 3a-
JYKHUBambeM.

Y rnaBHOj KBbU3U Ce eBUJIeHTHPAjy CBe IpoMe-
He, Koje ce 0JjHOCe Ha OylleTcKa Cpe/icTBa U BaHOY-
lleTCKa cpeAcTBa. [JlaBHa KwbuUra Tpe3opa OMOry-
hasa:

5)  Anponpujanuje cy ofo6permna3a HoTPOLIkbY HOBYAHUX CPe/ICTaBa 0] CTPaHe 3aKOHO/JaBHe BJIACTH, yiiyheHa U3BPIIHO]j BIACTH, TpeMa
OpraHM3aLMOHO] CTPYKTYPH M3BPIIHE BJIACTH M KOHTHMMA, OJHOCHO IMdpaMa eKOHOMCKe KiacuuKaluje. Aponnpujanuje ce
ozapebyjy 1 fJaTe cy mpaBHMM aKTOM O OCBajamy 6yiera. Tpe3op He gomyuita peajau3anyjy miahama, Koja HACY 3aCHOBaHA Ha
anponpujanujaMa, Kao HU Kazia ce Ipu Kopuurherwy anponpyjaryja He OLITYje IPONKcaHa npoueaypa.
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1. wuspajy ¢uckaJHUX HM3BelUTaja, 3a NOTpebe
npunpeme 6yyera;

2. u3pazsy HCKaJHUX U3BeIlTaja, 3a NoTpebde
eHTUTeTa 6y11eTa;

3. u3spazay ¢UCKaJHUX U3BEIUTaja, 3a NoTpede
CepBUCHpama jaBHOT AyTa,

4. nmnpunpeMy nojaTaka, KOjU ce KOpPUCTe NpU
(UHAHCUjCKOM IJIaHUpakby U U3pajy eKo-
HOMCKHX aHa/I13a,

5. KOHTpOJIy 3aKOHUTOCTH, Y INpOLiecy H3Bp-
Hniewa oyieTa.

'naBHa kmwura Tpesopa paje ,peBU30PCKU
Tpar”, 0JHOCHO IO/JIOTY 3a aKTUBHOCT UHTEPHE U
eKCTepHe peBu3Huje.

4. Ynpaeearee 1ukeudHouwrhy

YnpaB/batbe HOBYAaHUM CpPeACTBHMA, OJHOCHO
yIpaBJ/bakbe JUKBUAHOLINY je K/byYHU eleMeHT Y-
paBJbama 6ynetoM. Lusb je ycknahuBame NpuavBa
WU o4JiIMBa U3 OyleTa, y3 MUHHMaJlaH HHUBO 3a/y-
K¥MBabkba U MUHHMAJIaH HUBO pe3€epBU 'OTOBHUHE.

YnpaBsbamwa JUKBHUAHOILINY je npolec noBe3aH
ca ynpaB/bakbeM jaBHUM [JYroM M (HHAHCH]jCKUM
IJIAaHUpalkbeM pacxoja M npeaBruhameM NpU/IMBA.
[Ipornec 3axTeBa KOOpAHHALM]y U pa3MeHy UHPOD-
Malljja ca IOpecKoM M LApUHCKOM CJIY»KO60M, pajy
peasiHuje NIPOrHO3e NPUJINBA CpeJCTaBa, pa3MeHy
nHdopMalMja ca cayk60M Koja ynpaB/ba jaBHUM
JYyrOM U OYIIeTCKUM eHTHUTETUMa, KaKo OU eHTH-
TEeTHU aKTHBHOCTH MNPWJIAroJuau MoryhHocTMMa
6yieta. HeepukacHo ymnpaB/bake JUKBUAHOLINY
MO>Ke JOBECTH JI0 XaOTUYHOT HeH3BpllaBama JJ0C-
neJMX pacxoja OylleTCKUX eHTUTeTa U 3aTo je Io-
JKeJbHO [la ce carJje/iajy pu3uiy, Koju 64 MOIJIU Jia
yrpose JUKBUAHOCT Tpesopa.

EdukacHo ynpaB/bambe HOBYaHUM CpeJiCTBMMa
obyxBaTa caesiehe akTUBHOCTH:

a) KOHTPOJIY YKYIIHE MOTPOLIHE;
0) UMIUIEeMeHTalujy OyleTa;

B) ¢UHAHCHjCKO NJAHUpame ca Lu/beM Ja ce
MUHHMMHU3Yjy TPOLIKOBH 33/1yKUBabha;

r) eduHKacHO, EKOHOMUYHO U eEKTHUBHO TPO-
Hleme CpeficTaBa, pajd MaKCHMHU30Bama
ONOPTYHUTETHUX TPOLIKOBA pecypca, Of-
HOCHO peaJjiM3ali¥ja NpUHLUIA: aZeKBaTHa
BpeJHOCT 3a HOBAll

KoHTposia yKynHe, OJHOCHO arperaTHe IOT-
polIe 03HaYaBa ce TEPMHUHOM , 0/ pXKaBame Quc-
KaJIHe JUCUUIINHE U MpeJCTaB/ba jeJJaH O OIl-
mTenpuxBaheHMx KpuUTepujyMa 3a oOLeHy edu-
KaCHOCTH OYIIeTCKOT cucTeMa. bylieTcku cucreM je

JleJIOTBOPaH YKOJIMKO CY YKYITHU U3HOCHU M3JaTaKa
y OKBUPY npejBubeHux U3Hoca y bynety. Oapxa-
Bawbe pHCKaIHe JUCLUIJIMHE IOBE3AHO je ca Mpej-
BuhamkeM HOBYAHUX NPUJIMBA, jep CYy NpeABubeHU
NPUJIMBY OCHOB 3a IJIAaHUPae JIMMUTA U3BpIlIeHha
6yyeta. [Iponec naHupamwa NpUaMBa 3aXTeBa yIo-
Tpeby copTBepa Koju je KoMIaTUOUJIaH ca COPpTBe-
POM KOjU KOpHUCTe NOpecKa M LlapUHCKa yIpaBa,
HeorpaHU4YeH NIPUCTYI BbUXOBUM 6asaMa nojaTaka
Y jaCHO pasrpaHuyeme y 6a3u nojaTaka OBUX UH-
CTUTYyLMja OHOTa WITO je O0Jf eBHUAEeHTHUPAHUX
NOTpaKMBaka HallJIaTUBO.

Kao mpenasHo pellewme KOPUCTH €€ METO[,
BPEMEHCKHX CepHja MPUJIUBA U HUXOBO yCKIahu-
Bambe callolalliMa 0 OYeKUBaHUM NPUJIMBUMA, KOjU
Cy HaBeJleHU y Oynety Tekyhe roguHe. OuekrMBaHU
NPUJIMBY 10 MecelMMa IIpe/CcTaB/bajy OCHOB ILJa-
HUpakba NOTPOllbe OYHETCKUX EHTUTETA U CEpPBU-
CHpama jaBHUX AYyroBa.

[Ipouec cnpoBohemwa OylieTa 3aXTeBa KOOP/HU-
Hauujy Tpesopa u cayxbe Oyuera, jep ce Kpo3
npoliec U3BpIIaBamka OylleTa BpIIX MpeycMepaBa-
e CpeJcTaBa Ka NPUOPUTETHUM LU/beBUMaA. Y
3akoHy 0 OGyleTy je JaT mperJ/ej anpolpujanuja,
OJIHOCHO 0106 petha 3a NOTPO LY HOBYaHUX Cpe/JiC-
TaBa Ol CTPaHe U3BPLIHE BJIACTH, IpeMa OpraHu3a-
LIMOHO] CTPYKTYPHY H3BpIIHE BJIACTU U KOHTHUMA,
OHOCHO wKdpaMa €eKOHOMCKe KJjachdUKaLHje.
HcTrM 3aKOHOM Cy HaBeJleHa /iBa JIMMUTA, Koja He
cMejy Aa 6yay npemaileHa. EHTUTeTH GyyeTckor
CeKTopa MOIy Ja TpoOlle CpefCcTBa A0 YKYIHOT
HW3HOCa alpolpujaluuja Koje cy UM of00peHe, a
BJajla He cMe JAa Tpoulr Behu HU3HOC of, 36upa
YKYIIHO OJ0OpeHMX amnpollpHjanuja cBUM OyleTc-
KUM eHTHUTeTHUMa. 3MeHe anponpujanuja Mory ce
BPLIMTH 110/, yCJIOBOM /Jia Ce He IpeMallle HaBeJeHU
JIMMHUTH.

[Ipouec u3Bpllewa 6yleTa je noBesaH ca ¢u-
HAHCHUjCKUM IlJIaHUpaweM jep Tpe3op Ha OCHOBY
TPOMeCeYHUX IIJIaHOBAa KOPUCHUKA OylieTa o4,06pa-
Ba MeCeuyHe U TpoMeceyHe KBoTe. KBoTe mpezcTaB-
Jbajy MeceyHa, UM TPOMeCeuyHa OrpaHhYera MoT-
polIbe, 10 OCHOBY 0100peHHUX allpolipujanujay 6y-
IIeTY.

H3Bpuiewe OyleTa je NMOBe3aHO ca NpeycMme-
paBameM cpejicTaBa 0[,00peHuX NIJIAaHOM KBOTa jep
NpeLU3HU U3HOCH 3a I10je/jMHa IJ1aharba 3aBUCe 0
eKCTepHUX YCJI0Ba W He MOIYy ce carjejaTd y
nepuofy ogpebuBama kBoTa. M3MeHOM KBOTa
nosehagajy ce cpefcTBa 3a npropUTeTHE NOTpebe,
a yMamyjy ce cpeJiCTBa HaMeHeHa oTpebama, Koje
ce MOry 3aJO0BO/bUTH U MAalkbMM HOBYaHUM H3HO-
cuMa. lIponec M3MeHe KBOTa MMa 3a NOC/AeAULY
VM3MeHy anpolnpujalyja, jep rofUllimby 36Up KBOTA
3a oJpeheHy HaMeHy He cMe Ja npehe of006peHy
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anpornpujanujy 3a Ty HaMmeHy. U3MeHoM anponpu-
januja ce 3akoH o 6yueTy npuJarobaBa peajHUM
norpebamMa U MCTOBPEMEHO Ce OrpaHMYaBa jaBHa
NOTPOIIE, jep Ce He MeHa OJ00peH arperaTHu
HM3HOC KOjH je 0,00peH y CKJIa/ly ca 0OBUM 3aKOHOM.

5. lenmpaau3zayuja 20mosuHe Kpo3
jeduHcmeeHu payyH mpe3opa

Y oxBUpYy KOHLEITA jeJUHCTBEHOI pavyyHa Tpe-
30pa, NPUCYTHE Cy TPU MeTOoZie LieHTpalu3saLuje
TOKOBAar'OTOBHHE 0 KOjUMa je ped Y HaCTaBKY TEKCTa.

a) JeAuMHCTBeHM padyyH M LeHTpa/M30BaHa
padYyHOBOJCTBEHA KOHTpOJIA. 3axTeBU 3a
niahawe M JOKyMeHTalMja Koja UX IpaTH
(yroBopu u pakType) mwasmy ce y Tpe3op koju
VX KOHTPOJIMIIIE U IIJIaHKMPA HbUXOBY UCILJIATY.
Tpesop BoAM eBUJEHLMj)y O HEU3MHPEHUM
ob6aBe3aMa, 10 OCHOBY paKTypa U yroBopa.

lleHTpasn30BaHa payyHOBOJCTBEHA KOH-
TpoJla MMa cBoje HejgocraTKe. KoHTpoJsoMm
JIOKyMeHTalyje Npe U3BplIewa ce ,3amar-
Jbyje” MPUHLUI OJITOBOPHOCTH, jep Tpe3op
MOXe Jia CIpevyHy UCIIATY, a/I4 HUje y CTamby
Jla yMambU HEKOHTPOJIMCAHO 3ajJy>KUBaibe,
jep HeMa yTHIiaja Ha poLec yroBapama. He-
ONXOJHO je IPaBHO pasrpaHHUYerbe 0 r0BOp-
HOCTH OylIeTCKOI KOpuCHHKa U Tpesopa.
Aconyjanuja BpXOBHUX PEBU30OPCKUX UHCTHU-
tynuja INTOSAI (International Organisation
of Supreme Audit Institutions) faje npegHOCT
MMAaCUBHOM CHUCTEMY jeLLI/IHCTBeHOF padyHa
Tpesopa, jep OH JONPUHOCU pPa3sBojy Of-
FOBOPHOCTH KOJi KOPUCHHMKA bylleTa.

6) “IlacMBHM" jeAUHCTBEHM padvyH Tpe30pa,

KOjH Ce CacToju 0/, je HOT LIeHTPaJIHOT pavy-
Ha Tpe3opa. Tpe3op npekKo IJ1aHa 3a U3Bplile-
e 110CTaB/ba 'OTOBUHCKE JIMMUTE, aJld He
KOHTpOJIMILE [T0jeilUHAYHe TPaHCaKLuje.

B) ,IlacMBHM" jeAMHCTBEHH padyyH Tpe3opa

KOju yK/byuYyje ,HyJITe" pauyHe y KoMep-
IMjaJIHUM OGaHKaMa. JeJUHCTBEHU padyH
Tpe3opa opraHu3oBaH je Ha Taj Ha4MH Aa
pecopHa MHHHUCTApCTBa HUMajy padyHe y
LleHTPaJIHOj 6aHLM KOjHU ce TpPeTUpajy Kao
[IO/paYyyHU jeZJMHCTBEHOI padyHa Tpe3opa.
MuHUCTapCTBa ¥ areHiyje UMajy Tako3BaHe
HyJITe payyHe y KOMepLHjaJHUM OaHKaMa.
HoBali ce nmpebaliyje Ha Te payyHe 1o o406pe-
By TpaHCaKLMja, WJIM OaHKe NpUXBATAjy
IJIaTHe HaJjore ca JIMMUTUPAaHUM H3HOCOM
uciiate. Ha Kpajy faHa, payyHHU ce ayToMar-
CKU IIpasHe Y HOBall ce npeballyje Ha IJIaBHU
pauyH Tpe3opa y lleHTpasiHOj 6aHLI K.

Y okBHpy cucTeMa jeJMHCTBEHOTI padyHa Tpe-

30pa IpUMenYjy ce pa3JIMuUTH 00JIMIM payyHa Ko-
ju ce paajy y llperneny 6p.2.

Jla 61 jeiHCTBEHU payyH Tpe3opa pyHKLUOHU-

cao, IOTPeGHO je Aa ce UCIyHe caefehu npeyC/I0BH:

a)

noTpebaH je copTBep Koju oMoryhasa ayToma-
THU30Bamwe cucteMa Tpesopa, jep ce Ha Taj Ha-
YHH OJIaKllaBa IIpeMeHa jeJMHCTBEHOI' pady-
Ha; ayTOMaTU30BaHOM 06pasoM ce oMmoryhasa
aHa/IM3a M KOHTpOJIA TpaHCaknuja 6e3 MoT-
pebe 3a 0/1BOjeHNM 6aHKapCKUM PayyHOM,

IIpezaed 6p. 2 - O6auyu pavyyHa y cucmemy jeduHcmeeHoz padyHa Tpe3opa

HzBop: [IEMITIAJT*, [TojMOBHUK yNipaB/batba jaBHUM puHaHcujama, 01.04.2011.
*The Public Expenditure Management Peer Assisted Learning (PEM PAL) je nporpam koju je koHIMNUpaH of, cTpaHe CBeTCKe
6anke 2005. ca nM/beM Jia JONPUHECE jayakby KaZpOBCKUX KaNalUTeTa U GUHAHCHjCKOT MEeHalIMEeHTa y CEKTOpY jaBHe

HNOTPOLIbE.
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6) HeONxoJaH je 3aKOHCKU OCHOB, KaKo 06U ce
06e36eAuJIa IMpPOKa NpMMeHa cucTeMa Tpe-
30pa ¥ HkeroBa CTabHUJIHOCT.

KoHnuent opranusanuje Tpe3sopa y nojeAMHUM
3eMJ/baMa 3aBUCH 0/ clefiehux mapaMeTapa:

a) crame pa3Boja 6GaHKAPCKOT CHCTeMa 3eMJbe
(HMBO 6aHKapCKe TEXHOJIOTH]je, reorpadcka
MOKPHUBEHOCT);

6) mnpedepupame IeHTpaTHU30BaHe OJHOCHO
JlelleHTpa/iM30BaHe 06pa/jie TpaHCaKLUja;

B) mnoTpebe GYIIETCKUX €HTHUTETA 3a TPAaHCAK-
LIMOHHUM pavyyHHUMa;

r) mnoTpebe 3a TPAaH3UTHUM padyyHUM (HApOUH-
TO 32 pauyHMMa 32 IPUKYI/bakbe IPUX0/a);

) mnoTrpebaH HHTepdejc 3a 06paLy nojaTaka u
peanusanyjy TpaHCaKLyja;

h) wmMeTojosoryja cucreMa 6aHKapCKUX IOpaB-
Hakla U KJIMPUHTQ;

e) mnoTpeGe 3a M3MEHOM KOHTHOT MJaHa J0-
rpajitbe npoleaypa Tpe3opa;

’K) NOpUMeHa KOMIaTUOWIHOT codTBepa 3a pea-
JIM3alujy TpaHcaKLMja Tpe3opa OYLIeTCKUX
KOPHUCHHKA, Ka0 U KOMIATHOUJHOCT OBOT
codpTBepa ca 6aHKapCKUM paju peanusanuje
0aHKapCKOT KJIMPHHTA U TOpPaBHaba.

6. I[lodpyyje denosarsa Tpe3zopa

['paHuLe jeIMHCTBEHOT padyyHa 3aBHUCe OJ, UH-
CTUTYLIMOHAJHOI OKBHMpAa U IIpaBHe peryJaTHBe.
ApankmMaHoM Bnage u lleHTpasHe O6aHkKe 6u
Tpebasio fa O6yay obyxBaheHM CBM NPUJIMBU U
OJJIMBHU Ca BJIAJAMHUX padyyHa. HujenHa areHnyja He
61 Tpebasio BoAU padyHe, BaH yBuja Tpesopa. Kon-
COJIN/I0BabEM KpO3 jeJUHCTBEHHU Tpe3op Tpeba Ja
6yay obyxBaheHH CBU NPUJIMBU U OJJINBY Ca pady-
Ha, KaKo OYIIeTCKUX, TaKO U BaH OYHETCKUX CpeJC-
TaBa

MuHHMMaJHU HUBO 0O0YXBAaTHOCTHU Cy OYHETCKU
E€HTUTETHU U LeHTpaJIHa Jip>KaBa.

OaHoc mpeMa JIOKa/IHOj camoynpasu. Huso
VHTErpHUCAHOCTH JIOKAJIHE CaMOyIlpaBe y CHUCTEM
Tpe3opa pas/uKyje ce O JApXaBe [0 JpKaBe.
Tpesop ®paHuyCcKe je NpuMep LeHTPaJW30BaHOT
MoO/ieJla KOju MIOKPHBa MpeXy NoipadyyHa LieHTpaJ-
HUX W PEerdoHaJHUX UHCTUTyLHja. PoHJ couujast-
HOI OCUTypama je MoJ, KOHTPOJIOM Tpe30pa; Ho,
CpeAcTBa ce JApKe Yy KOMeplujaJHUM O6GaHKama.

Tpesop Besinke bpurtanuje npumep je felleHTpaaiu-
30BaHOI' MTACMBHOI MoOJieJla Ca BEJHUKOM YJIOIOM
KoMepLHjaJHuX 6aHaka. [lokpuBa caMo LieHTpaJHU
HUBO /[ipXKaBe, a JIOKaJlJHa caMoyIlpaBa CBoOja
CpeficTBa APXKHU Y KOMepldjalHUM OaHkaMa. Ha
LleHTpa/JHOM HHUBOY Ca jeJUMHCTBEHOI padyHa
Tpe3opa cpefcTBa ce Npocaehyjy KoMepLyjaJlHUM
6aHkaMa. MMHUCTapCcTBa UMajy OTIYHY CI0060AY YV
Be3u ca IJiahawmeM, a Tpe3op OorpaHu4yaBa HHUBO
JHEeBHUX HcIIaTa. Ha Kpajy JaHa BpLIK ce Ipax-
Ibeme pauyHa y KOMepLiMjaJTHUM 6aHKaMa, ycMepa-
BalkbeM Cpe/iCTaBa Ca OBUX padyyHa Ha padyyH
Tpesopa.

Y Hemaukoj® nocroje e opranusanuje, ,Kasse
“n ,Zahlstelle”, koje menyjy kao camoctasHe puHaH-
CHjCKe HWHCTUTYyLMje ca 3aceOHUM padyyHOBOJC-
TBEHUM CHCTEMHKMaA U OAroBapajy notpebama nor-
poLIavKuX jefuHUIA (O6Y[eTCKUX KOPUCHHUKA) Ha
LIeHTPaJIHOM U JIOKAJIHOM HUBOY, a IO, CTPOTUM Cy
HazA30poM MuHucTapcTtBa ¢uHaHcuja. CucteM je
JlelleHTPa/IM30BaH U KOHTPOJIUCAH O0ff CTpaHe
MuHucTapcTBa PUHAHCH]a.

Y Cp6uju’ cuctem Tpesopa UMa CBOje padyHe y
oxBupy miatHor cucteMa HBC. CucremMoM ynpasJba
Peny6bsinyka ynpaBa 3a Tpe3op. Ha JiokajsHOM
HUBOY QYHKLMOHUIY JIOKaJIHU TPE3OPHU KOjH CBOje
noZipayyHe y OKBUpY cucTeMa Tpe3opa. CodpTBep
V3payyHaBa CTale FOTOBUHE Ha 10jeIUHAaYHNM pa-
YyHMMa U BpILIM ayTOMAaTCKO 00jejubaBambe CTakba
payyHa KOju KOHTpoJiMlle peny6Jd4YKa BJaja,
yKJby4yjyhu pauyHe opraHusanuja 06aBe3HOr CO-
LMjaJHOT ocurypama (Penybindky ¢oHJ neH3uo-
HO WHBa/IUJCKOT OcCUrypama, Penybsudku GoH[
3APaBCTBEHOr OCUrypama M HaunuvoHasnHe ciyxbe
3a 3alolll/baBakbe). 3ace6HO ce y OKBUPY JIOKAJIHUX
Tpe3opa 06je/jibaBajy (KOHCOMUAY)Y) MOoApadYyHH
KOjH Cy 110J; KOHTPOJIOM JIOKa/IHe caMoyIpaBe.

TpeTtmaH goHanMja (rpaHToBa). Yo6uuajeHo
je, HApOUMUTO y 3eM/baMa ca MaJuM GUHAHCHjCKUM
MOTEeHHjaJIOM Ja JOHAaTOpPU 3axTeBajy OJf [Jp-
’>KaBHUX MUHCTUTYLHjaMa Jia ce CpeJACcTBa JOoHaluja
Jp>Ke y KoMepuujaJaHuM 6aHkama. OBa npakca Jo1l-
puHOCU dparMeHTalyjy Npoleca yrnpas/bakba Ap-
>KaBHUM pecypcuMa. [locToje Tpu moryhe onnuje
VHTerpanyje AOHATOPCKUX CpejcTaBa y OKBUPY
CUCTeMa Tpe3opa:

a) KOHBEPTOBam€ JOHUPAHUX CpPeJCTaBa y Jio-
KaJIHy Ba/IyTy U BbUXOB TpaHcdep Ha pauyH
Tpe3sopa3a Tpesop je Haj6o/ba onLyja, jep He
3axTeBa OpraHM3allMOHa MpuJarohaBama.
Tpe3op uaeHTUPUKYje NPUIUBE MOjeJUHUX

6)  H3Bop: Municipal Treasury Izabella Barati and Gabor Peteri 1998.

7)  UsBop: Peny6iuka Cp6uja IEPA Onena u UsBemTaj o pesysraTiMa ynpasJbaiba jaBHUM puHaHcujama 2010.
http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/dokumenti/PEFA%20Serbia%202010%20SRB.pdf 05.03.2012.roz.
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JIOHATOpa, KOjU MOTY Jla Ce Tpolle caMo Ha
peanusauujy onpeheHux npojekara;

6) oTBapame AEeBU3HUX MOJpayyHa y OKBHUPY
cUCcTeMa Tpe30pa 3axTeBa COPTBEPCKO MPU-
JarohaBamwe cucteMma Tpesopa u oapehu-
Bama Kypca 1o Kome he ce y nponecy peanu-
3allyje IpojekaTra BPUIMTH KOHBep3Hja U3-
HOCa y JIOKaJIHy BalyTy; U

B) oJp)KaBambe JJOHATOPCKUX JIeBU3HUX PayyHa
BaH CUCTeMa KOHCOJIUA0BAHOI payyHa Tpe-
30pa, y OKBHUpPY KOMepLMjaJHUX OaHaka;
HEONXO/HO je fedUHUCAE 10AaTHUX aJIMHU-
HUCTPAaTUBHUX MNpoLeaypa Aa 6u ce obes-
6e/1/10 pauyHOBOACTBEHO Npahewe NpUJiu-
Ba U OJI/IMBa Cpe/CTaBa JoHaluje.

7. PUHAHCUjCKO nAaHuparse

EdukacHo ynpaB/balbe HOBYAaHUM CpeJiICTBUMA,
OZJHOCHO JIMKBUAHOUIhy OylieTa, MOBE3aHO je ca
npouecoM GUHAHCHjCKOT IJIAaHUPaHha, jep je Heoll-
XOJIHO /13 Ce YMatb¥ PU3UK O/l HEraTUBHUX epeKaTa,
110 OCHOBY O/ CTyIarha NpUJMBa.

Y nponecy miaHupama cacTaB/bajy ce: IJIaH
FOTOBHHE, IIJIaH U3BpLIeHa 6yljeTa U IJIaH 3a1yKU-
Bamwa WM caMO GUHAHCHjCKU ILJIaH, KOjU CaJipXKHU
eJleMeHTe OBUX IIJIaHOBA.

Il;1aH roTOBHUHE NpHKa3yje MeceyHe NPOrHo3e
$UHaHCHjCKHX TOKOBA. YK/by4Y€HE Cy OTIlJIaTe Kpe-
JIUTAa, OTIIJIaTe HEU3MUPEHUX 06aBe3a U IoBJIaYehe
KpeAuTa KOjU Cy yroBopeHHU. [ly1an roroBrHe Mopa
Jla Oy/le ycarjalleH ca IJIaHOM U3BplIewa OyleTa.
[lnaH mo3ajMuLa ce Ao6GHja HA OCHOBY MPOTHO3e
IIpUJMBa U OJJIMBa TOTOBHHE. [lnan H3BplUIEHAa
OylleTa U IJIaH FOTOBHHE Ce MPUIpPeMajy 3a Leay
FOZIMHY U PEIOBHO Ce aXKypUpajy.

[l1aH roToBuUHe je nojJiora 3a NpunpeMy Iuia-
HOBa U3BplIEena, jep 6yIeTCKU KOPUCHULM 6U Tpe-
6a/10 Aa ©Majy nHGOpMaLUjy 0 cpefiICTBMMa KOojuMa
MOry fa pacnoJjaxy. [lnahawa 6u Tpeb6aso ga ce
W3BpILIABajy y npegBuheHoM poky. Y ciydajy npob-
JleMa y Be3U ca FOTOBMHOM, IJIAaH HU3BpLIEHA GU
Tpebasio Aa ce KOPUIYje U Jla ce TAKO KOPUTOBaH
IJIaH GJIaroBpeMeHO [JO0CTaBM MUHHUCTAPCTBUMA,
YMECTO HeTpaHCIapeHTHe U3MeHe IJIaHa U3Bplile-
13, IyTeM oJi1arara HcIara.

IlnaH usBpiewma Gylera npejcras/ba Iper-
Jie IVIAaHUPAaHUX MpUXoJda U NpHMalkba €HTHUTETa
6yleTa, mpeMa u3Bopy GUHaAHCHpamwa U HperJef
IJIAHUPAHUX pacxo/ia U M3JaTaKa. 3aCHOBaH je Ha
¢$uHaHCHjCKMM OTpebaMa 3a USMUpeheM TeKyhux
yroBopeHHUx obasesa. TpebaJsio 61 Aa ce caryesa: Aa
JI1 Tpeba [03BOJIMTHU 33y KUBame OYIIeTCKUX eH-
TUTET], [J0 OTpaHUuema y 6YIeTCKOj anponpHjaru-

jH U1K 1,0 U3HOCA MeCeYHUX orpaHuvema. Perynu-
calbe HOBYAHMX TOKOBa 6e3 peryJivcama yropope-
HUX 06aBe3a JI0BOJM [0 CTBapama HeHclaheHUX
06aBe3a, 0AHOCHO J10 noBehama jaBHor fiyra. Tpe6a
carjielaTu U JUHAMUKY UHBECTULUOHUX LUKJIYCa,
jep moTpolIba MOXe Aa 6yJie pa3JMuuTa y pasJin-
YHUTHUM MeceluMa.

Kopuctu ce kBapTa/JHU nepuoj, 3a yckjaahu-
Bak€ yTOBOPHUX 06aBe3a U TOTOBUHCKUX OTPaHU-
Yyema, a peryJrcame yroBOpHUX 06aBe3a Ha AyKU
POK BPILH Ce Kpo3 npolLec u3paje o6yiera. [lgaH 3a
H3Bpleke OylieTa Tpebasio 61 a 6y/ie 3aCHOBAH Ha
OyIeTCKMM amnpolnpujalnujamMa; jeIMHO y Cay4ajy
nopeMehaja IMKBUAHOCTH, OCHOBHO MepPUJIO je ro-
TOBHUHCKH JINMMUT.

8. Ynpaeswaree jagHum dy2om u UmMoBUHOM

Cuctem kmwura Tpesopa cafp:Ku OCHOBHE IIO-
JlaTKe 3a npahemwe U ynpaBJ/balbe jaBHUM JyTOM.
Bepudukanuja 3ajMoBa 3a jayawe [JE€BU3HUX
pesepBu lleHTpasHe 6OaHKe W 3ajMOBa HHBEC-
TULMOHUX yJarawa y jaBHa npejyseha u uHdpa-
CTPYKTYpYy BpLIM ce 3aKOHOM O OyleTy, WIH IO
noTpeby, 3ace6HMM 3aKOHMMa U €BUJEHTHUpa Y
cucteMy Kmbura Tpesopa.

HenukBugHoCT payyHa Tpe3opa je UHIAUKATOP
KOjH I0Ka3yje [ia jaBHU AyT MMa TeHJeHIYjy pacTa.
Tpe3op pewaBa npo6jeM HEJUKBUAHOCTU Ha
caefehy HauMH: eMUCUjOM OGBE3HHLIA U CMatbeHheM
KBOTa WJIM HeW3BplIaBameM Joclesux MJahama.
06a pelerma AONPUHOCE TOPACTY jaBHOT AyTa, aau
je moxe/bHUje pelleme eMHUCHja XapTHja O, Bpes-
HOCTH, 3aTO LITO JONPUHOCHU OfpKawby PHCKaJIHe
JUCLUIVIMHE U pa3Bojy (QUHAHCHUjCKOT TPKUILTA
JYTOBHUX XapTHja 0Jf BpeJHOCTH.

Pa3BujeHOo TpxulITe XapTHja OJ, BpeJHOCTH
npy»a Behu U360p MHCTpyMeHaTa 3a ylnpaBJ/bakbe
jaBHUM ayroM. PUHAHCHjCKO TPXKUILTe oMoryhasa
CTBapame N0BOJbHUje CTPYKTYpe AYroBa, jep OMo-
ryhaBa npeBpeMeHy HCILJIATY HENIOBOJ/bHUX 3ajMOBa
cpefcTaBa A00OMjeHMX NpoJiajoM OOBe3HULA, a
caMuM TUM Beha je cnpeMHOCT 3ajMojaBauna ja
NpYxBaTe penporpam ayrosa. Tpesop je y Behunu
3eMasba OBJsallheH Ja eMUTyje xapTHje OJ Bpek-
HocTu. EMucujoM xapTuja o BpefgHocTH, Tpesop
JIONIPYHOCH pa3Bojy (GUHAHCHjCKOT TPXKUIUTA AY-
FOBHUX XapTHja Of BpPeJHOCTH.

llenTpasHa 6aHKa Takohe eMUTyje XapTHje o,
BpeJJHOCTH U 3aTO je HeOoNxXoJHa KOOpJAHHAalHja
akTUBHOCTH Tpe3opa ca ieHTpa/JHOM 6aHKOM, KaKO
ce He 6U mojyJapasy POKOBU €MHUCHja U HbUXOBA
POYHOCT, jep 64 TO J10BEJIO [0 HEMOTPeOHE KOHKY-
peHLMje U yMawb U0 epeKkTe eMHUcHja.
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Koopaunauujom JuckajHe UM MOHeTapHe
MOJIMTUKE MOXe Ce YMamUTH yZeo IpeMuja Mo
OCHOBY pU3HUKa Y CTPYKTYPH KaMaTHe CTOIle, ajau
MOCTOje NOTelIKOoNe Y KOOpAUHALWjH, jep je MpHo-
pUTET MOHETAapPHUX BJIACTH LIEHOBHA CTAOUJIHOCT, a
MPUOPUTET U3BPIIHE BJACTH je NPUOGaB/baE MOT-
pebHe roOTOBUHE Y3 MUHUMH30Bakhe TPOLIKOBA.

PayyHOBOACTBEHa eBUAEHLUja. YIIpaB/batbe
JyrOM 3axTeBa NPHMMEHY aKpya/HOI payyHOBOJC-
TBa, jep pa4yHOBOJCTBO Ha TOTOBUHCKOj OCHOBH,
KoOje npuMemyje Tpesop, He cafip>Ky eJieMeHTe 3a
npaheme nponeca penporpaMmupama Ayrosa.

CBe TpaHcaklyje No3ajM/bUBama Tpeba Ja Oyay
eBUJIEHTHpaHe: yroBapame 3ajMOBa, IOBJAYeHe
3ajMOBa, IpOMeHa pacnope/a yiahara, OTIHC AyroBa,
OTKa3UBame HelOBY4YeHMX 3ajMOBa U IPOMeHe yCJI0Ba
nosajM/bMBama. IIpu ToMe ce mpare nojeAuHaYHe
TpaHcakLyje, jep cy Moryhe AHeBHe ocLMIaLiMje Kypca.
[IpojekTn MebhyHapojgHUX oOpraHusanMja ce mpare
NpPUMeHOM oJroBapajyher KibUroBoZcTBa. AXypypa-
Ha eBU/IEHIIHja je OCHOB 3a U3PaJly MaKpOEKOHOMCKHX
NPOTHO3a U MOJIMTUKE 33y>KUBaba.

YnpaB/bame PUHAHCHjCKOM UMOBHUHOM. Du-
HaHCHjCKa UMOBHHA Ce CacTojHy oA: y4yelnha y npefy-
3ehrMa, 3ajMOBa Koje je Ba1a/a Jasa, HarnyiaheHux ra-
paHIIMja [0 OCHOBY YTOBOPHHUX 06aBe3a Koje Ay»KHUK
HUje ucnolroBao. HeonxoxHo je fa ce Bogu pe-
rUcTap UMOBHHe HeKpeTHUHaA y Tpesopy Wi apy-
roM opraHy MuHucrapcTtBa ¢$ruHaHcHja. Tpesop 6u
TpebaJsio Jja yIpaB/ba 3ajMOBHUMaA KOje je Aajia BJaaja,
ofo6paBajyhu miahawa M mnparehu Ta niahama.
[ToTpebHo je na Tpesop: uMa npucTyn $UHAHCHjC-
KUMM MHopManyjaMa o npefysehuma y kojuma ap-
’»KaBa MMa ydemtha; ja HaAr/1e/ja MCIJIaTe Ae0OHUIa U
BOJIU pauyHa 0 GUHAHCHjCKUM aclleKTUMa IPUBaTU-
3anuje. CBaka KynoBUHA U Npojaja Tpebasao 6u Aa
6yZe yckiaheHa ca cTaHZapAuMa U peryJjaTHBOM
MuHuKcTapcTBa UHaHCHUja U Aa Oy le yHeTay OylIeT.

9. PayyHosodcmeeHu oKkeup

BuTaH eJleMeHT Tpe30pCKOI IOCJHOBama je
rJlaBHa KWbUra Tpe3opa. Y Irj1aBHOj K’bU3U eBU/eH-
THUpajy ce CBe IPOMeHe Koje ce 0JHOoce Ha OylleTcKa
Y BaHOYylleTcKa cpefcTBa. CTpYKTypa I/laBHe KibUre
Y NOMONHHUX eBUJIeHLIHja 3aBUCHU OJi pPa4yHOBOJC-
TBeHe OCHOBe OyIIeTCKOT pa4yyHOBO/CTBaA.

A) Pa4yyHOBOACTBeHa OCHOBAa. PauyHOBOJCT-
BEHA OCHOBA OZJHOCH Ce Ha pauyHOBO/ICTBEHE
MpUHLIMIIE HA OCHOBY KOjUX ce oApebhyje Mmo-
MeHaT Yy KOMe TpaHCaKlivja WX MOCJ0BHHU
Jorabhaju Tpeba fa ce Npu3Hajy. Y NIpUMeHHU
Cy ABa OCHOBHA MoOJie/la: pauyHOBO/JACTBEHHU
CUCTEeM Ha F'OTOBUHCKOj OCHOBH U payyHO-
BOJICTBEHHM CHUCTEM Ha aKpyasIHOj OCHOBHY,

Kao M HM3 MOAUGHUKOBAaHUX MOJeJa ca eJle-
MeHTHMa 06a cucTteMa. PauyHOBOJCTBO Ha
FOTOBHMHCKOj OCHOBU MepH IPOTOK F'OTOBHH-
CKUX CpeJCTaBa Kpo3 jeJUHCTEBHU paudyH
Tpesopa. [locioBHe TpoOMeHe ce MpPeno3Hajy
Kajia ce u3BpIuU muahame. [IpegHoCT cucre-
Ma H3BellTaBalka IO OCHOBY T'OTOBHHCKE
OCHOBE je y ’ber0BOj jeJHOCTaBHOCTH U OJ1aK-
1IaHOM yrnopehuBamwy ca ApyruM noganuma.
PauyyHOBO/CTBEHM U3BEIITAjX 3aCHOBAaHU Ha
FOTOBHMHCKOj OCHOBH Cy MOTpPeOHU Ja 6U ce
carsie[jlaJlo ia Jiv je I0CJ0Bakbe y CKJIaAy ca
anponpujanujamMma us oyyerta. CucreMm 3ac-
HOBAaH Ha aKpya/lHOj OCHOBU IIpeNo3Haje
TpaHCaKLHje ¥ I0CJI0BHE IPOMEHEe Y TPEHYT-
Ky FbUXOBOT HacTaHKa. YTOBOPEHU Uid Ppak-
TYpUCAaHU NPUJIUBY NPHU3HAjY Ce Kao IPUXOZ,
y TPEHYTKy HacTaHKa NOTpa)kKuBawa, 6e3
063upa Ja Ju cy HamaheHH, a pacxoAu cy
yroBOopHe 06aBe3e, 6e3 063upa Aa Jiu Cy Te
ob6aBese nuiaheHe. Y okBHUpy O6yJeTCKOT CHUC-
TeMa aKpyaJIHO pauyHOBO/CTBO je IOTPebHO
y NpoLecy ynpaBJ/bakba jaBHUM JyrOM U jaB-
HOM MMOBHWHOM.

B) Moaudukanuje pauyHOBOACTBEHOT CUCTe-
Ma Ha rOTOBHUHCKOj OCHOBM PauyHoBojC-
TBEHH CHUCTEM Ha FOTOBHHCKOj OCHOBHM IIpe-
N03Haje M0CJI0BHE TPOMeHe NPUINKOM U3BP-
ImaBama NJahamka M 3aTO He Ca/ApXKH WH-
dopmanuje o mpouecy HacTajakba 0baBese
Koja ce uaMmupyje. la 61 ce 06e36e11a TpaHC-
NapeHTHOCT CHCTEMa, HeONXO/[HA je ZoMyHa
cUcTeMa IojaluMa 0 yrToBOpHUM o6aBe3aMa
¥ 06aBe3aMa HaCTaJIuM y Iepru oAy U3BpLIeHha
6ynerta. Hajuemthe npucytHe Mogudukanyje
padyyHOBO/ICTBEHOT CHCTEMa Ha TOTOBUHCKO]
OCHOBH HaBe/IeHe Cy y HaCTaBKYy.

IlomohHa Krwuza esudeHmuparsa 3a0cmaaux
o6aege3a. Perucrap o6aBe3a npyxa uHpopmariije o
cTamy 06aBe3sa, aJv He oMoryhaBa eBU/IeHTHpabe
cBUX (pa3a HacTajara 0b6aBesa.

AKpya/iHo Kruz0800cmeo Kod 6yuemcKux
enmumema. [IpegHocT oBor MogH$UKOBAHOI pa-
YYHOBOJCTBEHOI CUCTeMa je Y eBUIeHTHUPpalky U3-
JlaTtakay ¢asu Bepudukanyje (KOpUCTU ce TEPMUH
“ocTBapeHHU U3JanK"), a HEOCTATAK je y MpobJieMy
ycarJaliaBamba ca KOHTUMa OyleTcKe Kiaacuduka-
I[[Mje U ycarJaliaBamy JAaTyMa eBUJleHTHpamwa 06a-
Be3a U faTyMa Ii1ahama. [IpobJieM ce Moxxe pelinTH
CUCTEMCKHUM ycarJjialllaBakbeM OUJIAHCHUX mo3unpu-
ja ca pesieBaHTHUM M3BOJMMA WJIH M3BELITajHMa O
V3BpIlIEeHUM I1ahakbuMa.

Ilpumena npuepemeHux, ms3e. “ucnod .u-
Hujckux payyHa“. CucteM o6padyHa Ha FTOTOBHUHCKO)]
OCHOBM VKJ/by4yje INpPUBpeMeHe, “HCIOAJIHHHjcKe”



92

PAYYHOBO/ICTBO 3-4/2012

paduyHe Ha KOjuMa Ce eBHUJEHTUPAjy [elOHOBaHe
rapaHlivje Nocja0Ba KoOju ce 06aBJbajy Ha OCHOBY
YroBOpa; 06aBese U3 NPETXOAHUX FOIMHA U IEPUO/A,
HeusMupeHe QakType, aBaHce, GUHAHCHjCKA Cpea-
CTBa, FOTOBUHCKE pavyHe, IMKBUIHe NHBECTULYje.

Ilpumena ,komniemeHmapHo2“ nepuoda.
Kmwure ce He 3aK/bydyjy y TOKY ,KOMILJIEMeHTap-
Hor“ nepuozaa (30, 60 naHa no 3aBpIIETKY PpUCKaI-
He rojiuHe). Y ,KOMIlJIeMeHTapHOM" IEPUOAY U3Bp-
[IaBajy ce u3JalM KOjUu Ce OJHOCe Ha MPETXOLHY
roJIMHY U Jiaje BULle MOTYRHOCTH 3a ynapuBame 10-
JlaTaka pucKaJHUX [IJlaHOBa M u3BelITaja. Hepocra-
TaK OBOT CUCTeMa je y TOMe LITO YIOpeLHO Bohemwe
JIBajy cMCTeMa KibUra MoXe J1a CTBOPU KOHQY3ujy U
NpUMEHY ,KpPEaTHUBHOT pPadyyHOBOJCTBA“ TpH
pacnopebuBamy nojaraka.

KonumHuu okeup u 21a68Ha Krbuz2a. KOHTHU OK-
BUp je kiacuuuupare TpaHCcaKLi1ja U MOCJAOBHUX
Jorabaja, y ck/afly ca eKOHOMCKHM, 3aKOHCKUM HJIN
padyyHOBOJACTBEHUM KapakKTepucTukama. KoHTHuU
IJIaH ojpebyje HauyMH Ha KOjU ce opraHusyje BO-
bewe cucreMa ¢rHaHCHjCKUX KmpHra. Ha ocHoBy
FOTOBUHCKOTI IPUCTYIA, KOHTHU IJIaH je Hajuelhe
OrpaHMYyeH Ha: KOHTa Iahawa U3 OyjeTCKUX
CpeJCcTaBa, KOHTA 3a eBU/IeHTHUpahe UHTePHUX QU-
HaHCHjCKUX TPaHCaKLMja ¥ KOHTa KOja ce OJHOCe Ha
yroBopHe ob6aBes3e. [lopes ri1aBHe KHBUTe, KOPUCTH
ce ¥ NoMOhHa Kibura yroBopHUx obaBesa.

Y pa4yHOBO/JCTBEHOM OKBUPY Ha aKpyaJ/IHO] OC-
HOBM U3JalY ce IPU3HAjy Kao o6aBe3e y pa3u Bepu-
dukanuje. EBUieHTUPAjy ce y KIbU3U Koja Caip>Ku
KOHTa MMOBHHe, 06aBe3a, U3/jlaTaKa ¥ pacxoAa, pu-
Xo4a U Ap. Pa'-IYHOBOL[CTBeHI/I OKBHUP Ha rOTOBHH-
CKOj OCHOBH Ce 110 MOTYNHOCTH J,0NybYyje KOHTHUMA
3a obOyxBaTame MMOBHHe, Kako OM ce caryejajo
cTarbe GUHAHCHUjCKe HMOBHHE U 06aBe3a.

Y Be3u ca IpUMeHOM KOHTHOT OKBUPA, ipKaBHE
yIpaBe pas/JIMYUTHX 3eMaJba Hajuelllhe NpUMemyjy
jenan ox cnepehux ABajy Mojesna: BepTUKaIHU WA
KOHCOJIMI0BAaHU MO/IEJ.

BepTHKa/IHU MoAeJ1. Pa4uyHOBOACTBO ce BOAHU
Ha LeHTpaJIHOM HUBOY, O/ CTpaHe Tpe30pa W/H 3a-
Cce6HOT pavyyHOBOJCTBEHOT oOJie/bera. llpefHOCT
OBOT MO/jeJIa je LieHTpa/lu30BaHo YyBame MojaTa-
Ka, LIITO je TeIKO OCTBAp/bUBO Be3 BUCOKOT CTeNeHa
koMmIjyTepusanyje. Hegocratak Mozesna je wto He
NOZCTHUYE eHTUTeTe OyjeTa Ja BOJie CBOjy €BU-
JleH111jy, Koja UM je noTpe6Ha 3a e(pUKACHO yIIpaB-
Jbakbe IporpamMuMa. DByjeTcKu eHTUTeTH IpHu-
jaBJbyjy yrOBOpHe U ocTaJjle 06aBe3e y 3aBpIIHOj da-
3H, Ka/la 3aTpake (bUXOBO I1ahambe.

KoHcosmaanuonn moaes. EHTUTeTH OylieTa
MPUIIPEMAjy CBOjy pauyyHOBOJCTBEHY eBUJEHIIH]Y,
KOja ce KaCHHUje KOHCOJIUAYyje Ha LIeHTPaJHOM HHU-
Boy. Mojies 3aZj0Bo/baBa MOTPe6y 3a ePpUKACHUM

yIpaB/bakbeM MpPOrpaMHUMa, aju je 3a ePHUKACHO
dyHKIMOHNCame NOTpebHa KBaIuTeTHA MHPOpMa-
THUYKa Mpexa usMehy MUHUCTapcTBa GUHAHCHja U
OCTaJIMX MUHUCTAPCTaBa, KaKo ce 1eo NojaTaKa He
61 U3ry61o y NpoLecy KOHCOJIMAaLje Ha LieHTpaJl-
HOM HUBOY.

10. Ynpasbaree pusuyuma nocaoeared

YnpaBJ/bame pU3HLMMa BeoMa je GUTHO 3a caB-
peMeHO Tpe30pCKO MNocjoBame. 3a QYHKLHUOHU-
came Tpe3opa oj U3y3eTHOT je 3Ha4yaja Ja carJeza
pu3uKe (onepaTuBHe, PUHAHCH]jCKe U TIOCJOBHE) ca
KOjMMa Ce Cyo4yaBa y N0C/J0Baby.

OnepaTWBHH PU3ULM 00yXBaTajy NpeTH-E, Koje
MOTy YIPO3UTH OpraHMU3aLHOHYy crioco6HOCT Tpesopa
Jla OArOBOpU Ha CBoOje 0b6aBe3e (0/J1a3aK K/bYYHHUX
KaJIpoBa, Mpo6JsIeMHU y Be3H ca copTBepoM, Kpaha v c1.).

(PUHAHCHjCKU PU3UILM CYy TaKohe 3Ha4YajHy, jep
MOTY Jia yrpo3e Npolec ypaB/bamka JUKBUJHOLI Y.
(PUHAHCHjCKM PHU3ULM YIJIABHOM Ce OJJHOCe Ha
carje/jaBalbe KpeJUTHUX pHU3HKA Y MOCTYNKY
npojaje o6BesHuLa. PUHAHCUjCKUM PHU3UKOM yT-
JIaBHOM yIipaB/ba MUHKCTapCTBO pUHAHCH]a.

[Toc/ioOBHU PU3UIU CY EKCTEPHU U OJHOCE Ce Ha
PU3UK OJi IPOMEeHe BJIACTH U MIPOMeHe peJIeBaHT-
HUX MPONHCAa U MAKPOEKOHOMCKHUX mepdopMaHCH
KOje MOr'y ia yTU4y Ha Ipouec IIJIaHUpaka JIUKBUJL-
HOCTH OylieTa.

[TocsioBame Ap:xaBHOT Tpe3opa je cnequPpruyHo
jep calpxu ejieMeHTe OaHKapCKOr IOC/J0Bamba.
Ctangapg baszen 2 neduHulle onnepaTUBHE PU3UKE
ca KojuMa ce cyoyaBa 6aHKapCKHU CEKTOP, Ha HAYUH
NpUKa3aH y nperyieay Koju cjaefu.
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Axnenar baszesna Il je Ha mponeHH KamuTtasla
noTpebHOr 6aHKaMa Jja MUHUMU3Yjy pusuke. Oc-
HOBHMU MHCTPYMeHT /lp>kaBHOT Tpe3opa 3a MUHU-
MU30Bame pU3HKa je KOHLEeNT cucTeMa ¢HUHaAH-
CHjCKOT' yIIpaB/batba U KOHTPOJIE, YHje TeMeJbe Cy
MOCTAaBUJIM CBOJUM CTaHZapAuMa acouujanuje IN-
TOSAI (International Stadards of Supreme Audit In-
stitutions) w EBporcka yHuja, pa3BojeM Mojesa
YHyTpalmUx $rHaHcujckux koHTpoJsa PIFC (Pub-
lic Internal Financial Control) u goHomemeMm 24
CTaHJap/Ja Koja JoNIpUHOCe peasin3aluju KOHLenTa
$UHaHCHjCKOT ynpaB/bakba U KOHTpOJIE.

OCHOBHHU eJleMEeHTH KOHIenTa (pUHAHCHjC-
KOT ynpaB/balba U KOHTpPoOJIe. AKIleHaT KOHLeNTa
je ia pyKoBOuJIaL JOTIPUHOCH CTBapamy MO3UTHB-
HOT' KOHTPOJIHOT OKpY»emwa, Koje he MOoTUBHCATH
3amocjeHe Ja KOHTPOJIMLIY CBOje pafiHe aKTHB-
HOCTH. Y npouecy pUHAHCHjCKOT yIIpaB/barba v KOH-
TpoJie ce kopuctd 1 COSO® HHTEerpucaHu OKBHUP
MHTEepHe KOHTpoJIe,

PykoBoaual, uMa obaBe3y Ja ofipeiu JULE Koje
he BpLIMTH MpOLEHy pHU3MKa OpraHU3alMje U 0 CBOjUM
pesyjaTaTMMa MWHQPOpPMHCATH PYKOBOAMOLA U 11O
NOTpebU KOHTAaKTUpaTH ca LleHTpasHOM jeJMHULIOM
3a XapMOHM3aLHjy. PykoBogual, Takohe, myTeM aKTa
ofpebyje HauMH o06aB/batba WHTEpPHe peBU3Hje
(aHrakoBambe €KCTepHMX JIMLA WM 3aloll/baBame
CTPY4YHOT JIMLA Ha [TOCJIOBUMA HHTEPHE peBU3H]e).

3aKk/yvak

Tpesop je uHCTpyMeHT Koju oMoryhasa QyHK-
LUOHHCamke caBpeMeHOr OyjeTckor cucreMa. OH

IIOCTOjU y IpUBpejaMa ca TPXKUILHOM OpHjeHTa-
LJMjOM Ca pa3JIMYUTHUM OIICErOM I10CJI0BA U MHCTUTY-
LJMOHA/JIHOM OpraHusanujoM. OCHOBHe KapaKTepuc-
Tuke Tpesopa cy jeAMHCTBEHM payyH M TIJIaBHa
KIbUTa. JeJUHCTBEHHU padyyH Tpe3opa je 6aHKapCcKu
padyH WM CKyIl IoBe3aHUX padyyHa Tpesopay Llen-
TpaJIHOj 6aHIIY, KOjUM cy 00yxBaheHU CBU TOKOBU
FOTOBUMHE OYHETCKUX HHCTUTYLHja U BaHOYLeT-
ckux poHgoBa. [1aBHa kwura Tpesopa je cucrem
(GUHAHCHjCKUX KIbUTa Y KOjUMa Cce eBUJEeHTHUPajy
CBe TpaHCaKlyje jeAMHCTBEHOI padyyHa Tpe3opa.

[IpeaycyioBu 3a eprKacHO QPYHKLMOHUCAHE CHC-
TeMa Tpe3opa cy codpTBep KOMNaTHOWIAH ca 6aH-
KapCKUM U 3aKOHCKU OCHOB Koju Tpe3opy omoryhasa
Jla 00yxBaTH padyyHe BJaJJMHUX opraHa. MMHMMa/IHa
006yXBaTHOCT cHcTeMa Tpe3opa Cy pauyHH Ha HUBOY
LeHTpa/lHe Apxase. Kopucr of Tpesopckor mocso-
Bama je BUILECTPYKa. Tpe3op MMa U3y3eTHO BEJUKY
YJIOTY Yy TIpOLieCy yIpaB/batba HOBYaHHUM CpPe/ICTBUMA,
a CaMHM THUM U y oJpKamwy QUCKaIHe JUCLUILIMHE.
YnpaB/barbe HOBYaHHMM Cpe/CTBHMA INOBE3aHO je ca
KOHTpPOJIOM TOKOBA NpW/IMBA U TOKOBa OJIMBa Ca
paduyHa Gyiera. KoMnatnu6usHOCT MHPOPMATHUYKOT
cucreMa Tpe3opa U cucTeMa KOMepLMjaIHUX OaHaKa
oMoryhaBa Ja ce yHOCOM MoJaTaka y OaHIM Koja
peasii3yje NCTOBPEMEHO YIJIATy MIPUXOJ €BUJIeHTHpPa
y IVIaBHOj KibU3U Tpe30pa, Kao U y Jp»KaBHOM OpraHy
KOjU BPLUM HaILIaTy NOTPaKUBAHa, YAMe Ce yMamyje
MoryhHocT rpemaka. Tpe3op “Ma MOryhHOCT Ja NoT-
polumy GYIIeTCKUX CpeJicTaBa yckjahyje ca ofobpe-
HHUM allpolpujalyjaMa, A [1JIaHMpa OJ|/IMBe CpeJiCTaBa
Ha MeCeyHOM U KBapTaJIHOM HUBOY. Tpe3op o6aBJba U
yJiory 6aHKapa Jp>KaBe jep IOBpeMeHO M3/aje XxapTuje
0J1 BpeIHOCTH, KaKo OU Ce YCKJ/IaJU/IM TOKOBH IPUJINBA
Y o 11MBa ca pauyHa Tpesopa. OH Tpe6a ja 06e36eu a
NOTpPOLIba HOBIIA Oy/le TpaHCIapeHTHA U jacHa, YuMe
Ce IojayaBa HMBO OJIFTOBOPHOCTH PYKOBOAMWJ/IALA KO-
pHUCHUKa 6y1ieTa. [lopayyHu y OKBUPY jeJUHCTBEHOT
padyHa oMmoryhagajy Jiouypame NpuivBa U OZJIMBa
HoBLa. Tpesop omoryhaBa peasiokauujy cpefcraBa y
CKJIa/ly ca IpUOpUTeTHMA M3BpILUHe BJjacTy. Edukac-
HOCT CHCTeMa Tpe30opa 3aBUCH 0/ HUBoa UHPOpMaTHy-
KOT pa3Boja, jep Beha ynoTpeba eJleKTPOHCKOT POTO-
Ka HOBLA yMambyje NoTpeby 3a KopuinhemeM U 06pa-
JIOM II0jeJMHAYHHX HaJIora 3a IpeHoc, YhMe ce noseha-
Ba epukacHocT cucreMa Tpesopa. Tpesop omoryhasa u
npahemwe NpoToKa JOHATOPCKUX Cpe/cTaBa U IpUIpe-
My H3BelllTaja 0 HBUXO0BOj ynoTpebu. Ha riobanHom
HUBOY NIPUMER:Yjy ce TPU MoJieJIa IVIATHUX CUCTeMa:

a) lleHTpasn30BaHM NPOTOK HOBIIA KPO3 jeIUH-
CTBEHHM pauyH U LEHTpaJM30BaHa PadyyHo-
BO/JICTBEHA KOHTpoJa. KopucHuk mocraBsba
Haslor 3a niahame ca npaTehoM JOKyMeHTa-
uujoM. Opnob6paBa ce miahame mocje KOH-

8) The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commision KoMuTeT cOH30pHCKUX OpraHM3alyja je OCHOBAH U
CIIOH30PHCAH 0/l CTPaHe PeJIeBaHTHUX aMePUYKUX QUHAHCHjCKUX HHCTUTYIIMja ca LIUJ/bEM Jja YHAIPe/ 1 IPOLleC HHTEPHE peBU3Hje y

KoprHopanujamMa ¥ yMamH PU3UK o) Moryhux 3;0ynoTtpe6a.
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TpoJie JoKyMeHTauuje. Hepgocratak oBor
crcTeMa je LITO Tpe3op MOXe a CIIpevH IJia-
hame, au HUje y cTawy Jja OTPaHUYU HEKOH-
TPOJIMCAHO 3aAyKUBamwe. CucTeM 3aMarbyje
0/ICOBOPHOCT PYKOBOJMOLA jep je KOHTpoJIa
y Tpe3opy BepudpukoBaia UCIPABHOCT JJOKY-
MeHTaluje;

6) “macuBHU MOJeJ, CajeJUHCTBEHUM PauyyHOM
Tpesopa;

B) ,TIaCUBHU MoJeJ" cajeJMHCTBEHUM PAaYyHOM
¥ HU30M payyHa ca CaJJIoM HyJa ¥ KOMepLH-
jarHuUM 6aHKaMa.

[TacuBHHM MoJes pa3rpaHuMyaBa OJOBOPHOCT,
jep caMu 6yIeTCKH KOPUCHHULU OJI/1y4y]jy O IPUOPHU-
TeTHMa NOTPOIILE, AOK je yjora Tpesopa orpa-
HHUYeHa Ha ylpaB/barbe JUKBUAHOWNY. [lacuBHU
MOJieJId pasJIMKyjy ce 10 OCHOBW HayMHa peayu-
3alje TpaHCaKLMja. AHTJIOCAaKCOHCKe 3eMJbe YKIbY-
4yjy 6aHKapCKH CEKTOp Y Ipolec U3BplIeha TpaHC-
akuuja Tpesopa. ¥ 6aHKaMa MHUHUCTApCTBa OT-
Bapajy padyHe ca HYJTHUM caJjjoM. Tpe3op ycMme-
paBa rOTOBMHY Ka 6aHKaMa y CKJaZly ca U3HOCOM
TpaHcaKl{ja Koje Tpeba Jja ce peasn3yjy, a Ha Kpajy
JlaHa mpeocTajia Cpe/CcTBa ycMepaBa Ka IJIaBHOM
pauyHy Tpe3opa y LleHTpasHOj GaHLU.

Tpesop je uU3JI0)KeH ONepaTUBHUM PHU3ULUMA,
ca KojuMa ce cyodaBa U 6aHkapcku cekTop. Komep-
LMjasiHe 6aHKe YMawbyjy AejCTBO PU3UKaA IPOLEHOM
KallMTalla Koju Tpeba pe3epBUCaTU 3a IOKPUBambe
ry6uTtaka. Tpesop 61 Tpebaso Jja NpoLeH! pU3KKe
Y Jla BbUXOBO [IejCTBO YMabhy IPUMEHOM KOHLeNTa
PIFC, ofHOCHO KOHILleNTa YHYTpalllbUX GUHAHCH]jC-
KHUX KOHTpoOJIa.
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[IpersieiHy Hay4YHU YiaHAK

dp AnekcaHndpa TEIJ.IKOhe HKIIMOHHUCADH
y PYHKIY y

HHUKOJIUER' .
o0 P EBpoOIICKe MOHEeTapHe YHHUje Y
0ACycTBY uBpluIhe pUCKa/IHe
KOoOpAUuHaLHje
Pe3zume

Hus pada je da ykasce Ha 3HauajHe npobaeme y pyHKYyUuoHucary Eeponcke yHuje, koju cy
NPUCYMHU noyes 00 FeHO02 0CHUBAHA, d HUjy 000aMHO CA0XHCEHU]y cmpyKmypy cy y3pokosaJe
ceemcka eKkoHoMcKa U puHaHcujcka kpusa. lpuaukom paspade npobaemamukxe kopuwhere cy
pesiesaHmue cmyduje u uiaHyu, dokymenma Eeponcke yHuje, kao u uzeewmaju u nyéaukayuje.
Ilocmojehu nodayu u mpeHdosu u3 oge obaacmu, Kao U Mepe Koje ymuuy Ha daswe
¢yHkyuoHucaree EY, aHaausupaHu cy npumeHom memoda keaaumamuseHe U deckpunmueHe
aHaauze. Ogakas npucmyn je HeonxodaH, jep He nocmoje yHugeep3a/aHu obpacyu u3 domMeHa
pasmampaHux npob6.ema, a uzgedeHu 3aK/by4yu 8aAUHU Cy Y cmpo2o de@uUHUCAHUM
MehYHAPOOHUM CUMBOAUYKUM cucmeMuMa u odHoce ce Ha cybjekme cmpo2o ymepheHux
MehyHapodHux uHmepakyuja y o0peheHomM epemeHCcKoM KoHmekcmy. OCHOBHU pe3y/amamu
u3eedeHu u3 JocmynHuUX eMnupujcKuX UCmpaxcugarba y 080j 06.1acmu ykasyjy Ha YurseHuyy da
6u daHawrea dyIHCHUYKA Kpu3a Mozia da donpuHece popmuparby yepuithe yHuje eeponckux
dpacasa. Osakas 3aK/byHaK npoucmuye U3 YurbeHuye da cy semsme yaanuye Eeponcke yHuje
uspasusie cnpeMHOCm Ha ycmynaree desa c8o2 GuckanHoz cysepeHumema pueopo3HuUM
npozpamuma guckasiHe kKoHcoaudayuje.

Kmyune peuu: 6yyemcku depuyum, Esponcka yHuja (EY), duHaHcujcka kpusa, MoHemapHa
YHUja, cmabuau3ayuoHu hpozpa.

Yeoo

[loyeTkoM 90-THX rofWHa HacTaja je MOHe-
TapHa Kpusa y Tajallmoj EBpPOICKOj 3ajesHULY,
HacTaJjia ycJjeJi KOMOUHOBAHOT [iejcTBa BUlle (pak-
TOpa Be3aHUX 3a Hajjadye NpUBpeAHe 3ajeHUILe.

9 ®dakynTeT 32 eKOHOMH]Y ¥ HHXKeepCKU MeHayMeHT, HoBu Caf
=) dakyJTeT 3a EKOHOMHU]Y U HHXKemepCKU MeHaMeHT, HoBu Caz

Tako Ha npuMep, Hemauka je 6usia onTepeheHa not-
pe6oM 3a jaBHUM QHUHAHCHpambeM Koja ce HUje MOr-
JIa 33Jl0BOJbUTH IUTEAHOM CTAHOBHUIITBA, yCJIe[,
yeraje p:aBa KyMmyJinpaJa ayr, 1ok je Bundesbank
ozfb6ujana weroBy MoHeTusanujy. Moryhe pememe
cacTojajio ce y MpHBJaYehy CTPAHOT KalUTasla y3
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NIOHY/ly BUCOKe KaMaTHe CTOoIle, WM y3 obeharmbe fa
he 6uTH U3BplleHa peBajBanuja JoMahe BaayTte. Y
TaKBOj KOHCTeJlalldju HHUje 6wa0 pJob6bpo Ja
€BPOIICKM MOHETAapHHU CHUCTEM IIO04YHMBa HA BAaJYTHU
KOja je mpejMeT crmekyJ/aluja 360r eKOHOMCKHUX
npob6JieMa 3eMJbe Koja Ty BasuyTy eMuTyje. C apyre
cTpaHe, UTanuju je GUI0 HEONMXOAHO JPACTUYHO
cMameme OyleTa KOju ce OJHOCH Ha ColjvjajiHa
JaBama, GUHAHCHjCKH CEKTOP U jaBHa mpeayseha.'

OyursiefHo je Ja NOJUTHUYKM IIporpam 3a
peasnsanyjy TakBOr NpojeKTa He 6U OMO NpHUX-
BaheH oJ] cTpaHe CTAaHOBHHUUITBA, jep 64 TO MorJa
OCTBApUTH CaMO BJlaja Koja 6 ce ycyauaa Aa
006jaB1 eKOHOMCKH paT. To MpaKTUYHO 3Ha4u Ja 61
ce TakBa BJIaZla MOpaJla 3aCHUBAaTH Ha KOAJHULUjH
nocjojaBala U CUHAMKATa, LITO je NOTIYHO He-
Moryhe. ¥ TakBUM cuTyauujama ‘mpodurtupa’ Tp-
JKULITe BUCOKe KaMaTHe CTOIle Kao 3HaK eKOHOM-
CKHUX CJabOoCTH, YMMe ce CTBapa 3a4apaHHU Kpyr:
nosehamwe 6yjeTckor fepuurTa BOJU HOBOM PacTy
KaMaTHHUX CTONa, NaZy BpeJHOCTU JoMahe BasiyTe
KOjUM Ce NMOKylLlaBa CMatbUTH HOBU PacT KaMaTHUX
CTONa, U TAaKO CBe [0 yJacka y HeNOoJHOLI/bUBO
CTame.

CywTuHCKA npob6JsieM ¢yHKUMOHMCcakba EMU
(Economic and Monetary Union), joll of; lbeHOT yC-
NI0CTaBJ/bakba, jecTe Be3a U3Mehy MOHeTapHe MoJu-
THKE jeJiHe 3eMJbe U lbeHe GUHAHCHjCKe CTPYKTYPpe.
Haume, y EY cydespaBajy ce Tpu THla QUHAHCHjCKe

CTPYKTYpE:

1) HeMaykH, ca NMOJUTHUKOM BUCOKHX peaJHUX
KaMaTHUX CTOIa, YHUBep3aJHUM OaHKapc-
TBOM, U y KOMe je MHAYCTPUjCKU KallUTall
noapeheH GUHAHCHjCKOM KallUTaly;

2) jy’KHOEBPOIICKH, ¥ KOMe JIpKaBa Urpa yJory
CTUMyJIaTOpa pacTa U COLUjaJIHOI aMOPTH-
3epa;

3) aHIJIOCAKCOHCKH, TZie TPKULITE UMa MPEeoB-
Jabyjyhy yJjiory Haj, UHAYCTPHjCKMM Kalu-
TaJaoM.”

Ca usHete Tauke rJeauinta, EMU 3axTeBa
yBpIuhy KOOpJMHALHX]jy U KOHTPOJY PUCKATHHUX N10-
JINTHKA, Kao U popMupame POHJO0BA KOjU OU ce
TpaHchepucasu y cjydajeBUMa YHUJATepaTHUX
mokoBa. OBo Jies1yje ¥ Kao je JUHU MOo/JleJl pellaBamba
JaHammwe kpuse y EY, HapouuTo uMajyhu y Bugy
TeH/leH1IMjy nopacta AepuLUTa Hajpa3BUjeHHUX 3e-
Ma/ba, KOje 3HayajHO AONPUHOCE HECTAOUJIHOCTH
CBEYKYIIHOI' CUCTeMa.

['nob6anvszanyja je AoBesa 10 BEJUKUX TPaHC-
depa kanuTtana usmehy semMasba, MyJITUHALLUOHAJ -
HUX KOMIIaHUja U PUHAHCUjCKUX UHCTUTYLIH]ja, YU-
Me je IOTIOMOTHYTO LIMpehe GUHAHCHUjCKe KpH3e
KOjoM cy obyxBaheHe cBe Ap»kaBe cBeTa. Y TIJIO-
6aJHOM (QHUHAHCUjCKOM CUCTEMY HallMOHaJIHe
rpaHUlle HEMAjy BeJIMKY YJIOrY, TaKO Ja HacTaJa
KpH3a HUje oCTajla U30Ji0BaHa y rpaHuuama CA/,
Beh ce mpoluupuJa Ha Apyre JiesoBe cBeTa. Ha
¢unaHcujckoM Tpxuwty CA/Jl, nopen aomahux
VHBECTUTOPA, y4eCTBYjy KOMINaHUje, 6aHKe U $pOH-
JIOBM U3 IPYyTUX ApP>KaBa U BeJUMKHUX PUHAHCHjCKUX
LeHTapa, nonyTt EBponcke ynuje. OcuM HaBeleHHUX,
6UTHM yyecHULY cy U CBeTcKa 6aHKa U LieHTpaJsIHe
OaHKe 3eMaJsba WwiaHHLa EY.

JomeH akTuBHOCTU CBeTcke 6aHKe 0OyxBaTa
TPpHU I'/laBHE aKTUBHOCTH:

(a) mo3ajM/bUBaKb€ CPESICTABA,
(6) ucTpakuBame U pa3Boj U

(1) eKOHOMCKY aHaIM3Y U TeXHUYKY IOMOR.

O6e3behuBame cpefcTaBa BpLIM Ce U3 jaBHUX
M3BOpa 3a Iporpame pasBoja y o6J1acTuMa Kao 1TO
Cy 3/paBCTBO, 0O6pa3oBame U 3aLUTUTA YOBEKOBE
CpeAyHe, ca OCJOHLEM Ha HallMOHAJIHe, IIpaBHe,
NOJIMTUYKE U eKOHOMCKe CTpyKType. baHka uHcuc-
THUpa Ha pedopMaMa Koje JOINPUHOCE CTBapamy
JYyTOPOYHOT €KOHOMCKOT pacTa M CTabUJIHOCTH,
TaKoO IITO BJaJlaMa I103ajMJbyje CpefCTBa, a 3aTUM
npopUT OCTBapeH U3 3ajMOBa KOPUCTH 3a u-
HaHCHUpamwe CBOjUX aKTUBHOCTH.

1. Ymuyaj ceemcke puHaHcujcke kpuse Ha
EsponcKy yHujy

HakoH u36bujawba AaHallllkbe KpH3e, eBpOIiCcKe
6aHke 6GuJie Cy U3JI0XKEHe aMepUYKUM PU3UYHUM
XUIOTEKapHUM  3ajMOBHMMa, 360T KOjUX CYy
6enexusie Beanke rybutke. CTpax oJf CIMYHHUX
JellaBamka Ha TPXKUILTY EBpoIicKe yHHje yTULAO0 je
Ha nosehawe MehybaHKapCKHX KaMaTHHUX CTOINa,
jep cy GaHke HepaZo MehycoOHO mo3ajMJ/bUBajie
HOBall. YMecTO Tora, 6aHKe U ApYyru UHBECTUTOPHU
yJlaraJiv cy BUILIAK CJ0O0JHUX Cpe/icTaBa y JpKaB-
He 00Be3HULe U Jipyre QUHAHCHUjCKe NHCTPYMEHTe
HUCKOT PU3MKa U HUCKOT npuHOoca. Hacrana cuty-
alja npuMopasia je eBpOICKe 3eMJbe Ha 3ajef-
HUUYKe Mepe y LIMJbYy ClipeyaBama LIMpema Kpuse.
MebyTum, 3a pasauky of CA/l Koju npeAcTaB/bajy
jenuHCcTBeHY ApxaBy, EY ce cacToju o 27 fpxkaBa,

1)  Council Financial Regulation of 21. December 1997. applicable to the general budget of the European Communities, O] No L 356,
21.12.1997,p.1; Regulation aslastamended by Regulation (EC, ECSC, Euratom) No 762 /2001 (0JL111,20.4.2001,p.1).,(12.03.2011).

2)  DeGrauwe,P., (2004), EkoHoMHja MOHeTapHe yHUje, U31aBauKa kibxkapHu1a 3opana CrojaHoBuha, Cpemcku KapyioBuu - Hou Cag,

cTp. 240-286.
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LITO [0JaTHO KOMIJIMKYje U OTeXaBa NpOoHalaxe-
e 3ajeJHUUKOr pelierwa. EY nma BaxkHe ¢puHaAH-
CHjCKe HMHCTUTyLHMje Kao WITO je EBponcka LieH-
Tpa/Ha 0aHKa, aJlu je HeH BeJMKU HeJ0CTaTak
HENOCTOjalbe eBPOIICKe BJajJle Koja 6U JOHOCUJIA
6p3e u o6aBe3yjyhe ofyiyke 3a cBe ip>KaBe YWiaHULE.
HauMme, nocrtojehuM 3akoOHOJaBHUM pellekhUMa
CBaKOj Ap>KaBH je J03B0JbEHO 3aCeOHO OCMUILIJbaBa-
e Mepa paju NpeBasuaxema Kpuse, IPU 4eMy
3eMJ/be WIaHUle He Mopajy MehycobHo Aa ycarJia-
1iaBajy IIJIaHUpaHe Mepe.

CnnyHo nakety nomohu I'pykoj, ycBojeHH eB-
POIICKY CTabUIM3aliMOHN MeXaHH3aM Tpebasio 6u Aa
06e36eM 3ajMOBe Jp:KaBaMa ca (PUHAHCHUjCKUM
npo6JieMUMa y TOKYy HapeAHe TpH roguHe. HoBu
MexaHuU3aM he ce cactojatu oz 60 MuUIMjapAy eBpa
EBporncke koMucuje u 440 Mmusmjapau y o6uky SPV
eHTHUTeTa®, 3a KOju he rapaHTOBATH 3eMJbe YWIAHHUIIE,
CpasMepHoO cBOM ydenihy y KanuTany EBporicke 1ieH-
TpasiHe 6aHKe. [lopeg Tora, MehyHapoaHU MOHeTap-
HU QoHJ Tpeba Jja 06e36e1 JoAaTHA CPEACTBA Of
250 musmjapau. HapaBHo, Hajehu yaeo ox 123 Mu-
JvjapAuy eBpa uMahe Hemauka, 10k he yieo @paHiyc-
Ke 6UTH 3Ha4ajHO Marbu (0K0 92 Mumjapze eBpa).*

[Tocse ycBajawa EBpornickor ctabu/in3andoHor
MexaHM3Ma, EBponcka LeHTpasHa 6aHka je
VCKasaja CIPeMHOCT 3a OTKyN JpXaBHUX U
KOPNOpaTUBHUX OOBe3HMUIA €BpO30He, paju
ocurypamwa AyorHe U JUKBUAHOCTU TPXKUILTA, Te
Jla he cBe MHTepBeHIUje GUTH CTEPUJIM30BaHe U Ja
He Npe/CcTaB/bajy T3B. quantitative easing (KE)®,
4yuMe je cTpax oA UHOJanHje uckbydeH. Ca ocHo-
BOM Ce U3HOCE OLieHe /la OBaKaB CTaOUJIN3allMOHU
doHA npefcTaB/ba NPBU KOpak Ka (PUCKAIHOj
YHUJHY, jep je ’belr0BUM JJOHOLIeHheM U3paXkeHa jacHa
NOJIMTUYKA BOJbaA /1a Ce CTaHe U3a eBpa U eBPOINICKUX
o6Be3Huna. MehyTuM, Tpeba HarsacuTHU Aa YyKoO-
JIUKO OBe Mepe He 6yay npaheHe cTporuMm ¢uc-
KaJJHUM MepaMa, pobJsieMu COJIBEHTHOCTH he ce
noropuiaTy, a MOHeTapHa YHMja 3anacTv y hop-
COKaK KOju 64 BOJAMO HeHOj yOp3aHOj NPOINacTH.

Kao mTo je Kkpusa cucrtema ofpKkaBama yTBp-
beHux feBUsHUX KypceBa (Exchange Rate Mechanism
- ERM) ca mouetrka 90-TMX moAcCTakJa yGp3aHO
dopMupame MOHeTapHe yHUje, AaHalllkba Ay>KHUUKa

Kpu3a MorJia 64 Aa JonpuHece popMupamy YBpiuhe
YHHje eBpOICKUX JpxaBa. OBakaB 3aK/bydak
VM3BOJMMO M3 4YHUIbeHMIle Ja Cy 3eMJ/be 4YJaHHULe
NpUCTaJle Aa CTaHy je/iHa U3a pyre, ajlv Cy U3pasuie
Y CIIPEMHOCT [Ia J1e0 CBOT PUCKaAJIHOT CYyBepeHUTETa
CTaBe II0J, pUropo3He TmnporpamMe QUCKalHe
KoHcosnganvje. Ynmwenuua Ja CTabuId3aliMOHU
$oH/ N3HOCH MMITO3aHTHUX 8% 6pyTO APYIUITBEHOT
NpOU3BOJIAa €BpPO30He M Ja BOAU 3ajeJHUYKUM
eMHucHjaMa Jp)kaBHUX 006Be3HHULA npeko EBporcke
KOMHCHje, BeOMa je 3HadajHa, MaKo JO0cCaJallibe
UcKycTBO [lakTa cTabU/IHOCTA H3a3MBa CyMBY Y
edukacHoCT npoueca y okBupy CaBeTa MUHHCTapa
ekoHoMuje u ¢uHaHcuja (ECOFIN) u EBponcke
koMmucuje. Cienehy BaxkaH 3ak/by4dak je ga he y3
NOOLITPEHY KOHTPOJy TJIaBHY pedy MMaTH HajBehu
rapaHT OBe L|eJIOKYITHe KOHCTPYKIjHje U 3eMJba Koja
je HajBH1LE YJI0XWJIa Y IpojeKaT eBpa, aJlu U HajBHUILIe
Jl061/1a ’eroBUM yBohemweM — HeMauka.

Ho, 6e3 063vpa Ha HOBU (HHAHCHjCKU NAKET,
0CTaje HepelLleHO K/bYYHO MUTambe — KaKo HaTepaTH
nojeAvHe BJajie Aa Npunase Ha NOTPOlIY, Te Ja
CBOj payyH He /|ajy Ha HaIlJIaTy JpyruMa. 3a caza je
caMmo I'puka y nuTamy, aaum 6U yckopo MorJe Ja
NIOCTaHy aKTyeJIHe U 3a Jpyre 3eMJbe, Ha IpUMeD:
Benuka bpurtanuyja, lllnanyja. [Iponec npemoha-
Bakba rpuKor npobsaeMa, Kao U pob/ieMa ApPyrux 3a-
AyKEHUX HalMja OUTHO yTUYe Ha A0AATHO MO-
Behamwe pervoHa/HUX OoJHOcCa Ayra U JeduIuTa,
6e3 MOTyYNHOCTH pellaBaka IJ1aBHOT pobJieMa.

MebyTumMm, cBe TO u3r/esAa 406po Ha Nanupy, aau
naZia y BoAy KaJi ce y3Me y 0063Mp Ja ce Jieyd caMo
CUMIITOM, He U y3pOoK 6osiecTu.’ [lepMaHeHTHO c1a6-
Jbelbe eBpa M IoropliaBame IMOCJOBHUX YCJI0Ba y
EBponu 1ITeTHUJIO je aMepU4KOM HU3BO3Y, Te Cy Yy
noMoh npuckouunse aMmepruuke PenepasnHe pesepse,
aKTHMBHpambeM porpaMa 3aMeHe eBpa y JjoJ1ape, Koje
he EBponcka neHTpaiHa 6aHKa I03ajMJ/bUBATH
€BPOICKUM b6aHKaMa. [lomTo cy eBponckuM 6aHkaMa
NOTpe6GHU 0J1apy, a aMepUUKe 6aHKe HUCY CTIpeMHe
Jla UM u3aby y cycpeT oTKa/[ je mo4yeo xaoc y ['pukoj,
jacHo je kakBe Ipo6JIeMe UMajy eBPOIICKU MapTHEpH.”

Cnenehu kopak je mMoOKyllaj KOOpAWHUpamba
NpuBpeJa TPyIle, a jeJaH OJf TJIAaBHUX KOpaka 6u
TpebaJsio Aa 6yJe yBohemwe CTpOXKUX NpaBUJIa Koja

3)  Special Purpose Vehicle eHTUTeTH-eHTUTETH YHja aKTUBHOCT je OrpaHHYeHAa CTULAEeM CIelUPUIHUX CPEJCTaBa; YeCTO Cy TO

3aBHUCHa IIpaBHA JIMIA.

4)  Theil, S, How Europe’s New Goals - Will Pay Off, The Key to Power, Newsweek, Special Edition, Issues 2011, December - February, 2011, ctp. 12-16.

5)  Quantitative easing-KBaHTUTATHBHO NONylITame (KBAHTUTATHBHE OJIAKLIMILE) je HEKOHBEHIIMja/IHA MOHETapHA NOJUTHKA KOjy
KOPHCTe [IeHTpaJsIHe 6aHKe Y [IU/bYy CTUMYyJIalilje HallHOHAJIHe eKOHOMHje, Ka/Jja je KOHBEHIIMOHAJIHA MOHEeTapHa ITOJIMTHKA I10CTala
HeedukacHa.lleHTpasHa 6aHKa Kynyje GUHAHCHjCKA Cpe/ICTBA 3a yOpHU3raBame yHanpes oApeheHe KomMunHe HOBLAy IPUBpPEAY.

6) /Jlp>kaBayCA/lje untepBeHucasakpajeM 2008.u3 6yyera ca 700 Musiujapau gosapa 3a ybaaxkaBamwe puHaHcHjcke kpuse (Volstrita) u
Kpu3e 6aHKapCKOT ceKTopay3 HoBux 820 Musujapau y janyapy 2009, mito ykasyje Ha To /1a ce Kpr3a caMo poAy6Jbyje U IpoIyKaBa.
On HaBeJIeHOT U3HOCA YTPOLIEHO je 246 MU/IMjapAy 3a ToMoh He3anmocJleHuMa ¥ CHpOMalIHUM (G0HOBH), 3a MpekBaaudukanujy 102

MUJIMjap/e U 3ApaBCTBEHY 3alUTUTY 87 MUIUjapAH.

7)  Budget: finances publiques 2009-2012, dostupno: http://www.assemblee-nationale.fr/13 /dossiers/loi_finances_2009.asp, (12.03.2011).
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61 06e36eMs1a [la Ce 3eMJ/be He 3a/[y>Kyjy IpeBulIe.
TpeHyTHH TUMUT Koju EY noctaB/ba Ha fledunuT je
TPHU IMOCTO, aJIX TO CKOPO HUKO He mnouuryje. [lpen-
cegHuKk EBpornckor caseta, Herman Van Rompuy,
HajaBHoO je Aa he npunpeMUTH HU3 NpPeAJOra Koju
6u omoryhunu ga EY ¢yHKLMOHMIIe Bulle Kao
jeAMHCTBEHAa eKOHOMCKA CHJIa, @ He CaMO Kao CKyI
Hall¥ja Koje Zieslyjy He3aBUCHO.?

MebhyTumM, Tpeba HarJacUTH a TO HHUje IJIaBHU
npobsieM. CylmITHHA je KaKoO pellrTH MNpobJieM
rOTOBO HenocTojeher npuBpeAHor pacta? MHora
yII030pera [jajy aHaJIUTHYapy KOjU 3aK/bydyjy Za
eBPOIICKe BJIaJle [0 CaJ, HUCY U3Hallle JJOBOJbHO
KBaJIMTETHO pelllere, MaKo Cy CBUMa [I03HATe Mepe
Koje 6u Tpebasio npeay3eTH:

(a) cMamuTH colMjasiHA TpaBa U

(6) edpexTHBHO NPUHYAUTH PaJiHO aKTUBHO CTa-
HOBHUIUTBO Jla paJi1 y>Ke U BHUILe.

Ako TO He 6yzly MorJie [1a YYMHe Y CONICTBEHUM
YCI0BMMa, TPXKUIITA 00Be3HULA he UX TPUHYAUTH,
LITO je HEMOXeJ/bHO pelleme.

2. [lopacm jasHoz 3adyicersa u nompourse

OCHOBHM MHCTPYMEHTH U IIOJyre jaBHUX
¢duHaHchja: 6yyeTckd AedULUT, jaBHU [YrOBH,
jaBHU pacxoAy U NMPUXOAU Y MOCHe[bUX JeceTak
rojyvHa ynasey coepy cjiabe KOHTPOJIE praBe Kao
MHCTUTyLHMje. 3a pasjMKy O, IpPOK/JIaMOBaHe U
MHOT0 XBa/beHe JOKTPUHe JMbepasu3Ma U MOHeTa-
pusMa, y mnpakch BehHHe CBETCKUX €KOHOMHUja
3HAYyajHO je pasBUjeH JpKaBHU UHTepPBEHIIMOHU-
3aM U HEOKejH3MjaHCKa TeopHja U NOJIUTHUKA pery-
JIICamba eKOHOMHUje NMpeKo AeprLUTapHOT pUHAH-
cupama U oJIMTHKA jepTUHOT HOBLA.

PaHuje ce gprkaBa jaBsbasia Ha GUHAHCHUjCKOM
TPXKUIITY Ka0o U CBaKM APYTHU Cy6jeKT, moce6Ho A0
NojaBe pelecHje U Kpu3e, KaZa rpaHulle 3aAy-
JKMBakba MONYLITAjy U J0Ja3d [0 €KCIJ03WBHOT
HapacTama jaBHOT JAyra U 6yieTckor geduLUTa,
aJIu U [10 CTAJHOT pacTa ydelha jaBHUX pacxoja y
6pyTo foMaheM npou3BOAY. YIOpe 0 ca 0BUM NPO-
LleCHMa, pacJa je 4 yJiora jaBHOT CEKTOpa Y OCHOB-
HUM CEKTOpHMa IpHUBpeJie, IOCEOHO Y CEKTOPY
VHBECTHUIIM]a, 3al10CJeHOCTH U COLIMja/THOM CEKTO-
py (pa3BujeHe Ap:aBe cy MocTaJjie ,eKOHOMHje
crapana" uiu ,30M6u ekonomuje").’

Tabena 1 - Yuewhe jagHoz dyza 'y % BJAIl

1970. | 1990. | 2007. | 2008 | 2009. | 2011.
18,9 | 579 - 663 | 784 -
640 | 1257 | - 1226 | 1228 | -
388 | 658 - 86,6 | 91,0 -
N8 | 144 - 524 -
30,1 | 40,2 - 668 | 799 | 83,0
181 | 43,2 - 66,1 | 842 | 77,0
17,6 | 90,0 - 110,0 | 122,0 | 1390
49 | 97,2 - 684 | 89,1 -
381 11054 | - 121,6 | 1221 -
106 | 614 - 106,6 | 1250 | 234,0
515 | 788 - 719 | 8838 -
418 | 428 - 44,5 -
39 | 506 - 684 | 76,2 -
31,5 | 443 - 782 | 804 -

49 | 391 - 568 | 883 | 82,0
1,7 | 553 91,8 | 1135 | 99,0
- - 65,0 - - 67,0
- - 20,0 - - 19,0
- - 73,0 - - 71,0

Blommestein Hans (OECD), Guzzo Vincenzo (IMF),
Holland Allison (IMF) and Mu Yibin (WBG), Debt
Markets: Policy Challenges in the Post-Crisis Land-
scape, dostupno:
http://www.oecd.org/dataoecd/10/41/4598811
8.pdf, (12.03.2011), a prognoza za 2011.: Theil, S,,
How Europe’s New Goals - Will Pay Off, The Key to
Power, Newsweek, Special Edition, Issues 2011,
December - February, 2011, str. 12-16

H3eop:

[Topauy u3 Tabesie 1. HeBOCMUC/IEHO YKa3yjy Ha
3aKJby4aK Jia Cy ce 3ara/iHe eEKOHOMHU]e ofipKaBaJie U
»pa3Bujajsie” Ha pauyH cBe Behux [yroBa u He3/ipaBe
€KOHOMCKe CTPYKTYpe U TaKo ,IIPOU3BOJIUJIe” CTar-
Hall¥jy eKOHOMCKOT pacTa ¥ pa3Boja, IUTO je KOHAYHO
JIOBEJIO 10 EKOHOMCKOT cioMa. KymyiupameM fgyra
Y 06aBe3B U3 Jyra NoCTajy MepMaHeHTHH MIPOLIECH,
JIOK je UMIlepuja JAyroBa y3pOKOBajJa €KOHOMCKY
KpHu3y, Iponasame 6aHaka, cJIoM GHUHAHCHjCKOT Tp-
KUILTA ¥ KpaxoBe 6ep3u.'’

8)  Council Regulation (EC, Euratom) No 1605/2002 of 25 June 2002 on the Financial Regulation applicable to the general budget of the
European Communities, O] L 248/1, 16.9.2002; Commission Regulation (EC, Euratom) No 2342 /2002 of 23 December 2002 laying
down detailed rules for the implementation of Council Regulation (EC, Euratom) No 1605/2002 on the Financial Regulation applicable
to the general budget of the European Communities, OJ L 357/1, 31.12.2002.

9)  OECD Economic Surveys, dostupno: http://www.oecd-ilibrary.org/ economics/ oecd-economic-surveys_16097513. (12.03.2011).

10) Eurostat, Main Economic Indikators, dostupno: http://europa.eu/rapid/ pressReleasesAction.do?reference=STAT/10/126&for-
mat=HTML&aged=1&language=EN&guiLanguage=en (10.03.2011).
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[IpouemeHO je la CBETCKAa EKOHOMMUja HUje pa- Tabena 3 - Yuewhe dpicasHux pacxoda
HUje ylJa y KpU3y 3axBa/byjyhu jeGTHHOM HOBLY U y % BAIl
cBe BehuM fyroBuMa Ap:xaBa. ¥ ['pukoj Ayr U3HocH
1960. | 1980. | 1990. | 2000. | 2008.

300 munujapau eBpa uau 139% BAIl. Hcnang u
JlutBaHuja cy npeg 6aHkpoToM. Y HeMaukoj je ny-
Lame (QUHAHCHUjCKOI Mexypa HOBHX TeXHOJIOTHja
HakoH 2000. roauHe 0BeJIO 40 NOHUIITEHA UMO-
BUHe 0/ 12 0 15 6uMoHa fo/1apa Ha TPKULITY GU-
HAHCHjCKHUX JiepuBara.'!

3. Kpemamre Gyuemckoz dedpuyuma y
passujeHuM npuepedama

Benvku feo AyroBa CTBapaH je paZjd OXXUB-
JbaBamba EKOHOMHMja, a yIpaBO Ce y TOMe HHje
yCIlesio, jep NpUBpeJia Ce pa3BHja y3 BeOMa HUCKe
crone pacta of, 1-2%, urto ynyhyje Ha 3ak/by4yak Ja
Cy Cce ;YTOBU OTeJX KOHTPOJIH.

CxonHo oneHu MM®, jaBHu ayr y Janany he y
2014. roguuu foctrhu 239% 6pyTo ApylITBEHOT
npousBoga y Urtanuju 132%, y CA/J 113,51% u
Benukoj Bputanuju 100%, wrto he moBecTtn [0
CMamema pejTUHra JpKaBa ca BUCOKHMM AYroM U
c/1a60M GUCKaTHOM MO3UIHjOM.

ByjeTcku AedyLUTH y pa3sBUjeHHM HNpHUBpe-
JlaMa J10KMBJbaBajy paBy eKciio3ujy. bes 063upa
Ha MpoKJaMalljje 0 cMawbewy AedUulUTa U orpa-
HHU4YaBaky jaBHUX PAacxo/ia, bbUXO0B PacT je cBe Behy,
a TMMe W yJiora JipXkaBe y npuspeau.”

Ta6ena 2 - Byuemcku dedpuyumu u dpiHcasHa
nompowrsa HeKUX Hajpa3eujeHujux 3ema a
ceema (y % BAII)

1970. | 1980. | 1990. | 2008. | 2009.
-0,6 -2,3 -2,6 69 | -135
-0,6 -1,0 -2,0 -4,6 -8,0
-0,7 1,1 -18 -5,3 -7,0
3,8 92 | -108 | -114 | -120
-11 -2,5 40 | 90 | -132
-0,9 -3,4 3,3 9,8 9,9

H3Bop: Budget deficits: What governments are doing,
dostupno: http://www.oecd.org/ document/49/
0,3746,en_33873108_33873500_46664497_1_1_1

_,00.htm], (12.03.2011).

28 33 35 37 39
32 36 48 48 52
35 36 55 56 56
33 38 46 53 58
32 48 56 57 58
31 45 65 68 69

HsBop: Eurostat, Main Economic Indikators, dostupno:

http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?
reference=STAT/10/126&format=HTML&aged
=1&language=EN&guilLanguage=en, (12.03.2011).

[Togauy u3 Tabese 2. ykasyjy Ha To fa je y CA/]
Aebunut Hapactao Ha 13,5%, B. Bputanuju 13,2%
BAIl, u y crasHoM je mopacTy. 360r Tora CTaJHO
pacTe jaBHM JAyr OBUX /JpxaBa. JIp»kaBHa
VHTepBeHLMja LIMpHU Ce Y CBUM NpUBpeLaMa, LITO
JIOBOJIM 10 CTAJIHOT pacTa jaBHUX pacxofa y 6pyTo
nomahem npoussoay.'

CBe npkaBe GeJiexe U3PA3UTO BHUCOK PacT Jip-
»KaBHHUX pacxo/ia ¥ MopacT BbUX0BOT y4yelurha y 6py-
To flomahem npousBoAy (moganu u3 Tabese 3). Kox
CA/l ce noBehaga ca 28% u3 1960. Ha 39% y 2008.
roauHy; y Hemaukoj ca 32% Ha 52%; ®paHLuyckoj ca
35% Ha 56%; y HUrtanuju ca 33% nHa 58%; B.
BpuTanwuja ca 32% na 58% u lIBeackoj ca 31% Ha
69%. 'oTOBO HAEHTUYHA C/IMKA je U KOJ JpYTrux
JpkaBa Koje HHCy obyxBaheHe OBOM TabesoM.
BeoMma je 3a6pumaBajyha unmweHHa Aa ce Hajpehu
Jle0 OBHX Pacxo/ia OJHOCH Ha HENPOU3BOJHY IOT-
polllbYy, TAaKO Jia Ha MOBPIIMHY H306uja Ayro
NPUKPUBAHU IP06JieM IEH3UOHOT, 3/PaBCTBEHOT U
COLIMjaTHOT CUCTEMa, KOjU Ce CKOPO Y He MOT'y BUlle
¢duHaHcupaTy. Tako AYKHUYKHU TepeT BOAU HOBOM
NPUTUCKY Ha coudjajiHy GyHKUMjy ApxaBe (Oy-
[leTe) Koja 1mocTaje “KpuBal’ 3a BUCOKY HEIPOU3B-
OZIHY TIOTPOLILY ¥ 6yleTcKH JepuuuT.'

3aK/yvak

[Ipobiemu ca kKojuMa ce cyodaBa EBpomncka

yHHUja Y KOHTEKCTY IJ106aau3alnuje cy CTpyKTypHe

11) Margolis, M., Welcome to Welfare 2.0 For the World’s Poor, The Key to Power, Newsweek, Special Edition, Issues 2011, December -

February, 2011, str. 29-32.

12) Eurobarometer 70, June 2010Str. 7-23, dostupno: http://ec.europa.eu/eurostat/ euroindicators (12.03.2011).

13) Margolis, M., Welcome to Welfare 2.0 For the World’s Poor, The Key to Power, Newsweek, Special Edition, Issues 2011, December -

February, 2011, str. 29-32.

14) OECD, Economic Survey of the United States 2010, dostupno: http://www.oecd.org/home/0,2987,en_2649_201185 _1.1.1_1_

1,00.html, 16-Mar-2011

15) Budget: finances publiques 2009-2012., dostupno: http://www.assemblee-nationale. fr/13/ dossiers/loi_finances_2009.asp,

(16.03.2011).
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npupoze. Y JoMeHy YHyTpallkbUX y3poKa Telkoha
y KOHKypeHTHOCTH EBpoICcKka yHHMja HCTHUYY ce:
HHM3aK HHUBO 3aloll/baBalkba W BHUCOK HHUBO
He3alnocJeHOCTH; CJ1Iab0CTH CUCTeMa 06pa3oBamba U
VCTPaXHWBakba; NPEeBUCOKe Oapujepe 3a yJasak U
Y3JIa3aK Ha TPXKUILTE pajia y OAHOCY Ha CUTYalujy y
JpyruM [JeJ0BUMa CBeTa; 3HauyajaH ja3 u3Mebhy
6oraTux ¥ CUpOMalllHUX yHyTap 3eMa’ba 4JIaHULA.
[TocToje U Apyru y3pouu 4uju cy KopeHHu BaH EY:
raobanusanyja  QUHAHCHjCKUX  TPXUIUTA U
nosehamwe obuMa CTpaHUX AWPEKTHHUX HWHBECTU-
LMja, WTo je oMoryhusio 6p3 eKOHOMCKH pacT Jpy-
TUX [I0Jipydja CBeTa, a TUMe U CTBapame jaKke KOHKY-
peHLUje y HOBMM /[ieJIOBUMA CBeTa; pasJjiMKe y
TPOLIKOBHMMA paja $paBopuU3yjy pa3Boj 3eMasba ca
HUCKMM TpoumKoBuMa. Ca oBe Tadke rJeAuIITa
EBponcka yHMja MOXe [Ja ce TaKMHU4YM CaMo IIO-
BehaweM NPOAYKTHUBHOCTHU M MOACTULIAEM HHO-
Balyja; noBehamwe CBeTCKe TPaXKibe 32 eHeprujoM y
KopeJslalldju ca KpPYyTOM MOHYAOM IOJAWXY NpO6-
JleMe Ha Ayre cTase. [I[peMa npoueHaMa, y HapeJHUX
25ropuna EBponcka yHuja he yBosutu 90% cBojux
eHepreTcKUx MoTpeba, WTO he 3axTeBaTH BHIUe
Hamopa y npaBuy noehamwa eHepreTcke epukac-
HOCTHU U pa3Boja HOBUX eHepreTCKUx ussopa. Ha
oBOM o pyyjy EBponcka yHuja Tpeba fa 06e36eau
KOOpJAUHALMjy CBOjUX MOJUTHUKA, Kao WITO Cy
OofiHOCH y 06JlacTH eHepreTHke ca Pyckom Qe-
JlepauujoM, jep je JaHac eBUJEHTHaA mpeBara 6u-
JlaTepaJIHUX ClIopasyMa y TOM JIOMeHY, Ha IpUMep,
cnopadymu: @panuycke, Hemauke, HWrtanuje wu
Benuke Bputanuje. U kKoHayHO, AaHawmwe oy-
HKIMOHUCake EBpornicke yHuje onrtepeheHo je
YIOPHUM HHCUCTHpamkbMMa Ha HeyTpaJh30Bamby
pasHOJIMKOCTH u3MeDhy 3eMasba, yak UM Npe yJacka
HOBUX 4iaHULA. OBakaB NPUCTYN OYMUIJIEHO He
BOJU OOJbUTKY, pe3yJTaTh Cy noMajao ¢pycTpu-
pajyhy, mro he usrnesa npuHyautu EBpomncky
YHUJY KaO MHCTUTYLIH)Y, HA XUTaH 3a0KpeT y IpaBLy
NoJIMTUKe Koja he pasHosMKOCT M3Mehy 3emasba
YJIaHULA TpeTUPaTH Kao NpaBUJIO, @ He U3y3eTak.
JlakJie, caMo NpUXBaTalbe YHIbeHMUIE Jla Cy 3eMJ/be
Mehyco6HO pa3/IMUUTE U 1A CBOje pasjuKe Tpeba Ja
KOpUCTe YyMeCTO YyCMepaBama Ka IOCTHU3amby
MaKCHMa/JHHUX CJUYHOCTH, MOXe [JONPUHETH
W3JIaCKy U3 TnocTojehe Kpuse U JabeM Ha-
npepoBamy EBporicke yHuje.
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