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H3 pada Caee3a PP Cpo6uje

CABE3 PAYYHOBOBA U PEBU30PA
PEIIYBJIUKE CPBHUJE

CUMIIO3UJYMCKH OABOP

3AK/bYYlH CA 43. CUMIIO3U]JYMA
CABE3A PAYYHOBOBA
U PEBU30OPA CPBU]E
3iatuoop, 2012.

Y nepuojy on 24. no 26. Maja 2012. rojiuHe, y opranu3anuju CaBe3a pauyHoBoha v peBusopa Cp6uje, Ha
31aTubopy je oApaH TpajuLMOHAIHU 43. cumnosujym - PayyHosodcmeo u nociosHe (uHaHcuje y
caspemMeHuM yca08umda - oJ HasuBoM “EKOHOMCKO-(hPUHAHCUjCKA Kpu3a U pa4yyHo80dcmeeHu cucmem”.
CuMIOo3MjyM MMa KapaKTep Hay4yHOT CKyIa ca MehyHapoaHuM y4yentheM. Hberos 3Hauaj j0/1a34 10 U3paxaja
HapOYMTO Yy F'OAMHHU Y KOjOj ce 0OYeKyje HM3MeHa HalMOHAJTHOT Pa4yHOBOJCTBEHOI PeryJlaTOPHOI OKBUPA,
3axTeBaHa 0], MehyHapoJHUX pEryJaTOpPHUX TeJa, U IOCToje OpOjHe KOHKpeTHe WHJMLIMje U3
payyHOBO/JCTBEHE MpaKce, Ha KOje je padyyHOBOJCTBeHa mpodecuja cKpeTaa NaXKwby, a Koje yka3yjy Ha
HeaJleKBaTHOCT aKTyeJIHOT Pery/aTOpPHOT 3aKOHCKOT payyHOBOZCTBEHOI OKBHpaA.

Ha oBOM HajBHIlIEM Hay4HOM CKyIly NpodecuoOHaTHUX payyHOBODa pa3sMOTpPEHU Cy aKTyeJHU
npo6JsieMH Yy Be3U ca pauyyHOBOJCTBEHUM CHUCTEMOM, IPUCYTHU Y YCA0BHMa eKOHOMCKe Kpu3e. Komne-
TEHTHHU ayTOPH Cy CAONLITUIMN 16 npunpeM/beHux pedepaTa, CUCTEMATU30BAHUX y TPU TEMATCKE LjeJINHE:!
Jomemu u nodcmuyaju puHaHcujckoz uzgewmasarea y ycaosuma kpuse; PavuyHosodcmeeHa nodpuika
MeHayMeHmyy ycaos8uma kpuse; [10ca108Ho-PUHAHCUjCKU acheKmU ynpas/tarbd KpUu3omy peansHoM U jagHOM
cekmopy.CBY pedepaTH ITaMIaHU cy y 360pHUKY pajioBa. CKy je mpaTusio oko 400 yuecHUKa U3 3eMJbe U
nHocTpaHcTBa: Peny6svke Cpricke, Benvike Bputanuje, lipae l'ope, MakeaoHuje, PymyHuje u Byrapcke.

Ha ocHoBy usnoxeHux pedepaTa ayTopa M IHoOjeJMHAYHUX IpejJsora, ydeCHULMMa CKyla Cy
Ipe//I0XKeHH 3aK/byUlid, KOjU Cy jeJHOTJIAaCHO YCBOjeHU U Koje HaBOAHMMO Y HacCTaBKy.

3AK/bYULIH CA 43. CHMIIO3H]YMA

1. 3HavajHe Cy IpOMeHe pery/J1aTOPHOT OKBUPA, KaK0 Ha IJ1I06a/IHOM, TaKO Y Ha HallMOHAaJIHOM HUBOY,
N0/ yTUIlajeM CBETCKe eKOHOMCKe KpH3e.

2. PauyHOBO/CTBEHU CHCTEM HUje MOT'ao CYIITUHCKY 3Ha4YajHUje /1a AOMPUHECE [T0jaBH U pa30yKTaBamby
kpuse. Of mwera ce, MehyTuM, ouekyje omoryhaBame jacHe CIO3Haje KpU3HMX mNopemehaja u
€KCTPEMHOCTH KPU3HOT [[UKJIyCa.
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10.

11.

YBoheme KoHLenTa ¢pep BpeJHOCTH Y HOPMaTHUBHY OCHOBY U THMe CTBapabe ,MellloBUTe OCHOBe"
dYHaHCHUjCKOT HM3BelllTaBaiba, A0BeJO0 je A0 NPOMeHa y CaJpKUHHU pe3ysaTaTa U CONCTBEHOT
KanuTaja. ¥ o06a K/by4yHa ejleMeHTa (UHAHCHjCKUX M3BellTaja MPUCYTHU Cy HepeaJn30BaHU
JO6GHLIM OJHOCHO ryouny. 3axTeBU QpUHAHCHjCKOT HM3BelITaBamba yTeMe/beHU Ha KOHLENTy ¢ep
BPeJHOCTH, MOTJIO 61 ce pehy, HUCY UMaJIU 3Ha4ajHHUjy yJI0Ty y Kpeupamwy U jadamy pUHAHCHjCKe
KpH3€, MaKOo je 0Baj KOHLENT 4YecTo NMpeJMeT ONTYKOU 3a KpU3y.

Kpu3sa ce mMopa y3eTH kao JieTepMuHuIyhn ¢aktop yHampehema pauyHOBOACTBEHOI CHUCTEMA; LITO
HOo/ipa3dyMeBa pa3BUjarbe WHOBUpPAHE MapaJiirMe y OKBUPY OWHAHCHjCKOT Y YNpaB/badyKor pa-
YYHOBOJICTBA, Ja OU pauyHOBOJACTBEHH CHCTEM OHO y LeJIMHU aZileKBaTaH y OJHOCY Ha NpOMeEHe
HMHUIMPaHe KPU30M.

[lo6asHa payyHOBOACTBEHA peryJaTHBa y ILeJMHU [JONPUHOCH yHanpehbewy M KBaluTeTy
duHaHCcHjcKOr U3BelllTaBaka M yHampehemy yjore M 3Hayaja padyyHOBOJCTBeHe mHpodecwije.
MebhyTuM, HallMoOHa/IHa 3aKOHCKa pery/iaTiBay Cp6uju caMo je lekJapaTUBHO, a/Id He U CyIUTHHCKU
noJip>kaia UMIJIeMeHTalujy MehyHapo/iHe peryiaTUBe M Ha TOM IVIaHy MOCTOjY 3Ha4yajaH NpOCTOp
3a CTBapame IO0BOJbHUjer aMbOUjeHTa 3a UMIJIEMeHTalyjy MehyHapoiHe peryiaTuse.

Pactyha moTpe6a 3a wHpopMalujaMa 0 HeMaTepHUjalHO] UMOBUHH, KJ/bYYHO] JeTEPMHUHAHTHU
HOCJOBHOT yCIeXa, CTBapa NOTpeby 3a HANyIITakeM CTPOrUMX NMPaBUJIa ONPE3HOT GUIAaHCHPaha,
yBODhemeM y MOCT0BHY KOMOWHALIMjYy KOHIENTa BpeIHOBAaHa M0 ¢pep BPeJHOCTH.

KBasuteT ¢puHAHCHjCKUX M3BeLITaja U IPUBPEJHU LUKJIYCHU ¢y y MehycobHOj Kopealyjy; Ha jeIHOj
CTpaHW NPUBpPEJHU aMOHjeHT, HApPOYMTO Yy YCJIOBMMa KpH3e, YTHUUYe Ha €eTUKY cacTaB/baya
bUHaHCHjCKUX H3BelITaja, CTBapajyhu NpPUTHCKe M MOIYhHOCT 3a HacTaHaK KpeaTHMBHOI payy-
HOBO/ICTBA, JOK Ha Jpyroj CTpaHU HMU3aK KBaJIUTET PAadyHOBOJCTBEHUX HU3BellTaja yMHOXKaBa
HeraTuBHe edeKTe pelleCHOHMX TpeH/o0Ba. [olTo NocToje MOTUBU M HaMepe Jia ce MaHUMYJINIIe
$UHAHCHjCKUM M3BellTajMa, OBUM PHU3UKOM Tpeba ynpaB/baTH Ha CUCTEMCKOj OCHOBH, Y LIM/bY
crpevyaBarka MOryhux MaHMINyJ/alyja, MPU YeMy ce ONpaBJaHO O4eKyje He3aMeHJ/bUB JONPHUHOC
npodecMoHaJHUX padyHoBoha KOjU CBOj MOjaBHU 0OJMK MMa y OATOBOPHOM M NPOPECHOHATHOM
npucTyny GHHaHCUjCKOM U3BellTaBamwy. [lope] Tora, ”HXepeHTHa OrpaHUYema Npoleca peBusuje
$VHaHCHjCKUX U3BellTaja UCTUYY CBe Behu 3Hayaj pOpeH3UUYKOT pauyyHOBO/ACTBA y NPeBEHLHU]H U
OTKpUBalby NpeBapa y PUHAHCHjCKOM U3BeEIUTaBabY.

[lorpeb6a 3a ymnpaB/bakeM TPOILKOBHMA, MOOGOJ/bIIAKEM TPOLIKOBHUX IeppopMaHCH U pea-
JIN3al|1jOM CTpaTeryje TPOIKOBHOT INePCTBA, HAPOUUTO Y YCJIOBUMA KpU3€, 3aXTeBa aZleKBAaTHY
U NOy3[aHy DauyHOBOJACTBEHy 6a3y koja oMoryhaBa ycMepaBalme Ha CaBpeMeHe KOHLEITe
ob6pauyHa Y ynpaB/baka TPOLIKOBUMA, Ka0 LITO Cy 06payyH LUJbHOT TPOIIKA, 06payyH TPOLIKOBA
10 aKTHUBHOCTHMA U Kau3eH 06pauyH TpouikoBa. LEAN pauyHOBOACTBO y GYHKIIUjH CTPATETUjCKOT
yIpaB/balha TPOLIKOBUMA JONPUHOCH NMOGO/bIIAKY U jauaky KOHKYPEHTCKHUX HepdopMaHCH
caBpeMeHor npeay3eha.

HanomeHe y3 ¢uHaHCcHjcKe u3BelITaje, Kao 0oJpa3 NpodecHoHaIHe OCIOCOO/bEHOCTU U Kpea-
TUBHOCTH pauyyHOBODe cTeYyeHUX KOHTUHYUPAHOM eJlyKalujoM, AOJaTHUM HHpoOpManujaMa o
CTaBKaMa JaTUM y (UHAHCHUjCKUM U3BeEIlTajuMa, JAONPUHOCE KBAaJIUTETY (QUHAHCHjCKOT H3-
BelITaBaka, OJHOCHO BEpOJOCTOjHOj Mpe3eHTauuju ¢QUHAHCHjcKUX u3BellTaja. Oapebhena
CTaHAapAu3anuja buxose GopMe HILJIA 6U Y CycpeT ynopeJUBOCTU GUHAHCHjCKUX U3BEILITAja, y
CMHUCJIY HCHyHaBalka 3axTeBa 3a OBOM YyHanpehyjyhoM kapakTepuCTUKOM GHUHAHCHjCKUX
M3BellITaja.

HeonxozpHo je ,owmrtpuje” pery/mcame GUHAHCHjCKUX TPXKUILTA OJ, CTPAaHe JpKaBe, HAPOUUTO Y
OKBHUDY o/i06paBama XUIOTEKAPHUX KpeJAuTa U caHaljdje MHBECTUIIMOHUX GaHaka. [loceGHO ce
Mopa peZepUHHCATH yJIora pejTUHT areHnuja (rhe Ux UMa) y LU/by peasHuje nIpoLeHe 60HUTETA
€MUTEHTA U 0Y3/JaHOCTH XapTHja 0/ BpeHOCTH.

3a 6ylleTCKU pauyyHOBOJCTBEHU OKBUP K/bydaH je u360p ojaroBapajyher MeToja 3a BpeAHOBame
OyLIeTCKUX pacxo/a U npuxo/a. YBohemwe 06pauyHCKOT 0CHOBA, YMeCTO 'OTOBUHCKOT, JONPUHOCH
KBaJIUTETY OYIeTCKOT pa4yHOBO/ACTBA U CIIPOBOhewY GylIeTCKe MOJIUTHKE.
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BpenHoBamwe cpeficTaBa y U3rpajibH, y yCJIOBUMAa MOHETapHEe HECTAaOW/IHOCTH, 3ajMOJABIM ce
yHaIlpeJ OCUI'ypaBajy AeBU3HOM KJ1ay3yJIOM UM BapUjabUJIHOM KaMaTHOM CTOIIOM — LIITO 3HAYH Jja
Cy TPOLIKOBHU N03ajM/bUBamka y TOM MOMeHTy Beh peanusoBanu. [locTaB/ba ce nUTame HUXOBOT
YK/bYy4YHBara y Ha0aBHY BpPEeSHOCT CPeZCTBA (LleHy KOIITamba).

[lo ojla6paHoM ,,cUCTEMY MIOKa3aTesba" MOTY ce 06jeKTUBHHU]je IPOLEHUTH IOCT0BHE eppopMaHce
BuUIlle peay3eha, rpynaiyje WM rpaHe, Ha OCHOBY 4Yera ce MOTYy HJIeHTU(UKOBATH HACTaHAaK U
YKapUIITA KpU3e.

KoHauHo, MorJie 64 ce uctahu ciefiehe onuite U 0CHOBHE NOPYKe:

» Kpusa je u3a3oB 3a Hy»HO yHanpehewe HUBOA KBaJIUTeTa U UHQOpPMATHUBHE CIOCOOHOCTH pady-

HOBO/ICTBEHOT CHCTEMA Y BE3U Ca YHjUM 00JIMKOBAEM je HeONIX0/Ha MpUMeHa MehyHapoAHe peryJia-
THBE, K0ja Mopa Jia 6y/ie nmoAp:xKaHa goMahoM perysiaTHUBOM, LITO V¥ aKTYEJHUM OKOJHOCTHMA HHUje

CI1y4aj.

e KBasvTeT ¥ MHPpopMaTUBHA MON PayyHOBOJCTBEHOI CHUCTEMA 3aXTEBAjy yCBajale U YK/bYUHBaHbe

CaBpEeMEeHMjUX eJIeMeHaTa y CUCTEM.

« 3a cBe TO je NOTPeOGHO 3HaKE, HEroB TpaHchep y Npakcy, eAyKalyja paiyHoBoha U BbUXOBa Npo-

dbecuoHanuzanuja, koja Tpeba Ja 6y/ie 03BaHUYEHA ¥ 3aKOHCKOM OKBUPY. Taj 3aKOHCKU OKBUpP 6U
Tpebasio fa 6ysie KPOBHU 3aKOH KOjU 61 06yXBaTHO payyHOBO/CTBO y IPUBPEAU U jABHOM CEKTOPY U
peBU3Hjy, OJHOCHO KOjU 6 ce 04HOCHO Ha NpodecuoHaHe pauyHOBohe Koju 06aB/bajy MpaKcy y
npefysehuma, jaBHOM CEKTOPY U PEBU3U]H.

3aaTtubop, 26.05.2012.

3a CuMMo3ujyMcKH 01160p,
npeaceqHuk, npood. ap Ciao6oaan ManuHuh

PeBu3mja KpuMnHanHe pagme
1 GOpPeH3NYKO PauyHOBOACTBO

OBO ayTOPUTATUBHO, XKYPHO U3Jame NNOMaKe PeBU30PUMa,
UCTPAXKUTE/bUMA, KOPIOPATUBHUM a/IBOKaTUMa U padyHOBO-
bama fa ueHTHOUKYjYy 3HAKe pUHAHCHUjCKe MpeBape W yc-
MeIHOo X ucTpaxke. OBO HOBO H3/lame he BaM oMmoryhuTtH fja:

+ Mpeno3HaTH KapaKTEepUCTHUKe OpraHusanuja y Kojuma
II0CTOju MOTYNHOCT HAaCTaHKAa KPUMUHAJHE PaJiHhe

+ [IpuMeHOM HajHOBUjUX TEXHUKA 6JIATOBPEMEHO OTKpHjeTe
Y CIpeYUTE KPUMUHAJIHY PaJ by

+ cnpoBejeTe edpUKACHO, CUCTEMATCKO HCTpaKUBambe
KpPUMUHAJIHE Pa/ikbe

+ Kopuctute HajHOBHUje MeToJe 3a JOKYMeHTOBame
KPUMHHA/JIHUX PajmkbU U INpUIpEeMy JoKa3a 3a CyACKU
IIPOLIEC, U jOILI MHOTO TOTa

Buie nHdopMalyja HA WWW.SITS.I'S WM www.praksa.rs




PaoBH 06jaB/bEHU
y 360pHUKY 43. CuMnosujyma
ExoHOMCKO-(pUHAHCcUjcKa Kpu3a u
pavyyHoeodcmeeHu cucmem

dp Kama UIKAPUHh JOBAHOBH'R

Hmnaukayuje npumeHe ghep epedHocmu Ha
ucka3zHy moh uzeewmaja o pezyamamy

[IponucuBameM aTepHATUBHOI NOCTYIKa 3a
HaKHAaJJHO BpeJHOBake MaTepUjalHUX U HeMare-
pHUja/IHUX yJlaramka OTIOYEO je mpolec yBohewa dpep
BpPe/JHOCTH y HOPMAaTHUBHY OCHOBY 3aCHOBaHy Ha
KOHLIENTY UCTOPHUjcKOr Tpolika. 0O6aBe3Ha MpuU-
MeHa ¢ep BpeJHOCTH MpU Basopulauuju ofpebhe-
HUX,y IPBOM peJly PUHAHCHUjCKUX, IpyIla Cpe/icTaBa
¥ 06aBe3a, pe3y/ITUpaJia je CTBApamEM ,MeLIOBUTE "
OCHOBe 3a QUHAHCHjCKO H3BellTaBame y KO0joj Cy
caZip>KaHa KaKo NpaBuJia Koja IOTUYY U3 KOHLIeNTa
HCTOPUjCKOT TPOILKA, TAKO U IpaBUJIa KOja MOTUYY
13 pauyHoBoAcTBa dep BpenHocTH. [IpumeHa npa-
BUJIA KOja IOTUYY U3 pauyyHOBOACTBaA dep BpeHOC-
TH JI0BeJIa je 10 IpU3HaBakba HepeaJlu30BaHUX J10-
6uTaKa, LITO je IPOMEHHUJIO CaAP>KUHY KaKO MCKa-
3aHoTr pe3syJTaTa y M3Bewrajy o pe3y/TaTy, Tako U
KanuTaja y U3Beuitajy o QUHaHCHjCKOM MOJIOXaA]y.
Jo6utak/ry6uTak Tekyher nepuojia obyxBaTa caja
He pes3yJTaT NOTBpheH y TpaHcakLyjama Ha Tp-
JKUIITY, KOPUTOBaH 3a HepeasiM30BaHe T'yOUTKe,
Kao y KOHILIENTy UCTOPUjCKOr TPOIIKa, Beh u pas-
JINKY U3MeDhy Hepeasn30BaHUX JJ0OMTaKa U TyOuUTa-
Ka HacTa/JuX [0 OCHOBY npoMeHe ¢ep BpeJHOCTU
cpeAcTaBa U obaBe3a KOju ce carJlaCHO MepoJaB-
HuM MPC/MC®MU BpeiHyjy o dpep BpeJHOCTH KpO3
JNO6UTAK/Ty6UTaK. Y oOKBUPY OCTaJIoT YKYIHOT pe-
3yJITaTa UCKa3aHU J0OULU U TYOULM aKyMyJIUpajy
ce y CONCTBeHOM KanuTainy. [IpucycTBo Hepeaiuso-
BaHUX J06MTaKa U rybuTaka y pe3yJTaTy U COIIC-

TBEHOM KalWTally Melka He caMO BUCUHY Tpaju-
LJMOHA/IHUX [10Ka3aTesba YCIEMHOCTH, Beh U BhUXO0-
BO 3Haueme U HaMehe oTpeby 3a KperpamweM I0-
KasaTe/ba YCHEIIHOCTH NPHUMEpPEHUX MEIIOBUTO]
ocHOBU. HepeasinzoBaHu gobuny 6yayhu aa npep-
CTaBJ/bajy noBehawe dpep BpeAHOCTHU MMOBUHE U
o6aBe3a JpyLITBA Ha JlaH U3BeLITaBamba Y 04HOCY
Ha Bbe€HY KIbUT'OBOACTBEHY BPpeJHOCT, HUCY YBPCTO,
Kao peasiu30BaHU J06GH LU IOBE3aHU ca NPUJIUBHUMA
roToBuHe. TpeTupamwe HepeaJU30BaHUX A0OHUTAKA
Kao Jia Cy pealu30BaHU BOJAY MOTPELIHUM OJJIyKa-
Ma Koje MOTy YTpO3UTH ONCTAHAK JApylITaBa.

KibyyHe peuM: QUHAHCHjCKO U3BeLUTaBalbE,
»,MelIOBUTA" 0CHOBA QUHAHCHjCKOT U3BELITABAKhA,
J06UTAK/TYOUTaK TeKyher nepuojia, OCTajlu yKy-
[aH pe3yJiTaT, MepuJia YCIEeLHOCTH.

dp Musaopad CTOJH/IKOBH'R

Peghiekmoearse eKOHOMCKO-(pUHaHCUjcKe
Kpu3e Ha pa4yH0800CmeeHuU cucmem

AyTop y pasy ucTHYe Ja Yy aKTyeJHUM YCJIO-
BUMa II0C/J0Bamka Ca HU3PaAXKEHUM JUHAMUYHHUM
IpoMeHaMa y II0CJIOBHOM OKPYXKEHY U Y YCJIOBHUMA
€KOHOMCKO-QHUHAHCHjCKe KpU3e, PauyyHOBO/CTBe-
HU CHUCTEM Mopa Ja Cce alanTupa U pefedUHUIIE
CBOjy yJIOTY ¥ OCHOBHE 33/laTKe. AHA/IM3a reHe3e U
KapaKTepUCTHKA CBETCKE KpU3e MOTEeHIIMPa 3Ha4aj
npolieca eEKOHOMCKO-QUHAHCHjCKe cTabuIn3alyje.
Y ToM nponecy ogpebheny yaory umajy pruHaHCHjCKO
PaYyHOBOJACTBO U YIPaB/bayKO PAYyYHOBOJCTBO,
Mehyco6HO MoBe3aHU U YCI0BJbEHU J|€JI0BU UHTET-
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paJIHOT PayyHOBOACTBEHOT MHPOPMAI[MOHOT CHUC-
TeMa npefy3eha. KoHauHo, ayTop npejjiaxe noTeH-
nyjasHe Mepe yHanpehemwa oapebheHux mogpydja
padyHoOBoACTBa. [IpeMuca npeasioxeHUX Moryhux
Mepa je MO/ICTUIIAbe YUTAJIAlA HA PAa3MULIJbAE O
MoTryhuM mpaBIMMa pa3Boja pUHAHCHjCKOT U YII-
pPaBJ/bauKOT PAaYyYHOBOJCTBA, a Y PYHKIIUjH EKOHOM-
CKo-pUHaAHCHjCKe CTabuIU3alIHje.

KibyyHe pe4yn: eKOHOMCKO-QUHAHCHjCKa KPHU-
3a, pauyHOBO/ICTBEHU cHCTeM, GUHAHCHjCKO payy-
HOBO/CTBO, YIIPaB/ba4ykK0 Pa4yHOBO/CTBO, EKOHOM-
CKo-pHHaAHCHjCKa KOHCOJIMAalHja.

dp Aejan CIIACHR

Hemamepuja/iHa uMmosuHa noge3aHa ca
Kynyuma - npu3sHasatrse u apedHosarse y
Nnoc/108HOj KOMO6UHAYuju 0080jeHo 00 2ydsuia

Pa3Boj MehyHapoaHux cTanzapzia ¢uHaHCHjcC-
KOT M3BellTaBama yCJ0B/baBa HOBE U3a30Be 3a pa-
YYHOBO/JCTBEHY NpodecHjy. JefiaH o lbUX je pady-
HOBO/ICTBEHU TPeTMaH NOCJI0BHUX KOMOMHaIYja U
ca BUM II0Be3aHa MOIyhHOCT NMpHU3HaBawba HeMa-
TepHjaJHe KMOBMHE 0/IBOjeHO oJ ryjBuia. byayhu
Jla ce paju Hajuyellhe 0 MHTEpPHO reHEpPUCAHOj He-
MaTepHjaJHOj UMOBHHHY, Koja ca craHoBuluTa MPC
38 HeMa MoAOGHOCT MpU3HABaWKa, Y pajy ce pas-
MaTpajy yCJOBU I10J] KOjUMa MOKe 6UTH NpU3HaTa y
$UHAHCHjCKMM H3BelITajuMa CTHULAoLa y MOCJI0B-
HOj KoM6HHauujy, cxogHo MCOU 3. llopen Tora,
noce6Ha nakwa noceeheHa je metoauMa yTBphu-
Bama Qep BpeJHOCTHU Npeno3HaT/bUBe HeMaTepu-
jaJiHe UMOBUHe. YcJie[; HeMOTyRHOCTH pUMeHe Tp-
YKUIIHO 3aCHOBAaHUX MeTO/1a, y POKYCY pajia Cy NpH-
HOCHU METOJH U HUXOBA IPUMEHJ/bUBOCT 3a BpeJ-
HOBame HeMaTepHja/lHe UMOBHHE [I0Be3aHe Ca KyTl-
numa. Ha kpajy paZia fat je ocBpT Ha OrpaHuYemna y
NpyYMeHW MeTOJa BpeJlHOBawa HeMaTepHjasHe
VMOBHHE, KaKO y CTabWJHUM yCJIOBUMa IOCJIO-
Bama, TAKO U y YCJIOBUMA KpH3e.

K/byuyHe pe4yu: npeno3HaT/bMBa HEMaTepUjali-
Ha uMoBUHa, MCPHU 3, ryaBuI, nocjsioBHA KOMOUHA-
LI4ja, IpOoLjeHa BPpeJHOCTH.

dp Kesmko LIEBH'R

DUHAHCUJCKO U NOpecKo uzeeuimasarse y
ycaoeuma 2106a/1He huHaHCUjcKe Kpuse

CBeTcka ekoHoMcka kpu3a of 2008. rogune
3HA4ajHO je yTUlajJa Ha NPOMEHY peryJaTOpHOT
OKBMpA y CBeTY, KAKO Ha HallUOHA/JIHOM, TaKO U Ha
rJ106aJJHOM HUBOY. YUHU ce Ja je HeH yTULaj Ha
HauMH Ha KOjU ce MOocJyje U Kako Ce HaJ30pHU
(cynepBusupajyhu) opraHu mnoHauajy jom Behu

Hero y BpeMe Besnke genpecuje u3 30-Tux rogrHa
npouior, 20-Tor Beka. Y JMTepaTypH, Kako aka-
JIEMCKOj TaKo U MpodeCUoHAIHOj, jolll HeMa carJiac-
HOCTH y Be3M ca THUM IUTa je JONPUHEeJ0 KPU3H, OJi-
HOCHO LITa je IPOy3pOKOBaJIO 0BAKO BeJIMKe Nope-
Mehaje. Takohe, YMHU ce 1a KpU3a jolll HUje MPOIILJIa,
Y Jay 3eM/baMay pa3Bojy U OHUMa Koje Cy y IpoLecy
OUJI0 KakBe JpYyIITBeHe TpaH3UIUje Ce 04UTYje
KacHUje Hero y 3eM/baMa Ca pa3BHjeHUM TPXKUILI-
HUM npuBpegama. OBaj paj ce 6aBU aHAJIU30M YTH-
Ljaja pauyHOBOJCTBeHe dep BpeJHOCTH Y PpUHaH-
CHjCKOM U3BeIlTaBawby ¥ MEPOM Y K0j0j je Ta MeTO-
JloJIorvja JonpuHesa nopeMehajumMa Ha TPKULITU-
Ma, U eKCTPEMHOCTH KPU3HOT IIMKJIyca. Takobhe, paz
ce 6aBU U yTHULlajUMa [IOPECKOT U3BELITABaKa, O/l -
HOCHO YTHIIajeM ceKjypuTH3aluje Ha Moryhe yop-
3aBambe Kpuse. Paj uspaxasa cTaB Ja je Kopnopa-
THBHO YIIpaBJ/bakbe 3HATHO BU1lIe IO PHUHEJIO KPU3HU
Hero caMH pa4yyHOBO/CTBEHU UHCTPYMEHTH KOjH Cy
KopHuiheHH.

K/byyHe peuym: KOpNopaTHMBHO YNpaBJ/baibe,
dep BpeaHOCT, ceKjypuTHU3alyja, lepuBaTUBY, QU-
HaHCUjCKO U3BeLITaBambe, NIOPECKO U3BELITABAbE.

dp 3opaxn TOAOPOBHR

Ymuyaj pauynoeodcmeene pezyasamuge Ha
CNO3HAjy eKOHOMCKO-(HUHAHCUjCKe Kpu3e

Texyha ¢uHaHcHjcka 1 eKOHOMCKA KpHU3a Hac-
Tasa je y CA/l v npoimmpuia ce Ha 1ieo cBeT. UHUIU-
paHa je KoJIallCOM TPKUILTA HEKpeTHUHA U 3aXBa-
THJIa je 11e0 PUHAHCHUjCKHY, a 3aTUM U peaslHU CEKTOP
pasBujeHUX 3eMa/ba U 3eMasba y pasBojy. Puc-
KaJJHUM CTHMYyJIaHCHMa M30erHyT je KoJanc Qu-
HaHCUjCKOT CEKTOpa U ybJiakeHe Cy Texe Iocie-
JIMIle Kpr3e Ha peajlHU CeKTOpP U 3all0CTeHOCT. 3a
M3J1a3aK U3 KpU3e oTpebHa Cy UHCTUTYLIMOHA/IHA
Y eKOHOMCKO-TIOJINTHYKA NpuaarohaBama Koja 61
Jl0BeJa /0 IpOMeHe MOHalllaka NoTpollaya U UH-
BeCTUTODA.

@PUHAHCHjCKY WM3BELITAjU CTaHJAPJHU30BaHU Y
CKJaJly ca mpaBuWJvMa MehyHapojHe mnpodecuo-
Ha/IHe PayyHOBO/CTBEHE peryJiaThBe, 06e36ehyjy
VHpOpMalje pesieBaHTHOT KBaJIUTeTa O PpUHaH-
CHjCKOM I0JI0Kajy APYIUTBA, hberoBUM nepdopman-
caMa, Kao M NpoMeHaMa eroBor GUHaHCHjCKOT
nosoxaja. UIHBeCTUTOpPU MOCTajy K/bYYHU MOKpe-
Tauyu NpoMeHa y GUHAHCHUjCKOM HU3BeLUTaBaby U
3axTeBajy U3Tpajmy jeUHCTBEHOT cucreMa ¢u-
HaHCUjCKOT U3BelLlTaBama U 00es0JamkbUBama Jo-
JaTHUX uHPopManyja GUHAHCUjCKOT U HedUHAH-
CHjCKOI' KapaKTepa Ha CBeTCKOM HHBOY, 360r Tora
LITO Cy UM TakBe MHopMaluje NoTpebHe 3a J0-
HOLIewe pesleBaHTHUX O/J1yKa O yJlarakbuMa.
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[IpuxBaTawe MehyHapoaHux crangapga ¢éu-
HaHCHjCKOT HM3BellTaBala INpeJcTaB/ba KOpakK y
JobpoM npaBuy. MebhyTum, oHO HUje JO0BOJ/BHO Kao
rapaHlijja KBaJuTeTa pUHAHCHUjCKOI U3BellTaBa-
wa. [[pyrum peuynma, KBaJIUTETHU CTaHAAPAU HUCY
JOBOJbHU caMM Mo ce6u. OcTaje BeJUKU MpobJieM
IbUXOBe NIpUMeHe. Y TOM CMUC/Iy Tpeba caBJjaJaTu
O6pojHe MNpenpeKke, Kao LITO Cy: NpeBasUJaKere
Pa3/JIMYMTUX Pa4yHOBOJCTBEHUX Tpajulivja, yHa-
npehewe HauMHA UHTepIpeTalyje CTaHAAPAA,
noAu3ame HUBoa 06pa3oBama pauyHoBoha, J0CTU-
3ambe pa3yMHe CTabUIHOCTU NpodecruoHalHe pery-
JIaTHBe, pellaBake MpobJjeMa KOMIJIEKCHOCTU
CTaHZapAa U CJIUYHO.

ETHuko noHamamwe nojpasyMeBa UCTUHUTO U
MOILITEHO U3BELITaBamke, KOje YK/by4dyje U NOTIYHO
obesioflambUBakbe pesieBaHTHUX UHopManyja.

Pe3ysTaTu ucTpakuBamwa NoKa3yjy Aa MehyHa-
POAHU pauyyHOBOJCTBEHH, OAHOCHO MehyHapoaHU
CTaHAapAu (QUHAHCHUjCKOI H3BelITaBaiba, Kao U
MebhyHapoHU cTaHAapAu peBH3Hje He MOTy caMu
Ja 06e36ese pep npeseHTaLHjy, Beh je HEOMXOHO
PasBUTU LIMPU KOHLENT KOjU OU YK/bY4YHO CBe 3a-
HWHTepecoBaHe 33 KBAJINTeT QUHAHCHUjCKOT H3BeLll-
TaBama U IPUMEHY peJieBaHTHe pa4YyHOBO/CTBEHE,
3aKOHCKe, NpodecruoHaIHe U UHTEePHE peryJiaTUBe.

KibyyHe peun: puHaHCHjCcKa KpHU3a, payyHO-
BO/ICTBEHA pery/aTHUBa, peryjaaTopu GUHaHCHjCKOT
u3BeliTaBawba, MPC/MCPH, Kozekc eTrke 3a npo-
dbecroHaIHe pauyHOBO/CTBEHE €KCIEepPTe.

Mmp bojan CABU'R

Manunyaayuje gpuHaHcujckum uzgsewmajuma:
Y3pOK uau nocaeduya
eKOHOMCKO-()UuHaHcujcke Kpuze?

TokoM HcTOpHje cacTaB/bamka U NyOJIUMKOBakba
pa4yHOBOJCTBEHUX U3BeIlTaja, pAa4yHOBOJACTBEHE
JUCTOp3Uje OuJie Cy BbUX0B BepHU npartuaal. OBa
BpCTa [IpeBapa MaHUeCTyje ce Kpo3 U30CTaB/bakbe
U/WaM NpUKasuBawe MHOpMalMja Ha HAa4MH Ha
KOjU ce KOPUCHUIIMMa HaMehe morpelaH yTUcakK o
edexTHMa nocnoBamwa npegyseha. Manunysianuje
dYHaHCHjCKUM U3BelLITajuMa U3BO/ie Ce KpO3 U3Me-
Hy U dascudrKoBame Kako U3BOPHe MOCJI0BHE /10-
KYMeHTaLlI/Ije, TAKO Y IIOCJIOBHUX KIbHUTIQ, HITO YK/bY-
Yyyje MOrpelIHO MNpouecHpame HHPoOpMaLHja Tj.
Hea/leKBaTHY IPHUMeHy payyHOBOJCTBEHHUX IPHUH-
puma. [laxkmkba jaBHOCTU U HbeHe peakljydje Ha OBaj
dbeHOMeH yri1aBHOM 3aBHCe O] TEXKHHE OTKPUBEHUX
npeBapa. CBe mpeBape Mory ce KjacupUKOBaTU Y
JiBe rpymne: OTKpUBeHe U HeOTKPUBeHe. YKOJIUKO
npeBape HHUCY 6/1aroBpeMeHO JleTeKTOBaHe, HEMU-
HOBHe Cy HeraTHBHe IOCJIe/iMlle KaKo 3a IpeAy3ehe
KOje 06MaHy BpIIIY, TAKO U 3a CBe KOPUCHHKE KOjH ce

IpHY [OHOLIEeHhY €eKOHOMCKHUX OJ/IyKa OCJIamajy Ha
¢drHaHCHjCcKe U3BellITaje HealeKBaTHOT KBaJIUTETA.
OHe ce npe cBera oZpakaBajy Ha IOTpeLIHY aJl0Ka-
LUjy KallUTasa U leCTPYKLUjy BpeJHOCTH 3a aKL|UO-
Hape. TrMe ce peiyKyje eUKaCHOCT TPKUILTA Ka-
NMTaJ1a, a IPOTOK KanuTaaa ycnopasa. Kao nocne-
JAULA, CTOIle IPUBPEJHOT pacTa UMajy TeHAEHLUjy
najia, a 4eCTO U HeraTUBaH NpeJ3HaK, ycjes Jera
npuBpe/e ynase y perecujy. C gpyre cTpaHe, HecTa-
OWJIHM YCJI0BU IOC/AOBalka TeHepUIly OrpoMHe
NpPUTHCKe HAa MeHalIMeHT npeAy3eha, Koju y Harno-
puMa /ia U3 rojiMHe y TOANHY UCKaXke pacTyhe Uin
cTabu/IHe JJOOUTKe 4ecTo He 0Jl0JleBa UCKYLIEHY
CaMOBOJbHOT 06JIMKOBakba PayyHOBOJCTBEHUX WH-
dopmanuja. TakBa mnpakca pe3yaTHpa MNOjaBOM
KpeaTUBHUX QUHAHCHUjCKUX U3BelITaja. Ha cBy cpe-
Ny, ”HBECTULMOHA jaBHOCT HUje MpenyuITeHa cay-
yajy. [lopen peBu3opa, cBe Behy 3Ha4aj y 3alUTUTH
jaBHUX MHTepeca j061ja popeH3NYKH padyyHOBOha.

K/byyHe peuMm: KpeaTMBHO pavyyHOBO/ICTBO,
TpOyrao npeBape, peBU3vja GUHAHCU]jCKUX U3BEII-
Taja, OpeH3UIHO PauyyHOBOJICTBO, F score.

dp /bumana JJMUTPOBHUR LIAIIOHA

Ymuyaj npumeHne ghep epedHocmu Ha
nokaszamesve nepdhopmancu npedyzeha

[yio6anHa ¢rHaHCHUjCKa KpU3a y MPBU IJIaH je
craBu/a pep BpeJHOCT, aliu U C1abOCTH Be3aHe 3a
By. ¥ CBeTy cy mpuUcyTHe GpojHe pacnpaBe Mehy
pauyHOBOhaMa O pauyHOBOJCTBY 3aCHOBAaHOM Ha
¢dep BpepHocTy. CBpxa npoleHe nosuuyja GpUHaH-
CHUjCKUX U3BellITaja 6asupaHux Ha pep BPeSHOCTH je
Jla ce 06e36ese Moy3JaHuje U peajHuje BpeJHOCTU
rncTtux. MehyTHM, UCKYCTBO je MoKasasio Jja NpoleHa
no d¢ep BpeJHOCTH INpyKa LIMPOKY Jiene3sy Mo-
ryhHOCTU pa3Boja KpeaTUBHOI pauyyHOBO/ACTBA, Of-
HOCHO Ipe/iCTaB/ba IJIOJHO TJIO 33 MaHUITYJIUCAe
dunHaHCcHjckuM U3BeluTajuMa. [IpoueHa no dep
BpeHOCTU HYAU oAroBapajyhe mpeJHOCTH, anu je
onTepeheHa W MHOWITBOM cyab6ocTu. H3BpiieHa
HCTpaKUBaka y JBe CTOTHHe KOMIaHHWja MOKa3yjy
Jla cBera 4% KoMIlaHUja KOPUCTU MpolieHy 1o dep
BpeHOCTH, a 96% KoMIIaHHja KOPUCTHU MPOLIEHY 110
HabaBHOj BPeJHOCTH, Tj. TPOLUKOBHU Moges. O4u-
IJIeJHO je la HACY ca3peJid YCI0BH 3 lbeHY IPUMeEHY
Y BeJIMKM U3a30B Ce HaJla3u UCIpeJ, KpeaTopa pa-
YYHOBO/ICTBEHE peryJIaTUBe, Kako 61 ce moboJsbLIana
Y IpUJIaroiuja peajlHuM yCJ0BHMa I0C/I0Bamba.

K/byuHe peun: pep BpeZHOCT, IPOIeHa, KPH3a,
dUHaHCHjCKA TPXKULITA.



H3 pada Casesa PP Cpéuje

dp /buwa AHTHR

KoHyenmu o6pauyHa u ynpas/earea
mpowKosuMa y noc/1086HOM OKpYyHCersy

Y NOCJIOBHOM OKpyKemwy Koje KapaKTepuLly
6pojHe U CBaKOJJHEBHE IPOMEHE, KOje ce JiellaBajy y
CBUM 00/1aCTUMa JbY[CKE aKTUBHOCTH Uy CBUM ce-
paMa ApyLITBEHOr XKHMBOTA, YIIpaB/batbe TPOILKO-
BUMa [10CTaje KpuTH4YaH PpakTop ycnexa npenyseha,
OouyBama U yHanpehewa beroBe KOHKypeHTHOCTH.
JUHAMUYHOCT, TYpOyJIE€HTHOCT, JUCKOHTUHYUTET
Y HEM3BECHOCT [I0CJIOBHOT OKPYKea Mewajy Npu-
poAy TPOIUKOBA U Ha4YMHe yllpaB/bakba BbuMa. Tpa-
JULMOHAJHM KOHLENTH o6padyHa TPOLIKOBa Y
dokycy umajy TpoukoBe HacTaje y $pasu Npous-
BO/itbe NIPOM3BO/Ia, 32 KOHLIENTya/lHU OCHOB UMajy
y>Ke OpraHusalMoHe JiesioBe npeay3eha U Kopucte
K/byyeBe 3a aJlOKallUjy OMNIUTUX TPOILKOBA IOBe-
3aHe ca GU3UUYKHUM 06MMOM NpousBoAwe. OcMull-
JbeHU Y BpeMe KaJia cy npeay3eha mpousBojuia
y3aK NpPOU3BOJIHO-NIPOIajHU aCOPTUMAH, y3 JOMHU-
HaHTHO y4ellhe JUPEKTHUX TPOLIKOBA Y CTPYKTY-
DY TPOLIKOBA OBY KOHIENITH HEe MOT'Y Y TOTIIYHOCTH
Jla oaAroBope UHGOpPMaLlMOHMUM 3aXTeBUMa MeHall-
MeHTa Ilpejiy3eha y MU3MembeHOM [T0CIOBHOM OKpY-
Kemwy. [loTpeba 3a carJiejaBatbeM TPOILIKOBA KOjU
HacTajy y ¢asy [U3ajHuparba U pa3Boja NIpou3Bo/a,
Kao Y TPOIIKOBA y NOCTIPOU3BO/HOj Ppa3u 3axTeBa
ycMepaBale Ha caBpeMeHe KOHIlenTa obpadyHa U
ynpaB/bakba TPOLIKOBHMMA, Kao IITO Cy, U3Meby
OCTaJIMX, 00pavyH LIM/bHOT TPOILKA, Kau3eH o6pa-
YyH TPOLIKOBA, 06pavyH TPOIIKOBA 110 aKTUBHOC-
THUMa.

K/by4He pedu: 0CJI0BHO OKpYKeke, 06padyyH
TPOLIKOBA, aKTUBHOCTH, LIUJbHU TPOLIKOBY, KaU3€H.

0p Paomuna JABJ/IAH CTE®AHOBHU'R

Lean pauyHoeodcmeo kao nodpuika
ynpasssary npedy3ehuma

[TocnenmUX HEKOJIMKO AelieHrja 6pojHe U Jipa-
MaTH4YHE IPOMeHe Y IOCJIOBHOM OKpY»Keby JJ0NpHU-
HeJle Cy a aMOUjeHT, Y KOMe caBpeMeHa npejyseha
0CTBapyjy CBOjy €eKOHOMCKY MUCH]jy, IOApa3yMeBa
BHUCOK CTelleH KOMILJIEKCHOCTH, TypOy/JIEeHTHOCTH U
HeusBecHOCTU. C/e[iICTBEHO, MeHalepu caBpeMe-
HUX KOMIIaHHWja Cyo4yaBajy ce ca KOMILJIEKCHUM U
O6pOjHUM H3a30BUMa YCIEIHOT yIpaB/bakba Ipeay-
3eheM. [locTusamwe OAPKUBUX KOHKYPEHTHUX
NpeJHOCTH Y JUHAMUYHOM U Kpajibe HEM3BECHOM
OKpYy:Kely HEeU30CTaBHO NpeTNoCcTaB/ba Ccoduc-
TULMpaHa NpodecuoHa/lHa 3Haka U BELITHUHE, Kao
W OCMHUI/baBakbe aJeKBaTHOI HMHQPOPMAIHUOHOT
CUCTeMa, 0JHOCHO KBaJIMTETHE IO pLIKe CBe BehuM
¥ KOMIJIEKCHUjUM HHGPOPMALMOHUM 3axTeBUMaA

MeHallepa Ha CBUM HMBOKMaA yIipaBJ/bakba. y Halucy
je HarsalleH 3Hayaj Lean KoHIenTa nocjioBama U
HEeMY CBOjCTBEHOT Lean pauyyHOBOACTBa, y ¢yH-
KIWjU CTPATerujcKor yrpaB/bakbha TPOLIKOBUMA U
npodUTOM OJJHOCHO NOGOJbIIAKkA U jayakha KOHKY-
peHTHUX NepdopMaHcu MojepHor npeay3eha.

K/by4yHe peuyM: MeHalIMeHT, cTpaTeruja, KOoH-
KypeHTHe NpeJHOCTH, yIpaB/balke TPOIUKOBHUMA,
Lean pa4yyHOBO/ACTBO.

dp bpauko K. /bBYTHR

Ymuyaj Hanomena Ha Kea/iumem
duHaHcujckoz uzsewmasarea

MebyHapogHu crangapiyd GUHAHCHjCKOT U3-
BelliTaBamka Cy Kpo3 pedopMy 0O6pauyHCKOT CHC-
TeMa y Cp6uju JoHeJH BeoMa KOMILJIEKCAaH, UHTer-
pajsHu MoJes (UHAHCHUjCKOr H3BellTaBawa. Ibe-
roBa N0CJeAULa Cy ¥ HOBA Hay4yHa UCTpaKUBamba y
0BOj 06J1acTH, NocebHO ysora HanoMeHa y ykynHom
npouecy GUHAHCHjCKOT U3BellTaBamba U U3BellTa-
Bama peBH3Mje, T0Be3aHO Ca KBAJINTETOM KopIopa-
TUBHOT yIIpaB/bakba U KallalUTeTa npepyseha aa
npeysuMajy yroBopHe obaBese y NIpaBHOM U IOC-
JIoBHOM npoMeTy. OBaj Mozesn oMmoryhaBa no6oJb-
maHo uHQoOpMUCabe KOPUCHUKA (GUHAHCHjCKUX
nHbopMalyja, NOoce6HO Y Mpollecy aHaju3e Iep-
dopMaHCcH U JOHOIEeHha UHBECTULUOHUX OJJYKa.
To je camo 1o ce6u 3HAYAjHO MOGO/bIIIAKE jep 0J1aK-
1aBa Npolec Mepewa nepdopMaHcy U eBajyalnuje
BpeAHOCTH ¢rpMe, MOCeOHO y JOMeHy carJeja-
Bame 6y yhux nocJ0BHUX NepcieKkTuBa. Kpos cTy-
JAUjy cilydaja KOMIIaHHja Koje ce KOTHpajy Ha NpU-
MapHOM eMHUCHOHOM TPXKHULITY Georpajcke 6epse
omoryheH je yBuz y ”HGOpPMaLMOHU CaZpiKaj HAIO-
MeHa y3 QUMHaHCHUjCKe U3BeIlTaje, Y3 carjejaBambe
Mepe y KOjoj peBU30PCKU U3BELITAjU cajipKe CTBap-
HO reHepucaHe HOBe crieliudryHe UHPopMalyje 3a
WHJWBUAYAJHOT €MUTEeHTa, Kao W CTaHJapAHe
jesnuyko-usBelTajHe ¢opme. Tume je oMmoryheHo ja
ce aHasM3upa yTulaj HanmoMmeHna y3 ¢uHaHcujcke
M3BelITaje Ha KBAJIUTET, epUKACHOCT U ePeKTUB-
HOCT KOpIIOPAaTUBHOT YIIpaB/bakba M JPYIITBEHE
oaroBopHocTH npeay3seha ca “A” nuctunra beorpa-
Jcke 6ep3se. [loce6HO ce Harsalaga yJjora Harome-
Ha y3 pMHaHCHjCKe U3BeLITaje y CMalbUBaby, peJia-
THUBU30Bakby U eJMMHUHHUCay KOHPJIUKTA u3Mehy
pas3/IMYMTHUX 3aUHTEPECOBAaHUX CTpaHa: MeHa|epa,
aKIMOoHapa, KpeAUTOPa, Kynala u Jo6aB/baya.

K/byuyHe peuun: MebyHapo/HU cTaHAapAu
duHaHCcHUjCcKOT U3BelITaBaka, HanoMeHe y3 ¢u-
HaHCHUjCKe M3BelITaje, IpUMapHO 6ep3aHCKO Tp-
XULITe, GeorpajZicka 6ep3a, eKOHOMCKa KpH3a,
Cpbuja.
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dp Becna JAFBH'R

Yuanpebherwe cmpamezuje mpouwkogHoz
JAudepcmeaa y yca08uma Kpuse

AyTopy paay o6pabyje npo6ieMaTHUKy yHamnpe-
hewa cTpaTervje TPOLIKOBHOT JIUAEPCTBA Y yCJIO-
BMMa Kpuse. “/lyx cTaJHOT HanpeTKa" Kpo3 npuMe-
Hy KauseH nocioBHe ¢uiozoduje HCTHUYE KOH-
TUHYUpaHa [060JbllIatha Y YKYMHOM IOCJOBHOM
cucteMy npejyseha, Kako 64 ce MOCTUIJIA PaALUO-
HaJIHOCT II0C/I0Bakba U pelyKoBaJd TPOLIKOBH Kao
HEONXO0/JaH ycaoB 3a GOpMYyJIUCaE U CIPOBOhee
VHKpeMeHTaJIHe CTpaTeruvje U CTpaTervje TPOLL-
KOBHOT JIMJIepCTBA U OMOTYhHO OICTaHak Npeny-
3eha y ycioBumMa kpuse. [IpumereH y ¢asu npous-
BoJitbe KauseH JonpuHOCM MMHUMU30Baky Hepa-
LJMOHAJ/IHOT [TOHalllakha, YuHeNU To Kopak 1o Kopak,
y KOHTUHYUTETY pajiu peJyKLuje TPOLUIKOBA y U3-
HOCY KOjH je J0BOJbaH Aa AudepeHLUpa LieHe mpo-
M3Bo/a peay3eha y ofHOCY Ha KOHKYpeHI1Hjy. Pe-
3yJITaTU ¥ UCKYCTBA Y UMILIeMeHTanuju KauseH-a
Kao nocsoBHe ¢puno3oduje, Koja je BpJIo IpaKTUIHA
U jelHOCTaBHa, IOTBPhYjy onpaBAaHOCT BbeHe MPU-
MeHe Yy [JaHallibUM yCI0BMMa NpyUBpehuBama, yTo-
JIMKO TIpe UITO KopeHe oBe ¢puno30duje Hala3uMo y
yCJOBHMa KpH3e Yy KO0jOj Ce HallJa jalaHCKa WUH-
[LyCTpHjaunja IO3UTUBHA UCKYCTBA Cy IpeHeTa U Ha
3amna/iHoeBpoIicKa npeayseha u komnanuje y CA/Jl.
OTtyzna, KauzeH Moxe Ja MOCaAyXKU Kao jefaH of
HayMHa 3a eKOHOMCKHU pa3Boj Cpbuje u O6p>KU Ha-
npejiak JoMahux KoMnaHuja.

K/by4He peuM: Kpu3a, cCTpaTeruja, KOHTUHYH-
paHa ymrena, KauseH, nocioBHa ¢unosoduja,
TPOILKOBH.

Mmp CHexcana MUJ/IETHR

Hmnaukayuje epedHogarsa HEKpemMHUHA HA
duHaHcujcko-uzeewmajie nepghopmatce
npedy3zehay yca108uma eKoHOMCKe Kpuse

YumeHnunua a cy Ha HALLMOHAaJIHUM TPXKUIITUMA
HeKpeTHHHa, LileHe pacJie CBe 10 OTIO4YMibakba N0C-
Jle[ilbe U joll YBeK aKTyeJIHe eKOHOMCKe KpH3e, yc-
JIOBWJIA j€ 1a HEeKpeTHUHE UMajy 3HadajHo y4yelhe y
noptdoJiMjy UHBECTHLUja Npefys3eha 6uI0 Koje
rpaHe, a He CaMO OHUX KoOja Cy YCKO CHeLyjaan30-
BaHa 3a IIOCJI0Be U3 OBe 06Js1acTU. UcTpakuBama
NoKa3yjy /ia ce Ha HEKpeTHUHe oJHocu 25% BpeJ-
HOCTH aKTHBe KOMIIaHUja Koje ce KOTUPajy Ha bGep-
3aMa y CA/Jl, v yak 30% 10 40% BpeHOCTU aKTUBeE
koMnaHuja y Benukoj Bputanuju. I[lynamwe nieHoB-
HOT 6aJIoHAa Ha TPXKULITY HEKpeTHUHA IOKPEHYJIO je
peLiecUBHM 3aMajall y CBETCKOj EKOHOMHU)H, LITO je
JOJaTHO aKTyeJIN30BaJjlo IMTalke OBE BPCTe NHBEC-

TUIWja U Ty6UTaKa Koje cy npeayseha mogHena y
HOBOHACTAJIUM OKOJTHOCTUMA.

Y npodecroHaHO]j pery/aTUBY 3aCTYIIJbEHO je
pelllere 10 KOME Ce, Y HaKHAJJHOM OJ[MepaBamby
HEKpPETHHHA, MOTY KOPUCTUTH WM KOHIENT ¢ep
BPEIHOCTH M KOHIENT HCTOPHUjCKUX TPOLIKOBA,
300r yera OHe NPe/ICTaB/bajy MOTOAHY 32 IeTa/bHY
eslabopalyjy AoMeTa U OrpaHUuYeHa OBHUX, MeDhy-
COGHO CYNpOTCTaB/bEHUX MoJena. Mako MeToA Hc-
TOPHjCKUX TPOIIKOBa oMoryhaBa KOHCTHUTyHCabe
JIATEHTHUX pe3epBH, Ka0 CBOjeBPCHe CUTYPHOCTH
npeay3ehay neprosuMa UCIO/baBaba U3HEHAJHUX
[oTpeca y NoCJ0Bawky, He CMe Ce U3TYOUTH M3 BUJA
MIOCBE /IPYyTra4yuju KapaKTep JIATEHTHUX pe3epBU Be-
3aHUX 32 Pa3JINYUTe MO3UIMje HEKPeTHUHA, Y MOT-
Jgeny moryhHoctu ¢dopMmupama, Op3MHE U MOC-
JieJlila BbUXO0BOT 06jeKTUBHUPaba.

[IpeMmza je dep BpefHOCT, y KOHTEKCTY peJie-
BaHTHOCTH, MH)OpMALMOHO HaJMohHUja KaTero-
pHja, lbeHa je MOy3[4aHOCT Ha peJIaATUBHO HHUCKOM
HUBOY, KaJla ce KOHLEeNT IPUMEeHH Y OZiMepaBamby
XeTepoTeHUX CpeJiCTaBa, Kao LITO Cy HEKPeTHUHE, a
ycseJ, HelocTaTKa carjeUBUX TPXKUIIHUX UHJU-
KaTopa. 360r Tora cy ¢MHaHCHjCKOM U3BeLITaBabY
0 HeKpeTHUHaMa, 3aCHOBAaHOM Ha KOHUeNnTy ¢ep
BpPeJHOCTH, UMaHEHTHU MHOTOOPOjHU OUJIaHCHHU
pU3HUIY, O/ KOjUX je CBAaKAaKO Haj3HA4YajHUjU MPHU3-
HaBame U pacnojesa GUKTUBHUX AobuTaka. Ucno-
JbaBabe OBUX PU3MKA, KAaKO je MoKasasa TeKyha
eKOHOMCKa Kpu3a, OuJIO0 je MOTyOHO 3a MHOre
KOMITIaHHUje Koje Cy, y CBOM MopTdOoJIHjy cpeJicTaBa,
vMaJjle BeJIMKO ydyelthe MHBECTULMOHUX HEKpeT-
HUHA.

K/byyHe peum: KopropaTHBHE HEKPETHHHE,
BpeHOBamk€e HEKPETHHHA, JIaTeHTHE pe3epBe, dpep
BpPEJHOCT.

dp Henad BYHAK

BaHke y (pyHKYuju npesasuaaixcersa
eKOHOMCKO-(huHaHcujcke Kpuse

[n06asHa ekoHOMcKO-GUHAHCHjCKA KpH3a
npucyTHaje o 2008.roavHe, y BpeMe NpBUX HeCTa-
IMIA KpeAuTa Ha XMIOTeKapHOM TpxUWTy. Kpe-
JUTH Cy 4eCcTO INpeTBapaHHU y KoJiaTepaJUu30BaHe
JAy>KHUUYKe 00BE3HUIle KOje Cy KYIOBaHE OJf CTpaHe
WHBECTULMOHUX 6aHaka, Ma Cy TaKO 3apaKeHH!
HeJIMKBUAHOIINY U 6UJIaHCU KOMepLMjaJIHUX 6aHa-
Ka. 3eMJbe Y TpaH3UIUjU Takohe cy nox “ymapom”
cBeTCKe GUHAHCH]jCKe Kpu3e 360T JHEeBHOT IPUCYC-
TBa CUCTeMa “CIIOjeHuX CyZ0Ba” Ha CBETCKOM H [10-
MUIIMJIHOM 6aHKapCcKoM TpKUIITY. [loce6HO MecTo
y mpouecy yo/axaBamwa JejcTBa PUHAHCHjCKe KpU-
3e Ipunaja cTparerujyu u ehpeKTuMa KpeJJUTHe Mo-
JIUTHKe INOCJ0BHUX OaHaka. I[loce6HO MecTo y
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OKBUPY KpeJuTHe MOJIMTHUKe MNpUnaja [ieseru-
paHuM oBJlalthewUMa U ,Ipo6JIeMaTUYHUM " Kpe-
JUTHUM NJIaCMaHHUMa.

AHanu3a crawa 6aHaka Ha 0GaHKapCKOM Tp-
»xuity Cp6uje mokasyje 3Ha4yajHo y4enihe o706pe-
HUX KpeJuTa, a TEK IOTOM XapTHja 0Ji BpeAHOCTH,
rOTOBHHE Y eKBHMBaJieHaTa. JINKBUAHOCT GaHKapc-
kor cektopa Cp6uje je Ha 3al0BOJ/baBajyheM HUBOY.
AnekBaTHOCT KanuTajla 6aHaKa je 3HATHO BUILA O/
3aKOHOM mponucaHor HuBoa. OmnepaTHUBHHU
Jlo6uTak 6baHaka MMa TpeH/ pacTa 360r 06padyHa U
HaIlJlaTe KaMaTa, HaKHa/ja U MPOBU3Hja.

[TocebaH fleo naxme y Aesty ybaaxaBarma CBeT-
cKe GHMHaHCHjCKe Kpu3e Tpeba OCBeTUTH KpeaTHB-
HOM padyyHOBO/CTBY U P€BU3UjH, paZi peasTHOT UC-
Ka3uBamba QUHAHCHUjCKUX H3BelTaja U 00jeKTHUB-
HOT MHQOpMHCawa MOTeHLMjaJIHUX UHBECTUTODA.
[Taxky Tpeba NOCBETUTU KPeJUTHO] U AeNI03UTHO]
$yHKk1Mj1u 6aHaka, 6aHKapCKUM pU3ULUMa, pUHaH-
CHjCKOj TpaHCIApPeHTHOCTH, MepaMa MOHeTapHe,
¢duckasHe U leBU3He NIOJIUTHKE CBaKe HallHOHAJIHe
eKOHOoMUje.

dp [ywko LIFBETOTA

BuaaHcuparse Gyuemckoz depuyuma y
dyHKyuju omkpusarea u pasymesaroa Kpusey
jasHom cekmopy

@duHaHCHjCKO U3BELITABaE ¥ jABHOM CEKTOPY
Tpeba ja oMOTyhu KOHCTAaHTHY aHaJ/IU3y pe3yJTaTa
OCTBapeHUX Ha OCHOBY YTBpheHUX Mepa EKOHOMCKe
NOJIMTHKE, ca [U/beM ePUKACHOT U epeKTUBHOT yII-
paBJbakba jaBHUM cpeficTBUMA. [la 61 TakBa aHaJIU-
3a 6usia cBpcUcxoAHa, PyHKIMOHANHE KapaKTepUcC-
THKe CACTEMA M3BelllTaBamka Mopajy 06e36eiUTH
uJieHTUOHKALYjY, Mepebe, Ha/[30D U IPOLEHY yTH-
Ijaja eKOHOMCKHX Mepa Ha NpUBpejy, Kao U mpo-
LleHY OJIpKUBOCTU THUX Mepa y 6yAyhHOCTH.

HcnpaBHOCT mocTynka Ou/aHcHpama OyleT-
CKor AedHLUTa YECTO 3aBHUCH OJ YUCTO METOJ0-
JIOLIKUX NHUTakba U MpobjeMa Koju MOTy 3HauajHO
Ja yTU4y Ha IOTIYHO NOrpelLIHy IepLenuujy jas-
HOCTH y Be3U ca CTBAPHUM 3Ha4yemeM OyIeTCKOT
JedunuTa v ’beroBoM “yyiorom” y QyHKIHOHHUCAY
jaBHOTr cexkTopa. [Ipy ToM Tpeba UMaTH Ha YMy BU-
COK cTeneH QyHKLIMOHa/JHe MehysaBUCHOCTH jaB-
HOT' Y NIPUBATHOI' CEKTOpA, HAa YeMy Ce U TeMe/bU
vjieja la 64 pa3yMeBarbe CTBApHUX y3pOKa EKOHOM-
cKe U PUHAHCHUjCKe KpU3e Yy jaBHOM CEKTOpY J0I-
pHHes0 60/bEM U OpXKeM pa3yMeBawy YKYIMHUX y3-
pOKa Kpu3e y jeJHOj APYIITBEHO] 3ajeJHULU U MO-
ryhux HauMHa BbeHOT peBa3uIaKeba.

Byuercku febuUUT 03HAYaBa BUILAK GyleTc-
KUX pacxo/ja y 0JHOCY Ha 6YLIeTCKe PUXO/ie OCTBA-

peHe y IepHo/Ly, a He BUIIAK 060PauyyHCKHX pacxosa
y OZHOCY Ha 06pavyyHCKe MPUX0/ie UM BUIIAK YKYTI-
HUX HOBYAaHUX M3/IaTaKa y OJJHOCY Ha YKyIIHE HOB-
YaHe MMPUMUTKE, 11a Ce ¥ MOCTYIIKY HheroBor GUJIaH-
cupama, Kao jeIHO oJ] K/bYYHUX, HaMehe muTame
u3bopa oJropapajyhe MeTtojosiordje 3a NMpU3Ha-
Bambe, KIacupUKanKjy U BpeJHOBambe OYIETCKUX
pacxo/ia ¥ GYIIeTCKHUX MPUX0/ia U HeHOT NHKOPIIO-
pupama y 6yleTCKH payyHOBO/ICTBEHU OKBHUP.

Ksby4He peum: 6yileTCKU AepUIUT, OYIIeTCKU
pacxoAy Y NMPUXOAH, jaBHU CEKTOp, OYeTCKU pa-
YYHOBOJCTBEHH OKBUD.

dp Josan BYKALIUHOBH'R

IMlocnoeHe nepghopmance u
dujazHocmuKogarse
€KOHOMCKO - (huHaHCUjcKe Kpu3e

ExoHOMCKO - ¢HMHaHCHjcKa KpU3a 3axBaTa
NpUBpeJie Hajpa3BUjeHUjUX 3eMa/ba U II0 CBOjOj
LWIMPUHU U NOCJeJUlIaMa jaCHO YKa3yje Zia Ha by
HUKO HUje UMYH, N1a HY Halla npeAayseha.

OxaroBop MeHalMeHTa Ha KpU3y Mopa Aa 6yje
6s1aroBpeMeH U edHKacaH, LITO NOJpasyMeBa akK-
THUBaH OJHOC y3 Kopuluhemwe 3Hama U UHCTpyMe-
HaTa y II1/by BbeHOT paHOor Ipelo3HaBamba 1 yIo30-
paBama Ha HeH MOryhu HacTaHak, a KaZja oHa Beh
HacCTaHe - I/I,ZLeHTI/I(l)I/IKOBaH)e HbeHe CHare, npeaBu-
hame nocsesnLa Koje MOTy Jla HaCTyIle U [IyTeBa 3a
bE€HO IpeBa3UIKEbE,

MeHalIMeHT je, JaKJe, Taj KOjU je Yy NIPBOj Of-
6paM6beHoj IMHUjU y IpeAy3ehy U caMUM THM HMa
HajBehy 0/IrOBOPHOCT 3a MOCJIe/[M1le KOje MOTy Hac-
TYHNUTH aKO Ce He H3BpIe 6J1aroBpeMeHe IpUIpe-
Me 3a yJap NpUBpe/IHE KpU3e.

CaBpeMeHa Hayka O TOCJIOBHOj €KOHOMOjHU
HYJIM HU3 MeTO/;a U UHCTPYMeHaTa Kojy! MOT'y GUTH
y GyHKUUjU paHOr Mpeno3HaBaka CUMITOMA U
npeAycpeTama KpH3e, Kako 64 ce M3bersa omac-
HOCT Jia Ce J0OBeJly Y IUTambe ONCTaHaK Nnpenyseha,
Her0B pacT U pasBoj.

YnpaBo je ¥ Wb OBOT paja Ja yKaxe Ha
HajOMTHUje TpaJuLMOHA/He U caBpeMeHe GUJIaHC-
He T0Ka3aTeJbe, IbUXOB 3Hayaj U JloMeTe, V QYHK-
LIMjU Nperno3HaBamwa U ofibpaHe 0J KpUse.

Mp CHexcana CIIPEMO

BpedHogare cpedcmasa y uzzpaorsu y
ycaoeuma MoHemapHe Hecma6u/aHocmu

Y un/by McKa3uBama peasiHe BPeIHOCTH, Kao U
06e36ehema cpeficTaBa HEONXOJHUX 3a 3aMEHY He-
KpeTHHHA, [I0CTPOjera U onpeMe Y UHPJIATOPHUM
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yCJI0BUMa, BpeJHOBame Cpe/iCTaBa Ha JjaH cacTaB-
Jbakba GMJIaHCa BPIIY Ce IPUMEHOM METO/ie peBaJio-
pusauuje. Usrpajgma HeKpeTHHHA, IOCTPOjema U
onpeMe Moxe 6UTH GUHAHCUPAHA U3 CONICTBEHUX U
nosajM/beHUX M3Bopa. Kaga ce puHaHcHpamwe us-
rpajitbe HeKpeTHHHA BPLIU 1eJIOM U3 KpeJuTa, y Ha-
6aBHY BpeJHOCT HeKpeTHHHA, NOCTpojermha U Ol-
peMe MOXe Ce YK/bYYHTH U TPOIIAK [103ajM/bUBaba.
Y cknagy ca MPC 23 - Tpowkosu no3zajmmusarsa,
OBe TPOLIKOBe Tpeba YK/bYYUTH y HAOABHY Bpej-
HOCT/1leHy KOILITamwa Cpe/CTBa U KaluTaAu30BaTH
UX Kao Jleo Te BPeJHOCTH, YKOJIMKO je II0 OCHOBY
oyayhe ymoTpebe cpejcTBa M3BeCTaH MPUJIHBA
6y yh1x eKOHOMCKUX KOPUCTH U KaJja Ce TPOLIKOBU
HeTr0BOTr NpubaB/bakba N0y3/4aH0 MOTY OAMEPHUTH.

YK/by4rBak€e TPOLIKOBA 03ajM/bHMBamba y Ha-
6aBHY BpeJHOCT/LieHy KOlITawa CpefcTaBa y U3-
rpajiby ONPaB/JaHo je y C/1y4yajy 0CJ0Bamwba y yCJo-
BUMa MOHeTapHe CTabW/IHOCTH. Y WHQPJATOPHUM
yCJI0BUMa 3ajMOJIaBI1 CBOje MiacMaHe 06e36ehyjy

Be3HWBamweM 3a [eBU3HY KJay3yJ/ly KOjoM ce Ipej-
Buba yckyiahuBame MeCeUHHX aHyuTeTa y joMahoj
BaJIYTU y OJHOCY Ha BaJyTy y KOjOj je KpeguT
0706peH WU ce IITUTE BapHjabUIHOM KaMaTHOM
CTONOM Koja ce yckjaabyje ca uHbJanyjoMm, Te je
TpOLIAK N03ajM/bHMBakba Yy MOMeHTY Ilahawa Beh
peBasiopu3oBaH. 360r Tora ce, y UHQJIATOPHUM Y-
JIOBHMMa, N0CTaB/ba NMUTabe ONPaBLAHOCTH YKJbY-
yyMBaka TPOLIKOBA I03ajM/bUBalka y HabaBHY
BPEeAHOCT/LleHy KOLITaka Cpe/CTaBa Y U3rpajiibu.
YK/by4rBae TPOIIKOBA 103ajM/bUBaba y HA6aBHY
BPEeAHOCT/LieHy KOllTaka CpeficTaBa ofpaxkaBa ce
Ha MCKa3aHy BUCHHY CpeAcTaBa U pUHAHCHjCKe pe-
3yJITaTe [10 06payyHCKUM [1IePUOIUMA, a CAMUM TUM
Y Ha KBaJUTeT MHpOpMaLUja NpUKa3aHUX y u-
HaHCHjCKUM HU3BellTajuMa.

Kiby4yHe peuM: Bpe/JHOBam€, peBajlopy3alyja,
VH}J1alMja, TPOLIKOBH N03ajM/bHBakba, U3BeIlTa-
Bame.

0oCTaNuX yBepaBatba U (POJHUX YCnyra

Bala U CPOJIHUX yCJIyTa.

WJIM CTYyTAjy Ha cHary y 6yayhem nepuony.

MehyHapoaHu cTaHAapAK U caonLuTekba peBu3nje, KOHTPoNe KBanuTeTa, Nperneaa,

CaBes pauyHoBobha u peBuzopa Cp6uje, y capaamu ca CaBe3oM
pauyHoBoba u peBusopa Pemy6unke Cprcke v MHCTUTYTOM
cepTudrKoBaHUX pauyHoBoha LpHe ['ope, cxoHO paBUMa U
obaBe3aMa 10 OCHOBY WwiaHCTBay MehyHapoaHoj enepanuju
pauyHoBoba (IFAC) u mo ossamhewy On6opa 3a MebhyHa-
poJilHe CTaHaJlap/ile peBU3HUje W yBepaBamba HU3BPLIMO je
NpeBO/i HajHOBUWjer u3Aama MehyHapoJHUX CTaHAApPAA
peBH3Uje, KOHTPOJIe KBaJUTETa, Iperyiesia, OCTaluX yBepa-

OBaj NpUPYYHHUK CaAPXKU CTaHJapAe KOoju cy 06jaB/beHHU [0 |
31.12.2011.roauHe, oj cTpane MehyHapojHe denepanuje pa-
yyHoBoha (IFAC). O6yxBaheHu cy cBu MehyHapogHu cTaH-
JapAu peBHU3HUje, KOHTpPOJe KBAJHUTETa, AHTa)KOBama
npervie/ia, yBepaBamba U CPOJHUX YCJyTa Kao U CAOMIITEHA O
MehyHapoAHO] MpodecHoHaNHOj MPaKCH KOjU Cy Ha CHasu

Buiie uHbopMarja Ha WWW.SITS.I's Huid www.praksa.rs




MuHMCTapCKa KOHPpepeHHja
y opraHusauMju lleHTpa 3a yHanpehemwe
(PMHAHCHjCKOT U3BEIUTABAA -
CBeTCKa 60aHKa

Y opeanusayuju Llenmpa 3a pegpopmy puHaHcujckoe uzsewmasarea (CFRR) Ceemcke 6ankey 31. maja
y Beuy je odpacaHa koHepeHyuja 8UCOKUX dpaHcasHUX npedcmasHuKa 3emasnsa JyeoucmoyvHe Eepone
(An6aHuja, bocHa u XepyezosuHa, Xpeamcka, MakedoHuja, Moadasuja, Lipna I'opa u Cp6uja) y yusey
npeseHmayuje u pazMamparsa mpeHymHoz cmarbd U Hanpemka npoyeca yckaabusarea uHcmumy-
YUOHA/THUX OK8UPA 3d pa4yHOB00CMB0 U pegu3ujy ca pezya1amopHUM okeupoM Eeponcke Yuuje.

Ha xkoHdepeHIUjU je pa3aMaTpaH HaNpeJaK Koju
Cy HaBeJleHe 3eMJbe HallpaBUJIU Y U3rPa/ibu U IO-
60JbllIakby CHCTEMA KOPIOPATUBHOT GUHAHCHjCKOT
v3BellTaBama. Kao eo akTUBHOCTHU y Be3u ca Io-
JPLIKOM eKOHOMCKOT pacTa 4 6p»ke MHTerpaluje ca
EY, BehuHa 3eMasba Koje y4yecTBYjy y OBOM IpojeK-
Ty yBeJia je HOBe pauyyHOBO/CTBEHe 3aKOHEe KOjUM
ce omoryhyje jayare 06pa3oBama U cepTUPHUKAIU-
je mpodecrnoHaNIHUX payyHoBoha u noeehamwe Ka-
nauuTeTa HallMOHAJHUX PayyHOBOJCTBEHUX MpPO-
decuja. Cneneha dpasa pedopmu npeTnocTansba yc-
MOCTaB/bakbe CUCTEMA jaBHOT Ha/j30pa U KOHTpoJIe
KBaJIMTeTa pajia npodecuoHaJlHUX pauyyHOBobha Ka-
KO 61 ce 06e36e/11J10 J1a Ce pauyHOBO/ICTBEHU CTaH-
JlapAy U CTaHJapAu peBU3Uje CIPOBOJE AOCIEIHO
u epuKacHoO.

JenHa o4 TeMa AMcKycHje je 6uJia M To6o/blIabE
$uHaHCHjCKOT M3BellTaBama y QYHKLUUjU CMabe-
Ha [IpenpeKa 3a N0CJ0BHe MHBECTHULHje, Kao U I0-
Behame KOHKYpPeHTHOCTH U eKOHOMCKOT pacTa Ma-
JIUX U Cpefbux npeayseha. Y cBoM yBoJHOM 06pa-
hamy, Philippe Le Houerou, notnpeacennuk Cet-
cke 6aHke 3a EBpony u LleHTpasnny A3ujy HaBeo je
Jia je puHaHCHjCcKa KpU3a 3a NoC/1eAULy UMaJla 3Ha-
yajHo moBehawe HMBOA jaBHOT Ayra M Hesamoc-
JIEHOCTH Kao M [Jia je KpHU3a Ha BUJeJI0O U3HeJa
cnabocTu GUHAHCHUCKOT CHUCTEMa Koje 3axTeBajy
CYLITUHCKE CTPYKTYpHe pepopMe. OATOBOp Ha OBe

H3a30Be je jeZlaH 0J] IJIaBHUX CTyOOBa cTpaTeruje
CBeTcke GaHKe - mojplika pedpopmama Mo60Jb-
1iakbha KOHKYPEHTHOCTH, OLHOCHO KakKo je rocro-
auH Le Houerou pekao: “Paj Ha mo6osbliawy ¢u-
HAHCUjCKOT U3BellTaBaka je 0 K/by4YHOr 3Hayaja
3a KOHKypeHTHOCT. To je Takohe BaxkaH acCleKT
JloGpor ynpaBJ/bakha, Koje 3aXxTeBa TpaHCIApeHT-
HOCT U UHTETrPUTET, KaKO Y jaBHOM TaKO U Yy IpHU-
BaTHOM ceKTopy. [lo6po KOpIopaTUBHO yIpaBJba-
e HUje JIyKcy3, BeN HeomxoAHOCT OINCTaHKa M
pacra.”

Gerhard Schumann-Hitzler [IpegctaBHuk 'eHe-
panHe fupekuuje EBponcke KoMucuje 3a mpouu-
pembe, Takohe je roBOpHO 0 M3a30BUMaA Ca KOjUMa ce
3eMJbe perMoHa TPeHYTHO Cyo4aBajy ¥ notpebom
3a cnpoBohemeM LIMPOKOr crnekTpa pedpopmy, 3a
CBpxe No60/bllatha HUXOBE KOHKYPEHTHOCTU U
CTUMYJIMCalkba eKOHOMCKOTr pacTa. OH je HarJsiacuo
3Hayaj perMoHaJHUX UHULUjaTHUBA y N060/bLIAKY
MOCJIOBHOT OKPY>Keka, T0Ce6HO 3a MaJsia U cpefitha
npenyseha, y 3emsbama 3anagHor bankana. OBe
npoMeHe Takohe MOMaxKy Ja ce 3eMJ/be YYeCHHUIle
npuinpeMe 3a npuctynamwe EY 4, noce6Ho, 0AroBo-
py M3a30BMMa yCIEIHOT 10C/10Bakba Ha jeJUHCTBe-
HoM Tpxkulty EY. Kao KOHKpeTaH 3HaK nojplike
EY, Komucuja je opJiyarnia fa u3Boju CpesCcTBa 3a
HacTaBak paja nporpama pedopMe U HHCTUTY-
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IUOHAJHOT jayamwa pauyyHoBozcTBa (REPARIS) y
pervoHy 3anagHor bankaHa.

Henri Fortin, usBpuinu pykoBogunaarn lleHTpa 3a
pedopmy dUHAHCHjCKOT U3BELITaBaka, CyMUpPaOo je
nocturayha REPARIS nporpama ox 2009. u HaBeo
yeTupHu 6yyha npuopuTeTe 3a nporpam:

e noboJblIambe CUCTeEMA 06pa3oBamwa U cepTUPU-
Kallije pauyHoBoba, y3 jauamwe Be3a u3Mehy
aKaJleMCKUX UHCTUTYLHja U podeCcuoHaTHUX
opraHusalyja Kao ¥ KOHTUHYUpaHoT npodecuo-
HaJIHOT 06pa30Bama;

e pa3BHjame U IpMMeHa peJIeBaHTHUX PAYyHOBO/ -
CTBEHHUX CTaHJAp/Aa 3a MaJjia U Cpe/iiba npe-
Ay3eha;

e 106oJbllIakbe Be3e u3Mehy puHaHCHjCKOT U3BeIll-
TaBaka U U3BEIITABatha 33 IOPECKe CBPXE, U

e crnpoBobheme epUKACHOT CHCTEMA KOHTPOJIE KBa-
JIUTETA Y jJaBHOT HaZi30pa.

[IpepacraBuuuu Opb6opa 3a MehyHapojHe pauy-
HoBoJicTBeHe cTaHaap/e (IASB) MehyHnapoaHe de-
Jepanyja pauyHoBobha (IFAC) u Ox6opa 3a puHaH-
cujcky crabusHoct (FSB - Financial Stability Board)
Cy Ha CKyIly peJCTaBUJIM KaKo ce IJ06alHa pery-
JlaTuBa QUHAHCHjCKOI U3BelITaBamka pa3BUja Kao
0AroBOop Ha GUMHAHCHUjCKY KPU3Y U 3aK/bYYWJIU [Ja
Mako PUHAHCHjCKO U3BeLITaBakbe He MOXKe YKUHYTH
LUK/JIWYHY OPUPOJAY €KOHOMCKOI pa3Boja, N060Jb-
Hiame KBaJuTeTa GUHAHCHUjCKOT U3BeLITaBama y
3Ha4YajHO] Mepy yMamyje ONACHOCT OJi HacTaHKa
bHHaHCUjCKUX KpU3a IyTeM TpaHCIapeHTHOT U dep
U3BellTaBamba aKTUBHOCTH U pe3yJ/iTaTa paja yJyec-
HUKa Ha TPXKUILTY.

Y okBHUpYy 3aBplIHe pedu npejceJHUK MebhyHa-
posHe denepanuja payyHoBoba, rocnoauH G'ran
Tidstrom je Harslacuo Aa mnopej WU3pajie HOBUX
NpUMEH/bUBUX 3aKOHA M IIPONKMCA, 3eMJbe peruoHa
MOpajy KOHTHUHYHUPAHO Ja jadajy npodecroHasHe
padyyHOBO/CTBEHE OpraHM3alHje Kao HOCHOLe KBa-
JuTeTa PUHAHCHU]jCKOT U3BEIITaBaha.

Cnepeher nana pasa koHpepeH1yje, opraHu3o-
BaHe Cy U paJlHU cacTaHLY U3 06J1acTU GUHAHCH]C-
KOT U3BelllTaBawka U peBu3uje GUHAHCHjCKOT CeK-
TOpa, pa3Boja npodecHOHATHUX PAauyHOBO/CTBEH-
UX OpraHu3anuja Kao U MpUMeHe cTaHzapja ¢u-
HaHCHjCKOT U3BellTaBaka v peBU3Hje, Ha KojuMa je
y4yecTBOBaJo ckopo 200 yyecHrKa u3 27 3eMasba.

Ha pagHOM cacTaHKy ycMepeHOM Ha QUHAHCH]-
cku cekTop rha Barbara Davidson u3 Os6opa3a Me-
hHyHapoJHe pauyyHOBO/ICTBEHE CTAaH/AAP/IE je Mpe/i-
CTaBWJIa HOBU CTaHZApJ (pUHAHCHjCKOT U3BEITA-
Bamba (IFRS 9) koju ce ogHOCH Ha pHUHAHCHjCKe WUH-
CTPYMEeHTe Kao U HOBU MPHUCTYI 00yXBaTakba yMa-
beHha BPe/JHOCTH 32 0UeKHUBaHe ry6uTke. Takobhe je
pa3maTrpaHa norpeba GJKer NoBe3WBamba PeBU-
30pa 6aHaKa ca peryJlaTopHUM UHCTUTYIMjaMa ¢ u-
HAHCHjCKOT CEKTOpa y IIUJbY pa3MeHe UCKYCTaBa U

no6oJsbliaba MHOpMaIUja Koje mpyxajy PprHaH-
CHjCKU ¥ PEBU3HjCKU HU3BEIITAjU Kao U 60/be edu-
KacCHOCTU pajia peryJaTOpHUX HMHCTUTyLHUja bu-
HaHCHjCKOT CEeKTopa.

PasHu cactaHak Ha TeMy pa3Boja npodecuo-
Ha/JIHUX OpraHu3aunujy ce Goxkycupao Ha JBa NU-
Takba: Kako npodecruoHasiHe payyHOBohe Mory mno-
60JbIIaTH U NPOLIMPUTH CIIEKTAp CBOjUX YCJIyTa U
1ITa pa4yyHOBOACTBEHe Npodecuje y 3eM/baMa pe-
ruoHa Tpeba Jja ypajie y [u/by yHanpehemwa CTpyK-
Type npodecuje U nobosbllIakba pajia y jaBHOM UH-
Tepecy. [OBOpPHULIU CY ce CJI0KU/IM [la pauyHOBobhe
YIJIABHOM Y>KHUBAjy penyTalujy KOMIIeTEHTHOCTH U
VHTerpuTeTa Te Jla Ha 6a3u CBOT KpeAubUIUTeTa
Tpeba CBe BHUIIle J]a HACTYIIAjy Y Y/I03H “NMOy3AaHUX
MOCJIOBHUX CaBeTHUKA”. Y OKBUpY Jpyror jesa
pajJia pasMaTpaHU Cy HEKU OJi OollepaTUBHUX H3a-
30Ba ca KojuMa ce cyo4aBajy npodecruoHasHe payy-
HOBO/ICTBEHe OpraHM3salyje y 3eM/baMa pervoHa.
Liam Coughlan, Bummu pykoBoguian lleHTpa 3a
pepopMy ¢HHAHCHjCKOT H3BellTaBamwa je Ha-
rJacuo Ja ce npodpecuoHasHe opraHu3aluje pady-
HoBoDba y pervoHy cyo4aBajy ca 3HauajHUM Mpoo6-
JleMHMMa HeaJleKBaTHe 3aKOHCKe peryJaTHUBe Kao U
canpobJieMOM orpaHU4eHHUX pecypca. Kao ogrosop
Ha 3aXTeB OJ|pKama U 1060/bllIamka penyTalyje pa-
YyYHOBOJCTBeHe npodecuje, npodpecuoHalHe payy-
HOBO/ICTBEHE OpraHu3aliyje Mopajy BeoMa MaXK/bU-
BO Pa3MOTPUTH MCKYCTBA APYyrux 3emMasba WITO he
MM OMOTYNUTHU Aa U36erHy eBeHTyalHe Heyclexe
Te Ja Kpo3 OJIMCKY capajilby Bulle mnpodecuo-
Ha/IHMX OpraHu3alyja y CBUM MOryhuM acneKkTuma
(3ajefHUYKH IpOTrpaMy KOHTHHYMpaHe efyKaluje,
capajilba NpU InpeBohewy npodecuoHanHe pe-
ryjaTuBe) obe3b6e/le aJleKBaTaH KBaJUTET paja
npodecroHaJHUX padyyHOBobha.

Y okBUpY JUCKYCHje 0 IPUMEHHU cTaHgapja ¢u-
HaHCHjCKOT M3BellTaBaka U CTaHJapja peBusuje,
pasMaTpaHu Ccy npensao3u EBporncke KOMHCHje 3a
pedopMy cTaTyTapHe peBU3Hje Kao MU MHUIMjaTUBa
3a cMameme pasauke usMeby MebhyHapoaHux
cTa”zapza GUHaAHCUjCKOT U3BelITaBalba U Halluo-
HaJHUX pavYyHOBO/ICTBeHUX cTaHAapga CA/-a.
Takobe je npeacraB/beH nporpam noboJsbliama Me-
bynapoaHor craHzapAa $UHAHCHUjCKOT U3BeITa-
Bakba 3a MaJie U Cpe/itbe EHTUTETE, KOjU 61 Tpebasio
Jla ce cipoBezie TokoM 2013. rogrHe ¢ TUM LITO OH,
€BEHTYaJ/IHO U3MeHheHH CTaHAap/ CTYIIMO Ha CHary
2015. roaune. Jlpyry geo paja je 6uo nmocseheH
JUCKYCHjU O TOME KaKo OBe IIpOMeHe YTHUYy 3eMJ/be
pervoHa ysuMajyhu y o63up npouec yckjiahupamwa
HallMOHAJIHUX 3aKOHOJABHUX OKBHpa ca peryJa-
TOpHUM OKBUpOM EY. MHore of npeJjiockeHUx u3-
MeHa IpeJCTaB/bajy JAoLaTHe H3a30Be, LITO
pervoHasiHy capajmby NpodpecuoHaJHUX OpraHU-
3alMja YUHU BAXKHUjOM HEro ukaja.

Mp 3opaH
HIKOBU'R



DUHAHCUjCKO pa4yHO80dCME0

dp ApaeaH
CTOJAHOBHUR'

Pe3ume

Y/IK 351.076:657.2(497.11) ;
006.44:657.2

l'[perne,cu—m HAy4YHH YJIaHaK

PayyHOBOACTBO JaBHOTI CEKTOpa
y CpOoHjHU - CTambe U NepCcreKTUBe

AHasuza mpeHymHo2 cmared y paseojy pauyHogsodcmea jagHoz cekmopa Kod Hac ynyhyje Ha
3aKmyUak da, 6e3 063upa Ha npeheHu nym y nocaedrux decemak 200UHa, d Koju ce, npe ceezad,
0dHOCU Ha KOHCMuUMyucarse U cmassbarbe y hyHKYujy puHaHcujckoe npaherba u uzgewmasarsa
0 pady jasHoz cekmopa y yeAuHu, npeocmdje jow MHO20 NOCAA Y He2080j d02padrbu U HAO-
2padrsl, Kako ¢ eneduwima rezose epekmusHocmu U epuKacHocmu, mako u y noz/zedy cmaH-
dapouszayuje u xapMoHu3ayuje u3gewmasdrba, npema mehyHapooHUM pa4yHo800CMEEHUM
cmaHdapduma 3a jasHu cekmop U 3axmesuma Cmamucmu4yKux 0CHo8a PUHAHCUjCKo2 u3gewma-

8arbd 3d 08aj CEKMOP.

KsbyuHe peuu: pauyHo800cmeo, jagHu cekmop, cmaHoapou, u3geuwmasarse, ycagpuasarse.

Yeod

[Ipy pasMaTpawy TPEHYTHOT CTama y PyHK-
LUOHUCaky payyHOBOACTBA jaBHOI cekTopa y Cp-
OUju Kao W MepcreKTUBe Koja 61 6U/Ia oXesbHa Y
Be3U Ca KEeroBUM Jla/bUM pa3BojeM HEONXOJHO je,
Ipe TOra, carJieJJaTy HberoB JJOCaJallbU Pa3Boj U
OCHOBEe Ha KOjUMa Ce 3aCHHMBA pPavYyHOBOJACTBO
jaBHOT CceKTOpa KoJi Hac. Y TOM CMHUCJY IOTPEOHO je
Pa3MOTPUTH, IIPE CBETa, TPEHYTHO CTakbe 3aKOHCKe
Y npodecruoHa/sHe peryJjaThUBe U3 06JIaCTU payy-
HOBO/ICTBA jaBHOT ceKTopa. PasmMaTpame OBHX U
JPYTHUX T0JIa3HUX NPETIOCTaBKU U3 UCTOT JOMeHaA
nocay:xuhe, cBakako, 60/b0M carjie/laBamby TPeHyT-
HOT CTakba Pa4yHOBO/ICTBA jaBHOT CEKTOPa KOJ, Hac,
IpY YeMy je HeONXO0JJHO UMATH Y BUJY CaBpeMeHHU
CTelleH pa3Boja payyHOBOJCTBA jaBHOT CEKTOpa y

9 Ilpodecop ExoHoMckor dakysnteTa YHUBep3uTeTa y Kparyjeuy

3eM/baMa pas3BUjeHe TPXKUIIHEe eKOHOMMje, Mpe
cBeray CA/Zl v EY. HakoH pazMaTpama focafalimber
pa3Boja ¥ aHa/IM3e TPEHYTHOT CTamka Y pa4yyHOBOJ -
CTBY jaBHOI' CeKTOpa KOJ, Hac, a UMajyhu y BUzny u
HeroBe JIoMeTe y 3eMJ/baMa pa3BUjeHe TPIKUIIHe
ekoHoMHUje, Moryhe je carziefaTu U eBeHTyasHe
noTpebe 3a KLETOBOM JI0TPa/iIlbOM M YHanpehemweM.

1. locadawrsu pa3eoj pauyH0800cmed jagHOo2
cekmopa y Cp6uju

[IpuMeHa nponuca U3 06/1aCTH jaBHUX QUHAH-
Cvja y pauyHOBOJACTBEHOM CMHUCJY KOJ| HAC je TeK
HEILITO cTapuja of jeAHor Beka. Haume, mpBuM
06aBe3yjyhuM mMponucoM 13 0BOT JoOMeHa CMaTpa ce
3aKkoH 0 ApXaBHOM pavyyHOBOACTBY KpasbeBuHE

1) 3aKOH O ip>KaBHOM PayyHOBOZCTBY 0/ 6. MapTa 1910. roa1He ca ©3MeHaMa U JJoNlyHaMa, PelPUHT 3aB0o/l 3a yHanpehemwe Moc/10Bama,

Beorpag, 2008. rogune
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Cp6uije, 1oHeT 6. MapTa 1910. rogune. [IpeMa Heno-
Jle/beHUM MUILbehUMa Y CTPYUYHO]j IUTEPATYPHU U3
OBe 06.1aCTH, 0Baj CUCTEMCKHU 3aKOH', Y BpeMe khe-
rOBOT JJOHOILIeHha U IPUMEHE, UMao je CBe 0COOUHe
CaBpeMEeHHUX €eBpONCKUX pellema W3 006J1acTH
Jp>KaBHOT pauyHOBO/CTBA. [Ipu ToMe ce HaBOAH A
je mocebHa KapaKTepPHUCTHKA 3aKOHA 6uJsa y ToMe
IITO je HAa CBe0OYXBaTaH HAYMH TPETUPAO LIEJIOKYTI-
Hy 06J1acT UHAHCUpama ApKaBHUX PpyHKIHja.?

Hakon npecTtaHka Bakewa INpPeTXOJLHO INOMe-
HyTor 3akoHa u3 1910. roaune, y Cp6uju Huje mo-
ce6Ho ypehuBaHa 06/1acT Boherwa pauyHOBO/CTBA Y
jaBHOM CEKTOpPY BeoMa YTy HU3 roiuHa, Beh cy cey
pPayyHOBOJCTBY jaBHOI €HTHUTETa NpHMemwHBala
yIrJ1aBHOM 3aKOHCKa pellera Koja Cy BaXKuJIa U 3a
NpUBpey U 3a jaBHe AesaTHOCTH. UMajyhu y Bugy
YUEHUILY Ja ce y MehyBpeMeHy y pa3BUjeHUM
3eM/baMa TPXKUILHE eKOHOMHje CBe BHUILIE MaKHbe
MOKJIakaslo, KaKo y 3aKOHCKOM Tako U npodecuo-
HaJIHOM CMHUCJY, clieluUYHUM 3aXTeBUMa €BU-
JleHIdje U u3BellTaBamka U3 06J1acTH jaBHOT CeK-
TOPa, Kao U 3aXTeBMMa y Be3U Ca XapMOHHU3aL1jOM U
CTaHJapAu3anujoM (HUHAHCUjCKOT U3BELITaBama,
He caMoO y NpuBpeJH, Beh U y jaBHOM CeKTOpy, Ha-
pacTaju cy 3axTeBU Jla ce OoBa 006/1acT MmoceGHO
ypeau u Kog Hac. OTyza, y IpBOj AeKa i1 OBOT BeKa U
JoJsasn Ao popMupama oArorapajyhux cucrem-
CKHUX pellema U JoHollewa npartehe perysiartuse
KOjoM ce nmoce6HO ypehyje o6/acT Bohewa Kibura u
bUHaAHCHjCKOT U3BeLITaBakha y jaBHOM CEKTOPY Y
Cp6uju. Y ToM cMUCY JOHETH Cy ciieiehu 3aKOHCKH
nponucu: 3aKoH o GYyLeTCKOM CUCTeMY, 3aKOH O
PadyyHOBOJCTBY U peBU3UjH, 3aKOH O Ap:KaBHOj pe-
BU30pPCKO] UHCTUTYLMjU, Ypeaba o OYLETCKOM
payyHOBOACTBY, [IpaBUJIHUK 0 cTaHZApPJHOM KJa-
cubuKanmoHoM OkBUpY o0 KoHTHOM miaHy 3a
6ylieTcKkH cucteM U [IpUpydHUK Ap>kaBHe QUHAH-
cvjcKe cTtaTUCTUKe. Ca CBOje cTpaHe padyyHOBOJC-
TBeHa npodecuja 06e3benua je npeBos MehyHa-
POAHUX Pa4yHOBO/CTBEHUX CTaHAAp/Aa - jaABHU CeK-
TOp U cacTtaBuja [Ipupydynuk o npumenu KontHor
IJ1aHa 3a 6yIIeTCKO payyHOBO/CTBO.

WUMajyhu y BHAy IpeTXOAHO HaBeAeHO, Yy
HapeaAHHUM H3JlaralbbMMa HeOlIXOAHO je HU3BPUINTH
aHa/IM3y TPEHYTHOT CTamwa Yy PyHKLHUOHUCAKY pa-
YyHOBOJCTBA jaBHOT cekTopa y Cp6uju U car/ieiaTu
eBeHTyaJlJHe MOIYhHOCTH JaJber ycaBpluaBama y
0BOj 06J1aCcTH, a Npe cBera y Besu ca MoryhHowhy

yckjJabuBawka NOjeAUHUX INPONUCA, NpPaKTUYHE
nprMeHe NojeJUHUX pellelkha U yBaKaBakha eBeH-
TyaJIHO HOBHUX 3axTeBa Koje HaMehy pauyHOBOJ-
CTBEHa TeopHja U MpakKca y 0Boj 06/1acTH.

2. AHanu3za cmara
Yy YHKYUuoHuUcary paiyHo8odcmea
jasHoz cekmopa K00 Hac

[Ipy pa3maTpamy cajallilber cTama y QyHKLHO-
HHUCaby pauyyHOBO/CTBA jaBHOT cekTopa y Cpbujuy,
HEOIXO/JHO je UMaTH y BUAY /ia je OHO KOHLIUIIUPaHO
He CaMO Ha 3axTeBMMa KOju NporcTudy u3 MebhyHa-
POJHHUX PaYyHOBOJACTBEHUX CTaHJapja 3a jaBHU
cekTop, Beh M Ha 3axTeBHMa KOjU Cy NPOU3BOJ
MehyHapoJHUX CTaTUCTUYKUX CTaHAapAa GUHaH-
CHjCKOT U3BeILITaBambha.

[IpeMma MebyHapogHUM pavyyHOBOACTBEHUM
CTaHJlapAyMa 3a jaBHU ceKTop (International Public
Sektor Accounting Standards — IPSAS), IpuJIniKoOM
NpUIpeMe U Npe3eHTOoBamba GUHAHCUjCKUX U3BeLl-
Taja, 32 0Baj CEKTOP MOTY Ce KOPUCTUTHU KaKo rOTO-
BUHCKa, TaKO U 06padyyHcKa ocHoBa. Ca pyre cTpa-
He, MehyHapoAHU CTAaTUCTHUYKU CTaHAApAU PUHAH-
CHjCKOT H3BelliTaBama 06yxBaTajy: 1993 cucrem
HallMOHaJIHUX pavyyHa YjegumweHux Hanyja (United
Nations System of National Accounts - UNSNA
1993), Eypocrartos® 1995 EBpoIicKu cicTeM padyHa
(1995 European System of Accounts-ESA 1995) u
CtaTUCTUKY ApkaBHUX ¢uHaHcHja (The Govern-
ment Financial Statistics 2001 GFS 2001) MebyHa-
poAHOTr MOHeTapHOT GoHJa.

WMajyhu y BUJly OBaKaB KOHLIENTyaJHU OKBUD
3a Bobheme Kibura U GUHAHCHjCKO U3BELITABAE Y
pPadyyHOBO/JCTBY EHTHUTETA jaBHOT CEKTOpA YOIILITE,
HEONXOJHO je Ha NOYEeTKy pa3sMOTPUTHU OCHOBHE
oApeAHULle U3aOPaAHOT peliera Koje ce IpUMeyije,
CXOJIHO TMocTojehoj 3aKOHCKOj peryJjaTHBH, y pa-
YYHOBO/CTBY jaBHOT cekTopa Cpouje.

CxonHO Ypeabu o 6yLIeTCKOM padyyHOBOACTBY"
OCHOBY 3a Bohemwe OYyHeTCKOr padyyHOBOJCTBa
npe/icTaB/ba TOTOBUHCKA OCHOBA, LUITO 03HA4YaBa /Ja
ce TpaHcakKlyje U 0CTa/y forahaju eBUAeHTUPajy y
TPEHYTKY KaJja ce TOTOBHMHCKA CpeJiCTBa IPUME, O/ -
HOCHO ucniate. Ha ocHoOBy Tora ¢QuUHaHCHjCKU
M3BeIUTAajH ce IPUNpeMajy y CKIaAy ca IPUHLUIIN-
Ma TOTOBUHCKE OCHOBe MebhyHapojHHUX paudyHO-

2)  Kocrtuh 0., ,MoryhHocT yHanpehemwa padyyHOBOJCTBEHe peryJjaTHBe y jaBHOM ceKTopy", CumMnosujym: MozyhHocmu u ozpaHuyersa
passoja peauyHosodcmeeHe npodhecuje y Cpbuju, 360pHUK pajgoBa CaBe3 pauyHoBobha u peBusopa Cp6uje, 3natudop 2010. roaune,

ctp. 137.

3)  European distributors of statistical software-EypocTart je reHepasHa Jupekiuja EBpolicke KoMucHje Koja ce Hasasu y JlykceMbypry.
beHe riiaBHe 0ATOBOPHOCTHU Cy 06e36ehuBame CTaTUCTUYKUX HHPOPMaLMja 0 HHCTUTYLHjaMa EBpolcke yHUje U NPOMOBHCaHe
XapMOHHU3al¥je CTATUCTUYKUX MeTo/ja y ApKaBaMa YaHMIaMa ¥ KoJ, KaH/AW/jaTa 3a IpUCTyname, Kao ¥ 3eMbaMa EQTA. Opranusa-
[j4je y pa3JIMuUTUM 3eM/baMa Koje akTUBHO capabyjy ca EypocTraToM Ha3uBajy ce eBPONCKH CTAaTUCTUYKHU CUCTEM.

4) ,Cinyx6enu rinacuuk PCY, 6p. 125/03 u 12/06
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BO/ICTBEHUX CTaHJAAp/Aa 3a jaBHU ceKTop. [Ipu Tome
ce YpenboM gonywita Ja KOPUCHULM OyLETCKUX
CpeAcTBa U opraHu3aluje 06aBe3HOT COLUjasHOT
ocurypama BOJle pauyHOBO/JCTBEHe eBUJleHLIUje U
npeMa o6pavyyHCKOj OCHOBH 3a NOTpe6Ge UHTEPHOT
M3BelITaBawa, MoJ, YCJI0BOM Ja ce GpUHAHCHUjCKU
MW3BeILUTajU CacTaB/bajy Ha TOTOBUHCKOj OCHOBU
paZii KOHCOJINJ0BAaHOT HM3BellTaBawa. CX04HO oI-
peZie/brBakby 3a TOTOBUHCKY OCHOBY IpPH BOhemy
6y11eTCKOT Pa4YyHOBO/CTBA, U GUHAHCUjCKHU U3BEILl-
Taju 6asupaHU Ha OBOj OCHOBM cajpxe UHOp-
Malljje 0 U3BOPY CpefCcTaBa NPUKYIJbEHUX Y TOKY
oApeheHoOr nepuosia, HAMeHM 3a KOjy Cy CpeJCTBa
vckopuiuheHa y caji/ly TOTOBUHCKUX Cpe/CTaBa, Ha
JlaH U3BelITaBakba. Y3 To, Ypea60oM ce Halaxe U 1a
HENOKPEeTHOCTH, OIIPEMY M OCTajla OCHOBHA Cpeji-
CTBa y Ap>KaBHOj CBOjJUHU KOPHUCHUIM 6YIETCKUX
CpeAcTaBa, opraHusalyje 06aBe3HOr COLUjaJHOT
ocUrypama U KOpUCHULY cpeficTaBa Peny6inykor
3aB0/ia 3a 3[JpaBCTBEHO OCUTyparbe Yy CBOjUM IOC-
JIOBHUM KHbMraMa eBUJEHTUPAjy NpeMa HaGaBHO]j
BpPEJHOCTH, YMabeHO] 3a UCIIPAaBKy BPeJHOCTH IO
OCHOBY aMOpTH3alyje.

[Ipu pasmaTpamky OBAaKO 3aKOHCKU KOHLIMIIH-
paHUX oJpeJHULA 32 Boherwe NOCTOBHUX KHbUra U
$UHaHCHjCKO U3BellTaBakbe y OYIETCKOM payyHO-
BOJZICTBY KOJ, Hac, HEONXOJHO je carjiefaTd camy
CYLITUHY U3a0paHOr pellerma, HOPMAaTUBHO pery-
Jiucambe OPOjHUX APYTUX MHTakha Koja Cy 0/] 3Havaja
3a ycrnemHocT GyHKIMOHUCaba U3abpaHor KoHIle-
[ITa Ka0 U cTawe npodecroHaNHe peryJjaThBe U3
0Be 06/1aCTH, KaKo Ha MehyHapoJHOM TaKo U Ha J0-
MaheM HUBOY.

Onpefe/beme 3a TOTOBUHCKY OCHOBY Kao OC-
HOBY 3a Boheme O6yl1eTCKOr payyHOBO/CTBA No/ipa-
3yMeBa /ia je 0CHOBA 3a Mepeme pe3ysTaTay puHaH-
CUjCKMM M3BelITajuMa Calf0 FOTOBUHCKUX Cpej-
CTaBa U eKBUBaJleHaTa, OJHOCHO Ja pe3yJaTaT y
$YHaHCHjCKUM U3BelITajuMa CacTaB/beHUM Y
CKJIaJly ca TOTOBUHCKOM OCHOBOM Ipe/iCTaB/ba IPo-
MeHy M3HOCa FOTOBHHE M IOTOBMHCKUX €KBMBa-
JleHaTa. MebhyTuM, npu omnpefie/buBamy 3a IOTO-
BUHCKY OCHOBY 3aKOHOJaBall ce y CaMOM CTapTy
cycpeo U ca ojjpeheHUM OrpaHU4YeHUM JJOMETOM y
NpYMeHHU u3abpaHe OCHOBe 3a NOTpebe UHTEepHOT
V3BelITaBakba, I1a je 3a TaKBe HaMeHe JI0NMYCTHO U
MoryhHocT Kopuuhewa 06padyyHCKe OCHOBe, ajlv
1o/, yCJIOBOM Ja ce GUHAHCHUjCKU U3BeLUTaju W3-
pabyjy Ha rOTOBHMHCKOj OCHOBH pajy KOHCOJHUZO-
BaHOI M3BellTaBaka. Pasno3n 3a QakTHUUKO J0-
nyliTake NMpUMeHe U TOTOBUHCKe U OOpavyyHCKe
OCHOBe 3a NoTpebe GUHAHCUjCKOT U3BeLITABamka y

GyIeTCKOM pauyHOBOJCTBY JIeXe Mpe cBera y pas-
JINYUTHUM [[U/bEBHMa KOjH Ce jKeJie OCTBAPUTH y €KC-
TEpPHOM U UHTEPHOM H3BelITaBakby.

JloK je ApkaBa JOMHHAHTHO 3aWHTepecoBaHa
3a KOHTPOJIy HOBYaHHX TOKOBA, HAIJIaTa U UCILJIaTa
KOjUMa Ce aJINMEHTHPAjy OCHOBHe NOTpebe 3a ’beHO
epuKacHO QYHKIMOHUCAWE, UHTEPHE KOPHUCHUKE
MHOTO BUIIIE UHTEPECYje peJsanyja u3Mehy pacxoja
U npuxoja Koje 06e36ehyjy koHTpoJsy edukac-
HOCTH Y IOCJIOBawy, NyTEM OCTBAPEHOT pe3yJiTaTa
Kao pasJ/iMKe npuxoja u pacxoga. OTysa roToBUH-
CKa OCHOBA U He MOXKe UMaTH YHUBEP3aJHU Kapak-
Tep NpUMeHe HU ¥ 6ylIeTCKOM pauyyHOBOJCTBY.

WMajyhu y BUAy HaBeJeHa orpaHHdYerha y pu-
MeHU FOTOBUHCKE OCHOBE, IPUJIUKOM Bohema 6y-
[JeTCKOT pa4yyHOBO/,CTBA U PUHAHCHjCKOT U3BeLlITa-
Bakba y jaBHOM ceKkTopy Cpbuje HEONXOAHO je y Kac-
HUjUM pa3MaTpawmuMa carjiefaTu M Apyre Mo-
ryhHOCTH KOje CTOje Ha pacnoJjiaramy, a CBe y LUby
OTKJ/Iathakha HaBeIeHUX C1abOoCTHU.

MebhyTuM, 0CUM KOHTPOJIe HOBUaHUX TOKOBA OJ]
CTpaHe Jp>KaBe, QUHAHCHjCKO U3BelLITaBakbe Y jaB-
HOM CeKTOpYy Tpeba Aa 06e36enu U 6pojHe UHOP-
Maluje 3a pa3He CTaTUCTUYKe NMOTpebe, IITO 3ax-
TeBa /la OHO Oy/ie yTeMeJ/beHO, Kao 1TO je Beh nome-
HyTO, U Ha MehyHapoJHUM CTaTUCTUYKUM CTaH-
JapAuMa GHMHAHCHUjCKOT U3BellTaBama. YBakaBa-
jyhu 3axTeBe 3a npuMeHoM MehyHapoaHuUX cTaTUC-
TUYKUX CTaHZapAa GUHAHCHUjCKOT U3BellTaBaiba,
npeyseTa pellieha 3a IoTpebe CTaTUCTUKE KOJ Hac
3acHUBajy ce HAa npuMeHu '®C meTo010THje (Gov-
ernment Financial Statistics - CTaTucTuka apxaB-
HUX (UHaHCHja), IpoNHcaHe of, cTpaHe MehyHa-
poaHor MoHeTapHor ¢oHga. OBa MeToZ0J0THja
npeJiCTaB/ba, Y CTBapH, ClelujaJnu30BaHA MaKpo-
€KOHOMCKM CTaTHUCTHYKHM CUCTEM, JM3ajHHMpaH ca
LU/bEM J]a OMOT'YNM KOH3UCTEHTHY U CUCTEMATCKY
oleHy pa3Boja pUHAHCUjCKUX olepalnuja, GpUHaH-
CUjCcKe MO3UlMje W JUKBUAHOCTU CeKTopa y lLe-
JINHY, OAHOCHO Jja oMoryhu aHa/IM3y U BpeJJHOBabe
epekata o¢uckanHe mnoautuke. Crora cy I'dC
cucteMoM 06yxBaheHU CBU eHTUTETH KOjU Bplle
6uTaH yTHLaj Ha QUCKAIHY HOJUTUKY, a CTATUC-
TUYKU MOJALU TaKO Cy OCMHUILbEHH Ja OMO-
ryhaBajy naeHTudUKanujy, BpeJHOBabe, MOHUTO-
PUHT U OLeHy yTHUlaja eKOHOMCKe IMOJIUTHKe U
JPYTUX aKTUBHOCTH Jp>KaBe Ha HallMOHAJIHY eKo-
HOMH]y y LeJIMHU U NPOLEHY OAPKUBOCTH OBUX
NOJIMTHKA M aKTMBHOCTH.” MHadye, CBM MOJAIH
obyxBahenu 'dC cucTeMoM npe/cTaB/bajy U CTa-
Hba WM TOKOBE KOjU JI0BOJE 0 IpOMeHa 06UMa,
CTPYKTYype WM BpPeJHOCTU HMMOBHUHe, 06aBe3a U

5)  Josuh /., ,CTaHjapAusanyja ¥ xapMoHuU3alyja pMHAHCHjCKOT H3BellITaBamka jaBHOT ceKkTopa”, CuMnosujym: MozyhHocmu u npumena
passeoja pauyHosodcmeene npodecuje y Cpbuju, 360pHUK pasoBa, CaBe3 pauyHoBoha u peBusopa Cpbuje, 3iatu6op, 2010. rogune,

crp. 121.
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HETO BPEeJAHOCTHM WHCTUTYLMOHAJIHE jeJMHHILe, A
HacTajy Mo OCHOBY KpeHpama, TpaHcopMalidje,
pasMeHe, TpaHcdepa WIH TpOLIea eKOHOMCKHX
BpeAHOCTH. [Ipy ToMe ce 0BY TOKOBU KJIaCUPUKY]jY
Kao TpaHCaKlHje WJIX Kao OCTaJd €KOHOMCKH TO-
KOBH.

MebhyTuM, npu aHa/u3d TPEHYTHOI CTama y
byHKIMOHNCaby pauyHOBO/CTBA jaBHOT CEKTOPA Y
Cpb6uju Huje JOBOJLHO CaMO carjefaTyd U3abpaHa
pelliera U3 JoMeHa GUHAHCHjCKOT W3BeITABAA,
Beh je HEONXOHO Pa3MOTPUTH U CaMO CTarbe I0C-
Tojeher pauyHOBO/ACTBEHOT CHCcTeMa KOJi Hac Kao 1
IeroBe 0CHOBHE KapaKTepHUCTHKe.

Jocajauima ucKycTBa y Be3u ca QyHKIHUOHUCA-
HEM padyyHOBO/J,CTBEHOT CHUCTEMA 3a jaBHU CEKTOP Y
Cpb6uju ykasyjy, y Hauesy, Ja ce pajjd O CUCTEMY
KOjH IO CBOjOj 3a0KPY>KEHOCTH U ePHUKACHOCTH Y
MHOT0 4YeMy 3a0CTaje Yy OJHOCy Ha padyHOBOJ-
CTBEHHU CHUCTEM KOjH ce IpUMembyje Y CEKTOPY IIPUB-
pefe. OBakBa KOHCTaTalMja MPOMCTHYE U3 MHILU-
JbeHa M CTAaBOBA KaKo JjoMahe Teopuje, TaKo U IpaK-
ce Koja ce 6aBHU npobyeMuMa QyHKIMOHUCaba pa-
YyHOBO/CTBA jaBHOT cekTopa y Cpbuju. OTyga ce u
ynyhyjy KpUTHKe Jia je pauyHOBOJCTBEHH CUCTEM U
OKBHD M3BelllTaBamka KOjU KOPHUCTe CYyOjeKTH Y
jaBHOM CeKTOpY HejacaH, KOHY3aH U UeCTO CaJpKU
KOHTpPaZIMKTOpHE 3axTeBe.’ Y IPUIor OBaKBHUM CTa-
BOBHMaA O KBAJINTETY Pa4yHOBOJCTBEHOT CUCTEMA Y
jaBHOM CEKTOPY KOJ, Hac Ce MOX<e HaBeCTH BHILe
pasJiora.

3a pas/MKy o MIpUBPELHOT CEKTOPA 3a KOjU je
3aKOHCKOM pery/iaTuBoM’ MpoIKCaHa AMpPEeKTHa
npuMeHa MehyHapoHUX payyHOBOACTBEHHUX CTaH-
Jlap/a, y JOMeHY jaBHOT CEKTOpPa He II0CTOjH 3aKOH-
CKa o6aBe3a ynoTpebe MehyHapoHUX padyyHOBOJ-
CTBEHMX CTaHJap/ia 3a Taj CeKTop, yuMe, de facto,
Jp>kaBa He BPIIM NPUTHUCAK [Jia Ce U Y jaBHOM CeK-
TOPY CTBapajy yCJOBHU 3a CTaHAAPAU3ALU]Y U Xap-
MOHH3aLMjy Nponuca U3 06J1aCTH payyHOBO/ACTBA.

[Ipu ToMe oxcycTBO npuMeHe MehyHapogHUX
PadyyHOBOACTBEHUX CTaHJAAp/a 3a jaBHU CEKTOp He
oTexaBa caMO (YHKLHMOHHCalke pPadyHOBOACTBe-
HOT cucTeMa, Beh U yMamyje KBanuTeT PUHAHCH]-
CKOT M3BelITaBama Y 0BOj 06J1aCTH.

Henocrojawe ajjekBaTHe U NpenusHo GpopMy-
JIicaHe 3aKOHCKe peryJiaTUBe He OrJleJia ce caMo y
O/ICYCTBY CTaHJAapAHU3alLikje U XxapMOHH3allMje Ipo-
nuca u3 06J1aCTH payyHOBOJCTBA jaBHOT CEKTOpa
KO/l Hac,y 0JHOCy Ha MehyHapo/iHe nponuce, Beh ny
Ier0BOj 3a0KPYXKEeHOCTH Y LiesIMHU. HauMe, ycen
HeycarJalleHoCTH oAipeeHUX 3aKOHCKUX pellleha

6) Kocruh 0., op. cit,, cTp. 141.

y 06J1aCTH jaBHOT CEKTOPA jaBJbajy ce U MPO6JIeMHU Y
TekyheM pajy padyyHoBoha KOjU NPOUCTHYY U3
HecarJIaCHOCTH OBUX Iponuca. Tako, y oapehenum
cuTyalMjaMa Huje Moryhe cipoBecTH ofrosapajyha
KIbIDKea JOK ce He NpUbaBe MUlllJbera MUHUC-
TapcTBa 3a (QUHaHCHje, LITO y BeJUKO] MepH
OTeXaBa paJi pauyHoBoha y jaBHOM CeKTOpY M Ha-
pyllaBa a>KypHOCT Pa4yyHOBO/CTBA jaBHOI CEKTOpa
y LleJINHU.

Onpefe/buBame Ja ce NMpU cacTaB/baky u-
HAaHCUjCKUX U3BellTaja y OYyLIeTCKOM payyHOBOZ-
CTBY NpUMemyje TOTOBUHCKA OCHOBa MebyHapoz-
HUX pPa4yHOBOJCTBEHHUX CTaHZApJa 3a jaBHU CeK-
TOp He NpeJcTaB/ba ayTOMATCKHU NPeAyCJoB Ja ce
0BO PauyHOBO/ICTBO OpraHU3yje y ckjiaay ca Mehy-
HapoJHUM cTaHAapAvMa. HauMme, na 61 ce oBo ype-
JIUJ10, HEOMIXO/IHO je Jja MOCToje U oApeheHa ynyT-
CTBa 3a NIpoLielHBambe OUIaHCHUX 03ULM]a, Kao U
oarosapajyhu nponuc koju 64 Ha TO 06aBe3UBAo,
LITO KOJ Hac Huje cayyaj. OTyga ce of, 6yLeTCKUX
payyHoBoDba ouyekyje Aa ce Yy OBAaKBUM U CJIMYHUM
cUTYyalldjama ,HeKako cHahy“, 0/lHOCHO Jia IOCETHY
3a pellembMMa CaZp>KaHUM Y pa4yHOBO/ CTBY NIPUB-
pPeLHOTr CeKTopa y KOMe Cce Y MOTIYHOCTH NpUuMe-
BYyjy MehyHapoHU pauyyHOBOACTBEHHU CTaHAApU
3aTaj CEKTOp WJIU IaK Jja IoCerHy 3a peLiembrMa J0-
HETUM Ha OCHOBY pPayyHOBOJCTBEHe Tpajuliyje.
JenaH oj mprMepa OBaKBUX CUTYyallyja IIpe/cTaB/ba
¥ Beh IOMeHYTO OTNMCUBambe 0CHOBHUX CpPe/iCTaBa.
OBaKBU U CIMYHU IP0O6JIEMU Y PYHKIIMOHUCAY OY-
[JeTCKOT payyHoBoAcTBa y Cp6UjU IPOU3BOJA Cy, Ipe
CBera, BeoMa HellpeLiu3HUX O/ipe/iOU O IPUMEHHU Ofi-
roBapajyhux pa4yyHOBOJACTBEHMX NOJIMTHKA 3a
jaBHHU CEKTOp, jep ce caMO HHAMPEKTHO MOXe
3aK/bYUUTH Jla payyHOBOJCTBEHE MOJIUTHKE Tpeba
pasMOTpPUTU y [AyXy o00pas/ioxema JaTHUX V3
duHaHCHjCcKe U3BelITaje, cacTaB/beHe Ha OCHOBY
YCBOjeHUX PAauyHOBO/ICTBEHUX MOJIUTHKA ca 06pas-
Joxeruma.’ OTyza 0JCyCTBO jacHO AeUHUCAHHX
PayyHOBO/ACTBEHUX IPUHIMIIA U jacHO GOpMyIHCca-
HUX Pa4yHOBO/ICTBEHUX IOJIMTUKA KOje ce Ha ’buMa
3aCHUBAjy MpeJCTaB/bajy KOJ Hac BeoMa OTeXa-
Bajyhe dakTope y (yHKLMOHHCAY PavYyHOBOZ-
CTBEHOT CUCTeMa 3a jaBHU ceKTop. Haume, ynpaso
ce J0C/AeJHOM IPMMEHOM OZroBapajyhux padyyHo-
BOJICTBEHUX IOJIUTHUKA Ho6osbliaBa PYHKIUOHU-
cambe pauyHOBOJCTBEHOT CUCTEMA U CTBapa OCHOBA
3a Moys3/aHuje, yrnopeJuBUje U KBaJUTeTHUje U-
HaHCUjCKO 06aBellITaBakbe.

OcuM mpo6JieMa KOju IPOUCTUYY U3 HEMOTIIYHO
3a0KPYKEHOT U HEJIOBOJbHO jaCHO KOHIUMUPAHOT

7)  3aKOH 0 pauyHOBOJCTBY U peBu3Hujy, "Ciayx6enu riacuuk PC", 6p. 46/06 1 111/09

8)  Koctuh 0., op. cit,, cTp. 142.
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pavyHOBO/CTBEHOT CUCTEMA y 06J1aCTH eBU/IEeHTH-
pama HacTaJuX €eKOHOMCKHUX Jorabaja y obJacTu
OYIIeTCKOT payyHOBOJICTBA, He Tpeba TyOUTH U3
BU/Ja HU Beh NMOMeHYTy 3aKOHCKY oJpeAby U3 Jo-
MeHa payyHOBOJCTBEHOT OKBHpA U OKBUPA U3Bell-
TaBama, IpeMa Kojoj ce, OCUM TOTOBHUHCKE OCHOBE,
JIOMYLITa U IpUMeHa 06pauyHCKe OCHOBE. Y IpaKcu
TO, HAUMe, 3Ha4H Jla ce TOTOBUHCKA OCHOBA NIpUMe-
Ibyje Ha U3BelITaBalbe 0 CTBAPHUM NMPUXOAUMA U
pacxoauMa y 6yleTy, JIOK je obpadyHCKa OCHOBa
HaMeHeHa ToJUIlbeM (GUHAHCHjCKOM H3BeIlTa-
Bawby. OBa yMmeHHUIa, Takohe, U3a3uBa ofpehene
HeJloyMulle U HejacHOhe y NpakTUYHO] NPUMeHHU
OYIIeTCKOT pauyyHOBO/CTBA KO/, HaC.

PasmaTpamwe TpeHyTHOT cTawba ¥ QyHKIMOHU-
camby padyyHOBOJCTBA jaBHOT CeKTOpa KOJ Hac
ynyhyje Ha 3ak/by4ak Jla ce OHO HaJja3u y jeJHOj
novyeTHoj a3y, ja nocroje oapeheHe HejacHOohe U
HeZlOyMHulie y IIOTJ/Iely HeIOBOTI IIPeLU3HHUjer U jac-
HUjer KOHLUIINPamwa, Kao U AuJieMe y NorJefy Hmbe-
roBor 6yayher pasBoja, ITO CBe CKyINa yMamyje Uc-
Ka3Hy Moh pUMHaHCHjCKUX U3BeLITaja U3 oBe 0b6Jac-
TH U OTeXKaBa paj, payyHOBOACTBeHe podecuje.

3. MozyhHocm ycaspwasarsa pa4yHoe8odcmada
jasHoz cekmopa y Cp6uju

WMajyhu y Buay, npe cBera, He3a0KpYy>KeHOCT
cucteMa (QUHAHCHUjCKOT HM3BellTaBawka Ha 0asu
FOTOBHMHCKE OCHOBE KO/, Hac, a IITO ce y HajBehoj
MepH OHOCH Ha Heob6aBe3HOCT npuMeHe MPC-JC u
HeNnpeLy3HOCT AePUHKCakba N0jeIUHNUX 3aKOHCKHUX
MpPETIOCTaBKU 3a Bohemwe OYLIETCKOT pauyyHOBOJ-
CTBa y NOTJiely KOHTHOT OKBUPA, OCHOBE 06padyHa
Y O6uJIaHCcHpama, HUBoa U GopMe U3BellTaBamba U
Jp., yHanpebewe pauyHOBOJCTBA jaBHOT CEKTOpa
MO>Ke ce 3axTeBaTH 6UJI0 Kpo3 Jorpajmwy Beh moc-
Tojeher KoHLlenTa 3aCHOBAaHOI Ha TOTOBUHCKO]j
OCHOBH, Y3 OTKJ/amamwe I0CTojehux mpomycra u
cn1abocTH, 6UJI0 Kpo3 onpeje/bUBabe 3a KOHLENT
3aCHOBaH Ha 0OpavyyHCKO] OCHOBH. YBaxaBajyhu
Jlocajialibe pe3yJiTaTe ¥ pa3Bojy payyHOBOACTBA
3anoTpebe jaBHOT U IPUBPELHOT CEKTOPA, TpaTehy
3aKOHCKY pery/aTuBy y 06e 06/1aCTH, Kao U CTeleH
06aBe3HOCTH NpuMeHe MehyHaposHe mpodecuo-
HaJlHe peryJaTHUBe 3a jaBHU U IPUBPEJHU CEKTOP Y
Cp6uju, Hamehe ce 3ak/byyak Jla ycaBpllaBame
pPayyHOBO/CTBA jaBHOT CEKTOPA KOJ, Hac Ipe cBera
Tpeba TpaKUTU y IMpesacky Ha NpPUMEHy 06-
pavyyHCKe OCHOBE U y OBOM JJ0MeHy GUHAHCHjCKOT
M3BelITaBaa. Y NpUJIor OBOM CTaBy He UJY caMo
3axTeBU MebhyHapogHUX pauyHOBO/ACTBEHUX CTaH-
JlapZa 3a jaBHM cekTop, Beh u MebhyHapogHux cra-
TUCTUYKUX CTaHjAapAa (QUHAHCHUjCKOT U3BellTa-
Bawba. Haume, ocuM Beh npeTxoHO HaBeJeHUX CUC-

TEeMCKHUX HeJloCTaTaKa TPEeHYTHO aKTyeJIHOT KOH-
LelITa pa4yyHOBOJCTBA jaBHOT CEKTOpa KOJ, Hac U
yKa3uBamwa Ha 60J/be pe3yJTaTe KOjU ce IOCTHXKY Y
pPavyyHOBOACTBY NPUBPEJHOT CEKTOPA 3aCHOBAHOT
Ha 00payyHCKOj OCHOBH, y IPUJIOT IPUMeHH 06pa-
YYHCKe OCHOBE y PayyHOBOJCTBY jaBHOT CEKTOpa
ujie ¥ MoryhHocCT 60J/be NMOBE3aHOCTH PauyyHOBOJ-
cTBa jaBHOr cekTopa Cpbuje ca eBpOCTaTMBHHUM
1995 EBpONCKUM CUCTEMOM payyHa 3aCHOBAHOT Ha
06payyHCKOj OCHOBH, HApOYUTO aKO Ce >Kesu
XapMOHHM3alMja goMahyx npomnuca ca NponvMcruMa
3eMasba EY.

['1aBHa KapakTepUCTHKa padyyHOBOJCTBEHOT
CUCTeMa 3aCHOBAHOT Ha 06pavyyHCKOj OCHOBH je Jia
ce y doKycy pauyHOBO/CTBEHOT BpeJHOBakha, 0CUM
rOTOBHMHE, HaJla3e U CBU OCTaJIM PeCYypCH NIOBEPEHU
HEKOM eHTHUTETY jaBHOT CEKTOpPa, 0ZLHOCHO CBA UMO-
BHHa KOja ce HaJla3| [10J] beTOBOM KOHTPOJIOM U 3a
yyje Kopullheme ce jaBHU eHTUTET cMaTpa OATO-
BOpHUM. CX0ZiHO IprxBaheHOM KOHLIENTY O4r0BOP-
HOCTH, pa4yHOBO/J,CTBO 3aCHOBAHO Ha 06 PavYyHCKOj
OCHOBH edeKTe TpaHCaKl{ja U eKOHOMCKHUX Jiora-
bajanpusHajey TpeHYTKY lbUXOBOI HACTAHKa, He3a-
BUCHO OJi TOTa Jia JIA CYy TOTOBUHA WUJIM TOTOBUHCKHU
eKBUBaJeHTH HamaheHu wiad uciiaheHwu, yciuen
yera ce cBU edeKTH TpaHCaKlyja ¥ JoroBopa orJe-
JIajy y GMHAHCHjCKMM H3BellTajuMa Ilepuojia Ha
KOje ce oBe TpaHcakIyje U jorabaju ojHoce. Ca-
[J1aCHO 06payyHCKOj OCHOBH, OCHOBHUM pauyyHO-
BOJICTBEHUM H3BelITajUMa CMaTpajy ce: OUJIAHC
CTamwa (U3BewTaj 0 GUHAHCHjCKOM I10JI0XKajy), OU-
JIaHC ycrnexa (M3BellITaj 0 pUHAHCHjCKUM nepdop-
MaHcaMa), U3BEeLITaj 0 TpoMeHaMa Ha HETO UMOBH-
HMY, U3BELITaj 0 HOBYAaHUM TOKOBUMA U HAIIOMEHe Y3
¢duHaHcHjcKe N3BelITaje. Y HaBeleHUM pHHaHCHjC-
KHM U3BelITajuMa Mpe3eHTyjy ce MHopMalyje He
caMo 0 roToBUHY, Beh 0 yKynHoj UMOBHUHHU, 06aBe-
3aMa, HeTO UMOBHWHH, IPUXOAMMaA U pacxoAuMa Us-
BelITajHOr eHTUTeTa. [Ipy BpelHOBawy OBUX N103U-
L11ja, 3aBUCHO O/ lbUXOB€ BPCTe, MOTY Ce KOPUCTUTH
KOHIENITU UCTOPUjCKOT TpollKa (HabaBHe Bpes-
HOCTH), TeEKyhHUX TPOILKOBA, TPKULIHE BPESHOCTU
Y cajallilkbe BpeAHOCTU. OYUIIejHO je Ja padyyHOB-
O/ICTBEHHU CHUCTEM 3aCHOBAH Ha 00pav4yHCKOj OCHO-
BM IIpy»Ka 00yxBaTHHUje MUHPOpMaLMje y 0JHOCY Ha
OHe Koje ce MOT'y JOOGUTH IPUMEHOM TPpaZULUOHAJ-
HOI' paYyHOBO/ZCTBA 3aCHOBAHOI' HA FOTOBUHCKO]
ocHOBHU. OBakaB UHGOPMALIMOHU 06YXBaT pauyyHO-
BO/ICTBA 3aCHOBAHOT Ha 06Pa4yHCKOj OCHOBU YMHU
ra 3HaTHO CJIOKEHUjHUM y OJHOCY Ha padyyHOBOZC-
TBO 3aCHOBAHO Ha FOTOBMHCKOj OCHOBHM M OTBapa
HU3 IUTamwa Koja y pa4yHOBO/CTBY 3aCHOBAaHOM Ha
FOTOBUHCKOj OCHOBU He IIOCTOje, a Koja ce, Ipe
CBera, 0OJiHOCe Ha IpM3HaBamwke U BpeJHOBamke UMO-
BUHe, 06aBe3a, pacxoda U npuxoza. 0 moce6Hor
3Hayaja je pellaBalbe MNUTaka CrnenuPUIHUX 3a
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jaBHU CEKTOP, OZTHOCHO MHUTaka Koja HUCY IPeJMET
pa3MaTpama 3a pauyHOBO/ICTBO 3aCHOBAHO Ha 00-
PauyHCKOj OCHOBM Y IPUBPEJHOM CEKTOPY.’

Onpefe/bere 3a 06pauyHCKY OCHOBY, Y jaBHOM
CEKTOPY KO/, Hac, IoJipa3yMeBaJsio 61 Y UCTO BpeMe
U onpenes/buBame 3a MPC-JC, 3acHOBaHUX Ha 006-
pPayyHCKOj OCHOBU. Y TOM [IOMeHY He GU Tpebasio
OYEKHBATH HeKe 036U/bHHje MpobJieMe, C 063UpoOM
Ha yumeHuly ga MPC-JC 3acHOBaHU Ha FOTOBUH-
CKOj OCHOBM MMajy 06aBe3HOCT NpHUMeHe KOJ| Hac,
aJlu je Ta IpUMeEHa JleKJ1apaTUBHOT KapakTepa. Me-
hyTuM, y HapeJHOM MepuoAy, OCUM IpesacKa Ha
06pavYyHCKy OCHOBY y pauyHOBOJCTBY jaBHOT CEK-
Topa U mpeJsiacka Ha ogaroBapajyhe MPC-JC, Heon-
XOJHO je, IpeMa HallleM MUL/bEWY, NPONUCATH U
HBUXOBY 00aBe3HY CTBApHY U NOTIYHY NPUMEHY,
Kao ILLITO je c/Iy4yaj ca IpUBPeJHUM CEKTOPOM Y Be3U
Ca IpMMEHOM PauyHOBO/JACTBEHUX CTaH/Jlap/ia 3a Taj
CEKTOD.

OcuM omnpe/ie/berba 3a IPUMEHY 06pavyHCKe OC-
HoBe U oparosapajyhux MPC-JC y3 o6aBe3HOCT
HbUX0Be INpUMEHe, HeONXOJHO je pa3sMOTPUTU M
YUTaB HU3 OTBOPEHHUX NUTaha, Koja 61 Mpesia3ak Ha
OBY OCHOBY NOTEHLMPA0 y pauyHOBOACTBY jaBHOT
CeKTopa, y3 nocrojehe HeoyMulLe U HejacHohe Tpe-
HYTHO aKTyeJIHOT KOHIenTa. [Ipy ToMe oJak-
maBajyhy oKOJIHOCT npeAcTaB/ba J06pPO yCTPOjeHo
payyHOBOACTBO NMPHUBPEJHOT CeKTopa ca ob6aBes-
HOM IpuMeHOM ojroBapajyhux MPC 3a Taj cekTop.
C ppyre crtpaHe, He Tpeba H3ryOUTH W3 BUJA
YUEeHULY A3, 6e3 063Upa Ha €BEHTYaJHO UCTY
06paYyHCKy OCHOBY U 006aBE3HOCT MpPUMEHe O/-
roBapajyhux MPC, pemaBame ofijpehenux nuramway
pPauyHOBOACTBY jaBHOT CEKTOpa 3axTeBa U ajie-
KBaTHO yBa)kaBakbe M3BECHUX CNEelUPUYHOCTHU U
npo6/jemMa Koje He JoJase A0 HU3paxaja y pady-
HOBO/ICTBY IPUBpEJIHOT CEKTOpa.

3akseyyak

[Ipy pasMaTpamy pasBoja padyyHOBOJCTBA
jaBHOT cekTopa y Cpbuju Mopa ce nohu oJf KOHCTa-
TalMje [a ce OHO y CAaBPEMEHOM 06JIMKY M0jaBJbyje
TEeK MOYEeTKOM OBOI BeKa, MajJla Cy HEeroBU MC-
TOPUjCKH 3a4yeld U eprKacHa IpUMeHa 6UIU IpU-
CYTHHU joll Tpe jeJHOT YHUTABOT Beka. MMajyhu y
BU/ly OBY YHHIbE€HHUIy CacBUM je pa3yMJbUBO Ja
noctrojehu KOHIENT PauyHOBO/CTBA y jaBHOM CeK-
TOpy Tpeba AeTa/bHO aHAAU3UpPATH U carjaefaTH y3
dokycupame Ha MOTYNHOCTU HeroBOr eBeHTYyall-
HOT yHanpebhemwa.

AHanv3a TpeHYTHOT CTawba Y QYHKIMOHUCAKY
paYyHOBO/ICTBA jaBHOT CEKTOpa KOJ, Hac yKasyje,

9)  JoBuh /I, op. cit, cTp. 112.

rJ106a/JIHO NMOCMATpPaHO, Ha TO Ja NPUJIUKOM He-
rOBOT MIPOjeKTOBamka HUje Ha oAroBapajyhu HauuH
KOHLMIIMPaHa oJropapajyha 3aKoHCKa pery/aaTHhBa
y MOTIYHOCTH, KAo U Jia ce y MIpUMEeHH N0jeJUHUX
MpoIKca U3 oBe 06J1aCTH jaB/bajy U3BECHE AUJIEME U
HeJl0yMHulle, a IIpe cBeray JedrHHUCawky pa4yHOBOJ -
CTBEHOT CHUCTeMa U MOJUTUKE U CMHUCIY PHUHAH-
CHjCKOT U3BellTaBama. He3aokpyxeHoCT nponuca
KOjUMa ce peryJjulie puMeHa u3abpaHe OCHOBe 3a
Boheme 6ylIeTCKOT pauyyHOBO/JCTBA U JieKJapaTUB-
Ha 06aBe3HOCT NpHMeHe ojiroBapajyhux MehyHa-
POJHUX PayyHOBOJACTBEHUX CTaHJApJa 3a jaBHHU
CEeKTOp y CBEMy TOMe MMajy, IpeMa HallleM MMUII-
Jbey, CeUPUYHY TEKUHY.

WMajyhu y Buay mnpobGJjieMe KOju OTeXaBajy
byHKIMOHNCabe pauyHOBO/CTBA jaBHOT CEKTOPA Y
Cp6uju, a nmpe cBera Beh ncTakHyTe npobjeme y
Be3U Ca IPMMEeHOM rOTOBHUHCKE OCHOBE 3a Boheme
O6yLIeTCKOT payyHOBOACTBA M OJACYCTBO IpUMeHe
oaroBapajyhux MebhyHapogHuX payyHOBOJCTBe-
HUX CTaHJAap/a 3a jaBHU CEKTOP, CIIpOBeJileHa aHa-
Jiu3a yKa3yje Ha TO Jja pellieka Npe Tpeba TpaKUTU
y IpMMeHH 06padyyHCKe OCHOBE, a He y N0O0/bLIakby
ycaoBa 3a Kopulihewe TOTOBUHCKE OCHOBE, 3a
notpebe Bohemwa KwbUra U pUHAHCHjCKOT U3Bell-
TaBamwa y jaBHOM CEKTOpY, Y3 00aBe3HY MpPUMEHY
MPC-JC 3acHOBaHMX Ha O0OpPAYyHCKOj OCHOBH. Y
IpUJIOT TOME CBEJI0YM U BeoMa yCHellHa puMeHa
o6pavyyHcKe ocHoBe U MPC y npuBpeJHOM CEKTOPY
Koz Hac. [Ipu ToMe, cBakako, Tpeba UMaTH Y BUAY U
ofpebeHe crneyudHUYHOCTH KOje ce He jaBbajy y
pPayyHOBOACTBY IPUBPEJHOT CEKTOPa, Koje Tpeba
JleTa/bHO Pa3MOTPUTH M Ha OAroBapajyhu HauuH
3aKOHCKU MpOMNpPaTUTH, a CBe Yy IW/bY CTBapama
3a0KPY>KEHOT U epHUKACHOT pauyHOBO/CTBA jaBHOT
CeKTopa Ko/, Hac.
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uI/IJ'beBI/I N KBAJINTATHBHE

Mp Pada
Froen KapaKTepuCcTUKe PUHAHCUJCKUX
U3BellTaja y PyHKUHjU yHanpehewa
KBaJIUTeTa PUHAHCHjCKOT
U3BellTaBamba
Pe3zume

QuHaHcujcku usgewmaju Kao npodykm pavyyHo800cmeeHux esudeHyuja npedcmassoajy 0Keup
KophopamuegHoz ynpas/bara U Kao jagHe uchpase umajy cepxy da KopucHuyuma obezbede
uHopmayuje o uHaAHCUjcKkoj NO3UYUju, yCnewWHOCMU N0C/108arad 0OHOCHO nep@opMaHcama
eHmumema u we2080j 3apahugaykoj chocob6Hocmu. YcnewHo ynpas/bare cagpemMeHuM
npedysehumay ycaoguma geauke OUHAMUKE MEXHOJA0WKUX NPOMEHT, U3PAXceHe KOHKYpeHYUje,
HepasHoOMepHO2 pas3soja mpixcuwma Kanumasa pa3Audumux a1mepHamuea y cCMucay useopa
duHaHcuparsa, kao u odsojeHocmu npogecuoHasHe ynpase 00 81acCHUKA, noped 3HAIA U
ucKkycmea MeHayepa nodpasymesa u kopuuhere UHOpMAYyUOHO2 cucmemMa HYuju je 3HavajaH
ceameHm payyHosodcmeeHu cucmem. [loped moza, keaaumemHo GUHAHCUJCKO U3BEUMABAILE
npedcmassba npedyc/108 akmugHocmu GUHAHCUjCKO2 mpxcuwma. Y cmucay HagedeHoez
duHaHcujcku uzgewmaju mpe6a da nocedyjy odpeheHe KeasumamusHe Kapakmepucmuke
3axmeesaHe y MehyHapodHoj npogecuoHaiHoj pecyaamuau. 08aj pad hokycupaH je Ha yusbese u
KeasaumamueHe Kapakmepucmuke GUHAHCUjCKUX U3B8eWMAja, y KOHMEKCmMy HuUx0802
dedpuHucarea y usmerseHom KonyenmyasHom okeupy puHaHcujckoe uzgewmasarsa.

Kmyuhe peuu: MehyHapodHu cmaHdapdu UHAHCUjCKO2 U3gewmasara, KeaiumamueHe
Kapakmepucmuke pUHAHCUjcKux uzgewmaja, pesudupau OKeup.

Yeod

@PuHaHCHjCKO U3BellTaBamwe NpejAcTaB/ba cac-
TaBHU CerMeHT MHPPACTPyKType NpUBpehuBama,
Ia je pa3yMJbUBO Jia peryJjiaTuBa Ha K0joj ce OHHU 3ac-
HUBAjy IpaTH JJMUHAMU4YHe IpOMeHe YCJI0Ba U OKpy-
JKeka y KOjuMa 1ocJyjy eHTUTeTH. Pa3Boj ¢puHaH-
CUjCKUX TPKUIITA, UHTEH3VMBHUje aKTUBHOCTH Ha
Mo/Ipy4jy rjob6anusanuje GUHAHCUjCKOT U3BeENITa-

Baka, Kao U riobasHa $UHAHCHUjCKA KpH3a Ipej-
CTaBJ/baJIU Cy MOTUB 34 JieTa/bHUje NPeUCIUTHBAbE
cazpxxaja OKBHUpa 3a NpUIpeMy U INpe3eHTalujy
dbUHaHCHjCKUX M3BellTaja Kao Jesa MehyHapoaHe
npodecrvoHaJHe payyHOBOJCTBEHE pery/jaTUBe U
IeroBe U3MeHe.

[lopeg Tora, y o61acTu MehyHapojHe pauyHo-
BoJicTBeHe perysnaTtuBe y 2011. roquHu [OHET je

Y YpenHuk yaconuca PauyHOBO/JCTBO 1 OpraHU3aTOp KOHTHHYHpaHe eyKaluje
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oapeheHn 6poj HoBUX MehyHapoAHUX cTaHZap/a
bUMHAHCHjCKOT U3BellTaBarmwa' U JOIIO je 10 peBU-
AMpama oapehenux nocrojehux crangapga’. Oro-
Bapajyha peryJsaTopHa Teja y okBupy MehyHnapoz-
He denepanyje pauyHoBoba npunpemajy u Hanpt
3a u3MeHy ETuukor Kojekca npodecuoHalHUX pa-
yyHOBoha, a mopen mpomoBucawa IFRS 3a SME
(MebyHapojHor cTaHgapa GUHAHCHjCKOT U3Bell-
TaBama 3a Majle U CpeJiibe EHTUTEeTe) TaKobe, je
NpPUCYTHA UHTEH3VMBHA aKTUBHOCT Ha IIPOMOBMCA-
by MebhyHnapoaHux craHzapAa GUHAHCHjCKOT U3-
BelllTaBama 3a jaBHU CEKTOP, Ka0 HMHCTPYMEHTa
XapMOHU3aluje PUHAHCUjCKUX U3BELITA]ja, BhUXOBE
yIOPEeAUBOCTH U jayara OJTOBOPHOCTH U ePUKaC-
HOCTH II0CJIOBaka Y jaBHOM CEKTODY.

3Hayaj NmpUMeHe CTaHJap/ia y CaBpeMeHUM
aKTyeJIHUM ycJoBUMa NpuBpehuBama noTephyje u
yumweHuna aa je 2009. roagvHe GopMHUPaHO HOBO
He3aBUCHO MehyHapogHo Tesio: Of60p 3a MOHHU-
TOPHHT YUjH je 3a/jaTaK JAa IPaTU YPaBHOTEKEHOCT
nporeca JOHOLIemha U NpUMeHe IJI06aJIHUX CTaH-
JlapZiay 06J1aCcTH pa4yHOBO/ACTBA. tberosu 4aHoBU
cy EBponcka koMucHja, JanaHcka areHuuja 3a ¢u-
HaHCHjCKe ycayre, AMepudKa KOMHCHja 3a CHU-
TYPHOCT U npoMeHe, KoMucuja 3a pa3Boj TpKULITA
u TexHuuku koMuTeT KoMucuje 3a pa3Boj TpKuULl-
Ta. [IpencenHuk oBor Tesa je basesicku KoMUTeET 3a
CylepBU3Ujy 6aHaKa.

1. Pesuduparse Okgupa 3a npunpemy u
npesenmayujy (buHaHcujckux uzeewmaja

OkBUp 3a NpUIIPpeMYy U Npe3eHTalujy drUHaH-
CHjCKUX U3BellTaja AoHeT je 1989. roguHe, 3HaTHO
KacHHje y 0JJHOCY Ha JIoHOolllewe jeHOT 6poja Me-
hyHapoJHHMX  padyyHOBOACTBEHHX  CTaHAapia’.
IberoBa HameHa je npyxawe NOMONM HaLMO-
Ha/IHUM TeJIMMa y NIPOMOBUCAKY U UMILJIEMEHTH-
pawy MCOH, 3aTUM OH NyTeM ONUITHUX CMEPHULA
MoMaXke JIMLIMMa Koja cacTaB/bajy (UHAHCHjCKe
V3BelITaje U peBU30pUMa NpHU GpopMHUpawky MULI-
Jbera 0 GUHAHCHjCKUM U3BellTajuMa Kao U KOpHUC-
HUIIMMa GUHAHCHjCKUX U3BELITaja y TyMayewy UH-
dopmanmja Koje cajJip>ke U3BEILITAjH.

M3MeHa eKOHOMCKUX OKOJIHOCTH Y KOjUMa ocC-
JIyjy U3BelITajHU eHTUTETH, IIpe CBera CHaXkaH pas-
BOj CBETCKOT GHUHAHCHUjCKOT TPKHUILITA U I0jaBa HO-
BUX 00/IMKa GUHAHCHjCKUX CpeJicTaBa U pUHAHCH]-
CKUX 06aBe3a, HAMeTHyJa je NOTpeby 3a peBUIU-
paweM OxBupa. [Ipojekty peBugupamwa OKBUDa
NpeTXOAUJI0 je MOTHMcHBamwe MeMmopaHAyMa o
capagwu MebhyHapoaHor of60opa 3a pauyHOBOJC-
TBeHe ctaHgapze (IASB) u amepuukor Of6opa 3a
¢drHaHCHjcKe pauyyHOBOACTBeHe cTaHap/e (FASB),
Kao /iBe Haj3Ha4yajHUje opraHu3alyje 3a XapMOHHU-
3auujy QUHAHCHUjCKUX HM3BeLITaja Ha rJ06aJHOM
HUBOY.

PeBupupama OxBupa npescTaB/ba 3aje JHUYKU
MpojeKaT OBUX [IBajy TeJia, Koju je 3anoyeT 2004. ro-
JUHe, V LWbYy YycarjallaBawkba M YHanpebhemwa
caZip»kaja, OTKJIamamka HEKOH3UCTEHTHOCTH, MpPo-
THBPEYHOCTH U KOHTPAJAUKTOPHOCTHU U peryJiaTop-
HUX NpasHMHa y nocrojehum oxBupuma. Ilopen
TOra, U3MekeH je U Ha3uB OKBHUPA, TAKO /1a HeroB
HOBM HasuB IJacu: KoHLenTyaaHu OKBUD 3a QuU-
HaHCHUjcKo u3BelnTaBawe’, mro ynyhyje Ha mwupu
JeJIOKPYT y OAHOCY Ha IPeTX0JHYy Bep3Hjy Koja ce
orpaHvyYaBa/la Ha cacTaB/bakbe W Ipe3eHTalH]jy
duHaHCcUjcKUMX UW3BelITaja. TeMe/bHOCT H3MeHa
OkBupa, KOjUMa je NPeTX0UJIO AeTa/bHO NPEUCIU-
THUBale HEroBOr caJipKaja, MoTBphyje YMHbeHuLa
Jla ce IpOjeKaT HeroBor peBUAMpama (Koju je joru
YBEK y TOKY) peasin3yje BeJUKOM 6pojy dasa:

A-llu/beBU U KBAJIUTATUBHE KAPAaKTEPUCTHUKE;

b-EjneMeHTH (QUHAHCHjCKUX
HbUX0BO IIPU3HABAME;

v3BellTaja U

LI-BpenHoBame;

JI-U3BelITajHU EHTUTETH;
E-Ilpe3seHTalyja u 06ei0/JakbUBabE;
@-06yxBaT U CBpXa;

[-IlpuMeHa Ha HenpOpUTHEe EHTUTETE U

X-Ocrauo.
PeBugupamwe OKBUpa NpefcTaB/ba CBEOOYXBa-
TaH [IpOojeKaT, KOjyu YK/by4dyje napaJjiejiaH paj y BU-
e ¢pasza vctoBpeMeHo: ¢pasa A 3aBplileHa je y cel-

1) HoBogmoHnetu ctanzgapgu cy: MCOU 9 - Qdunancujcku uncmpymenmu, MCOU 10-Konconudosanu gunancujcku uzeewmaju, MCOU
11-3ajednuuku apanxcmaru, MCOU 12- O6esnodarusarse yyewhay dpyeum enmumemuma u MCOU 13 Odmepasarse hep epednocmu.
HoBosoHeTH cTanzapiu ce npuMemwyjy nodes of 1.1.2013, usyze MCOHU 9, ynja o6aBe3Ha npuMeHa je noMepeHa Ha 1.1.2015.

roJiuHe.

2) Y Toky 2010. u 2011. roguHe peBujupaHu cy caeaehu crangapau: MPC 27-Ilojedunaunu u koHcoaudosanu uszeewmaju, MPC
28-Hueecmuyuje y npudpyscere enmumeme, MCOU 7-@uHnaHncujcku uncmpymenmu: obesodarsugarbe; MPC 12-Ilope3 Ha do6umak v
MC®HU 1-IIpsa npumena MehynapodHux cmandapda uHaHCujckoz u3sewmasarsa

3)  MPC/MC®HU cy ycBajanu nodeB o 1975. ronuHe of ctpaHe KomuTeTa, ogHocHO Oz60pa 3a MehyHapoaHe padyyHOBOACTBEHE CTaH-
napze (IASB) koju HeMa cHary MHCTUTYLIHje Koja Moxe Aa 3axTeBa npumeHy MPC/MC®U, Beh je weros 3ajaTak fa BpIIM yTHULAj HA
yinaHule MehyHaposaHe desepanyje pauyHoBoha (oko 167 yiaHuIa U3 0Ko 127 3eMasba), 0JHOCHO Ha pauyHOBO/CTBEHY IPAKCY IIpe-
KO npodecroHalHUX acolyjalyja, ja Y CBOjUM cpeArHaMma a¢upmuiny npuMmeny MPC/MCOU.

4)  HasuB OxBupa npe peBuaupama y 2010. riacuo je Oksup 3a npunpemy u npezenmayujy puHaHcujckux ussewmaja.
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Ta6ena 6p. 1 - YnopedHu npez1ied cmpykmype okeupa npe usmeHa 2010. u cmpykmypa okeupa
HakoH usmeHa 2010. coduHe

Cmpykmypa Okeupa npe usmere 2010.

Cmpykmypa Okeupa nocie usmere 2010.

Mpearosop

Npeprosop (/3mereH nocmojeliu mekcm)

YBop
(Bpxa
[Jlenokpyr
Kopuchuum n imxose notpebe 3a uHGopmavjama

Y800 (W3merver nocmojehiu mekcm)
(Bpxa
Jlenokpyr

Lium puHaHmjckux u3BewwTaja

OuHaHwmjcka no3uuuja, nepdopmaHce 1 NpomeHe GUHAHMjCKe
nosuuuje

Mpso nornasme: Linb OuHaHmjcknx n3BellTaja onwre
HameHe (V3merveH nocmojefiu mexcm)

Lum, KOPUCHOCT 1 orpaHnyetba (I)VIHaHCMjCKOF n3BellTaBatba

UHdopmaimje 0 eKOHOMCKIM pecypcima, NOTpaxmMBatbiiMa U
NPOMeHaMa y NOTPaXMBatbIMa U3BELUTAJHOT eHTUTETa

OcHOBHe npeTnocTaBKe
Haueno y3pouHocTv npuxoga 1 pacxoaa
Haueno cranHocTn entuTeTa

Dpyro nornassbe: 3BewTajHu eHTUTET
(bufie dodamo kacHuje kao nomnyHo Hogu mekcm)

KBanutaTuBHe kapakTepucTuke GUHaHMMjCKNX u3BeLTaja
Pazymmusoct
PeneBaHTHOCT
Moy3manoct
Ynopeausoct
OrpaHuuetba 3a peneBaHTHe 1 Noy3AaHe Hdopmavmje
(ep npe3enTaumja

Tpehe nornasme: KBanutaTBHe KapaKTepuCTUKe KOPUCHUX
buHaHmjckux undopmaumja (V3merver nocmojehiu mexcm)

OcHOBHe KBanuTaTUBHE KapaKTepucTuke
PenesanTHocT
MatepujanHoct/3HauajHoct
BepHo npencraemare
Ynanpehyjyhe KBanuTaTuBHe KapakTepucTike
Ynopeausot
lpoBeprbuBoCT
bnaroBpemeHoct
Pazymmusoct
OrpaHnyera TpOLLKa KOPUCHOT GUHAHCM]CKOT M3BeLITaBaba

EnemeHTn QpuHaHmjckuX u3BewTaja
OuHaHwjcka no3numja
MepdopmaHce
KopuroBarba paan ofjpatba kanurana

(Caip*aj 0CTa0 MCTU, OAHOCHO OCTAO je UCTU TEKCT.

Mpu3HaBame enemeHaTa GUHAHCHjCKUX N3BeLLTaja
BeposatHoha 6yayhix ekoHOMCKIX KOpUCTI
Moy3aaHoct ogmepaBarba
[pu3HaBarbe MMOBUHE
Mpu3HaBare obaBe3a
lpu3HaBarbe npuxoda
lpu3HaBarbe pacxoaa

(Caip*aj 0CTa0 MCTU, OAHOCHO OCTAO je UCTU TEKCT.

OpmepaBatbe eflemeHaTa GUHAHCHjCKUX U3BeLLTaja

(a,qpmaj 0CTa0 1CTK, OIHOCHO 0CTao je NCTN TEKCT

KoHuenT KanuTana u oapxaBatba Kanurana
KOHLIeNTI Kanutana
KOHLIENTY 0fpXatba Kanutana

(agpxaj 0CTao MCTH, OBHOCHO 0CTAO je UCTH TeKCT

U3Bop: camMocTa/iHa aHa/IU3a ayTopa

TeMbpy 2010. (kaja je ICTOBPEMEHO U CTyIHJIAa HA
cHary) nmoBozioM 4era je IASB usmao peBuaupaHu
OkBup, 3a ¢a3y b u Il cauubeHu cy pajiHU JIOKY-
MEHTH 3a JUCKYCH]y; 3a a3y /| cadumbeH je HALpTy

MapTy 2010, 1ok npojekaT Ha ¢pasu E,,I' u X jom
Huje 3ano4eT. Ta6esom 6p. 1 wIycTpoBaHa je CTpyK-
Typa OKBHpa Npe U3BPIIEHUX U3MEHA U CTPYKTypa
peBuaupanor OKBupa.



QuHaHcujcko pauyHosodcmeo,

25

U3 partor mpersiefja MoOXe Ce YOUUTH Ja je
M3BpIIEHA U3MeHa YBOJHOT JeJsa’, 3aTuM I[IpBor
norJjassba: llnmb PuHaHcujckux M3BelTaja U Tpe-
her moriaB/ba: KBanuTaTHBHe KapaKTepUCTUKe
drHaHCcHjckuX H3BellTaja. /lpyro morsassbe: U3-
BellITajHU eHTUTeT he GUTH yHETO Kao NMOTHYHO
HOBH TEKCT HAaKOH ycBajawa (y mapty 2010. 06jaB-
JbEeH je HaLpPT), ocTaau Aenosu OxkBupa: EneMenTH
duHaHCHjcKUMX u3BelTaja, llpu3HaBame eseMe-
HaTa pUHAHCHjCKUX U3BellTaja, OfMepaBambe ee-
MeHaTa (UHAHCHUjCKUX M3BewTaja U KoHuenT ka-
NMTaJIa ¥ 0JipKaBara KalluTaJsla Cy OCTaJIU UCTH Kao
y IpeTXoAHOM 06/1MKy OKBUPA, 0 HApeJHOT peBU-
JUpama.

Y yBogHoM fesny OkBMpa HarJalasa ce Ja ce
dUHAHCHjCKU W3BeIITaju CcacTaB/bajy paayd obes-
6ehrBama nHOpMalMja KOPUCHUX 32 JOHOIIEHE
€KOHOMCKUX OJIJIYKa, Kao IITO Cy:

e OJJIyKe 0 KyIOBUHHY, 3aJpKaBamwy WM NPOJaAjU
BJIACHUYKOT YJIOTa,

e OlleHe yIpaB/bakha M pacloJiarama N0BepeHUM
CpeJCTBUMa,

e OlleHe CIIOCOOHOCTH eHTHTETA Ja nuaha 3amoc-
JieHe U 06e36eU pyre 6eHeduIMje 3a HbUX,

e OlleHe OJIJIYKe O M03ajMJ/bUBahy U CUTYPHOCTHU
Cpe/icTaBa 103ajM/bEHUX EHTUTETY,

» yTBphUBame NopecKe MOJUTHUKE,
 IpuNpeMaH Kopuiherme HallMIOHAHE CTATHUCTHKE,
* peryJivMcame aKTHBHOCTH €HTHUTETA.

PeBugupanu o06auk OKBUpa, Kao U HEroB
HW3BOPHHU 00JIMK, 6aBHU ce: ITu/beM GUHAHCH]CKOT U3-
BellITaBaka; KBAJIUTATUBHUM KapaKTepHCTUKaMa
KOpHUCHUX OQUHAHCHjCKUX HWHObopManuja; aedu-
HULMjOM, IPUKA3MBakeM U O/IMepaBambeM eJieMe-
HaTa pUHAHCHjCKUX U3BellTaja U KOHLeNTHMa Ka-
NMTala U OJpKatba KanuTasla.

2. Hus ¢puHaHcujckux
uzeewmaja onuime HameHe

Y npetxoaHoM 061Ky OKBUPa, /b GUHAHCH]-
CKUX H3BellTaja 6UO je AeduHHCAaH Kao o06e3-
6ehuBame HHPoOpMaluja 0 UHAHCHUjCKOj TMO3H-
uju, nepbopMaHcama U mpoMeHama GpuUHaHCHjcKe
No3ullMje eHTUTeTa, Ha OCHOBY KOjux O6pojHHU
KOPUCHULA QUHAHCHjCKUX M3BelITaja JJOHOCe eKO-
HOMCKe oJiyke. C 063upoM Ja je ocHoBa OKBUDa,
NpakTU4HO, ojpeheHa nubeM GUHAHCHjCKOT U3-
BelllTaBamwa, peBuAuMpanu OKBUD AedHHUIIE Wb
$UHAHCHjCKMX W3BellTaja OMNIUTe HaMeHe Kao:
npyxate GUHaHCHjcKUX MHopMaluja o U3Bell-
TajHOM €HTHUTETY, Koje Cy KOpHUCHe NocTojehum u

MOTEeHLWjaJIJHUM UHBECTUTOPUMA, 3ajMOaBLMa U
JAPYrMM IOBepHOLMMa IIPU [OHOLIEHY O4JIyKa O
JlaBawy 0 cpefcTaBa eHTUTeTy. Ha ocHOBY uH-
dopmanmje U3 GUHAHCHjCKUX HM3BeIITaja KOPHC-
HUILIM KOjU [ajy CBOja CpelCTBa €HTUTETY Ipole-
BbYjy U3BECHOCT OyAyhuUX HETO-TOTOBUHCKHX TO-
KOBa.

Oueny 6ysyh1x HeTO-rOTOBUHCKUX TOKOBA KO-
pucHALM GUHAHCHjCKUX HU3BelITaja BplLle Ha OC-
HOBY:

e uHdopMalMja 0 pecypcMMa U MOTpaKMBambUMa
W3BELITAjHOT eHTUTETA;

» nHpopManMja o npoMeHaMa eKOHOMCKHUX pe-
cypca ¥ MOTPaKUBama;

» uHpopManuja o ToMe KoJUKO epHUKaCHO U edek-
THUBHO PYKOBO/ICTBO yIpaB/ba MOBEPEHUM CpEJ-
CTBHUMa.

063upoM fAa je ogMepaBame esneMeHaTa Qu-
HaHCHjCKUX H3BellTaja y A06poj MeEPU 3aCHOBAHO
Ha [IpolieHaMa U npocyhuBamwy, a Mame Ha TAUHUM
onucuMa, OKBUp Tpeba Aa yCnocTaBU KOHILENT Ha
KOMe Cy 3aCHOBaHe Te IpoLieHe ¥ npocyhuBama, of-
HOCHO Kpajwu Iu/b OKBUpa je BU3Hja UJEaNHOT
¢$UHaHCHjCKOT U3BeLITABaka, Koje je Mo NpUpoAur
CTBapy HeJOCTUKHO, a/l1 KOMe AYropo4HO Tpeba
Jla ce TeXU.

[IlpuMapHU KOpUCHMIM (UHAHCHjCKUX H3Be-
1ITaja, npeMa peBuanpanoM OKBUpY, cy: nocTojehn
Y NOTeHlYjaJJHU WHBECTUTOPH, NOBEPUOLU WU
Jpyru KpeguTopHu. [IpeMa cmepHuliaMa naparpada
9-11 OkBupa Ipe peBUUpPaba, KOPUCHUIIU GHUHAH-
CUjCKUX U3BelITaja NMoJpasyMeBalH Cy: UHBECTH-
TOpe, 3aN10CJIeHe, 3ajMO/iaBlLe, J06aB/bade U pyTe
NOBepUOLle, Kylle, JpKaBy U HbeHe areHuudje U
jaBHOCT. O4urJefHO je Ja je HAKOH peBUAMpama
JIOLIJIO J10 Cy>KaBarba Kpyra IpUMapHUX KOPUCHHUKA
$UHAHCHjCKUX U3BeIlITaja, Kao Y 10 U30CTaB/barba
KOPUCHHMKA KOjU MMajy MOryhHOCT fAa 3axTeBajy
JlocTaB/batbe MHPOpMaALHja Koje cy UM MOTpebHe
(xao WITO je ynpaBa eHTUTETA U APXKaBa).

PeBugrpanu OKBHUD HOpe Tora, CaZip kKU U cie-
nehe HOBUHe:

» MpUXBAaTakhe OrpPaHUYEHA KOje Ce CAaCTOjU V He-
MoryhHoCTH GUHAHCUjCKUX U3BEIITAja OMILITE
HaMeHe /ia Ipy»xe UHopMalyje noTpeGHe CBUM
KOPHUCHULIMUMA, U

e HarJIalllaBambe Jja 33/jaTak GMHAHCHjCKUX U3BElll-
Taja oMIITe HaMeHe HUje J1a Ipy»ke uHPopManuje
0 BPeJJHOCTU U3BELITAjHOT eHTUTeTa, Beh un-
dbopManyje Ha OCHOBY KOjUX KOPUCHULIU MOTY Jia
NpoLieHe BpeJHOCT eHTUTEeTA.

5)  YBOJHHM /€0 je HE3HAaTHO MemaH, lberose 3HadajHUje U3MeHe 04eKyjy ce HaKOH pa3MaTpara CBpXe OKBHpa.
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OppebuBame KOpUCHUKA GUHAHCHjCKUX H3-
BelliTaja y peBUUpaHoM OKBUDY olpenesbyjy HUH-
dopmanuje koje Tpeba ga 6yny caap:kaHe y ¢u-
HaHCHjCKHUM M3BeLITajuMa, a TO Cy MHPOopMaljyje Ha
OCHOBY KOjUX MHBECTUTOPH MOTY /1a JOHECY OJJIYKY
Ja JIY [ia KyIie, p>Ke WU IPoJajy aKLvje, O4HOCHO
yAese ogpebeHor eHTUTETA.

WHpopManyje 0 eKOHOMCKUM pecypcuMa U
MNOTPpaAXXHBakbUMa I/I3BELHTajHOF €HTHUTEeTa, Kao H
IIpOMeHe y Be3H ca mbHUMa TOKOM ojpebheHor me-
pHoAa pe3yJITaT Cy pauyHOBOJCTBA 3aCHOBAHOI Ha
06padyyHCKOj ocHOBU. MHopManuje 0 TOKOBUMa
rOTOBUHE Yy U3BeLITajHOM Nepuofy (ykbydyjyhu
uHdopmanyje o 3ajMOBUMa, OTIJATH Ayra, HUc-
nJaTaMa JUBHJeEHJe Y FOTOBUHHU) KOPHUCHHULIMA
oMoryhaBajy carjiefjlaBame CHOoCOGHOCTH H3Bell-
TajHOT eHTUTeTa Jia FreHepullle FTOTOBUHY, OJHOCHO
Jla IpoLieHe HeroBy JIMKBUJHOCT Kao CIOCOOHOCT
U3MHUpUBama Tekyhrx o6aBe3a v COJIBEHTHOCT, Kao
CMOCOOHOCT U3MUPHBamwa JYrOPOYHUX 0b6aBe3a.

3. KeasnumamueHe kapakmepucmuke
duHaHcujckux uHghopmayuja

OkBUp Ipe peBUAUDAHA je KBAJUTATUBHE
KapaKTepUCTHKe KaacuPUKOBAO Kao: pa3yMJbU-
BOCT, peJIeBaHTHOCT, NOy3JaHoCT (Koja je mojpa-
3yMeBaJla BEPHO INpeJiCTaB/baibe, JaBame Ipej-
HOCTH CYLITHHH y OAHOCY Ha GOpMY, HEYTPAJTHOCT,
OTIPE3HOCT U MOTIIYHOCT) U ynopeJuBocT. CBaka oj
Ha3HauYeHHWX KapaKTepUCTHKA je HUMaJa jeJHaK
3Hayaj 3a KBaJIMTEeT GUHAHCHjCKUX U3BELITaja.

PeBugupanu OKBUp KBaJIMTAaTUBHE KapaKTe-
pPUCTHKe KOpPHUCHUX GHHAHCHjCcKUMX HHOpManyja
kJ1acuUKyje Kao 0CHOBHe U yHanpehyjyhe.

3.1. OcHogHe Kga/uUMamueHe Kapakmepucmuke
duHaHcujckux uHgopmayuja

OcHOBHe KBa/IMTaTUBHE KapaKTepUCTUKe PU-
HaHCUjCKUX UHPOpPMaLMja Cy peJieBaHTHOCT U Bep-
HO NpejcTaB/bakbe, a YHampehyjyhe: ynopeauBocr,
NIPOBEPJbUBOCT, 6J1ar0BPEMEHOCT U Pa3yM/bUBOCT.

PesieBaHTHOCT (Relevance) nmoctoju Kajaa UH-
dopmanmja uma moh za ytude Ha oAyKy. UHdop-
Maluje Cy peJjieBaHTHe KaJla UMajy KBaJUMTeT Ja
noTBphyjy oapeheHe yumbeHUIe, Ui oMoryhasajy
bUXO0BO NPOTHO3Mpambe, WM Nak oMoryhaBsajy u
jeaHo u apyro. O peseBaHTHOCTH HHOpMaLHja
Tpeba Ja ce pacyhyje ca cTaHOBHUILITA Oje JUHAYHUX
O/JIYKa, jep la 61 uHOopManuja 6u/1a KOpUCHa, OHa
Mopa Jia 6y/ie pesieBaHTHA 3a NOTpe6e KOHKPETHOT
kopucHuka. MHbopMmauuja je peseBaHTHa Kaja
yTHUYe HAa eKOHOMCKe 0/IJIyKe KOPUCHUKA TUME ITO
MM MOMaKe Ja NpolLieHe Mpolllje, cajallibe U Oy-
Ayhe forabaje, ka0 U THMe IITO Ha OCHOBY e
NOTBpPhyjy WM KOpPUTYjy CBOje MPETXOJHO H3BP-
1meHe npoueHe. Ha npyuMep, ako nosepuar, xeJsu
Jla MpOLeHH JIMKBUJHOCT npefyseha, 3a mwera cy
3HauajHe HHOpMaLMje O BUCUHU JIMKBUJHUX
CcpeAcTaBa M NOTPaXMBawba C jelHe U KpaTKo-
poYHHUX 06aBe3a c Apyre crpaHe. OBa UHPopMaLuja
MO)Xe NOTBPAUTHU HeroBe IpoLlJe IpOLEeHe U

Cauka 6p. 1 - OcHo8He Kea/lumamueHe Kapakmepucmuke (huHAHCUjCKUX uzgewmaja

OcHOBHE KBaJIUTaTHBHE
KapaKTepHCTHKe GUHAHCH]CKHUX
H3BelTaja

Beponoctojna

PeneBanTHOCT

npe3eHTanuja

IpeaukTuBHA
BpeTHOCT

IMorBphyjyha
BpeTHOCT

Hornynoct HeyTtpaanoct

OxacycTBo
MaTepHjaTHHX
rpemaka

WszBop: IlpunarobeHo mnpema: llkapuh, JoBanoBuh K. (2011) “KonuentyanHu oxBup MCOU-peBu3Mja LubeEBA

dUHaAHCHjCKOT M3BelITaBamka U KBAJWTATHBHUX KapaKTepuUCcTHKa GrHaHCHjcKuxX u3Bewrtaja’, PUHPAP yacomuc

Cage3a pauyHoBoha u peBu3opa Peny6.nke Cpricke, cTp.7.
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HMCTOBPEMEHO CJIYXHUTH Kao OCHOBAa mpezBubama
6yayhe TUKBUIHOCTH.

MHdopmanyja je MaTepuja/HO 3Ha4ajHa akKo
HEHO M30CTaB/bakbe UM NMOorpeino GpopMyincame
MOXe /Jla yTU4Ye Ha eKOHOMCKe OJ/IyKe KOPpHCHHUKA
dUHaHCHjCKUX U3BellTaja. 3HA4YajHOCT Heke
cTaBKe® 3aBUCH 0J] theHe IPUPOJIe U BeJIMYUHE, Ha
OpHMeDp 10 NPUPOJU MOTY 6UTH 3HaYajHe, UHPOP-
Manuje o yuemhvMa y noBe3aHuM npey3ehuma, o
OTKYIJb€HUM COIICTBEHHMM akKlyjama, O IpuMa-
BbUMa 4YJIaHOBA YIpaBHOI oAbopa U /1. 3Hauaj
MHpoOpMaLMja 0 3aJUxXaMa WM NOTpaKHMBambUMa
IIOTHYe NPBEHCTBEHO O], BeJIMYMHe U3HOCa OBMX
CTaBKH, JOK MHpOpMalLuje 0 pe3yaTaTy MOTy Ja
6y/ly 3Ha4ajHe U [10 IPUPO/IU U 110 BEJIMYUHU. Y Be3U
ca MatepujasHoinhy IASB je 3ay3seo cTtaB jga ce
MaTepHjaJIHOCT MOXe yTBphHUBATU ca acleKkTa
eHTHUTeTa, NnoJsazehu of mpupoje UIU BeJUUYUHE
CTaBKHU Ha Koje ce uHpopMaluja ogHOCH, TAKO Jia
HUje Moryhe oJpeIMTHM MaTepHjaJHOCT Koja OU
6u1a NpUMeH/bMBA y ONLITUM yCJOBUMA, Tj. Ha
CBaKy CUTyaLUjy.

BepHo npeacrtaB/bame (Faithful representa-
tion) Kao KBaJIUTaTUBHA KapaKTepUCTUKA PUHAH-
cyjckux MHQopManuja ynyhyje na nndopmanuja,
NopeJ Tora uItTo Tpeba Aa OyJe pejieBaHTHa, Tpeba
Y BEPHO /1a O/IC/INKaBa peHOMEH Ha KOjU Ce OJHOCH.
BepHo npexcTtaB/pamkbe HHPOpMaLMje 3axTeBa Aa
vHpopMaLyja 6yJe MOTNyHa, HeyTpaJHa U Ja He
caZp>KU MaTepujaiHO 3HAyajHe TpellKe, OJAHOCHO
Jla ce KOPUCHULA MOTY Ha By OCJOHUTH, Y CMUCTY
Jla BEPOLOCTOjHO NPeJCTaB/ba OHO LITO IpUKa3yje.
AnexBaTHa npuMeHa MebhyHapoHe npodecroHa-
He peryJiaTuBe moJijpasyMmeBa Ja GUHAHCHjCKU U3-
BElITaju Yy CBUM OKOJHOCTMMA peajHO U 00jek-
THUBHO IIPUKa3yjy UMOBUHCKH U IPUHOCH I0JIOXKA]
€HTHUTETA, HberoBy GUHAHCUjCKY CUTYyalLHjy, Kao U
rOTOBUHCKE TOKOBE'.

[loTnyHOCT npuKasuWBama ofpeheHe cTaBKe
no/ipa3yMeBa NPHUCYCTBO CBUX HHQOpMaIMja Heoll-
XO/IHUX 3a HEHO pasyMeBame®, Koje MOry UMaTH
KapakTep OpojyaHuMX u3pa3a WM objallmbermna
YUEHULA O KBAJIUTETY CTaBKE, IheHOj IPUPOJAU U
OKOJIHOCTMMA KoOje MOry JAa YTHYy Ha CTaBKY.
HeyTpanHocT, kao KapakTeprcTHKa HHOOpMaLyuja
caJp>KaHUX Y QYHAHCHjCKUM U3BellITajuMa 3axTeBa
Jla mpukKa3 ozpeheHe cTaBKe He Oy/ie NpUCTpacaH,
IpeHarJalleH, ja He yMawyje HUTH yBehaBa 3Hauaj

CTaBKe, HUTU Ja CaAp>XXU Jpyre MoryhHocTH 3a
MaHHUITyJIUCabe CTABKOM.

[lopen HaBeZeHOT, BEpHO Npe/CTaB/bakbe MO/ -
pa3yMeBa Jia MPUJIMKOM ONKCA CTABKY U IIOCJOBHUX
TpaHCaKLMja HeMa rpellaka HU ponycTta U a 6e3
rpelike OyZie MpUMeHeH 0/roBapajyhu moctynak
Jobujarba HPopMaIiyja pe3eHTOBaHUX Y GUHAH-
CHUjCKHM U3BellITajuMa, OJHOCHO /1a CYy IPUMEEHE
aJleKBaTHE PavyyHOBO/ICTBEHE IMOJIMUTHUKE MpHU3Ha-
Batba ¥ BpeIHOBaka GUJIaHCHUX CTABKH.

3.2. YHanpehyjyhe keairumamueHe
Kapakmepucmuke uHaHcujckux uHgdopmayuja

YHanpebhyjyhe kapakTepuCTHKe 4YHjU je 3a-
JlaTak Ja no6oJbliaBajy KBajJuTeT PUHAHCUjCKUX
nHbopMaLja Koje Cy pejieBaHTHe U BEPHO INpeJ-
cTaB/beHe y GUHAHCUjCKUM H3BeLITajuMa Cy: yIo-
pelMBOCT, IPOBEPJ/bUBOCT, 6JIarOBPEMEHOCT U pa-
3YMJbUBOCT.

Ynopeausoct (Comparabbility) je yk/bydeHa y
KBaJIMTaTHBHe KapaKTepUCcTUKe (GUHAHCHjCKUX
vHpopMalMja, 360r TOora IITO Ce TeHJeHIUje Yy
pa3Bojy GUHAHCHjCKOT MOJIOXKaja, 3aTUM NPUHOC-
HOI' 10JI0Xaja W JIMKBUJHOCTU EHTUTETa MOTY
YOUUTH jefAUHO ynopehemeM (PUHAHCHjCKUX H3-
BelllTaja y HU3Y CYKLeCUMBHUX Nepuoga. C apyre
CTpaHe, Ca3Hama 0 TOMe y KaKBOM Ce OZJHOCY HaJla3!
KOHKDETHU eHTUTEeT IIpeMa CBOjUM KOHKYPEHTHUMa,
WJIM IIpeMa eHTUTeTHUMa UCTe BeJIMYHMHe, MoXe ce
NPOLIEHUTH jeJUHO Ha OCHOBY mnopehemwa ¢puHaH-
CUjCcKOr ToJIOKaja M NepdopMaHCH eHTHUTeTa ca
HBUXOBUM (QHUHAHCHjCKUM MO0JIOKajuMa U nepdop-
MaHcaMa.

Kox rpyma eHTWUTeTa Koju uyuHe ofpeheHy
€KOHOMCKY LleJIMHy 3axTeB 3a ynopeAuBolhy
NpoILHpYje ce Ha yIopeAuBOCT GUHAHCHjCKUX HUH-
dopmanmja o Noca0Baky EHTHUTETA KOjU IpUNaJa;jy
rpynu. [lopen Tora, Koj 0BakBUX eHTHUTETA yHope-
JUBOCT (QUHAHCHjCKMX HHOpMaLMja je HyKaH
YCJIOB 3a CaCTaB/bakbe KOHCOJIU/I0BaHOT GUHAHCH]-
CKOT M3BellUTaja 3a 'PyNny Kao eKOHOMCKY LieJINHY.
YnopeauBocT prUHAHCHjCKUX HHPOPMAIIHja YCKO je
noBe3aHa ca JocjaefHolihy, OJHOCHO [AOCJIeLHO
npe3eHTOBamwe oJipeheHux GUHAHCUjCKUX UHPOP-
Malyja Tpeba aa 06e36ed HUXOBY YIIOpPEaHUBOCT.
[IpeMa TOoMe, ynopeAuBOCT NpeAcTaB/ba LW/b, a
JlOCNIEeHOCT CPEeACTBO 3a OCTBapewe TOr Iu/ba.

6)  3HayajHOCT, Kao 61TaH PpaKTOp GUHAHCH]CKOT U3BEIUTABaka, 61JIa je NpUcyTHa npe npuMeHne MCPHU y Haoj pauyyHOBOACTBEHO]
NPaKCH Ha Taj HAYHH LITO Cy JIMLA OArOBOPHA 3a cacTaB/batbe GUJIAHCHUX LlIeMa MMaJla Cy 3a/jaTakK /ia IpoLiekbyjy 3Ha4ajHOCT HHPOP-
Maluja. Y HeMa4yKoj JIUTepaTypH, HaueJs0 BAXKHOCTH je, Takohe 6uio npucyTHo nox HasuBoM Der Grundsatz der Wesentlishkeit, nok je
3HA4YajHOCT y aHTJIOCAKCOHCKOj JIMTepaTypy 03HayaBaHa Kao Materiality principle.

7)  P.CrojanoBuh (2008), ,Umniukanuje pesuaupanor MPC 1 Ha punaHcHjcke usBewmraje”, PayyHosodcmeo 11-12/2008, ctp.55

8)  HampuMmep, NOTIyHHU NpHKa3 MMOBHHE 0 pa3yMeBa ONUC IPUPO/Jie IMOBHHE KOHKPETHe I'pyIie, 0pojyaHH U3HOC CBAKe CTaBKe UMO-
BHHe Koja IPUIaia TOj IPYIH U 06jallbehe 6pojuaHor u3Hoca (IpBOGHUTHA LieHa, KOPUTOBaHa I1eHa, TPXKULITHA BPeAHOCT U CJIMYHO).



28 PAYYHOBO/ICTBO 5-6/2012
Cauka 6p.2 - Ynanpebhyjyhe keanumamueHe kapakmepucmuke (JUHAHCUjCKUX uzgewmaja
Yuanpelyjyhe kBajuraTuBHe
KapakTepucTuKe GUHAHCHjCKUX
H3BelTaja

Ynopeausoct N > IIpaBoBpemenoct
IIpoBepsbuBoOCT PasymsbuBoCT
H3Bop: ananusa aytopa

JlocienHa npyuMeHa pauyHOBO/CTBEHUX NOJUTHKA
U3 nepuoja y Mepuo/, Koja je 3axTeBaHa Napar-
padom 13 MPC 8 - PauyHosodcmeeHe noaumukxe,
NpoMeHa payyHoB800CMEEHUX NpoyeHa U 2peulKe
JOMPHUHOCH YIIOpeJUBOCTH GHUHAHCH]jCKUX MHPOP-
Mal¥ja Ha HUBOY je[JHOI eHTUTeTa. YIOpeAUBOCT
Takobe, nojijpasyMeBa Jia Cy KOPHUCHULMUMA NoOpe],
nojaTaka 3a TeKyhM mepuoJ, mpe3eHTOBaHHU IO-
Jlally 32 NpeTXOAHe NepPUOJE.

MoryhHocT BpeiHOBama ojjpeheHe cTaBKe, y3
NpUMeHy CTaHJapJa Koju paje MoryhHocT ai-
TepHAaTHUBHe NpUMeHe yMamwyje ynopeAUuBOCT pu-
HaHCHjCKHUX HHPOpMaLHja.

IIpoepsbuBoct (Verifiability) mnpexacraBsba
KBaJIMTaTHBHY KapaKTEPUCTUKY Koja o6e36ebhyje
Ja nndopmanuja cajprxaHa y GUHAHCUjCKUM U3-
BelliTajuMa BEPHO Npe/CcTaB/ba €EKOHOMCKE I0jaBe
Ha Koje ce ogHocu. OBa KapaKTepUCTHKaA NOApasy-
MeBa J1a OM pa3JIMYUTH KOMIIETEHTHU U HE3aBUCHU
NoCMaTpayd MOTJIM Jla TOCTUTHY CarJIacCHOCT U
CJIOXKe Ce y TBpPAWBU Ja je NpUKa3 I0jaBe KOjU
06e36ebhyje oapehenHa undopmanuja Bepas. [Ipo-
BEP/bUBOCT MOXe Ja MMa KapaKTep JUpeKTHe
NpPOBEpP/LUBOCTH (IIpOBepaBalbe H3HOCA IyTEM
JUPEKTHOr IMOCMaTpama) W HHJIUPEKTHe IIpo-
BEp/bMBOCTU (IpoBepaBake MOJATaKa KOPHLI-
heHux NpUJIKMKOM NpuMeHe ofpeheHOr MeToja,
dopmMmysie, HIp. NMpoBepa BpPeSHOCTH 3ajuxa Y3
npuMmeny ®UDO mertoza). Y ciydajy kaja mpoBe-
p/bUBOCT HHUje Moryha, moTpe6HO je ob6esopa-
HbUBabe UHGOpMaluja U OKOJIHOCTH Ha 6a3u KOjux
jeyTBpheHa o/ipeheHa puHaHcHjcka HHoOpMalHja.

BiaroBpemeHnoct (Timeliness) IpakTUYHO NOJ-
pasyMeBa Jia oArosapajyha nadopmanuja Tpeba ja
OyJe AOCTynHAa KOPUCHUKY PUHAHCHUjCKUX U3Bell-
Taja y TPEHYTKY KaJla JOHOCH EKOHOMCKY OJJIYKY.
Ako ce puHaHcHjcke MHPOPMaIMje MPe3eHTyjy ca
3aKallkemeM, Te UHopMaluje Mory jga Oyay
noy3/aHe, aJld HCTOBPEMEHO UMajy He3HATHY yII0-
TpeGHY BpPEeJHOCT 3a KOPHUCHUKE KOjU cy y Mebhy-
BpeMeHy MopaJjd Ja JAoHoce ojjayke. Biaro-
BpeMeHoCT oZpeheHux uHpopmaLuja Moxe fa b6ye
NPUCYTHA y AYyTOM MepUOJy HAKOH H3BEIUTAajHOT
nepyuoJila Ha KOju ce OJHOCH, 3a NMoTpebe ynope-
JIMBOCTHU U yCIIOCTaBJ/bakba TPEHA.

PasymsbuBoct (Understandability) mnoppa3sy-
MeBa Kjacu(UKOBame, ONUCUBAaMbe U INpPe3eHTo-
Bakbe HH(OpMalL1ja jacHO U KOHIIM3HO. Y OBY CBPXY
ce MpeTHOoCTaB/ba Ja Cy KOPUCHULU y Pa3yMHOj
MepHU YNO3HATH ca OCJOBHHUM U €eKOHOMCKHM akK-
THUBHOCTHMMA M PauyHOBOJCTBOM, Kao U Ja aHa/u-
3upajy uHbopMauuje y3 HEONxOoJHY HNaxmwy. Me-
byTuM, uHpopmMarliyje o cJ10)KeHUM IUTAKLUMA, KOje
Tpeba J1a ce yk/byde y PUHAHCHUjCKe U3BeINITaje 300T
IbUXO0BE PEJeBAaHTHOCTU 3a NOTpebe JOHOIIEeHa
€KOHOMCKUX OJJIyKa KOPUCHMKA He Tpeba Ja ce
WCK/by4ye CaMo 3aTo 1To he MOXx/Aa HEKUM KOpHC-
HULUMa GUTH TELIKO Aa UX pasymejy. MoryhHocT
pasyMeBamwa QUHAHCHjCKHX U3BeLITaja 3axTeBa O
KOPHUCHHMKA eJleMeHTapHO payyHOBOJCTBEHO 3Ha-
e, Kao ¥ BOJ/bY Ja ce MHPopMalyje pasyMmejy U
KOpUCTe, jep cBaka (GUHAHCHUjCKO-PAaYyHOBOJACT-
BeHa nHoOpMalHja je CPeJICTBO U CTOra He MOXe
OUTHU OJ1 BeJINKe HelocpeiHe KOPUCTU OHOME KO He
yMe WM HeMa BOJbY [ia Ce HbOM CIYXU. Y Cyvajy
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HepasyMeBamwa (GUHAHCHjCKUX HUHPOpMaLHja, Mo-
Moh caBeTHMKa MOXe OUTHU O BEJUKOr 3Hayaja
KOPHCHUIIMMA TUX HHPOpMaIHja.

OrpaHnuyeme 3a 06e36ehuBame KOpHMCHHX
uHPpopmanuja (The cost constraint on juseful finan-
cial reporting) y GUHAHCHjCKOM H3BelITaBawy je
OJIHOC - paBHOTeKa U3Mehy KOpUCTH o/, moce/ioBa-
a MHopMalyije ¥ TPoLIKa HaCTa/Ior Y BE3U Ca He-
HUM NpubaB/bameM. PaBHOTexa U3Mehy KOpUCTH U
TPOLIKA je orpaHUuee Koje ce 04HOCH Ha cBe u-
HaHCHjCKe M3BellTaje U MPaKTU4YHO ynyhyje Ha TO
Jla TPOLIKOBY HAaCTa/IX MPUJIMKOM TPUGaB/batba UH-
¢dopManuja He Tpeba Aa 6yAy Behu 0y KOPHUCTH Koje
ce \bUMa OCTBapy;jy.

OrpaHuyewa y Be3u ca obesbehuBameM ¢u-
HaHCHjCKUX MHpOpMaliMja, KA0 U KOPUCHOCT THUX
nHbopmManuja yTBphyjy ce mpoueHoM, ma cy y
3aBUCHOCTM OJf yrJja IocMaTpama 3auHTepec-
OBaHUX cTpaHa Moryhe KOHTpaJAUKTOpHOCTH. KoH-
TPaJAUKTOPHOCT je, IOpeJ TOra, U y YUHEHULIU Ja
TPOLIKOBe y Be3U ca NpubaB/bartbeM HHPOpMa-
[[MjaMa CHOCU eHTUTET, a KOPUCTU O, TUX UHOP-
Maluja ce MpeHoce Ha KOPHUCHUKe GUHAHCHjCKUX
n3BelITaja. HesaBucHo o Ha3HaueHUX KOHTPaAUK-
TOPHOCTY, MUHUMAJIHU HUBOM MOY3/JaHOCTH U pe-
JIEBAaHTHOCTU (QUHAHCUjCKUX H3BellTaja Mopajy
OUTH 3a/l0BOJbEHH, @ MPOLEHY TUX MUHUMAJHUX
HMBOA BpIIM JIMLe KOje cacTaB/ba (pUHAHCHjCKe
M3BellTaje y CBAKOM II0jeIMHAYHOM CJIy4ajy U Ha
6a3u npodecroHa/iHe peryJjaTuBe.

Wmajyhu y BuAy yumbeHuny Aa je YeTspTo no-
rJaB/be peBUAMPAHOT OKBUpa (IpeocTalyd TEKCT
cagpxkaja OKBHpa) OCTAa0 HENpPOMEHEH, eJie-
MeHTH GUHAHCHjCKUX W3BellTaja, ’bUX0BO MpPHU3-
HaBalke U OJMepaBame, Ka0 HU KOHLENT Ka-
NHUTa/la U 04yBawa KallMTajla ce He pa3MaTpajy
OBOM HallMCy KOjU je MpeBacxXoJHO yCMepeH Ha
yKa3uBame Ha pa3J/iMKe usMeby caapkaja peBu-
aupanor OkBUpa y ofHOCy Ha cajpxaj OKkBUpa
HAaKOH peBUAUpAHA.

3aK/eyvaK

Of pauyHOBOJCTBEHHUX IOJaTaKa y 3HA4ajHO]
MepH 3aBUCH U KBAJIMTET M3BelLlTaBakbha, O4HOCHO
KBaJIUTETHU MU3BeELITAjU NpeJCTaB/bajy jefaH Of
npeJsycjioBa NOCJA0BHO-PUHAHCH]CKE CTAaOUIHOCTH
CTabUJIHOCTH KOPIOpPAaTUBHOI aMOHjeHTa KOju
JONPUHOCH pa3Bojy TPXKUIUTA KanuTajla. 3a KBa-
JUTEeT PUHAHCHUjCKUX H3BeIlTaja BeJUMKU 3HAYaj
¥Ma payyHOBOJCTBEHA peryJaTuBa, padyyHOBOJC-
TBEHO 006e/10jatbrBatbe, KOMIETEHTHA Npodecuo-
Ha/lHa NpPUMeEHA peryJaTUBe, KOHTUHYHUPaHa efy-
Kallyja JiMLia Koja cacTaB/bajy (pUHAHCHUjCKE U3-

BelliTaje, KA0 U HbHUXOBO NMPOPECUOHATHO U eTUYKO
MOHAIlAe.

[ToTpeba fa ce nyTeM Mpy:xawa HHopMaLyja y
bUHAHCUjCKMM H3BelITajuMa 3allTUTe UHTEpPECH,
npe cBera noBepuJiala, a IOTOM CBe BHUIE UHBEC-
TUTOpA HaMeTHYJIa je 3axXTeB /a Ce UMOBHHA Koja ce
VHUIYMja/IHO [IpoLewYje, lakiie y TPEHYTKY CTULa-
Ha BpeJHyje 110 CTBAPHOM TPOIIKY, HAKHaZHO Mpo-
Lewyje MO0 BpeAHOCTU KoOja HUje BULIA Of
BPEHOCTH KOja MO)e OMTH HaJoKHabheHa 6uI0
KpO03 KpO3 HeHy MpoJajy UIu ynotpebdy. PeBuju-
paHnu KoHUeNTyaJHU OKBHpP Kao NpHUMapHU 3a-
JlaTak (QUHAHCHUjCKOI H3BellTaBaka HarJjaulaBa
06e36ebhuBame nHOpPMaLUja O U3BELITAjHOM €H-
TUTETY Koje he oMoryhUTH UHBECTHUTOPUMA U TO-
BepUOLMMa JOHOLIeHe OJJyKa O yJaramuma y
M3BeLITajHU eHTUTEeT UJIHU O OKOJTHOCTHMMA IJ106a-
He puHaHcHjcke Kpu3se. [IpoMeHa u/ba GUHaHCH]jC-
KOI' U3BellTaBamwa JeduHucaHor y KoHuentyas-
HOM OKBHUPY GUHAHCHjCKOT U3BELITaBakha je ycJo-
BWJIA U NpoMeHe y AedUHHCakhy KBaJUTATUBHUX
KapaKTepUCTHKA Koje Cy KJacUPUKOBaHe Kao
ocHOBHe U yHanpebyjyhe, wto he y kpajwoj un-
CTAaHLIM UMaTH CHaXkKaH yTHIAj Ha pelllema Koja he
6uTH yHeTa y ocTaje JenoBe OKBUpaA NPUIMKOM
BbUXOBE U3MEHE, Kao U Ha pelllera he 6UTH yHeTa
NpPUJINKOM peBUMpara NocTojeNnx U JoHolema
HOBUX CTaHJap/a.

[Ipy>xambe cTBapHe CJIMKe 0 UMOBHUHCKOM, IIPUHO-
CHOM U QUHAHCHjCKOM IO0JIOXKajy eHTHUTeTa Kao Oll-
wtenpuxBaheHd LW/b GUHAHCHjCKOT H3BELITABAM:A,
yCMepeH je NpeBacxoJHO Ha IPUMapHy Ipyny KOPUC-
HYKa PUHAHCUjCKHX U3BeLLTaja: UHBECTUTOPE, Kpeau-
TOpe U ApyTe IOBEPUOIIEe, YUME je CyKkeHa AepUHULIMja
KOpPUCHUMKA GUHAHCUjCKUX HW3BellTaja. JeJHOM of,
OCHOBHUX IIPETIIOCTaBKU 3a peau3aliyjy OBOI' LA/ba
cMaTpa ce U360p aJleKBaTHUX NPaBUJIA 3a MPOLEHbU-
Balbeé UMOBHUHE U 06aBe3a Koja ¢y y QyHKUUjU 06e3-
6ehuBama KBaJIMTAaTHBHUX KapaKTepUCTHKa pUHaH-
CHjCKHX M3BellTaja 3axTeBaHuX KOHIeNnTya/HUM OK-
BUPOM. 3aXTeBU 3a 1060JbllIakhe KBaJIUTeTa QUHAHCH]-
CKHUX U3BelITaja ocaeuIa ¢y yTyliaja Koju nudpopma-
LMje Ipe3eHTOBaHe y HbHMa HMMajy Ha JOHOLIEHEe
MOC/IOBHUX OJITYKa, 3aTUM NTOBPEMEHOT [TpuberaBama
padyyHOBO/JCTBEHMM paJilbaMa KojuMa ce NPUKpHUBA
peasiHOCT npeAy3eha (cTame 3a4y>KeHOCTH, CKPUBEHU
ryouLy, JIaTEeHTHE pe3epBe) Kao M HeaJeKBaTHUX
peakuyja peBU30pa y NIOCTYIIKy peBU3Hje.
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[Ipersiefiny Hay4YHY YaHAK

YunpaB/bam-€ eKOJIOIIKHUM
TPOLIKOBUMA Y QYHKIIHUjU
[1000/bIIAHA €KOJIOIIKHUX

nepdopmaHcu npeayseha

Pe3ume

Y caspemeHum ycaoguma noca08ara eKo/I0WKO paiyHO800CMBO Npey3uMad ya02y 3HAYAjHO2
UHCMpPYyMeHmMa y npyxcary nodpuike akmugHocmuma sawmume jHusomue cpeduHe U
YHanpeherba eko10wKUx nepdpopmaHcu komnauuje. U3 moe pasnoza, Yuse 0802 pada je da ykasice
HA 3HAYAj yK/6yHUBAA eKOI0UWKe NoAUMUKe y N0CA08HY NOJAUMUKY KOMNAHUje, dok he noce6Ha
nadxcrea 6umu ycmepeHa ka udeHmu@ukayuju ekos0WKUX KOMNOHEHMU NOC/108He cmpamezguje,
noseharsy exkosio0uike ceecmu U JUHAMUKeE Y npunpemu U3gewmaja 0 0CmeapeHuM eKo10UWKUM
nepgopmaHcama, Kao U HA ynpas/earbe eKo/A0WKUM MPOWKOBUMA Y YUY MAKCUMUI08AHA
eKo/I0WKUX nepdopMaHcu. Y moky uspade uiaHka 6uhe npumerbeHe Memode aHau3e HA 6a3u
pesiesaHMHe U pacno/1oxicuse UHOCMpAHe Aumepamype u npakce, Memode cuHmese u memoade
aHasozuje u koHmuHyumema. 00 pada ce o4ekyje da domahoj u cmpy4Hoj jagHocmu yKasxce HA
y/a102y U 3Ha4aj ynpas/earbad eKoA0WKUM MPOWKO8UMA U JONPUHOC HUX0802 ePUKACHO2
ynpas/bara N060/bUWAakY eKOA0WKUX U YKYNHUX NOC/A08HUX hepdopmaHcu npedyseha.

KmyuHe peyu: ekos10uwko payyHo800cmeo, eKo10WKU MPOWKO8U, eKo/10uKe nepdopMaHce.

Yeod

TokoM fgeBeneceTux roguHa XX Beka J10J1a3u J10
jadama JO06pPOBO/BHUX MHULHjaTHBA MYJTHUHALMO-
Ha/IHUX KOpIopaluja y JOMeHY KOPIIOPpaTUBHOT
€KOJIOIIKOT yIpaB/baka. Y HAaCTOjamwy Jja UHTepHa-
JIU3yjy colujasiHe npedepeHlie 3a eKOJIOLIKOM 3all-

THUTOM, a Y IUJbY MUHUMU30Bakha HEraTUBHUX €KO-
JIOIIKUX YTHIdja BbUXOBUX aKTUBHOCTH, KaKO Ha
JIOKAJIHOM, TaKO U Ha PervoHaJHOM U IJ106aJHOM
HUBOY MHOTe MyJITUHallMOHAJ/IHe Kopropauuje cy
yBeJie IpaKCy KOpIlopaTUBHe caMo-peryJaluje, Ko-
ja yK/bydyje UMILJIEMEHTALH]Y €KOJIOIIKUX MeHall-
MEHT CHCTEMa U U3BellITaBake 0 HePUHAHCHUjCKUM

9 ExoHomcku daky.areT, Huw, goueHT - OBaj paj je pe3y/aTaT UCTpaXKMBamba Ha NpojeKkTy 6p. 179066 u 6p. 44007, koje dpuHaHCHpa

MHHHCTApCTBO HayKe U TEXHOJIOIIKOT pa3Boja Peny6.inke Cpbuje.

=) ExoHomcku daky.teT, Huw, fjoneHT
«x ExkoHOMCkM akynTeT, Hu, goneHT
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nepdopmancama KomnaHuje. EkoJsiomiku MeHan-
MEHT CUCTEMH, Kao CUCTEMHU 32 UHTErpaLlujy KOpIo-
PaTUBHUX MOJUTHKA 3aLUTUTE XUBOTHE CpeJiUHE,
nporpamMa U npakce, npecTaBJ/bajy epukacaH mexa-
HU3aM 3a N060/bllIake NPolieca NPOU3BOAke pajgu
NOJAMUpHBaka NoTpeba NoTpolllaya Ha HAYUH KOjU
JIOMPUHOCU OCTBApUBamy LU/bEBA OJPKUBOT pas-
BOja. Y caBpeMeHUM yCJI0BUMa N0CTI0Bakha eBU/IEH-
TaH je pacTyhu TpeH/ ycBajakha eKOJIOLIKUX MeHall-
MeHT cucteMa Mehy BojiehuM My ITUHALLMOHAJTHUM
Koprnopauujama, 6yayhu a ce MMa CBe BULLE N10C-
TaBJ/ba 3aXTEB 3a IPOHaJIAXKeHe Ha4MHa Ha KOju 61
JloKasaJle KynuuMa Jia Cy lbHUX0oBa A06pa u ycayre
NPOH3BE/IEHE HAa €KOJIOLIKH O P>KUB HAUHMH.

EkoJiomike mneppopMaHce KOMIIAaHUje MOTy ce
yHaIlpeJUTHU pa3BojeM HOBUX IPOU3BOJA U MpPOU3-
BOJHMX IIpoueca, NpPHMEHOM CaBpeMeHHUX [JOC-
TUTHyha Hay4HO-TEXHUYKOT MPOLIECa, a CBE Y LIUbY
ocTBapuBamwa edekaTa eKOHOMHje o6UMa U MHU-
HUMHU30Bawka MOTEHLUHja/lHOT HeraTUBHOI eKo-
Jowkor yruuaja. [locmaTpaHo ca Tor acnekra, 3a
€KOJIOLLIKOT MeHallepa €eKOJIOUIKO payyHOBOZCTBO
npeAcTaB/ba H3BOp GUHAHCUjCKUX MoJaTaka o
TEXHUYKO-TEXHOJIOUIKUM M000/bLIakbUMa YHYTap
KOMIIaHUje Koja O0CTBapyjy oApeheHe MMIIMKaLHje
Ha IeHe eKoJIolIKe neppopMaHce. EKoJI0IKY TpoL-
KOBHM MOTYy IIOCJHY>XUTH He CaMO Kao II0KasaTesb
edprukacHocTu Kopuiihewa pecypca, Beh U kao
KpPUTEPHjYM 3a [OHOILIEeHme KOHauyHe OJJIyKe O
1360py KOHKPETHOT MHBECTULIMOHOT npojekTa. [ly-
TeM UeHTHPUKalMje eKOJIOIIKUX TPOLIKOBa, eKOo-
JIOLIKO PaYyyHOBOZCTBO IIPy>Ka CHAKHY NOAPILKY y
NpoLecy AOHOLIeHha O/IyKa €KOJIOLIKUX MeHalepa y
Be3M ca U360pOM TaKBOT MHBECTUIIMOHOT POjeKTa
KOjU JONPUHOCH No6o/blIatby (GUHAHCHjCKUX U
eKoJIOIIKKUX NepdopMaHcu KoMnaHuje. Ha Taj HauuH,
€KOJIOILIKM MeHallepu ce, Ha 0CHOBY HMHdopMalja
Koje [M06Hjajy O0Ji €eKOJIOIIKOT payyHOBO/ICTBA,
Haslase y MOo3ULUjU Ja epUKaCHUje MPoLewyjy eKo-
HOMCKe YTHLaje KOje KOpIIopaTHUBHE eKOJIOIIKE Nep-
dbopMaHce reHepHuIly Ha NOCJ0Bakbe KOMIIaHUje.

Ce Behu 3Hauaj eKOJIOUIKOT PauyHOBOJCTBA Y
06JIMKOBaby KOPHNOPATHUBHUX €KOJIOLIKUX mepdop-
MaHCH Npe/CTaB/ba NPUMapHU GpaKTOpP KOjH je MoJCTa-
Kao UCTpaKUBambe y 0BOM pafy. Paz je cTpykTypupan
Ha ciaefehyn HauvH. HakoH yBoAa, maxkwa he 6uUTHU
ycMepeHa Ka oGjalllibelby passiora 3a MHTErprcambe
NIOCJIOBHE U €KOJIOIIKe MoJuTHKe. O caBpeMeHOM
pPauyHOBOJCTBEHOM TPETMaHy EKOJIOLUIKHUX 3axTeBa
6uhe peun y Apyrom jety pasa, ok he Tpehu feo pajga
6uTH nocseheH uaeHTUOUKAIMU EKOJIONIKUX TPOIII-
KOBa KOjU YMHEe 3HayajaH eJIeMEHT IpHU JOHOLIEHY
KBaJIUTETHUX MOCJIOBHUX OJ/TyKa U 060JbLIAKY KOP-
MOPATUBHHUX €KOJIOUIKHUX eppopMaHCH.

1. HHmezpucarse noc/s108He
U eKo/10ulKe noaumuke

YTuLaj NOCJOBHHUX aKTUBHOCTH Ha >KUBOTHY
CpellMHy MOXKe ce ocMaTpaTH ca acliekaTa 06J1acTU
yTHIdja (Ba3ayx, BO/a, oji3eMHa 3arahema), Tayaka
yTulaja (Boza 3a nuhe, 3eM/bUILTE U CTAaHUILTA 3a
yrpoXkeHe BpCTe) U II0GAHUX JioKanuja (OKeaH,
aTtMmocdepa, konHo). Ca Apyre cTpaHe, YUTaB HU3
3arahuBaya, Mehy KojuMa Cy M OHHU TOKCHYHOT
KapaKTepa, yTH4e Ha [T0CJI0BHE aKTUBHOCTH. C TUM Y
Be3Y, Behu 6poj AUCIUIIMHA, Pa4yyHOBOACTBEHUX U
HepauyHOBOJCTBEHUX, HEONXOJaH je 3a aHaJIu3y
edekaTa ynotpebe eHepruje u MaTepHjajia, oj1arama
OTIAa/1a, EKOJIOLIKUX TPOLIKOBA, OCUTypara, KasHU U
NeHasia, Kao U JIOHOUIeHme yIpaB/badyKUX OAJIyKa U
cacTaB/bakbe pauyyHOBO/ICTBEHUX U3BEILTAja.

HcnpensieTeHOCT MOC/IOBHE W €KOJIOIIKE IO-
JINTUKe OTJIeJ|a Ce ¥ YNHEHHUIU []a BUIIN PYKOBO-
JIMOIIM Ha HWHCTUTYLHOHAJHOM HHUBOY YCIIOCTaB-
Jbajy MOJIUTHUKY 3alITUTE )XKUBOTHE CpeJIUHE U MPO-
[leHe eKOJIOUIKUX NeppopMaHCH; MeHallepu eKo-
JIOIIKe 3allITUTEe Ha ONEPaTUBHOM HHUBOY BpIIe
CIpoBOheme MOIMTHKE 3aLITUTE )KUBOTHE CpPe/iu-
He; 0C006J/be €KOJIOLIKe 3alITUTe YK/bydyje ce y
JIOHOLIE€ O/IJIYKA O KAIIUTAJIOM yJIaralby y onpeMy
3a 00aBJbalbe EKOJIOUIKE KOHTPOJIE U TaKO JlaJbe,
IIITO Ce MOXe youuTu 13 Tabesie 6p. 1.

Taéena 1 - I/IHmeepucaH,e noc/106He U eKoJ/ioulke no/jaumuke

MocnoBHa nonuTUKa MonuTnKa 3aLTUTE XNBOTHE CPeaMHe
KoHctutyncare 6opaa AnpekTopa MUCHIA [MonuTuKa 3aLUTUTE XUBOTHE CPeauHe
W MIHCTUTYLMOHANHUX UHBECTUTOPA KopnopaTtuHa ofjpxmBoct
MocnoBHa BpXa CTATYCHA AHAJIU3A Exonowka 3awuTa
0AroBOPHOCT 3a MPUHLIANE eKONOLUKMX KanUTaHIX
Kopuwherbe pecypca Arosop pYHL
ynarama
PapHa cHara LLIU/bEBU .
HEIA cnpeuaBarbe ekonoluke ferpajauuje
Tpxuwre . .
Menuja, nokauuja
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. (ratyTapHa nonutnka
WbHe nephopMaHce no 0KaLMj1, Ha TPXKMLLT 3ADALN
1 Phop . P y Al (TatyTapHu CTaHdapan
(arnacHoct y okBUpY CTaHAapAa
(arnacHoCT y3 MaKkCUMainHy TPOLIKOBHY eUKacHOCT CTPATETWJA y Py CTaKAapA
11 04YBakbe XKNBOTHE CPefMHe
Nanay cHabpeBama
Mpou3soama WMIJIEMEHTALMJA OppmBocT ynotpebe pecypca cycefia, 3ajeHue
JuctpubytmeHI cucTem
(Kyn HauMHa NOCN0Bakba 32 MAKCUMAITHY TAKTHKE Kopuwhetbe pecypca matepujana, eHepruje, apyrux
NpOAYKTUBHOCT MpVPOZHMX pecypca ,3eneHn” mpou3Bog, Npoviec
OnTumm3aLmja nponssoate
MuHUMU3Npatbe 3aKxa Y OKBUPY ONepaTUBHMX N0CI0BH [136eraBatbe noBpesa, emucuje otnaga,
(MepHULa ncnyLTakba 3arahyueava

MocnoBame y3 fo3B0NY

OuHaHmjcku M3BewWTajn YTuaj Ha NBOTHY CpeHy
MoCTOBHI M3BELLTaIN JlobpoBosbHe WHULjaTUBE eKonowkor
. ) MPAREE M KOHTPOJIA | u3BewwTaBara-Voluntary Enviromental Reporting Initia-
OuHaHMjCKO 1 yNpaBIbayko pauyHOBOACTBO tive — VERI
YnopeauBoCT 1 TpaHCNapeHTHOCT EkonowiKo pauyHOBOACTBO
Mosnauete cpeacTaBa BonVHTaDI3aM
WcnpaBKa TakTKa CTPATELUKE NPOMEHE YHTIpU3IM
. (nopa3ym ca areHuujom
ImnnemenTaumja

H3Bop:

Mehenna Yakhou and Vernon P. Dorweiler, 2004. “Environmental accounting: an essential component of business

strategy”, Business Strategy and the Environment 13, 65-77, www.interscience.wiley.com., cTp. 67.

VIHBO/IBUpambe eKoJIOIIKe OJUTHKE Y T0CJI0B-
Hy NOJUTHUKY 3axTeBa YK/by4dHBame Beher 6poja
aKTUBHOCTH, NONYT OylleTUpama KanuTalHUX yJa-
rama U 6GyleTnpama TPOIIKOBa, Mepema PUHAH-
CHjCKUX M HeQHHAHCHjCKUX TepPOPMaHCH, padyHo-
BOJICTBEHE KOHTPOJIE U PAYyYHOBO/CTBA TPOLIKOBA.
[IpyTOM, MyITHAUCHUIIMHAPHU TUMOBU UMajy jac-
Hy pacnojesy 3ajaTaka U QyHKIMja, HA UHCTUTY-
IIJMOHAJIHOM U OIIepaTUBHOM HUBOY.

I/IHTeraL[I/Ija €KOJIOLIKe IMOJIUTHKE Ca IMOCJIOB-
HOM IIOJIMTUKOM, ClTpOoBeJl€eHa 01 CTpaHe NpeaAy3rnM-
JbUBHUX KOMl'[aHI/Ija, OMOI‘yhaBa CMambeme TPOIIKO-
Ba, nsberaBambe peryjaTopHux nponeca v mpoHaJsa-
’Kebe HOBUX IMOC/IOBHHUX MOFthOCTI/I.

[Ipema HOBOM MNpuCTyly, ylITeJa TPOIIKOBA
MOCTUKE Ce O4YyBakmbeM eHeprvje U MMHUMH30BaA-
beM oTnaza. OBe yurtesie, Koje nosehanajy npodu-
TabGUJIHOCT, OCTBAPY]jy Ce y IPOHU3BOAHU U UHXKEHe-
puHry. Ha npumep, fa 64 ce NOCTUTJIM TO3UTUBHU
pe3yJITaTy NOTPe6HO je 1a CTpaTellKy MeHallepy U
TeXHUYKa eKCllepTHh3a 3ajeJHHYKU pellaBajy npo-
V3BOJIHe NpobJieMe y Be3W Ca pelUKIUpameM U
peuHKembepUHIOM TOKOM pa3Boja CTpaTeruja cMa-
Hbekba yTULaja Ha XKUBOTHY CpeJiuHYy. Y 00a ciay4vaja
n060/b1IaBajy Ceé KOHKYPeHTCKe NPeJHOCTH KOM-
naHuje.

[IpropuTeT LU/beBa KOPUCHUKA PavYyHOBOZC-
TBeHHUX U3BellTaja je cinenehu (Bebbington, J., A Re-

view Essay on Environmental Accounting, 1997,
365-376):

» 06e36ehere carJiacCHOCTH ca MPONUCUMA;

» noBehawe edpukacHoCTH ynoTpebe eHepTHje U
MaTepujasa, Kao U CMambere 0TIA/(a;

e CMakbemhe WM MUHHMHU30BaAkhEe €KOJIOLIKE IITETEe
TOKOM XMBOTHOT IUKJIyCa ITPOXN3BOA4A U ITpoLieCca v

* KOHTHHYHPAHO N00OJ/bIIAKE EKOJIOMKUX Mep-
¢dbopMaHCH Ha CBUM NMPETXOJHUM NMOPYyYjuMa.

OBu OHU/bEBU Cy JUPEKTHHU LIU/bEBHU OIIEPATHB-
HHUX Me€EHallepa, a UHTEerpruCaHu U/b€BU reHepaJi-
HOT' MEHAIIMEHTA U €KOJIOIIKUX MeHallepa.

[ln/b MHTErpalnyje eKoJOIKOT MeHalMeHTa y
onepaTuBHe QyHKUUje je moBehamwe eKOJOLIKUX
neppopMaHcu opraHusanuje. 36or Tora ce Moxe
pehu ga cy HUBOM U MeXaHU3MM UHTerpaiuje, y
L[U/bY MOCTU3aHka M0O0J/bIIAHUX EKOJIOUIKUX Iep-
dopMaHcH, BeoMa 3Ha4YajHU 3a OpraHU3alujy.

Jesan HUBO MHTerpayyje MMa 3a LiU/b YK/bYy4H-
Bakbe eKOJIOIIKUX MHTepeca y CBAKOJHEeBHe OJIyKe.
Ta umHTerpauyja je 6asupaHa Ha NOJU3alky €KO-
JIOLIKe CBeCTH KOpIopaTUBHe KyaType. Taj KpyLu-
jaJIJHU TpUCTYN Jaje MOACTULAj] 3a pasMaTpambe
€KOJIOIIKUX YTHLAja MOCJOBHUX CTpaTervja u
O/IJIyKa.

Jpyr¥ HUBO MHTerpanyje je opraHU3alMOHHY,
Ha KOMe ce oJJy4yje Koje mocjioBHe ¢yHKLUje he
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Ta6ena 2 - HHmezpayuoHu mexaHu3mu

KonBeHunoHanHu

HekoHBeHUMOHaNHU

lMnaHcka aryxba

MehyoaesbeHckm oHow

LleHTpanHo foHoLLeHe OANyKa

MeHayment MH(I)OpMaLWIOHI/I cacremn

JleduHucarbe nonuTika M npouesypa

Ad hoc rpynHn mexaHu3mu

(opmano nnampatbe

Yrore MHTerpaTopa

KOHTpOﬂa ayTnyTa It NOHalllakba

(oumjanu3aumja

HU3Bop: Yakhou, M., Dorweiler, V., P., 2004. Environmental Accounting: An Essential Component of Business Strategy, Busi-
ness Strategy and the Environment, 13, 65-77, ctp. 71.

6uTH uHTerpucare. [lomto GyHKIHMje UMajy KOH-
BEHILIMOHAJIHY CBPXY Y XHjepapxuju opraHusalyje,
UHTerpauyja ysuma ¢opmy KoopauHanuje. Opra-
HU3aLlMOHM TeopeTHYapHu Jejle MeXaHH3Me Ha
KOHBEHI|MOHa/JIHe U HeKOoHBeHLMOHa/lHe (Fryxell,
G.E., Vryza, M, Managing Environmental Issues
Across Multiple Functions: An Empirical Study of
Corporate Environmental Departments and Func-
tional Co-Ordination, 1999, 39-40). HekoHBeH1MO-
HaJIHYA MOCMaTpajy ce Y KOHTEKCTY Jla eKOJIOUIKU
eKCIlepTH yCMepaBajy eKoJIOLIKe YyTHUIlaje opraHu-
3alyje MyTeM Nponuca, MehyHapoJHUX cTaHAapAa
Y aKLMOHapa.

Y Tabenu 2 npefcTaB/beHH Cy NO3HATU KOHBEH-
I[MOHAJHU W HOBHWjU HEKOHBEHIIMOHAJIHU MeXa-
HU3MU. Buju ce na cy nocrojehu KOHBeHIIMOHAIHHU
MeXaHHW3MH 3aMeheHU HEKOHBEHI[MOHAJTHUM, KOjU
MOTY /ia Bpllle TpoMeHe TOKOM BpeMeHa. [Ipu ToM ce
MUCJIM Ha NMPOMEHE XKUBOTHE CpeJlUHE WU 3ax-
TeBaHe eKoJiolllKe ieppopmaHce.

Ha ocHOBy HaBeJleHUX NOoTpe6a U MeXaHHU3aMa,
€KOJIOIIKY MEHAIIMEHT OU 0JIAKILIA0 UHTErPaTUBHU
pa3Boj. /la 6U ce MOCTHUI/IA UHTETPALIM]a, EKOJIOIIKH
MeHalIMeHT oiroBOpaH je 3a cienehe (Wycherley, I,
Environmental Managers and Accounting, 1997,
169-184):

e HCIUTHBAalb€ U MOHUTOPUHT IIPOMEHA €KOJIOII-
KOI' KOHTEKCTa [10CJI0Babha;

e UAeHTU(PUKOBae KPUTUYHUX MHPOPMaALHja;

» 3axXTeBale NPOMEHe EKOJIOUIKe MNpakce U
YUUHK3;

» noTBphuBame M KaHa/NKCcalke HHPOpMaLHja pa-
1 06e36ehema carJlacHOCTH ca peryJlaTOpHUM
HIpoIrcUMa.

OBe QpyHKLMje MOTY U3a3BaTH AUPEKTaH yTULA]
Y KOHTeKCTyaJsiHe npoMeHe. CBaka QpyHKIMja je ciie-
nuduyHa M 0TyAa Jaje je AUHCTBEHU JONPUHOC €KO-
JgomkuM nepdopmancama (Fryxell, G.E., Vryza, M.,
Managing Environmental Issues Across Multiple
Functions: An Empirical Study of Corporate Envi-

ronmental Departments and Functional Co-Ordina-
tion, 1999, 40). [IpeBasuiakere pas3JivKa je Hajpe-
LM3HHje KO/, TEXHUUKUX QyHKIMja (IpOU3BOAHA U
MpaBo) W HAjKOMIUIEKCHHUje KOJ HETeXHUYKHUX
dyHKLIMja (MapKeTHHT U OJHOCH ca jaBHouhy). [ly-
FOPOYHO OCTBAapHUBakbe €KOJIOLIKOT [11U/ba Ce IOCTU-
>Ke GaslaHCHpaHUM O0HOCOM usMehy pyHkiyja.

Taxkobe, exosiomku MeHayMeHT cucteM (EMS)
calS0 14001 cranpapavMa je KOpUcHO opyhe 3a UH-
Terpucamwe nocJoBHUX QyHkuHMja. EMS nnterpuie
dyHKIMje U TOBe3yje UX ca UHIIYTOM U ayTIyTOM
TOT cucTteMa. [Ipy ToMm, pa3sio3u 3a yBohewe EMS-a
HaJla3e ce y BUX0BUM HcxonuMa U To cy (Fryxell,
G.E., Vryza, M. Managing Environmental Issues
Across Multiple Functions: An Empirical Study of
Corporate Environmental Departments and Func-
tional Co-Ordination, 1999, 41):

e CMalbeme eMncnja H OTIaaa;

e JM3ajHUpalbe NPOH3BO/A Y CKJIAAY Ca ’KUBOTHOM
CpeAHOM;

» eHepreTcka epUKaCHOCT U OYyBake eHEPTHje U

» MoryhHocTH 3a mo6oJbllIakbe YTHIAja HA XKUBOT-
HY CpeJiiHY.

YBoheweM kopnopaTtuBHor EMS-a npemanyjy
ce eKoJIoLIKe 0b6aBe3e N0 OCHOBY 3akoHa. Moxe ce
pehu ga EMS npeacrasba cierjududro opyhe (yk-
Jbyqyjyhu pauyHOBOCTBO XXUBOTHOT I[UKJIyCa IIPO-
M3BO/Ia U PAaYyHOBOJCTBO €KOJIOIIKUX TPOIIKOBA),
Y Takobe, yo6bu4ajeHy npakcy 3a NpoLeHy eKOJIOI-
Kux neppopmancu. C TUM Yy Be3H, €KOJIOLIKA PEBU-
3Mja je IJIaBHO eBaJlyallioOHO Cpe/CTBO.

Poupunenu u Bacrar (Rondinelli D., Vastag G.,
Panacea, Common Sense, or Just a Label? The value
of ISO 14001 Environmental Management Systems,
2000, 499-510) cMaTpajy Aa je BOJYHTAapHHU NpHC-
TYI HEOIIXO0/IaH 3a HaNpe/laK Hal[MOHA/THE eKOJIONI -
Ke noJuTuKe. Mehy3aBHCHOCT NpUHIIMIA EKOHOM-
CKe CMIOCOGHOCTH, EHEPTeTCKOT 04yBakba U €KOJIOII -
KOI' KBaJIMTeTa Jaje MOACTHUIAj 3a JedHUHUCAHE
palMoHa/IHe eKOJIONIKe MoJuTHKe. basupajyhu ce
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Ha EMS u ISO 14001 crangapjge, KoMIlaHHja ce
MO3UIUOHKMPA Ha TIJI0OOAJHA TPXUIITA M CTHYE
KOHKypeHTCKy npeaHoct. (Owen, D., Lehman, G., So-
cial and environmental accounting: trends and di-
rections for the future, 2000, 1-4)

2. CagpemeHu pa4yHO80dCcMaEeHU MpemMdaH
eKo0J/1I0WKUX 3axmeea

EKOJIOIIKK pavyyHOBO/ICTBEHU OKBHUD y CaBpe-
MEHUM YCJI0BUMA M0CI0Bakha U3JI0XKEH je CTaTHOM
pa3Bojy. Kao Takas, oH he 3Ha4ajHO 0OIPHUHETH cac-
TaB/balby CTAHJApJA 332 WU3BEIITaBake M CaMUX
pavYyHOBOJACTBEHHUX cTaHAapAa. CXo4HO TOMe, pas-
BUjambe peryJiaTOpHOTr OKBUpa Tpeba Jia 6y/e ycMe-
peHo Ha (www.interscience.wiley.com-15.7.2011):

e MOJM3athbe CBECTH O MHUTAKbKUMa XKUBOTHE Cpe-
JIMHE;

e Kpeupame CMepHHUIIA 32 UAEeHTUPUKOBAE €KO-
JIOIIKUX TUTakba, BbUXOBY eBasyallyjy U 06eso/ja-
IbUBAMbE;

* 06e36eheme eyKaTUBHUX IporpaMa yTeM JIUC-
OUIIJIMHA YCMEPEHHUX Ha MHTakba 3allTUTE XU-
BOTHE CpeJrHE U ’bX0B PAaYyHOBOACTBEHU TPET-
MaH "

* pa3BHjambe NMpaKce eKOJIOMKOr PAYyHOBOJCTBA,
npuMeryjyhu npuHnumne ,best practices”.

Heunzb6exxHa KapaKTEpPUCTHKA eKOJIOLIKOT pavy-
HOBO/ICTBA je oTpe6a 3a My ITUAUCIUIIIMHAPHOILI -
hy, koja ce oryiesa y Hekosnko aumensuja (D. J.
Grinell, H. G. Hunt, Development of an Integrated
Cours in Accounting: A Focus on Environmental Is-
sues, 2000, 19-42):

e MO3UIMOHUPAHE EKOJIOLIKE IOJUTUKE Y YKYITHO]
MIOCJIOBHO] OJIUTHIIU U CTPATETHjH;

e CacTaBJ/bale €KOJIOUIKUX Pa4YHOBO/CTBEHUX U3-
BellTaja;

e peBH3Hja MPUJPKABAHa EKOJIOIIKUX MPaBUJa U

e HEOIXOJHO je [1a CTHULalbe TeXHUYKe U NpaBHe
OCHOBe y aKaJleMCKUM NpullpeMaMa CTyJeHaTa,
6yayhux npakTuyapa, U usberaBame ,JUCLHU-
IJIMHCKE YCKOTPYAOCTH .

MyATUAUCUUIIIMHAPHU IPUCTYI Y pa4yHOBOJ-
CTBY je HeONX0/aH, jep NOoCToje pa3/InYUTU [OTEH-
LUjaJiHU KOpPUCHULM HHPopManuja. OnepaTUBHU
MeHallepH Ccy NoKa3a/ii HoTpe6y 3a eKOJIOLUIKUM MO-
JanyMa U U3BellTajuMa, a TeHepaJHU MeHAlIMEHT
je moka3ao NOTeHLUjasl 3a 0O 0/blIaEe EKOJIOLIKHUX
neppopMaHcH.

MyJaTUAUCHUIIMHAPHO 06pa3oBakhe eKOJIOoL-
KHX MeHallepa je 3Ha4ajHoO U3 Bullle 6a3UYHUX pas-
sora (Wycherley, I, Environmental Managers and
Accounting 1997, 169-184). U3meby ocTasor, ome-
paTHUBHMU ,,€KOJIOLIKU" MeHallepy cMaTpajy Aa cy pa-

YYHOBO/CTBEHU CUCTEMU KpEUPaHH KaKo y pUHAH-
CHjCKe CBpXe, TaKO U 3a OlepaTHBHe NOTpe6e yI-
paB/balba M KOHTpOJIMCAabha €KOJIOLIKHUX YTHLaja
NPOU3BOJA U HpolLieca.

3Hayaj eKoJIOIKOI payyHOBOJCTBA OTHUYE U3
eroBe npakTuyHe npuMmeHe (Bebbington, ., A Re-
view Essay on Environmental Accounting, 1997,
365-376). [locToje 6pojHU MpUMeEpPH /12 TOCJOBHO U
€KOJIOLIKO pauyyHOBOJCTBO UMajy KOpUCHe edeKTe
Ha >XMBOTHY CpeJHHY, Ka0 U Ha MOCJOBHY aKTHUB-
HocT. Ca acnekTa eKOJIOIKOI payyHOBOJCTBA, YT-
BphuBame eKOJIOLIKHUX TPOLIKOBA je pauyyHOBOZC-
TBeHU Lusb. [loTpeba 3a MyJATUAUCHUANIMHAPHOLL-
hy notuye ynpaBo U3 yuITe/e €KOJOLIKUX TPOLL-
KOBa YHyTap KOMILJIEKCHUX, Mehy3aBUCHUX Ipolie-
ca W JIoKallyja objekara.

Byayhu pa3Boj pauyyHOBOACTBEHOT H3BeLITa-
Bamwa he HaMeTHYTH U3a30B U MOTYNHOCTHU pasJiu-
YUTE OJf OHUX U3 MPOLLIOCTH, ajJu Takohe, Boauhe
Ka OoraTvjeM CKyny IojaTaka M palMOHAJIHOM
CKyIly MO/ieJ1a 3a pelllaBame eKOJIOLIKUX TpobseMa
(Bebbington, J., A Review Essay on Environmental
Accounting, 1997,365-376). [loBe3uBame eAyKalu-
je ¥ pa3Bujama M0CJ0BHE [IpaKce yKa3yje Ha [PUX-
BaTakbe M3a30Ba CaBPEMEHOT MOCJOBHOT OKpY:Ke-
Hba 0[], CTpaHe payyHOBOJACTBeHe npodecuje u pe-
lIaBake CaBpeMEeHUX MUTalka Be3aHUX 3a YTHULAj
>)KUBOTHE CpeJMHe Ha 006aBJ/balbe IOCJOBHHUX aK-
TUBHOCTHU. POKycHUpabe Ha CaBPEMEHY YJIOTY €KOo-
JIOIIKOT pauyHOBO/ICTBA YKa3yje Ha jadyake CBECTU
0 CYLITUHCKOM 3Ha4ajy eKOJIOLIKUX NUTakba 3a caM
JbYZICKU OIICTaHAK.

EkoJion1ko pauyHOBOJCTBO 06e36€ehyje usBel-
Taje Kako 3a MHTepHe NoTpebe, reHepulyhyu UH-
dopmaLMje 0 eKOJIOIIKOj 3alUTUTU 3HavajHe 3a
JIOHOLIEee OJJyKa O IleHaMa, KOHTPOJY ONIUTHX
TPOIIKOBA U OyleTUpame KalHUTaJHUX yJarama,
TaKo U 3a eKCTepHe NoTpebe, obesnojalbUBakbeM
vHdopmMalyja o, MHTepeca 3a jaBHOCT U JpYLIT-
BeHy 3ajeHULy. /le0 eKOJIOIIKOT PayyHOBOJCTBa
KOjHU ce Be3yje 3a UHTepHe N0Tpebe Ha3MBa ce yII-
paB/bayKO €KOJIOIIKO PayyHOBOACTBO. PasinuuTa
ynoTpeba OMIUTEr MOjMa eKOJIOLIKO PayyHOBOJC-
TBO IIOTHY€ U3 TPU PA3JIMYNTA KOHTEKCTA, IPpHUKa-
3a”ay Ta6enu 3.

PauyHosodcmeo HayuoHasHo2 doxomka ycMe-
pEeHo je Ha MaKpO-eKOHOMCKe I0Ka3aTesbe, HOMyT
6pyTo goMmaher npousBo/ia (GDP) kao mepe TokoBa
Jlobapa v ycayra kpo3 ekoHoMHujy. GDP ce yecTo Ha-
BOJIM Kao K/by4Ha Mepa eKOHOMCKOTI 6Jarocramba
JApylTBa. Ha npuMep, eK0J0LUIKO Pa4yHOBOJCTBO Y
HallMOHAJHO €KOJIOLIKOM KOHTEKCTY MOXe KOpHC-
TUTHU QU3UYKE WIM MOHETAapHe jeJUHUIlE Koje ce
O/IHOCE Ha NMOTPOIIKY HAIMOHAJHHUX MPUPOJHUX
pecypca, Kako OOGHOBJBHUBHX, TAKO U HEOOHOBJbU-
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Ta6ena 3 - Konmekcm eko/10WK02 pa4yyHo8odcmea

Tun eKonowKor payyHoBOACTBA Ookyc Kopucumum unpopmauuja
PauyHOBOACTBO HALMOHANHOT JJOXOTKA Haumoxanku EkcTepHm
OMHAHC]CKO PauyHOBOACTBO Oupma EkcepHu
Oupma, oferbetbe, KanauuTer,
YnpaBrbauko pauyHoBOACTBO ; WHTephm
NPOU3BOAHA MHM}A WM CUCTEM

U3Bop:

United States Environmental Protection Agency, Office of Pollution Prevention and Toxics: An Introduction to Envi-

ronmental Accounting as a Business Management Tool: Key Concepts and Terms, Washington, 1995, http://

www.interscience.wiley.com (15. 7. 2011), cTp. 4.

BUX. Y TOM CMHCJy, EKOJIOIIKO Pa4YyHOBO/JCTBO 03-
HavaBa ,pavyyHOBO/ICTBO IPUPOJHUX pecypca‘.

QuHaHcujcko payyHosodcmeo oMoryhaBa KoM-
NaHUjaMa Jila npunpeMe GUHaHCHjCKe U3BeIlTaje 3a
yHnoTpeby of, CTpaHe HHBECTUTOPA, IOTPAXKUOLA U
Jpyrux. JaBHe Koprnopauuje o6jaBbyjy nHdopma-
IjMje 0 ’UXOBUM PUHAHCUjCKUM YCJOBUMA U Iep-
dopMaHcaMa y KBapTaJHUM U FOJULIKBUM HU3BeLl-
TajuMa, pyKoBoJiehH ce mpaBUJMMa Koje je mocra-
BuJia Komucuja 3a curypHoct U pa3meny CA/l (SEC)
y3 YK/byUUBame CaMOpery/J1aTOpHOr TeJja pUBpe-
e, On6opa 3a ctangapie PUHAHCHjCKOT payyHO-
BozcTBa (FASB). 'eHepasnHo mpuxBaheHU payyHoO-
BoAcTBeHH npuHnunu (GAAP) cy ocHoBa 3a TO
u3BellTaBawe. EKOJOKO padyyHOBOJCTBO y TOM
KOHTEKCTY OJIHOCH Ce Ha IIPOLieHy Y jaBHO HM3Bell-
TaBae 0 eKOJIOIKHUM OJAITOBOPHOCTUMA U pUHAH-
CHjCKHMM MaTepHjaJIHUM eKOJIOLIKKMM TPOIIKOBHMa.

Ynpasauko pauyHosodcmeo je mpolec UJeH-
TUPHUKOBaHa, Mepea, aHa/lu3e, IpuIpeMamna, HH-
TeprnpeTUpama U KOMYHUIMpama (UHAHCHjCKUX
uHdopMalyja Koje KOPUCTH MeHAlIMeHT 3a IlIa-
HUpame, NPOLeHy U KOHTPOJy YHyTap OpraHusa-
nyje v omoryhasajyhu agekBaTHy ynoTpeoy v oro-
BOPHOCT 3a pecypce opranusanuje. KibydyHa cBpxa
yIpaB/bayKor pa4yHOBO/CTBA je MpyKarwe NoMohu
IIOCJIOBHO [Ja/IEKOBHUJHUM MeEHaIMeHT OJJIyKaMa.
YnpaB/ba4Ko pa4yHOBOJACTBO MOXe CaAp»KaTH I0-
JlaTKe 0 TPOIIKOBMMa, IPOM3BOJMMa, 3a/IMXaMa U 0
JpyrvM OMTHUM aclleKTUMa [10CJI0Bakba.

CynpoTHO of GUHAHCHUjCKOT PayyHOBOJCTBA,
KOje je peryysucaHo oJi cTpaHe ['eHepaslHO IpUXBa-
heHUxX pauyHOBO/IcTBeHUX MpuHIuna (GAAP), cuc-
TeMH YIPaB/bauyKOr Pa4yyHOBOACTBA C€ PAa3IUKY]y
npeMa notpebama nocsjoBamwa KojuMa ciayxe. Kaga
Ce ympaB/bayKO pPaYyHOBOJCTBO OJHOCH Ha YIIO-
Tpeby LIMPOKOT CKyIa MojaTaka 0 TPOLUIKOBUMA U
nepdopmMaHcaMa oJf CTpaHe MeHallepa KOMIaHuje y
JIOHOILewYy 6€36P0j MOCJOBHHUX OJIJIYKa, €KOJIOLIKO
PayyHOBO/JCTBO Ce OJHOCH Ha YIIOTpeby ojaTaka o
€KOJIOLIKMM TPOUIKOBMMa U nepdopMaHcama y
MOCJIOBHUM O/IIyKaMa U onepanujama. PaamaTpame
€KOJIOLIKUX TPOLIKOBA U KOPHUCTU MOKe OUTU Of

3Hayaja Ipu AOHOLIEHY BEeJUKOr 6poja UHTEPHUX
MeHalIMeHT oJJlyKa Mehy KojuMa cy: [u3ajHupambe
NIPOU3BO/Ja, AW3ajHUpame IpoLeca, N0CTaB/bamke
KallalyTeTa, KyNOBHWHA, YIpaB/bakbe PU3SUKOM,
dopMynucame eKoJIOLIKe CTpaTeruvje, KanuTaaHe
WHBECTULM]je, KOHTPOJIa TPOLIKOBA, yIIpaBJ/batbe OT-
1aZloM, ajloKalyja TPOLIKOBa, 3a/ipXKaBatbe WU/ eJlu-
MHUHHCame NPOU3B0/ia, opMuUpatbe LieHa IPOr3Boa,
eBasyaldja neppopMaHcu uT/. (www.interscience.
wiley.com - 15.7.2011.)

YnpaB/bayKo eKOJIOIIKO pauyyHOoBOoACTBO (Envi-
ronmental Management Accounting - EMA) nedu-
HHILIe ce Kao CUCTeM IeHepHCama, aHa/lu3e U Ko-
puuthewa PUHAHCUjCKUX U CPOAHUX HePUHAHCH]-
CKUX HHPOPMaLKja, Y LU/bY NOJAPLIKE YIIpaB/bakby
YHyTap KOMIIaHUje UJIM NMOoCJA0BHOr cybjekTa. EMA
VHTerpuile KOpIopaTUBHY €KOJIOLIKY U IOCJIOBHY
[OJIMTUKY, @ TUME U Jldje CMepHULe TIPU USTPaJibU
OZIP>KUBOT MOCT0BaMa.

EMA, Takohe, aHa/IM3Upa eKOJIOUIKH Y3pOKOBa-
He TPOLUIKOBe U GUHAHCHjCKe KOPUCTH, JOTIPUHOCE-
hu yTBphuBamy noBehamwa KanuTaJHUX U Ollepa-
THBHUX TPOUIKOBA, HACTAJIUX ycJel HabaBKe onpe-
Me 3a KOHTPOJIy 3arahema, Kao ¥ TPOILKOBa Be3a-
HUX 3a IJ1ahame ekoo1KUX TakcU. Takohe, Moryhe
eKOoJIOUIKEe UHULIMjaTHBe, IOBE3aHe Y3, Ha IPUMeED,
MOLITOBakbe NOACTUIAjHUX IPONKCA, YK/bYUEHE CY Y
a”HaJM3y U M3BellTaBawe. Ha Taj Ha4yMH, Kpeupa-
BbeM Heollxo/iHe nHbopMaloHe ocHoBe EMA moc-
Taje 3HauajHa MOJpUIKA MPU JOHOLIEHY OJJyKa
MeHalIMeHTa Ipefy3eha U BakHa JeTepMHUHaHTA
NOJACTULIAka OJPXKUBUX KOPIOPATUBHUX aKTHUB-
HOCTU U No6oJblllakhba €KOJOLIKUX NepdopMaHCH
KOMIIaHUje.

EkoJlolIKo pauyHOBOJCTBO Ce TOKOM BpeMeHa
pasBuWJIO Yy MpaBlly yBohemwa padyyHOBOJCTBA €KO-
JIOIIKKX TpolikoBa (Environmental Cost Accounting
- ECA). 3Hayaj yBohemwa pauyHOBO/ICTBA €KOJIONI-
KHUX TPOILIKOBA OIJlefia ce Ipe CBera y NpaBUJIHOM
oApehuBamwy peasHUX TPOLIKOBA NPOU3BOJHE U
YTULAQjy Ha HA4YMH Ha KOjU KOMIIaHUja OCTBapyje
CBOje aKTUBHOCTH Ca aclleKTa »KMBOTHe cpeguHe. C
jenHe cTpaHe, npuMewyjyhu T3B. ABL] npuctyr, pa-



Ynpasswauko pauyHosodcmeo

37

YYHOBOJCTBO €KOJIOIIKUX TPOIIKOBA YCMEPEHO je
Ka yTBphUBamwy y3poKa TPOLIKOBA Ha HUBOY je/iu-
Hule npousBofa. Ca gpyre cTpaHe, NpPUMeHOM
MPUCTyNa TPOLIKOBA €KOJIOLIKOT KBaJIUTETA, payy-
HOBO/JCTBO €KOJIOLIKUX TPOLIKOBA JieJlyje y paBLy
CcIpedyaBama HacTaHKa 3arabewma Kao jefHe o[
HajIIOTOJHUJUX CTpaTervja ylpaBjbamkba €KOJIOUI-
KuM nepdopMaHcaMa KoOMIIaHUje.

PauyHOBO/ACTBO €KOJIOUIKUX TPOIIKOBA Hajla3u
ce y TecHOj noBe3aHocTH ca ISO 14000 nopanumMa o
€KOJIOILKO] 3alUTUTH Y OKBHUPY €EKOJIOUIKOT Me-
HayMeHT cuctema (Environmental Management Sys-
tem — EMS). Ha Taj Ha4MH OHO NOCTaje UHTerpajHu
eJIeMeHT Mpolieca JOHOLIekha O//1yKa U MHCTPYMEHT
3a peayiu3alyjy IOCJOBHE CTpAaTeryje KOMIIaHuje.

3. lemepmuHucarse
pe/1e6aHMHUX eK0/10WKUX MpouwKosd

MyJATHAMCIUIIMHAPAH MPUCTYI PAYyHOBOJC-
TBEHOM 00yXBaTalwy €KOJIOUIKUX 3aXTeBa JIONPHU-
HEO je KpeHpamwy CHUCTeMa 3a MOAPLIKY OJJIy4H-
Bamby, KOjU JOMNPUHOCH MOGOJbLIAKY €KOJIOUIKUX
nepdopMaHcH npeko (wWww.interscience.wiley.com
(15.07.2011)):

e Pa4yyHOBO/ICTBA YKYMHUX Tpoikosa (full cost ac-
counting - FCA),

* MpoOleHe YKYITHUX TPOIIKOBaA (total cost assess-
ment - TCA),

e PaYyHOBO/CTBA TPOUIKOBA KUBOTHOT LIUKJIyCa
(life-cycle costing - LCC),

e aHaJ/IM3e TPOIIKOBA XUBOTHOT IuKJyca (life-cycle
cost analysis - LCCA) u

¢ yIpaB/balbd YKYITHUM KBAJIMTETOM KUBOTHE Cpean-
He (total quality environmental management - TQEM).

OTKpHBake U Nperno3HaBabe eKOJIOIKUX TPO-
IIKOBA NIOBE3aHUX Ca IPOU3BOJ0M, IPOLECOM, CHUC-
TEMOM WJIU KallalluTETOM, BeOMa je BaKaH eJIeMEHT
JIOHOIIeha KBAJIUTETHUX YIPaB/bAYKHUX OJJIYKA.
[TocTu3ame IU/bEBa, MONYT CMakbemha eKOJOUIKUX
W3/aTaka, nopehamwa NprxoAa U nobosblliamka eKo-
JIOIIKUX MepdopMaHcH, 3axTeBa ycpeacpeheHocT
Ha Tekyhe, 6yayhe M noTeHIUja/JHe eKOJIOLIKe
TpowmkoBe. JlepuHucame €KOJIOUIKUX TPOIIKOBA
jeZlHe KOMIIaHHje 3aBUCH 0/ HAaMeHe J106UjeHUX UH-
dopmanmja (HIp., aJ0KalKMja TPOIIKOBA, byleTHpa-
e KalUTa/HUX yJlarawa, JU3ajHupame Mpoleca,
OJJHOCHO IPOU3BO/JA U APYTHX YIIPpaB/bauyKHUX OJLJ1y-
Ka), Kao W o/ o6MMa U pa3Mepa BbUX0Be yIIoTpeobe.
lllTaBu1Ie, He MOXKe yBEK GUTH jaCHO Jja JIK CY TPOLLI-
KOBH ,,€KOJIOIIKHU" WUJIM He, HEKH O[] IbUX [eJIOM ce
MOT'Y CMaTpaTH eKOJIOIIKUM, a JIeJIOM He. Y CBaKoM
c1y4ajy, TO U HHUje OJ IpecyJHOr 3Hayaja, Beh je

O6UTHO OMOTYhUTH Ja pesieBaHTHU TPOIIKOBU J0-
6ujy oarosapajyhy naxmy.

[loBe3uBame EKOJIOIKHUX TPOLIKOBA U €KO-
JIOWIKUX MeppopMaHCH IpeAcTaB/ba 3Ha4ajHY
obsact MeHapMeHTa U3 ciaegehux passiora
(www.interscience.wiley.com - 15. 7. 2011):

¢ MHOTM €KOJIOIIKU TPOIIKOBHA MOTY GUTH 3HAYaj-
HO yMakbeHHU WJIM OTKJIOWEHU Kao pe3yJTaT Noc-
JIOBHUX OJ/IYK3, Koje ce Kpehy oJf onepaTUBHUX U
,AOMahMHCKUX" TPOMEHA, TPEKO UHBECTHUPabha Y
,3eJleHrje" polecHe TeXHOJIOTHje, 0 pean3aj-
HUpaka npolueca/nporusBo/a;

o EKOJIOIIKY TPOWIKOBY (U AaKJe, MOTeHI[HjaTHe
yIITeJZe TPOLUIKOBA) MOTY GUTH HEjaCHH Y OIl-
IITUM payyHUMa UM peBUDeHY;

» MHore KOMIaHHUje Cy OTKPUJIE 1a €KOJOIIKHU
TPOLUIKOBU MOTY GUTHU HEYTPaJIU30BAHU OCTBA-
pUBambeM PUX0/ia IPEKO MPo/iaje OTIaAHUX HYC-
NpoM3BO/la, TPEHOCHBUX HAaKHa/la 3a 3arahemwe
WJIM JINIeHIIMPalkheM YUCTUX TEXHOJIOTH]a, Ha
npuMep;

» BoJbU MeHAIIMEHT €KOJIOLUIKUX TPOIIKOBA MOXeE
JIONPUHETH MOGOJbIIAKY €KOJOMKUX mepdop-
MaHCH ¥ 3HAa4YajHUM KOPHUCTHUMA MO0 JbYACKO
3/IpaBJbe, Ka0 U YCHENIHOCTH N0CI0Bakha;

» PasymeBarme Be3de eKOJIOIKUX TPOLUIKOBA U OC-
TBapeHUX NnepdopMaHCH NpoLeca U Npou3Boja
yTHYe Ha Npelyu3HUje yTBphUBawke TPOIIKOBA,
peasiHUje LieHe TPOU3BO/JA U M3ajHUpabe eKO-
JIOLIKH N0OXKeJbHUX NpoLeca, NPOU3BO/JA U ycayra
3a 6yayhHocT;

o EKOJIOIIKY YHUCTH IPOLEeCH, TPOHU3BOJH U yCIyTe
NOTHOMAXKY OCTBAapHBab€e U O/Ip>KaBame KOHKY-
pEHTCKe PeJHOCTU KOMIIaHU]€;

» PauyHOBO/CTBO €KOJIOIIKUX TPOIIKOBA U KO-
JIOWIKHUX NIep$OPMaHCH MO3Ke NPY>KUTH NOJPLIKY
60/peM PYHKIIMOHUCAY YKYTTHOT €KOJIOIKOT
MeHajMeHT CMCTeMa U pa3Bojy KOMIaHHUje y
L eJINHH.

EKO0JIOIIKY TPOLIKOBU YeCTO Ce MOTY CMalbUTH
WM u36ehu npakcoM npeBeHLMje 3arahema, nonyT
IIpoMeHe H3rJjeZa IpPOU3BOJa, CYICTUTYLHje
VHIYTa, peAu3ajHupama Nnpoueca U onepaTUBHUX
nob6oJbllakba U TNpakKce ofpkaBawa. Ha mpumep,
noBehaHu eKOJIOIIKU TPOLIKOBU MOTY GUTH y3po-
KOBaHU yHoTpe6oM xeMHKaiuja A (HIp. XJ0pH-
CaHUX pacTBapaya), ajii He xeMuKanuja b (HOp.
BOJIeHO 6a3upaHux pacTBapaya). To ce jaB/ba HaKo
xeMuKasdje A u b mory fia ce cynictutyuiy. Jpyru
[IpUMep je ia ce HEKU eKOJIOLUKU TPOLIKOBU jaBJbajy
caMO KaJZla ynoTpeba CyNCTAaHLU WU CTBapambe
oTMaja npeBasusase AebuHucaHu npar. Komma-
HUja MOXe [la CMalbU XeMHjCKy yIOTpeby HCIoJ
TaKBUX [1paroBa Ui ynoTpedbu CynCTUTYTe 3a pery-
JIUCambe NMPUCYCTBa XeMHUKaJlHja LITO MOXe JOM-
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PHUHETH CYNCTUTYLHOHAIHUM YILITEaMa TPOIIKO-
Ba /IM33jHOM, UHXXEHEPUHIOM U ONEepaTUBHUM O/
JIyKaMma.

HenpodutHa rpyna INFORM je ucnutusana 29
KOMIIaHHja Y OKBUPY OpraHCKe XeMHjCKe HHJIYC-
Tpuje 1985.rogrHe u noHoBo 1992. roavHe U yTBp-
JAWJa [iBa MOTNyHa o/ BehuHe M3BelITaja HA TeMy
npeBeHLMje 3arahemwa y HHAYCTPHjCKOM APYIITBY.
Ctynuja je mokasasia Jja Cy HpoceyHe COAUIIE
ylITe e 110 MPOjeKTy NpeBeHIMje 3arahema y npo-
M3BOJHUM MOTyhHOCTHMa, e Cy oJaLy 61y pac-
HOJIOKHMBH, 6uje 4yak mpeko 351.000%, wmrto je
jelHaKO MpoceyHuM yiutegama oz, 3,49% 3a caku
NOTpoIleHu JoJap. Hucy camo cyncTuTynyoHe yui-
TeZle U IPUHOCH Ha UHBECTHLIUje JOKYMEeHTOBaHU
3apojeKTe npeBeHLUje 3arahemsa, Beh je mpoceyHo
1,6 MuiamoHa QyHTH oTnaja OMJIO CMambeHO MO
CBAKOM IIPOjeKTy.

Pe3sysiTaTu monyT OBUX Cy HarJlaCWJId IMOTEH-
LJMjaJIHEe KOPHUCTHU 0[] EKOJIOUIKOT Pa4yHOBO/ICTBA 33
NOCJ0BHY 3ajegHuny. Ha npumep, oarosopu y
aHKeTH Koja je mojie/beHa of, cTpaHe Llopya Harsea
13 KoMmnaHuje Bpucrtoa-Majepc CkBu6 y npoJiehe
1994. roguHe Ha KoHQepeHUUju [06anHe eko-
Jlomike MeHaMeHT uHunujatuee (TEMU) nokasa-
JIU Cy Jila KOPIOPaTUBHU NpodeCHoHaNLU NpUajy
BUCOK 3Hauaj eKOJIOIIKOM payyHOBoAcCTBY. Oz 25
JbYJY KOjH Cy Ce 0Zjla3Ba/ii MHPOPMATUBHOM Iper-
Jlely OJIOBMHA je TBpAUWJIA [la lbMX0Ba KOMIaHUja
MMa HeKHu 06JIMK cucTeMa 3a paherme eKOJOLIKUX
TpouikoBa. CBY 0CUM /iBOje Cy pUjaBUJIU [ja BEPYjY
Jla 61 eKOJIOLKO PAa4yYHOBOACTBO GMJIO 3HAYAjHO 33
HBUX0Be KOMIaHUje y 6J1McKoj 6yayhHocTH. [Topef,
TOra, N0CJ0BHU GOPYyM O4eKyje Jja ce ’bUX0Ba Max-
Ha yCMEePHU Ha eKOJIOIIKO pauyHOBOACTBO 1995. ro-
JVHe U KOMIIaHMje CBUX BesinurHa y CA/l moyesie cy
Jla pasMaTpajy NpUMeHYy eKOJIOLIKOI PauyHOBOJ-
CTBa.

TpOLUKOBY eKoJIOLIKe 3alITUTe MOTY ce Aedu-
HUCATH U KJIaCHPUKOBATHU HA Pa3IMYUTe HAUUHe. Y
HEeKUM 3eMJ/baMa, JierajHo JepUuHUCaHY, V¥ Iopecke
U/WIN CTaTUCTUYKE CBpPXeE, TPOILKOBU €KOJIOLIKE
3alUTUTE yK/by4yjy TPOLIKOBE paJiHe CHare W om-
peMe Koja je reHepa/IHO yCMepeHa Ha M060JblIake
yTHLaja KOMIIaHUje Ha KUBOTHY cpeAuHy. Mebhy-
THM, 32 MHOT'€ KOMIIaHHUje, 0Ba AePUHUILHja UCKIbY-
4yyje jelaH CyLITUHCKU eJIeMEeHT - YKyIHe TpOLl-
KoBe oTnaja. Kako npousBo/ oTnaza ykasyje Ha He-
epUKacCHOCT, TPOIIKOBE OTNA/Ja, KanuTala U paja,
Kao ¥ TPOLUKOBE U Ope3 Ha Kperpame JAenoHuja 61
Tpebaso Takohe yK/bY4UTH y aHaausy. llpersen
HEKOJIMKO IpojeKaTa KOMIIaHHWja, yIJ1aBHOM JIOLU-
paHux y Ayctpuju u HeMaukoj, kKoju cy cripoBesu
HUHctuTyT y Bedy U TeXHUYKH YHUBEP3UTET Y
[pany, nokasyje Aa ce TPOLIKOBU OTHaza Kpehy

06u4HO of; 1-10% yKyNnHHX TPOLIKOBA €KOJIOLIKE
3alUTUTE, JOK TPOLIKOBU OTHAJHOT MaTepwujaja
yrHe 40-90% eKOJIOIKHUX TPOLIKOBA, Y 3aBUCHOCTHU
0/l IPUBPEHOT CEKTOpa KOjH je y nutamwy. [lopen
OBHUX KaTeropuja TPOIIKOBA IMOCTOje U TPOUIKOBU
KOjU ce Ha3UBajy TPOLIKOBHMA MPOAKTUBHHUX IPOT-
paMa, 3a Koje ce oueKyje Jia ce BUIle KOpUCTe y Oy-
nyhHOCTH (Ha mpuUMep, yTPOIIeHO BpeMe 3a peau-
3ajHUpae NPOU3BO/ia U BbUXOBO NAaKOBabE).

Y noTpasu 3a OTKpUBaWkEM peJieBaHTHUX €KO-
JIOIIKUX TPOLIKOBA, MeHallepy KOPUCTeE jelaH WU
BUIlIe OpraHU3allMOHUX OKBUpPA M UHCTPYMEHATa.
PauyHOBO/JCTBEHU CHCTEMHU OOUYHO KJAACUUKY)Y
TPOLIKOBE Ha: TPOLIKOBE AUPEKTHOT MaTepujajia U
pa/iHe CHare, OILITE TPOLIKOBE, TPOLIKOBE MIPOJaje,
OIILTE yIpaBe U aAMUHUCTpALHje U TPOLIKOBE UC-
TpaXKMUBamwa U pa3Boja.

EKOJIOIIKY TPOIIKOBH Ce MOTY CBPCTATH Y OGHJIO
KOjy WJIY CBe 0/1 TOMEHYTHUX KaTeropujay 3aBUCHOC-
TH 0/ KOHKpeTHe KoMIaHUje. Y Tabesn 4. HaBojie ce
MpHUMepPH OBUX TPOUIKOBA 03HAYEHUX Kao ,KOHBEH-
[UOHATHU", ,TIOTEHIUja/THO CKPUBEHU", ,KOHTUH-
reHTaJHU" (3aBHCHH) U TPOLIKOBU ,UMHUIIa/yTJIe-
Ja“. (www.interscience.wiley.com - 15.7. 2011)

TpowkoBu Kopulihewa MaTepujasa, ycayra,
KallUTaJHUX Jo6apa U 3a/1Mxa yobu4ajeHo ce yTBp-
byjy y 06padyHy TpOIIKOBA U KATUTAJTHOM OYII€TH-
pamy, ajlu ce He CMaTpajy eKOJIOLIKUM TPOILKO-
BUMa. MehyTuM, cMameHa ynotrpeba U Mamwe oTIa-
Jla MaTepHjaJa, yciayra, KanuTaJlHux gobapa U 3a-
JIMXa, YTU4Y Ha HacTajambe eKOJIOLKUX IPeJHOCTH,
peZlyKoBame Jlerpajialiije >k UBOTHE CpeIMHe U IIOT-
polIky HEOOHOB/BHUBUX pecypca. Y CBaKOM CJIyuajy,
OHU Cy BeoMa 6uTaH $akTOp MpHU JOHOLIEHY MOC-
JIOBHUX O/lJyKa, 6e3 0063Mpa Ha TO JAa JiU ce TMoc-
MaTpajy Kao eKOJOUIKM TPOIUKOBM WUJIMU He. Me-
hyTHM, OBY TPOIIKOBM (M MOTEHLMjalHe yIITe/le
TPOLIKOBHUMA) MOTY Ce TOHEKa/| TPEBUAETH IIPH J10-
HOIIEeHY TOCJOBHUX OJJYKa.

Y mocyioBawy caBpeMeHUX npenyseha mojas-
Jbyjy ce oapeheHe BpCTe €KOJIOMIKMX TPOIIKOBA
KOjU MOTy GUTH NOMEHYUja/IHO CKpUBeHU oJi MeHa-
ngepa. Ty cnajajy T3B. npeiBuheHH €KOJIOMIKH
TPOILIKOBU HaCTa/IM IIpe NoyeTKa QyHKIMOHHUCAbA
npoleca, CHCTeMa WM KallaUMTeTa, Kao IUTO Cy
TPOIIKOBYA MO3WLMOHHUPAHA, NPOjEKTOBAbA €KO-
JIOWIKH 60/bMX NPOM3BO/a UJIM NpoLieca, KBaJIudpu-
KOBakha Jo06aB/baya, eBajlyaliyje ajJTepHATUBHe
olpeMe 3a KOHTPOJIy 3arabhema U Tako jasbe. buso
Jia ce KIacuPUKyjy Kao ONMIUTH WU TPOLIKOBU HC-
TpaXKHMBama U pa3Boja, 0BU TPOLIKOBH JIAKO Ce MOTY
M30CTAaBUTH KaZa Ce MeHallepy W aHaJIUTHYapu
boKycupajy Ha omepaTHBHE TPOLIKOBE IPOILECa,
cucreMa u objekarta. [loToMm, y 0By rpyny cnazgajy u
peryJIaTOpHH U J0OPOBO/bHU €KOJIOLIKH TPOLIKOBU
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HacTaJ/IM y TOKY QYHKIIMOHKCakba Ipolieca, CucTeMa
WM 00jeKTa, T3B. TeKyhH eKOJOLKH TPOUKOBH. C
0631MpOM Ha TO Ja MHOre KOMIIaHHje TpaJUILHO-
Ha/IHO OBe TPOLIKOBE TPeTHpPajy OMNIUTHM, OHU He
MOTYy J0OGMTH oAroBapajyhy nakwkby MeHaljepa U
aHa/IMTU4Yapa OJrOBOPHHUX 3a CBaKOJHEBHe ollepa-
Lyje U nocjJoBHe oAjyke. U3HOC 0BUX TPOLIKOBa,
TakoDhe, Texxe ce MOXe OJpPeAUTH yciel, ’hUXOBOT
VHBOJIBUpaka y payyHe ONUITHUX TpouKoBa. JloK
npeABubheHn ¥ TeKyhy onepaTUBHU TPOIIKOBHU MO-
Iy GUTH 3aK/JI0HEeHH 0/ IPaKce YIIpaB/badykor payy-
HOBOJICTBA, OJJIO)K€HW €KOJIOIIKK TPOLIKOBU
(back-end environmental costs) Mory GUTH YKJbY-
YeHU y CUCTeMe yIIpaB/ba4Kor pa4yHoBOACTBA. OBU
eKOJIOIIKM TPOIIKOBHU TeKyher mocjioBamwa cy 1o-
TeHLMja/IHY, LITO 3Ha4M Ja he ce nojaBUTH y BUllle
WM Mame 06po JedUHHUCAHUM Nlepuojuma y 6y-

AyhHocTu. Kao npuMepu 0BUX TPOILLKOBA HaBO/I€ Ce
6yyhy TPOLIKOBH JeKOMUCH]je JabopaTopuje Koja
KOPUCTU JIMLIEHUUPAHU HYKJIeapHU MaTepujal,
TPOLIKOBHU 3aTBapama JeJioBa Jiell0HWja, NpeMell-
Tama pe3epBoapa HadTe U ONTACHUX MaTepHja, Kao U
TPOLIKOBU y Be3U Ca MOLITOBAaHkEM MpoONMCca Koju
joLI HUCY CTYIIUJIN Ha CHAry, a/lu cy ycBojeHU. TakBU
OJIJIO’)KEHU €KOJIOLIKH TPOILKOBU MOTY ce NpeBU-
JleTH YKOJIMKO HUCY 1000 JOKyMEeHTOBaHU UJIH 006-
padyyHaTH y pa4yyHOBO/CTBEHHUM CHUCTEeMHUMa.

Ta6esa 4. cafpky Ayradak Civcak oTeHIUjal-
HO CKPUBEHHUX €KOJIOIIKHUX TPOLIKOBA, YK/bY4uyjyhu
IpyMepe TPOLIKOBA MPETXOJHUX, TEKYNUX U HaK-
HaJJHUX aKTUBHOCTH Koje ce NpeJly3uMajy y CKJIajy
ca eKOJIOIIKHUM 3aKOHHMMa (peryJaTopHU TPOLIKO-
BU) WJIH Yy I[MJbY CAaMOCTaJIHOI NMOGOJblIaka €KOo-
JIOIIKUX NepdopMaHCcH (JOOPOBO/bHU TPOLIKOBH).

Ta6ena 4 - Bpcme eKo10WKUX mpoukoea

MoTeHUMjanHo CKPMBEHN TPOLUKOBM

lo6poBosbHM
(HeperynatopHu)

OpHocK y 3ajepHILM/eKCTEpHN
MoHuTOpUHI/TecTUpare
0byka

PeBu3uja

Kanudukosarbe fobaBmbaya

W13Bewraju (Ha npumep, roANLLHbY M3BELITAjN
0 )KMIBOTHOj CPEAVHM)

Ocurypare

MnaHuparbe

(Tyanje u3BoaBUBOCTH

Pemegujaumja

Peunknaxa

(Tynwje »uBOTHe CpeauHe

WctpaxuBarbe 1 pa3goj

3awTUTa CTaHMULITa 1 MOYBAPHIX NOAPYYja
Jlpyrin npojeKTy 3a KUBOTHY CpeamHY

(vHaHWjCKa NOAPLUKA rpyna 3a 3aLUTuTy
VBOTHE CpeayHe W/vny cTpaxuBaya

Konmunzenmannu mpowkosu

MpaBHY TPOLLKOBY
[LiTeTe Koje ce HaHOCE NPUPOAHNM pecypcma
EKoHoMCKe LuTeTe

Tpowkosu ,kopnopamueHoz umuua“u yeneda gpupme”

Perynatophu AHTMUMNMpPaHN
(ObaBewwTetbe GajT cryamje
l3BewwTaBatbe (ajT npunpeme
MoHuTOpUHI/TecTUpatbe W3gaBatbe fo3Bona
(Tyanje/mogenvpatoe WcTpaxuBatbe 1 pa3Boj
Pemenwjauvja WHxerbepuHr n HabaBka
EBuaentupare Wncranauuje
lnaHoBM
0byka KoHBeHuMoOHanHn
Uncnekuuje Kanutanna onpema
Etuketupare Matepujan
lpunpaBHocT Pag
3awTnTHa onpema 3anuxe
MeguumHcKIn Haa3op KomyHante ycnyre
Ekonowwko ocuryparbe
OuHaHcmjcke rapaHumje Opnoxenu
KonTpona 3araferva 3aTBaparbe/fekomucuja
Ynpas/batbe 0TNafom Onnararme
Mope3u/Takce (ajT aHKeTa
bynyhu TpowwkoBK ycknahuBarba (aHaumja
Kaswe/3abpate Owrehetba UMOBHHE
Peakuwja Ha bynyhie TpowkoBe MepcoHanHa wrera
Koprioparusiu iy 0AHOC ca npodecuoHanHum 0cobmbem
0aHocm ca notpowaunma
0aHoC ca pagHuLMMma

OpHoOCK ca MHBeCTUTOPUMA

. 0pnHoc ca gobasbaunma
OpHocw ca ocurypasajyfium kyhama

0AHoC ca kpeguTopuma
OpHoc ca 3ajepHuLama y 3emibit lomahiHa
0aHoc ca perynatopuma

HW3Bop: United States Environmental Protection Agency, Office of Pollution Prevention and Toxics: An Introduction to Envi-
ronmental Accounting as a Business Management Tool: Key Concepts and Terms, Washington, 1995,

http://www.interscience.wiley.com (15. 7. 2011), cTp. 9.
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PAYYHOBO/ICTBO 5-6/2012

Y TOM CMHUCJTy KOPUCHO je HallpaBUTH Pa3JNKy U3-
MeDhy TpOIIKOBa HacTaJMX Kao OATOBOp Ha 3a-
rahemwa U3 NPOLLJIOCTH, & KOjU ce He OJHOCE Ha
Tekyhe omnepanyje, TPOIIKOBA KOHTpOJIe, M060Jb-
l1ama UM CpedyaBama 3arahema U3 TeKyhux omne-
palMja, U TPOIUKOBe CIpeyaBamba WM CMambema
3arabema of 6yyher nocjoBawa KOMIaHHuje.

TpoILIKOBY KOjU MOTYy WIM He MOpajy Aa Hac-
TaHy Y HEKOM TpPeHyTKY y 6yAyhHOCTH Ha3uBajy ce
»KOHMUHeeHMaAHU“ (3a8ucHu) mpowkosu W Haj-
60Jbe ce MOTY OIMCAaTH Y TepMUHMMa BepoBaTHoOhe:
IbUX0Be OYeKHBaHe BPeJHOCTH, FbUXOB OICeT UJIH
IbHUX0Ba BepoBaTHoha mpesiaze oApeheHU H3HOC.
Kao nprMepu Mory nocay>MTH TPOLUIKOBU HaJ,0K-
Hazie 3a 6yayhe HEOUEeKHBAHO UCHYLITawe 3arahu-
Baya y KMBOTHY CpeJiUHy (Ha MpHUMep H3JMBama
HadTe), Ka3He U NeHaJ/IH 33 OyAyhe mpekpiuaje pery-
JIaTHBa, Kao U 6yAyhy TPOIIKOBM yc/es, HeOYeKHu-
BaHUX IOCJeMLA J03BO/bEHOT UJIM HAaMEPHOT HC-
nymrama. OBH TPOIIKOBM MOTY Ce joll Ha3BaTH
TPOILIKOBHMA ,IOTEHIMjaTHUX o6aBe3a“. U3 HaBe-
JIeHUX Pa3J/Iora, OBU TPOLIKOBH He MOPajy TPEHYTHO
Jla ce IIpeno3Hajy 3a JaTe CBpXe, 1a CaMUM TUM He
MOTY Jia IPUBYKY a/leKBaTHY MKy yNPaB/badKor
payyHOBOACTBA U MeHalIMeHTa KOMIaHUje.

Heku eKkoJIOIKK TPOIIKOBH cpehy ce mox Ha-
3MBOM ,Mabe OIMUI/bUBU" WU ,HEONMHUII/bUBH", jep
YTHUYY Ha CyOjeKTHUBHE MepIeNije MeHAIIMEHTA, Ky-
nara, 3anocJeHuX, IPYIITBEeHEe 3aje/THUIE W AP KaB-
HUX peryJiaTopa. OBU TPOIIKOBH Takohe ce Ha3uBajy
mpowkosuMa ,KopnopamusHoz umuya“ u ,yzneda
¢dupme”. OBa KaTeropvja Moxke OOYXBAaTUTH TPOII-
KOBe I'O/IUIIIbHX U3BEITaja 0 3alITUTH YKUBOTHE Cpe-
JIMHe U aKTUBHOCTH O/THOCA Ca APYIITBEHOM 3ajeIHU-
I[OM, TPOIIKOBE JJO6POBOJbHUX AKTUBHOCTH 3ALITHUTE
»KUBOTHe cpe/ivHe (Ha npuMep, cabeme gpBeha) uty.
TpomKoBU caMu M0 cebU HUCY ,HEOMHUI/bUBU", ajld
JHUpEKTHE KOPHCTU Koje NMPOMCTHYY U3 yrjeaa U
KOPIIOpPaTHBHOT UMHIIA YECTO jecy.

TpowkoBy HacTaau ycjef NMOIITOBama €KO-
JIOIIKHUX 3aKOHA CaCBUM jaCHO Cy eKOJIOLUIKH TPOIll-
KoBM. TPOLIKOBM O4YyBama XKUBOTHE CpejiMHe, OIl-
peMe 3a KOHTpoOJIy 3arahema, Kao 1 Ka3He 3a Heyca-
IJ1allleHOCT ca pery/jaTHBOM Takohe HecyMHHBO
CMajiajy y TPOIUKOBE 3aIUTHUTE KUBOTHE CpeJuHe.
OcTanu TPOIIKOBU HACTaJ{ Y LW/bY 3aLUTHUTE KHU-
BOTHE CPeJIMHE, YaK U aKO UX eKCIIMIJUTHO He 3aX-
TeBajy eKOJIOLIKW MpPOIMCH, Takohe ce cMartpajy
€KOJIOIIKHUM TPOILIKOBHUMA.

[TocToje 1 Apyry TPOLIKOBU KOjU Ce CBPCTaBajy y
T3B. CUBY 30HY, Ha NpHMep, TPOLUKOBU NPOU3BOJHE
oIpeMe, YKOJIMKO Ce PaJiv O ,4UCTOj TEXHOJIOTUjH" KOjU
ce MOTy cMaTpaTd €KOJIOUIKMM, alui He MOopajy.
[locTaB/bajy ce nUTama: a Jiv je eHepreTcku epuKacHa
TypOHHA EKOJIONIKH TPOIIAK U Tpeba Jiv mpahere poka

Tpajama 3a/Mxa MaTepujajia U UHBEHTapa CMaTpaTH
€KOJIOIIKUM TPOIIKOM (II0 UCTEKY POKa OHU IOCTajy
otnaxn)? Takobe, Moxxe GUTH BeoMa TELIKO PasJv-
KOBaTU HeKe eKOJIOIIKe TPOLIKOBE O TPOIIKOBA
3[paBCTBEHE 3aLUTUTE U 3alUTUTE 6e36eHOCTH WU
0/1 TPOILIKOBA yTIpaB/bakba PU3UKOM.

[Iu/b eKoJIOLIKOT payyHOBOJCTBA je MmoBehambe
KOJIMUMHE pesieBaHTHUX HMHopMaluje Koje cy Ha
pacrnoJiararky OHMMa KojuMa Cy W MoTpebHe. Ycrex
€KOJIOIIKOT pauyyHOBO/ICTBA He 3aBUCH 0] KOPEKTHOT
KJIacupHKOBaba CBUX TPOILKOBA HACTAIUX y jefiHO]
KOMIIaHUjH, Beh je 6GUTHO 06e36eAUTH Jja pejieBaHTHE
vHpopMaLuje OyAy [AOCTYIIHE OHMMa KojuMa Ccy
noTpe6He U KOjU MOIY Aa WX HUCKopucTe. [nieMmy
,CUBe 30He" HeKe KOMIIaHUje pelLlaBajy TaKO IITO
ofpeheHe TPOLIKOBE TPETUPAjy Kao €KOJIOLIKe 3a
jelHy CBpXy, aJi He U 3a Apyry, TPeTMaHOM Jeja
TPOILKOBAa IPOU3BOJA, IMpoleca WIU aKTUBHOCTH
€KOJIOLIKUM, UM TPETMAaHOM TPOLIKOBA €KOJIOLIKUM
3a pauyHOBOJCTBEHE CBpXe, OHJA Kaja ¢upma
OJJIy4U Jia cy OHM Bul1le of, 50% eKOJIOILKH.

KoMnaHuje Mory fa fedunuily 1ta Tpeba ja ce
CMaTpa eKOJIOLIKUM TPOILIKOM M Jia U3Bplle KJIacu-
¢duKalujy Ha OCHOBY IOCTAaB/bEHUX LIM/bEBA U HAMEHA
y €KOJIOLIKOM padyyHOBOJACTBY. Ha nmpumep, yKOJIMKO
KOMIIaHHja KeJIW Ja IoACTaKHe IPeBEHLYjY 3alUTUTe
of, 3arabewa y KamUTaJHOM OyleThpamy, Mopa
pa3JIMKOBAaTH €KOJIOLIKE TPOLIKOBE KOjU Ce MOry
136ehu MHBeCTHpameM y clipeyaBambe 3arahema, U
€KOJIOIIKe TPOIIKOBe Be3aHe 3a caHauujy 3arahema
Jlo Kora je Beh gouuio. 3a cBpxe 06payyHa TPOILIKOBa
IPOM3BO/A, MehyTHM, TaKBO pa3/MKOBake He MOpa
OUTH HEOIIXOIHO jep Cy 06e BPCTe 3apaBo TPOLIKOBU
MPOX3BOAbE IPOU3BO/A UK U3BPLIEHA YCIIYTE.

3akmyuak

WMnieMeHTanyja eKoJI0IWKUX MEHAIMEHT CUC-
TeMa Kao CMCTeMa KOjH NIpy»Kajy N0 pLUIKy Kopropa-
TUBHO] CaMO-peryJalyju eKoJIOWKUX YTULlaja 1oc-
JIOBHUX aKTUBHOCTHU INpe/CTaB/ba jefjHy of, Hajoo-
JbUX IOCJOBHUX OILMja Y MUHUMHU3HUpPaAy Helo-
BOJbHUX €KOJIOLIKHX YTULdja U MOo6oJblIaky Nep-
¢dopMmaHcHu koMnaHuje. UcTpakrBamwba yKasyjy Ha TO
Jla eKOJIOLLIKH MeHallep CHOCH IIPMMapHY OATrOBOP-
HOCT Y epeKTHBHO] UMIIJIEMEHTALUjU €KOJIOLIKOT
MeHalIMeHT CHUCTeMa Y II0CJOBHE OKBHpE KOM-
[aHuyje.

Kao n3Bop ¢puHaHcHjckux HHPoOpMaLHja 0 Tex-
HAYKUM M TEXHOJIOMIKHUM I060J/bLIAkbUMa YHYTap
KOMIIaHHje, eKOJIOUIKO PayyHOBO/CTBO JAaHac Urpa
3Ha4ajHy yJIOry ¥ 0OCTBApUBaY KeJbeHUX eKO0JIOMI-
kux nepdopmancu. Undopmarnuje 0 eKOJOLIKUM
TPOLIKOBHMMA KOje OHO Mpyxa cy y GyHKIUjU 1o-
6osblIaba epUKACHOCTH KopHUillhewa pecypca U Ta-
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Kobe ciy>xe Kao KpUTepHUjyM y JOHOLIEHY KOHAYHe
OJI/IlyKe NpU U360py KOHKPETHOT MHBECTUIIMOHOT
MpojeKTa Koju 6 AONPHUHEO Mo6osblllakby GUHAH-
CUjCKHX W €eKOJIOLIKUX MepdopMaHCH KOMIIaHUje.
Ha Taj HauMH, eKoJIOLIKK MeHallepy Ha OCHOBY MH-
dopmalnyja Koje reHepuile €KOJIOUIKO pPavyHO-
BO/ICTBO Cy y MO3UIUjU Jja epUKACHO MPOLEHY]jY
€KOHOMCKH YTHUIaj eKOJIOUIKHUX epHOopMaHCH Koje
reHepully aKTUBHOCTH KOMITaHHje.

EKoJIOIKM yTHL@M WIA YTULAJU IOCJIOBHUX
aKTUBHOCTM Ha >KMBOTHY CpeAUHy ofpebeHU cy
[IOCTaBJ/bakbeM U pelllaBatkheM XUII0Te3a Koje ce OJHoCce
Ha cIIpeyaBatbe 3arahera ¥ yTuliaja Ha Y3poKe MojaBe
€KOJIOLIKUX TPOLIKOBA. Pa3Boj M WUMILIeMeHTalyja
HOBHUX [IOC/IOBHUX CTpaTerdja 3a CyodaBame Ca
€KOJIOLIKUM H3a30BHMa 6uhe [leHTpa/lHU 32 KOMIIakbe
y ToAuHaMa Koje ciefie. Pa4yHOBOACTBO €KOJIOMIKHX
TPOLIKOBA U Ca K-UM II0BE3aHaA eKOJIOLIKA eflyKallyja
urpahe K/by4Hy y/I0TY Y TOM IPOLIECY.

MyATUAMCUUIIIMHAPHYU NIPUCTYII Pa4yYHOBOJC-
TBEHOM 0OyxBaTamby €KOJIOIIKUX 3aXxTeBa pe3yJi-
THpa y Kpeupamwy CUcTeMa 3a HNOJPIUKY OAJy4H-
Bamby, KOjU JONpPHUHOCE M060/blIaby eKOJOUIKUX
neppopMaHCH Kpo3: PAYyHOBOJCTBO YKYNHHX
TPOLIKOBA, NIPOLEHY YKYIIHUX TPOLIKOBA, pa4yHo-
BOJICTBO TPOILKOBA XMBOTHOI LIMKJ/IyCa, aHAIU3Y
TPOIIKOBA >KWBOTHOI LMKJyca W YIpaB/bame
YKYIIHUM KBaJIMTETOM KUBOTHE CpeJjhHe.

Ycrex eKoJIOIKOr payyHOBOJCTBA HE 3aBUCH
caMo 0[] KOpeKTHe KjacudUKallMje, YKYIMHUX, OJ-
HOCHO €KOJIOIIKUX TPOIIKOBA (HOTEHIUjaJIHO
CKpPUBEHHUX TPOLIKOBA, KOHTUT€HTAJIHHUX, TPOLIKO-
Ba ,MMHIa/yTIesa") KOjU ce jaB/bajy Y KOMIIAHUjH,
Beh je 3HayajHO 06e36eAUTH Aa peJjieBaHTHE HH-
dopmauuje 6yay JOCTyNIHE OHMMa KOjuMa Cy MOT-
pebHe U y IeprUoAY Y KOjeM Cy HEOTIXO/IHE.
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l'[perne,cu—m HAy4YHH YJIaHaK

wp Padmuna dopMyJ/IMCal-€ MOC/I0OBHE

TPK/BA

cTpaTeryje y NpoMeHheHUM
yCJI0BMMa MOC/IOBamkha

Pe3ume

Y caspemeHuM yca08uMa noca08arsa ca UsparceHuM OUHAMUYHUM U 0emepMUHUCAHUM NPOMe-
Hama, cagpemeHo KopnopamusHo npedysehe nonpuma Hogy y/102y U Ho8a obesedxcja. AkmyesiHe
npoMeHe 3axmesajy, ulle He2o paMuje, yeaicasarbe cmpamezujckux eapujabau npu ymephu-
8arY MUCUje U YU/besa, Kao U yeaxcasarse Hoge KOHKypeHmcke gpuiozopuje y pyHKYUOHUCARY
npedyseha. YcnewHa peaausayuja Hogux obesexcja, Mucuje u yusbeea cagpemeHoz npedyseha
nodpasymeea Hoge npucmyne, HO8e N0OC./108HE Modese U udeje MeHAyYMeHma, npumepeHe
cmpamezujckoM U KOHKYPeHmMCcKoM npucmyny 3a c8aKu cezmeHm nocao8arsa. [locmassearee u
peaausayuja mucuje u yusmesa npedyseha y akmyeaHuMm CywmuHCKUM NPOMEHAMA YC/108d NOC-
/2108atbA 3aXMesajy u HO8Y Y02y cucmema UHPOpMUCArbA, NOCE6HO ynpas/bayko-paiyHo-
sodcmeeHe UHPopMmayuoHe nodpuike, Kao 002080p HA U30308€ HOBUX CYUMUHCKUX NPOMEHA
o6esexcja npedyzeha u menaymenma. OcHO8a ycnewHo opMyAUCAHE, KAO U UMNAeMEHMUPAHE
cmpamezuje excu y cnocobHOCMuU NPUKYN/bAara, Kpeuparea, AKyMyaupared U eKCnaoamucarea
3Harea. To 3Havu da cy ycneuwlHe opz2aHu3ayuje oHe Koje Mo2y cgojy cmpamezujy 6p3o da
npemsopey aKkyujy, da uHmeu2eHmMHo U eghukacHo ynpas.bajy npoyecuma, daysehajy odaHocm
3anoc/seHux u cmeope ycao8e 3a wmo JAakuly adanmayujy npomeHa. C o63upom da ce sehuHa
npomeHa y opzavudayujama o0HOcU Ha nepuod nocje degedecemux 200uHa, y pady he 6umu
pasmampaHa npobsaemamuka KOpeHUmux npoMeHa Koje ce 00Hoce Ha Hanyumarse cmapoz
HAYUHA NOCA08aHA U POPMYAUCArbe U UMAEMEHMAYU]Yy HO802 HA4UHA, npumMeHy Swot u PEST
aHanause.

KmyuHe peuu: cagpemeHu yca08u noca08ard, Popmyaucarse U umMniemMeHmayuja cmpame-
2uje, MEHaYMeHm 3Hare.

e MeHalIMeHTa npejy3eha. ¥ TakBUM OKOJIHOCTH-
Yeod Ma HUje J0BOJbHO CaMO UMaTH NpaBy, Tj. ,06po pop-

CaBpeMeHH YC/I0BHU TOC/TOBama npezyseha yc-  MY/IMCAHY cTpaterujy (epeKTHBHY cTpaTerujy),

JIOBJbEHU Cy MIPOMEHaMa Y OKPYKeEHY. OHe ce ofpa- Beh J€é 1 UMIIJIEMEHTHUPATH Ha IPABHU HAYHH. OBo je
)KaBajy Ha CTpaTeFI/IjCKO pasMulll/bakb€e€ U pearoBa- sine qua none - KJjby4aH (baKTop OCTBapHBama U O~

)

CaMocTaJIHM CTPYYHU capafHuK, CKynuTHHA rpaja [IpuiTuHa, ceauiute 'payanuna
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pKaBarba KOHKYpeHTCKe NpeAHOCTH npeayseha. Um-
IJIEMEHTHpPAakeM CTpaTervje MeHalIMeHT, 3alpaBo,
HaCTOjH 1a MaKCUMU3Yje KOHKYPEHTCKE CIOCOGHOCTU
Y la MUHMMU3Yyje CBOje HeloCTaTKe y 0JJHOCY Ha KOH-
KypeHTe. [[pyrum peyuma, CipoBohermeM cTpaTeruje
MeHalIMEeHT TEXH Jla 0CTBapH KeJbeHe (IJIaHUpaHe)
neppopMmaHce pecypca, ynoTpeby THUX pecypca U
JPYLITBEHY OJITOBOPHOCT npeAy3eha. KoHKypeHTCKa
NpeJHOCT KapaKTepHlle NOCJ0Bake Npefyseha y
€KCTEePHOM OKpYXeHY, Y 0AHOCY NpeMa HeroBuM
KOHKypeHTHMMa. To je HewTo wWTO npeaysehe us-
BpILIaBa HAa OpUTMHaJIaH HAauYMH U IITO ra fJudepeH-
LMpa y OJHOCY Ha KOHKYpeHTe. Y TOMe je K/by4Ha
yJiora MeHalMeHTa, 6yayhu ga Tpeba cTtasHo Ja
MIpOHAaJ/Ia31 HOBe U3BOpe KOHKYPEHTCKe [peJHOCTU
koju he ce y 6yayhem mepuoay ebekTyupatu y
BUIIUM NOCJ0BHUM nepdopMaHcama npezyseha y
0ZJHOCY Ha KOHKypeHIYjy. T¥ U3BOpU KOHKYpPEHT-
CKe IPeJJHOCTH CYy UCTAKHYTH Kpo3 u3bop, feduHuU-
IUjy ¥ KOMOWHAIUjy CTpaTerujckux npanara. KoH-
KYPEeHTCKH OpHjeHTHCaHa cTpaTeryja 3aTo IpeiBHy-
ha HelTO ITO KOHKYPEHTH HUCY Y CTarby WK Hehe
Jaypage. Takobhe, oBa cTpareruja npefBuba akuuje
y KojuMa he KOHKYpEeHTH GUTHU CJ1abUjHu YKOJIUKO UX
npefysMmy. Wiy, nak, nojpasyMeBa aKTHBHOC-
TH/aKLHje Koje JOHOCe JOOUT, YaK U YKOJIUKO UX U
KOHKYpPEeHTHU peannsyjy. CTpaTerdja je ycMepeHa Ha
aKnuje Koje oMmoryhaBajy Kopuiiheme MOBO/bHHUX
MOryhHOCTHU Ha TPKULITY, a KOje HUCY Ipeno3Hasa
JApyra npeay3seha. Butu 60/bM y 0lHOCY Ha KOHKY-
peHTe 3axTeBa QJIEKCUOUJIHY CTpaTerujy. dekcu-
OUJIHOCT Ce orJieJla y JOHOUIEWY O/I/1yKa U 3a BpeMe
nepuoja peaiusanuje crparervje. To 3Hauyu ga je
NOTPeOHO U oJpeheHo alanTUpame cTpaTeryje Ha
IIpOMEHe Y OKpY>Kekby TOKOM HheHe IIPUMEHE.

1. IlIpoyec hopmyaucara cmpamezuje

[IpobsieM MHOTUX mpeay3eha je y TOMe LITO
cTBapame (AeduHUCabE) cTpaTerdje HUje MoBe-
3aHO ca HKeHOM UMIlIeMeHTauujoM. MehyTum, Ta
MI0BE3aHOCT je HeonxojHa. To noApasymeBa Ja cBe
aKTUBHOCTH, IpOrpaMy, akljyje y TOKY UMIJIEMEH-
Talyje Mopajy Aa 6yAy UHTerpucaHe U KOOpJUHU-
paHe, ajiv U J1a CBU YYECHULH y peasu3alUju cTpa-
Tervje MO3HAjy CBe meHe ejeMeHTe. [I[poMeHe y
cipoBohemy, HauWMe, y TOKy HMIJIEMEHTALU]je
CTpaTeruje Cy HeONXOAHE, ajlu CE He CMe U3TyOUTH
WHULMWjaJHO JleTepPMUHUCAH CTPATETUjCKU POKYC.
3aBHCHO 0] OKpY>KeHba pa3JIMIUTH Cy U IPUOPUTET-
HU OWbeBH (pacT TPXKUIIHOT y4ertha, pacT peHTa-
6usHOoCTH, Beha caTucdakuuja U JIojaJIHOCT TOT-
poiliiaya u cJi.).

1) Piercy N. F.,, “Market Led Strategic Change“, 2009, cTp. 478.

TpagyuLuUoHAIHO, UMIIJIEMEHTALUja CTpaTeryje je
¢daza cTparerujckor yrpaBJ/bayKor Npolieca, Koja cjie-
J¥ HakoH opMyJMcama cTparteryje. Jpyrum pedu-
Ma, UMIlJIeMeHTaLYja c1eiu 10c/e Kperpamba cTpare-
rUja, MMcama aKLMOHUX IJIAHOBA M 0J00pema H3-
BplLUeHa OllepaTUBHUX OIyKa. To noApasymMeBa aJio-
LMpame 0ArOBOPHOCTH Ha 3aloc/eHe, U3BpLIaBabe
3aZjaTaKa U YyeKamwe Ha OCTBapeme 3alpTaHUX eKo-
HOMCKHX pe3yJ/iTaTa U OCTaJIuX NOCJIOBHUX nepdop-
MaHcHU. Kpo3 ak1yje, nyiaHoBe U npe3eHTaLMje 3aroc-
JIEeHHMa ce CaolllTaBa HauMH Ha Koju he ce QyHK-
LMOHHCATH, a KpO3 pa3BUjeHe KOHTPOJIHE CUCTeMe
MpoLemyje ycnex CTpaTervje U npeysuMajy KOpek-
TUBHE aKLMje YKOJIMKO Ce 0C/I0BHe nepdopMaHce He
OCTBapyjy Ha »Ke/beHOM HHBOy. MebyTuM, oBakaB
HA4YUH IIOCMaTpama I/IMl'[I[eMeHTaLU/Ije MOXKe OUTH
npaheH Hu3oM mnpo6.sema. [Ipe cBera, He Mory ce
pa3BUjaTH CTpaTeTUje Koje HUCY Y CKJIaZy ca Crocoo-
HOCTHUMa npefiy3eha, Koje npeBubajy opraHu3aluoHe
IIpOMeHe U YCMepaBajy ce UCK/bYYHUBO Ha pe3yJITaTe,
6e3 y3ruMama y 063Up NoHalllama 3anocjaeHux. C apy-
re CTpaHe, pa3fiBajame popMyJiMcama CTpaTervje u
beHe MMIlJIEMeHTallMje CYOu€eHo je ca MHOTHUM Onac-
HocTMMa: '

e WTHOpHUILE Ce WIU NOTLewYje Be3a Koja IOoCTOojU
r3Mebhy cTparerdje v je IUHCTBEHUX CIOCOOHOCTHU U
cnaboctu npeay3eha. CTparteryje, JIOrM4HO, Tpeba
Jla HarJlace oHO LITO mpeay3ehe f06po pajgu U UC-
TOBpeMeHO U36erHe akTUBHOCTH KOje KOHKYpeH-
11Mja o6aBJba 60JbE;

» MOJIpXKaBa Ce OJip>KaBame cjaabe Bese uaMehy
CTpPaTEerujCKyX IJIaHOBA U OTIEPAaTUBHUX IJIAHOBA Y
npoliecy miaHupama. CTpaTerdje ce 360r Tora He
0CTBapY]jy Kpo3 JlepruHICAHE ONIEPaTUBHE ILJIAHOBE
Y GylleTe ¥ HUCY KOMIATHUOUJTHE €a TUM Naplyjas-
HUM IUTaHOBUMa. Y3 TO, TH IJIAHOBU Ce MOTY UTHO-
PHUCATH U MOTLEHUTH Y OpraHU3aluj;

e WUTHOpHUIIE Ce CKPUBEHA, a/ld BPJIO 3HA4ajHa, T3B.
JAHTepHa aTMocdepa“ y opraHusauuju. by
ozapebyjy Ky/aTypa 1 NoHallame 3anoc/IeHux, Te
rpaHuLe usMmebhy nojeauHux GyHKIMja, AMBU3HjA U
VHTepHUX UHTEePEeCHUX IPyMNa, aJlu U ayTOPUTET
MONHMX, YTULIQjHUX 0C06a Y OpraHu3aLyjy;

e clpeyaBambe npeayseha ga 6p3o peanusyje noje-
JIMHE CTpaTeryje Wi 0CTBapy HeKe MUOHHUPCKeE Mo-
AyXBaTe Ha TPXKUIITY, MOLITO TpaJgUL{HOHAJTHHU
NPUCTYIl UMILJIEMEHTALUjU NI0JpasyMeBa ClIopo
pearoBambe U Mewame CTpaTeryje;

* WCHOPUIIY Ce NPAaKTHYHU NPOBJIEMH ca KOjUMa ce
npeaysehe cyodaBa KaJja CBOje MOCJOBambe
ycMepaBa Kpo3 Mpexy OJHOcCa capajilbe U
CTpaTervjCcKyX aJlvjaHCH ca APYruM npeaysehrma
Ha TPXKULITY.
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OBo ykKa3yje Ha TO Jia je MOTpebaH Apyraduju
NPUCTYNl WHTerpauuju dopmyJialidje cTpaTervje u
IbeHe MMIUIEMeHTallyje Kako OW ce ocTBapuia
KOHKYpeHTCKa peAHOCT npenyseha. /lakie, UMILie-
MeHTall1ja ce MOpa TPEeTHUPATH Kao NPOLEeC KOjU Tpaje
oZipeheHO BpeMe U KOjU ce MOpa KOHTPOJIMCATH. Y
TOM IIPOLeCYy K/bYy4YHY YJIOTY UMajy MeHallepy KOjU Cy
OJI'OBOPHHU 3a peaJu3alivjy YU KOHTPOJLy CTpaTeruje.
MeHallepcKke BeLUTHHE Cy CKpPUBEH, ajJldi BUTaJIaH
pecypc 3a HMILIeMeHTauujy crpareruje. KibydHe
MeHallepcKe BelITHHE Cy:

a) UHTepaKTUBHE U IIperoBapauke BeIITHHE.
AJleKBaTHO NOHalUlalke MeHajepa U HUXOB
YTHULQAj Ha JbyZle KOjU UX OKPYXKYjy — JIUJepc-
TBO, JaBa€e I03UTHBHOT MpUMepa o pehuBa-
BbeM CTaHZapJa U o06e36ehermeM Mogesna
yJora. Takobhe, MeHallepu Mopajy Aa Moceayjy
nperoBapayke BEILTHHE;

0) aJIoKalMOHE BEIITHHE MOAPA3yMeBajy Crioco6-
HOCT MeHallepa Jja OpraHusyjy Apyre, Aa ajek-
BaTHO pacriopefie BpeMe, HOBALl U JbyJle OKO
HajBaXKHUjUX IIPOjeKaTa, NIPUOPUTETHUX aKLIU-
ja 3a epukacHy UMILJIEMEHTAIH]y CTpaTeryje;

I]) KOHTpOJIHE BELITHHE Cy BPJIO BAXKHE, jep HUje
JIOBOJbHO UMAaTHU caMo /106ap MHPOPMaLOHH
(koHTpOJIHM) cHcTeM, Beh U KOPUCTUTH MeXa-
HU3Me IOBpaTHe cIpere Koju omoryhaBajy
npaheme K/by4HUX GaKTOpa NOCJIOBHOT ycIie-
xa. To mogpasymeBa ydyemrhe MeHaiepa y
KJbYYHUM IPOLECUMA U TPEHWH3UMA, JUCKY-
cvjaMa y JUPEKTHUM KOHTAaKTHUMa, a He caMo
M30JI0BaHO yTBphUBame pe3ynraTta U Jedu-
HUCalbe HarpaJila Wik Ka3HU 3aCHOBAaHHUX Ha
OCTBapeHUM neppopMaHcama;

[l) OpraHusal{OHe BelITHHE N0/ pa3yMeBajy CIo-
COGHOCT U3ajHUpama GopMaJTHUX OpraHU3a-
LUOHUX CTPYKTypa, i U yMpexaBawma U
opraHu3salnuje, Kako 61 ce ocTBapuJ/a IpaBa
aKI¥ja Koja BOAM y NIpaBlly peasir3aliuje cTpa-
Teruje.

Cako npeany3ehe uMa cBOjy cTpaTerujy y 6uio
KOM TpPeHYTKy. Moxe ce leCUTH Jla HUKO Y Ipesy-
3ehy Huje ynoTpebuo pey cTpaTeruja u Ja ce Ha-
MepaH, JUCLIUIJIMHOBAHU Mpoliec HUKaJa HUje HU
oaurpao. CTpareruja MoXke HaCTaBUTU CyTpa OHO
LITO Ce laHac paguio. OBo je NONPUIUYHO HEYTPaJI-
Ha CTpaTeruja, aiu IOHeKaJ Moxe 6UTH oJroBapa-
jyha n edpukachHa. lbeHa npejHOCT je y TOMe IITO ce
JIaKO UMILJIEMEHTHUPA ¥ CACBUM CUTYPHO 06e36€ehyje
O6yAyhHOCT y OJHOCY Ha HepeaJHO OCMHULIbEH
paJlUKaJIHU CKOK y HOBe aKTUBHOCTH. Y MpaKCH je,
MebhyTuUM, MHOro ouurJiefHdje Aa je 6yayhHOCT

Mame CUTypHa Hero 1ITo 6U ce O4eKHBaJlo, TaKko Aa
je Hy>KHO pa3MOTPUTH U popMyJIMcaTH OATOBAPAjy-
he HoBe cTpaTeruje koje he yBehatu maHce 3a
ycrnex. TakBe HOBe CTpaTervje He JielllaBajy ce
0/iMax; OHe MPOUCTUYY U3 npoueca popMmyJianyje.
Ctparerujcku npouec ¢popMyJanyje je BaxaH, jep
,00/bH" TIpoOIIEC TPeba Ja mpou3Beie 60Jbe CTpaTe-
ryje. HapaBHO, U fia/be je CIIOPHO LITA 3HA4W ped
,00/b1".

Jlobpe cTpaTerdje ce olewmyjy Ha OCHOBY pe-
3yJITaTa KOjU HACY OCTBApPEHU KBAaJIUTETOM IIpoLie-
ca KOju uX reHepullle. YcrneniHa npeay3seha ycajajy
npouec ¢opmMyJandje Koju OAroBapa HHUXOBOM
OU3HUCY, KYyJTypMu H TMOCe6GHUM MpobjieMrUMa
cpeavHe. OHU CUTYPHO He NPUCTYIAjy GopMyIuca-
By CTpaTervje Ha UCTHU HayMH. KOHCy/ITaHTH Me-
HalIMEeHTAa, KOjH Cy Clle[[UjaJIM30BaHU 3a CTpaTeTHjy,
CBOjUM KJIMjeHTHMa MOTy IOHYJWUTH BJIACHUYKE
MeToze 3a dopMysucake U TBPAUTH Ja OBaKaB
NPUCTYN HYAU NPELHOCTH Y OJHOCY Ha aJiTepHa-
THBHe INpHUcTyne. TakBe TBpAKbE je TeLIKO
MOTKPENHUTH, & UCTHU NPOLLeC MOXKe Cce BepOBaTHO
60Jbe 0ZIBUjaTU Y jeJHOM, HETO y IPYTOM KOHTEKCTY.
W3BecHO je fa HeMa CTaHAAp[HU30BaHOT MPUCTYNa
KOju rapaHTyje ycmex 3sayBek. Gary Hamel® je
dopmysincao Kao ,Majy NpJ/baBy TajHy HUHAYCTpPHje
crpareruje”. [log TuMe je moApa3ymMeBao Ja, Kaja
KOHCYJITAHTU MEHalIMeHTa BOJe CBOje KJHjeHTe
KpO3 INpOoLieC, TO OPUTMHAJIHOCT, KpeaTUBHOCT U
epuKacHO UMIJIEMeHTHpambe BoJe Y 6yayhu ycnex
y 6u3HuCy, a He caM npouec. Hemoryhe je npesBu-
JleTy Koju he mpoliec reHepupaTu Hajb6oJ/be CTpa-
Tervje. YOpKoC OBaKBUM HEYTOJHHUM YHbeHULaMa,
BehuHa mnpeayseha 3aucra cMaTpa KOPHUCHUM
pa3MuUlll/batbe 0 NPoLecy KojuM dopMyauly 6yay-
he cTpaTeryje, nokyiasajyhu Aa yHanpeje npoiec
Kako 64 nosehasia aHCe 32 HOBUM KpeaTUBHUM
MHUIL/bEHEM.

Y mpakcH, cTpaTervjckd NpoLecd MOry GUTU
dopmainu ud HepopMaJslHHU, CI0KEHH UJIU je JHOC-
TaBHU. OHU MOTy OUTHU CAaCBUM aHAJUTUYKU WIIU
3aCHOBAaHM Ha IIMPOKOM pa3yMeBamy BaXKHUX
TpeH/o0Ba. [Ipolec Moxke 06yXBaTUTHU MHOTO JbY[IH,
WJIM CAaMO HUX HEKOJIMKO. Y je/IHOj BeoMa YCIENIHO]j
KOMIIaHHjU 3a OCUTypambe »KUBOTa IpOoLeC je YBeK
noTnyHo HedopmasaH. lllecT uau cegam ctapujux
V3BPIIHUX JUPEKTOpA OBEe KOMIIaHUje ce cycpehy u,
IopeJ OCTa/IUX aKTYyeJIHUX U 4eCTO MHOTI'0 YPreHT-
HUjUX INTak:a, pa3rosapajy o crpareruju. O ctpare-
T'MjCKHUM UJiejaMa MOoKe ce TOBOPUTH Ha CaCTaHLMa
onbopa KojuMa MpejceiaBajy UCTH JAUPEKTOPH,
TaKo /ia cBe noTelkohe u npuMe/6e MOry NOCTaTH
youwbuBe. HakoH ofijpeheHor BpeMeHa, cTpaTeruje
he 6UTH caomUITeHe Ha CaCTaHKy lieJie yIpaBe.

2)  Hamel, G. (1997) Talk at the Strategic Planning Society Annual Conference, London, Nov.
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Cauka 6p. 1. Cmpamezujcko pa3muulbarse: dpyau eJqemeHam cmpamezujcko2 MmeHaumMeHma

Crparerujcku

caJp:Kaj

CPEJJVHA

CTPATETUICKO
PABMUIIBAIE

IMPOLIEC
DOPMVIIMCABA
CTPATEI'MJA

CTPATELIKA
MEPA
TIPOLIEC
UMIUIEMEHTUPAILE
CTPATETWJE

H3Bop: Brews, P.].,and Hunt, M. R. (1999) Learning to Planning to Learn: “Resolving the Planning School”, Learning School De-

bate Strategic Management Journal, 20/10, p. 25.

Ouekyje ce pga he ux opb6op y HOTIYHOCTH
NOApPXKAaTH. Y KOHKPETHO] NMpaKch O0OUYHO HeMa
MHOTO HallMCaHUX CTPAaTerujCKUX IIJIaHOBAa U BeoMa
je Majlo [AoKyMmeHTauuje Ma Koje Bpctre. CBU
W3BpPILIHU JUPEKTOPU CMATpajy Ja je cTpaTeruja
BeoMa jacHa. KoMnaHuja je 61sia BeoMa yclellHa
TOKOM [iy>Ker BpEMEHCKOT Mepruoa.

Ha npyrom kpajy ckaJie, MHOTe MyJITHAMBHU3HUO-
He KOMIIaHUje 00aBJ/bajy ¢popMasiHe Ipolece y KOju-
Ma IojeiHe KOMIIaHUje WU AUBU3UOHHU [Jiajy aHa-
JIM3y CBOje CTpaTervje ynpaBu KoMIaHuje. TakBa
dbopMasHOCT MOKe MMaTHh Ba)KHY NPeAHOCT, jep
NO/ACTHUYE MeHaljepe Ja pasMULLBajy O 6Oy-
Ayhnoctu. Ca gpyre cTpaHe, $OpMaJHOCT MOXe Ta-
Kobe UMaTU HeJOCTAaTaK KOjU Ce CacTOju y TOMe Jia
MUIbEHbE, KOje je MpeAy3eTo caMo Ja 61 ce U3allljio
y CyCpeT 3aXTeBUMa GUPOKPATCKUX MPOLeca, MOxKe
OUTU U3y3€THO HEMAIUTOBUTO.

[IprMepu Aajy HEKYy MHAUKALUjy LIUPOKeE Jiene-
3e $opMasIHOCTH, CTU/IA BpEMEHCKe CKaJsle Koja ce
jaBJ/ba y mponecuMa njaHupama. Mapk&CneHcep je
CMaTpao LEeJUCXOJHUM Ja Tpeba oAp»KaTH jefaH
HedopMaJsiaH CycpeT YMTaBOI yIpaBHOT oAb6opa U
OPOYYUTH CTPATErUjCKU JOKYMEHT Ayradyak HekKo-
JINKO CTOTHHA CTPaHULa.

[Ipouec dopmynucama cTpareruje Tpeba aga
Oyne npuaaroheH TekyhuMm notpe6ama opraHusa-
Iuje. 3aZlaTak MeHallepa je Jla pa3yMe NpoLec Koju
jereHepurcao cTpaTertvje y NpoiioCTH Y TOM Ipeay-

3ehy 1 a pa3MOTpHU KaKo Jla pa3BUja OBe mpolece y
6yayhHoctu. OBO MOXe 3axTeBaTH MUHOpPHA MpU-
JlarohaBama, Kao LITO cy IpoMeHe ycpeacpeheHoc-
TH, yK/by4eHe HOBUX Ipyla JbYLU UJIU HOBE aHa-
Jause nogaraka. [locroje fokasu Aa je npouecuma
IJIaHUpaka N0TpebHO HEKOJIMKO FOiMHA Jia yCTe
KopeHe M II0YHy Jia Aajy pesyaTare’. OBo [joKasyje
nocreneH pasBoj nocrojeher npoueca. IloHekan
MO>Ke OUTH LeJIMCXO0JHO Ja ce YBely IOTIYHO HOBHU
npouecu 3a popMyJ/iMcame cTpaTeryje, Kako 6u ce
reHepucasa HOBa cxBaTamwa 0 6yayhHocTu npeny-
3eha u u3bersiM onutenpuxsaheHu MoJed MULI-
Jbewa. BpegHocT nponeca je y ToMe fa MOXe Ja
IIOKpeHe HOBe U/ieje, IPUIIPEMHU H/Jieje 3a pa3roBOp
Y MPOYUCTHU UX 3a UMILIeMeHTanyjy. [Ipouec mopa
BOJIMTH H/JlejaMa Koje OCUTypaBajy 6y AyhHOCT U OHe
MOpajy CTBOPUTH YCJIOBe 3a Mpey3uMame edpukac-
HUX Mepa. [Iponec popmynncama cTpateruje Tpeba,
YKpaTKo, la BOJU [0 A06pOr CTpaTeryjCcKor MUII-
Jbema.

EdukacHO cTpaTerujcko MHUILbere UMa U3-
BecHe KapakTepucTuke. OHo nocMaTpa npeaysehe
Kao LieJINHY, UMajyhu y BUJy AyropoYaH IUIaH, a He
caMo caJlallilby TpeHyTak. CTpaTerujcko MUIll/bekbe
Mopa ce 0aBUTH KakKo oJHocoM mnpeay3eha ca
HEF0OBUM CIIOJbHUM OKpYXKeHeM, TaKO U HherOBUM
CONCTBEHUM CIOCOGHOCTUMA U pecypcuMa. Jo6po
CTpaTeTujCKO MUI/bele 3aCHOBAHO je Ha YHibe-
HUIIM Y peaJlHOCTH U MOJpKaBajy I'a pUropo3He
a”Hanusze. Ha pgpyroj crpaHu, aHaivse HUCY [0O-

3)  Brews, P.]., and Hunt, M. R. (1999) Learning to Planning to Learn: Resolving the Planning School/Learning School Debate Strategic

Management Journal, 20/10. p. 26.
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BOJbHE; 106PO CTPATErHjCKO pa3MHUILL/batbe 3aXTeBa
MalTOBUTOCT. EdrKacaH cTpaTerujcku MUucauan,
J06po pasyMe caJallllbOCT, OH je crmocobaH Ja
npeaBuAY 6yayhHOCT U Aa ce y3AUTrHe U3HAJ, Te-
Kyhux npo6JieMa Ha OpUTHHAJIAH HAYKH. *

Ju3ajH cTpaTelKor npoueca Mopa 6UTH [TOBO/,
3a CTpaTerujcko pasMulll/bame. BaxkHo je fa cy cBu
JleJIOBU CTpaTerujCcKor mnpoleca MoJecHdu y JaToM
KoHTeKCTy. [Iporiec Mopa 6uTH KoxepeHTaH. JJo6po
CTPATETHjCKO MUILL/berhe 3aXTeBa MpaBe KOMOUHA-
LMje aHa/in3a U uMarvuHauuje. Ohamea je gao cie-
aehy opmynauujy: ,Cmampam da cy oea dea KoM-
naemeimapHa. [la 6u cmpamezujcka mucao 6uaa
KpeamueHa, nompeb6aH joj je cmumyaamue dobpe u
npoHuyseuge anaause. [la 6u ce sodusa dobpa aHa-
J/1U3a, Nompe6Ho je da cmpamezujcku U pado3Hao ym
nocmasu npasa numared U dopmyauule ux Kao
numarea u opmyauule ux Kao NUMarbd oKpeHyma
peuwlery. AHaausze yuyurbeHe padu 0006paHe Heke
yHanped 3amuul/beHe npumedbe He 8ode Kpeamus-
HUM pewerouma. HHmyuyuja He YuHu 6U3HUC n/aa-
Hoge cuzypHuM. [lompebHa je dobpa pasHomedica da
6u ce docmuaaa ycnewHa cmpamezuja‘®.

[Tonekan npouec popMy.ivcawma cTpaTeruje He
ycreBa Jila OCTBapHy 0By paBHOTeXY. To Moxke HacTa-
TU 300T BeroBe NpeBe/MKe aHaJIUTUIHOCTH. Buco-
kodpopManM30BaH NMpUIa3 CTPATETUjCKOM IJIaHU-
pamy Koju je 61o BeoMa yecT 1960-Tux u 1970-THX,
YeCTo je YK/by4MBao BeJIMKe CEKTOpe 3a MJaHupa-
we. OHU Cy paZiU/iu eKCTEH3UBHE aHa/IU3e, aJld Yec-
TO HUCY yCIIeBaJIM A FeHepully WM Jla IpeHecy
CTpaTerujcka Mulll/bewa. CBe TO je MOX/Ja HacTajlo
360r rybuTKa JOBUT/bUBOCTH MJIM 3aTO IITO HUCY
yCIeJiy Jlara Ha NpaBU HAYXH OBEXY Ca JIMHUjCKUM
MeHallep¥Ma KOjUu JeTa/bHO I03HAjy MOCT0Bae.
Mintzberg kaxe aa ,,BUcOKO $popMalU30BaHO CTpa-
TErUjCcKo IJIAaHUpawke OBe BPCTE MOXe CTBApHO
CIIPEYUTH CTPATETHjCKO MHUlll/bere ®. Tlporecu
KOjU Ccy cacBUM HedOpMaJHU WK HUCY MO PKaHU
JleTa/bHOM aHaJIM30M MOT'Y TaKohe JJ0’)KUBeTH HeyC-
nex. OHU Mory pe3yJTypaTH Y HepeaJHUM CIIUCKO-
BUMa KeJbeHUX 6y iyhux pe3y/iTaTa, 3a Koje pecyp-
CY HUCY NIOJleCHU U 3a KOje He ITOCTOjU NOJCTPEK a
ce npoHahy U3BOPHU WJIM U3TrPajie COCOOHOCTH.

Peanusanyja nu/beBa BpILY ce KPO3 yCMepaBambe
U Bobheme IOCI0BHO-QUHAHCHjCKUX aKTUBHOCTH
npegyseha. CTpaTellke opyjeHTalyje U NIPaBLHU Cy y
¢da3u oapehrBama LU/bEBA, KaKO CMO HarJacuJjy,
npeBeJleHH y 3ajeJHUYKy MHUCHJY U IOJe/beHHU Ha

MHOro6pojHe HUBOe yIpaB/bawa. O TOr TpeHyTKa
npesia3yd ce Ha ylpaB/bake Npefy3eheM y mpaBoM
CMHUCJIy Te peyy, Koje je y IOTIYHOCTH YCMEePEHOo Ka
MIOCTaB/beHUM [W/b€BUMa. 3alpaBo, OJf OBOT
TPeHyTKa IIpeJasy ce ca JeTepMUHHCama aKLiMja Ha
KOHKpEeTHY pea/lM3aliyjy caMUX akuuja. MeHajMeHT
KOHTpOJIa IIOMaXe HUBOMMA yIpaB/bama Y
npeaysehy npu ycMepaBamby UM Bohemwy NOCTOBHHUX
npoleca [0 HUBOA Haje/leMeHTapHUjUX M3BpLIeHA.
YcMepaBame U Bobhewe mpenyseha cy ABa mpoleca
KOja yHoTIykbYjy cajpaj MeHalIMEHT KOHTpoJIe.

1.1 Tpu n02u4Ha enemeHma cmpamezujcku
dopmyaucaHoz npoyeca

Tpu 6UTHa esieMeHTa CTpaTerujCcKor mpoieca
Ha3HauyeHa cy Ha Hape/Hoj, Cauny 6p. 2.

CTparerujcka HaMepa je IOKpeTay CTpaTeryjcKor
npoueca. be3 Har/alleHe HaMmepe, cTpaTerdja ryou
yKyIlaH ocehaj IpaBLja U HeMa ollpaB/iama Jja usabepe
jeflaH mpaBal, npe Hero Heku Apyrd. CTpartervjcka
HaMepa 06e36ehyje 0AroBop Ha MUTabE "T/1e XKEJTUMO
Jia uaemo?" OCHOBHA yJiora CTpaTeryjcke MpoLeHe je
Jla 06e36ed pesieBaHTHO 3HaHe O CTPATErnjCKoM
KoHTeKcTy. OHa Tpeba Jja MPOLEHU CIOJ/bHU CBET U
peslaTUBHe CIOCOGHOCTH Haller npegyseha. Yiaora
cTapaTervjcke IMpoleHe je Ja y4yBpcTh Oynyhe
cTpaTerdje y peajJHocTH. CTpaTellKa IpoLueHa Mopa
OJIrOBOPUTH Ha IIUTAkbE TJie CMO cajia.

Cauka 6p. 2 - Cmpamezujcku ghopmyaucaH
npoyec: mpu mel)yco6Ho nogezaHa acnekma

CrpaTteLuka
Hamepa

CrtparteLukn
n3bop

CrpaTteluka
npoueHa

H3Bop: Hamel, g. (1997) “Talk at the Strategic Planing Soci-
ety Annual Conference”, London, November, p. 143.

4)  TpxJpa, P, ,YnpaBs/pauko pauyyHOBOACTBEHA MOAPIIKA CUCTEMY MOTHBUCAba U HarpahuBamwa MoiepHUX npeay3eha”, Heo6jaB/beHa
JIOKTOpCKa aucepTanyja, Ekonomcku dakyntet, Hum, 2012, cTp. 205.

5)  Ohamea, K. (1983) the Mind of the strategist (New York: Penguing; 1st pub. Mcgraw-Hill, 1882)
6) Mintzberg, H. (1994) the Rise and Fall of Startegic olanning (Hamel Hempstead: Prenitice —Hall). op. cit. p. 267

7)  Hosuheswuh, b., Ynpasmwauko pavyrnoeodcmeo-byyemcka konmpoaa“, EkonoMmcku dakynret, Hum, 2003, cTp. 56.
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Cauka 6p. 3 - Ilpoyec u pesyamamu mehyco6Hoz des08arsa

AKTHBHOCTH Y npouecy

PesynraTn nponeca

Pacnonoxuse
moryhHocTH

Crparemka
IIpoLeHa

N3ABPAHA
CTPATEI'HJA

H3Bop: Hamel, g. (1997) “Talk at the Strategic Planing Society Annual Conference”, London, November, p. 149.

CTparerujcku u360p je QyHAaMeHTaJaH 3a
CTpaTeryujCKy NPOLEC, jep je OH Be3a ca Ipefy3eTUM
MepaMa. OH Mopa Jia nocTtaBu nutamwe: ,Koje hemo
onuuje ofabpaTu Ja OUCMO CTUIJIA TaMoO TAe
YKeJINMO y OZHOCY Ha TO rZe cMo caga?“ AKo cTpa-
Teruja Tpeba Jia 6y/ie HELITO BUIlle UHTeJIeKTyalHe
peJiakcalyje, npely3eTe Mepe MOpajy pe3yJaTUpaTH
W3 cTpaTrervjckor npoieca. Mozaen Ha Caunu 6p. 1
Ce KOPUCTH Kao [T0YeTaK, ajlvi Tpeba /ia ce NPeuucTH
Kako 6U HarJiacuo pasJ/iMKy usMmebhy nporeca 4 pe-
3yJiTaTa Koje mpolec ocTBapyje. OBe pasJinke cy
WcTakHyTe Ha Cannu 6p. 3.

[Iponiec popmysivcama cTpaTeruje uUma TpHU
6/iokupajyhe aKTHUBHOCTH: HaMepe, MNpOLEHy U
n36op. CBaka oJf OBUX AaKTHMBHOCTHU Hajla3u ce y
HEKOM OJIHOCY IpeMa OCTaJUM JABeMa. Y A06poM
CTapTEeryjcKOM IpoLEecy, aKkTUBHOCTHU Ce y3ajaMHO
npusarohaBajy y KOXepeHTHY LieJIMHY U Haslase ce y
paBHOTeU. OBe 6y0KMpajyhe akKTUBHOCTU MPOU3-
BoJle oArosapajyhe pesystare: CTpaTerujcku b,
CTpaTellKy NPoLeHy U nponecHe onuuje. [I[pumehyje
ce Jla KOHa4yaH U360p cTpaTeruje 3aBUCH 0, CBa TpU
eJIeMeHTa, Kao 1ITO je MpukasaHo Ha Caulu 6p. 3.

1.2 EpukacaH npoyec popmyaucarea
cmpamezuje y npakcu

JloK je yHUMBep3aJHM mpolec PpopMyaHcamba
CTpaTeruje, koju he BaXXUTH 3a cBako npenysehe y
CBHMM Ipu/MKaMa HeMoryhe neduHucaTy, JOTJIe je
Moryhe nocMaTpaTH KapaKTepUCTHKe Koje ce YHHe
Jla BOJie Ka ycIexy y IpaKcU. JejlaHaecT Tayaka Koje
HaBOJMMO U3BeJieHe Cy Ha [T0/ijeJHaKUM OCHOBaMa
HCKYyCTBa ¥ TeOpHje U CMaTpPajy ce HajBAXKHUjUM.

Cect kynnua. [Iponec Mopa y3eTu y 063up
noTpebe Kynaua, casHakbe KaKo ce nocrojehe
noTpebe Memajy M Koje ce HOBe NoTpebe
nojasJsbyjy. OBO ce MOe Ha3BaTU TP>KUILIHUM
BohemweM, ajii je TO BUILIE HEro MmykKa peak-
[[Mja Ha noTpebe Kymnala; Hy»HO je aHTHULIU-
nupaTu 6yayhe notpeobe.

OaHocu ca pgo6aB/baunMMa. OGYyXBaTHOCT
npolleca HOpMaJIHO OrpaHHWYaBa OpraHHU3a-
1yjy. CHo/bHU OJJHOCH ca CBUM BpcTama /[[0-
6aB/baya LIMpe rpaHulie peay3eha Ha Hey-
pesaH HauyuH. [Ipouec Tpeba fa 6y/e cBecTaH
IpoMeHa Koje yTU4y Ha Jjob6aBsbaye U 0b6e3-
6ebhyjy Aa ce pasyMe lbUXOB 3HAYaj.

YTunaj akumoHapa. [Iponec Mopa y3eTu y
0063Up OYeKHBawa U yTHUIAje CBUX BAXKHUX
rpyna akijuoHapa. AKI[MOHapH, CABETHUIIU U
JIobu Tpyne Mopajy Aa GyAy mojeAMHAYHO
B2)KHU Y MHOTUM KOHTEKCTUMa.

PasymeBame KOHKYpeHTHOCTH. Ilpouec
noJijeJHakKo Mopa y3eTH y 003Up KOHKY-
peHTHOCT npeayseha. [lopen Tora mro ce
MoOpa 3ay3eTH 4acTaH NorJjeJ Ha peJJaTUBHY
KOHKYPEeHTHOCT Ipejy3eha NpPOTHUB HeHUX
KOHKypeHaTa, Mopa ce CTBOPUTH JUHaAMHYKa
npolieHa bUX0BOT OiTOBapajyher oArosopa.

CBeCHOCT TEeXHOJIOWKHUX IIPpOMEeHa U UHO-
Banyja. [Iporiec Mopa 6UTH OpUjeHTHCAH Ha
npoMeHe. PasymeBamwe mnpupoZie npoMeHa
3axTeBa MOTIYHO pa3yMeBame HayMHa Ha
KOjY TEXHOJIOTHja [j0/jaje BpeJHOCT GU3HUCY.
To HHUje UCTO IITO U pa3dyMeBambe NIPBUX KO-
paKa IpyuMeHe TeXHOJIOTHje Y UHAYCTPHU]U.
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CKyn iMua yK/by4eHHUX y npouec. busHucje
CJI03KEH, TAKO Ja pas/IMYUTU JbYAU HMajy
pasiMydTe MepPCIeKTUBE M pasjauyuTe 06-
JIacTy 3Hamwa. Jbyju U3 MapKeTUHra BHUJE
CBeT Jpyraydje U 3Hajy pas/IM4uTe CTBApU y
OZJHOCY Ha UHXXemepe pa3Boja; AyroroAuul-
U PaIHULM CY IpYTaynju y OJHOCY Ha Cpeji-
e MeHalepe, IeHTPaJHU CAYKOeHUIU Cy
JApyraduju of, oHUX y noroHuma. Hujesnna
rpymna HeMa MOHOIIOJ HaJ, KOPUCHOM Iepc-
NeKTUBOM, TAKO [la je BaXKaH BeJUKH OpOj
pasanuuTUX ePuKacHUx riaeauiita. Eduka-
CaH NOCpeJHUK MOXe Ja 6yje OUTaH YKO-
JIMKO KeJIUMO Ja 6yJieMo curypHH Jia he nor-
JleJU OUTH OTaKEeHH.

OxpaGpuBame 1 pa3yMeBame TONl MeHall-
MeHTa. KoHayHo, Moh npey3umama akiyje y
pyKaMa je CTapujux MeHaiepa U MOCeOGHO
U3BpIUIHUX JAUpeKTopa. AKO mpolec HeMa
aKTHBaH TON MeHAlIMEHT U3a cebe, y HajBe-
hem 6pojy ciydajeBa 6uhe HeycnemaH.

IIpeHolIewe pe3y/jTaTa M peaknuje Ha
noppaTHe nuHgopmanuje. /lo6pe cTpaTeru-
je ce He nojaBJsbyjy usHeHaja. [Jlobpa cupoBa
ujleja Tpeba ja Hauhe Ha NOAPILKY OHUX KOjU
Tpeba Jia je cipoBey v AeJio. CUpOBe UBULE
yjeja Tpeba fa ce 06/1MKyjy. OBO ce MOCTHXKeE
JABOCMEpHOM KOMyHHKauujoM. Mzaeje ce mo-
60J/bllIaBajy Ba/IMJHUM KpHUTUKaMa. TajHe
CTpaTeruje Cy peTKO UMIlJIEMeHTHpaHe, ako
yTHUYy Ha BeJIMKH 6pOj /by u.

Yucra 1oruKa v paBHoTeka npoueca. Ciu-
Ka 6poj 2 noka3yje NpUpoAy HeONXoJHe paB-
HOTexe. AKO je mpolnec y NpouIOCTH 6U0
HeypaBHOTEXEH, jelaH OJ, TPU eJjieMeHaTa
MOXKe 3axTeBaTH BUIle HarJallaBama O0f
Zpyra aBay oapebeHo BpeMe, paju UcClpaB-
Jbaka Te HeypaBHOTeXeHOoCTU. HacynpoT To-
Me, Apyra /iBa MOTy HM3BECHO BpeMe 3axTe-
BaTU BHlIe NaXke paju UCIpaB/baka Te
HeypaBHOTeXXeHOoCTH. HcTo Tako, jenaH
eJleMeHaT MOe yBeK OUTH y QYHKLUjU U
TaKO MOe OHMTHU Make 3aMaKeH.

JuszajHupame npoieca ajd He U npe-au-
3ajHupame. [[u3ajHupame npoieca 3axTeBa
pasMulLbabe. KopucHo je pasmMoTpuTu
CHare U cJaboCcTH npoleca nocrojehe crpa-
Teruje. [Ipoyec Tpeba fa ce 06/1MKyje KaKo 61
ce 6aBUO TeKyhHUM CTpaTervjCKuM NUTaHU-
Ma U Kako O oJaT/e OCUTypao peJsieBaHT-
HocT. Heku KpaTku mnperjieiu BpeMeHCKe
CKaJle U MeTOo/a Cy Hy>KHU. MehyTum, MeToze

11.

MOpajy OUTH MPUJANYHO PJIeKCUOUIHE 1a 6U
06e36esuyie BpeMe 3a peakLHjy Ha 3akK-
JbyuKe. PaBHOTexa M3Mebhy aHa/nu3e U CUH-
Te3e je BaXKHa. [Iponec 3axTeBa Jia ce pa3Byja
Y3 ro/iuHe y TOJHHY, KaKo He 61 [1OCTA0 J0-
caZiHa ¥ GUpOKpaTCcKa pyTHHA.

PasmaTpame ysore cnosbHe nogpuke. KoH-
CyJITAHTH MeHalIMEHTa MOTY CTBOPUTH BpeJiaH
JIOIIPUHOC, 10/, YCJIOBOM [ia je HbUXOBa yJora
Jl06po  npoMuLbeHa. KOHCy/nTaHTH Mory
nomohu y npotecy i13ajHa, 06e36ehery aHaiu-
TUYKE MOPILKe, TOHYAUTH NPUXBAT/bUBY HepC-
MEKTUBY YW JONPUHETH CTPATErHjcCKOM pas-
Mulbawy. OHU Takohe Mory mpuByhy HaxKmy,
006jeKTUBHO JONPUHETU NOJUTUYKHUM JTUCKYCH-
jaMa 4 mOpoAMpamy Kpo3 OpraHu3alloHe
rpanute. KoHcysTaHTH He Mory, MehyTuM, Jia
Npey3UMajy OArOBOPHOCT 3a UMIJIEMEHTALY;y,
HUTH Jja pasdyMejy OU3HHUCe HbUXO0BUX K/IMjeHaTa
TaKo Jja IyOOKO Kao IITO TO YMHe yryheHe ocobe.
CywrtuHa je fa mpouec dopMysvcama CTpa-
Tervje OyJe AU3ajHUpaH TaKo Ja 33/0B0JbaBa
notpe6e mpeay3eha u MoTpebe HEroBOT MOC/I0-
Bawa. [locToje oOMacHOCTM Yy HMHUTUpabY
mpoueca Koju ce 4dHe Ja Jobpo mocayjy y
WUCTaKHYTUM M YCIelIHUM KoMIaHujama. OBo
NUTak€ je BeoMa jacHo o6jacHuo Campbell?, koju
KOMEeHTapHlle Jla MMa joll HMIHPOKOT He3afo-
BO/bCTBA Mehy MeHaylepuMa y CTpaTervjcku
IUIAaHUpaHUM MpolecuMa, 6yayhu Ja cy 4vak
OWUJIM NPUMEH/bUBU Y HbUXOBUM KOMIAaHHWjaMa
MHOT'0 F'0/IJMHa HAaKOH nob6oJbiiama. OH Hajsehu
Jleo npo6JieMa MPUNHKCYje UMUTHparby Npoueca
BoZilehMx KOMIIaHHWja, Mpe Hero Au3ajHupamby
mpoueca TNOJeCHUX 3a MocebHe MOTpebe.
[Toce6HO, OH cMaTpa Jia npollecu Tpebda Aa oyay
jacHY y Be3U ca TUM Kako npeay3ehe Mokyiiasa
Jla kpeupa BpegHocT. Campbellu siyctpyje cBoj
paZ mpUMepUMa Of, TPU pas/IMYuTa Mpoleca.
@okyc Kpeuparma BpeJHOCTH je pasjM4uT 3a
CBakKa oJ, TpU c/y4aja. Y jefHoM ciy4ajy, pokyc
Tpeba Ja CcTBapa JpaMaTH4HO mpaheme
npoduTta; y JpyroM, GOKyc ce OAHOCH Ha
CMambee TPOIIKOBa; 3a Tpehy, pokyc Tpeba 1a
Habe J0JaTHY JOGHUT H3BOhewa. Y CBaKOM
CI1yy4ajy, poliec je ycrelaH jep je GoKycrpaH Ha
T0jeJMHAYHy BPCTY BPEIHOCTH 1 360 TOTa OH Ce
npwiarohaBa CTWIy MW3BPLIHOr JUPEKTOpa.
TexHuke I/IaHMparba, OOGJMK IpoLeca, yJore
pasIMYUTHX QYHKIIMjA Y TPOLECY, IY>KUHA U TOH
cacTaHKa U KOHTpoJIa Cy CKpojeHH Ja Oyay
KOXEpeHTHU ca TpakeHUM (OKYCOM U CTHUJIOM
CBaKOr C/1y4aja.

Campbell, A. (1999) Tailored, not Benchmarked: A Fresh look at the Corporate Planning, harvard Business review, Mar-Apr.
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1.3 Pezyamamu npoucmekau u3 npoyeca
dopmyaucarba cmpameauje

[Iponec ¢popmyncama cTpaTervje pesyaTupa
CTpaTerujcKkuM M360pOM U NOAPILIKOM CTpaTeruja.
Pob6epT ['paHT yka3syje Ha 4YeTUPHU MpeCyHa eje-
MeHTa Kao pe3yJTaT Koju Tpeba Ja ce ocTBape y
npouecy GopMmysanmje crpareruje’:

1. 1W/BEeBU KOjU CYy jeJHOCTAaBHHU, MMOCTOjaHU U
JyTOPOYHU;

2. [eTabHO pa3yMeBakmbe KOHKYPEHTCKOI OK-
pyXema;

06jeKTHBHA IIpOlieHa pecypca;
4. eduUKaCHO UMILIIEMEHTHpAbE.

['paHTOBa JiKCTa No/ip>kaBa okBup Ciavka 6p. 2.
Jacna cTparerujcka HaMepa ce MOXe 06jaCHUTH Kao
Lu/beBU. Pe3y/iTaTu cTpaTerujcke npoueHe cy o6-
jJEKTUBHO U AyOOKO pasyMeBame pecypca U 006jek-
THUBHA NPOlleHa KOHKYPEHTHOI OKpyXema. Jlobap
CTpaTellKHU U360p jefiaH je of cacTojaka epUKacHe
uMIieMeHTanyje. Ca fpyre crpase, 'paHTOB cIiu-
cak He rapaHrtyje ycnex. Tako Moxxe GUTH HEKHUX
JPYTHX HY>KHUX pe3yJiTaTa KOju HUCY Ha Her0OBOM
cnucky. YeTHpU cTaBKe Ha cCIUCKy HaMehy flajba u-
Tamwa. ,JacHO MOCTaB/beHHU LIU/bEBU" MOTY 3BY4YaTU
Jlo6po, aJlu MOTy OUTH Kpajibe HejaCHH y CBOjUM
NpaKTUYHUM 3HadewmuMa. ,JleTa/bHO pa3syMeBambe
KOHKYPEHTCKe cpeJJuHe" je J0CTOjaH L[UJb, a1 KaKO
MOXKe HEKO 3HaTH KOjH je HUBO JleTa/ba aJleKBaTaH.
Ill'Ta ako cy cajallilbi KOHKYPEHTH NO/jeJHAaKO 3ac-
JIellJbeHU IPUPOJIOM Oy iyhe mpoMeHe MOMyT NTHLA
fono? ,06jekTMBHA NpolieHa pecypca’ He Mopa
O6UTH LOBOJbHA, KAao IITO MOXe OUTHU Moryhe mpo-
Hahy HOBe U3BOpe 3a LIMpee OpraHysalje pagu
3a/loBoJ/bea Oyayhux u3aszoBa. M3BecHO je fJa
nponec dopMyJsucama CTpaTeruje Mopa reHepu-
caTH CTpaTeruje Koje je Moryhe UMILJIEMEHTUPATH,
aau aknuje tpeba MoAUPHUKOBATU Y CBETJIY J0-
rabaja, Tako Jla OHO LITO je UMILJIEMEHTUPAHO HUje
HCTO Y OZHOCY Ha OHO LITO je Ae/10BaJIo ClIOCO6HO 3a
HMMILJIEMEHTaLUjy.

1.4 AHnanusa okpyscersa

Janamme npefysehe je HeoABOjUBU €0 CBOT
OKpYKeHa, Te NaK0 MOJlepHa TEXHOJIOTHja OMOTy-
haBa weroBy MakcuMaJ/iHy ayTOHOMHU]y, OHO OCTBa-
pyje U MaKCUMaJIHy UHTepaKLUjy ca CBOjUM OKpY-
)keweM. [lpenysehe Mopa KOHTUHyalHO Ja ce
npuarohaBa CBOM OKpYy:Keky, [la ra CXBaTH Kao

LIaHCY, a/1d ¥ IPETHY, YKOJUKO He IIPell03Ha yI1030-
pema M3 OKOJIHE M He npuiaroiu ce. OKpyxemwe
MOXXEMO MOJEJUTH HAa UHTEPHO, ONIUTEe U KOHKY-
penTcko. CTpaTeruja npegyseha Mmopa fa npemnosHa
CBOje UHTEPHO OKpYXKekbe, IPeJHOCTU U MaHe Ipe-
nyseha, kao u fja 6y/ie CIpeMHO Ha IaHCe U [IPeTHe
ONILUTET OKPY>Keka U Jja OyJie CIPEeMHO Jia U3JPXKHU
KOHKypeHLHjy.

Onure oOKpy»Kema Ipe/CTaB/ba yClI0Be 00aB-
Jbara NIOCJI0OBHE aKTUBHOCTU. CBpxa aHa/lu3e eKc-
TEPHOT OKpYyXeHa je Aa npeAysehe npuma U Ipe-
[103Ha paHa yIo30pema o IpoMeHaMa U He [J03BOJIN
r3HeHabema. [IpeaMeT aHa/M3€e ONIUTEr OKPYXKEHA
cy porabaju Ha Koje npeay3ehe HeMa IUPEKTaH yTU-
1aj. AHa/JIM30M ce [j0J1a3u 10 IPeTIOCTaBKU O TOMe
koju he ce jorahaju oCTBapUTH, 110 KOjOj AUHAMHUIIU U
y 4eMy je ’UXOB 3Ha4aj 3a mpeay3ehe. Hajuenthe ce
HUCTPaXy]y YTULLAJU U3 eKOHOMCKOT U TEXHOJIOLIKOT
OKpY»KeHba, a/I KJby4HH Jlorahaju Mory Aia ce Hajlase
YW y JAPYrMM o006JiacTUMa Kao IUTO Cy COLMjaJIHa,
KYJITYpHa, IOJIUTHUYKA, IPaBHA cdepa a U eKOJIO0IKHU
¢dakTop nocraje cBe 3HaUYajHUjU. Y CBAKOM O/ OBUX
cerMeHaTa OKpY»Keka MOTY I0CTOjaTH CUTHa/IU 6Y-
Ayhux npoMeHa. AHa/IM3a KOHKYPEHTCKOT OKpYy»Ke-
ba UCTpaXKyje MpoMeHe y rpaHu. Pasjior ga npeny-
3ehe ocTaje y rpaHu je npodHUTAGHUIHOCT IpaHe Koja
je Beha oy mpoceyHe MpoPpUTAOUIHOCTH Y IPUBPEIU
Kao LieJIMHU. ATPaKTUBHOCT I'paHe ce Mepy HUBOOM
HOBOOCTBapeHe BPeJHOCTH, Ha KOjH NPeCcyLHO YTU-
Yye UHTEH3UTEeT KOHKYpPEeHIMje OJHOCHO PUBAJIUTET
MeDhy KOHKypeHTHMa. Y TpaHU Cce UCI0/baBa KOHKY-
PEHTCKa yTaKMHI[A Ha HA4YUH Jla Cé KOHKYPEHTH
60pe 3a MO3UILUjy KO/ KyTala Tj. KOpUCHHUKA YCIyra.
[Ipema y»xeM KOHIIENI'TY KOHKYpeHTHa cy npeZfy3seha
Koja mpumnazajy rpaHu’’,

W HTepHO OKpyKem-€e IpeACcTaB/ba HAUMH CTPYK-
Typupaa npeay3eha koju omoryhasa npaheme o/1-
Hoca u3Meby crparteruje u nepdopmancu. Konuent
JgaHna BpegHoctd M. Ioprepa!!’ mpermocrabiba
[I0CTOjakbe /IBejy BPCTa aKTUBHOCTH YHyTap Ipe-
nyseha: npuMapHUX U aKTUBHOCTH nozpiuke. KoH-
KypeHTHa MpeAHOCT je pe3yJTaT OGpOjHUX aKTUB-
HOCTH Koje ce 06aBJ/bajy y caBpeMeHOM npefy3ehy, y
CBHUM H€TOBUM OpraHM3alMOHUM JejoBUMa. Cyma
aKTUBHOCTH JOIPHUHOCU peJIaTUBHOj IO3ULMUjU
TPOLIKOBA M CTBapa OCHOB 3a AudepeHLUpalbe.
Jlanan, BpegHocTH (Civka 6p. 4) je KOHIIENT KOju
Jlesarperupa npeaysehe y wmwerose crpaTellke pe-
JIeBaHTHe aKTHUBHOCTHY, Ja OU ce pasyMeJsio MOHa-
lIake TPOLIKOBA U OKBUP MOTEHIHUjaJIHOT U3BOpa
JudepeHMpama.

9)  Grant, R, M. (1995) Conterprorary Startegy Analysis (London: Blackwell).

10) KanuvauuH B., u gpyru, Menaymenm u cmpamezuja, Beorpag, 2009. roz. ctp. 271.

11) Porter M. Competitive Advantage, 1985, The free Press, New York. p. 15.
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Cauka 6p. 4 - lanay epedHocmu

=
5 Wudpactpykrypa Gpupme
§ Vnpasspame JbYACKHUM peCypcuMa
E Pa3Boj Texnonoruje
<
o HaGaBka
=
>
'z
m
2
% VYnazna omneparje H3/a3Ha MapeKeTHHT U yciyre
é JIOTUCTHKA JIOTHCTUKA npozaja
N— _

———

IIpumapHe akTUBHOCTU

H3Bop: Porter M. Competitive Advantage, 1985, The free Press, New York. p. 15.

[Ipeny3ehe cTU4Ye KOHKYPEHTCKY MpeAHOCT
006aBJ/bajyhu cTpaTellKy GUTHE aKTUBHOCTH Ca HU-
»KUM TPOLIKOBUMA WJIK 60Jbe HEro KOHKYPeHTHOC-
TH. CBaKH J1aHal| BPE/IHOCTH Ce CACTOjU U3 JIEBET I'e-
HEPUYKHUX aKTHUBHOCTU Koje cy Mehyco6HO mo-
Be3aHe Ha KapaKTepUCTUYaH HauMH:

[TocToje yeTHpU AuMMeH3Uje obyxBaTa JiaHaLa
BpeJHOCTHU: 1. cerMeHTU- BapujeTeTU IPOU3BOJA
KOjH ce IpousBoje Y Kynuu Koju ce IOAMHUDY]Y, 2.
BepTHKaJ/HO - 10 KOje Mepe ce aKTUBHOCTH 06aBJba-
jy y npeny3ehy, a He o cTpaHe QUPMU BaH Ipefy3e-
ha, 3. 'paHa - noBe3aHu 6pOj rpaHa ca KojuMa Ipe-
Zy3ehe MMa nocj0BHe KOHTaKTe ca Kynuuma.

KonuenT JlaHania BpeJHOCTH je U3Yy3eTHO KO-
PHUCTaH y CTpaTellKoj aHaJIU3U U3BOpa U CHOCO6-
HocTH npey3seha. [loMaxke fia ce youe akTUBHOCTH
KOje MOry OMTH OCHOBa 3a CTBapame peJlaTHUBHO
TpajHe KOHKypeHTCKe npeaHocTu. OMoryhaBa yo-
YyaBake aKTUBHOCTH KOJ, KOjUX Cy HEONXOJHe KO-
pekuuje. To cy passosu cBe Behe npruMeHe OBOT
KOHIleNTa y CBMM ¢pa3aMa CTpaTellKor MeHal-
MeHTa.

1.5.1 Swot aHnaausa

Swot mpeAcTaB/ba aKPOHUM OJi EHTJIECKUX
peun: strengths (cHare), weaknesses (csa6ocTu),
opportunities (mance) u threats (mpeTme).

Swot anasu3a je ajar 3a IJIaHUpawme cTpaTe-
r'uje, KOjUM Ce CydyesbaBajy UHTEpHe CHare U cJaboc-

TH OpraHuU3alyje ca eKCTepHUM LIaHcaMa U IpeT-
baMa. Swot aHa/iM3a KOMOHHYje NpOoLeHy UHTep-
HUX paKTopa Kao U OHUX U3 eKCTepHUX M3BOpa U
Ha/J, KojuMa opraHusanuja HeMa KOHTpoJy. Swot
aHaJM3a [peJcTaB/ba K/bYYHU IPOLEC Y CUTyalLuo-
Hoj aHau3u. [Ipeaysehe Tpeba fa akTUBUPA CHare,
npeBasube €1ab0CTH, UCKOPUCTH LIaHCe U Ja ce
oA06paHU oJ, NpeTmhU. SWOot aHa/IM3a NOCTaB/ba MU-
Takba Koja oMoryhaBajy MeHallepuMa Jia carJieiajy
Ja i he HUX0BO Npeay3ehe 3arcra 6UTH y CTaby
Jla peaJiu3yje cTpaTerujy U Koje he npenpeke 6UTH
npUcyTHe. Yo6H4ajeHa TeXHUKA 3a UAeHTUPHUKO-
Balbe CHara u cJabocTH je brainstorming ca rpynom
oz 10 g0 12 ynanosa'’. BUTHO je HarJacuTH fa ce
Swot aHa/1M3a MOXe pea/IM30BaTH 32 HUBO OPTaHU-
3alyje Kao LeJiMHe, 3a CTpaTellKy [10CJ0BHY jeJiU-
HUIy, NPOU3BOJ, KAao WU pas3uuuTa reorpadcka
noJpydja v Tp>KUILIHe CeTMEHTe, a UHTepec je Jia ce
LITO peaJiHUje carjieja nosuuuja npegyseha. [pu-
MeHa Swot aHa/M3e je pesieBaHTHa 3a MpPOLLEHY
CTpaTellKe No3ULHje oApeheHor nocia Npy yemy je
MOXKEeJ/bHO Jla ce pasMOTPU He caMO cajalliba
nosuuyja, Beh M kakBe he mpomMeHe BepOBaTHO
HaCcTynuTH y 6yayhHOCTH.

[IpunukoMm Swot aHanuze (Ciuka 6p. 5) pas-
MaTpa ce He caMo o3ulidja npeayseha npeaysehay
caZalikboCcTH, Beh U y 6yAyhHOCTH, a/lu U Y CBETJIY
CHara u ci1abocTu KoHKypeHuuje. [Ipenysehe cBoje
npeAHOCTH Tpeba Ja 3acHMBa Ha cHarama. [lope-
herme ca KOHKYpEHIMjoM yTHYe a TpoHale npaBu

12) Frankwick G. L., Ward].C., Hutt M. D., Reingen P. H., “Evoliving Patterns of organizational Bellefs in the Formation on Strategy”, Journal

of marketing, April 1994.
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Cauka 6p. 5 - IlIpumep ghakmopa y SWOT ana1usu

[I/IHTEPHE CHATE
-KBAJUTET MPOU3BOJA
-NPeTHOCTH Y TPOIIKOBHMA
-HeMaTepHjajiHu pecypcH
-yrJjen Koj Kynaua

-IMIepCKA MO3HIIUja TPHKUIITA

EKCTEPHE ITAHCE
-0CBajarbe HOBUX TPXKMIITA
-NpoIHpemn-e aCOPTHMAaHA
-HOBE TEXHOJIOTHje

-noBehame moTpaxme

\ -HHTerpaluja yHanpea v yHa3ajg

N

HMHTEPHE CJIABOCTH
-HejacHa cTpaTermuja

-3acTapesa TeXHOJOIHja

-cJ1a0 TPKUIIHE UMHY

-Behn TPOLIKOBY 0] KOHKYpeHaTa
-naj npopuTaduJIHOCTH

EKCTEPHE IIPETHE

-HMKM TPOLIKOBH KOHKYPEHIHje
-CIOP PacT TP’KMIITA

-MpoMeHe Kypca

-IIpoMeHe NMoTpeda Kynana
-peniecuja ¥ MOCAOBHH IHUKJIYC

/

WsBop: lo6oT Jluauja, Cienujanuctudky pag, ” Balanced Scorecard kao MHCTpyMeHT cTpaTelukor KoHTpoJsuHra “, ®TH

Hosu Cag,

IpOCTOp TrJie cy cJ1aboCTH Mambe, a cHare Behe of
KOHKypeHLyje. [Ipenopy4yjy ce Tpu Kpurepujyma
3a kJacupUuKoBame oJijpeheHe cHare Kao CTpa-
TellKe:

e JlaVMa Ba)kKaH yTHUIAj Ha JIeJIOBakbe Y IPOIIJIOCTH,
e Jla MOXKe MMaTH IJIaBHH YTHUIAj Ha OyayhHoCT,

e na audepeHuupa npegysehe y ofHOCy Ha
KOHKYpEHLHJy.

dakTopu Koju Tpeba nAa 6yay obyxBaheHu
SWOT npukasanu cy Ha Caunu 6p. 5.

IllaHce Mory 6UTH MckopuIltheHe Kao NpefHOCT
npefny3eha. [IpeTwe Mory 6UTH aKTyeJIHe UM IOTEH-
IlMjaJiHe ¥ HEKOM nepuoAy y 6yayhHoctu. [Ipu Tome
IIaHCe U IpeTHe MOTY Jia 6y/y Be3aHe 3a TPXKHUILTE,
TEXHOJIOTHjy, €KOHOMHU]jy, APYIUTBO, IIPaBHy pery-
JIATUBY, €K0JIorujy. BUTHO je uMaTu y BUAY Jia NIpo-
LileHa eKCTepPHUX OKOJIHOCTH ¥ BUAY Jia POLieHa eKc-
TEPHUX OKOJIHOCTH Kao LIAHCH WU NPETHH 4eCTo

3aBHCH 0[] CHOCOGHOCTH OpraHU3anyje Jja UxX MCKO-
pucty. Ha npumep, nporpecuBHo npeny3ehe Moxke
CMaTpaTH TEXHOJIOLIKY MPOMeHy 3a IIAHCY, a KOH-
3epBaTHUBHO 3a PU3HUK.

1.5.2 PEST aHasiu3a

KoHuenTyasHu OKBUP 3a aHaJIM3y OMNIUTET
OKpY>Kema Koju ce yecTo npuMemyje je PEST (akpo-
HUM 0/ eHTIJ1. peud Political. Economic, Sociocultu-
ral, Technological) aHasiM3a Koja cafip:Ku JIUCTY MH-
Tamwa y Be3u ca NojeJUHUM OUTHHUM acleKTHMa OK-
pyxemwa. MosepHujy, npourpeHu o6uk PEST aHa-
au3se je PESTLE koja yk/bydyje U aHa/IXW3y NpaBHe
ypebeHoctu (eHrJ. Legal) ¥ *KUBOTHe cpeJuHe
(enrs. Environmental). OBa incTa nuTamwa Uy CUT-
HaJla HYje YHUBep3aJHO NpHMMeH/bMBA 3a CBa Ipe-
niyseha ¥ mpuBpe/iHe rpaHe, aJld MOe Jja ONHULIEe
BpCTe CUTHa/Jla Ha Koje Tpeb6a 06paTUTH MNaXKHY.

Cauka 6p. 6 - /lucma mozyhux numarea y PEST anaausu

-

MNOJIUTUYKMU /ITIPABHU ®AKTOPU
-QaHTHMOHOMOJICKH 3aKOHH

-3aKOHH 3AIITHTE JKHBOTHE CPeINHE
-II0pPeCKa MOJUTHKA

-IOJIHTHYKA CTA0HIHOCT

COIUO-KYJIITYPHU ®AKTOPU
-nemorpagcka cianka
-AUCTpUOYyUHja 10X0TKA

-MpOMeHe Y HAYHHY KHBOTA

-HHBO 00pa3oBama

\_

N

EKOHOMCKH ®AKTOPHU
-IPUBPEIHH HHKJIYCH
-KaMaTHe cTomne

-MIOHy/le KanuTana

-uHduanuja

TEXHOJIOHIKHU ®AKTOPU
-yJarame y HCTPaKUBab¢ U Pa3BOj
-0p3uHa TpaHcdepa TeXHOJIoruje
-yCMepeHOoCT Ha HOBe TeXHOJIOTHje
-0p3uHa 3acTapeBamba TeXHOJIOrHje

/

WsBop: Ilo6oT Jluguja, Cnenujanuctuiku pag, “Balanced Scorecard kao UHCTpyMeHT cTpaTtelikor KoHTposauHra“ ®TH

Hosu Cap,
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['panuLe u3Mebhy nojeJUHUX cerMeHaTa OKpYKekba
HUCy dukcHe Beh cy Buille puiyuiHe, a Takohe Tpeba
pa3BUjaTH IpaBe CUTHajJAe Of, LIyMOBa Tj. 006-
Mamyjyhux curuana.

dakTope Koje Tpeb6a 06yXBaTUTH Y OKBUPY I10-
jennHux esieMeHata PESTLE aHanu3ze mokasyje
Cinuka 6p. 6.

1.5.3 llpo6aemu
Yy umMnjiemeHmayuju cmpamezuje

Ha kpajy XX Beka ocTBapeH je Hajsehu pacT
NpUBpe/ie y UCTOPUjU 3anajiHe [UBUIM3anyje. Tp-
»KUILHA BpeJHOCT KOMIIaHUja je paca, TpOAYKTHUB-
HOCT TaKobe, a He3aI0CJeHOCT ce CMamuIa. YUHU-
JIO Ce /1a je 0BO Mpoliec Koju Hehe 3aocTaTu. 3acen-
JbEHOCT TPEHYTHHUM ycCllecMMa HWIaK HHje Jyro
TpajaJsia. PeasiHa c/ivMKa je 6usia 3HaTHO Jpyraduja
o/l oyeKkuBaHe. Zook HaBoju Ja je oj npeko 2/3
o6paheHUX KoMMaHHja y Kwbu3u ,Profit from the
core“’?, koje cy uMasie Kao LU/b pacT NPopUTaOUII-
HocTtu Behu of 9% roguiime, camo mbux 10% ocTBa-
puJio oBaj IWJb. 3ampaBo, camo je 13% obpaheHux
npesyseha nocrurso nospahaj 3a cBoje akLpoHape
Behu oj TpomkoBa KamuTana. HaBefeHa TBpAmba
jacHoO Mokasyje Aa cy BeJIMKM MoBpahaj Ha UHBECTH-
paHU KanuTaja y TOM pa3/io6Jby HACTaIH Kao pe3yJ-
TaT ,UpalMOHAJHOr eHTy3ujadMa“ mpema Green-
span-y** Takobe, mokasyje ce omacHOCT 0J HamyLI-
Taba [I0CJIOBHE CTPaTeryvje U ycMepaBaba Ha L{U/beBe
MOMyT ,IPBU Ha TPXKHUIITY", ,U3BECHOCT olepaiuje”,
yIpaBJ/bakbe 0JHOCKMMA ca KynuuMa“ utf. OHU cy caMu
10 cebY KBAJIUTETHU U BpeJJHU YBOhera y CBaKy KOM-
[aHWjy, aJi He IpelcTaB/bajy CTpaTeryjy, Hero
TaKTHUYKe I[U/beBe MOCT0Bakha WM UHUIMjaTUBe 33
no6oJbliae N0CJ0Baka.

CTpaTteryja je ckyn TeLIKHUX M360pa U CBeCT Ja
npeaysehe Tpe6a ga HoCcTaHe pa3/IMuUTO Of IPYTUX. Y
TPeHYTKy Kaja npefysehe ofjaydyn Ja HamyCcTH
CTpaTerujy, 10 IpaBuiy IIJIAaTH LieHy, MOXK/a He 0Max
WJIA y KPaTKOM POKY, aJId y JAyTOPOYHO] TPXKHUILIHO]
YTaKMULM curypHo. CamMa NPUCYTHOCT CTpaTervje y
npeaysehy Huje foBosbHA. HapaBHO, HU Haj60Jbe K3-
pabeHa cTpaTeruja HemMa BpeJHOCT aKO Ce He IpH-
Memyje. CTyauja MaraduHa ,,PopTyHe" mokasasa je 1a
je Mame of 10% ycnemHo pa3BHjeHUX CTpaTerdja
OWI0 U YCIEUIHO YBeJEHO Y CBAKOJHEBHO MOCJIO-
Bame™,

JlaHac je uHAYCTpHUjcKO A06a 3aMeHUJIO0 06a
3Hama, yTUUyhH Ha eKOHOMH]Y U CBAKOJAHEBHH Paj,
(Cnuka. 6p. 7). OBO je jelaH oJi BaKHUX pasJjora
NojaB/bHBama Tellkoha y cipoBohemwy cTpaTeryje.

3aksyyak

dopmMmynucamwe U peannsanyja cTpareruje, kao
U JleTepMUHHMCalbe aZleKBaTHOI CUCTeEMa Mepema
nep$opMaHCH ourpaBa ce ynopezo ca nporecuma
MeHalJMeHT KoHTpoJle. Kpo3 Te mpouece meHay-
MEHT KOHTpoJia popMupa U yHanpehyje Be3y usame-
Dy ABa ekcTpeMa OMNIUTEe - CTpaTellKe yIpaBe U
CBaKOJHEBHOI paJZila Ha H3BplIaBamby 3a3JaTaka,
yBakaBajyhu XOpu30HTa/He U BepTUKaJ/HE Be3e
n3Meby pesieBaHTHUX esleMeHaTa OpraHU3allMoHe
CTPYKType. MeHalIMEHT KOHTpOJIa BOJAU payyHa O
yckaheHocTH U yHanpehewy oBUX Be3a.

Peanusanyja nocioBHe cTpaTervje ojiBUja ce
Ha HUBOY IOCJOBHUX — CTpaTellKUX jeJUHUILA U
Jpyrux ejleMeHaTa OpraHu3anyoHe CTPYKType 3a-
BUCHO OJi KOHKpeTHoOr npeay3eha. OHa geTepMu-

Cauka 6p. 7 - llocaeduye npomeHa

HEKAJ

-yCMepeHOCT HA IIPOU3BOIILY
-(pYHKIHOHATHO OPraHH30BAH
-MaTepujajHa IMOBHHA
-TOP-DOWN

-MaJ1a IPOMEeHa

-ynpaB/bame

JAHAC
-ycMepeHOCT Ha KOPHCHHKA
-[POLIECHO OPTraHU30BaH
-HeMaTepHjajHa IMOBHHA
-BOTTOM UP
-Tpancdopmanuja
-Bohjeme

13) Zook C, Allen]., ,Profit from the core: Growth strategy in the Era of Turbolence, Harvard Business School Press. I[lorsiassbe 19.
14) Greenspean A, (http: //www. federalreserve. gov/BOARDDOCS/SPEECHES/1996. 1205. htm). CkunyToO janyap 2012.
15) CharanR., ,Why CEOs fail, Fortune Magazine, June 1999, (http: //www. fortune. com (fortune /print/015935.374594.00. html)) . Cku-

HyTO janyap 2012.
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HUIe OMNIITe U IJaBHE LU/beBe Koje Ja/be olepa-
LIMOHAJIM3yje IpeMa pa3HUM HUBOUMaA yIIpaB/bakba
yHyTap npefyseha f0 nocjoBHUX ollepauuja. Bpe-
MEHCKM XOPU30HT OllepallioHaIu3anuje uje of
CpeAer NpeKko KpaTKor Jio BpJio KpaTkor (a). Pea-
JY3alidja LUu/beBa je Apyra CTpaHa peaju3saluje
dopMynucaHe cTpaTeruje Kpo3 HCTe BpeMeHCKe
XOpu30HTE (6).

Q®opmMyJincaHe cTpaTervje ce ocjlamajy Ha ak-
LIMOHE IIJIAaHOBE KOjU NpesCTaB/bajy OCHOBY 3a MO-
6uIM3aLUjy NoTeHLWjala npejy3eha pajgu ocTBa-
pHBama N0CTaB/beHUX IJU/beBA. AKIIMOHU IIJIAHOBU
MOpajy 6UTH KOHKPETHU U JIAKO pa3yMJ/bUBHU 3a
CBAaKU HUBO yNpaBJ/baka U U3BplLIiea. OHU MOpajy
OUTHU jaCHO pa3/ie/beHU Ha CTPATELIKH, TAKTUYKU U
ornepaTUBHU HUBO, Kao U oAiroBapajyhe BpeMeHcke
XOpU30HTe. AKLUOHHU IJIAHOBU MOpajy OUTH U
XapMOHHM30BaHU yHyTap W u3MeDy HaBeJeHHUX
HHUBO3, Kao W yHyTap U usMeby ogrosapajyhux
BpeMEeHCKHUX X0pu30HTa. OHU Cy OCHOBA 3a U3pajy
MOCJIOBHO — GUHAHCHUjCKUX IIJIaHOBA NOMONY KOjux
MeHalJMeHT KOHTpPOJ1a BPILX JAUPEKTHO peBoheme
dbopMynucaHe cTpaTeryuje yHyTap opraHusalnioHe
CTPYKTYype npeAy3eha [0 NOCJ0BHUX oNepalyja 1
006e36ebhyje peanusaiyjy nocTaB/beHUX IU/bEBA.
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[IpersieAHN Hay4YHU YJIaHAK

WHTEepHU U3BOpPU

UBAHHUIII

caMmo(pHHaHCHUpama npeayseha

Pe3ume: CamogpuHaHcuparse je 06AUK GUHAHCUPAFA KOjU Ce 8pWU U3 CONCMBEHUX U380pa
npedyseha. I[lpu mome, concmseeHu u3gopu puHaHcUparea pe3yamam cy o6as/6arbd 0OCHOBHE
desaamuocmu npedyseha. OcHosHu npedyci08 3a camoduHaHcuparbe ceakoe npedyseha je
peHmabuiHocm nocaosarea. Haume, da 6u ce npedysehe gpuHaHcupasio u3 concmeeHux U3eopa,
HeonxodHo je da npemxodHO ocmeapu ho3umueaH puHaHcujcku pesyamam. CamoguHaHcupa-
e je HajjepmuHuju 061uk uHaHcuparea npedyseha jep He cmeapa mpowkoge Hacmase Ko-
puwhersem myhez kanumana. 3602 moaa, cCAMOPUHAHCUPAHE UMA HU3 hpedHOCMU Y 0OHOCY HA
duHancuparbe u3z myhux uzeopa. Jum 080z pada je da ykazce Ha 3HAYaj UHMeEPHUX U3BOPA
camoguHaHcuparba npedyseha u da udeHmugukyje 0CHo8He npedHocmu u Hedocmamke 0802
o6auka gpuHaHcuparba npedyseha.

KmyuHe peuu: camopuHaHcuparse, aMopmusayuja, akymyaayuja, naacMaH, pe3epaucarsd, pe-

gasopusayuja.

Yeod

Y cTpy4YHOj JIMTepaTypH Mo NOjMOM caModu-
HaHcHpamwa (ayTopuHaHCHpamwba) MoApasyMeBa ce
06/IMK pUHaHCUpaka Npoleca penpoAyKLUje Koju
ce BpLIM K3 CONCTBeHUX U3Bopa npeay3eha. [Ipouec
camodUHaAHCHpama JOBOAH Ce y AUPEKTHY Be3y ca
peHTabuJHOIINY oc/0Bama npejayseha jep, na 61
npefysehe MOIJIo CBOje TOKOBe penpoAyKiuje Ja
duHaHCHUpa U3 CONCTBEHUX M3BOPA, HEONXOAHO je
Jla MPeTX04HO OCTBapy MO3UTHUBAH (PUHAHCHjCKU
pesyJaTaT. ¥ Be3u ca TUM, noJsasehu of ynorpebe
cpefcTaBa, Moryhe je TOBOPUTH O GPYyTO U HETO
caModUHAHCHpay, N1a CXOJHO TOMe, CPEZCTBA 3a
caMopurHaHcUpawe npeay3eha Jiesie ce Ha 6pyTo
Cpe/CTBa U HETO CPeJICTBA.

Bpymo cpedcmea 3a camogpuHaHcuparbe - of-
HOCe Ce Ha Cpe/iCTBa Koja cy CTBOpeHa y npefy3ehy.
OBa cpejicTBa jegHaKa Cy 36Upy aMopTH3aliyje, oc-
TBapeHe akyMmyJalilje U HamiaheHe rJlaBHULE Of
JLyrOpOYHHUX IacMaHa. CXoAHO TOMe, cabupameM
HaBeJleHUX cpeJcTaBa caModUHAHCUpawa J06Ujajy
ce 6pyTo cpeicTBa 3a caMmopUHAHCUPabe Ipefy3e-
ha.Y ToM KOHTEKCTY, pacnoJio>KuBa 6pyTo cpesicTBa
3a caMopUHaAHCUpalke MOrYy Ce KBAaHTUTATHUBHO
NpUKa3aTH y 06JUKy ciefehe jeaHayrHe:

BCC = Am + Ak + HI'ITT

rze cy:

BCC - BpyTo cpeacTBa 3a caMopUHaAHCUpabe

9 Ilpodecop Ha Brcokoj KoM 32 pa4yHOBOJCTBO U Gep3aHCKO I0CI0Bamwe, beorpas.
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AM - AMopTH3anuja
Ak - Akymynanyja

HIAIl - Hamsahena rJjiaBHUIA OJ, AYTOPOYHUX
IIacMaHa

Hemo cpedcmea 3a camogpuHaHcuparbe — no06u-
jajy ce ako ce o 6pyTO CpesicTaBa 3a caMOUHAHCH-
pame o/ly3Me IJIaBHHIIA KOja JlOCIIeBa 3a OTILIATY
M03ajMJ/beHUX IYyTOPOYHUX CPeICTaBa (AyropoOYHUX
JlyroBa). AHAJIOTHO HaBeIeHOM, PaCIoJIOKHUBA HETO
cpeAcTBa 3a caMOpUHAHCHUPAKbe MOTY Ce KBAHTHUTA-
THUBHO NIPUKAa3aTH y 06JIUKY ciefiehe jeaHaynHe:

HCC =BCC -TTIAC

rze cy:
HCC - HeTo cpezicTBa 3a camoUHAHCHPab€e
BCC - BpyTo cpe/icTBa 3a caMopuHaAHCHpaHe

['M/JC - T'naBHULIA Koja AocneBa 3a OTIJIATy AYTroO-
POYHUX AYTOBa

CpeacTBa 3a caMopUHAHCUPabe IPOCTe U NPo-
LIMpeHe penpoAyKuuje npeay3eha, npescraBsbajy y
CTBapu HETO CPeACTBa 3a caMOPpUHAHCUPake Koja
Cy mpeTxoJHO JAedHUHHCAHA Ha OBJe NpPUKa3aHU
HauuH. [Ipu ToMe, noTpebHa HOBYaHA Cpe/iCTBA 3a
caMoQUHaHCUpake MPOCTe PeNpoAyKLUje mpeay-
3eha, jeiHaka cy Hab6aBHOj BpeJHOCTU OCHOBHUX
cpeJcTaBa Koja ce HabaBJ/bajy y LIUJ/by 3aMeHe J0T-
pajajux OCHOBHUX cpejcTaBa. MehyTum, ako ce of
HEeTO CpeAcTaBa 3a caMopUHAHCUPAHe OAY3MY
noTpebHa cpeAcTBa 3a caModHUHAHCUpakbe POCTe
pernpoAykiyje, oHAa AoOUjeHa pas3JjlKa NpescTaB-
Jba Cpe/iCTBa 3a pUHAHCUPaKe NPOLIMpeHe penpo-
Aykuuje npeay3seha. Y ckiaZly ca HaBeJeHUM, NIPo-
HCTHUYe Jla 0JHOC U3Mely HeTo cpe/icTaBa 3a caMo-
duHaHCcHpamwe U NOTPeObHUX cpefcTaBa 3a caMopu-
HaHCHpawe MPOCTe PEeNpoAyKLHUje MOXKe HMaTH
cnenehe penauuyje:

HCC > I[1CCnp
HCC =TICCmp
HCC < IICCmp

rjecy:
HCC - HeTo cpezcTBa 3a camodrHaHCUpambe

[1ICCnp - [loTpebHa cpesicTBa 3a caMoUHAHCHPAHE
IpOCTe penpofyKLuuje

Y npeom cayuajy, ako cy HeTo CpeACTBa 3a
caMopHrHaHCcUpake Beha o/ MOTpe6GHUX Cpe/iCTaBa
3a caModUHaHCUparbe TPOCTe PENPOYKIUje, Ipe-
ny3ehe je cioco6HO J1a caMmoprHAHCHPA TPOCTY pe-
OPOAYKIHMjY U Aa caMOPHUHAHCHPA NMPOIIUPEHY pe-
NpPOAYKLHjy. Y Opyeom cayuajy, ako Cy HETO CpeJc-
TBa 3a caMOQUHAHCHUpake jeJHaKa MOTPEOHUM

CpeACTBMMA 3a caMOpUHAHCHPabe NPOCTe PENpo-
AyKuuje, mpeaysehe je cnocob6Ho Ja camodu-
HaHCHpa caMO NPOCTY PeNnpoAyKuujy. ¥ mpehem
c/A1y4ajy, ako Cy HeTO CpejCTBa 3a caMOPHHAHCH-
pame Mama 0/ NOTPeOHUX cpeJicTaBa 3a caModu-
HaHCHpame IPoCcTe penpoyKIliyje, npeny3ehe Huje
CNoCO6HO HU 3a GUHAHCHPambe NPOCTe PenpoiyK-
nuje. To mpakTU4yHO 3Ha4M Jia he npeay3ehe MopaTu
Jla GuHaHCHpa U POCTY PENPOAYKIHUjY U3 [103ajM-
JbeHUX (Tybux) M3BOpa, y BUCUHU HEraTUBHE Pas-
Juke usMeby HeTo cpefcTraBa 3a camMOpHUHAHCU-
pame U NOTpebHUX cpeficTaBa 3a caMoQUHAHCHUPa-
e IpocTe penpoaykuyje (MBanwui, OcHogu puHaH-
cuja, 2008, 294).

W3Bopu camoduHaHcUpawa npejay3eha Haj-
yenrhe ce KJacHUKYjy Ha eKCTepHE U HHTEPHe.
EKCTepHUM CONCTBEHMM H3BOpHMa (QUHAHAHCH-
pama npunaja akLMjCcKu KanuTtal. UHTepHe corc-
TBeHe M3BOpe QUHAHCHUpama npeay3ehe cTBapa y
cebu, 6110 MOOUIM3aL1jOM OCHOBHUX Cpe/iCTaBa U
JMYyTOPOYHUX IJIaCMaHa, GUJI0 AYTOPOYHHUM pe3ep-
BHCamkheM Ha TepeT NMPUX0/a, U0 aKyMyJIHpakeM
HETO JIOOUTHU 3a cebe, UM NMOKpUBambeM edekaTa
peBasiopu3alivje YKYNMHHUM MpUXOZ0M. Y caBpe-
MeHUM TPXKUIIHUM YycJoBUMa Tmpeay3eha cama
CTBapajy UHTEpHe U3Bope caMoPprHaHCcUpaba. [Ipu
TOMe, Hajuelrhe ce M0/ MHTePHUM HU3BOpHUMA Ca-
ModUHaHCHUpawa oApa3yMeBajy caeehu u3Bopu:

e aMopTU3alHyja,

e aKyMyJialyja,

e JIYyTOPOYHH IIJIACMaHH,

e JyrOpOYHa pe3epBUCaAILA,
e edeKTU peBajiopu3alyje.

1. AHan1u3a uHmMepHux u3zeopa
camodhuHaHcuparea

AMopTHu3anuja. AMopTu3aldja TOpeAcTaB/ba
TpaHchopMaLUjy OCHOBHUX CpeJicTaBa y OOpTHA
cpeacTtBanpeayseha. UMajyhu y Busy unmeHuLy a
aMopTH3alja HeMa 3a pe3yJsITaT lloBehamwe Bpes-
HOCTH TNOCJIOBHUX CPeJICTaBa, lbeHO PayyHOBO/CT-
BEHO HMCKa3WBakbe HeMa IPOTHUBCTABKY Ha CTPaHU
nacuse. 3anpejy3eha koja cy ycMepeHa Ha UHTEPHO
duHaHCHpame peasHOCT 06padyHa U MJaHHpamba
aMopTH3alyje ayTOMAaTCKU 3HAa4u U Behu NpUIUB
rOTOBHUHE U3 NOCJ0Bawa. MehyTum, Tpeba UMaTu y
BUAY Ja CpeAcTBa ocjao6oheHa aMopTU3aLUjoM
HUCYy U3BOP PUHAHCHUpamwa [0 mopekiay, Beh mo
HaMmeHH (IleTpoBuh, Jlenunh-Muxajnos, [locsio08He
¢duHaHcuje, 2007, 205-206). [los1a3Ha OCHOBaA CBa-
KOI' CUCTeMa aMOpTH3alldje jecTe HabaBHa Bpe[-
HOCT OCHOBHOT cpe/icTBa. Ta BpeAHOCT Mopa 6UTH Y
LeJINHY O4YyBaHa, jep ce MyTeM e oMoryhasa 3a-
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MeHa CTapor 3a HOBO OCHOBHO CPE/ICTBO, y YCJO-
BUMa KajJla OHO 6y/ie PpYHKIMOHATHO J[OTpajaJio.
[Ipy ToMe, y ycioBMMa HUHQJIATOPHUX KpeTarba
NPUCYTHO je HepeasHO NMPUKA3WBake BPeJHOCTHU
OCHOBHUX Cpe/ICTaBa, a TO ca CBoje cTpaHe HaMehe
NoTpeby Aa ce nocebHa Nakiwa NOCBETU afeKBaT-
HOM yTBphUBakby aMOpTHU3aLHOHE CTOIIE.

YTBphuBamwe peajiHe aMopTH3aLUje BeoMa je
BAXKHO jep ce MpelLieleHOM aMOPTHU3aLUjoM CMakby-
je KOHKYpEeHTCKa CIIOCOGHOCT M A06UT mpeay3eha.
3a pas/uKy of] npelewheHe, NOTLeheHa aMOpTHU3a-
IJMja cTBapa yc/a0Be 32 Behy KOHKYpPeHTCKY CII0Cc06-
HocT U noBehamwe 06uTH Npey3eha. OcHOBHA CBp-
XaaMopTHU3alyje jecTe penpoyKoBakkbe BpeJJHOCTH
OCHOBHUX cpeJicTaBa. MehyTum, y Be3u ca TUM Ha-
Mehe ce nmUTame Kojy BpeJHOCT OCHOBHMUX CpejC-
TaBa Tpeba penpoAyKoBaTH. Y yCJI0BHMa CTabuWJI-
HUX 11eHa, Tpebasio 61 penpoJyKoBaTH BPeAHOCT [0
K0j0j je HabaBJbeHO 0/ipe)eHO 0OCHOBHO CpesCTBO. Y
yCJI0BHMMa HeCTaOUJIHOT KpeTawa lieHa, IPOMeHe
BpeAHOCTH HOBIIA M IPOMEHA TEXHOJIOMIKOT Ipolie-
ca NMpPOH3BOAIbE, LieHa OCHOBHOT cpe/cTBa je Beha
WJIM Makba OJf LieHe KOjy je OHO KUMaJlo Y MOMEHTY Ha-
6aBKe. 360r TOra, BpeJHOCT OCHOBHOT CpeJCTBa
Mopa ce NPUJIaroUTU OHOj BpeHOCTU (a He yJIo-
»KEHOM KaluTasly) Koja he mpeAcTaB/baTH HETOBY
penpoAyKTUBHY BpeJHOCT. [Ipy ToMe, yTBphUBame
BpPEJJHOCTH OCHOBHOT CpeJicTBa Moryhe je BpuIUTH
Ha pas3JInYuTe HayMHe, U TO: () 0 HabaBHOj BpeJ-
HOCTH, (6) 10 JHEBHOj TPXKHUILHO]j I[eHH, U (11) 110 KO-
HA4HOj peNnpoAyKLMOHO] LIeHH.

Ha6aBHa BpeJHOCT OCHOBHOT CpeJCTBa Npe/-
CTaBJ/ba CTBApPHE U3/JaTKe HAacTaJle IpY HabaBIy OC-
HOBHOT cpezicTBa. MehyTumM, Tpe6a npaBUTH pasJiu-
Ky usMmebhy HaGaBHe BpeJJHOCTH U HabaBHe IleHe
OCHOBHOT cpejicTBa. HabasHa epedHocm obyxBaTa
HabaBHY LleHy MCKa3aHy Y GaKTypH Koja je yBehaHa
3a TPOIIKOBE JOIpeMe, MOHTaXe, Kao U OcCTaje
HeONXO0JHe U3/aTKe Jja 61U 0CHOBHO CPeCTBO OUJIO0
ocrnocob/beHo 3a obaBJ/bame cBOje ¢yHKUUje. Ha-
6asHa YeHa OCHOBHOT Cpe/iCTBa 00yxBaTa LieHy HC-
Ka3aHy y GaKTypU UK HEKOM APYTroM JOKYMEHTY Y
HabaBIY, Koja je lo6aB/bauy maheHa Kao Kynomnpo-
JlajHa neHa (Bymwak, QuHaHcujcku MeHaymeHm-noc-
s108He puHatcuje, 2005, 280-281).

YTBphuBame BpeAHOCTH OCHOBHOT CpeJICTBA
npeMa dHe8HOj MPHCUWHO] YeHU TI0JIa3U O POl eHe
OCHOBHOT' Cpe€/ICTBA IO TPXKUIIHO] LleHW Ha AaH
ousaHcupama. OBaKBO yTBphHBambe BpPeHOCTH
OCHOBHOTI' Cpe/ICTBa He IpHUXBaTa Hadeso Ipolie-
IbUBama 10 Ha6aBHOj BpeAHOCTH 360T TOra LITO Ce
TPXKUIIIHE [IeHe YeCcTo Memwajy. [I[pemMa ToMe, AHEBHA
TPXKUIIHA IleHa Mpyxa MoryhHocT peanHujer
carJie/laBamba CTBAPHUX TPOIIKOBA MOCJI0Bama Ipe-
ny3eha, any je npuMKoM cBohema HabaBHe lieHe

Ha JIHEBHY TPXXHUIIHY LleHY HEONXO/HO U3BPIIUTH
peBasiopu3alyjy OCHOBHUX Cpe/ICTaBa.

YTBphUuBame BpeaHOCTH OCHOBHOT CpeJiCTBa
110 KOHAYHOj penpodyKYUOHOj YeHU TI0J1a3H O/ IieHe
HOBOT Ha6aBJ/beHOT OCHOBHOT CpeJCTBa. 3aroBOp-
HUILM OBE METO/le UCTUYY /a OHA y LieJIMHU 06e36e-
hyje cyncTaHIly OCHOBHOT CP€/ICTBA Tj. beHY Pernpo-
JNYKTHUBHY CIOCOOHOCT. [Ipu TOMe, Tpeba HaryIacuTu
YUEHUIYy [Jla peajHO yTBphuBame BpeIHOCTH
OCHOBHOT CpeZICTBA U HeroBe aMOpTH3alldje yTh4e
Y Ha peaJHOCT MCKa3uBamba GUHAHCHjCKOT pe3y.i-
Tarta (no6uTH) npeyseha.

Ha ocHOBY [10 caJila HaBeJleHOT, HECYMEbUBO Ce
BU/Y Jla aMOpTU3aliyja 3auCTa NpeCcTaB/ba Cllelu-
duyaH 06JiMK caMOobUHAHCHpaAHKa PenpoAyKIiuje
npenyseha. beHa cnenuduyHoCT, Kao U3BOpa ca-
ModHUHaAHCUPa3, je Y TOMe Jia He moBehaBa 06UM
cpeacTaBa, Beh Bpuiu TpaHcopManujy cpefcraBa
Y3 MaTepujaJIHOT y HOBYaHU 06J1UK. [[pyruM peuu-
Ma, OHa MNpeJCTaB/ba MpoLeC NpeTBapamba OCHOB-
HUX y 0OpTHA CpeACTBA UM Y KOHAYHOM OOJIMKY Y
HOBYaHa cpe/cTBa. OBa TpaHcOpMaLHja je KOHTU-
HyWpaHa U O/iBHja ce y oApeheHUM BpeMeHCKUM
WHTepBa/iMMa. Takobhe, amopTU3aluja Kao U3BOP
caMmodUHaAHCHpaa je cienudUyHa U [0 TOME 1ITO
CBOjOM BEJIMYMHOM JJUPEKTHO (Kao TPOILKOM Ipo-
W3BO/ibe) YTUYE HA BeJIMYMHY OCTBapeHe J06UTH
npenay3eha.

AMopTu3saluja ce He TpaHcPopMHUllle ¥ HOBYA-
HU 06JIMK AUPEKTHO, Beh HaKOH peasnsalnuje roTo-
BUX IPOU3BO/JA HA TPKUIITY. OBO je 6UTHO UcTahu
jep ce jenaH zieo o6payyHaTe aMOpTH3allkje YeCcTo
HaJla3u CKpUBEH Y 3aj/iMXaMa HeJlJ0OBplLIeHe NPOou3-
BO/ibe, 3aJIMXaMa FOTOBUX NPOM3BOJA U y NMOTpa-
»KUBawbuMa o/ Kynaua. CTora, eKOHOMCKH 64 6UJI0
HepalyoHAJIHO aMOPTU3aLUjy Ap:KaTH Y aMOpTHU3a-
LMOHOM (QOH/ly U HAMEHCKHU je ycMepaBaTH HaKOH
HCTeKa BeKa Tpajara 0CHOBHUX cpefcTaBa (beHko-
Buh, byuemuparse kanumaaa, 2007, 129). Ilpoue-
COM aMopTH3alidje BpLIM Cce UHJUPEKTHa MOOU-
Ji3aliyja y/10KeHOT KaluTasla Y OCHOBHA CPe/ICTBa,
IpY YeMY Ce OCHOBHA CpeICTBa [IPEKO aMOPTHU3aLU-
je, TpaHchopMUIllYy Y POGHU 0GJIUK 0OPTHUX Cpe/iC-
TaBa. Passior oBe TpaHcopManyje Has1a3U ce y Yu-
BEeHUIIU [Jla je aMOopTH3aluja cajpXkaHa U y 3a-
JiuXaMa HeJOBplIeHe NPOU3BOJbe, 3aJ1Uxama Mo-
JIyIpOU3BOJa, 3ajJMxaMa TOTOBUX NpOU3BOJA U
NOTpakMBakbHMa 0/ Kymala, Te YMHHU CaCTaBHU Jl€0
Npo/iajHe LieHe peaJIM30BaHUX FOTOBUX IPOU3BO/A,
KOju ce ocsiobaba y TpeHYTKy KaJia ce HalJjaTe MoT-
paxkuBamwa oJi Kymnana.

YecTo ce pgemaBa Jja ce aMopTH3alMja Kao
dUKCHU Tpolllak JUCIOHUpA (MpeHece) Ha pacxoje
npeay3eha, na ce lbeH U3HOC Ta/la TPeTHUpPaA Kao Jia-
TEHTHa pe3epBa U U3BOP caMoUHAHCUPaa Mpe-
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Jyseha koju Huje 3apo06/beH y 3ajJMxaMa HeJoBp-
LIeHe NpPOU3BO/ibE, NOJYNPOU3BO/Ibe U TOTOBUX
npousBoja. KibyyHu ycioB ga 6u aMopTusanyja
6usia M3BOp caModHHAHCHUpawa jecTe JAa Oyne
NOKpUBEHA NPUX0J0M Npeay3eha Koju moTUYe U3
HamaheHe peajidsanyje, IITO 3HAYU A je CTAJHO
caZp:kaHa y NpoJajHoj LieHu npousBoja. BucuHa
obpayyHaTe aMOpTH3alldje V AUPEKTHO] je 3aBUC-
HOCTH OJi MHTEeH3WTeTa Kopullhemwa OCHOBHUX
CpeJicTaBa M ’bUX0Be TeXHUYKe U eEKOHOMCKe 3acTa-
pesiocty. Ilpyu ToMe, 06MM aMopTHU3aLUje KOju ce
KOPHUCTH 3a noTpebe caModpuHaHCHpama NpoCcTe U
NpoIIHpeHe PenpoAyKlMje 3aBUCH 0Jf MeToja 00-
padyyHa aMOpTH3aLHje U Ly>KHUHe aMOPTHU3aLlMOHOT
nepuojia. AKO je BEK Tpajara OCHOBHHUX Cpe/iCTaBa
JY>KU 0[] aMOPTU3aLMOHOI MepuoJa, CpeAcTBa
aMopTH3alidje ce BUIle KOPUCTe 3a NoTpebe mpo-
HMpeHe penpoaykiuje, 1 o6pHyTto (benkosuh, by-
yemuparse kanumaaa, 2007, 130).

Ha kpajy, Tpeba HarJ1acuTH Aa ce camo obpayvy-
HaTa aMOpTH3aLMja y3MMa Kao U3BOp caModUHaH-
cupama npejyseha jep je y JMKBUJHOM OGJUKY U
npezcTaB/ba MOGUIN3ALHjy OCHOBHUX CPeJiCTaBa y
rotToBuHy. Ilpu ToMe, He Tpeba U3ryOoUTH U3 BUJA
YHHEHUIY [la Ce aMOpPTH3alikja OCHOBHUX CpesCTa-
Ba npe8o mpaHc@hopmuuie y po6HU 0061UK OOPTHHUX
CpeJcTaBa U3 pasJiora jep je ucTa caip>kaHa y 3a/1u-
XaMa HeJloBpIleHe TPOU3BO/ € U TOTOBUX NIPOU3-
BoJla. HakoH Tora, amopTH3auuja ce mpaHcgopmu-
we y nompasxcugarse 00 Kynaya, u3 pasJjora UITo je
HUCTa CaZpKaHa y NpOJajHOj LleHU pealrn30BaHUX
roToBUX NpousBoja. KonauHo, aMmopTusanyja je ca-
JIpPKaHa U y 20mMoOBUHU (HOBYAHUM cpedcmeuma)
IpH HalJIaTU MOTpaXkuBama oJf Kynana. Mehytum,
¥MMajyhu y BUAY YUIbEHULY [ia je Y OBOM TpeheM
06JIMKY JINKBU/IHA, OHA YIIPABO 3aTO U MTpe/CTaB/ba
MHTEepHU u3BOp caModUHaHcUpawa Inpexay3eha
(Bymwak, QuHaHcujcku MeHaymeHm — nocao8He Pu-
HaHcuje, 2010, 266).

Axkymynanuja. AkymyJsangja ce OJHOCHM Ha
aKyMyJIMpaHU JOOUTAK KOjU ce Moxe JepuHUCATH
Kao UHTEPHM, CONCTBEHU M TpPajHU KamuTal
npefyseha HacTao peMHBECTHpakbeM Jiesla HeTo
JlOOUTHU y MOCJI0Bakbe npeayseha. Y npeaysehy koje
HOpPMaJIHO NOC/yje U BOAY padyyHa O CBOM pacTy U
KOHKYPEHTHOCTH, YKyIlaH U3HOC HEeTO J00OUTKa He
MOXe OUTH MucIJlaheH akKLUOHapMMa y BUAY
JuBugeH u. Hanme, jesan geo Tor npuHoca Mopazia
OyJe 3aZip:KaH U peMHBECTHUPaAH y MOC/I0Bake Kao
VHTEepHU U3BODp, Yy LWbY UHAHCHpama Jaber
pacTa u pa3Boja npefyseha. OBaj geo HETO JOOUTKA
KOju ocTaje y mnpenay3ehy vckasyje ce y 6UJIaHCY
CTakba Kao Mo3UlYja aKyMyJHUpaHU [JOOUTaK,
ONHOCHO  3aZipKaHe 3apafie W  O3HayaBa
NepUoJUYHO TmnoBehawe CONCTBEHOI KamWTajla
npejyseha Koje NoTH4Ye U3 peJJOBHOT NOCJI0Bamba

(borojeBuh-Apcuh, KopnopamusHe @uHaHcuje,
2005, 295). Ako 6u npeny3sehe 11eo HeTo AO6UTAK
aKyMyJipasio 3a noBehame CONCTBEHOT KalUTaIa,
OH 6U Y LIeJIMHU PeJCTaB/bao aKyMyJ1al1jy, O HOC-
HO M3BOp 3a camodUHaHCcUpame. MehyTum, HeTo
JIOOUTAK MO/IJIeXe pacno/iesiu. Y lberoBoj pacnoje-
JIY, IO IPaBUJIy, YYECTBYjY PaJIHUIM U JPYTH BJIAC-
HULM TPajHUx ysora. CTora, caMmo Jleo HeTo J06UTKa
KOjU je akyMyJiMpaH 3a npeay3ehe, 6110 3a puHaH-
cupame pacTa U pa3Boja, 6UJI0 32 pe3epBHU Kalu-
TaJl, Ipe/icTaB/ba U3BOp caModrHaHcuparba ([lepo-
Buh, Hepaunyuh, [TocsiosHe gpunarcuje, 2010, 181).

Y KOHTEKCTY HaBeJleHOor, 3ajalil PUHAHCHjCKOT
yIpaBJ/baka y npeay3ehy nocrajy Beoma JejuKar-
HU jep PUHAHCHjCKU MeHallepyu MOpajy OIeHHUTH
duHaHcHjcKe edeKTe pa3IUIUTUX GAKTOPA KOjU CY
peJieBaHTHHU ca acleKkTa pacrnojesie NepuogudHorT
HETO JI00MTKa Ha /ieo Koju he 6UTH aKyMyJIMpaH U
Jle0 Koju Tpeba Jja ce UCIJIaTH aKI[MOHApHMa Y BUAY
JUBUZeH/e. Y3uMajyhu y 063up [1ejCTBO pas3/inyu-
THUX QaKTOpa, OpraHu ynpaB/batba Tpeba Jia ycBoje
oApebeHy NOJUTHUKY pacrnojesie, OJHOCHO IOJIU-
TUKY akyMyJianuje. [Ipy ToMe, NoJIMTHKa aKyMyJ1a-
I[Mje MOpa ce TPETUPATH Kao UHTErPAIHH Jle0 pas-
BOjHe MOJIUTHKe pe/iy3eha u Tpeba Jja 6y e MaKCU-
MaJiHO nojapeheHa moTpebamMa 3a PUHAHCHUjCKUM
CpeACcTBUMA KOje IPOUCTUYY U3 IJIaHa KallUTaTHUX
ynaramwa. CXo/JHO TOMe, OCTBAapEHU HETO J0OUTAK
Tpeba akyMyJIMpaTH CBe J0OK HbeT0BO UHTEPHO yJia-
rawe o6ehaBa Behy cTony nprHoca y 0iHOCY Ha Iie-
Hy KanuTaja npegyseha. CynpoTHO 0BOMe, ako ce
O/l MHTEPHOT yJlaramwa o4eKyje Mama CToIa NpHUHO-
ca (peHTaOUJIHOCTH) OJI IleHe KamuTaJja, MOXe ce
vhu 1 Ha ucnaTy Behux AMBUIEH U aKIIMOHapUMa.
AHa/JIOTHO HaBeJleHOM, NIOCTaje jaCHO 3alITO MOXe
Johu 10 cykoba MHTepeca aKI[MOHapa, KOjyu HacToje
Jla Ipr¥Me MaKcUMaJlaH U3HOC AUBUJEH/IU, U MeHall-
MEHTa, KOju uMa 06aBe3y Jla 06e36e/11 ONCTaHaK U
pact npeayseha. C TUM y Be3u, OYUIJIEJIHO je Ja
pacnofiena HeTO JAOGUTKA Ha akKyMyJaalujy u
JUBUJIEH/ e IPe/CTaB/ba 036 U/baH 0CJ0BHO- 10U~
THYKHU NpobJieM oAroBapajyhux pykoBogehux op-
raHa, Ipy1 YujeM paspeliaBamwy GUHAHCUjCKU MeHa-
llep ©UMa BeoMa 3HayajHy yJiory. OBo je moceOGHO
3Ha4yajHO NUTamwe, 6yAyhu Aa of yCBOjeHe NOJUTH-
Ke akyMyJlalldje MpecyJHO 3aBUCH U MPUCTYT eKcC-
TEepHUM M3BOpHMMa QUHAHCUPaka, GUJI0 CONCTBE-
HUM Wuiau nosajmsbeHuM (Kpacysma, I[locaosHe ¢u-
HaHcuje, 1l deo, 1998, 11).

AKyMyJiMpaHH JO6UTAaK, IOCMaTpaH Kao pasJiu-
Ka u3Mehy ocTBapeHOr HeTO /J00MTKa U UcliaheHe
JUBUIEHJE, He TpeACcTaB/ba PACHOJIOKUBY TOTO-
BHUHY jep KoJ npeay3eha Moxke Ja OyJie MpUCyTaH
HeJloCTaTaK rOTOBHHE YaK M KaJia MMa BHCOK caJiJ[0
aKyMyJIMpaHOT A06UTKa y 6ujaaHcy cTawa. Mebhy-
THM, Ca aClIeKTa aKIIMOHAPA 32 bHUX je aKyMyJIMpaHU
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JOGUTAK UCTO LITO U TOTOBUHA, 360T Yera oHU Bplie
NpPUTHUCAK Ha OpraHe ypaBJ/bakba lpey3eha jja us-
rjacajy 4 WcCIJIaTe Cpa3MepHO Behe JWBHUJAEHJE.
W3sa3 U3 oBe KOHQJIUKTHE CUTyaldje Hajla3u ce y
VCIJIaTH T3B. AUBUJIEHHUX aKL[4ja Koje He yMamy-
jy concTBeHM KamuTasa npepyseha jep nmpencras-
Jbajy NPOCTY KalUTaJU3aLUjy aKyMyJIHUpPAHOT [0-
OGUTKa, 0JHOCHO KeroBy TpaHCchOpMaLHjy Y aKLHjC-
KU KalluTaJl, Koja ce BPILUH 10 TP>KULIHOj BpeJHOCTH
akuuja. C TUM y Be3y, KalMTaau3aluja akyMyJinpa-
HOT IOGMTKA 3HAYU Y CTBApU GOPMaIHO U OQUIU-
jesIHO 06HapoJOBake OJJyKe OpraHa ynpaB/bakba
npefyseha fja cpasaMepaH u3Hoc noBehamwa cpejc-
TaBa U3 peJOBHOTI IOCJ0Bama Tpeba Ja oCcTaHe y
npefysehy Kao jleo nepMaHeHTHUX IOCJIOBHUX yJIa-
ramwa 4 Jia HUje pacroJioKUB 33 UCILIATY JUBU/JIEH-
Auv. Ha oBaj HauMH He [0J1a34 [0 UCIJIaTe 3a/pxKa-
HOT JieJla HeTO A00UTKa, Beh cBaky akLjMoHap, YKO-
JIMKO oceha noTpeby 3a rOTOBUHOM MO>Ke 1001jeHe
JUBHJEH/IHE aKliuje mpoaaTu (YHOBYMTH) Ha TP-
KUILTY, aJIM TUME YjeJHO NPoJiaje U Ieo CBOT BJac-
HULITBA y npeay3ehy.

OcuM HaBeJleHOT HAYMHa, OpraHy yIpaB/bakba y
npeay3ehy Mory 3ajp:kaTu [leo HETO AOOUTKA Y
M0CJIOBakby U HAMEHCKHM pe3epBUCAEM OBUX J0-
6uTaka. Y 6UIaHCY CTamba OBa pe3epBUCamba UCKa-
3yjy ce Ha padyyHHUMa pe3epBHY, O, KOjUX je OBJe L0-
BOJbHO [TIOMEHYTH CaMO HeKe OJi HajBaXXHUjuX. Pe-
3epee 3a eKcnaH3ujy 03HayaBajy JAeo aKyMyJIUpaHoT
Jl0GMTKAa HaMeHEeH yJlaramy y HOBa cpeAcTBa. Pe-
3epse 3d c/y4aj Heu38ecHoCmu U3paXkaBpajy NpoLeHy
opraHa ynpasJbatba Jia he ogpehena cpescTa 6uTH
norpebHa 3a HepeJlOBHE CBpXe WJU HU3MHpEeme
Moryhux o6aBesa Koje jolll HeMajy CTaTyc NpaBe Ma-
cuBe (moBehame 1m1aTa, U3ry6J/beHU CYJCKH CIIOPO-
BH U CJ1.). Pe3epee 3a mozyhu nad epedHocmu 3a1uxa
HaMelweHe cy NoKpuhy ry6uTKa Koju ce o4ekyje
yc/en npojaje 3ajuxa 0 HUXKOj [IeHU y OJTHOCY Ha
HBUXOBY BPEAHOCT MCKas3aHy y OWJIAHCY CTamba.
Pesepse 3a nosiaverse XoB 03Ha4aBajy HaMeHCKHU
M3BOp M3/IBOjeHUX CpeCTaBa Koja ce aKyMyJaupajy
npeMa oApeheHOM cCUCTEMaTCKOM IJIaHy 3a [OBJIa-
yewe 060Be3HUIA UK pedepeHUjaTHUX aKdja y
poky muxoBor gocneha. CBe oBe pe3epBe He IIpeJiC-
TaBJbajy TOTOBUHY Beh mpepacnofesny COICTBEHOT
KanuTaJja KOjoM ce aKkyMyJIMpaHH J0OUTaK YMamy-
je, a noBehaBajy ce pesepBe, Ipy 4YeMy OBa lipepac-
nojiesia He Mopa yjeHO Jia J0BeJle HU 10 KaKBe
IpoMeHe MMOBHHE Ca aclieKTa aKTuBe, 6yayhu fa
OHa CYLITUHCKU He NpeJCTaB/ba HULITA JPYT0 CEM
aJIMKBOTHOT Jles1a U3 ,06UTKa IpUbaB/beHUX CpeJic-
TaBa Koja He MOT'y OMTH U3y3eTa U3 NOC/I0BHE NOT-
poiume npeayseha.

Jyropo4yHu miaacMaHu. /[yropoyHu njaacMaHu
ce Hajuenthe MojaB/byjy Yy HOBYAHOM U POOHOM
06sinKy. HoBuaHM O06JIMK MpefcTaB/ba IJIaCMaH

HOBIIA Ha AYTH POK, JOK POGHU O6JIMK IJacMaHa
npeJicTaB/ba NpPoAajy pobe Ha Ay»kH poK. OCHOBHA
KapaKTepUCTHKA JYrOpPOYHHX IlJlacMaHa je Ja
yTHUYy Ha NpUHOC npeay3eha y BUuay kamare, Te Ha
Taj HAa4YMH OHM noBehaBajy MMOBUHY npeAy3eha.
[lyTemM HamsiaTe rJIaBHUIE AYTOPOYHUX IJIaCMaHa
BpLIM Ce HUXOBa JUpPEKTHa MoOuIu3anyja y
FOTOBHHY, MNa OTyAa TO TMpeJCTaB/ba H3BOP
camoprHaHcupawa Tmpenayseha. Mebhytum, oBje
[JIaBHULIA JAYTrOpoYyHHUX IlJlacMaHa MMa LIMpe
3Hauewe. HauMe, Ko JaTHUX AyrOpoOYHUX KpeAuTa
(buHaHCHjCKUX U pOOHUX) TO je 3aucTa HamaheHa
riaBHuLa. KoJ npojaje Kyn/beHUX akijyja U KyTjbe-
HUX JYTOPOUYHUX O6GBe3HUILA TO je miaheHa 1eHa
PY KYIOBUHU. 3 0BOra KOHCEKBEHTHO IPOUCTHYE
Jla ce IPUHOC KOjHU Ce OCTBapyje 10 OCHOBY yropoy-
HUX IUTacMaHa (KaMaTa Y JAUBHJIeH/a), Kao U pas-
JiuKa u3Meby npopajHe LieHe U nuiaheHe LeHe KOJ
paHHje KynJbeHUX a cajia Beh mpojaTux akuuja u
JYyTOPOYHUX OOBE3HMLA Yy CYLITUHU He cMaTpa
HM3BOpOM caMoUHAHCUpaka, jep TO NpejcTaB/ba
npuxo[ 3a npepysehe. To 3Hayu Aa oBaj MpPUXOJ
yJ1a3u y yKynaH npuxoj npeayseha koju TepeTe cBU
pacxo/iy, 3aTUM J10J1a3U TepeT nope3a Ha UHAHCH]-
CKU pe3yJITaT, a 3aTUM Ce OCTBapyje HeTo J06UTaK.
[IpeMa ToMe, 10 OBOj JIOTULIU CTBApH IPOUCTUYE Ja
€aMo aKyMyJIMpaHH HETO J06HUTaK Npe/iCTaB/ba U3-
Bop camodrHaHcupama (Poguh, dununosuh, Iloc-
s08He puHaHcuje, 2011, 211-212).

HeraTuBHa cTpaHa JlyropovYHUX MJIacMaHa Kao
H“3BOpa caModuHaHCcUpawa npejyseha orsiega ce y
YUIbEHUIIM [Jla Ce YJI0XKeHA CpeZiCTBA 360T AYyKUHE
yJ1aramba CyBHUIIE CIIOPO MOGU/IUINY, OJJHOCHO NTpeT-
Bapajy y HOBYaHa CpeACTBa. Jlyropo4yHH MaacMaHU
Ce 4eCTO He MOTY BPaTHUTH Ha BpeMe Ma 360r Tora
OHM IIPEe/CTaBJ/bajy BEOMa pU3UYHO yJarame 3a rnpe-
nysehe. ¥V ycnoBuma uHoJanyje AyropoyHH Ijac-
MaHU JIMPEKTHO U3a3UBajy MHQPIATOPHU T'yOUTAK
npeay3eha, jep ce y MOMEHTY HalJare IJlacMaHa
MOXe KYNUTH Make peaHuX Jo6apa Hero y Mo-
MEHTY HUXOBOT IJIacMaHa. CX0JHO TOMe, 32 CBAKO
npeay3ehe je o1 moce6GHOT UHTepeca Jia yTUYE HA
cnepehe: (1) cMamerme pU3UKa HaIlJIaTe Ayropod-
HUX IJIacMaHa, (2) MakCUMH30Bame MpHHOCA M0
OCHOBY [JAyTOpPOYHHX IIacMaHa, ¥ (3) odyBame
BPeJHOCTH YJIOKEeHe Yy AyropoyHe miacMase (By-
WbaK, PUHAHCUjCKU MeHayMeHm — IOCJ10BHe PpUHaH-
cyje, 2005, 227).

Cmarbere pusuka Hanjiame dy20poYHUX NAAC-
MAHA - TOCTHKe ce TOMONy aHa/IM3e KpeJUTHe CI0-
COOHOCTHU AYKHHMKA Koja Aaje uHopmMaluje o cro-
COOHOCTHU AyKHUKA Aa 6yayhe o6aBe3e U3MHUPU Ha
BpeMe. AHa/IN3a KpeJJUTHE CIOCOGHOCTH AYKHUKA
OJIHOCH Ce Ha aHaJIU3y AyropoyHe GpUHAHCHjCKe pa-
BHOTEXE, aHAJIM3Y 33/1y>KEHOCTH U aHAJIU3Y PeHTa-
OwIHOCTU AyXHUKa. [Ipy ToMe, mpakTH4YHA aHa-
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JIU3a KpeJUuTHe CIOCOOHOCTH AYKHHUKA 10JIa3H OJ
nojaTaka M3 IJIaHCKOT OMJIaHca CTamwka U IJIaHCKOT
6unaHcaycnexa, Hajuelthe y nocaefe Tpy roAVHe.
Ako ayropoyHa ¢UHaHCHjcKa paBHOTeXa IoKa3yje
IPOMEeHY y CMMCJIYy N006oJ/bllamka, y NMUTAKkY je U
N0BOJbHUja OlleHa KpeJUTHe CIOoCOGHOCTH, U 06p-
HyTO. AHa/iM3a 3aJyXeHOCTH IpeJCTaB/ba OJHOC
u3Melhy CONCTBEHMX U TyhHUX H3BOpa cpejcTaBa
KOjU 6M Tpebaso IO TPaJULMOHAJIHOM NpaBUJIY
¢duHaHCcHupama Aa 6yze 1:1. Ako aHasiu3a 3aAyxe-
HOCTH [Jy>KHMKa IOKasyje TeHJeHLHjy noBehama
ydelha concTBeHUX U3BOPA, TO 3HAYH Jia ce 6yiyhu
JY>KHUK MO>Ke OLIeHUTH Kao KpeJUTHO CocobaH, U
00pHYTO. AHajM3a pPeHTAOUJHOCTH MOCJ0Bakba
JY’KHUKa 3aCHMBa Ce Ha U3padyyHaBamby CTOIE peH-
TaOWJIHOCTH, CTONEe MOCJOBHOT W (QUHAHCHjCKOT
JleBepHuIja, Kao M u3Bohemwa PUHaHCHjCKOT pe3y/iTa-
Ta npefy3eha. Ako ¢UHaAHCHjCKU pe3y/TaT MoTUYe
13 peIOBHUX M3BOpa N0CJI0Bakha (a He U3 BaHpe[-
HUX), Y3 MOBOJbHY CTONYy PEHTAOWUIHOCTU U U-
HaHCUjCKOT JIeBepHIla MO>Ke Ce TOBOPUTH O MO3HU-
THUBHO] OLleHU KpeJJUTHe CIIOCOOHOCTU AYXKHHUKA.
[Ipu TOMe, Ba>XH U OGPHYTO.

Makcumusosarbe npuHoca no ocHogy 0y2opoy-
HUX N/1aCMAHA — IPeiCTaB/ba OCHOBHU 3aXTEB y OC-
MUILJbaBakby CTpaTeruje AyropoyHUX IJIacMaHa
npenyseha. Kasia cy fyropo4nu njacMaHH y 06JIMKY
KpeJuTa, IPUXO0J, Ce OCTBapyje 1o OCHOBY KaMaTa.
Kajza cy Ayropo4Hu njaacMaHu y 06JMKY 3ajeJHUU-
KOT yJlaraka, OH/la Ce IPUX0/i 0CTBapyje 0 OCHOBY
3ajeJHUYKU ocTBapeHe Jo6utu. Ilpu Tome, ob6a
06JIMKa Ayropo4YHOT IJlacMaHa NpeACcTaB/bajy AU-
pekTaH npuxo npexayseha. Kog gupekTHOr npu-
X0/la KaMaTa Moxke 6UTU QUKCHOT, a MOXKe OUTH U
NMpPOMEH/bUBOT KapakTepa. (CToma mnpuUHOCA Ha
Jyropo4yHe IJIacMaHe, MehyTHM, 06UYHO ce MepHU
MeTO/I0M pauyyHOBOJACTBEHe cTolle npuHoca. Hau-
Me, UMajyhu y BUZy Ja je payyHOBOJCTBEHA CTOIa
IpHHOCA yIOopeAuBa ca CTBAPHOM CTOIOM peHTa-
O6UJIHOCTH, MOTyhe je U3BeCTU peasiaH 3aK/byyaK O
NPUXBAT/bUBOCTH OJHOCHO HENpPUXBAaT/bUBOCTHU
JYyTOpPOYHOr IJIacMaHa. AKO je cToma IpUHOCA Ha
JyTrOpPOYHHU MacMaH Beha, 0JHOCHO je/lHaKa HUBOY
CTBapHe CTOIe PEHTAOUIHOCTH, IPUXBATI/bUB je Ay-
FOPOYHH IJIaCMaH, U OOpHYTO. 3a U3payyHaBakbe
pauyyHOBOJACTBEHE CTOIEe MPUHOCA Ha AYropoyHe
IJIacMaHe MOTY ce KOPUCTUTHU ciefehu uHAuKaTo-
pu: (2) mpoceyHa ro/Mlliba yJaarama y AyropoyHe
nJiacMaHe, ¥ (6) mpocevyHa roJvilikha aKyMyJaaluja,
OCTBapeHa 10 OCHOBY AYTOPOYHHUX IIJJacMaHa.

Ouysarse 8pedHocmu yao0dceHe y 0Jy20pOYHe
n/aacmaue - ipeJicTaB/ba BeoMa BaXKHO TUTakbe, Ipe
cBera UMajyhu y BUJY YMIb€HHUIY Jia AYTOPOYHU
IJIACMaHU NOJJIexXy ob6e3BpehuBamy y ycJ0BUMA
vHbJalnYje, LITO JOBOAH 10 UHPJIATOPHOT Iy6UTKa
npejyseha Koju nokasyje Jia je rofMilba CTOIA

vHbJanyje Beha oJ; rofUllbe pauyyHOBOJCTBEHE
CTOIle NIPHMHOCA Ha iyropoYHe nJjacMase. [1pu yTBp-
buBamwy MHOJATOPHOTr T'YGHUTKA MO OCHOBY AYTO-
pPOUYHMX IJIaCMaHa BpUIM ce nopebeme roaulime
pPayyHOBO/JCTBEHE CTOIle NMPUHOCA Ha AYropovyHe
IJlacMaHe U ToJullibe cTone UHbJanuje 3eMbe y
4YUjoj BaJIyTH je U3BPIIIEH MJIacMaH. To 3Ha4u Ja ce
3a acMane y USA jjos1lapuMa y3uMa ctorna uHdJia-
nuje y AMepuIy, a KOA IJIacMaHa y AMHapyUMa y3H4-
Ma ce cTona uHdanuje y 3eM/bd, OJHOCHO AoMaha
crona uHdaauuje. Mehytum, kaja ce AyropoyHu
IJIACMaHU peBaJiopu3yjy, HBHUXO0Ba peasHa Bpef-
HOCT je ouyBaHa jep ce noMohy peBajioprU3alMUOHOT
koedHULIUjeHTa HeyTpa/iu3yje cTona MHPpIanyje. Jla
6U ce yOJaXKUJIO JiejcTBO HHJIAIMje Ha IyrOpOYHe
MJlacMaHe, HEONXO/HO je cienehe: (1) MakcuMu3o0-
BaTU CTOIY MPUHOCA Ha AyropoyHe IIacMaHe, (2)
YrOBOPUTU peBajopy3alujy [AYrOpOYHUX ILjIac-
MaHa, (3) cpeAcTBa JIacMpaTH y BaJlyTH 4Mja cToma
vHoJaYje je HUCKa, (4) CKPaTUTH POKOBE Jyro-
POYHMX IIJIaCMaHa ¥ y6p3aTu MOOUIM3ALH]}Y AYyTO-
POYHHUX CpescTaBa, (5) 06yCcTaBUTH HOBE Ayropoy-
He [IJJaCMaHe y yCJ10BMMa U3BECHOCTH BUCOKe CTOIe
VH}J1aLyje.

Jlyropo4Ha pe3sepBucama. /[yropodHa pesep-
BHCaa NPe/ICTaB/bajy pe3epBUCatba 3a rapaHiuje
Jlahe ce y poKy M KBaJIUTETHO U3BPILUTH [TOCTOBHU
3ajauu. OBa pesepBHcama TepeTe YKYIaH NIPUX0[,
a cTBapajy ce 3a: nokpuhe TpoIIKOBa OGHABJ/bAbA
1myMma, nokpuhe TpoukoBa nNprvBobhemwa 3eM/bULITA
NpBOOHUTHOj HaMeHH, NOKpHuhe pu3uKa 3a A06pO U
W3BpLIEke I0OCAa Y POKy, NMokpuhe TpouikoBa
CepBHCHpama MpPOU3BOJA Y TapaHTHOM pOKY,
pe3epBHcame 3a 3aJp)KaHe Kayluje, JeNo3UTe U
nokpuhe HakHaZa 3anocieHux. byayhu ga cy
JlyrOpoYHa pe3epBHCalba PACIOIOKHBA AYXKE 0f
roJAUHY JlaHa, OHAa NpeJCTaB/bajy U3BOP camModu-
HaHcUpawka CBe [0 HUXOBOI HcKopulihewa 3a
nokpuhe HaBeJeHUX TPOLIKOBA WJHM [0 HHUXOBOT
YKUJawka y KOPUCT NPUX0Aa, Kaja Cy AYyropoyHa
pe3epBucama Beha oJ TpolKoBa Koju ux Tepete. [1o
JIOTULA CTBapy, jacHo je Aa he mpenysehe umatu
Mame yroBa IITO UMa BUIlle JYTOPOYHUX Pe3epBU-
cama, NMa CaMUM THUM, JYropodyHa pe3epBHCaHbA
npeJicTaB/bajy Takohe HM3BOp caModUHAHCHpamba
npeay3eha. AHasorHo ToMe, ,06po BoheHo mpesy-
3ehe CKJIOHO je fja BpluM Beha Jyropo4yHa pe3epBHU-
cama 0/l TPOLIKOBAa KOjU UX TEpeTe U Ja OJjIaxe
YKUJambe HenCKopUIIheHUX JyrOpoOYHUX pe3epBu-
calkba Yy KOpPUCT MpHX0Ja, jep Cy AyropodyHa
pe3epBucama bGecmaTaH U3BOp ¢UHaAHCHpamba
npenay3seha (Poauh, ®ununosuh, llocaoeHe guHaH-
cuje, 2011, 212).

JlyropoyHa pesepBucama IMpejcTaB/bajy ca
JlYyTOPOYHUM yJlarawynMma (y/aarambruMa y JyropouHe
IJIaCMaHe, OCHOBHA CpeJACTBA M CTaJlHA OOpTHA
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Cpe/icTBa) 0CHOBY GQUHAHCHjCKe CHare U pUHAHCH]-
CKe cTabuJHOCTU npexayseha. CTora, nu/b GUHAH-
CHUjCKe CTpaTeruje CONCTBEHOT KalluTaaa, Tyher Ka-
nuTajJa U AYyTrOpOYHUX pe3epBHcama jecTe ja: (1)
YCKJIaIU CONICTBEHU 0OMM U CTPYKTYpPY ca 06MMOM
U CTPYKTYpPOM AYTOPOYHUX yJjarama, (2) cMamu
¢duHaHcujcke pacxoge, (3) 3aycraBu gojaTtHe ¢u-
HaHCHjCKe pacxojie ¥ UHQJATOPHUM yCJIOBUMA, U
(4) oprku peasHy BpeIHOCT KanmuTasa. AKO OCTo-
ju dUHaAHCHjCKa HEPABHOTEXa U3MeDy CONCTBEHOr
KanuTasa, Tyher Kanutaaa U JyrOPOYHUX pe3ep-
BHCaa, C jeJlHe CTPaHe, U AYTOPOYHUX yJarama, C
JIpyre cTpaHe, npeay3ehe he ce cyounTu ca npobJie-
MOM JyropoyHe (UHAHCHjCKE HEPABHOTEXKE U
npo6JieMOM OJZip)KaBakba JHUKBUIHOCTU. Y TAKBOj
CUTyal{jH, NyropoyHa QUHAHCHjCKa paBHOTEXa
MOJKe Ce YCIIOCTaBUTH Ha ciieiehu HayuH: (a) moBe-
hameM IyropodyHUX pe3epBUCAa, (6) oJJarameM
pacnofiesie JOOUTH W3 NPETXOJHUX ToauHa, (1)
JIOZIATHUM 33/[y’KUBAEM Tj. y3UMambeM HOBUX [JIy-
TOPOYHUX KPEJUTA, WU (/1) EMUCHjOM HOBE CepHje
akuuja (Bymwak, @uHaHcujcku MeHayMeHm - noc/108-
He puHaHcuje, 2005, 243-244).

EdexTu peBasopusanuje. Ca acriekta camo-
duHaHCUpama TOKOBa penpoaykuuje npeayseha,
3HayajHO MeCTOo INpUllajia peBajopU3aluju jep ce
Ha oBaj HayuH noBehaBajy usBopu caMopuHaHCU-
pama npeayseha. [log peBasopusanujom ce non-
pasyMeBa NOCTyNakK yckjahuBawa KHUTOBOJCT-
BEHE BPEIHOCTH Ca TeKyNHUM TP>KULIHUM BpeJHOC-
TuMa. PeBasopusanuja y 0OCHOBH MMa JBa LivJba:
(1) o6pauyH peasHOr GUHAHCHjCKOT pe3y/ITaTa, U
(2) ouyBame peasiHe BpeJHOCTH KanuTana. Kazga ce
cTona uHJanMje Mepu ABouudpeHUM 6pojeM,
BpIUY Ce peBaJiopu3alyja aKTUBE W MacuBe, PHU
YyeMy Ce aJTepHAaTUBHO NpPUMEBYjy Pa3JUUUTU
KOHIIENTH peBasiopu3alyje: (a) KoHIenT GUu3niKe
BPEJHOCTH KamnuTasa, uau (6) KOHLENT peasiHe
BpeJHOCTH KamnuTaja. [Ipy ToMe, y OKBUPY KOH-
LlelITa pea/lHe BpeLHOCTHU KanWTaJja MOCToje JBe
BapHjaHTe peBajiopu3alidje, a TO Cy: hp8o, Bapu-
jaHTa peasiHe BpeJHOCTH OPYTO, OJTHOCHO YKYITHOT
KalluTaJja, U dpy20, BapujaHTa peajHe BPeJHOCTH
HETO, O/THOCHO CONCTBeHOT KanuTasa (Poauh, Pe-
saJsopuszayuja cpedcmasa, 1987, 5).

EdexTn peBanopusanuje nacuBe nosehaBajy
NacuBy ca LU/beM Jia Ce HbeHa BPeJHOCT HCKaxe
BpeAHolIhy HOBYaHe jefAUHHLE HA JaH OUJIAHCU-
pama U TO Cy HeraTUBHM edeKTH peBajiopHusanyje.
EdexTu peBasiopusanyje aktTuse nosehasajy Bpes-
HOCT aKTHBe ca L[U/beM Jla ce ’eHa BpeJHOCT UCK-
ake BpeJiHOLINY HOBYaHe jeIMHUILIE HA laH OGUJIaH-
cUpama U TO Cy MO3UTUBHU epeKTU peBalopHu3a-
nuje. AKO cy HeraTUBHU edeKTH peBajiopHU3aLyje
Behn o HWeHUX NO3UTUBHUX edeKkaTa, pas/vKa

Meby wuMa nmoBehaBa pacxojie U MOKpUBaA ce U3
yKynHor npuxoza. Umajyhu y Buay aa ce Tu ebpekTu
peBajiopu3aldje HaJoKHahyjy W3 yKynHOr Hpu-
X0/la, OHHU TIPEeJICTaB/bajy U3BOpP caMoPHUHAHCHUPA-
13, jep ce BpeJHOCT MMOBHHe yBehaBa 6e3 aHraXo-
Bamwa Tyber KanuTana. AKo cy NIOSUTUBHU ePeKTH
peBasiopusauuje BehHd 0Jf HEHUX HeraTUBHUX
edekara, passuka Mehy krMa npecTaB/ba peBasio-
pHU3alMOHY pe3epBy Koja ce GUIaHCHPA HA CTPaHU
NacvBe, ajld TO HUje pacloJIoKUBU U3BOP caModu-
HaHcUpawa jep ce He HaJ0OKHahyje K3 YKYIHOT
npuxofa. OH jeJHOCTaBHO Npe/CTaB/ba MPOTUBTE-
Ky Beher noBehawa akTuBe oJf noBehamwa nacuse
1o ocHOBYy peBasiopusanuje (Poguh, duaunosuh,
IlocnosHe puHaHcuje, 2011, 213).

MebyTumM, mopej peBajopu3alyje aKTUBe U
nacvBe, MOXKe ce BPLIMTU U peBajiopU3aliyja pac-
X0Jla, Kako 6U ce pacxojy HCKasald BpenHoluhy
HOBYaHUX jeJMHULIA KOjUMa Cy UCKa3aHU IIPUXOAH,
Jla 61 pUMHaAHCUjCKU pe3yJTaT 61o peasaH. EdekTu
peBasiopu3aliyje pacxoja TaKobhe MNpeAcTaB/bajy
NO3UTHBHE edeKTe peBajJopusanuje. AHAJOTHO
TOMe, HeraTUBHU epeKTH peBajlopUsalyje cyyesba-
Bajy ce ca 36MpOM [NO3UTUBHUX epeKaTa peBaJIopu-
3allje aKTHBE W Pacxoja, AOK ce pasjuka Mehy
HBbUMa GUJIaHCUPA KA0 U Y IPETXO0JHOM C/1y4ajy. AKO
Cy HeraTUBHU edeKTHU peBasiopusaunuje Behu of
361pa lheHUX NO3UTUBHUX edeKaTa, pa3jiuKka Mehy
bUMa noBehaBa pacxo/ie U IOKPUBA Ce U3 YKYITHOT
npuxojia. Y oBoM ciy4ajy M3Bop 3a caMopuHaHCU-
pame YMHU edeKaT peBaJopU3alyje pacxoja, yBe-
han 3a HeraTuBHe edeKTe peBajopr3alyje HaJ0K-
HabheHe 13 yKYMHOT Npuxo/a. AKO je 36Mp NO3UTUB-
HUX edeKkaTa peBajiopusanje Behy oJ HeraTUBHUX
edpekaTta peBasiopusaluje, pasiuka Mehy mwuma
npe/icTaB/ba peBaJoOpPU3aLOHY pe3epBy Koja ce 6u-
JIaHCUPa Ha CTPaHU NacUBe, a U3BOP 3a caMOPHHAH-
cupame YiHe epeKTH peBajiopu3alyje pacxo/a, jep
Cy HaJloKHaheHU U3 YKyIHOT IPUX0/1a. Y KOHTEKCTY
HaBeJleHOoT, MOIJI0 6U ce Ha Kpajy 3aK/bY4YUTH Ja je
M3BOp 3a caModuHaHcUpawe mnpenyseha no oc-
HOBY edekaTa peBasiopu3aluje paBaH edpeKTUMa
peBasiopu3alyje HaJ,oKHah)eHUM U3 YKYITHUX NIpU-
X0/a.

2. IIpedHocmu u Hedocmayu
camopuHaHcuparea

3a camodUrHaHCUpamwe Kao U3BOp puHaAHCHUpa-
a npeay3eha, Moxke ce pehu Jja ©Ma 6pojHe Tpes-
HOCTH jep ce y6paja y HajjepTuHUje 06/1MKe GHUHAH-
cupama mpoteca penpoaykiuje. To je 06Uk ¢u-
HaHCHpaka KOojU He CTBapa TPOIIKOBE MPOUCTEKIIE
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u3 Kopuuhemwa Tyher kanuTasa, na H1je NoTpe6HO
miahaTy LeHy KanuTasa Ha Tyba cpezactBa (ka-
MaTy) 6all Kao IITO HUje moTpebHO BpahaTu HU
rJaBHULY. Y ogHOCY Ha PUHAHCUPame U3 Tyhux us-
BOpa cpe/cTaBa, caModUHAHCHpabe UMa HU3 IIpeJ-
HOCTU O Kojux heMo HaBecTH caMO OHe Koje ce
CcMaTpajy HajuspakeHUjUM U HajOUTHUjUM.

1. CamoguHaHcuparbe je HajjemuHuju 06aUK
duHaHcuparea npedy3eha - 6yayhu ga He
CTBapa TPOLIKOBe y BUJY KaMaTa, HUTH CTBa-
pa obaBe3y Bpahawa rjaBHuLe gyra. OBo je
HapOYMUTO BaXKHO Yy yCJOBHMa HeJ0CTaTKa
HOBYAHHUX CpeJiCTaBa Ha TPXKUIITY HOBIA,
Kao Uy BpeMe Ka/ia je 0TexkaHa [IpoJaja roto-
BUX Ipou3Boja. MehyTumM, 3a camoduHaHCU-
pame ce UIaK He MOXe pehu Ja npejAcTaB/ba
MOTHYHO 6ecrylaTaH 06GJUK PHUHAHCUpambha
npenyseha, 6yayhu ga camodrHaAHCUpambe
HMMa CBOjy OIIOPTYHUTETHY LieHy, Koja IpeJ-
CTaBJ/ba I'yOUTAK KOjU Npeay3ehe Tpnu 3aTo
IITO OBa CPeJCTBA HUCY IJIaCUpaHa y Jpyre
peHTabU/IHUje MOCJ0Be U3BAaH €KOHOMCKOT
Kpyra npegyseha. Jpyrum pedyuma, caModu-
HaHCHpame He CTBapa AUPEKTHe (eKCIJIH-
IIUTHE) TpoliKoBe, Beh WHAUpeKTHe (HUM-
IJIMLIUTHE) TPOILIKOBe 360T HeaZeKBAaTHOT
kopuiihewa cpejcTraBa, y BUAY HOPOMYyLI-
TEHOT IpHHOCA KOju GU ce OCTBapUoO Jia Ccy
cpeAcTBa 6WJa yJIOKeHAa y peHTabuJHUje
[IOC/IOBE U3BaH €KOHOMCKOT Kpyra mpeay-
3eha. [Ipu ToMe, mpoueHa OBUX TPOILKOBA
BEOMa je CJI0KEHA Y HECUT'YPHA, jep OHU HUCY
JleTEPMUHUCAHU TPXKUILUTEM IyTEM BHCHHE
KaMarTe, TPOLLUKOBa eMHUCHje XapTHja 0f, BpeJ-
HocTH U ca. (Poguh, MapkoBuh, IlocsioeHe
duHaucuje, 1982, 97).

2. CamoguHaHcuparse cmseapa eehy cueypHocm
kod nogepusaya - 6yayhu ga Behu ctemneH ca-
MobUHAHCUpawka MpefCTaB/ba TapaHLUjy
noBepuoInrMa Jia he lbUX0Ba yJI03KeHa Cpe/ic-
TBa 6uTu BpaheHa. HauMme, BnactuTa cpejc-
TBallpeAy3eha ciyxe Kao OCHOBHLLA 331y KU -
Bama M NpeJjCTaBJ/bajy [0Ka3 HeroBe Kpe-
JUTHe cniocobHocTU. C TUM y BesH, Npeay-
3ehe koje pacnoJia’ke MaJIJUM COICTBEHUM
cpeacTBrMMa uMahe npo6sieMa Koj npubas-
Jbama TYDUX Cpe/iCTaBa, jep ce JaBaoOL U Cpej-
CTaBa TEeLIKO OJAJYy4Yjy Ja 1o3ajMe HOBUYaHa
cpeacTBa npeaysehuma uuju creneH camo-
duHaHCcHUpaa je HU3aK jep HEMA]Y I0OBOJbHO
BJIACTUTHUX CpefCTaBa.

3. CamogduHaHcupare donpuHocu eehoj He3a-
gucHocmu npedy3eha - Be3aHO 3a Bobheme
NIOCJIOBHE NOJIMTUKE U pacrnojese pesyJ-
TaTa. byayhu fa cy TpomkoBu camodpuHaH-

CcUpara HIKU 0] TPOIIKOBAa GpUHAHCHUpPaAHha
TyhUM cpeACTBHMa, peay3ehe eBeHTyaTHO
Moxke aAohu y Mame QUHAHCHjCKe TelllKohe
aKko He OCTBapu ojromapajyhy peHTabu-
HOCT Y IJIaHUPaHU GUHAHCUjCKU pe3yJiTarT,
jep camoduHaHcUpawe oMoryhaBa Jaklie
npusarohaBamke OCTBapeHOM QUHaHCH]cC-
KOM pesyaTaty. MehyTumM, ako je ¢uHaHCU-
pame npejnyseha BpLIEHO MpPeTEXHO U3 TY-
hux M3BOpa, a OCTBApEH je HeMmoBOJbaH Pu-
HaHCHjCKM DPe3yJ/ITaT, OHJA je CHOCOGHOCT
npuiarohaBama npegyseha 3HATHO Mamba,
jep ce oTIJIaTe aHyUTETa MOpPajy BPIIUTU 6€3
003Mpa Ha oCTBapeHU PUHAHCUjCKU pe3y.J-
TaT. AHAJIOTHO HaBeleHOM, IPOUCTUYE Ja Cy
npefyseha ca BUCOKHMM CTelneHOM caModu-
HaHCUpakbha Makbe 0CeT/bUBA Ha KOHjYHKTYP-
Ha KoJieGama y oJjHOCy Ha npefy3eha ca Be-
JIUKUM y4eltheM Tybux cpeacTaBa, 0JHOCHO
ca BehumM creneHoM 3agyxeHoctH. [lo soru-
IIM CTBApH, TO MO/ipa3yMeBa Jia ce CMamyje U
3aBUCHOCT npeay3eha oa HoBYaHOT Tp-
JKUIITA, 6aHaKa U ApYyrux GUHAHCUjCKUX Op-
raHusalnuja WTo AonpuHocd Behoj camoc-
TAJTHOCTHU M HE3aBHUCHOCTH npezy3eha y Bo-
hemwy Nnoc/j0BHe NOJUTHKE U paclofese pe-
3yJITaTa.

4. CamoguHaHcuparee cnaday HajcuzypHuje us-
sope cpedcmasa - 6yayhu Jia cy, Ipe cBera,
aMmopTH3alMja U akymyJanuja Beh ocury-
paHU U EHUXOBO NPUOAB/bae 3aBUCH Off
camor npezyseha. AMopTH3alyja u akymyJia-
I[Mja Ipe/iCTaB/bajy CONCTBEHE U3BOPE CPeJ-
CTaBa KOjU Cy TPajHO pPacCHOJIOXKUBH, a NPHU
TOMe ce He Ayryje HuUKoMme. OcuM TOra, cpeji-
CTBa aMOpTH3alyje ¥ aKyMyJlaliyje oJIaKlIa-
Bajy OJpKaBame JUKBUAHOCTU Npexay3eha,
JIOK ce ca mopactoM Tyhux cpeicTaBa HoBe-
haBa ¥ pU3UK HEJIMKBUJHOCTH, 360T pactyhe
OTIAaCHOCTH JIa 06aBe3e MpeMa NOBEPUOIIMMA
Hehe 6uTH y poky usmupene (Poguh, Mapko-
Buh, llocaoeHe puHaHcuje, 1982, 97).

360r HaBeJeHUX NPeAHOCTH caModHUHAHCHpa-
ba [Iyro BpeMeHa je BJajajlo MULL/beHe Jla caMo-
duHaHCHpawy, YBEK Kaja 3a TO MOCTOje MoO-
ryhHocTH, Tpeba JaTy NpefHOCT Y OJHOCY Ha Apyre
061uKe puHaHCcUpawa. MehyTHM, 0BO npaBuUJIO je
3acTapeJio U afcoyTHO HePUXBaT/bUBO 360T TOra
MTO caMopUHAHCHpamke HUMa M CBOjUX HeAOCTa-
TakKa, JJOK UCTOBPeMEHO ApYyru 06/miu GUHAHCH-
pama npeay3eha MMajy CBOjUX IPeAHOCTH Y OHOCY
Ha camoduHaHCcHUpamwe. 360T Tora, caMoPpUHAHCHU-
pame ce He MOXKe IPUXBATUTH Kao jeJUHU U ONTH-
MaJslaH 06/JUK ¢rHaHcupawa. C TUM y Be3H, Ha-
BemheMo caMo HeKe 0/ K/byYHHUX HeJloCTaTaka ca-
ModUHaHCHpamwa.
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PAYYHOBO/ICTBO 5-6/2012

HenoBo/bHa yckaaheHOCT pacmnoJioKUBUX
HOBYAHUX CpPeJiCTaBa ca KPATKOPOYHUM U [y-
rOpoyHUM noTpebaMa npejyseha 3a HOB-
YaHUM CpeJICTBUMA — Npe/CTaB/ba HEJ0CTa-
TaK U cJ1aboCcT caMoPpHHAHCUPaHa Kao 06J1U-
Ka ¢UHaHCUMpamwa npegyseha. Y KOHTEKCTY
HaBeJleHOTI, JaBaTH WCKJ/bYYUMBY NPEAHOCT
caMopUHaHCUpaky 3HauYWI0 66U [OBECTU
npefysehe y cuTyanujy Jja ce 1 KpaTKOpo4yHe
notpebe uHaHCHpajy U3 cpefcTaBa aMop-
THU3aLUje U aKyMmyJaluje, LITO HUKAKO HUje
pauuoHassHo. To 6u JjoBeso A0 ycropaBamwa
KOHIIeHTpalllje U LUpKyJalyje akyMmyJa-
IjMje YHyTap CJ0XEHUX MNOCTOBHUX CUCTeMa
Kao Y Ha TP>KUILTY HOBLA, ITO 6U HAa MaKpo
HHUBOY MMaJIO 3a MOCJeJULY U yClopaBambe
npuUBpeSHOr pa3Boja3demsbe. OcuM TOra, NOT-
pebe 3a KpaTKOPOYHHUM CpeACTBUMA Cy
IpMBpeMeHe, 0K Cy Cpe/icCTBa aMopTH3alLyje
Y aKyMyJialiyje TpajHO pacIoJIOXKUBa, I1a ce
MO3Ke jaBUTH BHUIIAK JUKBUAHUX CpeJCcTaBa
(Poguh, MapkoBuh, IlocnoBHe ¢uHaHcH]e,
1982, 98).

H3muyaree cenekmueHom 0en08arby 3aKOHA
mpxcuwma, HO8Yd U KamMama — KOJ, pesny-
3eha koja HoBe WHBecTHUIMje PUHAHCUPAjY
VMCK/bYYHMBO M3 aMoOpTHU3alyje U aKyMmyJa-
IjMje yMMe ce oHeMoryhaBa panoHasHa ajo-
Kallija akKyMmyJaluje y HajpeHTaOuJIHHja
yJarawa u yrpoxana ce epuKacCHOCT UHBeC-
TUpama. To Npou3Jasyu U3 YMbeHULe Ja yII-
paBo KaMaTHa CTOla Kao LieHa Kopuilhema
cpeficTaBa BpIIM paLMOHAJIHY aJIOKaLujy
aKyMmyJialidje y HajpeHTabW/IHUja yJaramba.
OcuM Tora, caMopUHaAHCUPawke JOBOAU [0
CMamena IOHYy/le HOBYaHUX CpefiCTaBa Ha
TP>KUILUTY HOBLA, 0 CMakbelha MOOUIHOCTH
aKyMyJlalldje M [0 Cy)KaBama yJiore Tp-
»KuLTa HoBUA. UMajyhu y BUAy unmbeHuLy Aa
Cy CpefCTBa aMOpTHU3alldje U aKyMyJialuje
jebTuHUja o4 Tybux cpeicTaBa, OHa Mame
onTtepehyjy HoBe UHBeCTUIH]je U 6y Ayhy aKy-
MyJalyjy, Ia MOry GUTH yJIOXKEHa U Y Mambe
peHTabU/IHe UHBECTUIIMje UM UHBeCTHULMje
YyHja je peHTabUJIHOCT Heu3BecHa. HecyMmbu-
BO, CBE TO HYje eKOHOMCKH OIIPaBJaHo HHU ca
acnekTanpezayseha, HUTU ca MaKpo aclieKkTa.

HezamusaH ymuyaj Ha pacm yeHa npouseoda
u ycayza npedyseha - mo OoCHOBY ybp3aHe
aMopTHU3alibje Koja MOoXe JOBeCTH [0 IoBe-
hama TpolIKOBa NPOU3BOJIbE, LITO Ce Kac-
HUje NMpeKo noBehawa NpoAajHUX LieHa Ipe-
Ba/byje HamoTpollaye. YIpaBo Ha TOMe, MHO-
I'M ayTOpU 3aCHUBAjy KPUTUKY caModUHaH-
cupama npezy3eha jep cMaTpajy Aa ce nyTeM

caMopuHaHCcHpawma TepeT GUHaHCUpamba
npoluMpeHe penpoJyKlivje IpeHOCH Ha NOT-
powade. MehyTuM, npu ToM Tpeba UMaTH y
BUJY /A U Tyha cpe/cTBa Bplile NPUTHCAK Ha
LleHe a/lu je Taj NPpUTHUCAK MamkU U pPaBHO-
MepHHuje pacrnopebeH, jep ce mnosajM/beHa
CpeACTBa oCTeNneHo oTIIahyjy 1 oTmIaTa ce
BPILHU Y Ay>K€M BPEMEHCKOM NEPUOLY.

3aK/eyvakK

CamoduHaHcUpale Tpeba [Aa mpejcTaB/ba
3HayajaH, aJli He U HCK/bYYHUBHU OOJIMK PpUHAHCU-
pama npegyseha. OHo jecTe HajjeQTHHUjY, aIU HUje
Y HajONTHMaJHUjU OOJUK (UHaAHCUpawa INpeny-
3eha, 6yayhu Aa je foMMHaLMja 6aHKApCKUX Kpe-
JUTa y npouecy GUHaAHCUpawka penpolyKiiuje He-
MUHOBHO YCJOBWJA M Kopullhewe Tyhux cpepn-
cTaBa 3a notpebe puHaHCHUpama npeay3eha. Mebhy-
THUM, JOMUHaLUja KpeJUTHpama Kao o6JrMka du-
HaHCUpawka E€KOHOMCKM TIJIeJaHO je HempHXxBaT-
JbUBa, HAPOUYUTO 360r TOra IITO je y3uMarbe Kpe-
JIUTayecTOoy CyNpOTHOCTH ca CTBAPHUM NoTpebaMa
npenyseha. C TUM y Be3W, aHa/lu3a HajHOBUje
cBeTCcKe GUHAHCHjCKe KPU3e jaCcHO je moKasaJsia Ja cy
HeHU KOPpeHHU y IpeTepaHoj KpeJUTHOj eKCIIaH3HUjU.
Besivka KpelUTHa eKcllaH3Uja 6uJ1a je cBOjeBpCTaH
O/ljeK >ke/ba MHOTHX Jla UMajy Aajieko Behy KoJu-
YHHY HOBL@A Hero ILITO UM peajHa CUTYyaluja
Jl03BOJ/baBa. AJIM KpeJAUTHU HOBALl je HOBAl, KOjU
HUje 3apaben, na kaja epekTU y3uMamwa KpeauTa
M30CTaHy, Ipecyl1llyje U U3BOP U3 KOT KpeJUT Tpeba
BpaTUTU. Y TaKBOj CUTyallMjU MOCTAje jaCHO [Ja je
KpeJUTHHU HoBal, ¢ukTUBaH. MMajyhu y Buzny cse
HeraTHMBHe aclleKTe aKTyeJIHE CBETCKE eKOHOMC-
KO-QpHHAHCHUjCKe KpU3e Koja ce CBe BHUILE pelepKy-
Tyje ¥ Ha JloMahy IpUBpesy, UIaK je YUbeHULa la y
HallMM JOMHUIIMJIHHUM yCJI0BHMMa caMOpUHAHCHUpa-
b€ jOII HUje NOBOJbHO Pa3BUjeHO Y OJHOCY Ha OC-
TaJjle 06/1MKe GUHAHCHUpPakha, HAPOYUTO y OJHOCY Ha
duHaHCHUpamwe NpeKo TPXKULITA HOBLA. 360T TOra,
HEOIXO/JJHO je Yy HapeLHOM IepHUoAYy UHTEH3UBU-
paTH jadyame caMopUHaAHCHUpala Kao 06JiMKa Gu-
HaHcUpawa NpUBpPeJHUX cybjekaTa (Ha onmTHUMasl-
HOM HHUBOY). To je moTpebHO, npe cBera, jep Behu
cTeneH caModHHaHCUpawkha CMawyje MoTpeby mnpe-
nyseha 3a 3afjy>kMBameM, oJlaKllaBa OTILIATY Kpe-
JUTa U JUKBUJALHWjy 06aBe3a, jaya MaTepHujasHy
OCHOBY aKyMyJlallMje U aMOpTH3aluje U yjeSHO
nosehaBa penpoyKTUBHY CIOCOGHOCT Npeay3eha.
AHaZIoTHO TOMe, NMPOMCTHYE Kao 3aK/byyak Ja y
aKTyeJIJHOM eKOHOMCKO-QUHAHCUjCKOM TPEeHYTKY
K/by4HY 6a3y ¢UHAHCHUpama NPUBPEJHUX Cybje-
KaTa Tpeba Jja YuHU caModHHAHCUpakbe, a KpeUTe
6U Tpebasio KOPUCTUTU CaMO Kao JONYHCKHU 06JIMK
duHaHCcHpamwa.
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PAYYHOBOACTBO NPUBPEAHUX APYLUTABA

Mpupyy4HuK 3a npumeny
KontHor okBupa y cknapy ca MCOU

Y NpuUpy4YHHUKY je o6jallilbeHa KOMIJIeTHA
npo6JieMaTUKa payyHOBO/[CTBEHOT €BU/IEHTHPAKbA
MOCJIOBHUX IPOMEHa IPUBPEHUX JPYLITABA y CKJIaly
ca MC®H, ca nprMeHOM CBUX pesieBaHTHUX Baxkehux
npornuca U3 06J1aCTH Nopesa U JPyrux jaBHUX MPUX0/Ia,
JIEBU3HOT [10CJI0Bakha, EBU/IEHIHje TPOMETA PO6E U
yCJIyTa, MJIATHOT IPOMETA, TPAKHUIITA XapTHja Off
BPE/IHOCTH U JIp.
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Pe3ume

OcHogHa kKapakmepucmuka nepuoda koju nocmampamo y pady HapodHe 6anke (1884-1914) je
degpuyum dpacasHoez 6yyema u nojaea jagHoz dyza. Buwak pacxoda Had npuxodumda nonyrasao
ce Ha 08a HAYUHA: KpedumuMa u3 UHOCMpAaHCmMaa u kpedumuma y 3eMsslU (npeko 3adyxcusarsa
kod HapoodHe 6aHKe u pachucusarbem jagHux 3ajmosa). 3adyxcusarbe Cpbuje je, no npasuy,
ocmeapusaHo nod nososbHUM ycaosuma. Tome je donpuHeso jako aHeascosarse dpicase u
HapooHe 6atke Koje je mpe6aso da 06e36edu nompebHe eapavyuje, mj. hokpuhe 3a omnaamy
dyzoea. Hcmopujcke wurseHuye ykasyjy Ha mo da je cpncka dpicasa eeoma paHo npubeaaa

depuyumHom puUHAHCUPALLY CBOjUX PACX00a.

KryuHe peyu: jasHu dye, dpacasHu degpuyum, pacxodu, HapodHa 6aHka.

1. Yeod

[IpunrKoM ynpaB/bamkba €KOHOMCKOM IOJIUTU-
KOM Jip>KaBa MOpa /ja IOCBeTH 04 roBapajyhy naxmwy
NUTamy jaBHOT Ayra. [lopeJ Tora mto ce KOpUCTHU 3a
duHaHCcHpamwe pAeduuuTa y OyleTy, jaBHU JyT
npeJicTaB/ba U UHCTPYMEHT eKOHOMCKE MOJIUTHKE
KOjU UMa QHCKaJHy U MOHETAapHY QYHKIIMjY, [1a Ha
Taj HAUUH yTHYe U Ha YUTAaB €KOHOMCKHU CUCTEM
JpKkaBe y esTMHU. UMajyhn y BUAy OBy YMbeHULY U
3Ha4aj OBOT NI0jMa y JJaHalllkbe BpeMe, ONpeesnIn
CMO ce Jla ca UCTOPHjCKOTr aclleKTa carjieaMo Io-
jaBy jaBHOT Jiyra y CUCTeMY jaBHUX GUHAHCH]a CaB-
peMeHe Cpbouje.

[lepuon Koju KapaKTepuille [10jaBa jaBHOT AyTa
y caBpeMeHoj Cpbuju Be3aH je 3a Kpaj 3a XIX u noye-
Tak XX Beka, IpU 4yeMy je 60pba 3a HE3aBUCHOCT

9 [JloueHT, BojHa akasiemuja, YHUBep3uTeT of6paHe y beorpany

yCcJ0BUJIa TopacT cnosbHor ayra Cp6uje. Heonxon-
HOCT pUHaHCUpakba paTa yCA0BHUIA je YNIbeHULY [ia
je Cp6uja 1878.rogrHe nMaJsia CIOJ/bHU AYT Y U3HOCY
oA 39.465.245 nuHapa.

HaxkoH 3ak/by4yema Mupa, Cpbuja kpehe Ha nyT
yK/by4MBama y €BPOIICKe TOKOBe, LITO YCJ0B/baBa
HOBa 3a/ly>KHMBaba, Cajla NoJ 3HATHO JIOWIUjUM yC-
JioBUMa. Y3umMame KesiesaHuukor 3ajMa u Jlytpujc-
KOT 3ajMa OWJIM Cy IIOKYILAjU [a ce BpaTe PaTHU Ay-
rOBH.

OBuM 3ajMoBuMa Cpb6uja He ycneBa Ja pery-
JIMllle IpUBpeMeHe yroBe, a CUTyallHje ce TOCe6HO
KOMILJIMKYje y3uMameM 3ajMa , JlyBaHCKe peHTe", 3a
duHaHcupame paTa npoTtuB byrapcke. CBe To je
JIOBeJIO [I0 MOTIYHOT Xaoca y JpKaBHUM UHaH-
cvjaMa KpajeM XIX Beka.
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YuTaBa cuTyaluja y Be3d ca JpKaBHUM Ay-
roOBMMa y IOMEHYTOM IIepUoy yTULAJIa je Y Ha I10-
3unujy HapoaHe 6aHKe U HeH paf.

YumeHUIle YKa3yjy Ha TO Ja je cTabuansanuja
CTama JpXKaBHUX Jyrosa Iodesja IIOCJAe IpBe
JleneHuje XX BeKa, aJii HUje JAyro Tpajaja, 360T
TPOIIKOBA KOjU Cy HacTa/M npunpeMama 3a [IpsBu
0aJIKaHCKH paT U KacHUje aorabaje.

2. CnosvHu dye Cpbuje

,CpbHja ce NpBU NyT 06paTU/Ia UHOCTPAHCTBY
paau kopuiihewa 3ajma 1862. rofivHe, y Bpeme
Ka/ia je joll yBeK 6uJa y Ba3aJJHOM OJHOCY IIpeMa
Typckoj. lo Taja, 3eM/ba HUje MMasla HU YHyTpall-
BbUX HU CIO/bHUX [JAYyroBa, U IO TOMe je OuJa
jeAVMHCTBeHa y 4yuTaBoj EBponu. Ynpkoc nokyua-
juMa kHe3a Muxausna ObpeHoBuha Jja UCKOPUCTHU
ONILITE jayarwe MAaTPUOTCKUX ocehama, joll HHUCY
NIOCTOja/In pea/lHA YCJIOBU Ja Ce OJf Hapoja
NpUKyIle Nape KojuMa 6u ce puUHaHCcUpalle BOjHe
NpuUIpeMe 3a KOHa4YHO ocso6oheme. PacnucruBame
jaBHOT 3ajMa HUje 6uJ0 Moryhe, jep MJaJa Ap>KaBa
jour Huje umasia cBoj HoBal.“ (C'waToBUh, U ApyTH,
Hcmopuja HayuoHasHoe Hosya, CuHekc, 2003, 209).
Y BpeMe KaZa je OpBU NyT y3esa CTPaHU 3ajaM,
Cpbuja je 6usa cupoMallHa NO/bONPUBPEIHA 3€M-
Jba, Ba3asiHO 3aBUcHa of Typcke. [lopecku cuctem
610 je HeeJlacTU4aH, HOBYaHUX 3aB0O/ja HUje 6UJ10, a
1ojaM jaBHOT 3ajMa HUje 6GMO MO3HAT CPIICKOM Ha-
poay. OcHOoBHa ojJjvKa JAp:xaBHUX (QHHaHCH]a
Cpbuje 6usa je na ce pacxojy MojellaBajy npema
NpUX0JMMa, a He IPUXOAM IIpeMa pacxoauMa. Knes
Muxawusio je cBojy apyry Biaaay (1860) 3amoyeo y3
JepunurapHe puHaHcuje. OCHOBHM Y3POK MamKa y
OylleTy 6uja je HedJIEKCUOUIHOCT TaJallber Mo-
peckor cucrema. Ckopo 90% JpaBHUX NPHUXOJA
YUHUO je rpabaHcku AaHak (JU4HU nope3). KHes
Muxaunsio je nokyuao fja yBejie IporpecuBHO OIO-
pe3uBame, ajd TO HUje ycneso. HMHcTuTynuja
jaBHOT 3ajMa, y BpeMe kaja ce Cp6Hja MpBU MyT
o6paTuJia MHOCTPAHCTBY 3a 3ajaM, YBEJIMKO je 6uia
M03HAaTa y CBETY, a IPeTIIOCTaB/balla je NOCTOojambe
HallMOHa/IHe Ba/lyTe. YHYTpallibU [JIpXKaBHU
3ajMOBHU peJl0BHO I'Jlace Ha HALlMOHAJIHY BaJlyTy, 1A
je Ta ynmweHuna oneMoryhuaa Kuexxesruu Cpouju
Ja 3ajaM pacnuile y 3emMJbu. Tek 1868. rogune
MPOIMCAHO je IPBU Ny T KOBake JoMaher 6akapHOT
HOBI3, a 1873. rojiuHe yCTaHOBJbEH je CpeGpHU
JUHap Kao HallMOHa/IHA HOBYaHA jeIMHULA. 3/1aTaH
JAuHap yBoau ce 1878. roauHe, Ipy 4eMy je AHUHAP
“Mao naputeT PpaHLycKor ¢paHKa. Ycie] TaKBUX
OKOJIHOCTM OWJI0O je HeomxoJHOo ob6pahamwe
VHOCTPAHCTBY 3a 3ajaM. Kako je nmocrojasa notpeba
3a yOp3aHHUM HaopyKambeM 3eMJbe U NpullpeMama
3a paT pajyd HalMOHaJHOT ociaob6ohemwa, Cpbuja

Jobuja 3ajam y JIoHZOHY, Ha OCHOBY pYCKe
rapaHiuje 12. centembpa 1862. rosiiHe, HApaBHO
6e3 npuctaHka Typcke, y usHocy o4 150.000 nykaTta
(lBujetuh, ,IlpBu 3ajam KHexxeBuHe Cpbuje”,
®uHancuje, Bos. 4, 1957, 134). YcioBu cy 6GuIM:
KaMaTHa crtona 6%, Ha uMe otmaate 2%, poK
otmiate 50 roauHa. Jlyr je BpaheH nocse 6 mecenu
(mapTa 1873. roguHe). 3ak/by4ere NPBOT CPIICKOT
3ajMa U3BpLIEHO je T1O0J BeoMa IOBO/bHUM
yCI0BHMMa, 6€3 MKaKBUX CIelUjaJHUX 3ajora U
rapasuuja.

Hewro kacHuje y JIoHZOHY je fobujeH Apyru
3ajam oz 200.000 nykarta (HegesskoBuh, Hecmopuja
cpnckux dpaxcasHux dyeoea, 1909, 111), moa uctum
yCJOBAMA Kao Y NpBU 3ajaM, 1867. ropuHe, Ha
OCHOBY pycKe rapaHuuje. ,Beh Ha npumMepy 3ajmMa u3
1867. roguHe Moryhe je 6110 jacCHO pa3rpaHUYUTU
MojMoBe jaBHOr 3ajMa W jaBHor ayra. Cp6uja je
3aK/by4erheM jaBHOI 3ajMa JoLLIa [0 BaHpeJHUX
CpeJcTaBa, ajlu ce AYr CTBOPEH MO OBOM 3ajMy
[0jaBHO CaMO Kao pacxoj y Ap:KaBHUM payyHUMa“
(I'martoBuh, Cmapu dpacasHu dyzosu”, 1991, 20).

Cpbuja ce MOHOBO jaB/ba UHOCTPAHCTBY Ca 3aX-
TEBOM /A joj ce 0406pU KPeAHUT, yCaes 3aBPIUHUX
npunpeMa 3a ocao6o04uaa4yky pat npotuB Typcke.
To je 610 mepuoA MOJUTHYKUX NPeBUpaba Mocje
ybucTBa KHe3a Muxausa, 1868. roguHe. buso je
MOTPEOHO Y 3¢MJbU UJIM Y UHOCTPAHCTBY HabaBUTH
cyMy oJ 24 MWIMOHAa JAUHapa 3a Bobhemwe paTa
(JoBanoBuh, Baiada Muaana O6pernosuha, 1934, 24).
Y MHOCTPaHCTBY je IOCTOjaJo HelloBepemwe NoBe-
puJanay Be3y ca MCXO/L0M paTHUX ollepaliyja, na Ao
onobpaBawa 3ajMa Huje pgouuto. [lomto cy mo-
Kyllaju 3a NpoHaJaXewe CpejcTaBa 3a 3ajaM y
WHOCTPAHCTBY NpOMNaJy, JOULIO je 0 OKyLIaja Aa
ce ameJsyje Ha HauuoHa/Ha ocehawa rpabana. ¥
MehyBpeMeHy ce AWHap ycnocTaB/ba Kao HalMo-
HaJ/IHa BaJIyTa, Na je MUHKCTap $UHAHCH]ja Biagu-
MUDp JoBaHOBUhO cMaTpao Jia Moxe 12 MUJIMOHA JIU-
Hapa MPUKYNUTU O, CTAaHOBHHUIUTBA. 3ajaM je
pacnycaH Ha OCHOBY 3aKOHOJaBHe ofJiyke on 19.
janyapa 1876. roauHe, Tako Ja Cy U3jaTe Jp:KaBHe
o6Be3HuUIle Ha 50 JuHaApa, ca pokoM Bpahawa o] 5
roZiMHa U kKaMaTHOM ctonoM of, 8%. Y nodeTky ce
cMaTpaJsio Aa 3ajaM MoOxe Ja 6yje A0OpOBOJbaH,
MehyTuM 360r QUHAHCHUjCKE CUTYyalldje Ap)KaBe,
3ajaM je 06M0 NPUHYAHU KapakTep. [l1aHupaHo je
Jla OBaj NpBU CPICKM HApPOAHU 3ajaM H3HOCHU
14.423.088 puHapa, aqyd je MNPUKYIJbEHO CaMO
62,3%, ogHocHo 8.994.316,02 punHapa. OCHOBHM
pasJior Jiouler MpoJiacka 3ajMa je OCKyZuLia HoBLA Y
Hapoay. CMaTpa ce Aa je y3poK OCKyJuLie HOBLA 61O
Taj mto je Cpbuja 6uia y noyeTHoj pa3u pasBoja
3aHATCTBa, a Y UHAYCTPHUjU jOLI HUje HU 3all04yeT
pa3Boj. be3 063upa Ha jaka maTpuUoOTCcKa ocehawa
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CTAaHOBHMILITBA, HApOJHHU 33jaM HHUje MOrao Ja
YPOJH IJIOJ0OM.

[Tocne Behux Temkoha y Be3u ca HalaXemeM
3ajMa paau QuHaHcUpawa npeicTtojeher para,
Cp6uja kKoHayHO Jl06HWja 3ajaMm oj Pycuje ox 3,75
MUJIMOHA pybasba, 30. jysa 1876. roguHe. 3ajam cy
ono6puJie [leTporpasacka MehyHapoaHa TproBayka
6aHka, Pycka 6aHKa 3a CIOJ/bBHY TpPrOBUHY U
Bousnxcko-KaMcka 6aHka. COJbHUM PYCKUM 32jMOM
u3 1876. rofinHe U yHYTpallbUM A06POBO/bHUM U
NPUHYAHUM 33ajMOM CPIICKA BJIaJla je MPUKYIUJIA
oko 10 MuIMoHa JUHApa, LITO HUje 6UJia HU 10JI0-
BHHa CyMe NoTpeOHe 3a Bohewe paTa. MehyTum, o,
07106peHe cyMe MPUMJbeHO je camo 2,13 MuanoHa
py6asba. ,JIpeocTase TpolllKoBe paTa, KOjH je Tpajao
YyeTUPU Mecella, CpPICKa BJaJla je MOKpUJIA peK-
BU3UIIMjOM U, KaJi roj joj je Ouyso ™oryhe,
KY[IOBUHOM Ha IOYeK Yy 3eMJ/bU U UHOCTPAHCTBY.
Tako je cupomamna Cpb6uja cama ¢uHaHcHUpasa
IIPBU paT 3a HaLlMOHAJHO ocso60hemwme o Typaka.
CaMo HewTO BHILe OJf NMEeTHHE TPOLIKOBA parTa
NOKPUBEHO je 3ajMOM KoOju je ojobpusa Pycuja.
MebhyTumM, ¢ 063MpOM Ha TO Jia je Y NUTawy O6HO
3ajaM, a He 6ecrioBpaTHa noMoh, 1 0Baj Aeo TpoL-
KOBa paTa KacHuje he MOKPUTHU CpICKa JipaBa OT-
nahyjyhu 3ajam. [ociie parta, 3axBasbyjyhu uHTEp-
BEHIUjU cuJa, noBpaheHo je mpebaliwme TepuTo-
pujanHo ctawe.” (['mwaToBuh, Cmapu OJpocasHu
dyeosu, 1991, 22). Cp6uja moHoBO Kpehe y par,
nocje pycke ob6jaBe pata Typckoj 1877. roguHe. 3a
Bobemwe fpyror parta Pycuja je gasa noMmoh cprckoj
BJI/IH, TAKO /la HUje OMJIO paclMCUBamba 3ajMa.

[Io 3aBpuIeTKy 0C/10604UIaYKOT paTa U CTHU-
Llatba HEe3aBHUCHOCTH Ha bepJUHCKOM KOHrpecy
(1878), Cpbuja MMa cHo/bHU AYT y H3HOCY OF,
39.465.245 punapa. YHyTpalumbu AyroBu (Lo6po-
BOJbHU W NPHUHYJHU 3ajaM, Kao M PEKBU3HUILUja)
W3HOCUJIHU cy 24.742.685 nuHapa. JlornuHa mnocJe-
JUla BeJIMKKX paTHUX pacxoja v flebunura 6yijera
je cyma og 3.007.750 auHapa, Koja ce HUje MorJa
UCIUIATUTHU U3 Ipa3He Ap:KaBHe Kace. /lp:kaBH je
0CTaJI0 Jla MOKy1lIa Jla TPUKYIU BaHpeAHa CpeICTBa:
TpollaprHa Ha MUBO, IPOLleHAT Ha IJIaTe U IeH3Uje
uT/. Kako cBe To HUje 610 JOBOJBbHO, 27. jaHyapa
1880. roguHe ycBojeH je 3aKOH 0 OAyKey ApKaB-
HOT AyTa, IpU 4eMy je ornopesnBame ofpeheHo no
6pojy nNopecKux rJjasa.

3. YHympawru 3ajmosu

JpxaBHe puHaHcHje o 1880. roguHe je kapak-
Tepucaja BeJiMKa HeypeheHOCT, na je Ap»aBa Tpa-
»KWJla U3BOpe KpeJuTa Ja 60U nmokpuia gedunure
JpkaBHOT GOyrieTa. YBejeHu cy CoJicky 3ajam 1882.
roguHe, Arpapuu 3ajaM 1882.roaune, TakceHa peH-

Ta 1884. roaune, /lyBaHcka peHTa 1885. rosivHe, a
eMUTOBaHe Cy U HoBe 00Be3Hule Kesae3HUUKOT
3ajma 1885. u 1886. rogune. ,,Tako cy ce prHaHCHje
Cpb6uje, nocse XKenesuuukor u JlyTpujckor 3ajma,
HallJle y BeOMa 3aMpIIeHO] CUTyalidju: CTapH 3aj-
MOBM Cy OCTa/JIM HeHWcIlJlaheHH, a HOBU BeJIMKUM
JleJloM Hepeasin3oBaHU. OBakBO HeypeheHo prHaH-
CHjCKO cTame joul Ayro he HakoH naja 'eHepasnHe
YHYje HeraTUBHO YTULATHU Ha YCJI0Be [0, KOjuMa je
Cpbuja ycneBasa jia ce 3aJyKyje Ha cTpaHU. Ha-
JKaJIOCT, eBpolcka GUHAHCHUjCKa MyOJIHMKa 6uJa je
JloBeJleHa y KOHTAKT ca jeJHOM H0j [0 TaZa eKo-
HOMCKH ¥ GHUHAHCHjCKU HEMTO3HATOM 3€MJ/bOM IOC-
peAcTBOM jelHOT pUHAHCHUjcKOT ckaHzaana" (['wa-
ToBuh, Cmapu dpixcastu dyzosu, 1991, 32).

Jla HaoMeHeMo, IpBe CIOJ/bHE 3ajMOBe 3a BO-
bewe pata npotuB Typcke Cpbuja je 3ak/byunsia no
napuTeTy (al pari), nrto je 6usio noBosbHO. To je 3Ha-
4YWJIO la pKaBa 3ajMoNpUMalL, NPpUJIUKOM UCIJIaTe
3ajMa HUTHU je TyOWJa HUTHU J00Hjasa, OCUM Ija-
haba HOMHMHa/NIHO YroBopeHe KamaTe. EMwucuja
3ajMa [0 NapyuTeTy NpeTNocTaB/baja je Aa ApKaBa
O/l Kynuia o6Be3HHLle IpYMa Ta4YHO OHOJIMKO KO-
JIMKO je HOMHHAJIHA CBOTa IJIacuja Ha 06BEe3HUIH.
Tajaje v peasiHa KaMaTHa CTONa O roBapajia HOMU-
Ha/IHOj KaMaTHoOj ctond. To 3Ha4u Jla NpPUJIUKOM
WCIIaTe yra HUTH je ApKaBa HellITo ry6uia HUTU
noBepuJal, HeWTO JA06Hjao, OCUM HOMHUHAJHO
yroBopeHe kamare (JloBueBuh, HHcmumyyuje jas-
Hux ¢puHaucuja, 1997, 197). KacHuju 3ajMoBH, JyT-
PHjCKHY, XKeJIeBHUUKHU U JPYTH, 3aK/bYIEHHU Cy UCTIO[,
MapUTETA, LUITO je 3HAUUJIO0 /1A je MoBepuJIalL, f06ujao
BeQly rJiaBHULLY HETO ILITO je 3ajMOTPaXKUOoLly 3aUcTa
nosajMuo. Jlo nmoyeTka ocamjeceTux roguHa 19.
Beka Cpbuja je BoAgWJa NOJUTHUKY peasHOT Gylie-
Tupamwa (o ¢uckasHe 1881/82. roanHe), HAKOH
TOT BpeMeHa BOJINJIA je MOJIMTUKY JaXKHOT, PUKTUB-
HOTr GylleTUpama. [louTUKa JlaKHOT GylleTHpaba
BOJIMJIA Ce YBeK Kaja Cy OYyLeTCKU NpUxoAu 6e3
peaJsiHe OCHOBe NMPUKA3UBaHU Kao BUCOKH, Tj. YHa-
npeJ ce pauyHasio Ha 6ynetcke fedunure. Ceam-
JleCeTUX roJiuHa 6y1eTCKHU AeQULLUTH Cy Ce jaB/bau
pe/l0BHO ¥ BaHpeJHO, Ipe cBera 360r npunpeMa 3a
0cs060AMIaYKe paTOBE M Yy TOKY CaMHMX paToBa.
OHU cy NOKpUBaHU U3 Jp:KaBHE pe3epBHe Kace. Y
ocaM/JieceTUM rojMHama Apxasa gepunure puHaH-
cupa T3B. IPUBPEMEHUM (KPAaTKOPOYHHUM) 033ajM-
rnnaMa. ObaBese Mo lbHMa Cy KEbHKeHe Y MoCeEOHOM,
BaHpeJHOM OyLeTy, a 3a HbUXOBO NOKpuhe HHUCY
MOCTOja/IM HUKAaKBU U3BOPU NpUxoja. 360T Tora ce
Cpbuja noyesa 3afy>KUBaTU Yy UHOCTPAHCTBY, MO/,
BPJIO HEITIOBO/bHUM YCJI0BHUMA.

llena u3sacka Cpb6uje Ha eBpoIncko ¢HHAH-
CHUjCKO TPXKULITE je 61Jia U3y3eTHO BUCOKA. YTOBO-
poM o 3ajmy ca ['eHepasiHOM YHUjOM CpIICKa BJIajia je
Jlajia u3y3eTHO BeJiMKe rapaHuyje. Cpcka Biaja je
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3aJI0KWJIa, Kao rapaHnuje 3a nospahaj 3ajMa, cBe
CBOje HajCUTypHUje U3BOpe NPUX0Ja: NIPUXOJe Of
bympyka u rpabaHckor JjaHka, 6yayhe npuxoje o
JKeJle3HULe U Jlajla je XUIIOTEKY Ha JKeJIe3HULY.
Pu3uk noseprona nazao je Ha MUHUMYM, IIPU Y€MY
je 3ajaMm 610 HM3y3eTHO CKyl. EMHUCHOHM Kypc 3ajMa
n3Hocuo je 74,5%. /la 6u ce cTpaHUM IOBepUOLIMA
ocurypaJia oTmjaara 3ajMa ¢opMmupana je Hapouura
Kaca CPICKHUX [ApKaBHUX KeJIe3HUIA, y KOjy cy
v npuxoau. Kaca je 6una moj KOHTpPoJIOM
npeJiCTaBHUKA CPICKe BJIaJie W jeJHOT JeJseraTa
I'eHepasnne ynuje. Ilopen JKesesnuuykor 3sajMma,
CpIicKa Bj1aJia je ca ['eHepa/lHOM yHUjOM 3aK/by4YHIIa
u JIyTpujcKH 3ajaM, Ipe cBera paJiy UcCIjiaTe paTHOT
Zyra. 3ajaM je 3aK/by4eH UCIOJ apuTeTa y U3HOCY
oz 33 MuivoHa ¢ppaHaka, 10 eMUCUOHOM KypCy Of;
74,5%, 1ITO je 3HAYMJIO [a je HOMUHAJNIHA KaMaTHa
cromna 6usa 3%, a peasiHa 5,5%. YHuja je usBpiuia
KOHBEP3Ujy jeIHOT Jies1a KeJle3HUIKOT ¥ JIyTpujcku
3ajaMm, jep HUje 6U/Ia CUTYpHA y YCIEIHOCT Mpo/aje
06Be3HUILA cprckor Kesie3HMYKOT 3ajMa Ha CBET-
CKMM HOBYaHUM TpXHUIITUMA. ['eHepasHa yHHja je
cMaTpasa jga he ce o6Be3Hule JlyTpujckor 3ajma
JIaKllle IpoJaTH 0fi 00BE3HHMLA OCTANNX AP>KaBHUX
3ajmoBa. [lag 'eHepasiHe yHUje, ca jefjHe CTpaHe, U
nporJauewe KpasseBuHe Cpbuje, ca pyre cTpaHe,
ob6esiexxusiy cy 1882. ronuny. Haume, HecJlaBHH J1€0
HCTOpUje CIO/bHUX JpKaBHUX JyroBa Cpb6uje
YTULA0 je HAa HaNpe/JHhauKy BJaajay Aa yoenu KHe3a
Mwunana na ogmax nporJiacyd KpasbeBuny. U 3aucra,
nporJac KpasbeBuHe 6aLiMo je 3a U3BECHO BpeMe y
CEeHKY CKaH/laJ1 Koju je y Cp6uju N3610 HAKOH Maja
['enepanne yuuje“ (['waroBuh, Cmapu dprcasHu dy-
eosu, 1991, 32).

Ha ocHoBy yroBopa usMeby cprcke Baaje u
KoHToapa 3a eCKOHT, CPICKOj BJaJU 0J00peEH je
HOBM XxuMNoTeKapHU Kese3HUYKHU 3ajaM 5. MapTa
1885. roguHe, M0/ rOTOBO UCTHUM YCJOBUMA Kao U
BoHTyoB 3ajaM. O6Be3HUIle OBOT 3ajMa LITaMIIaHe
Cy Kao cepuja ,06“. 3aKOH 0 u3Aawy cepuje 11"
o6Be3Hua ese3HUYKOT 3ajMa Yy HOMHHAJIHOM
u3Hocy oA 12,5 MunnoHa AuHapa, foHeT je 31. jyna
1886. roguHe.

4. Oduoc HapooHe 6aHke
npema 3adyxcusary Cpéuje

OnuvcaHHy 3ajMOBY Cy Y3UMaHHU y IEpUOLY IIpe U
y BpeMe ocHUBawa HaposHe 6anke. [la 6ucmo
cxBaTUIU ogHoc HaposHe 6aHKe npeMa CIIOJbHOM
nyry Cp6uje, MopaMo ohu oJf EKOHOMCKHUX 0JJHOCA
ca AycTpo-YrapckoM, Koja je uMaJjia IpecyZHy yJIOTY
Y CPIICKOM U3BO3Y U yBO3y Tora nepuoja. Ha pa3soj
[I0J/bONIPUBPEJie U CIIOJ/bHE TProBHHE 0 Kpaja 19.
BeKa, 0/] BEJIMKOT 3Hayaja je 610 U3B0O3 MOJbONPUB-

peAHUX mpou3BoAa y Aycrtpoyrapcky. Cpbuja je
6u/a M3pasuUTO arpapHa 3eMJba, OKpYXKeHa cyce-
JlUMa ca UCTOM IPUBPESHOM CTPYKTYPOM, YUME jOj
je 6uJ1a HAMeTHyTa NO3UIMja HEMUHOBHOT pa3BU-
jama TProBHHCKHX OJIHOCA Ca CEBEPHOM MOHApXH-
joMm. Of cTunawa He3aBucHocTU 1878. roguHe, 10
1905. roinHe, MPUXO/IM OJ1 U3B03a Y AyCTpPOYrapcKy
y4ecTBOBAJIU CYy Y YKYIHUM NPUXOJMMa 0] U3B03a
3eMJbe ca 80%. AycTpo-Yrapcka je pasBUjeHUM 3eM-
JbaMa IpoJiaBaja CBOje W IpenpojaBaja M0JbO-
NpUBpeHe IPOU3BO/e 3eMasba ca bankaHa. CTuna-
BbeM He3aBUCHOCTU Cpbuja fo06Hja MOryhHOCT HO-
BOT peryJycamba eKOHOMCKHMX 0ZJHOCa ca 3eMJ/baMa
ca kojuMa je Tprosajsa. Cpbuja fo6Uja mpaBo Ha
CaMOCTaJIHO 3aK/byuYUBake TProBUHCKUX YTOBOPA,
Tj. JAPUHCKY CaMOCTaJIHOCT. ,C 063UpoOM Ha TO Jia je
ayCTpoyrapckoM KamWTaJlW3My OJroBapanao [a
Cpbuja ocTaHe no/bONPUBpPEHA 3€MJba U MOILITO je
IocTajla He3aBUCHAa Jp:kaBa, AycTpoyrapcka ce
3aJjlarajia /ja y HOBOM TProBHHCKOM yrOBOPY MakK-
CMMaJIHO 3alITUTHU CBOje mocTtojehe uMHTepece. Y
MehyBpeMeHy, 10 caMoOr NMOTHHUCHBaWba TPrOBUH-
CKOT' yroBopa, AycTpoyrapcka je 3axTeBaJjia O[
Cpb6uje aa joj Ha ocHOBY Baxkeher yroBopa u3 1862.
rofiuHe Ja KJjay3yJsy HajBeher mossaumhema 6e3
y3ajaMmHocTH. To je 3Haumio fa Cpbuja He 6U MorJia
y CIIOJbHOj TPTOBUHHU Jla IOHYAU APYTUM 3eM/baMa
ycjoBe 60Jbe 0[] OHUX 0[], KOjUMa YBO3U poby U3
Ayctpoyrapcke, fok ce AycTpoyrapcka Huje ob6a-
Be3uBaja IpeMa H3Bo3y u3 CpOHje Ha OBaKBY
norozioy“ (I'matoBuh, CTapu Ap>KaBHU [AYTOBH,
1991, 36).

AycTpoyrapcka je 0By KJ1ay3yJly KOPUCTHJIA Ka0o
npuTHucak Ha Cpbujy y TPrOBUHCKHM NIPEroBOpHUMa,
KacHUje U Kao NpeTHy LAPUHCKUM paToM. butaH
NOBO/J, 3a NpeTHY je 6MO 3aK/byyeH TPrOBUHCKHU
yropop u3Mmehy Cpb6buje u Besuke Bputanuje
(1880.). Haume, AycTpoyrapcka je 3aTBopuJia rpa-
HULy CPICKOI CTOYHOT M3B03a, [0J, U3rOBOPOM
CTOo4He 3apase. ,JoBaH Puctuh, jesan o Hajsehux
cpnckux apxxaBHUKa XIX Beka, koju je de facto
BOJMO MOJIMTUKY 3eMJbe Y BpeMeHy of 1868. fo
1880. roguHe, NoHEO je OCTAaBKY Kaza je kHe3 Mu-
JaH O6peHoBuh mnokymao fAa ra mnpumopa Ja
3aK/bY4U TPrOBUHCKH YTOBOp € AycTpo-Yrapckom*
(T'waToBuh, Crapu gpxaBHU AyroBy, 1991, 37).

Kpass MusaH ce nocse pasodapama y Pycujy
(pycko-Typckor parta), Koja je 6uja cnpeMHa Ja
300T CBOjUX MHTEpeca y UCTOYHOj MOJ0BUHU bas-
KaHCKOT TOJIYOCTPBa XPTByje MHTepece CpOuje,
MIOHOBO OKpeHyo AycTpoyrapckoj. Kpam u verosu
HaIpe/Hbhally Cy CMaTpasiy J1a Tpeba oneT OTBOPUTHU
ayCcTpo-yrapcko TpxuiuTte. [loTnucuBameM Tpro-
BUHCKOT yTrOBOpa ca CEBEPHUM cyceZjoM, oMoryheH
je mopacT M3B03a CPICKUX [10J/bONPHUBPESHUX MPO-
M3B0/ia 1 N06G0JbILIAH 0JI0%Kaj CPIICKOT CesbaKa.
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[TonuTuka npUKpHBamwa OyleTcKux gedunura
JIZ)KHUM OylleTHpameM J10Boje cprcke puHaHCUje
1884. roguHe y He3aBUJaH noJso0xaj. Camo 3a oT-
IIaTy aHyuTeTa Kene3Hudkor u JlyTpujckor 3ajMa
TpebaJio je U3BOjUTH IpeKOo 7 MUJIMOHA AMHApa. 3a
yBobemwe cTajahe Bojcke Tpebasio je u3gBojuTu 13
MUJIMOHA JAWHAapa, Kako 6M ce IMOKpPUJIHU BOjHHU
pacxonu. Usrpajmwa Kejle3HULlE HW3MCKUBaJa je
3HaTHa cpeAcTBa. Jlakje, y Toj TOAWHU Tpebaso je
Hahu npeko 37 MWJIMOHA JWHApa 3a NOAMHUpEHE
pelloBHUX OYIIETCKUX pacxo/a. Y TaKBHUM yCJI0BHUMa
BJaJla je OAJy4YWJa Ja KOHCOJIMAYyje J[Ap)KaBHe
dUHaHCHje jeITHUM CIIOJbHHUM 3ajMOM IIyTEM KOTa 61
ce aHTUIUNHUpaIK 6yayhu MpUXOAW NMOTPEeGHU 3a
nokpuhe pacryhux 6yyeTckux pacxoja. 3ajaM je
3ak/byyeH ca KoHToapoM 3a eCKOHT U 6GeuykoM
Jlenpgep6ankoMm 1884. roguHe. 3ajaM je Tpebao Ja
UCIJIATM KOHA4YHO paTHU Ayr U HeuclyuaheHe
pekBuszuumje (13,5 MuaMoHA [JAWHApa), 3aTuM,
IpUBpeMeHe Jp)kaBHe mnosajMuie (9,3 MUIMOHA
JUHAapa) 1 MUJIMOH JUHApa HeOJJIOKHUX AYyroBa
rJlaBHe Jip>KaBHe Kace JpyruM Jp>KaBHUM Kacama.
JlakJjie, Tpe6asio je HAGABUTH 24 MUJIMOHA IMHApA y
3JaTy. 3ajaM je 3ak/by4eH HCIOJ NapuTeTa. 3a
ocUrypame aHyuTeTa 3ajMa ip>KaBa je yCTyIuJia caB
npUxoJi 0J, Takca. 360r Tora je oBaj 3ajaM /10610
Ha3uB Taxcena penta (HenemkoBuh, Hcmopuja
cpnckux dpacasHux dyzoea, 1909, 96), mope s Ha3uBa
Cpricka uiu 3n1aTHa peHTa. [IpuBpeMeny yroByu H1
OBHM 33jMOM HUCY UCIIaheHHU.

Kako je nocrojana norpe6a fja ce fohe ;0 HOBUX
IpUxo0Jia KojuMa 6u ce QuUHaHCUpaJu pacTtyhu
JAP>XaBHU pacxojy, Bjaaja je 1884. ronuHe npucry-
nuJja nopeckoj pepopmu. /lo Taja je OCHOBHHU IO-
pecku npuxoJ 610 rpahaHCKU JaHaK U NpUMebH-
BaH je CTapy CUCTeM HellocpeAHUX nopesa. Ocam/e-
ceTUX roguHa 19. Beka, ycje[, pacTyhux JpKaBHHUX
noTpeba, 6MO je MOTpebaH CUCTEM HENOCpeJHUX
nopesar/e IJ1aBHU IOPeCKH OCJI0HAL| He MOXKe OUTH
rpabaHcku JaHak, Beh mope3 Ha NPUHOC OJ, 3eM-
JbUILTA, NOpe3 Ha NMPHUHOC O, 3rpaja, mopes Ha
IPUHOC Ol PaZiiby, TOpe3 Ha MPUHOC OJf KaluTasla
JlaToT MO/, UHTepecC U Nope3 Ha MPUHOC 0ff JINYHOT
pajZia ¥ 3aHMMama, Kao U opes Ha IMYHOCT. OBakaB
IIOPECKU CHUCTeM Beh je 6MO ycTa/beH y pa3BHU-
jeHHUjUM eBPOIICKUM JprKaBaMa.

Hecpebene gp:xaBHe puHaHCHje joll BUIle je
noropuiaja BaHpeJHa MoOuaM3anyja 3a paT
npotuB byrapcke, 1885. rogune. Cp6uja je nmopa-
»keHa Ko/, CiMBHULE, jep HOBoopMHUpaHa cTajaha
BOjCKa joll HUje 6uJ1a JOBO/bHO NpUIIpeMJ/beHa 33
pat. BykypelTaHCKUM MHUpPOM, 3axBa/byjyhu moc-
pefoBamy AycTpoyrapcke, TEpUTOpHja je cayyBaHa
y npeZipaTHUM rpa"nvuama. CaM par je Tpajao camo
15 pmaHa, anu je MoGWJIM3alMja BojcKe Tpajasa 4
Mecella, LITO je 3a cprcke dHUHAHCHje 6UO BEJUKHU

pacxoz. BanpegHa ckynuiThHa je ofgobpuia Baagu
3aKk/byueme 3ajMa (/[lyBaHcKa peHTa), y U3HOCY Of
25 MuJIMOHa JUHapa. YTOBOp 0 3ajMy 3aK/by4eH je ca
KoHToapoM 3a eckoHT U JleHgep6aHKOM MO/, BPJIO
HENOBOJbHUM ycioBUMa. ['ofulkba OTI/IaTa 3ajMa
OCUTypaHa je NpUXOAMMA OJ, MOHOIIOJIa YBO3a
JlyBaHa KOjH je U3JaT N0/, 3aKyIl 6aHKaMa 3ajMO/1aB-
uuMa. PeasiHo, 6aHKe 3ajMO/iaBIM Cy JOOUIIE IPABO
Ha CaMOCTaJIHO pyKOBOhewe MOHOII0JIOM ZiyBaHa U
IpaBo Jla U3 NpUxo/ja TOT MOHOI0J1a Hamiahyjy Ha
uMe aHyuTeTa 1.195.062 auHapa, a umase cy oba-
Be3y Jla BULIKOBe NpeJajy CPICKOj Ap:kaBU. EMu-
CHUOHHM Kypc 3ajMa 610 je oko 60%.

l'ogyHe 1886. 3aBy1aZao je MOTIYHU XaoC y Ap-
>)KaBHUM puHaHcHUjaMa. HoBM HemocpeaHU nopesu
yBeZleHHW nopeckoM pedopmoMm 1884. ropune
JlaBaJIM Cy 3HATHO Mame OyIIeTCKUX NPUXO0/a Hero
LITO Ce OYeKUBaJlo, a CyMa KpaTKOPOYHOT, 0JHOCHO
npuBpeMeHOr ayra nomeja ce Ha 20,1 MUIHOH
JUHapa. Y cylITUHY, caja cy Beh 0BU npuBpeMeHU
JyTOBU OUJIM NIPUBPEMEHU CaMO 10 CBOM HAa3UBY U
[0 HAaUUHY KIbWKewa y T3B. BAaHpPeJHOM OyIIeTy.
360r ToOra je yulmbeH HOB NOKYLIaj Ja ce IpUBpe-
MEHU AYTOBU UCILJIATE, HA XKaJIOCT, OT1eT, Kao 1 1884.
ro/iuHe, NOKyIIaj 6€3 MHOTO yclexa.

[IpBu nyT je YnpaBa ¢poHA0Ba y4ecTBOBaJIA Y
onepaunuju nojusama crnobHor 3ajMa. OHa je fgo-
61Jla 3aKOHCKO NMpaBoO JAa Mo3ajMJ/byje HOBal, Jp-
»kaBM jowr 1874. roguHe. Tako je Ap>kaBa NpUMUJIa
0/, IIKOJICKOT U CaHUTeTcKor ¢oHJa oko 12,5 mMu-
JIMOHA JIUHapa, ca pokoM Bpahawa of 50 roguHa u
kamaToM o 5%. YnpaBa ¢oHJo0Ba je ycTynuia
Ap>KaBY CBOje 3aJIOKHUILE Koje je eMUTOBaJIa y
HOMMHAaJIHOj BpeJHOCTH Koja je oArosapaJsia BeJiu-
YHMHU CAaHUTETCKOT U lKoJickor ¢oHa. [lakie, Y-
paBa $oH/0BA je U3JaJa XUIOTEKApHe 3aJ0KHULe
Ha OCHOBY XMUIIOTeKe Ha 3aJIOKEHHM HMMambHMa, a
Jip>kaBa ce o6aBe3aJsia /ja LIKOJICKOM U CAHUTETCKOM
donay nuaha kamarty o 5% u raaBHuLy of, 2%
(500.000 rogumme). OTmaaTy 3ajMa OBUX ABAjy
¢dboH0Ba rapaHTOBaJe CYy U JipKaBa U YripaBa QpoH-
JoBa. Ha moao03u 3as103kHuLa YpaBe GoH/0Ba Jp-
’KaBa je 3aK/by4uJia HENOBOJ/baH 3ajaM ca bepsnH-
CKUM TProBayKHM JApywITBoM. Ha nme 3anmoxeHux
06Be3HUIA BepyiHCKO TproBayko ApyLITBO 1033j-
MUJIO je CPIICKOj Ap>KaBU 4 MUJIMOHA JUHApPA, NIa Cy
TakKo oOJMranyje XMnoTeKapHUX AYXKHHUKA Y UHO-
CTpaHCTBY 6usie 3ajo0xkeHe 3a camo 30% cBoje
BpeAHOCTH. Ta KOMIVIMKOBaHa onepanyja ApKaB-
HOj KacCH je 0OHes1a caMo 4 MUJIMOHA JUHAPa, a NIU-
Tame IpUBpPEMeHUX AyroBa HUje pelleHo.

Kpajem ocampecetux roguHa 19. Beka nocraje
jacHo ga ce apkaBHe duHaHcuje CpbUje Mory cpe-
JUTH CaMO HaJlaXKeHeM HOBOT 3ajMa, KOjUM 6U ce
MOKPUJIM IP>KaBHU PacXxo 1 ¥ IPUBPEMEHH JYyTOBHU.
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Kpenut Cpbuje y cBeTy je 3HaTHO 0OMao, jep cy
ocaMJieceTux roguHa 19. Beka CpIICKM 3ajMOBH
CTpPaHUM MpeJy3eTHULMMA IOCTa/ld CyMEbUBH, C
063upoM Ja je Cpbuja 3a/0kujIa CBe 3HA4YajHe
n3Bope cBojux npuxona. ['oguHe 1888. goHert je
HoBMU YcTaB Cp6uje, KOju YBOAU TapJlaMeHTapU3aM.
Janyapa 1889.roavHe, kpa/b MusiaH a6 IUIMpa y KO-
pUCT MaJsiosieTHOT chHaA Asnekcangpa. Ilonutuyke
60pbe Cy ce TOJMKO pacijaMcalie, 1a je ToO caMo He-
raTMBHO yTULAJ0 HAa MOTyhHOCT HOBOT 3aJyXHU-
Bakba.

Y TakBUM ycCJIOBUMA JIpKaBa je MopaJja Jia ce
opujeHTHlle Ha Jomahe wu3Bope HpuUXoAa.
MebyTuM, Kako Cy OHU YIJIaBHOM OWUJIM JaTH Y
3aKyll CTpaHLMMa, Kao TrapaHuyja 3a CIHOJbHe
3ajMOBe, Tpebasio je IPBEHCTBEHO OTKYIUTH 3aJ10Te
0/ CTpaHaua.

[IpBO ce mpucTynu/0 OTKyIly MOHOIIOJIA AyBa-
Ha, KOjU je 6MO U3JaT 10/, 3aKyNl CTPAaHUM GaHKaMa
3ajMojaBiMa 1885. rosuMHe MPUIHMKOM 3aKJ/by-
yema /lyBaHcke peHTe. CTpaHU 3ajMOJIaBIY Cy KOH-
TPOJINCA/IU HaIlJIaTy aHyWTeTa, 3/10ynoTpeb/baBa-
jyhu MOHOMOJICKM M0JIOXaj, MPaBUJIU JaxKHe 6u-
JIaHCe U YaK NpUKa3uBaJ/Iu HellocTojehu Mamak. 3a
pacKuz yropopa nocay»KuJo je Kao MoBoJ, oA0Ujarbe
JpylITBa 3a 3aKyl MOHONOJA AyBaHa Ja IJIaTH
perajyiHy Takcy. 3a OTKyIl MOHOII0JI1a iyBaHa CPIICKO)]
Jp>KaBH je Tpe6aso OokOo 5 MUJIMOHA AuHapa. Ta
BeJiMKa Ludpa MorJa ce Hahu caMo y MHOCTpaH-
CTBY, y3MMambeM HOBOT CTPaHOT 3ajMma. JyHa 1888.
ro/ivHe 3ak/bydyeH je JIyTpPHjCKU 3ajaM ca GeYKUM
BaHKapCKHUM ApyLITBOM Y HOMUHA/JIHOj BpeJHOCTHU
o/, 10 Mu/iMOHA AWHAPA, POKOM OTIIaTe 65 rouHa
¥ HOMMHa/IHOM KaMaTHOM cTonoM of, 5%. Otniaty
aHyuTeTa 3ajMa CpIICKa ApKaBa ce ob6aBe3asa Aa he
njahaTyv U3 NpUxoJa MOHONOJA AYBaHa, Kao U y
C/1y4ajy OTIIaTe JyBAaHCKe PeHTe.

[locne oTKyna MoOHoOIIOJIa iyBaHa, CleHd OTKYIl
MOHOII0JIa XKeJIe3HULE, Tj. 0y3UMambe eKCIlJoaTa-
1[Uje )esie3HUIle o/l cTpaHala. Cpbuja je Kao MOBO/I
3a o/ly3MMare MOHOII0JIa KeJle3HHULe y3esa OaHK-
porcTBo KoHToapa 3a eCKOHT, NapuCKoOr ¢(pUHaH-
cyjckor 3aBofa. Kese3Hule cy oaysete of Jpyuit-
Ba 3a €KCILJI0ATALUjy CPIICKUX APKaBHUX KeJIe3HHU-
1a, Yka3oM oz 20. maja 1889. roaune. /la 6u fouuia
Jl0 HOBIJa 3a OTKYTI, ip»KaBa ce MopaJia IOHOBO 33y~
KUTH. [lp:kaBa ce o6aBe3asa Aa he JpymtBy mia-
TiuTU 10 MUAMOHA AuHapa. Biaga je 3ak/byduiia
3ajaM 3a OTKYyI CPICKHUX JprKaBHUX KeJIe3HULA,
Koju je HasBaH JKese3Huyka peHTa. 3ajaM je 6GHO
JlyropoyaH, y BpegHocTH o 20 MuiroHa epeKTUB-
HUX JWHapa, ca aMmopTusauujoMm of 60 roguHa u
HOMMWHAJ/IHOM KaMaTHOM cTonoM oJ 5%. Yrosop o
3ajMy HauyMmbeH je ca [I[puBUIeroBaHOM HapoOJHOM
6ankoM KpaseeBrHe Cp6uje u E. XockujeoM, 6aHKa-

pom u3 [lapusa koju je 3acTynao UHTepece CBoOje
6aHkapcke kyhe W uHTepece jegHe Behe rpymne
npenyseTHUKa. [IpBu nyT je HapoaHa 6aHka y3ena
ydenrhe y jeJHOM Jp>KaBHOM 3ajMy.

[lojaB/buBawe HapojHe 6aHke Ha CBETCKOj
HOBYaHOj 6ep3H, y BpeMe Kaja ce KpeauTt Cpbuje Ha
CBETCKOM TP3KUIUTY JIOLIe KOTUPAo, 6UJIO je BeoMa
no3uTHUBHO. ,Haposna 6aHka ce pajo ofasBaja
»KesbU Biiazie 1a yuecTByje y moc/ly OKO yroBapamwa
CTpaHOr 3ajMa, Maja je usMeby apkaBe u baHke
O6UJI0 Y IOUETKY HecJlaramwa y CxBaTamy yJiore Kojy
Banka Tpe6a jja ogurpa. baHka je cMaTpasia ja weHa
yJsiora Tpeb6a Jja 6ye YMCTO NOCpeJHUYKA, O HOCHO
Jla Tpeba Jla yuecTByje caMo y yTBphUBamwy ycjoBa
3ajMa 4 Jja CaMUM CBOjUM I10jaB/bUBambEM Y yJI03U
Jp>KaBHOT areHTa Iiojaya IIOBepeme CTPaHUX
6aHkapckux rpyna. /lp>«aBa je, MehyTuM, cMaTpana
Jla IoCpeHUIITBO No/ipasyMeBa U yyelnhe y ocTBa-
pemy 3ajMa, OJAHOCHO INpey3uMarbe Jesa eMUTO-
BaHUX o6Be3HuLa. [lojaB/buBame HapogHe 6aHke
npes; CTpaHUM JUHAHCUjepMMa [O3UTUBHO je
JleJI0BaJIO Ha YCJI0Be N0/, KOjuMa je Aip:kaBa 4o6uia
3ajaM 3a OTKYIl CPICKHUX JIpXKABHUX >KeJIe3HUIA.
FberoB eMmucuoHu Kypc oz 75% cMmatpaH je Beoma
MOBOJbHUM, Hapo4yuTO 360r TOra IITO je OBO
3a/ly>Kembe yc1eUI0 HeloCpeHO NMocJie JIoIeT Uc-
KyCTBa ca 3ajMOM 3a JyBaHCKe JIO30Be KOju je
eMUTOBaH 1o Kypcy oz 50%. Yyewrhe Haposne 6aH-
Ke y OCTBApEHOM [Ip>KaBHOM 3ajMy yTHLAJIO je Ha
NOpacT 3aAyKEHOCTU CPIICKe JpKaBe KOJ HeHe
eMucuoHe yctaHoBe. O 1884. o 1890. rogune ayr
ApxaBe Hapopgnoj 6anuu momeo ce ca 300.000
JUHapa Ha roTOBO ceJjaM MUJIMOHA AuHapa“ (He-
nes/bkoBuh, Hcmopuja cpnckux dpxcasHux dyzoea,
1909, 101).

[locsie ofy3uMarba XxeJie3HUIE 0/ CTpaHala, Ha
peJ; A0J1a3u OTKYN MOHOI0J1a coJ1d. MOHOMOJI cov
610 je faT y 3aKyn AHIJIO-ayCTPHjcKoj 6aHLu 1881.
roZiuHe, pagu nogusama Cosickor 3ajMa, Tj. 3ajMa 3a
Haopy:Kame. 3ajaM je 3ak/bydeH 1882. rogune. Kao
aHyUTeT 3ajMa NOCIYXKUJA je MOHOIOJICKA TaKca.
Tpebaso je Hahu noBoJ, 3a 0y3UMakbe MOHOIOJIA
cosiv. Tako je Muxajso Byjuh, Munuctap druHaHcuja,
HU3BpILIMO HOBeMGpa 1889. roiHe peBU3U]jy OCTBa-
pHBama YroBopa o 3aKyIny MOHOI0J1a CoJIu. PeBu3u-
ja je mokasaJia fa je [JpylITBO 3a 3aKyl MOHOIOJIA
COJIM TIOCJIOBAJIO NMPOTUB3aKOHUTO. MoHomoJ je
3BaHUYHO y3eJia CpIcKa Ap:kaBa. Kako je Tpebaso
WCIUIATUTU  AHIJI0-ayCTpUjcKy O6aHKy, JApkaBa
MOHOBO yJIa3U y 3aJyXemwe. YToBop 0 3ajMy of, 6
MUJIMOHA AAMHapa 3aK/by4eH je ca [[puBuieroBanom
HapoanoM 6ankoM KpasbeBuHe Cpbuje U XoCKH-
jeoM U KoMII.

Pa3Boj cpricke npuBpeie IOYETKOM JeBejece-
TUX rojrHa 19. Beka Huje 610 Ha 3aBUAHOM HUBOY.
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Towme je nonprHeJsio Baxxerwe TProBUHCKOT yroBOpa
ca AyctpoyrapckoM (3aksbydeH 1881), koju Huje
J03B0J/bAaBAa0 HAlIOj MpPUBpeAY JAa ce pas3BHja. 3a
BpeMe Ba)kema O0BOT yroBopa, y nepuony on 10
roIMHa, CTPYKTypa CpICKe INpUBpesie HUje ce
npoMeHusa. CpbHja je ocTajla Ha HUBOY HeEpa3BU-
jeHe MOJbONpUBpEAHe 3eMJbe, U3BO3WJIA je KUBY
CTOKY, CBexxe Bohe, KOXy U Liepea/iyje, a yBO3UJIA
npepabeBuHe. HenoBosbHe ofpes6e TproBuHCKoOr
yroBopa ca AycCTpOyrapcKoM HMCY [03BOJbaBaJjie
pa3Boj fomahe npuBpeze. Hucke napuHe 3a yBo3
VHJYCTPHjCKUX IPOU3BOJAa U3 CEBepHEe MOHapXuje,
HUCY LITUTUJIE pa3Boj foMahe unaycTpuje. Hu HOBH
TPrOBUHCKH YTrOBOP 3aK/by4eH ca AycTpoyrapckoM
jyHa 1892. roguHe, Huje HaLl0j NpUBpeAu fao Behy
CaMOCTaJIHOCT.

Kako ce cutyanuja HUje mo6oJsbllana, MUHUCTap
¢dunaHcuja, Bykamun IletpoBuh je 1894. ronune
INPUCTYIIMO PUTOPO3HUjUM MepaMa, CMambemy
6yleTcKkux pacxoja. ,llpe1uMUHapHU criopa3yM o
KOHBEp3UjHu JIyra 3ak/bydyeH je y Aenemopy 1894.
roauHe ca OToMaHckoM 6aHkoM u3 [lapusa, Bep-
JINHCKUM TProBayKuM ApyIITBOM U JleHAep6aHKOM
u3 beya. ¥ To BpeMe, Cpbuja je roauiime miaahasna
20,8 mMuavoOHa JAWHApa y 3JaTy, Ha UMe
cepBUcHpama 15 3ajMoOBa 3aK/bYy4eHHUX Y MHOCTPAH-
cTBy u3Mebhy 1876.1u 1894. ronuHe, a yKynaH npeoc-
Tanu Ayr je usHocuo 370 MuaMoHa AuHapa“
(I'martoBuh, Cmapu dpacasHu dyzosu, 1991, 66-67)
[IpefioKeHH HALPT yroBOpa 0 KOHBEP3UjHU AYroBa
Jp>aBe nponao je y ®uHaHcujckoM of6opy Ckym-
HITUHe, anpuia 1895. roavHe, na je MUHUCTAp QU-
HaHcHja B. [lerpoBuh noiHeo ocTaBKy.

[locne HeyTpasiHe Bjaajie jyHa 1895. rogune
JloJla3y HalpeAwayka BJaja, a MUHUCTAp GUHAH-
cuja nocrtaje CteBaH [lonoBuh. OH 3ak/by4yje, 0j-
Max 1o ¢popMHUpamy HOBe BJaZie, HOBU CIOPa3yM O
KOHBep3HjH CTaJHUX AP>KaBHUX 3ajMOBa ca TpU Beh
noMeHyTe 6GaHKe. YroBop Jo6uja HasuB Kapuic-
6aZicky apaHXMaH, o 6amu Kapscbagy y kojoj je
OJip>)kaHa KOHQepeHIMja MpeJCTaBHUKA CpIICKe
BJIaJle U TpUjy 6aHaka noBepuaana. ,Iipema Kapic-
6aZiICKOM apaHXMaHy, FoJulilke obaBe3e JAp:KaBe
10 OTILJIATH AYroBa Cy OJIaKIllaHe, jep je CHIKeHa
KaMaTa ¥ IPOAYKeH poK oTmJare. ['ofUIIBbY aHyH-
TeTH Cy yMamweHH 3a 4,9 MUJIMOHA AUHAPa, aJly je
YKYIIaH U3HOC Jiyra noBehaH 3a 44.748.225 aunapa“
(I'martoBuh, u apyru, Hcmopuja HAYUOHAIHOZ HO8-
ya, 2003,211-212).

[IpoTUB oOBOr apaH)XMaHa MOBEPUOLHU Cy Ce
nobynuau. Tpu 6GaHke ydecHuue Kapscbazackor
apaHXMaHa Jip)Kajie Cy caMO CeJIMHHY OOBe3HUIA
CPIICKUX JIP>)KaBHUX 33jMOBA KOjH CY KOHBEPTOBAHU.
[IpeacTaBHUIM OBUX TPHjy 6aHAKa 3aK/bYYUIH CY
ca CpIICKOM BJIaJIOM YTOBOP O KOHBep3Uju, 6e3 OB-

jJamwhewma OCTaIMX WIeCT CeJMHUHA IOBepuJala.
,Konuko je oBe dpaHLycke GaHKape pasbyTHa
KOHBep3Hja yuleHa 6e3 ’bUXOBOT 3Hamwa U MpUC-
TaHKa, CBeJOYM UMIbeHHIA [la je mapucka Geps3a
6uJ1a, MocJie 0BOT HEMUJIOT Jlorahaja, 3aTBopeHa 3a
CpICKy ApxkaBy cepam roguHal” (CwaToBuh, Cmapu
dpacasHu dyeosu, 1991, 73). Cpricka ApkaBa je Tek
Maja 1902. roguHe ycmesna Ja mJacupa OCTaTak
4YeTBOPONPOLIEHTHOT 3ajMa Ha eBPOIICKUM 6ep3ama.

KoHnBep3uja [pxaBHUX JyroBa 3Ha4yuja je
npeTBapame CKYIUbHUX 3ajMoBa y jepTuHHje, Tj.
yHUUKalYjy BUlIe Pa3HOPOJHUX AYyroBa y jeJjaH
HOBHU jeJMHCTBEHM YT, a CHW)KaBaleM KaMaTHe
CToIle yMamuBaja 6U ce roAulIkba aMopTH3aLyja.
CMaTpa ce Ja je HajBehu MNpeoKpeT y Bobhewy
Jp>aBHUX (QUHaHcHja HanpaBuo Ap Jlasap [lauy
1902. roauHe, Kaza je ycBojeH 3aKOH 0 6yleTy, 1o
KOMe je 61JI0 3a6pabeHO YHOCUTHU Y OylIeT HepeaJi-
He CTaBKe y pauyH npuxoja. Te rofuHe ce NpBU My T
miaHupa 6yygercku geduuut. [locienwa roauHa
Koja 3aBpmaBa aedunutoMm je 1903, nmocsie yera
HacTyma [epuoJi ypaBHOTEXKEHOT WK cybunuTap-
Hor 6yieta. Og Taga y Cpbuju HacTyna NpuBpesHU
noJet. [losunuja HapoaHe 6aHKe je 3HaTHO 1060Jb-
LIaHa, jep je OHA KpeAWTHU NOTEeHLYjal MorJa ja
VICKOPUCTH 33 KpeJJUTHpabe NIpUBpejie, YMeCTo 3a
MOKpHUBame [JpXaBHUX pacxoga. DPUHaHCHjCKH
[0J, ALY U3 TOI IlepuoZia N0Kasyjy Aa je akuja Hec-
TaJja, a LieHe Cy ce cTabu/au30Bale.

»Y pa3no6sby 1876-1906. Cpb6uja je 3aK/bydyunia
23 cranHa 3ajMa, y NPOCEKY N0 jelaH TOJHUIIbE.
Hajsehu 6poj kpeauta (13) je g00HjeH TOKOM
ocaM/JieceTux rojlHa, y BpeMe NOTIYHO Hecpebe-
HUX JIp>kaBHUX puHaHcHja. CaMo jeJlaH je TOTIYHO
oTIslaheH M0 aMOPTU3allMOHOM ILJIaHY: GHO je TO
Coscku 3ajaM u3 1890, Bpahen pebpyapa 1900. Ha
JaH 1. janyapa 1907. roguHe, HeoTisiaheHH JprKaB-
HU Ayr pocturao je 551.096.118,04 guHapa, uiau
204,85 grHapa no CTaHOBHUKY. ['oiUILIbY aHYUTe-
TH U3HOCKUIM cy 28.441.120 auHapa, a TOAUIIBLH
6yueT oko 90 MU/IMOHA, TAKO Ja je 3a OTIJIATY Ap-
J)KaBHHUX JAyroBa u3JiBajaHO 32% OYIEeTCKUX NpH-
xona“ (C'waToBuh, ¥ Apyry, Mcmopuja HayuoHa Hoz
Hosya, 2003, 212-213).

Cpncka ApkaBa y TO BpeMe HHje MMaJja eKo-
HOMCKY CHary, Koja 64 Jlako nosiHeJ1a Bpahamwe zy-
roea. CBe TO je yrunaso Ha nosuuujy Hapogne
6aHKe U WeH paj, jep je Ap:KaBa ydyecTBOBaJja y
HOBYaHOj eMUCHjH Ca 3HATHUM U3HOCUMA. YecTo cy
KyIIOBMHe 3/1aTa 33 OTILJIATY CIOJbHOT Ayra HNOoAU-
3aJe axujy. l'oguHe 1906. Cpbuja y3vMa HOBH 3ajaM
3a rpajmwy xesesHule, a 1909. roguHe 3ajam 3a
npeopyame BOjCKe, Yy YKYIHOM HM3HOCy of, 245
MUJIMOHA AuHapa. CMaTpa ce /ia ce ofi TOT leprofa
CTabM/IM30BaJIO CTalbe ApPXaBHUX AyroBa, IITO 10-
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Ka3yjy noJialiu o ontepeheHoCTH Ap>KaBHUX IPUXO-
Jla TPOIIKOBMMAa HHUXOBUX aHyuTeTa. MehyTum,
BesJIMKO onTepehemwe 3a ApkaBHe QUHaAHCHje Cy
OU/IM TPOIUKOBY 3a NMOKpHBame BOjHUX NMOTpe6a,
IITO je TpaKWUJIOo HOBa cpefcTBa. CMaTpa ce Aa je
JobujeHn 3ajam (peasumzoBaH 1914), omoryhwuo
OylIeTCKy paBHOTEXY y TOAWHU H30OMjama para.
Jloka3 JIMKBUAHOCTU Haller 6aHKapCKOI cHUCcTeMa
JIEXXH Y YMIbEHUIM Jia je youu u3bujama I[IpBor
6a/IKaHCKOT paTa IporJalleH MOpaTOpHjyM, KOju
HUCY KOPHCTUJIe MHOTe 6aHKe, Beh cy HacTaBuJIe ca
WCIJIATOM LITeUIIA.

Y To BpeMe nopecka cHara CTAaHOBHULITBA 61J1a
je Ha BpJI0o HUCKOM HHUBOY, jep je npe Tora Cp6uja
6u1a UCK/bYYMBO arpapHa 3eM/ba U HU3BO3WJA je
caMo NoJbOIIPUBpE/IHE IPOU3BO/IE;KeIe3HULe HUje
O6uJio, HUTU u3rpaheHUX NyTeBa, 6e3 ypeheHux
TP>KUILIHUX OJJHOCA U HOBYAHUX 3aBOJa. 360r cBera
Tora cy mnopecke obaBe3e majaje CTAaHOBHUIITBY
BPJIO TEILKO, a IOPeCKH CUCTEM YBeZleH 3aKOHOM O/
1864. roauHe 610 je Hecriocob6aH Jia ce MpUJarogu
HOBMM yCJI0BMMa JipaBHUX GUHaHCcH]ja. MehyTum,
Y TocCJe JOHOLIEHa HOBOT MOpecKor 3aKOoHAa Of
1884. roauHe (Bpeme mnodeTka pajga HapojHe
6aHKe) NPUKYIJ/bEHU NOPe3U HUCY JaBaJld JJ0BOJb-
HO NPUX0/a, N1a Cy NPUXOU MONYHhaBaHU CTaJIHUM
Y BaHpeJHUM INpUpe3uMa, perajvMma, Takcama
MOHOMNOJIMMA. YcJiel TOra, HacTajy Heu30exHH!
OyueTckd AePUIUTH, KOjU BpEMEHOM IOCTajy CBe
Behu U Koju ce MaHUQECTYjy KpO3 jaBHU AYT.

3akmyuak

Hacranak gpxaBHUX JAyroBa caBpeMeHe Cp-
6uje, Be3aH 3a XIX u noyeTtak XX BeKa, 00yxBaTao je
nepuoj o oko 30 roAguHa, o paTa3aocaobohere 1
HE3aBUCHOCT [0 NepuoZia MpoClepuTeTa CpICKe
JApxaBe noyetkoM XX Beka. [Ipe Tora, Cpbuja kao
Ba3saJIHA TypCKa IPOBUHIIWja HUje MMaJla HUA BeJIUKe
TPOILIKOBe ApKaBe, HU alMUHHUCTpaL1je, HU BeJIUKe
BOjHE pacxo/ie, jep HUje yJasuja y partoBe. Y
Jp>KaBH je IoCToja/la IPUMUTUBHA HAapOJHA NPUB-
pelia, y Kojoj Huje 6UJIO collhjasiHe Mo/iesie pajia, na
je LpKaBHU >KMBOT 6MO CKpOMaH, a Ap>KaBHO GU-
HaHCHUpambe Ce CIPOBOAUIIO jeJHOCTABHO U JIAKO.

TakBo cTame Ap>KaBHUX GUHAHCH]jA, NIPUIAYHO
JANUJIAYHO", CPYIINJIU cy Aorahaju Koju cy moToM
HacTynuau. [IpBU U HajBaXKHU]jU y3pOK Koju je Cp-
6ujy yBeo y AyroBe 6Mo je paT 3a ocjobohewme U
He3aBUCHOCT. /[lpyru y3pok 3azyxewa Ouaa je
o6aBe3a Cpbuje Mo cTUlLAky NOJUTUYKE He3a-
BUCHOCTH, [ja carpaju xese3nuly (mno bepanHckom
yroBopy u BepsinHckoj koHBeH1uju). Tpehu y3pok
yhajawa y AyroBe 6uo je Taj wto je Cpbuja kao
He3aBUCHa /[ipXaBa, cTymnajyhu y mehyHapogHy
3ajelHULy, MopaJa 6p30 Ja ce Npeypejud y eB-

poncku ypebeHy JpaBy, ma je HbeHa [Ap:KaB-
HO-IIpaBHa OpraHu3alyja 3a peJIaTUBHO KPaTKO
BpeMe 061/1a 3HaYajHe pa3Mepe, LIITO je OHO0 CIy4aj
Y ca MuJanTapusMoM. CBa Tpy y3poKa JiesioBaa cy y
HCTOM CMepY, y IpuJior UHAHCUjCKOM IPEOKPETY Y
Tagaumwoj Cpbuju. CBe ce To orjefasno y HarjaoMm
pacTy 6ylIeTCKUX pacxo/ia U 10jaBu jaBHOT AyTa.
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l'[perne,qHu HAy4YHH YJIaHaK

JaBHu ayr CpoHje - cTambe

A NEePCIIEKTHUBE

Pe3ume

Iouemkom XXI eexa caspemeHe dpacage ocmeapyjy dedpuyum us pazAuvumux pasz/anozd 00 Kojux
ce, kada je peu o pacxoduma, usdeajajy aHmupeyecuoHa NoAUMUKa, UHPGpACMpPyKmMypHu
npojekmu, Kao u wWuperbe COYuUja/aHuUx npasda, oK Ha yMarbere npuxoda ymuyy ymMarberbd
nopeckux cmona u nopecka ocA1060hersa u3 pasAuvumux pas/i02a U o pasAudumuM 0CHo8aMa.

KmyuHa numara cy wma he ce dozodumu mokom epemeHd, Kako he ce puHaHcupamu
deduyumu, da .1u ce y 6ydyhHocmu oyeKyje cmarserbe pacxoda uiu nogeharse nopesa, da au je
jasHu dye pewierse U KOAUKo je oH 00pixcus. [la au je nompebHa puckasHa KoHcoaudayuja y
Cp6uju u koju cy moeyhu npasyu guckasHe koHcoaudayuje? Cadauirbe cmarbe jagHux
duHaHcuja dy2opouHo je Heodpacuso. Huso nompourbe y3 nocmojehu gouckaavu kanayumem 3a
pe3yamam, uma u umahe uy HapedHoM nepuody 8uUcok HU8o uckaaHoz dedpuyuma u yop3aHu

pacm jagHoe dyea.

KryuHe peuu: jasHu dye, jasHu dyzy Cpbuju, puckaiHa o0picusocm, PuckaaHa KOHCOAUAayuja.

Yeod

Y OKBUpPY €KOHOMCKe TeopHje PasJHN4yuToO je
pasyMeBame IPUPO/Jie, Kao U IpeJiBUhama yuuHaka
duckannor gebunuta U jaBHoOr ayra. Heyjen-
Ha4YeHOCT CTaBOBa O AeQUIIUTY U jaBHOM YTy Mpo-
HCTUYEe U3 Pa3/JIMYUTOT 0Jlabupa NPeTIOCTaBKU Ha
KOjuMa ce TeMeJbe MOJeJIU M0jeJUHUX TEOPHUjCKUX
npuctyna (mkosia). 3a cBakd Moryhu crtaB o Je-
JIoBawy OyleTckor geduLUTa U jaBHOT AYra, O,
OHOT Jia 6yLeTcKU JePULUT U jaBHU IyT MOTY YTU-
LaTU Ha TpaXwbhy U INOKpeTamwe NpUBpeSHEe aK-
TUBHOCTH, [0 CTaBOBa Ja Cy OHMU y oApeheHUM
OKOJIHOCTMMA INOTIYHO HpeJieBaHTHU 3a peasiHe
€KOHOMCKe BeJINUMHE, CBe 10 TBP/IbU /1a je ’hbUX0BO

9 JlokTopaHT, YHHBep3uTeT y beorpaay, EkoHoMckHu dakysteT

JeJIOBame Ha pacT Y pa3Boj pa3opHO, Y TEOPHjCKO]j
JIUTepaTypyu MoxkeMo Hahu notepay. Unak, pese-
BaHTHA TEOpHjCKa pa3MaTpama He 0JIaKlIaBajy pa-
3yMeBame yuruHaka pucKaaHor AedrunuTa U jaBHOT
Jyra Ha ocTaJle MaKpOeKOHOMCKe BeJIMuMHe. [lu-
PEeKTHY [10BE3aHOCT JeUIMTa U jaBHOT Ayra, Kao U
WHJUPEKTHE Be3e Koje ce MOTY YCIOCTaBUTHU NPeKO
KaMaTHHUX CTOIa, UHBECTULH]ja, IITeLbe, IOTPOIL-
e, uHJIalYje, HETO U3B03a U HE3ANOCJIEHOCTH Te-
LIKO je er3aKTHO YTBPAUTH. Y pajly Cy aHaJIU3UPAHHU
jaBHU AyT W O6YLIeTCKU AedULUT, BPCTE U HAUYUHU
duHaHCcUpama, Y3 OCBPT Ha U3abpaHe TeopHjcKe
acleKkTe jaBHOTr Jyra. Y eMIIUPHjCKOM Jesy paja
6uhe peuu o JedUIUTY U jaBHOM AyTy y Cpbuju. Jla
JI je mocTojehe cTawe 0JpP>KUBO, KOJUKO AYTO, IO
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KO0jOj LleHH U KO0 he CHOCUTH TepeT 6yleTCKe HepaB-
HoTexe? [la sii je moTpe6Ha QpuckajHa KOHCOJIU-
nJanyja y Cp6uju u Koju cy moryhu npaBuu ¢uc-
KaJIHe KOHcoJihaanuje?

1. Teopujcku acnekmu jagHoz dyz2a
u 6yuemckoz depuyuma

Pa3MyuTu cy pa3/sio3u HacTaHKa OYLeTCKOr
JeduLUTa y CaBpeMeHUM Jp>kaBaMa, 0J KOjUX ce,
KaJia je ped 0 pacX0HOj CTPaHU, U3/Bajajy aHTUpe-
LleCHOHA MOJIUTHKA, UHOPACTPYKTYPHU HPOjeKTH
Kao U IIMpewe colyjajJHuX npaBa. Ha cMameme
jaBHUX IPHX0/ia YTUYY CMakeHba OPeCKUX CTOMa U
nopecka ocjio6ohema c Ij/beM CTBapama MOACTHU-
L|ajHUX yC0Ba 3a UHBECTUIIM]je IPUBATHOT CEKTOpA.
CBunoMeHyTH paKkTOpH, 6€3 0631pa ja 11 yTUIy Ha
CMameme IPUXo/a uiv nopehamwe pacxosa, 40NpHu-
Hoce noBehamy 6ynerckor gedpuuuta. [loctaBbajy
ce NMUTama, LITa he ce JOrogUTH TOKOM BpEMeHa,
kako he ce ¢uHaHcupaTu AedUIUT, Aa JU ce
oueKkyje y OyAyhHOCTH cMameme pacxoja WU
noBehamwe mnopesa, Aa Jid je jaBHU AYT peliere U
KOJIUKO je OH OJp:KUB. Pa3/JIMuUTH TEOPHjCKU CTa-
BOBH O jaBHOM AYTY U OylLeTCKOM AedUIUTY pas-
MaTpaHHU Cy y aHaJIM3U Koja CJIeu.

1.1 JasHu dye u 6yyemcku degpuyum

Hajuyenrthe kopuntheHa fepuHnnyja 6yLeTckor
Jebunuyra je, fa O6yHeTCKU JePUIUT NpeJCTaB/ba
BUIIAK OYIIeTCKUX pacxojia LieHTpajiHe Jp:KaBe y
OJIHOCY Ha HeHe MpUuxoje y oApeheHOM BpeMeHC-
KOM nepuoAy, Hajuelihe rogunu faHa. OBako HaBe-
neHa gepuHuMja nedUIMTa je HeoZpeheHa U He-
npenusHa. 3a aHaiusy gebunuTta NoTpebHO je
HBEeroBo MpenusHuje gepuHucame. Ha modeTky,
Ba)XKHO je HaBeCTH Ja ce 3Haya] QuCKaJHOT Je-
dunnTa Memwa y 3aBUCHOCTU O HUBOA JprKaBe 0
KOjeM je ped - ZlaJIv je y IMTamy LieHTpaJlHa Ap>KaBa,
KOHCOJIM/I0BaHa LieHTpa/IHa Jip>KaBa KOja OCUM LieH-
TpaJIHOT HUBOA JipKaBe yK/by4dyje U BaHOYLIETCKe
boHI0BE, KOHCOINA0BAHA APKaBa Koja YK/by4dyje U
NpHUXO0/Ie U pacXoie CyOLeHTpaIHUX HUBOA IP>KaBe,
WJIM YKYITHU jaBHU CEKTOP KOju caZpku canjo du-
HaHCHjCKUX TPaHCAKIIMja jaBHUX npey3eha, Kao U
duckanHuxX TpaHcakiyja GUHAHCHjCKOT CEKTOopa.
CBakako 64 Haj6oJ/ba Mepa AedUIUTA AprKaBe GUIa
OHa Koja MMa Hajuupu obyxsat. OHa ce, MehyTum,
peTKO MpUMeYje, 0JHOCHO, IPELU3HU]j€E, PETKO ce
ob6jaB/byje. Y aHa/M3aMa ce Hajuellhe KOpHUCTH
KOHCO/IuAoBaHU Aeduuut. OcuM Mepe aedunyTa

1) HpeTHOCTaBKa je Aa je peasiHa KaMaTHa CTOIla  KOHCTaHTHa.

KOja I10YMBa Ha jeJHOCTABHOj pasJ/IMLU NIpUXoJa U
pacxo/ia (KOHBEHIIMOHAJIHHU e QUIUT), TOHEKA], Ce
y nocebHe CBpxe HU3pauyHaBajy HEKU JApPYru Io-
KazaTe/bd  Jedunura, NONYyT  HOPUMApPHOT
JedbuuuTa, onepaTuBHOT AePUIUTA, CTPYKTYPHOT
JeduLUTa, LUUKJIUYKU HCIpaB/beHOr JAedULIUT],
Jebunta Tekyher padyHa aAp)KaBHOT OyileTa
(MM® WUuctutyT, IMF Institute, 1993.).

ByneTcku AepULIUT Y TOJUHU £ MOKe Ce U3pasu-
tu: (branmap, Blanchard, 2003, 550-551.)

Dt:r-Bt-l +(Gt'Tt] (1]
rge je ca D, o3HayeH OyieTcku gedunut, ca B,
jaBHU Oyr Ha Kpajy rogvHe t-1 WJM Ha NOYETKY
roJMHe t, ca r je 03Ha4Y€Ha peasHa KaMaTHa cTomna’,
ca G, (ocuM pacxoja 3a Kamare)’ ymareHH 3a
TpaHcdepe, a ca T, jaBHU NPUXOAU YyMakeHHU 3a
TpaHcepe. I[lpBu uynaH r-B,; jenHauuHe (1)
M3pakaBa peasiHe TPOILIKOBE KaMaTa II0 OCHOBY
cepBHCHpama jaBHOT Ayra, a Apyry 4iaH (G.,-T,) je
npuMapHU AedunuT. Pacxoau gpxxase G, U IPUXOAU
IpxaBe Tt cy yMameHHU 3a TpaHcdepe, ald TO He
yTH4Ye Ha pUCKaIHU JePuuuT. ByneTcku gepuuut
je, lakJie, jeJHaK NOTPOIIY, YK/bYUyjyhu oTIIATY
KaMaTa 3a jaBHM [Jyr, yMameH 3a Iopese, 6e3
TpaHcdepa.

[IpumMehyjeMo Be KapaKTepUCTHKE jeJHAYMHE
(1): ma ce oTmiaTa KaMaTa MepU Kao peasiHa OT-
J1aTa, 0IHOCHO IPOU3BO/, peasiHe KaMaTHe CToIe U
nocrojeher ayra, a He Kao CTBapHe OTILIaTe
OJJHOCHO NpPOM3BOJ HOMUHA/IHE KaMaTHe CToIe U
noctojeher ayra. OBo je npaBUJIaH HAYUH Meperba
OTIlJIaTa KaMaTa. 3BaHUYHU NIoAaly ycarjalleHu ca
GFS craTucTUKOM 00yXBaTajy cTBapHe (HOMHHAJ-
He) OTIlJIaTe KaMaTa [1a CTora HUCY Ta4HH, I0CeOHO
y ciy4ajy BUcoke HHJanyje. 06pa3al; 3a 3BaHUYHU
6yLeTcKkd AepUUUT NpeACTaB/bEH je je[HAUMHOM
(2):
Di(zvan)=i-B.1+(G+T) 2)
QuckasHu AePULUUT WCKAa3aH HAa OBaj HAUMH,
npeMa 3BaHUYHOj MeTOJOJIOTHjH, He H3paKaBa
INpeLU3HO IPOMeHe pealHOT HUBOA jaBHOT ayra. /la
6u ce f06UIIe IPOMeHe peaJJHOT HUBOA jaBHOT yTa,
HEONXOJHO je oJ jelHaYMHe (2) oay3eTH edeKaT
vHbJaLMje Ha jaBHU AYT p-B,;nahe TayHa Mepa ze-
dunuta D, 6UTH jeHAKA:

Dt:i'Bt-l+(Gt'Tt]'p‘Bt-1=(i'p]'Bt-1+[Gt'Tt)=
r-Bt.1+[Gt-Tt]

2) OB/ie je BAXXKHO HAIIOMEHYTH /ia Cy y 3BaHUYHUM N0JallMa 0 OyljeTCKoM AedHuIuTy BehrHe JpkaBa
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[Tonazehu ox jeaHauuHe (1), Be3a u3sMehy
IpPOMeHe PeaIHOT HUBOA jaBHOT Ayra U pUCKAJTHOT
IedHLIMTA MOXKe Ce UCKA3aTH jeJHAYUHOM:

Di=B-Bt-1=r'Be-1+(G-Tt) (3)

[Ipema o6pacuy (3) mpomMeHa peasHOT HUBOA
jaBHOT Ayra y TOAMHM t jefHaKa je QUCKaIHOM
AebUUTY y FOAUHU ¢ WIM HUBO jaBHOI Ayra Ha
Kpajy roguHe t jefHaK je 36upy ¢pucKaJHUX Aedu-
UUTayroAauHaMat, t-1,t-2,...Y ckiazy cajefHa4uHO-
M (3) HMBO jaBHOT JIyra Ha Kpajy epuoa tjeHaK je
CTakby jaBHOT Jiyra Ha Kpajy nepuoza t-1 ysehanor
3a U3HOC peaJIHUX pacxo/a 3a KamaTe y nepuoay t, u
M3HOC IpUMapHor Jeduiura y nepuoay t:

Be=(1+1)'Be1#(G+-Tt) (4)

Wmajyhu y BuZly HaBeJieHe obpaclie U Ipouc-
TeKJle 3aK/by4Ke, BXKHO je jour uctahu jja y oape-
heHUMM OKoJIHOCTMMa Be3a u3Meby jaBHOT Ayra u
dbuckanHor fepuLnTa MOKe 6UTHU HapylieHa. Hau-
Me y MHOTHUM 3eM/baMa, HApO4YUTO 3eMJ/baMa y TpaH-
3UIIMjY, 3Ha4YajaH Jleo puckasHor gedurydra ¢u-
HaHCHUPa Ce U3 HeKpeJAUTHUX U3Bopa (IPUXOJHU Of,
npuBaTHU3alMje, AOHALMje U Ap.), 3aTUM, IOCTOjU
3HauajaH OTIUC jaBHOT Ayra U HEPETKO Ce JlellaBajy
npeysuMama IpUBaTHUX AYyroBa OJi CTpaHe ApiKa-
Be. HapaBHoO, cBe HaBeJieHe OKOJIHOCTY, y BehUHU
NIOMEHYTHX JpKaBa Cy NpPHUBpPEMeHOr KapaKTepa,
Wiu 6u b6ap Tpebasio ga 6yny. Kaga je Behu geo
jaBHOT Aiyra y CTpaHoOj BaJIyTH, HEONIXO/HO je je/iHa-
yuHe (1), (3) u (4) KOpUroBaTH TaKoO Ja YK/byde
edpekaT mpoMeHe Kypca, a ako je 1le0 jaBHU AYT
oznpeheHe 3eMJbe Y CTPAHOj BaJIyTH, jeHAYMHA (4)
noctaje (baanmap, 2003, 553):

Bi=(1+i4)-(1+r5)-Be-1+(GeTy)  (5)

rze je ca i; 03HaYeHa HOMUHA/IHA KaMaTHa CToma y
JleBU3aMa, a ca I'y CToIla IpoMeHe HOMUHAJIHOT Jie-
BU3HOT Kypca. Umajyhu y Buay o6pactie (4) u (5), a
IO/ MpeTHOCTaBKOM Ja je (QUCKaJHU AeULUT
HyJ1a, MO>KeMO 3aK/byYUTH Ja allpecrjanuja/genpe-
cvjallyja HallMOHa/IHEe BaJlyTe YTH4Yy Ha mnoBeha-
Ibe/CMakbere jJaBHOT yra U TPOLIKOBA KaMaTa MC-
Ka3aHHUX y HalMOHaJ/IHOj BaJyTU 3a NpPHUOJIMKHO
HCTH NIpOLeHaT.

Y HacTaBKy aHa/IM3MpaMo Noc/e[Ulle KpeTamba
caZlallkbUX y OJHOCY Ha 6yayhe mopese Kpo3 Tpu
Moryhe onnuje. Y npBoj npeTnoctaB/beHoj MOTYhH-
OCTH I1e0 AyT Jp:kaBa Bpaha y HapeJHO] TOJMHU
(t+1), u3 o6pacua (4) umamo (branmap, 2003,553):

Bt+1=(1+r)-Bt+(Gt+1-Tt+1) (6)

Wmajyhu y Bualy u3spas (6) U U3 wera mpouc-
TeKJle o6paclie o/, HaBeJleHUM NIpeTHoCTaBKaMa U
pasMaTpaHUM OILKjaMa, MOXKEMO 3aK/byYUTH Ja
duckanuu gedunMTH U3 npouioctu ofpehyjy ca-
JlallllbM HUBO jaBHOT Ayra. McTo Tako, ja 6u ce Ayr
oJip>Kao Ha nocrojeheM HUBOY, MOTPEOHO je OCTBa-
PUTH IPUMapPHU CyPUIUT Y BUCHHH PeaTHUX TPOLI-
KOBA KaMarTa, a /ja 61 ce yT CMambHOo, HEOIIXOJHO je
Jla IpuMapHu cyGUUUT OyJe BULIM OJf pealHUX
TPOLIKOBA KaMaTa. Y aHa/Iu3U jaBHOT Ayra 4ecTo ce
KOPUCTHU Kao NoKa3aTesb OAHOC jaBHoOr Ayra u B/II.
JememeM obpacna (4) ca B/II (o3Hauumo ra ca Y),
kopuiiheweM oJpeheHux uaeHTHUTETA U cCpehuBa-
BbeM H3pasa Jo6UujaMo jeAHAYUHY KoOja omucyje
npomeHy y4ewha jaBHor ayra y B/l v koja riacu
(Baanmap, 2003, 555-556):

B: Bt—l Bt—l G: _Tt
Ze Tl _(pog) D T T 7
v Y (r-9) vy (7)

t t-1

W3 o6pacua (7) BuanMo Jia ydenrhe jaBHOT Ayra
y BAII pacTte ca pacToM kaMaTa ¥ IpUMapHor Aedu-
LJMTa, a oNaJa KaJila pacTe IMpoceyHa CTONa pacTa

B (r).

Y Tabesn 1 aHa/IM3UPaAHO je KpeTame ydeliha
jaBHor ayray B/IIl jeqHe 3eMJ/be 32 YeTUPHU FOJUHE,
noJi MpeTHOCTaBKOM Ja 3eM/ba y TOAUHU t UMa
yuemhe jaBHor ayra y BJII (50%) u ga »xesau na
y4euthe y HapeJjHe TpY FOMHE OCTaHE KOHCTAHTHO.
[IpeTniocTaBKe 3a peasiHe KaMaTHe CTOIle jJaTe Cy
6e3 gudepeHUUjalUje HA JeBU3He U Aomahe, a
npeTnocTaB/beHe cTone pactacy 1,5%; 0,5%; 0% u
-0,5%.

W3 TaGese 1, Koja je ;aTa Ha HapeAHOj CTPaHH,
cneAy Aa je ctabu/laH HUBO jaBHOT Ayra Moryh ys
npuMapHu cyunut. CBako mnoBehamwe peasnHe
KaMaTHe CTOIle 3aXTeBa pacT IpUuMapHor cyduiura
LITO je U3y3eTHO TELIKO OCTBAapUBO. 3a CUTyaLUjy y
K0joj je crona pacra B/IIl 0% wuiu HeraTMBHA Taj
3axXTeB je U3paKeHUjU U CBe Aa/bU O[] peaJHOCTH.
HcTo Tako, pacT peaJHUX KaMaTHUX CTONa WJIH
Jelpecyjalyja HallMOHaJHe BaJlyTe Cy JOLATHU
npo6JieM 3a oip>Karbe KOHCTAaHTHOT y4yelrha jaBHOT
ayray B/IIL. /lpkaBa y TaKBOj CUTyallUjy Mpuberasa
noBehamwy Jedunura v ydenrha japHor ayray B/,
mro y ofpebeHom nmnepuoay AOBOAM [0
HeMOTyhHOCTH cepBHCHpaa jaBHOT Ayra.

AxojeyjelHOj 3eM/bY 3HA4YajaH [0 jaBHOT Ayra
HOMUHOBaH y CTPaHUM BaJlyTaMa 3a padyyHame
NpoMeHa oZiHoca jaBHor fgyra npema B/II1, o6pa3ary
(7) Huje agexkBaTaH. Hanme, HEOIXOAHO je U3BPILU-
T MojuduKauujy obpacua (7) U UMaTH y BUAY
ydelrhe jaBHOT Aiyra y CTpaHoj U y oMahoj BanyTH
Kao U BUCUHY npaTehux kaMaTHUX ctomna. Ucto Ta-
KO, BaXKHE CYy Y KOpeKIHje Koje ce 0JHOCe Ha CTONY
IIpOMeHe peaJIHOT [eBU3HOI Kypca, Kao W IpHU-
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Ta6ena 1: Yyemhe jaBHor ayra y B/IIl - npumep

roiHa B/T, D(B/T) r g G- T,
50%(0,5) 0% 4%(0,04) 1,5% (0,015) -1%(-0,01)
t+1 50%(0,5) 0% 5%(0,05) 0,5% (0,005) -2,25% (-0,025)
t+2 50%(0,5) 0% 6%(0,06) 0% (0,00) -3% (-0,03)
t+3 50%(0,5) 0% 6%(0,06) -0,5% (-0,005) -3,25% (-0,0325)
W3Bop: [Ipojeknuje ayTopa kopuihewem ob6pacua (7)
JarohaBame Toka jaBHor Ayra (Kammoc u apyrd, pujcke NOTBpJe, jacHO je Jla pHUKapAHUjaHCKY

Campos, 2006).

3a padyHame IpOMeHa OJHOCa jaBHOT Jyra
npema B/II1, @uckannu caBeT Cpbuje KOPUCTHU CJie-
nehy popmyny (Prckannu caBeT Peny6sinke Cpou-
je, 2011):

d
A[&szd+((1—a)-rt +0L-(rtf+zt)—gt‘Dt_1 ®
Y, (1+9) Y, 4

CuM6o0.1u uMajy ciepnehe 3Hauewe: D - yKkynaH
jaBuu nyr, Y- B/, D/Y - yyemhe jaBHor gyray B/I],
D(D/Y) - npomena y4emha jaBHor ayray BAIl, pd -
npuMapHu aebuuut/BAlI, (I1- a) - yyemhe funapc-
KOT Aiyra y YKyIHOM jaBHOM JAyry, a — y4yewhe fe-
BU3HOT [iyray YKyIHOM jaBHOM JIyTy, I - peasiHa ju-
HapCKa KaMaTHa CTOIa, I' - peasiHa leBU3Ha KaMarT-
Ha CToMa, z’' - CToNa NPOMeHe peasHOT JeBU3HOT
Kypca, 3HaK MUHYC NIpe/CcTaB/ba alpecujanujy, g -
crona pactra B/III, a t i t-1 o3Ha4yaBajy cajjallibu U
NpPEeTXOAHU MEPUO.

Wmajyhu y Buay o6pacue (7) u (8), kao u 06-
paclie KOju ce KOpPUCTe 3a IpOjeKliuje KpeTama
jaBHor ayra y BJIl y (Kamnoc u apyru, 2006, u
Menecu-®epetu, Milesi-Ferretti, 2003) npojekiuje
hemo BpuiuTH Kopuctehu ciegehu uspas:

A(&J=pd+((1_a)'rtd +a'(rtf +Zt)_gt .Bt—l
(1+9) Yo,

+
t

6)-T.) N Zprilag.
Y Y

t t

CuM60/1M MMajy 3Hauema Kao U y obpacuyuma
(7)u (8),a z prilag. npejicTaB/ba YKYIHO MpuJia-
robaBame Koje ce fobuja Kao 36Up NpPU3HATHUX
rapaHiyja ApxaBe W HeZePHHHCAHUX TOKOBA,
yMameH 3a NMpUxXoJe oJ nmpuBaTu3anuje (Xejres,
Bynd, Hagen, Wolff, 2004).

1.2 Teopujcku acnekmu jagHoz dyea

[TocMaTpajyhu nojefuMHa4yHO TEOpHjCKe MpHUC-
Tylle, BbUXOBE MOJieJle U Ha OCHOBY HbUXOBE eMIIU-

napajurmy Tpeba o16anyMTH He CaMO U3 TEOPUjCKUX
pasJsiora, Beh ¥ 360r Tora LITO 3a by UMa BeoMa
MaJIo [l0Kas3a y CTBAapHOM IOHAlllaky NpUBpeJa.
Ckopo cBa MaKpOEKOHOMCKA eMIIMPHUjCKa UCTPaXKHU-
Bama MOKa3yjy Aa AepuULUT 3aMcTa MMa peasiHe
y4MHKe. AHa/IM31Mpajyhu jol Ba TeOpHjcKa MoJiesa
0 yYMHLMMa jaBHOT AyTa, yBUDaMo Jja HeOK/JIaCU4HU
MoJeJI Ipy»Ka TEOPUjCKY NOJJIOTY 3a aHAJIU3Y Tpaj-
He KOMIIOHEeHTe JepULUTa, JO0K KejH3UjaHCKU MO-
JleJ1 1aje OKBUP 32 aHA/IU3Y IpUBpeMeHUX AedUiu-
Ta. HeokylacuyHa U KejH3WjaHCKa MapajurMa Mory
ce yCIelIHO J0NyHkaBaTH aKo Ce CXBaTe Kao aHa-
JIM3e [iBa pa3/IM4uTa acneKkTa pucKaaHe MOJHUTHKE.
Haume, ykosnnko ce fedULUT pasiokKu Ha HerOBY
TpajHy U NIPUBpPEMEHY KOMIIOHEHTY, MOe ce pehu
Jla HeoKJacU4Ha aHa/v3a I[ocMaTpa /[iejloBambe
TpajHuX AedULMTA, JOK KejH3HUjaHL[X aHAJIM3UPajy
yTUIAj IpUBpeMeHUX AedULIUTA KOjU HACTajy pafu
cTabunusanyje HUKJINYHUX KoJlebama 0KO paBHO-
TexXe ¢ MyHoM 3amnocieHouthy. OBe Kao pe3uMe
Ba/ba UCTahU KHLUXOB K/bYYHU U 3ajeJHUUKU He0C-
TaTak, a TO je IUTO OHe NpY aHa/IM3U YyYUHAKa Je-
dbuLMTa U jaBHOT Ayra Ha NPUBPEAHY aKTUBHOCT Y
BeJIMKOj Mepy 3aHeMapyjy 6UTHe ejleMeHTe MOJIU-
TuKe PuHaHCcUpamwa JedUluTa, y3poKe HaCTaHKA
nedurvta (moBehamwe Ap)kaBHE MOTPOIIHE WU
CMamehe NMOPEeCKUX NMPHX0Ja), CTPYKTYpy nopec-
KUX NPHUXOJa U CTPYKTYpY [Jp:KaBHE NOTPOLIE,
POK y KOjeM ce cipoBoAH AedHULIUTapHO GpUHAHCH-
pame (ocuM HeOoKJIaCHYHOI MoJeJsia, KOjUM ce yc-
[OCTaBJ/ba pa3JiMKa U3Mehy TpajHUX U NpUBpeMe-
HUX AiedULIUTA), TE jecy JIU er3oreHe MoJUTHKE aH-
TULMNHUPaHe UM HeaHTULMNIMpaHe. be3 063upa Ha
HaBeJleHe HeJ0CTaTKe aHaJIM3UpaHUX TeOPHjCKUX
paZioBa, WUMaK HaM Mory OUTH oj nomohu ys3
oapeheHy eMIUPUjCKY aHA/IU3Y, Aa OUCMO U3BEJU
oapebene 3aksbyuke. PuckasmHU AePULIUAT MOXKe
6UTH ONpaB/JiaH Y OKOJTHOCTHMMA HapacJux norpebda
3a noBehaHUM jaBHHMM pacxoAUMa, HAPAaBHO He U
noxesbaH. UcTO Tako, MOXe MOCAYKUTHU y CBpXe
crabunusanyje, Tj. KA0 UHCTPYMEHT KOHTpaLUK-
JINYHE KOHjYHKTYPHE NOJINTHKE. JaBHU YT HE MOXKe
OUTH UHCTPYMEHT KOjU Ce KOpPUCTU 3a (UHaH-
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cupame aeduuTa U Npeko JgedunuTta, puHAHCU-
pame pacTa, MaZja ce Mo)Ke HaBeCTH UMIIpeCcHBaH
6poj pa3BUjeHUX UHAYCTPH]jCKHX 3eMasba C BPJIO BU-
CoKuM yzesoMm payra y B/lll-y, koju y Bpeme
aKTye/JHe eKOHOMCKe Kpu3e pacte. Ako ce ¢u-
HaHCHUpame jaBHUX pacxoja JyroM He Moxke u3behu
HOCHOLM E€KOHOMCKe MOJIUTHUKE MOpajy BOJUTHU
padyyHa MOXKe JIM Ce Y AyKeM POKy IOJHETH TepeT
OTILIaTe Ayra, Ko he ra CHOCUTH U Kako he ce cBe
YKYIIHO OJpa3uUTH Ha OYHKIUOHHCAHEe YHUTaBe
npuBpeje.

2. JagHu dyz u 6yuemcku degpuyum y Cp6uju

[TocMaTpajyhu KpeTame jaBHUX pacxo/ia U jaB-
HUX npuxogay Cpbuju y nocjaebux celaM rouHa
yo4yaBaMO HeKOJIMKO KapakTepucTuka. Y 2005. ro-
JIMHU je 3abesiexxeH cyQUUUT y OylIeTy, HAKOH TOTa,
y 2006, 2007. u geaumuvHo 2008. rofvHU eKCIaH-
3MBHa QucKaJiHa OJUTHKA je 3a oCIeAULy UMaJia
nosehame yyewha jaBHux pacxogay BAIL Y 2009. u
noyetkoM 2010. roguHe jaBHU pacXojiu Cy Hac-
TaBWJIM Jla pacTy, Aa 64U Ha Kpajy 2010. u TokoM
2011. 6uo 3abesexxeH maj jaBHUX pacxoaa. Kazga je
ped o Apyroj cTpaHu 6ylleTa, npuxoaHoj, y 2006.
rOJIMHU IPUXOJU Cy 3abeJIeXKUIU pacT Y OJHOCY Ha
2005. roivHy; HAaKOH TOra GeJieXXHu ce MaJl jaBHUX
npuxojaa (mwuxoBo ydvemhe y BJIl y HapegHum
roJuHaMa GHUJIO je y mpoceKy 3a oko 2,5% Mambe). Y
nepuoay on 2001. mo 2008. rogvHe jaBHU AyT
Cp6uje je yMameH 3a OKO 5,5 MUJAHjapJU €Bpa, a
HaKOH TOTa MoYKe yop3aHo Jja pacTe. Y HapeJHOoj
aHa/Ju3u obpaTtrvheMo nakkby Ha y3poke ¢ucka-
Hor ZeduluTa, MOPEKJIO U KpeTamwe jaBHOT Ayra,
Kao u Moryhe npaBle ¢rcKalHe KOHCOUauuje y
Peny6uiunu Cpouju.

2.1 ®uckaanu deduyum y Cpbuju’

Ha ocHoBy mogataka o y4eumhy pacxoja cek-
Topa apxaBe y B/l y nepuoay ox 2005. no 2011.
ro/ivHe, 3aK/by4yjemMo aaje oj1 2006.rogrHe BoheHa
eKclaH3WBHa ¢ucKaiHa noauTrka. ¥ 2006, 2007. u
AeauMuyHo y 2008. rofuHU NOMeHYTa eKCIIaH3UB-
Ha ¢ucKa/Ha IOJIMTHKA je 3a Moc/e Uiy MMasa [o-
Behame yyeiha jaHux pacxogay BAII, ca 41,8% y
2005. (kaga je ocTBapeH OYHETCKH CyQULMUT, Ipe
cBera 3axBa/byjyNd BUCOKUM MPUBATU3ALUOHUM
IPUJIMBHUMA), 33 OKO 3,5 MpOIeHTHUX NoeHa (45,1%
y 2006. u 45,4% y 2007. rogunu). Yyemhe jaBHUX
pacxozga y 2009. roAMHU JOCTUIJIO je MAaKCUMYM Y
nocMaTpaHoM nepuony (46,7%). ¥ 2010. u 2011.
roiuHU Gesiexu ce naj ydyeurha jaBHUX pacxoja y

BJIIL. llpumeTaH je pacT KamUTaJHUX pacxoja y
nojeJUHUM ToJMHAaMa, aJd MCTO TaKo U pacT
Tekyhux pacxozay nocMaTpaHoM nepuoay. Y 2005.
roZiJMHU yyeluhe KanuTaJHUX pacxoza 6uio je 2,7%,
JoK je y 2007. ronuHM BUX0BO y4euihe 6110 OKO
5% B/lI1-a. OBo 3Ha4ajHO noBehamwe ce, npe cBera
Ayryje peasv3anuvju HanronagiHor ”HBECTULHOHOT
miaHa y 2007. roguHu. Y 2008. rofUHU KallUTaJIHU
pacxoAy cy cMameHHU 3a 1,5 mpoleHTHUX [oeHa U
wuxoBo ydelthe y B/II1 je oko 3,5% 1 Ha TOM HUBOY
Cy ce 3a/ip>KaJlu y HapeJiHe ABe roauHe. Kaza je peu
o TekyhuM pacxojuma U kbuxoBo yuelthe y B/III je
3HaydajHo noBehaHo. Tako, y 2006. roauHu y4eihe
je 6uo 40,5%, wito je noBehamwe of 1,8 npoueHT-
HUX THoeHa y ogHocy Ha 2005. roauny (38,7%). ¥
2007. roguHu ydewmhe Tekyhux pacxoza y BJII
Mambe je y ogHocy Ha 2006. 1 usHocu 39,7%. TpeHz
CMamemwa TeKyhHx pacxoja HUje HacTaB/be€H U Y
2008. roarHy; BLUXO0BO y4delihe je, ”ako HE3HATHO,
unak Behe y oxHocy Ha 2007. roAMHY U HU3HOCHU
39,8% BAIIL. ¥ 2009. rogunu Tekyhu pacxoau be-
JieXke MaKCUMaJiaH U3HOC U oKo 42,5%. PacTt Teky-
hux pacxoja ce Ayryje, mpe cBera, BACOKOM PacTy
IJ1aTa 3aMo0c/JeHUX Koju ce GUHaHCUPajy U3 OylIeTa,
Kao U 3HauajHOM NoBehamwy 3aKOHCKHUX TpaHcdepa
CTaHOBHUINTBY (meH3uja mpe cBera). ¥ 2010. u
2011. 6enexu ce cMameme TeKyhHX jaBHUX pac-
X0/13, 3a CBe KaTeropuje oCMM OTIJIaTe KaMaTa U Ky-
NnoBUHe poba M ycayra. Hwxkum HUBO Tekyhux
pacxo/la OCTBapeH je 3axBa/byjyhu 3aMp3aBamby
IJlaTa Y IEeH3HWja, a pacT KaMmaTa YCJIOBJbeH je
OTILJIATOM IJIaBHHUILIE U KaMaTa Ha JyT.

Y nocmatrpaHoM nepuoay oko 65% jaBHHUX
pacxo/ia YMHe 3apa/ie 3al0C/JeHUX (pe3y/aTar cy Be-
JINKOT 6poja 3all0C/IeHUX Y IP>KaBHO]j YIIPAaBH U jaB-
HUM Cayx6ama) U colUjajiHu TpaHcdepu CTaHOB-
HUIITBY, KOjU Cy 3aKOHCKH o/ipeh)eHU U HelpoMeH-
JbUBH, 6ap HE Y KPATKOM POKY.

YKyNHU jaBHU IPUXO/JU Y HABEZIEHOM NIEPUOAY,
yHhHe y npoceky oko 41,9% B/Il1-a. ¥ 2011. roguHu
3abesiekeHa je HWXXa BPeAHOCT 3a OKo 2,32 mpo-
LleHTHA [0eHa y OJJHOCY Ha NMOMEHYTU NIpPOCceK 3a
nocMaTpaHe ro/iuHe.

Yuemwhe Tekyhux npuxoja je AOMHUHAHTHO.
KanuTtanHu npuxofy cy 6UJIM HUCKU U CTaOUIHU U
usHocuau cy 0,5% BAIl y 2005., 2006. u 2007.
rOJMHHY, J0K je ’buxoBo ydyeuihe y 2008. onano y
opHocy Ha B/IIl, anu HaKoOH Tora U JAabe MOCTOjU
HbUX0B HOMUHAJIHU U peasiHU pact. [lopecku mpu-
X011, 6e3 0631Mpa Ha U3MeHe y IOPECKOj NOJUTHULIHN Y
HaBeJIeHOM IIEPUOAY Cy 3HAYajHU ¥ JOMUHAHTHH Ca
npoceyHuM ydentheMm oj oko 36,9% y B/IL. Ipu-
METHO je 3HayajHO yMamehe NopecKUx Npuxoa y

3)  CBu kopumheHM Mmojany, ako HUje APyK4Hje HaBeJ€HO, AaTH Cy IpeMa nojanumMa MuHucrapcTa puHaHcHja.
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2010. 1 2011. roguHY, a TPEHJ, je HACTaBJ/bEH U Y
npBoM KBapTany 2012. roguHe.

[locMaTpajyhu cTpyKTypy jaBHUX MpHXO[a,
YO4YBUBO je Jia Cy JOMUHAHTHU Ope3U Ha IOTPOLL-
By (MHAUPEKTHU nope3u). Yuemhe Tekyhux npu-
X0Jla Y YKyIHUM jaBHUM IPUXOJYMa y mocMarpa-
HOM Iepuojy je npocedHo oko 99,3%. Bugsbus je
Maj KanuTaJHUX NpPUX0oJa 3a OKO 1 NpOLeHTHH
noeny 2008. u 2009. roauHy, y 04HOCY HA TIOYETHY
2005. roauHy. AHanu3upajyhu CTpPyKTypy nopec-
KUX NPUXO0Ja, youaBaMo Ja NojeJUHAYHO HajBehe
ydemhe y yKynHMM npuxojuMa umajy I1IB u
JOTIPHUHOCH 3a coljasiHO ocurypame. [lpuxon on
[1IB 06u4HO y MPBOj TOAUHU NMpPUMeHe Oesexu
HajBehe yyenthe y B/II1, kacHuje 6Js1aro onajia, mto je
Y C/1y4aj, Aa 61 ce KacHUje CTabUIM30BaIo leroBo
yueuhe. [[pUMeTHO je cMambeme ope3a Ha J0X01aK
rpahaHa 4 OHO ce AyTyje CMambeky OpecKe CTome
nopesa Ha 3apajie ¥ yBoherwe Heolope3uBor Jesa
3apajia Koju 3alpaBo YMHU HajBehu Jleo mopesa Ha
Joxojak rpabana. CMawere 61 6110 U Behe 1a Huje
JIOLIIJI0O [0 @opacTa 3apaja y IoCMaTpaHOM
nepuoay. [lopes Ha fOGUT GesieXKU TPEH/, CTATHOT
pacra y nepuoay po 2008. roguHe U TOMe je, y3
CIpOBeJleHy NpUBAaTHU3aLUjy U PeCcTPYKTypUparbe
NpUBpeJie, MOXK/a HajBulle AONpPUHeNa MpUMeHa
MehyHapoJHUX pauyyHOBOJACTBEHUX CTaHAApJa U
peasiHUje UCKa3UBatbe pe3yJiTaTa N0C/J0Bamwba.

Y 2008. rogyHu 3a6eJieXXeH je Maji IpyUxoa of,
[1/IB, yapyvHa ¥ KanuTaJHUX IPUX0/ia Y OHOCY Ha
BJIl, anu cy HOMUHAJIHO U peanHo pacau. [lafg
npuxoga oA II/IB v napuHa je 3abesiexkeH y 4eT-
BpTOM KBapTaldy 2008. u pesyirar je cMamema
yBo3a® U mazia mpuBpe/jHe aKTUBHOCTH Koja je yc-
JIOB/bEHA CBETCKOM (HHAHCHjCKOM KPHU30M. Y7o
KanuTaJHUX npuxonay b/l 3sHa4ajHo je Mamby 360T
Mame Nnpojaje HepUMHAHCUjCKE MMOBUHE, ald M
Jla/be Cy HOMHHAJIHO U peasiHo Behu. ¥ 2009. ro-
JUHU jaBHU IPUXO/ U OCTBAPUJIM CY U HOMUHAJIHU U
peanHu naf y oaHocy Ha 2008. roguHy, 3a OKO
BUCOKUX 9%. Peanan nag npuxogay 2011.roguHuy
onHocy Ha 2010. je oko 4%. CBU IPUXOJH 110 OCHOBY
[JIaBHUX/HajU3JalllHUjUX IOPECKUX 06JIUKA Cy OC-
TBapW/IY, U3y3€eB aKL13a, peaslaH naf. Y Nepuoay of
2006. po 2011. roguHe Oesexu ce OYLETCKHU
Jepuuut. OH je moce6HO M3paxkeH U BUCOK y 2011.
FOAWHY, ajJd U y MNPeTXOAHUM TojAuHama
aHa/IM3UpaHor Nepuoja 6uo0 je 3Ha4ajaH. M3Bop
JedpunyTa Tpeba TpaXKUTH IIpe CBeray pacTy jaBHUX

pacxo/ia, HOMMHAJHOM U peaslHOM, aJlu UCTO TaKo U
y INpoMeHaMa y IOpecKoj IOJUTULH Koje Cy
yTULlaJe Ha YyMamewe QUCKaIHOT KanayuTeTa. Y3
Beh HaBeJleHO CMambembe CTOIe [ope3a Ha 3apaje,
Tpeba uctahu M M3MeHe 3akoHa 0 GUHAHCHUpALY
JIOKaJIHe CcaMoylpaBe, YHjOM NPUMEHOM OJi OK-
To6pa 2011. fosla3u A0 NpoMeHa AUCTPUOyILHje
IpYxoJila 1O OCHOBY Ilope3a Ha 3apaje u3sMebhy
LeHTpaJHOr U JOKaJHuX 6ynera. [lpuxon mno
OCHOBY IIOMEHYTOT [TIope3a JieJbeH je y ogHocy 60:40
Yy KOPHUCT LeHTpaJHOT OylleTa, a TIOMeHYTUM U3Me-
HaMa 3aKoHa Taj oHoc je 80:20 y kopucT jefuHUIA
JIoKaJiHe caMmoymipaBe (3a 'pag Beorpan taj ogHoc je
70:30).° CMamembe Nmopesa Ha NPEHOC alCoNYTHUX
npaBa ca 5% Ha 2,5%, npebanuBame NnojeJUHUX
npousBoja Ha HWXKy cromny I1/IB, ykugame I1/IB Ha
KYIIOBUHY NPBOT CTaHa, CMakbemwe/yKHuame Lapu-
Ha Ha yBo3 u3 EY, jeqHocTpanom npuMeHoM Cnopa-
3yMa 0 CTabMJIM3aLUjU U IPUADPYKUBaY UCTO TaKO
Cy JONIpHHEeJU CMamemy npuxopa. Ilag pgomahe
TpaXKibe U pacT HEe3aMOoCJeHOCTH UCTO TaKOo Cy ce
OUTHO OJpa3uJ/iM Ha MaJ jaBHUX MpuxojAa (Hajus-
JanHujux o6Jsuka, [1/IB ¥ mope3a Ha A0X0JaK).
[IpuivKoM 3aK/by4yHBakba U KacHUje peBUAUpamba
stand-by apamxxMaHa ca MM® kao ocHOBHa Mepa 3a
MOCTHU3ake [U/bHOT Aebunurta opeheHo je cmame-
b€ jaBHE IOTPOLIIIbE, IPe CBera JUCKPELIMOHUX pac-
xoJa Apxase. /la I ce TO U CIPOBOAUJIO y TOAU-
HaMa HaKOH 3aK/byuMBama apaHXMaHa? YKyNHU
jaBHU pacxojyd MMajlu Cy HOMHUHAJAH U peasaH
pacT. AKo mocMaTpaMo CTPYKTYpPY jaBHUX pacxo/a,
BU/MMO [Jla Cy KaTeropuje JUCKPELIUOHUX pacxo/a
(cy6BeHIMje, HEeTO OyIeTCKe IM03ajMHulle, HTI.)
peasiHO HMXKe, Kao M PacxXoJM 3a 3alocJieHe, aau
3HA4yajHO CMamembe Oesiexxke U KalUTaJHU PacXoau.
Pacxosnu 3a conyjasiHy 3alITUTY U Lpyry TpaHcoe-
py AoMahMHCTBMMa MMajy HOMHMHAJAH U peasaH
pacTt of Bucokux 10,3% c 063UpoM Ha BeJUKU
npeHeTH edekaT pacta neH3uja us 2008. y 2009.
KOjH je 0CTao U y HapeJHe JBe roguHe. HoMuHa/IHO
Y peasiHO cy BehH U pacxojy 1O OCHOBY OTILJIaTe
KaMara.

YBU/JIOM y CTPYKTYpy HauuHa $UHAHCHUPama
6yietckor gepunurtay nepuoay of 2006. 1o 2011.
[IpuMeTHO je BUCOKO yyelhe npuxoJa oj NpUBa-
TU3auujey uHaHcupamwy gepunuray 2006,2007.
nu 2008. roguHu, fpok y 2009. 3apyxuBame,
noce6Ho Jomahe,’ mpejicraB/ba K/bYYHH HM3BOP
dunaHcupama Oynpetrckor gedunura y 2009.

4)  JemaH oj pasJiora cMamema yBo3a kpajeM 2008. je To 1ITO je 61JI0 HajaB/beHO YKU/jakbe LIaprHa Ha ayToMo6usie o4 01.01.2009. rogu-
He, Kao ¥ npuMeHa Cropa3yMa o CTabUIM3alUju U TPUAPYKUBatbe EBPONCKoj yHUjH.

5)  3a3mMecena2011.roguHe U npuMeHe M3MeHa 3aKOHa, NPUXO/, LIeHTPAJHOT 6ylleTa HUXKH je 33 0Ko 12 Mujapau AuHapa (mpoueHa

M®UH).

6) [Jlomahe3apyxuBamwe ykbyuyje u3agyxusatbe JI1 [lyreBu Cp6uje koje jey 2009.1 2010. rogruHY 6110 U3y3€ THO BUCOKO C 063UPOM Jja
cy 3aJykuBameM nahasy 3aocTtaje o6aBe3e U3 MPETXOAHUX FOAMHA.
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TO/IUHY ca CJIUYHOM TeHAeHUjoM Uy 2010, a Ha-
pouuTto y 2011. roguHu.

2.2 JasHu dye - 06yxeam, NOPEK/10 U Kpemarse

Ha ocCHOBY npeTxXoJHO HW3HETOr, HaBOAUMO
npelM3HyUje 1Ta 06yxBaTa jaBHU AYT. JaBHU AYT,
npeMa 3aKOHY 0 jaBHOM AyTY, YMHe AyT Peny6.ivke
HacTao 10 OCHOBY YroBopa KOjU 3aK/by4yH
Peny6usivka, fyr Peny6Jivike 0 OCHOBY XapTHja o[
BpeAHOCTH, Ayr Peny6/iMke Mo OCHOBY yroBopa,
OJIHOCHO CIlopa3dyMa KOjUM Cy penporpaMupaHe
ob6aBe3e Koje je Peny6./vMKa npeyseJia mpeMa paHuje
3aK/by4€eHUM YroBOpPUMa, Kao M eMHTOBAaHUM
XapTHjaMa oJ; BPeHOCTH y CKJIaJy ca MoCce6GHUM
3aKOHHUMa, AyT Peny6JilKe KOju HacTaje 10 OCHOBY
JaTe rapaHuuje Peny6juke WM 1O OCHOBY
HelocpeJHOI Mpey3uMarma 06aBe3e y CBOjCTBY
Jy:KHUKA 3a HUCILJIaTy Jyra IO OCHOBY JaTe
rapaHlyje, OJHOCHO 110 OCHOBY KOHTparapaHiuje
KOjy Aaje Pemy6Jsivka, Ayr JIOKaJHEe BJACTH, Kao U
NpaBHUX JIMLA YMjU OCHUBAY je Peny6smka. Ocum
Tora, 3aKkoHOM je oapeheHo ga jaBHUu ayr Cpbuje
obyxBaTa JJUPEKTHE U UHAUPEKTHE (TrapaHTOBaHe)
o6aBe3e [ApxkaBe Ipema JoMalMM UM CTpaHUM
aupuma. 06yxsat jaBHor ayray Cpbuju ypebheH je u
3aKOHOM 0 6YIIETCKOM CUCTEMY, IpeMa KojeM jaBHU
JAyT 4YMHe JUPEKTHU AT ONILTe Ap>KaBe (Ha CBUM
HUBOMMA, YK/bY4yjyhu JiOKa/lHYy caMoynpaBy U
boH/I0Be CoIMjaJHOT OCUTypatba) U CBe rapaHiyje
(akTMBHMpaHe W HeaKTUBUpaHe) OIIITE JAp)KaBe.’
Kaja je ped o orpaHudewmHMa y Be3u ca 3aly-
’KUBambEeMa, NI0CTOje 3aKOHCKA KBaHTUTATHUBHA OT-
paHuyYeme Koja ce 0JJHOCe Ha BUCUHY KOHCOJIMJO-
BaHOr (QUCKaJHOT JeduLUTa U jaBHOr JAyra y
Cpbuju, gata y BUy QUCKaJIHUX NIpaBUJIa Koja Cy
oApeheHa 3akoHOM O OYLeTCKOM MOCTYIKY.
Passiukyjy ce oniuta v nocebHa ¢puckasHa npaBuia.
[IpBa (oniuTa) ce oAHOCE HAa IIU/baHU CPeJHOPOUHHU
duckasHu AedULUT U MaKCMMaslaH OJHOC Ayra
npema BJIII (45%), Aok ce fpyra, moce6Ha, ofHOCE
Ha cMameme ¢uckaaHor Jedunura, Npeko cMa-
Hea TeKyhux jaBHUX pacxoa. Y MHOTUM 3eMJ/baMa
y CBETY TaKBa OTpaHUYeHa I0CToje. YBeJleHa Cy ce-
JaMzieceTux roguHa XX BeKa, € [UJbeM ClipedyaBamba
eKClaH3UBHe QUCKa/lHe U MOHETApHE MOJIUTHUKE Y
BpeMe u3bopa. Y noueTky, eGeKTH cy 61U BUAJbU-
BU y noBehawy CaMOCTaJHOCTH U HE3aBUCHOCTU
LleHTpaJHUX 6aHaka, JAOK je Bohemwe QuckaiHe
HOJINTHKE U Jajbe GUJIO0 3aBUCHO OJf MOJUTHUYKHUX
nukiayca. PuckanHa npaBuia gepuHucaHa cy Kao
CTaJIHa OTpaHUYera ycMepeHa Ha pUCKATHY MOJIU-

THKY, U3paKeHa NpeKo 36UpHUX UHAUKaTopa duc-
KaJHUX NepOpMaHCH, Kao IUTO Cy OyleTCcKu
AebUIMT, jaBHU [Ayr, WJIM HUX0Be TIJIaBHe
netepmuHanTe (KomejTc, CumaHcku, Kopits,
Symansky 1998). Orpanudema caapxe u ofpehene
»BEHTUJIE” KOjU Ce IPUMeYjy Y Tepuoy pelecuje
WJIW y BaHpeAHUMM cuTyauujama. I[locmarpajyhu
KpeTame jaBHor ayra Cpouje y nepuojy on 2001. no
kpaja2011.roavHe IPUMETHO je y je JHOM IepUOAY
HeroBO 3HayajHe yMarbere INpaheHO eHOpPMHO
O6pP3UM pacToM. JaBHH AYT je omao ca oko 14,2 Ha 8,78
Munujapau espa go 2009, ga 6u onet modeo ja
pacTe U Jocerao HUBO o, oko 14,5 Munujapau Ha
Kkpajy 2011. rogune. [IpoMeHa JeBU3HOI Kypca y
HaBeJleHOM IepuoJy pasJMYMTO Ce U 3HadajHo
oJijpaxaBajia Ha KpeTamwe jaBHOr Ayra. Tako HIp.,
npoMeHa geBusHor kypcay 2007.12008. rogunu ce
MIOBOJbHO O/Ipa3uJjia, HapaBHO, CaMO Ha CTame Ayra
n3spaxkeHo y eBpuMa. Hanme, y nepuogy 2007-2008.
Jenpecyjanyyja JAUHapa y OAHOCY Ha JoJiap
usHocusaa je on 14,6%, a 12,9% y onaHocy Ha
crelyjajHa npaBa Bydema, 0K je eBpO Jelpecupao
4,1% y oxHocy Ha moJsap, a 2,2% Ha crelnydjasaHa
npaBa Bydewa. CTame jaBHOI Jyra HU3paKeHo Yy
eBpHMa je 3aXBa/byjyhu OBAaKBOM TPEH/Y JEBU3HOT
Kypca yMameHo 3a 160,4 muiavMoHa eBpa y
noMeHyToM nepuoay. Y 2011. majia je 3agyK1Bame
Jlp>kaBe 3HayajHo moBehaHo, pacT yjesa jaBHOT
ayra y B/l je Mawu 360r anpecujauuje AWHapa.
CTpyKTypy jaBHOI Jyra 4YWHe yHyTpalllkbU U
Cro/bHY jaBHM AyT. HajBehu feo yHyTpalmer gyra
YHUHU CTapa JIeBU3Ha IITe/1Hha, 0Ko 92%. [IpobsieM y
Be3M Ca yroM 10 OCHOBY CTape JieBU3He LITe/be,
KOjH je MHa4ye HacTao JeBeeceTux rogrHa XX Beka,
je y TOMe IITO je JeHOMHUHOBAH Yy eBpUMa I1a yTu4e
Ha BaJIyTHY CTPYKTYpPYy yHyTpallber Ayra, a CaMUM
THM U BaJyTHY CTPYKTypy YKynHor ayra. Cno/bHU
JyT ce noBehaBao o 0CHOBY noBehamwa JUPEKTHUX
obaBe3a Pemny6J/iMKe 3a 0kO0 75 MW/IMOHA eBpa y
2008, opgHocy Ha 2007. roguHy, HAOK je pacT
WHJMPEKTHUX 00aBe3a 610 0Ko 82,4 MUIHMOHA eBpa.
HeTo edekaT oBuX MpoMeHa Ha YKyTaH CIO/bHU AyT
y [iBe aHaJM3UpaHe rojnHe 6UJI0 je noBehamwe of
oko 158 musivoHa eBpa. Y Tabesu 2 npukasaHo je
ydewhe jaBHor agyray B/lll y nepuoay 2000 -2011.

[locmaTpajyhu Tabesy 2 youyaBa ce ja je y
nepuoay 2000-2008. roauHe, Kao ITO CMO UCTaK-
JIY, IOULJI0 10 3HAYajHOT CMambema ydeurha jaBHOT
ayra y BJIl. Y3pouu cMamema jaBHOT aAyra y
HaBeJeHOM Iepuoy cy oTnuc 66% Jayra mpema
[Tapuckom u 62% npema JIOHAOHCKOM KJIy6y MOBe-
puiana, 3aTuM Bpahawe oko 1,3 MuUIHjapAu eBpa

7) O HemoAyjapamwy CTaHAapja o6yxBaTa jaBHOT Ayra y HaBeJeHUM 3aKOHHMa, Kao U 0 OACTynamy of MehyHapogHux craHzapja,
MeDhyHapoAHUX cTaHAap/a, BUlle BuAeTHy PrckanHu caBeT Peny6snke Cp6uje, [Ipedoz 3a yckaahusare Memodoiozuje o6yxeama u

Mepetrba jagHoz dyza Cpbuje, beorpap, 24. debpyap 2012.
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Ta6ena 2 - Yyemhe jaBHor ayra y BJAIl y nepuoay 2000-2011.
JasHu rofuHa
pyr/bAN | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011*
(%) 169.3 | 105.2 729 66.9 553 522 37.7 309 29.2 34.8 4.9 45,2

I/lsBop MuHucrapcTBo dprHaHcuja Peny6uinke Cp6uje, o6padyH ayTopa.
o6pauyH ayTopaHa ocHoBY nogataka MOUWH, yuenrhe je u3pauyHaTo Kao 0{HOC jaBHOT Aiyra IpeMa 3aKOHY O jaBHOM
Ayry U npouemweHe BpeaHocty BAII MOUH. Ako 6u ce 3a 06yxBaT yra KOpUCTHO 3aKOH 0 GYIETCKOM CHUCTEMY,

ydemhe jaBHOTr Jyra 610 61 oko 48%.

10 OCHOBY CTape JileBU3He LITeAbe U foMahux ay-
roBa [10 OCHOBY [JI0LibH, Bpahawa AyroBa CTpaHUM
MOBepUOLIMA U BPJIO MaJIo HOBO 3a/y>KUBame (0
2008. roauHe 6yueTcku aedUUTU GUHAHCUPAHU
Cy npuxoJMMa ofi mpuBatu3anuje). Tokom 2009. ro-
JVHe jaBHU YT je 3Ha4ajHO [OPacTao U y YKYIMHOM
HW3HOCY U Kao npoueHat B/III, a pasJior je To wITo je
Hajsehu geo uckanHor gedunura of oko 4,5%
B/Ily 2009. roauHy puHaHCUPaH 33ly>KUBambeM, a
TpeHA je HacTaB/beH Uy 2010.1 2011. roauny, na je
Tako ydelhe jaBHor ayra y b/IIl npenio rpanuny
oapeheHy ¢rcKaJHUM NpaBUINMA. AKTyeJIHU jaB-
HU Ayt Cp6uje (mpema MOUH) dopmupaH je npey-
3MMameM 06aBe3a JpiKaBa HEHUX NPEeTXOLHUIA
(Hajpehun pmeo ayra) M yk/byduBameM W IpeTBa-
pameM rapannuja 6usiie COPJ mo ocHOBY /ieBU3HE
mTefbe y AUpeKTHHU ayr Cpbuje. Ucto Tako, 3Ha-
yajHo yyeuthe uMMa W 3aAyXKuUBake y NepUOLY
2001-2011. roauHe Kao U NpeTBapame [AOLHLU Y
M3MUpewYy OYHEeTCKUX obaBe3a M3 JleBeJleCeTUX
rogvHa XX BeKa y jaBHU JAyT.

2.3 Mozyhu npasyu
Kpemarsa jasHoe dyea y Cpbuju

HakoH kpaTkor nepuoza ¢uckajHe paBHOTEXe
y jaBHUM ¢uHaHcujama Cpbuje, ox 2006. roauHe
ycaeauo je neproj, GUckajHe HePaBHOTEKE O KOjOj
je 6WJI0 pedyd y NPETXOAHO] aHalIusu. [la m je
noctojehe onucaHo cTamwe OPKUBO U KOJIUKO AYToO,
KoOja je leHa ¥ Ko he CHOCUTHU TepeT Te HepaBHOTeXe?

Ja v je moTpebHa ¢uUCKaJHA KOHcoJUJaLHja Y
Cp6buju u kKoju cy ™Moryhu mnpaBuu QuUcKaiHe
KoHcosinzaluyje? bpojHa cy muTama Ha Koja Tpeba
0JrOBOPUTU. Mulll/berba CMO [ia je caJlalliibe CTambe
jaBHUX ¢QUHaAHCHja AYropoyHo, € O063UpPOM Ha
TpeHo0Be y 2012, U KpaTKOPO4YHO HeoAPKUBO. HUBO
NOTpOLIbe, Y3 nocTojehu puckaJHd KanayuTeT 3a
pe3yJTaT, Kao LITO ce BUAW, MMa U uMahe u y
HapeJHOM IlephoJy BHUCOK HHUBO (PUCKAJIHOT
JedunuTa ¥ yop3aHH pacT jaBHoOr Ayra. Cumyanujy
KpeTawa jaBHOr ayra y nepuogy 2012-2015.
npojeKkTyjeMo KopuithemeM obpacua (9).

Y4yenthe jaBHOT ayra y nepuojy t jeJlHaKo je
ydewhy y nepuoay t-1 KOpUroBaHOM 3a MPOMEHY
ydemtha [06UjeHHX HA OCHOBY o6pacua (9).
[Ipojekuuje cy ypabeHe Ha OCHOBy cJuaegehux
MPETIOCTaBKHU:

e OyueTcku febunuT he 6UTH y cCKIay ca ucka-
HUM [TPAaBUJIMMA Y Hape/JHe YETUPU roJIUHE (MaxX.
4,5% y3 o6aBe3aH TpeH/, CMabema);

e JMHApPCKe U JleBU3He KaMaTHe cTole he 6J1aro
pacTy, 360T ONIUTET CTakba AP>KaBHUX JYTOBa;

e ctomne pacta B/II1 he 6utu no roaunama 0,5%;
2%; 3% u 4%;

e Hehe GMTHU 3HAYajHUX IPOMEHA PeAJHOT JIeBU3-
HOT Kypca;

Ha ocHoBy npojexiyje npefcraBbeHe TabesoM
3 BMAMMO Ja ce TpeH/J pacTa ydeuha jaBHOT ayra
HaCTaBJ/bay HapeJHe YeTUPU FOJJMHeE U [1a je Taj pacT
3HauajaH, ca 45,22% y 2011. Ha oko 63,45% y 2015.
roauHu. [Ipoceyno yvemhe jaBHor ayra y B/JII 3a

Ta6ena 3 - Ilpojekyuje kpemarsa jagHoz dyza npema B/II 2012-2015.

fommia | BY | DBN) | () | a & f 7 9 | (49 G}_L D
011 | 04522 | / / / / / / / / /
2012. | 0515 | 00603 | 020 | 08 | 002 | 003 0 | 0005 | 1005 | 0045 | +0,005
2013. | 05719 | 0059 | 025 | 075 | 0035 | 004 | 0 002 | 10 | 000 | +001
2014. | 06060 | 00341 | 025 | 075 | 003 | 004 | 0 003 | 103 | 0835 | -005
2015. | 06345 | 00285 | 025 | 075 | 003 | 004 | 0 004 | 104 | 003 0
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NpojeKTOBaHU Nepuos je oko 58,12% mto npes-
CTaBJ/ba OJCTynamwe of, oko 13% y ofgHoCy Ha Tpe-
HyTHO yyeuhe ¥ ydyewhe nponucaHo GpUCKaJIHUM
npaBuinMa. HaBeseHe npojekiyje U3BplLIeHe Cy Ha
OCHOBY T3B. ONTUMUCTUYKHUX HPETHOCTAaBKU. Y
CUTYyallMjd y KOjoj ce He 6U CMawkbUBao OylLEeTCKH
AedbUrT, ako He 61 6UJI0 pacTa U ako 6U 010 1,0
3HayYajHUje JelpecHujalyje AWUHApa, YAEO jaBHOT
Zyra 64U ce 3Ha4ajHO moBehao y OJHOCY Ha jaTte
IpojeK1uje.

3akmyyak

Y nmpeTxoJHUM pasMaTpamuMa GUJIo je peud o
OpUPOJM HAcTaHKa OyneTckor aeduuyTa, Kao U
MOryhHOCTHMa HeroBor GUHAHCUPaHa, C TOCEOHUM
OCBPTOM Ha aHa/M3y TEOPHUjCKUX U eMIIMPHjCKUX
acnekaTa GpUHaHCHpama JePUIUTa 3a4yKUBAbEM.

HaxoH kpaTkor nepuoja ¢rckasHe paBHOTeXe
y jaBHUM ¢uHaHcHjama Cp6wuje, oj 2006. roguHe
ycaeauo je nepruoj; GucKajHe HepaBHOTEXKE O K0joj
je 6UJIO peuH y NpeTXO0JHOj aHaAN3H. [la Jiu je moc-
Tojehe ONMHCaHO CTame OJAPXKUBO U KOJIMKO JYTO U
KOja je LieHa ¥ Ko he CHOCUTH TepeT Te HepaBHOTeXe?
Ja nu je moTrpebHa ¢uckasHa KOHCOJUAALMja Y
Cp6uju u koju cy moryhu npaBuy ¢rcKajHe KOH-
conupauvje? Cajalimbe CTake jaBHUX (QUHAHCH]a
JYyTOpOYHO je HeoApxuBo. HuBO mnoTpoumme y3
noctojehu ¢ucKa/HM KamauuTeT 3a pe3yJTaT, Kao
ITO CMO BUJeJH, UMAa U UMahe M Yy HapeJHOM
nepuosy BHCOK HHUBO ¢uckaiHor Jeduuurta u
ybp3aHU pacT jaBHOTr Ayra. Mmajyhu y Buay narte
npojeKIiyje, jacHO je Jla je HeomxojHa QHUCKaIHA
KOHCOJIUAanMja. Y OCHOBU (HUCKa/HE KOHCOJIWJA-
LjMje HaJla3u ce NpuJarobhaBame jaBHUX pacxoja U
jaBHUX NIpUX0Ja. BUTHO je Ha IOYeTKY UMaTU y BULY
TPeHJ, cMambera GUCKATHOT KalalUTeTa NopecKor
cucrema Cpbuje, Moryhy BHUCHHY ¢UCKa/JHOT Je-
drunTa Koju Hehe pe3y/THpATH eKCIaH3UjOM jaB-
HOr JAyra, Koja je uHTeH3uBHa of 2008, kao u
CTPYKTYPY jaBHUX pacxo/ia U eKOHOMCKY Y COLLHja-
Hy OIIpaBJaHOCT BbUXOBOT CMalbUBama.

0z 2009. roguHe 6y11eTCKU AePULUT UUHU OKO
4,5% B/l v Taj TpeH/ je HACTaBJ/bEH U Y HapeaHe
JABe roayHe. KoHCOIMI0BaHU jaBHU pacxou UMajy
npoceyHo y4emihe of oko 44,75 % B/II1 ca TeHaeH-
I[1joM cCMamea. Koje cy MoryhHOCTH cMambeHha jaB-
HUX pacxoza? [Ipe LUXOBOT HaBOhewa, HEONIXOJHO
je [a ce MOJACETUMO CTPYKTYype jaBHUX pacxoza. ¥
2011. rogunu Tekyhu pacxoau ydectByjy y BAII ca
oko 40%. PacTt Tekyhux pacxopa ce iyryje, pe cBe-
ra, BUCOKOM pacTy IJlaTa 3all0CJIeHUX Koju ce Qu-

HaHCUPajy U3 OylleTa, Kao U 3HauyajHOM noBehamy
3aKOHCKUX TpaHcdepa CTAaHOBHULITBY (IeH3Hja
npe cBera). KanurajsHu pacxoAu MMajy NpoOCeYyHO
yuewhe y B/III oz oko 3,7%. AKo pa3/ioKUMO jaBHe
pacxozie Ha Tekyhe pacxo/ie 6e3 KaMaTa, pacxo/ie 3a
KamMaTe U pacxoZie 3a /Jp)KaBHe HWHBeCTUIHje,
JobujaMo cienehy cuTyanujy: ydenithe Tekyhux
pacxoja 6e3 pacxoja 3a kamare y B/II1 y npoceky je
oko0 40% 3a nmepuop 2006-2011. roguHe, pacxoau
[I0 OCHOBY KaMmaTa HMMajy TpeHJ pacta, y 2011.
roauHu ¥ usHoce 1,3% B/IIl 1 Moxke ce o4eKHBaTH
HBUXO0BO Jla/be NoBehame, ¢ 063UPOM Ha noctojehu
HayMH QUHaHCUpamwa JepUuuuTa U oIjiaTe KpeAUTa
KOjU TeK pocneBajy. Pacxonu 3a uHBecTULyje
nsHoce oko 3% B/III. Kako je moryhe cMamwuTu
jaBHe pacxojie y HapeAHOM neproy? C 063upoM Ha
YHHbEHUIY []a CY PacXo/iy 10 OCHOBY KaMaTa aTh U
HelpOMEeHJbUBHU U CJIe[j CaMO HbUX0BO nosehambe,
pacxou 3a MUHBECTULHje Tpebaso OU Ja OCTaHy
HajMare Ha UCTOM HUBOY Y HapeHOM IIepUOAY, aKO
¥MaMo y BUly IJIaHKMpPaHe U 3a1ioYeTe MHBECTUIMO-
He IIpPOjeKTe; jacHO je Ja NpPOCTOP 3a CMambeme
jaBHUX pacxoja Tpeba TPaXKUTH Y CMakbery TeKy-
hux jaBHux pacxoga. Kaga je peu o TekyhuM jaBHAM
pacxoiuMa, U Ty NOCTOje OpojHa OorpaHuYema y
Be3d Ca CMamewmeM HCTUX. U3[BajaMO0 HUXOBY
BUCOKY PUTHAHOCT, C 063UPOM Ha CTPYKTYPY, jep UX
YMHe H3Jalld 3a 3al0CjeHe y jaBHOM CeKTopy,
TpaHchepu douAay [TMO, pa3He cy6BeHIHje U KyTIO-
BUHA poba u ycayra, uth. Umajyhu y Buzy cBe kKa-
paKTepUCTHKe TeKyNHX jaBHUX PACX0/a, CMambemne
HCTUX 6M ce MorJio moctuhu: pacToM IJjlaTa U
MeH3Uja caMo 3a CTONy pacTa UHbJaLuje, cMambe-
HeM pPacxo/ia 3a KyIoBUHY po6a U ycyra v npenus-
HUjOM KOHTPOJIOM KYIIOBUHE HCTHUX, CMabemeM
Ccy6BeHLMja IO pa3HHUM OCHOBaMa, Noce6HO 3a
Jip>kaBHa jaBHa npeay3eha, cMalbeweM 6poja 3anoc-
JIEHUX Y jaBHOM CEKTOpY, a/Ii He JIMHeapHo, Beh y3
Bohewe pauyHa 0 yTHLajy Ha epUKACHOCT U Ha
CTBapHe IMoTpebGe U 3HAYaj IMOjeIMHUX jaBHUX
Cnyx0H, CMalbemeM 6poja 3aMoCIeHUX ¥ CUCTEMU-
Ma 06pa3oBamba U 3/IpaBCTBa, y3 U3BECHY [03Y OI-
pPE3HOCTU U NMPeLU3HOCTH, UMajyhu y BUAY 3HAUaj
MOMEHYTHUX CEKTOPa, CTPOTUM IOLITOBameM Quc-
KaJHUX MpaBW/Ia, C LW/beM jadyamwa QUCKaIHe
OZTOBOPHOCTU U CMamewa QUCKaJHe eKClaH3uje
dopMupamweM HOBe BiaJie, 1a/bOM JelleHTpaiu3a-
[UjOM jaBHUX pacxoZa ca LeHTpaJHOr HUBOA
BJIaCTH Ha HUBO JIOKaJIHe caMoyIlpaBe, UMajyhu y
BUJy M3MeHe 3akoHa o (UHaAHCHpamy JIOKaJlHe
camoynpaBe®, ¥ HajsHa4ajHHUje, U3MEHOM MeH3H]C-
KOT CUCTeMa, jep noctojehu u3Hoc TpaHcpepa GpoH-
Ay ITHO je curypHo Heoip>KUB, He 360T TOTa IUTO CY

8) ByI,IeTOM 3a2012. Hpe,C[BI/IheH je NIPEeHOC HAAJIEXKHOCTH ONIIITHHAMA U I'paZJOBMMaA 3a O pPrKakbe JIOKa/JTHUX yTeBa, Kao U MOoBJIaYehe

Peny6/uke 13 puHaHCHpamka JOKaJIHUX IpojeKaTa.
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nojejlMHayYHe IeH3uje BeJMKe, Beh 3aTo 1WTO
CpeJicTBa U3 JOIPUHOCA 3a TIEH3UjCKO MHBAJIUJICKO
OCHTYypambe CpasMepHO MaJjloT 6poja 3al0C/IeHUX He
MOTy JaTHU NpUXoJe J0BOJbHE 3a QUHAHCHpae
YKyNHe Mace TMOJUTUYKM NPOH3BOJ/bHO yBehaHMUX
[eH3uja.

HanoMmumweMmo joi Aa je npuivkoM ¢uckaiHe
KOHCOJIMAallyje Ha CTPaHU jaBHUX pacxo/ia BaXKHO
MMaTU y BUJY U UYHHEHULY Ja ce [ApacTU4Ha
OTIYIITaka MOTY OJIpa3UTH Ha arperaTHY TPaXKbY,
CaMHUM THM U Ha NaJ NPUX0Ja, IUITO OU Y KpajibeM
HeyTpa/JU30BaJo epeKaT CMakbekha jaBHe NOTPOLI-
e (MOXKe UMaTH U HeraTUBaH epeKaT), C 063UpoM
Jla Cy Haju3JalIHUjU jaBHU npuxoau y Cpbuju npu-
xonu oz I1/IB v mopesa Ha JOXO/aK.

Kapaje ped o KOHCONIMAALMjU IPUXOJHE CTPaHEe
6yiieta Cpbuje, Tpeba je cIpoOBECTU TaKo Ja Oyne
NPUXO0/IHO HeyTpaJiHa, OAHOCHO Jia He yBehaBa duc-
KaJIHO onTepehewe. Moryhy npaBiy KpaTKOpo4YHe
KOHCOoJIMialyje, UMajyhu y BUJly U3AAIIHOCT IOoje-
JMHUX IOPECKUX 06JIHKa, Cy:’

e CMameme 6poja MPOU3BOJA ONOPE30BAHUX I10-
cedbHoM ctonioM II/IB,

¢ MaKCHMaJIHO NoBehawe KOHTpOJIe, y LIU/bY CIIpe-
YaBakba [I0pecKe eBasuje,

» pedopMa nopesa Ha [0X0JaK, yBohewmeM Mpo-
NOPLHYOHAJHOT Nope3a Ha J0X0JaK,

* 030UJbHE U TeMeJbHe IPOMEeHe Nope3a Ha A06UT
yuje yyelihe y yKymHUM IPUXOAUMA je U3Y3€THO
CKPOMHO, YKHJJatbeM OPOjHUX OJIaKLIULA, V3
eBeHTya/IHO noBehamwe Mmopecke CToIe Koja je,
aKo nocMaTtpamMo epeKTUBHY HOpPECKYy CTONY
HajHWKa y EBpomny, 6e3 noce6HUX pe3epBy, Ja he
ce noBehame CTOIE OJPa3UTH HA OJJIYUYHUBaLE O
NOKpeTamy WU IPOLIKNPebY N0C0Baka jep OHa,
TO je CUTYPHO, HeMa GUTaH yTUIAj,

e moBehawe akM3a y MepH y Kojoj Hehe 6UTHO
yrpo3UTHU pacT MHJIanuje, c 063UpoOM Ha Be3y
aKLM3a U LleHe HAaQTHUX AepHUBaTa, Kao HU
yroBope c KOMINaHHjaMa — KyniuMa AyBaHCKe
MHAYCTpHUje.

Ha kpajy oBe Halle aHasu3e Moryhux npasaua
duckasHe KOHCOJMUAALIMjE, YKA3yjeMOo Ha joIl He-
KOJIMKO YMIbEeHHIA O OAP>KUBOCTH jaBHOT Ayra. ¥
HapeJHUM roJMHaMa o4eKyje ce pacT jaBHOT Jyra,
LITO Ce BUJU y aHAJIM3WPAHUM NIpojeKLrjama.

Oxnoc ayra npema B/II1 je pelaTUBHO HU3aK U
npemMa 0BoM KpuTepujymy Cpbuja je y Tpynu Mame
3a4yKeHuX 3eMasba. WUnak, pusunu mnocroje jep
HajBehH ieo Ayra je eBU3HHU 1A je 3HAa4YajaH PU3UK
Jelnpecyjanyje JUHapa JOK Ce jaBHU NPUXOJAU U3
KOjUX ce cepBUCHpa AYT OCTBapyjy y AWHApPHUMa,

3aTUM 3HavyajHO ycropaBamwe pacTta wuiau nag BTl
nosehaso 6u Temkohe y ¢UHAHCHpamy CBUX
jaBHHUX pacxola, Ma W pacxofa IO OCHOBY
cepBHCHpama jaBHOT Ayra. McTo Tako je BaXKHO
HaBECTH Jla Cy UCKYCTBa MOKa3aJia KaKo 3eMJbe Y
pa3Bojy y AyKHMYKe KpH3e yJia3de ca 3Ha4yajHo
HIKUM ydemheM jaBHor ayra (ucmox 50%) y
O/IHOCY Ha pa3BUjeHe U CTaOUJIHE 3eMJbE.
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MYPATOBHUR'

YK 338.23:336.74(4-672EU)
CTpy4YHH 4IaHaK

EBpoO30Ha,

[IpaBLUM IPpeBa3nIaKeha
aKTyeJIHOT CTamba

Pe3ume

Y osom pady pazmampaHa je moHemapHa u ¢uckaaHa noaumuka Eeponcke yHuje, 00HOCHO
e8po30oHe, puHaHcujcka aubepaauzayuja, HeonxodHocm usmeHe JlucaboHckoz, 00HOCHO
Pumckoe yeosopa, HemozyhHocm oncmanka 0eajy KOHCMumymueHux, a cynpomcmas/seHux
Hauesa YHuje (1. da ceaka uaaHuya naaha 3a ceoje epewke u 2. da uaavuya YHuje He Modxce da
nponadue), puckaaHa U WUpa eKOHOMCKA nepcnekmued U yc/a108uU hod KojuMa e8po3oHa MOice
da oncmate. Texcuwme pasmamparea @OKyCUpPAHO je HA N/AAH 3d yjedHA4a8are eKOHOMCKE
noaumukxe Egponcke yHuje u Ha npasye mozyhux peuiersa npobiemamuke egpo3oHe.

KmyuHe peuu: espo3oHa, mMexaHu3am desusHUX Kypcesd, e8pONCKU MOHemMapHuU cucmenm,
eKOHOMCKaA U MOHemapHa yHuja, Eeponcka yenmpasaua 6amvka, Macmpuwku kpumepujymu

KOH8epzeHYUje, PUCKAIHA XapMOHU3ayuja.

Yeod

MoHeTapHa U duckanHa noautuka EBponcke
yHUje 6U1a je mpeAMeT pa3/IMYUMTUX IpoyyaBamwba u
a”anusa y EBponu, a HapouuTy naxmy HayyHe,
CTpPY4He U LIMpe jaBHOCTU OBa IpobJeMaTHKa MO-
Oyauia je y nocjaelbe TpU rOA1He, ITO KOPECIOoH-
JUpa HaCTaHKY Y LIMpewy AY>KHUYKE KpU3e, IPoy3-
pokoBaHe QHCKaJHOM HeJUCLUIVIMHOM y EBpon-
CKOj YHUjH, a10ce6HO y eBpo30HU. C TUM y Be3H IToC-
TaB/ba Ce IHTame Kako Ha JAyXM pPOK CTabu-
JIN30BaTU (QUHAHCHjCKO CTame Y €BPO30HH, Koje
WHCTUTYTE U MeXaHU3Me IIPpHU TOMEe KOPUCTHUTH, Y
CATYyalUjU Yy KOjOj je MOHeTapHa IOJIMTUKA Ha
Ha/lHALMOHAJTHOM HUBOY (HUBOYy EBpomcke uen-
TpaJiHe 6aHKe-EIlB), kaia yiaHHIle eBPO30HE HUCY

¥ Bucoka mkosia nocsoBHOT MeHayMeHTa ,[Ipumyc” I'paaunika, buX

BOJbHE /la Ce OJIpEKHY CyBepeHUTeTa HaJl GpuCKaJI-
HOM NOJIUTHKOM. [locaiallisby MOKYIIAjU 1a ce Quc-
KaJIHa JUCIUIJIMHA OCTBAapy MpUMeHoM MacTpuui-
KUX KpUTepHujyMa KoHBepreHiuje u [lakta o cra-
OWJIHOCTU U PacTy, HUCY Ja/lu OYeKHBaHe pe3yJ-
TaTe.

Y paay cy aHa/JM3MpaHU MOCTYJIATH €BPOIICKe
MOHeTapHe NOJINTHKE U Y OKBUPY BbUX MacTpHIIKH
KpUTEPHUjYMU KOHBepreHIHje, HeeGUuKacHOCT puc-
KaJIHe oJIUTHKe EBporncke yHYje, paBiy Moryhux
pelllerha Ipob6/ieMa eBpo3oHe, EBponcky cTabu/u-
3allMOHM MexaHusaM, IliaH 3a yjefHavyaBame
€KOHOMCKe MoJIMTHKe EBpoIrcke yHHje, OJHOCHO
€BpO30He.
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1. llocmyaamu
esponcke MoHemapHe noaumuke

[ToctynaTu eBporcke GUHAHCHjCKE TOJHUTHKE
pa3MaTpaHu cy npeko MacTpUIIKUX KpUTepHjyMa
KOHBEpTeHIyje U JesoM npeko [lakta o crabui-
HOCTH ¥ pacTy. /la 6u ce 60/be pa3yMesia MOHETapHA
nosuTuka EBpoIicke yHHje, OJJHOCHO €BpO30HE,
Tpeba 3HATHM Ha 4YeMy MOYMBA U YUME je MOJ-
CTakHyTa 4BpIluha eBpOICKa MOHETapHa capajmba.
Tpu cy ocHOBHa pa3sJora 3a 0BO:

1. mnortpe6a 3a Behom ysorom EBpome y cBeT-
CKOM MOHETapHOM cucteMy (OZHOCHO jaye
napupae JioJ1apy Y jeHy),

2. Hamepa Jia ce o EBpome cTBOpU BeJIHKO,
yjeAUbeHO TPXKUIITe 6e3 OTpaHUYEhA U

3. noTpeba 3a 3ajeJHUYKOM NOJ/bONPUBPEJHOM
MMOJIUTHUKOM.

Ja 6u ce ox EBpolie cTBOpUJIO yjeUEHO TP-
KULITE, TOpeJ LLAPUHCKUX, OJHOCHO TPrOBUHCKHUX,
Ba/baJlo je eIMMUHUCATH U MOHETapHe Npemnpeke. Y
OCTBapUBamwy OBOT 1jMJ/ba je/lHA O K/bYYHUX Nper-
peka 6usie cy KypcHe QpuyKTyaluje Koje Cy MorJe
YTULATH Ha IPOMEHY YHYTapeBPOICKUX peslaTUB-
HUX LleHa. YHyTapeBpoOICKa HeycKJiaheHOoCT BaIyT-
HUX KypceBa peJlaTMBH30BaJa je cucTeM nomMohu
No/bONPUBpeaH, AoBoJehH jefHe 3eMJbe y Hemo-
BOJbHU}Y, a JIpyre y MOBOJbHUJU IOJIOKAj, LUTO je
NOCJeUYHO [JIOBEJO [0 NpOMEHa peasiHe Bpes-
HOCTH JloMahux 1ieHa (Koje cy moTrnoMarase), a ito
je pe3yJaTUpaio He3a/0BO/bCTBOM MOJbONPUBPES-
HUKa y opeheHUM 3eM/baMa.

[IpBU UHCTUTYLIMOHAJIHUA KOPAK Ka €BPONCKOM
MOHETapHOM YyjeAurewy 610 je EBponcku MoHe-
TapHu cucteM (EMS). EBporicky MOHEeTapHU CHCTEM
je 610 3acHOBaH Ha QUKCHOM, aJIM IPUJIAaro/bMBOM
KOHBEP3UjCKOM KypCy, OJHOCHO Ha MeXaHU3My
KOoHBep3ujckux KypceBa ERM (The Europen Ex-
change Rate Mechanism) 1 eBpOIICKOj MOHETApHO]
jenmuunu (EKI) u ycrnocTaB/beHUM IeHTPaJTHUM
KOHBep3ujckuM KypcoM mnpeMa EKI-jy 3a Banyty
CBake 3eM/be eBpo3oHe. Ha 0CHOBY OBakBUX
KypceBa yCloCTaBJ/beHU Cy OGUiaTepaHu LieHTpasl-
HHU KypCeBM ca IpaHUIlaMa 6uiaTepalHuX GayKTy-
alyja OKO LeHTPaJIHOT Kypca, Koju cy puKcHpaHu
Ha * 2,25%, ocum 3a JINT, koja je 6ua ogpehena Ha
* 6%.

Hako cy ycnocTtaB/beHH QUKCHU KypCeBH MO-
3UTUBHO YTHUIAJM Ha KeJ/beHYy MaKpOEKOHOMCKY
CTabUJIHOCT KOja je, U3Mehy ocTasior, nporcTULala
U u3 Behe snbGepannsalyje 3anaJHOEBPOICKOT TP-
YKUIITA (6€3 MOHEeTApHUX IpenpeKa), UMak cy 6uJia
yemrha yckyiahuBamwa KypceBa BayTa ¥ LIUPU HAJl-
30p HaJ KpeTarmbeM KanuTasa. U nopeg Tora, 6uio je

OpOCTOpa 3a NPUMEHY HalMOHAJlHe MOHeTapHe
MOJIUTHKe YiaHula. MehyTum, 6yayhu na eBporic-
KHUM MOHETAapHHUM CHUCTEMOM HHUCY MOTJIH Jia Ce OC-
TBape >Xe/beHU LHW/beBU MOHETAapHE MOJHUTHUKE
YHuje, JOTOBOpEHO je [a ce yCTaHOBU jeJjHa BalyTa
Y jeHa LeHTpasHa 6aHka (EBporcka neHTpasiHa
6aHKa), koja 6u 1o popMupama EKOHOMCKe U MO-
HetapHe yHMje (EMU) kpeupana MoHeTapHY
NOJIMTUKY YHUje. YBoheweM eBpa U JOHOLIEHEM
oJIyKe Aa mbUMe yhpaBsba EBpolicka IeHTpasHa
6aHka (ECB), yuumeHU Cy pajjUKaJHU IOTE3U Y
MOHeTapHOj nouTULU EBporicke yHUje.

MacTpuiikuM crnopasymoM (yroBopom) cBe
YyJlaHULe 06aBe3asie cy ce jAa he CIpOBOJWUTH NET
3axTeBa KOHBepreHnyje. To ce 0JHOCUJIO HA MOC-
Tojehe 3eMJbe 4JlaHUILE, aJId U OHE Koje xeJie Ja
MOCTaHy HOBE 4YJIaHHULE €BpPO30He. Y MNpUIpeMHU
MacTpHuLIKOT yToBOpa MaKpOEKOHOMCKE IPUJIUKE Y
3eMJbaMa YHUje 3Ha4ajHO Cy ce pa3JIMKOBaJle, a Cy
ce y CKJIaJly ca TUM pasJjiMKoBaJjie U bUXOBe MaKpo-
eKOHOMCKe mnoJyinTuKe. CTora je mocrojao peasiaH
cTpax JAa ojipeheHe 3eMJbe HUCY ¥ MOTYhHOCTH Jia
HCIyHe 3aXTeBaHy MOHETAPHY AU CIUIIMHY, IIITO CY
norabaju y mepuoay on 2008. rogvHe Hajasbe
HeJIBOCMMCJIEHO U TOTBPAUJIN. Y TO BpeMe HeMauka
je 6uJia HajBHUIle 3aHMHTEPECOBaHa 32 CTAOMJIHOCT
LleHa 1a je, Kao jefHa oj BoAehux 3eMaJsba, 3axTe-
BaJla Jja v pyTe 3eMJbe IPUXBaATe KPUTEPHj€e Be3aHe
3a CTabOMJTHOCT LieHa Kao npruopuTeT. CTora je npBu
MacTpulLIKHY 3axTeB M0/ pa3yMeBao AUPEKTHO Tpe-
TUpame JoNylITeHe cTolle MHQIanyje. /lak/e, 3ax-
TeBU MacTpuxrta 6mau cy ciaeaehu:

1. mpoceyHa ctona uHdaMje He cMe /1a Gyze
BHUILIA O/ TPOCEYHE CTOIIE y TPH IPKaBe C Haj-
HW)XOM cTOTIOM HHOJ1anuje, yBehanoM 3a 2%);

2. [AyropoyHe KaMaTHe CTOIle y 3eMJbH 4YJia-
HULU He cMejy fla 6yAy BUIIE O, IPOCEYHE
CTOIle y TPHU AprKaBe YJIaHHUILE ca HajHUKOM
cronowM, yBehaHoM 3a 2%;

3. oJplkaBale CTaOUJIHOT JIeBU3HOT Kypca Ba-
JIyTe ApXaBe y oJjpeheHUM OKBHUPHMA, NPU
yeMy HajBehe ojcTynawe Moxe 6UTH 2,5%
OJ1 LIeHTpaJIHOT Kypca EBporncke LieHTpasiHe
0aHKe, 0ZJHOCHO 3aXTEB /J|a CBaKa 3eMJba MOpa
y4ecTBOBATH y MexaHHU3MY JIeBU3HUX Kypce-
Ba (ERM) HajMame JBe roguHe 6e3 JeBaj-
BalUje cBoje BasyTe. C 063upoM Ja Taja
oznpebene 3eMsbe (y OKBUPY KOjux ¥ UTanuja)
HHCY MOIJIE /a OJipKe JeBU3HHU KypC CBoje
BaJIyTe Yy 3aJaTHM BpeJHOCTHMA, GUJIO je
JIONYLITEHO OBO oAcTynamwe 15%;

4. Oyuercku JepUIUT 3eM/be He cMe Jia Gyjie
Behu o1 3% Bpe/JHOCTH U3HOCA HbeHOT I'OJTUIII-
er OpyTO JApylITBeHor nmpoussoza (B/I);
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5. yyewhe jaBHoOr fyra 3eMJ/be He CMe Ja byze
Behe o7 60% BpeAHOCTU HEHOT TOJUIIHET
O6pyTO ApYLITBEHOT NPOM3BO/A.

[IpeMa HaBeZleHOM, BU/I/bUBO je Jia je 3aXTeB 3a
cTabuHoIhy 11eHa 610 NMPBU KPUTEPHjYM KOjU ce
0ZHOCHO Ha ocTojehe, au U HAa HOBe YIaHULIE, KOje
Cy uMavJle 3aJlaTH OKBHUP KOjU Cy MopaJie Ja UCIyHe
npe ysaacka y eBpo3oHy. /la je oBaj 3axTeB OHO
pUTOpO3aH M TELIKO OCTBAapJbUB 3a HeKe OJ 4Ja-
HHLa, T0KA3ao0 je HapeJHU BpeMeHCKH nepuoz. Hc-
THHA, AP>KaBa, CKJI0OHAa MH}JIaL M1, MOTJIa je TOJAUHY
npe yaacka y EBpo3ony ma 3aMp3He Tekyhe IieHe
(eHepruje, mpeBo3a, ia MaHEBpHILE C IOpe3rMa U
C/1.) ¥ Ja yA0BOJ/bU TPAXKEHOM KpPUTEPHjyMy Besza-
HOM 3a BUCUHY HH}JIALIM]e, LITO Cy HEKe 3eMJbe U
ypaguie (Hrp. ['puka) u 1ITO UM ce BpaTUJIO Kao
OyMepaHr.

Jpyru KpuTepujyM, BesaH 3a Ayropo4yHe Mpo-
ceyHe KaMaTHe CTOIle, OHO je JUPEKTHO N0Be3aH ca
oABpahameM Heke 3eMJ/be, CKJIOHE MaHUIyJaLU-
jaMa ca HUBOOM LieHa, Aa 61 yI0BO/bUJIA TPDAXKEHOM
KpuTepujyMy. BpeMe je mokasasio fja HY OBaj KpUTe-
PHUjyM HHUje yBaXKeH.

Tpehu kpuTepujyM, Koju ce 0JHOCHO Ha O prKa-
Bake CTaOUJIHOT JIeBU3HOT Kypca BajlyTe y oApebhe-
HUM OKBUPHMa U Y3 JONYLITEHA OACTYNaha O/ LieH-
TpaJHOI Kypca EBpomncke uLeHTpasHe 6GaHKe Y
H3Hocy of1, 2,5%, 3aXTeBao je 0J1 3eMJbe 1a y4eCTByje
y cucteMy ERM HajMame JiBe rojiniHe 6e3 jeBaJ-
BallUje CBOje BaJIyTe, OAHOCHO 3eMJba je Tpebasio Ja
JIOKaxke Jla je cClocoOHa /1a KypcC CBOje BaJlyTe OJlpXKU
Yy OKBUpHUMA MPOMMCAHUX BPESHOCTU WU [AOMNyLI-
TEeHUX OZCTyNakba.

YeTBpTH KpUTEPUjYM, KOjU CE OJHOCUO Ha OYy-
IIeTCKU JePHUIUT, Koju Moxxke 6UTH 10 3% Bpej-
Hoctu B/II1-a, noBe3aH je ca uHdaanujom, Koja MHa-
ye HUje MoXeJ/bHA U KOja, 10 MpaBUJy, oJpakaBa
HeKe oJ, npo6JyieMa HauuoHanHe npuspege (C. Jo-
Buh). Haume, undsanuja moxke 6UTH U pe3y/aTaT
BUCOKUX OyleTcKux AeduluTa, LITO je OMUITe
MI03HATO, jep N03ajM/bUBakeM PUHAHCHjCKUX CPeJi-
CTaBa 3a NOKpUBame OyLeTCKUX JedUluTa Baaja
ce 3aayxyje. [IpekopadyewmeM rpaHule 3aJyKemba
OUHAHCHjCKUM TPXKULITHMA IIaJ/be Ce JIOI CUTHAJ U
KpeJUTOPH Ce AOBOJIE Y CYMIbY. Je/THa O] FbUXOBHUX
peakiuja MoXe OUTH NMpecTaHaK Aa/ber KpeauTH-
pama, yMameme U3HOCA CPe/ICTaBa, TpaKewe J0-
JlaTHUX TapaHldja U MOCTaB/bakbe PUTOPO3HUjUX
KpeJUTHUX Kiay3yJsa. HakoH oBora, B1aju 3eM/be
npeocTaje 06UYHO jeJUHA aJTepHATHUBA Y Be3U ca
duHaHCcHpamweM JledUIUT], a TO je moBehaHa eMu-
cuja HoBLa. Behu pact HoB4YaHe Mace oJ onTHMaJl-
He, OZJHOCHO O/ peaJIHOT ApPYyIITBEHOT IPOU3BO/Ja,
pesyatupa uHdJanyjoM. CTora je BaxKHO Jia GyleT-
CKU JlepULUTH OyAy y IpeABUDhEHO] TPaHULIU.

Y Be3u ¢ AONYIITEHUM U3HOCOM OYLIETCKOT Jie-
dunuTa, MocTtaB/ba ce U NUTawe 3awTto 6amw 3%
nsHoca b/Ill-a, ymecTo Heke apyre BpegHocTU. U
oBZe je yrtuuaj Hemauke 6uo mpecyzaH. Hauwme,
Hemauka je Ay:XU BpeMeHCKU IepUoJ; IpUMEerbU-
BaJia MpaBuJIo Aa je AedUnuT 6ylieTa onpaBjaH ako
ce cpeacTBa AedulMTa yIaXKy Y jaBHE HHBeCTULMje
(nyTeBe, KOMyHUKalUje U NPOU3BOAHY HHbpa-
CTPYKTYpy), Koje he mompuHeTH pacTy, OJHOCHO
koje he 06e36eauTH M3BOpe U3 Kojux he gebuuut
6uTH nokpuBeH. byayhu na cy oBa ysaaramwa y
HeMmaukoj y npoceky nsHocuna oko 3%, npeosJa-
JlaJ10 je MUIJbeke J1a 6YIeTCKU AePULUT Y UCTOM
HU3HOCy 6y/e Y 3a 3eMJbe EBporicke yHUje. BpeMe je
[I0Ka3aJio Ja je 0BaKo KBaHTU(UKOBAHA rpaHULA
npo6JsieMaTU4HA 32 MHOT'e 3eMJbe YWIAHUIIE U []a OHe
Y CTOTa MMajy 3HauajHa IpeKopavyema.

Kao TpajHuje obenexje prckaaHe JUCLUILINHE
yBeJleH je Kao KpUTepujyM U jaBHU Ayr. Haume,
crona uHalMje ce MoXKe TPUBPEMEHO CHU3HUTH,
OyIIeTCKU JePULUT ce MaHUIYyIalKjoM oJipeheHunx
TPOLIKOBA U IOpe3a MOXe JIOBECTH y TpakeHe
(3saxTeBaHe) rpaHulie, ajiv He U jaBHU AyT. CTora je
ofpebeHa rpanuna jaBHor ayra y BucuHU 60%
BPEeAHOCTH FOJULIbEr OPYTO APYLITBEHOT NPOU3-
BoJia. OBako KBaHTUGHUKOBaHA BUCUHA 10CTaBJ/beHA
je cTorajep je y BpeMe nmpurnpeMe MacTpUIIKOT yro-
Bopa (1991.roaunHe) To 6GMJa MpOCEeYHA BUCHHA jaB-
HOT Ayra BehrHe 3eMaJsba YaHULA.

BucuHa jaBHOT Ayra 3eMasba YjaHuLa yop3o je
[ocTaJjla 3HavajHuje pasnuduTa. Tako cy y nepuony
70 1998. roguHe Heke 3eMJbe UMaJie IBOCTPYKO Be-
hu U3HOC jaBHOT yra 0/ 3aXTeBaHOT MacTpUILKUM
KpUTepHujyMUMa KoHBepreHuuje. Haume, sehu gyr
o mpoceka uMasie cy benruja (120%), Utanuja
(115%), T'puka (105%), LlBexcka (78%), XosaH-
nvja (90%), llimanuja (88%) u Aycrpuja (62%). JaB-
HU JIyT Ucnof, npoceka umase cy Jlancka (59%),
®pannycka (58%), Moptyranuja (58%), Hpcka
(50%), ®uHcka (48%) u Besnnika Bputanuja (44%).
Byayhu fa ocam 3eMa/ba HUje UCIYHABaIo TPaXKe-
HU KPUTEPHUjyM, OUJIO je jacHO Jia ce Mopa mpoHahu
oApeheHU KOMIPOMHUC, KOjU je HaheH y mpeaJsiory
dopmynanuje Benruje ,ga ce ayr kpehe y mpaBiy
JaTtor kputepujyma“. /lakie, Beh y mo4eTKy npu-
MeHe MacTpUIIKKX KPUTepHUjyMa OUJIO je OUUTIe] -
HO /1a 0Baj KPUTEPUjYM He MOKe OUTH UCIOIITOBAH
Y Aa he BpeMeHOM QUCKaJIHO HEJUCLUIIJIMHOBaHe
3eMJbe, aJlu U YHHU]Y, I0BECTH 10 AY>KHUYKUX IPO6-
JieMa.

MacTpuiiku yroBop yBeo je HOBUHY, Koja ce
orjiefay TOMe Jia IJlaBHa (MOHeTapHa) UHTerpawlu-
jaHe Mopa a 06yxXBaTH CBe 3eMJbe, YlaHule EBporn-
cke yHuje. Haume, 6yayhu fa ce Benuka bputanuja
NpPOTHUBHUJIA YJIACKY YV YJIAHCTBO MOHeTapHe yHUje,
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OHa je 0CTaJla 10 CTPaHU UHTerpaliyja y MOHETApHO]
chepu. KacHuje joj je ocTaB/beHa KJay3yJa 3a Mo-
ryhHocT m360pa (YKOJMKO Aa ce OAJYYH INPHK-
JbyuuTH MoHeTapHoj yHUju). [lopes Benvke bpura-
HUje, BaH MoHeTapHe yHHUje ocTtaiu cy llIBexcka,
Koja Huje xesena fa yhe y MoHeTapHy YHUjy U
I'puka, Koja TaZa HUje UCIyHU/A 3aXTeBaHe KpHU-
TepujyMe.

YinackoM HoBUX 3eMa/ba y EBpoIicky yHHjy
2004. rogune u 2007. roauHe, wupu ce EBporicka
yHHUja, aiu U MoHeTapHa yHuja. Haume, Heke oz
OBHUX 3eMasba NPUXBATHUJIE CYy eBpo (Kaja cy Ucly-
HUJIe TPaXKeHe KpUTepHje KOHBepreHLuje) Uim cy
CBOjy BaJIyTy Be3aJle 3a €BpO, 0K Cy ApyTre 3eM/be
nycTuje cBoje BajayTe Aa ¢uaykTyupajy. Kako Mac-
TPULIKH KPUTEPHjyMH KOHBEpreHIyje HalaXy, HO-
BONIpUMJ/bEHE 3eMJbe, KOje 0 TaJa HUCY NpPUCTY-
nuJjie eBpO30HU, MOPajy Ja npohy Kpo3 MexaHH3aM
JneBusHUX KypceBa (ERM) y Tpajawy of HajMame
JBe roJlUHe, /la HEMAjy JAeBasBallkjy HalXOHaJIHe
BaJIyTe U Jja UCTTYHe OCTaJle TpaXKeHe KpUTepHjyMe.

BpeMe je nokasaJio Jia je 3a50BO/bEE, OJTHOCHO
WCIYIbelbe HaBeJleHUX KpUTEPHUjyMa MOHETAapHE U
duckasHe KOHBepreHuuje 6UI0 TEIKO OCTBApJbU-
BO U 32 Hajpa3BHjeHUje 3eMJbe YlaHUlle, Oyayhu fa
cy Taga camo JlykceM6ypr u AycTpHyja UCIyHhaBaau
HaBeJleHe KpUTepujyMe, A0K je BehuHa 3eMasba
WCIlyHaBaJjla je/laH WY 1Ba HaBeJleHa KpuTepujyMa
MacTpuxra.

[IakT 0 cTaGUJIHOCTU U pacTy AOTOBOP je ApxKa-
Ba YJaHULA, Be3aH 3a QUCKaIHY NOJIUTUKY. OfHOCH
ce Ha Tpehy ¢a3y EkoHOMCKe U MOHeTapHe yHuje
(EMU), ogHOCHO Ha HEMOBPATHO QpUKCHpame Kyp-
ceBa M yBohemwe jeJMHCTBEHE BaslyTe - eBpa. [loyeo
ce npuMemwuBaTH 1. janyapa 1999. roguHe kako 61
ce ocurypaJjio fia apxase 4iaHune EMY-a oxpxa-
Bajy ¢uUCKaJHy [JUCLUUIUIMHY, HaKOH YBohema
jelMHCTBeHe BajyTe (eBpa). [paBe 4aHHUlLle, Koje
cy INpUXBaTHJIe eBpO Tpeba Ja ce MpUAPNKaABaAjy
MacTpuIKuX KpuTeprjyMa KOHBepreHuje (npu6-
JiWKaBata), a [[akT o cTaGUIHOCTU U pacTy Tpeba
Jla ocUrypa BbUX0BO CIpOBOhemse.

®uckasmHU KPUTEPUjYMU KOHBepreHIjyje cy 6y-
nercku aebunut (A0 3% BHCHHE BpPEJHOCTH
roauiiber B/l[1-a 3eMsbe) u jaBHU ayr (mo 60%
BpeaHocTHu roauiuwwer B/Il-a 3emsbe). ¥ dpopma-
HOM cMuUCy [1aKT 0 CTaBUITHOCTH U PaCTy YBeZEH je
Pe3zosayuujom EBponckor Beha (ycBojeH y AMcrep-
Jamy 17. jyna 1997. roguHe) u gBeMa ypejbama
Beha oz 7. jysna 1997. roguHe. Y vsuMa cy eTa/bHO
pa3pabheHH TeXHUYKU JIeTa/bU I0TOBOPA Y CMHUCIY
HaJrJieiaba OYIETCKUX CTaBKH M KOOpJHHALMje
€KOHOMCKHX MOJIUTUKA MPU [0jaBU MPEKOMEpPHUX
JNedUunuTa KoJ nojeiiHe 3eMJbe YIaHHIIE.

[1aKkT 0 CTa6UJIHOCTH U PACTy YBE/JIEH je:

e /1a 6U ce CIpOBOAMJIA pa3yMHa O6YlleTCKa MOJIU-
THKa,

» Ja 64 ce cayyBaJjia CTaGUJIHOCT I[EHa,
» J1a 64 ce 06po ynpaB/basio GUHAHCHjaMa U

e /126U ce 06e36eaM1a pUCKaIHA AUCHUIJIMHA YJ1a-
HUILA.

CnpoBohewe [lakTa 0 CTAaGUIHOCTH U PaCTy
3aCHHUBAJIO Ce Ha /IBa KpUTEPHUjyMa:

e HaueJsy MyJITUJAaTepaJHOT HaA30pa U
e mpouejypama y cayyajy npeKoMepHUX aedu-
LUTA.

OcHOBHH e/leMeHTH Ha3Ha4yeHUX KpUTepujyMa
JedbuHUCaHU cy JBeMa pe3oJjylujama Beha EBpore.
Hazzop 6ylieTckux nosuljyja oJHOCHUO Ce Ha Cpej-
HOPOYHU CUCTEM yI030paBakba U Ha KPaTKOPOYHHU
Hazasop. HauMe, npuivkoM npekopadema Aedu-
LUTa npuMemnyjy ce Mepe Beha EBpone koje ce
JoHoce Ha npeguior Komucuje EBponcke yHuje Kao
HajBuuler opraHa. OBaj cucTeM 3acHUBA Ce Ha W3-
BeILLTAajy KOjU YIaHHLE [Ba IyTa OJUIIbE JOCTaB-
Jbajy TOMEHYTOj KoMHCHjU. [IpuimkoM mnpeko-
payewa AeduuUTa COPOBOAU Ce MpoleAypa Koja
Tpaje 10 Meceuu. Y Be3u ca TUM Hajlnpe ce MNpHU-
Mewyje T3B. CACTEM PAaHOT yno3opaBama Koju ce
0JJHOCH Ha CpeilOpOYHe N031LHje U ’bUMe Y PaHO)]
daszu Tpeba Ja ce peno3Hajy eBeHTyaHe Npenpe-
Ke y U3BplLIewy Lu/beBa [lakTa 0 cTabUIHOCTH U
pacTy.Y OKBUpY Hera caJipaHa je obaBesa npe3eH-
Talyje roAUMIIBbUX IporpaMa CTabUJIHOCTU 3eMaJba
wiaHula EMY ¥ nuilaHoBa KOHBepreHIjHje 0CTaJlux
3eMa/ba WwianuLa EY. Tu niaHoBu cagpixe cpefiibo-
pouHe OylleTCKe IpojeKLiUje U MJIaHOBe KOjU UMajy
3a IIWJb OCTBaperbe OYLIeTCKe paBHOTEXe WM YaK
cybunura. OBakBe mIporpaMe Mopajy MOApKaTH
Komucuja EBponcke yHuje, EBponcka nieHTpasiHa
6aHkKa, ka0 U ExoHoMcko-puHaHCHjcKa KOMUCH]ja
EY, kako 6u To npesounau Behy EY, oqHocHo Behy
ECOFIN-a (The Economic and Financial Committee of
the General Assembly).

Ha ocHoBy usnoxeHux nojaTtaka Behe goHocu
OIJIYKy MOXe JIM JOTH4YHa Jp)KaBa Ja OJApPXKHU
Aedunute y rpaHunu 3% 6pyTo APYIITBEHOT MPO-
usBoja. [lakse, Behe npuxBaTta uau oznb6uja mnJia-
HOBe 4iaHMLia KoOje Cy Ipekopauyuse OyleTcke
no3vuuje u Bpaha ux Ha gopagy. ¥ ciay4dajy aa je
oanyka Beha HeraTHWBHa, 4IaHHIlA MOpa peBH-
JIMpaTH IJIaHOBE U MOCTYIIKE KaKo GU Y MIOHOBJbe-
HOM Ipolecy Jo61/a NIO3UTHBHY OLlEHY.

Ykosuko yrosopaBaHa Jp)aBa He IOCTYIIH
npeMa JaTUM yINyTCTBUMa, CleJle Ka3HeHe Mepe.
[Ipe Tora KpaTKOPOYHUM HAJ30pOM OIIET Ce MPO-
BepaBajy 6yileTcke no3unyje u Komucuja neduHu-
THBHO JJOHOCH OJJIYKY Zia JIU IOCTOjU IPEKOMEPHHU
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O6ylleTCKU JleULIUT U Aa JIY je OylleTCcKa MOoJUTHKA
HeKe 3eMJbe WiIaHHIle aZleKBaTHA Jja OCTBApH IpeJ-
BubeHe 1u/beBe. Munubewe Beha EBpome Mmoxke
OUTH yOJIaKEHO YKOJIMKO Jiohe /10 HeoYeKUBaHUX
nopeMehaja y mpuBpenu jeflHe 3eMJbe YJIAHUIIE.
Tako, ako ce 6pyTO JpyIITBEHH TPOU3BO/I yMakhH 3a
2,5% wu Bullle, JONYLITA joj ce Aa AebULUT Oyae
BUIIHK 01 3%. 32 CBe BpeJHOCTH HUXKeE 0/ TOTa HeMa
oJlaK11aBajyhux OKOJTHOCTH.

HeraTtuBHo Mullbew-e Beha EBpone pesyatupa
ciaenehuM caHkyjama:

* HHpOpPMUCake NOCJOBHE U IIKMPe jaBHOCTU MPHU
€MHUTOBay 06BE3HUIIA JIaTe JIPKABE;

» EBporncka naBectunuona 6anka (EIB - Europen
Investment Bank) peBujupa KpeAUTHY MOJTUTHKY
3a 1aTy 3eMJbY;

e [eOHOBame OecKkaMaTHUX J1€NI03UTa, Koje je
06aBe3HO;

e oJpehrBalbe HOBYAHUX Ka3HU JJaTOj 3EMJbH.

HakoHn wto ce Behe oasy4yu 3a npuMeHy KOH-
KpeTHUX Mepa, ]aToj 3eMJbH Jajy Ce joLl JBa MeceLa
Ja nedULUT Jl0Befle y 3axTeBaHe TpaHUlie Ipe
IpUMeHe Ka3HeHUX Mepa. YKOJIMKO ce 3aXTeBH Be-
ha He KcnyHe, caHKIMje CTYIajy Ha CHAry ogMax.

HajsHavajHuja caHKLMWja y TOM CcJayyajy je
JlelIOHOBale OeckaMaTHOr Jieno3uTa. Hberosa
BeJIMYMHA Ce CacToju oJi GUKCHOT (MHUIHMjaTHOT)
Jena koju usHocu 0,2% B/Il-a, 1 BapujabuIHOT
Aesa koju usHocu 0,1% B/I11-a 3a cBaku NpOLLeHTHU
MoeH 3a Koju je cTBapHU geduuut Behu of pe-
¢depenTtHor (3% B/lI1-a). Ako ¢prckanmHa NOJUTHKA
3eMJbe U Jla/be HUje ycKIaheHa ca 3axTeBuMa IlakTa,
Taj eno3uT ce NpeTBapa y 6ecnoBpaTHY HOBYaHY
Ka3Hy.

[Ipakca je moka3asia JJa MacTpUIIKKA KPUTEPU-
jyMH KOoHBepreHuje ¥ [1aKkT 0 CTabUJIHOCTH U pacTy
HUCY JlaJIi 04eKrBaHe pe3ysTaTe. To ce 06jeKTUBHO
MOTJIO Y OYEKHUBATH 360T:

e HepeaJIHO NOCTaB/bEHUX KPUTEPHUjYMa, KOjU CY
JIMHeapHO J,aTH 3a CBe 3eMJbe,

¢ KOMIIJIMKOBAHHUX U CIIOPO CIIPOBOJAUBHUX KpUTe-
pujyMa Be3aHux 3a [lakT,

* HUCKUX M3HOCA Ka3HU 3a NpeKkopaueme ofpehe-
HUX rpaHua febULIUTa U

e LMJ/beBa PUHAHCHjCKe NOJUTHKE eBPO30HE Koja
je npedepupasia cTabUIHE LieHE, Ak He U Hey-
TpaJIM30Bakbe HETATUBHUX IPUBPEJHHUX UK~
Jyca. To je ocTaB/beHO HallMOHAJIHUM OylleTUMa
YJIaHHULA.

 JIpuxBaTameM MacCTpUILIKUX KPUTEpHja KOHBEpP-
reHuyje, v y Tpehoj pasy, ycnocrasbama EBpon-
cke ¥ MoHeTapHe yHUje (EMU-a), cBa oBiamtema
HAIlMOHAJHUX IeHTpaJHux 6aHaka (NCB) o
MOHETapHOj NOJIMTULM NIpeHeTa cy Ha EBpoIcKy

neHTpasny 6anky (ECB). [lakie, MOHeTapHY
NOJIUTUKY eBpo3oHe Kpeupa EBpomncka
LeHTpa/iHA 6GaHKa, a HKEeHO ONepaTUBHO
crpoBoheme y Hai/IE’KHOCTH je HAlMOHATHUX
IeHTPaJHUX 6aHaKa YWIAHHUIA, LITO je MuMaJo
3HavajHe UMILJIMKallyje Ha eBpo3oHy. HauMe, oBo
je jeAMHCTBEHHU CJIy4aj Y CBETY Jia je MOHeTapHa
NOJMTHKA Ha HaJiHALlMOHAJHOM HHUBOY (HHUBOY
EBporcke nieHTpasHe 6aHKe), a pUCKaJIHA MO-
JINTHKA Yy HallMOHAJHOj HaJJ/IeXKHOCTH YJaHULA.
Pa3/iin4yuTo No3uLMOHUpame ABajy HajBXKHUJUX
cerMeHaTa MaKpOeKOHOMCKe NOJIMTUKE MOTJIO je
Jla 6yJe CIpoOBOJMBO IOJ YPaBHOTEXEHUM
€KOHOMCKHUM, COLHjaJJHUM U MNOJUTHUYKHUM
OKOJIHOCTHUMaA U [ia laje Ao6pe pe3yJITaTe, ajkd He
1y TypOy/JeHTHUM OKOJIHOCTUMA U Y YCJIOBUMA Y
KOjUMa Cy 3eMJbe Ca Pa3JIMYUTOM NPUBPELHOM
CTPYKTYPOM U pa3JUYUTUM CTEIIEHOM pa3BHU-
jeHOoCTH uMaJjie W pas3juuuTe NpUBpeAHe
LUKJIyCe, Kao U pasJMynuTe TeKkyhe U pa3BojHe
npo6seMe. Ha oBe qukJ/yce nojefrdHe 4jaaHulle
HUCY MOTJIE [1a YTUYY MOHETAPHOM MOJUTUKOM,
6ynyhu fa npu jeHOj BaJlyTH MO>Ke IIOCTOjaTH
caMo jelHa KaMaTHa CTOMa U je[JaH JIeBU3HU KyPC,
LITO UMIJIMLIMPA Aa Mopa Jla IOCTOjU U jeJiHa
IleHTpasHa 6aHKa U je[JUHCTBEHAa MOHeTapHa
oJUTHKA. JlOK je HallMOHa/JIHA BaJlyTa Jp»KaBHU
omoryhaBaJjia npusarohaBame KaMaTHUX CTOIIa,
JleBajiBaljuje U INpPUMEHY JApyrux Mepa U
VHCTpYMeHaTa MOHeTapHe NMOJINTHKe, KOojuMa ce
yTUILAJI0 HAa IPUBpeAHe UKJ/YCe, Y eBPO30HU
caMoCTa/lHa MOHeTapHa NOJIUTUKA BUlle HUje
Moryha, c 063MpoM [ia je IpeHeTa Ha HaJiHaLUO-
HaJlaH HUBO U Ja EBporncka neHTpasHa 6aHKa
MOXe BOJUTH jeJUHCTBEHY MOHeTapHY HOJIU-
THKY, aJld He ¥ MOHEeTapHy NOJUTHUKY Koja 6U
6usia npusarohaBaHa ojpebheHoj 3eMJ/bu
yjaaHuny EBporncke yHuje, oJHOCHO eBpo30He. Ca
MOHETAapHOI acheKkTa M[oCMaTpaHoO, TO
noApasyMeBa /ia CBe YJIaHULe UMajy KOPUCTH OJ
pacTa, ajqu ¥ npobseMe Kaja jegHa (MM BUlle
bUX) JOKUBH(€) MaJ NpuBpeHe aKTUBHOCTH.

[IpenHoCcTH eBpa Kao jeJUHCTBEHE BasyTe
Tpebasio je Aa byay:

e yKJamamwe pU3rKa y QayKTyanujaMa JeBU3HUX
KypceBa U3Mehy pasJMuUTHX BaIyTa,

* U3jeHaYaBale KaMaTHE CTOIIE UCTe IPHUPOJe U
HaMeHe,

¢ OTKJ/Ialhalbe TPAaHCAKIIMOHHUX TPOIIKOBAQ,

e jeJWHCTBeHa BaJlyTaIOroAyjejadyoj UHTerpaLuuju
TPXKHUILTA,

* MO/ICTUYY Ce KOHKYPEHI[Hja, TPAaHCIIApEeHTHOCT U
yIOpeSHBOCT 1IEHA,

e CTAaGUJIHOCT Kypca Ba)kKHa je 3a PaBHOTEXY
CKJIOTIJb€HUX KOMepLHjaTHUX YrOBOPa,
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* jeJMHCTBeHA Ba/yTa (eBpO) LONPUHOCH yKJIakha-
1Y N0C/AeHbUX NpelpeKa y UHTerpanuju eBpol-
CKOT GMHAHCHjCKOT TPXKUILTA,

e LIMpEe U JIUKBUJHUje QUHAHCU]CKO TPXKUIITE
oMmoryhaBa Jlaklle pUHaHCHUpakbe HeEpaBHOTEXaA
6uJ1aHCca TeKyhux TpaHCaKLiMja v jaBHUX 3ajMOBa,

e eBpoO oJIaKllaBa nJahawa M NyToBama rpabha-
HUMa YHuje,

* eBpo je Tpebaso Aa JOoNpUHeCe OpXKeM YIPYKHU-
Bamwy 00Be3HMIA U BeheM IpoMeTy aKuyja.

[Topes NO3UTUBHUX, yBOhemwe eBpa Kao jeiuH-
CTBEHe BaJlyTe, MOXKe UMATH U HeraTUBHe NOCJe-
JlMlle, IITO je NMpakKca HeJBOCMHUC/IEHO IoKa3aJja.
MehyTumMm, Koje mpesHOCTH MM HeAOCTALU Of
yBobhema eBpa Kao jeJUHCTBeHe Ba/yTe Ha JYXH
pok he ce ocTBapUBaTH, KOHaYHO he MOKa3aTH Bpe-
Me. YuweHu1a Ja je yBohemwe eBpa A06PO KOHIU-
IUpaHO M Jia je CHPOBOJJbUBO Ca MO3UTHUBHUM
edpeKTHMa [10/; ypaBHOTEXKEHUM, aJIU HE U Y TYpOy-
JIEHTHUM OKoJiHOCTUMaA. U He camo To. [Ipo6.ieM je
II0CTAa0 M CTOTa IITO YJaHUIe I'YOUTAaK ayTOHOMHe
MOHeTapHe MOJUTUKe HaJoKHahyjy OyleTcKuM
JedunnToM M BehnM 3afiykuBameM, 11a je pe3yTaT
IIpeKOMepHe jaBHe MNOTPOLIEe He CaMO HEeHO
JIaXKHO OMIaHCHUpame, Beh M HaMepa Ja ce TepeT
Jyranpebailyje Ha jpyre 4JlaHHUIle, LLITO je IoKa3aJia
JY>KHA4YKa KpH3a oJpeheHUX 3eMa/ba €eBpPO30HE Y
nepuoay 2008-2011. roavHe, npu 4eMmy je I'puka
WJIyCTpaTUBaH INpUMep NpeKoMepHe jaBHe IOT-
pOlLIbe M eHOPMHOT 3a/lyKekba.

2. HeehukacHocm puckaiHe noaumuke
Eesponcke yHuje

HeedurkacHocTr QUHAHCHjCKe NOJUTHKE YHUje
y3pOKOBaJle Cy JilelleHTpaJInu30BaHa U Ha HallMOHaJI-
HHUM HUBOY 33/ipkaHa QUCcKaHa oBsalthema, 6yny-
hu ga HUCy pe3yTUpasa IOBO/bBHUM edpeKTUMa yca-
rJIallaBamkbeM HHANPEKTHUX ope3a (y IpBOM peay
nopesa Ha 0/laTy BPeJHOCT U aKLIU3HUX Nlope3a) U
MyJTU/IaTepaJHUM HaJ30pOM HaJ OyJeTCKUM
JedunutvMa U jaBHoM aAyry. Ha HagHanuoHasI-
HoM HMBOY (EBpomncke yHuje) ocTao je camo jeo
duckanHuX oBJalITEa KoOja Cy My 4YIaHMIE
NnpeHeJie U GyeT Kao jeJMHM UHCTPYMEHT KOjH
je y MCK/byYHMBOj HaAJ1€2KHOCTH YHUje. MehyTum,
6yier EBpolncke yHUje je HEBeJIMKM U HbUMe ce
duHaHCcHpajy Ta4yHO oApeheHe HaMeHe, TaKo Ja 3a
030U/bHUje HWHTEpBEHLMje Yy HEeNOBOJbHO] (asu
NpPUBPEJHOT IIMK/JIyca HeMa YaK HU CUMOOJIMYHOT
u3Hoca cpefcTaBa. CTora ce onpaBAaHO NMOCTaB-
Jba MHUTaKe: MOXKe JIM eBPO30Ha OICTATH y CUTY-
alyjy KaZa ucKasHa MOJIUTHKA Ha HalMOHAJHOM
HUBOY Tpeb6a fia Ipey3Me 3HavajaH Jleo 3a/aTaka U
MOHeTapHe TOJUTHKe W KaJa HHUje [0BOJbHO

XapMOHH30BaHa (Moce6HO y JOMeHY JUPEeKTHUX
nopesa, OJHOCHO IOpe3a Ha J0XO0JaK, lopes3a Ha
JIOGUT KOMIIaHHja U MIMOBUHCKHUX ITOpe3a) U KaJja cy
OylleTCKH JepULUTH ABOCTPYKO Behu oJ OHUX
NpONHCaHUX  MacTpUIIKUM KpUTepUjyMUMa
KOHBepreuuyuje?

Byayhu fna je MoHeTapHa nosMTuka EBponcke
yHUje caMo jeJlaH OJi cerMeHaTa OILITe eKOHOMCKe
MOJIMTUKE, OHA 06jeKTUBHO HUje Yy MOTyhHOCTH Jia
Ha/I0MeCTH pelyKOBaHU 06HUM PUCKa/THE IOJUTHKE
YHuje, Koja je lelleHTpaM30BaHa U JOMUHAHTHO
Ha HallMOHAJIHOM HUBOY U OMILITE NpUBPeSHeE N10JIU-
THKe, KOja ce pa3J/IMKyje o, 3eMJbe [j0 3eMJbe YJIaHU-
ue. Jaxkse, 6yayhu ja cy pa3/im4uTO MO3ULUO-
HUPpaHe U ca pas3JIMYUTHUM 33JalMa, MOHeTapHa U
¢duckanHa nosutvka EBporncke yHuje HUCY Aajie
O4YeKHUBaHe pes3yJTaTe, U IOpeJ] YCTaHOB/bEHA
MacTpuLIKKX KpUTepHja KOHBepreHuyje 1 [lakra o
CTAOUIHOCTH U pacTy.

duHaHCcHMjcKy JaubGepaausauujy y EY, kao
jelaH o lbeHUX LIUJbEeBA, UCIIPABHO je pa3MaTpaTH y
HOpPMaJIHUM U y TypOyJI€HTHUM OKOJTHOCTHUMA, IITO
Cy nokasaJa JellaBawa y EBporckoj yHuju y noc-
Jlefime Tpu rofguHe. Behnna ¢punaHcHjckux Teope-
THYapa carJjacHa je y CTaBy /ia y HOpMaJIHUM (cTa-
OWJIHMUM) NPUBPEJHUM OKOJHOCTHMAa IOCTOjU
MOHETapHa U JejioM QuCcKalHa Jubepaausaluja,
Koja je y TypO6yJIeHTHUM OKOJIHOCTUMA peJlyKOBaHa
y 06a oBa cerMeHTa. ¥ TOMe IpeJmaye Hajsehe u
Hajjaye 3eMJbe YJIaHULlE, KOje COIICTBEHEe UHTepece
HacToje Ja IpPUKaKy M HaMeTHYy Kao OIIITe
nHTepece EBporncke yHuje.

AHanusupajyhu JlucaboHCKH yroBop, Herosa
orpaHh4Yerma MU HUMIUIMKallMje, cMaTpaMo Ja je
notpebaH Behu 06MM HaAJIeXKHOCTH KOju 61 Tpeba-
JIO la MMa HUBO YHHUje y 0JHOCY Ha J0CaJalllbU U J1a
ce y moctojehMM HMHCTUTYLHUOHAJHUM OKOJIHOC-
THMa MOpa »KPTBOBATH jeJHO OJ, ABa CynpoT-
CTaB/b€HAa KOHCTUTYTHUBHA Ha4eJa (1 - 1a cBaka
yjaHula niaaha 3a cBoje rpelike u 2 - Aa WwiaHUALA
YHuje He Moxe Ja npomnajHe). UcTuHa, HaBeJeHa
Haye/jla MoOrJiIa GM OICTAaTH Kaja 6u JedUIUTH
HeJUCUUIUIMHOBAHUX WIaHULA OWIM KOHTUHYU-
paHo NoKpuBaHU U3 EBponckor cTabuaIn3anuoHor
donza. MehyTumMm, c 063UPOM Ha KPUTHUYKY Macy
jaBHOCTU Yy QUCKATHO OJCOBOPHUM 3eMJ/baMa U Ha
cBe Behe Oyuercke gedulMTe, cMaTpaMo Ja Ha-
BeJleHa /IBa KOHCTUTYTHBHA Hadesia Hehe Mmohu Ja
OINCTaHy, Ha 1lITa YKa3yjy NOoTpecy U po6JieMH Koje
je u3asBao fedunut ['puke, KOjU je HEyNOpeaAUBO
MawH (OKO IIecT myTa) of oHora y Utanuju u rae
eKOHOMCKM Hajjaue uiaHune (PpaHiycka) moma-
»)kyhu ['pukoj, y cTBapy noMaxKy CBOjUM OGaHKaMa
KOje y cBoM nopTdesby MMajy rpuke jaBHE 0OBE3HU-
e y u3Hocy ofi oko 109 Mmunujapau eBpa.
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C 063upoM Ha noctojehe npobsieMe y eBpO30HU
Y Ha JMUBepreHTHe NPUCTYIle HEeHOM pellaBamy,
0CeOHO je Ba)KHO NUTame Koje ce OJHOCH Ha
duckasHy ¥ IMpPY €KOHOMCKY HNepCHeKTUBY
EBporicke yHuje, oJHOCHO eBpo3oHe. CMaTpaMo Ja
€Bp0O30HA MOXKe Ja OncTaHe moj ojpeheHum
WHCTUTYLMOHA/IHUM M CaJpKajHUM yCJI0BHUMA.
[Ipy ToMe NOA HHCTUTYLUOHAJHUM YCJI0BUMA
mo/ipasyMmeBaMo: usMeweHHu YcTaB EY, koju he gatu
Beha mpaBa HaJHALMOHAJIHOM HUBOY (HUBOY
YHuje), npu yemy he ce BakHe OZJIyKe JJOHOCUTHU
KBaMUKOBAaHOM BeNMHOM, a He KOHCEH3YCOM U
nojeiMHa 4jaHuIla Hehe Mohu aa 6JI0KHMpa A0HO-
liewe OJJyKa, yCTaHOBJ/baBamwe ofpebeHor cre-
neHa ¢uckajlHe yHUje U popMHUpaa ,eKOHOMCKe
eBpOIICcKe BJaJle” Koja 6U Kpeupasia AaJieKo yca-
rJalleHyjy MaKpoeKOHOMCKY NOJUTHUKY EBporncke
yHuje. Hajkpahe pedeHo, ako je mpuMapHH LHU/b
Oo4dyBame €Bpa, OJHOCHO €BPO30He, C MpaBOM ce
MOXKe 3aK/by4yMTH Aa EBpoma, oJHOCHO eBpo-
30HAa, OICTaje cCaMO Ha OMTHO U3MEeHWEeHHM HH-
CTUTYIJMOHA/IHUM NpPAaBU/IMMa U HbUXOBOj JAOC-
seaHoj npuMeHH. To Haja/be HaMehe 3aK/by4yak O
HEONXOJHOCTH H3MeHe JIMCaBOHCKOTr, OJHOCHO
PuMckor yroBopa W IpeHollewa JAajeko Behux
dUCKaJHUX U [IpyTHX OBJALLTEHA HAa HUBO YHUje.

JenaH ox KJbydHUX paKkTOpa PUCKATHE NOJTUTH-
Ke je XapMOHH3all{ja He caMO MH/IMPEKTHUX [Tope3a
(mope3a Ha gomaTy BpegHOCT W akuu3a), Beh u
JIMPeKTHHX 1ope3a (ropesa Ha Z,06UT U mope3a Ha
Joxozak). EnMMuHmMcame nopeckux 0asa, 0HOCHO
LII0peckux octpBa Po6una Xyzaa“, Apyru je 3agjaTak
oBe nosiuTvKe. HapegHu (M HajBakHUjuU) daKTOp
duckasHe noauTuke EBpoOICKe yHUje je KBaHTHU-
dUKOBame jaBHE NOTPOILbE ¥ FPAaHUI]AMa peaTHUX
MOTYRHOCTH YJIaHULA, OJJHOCHO CTPUKTHO IOIITO-
Bame MacTpUIIKUX KpUTEePUjyMa KOHBepreHLuje U
[lakTa 0 CTAaGUJIHOCTHU U pacTy. Y CyIPOTHOM, EBPO-
30HU IpeocTaje Aa ad hoc MepaMa U cpeACTBUMA
EBpornckor ctabuansaiyonor ¢posaa (ESF) canupa
orpoMHe 6yneTtcke gedunyTe nojeJUHUX YIaHULA
Y TUME I0Be/le Y IUTake palluOHAJIHOCT [I0CTOjakba
€BPO30HeE.

3. IIpasyu mozyhux pewera
npoé.a1ema eepo3oHe

Moryha pelliera npo6jeMa eBpO30HE, 0 KOjuMa
he y HacTaBKy GUMTH pedu, U3Mehy ocTajior, MOTYy
O6UTH yCcMepeHa Ha CTAabWJIM3allMOHHW MexaHH3aM,
Ha IJIaH 3a yje/jHayaBambe eKOHOMCKe MOJIMTHKE U
Ha IIpOMeHyY IpaBUJIa.

3.1. Esponcku cmabuau3ayuoHu MexaHu3am

Kpusa y EBpoIickoj yHHjH, OAHOCHO €BPO30HU
MoCTaJIa je [yropoyHHja U CUCTEMCKA, LLITO je TOKOM
jyna2011. roguHe npusHao npeacegHuk ECB (Tpu-
me). Kao pesysnraT HaBeJileHe Kpu3e JOHeTa je
Opnyka o Kperpamwy I1aHa noMmohu npo6JyieMaTHy-
HUM 3eMJbaMa, Ha3BaHa EBporncku crabuinsanuo-
HU MexaHu3aM (ECM). Ilusb ECM 6uo ja fa ce o6es-
6e/ie 3ajMOBH WiaHMLlaMa ca GUHAHCHjCKUM TELIKO-
hama y Hape/iHe Tpu rojuHe. Ay, yMecTo GuaTe-
panHux 3ajMoBa ESM ce cacTtojao of 60 Munnjapau
eBpa EBponcke komucuje (EK) u 440 munujapau
eBpa SPV (Special Purpose Vehicle-eHTuTeTH 4nja je
aKTHUBHOCT JIMMUTHPAHA CTULAKkEM crielUPpUUHUX
cpeAcTaBa), 3a Koje Tpeba Jja rapaHTyjy 4YJaHUIE
cpa3sMepHO cBoM ydelthy y kanutajgy EBpomncke
LeHTpaJsiHe 6aHke. [lonaTHa cpeacTBa of, 250 Muiu-
japau eBpa npeaBubeHo je n1a 06e36equ MehyHa-
poaHu MoHeTapHU poHJ (MMD). [IpeaBubeHo je 1a
ce cpeactBa y usHocy of, 440 Muaujapaud eBpa
nprbaBe MpeKo Noce6GHO KpenpaHOT eHTUTETA KOjU
he mosajM/buUBaTH HOBal, Ha QUHAHCUjCKUM Tp-
JKULITUMA U TpaHchepucaTH 4WiIaHULU Koja je y
¢$uHaHCcHjckUM pobsieMuMa. 'apaHLiyje 3a nosajM-
JbeHU HoBal, Jahe 4iaHule, NpU YyeMy je HajBehe
ydeuthe Hemauke (123 musujapze eBpa) u ®pan-
nycke (92 munujapze eBpa).

[IpenBubeHu U3HocU cpefcTaBa EBporcke ko-
mucuje (EK) u MMO® TpebaJio je fAa nouiaby cCUrHasa
duHaHCHjCKUM TPKUIITUMA Jia ce EBporncka yHuja
MO>Ke HOCUTH ca KpU30M U Ja Hehe gonycTUTH Jja
HeKa 0/] 4IaHuLa YHUje nponajHe, WITO je nojpa-
3yMeBaJIo Jla U Jla/be OCTajy JBa KOHCTUTYTHUBHA,
Mebhycob6HO cynpoTcTaB/beHa Havesa EY. Hakon
o6jaB/bUBama oJJyka EBpomnckor crabun3aluo-
Hor miiaHa (ESP), EBponcka nenTpasHa 6aHka o6ja-
BUJIA je Ja je CIpeMHa Ja OTKYyIlbyje Ap:KaBHe U
KOpIIOpaTHBHE 00BE3HUIEe EBPO30HE C HAMEPOM [ia
06e36eu ,JIUKBUJHOCT U Ay6uHy Tpxuita“. ECB
je Takobe o6jaBuJia Jjla he cBe oBe MHTEpBEHIHje
OUTU CTEPUJIM30BaHE U Jla CTOra He NPe/CTaB/bajy
T3B. quantitative easing, (KBAaHTUTAaTHBHE OJIAKIIIU-
11e) 0JIHOCHO Jia HeMa 60ja3Hu of, uHJIalMje Kao
nocjefulle OTKyNa APXXKaBHUX M KOPIOPATHBHUX
006Be3HUIIA.

YcraHoB/beHu CTabuansayuoHu GOHA U Oy~
ka EBporicke 1jeHTpasiHe 6aHKe J1a OTKYIJbYje Jp-
»KaBHE U KOPIOpaTHBHe OGBE3HUIE MOTJIH Cy Ja
npeJCcTaB/bajy MPBU KOPaK Ka oZpeheHoM cTeneHy
¢duckanHe yHUje. YCJI0OB 32 0BO OWJIA je CTPUKTHA
npuMeHa MacTpUIIKUX KpUTepUjyMa KOHBepreH-
nuje v [lakTa o cTabUIHOCTHU U pacTy. MehyTum, 6y-
nyhu na maketr JgoHeTux Mepa EBpormnckor cra-
owu3anuoHor miana (ESP) u oxsyka ECB Huje a0
jacaH oAroBop HA NHUTamka Be3aHa 3a NpobJieM
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COJIBEHTHOCTH, MpU 4YeMy cy 22 oj 27 4djaaHuIa
EBporncke yHuje uMaje npobJjieMe ca Ipekopa-
yewmUMa JUMMUTA OGyleTrckor aedpuyydTa U jaBHOT
JAyra (#akJe, HUCY yBaxkuse MacTpullIKe KpUTepHU-
jyMe KoHBepreHuuje U IlakT 0 cTabWIHOCTHU M
pacTy), IpH YeMY je NUTabe COMBEHTHOCTH Y CPXKHU
Kpu3e, IpeoBJaZald Cy CTaBOBU ofpeheHUX 4Ja-
HULa EBponcke yHUje fja je MOHeTapHa yHHUja ocyhe-
Ha Ha npomacT 6e3 CJIUYHOr QUCKAJHOT pellera.
Byayhu fa ycBojeHu CTabuIM3allMOHU ILJIaH HUje
Jlao pe3yJiTaTe, a [ia je ecKkaJupaJa Ay>KHU4YKa KpU-
3a y Urtanujy, na ['puKy HHUje criacu/io HU OTIHCU-
Bambe Jiyra y usHocy of npBo oko 100 Munujapau
€Bpa, a 3aTUM joul oko 130 Musiujapu eBpa, mpoo6-
JIeMH eBpO30He I0CTaJIM Cy TeXHU U 3axTeBajy Iliian
3a yje/lHauaBambe eKOHOMCKe NoJuTUKe EBporncke
YHHje, OTHOCHO €BPO30He.

3.2. [1naH 3a yjedHauasarse
eKoHoMcKe noaumuke EY

Kpusa Mexanusma JieBU3HUX KypceBa (ERM)
noyeTkoM 1990-Tux rojfiiHa noJicTakja je ybpsa-
Bame ¢dopMHpama Ayro IJIaHHMpaHe MOHeTapHe
yHUje, IIa ce 04eKUBaJIo Aa 61 noctojeha Jy>kHUYKA
Kpu3a MorJa IOJACTaKHyTH 4YBplihe eKOHOM-
CKO-QHCKaJHO NOBe3MBame 3eMa/ba 4YIAHUIA.
Moxza je 6u0 jeIHO Of pellema Koje cy Jaje
Hemauka u @paHiuycka Kao 04roBop Ha AY>KHUUYKY
kpu3y. Haume, oBe nBe 3eMsbe NpeAcTaBUJIE CY
[lnaH 3a yjegHadyewe eKOHOMCKe NOJMTHKe Y EB-
POIICKOj YHUjU, OLHOCHO €BPO30HU (Y HACTaBKy
Tekcra: [lnan). [l1aH je y cylITUHU NpeACTaB/bao
yBoheme CTPOXKUX 3ajeJHUYKUX MpaBUJA Y €KO-
HOMCKOj MOJIMTULM y eBpo3oHHU. [lopen ocraJor,
caZip>Kao je mowtoBawke MacTpUIIKUX KpUTEpHjyMa
KOHBepreHuuyje v oapeou [lakta o cTabU/IHOCTU U
pacTy, ajlu je KOHKpPeTHU30Bao U pyre Mepe:

 ycarJialiaBake I'PaHHIlA 33 0/1/1a3aK y CTapOCHY
neH3ujy (ITO 6GU pacTepeTHIIO JaBakba 3a MeH-
3uoHe QOoH/I0BE);

* jeIMHCTBEHU MOpe3 3a BeJIMKe Kopropanuje (pa-
JI¥ CJIOGOJHOT KpeTamwa KanuTasa);

* ycarJiallaBarbe IJIaTa Y jaBHOM CEKTOPY YJIaHHULA
(jep cy one 3HauajaH pakTop AeduLUTA);

e yKuJame ayToMaTckor nopehaBama nJiara (u
IbUX0BO Be3MBatbe 3a MOPACT IPOJYKTUBHOCTH);

» yckiahuBame KpUTEPHjyMa U CUCTEMA COliujall-
HOT OCUTYpama (IITO OU yjeJHAUUJIO U pacTepe-
THUJIO J1aBaba 3a colujaiHe GOHOBE);

e OrpaHHYaBalb€ jaBHE MOTPOLIE ¥ rpaHUIIaMa
peasHUxX MOTryhHOCTH YIaHHULIA;

e OTpaHMYABAIb€ jaBHOT JIyra CBUX YWIAHHIIA €BPO-
30He Tpeb6a J1a 6y/ie YHETO Y HallMOHATHE yCTaBe
YJIaHUIA U 1a TPe/ICTaB/ba yCTaBHY 06aBe3y (Ka-
TEropujy);

» yBOoDhemwe ayTOMaTCKUX Ka3HeHUX Mepa 3a 4Jia-
HUlle-MPeKPLINOIle OBUX Mepa (MpaBuJa).

3a npuxBaTate oBora [lsiaHa Hemauyka u ®pan-
I[ycka 6usie cy cipeMHe ja noBehajy yyemhe y cta-
6uausaunoHuM ¢oHgoBUMa EBponcke yHuje 3a
nomMoh 3eM/baMa Koje Cy 3anaJjie y BUCOKY AYKHUUKY
KpHU3y, OJJHOCHO AYTOBE. JacHO je Jja HOBaA MIpaBuUJa
urpe, npezBubeHa oBUM IJIaHOM, BoJe Behoj uH-
Terpauujyu EBponcke yHuje U IpeJiCTaB/bajy YBOA Y
YCTaHOBJbEHE CBOjeBpcHe ,EKOHOMCKe eBpOIICKe
Biazie”. [I[puxBaTrameM HaBeJeHUX Mepa (ITpaBUJIa)
M y3 xXapMoHM3auujy (a He KOHKYpeHLHjy) Io-
pecKux CTona, CTBOPHMO OWU ce ,NIaKT 3a KOHKY-
peHTHOCT", mpu 4eMy 6u EBporncka yHuja 6uia u
octasa koHkypeHTHa CA/l, Kunu, Uuauju u Bpa-
3UJY.

[Ipurosopu ynyheHu OBOM IJIaHy OUIU Cy
odyekrMBaHU. Tako, UTtanuja ce Huje cioxuiaa ca
KaKibaBakheM Ipe3aJly’KeHuX 3eMasba (jep cy caMu
jeHa o/ TUX 3eMaJsba), AyCTpHja HUje MpUXBaTHIIA
IoMepame TpaHULA 3a OJAJIa3aK y CTapPOCHY IeH-
3ujy, Besiuka BpuTanuja 6ua je U ocTasa MpPOTUB
3HavyajHUjer npeHouewma (GUCKAJTHUX U E€KOHOM-
CKHX HaJJIeXKHOCTHY Ha HUBO EBpoIicke yHUje, 'puka
je IPOTHB YHOIlIEeWka Y HALLUOHAJIHU YCTaB ofpesoe
0 JJUMHUTHUPAHUM IpaHULlaMa 3a jaBHU Ayr, a llna-
HUja, benruja u JlykceMbypr HUCy 6uje 3a NoBe-
3MBakbe IIJIaTa ca oipeheHrM UHAeKCcHMa.

[IpuxBaTame 0BUX Mepa o[ pa3dyMeBaso 61 us-
MeHy oApe6u JIncaboHCKOT YTOBOpa, KOjH je jeiBa
U ca 6iaaxuM oapenbama patudukosan (2010.
rofvHe). Ay, aKkTyeJHa CBeTCKAa M OYHIJVIEJHA
Kpu3ay EBpOIICKOj YHUjU, 0JHOCHO EBPO30HU U CBE
jaud OpoAOp Ha €BPOICKO TPXKULITE 3eMaba
BPUK-a (BRIC je ckpaheHH Ha3WB 3a HOBE €KO-
HOMCKe cuJie, oHOCHO 3a bpasu, Pycujy, Unaujy,
KurHy) 06jeKTUBHO he HAMETHYTH MUTaHE ONCTaH-
ka EBporcke yHUje, 04HOCHO €BPO30HE UJIHU NPUX-
BaTalka pPHUIOPO3HUjUX INpaBUJa MOHAIlaka MU
npeHoulewa Jesa PUCKAJHOI, OJHOCHO €KOHOM-
CKOT CyBepeHHUTeTa Ha HUBO EBpoIICKe yHUje.

MebhyTum, gocazauimba UCKYCTBa CIpoBohema
[lakTa 0 CTaGUIIHOCTU U PaCTy M3a3UBajy CyMBbY y
epukacHocT npejBUheHHUX Mepa, asu EBporckoj
VHUjH, OAHOCHO €BPO30HHU, He NIPeocTaje MyHo Ma-
HeBapCKOT MPOCTOpa aKo KeJu Aa oncTaHe. YUHU
HaM ce Jia cy npejJioxkeHa MpaBuJa, npejBubeHa
nyaHoM Hemauke u @paHIiycke, [1eo pelliera, aau U
Jla Mopajy Aa 6yy UHCTUTYLUOHAIHO yrpaheHa y
HOBHU YcTaB YHuje.
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Hakon pasmaTpamwa [lnaHa 3a yjefHayaBame
e€KOHOMCKe MOoJIMTHUKe EBpoIrcke yHHje, OAHOCHO
NOJIUTHKe eBpO30He, HaMehe ce K/byYHO NUTame:
Ja sy je EBpoIicka yHUja cipeMHa 3a U3HEHaJiHe U
jake ¢uHaHcHjcke 1OKOoBe? Jlocajalimba Npakca
Jlana je HeraTHBaH oArosop. C 063MpoM Ha INUPHUHY
U NybuHy cajalllbe Kpuse y EBponckoj yHHjy,
[I0CTaBJ/ba Ce APYro Ba)KHO NMUTAaMe: MOXe JIU ce
ofpxatyu MoHeTapHa yHUja ca jeAMHCTBEHOM Ba-
JIyTOM 6e3 036MJ/bHOT 06J1MKa eKOHOMCKE (y TPBOM
peny duckanHe) u nonuTuike yHuje? bojumo ce na
je 1 y OBOM CJiy4ajy OAroBOp HeraTuBaH. Ha Tom
Tpary 6410 je cBojeBpeMeHO U MunTtoHn ®Ppuzaman,
KaJla je TeoOpHjCKH Npob6aeMaTU30Ba0 MOTYNHOCTH
U ycnoBe QyHKIMOHNCabha U OTICTaHKa MOHeTapHe
yHUje. U3HocehH c/IMYHY apryMeHTallHjy, OH je Ipu
TOMe MMao y BUAY OTBOPeHY IPUBpeJy ca cJ1060/-
HHUM NIPOTOKOM pPO06a, yc/ayra, pafiHe cHare U Kamu-
TaJla, ca jakoM LleHTpaJHOM 6aHKOM U LeHTPaJTHUM
duckanHuM aytopuTeToM. MuatoHn ®PpugmaH je
CMaTpao Jia Cy LeHTpajJHa 6GaHKa U LleHTpaHU
dUCcKaJHU ayTOPUTET HOCUOLM jaKe BaJlyTe U Jja Cy
YCIelIHY KaJia pajie y TaHJeMy.

EBpo30Ha cajia uMa orpoMHe npo6JieMe ca puc-
KaJIHOM HEPaBHOTEKOM U pU3UKOM JJP>KaBHOT AyTa.
OHa MMa CHaXHYy LeHTpasHy 6aHKy (ECB), anu u
duckanny ¢pparmeHTalUjy ca JeTUMAYHUM U HEJ0-
BOJbHO 06jeaumbyjyhuM ¢dakTopuMa (XapMOHH3a-
[[Mja NOpecKUxX CTOoNa Ha UHJUPEKTHe Iope3e U
MyJTWJAaTepaJHU HaJ30p). MacTpUIIKUM yroBo-
poM KoHBepreHuuje u [lakToM 0 CTabGUJIHOCTH U
pacTy yjaHUIaMa je HaMeTHyTa QUCKaIHa AUCLHU-
IJIMHA, I0CTaB/balkbeM OrpaHUYerma [ pPXKaBHOT
6yleTay jaBHOT AyTa, OAHOCHO A1U3ajHUPakeM KpHU-
Tepuja KojuMa 6U ce CIIpe4yrJio TPOIlee Ha TepeT
Apyrux 3eMasba. Any, YroBop U3 MacTpuxTta Huje
yCIleo TO A CIIpeyH, LITO je pe3yITUpPaIo Kpu3aMmay
I'pukoj, Upckoj, Iloptyrany, Utanuju u mnorteH-
uujanto y llnaHuju.

[Ipakca je Takohe mokasana ga MacTpuluku
KpUTEPHUjYMU KOHBepreHuuje u oapeznode Ilakra o
CTaOUJIHOCTH U pacTy MOTY JlaTH 3a/l0Bo/baBajyhe
pe3yJiTaTe y HOPMaJHUM OKOJIHOCTUMaA. MehyTum,
y yCJIOBMMa LIOKOBA, CUCTEM je HeZ,OBO/bHO OTIIO-
pPaH U [10J1a34 [0 HeTOBUX KplIewma U OJi Hajjauux
yiaHuna. MM® je eMnupujcku JoKa3ao Ja ce
BehuHa Kpluewa Jjoraha ayToMaTCKH KaJia ce jaBHU
(mopecky) mnpuUxoAu cMawyjy, a Iulahawmwa 3a
couujajHe TpaHcdepe, y IPBOM pefly 3a COLMjaJHO
ocurypame, nopehasajy. MM® je Takobhe goka3zao
Ja ce 4ak oko 80% duckanHux (cajalliibux)
MOJCTHIaja TOKOM OBe Kpu3e Jaje HeAUCKpeLuj-
CKU, OIHOCHO Jia cy oM Beh yrpabhenu y cucreM u fja
BJaJZle HMajy MaJld MaHeBapCKU MNpOCTOp Ja
MO/ CTULQjHO MHTepBeHHUIly. MicTuHa, 0BaKko U3rpa-
beH cucTeM He u3rJeja Jiolle, aJd ako noBehasa

npeTwy QUCKaJHOj HECTAOUJIHOCTU U JJOBOJHU [0
noBehaHOT pU3KKa APKaBHOT yra HAKOH BEJIMKOT
I0Ka, TaZa ce IOKasyje a [oJa3Ha Tauka Huje 6uia
Jl0BOJbHO KOH3epPBAaTHBHA, OJHOCHO aIeKBAaTHO 0/
pebena. MehyTtumMm, ako cy npaBuja 6yueta EBporn-
CKe YHUje NIpeBUllle pUTHHA U UTHOPHCAHA y cy4e-
JbaBamby ca yAapoM, oHZa cy GucKasHa NOoHaLlamka
(npekopauerwa) oyekuBaHa. JJUpeKTHU U3a30B 3a
€BpPO30HY je HeMoLIToBawke PHUCKaJTHUX IIpaBuIa U
onajamwe QUCKaIHe CTAOUIHOCTU y TPYNIU 3eMasba
YUjU KPEeAUTHHU PEejTUHT Ol1a/ia, a TPOIUKOBHU CEPBU-
cupama Ayra pacry. To gokasyjy npumepu I'puke,
Upcke, Utanuje u Ilopryrana, 4uju AyKHUYKU
npo6JieMHy He 6U MOTJIH Jia ce pellle 6e3 CIo/balllibe
noMohu U ApacTUYHOT pe3ama jaBHE NOTPOILHE U
TpachepHUX [laBawmba, Kao U pPeCTPYyKTypUpama
jaBHOTr Ayra. Y NpoTUBHOM, OBe 3eMJbe 6U GAHKPO-
TUpaJe.

[lo3HaTo je fja 41aHCTBO Y €BPO30HU MCKJbyuyje
WHOIAIM}Y U JieBaJIBalMjy KAo yoOH4ajeHe MeXaHH3-
Me npuarohaBama. AJlTepHaTHBa ToMe je AoMaha
Jebianyja ca eKCTpeMHUM CMameheM jaBHe MOT-
pOllbe, CMamkemheM IJIaTa, AOX0AAaKa U LieHa ofpe-
henux no6apa (mupe BugietH y: Myparosuh, X. 373).

Anu, pedaauuja Ma HeraTUBHE MOCJAeAHULE U
006MYHO Ce He CIPOBOAM M3 NMOJUTHUYKHUX pasJjora.
JeBasBanuja Takohe HUje omNLMja 3a YiaHUILlEe 360T
3ajeJHUYKe BaJyTe.

1.3.3. IIpasyu mozyhux pewerba
npoMeHOM npasuaa

Axo EBporncka yHHja KeJIM Ja OINlCTaHe HheHa
MOHeTapHa yHHja, Y KOjoj je Ap>KaBHU AyT peJia-
THUBHO XOMOT€H, C 063MpPOM Ha PU3MK, HA CJHAYaH
HauuMH Mopa GUTH XOMOreHa M QUCKaJHa AUCLHU-
nuHa. MehyTum, 3a uckaaHy AMCLUIINHY IOTpe-
06aH je CHa)XHUjU MeXaHM3aM 3a aHTHULUKJIUYHE
O/IrOBOPE Ha LIOKOBE M NMPeHCHUTUBAKbE, OHOCHO
paZukaiHa npoMeHa MacTpULIKMX KpUTepHjyMa
KOHBepreHuuje u oapesou [lakta o cTabUIHOCTH U
pacty. Ilpema pobutHuky HobGesoBe Harpape,
Michaelu Spenceu, y npusarohaBamy MacTpuxta
Moryha cy Ba npaBLa:

» Beha QuieKCUOUIHOCT Ha HALLMOHAJIHOM HUBOY,
 javyame QUCKAJTHOT KaMaluTeTa ieHTpasHe EY.

[IpBU mpaBal je KOMIJIMKOBAaH W 3axTeBa CO-
ductuiMpaHe cnoco6HOCTH 3a Mpaheme U CIpoBo-
heme PprcKasHe MOJUTHUKE U JIPXKABHOT JIyTa, jep 6u
Cce WHaye CaJlallllba CHUTyalMja ONeT MOHOBUJIA.
Jpyro, AyropoyHuje U OoJsbe pellerme OUI0 6U
jayamwe ¢ucKalHOr KamanureTa LeHTpasjHe EVY.
MebhyTuMm, OBO pellerwme MoApasyMeBa M BHIIU
creneH ¢ucKajHe LeHTpalIu3aunuje, IITO JeJu-



92

PAYYHOBO/ICTBO 5-6/2012

MU4YHO mnpefBuba v EBpomncku cTabuiv3aluoHU
IJIaH Koju cy nonyAuie Hemauka u @paHuycka, aau
u MmoryhHoct na EY uspgaje o6Be3HMIe Ha HUMe
jaBHOT Ayra. 3a HaBeJEHO je MOTpebHa MOJUTUYKA
BOJ/bAa YJIAHMIQ, IITO MIAK MOXe Ja NpejCcTaB/ba
npo6JieM, C 063MPOM Ha HAaUYMH [IOHOILLEeHha U3MEHa
Beh nocrojehux yrosopa. /lakse, Apyru mnpasal
yiao 64 Ka BUIIOj PUCKaJHO] LeHTpaau3alnuju c
OTpaHUYEHUM AaHTULUKJIAYHUM MaHjAaToM. To 6u
omoryhuiao edukacHuje crnpoBoherwe PuUcKaiHe
JUCLUIIMHE HAa HUBOY YIaHHULA U IOMOTJIO eBpY Ja
OICTaHe. YoCTa/JOM, Kajla je eBpO30HA OCHOBAaHA,
nojpasyMmeBasio ce Aa je GUCKaJHA AUCLUIINHA
K/by4HU $aKTop Koju he noapkaBaTH jeJUHCTBEHY
BasyTy. IlocTojeha kpu3a y HenpujaTHO] $opMu
noaceha d4yjaHulle €BpO30HE Ha OBY MNOTpeoLY.
Jocazammby 13a30B MPeCTaB/ballo je NOCTU3ake
KOMOWHaLUje AUCUUIIMHE U (PJIeKCUOUIHOCTH,
Koja 6 IITHUTH/IA KOJIEKTUBHU UHTepec. MehyTum,
BpeMe M Ipakca Cy MoKasaJju Ja To JiBoje He uje
yHopezo, 4ak U y3 MyJTU/aTepasHUu HaJ30p U Ha
npoueaypy y c/y4ajy npeKkoMepHux geduuura.
KoHTpoJ1a 6y11eTCKUX MO3UIIMja, KOje ce 0HOCe
Ha CpeJHOpPOYHM U KPaTKOPOYHU HAA30p, caja
Tpeba Aa 6y/ie NpoLIMpeHa U Ha jaBHU AT, aJld He 'y
CMHUCJy Ja ce HaJ30p 3aCHHBA Ha U3BelUTajuMa
yjJaHula, Beh Ha HaJHALMOHA/JHO] KOHTPOJU U
JlaBamby CarJlacHOCTHM WM yJarawmy veta mpu
KBaHTUOHKOBaWky U YyCBajakby OyleTa 4iaHULe
YHuje. Tako cucTeM paHOr ymosopema Tpeba JAa
6y/ile 3aMembeH CUCTEMOM ayTOMAaTCKOI KaXKHaBa-
ay cly4ajy 6ylleTcKe HegucuuiauHe. EY mopa fia
npebe ca nmpojekuyja ¥ NJ1IaHOBA HAa HUXOBY KOH-
TPOJIy Mpe HEro WITO YiaHuLa Johe 0 OylueTCKUX
npob6siema. [Jlaksie, GyieTcka KOHTpoOJia Mopa Ja
Oy/le Ha HUBOY YHHUje U BeoMa puropo3sHa. To jame
nojipasyMeBa Jia He Tpeba (Kao /10 cajia) TpU Mecelia
yeKaTH HeraTMBHO Mullbewe Beha EBpome u
y3uMame oJlakllaBajyhux okosHocTH, Beh ga
CaHKIYje Tpeba Ja CTyIe Ha CHary ayTOMaTCKHU.

Pazno3u yBohewa pUTrOpo3HUX GUCKATHUX
npaBuia yoyayhe Tpe6a ga 6yay He caMo OIICTaHAK
noctojehe mo/IMTUYKe FapHUTYPE Ha BJIACTH, HETO U
OIICTaHaK caMe eBpo3oHe. OucKaHe pecTpUKILUje
(mpoucTekJie U3 KpUTepUjyMa) Hehe MPBEHCTBEHO
BUIlle OGUTH pe3yJITaT CTpaxa Ja Ou IpeBeJUKHU
JebHLUTHU U jaBHU YT oJipeheHUX YiaHULIa MOTJIH
YTULIATH Ha pacT KaMaTHUX CTONA KOJ JPYTUX
YyjaHuIa (IITo 61 pe3yJTHPaAIo pacToM LieHa), Beh
IITO 6U NpeBeJUKH AePULUTU MOTJIM 3aXTeBaTH
orpoMHe ymiate y CTabuansanuoHd QOHJ WU
YHULITUTH eBpo30HY. Jlakie, spillover (eHri.-nipe-
JiUBama) YYMHUM (IpeKko KamaTa, lLieHa U Je-
duiTa) MorJu 6U Jia IoBely V NMUTAake He CaMo
eBpo30Hy, Beh U 036U/bHO y3[pMajy YUTABO TP-
»kuuTe EBponcke yHuje. HacraBak mnoropiuama

spillover yauHaka Morao 6u Jia /JoBeJie y NMUTambe
KpeaubunauTeT EBporncke IeHTpasiHe OGaHKe W
,OMEKIIA“ HkeHy MOHeTapHy MNOJIUTHKY, IITO O
JIOATHO MOJACTAaKJI0 (GUCKAIHY HeAUCLUIINHY
HEKHX YJIaHMLA, Koje Cy U [10 ca/ia CAaHUPaHe TyhHUM
CpeACTBUMa.

3aK/pyvaK

Byayhu ga je no caga EBporcka yHUja HaKOH
CBake Kpu3e M3Ja3wia jaya, ajd M HHCTHU-
TYLLMOHAJIHO UHTerpvcaHuja, y3 Behy [Jo3y
ONTUMHU3Ma, MOXe ce O4YeKHMBaTH Ja he ce ToO
Joroautd U caja. C o63upoM ga je mocrojeha
JyKHH4YKa KpH3a HajTexka y ucropuju EBporicke
yHHUje, peaiHo je 0UeKUBaTH Ja he U noJy3eTe Mepe
Yy UHCTUTYLUOHAIHOM U Ca/Ip>KajHOM CMUCIY OGUTH
[0 caZja HajpaiuKa/iHUje Y HajAoc/]aelHMje CIpO-
BeJleHe. To HEMHMHOBHO NOJpa3yMeBa paJUKalHY
rn3MeHy JlucaboHCKOr yroBopa, 0JHOCHO G6pucame
jeAHOT 0f iBa KOHCTUTYTUBHA, MehycoOHO CynpoT-
CTaBJ/beHa HaueJs1a, 0JHOCHO UHCTUTYLIMOHAJIHY MO-
ryhHocT u3bauuBamwa U3 YHUje PpuckasHo npobJie-
MaTHUYHHUX YJIaHULA, JOHOLIEeHe 0AJ1yKa KBaaudu-
KOBaHOM BehMHOM, BUCOKe U ayTOMAaTCKH NpHMe-
IbUBe Ka3He 3a 3eMJ/be MpeKplunone MacTpUumkux
KpUTEpHUjyMa KOHBepreHluje, BeTO Ha OyieTe
YyJIaHULA 0J cTpaHe EBpoICcKe yHUje, BUCOK CTeNleH
duckanne yHuje u ci1. OBe Mepe, a 1oce6HO OHE Koje
ce oAHoce Ha Oyuercke AebULUTE U jaBHU AYT,
HEONXOJHe Cy jep je IMpakca MNoKasajla Ja cy
Jlocajlallikbe caHKLWje npeaBubeHe IlakToM o
CTabMJIHOCTH U PacTy HeJleJI0TBOPHE.

C 063MpoM Ha XeTeporeHOCT 4YaaHULa EBpon-
CKe yHHje, OJHOCHO eBpO30He y INOrJIeAy JAOCTHI-
HYyTOT HHBOAa IpPHUBPEJHOT pas3Boja, CTPYKType
npuBpeJe, NOTpeby 3a O6pXUM NPUBpPESHUM pas-
BOjeM, Pa3/IMYMTOCT PUBPEJHUX LUKJIYCa, pasiu-
YUTY CTPYKTYPY U BUCHHY jaBHE MOTPOIlIHbe, Pa3Jin-
YUTHUX NPUBPEJHUX CUCTEMA, HEONIXOJHO je:

e Jla Cce yjeJHAYU €KOHOMCKA MOJMTHUKA 3eMaba
yjaHuLa u ga ce opmupa Bpcte ,EBponcke
BJIaje,

e /A ce, IOpeJ; MOHETApHE, YCTAaHOBU U pUCKaIHA
YHHja,

e Jla jaBHA NMOTPOIIHA YIAHULA O6yJe y CKIajy ca
peasHUM MOryhHOCTUMa, OZJHOCHO /13 KOPECIOH-
Jl¥pa ca KBaJUTETOM UCXOJUIITA HbEHUX YUU-
Haka, I0ceb6HO KO/, Makbe pa3BUjeHUX 3eMasba U
OHUX Koje cy QUCKaTHO NpobieMaTUUHE.

MebhyTuM, 1 Iopes cBera HaBeEHOT, CBAKa O/
YJaHULA 300T Majla NpPUBpPeJHE aKTUBHOCTH U
JIPYTUX HelpeIBUDeHUX YCI0Ba MOXKeE /ia 3anajiHe y
ob6jekTuBHe Telikohe. CTora he YHuja u nope cBUX
npeay3eTHX Mepa U yCTaHOBJbea GpUCKaHE VHUjE,
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MOpATH Ja ocHyje opeheHn AHTULMKINYHH (CTa-
OMIM3anoHH) GOH/ 32 IOMOh TAKBUM WIaHHUI[AMa.
O nsHocKMMa, MOJA/IUTETUMa U JUHAMUILMU YILIATe
cpeAcTaBa y oBaj GoHJ YlaHUIe he MopaTH Ja ce
JIOr0OBOpe U JOroBOp Ja HHCTUTYLHUOHANIU3Y]Y.
Jaxuie, EBpolicka yHHja, 0JHOCHO €Bp0O30Ha, UMajy
HeOCNOpHO J06pe cTpaHe U MOTpeOy /Aa OINCTaHe,
aJiv cajia y3 Aajeko BehM cTerneH HHCTUTYLMOHA-
He MHTErpUCcaHOCTH, a/ld U HEONXOJHOCT pUHaH-
CHpama TOT ¥ TAaKBOT 3ajeJHULITBA.
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In Memoriam

Ap Ayuwan denauh
(1937-2012))

[Ipodecop ap Ayuman Jenuh, pesoBuu npodecop EkoHoMcKor
dakysTeTa YHUBep3uTeTa y [IpUIITUHY, Y IeH3UjH, YBaXKEHU
yjaH CaBe3a pauyHoBoba u peBusopa Cpb6uje npeMUHYO je

16.06.2012. rogune y beorpaay.

PoheH je 17.10.1937. roavHe y YpoiueB1y. Yip-
KOC YMHeHUIY /1a je paHO oCcTao 6e3 poJuTesba, Y
TOKY CBOT LIKOJIOBaHa, peaju30BaHOr y3 MO PLIKY
poAOUHE, YCIEO je Aia IOCTUTHE BaHpe/iHe pe3yJiTa-
Te. JunysoMupao je Ha EkoHOMcKOM ¢akysaTeTy
YuuBepauTteTray beorpany. Ha ucrtom ¢aky.rety je
016paHMO MarvucTapcky paj, Kao U JJOKTOPCKY JAH-
cepTanujy. AyTop je yii6eHuka 3a npegMmet OuHaH-
CUjCKO PavyHOBOACTBO, KibUre MeHaumeHm KoOH-
mpo./ia Koja NpeAcTaB/ba JUTEPATYPy 3a CTULAKke
npodecroHa/HUX 3Bama Y 06JIacTH pauyyHOBOJC-
TBa U MOHOTpaduje MeHaumeHm kKOHMPoAQay PYHK-
yuju cHuxcasarba mpouikogda. OcuM Tora, 06jaBHo je
OpojHe CTpPy4YHe U Hay4yHe paloBe y pesieBaHTHUM
JoMahuM yaconmucuMma U 360pHULIMMA pajioBa ca
Hay4YHUX CKyIlOBa.

Iberos fonpHHOC HAyYHOM pajy orJjiefia ce Uy
aHraxoBawy y pajy CUMIO3UjyMCKOT of6opa of,
1998. o 2005. roguHe, 3aTUM OHO je 4aaH Penak-
Lyje yaconuca EkoHomcku nozsaedu y uspamwy Exo-
HoMcKor ¢akyartera y Ilpumrunu ox 2001. mo
2007. roguHe W 4aaH PegakuuoHor ogbopa 4aco-
nuca PayyHosodcmeo y v3famwy CaBe3a pauyHOBO-
ba u peBuzsopa Cpbuije.

[Ipodecop Jenauh je 610 jean ox yTeMes/bUBa-
4ya HacTaBe Ha CPIICKOM je3UKy Ha EkoHOMCKOM da-
Ky/aTeTy YHuBep3uTeTa y [IpUIITUHYH, HA KOMe je
IPOBEO CKOPO YUTAaB paJHU Bek (1963-2003). 'eHe-
palyje cTy/eHaTa Cy uMaJjie 3aJJ0BOJ/bCTBO Jja CJIy-

11ajy npejaBalba BPCHOI HaCTaBHMKA U Nejarora
Kakas je 6uo npodecop Jlyman. Hactojao je ga cty-
JleHTHMMa, OCHM 3Haka Koje je HeoCIIOpHO nocezo-
Bao, IpeHece U GPOjHe BPJIMHE KOje Cy ra KpacuJe:
CKPOMHOCT, A06pOHAMepHOCT, CMUPEHOCT, ToJle-
PaHTHOCT U pepUHLEHOCT Y onxohemwy ca KoJjera-
Ma U CTyZleHTUMa. YMeo je Jla pOAUTE/bCKOM MaK-
HOM CJIyIlIa 0 MpobeMyMa CTyJleHaTa, KOjU 4eCcTo
HUCY OUJIM Be3aHU CaMo 3a IPUIIpeMy U MoJiarame
WCIKWTA, U IOMaXKe UM Y FbUXOBOM pelllaBamby.

MIMao caM 3a/10B0JbCTBO, aJIM M OTPOMHY ITPHUBU-
JIETHjy U 4acT J1a Oy/ieM HBberoB acucTeHT. Tpyauo
caM ce /la MaKCUMaJIHO YCBOjUM CBe LITO je MO3H-
THUBHO ¥ lbeTOBOM DPajly KaKo Ka/ia je y MUTamy Hac-
TaBa, O/IpKaBarba BeXOU U MPOdeCcHOHANHH CTaB,
TaKO U 10 MUTaky JbYACKOCTH U TOIJIMHE y OIXO-
hemy ca CTy/leHTUMa U KoJlerama.

Y aKkTye/lHMM BpeMeHUMa OpeMeHHUTHUM eKO-
HOMCKHM, NOJUTUYKUM, MOPaJIHUM Telkohama U
CTpaHIyTHL,AMa I0TPe6HO je yJlarame Haropa Jja ce
6y/ie YOBEK jeJlaH jeJUHU [1aH, a OH je TO 610 Yy CBUM
NpUJIMKaMa YATaBOT CBOT XKMBOTA, Y KOMe HHUje Ha-
YMHMO HUjeJIHy KPYIHY IpellKy Koja 61 My 3acMme-
Tasa Aa Jjobuje TalKjy Ha YacTaH >KUBOT.

Heka je eeuna cnaea u xeasna npogecopy
JAywany Jlendouhy,

Jp CinaBuma Hopheuh.
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Ha ocHoBy 4s1aHa 30a [IpaBuUJIHMKa 0 HayYHO-HACTaBHOM DaZly 3a CTHLame 3Bakba MarucTpa U JOKTopa
Hayka ¥ Opsnyke HacraBHo-HayuHor Bujeha ExoHoMckor ¢dakysnrera YHuBep3utera y bamoj Jlynu, 6poj:
13/3.700-V-16.2/12, o1 19.04.2012. roguHe, fekaH Pakynrera ynyhyje

ITO3UB

3a docmas/barbe anaukayuja 3a npujagy dokmopckux ducepmayuja

o Amvkanuujy 3a npujaBy JOKTOPCKe JUcepTaLHje MOXe JJOCTABUTHU KaHAWUIAT KOjU je 3aBPIINO YeTBOPO-
roAUILbLY JOAUIIIOMCKU CTYAHj HA EKOHOMCKOM aKy/ITeTy U CTeKao 3Bake JUIJIOMUPAHU EKOHOMHUC-
Ta (240 ECTS) u ako ucnymwasa jeJlaH o/1 yCJ0Ba:

e YMaHAy4YHH CTelleH MarucTpa eKOHOMCKUX HayKa M 06jaB/beHe Hay4YHe paJioBe U3 oAroBapajyhe exo-
HOMCKe Hay4He 06J1acTh’ (HajMarbe Ba Hay4dHa pajia 0/] CTHLakba 3Barba MarkuCTpa eKOHOMCKHUX Hay-
Ka U3 peHOMUpaHUX* HayYHUX My6/MKaluja);

e 1IMa CTPYYHHM CTeIeH CllellujaIuCTe U3 eKOHOMCKOT No/ipydja U 06jaB/beHe HayuHe paJloBe U3 OJro-
Bapajyhe 06J1acTy EKOHOMCKUX HayKa (HajMame [iBa HayuyHa pajia o/ CTUlakha 3Baba ClleljajucTe
€KOHOMCKHX HayKa M3 peHOMUPAaHUX HayYHHX nyosrkaiuja). [puje moctynka onbpaHe JOKTOPCKe
JucepTalyje KaHAUZAT Mopa JAa NOJIOKU YCMeHU JOKTOPCKU MCIUT. [Iponesypa nosaramwa JOK-
TOpCKOT UcnuTa ofipehena je [IpaguiHUKOM 0 ycA08UMA U HAYUHY N01A2aHaA yCMeH02 00KMOPCKoz2 Uc-
numa YHugep3umema y barooj Jlyyu.

e 3axTjeB KaHAMW/aTa 3a IpHjaBy JOKTOPCKe JUCepTaLje CaZpKu:
e o6uorpadcke nojarTke,
e JUIJIOMY O CT€YEHOM 3Bakby AUIJIOMUPAHOT EKOHOMUCTE,
e [UIJIOMY O CTEYEHOM 3Balby MarucTpa eKOHOMCKHUX HayKa WK ClelUjaucTe,
e (HuMcak 06jaB/b€HUX HAyYHHUX pajJioBa U caMe pasioBe,

e 00pa3/ioXKeH MpHje//IoT ONPaBJJaHOCTH U3paJie Te3e, NPO6JIEM U NMPeIMET UCTPAKUBAKA, [[UJbEBE
HCTPaXXUBaka, UCTPAKUBAYKE XUIIOTE3E, METO/Ie UCTPAKMBAKA, Kao U JONPUHOC Pa3B0jy EKOHOM-
CKe Hayke, bubarorpadcke ejseMeHTe 0 npeaBuheHoM Kopulhewy gomMahe U cTpaHe JUTepaType,
Kao M U3BOpe JI0KyMeHTalMoHe rpabhe pesieBaHTHe 3a U3pajy JUcepTalbje,

e OpHjeHTALMOHHU POK 3aBpLIETKa U3pa/ie AUCepTaLyje,
e U3jaBy Jia Ipe/IJIOXKEHY Te3y HUje MPHjaB/bUBA0 HA [PYTUM YHUBEP3UTETHUMA,

e JI0Ka3 0 yIJaTH NpBe paTe 3a MPHjaBy TeMe AOKTOPCKe JUCcepTaliuje.

3)  O6JacT U3 Koje ce MpHUjaBJ/byje JOKTOPCKA AUCepTalHja.

4)  Tlog peHoMupaHUM JoMahuM 4aconucUMa O/pa3yMeBajy ce YacONHCH KOjU ce HaJjla3e y IPBOj U IPYroj KaTeropuju KOHauYHe paHT
JINCTe HayYHUX NMyGJIMKaLHja, Kojy je 06jaBuio MUHUCTApCTBO HayKe U TexHoJsoryje Biage Peny6inke Cprcke, JOK MPoLjeHy 3a
MeDhyHapoiHe my6JiMKanyje BpLIY npejcjeAHUK KoMucuje 3a nocTjunIoMcKe CTyiMje ¥ JJOKTOpaTe.



» [lpujaBa JOKTOpCKe AucepTalyje CIPOBO/IU Ce Ho caujesieheM nocTynky:

1.

[Ipeacjennuk KoMucuje 3a NoCcTAUINJIOMCKE CTyAMje U AOKTOpaTe opraHu3soBahe pajuoHULE HA
KOjUMa KaHJUJaTU U3JIaXy JUjesloBe IpUjaBe JOKTOpPCKe AucepTanyje. Ha paguoHunamMa yyecTBy-
jy npodecopu Koju Jip>Ke IpeJilaBawa Ha MacTep CTYAUjY, IPeAJ0KeEHU MEHTOP U UCTAKHYTH CTPYY-
Hhally U3 [paKce, KOjU MOT'y IOCTaB/baTH IUTaba U JJaBaTU KOMEHTAape U CyrecTvje KaHAUAATYy.

KanauzaTt Ha IpBOj paZfMOHULU U3JIaxKe KOHLIENITyaJHU U0 pUjaBe. KoHLenTya/Hu JUO [pUjaBe
obyxBaTa: TeMYy AHcepTalyje, IpobJieM, NpeAMeT, [U/bEBE U XUIIOTE3€ UCTPAKUBAA, Te NPEre/,
JIUTepaType U IJIaBHUX TEOPUjCKUX U MPAKTUYHUX UCTPAKUBaKbA.

[Ipexacjennuk Komucuje 3a NOCTAUIIOMCKe CTyAUje U JOKTOpaTe CacTaB/ba U3BjellTaj O IPUXBa-
hamy niu of6ujamky KOHLENTYaJHOT Aujesa NpUjaBe AucepTanuje. YKOJIMKO je U3BjellTaj 03U-
THUBaH KaHJAUJATY ce JoAHje/byje IOTeHLUjaJJHU MEHTOP, KOjU y Aa/beM IOCTYIIKY [TOMaxe KaHAU-
JaTy y U3paJii KOHa4YHe IIpUjaBe TeMe JOKTOPCKe AucepTalyje.

[Ipouenypa ogo6paBarma U U3pajie JOKTOPCKE IUCcepTallHje CIPOBOY ce y ckiaay ca [IpaBuIHUKOM
0 Hay4YHO-HAaCTaBHOM PaJly 3a CTHIalbe 3Barba MarucTpa v JOKTopa HayKa.

» Pok3anojHolIewe alIMKaIMja 3a IpUjaBy JOKTOpPCKe AucepTanyje je 30 JaHa o/ 1aHa 06jaBe M03UBa.

 lllTamnany U esieKTpOHCKY Bep3ujy (CD) anmuivkauuje noctaBuTy Ha agpecy ®akynrera: Majke Jyrosuha
4, 78000 bama Jlyka uiu Ha npoTokos PakysTeTa.

o KoHurtakT oco6a: Mp Cunuma Pakuta, Tesr: 051/430-042, umejs: sinisa.rakita@efbl.org.
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