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Jloaes/beHe Cy Harpa/e Hajoo/bUM
AUIIOMHUPAHUM CTYJAE€HTUMAa €eKOHOMCKHX
¢aKy/iTeTa ca Karejpe 3a pa4yHOBOACTBO

CaBe3 pauyHoBoha u peBHU30pa Cpbuje, Kao npode-
CUOHA/IHA OpraHu3alldja payyHoBoba, U OBe, Kao U
MPEeTXOJAHUX FOJIMHA, NOLE/INO je IPUTOLHE Harpase,
KOje ce Ha IpeJjI0T eKOHOMCKUX QaKy/ITeTa AoAebYjy
Haj60/bUM JUIIOMUPAHUM CTYI€HTHMA ca KaTeJpa 3a
PaYyHOBO/ICTBO, a YUjH je Wb, ja/bU Pa3Boj U oIy J1a-
pu3aliyja pauyHOBO/CTBA U pauyHOBO/ZCTBEHe pode-
cHje, IPBEHCTBeHO Meby MuiahuM KaipoBUMa.

Ha cBeuaHocTH Koja ce Beh TpaauimoHaaHo op-
raHu3syje moBoJIoM OBor forabaja, y mpocTtopujama
CaBe3a pauyHoBoba u peBusopa Cpb6uje, 26. mapTa
2013. roguHe, y IpUCYyCTBY NpeJCTABHUKA JIPXKaB-
HHUX eKOHOMCKHUX ¢akynaTteTa: [Ipod. ap CiroboaaHa
Masnunuha, Ilpod. ap Mwunopasa HBanumenuha,
[Ipod. ip Jbusbane iMmutposuh lllanowa u 1p busba-
He JoBKOBUN, ypydeHe cy Harpaje Hajb0o/bUM CTy-

3ajedHuyka gpomozpadguja HacpaheHux cmydeHama, npoghecopa hakyamema
u pykoeodcmea Cageza PP Cp6uje
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JIeHTUMa JUIJIOMIMMa Ca TMOMEHYTHX JpXKaBHUX
€KOHOMCKUX QaKyJ/ITeTa.

CBe4aHOCT je OTBOPHO U TOIJIUM peuuma J06po-
JlOLLIMLe MPUCYTHE MO3paBUO reHepaHU ceKpe-
Tap CaBesa Jip [lepo llIko6uh, Koju je MJ1asie kosere
NoApo6HO U Ha »KUBOIMKCAH HAYMUH YII03aHo ca 60-
raTUM HUCTOpPUjaTOM U NpodeCUOHATHUM aAKTUB-
HoctuMa CaBesa pauyHoBobha u peBusopa Cpbuje.

CTy.L[EHTI/IMa Cy 4eCTUTaJ/JIM U IPUTOJHUM pedu-
Ma ce 06paTHJIM U CBU IPUCYTHU YHUBEP3UTETCKU
npodecopu. Tom npunukoMm npod. gp CiobogaH
Masnunuh, npeaceanrk CUMNO3UjyMCKOT of60pa U
npencefHUK Komucuje 3a moJiaralbe HCIOHTa U
CIpoBOheme NnoJlarama UCIKTA 3a CTULlabe pode-
CHUOHaJ/IHUX 3Batba y CaBesy PP Cpbuje, Mmyiaze koJe-
re JleTa/baHo je yI03Hao ca akTUBHocTHUMa CaBesa
PP Cpb6uje Be3aHO 3a NpodecHoHaIHO 0CI0CO6/ba-
Bambe U CTHLakhe NpodecoHaNTHUX 3Bakba Y pady-
HOBO/ICTBY.

OBe roguHe, HarpaheHH cy:
o ExoHomcku dakynareT beorpaa: JKEJbKO CITIACE-
HWUH u MUJIYTHUH XKUBAHOBUh

* ExoHomcku dakysrteT Cy6oturia: CABPUHA /IPA-
'AH u IYIIAH BJEJIN'R

» ExoHomcku ¢akyatetr Hum: UBAHA BECEJIU-
HOBW'h u MUJIOII IBETKOBU'h

» Exonomcku ¢akyatet KparyjeBar: HAJZIA T1A-
HW'h un HEMAbA MUJbKOBU'R

Y3umajyhu y 063up ocTBapeHU NIPOCEK Ha CTyAuja-
Ma, MpOTrJIallleH je U Haj6oJsbH CTY/IeHT, a To je IBAHA
BECE/IMHOBUT ca EkoHoMcKkor ¢akyiTeTa u3 Huria
Koja je ocTBapuJa rpocek 9,97 mrto je HaBehu mpocek
0/l CBUX HarpaheHUX, HaKO CY U OCTa/ld UMa/Id BeoMa
BHCOKe Tpoceke, CBU peko 9,50.

[Topes HOBYAHUX HArpa/ia, CBAKOM O/1 HarpaheHux
CTyJleHaTa ypy4yeHo je U Buille U3jiama CaBe3a, OJ{HO-
CHO oAroBapajyha mpodecroHa/Ha CTPyYHa JIUTEpa-

Typa.

OBako oraHU30BaHa CBEYaHOCT je MMaJia 3a [UJb
OKyIlJbalbe Haj00/bUX CTY[EeHaTa, pauyHOBOJACTBe-
HOT yCMepPeHa, U3 pa3JIMUUTUX CpeIMHa, Kako 6U ce
yHo3HaJu ca npodpecuoHaJHUM akTUBHocTUMa (Ca-

HAodena Hazpada

IIpeonazpahenu cmydenm
HeaHna Beceaunosuh

Be3a, aJIM U Jla OU ce CaMU CTYyJleHTU Mehyco6HO
YIO3HaJIM U MOX/ia Haza/be MehycobHO capahuBa-
JIY, IIITO je CBakako Jlo6pa nmpakca 3a 6y ayhHoCT pa-
YYHOBO/ICTBeHe Npodecuje.



3aKk/by4iLM ca 44. cuMIio3vjyma
CaBe3a pauyHoBobha u peBusopa Cpouje,
3;1aTtuoop, 2013.

Y nepuoay ox 23. no 25. maja 2013. roauHe, y
opraHuszanuju CaBesa pauyHoBoha M peBH30pa
Cpb6uje, Ha 3s1aTH6ODY je OApKaH TPAJULIUOHATHY,
44. cuMno3ujyM - PauyHo8odcmeo u nocao8He gu-
HaHcuje y caspemeHuM yca08uMa - TOJ, Ha3UBOM
“Pa4yHOBO/JCTBEHO PETYJIATOPHO OKPYXKEHe: M0/ -
CTULIAj UJIU OTPaHHYerbe IPUBpeAHOr pacta’. Pey
je 0 CUMII03UjyMy KOjU MMa KapaKTep Hay4YHOT CKy-
na ca MehyHapogHum yvyentheM. tberos 3Havaj fo-
JIa3Y 10 U3pakaja HAPO4YMTO y TOJUHHU Y KOjOj je ak-
TyeJiHA U3MeHa Baxkeher HallMOHAJHOT PayyHOBO-
JCTBEHOT  peryJaTOpHOr OKBHMpa Ha 4Hjy
HeaZleKBaTHOCT je pauyHOBOJACTBeHa mnpodecuja
CKpeTaJia Naxy.

Ha oBOM HajBHILIEM HAyYHOM CKyIly Ipodecuo-
Ha/IHUX pauyHOBOha pa3MOTPEHHU Cy aKTyeJIHU IPOo-
6/1eMd y Be3U Ca PauyHOBOJACTBEHUM CHCTEMOM,
NpPUCYTHH y YCI0BMMa eKOHOMCKe Kpu3e. Komme-
TEeHTHHW ayTOpY caonWTWIX cy 18 yHampepn npu-
npeM/beHUX pedepaTa, CHCTEMATU30BAHUX Y TPHU
TeMaTcKe LesuHe: [Ipedyciosu 3a yHanpeherse kea-
JAumema guHaHcujckoe uzgewmasarsay Cpouju; Pu-
HaHcujcka o0pxcueocm jagHoe cekmopa: mpaHcna-
pPEHMHOCM U38ewmasarsa U Meperbe nep@hopmaHcu;
PauyHosodcmeeHa nodpwika ynpassary pusuyuma
¢uHaHcujckux uHcmumyyuja. CBu pedepatu mtam-
NaHu cy ¥ 360pHUKY pagoBa. CKyH je IpaTUIO OKO
300 yyecHMKa U3 3eMJ/be U HHOCTpPAHCTBa: Peny6J1u-
ke Cprcke, LipHe 'ope, MakenoHuje u byrapcke.

Ha ocHoBy H3s0)keHUX pedepaTa ayTopa U Io-
jeAMHaYHUX NpeJJIora, ydeCHUIIUMA CKyIa Cy Ipej-
JIOXKE€HU 3aK/bYy41iH, KOjH CY je JHOTJIaCHO YCBOjeHHU U
KOje HaBOJMMO Y HacTaBKy.

3akmsyuyu 44. cumnosujyma

Mepemwe npuBpesHOr pacTa JUPEKTHO Ce Te-
MeJbY Ha GUHAHCHjCKUM U3BENITajHuMa KOjU CY
HernocpeJaH IpPOM3BOJ PavyHOBOJCTBEHOT
npoueca. 0 kBajuTeTa PUHAHCUjCKUX U3BELI-
Taja 3aBUCH KBaJIUTET Mepeha U eKOHOMCKOT
pacta u ¢puHaHcHjcKor pa3Boja. HoBa cBeTcka
e€KOHOMHUja 3axTeBa je[JUHCTBEHU CUCTeM QU-
HaHCHjCKOT U3BelLITaBaba CBUX HallMOHAJIHUX
€KOHOMHUja, 3aCHOBaH Ha MehyHapoAHO] Npo-
decroHaHOj pery/jlaTUBUM GUHAHCHjCKOT U3-
BellTaBamwa y HajonutujeM cMucay. [[pumena
MehyHaposHe mnpodecroHa/lHe peryaaTUBe
dUHAHCHjCKOT U3BeLITaBaka y HAlJMOHAJIHUM
eKOHOMHjaMa AUpeKTHO yHanpebhyje kBaiuTet
OBOT IIpoIleca ¥ Ha Taj HAYMH CTBapa yCJoBe 3a
JMHaMHU30Bakbe CONCTBEHOT eKOHOMCKOT pac-
Ta U QUHAHCUjCKOT pa3Boja.

PauyHOBO/CTBEHH OJIFOBOP HAa WHTErPUCAHO
yInpaB/bakhe NU/bEBUMA, CTpaTervjaMma u mep-
¢dopmaHcaMa npeay3seha y ycjioBUMa KOHIEN-
Ta OJPXKUBOr pa3Boja npefyseha u muper
OKpY»KeHa UHTErprucaHo U3BelITaBama npej-
y3eha (MHUII). HMHTerprucaHo u3BellTaBamba
npe/cTaB/ba HOBU KOHIENT YCMEPEH Ka 3axTe-
BUMa GPOjHUX CTejKX0JAepay ylpaB/bawy u-
HaHCUjCKUM, LIUPHUM EKOHOMCKUM, COLujasi-
HUM U €KOJIOIIKUM IIU/beBUMA, CTpaTervjamMau
nepdopmaHcama npeayseha. Cpeaulime nuTa-
Ib€ OBOT KOHIIENTA U3BEIITAaBaha je pa4yHOBO-
JICTBEHO-UHPOPMAIIMOHU CHUCTEM, OJHOCHO
dHHaAHCHUjCKO U yIPaBJ/bauko Pa4yyHOBO/CTBO.
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OpraHusoBame payyHOBOJACTBeHe Mpodecuje
Y lbeHa caMoperyJialiyja y CMUCy oBJaliherma
y Be3u ca ypebhuBameM nuTama Be3aHUX 3a
YJIAaHCTBO X HOpPMe NOHallawa y Cy CIyX6u
OIILITE jaBHOCTU. JaBHHU HaJ30p pavyyHOBO-
JCcTBeHe npodecuje Ha IrJ106aTHOM HUBOY yKa-
3yje Ha pas3JIMYUTa MCKYCTBa, a YCJIOBJbEH je
NIpaBHUM OKBUPOM, CTE€NE€HOM EKOHOMCKOr
pa3Boja, TpaAuLMjOM OpraHU3oBama Mpode-
Chje U CUCTEMCKUM OJHOCOM IpeMa jaBHOj
oArosopHocTy. Ha HaniMoHa/IHOM HUBOY ONTU-
MaJiHa peryJalyja pauyHOBOJACTBeHe mpode-
Cvje oJpa3yMeBa onpejie/bere 3a caMopery-
Jlalldjy y3 jaBHU HaJA30p HaJ clelujaan3oBa-
HUM pa4yHOBOJCTBEHUM yC/IyraMma, y CKJIaAy
Ca HaBeJeHUM IlapaMeTpUMa U COICTBEHUM
cnenMpUyHOCTHMA.

3ajaTak ApKaBe je Ja MHCTUTYLIMOHAJIHUM pe-
ryJIaTOPHUM OKBUPOM OMOT'yhHU cTBapambe 1o-
BOJBbHOT NOCJIOBHOT aM6HjeHTa Y 060/bllIamke
KBaJUTeTa (QUHAHCHUjCKOT H3BelLITaBama y
Cp6uju. HaBegeHo moapa3ymeBa ycaBpllaBa-
e HOpMaTHBHe OCHOBe yckjaheHe ca Haj6o-
JbOM  MehyHapoJHOM PpayyHOBOJACTBEHOM
IpaKCcOM, HOPMaTHBHO peryJidcame CTaTyca
npodeCHOHa/JHUX padyyHoBoha, WITO mopes
KOHTHHYUpaHOI NpodecroHaJHOI 06pa3oBa-
ba I0/pa3yMeBa HEONXOJHOCT IOCeJ0Bamba
npodecruoHallHe JMLEHLE 3a cacTaB/bakbe GU-
HaHCHjCKUX U3BewTaja. CTBapamwe MOBOJ/bHOT
MOCJIOBHOT aM6UjeHTa noJijpasyMeBa pepopmy
[lopecke ynpaBe y cMUCJIy T0je/JHOCTaB/beHa
KOMyHHUKalldje ca MOpecKUM 06Be3HHUIMMa U
npejacka Ha eJIeKTPOHCKY KOMYHHUKalHjy,
IITO 3aXTeBa OArOBOPAH OJHOC, Y CMUCJIy IIPO-
decroHaiHe 0cI0CO6/HEHOCTH KaJJpOBa.

®opMupamwe rjobanHor cucrema GUHAHCH]-
CKOT M3BellTaBawa [J0BeJO je N0 3Ha4ajHUuX
IpOMeHa Y HallMOHaJIHUM CHUCTeMHUMa QUHAH-
CUjCKOT M3BelllTaBamwa, NOCe6HO y TOorjaeny
HOpMaTHBHe OCHOBE U HeHOr yHamnpebhema.
YcBajawe Crangapga 3a MCII 3HavyajaHo 6u
yHanpeawo (GUHAHCUjCKO H3BeLITaBabe Y
Cp6uju. AHanu3a yka3yje Ha To Jja OU padyyHo-
BOJICTBEHH OKBHUp 3acHoBaH Ha MCPU 3a MCE
610 y MpUMeHH Ko, mpeko 96% MoCJ0BHUX
cy6jekatay Cp6uju. [[puMeHa oBe OCHOBe J101I-
puHesia 64 AudepeHMpaby 061MMa U3BELITaj-
HUX 3aXTeBa, CPAa3MePHO CTeNeHy jaBHE O/ r0-
BOPHOCTH IOCJIOBHHUX CybjeKaTa, NOLITOBabY
¥ 04yBamwy KOH3UCTEHTHOCTH (PUHAHCHUjCKOT
V3BelITaBawkba KOJ OBOI 3HA4yajHOr Jesa
HW3BELITajHOT KOpIyca.

Pa3Boj WHMOPMalMOHUX TEXHOJIOTHja OMOTY-
huo je ¢UHAHCHjCKO U3BEITABakhe MyTEM WH-

10.

TepHeTa. 3a cBpxe pa3MeHe GUHAHCHjCKUX UH-
dopmaryja gaHac ce yryiaBHoM Kopucty XBRL -
MebhyHapoaHu cravgapaHyu GopMaT 3a pa3MeHy
NOCJIOBHUX MHOpMaliija Koju o6ehaBa peBosy-
11jy Y GMHAHCUjCKOM U3BeLITaBaky U Pa3MeHU
II0CJI0OBHUX UHpOpMaLMja, ca Npor1o3oM Ja he
o kpaja 2015. roauHe orpoMHa Beh1Ha yuyecHU-
Ka (UHAHCUjCKOI M3BelITaBakba KOPUCTUTHU
XBRL. YBohewe oBor craHjap/a o/l CTpaHe 3a-
KOHCKOTI' peryJlJaTUBHOT OKBUpa oMoryhuio 6u
OTPOMHe YLITe/le BpeMeHa U TPOIIKOBA 3a cac-
TaB/bakbe U aHAIU3y GUHAHCHjCKUX U3BELITAja,
Kao U epUKAaCHY KOMYHUKALIUjy U CMakbebe PU-
3MKa y NI0CJI0Baby.

OueHa JIMKBUJHOCTH, PUHAHCUjCKe CTAGHIJI-
HOCTH, HNPOPUTAOUJHOCTU M MOTyhHOCTH
OJIP’)KMBOT pacTa jaBHUX Npefy3eha noTpebHa
je 36or yTBphrBamka 0irOBOPHOCTH 32 HHUXOBO
dyHKHOHUCawe. YTBpheHe mnepdopMaHce
npeACTaB/bajy ynosopaBajyhe curhazse Koju
MOTy Jla HaroBecTe 030MJbHOCT (QUHAHCHj-
CKO-CTPYKTYPHHUX Npo6seMa. CBe06yXBaTHOM
aHa/IM30M MOy Jia ce yTBpZe epeKTU cTpaTe-
rvje pasBojajaBHUX ITpeay3eha, Kao U Ayropoy-
HU UHAHCHUjCKO-CTPYKTYPHU PHU3UILM, KOjU
YKOJIMKO Ce WUTHOPHULIY BPEMEHOM MOry Ja
nocTaHy cBe Beha npeTHa CTaIHOCTU IOC0BA-
Ha OBUX Npeay3eha.

KBanuteT ¢uHaHCHUjcKOT U3BellTaBawa jaB-
HOT' CEeKTOpa YCJIO0BJ/bEH je HU30M ¢akTopa,
Mehy KojuMa je U M360p pavyyHOBOJCTBEHE
ocHOBe. 'OTOBUHCKa OCHOBa ONIpaBJaHa je y
OKOJIHOCTUMA KOHTpOJIe H3BplIewma Oylera,
JIOK je 3a cBe0OYyxXBaTHY OlleHYy epHUKACHOCTH,
€KOHOMHWYHOCTH H e(l)eKTI/IBHOCTI/I MMPOIIJIHX,
O6yayhUX ¥ IJIaHMPAaHUX aKTUBHOCTH EHTHUTETA
jaBHOT CeKTOpa HeoIX0/JHa IpUMeHa 06paydyH-
CKe payyHOBOJCTBEHE OCHOBE.

[TowrTo ce pa4yyHOBOACTBO CMaTpa UHCTPYMEH-
TOM KOMYHHKallMje, IOTUYHO je [jla KOMyHHKa-
IiMja Moxke Ja OyJe ycllelllHa caMO aKoO CBU
yYEeCHULU IPUMeYjy UCTe Pa4YyHOBO/JCTBEHE
IpUHIIMIIE ¥ HaYeJIa, 0JHOCHO IpPUMeYjy UCTa
payyHOBO/CTBEHA IpaBUJ/a 3a CACTaB/bambe
drHaHCHjCKUX U3BellTaja. Pasinke y npakcu
M3BellTaBakba eHTUTeTa jaBHOI CeKTopa W3
pa3/JMYUTHX 3eMaba MOTY Jia ce NpeBasuby
cacTaB/batbeM (QUHAHCUjCKUX U3BellTaja y
ckaany ca MPC JC, kao mehyHapogHuM npode-
CHOHA/IHUM OKBHPOM, 3a 4YHjy IpPHUMeEHY je
HEeOIIX0/{Ha CYLUTUHCKA [T0/pIIKa HAlluOHAJHE
3aKOHCKe peryJ/iaTHBe.

Mepeme nepdopmMaHcH jaBHOT ceKTopa Tpeba
Jla 6y/le KOHTUHYHpaH npolec, GOKycupaH Ha
O/ITOBOPHOCT U YCIHEUIHOCT, KOjU JUPEKTHO
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11.

12.

13.

14.

yTU4Ye Ha [I0Bepere jJaBHOCTH Y BJIaZy U OocTaJjle
BJaJlUHe eHTUTeTe. Mepemwe nepdopMaHcH
jaBHOT ceKTopa y CJAYKOH je ynpaB/bakha Koje
YUHHU MHTErpa/iHu [e0 CBUX aclleKaTa npoueca
Kpeupama (GUHAHCUjCKe MOJUTHUKE jaBHOT
CEeKTOpa U leroBOr ycMepaBama kKa 1o6oJ/bLia-
By pe3yJTarTa.

EKkcTepHa peBU3Hja y jaBHOM CEKTOpyY Iojpa-
3yMeBa JiBe MeycOOHO He3aBUCHe PeBU30p-
cKke QyHKLHje: je[Hy U3BpLIaBajy oBJalheHa
IpYBpeJHa JApYyLITBA 3a PEBU3Hjy, a JApYyry
BpxoBHa peBu3opcka HHCTUTYLHja. CHaXKHUja
capa/iiba OBUX JiBejy He3aBUCHUX QYHKIHja Be-
pOBAaTHO IpeACTaB/ba JONPHUHOC KBAJIUTETY
dYHaHCHjCKOT U3BellTaBamba Y jaBHOM CEKTO-
py 1 noBehamwy nosepema jaBHOCTH Y HHPOP-
Maljyje Ipe3eHTOBaHe Y GUHAHCHjCKUM U pe-
BU30PCKUM H3BellTajuMa. MehyTHUM, pasyMHO
ce MoXe INOCTaBUTHU NUTame ONpaBJaHOCTU
peBHU3Hje jaBHOI CeKTOpa 0/, CTpaHe OBJIAlll-
heHux NpuBpeJHUX KOMepLUjaJHUX APYLITa-
Ba, KaJia 1ocToju JIp>kaBHa peBU30pPCKa MHCTHU-
TyLuja.

Ynpas/bame pu3MLMMa JIM3UHT KOMIIAHUja jeli-
Ha je 0Ji OCHOBHUX KOMIIOHEHTH yCIIelIHe I10-
CJIOBHe MOJUTHKe. Jla 61 ce ynpaB/bajio pU3H-
KOM, HajIpe je NOTpe6GHO Jja ce OH UAEHTUDHUKY-
je, mpu 4eMy Tpeba Jia ce pa3MaTpa: KpeJJUTHU
PHU3HUK, PU3UK HaIlJIaTe IOTPAXKHUBaHa, KAMAaTHU
PU3HK, BaJyTHU DPHU3UK, ONlePaTHBHU PHU3HK,
Kao U PU3MK NPOPUTAOUIHOCTH U PUSHK JIUK-
BU/IHOCTHU. YIIpaB/bakbe PU3UKOM IpeJCTaB/ba
36Mp NpeAy3eTUX Mepa U pellemna y QyHKIUjU
u3beraBarmba WJIM MUHHMHU30Bamka pU3MKa. 3a
ylnpaBJbakbe U JOKYMeHTOBambe pU3HKa Ipume-
BYjy ce oropapajyhe TexHHKe aHaJU3E, CXO[-
HO pecypcuMa KojuMa JIM3UHT KOMIIaHHja pac-
HoJIXKe.

M3abpaHa ¢rHAHCHjCKO-PaYyHOBOJCTBEHA Me-
pusia Tpe6asio 6U Jja IpaBOBPEMEHO NPYIKe UH-
dopmanuje nopTdosro MeHajepuMmMa O He-
ONXOZHOCTH pebasiaHcHupamwa noptdo.ivja GoH-
JA0Ba U b UX0B€ U3JIOKEHOCTHU l'[Oj €AUHHUM BpCTa-
Ma pU3HKa, IITO He 06e36ehyjy oABOjeHa MepuJia
neppopMaHcH Koja cy GpoKycrpaHa UCK/bYYMBO
Ha OCTBapeHe MpUHOCce GOH/IA UM CaMo Ha pH-
3UKe Y FbUXOBOM reHepHcamy. [loTpe6HO je KoM-
OHMHOBame 0OBHUX 3aCe0HMX MepUJIa Y T3B. KOMIIO-
3UTHe [I0Ka3aTeJbe KOjU Y3UMajy y 063up 06a ac-
nekra nepdopmMaHcu GpoOHLOBA, KAKO HMPHUHOCE,
TaKO U PU3HKe.

HeomnxozmaH ycsioB 3a 1ojaBy MHBECTHUIIMOHHUX
doHz0Ba 3a ynaramwa y HekpeTHHHe (REIT) Ha
HaIllMM [IPOCTOPHMA je CTBapamhe WHCTUTYLH-
OHaJIHOT okBHpa. To mojApasyMeBa 3aKOHCKO

peryiucamwe orpaHuyema CTPYKType nopdo-
JINO yJlaramwa, CTPYKType NPUX0/a KOjU ce Mo-
pajy peasii3aBaTH U paliyja UcIiaTe AUBUJEH-
1 Koja Mopa 6UTH TpaHcdepucaHa UHBECTHU-
TopuMa. [lopes Tora, HEONXOAHO je JOHOLIEHE
ceTa MehycoOHO KOOpAMHHUPAHUX IOPECKUX
npomnuca. 3ay3Bpat, nojaBa REIT-a umana 6u
HU3 JUPEKTHUX U UHJUPEKTHUX MO3UTHUBHUX
edekaTa Ha HallMOHAJHY EKOHOMMU;)Y.

15. 3a ycnemHy cTpaTerujcKy ¥ onepaTUBHY KOH-
TPOJIy OCUT'ypaBajyhux KoMIaHHja BeoMa je
6UTaH aZileKBaTaH CUCTeM PasJIMYUTHUX UHJU-
KaTopa Koju ofipakaBajy cieluPpUIHOCTH UH-
dopManMoHO BeoMa HHTEH3WBHOI CeKTOpa
ocurypama. /lobpo nocrab/beH, J0CJIeJHO UM-
IJleMeHTHUPaH U KOHTUHYHPAHO ycaBpllaBaH
CUCTEeM MHTEepHe KOHTPOJIe, Kao CKyIl Mepa Io-
CTynaka U JepUHHCAHUX Npoliefypa o6aBba-
1a U eBU/IeHTHpamha N0CJ0BHUX TPAHCAKIH]ja,
JOMPHUHOCH epUKACHOM yNpaB/balby PU3ULIU-
Ma ocHrypaBajyhux JpyuTaBa.

16. PauyHoBO/JCcTBeHe UHOpMalMje UMajy 3Ha-
4YajHy yJIOTY Y UCIyHaBakby NOOUITPEHUX 3a-
XTeBa peryJlaTuBe pesjieBaHTHe 3a epHUKACHO
yIpaBJ/bathe PU3UKOM JIMKBUHOCTU 6aHaKa U
oJipKakbe KallUTa/lHe aJleKBaTHOCTU. ExkcnaH-
3Wja pauyHOBOACTBA ¢ep BpeAHOCTH y GUHAH-
CUjCKOM U3BellTaBawy 6aHaka U Apyrux ¢ou-
HaHCHjCKUX UHCTUTYLMja 3HA4ajHO JOIPUHO-
cu edUKaCHUjeM yIpaB/bakby PU3UKOM JIHK-
BUJIHOCTH.

17. CBeTcka $UHAHCHjCKA KpH3a je 3HAYAjHO YTH-
1jaJla Ha NpodeCcHoHaIHy peryJaTUuBy U BpeJ-
HOBamwe PUHAHCHjCKUX UHCTpyMeHaTa. Kibyu-
HU MOTHUB yCaBplllaBawa peryJjaThBe Koja ce
O/IHOCH Ha yIpaBJ/batbe PU3UKOM je noBehame
TPaHCIIapeHTHOCTH W oMoryhaBame noceso-
Baa JI0BOJbHO KallMTaJ/la KOjU MOe Jla allcop-
Oyje TyOHUTKe y CJIy4ajy peajsidsaljije pU3UKa,
Kao U npaheme pu3nKaycMepeHo Ha epUKacHO
ylpaB/bakhe BbuMe. Mako MHore oJ MeTo/a 3a
ylpaBJ/bakbe KpeAUTHUM U BaJlyTHUM PU3UKOM
HHUje Moryhe y NOTIYHOCTH WM yONIUTe NpPU-
MEHUTH y Hallloj 3eMJbH, IIpe cBera 360T Hesl0-
BOJbHE Pa3BUjeHOCTH (PUHAHCHUjCKOT TPKMIL-
Ta, NOTPE6HO je la ce NpaTH OHO LITO ce Jella-
Ba y pa3BUjeHUM 3eMJ/baMa M Ja ce CTBapajy
yCJIOBU 3a IpUMeHy COQUCTULMPAHUX CTpaTe-
r'¥ja 3a ypaB/bakbe pU3ULMMA.

Ha Oxpyrsiom crosy OAp:KaHOM INpPBOT JaHa
paga CuMno3snjymMay Be3u ca aKTyeJIJHOM pa4yyHOBO-
JACTBEHOM peryJIaTUBOM, Kao U y Be3u ca Hauprtom
3aKOHa 0 pauyyHoBo/CTBY U HanpToM 3akoHa o pe-
BU3HUjH, KOje je Ha/lJIeXKHO MUHUCTAPCTBO 06jaBUIIO
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Ha CBOM cajTy y MapTy 2013. roiuHe, 3aK/by4€eHO je
cinepehe:

CaBe3 pauyHoBoDa u peBusopa Cp6uje cactaBuo
je Ilpeasior 3aKkoHa 0 pauyyHOBO/ICTBY, KOjUM Cy

 pavyHOBO/ICTBEHA 3aKOHCKa peryJiaTuBa He Tpe- obyxsahene 1 yciyre pesusuje. Oaj HaUpT ycMe-

6a Ja ce pas3/iBaja y JBa 3aKOHa, C C 063UpoOM Jia
IIOCJIOBU peBU3Uje NpeACcTaB/bajy clelujainusa-
1M}y Y OKBUPY Pa4yHOBO/JCTBA;

PaYyHOBOJCTBO jaBHOT CeKTOpa Tpeba Aa 6y/e
o6yxBaheHo caZip:kajeM 3aKOHa 0 PauyHOBO/ICTBY
y3 ynyhuBawe Ha npuMeny MCOHU 3a JC;

HaBeJieHe HalpTe 3aK0Ha HUje Moryhe moGoJbIia-
TH 6€e3 IOHOIIeHha HOBOT HAI[PTA U Y TOM CMUCJTY

peH je Ha HOpMaTUBHHU OKBUP MelyHapoiHe po-
decroHa/He peryjaTUBe U NIPUMeHY Haj60/be
CBETCKe PayyHOBOJACTBEHE MPaKce, YK/bY41yjyhu
1 MCOU 3a MCE.

3s1atu6op, 25.05.2013.
3a CuMno3ujyMcKH 04,60p,
IIpeaceaHuK,
npod. ap Cio60san Masmauh c.p.

MehyHapoaHu cTaHAapAM UHAHCHjCKOT U3BELLUTaBakba

Cazpxxu HoBe MehyHaposiHe cTaH/iap/ie GUHAHCHjCKOT U3BEINITABaKba, U3MeheHe MehyHapo/iHe
pauyHOBOJCTBEHE CTaHAap/e U HOBA U ionybeHa TyMadema. [[pumemsyje ce001.01.2010.

Buiie nudopmalvja Ha WWW.SITS.I'S LI www.praksa.rs




PaoBH 06jaB/bEHU
y 360pHUKY 44. CuMnIO3ujyma
PauyHosodcmeeHo pe2y1amopHO
OKpy#cerse: nodcmuyaj uiu o2paHu4yerse
npuepedHoz pacma

IIpogp dp baazoje HOBUREBHU'R

DUHAHCUjCKO U38ewmasarse
u npuepedHu pacm

AyTop y pasly pasMaTpa npo6/ieMaTUKy 0ZHOCa
n3Meby drHaHCHjCKOT M3BellTaBakba U NPUBPE]-
Hor pacrta. TpaguuuoHanHa yjaora ¢UHaAHCHUjCKOT
M3BelITaBaka jecTe Ja 0JMepu BUCUHY pacIoJio-
>KUBOT KallMTasa Kojy CTBapajy NOCJA0BHU CUCTEMH,
Tj. BUCUHY OCTBapeHOr $HHAHCHjCKOT pe3yJTaTa
Kao NOoTeHI|Mjasa 3a yJlarakhe y HOBe MHBECTUIIMOHE
noAyxBarte, pedjy Ja oamepd ePUKACHOCT Ko-
puutherwa pacnosaoKUBor Kanutasaa. OHU UCTOBpe-
MEeHO NpeJCTaBJ/bajy KBAJUTETHY MH(POpMALMOHY
OCHOBY 3a eQeKTUBHO yCMepaBambe KalluTala, of-
HOCHO U3060p Haj6oJbe pacnoJiokMBe MOTYNHOCTH
HBEeroBOr yJarama. Y ycJloBUMa eKOHOMCKe U Qu-
HaHCHjCKe rJ106a1u3alyje oBe yaore puHaHCHjCKOT
M3BellTaBakba 0CTajy U Aabe oJJy4dyjyhe, camo ce
Kpo3 MehyHapoJHy cTaHJapAu3alyjy nooluTpaBa-
JY KpUTEepHUjyMHU U NIpaBUJja 3a peLu3Huje, yjeJHa-
YyeHUje U TpaHCIapeHTHHUje oJMepaBaibe BUCHHE
ocTBapeHOI QUHAHCHUjCKOT pe3yJiTaTa U HEroBY
edukacHujy ajloKalyjy o4HOCHO yarawe. OBo 360r
TOra LITO Ce 3Ha4ajHO MOAMKe HUBO KBasiuTeTa Qu-
HaHCUjCKOT W3BellTaBakba, CMambyje MOCJ0BHA U
MHPOpPMaLOHA HEU3BECHOCT U MOJUXKe HUBO HH-
dbopManmoHe cuMeTpHje.

K/by4He peuyn: KBaMTeT GUHAHCHUjCKOT U3BeLl-
TaBawa, TPaHCIAPEHTHOCT, MHGOpMalOHA Heus-
BECHOCT, UHQOpMaLOHa CUMETPH]ja, HEU3BECHOCT.

dp Cno6odan MAJIMHHU'R
HumezpucaHo uzsewrmasarse npedy3seha

Y akTyesHUM ycj0BUMA NpuBpehrBama ca us-
paKeHUM WHTEH3UBHUM IpPOMeHaMa Yy MOCJI0BHOM
OKpYKely, KOHKYpPeHIMjU, TEXHOJIOIIKUM U HUH-
dopManoOHO-KOMYHUKAMOHUM TEXHOJIOTHjaMa U
Jp., HaMehe ce U HEONXOJHOCT CTaJHUX MPOMEHa
npefyseha U MeHalIMeHTa U JPYTUX CTejKXoJepa
ca 3aXTeBOM Jla Ipey3My HOBe yJiore, obeJsiexja, pu-
3uKe U o6aBe3e. CaBpeMeHa MeHallepcKa U ynpaB-
JbayKO PavyyHOBOJCTBEHA JIUTEpAaTypa OKyNHpaHa
je TparamweM 3a pellemUMa Y Be3U ca UHTErpuca-
HUM yIIpaBJ/batbeM [[UJbEBUMA, CTPAaTErHjaMa H rep-
¢dopmaHcama npeayseha y ycioBruMa npruxBaheHor
KOHIIEIITa OJIPXKUBOT pa3Boja mpeayseha u muper
OKpY>KeHba, Kao ¥ Tparawy 3a ITO KBAJIUTETHUjOM
MHPOPMALMOHOM NOJAPLUIKOM MEHAIIMEHTY y pea-
JIM3allyjy OBOT KOHIlenTa. PauyHOBOACTBEHU OATO-
BOp Ha OBaKaB U3a30B OUJIM Cy aJlanTaluja U opra-
HU3AIMOHO-U3BEeILITajHAa HHOBHpama payyHOBO-
JActBeHor MHbopMalMoHor cucteMa (PUC) npeg-
y3eha, 0JHOCHO ycnocTaB/bakbe CUCTEMA UHTErPU-
caHOT u3BellTaBawa mnpegyseha. CymTuHa OBOT
MPHUCTYNA, CUCTEMCKO PAa4YHOBO/ICTBEHOT pelllekha,
CacToju ce y MHTerpalnyju nocrojeher crangapiu-
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30BaHOTI QUHAHCHUjCKOT M3BelLITaBamka O €KOHOM-
CKHUM, PMHAHCHjCKUM aclleKTHMa I10CJ10Bamwa Npe/-
y3eha, U3 puHaAHCHUjCKOT pauyyHOBO/JCTBA, U HECTAH-
JapAiU30BaHUM, QUHAHCHUjCKHUM U YTJIaBHOM HepU-
HaHCHjCKHUM U3BeLITajuMa O eKOJIOLUKUM, COLvjasl-
HUM U LIMPUM €KOHOMCKUM aclleKTHUMa OJpXKUBOT
pas3Boja npefyseha W IUper OKpyKewa, WITO je
yIJ1IaBHOM y JJOMEHY yNpaB/bayKO-pa4yyHOBO/CTBE-
Hor cucteMa. HemMa cyMmbe, Halla MeHalepcka U
yNpaB/bayKo-pPayyHOBOJCTBEHA JIUTepaTypa U Ha-
pPOYHUTO IIpaKca HUje y J0BOJbHOj MEPH U HA O/ATOBA-
pajyhu HauMH OKynupaHa HeoNxoJHOWNhy TeopHj-
cKor npahemwa ¥ NpaKTU4He IPYMeHe 0BOT KOHIell-
Ta U yKyMHe NpobJieMaTHKe.

Kibyyne peum: npenaysehe, meHanpmeHnT, PUC,
cTpareruje, neppopMaHce, OAPKUBU pa3Boj, UHIHKA-
TOp — GUHAHCUjCKU U HePUHAHCUjCKH, YIIPaB/badKo
PavYyHOBOJCTBO, MHTEPUCAHO U3BELITABAbE.

dp Kesko LLIEBUR, mp 3opan ILIKOGHU'R

Camopezyaayuja u jagHu Had3op y pyHKyuju
Kea/qumema padyHosodcmeeHe npodecuje

Paj npukasyje KpuTepujyMe 3a OpraHu3OBame
pauyHOBOJCTBeHe npodecuje U caMoperyaanujy
oBe npodecuje. CaMmoperyJianyja payyHOBOJCTBEHE
npodecuje, y cMUCy OBJalihema y Be3u caypehuna-
beM NUTaba Be3aHUX 3a YJIAHCTBO U CTaHAAp[ I0-
Halllakba y CJYKOU OIILITE jaBHOCTY, je pa3MaTpaHa,
1opeJ, oCTaJIor ¥ Kao COLMOJIOIIKO NUTabe Y3 yKa-
3MBamb€e Ha aKTyesHe MoJeJie lbeHOT GYHKIMOHHCa-
Ha Y Mo/IepHOj Teopuju. Be3a uamehy jaBHOT Haj30-
pa-H4 caMoperyJialidje pauyHOBO/ICTBeHe npodecu-
je Kao JOMHUHAHTHOT 06JIMKA pery/ucama pauyHo-
BOJCTBeHe MNpodecuje, KaKO y aHIJIOCAKCOHCKOH-
CKHMM, TaKO U 3eMJ/baMa KOHTUHEHTAJIHE eBPOIICKe
IIpaBHe TpaAuliyje, WJIyCTPOBAHA je Ha MOJesly pery-
JiUcaka payyHOBOACTBeHe mpodecuje y Bennkoj
BpuTtanuju.yY pagy ce Takohe ykasyje Ha UCKYCTBO ca
caMoperyJiallijoM payyHOBOJCTBeHe mpodecuje y
Cpbuju 1 axkTyesiHe npob/ieMe KOju Cy, TOpeJ ocTa-
JIOT, M3a3BaHU U HeaJleKBaTHOM 3aKOHCKOM payy-
HOBO/ICTBEHOM pEeryJIaTUBOM.

Kiby4yHe peuym: pauyHOBOJCTBeHA NpodecHja,
peryJjanuja, Ap:KaBa, jaBHU UMHTepec, HaZA30p, Tp-
KHUIITEe pa4yHOBOACTBEHUX yCJyra.

Mmp Cuexcana MUTPOBH'R

HucmumyyuoHaaHu
pez2y/1amopHU oOK8Uup Kao yc/108 Keaiumema
duHaHcujckoe uzeewumasarsay Cpéuju

Y papay je u3BplleHa aHa/M3a HOPMaTUBHE OC-
HOBe QUHAHCH]CKOT U3BelITABaha, CaJ/[prKaHe Y UH-

CTUTYLMOHAJHOM peryJaTOPHOM OKBHUpPY M Ipej-
JoxkeHe cy onapebene pedopme. UcToBpeMeHo je
npeJicTaB/beHa ¥ HOpMaTUBHA 0CHOBa MehyHapoz-
He payyHOBO/ICTBeHe NpaKce Ha IJ106aJIHOM HUBOY
($UHAHCHjCKOT U3BeLITaBakba, Koja je UMIIJIEMEHTHU-
paHa y HallMOHAJIHU 3aKOHOJABHU OKBUD. AHanu-
3UpaHM Cy K/bYIHU QAKTOPH y CUCTEMY QUHAHCH]-
CKOT M3BelITaBakba Ha HallMOHAJIHOM HUBOY. [Ipen-
JIOXKeHe Cy CMepHHULie ca LIU/beM jayarba MHCTUTYLIU-
OHa/IHUX KalalUTeTa, Koje ce TU4y yHUBEeP3UTeT-
CKor U npodecruoHalHOT 06pa3oBawka U KOHTUHYU-
paHe npodecruoHa/lHe efyKalyje. AHa/IM3UpaHa je
ynora [lopecke ynpaBe y Be3u ca KBaJIUTETOM Qu-
HaHCHjCKOT M3BellTaBama. Y pasy cy npeasoxeHe
KOHKpeTHe aKTMBHOCTH, 4Mje clipoBohemwe 6U Jo-
BeJIO 10 yHanpehemwa KBasiuTeTa PUHAHCHUjCKOT U3-
BellTaBamwa. [Ipessoxkena je pepopMa pauyyHOBO-
JICTBEHe peryJiaTHBe ca LIU/beM jadyama pauyHOBO-
JcTBeHe npodecHje. YKa3aHO je HA HEONXOAHOCT
aHasnu3e (He)yckiaaheHoctu nponuca Cp6uje y oa-
Hocy Ha MPC/MC®H u MC®U 3a MCE. [IpeasioxeHa
je pedbopMa HopecKor cUCTEMA U y OKBUPY Hbera uH-
crutyuyje [lopecke ynpase, ca ju/beM yHanpehemwa
KBaJIUTETA NOPECKUX U PauYyHOBOJCTBEHUX €BU-
JleHIIMja U KOHTpoJie GUHAHCHjCKHX U3BeIlTaja.

K/by4He pedu: HHCTUTYLIUOHAJHU PeryJiaTop-
HU OKBHUP, QUHAHCHjCKO H3BeIlTaBabe, PAYyHOBO-
JcTBeHa mnpodecHja, 3aKOHCKa, NpodecuoHasHa,
VHTepHa peryJaTvBa, pebpopma.

dp Kama IIKAPU'H JOBAHOBHU'R

OcHosaHocm npumeHe
MebhyHapodHoz cmandapda
duHaHcujckoz uzgewmasarsa
3a.mana u cpedrsa npedyseha

MHore 3eMJbe, 3Ha4ajHO Behu 6poj 0/ 0J0BU-
He y CBeTy, onpejesunje cy ce Aa ce y NoApydjy Je-
duHMCakba HOpMaTUBHE OCHOBE PUHAHCHjCKOT U3-
BelllTaBama, HallMOHAJ/IHA [TpaBUJla 3aMeHe rj1obas-
HO NpuMeH/bUBUM. IlpuxBaTamwe MehyHaponHux
CcTaHAapAa GYHAHCHUjCKOT U3BellTaBa ce FOTOBO pe-
JIOBHO, C paBOM, 06pa3sJjiarajsio NnoTpeboM 3a NoAu-
3ameM KBaJiMTeTa QUHAHCHjCKOT U3BelLITaBama Ha
BUIIM HUBO. Ha yHanpehemwe HOpMaTHBHe OCHOBe
ce, IpY TOM, IJIeJla Kao Ha IPBU HY>aH U BaXkaH KO-
pak. YcBajamweM CTaHZap/ia 3a MaJjie M Cpe/ilbe eHTU-
TeTe u3rpabheH je pyryu HUBO UJIM KaKo Ce y JIUTepa-
TYpH Ha3uBa, CTY6 GMHAHCHjCKOT U3BelLlITaBamba Ha
rJ106aJIHOM HUBOY.

3a BesIMKU 6poj 3eMasba Koje cy ce Beh onpege-
e 3a MCOU, mehy kojuma je Cpbuja, 0BUM Cy CTBO-
PEHHU yCJIOBU 3a U3Tpa/ilby CBPCUCXOJHE HOPMATHUB-
He ocHoBe. CJ1ab0CTH HOpMAaTUBHE OCHOBeE 3a CacTaB-
Jbatbe U Mpe3eHTalujy GUHAHCHjCKHUX U3BelITaja y
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Cp6uju orsiefajy ce y ’eHOoj HeycKkJ1aheHOCTH ca UH-
dopmanoHuM noTpebaMa KOpUCHUKA (PUHAHCH]-
CKHMX M3BellITaja ¥ 0Ty/Jja BehUM TPOIIKOBUMA HheHe
npUMeHe 0J] KOPUCTH 3a CBe NMpUBpeJHe cybjeKTe
KOju HUCY OJi jaBHOT HMHTepeca. Msrpaama cBpcuc-
XO/IHE OCHOBe KoOja ce OJJuKyje AudepeHIUpa-
Holuhy IIMpPHHe U3BeLITajHUX 06aBe3a IpeMa cTelle-
HY jaBHe OATOBOPHOCTH NMpPUBpeAHUX CybjekaTa U
KOH3UCTEeHTHOLINy, OcTBap/bUBa je yBohewmeM Kao
HOpMaTHBHe ocHOBe CTaHJapAa 3a Majle U Cpefikbe
eHTUTeTe 32 GUHAHCHUjCKO U3BEIITaBame I0C/I0B-
HUX cybjekaTa 6e3 jaBHe 0/ITOBOPHOCTH.

KibyyHe peum: MehyHaponHu crtaHzaph 3a
Majle U cpefjibe eHTUTETEe, OCHOBA M3BeLITaBamha,
KBaJ/IUTET, jaBHA 0 rOBOPHOCT

Mp Baadan MAPTH'R

XBRL kao npemnocmaska yHanpebersa
Kea/umema puHAHCUjCKO2 u3gewmasara

OBaj pap npefcTaB/ba CKPOMHHU JOIPHUHOC pas-
yMmeBawy XBRL crangapaa (eXtensible Business
Reporting Language) 3a pa3MeHy CTPyKTypUpaHUX
NOCJOBHUX WHOopManuja nytem Web-a, koju
o6ehaBa peBoJyIHjy Y PUHAHCHUjCKOM U3BeIITaBa-
Y Y pa3MeHH MOCJOBHUX HHOpMaIyja.

YKOJIMKO TOCJA0BHE aKTUBHOCTU Ipeny3eha
CJIMKOBUTO MOCMATPaMo Kao TPXKUIIHY YTAaKMHILY
YHUjU Cce pe3y/TaT - UCKa3aH Y PUHAHCUjCKUM U3-
BelllTajuMa - 6a3vpa Ha Mepemy o/ropapajyhux na-
pameTapa (ocTBapeHOT Npo¢dHUTa, COJBEHTHOCTH,
FOTOBUHCKOT TOKA) - OH/Ia UMaMO BeJIMKH 6poj cTej-
KX0J1Ziepa KOju Cy JUPEKTHO WU MHAUPEKTHO 3a-
MHTepecoBaHU 3a MocJoBamwe npeay3eha, U Koju
04YeKyjy Aa obeso/ilatbeHu pe3yaTaTh y GopMu du-
HaHCHjCKUX U3BellTaja Ipe/CTaB/bajy pealHy CIu-
KY YCHEIIHOCTH MOC/A0Bama U MepcrleKTUBe Mpej-
y3eha. Ca apyre cTpaHe, CIOCOGHOCT MeHalIMeHTa
Jla OArOBOPH Ha OYEKUBama, Tj. ja Kpeupa U3Bell-
Taje KOjUu 0JipaXkaBajy peaJHOCT npeAy3eha y Besiu-
KOj MepH 3aBHUCH OJ PacIoJIOKHUBOCTH peJieBaH-
THUX, TAYHUX, TPaBOBPEMeHHUX Io/AaTaKa Koju pe-
3yJITUPajy 06paZioM NOCJ0BHUX TPaHCaKLuja yHY-
Tap npefyseha. CBakako, He cMeMO 3abopaBUTHU
yJIOTY peBU3Hje Koja Tpeba Jla 06e36e1u ,dep miej”
y TaKBOM H3BelllTaBaky. MehyTuMm, nocrojehe du-
HaHCUjCKO H3BelITaBake, 3aCHOBAaHO Ha 3aKacHe-
JIUM UCTOPUjCKHUM NOZALUMa, HUje y MoryhHOCTH Aa
O0ZITOBOPU Ha HOBE 3axXTeBe U OUEKHBaAa.

Ca XBRL crangapgom 6aszupaHuM Ha XML-y1
(eXtensible Markup Language) ocTBapyje ce online
pasMeHa uHdopManuja y HpPUOIMKHO peaHOM
BpeMeHy. OBaj cTaHAap/, HYAU YUTAB HU3 IpeJHOC-
TH y NPUKYIJbalky, CKJIAAUILTERY U 06paju Mo-
CJI0BHUX MH)OpPMallyja, Te cacTaB/bakby U 06esio/ia-
BbUBaky QUHAHCHUjCKUX U3BEIITaja.

Hajsapg, uyusp oBora paza jecte fa U3BpILM NIPO-
neHy XBRL-a y ¢yHKIHMjU yHanpehewa KBaIuTeTa
¢drHaHCHjCcKOT M3BellTaBawka, UCTUUYhHU KaKo TO-
3UTHBHE, TAKO U HeraTHBHe acneKTe OBOT CTaHJap-
Jia 32 pa3MeHy NOCJI0BHUX UHPOpMaLHja.

KsbyyHe peun: XBRL, prHaHCcHjcKko H3BelITa-
Bakbe, PaYyHOBOJACTBEHH CTaHJapAW, MEHalIMEHT,
npefysehe, cTejkxoJiepy, peryaaTopHu.

dop Aejan MAJ/IMHU'R

duHaHcujcka (He)moh jasHux npedy3zeha

JaBHa npeny3eha cy ofyBek NpUBJIaYM/Ia DAY
aHaJIUTHYapa U yKyIHe jaBHOCTH. tbuxoBa aHain3a
je uHTepecaHTHa 6apeM U3 JBa pasJiora. [IpBu pas-
JIOT IPOUCTHYE U3 BbUXOBOT 3Hayaja, 6yAyhu Aa npo-
M3B0O/le IPOU3BO/ie U NIPY:Kajy yCayre oJ jaBHOT UH-
Tepeca. Jlpyry pasJior je Be3aH 3a YUHEHHULY Ja je
ped o npeay3ehuMa Koja cy oJ, KOHTPOJIOM JIpKaBe,
KOja je JoKa3aHOo Jioll BjJacHUK. OTyza cy pa3yMJ/bHU-
BU IIpOLleCU NpUBaTHU3aldje Ha 0BOM NOAPYY;jy.

Ynpkoc ToMe LITO ce pagu o npeaysehuma of
jaBHOT MHTepeca U WITO 61 TPAaHCIMAPEHTHOCT HU-
XOBOT [10C/I0Bakba Tpebasio Aa 6y/ie Ha BUCOKOM HU-
BOY, MOTJIM 6ucMo pehu 1a Ha 0BOM MOAPYYjy HEMA
IpeBHUILIE BOJbE 32 030M/bHUjUM MEpPEHEM HUXOBUX
ocTBapema. CBeobyxBaTHA NpoleHa nepdopMaHcu
MorJia 64 Jia HaMeTHe NUTamke OATOBOPHOCTH 3a
BUX0B0 QYHKIIMOHUCAbE, LLITO Hajuelhe HUje y UH-
Tepecy OHUX KOjU UX BOJle ¥ OHUX KOjU TaKBa IIpe/-
y3eha KoHTpoJu1y. Y 0BOM paZy 6aBUMO ce jeJHOM
Jly6J60M olleHOM NeppopMaHCH jaBHUX pejy3eha
ca HaMepoM /ia peasiHO carJjejaMo BbUXOBY Npodu-
TaOGUJIHOCT, 3aAYKEHOCT, JTUKBUAHOCT U COJIBEH-
THOCT, OZJHOCHO HUXOBY H3JI0XKEHOCT KPaTKOPOU-
HUM U JYTOPOYHUM PUHAHCHUjCKUM pU3ULMMA.

Kiby4yHe peum: jaBHa nipesiy3eha, TMKBUAHOCT,
COJIBEHTHOCT, PUHAHCHjCKU PU3UILY, JIEBEPHU]], 3a-
JIy>KEeHOCT, MPOPHUTAOGUIHOCT.

Mmp [lanuya JOBH'R

Ymuyaj pauyHogsodcmeeHe ocHoge HA
Kea/i1umem PUHAHCUjCKOZ2 U3gewmasarsa
Yy jagHom cekmopy

Y oBOM pajyy es1labopupaHHU Cy OATOBOPH Ha 4e-
THPH [IUTama: Koje KapaKTepUCTUKe MOPajy UMaTH
nHdopMalyje npe3eHTOBaHe y GUHAHCHjCKUM U3-
BelliTajUMa eHTUTeTa jaBHOT CeKTopa Jia 6u ce 3a
BUX MorJio peh fa cy kBaauteTHe? Koju dakTopu
yTUYYy Ha KBaJUTET Ipe3eHTOBaHUX UHPOpMalyja,
O/IHOCHO KBaJINTET (QUHAHCHjCKOT H3BellTaBaiba
eHTUTeTa jaBHOT cekTopa? Koje pauyHOBOCTBEHE
OCHOBe MOTy GUTH KopHullheHe 3a IpUllpeMame U
npe3eHTOBame GUHAHCHjCKUX U3BEIITaja eHTUTe-
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Ta jaBHOT cekTopa? Kako pauyHOBO/CTBEHA OCHOBA
yTHYe Ha KBaJIUTeT Ipe3eHTOBaHUX HHPopMaLHja?
AyTop 3akJ/bydyje Jia ce yTHULAj pauyyHOBOJCTBEHE
OCHOBe Ha KBaJIUTeT GUHAHCHjCKOT U3BeLITaBakba
y jaBHOM CEKTOpY MOXe pa3MaTpaTHh CaMoO y KOH-
TEKCTY LIU/beBa NMOCTaB/beHUX Npes, GUHAHCH]jCKO
u3BeliTaBamwe. HauMe, ako je jeMHU LU/b PUHAH-
CHjCKOT M3BellTaBama y jaBHOM CEKTOpPY KOHTpPOJ1a
u3Bpliemna 6ylleTa, OHAA Taj U/b MOXe OUTH Joc-
TUTHYT NPHMEHOM M TOTOBUHCKE M 0OpayyHCKe
OCHOBe pauyHOBO/ACTBa. MehyTuMm, ako ce nopef no-
MeHYTOrT LiI1/ba NpeJ, PUHAHCHjCKO U3BellTaBambe y
jaBHOM CEKTOpY IOCTaBH U AOJATHU LJUJb — CTBApa-
e HHPOopMalOHe OCHOBe 3a OlLleHy $UHAHCH]CKe
nosunyje, pUHAHCUjCKUX NepdOPMaHCH, CTPYKTY-
pe Y BUCHHe HOBYAaHMUX TOKOBA U (PUHAHCHjCKe
OJIP’)KUBOCTH aKTUBHOCTH jaBHOT' CEKTOPA, Taj LIUJb
MOKe 6UTH UCIyHeH UCK/bYYUBO IPUMEHOM 06pa-
YyHCKe OCHOBe pa4yyHOBO/CTBaA.

Jlaksie, y paay cy obpabeHu ¢akTopu Koju
onpejie/byjyhe yTH4Yy Ha KBaIUTeT QUHAHCHjCKOT
U3BellTaBalka U3BELITAjHUX €HTUTeTa y ONIITEeM
Jp>kaBHOM ceKTopy. [locebHa naxmwa nocsehena je
uHpopMalnyjamMa Koje ob6e3behyjy passiuuuTH U3-
BeLITajHU MOJIe/IM U KOPUCHOCTH TUX HHOpMaIU-
ja, 0IHOCHO FbUXOBOM KBaJIUTETY Ca aCEKTa KOPUC-
HUKa GQUHAHCHjCKUX U3BeIlTaja.

K/byuHe peun: KBauTeT PUHAHCHjCKOT U3BELl-
TaBaka, Pa4yHOBOJICTBEHA OCHOBA, HH(MOpPMAINIOHE
noTpebe, KOPUCHUIY GUHAHCHjCKUX U3BEIITaja.

Mp Pada CTOJAHOBH'R

MebyHapodHu payyHogodcmeeHu cmaHdapou
3a jagHu cekmop y hyHKyuju keaiumema
duHaHcujckoz uzgewmasara

JaBHUM ceKTOp, Kao CerMeHT COLMjaJlHe U eKo-
HOMCKe aKTUBHOCTH KOjH je IoJ, KOHTPOJIOM Jp>Ka-
Be Tpeba Ja 006e36equ no6pa Koja ce cMaTpajy
K/bYYHUM 3a QYHKLHUOHUCAKE jefijHe ApPYLITBEHE
3ajelHUIE, Kao IITO Cy HallMOHAJ/IHA 0/j0paHa, o6pa-
30Bambe, KyJTypa, COLiMjajJiHa W 3J4paBCTBeHa 3a-
mtuta. CpefcTBa Koja oMmoryhaBajy TO KJ/byYHO
byHKIMOHKCakbe 0CTBapyjy ce MyTeM jaBHUX MpHU-
XoJia: mopes3y, akliu3e, Takce, [apuHe. MehyHapos-
HU pavyyHOBO/JCTBEHHU CTaHAAP/AH 33 jaBHU CEKTOP,
Kao 06JIMK MehyHapojHe npodecuoHaiHe peryJia-
THUBe, KOja ce IpUMebyje Ha QUHAHCHjCKe U3BellTa-
je oILITe HaMeHe, cacTaB/beHe Ha 06pavyHCKOj pa-
YYHOBOJCTBEHOj OCHOBHY, NIyTEM CBOje KOHBEpPreH-
Iyje ca MehyHapoZHOM pPauyHOBOJCTBEHOM pery-
JIATUBOM KOja Ce IpUMemyje Y peaJJHOM CEKTOpY U
aKTHUBHOT UCTyINama ca LIuJbeM 3aLUTUTE jJaBHOT UH-
Tepeca KBaJUTETOM GHUHAHCHjCKOT U3BeLITaBaha,

Npe/CTaB/bajy UHCTPYMEHT U MEPY XapMOHU3aLuje
dUHAHCHjCKUX U3BEIITaja.

3amTUTa jaBHOr HHTeEpeca MpejcTaB/ba He-
OTIXO/IaH YCJIOB 32 OJipXKatbe MOBepera MOPeCKux
00Be3HHUKa, Kao HajpehX MHBECTUTOPA EHTUTETA Y
jABHOM CEKTOpY, Ia CAMUM THM U 33 O/Ip>KaBakbe U
pa3BUjarkbe 0CHOBHUX aTPUOYTA ApKaBe.

Kiby4He pe4mn: jaBHU cekTOp, MehyHapoaHu pa-
YYHOBO/CTBEHM CTaHAAapAH, PUHAHCH]jCKO U3BeLITa-
Baibe, HOBY jaBHU MeHAIMEHT, ip>KaBHe pUHaHCHje.

dp 3opan MUHOBCKH

Mepere nepghopmancu
jasHoz cekmopa

Mepemwe nepdopMaHCH Y jaBHOM CEKTODY je
npolec yTBphuBama M Npe3eHTOBakha TPEHYTHOT
HalpeTKa Yy OCTBapUBaiby NPETXOJHO yTBpheHUx
nu/beBa. To ce MoCTU:Ke NMPUMEHOM Pa3JIUIUTUX
Mepa U [I0Ka3aTe/ba KOjUu Ipe/iCTaB/bajy UHAUKATOPE
eduKacHOCTH U ePeKTUBHOCTU OpPraHU3aLUOHUX
npoiieca, GyHKIMja U 3aNI0CJIeHHX KOoju 06e36ehyjy
3HavyajHe uMHQopMalyje 0 MOJPIILM MeHalepa y
OJJIy4UBaKY U yIIpaBsbawy. Mepemwe nepdopmancu
y jABHOM CEKTOPY MO3Ke Jia Ce PasJNKyje y 3aBUCHOC-
TH of, KopuiiheHux AeduHuLMja 1 MeToAa. [locToje
pas/iuKe KoJ, eHTUTETAa y jaBHOM CEKTOpPY Y Be3u ca
BpCTaMa IOKasaTes/ba KOje KOPUCTe NPU Mepemy
nepdopMaHCH U CTeNleHa bUXOBE UHTEIPUCAHOCTH Y
CUCTEM KOjU paTu npeABUheHy cTpaTerujy.

W nopes N03UTUBHUX KpeTawa y Mepewy KBa-
JIUTeTa U HalloprMa 3a HeroBO 06 0JblIaK€e I0CTO-
je MMHUMAaJIHU J0Ka3u Ja ce JellaBajy ofpebeHa
no6oJblIaka KBaauTeTa. OBa UMbeHUla je y cipe3u
ca MOJIMTUYKUM TpeHJoM, Aa Beha TpaHcmapeH-
THOCT yCJIyTe U3 jaBHOT CeKTopa pe3y/Thpa BehoM
oAroBopHowy U INpyXaweM O60/ber KBaJUTETA
ycayra. [Ipu Tome, no6osbiiama nepdopMaHCcH 1Mo-
CTHXY Ce Iy TeM ClloJballllber HaJ[30pa, HoboJblIaBa-
HBba 3Hamka U BElITHHA, aHTWKOBAHOCTH U IO-
cBeheHOCTH KOpHUCHUIIMMA ycayra, GUHAHCHjCKUM
Y HeQUHAHCUjCKUM CTUMYJIaHCHMMa, No6oJbliaBa-
HEeM peryjaTUBe U APYyruM HadyMHUMa.

Kiby4yHe peuM: Mepere nepdopMaHCH, jaBHU
CEKTOp, MPOTrpaMCKH OyIileT, UHAUKATOPU O Iep-
dopmaHcama, epUKacHOCT, ePeKTUBHOCT, KOHTHU-
HyWpaHO noboJ/bLIaBambe

Jp Jywko LIHLETOTA

ExcmepHa pesu3uja kao demepmuHaHma
Kea/iumema (hUHAHCUjCKO2 U38emasarsa
y jagHoM cekmopy

EkcTepHa peBH3Mja y jaBHOM CEKTOpY 00yXBaTa
JIBe He3aBUCHe peBU30PCKe QYHKIHje, jeZIHY 32 KOjy
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cy oBsiamtheHa NpUBpeIHA JPYLITBA 38 PEBU3H]Y U
JIpyTy, Koja ce 0OAHOCH Ha Ha/IJIEXXHOCTH BPXOBHUX
PEBU30PCKUX UHCTUTYNMja. [Ipy TOM ce 3aKOHOM
yTBpheHe HAJJIEXKHOCTH BPXOBHUX PEBU30PCKUX
HMHCTUTYI[H]ja OJIHOCE Y HA /10 jaBHOT CEKTOPa Kojer
peBUAMpAjy U MPUBpeHA JPYLITBA 3a PEBU3H]Y,
npe cBera, jaBHa npejy3eha. O6pHyTO, yrjiaBHOM,
He BaXKH.

[IpucTtyne ekcTepHOj pEBU3UjU Y jJaBHOM CEKTO-
DY O CTpaHe pa3/IMYUTHUX OBJauIheHUX Tesa U UH-
CTUTYLIHja, 10 MpaBUJY, JeTEPMUHUILY oApeheHe
CIMYHOCTH U pasJjMKe, LITO HUKAKO He Tpeba TyMa-
YUTH HeJOCTallUMa 3aKOHCKUX WU npodecruoHall-
HUX HOpMU. HanipoTus, u jeiHe U fipyTe, y3 YCJI0B a
ce IpaBUJIHO pa3yMejy U KOPUCTe, a 10Ce6HO YKOJIN-
KO Ce KOPUCTHU CHUHepruja Kao pesyJTaT HUXOBOT
ycarjalleHor JesjioBama, Mory nosehaTu ekKoHO-
MHUYHOCT, epUKACHOCT U epeKTUBHOCT CBEYKyIHe
eKCTepHe peBU3Hje Y jaBHOM CEKTOpY.

OBUM ce CBaKako IIO3UTUBHO JieJlyje U Ha KBa-
JUTeT GUHAHCHjCKOT U3BeLUTaBamha y jaBHOM CeK-
TOpY, Kao U Ha pacT NoBepema jaBHOCTH Y UHOP-
Maluje npe3eHTOBaHe Y PUHAHCUjCKUM U PeBU30P-
CKUM H3BellTajuMa.

K/byuyHe peuM: ekcTepHa peBU3Hja, jaBHU CeK-
TOP, BpXOBHA PeBU30PCKA UHCTUTYIH]ja

Jlenue INAITA3OBCKA

.Vnpaefbarbe pusuyuma n1u3uHe vamauuja

PU3UK 0CTOjU y CBaKOj KOMIIAaHU]H, HE3aBUCHO
0/, lbeHe CTPYKType U Besu4uHe. [Ipucyran je y
CBUM aKTHMBHOCTMMA, He3aBUCHO OJf TOra Ja Jiu je
ped 0 CTpaTelIKUM, TEXHOJIOIIKUM, 6e36eJHOCHUM,
KOMEepLHjaJIHUM, EKOHOMCKHM, COLIMjaIHUM, T10JIU-
TUYKMM WM KyJTYPHUM aKTUBHOCTHMa. Jla 6u ce
MOTJIO JleJIOBaTH Ha PU3UK, IOTPe6HO je HajIpe Aa
ce OH UJeHTUPHKYje U Jla ce payyHa ca lbUMe, a TO
3Ha4M /ia Tpeba npey3eTH aKTUBHOCTH yCMepeHe
Ha HbEer0BO YMakhehe WK eJIMMUHUCAbe.

BaxkHO je J1a ce ynpaB/ba pU3UKOM, aJIv NOJjjel-
HAaKO je BaXKHO U /Ia Ce OH KOHTPOJIUIIIE.

Y nsaHoBUMa 3a UAEHTUPHUKOBakbe PU3UKA, Y
CKJIaJly Ca OCHOBHUM NPUHLIMIIKUMA [TOCJIOBHE MOJIU-
THKe JIM3UHT KOMIIaHUje IpeBacXoJHo Tpeba Aa ce
pa3Marpa ciesehe: KpeJUTHU PU3UK, PU3UK HaIlJa-
Te NOTPaXKMBaka, KAMAaTHU PU3UK, BATyTHU PU3HK,
onepaTUBHM PU3UK, a IocebHO Tpeba Jja ce aHaIU-
3Mpa PU3UK JUKBUAHOCTU U NPOUTAGUITHOCTH.

[Ipouec yTBphuBarma pU3uKa, 3ajeJJHO ca pe3yJi-
TaTUMa, Tpeba fa 6yae JOKYMEeHTOBaH.

3a ynpaBJbarbe U JJOKyMEHTOBakbe MOpa MOCTo-
jaTy edpuKacaH CUCTEM U HEONIXO/JHE TEXHUKE aHAIHU-

3e pusuka. Koje Texnuke he 6uTH ogabpaHe, 3aBrUcH
0/1 pecypca KojuMa JIM3UHT KOMIIaHHje pacrosIaxy.

K/by4He peuM: pusuK, TU3UHT KOMIAHU]ja, yII-
paBJbakbe, KOHTPOJIA, U eHTUPUKALH]jA, TIOTPAKH-
Babe, aHaIM3a.

Musaan I'/IMIITHR, macm. ekoH. CFA

Mepere nepghopmarcu
UH8eCMUYUOHUX U NeH3UOHUX (hoHA08a y
dyHKyuju ynpassarea puzuyuma

YnpaB/bawe pusuLiMMa MHBECTULHOHUX U [TeH-
3MOHUX QOHJO0BA TEIIKO Ce MOXe 3aMUCIUTHU Oe3
NPeTXOAHOT Mepewma NeppopMaHCH OBUX PUHAH-
CHjCKUX UHCTUTYIHja. N3abpaHa ¢uHAHCHjCKO-pa-
YYHOBO/CTBEHA MepuJ/a MopaJa 61 IpaBOBpeMeHO
Jla oJlalliM/by CUTHaJle NOpTPOJHO0 MeHalepuMa o
HeOIX0JHOCTH pebasiaHcupamwa noprdosvja GpoH-
Jl0Ba U IbHX0BE U3JI0)KeHOCTH M0jeIMHUM KJIacaMa
pu3suKa. 3acebHa Mepusia neppopMaHcH, Koja ce po-
KyCHpajy UCK/bYYHUBO Ha OCTBapeHe NprHoce GoHJA
WJIM CaMO Ha PU3UK IIOJHET NPU lbUXOBOM IeHepH-
camy, TO He Mory. Peleme je y KOMOMHOBabY OBUX
jeAHOCTpaHUX MepuJia y T3B. KOMIIO3UTHE I10Ka3a-
Tesbe KOjU Y31MMajy Yy 063up 06a IOMeHyTa acneKkTa
nepdopMaHcH GOHJ0BA, KaKO IPUHOCE, TAKO U pU-
3uKe. Y pajly Cy aHaJIM3UpPaHU U3a30BU y 06padyHy
Y TyMavewy HaBeJleHUX MepuJia 3a UHBECTUIIMOHe
Y neH3uoHe ¢oHAoBe y Peny6snunu Cpouju v npe-
CTaBJbEH je MOKYIIaAj JlaBakba 0AroBopa Ha ciaefeha
JiBa 3Ha4ajHa NMTama: KOJUKO Cy NOPTPOIMO MeHa-
[Jepy OWJIM YCIEIIHU y YIpaB/bakby pU3ULUMA U
YKYIIHUM NepdopMaHcaMa JoMahrux WHBECTHULMO-
HUX Y IeH3UOHUX (POH/I0BA U KOja OJi OBe JiBe Irpylle
($UHAHCHjCKUX MHCTUTYLMja je MMaJia 60/be UHBeC-
THULHOHE pe3yJITaTe y IPOTEKJIOM Ilepuoay?

K/by4He pe4u: 0OTBOpeHU MHBECTULMOHU QOHJ,
Jl06pOBOJ/bHU TeH3UMOHU GOHJ, 6eTa KoepUIMjeHT,
MakcuMasHy naf, VaR, lapnos panuo, TpejHopoBa
Mepa, M2 Mepa, ex-post 6, UHPOpMaLKOHHU paLHo.

Mmp Cuexcana MU/IETHR

Hueecmuyuonu hoHdo8U 3a yaazarea y
HekpemHuHe (REIT): cneyugpuuHocmu
duHaHcujckoz uzgewmasarsa

3aTBOpeHU UHBECTULMOHU POH/0BHU 3a yJara-
a y HekpeTHHUHe (Real Estate Investment Trusts -
REIT) cy ekoHOMCKO-pHUHAHCH]CKa TBOPEBUHA Koja
obeJsiexxaBa [oC/e by JelleHHjy pa3Boja UHAYCTPU-
je HekpeTHuHa. REIT nocTtoje Beh yeTpgeceT roau-
Ha, a/lu Cy NMaxKiby CTPyYHe U Hay4yHe MNolyJjanuje
NPUBYKJIM TEK y IPOTEKJIO] JleLleHHjH, yCIe]] CBe U3-
paKeHHUje TeXHe I0jeJMHAaYHUX WHBeCTUTOpa Ka
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O0BUM yJarawuma. ¥ nepuogy oz 1992. no 2004. ro-
aune, REIT unayctpuja y CA/l je mopacsa 3a oko
JBajJleceT TMyTa, Yy3uUMajyhu /[eceTONpOLEeHTHO
ydelthe Ha TPXUIITY KOMepLMjaTHUX HEKPETHUHA
BpeAHOM 4 Muiaujapauy poJsapa. OBakBy nomnyJsap-
HocT REIT cy creknu 3axBa/byjyhu kKoMOMHanuju
CyllepHOpHUX KapaKTepHCTHUKa JiBa TUMA yJarama:
CUTYPHOCTH U UCILJIaTUBOCTH yJIarakba y HeKpeTHHU-
He U BUCOKe JINKBU/IHOCTH yJaramwa y akuuje.

[Ipouecu pobujama U oApKaBamwa CTaTyca
REIT cTporo cy 3aKOHCKHU peryJucaHy U NoApasy-
MeBajy 3Ha4yajHy pPeCTPUKTHUBHOCT Yy TIOIJIEAY:
CTPYKType aKTHUBe, CTPYKType NpUX0Ja U paclno-
JeJse fob6uTka. [lopecky TpeTMaH jejHAKO je cre-
pududaH. UcniaheHe auBUjeHJe TpeTUpPajy ce
Kao 0/10MTHa CTaBKa y 06payyHy ONOpPE3UBOT J10-
6UTKa KOMIIaHHUje, IITO 3a pe3yJITaT UMa TPaJULU-
OHaJIHYy UCIJIATy LeJIOKYIHOT AO06UTKA aKIIMOHa-
pUMa, OJJHOCHO U30CTaHaK Nopeckux obaBe3a Ha
KOpIOpaTUBHOM HHUBOY. C TUM y Be3H, oTBapa ce
npo6JeM MaHEBapCKOT MPOCTOpa KOjU ocTaje Ha
pacnosiarawby MeHapMeHTy REIT-a y Bohewy nu-
BU/JIeH/IHe [TOJIUTHKE.

®duHaHcujcko u3BeliTaBawe REIT-a ypebeHo je
npodecHoHaJHOM peryJaTHUBOM, yCie[ 4yera ce y
¢uHaHcujckuM u3BertTajuMa REIT-a TpaHcnapeH-
THO BH/le BUCHHA OCTBApeHOr HETO J06UTKA, Kao
Hajmupe KopuitheHor Mepusia npoprUTaOUIHOCTH,
Y 3apaZia 1o aKl1jy, YUju 06padyH nosasu oJf HETO
Job6uTKay duHaHcujckuM usBelnTajuma REIT-a, ro-
JWHaMa yHa3a/[|, nopej, HeTo A06UTKa, urypupa u
napaJieJlJHa MeTpUKa Koja MepoJilaBHUje oJpa)kaBa
NOCTUTHYTe NepdopMaHce U oMoryhaBa HUXOBO
nopehemwe y CyKLleCHBHUM 0O6padyyHCKUM ITepUOIU-
Ma. O6esiofjatbuBambe OBUX, HeCTaHAAPAHUX, IOKa-
3aTe/ba MOTUBUCAHO je OTKJambabeM OrpaHuYeHha
Baxxehux pauyHOBO/ICTBEHUX KOHLIeNaTa Koja ce Uc-
[0/baBajy NPUJINKOM KBAaHTUTATHBHOI U3pakaBa-
wa puHaHcHjckux neppopmancu REIT-a.

K/by4yHe peun: 3aTBOpeHU NHBECTULIMOHU (OH-
JIOBM 3a ysarama y HekpeTHuHe (REIT), HeTo no6u-
TaK, CpeJiCTBa U3 nocjoBHe akTUBHOCTH (FFO), Tpo-
KOBH JieNlpecyjaliyje, AUBUAEeHHA IOJUTUKA.

dp Tamjana CTEBAHOBH'R

cucmem mMepa nephopMaHcu Kao 0CHO8
cmpamezujcke U onepamueHe KOHMpo.Jie
ocuzypasajyhux komnaHuja

CtpaTerujcka U onepaTMBHa KOHTpOJIA Npef-
CTaBJ/bajy CHaXKaH OCJIOHAL| y yIIpaB/baky MoBepe-
HHUM pecypcHMMa U JO0CTU3amy [0CTaB/beHUX CTpa-
TEer"jCKUX U ONlepaTUBHUX LiU/beBa. CEKTOp OCUry-
pama, obesiekeH 3HAYajHUM yTHL@jeM JUHaMH4-
HUX IPOMeHa y KOHPPOHTAIlMOHOM OKpYXeHy, 3a-

XTeBa oZroBapajyhu cucrem ymnpaB/bayke KOHTPO-
Jle KojuM he ce MpaTUTU PeHTAOUIHOCT YCJIyra,
epuKacHOCT ynpaB/barba TPOLIKOBUMA U JOCTHU3A-
e KeJbeHUX neppopmancu. Ocurypame je rpaHa
KOja je MHQOPMaLMOHO BPJI0O UHTEH3UBHA, Ca BeJIU-
KMM BpeMEeHCKHMM pa3MakoM u3Mehy JoHollema
OJJIyKa U HUXOBUX UCXOJA. Y TaKBOj CUTyallUjU
aJleKkBaTaH CIVIeT pa3/IMYUTUX HHAMKATOPA je Beo-
Ma OGUTaH UMIYJIC 32 MOTUBUCAbE U Mepetbe Mep-
dopMaHcH N0oC/I0BHUX jeauHULA. LIM/b OBOT paja je
Jla yKaxke Ha cneiuUpUIHOCTH U360pa cucTeMa Mepa
neppopMaHcu ocurypaBajyhux KOMIaHHUja, Kao
OCHOBa CTpaTervjcke M onepaTuBHe KoHTpoJe. C
THM y Be3H, Hajiipe heMo 06jaCHUTHU CYIITHHY CTpa-
TerujcKe U onepaTUBHe KOHTPOJIe, a 3aTUM Ha IIpU-
Mepy aMepHyKe KOMIIaHHje 32 OCUTypame UIyCTpo-
BaTH U360p oAroBapajyher cucteMma Mepa nepdop-
MaHCH y CEKTOPY OCUTypatba.

K/byyHe peumM: cTpaTerwjcka U olepaTHBHA
KOHTPOJIa, OcUTypaBajyhe KoMInaHHje, CUCTEM Mepa
nepdopMaHcH

dp bumaHa JOBKOBHU'R

Cucmem uHmepHe KOHmMpo.Jie Kao NOApWKa
ynpaesseary 'y ocuzyparey

HeocnopHa je k/by4yHa yJjiora ocurypasa y o6-
e36ehemy KOHTUHYUTETa NpUBpPeHE aKTUBHOCTH
y yCJI0BMMa HacTajamka pU3UMYHUX Aorabhaja ca ka-
TacTpodajHuM mnocaeauuama. Mmajyhu y Bugy
JPYLITBEHU 3HA4Yaj OCUTypama, Kao U NPUPOAY U
KapaKTep II0C/I0Baka y Be3u ca ocurypanajyhum
ycayraMa, KBaJIMTETHO, YCHELUIHO U JAYyropo4yHO
yckyaheHo MOoc/oBame ca Mpey3eTUM pU3vLuMa
nojeJMUHAaYHUX OCUTypaBajyhux JpyliTaBa U cek-
TOpa OCUTypama yoImlTe, cMaTpa ce PpyHAaMeH-
TaJIHO 3HAYajHUM 3a L|eJIOKyIaH NpUBpPeSHU CHUC-
TeM CBake ApkaBe. CHCTeM HHTePHE KOHTPOJIE Kao
CKyH Mepa, OCTyNnakKa ¥ npoueaypa y ocurypana-
jyhumMm fpymITBUMa MoXe Jja JOIPUHOCE YCIOCTaB-
Jbatby U MMIJIEMEHTALHjU YCIEUIHOT yIpaB/bakba
npey3eTHM PU3ULMMa Yy CBAKOJHEBHOM IOCIOBA-
Y. CTpyKTypa cucTeMa HHTEPHE KOHTPOJIE OCUTY -
paBajyhux ApyuitTaBa, pUsULd y OCUTYpamwy U Me-
TOJle BbUXOBOT yIIpaBJ/batha IPeJMeT Cy pa3MaTpa-
ba Yy 0BOM pedepaTy. Y meMy cy NpeJCcTaB/beHU
pe3y/aTaTh eMIUPUjCKOT UCTPaXKUBakba 0 JOIMpU-
HOCY CUCTeMa UHTepHe KOHTpOJIe yIIpaB/bakba pU-
3unMMa y 25 ocurypaBajyhux apymrasa Peny6iu-
ke Cpbuyje.

K/byyHe pedu: cucTeM UHTEpHE KOHTPOJIE,
PHU3UIIM Y OCUTYPay, METO/Ie YIPaB/bathba PU3U-
nuMa.
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Mmp Cunuwa PA/IU'R

Yao0za pauyHoeodcmeeHux
uHopmayuja y ynpas/earby pusukom
JAUK8UJHOCMU 6aHaKad

EkoHOMCKa KpM3sa je aKTyeJM30BaJla 3Ha4aj
JIMKBUJHOCTH 6aHaKa Kao NpeAyc/ioBa HHUXOBOT
OIICTaHKa. bpojHU HayYHU U CTPYYHHU PaJIOBH HOBHU-
jer AaTyMa ce 6aBe KDUTUYKHM carjejiaBameM de-
HOMEHa JIMKBUJHOCTH, IIPEeUCNUTUBakeM TPaJU-
LUOHANMHUX W TpeJCTaB/batbéM HOBUX IPUCTYIIA
Mepewmy H3JI0KEHOCTH U yIpaB/baky PU3HUKOM
JINKBUIHOCTY, IITO he Ha caXkeT HA4UH OUTH onuca-
HO Y OBOM pajy.

PauyHoBoACcTBeHe UHOpMaLUje UMajy BeJIMKU
3Hayaj y carJiefjaBamby H3JI0)KEHOCTU OaHaka ¢u-
HaHcUjcKkUM pusupuma. llogpydje $uHaHCHjCKOT
M3BellTaBakhay KojeM 0BO HApO4YUTO [,0J1a3H1 10 U3-
paxaja cy obesioflambrBamba. ¥ paay he 6utu npeg-
CTaB/beHU aKTyeJHU 3aXTeBU MehyHapojHe Mpo-
decuonaHe peryJjaTyuBe 3a 06es0JambUBabUMa 0
M3JI0)KEHOCTH 0OaHaka PHU3UKY JIMKBUJHOCTHU MO
OCHOBY QMHAHCHUjCKUX UHCTPYMeHaTa.

Takobe, npeaMeT pajia je yJiora pauyHOBOACTBA
dep BpeJHOCTHU y jacHUjeM NpPHUKa3UBaby HU3JI0Ke-
HOCTHU 6aHaKa pU3UKY JTUKBUAHOCTHU. KBaUTET UH-
dopmanmja o pep BpeIHOCTH MOjeTUHUX MO3UIIHjaA
je pasJIMYUT y 3aBUCHOCTH 0/, HUBOA NIOY3aHOCTHU
HMHNYTa KopullheHUX NpU yTBphHUBAWKY TUX Bpes-
HOCTU. PesystaTh ucTpaxuBamwa, Koju he 6UTH
npeJicCTaB/beHU y pajy, NOTBPAUIN Cy Ja HAa4WH
yTBphuBamwa dep BpeJHOCTU ONpefie/byje CTeleH
MHpOpMaLMOHe acUMeTpHje u3Mehy 6aHaka U wHU-
XOBUX WHBECTUTOpPA, IUTO MOCJAEJUYHO yTHUYe Ha
nepLeniujy MHBeCTUTOPA O U3JI0XKEHOCTH 6aHaKa
PU3UKY JIUKBUJHOCTH.

K/byyHe peum: MHpopMaLMOHA acCHUMETpH]a,
PHU3HUK JIUKBUHOCTH, 06esioiamHBambe, pep Bpes-
HOCT.

M.Sc. [lpazana JJPATAHAL

Ynpaeearse kpedumHum u
8a/lymHuUM pusuyuma 6aHaka

®uHaHCHjCKe HHCTUTYIIHMje, Koje MOoCyjy y caB-
peMeHOM OKPYXKekby, U3JI0’KeHe CY BUCOKOM CTelle-
Hy pusuka. baHke cy, u3aMehy ocTanux pusuka, us-
JIOXKeHe KpeJJUTHOM U BaJlyTHOM PU3UKY. YIIpaBJba-
e PU3UKOM U Pa4yyHOBO/ACTBEHA N0/pLIKa pU3UKa
Jlobuja cBe Behu 3Hauaj.

Y pany he 6utu aHaiu3upaHa MoryhHocT cMa-
Hbema U 3aLUTHUTE 0Jf pU3UKa IPUMEHOM pasJNyHU-
TUX cTpaTerdja. buhe noTBpheHa 3HavajHa yJsiora
duHaHcHjCcKe aHa/IM3e Y POoLiecy JOHOIlIeHha O/J1y-
Ke 0 oZj06paBamy KpeJuTa, 3Hauaj MOHUTOPUHT3,
yTBpbuBama BepoBaTHohe 1 BUCHHE HaIlJIaTe IJj1ac-
MaHa, ynoTpebe KpeJUTHUX JepUBaTa, Kao U MpHU-
MeHe 3axTeBa caApaHux y baseny 2. Y okBupy
paza obpabyje ce 3Ha4yaj ynoTpebe GpUHAHCHjCKUX
JlepyBara 3a cBpxe xelMHra: ¢jydepca, popBapza,
onuuja v ceonosa. tbuMe ce, Takobhe, anannsupa pa-
YYHOBO/JCTBEHA MNOAPILKA YNpaB/bakby PU3UKOM
KpO3 MMIlJIeMeHTalujy npodecroHalHe peryaaTh-
Be, Tj. MehyHapoHUX padyyHOBOACTBEHUX CTAHAAP-
Ja 1 MehyHapoaHuX cTaHAapAa GUHAHCHjCKOT U3-
BelllTaBamwa, npe ceera MPC 39 u MCPU 9 u npaBu
OCBPT Ha IPOMeHe 3axTeBa CTaHAAap/a yCJI0B/beHE
KpHU30M.

MeTo/loM HHAyKLHje, AeAyKIUje U METOA0M
CybjeKTUBHHUX CTaBOBa, 6Mhe reHepucaHU OIIITH,
3a TpeTHpaHy NpobJIeMaTHKY peJieBaHTHH 3aKJbyY-
4, a MEeTOAYy KOHKpeTH3alMje heMo KOPUCTUTH
P HyMEPUYKHUM WIyCTpalfjaMa Ha KOHKPETHUM
npuMepuMa.

K/by4He pedu: KpeJJUTHU PU3HUK, BAJIyTHU PU-
3UK, QYHAHCHU]jCKU lepuBaTH, XelluHr, bazen 2, Me-
hHyHapoAHU payyHOBOJCTBEHU CTAHJAP/H.



DUHAHCUjCKO pa4yHO80dCME0

YK 657.631.6 ; 005.336.1:657.6
[IperjieAHY HAy4YHHU YJIaHAK

NaeHTHPUKOBaKbE€ KOHTPOJTHUX

K- _
0p Asexcandap U/beBa GPUHAHCHjCKOT
BACH/BEBH'R
HU3BELHITABAHA
Pe3ume

Y cknady ca yuswesuma amepuukux pezy1amopHux meia da no6o.buiajy noyzdaHocm @ouHaHcuj-
cKux uzgewmajay amepuikoj npakcu SOX (Sarbanes-Oxley Act 2002), y Odessky 404, 3axmeea 00
MeHaumeHma npedyseha da npoyeHu uHmMepHe KoHmpoJie npedyseha u cacmasu usgewmaj o
mome. OH makohe 3axmeesa 00 He3a8UCHO2 Cno/bHO2 pegu3opa npedyseha da osepu makee npo-
yeHe meHaymeuma. PCAOB (The Public Company Accounting Oversight Board) 3axmesa 00 pesu-
30pa da cnposede pegusujy UHMeEpPHUX KOHMPOoaa HAd GUHAHCUjCKUM U38ewmasarbem u da je
chposede ucmogpeMeHo ca pesusujom pUHAHCUjcKux udsewmaja npedyseha. Heke od zemasva
EsponckeyHuje cy npeysena oea npasua, doky Cpbuju camo npema 3akoHy o 6aHkama hocmoju
06ases3a o uzgewmasarsy 0 ehuKkacHOCMuU UHMepHe KoHmpo.ie. JedaH 00 np8ux kopakay npoye-
cy oyerusara eGuKacHOCMuU UHMepHUX KOHMpOo/a jecme udeHmu@ukosaroe HajeadCHUjux
KOHMPpOJHUX Yu/beea Ha HU8oy npedyseha u Ha HUBOY aKMu8HOCMU.

KmyuHe peuu: uHmepHe koHmpose, npoyeHa edpukacHocmu uHmMepHe KOHMpo.ie, PUHAHCUjCKO

uzeewmaedarse, KOHMpoJ/IHU yuseesu

1. Yeod

[lu/b peBHU3Uje UHTEPHUX KOHTpoJIa Haj ¢u-
HAaHCUjCKUM U3BellTaBameM je GopMUpa MUIbeE-
e 0 TOME /1a JIY je IpolieHa yIpaBe 0 epUKaCHOCTH
WHTEPHUX KOHTpPOJIAa HaJ, GUHAHCHUjCKUM U3BeLITa-
BakbeM jaBHOT ApyLITBA ¢pep Npe3eHTOBaHa 10 CBUM
3HavyajHUM ozapeaHunama. Y CA/l je npuxBaTameM
Sarbanes-Oxley 3akoHa CTBOpeH HOBHU peryJ/arTop-
HU CHCTEM y Be3U Ca PeBU3UjOM PUHAHCHjCKUX U3-
BelliTaja jaBHUX APYLITABA, a ca LU/beM No6oJblIa-

Y Yuusepsuter CuHruaynym, beorpas
) dakysnTeT 3a mpaBHe U NocJa0BHe cTyuje, HoBu Caz

ba KBaJIMTeTa pauyyHOBOJCTBEHUX MHoOpMaLHja.
CaryiacHo Ozesbky 404 Sarbanes-Oxley 3akoHa u3
2002. roguHe U CIWYHUM IPONUCHMA JOHETUM Y
APYyTUM TpXKULUIHAM €KOHOMHjaMa, MeHallepu
npeay3eha yuje aknuje ce KOTUpajy Ha 6ep3u Tpeba
Ja npouewyjy ePUKaCHOCT MHTEPHUX KOHTpPOJa
HaJ GUHAHCHjCKUM H3BellTaBaweM npeay3eha u
Jla IpUIpeMajy u3BellTaj o ToMe. HaBejeHU 3aKOH,
Takobhe, HCTUYe YJIOrY yIpaBe Yy OLEHUBay MO-
y34AHOCTU KOoHTpoJsia. OHU Tpeba Aa mpumpeme
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Jl06PO JOKyMEHTOBAHY NpOLEeHy. Y 0BOM NpoLecy
eKCTepHM PeBU30pHU Tpeba Jja NOTBP/eE Aa je npolie-
Ha MeHalIMeHTa npe/y3eha o 1oy3gaHOCTH KOHTPO-
Jla y CKJIaJly ca lbUXOBOM peBU3HjoM PUHAHCUjCKUX
n3BellTaja. OBaKkaB 3axTeB NpPOLINPYje [LeJOKypyT
peBH3Hje KO/, OLlelbUBaba UHTEPHUX KOHTPOJIa U3-
HaJl HUBOA KOjH je NOTpebaH 3a peBU3Hjy pUHAHCH]-
CKUX U3BelITaja.

Y mapty 2004. roauHe Of160p 32 HaA30p payy-
HOBOJICTBEHUX jaBHUX npeay3seha (The Public
Company Accounting Overshight Board - PCAOB) y
CA/l ycBojuo je PeBusujcku ctavgapy 6p. 2, ,PeBu-
3Mja UHTEPHUX KOHTpoJa HajJ GUHAHCHUjCKUM U3-
BellITaBameM CIIpOBe/ieHa 3ajeJHO C peBU3HjoM QU-
HaHCHjCKHX U3BeITaja", KOju ce 0JHOCH Ha peBU3U-
jy AHTepHUX KOHTpPOJI1a HaJ GUHAHCHjCKUM U3Belll-
TaBaweM. Llu/b Tor cTaHzapAa je ja IOMOTHe peBu-
30pUMa NPUJIMKOM OLlelhHBaba U U3BellTaBama 0
NO0Y3JaHOCTHU KOHTpOJIa U NIpolLieHe yIpaBe 0 edu-
KaCHOCTH UHTEPHUX KOHTpPOJIA.

Kao mrro je nponucaHo ogebkoM 404 SOX 3ako-
Ha, SEC - Komucwuja 3a xapTuje on BpegHoctu (The
U.S. Securities and Exchange Commission) 3axTeBa a
roJMiIbY U3BEILITaj Npeay3eha Koja ce KOTUpaAjy Ha
6ep3ama y CA/l Tpeba ja cajpxe HU3BeEILITaj KOjU
ONUCYje UHTEpPHE KOHTpoJie y Be3u ca PpuHaHCH]-
CKUM H3BelITaBakheM. M3jaBe 0 MHTEpHUM KOHTPO-
JlaMa Koje Tpeba YK/bYYUTH y FOAUILIBY U3BELITA]
cy cnejehe:

e O/IFOBOPHOCT MeHAlIMeHTA 3a YCIOCTaB/bakbe U
oJip>KaBame 0/iroBapajyhux NHTepHUX KOHTPOJIA,

e yTBphUBame OKBHpaA KOjHU je KOPUCTHUO MeHall-
MEHT /ia 6U ce CIIpOBeO 3aXTeBaHy MPOLEHY,

e MpolleHa MeHalIMeHTa 0 ePUKACHOCTH HHTEPHUX
KOHTpoJa npefy3eha, yk/bydyjyhu o6jaB/buBame
CBaKe ,3HavajHe CJ1abOCTH", U

e u3jaBa/aje peBU30pcKa GupMa U3/1aj1a U3BELITA]
KOjUM Ce OBepaBa [IpolieHa MeHalIMeHTa.

3a mpolleHy MHTepHUX KOHTpoJsa npeay3eha
cacTaBJ/ba Ce HEKOJIMKO U3BelITaja, IPBO 0J] CTpaHe
MeHalIMeHTa NpeAy3eha, na 3aTUM OJi CTpaHe WH-
TepHUX U eKCTEPHUX peBU3opa. YIipaBa npefy3eha
YUjUM Ce BpeJHOCHUM IlallMpyMa jaBHO Tpryje cac-
TaBJ/ba U3BEIITAj 0 KBAJUTETY UHTEPHUX KOHTPOJIA
Haj (UHAHCUjCKMM u3BellTajeM npexayseha. Un-
TEpPHU PEBU30PU TaKohe UCIUTYjy UHTEpHe KOH-
TpoJe npeay3eha 3a noTpebe ynpaBe U eKCTEPHUX
peBusopa. EKCTepHH peBU30pH jaBHUX JpYIUTaBa
Wy KOpakK Ja/be 0Jf U3BellTaja MeHalIMeHTa U cac-
TaBJ/bajy U3BELITAj O TBP/hbaMa MeHalIMeHTa y Io-
rieny epUKacHOCTH KOHTPOJIA HaJ, PUHAHCHjCKUM
M3BelITaBamkeM.

Y EBponu Heke 3eMJ/be Cy yrpajuiie npaBuja
SOX-a y cBojy 3aKOHCKy perysjaTuBy. Y Cpbuju y
4yj1aHy 56. 3akoHa 0 6aHKaMa je pe4eHo /ia ,ClI0J/bHU
pEeBU30D [Jlaje YIIPAaBHOM U U3BPIIHOM 0/160py GaH-
Ke, kao U HapoiHoj 6aH1y CpOHje, MUILILJbeH€ O e U-
KaCHOCTU QYHKIMOHHCAaka YHYTpallllbe PEBU3H]eE,
CUCTEMY yNpaB/balba PU3ULKMMA U CUCTEMY YHYT-
pallbUX KOHTpoJ1a”, ay wiaHy 87. 1a je “6aHKa I1yX-
Ha fa Hapoanoj 6anuu Cp6uje foCTaBU FoAULLIbU
M3BelITaj 0 aZleKBaTHOCTH YIIpaBJ/bakba PU3UIIMA U
YHYTpallk0j KOHTPOJIA 6aHKe.”

CxopHo Hanpen usHetoM of crpade SOX, SEC u
PCAOB nipej ynipaBy ¥ peBHU30pe [10CTaBJ/ba Ce IUTA-
b€ KOje KOHTPOJIe Cy NOTpebHe J1a 61 ce 0CTBApUIU
HajBa»KHHUjU KOHTPOJIHU LIW/bEBU jJaBHOT JpYIUTBa.
Y unu/py TecTupama afeKBaTHOCTU U OllepaTHUBHE
edHMKaCHOCTH UHTEePHHUX KOHTPOJIa IPETXO/AHO Tpe-
6a yCTaHOBUTHM HajBaXKHHUje KOHTpPOJIHEe LiU/beBe
jaBHOT ApYIITBA, a 3aTUM HJeHTUPUKOBATH, JOKY-
MEHTOBATH, TECTUPATH U aHAJIU3UPATHU CTPYKTYpPY
CUCTeMa MHTepHUX KOHTpoJ1a. HajpaxkHuje nuTame
KOje ce UCTpaxKyje y OBOM pajy jecTe - KOju Cy KOH-
TPOJIHY LIW/beBU HajBaXKHUjH 3a YKYIIHY CTPYKTYpPY
VHTepHe KOHTpoJle Cy6jeKkTa. Y jaBHOM JpYLUITBY
¢dopMupa ce IpojeKTHU TUM CacTaBJ/beH 0J BUCOKHUX
MeHallepa, Koju 06aBJ/ba OBaj aHTXKMaH.

2. lepuHuCcambe KOHTPOJIHMX HU/bEeBA

3anotpebe MeHAIIMEHTOBE NPOIEHE U PeBU3U-
je MHTepHUX KOHTPOJIA HaJ, QUHAHCHjCKUM U3BelI-
TaBaweM, UHTEPHE KOHTpOJIe HaJ, GUHAHCUjCKUM
M3BellTaBaleM JedUHUCAHe Cy Ha cienehu Ha-

yuH':

JIIpoliec 06JIMKOBaH 01 CTpaHe, WU 110/, Ha/[30-
pOM, IJIaBHOT U3BPLIHOT U GUHAHCH]jCKOT JUPEKTO-
pa npeay3seha, uau ocoba koje 06aBJ/bajy CAUUYHE
dyHK1Mje, U KOjU je IOA yTHLIajeM yIIpaBHOT o60pa
npeay3seha, MeHalIMeHTa U Apyror ocob/ba Kako 61
OCUTypao pa3yMHO yBepeme y NorJjey noy3JaHoc-
TH QUHAHCHUjCKOT M3BellTaBawa U npunpeMe Qu-
HaHCUjCKUX U3BeLITaja 3a CII0J/bHE NOTpebe y CKIa-
Ay ¢ OnmrenpuxBaheHWM pauyHOBOJACTBEHUM Ha-
YyeJIMMa U KOjU YK/bY4yjy OHe MOJUTHUKE U TOCTYIIKe
KOju:

e Ce OJIHOCe Ha 3alUTUTY MoJaTaka Koju pa3yMHO
JleTa/bHO, Ta4YHO U dep oJpakaBajy TpaHCaKLUje
Y pacrnoJiarakbe UMOBUHOM Iipeay3eha;

e IpPY’Kajy pa3yMHO yBepemwe Jla Cy TpaHCaKIiyje
eBUJIeHTUpaHe Ha NPUMepPEH HAYUH KaKo 6U
omoryhuie npunpeMamwe GUHAHCUjCKUX U3BeELl-
Tajay ckiagy ca OnurenpuxBaheHUM pauyHOBO-
JICTBEHUM HauesIMMa, Kao U Jia ce IpuMakba U U3-

1) Sarbanes-Oxley Act u SEC npaBuiio 13a-15 (f), www.soxlaw.com/ i www.sec.gov/about/laws/soa2002.pdf
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Jlaly 06aBJ/bajy caMo y3 0106 pere MeHalIMeHTa U
aupekTopa npenyseha, ma

 INIpYXajy pa3yMHO yBepeme Y Be3H ca ClipeyaBa-
IbeM UJIM NPaBOBpPEMEHUM OTKPUBAKEM He-
oBJalINeHOT CTHIIAka, YIIOTPe6GOM MU pacrosia-
rarkeM UMOBUHOM NpeAy3eha koja 61 Morsa uMa-
TH 3HaYajaH yTULaj Ha QUHAHCHjCKe U3BeIITaje.”

COSO okBup (KoMUTET CIOH30PCKUX OpraHH3a-
nuja TpesBeju KoMucHje) MoTBphyje Aa cy, y KOH-
TEKCTy UHTEepHe KOHTpOoJle y3eTe y LieJINHU, HeKe
KOHTpOJIe 3Ha4ajHUje oA ocTanux. Ha npumep, je-
JlaH Cy0jeKT MO)Ke UMaTH BUCOKOLEHTPaJIN30BaHy
CTPYKTYpY OJAJIy4MBama U KOHTpPOJIE T e CY yK/bY-
YeHOCT yIIpaBe, Ha/i30p ¥ aHaJ/IM3a BaXKHUjHU OJf MHO-
UX UHAUBUAYAJTHUX POl eAypa KOHTPOJIE Koje 06-
aBJba 0cobJbe cybjekTa. HacynpoT Tome, Apyru cy6-
JEKT MOXKe UMaTH JelleHTPaJU30BaHUjy CTPYKTYPY
y K0jOj ce BHIIIA yIIpaBa 0CJ1akha Ha JIpyTe V Cy6jeKTy
IpU JJOHOLIeHhY OJl/IyKa U KOHTPOJIM oA peheHux ac-
NeKaTa[ocJ0Bama cybjeKkTa. Y Toj CUTyall1jH, aHra-
»KOBakbe U 06yKa 0cobJba CybjeKkTa U eGpeKTUBHO ca-
ONIITaBame LU/beBa MOCJA0Baka U KOHTpOJE IO-
CTaje 3HayajHUje Hero LITO Ka/ja BULLA yIipaBa CIIpo-
BOJIM LIeHTPaJIM30BaHy KOHTPOJLY.

KoHTpoJiHU LM/beBU YHHE K/bYYHH €0 Npolie-
ca eBaJlyallyje UHTepHe KOHTpOJIe 0J, CTpaHe Mpo-
jeKTHOr TMMa MeHayepa npefyseha v peBusopa.
OHu npyxajy OCHOBHM (OKYC 3a OLleHy CHUCTeMA
KOHTpoJ1a. PasyMeBame LiuM/beBa payyHOBOJCTBe-
HOT CHCTeMa IoMaXke MeHallepuMa Ja UuJeHTUu-
KYjy KOHTpOJIHE [JU/beBe KOju Tpeba fa 6yay y ¢o-
KyCy eBaslyallje, 04HOCHO MPOIiEHe.

KOHTpOJIHU I[U/bEeBU MPYKajy OKBUP 3a CBAKU
3aZiaTak npoleHe cuctema. OHU Tpe6a 1a mpyxe Jie-
Tasbe 0 pa3HUM aCleKTHMa [[U/beBa CUCTEMA U IIPY-
K€ OCHOBY 32 Ol[eHy T0CTojehuX KOHTPOJIa y CHUCTe-
My. KoHTpo/IHM 1M/beBU Tpeba Aa 6yay JO0BOBHO
cnenpUYHU KaKO GU MPYKUJIU OCHOBY 3a OLEHY.

Y3uMame y 063up pesieBaHTHUX IPOIKCa MOXKe
OWTH KOpHUCHA [I0YeTHa TauyKa 3a UJeHTUUKaAL U]y
KOHTPOJIHUX LIUJbEBA, aJIU je NIOTPEOHO y3eTH Yy 06-
3Up U NPUPOAY U THUIIOBE PU3UKA U KOHTPOJIHO
OKpY>KeHe KOjU MOI'y UMaTH YTHULAj Ha pa4yHOBO-
JCTBEHM CHUCTEM.

KopucTaH Ha4yMH pa3Boja KOHTPOJIHUX LU/beBa
jecTe ja ce pa3sMUCJ/IY O OPTaHU3aLUOHO] CTPYKTYpHU
o6J1acTu Be3aHe 3a pauyHOBOACTBO npenyseha. To
yKJby4Yyje:

* HAeHTU(PUKOBame [VMIJaBHUX OpPraHU3alOHUX je-
JAUHULA;

e yCIIOCTaBJ/bakbe IJlaBHEe aKTUBHOCTH KOjy CIIPOBO-
¥ CBaKa 0/] TUX jeIUHUL3;

» oJpebuBamwe 1U/beBa PYKOBOJCTBA 32 CBAKY 0],
THUX aKTUBHOCTH, U

i paBBI/IjaI-be KOHTPOJIHHUX IUJ/b€BA ITIOMAXKY AOCTHU-
3ambe IM/beBA PYKOBOAWJ/IAllAd 3d CBAKY I'VIABHY dK-
THUBHOCT.

Jenan o HMpBUX IW/beBa MPOjEKTHOT TUMA je
UJIeHTUOHKOBabe 3HAYajHUX KOHTPOJIHUX IUJbe-
Ba. /la 6 ce NpojeKTHU TUM IPUIIPEMHO 32 Ty OJJIy-
Ky, Tpe6a fia pa3yme ciejehe:

KmyuHne nocaosne akmusHocmu. TUIMYHO, 3Ha-
YajHe KOHTpPOJIe Cy OHe KOje ce OJHOCe Ha aKTUBHOC-
TH JIaHLIa BpeITHOCTH KOje Cy Haj3HavyajHHje 3a YKy-
IIaH ycIex cy6jeKTa.

Kapakmepucmuke denamHocmu. [loc/ioBHe ak-
TUBHOCTH Cy6jeKTa ce 4ecTO MOTYy KOMILIEeTHHje
carsieZjlaTy KaJia ce I0CMaTpajy Y KOHTEKCTY yKyIHe
JleJJaTHOCTH Y Kojoj nocayje. Ha npumep, uidpopma-
I[Mje 0 MepermUMa YYMHKa ofpeheHe 1e1aTHOCTH (U
¢drHaHCHjcKe U HeQUHAHCHjCKE) U YKYITHO PpUHAH-
CHjCKO CTame Te [jeJIaTHOCTH MOT'Y jJa IOMOTHY Jia ce
YTBPAM KOje IOCJT0BHE aKTUBHOCTHU WJIU NIPOLECH
M3BellTaBakha 3aXTeBajy 3HadyajHy KOHTPOJY WU
Haz30p.

3Ha4ajHu pusuyu. 3Ha4yajHU KOHTPOJIHYU LjUbe-
BU CYy OHH KOjU CyDjeKTy MoMaxy Jia yIupaBJba CBO-
jUM Haj3HA4YajHUjUM pHU3UNKMMa V¥ GUHAHCHjCKOM
W3BeLUTaBamy.

DuHaHcujcko uzsewmasarbe. [1aBHU LIUJb aH-
ra)koBamba je OlleHa MHTepHe KOHTpoJle HaJ puHaH-
CHjCKUM HM3BelllTaBamweM. 3aTo, ja OU ce olLleHuJIe
3HayvajHe KOHTpoJIe Tpeba J0Opo Aa ce pa3yMe cJie-
nehe y Be3u ca cy6jeKToM:

e 3HayajHe CTaBKe, caji/la U KJace TpaHCaKLyja y
($UHAHCHjCKMM M3BelITajuMa,

 mpoliec pUHAHCHjCKOT U3BELITABAba,

¢ KJ/byYHE Pa4yHOBO/CTBEHE MOJIUTHKE.

0Ob6asesHe 3HaYajHe KOHMpo.ie. Y peBU30pPCKOM
CTaHAApAY UHTEPHE KOHTPOJIE Ce 3aXTeBa /ia He3a-
BUCHU pEBU30pPU oOlleHe epeKTUBHOCT IMpolieca
yIpaBe KoJi ollerbiBakha UHTepHe KoHTpose. Kao
Jleo olleHe, CTaHJAApJ, 3axTeBa Ja Mpolec ynpaBe
VK/bYYH TecTHpaibe oapeheHUX KoHTpoJsa. CBaKy
KOHTPOJIy 3a KOjy peBU30PCKHU CTaHJap/I KaXKe Jia je
»TeHepaIHO Tpeba YK/bYUUTH Kao Ao Mpolieca ole-
IbHBakha 0/] CTpaHe MeHalIMeHTa" Takohe Tpeba 03-
HaYUTH Kao ,3HavyajHy" y aHraKMaHy IpolieHe WH-
TepHe KOHTpOJIE.

Y npouecy npouewrBawka ePeKTHUBHOCTHU
KOHTpOJIe KOHTpOJIe Ce IPOoLehyjy Ha HUBOY Cy6-
jeKTa 1 Ha HUBOY aKTUBHOCTHU. KOHTpO/IHM 1Iu-
Jbe€BY HA HUBOY Cy6jeKTa Koju cy Hajuyelrhe 3Ha-
YajHHU Cy: KOpPIOpaTUBHA KYJITYpa, NOJHUTHUKA 3a-
noul/baBaka, OIIITE KOMIjyTepCKe KOHTpoJe,
ueHTUQUKOBame pPU3HKa, Npouec (GUHAHCH]-
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CKOT M3BellTaBaka Ha HajBULLIEM HUBOY, U MOHHU-
TOPUHT y LIeJIOM CUCTEMY.

Ha ocHoBYy pa3dymeBama GUHAHCHjCKHUX U3BEllI-
Taja ¥ NOCJOBHUX aKTUBHOCTU cybjeKTa yTBphyjy
ce 3HAYajHU KOHTPOJIHU M/beBU Ha HUBOY aK-
TUBHOCTU. Ha npumep, Tpeba aHanu3upatu Ou-
HaHCHjCKe U3BellITaje CyOjeKTa U UAeHTHPHUKOBATH
peJjieBaHTHe TBpJH€ Haj3Ha4YajHUjUX: calja, Kjiaca
TpaHcaKlyja U o6esojalkbuBamba.

3. KonmpoJiHu yus/sesu Ha HUB0y cybjekma

KoHTpoJsiHU IU/beBU Ha HUBOY Cy6jeKTa UMajy
CBe0oOyXBaTaH yTUIA] HA epEeKTUBHOCT MPOjeKTa U
dYHKIMOHKCakha KOHTPOJIA HA HUBOY aKTUBHOCTH.
3a Heke 0/1 0BUX KOHTPOJTHUX [[U/beBa CMaTpa Ce a
Cy BakHU 3a BehrHy cy6jekaTa.

3.1. KopnopamusHa Kyamypa

Hayuynuny pgedunHumy KyJaTypy Ha MHOTO pas-
JMYUTHUX HauuHa (MnycTtpanuja 1). Behuna of Tux
JepUHUIM]ja ONUCYje KyJTYpy Kao CUCTEM BepoBa-
Bba U BPeJHOCTU KoOje Cy 3ajeHUYKe YIaHOBHUMA
jenHe rpyne. Y BehuHu ciydajeBa oBaj mpolec je-
Jberba BepoBamba M BpeJHOCTH je HepopMaJslaH U ca-
OTIITAaBa Ce MHAUPEKTHO NyTeM CUM60J1a U CUM6O-
JINYKUX aKTUBHOCTU. Ha npumep, y paiHOM OKpy-
Kewy GQU3UYKH IPOCTOP y KojeM jefiHa ocoba paau
je cuMb6oJ1 cTaTyca Te ocobe y opranusanuju. Kan-
LleJlapyja y yrjy UMa HeKo 3Hauyeme; orpaheH npo-
CTOp Y OTBOPEHOM JieJ1y 3Ha4X HellTOo JPYyro.

Haycmpayuja 1 -
Heke 00 dedpuHuyuja Kyamype

Kyarypa je:
« [loHalame KyJITUBUCAHO KPO3 COLIUjATHO YUekbe.

e [loHalawe, BpeIHOCTU U CUMOOJIU KOje jeHa
rpynalpuxBaTa reHepasjHo, KOjy ce CaoNlITaBajy
u3Mebhy 41aHOBe Te rpylie U NOJpaXkaBajy.

e CuMOOJMYKA KOMYHUKALMja YMje 3HAYEHE Ce
Y44 ¥ HAMEPHO NIOHABJbA.

« lllemanoHalama Koja ce caoniiTaBa cMM60JMMa.
CjenHe cTpaHe, KyJITypa ce MOXe cMaTpaTH Mpo-
M3BOJOM aKTHUBHOCTH KOje peay3uMajy Inoje-
JUHLY; C ApyTre CTpaHe, HEYMM LITO yCJA0B/baBa
yTULAj Ha Jja/be aKTUBHOCTH.

o 36HMp Hay4yeHOT NOHalllamwka rpyne byH.

HsBop: ApanTauujasucte Kojy je npunpemuo Gee Ekachai,
npodecop Onesbera 3a TOBOpHE KOMYHUKaLWje Ha
yHuBep3uTteTy Southern Ilinois y Kap6onzejny, 3a

cBOj Kypc , KoMyHuKauuje y KyaTypama“.

YyaHoBM rpyne Mopajy NpUXBaTUTHU KYJITypy
rpyne. OBaj npouec conyjairsanyje NoKylasa Ja
YUUHU NojeAuHLA QYHKIUOHATHUM YJIaHOM Te Ipy-
ne. OH y4yu NojelMHLIA 1LITA je NIPUXBAT/bMBO, a IITA
je HempUXBaTJ/bLUBO Yy OKBUPY oA peheHe KyaType. Ha
nprMep, 0cob6a Koja Nourbe ja paji Ha HOBOM paj-
HOM MecTy 6p30 he Hay4uTH 1ITa je IPUXBAT/bUB
CTUJ 06J1auera. Y HEKMM opraHu3salijaMa Moxe ce
CcMaTpaTH [Jia 0/ieJ10 YHHU NojeAuHLa cyBulle $op-
MaJIHUM, XJIaJJHUM U HENpPUCTYIa4HUM. Y APyToj
OpraHu3alMjy, IUHC U Majulia 6e3 Kparse Mory ce
CMaTpaTH CyBHUlle HepOPMaJHUM U 0[,pa30M HeMa-
pa ¥ HeIMCUHUIJIMHE Y paZJHUM HaBHKaMa.

[lojefuHLIM y TPYIIU y4e y IPOLIeCY COLAjaIn3a-
nuje.

» BpedHocmu. To cy cMepHHUIle 32 OHAIIAE KOje
NpUXBaTajy 4WiaHOBU opraHu3anyje. Ha mpumep,
opraHM3alMja MoXKe J1a leH! HepopMaJiaH 0ZJHOC
Y Ha4WH KOMYHHUI[Mpakba.

e Hopme. OBo cy cnelMGUYHH HAUHUHH Ha Koje ce
opraHu3alMoHe BPeJTHOCTH U3paXkaBajy Kpo3 Mo-
Hamamwe. Ha mpumep, 4JaHOBH opraHu3aluje
MOry ce Heo6aBe3HO 00JIaYHTH.

» 3ajedHuuka eeposarsa. 0BO Cy HAUUHU Ha Koje
opraHusalivja o4ekyje Ja ce nojeJMHI U [IOHAalla-
jy Y KOHKpeTHUM cuTyauujama. Ha npumep, ako
HEKO >KeJIM HeKora U3 cyceJlHe KaHLeJapuje He-
LITO /ja TUTa, NpuxBaheHU MeTO/ KOMYHUKalHje
MoO3Ke J1a 6yie 1a Ta 0co6a AUPEKTHO NOCTABU U~
Takbe APYroj 0co6u MJIM Jia joj molla/be MOPYyKY,
yMecTO cjawa popMasHUX AONUcCA U eJleK-
TPOHCKE IOIITE.

Y 0BUM AUCKyCHjaMa O KyJTYPHU U lbeHUM JlepU-
HUIMjaMa, I0CTOju JUPEKTHA Be3a U3Mehy KyaType
Y oHallama. Ky/iTypa opranusanyje — iseHe Bpej-
HOCTH, HOpMe U BepoBama — YTUYY Ha MOHallambe
HeHUX 4iaHoBa. OBa Be3a usaMelhy Ky/IType ¥ noHa-
Hama loBeJaje 0 3ak/bydka y COSO usselurajy aa:

» eDeKTHUBHOCT UHTEPHE KOHTPOJIe CyGjeKTa ce He
Mo3Ke u3auhu N3Ha/l lbeHUX ETUYKUX BPEHOCTH,
Y 3aTO Ccy

* e€THYKe BPeJHOCTHU CYyIITUHCKU eJIeMEHTH UH-
TepHe KOHTPOJIE jep YTUUYY Ha MpOojeKarT, aJ[MU-
HUCTPUPakE U MOHUTOPHHT OCTAJIUX KOMIIOHE-
HaTa KOHTpOJIE.

Ha ocHoBy COSO oxBupa, MUHUMAaJHU KOH-
TPOJIHU LJU/bEBU KOjU Cce 0JHOCe Ha KYJTYpy opra-
HU3aluje Tpeba J1a obyxBaTe:

e NebUHUIIU]Y U CAOMIITEHE ETUYKUX HOPMHU U
HOPMHM NOHallawa. HanoMumwemo aa dopmasHe,
JIOKYMEHTOBaHe M3jaBe O BpeJHOCTUMA NpeJ-
CTaBJbajy caMo fieo (IIOHeKa/l U HeTa4yaH) Mpej-
cTaBe 0 BpeJHocTUMa npeay3eha. ,Ciayyajue
BpeiHOCTH" (Accidental values) ce Mory crioHTa-
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HO jaBUTH 6e3 Aa cy popmasiHo AedUHUCAHE U
OHe Ce TOKOM BpeMeHa MOTY yCTaJuTH?;

* OTKJ/Iamake WIH CMakheHe MO/ICTUIIaja U U3a30Ba
KOjU MOT'Y /Ia MOTHUBHUILY JbY/lEe /1A Aeyjy BaH Jie-
$UHMCAaHUX eTUYKHUX HOPMU OpraHu3alyje;

* javyare HaBeJJeHUX ETUYKHUX BPEJHOCTH U HOPMHU
KpO3 YO4/bUBO [TOHAlIAME JIH/iepa Cy6jeKTa;

* [[EeJIUCXOJAHOCT KOPEKTUBHE Mepe MpeJy3eTe Kao
O/ITOBOP Ha OJICTYIakbe 0/ 0A00PEHUX TOJTUTHKA
U IpolLeJlypa UM Ha Kplleme KoJeKca MoHalla-
Ha Cy06jeKTa;

e CTABOBE U MOCTYIKE Ca [IU/bEM UHTEPBEHIU]jE
WJIM oi0alBalba YTBpHEHUX NMpoleypa KoH-
TpoJIe.

3.2. [loaumuka o0HOCca npema 3anocAeHuUMa

WHTepHa KOHTpOJIA je MpoLec KOju 3aBUCH OJ
Jbyau. To 3HauM 1a epeKTUBHOCT UHTEPHE KOHTPO-
Jle cybjeKTa 3aBHUCU OJi TOTa KOJMUKO ePEKTUBHO
0cob6Jbe Cy6jeKTa HCIyHhaBa CBOje 06aBe3e y Be3H ca
KOHTPOJIOM.

CBaka ocob6a y opraHusanyjyu uMa jeJUHCTBEHU
HCTOPHjaT U CIOCOOHOCT Y UCIyHhaBawy CBOjUX 3a-
JaTaka. Jbyaiu uMajy pas/judydTe NoTpedbe U Npu-
opuTeTe. OHM HUCY YBEK [I0CJIeIHHU Y CXBaTamwy, KO-
MYHULMpawky WU 00aB/bamy 3ajaTaka. 3aTo, Ha
HUBOY CybjeKTa, opraHu3aluja Mopa jAa yBeJe CeT
NOJIMTHKA U NpoLeAypa YUjH je LU/b 1060bIIAE
edeKTHBHOCTH 3aM0C/IeHUX y 06aB/bajy CBOjUX 3a-
JlaTaka KOHTpOJIe.

KoHTpo.1e koje ce ogHOCE HAa 0cOBJbE MOTY Ce Te-
HepaJIHO IPYIHUCAaTH y TPYU HUBOA.

1. Pasymesarse u ceecm o o6asesama nojeduHya
0 KoHmpo.sama. Ilpe Hero WITO MoOjeJUHALL
MoKe edeKTHUBHO Ja JOoNpHUHece UHTEPHO]
KOHTpPOJIM cyb6jeKTa, OH Mopa Jia 3Ha LlITa ce
oJ wera ovekyje. [lornegajte Unyctpanujy 2.

2. 0dzosapajyha opeaHusayuoHa cmpykmypa.
HauuH Ha KoOju je opraHusaLyja CTPyKTypHU-
paHa MOXe y BeJIMKOj MepH Ja No6oJblia
epeKTUBHOCT MHAUBUAYATHOT YYHHKa. Kao
aHaJIOTHjy NOCMaTPajMO KOLIAPKALIKHU THUM.

CIM4HO TOME, Y paZJHOM OKpYKekby OpraHHU-

3anyja Tpeba Ja Kpeupa CTPYKTypy Koja

ocobsby oMoryhaBa ia 6yie HajepeKTHBHHje.

[ToTpe6HO je MOCBETUTH NAKY:

e ¢dopmMasHOM U HepOpMaAJSHOM OMUCY PaL-
HOT' MeCTa WJIU APYrUM HadyWHUMA Aedu-
HHCamwa 3aJlJaTaka Koju 4YuHe ojpebheHO
paZiHO MeCTo;

e IOJMTHKaMa 3alolll/baBama, Koje CIIyxe
Ka0 KJbYYHO IOJIA3UILTE Y CTBapamby OKpY-
>KeHa y K0jeM Jby 11 MOTY J1a Oy YCIeLIHU.
Cy0jexT Tpeba ja MMa mpoLec uAeHTUPHKO-
Bahba BELITHHA Y 3Hamba NOTPeOHUX Cybjek-
Ty, WAeHTUPUKOBamka KBATUPUKOBAHUX
KaHAWJaTa ¥ aHI'aXKO0Bakba HOBUX JbY U KOjI/I
Noce/lyjy HeoNxo/{He KBAJIUTETE;

e IpeHoOLIewYy 06aBe3a, oBJjalhema U OAro-
BOpPHOCTH. IbHX0BO jacHO [eserupame
yK/by4yje yTBphuBame jacHo AedpuHHCa-
HHUX I'PaHUL;

e yTBphUBamY jaCHUX OJHOCA Y U3BELITABAMbY;

e AKTHMBHOCTMMAa MOHUTOPUHTIA KOje Cy Ipo-

MOPpLHHOHAJIHE BAXKHOCTHU AeJIerMpaHUX 3a-
AaTaKa U KOMIIETEHTHOCTHU 0co0Jba.

3. O6esbehusaree HeonxodHux pecypca. [la 6u
6uir epeKTUBHHY, /bYU MOPajy UMaTH He-
OIXO/IHE pecypce KOjU Cy UM AOCTYNHU. OHU
YKIBYY]y:

e CTaJIHy 00OYKY;
e OlleHy YYMHKa U NOBpPAaTHY MHPOpMaLHjy;

e TOJUTHKe KOMIeH3alyje y CKIajy ca LiH-
JbeBHUMa y LieJIOM CyOjeKTy.

Y CTPYKTypH MHTepHe KOHTpoJle Tpeba pa3MoT-
PHUTH U BAXKHOCT 04,00pa 3a peBU3Hjy. CTaHAapA peBU-
3uje 2. PCAOB-a HaryiamaBa BaxkHocT Oz60pa 3a pe-
BU3HjYy Yy YKYINHOM CHUCTEMY HUHTEPHUX KOHTpOJa
npeayseha. ¥ ckiafly ca cTaHJapZoM, of peBU30opa ce
3axTeBa Ja olleHe epeKTUBHOCT 0/160pa 3a peBU3H;jY,
a HeedeKTHUBaH o/160p he ce y HajMawby pyKy cMaTpa-
TU 3HA4YajHUM HEJ0CTATKOM Y UHTEPHOj KOHTPOJIU U
B2KUM MHAMKATOPOM MaTePUjaTHUX CJIa00CTH.

[lpema craHzapay peBU3Uje, Kaj, peBU30pU
olewyjy ebeKTUBHOCT 0/100pa 3a peBU3Hjy, Tpeba
Jla y3my y 063up ciaejiehe:

* HE3aBHCHOCT WIAHOBA 0/100pa 32 PEBU3HjY Of1 YTIPABE;

¢ jacHohy kojoM cy o6aBe3e 0/,60pa 3a peB1U3Ujy ap-
TUKYJIMCaHe U KOJUKO 1o6po Oxb6opa 3a peBU3H-
jy 4 ynpaBa pa3yMejy Te o6aBese;

* HUBO YK/bYYEHOCTH U UHTEPaKIMje ca He3aBUC-
HUM PEBU30POM;

e HUBO YK/bYYEHOCTU U UHTEPAKIHje CA UHTEPHOM
pEBU3HjOM;

 ycarJameHoct Op6opa 3a peBU3Ujy ca Baxkehum
CTaHAApAYMa JINCTUHIA;

e n1a i 0n60p 32 peBU3H]jy YK/byUuyje jeZlHOT HUJIU
BUIlIe GUHAHCUjCKUX eKCIIepaTa;

* KOJIMYMHY BpeMeHa Koje 4JaHOBM oJ60pa 3a pe-

BU3Hjy MOTY Jia IOCBeTe aKTUBHOCTHMa 0Z,60pa
3a peBU3Hjy.

2)  TepwmuH accidental values onucao je [laTpuik JleHUOHH ¥ lberoBoM 4iaHKy “Make Your Values Mean Something”, Harvard Business
Review, July 2002, Be6-cajT: http://165.106.1.210/management/documents/Lencioni-Makeyourvaluesmeansomething.pdf
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Haycmpayuja 2 - Peaume o6aee3a ocobsba cybjekma

Yy ee3u ca koHmpoaama u3 COSO cmepHuya

Mojeannay 06aBe3a y Be3u ca KOHTPONOM
Kpajtba 0AroBOpHOCT 3a cucTeM HTepHe KoHTpone. 06e36ehyje Aa (Be KOMNOHEHTe MHTEPHE KOHTpone
OYHKLMOHWLLY.
Oppehyje ,TOH Ha BpXY”.
[eHepanHu AupekTop Onpehyje duno3odujy ynpase 1 cTun nocnogatba.

MpeacTaB/ba nuaepa v faje Hanore BULLOj yNpaBi Koju 06/MKYjy KOPNOpaTUBHY KynTypy.

(actaje ce ca BULLIOM yNPaBOM paiil aHanu3e 00aBe3a y Normey KOHTPONE U CTUYE 3Hakbe 0 KOHTPONaMa U
HUX0BO] EDEKTUBHOCTH.

YnpaBa (BULLI MeHalMeHT)

YTBphyje KOHKpeTHUje NpoLeaype MHTEPHE KOHTpoNe.
MpaTi v U3BeLLTaBA 0 eYEKTUBHOCTI KOHTPONA.
Mose cama ia 06aBU Heke NPOLEAYPe KOHTPOE.

OMHaHCWjCKN AMpeKTOpH

MpumapHa 0AroBOPHOCT 3a NPojeKaT, UMMNEMEHTAL]Y U MOHUTOPUHT CMCTEMA GUHAHCUCKOT N3BELLTABA-
tba cybjekTa.

06e36ehyjy ocHoBy 3a yTBphHBabE LiNbEBA HA HUBOY CYjeKTa 1 MPOLIeHe pu3mka.

HazasopHu/ynpashu onbop

06e36ehyje cvepHuLe 1 Haa30p ynpase.
Kpo3 ogabup ynpase nomaxe y feduHcatby 0ueknBatba y Be31 (a MHTErpuUTETOM U eTUUKUM BPEAHOCTUMA.
MoctaBrbarbe LbeBa Ha BUCOKOM HIBOY U CTPATELLIKO NNaHUpatbe.

Wctparxyje Kako HajBuLIa ynpaBa cNytbaBa CBoje 00aBe3e Y BE3W Ca GUHAHCUjCKUM U3BELUTABAHEM.
3axTeBa KOPEKTUBHE Mepe 360r Hel0CTaTaKa Y MHTEPHO] KOHTPON U UHAHCU]CKOM U3BELLTABAIDY.

On6op 3a peBusujy
UnenTudukyje n npesy3uma mepe kaaa HajauLua ynpaBa He NOLUTYje UHTEPHE KOHTPOAE UM Ha PYT v HAUMH
NOKYLUABA a HETaYHO NpUKaxe QUHaHCMjCKe pe3ynTaTe U3 U3BeLLTaja.

WnTepHu pesusopu [LnpekTHo pa3maTpajy MHTEpHe KOHTpoNe W Npeanaxy nobosbluatba
06aB/ba aKTUBHOCTI Be3aHe 32 KOHTPONY (a AYKHOM NaXHOM.

Ocrano ocobrbe cybjexTa (aoniuTaBa BULLIMM OpraHM3aLMOHUM HUBOUMA NPobaIEME Y MOCI0BatbY, HeYCarNaLleHOCT (a KOAeKCoM Nno-

Halllatba WK Apyro HeNnoLToBakbe NOMUTMKA UM HE3AKOHUTE NOCTYNKe.

3.3. UT onwume KoHmposae

Onmre KOMIIjyTepcKe KOHTPOJIe HA HUBOY €H-
TUTETA Cy KOHTpPOJIe Koje ce OJAHOCEe Ha MHOT€, aKo
He U CBe allJINKallyje cucTeMa U IoMaxy Jia ce 06e3-
6eau BUXOB KOHTUHYUPAHU U MpaBWiaH paj. Ha
nprMep, epUKACHOCT KOHTpOJIa eHTUTETA Koje ce
OZJHOCe Ha NMPUCTYI BbUXOBUM 6as3aMa MojaTaka, a
KOje ce MOI'Y KODUCTHUTH Y BEJIMKOM 6POjy pas/Inyuu-
THUX alJjMKauuja, ofpeauhe fa v he oHe 6GUTHU
yCIIelllHe ¥ O/ip>KaBamy UHTerpuTeTa nogataka. UT
OTIITe KOMIjyTepCcKe KOHTPOJIe UMajy cBeobyxBa-
TaH yTHLaj HAa CUCTeM UHPOPMalLllOHe TEXHOJIOTHje
eHtuTeTa (UT),a caMuM THUM, NOBe3aHU KOHTPOJIHU
IJM/beBU Ce 0OMYHO CMaTpajy 3Ha4ajHUM 3a YKYIIHY
CTPYKTYpYy MHTEepHe KOHTpOJIe eHTUTeTa. AKo mo-
CTOje HeaZleKBaTHe OILITe KOHTPOJIe Koje YTU4y Ha
NpaBUJIHO QYHKIMOHHCAe CUCTEMa, OHe MOXJAa

3)  COBIT Framework - www.isaca.org/COBIT /Pages/default.aspx

He MOpajy /a T4y Ha KOMIjyTepCcKe KOHTPOJIe Ha
HUBOY aIlJIMKalHje.

COBIT (OxBUp KOHTPOJIHUX IM/beBA 32 UHPOP-
MallMOHY U CPOJHEe TEXHOJIOTH]je) je CBETCKU MpHU-
xBaheH cTaHJap[, KOjUM ce MPOMUCYjy moApydja U
nojeJMHa4YHe KOHTpOJIe 32 KOPIOPAaTUBHO YIpaB-
Jbatbe MHGOPMATUKOM U Mpumaaajyhum napopma-
TU4YKUM nponecuma. Ayropu COBIT okBupa cy He-
npodutHe opranusanuje ISACA u ITGL?

OH cnaja nocnoBHe U HHPOpPMATHUUKe LIU/bEBE,
npyxajyhu MoryhHocT fja ce MeTpUYKH NIpaTH 3pe-
Joct uHpopManuoHor cucrema. COBIT paje menan-
MEeHTY MOTYhHOCT ONTUMHU3anMje UHQOPMaTHUYKUX
pecypca, Kao IITO Cy alJMKaluje, MHpopManuje,
MHPPACTPYKTypa U JbyAHU. YIYTCTBA KoOja IMpyxa
COBIT cy npoayKT KOHCeH3yca 3Hawa MHOIHX
CTpy4Haka ¥ POU3BO/, je A06pe Nnpakce, IpUMeH-
JbMBE Y 6GUJI0 KOjOj OpraHu3aliuju.
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COBIT ce cacToju of, 34 K/bydyHa NOCJA0BHA KOH-
TPOJIHA IpolLieca U 3a CBaKU NpPOIleC ONUCAH je Mo-
e 3pesiocty. Cappxu npeko 300 geTa/bHUX UH-
dbopMaTUYKUX KOHTpoJa. [IpuyMapHU KOHTPOJIHU
LIMUJbEBU NO/IE/bEHMU CY Y Cilefieha yeTupu foMeHa:

 IJIAHMpame U opraHusanuja (eHrJ. Planning and
Organization), yk/by4yje nporiece 3a IVIaHUPabe U
JW3ajH OpraHu3alyje HaMelwbeHe NOCTU3amy Io-
CJIOBHUX LIMJbeBa opraHusanuje. OBaj JoMeH 06-
yxBaTa U NpOLIeHY PU3HKa;

e HabGaBKa M UMILIeMeHTanuja (eHrs. Acquisition
and Implementation), yk/bydyje mpoiece Koju ce
oJiHOCe Ha HabaBKy U pa3Boj UT pewemwa u ynpas-
Jbarbe IPOMeHaMa THX pelllelba TOKOM BpeMeHa;

* ucnopyka u nogpuika (erJ. Delivery and Support),
YKJby4yje IpoLece KOoju ce 0HOCe Ha aKTyeJIHe HUC-
nopyke UT ycayra opranusauuju. OBaj foMeH
yK/bydyje Ipoliece 3a ynpaB/bambe IpobJeMruMa U
WHLM/JIEHTUMa, yIIpaB/bakbe CUTypHOUhy U gpyre
npolece KOju ce ofHOCe Ha U3BpluaBame UT;

* Ha/[30p U MpolleHa ycnelHocTy (eHru1. Monitoring
and Evaluation) yk/by4yje npoliiece 3a peryJjaapHy
npoBepy UT mporeca 1 BUX0OBe YCIEMHOCTH Y MO0-
CTU3ay peJlaTUBHUX Iu/beBa UT KoHTpoIa.

CBaku KOHTPOJIHU 1WJb Y OKBUpY Cobit MeToz0-
JIordje cacToju ce u3 BUlle AedUHUCAHUX AKTUB-
HOCTH. Bpoj aKTUBHOCTH ¥ OKBUPY KOHTPOJIHUX LIU-
Jb€Ba HYje KOHCTAHTaH.

3Ha4yajHU OINIUTHU KOMIIjyTepCKU KOHTPOJIHHU
LJUJbeBU 06MYHO 06yxBaTajy ciefehe:

* ycrocTaB/beHH cy afiekBaTHU UT cucreMu yripaBiba-
1A KBAJIMTETOM U UHTETPUTETOM MHPOPMAIIH]ja,

e OJIp’KaBajy ce NpPUCTyNHe KoHTpoJe Hax UT cuc-
TeMHMa eHTUTeTa U I0OBe3aHUM allJIuKalujaMa,

e KOMIIjyTepCKe allJIMKaLje YK/bY4yjy IpoLec ay-
Topu3aluje,

» uHdopmanuje ce 06e36ehyjy 61aroBpeMeHo U
JLOCTYTIHE Cy Ka/ja je MOTpe6HO,

e 0Jlp>KaBa Cce NOBEpPJ/bUBOCT OCET/bUBUX HHOP-
Maluja,

e KOHTHHYVPAHO M3BellITaBame je NOoJp>KaHO KOH-
TpoJiaMa 3a OIIOpaBJ/bambe CUCTEMA.

3.4. Hdenmugukosarbe pusuka

COSO ykJ/bydyje npoliec nMpoiieHe pu3nukKa cy6-
jeKTa Kao jeJHY OJi CBOjUX IIeT KOMIIOHEHaTa UHTep-
He KOHTpoJIe. [IpBY KOpak y TOM NpoLecy je UzeH-
TUdUKaIMja pU3UKa ca KojuMa ce Cy6jeKT cyoyaBa y
OCTBapewy CBOjUX Iju/beBa. OBU pU3ULIM MOTY IO-
THULLATHA U3 YHYTPAIIKkUX WU CIIOJbHUX M3BOpa, a

oBaj COSO usBelTaj aje TUCTY Bulile GpaKkTopa Koje
Tpeb6a pasMOTPUTH, a KOjU MOTY Ja JONpPUHECY
noBehaHuM pusunyMa. Ban oBe Jncrte ¢akTopa,
COSO He naje HUKaKBe JoJaTHe CMEPHULE O TOME
KaKo ynpaBa Moke HajepeKTUBHHUje [ja UeHTUU-
Kyje pusuke. Cinesnehe cMepHuue cy ajanTauyuja
cMepHHUIA U3 4iaHKa ,llpeaBujvBa n3HeHahemwa:
KatacTpode 4Hju CTe AoJia3ak Tpebasu ja npuMme-
TUTe" Yuju cy ayTopu Michael D. Watkins u Max H.
Bazerman.*

Cy6jeKTH ce cyodaBajy ca pu3uIMMa U3 MHOT06-
POjHUX pa3/IMIUTHX U3BOopa. Heku oJ 0BUX pU3HKa
He MOTY ce MpeJIBU/IETH, aJIU CYy6jeKT Tpeba Jia 6y/ie
Croco6aH Jja MHOTe 0J] ’bUX IPeABUAU U UJeHTU PU-
Kyje. YIIpaBa He ycneBa /a UAeHTUDHUKY]je Te pU3U-
Ke KaJja He npuMehyje HacTajarbe NPeTHH UK IPo-
6s1ema. 'eHepasiHO, pa3/1031 3a MPONYCT Aa Ce UJeH-
TUDUKYjy PU3ULM KOjU Ce MOTY NpeBUIETH MOTY
ce IIOZeJIUTH Y TPH KaTeropuje.

1. Ilcuxosozuja ynpase. Kao jbyjicka 6uha, cBU
MMaMO KOTHUTHUBHe NpeJpacy/ie U HeKe Of
HbUX BOJe Hac Ka NpeBUhamy WU NOTLEHU-
Baly pU3MKaA KOjU ce MOTYy U eHTUPUKOBa-
TU. OBe nipefpacype yK/by4yjy:

e TeH/EeHIUjy BepoBama Jia Cy YCJI0BU 60/b1
HEro LITO CTBApPHO jecy;

e [peTepaHO HarJjaulaBamwe UHdopManuja
KOje Ay y HNpUJor Hauoj (ONTUMUCTHY-
KOj) BU3Hju 6y YNHOCTH U NOTLEHUBabe
nHbOopMaIHja CyIpOTHUX TOj BU3HjU;

e npeBubame NpeTHU U3 CIOJbHUX U3BOPA;

e TeHJeHLYja oJJlaramwa, OJAJy4YHhBame 3a
HelpeAy3UMalbe Mepa y OBOM TPEHYTKY,
ITO 64 UHaue ybsaxuao 6yayhe pusuke,

e HeCNOCOOHOCT TpeTHparma pHU3UKa Koje
HUCMO JINYHO UCKYCHUJIY Kao CTBAapHUX pHU-
3UKa.

2.  OpeaHuszayuoHa parbugocm. Yobu4ajeHo je
Jla npeapyseha 6yLy opraHu3oBaHa Kao ,CH-
jgocu”. Kao pesysrar Tora, mHopmaluje
KOje ynpaBa Ao6uja 4ecTo cy parMeHTapHe
Y yIpaBa He MOe YBeK Jia by/ie yclelHa y
bUXOBOM CUHTETH30Bamy Kako OU youuJia
pU3UKe. Y3 TO, pU3HLU Ce MOTY NPEBUJETH
360r TOra IITO JbY/AU HETAYHO MPETIOCTAaB-
Jbajy Jia he ce HEKO APYTH y HEKO]j IPYToj Mo-
CJI0BHOj jeAUHULM 6GAaBUTU TUM MPOGJIEMOM.

3. Buwa ynpasa Modxce da npeyeHu UHmepece
jedHe epyne, y ucmo epeme nomyerbyjyhu uH-
mepece dpyee, jedHako 8adxcHe, pyne. OBakBa
HepaBHOTeXa MOXe Jla oHeMoryhu ynpaBu
Jla y MOTIYHOCTH carJie/ia CTBAapH.

4) Michael D. Watkins, Max H. Bazerman: “Predictable Surprises: The Disasters You Should Have Seen Coming,” Harvard Business Review,
March 2003. Web site: http://brownelllandrum.com/wp-content/uploads/2010/02/HO5-HBRMarch2003-Predictable-Surprises.pdf
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360r 036M/BHOCTU MOCAe[ULA HEUAEHTUPUKO-
Baba PU3UKa, KOHTPOJIHU [[U/bEBHU KOjH Ce OJTHOCE Ha
OBY aKTHBHOCT Ha HUBOY Cy6jeKTa 0GUYHO Cy 3Ha4aj-
HU 32 YKYNIHY e(peKTUBHOCT UHTEPHE KOHTPOJIE.

3.5. I[Ipoecpamu u kKoHmpo.ie
3a cnpeuasarse npesapa

KonayHa npaBusia Komwucuje 3a xaptuje of
BpefHOCTH (SEC) x0ja ce oiHOCE Ha yIIpaBJ/barbe U3-
BelliTajuMa y Be31 Ca UHTEPHOM KOHTPOJIOM YKJ/bY-
4yjy 06MMaH KOMeHTap O NOpeKJly paBuJia U YBUJ
y TO Kako 6u TpebaJio Aa ce TyMaue U NIpUMEBYjy
npaBu/ia. TakBU KOMeHTapu 00yxBaTajy caefehy
CMEpHULY:

LIpolieHa UHTepHe KOHTpoJie npexay3eha Haz
bUHAHCHjCKMM HU3BelITaBamkeM Mopa jAa 6yne 3a-
CHOBaHa Ha npoleaypaMa Koje he 6UTH J0BOJbHE 32
OLlIeHy HbeHe [JM3ajHUPAHOCTH U TECTHPAIbe HheHe
onepaTuBHe edpukacHocTd. Kao TakBe, KOHTpoJIe
cy6jekTa yK/bydeHe Cy y Ipolec IpolebrBaba, alu
HHUCY OrpaHHUYeHe caMO Ha KOHTPOJIe Koje ce ojHoCce
Ha cllpevyaBambe U OTKpHBame npeBape.”

[Topepn SEC cmepHuna, PCAOB je y cBoM cTaH-
JlapZly peBU3Uje UCTaKao IporpaMe U KOHTpoJIe 3a
CIpedaBambe IpeBapa Kao BaXkaH eJleMeHT UHTEPHe
koHTpoJie. COSO okBUp He yKJ/bydyje AUCKYCH]Y Y
Be3U Ca CllpeyaBalkbeM U OTKpPUBAaHkEM IpeBape.
YcTaHOB/BEHU CeT KpUTepUjyMa 3a OLeHmhHBame
edeKTUBHOCTH KOHTPOJIA Y BE3U Ca IpeBapaMa He
MOCTOjU. Y OKBUPY PEBU3UjCKe JUTepaType Aedu-
HHUTHUBHO Haj60/ba CMEPHUIIA O KOHTpOJaMa MoBe-
3aHUM Ca IpeBapoM JiaTa je y JOKyMeHTy Ynpas./ba-
Foe Npo2pamMuMa U KOHMpPOo1aMa 3d Cnpevasarse npe-
eapa (Management Anti-Fraud Programs and
Controls), koju je ob6jaBsbeH y CTaHAap/ly peBHU3Uje
(Statement on Auditing Standards - SAS) 6poj 99,
,PasMaTpame npeBapa y peBU3Uju PUHAHCUjCKUX
usBeintaja“ (Consideration of Fraud in a Financial
Statement Audit).’

U SAS No 99, Pasamamparse npesapa y pesusuju
duHaHcujckux uzgewmaja OMMUCaHU Cy MPOTPaMU U
KOHTpOJIe 3a ClpeyaBarbe NpeBapa, 0OJHOCHO, 33
0Baj CTaHZap/, U3JaTo je CaolllTewne KOjUM ce Je-
Ta/bHUje NOTBphyje fa MeHalIMEHT eHTUTEeTa UMa U
OJTOBOPHOCT U CpeJCTBa Ja INpeAy3Me Mepe cMa-
Ibema I0jaBe NMpeBapa Ha HUBOY eHTUTeTa. JloKy-
MeHT noJceha pykoBoACTBO Ja Mopa fa 6yze cBec-
HO JAu3ajHa cnelMPUYHUX UHTEPHUX KOHTpoOJIA
NpaBHOT JIMIIA yCMepeHHUX Ha Moryhe 3HadajHe
rpelike Koje 3a Iocje[yLly MOTy U3a3BaTU MaTepU-
jaJIHe peBape U Jla He OrpaHMYaBa CBOje Hallope Ha

OTKpHBaWky M CIpedyaBalkby CaMO HeHaMepHHUX
rpemka. /la 64 UCIYHHO Ty OATOBOPHOCT, MeHall-
MeHT Tpeba fa:

e CTBOpPH U OZipKaBa KyJTYpPYy UCKPEHOCTH U BHUCO-
Ke eTHKE;

* MpOLEHYje PU3UK O/1 TPEBAPE U CTPOBOJH MPOIie-
Ce, IPOLeiype U KOHTPOJIe MOTpebHe 3a yOIaxkKa-
Bakbe PU3KKA U CMakea MoTyhHOCTH mpeBape;

e pa3Bwuja oAroapajyhu npoiec Hag3opa.

Ha MHoro HauuHa, cMmepHuue Management
Anti-Fraud Programs and Controls cagp>e KOHLe-
Te U leTa/bHe cCMepHHULe cajap:xaHe y COSO usBeni-
Tajy. OCHOBHA pasJiMKa je y TOMe IITO JOKYMEHT
IIpozpamu u KoHmMpoJie 3a ynpas/barse npesapama
nojceha pykoBOACTBO Ja Mopa Jia 6yJe CBECHO U
JU3ajHUpPA UHTEPHY KOHTPOJY EHTUTeTa Jia Ou ce
KOHKpPETHO 0aBHJIO Y3poliMMa MaTepHjaIHUX rpe-
I1aka M Jila He OrpaHMYyaBa CBOje Halope caMo Ha
OTKpUBaHbE U ClIpedyaBambe Hexe/beHUX Ipellaka.

3acrpeyaBame NpeBapa 3HayajHo je pa3MOTpH-
TH KyJITYpy NoLITea U eTUKe. Ky/Typa UCKpeHOoc-
TH U eTHKe CaJipXKU cJlefiehe eleMeHTe:

¢ CUCTEM Bp€AHOCTHU 3aCHOBAH HA UHTEIPUTETY,

* MO3UTHUBHO PAJIHO OKPYXKEHE Y KOjeM 3aroCaeH!
MMajy N03UTUBHA ocehalba 0 EHTUTETY;

* TMOJIMTHKE JbY/ICKUX pecypca Koje MUHUMH3Y])Y
IIaHCY 32 3aM0lL/baBalbe WU IPOMOBHUCAHE MO-
jelMHIIA ca HUCKUM HUBOOM UCKPEHOCTH, oce6-
HO Ha PaIHOM MECTY O/ TIOBEPEHA;

e eJlyKal{ja 0 BpeJHOCTUMA EHTUTETA U Hhber0BOM
KOJleKCy MOoHalllakba NPUJINKOM 3aMolll/baBakba U
[OCJIe TOra, Ha CTaJIHO] OCHOBY;

e MOTBpP/IA 3aMOCJAEHUX /ia CYy pa3yMeJH U Jia Mo-
HITYjY eTUYKH KOJIEKC EHTUTEeTA U Ia HUCY YI103-
HAaTH ca GUJI0 KAKBUM KpIIekhHUMa KOJEKCa;

e oarosapajyha ucTtpara u oroBop Ha HHLIH/IEHTe
HaBO/IHe IpeBape WK CYMHY.

EJjleMeHT Koju ce OJHOCU Ha NMO3UTHUBHO PajHO
OKpy»Keme N0/ipa3syMeBa eBalyalyjy porpama v KOH-
TpoJia 3a cy36ujarbe mpeBapa. [Ipolec npoueHe pusuka
eHTHTeTa Tpeba Jla yK/bY4H pa3MaTparbe pU3MKa Of,
HacTaHKa npeBape. Pagy cMamera MoryhHoOCTH mpe-
Bape, eHTUTET Tpeba Jja Npe/ly3Me Kopake Ja:

e UAeHTUUKYje U U3MepU PU3UK OJi IpeBape,

e CMambU PHU3HUK O IIPpEeBApPE TAKO IITO he npuJjaro-
AWUTHU aKTUBHOCTH U IIponeaype eHTUTETa,

e UMILJIEMEHTHUPA U HaZI3Upe 0AroBapajyhu cucrem
MHTEepHe KOHTpOJIE.

5)  OBaj AOKyMeHT ce Haslasu Ha cajTy AICPA - www.aicpa.org/antifraud/homepage.htm. U3a6patu “Select a topic” menu, 3atum “Prevent
Fraud” u HoBy cTpaHuiy “Instituting Antifraud Programs and Controls” 3a noBe3nBame ca JOKyMeHTHMA.
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[u/b esleMeHTa KOjU Ce OJJHOCH Ha MO3UTHUBHO
PaZiHO OKPYKEHE je YCIOCTaB/babe U 0/IpXKaBakhe
oarosapajyher npoueca Hag3opa. 060p 3a peBU3U-
jy eHTUTeTa WM HaJ30pHU 0J00p Tpeba Aa mpe-
Y3MYy aKTHBHY yJIOTY Y €eBa/lyaliuju MeHallepCKOT:

¢ CTBapama oAiroBapajyhe KyJaType,
e UJeHTH(UKOBamka pU3UKa IIpeBape,
e crnpoBobhemwa Mepa 3a 60pOy NIPOTUB IIpeBape.

Jla 61 McIyHUIM CBOje OATOBOPHOCTU Ha/A30Pa,
4YJIaHOBM 0/160pa 3a peBHU3Ujy Tpeba Aa 6yay GrHaH-
CUjCKHY MMUMCMEHH, a CBaKU o60p Tpeba Ja uMa Ha-
jMame jenHOT GUHAHCHjCKOT eKcniepTa. [lopes Tora,
o460p Tpeba Jja pa3MOTPHU yCIOCTaB/bakbe OTBOpE-
He KOMYHHUKallMOHe JINHUje ca YJaHOBMMAa MeHal-
MEeHTa jeJHOT WJIH [1Ba HUBOA UCIIOJ] BUILIET PyKOBO-
JcTBa Koje he 1a noMorHe y uleHTHPUKOBamYy Ipe-
Bape Ha HajBULIMM HUBOMMA OpraHuszaldje WU
OHJIO KOjOj UCTPA3U HeMNoLITEHe aKTUBHOCTU Koja
6u MorJia a HaCTyIU.

3.6. [Ipoyec ¢puHaHcujckoe uzgewimasarba Ha
Hajeuwem HU8oy

Ilompe6a pazmamparea npoyeca Ha Hajeuwem
Husoy

MHoru u3BelTaju o JioeM GUHAHCUjCKOM U3-
BelliTaBaky HaBO/le C1a60CTH y Ipoliecy GUHAHCH]-
CKOT M3BellTaBaka Ha HajBULIeM HUBOY Kao IJaB-
HU y3poK Heycmnexa. llleMe siakHor $UHAHCH]jCKOT
U3BelllTaBawka YeCcTo Cy NPUCYTHe NIPU 3JI0yNOTpe-
6u oBUX IpoLeca. U3 Tux passiora Tpeba a ce ueH-
TUUKYjy npakce PUHAHCHUjCKOT M3BellTaBamwa y
cy6jeKTy Ha HajBULIEeM HUBOY U Jia ce pa3MOTpH Ja
JIU Cy KOHTPOJIHU LJUJbEBU KOjU Ce OJHOCE Ha OBY
IIpaKCy 3HayajHU 32 MHTEepPHY KOHTPOJIY Cy0jeKTa.

[Iponiecu koju Tpeba fja ce pasMOTpe YK/bYYYjy

OHe KOjU Ce 0JJHOCe Ha:

* eBU/IeHIU]jy HePYTUHCKHX, HECHUCTEeMAaTCKHUX YHO-
ca WY APYTUX KOpPeKlMja HaKOH 3aTBapama Kao
IITO Cy KOHCOJHJAlLlMOHe KOpeKIuje HJIHU
peksnacudukanuje;

e IpUIIpeMy 3Ha4ajHUX Pa4yHOBO/CTBEHHUX OLIEHA;

* pa3sMaTpame HUTama BpeJHOBalba aKTHBE;

» IpU3HaBame 06aBe3a Koje UCTyHhaBajy KpUTEePU-
jyMe 3a mpu3HaBawe o06aBe3e, yK/byuyjyhu
yCJI0BHe 06aBe3e U BAHOMJIaHCHO QUHAHCUPALLE;

e eBHU/leHTHpambe JHEBHUX YHOCA Y IJIaBHY KIbUTY.
EBuzeHTHpamwe CTa/HUX U jeJHOKpPAaTHUX KO-
peknyja prMHAHCHjCKUX W3BeNITaja, Ha MIPUMeEp KOH-

coJIMJlallMOHEe KOpeKIiMje, KoOMOUHallMje U3BellTaja
Y pekJiacubukanuje

[Ipouiec dprvHaAHCHjCKOT U3BELITABaha HAa HAjBU-
IIeM HUBOY OJTHOCH Ce Ha PYTUHCKE U CUCTEMATCKE

npouece. PUHAHCHjCKO U3BellTaBame CybjeKTa
MO2Ke ce [TOJleJIUTH Ha /iBa OILITA THUIA: PYTHUHCKA,
cUCTeMaTCKa o6paZa TpaHCaKLMje W IpoLeAype
¢$UHaHCHjCKOT U3BelllTaBamwka Ha HajBULIEM HUBOY.

[Ipupo/jia KOHTpOJIa M BbUXOBA peJlaTUBHA BaX-
HOCT pa3J/IMKYjy ce 32 0Be JiBe BpCTe aKTUBHOCTU. Ha
NpyMep, pyTUHCKa 06pajia TpaHCaKlyje rpajiu ce
Ha MPOLIeCHOM ,TOKY"“ KOjU NMpPHUKYIL/ba MOJAATKE, a
3aTUM ce OHM 06pabyjy u npesiase U3 06J1MKa CUPO-
BUX NOJlaTaKa y payyHOBOJCTBeHe HMHOpMaruje
(Hnp. 3ayKema U KibIKewe ¥ KopycT). TUIUIHU
KOpal{ Yy OBOM NPOLIeCHOM TOKY YKJbY4Yjy:

e MHHULUPaKE TPaHCaKlje, YK/by4yjyhu NpUKym-
Jbakbe peJjieBaHTHUX HHOpMaLUja;

e 00paay nHdopmanmja, 06MYHO Kpo3 BHlle ¢asa,
ca KOHTpoJlaMa IIPOojeKTOBaHUM Jia 06e36e/ie UH-
TerpuTeT o6paheHUx oJaTaka;

* CTBaparme 33/Iy’Ketba U KIbIMKEHa Y KOPUCT KOjU
Ce 3aTHUM YHOCE Y [JIaBHY KEbUTY U IPYTY Pa4yHO-
BO/ICTBEHY eBU/IEHLIH]Y.

IIpupoda npoyeca Ha Hajeuwiem HUBOY

AkTHBHOCTH QUHAHCHjCKOT M3BelITaBamka Ha
HajBUIIEM HUBOY KapaKTepully MpOoLecHU NPHUKYII-
Jbakha M aHa/IM3e NoJjaTaKa v 0/I/IyYHBamba, a He 00-
paje nogaraka. K/by4HY KOHTPOJIY LIM/bEBU Y OBOM
npotecy obyxBarajy ciaefehe:

e (Cgecm u pazymesarse. YipaBa je CBeCHa U pasyMe
noTpeby 3a akTUBHOLINY Ha HajBuIllleM HHUBOY. Ha
IpUMep, CBeCHa je oTpebe 3a eproJUIHOM Olie-
HOM HaIlJIATUBHOCTH JYTOPOYHUX ILJIaCMaHa WU
MOTPaXKHUBaka, KaKo 6U ce yTBPAUJIO J1a Jik Tpeba
NpU3HATU I'yOUTaK yce[ obe3Bpehemna;

 [Ipukynsmarbe pesesaHMHUX U NOY30aHUX UHPOpP-
Mmayuja. llponec noctoju Aa 6u ce uAeHTUPUKOBA-
Jie ¥ caonuiTuie nHPopMalyje pejieBaHTHe 3a I0-
Tpebe 0JJIyYHBaa;

e AHasuza u odsayquearse. KoputheweM NpUKyII-
JbeHUX UHQOopMalyja ynpaBa aHajJu3upa cuTya-
[[Ujy U pearyje Ha oAroBapajyhu HauuH;

e Pazmamparse u odobpasarse. Kopekiuje Ha BUCO-
KOM HUBOY KOje ce yHOCe Y pauyHOBO/ICTBEHY €BU-
JleHLIUjy Tpeba CaoNIUTUTH, pa3MOTPUTH U 0100~
PUTH Ha oJiroBapajyheM HUBOY y OKBHUPY OpraHU-
3auuje. Y HeKHUM cJlydyajeBHMa, Taj HUBO OB-
Jaiherwa MOKe UMaTH yIPaBHU 0160 WU 000D
3a peBU3HjY.

00dabup u npumeHa pa4yHO803CMEEHUX NPUHYUNA

Q®uHaHCHjCKU U3BelITaju cybjekTa Tpeba Ja
OyZly nowmeHo npukazaHu y ckjaagy ca Ommrenpux-
BaheHUM pauyHOBO/ACTBEHUM NpUHIUNUMA". [J1aB-
HU 3axTeB je ,ipUKa3aTu noiteHo". ®pasa,y ckia-
ny ca GAAP“ je nodpeheHa 3aXTeBy 3a MOIITEHHUM
npukasuBaweM. Kao Kpajibu HCX0[, pavyyHOBO-
JICTBEHU NMPUHIUIIH Cy6jeKTa Mopajy 6UTH 0OATOBa-
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pajyhu y ck/j1asy ca OKOJTHOCTHMA, ¥ MOpPajy U3Bell-
TaBaTH O TpaHCaKLMjaMa U Aorahajuma y ckiaasy ca
bUXOBUM CafipKajeM.

PeBU30pcKa inTepaTypa caJip»Ki CMEPHULIE O 3Ha-
Yyemwy ,[IPUKa3aTH MOIITEHO . Y OBUM CMepHHUIaMa Ha-
BeJIEHO je Jia ,[IpUKa3aTy NOoLITeHO" 3HaYH Jia:

e cy 0fabpaHU ¥ NPUMeEHEHN PAYyYHOBOCTBEHU
HIPUHIMIIM TeHepaTHo npuxBaheHy;

e Cy payyHOBOJCTBEHH NPUHIMIIU OJroBapajyhu y
JIaTUM OKOJIHOCTUMa:

e cy QUHAHCHjCKHU U3BEITAjH, YK/bY4YyjyhHy 1 Hamo-
MeHe y3 bUX, ”HGOPMATUBHU y NIOTJIely NUTaka
KOja yTUYy Ha lbUXOBO KopUllhewe, pa3yMeBambe
Y TyMauembe;

e cy uHdopMalMje IprKasaHe y QUHAHCHjCKUM HU3-
BellTajuMa KJacuPpHUKOBaHe U CyMHUpaHe 00jeK-
THUBHO, OZJHOCHO, HUCY HU CyBHUIIIE JleTa/bHe HU
CyBMUIIIE CAXKETe;

e QUHAHCHUjCKU M3BEIITAjU OJpakaBajy OCHOBHE
TpaHCcaKlje U florahaje Ha HAYWH KOjU IPUKa3yje
$brHaHCHjCKO CTambe, pe3yJiTaTe [0CJ0Baka U To-
KOBe rOTOBUHE HaBeJleHe y NPUXBAaT/bMBOM 00U-
MY, OHOCHO y OKBUpPY JIMMHUTA KOjH Cy 00jeKTHUB-
HU ¥ OCTBapJ/bUBH Y PUHAHCH]jCKUM U3BeIlTajuMa.

Y cayyajeBMMa y KojuMa HeMa YTBpheHUX Npu-
HIMIIa U3BellTaBakba O KOHKPETHOj TpaHCaKLUjU
WM Jlorabajy, Mmoryhe je U3BeCTUTH o0 Jorabajy wiu
TPaHCAKLMjH1 Ha OCHOBY FbUXOBOT Cafip»Kaja, 04abu-
pOM pauyHOBOJCTBEHOI NMPUHLMIA KOjU H3rJeja
ozAroBapajyhu kajia ce nprMemyje Ha HAYKH CIMYaH
OpYMeHd YTBpheHUX MpUHIMIA Ha aHaJOTHY
TpaHcaKiujy uiu gorabhaj.®

He nocroje 1epuHUTHUBHE CMepHHUIle Y Be3U ca
KOHTpOJIaMa Koje Tpeba ja PyHKIIMOHUILY KaKo 61
ce 06e36e1u/1a oZiroBapajyha cesiekiiyja v npuMeHa
pavyyHOBOJACTBEHUX MOJUTHUKA. MehyTum, kaza ce
pasmaTpa mnpoiiec cybjekTa, Tpeba BOAUTU padyyHa
Jla 6yly vcnyeHH caefiehy [U/beBU:

e yIpaBa ujeHTUOUKY]je forahaje ¥ TpaHCaKIUje 3a
Koje Tpeba o1abpaTu payyHOBO/CTBEHE MOJIUTHU-
Ke WJIM IOHOBO Pa3MOTPUTH NocTojehe NOJUTHKE;

e DayyHOBOJACTBEeHe MOJIMTHKE KOje je ynpaBa
ofabpaJsa cy oniiTenpuxBaheHe u pe3yaTupajy
NOIITEHUM NpUKa3WBaweM HHbopManuja y
GUHAHCHjCKOM M3BENITAjY;

¢ 00paza uHdpopmMalmja U NOJUTHUKE U NPOLEeAype
VHTEepHe KOHTpOJIe IIPOjeKTOBaHa je Tako Ja ce
0ZlabpaHy pauyyHOBO/JCTBEHU MPUHLUIIN IpaBU-
JIHO IPUMEY]Y.

3.7. MoHumopuHz y yesnom cucmemy

MOHUTOPHHI, Ka0 KOMIIOHEHTa CHUCTeMa WH-
TepHe KOHTPOJIe, je IPOoLeC KOjU OLlebYyje KBAaJIUTET
pesyJsiTaTa UHTEPHE KOHTPOJIe TOKOM BpeMeHa. OH
obyxBaTa OlLleHy 06JIarOBpeMEHOCTH IpojeKTa H
JyHKIMOHUCaka KOHTpOJIa U NpeAy3UMarbe He-
ONNXOAHHUX KOPEKTUBHUX Mepa. MOHI/ITOpI/IHF ce
MO>Ke 06aBJ/baTH U Kao TpajHa aKTUBHOCT U Kao J1eo
3ace6He MpolLieHe.

Y cknagy ca npaBuiuMa Komucuje 3a xaptuje
0/l BpeJHOCTH KOja ce 0JHOCe Ha OL|eHY U U3BellTa-
Bale 0 MHTEPHOj KOHTPOJIU, KOMIIOHEHTA MOHUTO-
punra COSO okBupa fj064ja Ha 3Havajy. [locToje gBa
pasJjiora360r4eraje MOHUTOPHHT ca/ia TOJIMKO 3Ha-
YyajaH Y 3allTO Ce MOXe CMAaTPaTH BaXKHUM LU/beM
KOHTpOJIE.

1. Opymnpase ce 3axTeBa /ia U3BelLITaBa U KBap-
TaJHO U TOJUIIEE O CBUM MaTepujaJHUM
C1aboCTHMa Y UHTEPHO] KOHTPOJIU U O CBUM
MaTepHjaTHUM IPOMeHaMa y UHTEPHO] KOH-
Tposid. /la 6 ce 0Baj 3aXTeB HCIYHHO, He-
OIXO/IHO je Ja MOHUTOPUHT UHTEepPHE KOH-
TpoJe cy6jekTa epeKTUBHO QYHKIMOHHUIIIE.

2. 36or npakTu4yHOCTH, BehuHa cyb6jekaTa he
00aBHUTH 3HayvajaH [leo CBOjUX TECTOBA Olle-
paTuBHe e)eKTHUBHOCTU UHTEPHE KOHTpOJIE
Ha PAa3/JIM4YUTHUM MeCTHUMA 3HATHO IIpe AaTy-
Ma u3BellTaBamwa. /la 64 ce JoHeO BalUaH
3aK/byyaK O CTa/JHO] ePeKTUBHOCTH OBUX
KOHTpOJIa Ha JAaTyM U3BelITaBawa, CyOjeKT
Mopa GUTH Yy MOTYNHOCTU Jla ce OCJIOHU Ha
KOMIIOHEHTY MOHHUTOpPUHIA CBOje UHTEpHe
KoHTpoJie. be3 edpeKkTUBHOI MexaHU3Ma 3a
MOHUTOPUHT CTa/iHe ePEeKTUBHOCTU UHTED-
He KOHTPOJIE, CybjeKTH MOoPajy ia o6aBe cBe
TECTOBe HeloCpeAHO Mpe JaTyMa U3BellTa-
Bamba.

4. Hdenmudghukoearbe 3HA4AjHUX KOHMPOJIHUX
yu/beea Ha HUBOY AKMUBHOCMU

[IpojekaT Tpeba Aja yK/by4r KOHTPOJIHE [IUJbEBE
KOjU ce OJJHOCe Ha peJieBaHTHe TBP/AIbe Y Be3U ca
CBUM 3HayajHUM (QHHAHCUjCKUMM M3BellTajuMa U
obesofamuBamwrMa. /la 6U ce YTBpAMUIO KOjU CY
KOHTPOJIHU IIM/b€BU HA HUBOY aKTUBHOCTH 3Hauaj-
HH, yoO14ajeHo je [ia ce 3all0YHe YUTakheM U aHaJIU-
30M QUHAHCHUjCKUX U3BellTaja cy6jekTa. [Ipu 06aB-
Jbalby OBe aHaJ/ln3e, NOTPEeOHO je pPa3MOTPUTH:

e H3HOC CaJlZja CTaBKe M HAYMH Ha KOjH ce opeAy ca
MaTepHujasHomhy GUHAHCUjCKOT U3BELITAja.

6) Bupetu: Statement on Auditing Standards No. 69, The Meaning of “Present Fairly in Conformity with GAAP” paragraphs 04 u 09 (AICPA

Professional Standards vol. 1, sec. 411.04 i1 411.09).
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CTaBKa je BaKHa aKo [10CTOjU BUILIE O MaJle BEpo-
BaTHOhe Jja caip»Ky HeTayHe TBPAbe Koje nojesu-
Ha4yHO WJIY 3ajeJHO ca OCTaJIUMa, MOTY UMaTH Ma-
TepujasaH epekaT Ha GUHAHCHjCKe U3BEITAj€;

e KBaJIMTaTHMBHA pa3MaTpama MaTepUjaJHOCTH,
Kao U CTaBKU U KJIaca TpaHCaKLvja Koje UMajy Ha-
jBehH yTUlaj HA OBe KBaJIMTAaTUBHE MPOLIEHE;

e WHXEpeHTaH PU3UK NOBe3aH ca CajJJ0M CTaBKHU
KOjHU je flepUHUCAH Kao PU3UK OJf MaTepHjaTHUX
HeTayHOCTH 6e3 yBa)kaBaba NHTEPHUX KOHTPO-
Ja. Ha uHXepeHTaH pU3UK yTUYY GaKTOPHU Kao
IITO Cy CJA0KEHOCT peJleBAHTHUX PAaYyHOBOJ-
CBeTHHX CTaHJap/a UK CTelleH NpoLieHe KOojHU ce
3axTeBa y IpU3HaBamy UJIHU Meperby CTaBKE;

e HAjBaXKHHje Pa4yyHOBOJCTBEHe IIOJIUTHUKE.

CtaHgapau peBU3Hje O6poj 2 Mpyxajy peBU30-

puMa cMepHulle a:’

e Yy HEKHMM CJly4ajeBUMa OJBOjeHe KOMIIOHEHTe
CTaBKe MOX/ja Takohe Tpeba pa3MOTPUTH Kao
Ba)KHY CTaBKy 3060T opraHusalOHe CTPYKType
npeayseha;

e CTaBKa ce Takohe MOxe cMaTpaTH 3Ha4ajHOM
360T HM3JIO)KEHOCTHU HellpU3HATHUM ob6aBe3aMa
KOje Ta CTaBKa IIpeJiCTaBJba.

[IpefHOCTH 3acHUBaWa JePpUHUIIMje 3HAYajHUX
KOHTPOJIHUX IU/beBAa HA HUBOY aKTUBHOCTH Ha aHa-
JIN3U QUHAHCUjCKOT U3BeLITaja YK/bYUYjy:

* peJIaTUBHO 00jeKTHUBHY MPUPOJY MPOLeca;

e noctojehy ynyheHocT MeHallepa y o6aBJ/bame
TaKBe aHaJH3e.

MebhyTtum, COSO Mozen sedpuHUILIE aKTUBHOCTH
He Yy CMUCJy CTaBKU U3 QUHAHCHjCKUX U3BEILTaja,
Beh Kao aKTUBHOCTHU NOCJI0BHOT Ipoljeca cybjeKTa.
[Tomoh kojy COSO npy»a NpaKTUYHUM IpHUMepPHUMa
3aCHMBA Ce Ha TUM NPOLLeCHUM aKTUBHOCTHMa JIaH-
1a BpefHocTy. HepocTaTak nmpucTtyna 3acHOBaHOT
caMo Ha GUHAHCHUjCKOM M3BENITAjy je CyBUIle y3aK
norJies MpuJauKoM JeduHUcama aKTUBHOCTU. Ha
npumep, npesysehe Au3ajHUpa U NpoJaje CIOPTCKY
ofiehy U ompeMy, a aHa/M3a JaHLA BPeJHOCTH je
yeHTUPUKOBaIa HA6aBKY Kao je/Hy 0/ Haj3Hauaj-
HUjUX IOCJIOBHUX aKTUBHOCTHU. [IpeTriocTaBuMoO fa
je mosuTuKa npeay3eha fa maaTu cBoje obaBese
HITO Ipe, Toce6HO Ha AaTyM OuJIaHca cTama. 360r
pe/slaTUBHO MaJor cajja AyroBama, jeJHOCTaBHA
aHa/v3a (QUHAHCHUjCKOT H3BelITaja He MOXe Ja
uJleHTUPUKyje AyroBame Kao BaXKHY CTaBKy u-
HaHCHUjCKOT U3BelTaja. AJM 0O6UM aKTHUBHOCTHU
KpO3 caJlJ1o [yroBama U 3Hauaj akTUBHOCTH HabaB-
Ke yTuliahe Ha To /a je 3a npeAy3ehe BaXKHO Jla UMa
J06py KOHTpoJy o6aBe3a. Y aHasiu3u caMo GpUHaH-
CHjCKOT M3BellTaja 0BO MOXe Jia IpOMakKHe. 3aTo, y

yTBphUBamy KOHTPOJHUX LHU/bEBA KOjU Cy Ha
HHUBOY aKTUBHOCTH 3Ha4ajHH, Tpeba NpUMeHUBaTH
KOMOMHOBaHU NPUCTYN KOjU 06yxBaTa U PUHAHCH]-
CKU U3BeLITaj M aHaJIM3Y JIaHILla BpeJHOCTH.

HakHadHo noHOBHO pa3zmamparse 3HAYAjHUX
KOHMpo.1a no8e3aHux ca akmueHowhy

OueHa HMHTEpHE KOHTpOJie OOMYHO MOYHEbE
OLIEHOM KOHTpOJIa Ha HUBOY cyb6jekTa. PesystaTu
OBe Ol|eHe MOT'y /ja pe3yJITUPajy IOHOBHUM pa3Mar-
pameM JleGuHUIMje 3Ha4YajHUX KOHTPOJIHUX LJUJbe-
Ba Ha HUBOY aKTMBHOCTHU. AKO C€J1ab0OCTH NOCTOje Y
KOHTpOJIaMa Ha HHUBOY cybjeKTa, Cy0jeKT Moxe
edeKTUBHO Jja KOMIIeH3yje Te CJ1ab0CTHU CTPOTUM
KOHTpOJIaMa Ha HHUBOY akTUBHoOCTH, Ha mpumep,
NpeTIOoCTaBUMO Jia MporpaM KoMIeH3aluje 0co6-
Jba U3 NpoJiaje YK/bydyje 60HYCHU IJIaH 3aCHOBaH
Ha ocTBapewy ojpeheHUX LM/beBa Nmpojaje. Y 3a-
BUCHOCTH OJi TOTa KOJIMKO Cy arpeCHBHHU TH LjUJbe-
BM, IPUCYCTBO TAKBOTI IJIaHA MOXe Jla MOTUBHUILE
IpoJiaBlie Aa IpepaHo NpUsHajy npuxoh. OBo ce
MOKe cMaTpaTH cnabowhy KoHTpoJsie. MehyTum,
aKo CybjeKT MMa CHa)KHe KOHTpOJIe Ha HUBOY akK-
THUBHOCTH KOje ce OJJHOCEe Ha IpHU3Hambe NPUX0/a,
MO2Ke YCIeIlHO Jia y6J1aXKy OBy cJ1aboCT U oMoryhu
MeHallepy Jia 3aK/by4H [, I0CMATPaHo y LeJINHHY,
HMHTepHa KOHTpoJ1a GYHKIMOHHUIIEe eQeKTUBHO.

5. lloge3uegamve KOHmMpoJ/IHUX yuseeeda ca
noc/s106HUM yussesuma

HocaoeHu yussesu npoyeca

[Ipe noxyMeHTOBamwa, TeCTUpama U aHalIu3e
MpPOjeKTHU TUM (WMJU peBHU30pU) Tpebaso 6u Ja
HMMajy jacHy CJIMKY O OpraHu3alivjy, YIpaB/bayKUM
LU/bEBHUMA, U O LIM/bY WK LJMJbeBHMMa IIpolLieca jep
he npema wuMa JedUHUCATU TJIaBHE KOHTPOJIHE
nu/beBe U pusnke. CBpxa MOCJOBHHUX IIMJ/beBA je
yTBphHBame Mepe Y K0joj UK KoJMIHHE (KOJHKO)
pesyJiTaTa Koje cucTeM Tpeba Jja IOCTUTHE y O HO-
Cy Ha KOJIMYMHY HcKopullheHUx cpefcTaBa. Yoou-
4yajeHo je Aa pykoBojuial AepUHHUIIe jelaH WU
BUILE TOCJIOBHUX LIUJbEBA KOje 00aB/bakbeM MOjeIU-
Hor npotueca Tpe6a octBapuTu. [loc/i0BHe 1jU/beBe
Tpeba JebUHHCATH Jla OU ce UHTEPHE KOHTpoOJie
cucTeMa MorJie NIpolemUBaTH. [Ipe npouemrBama
KOHTpOJIa GUTHO je Jia ce MOCJAOBHU LIUJbEBU pac-
npaBe U/WjKM yToOBOpe ca pyKOBOJUOLeM OpraHU3a-
L[{je Ha IOYeTHOM CacTaHKY.

I'ragHu pusuyu

Ha ocHOBY NpUKyI/JbeHUX U aHAJIU3UPAHUX UH-
dopmalLMja 4JlaHOBU MPOjEKTHOT THMa, OJHOCHO
MeHayepu (peBU30PH UM UHTEPHU PEBU30DPH) Jie-

7)  Auditing standard no. 2 - An Audit of Internal Control Over Financial Reporting Performed in Conjunction with An Audit of Financial

Statements, Public Company Accounting Oversight Board, 2006.
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$uHUILY IJ1IaBHe pU3UKe NpeMa clielluPUIHOCTUMA
nporeca Wiy nojpydyja Koje ce eBaayupa. ['1aBHU
pU3MLM Cy CBM PU3HULU KOjU MOTYy yTHULATH Ha
OCTBapere KOHTPOJIHUX LUJ/beBa, a CacToje ce Of,
jelHOT UJIM BU1lIe ieTa/bHUX pu3uKa. [Ipunvkom fe-
drHMCamba rJ1IaBHUX PU3MKA MOTY Ce KOPUCTUTH UH-
dopmanuje gobujeHe ofprkaBambeM IMpeUMHUHAp-
HUX cacTaHaKa, yBUJIOM y perucTpe pU31Ka 3a HaBe-
JleHW TIpoLec, MeTOJ0JIOTHjy TpOoLeHe pU3HKa
kopuilheHy NPUJINKOM CTPaTeLIKOT [IJIaHUpawba 1
MyTeM CBUX OCTAJIMX JOCTYNHUX UHopManyja.

Konmpomlu yusesu

KoHTpo/siHM 1u/beBU Cy NMOALU/bEBU Mpoleca
KOjH ce MOpajy OCTBapUTH y CBaKoj o1 pasa mpoiieca
NyTeM CUCTEMa MHTEPHUX KOHTPOJIA, Kako 6u ce
OCTBApHUO [10CJI0BHHU LWJb. KOHTPOJIHU IUJbEBU Tpe-
6a ja 6y1y KOHKPEeTHHU U Jja IPUKa3yjy CBpXy UHTep-
HUX KOHTpoJ1a. KoHTposiHU uu/beBH ynyhyjy Ha ak-
THBHOCTH M MEXaHU3Me KOjH ClIpe4yaBajy akTUBHPa-
e TMOTeHIMjaTHUX pU3UKa (Y PEBU3HjU OHU Ce
YBEK UCKa3yjy Tako Aa nouyumy ca: ,06e36e1UTH Aa

)

[IpunvkoM epuHKCakba KOHTPOJHUX [[U/bEBA
MoOpa ce UMAaTH Ha YMY /la KOHTPOJIHU IIUJbeBU He
npe/CcTaBJ/bajy MojeJuHaYHe KOHTPOJIE, 11a Ce Ha Ta-
KaB Ha4WH He MOTy GOopMyJIMcaTU. Y peBU3HjH OHU
ce dopmysuily Ha ciaefiehy HauYMH: y Mpolecy Ha-
06aBKe, KOHTPOJIHYU [IWJb MOXKe 6UTH: ,00€36eAUTH
Jla cy pauyHH mi1aheH caMo 3a NpUMJbeHY POOY UJTH
ycayre WM y TpoLecy CAyX6eHUX MyToBama:
,06e36e1UTH Ja ce ca OyIeTCKe MO3UliMje 3a CIYXK-
6eHa IyToBakba U3BPILIABAjy UCILJIATE CAMO 3a TY Ha-
MeHy“. KOHTpOJIHM IW/beBH 4YHUHE OCHOBY 3a
npolelhbUBakbe CUCTEMAa UHTEPHUX KOHTPOJIA.

Wnycrpanyja 4. caap>Xuy JIMCTY npUMepa KOH-
TPOJIHUX IIW/bEBA, YK/bY4yjyhH KOHTPOJIHE [[U/bEeBE
Ha HUBOY aKTUBHOCTH.

Yckaahenocm yumesa u opzaHu3ayuoHUX U KOH-
mpo/iHuUX cmpykmypa

[Toc/I0OBHU I[WJbEBU Cy6jeKTa, OpraHU3alMoHa
CTPYKTYpa U CTPYKTypa UHTEPHE KOHTPOJIE Cy 10~
Be3aHU U ycki1aheHU. MeHaIMeHT Tpeba Jla apTHUKY-
JIMIIE U CAOMIITH U/beBe HA HUBOY Cy0jeKTa U pe-
JieBaHTHe NOC/J0BHE cTpaTeruje. Takohe, Tpeba Aa

Haycmpayuja 4 - [lpumepu 3HA4AjHUX KOHMPOJAHUX YU/ be8d

MocnoBHM yu»

Mpumepn KOHTPONHMX LUbEBA

KopnopamugHa kynmypa

(TBOpUTE KYNTYpPY 1, TOH Ha BPXY”
KOju jauajy UHTerpuTer, 3ajeiHnY-
Ke BPeAHOCTU U TAMCKY pagy
TeXHU 12 Ce 0CTBape LNbeBu

ApTUKYNMLLITE M CAONLUTUTE KOAEKCE NOHALLAba U APYTe NONMTHKE Y Be31 ca NPUXBAT/LUBOM NMOCTIOBHOM
NpaKcom, CyKobom MHTepeca U 0YeKMBAHUM CTaHAAPANMA eTUUKOT U MOPANHOT MOHalLatba.

o (MarbuTe noACTULIAje N MCKYLUeH>A KOjU MOTY la MOTUBHLLY 3aMOCTIEHE Ja Ce MTOHALLIAjy Ha HaulH Koju je He-
€eTWYaH, CyNpoTaH LWbeBNMa CybjeKTa, unu je v jeiHo 1 Apyro.

Ocobiby cybjekTa cy pate uHgop-
MaLiuje, pecypcu v NOAPLLKA He-
0NX0ZHa 1 eeKTUBHO MCNYHY

(BOje 0baBe3e. .

cyBjexTa. o OcHaXuTe nucaHe NOAUTHKE O €TUYKOM MOHALLAkY JaBatbeM MpUMepa AenoBatem 1 MAEPCTBOM.
[Tonumuxe odHoca o NaeHTudukyjTe, apTUKYNULLKTE M CAONLLTUTE 0COOTBY CybjeKTa Koje Cy MHpOpMaLije 1 BeLLTUHE NOTpebHe
Npema 3anocieruma Ja bu mornu epekTBHO Aa 0base CBOj M0CAO.

o [lajre 0cobrby pecypce noTpebHe 3a eGeKTUBHO 06aB/batbe NoCia.
o HapaupuTe u npaTuTe nojeauHLe KojuMa cy noBepeHe 00aBe3e HTEPHE KOHTpoNe.
MpeHecute oBnalLfierba 1 0ArOBOPHOCT Ha oAroBapajyfie nojeuHLe y OKBUPY OpraHualuje.

Onwime Komnjymepcke KoHmpose

Onwrte UT nonutnke enTUTETa
omoryhyjy epuKkacHo ¢pyHKLOHN-
(atbe pauyHapCKuX aninkaumja  |o
Koje ce 0fjHOCe Ha mpoLiec GrHaH-
CMjCKOT U3BeLLTaBakbA.

* JloruuKe KOHTPOsIE OrpaHUYeH-a NPUCTYNa Koje Ce KOpUCTe Y MPoLeCy GUHAHCUCKOT U3BELLTaBakba: CUCTe-
MV, ToZiaLy, annukaluje, TexHUKa U Apyri Nporpamu 3a TabenapHe npopauyHe.

WHcTanaumja oarosapajyher onepaTUBHOT OKpYXKekba 1 KOHTPONA Haf GM3MUKIM MPUCTYNIOM XapaBepy.

MpaBuIHO GYHKLIMOHMCAkbE HOBYX, HAZOT pafjeH!X M MOBMGUKOBAHMX CUCTEMA U aninKaLyja, YKIbyuyjyhin
MNIaHOBE 32 MUTpaLyje, KOHBEP3Uje, TECTUPatba I NPUXBaTakba.

Noenmugpukayuja pusuka
[pumenuTe npoLiec Koju edek-
TUBHO MAEHTUPUKYje U pearyje Ha
YU10Be KOju MOTY 3HauajHo Ja
YTUUY Ha CnocobHOCT cybjekTa Aa
0CTBapU CBOje LumbeBe GUHAHM)-

YTBpAWTE WTa MOXe Aa nof)e HaonaKo y NpUNpeMm GUHAHCMJCKINX U3BELLTaja Ha AOBOIHOM HUBOY A€Tarb-
HOCTU Koju OMoryfaBa MeHalMeHTY Aa 0CMUCTIN M CIPOBEAE KOHTPONIE 33 epUKACHO yonaxaBatbe pusmka.

KoHTUHYMpaHo ce MaEHTUOUKY]Y v NpoLiekbyjy pU3MLIA KojIu Cy NOTTEANLIA U3MEHA Y COMbaLLbUM 1 YHYT-
paLLUM NPUAKKaMA.

(MatbiTe yuectanoct npeeape.

CKOT U3BeLLTaBakba.
ﬂpogpaMu U KoHmporne ° CTBOpI/ITe KYNTypy nowTetba N BUCOKE ETUUYHOCTL.
(npe4asarba npegape o QueHuTe npoLiece 1 KOHTPOJIe CNpeyaBatba NpeBape.

Pa3BujTe edeKTBaH NpoLeC Ha30pa Haj CNpevaBakbeM NpeBape.
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Tpoyecu gurarcujckoe
u38ewmagarea
Ha HajeuLweM HUB0Y

HepyTuHcke, HecucTemartcke Ko-
peKLuje y UHAHCMjCKOM n3BeLl-
TaBatby €y MAEHTUGUKOBAHE Ha

(enexumja n npumeHa pauyHoBo-
ACTBEHVX NPUHLMNA pe3ynTupa
GUHAHCM]CKMM HU3BeLLTajUMa Koji
Cy ,MOLUTEHO NpUKa3aHK.”

* Ynpaea aHanu3upa uHdopmaLmje u pearyje Ha oarosapajyiu Hauu.

oaroBapajyhu HauuH 1 ofobpeHe.

YnpaBa je yno3+aTa canoTpe6om 3a u3BecHNUM KopeKLMjama y GUHAHCUjCKOM M3BELLTaBakY U Pa3yMe UX.
Wndopmaunmje Koje cy noTpebHe Ko 0ANyumBatba Cy:

* IEHTUOUKOBAHE, NPUKYIIbEHE U CAONLLUTEHE;

e DENeBaHTHe 1 Noy3/laHe.

Peakuuja ynpase ce aHanu3upa u 0fo6paBa.

Ynpaga ugeHTuduKyje orahaje u TpaHcakLmje 3a Koje Tpeba 0fabpaTh pauyHOBOACTBEHE NONUTUKE U
NOHOBO Pa3MOTPUTI NocTojefie noAMTHKe.

PauyHoBoZCTBEHE NONUTIKE Koje je ynpaBa ofabpana cy reHepanHo npuxafeHe 1 pe3ynTipajy nowte-
HIM NpUKa3VBatbeM UHdOpMaLMja y GUHAHCMICKOM M3BELLTajY.

MonuTike U npowieaype 00pajie N0AaTaKa v MHTEPHE KOHTPOAE Cy NPOjeKTOBAHE Tako a NPaBUIHO NpUMe-
He 0fjabpaHe payyHOBOACTBEHE MPUHLMME.

MOHumopUHZ Ha HUBOY cucmema

WneHTudukoBarbe matepujanHmx
(1aboCTh 1 NPOMEHA Y UHTEPHO]
KOHTPONY Koje 3axTeBajy obeno-
fatbMBatbe.

Pa3ymeBatbe HefloCTaTaka UHTEPHE KOHTPONE U NPOMEHa Koje (e (MaTpajy ,MaTepujanium” 1 3axTeBajy
o6enofatbuBatbe.

bnaroBpemeHo UIEHTUOUKOBAbE MATEPUjANHIX CTABOCTH Y UHTEPHO] KOHTPONM.

Lumesu koHmpone

Ha HUB0Y AKMUBHOCMU
AnekBaTHa KOHTpO/A MHULMPa-
tba, 06pae 1 0benoaarbiBatba
TpaHcakuuja

WneHTuduKoBarbe, aHanu3a 1 ynpasbatbe pU3nLMMA Koju MOry Aa 13a30BY MaTepujanHe HETaYHOCTH Y
GUHAHCjCKMM M3BeLUTajUMa.

MpojeKkToBatbE N UMNNIEMEHTALMja MIHHOPMALIMOHOT CUCTEMA KOjU TAaUHO eBUAEHTUPA, 06payje, cymupau
W3BELLTABA O TpaHCaKLMjama.

MpojeKToBak-E U MMMNEMEHTALIN]A KOHTPOSIHUX aKTUBHOCTI, YKibyuyjyfiu noAuTIKe 1 MpoLieaype Koje ce
npUMetbYjy y 06paam TpaHcaKLyja Koje npoase KPo3 pauyHOBOACTBEHM CUCTEM KaKo Oy ce cipeumne uin
MPOMITHO OTKPWIIE MaTepUjaliHe HETAUHOCT.

Mpafietbe eGeKTUBHOCTY NPOjeKTa U GYHKLIMOHMCAtbA UHTEPHUX KOHTPONA HA HUBOY aKTUBHOCTY Kako 61
Ce yTBpANNO 1A M GYHKLIMOHMLLY KaKO je NNaHMPaHo, a ako He, ia b1 ce npefiy3ene KOPEKTUBHE Mepe.

IPOjeKTyje U MEePUOJNYHO aHAJIU3Upa IIU/beBE Ha
HUBOY aKTUBHOCTH U pecypce Kako 61 ce 06e36e/11-
JIo ja Gy/y MOBe3aHH U ycKJIaheHU jelHU ca APYTH-
Ma ¥ ca [[uJbeBUMa Ha HUBOY Cy0jeKTa.

6. Koopdunayuja ca He3agucHuUM peguzopuma

Kaza npojekTHH TUM HAeHTUDHKYje 3HAYajHe
KOHTPOJIHE 1IU/beBE KOjU he 6UTHU ¥ POKYCY Hero-
BHX TECTOBA M OlleHa, Tpeba Jja X CaoNIITH CMOJb-
HOM peBU30pYy, KaKo 61 ce MOCTUTao KOHCEH3YC O
ciefehyM nuTamUMa:

e MpoIecy KOjU ce KOPUCTU Y UAEHTUDUKOBAKBY
3HAYajHUX KOHTPOJIHUX I1UJ/beBA, YKbYUyjyhu
KpUTepHjyMe KOjU Ce KOPUCTEe 3a pa3/IMKOBambe
3Ha4YajHUjUX 0J, Makbe 3Ha4yajHUX LIUJbEBA;

e JIMCTH KOHTPOJIHUX LIMJ/bEBA 3a KOje je yTBpheHo
Jla Cy BOXKHU.

7. 3ak/wyyak

OBaj pas ucTpaxyje npouec uaeHTUGUKOBabA
3Ha4ajHUX KOHTPOJIHUX LiM/beBa Y aMepPUYKOj IIpaK-
cy, y okBupy ykynHor COSO okBupa. MUHpopmanuje
JlaTe y 0BOM pajly He IpU/pKaBajy ce ¥ IOTIYHOCTH
opranu3anuje COSO usBelnTaja, Beh 64 ce mpe MorJio
pehu fa ce TymMaue U a Cy opraHU30BaHe Ha HAYUH

KOjU OJIaKIIaBa WJIEHTU(PUKOBAIe 3HAYajHUX KOH-
TPoJia ¥ BbUXOBO JIOKYMEHTOBAkE U TECTUPAbE.

Ha ocHOBy MeHallepcKoT pa3yMeBaba Cy0jeKTa,
KpPUTEPUjYMH KOHTPOJIe KOjU Ce KOPUCTEe Y OLeHHU
eDeKTUBHOCTH U OYeKHBama He3aBHUCHUX PeBU30-
paoapebyjy 3HayajHe KOHTPOJIHE [IMJbeBe HA HUBOY
cyb6jexta. OBJle cy onmucaHU cjefehy Ba>KHU KOH-
TPOJIHU LIU/bE€BY HA HUBOY CybjeKTa: KOpnopaTUBHA
KYJITYpa, IOJIMTHKA 3all0l1/baBakba, ONLITE KOMIIjy-
TepcKe KOHTpOJIe, HAeHTUQUKalMja pU3HKa, NPO-
rpaMHy U KOHTpOJIe CIIpe4YaBama lpeBape, Ipouecu
¢drHaHCHjCcKOT U3BellTaBakha Ha HajBUIlleM HUBOY U
MOHHUTOPHUHI Ha HUBOY CUCTEMa.

MeHalepu Tpeba Ja pasMOTpe pesieBaHTHe
CTaHJap/e peBU3Mje 3a U3BelITaBawke 0 UHTEPHO]
KOHTPOJIH, KojuxX he ce He3aBUCHU PEBU30pU MpPU-
Jp>KaBaTH Ipu 06aB/baky NocJaa. 3aTUM, Tpeba Aa
MOTBPJE a ce CBe KOHTPOJIe 3a Koje ce 04eKyje Ja
MX He3aBHMCHU peBU30PH CMATpPajy Ba¥KHUM U CMaT-
pajy BaXKHHUM 3a NOTpebe MeHallepCKOT aHTaXKMaHa.
Ha kpajy, MeHaliepu Tpeba Aa pasMoTpe ciaenehe
KaKo 6U yTBPAWJIU [la JIU je ’bUX0Ba JILCTA KOHTPOJI-
HUX LIMJbeBa HAa HUBOY Cy0jeKTa KOMILJIETHA:

* IOCJOBHE aKTHBHOCTH Cy0jeKTa U 06J1aCT Y KOjoj
nocuayje;

e Haj3HAYajHUjU PU3UIKY GUHAHCHjCKOT U3BeIITa-
Bakha ca KOjHMa ce Cy6jeKT Cyo4yaBa;
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e YKYIaH NpojeKaT HHTEPHUX KOHTpPOJIa cybjeKTa.

Ha ocHOBY MeHaljepckor pasyMeBarba PUHAHCH]-
CKUX M3BeLITaja U MOCJOBHUX aKTUBHOCTH Cy0jeKTa,
MeHallepH Tpeba fa yTBp/e 3Ha4yajHe KOHTPOJIHE LiU-
JbeBE Ha HUBOY aKTUBHOCTH. Ha npumMmep, Tpeba ga
a”Ha/qusupajy GUHaAHCHUjCKe H3BellTaje cybjekTa U
HUJIeHTUUKY]y pesieBaHTHEe TBP/Hbe Haj3sHauajHUjUX:
casiJia, Kjlaca TpaHCaKLyja U o6esiofambuBama. Ja 6u
TO YTBPAWIH, Tpeba Aa pa3MOTpe: BeJIMUUHY CTaBKH,
KBaJIMTaTUBHe $aKTope KOjU YTU4Yy Ha MaTepujas-
HOCT, UHXepEeHTHU PHU3UK U 06eJ10/latbUBakba HajBaXK-
HUjUX pa4yyHOBO/ICTBEHUX IOJUTHKA cybjekTa. [la 6u
MeHallepy OLleHWJIU Jia JIM je ’bUX0Ba JINCTAa 3Ha4aj-
HUX KOHTPOJIHUX [IU/b€Ba HA HUBOY aKTUBHOCTU KOM-
IJIeTHA, Tpeba 1a pa3MOTpe Haj3sHa4yajHUje aKTUBHOC-
TH JIaHI}a BPeAHOCTU Cy0OjeKTa.

MeHayepu Tpeba ja 0OCTBape KOHCEH3YC ca He-
3aBHCHUM PeBU30PHMa y Be3U Ca KJbYYHUM O/ IyKa-
Ma 0 3Ha4yajHUM KOHTPOJIHUM Lu/beBUMa. To noa-
pasyMeBa Jia Tpeba Jia caoniuTe peBU30pHMa, a 3a-
THUM IOCTUTHY J0TOBOP O NUTambHUMa Kao LITO CY: a)
Ipo1ecC KOju Ce KOPUCTH Y UeHTUPUKOBAbY BaXK-
HUX KOHTPOJIHUX [JU/bEBA, U 6) JINLCTAa KOHTPOJTHUX
LIUJbeBa KOjU Ce CMaTpajy BaXKHUM.
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Mp Cnasuya

CTEBAHOBHUR’
Pa3sBpcTraBam-€ HOBYaHUX TOKOBA —
AunieMme y MehyHapoaHoj
U AoMahoj npakcu’
Pe3ume

H3eewmaj o HoguaHUM MoKo8UMA hpedcmas./bd 3HA4AjaH U380P UHPOPMAYUja 3a cmejkxo10epe
caspemeHoz npedyseha. [Ipukasusarbem demasbHUjUX UHGOpMAYUja 0 U38OpUMA U yhompebu 2o-
mosuHe, hosehaesa ce uckasHa moh uzsewmaja, wWmo y3 kaacuguxayujy Ha Hog4aHe MmokKose u3 no-
C/108HUX, UHBECMUYUOHUX U PUHAHCUjCKUX aKMuUgHOCMu npyxca mo2yhHocm KeaaumemHuje aHa-
J1U3e HOBYAHUX MOK08A U oyeHy puHaHcujcke cmpykmype u nepdopmarcu npedyzeha. 0dsojeHo
nocmamparse HOBYaHUX MOK08A U3 NOC/I08HUX AKMUBHOCMU je 8aJCHO jep NOC/I08HU HOBYAHU MO-
Kosu y Hajeehoj mepu odpaxcasajy ouHaHcujcko 30passse u ycnewHocm npedyseha.

Lus pada je anaauza npobiema pazepcmasarsa HO8YAHUX MOKO8A, Y3 NOCe6AaH 0C8pM HA UCKA3-
Hy Moh usgeewmaja o mokoguma zomosuHey Cpouju. Y npeom desy pada aymop npukasyje duie-
Me Koje ce jas/vajy y npoyecy uzgewmasarsa 0 HOBYaHUM MOKOBUMA U KAKO NPUMEHA pa3AU1U-
mux aamepHamued pazepcmaedrbd MoKo8d 20moguUHe ymuye HAd CMpyKmypy u3eopda
2omosuHe. HakoH demasbHUje aHau3e HAYUHA KAacu@ukos8arba HO84aHUX MOKO8Bd, N0 OCHOBY
Kamama u dusudeHdu, y HaCmMasKy cy npukasaHe aamepHamuse passpcmasarsd HO8YAHUX Mo-
K08a N0 0CHO8Y NOMpAXiCU8arsd, NACMaHd u 06asesa. ¥ nocebHom desy pada ucmakHyme cy 0u-
JieMe ca Kojuma cycpemasio domahe 3akoH0dascmeo kada je y numarey Kaacugukayuja nojedu-
HUX Npu/1uea u 00a1usa 20mosuHe.

KmyuHe peuu: Ho84AHU MOKO8U, pazepcmasarse, duieme, mehyHapodHa npakca, domaha
npakca.

Y MHCTUTYT eKOHOMCKHUX Hayka beorpa, uctpakxuBau capaiHUK

D pag je leo ucTpakMBauKuX Npojekata noj mudpama 47009 (EBponcke uHTerpanyje U ApymTBeHO-eKOHOMCKe IPpOMeHe NpUBpejie
Cp6uje HanyTy ka EY) 1179015 (M3a30BU K nepcneKTUBe CTPYKTYPHUX IpoMeHa y Cp6uju: CTpaTelIKy NpaBI¥ eKOHOMCKOT pa3Boja U
yck/aahuBarmbe ca 3axTeBUMa EY), puHaHCHpaHUX o/ cTpaHe MUHUCTAapCTBA 32 HAyKy U TEXHOJIOIIKY pa3Boj Peny6snke Cpbuyje.
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Yeod

MHdopmalnyje 0o HOBUaHMM TOKOBUMA pejieBaH-
THe Cy 3a peaJiHy oleHy Tekyhux u 6yayhux nep-
¢dopmancu caBpeMeHor npeayseha. CTawe roTosu-
He U TOTOBUHCKMX eKBHBaJleHaTa npegyseha Ha
JlaH 6uJaHca je OMJIaHCHA MO3UIlMja 0J, MaJIOT UH-
dopManMoHOr 3HaYaja 3a KOpPUCHUKe (QUHAHCH]-
CKUX M3BEIlTaja, jep ce pajiu 0 TPeHYTHO pacoJio-
»)KMBOj FTOTOBHUHHU. M3 TOI pa3jiora HeONXOAHO je cac-
TaBJbalbe U 00jaB/bUBalbe HM3BEINTAja KOjU MpPYyKa
JleTa/bHy CJIMKY O HOBYaHUM TpaHCaKLiyjaMa NpeJj-
y3eha U caip>Ky CBe IpOMeHe Yy TOTOBMHU HacTajle
Kao pe3yJiTaT MOCJ0BHUX, UHBECTULMOHUX U U-
HaHCUjCKUX aKTUBHOCTHU TOKOM ofpeheHor nepuo-
Jla. BuyaHc cramwa ¥ 6u/1aHC ycrexa YUHe Jleo ceTa
$UHAHCHjCKUX M3BelITaja 3eMa/ba LIMPOM CBETA3,
JOK ca M3BellTajeM O HOBYAaHMM TOKOBHMMaA HHUje
HcTa cutyanyja. [loctoje 3eM/be Koje HEMajy IPONHU-
caHy ob6aBe3y cacTaB/bakba U 00jaB/bUBakba U3BELLI-
Taja 0 HoBYaHUM TokoBuMa (White u fgpyru, The
Analysis and Use of Financial Statements, 2003, 98).
Kagaje y nutamwy gomaha npakca, npeay3eTHULU U
MaJla IpaBHa JIiMLa Koja HUCYy 06aBe3Ha Ja nprUMe-
wyjy MPC/MC®H, HeMajy o6aBe3y Jla cacTaB/bajy U
00jaBJ/byjy U3BENITAj 0 TOKOBUMA r'OTOBHHE (3aKOH
0 pauyHOBO/JCTBY U peBU3UjH, 4. 25). KopucHunu
dUHaHCHjCKUX M3BeNITaja, y aHa/lIu3e Koje BpIIe,
MOT'Y YK/bYYUTH U MHPOpMalvje 0 HOBYAHUM TOKO-
BMMa, YaK 1 aKO HeMa 3BaHUYHUX M3BeLITaja O HOB-
YaHUM TOKOBHUMa.

HaBohemweM nojeiuHa4YHUX TOKOBA FTOTOBHHE,
a Hapo4uTO KJacudUuKalUjoM Ha HOBYaHE TOKOBE
M3 NOCJOBHUX, MHBECTULIMOHUX U GUHAHCH]CKUX
aKTUBHOCTH, NoBehaBa ce ucka3Ha Moh U3BelITa-
ja.Behu 6poj uHdopmaIuja o u3BBopruMa U yroTpe-
61 roTOBHHE U aJleKBaTHa KjacupUKal1ja HOBYA-
HUX TOKOBa oMoryhaBajy KBaJIUTeTHUjy aHAJIU3Y
TOKOBA U olleHy GUHAHCUjCKEe CTPYKType U Iep-
dbopmancu npeayseha. OpBojeHO HoOCMaTpame
HOBYaHUX TOKOBA U3 MOCAOBHUX aKTUBHOCTH je
Ba)XHO jep NMOCJAOBHM HOBYaHW TOK Yy HajBehoj
MepH oJpaxkaBa GUHAHCHUjCKO 3/ipaBJbe U yCIell-
HocT npeayseha. Cmoco6HocT pegyseha farexne-
pulle JOBO/bHO FTOTOBUHE M3 NMOCAOBHUX aKTHUB-
HOCTH, Yy WITO KpahuM HHTepBasMMa, NpeAyca0B
je 3a IMKBUJHO U peHTabuJIHO nocjaoBame. [Ipak-
ca pa3BpCTaBakba TOKOBA HA UHBECTUIMOHE U dU-
HaHCHUjCKe HOBYaHe TOKOBe 0/pa3 je noTpebe 3a
nHbopManmjaMa 0 BUCUHU UHBECTUIIMOHUX U3/ja-
TakKa U yJesly MHTepHUX U eKCTEPHUX U3BOpa ro-
TOBUHE ¥ GUHAHCUPay NMOCJAOBHUX U UHBECTU-
UOHUX oJiuBa. Mcka3Ha Moh M3BeliTaja 0 HOB-
YaHUM TOKOBMMa 3aBUCH O/ CTPYKTyp€e HOBYaHUX
TOKOBA M3 MNOCJA0BHUX, UHBECTUIMOHUX U GUHAH-
CHjCKHUX aKTUBHOCTH, C TUM UITO CTPYKTypa Io-

CJIOBHHUX HOBYAaHHWX TOKOBA 3aBUCHU U O] H3a6paHe
MeTo/Jie u3BellTaBakba O HOBYaHUM TOKOBHMa.

1. llpo6aemu pazepcmaesarsa
HOBYAHUX MOK08a

PesileBaHTHa pa4yHOBOACTBEeHa JMTepaTypa
6aBU ce aHAJIU30M HOBYAHMX TOKOBA HAaCTaJIHX 110
OCHOBY I10CJIOBHUX, UHBECTULMOHUX U AKTUBHOCTHU
¢duHaHCcHpama. Ped je 0 yobryajeHOM HAaYMHY KJa-
cupuKalnyje TOKOBA TOTOBUHe. AKTUBHOCTHU IO
OCHOBY KOjUX Ce eBUJIeHTUPA]y IIOCJOBHU HOBYaHHU
TOKOBH, [T0C/IeMIia Cy HallJlaTe PUXo/a oJf Ipoja-
je pobe, Mpou3BOJA U YC/IyTra U UCIlJIaTa Be3aHUX 3a
HabaBKy pobe, 0/JHOCHO 3a IPOU3BO/ Y IPOU3BO/A
u ycayra. HoB4aHM TOKOBU U3 UHBECTULMOHUX aK-
THUBHOCTH CaZip>Ke NPUJIMBE U OJJIMBe Be3aHe 3a
CTULalbe U oTyherwe HeKpeTHHHa, MOCTpojea U
OonpeMe, HeMaTepHjaJHUX yJarawa U QUHAHCH]-
CKMX IJIacMaHa. HacTaHak HOBYaHUX TOKOBa U3 aK-
TUBHOCTH QUHAHCHPamwa Be3dyje ce 3a aKTUBHOCTHU
KOje UMajy 3a nocjaeJuLy IpOMeHY BeJIUYMHe U
CTPYKType KallhTajla U M033ajM/bEHUX U3BOpa QU-
HaHcHUpawa. Ha oBaj HauMH pasBpcTaHe aKTUBHOC-
TH IIpYKajy HaM OKBUPHY CJIMKY O CTPYKTYPH JeJ10-
Ba M3BelITaja 0 TOKOBUMa roToBUHe. Y ofpeheHuM
CcUTyalMjaMa CTPYKTypa U3BellTaja MOXe Ce pasJiu-
KOBATH y 3aBUCHOCTH O/}, TOTa I'/ie ce CBPCTaBa KOH-
KpeTaH IPUJIUB WK OZJIUB TOTOBHHE, ¥ IIOCJOBHU
WJIM UHBECTUIIMOHH, [TOCJOBHU MM QUHAHCHjCKHY,
VHBECTULMOHU WM QUHAHCHUjCKU [ie0 U3BellTaja,
LITO 3HA4YM Jla pas/jvKa y CTPYKTYpHU H3BellTaja
MO>Ke HacTaTH Kao pe3yJITaT AUJieMe y Be3H ca KJa-
cudUKalyMjoM MOjeJUHUX TOTOBHHCKHUX TpaHCaK-
Luja.

JnneMa fa v he ce HOBYaHU TOKOBH 10 OCHOBY
o/pehbeHUx TpaHCaKliMja CBPCTATH Y TOCJOBHH, UH-
BeCTUIIMOHU WY QUHAHCH]CKH Jle0 U3BellTaja 0 TO-
KOBMMa rOTOBHMHE He YTHUe Ha YKyIlaH U3HOC HETO
HOBYAHOT TOKa U ca/1ia TOTOBHHE Ha Kpajy nocMar-
paHOT 06PaYyHCKOT NepHO/a, aJlt je CUTYPHO Ja Off
MCX0/1a 3aBUCH CTPYKTYpa U3BOpa FOTOBUHE NpeJ-
y3eha. U360p Heke of asTepHaTHBa NOHYyheHUX 3a
KJIacupUKalijy HOBYaHUX TOKOBA yTJIaBHOM yTHYE
Ha M3HOC HETO HOBYAHOI TOKA M3 MOCJOBHUX aK-
TUBHOCTH. [lorpemiHuM KjacuprKoBameM HOBYA-
HHUX TOKOBa U3MeDhy nojeJUHUX aKTUBHOCTH, YaK U y
OKBHUPY DacloJIOKMBOI MaHeBapCKOr MpoCTopa
KOj! OCTaBJ/bajy PauyyHOBOJCTBEHUM NPUHLHUNH U
CTaH/Jap/H, YeCTO ce CTBapa orpelHa MMIpecHja o
ocTBapewuMa npeayseha (Manuuuh, Cash Flow kao
UHCMpPYMEHM OMKpU8ared NOCAO08HO - (PUHAHCUJ-
ckux pusuka, 2009, 68). U3abpany onuujy kaacudu-
Kaluje Tpeba 006eJOAaHUTH y HaloOMeHaMa Y3
¢duHaHCHjCKe HU3BelITaje, KAKO Ce KOPUCHULMU W3-
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BellITaja He OU JIOBeJIN Y 3a0J1yly U HaBeJIU Ha [oTp-
ellIHe 3aK/bYYKe.

HosuyaHu mokosu no ocHo8y Kamama u dugudeH-
du. [lnaheHe ¥ NpUMJ/beHe KaMaTe U JUBUJEHJE Y
U3BellTajuMa GUHAHCHjCKUMX UHCTUTYLHja KJIacH-
$UKyjy ce Ka0 TOKOBU TOTOBUHE U3 NIOCJOBHUX aK-
TUBHOCTU. Kajia je pedy 0 HOBYaHUM TOKOBMMa Ha-
CTaJIUM y Be3M Ca KaMaTaMa U JAUBHUJEHJaMa KOJ
JApPYTUX MOCJOBHUX €HTUTETa, He IOCTOjU carJac-
HOCT Y B€3H Ca BbUXOBUM pa3BpcTaBambeM. HoBuyanu
TOKOBHU 110 OCHOBY KaMaTa U AUBUJEHJU MOTY ce
TpeTHpaTH Kao OCJ0BHU, UHBECTULIMOHHU WU HU-
HAHCHjCKHA HOBYaHHU TOKOBH.

Tymaueme fa cy miaheHe ¥ HanslaheHe kaMate
yTJ1aBHOM Jle0 TOCJA0BHUX TOKOBA FTOTOBUHE 06jalll-
IbaBa Ce YMILEHUIIOM Jia Ce HauWH yTBphUBama
HeTO J0OUTKa JA0CJeJHO NpHUMEHYje NPUIUKOM
yTBphbUuBamwa TOKOBAa TOTOBHHE U3 MOCJOBHHUX aK-
TUBHOCTH. 3ar0OBOPHUK OBaKBe KiacupuKaLuje Ka-
MaTa je AMepu4KU 0160p 3a GUHAHCHjCKe CTaHAap-
ne (US Financial Accounting Standards Board -
FASB) koju je IoHeo o/IyKy Jia ce cBa muahama U
IpUMama FOTOBUHE Ha MMe KaMaTa CBpPCTaBajy y
HOBYaHE TOKOBE U3 NOCJ0BHUX aKTUBHOCTH (Meigs,
Meigs, PauyHosodcmeo: Temess noc108Ho2 00.4y4u-
sara, 1999, 879). Ha oBaj HauMH ce UCTHYe Jla ce HA
HETO HOBYAaHM TOK K3 MOCJOBHUX aKTHUBHOCTHU
O/ipa)kaBajy TOTOBMHCKHU epeKTH IPUX0/A U pacxo-
Jla Kao leTepMUHAaHTH yTBphUBawba NepruojuiHOr
pesysTara npefyseha, a Kako NpUXOAU U pacxoju
KaMmara yJia3e y oApebhuBame HETO J06UTKA, C lbUMa
NOBe3aHM HOBYAHU TOKOBU KJacuUKYjy ce Kao
TOKOBHU U3 NIOCJOBHUX aKTHUBHOCTH.

MebhyHapoaHu o400p 3a pPayyHOBOJCTBEHE
crangapze (International Accounting Standards
Bord - IASB) y 3axTeBuMa MPC 7 omoryhaBa us6op
O/l HEKOJIMKO OMIiyja 3a KJ1acupUKaLujy HOBUaHUX
TOKOBA 10 OCHOBY KamaTta (MehyHapoaHu payyHo-
BO/ICTBEHHU CTaHJap/ 7 - U3BewniTaj o TOKOBUMaA Io-
TOBUHe, naparpad 12). PasBpcraBame miaheHux u
NpPUMJ/bEHUX KaMaTa y TOKOBE FTOTOBUHE U3 [I0CJIOB-
HUX aKTUBHOCTH Ce 3aXTeBHMa CTaHJapja o6pas-
JIayKe Ha UCTU HA4YMH Kao U y oIyl AMepu4Kor
onbopa 3a ¢uHaHcujcke cTaHgapfe. HaBegene
TpaHCaKlyje yTU4y Ha yTBphUBambe HeTO JOOUTKA
WM TyOUTKa npeayseha u Tpeba Aa 6yay Aeo mo-
CJIOBHOT HETO HOBYAHOT TOKa. MoryhHocT ksacu-
¢duKanyje TOKOBa 10 OCHOBY IJIJaheHUX KaMaTa Kao
O/IJIMBAa TOTOBUHE M3 IIOCJIOBHUX aKTUBHOCTHU NpeJ-
y3eha nokasyje a HOBYAaHM TOKOBH IIOBE3aHUX
TpaHCaKL¥ja He MOpajy YMHUTH [e0 UCTe KaTero-
puje TokoBa. MPC 7 kao npuMep HaBOAY TOTOBUH-
CKy OTIUIATy KpeJuTa Koja cajpu Miahawe mo
OCHOBY IJIaBHHLe U IO OCHOBY KamaTte. OJJIMB 1O
OCHOBY MCILJIaTe KaMaTe Moxe ce KJacuPpuKoBaTH

Kao IMOC/JIOBHHW HOBYAHHU TOK, a OTIlJIaTa I'JIaBHHUIE
Kao €0 aKTHUBHOCTH c])nHchnpal-ba.

YKOJIMKO ce HarJiacak CTaB/ba Ha YMbEHULY J1a
niaheHe KaMaTe NMpeJCcTaB/bajy LieHy 03ajM/bEHOT
KaluTalla, olpaBJaHa je KjacupuKkaluja oJJauBa
rOTOBUHE Kao TOKOBA U3 GUHAHCHjCKUX aKTUBHOC-
TU. Pey je TpolIKOBUMA U U3Jal¥iMa HEONXOJHUM
Jla 61 ce HabaBUJIM GUHAHCUjCKU peCcypCH U3 M033j-
MJbeHUX u3Bopa. HamsaheHe kamaTe Mory ce mno-
cMaTpaTH Y Kao Jle0 NHBECTULMOHUX TOKOBA rOTo-
BUHE, LLITO je pe3yJTaT 3aKk/by4yKa Ja HansiaheHe Ka-
MaTe NpeACTaB/bajy MNPUHOC Ha HWHBECTHpaHa
cpefcTBa.

[Ipema Munbewy aytopa Wachowicz-a u Van
Horn-a, npuMJ/beHe KaMaTe U AUBU/IeH/ e 6U Tpeba-
JIo KJ1acuPHUKOBATH Kao MHBECTUIMOHA IPUMakha, a
miaheHe KamaTe Kao ¢puHaHcUjcKe HU3aaTKe (Van
Horne, Wachowicz, OcHosu ¢uHaHcujckoe meHay-
Mmenma, 2007, 173). UcTo MULIUbER€E CY UMaJla TPU
o/l cefjlaM 4s1aHoBa aMepudkor Ozpbopa 3a cTaHaap-
Au3anujy GUHAHCHjCKOT pPavyyHOBOJCTBA KOjU ce
HUCY C/1arajiy ca KjiacudrkalnujoM NIpuM/beHUX Ka-
MaTa 4 JUBUJeHIH U IIaheHUX KaMaTa Kao HoBYa-
HUX TOKOBA M3 IOCJOBHUX aKTUBHOCTU. Kako Ha-
niaheHe AUBUJEH/Ie IPE/CTAB/bajy IPUHOC HA UH-
BeCTUpaHa CpeJCTBa, NPUJIMBU TOTOBUHE 110 TOM
OCHOBY MOTY Ce IOCMaTpaTH Kao Ae0 UHBECTULIUO-
HUX HOBYaHUX TOKOBA. Y aMepUyKoj Ipakcu puHaH-
CHUjCKOT U3BellTaBaka, TOKOBU FOTOBUHE IO OCHO-
BY IPUMJbEHUX AUBHUIEHIU KJIAaCUPUKY]y Ce y TOKO-
Be U3 [I0CJIOBHUX aKTUBHOCTH, y3 00pasioxkeme Ja
OpUXOAU OJ, AUBUJAEHAU yTHU4Yy Ha yTBphuBame
HETO NO0OUTKA UM TYOUTKA npe/y3eha.

Kaza cy y nuTamwy roTOBUHCKH U3JaLU IO OC-
HOBYy IJIahawa JUBU/IEHAH, CUTYalHja je ApyTrayu-
ja. luBupeH e niaheHe akiMoHapuMa npeay3seha
ce He MOr'y IocMaTpaTH Kao ieo NOCJA0BHUX I'OTO-
BUHCKHUX TpaHCaKLyja, jep He yJjase y ob6padyH
HeTO J06WTKa npenyseha, nako cy pesy/artarT pac-
nojeJie ocTBapeHor go6uTtka. [Ipema mehyHapos-
HUM payyHOBOJACTBEHUM CTaHJapAuMa Mo-
ryhHocT knacudukanyje niaheHux AUBUJEHU Y
TOKOBE 110 0CHOBY pUMHAHCHjCKUX aKTUBHOCTH, 06-
jalimaBa ce mocMaTpamweM AUBUJAEHU Kao lieHe
npubaB/bakba CONCTBEHOT KanuTasa. [Ipersen 3a-
XTeBa aMepuukux OnurenpruxsaheHux pa4yyHOBO-
JcTBeHux npuHnuna (Generally Accepted Account-
ing Principles in the United States - US GAAP) u
MebyHapoAHUX pavYyHOBOJACTBEHUX CTaHAapAa
(International Accounting Standards-1AS) y Be3u ca
kJacuprKalnujoM HamjiaTe U Iaahama kamaTa u
JUBHAEHAU AaT je y Tabenu 6p. 1.
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Ta6ena 6p. 1 - llopeherse US GAAP u MPC 3a-
Xmeea y @e3u ca Kaacugukayujom Haniame u

naaharea kamama u dusudeHou

US GAAP (SFAS 95) MPC7
Mpunnsm roToBuHe Mlpunug rotosute
HannaheHe kamate 1 p W3 NOCIOBHUX Uin
W3 NOCI0OBHUX aKTUB-
AUBUACHAE WHBECTULIMOHUX aK-
HOCTK
TUBHOCTK
Opmsiu roToBIHE U3
OD,HMBM roToBUHe A
NOCNOBHUX UNK ¢M-
lnahene kamate 13 NOCUI0BHUX aKTUB- .
HaHCNJCKUX aKTUB-
HOCTK
HOCTK
OD,HMBM roToBUHE U3
OD,HMBM roToBUHE
K NOCNOBHUX UNK ¢M-
MnaheHe aBUAEHAE | U3 GUHAHCH]CKUX AK- .
HAHCW)CKUX aKTUB-
TUBHOCTK
HOCTK
H3Bop: White, G. I, Sondhi, A. C, Fried, D: The analysis and

use of financial statements, John Wiley & Sons Inc,
Hoboken, New Jersey, 2003, cTp. 98.

CnenudUIHOCT OJJIMBA FOTOBHHE 110 OCHOBY
KaMaTa orJie/ia ce U Y IOCTOjakby pa3JIMYUTHUX HAauU-
Ha KjacuduKauuje, y 3aBUCHOCTU OJ, pauyyHOBO-
JICTBEHOT TpeTMaHa KaMaTa y ApyruM $HHaHCHj-
CKUM usBelITajuma. [liaheHe kamaTe MOry YMHUTH
Jleo pacxojia y 6UIaHCy ycrexa, Ipy YeMy ce HacTa-
JU OJJIUBU HOBYAHUX CpeJCTaBa MCKasyjy Kao
ynoTrpe6a roTOBUHE U3 MOCJOBHHUX aKTHUBHOCTH.
O6pauyHaTe kaMaTe KalluTaJa1u3alMjoM I0CTajy A0
BPEHOCTH CTaJTHE UMOBHHE Y OKBUPY KOje ce BPILU
KaluTa/ln3al1ja, a OJJIMBH 110 OCHOBY UCILJIaTa Ka-
MaTe yK/bY4YeHH Cy Y MHBECTUI[MOHE HOBYaHE TOKO-
Be (Mulford, Comiskey, Creative Cash Flow Repor-
ting: Uncovering Sustainable Financial Performance,
2005,129).[Ipema aMepHUYKHUM pauyHOBO/CTBEHHUM
CTaHJApAMMa, 0JJIMBe 10 OCHOBY MJlaheHHX KaMaTa
je Moryhe uckasaTH y OKBUpY M3BellITaja 0 HOBYa-
HUM TOKOBHMMA MJIM Kao Jleo HanoMeHa y3 ¢puHaH-
cujcke usBelTaje. UcTpaxkuBamwa cOpoBejieHa Of
cTpaHe AMepUUYKOT UHCTUTYTA OBJIallNeHUX jaBHUX
pauyHoBoba noka3syjy fa oz ykynHo 600 aHkeTHpa-
HUX KOMINaHuja 5,5% He obesiofamyje niaheHe Ka-
MaTe, MAKO Ce 3aXTEeBU 33 HUXOBUM 00eJI0/arbu-
BambeM HanoMmuwy y CPAC 6poj 95 (Statements of
Financial Acconuting Standards - SFAS - White u
npyry, The Analysis and Use of Financial Statements,
2003, 76)

HosuyaHu mokogu no ocHogy nompaxcusarea u
naacmaua. Ilpoaaja nporsBoja U ycjayra Ha oJJ10-
’KeHo my1ahambe J0BOIM J10 ToBehatbha HEeTO JOOHUTKA
npenayseha, asin He 06e36ehyje MpUIMB HOBYAHUX
CpeAcTBa [OK Ce He U3BPLIM HalljaTa NOTpaXuBa-
wa. HecyM®BUBO je Jja ce TOKOBU 'OTOBHHE HaCTalIU
10 OCHOBY TPaHCaKIlMja Be3aHUX 32 0Baj /le0 UMOBH-
He HaJla3e y OKBUPY MOCJOBHOT Jiejla U3BelITaja O

TOKOBUMA rotoBuHe. [Ipuxoau of mnpojaje npej-
CTaBJbajy HajBaXKHHje TOKOBe peHTabUJIUTeTa Ipe-
niyzeha, a HOBYaHHM TOKOBM IOBe3aHU ca TpaHC-
akKlyjaMa HaljJlaTe [OCJOBHMX NPUX0Ja U MpoMe-
HOM caJlJila NOTpaKMBaka 0/, KyTnalia, YhHe Jieo noc-
JIOBHHMX aKTUBHOCTH NpeAy3eha.

Kaza mpenysehe on kymnia mnpousBoja WU
ycJ1yra IpuMU MeHHLy, [yTeM Koje Kylal u3Mupyje
06aBe3y IpeMa CBOM IOBEPHUOLLY, I0CTABJ/bA Ce MU-
Tame Yy KOM JieJly U3BellTaja ce UCKa3syje moBehamwe
NOTpaXKKBama M0 0CHOBY MeHUIa. [IpuM/beHe Me-
HUIle cna/iajy Y puHaHCHjCcKa IOTPaXKUBakha, a HOB-
YyaHe TpaHCaKlije HacTaJjie 10 TOM OCHOBY MOT'Y YH-
HUTH Jle0 NOCTOBHUX MU UHBECTULIUOHUX aKTHUB-
HocTH. [lpeMa aMepHYKUM pavyHOBOACTBEHUM
CTaHJapAuMa, NpOMeHe NMOTPAXKUBAkA 110 OCHOBY
MeHHIa KJIacUPHUKYjy ce Kao MOCJIOBHU HOBYAHU
TOKOBH, jep “cBa NpUMama 0/ Kynawa 1iu naahamwa
JlobaB/bayMMa [0 OCHOBY INpoJiaje WU HabaBKe
Tpeba KJIacuPpUKOBATHU Kao MOCJOBHE HOBYAHE TO-
koBe” (Mulford, Comiskey, Creative Cash Flow
Reporting: Uncovering Sustainable Financial Perfor-
mance, 2005, 105). U nopej Tora, mocToje KOMMNaHHU-
je Koje TOKOBe F'OTOBUHE 10 OCHOBY IPUMJbEHHUX Me-
HUIIA [OCMAaTpajy Kao HHBECTULUOHE TOKOBeE
(White u gpyru, The Analysis and Use of Financial
Statements, 2003, 81).

[loTpakuBamwa o/ Kymnaua NnpejAcTaB/bajy JIUK-
BU/IHY NO3ULHjy OUJAaHCA CTamka Koja MOXKe GUTHU
npeAMeT 3aJiore 3a No3ajMulie o/ 6aHaKa, NpoAaje
npe poka jjocneha 3a HanJIaTy WM NIpeIMeT CeKjy-
puTusanyje. [[puIvBY U IpOMeHa CTakmba NOTPAXKHU-
Bamba KJ1acuUKyjy ce Ha pa3/M4MTe HAaYMHe, Y 3a-
BUCHOCTH O[] TPETMaHa U Jja/be HaMeHe MOTPaXKU-
Bamwa. HOBYaHM TOKOBH 10 OCHOBY 3a/I0’)KEHUX I10-
TpaKMBama 3a N103ajMULe UCKa3yjy ce Kao TOKOBHU
Y3 QUHAHCHUjCKUX aKTUBHOCTU. Kaja cy y nuTamy
TOKOBU I'OTOBUHE HACTa/JM y Be3U Ca NOTPaxH-
BalbMMa Koja Cy NpeJMeT CeKjypuTu3lauuje HUIu
npoJiaje aKTOPUHT KOMIIAHHUjaMa, IpaKca 6es1exu
npuMepe kj1acupuKalyje y HoB4yaHe TOKOBE U3 T10-
C/IOBHUX aKTUBHOCTH, [JOK HeKe KOMIIaHHUje cMaTpa-
jy Aia IpoJaja u ceKjypuTU3anyja oTpaKuBamba He
MOTy GUTH H3BOpP reHepucarmba TOTOBHHE M3 IIO-
C/l0BHUX, Beh caMo M3 PUHAHCHjCKUX aKTUBHOCTH
(Mulford, Comiskey, Creative Cash Flow Reporting:
Uncovering Sustainable Financial Performance,
2005, 142).

JnneMa y Be3u ca KJacUPHUKaIMjoM HOBYAHUX
TOKOBA IIOCTOjU Ha NPUMepPYy HallJlaTe NOTpaXKUBa-
Wa oJ] ocurypasajyher gpymtsa. TpaHcakuuja Ha-
IJ1aTe N0 OCHOBY oGeliTeherwa MoXke YUHUTH €0
IMMPpHUJIMBa rOTOBHUHE U3 TOCJIOBHUX UJIKM MHBECTULIH-
OHUX aKTUBHOCTU. O6HOBa rpaheBUHCKOr 06jeKTa
KOjH je owlTeheH noApasyMmeBa ofipeheHa yJarama,
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TaKO /1a HOBUYAHU U3Jaly 110 OCHOBY yJlaramwa 4YuHe
Jle0 aKTUBHOCTH MHBECTHpamwa. Y CKJIaAy ca Ipe-
TXOAHHUM TPE€TMAaHOM HOBYaHUX yJjiaraka, IPpHUJINBU
oJ ocurypaBajyher ApyuITBa [0 OCHOBY OJLITETe
owteheHe ocurypaHe 3rpajie kjiacudpukyjy ce Kao
Jle0 MHBECTUIMOHUX aKTUBHOCTHU. Mako je KJacu-
¢duKanyja npuarMBa 0 OCHOBY HaKHa/ie LITeTe Kao
MHBECTULMOHUX MpUJIUBA Mpensor mnpodecopa
Mulford-a u Comiskey-a, mocroje npeay3seha koja
CMaTpajy Aa je UCOpaBHO TpeTUpATU IOMEHyTe
NpUJIMBe Kao NPUJINBE U3 NOCJOBHUX aKTUBHOCTH
(Mulford, Comiskey, Creative Cash Flow Reporting:
Uncovering Sustainable Financial Performance,
2005, 105).

TokoBHY roTOBHHE, Be3aHU 3a IJlacMpame U Ha-
m1aTy GUHAHCHUjCKUX MJIaCMaHa, HajIlpe acoIypajy
Ha HOBYaHe TOKOBE U3 UHBECTULMOHUX aKTUBHOC-
TH, aJIM IOCTOjU U a/ITEpHAaTUBAaH HAauYUH KJacupu-
kauyje. [[puMBY ¥ OAJIMBY 110 OCHOBY TPaHCaKLi1ja
IJlacMpara U HalJlaTe [JlacMaHa MOTr'y ce UCKas3aTH
y OKBUPY MHBECTUIIMOHOT UJIM NIOCJOBHOT JieJ1a U3-
BellTaja 0 TOKOBMMAa rOTOBUHE, Y 3aBUCHOCTHU Of
BpcTe miacMana. HauuH kiacudukalyje HoBUaHUX
TOKOBAa 10 OCHOBY KYIIOBHHE U NIpO/iaje XapTHja Of
BpeAHOCTH 3aBHCH 0[] HAUMHa KJacudUKalyje xap-
THja of, BpegHocTU. OJIMBU TOTOBUHE NPUJIUKOM
KyIOBYHE U NPUJIMBHU OJ NIPOJaje XapTHja Koje ce
Jpe 1o focrneha v xapTHja pacnoJoXKUBUX 3a IPO-
Jajy, IpeJcTaB/bajy €0 MHBECTULMOHUX HOBYaHUX
TOKOBa. XapTHje 0/ BpeAHOCTH KOjUMa Ce Tpryje
Jp>Ke ce pafiu OCTBapuBama 3apajie Ha pasjiiy y
LIleHU Y KPaTKOM POKY, 0JHOCHO O6UYHO Cce KOPUCTe
“y IMJby OCTBapUBama JOOUTKA 0/ KPATKOPOYHUX
daykTyanuja ueHe auepoBe Mmapxke” (MehyHapoa-
HU PauyHOBOJCTBEHU cTaHAap/ 6poj 39, maparpad
ATl 14).ToToBHHA KOja ce KOPUCTH 32 KYITIOBUHY HUJIU
je pesyJsTaT npoJaje XapTHja of, BpeJHOCTHU KojuMa
ce Tpryje, HCKasyje ce y OKBUPY HOBYaHUX TOKOBA
Y3 IOCJIOBHUX aKTUBHOCTH.

HosuaHu mokosu no ocHogy obasesa. Kpenutu
ol06peHU OJi cTpaHe 6aHaKa NpeJCTaB/bajy M03aj-
MJbEHU M3BOP KanuTasa npefyseha. C 063upom ga
je puHaHCUpake U3 103ajM/bEHUX U3BOPA Y 0OJUKY
KpeauTa JAeo GUHAHCHUjCKUX AKTUBHOCTU Ipej-
y3eha, kjlacupukalyja noBe3aHUX HOBYaHUX TOKO-
Ba je oyurJyieHa. TOKOBU rOTOBUHE HACTAJIHN y BE3U
ca KopultheweM U OTIJIATOM KpeJUTa CMaTpajy ce
bUHAHCHjCKUM [1e/I0M HU3BelITaja 0 HOBYaHUM TO-
koBUMa. HaBeJieHU 3ak/byyak Tpebaso 6U npuMe-
HUTHU U KaJla Cy Y IMTamby KpaTKOPOUYHe M03ajMHULle
oJ 6aHaKa, ajiu ce Ha NpUMepy KPaTKOPOYHUX I0-
3ajMu1La, y 06Ky KopUllhewa J03B0/bEHOT MUHY-
ca Ha TekyhuM pauyyHHUMa npeay3seha, Moxke BUZETH
Ja kiacuduKalvja Hyje Tako jeITHOCTABHA.

Y 3aBHUCHOCTU 0, cucTeMa GUHAHCHUjCKOT U3-
BellITaBaka U Baxkehe pauyHOBO/ICTBEHE peryJ/iaTu-
Be, IOCTOjU NMUTAME /A JIU TOKOBH 110 OCHOBY KO-
puuthewa 1 Bpahawa f03Bo/beHOT MUHYyca (Over-
draft) Mory YMHUTH €0 U3BelITaja 0 HOBYAHUM TO-
KOBHMMa WJIK He. Ha ocHOBY nopehema aMepuiKUX U
MehyHapoaHux onmTenpuxBaheHUX payyHOBO-
JAcTBeHUX Havesia (White u apyru, The Analysis and
Use of Financial Statements, 2003, 98), 3anaxa ce
pasJiMKa y Be3U ca pauyHOBOACTBEHUM TPETMaHOM
Jl03BO/beHOT MHUHYyca. [IpeMa aMepuyKuUM padyHo-
BOJICTBEHUM CTaHJAapAuMa, J03BO/bEHU MUHYC Ha
TekyheM pauyHy (Bank overdraft) npukasyje ce kao
Jleo KpaTKOpO4YHUX 06aBe3a npefy3eha, a mpoMeHe
Bpe/IHOCTH 06aBe3a NpeACcTaB/bajy A€o U3BELITaja 0
HOBYAaHUM TOKOBHMMa. MelhyHapoAHU payyHOBO-
JICTBEHU CTaHJap/y HaBOJe [a Y HEKUM 3eMJ/baMa
Jl03BOJbEHA NTpEeKopavyerha Ha GaHKOBHUM pavyyHHU-
Ma, HalJlaTMBa N0 BUDemwy, YHHe CacTaBHU [ie0
yIpaBJbatba FOTOBUHOM Ipesy3eha u mpejcTaBba-
jy KOMIOHEHTe FOTOBUHE U TOTOBUHCKUX €KBUBa-
jseHata (MebyHnapoaHu pauyyHOBOJCTBEHU CTaH-
JapZ 7 - U3sewmaj o mokoguma 20mosuHe, napar-
pad¢ 8). Mocreguuna Tora je 4umbeHULA Ja ce
noBehamwa U cMamema IpeKopayema He IPUKasyjy
Kao Jleo IPUJIMBA U 0/1/1MBa TOTOBUHE Y U3BEIITAjy.

YKOJIMKO HOBYaHH TOKOBHU 110 OCHOBY /103BOJbE-
HOT MHUHYCa NIpeJICTaB/bajy [e0 NO3ULMja U3BEIITaja,
MOCTOjU AMUJIeMa Y Be3U ca KaachdUKal1joM HOBYa-
HUX TokoBa. SFAS (Statement of Financial Accounting
Standards) 6poj 95 (Statement of Cash Flow) He
ojpehyje IUpeKTHO HAYUH Ki1acuuUKaliyje npeKkopa-
yera Ha TeKyhuM pauyHuMa nipey3eha 03B0/beHUM
o cTpaHe 6aHKe. [IpemMa nctpakrBamwy Georgia Tech
Financial Analysis Lab (Mulford, Comiskey, Creative
Cash Flow Reporting: Uncovering Sustainable Financial
Performance, 2005, 135), 61% nocMaTpaHux KoMma-
HHUja [IpHKa3yje 4,03B0JbeHH MUHYC U IIPOMEHE 10 TOM
OCHOBY Kao Jie0 GUHAHCHjCKUX TOKOBA T'OTOBHHE,
16% kao mocyioBHUX, a npeoctanux 23% He 06e3-
6ebyje noBo/bHO MHOpMaLMja Aa 6U ce TMOY3/IaHO
YTBPAUO HAa4uH Kiacudukauyje. HanomeHoM ja HU-
LITa OCUM eKCTepHUX U3BOpa FOTOBHHE y OGJIUKY I10-
3ajMHLIA He MOXKe GUTU KJIacCUPUKOBAHO KAO0 TOKOBU
Y3 aKTUBHOCTU PpUHAHCHUpaAHa, U3BOAU Ce 3aK/by4yaK
Jla ce HOBYaHe TpaHCaKLYje Be3aHe 3a J03BOJ/beHU
MHHYC MOTY CMaTpPaTH AeJIoM GUHAHCH]CKUX aKTHUB-
HOCTH, C 063UPOM Jja Ce IpeKopayere Ha TekyheM pa-
YyHY MO>Xe NOKPUTH (GHUHAHCHUjCKOM 1033ajMULIOM OF
6aHke. [Ipeayseha 3ak/byuyjy yroBop o 103BOJbEHOM
MUHYCY Ha TeKyheM pauyHy, Kako 61 ce 33/10BOJbUJIE
noTpebe 3a TOTOBUHOM, Koje cy Behe o, canza Ha pa-
yyHy. Kopuiiheme 103B0/beHOT IpeKopaverha UMa 3a
noc/jaeulLly eBUJIeHTHpale 00aBe3a U3 IN0C/I0Babha,
LITO Ce apryMeHTyje UHHheHUIOM Jia Ce CPeJiCTBa I10-
3ajMJ/beHa Ha 0Baj HAYMH YTJIaBHOM KOPUCTe 3a U3MU-
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peme ob6aBe3a npema Aob6aB/bayrMa. Y CKJIaay ca
HaBeJleHUM TyMauemeM, npeay3eha 6upajy fa HOB-
YaHe TOKOBe 10 OCHOBY ITpeKopayeHa eBUAEHTUPA-
jy Kao TOKOBe U3 MMOCJOBHUX aKTUBHOCTH.

O6aBe3e npeay3eha HacTasle 10 OCHOBY HabaB-
Ke oIpeMe YUHe €0 UHBECTULIMOHUX aKTUBHOCTHU
npeayseha. [lnahawe o6aBe3a npema A06aB/bayuu-
Ma oIpeMe 3a [T0CJIeJULly KMa O/I/IUB TOTOBHUHE KOjU
ce HUCKasyje y MHBECTULMOHOM JieJly U3BellTaja 0
HOBYAaHHUM TOKOBHMA. Y CKJIaJy ca MOCJIOBHOM IIO-
JINTUKOM, ITpeAy3eha ce MOTy onpefesuTH 3a po-
Jlajy nojeaMHUX 06JIMKa ONpeMe, a HAKOH TOTa UCTY
OIpeMY yY3eTH Ha JIM3UHT. YKOJIMKO Ce oIlpeMa KyIy-
je, OHa mocCTaje BJACHUILTBO Npeay3eha, Tako jAa ce
[I0OBe3aHW HOBYAHU TOKOBU CBAKako KJacHUPUKYjy
Kao UHBECTULIMOHU TOKOBU. Kasia ce onpema HabaB-
Jba NMYTEM MNOCJOBHOT JIM3UHIA, CPEJCTBO HUje Y
BJIACHULITBY Mpeny3eha, a kiacudukandja mia-
hama 10 0CHOBY JIN3MHTA HUj€e TaKo eBU/IEHTHA, Beh
[IOCTOje Pa3/JMYHTa MUILbEHA y JUTEPATYpPU U
npakcd. HoBYaHM TOKOBH IO OCHOBY KopuIuhema
OTIepaTHUBHOT JIM3UHTA MOTY YHHHUTH JIe0 HHBECTH-
[IMOHHUX aKTUBHOCTH, Ka0 IITO Cy Is1ahara Mo ocHo-
By KYIIOBHHE CTaJHe UMOBHHE, /U U Jle0 PpUHAH-
CUjCKUX aKTUBHOCTH. M360p $uHaHCHUjcKor Aena
M3BellTaja 3a pa3BpCTaBalbe TOKOBAa TOTOBUHE
MOXKe ce TyMayuTH YHWHeHUI0OM Ja npeay3ehe
BpILHU TpaHCaKLHje IPo/iaje onpeMe U Ipey3uMarba
HCTe OIlpeMe HaJIM3UHT, Hajuellhe yc/ie HeoCTaT-
Ka kanuTaJja. [locToju v aaTepHaTHUBA Jia ce U3Janu
10 OCHOBY IOCJIOBHOT JIM3WHIA KJIAaCUPUKYjy Kao
nocsoBHU usganu (White u gpyru, The Analysis and
Use of Financial Statements, 2003, 96).

MoryhHocT nsbopa usmehy pasjMyuTUX HAYU-
Ha Ki1acuduKalyje HOBUaHUX TOKOBA, 3a OCJIe -
Iy MOXe MMaTH KjJacudUKaLUjy CIUYHUX TPAHC-
akKlydja Ha pa3/INYMUTe HAUMHe, aJIU U HejeJHAKY KJla-
cudUKalyjy TOKOBAa TOTOBUHE KOJ, Pa3JUYUTHUX
npenyseha, Mako HACTajy 0 OCHOBY UCTUX aKTHUB-
HOCTHU. Buzienu cMo Ja Npu/auBY 0 MOTPaKUBakba
0/l Kynana Mory 6UTH KJ1acuGUKOBaHU Ha pa3/IMiU-
Te HauMHe, y 3aBUCHOCTH 0J] TPETMaHa U Jla/be Ha-
MeHe I0TPAKHBaba, YUMeE Ce yTUYe HA BUCUHY HETO
rOTOBHHE U3 [10CJI0Bakha, C jelHE CTPaHe U aKTHUB-
HOCTH MHBECTUpamwa WK GUHAHCUPAHA, C ApyTre
cTpaHe. HoBYaHM TOKOBHU 110 OCHOBY UCTHX TPaHC-
aKIyja, MpyUKas3aHU y Pa3jIM4YUTUM JleJIOBUMaA H3-
BelliTaja KoJ, pa3jUuuTUX Npenyseha, oTexaBajy
yIOpeAUBOCT U3BellTaja U nepdopMaHcu mHpes-
y3eha. U360p npejiy3eha ga npuM/beHe KaMaTe, Ha-
miaheHe JUBUJEH/Ee, IPUIUBE O NpoJaje MoTpa-
>KMBakba U CJ1., IPUKaXe Kao Jleo NPUIUBa U3 N0CJI0-
Baka, UMa 3a pe3yJ iTaT Behu U3HOC HETO HOBUYAHOT
TOKa U3 [10C/I0Bama y 0AHOCYy Ha npeay3eha koja ce
onpezes/byjy Aa UCTe NPUIMBE KJIAacUPUKYjy Kao
NpUJIMBe U3 aKTUBHOCTH UHBecTUpama. UcTu ede-

KaT 10O HETO HOBYAaHU TOK U3 ITIOCJIOBHUX aKTHUBHOC-
TH MMaJla 64 U KiacupuKallvja u3iaTaka 1o OCHOBY
MOCJOBHOT JIN3WHTa KA0 QUHAHCHjCKUX, yMECTO Kao
MMOCJIOBHUX H3JaTaKa.

2. Hcka3Hna moh uzeewumaja o HO84aHUM
mokosuma - npakca y Cp6uju

Cpbuja je 3aKOHCKOM OJJYKOM O MpUMEHH
MehyHaposHUX payyHOBOACTBEHMX CTaHJapja U
MebhyHnapogHux craHzapja GUHAHCHjCKOT U3BeLl-
TaBama ofpeusia npodecroHalHe OKBUpe GUHAH-
CUjCKOr U3BelITaBara. 3axTeBU Koje CTaHAapAH
HaJlaXy, Be3aHU 3a NpUNpeMatbe U NpPUKa3HBambe
M3BellTaja 0 TOKOBUMa IOTOBUHE, CaJipXaHU Cy Y
oArosapajyhum 3akoHCKHMM oZipesibaMa Koje BaXke y
Hauoj 3eMJsbU. [I[puKasvBakbeM HOBYAaHUX TOKOBA
U3 NMOCJIOBHUX aKTUBHOCTH, HOBYaHHUX TOKOBaA U3
dKTUBHOCTHU MHBECTUPAKkA U HOBYAHHUX TOKOBA M3
aKTUBHOCTU (UHAHCHpama UCIOLITOBAaHA je KJa-
cuduKalyja Kojy CTaHAapA Hajlaxe, a onpe/ie/berbe
3a IpMKa3MBambe [103M111ja Ha 6pyTO OCHOBH 3a CBa-
Ky o/} nocTojehux KaTeropuja akTUBHOCTH HaBOJH
Ha 3aKJby4ak Jja floMahe 3aKOHOJJaBCTBO 3a U3Belll-
TaBalke O TOKOBMMa IOTOBHHe 6Hpa JAMpeKTaH
MeTOoJ,

[Iprka3vBake HOBYAaHUX TOKOBAa Ha 6pyTO
OCHOBH I10/Jpa3yMeBa 0/jBOjeHO MPUKa31Bakbe MpH-
JIUBA U OJJIUBa TOTOBHHE, KA0 U HAa OCHOBY HHUX
yTBpheHUX HETO NPUJIKBA, OJHOCHO HETO OJJIMBA
rOTOBUHE, Y 3aBUCHOCTU O, TOTa /ja JIU je BUIlIe ro-
TOBHHe HalslaheHo uid ucniaheHo y nocMaTpaHoM
nepuofy. 360p KoMIJIMKOBaHUje MeTo/e 3a cac-
TaBJ/bakb€ U3BelITaja 0 HOBYaHUM TOKOBHMMA MOrao
6u ce onpaB/JaTH XeJ/bOM 3a KopullheweM UHOP-
ManyoHe NPeJHOCTH AUPEKTHE y OJJHOCY HA UH/IH-
pekTHy MeToay. I[Ipe3eHTOBameM MoOjeJUHAYHUX
“HpOpMaIMja 0 U3BOPUMA U OJJINBUMA FOTOBHHE
HacTa/IMM Kao pe3yJiTaT 06aB/baba IOCJ0BHUX aK-
TUBHOCTH IpeAy3eha, oMoryhasa ce onieHa croco6-
HOCTU TeHepHcara HETO TOKOBAa M3 IOCJ0BaH3,
aJIi ¥ NOTIIYH YBUJ, Y CTPYKTYPY U3BOpa U yIOTPe6y
FOTOBHMHE, HA OCHOBY 4era ce Mo)ke IPOLIeHUTH Jia
JIU je HETO HOBYAHU TOK U3 IOC/I0Bakba OJpKUBE
IpUpOJe UJH je pe3yJITaT IPUBPeMEHUX HOBUYAHUX
TOKOBA. YKOJIMKO Ce y3Me y 003up J1a Baxkehu o6pa-
3al] M3BeLITaja 0 TOKOBUMA FOTOBUHE CaZIP>KH CaMO
TPH MO3UIIHje MPUIHNBA TOTOBHUHE U3 MOCJOBHUX aK-
THUBHOCTH U NET IMO3UIIMja HOBYAHHUX O/IJINBA, MOXKe
ce pehu fa onpejesbeme JoMaher 3aKOHOJAaBCTBA
3a Kopuinhemwe JUPEKTHE MeTO/le OUUTJIEHO HUje
6us10 BoheHo xke/boM 3a BehoM MHPpopManuoHOM
KOpUCHOLINY U3BeIlITaja 0 TOKOBMMa FOTOBHUHE.

JloHoleneM 3aKOHa 0 pa4yHOBO/JCTBY U PEBU-
3ujy,y 2006. roAMHY, LOLIJIO je 0 U3MeHa 1031 LiHja
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GUHAHCHjCKUX U3BEIITaja, IITO je YTUIAJI0 Ha UC-
Ka3Hy Moh K3BellITaja 0 TOKOBMMa roToBuHe. M3Ho-
HIemeM JUJieMa Koje ce jaBJ/bajy NPUJIUKOM KJIaCH-
duKanyje nojeUHUX TOKOBA FOTOBHMHE, Y IPBOM
Jlesly pajia NaXkma je nocseheHa Hajipe TOKOBHMMa
110 OCHOBY KaMaTa U JuBUeH 1. CBaKa a/ITepHaTH-
Ba pa3BpcTaBaba IJlaheHUx U HanlaheHUx KamaTa
Y JUMBHUJEHJIU MMa CBOje TyMmMadyemwe. U 3akoHoza-
BCTBO y Cp6uju GUJIO je y AuJIeMH, TaKo Jia je mpe-
TXOJJHUM 33aKOHOM IO03HIHja “NpuUMJ/beHe KamaTe”
npunaZianaa NpyujiuBUMa roTOBUHE U3 aKTUBHOCTH
VHBecTHUpama. [[peMa akTye/IHOM 3aKOHY, HOBYaHH
NPUJIMBY 110 OCHOBY NPUMJ/bEHUX KaMaTa y U3Belll-
Tajy ce IPHUKa3yjy O4BOjeHO 3a MOCJIOBHE U aKTUB-
HOCTU MHBeCTHUpama. [0 0CHOBY TOC/IOBHUX AaKTUB-
HOCTH UCKa3aHe Cy 3aTe3He U yTOBOpHe KaMaTe Ha-
nsiaheHe Mo OCHOBY NOTpaXkuBama oJ Kynana. Ca
acneKkTa MCKa3He MOhH, ped je 0 TO3UTUBHOj IpoMe-
HU Kj1acuUKalyje NpU/aMBa 10 OCHOBY KaMaTa. 3a
ka1acudUKanujy NpuauBa N0 OCHOBY JUBHUJAEHAU
JloMahe 3aKOHO/IaBCTBO 6Upa aITePHATUBY KOja UC-
THUYe AUBH/JIeH/le Kao IPUHOC HAa UHBeCTHpaHa cpe-
JICTBQ, 1a IpUMJ/beHe IUBHU/eH/ie TIOCMaTpa Kao UH-
BeCTULMOHe npuuBe. [IprkasuBameM 04/1MBa M0
OCHOBY IMBU/I€H/IY Ka0 0/I/INBa U3 QUHAHCH]jCKUX, a
He TNOCJOBHUX aKTUBHOCTH, LITO je Takobe anTep-
HaTHUBa Kojy HyZie Meh)yHapoAHU pa4yHOBO/CTBEHU
CTaHJApJAH, yMalyje ce HeTO HOBYaHU TOK U3 aK-
TUBHOCTH (QUHAHCUpawkha, YMECTO H3HOC HeTO
rOTOBHHE U3 [10CJI0Bakha.

Kaga cy y nutamwy niaheHe kamare, U3MeHe Cy
ce o/iBMjaJsie CYIPOTHO Y OHOCY Ha NIPUJINBe OJ Ka-
MaTa. M3aMeHe cy JoBesie [0 Tora Jia MO3ULHje
nsiaheHux KaMaTa U3 NOCJ0BHUX U UHBECTULIUOHUX
AKTHUBHOCTH Ca/ia 10CTOje Kao jeiHA CTaBKa, Y OKBU-
Py OCJIOBHUX OZIJIMBA. YKOJIMKO Ce BPILX Nopeheme
nosuiyja Baxkeher o6pacua U3BelITaja y 04HOCY Ha
nponucaHy o6pasarn, 90-ux roAuHa, MoXe ce IprUMe-
TUTHU Jla IPUJIUBU OJf IPeMHUja, CyOBEHIHja, JoTall1-
ja ¥ cJ1. BUIlle He NIPeJICTaB/bajy MOCeGHY MO3UIH]Y
npuiauBa, Beh ce mpukasyjy 36UpHO ca OCTaIuM
NpUJIMBHMMa U3 peLOBHOT NOCJA0Bama. Banpenne
CTaBKe y OKBUPY NPUJIUBA U OJJIUBA UCK/bYYEHE CY
Y3 HOBOT M3BellTaja 0 TOKOBMMAa FOTOBHHE, Kao
IITO Cy UCK/bYYeHe U KaTeropuje BaHpeJHUX MpHU-
X0Jla M BaHpPeJHHUX pacxojia M3 OuJaHca ycnexa.
[IpeTxoAHO HaBeJleHe M3MeHe 3a pe3yJTaT UMajy
CaXUMakbe 103Ul Hja, CMambewe 6poja UHopMaLu-
ja 0 HOBUaHHMM TOKOBHMMaA U CMakbeke UCKazHe Mohu
M3BeLlITaja.

HMsBelTaj 0 TOKOBUMa rOTOBHHE KOjU CacTaB-
Jbajy npaBHa inua y Cpbuju usBop je nHopMaLmja
0 NPUJIMBUMA IO OCHOBY IpoJadje U NPUMJbEHHUX
aBaHCa, IPUMJ/bEHUX KaMaTa U3 [OCJIOBHUX aKTHUB-
HOCTH, UCIlJIaTaMa Jj06aB/bayMMa U JATUM aBaHCH-
Ma, OJJIMBUMaA 110 OCHOBY 3apa/ia, HaKHalaMa 3apa-

Jla ¥ OCTa/IUX JIMUHUX IPUX0Ja, IIaheHUM KaMaTa-
Ma 4 nopes3y Ha Ao06UTaK. 36MPHUM NPUKA3UBaAkbEM
NPpUJIMBA O/ IPOJaje ¥ NIPUM/beHUX aBaHCa OHEMO-
ryhaBa ce JUpeKTaH YBU/ y IPUJIMBe [10 OCHOBY Ha-
nJlaTe NpojAaTHUX NPOU3BOAA, yCayra U pobe, Koju
Ipe/iCTaB/bajy HajBA>KHUjU U3BOP TOTOBUHE U3 I10-
C/I0Bama. YKOJIMKO aBaHCHA HallaTa O Kynaua
HUje peJlOBHA NIpaKca npejyseha, NpuJIUBYA FTOTOBU-
He 110 OCHOBY aBaHCHe HaIlJaTe 0/, Kylana MOry
NpPHUBPEMEHO MONPABUTH CJIUKY CIOCOOHOCTH HH-
TepHOT reHepucalba FOTOBUHE, aJlU KOPUCHULY TO
MOTY BU/IETH CaMO Ha OCHOBY JeTa/bHHje aHaIu3e
HOBYaHUX TOKoOBa. Ucmate Aob6aB/bauuMa Bpej-
HOCHO CY Haj3HAa4yajHUjU OJJIMBU 10 OCHOBY I1OCJI0B-
HUX aKTHBHOCTH, Tako JAa 30MPHO NpHKasUBame
CBUX UCIJIaTa 10 OCHOBY HabaBKe, a HAPOUUTO HC-
KasuBamwe 3aje/lHO ca OZJ/IMBAMA II0 OCHOBY JaTUX
aBaHca yMamwyje MHOpMaLMOHY MOh M3BeLITaja.
[To3uuyja ocTaaux MPU/IMBA U3 PeJOBHOT II0CJI0BA-
Hba 00yxBaTa NPUJIMBE 10 pa3HUM OCHOBaMa, NpHU-
JIUBE OJ ApXKaBHUX OpraHa, NMpUJIMBE IO OCHOBY
HaljlaTe NOTpPaKUBama 0/ff 3all0C/AeHUX, IPUJIMBe
0], HalJIaTe 3aKylHMHA, YIaHapWUHa U OCcTaJe Moc-
JIOBHE IIPUJIUBE, LIITO Ce HEe MOXKe BUZLETH JUPEKTHO
W3 U3BELITaja.

3akmyuak

JnneMa fa v he ce HOBUaHU TOKOBH 10 OCHOBY
o/peheHUx TpaHCaKliMja CBPCTATH ¥ TOCJ0BHHU, UH-
BeCTUIIMOHM UM QUHAHCHjCKH Jle0 U3BellITaja O TO-
KOBMMa rOTOBHMHE He YTUUYe Ha YKyNaH U3HOC HETO
HOBYaHOT TOKa U ca/1ia TOTOBHHE Ha Kpajy nocMart-
paHor 06padyHCKOT IepUo/a, aJlv je CUTYPHO J1a Of
MCX0/1a 3aBUCH CTPYKTYpa U3BOpa TOTOBUHE NpeJ-
y3eha. [IpyMeHa pas/JIMYUTUX HAUMHA KJacUPUKa-
[[Mje HOBYAaHHUX TOKOBA 110 OCHOBY KaMaTa, JUBH-
JleH[11, TIOTPaXKMBakka, IJlacMaHa U 06aBe3a, Kao U
MHOTe JApyre JAujeMe Be3aHe 3a KJacuUKaALUjy
HOBYaHHX TOKOBA, MOTY YTULIATH Ha BUCUHY HETO
HOBYaHHUX TOKOBAa M3 I0OC/J0Bama, UHBeCTHpamba
u/unu GuHaHcUpama. HoB4aHM TOKOBH IO OCHOBY
WCTHX TpaHCaKIyja, IpUKa3aHU y pa3JMIUuTHUM Jie-
JIOBMMa M3BellTaja Ko/, pa3JIMYUTHUX Ipeay3eha, 0T-
eXaBajy ynopeJHBOCT U3BelITaja U NeppopMaHCH
npejyseha, HApOUYUTO YKOJIUKO ce U3abpaHa onnuja
kJacupuKalyje He 06es04awmyjy y HalloMeHaMma y3
¢duHaHcHjcke M3BelTaje. M360p HauMHa Kaacudu-
Kalljje 4ecTo MOXKe OUTH BoheH TeXHOM MeHall-
MeHTa /ia TpHKaXke TOBOJbHUjU U3HOC HETO FOTOBH-
He U3 I0CJI0Baba, a caMa MoryhHocCT u360pa KJiacu-
¢duKkalyje, MeHalIMeHTy 6e3 MHTerpuTeTa CTBapa
NPOCTOP 3a KPeaTUBHO M3BelLITaBawke 0 HOBYAaHUM
TOKOBMMa, YMMe Ce KOPHCHULM U3BellTaja J0BOJe
y 3a6J1yly ¥ HaBO/ie Ha OTpelIHe 3aK/by4Ke.
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[To6o/bl1akbe HCKa3He MONM KM3BelITaja 0 TOKO- 3.
BUMMa rotroBuHe y Cp6uju Moryhe je y3 npukasusa-
e JleTa/bHUje CTPYKType No3ulidja NpU/IuBa U
O/IIMBarOTOBHHE, HAPOYUTO KaJla Cy y MUTamwy HOB-
YaH{ TOKOBH M3 IOCJOBHUX aKTUBHOCTHU. O6esiofa- 4.
IbUBame oJpeheHUx HHPOpMalHja Koje ce oJjHOCe
Ha HOBYaHe TOKOBe y HalloMeHaMa y3 GUHaHCHjCKe
M3BellTaje KOPUCHUIMMa U3BelllTaja MoKe TOMohu
NPUJIIMKOM OLeHe JIMKBUJHOCTH, IOCJOBHE CI10C06- 5.
HOCTH M OCTaJINX NNeppOpMaHCH NojeJUHUX eJI0Ba
v npeayseha y nejvHu.
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N0/a3aKOHCKUX aKaTa M JpPyrux MNpomnuca, NpaBHUX
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CD cagpxku npeko 10.000 nponuca, Mozena yropopa y
NpPUBpEIH U MUILbea MUHUCTapcTaBa. [IpeTniaTHU-
[[MMa ce KBapTaJ/IHO JjocTaB/ba CD ca axkyprpaHuM npo-
nrcuMa. MoryhHoCT aKyprparba MpeKo MHTepHETA.
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Pe3ume

IIpomeHey npou3go0HOM U KOHKYPEHMCKOM OKpYXcerby 3axmesajy da cagpemeHad Kopnopamue-
Ha npedy3eha u MeHayMeHmM npey3umajy Hoee y.102e U 0b6eexcja, kao u npuiazohasaree mpadu-
YUOHA/HO2 cCUCMEeMa MOMUBUCAra U Hazpahuearba HOBOHACMAAUM YCAO0BUMA NOCA08AHA U
HoB8e nymese rux0802 pa3soja. Hoee npomeHe 3axmesajy, 3HAMHoO guule He20 paHuje, ysaicasd-
e cmpamewkoz U KOHKypeHmckoz npucmyna ymsephueary u peaaudayuju mucuje, yueesd
cmpamezuja u nepgpopmarcu npedyseha Kao yeauHe, aau uycnocmas.bare cmpameulke 0CHO8e
3a paseoj HOBUX cucmema MOMUBUCAFA U HA2pahusarsa 3an0C/AeHUX.

Yeod

Y pazy he 6uTH pHKa3aHO KOJIUKO je BXKHO MO-
TUBUCATU 3al0C/JeHe U HAayuH Ha Koju npeayseha
MOTUBUILY CBOje 3anocyeHe. /locajaliby KOHLENTH
MOTUBALMOHOTI CUCTEMA, MOTUBALLUOHMX TEXHUKA U
CTpaTerdja nocTajy HeJIoBoJbHO GJIEKCUOHUJIHM, 1A je
NOoTpe6GHO pa3BUjaTH U YBOAUTHU HOBE, Koju he cBo-
joM paspabeHouthy u cBecTpaHoIhy JOBECTH 10 BU-
COKe MOTHMBHCAHOCTH U 33/l0BOJbCTBA 3aM0C/IEHUX, a
THUMe UCTOBPEMEHO Y OCTBAPUTH YCIELIHO N0CJI0Ba-
we. Pasy npaBusHOr U360pa cvcTeMa MOTUBHCaba
Y HarpabuBamwa 3anocjeHux, NIOTPe6HoO je Ja npej-
y3ehe pacnoJiaxke aieKBaTHUM UHopManujama. Jo-
CaJlallilbu PavYyHOBOJCTBEHO-GUHAHCUjCKU H3BeLl-

9 PenoBHe mpodecop, EkoHoMckH dpakynTeT YHUBep3uTeTa y Huury

Taju He 33/I0BOJbABAjy Te MOTPeDE, 1A je HEOMXO0IHO
Jla ce NopeJ; lbUX yCIOCTaBU HOBU CUCTEM MOTHUBHCA-
Ha U HarpabuBamwa, 6a3upaH Ha HeMaTepUjaIHOM
06JIMKy HarpahuBamba KapaKTEPUCTUYHOM 32 HOBO
IIOCJIOBHO OKpYXKeHe.

Kako 6u ce ycnelHo nocjioBajo, CBaKo Hpej-
y3ehe Mopa a npoHahe onTUMa/Hy KOMOGUHALU]Y
MaTepHjaJJHUX U HeMaTepHUjaJHUX IOJACTULaja 3a
CBOje 3al0oc/IeHe, Koja 3aBUCH 0Jf 6pojHUX daKTopa:
CEeKTOpa y KOMe I10CJ1yje, KOHKypeHIMje Ha TPXKHUIL-
Ty paZiHe CHare, Npupo/e NocJja, CTpyKType 3amoc-
JleHux. Jla 6u ce ob6e3b6enno oArosapajyhu keaiu-
TeT 3al0C/eHUX Yy pefiy3ehy, HEONXOJHO je NMOHY-
JUTH oATOBapajyhu HUBO 3apasa, a/iv TO je caMo No-
TpebaH, a He U 0BOJbaH YCJIOB.

**) CaMoCTaJIHU CTPYYHM capafHuK, CKymuTHHA rpaja [IpuitrHe, ceaumte 'payanuna
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1. Mecmo u ysno0z2a cucmema momuegucared u
Hazpabhuearsa 3anocaeHux y npoyecy
ynpas/earea

[IpoydyaBame MOTHBaLYje je NMPeTNOCTaBKa 3a
YCHEeLIHOCT CBAKOT paja, 1a npemMa TOMe U ycrnell-
HOCTU caBpeMeHOr MeHaiMeHTa. PeHOMeH MOTHU-
Baljyje je BeoMa cj10xkeH. OH ce noce6HO HarJalasa
y caBpeMeHOM npefy3ehy y KojeM je yoBek f06HO0
3Hayaj KpuTHUKor pecypca. [Ipeaysehe Tpeba fa
TEeXH TAKBOM CTeIEeHY 3pPeJIOCTU Aa JbYAU Y OpraHu-
3alMju BU/Jle KaKo 3aje JHUYKH, TaKO U CBOj L11Jb, [ia
CXBaTe /Jia ce Taj LjiJ/b MOXe MOoCTURU MyTeM KOMOU-
Hall¥je jakux MOTUBALMOHUX CTPaHa CBAaKOr 4JaHa
npeny3eha.

HeasekBaTHa MOTHBalYja, HEIIPaBUJIHA CTPYK-
Typa 3aMoc/JeHUX, HUCKY 3aXTeBU U c/1aba CTUMYJIa-
[JMja 3al0CJIeHUX JOBOJAM [0 3aTEHYTOCTH y MO-
CJIOBHUM OJIHOCHMMA U 10 030M/bHOT HapyllaBamba
KOMYHHUKalMje u3Mehy Jby iy, IITO yCIopaBa pa3Boj
npeay3eha. MotuBanuyja je npecyHa 3a GQyHKLHO-
HUcame npefay3eha. Mako cTey cTamwy Aia pajiuTe 3a
JIBOjUIly, He MOxeTe 6UTHU ABojuuia. CTora Mopare
MOTHUBUCATH YOBEKA KOjU BaM je HeOoCpeHO MOoJ-
pebeH U HaBeCTH ra Jjla MOTUBUILETE OHE KOjU Cy
beMy nojapebeHu. YcnemHu MeHaypepu 3Hajy Ja
MpaBUJIHO paclopezie U MOTUBULLY Jby/i€, A jeJUHU
Ha4MH 3a TO je [a ca ’bUMa KOMYHULUPA]y.

PasznuunTa McTpakuBara [oKasaJa cy Jia je Mo-
THBalYja 3a paj, pe3yJITaT CJI0KEHUX UHAUBUAyaT-
HUX U CUTYyallMOHUX daKTopa. 3a pa3yMeBambe uJa-
HOBa OpraHu3salyje, Kao ejieMeHaTa TEXHOJIOTHje
OJJly4MBalba, 3HAYAjHO je IOBE3UBabe HUXOBUX
cTaBoBa U MoTHBa. CylITHHA MOTUBALYje je Y ToMe
Jla npenysehe npoHabe oZiroBop Ha MUTae KaKo 3a-
JIOBOJbUTH UCIIOJbEHE acnupalyje nojeJUHUX HOCHU-
Jlalla aKTUBHOCTH Tpolieca paja. Acnuparyje HUCY,
WJIA HUCY YBEK, Be3aHe caMo 3a MaTepHja/IHy KOPHUCT.
HawnmMe, /byiv pasie 3a HOBaL, aJlv Cy CIIPEMHH 3a Jj0-
JlaTHY HaIop, caMo 3apa/, IpU3Hamba, I0XBaJle U Ha-
rpaje. YcneluHo npeay3ehe yme Ja npenosHa Taj o-
AATHU HallOp U [ja MOTHBHIIE U3BPHIKMOLE ITOC/TIO0B-
HUX aKTUBHOCTHU. [lakJie, ycreliHo npefy3ehe yme a
MoBeXe 33/jaTaK U YOBeKa Ha TaKaB HAuUMH [ja 0CETU
M3a30B, HANIETOCT U UIIYEeKUBakbe.

Y ynpaB/baky npeay3ehem MoTuBanMja uMa
cnenuduyHO 3HaUewe. boM ce 06e36ehyje noxesb-
HO MOHalllakbe JbYJU pajy OCTBAapHUBama yclexa
npejyseha M 3aZ0BO/beHba HUXOBUX CONCTBEHUX
notpeba. 3ajjaTak MeHalepa npeayseha je ga ynos-
Hajy MOTHUBe 3all0CJIeHUX U Jia IpOHasa3e M0BOJb-
HUje HayMHe 32 ’hbUXOBO 33/J0BOJbEHbE, YKOIUKO CY
colMjaJHO ompaB/jaHu. Pa3Boj MoTUBalMje 3Hava-

jaH je f1a 6u MeHallep ycrneBao y MaKCUMaJIHOM HC-
KopulhaBawky KpeaTUBHOCTH paJiHUKA.

YHyTpalima MOTMBaLMja 3acCHMBA Ce Ha INpHU-
PO/IHO] CKJIOHOCTH YOBEKa Jia CTylNa y Be3y U KOH-
TakTe ca APYyTUM JbyJHUMa, Kao U NOTpebU Ja ra
JbyV yBaxkaBajy. OHa HaM ITOKas3yje Jia je CBaKU 40-
Bek 3ace6Ha IMYHOCT. [loTpe6HO je NOTBPAUTH 3Ha-
Yaj CBaKOl paJlHAKa IMOjelMHAaYHO W I[0Ka3aTH
NOLITOBAaKE IpeMa beMy.

Cnosbanima MOTHUBALUja ce OJAHOCHU Ha 3apajy
paJiHUKa, OLleHY HberoBOr pajJila U MOXe Ja JloHece
NO3UTHUBHE pe3sysaTaTe. MehyTuM, camo ocnamarbe
Ha EeKOHOMCKY CTUMyJalujy pajHUKa Hajuelhe
HHje 10BOJbHO. PalHMIIM KOjU pajie caMo 3a HOBYa-
Hy HaJIOKHaJly CKOpO yBeK pajie TaMaH KOJIMKO je
NOTPeOHO U HEOMXO0AHO. YecTo, pa3Ha NPU3HaKA,
noxBaje W yBaXKaBaibe 3Haye MOjeJJUHLy MHOIO
BUIIIE OJ] Harpa/e y BUAY HOBIA 3a I0Ca0 KOju 06aB-
Jba. MeHallep Mopa NoKa3aTH /ia je 3auHTepecoBaH
3a CBOje 3al0C/IeHe U CIIpeMaH /la y CBaKOM MOMEH-
Ty HBUXOB pajJi MIPUMETHU U UCTaKHe. MoTUBUCame
npejcraB/ba a3y ynpaB/baukor Ipolieca Koja je
OCHOBHA [leTepMHHAHTa HeroBe YCHelIHOCTH.
,Kaza ce roBopu 0 MOTUBUCAKY y Ipeay3ehy 061y-
HO Ce MMUCJIM Ha yTHLlalbe Ha JbYJCKO MOHAllambe
TaKo /ja Ce YYeCHULU Y NOCJO0BHOM KHUBOTY IpeJ-
y3eha ueHTHPUKYjy ca BeroBUM LIM/beBUMA, J0-
HOCe O/i/IyKe yCKIaheHe ca 0BUM LjM/beBUMa U J]a TO
IpUXBaTe Kao CBOj CBAKOJAHEBHU 3aJaTak. Ycneml-
HOCT MeHallepa Takobe je JeTepMHHHCAaHA HUXO-
BOM CHOCOOHOIINY fla MOTUBHUILY 3aM0OCJAeHe TaKO
Jla IPUJIMKOM 06aBJ/bakba PaHUX 3a/laTaKa HacToje
Ja ocTBape Lu/beBe npeayseha“’. Ceakom mpea-
y3ehy je cTaJio /jla 06e36ea ITO CIOCOOHU]je U UC-
KyCHHUje MeHallepe, HApOYMUTO 3a 06aBJbarbe N0CJI0-
Ba. Kao k/by4Hu paKkTOp MOTHBALMOHOT CHUCTEMA
npeay3eha Hajuenthe ce McTUYe BUCMHA HOBYaHE
HaKHaJle 3a YJIOKeHHU pajl. Y3 NpoMembeHe YCI0Be
N0CJI0Bakba M NOopacT KUBOTHOT CTaHAApAa, pesa-
THBaH 3Hayaj OBOI MOTUBATOpA OMaJa, a Uu3rpaj-
Hba aZleKBaTHOI MOTHBALMOHOI CUCTEMa y INpej-
y3ehy nogpasyMeBa 03HaBak€e OCTANUX NOTEHIIU-
jaJIHUX MOTHBATOpA Kao 1ITO Cy Harpaje, CTUMY.Jia-
I[1ja MaTepUjaJiHe U /UK HeMaTepUjaiHe IPUPO/Ie,
Kao catuchakiydja 3a J06po 006aB/beHH I0CAO;
ocehaj orOBOPHOCTH 3a MOBepeHe 33/laTKe U Tpa-
>KeHe Hanope; MOIryhHOCT UCTpaXKMBavKoOI' U Kpea-
TUBHOT CTBapama y »KeJbeHoj 06J1acTh; MoryhHocT
HalpeJoBama Y XHjepapXyju MeHallepCKUX CTPYyK-
Typa npefyseha UM y»KUX [es10Ba; ocehaj 3a10BO-
JbCTBA NIOCTUTHYTUM pe3yJiTaTHMa pajia; pajHa atT-
Mocdepa, Mehy/byCKH OLHOCH Ha paJJHOM MECTY;
yCJIOBU paja, 3jpaBa M YMUCTA pajHa CpeAuHa ca
JlOGPUM U NOXKebHUM YCI0BUMA 3a paji; HA4UH py-

1) Hosuhesuh b., AnTuh Jb., YpaBsbauko pauyHoBOACTBO, EkoHOMcKH dakyaTeT y Huuty, 2009.roz., op.cit. ctp.205.
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KOBODhema, Bplilewa MeHallepcKe BJIACTH, onxobhe-
Ha; oborahrBame pajia, yHanpehemwe noca; yyel-
he y onnydyuBamy, KOJIEKTUBHOM IIperoBapamy;
TIPECTHX, CTATyC, yres u Ap.> [I03HaTO je npaBuJIO
Jla HajCcnoco6HUjY HajBUILIe U KOLITAjy, Aa je 10 IbUX
TEUIKO AONhM U Jja UX je TeIlKOo 3aApkaTu. buxoso
HarpahuBame jeJHO je o[l K/JbyYHUX I Takba MeHall-
MeHTa CBaKe opraHusanyje. Y Tparamwy 3a CUCTe-
MOM HarpabuBama 4YeJHUX JbYAH, ald U OCTATUX
MeHalepa npeayseha, npuMewyjy ce pasjnyUTa
CpeACTBa U MeTo/le HarpahuBama.

CucreM HarpabuBamwa y npegysehy je MexaHu-
3aM moMohy Kojer ce MeHallepu U OCTaJIu 3amocJe-
HU MOJCTUYY Ha OCTBapUBame 60Jber pesysTara.
OH je 6uTaH, jep MeHallepu UMajy YJIOTY KpeaTopa,
VMMIJIEMEHTAaTOpPa M KOPUCHUKA N0 CTULIAjHUX IPO-
rpaMa, a OCTaJli 3allOoCJeHU 3HayajHO YTHU4Yy Ha
ycnex MeHanepa. MeHalepy uMajy yJIory y CBOjCTBY
4YJIaHOBa 0/160pa AMpPEKTOpa U 4JaHOBa KOMUCH]je
3a HarpabuBame. Kaja ce pagu o cucreMmy Ha-
rpabuBama 3a MeHallepe, yJOry KpeaTopa TaKBUX
nporpaMa uMajy, Hajuewhe, pa3Hu CTpy4YHaly 3a
Jbyacke pecypce. Kaja ce paau o HarpahuBamy
OCTaJIMX 3all0CJIeHUX, YJIOTY KpeaTopa TaKBUX IO/ -
CTUL@jHUX IpOrpaMa UMajy caMy MeHallepy 3a /by i-
CKe pecypce, y3 nomoh crenujajn3oBaHUX CTPY4-
maka.’ Harpahusame je BeoMa BaXKHO y MOTHBHCA-
by MeHalepa Kako 64 NpyKUJIK MaKCHUMYM CBOjUX
MoryhHocTd. OCHOBHA yJiora CUCTeMa Harpaja y
opraHu3altjy je yckaahuBamwe HHTepeca MeHallepa
U CTpaTerujckux nusbeBa npegyseha. Camo y3 npa-
BUJIAaH CHUCTeM HarpabhuBama, rZie je y OpBU IJIaH
CTaBJ/b€H YYMHAK MeHallepa, MOXe ce pa3MHUIL/baTH
0 IIPABUJIHO N1I0CTaB/bEHOM U J[yTOPOYHO OPUjeHTH-
CaHOM IlocJI0Bawy. HapaBHO, jelaH UCTH CUCTEM Ha-
rpahvBama He MOXKe OGUTH YHUBEP3aJIHO YCIellaH y
CBaKoOM Ipeay3ehy. Ycnex 3aBUCH 0J1 YCI0Ba pajay
npefysehy, npuBpesHe rpaHe y Kojoj npeay3ehe no-
cayje v c1. U3 Tor passiora yTBphuBamy cucteMa Ha-
rpaza Tpeba Ja NpeTXoAu [JyroTpajHa aHa/Iu3a
KojoM he ce yTBPAUTH TPEHYTHO NOCJIOBHO CTabE,
pPaZHO pacnojioKewe W HHUBO MOTHUBUCAHOCTHU
MeHallepa. HakoH Tora, noTpe6Ho je yCTaHOBUTHU U
NpUMEHUTH CUCTeM HarpabuBamwa Kkoju he
MeHallepe ONITUMaJHO MOTHUBHUCATH.

[ToyeTkoM 1990-ux, cucTeMHu HarpahrBama Me-
Halepa JOXKUBEIH Cy eKchnaHsujy.! OCMUILUbEH je
BeJIMKM Opoj MOJCTULAjHUX NporpaMa ca BeoMa

pasrpaHaTuM o6sunuMa nojactunaja. CBu oBY noj-
CTULAju 6a3UpPaHU CYy HA eTUYKUM U eKOHOMCKHUM
NMpUHOUIIKMA. Ca eTUYKe Tauke rjieguuiTa, CiCTeMHu
HarpabuBawma Mopajy Jga JomnpuHecy mnoBehamy
paZiHOT MopaJia MeHallepa, a ca EKOHOMCKOT acllek-
Ta nobosbliawy neppopmMaHcu npegyseha.

CBaku cucTeM HarpabhuBama Mopa 6UTH peHTa-
OuiaH, Tj. y/larama y lberoBo Kpeupamwe 1 UMILIe-
MeHTHpame MOpPajy 6UTH Mama 0Jf KOPUCTH Koje Ta-
KaB cucteM 06e36ehyje. OCHOBHU I[U/bEBU KOjU Ce
CHUCTEMOM Harpa/ia »xeJie noctuhu cy’:

e OCTBapeme CTpaTerujCKUx Lu/beBa KPo3 Ha-
rpabuBamwe neppopMaHcU MeHalepa Koju cy y
$yHKIMjHU OCTBapUBamwa cTpaTeryje npeayseha;

* jayame OpraHu3alMOHOT NIOHAIlaka, KPOo3 Camkhe
CUTrHaJla KaKBH pe3yJITaTH Cy MOXe/bHH Yy opra-
HU3aLUju U

* MOTHBUCaH€ MeHallepa, KPo3 yCIIOCTaB/bakbE IH-
peKTHe Be3e U3MeDhy ocTBapeHUX pe3yJiTaTa U
Jl00MjeHuX Harpaja.

CucrteM HarpahuBama 3anocjeHux y npegysehy
MMa BeJIMKH 3Ha4aj jep JJOCTUTHYTH CTelleH pa3Boja
OCTBapWJIM Cy 3aXBa/byjyhu cucTeMy HarpahrBama
3anocneHux. CaM cucTteM HarpahuBamwa 6aBu ce
daxTopuMa Koju MOTHBMUILY 3aMl0OC/eHe a UCIIyHe
CBOj 3aZ,aTak. be3 cucrema HarpahuBama MeHalepa,
npezy3eha U3 TpaH3UIIMOHMX 3eMaJba HEMa]y BeJIu-
Ky LIaHCy Ha CBeTCKOM TpxuwTy. IIpenyseha y
TPAaH3UIIMOHUM €KOHOMHMjaMa 3aloll/baBajy [iBa
[yTa BUllle pyKOBOAMWIALA U CTPYUYlbaKa OJ 3ama/-
HUX npeay3seha ca kojuMma ce ynopebyjy. MehyTum,
IIOCTOjU OIPOMaH HeJloCTaTaK pyKoBojeher 3Hamwa
Y UCKYCTBa.

CucrteM HarpahuBama 3anocjeHux y npegysehy
ofHOCH ce Ha ciefieha aBa noapyyja:

e MUTale KPpUTepHUjyMa U MepuJia 3a 06pavyyH
OCHOBHHUX I1J1aTa 3aIll0CJIEHUX [10 0CHOBY OCTBape-
HUX pe3yJiTaTa Tekyher (pe/loBHOT) pajia ¥ aHra-
»KOBama, Koje ce Ucahyjy Kao YKa/lKy/JUCaHU
TpOLIaK Mocja0Bawa npeayseha, oHoCHO npea-
CTaBJbajy peJJOBHE MOCJIOBHE Pacxo/ie U

e KpUTEpHjyMa U MepuJia 3a 06pavyyH U UCILIATY
CTUMYJIATUBHUX HOBYAHUX Harpaja 3a yCHeliHo

2)  Manunuh C., Momugayuonu cucmem npedyseha - domemu pavyHogodcmeeHe uHgopmayuoHe nodpuike, 360pHUK pajoBa ca IV cummno-
3ujyma CPPPC ,PauyHoBoACTBO M puHaHcHje y TpaHsunuju“, bamwa Bpyhuna, Tecauh, 2000, cTp. 140.

3) TpkmaP.,,Ya0z2a pauynosodcmeenoz 6yyemuparsa u KoHmpo.Jiey us2padrbu cucmema Momugucara u Hazpahuearsay npedysehy “, Ma-

rucrapcku pag, Exkonomcku ¢akynrer Humry, 2010, cTp. 32- 34

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

Worth, 1998.

5)  TpxsaP.,Ya02a pauyHosodcmeeroz 6yyuemuparea u koHmposey us2padrbu cucmema Momugucarsa u Hazpahusareay npedysehy,ctp. 34.
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o6aBJbabe 33/1aTHX MIOCJIOBA, A KOje ce MOKPUBajy
M3 COTICTBEHE J06uTH npejy3eha’.

2. Cmpamezuje momueayuje

/3MereHH yCJIOBH 1OCJI0Baka U IPOMEHE ¥ KO-
MYHHUKaLUjU U 3a/1aramby Mehy 3a110c/IeHUMa HYKHO
BOJle Ka U3Ha/IaXKeby HOBUX HAYMHA MOTHBHCAbA U
HarpabuBamwa 3anocieHux. CBe Beha maxmwa mo-
cehyje ce JoNpHUHOCY 3aM10C/IEHUX, KOjU Cy OpraHU-
30BaHHU KAa0 TUM y UU/bY JOCTU3AbaA MMOCTAB/bEHHUX
neppopMaHcH.

CaBpeMeHM MeHAlIMEHT JbY/ICKMX pecypca al-
COJIYTHO je YII03HAT Ca YUbEHUIIOM J1a yClleX jeJHOT
npeay3ehay BeJIMKOj MepHy 3aBUCH O/, CIIOCOGHOCTH
Y MOTHMBUCAHOCTH HeTOBUX 3aN0ceHuX. MehyTum,
jeHO Of HajBaXXHUjUX NUTawka M BepOBAaTHO Ha-
jBeha AuseMa caBpeMeHOT MeHajMeHTa JbYACKHUX
pecypca je Kako 3anocjeHe MOJCTAKHYTH Jia paje
OHAKO KaKoO Ce TO OJ lbUX TPaXH.

Bp3 ¥ npuMeHJ/bUB OAT0OBOP Ha OBO NIUTAIbE He
noctoju. [Ipo6sieM MOTHUBaIHje je BeoMa KOMILJIEK-
CaH, CaMUM THUM U TeOPHje Koje ce OBOM TeMAaTUKOM
6aBe Cy /10 Te Mepe pa3MiuTe Aa MehyCOGHO HUCY
WJIH Cy CaMO JeJMMHUYHO KOMIATUOUWJIHE. Jelu-
HCTBeHe TeopHvje MOTHBaLMje jeJHOCTaBHO HeMa.
M3 Tor pa3s/ziora MHOTM ayTOPH HAcToje Jja NpoHahy
HajipubauKHUje Moryhe pellemwe 0BOT IpobJieMa.
Y TOM CMHCJy IOLLIY CY O AepHUHUCaba CaMor NOo-
jMa Kako 6u JOLLJIM IO TOra KaKo U Ha KOju Ha4yMH
Tpeba MOTUBUCATH 3allOC/IEHE.

3Hayaj MeHalMeHTa JbYACKHUX pecypca y Io-
CJIOBHOM CHUCTEMY HHje HOB, ajld je BUILECTPYKO
noBehaH TOKOM IJio6ajin3alyje U ClipoBohema Joc-
TI/Il"Hyha HAy4YHO - TEXHOJIOIIKE U KOMYHUKAllUOHE
peBoaynyje. Ta gocturuyha cy ycioBujia cBeoOyx-
BaTHe [IpOMeHe y JPYIITBY U Jl0BeJla MEHAIIMEHT y
caMoO CpeJMIITe BaXKHOCTH CBEYKYNHUX YMHUIALA
[I0C/I0Baka U pa3Boja opraHusaLyje.

MeHallepy KOpUCTe pa3IM4YUTy CTpaTeryjy Ja
61 MOTHBUCAJIM 3a1I0C/IeHe Ha pajl. CBaka cTpaTeru-
ja¥Ma 3a uJb Jja 3a/J0BOJbH IOTPebe YIaHOBa opra-
HU3allyuje, Kpo3 oAroBapajyhe opraHusanyoHo Mo-
Hallawe. MehyTHM, BeoMa je Tellko pehu Koja of
CcTpaTeruja je HajepuKacHHja, jep CBaka MoKasyje
oapebeHe epekTe y pa3/IMUUTUM OpraHM3alMOHUM
cuTyanujama. [Ipakca je nmokasana Aa je KOMOUHa-

L[Mja M03HATUX CTpaTeryja HajboJba y npolecy paj-
He MOTHBauuje:’

a) KOMyHHKalHja;

b) craB;

C) ocMulbaBake U 06orahuBame nocsia u
d) w™MoauduKalyja noHallama.

a) mnpBa (OCHOBHA) CcTpaTervja MOTUBHCAKA je
KoMyHukayuja. Jlobpa KOMyHHUKallUja H3-
Mebhy MeHallepa U HbeMy CyOOpAUHUPAHUX
CTPYKTypa o06e36ebhyje 3aZj0Bo/beHE eJie-
MeHTapHUX JbyAcCKUX mnotpeba. Hocuonu
Jlo6pe KOMYHHUKaLUje Mopajy 6UTHU MeHalle-
pu. lbuxoBa Hak/IOHOCT npeMa nogpeheHu-
Ma, CIIPeMHOCT /1a Ca3Hajy lbUX0Be IpobJeMe
Y /la UX pelllaBajy, 06e36euhe f1a ce 3anociie-
HU ocehajy curypHuje, a UMajy ocehaj npu-
najHocTH npeaysehy, a camuM TUM U ocehaj
caMonoTBphuBamwa Kpo3 pajf 3a npenysehe.
TaTpu ocehaja cy ocHOBHe /byACKe IOTPEODE;

b) apyracrpaTeruja pajHe MOTHBallHje je cmae
MeHallepa IpeMa 3anocjeHrnMa. OBa cTpare-
ruja ce 3acHuBa Ha Mek 'peropoBuM Teopuja-
Ma 0 X 1 Y CTaBOBMMaA KOje MeHallepu UMajy
npeMa nojpeheHuM 4aHOBUMA OpraHy3aLu-
je. Ako ce oz cagpkajeM HeraTUBHOT X CTaBa
noZpasyMeBajy IpeTIoCTaBKe O WHJOJIeH-
THOCTU CyOOPAMHAPHHUX, O HbUXOBOj HE3aUH-
TepPecoBaHOCTH 3a CyAI0MHY KOMIIaHHje, I1a ce
y TOM CMHCJIy PElpPecUuBHO JeJjyje Ha HHUX,
HUje CUTYPHO Jia he TakaB CTaB yBeK JleJI0Ba-
TH HeMoTuBuluyhe. MehyTumMm, Mno3UTUBaH
cTaB Y y CMUCJIy IpeTIOCTaBKe Jia Cy paJHULU
Bpe/IHH, HOXKPTBOBAHU U Jja Ce UAEHTUPUKY]Y
ca KOMIIaHUjoM cUrypHo he Jeji0BaTH MOTHU-
BalLlMOHO Ha paJiHUKE;

c) Tpeha cTpaTervja MOTHBHCakha 3al0CAEHUX
je ocmuwbasarse u o6ozahuearse nocaa.’
OBa cTpaTeruja uMa 3a Iju/b CMatbembe Joca-
Jle Ha paJHOM MecCTy, IpUMelbyje ce Ha Kaj-
pOBe ca CpeUM CTENEeHOM CTPy4He cIpe-
Me, U MMa 3a [JU/b CMatbetbe yobuuajeHe py-
THHe PaJIHOT MeCTa ajlu U NocTUsame Behe
epHKaCHOCTH y TOKYy obGaBJ/bakba paja. Jesan
0/] HajCcTapyjuX HAaYMHA eJIMMUHAaLMje foca-
Jle KpOo3 OCMHUIlJ/baBakbe MOCJa je poTalyja,
paJiHUK Cce He 33/ip>KaBa Jyr BpeMeHCKHU Iie-
pYoJ Ha UCTOM paJiHOM MecTy, Beh ra MeHa-

6) Manunuh C, "PauyHOBOACTBEHH UHPOPMALIMOHM CUCTEMHU U CaBpeMeHHU cucTeM Harpahuama”, yaconuc EkoHomcke meme, 6p.2.

ExoHomMmcku ¢akyaret Hum, 2000, cTp.474.

7)  llapueBuh M., BanotuhT., Mehyzaguchocm momusayuje 3anocaeHux u npodykmusHocmuy npedysehy”, 360pHuk pajoBa EkoHoMckor

dakyarteta, Mcrouno CapajeBo, 2011, cTp. 24.

8) JoBaHoBuh-BoxuHoB M., XKuBkoBuh M., llBeTkoBckH T.,: ,OpaaHusayuoHo noHawarse", MeraTpeH/; yHUBEP3UTET NPUMEhEHUX Ha-

yka, beorpag, 2003. roz,, ctp. 122.
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d)

11ep y TOKy oZipeheHOr BpeMeHCKOT LIUKIyca
npece/baBa caIiocja Ha nocao. Potanuja non-
pasyMeBa BULIECTPYKY KBaJUPHUKaLUjy 3a-
nocJaeHor. AKo HUje NoTpeOHa Jlo/laTHA KBa-
JuduKaluja 3a HOBY 10Cao, pajiu ce 0 JieJv-
MHYHOj poTauuju. [lox o6orahnBamem nocia
noApasyMeBa ce yBohewme MOTHBATOpa y
pajHU IPOLEeC Uy UCTO BpeMe npeay3sehe no-
CTKe MOryYhHOCT MYJTUKBaIU(UKOBAHOT
KaJipa cpeZibe CTpy4YHe CIIpeME;

YyeTBpTa CTpaTervja pajHe MOTHUBalUje 3a-
CHHBA Cce Ha Mmodudukayuju noHauwlarsd.
OBaj KOHLENT 3aCHUBA Ce Ha MO CTULLAKY
oZpebeHor moHawamwa, a y 3aBUCHOCTU O
nocjeAula Koje TAKBO NOHalllake TPOU3BO-
Au. Tako nojeguHal TeXH Jia MOHABJba OHA-
Hiawe Koje ce Harpabyje, a a eJMMUHUILLIE
OHO KOje ce KaxkhaBa. [la 6u cTpaTeruja npo-
MeHe NOoHalllakba MMaJsia No3UTUBHe edeKTe
Ha paJlHy MOTHUBaLHjy, MeHalep Mopa jacHo
006aBeCTUTH 3aM0C/IeHe 0 OJHOCY TOHAlllakba
Ha 0CJ1y. YKOJIMKO MeHallepH »keJie 1a u3Me-
He [OHallakbe 3aM0C/JeHUX, MOpajy 3HaTH [0
KaKBHUX Nocjeaula he gfoBectu Ta Moagudu-
Kanuyja. Ha nmpuMep, ako 3amnocieHyd CBakor
jyTpa A0/1a34 Ta4HO Ha BpeMe Ha Iocao, 1o-
XBaJla PeTIOoCTaB/beHOT yTULahe 1a OH Ha-
CTaBU TaKBy MpPaKCy. YKOJMKO 3amocjeHU
CTaJIHO KaCHM Ha [10Cao, 11a ce Kao nocjaefuna
TOra jaBU IpeKop NMpeTHoCTaB/beHOT, TO he
OCHXUTHU HeroBO MOHallake y cMepy CyI-
POTHOM 0/} ocTojeher, 0JHOCHO 3al0CJeHU
he ce TpyauTH fa 0/1a31 HA BpeMe Ha 110cao.
Hako KaxkmaBame M0oe LOBECTH J10 IpoMe-
He MOHalllakha y BUAY 6p30r npeJsiacka U3 He-
NOXKEJbHOT y MO0XKeJ/bHO, OHO Takobhe, Moxe
MMaTH U HU3 HexXe/beHUX edpekaTta. Ha npu-
Mep, CMameme MjaTe 360T yyecTaaor Kall-
HEHa Ha 110Ca0 MOKe JJ0BECTHU 10 ToBehaHoT
PafHOr OCYCTBOBAha, LUITO MOXKE Y3POKOBa-
TU AYTOpOYHe nocaefulle ca BehoM ITeToM
3anpeny3ehe of yecTor Kallllbelba Ha I10Cao.
Penpecuja je on6paMbeH MexaHU3aM KOjUM
MMOTUCKYjeMO MOTHUBE U3 CBOje CBECTH, jep Cy
y CyHpOTHOCTH Ca COLHja/JHUM U €TUYKHUM
HopMaMa. CBeCT 0 IOCTOjalby TAKBUX MOTHBA
M3a3MBa Y3HEMHUPEHOCT U ocehaj KpUBHUIE.
Ha npumep, palHUK y NIpoLiecy paja nosajMu
Jleo MajCTOpPCKOr aJjiaTa U “3abopaBu” Aa ra
BpaTH, a/lv je y3HEMHUpEeH U UMa ocehaj Kkpu-
Bulle. HaBeseHU of6pamMbGeHHM MeXaHU3MU
jaBJ/bajy ce KoJ BeJIMKOT 6poja JbyAH, OMO-
ryhaBajyhu uM siakiie npuarohaBame ycio-
BMMa XMBOTA U paja y pajHoj cpeauuu. Jla

6u crpaTerrja MoaudHKOBarba MOHallamba
vMaJsia o3UTUBHE epeKTe 110 paJiHy MOTHBa-
L|Mjy, MeHaMeHT Tpeba Aa nHdopMHllle 3a-
MIOCJ/IEHE 0 0/IHOCY MOHAllakba Ha OCJY U Mo~
cieauna. CBaku mporpam npomMeHe moHaria-
ha YHujH je Kb Aa 6yzie ycrenan Mopa aa’:
e YTBPJAM MHOTOOpOjHe HMBOe Harpabhuba-
1ha 3@ Pa3/IMYUT KBAJIUTET YYUHKA 3aI10C-
JIEHUX;

e jacHO ymo30pH 3aMOCJEHOT KaJja HheroBo
NOHAalllahe 0/ICTYIA O/l IPOIMUCAHOT;

e CaHKLMjy NpeMa 3aIloCJeHOM CIIPOBOAU
JUCKPEeTHO, a He IIpeJ] KoJleraMa ca Kojuma
pajgu u

e yBeK Harpabyje fo6ap paji ¥ IOHaLlakbE, a
Ka)KHbaBa HEraTHBHO NOHAIIake U Hepay,
yrMe ce NOTBphyje 036MU/BHOCT MeHall-
MeHTa Yy HaMepu Ja MoAuduKyje pajHO
MOHaLIAKeE.

HpI/IMepI/I HOBHX MOTHBAIJMOHHUX IIpOorpaMma
yKa3syjy Ha YMbeHUILY J1a 3all0CJIeHHU U lbUX0Ba MO-
THBAallWja, pa3Boj U 3aJ0BOJbCTBO, [IOCTAjy LeHTap
NaXKHe MeHalIMeHTa, jep OHU NIpe/iCTaB/bajy IJIaBHO
CPe/CTBO KOHKYpPEHTCKe NPeJHOCTH Ha TPHKUILTY.

3. 3Hare u KpeamugHoOCM Kao KpyyujaaHa
0CHO8da cucmema Momueucara u Hazpahueara

HajBakHUja ocHOBa cucTeMa MOTHUBHUCamA je
yuecTBOBake€ 3aM0CEHUX Y pelllaBaby NpobJieMa u
npejJiaramy J00pUX pelliera, U3 pasJjora LITo ce
OHa HacJlaka Ha OpUTy O J0CTOjaHCTBY JbYAH, aT-
PaKTUBHOCT [IOCJIAa U KBAJIMTET paJiHOT aMOUjeHTa.
3amnpago, ia 64 ce ocTBapuJia LITo Beha MOTHBaLMja
3all0C/IeHUX, TOTPeOHO je y nocao yrpaAuTyu Behu
ocehaj 3aHUM/BMBOCTH U U3a30BHOCTH TAKO ILLUTO Ce
y4yeCHULMMa JAaje Beha ci0604a o4/1y4rBamka 0 Me-
ToZaMa M O6GJIMLMMA pajia, MOACTHYE Ce HHUXOBO
yuecTBOBamwe U Mehyco6Ha KOMyHHKallHja, CTBapa-
weM ocehaja 0ITOBOPHOCTHU 3a U3BpLIaBak€e 33/a-
Taka. 3alocJeHMMa Ce jacHO Jiaje [0 3Haa Ha Koju
HaYMWH IHUXOB Jle0 3aZjlaTaka JONPUHOCH OCTBapU-
Bamy 3ajeJHUUKOT [J1/ba, oMoryhaBa UM ce fobuja-
e MoBpaTHe MHQopMaluje 0 HUXOBUM IOCTHI-
HyhuMa U yK/by4yjy ce y IpOMeHy aMOujeHTa y KoMe
npoBoJe pajiHO BpeMe. KBasiuTeT pajiHe cpefiuHe
jeZlaH je o/l HOBUjUX U HAj3aHUMJ/bUBUjUX IIPUCTYIIA
MoTuBauuju. [logpasymeBa yk/bydnuBame 3armoce-
HUX [J1a 3aje/IHO Ca ClelujaJIu30BaHUM CTPYyYkbaly-
Ma 1 pyKOBOJIMOLIEM TParajy 3a Haj60o/bHUM pellehU-
Ma Koja oMoryhaBajy 06/IMKOBakbe pajiHe CpeJuHe
3a IpOAYKTHUBHHUjHU paj.

[llapueBuh M., Basotuh I',, Mehy3saBucHOCT MOTHBaIMje 3all0CAEHUX U NPOAYKTUBHOCTH y npeay3ehy”, cTp. 25.
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3Hare u KpeamugHocm'’, yMecTO y4MHKa U
NPOAYKTUBHOCTU Y KJIACUYHOM CMMCIY, MOCTAjy
OCHOBa e(QUKACHOCTHM M YCHEeMHOCTH MOJiepHOT
npeay3eha, na je Joru4Ho Jia ce NpoHaja3e HOBe
OCHOBe MOTUBHCama. MOTUBaLlMOHA OCHOBA je po-
IIMpeHa FPyNHUM CHCTeMHMMa HarpahuBamwa Koju
OCUM MaTepUjaJIHUX KOMIIeH3all¥ja, YK/bY4yjy CBe
BULIE U ocTaje dakTope MoTUBauuje, momyt'’: 1.
napTULMIIaLMje 3aloc/JeHuX, 2. ylpaB/baka I0-
Mohy nu/beBa, 3. GJIeKCHOUIHOT paiHOT BpeMeHa,
4. naBama Behe KOHTpoJIe 3all0C/IeHMMa U 5. moce6-
He HeMaTepHujaJiHe KOMIIeH3aluje.

1. Ilapmuyunayuja - cteneH y4denrha 3anocjie-
HUX Yy Npolecy OAJdy4YHBakba O BaXKHHUM ac-
MeKTHMa pajia U 10CJ10Baka, GUTHO YTUYE Ha
MOTHBAlYjy 3aM0C/AeHUX, IOACTHULIakEe Kpea-
THUBHUX U YKYIIHUX NIOTeHIIWjasa, no6osblia-
e KBaJIUTETA O/I/IyKa Kao U YKyITHE OpTaHU-
3alMOHe ycnelHoCTH. Jlo cafia cy yTBpheHHU
cienehy 06/1MLIM NapTULMNIALY]je: TapTULU-
nauujay oJJlydrBamy, y4eCTBOBamwe y JJOHO-
HIewy OJJIyKa; NapTULMIIaLyja y 06JIMKOBa-
1Y U yBoh ey IpOMeHa, Ha 0Baj HAYMH U Ha-
jBehU MPOTUBHULU IPOMEHA YKJbYUYjy Ce aK-
THUBHUje y bbUX; NapTULMIIAlMja y pellaBamby
npo6JsieMa; mapTULUINALUjA Y HOCTAB/bakby
[JU/bEBA, yUECTBOBAE ¥ I0CTAB/bAY LiU/be-
Ba U Neplienliyja y pacnojesau J06UTH.

2. Ynpassare nomohy yueea - je BaxkaH Mo-
THUBATOp CaBpeMEHOI MeEHAIMEHTa y Noiu3a-
by MOTHUBAallYje, KBaJIMTEeTa OJJIYKa, pa3Boja
JbYJICKOT TMOTEeHIHjaj1a, Kao U (pJieKCUbuI-
HOCTU U Gp3vHe pearoBama Ha IIpOMEHe Y
okpyxemwy. To je ,IPUCTYT KOjUM Ce Kpo3 ca-
pajilby U MapTULUNALU]Y CBUX 3aUHTEPECo-
BaHUX I10CTaBJ/bajy OpraHU3alMOHU U UH]U-
BUJYaJTHU LWbEBH, KOjU YHUHE OCHOB 3a
yTBphUBame IJIaHOBA aKTUBHOCTHU 32 FbUXO-
BO OCTBapuBabe, Npaheme, NpoLEeHy U Ha-
rpabuBame ycrnemHoctu . TuMe ce UJleHTH-
$uKyjy nojpyyja o4roBOPHOCTH U CTaHAAP-
JY NTOHallakba 3a CBaKy jeJMHULY, ca epro-
JUYHUM [IpeTBapameM Liu/beBa y MeEpPJ/bUBE U
BpeMeHCKHU ofpeheHe. MeHalepcka cTparTe-
ruja ynpaBJbama NOMohy 1u/beBa mojpasy-
MeBa yTBphUBawe LIU/beBa HA CBUM HUBOU-
Ma npejayseha U y cBuM ¢daszama aeduHuUCa-
13, YTBphUBamwa U 0CTBapUBaka HaBeJeHUX
yu/beBa. OCHOBa NapTULMNATUBHOr MeHall-
MEeHTa Cy jacHO JebHMHUCAHU U KBAJUTETHU
LU/bEBU U YIIpaB/bakbe MOMONY TaKBUX LU-

JbeBa I0BOJU 10 AielleHTpau3aliije oIy du-
Baka M ayTOHOMUje JesoBama. JJobpo nedu-
HHUCaHU LJU/beBU HU3BOP CYy MOTHUBaLUje jep
MOJACTUYY 3aIloc/JeHe Ha aKTUBHOCT, a MpU
TOM MeHalIMeHT ocJiobahajy ob6aBese craji-
HOT KOHTPOJIMCakha Ipolieca paja v oHalia-
Hba 3aM0CJIEHHUX.

DekcubumHU 06auyu padHoz epemMeHd -
®1eKCUOUITHO paIHO BPEME jeCcTe BpeMe r/ie
ce 6Upa BpeMe 0/1/1acKa U J10J1acKa Ha 110cao, y
HEeKUM JaHUMa ce paau Kpahe, a y HEKUM
JIyKe, y3 IyH GOHJ, CEAMUYHOT PaJHOT Bpe-
MeHa. /lpyru as1mepHamueHu 06.auyu paod-
HOo2 8pemeHa cy: ckpaheHa pajiHa HeJeba
(Ha mpuMep, YeTUPH JlaHa MO JECET CaTH),
dbsiekcubuIHO paiHO BpeMe (paj Ko Kyhe),
¢dsekcubuIHA paZHa TrojAWHA (pacmopesa
paZiHOT BpeMeHa Ha FOJUIIkeM HUBOY), yC-
JIOBHO CJI0G0/THO BpeMe (paHUjH 0//1a3aK ca
MocJIa ako ce oApaZy HopMa).

e IlozodHocmu $1eKCHOUIHOT paJHOT Bpe-
MeHa Cy: yckJahrBame paJiHOT ¥ 61oJIoLI-
KOT PUTMa, YCK/IahuBame NOpOAUIHHUX 00-
aBesa ca 3axTeBMMa TIocja, Beha
MOTHBallMja U NPOAYKTUBHOCT, Mame
Kallkbele U T'YKBe y caobpahajy, Mamwa
duykTyanuja, U3BplIaBame ob6aBe3a BaH
[0CJIa, palloHa/JHUje Kopuiuheme cJo-
6ozHOT BpeMeHa'?.,

e Hedocmayu ¢yekcH6UIHOT pajiHOT Bpe-
MeHa Cy: MakbH HaJ[30p TOKOM paJia, K/byd-
HU JbYAU MOTY OUTH HEZLOCTYTIHU Y BXKHUM
TPeHyLMMa, TIOHEKA/] HeJ0BOJbHO JbY/IU Ha
nocjay, mpo6/jeM yroBapama BpeMeHa 3a
cacTaHKe, Moryhe 3/10ynotpebe TakBOr Ha-
YMHAa pajia, npobJieM eBUAEHTHPamka Yaco-
Ba pa/ia, OTeKaHa KOOpAWHaLMja.

Beha camokonmpo.a - ofHOCH Cce Ha Bepo-
Bame /a he 3amocjaeHd 6UTH MOTUBUCAHUjU
aKo MMajy Bulle KOHTpOJIe HaJ CBOjUM IIO-
CJIOBUMaA U paZiHOM cpeArHOM. tbuxose n1ny-
He BpeJHOCTHU jayajy kpo3 Behu jompuHOC
opraHusanuju. ¥ camom npeaysehy, Beha ca-
MOKOHTpOJIa 3alI0CIeHUX MOXe: Jja IpOU3Be-
Jie Behe 3a/10BO/bCTBO aKO 3alOCJEHU pajie
OZITOBOPHUJHU I10CA0 U pa3BUjajy HOBE BELUTU-
He; JaTH 3all0CJIeHMMa BUllle MOTyhHOCTH Jja
KOMYHUIUPA]jy ca jaBHOUThY M 0XpabpUTHU 3a-
nocJseHe Aa Aohy fo peliewa npobiema.

10) Macnos A, I[Icuxonozuja y menaumenmy, Apusec, Hosu Caz, 2004. rog., ctp. 254.

11)  http://www.brlaub.com/2006/08/07 /motivacija-zaposlenih/
12)  http://www.brlaub.com/2006/08/07 /motivacija-zaposlenih/
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5. Iloce6He HemamepujaiHe KOMNeH3ayuje cy:
e npu3Haearse ycnexa - pa3Hu 06U He-
drHaHCHjCKOI 3axBa/bHBama: IOXBAJIE,
3axBajiHOCTU. OBakaB 4YMH MpH3HaBamba
Jlo6po ofpaheHor nocJja MoXKe UMaTH Beo-
Ma [I03UTHUBAH yTULAj, IOrOTOBO HA MeHa-

epe;

e nospamte uHgopmayuje o pady u pao-
Hoj ycnewHocmu (feedback) - Beoma Ko-
pucHa BpcTta uHbOpMalMja, HUAKO HUCY
yBeK II0XBaJiHe, jep pe3y/JTaTh U HeKaJa
HUCY 3aJ0BoJsbaBajyhu. Mory 6utu ¢op-
MaJiHe U HepopMasiHe;

e odzosapajyha opz2aHu3zayuoHa Ky.amy-
pa - no6pa pagHa atMocdepa noBehasa
MOTHBALUjY U o4Bpaha o HepaJa U 3aby-
[1aBakba,

e camomomueucarse - MoryhHocT Hampe-
JOBawa, JIMYHOI pa3Boja Kapujepe U
MOT'YNHOCT OCTBapHBakba CONCTBEHUX LIU-
JbeBa Takobe je K/by4yaH pakTop MOTHUBA-
nuje. IIpema Teopuju MoTUBaLYje, cMaTpa
ce Z1a je MOTHUBAllMja YCKO Be3aHa 3a INYHO
3a/10BOJbCTBO 3aM0C/AeHor ",

BHCOK cTeleH MOTMBHCAaHOCTH 3a paji MOCTOjH
KO/, paJlHUKa KOjU Cy ce UAeHTUPUKOBAIHU Ca OpraHu-
3anuyjom, cMaTpajyhu je ,Jpyrom KyhoMm“ jep mpeko
KOMITaHHje 33/10B0JbaBajy BEJIMKHU OPOj BUTATHUX I10-
Tpeba. C Apyre cTpaHe, IOCTOjU [0 3aN0CTeHUX KOjU
HHUCY NpoHalLIU cebe y npeaysehy, Koju cy mpocTo
L3IYTIN M TEIIKO ce YKJAMNajy y leHy popMaiHy
opraHusalyjy, re NpUpojHo, rybe MOTUBALUjy 3a
pan fosa3ehu y cTambe anaTuje, He3aMHTEPECOBAHOC-
TH, LLITO OCTaBJ/ba IITETHE Nocaenume’.

3akseyyak

OcHOBHM npo6JieM TPaJULMOHAJHOT CUCTeMa
MOTHBHCamba U HarpahuBamwa je y ToMe 1ITO OYMBa
Ha KOHLIENTY XHjepapX1jCKuX ofHoca. Ha Taj HauuH,
3aIl0CJIeHHU Ce CTaBJ/bajy Y HepaBHOIIpaBaH, [IOTYU-
HbeH Mo0J10kaj. Ko mux ce pa3Buja NaCUBHOCT jep
MM Ce He [103BOJbaBa [ja UCKaXKy CBOje KpeaTUBHe
CIIOCOGHOCTM U HHOBAaTUBHOCT. 3allOCIeHHU He
OCTBapyjy NOoTpeOHY KOMYHHUKAIIHjY, Koja 61 mociie-
IIMJIa MOTUBHCAHOCT 3a yCIeLIHe NOCJ0BHE pe3yJi-
TaTe. KoMyHHKaIyja je oBjie 6uja jeJHOCMeEPHA U
OZBUja ce oJ Tope Ka JioJie, 6e3 MOBpaTHe CIpere.
OfnyKy je JOHOCUO UCKJBYYUBO TOI MEHALIMEHT. 3a
pasJuKy Of TPaJULMOHA/IHOI CUCTeMa MOTHUBUCA-
a1 HarpahrBama, HOBU CUCTeM 3aCHOBAH Ha CTpa-
TEUIKOj OpUjeHTallUju U JeJlyje Kao olepaTUBHA

dyHKIMja, Koja ce 6aBU eduKacHOIIhy AonpuHOCA
CBAKOI 3aM0CJIEHOT y KOMIIAHUjU. Y TOM KOHTEKCTY,
CaBpeMeHHU CUCTeM IIpUMemyje jacaH MHTerpaTUB-
HU MPUCTYI Koju 06e36ehyje npaBe JbyJe Ha Inpa-
BUM MeCTHMMa, y NIpaBo BpeMe, ca oArosapajyhom
cTpy4HoLUThy ¥ MOTHUBALHjOM /ia Ce OCTBape IJIaHH-
paHe nepdopMaHce U pa3Buje BbUXOB NOTEHHjal U
06e36e/1e 3a10BoJ/baBajyhe Harpaje.
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[IperjieAiHY HAy4YHHU YJIaHAK

0p llpedpaz KpuTnuykKa aHa/iM3a qu/beBa

MAPJAHOBHE'

op Jeja OOpavyyHa TPOLIKOBA U YYUHAKA
y NO/bONIPUBPEAHOj MPOU3BOAHU

Pe3ume

Pad je koHyunupaH kao aHaauMu4Ku npukas cneyu@u4Hocmu hoseonpuspedHe npou3godrse ca
acnekma npumeHe ancopnyuoHoz cucmema 06pa4yHa no cMeapHuUM mpowkosuma. Y pady ce
makobe pacnpas./ba u 0 eceHYUjaHUM NUMArUMA 8€3AHUM 3d 3HAYA] 06pa4yHa MPOWKo8a U
yuuHakay ceemy npumere MPC 41. Y ghokycy pazmamparea o6pavyyHa no cmeapHuM mpouko-
suMa Hawao ce u desnokpyz MPC 41 o epedHo8ary bus0uike UMOBUHE ho hep 8pedHOCMU, KAO U
HeonxodHocm da ce y odpeheHum cumyayujama odycmaxe 00 moz npuHyuna u 3a epedHos8arse
npumeHu HabasHa 8pedHocm, 0OHOCHO YeHa Kowmared. Y KoHmekcmy das/vez usnazarea Kpu-
MUYKU je pazmampaHa mMemodo.102uja ancopnyuoHo2 06payyHa no CmeapHuUM mpouwKosuma ca
acnekma npob./ema Koju ce jas/bajy y he2o8oj npakmu4Hoj npumeHu. PazymHo je npemnocma-
sumu da je y npakmu4Hoj npuMeHU 0OCHO8HU Npob/1eM 0802 CUCMEMd N08E3AH €A U360POM , K/bY-
yesa” 3a as0kayujy onwmux mpowKoea Ha Mecma u Hocuoye mpouwkKosa. ¥ mom cmucay,y pady
cy noHyheHe Heke Mmemode NnoMORy KOjux ce a10Kayuja onwmux mpowKo8a Moxce 3Ha4ajHo no-
6osbwamu, 6e3 000amMHUX MPowKo8a AdMUHUCMpuparea. U Ha Kpajy, pad je 3acHo8aH Ha cuHme-
3U MeopuUjCKUX CA3HAHA U eMNUPUJCKUX UCMPAXCUBAHA CNPOBEOEHUX HA PA3AUHUMUM J0KAAU-
memuma.

KyuHe pedu: 06pauyH no cmeapHuM mpowkosuma, onuwimu mpowkosu, MPC 41, nobonpus-
pedHa npou3sodiba, YeHa Kowmarea, 6uiaHcuparse, hep 8pedHocm, yca108HU XeKmapu, XpaHua-
6eHu daH.

Ye0d puBpeaHu. Y Tom CMHUCIY, 6uhe KpHUTHUYKH pa3MaTpa-

HHU KJIaCU4YHHU IUJbEBU o6paqua TPOLIKOBA Ca CTa-

Y oBoM HU3Jlaramkby HaMepaBaMo Jia pa3sMOTPUMO HOBHUIITA IMPAKTHUYHE IIpHUMEHE. y CKyIaay C TUM, Y
OCHOBHY l'Ip06JIeMaTI/IKy B€3aHy 3a METO,Z[OJIOFI/ij U paagy hemo HaCTOjaTH [a,y3 nmomoh TeopI/IjCKI/IX ca3s-
nu/beBe o6paqua TPOLIKOBA U YYHHAKA Yy II0JbOII- Hakba, YKaXXeMO Ha o,apebeHa HepelleHa IHUTama,

9 Bucoka 1mkosa 3a pauyHOBO/CTBO U 6ep3aHCKo nocjioBeme,beorpa, [Ipodecop Bucoke mikose
) YuusepsureT y beorpaay, Texuuuku ¢akynteT y bopy, Baupesuu npodecop
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NOHYAMMO Moryha pellemwa 3a NIpaKTUYHy NpUMe-
Hy, 6e3 npeTeH3uja Aa he oBa pelliemha GUTH KOM-
IJleTHa M KOHayHa. HanMe, nosbonpuBpesHa Aear-
HOCT Ce OJJIMKYje KOMILJIEKCHOM GHOJIOIKOM Mpo-
M3BOJH0M, KO/, KOje je OTexkaHa KOHTpPoJIa IPpUX0oAa
Y TPOLIKOBA KOjU Cy TOBOJIOM HBbUX HacTalu. [lakie,
KaKo ce MOJbOIIpHUBpe/IHA [1eJIaTHOCT O/iBUja y He-
KOHTPOJIMCAHOM aMOUjeHTy, IPUHLIUI Kay3aauTe-
Ta je y BeJIMKO] MepH HapylleH. [[pyruM pe4yuma,
ycjen npoMeHe NPOU3BO/JHUX yC/I0Ba (KJIUME, Bpe-
MEHCKUX YCJOBa, 0OJIECTH W CJ.), MPUXOAH Ha-
juenrhe HUCY y CK/1aZly ca HACTaJIUM TPOILKOBUMa.

Jyr mpou3BOJIHU MTPOLEC Y NO/bONIPUBPESH, 110
IpaBUIy, KOMILIMKYje MOTYNHOCT Ba/baHOT KBaH-
TUPUKOBaa HeJ0BpLIEHE MPOU3BO/ e U TOTOBUX
NpPOH3BO/Ia 32 OoTpebe opUIlHjesTHOT GUIAHCHUpa-
Ha. 3Ha4yaj OBUX MaTepHja/IHUX IpelllaKa je u3paxe-
HUjU YKOJIMKO Ce KBAaHTUPUKOBaHe BPIIM Ha cpe-
JIMHU NPOU3BOJHOT IIUK/IYCa, ¥ TEPUOJY BUCOKHX
3aJIMXa, KOHjYKTYPHUX K0JIe6amha U CJI.

Jasbe, 3a noTpebe oprLMjeTHOT OUJIaHCHUPaHha,
Koje je y JOMeHy KJAacHYHUX LU/beBa 0OpadyHa
TPOLIKOBA, HY>KHO je KBaHTU(PUKOBakbe BpeJHOCTH
HeJI0BpILEeHE TPOU3BO/ e Ka0 HETPXKULIHE KOMIIO-
HeHTe QUHAHCHjCKUX U3BellTaja. Ho, aa 6ucmo tau-
HO YTBPJAUJIM LieHY KOIITawa HeJOBpLIeHe IPOU3-
BOJ[lb€, MOpaMO HCTOBpPEMeHO [Jia ONpeJerMO
oZiroBapajyhu sieo TpoikoBa Koju GopMUpajy 1ieHy
KOLUTama MOJYyNpoM3BOJAa U FOTOBUX NPOU3BOJA
Kao KOMIJIEMEHTApHUX BeJUYUHA. YIPAaBO U3 TUX
pasJiora, HaMehe ce Kao Hy>kaH 06pa4yH TPOILIKOBA
Y yYMHaKa 3a noTpe6e obUIiije/THOr OUIaHCHpamba.
Y 0BOM KOHTEKCTY BaJba Takohe HAallOMEHYTH Ja U
nopes tora mto MPC 41 - [losonpuspeda y npBu
IJIaH 3a NMpOLEeHy GMJIAHCHUX MO3ULHja ¥ N0JbOI-
pUBpe/HOj TPOU3BOibY UCTHYE dep BpeAHOCT, 3a-
CHOBaHY Ha TPXXUIIHKUM TpaHcaknujama (Van
Greuning, H., (2005), International Financial Stan-
dards:A Practical Guide p. p, 200-243), 3Ha4aj o6pa-
YyHa TPOLIKOBA HeJ0BpLIEHE IPOU3BOJ €, TOJIYII-
pOM3BO/ia ¥ TOTOBUX IPOU3BO/A HYUje YMakbeH.

Jyr BpeMeHCKH Npolec NPOM3BO/ e U HEKOH-
TPOJIMCaHU yCJIOBU NIPOU3BO/Hb€ He CaMo Aa yTHIYy
Ha KOPeKTHOCT 06payyHa CTBapHe IieHe KOIITama,
Beh 1 Ha MOTyhHOCT OCTBapera ynpaB/bauykKuX LiU-
JbeBa KOjU Ce cacToje U3 KOHTPOJIe TPOIIKOBA U M0-
CJIOBHOT OZJTy4YHMBamba.

C 0631poM Ha TO [Aa je OCHOBHU LiWJb HallleT
pajia ycMepeH Ha crnelMUYHOCT METOLOJIOMKUX
npo6JieMa o6paydyHa TPOLUKOBA y MOJbONPUBPELH,
JIOTUYHO je MPeTIOCTaBUTH Ja he Hallle ja/be U3Jia-
rate 6UTU TOM 33JaTKy U nozapebheno. [akie, Ha-
jipe heMo pa3smMOTpUTH cneLUPUYHOCTU NOJbOII-
pUBpe/le ca CTAHOBHUIITA PAavyHOBOJCTBEHOT 06-
yXBaTamba, a NoToM heMo y Hy>KHOj MepU pa3MOTpH-

TH TEOPHjCKO-METOL0JIOUIKY [I0JJIOTY PA3JIMIUTUX
cucTteMa ob6payyHa TPOIIKOBA, ca NOCe6GHUM OCBp-
TOM Ha alCOPNLMOHHU CUCTeM 0OpadyHa Mo CTBap-
HUM TPOLIKOBMMA Ca aclleKTa IpaKTUYHe [IpUMeHe
y N0JbOIIPHUBPESHO]j IPOU3BOIbU.

1. Oco6erHocmu
nossonpugpedHe des1aMHOCMU - €KOHOMCKO
payyHoeodcmeeHu achekm

Y yBoJHOM Jiely OWJIO je pe4yH YOILITEHO O Crie-
UUPUYHOCTHMA MOJbONpPUBPEJHE TPOU3BOLIHE
KOjY MOTY YTULIATH Ha OpraHu3alujy IpOU3BObe,
eBUJIEHTHUpabe U I[IpU3HAaBale TPOLIKOBA U
MOTryhHOCT lbMX0Be KOHTpoJie. MehyTuM, 3a noTpe-
6e JaJber U3Jarama, NIOTPeOHO je [ja ce Y OBOM ey
pajia noce6HO GOKycMpaMo U Ha EKOHOMCKO-pavy-
HOBO/ICTBEHM acCleKT NOJ/bONPUBPESHE NPOU3BOJ-
e, Y TOM CMUCIY, a C 063UPOM Ha NOCTaBJ/beHE LU~
JbeBe UCTPAKUBaka, HYXKHO je HarJaacuTu ciesaehe
0COGEHOCTH MOJHOTIPUBpPeAHE IPoUu3BoAbe: (Map-
janoswuh II., Pauynosodcmeo ,,CrieniudpUYHOCTH Mec-
Ta TPOLIKOBA U HOCHOLA TPOIIKOBA Y MOJbOMPHUB-
peiHoj Mmpou3BoAKHY, CTp. 58): a) cnenuPpUIHOCT
MOYeTHOT MaTepHjasia y IpOu3BOA LY, 6) Harale-
Ha MPOM3BO/a CPeACTaBa 3a COICTBEHY perpo-
NyKuujy (MHTepHa peasiu3sanuja), i) aykryanuja -
HeCTaOGUJIHOCT TPOIIKOBA IPOX3BO/ibe U IPUXOJa,
[1) HEXOMOT'€HOCT ITPOU3BO/Q, €) KBaHTHUKALHja U
ajiokanyja epekaTa T3B. IPOLYKEHOT JlejcTBa arpo-
TEeXHUYKUX Mepa, ¢) npobseM pacrnojesie Mpous-
BOJIHUX TPOLIKOBA Ha Mehype/iHe U IOCTPHE yCeBe,
) AyT BPEMEHCKU NepUo/J, IMPOHU3BO/be Y HEKOH-
TPOJINCAHOM U PU3UYHOM aMOUjeHTY — ILTO Y3POKY-
je ouursieHO Npo6.JieMe Be3aHe 3a peasiHy IPOLeHy
3aJiMxay 6UIaHCy CTaka v pacxo/ia y 6uaHcy ycie-
Xa, X) YTUILAj CTPYKTYPe N0/bONPUBPELHUX KYJATypa
y oaroBapajyhoj niofocMeHd Ha KOMIIapabUIHOCT
$UHAHCHjCKOT MOoJIoXKaja pa3/IMYUTUX eHTUTeTa y
OKBUPY HUJIEHTUUYHE NIPOU3BOJIHE OpHUjeHTalUje, U)
npo6JieM KyIJIOBaHE IPOU3BO/hb€ Y M0JbOIPUBpe-
JU — aclleKT KaJKyJdcaiba LieHe KOlTawa 3ajef-
HUYKHUX yYMHaKa (HOCHOLA TPOIIKOBA) M TPOLIKOBA
HeJIOBpllIeHe IPOU3BO/Abe 3a NOTpebe OUIaHCUpa-
Ha U KOHTPOJIe TPOIIKOBA U j) cieliudUIHOCT U360-
pa MecTa 4 HOCHOLA TPOUIKOBA Pa3/IMYUTUX NPUB-
pe/lHUX eHTUTeTa 3a NOoTpebe KaJKyJauuje IeHe
KOLLUTamwa, KOHTPOJIe TPOLIKOBA U aJTEPHATUBHOT
MOCJIOBHOT OZJIyYMBama. Y aHAIUTUIKOM CMUCIY
OBe 0COOGEHOCTU MOIYy ce OmMcaTH Ha ciaefehu
Ha4YMH:

a) OCHOBHHU MaTepHjas - IOYETHU MaTepHja y
MOJbONIPHUBPEHO] MPOHU3BO/IHbU CY Hajuelnhe
JKHBe OUJbKE U JKUBOTHHbE, CEMEHa U 3aMellH
- KJMIle. 32 Pa3/IMKy OJi HHJYCTPUjCKUX UH-
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NyTa, OBU eJIeMEHTH IPOU3BO/Hbe He CaZipKe
CBYy Macy MaTepuje Koja 64 ce 3aTUM IPETBO-
puJiay HOBU Ipou3Bo/, Beh ce mUxoBaMacay
KBaHTUTATUBHOM U KBaJIUTaTUBHOM CMUCIIY
TpaHcdopMHllle y HOBU NPOU3BOJ, Y3 caje-
jCTBO JbYA,CKOT paJia ¥ IPUPOJHUX cuila. Pas-
BOj pO6HO-HOBYaHUX OZ{HOCA YTHULAO je Ha TO
Jia ce HajBehHU Jileo0 MpOU3BOJE YCMepHU Ha
eKCTepHe KOPHUCHUKe W peanusyje Ha Tp-
KULITY (eKCTepHa peanu3alyja). YopKoc Toj
YUEHUIY, Y TOJbONIPUBPESH je Kao Y PeTKO
K0j0j IeJIaTHOCTH 3a,p>KaHo 3Ha4ajHO yYell-
he HaTypasiHe MpOU3BOAE ¥ pPauyyHOBOJC-
TBEHOM CMHCJIy, I03HAaTe Kao UHTEPHA pea-
JiM3anyja.

Harsylamena npousBozma 3a UHTEPHY YIIOT-
peby Moxe ce OCMaTpaTH Y IIUPEM U YKeM
CMHUCJY. Y IIHMpeM MOJUTUYKO-eKOHOMCKOM
CMHUCJIy UHTEpHA peaii3alyja Moxe yTULa-
TH Ha YKYIHY €KOHOMWYHOCT NPHUBPESHOT
€HTUTEeTa, HAPO4YUTO y AUBEP3U(PUKOBAHO]j
MPOU3BOY, I'lle epeKaT CUHEpPTHje 4,0J1a3U
[0 MOTIYHOT u3paxkaja. Y y»KeM yIlpaBjbad-
KOM KOHTEKCTY, IIPOU3BOJAHA 3a HUHTEpHe
noTpebe Moxke M3a3BaTH NpobJieMe Be3aHe
3a BpeJlHOBame, NIPU3HaBalkbe U KOHTPOJLY
JONIPUHOCA NI0jeJUHAaYHUX OPTaHU3aLMOHUX
jeAMHHMI]A WM cerMeHaTa rJjo6ajJHOM ¢u-
HaHCHjCKOM pe3yJITaTy.

Kaza roBopumo o ¢piyKTyalMju TpOLIKOBA U
NpUxoja y IMO/bONPUBPESH, INPBEHCTBEHO
MHUCJHMMO Ha Bapupamwa HacTaja yciej, He-
KOHTPOJIUCAHOT IPOM3BOAHOT aMbujeHTa
KOjH YMHe: KIUMATCKH U BPEMEHCKH YCI0BH,
NeJI0JIOMIKU CacTaB 3eMJbUILNTA UTH. Tako Ha
npuMep, KJIMMATCKU U BPeMEHCKH YCJI0BHU
KpO3 KOJIMUMHY NaZlaBMHA, 6poj CyHYaHUX
JlaHa U pacrope/; NaZlaBuHa, y TOKy nepuoja
BereTaliyje, yTU4y Ha TPOIIKOBE MIPOU3BOJ-
e 0/bONPUBPESHUX KYJITYPa, Kao U Ha HbU-
XOB NPUHOC U KBaJuTeT IoAoBa. [lakie,
CBaKO yBehamwe TpOIIKOBa IIPOM3BOJIbE He
MOpa HY>XHO YCJIOBUTH yBehame NpPHUX0Ja;
HaNpoTHUB, IPUXO/U Ce MOTY YaK U CMakbUTHU
WJIM OCTaTH Ha UCTOM HUBOY, 6e3 0631pa Ha
VM3HOC TPOLIKOBA HAaCTaJIUX TOKOM HUXOBOT
cTBapama. CBe 0BO HABOJAM Ha 3aK/by4ak Ja
je HaueJs10 y3pouHe NOBE3aHOCTH TPOLIKOBA U
NpUX0/ia Y BeJIMKOj MEpPU HapyLIEHo, Te JAa je
CaMUM THUM YMH NpoOlielkhUBakbha OUJIAHCHUX
M03ULHja Y UPEM CMUCIY OTEXaH U ONTe-
peheH ejleMeHTUMa PU3HUKa, KOjU je 0f GUT-
HOI 3Hayaja y NMOCTYNKY BpeAHOBamwa Tp-
JKUIIHUX TPaHCaKIMja 3a 1oTpebe payyHOBO-
JICTBEHOT obyXBaTamwa.

)

n)

e)

['eHepaJ/iHO, HEXOMOT'€HOCT MPOU3BO/JA HUje
CaMO KapaKTepUCTHKa MO0JbONpPUBpesIHe
NIPOM3BO/ilbE; OHA Ce jaB/ba U y JPyTrUM Ipa-
HaMa NpUBpeAHe AeJaTHOCTU. MehyTum, y
[10JbONIPUBPELHOj NPOU3BObH Y4eCTaNoCT
oBe mojaBe je Beha. [IpousBogu HecTaHzAap-
JHOT KBaJIUTeTa Ce jaBJ/bajy Hajyelhe Kao
kJiace (I, [T u I1I). HexoMoreHoCT Npou3BoOAa O
KO0jOj je OBJie pey, Y3pOKOBaHa je NIpBeHCTBe-
HO 06jeKTUBHHUM yCJIOBUMA BHIIe cuje (cy-
11e, 60JIECTH, TpeTepaHe KUILe U CJ1.) U TECHO
je moBe3aHa ca peaJJHOM BepHpUKaL1jOM IO-
3UIMja UMOBHHe (3a/11Xa, HeJJOBpLIEHe Npo-
M3BO/[ibe U F'OTOBHX NPOU3BO/A) V GUJIAHCY
cTamwa U 6yayhux pacxojia ¥ npuxojia y 6u-
JIaHCy ycrexa.

Kazia ce roBopu 0 npoy»KeHOM /iejCTBY apro-
TeXHUYKUX Mepa, IPBEHCTBEHO Ce MUC/IM Ha
NO0BOJbHE edeKTe Koje HEKU NMPETXOJHU pa-
JI0BH, IPeTXO/iHA yJlarama U N0/bONPUBPE]-
He KyJITYpe uMajy Ha 6y yhe yceBe y miofoc-
MeHU. Ha npumep, y60Ko opare NpU NPou3-
BoAmHU IehepHe pene yTuuahe Ha NpHUHOC
KYKypy3a Kao HapeJiHe KyJIType y IIJIOf0CMe-
Hu. [lopeg Tora, epekTu N060/blIaKA KBAIU-
TeTa 3eMJbUILITA yTeM hybpersa, cTajiakoM
WJIKM MUHepaHUM hHy6pHUBOM, HUCY IOTHOYHO
vckopultheHH o] yceBa HelocpeaHo nohy6-
pEeHUX, jep jelaH Je0 cacTojaKa OCTaje U 3a
yceBe KOjU JloJla3e y MOJIOAOCMEHM IOCJe
BbUX, Y HApeJHUM rojrdHaMa. 3aopaBambeM
ocTaTaka JeTeJIMHe JylepKe 3eM/bULITE Ce
oborahyje MUHepa/JHUM MaTepHjaMa Koje
JloTIpUHOCe NOBehamy NPOU3BOJHbe U NPU-
x0/a 0/, 3acazay 6yayhHoctu. Ca cTaHOBHIL-
Ta cCaBpeMeHHUX HayYHUX AO0CTUrHyha Teopu-
je ¥ Mpakce, TEIKO je jolll yBeK BepUPHUKOBa-
TH, OZLHOCHO €r3aKTHO YTBPAUTH U aJloLUpa-
TH 06MM TPOLIKOBA Koje Tpeba NpeHeTU Ha
yceBe KOjU ceraje jelad U3a Ipyror, Uiy Koju
ce raje UCTOBPEMEHO jellaH MOpeJ Apyrora
(MebyyceBu). YkosiMKO 61 HaBeJeHU TEXHO-
JIOIIKY Np06J1eMU 6U/IM aleKBaTHO pellleHy,
Tajia 6MCMO MOTJIY /12 32 NOTpebe pauyHOBO-
JCTBEHOT obyxBaTama HacTaJjle TPOLIKOBe
KBaHTU(QUKYyjeMO U aJloLiUpaMo UX Ha Ioje-
JIMHAuYHe YYUHKe, OJJHOCHO Y3POYHUKE TPO-
uiema.

AHaJslorHo TeopHjcKUM HeJloyMHIIaMa U pas-
MHMOUWJIAXKEHUMA K0ja II0CTOje KOJ| KBaHTH-
¢dukanuje, Bepudukalyje U KlbUTOBO/CTBE-
HOT 00yXBaTaka NMPOAYKEHOT JIejCTBa arpo-
TeXHUYKHUX Mepa, TocTojehe fuyieMe y pacno-
JleJI1 TPOLIKOBA MOT'Y Ce V MOTIIYHOCTH TPaHC-
IOHOBATH Ha Mehype/iHe yceBe U yceBe y MO-
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)

CTpHOj ceTBU. Haume, MehypesHU U TOCTPHU
yCeBU Cy 0GUYHO CIOpeiHU (CymyieMeHTap-
HU) yCeBU GUJbHE IPOU3BO/IHb€ U HACTAJIU CY
Jla 64 ce pacroJioKHUBO 3eMJbUIITE IITO KO-
HOMUYHHje HCcKopucTuiao. KoHKpeTHUje,
cratyc MehyyceBa numa cnopeZijHU TPOU3BO/
KOjU Ce Y UCTO BpeMe U Ha HCTOj Maplesu
raju ca rJ1aBHOM KyJITYpoM (KyKypy3 U ma-
cyJb). [locTpHU yceBU ce raje HaKOH CKU/ia-
’ba IVIaBHOT NPOUW3BOJIa, paju GOJber Ko-
pumihewa 3eMJbUINTA [0 HApeJHE CETBE.
Tako Ha mpuMep, HocJje XETBe MIIEeHUIe
3eMJbHIITE CE KOPUCTH 32 KPMHO 6UJbE, Taje-
e KOPHUIIOHA UJIH KYTyCa /10 jeCEeHh€e CETBE
IJIaBHOT yCeBa.

Y CTPUKTHO TEOPHjCKOM CMHUCJY, NpobJeM
aJIoKallMje TPOIIKOBA U YTBphHBama NpUxo-
Jla Ko, MehyyceBa U yceBa y IOCTPHOj CEeTBU
ce 6uUTHO pasnukyje. Haume, mpuxon of
MebyyceBa HacTaje Kao pe3yJTaT 3ajeJHUY-
KUX W JOJAaTHUX yJlarakba y OKBUPY HCTOT
BpPeMEeHCKOI MHTepBaJa U [10 TOMe UMajy U3-
BeCHe C/IMYHOCTH €a KyNJIOBAaHOM NIPOX3BOJ -
0M, 0 K0joj he 6UTH BUIlIe peyH y TOKY Ha-
pefHor n3Jarama. [locTpHU yceBY 0 IpaBU-
Jly, IaK, HeMajy AUpeKTHe 3ajeJHUYKe TPOILl-
KOBe ca IJIaBHOM KYJITYpOM, jep JoJjase y
IJIOZ0PeAyY NOC/e e, AU Ce Ha BbUX MOTY
N0/l U3BECHUM YCJI0BAMa KBaHTU(PUKOBATH,
BepU(PUKOBATHU U IpeHeTH ePeKTHU IPOJYyKe-
HOT JlejcTaBa arpOTeXHUYKHUX Mepa, Koje Cy
6uJie y IpUMeHHU KOJ, NPeTXOAHOT IJIaBHOT
yceBa y IJIOfOpesy.

[To/bonpuBpeHY AEeJAaTHOCT, Kao LITO CMO
Beh Har/lacuiy, KapakTepuile JyT BpeMeH-
CKU LIUKJIYC MPOU3BOJ-E Ca CE30HCKUM Ba-
pujanujama. OcuM Tora, Hajyenhe ce He MO-
KJamnajy BpeMe MmodeTKa NpousBoAmwe (pac-
XOU) U BpeMe 3aBplIeTKa MNPOU3BOJHOT
npoieca (MIpuxoJ1) ca TepMUHOM 006payyHa
nepuofuyHoOr GUHAHCUjCKOT pe3ysaTaTa. U3
TOT pa3J/iora, UckazaHU GUHAHCUjCKU pe3y.-
TaTU He MOTY OUTHU peasiHY, jep ce HajehuM
JleJIoM Kao NpUX0JU UAeHTUDUKYjY mpole-
IbeHe 3a/IMXe HeJJOBpIleHe IPOU3BOIbE, O/I-
HOCHO TPOLIKOBU TeKyher nepuopa. Jlpyrum
peyrMa, OBJie HUje MPo6JeM y KBAJTUTETY U
00jeKTUBHOCTHU NpPOLleHe TPOLIKOBA HEJOB-
plieHe NPOU3BOAbE, Beh y uhmbeHULU J1a ce
NPOU3BO/JIHU IIPOLeC 0/IBUja Y HEKOHTPOJIU-
CaHUM YCJIOBMMA I10/J, 1€jCTBOM MPUPOJHUX
CUJla Koje MOTY yTULIaTH Ha KBAaHTUTET U KBa-
JIUTET NPOU3BOJA KAao HOCUOLIA CTBAapHUX
TPOLIKOBA U IPUXO0Ja.

Y KOHTEKCTY OBOT U3Jlarama, C IpaBoM Mo-
»KeMO [TOCTaBUTH U Takbe MOrYRHOCTH U3Ha-
JIQXKeha KOHCTPYKTUBHHUX 0/ITOBOPA KOjU He
BOJle Ka peJslaTUBMU3aLuju npobsema. Heka
MpaKTHUYHA pelleha ¥ KOHCYJITOBAHOj JIUTe-
paTypH 3aKcTa U NOCTOje, alk Cy OHa IpeMa
HallleM MUIILJbekhy OTPAaHUYaHa HA MOHOKYJI-
TYpHY NPOU3BOJIY WM Ha IMPOU3BOAILY
y>Ker acopTuMana. Kao jegHo o pelliera Ha-
BOJY ce MOTYhHOCT GUJIaHCHpara Kol 6UJb-
He [IPOU3BOJ e Y TEPMUHY HAjHUKUX 3aJ1U-
Xa, a TO je KoJ mpou3Bohaya CTPHHUX KUTA
Kpaj jyHa u noveTak jysa (Mapko, ]., JoBaHo-
Buh, M., Tuna, H., (1998), Kaskyaayuje y no-
swonpuspedu, ctp. 155-157).

JlakJie, oCJIOBHA roIMHA 61 Y TOM CJIy4ajy 1o-
yesia 1. jyna, a 3aBpiumia 64 ce o 30. jyHa Ha-
penHe roguHe. CBakako, Kao LITO CMO Beh U
HCTaKJIM, 0BO HUje YHUBEP3aJHU JIeK 3a CBe
6oJiecTH, Beh camo Hamop Aia ce QUHAHCHjCKU
pe3yJTaT 06jeKTUBU3Yje U MPUIarofu ycJo-
BUMaA jefjHe creludUUHE U HEKOHTPOJIMCAHE
POU3BO/Hb€e Kao LITO je NO/bONPUBPEA.

PazjinyuTH NpUpOAHHU YCJIOBU y KOjUMa ce
0/iBHja NOJbONIPUBpE/HA MPOU3BOAIbA, Kao
IITO Cy: IJIOJHOCT 3eMJ/bUIITA, KIUMA, paclo-
pes aTMocdepckor Tajnora y TOKy Iepuoja
WUTJH. YTUYYy Ha IpPUHOCE IO0JbOINpPUBpeJHE
NPOU3BO/be Kao CBOjeBpCHA AudepeHIu-
janHa peHTa. Tako Ha mpuMep, Kaja cy [JBa
H0/bONPUBPEIHA Ipey3eha cMeLITeHA Y HC-
TOj KJIMMAaTCKOj 30HH, Pa3JIUYUTH BpeMeH-
CK{ YCJIOBU y TOKY NpPOU3BOJIbe Ha Aude-
pPEHTHHUM JIOKaLMjaMa MOTY ce 0Jpa3uTH Ha
BeJINYMHY TPOLIKOBA U /WM IPUX0/a, IPBe-
HCTBEHO KpO3 KOJIMYMHY U pacrnopej, naja-
BUHQ, a I0TOM U Kpo3 Moryhe Lirete of rpa-
Jia, IoIJIaBa U cJ1. U3 Tora ce Mo)ke U3BeCTH
3aK/byyak Jia je KOMNApabU/JIHOCT 6uIaHca
pasJIMYATHUX NpPUBPEJHUX cybjekaTa y IO-
JbOIIPUBPEZIHO] NPOU3BOJHBU JUHAMHUYKOT
KapakTepa U NMOJJI0KHA KPUTHUYKOM IIpeKnc-
NUTHBAmY.

[Ipo6sieM miofocMeHe y MOJ/bONPUBPESHO]
NIPOU3BOJAKU MOXEe ce pasMmaTpaTh Kpos3
NpU3My UHTEpPHe U eKCTepHe KoMIapabuJ-
HOCTU QUHAHCHjCKUX pesyaTaTa. Haume,
CTPYKTypa MOJbONPUBPESHUX KYJITypa Yy
MJIOJJOCMEHU HUje UCTa Y pa3/IMYUTUM 006pa-
YYHCKHUM NePUO0J1Ma KOHKPEeTHOT eHTUTeTa.
To mMmMuupa audepeHTHe TPOLIKOBe U
NpuxoJe y AUHAaMU4Koj paBHU. C ipyre cTpa-
He, eKCTepHa KoMmapauuja (UHAHCHjCKUX
pe3yJiTaTa pas3/IMYUTUX NPUBPELHUX €HTHU-
TeTa, UCTe IPOM3BOJHE OpUjeHTallvje, MOXe
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ce KOPeKTHO HU3BPLIMTH CaMo IO/, yCJI0BOM
Jla UMajy UJIeHTHUYHY CTPYKTYpPY CajJiibe I0-
JbOIIPUBPEIHUX KYJITYpa y IOCMaTPaHOM 06-
pPayyHCKOM IEPHOLY.

u) KymrioBananpousBo/itba y 3Ha4ajHOj MepH je
3aCTyI/beHa y NOJbONPUBPEH, C TUM ILUTO je
KyIlJIOBaHa NMPOU3BOAMKA 0J, Beher 3Havaja
KO/l eHTUTeTa CTOYapCKe NPOU3BOJHE OpHU-
jeHTauuje y ogHOCY Ha pey3eha ca mpeTex-
HO GU/bHOM NPOU3BOAKOM. Ca CTAaHOBUINITA
padyyHOBOJCTBEHE TEOPHje U NIpaKce, KyILJIo-
BaHa IPOU3BO/ A ce MoxKe JepUHUCATU Kao
JINHYja TPOU3BO/ e, IPU YEMY 06jeKTHBHE
TellKkohe HAcTajy KoJ, ajolypama YKYIHUX
TPOILIKOBA JIMHHUje NPOU3BO/be Ha NOjeu-
HayHe Hocuole. [lorpelHa anokanyja ykyn-
HUX TPOIUKOBA Ha IOjeJUHAYHe HOCHOLe
yTH4Ye Ha pea/IHOCT lbUXOBeE LieHe KoLITamwa U
KOHTpPOJIy TPOLIKOBA Kao Mepe JOIPHHOCA
YKYIIHOM IJIOOQ/JIHOM pe3y/TaTy NpuBpej-
HOT JpyliTBa. MehyTuM, y caBpeMeHHUM yc-
JIOBUMa NpuBpehuBama, 3Hadaj obpadyHa
LleHe KOLUTama NojeJMHaYHUX IPOU3BOJA Y
JINHUjU IPOU3BO/J e I'y6u Ha 3Hauajy. ToMe
Cy CBakako gomnpuHenu cienehu dakropu:
MexaHU3aluja, crelujajiusalnuja Ipou3Bo/-
e M TeHeTCKa ceJieKlija y OpraHCKoj IPou3-
BOJIbH.

j)  KoHmenT paza caip>KajHo je CTPYKTyHpaH ca
HaMepoM /ia Ce UCTPaKe U MPUKAXKY Y KpH-
THUYKOM CBETJIy CUCTEMU 06payyHa TPOILKO-
Ba y O/bONPUBpPEU Ca CTAHOBUILITA peasu-
3alije ’HUXOBUX OCHOBHUX LIWJbeBa. Kako je
y CpeJUILITY UCTPaXKUBakbha NocebaH aKIeHaT
CTaBJbeH Ha allCOPNIIMOHU CUCTEeM 06payyHa
10 CTBAPHUM TPOLIKOBHMA, Pa3yMHO je mpe-
TIHOCTaBUTH Jja he fa/be U3aararmbe OUTH KOH-
LUIHPAHO Kao KPUTHUYKHK OCBPT Ha mpobJie-
Me KOjU HAaCTajy y peasvM3alyju JOMHHAH-
THUX 1JM/bEBA OBOT CUCTEMa.

2. Knacugukayuja cucmema o6padyHa
mpowKoed u y4uHaka;
Memodosozuja u yusbesu

[IpemMa caBpeMeHO] kyacubUKaLUjU CUCTEMA
o6pavyyHa TPOLIKOBA, CBU CUCTEMU 06padyHa TPOLL-
KOBa, Kao U lbUXOBeE J103BOJ/bEHE BapUjaHTe, JeJie ce
y iBe TJI06aJIHe rpylle, Kao allCOPNLMOHU CUCTEMU U
CUCTeMU 3aCHOBAaHHU Ha HENIOTIYHUM TPOILUKOBUMA.
AMNCOpPNLMOHU CUCTEMU Y TPOILUKOBE MPOU3BOJA
YK/bY4Yjy YKYIIHE TPOLIKOBe (CTBapHe WJM CTaHa-
Jlap/iHe), AOK HEMOTIIYHU CUCTEMH 06padyHa y nieHy
KOLLITama IPOoU3B0/ia YK/bY4Yjy CaMO lbHUX0BY Bapu-
jabUJIHY KOMIIOHEHTY. Y CKJIaZly C TUM, MOKeMO Beh

y CTapTy UJeHTUPUKOBATH [Ba K/byuyHa NpobJieMa
KOJi 06padyHa TPOLIKOBaA: je/laH je I0Be3aH ca MeTo-
JL0JIOTHjOM CTaHJAapZu3alyje TPOLIKOBa, a APYTH ce
0ZJHOCH Ha TEXHUKY MO/ Bajatha YKYMHUX TPOIIKOBA
Ha QUKCHY ¥ BapUjabUJIHY KOMIIOHEHTY. OCHM OBUX
OYMIJIEAHUX HUHUIHMjaTHUX METOJOJOIIKUX MpPOo-
6J1eMa, Y TpaKTUYHOj UMIJIMKAIMjH jaBJ/bajy ce joll
Y npobJsieMd Be3aHU 3a aJIoKalUjy AUPEKTHUX U
ONUITUX TPOIIKOBA HA MeCTa U HOCHOLLe TPOLIKOBaA.
HanMe, y 3aBUCHOCTH 0/} KapaKTepa TPOILIKOBa Y 06-
pPavyHCKOj IpaKcy, IpUMeYjy Ce [Be MeTO/ie bHU-
XOBe aJjloKaluje: jelHA OJ MeToJa je AUpPEKTHa
aJIoKallyja TPOIIKOBA Ha MeCTa U HOCHUOIe IpeMa
HadeJly Kay3a/IMTeTa, a ;pyra MeTo/ia ce 0cJlama Ha
LK/by4deBe“, jep MpUHIIMI Kay3aJauTeTa HUje Moryhe
KOPHUCTHUTH.

Jpyru ceT npo6JieMa U3 OBOT KOpIyca YMHH Ha-
YUH MOHAalllakha TPOoUIKoBa (PUKCHUX U BapHjabUI-
HUX), Ca CTAaHOBUILTA BpeMEHCKOT POKa U pHUpoJie
JenatHocTU. OBJie je HaUMe pey O OIIITe N03HATO]
YHHbEHUIY, [a je TEOPHUjCKU MOJieJl TIOHallamba PUK-
CHUX M BapHjabU/IHUX TPOLIKOBA y NMpaKCH BeoMa
4yecTO HelnpuMeH/bUB. HauMe, ycies orpaHudema
€KOHOMCKOT, 6MOJIOLIKOT Y 3aKOHCKOT KapaKTepa,
HEKHU y CYLITHHU BapHjabUJIHU TPOIIKOBH IOIpPH-
Majy IpH o4/ 1y41Bamby KapakTep GUKCHUX TPOLIKO-
Ba, a QUKCHU TPOLIKOBY BapHUjabUJIHU KapaKTep.

[Tocsie oBor kpaher yBoJia y npo6JieM o6payyHa
TPOIIKOBA, Y HACTABKY TEKCTa U3JI0KUNeMO I[UJbe-
Be U METOZ0JIOTHjy 0oOpayyHa TPOIIKOBA IpeMa
npuxBaheHoj KJacuUKaIUjH.

2.1. umesu ob6payyHa mpoukoea

[ln/beBU 06padyHa TPOIIKOBA 10 MeTOAH all-
COPNIMOHUX CTBAapHUX TPOLIKOBA Cy 06payyH
TPOLIKOBA 3a noTpebe odpuliMjessHOr GUIAHCHpa-
ba U popMUpame LIyropoyHe NOJUTHKe 1eHa. [Toc-
MaTpaHO ca UCTOPUjCKOT acleKarTa, 0Baj CUCTEM Ce
IIpBU N10jaBUO Yy IpUBpeLHOj npakcu. CiieACTBEHO
TOMe, ’beI'0OBY MeTO/0JI0LIKY OJJIOTY KOPUCTUIN
Cy OCTaJIi CUCTEMHU KOjHU CY KaCHUje HAaCTaJly, a KOju
Cy UMaJly 33jaTakK /Aa no60J/bllajy beroBy uHdop-
MallMOoHY NOJJI0TY 3a oTpebe [U/beBa ylnpaBJbal-
KOr KapakTepa. OBaj cucTeM ce IpBEHCTBEHO 0OCJ1a-
a Ha YKYIIHe UCTOPHjCKe TPOLIKOBE, a KpajbHU pe-
3yJITaT OBOT 06payyHa je UCTOPHUjCKa LjeHa Kol Ta-
ba Koja ce 106Hja Ha Kpajy 06padyHCKOT epuo/a.
Y cTBapHYy LieHy KoLITamwka YK/bY4EHHU Cy CBU TPOLU-
KOBU IepuoJia, 6e3 KpUTHUUKe aHa/IM3e HUXOBE
onpaBJaHoCTU. KpuThyapu oBOr cucreMma Jesu-
MUYHO Cy y NIpaBy KaJia KaXy Ja y MeTOL0JI0THUjU
OBOT CUCTeMa HUje pelleH Ipo6JieM KOpeKTHe ajlo-
Kaliyje onmTUx (MHAUPEKTHUX) TPOIIKoBa. Mehy-
THUM, CMaTpaMo Jla U OCTaJIU CUCTeMH obGpadyHa
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TPOLLUKOBA, KOjU Cy KaCHHje HacTaJ/y, Taj Npob6seM
HUCY pellINJIM Ha aZieKBaTaH HauuH. HauMe, oBJe
HUje npobJeM y MeTOJO0JIOIKOM CMHUCIY, Beh y
IPUPOJM ONIITUX TPOIIKOBA U U360pY K/bydeBa 3a
HbUXOBO aJloLUpame.

CucteM o6pavyHa 10 CTBAPHUM BapHjabUIHUM
TPOIIKOBHMMA (HENOTNYHHU CUCTEM) YKJbyuyje y
[leHy KOLITama INpONOPLHUOHAIHO BapHjabUIHE
TPOILKOBE, ZIOK Ce OCTa/IU TPOIIKOBH TPETUPA]jy Kao
pacxozu nepuopa. Pesystatu oBor cucrema o6pa-
YyHa MOT'Y Ce YCIELIHO KOPUCTHUTHU 32 KPaTKOPOUYHO
IIOC/IOBHO OJJIyYMBame Y CHUCTYaLUjU HENOTIyHE
3aI0C/IeHOCTH.

Hepocrauu oBor cucrema y MeTOZO0JIOLIKOM
CMUCJIy YTJIAaBHOM Ce OJJHOCEe Ha TPeTMaH PpUKCHUX
TpomkoBa. KoHkpeTHUje, QUKCHU TPOIIKOBU ce
CMaTpajy MHTerpajHOM BeJJMYMHOM KOja MMa Ka-
pakKTep pacxojia IPUJIMKOM HAaCTaHKa, a Bapujabui-
HU TPOLIKOBHW MMajy TPeTMaH pacxo/Ja TeK HaKOH
peanu3anyje npoussoza. OBakaB IPUCTYI NpobJie-
My CMaTpa ce pa4yyHOBO/ACTBEHOM HEKOpeKTHoIhy,
jep ¢y pacxoJii ¥ IPUX0/J1 paBHONIPaBHH, 6e3 0631-
pa Ha BbUX0BY QYHKIMOHAJIHY Be3y ca 06MMOM ak-
TUBHOCTH. /la/be, KOJ, OBOT CUCTEMa MOTY HAaCTaTH
onepaTUBHe Tellkohe NpUJIUMKOM H360pa 6ase
aKTUBHOCTH U MeTO/ia 3a pa3/iBajalbe MellOBUTUX
TPOLIKOBA HAa PUKCHY ¥ BApHUjabUIHY KOMIIOHEHTY.

W Ha Kkpajy, BaJba HAIOMEHYTH [Jia ce 06a 0Ba CUC-
TeMa MOTY INPHMeHhHUBATH CaMOCTaHO, 6e3 HyXHe
noMohu Apyrux cucreMa Kao UHGOpMaloHe MoJ-
JioTe.

CucreMy o6payyHa IO CTaHAAPAHUM TPOILKO-
BHMMa, alICOPILMOHA U HENOTIIyHa BapUjaHTa, 3aCHU-
Bajy ce Ha KOMIIapaliyjyu CTBAPHUX U CTaHJAPJHUX
TPOIIKOBA Ca LU/beM Meperha U KOPUTOBamba BUX0-
BUX OJicTynamba. [los1asHy 0cCHOBY 06a cucTeMa YMHU
IUTaHUpambe (CTaHAap/U30Babe) TPOIIKOBA. Y LIU/bY
IJIaHUpawka M CTaHJap/y30Bama TPOIIKOBAa IIO-
Tpe6HO je Hajipe KJacUPUKOBATH YKyIIHE TPOILIKO-
Be Ha GUKCHe ¥ BapujabusiHe. Y c1y4ajy MeloBUTHX
TPOIIKOBA, JlepuBaliyja TPOLUIKOBa Ha GUKCHe U Ba-
pujabu/iHe opasyMeBa IPpUMeHY aJleKBaTHe MeTO-
JoJioryje.

Kop BapujaHTe ancoplnuuoHUX CUCTeMa 110
CTaHJapAHUM TPOILIKOBUMA CTaHAAPAU3Y]jy Ce CBU
TpoluKoBU. OCHOBY 3a CTaHAApAU3aLHUjy YKYIHUX
TPOLIKOBA YMHU (JIEKCHOUJIHU IJIaH TPOILKOBA
cacTaBJ/beH 3a pa3/IMYUTe HUBOE 3aM0CEHOCTH Ka-
naguTeTa (yHyTap peJieBaHTHOT olicera akTHUBHOC-
TH). MeTo[0/101IKY TP06JIEMU OBJlE MOTY J]a HacTa-
Hy IPUJIMKOM K3060pa 6a3e akTUBHOCTH 3a OTpebde
CTaHJapAu3anuje o61MMa aKTUBHOCTH, a NMOTOM U
NpUJIUKOM ojpebuBama JOCTHUKHOT HUBOA CTaH-

Jlap/iHe aKTUBHOCTH Kao Mepe 3a yTBphuBamwe 0/-
CTyHama CTBApHHUX 0J, CTAaHAAPJHUX TPOILIKOBA.

MeTofos10ruja 06padyHa o cTaHJapAHUM Ba-
pHYjabUIHUM TPOLIKOBHMA, TaKohe, yK/bydyje CTaH-
JlapAu3alyjy BapujaOU/IHUX TPOLIKOBA, MAOK Ce
(UKCHU TPOLIKOBU He CTaHAAPAU3Yjy U Y LeJIUHU
MMajy TpeTMaH pacxo/ia nepuo/a.

Y 1eHy KollTama KOJ OBOT MeTO/la YK/bY4eH!
Cy caMo CTaH/jap/iHU (onpaB/laHK ) TPOLIKOBH, a O/
CTylama CTBAapHUX TPOILIKOBA 0J] CTaHAAPAUX Be-
JINYMHA UMajy TPeTMaH pacxo/a nepruoa.

O6e BapujaHTe O6payyHa IO CTaHAAPAHUM
TPOIIKOBMMA (arCcOpNIMOHA U HEITOTIIYHA) He MOTy
Jia GyKLMOHMILY Kao caMOCTasHe. 3a ’bUXOBY edu-
KacHy NIpUMeHy NOoTpeGHe Cy Mopes OCTaJIor U UH-
dopmarnyje 3acHOBaHe Ha KOPECIIOAEHTHUM 06pa-
YyHHMa 0 CTBAPHHUM TpoUKoBUMa. OBU METOAHU
OpHjeHTHCAHU CY UCK/bYYHBO NIpeMa YIPaBHhauKUM
IIM/beBHMa, Kao LITO Cy yIpaB/balkbe U KOHTPOJIA
TpolkoBa. U3 ucte nHGOpPMaTUBHE NIOAJIOTE, y3 He-
mTo npeypehrBama, Mory ce JO6UTH U MOAALM 32
KPaTKOPOYHO OJ/TyYUBaE ¥ YCJIOBUMA HENOTIIYHE
3al0C/IeHOCTH.

3apasJiuKy o/, ancoOpHUOHUX CUCTeMa 0bpayy-
Ha [0 CTBAPHUM TPOIIKOBUMA I'ZI€ je LieHa KoLITakba
61J1a M03HaTa Ha Kpajy 06padyyHCKOT epruoja, KoJ,
OBUX CUCTeMa 06payyHa 10 CTaHAapAHUM TPOILKO-
BMMa OHa je mo3HaTa Beh Ha noueTKy. He Masiu 6poj
TeopeTHYapa UCTHUYE OBY UNHEHUILY Kao JJOMHUHAH-
THY NPeJHOCT YIIPaB/bayKUX CUCTEMA Y OJJHOCY Ha
KJacu4aH CUCTeM oOpadyyHa [0 aNnCOpNLUOHUM
CTBapHUM TPOILUKOBHMMA. Y OBOM KOHTEKCTY pas-
yMHa je U ciiefieha npeTnocTaBKa, YKOJIUKO Cy CTaH-
Jlap/lHU TPOLIKOBU Mepa Heuera, yCJI0B 3a lbUXOBY
CBPCHUCXOJHY IPUMEHY je Jja NpaBUIHO AedUHUIIIe-
MO 0GjeKaT KOjU ce y CTBAPHOCTU MOXKe MEPUTHU U
ynopebusaru. [lakse, To wTo Tpeba ja MEPHUMO J10-
6uja ce kao 6a3Ha nHopMalL1ja IPUMEHOM CUCTe-
Ma 06pavyyHa 3aCHOBaHUX Ha CTBAapHUM TPOILIKOBU-
Ma. YIpaBo U3 TUX pasJiora 06padyH o CTBapHUM
ancopniMoHUM TPOLIKOBMMA, U MOpeJ IpoMeHa y
pPayyHOBOJACTBEHO] peryJlaTUBH, HHje H3TryoHuo
3Ha4aj.

2.2. OcHose obpavyHa
no cMeapHuM mpouwkKosuMa

OcHOBHO, 0 yeMy ce 06payyH MO CTBAapHUM
TPOIIKOBHUMA, Ka0 KJIAaCUYHU CUCTEM, Pa3/IUKyje OJ
OCTaJIUX CUCTEMA, jeCy HberoBU LIUbeBU U METO/0-
joryja. IlpuMapHu LW/b ob6padyyHa IO CTBAapHUM
TPOLIKOBMMA je HaKHa/iHa KaJ/IKyJ1alyja [eHe KO-
Tawa NOopyI6MHA U TPOU3BO/A ITOTOHA. Y CYIUTHHY,
yTBphuBame cTBapHe lieHe KOllITathba HelO0CPeJHO
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CJIYU JPYTUM BaXKHUjUM LIUJb€BHMMa OBOT CUCTEMA
Kao LITO Cy: 6HUIaHCHpalbe 3aJ1MXa U OJIUTHKA ITPo-
JlajHUX 1leHa Ha ay»u pok. (Hosuheswuh, b., (2005),
Ynpasmauko pauyHosodcmeo - 06pavyH mpowkosa
ctp. 32) UHdopamanuyje Ha 6a3u obpadyHa Mo
CTBAapHUM TPOUIKOBMMA INopes oduliMjeJHOr GU-
JIaHCUPama MOTY ce KOPUCTUTH U 3a ipyre oTpebe
Kao IITO Cy: KPaTKOPOYHH 06padyH ycrexa npej-
y3eha 1 u3BelITaBame N0 CErMEeHTHUMA (TPKUILTH-
Ma, KaHaJIMMa AUCTPUOYIMje, TPOU3BOJUMA U CJ1.).
Ca acnekTa NOJIMTHKE 1]eHa, 06pavyyH 0 CTBAPHUM
TPOIIKOBMMA UMa 3a LIWJb /A NPYKU HHOpMaluje
3a notpebe dopMuparma NPoJajHUX L|eHa, Koje Ha
AYy’KHM POK MOpajy Ja NOKpPHjy IpocedyHe YKyIHe
TPOLIKOBE IPOU3BO/A.

Y eKOHOMCKOj JIUTepaTypH npeosJahyje Mui-
JbebE J1a je 0Baj CUCTEeM 06paydyHa TPOLIKOBA MOro-
JlaH 3a aljIMLUpae Mo YCJI0BUMA Koje KapaKTe-
puuty (Csiosuh, [., (2012), Ynpaswauko pauyHoso-
dcmeo, cTp. 237): cTabu/iHe MOHETapHe MPUJIUKE,
peJIaTUBHO HUCKH HUBO OMUITUX TPOLIKOBA U YCKU
MpPOU3BOJIHU acopTHUMaH. [IpBU yc/10B, KOjU ce THYe
CTabUJIHUX MOHETApPHUX PUJIMKA M0 HAllleM MUIII-
Jbey He Tpeba NoCce6HO KOMEHTAapUCaTH, jep je y
TEOPUjHU ONILUTE MO3HATO, IITa Ce cMaTpa CTabuJ-
HUM MOHETAapHUM [IpUarKama. [Jpyru ycioB, npema
HallleM MUILJbely 3a OBaj CUTEM U Haj3HAYajHHU]jH,
OJITHOCH Ce Ha HUBO OILITHUX TpolikoBa. CMaTpa ce
Jahe oBaj cucTeM 06payyHa TPOLIKOBA JaTH BalU/-
He uHoOpMallyje U UCIIYHUTU [I0CTaB/bEHE LIU/bEBE
y IpaHaMa, OJHOCHO IpPOU3BOJIHU TJle je HUBO
OMNIUTHUX TPOLIKOBA peJIaTHUBHO HU3aK.

[luTame 3Ha4ajHOCTH OMIUTUX TPOLIKOBA MOpa
Cce IOCTaBUTH Ha WIKUPOj ocHOBU. Hamme, HUBO
OMNIUTHUX TPOLIKOBA YMHOTOMeE 3aBUCH O] CTeleHa
pa3Boja MPOU3BOJAHHUX CHAara, NpUBpeJHe JesaT-
HOCTH, OpraHu3alyje paZa U TUINa NIPOU3BOAe. Y
TOM CMHCJTy, HUBO OMNLITHX TPOILKOBA Y CABPEMEHO]
NpPOU3BO/IlbM 3HATHO IpeMallyje U3HOC OMIUTHUX
TPOIIKOBA, Ha IpUMep U3 IpBe NoJoBKMHe XX Beka.
Pa3yMHo je 3ak/by4UTH J1a he Behe yuenihe onmtux
TPOIIKOBA ¥ YKYNIHUM TPOIIKOBHMA UCTOBPEMEHO
3HauuTH U Behy moryhHoct aedopmaiiuja u3Beli-
Taja 0 TPOLIKOBHMA, OJJHOCHO I1€HU KOLITama Mpo-
M3BOJA.

Y peJieBaHTHO] CTPY4YHO] JIUTEpPATypHU CMaTpa
Ce /la ce TA4HU Pe3yJITaTH CUCTeMa oGpadyHa Mo
CTBapHUM TPOLIKOBUMA IPOYKY]jy CaMo KaJjJa HUBO
OTIITHUX TPOIIKOBA y CTPYKTYPHU YKYIMHUX TPOLIKO-
Ba NMPOH3BOJEe He MpeBa3ua3u U3Hoc of 15%.
(AaTuh Jb, “¥Y3pouu U CHMIOTOMH HepyHKI[MOHA-
HOCTU KJIAaCMYHUX METOJa oOpadyyHa TPOIIKOBA y
CcaBpeMeHMM yCJ0BUMa NocaoBama“, ctp. 1525).

Tpehwu yc0B, Koju TpeTHpa LHUPHHY NPOU3BOJ-
HOT acOpTUMaHa TellIKO je 06jeKTUBU3upaTH. OBO Ipe

CBera 13 pasJiora LITO LIMPUHA IPOU3BOJHOT aCOPTH-
MaHa MpeAcTaB/ba MOJjeHAKO OTeXaBajyhy OKOJI-
HOCT 3a [IOCTH3ake IPOjeKTOBAaHUX LIM/beBa KO, CBUX
TPaJULMOHAIHUX METO/a 06pauyHa TPOIIKOBa.

MeTo[j0/101IKM KOHILIENT o6payyHa MO CTBap-
HUM TPOLIKOBHMMa CAaCTOjU Ce O/ BUIle UHTePaKTUB-
HUX TIpolieca Kao LITO Cy: NpUMapHa aJjoKaluja
TPOILIKOBA, CeKyH/apHa ajloKalija TPOLUIKOBaA Mpo-
M3B0Ja, 06padyyH HOCHJalja TPOLIKOBA U Ha Kpajy
KpaTKOpPOYHU o6payyH ycnexa npeayseha. Haj-
Kkpahe peyeHo, IWJb je ja ce Ha OCHOBY UCTOPH]CKUX
TPOLIKOBA yTBPAHU KOJUKO CTBAPHO KOLLITA je JHU-
1]a yYMHKa y oApeheHOM BpeMeHCKOM Ilepuoay. /la
6u ce Taj 3alaTaK OCTBAPHO, Hajllpe Tpeba yTBPAHU-
TH MOJieJl 33 pa3rpaHrUyere TPOLIKOBA Ha TPOILKO-
Be NIPOM3BOJA U TPOLIKOBE NepHUoAa, a MOTOM H3-
BPUIMTH NepUOJM3aLMjy TPOIIKOBA Ha pacxoje
NpoAaTHUX IPOU3BO/a U TPOLLKOBE 3a/11MXa HeL0BP-
I1eHe MPOU3BO/iHbe U TOTOBUX IPOU3BO/ia y OUJIaH-
Cy CTama.

Jla/be, HEKM 0J; METO/0JIOIIKUX Tpo6JieMa Npu
06payyHy TpOILIKOBAa y INOJbONPUBPEAHO] NPOU3-
BOJIIbM OZJHOCE Ce Ha JepUHHUCae HOCHOLA TPOIL-
KOBA Kao Y3pO4YHHUKaA TPOlleha Yy LIMPOKOM acOpPTH-
MaHy KyIJoBaHe Npou3Bojmwe. Haume, y KymnJoBa-
HOj IPOU3BOJA KU HOCUOLIM TPOIIKOBA HUCY NI0je/iH-
HayHU NpoH3BoJH, Beh JIMHMja NPOU3BO/ e, KOja
0b6yxBaTa BUIlle IPOU3BO/a UCTOT UJIU PA3JIAYATOT
3Hayvaja. Kaja n3Bpummo n36op HocHoLa TPOLIKO-
Ba, Tpeba JudepeHIUpaTH U MecTa TPOLIKOBA KOJ,
KOjUX Ce MOXe Ha aJZleKBaTaH HayWH NPUMEHUTHU
ofabpaHu ,K/bY4Y“ KOjUM Ce BpIIM aJioKaldja
OTLUTHX TpOLIKOBa. K/byueBu ce KopucTe U3 pasJo-
ra WTO NPUHLMI KaysajuTeTa u3Mehy HacTaHka
TPOIIKOBA U Y3pO4YHHKaA Tpollewa Hajyelrhe Huje
Moryhe HelmocpeZiHO YTBPAUTH U3 JOKyMeHTalHje.

360r cnentu$UIHOCTH NOJbONPUBPEHE IPOU3-
BO/ZHbe IIPUHIMII Kay3aJUTeTa je y I0/bONpUBpear
BpJIO TEWIKO NpUMeHUTU. Hamme, ycien yTunaja
KJUMaTCKUX, BPEMEHCKUX M JApyrux ¢axkTopa,
TPOLIKOBHU U NIPUXOJAH YECTO HUCY Y YBPCTOj KOpe-
JIaTUBHOj Be3u. [lpuHLMI KaysanuTeTa Takobhe
MO>Ke OMTH HapyllleH U ycjeJ, HeMOIyNHOCTH Jia ce
eBU/IeHIIMjOoM 00yxBaTe CBU HACTa/M TPOIUKOBU Y
HeKHM BH/I0BHMa opraHu3anyje 6U/bHe U CTOYap-
CKe NIPOU3BOJHhe.

3. HMnaemenmayuja cucmema o6payyHa
no cmeapHum ancopnyuoHUM mpouwKoguma
y nosbonpuspedu

HanoueTky oBor u3Jiaramwa, Moryhe je noctaBu-
TH jeJJHO JIOTUYHO IIUTame; 1a JIU je ca JJOHOLIeHheM
Y npuxBaTaweM gupektusa MPC 41 - [lobonpuspe-
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da npectasianoTpeba 3a 06pauyHOM LieHe KOIITamba
3a/iMXa 3a notpebe opHUIMjeSTHOT OUIAHCUPaHha,
OJIHOCHO /i JIY je OH nocTao 6ecnpeameTaH. [Ipema
HallleM MUI/beHY, OATOBOP HHUje jeJHO3HAYaH U
Tpeba ra nmocMaTpaTy ca BHIlle acrnekaTa. Haume,
opyjeHTalYja CTaHJAapJAa Ha BpeJHOBambe 3a1uxa
roTOBUX IPOM3B0OJa N0 pep BpeAHOCTH, CTaBUJIA je
y APYTH IJ1aH HabaBHY BPeLHOCT (UCTOPH]jCKH TPO-
IIaK) Kao0 OCHOBHY KOMIIOHEHTY IleHe KOIITakha,
KOja ce paHHje, 0 JOHOLIEHA CTaHAAp/a, NpHUMe-
IbUBaJsa 3a UCTe CBpXe. Y CKJIaAy € TUM, KJIaCUYHO
OWJIAaHCHO HayeJo OMpPe3HOCTH (KOH3epBaTH3Ma)
M3ryouJIo je Ha 3HaAYajy, a Ha4YeJ0 ynopeJUBOCTH
MOCTaJI0 je jelHO oJi TJIaBHUX YHamnpebyjyhux
HaueJsla KOHLLENTYyaJHOT OKBHpa GUHAHCHUjCKOT U3-
BelliTaBama.

Y npuBpefHOj NpaKCH MOTy HAacTaTHU U TaKBe
CUTYyalldje y KOjuMa je TellKo YTBPAUTH bep Bpe-
HOCT HEKHX OMOJIOLIKUX CPeACTaBa, jep NpUBpes-
HOM eHTHUTETY 4eCTO HUCYy [T03HaTe, OJHOCHO J0cC-
TynHe MH$OpMalyje O TPXKUILHUM LieHaMma cpe-
[CTBa, a dep BpeHOCT HUje Moryhe U3MepUTH HU
y3 IOMOh HEKOT 0J] aJiITepHATUBHUX METOAA. Y TOM
cny4dajy MPC 41 3axTeBa Jja ce OHO Bpe/iHyje Mo Ha-
6aBHOj BpeJHOCTH, yMakheHOj 3a U3HOC aKyMyJIMpa-
He aMopTU3alyje (McIpaBKe BPeAHOCTH). Y ciy4ajy
Ja ce JyroroJUILmbY 3acay NOAHUXKY Y COIICTBEHO]
PeXUju NPUJIMKOM aKTHUBHpawka U MOYETHOT NpPU-
3HaBama BPILU ce KoMnapaluuja usmehy ¢ep Bpea-
HOCTU U TPOLUKOBA [0/M3aka, a HacTaja pasjuKa
KHWKH Ce Kao J00MTaK WU TYOUTaK KOju HacTaje y
MOMEHTY aKTuBHpama. /[pyruM peuuMa, IpujIuKoM
NIOYEeTHOI TpHU3HaBawa OHOJIOWIKUX CpeJCcTBa
MOAWUTHYTHUX Y CONICTBEHO] PEXKUjU LleHa KOLITamwa je
Y JlaJbe HeOlX0AHa.

[Ipo6JsieM MmoYyeTHOr NMpU3HaBawa jaB/ba Ce Yy
CTOYapCKOj MPOU3BOAWU KOJ, TeK NpuiioheHux
rpJia y roBesjapCcTBYy, CBUHbapCTBY, OBYapCTBY UT/,
OBgze foaylue, noctoje uHGoOpMaLuje 0 TPKUIHUM
L)eHaMa, aJii Cy TO Hajuyeurhe 1eHe HEXOMOIrEHUX
NpPOU3BO/ia U Ca PAa3IUYUTUX JIOKAJIUTETA.

[Topes npob6/ieMa MoOYeTHOT NpU3HaBakba jaB-
Jbajy ce U Jipyre npenpeke NpUaMKOM IpUMeHe Me-
TOJle TIpoLieHe 6MOJIOLIKE UMOBUHe 10 dep Bpes-
HocTu. Tako, Ha npHUMep, 10CTOje N0JbONPUBPESHHU
NPOM3BO/JHY KOjU HeMajy TPKHUIIHY LeHy Kao IITO Cy
(1uBajcKa ceHa, ieTeIMHA CUJlaXa U Jip.). Y TaKBUM
C/lydajeBUMa Mpenopy4vyjy ce alTepHaTUBHA pelle-
Ha Koja Cy 4ecTo apOoUTpapHOT KapaKTepa.

Y onuteM CMUCIY, BAJIUAHOCT NPUHIMIA IPO-
1leHe 6MOJIOLIKe UMOBHHE 110 pep BPeJHOCTH MOXKe
OUTH [J0BE/IEH Y TUTakbe Y CJlydajeBUMa PU3UKa 0/
HacTaJle 60J1eCTH Ko/, 6U/baKa M XKUBOTHbA Koje ce
BpeJHYjy, jep je BpJIO TeLKO Ta4HO NPOLLeHUTH UC-
X0/, HacTaJle 60J1eCTH Ha Kpajie IPUHOCce 6H0JI0II-

Ke UMOBHHe. [I[pyMeHa 331l UX TPaHCAKIUjCKUX 1ie-
Ha Kao HauMHa Bpe/lHOBama [I0HEKa ] HUje Moryha,
jep je 3ama TpaHCaKILMja OCTBAapeHa jolll Y AaJIeKOj
npoIIocTy. U3 Tor passora, noctoju 60jasaH Aa cy
ce TPXKULIHU YCJI0BU y MehyBpeMeHy NpOMEeHUIIY, a
He II0CTOoje BaJIUJHU UHAVKATOPU KOjU YKa3yjy Ha
CMep Y MHTEH3UTeT MOTryhux MpoMeHa.

TpaHcakIMOHe LieHe 4ecTo MOoTry GUTH OCTBape-
He Ha JpyroM JIOKaJMTETy 3a CJAUYHY UMOBHUHY.
MebyTuM, yBeKk NOCTOjU CyMHba /la OBa TPaHCcaKliyja
HUje 3aCHOBaHa CaMO Ha eKOHOMCKHM pasJio3uMa.

Y HEeKUM cpeJicTBUMa MHGOPMHUCara MOT'Y Ce IT0-
jaBUTH nHGOpPMaIUje 0 HEKHUM , IPOCEYHHUM IleHaMa"
6UoJIOIIKE UMOBHHE Ha HAIlMOHAJHOM HHUBOY, Koje
oyZAapajy o/ LieHa Ha JIOKJIHOM TPXKHUIITY. Y TaKBOj
CUTYalUju IpaKkTU4apH he ce Hahu y AuseMu ITa Aa
YHHe, KOjy LieHy Jja IPUXBaTe, a [ja IPU TOM He yUUHe
3Ha4ajHUje MaTepuja/iHe rpellkKe.

Y TeopujcKOM CMHUC/IY TPXHUIITE I0J/bONPHUB-
pe/lHUX IPOM3BOJiA je HajbIMKe ujeany TPXKULITA
c1060/He KOHKypeHIYje T/ie Cy LieHe yHaIpeJ, o-
3HaTe U HUjeJlaH 0/] y4eCHUKA Ha TPXKULITY He MOXe
YyTULATH Ha BUXO0BO dopMupame. Umajyhu To y
BUJy, IPAaKTU4Yapu MOIY IIOCTaBUTU CacBUM pas-
YMHO NUTame Koje ce 0JHOCH Ha ONIOPTYHOCT 06pa-
YyHa TPOILUKOBa U LeHe KOLITama POU3BOoJa Kao
nozJiore 3a GopMupame NpoJajHUX IieHa.

[IpeMa HalleM MULL/bERY, 06padyH TPOLIKOBA
Y LieHEe KoLlITamwa Mporu3Bo/ia, 6e3 0631upa Ha CBe Ha-
BeJileHe OKOJIHOCTH, HUje u3rybuo Ha 3Hauajy. [lo-
peZl HeoCclopHe KOPUCTU PUJIMKOM POl eHEe HEKUX
JleJloBa UMOBHHE, 06payyH TPOLIKOBA U YYHWHKA
MOXe Ce KOPUCTUTHU 3a NOTpebe IJIaHMpama U KOH-
TpoJie TPOILLKOBA, aJITEPHATUBHOT IMOCJOBHOT Of-
JlydMBama ¥ Kao 6a3a 3a CTUMyJIaTUBHO HarpahuBa-
we. HapaBHo, KjlaciyaH cucTeM 06padyyHa TPOILKO-
Ba U yYMHAaKa, KOjU Ce IpUMemyje Y CBaKOJHEBHO]
npakcy, Tpe6a no60/pIaTH HOBUM Hay4HUM Ca3Ha-
BbUMa U3 JoMeHa ajJloKal1je ONIITHUX TPOIIKOBA Ha
MecTa TPOUIKOBA U GUHAJIHE YUYUHKe.

3.1. Kpumuuku ocepm Ha ancopnyuoHu cucmem
06pauyHa no cmeapHuM mMpouwKo8UMA
y noseonpuspedu

JenHa oJ; OCHOBHUX 3aMepKH ynyheHHUx arncop-
NIIMOHOM CUCTEMY 06padyHa 110 CTBAPHHUM TPOLIKO-
BUMa je apOUTPApHOCT MPU aAJOKALMjU OMIITHX
TPOIIKOBA Ha HU)Ke OpraHU3allOHe jeJUHUIIE MeC-
Ta TPOLIKOBa ¥ QHHANHE MPOU3BO/JIe KA0 HOCHOIlE
TpoiikoBa. [lpeMa HaumeM MUIL/bewy, Tpo6JeM
aJIoKallMje OIMIITUX TPOIIKOBA HUje Tpo6JieM MeTo-
Jl0JIOTHje cucTeMa 06payyHa I10 CTBAPHUM TPOILKO-
BUMa, Beh npo6JsieM KOju MpOUCTHYE U3 caMe MpH-
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poJie ONLITUX TPOLIKOBA y MOJ/bONPUBPELHOj MPO-
W3BOJGU. Y IPUJIOT OBOj TE€3U UJle YNbeHULA [1a U
APYTrY CUCTEMH, KOjU Cy Ce KaCHUje NI0jaBUJIv, HUCY
Ba/baHO pelIMJId 0Baj mpobsieM. To mWITO cy HEKHU
CAUCTEMU VY CBOjOj METOOJIOTUjU HCK/bYYUJIH,
OJHOCHO YMaWWJIHA 3Ha4daj asloKauuje OIIITHX
TPOLIKOBA Ha HOCHUOLlE, HE 3HAYM Ja je npobJeM
aJIoKallMje Ba/baHO peLIeH.

Y KOHTEKCTy OBOT M3Jlarakha O ajJoKaluju OI-
LITUX TPOILIKOBA Y MOJbONPUBPEH XKEJTUMO A CKpe-
HeMO NaXKiby Ha jeIHY UHHbEHULY TEOPU)jCKOT Kapak-
Tepa. Hanme, y TeOpHjCKOM CMHUCITY, IOCTOjU KOHIEH-
3yC Jla ce yCIellHa ajloKalyja OMIUTUX TPOLIKOBA
MOXe NPUMEHUTH CaMO Yy NPOU3BOJIbU TJie HHUBO
OMNIUTUX TPOLIKOBA He NpeJia3y u3Hoc of, 15% cTpyk-
Type YKyNHHX TpoliKoBa. Ha ocHOBy oBe 6a3uyHe
IpeMHCce 0 CTPYKTYPHU TPOLIKOBA, MOXKe Ce 0CTaBU-
TH pa3yMHO IMTakbe KaKBa je CTPyKTypa TPOLIKOBA y
MOJ/bONPUBPEAU, OJHOCHO /ia JIU je CTPYKTypa TPOLl-
KOBa y MOJbONPUBPEAU OAroBapajyha 3a yclneumHy
npUMeHy o6padyHa [0 CTBapHUM TpolukoBuMa. Ha
OCHOBY eMIIMpHUjCKUX HCTpakKUBawba CTPYKType
TPOLIKOBA Y 10/bONPUBPEIU HA APYIITBEHUM ra3jju-
HCTBUMa Yy BojBOJMiHY 3a IJIaBHE paTapCKe IPOU3BO-
Jle, MOXKe Ce 3aK/bYYUTH Ja ce U3HOC OIMUITHX TPOIL-
koBa kpehe HaHUBOY 0/ 16,33% 110 20, 05 % pecnek-
TUBHO 110 Ky/JITypaMa (MIlIeHUua, KyKypys, lehepHa
pela, CYHLIOKpPET U coja - JoBaHoBuh, M., bowak /.,
,OpraHu3aloHo - eKOHOMCKa 06eJiexja 0CHOBHUX
paTapckux yceBa“ ctp. 125). KacHuja emnupujcka uc-
TPaXXHUBaHa Cy OBE pe3yJsTaTe MOHOBO MOTBPAUJIA.
MmMajyhu oBe nmojaTke y BUAy, CMaTpaMo Jia HeMaMo
Ba/baHUX apryMeHaTa /Jja pe3y/TaTe 0BUX UCTPaKU-
Bama OCIOpaBaMoO, UAKO HEKU M3BOPU HaBOZe Ja
CTPYKTYpa OMIITHUX TPOLIKOBA y NO/bOIPUBPEAU U3-
HocU HeBepoBaTHUX 55%. (Bykoje B., O6pauyH mpo-
WKO08a N0 AKMUBHOCMUMA Y NO/60NPUBPEIHUM Nped-
y3ehuma, cTp. 162). Y cTodapCTBY POLEHAT OMIITHX
TpOIIKOBA Kpehe ce Takobe y pejieBaHTHOM pacloHy
o4 5,93 no 18, 8% pecneKTHBHO 32 IPOU3BO/IHE JIU-
HUje y OBYapCTBY, CBUHAPCTBY U TOBEJAPCTBY.
(Kpctuh B, Jlyauh 'B., (2000), OpeaHuzayuja u ekoHo-
MUKA Npou3800re CMoyYapcKux npouseoda, cTp. 232,
293 u 360).

Ha ocHOBY U3J102keHOT, MOXeMO 3aK/bYYHUTH J1a
npo6JieM BaJiM/He ajoKalidje ONMUITHUX TPOLIKOBa
Ha MeCTa U HOCHOLe HYje Yy BUCMHH ONITHX TPOLI-
KOBa, Beh y u36opy MeTo/ie 3a lbUXOBY aJ0KaLHjy.
Hanme, HajBehu leo npuBpegHUX €EHTUTETA U3 00-
JIACTH NOJbONPUBPE/IHE IPOU3BO/E KOPUCTH 3a-
cTapeJie MeTO/ie, OAHOCHO ,K/byueBe” 3a a/loKaLHjy
OMIITHX TpolKoBa. Hajuenrthe cy y ynorpe6bu kpu-
TePUjYMHU KOjU U3PpaXKaBajy oIcer NPOU3BO/Hbe, Kao
IITO Cy 3acejaHa MOBPLUIMHA Y XeKTapHMa, 6poj
YCJI0OBHUX I'pJia, AUPEKTHU TPOILIKOBH, YACOBU JU-

peKkTHoOr paZa UTA. U3 Tor pasJsiora, Npou3Boha Be-
JIUKOr o6uMa 6uhe TepeheHa BehuM u3HOCOM
OMNIUTHUX TPOLIKOBA O/ IPOHU3BOAbE Matber 06UMa,
LITO MOXKe JIOBeCTH 0 AedopMHrcama QUHAHCH]-
CKOT pe3yJ/iTaTa U NOTPeLIHUX [TOCJIOBHUX OAJYKA.
OBy Haly Te3y noTBphyjy pesieBaHTHU eMIIMPHjCKU
noJalny cayukbeHU Ha 623U HCTpaXKUBaka oBor de-
HOMEHa W y JIpyTUM 3eMJbaMa, Kao LITO Cy Ha MpHU-
Mep HCTpaKMBamha CIPOBeJleHa Ha TepUTOPUjU
CnaBoHuje u Bapame. (Kapuh M., Panorajen, Jb., Pac-
nodjesna onhux mpowkosa u 0d1y4uearse y no/bon-
puspedHoj npou3goorsu, CTP. 2 ).

[IpeMa HalleM MULUbeY, U360p HeaZeKBaT-
HUX ,K/bydeBa“ 3a aJIOKal{jy OMIITUX TPOIIKOBA
JIOBOJIMO je 4eCTo A0 MOrpellHUX WHopManuja o
[leHM KOILUTamka MPOHU3B0/ja Kao OCHOBH 3a O0QUIHU-
jeJIHO GUJIAaHCHpPae U OCJA0BHO oAJy4YrBame. To
je HapaBHO MO/ICTHULIA/NIO0 HEKE TeopeTHyape Jia He-
OINpaBJJaHO KPUTHKYjY allCPOILIMOHHU CUCTEM 06pa-
YyHa N0 CTBAapHUM TPOIIKOBUMA, a TJI0pUPUKYjY
MOJIepHEe CHCTeMe 3aCHOBaHE Ha AaKTHBHOCTHMa
(omepanujama) kao Moryhe peliere 3a HacTajle
npobJieme.

Mu cBakako HUCMO NPUCTAJIULE OBe Hjeje U
CMaTpaMo Jia y3 U3BeCHa 0060JbIllarka allCoPNIUo-
HU CUCTEM II0 CTBAPHUM TPOIIKOBUMA MOXe GUTHU
ca cBOjoM HH$OpPMaLMOHOM 6a30M BaJIUJHA MOAJI0-
rasapas/ju4uTe LU/beBe, yKbYy4yjyhu 1 ynpaBsbay-
ke. Tako Ha npuMep, y 6U/bHOj IPOU3BO/IbY, Te
TPOLUKOBU IOJ/bONPUBPEJHE MexaHU3alluje Hpej-
CTaB/bajy HajBehM Jeo ONIITHX TPOIUKOBA Kao
,K/byueBH" 32 lbUXOBY pacnoie/ly yMecTo alcoJIyT-
HUX IOBPILIMHA MOTY OUTH YBe/IleHU YCJI0BHU XeKTa-
pu. [lo oBUX K/byuyeBa Moxe ce Aohu npeBohewmeM
N0JbCKUX PaJioBa y YCJIOBHE XeKTape NpeKo Koedu-
nujeHTa ycnoBsbeHocTH (Pagosuh U, ypynniuh M.,
1997, lIpunyunu u Memode opzaHu3ayuje U eKOHO-
MUKe nosbonpuspedHe npouseodise, cTp. 234). KoH-
KpeTHHUje, opame Ha Ay6rHM o 16 uM nMaJio 61 Ko-
edunujeHT ca BpegHomhy , 1 apspame 0, 15 Ta-
wupame ,0,4“ uta. [loBpIIMHA YCIOBHUX XEKTOpa
Jlobuia 6 ce jeIHOCTAaBHUM MHOXEHEM CTBApHO
3acejaHUX NOBPILKHA 110 KyJITypaMa ca 36 MpoM Koe-
dunyjeHaTa paJHUX ollepalidja HEONXOJHHUX 3a
JaTy KyaTypy. Ha Taj HauuH nocturJiy 64 ce nube-
B XOMOT'€HU3allyje pa3IMuuTe TPOILIKOBHE CTPYK-
Type paJHUX OIlepaliyja ¥ palMoHa/IHa aJoKaluja
OMNIUTHUX TPOLIKOBA I10 IPUHIUIY Kay3aJUTeTa, 6e3
JI0JJaTHUX TPOILKOBA YCJI0B/bEHUX IPOMeHaMa op-
raHusaloHe CTPYKType 3a npahewme TPOLIKOBa.

Y cToyapcTBY, HAPOYHUTO KOJ dapMu 3aTBOpe-
HOT THIIa, 6p0j YCIOBHUX I'pJjia Tpeba 3aMeHUTH 06-
payyHOM TPOIIKOBA [0 XpaHUAOEHOM JIaHy U TO 3a
CBaKy KaTeropHujy OCHOBHOT cTa/ia moce6Ho. Ha Taj
Ha4YMH OU Ce U3BPIIKIa XOMOTeHH3all1ja TPOIIKOB-
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He CTPYKTYype 10 CBaKOj KaTeropyuju OCHOBHOT CTa-
Jla, a ITO OM J0BeJIO [0 paljMOHa/He ajoKaluje
CBUX UHJVMPEKTHHUX U JUPEKTHUX TPOLIKOBA IPOU3-
Bo/Jlbe. KOHKpeTHHje, CBaKa KaTeropuja 0CHOBHOT
CTajia TPOLIX PA3/IMYUTY KOJUYMHY XpaHe, XpaHy
pa3/IM4YUTOT KBajJUTeTa U UMa JUdepeHTHY KOH-
Bep3Ujy XpaHe, Koja ce He MOXKe CBECTH Ha IIOTPOLL-
Y YCJIOBHOT IpJia.

YBohemweM o6payyHa TPOIIKOBA MO XpaHUOe-
HOM JIaHy V jeZTHOM CTaGHUJIHOM U KOHTUHYHUPAHOM
IPOU3BO/IHOM MPOILIECY TPOU3BO/IHb€e, KAKAB MOCTO-
ju xox ¢dapMu 3aTBOpeHOr THIIA, JOILIO 6U ce
u3Mehy ocTasior o AMHAMUYHE KaTeropuje, Koja 6u
Ce MOIJIa IPUMeHkHBATH He caMo 3a 06pavyH LieHe
KOLITalka HeJOBpIIEHe MPOU3BOJHE U TOTOBUX
NpOU3B0/13, Beh U 3a JIaHUPake U KOHTPOJTY TPOIII-
KOBa 10 CErMeHTHMa, OJJHOCHO ¢pa3ama (KaTeropu-
jama) mpou3BOAbE.

Y KOHTeKCTy OBOr H3Jiarawkba, CMaTpaMo IO-
TpeGHUM Jja yKaXKeMO Ha joll jeTHO YCTa/beHO MHULI-
Jbelbe Koje MpeoBJahyje y TeOpUjU U MPUBPEAHO]
IIpaKCH, a OAHOCH Ce Ha KapaKTep N0/bONPUBpeHe
npousBo/be. Pey je, HanMe, 0 3Ha4ajy KylJoBaHe
(Be3aHe) mpou3BOAE Y MOJ/BOIPUBPEAN KOjoO] Ce
IpeMa HalleM MUUIeWHY NPUIIHKCYje NpeHarJalleH
3Hayaj. [lof KynyjioBaHOM NPOM3BO/HOM Hajuelhe
ce NoJpa3yMeBa 3ajeJHUYKHU IPOU3BOHU [IPOLIEC Y
KOMe Ce O/ UCTOT MaTepHjasa Ao6uja BUlle pa3Jiu-
YUTHUX [IPOU3BOJA, IPU YEMY Be3aHU IPOU3BOJAU Y
TEOPHjCKOM CMHUCJy MOTY 6UTU Meh)ycO6HO y pasJiu-
YUTUM KOMGUHalMjaMa. Tako Ha MpUMep, MOTY ce
NI0jaBUTH Kao JBa WJIM BUILe IJIaBHUX NPOU3BOJAA,
jelaH IrJIaBHU U jeJHA CIOPeLHHU UJIM BULLE IJIaBHUX
Y BHUIIIe ClIOpejHUX NTpou3Boa. KoHKpeTHuje, y Jiu-
HUjU IpoU3BO/ikbe liehepHe pene o6uja ce KOpPeH,
rjaBe W Juiihe mehepHe perne. Y npouecy Npous-
BO/Iib€ O3UMe IIlIeHulle j06uja ce NMIIeHUIa U ca-
Ma, a Ko/, IPOU3BO/Ibe KyKypy3a [j061ja ce KyKypy3
y 3pHy, KOYaHKe U all. Y cTo4apcTBY IPOU3BOJHE
opujeHTalHje MJIEeKO - Meco, J0OUjajy ce MJIEKO U Te-
J1aJi, IpUpacT OCHOBHOT CTaJia ¥ cTajwak. ctu npo-
M3BOJH CaMO y pa3JIMYMTOM OJHOCY A00Hjajy ce KO,
NpOM3BOJHE OpHjeHTalMju THIIA MeCcO-MJIeKo. Y
OBYApCTBY OpHjeHTalyje Meco-MJeKo fobujajy ce
Kao Be3aHU NPOU3BOJU MeCO, MJIEeKO, ByHa U CTaj-
wak. OBakBUX IIpUMepa UMa joll, ajlu UX 300T Ka-
pakTepa paja Hehemo mnoce6HO HaBoAuTU. Me-
hHyTuM, Ba>KHO je HAIOMEHYTH [ia je U360pOM JINHUje
NpOM3BO/be, OJHOCHO IPOM3BOJHE OpUjeHTalLuje
Beh ofpeheHa CTpYKTypa U 3Ha4yaj Be3aHUX IPOU3-
BoJia. Kasa nusabepemMo npousBOIHY JIMHU]Y, OLHO-
CHO NPOU3BO/IHY OpUjeHTALUjy U36pasiu CMO je Kao
LeJIMHY U U3 TOT pasJiora oJ, Mamwe je BaXXHOCTH
yTBphUBame NnojefMHaYHe [leHe KOLITakha Be3aHUX
pOU3BO/ia YHYTap JIMHUje IPOU3BOJeE, Of yTBphU-

Bakba yKYIIHe LieHe KOLUTama JIMHUje Kao LieJiuHe. Y
IpUJIOT 0BOj Te3U HAaBOJUMO cefehe:

» CaBpeMeHHM TEXHUUYKHU IIPOrpec U MeXaHU30BaHa
NPOU3BO/IHba CMalbUJIM Cy UM IOTIYHO YKUHYJIN
3Hayaj HEKUX Be3aHUX IPOU3BO/ia y 6MJbHO] PO-
HU3BO/ U (C/1aMa, KoyaHKe, Iall, Juiihe U rjiase
mehepHe pene).

e CeJIeKLIMjOM y CTOYAPCKOj NPOU3BO/ Y HallpaB-
JbEH je BeJIMKH KOPaK y ClelyjaJu3alujy Ipous-
BO/Jib€, OJHOCHO AudepeHLMjalUju MPOU3BO/I-
HUX JMHHUja. Tako, Ha IpUMep, y IPOU3BO/HO]j
OpHjeHTalMju TUIIA MJIEKO - MeCO, IJIaBHHU IIPOU3-
BOJ je MJIEKO Koje YUHU 0KO0 90% YyKyTHHX NPUXO0-
J1a, JOK OCTaJIY CIIOpeIHU IPOU3BOAY TeJ1aJ|, IpH-
pact kpaBa uuHe camo 10%. ['1aBHY IpOU3BOJ Ha
JINHUjY TOB roBeJia Cy yTOBJ/bEHA I'PJla Koja y4yec-
TBYjy ca 95% y ykynHuM npuxoguma. Ocranu
NPOU3BO/JHU CIOPEJHOT KapaKTepa YuHe caMo 5%
o ykynHor npuxoza. ([lomosuh P, u apyruy,
(2011), OcHOBH arpapHe eKOHOMHUKE, cTp. 202).

[IpeTxoAHO HaBeleHe KOHCTATALHje, BaXe U 32
Jpyre JIMHUje TOJbONPUBpEHE MpPOU3BOAe. Ha
OCHOBY U3JIOXKEHOT CJIe[id 3aK/by4aK /la YCTa/beHU
MUT O 3Hauajy KyIJIoBaHe (Be3aHe) MPOU3BO/[H€ Ha
TAYHOCT KaJIKyJIMCalha IleHe KOIITamwa [ojeAnHay-
HUX CIIOpeJHUX TPOU3BO/Ia KAO JleJI0Ba JIMHU]je MTPo-
M3BO/Itbe KOHAYHO Tpeba peBUAHpPATH.

3akmyuak

HakoH ucupnHOr yBoAHOT 06jallilbera Clelu-
GUYHOCTHU MOJbONPUBpPELHE MPOU3BOALE, Ca CTa-
HOBMUIIITA 06payyHa TPOLIKOBA U yUUHAKa, y pajy ce
Jlajbe pa3MaTpajy npob6jeMy Be3aH! 3a IPaKTUYHO
aniMLMpame acopniMoHOr CUCTeMa 06padyHa 1o
CTBAapHHUM TPOLUKOBUMA Y MOJbONPUBPEAU. Y NPBHU
IJIaH CTaBJ/bajy ce fupektuBe MPC 41 koje ce ogHO-
ce Ha BpeIHOBamb€ 3a/11Xa y 0JbONPUBPEHO]j IPO-
usBoAwU. [lo nupektuBama MPC 41 3a npru3HaBame
Y Mepeme 3a/Mxa y NM0JbONPUBPEH, IPETEKHO Ce
KOpUCTU pep BpPeJHOCT y3 U3BECHA yMamemwa [0
Ta4ykKe npozaje. bes npeteHsuja fa JeTabHUje KpU-
THUYKU pa3MaTpaMo 0Be o/ipebe, KOHCTATOBaJIU CMO
Ja u caMm MPC 41 npensuba u3BecHa 0ACTynamba
OpUJINKOM BpeJHOBama 3ajiuxa. To ce oJHOCU
NPBEHCTBEHO Ha MPOM3BOJE 3a Koje HUje Moryhe
YTBPAUTHU MoliTeHy dep BpeAHOCT, jep mojanu ca
TPXKULITA HUCY JOCTYIIHH, a Jpyre ajJTepHaTUBHE
IpolieHe He INpy:Kajy noysiaHe hUHbopMmauuje. Y
TaKBUM CHUTYyallMdjuMa OHOJIOLIKAa UMOBHHA MOpa ce
MEepUTH N0 HabGaBHO] BPEJHOCTH, OLHOCHO LieHU
KOILlTama y3 M3BEeCHA YMakema MpoINucaHa CTaH-
JapzoM. OBe ciiyyajeBe je JIako UAeHTUDHUKOBATH U
OHU Ce OJJHOCe Ha OYeTHO NpHU3aBarbe GHUOJIOLIKE
VMOBUHE NIOJUTHYTE ¥ CONICTBEHO] PEXKUjU K0 IITO
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Cy AyTrOroAWIIbH 3acafy. Y TOM Jie/ly HeOCIIOpHa je
notpeba 3a 06payyHOM TPOLIKOBA, OJHOCHO LieHe
KollTamwa 6uoJiolike uMoBUHe. [lopef Tora, npema
HallleM MUILJbeY, 06padyH TPOLIKOBA MOKe Jia [o-
CJIY>KU Kao N0THOopa NPUJIMKOM NpOLemhUBamba TeK
npuIioheHor noJMaaTKa OCHOBHOT CTajia, 3a/1uxa
HeJl0OBpIlIeHe NPOU3BOAIbE, IPOU3BOJA HECTaHAap-
JHOT KBasuTeTa UTA. OCUM OBUX eKOHOMCKHX pas-
Jiora, 06pavyH TPOIIKOBA MOKe KOPUCHO J1a MOCay-
KU KOJI IpoLieHe BpeJHOCTU GHO0JIOLIKE UMOBUHE Y
cuTyalyjaMa: KaZja IoCTOjy CyMmba Jia Cy TPKUILIHE
TpaHCaKLyje BplleHe U3 IIeKyJaTUBHUX pasJiora,
KO/, TPrOBamba NPOU3BOAMMA HeCTaHJApAHOT KBa-
JINTETA, UM Kajia [I0CToje onpeyeHe HHPoOpMaLUje
0 IleHaMa, jep Ccy TpaHcaKIhje 06aB/beHE y AAJTEKO]
HOPOILJIOCTH U/WUIU Ha JPYTUM JioKanuTeTuma. Ho,
6e3 0631pa Ha CBe OBe apryMeHTe Koje CMO U3He 1
y KOPUCT IpHMeHe OBOT CUCTEMa, jOll jeJHOM Tpeba
HarJacUTH Ja LWU/b alcCoOPHIMOHOI 0oOpayyHa IO
CTBapHUM TPOLIKOBHUMA HUje caMO 06pavyH Tpoul-
KOBa, O/JHOCHO 1leHe KOllITawa 3a NoTpebe odprLu-
jesiHOT 6UIaHCcHpama. OH ce YCIeuIHo MoXKe KOPUC-
TUTU Kao UHOpMaTHUBHA 6a3a CBUX APYTrUX CUCTe-
Ma o6padyyHa TPOLIKOBA €a YIIPaB/bauKUM [JU/bEBU-
Ma, IIpe cBera 3a IJIaHMpawe U KOHTPOJIy TPOLIKO-
Ba, a 1OTOM 3a aJITepHATUBHO NIOCJI0OBHO OJJYYHUBa-
e U CTUMYJIATUBHO HarpahuBame.

HakoH u3HeTHX aprymeHaTa 0 KOPUCHOCTH 06-
padyyHa 0 CTBApHUM TPOLIKOBHMA Y pajly ce KpH-
THUYKU pa3MaTpajy HeKe TeOpHjCKe NIOCTaBKe O Ba-
JINJTHOCTH OBOT CHMCTeMa ca CTaHOBUILITA MHpOpMa-
TUBHUX Il0JjaTaka Koje npy»xa. OBzie ce npe cBera
MHUCJIA Ha KOpeKTHe UH(OopManyje 0 BUCUHU LieHe
KOLITaka Kao 6a3u4HOr [jU/ba OBOT cUcTeMa. Teo-
pHjCKa KpUTHKA HA padyyH MeTO/l0JI0THje Koja ce KO-
PHUCTH NIPH aJIOKALM]jH ONIUTHUX TPOLIKOBA Y N10JbOII-
pUBpeay MOJBPrHYyTa je CyLy NpUBpeHe IpaKce.
HauMe, Ha OCHOBY €MIMPUjCKUX UCTPAKUBaHA
YCTAHOBJbEHO je Jja Ce HHUBO OIMIUTHUX TPOILKOBA Y
no/bONpUBpeAn Kpehe y rpaHunama kKoje o6es-
6ebyjy ycnemHy ajokalyjy ONLITHX TPOLIKOBA all-
COPNLIMOHUM CHUCTEMOM o6payyHa IO CTBapHUM
TpOlIKOBHMMa. JlaJbe, Ha OCHOBY MCTpakMBamba
yTBpheHo je fa npo6JieM ajloKalyje ONIITHX TPOLI-
KOBA HUje Y HbHUX0BOM y4yellhy y CTPYKTYPH YKyI-
HUX TPOUIKOBA, Beh y n360py , K/by4yeBa“ 3a bUXOBY
asiokanujy. KoHkpeTHYje, y IpUBpeHOj IPAKCH Ha-
juemhe ce mpuMemyjy ,K/by4eBHU“ 3a pacrnojesy
ONIUTHUX TPOILIKOBA Kao LITO Cy: XeKTapH 3acejaHux
NOBPLIKHA U 6p0j YCJIOBHUX I'PJ1a, a KOjU HUCY Y 3HA-
4YajHO] Kay3a/IHOj Be3H Ca y3pOYHHUILIMMA TPOLIeHa.
Y3 Tor pasJiora npeyIoKUIA CMO XOMOT'€HU3aLHjy
Pa3JIMYUTHUX IOBPLIKMHA y IO/bONPUBPEHO]j IPOU3-
BO/ibY, IyTEM KoepULMjeHTa CJI0KeHOCTH PaJHUX
olepanuyja.

Y cToyapcKkoj Ipou3BO/ b, HAPOUUTO Ko dap-
MU 3aTBOPEHOT THUIA, IPeAJI0XKUIU CMO Kao 6a3y 3a
aJIoKallyjy ONMUITUX TPOLUIKOBA XpaHUAO0EHHU /1aH, 3a
CBaKy KaTeropHjy OCHOBHOT CTa/ia 10Ce6HO, yMeCTo
YCJIOBHOT I'pJia Koje ce Hajyeurhe KOPUCTU Y NpH-
BpeZiHOj npakcy. OBU NpeAso3U 3aCHOBAaHU Cy Ha
NPUHIUIY KOCT-OeHepUT aHa/IM3e: MaJu TPOILKO-
BY, a BeJIMKa KOpUCT. OcuM Toray pazly CMo yKasaau
Ha OCHOBY €MIIMPUjCKUX UCTPaKHUBama, Ha HYX-
HOCT peBHUJHpamka MUTA O KYIJIOBAaHO] IPOU3BOJ-
BU Yy noJbonpuBpeu. Hala TBpAba 3acHOBaHa je
Ha [IepMaHEHTHO] CeJIeKLUjU y CTO4YapCTBY Koja
BO/IM Cllel{Uja/Iu3aLUjy, OHOCHO IPOU3BOAHY YHja
je BpeIHOCT HeXKeJ/beHUX CIOpeJHUX IPOU3BO/a U3-
y3eTHO MaJia. Y 61MJbHOj NPOU3BO/HbY OBO NIPABUJIO
je joln BUllle U3paXKeHO, paHUje KOPUCHU CIIOpeSHU
npousBo U (sviihe, ryiaBe lehepHe perne, cj1ama,
KOHYaHKe, Al ¥ Ap.) rybe Ha 3HA4ajy, a Y HEKUM
cJly4ajeBMMa MOTY Jila IPpOy3pOKYjy ¥ L0JaTHU TPO-
11aK 3a BbUXOBO YHUILITEE.
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MpupyuHuk o NAB

(wTamMnaHo U eneKTPOHCKO U3aame)
3akoH o [1/]By npumenu je og 1. janyapa 2005. roaune
Y 01 Ta/la je MeaH U JI0NyHhaBaH TPH IyTa, Y3 U3MeHe
U fonyHe npaTehux Mo/3aKOHCKUX akaTa. U3MeHe U
jponyHe 3akoHa o I1/IB, us centem6pa 2012. rojiuHe,
6uJie cy HemocpeiaH MoBoJ, 3a o6jaB/bUBame Tpeher,
M3MEHWEHOT U JlonyweHor usgamwa [IPUPYUYHUKA O
[1/1B.

Kao popatak IlpupyuyHuky mrtammnaHa je 3BUPKA
[TPOITMCA O I1/IB koja cagpxu npeuriiiheHe TEKCTOBe
3akoHa o [1/IB ¥ cBUX MOJ3aKOHCKUX aKaTa KOju Cy y
npuMmeHu of 1.janyapa 2013. roguHe.

Wmajyhu y Buay o6um [IpupyyHHKa, Kao U MoTpeby KOpUCHUKA Ja 6p30 nMpoHahy oAroBop Ha
KOHKPETHO NUTake, NopeJ, ITAaMIAaHOT HU3/ama, NPUPEJUIU CMO U HEroBY €JIeKTPOHCKY
Bep3ujy. HauMe, y3 miTamMnaHo usjame, 06Mja ce U KOMNAKT-AUCK KOju oMoryhaBa 6p3y u
jelHOCTaBHY IpeTpary no CBMM HAcJOBMMa M MOAHACJ0BUMA. JlakJe, LieJIOKyNaH CaApiKaj
[IprpyyHHKa, ca CBUM TEKCTOBMMA KOjU Ce HaJia3e y MITAMIIAHOM H3/laky, Ka0 U TEKCTOBHU
3akoHa o I1/]B ca nofi3akKoHCKHUM aKTHMa, I06Hjajy ce U Y eJIEKTPOHCKOj BEP3HjH.

CaTpu uzaama: [lpupyyunuk o [1/1B, 36upka nponuca o I[1/[B 1 KOMIAKT IUCK UYMHE jeIaH TaKeT
¥ Ipo/iajy ce 3ajeiHO. He mocTOju MOryhHOCT KynoBHUHE OjeIMHAYHUX U3/1aha.

Buie HH¢0pMaL{Hja Ha WWW.SITS.I'S HJIM Www.praksa.rs




IlocaoeHe puHaHcuje

YAK 658.155; 005.337
[IperjieAiHY HAy4YHHU YJIaHAK

Mp [padxcenko KBEIJI I/ITeT AO 6 HTKa

JIVKAY'

")

Pe3ume

BpojHu kopnopamueHu ckaHda1u ca Kpaja npoui102 U noyemka 0802 8eKa akmyeau3o8au cy
npobsem Keaaumema GUHAHCUjCKO2 U3BEWMABAA U CAMUM MUM U Keaaumema Jo6UmMKa.
IIpodyb.werve puHaHcujcke Kpu3e y hocaedrUX HEKOIUKO 200UHA aKmyeau308a.o je 08dj npo-
6s1em uy Hawoj 3emswu. L{uss 0802 Hanuca je da ykasce Ha nompeby 3a ucnumugareem Keaaume-
ma PUHAHCUjCKUX u3gewmaja, 4ax uy cay4djesumay Kojumd je 8pueHa Huxosd peausuja u uma-

JY N03UmMu8HoO Mull/bere pesu3opd.

HakoH ygodHux pazmamparea y np8oMm des1y HaNuca paamMompeHd cy 08a KomMnjiemMeHmapHa
KoHYenma do6umka ca ucmum yuseem, 00picara Kanumasaa u cmeapared UHPopMayuoHe
OCHOBe 3a nNpasuaHy aa0Kayujy kanumaJa. Y opyeom desay Hanuca npuka3aHd je WupuHa KOH-
yenma keanumema do6umka. Y 08om desly nocebHa naxckbd je noceehena npobaemy Keasaume-
ma dobumka u3 nepcnekmuge GUHAHCUjCKO2 aHaaumu4apa.

Y mpehem deny ananusupaH je peHoMeH ynpasbarba d06UMKOM Koju je 00agHO nocmao c8aKoo-
HesHUya y puHaHcujckom uzsewmasarby. Kpos npedysehe ce npesamajy uHmepecu pasaudu-
mux y4ecHUka u Hemoeyhe je pazgumu payyH0800CmeeHU cUcCmeM Koju Modce y3080/bumu Ha
jedHako noy30aH HaYUH c8UM KOpUCHUYUMA GUHAHCUJCKUX u3gewimaja. Ycaed npomeH bugocmu
U JUHAMUYHOCMU NOCA0BHO2 OKPYJcEeHd Kpeamopu pavyyHo8odcmeeHUX cmaHdapda ocmas.ba-
Jy mMeHaymenmy p1eKcubUIHOCM KAKO 6U C80juM UHCAjO UHHOpMayujama ocmaaum KOpucHu-
yuma GUHAHCUjCKUX U3gewmaja Ha Wmo 60/bU HA4UH NPUKA3AAU eKOHOMCKY peaaHocm nped-
y3eha. [Ipobaem je wmo meHeumeHm my @iekcubuiHocm Moxce da 310ynompebsbasa u
ynpassea do6umkKoM Ha HaAYUH KojuM 0cmeapyje ceoje npueamHe uHmepece.

CmaHdapoHa aHaau3a UHAHCUjCKUX u3eewmaja Moxce 0a cmarbu UHPOPMAYUOHY acumempujy
usmehy MeHaymMeHma u 0cmaaux KOPUCHUKAa PUHAHCUJCKUX U3gewmaja. Aau y HeKuM cayyajeguma
080 AHAIU3A MOJ4CE 0a OMKaAdice, MAko da je nompebHo Kopucmumu u HecmaHdapoHe nokasamesve
Koju umajy kapakmep ceojespcHe npodyb.sbeHe PUHAHCUjCKe aHaau3e. Y uemspmom desty 0802 pada
Ha npakmu4Hoj cmyduju c/yvaja npukasaHu cy Heku 00 08UX HeCMaHAapJIHUX NOKA3amesba.

KmyuHe peuu: ekoHoMcKU 006umak, payyHogodcmeeHu do6umak, 06pa4yHcKo pavyyHoeo-
dcmeo, payyHo8odcmeeHe noAumukKe, ynpas/barbe dobumroM, mepe keajaumema 0obumka.

[IpepnaBay y MHI LleHTpy 3a pa3Boj /by CKUX pecypca U MeHalIMEHT
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Yeod

PauyHOBOACTBO je HAjIOTNYHUjU KBAHTHUTA-
TUBHU UHGOPMALIMOHU CUCTEM O IIOCJI0BaWy Npej-
y3eha. HapaBHo f1a ce y duHaHCHjCKHUM M3BELITAjU-
Ma He HaJsia3e cBe HHGOpPMaLHje 0 I0C/JI0Bamky Npej-
y3eha. Anu je ynmweHuLa Aa U 6pojHe fpyre MHOP-
Mallyje Koje yTU4Uy Ha MocJoBakbe npey3eha (Mak-
POEKOHOMCKH NOKasaTesbd, MHpOpManuje o npu-
BpeJHOj TPaHU U KOHKYpPeHTUMa, UHdopMaLuje o
nJlaHoBUMa npefy3eha, UTH.), pe Uu KacHUje J0-
6Ujy KBAHTUTAaTUBHU MUCKa3 Y PUHAHCHUjCKUM U3-
BellTajuMa. Y K0joj MeEpU CaBpPEMEHO PavyyHOBO-
JCTBO MOXe Jla 00yXBaTU €KOHOMCKY peasHOCT
npenyseha? UjpeanHo pauyHOBOACTBO CBAaKaKo He
IIOCTOjH, /1M TO Kao M 3aMepKa Jia ce JaHalllbe pa-
YyHOBOJCTBO IIpeBUIIE OCJamka Ha Mpouljie NojaT-
Ke, He MOKe Cce IPUXBAaTUTHU y NoTnyHOCTH. [Ipuce-
THUMO Ce YyBeHe MakcuMe beHjamMmuHa ['pejema: Ako
He N03HAjeMo npouL10cm He MO}#CeMOo ce Hadamu HU
da hemo npedsudemu 6ydyhHocm.

Jla 11 payyHOBOJCTBO MO)e MCKa3aTH TayaH
fob6utak? Jbyau Koju ce 6aBe ynpaB/balkbeM U IO-
CJIOBHMM QHHaHCHjaMa CMaTpajy TayHUM QUHaH-
CUjCKe U3BellTaje KOjU KOpeCNOoHJUPajy ca peai-
Howhy uau uuwbeHunama. Otyaa kaga General
Electric’s (GE) y ¢uHaHCHjcKMM M3BellTajuMa 3a
2001. roguHy McKaxe y 6MJIaHCy CTatbha FTOTOBHUHY U
rOTOBUHCKe eKBUBaJIeHTe y u3Hocy of 9,082 mipa,.
$ To je pakaT axo je moTBpheHo of cTpaHe GaHAKA.

A GE jey 6unancy ycnexa 3a 2001. roguny uc-
Kasao go6urtak ox 13,7 mupa. $. Koje ynmenure u
peasHOCTH KOpecnoHAMpajy ca oBoM 3apazoM? GE
je y 6unaHcy ycnexa 3a 2001. rofuHy Uckasao pac-
xoze of 2,5 mip/. $ 3a ouekrBaHe TYGUTKE O/ He-
HaIllJIaTUBUX NoTpaxkuBawa. GE HaBoau y HanmoMme-
HaMa /Jla OBM pacxoJy OJpakaBajy Hajbospa mpo-
cybuBamwa MeHallMeHTa O BepOBAaTHUM I'yOULUMa,
3aCHOBaHa Ha NPOLLJIMM UCKyCTBUMA. Vi3BecHO, 0BO
HUje ynweHuna. [lopen Tora, y 6uaaHcy ycnexa cy
MCKa3aHU U TPOLIKOBU aMOpTU3allyje, YK/by4uyjyhu
Y aMOpTHU3alUjy HeMaTepUjasiHe UMOBUHE OJf 0KO
30 muipa. $.Y 2001. GE uckasyje u 2,4 mapa. $ pacxo-
Jla 3a UCTpaXKUBamwe U pa3Boj. Kasia cTBapHU U3HOCH
OTIIMCA MOTPakKMBamwa U TPOLIKOBA aMOpTHU3aLyje
NIOCTaHy [03HATH TO BUIlle Hehe 6UTU KOPUCHO KO-
pucHUIMMA UHAHCHjCKUX U3BelITaja.!

MeHal MeHT y NpunpeMamhy U IpPUKa3UBaby
dbUHaHCHjCKUX U3BeLITaja MOpa Jja KOPUCTH pa3Me-
Hy u3Melhy pesileBaHTHOCTH U NOy34aHOCTH. [Ipo6-
JIEM je KaJla OH CBOje UHCajAepcke HHGOpMaliMje He

KOPHCTH Kako 61 moMohy prUHAHCHjCKUX U3BeENITa-
ja peasiHO MpUKa3ao0 eKOHOMCKY CTBapHOCT, Beh ce
KOPHCTH CTPATETHjOM yIIPaB/bakba JOOUTKOM, KaKO
6U oCTBApHO CBOje NMpHUBaTHe HUHTepece. HapaBHO
Jla OBAKBO NOHALIamke Jeporupa yrnoTpeoHy Bpes-
HOCT (QUHAHCHUjCKUX M3BellTaja U UMIIMLUTHO
HEraTUBHO yTHYe Ha KBAIUTET (UHAHCUjCKUX
M3BelITaja U CAMUM THM U Ha KBaJIUTET JOOUTKA.

1. EKoHOMCKU Hachpam
pauyHosodcmeeHoz2 do6umka

CyLITUHCKH, CaCBUM HaveJIHO U I0jeJJHOCTaB-
JbeHO Jo6uTak Npeay3eha npejcTaB/ba NpUpacT
BJIACHUYKOT yJjioray npesysehe ocTBapeH veroBUM
NOCJIOBHUM, UHBECTUIIMOHUM U aKTUBHOCTUMa QU-
HaHCUpama, KOjU HAKOH OlNope3HBama INOJJIexe
BJIACHUYKOM IIpaBy Ha MOBJIaYyere UM 3a/pKaBa-
e y npeaysehy. MehyTum, 106UTaK je 3HATHO CJI0-
>KeHUju GeHOMeH YHje IOTIYHO pa3yMeBakbe 3axXTe-
Ba JMMeH3UOHHUpame yJiore JOOUTKA, NO3HaBame
CUCTeMa pauyyHOBO/CTBEHOI Mepema U MCKa3uBa-
Wba J06MTKa, aHalIu3y JOOMTHUX OCTBapema, ca
aHaJIN30M KBa/IMTeTa A00UTKa. [leproAUYHY HETO
JobuTak npefyseha je MakcMMasaH U3HOC KOjU OHO
MOXe MNOJAEJUTH BJIaCHHULMMA KallUTajla y HbeMy
1o/, TPEeTIOCTAaBKOM Ja Ha Kpajy Nepuoja CTOju
HCTO OHAKO KaKo je CTaja/Io Ha NOYeTKy Iepruoja,
OZIHOCHO y3 NpPEeTIOCTaBKy Ja MMa HCTy HeTO
VMOBUHY Ha IIOYETKY U Kpajy nepuoza. Airebapcku
M3paXKeHo:

A = Km - Km-1, 20e cy:

A - dobumak, Km - kanuman Ha Kpajy nepuoda,
Km-1- Kahumaz Ha houemky nepuoda

HapaBHo fa omepanuje ca KanuTajoOM Yy TOKY
nepuoja Mopajy 6UTH HeyTpaJu30BaHEe KOPEKLU-
joMm K, HaBuLlIe 3a nOBJIaYerbe KalluTaaa Uil HaHU-
e 3a ZI0IaTHO yJlarake BJaCHUYKOT KanmuTasa.”

OBakKBO MoMMame J06UTKA je 3alTPpaBO KOHIENT
JIOOUTKA KAao MPUPACT KanuTasa U3 aKTUBHOCTH
npey3eha,y OCHOBH je y CKJIa/ly ¥ CA EKOHOMCKHM U
Ca pauyHOBOJICTBEHUM NpPUCTyNnoM deHOMeHy [0-
6uTka. OHU Cce pa3JIMKYyjy caMo 10 TOMe KaKo BpeJ-
Hyjy KaluTaJl Ha MOYeTKY U Kpajy nepuoja. Ycme-
peH Ka 6y1yhHOCTH, 0JHOCHO OYeKHBalbUMa BJac-
HUKa (MHBECTUTOPA), EKOHOMCKH KOHIIENT JOOUT-
Ka [1ocexe 3a BpeJHOBabeM KalliTajlay HaBeJeHOM
obpaciy mo HBbUXOBHM OYEKHBAaHUM BpeJHOCTHMA
JUCKOHTOBAHUM Ha IaH T M T-1, I'TO ra YUHHU ex ante
KOHIIENITOM [JIOOMTKA, TEOPHjCKH IOJOOHUM 3a
BpefHOBamwe BiacHUYKUMX XOB u 1nenuHe npena-

1) Lev, B, (2003), “Corporate Earnings: Facts and Fiction”, Journal of Economic Perspectives, Volumen 17, pp. 27-50.

2)  CreBaHoBuhb, H, (2009), “KoHnenTy, y/iora 1 KOHBeHIIMOHA/JIHA aHa/INU3a Ao6uTKa”, EkoHomuka npedyseha, beorpag, ctp. 90-91.
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y3eha. YJiory BpeiHOCTH KalyuTasa 3a AUCKOHTOBA-
e, 10 KOje ce 0J1a3U IPOL,eHOM MMOBUHE U 06aBe-
3a 4Mja pasJivKa [peJcTaB/ba KalluTajl, eEKOHOMCKH
KOHILENT A06UTKA A0Je/byje TPKUIIHUM BpeJHOC-
THMa, IITO je UCTOBPEMEHO U jeJiHa 0/, TJIaBHUX I10-
3UII¥ja MOBOOM KOjUX ce yryhyjy IpUroBOpH pavy-
HOBO/CTBEHOM KOHLIENTY NpUpacTa KanuTajaa Kao
v3pasa A06HTKaA. 3a pasjMKy OJ TOra, payyHOBO-
JICTBEHOM KOHLIENTY JOOMUTKA Kao MpypacTa Kamu-
TaJla 0/ roBapa cyye/baBambe UCTOPHjCKUX BpeJHOC-
TH NIOYETHOT Y Kpajiber KaluTasla, LUITO I'a YUHHU ex
post KOHLIENTOM [JOOUTKA, Y YMjOj OCHOBHU JIEKH
npoLeHa UMOBUHE U 0b6aBe3a 10 HAGaBHUM Bpe[-
HOCTMMa, U3y3€eB y CJy4ajeBUMa aHTULUIIAaTUBHOT
ypauyHaBaka ryouTaKa BpeJJHOCTH Kpajmer Kalu-
Tajia (IpUMeHa [paBUJia HIKe TPXKULIHE BpeJHOC-
TH Ha CTPaHU UMOBHHE Y BULlIE [IJIaTHMBe BpeJHOCTH
Ha cTpaHH o6aBesa).’®

C nu/beM MakcuMasiv3alyje BpeJHOCTH CBOjUX
nHbopMaLja payyHOBOACTBO Ce OIpeesuio 3a
TpaHCaKLUOHU Moies1 o6pauyHa U UCKa3uBama J10-
O6UTKa, OJHOCHO PAa4YHOBO/CTBEHO NPUKYIL/batbe U
VCKa3uBawbe MNepHoJUYHUX IPHUX0Ja, pacxoja U
HbUXOBUX HETO MCXOJA Kao IpUpacTa BJAACHUYKOT
KanutaJa. [Ipomupena UMIJIMKaLMja TOT KOHLeIl-
Ta jecTe akpyasHa (o6padyHcKa) ocHOBa (Kapak-
Tep) pauyyHOBO/JCTBA, OJHOCHO aKpya/JHO padyyHo-
BO/ICTBO KaKO Ce TO yo6HUYajeHO Kaxe 3a caBpeMeHHU
payyHOBOACTBeHU cucTeM. (CarjlacHO akKpyaJsiHoj
OCHOBH KOPHOPATHUBHOI PayyHOBOACTBA, edpeKTH
TpaHCaKIFja U IpyTux Jorahaja npusHajy ce (yK/by-
4yjy y IOCJIOBHE KHUTe) OHJA Kajla ce JoroJie (a He
OHJIa KaJia ce TOTOBHHA WJIM TOTOBUHCKH €KBHBaA-
JIEHT NIPHUMe WJIM UCIJIaTe) U 6eJiexe ce y pauyHOBO-
JICTBEHOj eBUJIEHIIMjU Y CAOMIUTaBajy Y GUHAHCH]-
CKUM M3BellTajuMa 3a Iepuo/ie Ha Koje ce 0JHOCe.
Q®UHAHCHjCKU U3BELITajU MPUIIPEMJ/bEHU Ha aKpy-
aJIHOj OCHOBY MHPOPMULIY KOPUCHUKE He CaMo 0
NPOLIJIMM TPaHCAKLMjaMa Koje YK/bY4yjy UCILIATy U
HaIlJIaTy rOTOBUHe, Beh Takohe u 0 o6aBe3ama uc-
IJlaTe rOTOBUHe Yy 6y IyhHOCTH U 0 cpeicTBUMA KOja
npeJicTaB/bajy FOTOBUHY Koja he 6UTH IpUMJbeHa Y
6yayhnoctn.* MehyTuM, Ha myTy peanusanuje Te
6a3uyHe U jeJHOCTAaBHO U3paXKeHe U/ieje Halase ce
OpOjHU U TeLIKU U3a30BU 33 Pa4YyHOBOJCTBO U Me-
HapMeHT. PokycupaHa Ha TepeH payyHOBOJCTBe-
HOI' TPAaHCAaKLMOHOT KOHIeNTa A0GHUTKA, OAHOCHO
6u/aHca ycnexa, oBa 6asuyHa NpeTHOCTaBKa 3HAaY1

3)  Hcro. cTp. 91.

WJIM UMILTMIMpa T3B. Me4uHT (matching) koHuenrT,
OJIHOCHO 3aXTeB 3a Cy4ye/baBalbeM MEPUOJUYHUX
IpHX0/ia ca kbUMa yCJI0B/bEHUM pacXoArMa, Kao U
pacxoZiiMa IO OCHOBY M3ry0J/b€HUX BpPEJHOCTHU
(yMameme BpeJHOCTU UMOBUHE U NoBehame Bpe-
HOCTH o6GaBe3a 6e3 edpekarTa) y ToKy nepuoza. [Ipe-
Ma TOME, Ha Iy Ty o6paydyHa U UCKa3UBakbha peasiHOT
NEepUOAUYHOT J06UTKA (MM ry6UTKa) Haslase ce
cepuje CTBApHUX U NEPUOJUYHUX pas3rpaHUYEa,
OZJHOCHO MHOLITBO BpeJJHOCHUX TOKOBa U3Mebhy 6u-
JIaHCa U pavyyHa J06HTKa U Ty6uTKa (6HIaHC ycre-
Xa), YMju TpeTMaH NpecyJHO yTUYe Ha TeKyha
(kpaTkopoYHa) AO6HUTHA OCTBapema (6UIaHC ycie-
Xa) U cTpaTervjcke J06UTHe MOTeHIHjasie (6UIaHC
CTama). 3aTo je yclelllHa peajiyM3alilja MEYUHT KOH-
1leMITa 0/ OTPOMHOT 3HaYaja 3a KBaJIMTET A06UTKA.”
Dichev u ocTanu cy y cBoM uctpakupawy y GopmMu
aHKeTe, IZie Cy aHKeTUPaHU U3BPUIHY GUHAHCHjCKU
JUPEKTOPH, u3Mehy 0CTa/IoT MOCTABUJIU U TUTabe
KOje payyHOBO/ICTBEHE IMOJHUTHKE CBOjOM IMpUMe-
HOM JIOIIpUHOCE Jia A06UTaK O6y/ie BUCOKOT KBaJIU-
TeTa. Hajuelwhu oaAroBop je 61o cyyesbaBame pacxo-
Jla ca IpUxoJMa KOjH Cy UX u3as3Basiy, 92,2%, 1ok je
cnepehy Hajuemhy oAroBop 610 NPUHLMI KOH3EP-
BaTUBU3Ma KOjH je HaBeJso 75,4% ucnuTaHuka.®

[IprMapHU IMJ/b aKpyaJHOT pauyHOBOJCTBA je
Jla IOMake MHBECTUTOpPHMaA /Jia IpoLieHe eKOHOM-
cKe neppopMaHce eHTUTETa TOKOM Iepuoja Mpu-
MeHe 0CHOBHUX Pa4yYHOBO/ CTBEHUX IPUHIIMIIA, KA0
LITO Cy IPUHLMII peajk3alyje NpUJIMKOM IIpU3Ha-
Bakba IPUXO0/ia U IPUHLUI Cydye/baBama IpUxoa u
pacxoza. [locToje foka3u Aa 06payyHCKO pauyyHO-
BOJZICTBO HCKas3yje 3apajie ypaBHOTEXKeHHU]je 0Jf HOB-
YaHUX TOKOBA U ia 3apajie 06e36ehyjy 60/be uHOp-
Maluje 0 eKOHOMCKUM NepdopMaHcaMa UHBECTHU-
TOpHUMa 0Jf HOBYaHUX TOKOBaA. [locTaBJba ce ciiesehe
nuTame: Kosnko faneko MeHallMeHT u/Jie y noMmohu
MHBECTUTOpHMA (Kako 61 OHU GOPMUPAH PaALHO-
HaJ/IHa OYeKHBamba y Be3u ca neppopMaHcama npef-
y3eha) moMohy u360pa aJleKBaTHUX pPavYyHOBO-
JCTBEHUX MOJMTHKA, U KaJla OBe aKTUBHOCTH YUHE
CacCTaBHU [Jleo Npolieca ylpaB/bakba JOOUTKOM Y 10-
’KeJbHOM TpaBlly Ofi cTpaHe MeHanMeHTa.” U 6e3
CBeCHe HaMepe MeHalIMeHTa, 00pauyHCKO pauyyHo-
BOJICTBO ONTepeheHo je 3Ha4ajHUM pU3ULUMA KOjU
MOTy Ja [leporupajy KBaJUTeT PUHAHCUjCKUX U3-
BemTaja. Ty mpe cBera MUC/IMMO Ha 6pojHa mpo-
cybuBama Koja je moTpebHO YUMHUTH y yCI0BUMA

4)  1ASB (2001), Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements, International Accounting Standards Board,

London, par. 22.

5)  CreBaHoBuh, H, (2009), “busaHcHO - NOJMTHYKe UMIIJIMKALMje 10 KBaJUTeT fo6uTKa”, EkoHOoMuKa npefy3eha, Beorpag, ctp. 115.

6) Dichev, I, Graham, ], Rajgopal, S, (2012), “Earnings from the Field”, Working Paper Series, SSRN.

7)  Dechow, M, P, Skinner, ], D, (2000), “Earnings Management Reconciling the Wiews of Accounting Academics, Practitioners and

Reguators”, Accounting Horizons, Vol. 14. No. 2, pp. 237-238.



60

PAYYHOBO/ICTBO 3-4/2013

HeusBecHOCTH. [lopes Tora, He cMeMo 3a60paBUTHU
U Jia caMd onumTenpuxBaheHU payyHOBOJACTBEHU
NPUHLUUIM UMAjy U3BECHY 03y PUTHMJAHOCTH KOja
MOXe 2 yAa/baBa QUHAHCUjCKe U3BeEllITaje cacTaB-
JbeHe Y CKJIaJly ca ’bUMa 0/l EKOHOMCKe peaJHOCTH
npeay3seha. 36or Tora je noTpe6HO He caMo Ipe
WHBecTUpamwa BehH U Ipe JoHOlIema OUJIO Koje
Jpyre MOCJ0BHE OJJIYKe OJi CTpaHe U eKCTEPHUX U
MHTEPHUX KOPUCHUKA UCTIUTATH KBaJIUTET QUHAH-
CUjCKUX U3BELITAaja, a CAMUM THUM U KBAJIUTET J0-
OHUTKa.

2. Konyenm keasiumema do6umka

MeHalIMeHT je yBeK OArOBOPaH 3a U360p U pHU-
MeHY pa4yHOBO/ CTBEHUX IIOJIMTHUKA, Kao Y 32 OCHO-
Be NIpOLebMBakba U IpocyhrBamba ynoTpeod/beHUX Y
NpUMEHHU THUX Pa4yHOBOJCTBEHUX NMOJUTHKA. OTy-
Jla MeHalIMeHT OAroBapa 3a KBaJIUTET JO0OMUTKa.
BaxxHo je mnpeno3HaTU Ja KBaJUTET pPavyHOBO-
JACTBEHHUX IPHUHIIUIIA HHAje UCTO LITO U KBAJIUTET J0-
6uTka Beh Ty MOCTOjU MHXepeHTHa NOBe3aHOCT U
npocyhuBame ynoTpe6/beHo Yy ceJIeKIUjU U IpuMe-
HH PauYyHOBO/CTBEHUX IPHUHIIUIIA JUPEKTHO yTHUYe
Ha kBauTeT f06uTKa.® CBe 0BO ynyhyje Ha cioxe-
HOCT peHOMeHa KBaJIMTeTa JJOOUTKa.

llITaje kBaauTeT J06UTKa? loOUTAK je BUCOKOT
KBaJ/IUTETa KaJia je MOCTOjaH U NpeJcTaB/ba Hajoo-
Jby OCHOBY 3a npejBubamwe 6yayhHux AyropoyHHUX
O/IP’KUBHUX JOBGUTHUX OCTBapera’, 0JHOCHO Ka/ia je
ypaBHOTexeH'’, kajia 60/be npeasBuba 6yayha mo-
6UTHA OCTBapema'!, KaJla ©Ma MaJio IpoMeHa y
YKYITHOj 06pavyyHCKOj KOMIIOHEHTH KOje HUCY IT0Be-
3aHe ca ¢pyHJaMeHTHMa.'? Pe3y/Tar je KoH3epBa-
TUBHUX PauyyHOBO/JCTBEHUX IIpaBUJa UJIU KOH3€Ep-
BaTUBHe NpUMeHe peJieBaHTHUX Pa4yHOBO/CTBe-
HMX TIpaBUJIa."® MehyTHM, y Be3u ca OBUM MUTakeM
MU GUCMO Ce CJI0XKUJIM Ca MUIJbEHEM [1a je KBaJIU-
TeT PUHAHCHUjCKOT U3BellTaBamwa M0jaM IIHPU OJ
pauyHOBOJACTBEHOT KOH3epBaTuBU3Ma. KoH3epBa-

8)  Deloitte&Touche, Quality of Earnings.

THUBHO O/IMEpeHe BPeAHOCTH HUCY YBEK 0/Ipa3 BUCO-
KOT KBaJIUTeTa GUHAHCHUjCKUX U3BellTaja. KoHsep-
BaTHBM3aM je NPUXBAT/bMB Kao OMNpe3aH OAr0BOP
payyHOBOba KajZia ce OHHM CyodyaBajy ca HEM3Bec-
Howhy npoleHe eKOHOMCKHX edeKaTa MOCJA0BHUX
TPaHCaKI¥ja, ajli He U Ka/ja ce Gpep BpeJHOCTH MOTY
HEJJBOCMHUC/IEHO YTBPAUTH.'* YKOJIMKO KOH3epBa-
THUBU3aM HuUje npaheH KBaJIUTETHUM 06eJI0/atby-
BakbeM, OH CBAKaKO yrpojkaBa KBaJUTeT GUHAHCH]-
CKOT M3BellTaBama."” MHTepecaHTHO je ja MO3HATH
unBecrutop Warren Buffet mocmarpa padyHoBo-
JICTBEHU KOH3epBaTUBM3aM Kao CUTHAJI Cylepuop-
HOT KBaJUTeTa J06UTKA. [10 HeroBOM MHUIbEY,
KOH3epBaTUBU3aM y pPavyHOBOJCTBY OJpakaBa
O/IFOBOPHOCT Y KPeJUBUIUTET MeHaMeHTa.'®

KBanuTteT 061 TKa 03HaYaBa pas3/IMuMTe apa-
MeTpe 3a pa3/InuuTe KOpUCHUKe GUHAHCUjCKUX U3-
BemTaja. PuHaHCHjcKa mTaMna (MeJuju) MpUKasy-
jy mpeBape y GMHAHCHjCKOM H3BeLITaBakby Kao IPo-
6/1eM KBaJiMTeTa J06UTKa. CBU KOPUCHUIIM PUHAH-
CHUjCKHUX U3BellTaja Cy BepOBaTHO CarJlaCHU ca 0BOM
JebuHunyjoM. Anv pUHAHCUjCKU MeJUju Takobhe
cyrepuuly a npeay3eha umajy npo6seM KBajidTeTa
JIOOUTKA aKo Cy y JOOUTHA OCTBapema y Behoj Mmepu
yK/bydYeHe HeoOUUHe N031LMje, Kao U KaZla UCKa3a-
Ha JJOOMTHA OCTBapema IpaTe OCKyJHa obesoja-
IbUBaka y HaloMeHaMa y3 GHUHaHCHjCKe U3BellTa-
je, YaK M KaJia Cy ¥ J0OMTHA OCTBapea U ca lhuMa
noBe3aHa o6eJoZlalkbUBamka Y CcarJlaCHOCTH ca
onuTenprxBaheHUM payyHOBOJCTBEHUM MPUHIU-
nuMa. KpeaTtopu padyyHOBOACTBEHHX CTaHAAPAA,
peryJiaTopu 1 peBU30pHU ce He CJaKy ca GUHaAHCH]-
CKUM MeJMjuMay 0BOj Ta4KH. PerysaTopu reuepani-
HO N0CMAaTpajy JAa je J06HUTaK BUCOKOT KBaJUTETA
aKo je y AyXy W MCKas3aH y CKJaJy ca IpaBHJIMMa
WeHTUPHUKOBAHUM OMNIUTENpUXBaheHUM padyyHo-
BOJICTBEHUM NpuHLUNUMA. CynpoTHO, KpeAUTOpHU
npoLewyjy [a je 40OUTAaK BUCOKOT KBaJIUTETa KaJia
ce JIaKo KOHBepTyje y roToBuHy.!” KoH3epBaTHBH-
3aM je MOHEKA/ N0XKeJbaH 3a KpeAUTHe aHAJIUTHYa-

9)  Penman, S, Zhang, X, (2002), “Accounting conservatism the quality of earnings, and stock returns”, The Accounting Review 77, pp.

237-264.

10) Francis, ], LaFond, R, Olsson, P, M, Schipper, K, (2004), “Costs of equity and earnings attributes”, The Accounting Review 79, pp.

967-1010.

11)  Schipper, K, Vincent, L, (2003), “Earnings Quality”, Accounting Horizons 17, pp. 97-110.

12) Kothari, S, P, Leone, A, Wasley, C, (2005), “Performance matched discretionary accrual measures”, Journal of Accounting and

Economics, 39, pp. 163-197.

13) Watts, R, L, (2003), “Conservatism in accounting Part I: Explanations and implications”, Accounting Horizons, 17, pp. 207-221.

14) Stickney, C, Brown, P, Wahlen, ], (2007), Financial Reporting, Financial Statement Analysis and Valuation - A Strategic Perspective,

Thomson, Mason, pp. 363-364.

15) Mauunuh, /I, (2011), “ETnyka fuMeH3Hdja KBasiuTeTa GUHAHCHjCKOT U3BelITaBawa”, EkoHomuka npedyseha, vol. 59, 6p. 5-6, cTp.

243-261.

16) Subramanyan, K, R, Wild, ], ], (2009), Financial Statement Analysis, McGraw-Hill Irwin, New York, p. p. 72.

17) Dechow, M, P, Schrand, M, C, (2004), Earnings Quality, The Research Foundation of CFA Institute, p. p.5.
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pe, anu je npo6ieMaTHYaH 32 eKBUTH aHaJIMTHYape.
KpeznuTopu cy npe cBera 3avHTEpPECOBAaHU 3 OL[EHY
pH3MKa KOjUMa Cy U3JI0XKEHU HhUXOBU AYKHHULY, 1A
jeHO ONpe3HO NocMaTpake HUje Ha 0JMeT. 3a pas-
JIUKY OJ, UHTepeca KpeIUTHUX aHaJIUTHYapa UHTe-
pecu aHaJIMTHYapa y Be3u ca KalluTaJloM Cy CUMeT-
PHUYHU UM OHU MOPajy NPOLLEHUTH U PU3UKe Heyclie-
xa npeny3eha, Kao ¥ keroBe NoTeHIIMjajle 3a pacT.
360r Tora eKBUTH aHAJINTHYAPH CY 3aMHTEPECOBa-
HU 3a CBe acnekTe GUHAHCHjCKOT MoJI0XKaja npej-
y3eha u weroBux nepdopmancu. thruxose aHanu-
THUYKe NoTpebe Cy HajcBeoOyXBaTHUjEe Y OHOCY Ha
norpe6e octanux kopucHuka.'® To je cacBum mpu-
POJIHO jep Cy MHBECTUTOPH HOCUOLU pe3u/yaJHOT
HWHTepeca y npefysehy U UMIUIMLIUTHO U3JI0XKEHU
cy HajpehuM pusuiuma. 36or Tora hemo ce u Mu y
HaCcTaBKy OBOT paja ¢poKycupaTy Ha npobJieM KBa-
JuTeTa JOOUTKA U3 NepcleKTHBe PUHAHCHUjCKOT
aHaJuTU4Yapa.

[lv/b GUHAHCHjCKOT aHAJIMTHYapa je Aa OLeHU
nepdopmance npeayseha, na npoueHu omncer y Ko-
jeM cy Tekyhe nepdopMaHce HHAUKATHUBHE 32 OY-
Jyhe neppopmaHce, ¥ Ha OCHOBY Te aHaJIU3e ofpe-
[1 [ia 11 TeKyhe LieHe aKLiyja oJpakaBajy UHTPUH-
3M4Hy BpegHoCT npegyseha. M3 oBe nepcnekTrse
JlOGUTAaK BUCOKOT KBaJIUTETA je J06ap UHAUKATOP
6yayhux mnocioBHUX nepdopMaHCH WU KOpPHUCHA
36MpHa Mepa 3a NpOLEeHY BPeJHOCTU Npenyseha.
Jlo6UTaK je BUCOKOT KBaJIUTETA Ka/ja je Ta4aH aHy U -
TeT UHTPUH3UYHE BpefHOCTU npefyseha. Taksa
JloOGMTHA OCTBaperma HAa3UBajy ce NepMaHEHTHUM
3apajama.’’ [lepMaHeHTHH JOGUTAK OJpaXkaBa Ay-
FOPOYHU TPeHJ, 360T Yera je KOHLeNTYaJlHO CIU4aH
OJIP>KHBOj 3apahuBaykoj MohH Koja je BaXkaH KOH-
LeNT U 3a eKBUTHU BpeJJHOBakbe, aJIU U 32 KpeJUTHY
a”aausy. benyamMuH I'pejeM, MEHTOp UHBECTULIMO-
Hor rypya Bopena badeTa u TBopan, dyHjaMmeHTal-
He aHa/IM3€e cCMaTpao je Jia je oA p:KMBa 3apahuBayka
MOh HajBa)XHUjU MHJMKATOpP BpPeJHOCTHU Ipefyse-
ha. 3a pas/iMKy 0/1 eKOHOMCKOT J0OMTKa KOjU MepH
Kao LITO CMO BUJeJY NPOMeHe BPeJHOCTH Npej-
y3eha, nepMaHeHTHHU JJ06UTAK je AUPEKTHO Cpa3Me-
paH BpegHocTH npeay3eha.”’ OBU CTaBOBH Cy M I10T-
1opa NpUJIMYHO PacnpoCTpamkeHOT MUILL/bEHA IIpe-
Ma KojeM cy Haj60/ba MCKa3aHa JoOMTHA OCTBapetha
KOja He yrpokaBajy 6yayhe J06UTKe.

JloGUTaK Koju NmpesCcTaB/ba aHYUTET OYEKHUBA-
HUX OyAyhHUX HOBYaHUX TOKOBa he BepoBaTHO OUTH

18) Subramanyan, K, R, Wild, ], ], op. cit. cTp. 9.
19) Dechow, M, P, Schrand, M, C, op. cit. cTp. 5.
20) Subramanyan, K, R, Wild, ], ], op. cit. cTp. 93.

IIOCTOjaH U NpeJBUA/bUB. [10CTOjaHOCT U IpeBUJ-
JBUBOCT JI06MTKA CaMM IO ce6U HUCY JOBOJbHU Ja
YKaXKy Ha JJoOMTaK BUCOKOT KBaJuTeTa. MeHallepu
4ecTo eJsie Aa A0OUTaK OyJie BUCOKO NOCTOjaH U
npeJBU//bUB 360T TOTa IITO OBe KapaKTepPUCTHKe
MOTY [1060/bIIaTH BUXOBY penyTalyjy KoJ, aHaIu-
THyapa.”' MehyTuM aKko TakBa 06UTHA OCTBapera
HUCY aHYUTeT MHTPUH3UYHe BpeJHOCTH Ipesiy3eha
HEroB JIO6UTAK je HUCKOT KBajuTeTa.”

[lojeqHOCTaB/BEHO je IPUKA3aTH KBAJIUTET [0-
6UTKa Kao Jo6ap WJIM JIOll, WU YaK BUCOK HaCyIl-
POT HUCKOM KBaJIUTETY AobuTKa. KBasuTeT 706UT-
Ka je peJlaTMBaH U MOKPUBA YUTAB cieKTap PpaKTo-
pa ¥ yc0Ba KOjU YTUYY Ha Hera.

WHAWKaTOpHU LieJiiHe KBaJIUTETa J0OUTKA Cy
HBbEeroBe KapaKTepUCTHUKe Koje 06e36ehyjy 0CHOBY
3a pa3Marparbe MojeJUHAYHUX 03ULIMja TPUX0/a U
pacxoja. [locToje pa3iMuYUTH UHUKATOPH KOje YH-
Tasal, GUHAHCHjCKUX U3BELITaja MOXe Jla yIoTpe-
O /1a IPOIeHH /1A JIY je KBAJIUTET JOGUTKA 0/[r0Ba-
pajyhu. HaBernrtheMo caMo Heke o1 lbUX:

* KOH3HUCTEHTHOCT PaYyyHOBO/ICTBEHUX MOJHUTHKA
W3 TOIMHE Y TOAUHY, UJIY joll 60Jbe U3 KBApTaIay
KBapTaJsi;

 CTelleH MpOIeHa WIH CyOjeKTUBU3Ma y oApehu-
Bakby JOOUTKA;

» TpEeH]l y pe3epBUCAKHUMA;
* TPaHCIAPEHTHOCT 06GEJ0/[atbHBakha y HATIOMeHaMa;

e KOMIIJIEKCHOCT MEHaIMEHT JMCKyCHUja U aHa/IU3a,
HIIP. 0 HEpeNeTUTUBHUM U HEOOUYHUM TpaHC-
aKuujama;

» 06eJiofalbUBakbe TPaHCaKIMja ca HOBE3aHUM JIU-
LUMa;

* OJHOCHETO ,E[O6I/ITKa N HETO HOBYaHHUX TOKOBa U3
IOC/JIOBHUX dAKTUBHOCTH;

e 06es0/jalbUBama y HalloMeHaMa U MeHalIMeHT
JMCKyCHjaMa M aHa/JM3aMa O MOCJOBHUM U (pH-
HaHCHjCKMM PU3MIMMa Tpe/iy3eha, Kao U 0 kero-
BUM IOTEHLUjaJHUM o6aBe3ama.”

BuavMo 1a 0BU MHAUKATOPH 10 CBOM KapaKTe-
Py MOTY GUTH KBAHTUTaTUBHH U KBaJIMTaTUBHU. Y
moceGHOM JieJly OBOT HallKca, Ha CTYIHjH Caydaja,
npeacraBuheMo Heke 0J KBAHTUTAaTUBHUX Mepa
KOje CJIy»ke 3a OlleHy KBaJIMTeTa J0OUTKa. Y Ha-
ctaBKy hemo Helrto Buille pehu o ynpaB/bamwy A0-
OUTKOM.

21) 0 0BOM, Kao ¥ 0 OCTaJIMM MOTUBHUMA 3a ynpaB/bamke ,C[O6I/ITKOM, 6uhe BuIE peun 'y cne,aeheM AeJly OBOT Haluca.

22) Dechow, M, P, Schrand, M, C, op. cit. cTp. 5.
23) Deloitte$Touche, Quality of Earnings
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3. Ynpassvarbe d06UmKom

JlobuTak je nojeAMHAYHO HAajBaXKHU]ja NO3U L M)A
y ¢uHaHcUjckuM wusBewTajuMa. OH HMHAMLHPA
OICer y KojeM cy npeay3eha aHraxoBaHa y aKTHUB-
HOCTHMa KpeHnpamwa BpegHocTH. [lopen Tora go6u-
TaK je CUTHaJl KOjy IIoOMaxke Jia ce oJipe/iy paBal y
ajJoKallMju pecypca Ha TPXHUIITY KamuTana. Y
CTBAapHOCTH TeOpeTCKa BpeAHOCT NpeAy3eha je ca-
Jlallllba BPeJHOCT HeroBux Oyayhux 3apaja.
[ToBehame JJ06HUTKA NpeAcTaB/ba noBehamwe Bpe-
HOCTH npefy3eha, 0K cMameme J0OUTKa CUTHAJIU-
3Mpa CMatbere BpeJIHOCTH npesy3eha.”

BbpojHa emnupujcka ucTpakrBama 0Kasyjy ia
JlOGMTHA OCTBapea UMajy BeJIMKHU YTHULAj Ha Kpe-
Tame 1leHa aklyja. JeHO 0J, BbUX MOKa3yje Ja [o-
OMTHa OCTBapewka U KHUTOBOJACTBEHA BPEAHOCT
(koM6UHOBAHO) Cy CHOCOOHU Ja o6jacHe usaMehy
50% u 75% noHamame LeHa akuuja.”’ Takobe, uc-
Tpa)KMBama N0Ka3syjy Aa L0OMTHA OCTBapema Kao
Mepe 3aCHOBaHe Ha 06payyHCKOM padyyHOBOJCTBY
npeJcTaB/bajy 60/be UHAMUKATOPE LieHa aKLiHja Of
Mepa 3aCHOBAaHMX Ha HOBYaHMM TOKOBHMa. To
MOXeMO Jia BUAuMMO U u3 [lujarpama 1.

['naBHa pasJyinka U3Mehy 06pauyHCKOT pavyyHo-
BO/ICTBA U paYyyHOBO/ICTBA 3aCHOBAHOT HA HOBYaHUM
TOKOBHMa je 6J1arOBpeMeHOCT TPHU3HaBama epekaTa
HOCJIOBHUX TMpoMeHa. OGpayyHCKO pavyyHOBO/ICTBO

edexTe BehMHe NOCNIOBHUX NMpOMeHa NMpU3Haje Ha
6siaroBpeMenuju HaduH.* [lpuxoau oJ mpojaje Ha
KpeJUT KIbHKe Ce Ha OCHOBY IIPHMHLIMIIA peau3aly-
je, y TPEHYTKY KaJila HacTaHy, a He KaJia je TOTOBHHA
OJ1 KylaLia Npr¥MJ/beHa M Ha Taj Ha4uH A06ujajy ce U
vHdopMaLHje o 6yaAyhuM NpHUINBHMA TOTOBUHE U O
3apabenuM npuxoauma. Ha cnepehem aujarpamy
NpYKa3aHa je COCOOHOCT HETO 0OMTKA U HETO HOB-
YaHOT TOKa W3 MOCJ0BHUX aKTUBHOCTH Jia 06jacHe
PUHOC AKLUja y TOKY KBapTaJIHOT, TOAMLILET U YeT-
BOPOTOJUIlIber BpeMeHCKOI epuoja.

HeTo 06UTaK y CBUM NEpHUOAMMA IOMUHHUPA Y
OZITHOCY Ha HeTO HOBYAHU TOK M3 MOCJOBHHUX aK-
TUBHOCTH. BsiaroBpeMeHOCT HeTO AOGUTKA je y
kpaheM BpeMeHCKOM NeproAy Make UMIIPECHBHA,
asy je 1 ToM nepuoay Beha oz 6;1aroBpeMeHOCTH
HETO HOBYAHOT TOKAa W3 MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH.
CnocoGHOCT HETO HOBYAHUX TOKOBA U3 MOCIOBHUX
aKTUBHOCTH Ja 0b6jacHe NMpPUHOCE LieHa aKuuja y
KBapTaJHOM U TOAUIIEM MEPUOAY HU3PA3UTO je
Hucka.”’ BuJuMMo /1a ce KaKo ce BpEMEHCKH IEPUO/
noBehaBa, noBehaBa ¥ cOCOGHOCT HETO HOBYAHOT
TOKa U3 MOCJOBHUX aKTHBHOCTHU Y 0O6jallllbermby
NpPUHOCA aKIyja, ITo Hac ynyhyje Ha 106 po Mo3Ha-
Ty YHMIbEHUILY J1a ce J0OMTHA OCTBapema U HOBYa-
HU TOKOBH y JIy>Ke€M POKY HokJanajy. Ha xunore-
TUYKOM Kpajy »kMBOTa Npeay3eha oHu 61 61u jes-
HaKU.

Aujacpam 1 - OdHoc usmeby yeHe akyuja u pa3audumux mepa do6umka u HO8YAHUX MOK08a

60%
50% 48% 47%
40% - 37%
0, i
30% 24%
20% -
10% - 7%
Heto pobutak Heto gobutak Heto HoB4YaHuM CnoboaHu  HeTo HOBYaHM
npe TOK M3 HOBYaHM TOK
HeoOMYHMX MOCNOBHMX TOKOBM
nosuymja AKTMBHOCTH

[Jujarpawm je npeyseT us: Ucro. cTp. 87.

24) Lev, B, (1989), “On the Usefulness of Earnings and Earnings Research: Lessons and Directions From Two Decades of Empirical
Research”, Journal of Accounting Research, 27, Supplement, pp. 153-201.

25) O oBOM HCTpaXuBamwy BUJeTH Bulle: Subramanyan, K, R, Wild, ], ], op. cit. cTp. 78.

26) Hcro. cTp. 87.
27) Subramanyan, K, R, Wild, ], ], op. cit. cTp. 88.
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Aujazpam 2 - OdHoc usmehy npuHoca akyuja u Hemo do6umka u Hemo HO84YAHO2 MOKdA
U3 NOC/A08HUX AKMUBHOCMU 3d pa3/au4ume 8peMeHCcKe nepuode
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H3Bop:

Jujarpama je mpeyset us: Dechow, P, M, (1994), “Accounting Earnings and Cash Flow as Measures of Firm

Performance: The Rule of Accounting Accruals”Journal of Accounting and Economics 18, pp. 3-42.

360r NpeTX0HO YKa3aHe BaXKHOCTU JOOGUTKa
He M3HeHalyje IITO MeHalJMEeHT UMa BUTAJIHU UHTe-
pec 3a WberoBy MCKasaHy BpeJHOCT. MeHajMeHT
MMa noTpeby Jia pasyMe edpeKTe HEroBUX pauyyHO-
BOJICTBEHHX M3060pa, Kako O6U JIOHEO Haj60Jbe MO-
ryhe opnyke 3a npeaysehe. [lpyruM peunma, oH
MOpa Hay4YMuTH Jia ypaB/ba JOOUTKOM. YTIpaB/barbe
JIOGUTKOM MO>Ke 6UTH JlepUHHUCAHO Kao pa3yMHe U
JierajiHe o/i/IyKe MeHalIMeHTa Koje UMajy 3a LiiJb Jia
ce JIOCTUTHY CTAaOWJIHU WU NpeJBUABUBU Oyayhu
duHaAHCHjCKM pe3yaTaTh.”® YipaB/barbe J06UTKOM
YBeK 3aMarbyje eKOHOMCKY peasHOCT npefyseha,
YaK 4 OH/Ja Kajja ce J0O0MTKOM yIpaBJsba U36opuma
KOjU Ce HaJla3e Y OKBHPY ONLITeNpUxBaheHUX pady-
HOBO/CTBEHUX NIPUHILIUIIA, U KaZja ce TO paJiu y UH-
Tepecy npenyseha. TakBo noHallamwe Uje Ha LUTETY
OCTaJIUX CTejKxoJiJlepa npeay3eha, Kao U Ha LITETY
TPXKUILUTA KanuTajla Y JpYyLITBeHe 3ajeJHUIle Kao
LeJvHe. BeoMa 4ecTo MeHa|JMeHT ynpaBJba J00OHUT-
KOM KaKo OM 0CTBapHoO CBOje IpUBaTHe UHTepece U
aKo joLlI TPY TOM KOPUCTH NOCTYIIKE U3BaH ONIITEII-
prxBaheHUX pauyHOBOJCTBEHUX MNPUHIUINA OBaj
po6JieM MOCTaje jolll HeraTUBHUja MojaBa.

Kao 1rto cMo mpeTxXoAHO crioMeHYJH, Tpo6Iie-
My KBaJIUTETA JOOUTKA MPUCTYNHUIN CMO U3 Iep-

criekTHBe (UHAHCHjCKOT aHaJIUTH4Yapa U U3 TOT
pasJiora heMo ycBojuUTH WIKPY AePUHULIH}Y YIIpaB-
Jbatba JOOUTKOM. YNpaB/batbe AOOUTKOM MOXKe
6uTH lepMHUCAHO KA0 CBeCHA, HAMePHA HHTepBeH-
L1ja MeHalIMeHTa y npoluecy oJpehuBamwa J06UTKa,
06MYHO /1a 61 OCTBApUO BJIACTUTE LU/beBe.”

YnpaB/bawe JOOGUTKOM 0/JaBHO je MOCTaJIo CBa-
kofHeBU1a. UcTpaxkuBamwe u3 1998. roguHe crpo-
BeJleHO of ctpaHe CFO Magazine Hasasu jja 78%
dUHaAHCHjCKUX AUpeKTopa 00/MKyje GUHAHCHjCKe
pe3yJiTaTe y 60/b€M CBETJIY, HAKO jOLI YBEK KOPUCTE
onwtenprxBaheHe pauyHOBOJACTBEHE NPUHLMUIE.
JenHa Apyra cTyAudjanokasyje Aaje HoCJ0BHH A,00U-
Tak 3a S&P 500 6uo yBehan 6ap 10% roguiime y mo-
caelbe 1Be JlelleHuje, 3aXBa/byjyhu MUKCY payyHo-
BOJCTBEHUX Mu360pa. llomwTo je muMpoko mnpu-
xBaheHO /1a je MOCJOBHU JA0O6UTAaK Y BUCOKOj KOope-
JIallUjy NPEeKo Ay:Ker poKa ca LieHaMa akIivja, 0BO
3Ha4HM Jia Cy LieHe aKiuja npeayseha us kopne S&P
500, roe ce Hajnase Heka 0f, Haj60/bUX CBETCKUX
npejyseha KOH3UCTEHTHO MOjayaHe yIpaB/bakbeM
no6utkom.>’

YnpaB/bake JOOUTKOM je BepOBaTHO HajBehu
npo6JieM 0O6padyyHCKOT padyyHoBo/cTBa. [IprMena
npocyhuBama U npolieHe y akpyasaHOM pavyyHOBO-

28) Mckee, E, T, (2005), Earnings Management: An Executive Perspective, South-Western Educational Publication, p.p.1.

29) Schipper, K, (1989), “Commentary on Earnings Management”, Accounting Horizons, 3, p.p. 91-102.

30) Mckee, E, T, op. cit. cTp. 2.



64

PAYYHOBO/ICTBO 3-4/2013

JACTBY [103B0/baBa Kao LITO CMO BU/eJIA MeHalIMeH-
Ty Jla ICKOPUCTHU CBOje UHCajiepcke HHpopMaIivje
Y UCKYCTBO KaKo 6¥ 110jayao KOPUCHOCT payyHOBO-
JACTBeHUX MHPopManuja. MehyTuM, HeKU MeHelle-
pHY KOPUCTe OBY JJUCKpeLHjy 3a 06JIMKOBakbe pady-
HOBO/ICTBEHUX UHOpMaLHja, KaKko 61 0CTBapUIv
JINYHE KOPUCTH, YUMe Ce CMamyje KBaJuTeT GUHaAH-
CHUjCKHX M3BellTaja. YIpaBJ/batbe JOOUTKOM HacTaje
Y3 HEKOJIMKO pasJiora:

 Hmp. noBehawe KOMNeH3alyja,

* OCTBapHBak€ MMOBOJ/bHUjUX KPEJUTHUX CIIOpa-
3yMa,

 yJOBOJ/baBam-e NMpeiBUbamyUMa aHaIMTUYApa, U
¢ yTHIAj Ha LieHe aKnuja.’!

YnpaB/bate JOOUTKOM MOXe Jla UMa opMmy
npUMeHe pauyHOBOJCTEBHUX MOJUTHKA U EKOHOM-
CKHUM Mepa.

[Ipumena pa1yHo8odcmeeHUX NoAUMUKA 3aXTe-
Ba OpojHe npoleHe 6yayhux eKOHOMCKUX Aorabaja,
HIp. OYEKUBAaHU KOPHUCHU BEK WJM pe3uy/aHa
BpPEIHOCT aMOPTH30BaHe HMOBUHE, O/IJI0}KEHHU I10-
pe3u, pe3epBUcaba 3a iaTe rapaHijyje, r'y6UuIy Mo
OCHOBY HEHAIIaTUBUX MOTPaXXUBaka, UTA. MeHe-
Ilepy MOTY Takobhe 6upaTu uaMehy NpuUXBaT/bUBUX
pauyHOBOACTBEHUX H360pa, HIP. MPABOJMHUjCKA
uy ybp3aHa aMopTHU3aLyja.

ExoHoMcke, peasiHe mepe (Mepe npe daHa 6U/1aH-
ca), ojjlarame M3/laTaka 3a oJjp)KaBarbe, peKjiaMy,
HUCTPaXXHUBakhe U pa3Boj, yop3ame Npojaje Hemoc-
peJlHO NpeJ AaH GUIaHCa HIIP. peJlaKCupameM Kpe-
JUTHE NOJUTHKe IpeMa Kynuuma. OBe Mmepe Mory y
KpaTKOM pOKy yBehaTu J0OGUTAK, ajld Ha Y>KU POK
MOI'y MUMaTU HeraTHBHe IOCJeJAulle MO J0GHUTHA
ocTBapema. CMameme u3JjaTaka 3a UCTPKUBabe U
pa3Boj yBehahe go6uTtak y TekyheM nepuoay, aau
TO MOK€e y3POKOBAaTH CMakbebe MPHUX0/a U TPXKHUIII-
HoT y4ewrha y HapeZHUM NepUOMMa, IITO CBAKAKO
M3a3MBa HeraTHBHe UMILIMKaLuje Ha 6yayhe ¢u-
HaHCHjCKe pe3ysTaTe npeay3eha.

PauyHoBoACTBEHU U360pH Tpeba Aa 6yay y4u-
HeHU YHYTap oniuTenpuxBaheHux pauyyHOBO/CTBe-
HUX NpUHIUNa. Pazinka n3Mmeby sierajHor U HeJle-
raJlHor u36opa pauyHOBO/ICTBEHOT U360pa UecTo je
Mepa CTelleHa y KojeM je Taj u3bop yuumeH. /la 6u ce
0BO 60/be pa3yMeJsio, 3aMHUCJIUTE Jia BO3UTE KOJa.
Boxrba caMa 1o ce6U HUje HU JIeraiHa HY HeJlerasiHa.
MHoro 3aBucHU O/ TPAaBHUX MIPOMNKYCa y NIpaBHOM CUC-
TeMY Yy KojeM Bo3uTe. AKO je TUMUT 65 Ha carT, a Balia
6p3uHa je 60 Ha caT, Ballla BOXKHxa je YHyTap MPaBHUX

31) Subramanyan, K, R, Wild, ], ], on. uT. cTp. 108.
32) Mckee, E, T, on. uur. ctp. 8.
33) Hcro. on. nur. cTp 8-9.

34) Hcro. cTp. 9.

sumuTa. C pyre cTpaHe, ako je Baia 6p3uHa 100 Ha
caT, Ballla BO>KHa je HeJieraaHa.>?

[Ipo6s1eM ca MHOTUM pauyyHOBOJ,CTBEHUM U360-
pUMa je [ja He MOCTOje jaCHO NOCTaB/beHU JIUMUTH
NpeKo KOjHX je U360p 04uTO HeJslerasiaH. OTyja caB-
plLIEHO PYTHUHCKH PavyyHOBOJCTBEHHU M300p MOXe
O6UTH UJerajaH, ako je MpolieHa eKCTPeMHa, aJIu U
CacBUM JierajaH, ako je pasyMHa. Onmrenpux-
BaheHM payyHOBOJCTBEHMW NPHUHIUNMU He yKasyjy
MeHalIMeHTY LITA je cnequPUYHO HOPMAJIHO, a IITa
je excrpeMHo. OHH 03HauyaBajy JUMUT BOXibe: He
803u cysuuie 6p30!*

[IponieHa pacxo/ia 3a aTe rapaHiyje puMep je
pauyHOBOACTBEHE OJJIyKe KOjy MHOTM MeHelepu
JoHoce. OmnmrenprxBaheHH pavyHOBOJCTBEHU
NPUHIMIKA HOPMAJHO 3axXTeBajy Ja OBe MpoleHe
Oy ly KibH)KeHe Kao pacxoy y UCTOM IeprUoAy Kaja
Cy HacTa/Iu U IPUXO/ U 110 OCHOBY IIPO/iaje MPOU3BO-
Jla ca TUM J,aTUM rapasuujama. OBo je OCHOBHHU pa-
YYHOBO/ICTBEHH IIPUHIIMI Cy4ye/baBakba pacxoja ca
BbHUMa NoBe3aHUM npuxoguma.®* TorsieaajMo Ha
ciefeheM nprMepy y KOjUM rpaHHUIIaMa ce MOXKe
KpeTaTH 0Baj U360p M KAaKO ce MOMohy mera Moxe
yNpaB/baTH AOOUTKOM.

[IpeTnocTaBuMO Jia npeiy3ehe npo/jaje anapa-
Te 3a cyuere Koce 3a $30 u Ja ce y3 npozajy Hyau
rapaHiiyja fa ce MpoOU3BOJ Y TOKY je/lHE TOJIUHE
MOXKe BpaTUTH WM 3aMeHHUTH ycjae]] KBapa. [loT-
pe6HO je MPOILIEHUTH TPOIIKOBE 3a JlaTe rapaHiiyje
W KIbKUTH UX Y UCTOM IleproAy KaJla HacTaHy pHU-
XO/14 O/1 (bUXOBe Mpo/iaje. AKO ce MPETIOCTaBH Jia Cy
TPOIIKOBH 3a JIaTe rapaHIiyje y npoceky $2,75 o je-
JAUHULY, npeay3ehe 6M ocTBapuJo A0OUTAK Of
$27,25.

MebhyTuM, YMbeHUIA Ja Cy TPOUIKOBH rapaH-
nuje $2,75 no jeauHuUIM HUje yBeK jacHa. [IpeTnoc-
TaBUMO Jja Cy Ce OBU TPOLUKOBHU Y MOCTEAHUX T
roauHa Kpetanu og, $2,50 1o $2,80. Ako meHayepu
JKeJle 1a UCKaxKy Behu pesysitat, kopuctruhe 1owmu
JIUMUT.

[lopen Tora, MeHayepd MOry Jla KOpPUCTe U
TPOIIKOBE 3a IaTe rapaHiyje y usHocy o $2,25, ako
NI0CTOje [0Kas3! Aa je y TeKyhoj roAMHU A0LLIO A0
no60/blIalkba KOHTPOJIE KBAJINTETa NPOU3BOJA. AKO
MeHelepH, MehyTuM, xKese fa JOCTUTHY NOXKes/baH
J06UTaK U KIbK)Ke OBe pacxojie y usHocy o $1,25
110 IPOM3BO/Y, Y 33 0Baj U3HOC He NIOCTOjU Pa3yMHO
ONpaBJiame, Hala3uMO Ce M3BaH ONIUTENpPHUXBaA-
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heHMX pauyHOBO/CTBEHUX NpUHIUNa.*® OBe cUTya-
[lMje cu NprKasaHe Ha /lujarpamy 6p. 3.

Tpu TUnMYHe cTpaTeruje ynpas/barba A0OHUT-
KOM KOje KOpUCTe MeHellepu:

1. mnoBehamwe fo6UTKay TekyheM nepuoay;

2. BeJIMKU OTHHCH y TeKyheM nepuojy, T3B. Be-
JINKO yMUBame (big bath), n

3. CcMameme BOJIATUJIHOCTH YPaBHOTEXEHEM
JOOUTKA.

MeHelepy OHEKa/| TPUMERY]y OBE TPHU CTpa-
Tervje KOMOMHOBAHO WJIH N0je/JTUHAYHO Y Pa3/INyiU-
THUM BpeMEHCKUM TauKaMa KaKo 61 OCTBapHJIH Y-
rOpoYHe IU/beBE yIpaB/batba JOOGUTKOM.

[ToBehame /06KMTKa Npe/icTaB/ba Npeaysehe y
6osbeM cBeTJy. Moryhe je moBehaTu 06UTaK y TOKY
HEKOJIMKO Ileproza. Y pactyheM clieHapujy akpyas
peBep3UOUJIHOCT je Mama oJ TeKyher moBehamwa
pobuTtka. [lpenyseha mMory o6/MKoBaTH J0O6UTHA
OCTBapema Ha rope y TOKY HEKOJIMKO I'0/IMHa, U T0-
TOM /l0J1a34 JI0 peBep3U6UIHOCTH aKpyaJa ca pac-
XoZuMa y jenHoM nepuofy. OBHU pacXoiu 4ecTo ce
MPHKA3yjy Kao OCTaJIM PacXo/y, HUCY YK/bYYeHH Y
06pavyH AO06HUTKA U3 KOHTUHYUPAHOT MOC/I0Bakha U
300r TOra WX MHOTH KOPHUCHHUIIM (PUHAHCH]jCKUX
M3BellTaja CMaTpPajy Make peJIeBaHTHUM.

Be/qMKO yMuBame O3HayaBa CTpATerujy IITO
Behux oTnuca y jeJHOM nepuoAy, 0GUYHO KaJia Cy
Jiole nepdopmaHce npeayseha (4ecto y penecuju
KaZia ¥ ocTasa npejy3eha uckasyjy Jole nepdop-
MaHCe WJIM NPUJIMKOM HeCBaKHJAlIbUX jAorabaja,
poMeHe MeHalIMEHTa, HHTerpalyje Uil pecTpyK-
Tyupame). OBa cTpaTeruja 4ecTo ce KOPUCTH NOBe-
3aHO ca cTpaTerujoM nosehama J06UTKa y Hapes-
HUM roJMHaMa.

YpaBHOTeXKEHE A0OUTKA je yecTa cTpaTerdja
yIpaBJ/bakba J06UTKOM. [Ipy TOM MeHallepy CMamwy-
jy niu noBehaBajy JJ06MTaK Kako O CMambUJIA BO-
JaTuaHocT. CKpUBajy J06UT V¥ J0O6GPUM roJijiHama U
4yBajy je 3a sowe roauxe.”’

MoTuBM 3a ynpaB/batbe JOOGUTKOM MOTY OUTH,
Kao LITO CMO NPeTX0HO CIOMEHYJH, u3Mehy ocTa-
JIOT U KOMIIeH3allyje MeHalIMeHTa, KpeJUTHHU CIIO-
pa3yMy, YTHLAj Ha LieHe akuvja. MeHellepu nose-
haBajy 106UT Kako 6u NpuBpeMeHo yBehasu 1ieHe
aKlyja jep IJIaHUPAjy a IPoJajy CBOje OlIUje y aK-
LMjaMa, ud 36or Moryher npefcrojeher npeysuma-
a. MeHellepy ypaBHOTEXYjy A0OUTAK 360T HUXe
TP>KUILHE NepLenlyje pu3uKa U CMambea LieHe Ka-
nvTajja. Beoma yecTo MeHaIMeHT ynpaBJba J00OHUT-
KOM Kako 6W UCIYHHO TPXKUILHA O4yeKuBama. OBa
cTpareruja uma ciefiehe Kopake: MeHellepy CMamy-
jy TpXHUIIHA OYeKHBarba MECUMUCTUYKUM J106PO-
BOJbHUM 006€e/10/latbUBatbMa U 3aTUM 06JIUKY]jY [,0-
OUT HaBUIlEe, KAKO OU NPEBA3UILIN TPXKUIIHA OYe-
KMBamwa. bpyTasHO KaxmwaBame y LIeHU akKliuja
npefyseha Koja He HCIIyHe TPXKUILHA OYeKHBamba
noBehaBa mpuTHCak HAa MeHaMEHT Ja yHnoTpebu
CBa pacIoJIoKHUBa CPe/iCTBA 3a Y,0BOJbEHbe TPXKULI-
HUM OYeKUBakbHMa.

MexaHM3MH 3a yNpaB/bakbe JOGUTKOM cy 6poj-
Hu. CNOMEHMMO caMO HeKke Off Hajuemhe Ko-
pumheHux: NpU3HaBakbe MPUX0/1a, BPeAHOBabE 3a-
JIMXa, IPOLieHa pe3epBHCcarba 3a JIoIIA MOTPaXKUBa-
13, IIPOLIEHA O/LJIOXKEHHX MIOPECKHX CPEeJICTaBa, Pec-
TPYKTyHpama u o6e3spehere umosune.*® Ananusa
KBaJWTeTa J0OMTKA 3aXTeBa WCIMTHBAEe CBUX
OBMX MexXaHM3aMa M0jeJIJMHaYHO, KaKo O6U ce u3-
BPLIMJIO MOTObe NpusarohaBarbe MHpoOpManuja y
QUHAHCHjCKUM M3BELITajUMa, C [IU/bEM Jla OHe 6y1y

Aujazpam 3 - Ynpassaree d06umkom

KonzepBarupHO Heytpanno
PavyHOBOJICTBO PadyHOBOJICTBO
$2,80 $2,65 $2,50

VYHyTap onmrenpuxBaheHUX pauyHOBOACTBEHUX MPUHLIUIIA

<&

ArpecuBHO IIpeBapHo

pavyHOBOICTBO pa1yHOBOACTBO
H3Ban
ommrenpuxpaheHux
pad. mpuHIUIa

«

Jujarpam je npeyset u3: Ucro. cTp. 10.

35) Hcro. cTp. 10.
36) Subramanyan, K, R, Wild, ], ], op. cit. cTp. 108.
37) Hcro. cTp. 109.

[
»

38) O OBUM MeXaHU3MHMa, Kao U 0 JeTeKIUj! MaHUIyJIalyja y GUHAHCUjCKUM U3BELITajUMa HACTaJUX IOMONY HbHUX, BUJETH BUILE V:
Schilit, M, H, (2010), Financial Shenanigan, McGraw-Hil, New York.
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IITO KOPHUCHHje MPU JOHOIIEHY PA3JTUYUTUX MOC-
JIOBHHUX OJJIyKa.

¥ HacTaBKy heMo 360r MPOCTOPHUX OrpaHUYe-
Hha CaMo HeIlITo Bullle pehy 0 HeKUM KBaHTUTaTHB-
HMM MepaMa Koje ce KOPUCTe Y Ipoliecy UCIUTHBA-
ha KBaJIUTeTa f06uTKa.>’

4. KeahmumamueHe mepe
Kea/umema do6umka

Hama ussarama y HacTaBKy Cy 3aCHOBaHa Ha
cTyauju caydaja SJPT: AHasiu3a KBasiuTeTa GUHAH-
cujckux usBemnTaja*’. KBasurer GpuHaHCHjCKOT M3-
BellITaBamwa Ce 0JHOCU Ha TaYHOCT y3 KOjy GpUHaH-
CUjCKHY M3BellTaju npeay3eha ofpakaBajy mberone
NIOCJIOBHE NeppopMaHCce U HBHUXOBY KOPHUCHOCT 3a
npefBubamwe 6yAyhux HOBYAaHUX TOKOBa. JeJHOC-
TaBHe Mepe Koje 06yxBaTajy arperaTHy AUCKpeLUjy
y UCKAa3aHOM HeTO JJOOUTKY BeoMa cy epeKTHBaH
Ha4yMH Mepera KBauTeTa GUHAHCHjCKOT U3BELITa-
Bamwa (M UMIIMLIUTHO KBAJIUTETA AOOUTKA, IPUM.
ayT). [Ipeny3eha koja uMajy Buie (Mame) JUCKpe-
1[4je KBaIMGUKOBAHA CYy Ja UMajy caabuju (CHax-
HUjU) KBaAJIUTET GUHAHCUjCKOT U3BelITaBama. 0BO

By npeay3eha Koja uMajy cinabujy (CHaXKHH]jy) cro-
COGHOCT reHepHcakba 6y1yhMx HOBYaHMX TOKOBA.

Jluckpenyja je Hy>kaH eo GUHAHCHjCKOT U3-
BellTaBamwa. Y1uHe ce 6pojHe NpoleHe NITO OTBapa
IpOCTOP 32 HEHaMepHe I'pellke, Kao U 3a cTpaTe-
rMjCKe MaHuNyJanuyje y QUHaHCUjCKUM U3BellTa-
juma*'. Anre6apcku, 3apazie ce cacToje oJ HOBYa-
He U akpyasHe (o6padyHcke) koMnoHeHTe. Kaza
ce f06MTaK BeNMHOM OJJHOCH Ha aKpyasiHy KOM-
NOHEeHTY 6yyha padyHOBOACTBEHAa CTONA IPHUHO-
cau 6yayhu HOBYaHU TOKOBHU he 6UTU HUXKU, LLITO
MMIUIMIUPA U HUXKe LleHe aKliuja, moJ npeTnoc-
TaBKOM /la Ce UHBECTUTOPU He GOKyCcupajy HauB-
HO Ha MCKa3aHa J06UTHa ocTBapewa 6e3 JeTasb-
HUjer pa3/iBajama A0OUTKA Ha HeroBy o6padyH-
CKY ¥ HOBYaHy KOMIOHeHTY.* [I0CTOju HEKOJIMKO
HauyMHa Ha Koje ce M0>Ke U3BPIIUTH 0BO J€KOMIIO-
HOBakbe J06MTKaA. Y Hallloj aHaJM3u MU heMo ce
KOPHUCTUTH aKpyas paldjoM 3aCHOBaHUM Ha OU-
JIQaHCY CTaa M akpyaJs paldjoM 3aCHOBAaHHUM Ha
HOBYaHHUM TOKOBHMa.

Axpyan payuo Aepezamnu axpyan

3ACHOBAH HA
ouraucy cmarba

Hpocetma Heno nocioeHa

O/iBajarbe je 10Ce6HO KOPUCHO NIPY UleHTUPHKOBa- UMOBHA
Tab6enaa 1 - Akpyaa payuja
Mo3uuuja, pauuo, Yy 000 RSD, y % 2010. 2011. 2012,
YKynHa akTBa 17,072,689 17,294,054 20,838,009
[0TOBUHCKM eKBMBANEHTH 1 TOTOBIHA 221,357 523,815 128,389
[lyropouHa pe3epBicara 1 0baBese 6,840,668 5,898,403 8,016,978
YKynHe kamaToHOCHe 06aBe3e 4350943 5241504 6804878
Heto nocnosHa UmoBuHa 14,361,607 16,113,340 19,497,520
ArperaTHu akpyan 3acHOBaH Ha GunaHcy crama 1,751,733 3,384,180
Akpyan pauuo 3acHoBaH Ha 6UnaHcy cTamwa 11,50% 19,01%
HeTo nobutak 792,014 1,142,832 689,000
HeTo HOBYaHU TOK 13 NOCIOBHUX aKTUBHOCTH 5,516,293 -100,924 1,116,300
HeTo HOBUYaHU TOK 13 HBECTULIMOHIX aKTUBHOCTH -17123 -1,666,411 -2,589,691
ArperatHu aKpyan 3acHOBaH Ha HOBYaHUM TOKOBUMA 2,910,167 2,162,391
AKpyan pauuo 3acHOBaH Ha HOBYaHMUM TOKOBMMA 19,10% 12,14%

U3Bop:
npeyseTu ca: www.belex.rs

39)

[loxasaTesbu Cy M3padyHaTH HAa OCHOBY MHPOpMaLMja U3 GHHAHCHjCKUX U3BellTaja npegy3eha npeameTa aHaninse

3a BullIe KBAHTUTAaTUBHUX Mepa, Kao ¥ 0 KBaJIUTATUBHUM MepaMa KOjI/l Ceé KOpUCTEe NPHUJIMKOM UCIIUTHBakha KBaJIUTETA ¢)HHaHCHj-

CKMX M3BelITaja U UMILIMIMTE KBAaJMTeTa J0OUTKa, BuZeTH: Jlykay, /1, (2012), “Anan3a [pBeHUX HHUKaTopa”, bankapcmeo, vol. 41,

6p. 3. cTp. 22-51.
40)

41)
Wiley, Inc. p. 724.

42) MHcro. cTp. 734-735.

OBa cTypuja je npeyseta u3: Jlykay, /], (2013), SJPT: AHasnnza kBasiuTeTa PUHAHCHjCKUX U3BellTaja, www.makroekonomija.org

Richardson, S, Tuma, I, (2009), Chapter 17: Evaluating Financial Reporting Quality, International Financial Statements Analysis, John &
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Y npeTxoAHO HaBeJeHOM pauujy Azpecamuu
akpyas = Heto nocj10BHa UMOBHHA, ~HeTo nocsos-
Ha UMOBUHA, _,; a Hemo nocaoeHa umosuna = (Ykym-
Ha aKTHBa - TOTOBUHA U FOTOBUHCKU €KBUBAJIEH-
TH) - ([lyropoyHa pe3epBUCcamba U 06aBe3e — YKy He
KaMaTOHOCHe 06aBe3e)

Axpyan payuo Aepezamnu akpyan
3aCHO8AH HA _
HOBUAHUM ~  Ilpoceuna nemo nocnogua
MoKogUMa UMOBHA

[Ipu1nMKoM HM3padyHaBamka OBOI paljua arpe-
raTHU aKpyaJ ce payyHa Ha ciefehu HayuH:

Aepezamuu akpyas = [Heto pgoburtak, - (Heto
HOBYaHH TOK H3 IIOC/JIOBHHUX aKTHUBHOCTH, + Heto
HOBYaHHU TOK U3 MHBECTUIIMOHUX aKTUBHOCTH, )]

Kopenauuja nsmeby oBux /iBejy Mepa Beha je o
80%. MehyTHM, MMaMo CynIpOTHA KpeTarba y OBUM I10-
Ka3aTe/bUMa, IIITO MOXKe 6UTH IOC/IeANIA HEHOBYaHUX
CTHIIAkha, BATYTHUX Pa3/ivKa U HefloC/IeIHe KiIacuu-
Kaluje u3Mehy GuJaHca CTama Y M3BellITaja 0 HOBYa-
HHM TOKOBHMA. HIKY akpyaJ1 paryio UMILTUIMpa Behu
KBaJIUTET J06uTKa.* BpesHOCT OBMX IMOKasaTesba y
pacnony of, 10% 1o 12% Huje To/IMKO 3a6pUbaBajyha,
ako uMamo y Buzy fia Coca-Cola uma akpyas panuo o,
9%. MehyTum, BpegHocT oA, 19% 3aciyxyje JoJjaTHA
HCTPaKKUBaba, IITO heMo y HaCTaBKy U YYUHUTH.

W npu aHaNu3u KBaJIMTETa J0O6UTKA IPUMEY-
je ce cTaHap/, palyo aHaJM3e, 10 KojeM je moTpeo-

HO BpUWIMUTHU Nopehemwme MoKas3aTe/ba npexayseha
npeJiMeTa aHaJ/IU3e, ca NpocelluMa IpUBpe/iHe rpa-
He Yy K0joj Ioc/ayje, IoKa3aTe/bUMa KOHKYpeHaTa,
JUjiepa, NpOLIJIMM OCTBapemrUMa U OpUjeHTaLuo-
HUM HopMmasiama. ¥ 2011. rogunu IMLK u DJMN
MMajy aKpyaJl pallio 3aCHOBaH Ha GUJIAHCY CTarba
-2,13% u -3,99% pecneKTUBHO, LOK Y UCTO BpeMe
CRFS uma akpyas panyo 3aCHOBaH Ha OUJIAHCY CTa-
tha Koju u3HocH 29,21%.*

AHanusza keaaumema npuxoda. Y [eTeKLUjU
npob6JsieMa KBaJUMTeTa AOOHUTKA IOBE3aHOT ca MpHU-
X0/IMMa Haj060Jbe je MKy yCMEepPUTH Ha TO3HUIIHje y
6u/aHCY CTama Koje Cy IOBe3aHe ca MpUXoJHMa
(moTpakuBama U He3apaheHU npuxoau). Benuke
IpoMeHe y OBMM IO3MIMjaMa Tpeba nmocMaTpaTH
Kao yrno3sopaBajyhe HHAMKAaTOpe 0 KBAJUTETY NPU-
xoja. Benuka nosehama y norpakuBawkbuMa UJIH
BeJIMKa CMamema y He3apaheHUM npuxojuma cy
WHJWKAaTOPU HHUCKOI KBaJIUTeTa NpUXoJa Mpej-
y3eha. [Ipeayseha koja nckasyjy 106UTHa ocTBape-
13, T/Ie je BeJIMKU Jleo IpUX0/a IoBe3aH ca pacToM
NOTpaXKKBawa (C1y4aj rje HOTpakMBama pPacTy
Op>xe oJ MpUx0Ja) WK UMajy 3HATHA CMabema y
He3apahbeHUM NpuUxXoJuMa y MpPOCEKYy HCKasyjy
HIKe PauyHOBO/ICTBEHE CTOIle IPUHOCA U HOBYaHe
TOKOBe y 6yAyhHOCTH. TpKULITE KanuTala 06UYHO
He aHTULUNUpa 6J1aroBpeMeHO0 MOTEHLUjaJIHO 06-
jeKTUBUpakbe CKPUBEHUX r'ybUTaKa Ha OBUM MO3U-
nvjama.”” ¥ Haioj ananusu y HesapaheHe npuxoje
YBPCTUJIM CMO CaMO 06aBe3e M0 OCHOBY NpPUMJbe-

Ta6ena 2 - Ananusza keaaumema npuxoda (y 000 RSD)

Mo3uumja/ropguua 2009 2010 2011 2012
lpuxoau of npofaje 16,108,175 14,585,929 11,833,853 15,194,649
[otpaxuBarba 04 Kynaua 5,912,968 4,563,152 3,776,562 3,877,544
(06aBe3e 3a NPUM/bEHe aBaHCe 202,953 480,551 65,479 26,376
HoBuaHu npunusy of npofaje 16,213,343 12,205,371 15,001,812
KeanuTet npuxoga 1.1 1,03 0,99

% nosehatbe/CMatbetbe Npuxofa -9,45% -18,87% 28,40%
% noseharbe/cMatbetbe NoTPaxmBakba -22,83% -17,24% 2,67%
[lepuoa KpeanTUpara Kynaua y faHuma 133,98 114,19 116,48 93,14
06e3Bpehetbe NOTpaxuBarba 149,119 33,619 583,063
Mpuxoan of npoaaje / 0AN0XeHN NPUX0AN 30,35 180,73 576,08
Mpuxoan of npopaje / 06e3pehetbe noTpaxuBaba 97,81 352,00 26,06

U3Bop:
npeyseTu ca: www.belex.rs

43) Richardson, S, Tuma, I, op. cit. cTp. 743.

[lokasaTesbu Cy U3pauyyHATH HAa OCHOBY MHPOpMaLnyja U3 QUHAHCHjCKUX U3BellTaja mpeay3eha mpegmMeTa aHaIK3e,

44) TlokasaTeJbH 3a ynope/juBa npesayseha cy o6pauyHaTH Ha OCHOBY HH$OpPMalMja U3 BUXOBUX GUHAHCHjCKUX U3BeEIlITaja, Ipey3eTHX

ca: www.belex.rs

45)  Richardson, S, Tuma, I, op. cit. cTp. 752.
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HUX aBaHCa jep Cy MacHBHA BpeMeHCKa pasrpaHuye-
1A 10 0BOM OCHOBY padyH - O6payyHamu npuxodu
6ydyhez nepuoda HeMaTepHjaJIHU 32 aHAJIU3Y Y CJy-
yajy Hawer npeayseha.

[IpunnkoM aHa/iM3e KBajJUTeTa MpUXoJa IO-
TPeOHO je MUMaTHU Y BUAY U KPEJUTHY MOJUTUKY
npenyseha. [Ipenysehe Mmoxe nMaTH 6p>KU pacT 1no-
TpaXKMBama OJf pacTa NpUxoJa He 3060T MpepaHor
NpU3HaBama NPUXO0Ja, MpU3HaBawa (GUKTUBHUX
NpPUX0/ia UM HeaZleKBaTHOT OTIHCA IOTPaXKUBakba
onTepeheHUX pU3MKOM HalliaTe, Beh 360r pesiakca-
I[Mje CBOje KpeAWTHEe MOJUTHKE, NMPOJAYKaBameM
nepuo/ia KpeAuTHUPamba KyTana, Uy U y UCTO BpeMe
okpehyhu ce kynuuma ca cjabujoM KpeAUTHOM
cnoco6Howhy. C fpyre cTpaHe, HarJo CMakbeme
NpUMJ/bEHUX aBaHca Takohe Moxke GUTH 3HAK MpPO-
MeHe KpeJUTHe MOJUTHKE, Y CMUCJIY FeHOT pesiak-
cupama npeMa Kynnuma. Takobe, To Moxke GUTH U
3HaK ryb6/berba MONM 3a 3axTeBalbe aBaHCHOT
ns1aharka ¥ IpoMeHa Ha TPXKULITY, aJT4 U [ToCJIe I UL
rpy6or ¢ancudpukoBama GUHAHCHjCKUX U3BEIITAja
Ka/ia ce 3al04YHbe NpaKca Ja ce IPUMJ/bEHU aBaHCHU
KIbIDKe Kao NPUXO0JU YMecTo Kao obaBese, LITO
BOJIU y TIpEBpPEMEHO MpH3HaBame Nnpuxoja. Y Ha-
IIeM CJIy4ajy KpeTama y NpUM/beHUM aBaHCHMa I10-
cjlefulia Cy peopraHu3alyje MOCJ0Bama, Tj. Mpe-
CTaHKa 6aBJ/beHha aKTUBHOIINY TProBamba poboM.

[Ipeny3ehe - mpeiMeT Hallle aHAIM3€e UMa 3HAT-
HO CIIOPHjU pacT NOTpakKUBamwa o npuxogay 2012.
TFOJMHY, IITO je U NocJeAulia BeJIUKOT OTIHCA I10-
TpakMBama y Toj roguHu. ¥ 2011. roguHu npej-
y3ehe UMa cIOpHjH Maj MOTpaKMBakba 0/ 1aJ1a pU-
X0/1a, IITO je EKBUBAJIEHTHO OPXKEM PACTy NOTPAKU-
Bamba o] mpuxona. Oxpabpyjyhe je mrto y nocMaTpa-
HOM nepuogy oz 2009. no 2012. nos1a3u [0 CMambe-
’ba [leprojia KpeAuTrpamwa Kynana. CMamemne 1e-
puoJia KpeAUTHpaka Kynala MoXe UMIUIULUPATH
noBeharbe KBaJIUTETA JOOUTKA.

HeasekBaTHO OTHHCUBake NOTPaKHUBabha MO-
»Ke KpeupaTH CKpHUBeHe I'y6UTKe Ha OBOj MO3ULIUjU
360r TOTra je NOTpeGHO NPAaTUTH TPEH/, y UCKa3UBa-
Iy 00e3Bpehema KMOBHHE 110 OCHOBY NOTPaXUBa-
wa. U3 Tabesie MOXeMO Aa BUAHUMO [ia je Hallle Ipej-
y3ehe y 2011. uckasasio Mame o6e3Bpeheme Hero
2010, ga 6u motoMm y 2012. gouwio Jo HarJor mo-
Behamwa oTnuca noTpakubama. Ca acnekTa KBaJiu-
TeTa GUHAHCHjCKOT U3BellTaBamwa I0Xe/bHO je Aa
panyo npuxoau o npojaje / 06e3Bpeheme notpa-
»KHMBama 6y/ie peJlaTUBHO CTaOUJIaH.

Panuo kBa/iuTeTa Npuxoja padyyHaau CMO Kao
KOJIMYHUK [IPUJIMBa O/ Ipo/iaje U NPUX0oAa OJ po-
Jaje. [loxkespHO je 1a 0Baj panyo 6yge 613y 1, o
je u caydaj ca HawuM npegysehe y 2012, u fa He no-
CTOje BeJIMKe OCLUJIalHje lheTOBUX BpeJHOCTU Y Ay-
»KeM IocMaTpaHoM nepuogy. OH je y ciy4ajy npej-
y3eha npesMeTa Halle aHa/iM3e 6MO OJCKOYHO U3-

Ha/ 1y 2010. roauHy, Kao nocjaefulia 3HaTHOT pac-
Ta IPUMJ/bEHUX aBaHca.

Payuja keasiumema do6bumka. 360T BeJUKOT
MPUTHUCKA KOjU Ha HETO JOOUTaAK NpeAy3eha npes-
MeTa Hallle aHaJIN3€e UMajy KypCHe pa3JIuKe payyHa-
JIU CMO JIBa paljdja KBajauTeTa J06uTKa. HeTo HOB-
YyaHe TOKOBE U3 MOCJOBHHUX aKTUBHOCTHU CTaBUJIU
CMO y OJIHOC U Ca HETO AO06UTKOM U Ca INOCJOBHUM
JobutkoM. OBaj mocnefjlbM MOKasaTe/b Ha3BaJU
cMo kBasiuTeT fobuTka I1. [ToxkesbHO je fa BpegHoOC-
TH OBHUX paLMo 6pojeBa 6yay 6113y 1 1 fja cy ’buxo-
Be BPEJJHOCTH y TOKY IIOCMaTpaHOr Nepuoja peJa-
THBHO CTabUJIHE.

Ta6ena 3 - Payuja keanumema do6umka

Mo3uuuja/ropuHa 2010 2011 2012
Ksanutet nobutka 6,96 -0,09 1,62
Ksanutet nobutka ll 3,21 -0,08 0,59

HU3Bop: IlokasaTesbH Cy U3payyHATH HA OCHOBY UHpOpMa-

nuja u3 GUHAHCHjCKUX WH3BellTaja mnpegyseha
npejMeTa aHa/u3e, Ipey3eTH ca: www.belex.rs

Y 2010. roguHM MMaMo 3HaTHO Behe HETO HOB-
YyaHe TOKOBEe U3 MOCJOBHUX aKTUBHOCTHU OJ, HETO
JlOGMTKA U MOCJOBHOT JOOUTKA, LITO je mocjaefuna
MpoMeHa Ha HETO OOPTHOM KamUTaly U HhbUXOBOT
yTHLaja Ha HOBYaHe TOKOBE M3 MOCJ0BHUX aKTHB-
HocTH. Kao 1LITO CMO NpeTX0AHO UCTAKJIH, peopra-
HU3all¥ja nocjaoBama npeayseha npegmera Halile
aHa/IM3e U KypCHe pa3J/iuKe 0TeXXaBajy Hally aHaJIu-
3y. BpesiHocT panyja kBasuTeTa go6utka lly 2012.
FOJAUHU JeJlyje Kao ynosopaBajyhu HWHAUKaATOP.
MebhyTuM, HaKOH aHa/u3e NpOMeHa Ha HeTOo 00-
PTHOM KanuTaly, BUAUMO Ja ce oBehamwe y 3a1u-
XaMa roTOBO MOKJana ca pa3/IuKOM U3Mebhy HeTo
HOBYAaHUX TOKOBA U3 NOCJOBHUX aKTUBHOCTH U M0-
CJI0BHOT 106U TKA. Unak, uMajyhu y BUuay fia je 1o6u-
Tak pe3yJTaT Cyde/baBalba HeroBe NO3UTHBHE
KOMIIOHEHTE PUX0/a U lheroBe HEraTUBHE KOMIIO-
HeHTe pacxo/a, y HacTaBKy heMo ce 6aBUTH Ipo-
6/1eMOM NOTPeIIHOT UCKa3UBaka pacxoja.

Jlemekyuja manunyaayuja ca pacxoduma. Heto po-
O6UTaK MOXke 6UTH MoBehaH MpelielbUBakbEM NPUX0/1A
Y NOTLEbUBAbEM Pacxo/a. AHa/IM3U KBaJIUTeTa [IpU-
X0/ia lIaJIv CMO IO3UTHUBHY oLieHy. KilacryaH pacxoz ca
3HAaTHOM [JHCKpelUjoM je amopTu3anuja. VckasaHu
TPOILUKOBH aMOpPTH3aLMje pe3yJITaT Cy MHOTHMX U360-
pa: KOju TPOILIKOBH Ce KallUTA/IN3Yjy, IPETIOCTaBKe O
pe3u/iyasHoj BpeJHOCTH, KOPUCHOM BeKy M KOHAa4yHO,
r360pa MeTozie aMopTHU3aLyje.

Jpyru mprMep padyHa pacxofa KOju CaApKu
3HATHY JIUCKpeNHjy Cy TPOLIKOBU npou3Boja. 06-
pavyyHCKO payyHOBO/CTBO IPU3Haje TPOIIKOBE 10~
Be3aHe ca 3aJIMXaMa caMo KaJia Cy 3aJIMXe Ipo/JjaTe.
3a npeay3eha koja noce/yjy BeJIMKe U3HOCE 3a/IMXa
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Ta6ena 4 - Jlemekyuja maHunyayuja ca pacxoouma
Mo3uumja, paumo, Y 000 RSD, y % 2010 2011 2012
MocnoBHK fobuUTaK 1,719,188 1,207,512 1,889,184
Kanutanuu n3paum 234,678 1,701,500 850,591
FCF 5,281,615 -1,802,424 265,709
Hopmanu3oBaHu nocnoBHYM fobuTak 3,058,659
Hopmanu3oanu KOMN(2010) 0,85 0,78
[lwjarnoctuka: Hopmanu3osatu nocnoBHu fobutak / MocnoBHM gobutak 1,62
bpyTo HeKpeTHUHe, NoCTpojerba, onpema 1 HemaTepujaHa ynararwa 4,955,950 8,075,600 8,685,021
AmopTu3aumja 147,457 186,655 206,562
(tona amopTusauuje 2,98% 2,31% 2,38%
[ocnoBHM pacxoam 12,793,654 10,980,994 13,056,086
3anuxe 5,727,088 4,744,120 5,531,714
KoeduumjeHT 0bpTa 3anmxa 2,23 2,31 2,36
AmopTu3aumja / Kanutanuu usgaum 0,19

H3Bop: [lokasaTesbH Cy M3pauyHaATH Ha OCHOBY MHOpMaIyja u3 GHHAHCHjCKUX U3BellTaja npeay3eha npejMmeTa aHalIu3e,

npeyseTu ca: www.belex.rs

MOCTOjY 3HATHA AYCKpelHja KOjU ce TPOLIKOBU Ka-
NUTANN3Y]y Y 3a/IMXe, Kao ¥ KaKO0 ce BpeAHYjy 3a/1u-
Xe Ha Kpajy nepuoja. O6e3Bpehemwe 3a1rxa Mopa
6uTH 06payyHATO Kao U 32 0OCTaly UMOBUHY. aeH-
THUKOBae 06e3Bpehera U CTamba 3a/IMXa Ha Kpa-
jy nepuo/ia je cy6jeKTUBHO U 360T TOra je IOTPe6HO
M3BPIIUTH MOHUTOPUHT 3HAa4ajHUX NPOMeEHaA Y CTa-
Y 3a/uxa.*® M3 nosuiuje eKCTepHor aHaJiuTHYapa
He MOXEMO /Jla pa3/iBOjUMO INOCJIOBHE pacXxofie Ha
TPOLIKOBE MPOU3BO/IA U TPOIIKOBe Meproja. 360r
Tora hemo ce y aHa/Iu31 NMOCJAYKUTH IPOLEHOM /3
Cy CBY IIOCJIOBHH PAacXo/iy TPOLIKOBU MPOU3BO/A U
NOKYLIATH Aa npaheweM TpeH1a ¥ 0JHOCY MOCJIO0B-
HUX pacxo/a U 3ajuxa UJeHTUUKYyjeMo yro3opa-
Bajyhe uHauKaTope. HapaBHo, ako nocroje.

Paryo HopMasii3oBaHu nocyioBHU Jo6uTaK/Iloc-
JIOBHU JJOOUTAK je BeOMa KOPUCTaH IoKasaTesb y Jie-
TeKLMjY MaHHUIIyJIaliyja ca T3B. Core pacxojuma. Ymo-
30paBajyhu MHAMKATOpP je Kaja ce pasJvKyje of 1, o
je ciyyaj kon mpepy3eha mpeaMeTa Halle aHaJH3e.
HeTo nocsioBHa MMOBHHA 6M Tpebaio Ja ce Memwa y
CKJIaZly ca MpoMeHaMa y IIOCJIOBHOM JIOOUTKY.

HopMasnn3oBaHU NOCI0BHU 06HUTAK pauyHaIn
cMmo nomohy ciegehe popmyie:

HopmanauszoeaHu nocio8HuU dobumak =
Cno600Hu HosyaHu mokosu (free cash flow- FCF) +
A HopmaauzosaHa nocsa08Ha umoguHa = Ca10600HU

Hog4aHu mokosu + A IIpuxodu 00 npodaje / Hop-
MaAU308aHU KoeguyujeHm o6pma Hemo noca08He
umosuHe#’

46) Richardson, S, Tuma, , op. cit. cTp. 761.

Y HaweM cJjy4ajy HOpMaJU30BaHU KoepHULIU-
jeHT 0obpTa UMOBHMHe NpeJjCTaB/ba MPOCEK 3a IO-
cnefre Be rofiuHe.

CMameme koedpulMjeHTa 06pTa 3a/1Mxa Ha Ha-
YHH Ha KOjM CMO ra MM padyyHasid (ITOCJI0BHHU Pacxo-
U / 3ayiuxe) yno3sopaBajyhu je HHAUKATOP jep TO
noBehame MoXe GUTH MOCae/iMila HeoJiroBapajyhe
KanuTalu3auuje (oJJiaramba TPOIIKOBA 3aJjMxa),
YMECTO Jja ce KbHMKe Kao pacxo/id Iepruoja v Ha Taj
HauUH HeNocpeJHO CMawyjy AobuTak. [oMuiame
3aJiMxa Moe OUTH NoCIe1La U TOCTAOBHE NOJTUTH-
Ke, a/li U HeaJleKBaTHOT MCKa3hBama 06e3Bpehema
3asuxa. [loxke/bHO je Ha OCHOBY NolaTaKa U3 HaIo-
MeHa y3 pUHaHCHjCKe U3BeIlTaje IPaTUTH TPeH0-
Be V OTIHCHBaKY 3a/KMxa. Harsio cMameme oTmuca
3aJiMxa Mo)Ke GUTH 3HAK MOTIemhHBaba pacxoa ca
HaMepoM Jia ce UCKaxKy Beha J0OUTHA OCTBapema.
KoedunujeHT 06pTa 3a/1Mxa NoTpeGHO je TopeIuTH
ca IpoCeKoM NpUBpPeJHe I'paHe y Kojoj npeay3ehe
npeJMeT aHaIu3e MOCJayje, Kao U ca ynopeauBUM
npeay3ehuma. [Ipeaysehe CRFS uma koedpunujeHT
o6pTa 3asuxa y 2011. roauHu HWXKe o1 npey3eha
npeJMeTa Hallle aHa/IM3e U OH u3Hocu 1,53.

Kao wTto ce Moxe BuAeTH U3 Tabesie, cToma
aMopTH3aljdje je 3HATHO HUXKA OJf CTOIle aMOPTH3a-
nuje 3aynopeauso npeay3ehe IMLK kojey 2011. ro-
JAWHU UMa cTony aMmopTu3auuje ox 7,18%. Panuno
aMopTH3alMja / KanuTalHU U3Jalu NpeJcTaB/ba
MpOCeK 3a mocMaTpaHu nepuo/. Kaza je oaj panyo
Mamu of 1, 6ynyhu TpomkoBu aMmopTHU3alyje he ce

47) Penman, S, (2009), Financial Statements Analysis and Security Valuation, 4ed, McGraw-Hill/Irwin, New York.p. 621.
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BepoBaTHO noBehaTu. busio 6u K06po oBaj paryo
payyHaTH 3a LITO AYKH BPEMEeHCKH MEePUO/I.

3aK/eyyak

@®UHAHCHjCKH U3BELLITAjH NPeACTaB/bajy BeoMa
BaXKaH U3BOp UHOpMalLuja 3a eKCTepHe KOPHUCHU-
ke. HapaBHO /1a OH HUje caBplleH U HUj€e jeJUHU U3-
BOp MHopMalMja 0 nocjaoBawy npenyseha, anu
HeroBa BaXXHOCT je HecyMwbuBa. CBU BEJIMKU KOp-
NOPaTUBHU CKaHJAJIU Cy obesiexkeH MaHUIYyJIaliu-
jama 'y GMHAHCHjCKHUM M3BelITajuMa, IIITO Ha afcyp-
JlaH Ha4UH NOTBphyje ’hUXOBY BaXKHOCT.

HeasexkBaTHO GHHAHCHjCKO U3BelITaBabe UIH
KpeaTUBHa pa4yyHOBO/JCTBEHa IpaKca MOTy UMaTHU
036U/bHe HeraTHBHe INOCJIeJHULe N0 eKCTEPHEe KO-
prcHMKe GQUHAHCHjCKUX U3BellTaja. bpojHu eMnu-
PHjCKU HaJja3Uu IO0Ka3yjy MOCTOjaHy U peJIaTUBHY
CHa)KHY Be3y U3MeDhy J06UTHUX OCTBapema U LieHe
axKuuja. Heoarosapan MeHalMeHT MOXe /ia yIIpaB-
Jba JOOWTKOM KakO O6M HCIYHUO OYeKUBamba
TP>KUILITA KAallU'TaJIa U 0OCTBAPHO HEeKe CBOje IpUBAT-
He nHTepece. OBaKBa IIpaKca HapaBHO HUje J,03BO-
JbeHa, aJIM je HaXaJIoCT NMPUCyTHA. 360r Tora je no-
TpebHO, Kako OU Ce HMCKOPUCTHJIe HA IpaBUJaH
HayMH cBe MHQoOpManuoHe Mohu (HHAHCHjCKUX
U3BellTaja, UCIUTATHA U BbUXOB KBaJIUTET.

KBasuTeTHa aHa/M3a pUHAHCUjCKUX U3BELITa-
ja je Hemoryha 6e3 no3HaBawa pauyyHOBOJCTBEHUX
MPUHLMIIA U I03HaBaka YTULLAja KOjU I0je JUHU pa-
YYHOBO/J,CTBEHH U360pU MOTY UMaTH Ha U3HOCE UC-
Ka3aHUX N03ULMja y PUHAHCUjCKUM HU3BeLITajuMa,
Y UMILIMLUTHO Ha J06HUTHA OCTBapeha Kao kUXOB
cyMapHu wuspas. TpaguuuoHasHa ¢QuHaHCHjcKa
aHa/M3a yMamwyje NHGOPMALMOHY aCUMeTpHjy U3-
Mehy MeHalIMeHTa U eKCTePHUX KOPUCHUKA. Jla 61
ce NPaBUJIHO OLIEHUO KBaJUTET JO0OUTKA, CTaHAap-
JIHY (TpaAulMOHANHY) aHaJAU3y GUHAHCH]jCKUX U3-
BelliTaja je HOTPe6GHO JOMYHUTH U HECTaHJApAHUM
N0KasaTe/bUMa KOjU MOTy OUTH BeoMa KOPHUCHH
paHM ynosopaBajyhy curHaayd HeaJleKBaTHe paydy-
HOBO/ICTBeHe NpakKce. bpy pacT noTpakuBamwa 0/,
npUxoJa oJ, npoJaje, 3ajMxa oJ, TPOLIKOBa NpoJa-
TUX NpPOM3BOJA, TPeHJ BeJUKUX Bapujauyja U
O/ICTyllalba HETO HOBYAHUX TOKOBA U3 IOCJOBHUX
aKTUBHOCTH OJ, HETO JOOMTKa M aKpyasa paluja
CcaMo Cy HeKH OJi NoKa3aTe/ba KOjU Cy ce MoKa3aau
JOGPUM UHJUKATOpPUMa KpeaTUBHOI PAayyHOBOJC-
TBa. AHa/M3a OBMX II0Ka3aTe/ba Ce JOJaTHO
no6oJplIaBa NIPMMEHOM CTaHJap/Aa 6eHUMapKUHTa
KOjH je je/lHa 0/ OCHOBHUX I10J1yTa aHa/Iu3e GpUHAH-
CHjCKHX U3BeELITaja.
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[IperjieAiHY HAy4YHHU YJIaHAK

YHanpebewe
IIOCJIOBHOT CUCTEMaA
noMohy ppaHIIU3UHTA

dp ApaeaH
MUKEPEBUR’

»~HAma cmeapu koje Hehew
ypadumu 00K UX He Hayvull,
a/Iu UMa U maksux Koje Heheul
Hayyumu dok ux Heypaduu“

Jepmencka nocaosuya
Pe3ume

Hckycmesa ppaHwu3uHz noca08aray paseujeHuM mpicuiHUM npuspedamd, Koje cey cagpeme-
HOM 06/UKY jag/ba nouemkoM deadecemoz 8eka u UHMeH3UBHO je NPUCYMHO Yy AKMyeaHUM No-
c/108atsy, NoOKasyjy da ce ppaHwusuHe yeogopu Hajuewhe peaausyjy usmehy eeaukux noc108HuUX
cucmema (Npous3eooHUX, YCAYHCHUX, MP2OBUHCKUX) Koju cy adpupmucaHu y odpeheroj deaam-
HOCMU U Koju cy pazeuau o0peheHu npeno3Hamssbus 6peHd U Maaux N0CA08HUX cCUCMEMA KOjU HA
maj HayuH sxcese day Hajeehoj mepu Uckopucme cee npedHOCMU U NPECMUNMC 8eAUKUX CUCMEMA U
Yy KpajHoj AuHuju da ob6e3zbede 3adosossasajyhu Huso npoguma.

Besuku nocsi08Hu cucmemu ocuM ocmeaperba npoduma, Momue 3a ppaHwu3uHe UMajy uy uH-
mepecy 0d Ha 08aj HA4UH 0c8ajajy Hoea mpxicuwma. McmogpemMeHo U nompowa4u uMajy Kopucm
00 hpaHWU3UH2a Koja ce cacmoju y dobujary KeaaumemHuje pobe u ycayaa, cagpemMeHujoj no-
HyOu U KOHKYPEeHMHUjoj YeHU.

KmyuHe peuu: ppanwiuzumz, KOHKypeHyuja, pusuk, yeHa kopuwherba uMeHa, nomeHyuja sapade.

ja. KoHenT ¢ppaHIIU3UHT TOC/I0Bakha je 6e3 CYMEbe
jelHa o1 IIaHCH HOBOT KOHIIEITa IIOCJ0BHE cCapaj-
e He caMo npe/iy3eha Beh v Ap>kaBa Kako 64 ce Ha
OCHOBY TNpPEJHOCTH OBOT Me€XaHH3Ma IMOCJIOBHOT

Yeod

HakoH riob6anHe ¢prHaHCH]jCKe, @ 3aTUM U €KO-
HOMCKe KpHU3e MHOT'M TeOpeTHYapH U NpaKTHiapu

NOKylLIaBajy Aa npoHaby Hajkpahe nyTeBe 3a U3sJa-
3aK u3 Kpu3se. [Ipy ToMe ce Ha MUKPOHHBOY HacToje
rn3Hahu popMe yHanpehemwa nocn0Bamwa, a Ha Mak-
POHHMBOY HOBHY IIOCJIOBHU KOHLENITH pPaCTa XU pa3BoO-

NI0OBe3UBama OCTBAPUJ/IM HEONIXOJAH pacT U pa3Boj
eKoHoMHje. Toje yjeJHO U IPOCTOP 3a YK/byUUBabe
U MUKpO U Manux npezayseha y BesMke cucreme
¢dpanmuse. TakaB NpUCTyN y TypOyJIEHTHUM yCJIO-

9 PepnoBHu mpodecop, EkoHoMckH dakyaTeT YHUBep3uTeTa bamanyka
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BHMa I10C/I0Baa BUHO CMamyje OCJ0BHU PU3HUK,
a TUMe y CyCpeTy ca CBe jayOM KOHKYpPEeHLUjOM U
PHU3HK O OTICTaHKa TUX CybjeKaTa Ha TPXKUILUTY.

Y HacTaBKy heMo ce NpBeHCTBEHO 6GaBUTU MO-
ryhHocTuMa Kopuiihemwa OBOI MeXaHU3Ma NpHU
yHanpehewy MOCJIOBHOI cucTeMa, 6e3 063upa Ha
JleJIaTHOCT.

1. Illojam, 3Hauaj u npedmem paHwu3zuHza

Ctporo y3eB1uy, GpaHIIN3UHT HUje GHUHAHCH]-
CKM Beh TproBaukH 10CA0, @ Y HEKKUM CJy4yajeBUMa
110Ca0 y IPOX3BO/AY U IPOJAjH, aJIU KaKo Ce CBHY A
Y QpaHIIM3KHT [10CJI0BU OJJHOCEe HAa PUHAHCUPabe,
onucaheMo cymITHHY QpPaHIIM3UHT [IOCJA0BA, TUM
npe WTO cy cnenudUYHU ca GUHAHCHjCKe TadyKe
raeauiTa. PpaHIIM3MHT NTOCJ0BU Kao eo cTpaTe-
rvje pacTa ¥ pa3Boja npejy3seha cy nioJ TproBayke
npakce CjenumweHux /lp>kaBa kpajeM XIX U mouer-
koM XX Beka. [IpBe pupMe Koje cy ce 6aBuie dpaH-
LIM3UHT N0CJ0BUMa 6uie cy: Singer Sewing Machi-
ne Com. (1863), General Motors (1896), Coca-Cola
(1882)", a kacHuje cy ppaHIIU3UHT IOCTOBH IPEHe-
T4 U y EBpony u Janan. ¥ Cjegumenum /[lp:kaBama
0Baj MeTOoJ, EKOHOMCKOTI' pacTa U pa3Boja YK/bY4HO
je oKo 1IecT Xu/baJja GppaHIIN3HUX CUCTEMA KOjH CY
oTBOpuJM 10 MUIMOHA paZiHUX MecTa ca y4yelnheM
npeko 50% y MaJlonpoiajHOM [IPOMETY.

Hema onmrenpuxBaheHe pedununvje ¢ppas-
mu3uHra. OHo 1ITO je 3ajeJHUYKO KOJ TUX JepUHHU-
Iuja je Ja je ped 0 MOJeJly YrOBOpHe capajbe
n3Meby npezayseha npaBHO He3aBUCHUX U PABHOII-
paBHUX. Ped je 0o ABOCTpaHOM yroBOPHOM OJHOCY
JnaBaoiia ¢panimuse (GpaHIIM3aHT) KOjU UMa Ipe-
M03HAT/bUMB UMHUIl Ha TPXKUIITY, C jeiHE CTpaHe, U
KopucHUKa (¢dpaHmusaTa) ¢paHmuze (Manga M
cpeawa npenyseha - npeayseTHULU), C ApyTe, KOjU
je cpeMaH Ja NpUXBaTHU YroOBOp 0 pPaHLIM3UHTY
3aCHOBaH Ha NMpPaBWJIMMa CTAaHAAPAU30BAHOT KOH-
LleNITa 0CJ0BHE capa/iibe KOju NoJipasyMeBa:

CTaHJapAU30BaHU KBAaJIUTET NPOU3BOAA +
CTaHJapAU30BaHU KBaJIMTET YCJIyTe + CTAaHAAp-
JAM30BaHM TEXHOJIOIIKH MOCTYNAaK MPOU3BOHHE
U IIpOMeTa + CTaHJApAW30BaHU MOCJIO0BHHU NPO-
CTOp Yy KOMe ce mpou3BoAHu (Mpojaje) apTUKa
WM yCJIyTa.

CUMGOJMYKKM peyeHOo, BUCOKOCTaH/apIU30Ba-

HU KOHIIETIT M0CJI0BHE Capa/{ie 3allpaBo Npe/iCcTaB-
Jba “0J1eJ10 KPOjeHo 1Mo MepH JlaBaona ¢paHiuze”.

3aTo KOPUCHUK QpaHLIn3e Ipe NOTIHCUBaba Yro-
BOpa Mopa Z,06p0o aHAJIM3HUPATH YCI0BE U3 YyTOBOPa
Koje My Hamehe ppaHIIM3aHT KaKo 61U CMAaKUO PU-
3UK OBOT II0CJIa, jep Ce U 0Ji KOPUCHUKA ¢paHIIu3e
OueKyje yJiarame CONCTBEHUX cpeiacTaBa. Kopuc-
HUK $paHIIM3e Koju obyde “OpaHUIM3UHT ofiesi0”
YyroBOpOM ce 06aBesyje Jla y MECEYHUM WJIK KBap-
TaJIHUM 06pavyHHMa IJIaTH HaKHa/y Koja ce cacTo-
j¥ o/l MOYeTHe HaKHa/e” U cTajIHe HaKHae (TaHTH-
jeMe, HAQPOYMTO aKO Ce Yy OKBUpY ¢ppaHIluM3e nuaha
HaKHa/ia 32 Kopuinhewe HeKe BPCTe HHTEIEKTYal-
HOT BJIACHUIITBA, WJIH POBHU3Hje) Koja ce Kpehe of
JABa 10 net oacTto. CTa/JiHa HaKHajZa MOXe OUTH U
Beha, 3aBMCHO o/ MOTYNHOCTH Mpojaja U 3apaja.
[TocToju 1 MOTyhHOCT Ja ce cTa/iHA HAKHA/|a YyTOBO-
pu mpema: 6pojy UM KOJMYUHYA TPOJATUX IPOU3-
BO/Ia, O/THOCHO KYMOBHHHU U MPO/1aju HEKUX MPOU3-
BO/1a, IPOMEHJ/bUBO]j CKaJIM y OJIHOCY Ha HEKY BeJIU-
4YyUHY, QUKCHOj HAaKHAIK, KOMOUHANUjU QUKCHE U
BapujabuiHe HaKHa/le, DUKCHE HAKHA/IE C TOPHOM
rPaHUIIOM TPOMEH/bUBE HAKHA/E U CJIMYHO.

JaBaony ¢paHIIU3MHTA O] IJITABHUX KOPHUCHU-
Ka ppaHIIM3e 06MYHO TPaKe Jia Ipe NpOoHaJIaKermha
TpehnX KOPUCHUKA, OJJHOCHO NpUMaJsiala, CaMH OT-
MOYHY paji ca OTpaHUYEHUM GPOjeM CONCTBEHUX je-
JUHULA. 3a TO BpeMe IJIaBHU KOPHUCHUIU MOTY 06-
JEKTUBHHUje Aa carJjefajy noTeHLyjal 3apaje, LTo
je BaXKHO IpU JasbeM yCTynawy GpaHLIN3UHTA Tpe-
huM (kpajibuM) KOpHCHHUIIUMA.

Jenan o/ 3Ha4ajHUjUX U3BOpA IPUXO/A je U “J0-
JlaBame” Ha LjeHy npou3Boaa. OBjie je ped o npoAaj-
HOj LleHU NPUJIMKOM HabaBKe UJIM MPOU3BO/IHE He-
KOT apTHKJIa KaJia ce Jjofa ofjpeheHu mpoLeHaT ca
[[U/bEM TOKPUBAkha CTBAPHUX TPOLIKOBA WJIM MaK
no6osbliatba 3apage. OBO je esacTUYaH UHCTPY-
MEHT Y JIaHLly KpeTaa IPOoM3B0/ia, KOjUM Ce yBeJU-
KO MOXe YTHULATH Ha 06MM IpoJaje U Ha 3apany.
YKoJiiKo AaBasial, ppaHLIM3MHra He TPOU3BO/HU ap-
THKaJl HEero ra Hapyuyje ol ApYyrux npousBobaua,
MO>Ke Ha LieHy TaKBUX IPOXU3B0/Ja Aa lo6uje noceo-
He pabaTe 1M Nak noBpahaje ox nyiaheHe yexe. Jla
OM LleHy YYMHHUJIM TPUXBAT/bUBOM U MPHUBJIAYHOM
CBOjUM MO/ /JaBaoLMMa, 610 61U KOPEKTHO Ja Ce U
OBMMa IIpU3Hajy TH pabaTu U noBpahaju Ha eHy.>

[IpeaMeT GpaHIIM3UHTA MOXKE GUTH: HAYWH I10-
C/10Bamba, MpyXKake yCIyra, npojjaja pobe, mpous-
BO/IHba HEKOT apTHKJIA (A06pa) v cindHo. [Ipy ToMe,
CBe LITO Ce MOXe MPOU3BECTH WUJIM NMPOAATH MOXKe
OUTH npeAMeT GPaHIIN3UHTA, N0, YCI0BOM Ja je
Ha4YWH MPOU3BO/IHbE WJIM BPCTAa yCjayra TakBa Ja

1)  npod.ap Boxxunap [laBuheBuh: Yeosopu o 1usunay, ppanwusunazy, pakmopunzy u popgpemunzy, Untenexr, beorpan, 1990, ctp. 21.

2) Y mpakcu ce HEpeTKO ynoTpeb/baBa TEPMUH “GpaHTOMCKe TaHTHjeMe” jep ce yrJIaBHOM paJid 0 U3HOCY HOBLA (0GMYHO MayLIaaHO
ozapeheHOM) KojH je Ay»KaH Jla IIaTH KOPHUCHUK, 6e3 063upa Ha To Zja v he ycneTH fja pasBuje CBOjy MpeXXHy jelUHUILY (npeMa: dr. sc.
Bpanko Bykmup: ®panwusume, npago u nopesu, 5/2000, ctp. 15).

3) Ibidem, cTp. 16.
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CaIpX XU HEKO 1noce6HO 3Hambe, NPEN03HAT/bUBOCT
HJIN Ke€Jb€HH KBAJIUTET.

Hako, cTporo yseBuy, ppaHUIM3UHT HUje dU-
HaHCHjCcKH, Beh TProBUHCKU Nocao, Unak ce ¢pas-
IIM3UHT MOCJOBHA U Te KaKO TU4Yy (PUHAHCUpaka
npeay3eha. [Ipema noganuma, y Cjeauwenum /lp-
’)KaBaMa N0 CUCTeMy ¢paHIIM3HWHIa NMOCIyje OKO
550.000 koMnaHHja ¢ BUILle 0/ 0OCaM MHJIMOHA 3a-
nocseHux. Camo Jia”an, McDonald’s uma Bule of
20.000 jemununia, oA Yera je y BJACHUIITBY
McDonald’s-a yeTupu xusbaje, AOK je ocTaTak y
BJIACHUIITBY KOpUCHUKA paHLur3e. HanpegHocTu
OBOT BH/la OpraHM3alMje YKasyjy U ciaejiehu noja-
uu:* o cTo mpexyseha koja mociayjy mo cucremy
dpaHLIM3UHra, HAKOH MeT rojuHa 4ak ux 95% u
JaJbe [10C/1yje, a HAKOH JieceT roiMHa 10C/1yje UX joLl
90%. Of OHHUX KOjH MOCJYjy CaMOCTaJJHO, 6e3 Moj-
pliKe AaBaola ¢paHLIM3e, IeTY FOAUHY YCIEIHO
NpEeKUBU TeK 1bUX 23%), a HAKOH ieceT roJjiHa caMo
18 oacTo.

MebyTum, UMa U Apyraddjux cxBaTamwa - Ja GpaH-
IIM3UHI apaHKMaHW U HUCY TaKO YCIellHH. Tako
Timothy Bates TBpau Aa cy ¢paHiin3e HeZOBObHO
peHTa0W/IHE U Jla UMajy BUILIe U3rJie/a Jia He ycIejy y
OJIHOCY Ha JIpyTe Npe/iy3eTHUYKE MoJyXBare.

be3 063Mpa Ha 4YHMjoj CTpaHHU je UCTUHA, IpeMa
nojanrMMa MebhyHapojHoOr yAapyxemwa JAaBajala
¢panmusuHra (International Franchise Associati-
on) u3 1995. roauHe camo je 15 Hajsehux ppaHuIU-
3UHT JlaHala UMajio yKynmHo 89.561 npumaoiia
$panummsunra.’ C 063MpoM Ha OBaKO MPUCYTHE I10-
TeHIYjasie GpaHIIU3UHTA, Y pa3BHjeHOM CBHjeTy ce
10jaB/byjy U “GpaHIIN3UHT 6poKkepu” — HUpMe Koje
3acTynajy AaBaolle ¢ppaHIIU3UHIA TpaxKehu noTeH-
yujasHe npumaole. Y EBponu je Tokom 2005. rogu-
He mocsoBasio 3.700 pgaBasana ¢padHiiM3e, Ha
145.000 nokanuja. l'oguimby ocTBapeHH 06UMM Npo-
MeTa, 10 cucTeMy GpaHIIN3UHTA U3HOCHO je 75 MU-
JIMjapAy eBpa, a GpaHIIU3UHT JIaHLY 3aN01/baBaJIU
cy 1,3 MuamoHa by au.’

Y oxBupy yroBopa o $paHLIM3UHTY, KOjU 6GU
Tpebasio fa 6yze y ckiaay ca BogudeM koju je 1998.
rogune ycsojuo UNIDROIT,? nocroje aBe ocHOBHe
BPCTe NPaBHUX OJHOCA ¥ HEKOJIMKO BapHjalyja:

4)  Ibidem, ctp. 10.
5)  Ibidem, cTp. 10.

e AUPEKTHU (paHIIM3HUHT, KOjU je 6a3upaH Ha He-
NocpeJHOM OZiHOCY U3Mely AaBaolia M NpUMaola
dpaHIIU3UHTa,

e MHAUPEKTHM (PaHIIU3HUHT, KOjU YK/bydyje TpU
CTpaHe: IJIaBHOT JlaBaolia, IJIaBHOI KOPUCHUKA
¢$paHIIN3KHra U Kpajber KOPUCHUKA QpaHIIN31H-
ra. ¥ oBoM ciyyajy ce IpHy yroBapamwy He pajy o
TPOCTPAaHOM YroBopy, Beh o ck/anamwy ABajy 0ABO-
jeHUX IpaBHUX OJHOCA KOjU YUHE jeJUHCTBEHY
€KOHOMCKY LiesivHy. Jlakiie, usMelhy ryiaBHor jaBa-
olla U Kpajier KOpUCHUKA (mpuMaona) GppaHLIn-
3MHIa He I0CTOjU IUpeKTaH NpaBHU OHOC, Beh iBa
HMCTOBpEMEeHa U O/iBOjeHa IpaBHa 0HOCa,

» Moryhe sapujayuje ppaHwusuHe y2o8opd. Ped je o
cJly4ajeBMMay KOjUMa AaBaal, GpaHIIM3KHIa yJIa-
3U Y 33jeIHUYKO yJlarakbe ¢ IpUMaoLeM y LU/by
nojieje pu3vKa U3 MocjoBama GpaHIIU3UHTA.
TakBH yroBOpHU OJHOCH MOTY JJOBECTH JI0 HECIIO-
pasyMa ycne[, cykoba MHTepeca JaBaolia GpaHIIM-
3e KOjH ce jaB/ba U y y/103U JjaBaolia GpaHIIM3UHTA
Y OpTaKa y 3ajeJHUYKOM II0JyXBaTy.

HeomnxozHo je HarjiacuTH Jja GpaHLIM3UHT HUje
HacTao Kao NoTnyHo ¢opMupaHa ujeja KopuutheHa
y [aHac mo3HaToM 06JidKy. [lowTo ¢paHIIU3UHT
YTOBOPU MMAajy CAUYHOCTH C MHOTUM JIpyTUM yTO-
BOpUMa y MehyHapoJHOj TProBHUHU, NOTPEOHO je
HMCKpUCTaJINCATH OUTHE eJleMeHTe TpeMa KojuMa ce
Taj yroBOp pa3J/iMKyje o/, pelluMo: yroBopa o Tpro-
BUHCKOM 3aCTylamy, yroBOpa O 3aCTylnamwy Ha jefi-
HOM IOJpYYjy, AUIEPCKO-AUCTPUOYTUBHUX YIOBO-
pa, yroBopa o JIMLeHIY, kura uau know-how. Yro-
BOpHY 0 GpaHIIM3UHTY MOTY TpajaTH OJ jefiHe 0 25
rOJIMHA, aJIU OHU HEPETKO CaZipke U ofpejoe o ay-
TOMaTCKOM IIPOAYKekbY, aKO UX HeKa OJi CTpaHa He
OTKaxe y ogpeheHOM pOKy Ipe HbHUXOBOT UCTEKa.

2. Bpcme ¢ppaHwiusuHza

Y ocHOBY, NIOCTOje JBe BpCTe GppaHLIM3UHT N10-
C/10Ba: NpomMemHu QPaHIIU3UHT U Npou38odHU
dpaHIIU3UHT.

IlpoMmeTHHU PppaHIIU3UHT. YecTo ce 30Be U I10-
C/I0BHU $paHIIM3KHT, a 0OJHOCH Ce Ha IPoJiajy pobe
IpeKo MaJoNpo/iajHe Mpexe KpajibHUM TOTPOLIauU-
Ma. JlaBasial, ¢ppaHIIN3UHTA je BeJIMKU IPOU3BOhay
Te pobe UM BeJIeTProBUHCKO npeay3ehe, a Kopuc-

6) IlpuBpennu BjecHuk 309, 1996. (Ilpema: dr. sc. Bpanko Bykmup: @panwusune, npaso u nopesu, 5/2000, ctp. 10.)

7)  hy3osuh C. ,®paHIIKU3KUHT Ka0o CTaHAAPAU30BaH MO/ieJl UHTepPHALMOHANHOT 6U3HuUca", EkoHomuka npedyseha, 7-8/10 ctp. 340

8)  Hakon uspajge Boguua UNIDROIT je kacHuje pajHo 1 Ha IIJIaHY yjeHaYaBamba 3aKOHO/[aBCTBA HA JIOKAJTHOM HUBOY U3 QPaHIIN3HHTa,
CJIMYHO LITO je PaZyo U ca JU3UHTOM U pakTopuHroM. [lox okpusbem UNIDROIT-a y nogpyyjy Jiu3uHra u paktopunra uzpahene cy
JiBe KoHBeHIuje: KonBeHnuja o MehyHapoaHoM ¢unaHcujckoM n3uHry (OtaBa, 1988) u KonBennuja o mehyHaposHoM pakTopuH-
ry. 06e oBe KOHBEHI|Hje Cy CTYIHJIe Ha CHAry 3a3eMJbe oTnucHULe. BocHa u XepueroBrHa Huje wiaHua UNIDROIT-0BHUX KOHBEHIIU-

ja.
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HUK QpaHIIM3UHIa CYy TProBLY Ha MaJio. YTOBOPOM
0 ¢paHUIM3UHTY JaBaJjal GpaHIIM3UHIA IPEHOCH
KOPUCHUKY PpaHIIM3UHTa IPABO UCK/bYYHBE MPO-
Jlaje pobe faBaona ¢paHIIM3UHIA HA TPXKUILTY KO-
pucHuKa ¢paHmusuHra (Ha reorpadcku oapebe-
HOM NOJAPYY]jy), IpU 4YeMy KOPUCTH UMe U XKUT Te
po6e. Ocum Tora, AaBajal, GppaHIIU3UHTa IPEHOCH
Ha KOpHUCHHUKA ¢paHIIU3UHTA CBOjy dopmyay (Ha-
YHH) 0CJI0Bakha, METO/ ITPO/Iaje U CBOje TPaBo UH-
JAyCTPUjCKe CBOjUHE 3a J00ap IJIacMaH.

Jasanay ¢ppanwuze ce npu Tome ob6aBesyje Aa
he pesoBHO py>kaTh NoMoh ¥ 06yKy KOpUCHUIIMMA
dpanmuse, anu 3a/p>kaBa v IpaBo HaJrJe/jamha Mno-
C/I0Bakba U KBaJIMTETA yCIyra Koje KOPUCHUK Ipy-
»ka TpehuM sinnuma. Tako, peniuMo, CBU KOju ojice-
najy y xoresmuMa “Holiday In” 3Hajy ga he y wuma
LIMPOM CBeTa Hauhu Ha UCTU KBaJIUTET YJIyTe, UCTH
MEeHH, Tj. UCTH NpUHLUI QyHKIHOHUCaa. HcTH je
caydaj u ca OMW 6eH3uHckuM nymnama, Coca-Cola,
Toyota, General Motors uu nak Filips-oBum anapa-
THUMa, KOjU MMajy HCTa CBOjCTBA OWJIO Ja Cy
npousBesieHU y XoJaHAUjU WU A3Uju.

KopucHuk (npumasay) gpaHwusuHea npeysu-
Ma LleJIOKYNaH CUCTEM IMOC/I0Bamba JlaBaona ¢paH-
IIK3e, 3alIPaBOo MOCJOBHY GOPMYJIY 10 CUCTEMY 10~
CJ10Bama “K/byd y pyke”:
* IpoJiaje MPOU3BO/e (MU BPILU YCIyTre) MO YHU-
$UKOBaHUM Ha/I03MMa M YIYTCTBUMA /laBaola
$paHIIN3UHT3;

e IJIaCMaH BpIIU NoJ GUPMOM U MOCJIOBHUM 3Ha-
KOM JlaBaola ¢paHLIU3UHTA, a CBU YYECHULU Y
cucTeMy GpaHIIM3HHT MOCJ0BA jaBJbajy Ce Kao je-
JUHCTBEHA L|eJINHA Y OJHOCY Ha Tpeha suna.

[Tpu ToMe KOpUCHUK PpaHIIK3e 1aha AaBaoIy
Ha6aBHY LleHy IpoJiaTe Po6e UK YCIyTe U HAKHALY,
IITO je 32 KOPUCHUKA IleHa (Tpollak) Kopulihema
HMMeHa, 3Haka U UCKYCTBA, a 3a /lJaBaolia yZieo y pac-
No/leJIM OCTBapeHe 3apa/jie (Mapke) KOPUCHHUKA.

[IpesHOCT $ppaHIIN3UHTA 3a AaBaoLa je y TOMe
LITO OH NpeKo Beh u3rpaheHux npojajHux objekara
KOPUCHMKA (PpaHIIM3MHIA NpOLIMpYyje TpKHULITe
(ue ynaxyhu cBoja cpeficTBa y mpoJiajHe 06jeKTe),
jadya KypeHTHY CHOCOOHOCT U TUMe Ca TP>KUILHOT ac-
IeKTa CTBapa ycJoBe 3a pacT U pa3Boj npenyseha.
[IpeaHocT dpaHIIM3MHIa 32 KOPUCHUKA je y TOMe
IITO ¥ MPOMET yK/byuyje eKCK/JIy3uBHe NMPOU3BOJe
3a Koje je faBajal, GpaHIIM3UHTA UCTTUTAO TPKUIL-
Te, IITO CTUYe 3HaMe O/ laBaolia ¢ppaHIIN3UHTA O
HayMHMMa [10CJI0Baha U MeTOAUMa NPo/aje Koju cy
npoBepeHH U Beh cy Aanu jo6pe pe3y/TaTe, a CBe TO
oMmoryhaBa KOpUCHHUKY Jla OCTBapyje Behu npomer,
a TuMe U Behu gob6uTaK.

IlpousBoaHM ¢ppaHWIM3UHT. [lopes npaBa Ha
Npo/iajy Ipou3BoAa JaBaola, 0Baj GpaHLIU3UHT 06-
yXBaTa Y IpaBo Ha [IPOM3BO/AKbY TOT apTHUKJIA O KO-
pucHukKa ¢paHIIM3UHra. TUMe ce NPOU3BO/ LA ap-
THKaJla Ha OCHOBY JiMlleHIle M1 know-how paBaonua
dpaH1M3e NpUbIMKUIa MeCTy TPOAaje, ITO, JaKa-
KO, GUTHO CMamyje TPOIIKOBe TPaHCIOpTa U IPOU3-
BOJI YMHHU KyPEHTHHUJUM jep LieHy He TepeTe TPaHC-
NOPTHU TPOIIKOBMU. /laBasiall ppaHIIM3KHTA Y OBOM
cay4ajy:

e NOMaXke KOPUCHUKY PpaHIIM3UHIA ¥ OCBajamy
NPOU3BO/iHbe U KOHTPOJIU apTHUKaJIa U Y OpTaHu-
3alMju NpOU3BO/IbE U IPOJiaje, NpeHocehy TUMe
Ha KOpPUMCHUKA QppaHLIM3MHIA CBOjY NOCJOBHY
KOHLIENILH]Y;

» BpIIU 00YKYy Kaipa KOPUCHUKA QpaHIIU3UHIA 32
NPOU3BO/IKY U IPO/Iajy apTHKAA;

e MpeHOCH 3Hawa U uckycTBa (know-how) y mocio-
Bamy;

e IPEHOCHU JIMLEHLIHO IPaBO Ha IPOU3BOJ Y apTH-
KaJsla ¥ 3alUTUTHH XUT TPOU3BO/IA.

3a gaBaona ¢paHIIN3UHIA NPOU3BOJHU PpaH-
LWU3UHT je, y CTBApy, NpoJaja 3Hawa C nogpydja
NpOU3BO/lbe U MapKeTUHIa, aJld MOIITO je TO MC-
TOBpPEMEHO U CTBapame KOHKypeHLYje 3a IJIacCMaH
npou3Boja HU3paheHUX y CONCTBEHHMM IOTOHHMA,
JlaBajan ¢paHIIM3UHTa ofpehyje kanalUTeT U KOH-
TpoJiville 06MM IPOU3BOAbE KOJ KOPUCHUKA QpaH-
LIM3UHTI3, a Y3 TO IOHEKa/l yC/I0B/baBa JJa KOPUCHUK
¢dpaHmIKM3UHra, NOopes NMPOXU3BOAHOT, IPUXBATH U
NpOMeTHU QpPaHLIM3UHT, IITO 3Ha4M Jja KOPUCHUK
¢dpaHmIM3UHTra IpoJaje U apTUKaJl KOjH je TIPOU3Beo
JlaBaJjal, ppaHLUIM3MHTA. 3a KOPUCHHUKA QpaHLIU-
3MHra QpaHLIM3MHT je MPUBJAYaH jep Cy pU3ULHU
yJlarawa y W3rpajmby MpPOU3BOJHHUX KalaluuTeTa
OUTHO CMameHH, Kako Yy CMUCJYy OCBajarba NMPOU3-
BO/Jilb€ apPTHUKJIA, TAKO U y NOTJIeAy HberoBor ILac-
MaHa (npojaje).

Vrosopom® 0 NmpoMeTHOM QpaHIUM3HUHTY Ce,
n3Mehy ocTasior, peryJuiie:

e Ja jnaBaJjial ¢paHIIM3UHTA /laje KOPUCHUKY
¢dpaHIIM3UHTA CBOjy GOPMYJy MOCI0Bakha, CBO]
MeTOo/], IJIacMaHa Mpou3Boja (Wu yciayre), 3Ha-
e U UCKycTBO (know-how) u BpIiu 06yKy Kajpa
KOpPHCHHKA QppaHIIN3UHTa;

e Jla KOPUCHUK QppaHUIN3MHTA, Topek I1ahawba Ha-
6aBHe LleHe npojaTe pobe, 0LHOCHO yCJayTe,
miaha HakHaAy AaBaoly ¢paHLIM3MHIA Koja ce
ozapebhyje y npouenTy (Ha npumep, 2% 10 5%)
BPeLHOCTH NPOJATUX TPOHU3BO/A OJHOCHO YCIy-
ra. OBa HaKHa/a je 3ampaBo “leHa” mpeHoca ¢pop-
MyJle I0CJI0Bakha, METO/A IJIaCMaHa, 3Hakha U UC-

9)  BuraH esieMeHT yropopa o ¢ppaHIIU3UHTY je know-how Kao nakeT HelmaTeHTUPAHUX IPAKTUYHUX HHCTPYKIHMja IPOUCTEKIUX UX KC-
KyCTBa M IpoBepe faBaJjana paHiuiuse, Koje cy TajHe, cafprkajHe U uaeHTUPUKOBaHe (BuAeTH: Ypenba EE34087, naparpad 1(3)P).
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KyCTBa Y 33 00yKy Kajipa o/ laBaola ¢ppaHIIu-
3WHra Ha KOPUCHUKA QPAHIIU3UHTA, IPU YEMY —
3060r ToTa LITO ce 06padyyHaBa 0/i OCTBAPEHE MPO-
Jlaje - IpaKTUYHO MpeAcTaBJba yyelhe y pacno-
JleJI1 OCTBapeHe MapiKe Kao pasJjiuke udMehy
npo/iajHe U HabaBHe BPEJHOCTH MPOJATHX MPO-
W3BO/a OZTHOCHO YCJIyTa.

YroBopoM 0 Npou3BOAHOM (PAHLIU3UHTY Ce,
NIOpeJi, 0CTAJIOT, peryJuIle:

e capa/ikha JaBaolia U KOpUCHUKA GpaHIIU3UHTA
npu U360py JIoKalje IPOU3BOHOT IOI'OHA, IPH-
JIMKOM NpHUIIpeMakha UHBECTULIMOHOT NPOjeKTa,
BpIlemha TeXHUYKOT HaJl30pa Y TOKY U3rpajiibe,
Te U3pajie IJIaHOBa IPOU3BO/be U MAapKETHUHT
HUCTPaXKUBah3;

e MPEHOC JIMLEHLHOT IpaBa NPOU3BO/J e apTHKa-
J1a, 3alUTUTHOT XWUra IPOU3BOJa, IPeHOC NpaBa
HaynoTpeby ¢prpMe, 06yKy CTPy4HOT KaJpa, npe-
HOIlleHe 3Haka U UcKycTBa (know-how);

e yTBphuBame HakHaje™ y PUKCHOM H3HOCY KOjy
KOPUCHUK (ppaHIIM3KHra niaha faBaouny ¢pas-
LIIM3KWHIa 3a ONIMCaHe YC/IyTe, Tj. 32 IPOJiajy 3Hamba.

Y JsMTepaTypu ce MOIY CpeCcTM U TepMHUHHU
@dpaHwusuHe ycayza v UHdycmpujcku ppaHwusuHe.
@paHIIKU3UHT ycCayra NpeAcTaBba J03BOJY KO-
puilhewa HaUYMHa NIpyKaka ycayra jaBaolia Koju je
OH pa3BHO U YCaBPILIHO, KAO IITO CYy YCJIyre y XOTe-
JIMjepCTBY, PEeHTakap U CJAW4YHO. UHAYCTpHjCKU
$paHIIN3UHT Ce OAHOCH Ha IPaBO KopHUllhewa npe-
LJM3HO O/ipeheHOor TEXHOJIOWKOT NpoLeca y Ipous-
BOJIbU Kao, penyMmo, y npousBoamwu Coca-Cole u
CJIMYHO.

[IpeMa cy6jekTHMa YK/by4eHUM y GpPaHILIN3UHT
apaHXMaH, pasJuKyje ce ;JoMahu 1 MehyHapogHU
¢panmmsuHr. MehyHapoaHu yrosopy o ppaHuIu-
3UHTY 0GUYHO caZipKe U BaIyTy y Kojoj he ce Bpiiu-
TH o6pauyH W njiahame. [lo npaBuiy je To BasyTa
3eMJ/be YTOBOPHE CTpaHe Koja uMa ob6aBe3y Jia U3-
BpIUU IJ1ahamse jep ce ¥ IPUXo/, OCTBapyje y BallyTH
Te 3eMJ/be. MehyTuM, Moxe ce U ipyraduje yroBopu-
TH. Peiumo, 06padyH Y nyiahame ce MOTY BPIUUTH Y
BaJIyTU HeKe Tpehe 3eMJbe MPU YeEMY je HEOTIXOJHO
yrOBOPUTH JiaH KOHBep3Hje, BaxkehH Kypc (06M4YHO
CpeAH) HeKe o/l 6aHaKa U CIUYHO.

MebyHapoaHa ¢paHuIM3a Moxe 06e36eAUTH
CpeZcTBa of cybjekaTa M3 MHOCTPAHCTBA, KaKo 3a a-
Baona ¢paniuse (pagu MehyHapojHe eKcriaH3uje)
Tako Y 3a JoMaha siu1a, ¥ To:

» QU3MYKa, KOja TEK HaMepaBajy Jja OTIIOYHY GU3HMUC,

e moctojeha mpaBHa JiMIla KOja HACTOje Aa pellle

npo6sieM A06Hjalba BUCOKOKBATUTETHUX Pa3B0j-
HUX pecypcays CMalbeHO aHT2KOBakbe KauTasla.

JaBauan, ¢paHiM3e, Aakie, opes AaBaba CBOT
¥MeHa 1 oMoryhaBarba npuctyna know-how HepeTko
npy>ka ¥ GUHAHCHjCKy NOAPIIKY KOPDUCHUKY PpaHILU-
3e, UMajyhu npy ToMe y BUJY CBe NpPeJHOCTH OBOT
apamXMaHa ca CTAaHOBHILITA CMambeHOT pHU3HKa yJlara-
Ha CBOjUX pecypca pajy CTyNarba Ha HOBa TPXKULLTA.
Tako KopHCHHK dpaHILK3e Of AaBaoLia MoXe JOOUTH
Y KalyTaj y 06JJMKY UHULHjaTHUX KA TaJIHUX yJ1ara-
Ha y ONpeMy WM Nak JoOUTH oMoh NpU yroBapamy
KpeAWTa, LITO ra YUHU KPeJUOWIHUjUM Ja Kpeupa
KOHKYPEHTCKe NpeJiHOCTH.

Jla 61 61J10 KOja 3eMJ/ba MMaJla U3rJesa Aa IpU-
By4Ye BeJIMKe KOMIIaHuje yTeM ¢paHIIM3HOT apaH-
»KMaHa, HeOIlIXO/HO je /ia ce OCTBape OCHOBHe Ipe-
TIIOCTaBKe KOje ce TU4y:

¢ IIOJIUTUYKE N MAKPOEKOHOMCKE CTa6I/IJ'IHOCTI/I,

 BJIa/IaBHHE IPaBa U C TUM y B€3U 3aLUTUTE UHAYC-
TPUjCKe U UHTEeJIEKTya/IHEe CBOjUHE,

e OINpeJle/beHOCT CBUX cerMeHara JpyLITBa 3a KOH-
LeNnT pa3Boja GpaHIIN3UHTA.

HcnymwewmeM NpeTXOAHUX NPETIOCTABKU Masa
YU cpeAmwa npeayseha, O4HOCHO IpeAy3eTHULHU
vMahe NpUWJIMKY Jla NIPOMMUIL/BAjy 0 TOMe Ja Ju he
MPUXBATUTH “PppaHIIU3UHT 0Aes10”. C payyHOBO-
JICTBEHOI' acnekTa, Tpeba ucrahu ga ¢paHimM3a
npeacTaB/ba HeMaTepHjaaHo yaarawe (MPC 38 na-
parpad 9). HapegeHuM MehyHapoJHUM padyyHOBO-
JCTBEHUM CTaHJapAoM, naparpadpom 21, nedpunu-
CaHo je ja HeMaTepUjaJHy UMOBUHY Tpeba MpHU3Ha-
TH CaMO YKOJIUKO je BepoBaTHO Jia he ce 6yayhe eko-
HOMCKE KOPUCTU NPUIIUCUBAHE UMOBHUHU YJIUTH ¥
eHTUTET U aKo ce HabaBHAa BpPeSHOCT HMMOBUHE
MOJKe I0Y3/JaHO OZMEPUTH.

Ca cTaHOBMIITa KOPUCHUKA ppaHIlIK3e, HAKHAJA
Koja Tpeba Ja OyJe miaheHa JjaBaouy ¢paHiiu3e
Mpe/iCTaB/ba HEMATepPUjaIHO yJlarame. Y payyHOBO-
JICTBY Ce KyIUbeHa (paHIlIM3a HUCKa3yje 0 HabaBHOj
BpPEJTHOCTH, Y BUCHHU CTBAPHOT TPOIIKA HabaBKe
(Tpolak cTuIlamka) KOju je 6110 HEOIXO/THO IJIaTUTH
3a BbeHo npubassbambe (MPC 38, maparpad 24).

[lnaheHe HakHajJle Mo ¢ppaHIIM3U MPU3HAjY ce
Kao TPOIIAK epuojia y KoMe Ccy HacTasle, UITO je y
CKJIaZly ca HauyeJoM Y3pPOYHOCTH, Tj. Cyue/baBamba
MpUX0Ja C TPOLIKOBHMAa HEONXO/JHMUM 3a peasiv3a-
1Mjy TUX npuxoga'™.

10) KopucHuk ¢paHmusuHra (¢paHmusar) miaha MHULMjAJIHY U NepUOAUYHY (KOHTHHYHMpaAHy) HaKHAJy AaBaoly ¢paHLIIM3UHTa
(¢ppanmuzopy). Y npeom ciaydajy pajjy ce 0 HAKHaAH Koja ce I1aha jefHOKpaTHO yHanpeA U Tpeba Aa npejcTaB/ba TPXKUILIHY BpeJ-
HOCT yCTyIJbeHe ppaHLIKM3e. Y APYroM Cly4dajy HaKHa/ja Ipe/cTaB/ba MPOLeHaT 0/] yKYIIHe OCTBapeHe Npo/jaje KOpUCHHUKA GppaHIIHU-

3€ WK BbEeHOoT AeJa.

11) /[leta/bHuje BUJeTH: Ap JoBaH BykamunoBuh: , P paHIIM3UHT - pauyHOBO/CTBEHH acneKT", PayyHosodcmeo, beorpas, 3-4/08, cTp. 52.
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3aK/pyvakK

Jla 61 ce Masa U cpefirba Ipeiy3eha pasBujana,
HEOIIXO/JIHO je /ia ce MOBeXy C BeJIMKUM KOMIIaHHUja-
Ma M TPrOBUHCKHUM JlaHIMMA. To noBesuBame je
Moryhe nyTeM QpaHIIM3UHI apaHxMaHa. [la 6u
JIOILLJIO 0 OBOT apaHXMaHa, IOTPebHO je Ja ce y
3eMJ/bM NIpUMaoLy ¢ppaHIIN3e CTBOpPe NPeTIOoCTaB-
Ke MaKpOeKOHOMCKe W MOJIUTHYKe CTaGUJIHOCTH,
Ha Koje 64 U caM apaHXXMaH OBPaTHO MO3UTHBHO
YTHULA0. 3aTO je 0Baj UHCTPYMEHT U Te KaKO 3Haya-
jaH, HAPOYHUTO y yCJI0BHMa BUCOKe CTOIle He3aroc-
JleHOCTH. HauMe, KoHLlenT $paHIIM3UHT OCJI0BA-
Ha [loce/iyje HU3 IIPeJHOCTH KOoje MOTYy IIO3UTUBHO
YTULATH Ha pelllaBamke HU3a eKOHOMCKUX U COLU-
janHuX nuTamwa. [Ipy ToMe je 0OCHOBAHO NPETHOCTA-
BUTH /la Ce yMeCTO OTIIPeMHHHE 360T TEXHOJIOMIKOT
BMIIKA paJIHUKa Yy HEeKHMM HalluM npeaysehuma
NOHYAU QPaHIIU3UHT YTOBOPHU OJHOC KAao HOBU
MoO/JieJl caMo3alolll/baBama.
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MpakTnuHa npumena MCOW y Peny6nuum Cpbuju

[IpupyyHuK o nmpakTu4yHoj npuMeHu MCOU y Penybauiu
Cp6uju 3acHOBaH je Ha MCKYCTBY y npumeHu MCOU y
NpPEeTXOJHUX CKOpPO NeT ToJHWHa, KOJHKO Tpaje HHUXOBa
HenocpegHa npuMeHa y Peny6saunu Cp6uju. Hauwme,
MebhyHapoaHu cTaHgapAu GUHAHCHjCKOT HM3BellTaBawba y
Peny6aunu Cpbuju npumemnyjy ce o 2004. ronune. tbuxora
obaBe3Ha HenocpeJiHa NpuUMeHa ypebheHa je 3akoHOM O
pPayyHOBOJACTBY M peBU3HUjU. KBanurteT ¢uHaHCHjCKOT
v3BellTaBaka 0, TaZa je HeylnopeAuBO 60/bU y OJHOCY HA
nepuos npe noderka npuMmeHe MCOU. Ca uubeM gojaTHe
adupmanuje MCOU v nobosbliama KBaauTeTa QUHAHCHjCKOT
M3BellTaBawa, Npupeanaun cMo 0Baj [IpupydHuK.

Buiie nHdopMaluja Ha WWW.SITS.rs uJin www.praksa.rs
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djyyepcu

KAa0 UHCTPYMEHT ynpaB/bakba
GVHAHCUjCKUM PU3UKOM

Pe3ume

QunaHcujcka mpxcuwma od 70-ux 2oduHa XX eeka nocmajy 3Ha4ajHo pusu4Huja, a kamamHe
cmone 6esedxce cge gehe ocyuaayuje, 6aw Kao u yeHe po6a. Y yusby UsHAAAMICEHA peulersa 3d
osakgy cumyayujy, puHaHcujcke uHcmumyyuje cy mpasxcu/e Ha4uHe da ceedy pusuk Ha npu-
Xeam/bUg HUBO U/1U 20 NOMNYHO aHyAupajy. Fbuxosu Hanopu pe3yamupaJu cy nojagom u pas3eo-
jem puHaHcujckux depusama - depusamuux pUHAHCUjCKUX UHcmpymeHama. Oge puHaHcujcke
uUHosayuje npedcmassajy peulerse 3a uHaHCUjcke MeHayepe, cmeapajyhu Hoge uHcmpymMeHme
Koju cy nomoz.1u MeHayepuma GUHAHCUjCKUX uHcmumyyuja oa 60/6e KoHmpoauuly puduk. Camo
ynpas/earse PUHAHCUJCKUM PUIUYUMAI Ce NOCMAB/6A KAO C8€ 3HAYAJHUja NUHUJa NOC108aHA PU-
HaHcujcke uHdycmpuje. Qjyuepcu, kKoju cy nomucHyau y dpyau naaH gopeapde, npedcmassvajy
Kea/iumemaH depusamugHu GUHAHCUJCKU UHCMPYMEHM, HAMEHEH YMarbery PGUHAHCUjcKko2

pusuKa.

KryuHe peyu: puHaHcujcku pusuk, 8a/aymHu puduk, KAMamHu pusuk, gjyuepc.

Yeod

['no6anuszanyja y mocaoBawby KOMepLHjaaHOT
Y UHBECTULUOHOT GaHKapCTBa, HacTaJla U3 rjobas-
HUX KOHKYPEHTCKUX 0JHOCA, a Toce6HO yJiacka pu-
HaHCUjCKUX MHCTUTYyLWja u3 Hemauke, ®paHuycke
U Jpyrux eBpOICKUX 3eMa/ba Ha ¢QuHaHCHUjcKa
TpkuuTa CAJl, yTuliajia je Ha [10jaBy HOBe eKOHOM-
CKe Kpu3e Koja je kyamuHupasa 2008. rogune. Pu-
HaHCHjCKa KpH13a je HacTaJla yCJie[i CHaXKHe IOJIUTHU-
ke popcupama kpeauTa (m1acMaHa) o/i CTpaHe ame-
pUYKUX 6aHaKa O CpefijuHe JleBeJleCeTUX I'OIMHa,
Ka/ia je TPXKULITe TOMe 6GUJI0 U3Y3eTHO HAK/IOHEHO.
AMepuuke 6aHKe Cy yrpo3uJie LeJIOKyIaH CBETCKU

bUHAHCHjCKU CHCTEM, jep Cy KYINLU BUXOBUX Xap-
THja 0J BpeJJHOCTU 6usie U GUHAHCHjCKE UHCTUTY-
IlMje U3 eBpOIICKUX 3eMasba. OBU Aorabaju cy ycio-
BUJIM NOTpeby 3a OpUjeHTaLMjOM Ka Mepemy U
ylnpaB/bakby GUHAHCUjCKUM PU3ULMMA, KAKO JieMno-
3UTHHUX U HeJleNO3UTHUX QUHAHCHjCKUX UHCTUTY-
11Mja, TAKO U TPrOBUHCKHUX U NPOU3BOJHUX KOPIIO-
paiyja Koje mocayjy Ha rJ106aJJHOM TPXKUIIITY.

Lu/b paja je aHau3a GUHAHCHjCKOT JlepuBaTa
- ¢jydepc yroBopa, Kao U3BeJieHe XapTHje 0J] Bpe-
HOCTH U CTpaTeruja koje omoryhanajy eprkacHy 3a-
HITUTY 0 PUHAHCHjCKUX PU3UKA.

9 Beorpajcka noc/oBHa IKoJ1a - BUcoKa I1KoJ1a CTPYKOBHUX CTY/AHja, CTPYYHH CapaJHUK
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1. ®jyuepc - uzsedena xapmuja 00 epedHocmu

Jlep¥BaTHU MHCTPYMEHTHU N0Jpa3yMeBajy CIlo-
pasyM JiBejy cTpaHa o pa3MeHH ofpeheHe cTaHap-
JIHe KOJIMYMHe aKTUBe 10 yHalnpes oApeheHoj LieHy,
Ha ofpebenu aaH y 6yayhHocty. OBe XapTHje npef-
CTaBJbajy TEDMUHCKE yTOBOPE U3Be/leHe U3 aKTHBe
KOja JIEXXH Y ’bUX0BOj OCHOBH, T3B. OCHOBHE aKTHBe.
lleHa u ucnIaTa U3BeleHUX XapTHja (AepuBaTa) 3a-
BUCH O[] LleHe U BPEeMeHCKOI TepMHHa HCIIaTe
OCHOBHe aKTHUBe. U3BeJieHe XapTHje 0/ BpeHOCTU
JaHac MpeacTaB/ba)y HAjJIMKBUAHUjE TpXKUIIHE
MHCTPYMeHTe Ha pa3BUjeHUM (QUHAHCHjCKUM Tp-
»KulTyuMa. Hacrane cy u3 notpe6e 3a 3aliTUTOM UH-
BECTUIIMOHUX MO3MIIMja, OCUrypama npodurta U
orpaHuyemary6utka. OMoryhaBajy bUXOBUM eMU-
TEeHTHMa U UHBECTUTOPHMA jedTHH HAUYMH 33 yMa-
Iberbe U KOHTPOJIy pu3uKa. HaMeHa cBUX MHCTpyMe-
HaTa ynpaB/bakba (GUHAHCHjCKUM DU3UKOM je Ja
cHuU3e WK (Hekag Moryhe) moHUIITE pU3UK. thuxo-
BUM KopulIheweM peiyKyje ce pu3vK Ha IPUXBaT-
JbUBY Mepy. Ynorpeba QUHAHCHjCKUX JlepuBaTa y
ynpaB/bakby NOpTGOJIMjUMa KM LIMPOKY IPUMEHY,
6e3 063Mpa Ha CTpaTerdje Koje ce KOpDHUCTe Y
yNpaB/bamby.

®jyyepc yrosop oMoryhaBa MHBeCTUTOpPUMA
KOHTPOJIy pU3UKa HENOBOJbHUX LIleHOBHUX KpeTa-
’ba OCHOBHUX aKTHBa, Koja Cy NpejMeT HbHUXOBUX
Ooyayhux TpaHcakiuja.

1.1. I[lojam u 3Hauaj ¢jyuepca

®jydepc nau ¢jydepc yrosop (Futures cont-
ract) je cTaHAapAU30BaHU TEPMHUHCKH yTOBOP Ipe-
Ma KojeM ce UcnopyKa Heke GUHAHCHjCKe UMOBHHE
(xapTuje o4 BpeHOCTH, BajllyTe) BPLIX Ha HEKU Jia-
TyM y 6yZiyhHOCTH, 110 1]leHU YTBpheHoj y TpeHyTKY
3ak/byuema. M 3a Kymnua v 3a npoJiaBlia Io0CTOjU pU-
3UK 0/l HECOJIBEHTHOCTH V¥ TPEHYTKY Jocneha yro-
BOpa, [1a Ce 3aTO0 3aK/by4yje NPEKO KIUPHHILKe Kyhe
(Clearing house), kKoja mpuMa UHUILMjAIHY Map:Ky,
Kao rapaHTHH JIeN03UT, 0, 06€jy CTpaHa Kao rapaH-
LUjy 3a Ipey3eTe yroBopHe o6aBe3e. OBaj TUI yro-
BOpa MpeBasuyasyd NpobJjieMe pU3HUKA OF HEU-
3Bpllea - default-a. [locTojare MapKe, KOja U3HO-
CH CaMO HEKOJIMKO NPOIleHaTa 0/ BpeJHOCTH YyTOBO-
pa, omMoryhaBa TpProBLy Ja KOHTPOJIMIIE BEJHKY
TPXKUILHY NO3ULUjy. MOTUB 3ak/bydema ¢jydepc
yroBOpa je OCUTypame oJ, KypCHOT pu3uKa (JeBus-
HOT PU3UKa, Tj. pU3HMKa IpOMeHe Kypca BajyTa) Uin
0l pu3MKa NpOMeHe KaMaTHUX CTola. Y TPpeHYTKY
3aK/byuMBama Qjyuepc yropopa He OCTOjU HUKAK-
Ba pa3MeHa, Tj. TProB1Ha, Beh camo 0 cnopasyMma o
6yayhoj TpaHcakLyjy, aaTpUuOyT KyIlia ¥ NpoAaBLa
“Mahe TPaHCAKTOPU TeK y TPEHYTKY MU3BpIIeHa -
peanuzanuje. ®jydepc 1eHa je neHa no kojoj he ¢jy-

yepc yroBop 6UTH u3BpuieH. CnoT (MpoMITHA, Spot)
LleHa Cpe/CTBa je LieHa Y C/Iy4ajy MpOMIITHE UCIOPY-
Ke. BesimurHa yroBopa je 6poj jeIMHUIIA XapTHja o1
Bpe/IHOCTH, YHjy BpeAHOCT IIOKPHUBA jeJlaH pjydepc
yrosop. /laTyM HcropyKe UK JaTyM [I0paBHamAa, je
JlaH peasiv3alyje yroBopa, a o IpaBuy je y MapTy,
jyHy, cenTeM6py U JienieMobpy.

[Tosunuja y ¢jyyepc yropopy ce Moxe JIMKBU-
JUPpaTH Ha 1Ba HAYMHA: [Ipe ;JaTyMa [I0paBHama, 3a-
y3UMarmbeM KOHTPa-M031LHje UK YeKambeM JaTyMa
IOpaBHawa U UCIIOPYKOM aKTHBe U3 yroBopa. bpoj
¢jydepc yroBopa Koju Cy 3ak/byyeHH, a jolll Hepea-
JIN30BaHM, 30BE Ce OTBOPeHU HHTepec (open in-
terest) djydepc yroBopa v 06jaBJsbyje ce Ha 6ep3u 3a
cBe djyuepce.

Knupuninka kyha (Clearing house) ce jaBjba Kao
MOCpPEe/IHUK y CBAKO] TPAHCAKI[WjH, KyTall je 3a CBaKy
Npo/1ajy ¥ mpo/iaBal] je 3a CBaky KynoBuHy. CaMum
[oCcpe/i0BabeM, OHA OTKJ/Iakha PU3UK 0/ HEU3BpILIe-
a yrosopa (default risk). KnupuHiuka kyha osax-
11aBa M3Jla3aK UHBECTUTOpPA U3 Qjyuepc nosuuuje
npe JaTyMa IOpaBHAaMWa, TAKO LITO MPOAAJHU UJIU
KYIOBHH ¢jydepc MoXKe aHyJIUPATH, HA pauyHy UH-
BECTUTOPA Y KJIUPUHILIKO] KyhH, lhberoBOM KyIOBH-
HOM WJIEHTUYHOT CYyNpPOTHOT (KYMOBHOT WJIU MPO-
najHor) ¢jydepca. Tako ce, 6e3 KOHTaKTa ca [pyroM
CTpPaHOM, UHBECTUTOP MOXe 0CI000JUTH djydepc
rnosuuyje.

[Ipu ycroctaB/bawy djydyepc nmosuldje HHBeC-
TUTOP MOPa Jia 0JI0XKU oA peheHH U3HOC cpeJicTaBa
(y roTOBHHM WJIM KBaJIUTETHUM KPAaTKOPOYHUM 06-
Be3HMI]aMa) Ha CBOj pavyyH KoJ, KJIUpPHUHIIKe Kyhe,
KOjH Ce Ha3WBa WHUIMjaIHA Mapka (initial, perfor-
mance margin) 1 He cMe NMACTHU UCIOA oApeheHor
HHUBOA MapruvHe oJpxamwa (maintenance margin)
KOju mpomnucyje 6epsa, Hajuerthe 75-80% wHUIU-
jaJTHUX MapKU. YKOJIMKO HUBO MapruHe najiHe UcC-
o/, MUHMMaJ/IHO IOTPe6GHOT HUBOA JIyKe OJf jeJHOT
JlaHa, 6ep3a ayToMaTCcKU 3aTBapa djyuyepc HO3ULUjy
MHBECTUTOPA, jep CyMiba Y CIOCOGHOCT HU3BPIleha
o6aBe3a u3 ¢jyuepc yroBopa. Jlakje, MapruHa
npe/cTaB/ba rapaHIiyjy Bo/be 3a U3BPILEHe 06aBe-
3e. U3HOC MapruHe Bapupa, jep ce CBaKOJHEBHO J10-
Jlaje U oy3uMMa passiuka usmeby ¢jydepc yeHe u
IleHe TMopaBHama (settlement price), koja ce
oapebyje kao nocnegwa 3ak/bydeHa ¢jydepc LeHa
WJIM TIOC/Ie/itba poceyHa ¢jydepc eHa y mnocaes-
HBbUX HEKOJIMKO MUHYTA. Taj npolec KOHTUHyUpa-
HOT' oJpebuBama M3HOCA HA payyHUMMa MapruHa
HasUBa ce MOpaBHaWeM ca TpxkuiiTeM (marking to
market).

[IpuMepa pajiy, ako je yroBopHa LieHa dpjydyepca
6usa 10, a cieneher fana nopacrte Ha 10,5, K/IMpUH-
mka kyha he nsnoc oz 0,5 ayromaTcku npebanuTu
Ha pa4yH KyIla ca UHULMjaJIHUX Mapry¥Ha pojas-
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1a (fHeBHO cajjupame). Passor je unmwenuna ja
pacT 1eHa oAroBapa KyImiy, UITO [pe/cTaB/ba Hbe-
roB gobutak. O6pHyTO, aKO LjeHa CyTpaJaH najHe
Ha 9,7 kiaupuHIlKa kyha he Tpancdepucaru 0,8 ca
padyHa Kynia Ha padyH npojasua. U Tako cBakos-
HeBHO he ce BpIIUTH 0OpayyHU U AHEBHa NpHUJa-
rohaBama Ha padyHUMa KyIllia ¥ IpoJiaBlia, y CKJIa-
Jly ca mpoMeHaMma LieHa. Ha oBaj HauuH 06e36€ehyje
ce CUTYPHOCT U KyIllia ¥ npoJaBLa. Ha kpajy, Ha nax
Jocneha yroBopa, Kymal, W NpoJaBal, 3aTBapajy
CBOje MO3HULIHje CaMOo UCIJIATOM pasJjUKe.

AKko je U3HOC Ha pauyyHy MHBECTUTOpA U3HAJ
HHUBOA MHHIIUja/IHe MapTHHe, OH TUM BUILKOM MOXe
c71060JHO pacnoJiaraTH, ajld ako je UCIoj, Mopa ra
noAuhy roTOBMHCKOM YIIJIaTOM, aKo KeJIU []a 0CTa-
He y ¢jydepc no3unuju. YumweHUna Ja HYje oTpeo-
HO TNOJIOKUTH NYH U3HOC Qjydepc LieHe Ha MapruH-
CKH payyH TpaHCaKTopa, Beh caMo beH MaJiv e0 y
U3HOCY MHUIMja/IHe MapryHe, 3Ha4HU Jja ce UCTUM
pacrnoJIOXKUBUM CpeJiICTBUMa MoOXKe KYNUTH Behu
6poj ¢jydyepc yrosopa y ofHOCYy Ha CIOT TpaHC-
aKlMje ca peaJJHOM akKTUBOM. THMe ce mocTuxe
3HATHO Beha cTona NpUHoOca alv U ryOUTaKa y ofi-
HOCy Ha OHY KOjy 6M MHBECTHUTOpP OCTBapHo yJa-
»kyhn y cnoT Tpancakiyje. Cama oBa YMHeHULA YKa-
3yje Ha TO a cy ¢jydepcy NOTO4HH 3a IUNeKyJIaTHUB-
He TpaHCaKILHje, aJu U [la Ce ’bMa MOe 06e36e/1-
TH KOHTPOJIA PU3MKA, Tj. XEJIUHT Y3 aHTaKOBaIbe
MarbHMX U3HOCA PaCloJIOKUBUX CpeCTaBa.

YumeHHIA /1A NOCTOjU TPXKUILTe PUHAHCH]-
ckux pjyyepca omoryhana jia ce mopTd oMo npuJia-
rohaBarbe U3BPIIU Ha JiBa HaYyWHa: Ha croT (mpo-
MIITHOM, Kelll) U ¢jydepc (TEpMUHCKOM) TPXKHUIITY.
H360p n3Mehy oBUX /|Bajy HaUMHA NpUaarohaBama
3aBHUCH O[] TPOLIKOBA KOje MHBECTUTOp Tpeba Aa
nojHece Ja 64U pU3UK MOPTHOIHja NPOMEHHUO U
YCKJIaZM0 ca HOBUM OKOJTHOCTHUMA.

Besnuke v AUHaMU4YHe IpOMeEHe y CBUM CerMeH-
THUMa [I0CJIOBHUX aKTUBHOCTH J0NIpHHEJIE CY PacTy
Pa3/IMYMTHX BPCTa pU3MKa U HEU3BECHOCTH Y NIpU-
BpeJilaMa pa3BHjeHHUX 3eMasba, Te€ je TO U OCHOBHH
pasJior 3a 1nojaBy U yo6p3aH pa3Boj GUHAHCHUjCKUX
djydepcay nocaeawux 30 roguHa. CymTHHCKY 3Ha-
4yaj GUHAHCHjCKUX djydepca je 3alTHUTa U OCUTypa-
e 0] QUHAHCHjCKUX PU3HKA, Te 33 UCTe BaXKHU Jia CY
MHCTPyMeHT xenuHra'. [loctojame ¢jydepca nose-
haBa MoryhHoCT ynpaB/bamba U CMamerma GUHaH-
CUjCKOT pH3MKa Yy NOCJ0BUMa Ha (QUHAHCHUjCKOM
TPXHULUTY. BasiyTHUM ¢jyyepcruMa HHBECTUTOPHU ce
HITHUTE OJf IPOMeHa [ileBU3HOI Kypca U HacTajamba
ry6UTKa; KaMaTHU jydepcu LITUTE 0 HETaTUBHUX
edbekaTa KoJ KpeTawa KaMaTHUX cTola (BeoMma

OUTHO 3a GUHAHCHjCKe UHCTUTYIHje, KOMITaHHje U
CBUX KOjU TJIAaHUpPAjy Kopulihewe M03ajM/bEHUX
CpeAcTaBa - KpeAuTa); djydepcu Ha TpXKUlHe (6ep-
3aHCKe) HHJeKce IITUTe O/ IPOMeHA BUCHHE LieHe
TP>XKUILHOT NOPTQOIUja aKLHja.

djyyepc ka0 TEpMUHCKU yroBop omoryhaBa
caB/a/iaBame rena y ¢uHaHcupamy. Cy6jekTH Ha
($UHAHCHjCKOM TPXKUILTY MOTY KylOBaTH Qjydepce
KaJ| He pacnoJiaxxy MU3HOCOM Cpe/iCTaBa BpeJHOCTU
akTuBe (Kymompozaja 6e3 nokpuha). OBo He 6U
6us10 Moryhe /ia He ITOCTOje OBU UHCTPYMeHTHU. be3
djyuepca, 3a HabaBKy oZipeheHor cpe/icTBa/aKTHBe
61JI0 6U MOTPeGHO MPUOABUTU PACIOJJIOXKUBU H3-
HOC HOBYAHUX CpejicTaBa (Jjakie, y3eTU KpeauT);
0BaKo, IpuMeHoM djydepca, TO HUje IOTPe6bHO, YKO-
JIUKO ce Ao gocneha ovyekyjy npuiuBu $UHAHCH]-
CKUX cpejcTaBa. /lakse, ca UCTUM PacCHoJ/I0KUBUM
HM3HOCOM QUHAHCHjCKUX CpeJiCTaBa MOXe ce KyNu-
TH Behu 6poj djyyepca y oHOCY Ha CIOT TpaHC-
aKliyje ca peaJiIHOM aKTUBOM. Tako ce nocTuxe Beha
W3JI0KEHOCT LIeHOBHUM IIpOMeHaMa, NOoTeHLHjal-
HO Beha cTona NprHOCa, aJIu M I'yOHTKa Y 0JHOCY Ha
CIOT TpaHcakuujy. IlorogHu cy Kao MHCTPYMEHT
XelJUHra, ajJid W lneKy/aaudja Ha PpUHAHCHUjCKOM
TPXKUILTY.

Huje moryhe KopucTUTH CcBe (QUHAHCHjCKe
VHCTPYMEHTe Kao OCHOB 3a Kpeupame ¢jyyepca.
HekuM MHCTpyMEHTHMa MOXe€ Ce TProBaTH MyTeM
djyyepca, a HekuMa He. [la 6u TpxkulITe dpjyyepca
MOTJIO /Ia 32KMBH, IOTPEOHO je /1a MOCTOje HajMakhe
TpH Npefyc/0Ba:

1. noBo/bHO QUHAHCHjCKe aKTUBE KOja je CTaH-
Jlap/i30BaHa - paJii CMambeha TPaHCaKLHOo-
HUX TPOLUKOBA U aTPAaKTUBHHU]je TPIrOBUHE;

2. CHpeMHOCT Ha Je/berbe pHU3UKa - He CcaMo
CMameme, Jle/bebe Nopa3yMeBa U NpUXBa-
Takbe PU3UKa KpO3 LITO Behr 6p0oj yueCHUKa;

3. KOHKypeHIlWja Ha CTpaHU IIOHYy/ie U Ha CTpa-
HU Tpaxibe, Jlakje, BeJUKU 6poj Kymnana u
npojasana. Huje 106po Ja Ha TPXKULITY NO-
CTOje caMo Xellepy, jep Cy lbUXOBe aKTUBHOC-
TH U OYeKHBama UcTa. [loTpebaH je BesMKH
6poj LIneKyJaHaTa KOju CTBapajy Tpaxkmy 3a
PU3UKOM, KOjU Cy CIPpEMHHU [Jila pU3HKY]Y, 3a-
paj npoduTa. Be1uka KOHKypeHLUja JA0OBO-
AU [0 TPXKUIIHUX KpeTawma U CTBapama
TpaXKie 3a PUSUKOM.

Takobe, ucTpakuBamwa cy nokasaJja Jia y 3eM-
JbaMa rie IOCTOjH U TJle ce MpUMemYje pjyuepc yro-
BOp [IOCTOj€e U CTAGUJIHOCT OHY/Ie U TPAXKEbe, Matha
vHbJalMja, Maka OCLUIalMja LleHa, Kao U Apyru

1)  UsBop: ap Jejan Epuh, ,PuHaHcujcka TpxkuiTa ¥ HHCTpyMeHTH, BBA, 2010, cTp. 399. 3a Buite unpopmanyja ugeTu: John C. Hull:
“Options, Futures and Other Derivates”, seventh edition, Prentince Hall, 2008; Brealy R., Myers S., Marus A.: “Fundamentals of

Corporate Finance“, McGraw-Hill, 2009.
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MO3UTHUBHU ePEKTU ¥ MAaKPOEKOHOMCKOM CMHUCIY,
KOju JomnpuHoce 60/beM QYHKLIMOHUCAKY HALUO-
HaJ/IHe NIPUBpe/ie, 32 PA3/JIUKY 0 3eMasba Y KojuMa
ce djyuepc He KOPUCTHU.

1.2. Bpcme ¢bjyuepca

BanyTHu djyuepcu (Exchange rate futures) cy
YTOBOPHU O KYNOBHU WM NPOJAjU BalyTe Ha ofpe-
benu gatym (uau g0 ojpebeHor gatyma) y 6y-
nyhHocTH o feduHKcaHOM Kypcy (1eHH). UHCTpy-
MEHT Cy JIeBU3HOT XEeIMHTa, jep CYy He3aMeHJ/bUBO
CPe/CTBO 32 OCUTYpakbe U 3aLUTUTY 0] HEXKEJbeHUX
duykTyanuja BaJyTHUX KypceBa. HaMemweHU cy
YBO3HHUI[MMa M HW3BO3HULIMMA, JlaK/Je OHHMMa KOju
MOCJ/yjy ca CTPaHOM BaJIyTOM, Te Cy 6all 360T Tora u
W3JI0KEHU PU3UKY OJf IPOMEHe JeBU3HOT Kypca.
MHBecTUTOpPU Ky1Iyjy BaJlyTHe djyyepce fa 6u ce 3a-
IITUTUIN O] BaJyTHOT pU3HKaA U Tako 06e36ehyjy
CUTYPHOCT CBOjUX CpeJiCTaBa y CMUCIY HEU3BECHOC-
TH NpOMeHe BaJlyTHUX KypceBa. U3BejeHU cy Ha
OCHOBY Ba)KHUjUX CBETCKUX BaJlyTa (eBpo, OpUTaH-
cKa QyHTa, lIBajIapCKy PppaHaK, jalaHCKU jeH, ayc-
TpaJIHjCKH 10J1ap) ¥ bUMa ce Tpryje Ha MehyHapo -
HOM MOHeTapHOM TpxuwITy (International Mone-
tary Market - IMM), Kao cerMeHTYy YMKallKe 6ep3e,
3aTuM MebhyHaposaHo] 6ep3u PuHaHCHUjCcKUX Ojy-
yepca y Jlongony (LIFFE - London International
Financial Futures Exchange) uta, [locToju cranaap-
J130BaHa BeJM4YMHA ¢jydepca 3a BaiayTe (62.500
GBP,12.500.000 JPY, utx). [lopen xeliepa, NOCTOjU U
BeJIMKM 6poj 1ineKyaaHaTa (speculators) Koju xkeJjie
JlaocTBape npodUT y TpaHCaKLKjaMa C OBUM THUIIOM
djyyepca.

®jydepc kamaTHe cTole (Interest rate futures)
je ebukacHO CpeACTBO 3alUTUTE OJ, HETATHBHUX
yTHLaja IpOMeHe KaMaTHUX CTona (KaMaTHHU Xxe-
uuHr). OHU ce OBE3yjy U Kpeupajy Ha pasjnuuTe
XapTHje o, BpeAHOCTHU ca QUKCHUM NpUHOCOM. Pas-
JIOT 3a TO je UMHeHUIA A CY lleHe TUX XapTuja noJ,
BeJMKMM yTHLajeM TeKyhnx W mnpeaBubeHUx
6yayhux kamaTHux crona. Kynyjyhu kamaTthe ¢jy-
yepce, UHBECTUTOPHU KYIIyjy XapTHje ca PUKCHUM
npuHocoM, Koje he maatutu y 6yayhHoctu. Haj-
yewhe cy To Ap>kaBHe 00Be3HULLE, 6OHA0BU, HOTE,
3alucy Tpe30pa, epTudukaTu o genosuty (y CA/]
10 cy Treasury Bills (T-bills), Treasury Notes u
Treasury Bonds). [locTojambe pa3/MYUTUX TUIIOBA
KaMaTHUX ¢jydepca NoBe3aHOo je ca NoTpe6oM 3a
OCUTypameM 0] IpOMeHa Pa3IMYUMTUX TUIIOBA Ka-

MaTHUX CTOIIa — KPAaTKOPOYHHUX, CPeHbOPOYHUX U
JyropodyHux. Ha Taj HauMH KamaTHU ¢jydepcu
npe/cTaB/bajy eGUKacHO CpefCTBO KaMaTHOT Xe-
[JMHTa%.

®jyyepcu KamMaTHe CTONe Mory OuTH: djydepcu
KpaTKOpOYHe U $jyuepcH IyropovyHe KaMaTHE CTOIIE.

®jydepcu KpaTKopouHe KaMaTHe ctone (Short-
term interest rate futures) cy ¢jydepcyd Ha eBpoJo-
JIapCKe pOYyHe Jlello3UTe Y Ha 6GJlarajHu4Ke 3amuce.
®jyyepcu Ha eBpoJ0JIapCKe pOYHe Jeno3nuTe GUIn
cy BeoMa nonysiapau 70-ux 1 80-nx rogrHa XX Beka,
Ka/ia je 10CTOojaJia BeJIMKa IPOMEeH/bUBOCT KaMaTHHUX
crona. Mory ce KOpUCTUTH 3a KpeHpame 3ajM0Ba ca
CUHTETUYKOM KaMaTHOM cTonoM. djyyepcu Ha eBpo-
JloJIapCKe po4YHe feno3uTe npucyTHu cy y CA/Jl; Ha-
jycremHuju cy djydepcu KpaTKoOpoyHe KaMaTHe CTO-
1e, C 063UPOM /Ia je KaMaTHa cTola Ha MehybaHKap-
CKOM JIOHZIOHCKOM Tpxumty (LIBOR)® nocrana pe-
NepHa KaMaTa 3a BeJIMKY 6poj 3ajMOTpakuIalia v 3a-
jMopaBana. @jyyepc orpaHnMyaBa KaMaTHY CTONY 3a
y3ajM/bHBarbe (UM 1033ajM/bHUBalbe) O UCTEKY BaXK-
HOCTH Qjydepca, a 3aCHUBA Ce HAa TPOMEeCEYHOM eBpO-
Jl0JITApCKOM POYHOM JIeNIO3UTY OJl MUJIMOH aMepHy-
KUX JloJ1apa. Meceny vcniopyke cy MapT, jyH, CelITeM-
6ap u geneMmbap. Pjyyepcy Ha 6J1arajHUUKe 3amuce
Cy BeoMa JINKBUJHHU YyroBopU 3060l 3Hayaja 6Jiaraj-
HUYKUX 3anuca 3a ApkaBHe ¢uHaHcuje. [Ipegmer
oBUX ¢jyyepca je GJiarajHUYKH 3aIHUC, KOjU TMpes-
CTaB/ba JAUCKOHTOBAaHy OOBE3HMIy ca POKOM J0C-
neha f10 1 roguHe (KpaTkopoyHa 06Be3HUIIA O€3 KY-
NIOHA, UHCTPYMEHT Ayra Koju ce Ipojaje Y3 JUCKOHT,
KOjy U3/laje LeHTpa/lHa WM NOCJI0OBHE OaHKe WJIH
Zpyre <¢uHaHcUjcke opraHu3anuje). HomuHamHa
BPeZHOCT OBOT YIOBOpA je MUJIMOH aMepUYKHX [J10-
Jlapa, a Mecellu UCTIOPYKe Cy MapT, jyH, centeMbap u
Jelembap. [leo TproBuHe 6/1arajHUUKMUM 3alUCUMa
Y ¢jyyepcrma Ha 6J1arajHU4Ke 3aIyce YHHE YTOBOpU
o oTkyny (jegHa cTpaHa TMpojiaje Jpyroj Mo
yTBpheHoj LieH! ¥ MpUXBaTa Aa OTKYIH UCTH Taj 6.J1a-
rajHAYKHM 3alMC 10 APYyroj LieHd Ha HeKH JaTyM Yy
6yayhHocTu. TakaB yroBop 0 OTKyMNy JONyIITa MPo-
JlaBILy J1a ce 33[[y>K1 KO/, KyIIia Ha OCHOBY 3aJlaramba
xaptyje. [lpogaBal ofMax [JoJia3u [0 HOBL@A KOjU
MoOpa Jia OTI/IaTH y 6yAyNHOCTH ¥ o pude ce 3amuca
TOKOM Tpajarba yroBopa. Kamara (MHTepec) Ha 3ajaM
je pasyivka U3Mebhy UHULMja/IHe MpPOJajHE LeHE U
LleHe 3a OTKyI 3allrca.

®jyyepcu nyropouyHe kamaTHe ctome (Long-
term interest rate futures) cy ¢jy4epcy Ha ip>kaBHe
00Be3HUIE, IPXKaBHe 3alMCce U MyHUIUINAJNHE, KO-

2)  Bume undopmanuja y Besu ca dpjydyepcuma mory ce Hahu Ha cajTy Futures Magazine-a: www.futuresmag.com; Ha cajty UHaycTpu;j-
CKOT yApyXema ¢jydepca: www.fiafii.org; 3a aHanuse, puHaHcujcke HHPOpMaLHje U IpeTpaKKBama djydepca U Apyrux GUHAHCH]-

CKHMX HHCTpYMeHaTa: www.ino.com; www.futuresguide.com.

3)  LIBOR- London Interbank Offered Rate - JlonoHcka Mehy6aHKkapcKa cToma je KaMaTHA CTOIA 110 K0joj 6aHKe jelHA PYToj Hy e HO-

Bal| Ha 3ajaM Ha JIOHJ0HCKOM Mehy6aHKapCKOM TPXKHILTY.
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MyHa/IHe 06Be3HHUIle (munis, municipality bonds).
Xellepu HacToje Aa NpoJajy ¢pjydepc v Tako NpeHecy
pHU3UKIIpOMeHe LieHe y 6yAYNHOCTH, jep UM UCTHU Ira-
paHTyje 6yayhy LieHy 3a HUXOBY XapTHjy. AKO y
oyayhHocTH ohe [0 najia IeHa 06Be3HUIIA Xellepy
cy 3amrtuheHd (Ipojajy Mo CTapoj, BUILIO] IeHH),
aJIu aKo Jiohe 10 pacTa LieHe 06Be3HHULA, OHU I'ybe
MoOryhHOCT Aa 3apaze. XellMHT oMoryhaBa U3BecTaH
CTelleH U3BECHOCTU y Be3U ca 6yAyhuM IjeHama U
Tako oMoryhasa ydyecHMIMMa Ha (QHHAHCHjCKOM
TPXHULITY Aa PUKCUpPajy LeHe. Kao xelepu jaBsbajy
ce 6aHKe, MyJITUHALlMOHA/IHEe KOMIIAaHUje, IP>KaBa,
AuJjiepu 06Be3HUIIA U MeHallepu ¢oHzoBa. Y CAJl
jydepcy Ha ApkaBHe 00Be3HULE U 3aMcCe Cy Beo-
Ma MOMyJIapHU 360T BeJHUKOr HW3HOCA TOTOBUHE
noTpeOHe B (Ap:KaBHU AYT), KOjU je pe3y/aTaT
BeJIMKUX Aebunuta y 6yyetry CAJl y nociaesmbum
JelleHujama.

[TocToju kopenanyja LeHe ¢jydepca i 06Be3HU-
113, 0OpHYTa KpeTamwy KaMaTHe ctone. Kaga kamar-
He CTOIle pacTy LieHe ¢jydepca nazajy; Kaja kKamart-
He CTOIle Mazajy, neHe ¢jydepca pacty. OcuM 3a 3a-
IITUTY OJ pU3UKa, Gjydepcu Ha 06BE3HUIIE CE MOTY
KOPHCTUTH U 3a WIeKyaanuuje. Tako, ako ce oyekyje
pacT KaMaTHUX CTolla, Npuctynuhe ce npozaju ¢jy-
Yyepca Ha 06Be3HUIle (KaMaTe pacTy, lleHe 06Be3HU-
1ja na/ajy, ueHe ¢jydepca najajy). Takohe, mory ce
KOPUCTHUTH U 32 OCTBapeme MpopHrTa, TProBakbeM
Ha /JBeMa pa3/MYUTUM O6ep3amMa, Ha OCHOBY
pasJidKe Y IleHU WU Ha OCHOBY pasJiMKe Y IleHU Ha
IPOMIITHOM TPXKHUIITY U TPXKHUIITY djydepca.

WupekcHu djyuepcu (Stock index futures) - uH-
BeCTUTOPH (KaKo NojeJUHAYHU, TAKO U HHCTUTYIU-
OHaJIHU - ocurypaBajyha fpywtBa, poHganyje, un-
BECTHULIMOHU POHIOBY, MHBECTUIIMOHE KOMIIaHUje)
KOjH yJIaXy y aKli¥je KoplopalHyja UMajy Ha pacro-
Jlarawy jefjlaH ol HOBUjUX ¢jydyepc yroBopa KojuMma
ce MOXKe YTULATH Ha y6JyakaBakbe TPXKUIIHUX PU-
3uKa noptdouja akuuja U Kopuiuherme NOBO/bHUX
TPXXUIIHUX KpeTamwa, lakJie, Kpo3 TProBambe 04eKH-
BamkMMa O ONIITHM KpeTawHUMa y 6yJyhHOCTH Ha
TPXKUIITY akiuja. jydyepcd Ha HHJEKCce aKIyja
Npe/CTaB/bajy YrOBOpe 3a KyNOBUHY WX NPOJAjy
HOMHWHaJIHe BpeJHOCTU UH/JeKca akLyja. [Ipe noja-
Be OBUX jydyepca, UHBECTUTOPHU KOjH Cy 3KeJlesH [ia
TPryjy Ha OCHOBY TPXKUIUHUX KpeTama MOpaJd Cy
Jla KyIyjy ¥ Npojajy BeJiMKe MOpTQoHje akLHja,
IIpY YeMy Cy UMaJI¥ BUCOKe TPAHCaKL{MOHE TPOLLIKO-
Be, a CaMO H3BPIlee 6110 je BeoMa CIIopo. YoTpe-
6a ¢djydyepca Ha UHAEKce akiuja oMmoryhasa ja ce
TProBUHa 06aBU KPO3 jeJHy jeIHOCTaBHY TPaHCaK-
uujy. MHCTUTYLMOHA/JIHU HWHBECTUTOPU KOPHUCTe
oBe jyyepce 3a CHMIKaBakbe pU3UKA CBOjUX

4)  http://www.cme.com, CME Group, uHJekcu

nopTdoJivja U aJloKallujy CBOjUX CpeJicTaBa Ha pas-
JINYUTE UHBECTULHjE.

WHiekcHU jydepc yroBopH Cy yTOBOPH Y KOjHU-
Ma ce Hajla3W CBeOOYXBaTHU Gep3aHCKH HHJIEKC
(Hajuemnhe je S&P 500 - yuHu ra noptdosumo o 500
pa3/IMYMTHX aKlKja; OBUM HHEKCOM TPryje ce Ha
Oep3u y Yukary, MHUIIWjaTHE MapTUHE 32 Xellepe Cy
$9.000, a 3a mmnekysnante $22.000; NYSE Composite
Index, cnoxxeHu uHekc byjopiuke 6ep3e, Kojum ce
Tpryje Ha NYSE, cBe aK1jyje KOje Cy Ha JINCTUHTY BbY-
jopiike 6ep3e (oko 1.500), uHUIM]jaIHE MapTHHE 32
xeriepe cy $4.000, a 3a mmekysnante $21.000;
Financial Times 100 (FT-SE 100), nuekc ca JIoH/10H-
cke 6epse, DAX-30 (Ppankdypt); Nikkei 225 Stock
Average (Tokuo) CAC 40 ([Tapus), utn).

Bep3aHCKU MHJEKCH OJipaXkaBajy NpoOMeHe BU-
CHHe IleHa akuuja Ha 6ep3aMa. OHU ce cacTaB/bajy
0/, XUIIOTETUYKOT MOpPTQOoJIMja aKLHja, KOju Hajoo-
Jbe OJlpaxkaBa CTPYKTYpPY aKLUja KojuMa ce Tpryje
Ha 6ep3u. OBU djyyepcu JOHOCE CBOjUM BJIACHULIU-
Ma J10CTa NpeAHOCTHU (HUKU TPOIIKOBY, MoryhHOCT
Kynomnpo/aje 6e3 nokpuha, Beha JMKBUIHOCT, 1O-
pecke oJsiakuue). CymTHHA OBUX YTOBOpa je Aa ce
nahame [oBesyje ca HUBOOM MH/jieKca. lleHa y yro-
BOpY je flepuHMCAaHA YHAIIpe/ U 3aBUCH OJf KpeTamwa
nHgekca. OBU QjydepcH, yCJI0OBHO peyeHo, Mpej-
CTaBJbajy BPCTY JyTpHje rAe A00Hjajy OHU KOju
60Jbe NIpe/iBU/le KpeTame TPKULIHUX MHAEKCa. 3Ha-
YajHU Cy Kao CpeicTBO 00e36ehema v ocurypamwa oj
pu3rKa. MHAeKcHU ¢jyyepcu ce nopaBHaBajy y ro-
TOBUHH, IpH UeMY je HOBYaHa BpeHOCT CBAKOT UH-
JIeKCHOT TI0eHa pa3/IniuTa y 3aBUCHOCTU 0f 6ep-
3aHckor uHjekca. Y CA/J] 3a BehuHy Gep3aHCKHUX
djyuepcaje $500. [ipomeHa BpeiHOCTH Gep3aHCKOT
HMHJeKca 3a 1 oeH MMa 3a nocaeJ Uiy NpoMeHy Ha
MapruHCKUM padyHMMa KyIlla ¥ IpoJaBLa y U3HO-
cy 3a $500, npu ToMe ce 3aXTeBH 3a UHHUI[HjATHOM
MapruHOM pasJ/MKYyjy 3a LINEeKyJaHTe U 3a xellepe,
Tako WITO LINEKyJaHTH Mopajy Ja noJioxe Behwu
WM3HOC CpejcTaBa Ha CBOj MAprMHCKHU payyH Of
xeljepa.

Ouekyje ce nahey 6ynyhHoCTH IMpOM cBeTa Jia
ce HaCcTaBM TpeHJ, pacTa ynotpebe ¢jydepca, 360r
HbUXOBUX U3PA3UTHUX XEJUHI, i U NPOPUTHUX
(wmekysaTUBHUX) MoryhHOCTH.

1.3. BpedHogarbe jyuepca

Jla 61 ycrierHo UCIyHUO CONCTBEHY HAMEHY, Te
y MOTNYHOCTH UCKOPUCTHO XEIUHT U IINeKyJIaTHB-
HY IPUJIMKY, TEOpHjCKa LieHa ¢jyuepc yroBopa Mopa
6utu oxapebena. lleHa ¢jydyepca koja 3a garty
TPXKUIIHY [[eHY aKTHUBE, 33 JJaTe U3HOCEe KaMaTHUX
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CTONAa Ha KPaTKOpPOYHEe I03ajMHLe U JATy CTOIY
NpPHYHOCA aKTUBe, eJIMMUHULIE apOUTpakHe podu-
Te CMaTpa Cce paBHOTEXKHOM IieHoM ¢jyuepca. CBako
OJICTyTIakbe OJ1 pABHOTEXHe LieHe djyuepca J0Beso
60U /10 6e3pU3UYHUX apOUTPAKHUX MPHUJIHKA, KOje
6u loBeJie 10 TOHOBHOT Bpahata LieHe y paBHOTEX-
HU T0JI0Kaj, ycKkpahyjyhu apO6uTpaxkepuma Mo-
ryhHoCT 6e3pu3nyHOr npoduTHpama. Jakie, pas-
HOTEeXHa IieHa djyyepca Moxe ce U3padyyHATH Ha
OCHOBY 3Hama IieHe aKTHBe U3 IheroBe 0CHOBE Ha
CIOT TPXKUIITY, MPUHOCA HA aKTHBY [0 AaTyMma
nopaBHawa ¢jydepca U KpaTKOpPOYHE KaMaTHe
CTOTIE.

Axo je:

[} - nena ¢jydepca

[la - neHa akTHBe

I - CTOIa IpUHOCA aKTUBe 0 gocneha djyuepca

K — KpaTKOpO4YHa KaMaTHa CTola Ha I'JIaBHULY
Jo nocreha ¢jydepca
AKoO ce mpeTnocTaBy apbuTpaxKHa cTpaTeruja
10 KOjOoj MHBECTUTODP MpoJaje ¢jydepc yroBop, Ky-
nyje akTuBY 3a Ila, yauMa y 3ajaM UCTU U3HOC 110 Ka-
MaTHOj CTONU K [JI0 AaTyMa lopaBHamwa ¢jyyepca,
pe3yJiTaT nopaBHama djydepca 610 6u:
1. ocTBapuo 61 Npuxoj oA npojaje djyuepcay
usHocy I1d;
2. ocTBapuo 6M NpUXO[ O, Ap>Kama aKTUBE Y

CBOM IIOCeAly IOK ’OMe He opaBHa ¢jydyepc
y usHocy nlla;

3. pacxoz3aBpahate riaBHUIE KPATKOPOYHOT
Jyra y usHocy Ila u pacxoj 3a KaMary Ha
rJ1aBHULY y u3Hocy Klla.

Ap6uTpaxkHu An 6u 6Ho0:

An =1I¢ + nlla - Ila - klla (1)
TO jecT:

An=1M¢+Ia(n-1-k) (2)

Kako je yc/0B 3a u3pauyHaBame paBHOTEXHE
1eHe ¢jydepca Aa apoUTpaKHOT MpodHTa HEMA, TO
jecT y3 ycaioB aa je: Ao = 0, mpouctuye Ja je:

0=I¢g+Ia(n-1-k) (3)
pelaBameM 1o nieHu ¢jydepca (I1p) nobuja ce:
Hp=Ila(1+k-n) (4)
AKoO ce mpeTIoOCTaBU ap6UTpaxHa CcTpaTeruja
npeMa K0joj MHBECTUTOP Kymnyje ¢jydepc yroBop,

npojaje akTuBy 3a [la U Te npuxoze Aaje y 3ajaM
HWCTU U3HOC 10 KaMaTHOj CTOMH K /10 ;JaTyMa [IopaB-

Hawma O¢jydyepca, HHEroB pe3y/aTaT [OpaBHaHbA

djyyepca 6u 6u0:
1. mnpuxoj ox npozaje gjydepca (Ha KpaTKo) y
nsHocy Ila;

2. TpUXOJ OJ JaBamay 3ajaM NIpUX0Za OZ, po-
Jlaje Ha KpaTKo 10 KaMaTHO]j CTOMH K, Y U3HO-
cy klla;

3. pacxopn 3aKynoBuHy djyuepcay usnocy [1d u
pacxoz, 3a KOjH je 1o3ajMJbeHa aKTHUBa, [1PO-
JlaTa Ha KpaTKO OJi CTpaHe apOUTpaxepa,
OCTBapuJia v KOjy IpUna/ia beHOM BJIaCHUKY
y u3Hocy nlla, ma 61 ap6uTpaKHu NpodpuUT
(Am) 6uo:

An =1la + klla - I1¢p - nlla (5)
OnHOCHO,
An=1Ila (1+x-n)-TI¢ (6)

Kako je yc/0B 3a u3pauyHaBambe paBHOTEXHE
1eHe gjydepca, Ja apOUTpaKHOT NpodpuTa HEMA, TO
jecT y3 ycaioB aa je: Ao = 0, mpouctude Ja je:

O=Ha(1+k-n)-Tgp (7)
pelaBameM 1o nieHU ¢jydepca (I1p) nobuja ce:
¢ =Ila(1+x-n) (8)

JaxJie, y 06a ciyvaja MoxkeMo pehu Jia je paBHO-
TexXHa LieHa pjydyepca QyHKIM]a CIIOT LleHe aKTHBE,
KaMaTHe CTolle U CTONe MPUHOCA Ha aKTUBY [0
nocrneha djyyepca.

2. Ynpasbare
duHaHcujckum pusukom gjyuepca

Behuna nHBecTUTOpa y CBOjUM nopTdoaujuma
¥Ma U aKLiyje U o6Be3HuLe. PjyyepcH Koju ce npu-
Melbyjy Ha TakBe NopTQoJuje pajiy NoJu3ama fnep-
¢dopMancu nopTdoJivja cy NorojaH UHCTPYMEHT 33
ynpaB/bakbe pusnkoM. Ojydyepcuma ce pyU3UK Ipe-
HOCH Ca Xeljepa Ha IINeKyJaHTe, ca OHUX KOjU Cy
CIPEMHHU Ja 1JjaTe Ja 64U U36erju pU3UK, Ha OHe
KOjH Cy CIIpeMHH Jia IpUXBaTe PU3UK 3apaj, OTeH-
LUjasHoT Ao6uTKa. UHBecTUTOpU ce Mory Hahu U y
jelHOj U y Apyroj YI03U.

Y3 nomoh uHJeKcHUX jyuepca MOxe ce KOH-
TPOJIMCATH TPXKUILIHU PU3UK, OLHOCHO YIPaB/baTH
HUBOOM CHUCTEMCKOT pHU3UKa CBOT nopTdoJivja ak-
1I4ja, jep KyNoBUHA UHAEKCHOT djyyepca mojmxke, a
IpoJiaja CMamyje HUBO CUCTEMCKOI pU3MKa IIO-
ptdoauja. [Ipeko UHAEKCHUX djydyepca Moxe ce yc-
NOCTaBUTU U PU3UYHO KOHTPOJIUCAHU NOPTHOJINO
(risk controled portfolio) koju oTk/1ama MoryhHocT
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nojaBe ryoutaka. UHZeKcHH djydepcu oMmoryhaBajy
Y 3apajy - apOUTPaKHY AOOUT, 10 OCHOBY apOUT-
paXHUX MOTYRHOCTH, Tj. OACTyNamWka LieHe UHAEK-
CHOT Qjydyepca of LieHe aKlija U3 cacTaBa UHAEKCa,
T3B. UHZEKCHA apOuTpaka (index arbitrage), koja ce
CBOJU Ha npaheme cnoT U Qjydepc LieHa U HENOAY-
Jlapama TPXKHUIIHUX ca PaBHOTEXHUM djyuepc Le-
HaMa. AKO TpXKUIIHA TpeJsia3d TEOPUjCKYy PaBHO-
TEXHY LieHy djydepca, apouUTpaxkepu yJiase y npo-
Jlajy UHAEeKCHOT djydepca, a aKo ce UCTa Hajla3u UC-
noJ, yJiase y KynoBuHy. UHJeKcHU ¢jyuepcu Mory
ce KOPHUCTHUTH U 3a ocUrypame noptdosuja (portfo-
lio insurance), jep ce mo3uiyjay uHAeKCHUM djydep-
cUMa CTaJIHO MpuJarohaBa NpoOMemeHUM TPIKHULI-
HUM YyCJ0OBMMa - JAWHAMHWYHU XeQuHr (dinamic
hedging).

Pu3uk KoJ ysarawa y xapTdje of, BpeJHOCTU
YBEK [IOCTOjU. Je/JaH Jleo pU31Ka MOKe Ce HeyTpaJiu-
30BaTH JuUBep3uPUKALUjOM yJaramwa, ajd Jpyru
Jleo, T3B. CUCTEMCKH PU3HUK HUje Moryhe OTKJIOHUTH
AuBep3udHUKaIMjoM U OH ce MepH 6 (beta) koedu-
nujeHToM. OBaj KoedUIMjeHT yKa3yje Ha TO 3a KO-
JIMKO Ce MpoljeHaTa y MpoCeKy Meka BPeJAHOCT I0-
pTdoujasajefaH NponeHaT NIpoMeHe JUBep3udu-
KOBaHOT 6ep3aHckor (TpxxuiuHor). [lpumepa pajy,
peuumo jAa Maja 2013. noptdosauno 3 jegHe drHaH-
CHjCKe MHCTUTYLMje y BpegHocTH of, 100 Muirona
noJsiapa uma 6emy ox, 1 (6=1). 3Hauy, aKo ce 6ep3aH-
CKH MH/JIeKC ToMepH 3a 5% oHJia 61 ce 3 ce moMepHo
3a 5%. Ako djydepc Ha Gep3aHCKU UHAEKC 3a Maj
2014. xao gaTym nopaBHaba Bpegu $1.000, mocras-
Jba ce MUTame KOJIMKO djyuepca Tpeba Ja npoja du-
HaHCHUjCKa MHCTUTyLMja Aa 64U 6eTa YKYNHOT Mo-
ptdonuja (moptdosno 3 U djydepc yroBopu) 61o
jenHak Hysiu. Ocurypame noptdosiuja 3 1o CUCTEM-
CKOM DHM3HKY je Npojaja MHJAEeKCHUX djydyepca 3a
100 muvoHa fosiapa. AKO ce NpeTIoCTaBH Ja jeJaH
uHZeKCHU ¢jydepc yrosop Bpeau $100 3a moen
($100 x BpegHOCT MHJEKCA), Te a GUHAHCHjCKA MH-
cTUTyLHja npey3uMa ob6aBe3y ucmiate $100 x Bpes-
HOCT Gep3aHCKOr HMHJeKca Ha AaH ucnopyke. [lo
texu oz 1.000 (1.000 x $100 (BpegHOCT UHAEKCHOT
noeHa) = $100.000 no yroBopy) JaHac, GUHAHCH]-
CKa MHCTUTYLHja Tpeba na npoja 1.000 yroopa
($100.000.000 / $100.000). Axo Gep3aHCKH HHAEKC
nagHe 3a 10% u y Mmajy 2006. Bpegu 900, Ha noptdo-
JMjy Koju je Bpezneo 100 MunMoOHa Jjos1apa Hamnpas-
JbeH je rybutak og 10 muanona gosapa. Ucrospe-
MeHO, QUHAHCHjCKa UHCTUTYyLMja he ocTBapUTH U
npodurt (gobutak) og 100 (max ox 10% y BpegHOC-
TH 6ep3aHckor uHAekca) X $100 (BpeAHOCT UH/EK-
cHor noeHa) x 1.000 yroBopa = 10 MusioHa gos1apa.
[IpoduT (m0o6UTAK) Y HHAEKCHOM djydepc yroBopy
y MOTIYHOCTH HaflokHahyje ry6uTak y noptdosujy
3. /la je ¢uHaHCHjCKAa UHCTUTYIMja MaTeMaTHU4-
KO-CTaTUCTUYKHUM MOJIeJIOM yTBpAWIa Ja je ¢(3)=2,

ryouTtak noptdosuja 3, y caydajy najia 6ep3aHcKor
uHgekca o 10%, 6uo 6u 20%. To 3Ha4yu Ja 6U du-
HaHCHjCKa MHCTUTYLMja MopaJa [ia 38 OCHUTypaibe
noptdorja 3 npoaa 2.000 yrosopa, ymecto 1.000
3a ¢=1. Cnegu jna 6poj npojaTux UHAEKCHUX jy-
yepc yroBopa Mopa 6UTH npuiaroheH ¢ koepuuu-
JEHTY OJJHOCHO:

Hod =¢nxlIle /de (9)

rZie Cy:

Ho® - 6poj djyuepc yroBopa; én - 6eta noptdo-
JIja Koju Tpeba ocUTypaTu;

Ile - BpeHOCT nOopTQouja; Pe - BpeJHOCT jei-
Hor ¢jydepc yroBopa

Jlaksie, ymecTo npojiaje akiuja, Koje rybe Ha
BpeAHOCTH, UHBECTUTOPHU MOTY NPOJAaBaTU UHJEK-
cHe ¢jyyepce, ITO 3a MOC/AEeAULy UMa CTBapamwbe
npoduTa y ciayyajy naja LeHe akuuja (KoMieHsa-
1[4ja ryouTKa).

Hcro Tako, ako nmoptdosro Bpeau $50.000.000;
6ema 1,7 (6=1,7); jenan uHaeKCHHA Qjydepc yroBop
ce npoJaje 3a 500 U ©UMa BpeJHOCT IO MOpPaBHAKY
$100 3a cBaku UH/IEKCHU TTOEH U3 6E€P3aHCKOT MH-
Jlekca U3 ocHoBa djydepc, Te ce NOCTaB/ba MUTAKE
KOJIMKO 6 Tpebasio npojiaTu ¢jydepc yroopa ja
6u ce o6e3beusia CTAaGUIHOCT TMOpTdoJMja Ha
[leHOBHE IPOMEHE Ha TPXKULITY.

[TowTo je BpeJHOCT jelHOT yroBopa:
®e =500 x $100 = $50.000;
6poj NoTpebHUX NHJIEKCHUX djydepc yroBopa je:

Ho®=¢nx Il / ¥6 = 1,7 x $50.000.000 / 50.000 =
1,7x1.000 = 1.700 uHdekcHux ¢pjy4epca

WHpekcHu djyuepcu cy uziealHu UHCTPYMEHT
3a OCcUTyparbe UHJEeKCHUX UHBECTULIMOHUX GOH/0-
Ba, OHU Cy KOPUCHO MOMONHO CpesCTBO 3a epuUKac-
HO W jeJJHOCTABHO IpuJarohaBamwe nopTQoan0
cTpykType (asset allocation). [lpoaja MHAEKCHUX
djydyepca ayToMaTCKU aHy/1Mpa ojpeheHy BeJnyiu-
HY II03ULHje y aKL[1jaMa U CMambyje U3JI0XKEeHOCT I10-
pTdosvja LeHOBHUM KpeTambHMa akLiija Ha 6ep3u.
Ca fpyre cTpaHe, KyIOBUHA MHJEKCHUX djydepca
yBehaBa BeJIMYMHY [IO3ULMje Y aKIjMjaMa U HOJHKe
U3JI0KEHOCT NopTdo/nja LIEHOBHUM KpeTamHMa
Ha 6ep3u. 06e aKTUBHOCTU Moryhe je 06aBUTH GprKe
1 Y3 Mame TPOLIKOBE y 0JHOCY Ha peaiHy NPOMEHY
NopTQOJIHUO CTPYKTYPE.

KamaTtHu ¢jyyepcu omoryhaBajy KOHTpoJ1y Ka-
MaTHOT pU3WKa MopTdOoJIHja, Te Mewajy OCeT/bU-
BocT nopTdosiuja (Makpo xeil) Ha IpOMeHy KaMaT-
He CTOIle Ha TPXKUIITY. UHBECTUTOPH Y 0GBE3HUIIE
MOTY Jia IpUJIaro/ie 0CET/bUBOCT CBOjUX MOPTQHOJIHU-
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ja Ha nIpoMeHe KaMaTHe CcTolle. Y c/y4ajy o4eKuBa-
Hba Ha pacT KaMaTHUX CTOMA, Te a/ia LileHa 00Be3HU-
1ja, IpoJajoM KaMaTHUX Gjyuyepca, UHBECTUTOPH
CMamYyjy 0CeT/bUBOCT NOPTdOJIMja Ha KpeTame Ka-
MaTHUX CTOIa; CYMPOTHO, [IpYU OYeKUBawkUMa Naja
KaMaTHUX cTomna (Z,0/1a3u [0 pacTa LeHe 06Be3HU-
1ja) MHBeCTUTOPU yBehaBajy 0ceT/bUBOCT CBOT MO-
pTtdosnja Ha KpeTawe KaMaTHUX cToma. [lasmbe, y
c/y4ajy noTpebe 3a mpojiajoM gesia noptdosiuja 06-
BE3HHIIQ, 3alUTHTA 0/, NOTEHIUjaJHOT pacTa KaMart-
HUX CTOIIA CBO/IM Ce Ha NPO/Jajy KaMaTHUX ¢jydyepca.
Any, ako ce QUHaHCHUjcKa CpeACcTBa MJAcUpajy y
06Be3HUIe, 3alUTUTA O/, NaJla KaMaTHUX CTOoNa U
pacTa 1eHa O6Be3HMIIA CBOJAM C€ Ha KYINOBUHY
KaMaTHUX djydepca.

[Ipumepa pasy, ako KOMINaHHja MOYy3L4aHO 3Ha
Jahe y opeheHOM TpeHYTKY y 6y iyhHOCTH UMaTU
c106oaHa pUHAHCHjCKA Cpe/icTaBa, Koja he joj kac-
HUje OUTH HeOIlXOJHa 3a UHBeCTHpabe, Tpeba Ja
HACTOjU Ja CpeJfCcTBa IJlacMpa Ha (pUHAHCHjCKOM
TPXKULITY Y JIUKBUJHE UHCTPYMEHTE, peLUMO Ap-
>)KaBHe 6JsiarajHu4ke 3amnuce. Ako y MehyBpeMeHy
Jlohe 0 naZja KaMaTHe CTOIe Ha TPXKUILITY, KoMIa-
HUja ce MOXKe 3alUTUTUTH OJf pU3UKa OCTBapera HU-
JKer MPUHOCA KYIIOBUHOM djydyepc yroBopa Ha Jp-
»KaBHe 6GJ1arajHUYKe 3aMuce, 1TO joj omoryhasa Jj0-
OUTAaK, KOjy JeJUMUYHO WU Y LleJIMHU HeyTpasu-
3yje yKylaH ryouTaK ako gobhe [0 Maja KaMaTHe
cTone. 3alITUTA je Moryha jep ce TepMUHCKA U CIIOT
IeHa 6JlarajHUYKUX 3amnuca Kpehy y ucrom cMmepy.
MebhyTum, ako kaMmaTHa cToIa nopacre, oBa pjydepc
TpaHcaklyja 61 pe3y/TUpasa rydbuTKOM, KOju OU y
LeJMHU WIHA JeJUMUYHO KOMIIEH30Bao [06GUTaK
OCTBapeH NpPOJiajoM KyIJbeHUX 6JarajHU4Kux 3a-
MKCca Ha CIIOT TP>KULITY.

BanyTHu djyuepcy cy MHTepecaHTHU UHBECTHU-
TOpUMa KOju JipKe aKLiUje U/UIu 06Be3HULEe JeHO-
MHHOBaHe Y CTPaHoj BJIyTH Y CBOjUM NOPTPOIHUjU-
Ma. tbuMa Mory KOHTpoJ/IMcaTy BaJlyTHU PU3HUK I10-
ptdosnja, Tj. Memajyhu 0CeT/BUBOCT BPEHOCTHU
noptdosibja HA MPOMEHY BaJyTHOT (JleBU3HOT)
Kypca. Y ciydajy pacTa BpeJHOCTH JoMahe BanyTe
(AuHApa), KYMOBUHOM BaJyTHUX djydyepca, MHBEC-
TUTOPHU CMambyjy 0CeT/bUBOCT NOPTPOIUja HA Kpe-
Tame BaJ[yTHOT Kypca U TaKO CMamyjy T'YOUTKe Koju
HacTajy ycjeJ KypCHUX noMepamwa. Kos ouekrBama
Ha naj, BpeJHoCcTH AoMahe BalyTe, NpoJajoM Ba-
JIyTHUX Qjydyepca, UHBeCTUTOPU yBehaBajy oceT/bu-
BOCT cBOT opT¢oJivja Ha KpeTake BaIyTHOT Kypca
Y Tako yBehaBajy 1o6uTKe (360r KypCHUX IoMepa-
wa). Takobe, y caydajy npozaje Jiesia mopTdosiuja
JLleHOMHUHOBaHOT y CTPaHOj BaJIyTH, 3alUTHUTA 0/, [10-
TEeHLMjaJIHOT pacTa Kypca foMahe BasyTe, CBOJIU Ce
Ha IpoAajy BaylyTHUX jydepca. AJIv aKo ce cJ1060/-
Ha Cpe/CTBa ycMepaBajy (Mmacupajy) y KynHoBUHY
JleHOMHHOBAaHY y CTPaHOj BajllyTH, 3allITHUTA OJ MO-

TeHLUja/THOT NMaja Kypca JoMahe BajlyTe CBOLHU ce
Ha KyNOBUHY BaJyTHUX djydepca.

Ca mpyre cTpaHe, y KOMIIaHHWjaMa IPUCYTHUM Ha
CTPaHUM TPXKUIUTHMA 4YeCTO Ce KOPUCTe BaJyTHU
djydepcy, pasy ocurypamwa GUHAHCHjCKUX BpeJHOC-
TH Yy C/1y4ajy NojaBe NPUINBa/0/1MBa GUHAHCHU]CKUX
Cpe/icTaBa y CTpaHoj BalyTH y 6yAyhHOCTH.

[IpuMepa pasiy, ako YBO3HUKY ayTOMOOUJIA Y jyHY
2013. npucTrKe UCIIOPYKa jallaHCKUX BO3UJIA, y BpeJ-
HocTH o7, 300 MU/IMOHA janlaHCKUX jeHa, KOojy Mopa Jia
miaTH y aBrycty 2013. v ako oH o4yekyje Ja he nposa-
TH Bo3WJa 3a Tpu Mecena 3a 3,1 muanoH €. [lpu
TekyheM Kypcy je 110 jeHa 3a 1€ uiu 90€ neHtH/jeH,
YBO3HUK 06U, [IpU [IpETBapamy eBpa y jeHe, 3apaiuo
€400.000 (jep je 300 MmumoHa jeHa = 2,7 MuMoHa €).
MebyTumMm, ako ce odekyje mpoMeHa Kypca jalaHCKOT
jena Ha 0,98€ ueHTH/jeH, yBO3HUK OU TaJa JIaTHUO 3a
300 MumoHa jeHa 2,94 muioHa € U caMyUM THUM 6GH 3a
ce6e cMamro 06Ut Ha €160.000. Pusuk oz npoMeHe
Kypca MoxKe ce U36ehu KynnoBUHOM ¢jydepc yroBopa
JIEHOMHUHOBaHMX Y jallaHCKUM jeHHMa (cTaHzapAje 15
MuUJIOHa jeHa). Tako 61 yBO3HUK Tpebaso Aa Kynu 20
aBryctoBcKux ¢jydepca (300 MmusirioHa jeHa 3a 0,97€
1eHTH/jeHy = 2.88 MuMoHa €), 1 y3 0/I0UTaK 6ep3aH-
CKMX TpolkoBa o/ Hip. 2.000€, 106UT yBO3HHKA 6U
nsHocua 218.000€, 6e3 063upa Ha TeKyhH Kypc eBpa

y aBTyCTY.

3aK/pyvakK

OcHoBHa yJiora lepuBaTUBHUX GUHAHCHjCKUX
MHCTPYMeHaTa je orpaHMYaBame U 3allTUTa Ha-
juenthe of meBU3HOT (BaJlyTHOT) pU3UKA U pU3UKA
npoMeHe KaMaTHe CcTolle (KaMaTHOT pU3UKa), AaK-
Jie, KOHTPOJIa PU3HKa HElIOBO/bHUX [JEHOBHUX Kpe-
Tawka aKTHUBe Koja je mpeameT 6yayhux TpaHc-
akuuja. CaM cy6jeKT Mopa OUTH allCOYTHO CUTYpPaH
y COIICTBEHE NOTpebe, paiu NpaBOBpPEMeEHOT U360-
pa aJleKBaTHOT MHCTpyMeHTa 3awTtuTe. U360p mo-
TPEIIHOT WHCTPYMEHTa 3allITUTE MOXe HMaTH
BUILIe HETaTHBHUX edeKaTa HEro /ia ce He KOPUCTU
HUjesiaH QUHAHCHUjCKU MHCTPyMeHT. Cy6jeKT Mopa
MMaTH{ y BUJy U TPOLIAK 3alUTUTE ¥ OJHOCY Ha pU-
3UK KOju Tpeba XxepupaTu. Besivka npeHoCT fepu-
BaTUBHUX XapTHja oJ BpPeJHOCTU je PeKkcubu-
HOCT y 3alUTUTH NO3Ulyje.

CaMa mpuMeHa JlepuBaTUBHUX PUHAHCHjCKUX
WHCTpyMeHaTa oMoryhaBa cy6jeKTy /la He YyeKa Ia-
CHBHO JIaH UCIJIaTe WM HaIlJIaTe, Te J]a Ce Y caialll-
BbEM TPEHYTKYy Cyo4yd ca epeKTHMa peaju30BaHe
Tp>KUIITHE poMeHe. tberoBa no3uiiyjaje npoakTHUB-
Ha, OH je y MoryhHOCTH Jia mperno3Ha Mnoro/iaH Tpe-
HyTaK 3a IpHMeHY [epHBaTUBHUX MHCTPYMEHaTa,
KOju CBOJe HEU3BECHOCT Oyayher TpeHyTKa Ha
CaJlallllbOoCT, TZle je CUTyallMja Mo3HaTa.



86 PAYYHOBO/ICTBO 3-4/2013

Jlumepamypa 10. Hull, J,, “Risk Management snd Financial In-
stitutions®, Pearson Education International,
1. BejaToBuh, M., ,bep3e u 6ep3aHCKH MOCJIO- 2007;
BH", Punexc - Beorpag, 2008. 11. Mutuh, M., ,PauyyHOBOACTBO GUHAHCHjCKUX
2. borojesuh-Apcuh, B, ,Ynpasmatbe ¢uHaH- nepuBata“, bankapctBo 11-12, Yapyxemwe
CHjCKUMM pusunuMa“, PaKyITeT OpraHu3alu- 6aHaka Cpo6uje - beorpaza, 2008.

OHHX HayKa - Beorpaa, 2009. 12. Stultz, R, ,Risk Management and Derivates®,

3. Brealy R, Myers S., Marcus A., Fundamentals South-Western/Thompson Learning, 2003.
of Corporate Finance, McGraw-Hill, New York,
2009 13. Tomameswuh, H., Temuh A., ,YupaBsbamwe ¢u-
' j “, BIILI-BUICC - Beor-
4. Cuthbertson K., Nitzsche, D., ,Financial En- SSZCIZ/I&KSHM pusHiuMa eor
gineering: Derivates and Risk Management”, ’ ' . .
John Willey and Sons Inc., 2001. 14. Hlomkwuh, [, ,XapTuje ox BpegHOCTH", LleH-

Tap 3a HU34aBa4Ky JAeJIaTHOCT €KOHOMCKOT

5. Epuh, [I., ,®uHaHCHjCKa TPHKHULITA U UHCTPY- bakyrera - Beorpag, 2006.

MeHTH", Beorpazicka 6aHKapcKa akajJieMuja -
Beorpaz, 2011. 15. Mlomxkwuh, [., XXuBkoBuh b., ,PuHaHcHjcka

TPXKUILTA U UHCTUTYLMje", lleHTap 3a usza-
BauKy JAeJATHOCT eKOHOMCKOr ¢akyJTeTa -
Beorpapg, 2007.

6. WBaHoBuh,Il., ,YupaB/bamwe pu3uiiumay 6aH-
kama“, beorpajicka 6aHKapcKa akajemMuja -
Beorpag, 2009.

7. JeaHax, J. JenHax, [, ,PMHaHCHjCKa TpKHLLI- 16. 3aIfOH 0 TPXUIITY KanuTasua, ,CJ. TJIacHUK
Ta“, beorpajgcka mocsoBHa mkoJa - BIICC, PC*, 6p.3/2011.

Beorpag, 2011. 17. http://www.cme.com (07.05.2013.)

8. Hull, ], “Fundamentals of Future and Option 18. http://www fiafii.org (09.05.2013.)
Markets“, sixth edition, Pearson Education ) .

International, 2008: 19. http://www.futuresguide.com (10.05.2013.)
20. http://www.futuresmag.com (14.05.2013.)

9. Hull, ], “Options, Futures and Other Deri-
vates“, seventh edition, Prentince Hall, 2008; 21. http://www.ino.com; (29.05.2013)

MehyHapoaHu ctaHaapa
duHaHcujckor nsgewTtaBamwa (IFRS) I S—

3a mane u cpeawe eHTutete (SME)

CaBe3 pauyHoBoba u peBu3zopa CpbGuje je CXOAHO
npaBMMa M o6GaBe3aMa [0 OCHOBY 4JIAHCTBA y
MebynapogHoj ¢enepanuju pauyHosoba (IFAC) u no
opnamhewy QPonpanuje oxabopa 3a MebhyHaponHe
padyyHOBO/ICTBEHE CTaHaAap/e y capaAmwy ca CaBeaoM
pauyyHoBoba u peBusopa Peny6sinke Cpricke u
HUHcTUuTyTOM cepTUdUKOBAHUX payyHoBoha LlpHe
lope wu3Bpmuo mnpeBos, U o06jaBuo MehyHapojHU
cTaHjAaps (GUHAHCHUjCKOT HM3BellITaBawa 3a Maje U RS
cpeamwe entutete (IFRS 3a SME).

[IpeBos, MehyHapoaHor cTaHapAa GUHAHCHUjCKOT U3BeIlTaBaka 3a MaJjie U CpeJiibe eHTUTETe
(IFRS 3a SME) ono6peH je on ctpaHne KomuTeTa 3a nperse/; Koju je uMeHoBasa PoHpanuja
oznbopa 3a MehyHapogHe pauyHoBoAcTBeHe cTaHazapze (IASCF) v 3BaHUYHO TPHUMEHJ/bUB 3a
Teputopujy Cpouje, Lipue ['ope 1 bocHe u XepuieroBuHe.

3BaHUYHM IpeBoJ, obyxBaTa: MehyHapogHU cTaHAapA $UHAHCUjCKOT U3BELITaBakha 3a MaJjle U
cpeamwe entutete (IFRS 3a SME), UnyctpaTuBHe duHaHcHjcke u3BelTaje, KOHTpoiHY JUCTy
npe3eHTalHje U o6esoambuBamkba i OCHOBE 3a 3aK/byYUBabe.

Buie nndopmaiyja Ha WWW.SI'TS.rs Wil www.praksa.rs
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HpeI‘J’Ie,E[Hl/l HAy4YHH YJIaHaK

EXOHOMCKA IIOJIMTHKA
Kpa/beBuHe Cpouje

KpajeM 19. u moyeTkom 20. BeKa

Pe3ume

Ilepuod c kpaja 19. u nouemka 20. eka y noAUMUYKOM, EKOHOMCKOM, KYJAMYPHOM U C8AKOM Opy-
20M nozsaedy npedcmas./ba 8peme 8eAUKUX NPOMEHT, KOje Cy 3HaYajHo ymuyaJie U Ha (PUHAHCU)-
cku cucmem madawrse Kpamesune Cpbuje. HajsHauajHuja kapakmepucmuka o8o2 hepuodad je
ocmeapusarse cyguyumay cno/bHOj mp208UHU U HA MAj HAYUH CMAHEeHe CNOJ/bHE 3A0YHCEHOC-
mu, wmo jey 3Ha4ajHoj Mepu ymuya/o Ha AaKwu nym doaacka 0o UHOCmMpaHux kpeduma Koju cy
noce6Ho 6uau 3Ha4ajHu y nepuody baikaHckux pamosa 3a nompebe puHaHcUparsa pamHe no-
mpouiree. Ynpaso je yusb 0802 pada da 6.audice yKkadxce Ha npomeHe y ekoHoMckoj noaumuyu Kpa-
sweguHe Cpbuje ¢ kpaja 19. u nouemka 20. 8eka, kao u Ha dpy2e UCmMopujcke YurbeHuye Koje cy y
3HauajHoj Mepu ymuyase Ha GUHAHCUjCKY NOAUMUKY Y 080M nepuody.

KmyuHe peyu: ekoHOMCKA noAUMUKA, EKOHOMCKU 00HOCU, MP208UHCKU y2080p, cyduyum,

3ajam.

1. Yeoo

[IpoMeHe y eKOHOMCKOM U NOJIMTUYKOM pPa3Bo-
jy, c kpaja 19. u novyeTka 20. Beka uMajJie Cy JaaeKo-
cexkHe nocsaegule no ¢uHaHcHjcku cucteM Kpasbe-
BUHe Cpo6uje. [losuTHYKM Jorahaju Koju cy obeJie-
YKWIM JleBeeceTe roguHe 19. Beka, npe cBera abau-
Kal{joM MPBOT CPIICKOT Kpasba HOBOT 1063, Mua-
Ha O6peHoBHha U 10/1aCKOM Ha CPIICKU IPECTO Ma-
JioJieTHOT AJleKcaHzpa, caMo Cy 6U/IM oYeTakK jef-
Hor ,0ypHOr mepuoja. YGHUCTBOM MOCJIEHUX
O6penoBuha 1903. roguHe U [10J1aCKOM Ha NPECTO
KOHKypeHTCcKe fuHacTHje Kapahophesuh, gomwio je

“)  YHuBep3uTeT oJ0paHe, BojHa akaseMuja, JOLEHT
) YHuBep3uTeT o6paHe, BojHa akageMuja, acCUCTEHT

Jl0 TIOJIUTUYKe KpHU3e CpICKe JpKaBe, CIOJ/bHE U
YHyTpallbe.

Y eKOHOMCKOj MOJIMTULY Ba)KHE YHUHeHUIle
Koje cy o6eJiexkuJie OBaj NePUOJ, Cy 6G1Jie KOMILJIMKO-
Balbe MOJUTHUYKUX M EKOHOMCKHMX OJHOoca ca
AycTtpo-YrapckoM u aHekcuja bocHe u Xeprerosu-
He. LlapuHCKU paT U IpoMeHa OJlHOCa Ha peJaluju
KpasbeBuHa Cpb6uja - AycTpo-Yrapcka ycaoBuie cy
Y npoMeHe y camoj KpasbeBuHu Cp6uju, Kako y no-
JIMTUYKOM CMUCJY, ofjHocehu ce Ha Behe moauTHY-
KO jeJUHCTBO WU pa3yMeBake, TaKO W Ha yHall-
pebewme NPoU3BOJHE U Pa3B0Oj HOBUX I'paHa MpHU-
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Bpe/le, KaKo OU ce MpeBa3ulilJie HEraTUBHE MoOCJIe-
Jlille MpeKUia eKOHOMCKUX Be3a ca AycTpo-Yrap-
CKOM.

HaBezeHu MoJIMTUYKM Jorahaju UMasiu cy cBa-
KaKo yTUIlaja Ha cprcke puHaHcuje. Huje BuIie
6uJI0 oTpebe 3a y3uMameM BehHx Cllo/bHUX 33jMO-
Ba Kao KpajeM 19. Beka, jep CpIicKa Jip>kaBa HHUje
6us1a npesaayxeHa. ToMe cy y 3HayajHOj MepH J01-
PUHEJH U OCTBApeHHU 6yI11eTCKU cybUuTu o, 1904.
roguHe na go bankaHckux paTtoBa. OBaj nepuoj, je
00e/IeXXUII0 U CTAOUJIHO KpeTarmbe KaMaTHe CTOIle,
OCHUM y /iBa HaBpaTa: I0YeTKOM aHEKCHUOHE KpU3e U
npej noyeTtak 6askaHCKUX paTtoBa. KacHuje paau
nokpuha TpoiikoBa basikaHCKHUX paTOBa, 3axBasby-
jyhuy cBeMy HaBe/IeHOM, 3ajMOBH CY Y UHOCTPaHCTBY
y3HMMaHHU 6e3 npobJieMa, LITo he JONPUHETH O prKa-
Bamy CTabUJIHOCTU QHUHAHCcHjcKor cekTopa Kpasbe-
BUHe Cpbuje 1 HaKoH BasnkaHcKkUX paToBa.

2. EkoHoMmcKu odHocu Cp6uje u Aycmpo-Yzapcke
Kpajem 19. u nouemkom 20. eéeka

Jlo 1884. roguHe, TproBuHa Cp6uje ob6aB/basia
ce caMo ca MOTPpaHUYHUM 3eMJbaMa: AycTpo-Yrap-
ckoM, bocaoM, Byrapckom, PymyHnujom u Typckom.
Jo 1883. rogune, u3Bo3 Cpbuje y AycTpo-Yrapcky
4YUHUO je 78% YyKynHOI HM3BO3a, a YBO3 U3 Ayc-
Tpo-Yrapcke 91% ykynsor yBosa. Oz 1884. ronune
noBehaBa ce TproBUHa ca Apyrum 3eMsbama. Pactao
je yBo3 u3 Hemauke u EHrsiecke (HapouyuTo 10 1905.
roJivHe).

[ToueTak 20. Beka npejcTaB/ba BaXKaH NEPUO/,
€KOHOMCKOT ocaMocTa/buBamwa Cpouje. To je nmepu-
0/l TEHIeHLIWje MPOHalaXKeha HOBUX TPXKHULITA, 3a-
K/by4YMBaka TProBUHCKHUX yroBOpa ca HOBUM Map-
THEpUMa W NPOILUMpPHBakba TPrOBUHCKE capajiibe
Cp6uje ca gpyrum 3emsbama. [IpBu kopak Cpbuje y
OCTBapewy 0BUX LIMJbeBA OUJIO je 3aK/byYnBambe Lia-
pHHCKoOT caBe3a ca byrapckom, 1905. rogune. U jes-
Ha U Apyra 3eMJba cy nodyetkoM 20. Beka 6use no-
JbOIIPMBpEJIHE JpKaBe, a 3aK/by4yHBameM caBe3a
Halllle cy 060CTpaHu UHTEpPeC y c10604HOj pa3Me-
HU [IPOM3BO/Ia U YKU AWy llapHMHA U APYTUX AAXKOU-
Ha.Kazaje ayctpoyrapcka guniomaruja casHajia Ja
je uameby Cp6uje u Byrapcke o110 1,0 HEKOT CIIO-
pasyMa, 4 Kaj je kpajem 1905. 6110 06jaB/bEHO NO-
CTOjame CPICKO-O6yrapcKor LIapUHCKOT caBesa, 3a-
K/by4eHOT Te ToJiMHe, 6e4yka BjaJia NIpeKHHyJa je
TProBUHCKe Nperosope ca CpobHUjoM U Tpaxkuia O
Cp6uje fa iy ofycTaHe OJ, LLIAPUHCKOT caBe3a ca
ByrapckoMm, WM Ja U 0] Ja UCTe NOBJACTHULE
(hoposuh, Uicmopuja Cp6a, 1989, 182).,,CBoj 3axTeB
ayCcTpoyrapcka BJiajia objalimbaBaJjia je THME IITO je
CpPIICKO-6yTrapCcKy YroBOp HaBOAHO Bpehao aycTpo-
yrapcko mnpaBo HajBeher mossaanthewa“ (epuiuh,

Cpncko-Aycmpujcku yapuHcku cnop, 1906, 10). Cpmi-
cka Biazia Huje npucTtasa Ha yiieHy, IoroToBO 360T
TOra ITO AyCcTpo-Yrapcka y HaKkHa/Jly HUje HyAuJ1a
HUKaKBe MOBJACTUle 3a U3B03 U3 Cpbuje. JeauHO
LITO je cpricka Byiaga yurHua je aa ce o6aBesasia ja
Hehe npeaJsior cprcKo-6yrapckor yroBopa U3HOCH-
TH Ha pasMaTpame U ycBajamwe y CKyNIUTHHHY, JOK
He Oy/ie 3aK/bydyeH HOBHU TPrOBHHCKH yroBOp ca
Ayctpo-YrapckoM. Cpricka Biajsia je 6uiia cipeMHa
Y Ha KopeKIuje yroBopa ca Byrapckom, ako 64 of
THX KOpeKILUja 3aBUCUJIA YCIEIHOCT yroBopa ca ce-
BEPHOM MOHapxHjoM. AycTpo-Yrapcka HUje GuJia
THMe 33/]0BOJ/bHA U KpajeM jyHa 1906. roguHe 3a-
OpaHuJIa je YBO3 U IPEBO3 CTOKE U CBUX liepeasiuja
u3 Cp6uje (CrojanoBuh, l'osopu u pacnpase noau-
muyko-ekoHomcke, 1910, 192). Ha Taj HauuH ceBep-
Ha MOHapxuja yuuia je y yapuHcku pam ca Cpoujom,
3abpaHOM INpOBO3a CPICKE CTOKE M KUTA NPEKO
beHe TEPUTOPHje U U3baluBambeM YeTUPH NIeTUHE
yKynHor usBo3a Cp6uje y AycTpo-Yrapcky.

»J1a JIv je 3aK/bydMBamkeM YrOBOpa O LApUHCKOM
caBe3y usMmehy Cp6uje u Byrapcke 3aucra 610 1no-
BpeheHo aycTpoyrapcko yroBopHo npaso Hajeeher
nosjawhema? AycTpo-Yrapcka je U3BO3UWJa Y TO
BpeMe y 6aJIKaHCKe 3eMJbe CaM0 UHAYCTPU]jCKe Mpo-
n3Boje. Yak u Ja cy y CpIcKo-6yrapckoj norozou
O6UJIM TToCpe v MPOU3BOHU Koje je Cpbuja yBo3uaa
u3 AycTpo-Yrapcke, cyceZjHa MOHapxuja He 64 UMa-
Jla IpaBo JAa 3axTeBa of, Cpbuje fa ce oApeKHe Tor
yrosopa. [losuBajyhu ce Ha kyay3yJsy Hajseher no-
Baawhema, AycTpo-Yrapcka je jefjMHO MorJa Ja
Tpaky Ja ce U 10j of; cTpaHe CpOuje NPU3HAjy UCTE
OJIaKIIMLe Koje cy npusHaTe byrapckoj. Knaysysa
HajBeher nosiawihema Aaje Ap:xaBaMa Koje ce kboM
110 YTOBOPY MOTY KOPUCTUTH CaMO TO NpaBo Ja 3a
cebe Tpaxke CBe MOBJIACTHULIE KOje O Apyra yroBop-
Ha CTpaHa ycTynuia Hekoj Tpehoj apxaBu. To,
MehyTHM, He 3HA4U J1a ipKaBe KOje KOPUCTe KJiay-
3yJly HajBeher nmopsaiihema MOry Aa 3axTeBajy Ja
Jlpyra yroBopHa CTpaHa pacKuHe yroBop ca Tpehom
JAp:kaBoM. CaMUM THUM, MT03UBame AycTpo-Yrapcke
Ha KJiay3yJly HajBeher moBJamhema 6uJIO je Gec-
NpeMeTHO, N1a je 3aTBapalkbeM CBOje TpaHUIEe 3a
CpIICKe Mpou3BoJe AycTpo-Yrapcka y CTBapy H3-
BplIMJa Tpyby noBpeny MehyHapoaHor mnpaBa
(I'wartoBuh, Cmapu dpicasHu dyzoeu, 1991, 91).“
CeBepHa MOHapxHja je 3aTBapameM IpaHUllEe OYK-
BaJIHO HW3BpLIMWJIA €KOHOMCKO, Ma U MOJUTHUYKO
Hacu/be Ha/J, jeJHOM He3aBUCHOM Ap:xxaBoM. Curyp-
HO je jeAUHO TO Aa AycTpo-Yrapckoj HUje oAToBapao
e€KOHOMCKHU caBe3 6aJIKaHCKUX ApKaBa, LITo 6U oc-
JIabuJio lbeHy HaaMoh Ha baskaHy.

Cp6uja je MOJUTHYKH 3peJio 0/IrT0BOPHIIA HA 06-
jaBy napuHckor para. , TproBuHcke yroBope ca Ayc-
TPO-YTrapcKoM TpeTHpasia je Kao HEYTOBOPHO CTa-
e Koje y ckopoj 6yayhHocTH Tpeba npeBasuhu 1
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OJIHOCE BPAaTUTH Yy YTOBOPHO CTakbe, a 3aTBapambe
rpaHUIia 3a CBOje MPOU3BO/e Kao MPUJIMKY 3a HaJla-
JKelbe HOBUX TPXKHILITA W 3aK/byYHMBarbe HOBUX
TProBUHCKHUX YyTOBOPA, je/THOM peyjy 32 EKOHOMCKY
eMaHnumnanujy semsbe (I'batoBuh, Cmapu dpicasHu
dyzosu, 1991, 91).”

3. [IpomeHe y cho/6HO-MP208UHCKOj NoAUMuUyu
Cp6uje nouemkom 20. eeka

Jlo BeJIMKMX NPOMEeHa y CTPYKTYPHU CHOJbHOT-
proBuHcke pasMeHe Cpbuje gouwio je 1906.roaune.
ITo o6jaBu napuHckor parta Kocta CrojanHoBuh noa-
Heo je Bsiagu M3BellTaj 0 NpUBPESH, Y KOME Cy OUIU
nojaud o ToMme JAa je usBo3 Cpbuje Be3aH 3a
AycTpo-Yrapcky, npe cBera Kao IOCpeJHUKa, a
Mambe Kao noTtpoiaya. CeBepHa MOHapxuja je y 1e-
puoay oa 1898. no 1905. roguHe, yBe3Jja Kao Io-
cpeaHUK 52% ykynHor yBo3a u3 Cpbuje, a kao mno-
Tpowad 48%. Ha ocHoBy HaBezeHor cpncka Bnaga
je oasiydnsia Aa nokyiua Jja Hahe HoBe nyTeBe (pey-
He, IOMOPCKE, KeJIe3HUYKE) 3a cTapa TPXKHUILTA Ha
KOja Cy CpPIICKM NIPOM3BOAHU U3BOXKeHU 10 1906. ro-
J1He, npeko AycTtpo-Yrapcke. Takobhe cy ce ocBaja-
Jla HOBa TP>KMILITA 3a CPIICKe Tpor3BoJe. M3Bo3 xpa-
He je npeycMepeH Ha Hemauky, Typcky, Byrapcky u
['puKy; u3B03 CBUmba y EHrsiecky, @paHuycky u bes-
rujy. Cpricka Biiagia ce nokasasia u3y3eTHO C0C06-
HOM, Ma je U3BO3Ha ce30Ha 1906. rogrHe NO3UTUB-
HO 3aBpuieHa. U3B03 je 0cTao Ha HUBOY NPeTX0/He
(1905) roauHe, a yuenihe ceBepHe MOHapxHje yMa-
beHo je ca 90% Ha 42% y CTPYKTYpHU YKYIHOT
n3Bo3a. Biaja je kpajem 1906. roavHe 3aK/by4ynIa
ca ppaHIyCKOM IpynoM 6aHKapa HOBU 3ajaM, He3a-
BHCHO O[] TPTOBUHCKHUX OJHOca ca AycTpo-Yrap-
CKOM.

[ToueTkoMm 20. Beka, /lakJ/ie, IOYEJIO je KOHAYHO
cpebuBame JpxKaBHUX QUHAHCH]j, @ TO je 3HAYUIIO
3aBPILUTH NOAyXBaTe: U3rpajmby [pKAaBHUX Ke-
JIe3HUL]a U peopraHusanujy Bojcke. Ca mpoMeHOM
JAWHaCTHja, Ha BJACT je JoLLIAa pajvKaaHa Buiaga
1903. roguHe, ¥ 0Max Haulllja Ha TellKohe OKO
cpebuBama Ap:xaBHUX PUHAHCHja U Npo6JIeM OKO
peasiu3anje HOBOT 3ajMa. Y UCTO BpeMe Cy Ce IOo-
KJIOIIUJIM NIPEroBOpHU ca AycTpo-YrapckoM 0 HOBOM
TProBUHCKOM YroBOpY M TpaXeme 3ajMa. Ayc-
Tpo-Yrapcka je ycjaoB/baBajla 3aK/by4HBakbe TPro-
BUHCKOT YTOBOpa HOBUM 3ajMOM 3aK/byYeHUM KO/JL
we. OBa Ba NUTama HUje yCIleo [ja 0IBOjU pailuKa-
HU KabuHeT CaBe ['pyjuha, na ce 1905.roauHe noBy-
Kao y KopucT kabuHeTta Hukoute [Tamuha. Hosa Biia-
Jla MoKylIaJa je Ja MperoBope 0 HOBOM TPrOBUH-
CKOM YyrOBOpYy IOCTaBH Ha HUBO PaBHONPABHOCTHU
IperoBapaya, AOK je AycTpo-Yrapcka HaMmeTasa
CTaB Jla ce oJip>Ke OJHOCH YCIIOCTaB/beHU YyTOBOPHU-

Maoz 1881.u 1892.rogune, KojuMa je CpIicKa IpUB-
pe/ia oBeJieHa y KOJIOHHUja/IHU [10JI0Kaj.

[IpeMa npBOGUTHOM NpeJJIOry 3ajMa 3a Haopy-
JKambe BOjCKe U rpahemse KeJle3HU1a, KOjH je MoJHEeT
CkyniuTHHU Ha pasMartpamwe 1904. roguse, cprcka
Biaga je Tpebasio fa ce obaBexe Aa he 3ajaM yTpo-
LIMTH Yy 3eM/baMa y KOjuMa ce 3ajaM eMUTOBao. Be-
3MBabeM HabaBKU 3a 3eMJbY Y K0j0j ce 3ajaM eMUTO-
Bao, CEBepHAa MOHApXxHUja je eJiesa Aa ce oA0paHu
0/l KOHKYpeHIHje paHIyCKUX Tpor3Bohaya opyx-
ja. Haume, kynoBuHoM TonoBa y @paniyckoj Cpouja
6u nokasasa Ja je MOJUTUYKU U eKOHOMCKH He3a-
BHUCHA 0J1 ceBepHOT cycena. OBaj NpBOOGUTHHU NpeJ-
Jior HYje npuxBaheH y CKyNIITUHU.

Biaga Cpb6uje je, Ha ocHOBY 3akoHa of 14. je-
nem6pa 1906. roayvHe, 3aK/by4dunJia 3ajaM ca CUH/IU-
KaToM $paHIyCKUX U HIBajLIapCKUX 6aHaKa, Ha YU-
jeM desy ce Has1a3ui1a Llapcko-oToMaHCKa 6aHKa U3
[lapusa. 3ajaM je 3ak/by4eH Y HOMUHAJHOM U3HOCY
oz 95 MUJIMOHA AUHApa Y 3/1aTy, Ca pOKOM OTILJIaTe
oz 50 roguHa ¥ KamaTHOM cTomnoM of 4,5%. EMucu-
OHHU Kypc 3ajMa 6uo je 85%. Kao rapaHuujy 3a oT-
IJIaTy 3ajMa, Biaza je fasa BULIKOBE YUCTUX MPU-
xona CaMocTaiHe MOHOIIOJICKE YIIpaBe, KOjU Cy Ipe-
ocTajy nocje oTnjaare KoHBep3MOHOT 4eTBOPOI-
poueHTHOT 3ajMa u3 1895. roguHe 1 MoHOMOJICKOT
3ajma u3 1902. roguHe. O peZJOBHOj OTIJIAaTH 3ajMa
6puHysa je CamMocTasiHa MOHOIOJICKA ynpaBa. 0f
epeKkTHBHe cyMe 3ajMa (81 MUJIMOH AWHApA), 3a U3-
rpaZiby HOBUX KeJIe3HUUKHUX Npyra 6110 je HaMe-
BbeHo 35 MUJIMOHA IMHAPA, a 32 HA6aBKy 6p30MeT-
HUX TOINIOBA U APYTUX BOjHUX HAGaBKU 46 MUJIMOHA
JIMHapa.

4. KpedumHo-moHemapHa noaumuka Cpéuje
no 3a8puiemkKy yapuHckoz pama

loaune 1908. fos1a3u 10 aHekcuje bocHe (Cto-
janoBuh, l'ogopu u pacnpase noAUMUYKO- EKOHOM-
cke,1910,192) oy cTpaHe AycTpo-Yrapcke, niaje mo-
qutndyka cutyanuja (hoposuh, Hcmopuja Cpoa,
1989, 188-189) 3axTeBasa y6p3aHO HAOpYKakbe.
CpeacTBa goTtagauimer 3ajMa (1906) Hucy 6uia go-
BOJbHA, na je CkyniuTuHa Aeuem6pa 1909. roguHe
04,06puJia 3aK/byuere HOBOT 3ajMa of, 150 Mmusiuo-
Ha HOMHUHaJIHUX IMHApa y 3/1aTy 3a rpahembe xeJies-
HUIIA U JOBPIIETAK HAopY»Kaka. 3ajaM je 3aK/byueH
ca CMHJUKaTOM $paHIyCKUX, LIBAjIIapCKUX, HEMay-
KHUX U XOJIaHZCKUX 6aHaKa, a Ha 4eJy je 6uia Llap-
CKO-0TOMaHcKa 6aHka 13 [lapusa. Pok Bpahama 3a-
jMa 6uo je 50 roguHa, kamaTHa crona 4,5%, a eMu-
cvuoHHU Kypc 3ajMa 73,3%. Kao rapannuja 3ajma y3e-
TH Cy BHUIIKOBU MOHOIIOJICKMX NPHUX0JAa KOjU Cy
oCTa/Iu nocje otnate KoHBep3MOHOr YeTBOPOII-
poueHTHOT 3ajMa u3 1895. roauHe, MoHomoJsICKOT
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3ajmMa 13 1902. rouHe 1 3ajMa 3a rpaheme xeses-
HUIa U npeopyxamwe Bojcke U3 1906. roaune. Of,
epeKTUBHO NNPUMJ/bEHUX CpeJiCTaBa 3a XKeJIe3HULY
je 6uso oapeheHo 56 MuIMOHA MHApPa, a 3a BOjHE
HabaBKe 54 MUJIMOHA JKHapa. 360r Temkoha y Be3u
ca HaJlaKemeM 3ajMa 3a rpaheme »xeJie3HULLEe U Ha-
opyXame BOjCKe, Koje je cprcka Buaga jomr 1904.
rojiMHe NoKylLlaBaja Jja npoHahe y HHOCTpaHCTBY,
3ajMoBHU y3eTHU y UHOCTpaHCTBY 1906. 1 1909. rogu-
He UMaJIU CY HENOBOJ/bHUjHU EMUCUOHHU Kypc (85% u
73,3%).

Cp6uja y peslaTUBHO KpaTKOM poky, 1906. u
1909. roauHe, y3auma JiBa 3ajMa y U3HOCY oJ1 245 Mu-
JIMOHA JUHapa. AKo ce ToMe 04,2 ¥ MOHOTIOJICKH 3a-
jam u3 1902. ro/iuHe, KOjUM Cy KOHA4YHO HcIIaheHH
CBU IpMBpPEMEHHU JYTOBH, MOXKEeMO 3aK/by4YUTH /A je
3a ocaMm rojuHa (ox 1902. mo 1909. rogune)
noBehaHa 3aayxeHocT Cpbuje y UHOCTPAHCTBY 3a
305 MuIMoHa MHAapa, TaYHUje OHa je CKOpo yABOC-
Tpy4yeHa. 360r cBera HaBeJeHOT, CPIICKU OYIETCKU
pacxonu 1910.roguHe u3Hocuau cy 111,6 muavoHa
AuHapa. Y nepuoay og 1906. no 1910. ropune
JPp>KaBHU MPUXOJHY NOPACIHU Cy 3a 25 MUIMOHA U-
Hapa. [Iprxo 1 KOHCTaHTHO pacTy 3axBa/byjyhu He-
NOoCpeJHUM [Ope3uMa U IpUpe3nMa, Kao ocae u-
IJa pacTa »XMBOTHOT CTaHJapJa CTaHOBHHUILUTBA.
Hako je n3BplIeH NPEOKPET Y CIOJbHOTPTOBUHCKO)]
pasMmenu Cp6uje 1906. roarHe, U3BO3 HALIUX MPO-
M3Boja je pactao. [loganu nokasyjy /ia je uU3Bo3 y ne-
puoay on o6jaBe napuHckor pata (1906.) no o3ako-
HBekha HOBOT TProBUHCKOr yrosopa ca Ayc-
Tpo-YrapckoM (nmoyertak 1911. r.) mopacrtao 3a 26
MUJIMOHA AWHapa. ¥ crnoJbHOoj TproBuHu Cpbuja je
ocTBapuBaJsia CyQULHUT, KOjHU je KOpulIheH 3a 0TNJa-
Ty [pP>XaBHUX JAyroBa. ¥ HeyroBOPHOM IMepPUOAY
Cp6uja je 3ak/byuusa TPrOBHHCKE YyroBOpe ca
®pannyckom, Exrsneckom, Utanujom, Pycujom u He-
MaydkoM, a ca Typckom u llpHom 'opom 03akoHUIa
je 3aTedyeHe yroBope. Beoma BaxkHa yMmbeHHULIA je a
Cy CBH YTOBOpH GMJIM 3aCHOBAHU Ha paBHOIIPAaBHOC-
THU YyrOBOpHUX NapTHepa. CBe OBO je yTHLAJN0O HA
1I0pacT Hallle Cl1I0/bHe TPrOBUHE.

[TopacT mehyHapoaHe TproBuHe U pa3Boj MpHU-
Bpeze noBehasnu cy HoBYaHU onTulaj. Mehytum, no
MapTa 1908. rojiuHe je 610 HA CHA3U OT'PaHUYEHHE
C1060/HOT OMNTHIAja cpe6GpHUX HOBYaHUIA Ha 30
MUJIMOHA IMHAPA, KOje je 03aKOeHO joll jysia 1898.
roauvHe. be3 063vpa Ha noBehaHo yvelhe 3/1aTHUX
HOBYaHMILA Y ONTHULAjy, Cpe6bpHEe HOBYAHUILIE CY U
Jla/be 61Jie OCHOBHO CpeJiCTBO Mahamka Y U3BO3HOj
TproeuHU. OBO je cTBapa/o notpeby aa HapogHa
6aHKa f00Hje npaBo Jja noBeha ci0604HU HOBYaHU
ONTHLAj cpebpHUX HOBYaHUUA. Y CKYNIITUHU je
MapTa 1908. roguHe ycBOjeH 3aKOH 0 NPOAYXKEHY
npuBuieruja HapoHoj 6aniy, kojum banka go6uja
NpaBo Jla u3/aje cpebpHe HOBYAHUIIE TIET [TyTa OHO-

JILKO KOJIMKO U3HOCU yIyIaheHU KalmuTal KoJ, Hbe.
OnTuiaj cpeOGpHUX HOBYAHUIIA ToBehaH je 10 Kpaja
1908. roguHe Ha npeko 35 MWUJIMOHA JUHApa, a
HapefHe roguHe (1909) Ha mpeko 45 MHIMOHA
JUHapa.

[lopen cBuX MoBJacTHLA, HAlla MHAYCTpPHja je
1oyeJia HarJio /ia ce pa3Buja TeK y BpeMe LLIapUHCKOT
paTta. HoBM TproBUHCKHU yrosop, 3ak/bydeH 1911.
rosiiHe, omoryhuo je Cp6Hju 1a 3alITUTH CBOjY NPU-
Bpesy. YroBopoM je 6GHO rapaHTOBaH IpPOBO3
CPICKMX IIPOU3BOJA KpO3 TepuTopujy AycTpo-
Yrapcke, y 3eMJbe ca kojuMa je Cp6uja Tprosajia. Ha
BHCOKe yBO3He IJaphHe 3a npou3Boje u3 Cpbuje of
cTpaHe AycTtpo-Yrapcke, Cpbuja je pearoBaJia KOH-
TpaMepaMa: Tapudama 3a mwehep, NUBO, KOXKY, Lie-
MEeHT U [pBO, YMMe je YBO3 OBUX IIPOM3BOJA U3 ce-
BepHe MoHapxuje pakTUukU oHeMoryheH. ,Ca Ho-
BUM AyCTpo-YrapckuM yroBopoM 3aBpliaBa ce Iie-
pyoj ekoHoMcKe uctopuje KpasmeBuHe Cpbuje y Ko-
jeM je cycesiHa MOHapxHja Ap:kaJjia npuBpeny Cpouje
y nojipeheHoOM 10J10%ajy U y KOjeM Cy 3ajMOBU Y
WHOCTPAHCTBY A00UjaHU NOJ, peJaTUBHO JIOLIUM
yciaoBuMa (watoBuh, Cmapu dpicasHu dyzosu,
1991, 96).“

Y nepuogy ox 1903. 1o 1914. roguHe Ap>kaBHO
3ajyxeme KoJ HapogHe 6aHKe 61JI0 je IpUBpeMe-
HO U KpaTKOpPOYHO. Y 0BOM Iepuofy je 3a paj Ha-
poAHe GaHKe U 3a CTawbe Ap:KaBHUX QUHAHCHjA Of
IpecylHOT 3Havaja 6UJI0 YCIOCTaB/bake TPXKULIHE
paBHoTexe (['watoBuh u ap., Ucmopuja HayuoHa-
Hoe Hosya, 2003, 218).“ Jo kpaja 1905. roguHe
Jp>KaBa je OTILJIaTHJIa CBe paHuje KpeauTe koj Ha-
poaHe GaHke. [IpecTaso je u kKopuuihewe 3ajMoBa
110 OCHOBY 3asiora 06Be3HHUIa U 00yCTaBJbEH je ec-
KOHT GJiarajHU4KuX 60HoBa. Ha Taj HauuH je, y 1906.
1 1907. roAuHY, NOTIYHO IIpecTajo KpeAUuTHpambe
JIp>kaBHUX pacxoja ko HapoaHe 6anke (['waToBuh
u ap., Micmopuja HayuoHasHoe Hosya, 2003, 218).”

5. dunaHcujcka cumyayuja y Cp6uju
3a epeme bakaHcKux pamoesa

[lo 3aBplIeTKy LAapHHCKOr parTa, NpUBpeja
Cpo6uje je oxxuBeJia. [loueTkoM 1911.roAuHe 3aK/bY-
yeH je TproBUHCKH yroBop ca AycTpo-Yrapckowm,
KOjUM je yuBpIlIheH eKOHOMCKH CyBepeHHUTET JpiKa-
Be ¥ IpuBpeHHU pacT. Ca aApyrum ap>xkaBaMa Cpbuja
je 3akJpyurBaJsia TPTOBUHCKE YTOBOpPE U rpajiuiia ca-
pazmwy. U3B03 je yBehan, a poJ LI/bMBa U NILIEHULe
610 je uzysetHo fobap. 'oguua 1911. 3aBpiueHa je
BEeJINKMM I10pacToM U3Bo3a of 18,5 MuinoHa AuHa-
pa. MHocTpaHu 3ajMoBU YripaBe ¢poHj0Ba pUHAHCU-
pajiu cy UHBECTHULUje Y LeJIoj 3eMJbH, a HajBUlle Y
6eorpackoj onTuHU. OBaKBa CUTYallUja 3aXTeBa-
JIa je IopacT HOBYAHOI ONTHLaja. [IolTo KOHTHH-
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reHT Cpe6GpPHUX HOBYAHULA HUje MOrao Jia oKpuje
HOBOHacTaJle noTpebe HoBYaHOr caobpahaja, Ha-
po/iHa 6aHKa je, KopucTehu MoryhHocT AaTy 3ako-
HOM O MPOJy’Kewy 6aHYHHe noBJactuie us 1908.
rojiuHe, nocremneHo nosehapasna ontuuaj. [Ipso je
jyn1a1911.roguHe, noBehasa HOBY4aHUM KOHTUHTEHT
3a je/JHy JeCeTHHY, a KaKo TO HUje 61JI0 JOBOJBHO,
cineneher Mecena ce o6paTuia Jip>kaBU ca MOJIGOM
JAajoj ycrynu feo cyme of, 10 MUJIMOHa AUHApa HOB-
YyaHHULa y cpedbpy, HAaMemhEeHHUX ApPKaBHUM KpPaTKO-
poYyHHMM mNo3ajMuLaMa (Takohe mpema 3aKOHY O
npoAyewy nosiaactuie). 063upoM Jja JpkaBa y
1911.roauHu HYje HULITA AyroBaja HapoaHoj 6aH-
II4, MOTJIA je /1a jOoj CTaBU Ha pacroJiaramme neT Mu-
JIMOHA JIUHapa, a cerTeM6pa jolI ABa MUJIUOHA AU~
Hapa. [Tomoh apxkaBe je yTunasa ga HapogHa 6aHka
He 006yCTaB/ba KPaTKOPOUYHO KpeAUTHUpPae UHAYC-
Tpuje u TpropuHe. ,MoryhHocT gp:kaBe Jja moMaxe
[IpuBueroBany HapoaHy 6aHKy — yJjiore u3Meme-
He y 0JJHOCY Ha paHHja BpeMeHa - YKa3uBaJa je Ha
BUCOKY JIMKBUJHOCT JAp>KaBHUX ¢uHaHcHja. OBa
YHHeHHUIA je OWya BeoMa BaKHa 3a npepctojehe
nosuTuike porahaje y Cpouju (I'marosuh, Cmapu
dpacasHu dyzosu, 1991, 103).“

Byiietcka 1911. roguHa, Kao U ceJlaM MPeETXO/-
HUX, 3aBplieHa je cypuuutom (16,7 MUIMOHA IMHA-
pa). BuTHo je ucTahu ynweHU1Ly, Aa y OAHOCY Ha pa-
HUje cyGUIMTHe ro1He, HUKaJa HUCY OUJIN OBAaKO
BUCOKHU cyPuUUTH, Kao 1911. roauHe. Y oJlHOCY Ha
1910.roauHy NpUX0/AU Hallle p>KaBe Cy Mopac/y 3a
14,7 MuIvOHa AYHAPA, AOK Cy YKYIIHU PacxXoAu, 3a
HWCTHU BPEMEHCKHU NIepUO/, TOpacy caMo 3a 2,8 Mu-
JINOHA AWHapa. Pas/iMka npyuxoza U pacxoja uIaa
je HajBehuM JieJIoM Ha OTIIATYy Ap>KaBHUX JyroBa.
Axo ce ocBpHeMo Ha 1890. roguHy, Kajia cy ABe 1e-
THHE YKYITHUX AP:KaBHUX NPUX0/a UILLJIE HA OTILJIA-
Ty o6aBe3a MHOCTPaHUM I[OBEpUOLUMA, 3ama-
3uhemMo a ce Beh oz llapuHckor paTa AycTpo-Yrap-
cke ca Cp6ujoM, jaBusia TeH/IeHI[Hja CMabetha OITe-
pehema GyIeTCKUX MPUX0/A TPOLUIKOBMMA aHyUTe-
Ta Jp>KkaBHUX AyroBa. KoHBep3ujoM Jp>KaBHUX Y-
roBa 1895. roguHe TepeT AyroBa je cMameH 3a
TpehuHy, 1 Ha TOM HUBOY Ce YIJIaBHOM O/IPKao [0
[lapuHCcKor paTa (T3B. HEYTOBOpPHOI IepHoja ca
AycTtpo-Yrapckom). PacT fp:kaBHUX TPUX0/A J0BEO
je o maja TepeTa roJUIlbHUX aHYUTETA APKaBHUX
JlyroBa, 6e3 063Mpa Ha 3aK/byyerbe HOBUX 3ajMOB3,
1906. u 1909. roauHe.

,OBa 3HaYajHa 110jaBa je HeOOUTAaH JI0Ka3 Jia ce
CprcKa Ap»kaBa Huje y 20. BeKy IpeTepaHO OMNTe-
pehuBasia cTpaHUM 3ajMoBUMa. HanpoTus, 3ajMoBuU
y3eTH 1906. u 1909. roauHe faau cy MOTyhHOCT Ja
ce Bojcka 60o/be opraHu3yje U cHabze U aa Cpouja
THMe NIOKaXKe /ja 6prHe 0361/bHO 0 CBOjOj MOJTUTHY-
KOj CUTYPHOCTU U Ha3aBUCHOCTH. [losiMTHYKa CcTa-
OUJIHOCT U peJ, y PuHaHCHjaMa 3eMJbe NTOBPATHIIU

Cy oBepere HHOCTPAHUX [T0BepHUIaLia, 0/bY/baHO
kpajeM 19. Beka (I'waToBuh, Cmapu JpicasHu
dyzosu, 1991, 103).”

[ToyueTkom 20. Beka A0J1a3u A0 OTILJIATe HEKO-
JILKO YHYTPaLIkUX U CLI0JbHUX 3ajMoBa. Ucniiahenu
Cy yHyTpauiwu 3ajMoBu 1908. roavHe: apKaBe o[
Hapoane 6anke u3 1898. u 1900. rosjuHe u 3ajam 3a
rpabeme JiokasHe ese3Hule U3 1897. rogune. O
cnosbHUX 3ajMoBa 1911. roauHe ucniahenu cy: Pyc-
K4 3ajaM u3 1876, ®oHpoBHU 3ajamM u3 1886. u
ExcrnuioataniMonu 3ajam M3 1899. rogune; of yHyT-
pammux 3ajMoBa Te ucte (1911.roguue) ucniahexn
je ayr ®oHZ0BMMa CAaHUTETCKUM M LIKOJICKUM U3
1886. rogune.

[ToyeTkoM 1912. roiuiHe NpUBpPeAHU U GUHAH-
CHjCKU pe3yJITaTU U npuauke y Cpouju 6UIM cy u3s-
y3eTHO NN0BOJbHU. BaHpeaHu forabhaju cy moyesnu 1.
okTo6pa 1912. roauHe. OHU Cy 3aXTeBaJIU APYradu-
ju Mozes GruHaHCcHpama. EKOHOMCKU yCIIOH U3 IpBe
Jenenuje 20. Beka oMesu cy baJlkaHCKU paTOBHU
1912.11913.rogune. Of Taga 1o kpaja 1913. ropu-
He [I0CTOjaJj1a Cy ABa OyleTa: peZJOBHU U BaHpeJHU
paTHU. PeioBHY OyieT 3a 1912. roauHy je U3BpLIEH
OHAKO KaKo je 3ak/by4yeH I04eTKOM Te roZiuHe. Ban-
pelHU paTHU OylleT YK/by4HO je cBe MHOTpebGe
CpIICKe BOjCKe y paTy, Kao U noTpebe OHUX KpajeBa
KOje je 3ay3eJia CpIicKa Bojcka. MehyTum, Tpeba Ha-
rJ1acuTH Jia je u3aMeby Ta gBa GylieTa nocrojasaa no-
Be3aHOCT. PefoBHUM OylieTOM npejBubheHU cy Kpe-
JUTH 3a MaTepujajiHe U3JaTKe 3a BOojHe NMOTpe6e,
npebayeHU Ha BaHPeAHU paTHHU OYlIeT, Ia cy cey pe-
JIOBHOM by11eTy 3a 1912, roAuHy jaBuJie HEKe yIITe-
Jle, Koje ce y peJOBHMM CUTyalljaMa CUTYPHO He 6U
nojasuJe. PeroBaH 6yyeT 3a 1912. roauHy npejBsu-
Jeo je pacxose MUHUCTApCTBA BOJHOT Y U3HOCY OJ
30,1 MuIMOHA AVHAPA; [0K je BaHpeJAHU PaTHU Oy-
I1eT 32 TPOLIKOBe paTa nnpejBueo 98 MuavoHa fu-
Hapa (BaHpeJHUX KpeauTa - Jlyranuh B, HapodHa
6auka y Kpamwesunu Cpo6uju 1884-1914, 2004,
65-66).

lllTenumie cy y jecen 1912. roaune, ycie[ Haja-
Be paTa, noyesie Aa NOAMXKY yJore KoJ, 6aHaka, a 1.
0oKTO06pa 1912.roavHe nporJalleH je MOpaTOpHUjyM,
LITO je 3Ha4WJI0 3aMp3aBakbe LITEeJHUX YJIOTa, a UC-
nJiata o6aBesa je oJlJI0KeHa YHYTPallbUM JY>KHU-
yuMa. MehyTum, cosbHe 06aBese cy 6uJie peJOBHO
oTislahvBaHe, Tako Ja je 3ajpKaH KpeAUOUJINUTET
Cp6uje Ha cBeTCKOM GHHAHCHjCKOM TpKULITY. Kpa-
jeM 1913. rogune og ®paHiycke je J06HjeH 3ajaM y
u3Hocy oA 250 Musivona auHapa (C'watoBuh u ap.,
Hcmopuja HayuoHaaHoz Hosya, 2003, 220).

»~TokoM 1913.roauHe, 360T mopeMehaja u3asBa-
HUX paTOM U nojbavaja JeTHHe, CaCBMM je HecTaJla
NpUBpeJHa eKCNlaH3HWja U3 MPETXOAHOT pa3AobJba.
CMameHH cy U 6YIIeTCKY PUXO/ Y, T1a Ce JprKaBa 3a-
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Ayxuna koj HapoaHe 6aHKe Ha moAs03u 60HOBa
OOpTHOT KanuTaJja y 1|eJIOKYIHO J03BO/bEHOM U3-
Hocy oz, 10 muinoHa guHapa. Ha ocHOBY pelOBHUX
6oHOBa Ao6ujeHo je 3,015 MuivoHa AvMHapa, a 1Mo
3ajMy Ha 3aJsiory o6Be3HMLa YnpaBe $OHA0BA joll
1,646 MuvoHa. YKyIaH AyT [p>KaBe Ha Kpajy Te ro-
JVHe U3HOCHO je 14,7 MUIMOHA [UHAPAa, [IOK je 3ay-
’Kelbe Ha payyHy NpUBpeMeHe pasMeHe JJOCTHUIJIO
ckopo 40 MuavoHa auHapa (CwatoBuh u Ap., Hcmo-
puja HayuoHasHoe Hosya, 2003, 219).“ Cpncka
JAp>KaBa ce HaJla3WJa y paTHOM cTawy, na 1913. ro-
JI1He HUje MorJio fohu o casuBamwa CKynuITHUHE U
3aK/by4YHMBaka HOBOT GYyIleTa, Beh ce Te rojiuHe ,,6y-
[IeTHpaJIo JiBaHaeCTUHaMa 6yileTa 3a 1912. roauny
(Fopummby n3BemnTaj Hapoane 6anke 3a 1912. ro-
auny)“. Uy 1913. rogunu ([Ayranuh B, HapodHa
6anka y Kpamwesurnu Cpouju 1884-1914, 2004, 66),
BeJIMKHU Jleo pacxojia MuHUcTapCcTBa BOjHOT npeba-
YeH je U3 peJIOBHOTr Y BaHpPeJHHU paTHM OyueT. 3a
1913. roguHy oznob6peHo je 90 MuUIMOHA AWHapa
BaHpeJHUX KpeJUTa.

[locTaB/ba ce nUTame U3 KOjUX U3BOpa Cy du-
HaHCUpaHU u3ganu ox, 188 MuinoHa JuHapa, npes-
BUheHU BaHpeJHUM KpeauTuma u3 1912. n 1913.
roavHe. [loBo/bHa OKOJIHOCT 3a CpIICKE JAp>KaBHe
duHaHCHje je 6UJa BULIETOAUILIbA aKTUBA JIpXKaB-
Hor OylieTa noyeTkoM 20. BeKa, TaKo Jla HUje Tpeba-
JIO TPOUIMTH peJlOBHE U3BOpE ApKaBHUX MPUX0Ja
KOjUMa Cy U3MUPHUBAHU PeJlOBHHU [pXKaBHU pacxo-
ay, Beh je u3 cypunura 6ynera og 1904. roauHe
IpUBpPEMEHO TpOIleHa Jp>KkaBHa TOTOBUHA, 3aTUM
HeaHTaXX0BaHU JiesioBU 3ajMa u3 1909. roguHe, cpe-
JICTBa No3ajMJbeHa of, ofpeheHux 6aHaka, FOTOBU-
Ha $OH/0BA KOjH Cy Ce HaJIa3W/Iu Ha MPUILJIOLY KOJ,
YnpaBe ¢poH0Ba, CPeACTBA AP>KaBHOT OOPTHOT Ka-
nutasia ko HaposHe 6aHke u ciauyHo. Cpricka
Jp’kaBa MorJa je Ja U3BpllaBa peJloBHe OyleTe
OHAKO KaKo Cy IJIaHUpaHHY, jep je basikaHCKe paToBe
BOJMJIa NTOMOhy nmpuBpeMeHMUX Mo3ajMuua. ,y 3a-
BPIIHOM pa4yyHy 3a 1912. roauHy peJOBHU IPUXO-
auoj 125,5 MuiroHa AMHapa 6UJId cy IOBOJbHH 32
nokpuhe cBUX peloBHUX pacxoja oA 120,9 Mmuino-
Ha JMHAapa, IITO 3HA4H /ia je ocTBapeH CyQULUT Of
4,3 MUJIMOHA AMHapa. PeoBHU NpUX0AH Cy MoA06a-
LJMJIU 32 ceZlaM MUJIMOHA IMHapa y 0JHOCY Ha Gyiie-
TOM IpeBUheHe NpUxoJe NPBEHCTBEHO 360T MOJ-
6aLMBama IPUX0/a O/ HEMTOCPEJHUX TOpe3a U NpHU-
pesa. OBa nojaBa je 6uJia HopMaJiHa nocaeu1a pat-
HOT CTaka NPU Kpajy rofjiHe, KOje je OMeJIO peoB-
HO IpUKYyIlJbakbe Nopesa. be3 063upa Ha nojbanu-
Bakbe peJOBHUX NPUX0/a, roguHa 1912. je 3aBpiue-
Ha ca cyQULUTOM, jep Cy peJOBHH pacxoAu OUIU
3HATHO MamU o, IpeABubeHux, 3axpabyjyhu npe-
balMBamwy Jesa peloBHUX pacxoZa MUHUCTapCcTBa
BojHOT y BaHpe/iHe ('baToBUh, Cmapu dpacasHu dy-
eosu, 1991, 106)“

CivyHa cutyanujaje ounauy 1913.rogunu. Pe-
JIOBHU MPUXOAU OUJIU CYy MamU Y OJHOCY Ha Oyle-
TOoM mpezBubeHy cyMmy 3a 29 MWUJIMOHA JAUHApa.
MebhyTumM, nocse 3aBpuieTka patosa (1912, 1913)
Jlp>kaBa je 00MJIa Ha pacroJjarame jeJilaH Aeo Mpu-
X0/la HOBOOC/J1060heHux KpajeBa y usHocy of 17,5
MUJIMOHA JMHApa, a pacxoAy Mo pe,OBHOM OYlIeTy
61J1M Cy 360T npebaluBama JeJjia BOjHUX pacxoja y
BaHpEeJHU paTHU OYIleT, Makbu 0/ Npe/iBUheHUx 3a
21,7 MunvoHa AWHApa, Tj. u3Hocuau cy 109 munuo-
Ha avHapa. Jlakie, 1913.roavHa 3aBpllieHa je y3 MU-
HUMaJaH Aebunut oj 3,6 MUIMOHA IUHApPa, IpeMa
H3BplIekY peJloBHOr 6yneTa, Tj. cyduuut ox 21,5
MUJIMOHA JWHApa, ako ce peJJOBHUM [ipKaBHUM
NpUX0JHMa 10/ajy U BAHPEAHHU.

6. Mepe ekoHOMcCKe noiumuke Kao nomoh
y puHaHcuparsy nompouirbe 3a apeme
BaakaHckux pamosa

Cprcka Ap:kaBa je peJaTUBHO JIaKo Jolljaa [0
MHOCTPAHOT 3ajMa KOju 64 NOKPHO TPOLIKOBE paTo-
Ba 1912.u 1913. roauHe. /Ip>xaBa je, ynoTpe6uBI1IN
epukacHe Mepe eKOHOMCKe INOJIUTHKe, ycresaa Jia
,yAap BaHpeJHUX IpUJMKa CBeJe Ha HajMamy
Moryhy Mepy (I'baToBuh, Cmapu dpxcasHu dyzosu,
1991, 106).“ Hapogp je, y jecen 1912. roauHe, 3axBa-
THJIa TaHUKA, 063UPOM Ja ce palirpuia uHopma-
I[Mja o0 mpullpeMama 3a paT npoTus Typcke, na je us-
BplIeH NpUTUCAaK Ha OaHKe Ja ce MOJurHe
yluTeheBUHA U Jla ce U3BPLIM 3aMeHa GaHKHOTA 3a
roToB HoBall. /lp>kaBa je UHTepBeHU caJla Ha af; ro-
ToBHHe KoJ, HapoaHe 6aHKe, 06jaB/bUBalkbeM 3aKO-
Ha o MopaTopujymy 1. okTo6pa 1912. rogune (ca
BakHoIhy oz 17. centeM6pa 1912). Beh je Hanome-
HYTO /ia je OBUM 3aKOHOM NIPUBPEMEHO JJaTO IPpaBo
6aHKaMa Jia IpecTaHy ca UCIlJIaTaMa CBOjUX IITe|1-
1113, a [Y>KHULY Cy MOTJIY [a IpecTaHy ucillahuBaTtu
noBepuonuMa gyrose. MehyTum, 6aHke y NIpUHLIU-
Iy HUCY KOPHUCTUJIE OBO MPABO, LITO je FOBOPUJIO O
BUX0BOj JHUKBUAHOCTH. ,llocie 3aBpuetrka ban-
KaHCKHUX paToBa, 6uJo0 je npeaBubheHo Aa 3aKoH O
MOpaTOpPHjyMy IIpecTaHe Jia BaxkH jysaa 1914. rogu-
He, aJIU ce, 360T CBETCKOI paTa, MOPATOPHO CTakbe
npoayxuo jgo mapta 1920. roaune ([siomasuh,
Hcmopuja [lprcasHe xunomekapHe 6aHke 1862-1932,
1933,121).“ 3Bo3 nuieHule, 6palliHa, jeuMa, KyKy-
py3a, 0BCa, MEKHIbA U CeHa 3abpambeH je 24. aBrycra
1912. roguHe, 360r cHabJeBamba BOjCKE XPaHOM.
MebhyTum, 3abpaHa je yBeJieHa Y jeKy U3y3eTHO Be-
JINKe U3BO3He Ce30He, ILITO Ce HETaTHBHO O/IPa3uJjio
Ha [oJaTKe 0 U3B03y KpajeM rofiuHe. Y 0JHOCY Ha
1911. roguHy, BpeAHOCT M3B03a Ha Kpajy 1912. ro-
J1He OWJIa je 3a 37,2 MUJIMOHA JMHApA Makba, 11a ce
Joroauso fa je nociae 1887. roguHe, mpBU NyT
OCTBapeH CHO/bHOTPrOBUHCKU AebUuuT. [Ipu ToM,
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YHHEeHHULA Jla HUje JoLuIo A0 nopeMehaja y po6-
HO-HOBYaHUM TOKOBHMMa, 6e3 063upa Ha 3abpaHy
KW3B034, jep je TpProBUHa IIpOHalLlJIa Y CaMOj ApKaBU
BEJIMKOT KyILa, 61Jia je T03UTUBHA.

3ajam 3a nokpuhe TpoukoBa baskaHckux paTo-
Ba cpricka Biaja je 3ak/byuusa 8. centem6pa 1913.
rojivHe, ca GUHAHCHjCKUM KOH30pLUjyMOM ¢paH-
LyCKUX 6aHaka, Ha yujeM yeJy je 6usa PpaHuyc-
KO-cpricka 6aHka. HoMuHasHa BpeJHOCT 3ajMa je
r3HocuIa 250 MUIMOHA JUHapa y 3/1aTy, KaMaTHa
crona je 6una 5%, a pok ormiate 50 roguna. Ha te-
peT peZoBHOr GylleTa je UIIA0 aHYUTET 3ajMa Of
13.550.000 fuHapay 3saTy. 'apaHIyja peoBHE OT-
IJiaTe 3ajMa 6UJIM Cy BUIIKOBU YUCTUX Mpuxoa Ca-
MOCTaJIHE MOHOIIOJICKE yIIpaBe KOju HUCY OUJIM 3a-
JIOXKEHU 3a OTIJIATy paHUjUX 3ajMOBa, a Kao Cy-
NeprapaHiiyja 3aj0eHa je YUCTa JJOOUT MOHOI0JIa
Ha askoxoJ (ox 1893), kojoM je Takohe pykoBasia
CamocTasiHa MOHOMOJICKA yrpaBa. EMucuonu kypc
3ajMa je 6uo 84,7%, wTO 3HAYM Ja je Of
HOMMHAJIHOT M3HOCa 3ajMa (250 MuiroHa JuHapa),
cpncka Biaga npumuia 211.875.000 guHapa.

EdeKTHBHU H3HOC 3ajMa yIOTpe6JbEH je Ha cie-
Jehu HayuH

3aspwHU padyH OpicasHux npuxoda u pacxodd
Kpasesune Cpbuje 3a 1913. 200uny:

1. Wcnnata no3ajmuua Koa

- Ynpase ¢oHA0Ba 18.000.000

- HapoaHe 6atke 27.979.118,54

- OpaHuycko-Cpncke baHke 32.000.000

- OpaHuycko-Cpnckor ApywwTBa 3a uHA. npepysehia

W jaBHe pagioBe 30.000.000
2. MNoBpahaj apaBHe roToBMHe 15.000.000
3. Nospahaj HeaHraxoBaHux cpefcTaBa3ajma 3 1909.  32.750.900
4. NMokpuhe geduuuta no byyetysa 1913. roguny 25.000.000
5. Tokpuhie Hajnpeunx afMUHUCTPATUBHIX 1

BOjHIX M0oTpeba 3a HoBe 06nacTn 30.000.000
6. 0ctaTak 3a ucniaTy kamata no no3ajmusin 1.144.981,46
(Bera auHapa 211.875.000

3ajaM je 3ak/byvyeH cenTembpa 1913. roguHe,
MehyTuM, Tpeba HarsacuTH Jia je epeKTUBHU U3HOC
3ajma cturaoy Cp6ujy nodyetkoM ciaesehe, 1914. ro-
JIMHe, 1LITO je y3pOKOBaJo Aa ce 6yieTcka 1913. ro-
JHWHA 3aBplUIM HeraTUBHUM canzoM. Par je npoay-
JKeH 710 Kpaja 1913. roguHe, ITO je 61O Y3POK HEJ0-
HoOlllekha JIp>KaBHOT 6y1nieTa 3a 1914. roguny. [IpBu
kBapTaJ 1914. roguHe ce GUHAHCUPAO ABAHAECTHU-
HaMa 6yileTta 3a 1913. roguHy, IIITO je IpeACTaB/ba-
JIo npoaykewe oyneta 3a 1912. roauny (y usHocy
ox 130,8 muiavoHa auHapa). KoHauyHu OyieT 3a
1914.roauny, foHet 1.anpusia 1914.rogune, 61o je
YpaBHOTEXeH Y U3HOCY of, 214,3 MuroHa UHapa.

[ToBehame ApxaBHOT GyneTa 3a 83,5 MUJIMOHA AU-
Hapa 6HO je pe3yJTaT Npulajakka 0CJ060hHeHux
o6sactu Ctape u Jy»xHe Cp6uje.

[Ipe camor mnovetka IIpBor cBeTckor para,
Jp>aBHU nyr koxa HapoaHe 6aHke usHocHo je 10
MUJIMOHA IMHApa, payyH IpUBpeMeHe pa3MeHe U3-
HOCHO je 47,8 MUJIIMOHA JUHAP3, LOK CY IOTPaKUBa-
Ha JipKaBe y cpe6bpy UMHuIIa 25,3 MUJIMOHA JUHApa.
Jlakyie, HeTO 0b6aBe3e JApKaBe Ipe NoyeTKa paTa
6uJie cy 32,5 MUJIMOHA JUHApA.

Ha paH o6jaB/brBawka Mob6uinsanuje 3a Cpo-
CKO-TYPCKH parT, 8. okTobpa 1912. roguHe, y OnTHU-
1jajy ce HaJIa3MJIO HOBYAHUIA y 3J/1aTy U cpebpy of
93.625.300 gunHapa. ¥ 1911. roguny, axuja (axuja
je fomiaTa y cpebpy 3a pas3iuKy uamehy HOMUHaJI-
He BpeJJHOCTHU 3JlaTa U HallUOHAJIHe BaJlyTHe je/iu-
Hulle (HIp. WHAP), U3paXKaBa ce MPOLEHTOM Jiel-
pecujaliyje HalMOHANIHE BajlyTe NMpeMa 3JaTy Kao
MehyHaposHOM cpeAcTBY Iiahama) KpeTasa ce y
pacnony 0,05 o 0,15 fuHapa 1o HanoJIeoH0pPY, ay
janyapy u ¢ebpyapy 1912. roguHe, HUje je HU GUJIO.
[Io 06jaBu MOOHWIM3aLlMje, BKUja je ToYesia 1a pacTe
no 0,85 arHapa no HamoJIeOH10pyY, a Ha Kpajy 1912.
ro/lMHe ce ycTajauja Ha HuBoy of 0,75 auHapa.

[ToyeTak 6aJIKaHCKUX paTOBa 00eJIeKHO je Ipe-
KU/, TProBHUHE, Kao U yB03a W U3Bo3a. [lomTo je
Jp>kaBa OTKYyIlJbUBaJsa N0JbONPUBPESHE IPOU3BO-
Jle, HUje 6us0 u3Bo3a. [lociie nporJanewa MopaTo-
pujyma, HapogHa 6aHKa je UCK/bYYMBO €CKOHTOBA-
Jla MeHHUIle U 6aBUJIa Ce MOCJAOBUMA Ca [p>KaBOM,
YyIJIaBHOM IIPEKO payyHa NpUBpeMeHe pasMeHe.
Jp>kaBaje fenoHOBaJs1a 3J1aToy Tpe3ope baHke, a 3a-
y3Bpar Jo6ujasa HOBUYAHULEe V¥ MIPOTUBBPESHOCTH.
[IpuBpemMena pasmeHa je, Ha Kpajy 1912. roauHe,
nsHocusa 38.460.000 pguHapa (I'maToBuh u ap.,
Hcmopuja HayuoHaaHoz Hosya, 2003, 218).

Jlo o6jaB/bUBamka MoOUIM3aLMje Ap)KaBa HUje
rMMasia oyt koJ Hapo/iHe 6aHKe M YaK je ©MaJia CBOj
JleT0 y 3/1aTy Ha 6eCIJIATHOM YyBay, Y U3HOCY KOjU
je moctusao u 10.000.000 gunapa.” Takobe, Ha Ho-
ce6HOM pauyHy ko Hapo/iHe 6aHKe, Ipe 06jaBe Mo-
6uM3alyje, [pKaBa je pacroJiarajia roTOBUHOM 0/
16.111.520 aunapa y 3aaty. [lo pata HapoiHa 6aH-
Ka je BehnHy mocsioBa BoJu/ia ca MpUBaTHUM IIpeJ -
Y3eTHULMMA, a IOTOM Ce NpeopHjeHTHCcala Ha Ap-
»kaBHe notpebe (I'waToBuh u aAp., Kcmopuja Hayuo-
HasHoz Hosya, 2003, 221).

Jla 6u ce cuTyauuja nonpaBuJa, Biajaje goHe-
Jia 3aKO0H 0 JIMKBUAlMjU MOpaTOpHUjyMa, 5. aBryc-
Ta1913.roaune.yY nposehe 1913.roauxe ce, Ha 3a-
xTeB banke, kyje 10.000.000 aunHapa cpeGpHOT
HoBua ¥ 2.400.000 pguHapa of HHUKJA, KOjU ce
o/iMax NyuITajy y onTuiaj. Ha Taj HauuH ce HakpaT-
KO pellaBa npo6JsieM HeocTajyher MeTaJHOT HOB-
na. MebytumM, oguB cpebpa je cMambHUO MeTaJHY
MOJJIOTY 3a eMUCHjy NanupHOr HoBLA. MuHHKCTa-
pcTBO pUHAHCH]a je, Aa 6u noMorJio baniy, ycko-
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4YUJIO Ca MpUBpeMeHOM nosajMuLom ox 6.000.000
JWHapay 3JaTy.

Op 3s1ata U cpebpa Koje je AernoHOBaHO Y BaHky
1913. roauHe, ynotpe6sbeH je u3Hoc 041 47.890.139,57
JHMHapa Kao oKpuhe 3a NpuBpeMeHy pa3MeHy, a 0CTa-
Tak of 34.671.898,71 nuHapa npejcTaB/bajio je MO-
kpuhe 3a u3gare HoB4YaHulle. ,Jlo nosioBuHe 1914. ro-
AuHe, baHka je omo6pusia 3ajMOBe Ha M3HOC Of
37.366.761,90 sunapa u jour 10.000.000 frHapa 3a ec-
KOHTOBaHe Jip>kaBHe 60HOBe. [|p:kaBHU AYT Y TO BpeMe
n3Hocuo je 32.543.030,77 auHapa, 1ITO je 3HATHO
Mambe o nokpuha y baniu. Yuct go6UTak je MU3BHOCHO
425.301,34 nuHapa. YceBu cy 106p0 poJiniiy, 6yIileT je
610 ypaBHOTEKEH a Ap:KaBa je uMasia Ko baHke join
25.347.108,80 auHapa HeynoTpeb/beHUX CpeJicTaBa
10 padyyHy IpuBpeMeHe pa3MeHe (ByukoBuh, Bykca-
HoBuh, HapodHa banka 1884-1934, 1934, 324-325).”

ExoHOMCcKa U UHAHCHjCKa CUTyalluja Ha Kpajy
baJIKaHCKMX paToBa OuJia je BeoMa CTabWJIHA, Ha-
poAHa NpUBpeJa U ApkaBHe GUHAHCHje OUJIe Cy y
paTHOM IlepuoAy Ha 3JpaBHM ocHoBaMa. ,Te naBe
nobese CpICKe BOjcke M CpICKUX ¢HHaHCHja
Jp>KaBHUX U NPUBATHUX, CTBopuJie cy CpOUjU TaKBO
HMe y CTPaHOM CBeTY, /ja Ce MU C1060JHO MOXXEMO
IbUMe [IOHOCUTH. Y MOMEeHTY KaJla OBe peJi0Be IHU-
[IEMO MHP jolll HUje 3aK/by4yeH, ajy je Cpbuja joinn
II0OYeTKOM HOBeMOpa Npollljie FoJUHe 61/ CBPIIU-
Jla CBOj 3a/laTaK y CaBe3HUYKOM paTy, NpeMalluaa
ra ¥ caJl 4aKk ¥ IOMake CBOje CaBe3HHUKe, IITO je
YOCTaJIOM YMHMJIA O] [IOYETKa OpykaHe akuuje. bes
0631pa Ha TO KaJ he ce 3aBpLIMTH paT U 3aK/bYYHUTH
MHp, MM MOXe€MO GHUTH 33/l0BO/bHH OHUM LITO je
61JI0 10 caf, jep CMO oJpKaJid BOjJHUUKY U PUHaAH-
cujcky nobeay, a ¥ jelHa U Jpyra IoKasaJe Cy Ha-
IIMM MpHjaTe/buMa a je Cpbuja jak dpakTop Ha bas-
kaHy Uy EBpony, ¢ KojuM ce Mopa pa4yHaTH U KOjU
ce BUIIIE He CMe 3aHeMapuBaTH, Kao LITO je TO J0cC-
Kopa 6uJ10, a HAalllUM HemnpujaTe/buMa, Aa je Cpouja
JpkaBa, Koja ce Mopa mnomTtoBaTh (Kocuep,
Hapooua 6anka Kpaesure Cp6a, Xpeama u C1o6eH-
aya 1884-1924, 1924, 124).

7. 3akwyyak

Cno/bHO-TProBUMHCKa NoJUTUKAa KpabeBuHE
Cp6uje ckpaja 19.unovyetka 20. Beka nokasupaJjaje
TeH/IeH111jy Ka 0CaMOCTa/bHBakby, LITO Ce IIpe CBera
OrJielajo y IpOHaJaKewy HOBUX TPXKUIITA U 3a-
K/by4YMBakby TPrOBUHCKUX YyrOBOpa ca HOBUM Map-
THepuMa. To je y 3HayajHOj MepH yIrpO3UJI0 UHTEpe-
ce HeKMX MONHUX ip>KaBa Koje Cy Ha Taj HAUUH I'you-
Jle mpuMaT Ha TpkuuTy KpasbeBuHe Cpbuje u Koje
Cy Ha CBe HauMHe NOKYyLlIaBaJle Ja To clipeye. Ypa-
Bo npumMep llapuHckor paTa ca AycTpo-Yrapckom
roBOPH Y IPUJIOT 0BOj UnbeHUIU. MehyTuM, moce6-

HO je 3Ha4ajHa coco6HOCT BoAenUX by y ApKa-
BU Jla UCKOPHUCTe OBy CUTyalHjy U o6e3befe yak
pacT clo/bHe TProBUHe, LITO je y 3Ha4ajHOj MepH
JIONIPHYHEJI0 KOHAYHOM cpehuBamwy Ap»KaBHUX PU-
HaHCHja.

HakoH 3aBpuieTka LlapuHckor paTta npuspesa
Kpa/beBrHe Cpbuje je oxxHBeJia, a 3Ha4ajHO je 6110
Y TO LITO je 01O U 10 NoBehakha HOBYAHOT ONTHU-
1jaja, IITO je 6GUJI0 YCIOBJ/bEHO NPe CBera pacToM us-
Bo3aHakpajy 1911.roaune. OgHoc [IpuBuieroBane
HapogHe 6aHKe U Ap:kaBe ca/ia IOCTaje U3MEHhEeH U
cafla ApxkaBa nomaxe IlpuBunerosany Hapogny
6aHKy, LITO je YKa3uBaJI0 Ha BUCOKY JIMKBUJHOCT
JIpxaBHUX ¢uHaHCcH]ja. CBe OBO je y 3Ha4YajHOj MepHU
YTUILIAJI0 HA CTAGUJIHOCT eKOHOMHje U MOTyhHOCT
Jla ce pearyje Ha IpaBy Ha4uH, KaJia je y TUTawy Qpu-
HaHCH]jCKHU CEKTOP, Ha No4eTKy ba/ikaHCKUX paToBa.

PuHaHCcHparbe paTHUX FOAMHA OJIAKLIAHO je y
3HayajHoOj MepH cTabuHowhy puHaHCHja IIpe paTa U
penyTaiyjoM Kojy je KpasbeBuna Cpbuja cTeKs1a 3axBa-
Jbyjyhu IpaBoBpeMeHUM OTIL/IaTaMa paHUjHX AyroBa U
y4yBpIIhUBawkeM CHO/bHOTPrOBUHCKHX Be3a €a MHO-
MM eBPOIICKUM JpKaBaMa. To je uMasio 3a Hoc/1e ULy
Y YCIEIHO ofpKaBame PUHaHCHjcKor cekTopa Kpa-
JbeBHHe CpbOuje HaKOH BasikaHCKUX paToBa, Kao Mpej-
YCJIOB 3a Jorabhaje Koju cy cieauin.
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Konmpouaa u pegu3suja

YAK 336.27(497.11) ; 330.362
CTpy4YyHHU 4JlaHAK

wp Toybuya PeBu3Hja jaBHOr Ayra

JAHKOBHF AH/IPHJEBUR’

)

y QYHKIIUjU EKOHOMCKE
cradousiHoctH Cpouje

Pe3ume

Haxko cey caspemenoj puHaHcujckoj meopuju jasHu dy2 nocmampa Kao uHCmpymeHm @ouUHaHCuj-
CKe U pa3eojHe noaumuke 0pxcase, akmyeaHd eKOHOMCKA Kpu3d, Hapo4umo y e8po30HU je NoKa-
3a.1a da npekomepHa 3adyHceHoCcm, Koja je y HeKUM 3emsbama kao wmo cy I'puka, llinanuja, Uma-
Juja 3anpemus1a 6AHKpOMOM Mux 3emassba, ykasa/d je Ha HeonxodHocm eehe KOHmMpo.ie jagHoz
dyea. HeonxodHocm ycnocmas/bara npeyusHuje npagHe pezyiamuse, Kao U epukacHuje KoH-
mpouJiey 8e3u ca jagHUM dy20M, hocmaJd je o4uz2/1edHa Kako y eKOHOMCKU pa3gujeHuUjuM, mako u
Y Mare pa3sujeHuM 3eM/baMd.

3602 3Hau4aja jasHoz dyea 3a PuHAHCUjCKy cmabuiHocm dpxcase, ovueiedHd je nompeba da
ce KOHMpoJU 0802 cezaMeHma jagHoe cekmopa noceemu eeha naxcroa. Cmoea je INTOSAI
0060p 3a jasHu dyzy jyay 2007.2oduHe 06jasuo noce6HO ynymcmeo 3a epulerbe pegu3slje jas-
Hoz dyaa.

3602 mehycobHo HeyckaaheHe 3akoHCKe pezysamuase y 8e3u ca jagHuM dyzomy Penybauyu Cp6u-
ju (3axoH o jasHoM dyzy, 3akoH 0 6yyemckom cucmemy u 3akoH o 6yyemy Penyb.auke Cpbuje, koju
ce JOHOCU 3a c8AKY 6yyemcKy 200UHY) y 8e3u ca 8UCUHOM U 06yX8amoM 06a8e3d Koje YUHe jagHU
dye, kao u 3602 Memodosiouwke HeyckaaheHocmu deuHuyuje jagHoz dyaa npema domahum npo-
nucuma ca memodosozujom MM® u Ceemcke 6aHke o cmarsy jagHoz dyza Penybauke Cpbuje y
npomekauM 200UHaAMA Cy ce pa3AuKosaJie 3a8UcHo 00 U3gopa uzsewmasarsa (Munucmapcmso
duHaHcuja, HapooHa 6aHka Cp6uje, PuckasHu casem u dp.).

Iocaeduye Henocmojarsa nponucaxe hopme uzsewmaja o jasHom dyzy y Cpéuju cy Hedoymuye u
3HA4ajHe npenpeke 3a UCMUHUMO U 06jeKMUBHO U38euimadsarbe napaameHma u jagHocmu o
cmeneHy 3adydceHocmu dpicase.

3602 ceeza HagedeHO2 nompeba 3a 06jeKMUBHUM, HE3a8UCHUM U38ewmajem pegusuje 0 UCMUHU-
mocmu u keaumemy u3eewmaja u3spuHe 84acmuy 8€3u cd ynpassbarbeM jagHUM dy20MYy caee-
my, na u y Cp6uju nocmaaa je ouuzseoHa.

KmyuHe peuu: jagHu dye, MAKPOEKOHOMCKA cmabuaHocm, dyz onwmez HU80a dpixcase, dye
yeHmpasHoez Hueoa dpxcase, uckaaHa npasuaa, 6pymo domahu npouseod.

BpxoBHU ip>KaBHU peBU30p
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Yeod

['mo6asHa eKOHOMCKa, @ HApOYUTO PUHAHCH]-
CKa KpH3a, KpajeM NpBe U [I04eTKOM Jpyre JeKaje
JiBaJleceT MPBOT BeKa, CHAXKHO je lecTabuanu3oBasia
€KOHOMHUje CBUX 3eMJ/be CBETAa, 3 HAPOUUTO €KOHO-
MUje 3eMa/ba €BPO30HE, 1ITO je U3a3Bajlo MaJ CBUX
MaKpOEKOHOMCKHX arperaTta M WHJHUKATOpa CBUX
3eMasba. [locsieaune kpuse cy najJ npuBpeJHUX aK-
TUBHOCTH, NoBehamwe He3anoc/J1eHOCTH, aJ] )KUBOT-
HOT CTaHJAap/a U u3pakeHa HeJIMKBUJAHOCT. JeflaH
0/ y3pOKa eKOHOMCKe KpH3e y 3eM/baMa EBporncke
yHHUje, IopeJ OCTa/MX, je IPeKOMepHa 3ayKEeHOCT,
KOjaje y HeKMM 3eMJsbaMa Kao 1To ¢y ['puka, llnanu-
ja, UTanuja 3anpeTu/ia NOTIYHUM GAHKPOTOM THX
3eMaJba, ay NocJe/ e BpeMe TOj KPpUTUYHOj IPaHu-
LM Ope3afy?KeHOCTU NpPUBJIKUIE Cy ce U Apyre
3emJsbe (CsioBeHHUja, byrapcka, [lopTyranuja u ap.).

BucurHa jaBHOT fyra nojeIMHUX 3eMasba U Mpo-
6JieM dUHaAHCUpPakha KYMyJUPAHOT BUCOKOT HUC-
KaJIHOT JlepUIMTa NPETHUO je MOTIYHUM GaHKpO-
TOM THX 3eMaJba.

Hus mepa npeaysuMaHux pajid npeBasuiaxe-
Ha eKOHOMCKe Kpu3e y eBp030HM GuJie Cy cTora
yrJaaBHOM ycpefcpebene Ha crabunusayujy ou-
HaHCHjCKOT CUCTeMa U yCIoCTaB/bakbe CTpore puc-
KaJHe gucuuminHe. Ogrosapajyha nomoh EY Hajyr-
pOKeHHUjHUM 3eMJ/baMa OBe 30He 6uJIa je YCJIOBJ/bEHA,
nopes; ocCTajor, crnpoBohewmeM ofrosapajyhux
CTPYKTYPHUX pedOPMHU jaBHOT CEKTOPA, CMahEHEM
jaBHe MOTpOllHE, Koje he [JONpPUHETH CMamemy
duckanHor gedrLUTa U CMabeby jaBHOT AyTra.

Y cTynuju o6jaB/beHOj Ha cajTy MUHUCTApCTBa
duHaHCUja HaBOAY Ce MOJAaTakK Ja ,lipe U3bujama
rinobasHe eKOHOMCKe KpH3e NMpoceyHU GUCKaTHU
AebUIUT Ha IJ1I06aJTHOM HUBOY U3HOCHO je oko 1%
BJII, ay EY oxo 3% B/II1, a 3a Tpu rofuHe Tpajama
Kpu3e NpoceyHU GUCKaIHU JePULIUT Y CBETY U3HO-
c1 0Ko 9%

[Ilpema Mull/bely EKOHOMCKHUX CTPYy4YHaKa,
OCHOBHH reHepaTOp HaCTaHKa pUHAHCUjCKe Kpu3e
je O/ICyCTBO KBaJIUTETHE NIPaBHE peryJjiaTuBe Kao U
HeJl0BOJbHA U HeaJleKBaTHAa KOHTpoJa QpUHAHCH]-
CKUX MHCTUTYILMja U jaBHOT CEKTOpa.

Wnak, cyluTuHa y3poka kpuse y EBporickoj yHu-
jU IPpOMCTHYE U3 IPEeLIKe y apXUTEKTypHU caMe YHU-
je, 360T YyMIbeHUIle Jla OHa NpejBUba 3ajeJHUUKY
neHTpasHy 6aHky (ELIB), npeko koje ce cripoBoau

3ajelHUYKA MOHETAapHA IOJUTHKA, JOK QUCKAJIHY
HOJIMTUKY BOAM CBaKa 4JaHULA yHUje. CTora je cia-
6a puckasHa AUCHUILIMHE oMOryhua pacT jaBHUX
JlyroBa y HEKUM 3eM/baMa.”

360r 3Hayaja jaBHOT Ayra 3a GUHAHCHjCKY CTa-
OUJIHOCT JprKaBe, [IOCTaJIa je U ouUIJ/ieiHa oTpeba Aa
ce KOHTPOJIK OBOT CErMEHTA jaBHOT CEKTOpa II0CBETU
Beha naxma. Ctrora je INTOSAI (The International
Organisation of Supreme Audit Institutions) - O60p 3a
jaBHU AyT y jyay 2007. roguHe o6jaBHo ,,YIYTCTBO 3a
BplIee peBU3Hje jaBHOI Jyra - ynorpeba CyLITHH-
CKHUX TeCToBa Y pUHAHCH]CKOj peBU3HUju“>. Y yBOAHMM
HallOMeHaMa MCTH4e ce [a 64 MOC/A0BU YIpaB/bakba
jaBHUM AyroM Tpebasio Aa 6yay npeaMmeT peBU3Mje
CBaKe roJIMHe 0J] CTpaHe CI0JbHOT PEBU30Pa, Kao U Jia
je LW/b OBOI' YIYTCTBa JAa IOMOTHY peBU30pUMa
BPXOBHHUX PEBU30PCKUX UHCTUTYLMja IPUIUKOM pe-
BU3Uje GUHAHCHjCKHX M3BEIITaja y BE3U ca MOCTI0BU-
Ma yIpaB/baka jaBHUM JIyTOM.

M3meHaMa U JonyHaMa 3akoHa O GYIIETCKOM
cuctemy y 2010. roguHe y pucKaJHOM CUCTEMY pe-
ny6/rKe Cpbujyu yCTaHOB/bEHU CY HOBU QUCKAIHU
NPUHLUIN. Y CIOCTaB/beHa cy GHCKaIHA IpaBUIa U
nponucaHo ¢popmMupame PrckaaHOT caBeTa ca IU-
JbeM OCTBapHBama GpUHAHCHjCKe U UCKaAJIHE CTa-
6usiHOCTU y Peny6siuiiu Cpouju.

OpsykoMm Hapoane ckyniuituHe Peny6snke Cp-
6uje 31. mapta 2011. rogvMHe u3BpIIEH je U360p
yjaHoBa PUCKaJHOr caBeTa, KAa0 He3aBUCHOT [ip-
»)KaBHOT OpraHa, ogrosopaHor HaposHoj cKynTu-
HU Peny6suke Cpouje.

OcHoBHa ¢pyHKMja PuckanHor caBeta®, nopes
OCTaJIOT, je 1a laje OLleHy Mepa eEKOHOMCKE MOJIUTH-
Ke Bsiaza causpeM ocTBapyBamba KBAHTUTaTUBHUX
duckasHUX LU/bEBA, Aa Npolewyje OCHOBHE Quc-
KaJIHe pu3HKe U BepoBaTHohy Aa he Bnaga ucnynu-
TH CBOje PpUCKaJIHe |U/beBe y Oy AyNHOCTH, Kao U Jja
Npolemyje y Kojoj MepH je Bnaja y npoisiocTH mno-
mToBasa QUCKaIHa IpaBUJIa Koja je yTBpAUIa.

HMako cy HaBeZleHUM 3aKOHOM JiedUHHCcaHa OIl-
1ITa U noce6bHa ¢pucKaaHa NpaBUJIa, UIIAK 300T He-
JloCcTaTKa epUKaCHUX MeXaHM3aMa 3a ClpedyaBambe
duckasHe HeJUCLUIIJIMHE, a T0CeOHO y Be3H ca 3a-
KOHOM /103BOJb€HOM BUCUHOM PHUCKaNTHOT AepuLiu-
Ta, BACMHOM jaBHOT Ayra Kao U lbbUXOBUM peJIaTHB-
HUM OJJHOCOM IpeMa OCTBapeHOM GpyTO APYLUTBe-
HOM INIPOU3BOAY, V NocaefmuM roguHama Cpb6uja
HWJe npeMa KpU3HU jaBHOT Ayra, jep je eBUJeHTaH

1)  ,Iyo6anHa duHaAHCHjCKa M eKOHOMCKA KpH3a U IbeH YTHLAj Ha IpUBpeAy U ¢uHaHcuje Cpouje” - CTyuja 3a cajT MuHucTapcTsa dpu-

HaHcHja, Ap MapuHko Boumak

2)  Yaconuc 3a meopujy u npakcy punamcuja 6p. 176/2012. MunucrapctBo ¢ruHaHcHja U npuBpeje Peny6.uke, ap M'opan Hukonuh , Tek-
TOHCKe IPOMeHe Y IJ1I06aJIHOj EKOHOMUjH U BhbUXOBH NMOTEHLHjaJHU edekaT Ha Cp6ujy”

3)  ISSAI 5440, INTOSAI- MehynapoaHa opraHu3alyja BpXOBHUX peBU30PCKUX HHCTUTYLH]a, INTOSAL www.issai.org
4)  YnaH 92e 3akoHa o 6yyeTckoM cucteMmy “Cayx6eHu riaacHuk PC”, 6p. 61/05,107/2009, 78/2011 1 101/2011.
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KaKo pacT GUCKaJHOr JedHUIUTa, TAKO U PacT jaB-
HOT Jyra’.

3aKOHCKM OKBMp 3a jaBHU JyT y Peny6snnu
Cp6uju 9rHe: 3aKOH 0 jaBHOM ZiyTy®, 3aKOH 0 6y|eT-
cKoM cucTeMy’ ¥ 3aKOH 0 6yieTy Peny6.inke, Koju
ce JIOHOCH 3a CBaKy OYyHeTCKy rogusHy. Mehyrtum,
o/ipeibe HaBeJleHUX Npomnuca Mehycob6HO cy He-
yckiaheHe y CMUCY BUCHHE U 06yxXBaTa 06aBe3a
Koje yrHe jaBHU AyT. [lopes HeycknahbeHocTH Aedu-
HUIIMje jaBHOT Jyra no goMahyuM npomnucuma eBU-
JIeHTHa je MeTo/0JIOlIKA HeyckjiaheHOoCT HaBeje-
HUX 3aKOHa ca MeTojoJiornjom MM® u CBeTcke
6anke®, 0 yemy je PUcKaIHU caBeT 06jaBMO HA CBOM
cajTy aHaiu3y edekaTra OBUX MeTOJ0JIOLIKUX He-
ycknaheHoctu’.

[Toce6aH nmpo6JieM NpecTaB/ba U HENOCTOjakbe
nponucaHe ¢popMe U3BelITaja 0 jaBHOM Ayry Peny6-
auke Cpbuje. HauMe, HU jelHUM NPONMKUCOM HUTHU
M0/I3aKOHCKUM aKTOM HHUje mponucaHa ¢opma uUs-
BellITaja 0 CTakby jaBHOT AyTra Ha Kpajy 6ylieTCKe ro-
JuHe. HenocTtojawe nponucane opMe U3BeIITaja O
CTawy jaBHOT Ayra CTBapaJio je HeloyMHUIle U 3Ha-
YajHe NpenpeKe 3a UICTUHUTO U 06jeKTUBHO U3BeLl-
TaBambe NapJaMeHTa Y jaBHOCTH O CTeNleHy 3a/lye-
HOCTH JAp>KaBe. M3BelITajyu 0 CTawky jaBHOT Ayra,
Koje je o6jaB/buBasia HapogHa 6anka Cp6uje u Mu-
HUCTapcTBO puHaHcHja 3a 2008, 2009. u 2010. ro-
JUHY MehyCco6HO Cy ce pa3/IMKOBaJIH, LITO je YHOCH-
Jio 3a6yHYy y jaBHOCTHU. Ha 0Be HeyckiaheHOCTH oA -
aTaka 0 CTamwy jaBHOT Jiyra yKasaJa je /lp>xaBHa pe-
BU30pCKa MHCTUTYLIMja y U3BeLITajuMa O peBU3UjU
3aBpUIHOT pavyyHa 6yiieTa peny6Jirike Cpouje U us-
BellTajuMa o peBU3Uju HaposaHe 6anke Cpb6uje 3a
HaBeJieHe Tpu roguHe™.

360r cBera HaBeJieHOT MOTpeba 32 06GjeKTHUB-
HUM, HE3aBUCHUM H3BeIlTajeM peBHU3Hje 0 UCTUHHU-
TOCTH M KBaJIUTETYy U3BeILTaja U3BPILIHE BJIACTH Y
Be3U Ca yNpaB/babeM jaBHUM JIlyTOM Y CBeTY a U Y
Cpb6uju, noctaja je ouursiegHa. Crorajey 2012. ro-
JAWHHU [[p>kaBHA peBU30pPCKa UHCTUTYLMja U3BPILU-
Jla peBU3HU]jy jaBHOr Ayra pemny6suke Cpbuje 3a
2011. roguHy, 0 4eMy je cacTaB/beH U 06jaBJbeH
M3BeIlTaj Ha CajTy MHCTUTyLuje, Kpajem 2012.
rojiuHe.

1. 3Hauaj dpicasHe pesu3uje 3a npasu/HO U
ejpuxkacHo ynpas.barse jagHUM pUuHaHcujama

JenaH on HajBOXXHUjUX KOHTPOJIHUX MeXaHU3a-
Ma IpaBUJHOT U edUKacHOT Kopullhewa jaBHUX
CpeJCcTaBa, Kako y IeMOKPATCKU ypeheHUM 3eMJba-
Ma, TaKO U ¥ 3eM/baMa y pa3Bojy, je pKaBHa peBU-
31ja WJIM peBH3Hja jaBHOT CEKTOpa.

[lpaBusHO U edUKACHO KopulIhewe jaBHUX
CpeAcTaBa Npe/CTaB/ba jeflaH 0Jf OCHOBHUX IpeJ-
yCJIOBA 3a MPABUJIHO yIIPaBJ/batbe jaBHUM GUHAHCH-
jaMa, Kao ¥ 3a paljMoHaJHO U epeKTUBHO JOHOIIIe-
Ibe 0JIJTyKa HaJlJIEXKHUX U3BPIIHUX BJIACTH.

PeBu3uja jaBHOT ceKTOpa HUje caMa cebu LuJb,
Beh je Hepa3BOjHU €0 pPeryJ1aTOPHOT U KOHTPOJI-
HOI' cucTeMa moMohy Kora Tpeba fAa ce OTKpHjy
OZICTyTNama oJ NpuxBaheHUX cTaHAAp/Aa U Kpliemna
NpPYHIMIA 3aKOHUTOCTH, epUKACHOCTH, ePeKTHUB-
HOCTH M €KOHOMUYHOCTH QUHAHCHjCKOT yNpaB/ba-
Ha [I0BOJbHO PaHo, Aja 61 ce oMoryhusio npesiy3uma-
e HEONXOJHUX KOPEeKTUBHUX Mepa ca LU/beM
CrpeyaBama WM 6ap oTexkaBaka HacTaHKa Hera-
TUBHUX N0C/IeAMIa 300T HEOATOBOPHOT NOHAIakha
rojeiMHaNA y U3BPIIHO] BJIACTHU.

Yci10B 3a KBIUTETHO U edUKACHO 06aB/batbe
MOC/I0BA je MpaBHU OKBHUP KOju 06e36ehyje mpode-
CUOHAJ/IHy M MHCTUTYLIMOHA/IHy He3aBUCHOCT Bp-
XOBHE PeBU30pCKe UHCTUTYLHje. Y IPaBHOM U IIpO-
decroHanHoM cMuciay BpxoBHa peBH30OpCKa HH-
CTUTyLHja Tpeba Ja O6y/le He3aBHCHA y 06aB/bamby
[10CJIOBA U3 CBOje HaJJIeXKHOCTH, KaKo 0/ U3BpLIHE
BJIACTH TAakKO U of IlapsaMeHTa, KOjU je OCHUBA U
KOMe NOJJHOCH M3BellITaje 0 peBU3UjU U U3BellTaje
0 CBOM pajy.

Jla 61 oiroBOpuJia HA CBe 3aXTEBE KOjH Ce pej
by [I0CTAaBJbajy, peBU3Uja jaBHOI CEKTOpA y CBUM
3eMJ/baMa Tpeba Aa 6yje UHCTUTYLUOHATHO He3a-
BUCHA, LITO Ce peryJulie yCTaBOM 3eMJbe U 10oceo-
HMM 3aKOHOM'!. MHCTHMTYIMOHA/HA HE3aBHUCHOCT
JpaBHe peBuU30opcke HHCcTUTYLUje y Cpbuju fedu-
HUCaHa je YctaBoM Peny6snke Cp6Hje U moceOHUM
3aKOHOM KOjUM Ce peryJIMILy HaJlJIeXKHOCTU U ipyTa
Ba)KHA NUTama y Be3HW ca 0OaB/balkeM 3aKOHOM
MPONYCaHUX IOCI0Ba.

Jlp>kaBHa peBU3Hja je 3HayajHa 32 EKOHOMCKY U
$UHAHCHjCKY CTaOMJIHOCT 3eMJ/be, HAPOUUTO aKo ce

5)  ®uckannu caBet , [Ipeasior Mmepa dpuckanHe koHconugauuje 2012-2016. rogune”

6) “Cayx6enu rnacHuk PC”, 6p. 61/05,107/2009 u 78/2011.
7)  “Cnyx6eHnu riaacHuk PC”, 6p. 54/2009,73/2010 1 101/2010.

8) MebhyHapoaHu MoHeTapHHU QpoH[ - CBeTcka 6aHka CMepHULe 3a yIpaBJbakbe jaBHUM yrom (2003)

9)  ®uckannu caset ,[Ipejsor 3a yckjiahuBame MeTOA0JI0THje 06yxBaTa U Mepema jaBHOT gyra Cp6uje”, 24. pebpyap 2012. rogune

10) http://www.dri.rs/

11) TheLima Declaration of Guidelines on Auditing - "JluMcka JieK/apanuja o CMepHUIIaMa 3a Hauesia peBu3uje”. YcBojeHa y okToBpy 1977.

roguHe Ha IX INTOSAI konrpecy y Jlumu - lIpesox IPU
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PAYYHOBO/ICTBO 3-4/2013

y3Me y 003Up Ja jaBHU ceKTop y BehuHU 3emasba
YHUHU 0KO 50% HalKOHA/He eKOHOMUje.

[Tocnenrwa ekoHOMCKA KpU3a Koja je y3apMana
eKOHOMHUje KaKo pa3BujeHuX 3eMasba (CA/l, 3eMbe
EBpoIcke yHHje) Tako U Mame pasBUjeHe 3eMJbE,
yKasaJia je Ha NoTpeby 3a HeonxoAHOILINY MojayaHe
KOHTpOJIe, He caMo Y GUHaHCUjcKOM, Beh My jaBHOM
cexTopy. Kako cy Mepe 3a npeBa3suia)kehe eEKOHOM-
CKe KpH3e y eBpO30HU OUJIe TIopes 0CTaJIor yCpes-
cpeheHe Ha cTabUIN3aLUjy GUHAHCUjCKOT CUCTEMA
U YCIOCTaB/bake CTpore puckaniHe AUCLHUILIMHE,
TO MoJijpa3yMeBa U UHTEH3UBHHU]jy aKTUBHOCT Bp-
XOBHE peBHU30PCKe UHCTUTYLIUje TUX 3eMaJba y KOH-
TpoJIU clipoBohera Mepa, 1oce6HO Y CMUCJTY OCTBa-
pUBama QUCKaIHe JUCHUILIUHE.

Yiiora ap:xaBHe peBHU3Uje je 1a U3BPLIU [IPOBe-
py ¥ aHa/u3upa npotek/ae ¢uHaHcUjcke gorabaje,
Kao U 1a yTBPJAU NIOCTOjabe He3aKOHUTHUX NIPOLeSy-
pa y Tpollewy jaBHUX GUHAHCUjCKUX CpeJCcTaBa U
ZayBepu [lapsiaMmeHT, BJ1afly U rpahaHe y KBajJuTeT
M3BellITaja 0 TPOlleky HOBLA NOPEeCKHUX 0OBE3HUKA,
Kao Y 0 yIlpaB/batby UMOBUHOM U 0baBe3aMa Koje
MOJJIeKY jaBHOj KOHTPOJIU.

CywtvHCcKa QyHKLMja Ap>KaBHe peBU3Hje je Aa
NO/Ip>KaBa U IPOMOBUILIE jaBHY OATOBOpPHOCT. CBO-
jUM CBEYKYITHUM aKTUBHOCTHUMA, a HAPOUUTO 06jeK-
THUBHUM, HE3aBUCHUM Y IPAaBOBPEMEHUM U3BeLITa-
jAMa 0 NpaBUJIHOCTA M 3aKOHHUTOCTH TpoOLIeHa
CpeAcTaBa NOpecKUX 00Be3HMKAa, BpxoBHa peBu-
30pCKa UHCTUTYLH]a, Ca jeflHe CTpaHe, 3al0BO/baBa
noTpe6y [lapsiameHTa, MOpecKUX 0OGBE3HUKA U JPY-
TUX CTejKx0JiJlepa 3a 00jeKTUBHUM, He3aBUCHUM U
npaBOBpeMeHUM UH$OpMaLUjaMa, a ca Apyre cTpa-
He yTH4Ye Ha jayarbe 0JJFOBOPHOCTH U3BPILIHE BJjac-
TH Y TPOLIEWY jaBHUX CpeJiCTaBa U yIIpaB/bakby jaB-
HUM UMOBHHOM M 06aBe3aMma.

[IpaBUJIHO yIIpaB/barbe 06aBe3aMa 3eMJbe, IOpe/,
edurKacHor Kopuiithemwa jaBHUX Cpe/ICTaBa, A00Mja HA
3Hayajy NOCJIebUX MOJMHA KAaKO Y CBEeTy Tako U y
Cp6uju, c 063UPOM JIa KpH3a jaBHOT AyTa 3HA4ajHO YTH-
Yye Ha MaKpPOEKOHOMCKY CTaGU/IHOCT CBAKe AP KaBe.

2. HopmamueHo pezyaucatrse jagHoz dyza

2.1. 3akoHcka pezysnamuea
ge3u ca jasHum dyzom y Cpbuju

3akoH o jaBHOM Ayry. Oapenb6ama 3akoHa 0
jaBHOM Ayry fedHMHUCAHU Cy HAYMH Y NIOCTYIaK 3a-
AyxuBamwa Peny6svke Cpbuje, jejMHULA TEPUTO-
pHja/iHe ayTOHOMHUje U JIOKaJIHe caMOoyIIpaBse, opra-
HH3alMja 06aBe3HOT COLUjaJTHOT OCUTypamwa, Kao 1
NPaBHUXJIMLA, YUjU je OCHUBaA4 Peny6MKa, jlaBame
rapaHnyja Peny6/1ke, Ha4MH ¥ NOCTYNaK ynpas-
Jbatha jaBHUM JIyTOM M Bohewe eBH/jIeHIIHje O jaB-

HOM JIyTY.

Onpen6ama 3akoHa JaBHM JyT je AedHHHCAH
Kao: nyr Penmy6JiMKe Koju HAcTaje Mo 0CHOBY yrOBO-
pa Koju 3aK/by4yH Peny6.1rKa, IyT 0 OCHOBY JIpKaB-
HUX XapTHja ofi BPeAHOCTH, 0 OCHOBY YroBOpa 0
penporpaMyupaHuM o6aBe3aMa o paHUje 3aK/byde-
HUM YroBOpMMa U €MUTOBAaHHMM XapTHjaMa, MO
OCHOBY JJaTHX rapaHijyja Peny6Jirike UM 10 OCHOBY
HEeINOCpPeTHOT Npey3uMama o06aBe3a y CBOjCTBY
JIY?KHHKA 33 UCIJIATY JIyTa 10 0CHOBY AAaTHX rapaH-
I[Mja, O/THOCHO KOHTparapaHiuja PenyGJsiuke, ayr
JIOKaJIHe BJIACTH, ¥ YT NPaBHUX JIMIA 3a Koja je Pe-
ny6/MKa Jjaja rapaHiyjy. Peny6suka ce moxe 3a-
JOYy>KUTH paau GUHAHCHpPabha 6YI1eTCKOT AeDUIUT],
neduiMTa Tekyhe JMKBUHOCTH, peUHAHCUPAA
HEU3MUPEHOT yTa, 32 pUHAHCHPAHe UHBECTUIINO-
HUX NpojeKaTa, Kao U 3a U3BpliaBame 06aBe3a Mo
JlaTUM TapaHnyjaMa Ha goMaheM u MHOCTpaHOM
TPXKUIITY, Yy AoMahoj U CTpaHOj BaJlyTH, IPH YeMY Ce
eMHCHja KpPaTKOPOYHUX JpXKaBHUX XapTHja Of
BPETHOCTH ¥ 3eMJbH MOXE BPUIUTH UCK/bYUYUBO Y
Jomahoj BasyTH.

Osaawhersa 3a 3adyxrcusarbe. OBJamhewma 3a
3aJy>KuBambe uMa HapojHa ckyniutuHa Peny6.ivke
Cpbuje, Koja OAJNYKY O 3aJy>KUBamy JOHOCHU IO
OCHOBY AYTOPOYHUX KpeAuTa, 3aTUM 3a PpuHaHCU-
palke MHBECTUIMOHHUX IIPOjeKaTa, 3a JaBame ra-
paHILYja U KOHTparapaHLMja, Kao ¥ 3a HENOCPeSLHO
npeysuMame 06aBe3e y CBOjCTBY Ay»KHHKA 10 OCHO-
BY JlaTe rapaHLyje.

Biaga Peny6sinke Cpbuje Moxe Jia oJi/1ydyje o
€MUTOBaky [AyrOpOYHUX Jp:KaBHUX XapTHja Of
BpeAHOCTH, a MUHUCTAp GUHAHCH]a O4J1y4Yje O y3U-
Mamy KpaTKOPOYHUX KpeguTa 3a GUHaHCHUparbe
oyiieTckor aebuiuTa, aebunura Tekyhe JUKBUI-
HOCTHU U 3a pedHHaAHCUpaE jaBHOT Ayra, Kao U o
€MUTOBaky KPAaTKOPOUHUX AP:KaBHUX XapTHja o[
BpeAHOCTU. MehyTuM, ofi/iyKe 0 33y KUBaWBy Koje
JloHocu Bilaia u MuHMCcTap dUHaHCHja MOPajy GUTH
y OKBUDY JIUMUTA YTBphHEHOr 3aKOHOM 0 GyieT Pe-
ny6JilKe, 32 KOHKPeTHY OYeTCKY roAuHYy. 3a yn-
paBJ/bakbe jaBHUM AYTOM U IPUIIPEMY CTpaTeruje 3a
yIpaBJ/bak€e jaBHUM JyrOM Ha/JIeXKaH je MUHUCTap
¢uHaHcuja. OTmjaTa jaBHOT Ayra UMa CTaJHy ail-
ponpujauujy y 6yiety Peny6iuke U NpUOpUTET Y
WCIJIaTH Y OJHOCY Ha OCTaJle jaBHe pacxoje yTBp-
heHe 3ak0OHOM KojuM ce ypebhyje 6yneT Peny6Jinke.

3akoH o 6yrieTckoM cucremy. Osipe/ibaMma 3ako-
Ha 0 GYIIeTCKOM cHCTeMY JleGUHUCAH je jJaBHU CEKTOP
Kao Jle0 HalMOHaJHE EeKOHOMHje KOjU 00yxBaTa
OMIITH HUBO JIpXKaBe, KA0 Y HepUHAHCHjCKA TMpeJ-
y3eha o1 KOHTpoJIOM Jip>kaBe (jaBHA npeay3eha).

3a ynpaBJbakbe jaBHUM AYTOM TaKohe Cy BaxKHe
U fepuHUIMje LEeHTPa/IHOT HUBOA Jp KaBe, Koju
npeMa OBOM 3aKOHY 06yXBaTa CBe Cy0jeKTe oAro-
BOpHe 3a NpYyKakbe, MPETEKHO, HETPXKUIIHUX YCIIy-
ra U npepacmno/iesly J0X0TKa U 60raTcTBa Ha HUBOY
3eMJbe Y LIeJIMHHU U KOjU 00yxBaTa 6y1eT Peny6snke
Y BaHOy11eTCKUX GOH/I0BA, YKbY4Yjyhu U GoHI0Be
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COLIMjaJIHOT OCUTYpama, 0K ONIITH HUBO AprKaBe
obyxBaTa CBe Cy0OjeKTe OJATrOBOPHE 3a Mpy:Kame,
NpETEXHO, HETPXKUILHUX YCJAyTa U NMpepacnojeny
JAOXOTKa U foraTcTBa Ha CBUM HUBOMMa ApXKaBe, Te
obyxBaTa 6yiieT Peny6.ivke Cp6uje, 6ylieTe JoKasi-
HUX BJIACTH, BaHOYyLleTCKe GOH0BE, YK/bYyUyjyhu U
$oHZ0BE COLHjaTHOT OCUTyparba Ha CBUM HUBOMMA
BJIACTH, Ka0 U HETPXKUIIHE U HeNPOPUTHE UHCTUTY-
LlMje Koje Cy KOHTpOJIMCaHe U (UHAHCHUpaHe Of
CTpaHe ApXaBe Ha CBUM HUBOKMMaA BJIACTH.

Onwmu ¢uckaiHu okeup. 3a cripoBohewe duc-
KaJIHe IIOJINTHKE U yIIpaBJ/bakbe jaBHUM PpUHAHCH]a-
Ma cpeJicTBUMa U o6aBe3aMa Peny6inke Cpouje y
CKJIaZly ca IPONUCAaHUM IPHUHIIMIIUMA, IPAaBUIMMa U
npoleAypama oAroBopHa je Biaza, koja cBake duc-
KaJIHe rogvHe HapoJHoj cKynIuTHHU nogHocu W3-
BelITaj 0 pUCKaNHOj CTpaTeryju, Koju uaMehy ocra-
JIOT caZip>Ku CTpaTervjy 3a yhpaB/bakbe AyroM Jp-
*aBe y IIepHo/y 3a KOjH ce JJOHOCU ',

M3BelTaj o ¢uCKaIHO] CTpaTerdju 06aBe3HO
cagpku MMIUbere PHCKaJHOr caBeTa O HaLpTy
M3BelTaja 0 GUCKAIHOj CTpaTeruju, MUulivbere Ha-
pofHe 6aHke Cpbuje 1 M3BeliTaj 0 HAaPeTKYy OCTBa-
peHOM Yy cripoBohewy ducKaiHe MOJUTHKe AedHUHU-
caHe npeTxoAHUM U3BelrTajeM 0 GUCKaNIHO] CTpaTe-
TUjH 33 IPETXOAHU NIEPUO/,

Quckaana npasusa. PrckasHa npaBuja ce of-
HOCe Ha OIIITH HUBO APXKaBe, a IpeCTaB/bajy orpa-
HU4Yewa QUCKaJIHEe IOJUTHKE, Ca LIUJbEM Jia Ce 0jaya
OylleTcKa AWCLMILIMHA, Mo6oJbllla KOOpAWHALHja
H3MEby paSJ'II/I‘lI/ITI/IX HHWBOaA BJIaCTU U CMalkbHU HECU-
rypHocT 6yayhe ¢uckanHe NMOJMTHUKE; OHA MOTY
OUTH ONIITA U MOCEeOHa.

OnwrtiM QuckanHUM NpaBuIrMMa ofpebyje ce
LUWBHU CpPeArOpOoYHU UCKAIHU JedULIUT, Kao U
MaKCUMaJIHU o/iHOC ayra npema B/II1 ca iu/beM o6e3-
6ehema ayropoyHe OJP>XKUBOCTHU PUCKAHE MMOJUTH-
ke y Peny6snuu Cp6uju, 0K ce moce6HUM HCKaI-
HUM NIpaBUWIMMA ofipehyjy KpeTarbe IJ1aTa U eH3u;ja,
Kao M HauMH 06yxBaTama jaBHUX WHBECTULIMjA IPU
pauyHamy puckaaHor JedHUlrTa, jaBHUX pacxoja U
uszaTaka y nepuogy oz 2011. 1o 2015. rogune.

Onmta ¢puckanHa npaBua oapehyijy:

1) UWBHH rOAMIIHBU QUCKAIHU AePULIUT Tpeba
Jla UI3HOCH Yy cpeitbeM poky 1% B/II;

2) [yr ONLITEr HHWBOA JApXKaBe, He YK/bY4yjyhu
ob6aBe3se 10 OCHOBY pecTUTYyLHje, Hehe 6UTH
Behu oz 45% B/II.

12) wiaHa 27a. ctaB 1. 3akoHa 0 GYIETCKOM CUCTEMY
13) Ysan 274, ctaB 2. 3aK0HA 0 GYIIeTCKOM CHCTeMY

14) YusaH 27e. cTaB 2. 3aK0HA 0 G6YIETCKOM CUCTEMY

[Ipy ToM Tpeba noce6HO HArJIaCUTH Ja ce y fe-
duHMLMjU onITer GUCKAJIHOT IpaBuJa Noj 6pyTo
JPpYIITBEHUM NPOU3BOJOM IOJpa3yMeBa MOTEH-
nyjasHa crona pacra BJAII kao HajBeha cTona pac-
Ta Koja MOKe 6UTH JOCTUTHYTa y ofijpeheHoM nepu-
o/y, 6e3 moBehama cTore HHJIAIH]jeE.

OBa 3aKOHCKa ofpe/i6a ce MPAaKTUYHO OLHOCH
Ha IJIaHCKe BeJIMYMHe Koje ce IpUMebyjy IIPH ILIa-
HUpamwy OylleTa 3a oApeheHy dUCKalHy FOAUHY U
Kao TaKBe caZp>kaHe Cy y 3aKOHY 0 OylleTy 3a oJpe-
beny ¢uckanHy roguny.

MebhyTuM, oapes6amMa 3akoHa O OYIIETCKOM
CUCTEMY HUCY TPONHCAHU MEXaHU3MHU, aKTUBHOCTH
Y IpaBUJia YKOJIUKO Ce IJIaHUpaHe BeJIUYHHE, UCKa-
3aHe y 3aBpIIHOM payyHy 6yiieta Peny6Jinke 3a ofi-
HOCHY OYIIeTCKYy rOIMHY, He OCTBape.

IIlTo ce Ayra onuTer HUBOA Ap>KaBe TUYe, Tpeba
oce6HO HarJIaCUTH Jja Ha OCHOBY 3aBPIUHOTI payy-
Ha 6yyeta Peny6Jsirike Cpbuje HUje Moryhe yTBpAH-
TH KOJIMKO je CTake jaBHOT Ayra Ha Kpajy OyleTcKe
ro/ivHe, OJHOCHO KOJIMKO je CTame yra OlIUTer HU-
BOa Jip>KaBe 0CTBApEeHO Y 0JHOCY Ha IJIaHUpPaHU U3-
HOC U3 3aKOHa 0 GYIIeTy 3a Ty TOJJUHY.

C 063upoM Ha TO Jja U3BellITaBaEe 0 yIpaBJba-
by jaBHUM JyT'OM 10 CBOjOj MPUPOJAU IpeBa3uiasy
V3BelITaj 0 3aBPLIHOM padyHy OylieTa 3a jeiHy Oy-
[IeTCKY ToAuHy (0AHOCH Ce Ha MPOTEK/IH U 6yAyhu
nepuo/;, notpeba 3a Noce6GHUM HU3BeLUTAjeM O yII-
paBJ/bakby jaBHUM AYTrOM, a IOCEOHO O CTamy jaBHOT
Jlyra Ha Kpajy 6ylleTCKe ToOMHe Y 3aKOHOM IpPOIHu-
caHoj GOpMH je ouurJiesHa U HEONXOAHA.

/Jlye onwmez Husoa dpicase. lyr oniuter HUBoA
Jip>KaBe, IpeMa ojpef6aMa OBOT 3aKOHA, 0OyXBaTa
JUPEKTHU AyT ONLUTEr HUBOA Jp)KaBe U U3JaTe ra-
paHIiyje ONIITer HUBOA JAp:KaBe (MHAUPEKTaH AyT),
npeMaoMahyM U CTpaHUM OBEPUOLMMA YKIbYYYje:

1.  Jupexkman dye onwmez HU80a dpcase, Koju
YHHE:
a) [AUpeKTaH JAyr LeHTPaJHOT HUBOA
ApkaBe'®, Koju obyxBara:
e JUpeKTaH Ayr OoyieTra Peny6Jinke,
e JMpEeKTaH AyT BaHOYIIeTCKUX POHAO-
Ba ¥ GOH/I0BA COLMja/THOT OCUTYpaHha;
b)  aupekTaH Jyr JIOKaJIHE BJACTH.
2. HHdAupexman dyz onwmez HU80a dpicase, KOju
YUHe U3/aTe rapaHiyje oNIITer HUBOA JpKa-
Be IpeMa JjoMahuM M CTpaHHUM II0BEPUOIIMMA.

15) lleHTpa/IHM HMBO Jip>aBe 06yXBaTa CBe Cy6jeKTe 0/irOBOPHeE 3a IpY»Kake MPeTeXHO HeTPXKHULIHUX yC/Iyra U Ipepacro/esy J0X0TKa
¥ 60raTCTBa Ha HUBOY 3eMJbe Y leJIMHU. LleHTpaIHM HUBO /ip>kaBe 06yxBaTa 6yyieT Peny6.inke 1 BaH6y1ieTcke poHA0BE, YK/bYUyjyhu
1 GOoH/I0BeE COLMjaIHOT OCUTYpatba, a BaHOYIeTCKH GOH/0BY 00yxBaTajy NpaBHa JiMlja OCHOBaHa 3aKOHOM, Koja ce pHHAHCHPajy U3
crneniPUYHUX NOpe3a, HAMEHCKUX JOMPUHOCA U HEIIOPeCKHUX NPUX0o/a.
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Y Be3u ca HaBe/IeHUM Tpe6a HarJIaCUTH /g, peMa
3aKoHy 0 jaBHOM [IyTy, JIOKaJIHE BJIACTH HE MOT'Y JlaBa-
TH rapaHIiyje, TaKO Ja UHAUPEKTaH AyT OMIITer HU-
BOa JIp)kaBe 06yxBaTa CBe U3/jaTe rapaHIyje off CTpa-
He Peny6.11Ke, 0ZJHOCHO [IEHTPATHOT HUBOA JIP>KaBe.

HMako je y oipesbamMa 0BOT 3aKOHA HaBeJleHO a
YKOJIMKO AyT ONLITEr HUBOA Ap:KaBe, 6e3 Jgyra Mo
OCHOBY pectuTynuje, npebe 45% B/II, Biaaaa je
ZAyxHa Aa HapozHoj cKynuITUHY, 3ajejHO ca Oylie-
TOM 3a HapeHy rOJMHY, IO HECe U IPorpam 3a cMa-
meme Ayray ogHocy Ha B/[[1'°, 360or unmenuLe Ja
¢dopMa H3BellTaja 0 CTawky jaBHOT JIyTa Ha Kpajy 6y-
JJeTCKe TOoJMHe HHje IpOINMCaHa, HejacHO je Ha
OCHOBY KOjHUX [T0ZJaTaKa ce IpUMembyje 0Ba oipeAda.

H3zeewmasarse 0 jagHoM dyey. 3BaHM4YHa dopMa
H3BelllTaBakba 0 JaBHOM ayry Pemny6suke Cp6uje
HUje IponucaHa HU 3aKOHOM O jaBHOM YTy, HU 3a-
KOHOM O OYLIETCKOM CHUCTEMY HUTH GHJIO KOjUM
NO/I3aKOHCKHUM aKTOM,

MebhyTum, nojaLu o cTawy jaBHOT Ayra Peny6-
Jauke Cpbuje v Ipyru NapliyjasHU NoAaALU Y Be3U ca
jaBHUM JyroM 06jaBJbyjy ce Ha ciaeZehr HauuH:

a) u3BelITaju HAa 3BAHUYHOj UHTEPHET CTPaHU-
11 MuHuMCTapcTBa PUHAHCH]jA U IPUBpE/JiE ¥
OKBUpPY busimeHa jagHux guHaHcuja Ha Me-
CEYHOM HUBOY;

b) wu3BewTaju Ha 3BaHUYHOj UHTEPHET CTPAHU-
1 MuHucTapcTBa GUHAHCHja U IPUBpPEJE -
Ynpasa 3a jaBHU Ayr — MeCeYHH U3BelITaju
[0 pas/MYUTUM MNapLUjaJlJHUM TeMama y
¢dopmMHu Koja HMje NponucaHa;

¢) wu3BemrTaju HaposHe 6aHke Cpb6uje — Ha 3Ba-
HUYHO] UHTEPHET CTPAHULU Y OKBHUDPY Me-
CEeYHMX CTATUCTUYKUX U3BEIITAja;

d) vy okBupy 3aBpuiHor pa4yyHa 6yieTta Pemny6-

JIUKeE:

¢ y okBUpy O6passioxera y3 PUHAHCHjCKe U3-
BellTaje Kao: U3BeLITaj O IPUM/bEHUM Kpe-
JWTHUMa, JoMalkM U UIHOCTpaHUM U U3Bpllle-
HUM OTILJIaTaMa JyroBa y TOKY FOJIUHE;

e [eJI0OBU no3unvja bunaHca ctama;

e JleJIOBU No3uLMja busaHca npuxoza v pac-
X0[1a;

e JlesioBM M3BelITaja O KalUTaJHUM HU3Ja-
LMMa ¥ IpYMabuMa;

e /Jles0BM M3BeILTaja 0 HOBYaHUM TOKOBHUMaA.

Jlakjie mpornycaHy U3BeIlTaja O 3aBPLUIHOM pa-
YyyHy OyleTa 3a OJHOCHY OYIIeTCKY TOJJUHY He Aajy
YHATAOLMMa TUX M3BellTaja (IoCJaHuLH, rpahaHu-
Ma U ApYyrd KOpUCHULM MHopMalyja) jacHy HH-
dopmaiujy o ctamy jaBHOT Ayra Peny6./rke Cpouje

16) 4JaH 27e.cTaB 12.

Ha Kpajy 6yueTcke roguHe. DMHAHCUjCKU U3BeLLTa-
ju 3aBpIIHOT payyHa Oyneta Peny6suke Cpb6uje
CTPYKTYHpaHU Cy 3a noTpebe GUHAHCHjCKOT M3-
BelllTaBama y CKJIay ca MehyHapoAHUM payyHOBO-
JICTBEHUM CTaHZapAuMa 3a jaBHH CEKTOD, a He 3a
noTpebe M3BelITaBama O CTalkby jaBHOTI Ayra U
ynpaBJ/bakbe jaBHUM AyroMm. MHpopmanuje ca cajta
MunuctapcTBa duHaHcuja y dopmu buimena jas-
Hux ¢uHaHcuja HeMajy o006aBe3yjyhy MNpomnucaHy
dbopMy, kKao HM mNojauMd o06jaB/beHU Ha CajTy
HapopgHe 6anke Cp6uje, na ce y NpoIJIOCTH Jella-
BaJIO Jla 6y[y 06jaB/bMBAHU Pa3/IMYUTH NOJALMU O
cTawy jaBHOT Jyra Peny6suke Cpouje.

2.2 MehynapodHa pezysaamuea

MebhyHapouu MmoHeTapHu ponz je 2011. roau-
He o6jaBuo ny6JuKanuyjy CTaTuctuka /lyra jaBHOT
ceKkTopa: YIyTCTBO 3a 0JrOBOpHA JIULA U KOPUCHU-
Ke, Kojy cy nojp:xase MehyHapoJHe dUHAHCHjCKe
uHctutyuje: MM® (IMF), CBetcka 6Gauka (The
World Bank Group), EBponcka meHTpasHa 6GaHKa
(ECB), Eurostat (The Statistical Office of the European
Commision), BIS (Bank for International Settlements),
OECD, UNCTAD (United Nations Conference on Trade
and Development). OBaj IpuUpy4YHHUK KOPHUCTH Ce Kao
MehyHapoJHH CTaHAAp/, 3a peJieBaHTHE acIleKTe
CTAaTUCTUKE jaBHOT JiyTa Jp>KaBe.

JAedpunuyuja jagnoz dyza. llpemMa HaBeJeHUM
cvepHua MM®-a, jaBHU ayr ce AeduHMIIe ca ac-
NeKTa UHCTUTYIIMOHATHUX je[UHUIIA Koje yJia3e y
HeroB 06yXBaT U MHCTPYMeHaTa Jyra. Y CKIaJy ca
TUM, MehyHapo/iHa peryJaTUBa jaBHU JyT MOCMAT-
pa Kao Jayr jaBHOT cekTopa (public sector debt).

YKynaH jaBHU [yT 06yxBaTa cBe o6aBe3e Koje ce
cacToje oJ UHCTpyMeHaTa JAyra, kao ¢puHaHcHUjcKa
obaBe3a Koja 3axTeBa IJlahawe rJaBHUIE /WU
KaMaTe OJi CTpaHe Jy:KHHKa MoBepuoLy y Oy-
JyhHocTH.

WHCTpyMeHTH jaBHOr Jyra npeMa HaBeJeHO]
MeTO/[0JIOTHjHU CY:

e CIellMjaJiHa MpaBa Bydyewa - Special drawing
rights (SDRs),

e TOTOB HOBAL| U JIEMI03UTH,

e JNYyKHUYKE XapTHje O BpeJHOCTH,

e KpeJHuTH,

» ob6aBe3e 10 OCHOBY cUcTeMa 06aBe3HOT ColHjal-
HOT OCUTYpama,

e ocTaJie 06aBese.

HHcmumyyuoHaaHe jeduHuye u cekmopu. Ilpe-
Ma MehyHapoaHOj METO/10JI0THjH, jaBHU CEKTOP Cce
cacTtoju of cieiehux UHCTUTYLIMOHA/IHUX CeKTopa:
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A. Cexkmopa onwme dpoicase, KOju YUHe:

1 Cexmop yeHmpasiHe giacmu ce cacToju
0/l UHCTUTYLMOHAHUX jeJUHUIA ILIeH-
TPaIHOT HUBOA BJIACTH, KA0 U HETPXKHUILI-
HUX U HeNMpPOPUTHUX HHCTUTYLHjA IO,
KOHTPOJIOM LieHTpaJIHe BJaje.

2 Cekmop pe2uoHa/He U/aU NOKPajuHcKe
8/1acmu CacToju ce OJf pervoHaTHUX
WJIM NTOKPAjUHCKHUX BJIaJa Koje Cy OZBO-
jeHe MHCTUTYLMOHAJHE jeJMHUIE, Kao
Y HETPXKUILHUX U HENPOPUTHUX UHCTU-
TyL{ja Koje Cy 10J, KOHTPOJIOM peruo-
HaJIHe WIU NOKPajUHCKe BJaJe.

3. Cekmop /0Ka/IHe e1acmu CacTOjU ce Of,
JIOKQJIHHUX caMOyIIpaBa Koje Cy OfBOjeHe
VHCTUTYLMOHA/IHE jeUHMIe Kao U He-
TPXKUIIHUX U HENPOQUTHUX UHCTUTY-
LIMja 10/, KOHTPOJIOM JIOKaJIHE BJIACTHU. Y
HayeJly, JIOKaJIHe UHCTUTYLIUOHAJIHE je-
JVHULE CY MHCTUTYLXOHA/IHE jeIMHULIE
yuja ce $UCKa/IHA, MpaBHA U U3BpILHA
opjanihewa MPOTEXKY Ha reorpadcku
HajMakbe TEPUTOPUja/IHE LieJIMHE Ha Koje
je 3eMJba NofieJbeHa U3 aMUHUCTPATUB-
HUX U MOJUTHUYKUX pasJiora.

4. ®ondose obase3Hoz2 coyujaaHoz ocuzy-
parbd 4YMHEe WHCTUTYLMOHA/IHE jelu-
HHULle Koje cy mocBeheHe mocsoBUMa
cUCTeMa COIlMja/THE CUTYPHOCTH.

B.  Cexmopa jasHux npedy3eha, KOjy ce cCacCTOjU OJ1:

1. JasHa HeguHaHcujcka npedy3zeha - pe-
3UJEHTH KOjU Cy NMOJ, KOHTPOJIOM HH-
CTUTYLMOHAJHUX jeJUHHMLA CeKTopa
ONUITEe Jp)KaBe WM [JpyTuX jaBHUX
npeny3eha, yuja je ocHOBHa JiesaT-
HOCT IPOM3BOJ A TPXKUIIHUX A0b6apa
WM NpYyXake KOMeplLUjalHUuX Hedu-
HaHCHjCKUX YCIyTa.

2. JasHa ¢uHaHcujcka npedyseha oGyxBa-
Tajy cBa PuHaHcujcka npefyseha nog,
KOHTPOJIOM WHCTUTYLIMOHA/JHUX jelIU-
HUIA CEKTOpA OIILTE JipXKaBe WU JIpy-
rux jaBHUX npezay3eha, yvja OCHOBHA
JleJIaTHOCT je mpyame GUHAHCHjCKUX
ycayTa, yKby4dyjyhu: GuHaAHCHjCKO TOo-
CpeJioBatbe, OCUTYpakbe U yciayre A06-
POBOJbHOT MEH3WOHOT OCUTYpakba, Kao
W MHCTUTYILMOHAJIHE jeJUHULIE Koje ce
6aBe aKTMBHOCTMMA 4YHWjU je LWb Aa
oJ1aKuajy GUHAHCHjCKO NOCPefoBambe
ca JpYyrdM UHCTUTYLMOHAJHUM je[lU-
HULaMa, y Koje Clajajy:

e [JenmpasHa 6aHKd, Ka0 HAL[MOHAJIHA
duHaHCHjcKa MHCTUTYLIMjA Koja U3-
BplLlIaBa KOHTPOJIY HaJi K/by4YHHUM ac-

neKTUMa (GUHAHCHjCKOT CHUCTEMa U
KOja je o/iIroBOpHa 3a popMyJIHcarbe U
crnpoBohere MOHeTapHe MOJIMTHKE;

e jasHa ¢uHaHcujcka npedyszeha Koja
ce 6aBe MPUMakbEM JIeTI03UTA, OCUM
[leHTpasiHe 6GaHKe: KOMepLHjasHe
0aHKe, yHUBep3a/He 6aHKe, IITe -
OHHIle, NOLITAHCKE OGaHKeE, MOJbOI-
puBpe/lHe OaHKe, YBO3HO-U3BO3HE
6aHKe U Jp.;

e ocmasa jagHa (uHaHcujcka npeo-
y3eha - GOHZOBU TPXKHUIITA HOBIA,
MHBECTHUIMOHU QOHJIOBH, OCUTYypa-
Bajyhe komImaHUje, J00POBOJbHU
NeH3UO0HU GpOHJI0OBHU U [JIp.

CMepHunie MM®-a y jaBHH IyT YK/bY4Yjy CaMo
cTBapHe o6aBe3e, 0K He YK/bY4yjy NOTEHLUjaIHe
obaBe3e. Ha oBaj HauuH, y jaBHU JYT Cce HE YKIbYUY]y
W3jaTe rapaHijdje WHCTUTYLHOHAJHUX CEKTODPa,
Beh OHe yJiase y jaBHU YT y TPEHYTKY aKTUBUpatba
- KaJja I0CTajy cTBapHa 06aBe3a UHCTUTYLHOHATHE
jelMHUIEe Koja je AaTy rapaHnujy usaajna. C 063u-
pOM Ja rapaHuuje NpeACcTaB/bajy MOTEHLUjaJHU
pU3MK 3a AaBaoua rapannuvje, MM® npenopyuyje
noce6HO M3BelllTaBawke 0 HU3JaTHM rapaHLUjaMa
MHCTUTYLMOHA/JIHUX CEKTOPa, Kao A0JAaTaK y3 U3-
BelITaj 0 jJaBHOM AYTY.

Takobe, y cmepHuniaMma MM®-a fedpuHucaHo je
Jlay jaBHU LyT yJase U CBe [,0Liibe 10 UHCTPYMEHTH-
Ma Jyra, OJJHOCHO CBaka o6aBe3a [0 UHCTPYMEHTY
Jlyra Koja HUje U3MUpeHa Y TPEHYTKY HeHOT Joc-
neha, yk/bydyje ce y jaBHU AYT.

OcuM HaBeJieHOT, MeTolos10rHja MM®-a, mope/,
[JIaBHULE IyTa y YKYIaH jaBHU AyT YK/bYUyje U aKy-
MyJiMpaHy (o6padyHaTy) KaMaTy A0 TPEHYTKa U3-
BellITaBaka 0 CTaky jaBHOT Ayra, [0 CBUM UHCTPY-
MeHTHUMa Jyra. YKYIHO CTalbe HEU3MUPEHOT Ayra
00yXBaTa UHHUIHjaIHU U3HOC EKOHOMCKHX pecypca
CTaBJ/beHUX Ha pacloJiarake Jy>KHUKY (TJIaBHUIIA),
yBehaH 3a akyMmysimpaHy (o6padyHaTy) KamaTy [0
TpeHyTKa U3BEIITaBamha O CTakby Ayra U YMarbeH 3a
CBe M3BpILeHe OTILIATe.

IlnaHnpame jaBHOr ayra (cTpaTelko U omne-
paTtuBHO). CBake ¢urcKasHe roguHe Biajga nogHocu
Hapo/iHoj ckyninTuHy U3BelTaj o pucKanmHoj cTpa-
TEerujy, KojoM ce yTBphyjy KpaTKOPOYHU U CPEH0-
pPOYHU IU/beBU QUCKAIHE MOJUTUKE 32 EPHUOJ, OJ
TpHU y3acTonHe GHCKaIHe FOA1HE, oYeB o uckal-
He ToJIMHe 33 KOjy ce U3BellTaj 0 GUCKATHO]j CTpaTe-
TUjU NOJHOCH.

[Ipema mponucaHoj NpouesypH, Yy POKOBHMA
npefBuheHUM OyJeTCKUM KaJleHAapoM M3BelTaj o
duckanHoOj cTpaTeruju JoHocu Biaja Ha npegJor
MUHUCTpA PUHAHCH]ja, KOjU ce 3aje/JHO ca NpubaB-
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JbeHUM MHUILbereM PUCKATHOT caBeTa J0CTaB/ba
Ha pa3MaTpatbe HapogHoj ckynumtunu'’.

M3BemTaj o pucKaaHOj CTpATErUjU Caip>KH 110-
peJl OCTajJoT U CTpaTerujy 3a ynpaB/bakbe AyroM
Jp>kaBe y epro/ly Ha KOjU ce UCTH JjoHocHu. ObaBe-
3aH Jojarak M3BemTajy o GUCKalHOj CTpaTeruju
npeJcTaB/bajy MUll/berba PuckanHor caBeta, Ha-
poaHe 6aHKe Cpbyje ¥ U3BEILTAj O HANPETKY OCTBa-
peHoM y cripoBobemy duckaiHe NMOJUTHKe peMa
HW3BelTajy o pucKasHOj CTpaTerydju 3a MPeTXOIHY
duckanny roauny*®.

OnepaTuBHU oAUl IJIaH ¥ Be3U ca yIpaB-
JbakbeM jaBHUM JyroM (HOBa 3a/y»KHBaka, OTILJIATe
JlyTa, U3/laBabe rapaHiivja ¥ CTame Ayra Ha pous-
BOJbHO OJipeheHM [aH, KOju HUje MpomucaH) caj-
p2KaH je y 3aKOHy 0 b6yleTy 3a ogpeheHy ¢uckaany
rojvHy, koju HapoaHa ckymniuTrHa ycBaja Ha Kpajy
roJiMHe 3a HapeJHy O6YLIeTCKy FOJUHY.

Y nnany 6yieTa 3a HapeJHy GUCKaIHY FOLHUHY,
KOjH ce ycBajay ¢opMu 3aKOHa, Tope/, IJlaHa HOBOT
3a/ly>KMBamba, [IJIaHa OTIJIaTe U U3/jaBama rapaHIiu-
ja, ob6jaBJbyje ce M MOJATAK O CTakYy jaBHOT Ayra Ha
IPOX3BOJbHO ofpeheHu JAaH, KOjU HUje MPOMHUCaH.
MebhyTum, nojatak o cTawy jaBHOT Ayra Ha Kpajy
OylleTCKe TOJMHE Y 3aBPUIHOM payyHy OyleTa 3a
UCTy Ty OYleTCKy TOJMWHY He IIOCTOjU, HUTHU je
Moryhe yTBpJJUTH HeTr0B U3HOC Ha OCHOBY PUHAH-
CHUjCKMX U3BellTaja, KOju YHHEe 3aBpLIHU payyH by-
eta. CTora cy nocjiaHyLM MPUJIKMKOM yCBajama 3a-
BPIIHOI payyHa OyyeTra 3a MNpPOTEKJy TOJUHY
yckpaheHH 3a nojaTtak o ToMe KOJIUKHUM AYIoM je
Jp>KaBa 3aBpIIMJIA TY GUCKAIHY FOJHUHY.

3. 3Hauaj pesusuje jasHoz dyza Peny6auke
Cp6uje 3a MAKpOeKOHOMCKY cma6u/aHocm

JaBHU AyT je 3HauajHA MaKpPOEKOHOMCKA KaTe-
ropuja cBake Jp:xaBe na u Cp6uje, 1 10 CBOM 3Haua-
jy 32 EKOHOMCKY CTaOUJIHOCT 3eMJb€, K0 U 10 CBOjOj
NpUpOAY, IPeBa3UIa3y OKBUPE 3aBPIIHOT padyyHa
bylleTa jeHe OylleTCKe roiuHe, 6e3 063upa LITO Cy
obaBe3e Koje ce 0JiHOCe Ha jaBHU YT U IPOMeHe Y
Be3M C UM CaJipKaHe y JesoBHMa GUHAHCHjCKUX
M3BeIlITaja 3aBPIIHOT padyHa OylieTa (6UJIaHCy cTa-
13, 6UIaHC IPUX0JA U pacxo/i, U3BellTaj 0 HOBYa-
HUM TOKOBUMaA U y 06pasioxewny y3 GUHaHCHjCcKe
u3BelnTaje). Tpeba UMaTH y BUAY A Cy PUHAHCH]-
CKU U3BEUITajU NPUIIPEM/bEHU U CTPYKTYHUPAHU 110
CUCTEMY jeJUHCTBeHe OylleTcKe Kaacubukauuje, y
ckiaay ca CTanzapAHUM KaacuHUKaLlUOHUM OKBU-
pOM 3a 6YIIeTCKU CUCTEM, Kao U y ckJagy ca Mehyna-

17) Ysan 27.B U 27.r 3aKoHa 0 6YLIETCKOM CUCTEMY
18) Usian 27.1 3aKOHA 0 OYIETCKOM CUCTEMY

19) YusaH 27.e 3aKoHa 0 OYIJETCKOM CHCTEMY

POJHUM PayyHOBOJCTBEHUM CTaHZapJHUMa 3a jaB-
HU CEKTOD, Te Jia He 1ajy IpUKa3 06aBe3a, Koje ce 0/i-
HOCEe CaMO Ha jaBHHU AYT, KAa0o HU OUTHe MoJaTKe y
Be3H ca ylpaB/bamkbeM jaBHUM AYyroM, Kao LITO je:

e CTambe jaBHOT Ayra Ha Kpajy 6yljeTcKe rojMHe 1o
BpPCTH, POYHOCTH, MHCTUTYLUHOHAJIHUM jEAI/IHI/I-
HaMa U MHCTPYMEHTHMA 3aAyKHNBakba;

e [OJATaK O M3BPIUEHUM OTIJIaTaMa jaBHOT Ayra
[0 BpCcTaMa M npunazajyhum nusganrma (Kkamare,
HaKHa/Jie ¥ JIp.);

e HOBUM 3ay’KHUBamkbUMa 10 BPCTaMa, pOYHOCTH,
VHCTUTYLMOHA/JHUM jeIMHHLIaMa U UHCTPYMEH-
THUMa 3aJy>KHBama U Jp.;

e MoJaTak o0 AUHaMUILMY Aocneha o6aBe3a y Hape[-
HOM TIEPUOAY;

* K3BelITaj O peaJU30BaHOM ONUITEM PUCKATHOM
IPaBUJIY Ca I0IaTKOM O OCTBAPEHOM CTakby jaBHOT
JlyTra OIIITer HUBOA BJIACTH Y OJJHOCY Ha OCTBAPEHU
6pyTo foMahy MPOU3BOJ, Ha Kpajy puckaiHe roau-
ne'’. [Ipema M3BemTajy o ocTBapeHOM ONIITEM
dUCKaIHOM MTPaBUJIY AYT OMNLITEr HUBOA JPKaBe,
He YKJby4yjyhu 06aBe3e 10 0CHOBY PeCTUTYLIMje, He
Moxke 6utHu Behu on 45%, B/II1 HUKO He MOAHOCH,
MaKo ce NPUJIMKOM IJIaHHpamwa pa3MaTpajy npo-
jeKTOBaHe BeJIMYUHE, aJIK U3BELITaj O lbUX0BOj pea-
JIN3aLKjH He TIOCTOjU.

[ToTpeba 3a BplIemeM peBU3Hje jaBHOT Ayra Kao
3HayajHe MaKpOEKOHOMCKe KaTeropuje je O4urJe/iHa,
vMajyhu y BUly HaBeJileHe YUIbeHUIIEe, a OCeGHO:

» EKOHOMCKa KpH3ay CBETY,a HAPOUUTO Yy EBPO30HU
Y OKPY’KeHby HacTaJjla je ynpaBo 300T Hpe3ajyKe-
HOCTH 3eMaJba, HeIOBOJbHE PeryyiaTUBe U HeaJleK-
BaTHe KOHTPOJIE jaBHOT JyTa;

» MeTogo/011Ka HeycKlaheHOCT 3aKOHa 0O jaBHOM
Zyry 1 3aKoHa 0 6YIeTCKOM CHCTEeMY Y MOTJIey
obyxBaTa obaBe3e Jip>KaBe Koje ce ypayyHaBajy y
jaBHU JyT;

» MeTogoJ011Ka HeycKIaheHOCT foMahe peryJiaTv-
Be U MeTofoJoruje MehyHapoJHOT MOHeTapHOT
¢$oHa y Be3U ca ynpaB/bakbeM jaBHUM IyTOM;

o dopma MU3BeLlITaja O CTakby jaBHOT JAyra Ha Kpajy
OylleTCKe rOAMHE WIH Ha oA peheHH AaH HUje Ipo-
NnyYcaHa HUjeJJHUM 3aKOHOM HUTHU MO/A3aKOHCKHUM
aKTOM, IITO OCTaBJ/ba IPOCTOP 3a MPOU3BOJBHO TY-
Maueme ¥ He3BAaHUYHO MOTPEIIHO U3BELUTABAbE,
3a KOje HUKO He CHOCH MOC/e[HUlLie, IITO JOBOJU Y
3a6J1y/ly KaKo IIOCJIaHMKe TaKo U jaBHOCT y BE3U ca
BUCHHOM jaBHOT J1yTa;

» YnpaBasajaBHHU AyT,y OKBUpY MuHucrapcrtsa ou-
HaHcuja, dopMUpaHa npeMa 3aKOHY O jaBHOM
JyTy, BOAY eBU/JIeHIIUje U cacTaB/ba U3BeEILTaje Y
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Be3U Ca jaBHUM JyI'OM CaMo 3a LIeHTPaJIHU HHUBO
BJIACTH, LIITO HUje Y CKJIaJly ca oApen6ama HU 3aKo-
Ha 0 jaBHOM JIyTy, HUTU 3aKOHa 0 6YIJeTCKOM CHC-
TeMY KOjUM je y OKBUPY OMIITHUX PUCKAIHUX IIpa-
BUJIa 06yxBaheH Ayr oniuTer HUBoa BjacTu. OBJe
noce6Ho Tpeba UMaTH y BUAY oApeA0y 3aKoHa O
6yyeTckoM cucteMy?’ KojuMa ce Iponucyje ja
YKOJIMKO Cy oJipesibe ApYryX 3aKOHa (Y KOHKpET-
HOM CJTy4ajy 3aKOH O jaBHOM JiyTy) y CYIIPOTHOCTH
ca OBMM 3aKOHOM, OHJia Cce IPUMeYjy oJipesde
OBOT 3aKOHa, Ha OCHOBY KOje He/IBOCMUCJIEHO NPO-
M3uJ1a3u obaBe3a npahemwa U U3BelLITaBamba Nap-
JIaMeHTA M jaBHOCTH He CaMO 0 BUCUHHU Jiyra LieH-
Tpa/IHOI HUBOA ApXaBe Beh o AyTy onurer HU-
BOA Jip>KaBe, Kao U 0 yKyITHOM AyTY JipKaBe;

¢ Pa3yiMyvTO jaBHO 06jaB/bUBAaHU NOJAALH O CTAKY
jaBHOT Ayra ofi CTpaHe pasJM4YUTUX UHCTUTYLHja
(MunucrapcrBo duHaHcuja, HapogHa 6anka Cpou-
je) cTBapajy 3a6yHy ¥ He[JOyMHILy Ha caMO KOJ| Ha/l-
JIeXKHUX OpraHa Koju JJOHOCe BaXKHe O/I/IyKe y Be3U
Ca EKOHOMCKOM TNOJIMTUKOM, Beh U y jaBHOCTH.

Y u3BelTajy o peBU3UjU jaBHOT Jyra Peny6siu-
ke Cp6uje 3a 2011. roguHy”' koju je o6jaBuia
Jp>kaBHa peBU30pCKa UHCTUTYILWja YTBphHEHO je Aa
cTame jaBHor jayra Peny6auke Cpbuje Ha gaH
31.12.2011. roguHe usHocu 15.473,23 MHJIMOHA
EUR,, mto je Behu usnoc 3a 992,87 muanona EUR,
on nojaTka MuHucrapcTBa ¢rHaHCcHja, YpaBe 3a
jaBHHU AYT, KOjU je 06jaB/beH HA CAjTy y U3HOCY OJ
14.480,36 muauona EUR.

Mame Hcka3aHO CTambe jaBHOT Ayra y OJHOCY Ha
CTame yTBpheHo peBu3njoM 3a 992,87 musirona EUR
(Mame uckazaHo 1.000,80 muarona EUR- Buine ucka-
3aHo 7,93 muinona EUR), HacTasto je 360r Tora mrto y
M3BellTajuMa MuHUCTapcTBa QUHAHCH]a Y jaBHU YT
HUCY yK/bydeHe o6GaBe3e Pemny6smke Cpbuje, Koje
YMHe JyT ONIUTer HUBOA JAPXKaBe, ¥ YKYITHOM U3HOCY
oz 1.000,80 muauoua EUR v TO:

1. JMPEKTHH JyT JIOKaJHHUX BJIaCTH Y U3HOCY O/
471,65 muauoxa EUR%;

2. eMUTOBaHe ApxaBHe JAuckoHTHe XOB -
JIp>)KaBHU 3alMCH, HCKAa3aHe Cy MakeM U3HO-
cy on 317,75 muauora EUR (1o AMCKOHTOBA-
HOj YMeCTO 110 HOMHUHAJIHOj BPE/IHOCTH);

3. o6aBe3e PC no kpeautuMa oJi JoMahux mo-
CJIOBHUX 6aHaKa peaslM30BaHUM Kao KOMHUCH-
OHHU noc/0BY npeko PoHja 3a pa3Boj 3a MoJ-
cTuIaj rpaheBuHckoj uHaycTpuju y 2011. ro-
JMHU y usHocy 100,10 muauona EUR?,

20) Yuau 107

21) U3BewTaj o peBU3Uju, www.dri.rs

22) Tlopartak us eBugenuuja Y]/

23) 1npeMa JocTtaB/beHUM nojaunuma ¢3PC
24) Ypan 107

25) Il CrpaTeruja ynpaB/bama jaBHUM JyroMm of 2013. go 2015.

4. ob6aBe3e PoHja 3a pa3Boj Penyb6sinke Cpbuje
0 KpejuTuMa M3 UHOCTPAHCTBa, MpeMa 3a-
K/by4liuMa Biiasie - usnoc oz 65 muauona EUR;

5. o6aBese PC mpema jgoMahuM NOCJI0BHUM
GaHKaMa, KO/l KOjUX Cy U3Bohauu pajioBa us-
BPLIMJIM 3aJI0Ty NOTPaXKUBaka o] MuHuCTa-
pcTBa 3a UHGPACTPYKTYPY U EHEPTETUKY, 3a
HEU3MHUPEHU JIe0 MPUBPEMEHUX CUTyaldja
3a M3BeJieHe Pa/ioBe Ha U3Tpajitbu UHOpac-
TpykType - ayronyT E-75 u E-763 y nusnocy
op, 46,30 munuorna EUR.

Y nmocTynky peBu3Hje yTBpheHO je Takobe na
JlyT ONIITET HUBOA Ap>KaBe (He yKk/by4yjyhu ob6aBe-
3€ [10 OCHOBY PECTUTYIH]je) ¥ OJHOCY Ha OCTBApeHH!
BAIl, Ha gan 31. geuem6bpa 2011. rogrvHe U3HOCU
51,00%, wTo je u3Haz HUBoaA oA 45% oxpeheHor
4yJIaHOM 27e 3aKoHa 0 OYIIeTCKOM CUCTEeMY, YHME je
npekopadeHo onuTe GprcKaJIHO NPABUIIO.

HakoH peBu3uje jaBHor ayra Peny6.vke Cpou-
je, Kojy je n3Bpuua /Ip>kaBHa peBU30pCKa UHCTU-
TYIIWja, MOJATaK O CTalby jaBHOT Jyra yTBpheH je
Kao jaBHU jacaH U HeJBOCMUCJIEH IOJATAK, KOjU Cy
O/ rOBOpHA JIML[A Y U3BPIIHOj BJACTH U JPYyTUM UH-
CTATYLHjaMa oJi 06jaB/bUBama M3BelITaja AyXKHa
Ja uMajy y Bugy. Ilpu Tome ce Jp>KaBHU peBU30p ¥
M3BeILTajy OllpefeJIM0 3a AyT OINIITer HUBOA BJaC-
TH, KOjH je jacHO JepUHHCaH KAo ONLITe GUCKATHO
NpaBUJI0 ¥ 3aKOHY O O6YLJeTCKOM CUCTEMY U THUMe
npeBa3ulIao pob6seM HejacHoha U HeJopeueHOCTH
3aKoHa 0 jaBHOM JyTy, Koje Cy OCTaBJbaJjle IPOCTOp
3a IPOU3BOJbHOCT TyMadewa. CBOj CTaB je Ap>KaBHU
peBU30p 3aCHOBAO Ha oJpeAbaMa 3aKoHa 0 OyLeT-
CKOM CHUCTEMY KOjUM je IPOIMCAHO je 1a YKOJIUKO Cy
oapez6e Apyrux 3aKoHa y CYIPOTHOCTH ca OBUM 3a-
KOHOM, OH/Ia Ce TPUMEbY]y OAipe/ibe 0BOT 3aKoHa .

Hasas fp>kaBHe peBU3Hje 0 CTakby jaBHOT yTa,
nopeg PuckanHOr caBeTa, IpUxBaheH je Kao Yumbe-
HUIA Uy PUcKaIHOj cTpaTeruju 3a 2013. roguny ca
npojekuujama3a 2014.u 2015. roauHy y Kojoj je Ha-
BeJleHO Jia je 3a moTpebe cacTaB/bawba CTpaTeruje
yIpaBJ/bakha jaBHUM IyTOM y CTak€ jaBHOT JyTra I10-
peJ Ayra LieHTpaslHe JpxaBe (MeToJoJIoTHja Kojy
JedurHuIIe 3aKOH 0 jaBHOM J[yTy) ypauyHaTo U cTa-
e HerapaHTOBaHe 006aBe3e jeJUHHULA JIOKaJIHe
BJIaCTH®.

Ocum HaBe/J€HOT, CBAKa dHaJ/IM3a IIOUITOBAHKA
onmrer d)HCKaJ'IHOF IIpaBUWJia U npahel-be IIomTOBa-
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wa ucKaaHe JUCLUIIMHE HEMA CMUCJIA, aKO Ce U3-
BelliTaBa caMo O YTy LieHTPaJIHOT HUBOA BJIACTH,
jep je 3aKOHOM O OYHETCKOM CHUCTEMY MpOMUcaHa
ob6aBe3a ocTBapHBakba NPONKCAHOr 0JHOCA jaBHOT
Jyra 4 TO Ayra onuTer HUBoa npeMa 6pyTo Apyll-
TBEHOM NPOU3BOAY (YT ONUITEr HUBOA Jip>KaBe He
Moxke 6utu Behu oz 45% B/II1). O6jaB/brBame o/ -
aTaka O CTakby jaBHOT Ayra KOju ce OJHOCHU CaMO Ha
LleHTpaJIHU HUBO BJACTU 6e3 mojaTaka O jaBHOM
[LyTy OMNIUTEr HUBOA BJACTU CTBapajy MpoCTop 3a
MaHUMyJalyjy He camo jaBHocTH Beh u [lapaamen-
Ta Koju Tpeba Jia JoHece OJJIyKe Y Be3U ca 6yl1eToM
U 33/ly’KUBameM Jp>KaBe, jep 3aKOH Nponucyje He
caMo 006aBe3y MoLITOBawa (QUCKaJHUX NPABUJIA,
Beh U peiy3uMara HeONXOAHUX Mepa 3a CaHal U]y
HeperyJIapHOCTH y TOj 006J1aCTH.

Y3umajyhu y 0063up NOpHHLMNE K3 Hajasa
Jp>kaBHe peBU3Hje U 0b6jaB/beHe MOJJaTKe O jaBHOM
ZAyTy, faT je TabeJlapHU U rpapUyKy IPUKa3 KpeTa-

PAYYHOBO/ICTBO 3-4/2013

Ha BUCHHE JaBHOT Jyra y NPOTEKJIOM MeTOorojuIl-
HeM [1IepUOAY, IPH YeMY Cy NOAAL M O BUCUHHU jJaBHOT
Ayra 3a 2012. roauHy npeyseTu ca cajta Munucra-
pcTBa GUHaHCUja U IpUBpeJie, YIIpaBe 3a jaBHU AyT.
Y npersiey cy faTy [0 ALy O KpeTaklbhy BUCHHE yTa
LleHTPaJIHOI HUBOA JpXKaBe U Ayra OIIITer HUBOA
ApkaBe y nepuony 2008-2012. roguHe.

Ha ocHOBy HaBeZeHOT jaCHO MPOUCTHYE Ja je
jaBHU Ayr Peny6siuke Cpbuje — Ayr OoNIUTer HUBOA
Jp>KaBe 3a IPOTeKJIMX 5 roiuHa BUIlle HETO Y BOC-
Tpy4eH (uHAekc 210),ay 2012. roAHU Y OJHOCY Ha
2011.roauny jaBHU AyT je yBehaH 3a 2,93 MuMoHa
EUR, miTo npezcras/ba nosehamwe 3a 19%.

[Ipuka3 guHaMHKe OJlHOCA jaBHOT Ayra Pemny6-
suke Cp6uje 3a nepuoj 2008-2012. rojuHe npema
octBapeHoM B/IIl Ha Kpajy HaBeJleHUX GUCKAJTHUX
roauHa aaTy Tabesnu 2, caurbeH je Ha OCHOBY oJa-
Taka U3 M3BelTaja o peBU3Mju JaBHOT Ayra Peny6-
ke Cpbuje 3a 2011. roauHy, o6jaB/beHOT Ha CajTy

Ta6ena 1 - Ilpecaed cmara jagHoz dyza Peny6auke Cp6uje 3a nemozoduuwirsu nepuod

HzHnoc y muauonuma EUR

loauHa 2008

2009

2010 2011 2012

Jlyr ueHTpanHor HUBoa ApaBe: 8,781

9,849

12,159 14,860 17,6717

[lyr onwuter HUBOA ApXKaBe: 8,781

9,849

12,159 15,498 18,434%

20,000
18,000

2

16,000

14,000

12,000
10,000

== [lyT UEHTPANHOT HUBOA
AprKase:

8,000

== [1yr onwrer HUBOA

Apriase:

6,000
4,000

2,000

2008 2009 2010

2011

2012

26) Ilomauu 3a nepuog 2008-2011. roguHe npeysetu us U3Bewraja o peBU3uju jaBHor ayra JIPU

27) IlomaTak MuHucTapcTBa GUHAHCHjA ¥ IPUBpPesie YIIpaBe 3a jaBHU AyT

28) JaBHU AYT LeHTPAJHOT HUBOA ApKaBe yBehaH 3a U3HOC Iyra JIOKaJIHe BJAaCTH of, 648 muauona EUR npema o6jassbenum nodayuma Mu-
HUCTapcTBa QUHAHCHjA U IPUBPeJie, YIIpaBe 3a jaBHU AYT U 32 U3HOC Npey3eTHX o6aBe3a P330 no 3akoHy o npey3nMamy ob6aBe3a
3ApaBCTBEHHUX yCTAaHOBA IPeMa BeJleiporepujaMa 1o OCHOBY HabaBKe JIeKOBa M MeJUIIMHCKOT MaTepHjaJia v IpeTBapamy THX 00aBe-
3ay jaBHM Ayr Peny6unke Cp6wuje (“Cir. rimacuuk PC”, 6p.119/2012).
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Ta6ena 2 - Ilpeaaed yuewha jagHoz dyza Peny6auke
y 6pymo domahem npou3eody y nepuody 2008-2012. zodune

loauHa 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
bpyro gomalin npoussop-Tekyhe uene y mun. EUR 32,668 28,957 28,006 31,470 29,932%
[lyr ueHTpanHor H1BOA ApXaBe: 8,781 9,849 12,159 14,860 17,671
[lyr onwrer HUBoa ApXaBe: 8,781 9,849 12,159 15,498 18,434
% yvewfie pyra eHTpanHor HuBoa apxase y b/MN 26.88 34.01 43.42 47.22 59.04
% yvewhe pyra onwrer HuBoa Apxase y bAMN 26.88 34.01 43.42 49.25 61.58
70.00
60.00 —
50.00 —
W% yyewhe ayra
40.00 - LEeHTPaAHOr HUBOA
apxasey BAM-y:
30.00 - N % yuewhe ayra onwrer
HWBOa aApasey BAMN-y:
20.00 ~ —
10.00 - —
0 00 = T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012

Jp>aBHe peBU30pCKe MHCTUTYLMje, a 3a 2012. ro-
JIMHY, HA OCHOBY 3BaHWYHO 00jaB/be€HUX MOJAaTaKa
Ha cajTy MuHucTapcTBa QUHAHCHUja U IPUBPEJE,
YnpaBe 3a jaBHU AyT U Peny6/1M4KOT 3aBo/ia 3a CTa-
TUCTHKY.

HaBeseHu nojany jacHoO ykasyjy Ha HeraTUBaH
TpeH/i KaKO KpeTawa jaBHOT J[yra, Tako U 6pyTo
JnoMaher mpou3Bo/ia y NPOTEKJINX 5 TOUHA.

PeannzoBanu 6pyTo fomahu npoussogy 2012.
TOJAMHY, U3paKkeH y TekyhuM eHamay EUR je Mambu
y ogHocy Ha 2008. roguny 3a 2,736 munuoHa EUR,
LITO IpeAcTaB/ba CMamweme 3a 9,14%. Cmamemne
6pyTo AoMmaher npousBogay 2012. roJMHU y OJIHO-
cy Ha 2011. T'oguny usHocu 1,538 muanona EUR
niu 5,13%.

3aK/pyvakK
Y mocMaTtpaHOM NepuoAy OesleXXH ce eHOPMHHU

pacT jaBHOr Jyra Peny6.ike, HQpOUUTO Y NOC/IE e
Tpu rofuHe. Tako je jaBHu Ayt y 2012. roguHu BUllle

HEro yABOCTpy4deH y ogHocy Ha 2008. roguny, jep je y
OIHOCY Ha Ty roZiuHy yBehaH 32 9,653 musiiona EUR.

Caka Ja/ba MaHHUIy/1allyja NoJalKMa y Be3u ca
BUCHHOM jaBHOT lyTa U CKpHBakbe U3a HeyCKIaheHUx
MeTO/|0JI0THja M0 3aKOHY O jaBHOM JyTy Y 3aKOHa O
OyLIeTCKOM CHCTeMY je LITeTHA 3a JPXKaBy U CIIYXKHU
caMo 3a JHEBHe NTOJIUTHYKe CBpXe. Y3 ogpenbu 3ako-
Ha 0 GYIJETCKOM CHCTeMY jaCHO MPOMU3UJIA3U [Jia ce Y
CJ1y4ajy HeyckaaheHOCTH GUJI0 Kojer MpoIuca Y jaB-
HOM CeKTOpy NIPUMembYjy oApe/ioe TOT 3aKOHa, KOjUM
Cy ¥ nponucana ¢uckaaHa IpaBu/a, a udje NoLITOBa-
e 00aBe3yje KaKO U3BPIIHY BJIAacT U GUCKAJIHU ca-
BeT, TaKO U Jipyre pejieBaHTHe YMHHUOIIE.

Haxko ce QuckanHu caBeT OrJiaclio CBOjoM aHa-
JIU30M 0 MeTOJI0JIOIIKO] HeyckaaheHocTU JoMahe
IIpaBHe peryJjiaTyBe y Be31 Ca UCKa3UBabEeM jaBHOT
AyraHamnovyeTky 2012.rouHe, joul yBeK 1o TOM MU-
Tamy HUIITA HUje VIUHEHO, jep je 3aKOH 0 jaBHOM
YTy U Jjajbe HeyCKIaheH ca 3aKOHOM 0 GYIETCKOM
cucteMmy U Metogosorujom MM® y cMuciy o6yxBa-
Ta, Mepera U HHGOPMHUCabha 0 jaBHOM AYTY JpKaBe.

29) IlomaTtak P3C- o6jaBsben 29.03.2013. rogune. [IponeHa B/II1, kao 36up yeTHpU KBapTaaa
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MHoOro Ba)kKHUjU NpobJieM NpeAcTaBJ/ba IITO HU-
je/JHM N0J3aKOHCKUM aKTOM HHje fiepuHUcaHa Gop-
Ma M3BellTaja 0 jABHOM JyTy, a uH$opMaIliyja o BU-
CUHH jaBHOT ayra Pemny6.ivike 6e3 063uUpa Ha HUBO
oBJanthema 3a 3a/ly>kKMBambe HUje 06aBe3yjyha.

YnpaBa 3a jaBHM AyT, y cacTaBy MHUHHUCTapCTBa
¢uHaHcHuja, dopMUpaHa npeMa 3aKOHy O jaBHOM
Zlyry, 06aBJba MOC/0Be KOjU Ce 0fHOCe, TIopeJ OCTa-
JIOT ¥ Ha Boheme eBH/IeHIMja U pa4yyHOBO/JCTBEHUX
II0CJIOBA O jaBHOM AYTY U $UHAHCHjCKO U3BeLITaBa-
me®’, lakie, YripaBa je 3a/y>keHa 3a U3BeLITaBakbe 0
jaBHOM fyry Peny6.imke. MehyTum, kako popma us-
BelllTaBama O jaBHOM JIyTy HHje IIPONMCaHa, U3Bell-
Taju ce Kpeupajy 1 06jaB/byjy y Ipou3BOJbHOj GOpPMHU
Y caAp>XUHU. YumeHulia je a YIpaBa Ha CBOM CajTy
o6jaBJbyje HU3 KOPUCHUX U Pa3HOBPCHUX MHPOpMa-
111ja; MehyTUM, TO/aLIM O CTakby jaBHOT Jiyra OTpaHu-
YeHHU Cy caMO Ha JyT LleHTPaJHOT HUBOA BJAcTH U
YeCcTO HEeMOTIYHHU U HeNoy3jaHu.

Wudbopmalyje o cTamy jaBHOT Ayra, 6e3 063upa
Ha oBJalihema 3a 33y KUBamwe (LLeHTPaIHU HUBO,
JIOKaJIHU HUBO BJIACTH, OpraHU3alyje COLUjaJHOT
OCUTypama, jaBHa mpey3eha...), Koje o6jaBbyje Y-
paBa 3a jaBHU AyT Tpebaso 6U Aa cajpxe He caMo
BHUCHHY JIyTa IieHTPaJIHOT HUBOA BJacTH, Beh U BU-
CHHY AyTa OIIITEr HUBOA BJIACTH, Kao U HHopMa-
LA}y O YKYITHOM YTy Jip>KaBe y KOjU ce ypadyyHaBa U
ZAyr GUHAHCHjCKOT CEeKTopa.

HWsBeluTaj 0 ynpas/bakby jaBHUM AYTOM, [IOpe]
HHbOpMalHje 0 CTaky jaBHOT JiyTra Ha Kpajy OyleT-
CKe roJiliHe (IyT LieHTpaJIHe Jp)kaBe, AyT OMNLITer
HUBOA p>KaBe U yKyNaH JyT ApXaBe), Tpeba Aa caj-
pKH U [ipyTe pesieBaHTHe [10JaTKe, 3 HAPOYUTO I10-
IITOBake onuITer GUCKaJIHOT NpaBuIa (0AHOC AyTa
OMNLITer HUBOA Jip’KaBe NpeMa peaju30BaHOM 6py-
TO JpyIITBEHOM NPOU3BOJY Ha Kpajy PpHcKajHe ro-
JlMHe) y mpomnucaHoj o6ase3yjyhoj ¢opmu. Ha Taj
Ha4yMH 61 nocjaHuLM y HapoHOj CKyNIUITHHY, Kao
Y jaBHOCT, UMaJId UCTUHUTY U pep nubopmanujy o
CTelleHy 3aly>KeHOCTH Jip>KaBe.

PeBu3suyja jaBHor ayra Peny6.uinke Cp6uje 3a 2011.
TOJIMHY, U TIOpeJ, HY3a OrpaHUYerha U Mpernpeka, 360r
Heyck/iaheHe NMpaBHe peryJiaTyBe, 300T HENOCTOojarba
nponvcade ¢popMe M3BeLITaBaka U Ap. UMaK je Aaja
JIOIPUHOC TaKO ILITO Ce MOCJIe OBE pEBU3Hje NPH CBa-
KOM M3BeLITaBakby MOPAJIO Y3€TH ¥ 063Up PEBU3HjOM
yTBphEHO cTame jaBHOT Jyra Peny6.inKe, Koje CBaKaKo
yKasyje Ha IoTpeby 3a onpesHolIhy Kako MpH Tpolle-
by jaBHHX Cpe/ICTaBa TaKo U IIPY CTBapary obaBesa 3a
6ynyhe renepanyje.

10.

11.

12.

13.

Jlumepamypa

3akoH o GynieTckoM cucteMy (“Ciy6eHH TJiac-
Huk PC”, 6p. 6p. 61/05, 107/2009, 78/2011 u
101/2011))

3akoH o jaBHOM Jayry (“Cay»x6eHU TJIaCHUK
PC”, 6p. 54/2009, 73/2010 1 101/2010.)

ISSAI 5440, nonocu u o6jaBsbyje INTOSAI -
MebyHaposHa opraHusanyja BpXOBHUX pe-
BU30PCKUX UHCTUTYLUjA, WWW.ISsal.org

CMepHHIle 3a yIpaB/balbe jaBHUM [JIyTOM
(2003), MebyHapoaHu MoHeTapHH QOH[I
CBeTcke GaHKe, CajT
http://www.imf.org/external /np/mfd/pde
bt/2003/eng/index.htm

®uckannu caset , [Ipeasor Mmepa ¢puckaniHe
koHcosnpauuje 2012-2016. rogune”

®uckannu caset ,Ilpeasor 3a yckiahrBamwe
MeTOo/0/I0THje 06yxXxBaTa U Mepema jaBHOT
nyra Cp6uje”, 24. debpyap 2012. roguHe

M3BelITaj 0 peBU3UjU jaBHOT AyTa pemnyo6JnKe
Cp6uje 3a 2011. roguny, Jlp>xaBHe peBU30pCKe
VHCTUTYLYje, 06jaB/beH Ha cajTy www.drirs

The Lima Declaration of Guidelines on Auditing
- ”JluMcKa Aek/apaluja o cMepHULaMa 3a Ha-
yeJia peBU3Hje”. YcBojeHa y okTo6py 1977.10-
nvHe Ha IXINCOSAI konrpecy y Jlumu (Ilepy) -
[IpeBox IPU

“CraTtucruka lyra JaBHor CekTopa: YnyTCTBO
3a OxproBopHa Jsivua U KopucHuke” Public
Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and
Users”, objaBuo MehyHapoiHU MOHeTapHHU
doHg, Kojy cy noapxkane MehyHapoaHe Qu-
HaHcHjcke uHCcTUTYLHje: IMF, The World Bank
Group, ECB, Eurostat, BIS, OECD, UNCTAD

,[J106asHa pHMHAHCHUjCcKa M EKOHOMCKA KpU3a
¥ WeH YTULA] Ha NpuBpely U PuHaHcHje
Cp6uje” - Ctynuja 3a cajT MuHucTapcTBa ¢u-
HaHcHja, Ap Mapunko boumak

®uHaHcuje 6p. 1-6/2012. MuHHUCTapCTBO QU-
HaHcuja U npuspefe Peny6unke gp 'opan
Hukonuh , TeKTOHCKEe NpOMeHe y I106aJ1HOj
€KOHOMHU]jU U ’hbUXOBU IOTEHLIMjaIHU edeKaT
Ha Cpoujy”

®uckanHa ctpaterdja 3a 2013. roguHy ca
npojekuuvjama 3a3a 2014 u 2015 roauny, no-
rsassbe Il - CTpaTeruja ynpas/bama jaBHUM
ayrom oz 2013 go 2015.

[ly6simkanuja Peny6amdkor 3aBoja 3a cTa-
TUCTHUKY

30) Ysan 44. Tauka 9) 3akoHa o jaBHoM ayry (“Cayx6eHu raacHuk PC”, 6p. 61/2005,107/2009 u 78/2011.)



In Memoriam

ap AparyruH Kucuh
(1928 - 2013)

Ap Apazymun Kucuh, npogpecop YHusepzumema y beoepady, unaH Casesa
pavyHoeoha u pesusopa Cpbuje u aymop MHO2ux cmpy4yHuUx padosda, npe-

MuHyo je 04.04. 2013. y Beozpady.

[Ipodecop ap /lparytun Kucuh poben je
01.07.1928. roauHe y Hukinuhy, rje je 3aBpIivdo
cpefby 1Koy, EKOHOMCKHM GaKyaTeT 3aBpILUO je Y
Beorpazy, Ha KOMe je CTeKao U 3Barbe MarucTpa eko-
HOMCKHUX HayKa, a 1976. ro/iviHe Ha UCTOM aKYJITETY
0/16paHUO je U JOKTOPCKY JUCepTaLHjy.

[lo 3aBpIIETKY CTyAUja IOYHELE CBOjY Ipodecu-
OHaJIHy HACTaBHUYKY Kapujepy y [IpuiirtuHu Ha Bu-
1I0j EKOHOMCKOj LIKOJIU Y CTAaTyCy aCUCTEHTa, Koja
je HacTaB/beHa aHraxkoBaweM Ha [losbonpuspej-
HoM ¢akyniTeTy, YHUBep3uTeTa y Beorpazgy, cmep
ArpoekoHoMuja, kaTepa Teopuja TPOLIKOBA, payy-
HOBOJICTBO U QHHAHCHje T'le je CTeKao 3Bame pe-
JloBHOT npodecopa. HacTaBHUYKUM paZioM JONpu-
Heo je opMUpaky MHOTUX IPU3HATUX CTPyUkbaKa
y PauyHOBOJCTBEHO] NPAKCH U TEOPUjU.

Jp Aparytus Kucuh je o 1969. 10 1978. roau-
He 610 ypeAHUK yaconuca Krnuzoeodcmeo y usia-
By YApyxemwa kiburosoha Cpouje, ojHocHo CaBe3a
pauyHoBoba u peBusopa Cpbuje.

Ynopeno ca o6aB/barbeM ypehUBauKHX IOC/I0BA HA
v3/aBaby Yaconuca, ip Jparytus Kucuh je HactaBro
Jla ce 6aBY HAyYHOUCTpaKUBaukuM pagom. O 1970.
Z10 1994. ronrHe 610 je ayTop 12 pedepaTa Ha Cumro-
3UjyMy O pa4yyHOBO/ICTBY Y MOCJOBHUM (HHAHCHjaMa.
Iberos Hay4HM paj, nopes, 6pPOjHUX HaNKca HAYYHOT
KapakTepa 00jaB/beHUX y YacONMUCHMa U 360pHULIIMA
Ca Hay4yHHUX CKYyTIOBa, IPEeTOYEH je U Y cefiehe KibUre:
HopmamueHu cucmem o6pavyHa mpouikoea, Case3s
pauyyHOBO/ACTBEHHX U GUHAHCHjCKUX pagHuKa Cpouje,
Beorpag, 1975; Opeanu3zayuja payyHogodcmea, Ha-
yyHa Kwura“, Beorpag, 1990; OcHoeu pauyHoeo-
dcmea u noseonpuepedHo pa4yHo8odcmaeo, ,CaBpe-
MeHa agMuHMcTpanyja“, beorpag, 1990; EKkoHoMuka
npedyseha, CaBpeMeHa aJMHHHCTpaLMja, beorpag,
1996; Krou2o80dcmeo mpouikosa - npuMeHda no Ho-
eum nponucuma, ,CaBpeMeHa aiMUHUCTpanyja“, be-
orpaz,1997. u Ynpaseauko pavyynosodcmeo, Cases
pauyHoBoba u peBusopa Cpbuje, 2000.

[lyT ®eroBor mpodpecHoHaNTHOT ycaBpIllaBamba
OUO0 je ycMepeH Ha JIONMPUHOC Pa3Bojy pavyyHOBO-
JiIcTBeHe mpodecuje, a paZioM Ha ypehuBamwy 4daco-
MHMca MPYXHUO je 3HadajaH JONPUHOC 0GJIHUKOBaY
HeTrOBOT CTPYYHOT PO HJIA, KOjU U JaHAC YCIELTHO
Craja TeopHujy W MPaKCy PauyyHOBOJCTBA, MPaTU U
MH}OpMHUIIIE YUTAOLE O CABPEMEHUM HCKYCTBUMA
13 oBe obJsactu. Kao ypeiHUK 4aconuca JJOIPUHEO
je 6orahemy TeopHje U lpakce 6pOjHUM HOBUHAMa y
Be3W Ca pa3BoOjeM pPauyyHOBOJCTBA WU PaYyHOBO-
JICTBEHe NpodecHje, KaKo KO, Hac, TAKO U Y CBETY.

Kao npenceanvk CuMnosujymckor of6opa y ne-
puoay oz, 1980. 1o 1994. roguHe a0 je mevyat pa3Bo-
jy aktuBHOCcTH CUMIIO3WjyMa, oAp>kaBajyhu aHra-
>)KOBakhe KaKo MCKYyCHUX ayTopa Koju cy ce 6aBUIN
HayKOM, TaKO U MJIaIUX ayTopa Koju cy ce y MehyBpe-
MeHy Beh loka3asiv Kao BpeHU NIOCJAeHULU Y obJ1ac-
T pauyyHOBO/,CTBA U NOCJI0BHUX PUHAHCH]a.

[Topej, aHTaXKOBama Ha ypehHBawy Yacomnuca u
OpraHyu30Bamy CUMIIO3UjyMa, ap Jparytun Kucuh je
y CaBe3y padyHoBobha u peBusopa Cpouje 1994. u
1995. roguHe 610 aHTaKOBaH Kao 4saH M3gaBaykor
caBeTa, CaBeTa 3a pa3Boj TEOPHje U IpaKce padyyHo-
BO/ICTBA Y NMOCJIOBHUX GHUHAHCH]a, a KACHUje U YJIaH
[leHTpa/iHe KOMHCHje 3a eiyKalijy padyyHOBODha.

Y BpeMe Kazia je 610 ypeJHUK yaconuca Kruzo-
godcmeo OBaj 4dacomuc U Tajaumwkbu CaBe3 POP
Cpbuje mobuau cy JBa BHUCOKA OJJIMKOBama Of
npeaceauuka COPJ:

» “OppeH paza ca 3;1aTHUM BeHleM”, 1979. roiune, 1

e “OpjeH 3acayre 3a Hapo/i ca cpebpHOM 3Be310M”
1985. rogune
HaBeseHUM npu3HamMMa CBaKaKO je CBOjUM
pazoM gonpuneo U ap Jparytus Kucuh.
Heka je eeuHa csnasa u xeana npodgiecopy
JApazymuny Kucuhy.
dp Oaueepa Mujamosuh
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Mile STANISIC, PhD
Aleksandar VASILJEVIC, PhD

IDENTIFYING CONTROL OBJECTIVES OF FINANCIAL REPORTING

In line with the objectives of U.S. regulators to improve the reliability of
financial statements in U.S. practice SOX (Sarbanes-Oxley Act of 2002),
Section 404, requires the company management to evaluate internal
controls and compile a report on it. It also requires from independent
external auditor of the company to certify such management assessments.
PCAOB (Public Company Accounting The Oversight Board) requires the
auditor to conduct the audit of internal controls over financial reporting and
to carry it out simultaneously with the audit of the financial statements.
Some EU countries have assumed these rules, while in Serbia, only the Banks
Act imposes the obligation of reporting on the effectiveness of internal
controls. One of the first steps in the process of assessing the effectiveness of
internal controls is to identify the most important control objectives at the
enterprise level and at the level of activities.

Key words: internal control, assessment of internal control effectiveness,
financial reporting, control objectives

Slavica STEVANOVIC, MSc

CLASSIFICATION OF CASH FLOWS - DILEMMAS
IN INTERNATIONAL AND DOMESTIC PRACTICES

Cash flow statement provides an important source of information to
modern enterprise stakeholders. By representing detailed data on sources
and use of cash, the reporting power of report is growing, which, together
with the classification of cash flows from operating, investing and
financing activities provide chances for more qualified cash flows analysis
and the assessment of a company’s financial structure and performance.
The separate monitoring of cash flows from operating activities is of great
importance because the operating cash flows to the highest extent, reflects
the financial health and success of a company.

The analysis of the issue of classification of cash flows is a main objective of
this paper, having the particular review of reporting power of cash flow
statement in Serbia. The first part of the paper, author dedicates both to a
number of dilemmas present during the process of reporting on cash
flows, and how the application of different options of cash flow
classification affects on structure of cash sources. Upon the detailed
analysis of way to classify cash flows based on interests and dividends, the
following part presents alternatives of cash flow classification based on
receivables, investments, and liabilities. The separate part of the paper
stresses certain dilemmas the domestic legislation had to deal with
handling the classification of separate cash inflows and outflows.

Key words: cash flows, classification, dilemmas, international practice,
domestic practice.



Blagoje NOVICEVIC, PhD
Radmila TRKLJA, MSc

STRATEGIC ORIENTATION OF THE EMPLOYEE REWARD
AND MOTIVATION SYSTEM IN AN ENTERPRIZE

Changes in production and competitive environment require that modern
corporate enterprise management and assume new roles and features, as
well as the adaptation of the traditional system of motivating and rewarding
business to new conditions and new avenues for their development. Changes
require a new, much more than before, taking account of the strategic and
competitive approach to the definition and implementation of the mission,
goals, strategies and performance of the company as a whole, but also
establishment of strategic basis for the development of new systems to
motivate and reward employees.

Predrag MARJANOVIC, PhD
Dejan RIZNIC, PhD

CRITICAL ANALYSIS OF THE OBJECTIVES OF COSTS AND
EFFECTS CALCULATION IN AGRICULTURAL PRODUCTION

This paper is conceptualized as a complete analytical review of specificity
of agricultural production from the aspect of using the absorption
calculation system of real costs. Also, in this paper some essential
questions about the importance of cost and effects calculation in terms of
application of IAS 41 are discussed. In the focus of consideration the
calculation of real costs is also the scope of IAS 41 on the valuation of
biological assets at fair value, as well as the need that in some situations
that principle should be abandoned and evaluating should be done
according to the purchase value or cost price. In the context of further
exposure, the absorption calculation by the real cost methodology in
terms of the problems encountered in its practical application, is critically
examined. It is reasonable to assume, that in practice the main problem of
this system is connected with the choice of “keys” for the allocation of
overhead costs. In this sense, the paper offers some methods which can
significantly improve the allocation of overhead costs and without any
additional administration costs. Finally, the concept of work is based on a
synthesis of theoretical insights and empirical studies conducted in
different localities.

Keywords: Calculation of the real costs, overhead costs, IAS 41,
agriculture production, product costs, officially balancing, fair value,
conditional hectares, food day



Drazenko LUKAC, MSc
QUALITY OF EARNINGS

Numerous corporate scandals of the end of the last century and early this
century, drew special attention to the problem of financial reporting and
therefore to the quality of earnings. The deepening financial crisis in
recent years has aroused this in our country. The aim of this paper is to
highlight the need to examine the quality of financial statements, even in
those cases when they are audited and have a clean audit opinion.

After introductory remarks in the first part of this article, the two
complementary concepts of profit with the same objective, capital
preservation and creation of information base for this proper allocation of
capital are being discussed. In the second part of article shows the breadth
of the concept of quality of earnings. In this section, special attention is
paid to the problem quality earnings from the perspective of financial
analysts.

The third section analysis the phenomenon of earnings management that
had long since become everyday in financial reporting. Throughout the
company the interests of participants differ and it is impossible to develop
an accounting system you can execute in the same reliable manner to all
users of financial statements. Due to the variability and dynamics of the
business environment creators accounting standards leave flexibility of
management to its inside information to other users of financial
statements of a better way to show the economic reality of the company.
The problem is that the flexibility of management abuses and earnings
management of the way in order to achieve their private interests.

Standard analysis of financial statements can reduce the information
asymmetry between management and other users of financial statements.
But in some cases the analysis may fail, so it is necessary to use some
non-standard indicator that has the character of a kind of in depth
financial analysis. The final section of this paper on a practical case study
presents some of these non-standard indicators.

Key words: economic income, accounting income, accrual accounting,
accounting policies, management earnings, measures quality earnings.

Dragan MIKEREVIC, PhD
IMPROVING BUSINESS SYSTEM THROUGH FRANCHISING

Experience of franchising business in the developed economies, which has
emerged in its modern form in the early twentieth century and was
intensively present in current operations, demonstrate that franchising
agreements usually occur between enterprise business systems
(manufacturing, services, trade) which are established in a particular
activity and which developed a distinctive brand, and small business systems
which to mostly make use of all the benefits and prestige of large systems and
ultimately to ensure a satisfactory level of profit.



Big business systems except to profit motive for franchising and have an
interest in this way win new markets. At the same time consumers have the
benefit of franchising, which consists in obtaining quality goods and services,
offer more modern and more competitive prices.

Key words: franchising, competition, risk, cost to use the name, earning
potential.

Milos MILOSEVIC, MSc
FUTURES AS THE FINANCIAL RISK MANAGEMENT INSTRUMENT

Since the 70s of the twentieth century financial markets have become
significantly risky, and interest rates fluctuations, as well as commodity
prices, recorded an increasing. In order to find a solution for this situation,
financial institutions have sought ways to reduce the risk to an acceptable
level or to completely annul it. Their efforts have resulted in the appearance
and development of financial derivatives - derivative financial instruments.
These financial innovations arise as a financial managers rescuers, creating
new instruments which assisted financial institutions managers to better
control risks. Financial risk management itself is set as more significant
financial industry business line. Futures, which pushed forwards into the
background, are high quality derivative financial instruments used to
reduce financial risk.

Keywords: financial risk, currency risk, interest rate risk, futures

Snezana KRSTIC, PhD
Milan MIHAJLOVIC, M.A.

KINGDOM OF SERBIA’S ECONOMIC POLICY AT THE END OF THE
XIX AND EARLY XX CENTURY

Theperiodfromthelate 19thand early 20 centuryin political, economic,
cultural and every other respect is a time of great change that had a
significant influence on the system financially the Kingdom of Serbia
The most important feature of this period is to achieve a surplus in
foreign trade and thus reduce the external debt which has significantly
influenced the easiest way to get to the foreign credits that were
particularly important during the Balkan warsto finance war spending.
Itistheaimof thispaper iscloser to present the changesin the economic
policy of the Kingdom of Serbiain the late 19 and early 20 century, and
the other historical facts that have largely affected the financial policy
during this period.

K eywor ds: economic policy, economic relations, trade agreement, surplus
loan.



Ljubica JANKOVIC ANDRIJEVIC, MSc

AUDIT OF PUBLIC DEBT FOR THE PURPOSE OF ECONOMIC
STABILITY OF SERBIA

Although in modern financial theory public debt is seen as an instrument of
financial and development policy of a country, current economic crisis,
particularly in the Euro zone has shown that excessive debt, which in some
countries such as Greece, Spain, Italy threatened to lead to bankruptcy,
pointed out the need for greater control of public debt. The necessity of
establishing a precise legal framework and effective controls relating public
debt has become apparent both in the economically more developed
countries and in the less developed ones.

Due to the importance of public debt for the financial stability of a country,
there is an obvious need to pay more attention to the control of this public
sector segment. Therefore, in July 2007, the INTOSAI Public Debt
Committee published a special guide for auditing public debt.

Because regulation has not been commonly harmonized relating the
public debt management in the Republic of Serbia (Public Debt Law, the
Law on the Budget System and the Law of the Republic of Serbia, which is
adopted for each fiscal year) in respect to the amount and coverage of
liabilities that comprise public debt, and because of methodological
discrepancies, the definition of public debt in national legislation and the
methodology of the IMF and the World Bank on the condition of public
debt of the Republic of Serbia in recent years has varied depending on the
reporting source (Ministry of Finance, the National Bank of Serbia, the
Fiscal Council, etc.).

Consequences of absence of the prescribed form of reports on public debt in
Serbia are doubts and significant barriers to a true and fair reporting of
Parliament and the public about the level of state indebtedness.

Therefore, the need for objective, independent audit report on the
accuracy and quality of reports of executive power regarding public debt
management in the world, including Serbia, has became apparent.

Key words: public debt, macroeconomic stability, state audit, legal
framework.



