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H3 pada npodhecuoHarHuUx op2aHuzayuja

3aK/by4yn ca 47. cuMno3svjyma
CMMINIO3UjYMCKH 000D

Y nepuoay on 26. fo 28. maja 2016. roauHe, y opranusanuju CaBesa payyHo-
Boba u peBusopa Cpbuje, Ha 371aTUOODY je OAprKaH TpaAULMOHAIHU 47. CUMIIO3U-
jyM - PauyHOBOACTBO U 10C/I0BHE GUHAHCH]je ¥ CABPEMEHUM yCJI0BMMA - 10/, Ha3U-
BOM “UmMnaukayuje huHaHcujckoz u3eeulmasara Ha eKOHOMCKY aKmueHocm
y Peny6auyu Cp6uju”. Ogp>kany CUMIIO3UjyM je MMao KapaKTep Hay4yHOT CKyna ca
MehyHapogHuM ydemheMm.

Ha oBOM HajBuULIEM Hay4HOM CKyIly pauyHoBoJcTBeHe npodecuje y Cpbujy,
4ydju cy cyopraHnusatopd ExoHomcku ¢akynTeTn YHUBep3uTeTa y beorpagy,
Huuy, Kparyjesny, HoBom Cagy u KocoBckoj MuTpoBuny, y3 ydemhe npecTaBHU-
Ka JIp>KaBHUX U NPUBATHUX PaKyJITeTa EKOHOMCKOT yCMepemwa, NpodpeCHOHaTHUX
payyHoBobha U3 NpUBpeJe, jaBHOT CEKTOPA M padyyHOBOJCTBEHUX Npejyseha u
areHuuja us Cpbuje, Penyo6uinke Cprcke, LipHe 'ope, Makeonuje 1 Byrapcke pas-
MOTPEHHU Cy HajaKTyeJHHjU NpobJieMH payyHOBO/CTBA U payyHOBO/CTBEHE MPO-
decuje. KomneteHTHU ayTopH cy caonituau 19 pedepara, ciCTeMaTU30BaHUX Y
TpU TeMaTcKe LiesinHe: [loy3daHocm hpuHaHcujcKkux useewmaja 3a 0d/1y4uea-
we, Koumpoaunz kao koHyenm ejpukacHoz ynpassearea u Keaaumem uzeeul-
maeara y jagHom cekmopy. CBY pajioBU IITaMNaHU Cy y 4yaconucy PadyyHoBo-
JCTBO.

Ha ocHOBY u3JioxkeHUX pedepara o/ CTpaHe ayTopa U AUCKYCHja, yueCHUIIMa
CKyTa Cy NpeJJIO’KeHH 3aK/bY4IU KOjU CY je/THOTJIACHO YCBOjeHH. 3aK/byuKe HaBO-
JIMMO y HaCTaBKY.

1. Ananusa nepdopmaHcu npuspefe y nepuoay 2007-2014. nokasyje aa je
NpUBpeJa y LeJIUHM M3JI0)KeHAa BUCOKUM PU3ULUMA OJ HEJUKBUJ-
HOCTHM ¥ HECOJIBEHTHOCTH, a CaMMM THUM M 0/, cTevaja. [J1aBHU y3poK
TOMe je HeJJ0BO/bHA NPOGUTAGUIHOCT U HEKOHKYPEHTHOCT CpIICKe MpPHU-
Bpeze, ITO oHeMoryhaBa 3HauyajHUje MHBeCTUpake U MOTpebaH pacT.
Hucka nocsioBHa epUKACHOCT, HEZOBOJ/bHA MPOAYKTUBHOCT KalallUTeTa,



PavyHnosodcmeo 2/2016

[

i

&

HOpaCT 33/[y?>KMBaba U BUCOKK GUHAHCHUjCKH PACXO/IU MPEJICTAB/bAjY Be-
Jiike npo6sieMe. OACycTBO GHUHAHCHjCKe AUCLHUIJIMHE UMa 32 MOCTeAUIY
er3ucTHpame BeJHUKOT 6poja nmpe/y3eha koja He miahajyhu cBoje o6aBe3e
yTPO’KaBajy 3/ipaBe JieJIoBe IPUBpPE/E.

OnopaBak cpIicKke NpHBpeJie NoJpasyMeBa CTBapakbe NMOJCTULLAjHOT I0-
CJIOBHOT aMbUjeHTa, CTPYKTypHe pepopMe U U3BO3HO OpPUjeHTHUCAHE WH-
BecTHULHje. /lyropoyHO OAP>KUB EKOHOMCKHU pacT Moxe 06e36eIUTH caMo
3[paBa NpUBpeJia, Ca BUCOKUM HUBOOM KOHKYPEHTHOCTH. [loc/i0BHU aM-
OUjeHT He M0XKeMO N0BOJbHO OLEHUTH aKO y IPUBPEU OCTOjU BUILIE O/
27.000 npeay3eha koja HeMajy HUje AHOT 3alI0C/IEHOT, a CTBapajy BUllle
oA 28 Mmunujapau ryéutaka (21% of, yKyHUX HETO ryGUTaKa IpUBpejie ¥
2014. rogunHu), ako caMmo 0Ko 56% npeaysehay 2014. roauHu uckasyje
AOOMTKeE, aKO je y BeJINKOM Opojy npejy3eha ryGuTak u3Haj, BUCHHE Ka-
NUTajJa U aKo je 6;10KupaHo Bumie of 50.000 pauyyHa.

Crame Ha NOAPYYjy PUHAHCHUjCKOT M3BELITABaHka, KAa0 OUTHE JleTEPMU-
HaHTe MOCJ0BHOT aMbUjeHTa, BeoMa je y3HeMupaBajyhe. CucteM puHaH-
CUjCKOT HM3BellITaBaka, MpeMa aKTyeJHOj 3aKOHCKOj peryJjaTHBU HYAU
¢dUHaHCHjCcKe U3BeIlTaje KOju HUCY YIIOPEeJWBU Y BpeEMEHY y HallMOHAJ-
HUM OKBUPUMaA, HUCY YIIOpeIUBU Ha MehyHapoHOM IJ1aHy, Kao HU ca pe-
JIEBAHTHOM TIJI06aJIHOM U PEeruoHajJHOM peryJjaTuBoM. Bume oa 1/5
npeay3eha (22,4%) He aocTaB/ba (UM AOCTaB/ba HeUcnpaBHe) ¢u-
HaHCHjCKe U3BellTaje. Y JaHalllkbeM CUCTeMY QUHAHCHjCKOT M3BeLITaBa-
a3, Kao HUjeJHOM [0 CcaZa, PperyjaTrop OCTaB/ba IPOCTOP 3a
MaHuIyJianyje, 1ajyhu MOryhHOCT Aia ce UCTH M3BelITajy pas/uKyjy y 3a-
BHCHOCTH 0/ TOTA /ia JI Ce JI0CTaB/bajy 3a CTAaTUCTUUYKe NOoTpebe (Koju cy
y 36HMpy HENOTIIYHU U HETAUHU) WJIK 3a Apyre eKcTepHe KopucHuKe. Hec-
TabUJIHOCT cucTeMa PUHAHCHUjCKOT U3BellTaBaa, Koja ce Hajoo/be MOXKe
BU/JIETU U3 YHIbEHUIIE [a je 3a 20 roAuHa NPOMeHheHO YaK NeT 3aKOHa 0
PavYyHOBOJCTBY, YVHOCHU J0JaTHY HECUTYPHOCT 3a UHBECTUTOPE.

CyWITHHCKH TPo06JieM MpeACTaB/ba CUCTEMATCKO MapruHajiu3oBame M
ypyliaBame padyyHOBO/JACBeHe npodecuje NrHoprcameM NoTpebde Aa npo-
decroHalHU payyHOBODa Kpo3 00aBe3HO cepTUHKOBame, yCKaaheHo ca
MehyHapoJgHUM CTaHAapAuMa eAyKalldje, JoKaXKke CBOjy KOMIEeTeHTHOCT. Ca
jacHuM oBJamihewHMa U OATOBOPHOCTHMA, 0fl KOMIIETEHTHUX pauyHOBoha
ce MOXKe 0YeKHBaTH Jla peKo 06e36ehera KBaJIUTETHUX U3BEITaja GPUHY
U LIITUTE CBe KOpUCHUKe PUHAHCHJCKMX U3BelITaja, YKby4dyjyhu u 3a-
IITUTY AP>KAaBHUX MHTepeca. HecxBaT/bUBO NpUCTpacHa 3aKOHCKA peryJia-
THUBA Koja Aesid npodecujy Ha HeNoJo6HY (pauyHOBO/JCTBEHY, CBY/iA y CBETY
NPU3HATY) U HOJ06HY (PEBU30PCKY, BEIITAaYKH H3/IBOjeHy U3 PavyyHOBO-
JIcTBeHe Mpodecuje) npeAcTaB/ba 030W/bHY NPENpeKy JOCTU3aby MOTPed-
HOT KBaJ/iMTeTa. Yak U Kazia 6 pery/iaTvBa 61Jia CaBpLIEeHa, a HUje, KBaJIUTET
ce He Moxe nocTuhy 6e3 npodecroHa/IHUX padyyHOBODhA KOjU Cy KJbyYHHU
OCJIOHAL| TPUIIPeMaba U MPe3eHTOBakha KBAJIUTETHUX (PUHAHCHjCKUX W3-
BellTaja. [loTnyHa in6epain3anyja TPKHUIITA pAa4YyHOBOACTBEHHUX YCJIy-
ra o6ecMMI/baBa jeJHY OJ, HajcTrapvjux mpodecHja y 4ujoj OCHOBH je
KOMIIETEHTHOCT IpocyhrBama, 6a3upaHa Ha creljudUyHUM 3HaHkUMa, UHTe-
JIEKTYaJIHUM BpeJHOCTHMMA U €TUYKOM IMOHAlllakby MpodeCHOHATHUX pady-
HoBoDha y mocioBHOj mpakcu. TakBe KOMIIETEHLIMje HUCY CBOjCTBEHE GUJIO
KOMe, a/Ii 3aKOHCKa peryJiaTUBa Jjaje IpaBo Jja ce TaKBUM II0CJIOBUMA O/ jaB-
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HOT UHTepeca 6aBu 6uJ10 Ko. To HUje cay4aj HU y jeAHOj pyToj Tpodecuju o
jaBHOT MHTEpeca, Kao LITO Cy IpaBo, MeAULMHA U CIL.

HMnepaTuB je XUTHO YCIIOCTaB/bakb€ KBAJIUTETHOT cCTeMa (PMHAHCH]-
CKOr' M3BelllTaBamka Koju he OUTH TEOpHUjCKH yTeMesbeH, ycKjaheH ca
MehyHapoJHOM pery/aaTUBOM, Koju he BpaTUTH NoBepere y GUHAHCHjCKe
U3BelITaje, OMOTYNUTH HBbHUXOBY YIIOPEAUBOCT U Pa3yMJ/bUBOCT 3a CTPAHE UH-
BECTUTOpPA U KOju he KOHAUYHO BPAaTUTU KPeAUOWIUTET pauyHOBOJCTBEHO]
npodecuju y Hajpehoj Mepu HapylleH HenpodeCHOHAJTHUM U HEOAT0BOP-
HUM [OHalllabeM perysaTopa. OBo 3axTeBa peJu3ajHUPH€ 3aKOHOJAB-
HOT U peryJIaTOpHOT OKBUpa (PUHAHCHjCKOT U3BelITaBamha y CKJIaAy
ca mehyHapogHuM cranaapauma u aupektuBama EY, peapupmucame
CTaTyca pauyyHOBO/ICTBeHe MpodecHje, yBakaBambe MehyHapoJHO TpU3Ha-
TOr CTaTyca HalMOHa/IHe NpodecUOHANHe OpTraHH3alMje NyHOIpaBHe
ynaHuue IFAC-a, pegedrHucame cTaryca, oBjalihewma U 0ATOBOPHOCTH
HanuoHasHe KOMUCHje 32 payyHOBO/ACTBO U ypehuBame jaBHOT HaZ30pa
HaJl pauyHOBOJCTBEHOM MpodecHjoM U HEHUM ycayrama y CKjaagy ca
MebyHapoaHUM AocTUrHyhuma.

['eHepasiHO, Ap)kaBa, Hajuyelllie mocje MojaBe BeJUMKHUX (PUHAHCHjCKUX
CKaH/JaJjla, UMa MoTpeby Aa nojaya CBOjy peryjaaTopHy yjory. Mehyrtum,
NMpeKOMepHO YIUIUTamke Y padyHOBOACTBeHY Npodecujy, HapounuTo y
O/ICYCTBY 030W/bHe MHQPACTPYKTYpHE MOAPLIKE U HeJOoCTaTKa KoMIle-
TEHTHOCTH, MO>Ke CTBOPUTH 036U/bHE AYTrOpOYHe HITeTe U 3a npodecH-
jv ¥ 3a HaMOHA/IHY eKOHOMM]JY, 11TO ce y Cp6uju nemaBa. 06e36eheme
KBaIUTeTa QUHAHCUjCKOT H3BeLITaBakba je UMIIepaTHB, ajili TO Ce He
MO3Ke NOCTUNY HeoAMEepEeHOM PeryJlaTOpHOM UHTepBeHLUjoM, Beh capaj-
BOM ca npodecHOoHaJHUM OpraHusanuyjamMa wiaHunama MebhyHapogHe
denepanuje pauyHoBoha u EBporicke deepanuje pauyHoBoha 1 He3aBUC-
HUM PayyHOBO/ICTBEHUM MHCTUTYLMjaMa Koje Cy 3auHTepecoBaHe 3a KBa-
JUTEeT GUHAHCHjCKOT U3BEIITaBamba.

CrBa ekOHOMHU]ja je jeJiaH 0o/] HajBehUX HelpHUjaTe/ba OpXKer pa3Boja HaIKO-
HasiHe ekoHoMUje. Cy36ujatbeM CUBe eKOHOMHje 610 61 Mo6oJbIIaH Mo-
CJI0BHY aMOUjeHT, IITO OW YTHIIAJI0 HAa NoBehawwe 6poja npeayseha, 6poja
3aMoC/IeHUX U ToBehamwa 6yJeTCKUX Npuxo/a. PauyHOBOCTBO je, Kao CBO-
jeBpCHM 4yBap UMOBHHE U YyBap NOBepema, IPUPOHU HENPUjaTe/b CUBE
ekoHoMHje. HaxkasiocT, HAjMOHAJIHU NMporpaMm 3a cy36ujame ciBe eKo-
HOMUje He Npeno3Haje BaXKHOCT paYyHOBO/CTBA U Pa4YyHOBOACTBEHE
npodecuje Ha 0BOM MOAPYY]Y.

IlpumeHna MehyHapogHuX cTaHAapAa U ceTa npaTtehe peryaaTtuBe (koja
je usonTeHa nocjae kUM 3aKOHOM 0 pauyyHOBOJACTBY) yuBpuihyje no-
Bepeme HHBECTUTOPA y PuHAHCHjCKe u3BelnTaje. tbrxoBa npuMeHa oMo-
ryhaBa yjeAHayaBalme  HALMOHaJHE ca LIHMPOKO  OpuxBaheHOM
MelhyHapoHOM payyHOBO/ICTBEHOM IIPAKCOM M3BellTaBamka Kako 6u ce joc-
TUIJIO UCTUHUTO W TOLUTEHO H3BellTaBamba. Y TOM KOHTEKCTY, MpUMepa
pajy, 3axTeBu MCOU 9 nonprHoCe cTBapamy yC/I0Ba 32 CTAOMIU3AIH]y dU-
HaHCUjCKOT CUCTeMa HallMOHa/IHe eKoHOMUje. theroBa npuMena MorJia 64 ga
MMa yTUIIdja Ha LieHy KanuTala, KpeJUTHY U UHBECTULIUOHY MOJUTUKY bu-
HAHCUjCKUX UHCTUTYLIUja U BbUXOBY YKYIIHY KpeJUTHY akTUBHOCT. [loTyHa
nMmiieMenTanyja MPC 19 - IlpuMatba 3anocjieHux, Ydja IpUMeHa je KOM-
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IJIEKCHA, 3aXTeBa ycarJialllaBarbe paJHoT, HIEH3WOHOT U MOPECKOT 3aKOHO/1a-
BCTBA Ca 3axTeBUMa CTAaHJAp/d, WITO GM HAC MPHUOJIMKUIO YOOGHYajeHo]
MehyHapojHOj mpakKcH.

Q®UuHaHCHjCKU XeIUHI oMoryhaBa MeHalIMeHTY JAa ynoTpeboM AepuBaTa
cTabuinsyje pe3yaTaT ¥ HOBYaHe TOKOBe Npejay3eha KOjuM ynpasJba U Ja
Ha Taj HauMH, CMawyjyhu HeU3BeCHOCT U LieHy KanuTasa, noBeha beroBy
BpeAHOCT. To HaJla)ke CTBapame yCJ0Ba 32 TPaHCNIapEeHTHO U3BelITaBa-
Bbe 0 NnocjeAHIiaMa Koje Xxell TpaHCaKlMje MMajy Ha pUHAHCHjCKU U
NPUHOCHU 10J10Kaj npeayseha. Of 3HaTHO QpJieKCMOUJIHUjEr TPUCTYNA
y 00yxBaTamwy Xell TPAaHCAKIIWja, caJip>KaHoT ¥ okBUpy MCOU 9, ce odekyje
[la he HOBU KpUTEPUjYMHU U MOCTYINIIM 32 OLleHY epeKTUBHOCTHU Xell TpaHC-
aKnuja ctuMyJincaT Behu 6poj npejiy3eha aa ycBajajy HOBe xell cTpare-
ryje ¥ Jla Ha BbUX IpUMewyjy NpaBuja Xell padyyHoBoAcTBa. Unak, npu
NpUMEeHH HOBOT MojieJia Tpeba GUTH ompe3aH, jep BesuKa PpJieKCcHuouI-
HOCT AoHocu Behu cTeneH npocyhuBamwa U Cy6jeKTUBHOCTH, IITO MOXeE
CMakbUTH HUBO NOY3JaHOCTU QPUHAHCHUjCKMX U3BeLITaja.

Pa3Boj KOMyHHUKALMOHUX U MHPOPMALMOHUX TEXHOJIOTUja oMoryhaBa pas-
BOj AUTMTAJTHOT (PMHAHCHjCKOT M3BellTaBama Koje AONPHHOCH Ja MOo-
c1oBHe nHGopManyje 6yAy JOCTYIIHE CBAKOM, Ha OMJI0 KOM MECTy U y
6110 Koje BpeMe. KibyduHy yJiory y mpoliecy o6e36ehera 0BaKBOI' HAUMHA
M3BelllTaBatba MMa npuMeHa MehyHapogHor XBRL cranjapza 3a pasmeHy
nocnoBHUX UHopManyja. Jlurutanusanyja pUHaAHCHjCKOT U3BeLITaBamwba Ce
UCIO0/baBa y HU3Y MOCJOBHUX U APYLUITBEHUX NMPEJHOCTH Y BE3U ca MPUKYII-
JbatbeM, CKJIAJUIITEHEM U pa3MeHOM (UHAHCHUjCKUX U NMOCJ0BHUX MHGOP-
Maljyja, Kao ¥ 3Ha4ajHUM ylITeJjlaMa y TpolikoBuMa. McKycTBa nokasyjy Aa
HajBaXXHU]y yJIOTY y IPOLieCy IPUXBaTaka OBOI IIPOjeKTa UMajy ApKaBa, Koja
Tpeba Jja JoHece peJieBaHTHY PeryJaTUBY, U IpodecroHa/IHe OpraHu3alyje,
KOje MMajy BaXkKHy YJIOTY y MIpOLecy eAyKanuje NpopecHOHaIHUX payyHo-
Boha. HaxkasnocT, moApuika Ap»kaBe ¥ KJby4HUX cybjekaTa y npoLecy U3Bell-
TaBamba OBAKBOM IIPOjeKTy U30CTaje.

IloTpe6a 3a KOHTPOJIMHIOM je BeoMa M3pa)keHa y mpeaysehuma y
Cp6ujH, HApOUUTO aKO UMaMo Y BUZly Jia BeJIMKH 6poj npeay3eha uMa He-
3a/10Bo/baBajyhy NpoduUTabUIHOCT, HEJOBOJbHE ITOCJ0BHE 100MTKE, He3a-
JoBoJbaBajyhe mpoduTHe Mapke U HU3AK OOPT, IITO jacHO ymyhyje Ha
3aK/by4aK /ia je KBaJUTET NOCJ0BHOT yIpaB/batba HA HUCKOM HUBOY. I1Iu-
pewe HHPOpMalLMOHe MOHYZeE Koja Jo0Jia3u U3 KOHTPOJIMHIa Tpeba Aa
JlONIpHHece KBaJIMTETHUjeM OZJIy4yHBamby U 60/bUM pesy/TaTHMa Npej-
y3eha. Mako je npruMeHa KoHTpoJsiMHra y Cpbujyu CKpOMHa U CBOJM ce Ha
IEeTr0BY 3aCTYIJbEHOCT y npeAy3ehrMa ca BehMHCKHMM CTpaHUM KaluTa-
JIOM, 0xXpabpyje YhbeHUIa /ia jaya CBECT O TOMeE Jia je KOHTPOJIMHT IoTpe-
6aH BehnHu npesyseha u ja pacte notpeba 3a aHraxxoBarweM Beher 6poja
3al0C/IeHUX KOjU moceAyjy OBakBe KoMIleTeHLuje. tberoBa npumeHa y
IPaKCH 3axTeBa KOHTUHYMPAHY elyKallHjy, IZie CBOje MecTO Mopa Jia Ipo-
Hahy 06pa3oBHe MHCTUTYILMje U TpodecuoHalHe pa4yyHOBOACTBEHe opra-
HHU3al¥je, Ha WTa ynyhyjy MehyHapoHU cTaHAapAY efiyKalivje U eTHKe.

HHopManyje o cerMeHTHMA, Koje omoryhaBajy carsienaBarmbe U3Bopa
Jo6UTaKa U U3JI0XKEHOCT JieJioBa npeay3eha pusHiMMa, 0, CyIUTUHCKOT
Cy 3Ha4Yaja 3a MHBECTUIMOHY aHA/IU3Y M OAJIyYUBambe OJ CTPaHe UH-
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BECTUTOPA, 6all Kao LITO Cy 0/, K/bYYHOT 3Ha4aja 3a MeHalepe y npo-
Lecy ynpas/bakba NOCJIOBHO pasyheHuM nopT¢oujoM CI0KEHHjUX
npeay3eha. 3HavyajaH 3a0KkpeT Ha OBOM NOAPYYjy Npe/CTaB/ba 3a/1arame
MHBECTUTOpA 3a IPUMEHY T3B. MEHAIMEHT MPUCTYIA Y MPOLecy eKcTep-
HOT M3BelITaBaka [0 CEFMEHTUMa, IITO je Mocae[ula lbUX0Be XKeJbe [a
CTBapH Ha 0BOM IIOJIpy4jy BUJe ouuMa MeHalepa npegyseha. [Ipo6sieM Ha
OBOM IIOJIPYYjy je y TOMe LITO je HOBU 3aKOH O pauyHOBOJCTBY CMambHUO
KpyT 06Be3HMKA CErMEHTHOTI U3BeLITaBakha, TAKO0 LITO je OrPaHUYUO PU-
MeHy "nyHux" MCOU camo Ha BeJsinKa npejy3eha v jaBHa APYUITBA U LITO
je, y3 To, moJjurao KpUTepujyM pasBpcTaBama npeay3eha. Ha Taj HauuH,
MOCJIOBHO CJIOXKEHUjU EHTUTETH KOjU HUCY 06BE3HULIU U3BeEllITaBaka Ipe-
Ma "nyHuM" MCOU cy ocnoboheHr o6aBese Ny6IMKOBaba TAKBUX UHPOD-
Manuja.

KoHTHHYVpaH! NPUTHUCIU BJIACHHKA HA MEHAIIMEHT Y NOTJIely Kpeupama J10-
JlaTe BPeIHOCTH y BeoMa HeCTaObUTHOM OKpYXKekby YTU4Y Ja ce KOHTPOJIMHT
MocMaTpa Kao HY»KHOCT, a He Kao jegHa Moryha onumja. TpeH/10BH Koju 06-
eJieXkaBajy KOHTPOJIMHT Cy MOC/JIOBHO NApTHEPCTBO U3Mehy MeHallepa U KOH-
TpOJIOpPa, Pa3BOj T3B. €KOJIOLIKOT KOHTPOJIMHIA, Pa3BUjarbeé KOHTPOJIUHIA
HeMaTepujaJiHe UMOBUHE y CMUCY CacTaB/batba OUJIAHCA 3HAHA, YIIPAB/bakbe
BeJIMKUM 0GMMOM I0/laTaKa, CTpaTerujcke aHau3e HeOlX0JHE 3a pa3BUjabe
Y IPUMeHY KOPIOPAaTUBHUX U MOCJ0BHUX CTpaTeryja, yipapbame epeKTUB-
Houthy npeayseha, kao ¥ ycMepeHOCT Ha HHbOpMalyje Koje Cy peJieBaHTHE 3a
TPXKULITE KalUTala.

KOHTpoOJIMHT Kao npouec MMa 3Ha4ajHy yJIOry y jaBHOM CEKTOpY, aJIu
Ta yJiora HyYje JaHac JO0BOJ/bHO IIpeNno3HaTa, Te 0Ty/,a U lberoBa CKpoM-
Ha IpUMMeHa y npakcu. Iberos 3nayaj ce npe cBera or/iefia y NoCTaB/baby
T3B. IpyTe JIMHUje ofi0paHe y npoliecy 06e36ehema PyHKIMOHHCAHA UH-
TepHe QUHAHCHjCKE KOHTPOJIE Y jaABHOM CEKTOPY, HAPOUUTO y CErMEHTY
dbUHaHCHjCKOT yIpaB/bakba U KOHTpoJie. Hocuony ycnocTtaB/bamwa U pas-
BOja KOHTPOJIMHTA MOpajy GUTU PYKOBOJMOLM Ha HAjBULIMM HUBOUMA,
ocsamajyhu ce npu ToMe Ha CBOje KOHTPOJIOPE, KOjU Cce MOpajy U3auhu us-
Ha/l 3aXTeBa 3BaHUYHOT GUHAHCHjCKOT U3BeLITaBabha U YCMEPUTH NAKbY
Ha NOo/p>KaBake yIpaB/bayKUX aKTUBHOCTH, KaKo OU ce peaiM30Ba/u LU-
JbeBU PUHAHCUjCKOT yNpaB/bakba U KOHTpPOJIE.

HWHTepHU HaJ30p y jaBHOM CEKTOpYy Tpeba Jia JloNpUHece MOU3aby
KBaJIUTeTa yINpaB/bakba y MNPOLECY pacloJiaramkba jaBHUM pecypcuMa,
yHanpebemy epukacHOCTH Tpoulewa cpefcTaBa U epUKACHUjeM YIIpaB-
Jbakby pU3ULUMA. YCNOCTaB/bakbe HHTEPHE GUHAHCHjCKE KOHTPOJIE Y jaB-
HOM CeKTOpy, CUCTeMa pa3BHjeHOI 0J, cTpaHe EBpolicke KoMHcHje,
Npe/CTaB/ba je/laH OJ YCJI0Ba CaApKaHUX y IperoBapaykoM NorJasaby 32,
Te Ccy ycKJabhuBama Ha 0BOM NOJpyyYjy ca NpaBHUM TekoBUHaMa EY u pe-
JIEBAHTHUM MehyHapoJHUM CTaHJapAuMa HeomnxoAHa. MehyTuMm, yume-
HUIIA je Ja OpOjHU CyOjeKTH [Ap’KaBHe peBU3Hje HUCY YCIOCTABUIX
WHTEpHY KOHTPOJIy U UHTEPHY PEBU3HjY, BEJUKU OpPOj 0Jf HbUX Y CBOjUM
cucTeMaTH3alyjaMa HUje YaK HU NpeJBHJe0 paJHa MecTa 3a UHTEpHY
KOHTPOJIY U peBU3H]y, 0K Ce KOJ, OHUX KOjH CY OBe CUCTeMe YCIOCTaBU/IN
jaB/pajy mpobsieMu y dyHKUUOHHCcawy. [Ipu ToMe, Ae/IOKpPYr HHXOBOT
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pajia yrJIaBHOM je y JoMeHy 06e36elerha 3aKOHUTOCTH, /1M HUje Y I0BOJb-
HOj MepH YCMepeH Ha yNpaB/balbe PU3UIUMA.

Ilocrojeha opraHusanuja 6yleTcKOr pauyyHOBOACTBA U MPpaBHJ/IA HA KO-
juMa OHO NMO4YMBA He 33/0B0/baBajy MHPOPMaALMIOHE 3aXTeBe jaBHOCTH
360r TOra IITO Cy GUHAHCHjCKU U3BELITAjH KOje reHepHUlle 6yIeTCKO padyyHo-
BO/ICTBO HEIOY3/JaHH, HENOTIYHU U HEYIOPeJUBH U LITO Cy HeycarJaleHe
eBU/JieHIIYje Y Jiesly Oy1IeTCKUX TPUX0/a U pacxoia u3Mely Ha/lleXKHOT eHTH-
TeTa, 0AHOCHO MUHHUCTapcTBa GUHAHCHja U APYTUX OYIeTCKUX KOPUCHUKA.
I'1aBHH y3pOK HeAOBO/bHO KBA/IUTETHOT (PUHAHCHjCKOT U3BeLITaBamba
y OyIIeTCKOM payyHOBOACTBY je nocrojeha 3akoHCKa peryjaTuBa M 3a-
HeMapMBame 3Hayaja npodecuoHa/He pery/aTtuse. KibyyHe mpobseme
Npe/iCTaB/bajy HEyCTpojeHe eBUeHILje, Heje/IHOOOPa3sHOCT eBU/IeHTHparba
TpaHCaKLYja, HeJjoc/lefiHa IPUMeHa WM HeloCTojame PauyHOBOACTBEHUX
HOJIMTHKA, Ka0 U HealeKBaTHU CUCTEMH UHTEPHE KOHTpPOJIe M GUHAHCHjCKOT
ylpaBJbamsa. [locebaH npo6JieM Npe/CcTaB/ba Heycar/lalleHOCT 3aKOHCKUX U
I0/]3aKOHCKHUX aKaTa, Kao U YMeHHIIA d HU Y je/IHOM 3aKOHCKOM U T0/3a-
KOHCKOM aKTy HHje IpeL13HO JepHHHUCaHaA OATOBOPHOCT 3a Helloy3/jaHe U3-
BellTaje.

IIpyMeHa mporpaMcKor MojeJia 6ygeTupama oMoryhara epukacHo Me-
peme neppopMaHCH jaBHOT ceKTopa. Y Te cBpxe QUHAHCHjCKO U3BELITAaBa-
He Ha TOTOBUHCKOj OCHOBY MOpa /ja yCTynuy Mecto npuMeHu MPC 3a jaBHu
CEKTOP y3 MYHY NPUMeHY 0OpayyHCKe payyHOBO/JACTBeHe ocHoBe. Ha Taj
HauuH Aobuhe ce pesieBaHTHe UHPOpMaLMje 3a MepebEe YCIELTHOCTH, alu
U ynopeauBe MHQoOpMalyje 32 KOHTPOJIy U3BpllIeha KOHKPETHUX NIporpa-
Ma U IpojeKarTa.

duHaHCHjCKO U3BelITaBame 3JPaBCTBEHNX YCTAHOBA, YOCTa/JIOM Kao U
OCTaJIMX OYLIeTCKUX KOPUCHHUKA, KapaKTepHUIlle HeJ0CAeJHOCT, Hellpenus-
HOCT Y HeycarJlalleHOCT HallMoHaJIHUX nponuca. OBo ynyhyje f1a ce u Ha
OBOM IOJIpy4jy MOpa U3BPUIMTHU XapMOHMU3alMja HallMOHAJHUX IIponuca
ca MehyHapoJHUM 3aKOHOZaBCTBOM, LITO OIET MoJpasyMeBa U NpeJsa3ak
ca FOTOBHMHCKe Ha 0OpadyyHCKY OCHOBY payyHOBOJACTBA. JlocTu3ame Io-
Tpe6GHOr KBaIMTETa PUHAHCUjCKOT U3BelITaBaka Ha 0BOM NOJAPYYjy 3a-
XTeBa aJleKBaTHY eJyKanujy npodecuoHa/IHUX padyyHoBoha y jaBHOM
CEKTOopYy, LITO je BULIECTPYKO jepTHUHMje 0, TPOLIKOBA KOjU HACTAjy
Kao nocjeAyna HEKBAJIUTETHOr (PUHAHCHUjCKOT U3BeLITaBamba.

360r cBera NpeTXxoAHOT NOTPEOHO je U3BPIIUTH XUTHY pedpopmy cucrema
¢viHaHCHjCKOT M3BElITABakha Y jaBHOM CEKTOPY, OJJHOCHO IPOMEHUTHU
nocrojehn 3aKOHOJAaBHU OKBUP KOjUM ce ypebhyje OyleTcko payyHOBO-
JICTBO. Y TOM KOHTEKCTY NOTPEOHO je CTaHAapU30BaTH U XapMOHHW30BaTH
$UHAHCHjCKO M3BellTaBalke NPUMEHOM MelhyHapoJHUX payyHOBOJCTBE-
HUX CTaH/ap/ja 3a jaBHU CEKTOP, OPraHW30BaTHU TPaHCIAPEHTHO OYIETCKO
PauyHOBOJCTBO Ha 06PauyHCKOj OCHOBH, YPEAUTH pauyyHOBOJCTBEHY €BU-
JleHLIUjy y cMUCTy 06e36ehera MOTIYHOCTH U OY34aHOCTU U IPU3HATH U
yHanpeAuTH YJIOTy U OATOBOPHOCT NpodeCcUOHaTHUX payyHOoBoDa.

Y uusby cTaHZapAu3allje pauyHOBO/ACTBA PeaHOT U jaBHOT CEKTOpa Mo pKa-
Ba ce paHHWja MHUIMjaTHBA 6p. 161,04 13.12.2012. 3a ypehemwe cuctema dprHaHCH]-
ckor usBelTaBamwa CaBe3a PP Cp6uje noctaB/beHa MUHUCTAPCTBY GUHAHCH]ja KOja
je moApikaHa of;: pKaBHUX eKOHOMCKUX QaKyJITeTa, IPUBAaTHUX YHUBEP3UTETA U
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¢dakKyJsTeTa EKOHOMCKOT YyCMepea, acoliyjaliija NpUBpe/ie U IPYTUX CTPYKOBHUX
yapyxemwa. UHUIMjaTUBa je 06jaB/beHa y yaconucy “Tiac pauyHoBoha”, 6p. 21 u 22
13 2013.roauHe, KOjU je 10CTaB/bEH HA/IJIEXXHUM PEryJaTOPHUM OpraHuMa u ipy-
UM eHTUTETHMa 3aUHTEPECOBAaHUM 33 KBAJUTET PUHAHCHjCKUX U3BEIITAja U Ha-

JIasy ce y npuJory 3akJpydaka ca 47. cuMmnosujyma Casesa PP Cpb6uije.

[IpencenHuk [IpencenHuk
Komucuje 3a 3ak/byuke Cumno3sujyMckor og6opa
npod. ap Jlejan Manuuuh npod. ap Cirobosan ManuHuh

3ak/byunu ca 47. CuMno3sujyma A0CTaB/bEHHU CY:

MuHucTapcTBy ¢uHaHcHjca Pemny6auke Cpouje
MuHucTapcTBy npuBpese Peny6suke Cpouje
[Ipeacenuuky Biaage Peny6suke Cp6uje

Hapoanoj 6aniu Cpbuje

[Topeckoj ynpaBu Peny6.inike Cpouje

HauuonHasiHoj KOMHCHjU 32 pauyHOBOJCTBO

On6opy 3a jaBHU HaA30p HaJ, 06aB/batkbeM peBU3Uje
Jlp>xaBHO] peBU30PCKOj UHCTUTYLUjU Peny6snke Cp6uje
AreHuuju 3a NIpUBpeJHe perucTpe

YHuju nocsaogasaia Cpouje

[IpuBpeaHoj komopu Cpbuje

[IpuBpenHoj koMopu BojBoguHe

[IpuBpenHoj komopu beorpasa

dakyaTeTHMa EKOHOMCKOT yCMepea, IpKaBHUM U IPUBATHUM



Hcmpadicusauka cmyoduja

PAYYHOBO/JACTBEHMU PET'YJIATOPHHA
OKBUP U KBAJIUTET
®HUHAHCHUJCKOI U3BELLITABAIHA
Y PENIYBJIMLIIHA CPBUJU

Pe3ume

Hcmpascusarse cmeapHoz cmarba Ha hodpyyjy GUHAHCUJCKO2 U38ewmasarba Momu-
BUCAHO je dy20200UWHUM He3a0080/6a8ajyhum cmarsemM HA 080M hOOpYYjy, U3asead-
HUM YeCcmuM NpoMeHAMd pegyjamuge, HeycazaduleHowhy ca pesnesaHmHOM
MmehyHapodHoM pezyaamusoM, Heynopedusowhy puHaHcujckux uzsewmaja Ha
domahem u MehyHapoOHOM NAAHY U Wimemamd Koje no mom oCHO8y mpne UH8ecmu-
mopu, npedy3eha, 3an0CAeHU, MpicuWme KANUMa.d, pa4yyHo80dCcmao U payyHo8o0-
dcmeeHa npogpecuja u HAYUOHAIHA eKoHoMUja. Ypehere cucmema pUHAHCUjCKO2 U3-
gewmasarsa Hadu/1d3u Kanayumeme nojeQUHAYHUX UHCMUMyyuja u 3axmeea
yuewhe wupez kKpy2a yvecHUKa, Ko WMo cy pezya1amopu, npogecuoHaiHe 0p2aHu3a-
yuje, akademcka 3ajedHuya, npogecuoraiHe pauyHogohe u dpyau cmejkxondepu.

Cmyduja je Hacma.a Ha 0OCHOBY UCMPAXCUBAA CMABOBA NPOPECUOHATHUX PAYYHO-
eoha o nocmojehem pezy1amopHoOM OK8Upy U Kea/iumemy ¢pUHAHCUjCKo2 u3gewma-
8arba. Y aHkemuparsy je yuecmeosaso 583 pauyHosohe u3 16 epadosay Cp6uju, npu
ueMy cy ucnumaHuyu 00208apaJu Hd NOCMAs./6eHd NUMarbd Ha 0CHO8Y HeNnocpedHo
dobujeHoz ynumHuKa Ha mepeHy uau nonyrbagarseM ynumHUKa Ha cajmy, 4ume je oH
YUUFeH NOmMeHYujaaHo docmyndaH ceum pavyHogohama. 0dzoeopu cy epadupaHu
npumerom Jlukepmoee ckase 0d 1 do 5.

9 HcrpaxkuBauyku TMM: npod. Ap [lejan Manunuh, EkoHoMcku dakynret, Beorpas, npod. ap Biaroje
HoBuheBuh, ExoHomcku daxynrer, Hum, npod. ap Cino6ozan Manunuh, EkoHoMcku dakyrer,
Kparyjeau, npo¢. ap Hoko ManemeBuh, EkoHoMcku dakyntet, Cy6otuua, npod. Ap Biagan [laBnosuh,
ExoHomMmcku pakynteT, KocoBcka MutpoBuna, ap Paga CtojaHoBuh, CaBe3 pauyHoBoha 1 peBusopa Cp6uje.

AyTtopu ucrpaxuBauke cryamje: ap /[lejan Manunuh, ap Bnaroje HoBuheBuh, np Cio6opan
Masnunuh, np Paga CrojaHoBuh.

HcTpakuBayka cTyjuja je peasin3oBaHa y3 NMOAPIIKY NpodecHoHATHO CTPyYHe CAyKbe U TeXHHYKe
cnyx6e CaBe3a pauyHoBobha u peBusopa Cpbuje.

Caapikaj HcTpakuBauKe CTyAyje AOCTynaH je U Ha cajTy CaBe3a pauyHoBoha u peBusopa Cpouje:
WWW.SITS.I'S
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Ha nouemky ucmpascugarsa nocmas/seHu cy Yusbesu Koje je mpebasio ocmeapumiul.
OHu cy cucmemMamu308aHU Ha caedehu HaYUH:

e Caznedasarse cmeapHoz cmarea u3s 06.1acmu PUHAHCUJCKO2 U38ewMasared U3 nep-
chekmuee npogdecuoHaIHUX pa4yHo8oha Koju u3eecHo umajy Hajeuuie uHgopma-
yuja o akmyeaHUM hpob.aeMuma, Keaaumemy uHAHCUjCKUX U38ewmaja u nocmo-
jehum uHgopmayuoHum pusuyuma;

* [IpenosHasarbe ciabux mavaka u3 o6.aacmu 0OHOWEHA 3aKOHCKe pezy1amuae,
npumeHe 2/106a/He, pe2uoHA/AHe U HAYUOHA/IHE pe2y/amusge U 0Chocob/ba8arsa
npogecuoHaHuUX payyHo8oha, kao u ymephuearse UMNAUKAYUjA CBUX 08UX NPO-
6/1ema Ha keaaumem uHdopmayuja y uUHAHCUjCKUM U38eUMajuma;

o [Ipyscarbe KOHCMpPYKMueHe NOOpWIKe pe2y1amopHUM UHCMumyyujamay npoyecy do-
HOWeHA HO8e 3aKOHCKeE pezy/1amuae, Koja 6U cmeopu/a 0CHO8y 3a ypeherse cucmema
uHaHcujckoz u3sewMasarsa, nNpema NPUXAM./bUSUM C8EMCKUM CMAHAapouMa.

H3epuwena ucmpaxcusara u aHanusa dobujeHux pesyamama omozyhuau cy ussobhe-
roe 00peheHuUX 3aK/byuaka u peaausayujy nomeHymux yusmsesd. bydyhu da cy pesysa-
mamu ucmpaxcusarea UHmMez2pa/iHo NPUKA3aHU y cmyouju, Ha800UMO CAMO K/byUHE
cmaeose Koju cy cucmemMamu308aHu Ha c1edehu HayuH:

e Keanumem uHaHCUjcKoz U38ewMasarsa je Ha 8eoMa HUCKOM HUBQY, WIMO je noc/e-
duya Headek8amHUX 3AKOHCKUX peuerbd, YeCmux NPoMeHa 3aKOHA U HeaxcypHocmu
npesoda MPC/MC®H u MCPH 3a MCII u npamehe pezysiamuse, wimo cee 3ajedHo y2po-
JICaea jagHu uHmMepec u Hapyuaea kpedubuaumem padyHosodcmeeHe npogecuje;

e [IpumeHa Hajwupe npuxeahere mehyHapodHe pezysamuse y eudy MPC/MCPHU u
MC®H 3a MCII donpuHocu no6ossuary keaaumema GUHAHCUJCKO2 U3BeWMasarsa
U jauarby nogeperba CmpaHux uHgecmumopd y keajaumem (UHAHCUJCKUX U38euUl-
maja, wmo nosehasa ampakmugHocm Hawux npedy3eha Ha cmpaHum mpjicuwmu-
Ma U 01aKWasa npus/aierbe CmpaHux uHeecmumopa. M3 moe passnoza, anu u 3602
Mozyhe nompebe 3a cacmas/barbeM KOHCONUJ08AHUX PUHAHCUJCKUX U3gewmaja,
mpe6a ocmasumu mo2yhHocm npumene MPC/MC®PH 3a enmumeme Koju Hemajy
30KOHCKY 06ase3y, aau umajy uHmepec da mo 4uHe;

e [loseharve 6poja kopucHuka MCP®H 3a MCII 3HauajHo 6u yHanpedu.10 Keaaumem
duHaHcujckoz uzsewmasarsa y Cpouju;

e Ca yumem noseharba cmeneHa pasym/mugocmu u ynopedusocmu @GUHAHCUjCKUX
usgewmaja, Kao U payuoHAaIHOCMU HbUX0802 CACMA8/bAHd Mpeda cMarbumu 6poj
HOpMAamueHUx 0CHO8a 3a 8pedHo8arse U 6poj pasiuvumux obpasaya 3a cacmas-
/barbe PUHAHCUJCKUX U38eWmaja Ha pasyMHy Mepy;

e QuHaHcujcku ussewmaju npugpedHux dpywmasa onmepeheHu cy npegeaukum
6pojem no3uyuja u 036UbHUM 2peukama U Kao makeu NOMnyHo cy Heynopedusu ca
duHaHcujckum uzsewmajuma koje nponucyje [Jupekmusa 2013/34/EY, kao u ca
u3zeewmajuma nojeduHavHuUx 3emasbd Koja umajy 6ozamy mpaduyujy Ha 080M noo-
pyujy. Y3 mo, HeadekeamHu pokogu docmas/bara 08UX U38eWmMaja U no2peuHo
odpeheHu npuopumemu npu 06e100arUBaAHY 08UX U3Bewmadja (dasarbe hpuopu-
mema cmamucmuykum nompeéamay 00HoCy Ha nompebe uHgecmumopa) dodam-
HO cMarbyjy Keaaumem cucmema GUHAHCUJCKO2 U3gewmasarsd;

* KeasnumemHo ¢pUHAHCUjCKO U3Bewimagarse 3axmeea 06age3Hy KOHMUHYUPAHY
edykayujy npogecuoHasHux payyHosoha u odpicasaree u yHanpeheroe ruxose
KOMNemeHmMHocmu Kako 6u Moza/iu da pewiasajy caoxceHe npobseme y Npakcu;
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* Bpahatse nosepersa y keaumem @UHAHCUJCKO2 U38emasarsa nodpasymesd NOmMnucu-
8are PUHAHCUJCKUX U3sewmaja 00 cmpaHe Yyepmuguko8aHUX NPogecuoHAMHUX pady-
HO80Da, CyWIMUHCKO npuxeamarse emu4koz Kooekca NOHAWwarsa, eqpUKAcHU]y KOHMpo1y
@uHaHcujckux uzeewmaja u noseharbe 002060pHOCMU NPOPECUOHATHUX paqyHO80Ha.

Hmajyhu y sudy npemxodHo HasedeHe Ha.1a3ze, yeepeHu cMmo da he oHu camo dodamHo
OCHaxMcUmMu nompeo6y 3a MHO20 036U/bHUJUM NPUCMYNOM U3MeHU nocmojehe 3aKoHCKe
pezyaamusge. Takohe, nojeduHayHu HA1A3U Mo2y npedcmas/amu KOpUcmaH opujeH-
mup 3a pewasarse hocmojehux Hedoymuya u3 061acmu GUHAHCUJCKO2 U3BEUMABAFA.

Yeod

HMaxo pauyHoBo/icTBeHa npodecuja Beh Bullle 011 jeJHOT BeKa YCIEIIHO Pa3BHUja U
Ipy>Ka pa4yHOBO/ICTBEHE YCJ/IyTe, OHA Ce U IaHaC Cyo4yaBa ca 6pojHUM 0MeopeHUM nu-
mareuMa u u3a3osumda. [HHaMU4YHe IPOMeHe y CBEOILITEM OKpY:Kekby, Y3pOKOBaHe
MPBEHCTBEHO [V106a/1M3al1jOoM, 3HAYajHO Ce 0/IpakaBajy Ha YKYITHOCT obeJiexja pavy-
HOBO/ICTBeHe Npodecuje U pauyHOBOACTBEHOT UHGOPMALIMOHOT CUCTEMA.

ExoHoMcku dakyaTeTH y Cp6uju u CaBe3 pauyHoBoha u peBr3opa Cpbuje cy,
0/1 [TOJIOBUHE ITPOLLJIOT BEKa HAPOYUMO, y ja8HOM UHMepecy, noceeheHu pa3Bojy pa-
YYHOBO/JICTBEHUX TEOPHjCKO-METO/0JIOIIKUX 3Hakha U BELITHHA U CTAJIHOM JIpKa-
By KOpaka NpU yHanpehewy pauyHOBOJACTBa U pauyyHOBOACTBeHe npodecuje. Y
TOM CMHCJTY, peaIi30BaHe Cy 3HaYajHe OpOjHe UCTPAKHUBAYKeE CTYAHje HA TPUHIU-
y: UCTPAKH, aHAJIM3UPAj, TPUKAXKHU U ITPEJI0KHU Pelllekba, aJIk KOje HUCY YBEK Hau-
Jla3uJie Ha UHTepecoBarbe U aleKBAaTHY peakKLHjy oArosapajyhux perysaaropa u
TaHT€HTHUX UHCTUTYIHja.

KmwyuHu momue u onpedesberse 3a CipoBohewe 0Be UCTPaXKMBavKe CTyAHje 3a-
CHOBaHM Cy Ha YMbeHULM Jia ce puBpehrBame y Cp6Uju 0ZBUjay yCJIOBHMMA He3a-
JloBoJbaBajyher cTawa y J0MeHy padyHOBOJCTBEHE peryJaTUBe U KBaJuTeTa Qu-
HaHCHjCKOT U3BellTaBamwa, LITO je ONpesiesInI0o U caM Ha3us cmyduje u yusvese uc-
mpadxcusarea. UcTpaxkeHe cy U IpUKasaHe cJabe cTpaHe pauyHOBOJCTBEHE pery-
JIaTHBe U, yBaXkaBajyhu MUI/beHka aHKeTHPaHUX NpodeCcHOHATHUX pauyHOBODa,
JlaTH Cy OATOBOPU O PaYyHOBOJCTBEHOM PeryJaTOPHOM OKBUPY U KBaJIUTETY GU-
HaHCHjCKOr u3BelliTaBamwa y Cpobuju. KoHkpeTHUje, 0Ba U Tamka NOCTaB/beHA CY Y
CpeAuyLITe NAXKbe U JOMUHUPAjy 0BUM UCTPAXKHBAEM.

3a ycHeliHo oCTBapemhe 0BAKO MOCTAB/bEHOT [[U/ba U OKBUPA UCTPAXKUBABA,
CMaTpaHoO je J1a a/leKBaTHA CTPYKTypa UCTPAXKUBakba Koja Moipa3yMeBa UCTPAXKH-
Babe, pa3MaTpakbe, aHaJIU3Y U OlleHY peJIeBaHTHUX [OpYy4ja, Tpe6a Aa 00yXBaTH:

e 3Hauaj kKeasumema UHAHCUjCKO2 U38eUMAasarsd, y KOMe ce CyLITHHCKU aHa-
JINU3UPAjy TeMe, KapaKTepUCTHUKe ONIITUX LjUu/beBa GUHAHCHUjCKOT U3BeEIlTa-
Bakba, OATOBOPHOCT IpeMa jaBHOCTH, 3Ha4aj GUHAHCUjCKOT U3BellTaBama 3a
WHBECTUTOpE, 32 QYHKLUOHHKCalbe TPXKULITA KalUTala, CMakhehe PU3HKa 0/,
dUHaHCHjCKUX KpH3a, 32 KpeaTope eKOHOMCKe NOJIMTUKE U 32 HaZl30p pery-
JlaTOpHUX TeJa. [loce6Ha naxkiba nocBeheHa je KBaIUTETY PUHAHCHjCKOT U3-
BelliTaBaka 3a MeHalIMeHT IipeAy3eha, Kao U Jpyre CTejKXo/Jepe;

. cnenehu cerMeHT UCTpakKUBakba NOCBeNeH je y3poyuma u nocaeduyama Hekea-
JumemHoz pUHAHCUjCKO2 U38eUmasarsd, y3 nocebad Harsacak u Gpokyc Ha
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OIlepaTHUBHO] U CTPATELIKOj AUMEH3UjU GUHAHCHjCKOT U3BeILTaBakha Y CMUCIY
y3pOKa HeKBAJIUTETHOT GUHAHCHjCKOT U3BelLITaBakha U KapaKTepUCTHKA 10-
c/leUla HEKBAJIUTETHOT QUHAHCHjCKOT U3BellTaBamway Peny6aunu Cpouju;

o OKpydcerbe PuHaHcujckoe usgewmasara y Penybauyu Cpbuju je onabpaHa
TeMa 300T CBOje NOJJI0KHOCTH IPOMEHaMa, C jefjHe CTpaHe, U OMUITeNo3Ha-
TOT 3Hayaja ¢UHAHCHUjCKOT U3BeLITaBakha, C Apyre CTPaHe, ajik U 360T APYTUX
€1abOoCTH, Kao ITO CY HECUTYPHOCT KOPUCHHUKA ¥ KBaJUTET GQUHAHCUjCKOT
M3BelITaBakba, HeQYHKLIUOHATHOCT HHCTUTYLH]a, Tnbepaar3anuja TP KULLI-
Ta pa4yHOBO/JACTBEHHUX YCJyra U CJL.;

e Memodo/0WKU acheKm Ucmpaxcueared je Cpeiulliby, OepaTUBHU CETMEHT
crypyje. [I[puMeeHa je MeTo,a UCIMTHBaa, UCTPAXKUBAa4YKa TeEXHHUKA aHKe-
Ta, aHKeTHU JIUCTUN, KperupaH of, cTpaHe npodecopa eKOHOMCKUX GaKyaTeTa
v 3anocieHux y CaBesy PP Cp6uje. AHKeTHpaHe cy HenmocpeHo npodecuo-
HaJIHe pauyHoBohe y Bullle rpagioBa Cpbuje ¥ mocpeCTBOM UHTEPHETA, Ca pe-
JIEBaHTHUM OpojeM aHKeTHUPaHUX U Ca lbUXOBHM OJAroBapajyNuM KapakTe-
pUCTHKaMa caZipKaHUM y OKBUPY 31 OCTaB/bEHOT NUTakha;

e pe3y/amamu eMNUpujcKuX UCmpaxcusarba CUCTeMaTU30BaHU Cy IpeMa AaTUM
pasJIMYUTHAM NUTakbKUMa Y3 MOTYhHOCT jeHOT 0r0BOpa y CKJAaAy ca rpaja-
1yjoM npema JInkepToBOj ckasv of, 1 10 5, a IpBUX NIeT NHWTakba U 0Ar0oBOpay
Be3M Ca eHTUTETOM Y KOMe aHKeTHUPaHU pajie, bMXOBUM paJiIHUM UCKYCTBOM,
BeJIMYMHOM IIpesy3eha v npaBHOM GOpPMOM, a paZy IITO afileKBaTHUjer yBU/A
y aHaJIi3e pe3yJ/ITaTa;

. K/bYYHU cmagosu npodecuoHarHuUX payyHosoha AaTH cy Ha OCHOBY oGpaje
pe3ysTaTa eMIHUPHjCKUX UCTPAKUBakba, 8 CACTeMaTU30BaHU Cy y JleBeT CTa-
BOBa Ca KOPEeKTHUM KOHCTaTal1ijaMa Koje ce TeMeJbe Ha pe3y/TaTUMa Koje y
npoceky 3actyna 85% aHKeTHpaHUX IpopecuoHaNTHUX pauyHoBoha. [loeHTa
jey JIOLIKMM 3aKOHCKHUX IPONMCHMMa, IPUMEeHH PadyyHOBOCTBEHUX CTaHAAp/a,
NOY3/1aHOCTHU U Pa3yMJ/bUBOCTH PUHAHCHUjCKUX U3BELITAja, HeaZeKBaTHUM
peliekuMa y Be3u ca KOHTHUM OKBUPOM, HENOA06HOCTU PUHAHCUjCKUX U3-
BellTaja 3a npeJBubhame N0OCJA0BHUX Aorahaja U nocsoBHO-GUHAHCHjCKO
OJJIyduBakbe U APYTUM JIOIUM KBAaJIUTaTUBHUM U KBAHTUTAaTUBHUM Kapak-
TepucTHUKaMa GUHAHCHUjCKUX U3BELITAja.

Y 3aks/eyyKy cy 3Ha4ajHUjU pe3yJITaTH UCTPaKMBamba NOHOBO HarJalleHU Kao
3aK/by4yHe KOHCTaTalyje, U3peyeHe 00MYHO Ha Kpajy TeKCTa 10 NOT/1aB/bUMa, a CBe
Ca u/beM CHaX(HI/IjeF NnoTeHuHpama GUTHUX 3aK/bYyYHHUX OLleHa U npejaJjiora.

1. 3Hauaj keasnumema huHaHcUjckoz U38ewmasarsa

Beh ayky HU3 rofMHa, CBeOLU CMO N10jadyaHOT UHTEpPeCcOoBamba PasJUyUTHUX
MHTEepeCHUX Ipyla MIUPOM CBETa, 3a JlelllaBakba Ha NOAPYYjy GUHAHCHjCKOT U3-
BellTaBawa. [loBehaHa nakwa jeJHaKo je pejieBaHTHA 32 MHBECTUIIMOHY jaBHOCT,
MeHalIMeHT, [ipKaBy, peryJlaTopHa TeJa, npodecroHaHe acolyjanuje U MehyHa-
pOJHe UHCTUTYLMje. 3aje JHUYKY HHTepec OrJie/ia ce y HAalopyMMa UHCTUTYLLMOHAJI -
HOT ¥ MHQPACTPYKTYPHOT N0 U3amka KBAJIMTETA HA 0BOM oA pyyjy. OBo je noce6-
HO Ba)XKHO 3a 3eMJbe KOje Cy NTpoJia3uJie (MM joll YBEeK IpoJia3e) Kpo3 Mporec TpaH-
3UlLMje, y KOjUMa je 360T AYroro/jlikbe U30NIITEHOCTH KOPIopaTUBHOT aMbUjeHTa
OTEeXaHO pa3yMeBambe CYyIUTHHEe U HEONX0AHOCTH GUHAHCHjCKOT U3BelITaBama.

[lpema KonyenmyasHom oksupy PUHAHCUjCKOZ2 U38EWMABArA, U3JATOM Off
On6opa 3a MehyHapo/jHe pauyHOBO/ICTBEHE CTaHAAP/Ie, OnWmMu Yu/b GUHAHCUjCKO2
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u3gewmasared yCMepeH je Ha IpyXarbe HHGopMalja 0 U3BelITajHUM eHTUTEeTHMA
noctojeNMM M MOTeHUMjaJHUM MHBECTUTOPHUMA, KyNLIMMa O0OBe3HULA U JpYyruM
KpeJHUTOpHMa, Koje 61 UM ITIOMOTJIe y IPOoLlecy JJOHOLIeba 0/j/IyKa 0 KyIIOBUHH, IPO-
Jlaju 1 ApKarby BJAaCHUYKUX U JY>KHUYKHX XapTHja 0Jf BpeAHOCTH, IPOLIEHH CUTYP-
HOCTH yJIarama, Mepemwy NPUHOCca 0/ MHBECTUPama, MPOLIEeHH CIOCOOHOCTH U3MHU-
perba o6aBesa u /ip.' Ped je o uHpopMalrjaMa Koje KOPUCHUIMMA IOMaxKy /la U/leH-
TUPUKYjy GUHAHCH]jCKY CHAry U3BelITajHUX eHTUTEeTa, IpOMeHe Ha UMOBHMHH, 006a-
Be3aMa M KanuTaJy u3Mehy nepro/ia, ipoPpuUTabUIHOCT U KpeTakhe HOBYaHHUX TOKO-
Ba. UnmeHHI A je fja ce QUHAHCHjCKU U3BeLITaju IPBEeHCTBEHO NPUIIPeMajy 3a MUHBeC-
TUTOPE, aJI1 je Takohe caCBUM U3BECHO /ia OHU C/IyKe U GPOjHUM [pyTUM UHTEPHUM
Y eKCTEPHUM UHTEepPEeCHUM rpynaMa.

CucteM GHHAHCHUjCKOT M3BellTaBakba Npe/CcTaB/ba CACTaBHU 0 QUHAHCHjCKe
VHPPACTPYKType CBaKe NpUBpeJie U Kao TaKaB MPy>Ka 3Ha4ajaH JONPUHOC U3rPaj-
U 3/1paBOT HAllMOHAJHOT U UHTEepHALMOHAJHOT GUHAHCHUjCKOT cUcTeMa. Y TOM
KOHTEKCTY, OUTHa KapaKTepPUCTHKA PauyyHOBO/CTBA je IpUXBaTakbe 002080pHOCMU
npema jagHocmu y CMMUCJy KBaJIMTETHOT HM3BelliTaBamwa. [Ipy ToMe, 3a pauyHOBO-
JIcTBEHY NpodecHjy jaBHOCT YMHE UHBECTUTOPHU Ha TPXKUILTY KallUTajla, KpeIUTHe
YCTaHOBe, JpKaBHE WHCTUTYLHMje, NOCJOBHU NMapTHepH, 3all0CJeHH, CUHAUKATH,
pas3/IMYMTH NOCJOBHU U QUHAHCH]jCKU KPYTOBY, peryJlaTOpHa TeJla, pejTUHT areHL{ -
je, dUHAHCHjCKU aHAJIUTUYAPH, UHBECTULUOHU CaBETHULU, KOHCYJITAHTCKE areH-
L[dje, CTaTUCTUYAPU U ApYyTrU cybjeKTH. CBHM OHHU 0C/1amhajy ce Ha pauyyHOBO/CTBEHE
VH}pOopMaluje U Ha HENPUCTPACHOCT, IOLUTEhe, UHTErPUTET U NPpodeCUOoHAIHO N0-
Hallame padyHoBobha npu o6e36ehery KBaluTeTa TAKBUX HHPOpMalyja.”

PasyMeBame 3Ha4aja GpHUHAHCHUjCKOT W3BeELITaBaba [0pa3yMeBa pa3yMeBambe
noTpe6a KOpUCHUKA QUHAHCHjCKUX U3BEIlTaja. Y HAjONIITHjeM CMUCITY, 3Ha4aj ¢hu-
HAHCUjCKO2 U38eumasarsa 3a UH8ecCmumope IpouCcTrUYe U3 YubeHule Ja UHPopMa-
Iyje caap:kaHe y pUHAHCHjCKUM U3BeLITajUMa IOMaXKy JaBaollMMa KamuTaja Ja
0/J1y4yjy O TOMe Jia JI [la UHBECTUPA]jy, 3aJjp>Ke CBOja yJ1arakmba Ui 1e3UHBECTUPAjy
us ogpehenor npexnyseha. CByja y cBeTy pUHAHCHjCKU U3BeLITAjU, 300T CBOT jaBHOT
KapaKTepa, peJOBHOCTH CacTaB/baiba, MOIYNHOCTH Ja 0o6yxBaTe CBe IMOCJOBHE
TpaHCaKLUje y u3abpaHOM 060pauyHCKOM [IepHUOAY U U3JI0KEHOCTH eKCTePHOj peBU-
3Ujy, Ipe/iCTaB/bajy je/laH 0/, HajBpeJHUjUX NHPOPMaLMOHMX U3BOPA 32 UHBECTUTO-
pe U apyre kopucHuke. OHM oMoryhaBajy: IpolieHy CIocOOHOCTU npeAay3eha Aa
CTBOpY BPeAHOCT 3a BJIACHUKE, IPOLeHY AYyrOpoYHe U KpaTKOpo4yHe GUHAHCHUjCKe
curypHocTu npefyseha, njieHTuduKoBamwe pacnofe/bUBOT A0OUTKA, OLleHY CIIpeM-
HocTH npenyseha fa niaha AuBUieH e, opeheme ocTBapeHUX IPUHOCA ca TPUHO-
CUMa JIpyTUX UHTepeCHUX IPyNa, OLeHy KBaJUTeTa MeHalJMeHTa U ¢J/1. Byayhu fa Ha
aHa/1M3U GUHAHCHjCKUX U3BELITaja y ,06p0j Mepy TeMeJbe CBOje OJIYKE, IOTUYHA CY
HbUXO0BA BeJIMKa OYeKHBaka y CMUCJIY I0Y3JaHOCTH U pesieBaHTHOCTU UHOopMaLU-
ja n3 GYHAHCHUjCKUX M3BellTaja. Y TOM CMUCIY, UHPopMaLje y GUHAHCUjCKUM U3-
BelllTajuMa M ’bUX0Ba KBAJIUTETHA aHa/IM3a J0NIpUHOCe Y6 1axkaBamwy HHPOpMaLo-
He acMMeTpHUje, CMatbekby PU3UKa 0J] HeraTUBHe ceJieKIHje U PU3UKa 0/ 3710yIoTpe-
6e, kao ¥ noBehamwy ePprUKaCHOCTH ajloKaLUje KanuTaja.

1)  Conceptual Framework for Financial Reporting (2010), International Accounting Standard Board.

2)  BumeBugetny: Malini¢ D., Accounting Profession Credibility as a Factor of Capital Market Developement
(2010), The 2010 Kopaonik Business Forum, ,Serbia beyond the Crisis: Positioning Oneself in the
Global Economy Emerging from the Crisis“, Ekonomika preduzeca, Serbian Association of Economists,
Journal of Business Economics and Management, Beograd, January-February, 2010, pp. 15-28.
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@dUHAHCHjCKO U3BelLUTaBalke jeflaH je OJ K/ayYHUX npedycao8a epukdacHoz
dyHKYUOHUCAra mpxcuwma kanumasa. UadopManoHa aciMeTpHja 3Ha4ajHO OT-
eXxaBa Mperno3HaBamwe J00puxX U Jolux npeay3eha, ynMe ce 3HayajHo noBehaBa
PM3MK 0/} HeraTuBHe cesiekiuje’. To uMa 3a noc/ieuily HeepMKacHy aJoKaLujy Ka-
NUTala, CMameme neppopmaHcu npefyseha U HaLlMOHAJTHUX EKOHOMHUja, CMakbe-
b€ 3all0CJIEHOCTH U ycllopaBake NpUBpeJHor pacta. He Tpe6a 3a6opaBUTH HU
npormnpaTHe epekTe, y BUAY MakbUX IpUMamba 3al0CJAeHUX, HUKHX OPECKUX MTPU-
X0Jla ¥ oc/iejy1a 1o MaKpOeKOHOMCKY CTabUIHOCT. PUHAHCHjCKO U3BellTaBambe,
NpPOAYKOBambeM jaBHO JOCTYIIHUX MHOpMaIyja, AONIPUHOCHU CMakbey HHPOpMa-
[JUOHEe acUMeTpHuje, YuHehH mpolece Ha TPXKUILITY KallUTajla TPaHCIIApEeHTHUjUM U
edukacHUjuM, a yjarade cUrypHujuM. Ha taj HauuH GUHAHCHjCKO U3BELTABAE,
cMmawyjyhu uHpopManvoHe pusuke, oxpabpyje fomahe U cTpaHe UHBECTUTOPE,
nosehaBa NPOMETHOCT XapTHja 0Jf BPeJHOCTH, jadya [IOBePerbe Y TPXKULITE KalluTajla,
JonprHocehu pasBojy TOr TPKUILUTA, KA0 U pa3Bojy GUHAHCHUjCKOT U MPUBATHOT
cekTopa. CBe 0BO BeoMa je BaXKHO M 32 HALlMOHA/IHY eKOHOMHU]y. ,EdekTuBaH npo-
[ec aJIoKalyje KauTasjaa je 04, KpUTUYHOT 3Hayaja 3a 3/jpaB/be HalluOHAJHE eKO-
HOMUje, 6yAyhu a OH IpoMOBHIle IPOSYKTHUBHOCT, 0Xpabpyje UHOBalUje, 06e3-
6ehyje eprUKACHOCT M JIMKBUAHOCT TPXKHUIUTA KalKTajJa U oJlakuiaBa Aobujambe
KpeauTa. Henoy3aHe v upesieBaHTHe UHPopMalyje ynyhyjy Ha jiolly ajokanujy
KanuTasa, Koja MMa HeraTUBaH yTHUIaj Ha TPXKHUILITE KalluTala M eKOHOMCKH pacT”™.
Jakie, uHaHCHUjCKO U3BelITaBakbe NPe/CTaB/ba He3a06UIa3HY HHOPACTPYKTYPHY
noApukKy epukacHoM GYHKIIMOHUCAKY TPXKUILTA KalUTala.

®durHaHCHjCKO W3BeIITaBambe NPEJCTAB/bA 8ANCAH YUHUAAY cmabuaHocmu @u-
HaHCujckoe cucmema U CMarberba pusuka od puHaHcujckux kpuda. KBanuteTHe uH-
dopmanuje caapxkaHe y GUHAHCHjCKUM H3BellTajuMa ynyhyjy Ha U3J103KeHOCT
npefy3seha ¥ HHBECTUTOPA IOCJOBHUM U GUHAHCHjCKUM pusuluMa. OTKpUBambeM
pU3MKa MHBECTUTOPHU NOCTAjy UHGOPMaALMOHO ONIPEM/bEHHU]U U CUTYPHUjHU Y TIPO-
Lecy JJOHOlIeka 0JJIyKa. Y TaKBUM ycJ0BUMa Moryha je 1 60Jba 3aliTUTA UHTepeca
Y IpaBa noBepuJjala. MoryhHocT peasiHe npoleHe npopuTabUIHOCTH, HOBUAaHUX
TOKOBa U pUHAHCHjCKe No3UIHje peay3eha JonpuHocH epHUKACHU]jOj aJlOKaIHjU
pecypca u edpukacHUjeM PYHKLHOHHUCAKY peaTHOT U (QUHAHCHjCKOT CEKTOopa,
yceJ, cMamema MHPOpPMalMOHe acuMeTpuje. PU3NIM HeraTUBHe cesleKluje U
3/10ynoTpebe 61Bajy Mawbu. CynpoTHO, HeraTUBHE NOC/e/i1lie HEKBAJUTETHOT U3-
BellTaBawka U ryOMTKa KpeAubUIMTeTa pauyyHOBOJCTBEHe NMpodecuje Cy HU3AK
HUBO NOBepewa y cucTeM (UHAHCHjCKOT M3BellTaBaka, oBehaBamwe cTeneHa
ONPEe3HOCTH UHBECTUTOPA U yCcIOopaBake PUHAHCHjCKUX TOKOBA, IITO UMa 32 I10-
/eIy HYYKH PacT U CMak-eHbe 3all0C/IeHOCTH . Jadame oBepera y MHCTUTYIHO-
Ha/lHe MexaHu3Me, Koju 06e36ehyjy HeoMeTaHO QYHKLIMOHHCAbe NPUBPESHUX
cybjekaTa, noBehaBa nocJa0BHO-PHUHAHCHjCKY CTAOUJIHOCT U CTAaOUJIHOCT HaLUO-
HaslHe eKoHOMHUje. KBasiuTeTHO GHMHAHCHjCKO U3BeLITaBakbe CMambyje MoryhHocT
duHaHCcHjcKUX TpeBapa U U3bujara GUHAHCHjCKUX CKaHAa/la, LITo Takohe jonpu-
HOCH CTaGUJIHOCTU PUHAHCUjCKOT CUCTEMA.

3)  Healy, M.P, Palepy, G.K. (2001), “Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets:
A review of the empirical disclosure literature”, Journal of Accounting and Economics 31. p. 407-409.

4)  Kieso, D., Weygandt, ]., Warfield,T., Young, N., Wiecek, 1. (2010) Intermediate Accounting, John Wiley
&Sons, Ontario, p. 6.

5) O oBoMe wupe BUgeTH y: Malini¢, D., op.cit. pp. 15-28.
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Kpeamopu ekoHoMCKe noaumuke MOTy UMaTH BeJIMKe KOPUCTH OJ aHa/IU3e 3a-
CHOBaHe Ha KBaJIUTeTHUM PUHAHCHjCKUM U3BelITajuMa. OHa UM Moxxe moMohu y
OTKpHMBakhy PaHUX yNo3opaBajyhux cUrHaja, Koju 61 oMoryhu/iu npejysuMame
NOTpeOHUX aKTUBHOCTH Npe U36ujama Kpuse. AHaM3a QUHAHCHjCKUX U3BelITaja
Ha HUMBOY HallMOHaJIHe IpUBpeJie oMoryhaBa /ia ce nIpeno3Hajy cjaabe Tauke: pu-
HaHCHjCKO-CTPYKTYPHU NpPO6JIeMH, CTelleH 3aAyKEHOCTHU NpHUBpeJe, NpobJeMU
HeJIMKBUJHOCTH, oNTepeheHOoCT PUHAHCHjCKUM pacXxoAuMa, onTepeheHoCT KyMy-
JINpaHUM ryounuma v fp. OHa Moke yKa3aTH Ha (He)npodUTabUIHOCT NOjeJUHUX
rpaHa WX NOjeJMHUX NpaBHUX GopMHU. AHannszoM (UHAHCHUjCKHUX H3BelITaja
MO>Ke Ce IPerno3HaTH HUBO KOHKYPEHTHOCTH M0jeJUHUX CEKTOpa U TPaHa U lbUX0-
Ba aTPaKTHUBHOCT 32 UHBECTUTOPE, A/l U TP0o6JIeMH Koju onTepehyjy HaljuoHaIHy
eKOHOMH]y, TI0je/iJHe CEKTOPe, TpaHe U NojeJuHa4YHa npey3eha. OTkpuBajyhu pu-
3MKe U IIaHCe, aHa/lIu3a QUHAHCHjCKUX U3BellTaja MOKe OUTHU 0J] BeJIMKe NOMOhH
peJsieBaHTHUM MHCTUTYLMjaMa y NpolecuMa u3Bohema CTPYKTYpHUX pedopMy,
pecTpyKTypupama npefy3seha o jaBHor uHTepeca, ebUKacHOT Bohera MOJTUTHKE
cyOBeHIIUja U Jp>KaBHe IOMONH, CTUMYy/IMCcatba FpaHa Koje ,0IpUHOCe pacTy 6pyTo
AoMaher npousBo/a, MopacTy KOHKYPEHTHOCTH, noBehaby 3anocieHocTH u ci1.®

durHaHCHjCKO M3BelLITaBambe je 0f, 8e/qUK02 3HA4aja 3a pe2y/A1amopHa mead Ha
TPXKUILTY KalKiTaja y poliecy Bpliewa lbUX0Be HaJ30pHe yHKuMje. Ty mpe cBera
MUC/IMMO Ha pery/jaTope TPXHILITA KallMTala, alu U Ha IleHTpa/He 6aHKe y YHjoj
Ha/lJIeXXHOCTH ce Hasla3U HajBehu Jieo pUHaHCHjCKOT ceKTopa. YnmbeHnna Aa ce Gu-
HaHCHjCKH U3BellITajyu IPUMapHO [IpaBe [10 Mepy MHBECTUTOPA He 3HA4YHU Jla UX pery-
JIATOpHA TeJla He MOT'y KOPUCTUTH. HallpoTHB, OHU Cy U Te KaKo ynoTpeb/bUBH, v
MOTY [oJipa3yMeBaTH BbUXOBO NpUJarohaBame celiupuIHMM oTpebama perya-
Topa (Ha mpuMeD, 32 KOHTPOJIY MOLITOBAHA PETYIATOPHUX OTPaHUY€erha, Kao LITO CY
O/ip>KaBarbe IIPONKCAHOT LieH3yca 3a PUHAHCHjCKe MHCTUTYLIMje, KOHTPOJIa BUCHHE
NPO/JIajHUX LieHa 33 peryJIMCcaHe IPOMU3BO/ie U yCJIyTe, IPOLeHa PU3UKA yIpoXKaBakbha
drHaHCHjCKOT cCcTeMa, Kako 6 ce npefynpeAnu ebekTH GUHAHCH]CKUX KpHU3a U
C/1.) WM U3pajy AoJaTHHUX QUHAHCHUjCKUX M3BellTaja 3a jaBHa (aKIMOHapCKa)
Apywta. OTya M notpeba fa ce Komucuja 3a xapmuje 00 8pedHocmu akTUBHO, y Ty -
HOM KalalluTeTy, YK/bY4YHM y Kpeupame 3aKOHCKe U npodecHoHa/He pery/aTuBe,
KaKo 6M GUHAHCHjCKO M3BelLITaBalbe UCIYHUJIO 3axXxTeBe KOjU ce MOCTaB/bajy Mpej
y4eCHHMKe Ha TPXKULUTY KanuTaja. /lobap npuMep cTeneHa yK/by4eHOCTH OBUX UH-
cTuTyuyja cy MebyHaposiHa opraHusanMja KOMHCHja 3a XapTHje OJ BpeJHOCTH
(International Organization of Securities Commissions - I0SCO) 1 amepuyka Komu-
cuja 3a xapTHje oJ] BpegHocTu (Securities and Exchange Commision - SEC).”

KonauHo, undopmanyje cajpxaHe y pUHaHCHjCKMM HU3BeLITajuMa o0 uzysem-
Hoe cy 3Ha4aja u 3a MeHaymeHm npedy3eha, Koju uMa noTpeby Aa aHanu3rupa puHaH-
CHjCKe U3BeLITaje COIICTBEHOT npe/y3eha fia 61 CTeKao YBUJ, Y OCTBapeHe pe3yJITa-
Te, QUHAHCHjCKY CTPYKTYpPY, HHBECTULIMOHE MOryYNHOCTU W NepCHeKTHBE Mpej-
y3eha, Kako 61 NpPOLleHNO PU3HKe HA OCHOBY CMakbeha KOHKYPEHTHOCTH, JINKBU/ -
HOCTH, COJIBEHTHOCTH, TPOPUTAOUIHOCTH, CTeYaja u 1. MeHagMeHT, MehyTuM, umMa
NoTpeby Aa ce 6aBU U aHAJIM30M GUHAHCHjCKUX U3BeINITaja pyTrux npeayseha. Y ¢o-

6)  Manunuh, [l,, ,MoryhHocTu u pusuny onexe neppopmancu npuspezie Cpbuje Ha 0CHOBY aHaIM3e QU-
HaHCHjCKUX U3BellTaja“, PayyHosodcmeo, CaBe3 pauyHoBobha u peBusopa Cp6uje, 1/2016. ctp. 7-37.

7)  Bume norsenatu y: Robinson, T. R, Henry, E., Pirie, W. L., & Broihahn, M. A. (2015), Internationl
Financial Statement Analysis, John Wiley & Sons, Inc., New Jersey, pp. 99-104.
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KyCy MeHallMeHTa Hasla3e ce QUHAHCHjCKU U3BeLITaju IOCJ0BHUX NapTHepa, A06aB-
Jbaya Y KyTala, Kako 61 ce MpolleHu/1a CUTYPHOCT UCTIOPYKe IPOM3BOAHUX HHITyTa
uau MoryhHocT nyahamwa o6aBe3a Kynaua. AHa/M3a KOHKypeHIIMje HeONX0/[Ha je 3a
NpOoLeHy CTpaTellKe KOHKypPeHTCKe Mo3ULiMje NnpeAy3eha, Kao U 3a NpuMeHy 6GeH-
YMapKHHTra ca u/beM HeHTUGUKOBaba MoryhHOCTH 3a yHanpehewe neppopmaH-
cu. [lacvpame BUIIKOBA FOTOBUHE 3aXTeBa MPOLLeHY aTPAaKTUBHOCTH XapTHja of,
BpeJHOCTH NpeAy3eha YujuM aKLiMjaMa ce Tpryje Ha TPXKUIITY KaluTasla, LTO OMO-
ryhaBa usberaBame yJjarama y BACOKOpU3UYHa NpeAy3eha U ycMepaBabe yiarama
y XapTHje 0/ BpeJHOCTH KOje MOTY JJOHETH BUCOKe MprHOce®.

Axo uMaMo y BHJly OrpoMaH 3Havaj GHHAHCHjCKOT U3BelLITaBamba U 6pOjHOCT
0JJIyKa KOje Ha OCHOBY HbUX JIOHOCE Pa3/IMYUTe UHTEPEeCHe rpylle, IOCTaje pas-
YMJbMBO 3060T yera cy KOpUCHUIIM HHPOpPMaliMja BeoMa 0CeT/bUBH 6Gall Ha lbUXOB
KBaJINTET. PeJOBHOCT U3BEIITaBakha, jaABHU KapaKTeP U 0JrOBOPHOCT Pa4yHOBO-
JICTBa ¥ padyHOBoDha mpeMa HHTepecHuMa jaBHOCTH, UHHEe OBe HH$OpMalUje pyra-
YHjHUM O/ OCTaJIUX. BUCcOk KBa/MTeT GUHAHCHjCKOT M3BeLITaBakba, U3 epCleKTU-
Be HHBECTUTOPA, NpeJICTaB/ba YJITUMATUBHU 3axTeB. OTy1a U o2pomHa obase3a u
0dz080pHOCM dpoicase U KoMnemeHmMHUX pe2y1amopHUX mesid dd cmeope 3aKOHCKU
okeup Koju he 06e36edumu npemnocmaske 3a K8aAUmMemHo UHAHCUjCKO U3gewma-
sarve. Jlnbepanusanuja TpKUILTA U NOTpeba 3a MpUBJIaYeHheM CTPAHOT KaluTasaia
YHHe Hen36eXHOM oTpeby 3a ycarJallaBameM cucTeMa GUHAHCHjCKOT H3BeLITa-
Bama ca r;i1o06anHuM (MehyHapogHUM pauyHOBOACTBEHUM cTaHJapAuMa - MPC u
MebyHapoaHuM cTaHAapArMa GuHaHCUjcKor u3BellTaBawa - MCOUW) u pernonal-
HUM npaBuanMa ([upexktuse EY). Morsiu 6ucMo pehu fa je monpaB/bakbe BeOMa
JIOILIET CTakba Ha OBOM NOJAPYY]jy Y HALlHOHAJIHOM UHTEepecy.

Wmajyhu y Buly 3Ha4aj KBaJIUTETHOT PUHAHCHjCKOT U3BellTaBakba, MOXKEMO
3aK/bYYHMTH /1A CY MPEKO NOTPpeGHU HAaNopU 3aKOHO/IaBIa (KBAaJIUTETHA 3aKOHCKA
peryJjaTuBa) ¥ pauyHOBOACTBeHe Mpodecuje (KBaJIUTETHA NPOodecuoHaNHA pery-
JIaTUBA) J1a 61 ce 06e36eJUTHM HCTUHUTH U MOIITEeHH GUHAHCHjCKU U3BelTaju. Ho-
cuoyu 002080pHOCMU 3a K8a/aumem QUHAHCUJCKOZ U38ewmasarbd Ha HallioHaJI-
HOM HUBOY Cy Jp>KaBa, Hal[HOHAJIHA PeryJIaTOpHA TeJia, IpodecuoHalHe OpraHU-
3aljyje ¥ He3aBHCHA jaBHA HA/I30pHa TeJIa, JOK Ha HUBOY npefy3eha ofroBopHocT
CHOCe MeHalIMEHT, KOMUTET 33 peBU3Hjy U TpodecHoHaTHE pauyHOBODe (YK/bY4y-
jyhu u peBusope).

2. .VBpOl{ll u nomeauue HeKed/1umemHoeZ useeuwimasara

KBasuTeTHO QUHAHCHjCKO U3BELITaBa€e Y 3eM/baMa Ca pa3BUjEHOM KyJITypPOM
¢duHaHCHjcKOr U3BelITaBamwa, KojeM Peny6uirka Cpbuja Texu, noApasyMeBa afieK-
BAaTaH 3aKOHO/ZJaBHHU U peryJlaTOpHHU OKBUDP, KaO U peJieBaHTaH HHCTUTYUHUOHAJIHU
OKBUP, Pa3B0j KaIpOBCKUX KaNalUTeTa U KOHTUHYUPaHY U3rpajiiby OCTaIMX Kama-
LMTETa Y NIpolieca, Kao U aJleKBaTHy Npe3eHTalHjy QUHAHCUjCKUX U3BELITAja, bU-
XOBY KOH3UCTEHTHOCT U BPEMEHCKY Y IIPOCTOPHY ynopeauBocT. HujenaH o 0BUX
3HaYajHUX YhbeHuIa QUHAHCHjCKOT U3BellTaBamwa y Peny6aunyu Cpouju He GyHK-
LJMOHMILIe Ha 33/l0BoJbaBajyhu HauuH. HaBeJileHO y3poKyje HeKBaJIUTETHO pUHAH-
CHjCKO U3BelliTaBamwe y Penmy6uny Cpouju 1ITO ce orjiefa y ciefehem:

8)  Masunuh, [, ,MoryhHocTu 1 pusuiy onetHe neppopmancu npuspefe Cpbuje Ha 0CHOBY aHaIM3e GU-
HaHCHjCKUX U3BellITaja“, op. cit. cTp. 7-37.
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6)

n)

HUje yomiTe ycaryameHo ca /JlupektuBom 2013/34/EY u Ypenbom
1606/2002/EY EBporicke yHHje. YcarJaiieHocT ca MehyHapoaHoM npode-
CUOHAJIHOM Pery/JaTUBOM je caMo JeJIUMHUYHa, jep HUje PacloJIoXKUB LieJlo-
KylnaH KOpIIyC OBe pery/jaThBe Ha CpPICKOM je3WKy (HHUCY 3BaHHUYHO
npeBeJieHa TyMauyekwa CTaHJAApAa, CTaHAApAU eAyKalidje, CTaHJapAH KBa-
JINTETa, KoJeKc MpodecuoHaIHe eTHKe U JIp.) U TpuMemyjy ce MPC/MCOU
KOju He ozroBapajy IASB-oBuM Bep3ujaMa cTaHAapia 360T HEAXKYPHOCTU Y
npeBobemy WK HellpeBohewa WK NaK, Kallkbemha Y IpUMeHu MehyHapo-
He npodecroHa/lHe pery/aTHBe;

y peryJlaTOpHOM OKBUPY PUHAHCHjCKOT U3BellTaBama Penybsivike Cp6uje mno-
croju 1 fomaha perysiatva y BUAY [IpasuiHuka o Ha4uHy npu3Hasarsd, 8pedHo-
8arbd, npeseHMayuje U 06e100arUBAA  NO3UYUjd Y  NOjeQUHAYHUM
u3sewmajumMa MuKkpo u dpy2ux npagHux Auyd, Kaja je ped o IpuBaTHOM CEKTODY,
OJIHOCHO Yped6a o Gyyemckom pavyHo8odcmay 3a jagHU ceKmop, LITO Ce yTrJiaB-
HOM cpehe y BeoMa Hepa3BHjeHHM IpakcaMa (pUHAHCH]CKOT U3BELITABAhA;

cucTeM QUHAHCHjCKOT U3BelITaBama U3y3eTHO je HecTabu/iaH; y epuosy
oz,2002. no 2013. 3aK0H KOjuUM ce ypebhyje pauyHOBOACTBO MEHaH je 3 MyTa,
a TOKOM IIOC/Ie[buX 27 roAuHa 6 11y Ta, y3 J0AaTHE U3MEHe U JIOIIyHe Y TOKY
TOT IIEPUO/A, IUITO Y pa3BUjeHUM KyJITypaMa GUHAHCHjCKOT U3BelITaBamba
HYje J0BOJbaH IepUOo/, HU 3a jeiHY U3MeHy. TakBUM NOCTYNLMMa YrpoXKaBa
Ce KaKo BpeMeHCKa TaKO U IPOCTOPHA, a HApPOYUTO YNOpPeAUBOCT GHUHAH-
CHjCKUX U3BellTaja ¥ MehyHapoHUM OKBHPHMA;

3aHeMapyje ce eTHKa MpodecroHaJHUX padyyHOBODa, Kao TeMesb MOJEep-
Hor npodecruoHa vM3Ma 3a IJIaBHHUHY 4JaHOBa npodecuje, a IoMUbe ce
caMoO eTHKa peBH30pa, Kao npodecuoHaJHUX padyHoBobha par exellence,
Kao MH020 Marbez 6poja uaaHosa npodecuje, wmo je cynpomuo IFAC-o8om
Kodekcy 3a npogpecuonasre payyHosohe. CxodHO mome, Hema pe2yaamopHe
obagese HUMU JUCYUNAUHOBAHA NPOPECUOHASIHUX payyHo8oha, HUMu edy-
Kayuje kao Hepackudugoz de/a HUX0802 pA3eoja;

CHUCTeM (PHHAHCHjCKOT U3BeLITaBama 0Jpa3yMeBa YCIOCTaB/batbe HHCTUTYLHU-
OHA/IHe O/ATOBOPHOCTU U KOOPAMHALM]Y aKTUBHOCTH (PYHAHCHjCKOT U3BeLITa-
Bamwa, Ka0 U IOCTOjatbe INpodecHOHa/He PayyHOBOJCTBEHE OpraHusauyje.
WHCTUTYLIMOHA/IHA OJTOBOPHOCT 32 GUHAHCHJCKO H3BELITaBalbe Ce HAuesaHO
Be3yje 3a Biasy - MunucrapcTBo ¢uHaHCHja — Mako TO Biazga, mo mpupoau
CTBapH, He MOXKe 6UTH, jep ce Haslasu y CyKoOy UHTepeca. UHCTUTY1IMje KoopAu-
Halldje y TpaBOM CMUCIY He TOCToje, jep HayuoHasHa komucuja 3a pavyHo8o-
dcmeo v 0060op 3a jasHu HAO30p y TPaBOM CMHUCIy To Hucy. Hauwme,
VMHCTUTYLMOHa/IM30BaHa Hanyonanna KkoMucHja 3a payyHOBOZCTBO CaMo Ipa-
TH TIpoLeC NpHMeHe eBPOINCKUX JAWPEKTHMBA M3 00JIaCTH pauyyHOBOACTBA U
MC®U 1 MCPU 3a MCI], nok paBa KOOpAHHALMja YYeCHUKA Y ITpoLecy GUHaH-
CHjCKOT M3BellTaBamba YOIILITe HUje MPUCYTHA. McTo Tako, UHCTUTYLIMOHAIN30-
BaHU 0060p 3a jasHu HAd30p, Ka0 CAMOCTAJIHO U HE3aBHUCHO TeJIO 3ay>KeHO
3a MUTamka KBaJUTeTa PUHAHCUjCKOT M3BelITaBalba He 6aBU Ce HUTH ce
MO>Ke 6aBUTH OBUM NMTalkUMa jep HeMa HUKaKBe HaJIJIeXXHOCTH y NOrJie-
[y U3pUllatha CaHKIMja 3a HEKBAJUTETaH paj, y npolecy GUHAHCUjCKOT
M3BeLITaBaka. ¥3 TO, 0 ’eroB0j CaMOCTAJHOCTH JJOBOJ/bHO FOBOPH YUIbe-
HULA Aa je of 7 wiaHOBa 5 4iaHoBa MMeHoBasa Biaza. [Ipodecronanna
opraHusanuja — CaBe3 pauyHoBoba u peBusopa Cpbuje, koja GaKkTHUUKU
“qyBa” KBaJIMTET GUHAHCHjCKOT U3BEIlTABaha U IITUTH jaBHU UHTEpEC,
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b)

1o yryely Ha npodecroHa/He OpraHu3alyje pasBUjeHUxX KyaTypa GUHaHCH]-
CKOT' U3BellTaBaa, ¥ CKIaZly ca MPUPOJOM CBOje AEJAaTHOCTU U Npey3eTUM
YIaHCKUM 06aBe3aMa [ipeMa MehyHapoIHUM NpodecOHaTHUM OpraHu3anyja-
Ma UM TesiiMa. MehyTuM, oHa 3BaHMYHO HUje UHCTYTULMOHAIN30BaHa, WTo he
pehu HeMa IPUPOAHOT YyBapa KBaJIUTeTa (PUHAHCHjCKOT U3BellTaBama U jaB-
Hor UHTepeca. KoMopa peBH30pa, Koja je MHCTYTHMIMOHA/IM30BaHa Kao npode-
CHOHAJIHA OpraHM3alyja To GaKTUYKY He MOXKe HU OUTY, jep je MOoJ, CHAXKHUM
yTulajeM Bnage;

6e3 3BaHUYHOI HMHCTUTYLHOHA/IM30Bama He3aBHUCHe MpodecHOHaTHe
opraHusalMje HeMa HU KBaJUTETHUX NPoPecHOHAJHUX padyyHOBODa,
yk/bydyjyhu u peBusope. Haume, npodecroHanHa opraHvdsanyja uMa 3a-
JlaTak Jia BpLUIH OMLITY NPOLEHY JbYACKUX pauyHOBOJCTBEHUX TOTEHIIUja-
Ja, Ja copoBoAu mnpodecUOHANHY eAyKalMjy padyHoBoba, pa3Buja
IbUXOBe NpodecuoHalHe BelITHHE, Ipolehyje bHUX0Be KOMIIeTEHLIUje U
pajiy Ha IbUXOBOM KOHTHHYUPAHOM pa3Bojy. Y TOM KOHTEKCTY U3rpajmba
KamnaluTeTa U IPolieca, Koja ce Be3yje 3a yCBOjeHY HaljMOHA/IHy CTpaTeru-
jy 4 aKLIMOHHU IlJIaH, I'yOU CBAaKW CMHCAO0;

aKkTyeJHU PUHAHCHUjCKU U3BELITAju Kao Hocuouu HHpopManuja o GuHaAH-

CUjCKOM I10J102ajy, YCIEeLHOCTH U poMeHaMa GUHAHCHjCKOT MoJIoKaja y

Peny6.iuiu Cp6uju HU o GOpMU HU 10 CaJip>KUHU HUCY HU TEOPUjCKU yTe-

MeJbeHH, HUTH yCKJIaheHU ca eBPOICKUM JUpeKTHBaMa U3 00J1acTH pady-

HOBOJICTBA, HUTH yckaaheHu ca MPC/MCOH, HuUTH ca 6UI0 KOjoM

pa3BUjeHOM HallMOHAJIHOM NTPakCcoM GUHAHCHjCKOT U3BellTaBawa. Hanme:

e MponucaHo je 236 no3uLiMja 3a OUJIAHC CTakba U U3BELITA] O pe3yJITaTy,
Hacnpam 88 y EBponckoj yuuju u 67 y MPC/MCOMU. Tako cy oBY puHaH-
CHjCKM M3BeLUTaju NOCTaJU HelperJefHU U TEIKO YUT/bUMBH, CAMUM
THUM U HETPAHCIapeTHH, Kao U OTIyHO MehyHapoHO HeyopeJUBY;

e 33aHeMapeHa je y MOTHYHOCTU CBpXa GUHAHCUjCKOT U3BeELITaBakbha 3a eKO-
HOMCKO IpocyhuBame U 0/ /Iy41Bare CBUX KOPUCHHUKA TAKBUX U3BELLTAja,
Y3y3€eB HallMOHA/IHE CTAaTUCTHKe, N0/ YCIOBOM Ja Cy Y IUTakby UCTH U3-
BellTaju. ['0TOBO omilTe je nprxBaheHa Mpakca Ja ce peloBHU OJULIBU
¢$rHaHCHjCKU M3BeLITaju J0CTaB/bajy [0 Kpaja ¢pebpyapa Tekyhe 3a npe-
TXOAHY roAuHy. Hama perysnatuBa npeziBuba oBaj JaTyM 3a JJ0CTaB/bakbe
($YHaHCHjCKUX U3BeLlTaja 3a NOTpede CTAaTUCTHUKE, a PEJOBHU TOAUILILU
$UHAHCHjCKY M3BELITAjU 32 OCTaJle KOPUCHUKE [10CTaBJ/bajy ce 10 Kpaja
jyHa Tekyhe 3a MpeTX0JHY r0JJMHY, OLHOCHO 6uhe UM jaBHO JOCTYIIHU Ha-
jkacHuje 10 31. okToOpa Tekyhe 3a NpeTX04HY FOAUHY Y3 [J03BOJbEHY 3aMe-
Hy GUHAHCHjCKHX M3BeIITaja 10 Kpaja ToUHE;

e HapylleHe Cy IpUMapHe KBaJUTATUBHE KapaKTepUCTHKe HHbopMaLuja
caZpKaHUX ¥ QUHAHCHjCKUM U3BeLITajuMa - noy3daHocm U pesaesaH-
mHocm. BulaHC cTama, U3BeLITaj 0 pe3yJTaTy U CTaTUCTUYKU U3BellTaj
0 MOCJIOBaky CacTaBJ/beHU 3a CTATUCTHUYKe NMOTpebe He MOpajy 6uTH
WCTH Ca OBUM U3BelITajuMa y peJOBHUM IOJAULIHLUM U3BEIUTAjUMa, jep
He IOCTOjU eKCIVIMIUTHU MeXaHW3aM KOjU TO rapaHTyje. Y3 To, akTyeJ-
Ha peryJiaTUBa Jaje MOTyYhHOCT 3aMeHe (QUHAHCHjCKUX U3BeLUTaja [0
Kpaja Hape/iHe 3a IPEeTX0AHY FOJMHY, LITO je TEUIKO 06jaCHUTH;

e (QuHaHCHUjCKU U3BEIITAjU caJpKe HENOTIIYHE, BEOMa 4ecTo JaxHe, He-
JlocnefHe U naplujajHe nHdopmMaluje, a BeJUKU 6poj 06Be3HUKA U3-
BellITaBaka YOIILITe He J0CTaB/ba PUHAHCUjCKe U3BEIITAje.
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Boheme MoC/I0BHUX KHbUTa U cacTaB/bakbe PUHACHjCKUX U3BeEIlTaja BpLIU
ce y3 ynoTpeby 6pojHUX, MehyCcOGHO pa3/IMYUTUX HECTAHAAPAU30BaHUX
nporpama 3a ayToMaTcKy 06pa/ly pauyHOBO/JCTBEHUX IMOJaTaKa, Koju yec-
TO Jlajy MOryhHOCT 3a MaHUNyJ1aLlUje, 3JI0ynoTpe6e U KpeaTUBHO pauyHo-
BoAcTBO. CTaHJapAu30Baike ynoTpedbe MHGOPMALMOHUX TEXHOJIOTHja Y
pauyHOBOACTBY (Koje je 6MJI0 3amo4eTO 3aKOHOM O PAYyHOBOJCTBY M3
1993. Ha ocHoBy craHgap/a JPC 33- PauynogodcmeeHu cogpmeep, [OHETOT
on crpadHe CaBe3a pauyHoBoba u peBusopa Cp6buje) mompuHeso 6u
noBehamy KBajuTeTa QUHAHCUjCKUX U3BellTaja U Bpahawy noBepewma y
wux. Takobe, cBa esleKTpoOHCKa J0OKyMeHTa 61 Tpebasia Aa 6yAy KperpaHa
cxogHo ctanzapay ebXML (OAZIS), ognocHo ISO 15000. IMopej Tora,
eJIeKTPOHCKa eBUJieHLIUja Tpeba Jla Oy/ie YCIoCTaB/beHa CXOAHO CTaHAap-
ny 6e36eaHocTH I1SO 27000. PauyHOBOJCTBEHH peEryJlaTOPHU OKBUP 6U
Tpebao /[ia Mpeno3Ha rjobajHe TpPeHJ0Be CTaHJapJAu3alidje MpeHoca U
pa3MeHe MOCJ0BHUX UHOpPMaALHja U Y CKJIaJly ca CAaBpeMEHHUM MO3UTHUB-
HUM UCKYCTBHMa 3eMasba Ca pPa3BUjeHOM KyJITYpoM GHHAHCHjCKOT U3-
BellTaBaka MU Mnpenopykama MebyHaposane ¢egepanuje padyHoBoDba,
0obyxBaTH U MehyHapoaHU cTaHAap/A 3a eJleKTPOHCKY pa3MeHy MOC/0B-
Hux nHdopmauuja XBRL.

®duHaHcujcko uzeewmasarbey Penybauyu Cpbuju uma cee kapakmepucmuke He-

Kea/iumemuoz pUHAHCUjcKo2 U3gewmasarsa, a nocjaeduye moz HeK8aaumemHoz
@uHaHCUjCKo2 U38ewmasarsa cy:

IIOCJOBHU aMOUjeHT je NOTIYHO KOMIPOMUTOBAH, TPXKUILIHU PU3UILM BeoMa
3HayajHH, MHAYKOBaHa HeCTAOMJIHOCT GUHAHCHUjCKOT CUCTeMa U HapylleHO
noBeper-e UHBECTUTOPA, Te CaMUM TUM HeMa yCJ10Ba 3a yTeMe/beHe U pa3Boj
TPKUIIHE EKOHOMHUje HUTHU ePHUKACHOT U NOY3/aHOT TPXKULITA KallKUTala U
KpeJUTa, a THMe HU YC/10Ba 3a Kopuilhewe IpeJHOCTH IrJ106a/1u3alyje, y3 oT-
eXaHo MHTerpucame y EBpOINCKy yHU]y Ha 0CHOBY Haj60/be Moryhe ynotpebe
pecypca. [Ipoay6/beHa je MHGOpMalLMOHA acCUMeTpPHja, Koja BOJAU HeKBalU-
TETHO] CeJIEKIIMjU UHBECTULIMOHUX yJIarakba U HeraTUBHO yTHYE Ha IPUBPEJ -
HU pacT Kpo3 ojbalBame 60/bHX aJTePHATHBA;

KOMIIPOMHUTOBAHa je 3allITUTA jaBHOT MHTepeca Kao OCHOBe CTaOMJ/IHOT pacTa
Y pa3Boja eKOHOMHje U APYLITBA, jep ce Ha HeaJeKBaTaH HAa4YUH Mepe
MOTYRHOCTHU pacTa ¥ caM pacT ¥ Hea/leKBaTHO OliebYyjy 0CTBapema U npolie-
’BYjy MOryhHOCTH pa3Boja, a CMambeHa je NIPOJYKTHUBHOCT Y IPUBPeAY;
HeIoCTOojambe yCcl0Ba 3a CMambemhe 6POjHUX PadyyHOBOJACTBEHUX CKaH/ana,
Kao HH 3a Cy30ujame IpeBapa U KOpyILiHje, a IOACTHULakbe HaCTaHKa CUPO-
MalllTBa U HepaBHOMepHe paclno/ese HallMOHAJHOT 60raTCTBa;

HEeIoCTojake a/leKBaTHe MHGOPMaI[OHe OCHOBE 32 KOPIOPATHUBHO yIIPaBJbathe U
6UTHO je noBehaHa BepoBaTHONA pYM3UKa O, HACTyIama 6aHKPOTCTBa Ipey3eha;

OTeXaH paJ NPUBPeJHUX Cy[0Ba U AD.

Jlaksie, 6pojHe cy HeraTHBHe HOCJe/Mlle HEKBATUTETHOT GUHAHCHjCKOT U3-

BelllITaBawa y CpoUjH, oljeHa GUHAHCHUjCKOT MO0JIOXKAja U YCIEeIIHOCTH MOCT0OBHUX
CUCTEMA KaKO y MPUBATHOM, TAKO U Y jaBHOM CEKTOPY, Ka0 U IPUBPEJIE KAO IeJTUHE
je 3HauYajHO orpaHUyYeHa, GUHAHCHjCKU U3BELITAjU Cy HEYNOpPeAUBU, HETPaHCNA-
PEHTHU U HEMOY3/jaHU 360T 0/ICYCTBa eTUYKe KOMIIOHEHTe U 06aBe3e cepTUHUKO-
Bamba JIMIIA KOja UX CACTaBJ/bajy U KAa0 TAKBU CYy JI006pa OCHOBA 32 3J10yNoTp6eE, Ma-
HUMyJIalyje U CUBY eKoHOMU]y. [IpeiBubame 6y iyhHOCTH U carjie/jlaBame pU3UKa
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MOCJI0Bakha HA 0CHOBY HEKBAJIMTETHUX QUHAHCHjCKUX U3BENITAja Cy MOTIYHO OHe-
MoryheHH, ITO yrpoXkaBa MHBECTHULIMje U Pa3B0j TPAKHUIITA KaUTaJa. JeTHOM pey-
jy, uHAHCHjCKO U3BellITaBakbe je CBeZleHO Ha (opMasiHy 3aKOHCKY 006aBe3y cac-
TaBJ/bakha U J|0CTaB/batha PUHAHCH]jCKUX U3BEIITA]ja.

3. Okpysicere puHaHcujckoz uzeewmasarea y Peny6auyu Cp6uju

PauyHoBozcTBeHa npodecrja HUKajAa HUje OWJa He3aBHUCHA O, JPYILITBA Y
KOMe ce pasBHjasa. To UCTO Baxku U 3a QUHAHCHUjCKO U3BelLITaBambe Koje je je JHUM
JleJIOM 10/} yTHLIajeM CBEeTCKUX TOKOBA Ha 0BOM IO py4]jy, a/11 Yy MHOTO Behoj Mepu
[0/] yTUL@jeM HelloCpeHOT OKPY»Kea y KOMe ce IpuMemyje. OKpyKemwe yK/by4y-
je yc/10Be, orpaHuyera U yTHIaje JpyIITBeHO-eKOHOMCKe, TIOJIMTUYKe U IIpaBHe
IIPUPO/IE KOjH Cy TOKOM BpeMeHa MOJIOKHHU poMeHaMa’. Y oc/ie/ilbuX JBajece-
Tak rojrHa GHUHAHCUjCKO-U3BELITAjHO OKPYXKeme je Ha IJI06aJHOM HUBOY Ipe-
TpIeJIo 3Ha4ajHe npoMeHe. [Jio6anu3anyja TpKULITa poba U yC/ayra, HHTepHaL KO-
HasM3alyja TPXKUILTA KaluTasa, IpoOMeHe CTPYKTYpe eKOHOMUje y paBly pacTa
3Hauaja eEKOHOMHUje 3aCHOBaHE Ha 3Hakby, UHTEH3UBHO 3aj1arame 3a IoTNyHy NpHU-
MeHY dep BpeJHOCTH IIpe U NpeuCUTHBakbe TAKBUX CTaBOBA Nocjie pUHAHCHjCKe
Kpu3e, BeJIMKU GUHAHCHUjCKU CKaHJAJIU U MO0JbY/baHU KPeJUOUIUTET PauyHOBO-
JCTBeHe npodecHje caMo Cy HeKH Jiorahajy Koju Cy 0CTaBUJIM Tparay cucreMy ¢u-
HaHCHjCKOT u3BellTaBawa. ¥ Cpouju, Kao jeZHOj 0/ peTKUX 3eMasba Koja joll HUje
H3allljla U3 mpolLeca TpaH3uLUje, jolll cy MPUCYTHU OPOjHU MPOO6JIeMH KOjU OHEMO-
ryhaBajy cTBapame ypeheHor U YrOpoYHO OJP>KUBOT CUCTeMa GUHAHCUjCKOT U3-
BelllTaBaka. Y TOM CMHCJIy MOPaMO UMaTHU Y BUAY HEKOJIMKO BaXXHUX YUEbEHUIA.

. 3axTeBU y Be3U ca yjedHayasarbem UHAHCUJCKO2 U38ewmasarsa Ha rjoba-
HOM HMBOY HEMAjy Ba/baHy aJiTepHAaTUBY HU Yy CpOUjH, YIIPKOC HEKUM MOKY1Ia-
juMa MapruHaIu30Bala TaKBUX Npoueca. Hario6anHoM (CBETCKOM) HUBOY TO
3Hauu npuMeHy MehyHapoJHo npuxBaheHe npodecuoHasHe peryjaaTuBe y
npouecy GYHAHCUjCKOT U3BelITaBawka. Busnjy rinobasHux MehyHapoJHUX pa-
YYHOBO/ICTBEHUX CTaHJAp/a jaBHO Cy MOJpKaJie 3Ha4ajHe MehyHapoaHe UH-
cTUTyIHje, Kao o cy G20, CBeTcka 6aHka (Wordl Bank), MehyHnapoaHu MoHe-
tapHu ¢oHJ (IMF), bazencku komutet (Basel Committee), MehyHapoua
opraHu3alyja KOMHCHja 3a xapTHje of, BpeHOCTH (International Organization
of Securities Commissions - I0SCO) u MehyHapoana peaneparyja pauyHoBobha
(International Federation of Accountants - IFAC). He pauyHajyhu 3eMJbe Koje cy
y mporecy npesiacka Ha MCOU/MPC, nanac mupom cBeta 119 3emMasba 3axTeBa
npuMeHy MCOU /MPC 3a cBe koMnIaHHje WU, HajBehHUM Jies10M, 3a jaBHA JIpyIII-
TBa ¥ QUHAHCHUjCKe MHCTUTYLHje.

. Hamepa Cp6uje ga npuctynu EBporickoj YHUjU npej, peryjiatope $uHaHCHjCKOTr
U3BelllTaBamwa [10CTaB/ba JAOAATHU 3aXTeB Y BE3U Ca 060a8e3HUM YCKAAhUBarem
HAyUoHA/IHO2 3aKoHodascmeada (dake u pa1yHosodcmeeHe pegyiamuse) ca npas-
Hum mekosuHama Esponcke yHuje. To 10AaTHO KOMILIMKYje npouec MehyHapo-
HOT ycarJiallaBama, 6yiyhu fja passirke u3mebhy riiobanHe npodecroHaIHe pery-
JlaTvBe U perysatuse EY nocroje (ynpkoc npyucyTHOj KOHBEpPreHLUju JUPEKTUBA
EY ca MCOU/MPC). MebhyTum, Te passvike HUCY HenmpeMocTUBe. MHOro Behu rmpo-
6J1eM Ipe/ICTaB/ba MPOMYLITEHA IPUJIUKA Ja Ce Y IPETXOIHE 3aKOHEe NHKOPIOPU-

9) Kieso, D., Weygandyt, ]., Warfield,T., Young, N., Wiecek, L. op. cit. pp. 4.

10)  Bume Buzetu: http://www.ifrs.org/, npuctyn octBapeH 10.9.2016.
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11)

pa pery/aaTtuBa EY, mTo Haslaxke HOBY U3MeHY peryJiaTUBe U J10JaTHe BUCOKE
TPOLIKOBE KOjU Cy MOIJIU Aa 6yly U36erHyTH.

CywmuHcKo Hepaszymesarbe 3Ha4aja QUHAHCUjCKO2 U38eWMasared U lberoBo
cBohemwe Ha popmMasiHy 06aBe3y A0CTaB/batba PUHAHCUjCKUX U3BEIITaja Ha
oZpebeHu faH, BepoBaTHO NpeJcTaB/ba HajBehu npo6JyeM U Npenpeky y
ypebemy drnHaHcujckor n3BemTaBama y Cpouju. ToMe y npu/or 0BOJbHO CBe-
Jlode UTHOpHcawe MehyHapoiHe Tpakce y Kpeupawy GUHAHCHjCKUX U3BELITa-
ja Kao OCHOBHUX UHCTPYMeHaTa NOCJI0BHOT KOMYHUIIMPaka, OpojHe rpelike y
noctojehoj pery/saTUBY, IPUCTPACHOCT y U360pY HEKUX 3aKOHCKHUX pelllekha U
MHCTUTYLMOHAJHO UTHOPHCabe YnbeHUIle Aa Y 2014. roguHu Bullle of, 24 Xu-
Jbajie, ay 2015. rogunu Buiie o/ 30 X1/bala IPUBPEIHUX JIPYyIITaBa HUje J10C-
TaBUJI0 GUHAHCHjcKe U3BelTaje. OBakaB 0fHOC IpeMa GUHAHCUjCKOM U3BeLl-
TaBawy LIMPH HelloBepee y QUHAHCHjCKe U3BEILTaje U TPOU3BOU AYTrOpoy-
He LITeTe 32 HALJMOHAJIHY EKOHOMU]Y. 3all0CTaB/bakbe jaBHOT UHTEpeca 3Havaj-
HO KOMILIKKYje Ipolec ypehemwa GUHAHCHjCKOT U3BeLITaBamba.
Hecmabusanocm pezysnamuge u HecuzypHOCmM KOPUCHUKA pa4yHO800CMEeHUX
UH@opmayuja npeno3HaT/bUBe CY KapaKTepPUCTUKe NOCIOBHOT aMOUjeHTa.
TokoMm aBaneceT roauHay Cpouju (o1 1993. no 2013.rojuHe, Kajia Cy JOHETH
NOCJ/e/lbY 3aKOHU 0 PAa4YHOBO/ACTBY U PEBHU3UjU) JOHETO je eT 3aKOHA 0 pa-
YYHOBOJCTBY, KOjU CYy YBeK npaheHU MaTepUjasiHO ApyrayujuM obpacnyuma
bUHaHCHjCKUX U3BELLITAja, KOjU cy Hajuelthe ¢opMaHO U CYLITUHCKU HEYTIO-
penuBH. To je Bullle HErO JOBOJbAH PasJior 3a MPEUCIUTHUBAKE YJIOre OHUX
KOjU Cy yYeCTBOBAJIM ¥ TOM IPOLeCy, KA0 U UHCTUTYIH]ja (He caMo JjoMahux)
KOje Cy TaKBa pelllerba NpuxBaTaJse. OneHa EBponcke koMucHje ja cy OTpe6-
HU J0JaTHU HaNlopH Jja 6U ce NOCTUIJA ycarjalmeHocT ca JJupeKTUBOM
2013/34/EY, cama 1o ce6u J0BOJbHO FOBOPH O aKTYeJHOj peryiaTuBu .
Pasjedursenocm u Heygascasarse K/oy4HUX YYECHUKA Y YKYITHOM JIaHLy Gu-
HaHCUjCKOT M3BelITaBaka Jlaje nocebaH neyaT oKpyxemwy y KoMe Tpeba ype-
JUTU cucTeM GUHAHCUjCKOT U3BellITaBawa. [[peBasuiakehe TaKBOT CTamba
HEOINXO0/|aH je MpeyCc/a0B CTBapakha KBaJUTETHOT cucTeMa GUHAHCH]jCKOT U3-
BelllTaBawa. To 3aXTeBa U HeyTpaUcambe YTULaja pa3JIMUMTHX HHTEPECHUX
rpymna Koje cy kopuctehu TakBo cTake HaHeJle OTPOMHE LITeTe U Ipodecuju
Y HallMOHAJ/IHOj EKOHOMHU]jHU.

Hozpewno nocmassarse U HedyHKYUOHUCAE UHCMUMyyuja Koje Tpeba Ja
oyay y dyHKIUjU 06e36eherma kBasiuTeTa GUHAHCHjCKOT U3BelLITaBakbha J0-
JlaTHO KOMILIMKY]y HEONIXOAHO ypehemwe cucTeMa pUHAHCHjCKOT U3BeLITaBa-
wa. Muciumo npe cBera Ha HayuoHasiHy komucujy 3a pa1yHo8odcmeo y unjoj
Ha/JlJIeXXHOCTH 6 TpebaJsio Jja ce Hahe pa3Boj cucTeMa pUHAHCHUjCKOT U3BeLl-
TaBatba M 0060p 3d jasHu Had30p HaJ, 06aB/barbeM peBU3Hje. Y caydajy Hanuo-
HaJlHe KOMUCH]je K/byYHHU NMP06JeMHU Be3aHU Cy 3a 3aKOHCKO Jleporupame
Ha/JlJIEXXHOCTH U OATOBOPHOCTHU OBOT TeJla U HeAOCTAaTaK KpUTepHjyMa Koju
61 06e36eM/IM HE3aBHUCAaH U KOMIleTeHTaH cactaB. O60p 3a jaBHU HaA30p
yTeMeJbeH je Kao Jip>KaBHU Opra, UITO U npeMa oleHu EBporcke koMmucuje
yrpoXKaBa lberoBy He3aBUCHOCT. ¥3 To, O60p HeMa ofiroBapajyha osJauthe-
Ha, UHCTPYMEHTE JleJI0Bathba HUTHU NMOTPe6HY UHPpaACTpyKTypy, 6yayhu aa
cTpyuHy nomoh npyxxa Komopa osaawheHux pesu3opa, Koja je U caMa npej-

European Commission (October 2014), Serbia Progress Report, Accompanying the Document: Enlarge-
ment Strategy and Challenges 2014-2015, Brussels, October 2014. pp. 26.
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MeT KOHTpOoJie'2. Y OCHOBM jaKUX MHCTUTYIMja HaJla3e Ce He3aBUCHOCT, KOM-
NeTeHTHOCT U KpeJAUOUIUTET, KOjuX caZia HeMa.

e  [lomnyHo aubepanusosarse mpicuwma payHo0800CMEEHUX ycayad, Y CMUCIY Aa
Ce payyHOBO/CTBEHUM II0CJI0BMMA, Kao NOCJI0BMMA OJ] jABHOT HHTepeca, Moxe
6aBUTH OMJI0 KO, HE3aBUCHO 0/ 06pa30Baiba, caMo Mo ce6U HaroBellTaBa KakaB
KBa/IUTeT PUHAHCHjCKOT U3BellTaBamba MOXKEMO Jla 04eKyjeMo, a/li U KaKaB je
0JIHOC 3aKOHO/]aBlia TpeMa KBa/IUTeTy. ApryMeHTalyja /ia je y MUTalby KOpIo-
paTHBHA OJl/IyKa y HeI0BOJbHO Pa3BHjeHUM 3eM/baMa HUje jeZlHaKo 06pa Kao y
3eMJ/baMa Ca jaKoM PayyHOBOJCTBEHOM TPaJAHLIHjOM U KyATypoM. [laxk/buBO -
depeHLIMpaH NpUCTYN NpobJeMy LepTHPHKOBamba NPodpecHOHATHUX pauyyHo-
Boba HeoIXo/jaH je Aa 61 ce 3alUTUTHO jaBHU UHTepec. Mopa MoCTojaTH NO3H-
TUBHA CeJIeKLiHja 3a CTyName y NpodecHjy, Kao U MexaHU3MH eJMMUHHCaba
CBUX IIpPaKTH4Yapa KOju Kplle 3aKOHe U eTHYKa paBuJa npodecuje.

o KoncraTauuje y Be3au HeoONXoJHOCTH Ja/beT pa3Boja payyHOBO/CTBEHHUX ac-
IeKaTa caBpeMeHe UH$OPMalMOHe U KOMYHHUKallMOHe TeXHOJIOTHje, moceb-
HO ca acliekTa o6aBe3yjyhe pery/jaTuBe U KBa/uTeTa QUHAHCHjCKOT U3Bell-
TaBama, Kao Ha IpUMep: HeaZleKBaTHO JpXKarmbe KopaKa ca CBeTCKUM Ipolie-
COM AUTruTaIu3anuje GUHAHCHjCKOT U3BellTaBamwa y Norjaey peryjaaTopHor
OKBMpa U NO3UTUBHOT 0Jipa3a Ha KBaJUTeT PUHAHCHUjCKOT U3BeLITaBamwba,
Op3KHY, TaYHOCT, YIITe Yy Y TPOILIKOBMMA y Be3H ca NpoLecoM obpaze, npe-
3eHTallyje ¥ Hapo4yuTo, Kopuilhewa PUHAHCHjCKUX U3BELITaja.

[IpeTxo4HO HaBeJileHe KapaKTepPUCTHKe aKTyeJIHOT OKpy»ema y KoMe Tpeba
ypeauTH cucTeM GUHAHCHUjCKOT M3BelITaBama jacHo ynyhyjy Ha 3ak/by4ak Ja 3a
OCTBapeme TOr [U/ba MOPAaMO CTBOPUTH NOJCTHIIAjaH aMOUjeHT Koju he To U oMo-
ryhyuTH. Y cynpOTHOM, HECTAOUJIHOCT peryaaTUBe U HECUTYPHOCT 3aLUTUTE UHTe-
peca K/by4HHUX CTejKX0JJlepa, YK/by4yyjyhu u fpxaBy, 6uhe U ja/be akTyeHHU.

4. MemodosiowKu acnekmu ucmpaxcusarsa

[Ipukyn/bame MoJjlaTaka 3a UCTPAXKUBakbe Y BE3U Ca PAYYHOBOJCTBEHUM pe-
ryJIaTOPHUM OKBHPOM UM KBAJIUTETOM (pUHAHCHjCKOT U3BELITABaha BPIIEHO je ¥3
NpUMeEHY MeTO0/la EMIIUPHjCKOT UCTPAKMUBAKA - METO/IA UCTTUTUBAKA. Y OKBUPY
MEeTO/la UCTUTHUBaa IPUMEHEHA je KA0 UCTPAXKUBAYKaA TEXHUKA AHKema y yKeM
CMUCJIY, Kao IPUKYI/bakbe N0JaTaKa y MMCaHOj GOPMH 0 CTABOBUMA U MUIII/bEHU-
Ma Ha penpe3eHTaTUBHOM Y30PKY UCIIUTAHUKA yTeM YIUTHHKA.

AHKeTa. AHKETHU YIIUTHUK je A0CTaBJ/baH Ha TEPEHY U 61O je 1O0CTYIaH Ha Caj-
Ty CPPC, ucnutanuiumMa Koju caMoCTaJHO [1ajy O[iITOBOPe Ha MUTama. AHKeTa je
AHOHUMHa, YIIUTHUK 3aTBOPEHOT TUIA AAaT je je y popmu JlukepToBe ckaje 3a 31
[IOCTaB/beHUM NUTaKkEM, CAAPKU YIIYTCTBO 3a NONYHhaBake U CIIUCAK TOHyheHux
oarosopa. [lonyhenu oarosopu kpehy ce oJf NOTIYHO HEraTUBHOL CTaBa, IPEKO
HeyTPaIHOT, [10 IOTIIYHO NO3UTHUBHOT CTaBa Y CBAKOM I10jeJUHAYHOM NUTaky, Ha
CKaJIv o1 5 KaTeropuja uspaxkaBara CcTaBa (YOILITe Ce He CaXKeM; He CJIaKeM Ce;
YTJIaBHOM Ce CJIXKEM; Y BEJIMKOj MEpH Ce CJIaXKeM U ITOTIIYHO Ce CJIKEM ), 3aXTeBaH
je camo jeaH ogrosop. Mcnutanuuuma cy fate MHGopMalyje o CBpCH UCTpaKUBa-
3, 0 HAYMHY 0Jjabupara y30pKa, Kao U 0 TOMe /ia je aHKeTa aHOHUMHa.

12) Hcro
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Y ucTpakrBamba Cy 6W/IH yK/by4eHH: Mpodecopy eKOHOMCKUX paKyJ/ITeTa U ca-
BETHMIIY - TPodeCHOHIaHO CTPYYHA JIUIA KOja Cy KpeupaJld aHKeTHH JIUCT Y BPILUJ/IH
aHa/IU3y pe3yJiTaTa UCTpaKUBama (1); npodecruoHaHe payyHOBOhe Koje Cy NONMyHH-
Jle aHKeTHe JIMCTOBe Y YMjU CTAaBOBH Cy IpeIMeT UCTPaKKBamba (2); TEXHUYKO 0C06/be
CPPCkoje je nesinyi0 aHKeTHE JINCTOBE U IPyasio UHOPMaLHjy 0 CBPCHU aHKETe, IIPU-
KyIlJbaJlo IIONyH-eHe aHKeTHe JIMCTOBE U BPILWJIO 36MpHY 06pafy pe3ysTara (3).

AHkerTa je cipoBejieHa y nepuoay 16-30.jyHa 2016.rogune, y 16 rpagosa Cp6u-
je: Cy6otuua, Huw, [Moxkapesay, [TupoT, CpeMcka MuTtpoBuua, Bpuiay, Hosu Beuej,
Com60p, Kparyjesan, IlanueBo, bauka [lananka, 3pewanuH, HoBu Cax, Beorpan,
KpymeBan u Kukunzga. Ynopezo ca oBUM, jeJlaH J1e0 UCTpaXKHMBaka peaii30BaH je
aHKeTUpaweM yTeM UHTepHeTa. TepuTopujaiHa Juciiep3uja v pa3JidKe y CTeleHy
pa3BUjeHOCTH EKOHOMCKE aKTUBHOCTH OBUX I'PaZi0Ba, OJJHOCHO Pa3JIUKe Y 3aXTeBU-
Ma KOpHCHHUKA GHUHAHCUjCKUX U3BellTaja Koje cCaulbaBajy aHKeTHpaHe npodecuo-
HaJIHe payyHoBohe JoNpHUHOCe pesIeBAHTHOCTU pe3yJiTaTa UCTPAXKUBaba.

Y3opak. Y3opak ucTpaxuBamwa 4YMHe 583 npodecruoHaiHe pauyHOBobhe, Koje
cy 3anocjeHe y npeaysehy, uUHaHCHjCKOj MHCTUTYLM]jH, APYTOM NIPAaBHOM JIULY,
jaBHOM ceKTOpY U ApyTO (66%), 0JHOCHO V areHIIUj U 3a IPY»Kakbe PaYyYHOBO/ICTBE-
Hux ycayra (34%). KapakTeprcTHKe y30pKa y BE3U Ca aHI'AXKOBabeM U paZHUM HC-
KYCTBOM aHKeTHpaHUX NpodecuoHaHUX pauyyHOBODa, Kao U BeJIMUUHOM U NIPaB-
HOM GOpPMOM U3BEIUTAjHUX EHTUTETA Y KOjuMa aHKeTUpaHe IpodecroHaIHe payy-
HOBODe BoJle MOC/TIOBHE KHbUT'e UIYCTPOBAaHE CYy V HACTaBKY.

PadHo aHzadicosarwe aHKemupaHux npoghecuoHaAHUX paqdyHoeoha

AreHuuje 3a npyxawe
payyHOBOACTBEHUX
ycnyra
34%

Mpepysehe,
UHaHCKjcKa MHCTUTYUM]a,
Apyro npasHo nuue,
jaBHuW cekTop 1 Apyro
66%

Y3o0pak je HaMepHHY, jep je onpaBJaHO OUeKUBakbe Jla cy npodecruoHaHe payy-
HOBODe ca cTedyeHUM NpodecHoHaTHMM 3BatbeM MOTHBHCAHE U 3aUHTEPEeCcOBaHe
3a KBaJIUTET PeryJaTOPHOT OKBUpPA KOjU IPUMERYjy HETOCPeJHO Y pajy Y 3a KBa-
JINTeT QUHAHCHUjCKOT U3BelITaBakba YNjU Cy IJIaBHU HOCHOL Y, Kao U /ia CTaB KOju
OHU M3pase 0 HaBeJleHUM KaTeropujaMa 6y/ie yBaXkeH.

PasiHO MCKYCTBO aHKeTHUPaHUX NpodecHOHATHUX padyHoBoDha je mpeko 10 ro-
JIuHa (3a 81% ydecHuka y aHkeTH), oz, 5 710 10 roauna (11% ydyecHUKa y aHKeTH) U
Mame o4 5 roauHa (8% ydyecHUKa Yy aHKeTH).
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PadHo uckycmeo ankemupaHux npogecuoHasaHux padynosoha

5-10 roa.
1%

Matbe og 5 roga.
8%

Mpeko 10 ropa.
81%

YumeHwuna 1a npeko 80% ydyecHHKa aHKeTe UMa Ipeko 10 ro/irHa pa{HOT UCKYC-
TBa ynyhyje Ha BbUXOBY KOMIIETEHTHOCT 32 U3pa)KaBakh€e CTaBa 0 O/I/IMKaMa pavyHo-
BO/ICTBEHOT Pery/IaTOPHOT OKBUPA U HUBOY KBAIUTETA QUHAHCHjCKOT U3BELITABaA.

Kaza ce pagy o BeJIMYMHU IPABHOT JIMIA KOJ KOjer aHKeTUpaHe padyyHoBobhe
BO/Ie TIOCJIOBHE KibUTe, 35% pauyyHoBoDha je aHra)koBaHO KOJ| BEJIMKUX U CPEAbUX
MpaBHUX JULQA, 26% KO MaJIMX MpaBHUX JuLa U 39% Ko MUKpPO NMpaBHUX JHULA.

BeauyuHa uzeewmajHux enmumema Koo Kojux
aHkemupaHe npodecuoHaiHe payyHoeohe 8ode noc/106He Krblz2e

Benvko npasHo nuue n MwuKpo npasHo nuue
cpefH-e NpaBHo nuue 39%
35%

Marno npasHo nuue
26%

Byayhu na aHkeTupaHe npodecroHaHe pauyHOBohe cacTaB/bajy puHaAHCH]-
CKe U3BeLITaje 3a CBe CTPYKTYpe NPaBHUX JIMLA Y CMUCJIY BbUXOBOT pa3BpCcTaBamba
N0 BEJUYUHH, HECYMIbUBA je HbUXOBa YNyheHOCT ¥ CBe CerMeHTe peryJaTopHor
OKBHPA, Kao U MponucaHe 06/1MKe GUHAHCHjCKUX U3BeIITaja.

Y cMuciy npaBHe popMe 06BE3HUKA U3BEIITABaba KOjUMa aHKeTHPaHe pavy-
HOBODe BO/ie NOCJIOBHE KIbUTE, IPYIITBA Ca OTPAaHUYEeHOM OZiIroBopHolthy 3acTyn-
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JbeHa cy ca 42%, akjMoHapcka ApyuTsa ca 12%, jaBHa npezy3eha ca 13% u octanu
00JIMIIY OpTraHU30Bama (IIpey3eTHUIH, jaBHU ceKTop) ca 33%.

IlpasHa ¢hopma uzeewmajHux enmumema Kod Kojux aHKemupaHe
npodhecuoHaiHe pauyHoeohe sode noc/108He Kruze

AKLUMOHAPCKO APYLUTBO
12%

OpywTBo ca
orpaHu4yeHom oAroBopoHoLhy
42%

Mpeny3eTHnum,
jaBHW cekTop 1 Apyro
33%

JaBHo npeaysehe
13%

YumeHula /ja aHKeTHpaHe npodecroHa/lHe payyHoBohe cacTaB/bajy GUHAHCH]-
CKe U3BEILTaje 3a Pa3/IMUMTe 06JIMKe OpraHU30Bamka OCJA0BHHUX Cy6jeKaTa: IpyIiTBa
ca OrpaHHYeHOM OArOBOpHOIINY, aKIIMOHAPCKA JPYIITBA, jaBHa Ipenayseha, mpea-
y3eTHHKE, Kao U 33 jaBHU CEKTOD, ynyhyje Ha olpaBAaHO 0YeKUBakhe Y BE3U €A HbUXO0-
BOM 06aBelITeHOIINY 0 Ca/[p’KUHU 3aKOHCKE PAauyHOBO/ICTBEHE PETYJIATUBE.

Ha3HaueHe KapaKTepHCTHKe Y30pKa Ha KOME je BPIIEHO UCTPaXKUBakbe Tpeba-
Jio 64 Ja oMoryhe noys/iaHe, BepOJ0OCTOjHE, TaUHe U 3Ha4YajHe MOJATKeE, OJTHOCHO
BeJIMUMHA U XeTEPOreHOCT CTPYKTYPe y30pKa NOTBP)Yjy HeroBy penpe3eHTaTHB-
HOCT, Ka0 U PeJIEBaHTHOCT pe3yJiTaTa UCTPAXKUBaha CIPOBE/IEHUX Ha HhEMY.

O6pajaa v MHTepHnpeTanyja pe3yJ/iTaTa UCTpakuBamwa. CpehuBame u 06pa-
Jla oJlaTakKa 1ocJje CIpPOBeeHOT UCTPAXKUBakha BpIIE Ce Y BUY CTATUCTUYKE U
JIeCKPUNITHUBHE UHTepHpeTaluje. Ha npukyn/beHe nmojaTke NpuMereHa je GyHK-
[[MOHAJIHA aHaJIN33, HA OCHOBY KOje Cy KOHLIUIIUPAHU OJHOCH YHYTap NpeJMeTa 1c-
TpaKMBaka, KA0 ¥ OJJHOCH IIpeJIMeTa UCTPAKUBAbA U OKPYKeka. YKyITHa Mepa y
CKaJIM CTaBOBa, KoOja MpeJcTaB/ba Mepy (MHTEH3UTET) cTaBa GoOpMHpaHa je Kao
KOMIIO3UT OJIFOBOpPA Ha MOjeJJHHaYHe TBP/HE, OJHOCHO cabUpameM O/IrOBOpa y
Be3M ca CTaBKaMa II0 M0je/JUHAaYHUM NUTakbHUMa YIUTHUKA GOPMUPaH je YKyHnaH
CKOp Kao KOMIIO3WTHH N0Ka3aTe/b 3a ojipeheHo nuTame (cyMmaLrioHa cKaa).

[IpunukoM o6pasie nojaraka KopuiiheHa je ¥ ¢aKTOpcKa My/ITHBapHjalMOHa aHa-
JIN33, Ka0 MeTO/| BULIeAUMEH3MOHA/IHE aHAJIM3€ KOjU ce KOPHCTH 3a oIuc MehycobHe
3aBHCHOCTH BeJIMKOT 6poja mpoMeH/bUBHX. PaKTopcka aHausa oMoryhaBa WEHTH-
¢duUKoBame 0//TKa KOje HUCY HEIIOCPE/IHO YOU/bHBE, KA0 U epeKTUBHO eKCTPaXOBabe
vHopMalyja U3 yKyHe 6ase NojaTaka 1 HAeHTH(PHUKOBamba CETOBA CPOIHUX NT0IaTa-
Ka ca I/beM aZieKBaTHH]er carjie/jaBama CTPYKType IoJaTaKa.
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5. Pesyamamu
eMNUPUjCKUX UCMPaXiCcu8arsa

3anocnex/a:

471 op 583 ynuTaHux OAroBOpUIo je Ha 0BO NuUTatke

| 1 Y npegyaehy, (oMHaHCU|CKO] MHCTUTY LMW 1 CIl. 313/66%
2 Y areHumju 3a npyxare padyHOBOACTBEHUX ycnyra 158 / 34%

PagHo nckycTBo:

545 o 583 ynuTaHnx OAroOBOPWIIO j€ Ha OBO NUTake

| 1 npeko 10 rog. 443 / 81%

[ 2 om6aor0mon 62/11%

| 3 On 1 8o 5 roa. 371 7%

[ 4 Marse oa 1 roa. 3/1%

BenwuuuHa npeayseha:

523 o 583 ynuTaHKXx OAroBOPWIIO je Ha OBO NUTake

[+ oo 204/ 39%

| 2 Marno 138/ 26%

[ 5 crenme 97 /19%
4 Benuko 84 /16%

MpaBHa hopma:

522 op 583 ynutaHux oAroBOpUIio je Ha OBO NuUTake

| 1 [pyLuTBO Ca orpaHNYeHOM OAroBOpHOLLINY 219/42%

| = ocrano 172133%

| 3 JaeHo npenysehe 66 /13%

| 4 AKUMOHapCKO APYLITBO 65/12%
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MpumeHa MC®U n MC®U 3a MCI1 3axTeBa cTabuIIHy U KBanuMTeTHY 3aKOHCKY U
npodpecuoHarnHy perynatmBy (6e3 4ecTUX U3MeHa).

561 op 583 ynuTtaHyx 04roBOpMIO je Ha OBO NUTake

Mpocek: 4,63
1 2 3 4 5
Yonwte ce He cnaxem He cnaxem ce YrnaeHom ce cnaxem |Cnaxem ce y senukoj mepn | TMoTnyHo ce cnaxem
IE 418/ 75%
| 4 86/ 15%
| 50/9%
[ 2 6/1%
| 1 1/0%

Benukn 6poj ocHoBa BpeaHoBaka 6UNaHCHUX CTaBKW He AONPMHOCK NOY3[AaHOCTHU
M3BellTaBaka, a M3a3nBa TPOLUKOBE U OTeXaBa papj Nuuy Koje BOAU MOCTIOBHE KhUre.

547 op 583 ynutaHux oaroBopunio je Ha oBoO nNuTarke

MNpocek: 4,33
1 2 3 4 5
Yonuwte ce He crniaxem He cnaxem ce YrnaeHoMm ce cnaxem |Cnaxem ce y senukoj mepu | lMoTnyHo ce cnaxem
| 5 309/ 56%
| . 134/ 24%
| 3 84 /15%
| 2 171 3%
[ 1 3/1%

MocTojehn o6pacum huHaHCHjcKMX M3BeLITaja, 3aTo WITO Cy NPeoBUMHM U cagpXe rpeLuke,
He cryXe CBOjoj CBPCU.

546 on 583 ynutaHux oAroBOpuno je Ha oBO NuUTarke

Mpocek: 4,20
1 2 3 4 5
YonwTe ce He criaxem He cnaxem ce YrnasHoM ce cnaxem |Cnaxem ce y Benmkoj mepu | MoTnyHo ce cnaxem
5 290/ 53%
4 121/22%
3 94 /17%

1 3/1%

|
|
|
| 2 38/7%
|
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CmameHeM o6uma (hbMHaHCUjCKMX n3BeLlTaja Hectana 6y noTpeba 3a NponMcuBambeM
noce6HuUx obpasaua puHaHCUjcKMX M3BeLwTaja ogpefjeHUx N3BeLTajHUX eHTUTeTa.

546 on 583 ynuTaHUx OAroBOPUIIO je Ha 0BO MUTake

Mpocek: 4,23
1 2 3 4 5
Yonwte ce He cnaxem He cnaxem ce YrnaeHom ce cnaxem |Cnaxem ce y Benukoj mepu |  MoTnyHo ce cnaxem
| s 289/ 53%
| 2 136/ 25%
| 3 83/15%
E 33/ 6%
| 1 5/1%

CBUM npaBHMM NUUMMa, HE3aBUMCHO Of pa3BpcTaBaka, Tpeba A03BONUTU Aa NpUMelsYjy
“nyHe” MC®W, uume 6m ce cmabmo o6UM Nnocna, rpeLlike M TPOLIKOBU KOZ nperiacka u3
jenHe kaTeropuje pasBpcTaBakay ApYry, Kao U KoA KOHConuAaoBaka.

551 o 583 ynutaHnx oaroBopuIio je Ha OBO NuTake

Mpocek: 4,23
1 2 3 4 5

Yonwre ce He cnaxem He cnaxem ce YrnaBHoMm ce cnaxem |Cnaxem ce y Benukoj Mepu | [oTnyHo ce cnaxem
| & 302 / 55%
| o 111/ 20%
| s 97 /18%
| 2 29/5%
| 1 121 2%

HeaxypHocT npeBoga MC®U, MC®U 3a MCI u npaTtehe perynatuBe oHemoryhaBa
KBanuTeTaH paa padyHoBofja u peBusopa.

552 op 583 ynnTaHnx 0AroBOpUIIO je Ha OBO NUTaHe

MNpocek: 4,35
1 2 3 4 5
Yonwre ce He crnaxem He cnaxem ce YrnasHom ce cnaxem |Cnaxem ce y Benvkoj mepu | MoTnyHo ce cnaxem
[ 321/ 58%
| s 125/ 23%

84 /15%

3
[ 20/4%
[

2/0%
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BoRhere KHUra no cuctemy NpocTor KkbMroBoAcTBa Tpeba AeTarbHuje ypeauTu U CBecTu
Ty MoryRHOCT Ha npeAy3eTHUKE KOju HeMajy BuLUE Of ABa 3anocreHa, HUTU BeNIMKU NPOMeT.

546 op 583 ynuTaHMx OAroBOPUIIO je Ha OBO NUTaHe

Mpocek: 4,20
1 2 3 4 5

YoriwTte ce He crnaxem He cnaxem ce YrnasHoMm ce cnaxem |Cnaxem ce y enukoj mepu | IMoTnyHo ce cnaxem
K 302/ 55%
| . 110/ 20%
| s 89/16%
| 2 33/6%
| 1 12/ 2%

MNpaBunHUK NponucaH 3a BpegHoBake No3vumja MUKPO U ApYrux NnpaBHUX nuua He npyxa cee
notpe6He nHdopMaumje 3a eBUAEHTMPaHke NOCIIOBHUX NpoMeHa, 6e3 ynotpebe MC®U 3za MCII.

532 of 583 ynuTaHuX OAroBOPWUIIO je Ha OBO NMUTake

Mpocek: 3,97
1 2 3 4 5

Yoriwre ce He criaxem He cnaxem ce YrnaBHOM ce cnaxem |Cnaxem ce y senvkoj Mepu | MoTnyHo ce cnaxem
| s 215/ 40%
| 4 141/ 27%
| 3 133/ 25%
| 2 33/6%
| 1 10/2%

MowTo ce npumewyje MCPU 3a MCI1, HenoTpeGHO je nocTojake NoceGHOr NpaBUNTHUKA
3a MUKPO U Apyra npaBHa nuua.

532 op 583 ynutaHnx oAroBOpwurio je Ha oBO NuTarke

1 25/5%

MNpocek: 3,96
1 2 3 4 5
Yonwte ce He cnaxem He cnaxem ce YrnaeHom ce cnaxem |Cnaxem ce y Benukoj mepu | MoTnyHo ce cnaxem
| s 237/ 45%
| s 125/ 23%
| 3 106 / 20%
| 2 39/7%
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Opyra npaBHa nuua He Tpe6a aa 6yay usaBojeHa HATK No obpacuMma u3BellTaja,
HUTU NO KOHTHOM OKBUPY.
541 op 583 ynuTaHx O4roBOPUIIO je Ha OBO NUTakEe
Mpocek: 4,13

1

Yonwite ce He cnaxem

2
He cnaxem ce

3

YrnaBHOM ce cnaxem

4

Cnaxem ce y BEnuKkoj Mepu

5
[MoTnyHo ce cnaxem

| 5 293/ 54%
| 104/ 19%
| 3 84/16%
| 2 39/7%
| 1 21/ 4%
MocTtojarse 13 KOHTHUX OKBUPA OTeXaBa paj pavyyHoBoNu, jep GunaHcHe cTaBke
KOA, CBMX €HTUTETa MMajy UCTY CYLUTMHY U yCrioBe Npu3HaBamba.
547 on 583 ynuTaHnx 0AroBOPUIO je Ha OBO NUTaHe

Mpocek: 4,60

1 2 3 4 5

Yonwite ce He cnaxem

He cnaxem ce

YrnaBHOM ce cnaxem

Cnaxem ce y BEnuKkoj Mepu

|_|OTI'Iy HO ce cnaxem

s 398/ 73%
|

. 92/17%
|

s 45/8%
|
rz 9/2%
| 1 3/1%

LocTaBrake peAoBHUX PMHAHCUjCKUX U3BeLLTaja Tpebano 6u aa ce Bpwwm 28. (29.) hebpyapa,
KOju GY ce UICTOBPEMEHO KOPUCTUIU M 32 CTaTUCTUYKE CBpXE.

558 oa 583 ynuTaHnx oaroBOpUIIO je Ha OBO NUTaH-e

Mpocek: 4,38

1

Yonwite ce He cnaxem

2
He cnaxem ce

3

YrnaBHOM ce cnaxem

4
Cnaxem ce y BENuKoj Mepu

5

MoTnyHo ce cnaxem

373/67%

90/16%

51/9%

| s

231 4%

I

21/ 4%
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MoryhHocT 3ameHe hMHaHCUjCKMX n3BeLTaja Tpeba YKUHYTH.

548 op 583 ynuTaH1x 04rOBOPUIIO je Ha OBO NUTaHe
Mpocek: 2,96

1 2 3 4 5

YonwTe ce He cnaxem He cnaxewm ce YrnaeHoMm ce cnaxem |Cnaxem ce y Benukoj mepu | MoTnyHo ce cnaxem

IE 125/23%
| . 83/15%
E 119/22%
[~ 89/16%I
| 1 132/ 24%

MoTtnucuBamwe puHaHCHMjCKNX U3BeLUTAja oA cTpaHe cepTUdmKkoBaHuX npodecnoHanHmMx
paudyHoBoha, koju nocenyjy noTpe6Ha 3Hawa U BellTUHe, BpaTUio 61 noBepewe
y KBanuTteT (puHaHCUjCKMX U3BeLTaja.

547 op 583 ynutaHnx oAroBopurio je Ha OBO NuTake

Mpocek: 4,35

1

Yonuwte ce He crniaxem

2
He cnaxem ce

3

YrnaBHOM ce criaxem

4
CnaxeMm ce y BenuKkoj Mepu

5
MNoTnyHo ce cnaxem

| s 369/ 67%
[ « 69 /13%
E 63/12%
| 2 21/ 4%
| 1 25/5%
Bpahawe ctaHaapaa eaykaumje n ETuukor kogekca npodgecnoHanHux payyHosoha
Yy 3aKOHCKY perynaTuBy AonpuHerno 6u noy3gaHocTu hMHaHCUjCKUX U3BeLTaja.
547 op 583 ynutaHnx oaroBopuro je Ha OBO NuTake

Mpocek: 4,46

1 2 3 4 5

Yonwte ce He cnaxem

He cnaxem ce

YrnaBHOM ce cnaxem

Cnaxem ce y BENnKoj Mepu

MoTnyHo ce cnaxem

[ 371/68%
[ 91/17%
| 3 58/11%
[ - 1713%
[ 10/2%
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KoHTpona ¢mHaHcujckux nssellTaja je Ha Beoma HUCKOM HMBOY LUTO nocneluyje
CUBY €KOHOMMUjY 1 KOpynuujy.
536 o 583 ynuTaHMX OArOBOPUIIO je Ha OBO NUTaHEe
Mpocek: 4,04

1

Yonwte ce He cnaxem

2
He cnaxem ce

3

YrnaBHOM ce cnaxem

4
Cnaxem ce y BENnuKkoj Mepu

5
MoTnyHo ce cnaxem

| s 250/ 47%
| . 123/23%
| s 11121%
| - 39/ 7%
| - 13/2%
YBoheweM CyLUTUHCKe OArOBOPHOCTM Mpykanaua pa4yHOBOACTBEHUX yCryra,
Apxasa 6v nmana yBua y nnahawe nopesa no ToMm OCHOBY.
533 o 583 ynutaHux oaroBopusio je Ha 0BO NuTarbe
Mpocek: 3,88
1 2 3 4 5

Yonwte ce He cnaxem

He cnaxewm ce

YrnaBHoOM ce cnaxem

CnaxeMm ce y BENnKoj Mepu

MornyHo ce cnaxem

| . 218/ 41%
| . 1421 27%
| s 101/19%
| 2 35/7%
| ’ 37/7%
MNoeepaBak-e Boljerba NOCNOBHUX KHsMra APYFroM NPaBHOM NULY UMW Npeay3eTHUKY
Tpe6a peTarbHUje 3aKOHOM perynucarm.
542 op 583 ynuTaHnx 0AroBOPUIIO je Ha OBO NUTaH-e

Mpocek: 4,21

1 2 3 4 5

Yonwite ce He cnaxem

He cnaxem ce

YrnaBHOM ce cnaxem

Cnaxem ce y BENnuKoj Mepu

MornyHo ce cnaxem

K 290 / 54%
| p 121/22%
| 3 100/ 18%
F 18/3%
r1 13/2%
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KsanuteTHo dhmHaHcMjcKo M3BeluTaBake 3axTeBa ob6aBe3Hy cepTudukaumjy
M KOHTUHYUpaHy eAyKauujy npocdecmoHanHux padyHosoha.

550 on 583 ynnTaHNXx 0AroBOPUIO je Ha OBO NUTake

MNpocek: 4,55
1 2 3 4 5
YonwTe ce He cnaxem He cnaxewm ce YrnaeHoMm ce cnaxem |Cnaxem ce y Benukoj vepu | MoTnyHo ce cnaxem
- 304/ 72%|
. 90 /16% |
3 51/19%

2 6/1%

|
|
|
|
r1 9/2%

MpumenHa MPC/MC®U noBehaBa ynopeauBocT MHopMaumja y HauMoHanHumM,
peruoHanH1MM M CBETCKMM OKBUPUMA.

540 op 583 ynuTaHnx 0AroBOPUIIO je Ha OBO MUTaHEe

Mpocek: 4,34
1 2 3 4 5

YonuuTe ce He crnaxem He cnaxem ce YrnaeHom ce cnaxem [Cnaxem ce y Benukoj mepu |  TMoTnyHo ce cnaxem
| 5 320/ 59%
| a 118/ 22%
E 76/ 14% |
F 16/3%
| 1 10/2%

MpumeHa MPC/MC®U nobGorsiaBa KOHKYpPeHTHOCT npeay3ehuma Koja xkene ga nocnyjy
Ha CTPaHUM TPXULITUMA.

541 op 583 ynutaHnx oAroBopwrio je Ha oBO NuTake

78/ 14%

Mpocek: 4,31
1 2 3 4 5
YonwTe ce He cnaxem He cnaxewm ce YrnaBHoM ce cnaxem |Cnaxem ce y Benukoj Mepu MoTnyHo ce cnaxem
| 5 310/ 57%
| 4 126/ 23%

3
[ - 15/3%
[

12/2%
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Mpumena MPC/MC®U nomaxe gp>aBHUM opraHuma, BnaguHUM areHuuvjama um
camum npeaysehuma y npusnayery cTpaHMX MHBeECTUTOPA.

539 on 583 ynuTaHnx 0aroBOpUIO je Ha OBO NUTaH-e

Mpocek: 4,17
1 2 3 4 5
Yoniute ce He crnaxem He cnaxem ce YrnaeHom ce crniaxem [Cnaxem ce y Benukoj mepu |  MoTnyHo ce cnaxem
| . 274/ 51%
| . 139/ 26%
| 3 87/16%
| 2 241 4%
| 1 15/3%

MpumeHa MPC/MC®WU n npatehe perynatuse jaya noBepewe CTpaHUX UHBECTUTOPA
y KBanuTeT (oMHAHCUjCKUX U3BeLUTaja.

543 op 583 ynuTaHMX OArOBOPUIIO je Ha OBO NMUTakE

1 13/2%

Mpocek: 4,22
1 2 3 4 5
Yonuwite ce He cnaxem He cnaxem ce YrnasHom ce cnaxem |Cnaxem ce y senvkoj mepu | - MoTnyHo ce cnaxem
| 5 281/52%
| . 147 | 27%
| s 84/15%
| - 171 3%
| 1 1413%
®duHaHcujckm nsBewTaju y Cp6uju Hucy nobpa ocHoBa 3a npegBuhawe 6yayhux
nocnoBHux gorafaja u goHoweHwe oanyka.
545 op 583 ynutaHnx oaroBopwrio je Ha OBO NUTakke
MNpocek: 3,95
1 2 3 4 5
Yonwite ce He cnaxem He cnaxem ce YrnaBHom ce cnaxem |Cnaxem ce y Benukoj mepu | MoTnyHo ce cnaxem
| s 207/ 38%
| 158 / 29%
| s 140 / 26%
| - 27 /5%
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®duHaHcujcku nsBewTaju y Cpbuju HepeTko cagpke rpeluke, npumcrpacHe nHdopmauuje
(Hucy oGjekTUBHE) 1 He fajy yBek fobpe onuce aa 6u ce fo Kpaja pasymena
cappxuHa ogpeheHe nosuuuje.

535 o 583 ynutaHux oAroBopusio je Ha OBO NuTarbe

Mpocek: 3,90
1 2 3 4 5
YonwTe ce He crnaxem He cnaxewm ce YrnaeHom ce cnaxem |Cnaxem ce y Benukoj mepu | MoTnyHo ce cnaxem
| 5 191/ 36%
| 4 158/ 30%
| s 142/ 27%
| 2 29/5%

F 15/ 3%

®PuHaHcujckm nssewTaju y Cpoumju Hucy ynopeamsem (36or 4ecTux npomMmeHa n HefloOCNeAHOCTU
y 6unaHcuparby) usmehy pasnmunMTux BpeMeHCKUX nepuoaa, anu Hu ca (puHaHCUjCKUM
u3BelwTajuma Apyrux npeaysehay cBety.

547 op 583 ynutaHnx ogroBopuIno je Ha oBO NUTak-e

Mpocek: 4,18
1 2 3 4 5
YonwrTe ce He cnaxem He cnaxewm ce YrnaBHoMm ce cnaxem |Cnaxem ce y Benukoj mepu | [oTnyHo ce cnaxem
[ s 272150%
[« 133/ 24%
[ = 14/21%
| 2 23 /4%
[ 5/1%
MpumeHa pasnuuUMTMX HOPMaTUBHUX OCHOBA OTeXaBa NPOoBepPrbLUBOCT UH(opMaLuja
"N bbUXOBO jeAHaKO pasymMmeBam€e oA pasfiMiuTUX KOpUCHUKa.
545 on 583 ynuTaHMX OAroBOPUIIO je Ha OBO NUTake
Mpocexk: 4,25
1 2 3 4 5
YonwTe ce He cnaxem He cnaxem ce YrnaBHom ce cnaxem |Cnaxem ce y Benvkoj Mepu |  [oTnyHo ce cnaxem
s 273/50%
4 148/ 27%
3 1117120%

1 1/0%

|
|
|
rz 12/ 2%
|
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UHdopmaumje y dmHaHCHjckuM U3BellTajuMa Hucy 6narospemeHe, 6yayhu ga je vsuxoBo
AocCTaBIbake 06aBe3HO TeK LWeCT MeceLy No 3aBpLUETKY MOCMOBHE roauHe.

548 o 583 ynutaHux oaroBopusio je Ha oBO NuTare

Mpocek: 4,34
1 2 3 4 5
YonwTe ce He crnaxem He cnaxem ce YrnaeHoMm ce cnaxem |Cnaxem ce y Benukoj mepu | IMoTnyHo ce cnaxem
| s 338/62%
| . 106 /19%
| " 71/13%
| 2 21/ 4%
r1 12/2%
MpeTepaHu o6um MHopMmaumja y hmHaHCHjCKUM M3BeELITajuMa
(opcycTBO jacHOr U caxeTor NpuUKasuBatba) yrpoxasa pa3yMIib1MBOCT.
549 op 583 ynuTaHUX 0A4roBOpPUIIO je Ha OBO NUTake
Mpocek: 4,39
1 2 3 4 5
YonwTe ce He cnaxem He cnaxem ce YrnaBHoM ce criaxem |Crniaxem ce y Benukoj mepu | MoTnyHo ce cnaxem
E 329/ 60%
| p 124 /23%
| 3 82/15%
| - 1/2%
| 3/1%

YecTe npoMmeHe 3aKkoHa O pa4yHOBOACTBY (M peBU3Uju) 3Ha4YajHO NOCKYNIbyjy npouec
chmHaHcHjcKor U3BellTaBakba 3a 06Be3HMKE M3BeLUTaBaHka U CBe KOPUCHUKE.

558 o 583 ynutaHnx oaroBopwrio je Ha OBO NuTake

MNpocek: 4,59
1 2 3 4 5
Yonwite ce He cnaxem He cnaxem ce YrnaBHom ce cnaxem |Cnaxem ce y Benukoj mepu | MoTnyHo ce cnaxem
| 5 401/ 72%
| 4 98/18%
| 3 50/ 9%
| 2 8/1%

1 1/0%
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Jlowa 3akoHcKa peluera cy AioBena Ao ypyluaBaka padyyHOBOACTBA,
padyHoBoAcTBeHe npodpecuje u yrpoxaBata jaBHOr MHTepeca.

568 on 583 ynnTaHnx 0AroBOPUIIO je Ha OBO NUTakHe

Mpocek: 4,67
1 2 3 4 5

Yonwte ce He cnaxem He cnaxem ce YrnasHom ce cnaxem |Cnaxem ce y Benvkoj mepu | - MoTnyHo ce cnaxem
| s 439/77%
| 4 791/14%
| 3 44/ 8%
| 2 5/1%
| 1 110%

6. KvyuHu cmaeosu npogecuoHasHux padyHosoha

06pazioM pe3ysTaTa eMIUPHUjCKOT UCTPaXKUBawba UAeHTUPHUKOBAHMU CY K/bY-
HHU CTaBOBH KoOje 3acTyna y npoceky 85% aHkeTHUpaHUX IpopeCcuOHATHUX payyHO-
Boha, y Be3M ca peryjiaTOpHUM PauyyHOBOACTBEHUM OKBUPOM U KBaJIUTEeTOM QU-
HaHCHjCKOT U3BellTaBawa y CpOujH, a KOjU ce HaBOJle Y HaCTaBKY.

1. Jloila 3aKOHCKa pelllela U HeaXypHocT npeBoja MPC/MCOU u MCDHU 3a
MCII u npaTtehe peryJsaTuBe J0OBeJIH CY 0 YTPOKaBakba jaBHOT UHTEpeca,
HapyllaBama payyHOBOJCTBA U pPauyHOBOJCTBeHe Npodecuje U OHEMO-
ryhaBawa KBJIUTETHOT paZia pauyHoBobha U peBU30pa. Y CKIaAy ca TUM,
npodecruoHa/sHe pauyHoBohe cMaTpajy [a 3aKOHCKa payyHOBOJCTBeHa
peryJsiaTvBa Tpeba fa 6yJe KBaJUTeTHa, CBeoOyxBaTHA, CTabu/IHA U 6e3
YeCTHX POMeHA Koje MOCKYI/bY]jy NPoliec U3BelITaBamba (0Baj CTaB 3acTy-
na 91,2% aHKeTHpaHUX payyHoOBoha).

2. [Ipumena MPC/MC®H, MCPU 3a MCII u octane npodecroHalHe pery-
JIaTHBe JJOMPUHOCH: YIIOPeIUBOCTU GUHAHCHjCKUX U3BELITAja, M0O0/bIIAKY
KOHKYPEHTHOCTH JjoMahux npefy3eha Ha cTpaHUM TPXKUIITHMA, Kao U jaya-
Iy [I0BEperba CTPaHUX UHBECTUTOPA Y GUHAHCH]jCKO M3BelITaBamwe. CacTaBs-
Jbatbe (QUHAHCHjCKUX W3BELITaja y CKJIaJy ca HaBeJEeHOM peryJaTHBOM
HEeZIBOCMUC/IEHO IPe/CTaB/ba IOMON ApKaBHUM OpraHHMa, BJaJUHUM areH-
IIMjaMa U caMUM INpeAly3ehyMa, NIPU/INKOM NpUBJIayerha CTPAaHUX UHBECTH-
nuja (oBaj craB 3actyna 85,2% aHKeTHpaHUX payyHOBoDha).

3. CBMM U3BEILITAajHUM EHTUTETHUMA, HE3ABUCHO 0/] KapaKTepa ’hbUXOBOT pas-
BpCTaBamwa I0 BeJWYMHH, Tpeba [JO3BOJUTH Ja NpUMEHYjy “myHe”
MPC/MC®H, yume 6U ce cMabUO 0GUM MOCJIA, OJJHOCHO TPOIIKOBU MPHU-
JINKOM CacTaBJ/bakba KOHCOJUAO0BAaHUX GUHAHCUjCKUX U3BeLITaja U OMO-
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rylvo KOHTUHYUTET y CAy4ajy IpeJjacka U3 jejHe y APYTY KaTeropujy
pa3BpcTaBama (0Baj cTaB 3actyna 84,6% aHKeTHpaHHUX padyyHoBoha).

4, MoryhHocT Bohema MOCJOBHUX KHHUra MO CUCTEMY MPOCTOT KHUTOBO-
JAcTBa Tpeba 3HA4YajHO peAyKOBaTH, a NOBepaBake Bohema MOCIOBHUX
KIbHra pyroM NpaBHOM JIMLY Y IPely3eTHUKY JleTa/bHuje Tpeba peryiu-
caTy 3aKoHOM (0Baj cTaB 3actyna 84,1% aHKeTHUpaHUX payyHoBoha).

5. Ca mwbeM pellyKOBamba TPOIIKOBA M3BelllTaBamba U 06e36ehuBama 1noysza-
HOCTH Y pa3yM/bMBOCTU PUHAHCHjCKHX U3BellTaja Tpeba CMatbUTU 6pPOj OCHO-
Ba BpeJHOBamha OWJIAHCHUX CTaBKU. 32 MHUKpO W Jpyra NpaBHa JiMIa Huje
noTpebaH noce6aH NpaBUIHUK O BpeIHOBakby OGUJIAHCHUX CTaBKY, jep CaZipiKaj
MC®H 3a MCII Huje o6uman (230 cTpaHa, 011 Kojux oapeheHr eHTUTETH NpH-
MemYjy caMo T0je/JuHe JieI0Be) U Kao TaKaB IPUMepeH je 0BUM 06Be3HUIIMMA
M3BellITaBamwa. [IprMeHa BeJMKOr 6poja Pas3IMIUTUX HOPMATHBHHX OCHOBA
oTeXkaBa NPOBep/bMBOCT UHPOPMaLMja Y GUHAHCHjCKUM M3BEIITajuMa, YIo-
PEeMBOCT U HbUXOBO jeJHAKO pasyMeBabe 0] CBUX KOPUCHUKA PUHAHCH]CKHX
u3BelITaja (0Baj cTaB 3actymna 82,6% aHKeTUPaHUX payyHOBoDHa).

6. Bpoj KOHTHHX OKBMpa Y CKJIaAy ca KojuMa ce y Cpbuju BpLIM eBUJEHLIUja
TpaHCaKIlyja U MOCJOBHUX MPOMEHA, Ka0 U cacTaB/batbe PUHAHCHUjCKUX
u3BellITaja Tpeba peyKoBaTH, jep 6UIaHCHe CTaBKe KOJ, CBUX U3BEILTaj-
HUX EHTUTeTa MMajy UCTYy CYyIITHHY U YCJI0Be IpU3HaBamwa (0Baj CTaB 3a-
cryna 92% aHKeTUpaHUX payyHoBoba).

7. CMamemeM G6poja 0CHOBA Bpe/JHOBaba M 6poja KOHTHUX OKBUPA, CMaHbU-
Jia 64 ce notpeba 3a nmoce6HUM ob6paciuMa GUHAHCUjCKUX M3BelITaja 3a
ozpeheHe u3BelITajHe eHTUTeTE (Ha MPUMED, Apyra MIpaBHA JIMLA - OBaj
cTaB 3acTyna 82,6% aHKeTHpaHUX payyHoBoha).

8. [TocTojehu obpacuy PUHAHCHjCKUX M3BelITaja Cy NpeoGHMMHH, He cajpike
YBEK jacHe U CaKeTe OIMCe Jla 61 ce 10 Kpaja MorJia caryieJJaTd CaJp:KUHa
oZipehbeHe nosulyje, YUME je yrpoKeHa HUXOBA PA3yMJ/BUBOCT U Kao TaKBU
He CJIy>Ke CBOjoj cBpcH (0Baj cTaB 3acTyna 78,7% aHKeTHpaHHX pauyHOBoba).

9. ®uHaHcHjcKy U3BelTaju y Cpoyju HUCY A06pa OCHOBA 3a IpeiBUhambe Io-
CJIOBHUX Jorabaja U JioHollewe oJJyKa 360T Tora IUTO, HEPETKO, caJpxe
rpelliKe, He caZpe YBeK J00pe onuce, HUCY YIIOPeAUBH Y OKBUPY U3BELITaj-
HOT eHTHTeTa 360T YeCTUX U3MeHa, HUTHU ca U3BellTajuMa eHTUTeTa U3 JIpy-
TUX 3eMaJsba, jep Cy Npeo6MMHU U 1o GOPMHU U CaJpXKMHU HeycKJaheHH ca
aKTyeJHUM MehyHapoJHUM pery/JaTOpHHM OKBUMpOM. HaBesieHo ykasyje Ha
TO Aa $UHAHCHjcKU u3BelITaju y Cpbuju 360T JIOIIMX KBAaHTUTAaTUBHUX U
KBa/IMTaTUBHUX KapaKTepHUCTHKa HUCY 06pa OCHOBA 3a carjefiaBamwe Qu-
HaHCUjCKOT CTarba U neppopMaHCH U3BeIITajHUX eHTUTeTa. [lopeg Tora, uH-
dopmanyje fate y pUHAHCHjCKUM H3BeEILTajUMa Cy HebJlaroBpeMeHe jep ce
06jaBJbyjy 6 Mecelld HAKOH UCTeKa MOCJ0BHE rOiMHE U Heloy3/aHe cy 360r
MoryhHoCTH 3aMeHe QUHAHCHjCKUX H3BellTaja JOCTaB/beHUX Ha/JIeXKHOM
oprany, 10 Kpaja HapeJiHe rOyHe y OHOCY Ha FOJWHY 3a KOjy CY TH U3Bell-
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Taju cacTaB/beHU. VI3 TUX pasJiora ocTaB/bakbe peZJOBHUX GUHAHCH]jCKUX U3-
BelliTaja Tpeba Jia ce BpLIM 10 Kpaja pebpyapa Tekyhe rogrHe 3a NpeTX0qHY
rO/IMHY, Y3 UCTOBPEMEHO KOpUILNemhe UCTUX U3BELITaja U 32 CTAaTUCTHYKE
notpebe, a MoryhHocT 3aMeHe GpHHAHCHjCKUX M3BELLTaja 110 CJI060/1HOj BOJbU
06Be3HMKa U3BellTaBaba Tpeba YKUHYTH (0Baj cTaB 3actyna 81,3% aHkeTu-
paHUX pauyHOBoha).

10. KBanuTeT prHaHCHjCKUX U3BeLlITAja U IOBEpeE Y bUX 61K 61 noseha-
HU U 06oJbLIA0 OU ce yBU/ Y IJ1ahatbe mopesa o OCHOBY ycJyre Bohemwa
NIOCJIOBHHUX KHbUTa, yBOhemeM 06aBe3e NMOTNHCHMBamba GUHAHCHjCKUX U3-
BellITaja oJ cCTpaHe NpodecuoHaIHUX pauyHoBoDha, BpahaweM cTaHAapza
eaykanuje 1 ETuukor kogekca npodecroHaJHUX pauyHoBoDa y 3aKOHCKY
peryJjaTHUBY U yBoheweM CYIITHHCKe 0JTOBOPHOCTH IIpy»aJjala padyyHo-
BOJICTBEHMX yCJIyTa KOjU UCIYHaBajy ycaoBe liepTUPUKaLUje U KOHTHHY-
upaHe eJyKalyje, ito 64 Cpbujy npubIMAKUIO 3eM/baMa ca pa3BUjeHOM
NpakcoM pHHAHCHjCKOT U3BelITaBamba. YHanpehemweM 3aKoHCcKe U npode-
CUOHaJ/IHEe KOHTPoJIe PUHAHCUjCKUX U3BeLITaja CMabro 6U ce HUBO PU3U-
Ka 0] TpellaKa caZip>KaHuX Y ’bHMa, Kao U HUBO CMBe eKoHoMUje y Cpbuju
(oBaj ctaB 3actyna 85,1% aHkeTHpaHUX padyyHOBobha).

3aKkmsyyak

®duHaHCHjCKO U3BelITaBakbe UMa 32 [[UJb J1a IPYKU HajBpeiHUje HHopMalvje
3a €KOHOMCKO pacyhuBame U [IOHOIIEHEe OJJyKa HWHBECTHUTOPA, KPEeAUTOpa,
Jp°KaBHUX UHCTUTYIIHja, TOCTOBHUX MAPTHEPA, 3aM0CTEHUX U CHH/IMKATA, HOCJIOB-
HUX U GUHAHCHjCKUX KPYTOBa, PETYJIATOPHUX TeJIa, PEjTUHT areHIuja, GUHAHCH]-
CKHX aHAJIMTU4Yapa, UHBECTUI[MOHUX CaBEeTHUKA, KOHCYJITAHTCKUX areHIyja, cTa-
TUcTU4apa U Ap. OHO je BeoMa BaxkaH U He3a00u1a3aH Jleo prHaHCcHjcKe HHpac-
TPYKTYpe CBaKe NPUBPE/Ie U OCHOB je CTAGUJIHOCTH CBAKOT HAl[UOHAJHOT ¥ UHTEP-
HallMOHAJHOT PUHAHCHjCKOT CUCTEMA.

KibyuHa uHpacTpyKTypHa nojpuika eGUKacHOT U TpaHCIIApPEHTHOT QYHKLIU-
OHHCakba TPKUIITA KalUTasa je PUHAHCUjCKO U3BELITaBakbe, jep BOAU ajloKaLUjU
KalliTaja Koja MpOMOBUIIE NMPOJAYKTUBHOCT, OACTUYE HHOBaLUje, 06e36ehyje
yCJI0Be 3a ojpXKaBabe JIUKBUAHOCTHY TPXKUILTA KallUTasla, oJaKllaBa KpeJUTUpa-
e U Jip. HaazopHa yHKLIMja peryiaTopHUX Tesa TPKUIITA KanKuTala 6asupa ce
Ha QUHAHCHUjCKUM HU3BellITajuMa.

KpeaTopu eKOHOMCKe NOIUTHKE Ha OCHOBY GUHAHCHjCKUX U3BeLITaja UAeHTUDH-
Kyjy GUHaHCHjCKe CTPYKTYpHE MpobJieMe, CTENEH 33/]y>KEHOCTH PUBpEJIE, TPobieMe
HECOJIBEHTHOCTH, onTepeheHoCT GUHAHCHjCKUM pacxouMa U ap. OHU yKasyjy Ha po-
$UTAGUIHOCT U HUBO KOHKYPEHTHOCTH T10jeJUHUX CEKTOPa, [paHa U mpe/y3eha.

®uHaHCHjCKO U3BEIITABabE je 3HaYajHO 32 MeHalIMeHT npeAy3eha jep uma mo-
Tpebe J1a aHaMU3Upa GUHAHCHjCKY MO3UIIHjY U YCHEIIHOCT COTICTBEHOT U IPYTUX
npeay3eha, pasiu olieHe U MpoIleHe NMOCIOBHUX U PUHAHCHjCKUX PHU3UKa.

KBanuTeT a priori v TpaHCIIapeHTHOCT Cy UMIIepaTUB GUHAHCH]CKOT U3BellTa-
Baba, 33 KOje 0JITOBOPHOCT CHOCH /JIPKaBa, HAaI[MOHAJHA PEeryJaTopHa TeJa, Mpo-
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decroHa/lHe payyHOBO/ICTBEHE OpraHKU3allyje, He3aBUCHA TeJia 3a jaBHU HaZi30p,
MeHalIMEeHT, KOMUTET 32 PeBU3HjY U IpodecuoHaHe paduyHoBoDhe, yk/byuyjyhu u
peBu30pe.

KBanuTteT puHaHCHjCcKOT U3BellTaBamwa y Peny6aunu Cpouju je Ha BeoMa HU-
CKOM HUBOY, jep HHUje ycarjauleH HU ca peryjaTuBoM EBpolicke yHHje, HUTH ca
MebhyHaposHOM npodecroHaNTHOM pery/JaTUBOM, Kao K/bYYHUM KPUTEPHjyMOM
TOT KBaJIMTETA. 32 3HayajaH 6poj 06Be3HUKA M3BelITaBakba IPoNKcaHa je nocebHa
HalMOHaJIHa peryJ/jiaTHBa, Koja HeMa HU TeOPUjCKOT HU IPAKTHUYHOT yTeMeJbekba.
®duHaHcHjcKO U3BelITaBawe ¥ CpoUju HeMa CTAOUIHOCT HUTU KOH3UCTEHTHOCT.
ETuka npodecroHamHUX pauyHOBODa, yK/by4uyjyhy 1 peBU30pe, KA0 OCHOB MoJep-
Hor npodecroHaiM3Ma y peryjaatubu Peny6uivke Cp6uje, TOTOBO Ja je 3aHeMape-
Ha. [IpodecroHanHa padyHOBOACTBEHA OpraHU3alyja, Koja je MpUpPoJHU ,uyBap”
KBa/iuTeTa QUHAHCHUjCKOT U3BeLITaBakha U 3alUTUTHUK jaBHOT UHTEpeca y pa3BU-
jeHUM KyJaTypaMa pUHaAHCHjCKOT U3BelITaBamwba, Koja y CpoUju MocToju U GyHKIU-
OHMIIIE Y CKJIaly ca mpaBuiMMa npodecwuje npeko 60 rogrHa v 4iaaHuna je IFAC-a, y
0BOj peryJlaTHUBH Ce YOIILITe He IOMUIbE.

CTpyKTypa U cajpkaj GUHAHCHjCKUX HU3BellTaja y Penyoaunu Cpbuju Huje
npUMepeHa HUjeJHOj Ipakcu GHUHAHCHjCKOT M3BelITaBakba, YTPOXKEHU CY U peJie-
BAHTHOCT U II0y34aHOCT MHPOpMaLija caZip>KaHUX Y ’bUMa, a 0 TPAaHCIapeHTHOCTH
ce He MOXKe HU ToBOpUTH. TakBU GUHAHCUjCKU U3BELITAjU HUCY 406pa OCHOBA 3a
eKOHOMCKO NpocyhuBame U ofJIyuilBakbe HUjeJHOT O/ lhUXOBUX OPOjHUX KOPUC-
HUKa. MeHayMeHT npeay3eha, UCTO Tako, HEMa KBAJIUTETHY MHGOPMALIMOHY OCHO-
BY 3a yIlpaBJ/bakbe.

Okpyxemwe GUHAHCHjCKOT U3BellTaBamwa y Peny6auuu Cp6uju 6a3upaHo je Ha
CYLITUHCKOM Hepa3yMeBamwy 3Haudaja GUHAHCUjCKOT U3BellTaBamba v NocjaeauLa-
Ma KOje HeKBaJIUTeTHO QUHAHCHUjCKO U3BellTaBamwbe UMa, I1a je cBeZleHo Ha op-
MaJIHy obaBe3y JocCTaB/batba (pUMHAHCUjCKUX M3BellTaja Ha oApeheHU AaH, y3
MoryhHocT Memama. Ha TakBoj OCHOBHU KpeHpa ce M 3aKOHCKa U podecuoHalHa
peryJiaTHBa, Koja UrHopulle GpakTUUKe pacnoJIoKUBe pecypce JOKa3aHOT KBaJld-
TeTa, pa3je/jMibyje IJlaBHe yYeCHUKe Y Ipolecy GUHAHCHjCKOT U3BellTaBamwba, UHa-
yrypullle norpemHe ¥ HepyHKLMOHAJHEe WHCTUTYLH]je, MOTIYHO JUbepanusyje
TP>KUILTE Pa4yHOBOJCTBEHUX YCJIyTa U CJI.

PesysiTaTe TakBe pery/jaTuBe GUHAHCHjCKOT U3BellTaBawa y Penybsnnu Cp-
61jU Kao HEraTHUBHE, 10 CBUM peJieBaHTHUM acleKTHMa, OLeHU10 je 583 npodecu-
OHAJIHUX payyHOBoha y BeoMa pecrneKTabU/IHOj aHKETH Koja je IU/bHO OPraHu30-
BaHa y 16 rpasgoBa Cp6uje.
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IIpusaoe 1.
AHKemHu ynumHuk

AHKETY OPTAHU3YJY CABE3 PAYYHOBOTHA 1 PEBU30PA CPBUJE N TPOOECOPY EKOHOMCKWX GAKYNTETA

AHKETHU YIUTHUK

PAYYHOBOACTBEHU PETYIIATOPHU OKBUP
W KBAJIUTET OUHAHCUICKOT U3BELUTABAIDA Y PEMYBJINLIN CPBUIN

MowrToBaHw, npea Bama je ynuTHuK unju pe3yntatia Tpeda Ja npyxe yBuz y Balue craBoBe Be3aHe 3a CTatbe U yHanpefjerbe pauyHoBOACTBEHE
perynatuge. Monumo Bacsa ogroopute Ha cBako nutarbe, 3aokpyxyjyhin camo jepat o nonyhenux 6pojesa (og 140 5) unu cnosa. YAuTHUK
je aHoHUMaH 1 6ufie KopuLfeH Kao apryMeHT NPUNMKOM 1aBatba NPE/IOra 3aKOHOAABLY Y BE3V (@ HajaB/beHOM U3MEHOM 3aKOHCKE PauyHOBO-
[LCTBeHe perynatvee. YHanped Bam ce 3axearvyjemo Ha capadrou!

3anocen/a: a) Y npegy3zehy, GUHAHCUJCKOj MHCTUTYLMjW 1 C. 6) Y areHumju 3a npyxatbe pauyHOBOACTBEHIX yCnyra
PapgHo nckycro: a) Marbe 0a 1 rop. 6) 0n 105104, ) 046 a0 10 ron. r) npeko 10 roa.
Benuuuna npepyseha: a) Benuko 6) Cpenrve 8) Mano 1) Mukpo

MpasHa popma: a) AkumoHapcko apywrso  6) 100 B) JaBHo npepy3efie r) Octano

CekTop / rpaHa (ynuwure)

Monumo Bac pa npu nonytasatby YnuUTHUKa HaBegeTe cTeneH y Kojem ce cnaxeTe (a HaBeAEHNM TBpAHama:

MTOTNYHO C& CNAKEM .oovrveevrerees 320KpYXUTN 5 He CNaKeM €@ .ooveveeeeercccenn 3a0KpYXUTH 2
Cnaxem ce y BENNKOj MepH ........ 320KpyXuTh 4 YonwuTe ce He CIaXEM ............. 3a0KpyxuTn 1
YrNaBHOM €€ CTAKEM ..oovevrvvernnecns 3a0KpyKuTH 3
MotnyHo | Cnaxem | Yrnas- He | Yonwre
P.6p. Tepara e |CeyBenu-| HOMCe | Cnaxem | Cehe

axem Kojmepm axkem e axem

Mpumena MCOU n MCOU 32 MCT 3axTeBa cTabunHy u KBanuTeTHY 3aKOHCKY

5 4 3 2 1
11 NpodecroHanHy perynatigy (6e3 yectix u3meha).

Benuku 6poj ocHOBA BPEHOBatba GUNAHCHYX CTABKM HE JOMPUHOCK
M0y3/aHOCTU W3BELUTABAH>A, A M3a311BA TPOLLKOBE U OTEXABA Pajl MLl 5 4 3 2 1
Koje BOAW NOCUOBHE KbUre.

MocTojefin 06pacum puHaCMjcKux U3BeLITaja, 3aT0 WTO Cy NPEOOUMHY 1
Cajpxe rpetlike, He C1ye CBOjOj CBPCH.

(matberbem 061ma GuHaHCHjCKuX 3BeLLTaja HecTana bu noTpeba 3a
nponucuBakbem nocebHMx 06pasaLia PrHaHCHCKUX 3BeLLTaja oapehenmnx 5 4 3 2 1
3BELLTajHUX EHTUTETA.

(CBUM NPaBHIM NMLVIMA, HE3ABWUCHO 0/ Pa3BPCTaBatba, Tpeba 403BONUTH
Aa npumetbyjy “nyHe” MCOU, unme 6u ce cmarbio 06um nocna, rpetuke n
TPOLLUKOBY KO NPenacka u3 jefiHe Kateropuje pasBpcraBatba y Apyry,

Ka0 U K0/ KOHCONMA0Batba.

HeaxypHoct npesopa MCOU, MCOW 3a MCTT v npatefie
perynatue oHemoryhaBa kBauTeTaH paj pauyHoBola n peBu3opa.

Bohetbe Kibira no cricremy mpocTor KibMroBoACTBa Tpeba AeTarbHuje ypeauTu
11 CBECT Ty MOTYRHOCT Ha Npe/ly3eTHUKe Koju HeMajy BULLE 0Z /1Ba 3aN0CTeHa, 5 4 3 2 1
HUTY BEIUKYN NPOMET.
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[TpaBUAHMK NpoNKcaH 3a BpeHOBabe NO3MLKja MUKPO 1

8. |Apyrux npaBHUX ML He NpyXa (Be NoTpebHe MHopmaLmje 3a 1
€BUeHTUpatbe NOCIOBHUX NpomeHa, 6e3 ynotpebe MCOU 3a MCI.
9 MowrTo ce mpumetbyje MCOW 3a MCT, HenoTpe6Ho je nocTojatbe 1
" | mocebHOT MpaBUNHMKA 32 MUKPO 1 Apyra NpaBHa uua.
10 [llpyra npaBHa nuuia He Tpeba Aa Oy Ay U3aBojeHa HUTY No obpacuuma 1
" |u3BewwTaja, HUTM NO KOHTHOM OKBUPY.
1 MocTojarbe 13 KOHTHIX OKBYPa OTeXaBa paj pauyHoBoNY, jep bunatcHe 1
" | CTaBKe KOA CBUX EHTUTETA MMajy MCTY CYLUTUHY U YOI0BE NpU3HaBakba.
n [JlocTaBrbarbe pefloBHUX UHAHCHCKMX U3BeLLTaja Tpebano 6y Aa ce Bpwn 28. 1
" |(29.) bebpyapa, Koju by ce uCToBpeMeHO KOPUCTUAV 1 33 CTaTUCTUYKE CBPXE.
13.  |MoryfiHocT 3amMeHe duHaHCHjcKuX M3BeLUTaja Tpeba yKUHyTH. 1
MotnucuBarbe GrHAHCHjCKX M3BELLTaja 0f CTpaHe CepTUGUKOBaAHMX Npodecno-
14.  |HanHwx pauyHoBoDa, koju nocesyjy notpebHa 3Hatba 1 BelTUHe, 61 BpaTuno 1
noBepetbe y KBANUTET YUHAHCHjCKX M3BeLUTaja.
Bpahatbe cTangapaa esykauuje u ETuukor KoZekca npodecvioHanHmx
15. |pauyHoBoNa y 3aKOHCKY perynaTusy LonpuHeno 6u noysgaHoctu 1
OUHAHCUCKNX M3BeLUTaja.
16 KoHTpona GuHaHCHjckix 13BeLLTaja je Ha BEOMa HUCKOM HIBOY LUTO NocneLyje 1
" |CuBY EKOHOMMY U KOpynLMjy.
17 YBoherbem CyLUTMHCKe 0AroBOPHOCTI NpyXanaLia payyHOBOACTBEHNUX YCyra, 1
" |npxasa v umana yug y nnahatbe nope3a no Tom 0CHOBY.
8 MosepaBatbe Bofetba NOCTOBHYX KibUra APYroM NPaBHOM uLy 1
" |wnwn npeay3eTHuKy Tpeba feTasbHuje 3aKOHOM perynmcaTi.
19 KBanuteTHo GrHaHCujcko M3BeLUTaBatbe 3axTeBa 0baBe3Hy cepTudukaLmjy v 1
" | KOHTUHYMpaHY edykauyjy NpodecvoHanHux pauyHoBoha.
20 Mpumena MPC/MCOU nosehaBa ynopeauBocT nHGopMaLmja y HaLMOHaNHUM, 1
" | pervoHanHum v CBETCKIM OKBUpUMA.
2 Mpumena MPC/MCOU noborbluasa koHKypeHTHOCT npey3efinma koja xene Aa 1
" |nocnyjy Ha CTPaHUM TRKULITUMA.
» Mpumena MPC/MCOU nomase Ap»aBHUM OpraHMMa, BRAZAUHUM areHLmjama 1
" |mcamnm npegy3efiima y npusnayetby CrpaHux MHBECTUTOpA.
23 MNpumena MPC/MCOU u npatehe perynaTue jaya noepete CTpaHnx 1
" |MHBECTUTOPA Y KBANUTET GUHAHCU]CKIX M3BELLTaja.
2 OnHaHcujckn ussewwTaju y Cpbuju Hucy fobpa ocHosa 3a 1
* | npegsubatbe byayfinx nocioBHuX forahaja i AOHOWIEHE OfNyKa.
OuHaHcujcku u3BeLuTaju y (pbuju HepeTKo CappXKe rpeLLKe, MpUCTpacHe
25.  |undopmauuje (Hucy objeKTUBHE) U He Aajy yBek Lobpe onuce Aa bu 1
Ce [10 kpaja pasymena cafipxuHa oapeheHe nosuumje.
OuHancujck 3BetuTaju y Cpbuju Hicy ynopeansi (36or yectux npomera u
26.  |HefocnesHOCTI Y BunaHcuparby) u3mehy pasnuumuTix BpeMeHCKIX Nepuosa, 1
anu HU Ca UHaHCMjCkNM M3BeLUTajuMa Apyrux npegy3eha y ceeTy.
57 [TpumeHa pa3nnyuTiNX HOPMATUBHMX OCHOBA OTEXKaBa MPOBEPIbUBOCT 1
" |MHdOpMaLWja v BbUXOBO jefHAKO Pa3yMeBatbe 0ff PasNUUNTUX KOPUCHHKA.
upopmavmje y GrHaHwjckvm u3BeLLTajuma Hiucy bnarospemHe, byayfin
28. |1 je HIIX0BO JOCTaBbatbe 00aBE3HO TeK LLECT MeceLjy N0 3aBpLUETKY 1
TNOUTIOBHE FOANHE.
2 lpetepanu 06UM UHGopMaLMja y UHAHCUjKIUM U3BeLLTajuMa 1
" | (opcycTBO jacHOr 1 CaXeTor NpUKa3yBatba) YrpoxaBa pasyMibuBOCT.
30 YecTe npomeHe 3akoHa 0 pauyHOBOACTBY (11 peBY3Mji1) 3HAYAJHO NOCKYMIbY]y MpoLec 1
" | GUHaHwjcKor M3BeLLUTaBakba 33 06BE3HYKE M3BELLUTaBAk- U (BE KOPUCHUKE.
3 Jlowa 3aKoHCKa pelLetba cy J0BeNa 10 ypyLUaBatba pauyHOBOACTBA, PauyHOBO- 1

[CTBEHE MPOdecuje 1 YrpoxaBatba jaBHOT MHTEpeca.
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IIpunoe 2.
Cnucak 2padoea y Kojuma je cnpogedeHa anHkema

AHKeTa je cupoBegeHa y nepuogny 16-30. jyHa 2016. roguHe, y 16 rpajoBa

Cp6uyje:

. Cyb6oTuna

. Hum

. [Toxapesarg

o [IupoT

. CpeMcka MuTpoBula
. Bpuarng

. HoBu beuej

o Combop

. KparyjeBar

o [TaHyeBO

o Bauka Ilananka
. 3pewaHuH

. HoBu Cap,

o Beorpag,

. Kpyuesarg

. Kukunpga
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Hemarea O 3a/InXxamMma
KAPAIIAB/IOBH'H, -
macmep ekou.” y l:)er[)lﬁ‘rll/ll'll/I Cpﬁn]“

Pe3ume

Pezynamuea ¢puHaHcujckoe uzgewmasarea koja ce npumersyje y Penybauyu Cpouju
ocmassba npocmop npedyszehuma 3a soherse payyH0800CMBEHUX NOAUMUKA Y NOO-
pyujy puHaHcujckoz uzgewmasarea o 3aauxama. [ipedyzeha npuaukom o6payyHa us-
/1a3a 3a4uxa umajy mozyhHocm da 6upajy usmehy FIFO memode u memode noHdepu-
caHoez npoceyHoz mpowka. Mcmpadcusarse npukasaHo y pady ykasyje da npedyseha
YenasHoM npumerbyjy Memod noHdepucaHoz npocedHoz mpowka. [IpasHa ghopma, se-
JAU4UHA u desamHocm npedyszeha He ymuyy Ha u36op memode 06pa4yHa 3aauxad,
Humu ce maj u36op Ha.sasu nod ymuyajem peJamugHo2 3Ha4aja 3a1uxa 3a npedysehe.
OdpebeHa npedyseha He 06en00arsyjy Memody 06pavyHa 3a4uxa y HanOMeHamd y3
duHaHcujcke usgewmaje, uako ux pezysamusa Ha mo obagesyje. ChpemHocm npeo-
y3eha da o6enodaHe Memody 06pavyHa 3a1uUxa N0B8e3aHda je ca HUx080M NPABHOM
dopmonm.

KmyuHe peuu: puHaHcujcko uzgewmasarse, 3aauxe, Mehynapodnu cmavdapou gu-
HaHcujckoe uszgewmasarba (MCPH), FIFO memoda, memoda noHdepucaHoz npoceu-
HO2 mpouwKa

9 ExoHomcku dakysaret Kparyjepau, e-mail: vobradovic@kg.ac.rs
™ Exonomcku pakyarer Kparyjesan, e-mail: nkarapavlovic@kg.ac.rs
[Ipumsbeno: 13.07.2016. [IpuxBaheHno: 16.08.2016.
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Yeoo

Y Behnnu npesyseha 3annxe npefcTaB/bajy Hen30exHe UMOBUHCKE CErMEeHTEe.
OHe cy KOMIIOHEHTa 0OPTHUX CPeJCTaBAa, jep Ce bUXOBE jeJUHHILLE YOOHYaj€HO KOH-
BEPTYjy Yy TOTOBUHY Yy KPaTKOM pOKYy. nak, HeoMeTaHO 0/ BHjab€e MpoLieca Mocio-
Bama y JJOCTUTHYTOM 0O0MMYy 3axTeBa Ja npeaysehe ctanHo nocefyje ogpehenu
HUBO 3a/1MXa, Tj. 1a CTAJIHO 06HaBJ/ba (IOHOBO NPOU3BOJAU WU KyIyje) yTpolleHe
WJIM IpoJiaTe jeAUHULe 3a/11Xa. M3 Tor pa3Jiora 3ajiMxe cy 4ecTo, ¥ CYLITUHH, 1yTro-
pPOYHO Be3aHa HMOBHHA.

K/by4Hu npo6eMy GHHAHCUjCKOT M3BelliTaBakba 0 3a/1MXaMa jecy npobsieMu
Mepema KpajiHX 3a/1Mxa (3a/11xa Ha Kpajy nepro/ia), Koje ce UCKa3yjy Kao NO3UIIU-
jacpeacTraBay M3BellTajy 0 PUHAHCH]jCKOM 10J10Kajy (6MJIaHCY CTamba), Kao U pac-
X0/la N0BEe3aHUX Ca YTPOILIEeHHWM WU NPOoJaTUM 3aJMXaMa, KOjU ce UCKasyjy y 6u-
JlaHcy ycnexa. [lToMeHyTH Ipo6J1eMU Cy y HEOCPEHOj BE3H, jep Ce pelllaBabeM jefi-
HOT O/ ’bUX pellaBa U Jpyru. Y npolecy GUHAHCHUjCKOT M3BelITaBakba 0 3aJuxaMa
HaMehe ce ¥ Tpo6JieM Ha4MHa IpHUKa3UBamwa N03ULHje 3aJ11Xa y U3BELITajy 0 pu-
HaHCHjCKOM I10J103Kajy, IpX YeMy Cy 0/, IOCeOHOT 3Ha4yaja MU Takba caZp>KUHe Te 110-
3MllMje U HAaUMHa leHOT palldjatbaBakba, Kao U pobJieM obesioambuBamba UHPOP-
Mall{ja o 3aJlMxaMa y HalloMeHaMa y3 QUHaHCHjCKe U3BelITaje, IpYU YeMy noce6aH
3Hayaj UMajy UHpopMalyje 0 MeTolaMa 06payyHa 3a/1xa, Tj. HAUUHUMA Mepema
KpajbUX 3a/IMXa U pacxo/ia y Be3H ca 3aj1uxaMa.

[ln/b McTpakuBamwba y 0BOM pajly jecTe carJie/jlaBambe npakce QUHAHCHjCKOT HU3-
BellITaBamwa 0 3a1Mxama npegyseha y Peny6snnu Cpbuju, Kao U Jja ce yYUHHU NOKY-
1aj Zla OTKPUBakba y3pOKa pasJsvKa y THUM npakcama. PoKyc UCTpakUBamwba je Ha
IpUMemeHNM MeTo/laMa o6padyHa 3aJMXa, jep OHe T4y Ha U3HOC 3aJ1MXa Y U3-
BeLITajy 0 GUHAHCHjCKOM I10JI0XKAjy U pacxo/ia, a TUMe U HeTO pe3yJiTarta (Jo6ruTKa
WJIM TYOUTKA), y GUJIAHCY yCIexa.

3Hauaj UcTpakuBama NMpakcu GUHAHCHjCKOT U3BelLlTaBamka 0 3ajJUxama Ipo-
HCTHYe U3 YMIbeHUIIE Jja peryJjiaTUBa Koja ce npuMenyje y Peny6nnu Cpouju, no-
YT peryJjaTiBe MHOTMX IpyTUX 3eMaJba, 0CTaB/ba U3BeCTaH NPOCTOP 3a cJ10604aH
n360p npegyseha, Tj. 3a Boherwe payyHOBOJCTBEHUX MTOJIMTHKA, IPU YeMy ofabpa-
He payyHOBO/JCTBEHe MOJMTHKEe MOTy Jla YTU4y Ha NpPUKa3aHUu (QUHAHCHUjCKU
M10JIOKaj Y YCIEeLIHOCT.

1. llojam 3a1uxa

[IpeMa jenHoOj o4 Hajuewhe kopurheHux AepUHULMja y pauyHOBO/CTBEHO] Te-
opuju, caapxkaHoj y MehyHapogHUM cTaHZapAuMa QUHAHCHjCKOT U3BellTaBamba
(MC®W), 3amuxe mpeAcTaB/bajy cpeAcTBa Koja: (1) ce aApke paju npojiaje y peloB-
HOM TOKY IIOCJIOBaha, (2) ce Haj1a3e y MpoIecy IPOU3BO/IH€ 3a TAKBY TPoAajy  (3)
Tpeb6a fa GyAy MOTpolleHa Yy CTBapakhy NMPOU3BOJA 3a NMPOJajy WK NPUIUKOM
Bpllema ycayra. AKo ce nobe of npetxoaHe AepuHUIMje, TOCTAje jacHO Jia 3a/1UXa-
Ma Tpeba cmatpaTi ciefiehe rpyne ctaBku (mosunyja):

. MaTepujaJi, pe3epBHe [JleJI0Be, aJaT U CUTAaH UHBEHTAap, Kao CTaBKe Koje je
npefysehe Kynuio U Koje Cy COpeMHe 3a YIoTpeby, Tj. HOTPOILY;

. HeJIOBpILIEHe NIPOU3BO/Jie U HeJOBpIIEeHe yCayre, KAo CTaBKe Koje Cy Aesd-
MHUYHO KOMIJIETUPaHe y Ipolecy Koju ce oJBUja y camoM npeay3ehy, ca us-
y3eTKOM A06apa yuje cTBapame je Y TOKY [0 OCHOBY yrOBOpa O U3TpafibU
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(kao WITO Cy HEAOBPIIEHN MOCTOBY, TyTEBH, 3rpajie, OpaHe, IeBOBOIH, 6PO-
JIOBU WJIM TYHEJIU), a 110 YHjeM OCHOBY EHTUTET KOjH UX rpajii NpU3Haje Mpu-
X0/le U pacxojie;

o roToBe MPOM3BO/JE, Ka0 CTaBKe YMje CTBapambe je yHyTap caMor npejayseha
OKOHYAHO U KoOje Cy ClipeMHe 3a NIPoAajy; U

o po6y, Koja je HabaBJ/beHa eKCTepPHO (KyIJbeHa) pajiv Jasbe po/jaje, 6e3 npe-
pajzie y camoM nipeaysehy.

MebhyTuM, y pery/JiaTHBH Koja ce 0AHOCH Ha 0GJIMKOBame OUIaHca cTama (K3-
BelITaja 0 GUHAHCHUjCKOM II0JIOXKAjy) MOXE Ce CPeCTH HEITO Apyraduje, mWMpe
Bubeme 3asuxa. Tako, mpeMa pauyHOBOJCTBEHO] JUpeKTUBU EBpoInicKe yHUje K3
2013.roguHe (koja Hocu 03HaKy 2013 /34 /EU), mo3unwuja 3a1uxa“, nopes HaBeje-
HUX CTaBKH, Tpeba fa cafp:xu ahene (gate) aBaHce (The European Parliament &
the Council of the European Union, 2013, 182/60). Taj HauuH feduHHcamba 3a11Xa
3a noTpebe U3BellTaBamwka O KbUMaA je, 3aNpaBo, IpeyseT U3 oApenaba IV fupekTu-
Be, KOjy je moMeHyTa AUpeKTHBa Hacaeauaa (kao u VII gupekTuse).

[InaheHu aBaHCH He Ipe/iCTaB/bajy 3a/IMXe y IyXy IPeTX0AHO AaTe AedUHULIU-
je. Ca mpaBHOT acleKTa, OHU Cy IOTpaXKUBama 0] A,06aB/baya, 10K je bUX0BO MPOo-
LletbMBakbe CJIMYHO NPoLehUBaby OCTANUX NOTpaXKKUBaka. nak, oHu cy npeTeda
MMOBUHCKHUX JleJioBa (MaTepHjajia Uax pobe) WM NpuM/beHUX ycayra (Pankosuh,
2010,359).I1o cTeneHy IMKBHUAHOCTH, Tj. 0O4€KMBAaHOM BpeMeHY ITpeTBapamba y Ho-
Ball, JaTH aBaHCH Cy GJIMKU 3a/IMXaMa Hero JpyruM noTpakMBawbuMa. HaBegenu
apryMeHTH ollpaB/iaBajy MpUKa3uBakbe JaTHUX aBaHCa y OKBUPY MO3UIIMje 3a/11Xa,
LITO payyHOBO/CTBeHa JupeKTUBa EY 3axTeBa.

PerysnatuBa ¢uHaHCHjCKOT U3BellTaBawba Peny6suke Cp6uje, Takobhe, npes-
BUba /1a ce JaTH aBaHCH YK/by4e y 03uLHjy ,3anuxe”. [lopes faTUX aBaHca U CBUX
OCTaJIUX paHuje HaBeJeHUX MO3UIlMja 3a/1MXa, IpeMa MepOolaBHOj peryJaTuBu y
Peny6aunu Cp6ujy, Tj. [IpaBUNTHUKY 0 caApXUHU U GopMU obpasana puHaHCH]-
CKHX U3BellTaja 3a IpUBpeJHa ApYIITBa, 3aJpyre U npeay3eTHuke us 2014. roau-
He, Y cacTaB M03HIMje 3a/11Xa YK/bY4Yjy ce cTaiHa (pUKCHA) cpesicTBA HAMemheHa
poJaju. YK/by4erme CTaIHUX Cpe/iCTaBa HAMeWheHUX [IPO/aju y 3a/Iuxe IpeJCcTaB-
Jba HOBUHY Y OJHOCY Ha paHU]jy peryaaTUBY, ipeMa K0joj Cy OHa IprMKa3uBaHa Kao
noce6Ha no3uuuja o6pTHUX cpeacTaBa. CTa/Ha CpeJCTBA HAaMeleHa IPoJaju jecy
cpeAcTBa Koja Tpeba ia 6y Ay IpoAaTa, Kao 1ITO je c/1y4aj U ca rOTOBUM IPOU3BO/U-
Ma 4 po6oM, ajii ce He paju O NpoJaju ,y PeJOBHOM TOKY mnocjoBamwa”“ (Deegan,
Ward, 2013, 160), mTo je 6UTHA OJpeAHUIIA 3aJIUXa, Y IPABOM CMUC/Y TE PEyM.
Wnak, cTanHa cpecTBa HaMelbeHa IPOoAaju Cy 10 CTeleHy JUKBHUIAHOCTH Y PAHTy
rOTOBUX IIPOM3BO/A U pobe, jep UM NPEJCTOjH [ia Ce, Y KPAaTKOM POKY, EBEHTya/IHO
NpeKo MOTpaXkuBara (YKOJIMKO ce MpoJiajy Ha KpeJUT), IpeTBOpe y TOTOBUHY.
[IpeMa ToMe, Kao y c/1y4ajy JaTUX aBaHCa, CTelleH IMKBUAHOCTH CTaJTHUX Cpe/iCcTa-
Ba HaMemeHUX IPO/iaju ONlpaB/iaBa bUX0BO IPUK/byUeme 3a1nxaMa. Unak, He Tpe-
6a 3aHeMapUTH YMILEHHULY Jla Ce THME CIajajy CTaBKe KOje ce jaBJ/bajy Ha pelOBHO]j
ocHoBHU (y KoOje cmajZiajy ¥ JaTH aBaHCH) M Koje Cy, 10 IpaBuUJIy, IOBe3aHe ca
JOCTUTHYTUM 06MMOM I10CJIOBHE aKTHBHOCTHU IIpeiy3eha, ca cTaBKaMa Koje HeMajy
KapaKTep pelOBHUX, Tj. CTaBKaMa Koje ce jaBJ/bajy C BpeMeHa Ha BpeMe (cTajHa
CpeACcTBa HAaMeweHa poJaju).

Ha ocHOBY mpeTxo/JHUX pa3MaTparba, jacHo je Jja ce, 3a CBpXe pUHAHCH]jCKOT U3-
BelliTaBaka y MPAKCH, M0jaM 3aJ1xa NPOoIIUpyje Y 0JHOCY Ha BbUXO0BO YHUCTO TEO-
pujcko mouMae. [Iponrperme KOHIENTA 3a/IMXa Y CKJIaAY je ca uHGOpMaluOHUM
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noTpe6ama KOpUCHUKA QUHAHCHjCKUX U3BEITAja, 3a Koje cy uHdopMaliuje o cTe-
NeHy JIMKBUJHOCTHU N03ULHja cpeficTaBa (y3 uHboOpMaluje o Jocrne0cTyH 06aBesa)
0/ BeJIUKOT 3Hayaja. YIpaBo Te NoTpebe JoBeJie Cy 10 TOra /ia ce y OKBUPY NO3ULU-
je 3a/Mxa y u3BelTajy o GUHAHCHjCKOM MO0JIoXKajy Hahy cTaBKe Koje Ha MpBU
norJief; ies1yjy HeclojuBo.

2. l[Ipoyersuearse (0dMmepasarse) 3aauxa npema
akmye/iHoj pecyaamueu y Peny6auyu Cp6uju

CymTHHa mpolieca peIoBHOT GUHAHCHjCKOT U3BENITaBakha 0 Mo3Ul[hjaMa 3a-
JIMXa Y YKeM CMUCTY (MaTepHjasia, pe3epBHUX [1eJI0Ba, aJlaTa, CHATHOT UHBEHTapa,
HeJIOBpLIEHUX MPOU3BOJIa U YCJIyra, TOTOBUX NPOU3BOJa U pobe) cacToju ce y
peliaBamwy /1Bajy KJbyYHUX MPo6JIeMa, a TO CV:

1) npob6JsieMa yTBphUBama U3HOCA KPajbUX 3a1Kxa (3a/1xa Ha Kpajy HoCJI0B-
He TO/IMHE), KOjH ce UCKa3yje Y U3BelLITajy 0 UHAHCHjCKOM MOJI0XKajy (6u-
JIAHCY CTama),

2) npo6JieMa yTBphHUBawba U3HOCA YTPOUIEHUX WJIM MPOJATHUX 3a/UXa, KOjU
Hpe/CcTaB/ba PacxXo/l y payyHy (6UJIaHCY) yclexa Uiid Jleo lieHe KOUITamba
WHTEPHO CTBOPEHUX UMOBUHCKUX JIeJI0Ba (Kao IITO Cy HeJJOBPIIEHH U To-
TOBU MPOU3BO/IM, HEKPETHHHE, IIOCTPOjetha U OIpeMa).

[ToMeHyTH IpO6IEMH CY YCKO NOBE3aHU U peLIaBajy Cce jeJUHCTBEHUM MOCTYTI-
KOM, KOjUM Ce YKYITHU TPOLIKOBH 3aJIMXa PACI0JI0KUBUX 3a IOTPOII Y UJIH TPOJa-
jy, KOju ce cacToje of1 361pa MoYeTHUX 3a/uxa (3a/1MXa Ha NOYeTKY rOJUHE) U CBUX
yna3a (noBehamwa 3ay1xa) TOKOM ro/iMHe, paclo/ie/byjy Ha U3HOCE KpajhUX 3a/11xa
Y TPOIIKOBA MOBYy4YeHUX (YTPOLIeHUX UM poaaTux) 3aauxa (Ctedpanosuh, 1998,
59). U3 npeTx0/jHO pevyeHOT jacHO je Jla MpolehbMBakhe 3a/11Xa Yy U3BelTajy o Gu-
HaHCHjCKOM I0JI0Kajy UMa 3Ha4yajaH U HelloCpeaH YTULAj Ha 06padyyHaTH U3HOC
HeTo go6uTka (Schroeder, Clark, 1995, 282), a TuUMe ¥ yKyIHOT pe3yJTaTa. 360T
TOra, ali ¥ YMIbeHHIe /1a 3aJIMXe Y MHOTUM IpeAy3ehrMa YMHe BaXkaH Je0 YKYII-
HUX CPeJICTaBa, MpolLielhbUBambe (Mepere) 3a/uxa Ipe/icTaB/ba je/lad 0/ Haj3aHa4aj-
HUjUX npobJieMa GUHAHCHjCKOT U3BellITaBakba.

[Ipo6sieMOM MpoLewkUBaka 3a1uxa y GUHAHCUjCKUM U3BellTajuMa npeayseha y
Peny6sunu Cp6uju 6aBe ce TpU JOKYMEHTA, IPU UeMY CBAKU O[] BbUX BaXKU
3a pa3/IMuMTe KaTeropyje U3BELITAjHUX EHTUTETA. Y NUTawy Cy caegehu
JLOKYMEHTH, Tj. ciiefehe ocHOBe PpUHAHCUjCKOT U3BeLITABakba:

1. MehyHapo/iHU pauyyHOBOACTBeHH cTaHap/ (MPC) 2, nox Ha3uBoM ,,3aiu-
xe“, KOju je Mepo/iaBaH 3a eHTUTEeTe KOju MMajy 06aBe3y Jia MOUITYjy NYHY
Bep3ujy MebyHapoaHux cTaHAap/Aa GUHAHCHjCKOT U3BelITaBama (MCOU),
a TO Cy eHTUTETH KOjH 33J]0B0JbaBajy 6apeM jeZjaH o ciefehux ycyioBa: (a)
IPUIA/IAjy KaTeropuju BeJIMKUX eHTUTETA (110 OCHOBY BUCHHE CPeJICTaBa U
npuxoja U 6poja 3anoc/ieHux), (0) lbUXOBE XapTHje 0] BPeAHOCTHU Cy Ipe/-
MET TProBarba Ha jaBHUM TPXKUILTHMA KalluTa/la UM ce Hasla3e Y poLey-
pH [IpUIIpeMe 3a jaBHO TProBambe, (B) NpUNazajy KaTeropuju GpUHaHCHjCKUX
UHCTUTYLHYja, U () Ka0 MaTUYHU EHTUTETHU CaCTaBJ/bajy KOHCOJUJOBaHe
¢dbrHaHCHjCcKe U3BeLlITaje, IPYU YeMy U () EHTUTETHU KOjU Cy Y CMUCJIY 3aKOH-
CKe payyHOBOJCTBEHe DeryJaTHBe Pa3BPCTaHU y cpefiba NpaBHA JiMLaA
HMMajy MpaBo Jia oabepy nyHy Bep3ujy MCOU;
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2. MebyHapoaHu cTaH/iap/, GUHAHCHjCKOT U3BEIITABakha 32 MaJjle U CPefitbe
eHTUTETe, KOju je 06aBe3aH 3a: (a) cpe/itbe EHTUTETE KOjU HUCY 0/labpasiv
nyHy Bep3ujy MCOU u (6) cBe Masie eHTUTETE, a MOTY (a1 He MOpajy), Aa
ra npuMemnyjy 1 (B) MUKpPO €HTHUTETH U NMpeAy3eTHUIIY;

3. [IpaBUJIHUK O HAUMHY NPU3HAaBaka, Bpe/JHOBaka U Npe3eHTaluje U obe-
JioJlatbuBama Mo3Ullyja y MojelTuHAaYHUM (HUHAHCHjCKUM H3BellTajuMa
MHUKPO Y JPYTrUux NpaBHUX JIMLA, KOjU BaXXU 32 MUKPO eHTUTETE U NpeJ-
y3eTHUKe KOju HUcy ofabpasu MCOU 3a mase U cpeftbe eHTUTETE.

Y Be3u ca HAUMHOM Mepema (poLemhbBakba) 3a/11xa, HIOMEHYTH JOKYMEHTH ce
He pa3J/iuKyjy. HauMe, cBakM o/i lbUX 3aXTeBa Jja Cce 3aJ1UuXe NPOoLey]jy 10 UCTOPH]-
CKOM TPOLIKY, Tj. HA6aBHOj BpeJHOCTH UJIM LIeHU KOLITakba, UJIX 10 HETO NPOAajHOj
BpeJHOCTH, y 3aBUCHOCTH 0/} TOTa 1lITa je HKe. HeTo npoZjajHa BpeJHOCT je U3HOC
KOjU eHTUTET 04eKyje a OCTBapH IPO/ajoM 3a/1Mxa y pelOBHOM TOKY IIOCJI0OBamba,
yMabeH 33 IpolieheHe TPOLIKOBE JOBPLIeHha U TPOIIKOBE HEONIXO/He 3a peainsa-
nujy npojaje. UsHOC Koju eHTUTET O4YeKyje Zjla OCTBapHU NPoJajoM 3aJiuxa He Mopa
Jla 6yJie je HaK BbUX0Boj dep BpeHOCTU. To je U3BHOC Be3aH 3a KOHKPETaH EHTUTET,
3a pasyuKy of, Gep BpeJHOCTH Koja oA pakaBa LieHY 110 K0joj 61 UCTe 3aiuxe buse
npojaTe Ha MPUMapHOM WUJIU HAjIIOBOJbHUjEM TPXKHUILTY Ha IaH Meperba U Koja HUje
Be3aHa 3a KOHKpeTaH eHTUTeT.

M3 npeTxoAHOT jacHO IpoUcTHYe Aa ce 3aauxe y Cpbuju npouewyjy npeMa Tpa-
JUIIMOHAJHOM MOJeJy KOjU ce 3aCHUBA Ha IO3HATOM NPaBUJY HUXKe BPEJHOCTHU.
To npaBuJio ce y IUTepaTypU EHIJIECKOT TOBOPHOT NO/ipyyja 03HayaBa Kao lower of
cost or market npaBuso. [IpeMa keMy, UCTOPUjCKU TPOLIAK NpeJCTaB/ba TOPHY
rpaHULy 3a IPOLiebUBakbe 3aJ1MXa, a TPKUIIHA BPeJHOCT je MepojlaBHa CaMo aKo je
HIKa 0/l UCTOPUjCKOT TPOIUKA. 3a MOMEHYTH KOHILENT Mepera 3aJhxXa MOXe ce
pehy f1a MMa KapakTep oniTenpyUxBaheHor y rjao06aqHUM pasMepaMa, Majia ce jaB-
Jbajy U3BECHE BapHjalvje y lberoBoj npuMeHHu. Tako, 3a pa3IuKy o/ MoJieJia Mepe-
a 3aiuxa npeMa MC®OH, koju je 3actynbeH y Peny6aunu Cpbuju, a mpemMa KoMe ce
TPXKUILIHOM BpeHOIIhy cMaTpa HETO Npo/JajHa BpeJHOCT, OnmTenpuxBaheHu pa-
yyHoBoAcTBeHU npuHIunu (GAAP) u3 CA/l 3axTeBajy Jia ce, Kao 0CHOBA 3a [IPOIEHY
TP>KUILHE BpeJHOCTH, KOPUCTU TeKyhHU TpollaK 3aMeHe, Tj. TPOLIaK Koju 6u ce ja-
BMO Ka/la OU ce 3asiMxe KyIuJje Wi IPoU3BeJie Ha 1aH Mepema, Y3 OrpaHUuere 1a
TP>KUILHA BPeJHOCT He MoXe Jja Oy/ie BUIlA 0J, HETO NpoJiajHe BPeAHOCTH, HUTH
HIDKa OJ HETO INpoJiajHe BPeJHOCTH, yMameHe 3a HOPMaJIHy CToly JOoOHTKa
(Antonyetal., 2007, 165). C 063upoM Ha TO, 6110 6U OpaBaHO Aa IpaBuJo ,lower
of cost or market“y CA/l Hocu Ha3uB ,lower of original cost or replacement cost”, kao
ITO ce mpeAaxe y nutepatypu (Wampler, Holt, 2013, 34). Unak, nomMeHyTa pas-
suka uamehy MCOU u GAAP CA/l Morsia 6u 1a 6y/ie OTK/IOWmeHay 6yaAyhHOCTH, C 06-
3UpoM Ha To Jia je Ox6op 3a ctaHgapAe puHaHcHjckor pauyHoBozcTBa CA/l (FASB),
yjyHy 2015.roauHe, 06jaBHO NpeJIMMHUHApHHU JJOKYMEHT KOjUM ce npeJBuha Mepe-
b€ 3a/1MXa Ha UCTH HauUH Kao U npeMa MCPH - no ucTOpHjCKOM TPOLIKY UJIM HETO
Mpo/1ajHOj BPeHOCTH, Y 3aBUCHOCTH 0/], Tora 11Ta je Hrke (Grant Thornton, 2015,
48).

YKOJIMKO TpXKHUIIHA BPeAHOCT 3aJUXa NaJHe UCI0oJ, UCTOPUjCKOT TPOILUKA, Kao
My c/ly4ajeBHMMa KaJla ce 3a/IMXe OLITeTe U I0CTaHy 3acTapeJie, BpIIHU ce jeJHOKPAT-
HU OTIHC 3a/1MXa, KOjUM Ce OHa, Ca UCTOPUjCKOT TPOILKA, CBOAY HAa HUXKY HETO IPO-
najuy BpegHocT. [Ipema MPC 2, MCOU 3a maJie u cpe/itbe EHTUTETE U MPABUITHUKY
KOjU BaXkKH 32 MUKPO eHTUTeTe U Npely3eTHUKE, jeZlHOM U3BpLIEHU OTIIUC 3a/1UXa
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MOXe Jia ce IOHUIITH, YKOJMKO OKOJIHOCTH KOje Cy ZJoBeJle 10 OTIIHCA IpecTaHy Ja
MIOCTOje WJIA YKOJIMKO HaKHAaJHO IopacTe HeTO NpoJajHa BpeAHOCT 3as1uxa. Hak-
Ha/iHa KOpeKIl1ja BpeJHOCTH 3a/1MXa HaBHIle He MOKe /1a IpeKopaYy U3HOC [IPBO-
OUTHOT OTNHCA. YIIpaBO y TOME je BUJ/bUBA jolll jefiHa pa3ynka usmehy MCOU u
GAAP CA/JL, jep GAAP CA/l He fonyiiTajy Aa ce NOHULITH jeJTHOM U3BPLIEHH OTIIUC
3asuxa (Grant Thornton, 2015, 49).

Wnak, npaBuJio o KOMe ce 3a/iMxe NPoLehyjy 10 UCTOPHUjCKOM TPOLUKY HJIU
TP>KUIIHOj BPeLHOCTH, y 3aBUCHOCTH OJf, TOTA LUITA je HUXKe, He BaXKH YBeEK, jep ce
oapeheHe cnenuduyHe BpCTe 3ajJKUXa BpeAHYjy 0 TPXKUILIHOj BPeJHOCTH, YaK U
aKo je oHa U3HAJ UCcTOpHjcKor Tpouika. [Ipema MPC 2 u MCOU 3a mMaJsie U cpefitbe
E€HTUTETeE, y NIUTamy Cy 3a/11Xe 10/bONPUBPEJHUX U LIYMCKUX IPOU3BOJa U MUHE-
paJIHMX CUPOBHHA KOje ce HaJlase y oce/ly lbMXOBHX IPOM3BOhaya, Kao U 3ajuxe
pobe bpokepa U AWJiepa, KOju Kynyjy poby paju Jasbe Npojaje. Y NpaBUTHUKY Me-
pPOZLaBHOM 3a MUKPO eHTUTeTe U NIpeiy3eTHHKe ¥ Penybsinnu Cpouju He NOMUBLY
ce oy usysenu. GAAP CA/Jl pmonyluTajy M3y3eTak caMoO y CAy4ajy IJIEMEHUTHUX
MeTaJa.

VcTopujcku Tpollak, HajBaXKHHja OCHOBA 3a NIpolielbHBakbe 3a/11xa, 00yxBaTa
CBe TPOILIKOBe HacTaJjle y poliecy AoBohema 3a/11xa Ha caZalliby JIOKalUjy Uy ca-
Jlalllibe CTame. 3a CTaBKe 3a/1MXa Koje Cy eKCTepHO HabGaBJ/beHe, Tj. KylJbeHe (HIIP.
MaTepHjas v TproBavyka po6a), Mepo/iaBHa je HabaBHa BpeJHOCT, /10 KOje ce 10J1a31
TaKO LITO ce Ha paKTypHY LieHy 110 040UTKY TProBauyKHX IIONYCTa, pabaTa U CJ1. [0-
Jlajy yBO3He Llap1He U pyre Jax6uHe (Y3 U3y3eTaK OHUX KOje eHTUTET MO>Ke Kac-
HUje Jla TIOBPaTH), TPOLIKOBHU NPEB03a U IPYTU TPOLIKOBH KOjU Ce MOT'Y IUPEKTHO
NPUNKCATH CTULAKY 3aJMXa. 3a HHTEPHO CTBOPEHE, Tj. IPOU3Be/IeHe, CTaBKe 3a-
Jvxa (HeOBpLIEHH M TOTOBHU IPOU3BO/IM) MepO/iaBHa je IleHa KOIlITama, Koja 06-
yXBaTa HabaBHY BPeJHOCT AUPEKTHOT MaTepHjajia yTPOLIEHOT ¥ NPOU3BOAILY,
TPOIIKOBe KOHBep3Hje (IpepaZie) ¥ ocTale TPOIIKOBe [I0Be3aHe ca JoBohemeM 3a-
JIMXa Ha caJallimy JOKalMjy M y cajallibe cTawe. TPOIIKOBA KOHBep3Hje, Kao
TPOIIKOBU KOjH HaCTajy Y CAMOM eHTHUTEeTy TOKOM IIpolieca cCTBapakba HeJloBpIle-
HHUX M TOTOBUX IPOM3BO/Ia, CaCToje ce 0/ TPOLIKOBa KOjH Cy JUPEKTHO Be3aHH 3a je-
JUHUIE 3a11xa (Kao LITO Cy AUPEKTAH paj), ONIITHUX BapHjabUIHUX TPOLIKOBA
NPOU3BOAMbE (KAO0 LITO Cy MHJAUPEKTAaH MaTepHjal U HHAUPEKTAH paj) U OIMIITHX
(UKCHUX TPOLIKOBAa NPOU3BOAMbE (KAo IITO Cy TPOLIKOBHU OTIIHCA NOCTPOjermha U
OIpeMe U HKUXOBOT OZpXKaBama). Pacnopes onutnx GUKCHUX TPOIIKOBA NMPOU3-
BO/IIb€ Ha TPOLIKOBE KOHBep3Uje Tpeba Jja ce 3aCHHUBA Ha YOOHYajeHOM TPOU3BOJ -
HOM KamnauuTeTy. Kao nprMepy ocTaJuxX TPOLIKOBA NOA0OHUX 3a YK/byYUBabe y
LleHy KOIlTama U3/Bajajy ce HENPOU3BO/JHH OMNIITH TPOLIKOBH M TPOLIKOBH J13aj-
HHpama IPoM3B0/ia 3a o peleHoT KyI1ia, KOjU Ce MOT'Y YK/bYYUTH y LieHY KOIITamba
caMo y U3HOCY KOjU Cce OJJHOCH Ha ioBoheme 3a/11Xa Ha cafiallilby JIOKALUjy U y ca-
Jlalllibe cTame. Y TPOIIKOBe KOjU He MOTI'Y Jia ce yKJ/by4e y LieHy KOolLlTamba 3a/1uxa 1
KOjHU ce, CAMUM THUM, TPeTHUPajy Kao pacxo/u lleproja y KoM Cy HacTaJy, yopajajy
ce: HeyoOM4YajeHO BHCOKM TPOLUKOBU MaTepHjaia, paja W APYTH NPOU3BOJHU
TPOIIKOBH, TPOIIKOBU CKJIaUIITE A (Y3 U3y3eTaK TPOIIKOBA KOjHU Cy IPeAyCI0B
3a ciesehy a3y npousBo/ibe), ONMIITH aJIMUHUCTPATUBHU TPOIIKOBU KOjU HE
JIOIIPUHOCE 10BOheY 3a/1MXa Ha caJlallliby JIOKAIHjy U Y CaJlalliibe CTakbe U TPOIL-
KOBM IIpoJaje.

OnucaHu MOCTyNaK yTBphUBama IieHe KOLITalkha UHTEPHO CTBOPEHUX 3a/IMXa
M3pas3s je Mo/ieJ1a KOjH je y INTePaTypH MO3HAT Kao MO/IeJl allCOPIIHje TPOIIKOBa. Y
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OCHOBH OBOT MOJIeJIa je CTaB /ia Cy PUKCHHU TPOIIKOBU MPOU3BO/IEHE, 3aje/IHO ca
TPOIIKOBUMA JUPEKTHOT PaZia U IPyTUM BapujabUIHUM TPOIIKOBUMA, /1€0 TPOIL-
KOBa Npepa/ie, 300T Yera ce yK/by4uyjy y eHy KOLITamba JIeJUMUYHO WU MOTIYHO
NpOU3BeJIeHUX Jobapa. AJTepHATUBHU MOJeJ, MO3HAT Kao MOJes AUPEKTHHUX
TPOIIKOBA, KOjU TocMaTpa PUKCHE TPOIIKOBE IPOHU3BO/IHb€ KAa0 pacxo/ie Nepruoiay
KOMe Cy HaCTaJiy, 4 He Ka0 KOMIIOHEHTY LleHe KOlUTalka JeJIMMUYIHO WX IIOTIIYHO
NpPOU3BEJIEHUX 1006apa, YeCTO Ce KOPHUCTH 3a NOTpebe MHTEPHOT H3BeIlTaBabha Me-
HalIMeHTa, /Iy Ce He CMaTpa NOTOAHHUM 32 eKCTepHO GPUHAHCHjCKO U3BELITABAbE
(Deegan, Word, 2013, 162).

[Ipema MPC 23, Tpo1ikoBY 03ajM/bUBakha AUPEKTHO MOBE3aHU Ca KYIIOBUHOM
WJIM IPOU3BOJH-0M 3a/1uXa Tpeba Jla ce yK/bydye y HAabaBHY BPeJLHOCT, OAHOCHO Y
L[eHY KOLITama 3a/11xa. To 3HayHu Jjla eHTUTETHU Koju ciefie nyHy Bep3ujy MCOUY, a
TUMe 1 MPC 2 u MPC 23, KanuTanuayjy, Tj. yK/by4yjy y HA6aBHY BpeTHOCT HUJIH LIEHY
KOILTama, TPOILIKOBE [103ajM/bUBaba [IOBE3aHe ca CTUljakbeM 3ajauxa. Hacynport
ToMe, MCDU 3a Masie ¥ cpefitbe eHTUTETE 3aXTEBA /1a Ce TPOILLKOBU 1103ajM/bHBakba
06yxBaTajy Kao pacxo/ nepuo/ay KoMe Cy HacTaJly, lITO 3Ha4YH /ia HUje JoNyLITe-
HO HbUX0BO YK/byUHMBame y HabaBHY BpeJHOCT, OAHOCHO IleHy KOLUTamwa 3a/Mxa.
YK/by4yeme TPOILIKOBa 103ajM/bHBatba y HA6aBHY BpeJHOCT, OJHOCHO LieHYy KOLITa-
Hba 3a/1MXa He I0MyIITa HY HallMOHa/IHY IPaBUJIHUK MepOoiaBaH 3a MUKPO eHTHUTe-
Te ¥ IpeJly3eTHUKe. 3 IpeTX0HUX HAallOMeHa jaCHO MPOUCTHYe Ja Ipesy3eha Pe-
nyb6Jsrke Cpbuje Koja ciefie pasJMuUTe OCHOBe GHHAHCH]jCKOT U3BellITaBamba pas-
JIMYUTO 00YXBaTajy TPOILKOBe M03ajM/bUBakba MOBe3aHe ca CTULAmeM 3a/1MXa,
LITO peMETH YIOPeAUBOCT U3HOCA KPajHhUX 3aJH1Xa Y U3BEIITAjy 0 GUHAHCHjCKOM
MoJ102Kajy (6UJIaHCY CTama), aJlk U pe3yJiTaTa y OUJIaHCy ycrexa.

Y Be3u caMeToZaMa 06pavyHa U3Jia3a 3a/1MXa, He [TOCToje pasyiuke usmehy pas-
MaTpaHUX 0CHOBa PUHAHCHjCKOT U3BellTaBamwa y Peny6aunu Cp6uju. Haume, 06-
payyH u3ja3a (MoTpolIkbe WU NPo/Jiaje) 3aIuxXa Ydje jeAuHUIe HUCY MehycoGHO
3aMeHJ/bHBe U 3a/1MXa HAMEemheHUX 32 KOHKpeTHe IIpojeKTe BPLIY Ce MeTO/I0M Ioje-
JUHa4yHe uaeHTUdukanyje. [IpemMa oBoj MeToaH, CBaKoj UeHTUDHUKOBAHO] jesiU-
HUIM 3aJI1Xa [10/ie/bY]y Ce TPOLIKOBHU KOjHU Ce OZJHOCE Ha By, KOjU CY, 3aTUM, MePO-
JIaBHYU 32 00padyH HeHOT u3Ja3a (MoTpollkke WM npojaje). O6payyH ussasa
BPCTa 3a/IMxa 4uje jejuHule cy MehycobHO 3aMeH/bUBE, a KOje HUCY HaMeHeHe
KOHKPETHHUM MpPOjeKTUMa, BPILU ce MO jeJHOj 0f, aJTepHAaTUBHUX MeToja (mpe-
THOCTAaBKU TOKa TpoukoBa) - FIFO meToAu niu MeToU MOHAEpPUCAHOT TpOCey-
Hor Tpouuka. FIFO meToza 3acHMBa ce Ha IpeTNOCTaBLM /A Ce 3a/IMXe Koje Cy Hajpa-
HUje KyIlJbeHe WK IpOM3BeJieHe IpBe U TPollle, 0HOCHO NPoAajy. U3 Tor passora
M3J1a3 3a/IMxa ce, [peMa 0BOj MeTou, 06padyHaBa IpeMa TPOUIKY NpBUX (HajcTa-
pHjux) HabaBKH, 0HOCHO 10 IPBUM (HajCcTapUjuM) LieHaMa KOLITama, 10K Ce Kpaj-
b€ 3aJIMXe, KOje ce IPUKa3yjy y 6UIaHCy CTamba (M3BeUITajy 0 UHAHCHjCKOM I10JI0-
Kajy), 06padyHaBajy 0 TPOILKY [0C/IeIHhUX HabaBKH, OJJHOCHO ITOC/Ie/IbUM I[eHa-
Ma KolTama. [I[peMa MeToA M MOH epUCaHOT TPOCEYHOT TPOLIKA, ¥ 33 06payyH Mo-
TPOLUEHUX, OAHOCHO NIPOJATHX 3a/1MXa, U 32 Mepere Kpajibux 3a/1Mxa MepoiaBHa
je ucTa 1eHa - 1leHa Koja ce yTBphyje Tako 1ITO ce yKylnHa HabaBHa BPeJHOCT UJIH
YKYIIHa LleHa KoL Tama 3aJ1MXa Koje Cy pacloJIoKUBe 3a Npo/Aajy, 0ZHOCHO TOTPOLI-
1Y (ka0 36Mp NOYETHOT CTakha U HAKHAAHUX yJ1a3a) NoAe M YKYITHUM 6pojeM jeu-
HUIA (Tj. YKYIHOM KOJIMYMHOM) 3a/IMXa PACHoJIOKHUBHUX 3a MPOJajy, 04HOCHO I10-
Tpowwy. [IpoceyHa noHjepucaHa LieHa MOXKe Ce U3padyyHaTH I0CJe CBAKOr yJa3a
3aJMxa wiv nepuoguyno. Kaja onpezesbyjy MeTofy o6padyHa 3aauxa, EHTUTETH
Koju ciesie nyHy Bep3ujy MCOU (koja yksbyuyje MPC 2) u MCOU 3a masie U cpefitbe
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eHTHUTeTe Tpeba Ja MOIUTYjy 3axTeB Jja 3a CBe CJIMYHe BPCTe 3aJ1xa Tpeba Kopuc-
TUTHU UCTy MeToAy. Taj 3axTeB HUje yK/byUeH y NPAaBUJIHHUK KOjU je MepoJiaBaH 3a
MHUKpPO eHTUTEeTe U IIpe/ly3eTHHKe, ITO 3HA4YHU J]la OHU MMajy MOI'YhHOCT ia CIM4YHe
BpCTe 3a/I1Xa NPOoLewyjy N0 pa3IudYUTUM MeToAaMa. [1o ToMe je [IpaBUTHUK CTH-
yaH GAAP u3 CA/l xoju, Takobe, He caapxke TakaBs 3axTeB (Grant Thornton, 2015,
49). 3asrxe Koje MMajy pa3IuIUTy HIPUPOAY U1K HAMEHY MOTY ce 06payyHaTH IPU-
MEHOM pasJIMYUTUX MeToZa. [I[peMa ToMe, HCTU eHTUTET UMa NPaBo Ja 3a HeKe
cTaBKe 3asuxa npuMemyje FIFO MeTozy, a 3a ocTasie cTaBKe MeTOLY POCEYHOT
TpPOLIKa.

06e nomenyte MeTtoze (FIFO MeTona u MeToAa MpPOCEYHOI MOHJEPUCAHOT
TpOLKa) jecy MeTo/Je Koje ce Beh 0/JaBHO KOpHUCTe Y I106aHKUM pa3Mepama. Ctora
ce MOT'y CMaTpaTH onuTenpuxsaheHuM MeToaMa obpadyHa 3a/1uxa. Mnak, nome-
HyTe MeTo/ie, Koje cy yrpaherHe y MCOU, He npeACTaB/bajy LIEJIOKYITHY PacloJI0XKU-
BY OCHOBY (PMHAHCHjCKOI U3BelITaBamwa 0 3a/11xama y ceeTy. [lopes oBux MeToAa,
3HauajHo MecTo npunazga LIFO metoau, kojy MCOU He fonyuuTajy, aau Kojy Ao-
nywrajy GAAP u3 CA/l. 3anpaso, u MPC 2 je Hekaza ponywrtao LIFO meTony, anu
HaKOH MU3MeHa U3BplIeHux y feneM6py 2003. rog1He, a Koje cy cTynue Ha cHary 1.
janyapa 2005. roziiHe, TOMeHYTH CTaHAap/, BUIlle He Jonyuita npuMeny LIFO me-
Tozie. O6padyH 110 OBOj METO/IU CACBUM je cynpoTaH o6pauyHy no FIFO meToau -
006payuyH U3/a3a 3a/Juxa BpLIM ce peMa HajHOBUjUM jeJUHUYHHUM TPOIIKOBHUMA,
JOK Ce Kpaj’bUM 3ajiuxaMa A0/ e/byjy HajCTapUjU je IMHUYHU TPOLUKOBHU.

Enumunucawe LIFO metose n3 MPC 2 HacTynuio je y nepyuoay y KoMe je
MebyHapoaHu 060D 3a pauyHOBoAcTBeHe cTaHAapze (IASB) nojayao akieHaT Ha
Mepewy Cpe/icTaBa M 06aBe3a y OUJIaHCy CTakba, Koje je J0O6UI0 MpUMaT y OJHOCY
Ha Mepewe NpUxo/Jia U pacxoja y 6uiaHcy ycnexa. Kao MeToza koja, y ycioBuMa
pactyhux 11eHa, MOKe Jia J0Beie 10 3HaYajHOr oTLebuBawa 3a1uxa, LIFO meTona
je mocTtaJia HeycarJalieHa ca HoBoM opujeHTanujom IASB-a. Takobhe, ycaen ynmbe-
HUIIE A 3a/1MXe, y CKJIaJly ca OBOM MeTO/I0M, MOTY Jia 6y/ly MepeHe 10 lileHaMa U3
pa3/IMYUTHUX TOJJUHA, 1a YaK U [10 HEKUM BeoMa CTapuM LieHaMa, ynopeAuBoCT Gu-
HaHCHjCKUX U3BeLITaja pa3/IMuUTUX KOMIIAHUja MoXe Jla 6y/ie HapyleHa. Ha kpa-
jy, kao HegocTtaTtak LIFO meToze uctude ce ¥ TO LITO HUje Y CKJAAAy ca CTBAPHUM
$U3MYKUM TOKOM 3aJIMXa, KOjU je yobudajeHo xpoHosowku (Melville, 2011, 163;
Plummer, Vigeland, 2011, 27).

[Ipouiec koHBepreHiyje (Mehycob6Hor npubamxkaBamwa) MCOU u GAAP CA/,
KOjU Tpaje Ay:Ke OJ1 elleHU]je, HUje J0BeO [0 YK/Iakhakha pa3J/IuKe y Be3U ca A0Nyl-
TEHUM MeToJaMa o6payyHa 3a/1Mxa, a HeMa HU HaroselITaja Aa he oHa 6UTH yKJ10-
IbeHa y CKopuje BpeMe. [loMeHyTa pasjuKa Jjo61ja Ha 3Ha4ajy ako ce 3Ha Ja LIFO
MeTo/la HUje caMo pOopMasIHO Ha JIMCTH pacnoJiokuBux Metoja npema GAAP CA/,
Beh Ja je y nuTamwy MeTOJa KOjy 3aMCTa KOpPUCTe OpojHe aMepHUyKe KOMIaHUje.
[IpeMa mponeHamMa AMepHUYKOT MHCTUTYTa OBJallNeHUX jaBHUX padyyHOBODba
(AICPA), Bume oj TpehuHe aMepUykKuX KoMMaHHja npuMemyje LIFO meTtof
(Needles, Powers, 2013, 45). 'nasHu pas/ioe 3a Wupoky hpumeHy oge memode cy no-
pecku nponucu Koju, hoyee 00 mpudecemux 2oduHa 20. eeka (Zeff, Dharan, 1994,
248), nony1Tajy keHy IpMMeHy 3a IopecKe CBPXe, Tj. 3a CBpXe YTBphHBama omo-
pe3uBOT J0GUTKA, a/IM y3 3aXTeB Jla KOMIIaHHje Koje je KOpUCTe 3a IOpecKe CBpxe
MODajy /ia je KOpUCTe U 3a CBpXe peloBHOT PUHAHCUjCKOT U3BellTaBamwAa. Y yCI0BU-
Ma pactyhux 1ieHa, LIFO meTo/1a 06e36ehyje HajHIKH 10OUTAK, 2 TUME U HAjJHUXKY
MOPECKY OCHOBUILY, Y OAHOCY Ha MpeocTasle pacloJioKUBe MeTo/e, IITO je YUHU
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NpUBJAYHOM 3a KOMNaHUje. MehyTUM, HeKa HCTpaKUBama [0Ka3yjy Ja NpuMeHa
LIFO metozie y CA/l uMa TeHaeHuujy naja. [lnamep u Buiienn (Considering Life
After LIFO, 2011, 27) cy aHanusupau npuMeny LIFO meTojie y nepuoay on 1988.
o 2009. roavHe u yTBpAWaM Aa je 1998. roaune 1.013 komnaHuja U3 BHUXOBOT
y30pKa KOPHUCTHUJIO OBY MeTOAY, a Jia ce o 2009. roguHe 6poj TAKBUX KOMIIaHUja
cMamMo Ha cBera 325. CBoje pe3yJiTaTe ayTOpU 06jallikbaBajy TUME ILITO je HUCKA
cTona MH}JaLMje y 1oCMaTpaHOM NepuoAy yMawu/a aTpakTuBHOCT LIFO meToze.
(Hughen et al., 2011, 26) uctudy fa je 6poj KOMIaHHja U3 HUXOBOT Y30pKa Koje
npuMenyjy LIFO meToz onao ca 449 y 2004. rogunu Ha 339 y 2008. rogunu.

[lopen ameprnukux GAAP, npumeny LIFO meToze fonyiuTa padyyHOBO/CTBEeHA JU-
pektuBa EY. OHa, HanMe, aje MpaBo JpKaBaMa 4iaHULaMa Jia 0Ny CcTe IpUMeHy MeTo-
Jie npoceyHor Tpoiuka, FIFO meToze, LIFO meToze nin 61710 KOje METO/ie Pa3InYUTeE O]
HaBe/JleHUX ,KO0ja oJ[pakaBa onuurenprxBaheHy Haj6osby npakcy” (4wiaH 12, ctaB 9).

Y cBakoM ciy4ajy, MaJia HyZie Makbe OMIija 3a 06pavyyH 3a/1MXa, y 0AHOCY Ha HeKe
Jipyre oCHOBe pUHAHCHjCKOT M3BelllTaBamba (Kao 1To cy aMmeprdky GAAP 1 pauyHoBoO-
JcTBeHa gupektrBa EY) MCOU, koju cy AUpEKTHO MepoJlaBHHU 3a HeKa npefy3eha y
Peny6sinuy Cpoujy M IOCJY>KUJIY Cy KaO OCHOBA 3a IOHOILIeHhe IPaBUIHUKA MEPO/aB-
HOT 3a ocTaJia npeay3eha, ocTaBsbajy npefysehrma npoctop 3a Bohewe padyyHOBO-
JICTBEHHUX MOJINTHKA y NMOJPYYjy Meperwa 3aauxa. U3 Tor passora, Mepemwe 3aauxa
CMaTpa ce jeJHUM O/i ToAIpyYja y KojuMa ce uctosbasa ¢uiekcuounnoct MCOU (06pa-
nosuh, 2014, 241). Kaga 6upajy MeTo/y 3a o6padyH 3a/uxa, npeay3eha y Cpb6uju, kao
u npeaysehay fpyruM seM/bama Koja npate MCPU unu fomahy perysiaTuBy 3acHOBa-
Hy Ha MC®U, umajy MoryhHoCT Aia ce onpe/iesie 3a MeTO/ly Koja Haj60Jbe Iorofiyje Liu-
JbeBHMa bUXOBe T0CJI0BHE MOJUTHKE, Tj. 3 OHYy MeTOAY Koja 60/be JOMPUHOCH IPHU-
Ka3MBamby e/beHOI PUHAHCHjCKOT 0JI0Xaja U »Ke/beHe PeHTaOUTHOCTH.

Edextu npumene FIFO MeToze U MeTo/ie MOHAEPUCAHOT TPOCEYHOT TPOILKA
6uhe MCTHU caMOo Y yCJI0BUMA CTaOUJIHUX, Tj. HEIPOMEH/bUBUX Lj€Ha je JUHUIIA UCTO-
BPCHUX 3aJIiXa TOKOM BpeMeHa. Y ycaoBUMa nopacra 1ieHa, FIFO meToza goBoau
Jl0 NCKa3UBama BUILET HETO J06HUTKA y GUJIAaHCY ycllexa U BULLEr U3HOCA KPajHhbUX
3aJiMxa y U3BeLITajy 0 GUHAHCHjCKOM I10JI0XKajy, Y 0IHOCY Ha MeTOAy IOHJepuca-
HOT MPOCEYHOT TPOILKA, 0K je y yCJI0BUMa ONajama LeHa 06pHyTo. To 3Hauu Aa
he, npuinMkoM H360pa MeToAe obpadyyHa 3ajuxa npenysehe, mopej Lu/beBa
COIICTBEHE NOCJI0BHE NOJIUTUKE, UMATH Y BUAY OUEKHBAHO KpeTambe LieHa 3a/11Xa.

MoryhHocTu Bohewa pauyyHOBOJACTBEHUX NMOJUTHUKA YV MOApYydjy GuHaHCH]-
CKOT U3BelllTaBama 0 3aJIuXaMa HUCY, UIaK, HeorpaHUUYeHe. JeIHO 3Ha4ajHO orpa-
HUUYee IPOUCTHUYE U3 HEONIXOJHOCTH /Jja Ce MOLUTYje MIPUHIUI KOH3UCTEHTHOCTU
(MaTepujaJHOT KOHTUHYUTETA), IpeMa KoMe jeJHOM H3abpaHe MOJUTHKe Tpeba
CIeAUTH y HU3Y Y3aCTOMHUX Nepro/a. [[pyro orpaHryemhe NIPOUCTUYE U3 IOMEHY-
TOT 3aXTeBa KOju je caapxkaH y MCOUY, Mmajia He U y HALJMOHAJIHOM [IPAaBUJIHUKY, A
ce CJIMYHE BPCTe 3a/1uxXa 00payyHaBajy nomohy rucrte Mmetoje. [Ipu Tome, npefyseha
y Peny6siunu Cpouju koja ciesie MCOU (1Ux0oBY MyHY Bep3Hjy, Koja ykbydyje MPC
2 u MCOU 3a Masie ¥ cpe/iibe EHTUTETE) UMajy 06aBe3y J1a CBOj U360p MeTo/ie 06-
eJlo/laHe y HalloMeHaMa y3 GUHaHCHjcKe U3BellTaje. HaloHaIHY NpaBUIHUK He
caZip>Ku TaKaB 3aXTeB, IITO je Y CKJIaAy Ca YUHEHULIOM Jla U3BELUTAjHU EHTUTETH
KOjU CNIaZiajy y kberoB JoMeH (MUKpo Npeay3eha U pely3eTHULIM) HEMa]jy 06aBe3y
Jla Ipe3eHTyjy HanoMeHe y3 pUHAHCHjCKe U3BellTaje. AHaIM3a Koja cjeJiH IoKa-
3ahe kako npejayseha y Peny6saunu Cp6uju KopucTe cjio60/y U3bopa MeTo/ie
06pauyHa 3aJ1Mxa, Kojy UM INpy»Ka peryJaTHBa.
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3. lIpakce puHaHcujckoz2 u3gewmasarsa o 3a1uxama
y Peny6auyu Cpé6uju

AHanuza npakcu GUHAHCHjCKOT U3BellTaBamwa 0 3auxama y Peny6suiu Cpouju
M3BpllIeHa je Ha OCHOBY NoJlaTaka U3 GUHaHCHjCKUX U3BellTaja 3a 2013. roauHy, Koju
Cy pacroJ/IoXKMBU Ha 3BAHUYHOM CajTy AreHlidje 3a NpUBpeAHe peructpe Peny6sirke
Cp6uje (www.apr.gov.rs). AHan30oM je obyxBaheno 400 kommanuja U3 Peny6.inke
Cpbuje. Y y30pak HUCY YK/byuyeHe GUHAHCHjCKe UHCTUTYLIHj€E, Yhje 3a/Uxe Cy, 360r
MIPUPOJE [1eJIaTHOCTH, peslaTUBHO Oe3HavajHe. CBe pa3sMaTpaHe KOMIIaHUje cacTaBU-
Jie cy QUHaHCHjCKe U3BeLITaje 3a I0CMaTpaHy rOAMHY Ha OCHOBY ITyHe Bep3uje MCDY,
koja yk/bydyje MPC 2. Tabesie 1-3 npukasyjy CTpyKTypy y30pKa ca acrieKaTa paBHe
¢dopme, BestmurHe (y CKJIAJy ca KpUTEPHjyMHMA KOje MOCTaBJ/ba aKTYeJIHHA 3aKOH 0 pa-
YYHOBO/CTBY, y WIaHy 6) U [eJaTHOCTH npeny3eha.

Ta6ena 1 - Cmpykmypa y30pka ca acnekma npasHe ghopme npedyzeha

IlpaBHa ¢popma npeayseha Bpoj npeayseha | IlponeHar
aKIMOHApPCKo ApymTBo (A/l) 119 29,75
JIPYILITBO ca orpaHuyeHoM ojiroBopHorihy (/100) 201 50,25
jaBHO npexaysehe (JI1) 75 18,75
JpyurtBeHo npeay3ehe (/111) 3 0,75
3ajpyra (3) 2 0,50
YKynHo 400 100,00

Ta6ena 2 - Cmpykmypa y30pKa ca acnekma geau4uHe npedyseha

BesimyuHa npepayseha Bpoj npeayseha IIponeHar
MUKPO 2 0,50
MaJjio 54 13,50
cpembe 108 27,00
BEJIUKO 236 59,00
YKynHo 400 100,00

Ta6ena 3 - Cmpykmypa y30pka ca acnekma desamHocmu npedy3seha

JenatHocT npeay3eha Bpoj npeayseha IIponeHar
MPOU3BO/iHbA 181 45,25
TpProBUHA 89 22,25
ycayre 118 29,50
XOJQUHT 12 3,00
YkynHo 400 100,00
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Yuyewhe yKynHUX 3a/7uxXa MaTepujajia, HeJlOBpIlleHe NMPOU3BOJH-E, TOTOBUX
NpoM3BO/ia U pobe y YKYIIHUM CpeICTBUMA pa3aMaTpaHuX npefy3eha, Koje ofjpaxa-
Ba 3Hay4aj 3a/1Mxa 3a npeay3ehe, kpehe ce y pacniony oz 0 10 67,2%. Y npoceky, mo-
MEeHYTe CTaBKe 3a/i1uxa YrHe oKo 14% BpeJHOCTHU YKYTIHUX cpeZicTaBa npeay3seha, a
MeziMjaHa je Ha HUBOY o 10,4%. Koz ckopo Tpu 4eTBpPTUHe pasMaTpPaHUX NIpej-
y3eha (296 unu 74%) 3anvxe yuHe Mambe o/ 20% YKYTTHUX Cpe/ICTaBa, IITO Ce BUAU
y Tabenu 4. Y cBakoM ciayuajy, yyelthe 3ajuxa 3HayajHO Bapupa usMeby npep-
y3eha. [IpoceyHo y4yenthe gaTux aBaHca, KOjU ce y 6UJIAHCY CTamba NpPUKa3yjy Kao
Mo3ulivja 3a/1Mxa, y YKyIIHUM cpeAcTBUMMa npeay3sehaje 1,27%, a kpehe ce y pacno-
Hy 07,0 o 34%. CTasiHa cpeAcTBa HAMeWeHa IPo/aju, Koja Cy y aHaJIM3UpaHUM 6U-
JIaHCUMa CTaka IprKa3aHa Kao 3acebHa o3uuyja o6pTHUX CpeJiCTaBa, a Koja ce o/,
2014.roauHe npuKasyjy Kao Jieo 3a/1uxa, y npoceky ynHe 0,56% yKynHUX cpeJicTa-
Ba, IpU YeMy ce ’bUXoBo ydenthe kpehe y pacnony o 0 1o 60%. Buiie ox Tpu ve-
TBPTHUHE aHa/Ju3upaHux npeayseha (311 unu 77,75%) HeMa 0By O3HUIIH]Y.

Ta6ena 4 - Yuewhe 3a1uxa mamepujaaa, HedospuieHe NPOU3800Hs€,
20mosux npou3eoda u pobe y cpedcmeuma npedyseha

PacnoH yyemha Bpoj npeayseha IIpoueHat
0-10% 195 48,75
10-20% 101 25,25
20-30% 52 13,00
30-40% 34 8,50
40-50% 10 2,50

50-67,2% 8 2,00
YkynHo 400 100,00

Ha6aBHa BpeHOCT npojaTe pobe U TPOLIKOBU MaTepHjasia, Kao CTaBKe IO-
CJIOBHUX Pacxo/a Koje cy JUPEKTHO IoBe3aHe ca M03UljhjaMa 3a/11MXa, 3ajeJHO YHHE
usMeby 1 u 99,5% nocnoBHUX pacxoAa mocMaTpaHux mpenyseha. [IpoceyHo
ydelrhe OBHUX CTaBKH y IIOCJOBHUM pPacxoJ1Ma, Kao joll jeJHO MepuJIo 3Havaja 3a-
Jiuxa3anpejysehe, je 56,8%, 10k je MegvjaHa HA HUBOY o[ 63,9%. [leTa/bHUjU IOJ-
auu o yvyeumly NOMeHYTHUX CTaBKH pacxo/ia Y YKYINHUM IOCJOBHUM pacxojuMa
JaTtu cy y Tabesu 5.

Ta6ena 5 - Yuewrhe Ha6aeHe epedHocmu npodame po6e u mpouKosd
mMamepujaaa y nocq108HUM pacxoduma npedy3seha

PacnoH yyemha Bpoj npeay3seha IIpoueHar
Mame oz, 20% 72 18,00
20-40% 55 13,75
40-60% 61 15,25
60-80% 99 24,75
npeko 80% 113 28,25
YKynHo 400 100,00
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YBUZOM y HanoMeHe y3 GUHAHCHjCKe U3BeLITaje YTBpheHo je a peJaTUBHO
3HauajaH 6poj eHTUTeTa HUje jacHO HaBeo KopulllheHy MeToAy o6payyHa 3a/11xa.
To, cBakako, npeAcTaBJ/ba IPOMycT, jep npeay3eha koja ciiege MCOU Ty undopma-
14jy Tpeba Aa obesiofjaHe, Kao LITO je MIPEeTX0JHO UCTaKHyTo. Unak, oBo oTkpuhe
HUje u3HeHahyjyhe ako ce UMajy y BUAy pe3y/ITaTH paHUjUX UCTPaKUBamba IPaKcU
¢duHaHcHjcKOT U3BelITaBamwa Npeayseha y Peny6aunu Cpbujy, Koja cy ykasasa Ha
HENOTIYHY ycarJameHoCT NpakKcu ca ojpeabama cra”gapga (Jakmwuh, 2010,
96-109; O6pazsoBuh, Kapanasiaosuh, 2014, 45-50).

[Ipeny3eha koja cy o6esiofaHuIa METOAY 0OpayyHa 3a/1Mxa 3HATHO BUIIE KO-
pUCTe MeTOly OH/JleEpUCAaHOT NpocedHor Tpoiiuka Hero FIFO meTony. Bpoj npef-
y3eha Koja ynopezo KopucTe 06a MeTO/1a, Tj. KOja KOPUCTe MeTO/J, TOHAEPHUCaHOT
npocevyHoOr Tpolluka 3a Heke, a FIFO MeTo/ 3a ocTajle CTaBKe 3a/1MXa, peJIaTUBHO je
6e3HayvajaH, a UCTO BaXKU U 3a 6poj npey3eha koja 3auxe o6payyHaBajy 1o MeTO-
au cnegududHe uaeHTudUKanyje. 3acTy/beHOCT MeTo/ja obpauyHa 3ajuxa Ha
HUBOY Y30pKa NpyKasaHa jey Tabesu 6, 1ok je y Tabesama 7-9 nprkasaHa lbUXO0-
Ba 3aCTYNJ/bEHOCT y IpeAy3eNrMa pas/iMynTe NpaBHe GopMe, BeJIMUUHE U JeslaT-
HOCTH.

Ta6ena 6 - 3acmyn/seHocm memoda 06pavyHa 3a4uxa

Y YKYNHOM y30pKYy
MeToza Bpoj npeayseha IIpouenar
IIOHJIepHUCaHU IpoceYaH TPOLIAK 321 80,25
FIFO 22 5,50
KOMOUHaLHja 3 0,75
cnenrduyHa uaeHTUGUKaLMja 1 0,25
HUje obesiojambeHa 53 13,25
YkynHo 400 100,00

Tab6ena 7 - 3acmynsseHocm memoda o6pavyHa 3a1uxa y
npedyzehuma pazauvyume npasHe ghopme

IlpaBHa ¢popma
MeToaa
AQl 400 Jjia All
MOH/lePUCAaHU MPOCeYaH TPOLIaK 98 149 69 3
FIFO 6 15 1
KOMOUHaLMja 1 1 1
cnenrduyHa uaeHTUPUKaLMja 1
HUje obesofambeHa 14 35 4
YKynHo 119 201 75 3 2
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Ta6eaa 8 - 3acmyn/senocm memoda 06pavyHa 3a4uxa

y npedyzehuma pazauyume gequyuHe

BesinyuHa
MeToaa
MHKpPO | MaJji0o | cpejmbe | BeJUKO
MOH/JlepHUCaHU IpoceYyaH TPOLIAK 1 44 89 187
FIFO 1 5 16
KOMOUHaLMja
cnenuduyHa uaeHTUPUKaLMja 1
HUje obesi0jambeHa 9 11 32
YKynHo 2 54 108 236
Ta6ena 9 - 3acmyn/seHocm memoda 06pavyHa 3a4uxa
Yy npedysehuma pasauyumux desamHocmu
JdeaaTHocT
MeTtopaa npous- | TProBu-
BoHba Ha ycjayre | XOJJUHT
MOH/lePUCAaHU MPOCcevYaH TPOLIaK 146 66 101 8
FIFO 13 5 3 1
KOMOUHaLMja 2 1
cnenuduyHa uaeHTUPUKaLMja 1
HUje obesi0jambeHa 20 17 13 3
YKynHO 181 89 118 12

TaGene 7-9 mokasyjy Aa uHpopMmanuje 0 MeTOAU O6GpavyHa 3aiuxa HHUje

o6eJloJaHuIIOo:

o 11,8% aknuonapckux Apywrasa, 17,4% gpyimiTaBa ca OrpaHM4e€HOM OJTrO0-
BopHouthy u 5,3% jaBHux npeayseha;

o 17,9% Muxkpo u Manux, 10,2% cpenwux u 13,6% Besivkux npegyseha; u

o 11,0% npousBoaHux, 19,1% tproBunckux u 11,0% ycayxkHux npegyseha,
kKao 1 25,0% XoJAUHT KOMIIaHUja.

Kaga ce u3 ykymnHor 6poja npeay3eha koja cy o6esiofjlanu/1a MeToy o6padyHa
3asiuxa (347), 36or MaJsior y4yemniha y y30pKy, HCK/by4e npejy3eha Koja Kopucre mMe-
ToAy cnenuduyHe ueHTUPUKaALMje U KOMOUHALUjY METO/|a, HAKOH Yera ocTajy
caMo npejy3eha Koja UCK/byYUBO KOPUCTE WK METO/Y IOHAEPUCAHOT IPOCEYHOT
Tpouka unu FIFO MeTony, nonas3u ce o 3ak/byuka aa FIFO meToay kopucrtu:
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o 5,2% akuMOHapCcKUX ApylTasa, 9,1% ApylTaBa ca orpaHUYeHOM OJrOBOP-
Howhy U camo 1,4% jaBHUX npeAy3eha;

. 2,2% MUKpO U MaJux, 5,3% cpeawux U 7,9% Beaukux npeayseha; u

o 7,2% npou3BoJHUX, 5,6% TProBUHCKUX U 2,5% ycayXHUX npe/y3eha, Kao 1
4,5% XONAUMHT KOMIIaHUja.

[IpeseHTOBaHM pe3y/ITaTH 3HA4ajHO Cce pas/IMKyjy OJ pe3yJiTaTa ACTpaXKUBa-
wa (KPMG & von Keitz, 2006) koje je 06yxBaTu/10 123 HedUHAHCHjCKe KOMIIAHH]e
u3 14 3emasba EBpone, JyxxHoadpuuke Peny6sinke u XoHr KoHra, Koje npuMewyjy
MC®HU. OHo je mokasasio ja MeTo/ja IPOCEYHOT TPOLIKa MMa 3aCTyI/beHOCT Ha HU-
Boy o1 60%, nok FIFO meToza uma 3actynsbeHocT of 40%. [Ipu Tome, oko 23%
KOMIIaHUja UCTOBPEMEHO KOPUCTU 06€e MeTO/ie, IITO je 3HATHO BUllle Hero y Peny6-
auiu Cpouju.

Jla 61 ce yTBPAKJIO J1a JIM CYy MPETXOJHO UCTAaKHYTe Bapujanuje y: (a) cipem-
HocTu npefy3eha f1a o6esiofane MeToly o6pauyHa 3aiuxa u (6) u3bopy metona
o6payyHa 3a/7Mxa CTaTUCTUYKU 3Ha4yajHeE, CIPOBEJIEHU CY XU-KBaApaT TeCTOBHU
He3aBHUCHUX y30paka. Kako 6u ce ucnyHu1a NpeTnocTaBKa 3a CHpoBohemwe noMe-
HYTOT TeCTa, Koja ce 0JHOCU Ha HajMaky 04eKHUBaHY hesujcKy y4ecTanocT, y30-
paK je, mo moTtpebu, peaykoBaH Wau MoAuduKoBaH. Tako, NPUIUKOM CIPO-
Bobemwa TecToBa KOjUMa je UCIIUTAH YTULAj TpaBHe dopMe Ha 06esio/jlatbUBabe
MeTo/ie 06padyHa 3ajuxa U u360p MeToa o6pavyHa 3ajuxa, y 063Up HUCY y3eTa
JpylLITBeHa npeayseha U 3aipyre, 4dja 3aCTyN/beHOCT y Y30pPKY je BeoMa MaJa.
[IpunukoM cnpoBohema TeCcTOBa KOjUMa je UCIUTAH YTHULA] BeJUYUHE Npe]-
y3eha Ha obeslofalbuBarmbe MeTO/le 06payyHa 3ajuxa U u3bop MeToJe o6payyHa
3a/1Mxa, MUKpPO U MaJjia npejy3eha nmocMarpaHa cy 3ajeHo. X0JAUHT KOMIIaHUje
HUCY y3eTe y 003Mp y TeCTOBMMA KOjUMa je UCIUTHUBAH YTULLAj eIaTHOCTH IpeJ-
y3eha Ha obeslofalbuBambe MeTO/le 06payyHa 3ajuxa U u3bop MeToJe o6payyHa
3asuxa. CBakuy NyT Ka/la je UICIMTHMBaHa Be3a U3Mehy Heke BapHjabJie U ojabpaHe
MeToze 00pauyHa 3aj1xa, U3 aHa/u3e Cy, nopej npeayseha koja HUcy obesioga-
HUJIa MeToJ 06payyHa 3a/11xa, UCK/byYHUBaHa npeAy3eha Koja KopucTe KOMOUHaA-
LUjy MeToja U MeToly cienuduyHe uaeHTudrKanvje. Pesyaratu cnpoBejeHUX
TeCTOBA NpUKasaHu cy y Tabesau 10.

Taé6ena 10 - Pezyamamu Xu-keadpam mecmoea He3aeucHocmu

HcTpaXuBayKo NUTame Pe3yJjTaTH Tectra 3aKk/by4yak
[locToju CTaTUCTUYKU 3Ha-
Jla i1 noctoju Besa YajHa Be3a u3Mebhy npaBHe
u3Mehy npaBHe popMe X?*(2,n=395) = 7,261 dopme npenyseha u obe-
npenyseha u obenogamwu- |p = 0,027 JIO/latbUBakba MeTo/ie 00-
Barba MeTo/le 06pavyHa |Cramer’s V = 0,136 padyHa 3aJ/Iixa, IpY YeMy
3anuxa? je Ta Be3a Ha HUBOY

rn3Melhy Masior U yMepeHOr.

He mocToju cTaTUCTUYKH

Mla i moctoju Besa X*(2,n=400) = 1,936 3HayvajHa Be3a U3Mehy Be-
u3Melhy BeJIMUMHe Npej- _

p=0,380 JIMYMHe npejy3eha u oGe-
y3eha 1 06es10/1arbUBakba

Cramer’'sV=0,070 JioJjlatbBalkba MeTo/Jie

MeTo/le 00payyHa 3aauxa?
o6pavyyHa 3aImxa.
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Jla i1 nocroju Besa 5 He mocToju cTaTUCTUYKH
usMmehy genaTHOCTH X(2,n=388) = 3,973 3HayajHa Be3a usMebhy Je-
npeayseha u o6esogamwu- |p = 0,137 JIaATHOCTH npeay3eha u
Bama MeToJle o6padyHa |Cramer’s V=0,101 06eJ10/JalbUBakba METOJIe
3aauxa?’ 06payyHa 3a/1uxa.

. He mocToju craTucTUYKH
Al nocroju sesa X*(2,n=338) =4,937 3Ha4ajHa Be3a uamehy
usMebhy npaBHe popme

npefy3seha u ogabpaHe
MeTo/ie 06padyHa 3a11xa?

p=0,085 npaBHe ¢popMe npeayseha

Cramer’s V= 0,121 Y oZabpaHe MeTo/ie obpa-
YyHa 3a/14xa.

. He nmocToju craTucTUYKH
Al 1 nocToju Besa X*(2,n=343)=2,294 3Ha4ajHa Be3a uamehy
usMeby BesiMuyMHe npep-

y3eha 1 ogabpaHe meToze
obpauyHa 3a/1xa?

p=0,318 rn3Mebhy BeJIMUUHE NIpes-

Cramer’s V = 0,082 y3eha u ogabpaHne meToje
o6pavyyHa 3aJMixa.

. He nmocToju craTucTUYKH
/la jiu nocToju Besa X?*(2,n=334) = 3,075 3HayajHa Be3a u3Meby Je-
u3Meby feslaTHOCTU Npej-

y3eha 1 ofabpaHe MeTojie
0b6pauyHa 3a1uxa’?

p=0,215 JIATHOCTH mipeAy3eha u

Cramer’s V = 0,096 ofabpaHe MeTo/e 06pa-
YyHa 3a/14xa.

CnpoBeJieHU XU-KBaJpaT TeCTOBU OTKPUJIHU CY [1a IOCTOjU CTATUCTUYKU 3Ha4aj
caMo y cay4ajy Be3e usMehy npaBHe ¢popme npegyseha v ob6esiojambiBamba MeTO/le
06pauyyHa 3a/1uxa. JIpyruM pedruMa, OTKpHUBEHO je 1a OCTOjU CTaTUCTUYKU 3HA4a-
jaH yTuLaj npaBHe popMe npey3eha Ha LUXOBY CIPEMHOCT Jia 06eJi0ZjlaHe METOAY
NpolLembUBakbha 3a/11Xa, IpU yeMy ce, npeMa Cohen-0BUM KpUTepHjyMHUMa 33 OLIeHY
BesinuMHe yTunaja (Pallant, 2011, 222), 3a Taj yTuaj Moxe pehu J1a je Ha HUBOY
r“3Mebhy MaJIoT U YMepeHOT.

JlojaTHY MapuyjaJHU XU-KBaApaT TECTOBU [TI0KA3aJIU Cy Jla He I0CTOoje CTaTHUC-
THUYKU 3Ha4YajHe pa3JIMKe y Be3U ca METOJ0M 0OpauyHa 3auxa usmehy akumoHap-
CKMX JIpyllTaBa M JpylITaBa ca orpaHM4eHoM oArosopHomhy (4?(1, n = 320) =
1,429; p = 0,232; phi =-0,076), kao H4 U3Meby aKIMOHAPCKUX JIPYIITaBa U jABHUX
npeayseha (u’(1,n=194)=1,561; p = 0,211; phi = 0,108). MehyTuM, CTaTUCTUYKH
3HayvajHe pasJiMKe ce jaBJ/bajy Kaja ce ynopeje jaBHa npeayseha u gpyuitsa ca
orpaHuyeHoM oArosopHomhy (4*(1,n=276)=5,611;p=0,018; phi=0,154), kao u
KaJila ce JpylITBa ca OTPAaHUYEHOM OATOBOpHOIINY ymnopeje ca CBUM OCTaJUM
npefysehuMma, Tj. ca akJMOHApPCKUM APYLITBMMA U jaBHUM Npejy3ehrMa 3ajejHO
(4®(1,n =395) = 4,945; p = 0,026; phi = -0,119).

[IpeTxoHY pe3yJTaTU MOTJIN O6U ce 06jaCHUTH YUHEHHUIIOM /ia je MpaBHa
¢dopma npespyseha noeesaHa ca CTENEHOM HbHUXOBe OJTOBOPHOCTH IIpeMa eK-
CTEpHUM HHTepeceHTUMa (cTejkxosgepuma). lliTo je Behu cTeneH ekcrepHe
oaropopHoctu npepyseha, cactaBbauu (UHAHCUjCKUX U3BelITaja HMajy
yBpihy MOTHB Jla 06eJioiamkyjy NOTIYHUje U Ta4YHUje HHPopMalivje, Tj. Aacey
Behoj Mepu noBUHYjy BaxkehuM cTanjapAuMa. YONIITEHO IOCMAaTPaHO, EKCTep-
Ha OJITOBOPHOCT je Mame U3pakeHay c/1y4ajy ApyluTaBa ca OTpaHUYEHOM OAr0-
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BOpHoWNy Hero y ciayyajy akLLMOHAapCKUX ApyliTaBa (jep Cy aklLUje MHOTUX
npexay3eha koja uMajy oBy npaBHy ¢pOpMy NpeMeT TProBamka Ha 6ep3u) U jaB-
HuXx npeay3seha (koja ©Majy 04rOBOPHOCT IpeMa Jjp>KaBU Kao bUXOBOM OCHUBA-
4y, aJIM ¥ IpeMa IHPOj jaBHOCTH).

AHanu30M NpPUKYI/bEHUX MOAaTaKa MOXe Ce YOUUTH Ja je MpocevyHo yyelrhe
3a/IuXay yKynHUM cpeacTBuMa 16,8%, y3 Meaujany o 13,2%, y cayyajy npeny3seha
KOja HUCY obeJioZlaHu/1a MeToAy 06padyHa 3a1uxa, ofHocHO 13,6%, y3 MeaujaHy
9,3%, y caydajy npeayseha koja cy o6esogaHuia Ty uHdopmaunujy. [Ipoceuno
yueithe 36Mpa HabaBHe BpeJHOCTH poJaTe pobe U TPOLIKOBA MaTepHjasa y 1o-
CJIOBHUM pacxoauMa je 62,9%, y3 megujany og, 77,7%, y ciy4dajy npefy3seha koja
HUCY 00eJioJlaHU/Ia MeTOly o6padyyHa 3a/uxa, oJHOCHO 55,9%, y3 Me ujaHy off
60,7%, y caiy4dajy npeayseha koja cy ob6esiofaHu/1a MeTOly o6padyHa 3a11xa. AKo
ce nobhe oJi KOHIeNTAa MaTepUjaJHOCTU (3Ha4yaja, GBUTHOCTH), KOju je yrpabeH y
IASB-oB KoHLenTya/1HM OKBUP GUHAHCHjCKOT U3BELITaBakba, MOTIJIO 61 ce 04eKH-
BaTH Jja IOCTOjU Be3a u3Melhy 3Hauaja Heke nosunyje (y KOHKPETHOM CJIy4ajy, 3a-
JIMXA) ¥ CIIPeMHOCTH WJIM MOTHUBaLHje 1a ce 06esio/jlaHe HEKe BaxkHe HHPopMaLuje
0 TOj MO3ULMjU (Y KOHKPETHOM CJ1y4ajy, MeTo/ia 06padyHa 3arxa). Mehytum, em-
MUPUjCKU IOJALHM YKa3yjy Ha CYIPOTHO, jep ce UCIIOCTABUJIO 1A 3a/1Mxe uMajy Behu
3Hayaj 3a npeayseha M3 y3opkKa Koja HUCY obesioflaHW/Ia MeTOAY HHUXOBOT
006pauyHa, Hero 3a npeay3eha kKoja cy To y4UHHUJIA.

[Ipenyseha koja npuMewyjy METOLY IPOCEYHOT TPOIIKA, FeHepalHo, UMajy 3a-
Jiuxe Ha HUBOY 071, 13,6% yKyIIHUX CpeACTaBa, 0K KoJ oHuX Koja kopucte FIFO me-
ToAy 3asiuxe uuHe 13,2% yKyHnHUX CpeZCTaBa, IpU YeMy je MeiMjaHa Ha UCTOM HU-
BOY Y KO/, je/lHe U Ko, Apyre rpyne npexayseha - 9,3%. Y cayyajy npeay3seha koja
NIpHUMeRYjy MeTOAY IPOCEYHOT TPOIIKA, HabaBHA BpeHOCT NpojaTe pobe ¥ Tpolll-
KOBU MaTepujaja yuecTBYjy, y Ipoceky, ca 55,2% y 10oCcJI0BHUM pacxouMa, L0K y
cayyajy npeanyseha koja npuMemyjy FIFO MeTony, kwuxoBo yyeithe je 65,4%. Me-
JMjaHa 3a npejy3eha Koja KOpUCTe MeTOly TPOCEYHOr IOHAEePUCAHOT TPOLIKA je
Ha HUBOY of 60,2%, 1ok je MefujaHa 3a npeay3eha koja kopucte FIFO meTony
71,7%.

Jla 6u ce yTBpAWJIO [ja JIU CY IPETX0JHO HaBeJleHe pa3JIMKe CTATUCTUYKHY 3Ha-
yajHe, CIpoBeJieHu cy HenapaMeTapcku Mann-Whitney U TecToBu. OBU TeCTOBH CY
0/labpaHU jep je NpeJMMUHApHA aHa/IM3a N0KasaJa Jia HU y jeZJHOM CJy4ajy HUCY
HCIIyHheHU YCJI0BU 3a CIPOBOheme NapaMeTapCcKOr T-TecTa He3aBUCHUX y30paka y
Be3u ca HopMasiHowhy pacnogese. Pesyatatu Mann-Whitney U TecToBa npukasa-
HU cyy Tabesn 11,a Ha OCHOBY HbHX MOXKe Ce 3aK/bYYUTH 1a HU Y jeTHOM CJIy4ajy He
MOCTOjU CTaTUCTUYKM 3Ha4yajHa Be3a, Tj. Jja 3HAa4ajHOCT 3a/iixa 3a npejysehe He
yTHUYe HU Ha CIPEeMHOCT Iipey3eha Aa o6esiofaHe nHGOpMaLujy o MeTOAU 06payy-
Ha 3a/IUXa, HUTU Ha U360p MeTo/le 06padyyHa 3a/11xa. Y CBaKOM CJIy4ajy, pe3yJTaTH
[0Ka3yjy Ja nopacT 3Hayaja 3a/uxa 3a npeay3ehe Huje npaheH mopactoM cteneHa
CIPEMHOCTH cacTaB/baya pUHAHCHUjCKUX U3BellITaja Aa o6esioaHe nHopMaLuje o
MeTOJ M HbUXOBOT 06padyHa.
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Ta6eaa 11 - Peayamamu Mann-Whitney U mecmosa

HcTpa:KuBauKo NUTamhe Pe3yjTaTu Tecra 3aKk/by4yak

He mocToju cTaTUCTUYKU
3HayvajHa Be3a U3Mehy
ydenrha 3ajiMxa y yKyTi-
p=0,119 HUM CpeJICTBUMA U 06e-
r=0,0779 JIoJlatbBakha METO/ie
o6pavyHa 3aJiMxa.

Jla 11 nocToju Be3a U=7974
usMeby ydeirha 3anuxay z=-1558
YKYIIHUM CpeICTBUMA U
o6eJsioflalbUBaba METO/IE
o6pavyHa 3anuxa?

He nocroju ctaTucTHYKHU
U =7690 3HavajHa Be3a usmehy
z=-1920 ydenrha pacxo/ia moBesa-
HUX Ca 3a/IMxXaMma y mo-
CJIOBHUM pacxo/iuMa u
obeJsioflalbUBaba METO/IE
o6pavyHa 3a/mxa.

Jla 11 mocToju Be3a
nsMeby ydeirha pacxoza
MOBE3aHUX Ca 3a/IuXaMa y
TNIOC/IOBHMM pacxoAuMa u |p = 0,055
06eJI0/jabHBatba METOAE |1 = () 096
o6pavyHa 3anuxa?

Jla 11 mocToju Be3a U=3217 He nocroju craTucTUuKu
nsMeby ydeirha 3anuxay z=-0698 3HayajHa Be3a u3mehy
YKYIIHUM CpeICTBUMA U ’ y4emrha 3a1Mxa y yKyIHAM
oJlabpaHe MeTo/ie 06pa- p=0485 Cpe/iCTBHMMA U o/labpaHe
YyHa 3a/1uxa? r=0,037 MeTOo/ie 06pavyyHa 3auxa.

He nocroju cTaTucTUYKH
3HavajHa Be3a usmehy
ydenrha pacxo/ia moBesa-
HUX Ca 3a/IMxXaMa y Mmo-
CJIOBHUM pacxo/iuMa u
oZlabpaHe MeTo/ie 06pa-
YyHa 3aJIMXa.

Jla 11 nmocToju Be3a
nsMeby ydeirha pacxozaa U=2833
NoBe3aHMX ca 3aaMxaMay Z=-1,551
TNIOC/IOBHMM pacxoAuMa v |p =0,121
ojabpaHe MeTozie 06pa- | = 0,084
YyyHa 3ajuxa’?

3aksyyak

[Toapyyje duHaHCHjCKOT U3BELITABaKa O 3a/1MXaMa jecTe IoApydje y KoMe Mo-
CTOjU NpPOCTOP 3a U360p pauyHOBOACTBEHUX NoaUTHKA. [Ipeayseha y Peny6innu
Cp6uju ©Majy paBo Ja 6upajy uaMehy MmeToie npocedyHor Tpouka ¥ FIFO meTo e
KOje, Y yCJIOBUMa HECTAOUIHUX je JUHUYHUX TPOIIKOBA UCTOBPCHUX 3aJIUXa, l0BO-
Jle 10 UCKa3uBaka pas/IMYUTOr U3HOCA 3a/1MXa Y U3BelITajy 0 GUHAHCHjCKOM I10-
JIOXKajy (OWJIaHCYy CTaba) U Pa3JIMYUTOr HETO JOOUTKA UJIM T'YOUTKA Yy GUIAHCY
yCrexa, a TUMe U Pa3JIMYUTOT YKYITHOT pe3yJITaTa y U3BEILITajy O YKYIIHOM pe3yJi-
TaTy.

EMnupujcka aHaniu3a Koja ce pokycupaJsia Ha npakce GUHAHCHjCKOT U3BeLITa-
Bakba 0 3asiuxama npejyseha y Peny6sannu Cp6uju nokasasa je fa npefy3seha y Ha-
jBehoj Mepu npuMewYyjy MeToy npocedHor Tpoiuka. FIFO MeTosa 3acTynsbeHaje y
peslaTUBHO MaJioM 6pojy npeay3eha. Ha nus6op MeTose o6padyyHa 3a11xa He yTUUY
HU IpaBHa GOpMa, HU BeJIMYMHA, a HU ieJlaTHOCT npefyseha. Takohe, Huje njeH-
TudHKOBaHa Be3a H3Mely 3Hadaja 3aiuxa 3a npefysehe u usbopa MeTofe
HBUXOBOT 06padyHa.



64 PauyHosodcmeo 2/2016

HcTpakuBame je OTKpUJIO Zia pesIaTUBHO 3HavajaH 6poj npefy3eha He o6esio-
Jlamyje MeToAy o6pavyHa 3a/IMXa, MajZla Mepo/iaBHa peryJjaTyBa To 3axteBa. CTe-
IIeH CIpeMHOCTH npeay3eha a ce moBUHYjy peryiaTuBy, 6apeM y ciydajy o6eso-
JlamlBama MeToJle 00payyHa 3aiMxa, Bapupa usMmelhy npegyseha pasnanyuTux
NnpaBHUX GOpPMH, a HAjMaH je Y APYLITBUMA Ca OFpaHUYEHOM O roBOpHouIhy. 3a
pasJ/MKy 0/, yTUllaja npaBHe ¢popMe Ha MOTUBaLMUjy npeay3eha fa obenogamwyjy
MeTo/ly 06payyHa 3a/11Xa, KOjU je CTaTUCTUYKY 3HaYajaH, yTUILAj OCTaJUX pa3MarT-
paHUX Bapujabsiu (BeJMYMHA W JieJaTHOCT mnpeAy3eha W 3Hayaj 3ajuxa 3a
npeay3ehe) HUje CTATUCTUYKH 3HAYajaH.
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[Ipersnennu pag,
opPada KoHuent ¢pep BpeAHOCTH
CTOJAHOBHT versus KOHLEeIT
Ha0aBHe BpeAHOCTH
Pe3zume

3Hauaj uHgopMayuja 3acCHOBAHUX HA KOHYenmy ucmopujckoz mpouwka, mpaouyuo-
HA/HOM HA4UHY 8pedH08aHA Y1a2arbd, KOPU2S0BAH je U yMarseH ysoherbeM KoHyenma
dep spedHocmu desedecemux 20duHa npouiioz sexka. Tome cy donpuHeau u npomeHa
HA4YUHAa PUHAHCUPArLA U3BEWMAjHUX eHmumema, ycnocmasssare U pa3eoj puHaH-
CUjCKUX mpacuwma, Kao u uspaxceHa nompeb6a 3a ynopedugowhy puHaHCcujcKux us-
gewmaja. Menaymenm pavyyHo800CcmMEeHOM NOAUMUKOM 8pWU onpedesberve 3a u3-
60p mMemoda HAKHAdHo2 8pedH08AKA CMA/IHE UMOBUHE, KOje je 00 CYyWMmMUHCKO2
3Ha4aja 3a uHaHCUjcko ussewmasarse, jep cy KOHKpemHe nocaeduye 080z onpede-
Jberbd pasauyume 8pedHOCMuU UMOBUHE, KanUmMaJia u pesy.imama, 00HOCHO pa3Au4u-
me epedHocmu nokasamesba GUHAHCUjCKO2 U NPUHOCHO2 NO/0XCAja U3gewmajHo2
eHmumema.

Cadpatcaj 0802 Hanuca ycmepeH je Ha KOMNapamueaH npuKka3 KapaKkmepucmuKa 08ux
dsajy koHyenama u mehyco6He cynpomcmasseHocmu epekama huxoge NpuMeHe Ha
odMepasarbe eseMeHama GUHAHCUJCKUX U38ewimajd, 00HOCHO HA FUX08e K8aaumd-
mueHe Kapakmepucmuke.

KmyuHe peuu: konyenm gep spedHocmu, koHyenm HabasHe 8pedHocMU, 8pedHO8a-
re, cmaaHa cpedcmea, edekmu.

9 CaBes pauyHoBobha u peBusopa Cp6uje, beorpaz, Cp6uja; e-mail: stojanovicr@srrs.rs
[Ipumsbeno: 25.08.2016. [Ipuxsaheno: 05.09.2016.



PuHaHcujcko pavyHos8odcmao 67

Yeoo

MHdopmanyje npeseHTOBaHe y PUHAHCHjCKUM U3BELITajUMa CBOjUM KBaIUTA-
THUBHUM U KBaHTUTATUBHUM KapaKTepUCTHKaMa Tpeba Aa o6e36eie BEpOLOCTOj-
HY CJIMKY 0 $UHAHCHUjCKOM M0J103Kajy, nepdopMaHcaMa U TOKOBHMA F'OTOBUHE U3-
BellTajHOr eHTUTeTa. [I[pr3HaBame esieMeHaTa PUHAHCHU]CKUX U3BEILTaja CXOAHO
cMepHHUIIaMa KoHyenmyasiHoe okgupa puUHaHCUjckoe U38ewimasarsa BPIIH Ce CaMo
aKo Cy KyMyJIaTUBHO UCNIyH€eHa ciefieha JBa ycioBa: IOCTOjalbe 3HayajHOT CTene-
Ha BepoBaTHoRe Jja he ce y Be3u ca KOHKPETHOM NO3ULHjOM JJOTOAUTH NPUJIUB y
€HTUTET UJIU OJJIUB U3 EHTUTEeTa 6y JyNHUX EKOHOMCKUX KOPUCTH; U BPEAHOCT OU-
JIAaHCHE CTaBKe MOXe a 6y/ie oy3JaHo ogMepeHa.

[Ipema ToMe, MOTyhHOCT 0/jMepaBama ejieMeHaTa GUHAHCHjCKUX U3BEIITaja
npe/cTaB/ba OCHOBHH YC/I0B lbUXOBOT IPU3HABAKA, a C 063MPOM Ha YHHbEHUILY Jia
ce 3a oJiMepaBame MOTY KOPUCTHUTH DPa3JIMUUTH KOHLENTH, ONpesesbeheM 3a
opeheHU KOHIIENT GUTHO Ce yTUYE HA [TPe3eHTOBAaHU GUHAHCH]CKH 10JI0XKaj U PpU-
HaHCcHUjcKe neppopMaHce eHTUTETA. Y CKJIa/ly Ca EKOHOMCKOM CYIITHHOM eJleMeHa-
Ta GUHAHCH]CKUX U3BEIITAja, Pa3/IUKYjy Ce CPeCTBA, 06aBe3e U KauTasl Kao eJie-
MEHTH OUJIAaHCA CTakba, U IPUXO/IU U PACXO/U Kao eleMeHTH 6uslaHca ycnexa. Caf-
P’KUHY U3BeIlTaja 0 HOBYaHUM TOKOBUMaA U U3BEITaja 0 IpOMeHAMa Ha KalluTany
YHHe eJIEMEHTH GUJIaHCa yCIeXa U IPpoMeHe Ha eJleMeHTHMa OUJIaHCa CTakba.

duHaHCHjCKY TO3ULIH]Y OJipaXkaBa OMJIAHC CTakba, 0HOCHO U3BeLITaj 0 pUHAH-
CHjCKOj O3HUIIHjH, KOjU Npe/iCTaB/ba MPUKA3 MaTepUjaJTHO-PpHUHAHCHU]CKe TO3UIIHje
eHTHUTEeTa U He3aMeHJ/bUB je U3BOp UHOopMaliyja 3a KpeAUTope U NOBEPUOILE, jep
yKa3yje Ha curypHocT nospahaja nosajmsbeHor yJora. OBaj u3BelITaj NpesCcTaB/ba
nperJse/; cpe/icTaBa o6aBe3a v KanuTasla Ha oJpeheHu faH 3a ABa y3acTonHa o6pa-
YyHCKa epro/ia; bUMe ce UCTOBpeMeHo 06e36elyjy nHdopMaluje Koje ce ofHOCE
Ha KpaTKOPOYHH U ;YTOPOYHHU aclleKT aHaJIM3€, 3aTUM OH 06e36ehyje muHpopmanu-
je 3a car/iefjaBambe CTelleHa NOKpHha OCJI0BHE UMOBUHE JYTOPOYHUM, OJJHOCHO
KpaTKOPOYHUM M3BOpUMA GHUHAHCHpamba.

CpepzcTBa Ipe/icTaB/bajy pecypce KOHTPOJIMCaHe 0/ CTpaHe MOCJ0BHOT cy0jek-
Ta KOjU Cy pe3yJsITaT NpOLIMX Jorahaja, IOBOJOM KOjUX Ce 0YeKyje NPUTHULabe
6yayhux eKOHOMCKUX KOPUCTH. U3BECHOCT NPUTHLaha EKOHOMCKUX KOPUCTH 110
OCHOBY KopulIhewa cpe/icTBa Tpeba a 6yae npolekhUBaHa Ha Kpajy cBakor obpa-
YYHCKOT [IepHO0/ia U aKO Ce IPOLIEeHHU /ia 10 OCHOBY KOHKPETHOT Cpe/iCTBa EKOHOM-
CKe KOpUCTU Hehe NPUTULATH Y HapeJHOM IEPUOAY, TO CPeCTBO He Tpeba a by e
NpUKa3aHo y OUJIAHCY CTama, Beh y 6UIaHCy yciexa Kao pacxo/.

O6age3e cy y KoHyenmyasHoM okeupy (pUHAHCUJCKO2 U38ewmasarba AeuHU-
CaHe y CKJIaJly Ca OCHOBHUM NMPUHIIMIIMMA U HA4eIMMa KOjU Ce IPUMEbY]y PUIH-
KOM CacTaBJ/batba GUHAHCHUjCKUX U3BEIITAja, OJTHOCHO BbUXOBO MMPHU3HABaKE Y OU-
JIAHCY CTakba BPIIHU Ce Ka/1a je BEpOBaTHO Jia he MoBO/[0M lbUXOBOT U3MHUPEa Aohu
10 OZIJTMBA PECYPCa, a TUME U J10 O/I1MBa EKOHOMCKHX KOPUCTH U Ka/Jia je Moryhe mo-
y3/iaHO oiMepaBambe ToT oAauBa. 06aBe3e Cy 06MYHO 3aCHOBAHE HAa yTOBOPY, 3aK0-
Hy WJIM Ha yOOWYajeHoj MOC/I0BHOj MpakcH (u3BeeHe o6aBe3e). 06aBe3e ce U3MU-
pyjy UcIJaToOM TOTOBHUHE, IPEHOCOM JPYTUX CpefcTaBa (XapTHja oJf BpeJHOCTH,
MOTPAXKUBakha: KOMIIEH3aIlHja, IIeCHja, aCUTHAIMja WX HEKOT MaTepHjaJIHOT cpe-
JICTBA), WJIM KOHBEPTOBamkeM 06aBe3a y OCHOBHH KAl TaJI.

Pe3sepBucame Koje ce U3BOJM Kao NIpHMBpeMeHa pasJ/iMKa U3 6UIaHca CTama,
caryiacHo cMepHuiiaMa MPC 12 - [lopes Ha do6umak, ipecTaB/ba 0/JI0KEHY ITOpec-
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Ky 06aBe3y 4uje Mpu3HaBarbe ce 06aBe3HO BPIIK'. Y OKBUpPY 06aBe3a Mory ce Hahu
Y JIp>KaBHe cyOBeHIHje, Koje ce y ckaaay ca MPC 20 - PauyHosodcmeo dpacasHux da-
8ara U 0beso0darusarse dpicasHuX nomohu, Kao U o6aBese 10 OCHOBY y4eliha y Ka-
NMTaJly YUjU pauyyHOBO/JCTBEHU TpeTMaH je ypehen cmepHunamMma MPC 32 - QuHaH-
cujcku uHcmpymeumu: npezeimayuja, MPC 39 - QunaHcujcku uHcmpymenmu: npu-
3Hasarbe U spedHosarbe U MCOU 7 - QuHaHcujcku uHcmpymeHmu: 06e100arU8arse.
O6aBe3e MOry /la HacTaHy Y 110 OCHOBY J[yTOPOYHOT 3aKyIla, 3aTUM TpaHCaKLHja
npo/iaje ¥ IOBPATHOT 3aKyIa, KaJja ce OHe IPU3Hajy y ckaaay ca MPC 17 - luzunz®.
Mudopmanuje o o6aBe3amMa KOPUCTeE Ce 3a carJiefilaBambe U NpoLeHy 6yayhe Juk-
BUAHOCTH (MOTYhHOCT U3MUPeHa Aocneanx GUHAHCUjCKHUX 06aBe3a, TPDEHYTHO Uy
KkpaheM poKy) 1 COJIBEHTHOCTH ITPAaBHOT JIMI[A (MOTYhHOCT U3MHUpPEHA YTOPOIHUX
06aBe3a), 0JHOCHO 3a carJjie/laBakbe U IPOLeHy CI0COOHOCTH Jja U3BMUPHU CBOje 06a-
Be3e y POKY JOCIeNO0CTH.

KanuTas (HeTo UMOBHHA) 1O CBOjOj CYIITHHU Mpe/ICTaB/ba PA3NKy U3dMehy
YKyIIHE UMOBHMHE U YKYIIHUX 0OaBe3a MOCJ0BHOT cyb6jekTa. Cafip:KUHa No3unuje
KalUTasa, Kao U HeroBo MpUKa3uBame Y GHUJIAHCY, YCJIOB/bEHO je MPaBHUM 006JIH-
KOM M3BellTajHOT eHTUTeTa’. MaKo je BUucHHa kanuTasa ofpeheHa U3HOCOM Cpe/-
cTaBa ¥ 06aBe3a, BpeJJHOCT npeAay3eha 3a NOTEHLUjaIHOT KYIIA TPEe/ICTAB/ba, Ipe
BUCHHA JI0OUTaKa 3a Koje ce oyeKyje Aa he y 6yaAyhHOCTH 6GUTH OCTBAPEHHU, HETO
caMa HeTO MMOBHMHA U3BELITAjHOT EHTUTETA.

[leppopmMaHce eHTUTETA, 0JHOCHO YCIELIHOCT HerOBOT II0CJI0Bamka oipeheHa
je IpyxoJHMMa U pacxoAyMa, OJHOCHO eJleMeHTHMa 6uJaHca ycnexa. /lobuTak Kao
pe3yJiTaT cy4yesbaBamba IPUX0/a U pacxo/ia 4ecTo ce KOPUCTH Kao OCHOBA 3a pyra
oZ]MepaBama M aHa/IM3e, Kao WITOo Cy NPUX0JHY 0/, UHBECTHIIMja UJIU 3apajia 10 aK-
LUju U c1. [Ipr3HaBame U oiMepaBame NPUX0oJa U pacxoa eJJMMUYHO 3aBUCU U
O/ KOHIIeINTa KalluTaJjla ¥ 04yBaka KanuTasa KOjU eHTUTET KOPUCTH IIPHU CacTaB-
Jbakby CBOjUX QUHAHCHjCKHX U3BelTaja’,

1)  3a pas/IMKy o[ O/i/IOKEHHUX IOPEeCKUX 00aBe3a, IpU3HaBatbe 0/JI0KEHHX IOPECKUX CPeJiCTaBa BPLIX ce
caMo Ka/ja ce Ha OCHOBY pa3yMHe NpoLieHe MO)Ke 04eKHBaTH Jja he eHTUTET y Hape/JHOM IEPHOAY OCTBa-
PHUTH J0OUT 3a 4uje onope3rBame he 6UTH eBeHTYa/IHO KopuinheHa o/j10)KeHa IIopecKa CpeJcTBa.

2) IloueBox mpBor janyapa 2019.roaune, MPC 17 he 6utu 3amerseH ca MCOU 16 - /lusuHz yujum cMep-
HULaMa he 6UTH pery/aucaH pa4yyHOBOACTBEHU TPeTMaH JU3UHIA

3)  Koj akunoHapckux JpylITaBa CTPYKTYpPYy KalKTala YAHU OCHOBHU KanuTasl (aKIMOHAPCKY KU TaJl
10 OCHOBY Pe/JOBHHUX aKIl{ja ¥ 110 0CHOBY IIpedepeHIuja HUX aKIiuja), pe3epBe (3aKOHCKe, CTaTyTap-
He ¥ peBaJIopu3alMoHe) U HepacnopeheHa Jo6uT. [lpyiuTBa ca orpaHUYeHOM O0rOBOpHOIIhY y CTPYK-
TypH KaluTala UMajy: yJeJsie Y OCHOBHOM KalKUTaly, pe3epBe (3aKOHCKE, CTaTyTapHe U peBajopu3a-
nuoHe) U Hepacnopehena 1o6uT. Kanurasn opraykux ApyurTaBa YMHe yi03u opTaka. Mudpopmanuje o
KalMTaJly 3a CBaKM 00JIMK OpraHU30Baba eHTHUTeTa Tpeba Aa 6y/y JaTe 0ABOjeHO O/, pe3epBHU Koje
MOry GUTH 3aKOHCKe, CTaTyTapHe, EMUCHOHA IPEMHja U PeBaJIOPU3AL[MOHE Pe3epBe.

4) KoHnenT kanutasa Moxke 6UTH ycMepeH Ha GUHAHCHjCKU WM GU3NYKY KOHIENT KanuTasa. [Ipuxoau u
pacxoAy Mory ce y GUJIaHCY ycliexa Npe/iICTaBUTH Ha pas/IMYUTe Ha4MHe TaKo Jia 06e36e/ie pesieBaHTHe
rHopMalyje 3a JOHOIIehe eKOHOMCKHX oJu1yKa. Ha nprmep, y ckiafy ca aesaTHouhy OCJI0BHOT Cy6-
jeKTa, moce6HO ce MOTy ITPe3eHTOBATH IPUXO/AU U PACXO/IH U3 PeJIOBHUX TOCIIOBHUX aKTUBHOCTH, Y OZJHO-
Cy Ha IPUXO0/Ie ¥ pacxo/ie U3 OCTa/IMX aKTUBHOCTH. Ha 0cHOBY 0BakBe KylacHUKaLHje TPUX0/a U pacxoaa
MOTY Ce JJOHOCUTH 3aKJ/bY4LiK O CIOCOGHOCTH EHTUTETA Jja CTBapa FOTOBUHY Y TOTOBUHCKE eJlIeMeHTe Y
6yyhHOCTH, jep MaJIa je U3BECHOCT /ia Ce aKTUBHOCTH KOje ce 0lHOCe Ha OTyherbe cTaHe UMOBHHE WU
cTHLakbe QUHAHCHjCKUX NPHUXOJa PeAOBHO OJBHjajy y OyayhuMm mepuojuMa. Harsamasame pas/ivke
u3Melhy cTaBKY IPUX0/ia M Pacxo/ia M BbUX0BO KOMOHHOBame oMoryhasajy fia ce y 6uaHcy ycrexa mpyKa-
ke Behit 6poj nepdopMaHCH eHTHUTETA Ca Pa3JIMYMTHM CTENIEHOM 00YXBaTHOCTH, Kao LITO Cy 6Py TO pesy1-
TaT oJ, pe[JOBHUX aKTUBHOCTH IIpe OI0Pe31Batba, pe3yJITaT U3 pe/JOBHUX aKTUBHOCTH I10CJIe ONIOpPe3rBa-
1, YKyTIaH 6Py TO U HETO Pe3yJITaT.
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[Ipuxonau npeacTaB/bajy noBehame eKOHOMCKUX KOPUCTU TOKOM U3BELITAajHOT
Iepuo/ia Koje ce 0CTBAPYjy WU Y OBJUKY PUJIMBA CPeACTaBa UM Y 06JIUKY CMa-
bema 06aBe3a, Ydje IpUu3HaBambe y 6UIaHCy ycllexa NoApa3yMeBa: /1a je 10 0CHOBY
npuxo/a gouuio go noBehamwa cpescraBa (U1 cMabema 06aBesa) U a ce BUCMHA
[IpUX0/Ja MOXe M0Y3aHO YTBPAUTH. IbMX0BO NIpU3HaBame BPLIU Ce Y3 IPUMEHY
HayeJla HaCTaHKa MOCJOBHOT jforahaja, a bUX0OBO BpeJHOBambe BpLIM ce o dep
BpeJHOCTHU HaKHa/ie Koja ce MOTpaKyje UJIU Koja je IpUMJbeHa, Y CKJIaAy ca CMep-
Huuama MPC 18 - IIpuxodu, kao u MPC 11 - Yzo80pu o uzzpadru.

Pacxoau npefcTaB/bajy CMambelhe eKOHOMCKHAX KOPUCTH YMja oc/IeAMLa je Ha-
cTaHak 06aBe3a UM CMabetbe CPe/ICTaBa, OJHOCHO CMatbere KanuTtasa®. [Ipuiiu-
KOM IIpOollelHBakba Pacxo/a, Kao v IPUJINKOM NpolielbUBakba NPUX0Aa, IPUMeHY-
je ce HayeJ10 HaCTaHKa OCJ0BHOT Aorahaja. [IponiewBame pacxoa, Takohe, MoJA-
pa3yMeBa M IpUMeHY NPUHLMIA Y3POUYHOCTH, CYLITHHEe U3HAJ GopMe, IPUHIMIIA
MaTepHjaTHOCTH, Kao U IPUHIMIIA ONIPEe3HOCTH.

1. Odmepaesarse esiemeHama
duHaHcujcKux uzsewmaja

Y nomeny cMmepHuna KoHyenmyasHoz okeupa UHAHCUjcKo2 U3gewmasared,
OTpe/ie/bebe NIPUIMKOM O/[MepaBakba ejleMeHaTa GUHAHCHjCKUX U3BEIITaja o/ -
pasyMeBa U360p jeAHOTr of caefiehux 0CHOBa:

. KOHIIENT UCTOPHjCKUX TPOIIKOBA;

o KOHILIeNT TeKyhuX TPOLIKOBA;

. KOHIIENT Mpo/iajHe BPeJHOCTH U

. KOHIIENT cajialiibe (JUCKOHTOBAaHE) BPEHOCTH.

HaBezseHe ocHOBe cy npukasaHe y Ilperseny 1.

IIpezsed 1 - OcHogu 8pedHOBAIA
esleMeHama (PUHAHCUjCKUX u3eewmaja

H3HOCH y KojuMa ce
HMCKa3yjy cpeAcTBa

H3HoCH y KojuMa ce

OcHos 8pedHo8ara .
HCKa3yjy o6aBe3e

M3HoC npuM/beHe Ha-
KHa/le y 3aMeHy 3a 06a-

Hcmopujcku mpowak

[lnaheHu U3HOCH TOTOBU-
He WM eKBUBaJIeHaTa ro-
TOBUHE WU pep
BpPEIHOCT HaKHa/le 3a
IbUX0BO CTUIIAHE

Be3y UJIK y U3HOCY
rOTOBHHE UJIU TOTOBUH-
CKOT eKBUBaJIeHTa 3a
KOjU ce odekyje aa he
OUTHU [JaTHU 32 U3MUpEHE
ob6aBese y TOKy peJ0B-
HOT I10CJI0Bamba

5) OcuM cMambera HacTalux 1o OCHOBY IIOBJIa4Y€Ha KalluTasa 0/f CTPaHe BJIaCHHUKA U pacriojese L[OGI/IT-

Ka BJIaCHHIUMa.
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6

Tekyhu mpowak

H3HoC Koju 6u Tpebaso
Ja 6yze nuiaheH y cay4dajy
Jla je UCTO WUJIK eKBUBa-
JIEHTHO CP€/ICTBO MpPHU-
0aBJbEHO y TPEHYTKY
Bpe/IHOBama

HevckoHTOBaHU U3HOC
rOTOBUHE WJIK TOTOBUH-
CKOT eKBHBaJIEHTa KOjU
61 610 nmoTpebaH ja ce
o6aBe3a U3MHUPHU Y
tekyheMm nepuoay

IIpodajua ocmeap.vuea
epedHocm

M3Hoc Koju 6 ce Morao
JIOOUTH peJIOBHOM IIPO-
JlajoM HUJIM 3aMEHOM Cpe-
JICTBa

HenuickoHTOBaHM M3HOC
KOjy 61 OMO0 MOTpebaH 3a U3
MUpHBakhe 00aBe3e Y OKBU-
PY PEAOBHOT OC/IOBAKhA

Cadauirba OUCKOHMOBA-
Ha epedHoCcm

Cajanimba JUCKOHTOBaHA
BpeAHOCT 6yAyhHx HETO
TFOTOBHHCKUX IPUJIMBA 33
Koje ce o4ekyje Aa he ux
Cpe/iCTBO reHepucaTh y
TOKY peZJOBHOT [10C/IOBaHa

Capanima JUCKOHTOBaHA
BpeAHOCT 6yyhux HEeTo
rOTOBUHCKHX O/I/INBA He-
OTIXOJJHUX 32 U3MHpPHBa-
e 06aBese y TOKY
peJlOBHOT NI0CJIOBama

KonnentyanHu okBUp He adupMullle HUjeJlaH OJi HaBeJeHUX MeToja, Beh
ynyhyje Ha To fa oA iyunBame Tpeba Jia 6y/e noapeheHo npubaB/bawy UHPpopma-
I[Mja Koje MmoceAyjy KBaJMTaTUBHE KapaKTepUCTHKe IPONUCaHe OBUM OKBUPOM, a
TO Cy: jacHe, peJieBaHTHe, I0y3/JaHe, ynopeause nHdopMalyje, HA OCHOBY KOjUX
KOpPHUCHUIY GUHAHCH]CKUX U3BEIITaja MOTY /1a CTEKHY BEPO/IOCTOjHY IIPEACTaBY O
$UHAHCHjCKOM N10J103Kajy, PUHAHCHjCKUM NeppopMaHcaMa U HOBYaHUM TOKOBHMa
EeHTHUTETA, Koja je moTpebHa paZiyl JOHOIIEeHha EKOHOMCKHX OJIJIYKa.

[Ipakce puHaHCHUjCKOT U3BELITaBakba 0/ 3eMJbe [0 3eMJbE PA3JIMKYjy CE U OHE
Hajueuthe oJpa)kaBajy OKpY>KeHe Y KOMe ce pa3BHjajy, 04HOCHO OHE Cy pe3yJiTaT
KOMIIJIEKCHEe HHTepaKLiMje €eKOHOMCKHUX, HUCTOPHjCKUX HHCTUTYLUOHAJHUX U
KYJITYpOJIOIIKUX haKTOpa.

BpeHoBame eeMeHaTa GulaHca CTakba Hajuellhe ce BpIIKM Y3 IPUMEHY METO-
Jla ICTOPHjCKOT TPOLIKa U METO/A TPO/IajHe BPeAHOCTH, OJHOCHO $ep BPeTHOCTH.
Pajsiyi ce 0 MeTOIIMA KOjU Y KOHTHHYUTETY U3a3UBajy CyNIPOTCTaB/beHa MUILL/berha
Y CTaBOBe KaKo0 y TEOPHUjU, TAKO U MPAKCH.

2. O0HOoC pauyHOB0dCMBA UCMOPUjCKO2 MPOWKA U
payyHosodcmea ¢hep epedHocmu

[IpunnkoM aHa/M3e ofHOcCa U3Mehy KOHLlenTa UCTOPUjCKOT TPOILKA U KOH-
nenta ¢gep BpeAHOCTH Tpeba UMATH y BUJY YMIbeHUIY Jia 06a KOHLEeNTa uMajy
VCTH I WJb -QUHAHCHjCKO U3BeIlTaBambe, a [la Cy pa3J/iMKe NOCAeJUIa ONpe/ie/berha
3a pa3JIMYMTe HauMHe OCTBapema TOr Iu/ba. HauuH ocTBapewa nuba GUHAHCH]-
CKOT U3BelllTaBamay JUPEKTHO]j je Be3U ca KOpUCHUIUMA GUHAHCHjCKUX U3BeLITa-
ja. PauyHoBoACTBO dep BpeJHOCTU cMaTpa MHBECTUTOPA OCHOBHUM U HajBaXKHU-
jUM KOPUCHUKOM QpUHAHCHjCKUX U3BELITAja, JOK KOJl pa4yHOBO/J,CTBA UCTOPHjCKUX
TPOLIKOBAa MHPOpMaLUOHe NOTpebe HHBECTUTOPA HUCY HA IPBOM MecTy. [lopeg,
TOra, IpMMeHa jeJHOT U Jpyror KOHLeNTa MMa 3a [ocJeAULy TO /a Ce BhbUXOBOM
NpUMeHOM 106Hjajy HPOopMallFje Ha OCHOBY KOjHUX ce YTBphyje BpeJHOCT yJiara-
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Hba, OCTBApEHH PE3YJITAT, U3JI0XKEHOCT PU3ULMMA U YCIEIHOCT MeHalIMeHTa pHU
yIpaB/bakby IOBEpPEeHUM CpeJICTBUMA.

MebhycobaH ofHOC nHopMaLMja Koje cy pe3y/TaT IpUMeHe KOHLeNTa UCTO-
PHjCKOT TpOIIKa U KOHLeNTa ¢pep BpeJHOCTH NpUKasaH je y [Iperneny 2.

IIpezned 2 - I[lpedHocmu u Hedocmayu KOHYyenma ucmopujcko2 mpouka
u KoHyenma ¢bep epedHocmu’®

Hudgpopmayuje
Kojuma PauyHoBOACTBO PauyHoBOACTBO
pacnoaasicy HUCTOPHjCKOT TPOLIKA dep BpegHOCTH

UHeecmumopu

MHbopmMalyje mpe3eHTOBaHE ¥
BpegHocT MMo- | GuaHCy cTama He oMoryhaBa-
BUHe U 06aBe3a, |jy MpaBy yBU/J Y BPEIHOCT
O/IHOCHO HETO | HETO UMOBHHE, jep Cy aKTHBa
HMOBUHE U 06aBes3e NpeleheHe npruMe-
HOM HaueJia ONPe3HOCTU

WHpopmMalyje mpe3eHTOBaHE Y
OUJIAHCY CTama 33/J0B0JbaBajy
noTpe6e HHBECTUTOPA, jep Cy
HMMOBHHA U 006aBe3e Npolee-
He 10 ¢pep BpeHOCTH.

[IpencraBsba mpoMeHy dpep
BpPEHOCTU HETO UMOBUHE UC-
Ka3aHe y OMJIAHCY CTakba.
WHpopmanmja o BUCUHU pe3yii-
TaTa He MpeJICTaB/ba A0OPY
OCHOBY 3a ITPOTHO3Yy HU BUCHHE
oyayhux 100MTaKa, HUTH BUCH-
He 6yiyhe HeTO BpeIHOCTH.
HckasHa Moh 6u/iaHca ycnexa
je BeoMa orpaHuyeHa.

[IpeacraBsba pas3nuky usmehy
IPUX0/ia KOjU Cy IPU3HATH
CXO/THO HaveJy peanusalnuje u
OcTtBapenu pacxo/ia NPU3HATHUX CXOJHO
pesyJtar Havyes1y y3pOYHOCTU U Havesy
uMmnapureTa. Ha oBaj HauuH
yTBpheHHU pe3y/aTar je Jobpa
OCHOBa 3a npeABuhame
oyayhux pesyJtara.

WHdopmariyje npe3eHTOBaHEe y
OWJIAHCY CTamba He oMoryhaBajy

MHdopmanyje npezeHTOBaHE
HPOLEHY U3JIOXKEHOCTU PU3ULIU-

y OWJIAHCY ycIiexa y HU3y CyK-

U3noxeHocT Ma, uH$popMalyje 0 BUCUHU
[[ECUBHUX BPEMEHCKUX NEPU-
pusuIMMa OCTBapeHOT pe3yJITaTa OMo-
) o/la xo6ap cy UHAUKATOP
ryhaBajy camo olieHy HU3JI0e-
pH3HUKa y NOCJI0BaY.
HOCTH pU3HUIMMa Ha

TPXKULITHMA HaGaBKe U MPo/igje.

Ha OCHOBY M3HOCa ,E[O6I/ITKa Ha OCHOBY M3HOCa ILLO6I/ITKa

MCKa3aHOT y OMJIAHCY ycllexa |HCKa3aHOT y GUJIaHCy ycrexa
OueHa ycrnexa y Yy y ¥y

MOKe [Ia Ce carjena ycuelni- MOXe /1a Cce PO EeHN Croco6-
MEHalIMEHTa .

HOCT peasin3alyje MoCJIOBHOI' | HOCT ME€HaIIMEHTAa /ia CTBOpH

IJIaHa. A0J1aTy BpeJHOCT 3a BJIACHHKE.

6) Ilpunaroheno npema: Kara lllkapuh Joanouh (2009) “®@uHaHcHjcKa Kpr3a IOBOJ, 3 IPEUCITUTUBA-
e OCHOBA Bpe/JHOBama y QUHAHCHjCKUM U3BellTajuMa”’, 360pHUK pazoBa, Cumnosujym CPPC, 3natu-
6op, ctp. 427.
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Jlak/ie, KOHLIENIT UCTOPHjCKOT TPOLIKA, KA0 U KOHIIENT Gpep BPpeJHOCTH, YaK U Y3
NPETIOCTABKY /1a CY UCIYHEHU CBU YCJIOBH 33 HbUXOBY IPUMEHY, IIITO Ce y TPaKCH
TEIIKO MOXe 0YeKHUBATH, UMa NPeJHOCTH U cnadbocTu. Ko KoHIlenTa ncTopujckor
TpoOIKa, 6e3 0631pa Ha TO LITO OUJIAHC CTakba He Mpe/CTaB/ba J0OpPY OCHOBY 3a
yTBphHBame HETO UMOBHHE, MOTYhe je Ha OCHOBY JJOGUTH ITpe3eHTOBaHe y GUJIaH-
Cy ycrmexa U OYyeKHBaHe CTOIle IPUHOCA YTBPJUTH BPEJHOCT HETO HMOBHUHE Ha
JlaTyM U3BelITaBamba.

Konuent ¢pep BpeHOCTH 06€36€ehyje nHpopMalvje 0 HETO MMOBHUHH Ha ATYM
M3BellTaBamwa, a J0JaTHO Ha OCHOBY pe3yJITaTa y 6UIaHCy ycrexa oMoryhasa npo-
[[eHy U3JI0’)KEHOCTH PU3UI[MMA Y I0CT0BaY.

[IpeMa TOMe, KOHLIENIT UCTOPUjCKOT TPOLIKA HeMa NPeHOCT y OJAHOCY Ha KOH-
nent ¢ep BpeAHOCTH (y3 3aHeMapHuBambe Tellkoha kwHUxoBe npuMeHe). Takohe ce
MO>Ke 3aK/bY4YUTH ja KOHLENT UCTOPUjCKOT TPOLIKA Ipe/iCTaB/ba KOHLENT KOjU ce
VCK/bY4YUBO 6aBU MHPOpMalMjaMa 0 NpouiocTy, Beh npy»a MoryhHocT 4 3a one-
Hy 6yyhux 06MTaKa, U Kao TaKaB MOXe 6UTH ONpaBJaHO IPUMEHbEH ¥ OKOJIHOC-
THUMa KaJja HUCY UCIIyHeHU YCI0BY 3a IPUMeHY KOHLenTa ¢ep BpeJHOCTH.

3. KoHyenm ucmopujckoz mpowka - HabagHe epedHocmu

OnMepaBame epPpopMaHCH IOCJA0BakA y CABPEMEHUM TPXKUIIHUM YCJI0BUMA
CyO4€eHO je ca U3a30BMMa II0Be3aHUM ca CaBpeMeHHUM PU3UIMMa, YHUMe Ce 0Baj I10-
CTyNakK yc/J0XHibhaBa 3axTeBOM 3a IPUMeHy, opeJ TpaAMLIMOHAJHUX MepuJia nep-
$bopMaHCH ¥ HOBUX, CaBpeMeHUjUX MepuJIa, 360T Tora IITo cy ¥ GOKyCy caBpeMe-
HOT pauyHOBO/CTBA KBaJUTeTHU GUHAHCHUjCKU U3BELUTAjH, KOjU Cy I10Y3/1aH OCHOB
3a TPXKUILUTE KallUTaJla U Jpyre KOPUCHHUKeE, HAPOYUTO Y YCJIOBUMA QUHAHCHU]jCKe
Kpuse.

KoHuenT Ha6aBHe BPeJHOCTH, OJJTHOCHO UCTOPHjCKOT TPOIIKA, YECTO je Mpej-
MeT KPUTHKA y CMUCJIY FberOBE UHPEPUOPHOCTH Y OJIHOCY Ha KOHLENT ep Bpes-
HOCTH, 3aTUM Ipebalyje My ce Jia Jaje UCTOPHjCKe - 3acTapesie BpeJHOCTU Koje
HUCY Ao6Gap OC/IOHAL] 3a JIOHOLIEHE, KAKO YIIPaB/bayKUX OAJYKa, TAKO HU OJIJIyKa
oBepuJiala U MHBECTUTOPA, U Y CMUCJIY HABEJ,€HOT, YeCTO My Ce IIPUIIUCY]e IeXO0-
paTUBHO 3Haueme. [IpuMeHa KOHIENTa UCTOPHUjCKUX TPOILIKOBA Y ckaay ca KoH-
yenmya/aHuM oKeupom UHAHCUjCKO2 U38eumasarsa noJipa3yMeBa Jia ce CpeicTBa
BpeJHYjy Y BUCUHU HaJIOKHa/le yCTYI/beHe 3a hUXOBO CTULakbe, a 06aBe3e ce Bpe-
HYjy Y BUCMHHY U3HOCA NIPUMJbEHUX Y 3aMeHY 3a 06aBe3e, MJIU Y BUCUHU UCILJIaTa y
FOTOBMHHM WJIM TOTOBUHCKHMM €KBUBaJleHTMMa Koje he OHUTH peajil30BaHe
N0BOJIOM U3MHpUBama 06aBe3a y yCJ0BMMa pe/lOBHE NOCJ0BHE aKTUBHOCTH.

KoH1enT MCTOPHjCKUX TPOLIKOBA, KAao HajCTapHjy KOHLENT, Yy MehyHapoAHUM
OKBHMpHMaA Npe/icTaB/ba Hajuellhe kopuinheHy KOHLENT, KOjU paKTUYKH JOMHUHU-
pa CBe 10 jBaJileCeTHX roJiMHA NMPOLLJIOTra BeKa, IPU BpeJHOBawy ejeMeHaTa Qu-
HaHCHjCKUX u3BellTaja. OMKe Koje apUpMHUILY OBaj KOHLENT Cy: 06jeKTUBHOCT,
MOY3/1aHOCT, jacHOCT. OBe KapaKTepUCTHUKe NTOCJIeJUlle Cy YMbeHULle [1a je BpeJHO-
Bame OMJIAaHCHUX CTABKH y3 NPUMEHY UCTOPHjCKOT TPOLIKA 3aCHOBAHO Ha KHBbUT0-
BO/ICTBEHO] JOKYMeHTAallUjH, Ha OCHOBY KOje ce He/JBOCMHUCJIEHO yTBphyje M3HOC IO
KOMe je NpubaBJ/beHa OM/IaHCHA CTaBKa, a KOjU MOXe Jia 6y/ie IpejMeT BepUdHKa-
nuje. PauyHOBOJCTBO HCTOPUjCKUX TPOLIKOBA NPaTH KpeTamwe CpeCTaBa, y3 npy-
»Kakbe YBU/JIAa Y CTBapambe BPeJJHOCTH N0YeB 0] CTUIakha GaKTopa NPOU3BO/IbE,
IpeKo mbUX0oBe TpaHchopMaliyje y YYHMHKE, [0 IPoJaje yYrHaKa KyniuMa. Jlogat-
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Ha BPEJHOCT Koja je Takohe npeMeT U3BelllTaBakha Pa4yHOBO/CTBA UCTOPHjCKUX
TPOIIKOBA, Y3 IPETIOCTABKY O NOTIYHO] JOBPIIEHOCTH MTOCJOBHUX TPAHCAKaI[H]ja,
yTBpDhyje ce Kao pasinka uaMehy BpeiHOCTH 10OUjeHUX MTPU MPO/IajU YYNHAKA U
BpPEeIHOCTH YJIOKEHUX NPU CTUIABY GaKTopa NPOU3BO/IHHE.

Ca acnekTa 6u/aHca ycnexa, KOju y padyHOBOJCTBY MUCTOPHjCKHUX TPOLIKOBA
¥MMa NpUMapHy YJIOTYy, UCKa3aHa [O0OUT NpeAcTaB/ba pas/MKy U3Mehy npuxoja
OCTBapeHMX 110 OCHOBY MCIIOPYKe Jobapa WM ycayra KylniuMa 1 pacxofa HacTa-
JIUX Ca LW/bEM OCTBapuBama JAaTUX NpUXoJa. PauyyHOBOJCTBO MCTOPHjCKUX
TPOLUKOBA 3aCHMBA Ce Ha cjaejehuM NnpuHIUnIuMa:

e  MpHHLMIY peanu3alyje,
e  MPHHLMIY Y3POYHOCTHU U
e  INPUHLMIY UMIApPUTETA.

[IpyHLMI peanu3anyje NpejcTaB/ba 3aXTeB Jla ce IpU3HaBamwbe BPILIX CaMo 3a
TP>KUILHO BepUPUKOBaHe pe3yJiTaTe, IpU YeMy Tpeba UMaTH y BUAY ia U360p Tpe-
HyTKa peajin3aliyje, Koju Moxke Jia 6y/ie HalJlaTa NpoJaTUX yYMHaKa, IPUXBaTabe
UCIOpy4YeHUX Aobapa WK yC/Iyra O CTpaHe KyILa, 3aTUM U3/aBame IpUBpeMeHe
CUTyall¥je KoJ, yroBopa o AYyrOPOYHUX U3rPaZiibu U CJIMYHO, CYLITUHCKU HE MeHa
3axXTeB.

[TpuHIUI Y3POYHOCTH, MO3HAT Kao matching NpyuHLUIL, OApa3yMeBa Ja ce ca
NpPUXOAMMa UMje IPU3HaBakbEe je U3BPIIEHO HAa 0CHOBY NPUHIIUIIA peanu3aliyje, Cy-
YeJie pacXo/ U3a3BaHU OCTBApUBaKbEM IIPUX0/IA.

[IpyHLMI MMIIApUTETA, KOjU 3aXTeBa Jla ce IPU3HAjy Kao pacxo/ ¥ U34aLH KOjU
Cy HacTaJ/l{, a HUCY TP>KUIIHO BepuPUKOBAHU, Ha o peh)eHn HayrH HapyluaBa Ipu-
HIMII pea/In3aliyje, Kao ¥ IPUHLUI Y3PO4YHOCTH, jep ce paAu O U3JaluMa KOju HUCY
[I0Be3aHHU Ca IPU3HATUM IIPUXOJHUMa.

[IpeMa TOMe, pe3y/ITaT MCKa3aH y GUJIAHCY ycliexay CKJIaly ca HaBeleHUM IpHU-
HIUNKMa:

e  caapxu MHOOPMAIHjy O TOME Koja je 0/iaTa BpeHOCT Pe3ysTaT MOCAOBHOT
LJUKJIyCa KOju je 3ano4eo HabaBkaMa paKTopa MPOU3BO/bE, a 3aBPIINO Ce
po/iajoM YYHUHAKa;

o npyxa MoryhHocT npejBubhamwa 6yayhux 3apajsa v BpeAHOCTH npeay3eha y
LleJINHY;

e omMmoryhaBa OlleHy YCIEeIIHOCTH MeHAa|IMEHTAa Yy U3BpLIaBaky MOCJA0OBHOT
niaHa’.

KoHLenT uCTOPHjCKUX TPOLIKOBA A0/ e/byje noJpeheHy yaory 6UIaHCy cTamba
y 0JHOCY Ha 6uJ1aHC ycrexa. bruiaHc cTalba y OKOJIHOCTHMA TPMMeHe KOHIeIlTa hC-
TOPHjCKUX TPOLIKOBA CaZp>kU MHOopMalMje 0 MMOBUHH Koja he ce TpaHcopMuca-
TH y pacxoje y 6yayhuM nepuoAuMma, 3aTUM O QUHAHCUjCKUM CpeACTBHMa U
oyayhuM npuMambHMa Koja cy mocaeiuia 3apaheHux npuxoia, itHopmaiuje o 06-
aBesaMa Koje cy mocjejulia HacTaJuX, a HelslaheHUMX pacxoja, yHampes Ha-
n1aheHux npuxojia 1 GUHAHCHUjCKUX NPUX0/a, Kao U MHPOpMalHje 0 KalruTaly.
MeTo/, HabaBHe BpeJHOCTH MOro/yje HaCTaHKY JIaTEHTHUX pe3epBH, 360r Tora

7)  Stephan Penman (2006) ,Financial Reporting Qualtz: Is Fair Value a Plus or a minus?“ Paper for
presentation at the Information for Better Markets Conference Institute of Chartered Accountants in
England and Wales, December 18-19, 2006.
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LITO je TP>KUILHA BPEJHOCT MojeIMHUX 06JIMKa HMOBHUHE IPOMEH/bHBA HA JIHEB-
HoM HUBOY. O6aBe3a onope3rBamba UMOBUHE U pe3yJiTaTa MOXKe a Y3poKyje Aa ce
Jleo Tako GOpMHUpaHUX JJATEHTHUX pe3epPBU 0//1hje U3 IOCJT0BHOI CUCTEMA, LUITO 61
JIOBEJIO 10 HBbUXOBOT CMamema. CpeyaBalmke TAaKBUX OKOJHOCTH 3aXTeBajlo 6U
NpUMeHY He MeTO/ie HabaBHe BpeJJHOCTH, Beh MeTo/ie dep BpeJJHOCTH Koja je opu-
jeHTHCaHa Ha TPXKUILIHe LieHe.

MMoBUHa npubaB/beHa KYIOBUHOM U 06aBe3e 06UUHO ce BpeiHyjy o HabaB-
HOj BpeJHOCTH, [IOK Ce YYMHIIM Ipey3eha BpeiHYjy 10 LleHU Kol Taka. UIMoBUHa y
OUJIaHCy cTama Hajuelithe ce mocMaTpa He Kao U3BOP HOBYaHMX TOKOBA, Beh Kao
CpeJiCTBO 3a lbUXOBO CTBApame.

[TomToBarke HaBeAEHUX MMPUHIIMIIA KMa 3a MOCIeJUIY Ja UHPOpMalUje U3 GH-
JIaHCa CTamba U OWJIaHca ycexa:

o He IIpy’Kajy NOTIyHe MHPOpPMaLHje 0 BpeJHOCTU UMOBHHE NIPE3EHTOBAHE Y
O6UJIaHCYy CTamba;

o JOOUT pe3eHTOBaHa y OMJIaHCy ycnexa Ipe/cTaB/ba BpeJHOCT Koja je pe3yJi-
TaT peasivM3alyje MOCJOBHOT IUKJyCa; lbeHa UHPOpMaTUBHA BPeJHOCT je
3HauajHa jep omoryhaBa npesBubame J06UTH Oy yhux leproja; OHA UCTOB-
peMeHo npeJcTaB/ba UHAUKATOP YCIEIIHOCTA MEeHAlIMeHTa Y peau3aluju
MOCJIOBHOT LIUKJIYCa;

. nHdopMalyje npeseHTOBaHe y OUIAHCY ycliexa He oMoryhaBajy noyszaHy
IPOLIeHY U3JI0KEHOCTH eHTUTeTa PU3UIMMa Y Be3U ca UMOBUHOM, Beh oMo-
ryhaBajy caMo NnpoljeHy pU3UKa y Be3U ca pU3UIMMa Ha TPXKUIITY HabaBKe U
npogjaje.

YumeHUIA /1a Ce KIbUTOBOJCTBEHA BPeJHOCT UMOBUHE MPE3eHTOBaHe Y GU-
JIAHCY CTama pasiuKyje oJ meHe ¢ep BpeJHOCTH yKa3yje Ha To Ja P/B
(price-to-book ratio) Hehe 6UTH jenHaK 6pojy jenaH. Pasivuka usamehy TpxuiiHe
BpPEeIHOCTHU EHTUTETA U HFheTOBe HETO UMOBHHE (KaluUTasla) oJjpakaBa O4YeKHBaHY
oyayhy n1064T, koja he 6UTH Jl0/laTa BpeIHOCTU eHTUTETA TEK KaJl 6y/ie peasinu3o-
BaHa y CKJIaZly ca HayeJsioM y3pouHocTU. byayhu na ce u3 6uiaHca cTama cacTaBJbe-
HOT Ha OCHOBY UCTOPHjCKOT TPOIIKA He MO>Ke caryieJaTH TPXKHUIITHA BPeJHOCT HETO
MMOBHHE, HEOIIXO/IHA 32 IOHOLIE€ OJJIYKE O yJIarawy, UHBECTUTOPH U IPYTH KO-
pucHULM GUHAHCHjCKUX U3BELITaja 0C/Iambajy ce Ha GUJIaHC ycIexa, 360r Tora ITo
y3 yBaXkaBarbe HaveJsa peajrsanyje U Hadesia y3po4YHOCTH, KOjU CYy OCHOBHH IIpHU-
HIIMIHY KOHIIENTa UCTOPHjCKOT TPOILIKA, JOOUT TeKyher mepuo/ia npeAcTaB/ba I10-
y3/laHy OCHOBY 3a npeJiBubame 6yayher no6uTka.

[IpeMa ToMe, HaBeJleHO yKa3yje Ha TO JJa UHPOpMalMje Koje Cy Tpe3eHTOBa-
Hey @UHaHCHjCKUM U3BellTajlMa 3aCHOBAaHUM Ha UCTOPHjCKOM TPOLIKY He Tpe-
6a la ce mocMaTpajy UCK/bYYHMBO Kao HHPOpMalMje OKpeHyTe NMPOILJI0CTH, Beh
je Ha oCHOBY WHUX Moryha nponeHa 6yayhux go6urtaka u Tekyhe BpefHoCTH
HETO HMOBUHe.

HH}1aTOpHe TeHAeHIUje. KOHIeNT UCTOPHjCKUX TPOLIKOBA, Kao TpaAUuLAO0-
Ha/IHM KOHLENT BpeJHOBamwa NpesCcTaB/ba M0y3JaHy 0CHOBY GHUHAHCH]jCKOT U3-
BelliTaBakba CaMo Yy CTa6MJIHUM MOHeTapHUM yCJIOBHMa NpUBpehBama, KOjU o/ -
pasyMeBajy KOHCTAaHTHY BpeJJHOCT HOBYaHe jeIUHUIIE, LITO Y IPAKTUYHOM CMUCIIY
npejcTaB/ba Kpajibe HepeaJlHy npeTnocTasKy. lllTaBulile, y peaJJHOM BpeMeHy U3-
pakeHa je Te)<ba Ka HeCTaGUJIHOCTH KYTIOBHE CHare MOHeTapHe je[MHUIIE, T1a ca-
MHUM THM U ONPaBJAHOCT NPUHIMIIA UCTOPUjCKOT TPOILKa Bapupa 06pHYyTO cpas-
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MepHO cTonu UHJIanuje. Y CMUCIy HaBeJleHOT 3eMJbe KOJI KOjUX je IPUCYTaH He-
3HaTaH cTeneH MHJaLKje, Kao 1To cy HeMadka U JanaH, onpe/ie/byjy ce 3a IpuMe-
HY KOHILeNITa HCTOPHjCKUX TPOILKOBA, 0K Ce 3eMJbe KOoje ce CyouaBajy ca npob.ie-
MOM MHJIanyje, Kao LITO Cy jy>KHOaMepHUKe 3eMJbe, 0C/1amajy Ha MeTo/, UCTOPH;j-
CKMX TPOLIKOBAa KOPUTOBaH NoJanMa 0 IPOMEHH LieHa, OJHOCHO OCJ/Iamajy ce Ha
KOHLeNT ¢pep BpeJHOCTHU.

KoHnenT uctopujckor Tpouka uMma U ogpeheHe caaboctu. Kputudapu osor
KOHLeNTa Be3yjy UX 3a KapaKTepPUCTHUKY 00jeKTUBHOCTH KOja y CJydajy Hberose
IIpYMeHe HUje allCoIyTHa, jep nopeJ IpUMapHOTr yBa)KaBakba IPUHIMIA peain3a-
[|Mje U IPUHLMIA Y3POUHOCTH OBaj KOHLENT 3axTeBa yecTo kopulihemwe ofpehe-
HUX ITpolieHa (IIpoleHe MeTo/ia aMOPTHU3alikje HEKPeTHHHA, ITI0OCTPOjerha U ompe-
Me, 3aTHUM IpOLieHe CTelleHa HAIJIaTUBOCTH NOTPAKHUBakha, IIPOLeHe 3aCTapesioc-
TH 3ajuxa U ci1.). [lopeg Tora, oBaj KOHLENT NPeTNOCTaB/ba NOTNYHY CTAGUIHOCT
HOBYaHe je[MUHUIE U, YKOJHUKO HUCY IPUCYTHE TaKBe OKOJHOCTH, IOTPe6He Cy KO-
pek1yje KojuMa ce OTK/Iamajy eGeKTH IpoMeHe KyIIOBHe CHare HoBYaHe je/JUHU-

1e.

4. Konyenm ¢pep epedHocmu

Y caBpeMeHHUM OKOJIHOCTHMA 0CJ0Baka, PUHAHCUjCKO U3BellTaBambe Ha-
jueurhe je 3acCHOBaHO Ha MELIOBUTOM MOJeJly BpeJHOBaHba, 0JJHOCHO PHUHAHCH]-
CKH M3BELITaju cajJip>Ke CTaBKe BpeJHOBAaHE KaKO y3 MPUMeEHY KOHLenTa ¢ep
BPEHOCTH, TaKO U y3 IPUMEHY KOHLIENTa UCTOPUjCKOT Tpolika. Pep BpegHOCT
MoxKe Jla 6y e kopuiiheHa Kao aHaJIUTUYKO CPeJICTBO Y IPOLLECY U3BellITaBamha U
Tpeba fa 6yzae ynopebuBaHa ca UCTOPHUjCKUM TPOLIKOM Be3aHUM 3a HUCTO Cpe-
JActBo. UHpopMaLyje 3acHOBaHe Ha UCTOPUjCKHUM TPOILIKOBHMMA CaMo 3aje/JHO ca
peJsieBaHTHUM 06esiolalkbuBakbMa MOTY Jia 61y OCHOB 3a [IPOLleHy OYeKHBaHUX
HOBYaHUX TOKOBaA.

HMako ce cmaTpa Aa npoueHa nosuuuja GUHaHCHjCKUX U3BeLITaja 3aCHOBaHa
Ha ¢ep BpeJHOCTU pe3yJiTUpa Oy3JaHUjUM U 00jeKTUBHUjHUM H3BELITABaEM,
IpaKTU4YHA IpHMeHa ¢ep BpeJHOCTH NpeACTaB/ba NOTEeHIHjaJlaH U3BOP HEU3-
BECHOCTHU M MaHUNyJMcawka GUHAHCUjCKUM U3BellTajuMa. 360r Tora ¢pep Bpej-
HOCT IIpe/CTaB/ba U3a30B 3a KpeaTope PayyHOBO/ACTBEHE peryJaThBe, y CMUCITY
BEHOr INpuJarobhaBawka peajHMM YCJAOBMMA MOCA0OBaka W OrpaHHYaBama
MOIYRHOCTH MaHUIyJiMCaka NPU HEHOM KBAaHTUQUKOBawy M AedopMucama
MMOBUHCKOT, IPUHOCHOT U pUHAHCUjCKOT MoJI0XKaja peay3eha, HApOYUTO Yy yC-
JIOBHMMa HEI0CTOjama IMKBUAHUX TPXKHULITA, OZHOCHO HECTAOUIHUX TPKUIITA U
TypOyJIEHTHOT OKpYKeHa.

®ep BpeHOCT He MO>XKe y TOTIIYHOCTH [ Ce IOMCTOBETH Ca TPXKULIHUM LieHa-
Ma M3 je[HOCTABHOT PasJiora IITO TPXKUILIHA LieHa Ipe/CcTaB/ba CaMo jeJlaH of] Ha-
4nHa yTBphuBama dep BpesHOCTH. Y c/lydajy Kajia je TPIKHUIITE aKTUBHO®, TPXKHUILI-
He LleHe Ce KOpUCTe Npu ofpehrBamwy dpep BpeJHOCTH, OJJHOCHO OCTOjarbe KOTH-
paHUX LieHa Ha aKTUBHOM TPXKUILUTY yV CBPXY OJMepaBama UMOBHHEe U 06aBe3a
npejcTaB/ba IPBU HUBO Mepema ¢ep BpeJHOCTH, a IUTO IojApasyMeBa
mark-to-market pauyHoBoAcTBO. HacynpoT ToMe, KaZila He ITOCTOjU aKTUBHO Tp-

8)  Papu ce o mark-to-market BpegHoCcTUMAa u mark-to-market npuctyny yTBphuBamy Gpep Bpe JHOCTH.
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xuinTe’, pu yTBphHBamy Gep BpeJHOCTH y 3HaYajHOj MEpU MoXe Ja 6yie pHu-
CyTHa Cy6jeKTMBHOCT '’ M KOMILJIEKCHOCT. 32 MMOBHMHY M 06aBe3e Koje Ce MPOLebY-
jy y ycloBMMa HemocTojara akTUBHOT TpXKUIITa'' dep BpesHOCT ce yTBphyje my-
TeM KOTHpaHe IieHe %, Ha 0CHOBY C/IMYHE U YIIOpeMBe aKTHBE M IaCHBe KaKo Ha aK-
THBHOM, TaKO ¥ HAa HEAKTUBHOM TPXKHIITY, 3aTUM Ha 0CHOBY HHOpManuja 6po-
KepcKux Kyha, KpeZJUTHUX PU3UKA, KAMATHE CTOIIE U CJIUIHO.

MebyTum, Kajia He IOCTOjU aKTUBHO TPXKULITE, HUTU NaK TPXKULIHUA UHNYMU
KOjU Cy YOYJbUBHU 3a YTBphUBamwe pep BpeJHOCTH, IpMMeHa pa3/IMYUTUX Mo/Jiesla
heHy UMILJIEMEHTAI]y Y TPaKCU'> YMHHU 3HATHO c0KeHHjoM. OBo je cilydaj Kaza
ce yTBphuBawe dpep BpeLHOCTH BpILIU IyTeM OAroBapajyhux TeXHUKa BpeHOBaA-
wa (mark-to-model IpUCTyI UK JIPYTH) 3aCHOBAHUX HA UHTEPHUM INPETIOCTAB-
KaMa payyHOBO/ICTBa O IIPOjeKL1ju TOKa TOTOBUHE, PU3UKY, JUCKOHTHOj CTOIIX U
CJL.

Y ycnoBrMa HelocTojakba aKTUBHOT TPXKUILTA U IPUCYCTBA Pa3JIUIUTHX MO-
JleJla IpolebNBamba, OUJIaHC CTalba N0CTaje NOTeHMjaJHU U3BOP Helpelu3HUX
vHopMalMja 3a IOCT0BHO OAJy4YHBakbe, KAKO NHBECTUTOPA, TaKO U OCTAIUX KO-
pucHuka. Haume, mpocyhuBame ¢ep BpeAHOCTH YrjaBHOM je onTepeheHo
oApebeHOM [1030M Cy6jeKTMBHOCTH M Kao TaKBO Ipyxa O6pojHe MOryhHocTH 3a
yTBphUBame GUHAHCHU]jCKOT N10JI0aja IpeAy3eha npeMa »Ke/bU TON MEHAMEHTA,
WM nak, BehuHckor BiacHUKa. MeHajepd cy MOTUBHUCAaHM Ja ce NPUKJIaajy
MoryhHocTuMa Koje yBehaBajy Bpe/JHOCT KMOBHHE U CMakbyjy BpeJHOCT 06aBesa,
MaKo je Kpajiby I UJ/b U3BelllTaBaba HENIPUCTPACHO YTBphHUBamwe QUHAHCHUjCKOT 110-
Jiokaja npeay3eha v cnpevyaBambe 3/10ynoTpe6ba. [lomto cy nogauu o TPXKUIIHUM
lleHaMa 110/]/I0KHHU IPOBEPH, BbUMa je TeKe MaHUIyIucaTh ', 10K je pep BpeJHOCT
Ha HEaKTUBHOM TPXKHUIITY 3aCHOBAHA Ha pa3/JIMYUTHUM TEXHUKaMa IIpolieHe.

Y okosiHOCTHMa QUHAHCHjCKe KpU3e cJaboCTU y UMILJIEMeHTalUju ¢ep Bpes-
HOCTHU CTaBJbeHE Cy y CPEJIUIITE, 2 HEJOBO/bHO aKTUBHA U HEJIMKBUHA TPXKUIITA
yTHU4y Ha noBehaHy HeCcUTypHOCT, Taf, lieHa pUHAHCHjCKUX HHCTPyMeHaTa, Ha Mo-
BJIaYeHe UHBECTUTOPA U Jp. JlOHOCHOLIY payyHOBO/ICTBEHE MehyHapoHe peryJa-
THBe Takohe ce cyo4yaBajy ca NpobjeMuMa o/ KOjUX Ce jeflaH OJHOCH Ha TO KaKo Ha-
NpaBUTH pasrpaHuyer-e’® u3Melhy akKTUBHUX U HEaKTUBHUX TPXKHULITA'®, 3aTHM,
KaKo [pOBepaBaTH NpeTIOCTaBKe Ha KOjUMa Cy 3aCHOBAHU Pa3/IMYUTU MOJENH U

9) IlomeHyTO He moJpasyMeBa HamyllTakwe KOHLeNTa ¢pep BpeAHOCTH.

10) Ilpumemyje ce mark-to-model mpuctyn npu yTBphuBamwy dep BpeJHOCTH.
11) To je Apyru HUBO Mepewa pep BPeJHOCTH.

12) T3B. yO4JbMBUX TPXKUILIHUX inputa.

13) T3B. Tpehu HUBO Mepewa dpep BPeJHOCTH.

14) Laux, C, Leuz, C., ,The Crisis of Fair-Value Accounting: Making Sense of the Recent Debate”, Article in
Press, Accounting, Organizations and Society, 2009, p. 5 - 6

15) Jlmmja pa3rpaHnuvema yonure HHje jaCHa, A UCTO TaKO U HAAJIEXKHOCTHU U OATOBOPHOCTH 3a HbE€HO I10-
BJIaY€HE.

16) KapakTepucTHKe HeaKTHBHOT TpxkuLITa IpeMa [ASB - MmaHubecTyjy ce y BULY 3HATHOT CMakbera 06H-
Ma TProBama, HeloCTojamba TeKyhuX [leHa, 3HaTHUM OocLiMJIalidjaMa [jeHa u3Mehy TpKUIIHUX yYeCHH-
ka (perassHuje Bugetu y: IASB Expert Advisory Panel, ,Measuring And Disclosing The Fair Value of
Financial Instruments in Markets. That are no Longer Active, International Accounting Standards
Board, London, October, 2008, p. 10).
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Koje MoJieJle 0jabpaTH, Kao U KakaB CTaB 3ay3eTH y C/1y4dajy pa3JIUuUTHX NpOLieHa
dep BpeAHOCTH, IPUMEHOM Pa3/JIMIUTHUX MO/JleJ1a IPOLieHe y UCTOj KOMIAHUjU UIIH
y C/1y4ajy pasJIMuUTHUX NpoLeHa ¢pep BpeAHOCTH UCTOT HHCTPYMEHTA, IPUMEHOM
pasJIMYUTHX MOJiesa NpoleHe. YecTo Cy NpUCYyTHe U U3HyheHe TpaHcaKLyje, Tj.
TpaHcaKIluje Koje ce BpLie MoJi IPUTHCKOM'’ Koje Takohe npaBe 3Ha4ajHe npobie-
Me Npu yTBphuBawy dep BpeJHOCTHU.

CyurTvHa npMMeHe KoHIlenTa ¢pep BpeJHOCTH je UCKa3uBawke UMOBHUHE, 06aBe-
3a ¥ KanuTasa y 06jeKTUBHUM U3HOCUMA Ha JaTyM OUIaHCHpama ca LUbeM NpHU-
Ka3uBama peasiHor GUHAHCHjCKOT oJ10Kaja. TpKHUILHe ocianyje dep BpegHOC-
TH, YaK U aKO He OY GUJIO TPELIKU IPH HeHOM YTBpPhHUBamy, Y3pOKyjy IPOMEHE Y
GUHAHCHjCKUM H3BelITajuMa, IITO YTHYE Ha CMakberbe lbHUXOBE yIIOTpPeOHE Bpe-
HOCTU U YUHU UX HECTAJIHUM, OJJHOCHO HY>KHHU NpaTuUal npuMeHe ¢dep BpeJHOCTU
je onpebhenu crened HectanmHOCTH'®, Ta HECTAJIHOCT HAPOUUTO J0JIa3H 0 U3paXaja
y YCJIOBUMA TP>KUIIHUX OCLUJIALIMja, UAaKO je IPUCYTHA YaK U Y peJIaTUBHO CTabuI-
HUM YCJ0BHMA NOC/TI0Baka. HecTasHoOCT Moxe Jja 6y/ie y3pOoKOBaHa U IPUMeEHOM
KOMOGHUHOBAHOT MO/ieJla Mepera BpeHOCTH (yrnoTpe6a Mo/iesia HabaBHe BpeJHOC-
TH U Mo/ieJia Gep BpeJHOCTH), Kao U IPU MPUCYTHOj MHXepeHTHOj '’ HecTamHocTH?’.
JenaH oz y3pOoYyHMKaA HECTA/IHOCTH je U TPXKUIIHA OJHOCHO eKOHOMCKA HeCTa/JIHOCT
Koja ce mpeko ¢ep BpeJHOCTH oJipakaBa Ha GUHaHCHUjcKe U3BellTaje. OBaj 06JIMK
HeCTaJIHOCTH Ipe/cTaB/ba HajoOuUreHUje y3pOYHUKe NoBehaHe HeCcTaJlHOCTH
dUHaHCHjCKUX U3BeEITaja.

Y ¢dunaHcujckuM usBewtajuma CA/l u EBporncke yHHje, CIpoBeieHa UCTPaXKH -
Bamba®' mokasyjy Ja je Ha mark-to-market IpUCTYyIy, OJHOCHO T3B. IPBOM HUBOY
BpeJHOBamwa dep BpeJHOCTH, 3aCHOBAHO 28% yKyIHe BpeAHOCTU OGUJIAHCHUX 110-
3U1Mja, AOK je MpeocTaau Aeo ¢ep BpeAHOCTH YTBphHeH NPUMeHOM Pa3Iu4YUTHX
TeXHUKa [IpolieHe, HA T3B. IpyroM U TpeheM HUBOY BpeZjHOBawa. OnacHOCT nojaBe
OJiCTyHama ofi cTBapHe ¢ep BpeAHOCTH noBehaBa ce U3MEHOM NPETHOCTAaBKU Ha
KOjUMa Ce 3aCHUBajy TEXHUKe MPOolleHe*?, ITO je CYIITUHCKY Y CKJIaLy ca pauyyHo-
BOJICTBEHMM CTaHJAapjAuMa. ['pellike, YKOJHUKO NOCTOje, AUPEKTHO YTUUYY Ha He-

17) YcioBM JMKBUAALM]je npeay3eha, HeJoBO/bHO BpeMeHa 3a NPO/iajy M0 NPaBoj TPXKUIIHO] LeHU.

18) IlpumpoueHH ycioBa npuMeHe HabaBHE BpeJHOCTH (HabaBHa lleHa U L[eHA KOLITakha Makbe OCLUJIUpa-
jy y OAHOCY Ha TpXKUILIHe IleHe) GMHAHCHjCKY U3BELITAjU Cy Mambe HeCTaIHY, MaJla TPAHCIapeHTHOCT
bUHAHCHjCKOT U3BelITaBakba Ta/a YyrpoXKaBajy NPUCYTHU CKPUBEHHU T'yGUIM U JIATEHTHE pe3epBe
(xoje cy HeBH//bMBe 33 IPOCEYHOT YUTAOLA GUJIAHCA).

19) VHXepeHTHa HeCTaJIHOCT je NOCJIeiMIa TPXKUIIHE HeCaBPIIEHOCTH M HEMOT'YRHOCTH ITpeLiM3HMjer UCKa-
3MBaa CTBapHe BpeAHOCTHU (HUje moc/ejulia rpelaka yCcJ0B/beHUX IPUMEHOM TeXHHKA NPOLEHE).

20) Bupetu fetasmuujey: Barth, M., Fair Values and Financial Statement Volatility” in the Market Discipline
Across Countries and Industries, ed. by Claudio Borio, William Curt Hunter, George G. Kaufman and
Kostas Tsatsaronis, Cambridge Massachusetts: Mit Press, 2004, p. 324 - 327.

21) Novoa, A, Scarlata, J., Sol#, J., ,Procyclicality and Fair Value Accounting®, IMF Working Paper, 09/39,
2009, p. 115.

22) Bupetu:1ASB Expert Advisory Panel ,Measuring and Disclosing the Fair Value of Financial Instruments
in Markets that are no Longer Active®, International Accounting Standards Board, London, October,
2008, p. 27
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CTaJIHOCT OUJIAaHCA CTaka, a UHAUPEKTHO Ce IpeHoce Ha 6UJIaHC yCIlexa, Ty TeM He-
peasn30BaHUX A06UTaKa U Ty6uTaka®,

4.1. Odmepasarve cpedcmasa no gep spedHocmu U 00paAIcaA8aArLE
dep epedHocmu Ha nepdopMmaHce eHmumema

,YTpaB/bake NneppopMaHcaMa NpeACcTaB/ba CKyN M0Y3JaHUX TEXHUKA HaMme-
IbeHHUX cHelMPUYHUM OJiJIyKaMa y Be3U ca NpahemeM U KOHTPOJIMCakbeM HUBOA
noropuiawma neppopmMaHcy, Kao U yTUIlaja Ha AUHAMUKY TOT IOTOpLlIakha, UM YaK,
no6osblllatba NeppopMaHCH Koje ce 0JHOCe Ha TPOIIKOBE, KBAJIUTET, JIeKCUOUII-
HOCT U 6p3MHY 06aBJ/batba aKTUBHOCTH M NPOLieca MOCJAOBHOT cucTeMa ",

Mepe nepdopMaHCcH eHTUTETA CaZpKe KBaJIUTET KOjU ce 0JHOCHU Ha IOT0JHOC-
TH 32 MOAUGUKOBaE U yHaNpehewe, 0JHOCHO OBe Mepe N0Ka3yjy rJie cy HacTajla
1060JbIlIakka, KA0 U IZle NOCTOjH IIaHCa /ia Ce 0CTBape [060JblIama. Y CBpXy peasin-
3aluje mo6oJsblIama, nopes GUHAHCHjCKUX Mepa (Koje oKa3yjy TpeHYTHY NO3UIU-
jy npenyseha, a He ¥ TO Kako Ja ce pe3yJaTaTy npeAy3eha oapke U nomnpase) He-
ONXO/HA je IpUMeHa U HepHUHAHCHjCKUX Mepa. CaBpeMeHHU epUoJ, KapaKTepulle
pasBoj ogpeheHor 6poja KoHLlenaTa 3a Mepewe NOCJA0BHUX nepdpopmaHcu. OBU
KOHIIENTH, IPY caryieflaBamy YCIEeUHOCTH pey3eha, nope UHAHCHjCKUX (Tpa-
JAMIUOHATHY KOHIENTH?), KoprcTe U HeGUHAHCHjCKe HHPOpMaILHje.

EHTUTET y caBpeMeHMM yCI0BMMa® 1 Ha IJ106a/IHOM TPXKHUINTY Tpebasio 61 Aa
BO/JIM payyHa 0 04yBakby KOMIIapaTUBHE NIPeJHOCTH U KOHTUHYUPAHOM OJIp>KaBa-
By NpodUTAOUIHOCTH, LITO 3aXTEBA JOHOIIewhe oAroBapajyher crparemkor mJia-
Ha. “Iloc/10BHU Cy0jeKT, 1a 61 3HA0 KOJIMKO 00po nocyje, Tpeba 1a ogabepe Mepe
nyTeM Kojux he Mohu MpOLEHUTH CTelleH HaNpeTKa y nocaoBawy. O1abup Mepa
nepdopMaHCH yCcMepaBa yIpaB/bakhe MOCJI0BHUM Cy6jeKTOM U yKa3yje Ha IeroBe
nproputeTe”?.

Onpenie/bery BpelHOBamka CTAJHUX CpeJCTaBa Ha OCHOBY dep BpPeJHOCTH
Tpeba Jla NPeTX0AH carjie/laBakbe epekara Te npoleHe (MO3UTHBHE UJIU HETaTUB-
He) Ha 0/laTKe Npe3eHTOBaHe y GMHAHCHjCKUM U3BeluTajuMa. Hajueurhe ce y dpu-
HaHCHUjCKUM H3BelITajuMa BpeJHOBake CTAJHUX CpejcTaBa 1o ¢ep BpeJHOCTH

23) Ilpu yTBpbuBamy KBajuTeTa JOGHUTKA BeoMa je BaXKHO 006eJ0OZJlaHUTH MeTOJO0JIOTH)y KOjoM je
yTBpheHa dep BpesHOCT.

24) Hosuhesuh, b., Kpu3a kao 13a30B WM maHca 3a ynpas/bame neppopmaHcama npesyseha”, 360pHUK
pazoBa TpuHaector koHrpeca CPPPC, bawa Bpyhuua, okto6ap 2009. roguse, ctp. 59

25) TpajuuMoHaJHE KOHLENTE 32 Mepetbe nepHopMaHCH KapaKTepHIle HeJOCTaTaK aHAJIUTUYHOCTH, He-
JOCTaTaK aKMOHe UHULIMjaTUBE, HEJJOCTATAK CIOCOOHOCTH NpeJBuhama UTH.

26) ,MoJepHO OCJI0BHO OKPYXKehe je TOTOBO MOTIYHO Jpyraduje Y 0JHOCY Ha OKpYy»Keke Ipe Tpuaece-
Tak roguHa. OHO je MOTNYHO IJ106aJKM30BaHO U 1M6epaJn30BaHo 3a peAy3eha Koja KOpUCTe BUCOKe
npou3BoJHe, UHGOPMALIOHEe U KOMYHUKAIlIOHE TEXHOJIOTHje, OJHOCHO 3a npejy3eha Koja cBojuM
pa3BojeM obeJiexaBajy YKyllaH IpUBpeJHH pa3Boj y CBETCKHUM pa3MepaMa. 3a oapeheHu 6poj npes-
y3eha TakBH IpoliecH TeK HAcTajy, 1ok he Heka npeay3eha octaTu y rpaHUIjaMa OjeJUHUX HALLUOHAJ -
HUX TpxkuiTa. To 64 Tpe6asio Aa 6yy OKBUPH 32 OCTBapHUBabe JUMeH31ja yIpaB/batba HalllUM NIpe/i-
ysehuma.” (HoBuheBuh, np Bnaroje, Autuh, gp Jbusma, CrteBaHoBuh, Mp TaTjaHa Ynpasmarse
nepgopmarcama npedyseha, Ekonomcku ¢akyaret, Hum, 2006, ctp. 2

27) mutposuh, lllanomwa Jb.”,Mepemwe neppopmaHcu nocaoBHor cy6jekra EVA metozoM y ycioBuMa
rio6anHe kpuse“, 360pHUK paZioBa TpuHaector koHrpeca CPPPC, Bama Bpyhuna, okto6ap 2009. ro-
JuHe, cTp. 159
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O/IpakaBa Kao MoGoJblllaltbe UMOBUHCKOT M GUHAHCHjCKOT I0JIOXKAaja eHTUTEeTa.
YTBphuBame ¢pep BpeJHOCTH Cpe/ICTaBa ¥ HbeHO MO3UTHUBHO yCcKIahuBame ca KibU-
rOBOJICTBEHOM BpeJHOIINYy ZI0BOAW Ha CTPaHU aKTHBe OGUJIaHCA CTawa [0 Io-
Behara BpeIHOCTH OCHOBHUX CPe/ICTaBa U BPeJHOCTH YKYITHE UMOBHHE, a Y NaCH-
BH J10J1a3U /10 noBehamwa peBasiopu3alMOHUX pe3epBHU U KanuTtasa. Ko npenyseha
ca I[pyIITBEHUM U AP>KAaBHUM KallUTaJI0M Koja Ce HaJsla3e y poliecy MpUBaTH3alH-
je, MPOLIEHOM CTAJIHUX CpejcTaBa 06UYHO ce moBehaBa KOpUroBaHa KHUTOBOJC-
TBEHa BPeJJHOCT, KOja Npe/ICTaBJ/ba jeJJaH 0/ mapaMmeTapa 3a yTBphuBame nepdop-
MaHCH IIOMeHyTHX Npeay3eha.

YonurteHo rienaHo, Moxe ce pehu aa npoueHoM ¢ep BpeJHOCTH, YKOJIUKO
Jiobe o noBehamwa BpeAHOCTU Cpe/iCTaBa MOXe /la Ce CMakU CTeleH 3aAy»KeHOCTH
npeayseha, jep ce no6oJbllIaBa palMo KanuTaaa y oJHOCy Ha o6aBe3e. EBuzieHTH-
pame No3UTUBHOT edeKTa NpolieHe BPIIU Ce y KOPUCT peBaJopU3allMOHUX pe3ep-
BMY, LITO JI0BOAM [0 NoBehawa KanuTala y 0JHOCY Ha o6aBe3e, 10/, YCJIOBOM Jia Cy
ocTaJjle OKOJTHOCTH HellpOMemeHe, Kao U [0 Mamer cTelleHa 3aJy»eHOCTH IpeJ-
y3eha, no6osbiiama GUHAHCHPaka U3 CONCTBEHUX Y OJHOCY Ha yKYIIHe U3BOpe.
McToBpeMeHo, TO yTU4e Ha 60/bY PEjTUHT EHTUTETA KOJ, 6aHaKa U APYruX NOBepH-
Jlala, jep ycJiel Mawer cTeleHa 3a/ly>KEHOCTH PacTe KpeJUTHU OOHUTET eHTUTETA,
VaKo NO3UTUBHU edeKaT peBajlopu3aliyje 10 CBOjOj CyIITHUHU He 3HA4H /Jia je eHTHU-
TeT yCNellHUjU U IOY3/JaHujH, IUTO He 3aBUCH 0/ 0JHOCa KallUTala U o6aBesa, Beh
0/, TMKBU/AHOCTHU Npey3eha U keroBe 3apahuBadke CIOCOOHOCTH.

MoryhHocT kopuiihemwa peaM30BaHUX PeBaJIOPU30BAHUX pe3epBU Takobhe
npeJicTaB/ba NO3UTHUBAH edeKaT IpUMeHe KOHLenTa ¢ep BpeAHOCTH; peBajlopu-
3alOHE pe3epBe ce MpeHoce Y HepacnopeheHy J0OUT paHUjUX FOMHA, Kaja ce
OCHOBHO CpeJiCTBO IPO/1a, pacxoAyje, v Ha Apyry HauuH oTyhu. [Ipema Tome, pe-
BaJIOpU3alLlMOHA pe3epBa, HAKOH OTyhera CTaJIHOT CpPeACTBa V Be3U ca KOjuM je
dopMupaHa, npeHoCU ce Ha HepacnopeheHy OOUT Koja MoxKe 1a 6y e ycMepeHa Ha
nokpuhe ry6byMTKa U3 paHUjUX FOJAWUHA, UCIIATY AUBUAEHAU U APYToO, a MOXe Ja
ocTaHe U HepacnopeheHa. /leo peBajsiopHu3alMoHe pe3epBe MOXe ce IPeHeTH y He-
pacnopebheHy o6UT U lpe oTyherwa 0CHOBHOT CPe/CTBA, a OHa ce yTBphyje kao pas-
JINKa aMopTHU3alije o6payyHaTe HAa peBaJIOPU30BaHy HabaBHY BPeJHOCT U aMOp-
TH3alMje obpayyHaTe Ha HabaBHY BpeJHOCT Ipe peBajopu3alyje, YUMe ce He-
yTpaJuile epeKkaT NpoLeHe. Je/lHA 0/ IPeJHOCTH NpruMeHe pep BpeJHOCTU MaHU-
decTyje ce nyTeM cMamema olope3uBe JOOUTH NPUIUKOM MPoJaje UMOBUHE 3a
KOjy IoCTOju 06aBe3a yTBphUBama KanuTaJHOr JO6MTKa?, momTo ce HabaBHa
IleHa K0ja ce KOPUCTH 3a yTBphHUBaKe KallUTaJHOT JOOUTKA CBOAY Ha IPOLeHhEeHY
dbep BpeJTHOCT KOHKPETHOT CpeiCTBa, yTBpheHy y ckiaay ca MPC ogHocHo MCOU u
payyHOBOJCTBEHUM OJUTUKAMA, YKOJUKO je IpoMeHa ¢pep BpeJHOCTH HCKa3UBa-
Ha y LleJIMHU Kao IPUXO0/J IepHO0/ia ¥ KOMe je MpolieHa BpLieHa.

4.2. Pazao3u Koju He agpupmuuly npumeHy koHyenma gep eapedHocmu

Y 06pavyyHCKOM MepHo/ly Y KOMe je BpIlleHa mpolieHa ¢pep BPeJHOCTH CTATHUX
cpe/lcTaBa, pUHAHCH]CKH MU3BENITAjU YKa3yjy Ha M060JbIlIalkbe UMOBUHCKO-(pHUHAH-

28) CxopHO 4wiaHy 27.3akoHa o nopesy Ha do6um npasHux auya (" Ci. rnacauk PC”,6p. 25/01..1112/15),
TO Cy HENIOKPETHOCTH, IPaBa UHAYCTPUjCKe CBOjUHE, YIeJIU Y KalluTaly IpaBHUX JIMLA, aKLiMje U 0CTa-
Jle XapTHje o/ BpeJTHOCTH U MHBECTHIMOHe jeAnHMIe. KanuTasHu Jo6UTaK ce yTBphyje Kao pasauka
u3Mmebhy npojajHe 1eHe U HaGaBHe LieHe CPeACTBa.
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CHjCKOT I0JI02Kaja, 0THOCHO HAaKOH MpolieHe ¢pep BpeJHOCTH oBehaBa ce UMOBUHA Y
aKTHBH, a UICTOBPeMeHO ce oBehaBa ¥ H3HOC KanKTasIa, OAHOCHO peBaJIoOpU3aIHo-
HUX pe3epBU y nmacuBM. [locieauiia moBehaHe BpeHOCTU CTaJIHUX CpeJiCTaBa je
noBehambe IbUXOBUX OCHOBMIIA 32 aMOPTU3ALIH]y U MPHUKa3UBalbe Y 6HUJIaHCY ycrexa
Behux TpoIIKOBa aMOpTHU3aliHje, OJHOCHO Makber HETO AOOUTKA, IITO UCTOBPEMEHO
JIOBOJIM 10 JIOLIHjUX MMOKa3aTe/ba 3apahuBavyKe CIOCOGHOCTU EHTUTETA.

[lowrTo npouena no ¢ep BpeAHOCTH yTHUYe HA PAaYyHOBOJCTBEHY, aJli HEMA
yTHIaja Ha IOPeCcKy aMOpTHU3al1jy, He MOXe ce ToBehaTu U3HOC NOpecKe aMOPTH-
3alMje U IJIaTUTH Makby U3HOC [Tope3a Ha J00UT HaKOH npoleHe ¢pep BpeJHOCTU
CTaJIHUX cpeZicTaBa. Pasiuka n3Mehy payyHOBO/CTBEHE U [TIOpeCKe aMOpTHU3aLHje
oJipakaBa ce Ha IpUBpPeMeHe pa3yMKe Koje y cKiaay ca cMmepHuliama MPC 12 - [lo-
pe3u Ha dobumak uMajy 3a MocJeIUILy O/J10XKeHa NOpecKa cpe/icTaBa U oJJ10KeHe
nopecke o6aBese, Koje yTU4Y Ha HETO pe3yJTaT 06padyHCKOT nepuoja. [IponeHa
dep BpeJHOCTU CTA/IHUX CPeICTAaBa EHTUTETA He I0BOU 10 T0O0JbIlIakha IMKBU/I-
HOCTHU U COJIBEHTHOCTH €HTUTETA jep je 3a Ol eHY JIMKBUJHOCTH jelaH oJ, Hajuelrthe
KopuiheHUX MoKa3aTe/ba U3HOC HETO OOGPTHUX cpefcTaBa (06pTHA MMOBHHA —
KpaTKOpO4He o6aBe3e) Ha KOju He yTU4e npoleHa ¢ep BpeJHOCTH CTaJHUX Cpeji-
ctaBa. [Iponena ¢pep BpeJHOCTU CTAJIHUX CpeJiCTaBa, Takohe, He yTUYe Ha U3Belll-
Taj 0 HOBYUaHUM TOKOBHMMa, jep caMa 1o ceb6u He U3a3MBa HU NPUJIMBE, HUTH OJINBE
rOTOBHHE.

HepeannsoBaHe peBajiopU3aliiOHe pe3epBe HacTasle TPOLLeHOM He MOTY Ce UC-
KOPHUCTHUTH JJOK Ce CTAJHO CPEJCTBO (YMjOM Cy IPOIIEHOM HacTaJle Te peBajJopHu3a-
[[MOHe pe3epBe) He OTYHU NpPo/iajoM, pa3MeHOM, YCTyNameM 6e3 HaKHa/le UM Ha
JIPYTY Ha4YuH. Y ycoBUMa GUHAHCHjCKe KpU3e KBaJIUTET QUHAHCUjCKUX U3BELITA-
ja mo6uja Behu 3Ha4aj U UCTOBpeMeHO Beha OPe3HOCT je MPUCYTHA KO/, UHBECTHU-
TOpay Be3H ca IPUMeHOM HHpOopMaIlyja Koje OHU caJipiKe, Kao U MEHAIMEHTA, IPU
aHayM3M noctojehrx pesysTaTa MOCJA0Bamka U NpojeKLuju 6yayher mocioBama.

YKoJIMKO [,0/1a34 [0 oNlafiarba lleHe GUHAHCHjCKUX UHCTPYMEeHaTa, jaBJbajy ce
TyOUIU TPU HUXOBO] IPO/Iajy, ay Be3U ca HENMPOJaTUM XapTHjaMa jaBJbajy ce Hepe-
aJM30BaHU Iryounu. PeannsoBaHu ry6uLM JUPEKTHO ce oJpaxkaBajy Ha GUJaHC
ycrexa Kao PUXO/¥ U PacXo/iH, I0K HepeaJu30BaHH JOOUIU U ry6uuu’ y 3aBuc-
HOCTHU OJf KaTeropusauuje GUHAHCUjCKUX UHCTPYMEHATa, jeIHUM JleJIOM ce ped-
JIEKTYjy Ha 6uiaHc ycnexa®, a ApyruM JesioM Ha GUIIaHC CTamba’! U Npe/iCTaBIbajy
KOpeKLHjy KalnuTaJja.

Yumwenuna je ga MPC 16 u MPC 40 yka3syjy Ha To Aa npoueHy ¢pep BpeJHOCTH
3eMJbULITA M rpal)eBUHCKUX 06jekaTa Tpeba Aa Bplue npodpecHOHaTHU IPOLEHbHU-
Bayd. PeryslaTopHu OKBUPU MHOTUX 3eMasba ypehyjy paj Tesa Koja mponucyjy
yCJIOBe 3a CTULIAKE U OJIp>KaBakhe 3Bakba OBJallheHOr polemhrBaya, ¥ CKJIaly ca
noce6HUM MehyHapoHUM cTaHAapAUMa NPOLekhHUBakha, Koje je foHeo KomureTt
3a MehyHapoHe cTaHAap/e NpolLemhUBamba.

PerynatopHu okBup Cp6uje He ypehyje HHCTUTYT oByaheHOT npolekhuBaya
yuMe ce noBehaBa pU3UK O/ HEMTPABUJIHOCTH U rpellaka MpU NponeHu (Kako Ha-

29) HepeanusoBaHu J06ULHU U TyOULU cy edeKTH ynoTpe6e dep BpeJHOCTH.
30) XapTuje of BpeJHOCTH 0 ¢ep BpeJHOCTH y GUJIAHCY ycIexa.

31) XapTHje o BpeJHOCTH PACIOJIOKHBE 3a NPOJAAjy.
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MEpHHUX, TAKO U HEeHaMepHUX), YuMe ce ToBehaBa pU3UK 0/ Cy6jeKTUBHOCTH MPO-
neHe. Takohe, aHra>koBarbe HEKOT CIIOJbHOT MPOLleHUTe/ba (padyyHoBOhE, peBU30-
pa, MHXXeepa U JIp.) U3BaH eHTUTeTa yBehaBa TPOIIKOBE EHTUTETA.

[IpuirKoM BpeHOBakba CTAJHUX CpejcTaBa 0 ¢pep BpeJHOCTH NPUCYTHA je
KOJIM3Hja ca payyHOBOJCTBEHUM HA4eJI0M ONPEe3HOCTH (UMIIApUTETa) U Ha4eJI0M
peanusanuje. Y CKJIaJy ca Ha4ueJ0M ONpPE3HOCTH ? y GUIAaHCY CTarba HMOBHHA Ce
polemyje N0 HUK0j BpeJHOCTH, a y NaCUBU ce 06aBe3e NPoLieby]y 110 BUILOj Bpe-
HoCTU. BpeHOBame cpescTaBa o ¢pep BpeJHOCTH je y CYKOOY ca OBUM HauesioM,
jep ce cTajsiHa cpeACTBaA MCKa3yjy 0OWYHO MO BHUILOj (TPXKUIIHOj), a He M0 HIKO]
BpeAHOCTH. OBa KOJIM3Kja HAPOUUTO A0J1a3H [0 U3paKaja KOJ UHBECTULMOHUX He-
KpeTHHHa jep ce noBehamwe dpep BpeAHOCTH eBUAEHTHPA JJUPEKTHO Y KOPUCT NPH-
X0/la, YMMe Ce BPIIM NPUBPEMEHO NpU3HaBame AOOUTKA y OUJIAHCY ycrexa Koju
HUje BepUPpHKOBaH Ha TPXKUIUTY. Y CTPY4YHO]j jaBHOCTH aKTyeJIHe Cy OpojHe pacnpa-
Be 0 pa4yHOBO/,CTBY 3aCHOBAaHOM Ha ¢ep BpeJHOCTU. UCKyCTBO y Be3u ca BpeJHO-
BakbeM CTaJIHUX CpeJicTaBa o ¢ep BpeHOCTH ynyhyje Ha Moryhe 310ynoTpebe y
CMHUCJIY KpeaTUBHOT PauyHOBOJCTBA, OJJHOCHO 0GJIMKOBawa GUHAHCHUjCKUX U3-
BelITaja, jep MCOU 13 - Odmepasarse hep epedHocmu, aje ogpeheHa ynytcTBa 3a
nporeHy ¢ep BpeLHOCTH Koja Cy ONIITEr KapaKTepa, a y KOHKPETHUM OKOJTHOCTH-
Ma, Y HeJOCTaTKy JeTa/bHUjUX YIYTCTaBa, KAa0 U y OKOJHOCTUMAa CKPOMHHUX
ob6esofamUBakba Ha4YMHa NpolieHe dep BpeJHOCTH, CTBOPEH je 3Ha4yajaH poCTop
3a MaHUINYyJIKCakbe, OMJI0 MEHAIMEHTA UK HEKe Jipyre UHTEPECHE IpyIle.

4.3. Efhekmu npumeHe KoHyenma ¢ep epedHocmu

®ep BpeHOCT HETO UMOBUHE MTOCJOBHOT Cy6jeKTa pe/cTaB/ba 3HaYajHy UH-
dbopManujy 3a UHBECTUTOpPE KOjU yJarame Bpllle Y BUAY KpeJUTa, Kao U 3a UHBeC-
THUTOPE KOjU yJlarame Bplie y BUZy yJora. [lopes Tora, 3a bux je 3HadajHa U MHOP-
Maluja 3a KOJMKO je ¢dep BpeJHOCT HETO UMOBHHE Cy6jeKTa Y KOjH je U3BpLIEHO
yJarawbe Beha WM Mawa Ha Kpajy Nepuoja y 0JHOCy Ha nodyeTak nepuoja. OBu
nojanu ce o6e36ehyjy npuMeHoOM KoHLeNnTa ¢ep BpeAHOCTH.

Passivke usmehy KmbHUroBoJCTBEHE BpeJHOCTU U pep BpeAHOCTHU ofipeheHux
06J1MKa CTaJlHe UMOBUHE (HEKpeTHUHE Koje ce KOPUCTe ¥ IIOCJI0BHE CBPXE, IOCTPO-
jema, ompeMa ¥ pUHAHCHjCKA Cpe/ICTBA PACIoJIOKHBa 3a NPO/ajy) oJpaXkaBajy ce
Ha peBaJIOpU3allMOHe pe3epBe Koje ce UCKa3yjy Y YKYIHOM OCTaJIoM pe3yJTaTy
(other comprehensive income), A0k ce pa3juKa U3MeDhy KibUTOBOJACTBeHe U dep
BPEeJHOCTH MHBECTULMOHUX HEKPEeTHHMHA, 6MO0JIOIIKe UMOBUHE U GUHAHCHjCKUX
HWHCTPYMeHaTa KOjyu HUCY KJacuPUKOBAHU Kao paCloJIOKUBH 3a NPOJajy, AUPEK-
THO OJipakaBa Ha pe3yJ/iTaT IyTeM IPUX0Ja U pacxoja.

[losuTUBHA cTpaHa NpUMeHe KoHLenTa ¢pep BpeHOCTH je y TOMe IITO KOPUC-
HUK QUHAHCHjCKUX M3BelITaja y U3BeIITajy 0 GUHAHCHjCKOj NO3ULHjH, OJHOCHO

32) Y semspama EY mpuMeHa Hauesia ompe3HOCTH M peasiM3alivje perysvcaHa je 4jaHoM 5. [JupeKTHBe
2013/34 EY. Axtyennu KoHuenTyasHyu okBUp GHMHAHCHjCKOT M3BellTaBama je, 13MeHaMma 13 2010,
HaIyCTHO NPUHLUI ONpPe3HOCTH, Maja IASB pasmaTpa MoryhHOCT HeroBor NoHOBHOT yBohema.
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OUJIaHCy CTaka MMa oJaTKe 0 06jeKTUBHUM BpeJHOCTUMA UMOBHUHE Ha JATyM Ha
KOjHU Ce U3BeLITaBa.

[Tourto ce pep BpeAHOCT YyTBphHyje Kao M3Ja3Ha LieHa, LleHa 110 K0joj 6u ce of-
peheHa UMOBHMHA MOTJIa MPOJATH UJIK pa3MEeHUTHU Ha JJaTyM U3BellTaBamba uaMmehy
Jlo6po 00aBelITeHUX U BOJbHUX CTPaHa, OHA ce yTBphyje Ha OCHOBY TPXXUILHHUX
[[eHa KOHKPEeTHUX O06JIMKa UMOBUHE WM CJIMYHE MUMOBHUHE, a YKOJHUKO TaKBe
TPXKUILHE [[eHe HUCY JIOCTYIIHe, yTBphHUBabe ce BPIIKM HA OCHOBY IPUMeEHE pa3Jiu-
YUTHUX TEXHUKA MPOIiEHE.

Axo ce dep BpeHOCT yTBphyje NpHMeHOM TeXHUKA NPOLeHe, HYKHO je Jja ce
NpoleHe 3aCHUBAjy Ha LleHaMa aKTUBHHUX Tpxxu1uTa. KoHnenT gep BpeJHOCTH 3a-
XTeBa JleTa/bHa 00eJioZjlalkbuBama Koja cy nocjaejuua npomene ¢pep BpeHOCTU Y
0ZIHOCYy Ha peaJiu30BaHe J06UTKe U r'youTkKe. [I[puMena koHlenTa ¢pep BpeAHOCTH
¥Ma 3a pe3yJTaT uHdopMaluje 0 BpeJHOCTH HETO UMOBUHE Ha JATyM U3BelITaBa-
3, a 0JaTHO Ha OCHOBY pe3yJ/TaTa y 6uiaHcy yciiexa Moryhe je cariejaBame
MpOLeHe U3JI0KEHOCTHY PU3UIIUMA Y IOCT0Baky, IITO je TpuKasaHo y [Iperseny 3.

Ilpezaed 3 - Efpekmu npumeHe koHyenma ¢hep epedHocmu

IloszumueHe cmpaHe
¢gep epedHocmu

HeraTuBHe cTpaHe
dep BpeaHocTH

BusaHc cTama cafipku moJaTKe 0 06-
jeKTPIBHI/IM Bpe,LLHOCTI/IMa HNMOBHHE U
ob6aBe3a

[IprcyTHa cy6jeKTUBHOCT IPUJIMKOM
NpoleHe, a 4YeCTO U BEJIMKU U3Jalu
3a aHraXkKoBakbe NPOLeHUTe/ba.

PesysTar MckasaH y 6uIaHCy ycnexa
Y HU3Y CyKLleCUBHUX BPEMEHCKHUX Ile-
pyoAa je 06ap UHIUKATOP PU3UKA Y
HOC/IOBaKY.

HMHdopMalyje Koje IOTUIY U3 UCTO-
PHjCKUX TpaHCaKIMja HE MOTY GUTH
KopuiheHe Kao 0CHOBa 3a
yTBphHBame dep BpeJHOCTU

Ha ocHOBY 106MTKa UCKa3aHOT y OU-
JIAHCY yCrexa Mpolemyje ce Crnocoo-

HOCT MEeHalIMeHTa /Ia CTBOPH 01Ty
BPEHOCT 32 BJIACHUKE.

ITowrTo je mpoMeHa ¢pep BpeJHOCTH
HMMOBHHE [TPHUKa3aHa y GUJIAHCY CTa-
13, HA OCHOBY Pe3yJITaTa He MOXKe Ce
MPOrHO3UPATH HU BUCHHA 6yayher
pe3yJITaTa, HU BUCUHA HETO BpeJ-
HOCTH.

[IprMeHa KoHLlenTa ¢pep BpeJHOCTH, ca jefjHe cTpaHe, NoBehaBa noy3AaHoOCT
drHaHCHjCKUX U3BELITAja, a ca pyre cTpaHe, moBehaBa TpolikoBe GUHAHCHjCKOT
V3BelITaBakba, HAPOUUTO Y OKOJHOCTHUMA KaJla HUCY JOCTYITHY OJALU Ca TPKUILI-
Tay Be3M ca BpeJJHOBaHOM HMOBHHOM, [1a Ce aHTaXKy]y OBJallheHH NpoLlelbUBadu y
Be3H Ca NIPOLIeHOM lheHe ¢pep BpeJHOCTH IPUMEHOM o/ipeheHrx MeTo/ia IpolieHe.
[IpoMena ¢ep BpeJHOCTH MaTepHja/He UMOBUHE, UCTOBPEMEHO, UMa 3a OCJIe/[H-
Iy IPOMeHY OCHOBHIle 3a 06payyH aMopTHU3alije (0OCUM KOJ, UHBECTUIIMOHUX He-
KpeTHHHa Koje ce He aMOPTHU3Yjy y c/1y4ajy npuMeHe ¢pep BpeHOCTH), Kao U Npo-
MeHy Ha peBaJopU3alMOHUM pe3epBaMa, ITo nNpukasyje [Ipernen 4.
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Ilpeaned 4 - Effekmu npumeHe KoHYenma ucmopujckoz mpowka u KoHyenma
dep epedHoCmMuU NPUAUKOM 8pedHO8arA CIMAJ/IHe MamepujaiHe UMOBUHe>

KoHuenr KoHuenr
HMCTOPHMjCKOT TPOUIKA dep BpeaHoCTH

TpolIKOBY aMopTHU3alyje Huxu Buiu
PUHAHCHjCKU pe3yJTaT Buiu Huxu
BpeiHOCT UMOBHHEe Huxa Buia
Kanuran Mamu u3HoC Buiu nsHoc
CTomna 3aiy?>keHOCTH Buiia Huxa
Ctona mpuHoOCca Ha

P Buia Hwuxa
COIICTBEHU KallhTaJl
TpouikoBu

Huxu Buin

NpYMeHe KOHIeNTa

M3HOC peBasiopHU3alMOHUX pPe3epPBU Ha JlaH cacTaB/batba PUHAHCHUjCKUX U3-
BellITaja YKa3yje Ha TO 3a KOJIUKO je ¢pep BpeJHOCT CTa/IHUX MaTepHUjaJIHUX CPe-
CTaBa BHUILA 0] bUXOBE HabaBHE BPeJHOCTH, OHE HACTajy yciaes paKkTopa Koje mo-
CJIOBHHU CyDjeKT He MOKe Jla KOHTPOJIMILIE, Y CYIUTHHU Npe/iCTaB/bajy Hepeaauso-
BaHe JJOOMTKe, M U3 THUX pasJiora oHe He Tpeba Jia ce pacnogesbyjy. PeannsoBame
peBaJIopU3aLlMOHUX pe3epPBHU BPIIU Ce jeIHOKPATHO, y MOMEHTY oTyhema cpefcTa-
Ba Ha OCHOBY KOjUX cy dopMUpaHe peBajlopU3allOHe pe3epBe WU Ce OHO MOXKe
BPILIUTH CYKLIECUBHO Ha Kpajy CBAKOT 06pauyyHCKOT [epUoJa, Y BUCUHU pa3/UKe
rn3Mebhy u3Hoca 06padyHaTe aMOpTH3alLyje, y3 IPUMEHY HOBE OCHOBUILE YTBpheHe
HaKOH HU3BplIeHe peBajiopy3alyje U U3HOCa aMOpTU3aldje Koju 6u 6uo yTBpheH
Jla HYje BpleHa peBajiopu3anyja. Tek peannsainyjoM peBaa0opU3aLMOHUX pe3epBU
BpILHU Ce HUXOB NIPEHOC Ha HepacnopebheHU pe3ysTaT U cTBapa ce MoryhHocT 3a
BbUX0BO pacniopehuBame BiaacHULMMa. MehyTHUM, YKOJIMKO je IPUBPELHO A PYIUT-
BO OpHjeHTHUCAaHO Ha AYTOPOYHO [10C/0Bakbe, Hehe 6UTH OHETA TaKBa OJJIYKa, jep
61 ’bOM GUJIO YTPOKEHO O pKarbe KalruTala.

[Topen 6pojHUX IpeHOCTH, MozeJ1 pep BpeJHOCTH UMa U oJipeheHe HeL0CTaT-
Ke 0/1 KOjuX je Haj3Ha4ajHUjU UCKa3HBame, y OUIaHCy ycllexa, HepeaJn30BaHUX J10-
6uTaka/rybrTaka, YMMe ce AUPEKTHO CyClleH/yje Hadyes10 peanusanuje. Y yCI0BU-
Ma KOHTHHYHPAHOT pacTa TPXKUIIHUX L[eHa, eHTUTETH KOjU Y CTPYKTYPH aKTHBE
MMajy BeJHKO yyelllle MHBECTHIMOHUX HEKPeTHHHa, Y3 NpHMeHY Mofesa dep
BpPeJHOCTH, HCKa3yjy NepruoANYHe pe3yJTaTe KOju caJipe Hepealu3oBaHe J0OUT-
Ke NOBOJIOM ycKJahuBamwa ¢pep BpeJHOCTH. YKOJMKO Ce BPILIM pacrnojesa 0Bako
VCKa3aHUX pe3yJ/iTaTa Ha JUBH/IeH/le, TPOLIM ce CYIICTaHLia eHTUuTeTa. [lory6He mo-
caejylie OBaKBe Ipakce OUJle Cy U3paKeHe yIpaBoO KpajeM NpBe JelieHrje OBOT
BEKa, Ka/la je ¥ TPKULITe HeKPeTHHUHA YIJIO y pelieCUBHY (a3sy. [loueTak eKOHOM-
CKe KpHU3e yyje ocjaeule Cy joll YBeK aKTyeJIHe Be3yje ce 3a TPXKUILTe HeKPeTHU-

33) Ilpunaroheno no llkapuh Jopanosuh K. “Ilocsieaniie nprMeHe pa3IMYUTHX Pa4yHOBOACTBEHUX I10-
JINTHKA IPY HAKHAZJHOM BpeJIHOBAlbY MaTepHjaHUX yaarama’, 360pHUK pasoBa, VII KoHrpec pavy-
HoBoba u peBusopa lipue 'ope, Beunhu 2012, cTp.116.
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Ha, a lbeHa peasiM3alyja U3BPIleHa je KPo3 HeCTaHaK, Mope/J OCTAINX, U OPOjHUX
npeay3eha crelujasn30BaHUX 32 MOCJIOBE yJarakba y HEKpETHHUHE.

3a MHore 3eMJbe y KojuMa ce npuMewyjy MCOU kapakTepUCTHYHO je To Aa
VMMajy Hepa3BUjeHa WM Cy IJINTKA, HEJWKBHU/IHA, NIa YaK M MOHOIOJIM30BaHA
TPXKUILTA HEKPETHHUHA; ¥ TAKBUM OKOJIHOCTHMMA TPKUILHE LieHe He 0 pakaBajy
CTBApHO CTakbe NOHY/Ie U TpaXibe, Helloy3/laHe Cy IPOMeHJ/bUBE, OJHOCHO MPYKajy
HCKPUBJ/bEHY CJUKY BpeJJHOCTH HeEKpeTHUHA. [I[poMeHe y TP>KUIIHUM LieHaMa npe-
JIUBAjy ce MyTeM NpUx0Ja/pacxoja oj yckaahuBamwa ¢pep BpeLHOCTH, Y 6UJIaHC
ycnexa eHTUTeTa KOojUu Ioce/yje MHBECTULMOHe HeKpeTHUHe. Ca jeiHe cTpaHe TO
JIOBOJIM J10 M3jelHAYaBama pe3yJ/iTaTa [10C/J10Bakba U IpoMeHe BpeJHOCTH, J0K ca
Jpyre CTpaHe, NIepUOJUYHM pe3yJITAaT MOXKe, yCJIeJ, 0BaKBOT TPeTMaHa, 3Ha4yajHo
Bapupa, U3 Nepuoja y Nepuo, yMawyjyhu TpaHcnapeHTHOCT MH$opMaluja o
YCIEIHOCTH N0C/I0Bakhba EHTUTETA, Ka0 U PUHAHCUjCKUX U3BEILTAja y LieJTUHU.

[Ipr3HaBamwe npoMeHe dep BpeJHOCTU MHBECTULIMOHUX HEKPETHUHA Y OUJIaH-
Cy ycmexa 1Ma 3a ocJeAULy JUPEeKTHY HecarjacHOCT ca TPETMaHOM pa3J/ikKa Mo
MeTOo/J IOHOBHE NpolLieHe, cxoAHO cMepHuLLamMa MPC 16, koje ce mpu3Hajy y Kanu-
Tajy. Takobe, y kKanuTasy ce IpU3Hajy U IpoMeHe ¢ep BpeJHOCTH yJlarama y Xap-
THje 0[] BpeJHOCTU Koje Cy HaMekeHe npoAaju. [IpomeHe ¢ep BpeAHOCTH HEKPET-
HUHA MOT'Y GUTU Y3POKOBaHe MIPOMEHOM TPXKUIUIHUX KaMaTHHUX CTOIa 3a 06aBe3e
3a KpeJuTe U3 KOjux ce HeKpeTHHHe pruHaHcupajy. [Jlok he npomeHe dpep BpeagHOC-
TH HeKpeTHHHa Hahu oipa3 y 6U/1aHCy ycliexa, IpoMeHe ¢ep BpeJHOCTU NoBe3a-
HUX 06aBe3a Hehe ce 0/lpa3uTH Ha OUJIAHC yclexa.

IlpumeHa ¢ep BpeaHocTH y Cpouju. Kpernpamwe HopMaTUBHE OCHOBe Tpeba
Jila 6y/ie 3aCHOBAaHO Ha IUJbeBUMa KOjH Tpeba fja ce ocTBape GUHAHCHjCKUM U3Bell-
TaBaweM. 360T Tora HopMaTUBHa OCHOBaA Tpeba Jia byJe npeaMeT KOHCTAHTHOT
NpeUCNUTHBamka U YKOJUKO He oMoryhaBa HcliymwaBame Iu/beBa GUHAHCH]CKOT
V3BelITaBakba, Ha HajKBAJIUTEeTHHUjU HAUUH Tpeba Aia 6y/ie MerbaHa U 0Ny haBaHa.

[ToueB of 2004. roguHe, 03aKowemeM 06aBese npuMeHe MCOU y Cp6uju, kao
u yBoheweM MC®PU 3a MCE noueB oz, 2014. roauHe, y opMajHOM CMUCIY, yTeMe-
JbEH je peryJlaToOpHU OKBUD 3a IPUMeHY KoHLenTa ¢ep BpeAHOCTH. MehyTuMm, uu-
BEeHMLA je [ja aKTyeJIHU 3aKOH O pauyHOBOJCTBY MTHOPHILIE pauyHOBOJCTBEHY
npodecujy, kao u Aa ETuuku kogekc npodpecuoHasHuX pauyHoBobha ynyhyje Ha To
Jla HerpodecuoHa/JTHOM NPUMEHOM 3aKOHCKe peryJaThBe U HEeTUYKUM CTaBOBU-
Ma JIMIIa Koja Bo/Jle OCJIOBHE KHbUTe U CacTaBJ/bajy GUHAHCH]CKe H3BEITaje, a Koja
HCTOBpPEMEHO He Mopajy a 6y Ay npunaJHuLy npodecuje, pe3yaTaT IpUMeHe KOH-
nenTta ¢pep BpeHOCTH MOKe OUTHU U UCKPUBJbEHA C/IMKA QUHAHCHUjCKOT CTama U
YCIEeUIHOCTH 0C/I0Bakba, 6UJI0 CBECHUM UJIM HAMEPHUM KpernpameM cajipKaja Gu-
HaHCHjCKUX U3BeIlTaja, LITO MOXe J0BEeCTH Y 3a6/1yy KOpUCHHKe GUHAHCH]CKHUX
V3BelITaja, Ka0 M Y3pPOKOBAaTH CMamele Npu/arBa y 6yier Cpbuje mo oCHOBY
onopesuBama.

[Ipoueny ¢ep BpeJHOCTH UMOBUHE BpIlle JiMIa Koja HeMajy npodecuoHalHa
CTpy4YHa 3Bakha OBJIAIINeHUX NPOoLlekhbUBada, HUTH IPUMebyjy MehyHapoiHe cTaH-
Jlapie Koju ce TU4y npoleHe. HalljMoHa/IHU pery/iaTopHU OKBUD He IpeNo3Haje pe-
I'yJIaTUBY KOjoM 6U GUJIM pery/McaHU MOCTYILU NpolieHe BpeAHOCTH UMOBHUHE
HUTH CTATyC, IpaBa U o6aBe3e JIUILA KOja BpIlie IPOLeHY UMOBHHE. Y IEPUOAY OJ,
jenHe genenuje npumeHe MCOU y Cpbuju npuMeHa KoH1enTa ¢ep BpeJHOCTH yec-
TO je 6UIa ycMepaBaHa Ha KpeaTUBHO PpUHAHCHjCKO U3BELITABakbe, KOjUM Cy Y
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OKOJIHOCTHMMA HeJIOCTaTKa afieKBaTHe KOoHTpoJie npuMeHe MCOH, morie na 6yny
HaHeTe 3HaTHe IITeTe KOPUCHUIMMA GUHAHCHjCKUX U3BEIITaja.

Y Be3u ca NOpeCKUM aclleKToM, IpUMeHa KoHLenTa ¢ep BpeJHOCTU opakaBa
ce y Maw0j iy Behoj Mepy, Ha 0CHOBULY OllOpe3uBakba Ko/ BehrHe nopeckux 06-
Jquka. Tako, y Peny6aunu Cpouju, MMIIMKalMje KoHenTa ¢pep BpeJHOCTU MOTY ce
WeHTUPHUKOBATU NPUJIMKOM OIOpe3uMBalka MMOBHMHe, ONOpe3HBama [JojaTe
BPEeHOCTU Y ONOpe3nBama JOOUTH, Ilie Cy HajusdpakeHuje. [I[pumeHa koHuenTa
dep BpelHOCTH Ha MOpe3 Ha ;OOUT U3BELUTAjHUX EHTUTETA O/jpaXkaBa Cce Ha U3HOC
pacxoza no ocHOBy 06e3Bpehera Koju HeMajy TpeTMaH pacxo/ia y MopeckoM 6u-
JIAHCY, Kao ¥ Ha U3HOC NPUX0/a 10 OCHOBY NMO3UTUBHOT yCKIahuBawba KbUTOBO-
JcTBeHe U dep BpeJHOCTH, Koju cy 06yxBaheHU ONope3uBameM y OPECKOM OU-
JIaHCy. Y Be3u ca 06pauyHOM aMOpTH3aljyje CTAJHUX CpeJCTaBa, YCKAahuBame
KHUTOBOJCTBEHE U dep BpPeJHOCTH JOBOJAU [0 U3MEHe OCHOBHUIlE 3a 06paydyH
aMopTu3aluje, O4HOCHO TPOIIKOBAa 06pauyHa aMOpTH3aluje Y pauyHOBOJCTBe-
HOM CMUCJIY, 0K y TOPECKOM GHJIaHCY OCHOBHUIIA OCTAje UCTA, OAHOCHO HE Meha ce
110 OCHOBY yckJ1ahuBama. HaBefieHe pa3/ivke 0CHOBUILe 32 00padyyH aMOpTHU3aLuje
npeJicTaB/bajy NIpUBpeMeHe pasJMKe YMja NocjJeAula Cy O/J103KeHa IIopecKa cpe-
JICTBA, OJHOCHO OJIJI0KeHe IopecKe 0b6aBes3e y OUJIaHCY CTamwba, a NOPeCKU IPUXOAU
Y TIOPeCKH pacxou y 6UIaHCy ycnexa, I1a IpeMa ToMe KOHLeNT ¢pep BpeJHOCTH
Kpo3 MpHU3My Nopesa Ha AOOUT yTUYe U Ha PUHAHCHUjCKO CTakbe eHTUTEeTa U Ha
YCHEUIHOCT HberoBor NocjJ0Bama.

3aK/byHaK

[Ipu3HaBame U BpelHOBame ejleMeHaTa GUHAHCHjCKUX M3BellTaja Ipe/cTaB-
Jbajy CJI0KEHe IOCTYIIKe y OKOJIHOCTUMa CaBpPEMEeHOT [0C/10Bakkha, KOjU Mo pasy-
MeBajy carJie/jlaBame IINper CIeKTpa 1 onpeJie/berbe 3a oipeeHe padyyHOBO/CTBe-
He noauTHKe. OAroBopHOCT 3a MHAHCH]jCKO U3BellITaBakbe, IpeMa aKTyeJIHOM pa-
YYHOBOJCTBEHOM peryJJaTOpHOM OKBUPY, CHOCHM MEHAlIMEeHT, OJHOCHO yIlpaBa
eHTHUTEeTa, Koja UMa 6pojHe MOTHBeE Jla yTUYEe Ha CaAP>KUHY GUHAHCHjCKUX U3Belll-
Taja.

KoH1enT MCTOpHUjCKOT TPOILKA, Kao TpagULIMOHAJHU U Hajuyelllhe 3aCTyIl/beHU
KOHLENT BpeJHOBama, [pe/icTaB/ba N0y3/aHy OCHOBY BPeJHOBamha, HAPOYHUTO Y
yCJIOBUMa MOHeTapHe CTabUJIHOCTH, 0K Y YCJIOBMMa MOHeTapHUX OCLUIalHja U
npucyTHe HHIanuje U3paxkaBa oApeheHe c1abocTH, Koje NoJipa3yMeBajy KOpek-
IlMje ca [u/beM OTK/Iamamba epekaTa IpoMeHe Ky[IOBHe CHare HoBYaHe je JUHHUILE.

Ca pyre cTpaHe, KOHIeNT pep BpeJHOCTU 06e36ehyje 06jeKTUBHE BpeTHOCTU
$HHAHCHUjCKOT CTakba Ha JATyM U3BEIITaBakha, 3aTUM Pe3yJITaT UCKa3aH y3 IpuMe-
HY OBOT KOHIIEIITA Y HU3Y CYKIECUBHUX NTepHUo/ia A06ap je MHANKATOP PU3UKa Y I0-
CJI0Bamy ¥ Ha OCHOBY J0GMTKA UCKA3aHOT ¥ GUJIAHCY yClexa y OKOJIHOCTUMA IPU-
MeHe OBOI' KOHLIENTa MOe Ce MMPOLEHUTH CIOCOGHOCT MeHalIMeHTa Jia CTBOPH [J10-
JlaTy BpeJHOCT 3a BiacHUKe. [lopeJ; IpeAHOCTH KOje NMa, KOHLENT ¢pep BpeJHOCTH
MMa ¥ HeJloCTaTKe, 0] KOjUX je Haju3paKeHHUjU UCKa3uBakbe HepeaJlu30BaHuX [0-
OUTaKa, 0JHOCHO IyOUTAKa y 6UIAHCY yClexa, YUMe Ce AUPEKTHO MOTHUCKYje Haue-
JIo peasiM3aliyje, a YKOJIMKO ce BPILIHU pacofiesia HepeaJln30BaHUX 10OUTAKa y JU-
BUJIEH/IE, AUPEKTHO Ce TPOIIU CYICTAHL[A EHTUTETA U YTPOXKaABajy HeroBo MOCJI0-
Bambe U oncTaHak. [[puMeHa koHuenTa ¢ep BpeJHOCTH, HOPe/] TOTa UITO JONPHUHO-
cu noBehamwy Moy3/JaHOCTH GQUHAHCHjCKUX U3BEIITAja, HAPOUUTO My TEM J0JaTHUX
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obesiofjalbMBaba HauMHa yTBphUBamwa dep BpeJHOCTH, YeCTO je OBe3aHa ca 3Ha-
YajHUM H3JalliMa eHTUTeTa, YCMepeHWM Ha HaKHaje NpPOlLieHUTe/ba, KOjU NpHU
M3paxkaBamy INpOlLielheHe BPeJHOCTH OWIAHCHUX CTaBKM MOTY Ja HCKaXy
3HayajHy [l03y Cy0jeKTUBHOCTH, YMMe Ce HapyllaBajy MpeJHOCTH U MO3UTHBHE
CTpaHe KoHLenTa ¢ep BpeJHOCTH.

OTexxaBajyhe OKOJIHOCTH 32 IPUMeHY KOHIlelTa pep BpeJHOCTH, TaKkohe, Mory
O6UTH: HeJjocTaTaK NpodecHOHaNHUX JMIA Koja Bplile NpoleHy ¢ep BpeJHOCTH
MMOBHHE, HENIOCTOjakbe TPXKHULITA UM BeoMa IJINTKO TPXKULITe 3a oZpeheHe 06.11-
Ke HIMOBMHe, Kao U JloJjaTHe Telllkohe Be3aHe 3a NpodecuoHa/lHy NIpaKcy UCKa3U-
Bamba ¢ep BpeJHOCTHM U peBU3Hjy PUHAHCHjCKUX H3BelllTaja y OKOJHOCTHMA
npuMeHe ¢ep BpeJHOCTH.

Be3 0631pa Ha HaBeJieHe TelllKohe Yy TPMMeHH KOHIeNTa ¢pep BpeJHOCTH, UU-
HEHHUIIA je Aa pUKa3uBakbe GUHAHCHjCKOT U IPUHOCHOT I0J103Kaja U3BeIlTajHOT
eHTHTeTa 6e3 yBaXkaBatba OBOT KOHLENTa YMamwyje UCTYbehe 0CHOBHOT LiMJ/ba QU-
HaHCHjCKOT U3BellTaBamwa JePUHUCAHOT KOHIleNTyalHUM okBupoM MCOU, kao
IITO je mpyXamwe GUHAHCUjCKUX MHOpMalHja 0 U3BELITajHOM eHTUTETY aKTyeJI-
HUM U IOTEHIMjaJIJHUM HHBECTUTOPUMA, 3ajMOAaBLIMMA U JPYyTUM IOBepUOLMMa
[IpHY [OHOIL ey TOCTOBHUX 0/1yKa. CTOra, MEHAIMEHT UMa JleJIMKaTaH 3a/jaTak 1a
pa4yyHOBO/CTBEHe IIOJIUTHKE, KOje ce OJHOCe Ha BpeJJHOBame CTa/IHe UMOBHHE Ha-
KOH [TOYeTHOT NPU3HaBamwa, Kperpa Kao olTUMa/Hy KOMOHUHAIMjy KOHLeNTa Ha-
6aBHe BpeJHOCTH U KOHLenTa $pep BpeJHOCTH, Koja 06e36ehyje Hajsuin Mmoryhu
CTeleH Noy3/jaHOCTU GUHAHCHUjCKUX U3BellITaja M 0AToBapajyhu kBasiuTeT UHPOP-
Mauujay YHaHCHjCKUMM U3BellTajuMa KojuMa 6u ce 06e36e1JIM 3alITHTA NHBEC-
TUTOpPA, TPAaHCHIAPEHTHO TPXKHULITE U CMalbemhe pU3HUKa y OCT0Bamwby.
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op Becna Kaj3eH Kao usBop
o Mupjana nHopMaIOHe NMOoAPIIKe
TOAOPOBHE" ylpaB/balhby TPOLIKOBUMA
Pe3zume

Kao o6jekmusHa nocaeduya 36usarba Ha C8eMCKOj MpPAHCUWHOJ CYeHU, 2de cy cae, U
Hajmarse pasaukey yeHu od 8ejauKe 8aXCHOCMU 3d CMuyarse U 00piHcasar-e KOHKype-
Hmcke npedHocmu, npedyseha cy npuHyheHa da edpekmusHo u epukacHo ynpas.oajy
mpowkoguma. [lpedycs108 makgoz ynpas.bared jecme Kpeuparbe adekeamHe pavyHo-
s8odcmeeHe uHopmayuoHe nodpuike, 3aCHOBAHE npe ceezd, HA NPUMEHU CABPEMEHUX
KOHYenama, cucmema u npucmyna o6pa4yHy u ynpas/sarby mpouwkosuma u nepgop-
MmaHcama. Kajzen o6payyn mpowkoea (Kaizen Costing) uau o6payyH mpowkoea Ha
6a3u KOHMUHYUPAHUX yumeod jedaH je 00 cagpemeHuUx, Mpi#cUWLHO OPUjeHMUCAHUX U
UHMEPHO ymeMe/beHUX paviyHo800CmMBeHUX NOCMynaka o6pavyHa mpouKoed U nep-
dopmancu, koju daje uzysemue pesyamame y npoyecy pedykyuje mpouikoea. Kajzer
06payyH mpowkosd 3HaYdjHo ce pasaukyje 00 mpaduyuoHaaHux, nd U 0cma/ux cas-
peMeHUx cucmema obpayyHa mpouwkKosd, au ce Ha KUX GUMHO UHPHOPMAYUOHO 0CAa-
wa. Ynpaso, nepdpopmarce KajzeH ob6pauyHa mpowkosa y cihepu ynpassarba u pe-
dyKyuje mpowkosa, u3 npemxodHo HagedeHe nepcnekmuae, jecy npedmem aHaause y
060M pady.

KmyuHe peuu: ynpasssarse mpowkosuma, Kajzen o6payyH mpowkosa, ynanpehersa,
KOHMUHYUpaHa pedyKkyuja mpowkosd, cmaHdapdHu mpowkKosu, Yu/bHU MpPouKo8l,
asno0Kkayuja mpowkosa
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Yeoo

PesysiTaT BUIleroJUIIKHUX HAllOpa €KOHOMCKe TeOopHje U IpaKce y JOMEeHY
npo6JieMaTHKe yIIpaBJ/batba U peAiyKIjyje TPOLIKOBA, HAPOUYUTO KPO3 Ipoliece KOH-
TUHYHMPaHUX yHanpehemwa, jecy NoKpeHyTe 6pojHe MHIUjaTHBe, Pa3BUjeHH aJIaTU U
copucTtuMpaHe TexHUKe. /oK Cy HEKM O IPUCTYNA U TEXHUKaA MOCTOjasIu jolI
KpajeM 19. u nodyeTkoM 20. BeKa, HEKH Cy HaCcTaJ/IM Kao pe3yJ/ITaT CaBpeMeHHUX Teo-
PHjCKO-METO/0JIOIIKMX pa3dMaTpara, OAT0Bapajyhux payyHOBOACTBEHO-MEHa-
[JepCKUX Hanopa ¥ npodecruoHalHe pakKce. Y IUTepaTypH ce Hajyenthe NoMUmY:
lean koHLeNT, six sigma, lean six sigma, Teopuja orpanuyuema, KajseH, cucreM obpa-
YyHa TPOUIKOBA 10 aKTUBHOCTHMMa U Ap. CylITHHA OBUX KOHLIENATa, YIIpaB/badykKUX
ajlaTa 4 NpUCTyNa KOHTUHYMPAHUM yHanpelemwrMa je y HelIpeKUJHOM TpaXkemy
MoryhuX, TPOIIKOBHO epUKaCHUjUX HAYMHA 3a NM06OJblIake NPOU3BOJA U/UIH
npolieca PoM3BO/iibe, Kako 61 ce CTBOpHUJIA IITO Beha BpeJHOCT U UCTIOpYYHUIaA
KyniyMa. Y KOHTUHYHPaHUM yHanpehewMa Halase ce pelllele ¥ 04roBop Ha Io-
Tpeby U HYXHOCT edeKTHUBHOI U ePUKACHOT, CUHXPOHU30BaHOT YNpaB/baiba
TPOIIKOBHMMa, Kao K/bYYHOT paKTopa I0CJA0BHOT ycnexa. Y NpUJIOT 3Ha4ajy ynpas-
Jbalba TPOLUIKOBUMA FOBOPH U YHHHEHHUIA /1A ,JINZEPCTBO Yy TPOLIKOBUMA" TIOCTaje
K/by4YHHU €JIEMEHT U IWU/b CTPATEUIKUX IIJIaHOBa npeayseha.

[loapuiky peannsanuju LU/beBA Y JOMEHY YIIpaB/bakba TPOIIKOBUMA MPYKa
TPOIIKOBHO U YIIPaB/badyKo PauyyHOBO/CTBO, KPO3 Kperpame nojataka u uHdop-
Mall[ja 0 CTPYKTYpPH, IOHAIakhy, Mepemy U 06padyHy TPOIIKOBa npeAy3eha, kao 1
Mo/laTaKa O MPOLEHHU U3HOCA U CTPYKTYpe TPOIIKOBA KOHKypeHaTa. YIpaB/bay-
KO-pavyyHOBO/ICTBeHe HHOPMaI[Hje, CBOjUM KBATUTATUBHUM U KBAHTUTAaTUBHUM
CBOjCTBHMMa, YCIOCTaBJbajy Be3y U3Mehy ynpaB/bayKo-padyyHOBO/ICTBEHOT CHUCTe-
Ma ¥ U3abpaHUX CTpaTeruja, OJHOCHO MpYKajy MoMoh M MOApPIIKY MeHaMEeHTY
npeay3ehay norJie/ly Kpeupamwa 1 UMILJIeMeHTanuje crpareryja. /la 61 ynpassbad-
KO Pa4yHOBO/ICTBO Ha MPaBU HA4YMH OJIF'OBOPUJIO HA TOMEHYTe UHOPMaIMOHe 3a-
XTeBe MeHAlIMEHTa, HapOuUTO y JeJy peaausalyje cTpaTerdje TPOIIKOBHOT
JINJIePCTBA, HEOIIXOZHO je Ja ce 3aCHHMBA Ha NPHMEHHU CaBPpEeMEeHHUX KOHIIeNaTa,
CUCTEeMA U IIPUCTYTa 06payyHy U yIpaB/bamky TPOILKOBHUMA.

OppenHULe ynpas/baree MpowKo8uUMa, MpoOWKO8HO 1Udepcmeo U KOHMUHYU-
paHa yHanpeher-a HEMUHOBHO JloBoJle U ynyhyjy Ha Kaj3eH. Y siutepatypu Kajsen
ce oMumbe Kao ¢punosoduja, KOHLENT, IPUCTYH, TEXHUKA, METOI0JIOTHja 06payy-
Ha TpoLIKOBa U ¢J1. [IpeiMeT ucTpaxkuBama y 0BOM pay jecte yipaBo KajseH o6pa-
yyH TpoiukoBa (Kaizen Costing) uiu o6payyH TpoLUIKOBa Ha 6a31 KOHTUHYUPaAHUX
yIITEe/a, KOjU CBOjOM METO/,0JI0THjOM U paYyHOBO/CTBEHOM IIpoLelypoM Tpeba Aa
CTBOPMU aJleKBaTHY GHUHAHCUjCKY U HeQUHAHCHjCKY 6a3y nojaTakKa, 0HOCHO MH-
dopmMaLMOHy NOJAPILKY MEHAIIMEHTA ¥ BE3U Ca yIIpaB/bakbeM TPOLIKOBHUMA, OJHO-
CHO OCTBapemeM CTpaTeruje TPOLKOBHOT JuAepcTBa. OTyAa, LU/b UCTPAKHUBaba
y paay je ananusa uH$opMaLuoHe noapiuke KajseH o6payyHa TpoIIKOBa y BE3H ca
yIpaB/balkbeM CUCTeMAaTCKOM U KOHTUHYUPAHOM pe/lyKIMjoM TPOILUIKOBa, HAPO4YHU-
TO U3 MepCNeKTHUBE HEroBe HHTErprcaHe NpUMeHe ca ApyruM MeTOo0J0ThjaMa
o6payyHa TPOILKOBaA.

Mmajyhu y BUuly mocTaB/beHU IIWJb UCTPAXKUBaAKA, paji he ce JOMUHAHTHO 6a-
3UpaTH Ha KBAJIMTATUBHO] METO/OJIOTHjU U JIECKPUIITUBHO] aHAJIU3U MPo6JieMa
HcTpakuBamwa. KoHCy/ITOBame pesieBaHTHE JIMTepAType, 3aCHOBAaHe HAa TeOpH;)-
CKHUM YONIITaBakbUMa U UCKYCTBUMA ayTOpa KOjH Cy ce 6aBUJIH IPEAMETHOM MPO-
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6/1eMaTHKOM, Tpeba JjJa oMoryhe cBOjeBpCHY CHHTE3Y U 3BOheHe ONIITHUX 3aK/bY-
yaka. CTpyKTypy paZia UMHe YeTHUPH JeJia. Y IPBOM JieJly pa3MaTpajy ce KOHLeNTY-
aJHe ocHoBe Kaj3eH o6padyHa TpOIIKOBA. Y APYyroM ey pajia aHalu3upa ce ose-
3aHOCT 06payyHa IM/bHUX TpolukoBa (Target Costing) v KajaeH o6payyHa TpOLIKO-
Ba. Tpehu neo pazga noceeheH je pasMaTpamy y/ore cTaHJapJHUX BeJWYHWHA U
KOMIIapaTHMBHOj aHa/IM3U cTaHAapAHOT Y Kaj3eH o6pauyHa TpoukoBa. [locieawu
Jleo yKasyje Ha MOryhHOCTU U edeKTe UHTerpyucaHe NpuMeHe 06payyHa TPOIIKOBa
110 aKTUBHOCTHMa U Kaj3eH o6padyyHa TpPOLIKOBaA.

1. qu/sesu, nodpyuja npumeHe u eghekmu
Kaj3zeHn o6pauyHa mpowkoesa

KajseH 06pauyH TpoiikoBa je feo KajseH ¢unosoduje u KajseH koHenta v 06-
yXBaTa CKyIl METO/ja M Ipolie/ilypa 06padyHa TPOIIKOBA M YYMHAKA, DAy CTBAapamba
BUILIEHaMeHCKe 6a3e, K0ja YK/by4uyje KBAHTUTATUBHE U KBAJIUTAaTUBHE, Pa4yHOBO-
JICTBEHE U HEPAUyHOBO/CTBEHE N0JAaTKe HAMemheHe MeHalIMeHTY npefy3seha, ek-
CIEPTCKUM U U3BPLUIHMM CTPYKTypaMa 3al0CjJeHHUX, PaAH NpyKamba MpUKIaJHe
MHGOpPMaLMOHe NOAPLIKE Y [I0CTaB/bakby U OCTBAPUBAKY CTpAaTEeruja v 3a ynpas-
Jpambe nepdopMancama npesayseha u werosux JiesioBa. Kajsen o6padyH Tpoukosa
HACTao je Kao mocjaefuLa NoTpebe 3a KpeupameM cHcTeMa 06padyyHa TPOIIKOBaA,
KOjH je MHKOPIOPHPAH y yNpaB/badyko PauyHOBOJCTBO CaBPEMEHOT KOPIOPATHB-
HOT npejy3eha U KOju IPUMEHOM aJleKBaTHUX METO/Ia M TEXHUKA oMoryhaBa Mu-
HHMH30Bake TPOLIKOBA, Tj. CBOherbe TPOLIKOBA Ha HajHM»kU Moryhu HuBo (Manu-
Huh), y3 cTBapame NpoU3BO/ia NPUXBAT/bUBOT KBAJUTETA U PYHKIIMOHATHOCTH.

[Ipema neduHnLMjY, KOjy je fao Yasuhiro Monden, KajseH o6padyH TpolkoBa
obyxBaTa O/ip>KaBarbe CTBAPHUX TPOILKOBA Ha JJOCTUTHYTOM TeKyheM HUBOY U
TeXHbY Ka yIpaB/baktby CUCTEMATCKOM peAyKIHjOM TPOIIKOBA 3a MaJle U3HOCE Y
KOHTHHYHUTETY, CBe JIOK Ce He JOCTHUTHe )Ke/beHH (IIU/bHHU) HUBO Tpoiukosa (IFS
R&D, Kaizen Costing and value Analysis, 2001, 4). LlusbHO cMambeHb€ TPOIIKOBA, KOje
oMoryhaBa npeBasuiaxemwe ja3da U3Mehy ocTBapeHOr U IUJbHOT IPOPHTA, MOXKE Ce
yTBphuBaTHU 3a pa3JUuUTe BpeMeHCKe HHTepBaJle, a YeCTO Ha HUBOY Mecella UJn
roauHe. KpaTKopo4yHo ocMaTpaHo, [U/bHO CMakbekhe TPOIIKOBa MOXe ce TOCTUhU
Ha OCHOBY nocTojeher 3Hawa 0 TPOIIKOBUMA U TO IYyTEM HECUCTEMATCKUX 1060Jb-
1ama. /la 61 ce HOCTUTJINA AYTOPOYHU U KOHTUHYHUpPaHU ePeKTH ¥ 06/1aCTU peLyK-
I[Mje TPOILLKOBA, HEONXO/HO je pa3BUTH, IPUMEeHhUBATU U IOHAB/bATU AedUHHCAHE
TpajHe npoueaype. YnpaBo ce npuMeHoM Kaj3eH TexHOJ/0THje, KOja yK/byUyje CBe
aKLuje 3a Haj6oJ/by yIoTpeby pecypca Koju cy JOCTYIHHU, IONYT JbYACKUX pecypca
(KajseH opujeHTHCaH Ha JbYZICKE pecypce), MallIMHE, OITPeEMe, TEXHOJIOTHje (TeXHO-
Jiowiku KajseH), Bpiuy mo6oJbliamke MaJjio o Majio, 0JHOCHO CHHUKaBajy Ce TPOLIKO-
BM y CBUM eTaniaMa IpOU3BO/ikbe U HeyTpaiu3yjy pas/ivKe usaMelhy xe/beHUX U Te-
KyhHx TpolIKkoBa ¥ NpoduTa.

KajseHn o6payyH TpoLIKOBa 06yxBaTa HAIOpe 3a OJpXKakme caJlallber HUBOA
TPOIIKOBA (0JpKare CTBAPHUX TPOIIKOBA) MPOU3BO/A KOjH CYy ¥ POLeCy Mpou-
30/1Hb€, aJTU ¥ HATIOpe J1a Ce Y HapeTHOM NEPUOAY TPOLIKOBU HEMTPECTAHO PEAYKY]Y,
MyTeM MasIUX 060JblIakha Beh yCBojeHOT 113ajHa U TEXHOJIOMIKOT MPOoILieca, /10 Xe-
JbeHoT HUBOA. [lakiie, Kaj3eH Texxu ojp>kaBaby CTBAPHUX TPOIIKOBA HA JIOCTUTHY-
TOM TeKyheM HUBOY POU3BO/[Hb€, KA0 U YIIPaB/baby CUCTEMATCKOM PEAYKIUjOM
TPOIIKOBA HEMPEKU/IHO, JIOK Ce He JOCTUTHE KeJbeHU (I[U/bHU) HUBO. [IpeMa ToMe,
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KajseH o6pauyH TpouIkoBa NpUMEH/bUB je HA MPOU3BOJie Koju ce Beh Hanaze y
¢$a3u mpousBo/b€e XKUBOTHOT IIUKJIyca IPOU3BO/3, Te CY OTy/a jeAuHO U Moryha
MaJla CMarbeHa TPOIIKOBA.

I[IpBu Kopak y cnpoBohemy KajseH obpayyHa je yTBphUBamwe YKYIHOT H3HOCA
Kaj3eH TpoiikoBa Ha HUBOY peAy3eha, Npy ueMy ce 3a reHepUCcabe TPOIIKOBHUX
ylITe/la pa3MaTpajy peJyKoBamba U BapHjabUIHUX U GUKCHUX TPOILIKOBA. Y 3aBHUC-
HOCTH OJi IPUPOJe NMPOU3BOJHOT Npolieca U KOHKYPEHTCKOT OKpYyXeka, npej-
y3ehe Moxe ia ycMepH cBoje Hamope Ha ofipe)eHH cerMeHT TPOLIKOBHE CTPYKTY-
pe. KajzeH yusb ce mocTaB/ba y 06JIMKY CTOIle CMambekha TPOLIKOBA U BUCHHE CMabe-
’a TpoLIKOBa TOkOM Tekyhe roauHe. CTBapHM TPOIUKOBHU TOKOM FOJHHE YIIO-
pehyjy ce ca Kajsen yusmem. Ha kpajy Tekyhe rogrHe, Tekyhu cTBapHH TPOIIKOBH
M0CTajy TPOIIKOBHA 6a3a (cTaHAapA) uiu pedpepeHTHA TauyKa 3a HApeJAHY FOJHHY.
3aTuM, HoBU (HkHU) KajzeH yusb ce ycrnocTaB/ba U HACTAaBJbajy Ce HAOPH 3a CMa-
weme TpoukoBa (Modarress, et al., 2005).

Kibyunu ¢akTopu 3a ycneuiHy npuMeHy KajseH o6paydyHa TpoIllKoBa Cy 0 ro-
BOPHOCT 3al0CJEHUX, I0CeJHOCT U TOHOB/BUBOCT Kaj3eH nponeca. HakoH gedu-
HUCama [[U/ba CMakemha TPOLIKOBA, 3al0C/IeHUMa ce Ji0/e/byje 0ATOBOPHOCT 3a
HErOBO CIIPOBODEmE, jep ce MoJ1a3u o NPETIOCTaBKe A3, 6yAyhu a cy Henocpes-
HO YK/bYYEHHU Y NpoLec IPOU3BO/ikbe, I0CElyjy 3Hama 0 TOMe KaKo Jla yHanpeze
NpoLec U TUMe AONPHUHECY peAyKLUjHU TpollKoBa. KajseH mpouec Mopa aa 6yae
Jloc/eJaH U IOHOBJbUB, OJJHOCHO Tpeba ia NoCTaHe Jleo KyJType y OKBUpPY OA0Ba-
pajyher cermMeHTa npejyseha koju he TeXHUTHU oCcTBapewy LiW/ba, IPENO3HATH U
HW3MEPUTH OCTBAapEHU HampeJaKk TOKOM BpeMeHa.

Ha ocHoBYy Teopujckux noctaBku KajseH o6payyHa TPOIIKOBA, KA0 caBpeMe-
HOT, TPXKUIIHO M TPOLUIKOBHO OPHjeHTHCAHOT NMpUCTyNa obpayyHa TPOLIKOBA,
MO>Ke Ce 3aK/bYYUTH /ia Ce HBelrOBU LIM/bEBU CACTOje Y KOHTHHYHPAHOM CMakbemny
TPOLUKOBA y CBMM eTanama (ase IpOU3BO/ibe, YUME Ce CMamyje eBeHTYaJHU ja3
¥3Mehy IIM/bHOT M 0OYeKUBaHOT IPOdUTA, 3aTUM CMakbelby TPOLIKOBA UCNIOJ, HUBOA
CTaHJapJHUX TPOLIKOBA U MOTHBALMjH 3alI0CJI€HUX KaKo 61 06aB/baJld aKTUBHOC-
TH Ca LJUJbEM CMakberha TPOLIKOBa. Pe3ysiTaT cipoBohemwa cKyna pasjIMyYuTHUX Me-
Toza U npouenypa Kajsen obpadyHa TpolIKOBA M YYMHAKa jecTe BUIIEHAMeHCKa
6a3a nojaTaka, 0JHOCHO oAiroBapajyha nHGopMalLHOHO-TPOLIKOBHA 6a3a nojaTa-
Ka Koja je HeONX0/|Ha MeHallepCKUM CTPYKTypaMa IipeAy3eha 3a pa3inyuTe ynpas-
JbauKe CBpXe, a HAPOUUTO Y Ziely opMy Hcama M peanusanyje crparervja. Konky-
PEHTCKO OKpY>Kele MAacOBHMX Npou3Bohada MOAp>KaBa FeHepUUYKY CTpaTerujy
BOhCTBa y TPOIUIKOBHMMA (TPOLIKOBHOT JIMJEPCTBA WUJU CTpaTerujy pefykiuje
TPOIIKOBA) y yMjeM OKycCy je Hyherme NpoHU3BOAa KyNLHUMa [10 HUXKUM IieHaMa y
OZJHOCY Ha Helocpe/iHe KOHKYPEHTe, I1a Ce HaBeJleHO 3Ha4yajHo yKJ/iana y CyIUTHHY
nocrynka Kajsen o6padyyHa. OZHOCHO, IOCTOjU yCKa NOBE3aHOCT U MHTerpanuja
CTpaTervje TPOLIKOBHOI IMJepCTBA ca caBpeMeHUM Kaj3eH koHLenToM HH$oOpMa-
LJMOHe NOoJplLIKe MeHayMeHTy npeay3eha y noMeHy ynpaB/bakba TPOLIKOBHMMA
(Rof, 2011, 104-109). CBojeBpcHa MHTerpanuja KajseH obpadyyHa TpoOIUIKOBa U
CTpaTervje TPOIIKOBHOTI JIN/IEPCTBA (CTpaTeryje HUCKUX, HajHIKUX TPOIIKOBA)
Kao reHepHyKe cTpaTeryje, JonpuHocH nosehamwy npoduTa M 1060 /bLIaKY KOHKY-
peHTCKe NO3UIMje, IpU YeMy Tpeba Har/JacuTH Ja ce KajseH o6padyyH TpOIIKOBa
MHPOpPMaALIMOHO OC/1aka Ha CTaHJAp/He U LINJbHe TPOLIKOBe (BU/EeTH JleTa/bHUje
y: Jawuh, Kaizen Costing - ynpas/eauko-pa4yHo800cmeeHU KOHYenm, cucmem u
mexHuKa y pyHKyuju cmpamezuje mpowkogHoz audepcmaa, 2010).



92 PauyHosodcmeo 2/2016

2. [Ipumena Kaj3zeHn o6pauyHna u o6pavyyHa yu/,sHUX mpoukosa
y yHKyuju pedykyuje mpoukosa

YKOJIMKO Ce yKyIlaH }KUBOTHHU [JUKJIyC IPOU3BO/a 10/leJIU HAa NPETIPOU3BOSHY
¢$asy, 0JHOCHO MJIaHUpPakb€e U pa3Boj IPOU3BO/ia U MPOU3BOAHY daszy, Moxe ce pehu
Jla LM/bHU 06pauyH TpoiukoBa (Target Costing - TC) o6yxBaTa akKTUBHOCTH peJyK-
L[1je TPOLIKOBa TOKOM ¢a3e NJiaHHpawka U pa3Boja Npor3Bo/a, a KajseH obpauyH
TPOIIKOBA aKTUBHOCTH CMakbeHha TPOIIKOBA TOKOM ¢a3e NporusBoamwe. Byayhu na
ce 3aCHMBa Ha MNpPeTNOCTaBLM Jla pefyKluja TPOIIKOBA HUje jeAUHU (aKTop
nosehamwa npoduta, 06payyH LIU/bHUX TPOILIKOBA 10/pa3yMeBa YyTBphUBame [jeHe
pOM3BO/ia HA OCHOBY HHGOpPMaLiUja 0 TOME LITA je TPXKUILTE CIPEMHO /1A IJ1aTH 33
MPOM3BO/I, A HE HA OCHOBY TOr'a KOJIMKO IPOM3BO/ 3anpaBo Kouta. OTya, o6payyH
[[U/bHUX TPOILKOBA NpeJCTaB/ba HEU30CTABHY KOMIIOHEHTY Yy MpolLiecy yinpaB/ba-
a U IJIaHUpawa npoduTa. Kao Tp>KUILIHO OpUjeHTHUCAH KOHLENT, 06paydyH 1I1Jb-
HUX TPOIIKOBA HACTOjU A ¥ KOHKPETHUM OKOJITHOCTHMA IpoHahe HajlnoBOJ/bHUjU
OJIHOC, Tj. pa3/IUKy U3Mehy [JU/bHe IpoJiajHe LieHe U iu/bHOT poduTa. Ta pasinka
npeAcTaB/ba [U/bHU Tpoluak. C 063MpoOM Ha TO Jja IpOU3BoJ Tpeba Aa 6ye mpoaaTt
10 [JU/bHOj MPO/IajHOj LleHH, IU/bHU TPOIIaK ce o6padyyHaBa Kao pasJyiuka usmehy
I[M/bHE NIPO/IajHe LieHe U LU/bHOT MPoPUTa, a rpaHuULy LU/BbHOT nnpoduTa oapehyje
MEHAIIMEHT.

Y caBpeMeHHM ycJ0BHMa NPOMEH/BUBUX NOTPOIIAYKUX NpedepeH U U CKpa-
hema >kKMBOTHOT BeKa NPOU3B0O/a, 06pauyH [JM/bHUX TPOIIKOBA A06Uja CBe 3Ha4aj-
HHUjy yaory, 6yayhu ga omoryhaBa Jja ce Kpo3 afieKBaTaH A13ajH U pa3Boj IPOHU3BO-
Jla octBape 3HaudajHe ywrrege (Raiborn, et. al., 1996, 252-256). BaxxHy yJiory ctudy
THMOBHU JM3ajHepa U HHXKemepa KOjU Jajy 3HadajaH JONPHUHOC IJIAaHUpawky U
yNpaB/balby TPOIIKOBUMA, 0JHOCHO JOCTU3aly [JU/bHUX TPOIIKOBA, HAPOUUTO U3
pasJioraIlTO je yTHL@j Ha pelyKOBatbe TPOIIKOBA jaK Y a3y NJ1aHUpama IPOU3BO-
Jla ¥ HacTaBJ/ba ce y $pa3u Au3ajHa, a c1aby Kako ce MPOU3BOJ NpUb/IMkaBa pasu
npousBoAme. [locToju MULLbeme Aa ce yak 80% TpolukoBa Npor3Boja yTBphyjey
a3y niaHupama U pasBoja npoussoza. OTyza U cTaB Jja TPOIIKOBUMa IPOM3BO/A
Tpeba ynpas/baTH y HajpaHUjUM (a3aMa XKMBOTHOT LUKJIYCa, KaZja 3a TO MOCTOjU
06jeKTHBHO OINpaB/iambe, OAHOCHO peasiHa MOTyhHOCT yTHIIaja Ha TPOILKOBE.

MebyTum, y ToKy pa3Boja npousBo/a gepUHUCAHU IU/bHU TPOLIKOBY He Tpeba
Jla OCTaHy KOHauHa U HEIPOMeH/bMBa BeJIMUMHA, Beh uX, y ckiagy ca duiosodpujom
KOHTHMHYUPaHUX 1060JbIlIamka, Tpeba HepecTaHO NPeUCNIUTUBATH U CHUXKABAaTH
TOKOM L|€JIOKYITHOT )KUBOTHOT IJUKJIyCa Mpou3Boja. ¥ ¢pasu Npou3BoOJbe, peayK-
[JMja TPOILIKOBa NpOM3BO/ia, N060bllIabe KBaJNUTETA U yHanpehemwe nponsBogHor
MpolLeca, Kao 1ITO je Beh MCTaKHYTO, TocTajy Moryhu 3axBasbyjyhu Kajseny. 3anpa-
BO, Kaj3eH 06payyH TpOILKOBA NIpe/iCTaB/ba JIOTUYaH U Ha U3BECTAH HAUMH HENpU-
MeTaH HacTaBakK 06payyHa LIU/bHUX TPOLIKOBA. JlepuHNCaHY IU/BHU TPOLIKOBU U
HBbUX0Ba CTPYKTYpa [Ipe/iCTaBJ/bajy 0JIa3HY OCHOBY Ja/bUX yHaNpehewa TPOILKOB-
HUX NepdopMaHcH, Kpo3 peasusalnyjy Majux (MHKpeMeHTa/HUX) M0o6oJ/blIamka
Beh JM3ajHUpaHUX NPOM3BOAA U polieca.

YKOJIMKO ce y IpeTIPOU3BOAHOj ha3u He JOCTUTHY [UJbHU TPOLIKOBH, TOCTOjU
HEKOJIMKO MOTYhHOCTH Ha pacnoJjiaramwy: IpoMeHa npolieca Ju3ajHa v /UJIu Ipou3-
BO/IHb€ MPOU3BO/Ia KAaKO OU ce peJlyKOBaJM TPOIIKOBHU, IPUXBATAae HIDKET [IU/b-
HOT MpodUTa WK OAYCTajakbe O] MPOU3BO/[Hbe NMPOU3BO/IA § 1aTOM TPEHYTKY.
MebyTumMm, Beoma yecTo ce npeayseha ofy4dyjy 3a JlaHCUparke MPOU3BOJA, HAKO
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HbUXO0BU LIUWbHU TPOILKOBH jOII HUCY AOCTUTHYTH. TO ce leliaBa Kol IpOM3BO/1a O/,
CTpaTelLIKOT 3Havaja ¥ OHJla KaJja ce MOy3/jaHo NpoleHU Ja he npolec KOHTUHYHU-
paHuX N060/bllIatha TOKOM daze IPOU3BO/ € JONPUHETH CHUXKABahy TEKYhUX 10
HUBOA [JU/bHUX TPOILLKOBA, a MOXK/Ia YaK U UCIIO/L HUBOA LIU/bHUX TpollKoBa. OTyAa,
6pojHu ayTopu UcTUuy Aa KajseH oMmoryhaBa npoay6/buMBake U NPOIINPHBabE
edekaTa o6padyHa [JU/bHUX TPOILLIKOBA. 3aNpaBo, peAyKiiMja TPOILIKOBA y TOKY KU-
BOTHOT LIMKJIyca IPOU3BO/a MOXe /1a Ce MOCTUTHE KPO3 KOMOWHALIUjY JIaHUpakba
MPOM3BO/ia Ca HUCKUM (IIU/bHUM ) TPOIIKOBHUMA U KaCHUje peasin3aluje KOHTHHYHU-
paHuX noboJ/blIaka NPOXU3BOAa U IIpoLeca.

Kaza ce 3aBpuu ¢asza niaHupama M pa3Boja NporU3Bo/ia U KaZja IPOU3BOJ, J10C-
TUTHEe HUBO LIUWJbHUX TPOIIKOBA, HAOPHU IUJbHOT 06payyHa TPOIIKOBa IpeycMepa-
Bajy Ce Ha pa3/IMYHUTe aKTUBHOCTH Koje he CMalbUTH TPOIIKOBE HAKOH LITO NPOU3-
Bo/J, yhe y cBojy npousBoHy ¢a3y. OBaj 3aBpIIHU KOpPaK ce KOPHUCTH Kao pe3epBa
koja he crBopuTu Behy npoduTHY MapKy TOKOM BpeMeHa, LITo oMoryhaBa npej-
y3ehy ja cMamb U [leHy IPOU3BO/a M NIOCTaHe KOHKYPEHTHO UJIN 33/ip>KH KOHKYpEeH-
THOCT Ha TPXXULITY. 3BOpU peAiyKlMje TPOLIKOBA MOT'Y OUTH y CMamekby Habas-
HUX IleHa 106aB/baya UM Y CMakbeby U/U/M eIMMUHUCabY HENOTPEOHUX TPoILe-
Hay IPOM3BOJAHOM NPOLecy, KaZia HacTynajy KajseH TpexHUKe U 06padyH TPOLIKO-
Ba. KoHuenT kperpawa BpegHOCTH U KajseH 06payyH TPOLIKOBa MOTY Jja Ce KOpUC-
Te BHIIEe NyTa, KaKo OU ce NOCTENEeHO TOKOM BpeMeHa CMakbWJIM TPOILIKOBHU
NpOMU3BOJAA, ITO je uaycTpoBaHo CiaukoM 6p. 1.

Ciauka 6p. 1 - Husou y npouecy peAyKnyje TPOLIKOBa

4

TpoikosH

[Tpodut
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BHCHHH
TPOIIKOBA
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UsBop: Braga, The ultimate Accountants’ Reference inclunding GAAP, 2006, 509.

Ha cunu ce BUAY a TpaKUILHA IleHa POU3BOoAa MMa 6J1aro onazajyhu tpesg,
KOjH je y3pOKOBaH TeKYNHUM NPUTHCKOM KOHKYPEHI[Hje KaKO TPXKHUIITE TPOHU3BO/1a
nocraje 3peJsdje. /la 61 0ATOBOPUJIO HA OBaj IIEHOBHU MPUTHCAK MYTEM CMakheHha
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TPOLIKOBA, Npefy3ehe HHULIUjAJIHO CTBapa IPOU3BOJ A U KpeHupa HeroBy Bpej-
HocT. Kaja je dpasa au3ajHa 3aBplieHa, IpoU3BOAHba Tpor3Boaa A oo6peHa, Kaj-
3eH 06payyH TPOILKOBAa KOPUCTH Ce 3a a/be CMakbEeme [[U/bHUX TPOLUIKOBA ¥ TOKY
Beher 6poja eTana ¢ase Npou3BO/ibe, CBE JJOK HE OCTaHe CBera HEKOJIMKO J04aT-
HUX CMambema Koja je NOTpe6bHO M3BPIIMTH Ha IPBOOUTHO JHU3ajHUPAHOM NIPOU3-
BOJY, YUMe ce MOryhHOCTH cMakera TPOILKOBA 3a NpoUu3Boj A ucypmmyjy. Ha
O0BOM HUBOY [IU3ajHEPCKH TUM Kpeupa HOBHU IIPOU3BOJ - IPOU3BOJ, b, kao 3aMeHy
npousBoga A. CTedeHO UCKYCTBO U IOCTUTHYTHU Pe3yJITaTH Y B€3U Ca peAYKLHUjOM
TPOLIKOBA NPOM3BOJa A NpeACTaB/bajy N0Ja3Hy OCHOBY 3a oipehuBame noyer-
HUX, HOBUX, HU>KUX [UbHUX TPOILKOBa Npor3Bo/a b, koju Takohe Mory 6UTH Ipej-
MeT 6yayhux peaykuuja. lakie, ca yTBpheHUM LU/bHUM TPOIIKOBMMA 3aBpliaBa
ce mpeTnpou3Bo/iHa ¢pasa U ca kbUMa ce y 06payyH yJias3u y Iporu3BoAHY dpa3y y Ko-
joj je cMmemTeH KajzeH o6payyH TpOIIKOBA KOjU Ipey3nMa KOPMHJIO Jlasber
CMakeHa CTBAPHUX U [IU/bHUX TPOLIKOBA, NpyxKajyhu moryhHocT npenysehy aa ce
Ha BUCOKOKOHKYPEHTCKOM TPXKUIUTY G0PU HUCKUM, HajHUKUM TPOILKOBUMA.

3. Efpekmu npumeHe cmaHdapdHUX mMpowKosa
y Kaj3eHn o6pauyHy mpowkosa

CTanjap/iHU TPOLIAK, KOjU ce yTBphyje 3a ogpeheHn BpeMeHCKH Nepro/, a Ha-
jueithe 3a rogvHy faHa, IpeAcTaB/ba 06jeKTUBM30BaHy MepY Tpolleka Koje he, Ha
OCHOBY TEXHUYKO-TEXHOJIOWIKHUX U APYTUX CTaHAap[dad U peJIeBaHTHUX ITapaMeTa-
pa, HACTYNUTHU y IpolLecy CTBapaka yurMHaka. CTaHjap/M3alyja v nojaBa cTaHap-
JHUX TPOILKOBA Be3yjy ce 3a TpaJULIUOHAJHU CUCTEM 06pavyHa Mo CTaHAApAHUM
TpowkoBuMa. OBaj cucTeM o6padyyHa KapaKTepHllle IPUCYCTBO CTBAPHUX U CTaH-
JlapAHUX TPOILKOBA Yy 06pavyyHy U palllyjlatbaBakbe U CTaHJjapAu3alija TPOILIKOBa
npeMa GYHKIMOHATHUM NOAPYYjUMa, IpeMa HAUMHY YK/by4HBama Yy LieHy KOLITa-
Bba YYMHAKa U IpeMa HauuHy pearoBaka Ha NpoMeHe 06UMa IMPOU3BOJILE.
YTBphHBae, NcKa3uBamwe U JUCIOHUPake 0roBapajyhux oicTynama 1 06payyH
NpPOU3BOJHE U KOMepLHja/lHe IleHe KOLITawa M0 jeJUHUIM YIMHAKA, Y OKBUPY
OBOT CUCTEMA, 6a3upaHu Cy Ha CTaHJapAHUM BesJinunHaMa. [loce6aH 3Ha4aj y OKBU-
py cucteMa o6padyHa o CTaHAapAHUM TPOLUIKOBUMA NpHUIaJia Kopuinhewy Kana-
[MTeTa y IJIaHUPay 33/ilaTaka Mpou3BoAHOTr pey3eha, a akLeHaT je Ha 06payy-
Hy 110 MeCTUMa TPOLIKOBa. YOOHYajeHU LW/b CTaHZApPJHOI CUCTeMa ob6pauyyHa
TPOLIKOBA je Jia ce JOCTUTHY CTaHJapAHHU TPOLIKOBH, Y3 UCTOBpEMeHO U3berasa-
b€ HEeMOXKeJ/bHUX 0/|CTyNama. YKOJIMKO, IaK, Ta HelloXKeJ/bHa, 0JHOCHO HeraTUBHA
OJICTyNaka HacTaHy, I0CTajy NpeJMeT aHa/Ju3e U OTKpUBaka Y3pOKa HaCTaHKa,
Kao U IpUMeHe ceJIeKTOBaHUX KOPEKTUBHUX Mepa 3a bUX0BO OTK/Iamame. [Iponec
ynpaB/balba TPOIIKOBMMA CBOJAU ce Ha Nopeheme CTBapHUX U CTaHAAPJHUX
TPOIIKOBA, 0JHOCHO Ha FbUXOBY KOHTPOJ1Y. 3aIpaBo, 06pavyyH TPOLIKOBA IPOH3BO-
Jla ¥ KOHTpoOJIa TPOUIKOBA Cy JABa NpUMapHa NoJpydyja NpUMeHe CTaHAapAHOT
ob6payyHa TPOIIKOBA Y MPOU3BOAHUM Ipeay3ehuma.

KajseH o6payyH TPOIIKOBA Ce y KOHIIENTYaJTHOM U NMPOLeAYPaJTHOM CMHUCITY
NOTIYHO Pa3J/UKyje y 0JHOCY Ha TPaAULMOHAJHU CUCTEeM o6payyHa 1o cTaHAap-
JIHUM TpolukoBHUMa. CuCTeM 06padyHa Mo CTaHJapHUM TPOLIKOBHUMA KPEHPaH je
Kao MOJIpIIKa MAaCOBHO] MIPOU3BO/IEbH, OJJHOCHO HEeHUM ILU/beBUMa MOCTHU3aHa
IITO HIWKHUX jeJMHUYHUX TPOILIKOBA MPOU3BO/a, T€ HheroBa IpUMeHa JieJlyje npo-
TUB yHanpehema, Koja ce Hanaze y pokycy KajseH o6padyyHa TpoIIKOBa. JeiaH of
HajBaXKHUjUX IIM/bEBA CUCTEMA 0GpadyHa o CTaHAapIHUM TPOLIKOBUMA je 06e3-
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6ehemwe nHPopMalMja o LieHU KoL Tawa, pagu GopMupama NpoAajHUX 1eHa, Kao U
paju 6uiaHCcHpamba 3a/11MXa HeJoBplIeHe IPOU3BO/J e U TOTOBUX TpousBoa. OBo
HUCY pUMapHU Iu/beBU KajseH o6pauyHa TpouikoBa. Takobe, y opraHusanuo-
HO-MeTO/I0JI0IIKOM cMHUCTy, KajaeH 06padyyH TPOLIKOBA je JHUM Je0M PYHKLIHNO-
HMUIlle BaH CUCTeMa 06pavyyHa 1o CTaHAapHUM TPOIIKOBUMaA 3060T TOra IITO HUje
yckJaheH ca cTaHjapAnuMa GUHAHCHjCKOT payyHOBO/CTBA U U3BeIlTaBamwba, y MEPU
y K0jOj TO jecy TpaMLiIUOHAJIHU CUCTEMHU 06payyHa TpolikKoBa. UMajyhuy Buny nu-
HaMHUYHOCT TPXKUIIHUX OKOJIHOCTU U U3MekbeHe yCJI0Be MT0C0Bama JaHac, CTaH-
JlapAiHY 00payyH TPOIIKOBAa HEMA NOTeHLMjaJl ja IPYKH aJleKBaTHY MHPOpPMaLKO-
Hy NOJpLIKY MEHALIMEHTY 3a JOHOLIeke 0/JIyKa Koje 61 JONpPUHEJe CTalHO] pe-
JAYKLIUjU TPOLUIKOBA U oBehawy npoduTa. KajzeH 06payyH TpollKOBa oJipasyMe-
Ba 06payyH TPOLIKOBA HA OCHOBY KOHTHHYHUPAHUX YIITE/a, CHUXKaBakha TPOIIKOBA
Y CTaJIHUX N060J/bLIakha YYMHAKA U [Tpolieca bUX0BOT cTBapawa. HoBa, nu/bHa cMa-
HBbema TPOIIKOBa opeDhyjy ce cBakor Mecena. Bpiiu ce KOHCTaHTHO nopehemwme
CTBapHUX Ca IIM/bHUM TPOIIKOBUMA, KaKO OU ce y CJIy4yajy oA CTyHama CIpoBese
aHa/u3e Koje Tpeba ja yKaxKy Ha pa3J/ioTe U y3poKe HaCTaHKa O/ICTYIakba, 0 HOCHO
Kako 61 6u/10 Moryhe cipoBeCcTH IpUMepeHe KOPpeKTUBHE Mepe.

JenHa o4 K/bYYHUX passiuka udMehy crangapaHor u Kajsed o6payyHa TpoOIIKO-
Ba Be3aHa je 3a IpeTIOCTaBKy O TOMe KO IIoce/lyje HajBullle 3Haka Y Be3U ca yHal-
pebewmeM mpoleca U NOTEHLHjaJIHOM peAyKIHjoM TpoIlKoBa. TpajuLMOHAJIHU
cucTeM obpayyHa [0 CTaHAAPAHUM TPOLIKOBHMA IPETIOCTaB/ba [a Cy UHXKEHhepU
Y MeHallepu JiMla npejoapeheHa 3a pasMUlll/bakbe 0 peJyKIUjHu TPOLIKOBA jep Mo-
ce/lyjy 3Hama IoTpeOHa 3a CTPYUYHY eKCIIePTU3Y, [1a 0Ty Aa leTepPMUHUILY U [TpoLie-
Jlype Koje pagHULM Tpeba Ja u3BpluaBajy. Y okBupy Kajsen obpauyHa TpolukoBa
NpeTHOoCTaBJ/ba Ce Jja 3al0CJeHH N0Ce/lyjy CylepropHa 3Halba 0 ToOMe Kako Ja ce
yHanpe/e NIporM3BO/JHU NPOLECH, jep CY OHU aHTaXKOBaHU Yy TUM npouecuma. OTyaa,
IprMapHa npetnocraBka KajseH o6payyHa TpOLIKOBaA je Aia ce paJHULMMa Aojesle
oBJalthema M OArOBOPHOCTH Y Be3M ca yHanpebemweM nponeca U pefyKIujoM
TpolikoBa. KajseH cHakHO MOTeHLMpa yJO0TY 3amocjeHuX, Aajyiu uM npaBo Aa
HCKaXYy CBOje hieje U oJCTUIYNH ’bUXOBY KOMYHUKALIH]Y, capaf by U TUMCKU paj,

[Iponec pegykuuje TpouikoBa y KajseH o6payyHy TPOLIKOBA je 3Ha4ajHO CTPO-
KU HEro y yCcJioBUMa IpUMeHe CMcTeMa o6padyHa npemMa CTaHAapHUM TPOLIKO-
BUMa. Yak 4 NoBOJbHA TPOLIKOBHA OJCTyIlaka MOTY Ce CMaTpaTHh HENOBOJ/bHUM,
YKOJIMKO je BeJIMYMHA pejyKIiMje TPOLIKOBA UCTIO LIM/bHOT U3HOCa peayKuuje. [1o-
BOJbHA, IO3UTUBHA O/ICTYIIakba Ce yBEK 0UEKY]jy, LITO 3Ha4u Aa Tekyha neppopmaH-
cacBakor nepuo/ia Tpe6a ja 6yze 60sba o4 neppopmaHce Nocae her 06padyyHCKOT
nepuopa. HanMe, in/bHY U3HOC pefiyKIHje TPOIIKOBA o/ipehyje ce Ha OCHOBY CTaH-
Jlap/JHUX TPOIIKOBAa KOjU Y OCHOBU N1P€e/ICTaB/bajy CTBapHe TPOLIKOBE NPOILJIOT Ie-
puopa. Ilpenusnuje pedyeHo, y KajseH o6pauyHy TpOIIKOBa HajHWKHU CTBapHU
TPOIIKOBH NPOILJIOT IepUoJia TPeTHPajy ce Kao CTaHJAapAHU TPOLIKOBU Tekyher
nepuoja 1 npeJcTaB/bajy TPOLUIKOBHY 6a3y 3a yTBphHBambe LIM/bHOT U3HOCA PeiyK-
nuje Tpoukosa. /lakie, Kajsen o6payyH TpoikoBa ce ”HGOPMAIMOHO OCJakha Ha
CTaHJap/He TPOLIKOBE, y3 Ty Pa3JIMKYy LITO OH TeXHU 0CTBApekhy TPOIIKOBHHUX LU-
Jb€Ba IIyTeM IpolecCa KOHTUHYWPAHUX YIITeJd U CHUXKaBaba TPOLIKOBA UCITO HU-
BOa cTa”HAapHuX TpoiukoBa (Lee, Monden, 1996, 200-203).

KoHauHo, K/by4HO TUTakhE je KAaKBa je yJiora v 3Ha4yaj CTaHAapAu3aliyje v CTaH-
Jlap/HUX TpoliKoBa y KajseH o6pauyHy TpPOIIKOBA. Je/lHA 0] TJIABHUX TPEAHOCTH
cucTeMa o6padyHa o CTaHJap/lHUM TPOIIKOBHMA, Y OJJHOCY HA CUCTeM 06pavyyHa
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[0 CTBApHUM, jecTe ynoTpeba cTaHAapAHUX BeJUYHHA y o6padyyHy. MehyTuMm, y
nopehbemwy ca KajseH o6pauyHOM TPOIIKOBA MOCTAjy YOUbUBU U NPO6GJIEMU KOjU
NPOUCTHUYY M3 CTaHAapAU3alyje U ynoTpebe cTaHJap/HUX BelnunHa. CTangap-
JIHU TPOLIKOBY, KOpUITheHH Y CUCTeMy CTaHAapAHOTr 06payyHa TPOLIKOBa, MOTY
OUTH MMpeBUIle CTATUYKH, a KOHTPOJIA KOja ce 3aCHMBA Ha OBaKHUM CTaHZAAapAuMa
HEeKOMIATHOUIIHA je ca CTAaJIHO TPOMEH/bUBHM YCJI0BHMMaA YHYTap U BaH peay3eha.
Huje noBo/bHO oAp:kaBaTH CTaHJap/e, HEONXOAHO UX je peBUAUPATHU U yHal-
pebuBaTu. YupaBo, mpo6JieM y Be3u ca IPUMEHOM cCHcTeMa 06payyHa 1o cTaHzAap-
JHUM TPOLIKOBMMa jecTe fleGUHUCAabe U peBUHpabe CTaHAap/a. Ynorpeba cTaH-
JlapJHUX TPOLIKOBA NPETIOCTAaBJ/ba [ja Cy IPOU3BOAHH YCJIOBH, KA0 LITO Cy IPOU3-
BOJJHE MeTOJie M ONepaTUBHU CTAaHJAAPJH, CTaTUYKU U HENPOMEHEeHU y TOKY
ozApebeHor nepuoAa, ITO je HepeasTHO ¥ HEOAPXKHUBO y CaBpeMeHHUM YCJI0BUMa I10-
cl0Bama. Y Be3U ca TUM, Tpeba McTahu a ocToje AiBa TUMA cTaHAapAa. [IpBu Tun
Cy MeHallepCKHU CTaHJap/u KOjH Cy HeONIXO/AHH 3a yNpaB/bakbe 3al0C/JeHuMa y aj-
MUHUCTPALUjHU U KOjU YK/bY4Yjy aIMUHUCTPAaTUBHA IPaBUJIa, KaJ[pOBCKe CMEPHHU-
1le ¥ NOJIUTHKe, OTUC 1TocJaa U Jp. JIpyru TUI Cy onlepaTUBHU CTaHJAp/AH, KOjU ce
6aBe HAYMHOM Ha KOjH JbY/AM 00aB/bajy Mocao Aa 61 0CTBapU/IX BUlle QYHKIMO-
HaJIHe IWJbeBe (KBAJUTET, TPOUIKOBY, IJIaHHUpabe). YIIpaBo Cy onepaTUBHU CTaH-
Japau y GOKycy OBe aHa/IU3e.

MeHalepcke CTPYKTYpe Ce 4HecTo HaJlase y 3a6J1yH ia ce O/ CTaHAapAu3aliu-
joM moApa3yMeBa jeJHa U HAy4YHO IJ1e/laHo, Haj60/ba METO/1a A CE UCITYHU HEKH 3a-
JlaTaK M Jla ce Taj MyT OHJIa YTBPAU 3a “4uTaBy BedyHocT”. Kao mTo je To Masaaki
Imai BeoMa 106po o6jacHuO y cBojoj kibu3H ,Kaizen (The Key to Japan s Competitie
Success)“, Hemoryhe je fa ce HeKH Npoljec M060JbIa, aKO OH Mpe Tora HUje CTaH-
JlapausoBaH. [Ipu ToMe, ponec npBo Mopa Jia 6y/ie CTaHAapJU30BaH U CTabUIU30-
BaH, [1a TeK OH/JIA Ce NPUCTYIa keroBoM Nobosbiiawy. CTaHAapze Tpeba geduHU-
caTy, 06e36eIUTH HUXOBO MOLITOBake U OAPKUBOCT, 1A TEK OHJA NPUMEHUTH
Kajsen kako 641 ce ocTBapuJia yHanpehema y oJHOCY Ha IOCTaB/beHE CTaHAAPJAE.
[locTaB/beHU CTaHJAP/AM CY HA CHA3M [0 TPEHYTKA JIOK Ce He I0jaBe HOBH, 60/bU
CTaHJAp/AHU KOjU UX ayTOMaTCKU 3aMenyjy. KajseH nogpasymeBa nyT yHanpehemwa
6e3 Kpaja, 0JHOCHO HAMlOpU Ka yHalpehewrMa U pelyKLMjd TPOLUIKOBa Tpeba Ja
MIOCTAaHy KOHCTAHTA (BHUIIE O CTAHAAPAMMA, FbUXOBUM KapaKTepUCTHKaMa, Kao U 0
o/Ip>KaBamy U MOGOJbIIAKY CTaHAApAA NorjeaaTH y: Masaaki, 1997, 51-59). 3an-
paBo, y KajseH TexHoJ/IOTHjH, MeHallepy Tpeba Ja UMIIEMeHTHpPaAjy SDCA
(Standardize-Do-Check-Action) IMKJIyC, YUMe YCIIOCTaB/bAjy CTaH/jap/e KojuMa ce
cTabuIu3yjy pejieBaHTHHU YCJI0BU 3a HOBa 060/bllIamkha U yHanpehewa. CBe 10k ce
nocao o6aB/ba peMa JaTUM CTaHAapAuMa 6e3 abHOPMaJIHOCTH, NPOLEC je MOoJ,
KOHTpoJioM. Ciieiehu Kopak je moAu3ame CTaHAap/a Ha BUIIM HUBO, IITO U3UCKY]je
npumeHny PDCA (Plan-Do-Check-Action) uukJayca. [[pBu 3axTeB MeHalIMeHTa Mo/
pa3yMeBa o/ip>KaBate CTaHJap/a, a ApyTy nobosbiame. Kaja ce 3armoyne no6osb-
IIame, Tpeba yCroCcTaBUTH HOBE U HajlorpabheHe cTaHJap/e U y/I0XKUTH Harlope Jia
ce CTabW/IM3Yjy HOBe Npolie/ype, YUMe ce MHUIMPa da3a o/prKaBama U YUHU [Jia
0Baj poIiec Tpaje, 0AHOCHO Jia ce HUKazAa He 3aBpuid (Jeffrey, 2006, 205-213).

Crangapausanyja v CTaHAAPAY Kao BbBUXOB IPOAYKT, ay OKBUPY TOra CTaHzJap-
JIHU TPOLIKOBH, KOjHU Cy MIOJJI0OKHU YeCTUM IpOMeHaMa U yckaahruBawbuMa ca Ipo-
MEH/bMBHM YCJOBUMA IOCJ0Bama, NPeACTaB/bajy GyHAaMeHT Ha KOMe Mo4uBa
dyHkHoHUCcawe KajseH o6pauyHa TpoikoBa. [lakie, ajekBaTHO PyHKIIMOHHKCA-
e KajzeH o6payyHa TpOIIKOBa MOKe Ce OCUTyPaTH KOHTUHYMPAaHUM H3a30BUMay
KOjuMa IpeoBJiaZlaBajy CTaHJAapAy, KOjU M0CTAjy jeJaH O, HberOBUX HajBAXXHUjUX
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CcTy60Ba U CpeJicTBO 06e36ehera KBaJuTeTa U TPOIIKOBHO HajedeKTUBHUjer Ha-
YHMHA OCTBapema 3a7aTaka. C 0603MpPOM Ha MPUCYCTBO CTAaHAAPAHUX TPOIIKOBA,
KajzeH ce Takohe, Moxe MoCMATPaTH U KA0 KOHTPOJIHO-/IUCIIO3UTHBHU YIIpaB/bay-
KU UHCTPYMEHT.

4. Efpexkmu an10Kayuje mpowkoea no akmugHocmuma
Ha Kaj3eH o6payyH mpowkoga

HenocTany TpaguMoOHaAHUX CUCTEMA 06payyHa TPOILIKOBA, HAPOYUTO Y Aey
aJloKallMje OMIITUX TPOLIKOBA, IIMPOKO CY NO3HATH y CAaBpPEMEHOj TEOPUjU U NIPaAK-
CH U UCTHYY Ce Kao jefjaH oJ, orpaHu4aBajyhux ¢pakropa muHPOpMalHoOHOT OTEH-
nyjana Kajsen o6pauyHa TpoukoBa. HacynpoT TpaguLiMoHaJIHUM CUCTEMUMA 06-
payyHa TPOIIKOBA, 00pavyyH TPOIIKOBa 0 akTUBHOCTUMA (Activity Based Costing -
ABC) nokasao ce Kao M3y3eTHO epUKacaH M Mpelnu3aH MPUJIHUKOM ayloKaluje
ONIITHX TPOLIKOBA U IIpeLiU3HUjer yTBphUBamwa LieHe KOIITaka, HAPOYUTO Y Ipesi-
y3ehrMa ca BUCOKUM y4demheM PUKCHUX TPOILIKOBA y CTPYKTYPH YKYNHUX TPOLI-
koBa. O6payyH TpOLIKOBA 0 aKTUBHOCTUMA yCMepaBa NaXKkby MeHalIMeHTa Ha
KOHTPOJIy TPOILIKOBAa HA HUBOY aKTUBHOCTU U HUBOY JiM3ajHUpakba Npou3Boia U
JlOBOJIU 10 60JbeT pa3yMeBakba Y3poUHHUKA TPOLIKOBA, Te oMOoryhaBa HbUX0BO CMa-
wbeme. [[poMeHe y 06MMy NPOU3BO/Ib€, BEIMUUHU CepUje WU KapaKTepUCcTHKaMa
pou3Bo/ia He Tpeba Aa 6yAy y3pOK NOTPeIIHOTr yTBphUBawka U U3BELITABaKA O je-
JUHUYHUM TPOIIKOBMMA IPOU3BO/A, KA0 Y C1y4ajy TPaJULMOHAJIHUX CUCTEeMA 06-
payyHa, KOju 4eCTo NOTLEewY]y NPOoPUT NPOU3BOJHE BUCOKOT 06MMa U IpeLemyjy
npoduT npousBo/e Masor o6uma (Geri, Ronen, 2005, 133-144). O6padyH Tpoul-
KOBa II0 aKTUBHOCTHUMa oMoryhaBa yTBphuBame aKTUBHOCTU Koje (He)monajy
BPEeHOCT, OJJHOCHO MOCe/lyje CIOCOGHOCT Aa M3BpLIU AUdepeHlhjaldjy aKTUB-
HOCTH, Te a OArOBOPH Ha MU Takbe 11ITa 3allpaBo 3aucTa NoMake npeaysehy y yHan-
pebemy nocyoBamwa, NOCTU3aky U3Y3€THOCTH U KOHTHHYHWPAHOM N0OOJ/bIIAKY
edpukacHOCTH 06aB/barba aKTUBHOCTH Koje yBehaBajy - 104ajy BpeHOCT.

O6padyH TpOLIKOBA N0 aKTUBHOCTHMA YCMEPEH je HAa KOHTUHYHUpaHa olepa-
THUBHA yHamnpebema, Tako Ja je BUCOKO KoMnaTu6usaH ca KajseH o6pauyHoM
TpolKoBa. YukeHUIa 1a 06padyH 10 aKTUBHOCTUMA, Takobhe, y $oKycy uma npo-
1jeC IPOU3BO/iHbE, YTHUYE HA TO Jla HheTOBU Pe3yJITAaTH 3allpaBo, Ipe/iCTaB/bajy UH-
nyTe KajseH o6pauyHa. [laksie, uCOpaBHUM UAeHTUGUKOBakhEM aKTUBHOCTH, Kao U
Y3pOYHHUKA TPOILIKOBA, MOXE Ce OCTBAPUTH KOPEKTHa W MpelU3Ha ajoKauuja
TpoLIKoBa Ha yuuHKe. [[pumeHoM KajseHa Ha Tako uaeHTUUKOBaHe U Usaude-
peHuKpaHe aKTUBHOCTH, UYHKpeMEeHTa/IHUM IIpOMeHaMa, Tj. yIlTeJaMa Y TPOLIKO-
BUMa, [yrOpPO4YHO ce 06e36ehyjy edekTH y npolecy peaykLuje TpolikoBa. HakoH
yTBphuBamwa KajseH TpoliKoBa M0 aKTUBHOCTHMMA, HAPOYUTO MO aKTUBHOCTUMA
KOje He 10/1ajy BpeHOCT, IPUCTYIIa Ce CIPOBOh ey Npoleca KOHTUHYUPaHHUX MO-
60JbllIakha U CMakbeba TPOILIKOBA J10 KeJ/beHOT HUBOA. THMe ce IOCTHXKe HajBaXKHU -
ju cuHepreTcku edekar, Koju ce orjefa y eprKacHujeM o6aB/barby aKTUBHOCTH
KOje CTBapajy BpeAHOCT U u3beraBamwy akTUBHOCTH KOje He CTBapajy BPeHOCT y
npolecy NIpou3Bo/e.

HcTo Tako, pe3ysnTaTu uMiieMeHTanuje KajseHa Mory npe/icTaB/baTH UHITYTE
3a 06pavyyH TPOUIKOBA 110 aKTUBHOCTUMA. UMIieMeHTalyja KajseH koHnenTa, of-
HOCHO KOHKpeTHHUX Kaj3eH TexHUKa, ca IIu/beM KOHTUHYUPaHUX yYHanpehewa mo-
CJIOBHUX aKTUBHOCTH, HE MOPA U YECTO HUje IpeJMET Pa4yHOBO/ICTBEHOT 00yXBa-
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Tamwa. OJJHOCHO, HAa U3BECTaH HAYMH U30CTaje pauyHOBOJCTBEeHO npahewe U Mepe-
e edekaTa CMamberha TPOIIKOBA, HACTAJIO Kao pe3yJiTaT NpeAy3eTHX Hamopa Ka
yHanpehemwy akTUBHOCTH. [I[ppuMeHa oOpayyHa TPOIIKOBA MO0 aKTUBHOCTHUMA Yy
TOKYy Y HaKOH HMMIJIEMEHTAallMje TeXHUKAa KOHTHUHYUpPAHUX yHampehewa oMo-
ryhaBa Mepeme OCTBApeHHUX pe3yJiTaTa U AO0AATHO MOJACTHYE TEXHY Ka yHar-
pebewuma.

Y ocnoBu KajseHa He HaJ1a3u ce caMO TeXHba 3a peJyKLUjoOM TPOLIKOBa, HEero U
3axTeB 3a 06e36ehemeM KBaJIMTETa, KaKo 61 ce HallpaBUJIU NPOU3BOAHU Koju he 3a-
JIOBOJbUTHU OYEKHMBama NMOTpOLIaya, OJHOCHO OUTH NpuxBahleHM Ha TPXKULITY.
[Ipume6a Koja ce ynyhyje 06payyHy TpOLIKOBa 10 aKTUBHOCTUMa, Jla Ce FbeTOBOM
MMIlJIEMEHTAllMjOM He BOJAM padyyHa O KBaJUTeTy, UHTerpanujom ca Kajsenom
6usa 64 oTK/I0WeHa. HanMe, npuMeHa npolieca KOHTUHYUPaHOT N060/blIakkha Ha
CBaKy I1OCJIOBHY aKTHUBHOCT, Kao Y IPUMeHa TeXHUKa 3a pPeiyKI1jy TPOILIKOBA, Ha-
pOYMTO KOHTpOJIe KBaJUTeTa, 06e36elyje He caMO CHHXKeHe TPOIIKOBA, HEro U
KBaJINTET ¥ KOHTPOJIYy KBaJ/IUTeTa y Ipoliecy peajau3alyje akTUBHOCTH.

Hako KajseH obpauyyH TpolikoBa MMa Behu NmoTeHLHUja/l MPUMeHe y Npej-
y3ehrMa y 44joj CTpyKTypH TPOLIKOBA JJOMUHHUPA]jy BapyjabUJIHU TPOLIKOBHY, IIpe-
TXO/JHO IOMEHYTEe YMIbeHHIE MPE/CTaB/bajy M0JIa3UILTe HPOjHHUX ayTOpa KOjU 3a-
CTynajy ujejy nosesuBamwa KajseH obpadyHa TpoUIKOBa U 06padyyHa TPOILKOBA
npema akTUBHOcTUMa. CyMmupame epekaTa o6padyHa TPOIIKOBA 10 aKTUBHOCTHU-
Ma y Be3U ca KOHTUHYHPaHUM yHanpehemrMa 3a $oKycC UMa JiBe iberoBe 6asuyHe
ysore. [IpBa ce oAHOCH Ha clipeyaBame JUCTOP3Hje TPOIIKOBA, Tj. J0O0Mjarba HeTau-
He IleHe KollTama. HaBeZieHa ysiora ce ocTBapyje Kpo3 cieliuprUYHy MeTO/|0J10THjy
aJloKaluje ¥ peasiokalidje ONIITHX TPOIIKOBA Ha 6a3u y3pOYHMKa TPOLIKOBa. /lpy-
ray.Jorace orjefiay e JMMUHNCabY U /WY pelyKOBamby HENOTPeOHUX TpolLlewa U
aKTHMBHOCTH KOje He [10/jajy BpeJJHOCT, YUMe Ce IIpyrKa AUPeKTaH JONPUHOC peasiu-
3alMju KOHTUHYWMpPaHUX YHanpehewa U pelyKI1jHu TPOLIKOBaA.

3aKksyyak

Kaj3eH o6payyH TpOILIKOBA, KA0 UHTEPHO YTeMe/beH METOO0JIOKU IPUCTYII
06pauyHy TPOLIKOBA, Ipe/CTaB/ba HOBY HAlIpeIHY eTalny y eBOJyTUBHOM pa3Bojy
yIIpaBJ/bayKO-pauyHOBO/CTBEHE TEOPUje U IIPAKCe, KOja je HacTaJla Kao 0ATOBOp Ha
caBpeMeHa TP)KUILIHA 30MBakba, U3pakeHa KPO3 U3PaKeHY TPIKHUIIHY KOHKYpeH-
11jy Ha gomMaheM W HHTepHaIMOHAJHOM HUBOY. Kaj3eH mocTaje cBe 3HayajHHja
KOMIIOHEHTA yIIpaB/baukKor pauyyHOBO/JCTBA y peAy3ehrnMa Koja Texe paluoHal-
HOM U CTaGUJIHOM NPUCTYIY I0CJ0Baky, IPUMERYjY UHKpEMeHTalIHe CTpaTeruje
Y UCKa3yjy 060jHOCT mpeMa pU3UKY U pajuKajHUM npoMeHama. OTyaa, Kajsen
06pauyH TpPOILKOBa IpeJCTaB/ba OATOBOP Ha MeHallepCKe 3aXTeBe y Be3M ca
yIpaB/bakbeM TPOLIKOBHMAa KOHTHHYHMPAHUM peJlyKIiujaMa, HApOuUUTO y Aesy pop-
MyJIACaka U UMIJIEMEHTAallMje CTpaTeryje TPOLIKOBHOTI JIMepCTBa Kao cpesCcTBa
3a pearoBambe npesy3eha Ha cBe U3pakeHHU]jy TPOLIKOBHY KOHKYPEHTHOCT, a CBe y
bYHKLIUjU CTHLAA U 33/jpiKaBaba , TUTYJIe“ TPOLIKOBHOT JIUAepa.

KajseH o6pauyH TpouikoBa npyxa HHGOpMalHoHy NOAPLIKY yIPaBJ/bakby, CHUC-
TEMCKOM PeAyKIMjoM TPOLIKOBA y CBUM eTanama ¢a3se mpousBome. Pedy je o camo
jeZlHOM o1 ajiaTa y 60raToM M pa3HOBPCHOM MHCTPYMEHTApUjyMy 3a YIPaBJ/bakhe
TPOIIKOBUMA, KOjU HUKAaKO He Tpe6a MocMaTpaTH U30JI0BAHO U HEKOXEPEHTHO Y
oiHOCy Ha ocTasie. KajaeH o6padyH TPOLIKOBA MOKa3yje BUCOKY KOXEPEHTHOCT ca
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OCTaJIMM CaBPEMEHUM KOHIENITUMa 06pavyyHa U yIpaB/bakba TPOIIKOBUMA, KOjHU Cy
JIOIIMPAHU U Y NPETNPOU3BO/JHOj U MOCTIPOU3BOAHO] $a3u KUBOTHOT IIUKJIyCa
MpPOU3BO/A.

Y pany cy HapouuTo UCTakHyTe Be3e usMebhy KajseH u ob6pauyHa LU/BHUX
TPOLIKOBA Y IpeTHpou3BoAHOj dpa3u, KajseH obpayyHa U cCTaHAapAHUX TPOIIKOBA
v KajseH o6pauyHa 1 06paydyHa TPOLIKOBA 10 aKTUBHOCTHUMA Y NPOU3BOAHOj hasu
>KUBOTHOT [JUKJIyca mpou3Boa. Caxketo, KajseH o6payuyH TPOIIKOBa 110J1a3U O [10-
CTaBJ/beHUX IIM/bHUX TPOILIKOBA Beh JU3ajHUpaHUX IPOU3BOJA U Ipoleca, alyd U
JIONPUHOCHA KpO3 KOHTHMHYyHpaHa yHanpebhemwa M MHKpeMeHTaJ/IHa M060J/blIaKka,
OCTBapemy HOBUX, HIXKUX LIM/bHUX TPOILKOBA 3a 6yayhe nepuoge. Takohe, Kajsen
noJpadyMeBa ynpaB/bakbe TPOLIKOBHMA KPO3 BbUXOBY PeAYKIHjy, a He UCK/bYYUBO
KOHTPOJIy, Kao KOJi CUCTeMa 06padyHa IpeMa CTaHAapAHUM TpoukoBrMa. KajseH
omoryhaBa peAyKLHjy TPOILIKOBAa He caMo [0 HUBOA NpeJBuheHOr cTaHAapAOM,
HEro M UCIOJ NOCTaB/beHUX CTaHAap/Aa, ogpehyjyhu TuMe ctaHzapje 3a 6yayhu
nepuo/. OTya, CTaHAap/Ay Pe/iCTaB/bajy je/laH 0/ HajBaKHUjUX cCTy60Ba Kaj3eHa,
cpeacTBo o6e36eherma KBaJiUTeTa U TPOILIKOBHO epUKACHUX HAYMHA peasu3aluje
3ajaTaka. Pesanuja Kajsena u o6payyHa TpoLIKOBa 0 aKTUBHOCTUMA je CIIeld-
¢duuna u cioxkeHa. O6payyH TPOILIKOBA [10 aKTUBHOCTUMA oMoryhaBa Mepeme ede-
KaTa pea/iM30BaHHUX KOHTUHYUPAHUX yHaNpehewa, au U CBOjOM METO0JIOTHjOM
JONPUHOCU eJUMUHUCAKkY HW/WId DPeAyKOBawky HENOTPeGHUX Tpollema U
aKTUBHOCTU KOje He [0Jajy BpPeAHOCT, TaKo Ja NpyXa [JOJAaTHU JONPHUHOC
peasu3alyju KOHTUHYUMPAHUX YHaNpehewa U CHUXKekby TPOIIKOBa.

CBaka oJf aHa/IN3MPaHUX KOXepeHTHOCTH oMoryhaBa JocTH3ame Lin/beBay J0-
MeHy yIpaBJ/bamka TPOLIKOBUMA, O6yAyhu Aa npornec peAyKLyje TPOLIKOBA YUHU
CTPO>KUM, arpeCUBHUjUM U UHTEH3UBHUjUM, luMpehu ujejy o noTpebu 3a CTaIHUM
¥ KOHTMHYUpaHUM yHanpehemwrMa Kako IPpOU3BO/ia, TAKO U Npolieca. MHTerpuca-
Ha IpUMeHa caBpeMeHHUX KOHLeNTa, CHCTEMA U MeTO/,0/I0LIKUX TOCTyNakKa obpa-
YyHa TPOIIKOBA, CBOjOM HMHPOPMALMOHOM 6a30M, HAPOUYMUTO Npy)Ka JONPHUHOC
epukacHOj peasv3alnyjyd yNpaB/badyKUX aKTUBHOCTHM MeHalIMeHTa, HApO4YUTO y
Jlesly yIIpaBJ/baka U peJyKILHje TPOIIKOBa, LITO U [Ipe/cTaB/ba IpeMeT NaXKHbe ay-
Topa y 6yAyhHOCTH. Y IleJIMHU NI0CMaTpaHo, yIpaB/bakbe TPOLUIKOBUMA Tpeba Aa
OyZie 3aCHOBAaHO Ha CHHXPOHM30BaHO] M CUCTEMAaTCKOj NPUMEHH PasJUYUTHX
yIpaB/badyKHUX TeXHUKA M aJaTa, NOAPXKAHUX NPHUKJIAJAHUM MeTOJOJIOKUM
pelilembUMa YIIPaB/bayKO-Pa4yyHOBOACTBEHOT CUCTEMaA.
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Pe3zume

AHa1u3a HO84AHUX MOKOB8A pe/IeBAHIMAH je ACneKm npoy4asarba noaumuke JusudeH-
du. L{usb pada je udenmugukosarbe u aHaIU3a demepMUHaHmMuU nosaumuke ousudeHadu,
Koje cy 3acHo8aHe Ha Ho84aHUM mokogsuma. [loceban donpuHoc y pady odHocu ce Ha
aHasuzy odpehbeHux demepMmuHaHmMu noaumuke dusudeHou odabpaHux npedyseha y
Cp6uju. Aymopu ykasyjy Ha 3Ha4aj noaumuke dugudeHdu Kao des1a nosaumuke pacnode-
J1e dobumu U Ha UHPOPMAYUOHU 3HAYAj Koju dusudeHde Mo2y umamu 3a aKYuoHape
npedyseha. AHa/u3a cmeapHuUX U NomeHyujaaHux dusudeHdu nokasyje da aHa1usupa-
Ha npedyseha, KyMy/1amu8HO NOCMAMPAHO, ucnaahyjy akyuoHapuMda 0eo pacnoaoxcu-
802 C/210600HO02 HOBYAHOZ2 MOKA Y 06.1uKy dusudeHdu y pacnoHy od 19% do npeko 50%.
IIpedyseha 6esedxce npomeH.bUBE U3HOCE C/I0600HO2 HOBUAHOZ2 MOKA 3d AKYUOHApe, a
dusudeHde ce y nocMampaHoM nepuody He ucniaahyjy y KoHmuHyumemy.
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KmyuHe pevu: noaumuka dusudeHdu, HO84AHU MOKOBU, C10600HA Hemo 20Mmo8uUHA
3a aKyuoHape, UHBeCMUYUOHA NOAUMUKA, 00HOC CMBAPHUX U NOMEHYUJaTHUX JUBU-
deHdu, npedyseha y Cpbuju.

Yeoo

[TonuTuka JUBUAEHU YUHU CAaCTAaBHU Jle0 NMOJUTHKe pacnojese JOOUTKa U
3ajefHO ofpeDhyjy KopmopaTHBHY HOJUTHUKY npefyseha. OfJjiyka o UCIJIATH U
noBehawy AUBUAEHAU NO3UTUBHO YTHUYE HA NMPUBJauehe HHBECTUTOPA, jayambe
[OBepera y MeHalIMeHT Ipey3eha U oYeKHBakbe pacTa TPXKULUIHUX LleHa aKldja.
OnpkaBame N03UTUBHUX edpekaTa noBehawa JuBUAeH U ¥ 6yaAyhuM nepuojruma
y BeJIMKOj MepPHU 3aBUCH 0/ 6yAyhux TOKOBAa peHTabUIMTeTa U HOBUaHUX TOKOBA.
OdekuBame CTaOMJIHOT HUBOA JOOUTKA U HETO HOBYAHOT TOKaA Ipey3eha U lbuXo-
BOT pacTa A,06pa je npeTHnocTaBKa 3a UCIJIATY CTaOUJIHUX U pacTyRuX JUBUJEH-
Ju. HenpeiBH/1/bMBa U HENOBOJbHA KpeTakha TOKOBA F'OTOBUHE M PEHTA0UINTETA Y
6yayhum neprorMa MOry J0BeCTH Y IMTakbe UCIJIATY NpeBUheHuX JUBUIEH Y,
YyHUMe ce rybe NpeTX0AHU NO3UTUBHU ePEeKTH U Laby yno30paBajynyd CUTHAIH O
MoryhuMm npo6/ieMrMa y nocjoBamwy npeayseha.

JluBUIeH/IHA TOJIUTHKA ce V¥ loMahoj M1 HHOCTPaHOj IUTepaTypy aHaIu3Upa
Ca pa3IMYUTHX acneKaTa. Y CoCTaB/bakbe a/leKBaTHE MOJUTUKE JUBUAEH U O/ -
pa3yMeBa aHa/Ju3y 6pOjHUX pesieBaHTHUX ¢akTopa. Kes/beHa MOJTUTHKA AUBU-
JeHau Tpeba Jla 6y/e yckaaheHa ca moryhHouhy npeay3eha y Be3u ca pacnoJio-
»kuBoIhy o6GUTKa 3a pacnojesy, ajJd U HOBYaHUX CpPeJiCTaBa 3a UCILJIATY I'OTO-
BUHCKUX IUBUJEH/IU ¥ OTKY aKIija. AHa/J1M3a HOBYaHUX TOKOBA je pesieBaHTaH
acmeKT poy4yaBara NOJTUTHKE JUBUAEHIU. Y TBphHBahe U3HOCA HETO FTOTOBUHE
KOja je pacrnoJio)kuBa akKL{MOHApHUMa, HOBYaHU TOKOBU 110 OCHOBY UHBECTULUO-
HUX yJlarama U 0HOC AUBUJEH/IHE U IOJTUTHKe GUHAHCHPaha BaXKHU CY KOpaIy
y UAEHTUQUKOBABY U aHAJHU3U OJHOCA HOBYAHUX TOKOBA M AUBHAEHIU. KOH-
LenT cI060JHOT HOBYAHOT TOKA peJieBaHTaH je 3a aHa/IM3y NOJIUTHKE JUBHU/IEH-
[1 jep, u3Mehy ocTtasor, HyAu MoryhHOCT fo6Ujalkba MH$OpMaLHja 0 NOTeHL Ujal-
HUM JUBUJIeHaMa.

[lub paza je njeHTUUKOBaWbe U aHa/NIN3a J,eTePMUHAHTH MOJUTHKE AUBHU-
JleH/iM Ipefiy3eha 3acHOBaHHMX Ha HOBYAaHMM TOKOBHMMa, y3 Toce6aH OCBPT Ha aHa-
JI3y JleTePMUHAHTH NOJUTHKe AUBUAEHAU ofabpaHux npeayseha y Cp6uju. Y
NPBOM JleJly pajia ayTOPH YKa3yjy Ha 3Ha4aj NoJUTHKe JUBUJIeH 1Y, Kao JieJ1a [0JIH-
THKe pacnogeJse J06UTH U UHQOPMallMOHU yTHLLAj AUBU/EH/IU HA TPXKULIHY BpeJ-
HocT npefy3eha. HakoH aHa/nu3e anTepHaTHBa 3a KJ1acupUKaL U]y HOBYaHUX TOKO-
Ba [10 OCHOBY AUBU/I€H/IM, ayTOPY pa3MaTpajy 0JHOC AUBHIeHHe U NHBECTULIMO-
HeToJMTHKe Ipefy3eha. Y noce6HOM Jesly paZia IpYKa3aHa je aHa/IM3a CTBAPHUX U
NOTeHYja/IHUX AUBUIeH Y olabpaHux peny3eha y Cpouju.

1. lusudeHnde Kao deo nonumuke pacnodesie do6umu

Y caBpeMeHUM yC/I0BHMMa 0C/I0Bakha Mepeke YCIelHOCTU npey3eha 3acHo-
BaHO je Ha pa4yyHOBOJCTBEHOM U €EKOHOMCKOM KOHIIENTY A06UTKA, HA KOHLENTY
HOBYAHOT TOKAa M Ha MPUHOCHUM MepuanmMa (Poauh u apyry, 2011, 242). UaBecTH-
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TOPU yJIaXKy KallUTas y IPUBPEHO APYLITBO, paJik OCTBapema NpuHoca. YumeHu-
113 je [a BJIACHULM KalUTala CHOce HajBehu pu3uK y npeaysehy, Tako Aa oyekyjy
BUCOKe U CTabUJIHE IPUHOCE ¥ 00JIMKY AUBUJEHIU U KaIUTATHUX Aob6uTaka. [10B-
pahajroToBUHe U Jies1a BpeJHOCTH aKIIMOHApUMa MOKe GUTH IPUXBAT/bUB U Y A PY-
ruM o6arnuMa. luBrieH ie ce MOTY MocMaTpaTH Kao jeZjaH 0/, 06JIMKa pacrnogeie
Jooutu. [IpuBpeaHa ApyliTBa UMajy ob6aBe3y [Ja, y3 GUHAHCHjCKe H3BeLITaje,
usMebhy ocrtasor, focTaBe OJJIyKy O pacrnojiesid JOOGUTU UM NMOKpUhy ryorTKa.
YKOJIMKO oJJlyKa 0 pacnojiesid JOOUTHU HUje JOHeTa, APYILITBO MMa ob6aBe3y Aa
JlOCTaBH M3jaBy JAa A0OUT HUje pacnopebeHa.

HameHna pacnogesie o6UTH onpejiesbyje MU HA4UH pacnojeJie. JJlobuTak Moxe
6uTH UcKopuliheH 3a Nokpuhe rybuTaka U3 paHujux neproa, nopeharme OCHOB-
HOT KanuTaJia, noBehamwe pe3epBu JpylITBa. [IpaBo ja yuecTByjy y pacnojesiu J0-
6UTH UMajy YJIaHOBH JpYLITBA, KA0 Y 3all0CJIeHHU U YJaHOBa ynpase. [lo6UT y Liesu-
HU WM jeJHUM JleJIOM MOXKe OCTaTH Hepacnopehena. [IpuinkoM foHOIEema 041y -
Ke 0 BUCMHHU JJ0OMTH Koja he 6uTH npeAMeT pacnojesie, Tpeba y3eTH y 063Up U YTHU-
11aj 3aip:KaHe JOOGUTH Ha TPKUIIHY BpeAHOCT npeay3eha. Pacnogesa octBapeHor
Jlo6uTKa Tpeba Jja 6yJe U3BpllIeHa Ha HAUUH KOju he 3a/J0BO/bUTH CBE HHTEpPECHE
rpyie npenyseha. Hactojamwe Jia ce ocTBapu paBHOTEXKa HEPETKO CYIIPOTHUX UHTe-
peca, cBaKaKo Ce CIIPOBOAU KaKO CTpaHe y pacnoziesiyd He 6U Jjollje Y KOHQJIUKTHY
cutyanujy (benonassoBuh u gpyru, 2008, 52).

AjexkBaTHa MOJIMTHKa pacrnojesie A06UTH, U3Mehy ocTasor, moapasymeBa
edHKacHO Bohemwe NONIUTHKe JUBUAeH . Hocrony AuBueH1He TOJIMTHKE oNpe-
JleJbyjy ce 3a BUCHHY, BpeMe U HayMH Ilahamwa AUBHAEeHAM Boehu padyHa o pac-
N0JI0XKUBOM JJOOUTKY, UHTepecHuMa [I0Bepualla, aji U [pyruM pakTopuMa JUBU-
JleH/IHe noJiMTHKe. EkcTepHe MHTepecHe rpymie npeAy3eha MoTy, 3apaj 3a/10B0J/ba-
Batba CONCTBEHUX NHTEpeca, YyBeCTH U3BeCHA OTPaHHYeha 3a UCTIJIATY AUBUAEHIU
BJIACHULIMMA KanuTaJla. 3aKOHCKHU UJIM YTOBOPHO JlepHHUCAHA OTPaHUY€eha MOTY
ce OJHOCHTH Ha OCTBapeme 33/0B0o/baBajyhie peHTa6UIHOCTU UJIH JIUKBULHOCTH.
[IpaBo mpede KUcnIaTe 4eCTO ce Be3yje 3a 06aBe3e MpeMa KpeJUTOpHUMa, TAaKo Jja ce
PECTPUKTUBHUM KJlay3yJjlaMa YTOBOpPa U3HOC U TepuoJ UCIlJIaTe JUBUAEHAN MOTY
Be3aTH 3a 6J1arOBpeMeHOCT U3MHpema ob6aBe3a npejyseha Mo 0CHOBY KpeAuTa
(Manunuh, 1999, 89).

OFpaHI/I‘{EH)a HCIIaTe AUBHUAEHAN BJIACHUIMMMA aKIIMOHAPCKUX ApylUITaBa U
JpyluiTaBa ca orpaHuyeHoM orosopHoiihy y Cp6uju gepuHucana cy 3akoHOM 0
NpUBpPEeJHUM APYLITBMMA U OJAHOCE Ce Ha BUCHHY HETO UMOBHHE, KOja MOpa OUTH
Beha o/ ocHOBHOT KanuTaJsia yBehaHor 3a o6aBe3He pesepBe. OrpaHuYere N0CTOjU
Yy Be3M Ca BUCMHOM YKYIIHOI U3HOCA KOjHU Ce y TOKY F'OZJMHe MOe UCIJIaTUTH aK-
[IMOHapUMa. BucuHa ucniate akroHapuMa 3aBUCH 0, AOOUTH TeKyher neproza,
HepacnopeheHe ZOGUTH U3 paHUjUX 1€PUO/A, HEITOKPUBEHUX I'YOUTAKa U3 PaHU-
jUX Iepuo/ia, pe3epBH Koje ce MOTy KOPUCTHUTH 3a UCIJIaTe BJACHUIMMA KauTala
Y 3aKOHCKHX WJIM CTaTyTapHUX pe3epBHU.

[TonuTuka AUBUEH U KOjy NIpey3ehe ycnocTaB/ba Ha Iy>KU POK Tpeba Aa 06-
YXBaTH aHa/IN3y edpeKaTa CBUX pesieBaHTHUX dpaKkTopa. HUBO yCneuHocTy nocio-
Bamba Ha IPBOM MeCTy AepUHUILEe NOJUTUKY JuBUAeHAU. O yKa npefy3eha o u3-
HOCY PacHoJIOKHBOT J06MTKA KOjU Tpeba NoJeTUTH BJaCHULIMMA KanuTana y 06-
JIMKY JUBUJEH/M 3aBUCH 0J] BUCHHE TeKyher v HepacnopeheHor f061TKa U3 paHH-
jux nepuoja. CnpoBohemwe MOJIUTHKE JUBHUAEH/U KOja Ce OJJHOCH HAa TOTOBUHCKE
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AWUBUAEeHAE 3aBUCH O[] CIIOCOOHOCTH reHeprucCatkbad HOBYaHHUX TOKOBA U PACIIOJIOXKHU -
B€ TOTOBHUHE y nNepruoay UCIJIaTe JUBUAEH/IU.

CTemneH pacnoiesie pacno/IoKUBOT JOGUTKA Ha JUBUEH/Ie Y 3HA4YajHOj MepHU
MO>Ke 3aBUCUTHU o] npedepeH1Iuja BAacHUKa KanuTasa npeayseha. [Ipebepenuuje
ce MOT'y MewaTH TOKOM BpeMeHa, 1o yTuliajeM oApeheHux ¢aktTopa. UHBecTUTO-
pu Mory npedeprpaTy IPUHOC Ha YJI0XKEHU KalluTaJl y 06JIMKY JUBUIEH U, U Ce
MOTY 3aJjlaraTy 3a 33/jp:KaBatbe U PEHHBECTHPakbe UCIIOCA0BAHOT J06HUTKA, KaKo
61 OCTBapUJIY IPUHOC V¥ 0OJIMKY KallUTaJHUX JloouTaka. Behe npedepeHnuje nuH-
BECTHUTOPA NpeMa AMBH/JIeHJaMa y 0 HOCY Ha )KeJbeHH CTelleH 3aJp>KaBama U pe-
MHBeCTUpama J00UTKa, 3anaxkeHe y 2002. rogqunu y CA/l (Brigham, Houston, 2004,
526) pesyaTaT cy AeliaBamba Ha GUHAHCHjCKOM TPXKUILITY, 3HATHO HIDKUX OUYEeKHU-
BaHUX CTOIA NIPUHOCA OJi CTPaHe aKLlMOoHapa, GUHAHCHUjCKUX CKaHJa/la U pa3oT-
KpuBama nnpesy3eha ca HapyLIeHUM KBaJIUTETOM JJOOUTKA.

JenHo o4 KJbYYHUX NHUTAaKa y Be€3U ca NOJUTUKOM JUBUJEH/U je TUTabe YTH-
Ljaja JUBUAEH/IM Ha TPKULLHY BpeAHOCT npeAy3eha. PasimunTo TyMademwe ogHOCa
NOJIMTHKE AUBUJIEHAU KOjy npeAy3ehe BOAW U lbeHe TPXKUILIHe BpeJHOCTH 3a pe-
3yJITaT MMa II0CTOjambe pa3JIMYUTHUX TeopUja NOJIMTUKe AuBUAeH M. Teopuja pesu-
Jlya/iHe MOJIMTHKe IIOCMaTpa AUBU/JIeH/Je Kao Je0 pacloJIoKUBOT J06HUTKA KOjU je
Moryhe pacnoieJIMTH HaKOH podUTAGUIHUX KallUTAJHUX yJaramwa. Teopuja koja
JUBH/JleH/le pa3MaTpa Kao aKTHBHY, a He Kao pe3uyaaHy AeTepMUHAHTY 0JUTH-
Ke JUBH/JIeH/ M 3aCHOBAHA je Ha MPeTIOoCTaBLU Aa u3abpaHa NOJMTUKA yTHYe Ha
TPXKUILIHY BpeAHOCT npeay3eha. Y sutepatypu (Kpacysba, UBanumeBuh, 1999,
472) paaMaTpa ce U Teopuja UpeseBaHTHOCTHU JUBUIEH U YHjU 3aTOBOPHULIU CY
Munep (Miller) i Mogubanu (Modigliani).

Be3 063upa Ha IpUCYCTBO pa3/JIMYUTHUX TeopHja, UHopMalvja Aa je npeAy3ehe
crnoco6Ho Ja ucnaahyje AUBUeH/le BJaCHUIMMa KalliTaJlla v [ja 0OCTBapyje cTabu-
JIaH pacT AMBU/JIeH/IH, eKCTEPHUM U HHTEPHHUM CTejKX0JlepuMa py»a 03U TUBaH
curHas o nepdopMaHcama npegyseha. C 063MpoM Ha UHGOpPMaLMOHU 3Ha4aj L0 e-
JbUBaba AWBUJEH/JM BJACHULMMa KalWTajla, MEHAMeHT Tpeba Aa JeduHulie
0AroBapajyhy NoJUTUKY JUBUAEH U NIpesy3eha.

KpeTame TpKulliHe IieHe aKiyja npeay3eha y no3UTHBHOM NpaBIly He 3aBUCU
caMo 0/ BUCHHE 06jaB/beHUX JUBU/€HY, Beh 1 0] KpeTaka JUBUJEHAH Y HU3Y 00-
pauyHckux nepuoja. Ca acnekTa cTabUIHOCTU MJlahawa AUBUAEHAH, Ipeay3ehe
MO2Xe Jla ce ONpeAesin 1a BOAU MOJUTUKY CTAOUITHUX AUBULEHIH, TOJUTUKY JIYK-
Tyupajyhux JUBUAEHAU U MOJUTUKY MabUX PeLOBHUX AUBHU/EH/IH, IIJIYC eKCTpa
nuBuaeHsie (Manuuuh, 1999, 237). ¥ unby npuBjiadelba HHBECTUTOPA, MEHAI]-
MeHT npeay3eha HacToju Aa CTBOPH CJIMKY CTaGUIHOCTH MOCJA0Baka npejyseha,
onpene/byjyhu ce 3a MOJUTUKY MCKa3WBamka CTAOMJIHOT AOOUTKA U pelaTUBHO
CTaOUJIHUX JUBUIEH]IH.

2. HosuaHu mokosu u dusudeHade

HoB4aHM TOKOBH NPE/ICTAB/bAjy peJIeBaHTHY JIETEPMUHAHTY MOJUTHUKE TUBU-
JeHau. KopucHOCT KoHIleNTa HOBYAHUX TOKOBA je caJip»kaHa, u3Melhy ocTasor, y
YHUHEHUITY J1a oMoTyhaBa reHepucarmbe HHopMalivja Koje Mory MpyKUTH OJITOBOP
Ha NMTama Be3aHa 3a Ha4WH yTBphuBawa U uciiate auBuaenau (Wild u apyry,
2007, 374). AHanur3a HOBYaHUX TOKOBA HAa OCHOBY JIMBU/IEH/IU €A aclleKTa KJacu-
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¢duUKalMje y OKBUPY MOCJIOBHUX, MHBECTULIMOHUX WM PUHAHCHUjCKUX HOBYAHHUX
TOKOBAje/iaH je 0/l IPUCTYIA IPOy4YaBawy 0JHOCA TOKOBA FOTOBHUHE U INBU/IEH/H.

Kiacudukanuja HoB4aHUX TOKOBa 10 0OCHOBY AUBHAEHAHU. AHa/IM3a AJle-
Ma y Be3M ca pa3BpCcTaBambeM HOBYAaHUX TOKOBa, Koje I10CTOje y MehyHapoAHOj U
JioMahoj mpakcy IoKa3yje Ha TO /ja ce HOBYaHU TOKOBH 110 0CHOBY AUBU/IEH/IM MOTY
KJ1acUPUKOBATH y PUHAHCHjCKUM M3BelITajUMa Ha HEKOJHUKO HauuHa (CTeBaHoO-
Buh, 2013, 31). [l1aheHe u npuUM/beHe AUBUAEH/E ¥ U3BELITajUMa GUHAHCH]CKUX
VHCTUTYLHja K1acUUKYjy Ce Ka0 TOKOBU FOTOBHHE U3 NMOCJOBHUX aKTUBHOCTH.
Kajaje y nutamy usBeniTaBame Jpyrux NOCJ0BHUX EHTUTETA, He TOCTOjH carJiac-
HOCT y Be3U ca pa3BpCTaBabeM HOBYAHUX TOKOBA 110 OCHOBY AMBUJEHAY, Beh ce
OHHU MOTY TpeTHUpaTH Kao MOCJ0BHH, UHBECTUIIMOHU UM GUHAHCUjCKU HOBYAHU
TOKOBH.

[IpuMJ/beHe JUBUEH/IE MOTY Ce KJIaCUPUKOBATH KAa0 MHBECTULIMOHA MPUMakha,
1ITo je v npenopyka Wachowicz-a v Van Horn-a v ofpeheHor 6poja 4j1aHOBa aMepHUYKOT
On6opa 3a cTaHAapAu3aIyjy GUHAHCHjCKOT payyHOBO/ICTBa. To ce apryMeHTyje YHHbe-
HUIIOM /13 AUBU/IEH/ e IPEe/CTaBJ/bajy MPUHOC HA UHBECTUPAHa cpe/icTBa. Tpu off cefam
YJIaHOBa 0/160pa HUje Ce CJIOXKUIIO ca KIacuUKAIMjoM TPUM/bEHUX TUBHIEH/N KA0
HOBYAaHHX TOKOBA M3 MTOCJOBHUX akTUBHOCTH (Van Horne, Wachowicz, 2007, 173), uako
je To asTepHaTHBA KOjy MehyHapoIHU PauyHOBO/ACTBEHU CTaHAAPAU Hy/le. Y aMepry-
KOj Mpakcy GUHAHCHjCKOT U3BeLITaBaka, TOKOBU FOTOBUHE [10 OCHOBY NPUMJbEHUX JIU-
BUJEHAU KIacu(PUKYjy ce ¥ TOKOBE M3 MOCJOBHUX aKTUBHOCTH, y3 06pasJioKeme Jia
MPUXOU O JIUBUEHU yTUUY Ha yTBphHUBake HETO J0OWUTKA WK I'yOHTKa Ipey3eha.
3aKOoH 0 pauyHOBO/CTBY M Baxkehu [IpaBUIHUK 0 caip>kHU U GOpMU 06pasaa puHaH-
CHjCKUX U3BELlTaja MPOIHUCYjy KIacuHUKOBab€e MPUMJ/bEHUX JUBUAEHAU KA0 UHBECTH-
LMOHe MPUJIMBE, 3aroBapajyiy aaTepHaTUBY JAa AUBUAEH/E NPeACTaB/bajy IPUHOC Ha
WHBECTUPaHa Cpe/ICTBa.

JvBuzeHse iaheHe aKIOHApUMa He MOTY ce II0CMaTpaTH Kao /ie0 MOCI0BHUX
rOTOBMHCKHUX TPaHCaKIMja akIlMOHapCKoT npey3eha, jep ce He yK/byuyjy y 06padyyH
HeTO A06UTKa mpenyseha, Mako cy pe3yaTaT pacrnojiejie OCTBAapeHOr J0OUTKa
(White u ipyry, 2003, 98). Kinacudukanuja niaheHux AMBUeHAN Kao O/JINBA FOTO-
BUHe U3 PUHAHCHjCKUX aKTUBHOCTH je ¥ CK/Ialy ca 3aXTeBUMa AMepHUYKUX ONILTeN-
puxBaheHUX padyyHOBOJACTBeHUX mpuHiuna (Generally Accepted Accounting
Principles in the United States - US GAAP). [Ipuka3vBatbe 0/i/1MBa 110 OCHOBY IMBU/IE€H-
[l Kao 0/1/1MBa U3 NMOCJ0BHUX UK PUHAHCHjCKUX aKTUBHOCTH Cy aJITEpHATHUBE Koje
HyJle MehyHapoHU payyHOBoAcTBeHU cTaHgapau (MPC). MoryhHocT kinacuduka-
1yje nuaheHux AUBUAEHU Y TOKOBE TOTOBHUHE, HACTaJle 10 0CHOBY GpUHAHCHjCKUX
aKTHUBHOCTH, 00jalllbaBa Ce TPETMAaHOM JWBHUJEH/JU Kao IieHe NMpubaB/barba COo-
ncrBeHor Kanutana (MPC 7 - HU3sewmaj o mokosuma 2zomosuHe, naparpad 34).

OaHoOC AMBUEHAHEe U MHBECTHIIMOHE NOJIMTHKe. [Ipeny3ehe koje pacnoJa-
2Ke HETO rOTOBHMHOM KOja IMMOKpHUBA KallUTa/IHE U U3JaTKe 110 OCHOBY AUBUAECHAN
HeMa npo6JieMa ca peajnsalyjoM IJIaHUPaHUX PUHAHCHjCKUX U UHBECTULIMOHUX
oAJyKa. YecTo orpaHryeHa HOBYaHa Cpe/iCTBA 0BO/le IpeAy3eha y cuTyanujy fa
pa3MaTpajy 6pojHe pakTope KOju yTUUY Ha NOJUTUKY HHBECTHpakbha U MOJTUTHUKY
JUBUJEH/H, Kako 64U ce AedHHHCcaNa AUBUJAEHJHA NMOJHATHKA ONTHMaJHa MO
BpPeHOCT NpeAy3eha U akIlMOHape.

O6aBe3e 110 0CHOBY pUHAHCHpaka pe/y3eha u3 no3ajM/beHUX U3BOPA CY IPU-
Mep o6aBe3a Koje yroBopHoO 06aBe3yjy npeay3ehe Ha Bpahame 103ajM/bEHUX Cpe-
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cTaBa ¥ IJ1ahame KaMaTe y U3HOCY U JUHaMUILY Koja je ofipeheHa yroBopoM. Kaza
je y nuTamy GUHAHCUpPaKe U3 CONICTBEHUX U3BOPA, aKL{HOHAPH 04eKyjy oApeheHu
NPUHOC Ha OCHOBY YJIOXKeHUX Cpe/icTaBa. BjiacHMIM kanKMTasla MMajy IpaBo Ha Au-
BUJIeH/le, a/1M U3HOC, BpeMe 1 HAaYMH UCIJIaTe HUCY AeUHUCaHU 3aKOHOM MJIH YTO-
BOpoM, Beh ¢y y pyHKLHUjU BeJMKOT 6poja Apyrux ¢pakTopa U YMHe CacTaBHU [ie0
JUBHJIEH/IHE, UHBECTUIMOHE Y NIOJIUTHKe PUHAHCUpawa npeayseha.

O6aBe3e 10 0OCHOBY AUBUJEH/Y 3a Npeay3ehe NpaBHO HACTajy HAKOH 06jaBJ/bu-
Bama JUBU/IEH/IY, A BJACHULIU KaluTaJla I0CTajy MoBepUoLU npeay3eha 3a U3HOC
npunazajyhe nusnaenge. O6aBese npeMa BJACHULMMAa aKLMOHAPCKUX JPYLITABa,
HacTaJsle 10 OCHOBY AUBUJEHJM, MOTY C€ U3MUPHUBATH TOTOBUHCKOM HCILJIAaTOM, C
THUM ILUTO MIOCTOje U JPYTH 06JIMLIU JUBUIeHIU. ATTepHaTUBHY NIPUCTYX NoBpahajy
opebeHe BpeJHOCTH aKLIMOHApKMa MOT'Y GUTH OTKYII aKL1ja, ojies1a AUBUAEHN Y
00JIMKYy aKLiMja Koje MaTM4YHa KOMIIaHWja Mocejyje Y 3aBUCHUM KOMIIaHWjaMa -
Spinoff v 3aMeHa aKLiMja Koje aKI[MOHAPU T0Ce/yjy Y 3aBUCHUM Ipey3ehuma 3a ak-
I[Mje ’BbUX0BOT MaTHYHOT npexay3eha - Splitoff (Damodaran, 2007, 658).

Cs1060/1aH HOBYAHU TOK 3a akuuoHape (Free Cash Flow Equity - FCFE) moxe ce
MOCMaTpPaTH Kao U3HOC NoTeHIWjaaHuX nuBuaeHau (Damodaran, 2010, 112). leo
C/1060JHOT HOBYAHOT' TOKA MOKe Ce UCKOPUCTUTH 3a OTKYII aKliyja, IITO Takohe
npeJicTaB/ba 06JIMK FOTOBUHE KOja Cce MOXe BpaTUTH akLiMoHapuMma. [Ipakca noka-
3yje Zia ce pacHoJIOKKUBH CJ1060JHU HOBYAHU TOKOBHU He MOpPajy y LIeJIMHU UCKOPUC-
TUTHU 33 UCILJIATY JUBUIEH Y UM Kao U3BOD 32 PUHAHCUPaKe 0TKYIa aKlHja. YKO-
JIUKO npefy3ehe BjacHUIMMA KaluTajla uclaahyje U3HOC TOTOBUHE KOjU je Behu
0J1, PacIoJio:KUBOT CJ1I060JHOT HOBYAHOT TOKA, J0JaTHY F'OTOBUHY 06e36ehyje Ko-
pumheweM nocrojehe roTOBUHE U TOTOBUHCKUX €eKBUBAJIEHATA, EKCTEPHUM 3a/y-
YKUBakbeM WJIM EMUCHjOM M IIPO/IajOM HOBOT KOJIa aKIuja. Mcniata u3Hoca roToBU-
He KOjH je HIDKU O/ CJIOOOJTHOT HOBYAHOT TOKA PACIIOJIOKHUBOT 32 aKIIMOHApe UMa
3a pe3yJiTaT moBehame 3a/1MXa rOTOBUHE, C TUM IIITO He Tpeba 3aHeMapUTH U JIpyTe
HauyMHe yrnoTpebe cJ1060JHOT HOBYAHOT TOKa.

JloHolIelhe NHBECTUIIMOHHUX U OJJIYKA O AUBH/IeHaMa 3aBHUCH O[] CI060JHOT
HOBYAHOT TOKa PacloJIoKUBOT 33 aKL{MOHApe, U3HOCA F'OTOBUHE Koja ce uciiahyje
aKI[MOHAapHMMa U KBaJUTETa NOTEHI[Uja/ITHUX MHBECTUIIMOHUX yJiaramwa. UHBecTH-
IMOHO-QUHAHCHjCKe cTpaTeryje npenyseha 3aBuce o KpeTawa HaBeJeHUX Je-
TepMUHAHTH. OJ1yKe 0 moBehakby MM CMakbemby UCIJIaTa BJACHUIIMMA KanuTala
3aBHCe 0J] MHBECTUIMOHUX MPUJIHUKA KOje Ce OYeKyjy y npeay3ehy, Kao u BUCHHE
NpUHOCA MpojeKaTa. Pa3JIMuyuTH 0/IHOCH HaBeJIeHUX JIeTEPMHUHAHTHU 33 pe3yJTaT
HMMajy pa3/IM4uTe UCXO/Ie OJJIyYHMBaha, IITO je MprukKa3aHo Ha Coaunu 1.

Cauka 1 - OdHOC uHgecmMuUyuoHe U noaumuke dusudeHou

Jlowe ungecmuyuje Jlobpe unsecmuyuje

Hcnaahena comosuHa
[loBehame ucmiata

< . [lToBehamwe roToBrHe
CMameme HHBeCTHLHja

FCFE
Hcnaahena comosuHa
S CMambeme HcIIaTa CMmambembe HcIIaTa
CMameme HHBeCTHUIIHja HNHBecTupamwe
FCFE 1) p

H3Bop: Damodaran, 2007, 698.
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[ToBehame cTarba HOBYaHUX Cpe/ICTaBa je HajIPUXBaT/bHMBHja OJJIyKa YKOJIUKO
npeay3ehe He vciahyje pacno/ioXKKMBU €J1060aH HOBYaHHU TOK Y LleJTMHH U IIJIaHU-
panpoduTabuIHe HHBECTULHOHE POojeKTe. 3aXTeBU aKL{MOHapa 3a JJ0JaTHHUM HUC-
nJlaTaMa FOTOBHHe HHCY 06aBe3HH, C 063UpOM Jia ce 04eKyjy NPUHOCH U [0 OCHOBY
VHBECTULMOHUX yJaramwa. /lobpe HHBeCTHLIMOHE MOTYNHOCTH Tpeba UCKOPUCTHU-
TH Y YKOJIMKO aKLJMOHapH A,06Ujajy U3HOC TOTOBHHE Behu 0/ C1I0604HOT HOBYAHOT
ToKa. OZ/IyKa 0 cMambewy UCIlIaTe aKIIMOHAapMMa IpHUXBaT/bUBa je 3a npefy3ehe u
BJIAaCHMKeE KaluTaJla jep ce 04eKyje IPHUHOC [0 OCHOBY A0OpUX MHBECTUIH]a.

[Ipenysehe koje y nocMaTpaHoOM Nepruojy MMa CJ10604HA HOBYaHa CPe/iCTBa,
aJiv He U MOTYhHOCT IJIacMpama y3 3a/10B0J/baBajyly cTony nNprHOCa, MOXe UCKO-
PUCTUTH CpeJiCTBaA 3a UCTIJIATy Behux JUBUEH/ I UJIH 32 OTKYTI CONICTBEHUX aKIIU-
ja. Jlolie MHBeCTUIIMOHE NIPUJIMKE Y3 UCIIJIAaTy TOTOBHHE KOja je HKa OJf C1000/-
HOT HOBYAHOT TOKa PacloJIOKUBOT 3a aKIlMOHape, 3a pe3y/ITaT MMajy noBehaHa
OuYeKHBama aKLMOHapa y Be3u ca NoBehaHOM MCIJIaTOM Ha MMe JUBUJAeHU. He-
pacnojie/beHH €1060/iaH HOBYAaHU TOK MOXKe ce UCKOPUCTUTHU U 3a QUHAHCHjCKe
IJlacMaHe WJIM y Jipyre CBpXxe, Bojehu padyyHa O yTUL@jy HauMHA paclojese Ha
BpeAHOCT Npeny3eha. CMamwemwe HCIJIaTe TOTOBUHE U CMalbelhe UHBECTUILMOHUX
M3/aTaKa HEeOIlXOJHO je YKOJHUKO Cy IMOTEeHIMja/JHU WHBECTULMOHU IIPOjeKTH
JIOIIY, a MciylaheHa roToBrHa Beha o/1 c/J1o60JHOT HOBYAHOT TOKa.

3. AHa1u3a demepMmuHaHmMu dueudeHIHe noAumukKe
npedyseha y Cp6uju

TpajuuoHamIHO MepUIIO TOJIUTHKE JUBU/IEHU je OLHOC JUBUAEHAU U HETO
Jo6uTka. [I[peMa HOBUjeM NMPUCTYILy, NOoKa3aTesb I1ahawa JUBUAEHAY TOCMaTpa
Ce Ka0 0ZJHOC FOTOBUHCKUX JJUBHU/IEH/IU U CJI0O0JHOT HOBYAHOT TOKA 3a aKI[MOHa-
pe. OcuM ucrtaheHUX AUBUAEHAH, MOTY ce 06YXBaTUTH U UCILJIATe HAa UMe OTKyna
aKliMja, Tako Ja ce NPOLEHTYaJHO YKYNHO HcIlJlaheHa rOTOBMHA aKLMOHApUMa
nopeju ca c1060HUM HOBYAaHUM TOKOM 3a akuroHape (Damodaran, 2010, 113).

C1060/jaH HOBYAHU TOK je MoMyJiapaH KOHUENT Mehy cTejkxoJiepuma npej-
y3eha 1 3aBUCHO 0J, HAYWHa YTBphUBama, MOXe ce KOPUCTUTH 32 GUHAHCUparbe
KallUTaJHUX U3JaTakKa ca L[lM/beM pacTa peayseha, 3a AUBUJeH/Je, OTKYT akLHja,
CMamembe Ayranpesysehau c1. YnoTpe6Ha BpeJHOCT KOHILeNTa 3aBHUCH 0/ U360pa
HayMHa yTBphUBama, A0CAeJHOCTH y IPUMeHU U3abpaHe GopMyJie, KBAJNUTETA fie-
TepMMHAHTHU U HauWHa Kopuilhewa c1060He HeTO roToBUHe. HauuH yTBphHBa-
Ha cJ1060JHOT HOBYAHOT TOKA 3aBHCH IIpe cBera oJ; HaMeHe Kopulthemwa, 0JHOCHO
0J1 TOra 3a KOra je HeTO HOBYaHHU TOK c1060/aH. CTpy4Ha IUTepaTypa He N03Haje
jeAMHCTBEHO pellere 3a YTBphUBamwe C1060AHOT HOBYAHOT TOKa. Y TeOpHju U
NPaKCH Cce, 0CUM yobHUYajeHUX JleTepMUHAHTH CJ1060JHOI HOBYAHOT TOKa, Koje ce
O/ZJHOCE Ha IOCJIOBHY HEeTO TOTOBHMHY U KallMTaJlHe U3JjaTKe, MOry HahM U Apyru
dakTopu KojUu oApehyjy U3HOC HOBYAHOT TOKA KOjH je Ha pacioJiaramwy npeaysehy
WJIK aKJMOHapUMa.

C1060/1aH HOBYAHU TOK MO>Ke Ce IOCMaTPaTH Kao ,eo0 MOCJ0BHOT HETO HOBYa-
HOT TOKa KOjH je pacroJIo’KUB HAKOH yJlaraka HeolX0/JHUX 3a OJip>KaBakbe IPOoU3-
BOJHUX KalalyMTeTa Ha noctojehem HuBoy (Brigham, Houston, 2004, 52; White u
Japyry, 2003,87). Kao 016U THe CTaBKe MOCJOBHOT HETO HOBYAHOT TOKA MOTY Ce KO-
PUCTUTHU: YKYNIaH U3HOC KalUTaJIHUX U3/,aTaKa (3a oJjpKaBatbe U IpoLIupehe Ka-
NalnuTeTa), HETO HOBYAHU TOK U3 UHBECTUIIMOHUX aKTUBHOCTHU y LIeJIMHU, HETO Ka-



108 PauyHosodcmeo 2/2016

NUTATHU U3AlU Kao yJlarakba y HEKpeTHHHE, IOCTPOjerha, ONPeMY U HEMAaTepH-
jasiHa ysiarama, yMarmbeHa 3a IPUJIMBe Ha OCHOBY NPO/iaje HaBe/leHe CTaTHe UMOBHU-
He, U3HOC TOTOBHHE HEONXO/IaH 32 OJIpXKaBakbe JIUKBUAHOCTH (Stickney u npyry,
2007), usnoc ucniahenux auBuaenau (Wild u apyru, 2007) u ci.

JlofaTHY AeTepMHUHAHTY CJI060JHOT HOBYAHOT TOKA 3a aKI[OHape MOXe YH-
HUTH NPOMEHAa BpeIHOCTH 06aBe3a 110 0CHOBY KpeAUTa U JYKHUUKHUX XapTHja OJf
Bpeanoctu (Wild u gpyru, 2007), ca yuMe ce HeKH ayTopu He caaxy (Mulford,
Comiskey, 2005, 361), HaBoiehu [a eKCTEPHU M03ajMJ/bEHU U3BOPU MOTY GUTHU
npubaB/beHU U Ca I[U/beM QUHAHCUPaha aKBU3UIMja, OTKYIA CONICTBEHUX aKI[Hja
Y CJI., 2 HE CaMO KallMTa/JIHUX U3/laTaKa.

JleTepMUHaHTe JUBH/IEH/IHE TOJTUTHKE Koje Cy IpeAMeT aHaJKM3e paja Cy Uc-
miaheHe JUBUIEH/ € 10 AKI[HUjH U C/1060JaH HOBYAHH TOK 32 aKI[MOHApe 110 aKLHUjU
Kao MepUJIo MOTeHIUjaTHUX AUBUAeHAU. PaKTOpU /1060 JHOT HOBYAHOT TOKA 32
aKLMoHape, 3a NoTpebe aHanu3e npeay3eha y Cp6uju, Cy N0CJIOBHU HETO HOBUYAHU
TOK, OJJIUBU 110 OCHOBY KYIIOBHHE HeMaTepHja/HUX yJiaraka, HEKPEeTHHHA, 110-
CTpOjeba, OIpeMe U GUOJIOIIKUX CPe/ICTaBa, yMaleHH 3a IPUJIUBE [10 OCHOBY NPO-
Jlaje HaBe/leHe UMOBUHE Ka0 MEPW/IO HETO KallUTA/JHUX U3/laTaKa, 3aTUM HETO
HOBYaHU TOK 10 OCHOBY GUHAHCHjCKUX aKTUBHOCTH, yBehaH 3a ucniaheHe guBu-
JeHsie. Ha oBaj HauuH yTBpheH c/1060/1aH HOBYAHH TOK 33 aKI[UOHApEe Ce MOXKe
KOPHUCTHUTH Kao MEPHUJIO MOTEHIUjaTHUX AUBUAEH/H, aJld U Kao JleTepMUHAHTA
BpeaHocTU npeayseha (CteBanoBuh, 2015).

Ananusa JUBU/JIeH/IHE TOJIUTUKE BPILIM Ce 3a LecT 0JabpaHux pey3eha koja
nocnyjy y Cp6uju 3a nepuog 2010-2014. Kputepujymu 3a u36op aHaaIM3UpaHUX
npefyseha cy BUCMHA HETO J,0OUTKA, CTATYC jaBHUX JIpYILITaBa M CIIOCOGHOCT reHe-
prcarma NO3UTUBHOT NMOCJ0BHOT HETO HOBUAHOT Toka. Ofabpana npeay3seha npu-
Najajy rpynu cTo HajycnemHujux npeayseha y Cpouju y 2012. rogunu. Kao mepu-
JIO YCIEeIHOCTH KOPUCTHU Ce HeTO JJ0OUTaK, OCTBapeH y Toj roAuHU. [IpeiMeT aHa-
JIi3e Cy aKLlMOHApCKa JpyLITBA KOja FreHepUIlly NO3UTUBAH HETO HOBYAHU TOK Y
TOKY [10CJIOBakha U UMje aKLIUje Cy YK/byUeHe y TProBame Ha 6ep3aHCKOM TPXKHULITY.
AHanu3za cTpyKType ofabpaHux LiecT npefyseha no cekTopuMma nokasyje aa mnpe-
oBJsabhyjy npeny3eha us cektTopa npepahrvBauke UHAYCTPHUje, KOjUx UMa yeTUpH. [1o
jeaHO nmpexaysehe npunaja ceKTopuMa pyAapcTBa U caobpahaja. C 063upom aa cy
a”HaJu3vpaHa npeayseha jaBHa ApyLITBa, 3a HUXOBE HasuBe KOpHUIINEeHU cy
cuMboJiv akMja Ha beorpazckoj 6ep3u.

JlucTy oJ; CTO HajyCHEeLHUjUX IPUBPEAHUX APYLITAaBa 10 HETO JOOUTKY 06jaB-
Jbyje AreHiuja 3a npuBpeiHe peructpe (AIIP) Peny6sinike Cp6uje y CBOjUM O/ UIII-
BUM MaKkpocaonmTtewnruMa (AP, 2012). Kao u3BopH noiaTaka Kojy Cy HEOITXOAHU
3a yTBphUBame AeTepMUHAHTH AUBU/IeHJHE MOJUTHKE jaBHO CY AOCTYNHU dU-
HaHCHjCKU U3BellTaju npeayseha, o6jaB/beHu y okBUPY Peructpa ¢uHaHCHjCKUX
u3sBenrtaja (AP, 2010,2011, 2012, 2013, 2014) u 6ep3aHcku u3BelnTaju Ha beor-
pazckoj 6ep3u (bB) 3a nepuox 2010-2014. rogune (BB, 2010, 2011, 2012, 2013,
2014).

AnanusuvpaHa npeayseha He uciiahyjy AuBHJIeHJle Y KOHTHHYUTETY y MO-
cMaTpaHoM neproay. OHOC CTBAPHUX W NMOTEHIUjaTHUX JUBUAeHAU Tpey3eha
yTBphEH je Ha OCHOBY MOjeJUHAYHUX U KYMYJIATUBHHUX U3HOCA AUBUAEH/ M 110 aK-
IIUjU U CJI060/JHOT HOBYAHOT TOKA 33 aKI[MOHApe 10 aKI[yju 3a nepuoje 2010-2013
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1 2010-2014 roaune. Yyemhe ucnjaheHuX AMBUIEHIHU Y TOTEHIIUjaJTHO PACIOJIO-
»)KMBOM M3HOCY ITpUKa3aHo je Ha ['padukony 13a cBako npeay3ehe KymyiaTHBHO.

I'padhukon 1 - OdHOC cmeapHux u nomeHyujaaHux ousudeHou (y %)
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BEMBH DUTO PYEH AEPO

#2010-2013 #2010-2014

H3Bop: O6pauyH npema nojgauuma AllP-a

[Ipexko 50% NoTeHIMjaIHUX AUBUAEHAW HCIIaheHO je aKI[MOHAapUMa Npej-
yzeha @UTO (58%) u BMBH (53%). [Ipeny3eha HUHUC v PYBH ucniahyjy akijMoHa-
puma oko 30% pacmnoJsioKUBOT CJ1I0600JHOT HOBYAHOT TOKA, Y 00JIUKY AUBUAEHAH.
[Ipenysehe UMJIK ca 19% 6Genexxy HajMakby NPOLEHAT UclyiaheHUX AUBUAEHAH.
OpHoc ucniaheHux ¥ NOTEHLUUjaJIHUX AUBUJEeH AU npeay3eha AEPO pesyaTar je
YHheHUIle Ja cy ucniaheHe AUBUJEH/IE 10 aKIMjU 3HAaTHO Behe of c10604HOT
HOBYAHOT TOKa PacIOJIOKUBOT 3a aKLMOHape. YKoJuKoO ce nepuoay 2010-2013.
NPUK/bYYH U U3HOC AUBUJEH AU HcliaheHUX y 2014. roguHU, 04HOC CTBAPHUX U
NMOTEHIUjaTHUX AUBUIeH U NTpeay3eha AEPO 3a neTOroJUIlkbY Tepro/] 3Ha4ajHO
ce Mewa y oJHocy Ha nepuof, 2010-2013, Tako Aa uciyiaheHe AUBUIEH/E YUHE
76% noTeHMja HUX JUBUIeH 1. OBaj oHOC je MakbU U Ko nipeay3eha PYGH 3a
MeTOrOJIMIIbHY y OJHOCY Ha YeTBOpoTroAulimku Nepuoj. OcTana mnpejayseha,
JloJlaBatbeM M3HOCA JAUBHUJIEH]HU U CJ06OJHOT HOBYAHOT TOoKa 3a 2014. roguny,
noBehaBajy y4yemnihe ncrniaheHux moTeHIUjaIHUX JUBUEH/H.

KoHTHHYUTET uciaTe AUBUJIEH/Y je pejieBaHTaH I0Ka3aTesb nocTojehum u
NOTEeHLMja/IHUM HHBECTUTOPUMA O YCIELIHOCTH [ToCJ0Bama npegyseha. [locmat-
pajyhu aHasusupaHanpeayseha, yrBpheno je ja HUHC v PYBH He ucniahyjy 1uBu-
JleHJle Y CBUM IocMaTpaHuM roauHama. [lpeayseha BMBHU, UMJIK, ®UTO u AEPO
JUBUEH/le 0,00paBajy U Ucllyiahyjy cBake roJHe y IOCMaTPaHOM [TepUOAY, C TUM
LITO je TPeHJ, AUBUAEHAU TOKOM rOJJMHA pa3IM4UT o npeay3eha go npefyseha.

AxknuoHapu npeayseha HUHUC cy ocTBapuJ/iv MPaBo Ha UCIVIATY AUBUAEHIU Y
2013.u 2014. roauuu. bpoj 06MYHUX aKIHja ce HUje MeHao, a 006peHo je 76 1 80
JMHapa Mo akKLuju pecneKTUBHO. M3Hoc ucniaheHux AUBUAEHAU ce noBehao, a
c71060/JaH HOBYAHU TOK 3a aKIlMOHApe Kao MEPUJIO NOTEeHUja/THUX AUBUJEHIU Ce
cMamuo y 2014. roguHy, Tako ja je npeay3sehe 57% oaHocHo 76% NOTEHIIUjATHUX
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JUBUJEH/IU UCIJIATUJIO Y OBE JIBE TOMHEe pecneKTUBHO. Y nepuoay 2010-2012.
€J1060/IaH HOBYAHU TOK 32 aKI[MOHAape ce Mewao o/ mo3uTuBHOTy 2010.1 2011. 10
HeraTuBHOr y 2012. roguHu U npejiy3ehe Tajia HYje vcmiahuBaio JUBU/JEeH/le aK-
uoHapuMa. HeraTvBaH c/1060/JHM HOBYAHHU TOK je pe3y/ITaT BUIIMX HETO Kalu-
TaJIHMX M3JlaTaKa y OJHOCY Ha reHepucaHy MOCJ0BHY HETO TOTOBUHY. TpiKHUILIHA
LleHa aKli¥ja Ha JlaH OuJaHca pacia je y nepuoay 2010-2013, ga 6u 2014. roguHe
JIOIILJIO J10 HheHOT Maja.

[Ipenysehe PYGH Gesiexky MpOMeH/bUBU TPEH/] CJI060JHOT HOBYAHOT TOKA 32
aKIMoHape 1o akiuju. CJo60/1aH HOBYaHU TOK 3Ha4ajHo je moBehany 2011. roau-
HU Y OZJHOCY Ha IPETXOAHY F'OJMHY 1 6eJ1eXKH HajBULIY U3HOC, KAKO Y IOCMaTPaHOM
nepuoay, Tako U y ofabpaHoj rpynu npegyseha. JluBnaeHse cy ucniaaheHe caMmo
TOKOM OBe JiBe TOJJMHE U lbHUX0BO yuyelllhe y NOTeHIMjaJIHUM JUBHIeHaMa je peJia-
TUBHO yjeHa4eHo U U3HOCH 40% 1 39% pecnieKTHBHO. 3Ha4ajaH naj cJ1060JHOT
HOBYAHOT TOKa je 3abesiexxeH y 2012. rog1HH, HAKOH 4era CJieiu Ja/be CMabEebe,
aJIi 110 Mam0j CTOMHU. Y IepruoJy yMalbema CJ10004HOT HOBYaHOI TOKa HUje 6110
vciiaTe AuBuAeHAu. TpkullHa IieHa akLMja npeay3eha Ha Beorpajckoj 6ep3u je
HenpoMeweHa y epuoy 2011-2014, npu 4eMy y UCTOM NepHOy HUje 3abesiexkeH
[IpOMeT aKIyja.

[Ipenysehe BMBH HakOH HETraTUBHOT CJI000AHOT HOBYAHOT TOKaA 3a aKLMOHa-
pe octBapeHor y 2010. roAyHM jadya CHOCOOGHOCT reHepUcarka HETO HOBYAHOT TOKa
Y3 NHTepHUX U3Bopa. Y 2011. roguHu je 3HayajHO noBehaH U3HoC UctlaheHUX Ju-
BUJIeH M ca 29 xubajia Ha 408.358 xusbazia AMHapa. Y 0BOj TOJAMHM CTBapHE U I0-
TeHIMjaJIHe AUBHU/IEH/Ie CKOPO Cy yjeaHadyeHe. Ha kpajy 2012. roauHe je 6poj akIy-
jay onTuuajy cMameH 3a 6%, aJiu je CMakeH U U3HOC 0[,00peHUX AUBUJEHIU, TAKO
nawucniuaheHe fuBuaeH e YuHe oko 13% cio6oaHOT HOBYaHOTr ToKa. [Ipeay3ehe je
oz,2013. rogrHe BOJUIIO TOJIUTUKY ToBehawa AUBUIEH/ Y, UAKO je CJ1060/1aH HOB-
YaHHU TOK 33 aKI[MOHape 6H0 U3pa3uTo NpoMeH/bUB. Ha kpajy 2014. roauHe je je 10-
JlaTHO CMameH 6p0oj 06UYHUX aKLUja 3a 6%, ajiu je noBehamwe JUBUAEeHAU HA 999
JMHapa o ak1iuju y 0BOj roguHu y Behoj MepH pe3yTaT noBehamwa 04,006peHuUx J1-
BuZeHAU. UcninaheHe juBujeH/e yuHe 68% noTeHUUjaJIHUX AUBUAEHAU ¥ 2014.
roauHU. TpxxullHa LeHa akivja npeay3eha Ha aH 6uJ1aHca Geslexxy 3HavajaH pacT
y IOCMaTpaHOM IEPUOAY, C TUM LUTO je CTOIa pacTa TPKHUILIHE LieHe Hajeehay 2014.
TOJVHHU.

[Topen cMamera 6poja akidja y ontuuajy y 2012. rogunu 3a 4%, npenysehe
HUMJIK 6enexxul cMatberbe IUBUIEH/IU 10 aKLUjU Y 0JHOCY Ha IPETXO/ HE JBE FO -
He. AkuuoHapu npeayseha UMJ/IK ucnnahyjy HajBulie JUBUJEHJe N0 aKUUjU Y
2011.u 2014. rogvny, Uako je c1060JjaH HOBYAHU TOK 3a aKLMOHApE Ta/la HajHU-
»U. UcniaheHn M3HOCH cy M3HAJ NOTEHLMjaJHO pacnoJIOKUBUX AWBUAEHAU. Y
2012.1 2013. rouHH je AUBUJIeH/ 1A 10 AKIHUjU HUKA, /1M C1060/1aH HOBYaHU TOK
10 aKIMjH jaya, Tako Ja uciiaheHe quBujeH/ e yuHe 7,5% u 13,2% noTeHiuja-
HUX IUBUJIEHIN peclieKTUBHO. Tp)KHUIIHA IleHa aKIdja npeay3eha Ha JjaH 6uaHca
MOCTENeHO pacTe y IOCMaTPaHOM IIepUOAY, U3y3€eB 6J1aror nazia Koju je 3abesiexeH
2013. roauHe.

Hajuwxu u3Hoc auBuieHad npeaysehe @UTO ucninahyjey 2010. rogunu. Taga
Cy IYMBHUJIEH/IE 110 aKI[UjU Ha HajBHIlIeM HUBOY, 3axBasbyjyhu BeheM 6pojy akiuja y
ONTUIIAjY Y OAHOCY HAa HapeAHe roauHe. Tpu nyTta Behu 6poj 061MuHUX aKI[1ja 3a pe-
3yJITaT MMa CMakberbe JUBUJIEH/IM 110 aKI[Uju ca 433 Ha 252 auHapay 2011. roau-
HY, yrpKoc noBehawy uciiaheHux auBujenau. TokoM HapeHUX FOJWHA JUBU-
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JleH/Jie 10 aKWju ucilylahuBaHe cy y MalbUM U3HOCUMA, JI0K je cJI0604aH HOBYAaHU
TOK 610 U3pa3uTo NpoMeH/bUB. TprKHUIIIHA 1leHa aKljyja Ha laH GWJIaHca je pacjay
nepuonay 2011-2014.

[Ipenysehe AEPO uMa HenlpoMeweH 6poj akijija y ONTHIAjy y TOCMaTPaHOM
Iepuozy, C TUM Jja Cy ce CTBapHO uciiaheHe JUBUIeH/ e 3Ha4ajHO CMawbUBaJjie TOo-
KoM nepuojia. Y 2014. ronuuu npeay3ehe akumoHapuma uciiahyje HenmyHux 7 M-
JIMOHA AVHAapa y 06JUKY AUBUJEHAU 3a pa3auky of 2010. roguHe, Kajja je ©U3HOC
vcmiaheHUX AUBUAEHAM 00 Ha HUBOY o, 1.713 MusinoHa fuHapa. Cio60/jaH HOB-
YaHU TOK 10 aKLUjU 6MO je HUXKU 0 JUBUJEH/ U 110 aKIHjU Y TOCMAaTPaHOM IEPHUO-
Ay, usyseB y 2014. rogunu. TpxUlllHa LleHa akuuja npenyseha Ha Beorpazckoj
6ep3u besiexkU MOCTeNeH pacT y NOCMaTPaHOM IEpUOLY.

Cno60Ha HOBYaHa Cpe/CTBA Ce MOTY HCKOPUCTUTH U 32 OTKYI CONCTBEHUX aK-
nuja. OTKyI CONCTBEHUX aKli¥ja je a/TepHaTUBa 3a Ipeiy3ehe Koje reHepUIlie HETO
FOTOBUHY Y U3HOCY BeheM oJf M3HOCa MOTPeOHOT 3a 33/j0BO/baBabe HHBECTUIMO-
HUX M GUHAHCHjCKUX NMOTpeda. YKOJUKO 6yyhy HOBYaHM TOKOBHU 3a AUBU/JEHE
HUCYy U3BECHHY, 3a Ipe/ly3ehe je OTKYI CONICTBEHHUX aKliuja 60/ba a/ITepPHATHBA HETO
CMameme AUBU/IeHU KOje MOXKe HEraTUBHO YTHULIATH Ha TPXKUIIHY LieHY aKLHja.
Peasinsanyja 0BakBOT ClieHapHja Ha AyKH pPOK UIAK MoXKe 6UTU yno3opaBajyhu
CUTHaJ MHBECTUTOpUMA Jia TpeAy3ehe HUje CUTYPHO Y CIOCOBHOCT reHepUcama
cso6oaHor HoBuaHor Toka (Damodaran, 2007, 722). [Ipeaysehe UMJ/IK 6esiexku oT-
KYIl COIICTBEHUX aKL{ja y LeJIOKYITHOM [TOCMaTpaHOM Iepuoay. UcniaTe Ha uMe
OTKYIJbEHUX COICTBEHUX akuuja npenyseha BMBU cy eBujeHTUpaHe y mpBe
YyeTHpPU aHaJu3upaHe roauHe. Octana npefyseha HeMajy 3abeJiexkeHe HOBYAHE
TOKOBE 110 0BOM OCHOBY.

3aK/pyyaK

[TosiuTHKa TUBUJIEHIN KOjy Ipeay3ehe Boiu Tpe6a 6GUTH 3aCHOBaHA Ha OJIJTy-
KaMa Koje cy y QYHKIIHjH 33/0BO/baBatba MHTEPECA BJIaCHUKA KanuTaJa. /luBuieH-
Jle UMajy peJieBaHTaH MHGOPMALMOHU 3HAYaj 32 Ca/JJalllbe U TOTEHI[UjaIHe HHBEC-
TUTOpPE, WTO npeAy3eha Mopajy yBakaBaTH MPUJHUKOM JIOHOLIEHA OJJyKa O
noBehamwy, CMabewby JUBUAEHIN UIH HBUXOBOM OJJIaramy.

KoHuenT c1060AHOT HOBYAHOT TOKA je peJieBaHTaH aHaJIMTUYKU UHCTPYMEHT
NoJIMTHKe AuBUJeHAu. ONTUMaNHa NOJUTUKA AUBUJEHAN 3aBUCH OJi BUCHHE U
CTabUJIHOCTH CJIO60JHOT HOBYaHOT TOKA PACIIOJI0KUBOT 3a aKLIMOHApe, a1 U KBa-
JINTeTa NHBECTULMOHUX yJaramwa npegyseha. [lpeayseha uuje cy vHBecTULIMOHE
NpUJIMKe He3aZ0BoJbaBajyher npuHoCa, C1060/JHy HETO TOTOBUHY MOTY HCKOPHC-
TUTH 3a UcILIaTy Behux quBuaen . [Ipeayseha koja MMajy MFHBeCTHLIMOHE TPOjekK-
Te 3a/l0BoJbaBajyher kBanuTeTa, 1060Ha HETO HOBYAHA CPe/ICTBa MOTY YyCMepH-
TH y UHBeCTULMje, 6e3 0YeKHBamwa Jja aKIlJMOHAapH Bpllle IPUTHUCAK 3a NToBehamwe
JAUBUJIEH/IH.

KoHTHHyUTeT y UCTIZIAaTH JUBUJEH/H je 3Ha4YajaH CUTHAJI MHBECTUTOpUMA Ja
npeaysehe octBapyje f06pe neppopMaHce Koje ce MOTY OUeKMBATH U Y HApeJHOM
nepuoay. Pesyraty uctpakuBamwa y paly lokasyjy Aa Y4eTUPH O/ I1eCT aHaJIU3HU-
paHux npeay3eha AuBueH e uciaahyjy y cBUM nocMaTpaHUM roguHaMa. Ciao6o-
JlaH HOBYaHH TOK 3a aKLJMOHape Kao MepuJ/Io NOTeHIMjaJIHUX AUBU/EH/IU je BapHU-
jabuyaH y TOKy TOCMaTpaHOT Iepyo/ia U yr/J1aBHOM GeJsiexKU MO3UTHBHE BpeJHOC-
TH. HeratugaH c1060/1aH HOBYaHH TOK je 3abeJiexeH Ko, TpH npeay3ehay 1o jef-
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HOj MOCJIOBHO] TOAWHY, LITO je pe3y/TaT BUIINX HETO KAaNWUTAJHUX U3JAaTaKa y
O/IHOCY Ha TeHepHCaHy MOCJI0BHY HETO TOTOBUHY.

KyMysnatTuBHO nocmarpaHo 3a nepuog 2010-2014, aHanusupaHa npeayseha

vcmiahyjy ieo cJ1060HOT HOBYAaHOT TOKA 3a aKL{MOHApe Kao AuBUAeHe. HajMmame
je 3abenexxeHo yyelhe ncnaheHUX JUBUAEHAU Y C1I060AHOM HOBYAaHOM TOKY 3a
akuuoHape o 19%, nok Heka npeAyseha ucrniahyjy u Buiie oz 50% noTeHyujast-
HUX AUBUJeHAH. [locMaTpaHo 0 MojeAMHAaYHUM roiMHaMa aHa/IU3UPAHOT MePHO-
Jla, UCIlJIaTa AUBUEHH je pa3JIMUMTO 3aCTyIlJbeHa Kol mpeay3eha.
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IOBPHE cnenrPpUYHOCTH yIIPaB/bakha
rOTOBUHOM Yy
MYJITUHALLUOHAJIHO]J
KOMIIaHUJU
Pezume

Ynpasmaree 20mosuHoM jedHa je 0d HajeaxcHujux pyHKYuja puHaHcujckoz MeHaye-
pay MyamuHayuoHAAHUM KoMnauujama. [la 6u egpekmugHo u edpukacHo ynpas./eanu
20Mo8UHOM, PUHAHCUJCKU MeHayepu y MYJAMUHAYUOHAJAIHUM KOMNAHUjAMA MOPAjy
jacHo u npeyusHo da degpuHuwly Yusbese ynpasssarsd, caziedajy Mmozyha oepauuersa
Y ynpassbary 20Mo8UHOM, KOja YMARY]Y He208y YyCnewHocm, npoHahy onmumaaHo
0p2aHU3AYUOHO peulerbe, ONMUMU3yjy moKoge 20moguHe, ymapde onmuMaaHu ca-
do 2omosuHe U peHMabuUHO YA0X4ce BUWKO8E UZHAD ONMUMAAHO2 00 YKYNHOZ ca10a
2omosuHe. [omoso cee HagedeHe AKMUBHOCMU CY AKMUBHOCMU U (PUHAHCUjCKO2 Me-
Hayepa y domahum KomnaHujama. Mehymum, 3HamHo ux je mesice peaauzosamu y
MYAMUHAYUOHAAHUM He20 Yy doMahum KomnaHujama 3602 Huxose U3/104eHocmu
ymuyajy npomeHa degu3HUX Kypcesd, 8UCOKUX MPAHCAKYUOHUX MPOWKO8a, pa3Auu-
Mux nopeckux cmonda, pasAudumux NpagHuUx pegyaamusd y pasAuvumum 3eM/meamd,
pA3IUYUMUX EKOHOMCKUX U NOAUMUYKUX YCA080 NOCA08AHA Y PA3AUYUMUM 3€M/bA-
Ma u dp. Hamepa aymopa je day osom pady, Ha 0CHO8Y pe1e8AHMHUX MEOPUJCKUX Ca3-
HAara U pe3yamama eMnuUpujckux UCmpaxcusarsd, yKaxce Ha 0p2aHu3ayuoHe U one-
pamusHe cneyu@guuHocmu ynpas/eard 20MOBUHOM y MYAMUHAYUOHAAHO]
KOMNAHUjU.

Kreyune peyu: casndo 2comosute, MehyHapooHU MeHayMeHm 20moguHe, 0p2aHU308a-
Fe ynpas/barba 20Mmo8UHOM y MyAMUHAYUOHA/IHOj KOMNAHU)U, ONMUMU308adHe MO-
K08a 20mMo8UHe, BUWIAK 20MOBUHE.

¥ YuusepsuteT y UcTouHoMm CapajeBy, EkonoMcku dakysTeT Bpuko, e-mail: nermina.pobric.efb@gmail.com
[Ipumsmbeno: 13.04.2016. [Ipuxsaheno: 06.08.2016.
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Yeoo

YnpaB/batbe 0OPTHUM CpejCTBUMA y MYJTHUHALMOHAJHUM KOMIIaHHUjaMa je
Ba)XKHO, @ UHAUKATOP BaXXKHOCTH HUje caMo TO IITO HA TO PUHAHCHjCKU MeHallepu
Tpollle Beh1Hy CBOT BpeMeHa, Hero ¥ To ITo ¥ BehMHU KoOMIIaHHja yJiarama y 06-
pTHa cpeACcTBa UMajy Behe yyenhe y yKYIHUM yJarambyMa oJ yjarama y QUKCHa
cpeacTBa. [lopen Tora, u3aMehy pacta o6uMa npojaje U BUCHHe yJlarawa y 06pTHa
CpeJicTBa IIOCTOjU BUCOK CTelleH N03UTHUBHe KopeJsanuje. To 3Ha4u fja ca pacToM
obMMa IpoAaje pacTy yJaramay 06pTHa Cpe/iCTBa U, TOC/Ie JUIHO, BaXKHOCT yIIpaB-
Jbama buMa. Takohe, kKoMnaHHje MOTy MMHUMH30BaTH yJarawma y GUKCHa cpe-
JICTBA TAKO IITO he MX aHTaXKOBATH CKJIallaktbeM YrOBOpa O JIM3UHTY, 10K je yJiaramwa
y 0O6pTHa cpeAcTBa NpakTUYHO HeMoryhe usbehu. To ynpaB/bame 06pTHUM cpe-
JCTBHMA y MyJITUHALLMOHAJIHUM KOMIIaHHWjaMa YNHHU HEU30e>XKHUM.

LA nopes BaXXHOCTH MehyHapoAHOT MeHALIMeHTA O6PTHUX CPeJCTaBa, INTEPa-
Typa Koja ce 6aBY 0BUM IIpobJieMHMMa BeoMa je CKpPOMHa 360T HEKOJIMKO pa3Jjiora.
[IpBo, 0i/TyKe ¥ BE3U ca OGPTHUM CpPeACTBUMA Cy PEJATUBHO PYTUHCKE U YecCTe.
Jpyro, 3a pasyiMKy 0f 0/i/IyKa y Be3U ca KalUTaJHUM yJlaralkb1Ma, OBe PyTHHCKe
0JJIyKe y Be3u ca 0OPTHHUM CpeICTBMMa Cy JIako peBep3ubuiHe. Tpehe, ynpassba-
e 06PTHHUM Cpe/ICTBMMA 3aXTeBa 1P0jeKTOBahe HOBUaHUX TOKOBA; MehyTuMm, dpu-
HaHCH]jCKHU MeHallep He MOXe caM pe/iBU/IeTH HOBYaHe TOKoBe. /[pyruM peyuma, y
$UHAHCHjCKUM acleKTHUMa OJJIYKe HEeKa/Jl Cy CKpUBEHH MapKeTHUHIIKY (KpeJuTHA
MOJINTHKA) U MPOU3BOAHHU (yIpaB/bakbe 3a1MXaMa) aclleKTH KOjH UMajy JIOMHUHaH-
TaH yTUIAj HAa HOBYaHe ToKoBe koMmmaHuje” (Kum, Kum, Global Corporate Finance,
2006, 370-371).

JlocTyIHa IMTepaTypa U A,0ca/jalllha I0CJI0BHA TpaKca carjacHH €y /ia je 3a/ja-
Tak MehyHapoJHOT MeHalIMeHTa OOPTHUX CpeJiCTaBa /ia yJarawa y o6pTHa cpe-
JICTBa OJIp>KaBa Ha HUBOY KOjH je OBOJbaH /ia MOAPKU MOCI0Bakbe MYJITHHALKO-
HaJIHe KoMnaHuje. To 3Ha4M a MyJITUHAL[MOHAJIHA KOMIIaHWja Hehe mpeKoMepHo,
Tj. U3Ha/L HUBOA NOTPE6GHOT 3a NOIPIIKY H-eHOT I0CJI0Bakha, yJIaraTu y o6pTHa cpe-
JICTBa jep pacroJyIoXKUBa CPeICTBA MOXKe 60/be UCKOPUCTUTH.

[IpuHIUNK yIIpaB/bakba O6PTHUM CPEACTBUMA Y MYJITUHAI[MOHAJIHUM KOMIIa-
HUjaMa Cy ¥ OCHOBHM MCTH Kao y JoMahHMM KOMIaHHWjaMa, C TUM IITO NPUIUKOM
yIpaB/batba OOPTHUM CpPeJCTBUMA Yy MYJTHHALMOHAJHUM KOMIIaHWjaMa Tpebda
y3eTH y 063H1p joll ¥ IPOMEHe JIeBU3HUX KypceBa, Moryhe /leBU3He KOHTPOJIE, pa3-
JINYUTE NMOpPecKe U JIpyre pesieBaHTHE peryJaTUBeE.

YnpaBJsbake 0O6pTHUM CpeiCTBHMMa C/I0’KeHHje je y MyJITUHALLMOHAJIHUM HEroy
JoMahuM koMnaHMjaMa. Pa3Jjior 3a To je YMbeHHULA ia MyJITHHALMOHAIHe KOMIa-
HHje MOpajy OCUTypaTH Jia CBaka cTpaHa ¢uIHjaja UMa JJOBO/bHO OOPTHHUX Cpej-
CTaBa 3a MO/ PIIKY CBOjUX NOCJA0BHUX aKTUBHOCTU. AKO $uJIMjaa HeMa J0BOJbHO
3a/1MXa, ’beH NPOU3BOJHH Npoliec MoXKe 6UTHU NPEKUHYT. AKO, aK, HeMa JJ0BOJbHO
roToBuHe, Hehe MohU Jja Kyniu HeoNxo/iHe CUPOBHHe. AKO je MaTU4YHa KOMIIaHHUja
yIo3HaTa ca CTakbeM 0OPTHUX Cpe/icTaBa y CBUM QuJIMjasaMa, OHa MOXe TpaHcde-
pucaTu 06pTHa CpeficTBa U3 jeiHe QUIMjasle y JPYTY U TAKO PELINTH NPo6JieM He-
JloCTaTKa 0OOGPTHUX CpeZicTaBa y 6110 Kojoj puiirjanm.

[Tonazehu 0l OCHOBHHUX KOMIIOHEHTH O6pTHI/IX cpeacrasa, MebyHapom—m
MEHAaIIMEHT O6pTHI/IX cpeacraBa O6YXBaTa: ylpaB/bdlkb€ TOTOBHUHOM Yy MYJITUHA-
IHUOHAJHHUM KOMHaHI/IjaMa, ylipaB/balkb€ NOTPAXKHBAkbWUMA 01 Kylldlla Yy MYJITHU-
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HallMOHAJIHUM KOMIIaHMjaMa Y ylpaBJ/balbe 3a/JhxaMa y MyJTHUHALUOHAJIHUM
KOMIIaHUjaMa.

YnpaBsbathe TOTOBUHOM je/IHa je 0/ HajBOXXHUjUX QYHKIIMja UHAHCH]CKOT Me-
Hallepa y MyJITUHALlMOHAJHUM KoMIaHUjaMa. PMHAHCHjCKU MeHallep HacToju Aa
OJIP>KU caJlJio TOTOBHHE Ha HajHUXKEM MoryheM HHUBOY, a la UICTOBPEMEHO He OHe-
Moryhu epukacHo U epeKTUBHO NOCJ0Bawke KoMiaHuje. OH npejy3uma CBe He-
ONXOJHe Mepe y paBlly yop3aBamwa HalJlaTe IOTPaKUBamwa O/ Kynala 1 6/1aros-
peMeHOT U3MHUpHUBamwa obaBesa npeMa Aob6aB/bayMMa CUPOBHHA U MaTepujaia,
po6au ycayra. [[pyuBpeMeHU BUILIAK FTOTOBUHE yJ/laXe Ce y KpaTKOPOYHe JyKHUUYKe
XapTHuje oJ, BpeJHOCTU. MamwakK rOTOBUHE, Ca ApYyTe CTpaHe, IOKpPHUBA Ce KpaTKoO-
POYHUM 3ayKUBaHbEM.

EdekTrBHO 1 edUKacHO ynpaB/balbe 'OTOBUHOM 3aXTeBa jaCHO U MPELU3HO
JeduHucame LiU/beBa yNPaB/bakha, carjefiaBalbe MOryhux orpaHuyerna y ynpas-
Jbatby TOTOBMHOM KOja yMawyjy HberoBy YCIelHOCT, IpoHa/laXemhe ONTUMAJIHOT
OpraHU3alMOHOT pelllea, ONTHMHU30Bamke TOKOBAa FTOTOBHHE, YTBphUBame ONTH-
MaJIHOT caJj/ia TOTOBUHE U PeHTAa0UJIHO yJIaraime BUILIKOBa U3Ha/ ONTUMAJIHOT /10
YKYNHOT caj/jla roroBuHe. CBe HaBe/ileHe aKTUBHOCTH 3HATHO je TeXe peaJu30BaTH
y MyJITHHAIlMOHAJIHUM Hero y oMahiM KoMIaHHjaMa 360T lbbUX0Be U3JI0KEHOCTH
YTHULAjy IpOMeHa [,eBU3SHUX KypCeBa, BUCOKUX TPaHCAKLIMOHUX TPOILKOBA, pa3Jix-
YUTHUX TIOPECKHUX CTOIIA, PA3JIMIUTUX IPABHUX peryjlaTHBa y PAa3JIMYUTHUM 3€MJ/ba-
Ma, pa3JIMYUTHUX €KOHOMCKHUX U IMMOJUTUYIKHX YC/JI0BaA MOC/IOBAKkA Y PA3JIMYUTUM
3eMJbaMa U IPYTUX OKOJHOCTH.

1. lusesu u ocpaHu4era ynpas barwa 20mMo8UHOM
y MyJIMUHAYyuoOHA/AHOj KOMNhaHuju

OnmTy NpUHLUUIHN KOjU ce IPUMeRYjy V ylIpaB/bakby TOTOBUHOM Y MyJITUHA-
LJMOHAJIHUM KOMIIaHHjaMa YeCTo Cy CINYHU OHMMa Koje KopucTH BehrnHa oMahux
KoMIlaHHja. OCHOBHM LIW/b yIIpaBJ/bathbd FOTOBMHOM Y CBAKOj KOMIIAHUjH je MUHMU-
MH30Bake Cajl/ia TOTOBHHE, Y KOMOMHALMjH ca ONTUMU3ALUjoM Kopyllhewa THX
cpeAcTaBa koMmnaHuje. MehyTHM, oKpyKeme y KOjeM NOC/Iyjy MyJTHHALLMOHAJIHE
KOMIIaHHUje je MHOTO IIUPe U KOMILJIEKCHU]j€E 0/ OHOT ¥ KojeM ocyjy fomahe KoM-
naHuje. O6esiexkja OKpyKera y KojeM MOoCayjy MyJTHHAIIMOHAJIHE KOMIIaHUje ce
KOHCTAaHTHO Memajy. CTora, OHU KOjH Cy OATOBOPHHU 33 yIIpaB/batkhe FOTOBUHOM Ha
MehyHapoJHOM HUBOY MODajy y3eTH y 063Up HOBe, l0JaTHe BapHujab.e, Kao IITO
Cy: pas3/IM4UTe NOpecKe peryJjaTuBe, BJaJIMHA OrPaHWYeHha Ha YHYTapKOMIIaHU]j-
CKe TOKOBe Cpe/ICTaBa, pasjMKe y KyJITypaMa U KpeTama AeBU3HUX KypCeBa, U 110-
KyLIaTH Jla OCTBape TpaJUIMOHAJHe LIU/beBe AoMaher MeHallMeHTa FOTOBHMHE Ha
rJ106a/THOM HUBOY, Tj. ia MUHUMU3Yjy TPOLIKOBE KOjU ce M1ahajy Ha cpeficTBa re-
HepucaHa U3 TyhUX eKCTepHUX U3BOPa PUHAHCUPAKa, 1060JbIAjy JUKBUIHOCT
KOMIIaHUje, CMame pU3UKe yIpaB/batba TOTOBUHOM U NToBehajy NpruHOC Ha yJiara-
’ba KoMIlaHuje. Ca KaMaTHUM cTollaMa BUIIUM oJ; 10% y MHOTMM 3eM/baMa 3HaTHe
yimTeZie cy Moryhe kazia ce CHU3e TPOLIKOBH KOjH ce I1ahajy Ha cpe/icTBa reHepHu-
caHa U3 eKCTepHUX - TyhUX u3Bopa $prHaHCcUpama. MyITUHaAlLMOHA/He KOMIIaHUje
64 Tpe6aJsio Jja MOKyllajy fa CMame Te TPoLIKoBe KopuilheweM y Behoj MepH UH-
TEpPHO reHepHUCaHUX CPe/iCTaBa, ay Mamk0j MepH 103ajM/beHUX cpe/icTaBa. MeHale-
pH OATOBOPHH 3a yIIpaBJ/bakbe TOTOBUHOM Ha Meh)yHapo/JHOM HUBOY MOpajy NOKY-
IaTH Aa M060Jb1Iajy TUKBUAHOCT CBOjUX MyJITUHALMOHAJIHUX KOMNIaHUja. [1060/b-



IlocaosHe uHamcuje 117

lIake JIMKBUAHOCTHU Ha IJ106aJIHOM HUBOY TELLKO je IOoCTUhY jep B1aJjMHe peryJia-
THBE CIIpevyaBajy Wid oTexaBajy cjioboaH TpaHcdep cpefcraBa. Pagu no6osbiua-
Hba CBOje YKYIHe IMKBUAHOCTH, My JITUHALlUOHA/IHE KOMIIaHHje MOT'Y IpaKTUKOBa-
TH LJeHTPaJM30BaHU MeHAlIMeHT 'OTOBUHE U eJIEKTPOHCKe TpaHcdepe cpelicTaBa.
MebyHapoaHU MEHAIIMEHT FOTOBUHE HOCHU Pa3/IMUUTE PU3UKE, KA0 LITO CYy MOJIU-
THUYKH, EKOHOMCKHU U IEBU3HU PU3UK. 3a CMatbHMBake OBUX PU3UKaA MOTY Ce KOpHC-
THUTH YTOBOPH O OCUTypawy, GopBap[ yroBOPHY, BallyTHe oNLUje U Ap. Pazinuutu
paLMjy, Kao LITO Cy CToNa IPUHOCA Ha YJIOXKeHA CPe/iCTBA M CTONIAa IPUHOCA HAa HETO
60raTCTBO, YeCTO Ce KOPUCTE 3a Meperhe PEHTAOMJIHOCTH yJlarakba MyJITHHAL KO-
Ha/He KoMmmaHuje. I[lobosbiiawbe ¢GUHAHCHjCKUX MepdOpMaHCU MOXKAA je
HajBaXXHUjU aClEeKT yIpaB/bathd TOTOBUHOM.

AKTHUBHOCTH y IpOLieCy yIIpaB/batba FOTOBUHOM Y MYJITUHALIMOHAJIHOj KOMIIA-
HUjU Cy: IJIaHUpPake HOBYAHUX TOKOBA (IPUJIMBA FOTOBUHE, OJlJINBA TOTOBHUHE U
HEeTO HOBYAHOT TOKa), IPUKYI/bathe FTOTOBUHE, pEN03ULIMOHUPahe FTOTOBUHE YHY-
Tap KOMIaHUje y CKJIaJly ca IpaBUJKMMa U obpacLuMa 3a pacrnojeny, ynotpeba ro-
TOBHUHe 3a IJ1ahawe Jocnennx 06aBe3a, NIOKpUBakhe MatbKOBa FTOTOBUHE U yJlara-
b€ BUIIIKOBA 'OTOBUHE (BUJeTH BUllle y: EjTMaH u apyru, Multinational Business
Finance, 2001, 554-559 u BekapT, Xoapuk, International Financial Management,
2012,645-647).Y nporecy ynpaB/bara FOTOBUHOM GHUHAHCH]CKH MEHALIEPH CE CY-
04aBajy ca OrpaHHYemHMMa Koja yMamyjy HeroBy ycrnemHocT. OrpaHudemwma y
yIpaBJ/batby FTOTOBUHOM Y MYJITUHALMOHANHO] KOMIIAHUjH CY:

e  DECTpHUKLHMje BJIaJie Y Be3u ca TpaHcdepoM CpesiCcTaBa,

. Nope3u KOjUu 3aBUCe OJi TUIIA TpaHcdepa Cpe/iCTaBa,

e  TPAHCAKIMOHU TPOIIKOBH HA JIEBU3HOM TPXKHUIITY U

. npo6JyieMHy ofp>KaBamwa JUKBUAHOCTH CBUX CTPaHUX QuUJIMjasia.

CpeacTBa My /ITUHALMOHAJHE KOMIIaHMje TOCTajy 6/10KMpaHa KaJla BJ1a/Jia 3eM-
Jbe y K0jOj MocJyje leHa cTpaHa puinjajia yYMHU HallMOHAJIHY BaJyTy MOTIYHO
HEeKOHBepTUOUIIHOM. /leBU3He KOHTPOJIe KOjUMa Ce yBOJle HeaTPaKTHUBHU JleBU3-
HU KypCeBHY MOTy, TaKohe, Ipe/icTaB/baTH CMeTHY 3a c1060aH TpaHcep cpeAcTa-
Ba y OKBUPY MyJITHHALlMOHa/He KOMIIaHuje. Biasie 3eMasba foMahuHa yBose U no-
pe3e Ha cpeJCTBa Koja ce TpaHcdepully U3 crpaHe ¢uiujaie y beHy MaTUUHY KOM-
naHujy. CTolle TUX Nope3a YecTo Ce Pas3JvuKyjy y 3aBUCHOCTH OJ, TOTa Jia JIX TpaHC-
depucaHa cpe/icTBa YMHe AUBU/JEH/IE, HAKHA/Je 3a YCIYTe WK JULeHI[He HaKHa/e.
TakBuY ope3u MOr'y HENIOBOJbHO YTHULIATH Ha pe3yJTaTe Npoleca ynpaB/bakba Iro-
TOBUHOM y MYJTUHALMOHAJHOj KOMNAaHUjU. TpaHCaKLIMOHU TPOIIKOBU HACTAjy
NPUJIUKOM KOHBEPTOBaKA jeiHe Y ApYTY BalyTy. TU TpaHCaKLIMOHHU TPOLIKOBH 06-
yXBaTajy HaKHaJe Koje 3apayyHaBajy 6aHKe, Kao M KyNonpoJajHe Map»Ke Kojuma
6aHKe reHepully A06UTKe, T'YOUTAK KaMaTe KOjU HacTaje Y BpEMEHCKOM NIepUOAY
0/l TPEHYTKa KaJja ce CpeJiCTBA IOBYKY U3 jeiHe 6aHKe [10 TPEHYTKa BbUXOBOT JleNo-
HOBama y [Ipyroj 6aHLM U Jpyre TpaHCaKLlMOHe HakHaje. Kox TpaHcakuuja ca
BoJiehMM CBETCKMM BajlyTaMa TPaHCAaKLMOHHU TPOLIKOBHU Cy HUCKHU. Yak U ako cy
TpPaHCAaKLMOHU TPOLIKOBH M0 jeJJHOj TPaHCAKLUjU HUCKH, YecTa Meyco6Ha KOH-
Bep3uja BasyTa Hen3bexxHo noBehaBa yKynHe TpaHCaKIMOHE TPOILIKOBE MyJITUHA-
LMOHa/JIHe KoMIaHuje. [IpU/IMKOM TpaHcaKLyja ca BaJlyTaMa 3a KojuMa je MoTpax-
ba peJlaTUBHO HMCKA U TPXHUILTe Hepas3BUjeHO, TPAaHCAKLMOHU TPOILUKOBHU Cy
BullM. [locnenmwe orpaHruyeme y ynpaB/balkby TOTOBUHOM Y MyJITHHALMOHAIHO]
KOMIIaHUjU je moTpeba Aa ce 06e36eU Aa CBaKa CTpaHa duiidjana oA4p:KU aJleKBa-
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TaH U3HOC TOTOBHUHE KojU he je yYUMHUTH 10BOJbHO JIMKBUJHOM /ia OU ePUKACHO
dyHknMoHucana (npema: bekapT, Xoapuk, 2012, 644).

2. OpeaHu3osarse ynpas/sarea 20moeuHoM
Yy My/IMUuHAyuoOHAa/AHOj KOMNhaHuju

YnpaBJbatbe FOTOBUHOM Y MyJITUHALMOHATHOj KOMIIAHUjU MOXKe OUTH: JleleH-
TpaJIM30BaHO, pETMOHAIM30BaHO U LIeHTPaJIU30BaHO.

JeLieHTpasn3anyjoM ynpaB/bakba FOTOBUHOM y MYJTUHALMOHAJIHOj KOMIa-
HHUjU dUIMjanaMa ce J03BOJbaBa ia KOPUCTe BUIIAaK FTOTOBHMHE HAa HAYMH KOjU CMaT-
pajy oarosapajyhumM. Ca pyre cTpaHe, MyJITHHALlMOHA/JIHOj KOMIAHUjU Ce He [103-
B0JbaBa /la yCIIOCTaBU IJI06aJIHU IPUCTYT KOopUIlhewy HajIUKBU/HHUje HMOBUHE.
Ako je HeonxoiHO Jja duJIMjaie UMajy KOHCTAaHTHO QUHAHCHjCKe KOHTAKTe ca KJIH-
jeHTHMa 1 6aHKaMa ca KojuMa I0CJIyjy U ako Cy MOTyhU HellpeABU/A/bUBH 3aCTOjU Y
TpaHcdepy cpefcTaBa U3 GUHAHCHUjCKOT LieHTpa y duimjaje, a 32 U3MHUpHUBae
JlocresIvx 3a Jiahamwe o6aBesa 3a nopese U o6aBe3a NpeMa 06aB/bauuMa KpyLu-
janHUX input-a BaXKHO je Jja HOBYaHa cpeJCcTBa O6yAy 6J1aroBpeMeHo JOCTYIHA, Jie-
LIeHTPaJIM30BaHO je NPUXBAT/bUBUje OJf LleHTPaJIM30BaHOT yNpaB/bakha FOTOBU-
HOM y MyJITUHALlMOHAJIHOj KOMIIaHUjU. MehyTuM, lelleHTpa/iM30BaHU MeHAMEHT
rOTOBHMHE HHUje ONTHUMaJIaH jep NpHMOpaBa MYJITUHALMOHAJHY KOMIAHHjy [Ja
Jp>u Behu canjo rOTOBUHE HEro UITO je MOTPe6HO.

Ilo cTeneny (fe)ueHTpaNM3alMje, pETUOHATN30BaHU MeHalIMEHT FTOTOBUHE je
n3Mely lelleHTPaJU30BaHOT U lleHTpain3oBaHor. OH MoipasyMeBa [ieHTpaIr3a-
I[Hjy yIpaB/bakba FTOTOBUHOM Ha PETMOHATHOM HUBOY.

lleHTpa/sN30BaHO yNpaB/balbe TOKOBHMAa TOTOBHUHE Y MYJITHHALUOHAJHO]
KOMIIAaHWjU TO0JpasyMeBa IEeHTPAJIU30BaHO (Tj. ca jegHOr MecTta) nmpahewe
yIpaB/balbe HOBYAaHMM TOKOBMMAa U3Mely MaTHYHe KOMNaHHWje U PuIHjajle U
n3Mehy ¢uivjana ucte MyJITUHALMOHAJIHE KOMIIaHUje. IberoBo QyHKIMOHUCabE
3axTeBa popMUpambe LIeHTpa 3a yIpaB/balbe FTOTOBUHOM (eHTIVI. cash center). [Ipu-
JINKOM LIeHTPa/IM30BaHOT yIIpaB/batha TOTOBUHOM 0/ CBaKe QuIMjasie 3aXTeBa ce
Aa Ha JIOKaJIHOM HUBOY APXHWU MHUHHUMAJIHA CaJI10 TOTOBUHE 3a TPAaHCAKIIUOHE I10-
Tpebe. Bulak u3Hai TpaHCAKLIMOHOT caji/la TOTOBHMHE KaHaJIUILE ce Y LIeHTPY 3a
ynpaBJ/bakbe TOTOBMHOM. Taj LieHTap je 0/iroBopaH 3a KOHBEPTOBake CPeJCTaBa y
BaJIyTe U yCMepaBame Cpe/icCTaBa y OHe MHCTPYMEHTE TPXKHULITA HOBLA KOjU he Ha-
j6o/be 3a/10BO/BUTU IOTPEDE MYJITHHALIMOHAIHE KOMIIAHU]je 32 TOTOBMHOM Ha IJ10-
6a/1HOM HUBOY. [Ipe Hero 1ITO ce rOTOBUHA TpaHcepHUllie y [leHTap 3a YIIpaBJ/bakbe
FOTOBUHOM, NOTpebe duiujasa 3a TOTOBUHOM MOpPAjy €€ HUCIPAaBHO OLEHUTH.
HcnpaBHa onieHa noTpeba ¢puirjasa 3a TOTOBUHOM MOKE Ce peaJiu30BaTH y HEKO-
JIUKO Kopaka. [IpBo, cBaka ¢pusimjasa 6u Tpebasio Ja IPUIpeEMHU IJIaH HOBYaHUX TO-
KOBa KOjU IpUKasyje aHTHULMIIMpaHe NPUJIKWBE U OJJHBE TOTOBUHE Ha TA4HO
oapebene pane y 6yayhHoctu. [pyro, cBaka ¢uiujana 64U Tpebaso Ja pa3Buje
epeKTHBHE NpoLeAype NPUKYI/batba TOTOBUHE, Koje he y6p3aTu NpuJIUB rOTOBU-
He y koMmnaHyjy. Tpehe, cBaka ¢unjana 61 Tpebaso Aa pa3Buje, Takohe, cucteMa-
THUYHe [IpoLelype Tpollekha TOTOBUHE Koje he ycopUTH 0J1/INB FTOTOBUHE U3 KOM-
naHuje. YeTBpTO, cBaka ¢puiinjaia 64 Tpebaso Aa MpoLeHH Kajla U KOJUKU BUIIAK
rotToBuHe he umatu. [leTo, cBaka ¢puiujana 6u Tpebasio Aa NpoLeH! KaJa U KOJTUKU
Mamak roToBuHe he umatu. KoHauHo, My/ITUHALlMOHA/IHA KOMIIAHU]ja 64 Tpebasio
Jla pa3BUje Hy»KHe CUCTeMe 3a NOAPLIKY MOOU/IM3alije TOTOBUHE, Kao LITO Cy Me-
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HalIMeHT UHPOPMALMOHU CUCTEM U CUCTEM TpaHcdepa rOTOBHHE; OHA OU TpedasIo
Jla UMa NOTIYHY OJATOBOPHOCT MPH JOHOUIEHY OJIYKA y Be3U ca TpaHChepoM
TOTOBUHE.

[lenTpanusanyja ynpas/batba FOTOBUHOM N10/lpa3yMeBa CaKyll/balbe U YyBakbe
BUIIKOBa FOTOBUHE CBUX puJiMjasia HA jeJHOM MECTY, CBe 0K HeKOj QUIHjar He
3aTpebajy cpefcTBa. LleHTpaiM30BaHO yIipaB/batbe TOTOBUHOM je CJI0KeHHUje Kaja
MyJITUHALlMOHA/IHA KOMIIaHUja NI0C/yje ca BUlle BalyTa. CBY BUIIKOBYU FTOTOBUHE
61 MOTJIM a O6yAy CaKylJb€HU U KOHBEPTOBAHM Y jeJHy BaJIyTy Y UHBECTULHOHE
cBpxe. MehyTuM, no3uTuBaH edeKaT CaKyll/barkba MOXKe 6UTU KOMIIEH30BaH TPaHC-
aKI[MOHUM TPOLIKOBMMA KOjH HACTajy NIPUJIMKOM KOHBepTOBamay jeiHy BaayTy. U
NopeJ TOra, [IeHTPaJIUu30BaHo yIpaB/batbe TOTOBUHOM MOXke OUTH KopucHO. KpaT-
KOpPOYHM BUIIKOBY 'OTOBHHE KOjH IOCTOje y pu/IMjajiaMa MOTY ce CAKYTIUTH U TaKO
Jla 10CTOju noce6aH 1yJ1 3a CBaky BasyTy. [loToM, BUlllak rOTOBHHe y opeheHoj Ba-
JIyTH MOKe ce HICKOPUCTHUTH 3a IOKpHBakbe MakbKOBa Y TOj BaJIyTH Y pyroj Gpuiu-
janu. Ha oBaj HauuH, cpeficTBa ce Mory TpaHcdepucaTu usmMehy ¢unujana 6e3 Ha-
CTaHKa TPaHCAKLMOHUX TPOIIKOBA Koje GaHKa 3apayyHaBa 3a Melame BajayTa.
OBa cTpaTeryja je, moce6Ho, IPUKJIaAHA KaJla Cy Cpe/ICTBA CBUX PpUJIMjasa [ell0HO-
BaHay ¢usdjasaMa jefHe 6aHKe, TAKO /la Ce CpeACTBA MOr'Y JIaKO TpaHcdepucaTH.
[lopes cakyn/bama U YyBakbha BUIIKOBA TOTOBHUHE CBUX QpUJIMjajia HA jeJHOM MECTY,
LleHTPaJIM30BaHO yIpaB/batbe FOTOBUHOM oMoryhaBa U yjarame pacrnoJoXXUBUX
CcpeJcTaBa y xapTHje 0J] BpeJHOCTH leHOMHMHOBAHe y CTPAaHUM Ba/lyTaMa Koje he
dunujanamMa 6UTH NOTpedbHe y 6yAyhHOCTH. MyJITUHAIIMOHAJIHE KOMIIAHHje MOTY
KOPHUCTUTH BULIAK FOTOBHHE 3a yJlarambe y MHCTpyMeHTe MehyHapoAHOT TP>KULITA
HOBILa Koju he JOHETH Yy Ta4yHO oZjpe)eHO BpeMe TayHO oZpeleHr U3HOC Cpe/icTaBa
KOjH MM je HeoNxo/aH Jja 61 NOKpUIH 06aBe3e y ofipeheHNM CTpaHUM BajiyTama.
Ako nMajy o6aBe3e y CTpaHMM BaJlyTaMa 3a Koje ce o4eKyje fa he anpecruparty, oHe
MOTY NOKPHTH TaKBe N03Ul{je CTBapakbeM KPaTKOPOYHHUX Jle[I03UTa y TUM Banly-
tama. [lan focneha fenosuTta Tpebasio 6U Ja ce MoAyJAapHy ca AAaHOM HacTaHKa
noTpebe 3a cpefCTBUMA.

EdeKTHBHO LleHTpa/M30BaHO yIIpaB/bakbe TOTOBUHOM Y MyJITUHALUOHAJIHO]
KOMIIaHUjU 3aXTeBa OCMUI/baBakhe CUCTEMA U3BellTaBaka Koju 06e36ehyje 61a-
roBpeMeHe W TauyHe MHQopManvje GUHAHCUjCKUM MeHaljepuMa y LeHTpy 3a
ylnpaBJ/bakbe TOTOBUHOM, O CTakby M KpeTamy TOTOBHHE YHyTap KoMnaHuje. Cucre-
My LeHTPaJIM30BaHOT yIpaB/batha FOTOBUHOM MOTPEOAH je KOHTUHYUPAHU NPO-
TOK UH}OpMaliyja o BaJlyTHUM NO3UILMjaMa TaKo Jla MOXKe Jja ojpeiu Aa Jik ce Ma-
HbaK FOTOBHHE Y jeIHOj GU/IMjasu MOKe IOKPUTH BULLIKOM FOTOBHHE ¥ UCTOj BaJIy-
TH y Apyroj duavjand. UMajyhu y BUy 3Ha4dajaH Hanpeaak y online TexHoJioruju
TOKOM NIPETXOJHUX F'OJJMHA, CBe MYyJITUHALIMOHAIHE KOMIIaHUje MOTy JIako U ebu-
KacHO Jla CTBOpe MyJITUHALMOHA/IHY KOMYHUKALMOHY Mpexy Mehy cBojuM Qpuin-
janama, kako 64 ocurypaJie face iHpopmaluje o cTatbMMa rOTOBUHE KOHTUHYHpa-
HO axXypupajy. Kaza cy peneBanTHe uHpopMaluje fOCTyIIHe, PUHAHCHjCKU MeHa-
[Jepy1 MOTy Jia 1060J/blIajy AUHAMUKY NIPUJIMBA U OJJIUBA TOTOBUHE Y KOMIIAHHU]U.
Yak 1 Kazia je y KOMIIAaHUjU OCMUIIJbEH CUCTEM U3BeIlTaBama, [leHTap 3a yIpaBJba-
b€ TOTOBUHOM y My.I'ITI/IHaLlI/IOHaJIHOj KOMHaHI/IjI/I He MOX€e KOHCTAaHTHO OCTBapu-
BaTH ONTHMMaJIHy JUHAMUKYy NpPUJIMBA U OJJIMBAa TOTOBUHE Y KOMIIAHUjHU jep He
MO>Ke YBeK IpeJiBUIeTH HacTaHakK Jorabaja koju 61 yTUIjaIu Ha TOKOBE TOTOBHUHE
“3Mebhy MaTH4YHe KOMIIaHUje U duinjasie uiu usmehy dunnjana ucte MyJTHHAL Y-
oHaJsiHe KoMnaHuje. OH 6u, MehyTUM, Tpebaso fa 6y/e clipeMaH Jia pearyje Ha cBa-
KU Jorabaj pasmaTpameM yHallpe/ CBaKOr Her0BOT MOTEHIUja/IHOT HEIOBOJbHOT
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yTHIlaja HA HOBYaHe TOKOBe U HauKMHa u3beraBamwa TaKBOT HEMIOBOJbHOT YTHULIAja.
Ako, Ha npuMep, HacTaHe Jorahaj Koju yTudye Ha TOKOBe TOTOBUHE u3Mehy maTuu-
He KOMIIaHUje U pUIMjasia U Kao pe3yJTaT TOT yTUlaja Johe 10 HETO o/1MBa TOTO-
BUHeE Ca CTAHOBUILITA MAaTUUHE KOMIIaHUje, OHAa 6U TpebaJsio Aa UMa JOCTYIIHE U3BO-
pe cpefcTaBa (KpeJUTHe IMHUje) Aa 61 aZleKBaTHO pearoBaJsia Ha HacTasu forabaj.
Ca gpyre cTpaHe, ako HacTaHe Aorahaj Koju yTuye Ha TOKOBe T'OTOBHMHE U3Mehy Ma-
THUYHe KOMIaHUje U $pUIMjaja U Kao pe3yJTaT TOT yTHIaja HAaCTaHe HeTO NPUJINB
rOTOBHHE Ca CTAaHOBULITA MaTHUYHE KOMIIaHU]je, 0Ha OU TpebaJsio [ja MMa pellere 3a
yJlarawbe THUX CpeJiCTaBa Kako 6 aZleKBaTHO pearoBasja Ha HacTaJu jorabaj.

lleHTpa/sn30BaHO ynpaB/batbe TOTOBUHOM UMa HEKOJIMKO NPeSHOCTH Y OJHO-
Cy Ha JlelleHTpa/In30BaHo yIpaBJ/bakbe TOTOBUHOM. [IpBo, jeiMHCTBEHH LileHTap 3a
ynpaBJ/balbe FTOTOBUHOM Ha HHUBOY YHWTaBe MYJTHHallMOHA/JHE KOMIAHHUje MOXe
Op>ke a puKynu nuHdopMalyje Be3aHe 3a jauarbe U cj1ab/berbe pa3jIniUuTUX Baly-
Ta U JJoHece 60J/be OJI/IYKe 0 pearoBakby Ha pa3/IMundTa BallyTHA KpeTara. TakBe UH-
dbopManyje v ofJIyKe Cy HEONIXOJHe aKO KOMIIaHMja »KeJH [ja [eHTPaHU MyJ1 Cpesi-
CTaBa HajpeHTabuUJIHUje yJI0XKU. [|pyro, Cpe/icTBa Koja ce ApxKe y LieHTpPY 3a yIpas-
Jbakbe TOTOBMHOM MOTY ce 6p30, YKOJHMKO je MOTPebHO, BpaTUTH Y UIMjany ca
MalbKOM IOTOBHHE NyTeM Teserpadcke (geBu3He) fo3Hake (eHrJ1. wire transfer)
WJIM IIyTEM CBETCKOT 6aHKApCKOT CUCTEMA y3 NOTIYHHU KoJlaTepaJl y YBPCTOj BaJly-
TH. PopMUpamkeM LieHTpaJHOr MyJa CpeficTaBa U yInpaB/batbeM UM U3 jeJJHOT
LeHTpa npefynpebyje ce MoryhHocCT Aa ce jefHa ¢uiujaia 3aAy»Ku 0 BUILIUM Ka-
MaTHUM CTOIlaMa 0K Jpyra BUIIAK CpeJicTaBa JpKU HeCKopuUIheH WU yiaxe y3
HUCKe KaMaTHe ctone. Tpehe, JpxKawkbeM CBUX CUTYPHOCHUX Caslfa Y LEHTPY 3a
ylpaBJ/balbe FOTOBUHOM, MyJITUHALlMOHA/HA KOMIIaHHja MOXe Jla CMakbU U3HOC
ONTUMAJIHOT MyJla Cpe/icTaBa 6e3 CMalbuBamwa cTeleHa 3amTuTe. O6jalimbene 3a
TO je CHHEPIreTCKHU epeKaT 32 KOjU Ce Kaxke Jla IOCTOjH Ka/ia je IieJIMHA BpeJHUja O/
jeAHOCTaBHOT 36Upa WeHUX AesoBa (nmpema: Kum, Kum, Global Corporate Finance,
2006, 386). UeTBpTO, MehycOOGHUM HeyTpain30BamkeM edpekaTa BaJIyTHUX KpeTa-
Hba Ha 3ay3eTe [03HUIIHje Y UCTUM BaslyTaMa MOXKe Ce IIOCTHUNH ,, TPUPOTHH XE[IUHT .
[ToTnyHH NIPUPOJHU XELIMHT TIOCTHUKeE Ce KaJla Cy BpeJHOCTU KpaTKHUX 03UIIHja 3a-
Y3eTUX Y je[lHOj BaJIyTH U AyTUX [I03U1Mja 3ay3eTUX Y UCTOj BaJIyTH jeiHAaKe. AKO ce
He MOe MOCTUNY NOTNYHU NPUPOJHHU XEelHHT, [IeHTPaJU30BaHUM YyIIpaB/bakbeM
FOTOBUHOM MO3Ke ce mocTuhu 6apeM JieJMMUYaH MPUPOJHU XELIUHT CTPYKTypUpa-
beM AuBep3udukoBaHor nopTdosiuja nosunuja koju he reHepucaty 3aZ10B0J/baBa-
jyhe cMameme AeBU3HOT pU3MKa Tako Ja Hehe MocTojaTu noTpeba 3a 3alITUTOM
nojeJMHAYHUX [TO3ULIM]ja 0f, AeBU3HOT pu3UKa. [leTo, c 063MpoM Ha TO Ja T03Hajy
1[eJIOKYITHY aKTUBHOCT KOMIIaHUje, PUHAHCHjCKU MeHallepU y LIeHTPY 3a yIpaBJ/ba-
e TOTOBMHOM MOTY /1a IPEeN03Hajy NpobeMe U IPUJIKKe Koje GUHAHCHUjCKU MeHa-
lepy y dumjasaMa He MOTY Jia Ipeno3Hajy. lllecTo, KpUuTepHjyM NpUJIHUKOM JOHO-
LIeka CBUX OJJIyKa je KOPUCT 3a LieJIOKyNHy komnaHujy. Ceamo, nopehaBamwem
6poja ¥ BpeJHOCTH TPaHCaKL1ja BaJlyTHE KOHBep3HUje U IpyruX TpaHCaKL1ja, KOM-
NaHuje NoJCTUYy OaHKe /a OHY/le IOBOJbHU]€E leBU3HE KYPCEBE U KBAaJUTETHH]€E
ycayre. OcMo, 06MM 3Haka O yIpaBJ/baktby TOTOBMHOM U YIIpaBJ/baky NOPTHOJINjOM
je Behu ako je jeHa rpyna GUHAHCHjCKHUX MeHallepa 0 r0BOpHa 32 Te aKTUBHOCTH.
JleBeTo, ryOUTAK y CIy4ajy eKClpolpyjaliije Uan JeBU3HUX KOHTPOJIA ca [iU/beM
orpaHUYaBama TpaHcdepa rOTOBUHE MOXKE Ce CMAaWbUTHU jep ce YKYIIHA yJaramwa
KOMIIaHUje Koja Cy U3JI0’KeHa OBUM pU3ULMMa MOTy, Takohe, cmawuTu. Hefocrta-
TaK [JeHTPa/IM30BaHOT yIpaB/balba TOTOBUHOM y MYJTHHALMOHA/IHOj KOMIIAHUjU
npejicTaB/ba po6JeM MOTHBHCalha MeHallepa ¢uimjaia cBe oK ce He MpoHahe
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aJleKkBaTaH HayMH BpeJHOBama lbUXOBUX pe3yJTaTa U HarpabuBamwa, y CKIajy ca
OoCTBapeHUM pe3ysaTaTuMa (npema: Moca, International Financial Operations:
Arbitrage, Hedging, Speculation, Financing and Investment, 2003, 254-255).

MHoru ¢pakTopy yTU4y Ha U360p JIoKalLHje Ha K0joj he 6UTH MOCTaBJbeH LieH-
Tap 3a ylnpaB/bake FTOTOBUHOM y MYyJITUHALMOHAJIHO] KOMIIAaHUjU. Ca eKOHOMCKe
TayKe rJeuUITa, HeUCKopullheHa HOBYaHa Cpe/CTBAa KOMIIaHUje 61 Tpebasio Aa
Wy Ka JIoKalMjaMa Koje he KOMNaHUjU NPY>KUTH HajBehy peHTabUJIHOCT U CUTYP-
HOCT HbeHUX cpefcTaBa. Ta cpeicTBa ce aKyMyJIMpPajy Y LLEHTPY 3a yIpaBJbatbe ro-
TOBHMHOM, paJii NPUBPEMEHOT yJlarakba y UHCTpyMeHTe PUHAHCHjCKOT TPXKUILITA
Ipe Hero 1To ce ycMepe y uiujajie paau GUHaAHCUPamba bUXOBUX TOCJ0BHUX aK-
TUBHOCTHU. CTOra 64 My/ITUHAllMOHA/IHA KOMIIaHUja TpebaJio ja u3abepe JoKaLujy
3a MO3MLMOHMPabe IIeHTPa 3a yIIpaB/bale FOTOBUHOM ca KOje ce Cpe/icTBa MOTy
MIOHOBO JIaKO J03HAYMTH Ha Jipyra MecTa y CBeTy. JeflaH 0] HajBaXKHHUjuUX PaKTopa
KOjH yTHUYy Ha U360p JIoKalMje Ha Kojoj he 6UTH MO3UIIMOHUPAH LieHTap 3a yNpas-
Jbatbe TOTOBUHOM Y MyJITUHALMOHAIHOj KOMIIAHU]H je CTaOUIHOCT JIOKaJIHe BJIajie
Y HbeH OJJHOC NIpeMa CTpPaHMM KOoMNaHHjaMa. HauMe, 3aKOHCKOM peryJiaTUBOM y
3eMJ/bU JoMahuHy QuiMjasie Koja je KaHAUJAT 3a JIOKALUjy Ha Kojoj he 6UTH no3U-
LIMOHUPAH LieHTap 3a ylpaB/batbe TOTOBUHOM MOXe OUTU NpeABUbeHa ob6aBesa
ydemha rpabana 3eM/be foMahrHa UM caMe BJafie Y BJAACHULITBY HaJ, CTPAaHUM
KOMIIaHMjaMa, WITO Tpeba y3eTH y 063Up NpUIMKOM H3b6opa Jiokauuje. Henpuja-
TeJbCKU CTaB CyJl0Ba y 3eMJ/bU lIoMahuHy Quivjase Koja je KaHAUAAT 3a JIOKALUjY
Ha K0joj he 6UTU NO3ULIMOHUPAH LleHTap 3a ylIpaB/bake TOTOBUHOM [IpeMa paBU-
Ma U ob6aBe3aMa CTPaHMX NIPUBPEJHUX CyOjekaTa Moxke OUTH, Takohe, apryMeHT
NpOTUB U360pa Te 3eMJbe 3a JIOKALUjy LleHTpa 3a yrpaB/bake roTOBUHOM. HuBou
MOPeCKHUX CTOIA U M3HOCHU Ka3HU 3a IpeKOMepHe Jl03HaKe AUBHJAEH/HU Y 3eMJbU
JoMmahuHy puinjase, Koja je KaHAUJAT 3a JIOKAIUjy Ha Kojoj he GUTH MocTaB/beH
LleHTap 3a ynpaB/balbe TOTOBUHOM, TaKohe, UTPajy BaXKHY YJI0TY IPU U360pY JIOKa-
[lMje LleHTpa 3a ynpaB/batbe TOTOBUHOM. My/JITMHALlMOHA/JHAa KOMIAHHUja MOpa,
Takobe, y3eTH y 0631p U HEKOJIMKO eKOHOMCKHUX paKTopa Kaja 6upa JoKaLujy Ha
K0joj he 6UTH NO3ULMOHUPAH LleHTap 3a yIpaB/bakbe TOTOBUHOM. HarMe, nieHTap
61 TpebaJio Ja Oye ol MpaH y 3eMJbU YMja BajlyTa je CTabUJIHA U JIAKO 3aMEHJ/bUBA
3a gpyre BajayTe. C 063MpoM Ha TO Aa je PUHAHCUjCKUM MeHallepuMa U3y3€THO
TelIKO Jja Ipe/iBU/ie TAYHO BpeMe IPOMeHe JIeBU3HOT Kypca, K/by4HO je CIPOBeCTH
XelIMHT ollepalyja ¥ TaKo OCUTypaTH MUHMMH30Bakhe ryOuTaKa Ha OCHOBY IpoMe-
He JileBU3HOT Kypca. [[peMa ToMe, NpUIMKOM M360pa JloKaliije Ha kojoj he 6uTH 1o-
3UIMOHUpPAH LleHTap 3a yIpaBJ/batbe TOTOBUHOM, BAXKHU CYy U (He)mocTojame aK-
TUBHOTI QopBapA TpxUIITa U (He)LOCTYNHOCT oJroBapajyhux HMHCTpyMeHaTa
TPXKUILITA HOBLIA 3a a/JOKalyjy NpHUBpeMeHOr BHIIKa pecypca (mpema: bakiy,
Multinational Finance, 2004, 584 u Kum, KuMm, 2006, 386-387).

lleHTpH 3a ynpaB/batbe TOTOBUHOM y MYJTHHALlMOHAJIHUM KOMIAHUjaMa Cy
06MYHO JIOUMpaHU y BoAehMM (PUHAHCUjCKUM LieHTpHMMa CBeTa, Kao LITO Cy
Ibyjopk, JlongoH u Tokuo. Mehy komnanujama Koje nocayjy y EBponu bpucen je
NOCTa0 MOIyJJapHO MeCTO 3a NOCTaB/bakbe LieHTapa 3a ylnpaB/bake FOTOBUHOM.
Jpyra nonysapHa MecTa 3a JIOLpambe [ieHTapa 3a ylpaB/balkbe TOTOBUHOM CY 3e€M-
Jbe ,,IOpecKor paja“, kao mro cy Jlykcemoypr, baxamu, bepmyze uta. Te 3eMsbe Hc-
nywaBajy BehuHy npezycaioBa 3a NI0CTaB/balbe KOMIIAHUjCKUX LieHTapa 3a yIpas-
Jbatbe TOTOBUHOM: NMOJUTHUYKY U €KOHOMCKY CTaGUJIHOCT, C1060/JHy KOHBEPTH-
OUJIHOCT BaJlyTe, YK/bY4eHOCT ¥ MehyHapoJHy KOMyHUKaLMOHY MpPeXy U JJ06po
JedUuHUCcaHy 3aKOHCKY peryJaTUBY.
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3. TexHuKe u Komnaukayuje y onmumMu308adtsy MoKoea 20mosuHe
y MyJIMUHAYyuOHA/AHOj KOMNhaHuju

[IpuIMB roToOBUHE Y MyJITUHALMOHAJIHY KOMIAHU]jy MOXe ce yOp3aTH CUCTe-
MaTCKHM IJIaHUPalkeM TOKOBA FOTOBUHE M MPHMEHOM PAa3JIMYUTHUX TEXHUKA 3a
ONITUMU30Bae TOKOBA 'OTOBHHE. Y6p3ame NPUJIMBa rOTOBUHE IPUMEHOM PasJiu-
YUTHUX TEXHHKA 32 ONITHMHU30Bakhe TOKOBA FTOTOBUHE NOCTHKE ce CKpahemeM Bpe-
MeHa Ipoliecupaa Hajlora 3a Ilahame U BpeMeHa [TpeHoca U NPUKYIJbakba roTo-
BUHe. [locsiejuiie cCIOpoOT NpU/INBakba FTOTOBUHE Y MYJTHHALMOHAIHY KOMIAHHU]y
Cy TyOUTaK IPUHOCA HA Cpe/iCTBA 6JI0KUPaHa Y Ay»KeM IepruoAy U moBehamwe usJio-
»KEHOCTH JIeBU3HOM PU3UKY, yCJIe]| IPOJIOHTUpamka eproia TpaHcdepa cpescTa-
Ba. [I[pMeHa pa3/IMYUTUX TEXHUKA 32 ONTUMHU30Bakhe TOKOBA TOTOBUHE HUje CaMO
y GyHKIIMjU yOp3aBaa IPU/IKBa FTOTOBHHE HEr0 U yCIIOpaBakha 0/I/INBa TOTOBUHE,
CMamera TPOLIKOBA HACTAJIUX Y BE3H Ca [[UPKYJIMCalheM TOTOBUHE, CIpeYaBamba
ryGUTKa FOTOBHHE, ONTHMHU30Bakha YHYTAPKOMIIAHH]CKUX TOKOBA TOTOBUHE U JIP.
TokOBH TrOTOBHMHE y MYJTHHALMOHAJHOj KOMIIAHHWjU MOTY Ce ONTHUMH30BAaTH
npuUMeHOM cyiefilehux TeXHUKa:

e ybOp3aBameM NpHUJIMBamka FTOTOBUHE,

. MHHMMH30BakbeM TPOILIKOBA BaJlyTHE KOHBep3Hje,

e  yIpaB/barbeM OJIOKHMpPAHUM CpeJiCTBUMA U

e  yImpaB/babbeM TpaHcepuMa rotoBuHe Mehy dunujanama.

[IpBa TexHMKa 3a ONTUMH30Balke€ TOKOBA FOTOBUHE Y MyJITHUHALUOHAJIHO]
KOMIIaHUjU je yOp3aBake NpUIMBakha FOTOBUHE, OJJHOCHO HaIlJIaTe IOTPakKMBakba
on kynana. OCHOBHU IJU/beBU yOp3aBatba NPUJINBakba FOTOBUHE, OJHOCHO HAaILJIaTe
NOTpaXKUBakba 0] Kynala Cy CMambee CTApOCTH IOTPaKMUBama 0/, Kymala, MUHHU-
MH30Bake yjaaramwa y NoTpaxkUBamwa 0Jf Kynala U CMalb1Bambe 6aHKapCKUX U Jpy-
TUX TPaHCAaKLIMOHUX HakHaza. lITo je mpuiuBamwe roToBUHe GpXKe, OHA ce MOXe
Op>Ke YJI0KUTH UM UCKOPUCTHUTH y JipyTe cBpxe. 3a yop3ame [pUJIUBa FTOTOBUHE
MyJITUHALlMOHA/IHe KOMIIaHWje MOTy IPMMEemhUBATH Pa3JMUUTe TeEXHUKE, Kao LITO
Cy: KOHLeHTpUCaHO 6aHKapcTBoO, lockbox, eneKTPOHCKU TpaHcPepUu CpeJLCTaBa,
YHanpes AaTo o406peke 3a HamaTy U Teserpadpcku TpaHcdep. KoHueHTpUcaHO
6aHKapCTBO MOXe Ce OPraHU30BaTH y BEJIMKUM MYJITUHALMOHAJHUM KOMIaHUja-
Ma. Ca nu/beM OpraHU30Baba KOHLIEHTPUCAHOT GAHKApPCTBA, BeJIMKe KOMIAHUje
KOje UMajy BeJIMKHU 6poj Ppuinjasia pacyTUX HIHPOM CBeTa 6UPaAjy HEKOJIUKO QHUIIU-
jasa Ha CTpaTelKUM M0JI0XKajuMa U y kUMa 06pasyjy LeHTpe 3a HalJjaTy noTpa-
»kuBama. 0 Kynala ce 3axTeBa Jla yIJIaTe Bplile Ha payyH LieHTpa 3a HalJjaTy no-
TpakMBaka KOju ,JIOKpHUBA" I0Jpyyje Ha KOjeM OHU NocJyjy. Buliak cpeficraBa us-
HaJ, yTBpheHOr MUHUMMAaJIHOT M3HOCAa CpeJCTaBa ce ca payyHa LieHTapa JHEeBHO
TpaHcdepHullle Ha jeIUHCTBEHU 6aHKapCKU padyH. C 063upoM Ha TO Jia Cy LleHTpHU
3a HalJaTy NOTpaXKuBamwa MO3UIMOHUPAaHU 6JIM3y Kynala, BpeMe NoTpebHOo 3a
caame paKType KyINiy ¥ BpeMe NIOTpe6GHO 3a IpUjeM yILIaTe of Kynua ce ckpahyje.
He nmocroje 3HauyajHe pa3ivke uaMehy gomahux u mehynapoanux lockbox onepa-
uuja. My ITUHaLMOHa/IHe KOMIIaHUje jeJJHOCTaBHO KOpUCTe 6aHKe Y CTPaHUM 3eM-
JbaMa 3a ybp3aBatbe Npolieca HallJlaTe ’bUXOBUX MehyHapoJHUX NOTpaXKUBakba 0/,
kynana. Komnanuja nocrassba lockbox-e, Tj. monitaHcke caHay4drhe koje he kyniu
KOPUCTHUTH 3a CJIakbe YILIaTa, KMpoM cBeTa. Kajia ce noctaBe Ha ogrosapajyhe jio-
kanuje, lockbox-u mory momohu y ckpahuBamwy BpeMeHa cJiama yIjaTa, CTora ITo
JIOKaJIHe 6aHKe ca KOjuMa KOMIIaHWja UMa yCIoCTaB/beHe IOCJI0BHE 0JJHOCE U Koje
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KMMajy oBjauhewme KOMIIaHUje 32 OTBapame caHAy4yrha, 06MYHO, CBAKOJHEBHO
npoluecupajy ymiaatHuie u3 lockbox-a. MehyHnapoaHe lockbox onepanuje umajy
JiBe IpeJHOCTH y OAHOCY Ha KOHIIeHTpUcaHo 6aHKapcTBo. [IpBo, 6aHKa U3BplIaBa
aJIMUHUCTPATUBHU 10CA0 IpoLlecupakba YIIaTHULLE ITpe TpaHcdepa cpeicTaBa Uy
MOryhHOCTH je Jla TO ypaJiy Y3 3HaTHO HIKe TPOLIKoBe. J|pyTo, mpoljec HarJiaTe 1no-
TpakMBaba IPEeKo 6aHKAPCKOT CUCTeMa T0YHbe HEMTOCPEeJHO HAKOH MpHjeMa KyTI-
YyeBe yIJIaTHHIIE U He 3aXTeBa YeKare 0K KOMIIaHHja He OKOHYa CBOj IIPOILiec UH-
TepHe payyHOBOACTBeHe obpane. EnektpoHcku TpaHcdep cpeacraBa (EDT) je
TpaHcdep HOBLIA eJIEKTPOHCKH, OJ1 jeJHe 10 ApyTe 6aHKe. MyJITUHALIMOHATHE KOM-
[IaHHje KOPUCTe eJIeKTPOHCKe TpaHcdepe cpeficTaBa 3a NPeHOC HEKOJMKO MUJIN-
japAu JoJiapa LIMPOM CBeTa CBAKOT JlaHa. EjeKTpoHckuM TpaHcdepuMma ce cpe-
JlICTBa peHoce 6pxke U epUuKacHUje Hero yekoBuMa. Takohe, e1eKTPOHCKH TpaHC-
depu cpescTaBa Bplile Ce y3 peJIaTUBHO HIDKE TPOLIKOBE. YHaIpeJ 1aTo 0jo0pere
3a HaIJIATy je TeXHUKaA 3a ybp3aBame NpU/IMBakba F'OTOBUHE KOja Ce IpUMewyje
NpPUJIUKOM HamjaTe UKCHOT M3HOCA MOTpPaKUBamwa y yHanpe[ AebUHHUCAHOM
BPEMEHCKOM TPEHYTKY WJIH y yHanpeJ AebUHUCAHUM BpeMEeHCKUM UHTEepBaIKMMa.
OBa TexHHWKa []03BO/baBa KOMIIAHUjU MPOJABIY Jla ONTEPETH GAaHKAPCKU padyyH
Kynua g0 oapeheHor uMuta. OcuM ckpahruBarmbe BpeMeHa, IpUMeHa OBe TEXHUKE
Y3POKYyje ¥ CMalberbe aIMUHUCTPATHBHUX TPOIIKOBA HAIJIaTe MOTPaXKUBama. Tpu
Hajuyewhe NpyMembHBaHa KOMIjyTepU30BaHa CUCTeMa Koja Cy AU3ajHUpaHa Tako
Jla mpolecupajy MehyHapoaHe Tesnerpadpcke TpaHchepe cy Clearing House
Interbank Payment System (CHIPS), Clearing House Payment Assistance System
(CHPAS) i Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications
(SWIFT).OBu ¥ ApyTrY KOMIIjyTepU30BaHU CUCTEMH JlaHAC UMajy IIUPOKY IPUMEHY
y moJpLIHY npoleca Teserpadpckor TpaHcdepa cpefcTaBa LIMPOM CBeTa (mpeMa:
Magypa, International Financial Management, 2008, 572-573, Kum, Kum, Global
Corporate Finance, 2006, 384 u ArpaBaJ, Cash Management Practices in Indian
MNCs and Their Foreign Affiliates, 2007, 20-21).

OnTuMH30Bamke TOKOBA TOTOBUHE Y MyJITUHALMOHA/IHOj KOMIIAHUjU OMOhy
Jpyre TEXHUKe NoJpa3yMeBa ClIpoBoheme netting-a TpaHcakLyja yHyTap KOMIIa-
HUje. Netting ce MoXe peaJIU30BaTH 3aje JHUYKUM HAIIOPOM PUJIjasia UK O CTpa-
He LeHTpa 3a netting TpaHcakyyja yHyTap KoMmnanuje. OBa TexHHUKa ONITUMHU3Yje
TOKOBE TOTOBHHE CMambHBambeM a[MUHUCTPATUBHUX U TPAHCAKLIMOHUX TPOLIKO-
Ba KOjU HACTajy Kao pe3y/TaT BalyTHe KOHBep3HUje. TOkOM roiuHa, netting TpaHc-
aKlMja YHyTap KOMIIaHH]je [I0CTaO je U3y3eTHO MOIyJIapaH jep HyZi¥ HEKOJHUKO I10-
rofHocTH. [IpBO, cMamyje 6poj NpeKorpaHUYHUX TpaHcakiyja usmehy duiujana,
cMamyjyhu Tako yKynHe aJ[MUHUCTpPAaTHUBHe TPOLIKOBe TaKBOT TpaHcdepa roTo-
BUHe. /Ipyro, 0H cMamyje NoTpeby 3a BaaIyTHOM KOHBep3HjoM, 6yAyhu fa ce TpaHCc-
akuuje Bpille pehe, cMamyjyhu Tako TpaHcaKLMOHe TPOLIKOBE Be3aHe 3a BaJyTHY
KoHBep3Hujy. Tpehe, npouec netting-a Hamehe yBpirhy KOHTpoJy TpoTOKa HHOP-
Malyja o TpaHcakLMjaMa usmehy ¢punujana. KoHauHo, TOKOBe FOTOBUHE je JlaKLle
npeJBUIeTH, C 063UPOM Ha TO Jja Ce Bplle CaMO HeTO TpaHCpepu rOTOBUHE Ha Kpa-
jy CBaKoT Nepro/ia, a He NojeJUHAaYHU TpaHCPepy rOTOBUHE TOKOM Ilepuoja. YHan-
pebeHo npejBubhame ToOKOBA FTOTOBUHE MOKe [1060/bIIaTH 0/ IyKe GUHAHCH]CKOT
MeHalIMeHTa O UHBeCTUpawy U GUHAHCUpawy KoMIaHuje (mpema: CpuHHBAcaH,
Kuwm, Payments Netting in International Cash Management: A Network Optimization
Approach, 1986, 2).

Netting Moxe 6UTH GUIaTEPATHU U MyJITUIaTepalHu. BuiaTepanHu netting je
netting TpaHcakuuja usmeby nBejy jenuHuia, u3aMehy MaTH4YHe KOMITaHUje U QU-
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Jvjasie uiav u3Mehy JiBejy duujasa. CBe jeiluHUIE (MaTUUHA KOMITaHUja U QUIHja-
Jie) o6aBe3He Cy Jla Ha OCHOBY COIICTBEHUX €BUJIeHIH]ja O AYKHUUYKO-TIOBEpUIAU-
KHM OJHOCHMa Ca CBAaKOM I10jeIMHAaYHOM jeJUHULIOM YTBP/e CBOje HETO N03ULHje,
Tj. U3HOC HETO NOTPAXKUBaka, 0JHOCHO HETO AyroBamwa. 3Hoc roToBuHe Koju he y
O0BOM hetting cucteMy 6UTH TpaHcdepucaH u3Mehy MaTUYHe KOMIIaHUje U CBaKe
dumjane nojeAMHAYHO U YHYTAp pasJIMYMTUX IapoBa pUimjaa jeJHaK je U3HOCY
BUXOBUX MehyCcOOHHX HETO MOTPaAKKMBaka, 0JJHOCHO AyroBamwa. MysiTuaiaTepaaHu
netting 06M4HO je CJI0KEHHUjU 0J] buIaTepaJHor netting-a v nojpasymeBa netting
TpaHCaKL¥ja U3Mehy MaTUYHe KOMIIaHUje U HEKOJIMKO ¢puujana. CBe jeAuHHUIE
(MaTHyHa KOMNIaHUja U puIIMjasie) o6aBe3He Cy Jla Ha OCHOBY COICTBEHUX €BU/I€H-
L[4ja 0 y>KHUYKO-IIOBEpPUIaYKKMM OJHOCUMA €a OCTaJIMM jeIMHUL|aMa YTBP/ie CBOje
HETO N03UlYje, Tj. U3HOC HETO NOTPaKUBaka OJHOCHO HeTO AyroBama. U3Hoc ro-
TOBUHE KOju he y oBOM netting cucteMy 6UTHU TpaHcbepucaH usMelhy cBake jeinHU-
Lie NojeJMHAYHO U CBUX OCTAJIUX jeJUHULA 33ajeJHO jeJHAK je U3HOCY HUXOBHUX
Mehyco6HUX HEeTO MOTpakKUBama, OAHOCHO AyroBawa. Behum myiaTuHanMoHas-
HUM KOMIIaHMjaMa CUCTEM MyJITWJaTepajHor netting-a je HeomnxojaH Ja 6u ce
epeKTUBHO CMambU/IN aAMUHUCTPATHBHU TPOUIKOBY U TPOLIKOBU BajJyTHEe KOH-
Bep3uje. MyJsiTuIaTepa/lHU netting Koju je LleHTpa/lW30BaH, TaKo Ja ce CBe He-
onxoJHe MH$OpMaLUje 0 TOKOBUMA FOTOBHHE IPUKYI/bajy U 00jeIUbaBajy Ha je -
HOM MecTy (Y MaTUYHOj KOMIIaHHjH ), HA3UBA Ce CUCTEM LIeHTPAJIN30BaHOT 06payy-
HaBama. U3 06jembeHuX MHPOpMalMja 0 TOKOBHMa rOTOBHHE, 3a CBAKHY Nap jeju-
Huua (dunujana) oapehyje ce HeTo TOK FOTOBHHE U 3aXTeBa Ce MyJITUJIATEPATHU
netting Tako opeheHuX HETO TOKOBA FOTOBUHE, U3MeDhy cBuX Ppuivjana KOMIaHU-
je Ha Kpajy cBaKor nepuojia. YCnocTaB/bakbe CUCTEMA LeHTpaJU30BaHOr 06payy-
HaBama je N0KeJbHO YKOJMKO MyJITHHALLMOHA/IHA KOMIIAHHja XKeJIH [ja P> LieJio-
KyIlaH HETPaHCAKIMOHU (CUTYPHOCHU U /WU CEKYJIaTUBHU) Cal/lo TOTOBHUHE Ha
jeJHOM MecCTy, Tj. Y LleHTpaJIHOM IIyJly rOTOBHHe. Pa3Jior 3a Apxame 1jeJIOKyITHOT
HEeTPAHCAKLMOHOT caj/ia TOTOBUHE Ha jeIHOM MeCTy MOxKe J1a 6y/e TeXXHa MaTH4-
He KOMIIaHHUje Jla KOHTPOJIMIIe JIMKBUAHOCT LjeJle KOMIIaHUje U Jja cadyBa TOTOBU-
HY OJI, Ha IpuMep, eKkcriponpujanyje. LleHTap 3a ynpas/barbe TOTOBUHOM MOXKe YaK
dopMupaTH canja pasJAYATHX BalyTa, TAaKO Jla Ce BaJlyTHE KOHBep3Hje 3a HETO
nu1ahama Ha Kpajy epyo/ia MOTy U3BPLIMTH 6e3 3HaYajHUX TPaHCAKLMOHUX TPOILI-
KoBa. MebyTuMm, Mory mnocrojaTtd ofpeheHa orpaHuyema MyJTHIaTepaJTHOT
netting-a (y ¢opmu gepuHMCcaHOT BpeMeHa U HAYWHA U3BpllaBamwa netting-a uiu
o06aBe3e Tpaxera 0/00pera 3a U3BpIlLaBae netting-a) y3pokoBaHa JeBU3HUM
KOHTpoJiaMa. Mazia BehrHa pa3BUjeHUX 3eMasba O6UYHO He YBOAU TaKBE KOHTPO-
Jie, ApyTe 3eMJbe YBOJE U TaKo oHeMoryhaBajy LiesioBUTH netting. CTora, MyJITUHA-
[JMOHA/IHOj KOMIIAaHHUjU KOja uMa pujijasie LIMPOM CBeTa MOKe 6UTH OHeMoryheHo
Jla CBe cBOje ¢puiimjajie YK/bYy4H y CUCTEM MyJITUJIAaTepaJHOr hetting-a. JacHo je aa
he To OrpaHUYUTHU CTEIEH Y KOjeM CUCTeM hetting-a Moxe Jja CMatby aMUHUCTpPA-
THUBHE U TPaHCAKL{MOHE TPOIIKOBeE.

Ha ToxkoBe roTroBuHe y MyJITUHALlMOHA/JHOj KOMIIAHUJU MOXe YTULATH,
Takobhe, GJIOKHpame cpeJicTaBa cTpaHe ¢uMjase O CTpaHe BJajle 3eMJbe [10-
MahuHa, IWITO ce MOXe JOTOJAUTH YKOJUKO BJIaJla 3aXTeBa Jia Ce CBa CpeJiCTBA 3a-
Jip>Ke y 3eMJbY paZii OTBapama paJHUX MeCcTa U CMawbUBaka He3anocjaeHocTu. Jla
6U HCKOPUCTUIIA OBA CPEACTBA, MyJITUHALMOHA/IHA KOMIIaHHja MOXe J1a CIPOBejie
HEKOJIUKO cTpaTerdja. Haume, 1a 64 ce Ta cpeficTBa epeKTUBHO yoTpebuIa, MyJi-
THHallMOHa/JIHA KOMIIaHHUja MOXe Ja HaloXu $uinjaiy Aa YCIoCTaBU CEKTOP 3a
HCTpaXKUBake U pa3Boj Koju he y3poKoBaTU TPOLIKOBe TOj pUJIMjasu U BEPOBATHO
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JlOHeTU npuxoje ApyruM ¢unujasama. [pyra ctpaTterdja nogpasyMeBa ynoTpeoy
TpaHcdepHUX LieHa TakKo Jia ce nmoBehajy TpoukoBu ¢unujane. Haume, dunnjanu
4yHWja cpefCTBa cy 6JI0KMpaHa MaTUYHA KOMIIAHMja U ceCTpUHCKe uinjasie 3apayy-
HaBajy Bullle TpaHcepHe LieHe Ha TpoJaTa J06pa U ycyre, Aa 61 U3 He NOBYKJIU
Behu U3Hoc cpefcraBa. Biaasa 3emsbe fomahuHa he, BepoBaTHO, 6UTH 6J1aKa y Be3U
ca TpaHcdepoM cpeZicTaBa 3a IOKpHhe TPOLIKOBA Hero y Be3u ca TpaHcdepoM /10-
6uTaka MaTU4YHOj KOMIIaHUju. KoHauHO, Kaja ce puirjasaMa orpaHM4YaBa IPeHoc
cpecTaBa MaTUYHOj KOMIIAaHUjH, MAaTUYHA KOMIIaHUja MOXe HaJIOXKUTH QUIvjanu
Jla ce GUHAHCHUPaA CpeCTBUMA N103ajM/beHUM 0/ JIOKa/JIHMX 6aHaKa Ipe Hero cpe-
JCTBAMa MaTH4YHe KOMIIaHHUje. 3a/ly>KMBambeM Ha JIOKAJIHOM TPXKULITY IIOCTaje Ch-
rypHoO Jla he HOBYaHa cpe/icTBa uMjasie GUTU JUCTPpUOYHpaHa Ha Iyiahame 06a-
Be3a 110 0OCHOBY GUHAHCHPaka U3 03ajM/beHUX U3Bopa. CBe y cBeMy, BehuHa Me-
TOJa 3a ynpaBJ/bakbe GJOKUPAHUM CpeACTBUMA MpUMEHYje ce C HaMepoM Ja ce
ynoTtpeba 6J0KHpaHUX Cpe/cTaBa yYMHU ePeKTHUBHOM, FbUXOBOM YIIOTpe6OM 3a
nokpuhe TPOIIKOBa HACTa/JIUX Y KOHKPETHO] 3eMJbH.

TpaHcdepuma roToBrHe Mehy puirjanama Moxe ce ynpaB/baTH 3apadyyHaBa-
HEeM PasJMUYUTHUX JIULEHLIHUX U YIIPaB/bauKUX HaKHa/a, of00paBambeM KpeAuTa
v3Melhy 4iaHMIA rpylie U BODCTBOM U 3a0cTajambeM. JIMlleHI{Ha HaKHa/ja je HAKHa-
Jla KOjy BJIaCHUK 3apayyHaBa KOPUCHUKY NaTEeHTa, TeXHOJIOTHje UJIU TProBayKor
HMMeHa, a ylipaB/bayka HaKHa/a je HaKHa/|a Kojy, Hajuelthe, MaTUYHa KOMIIaHUja 3a-
pauyHaBa ¢umjasaMa 3a npodpecruoHaTHO yIpaB/bake Ka/la je MeHalIMeHT 1ieH-
Tpa/iM30BaH Ha Bpxy. BucuHa u npaBal KpeTawa 0BUX HakHaza, usmehy ocraJor,
yTHU4Yy Ha 06UM U IpaBal, TpaHcdepa rOTOBUHE YHYTap MyJITUHALMOHA/IHE KOMIIa-
HUje. YHYTAapKOMIIAHWjCKH KpeJWUTH jaBsbajy ce y GOpPMH JUPEKTHUX U
back-to-back xpeputa. lUpeKTHU KpeoUTH Cy KPeIUTU KOje MaTU4HA KOMIIaHU]ja
o/l06paBa ¢uMjau U KpeAUTH Koje jeiHa unjasa ojjo6pasa Apyroj puanjaau
HCTe MyJITUHaLlMOHA/IHE KoMmaHuje. Back-to-back kpejuTH nojpasyMeBajy cH-
MYJITAaHO 3aK/byuyHBame KpeJUTHUX apaHXMaHa M3Mehy MaTUUYHUX KOMIaHHja
MyJITUHALlMOHAJHUX KOMIIaHHja JIOLMPAHUX Y JIBe Pa3JIMUUTe ip>KaBe U CBaKe Ma-
THYHe KOMIIaHHje U lbeHe QUMjajle JIOLMpaHe y 3eMJ/bY NIOpeKJIa Apyre MaTUYHe
KOMIIaHMje YYeCHHUIle Yy JaTOM KpeJUTHOM apaH:xMaHy. Haume, cBaka MaTH4yHa
KOMIIaHHja ce 3a/lyKyje y JIOKaJIHOj BaJIyTH U U3 TUX Cpe/CTaBa IJacupa KpeauT
Jpyroj MaTHYHOj KOMIIAaHUjH KOja, HaJlaJbe, 0/106paBa yHYTaPKOMITAaHUjCKU KPeJUT
dunujanu souupaHoj y 3eMJ/bU IOpeK/Ia MaTUYHe KOMIIaHUje cayroBapada. MHore
3eMJbe YBOJie BaJlyTHA OrpaHUYEeHa Ha KpeTake KalnuTalla Kako 61 orpaHUyuusIe
MOryhHOCTU yHYTapKOMIIaHUjCKOT KpeAuTUpawa. [IpruMeHa cTpateruje BohcTBa u
3a0CTajama NPUJIMKOM HalslahuBawa NoTpaXkuBamwa U/ uid iahamwa o6aBesa, re-
HepasiHo, MOXKe, TaKohe, Y4MHUTU YIIOTPeOy rOTOBUHE Y MYJTHHALMOHATHO] KOM-
NnaHuju epEeKTUBHOM M Ha Taj HAUMH CMalbUTH IOTPeby 3a NprbaB/bambeM CpefCTa-
Ba 3aJy>krBameM. CTpaTeruja BohcTBa U 3aocTajama nojpasyMeBa NoJellaBambe
TpeHyTKa HaljlahuBamba NoTpaXkuBamwa, OAHOCHO IJ1Iahama o6aBe3e 0OYeKUBabU-
Ma y Be3u ca 6yayhuM kpeTawbuMa BpeJHOCTU CTpaHe BajyTe. BohcTBo 3Hauu
niahamwe obaBese M HalahuBamwe NOTpaKKWBakba paHUje, a 3a0CTajalbe 3HAUU
nahame o6aBese U HamslahuBame NOTPaXXUBawba KacHUje. AKO 04eKyje Jenpecu-
janujy cTpaHe BaJlyTe, KoMIlaHHWja he HacTojaTH Aa ocTBapu BohcTBO y HamsiahuBa-
By NOTPaKUBaka, a 3a0CTajambe ¥ ahawy o6aBese. AKo, l1aK, OUeKyje anpecuja-
I[Ujy CTpaHe BaJyTe, KOMNaHW]ja he HacTojaTH Aa ocTBapu BohcTBo y miiahamwy o6a-
Be3e, a 3a0CTajambe Y HamlahuBawy noTpakuBamwa. CTpaTervja BohcTBa v 3aocTa-
jama Moxxe ce ebeKTHBHUje IPUMEHUTH Ha YHYTAPKOMIIAHUjCKA TOTPaXKUBaha U
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ob6aBe3e. byayhu na MeHalIMeHT pa3JIMYUTUX QUIMjala UCTe MyJTHUHALLMOHAIHE
KOMIIaHUje paJy 3a A,06poOUT YNTaBe KOMIIaHUje, CTpaTeryja BohcTBa U 3aocTaja-
Hha MOXKe ce IPUMEeHUTH MHOro arpecuBHHUje. Heke Biajie 3emaba foMahnHa He
[l103B0/baBajy TaKBY NpaKCy HanJlahuBamwa NOTPa)KWBamwa /WM I1ahawa o6aBe-
3a, 3axTeBajyhu Ja ce miahawe u3Mehy Qpuimnjana U3BPILU Y TPEHYTKY TpaHCcpepa
Jobapa. Ctora, My ITUHALlMOHAJHa KOMIIaHUja Tpeba fja 6y/ie CBeCHa CBUX Iponuca
KOjU OTpaHHU4YaBajy IpUMeHy OBe cTpaTeryje.

BehuHa koMIIMKalyja y ONTUMHU30Balky TOKOBA FOTOBUHE Yy MYJITHHALMO-
HaJ/IHOj KOMIIaHUjU MOe Ce pa3BpCTaTH Y TPU KaTeropuje:

e  KapaKTepHUCTHKe KOMIIaHHje,
e  BJI/IMHA OTPaHUYEeHa y 3eMJ/baMa JjoMahvHUMa ¢uvjana u
e  KapaKTepHUCTHKe GaHKAapCKUX CUCTeMa y 3eMJbaMa JjoMahuHuMa usujasa.

Y HekuM ciy4ajeBMMa ONTHMMH3allMja TOKOBA TOTOBUHE MOeE MOCTATH KOM-
IJIMKOBAHA 300T KapaKTepUCTHKA MyJTHHALMOHAJHe KOMIIaHHUje. AKO, Ha IpH-
Mep, jeAHa puanjana oaraha niahamwa 3a npuMJ/beHe CHPOBHHE JpyTruM ¢uiujana-
Ma, Apyre ¢unmjaie Mory 6UTH NpuHyheHe Aa ce 3aZy>ke 0K He HalJlaTe CBoja I10-
TpaXHBamwa. lleHTpasn30BaHO ympaB/balbeé TOTOBUHOM y MYJITHHAIlMOHAIHO]
KOMIIaHU]jH, Koje MoJipa3yMeBa npahemwe cBux Mehyobunnjannux niahamwa 6u Tpe-
6a/10 ]a MUHUMU3Yje TaKBe NpobJieMe.

[locTojake pasIMUUTUX OGJMKA BJAJUHUX OTpaHUYera y 3eM/baMa [o-
MahrvHUMa ¢uivjana Moxe M3a3BaTH nopeMehaj y cnpoBohewy NOJUTHKE ONTH-
MH3all¥je TOKOBAa FTOTOBUHE y MyJITHHALMOHA/NIHOj KOMIIaHUjU. Heke BJiajie omeTa-
jy, Ha IpuMep, NIPUMeHyY cucTeMa netting-a. HanMe, oHe nepuoju4yHo 3a6pamyjy Aa
FOTOBUHA HaNyCTH 3eMJby, ClipeyaBajyhu Ha Taj HAYWH U3BpLIABakkbe HeTO IlIa-
hama ¢punmjanasonupaHux y TUM 3eM/baMa. Ca TUM Ipo6/1eMUMa MOTY Ce CYOUUTH
YaK U MyJITUHallMOHA/IHE KOMIIaHHUje KOje HUCY U3JIoKeHe TpobieMUMa UMaHeH-
THHUM CaMOj KOMIAHUju. 3eMJbe ¥ JIaTUHCKOj AMepULIM 06MYHO YBO/Jle OTpaHHYeHba
KOja yTU4Yy Ha TOKOBe 'OTOBHMHE Y MyJITUHALMOHAIHOj] KOMIIAaHU]H.

Cnoco6HoCT 6aHaKa Jja noApxe TpaHchepe rOTOBUHE MYJITUHALMOHAIHE KOM-
naHuje pasJidkyje ce Mehy ap:xkaBama. banke y CA/] npeZitbaye Ha TOM NOJbY, 0K
6aHKe y [pyrUM 3eMJ/baMa He HyJie TaKBe yciayre. My TUHaLlMOHA/JIHE KOMIIaHUje
npedepupajy Heky GopMy pauyyHa TOTOBHUHE Ca HYJITUM HEKaMaTOHOCHUM CaJl/IoM,
rZle ce Ha BUIIAK CpeJicTaBa MOXe 3apaJjUTH KaMaTa y IepUoAy KaJia ce OH He KO-
puctu. [lopes Tora, Heke MyJITUHALMOHATHE KOMIIAHU]je OCTBAPYjy IOTOAHOCTH O/,
kopuihemwa lockbox-a. TakBe yciyre HUCY JOCTyIlHe y HEKHMM 3eMJbaMa. Jlasbe,
HeKe 6aHKe He MOT'Y J0BOJbHO 6P30 J1a axKypupajy uHdpopmalivje Be3aHe 3a 6aHKap-
CKM pavyyH MyJITUHALMOHA/IHe KOMIIaHHje WJIH Ja IpYyXKe AeTa/bHY clielupuKanujy
HaKHa/a 3a 6aHKapcke ycayre. bes noTnyHe ynotpebe 6aHKapCKUX pecypca U MH-
dopmanyja, eheKTUBHOCT MehyHApOAHOT MEHAIMEHTA FTOTOBUHE je OrpaHHYeHa.
Takobhe, MyJITUHallMOHAJ/IHE KOMIIaHUje ca, peiuMo, ocaM QpuiiMjasa y ocaM pasJju-
YUTHUX 3eMasba 06MYHO he MOC/I0BaTH ca 0caM pa3JUYUTUX GAHKAPCKUX CUCTEMA.
3HauajaH HanpeAaK OCTBApeH je Y CTpaHUM 6aHKapCKUM CUCTeMHUMa TOKOM Ipe-
TXOAHUX roguHa. Kako BpeMe npoTuye U rjo6ajHU 6aHKapCKU CUCTEM MOCTaje
jelHO06pa3HUjH, TaKBU Mpo6JeMU G6U ce MOTJIM cMawbUBaTH (mpeMma: Mazaypa,
International Financial Management, 2008, 576).
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4. Ymepbhusarwe onmuma/iHo2 ca.1da 20MmosuHe
y MyJIMUHAYyuOHA/AHOj KOMNhaHuju

JlpKambe casia roTOBUHe Npy»a $JIeKCUMOUIHOCT My/ITUHALMOHAJHOj KOMIa-
HUjH, alleHa Te GJIEKCUOUIHOCTH je MPONYIITEHU MPUHOC KOjH je KOMIIaHHWja MoTrJia
Jla 0CTBapH, Ja je cpeACTBa JyrOpoYHO yJI0kuIa. [IponyliTeHr IpUHOC MyJITUHA-
LJMOHa/IHe KOMIIaHUje Ha Haj60/by MHBECTULOHY aJITEPHATUBY je TPOLUAaK JApKa-
a cajlJila roToBUHe. [lopes TpoliKa Ap>Kamba FOTOBHHE, ip>Kawke TOTOBUHE Y3pOo-
Kyje HaCTaHaK U QUKCHUX TPOLIKOBA NpUOaB/batba FOTOBUHE, Tj. TPOLIKOBA 1103aj-
MJbMBaHa, EMUCH]je BJACHUYKUX XapTHja 0/, BpeJHOCTH UJIY II0BJaYerha CpejCTa-
Ba M3 OCTa/IMX 00JIMKa yJlarama. /| p>xarbe rOTOBUHE Y JiBe WY BU1E BaJyTa, IOpe/,
TPOLUKOBA Jip>Kaktha FOTOBUHE M TPOLIKOBA pH6aB/batba FTOTOBUHE, Y3POKYje Ha-
CTaHaK U TPOLIKOBA BaJlyTHE KOHBep3Hje.

[ToBehaBame TpoIIKOBa NpUbOaB/batha TOTOBUHE U3BaH HAallUOHAJIHUX I'PaHHU-
113, Tj. Ha IJ106a/THOM TPXKULITY, IOACTHYe MyJITUHALMOHA/JIHe KOMIIaHHUje /ja BUILle
naxe nocsehyjy edekTUBHOM ynpaB/balby FOTOBUHOM. /lOHelaBHO JOCTYIHA
JINTepaTypa U3 06/1aCTH yIpaB/batba TOTOBUHOM Ce JIOMUHAHTHO 6aBUJIa MU TAbU-
Ma ynpaBJ/batba TOTOBUHOM Yy CaMo jeIHOj BaJIyTH, Tj. y floMahoj koMnaHuju. MmMa-
jyhu y BUAY [ia je cTeneH HHTepHALMOHA/IM3allyje T0C/10Bakba KOMIIaHKja BUCOK U
Jla je U3 Tora NporcTeK/a NoTpeba MeHaIMeHTa 3a [TI03HaBambeM NpobieMaTUKe
yIpaB/bakha FOTOBUHOM y MyJITUHALIMOHA/IHOj KOMIIAaHUjH, HeJOBO/bHO pa3MarTpa-
b€ OBe NPo6JieMaTHKe IPeCTaB/bajlo je 030M/baH NPOIYCT TEOPETHYAPA KOjUM je
CTBOpeH ja3 u3Mebhy Teopuje u npakce. PazBujameM Mojea 3a oApehruBame onTu-
MaJIHOT ca/lia TOTOBUHE Y /iBe, a IOTOM M Yy n BajayTa, baymou je, usmehy octanux,
JIOIIPUHEO CMabUBamhy TOT jasa.

[IpeTnoctaBka of Koje mosiasau baymosioB 6a3Hu Mojes, Tj. MoJes 3a OJ-
pebuBame onTUMaNHOT cajlja FOTOBHHE y loMahoj KOMIIaHUjH je fjaje y mocMaTpa-
HOM BpeMEHCKOM IIepHUo/ly 3a paBHOMepHO Iu1ahawe NoTpebaH U3HOC TOTOBHHE
03HaudeH Kao “P”. /lp>xarbe 0OBOT U3HOCA TOTOBUHE CTBApa ONOPTYHUTETHU TPOLIAK
y dopMu neproardHe KamMaTHe cTolle “r”. DUKCHU TpolaK nprubaB/batba F'OTOBU-
He 11033jM/bUBabEM WJIN IOBJIaYehEeM Cpe/iCTaBa U3 OCTA/IUX 00JIMKa yJlaramwa je y
u3Hocy of ' F”. YKyIaH nepuoAUYHH TPOLIaK FTOTOBHHE 32 TPAHCAKLHjy TpHGaBJba-
Hba FOTOBUHE 11033jM/bUBAEM UJIU MOBJIAYEHEM CPeJCTaBa U3 OCTAIUX 06JIHKA
yJarama BejqudyuHe “Q” he 6uTH:

r-Q N F-pP

Q

[IpBU cabupak mpejAcTaB/ba TPOLIAK ApPKarba MPOCEYHOT Caijla TOTOBHHE, a
JpYyTH cabupak npeacTaB/ba QUKCHHU TPOIIaK MprbaB/batba TOTOBUHE y IOCMaTpa-
HOM BpeMeHCKOM nepuoay. OnTUMaJiHa BeJIMYMHA TPaHCaKIIMje MpubaB/batba ro-
ToBUHEe Q* he 6uTH

YKyru-m MNepruoJWYIHHN TPOIIAK TOTOBHUHE =

. 2-F-P
Q +, 20
r
MUHUMaJHY YKYTTHU EPUOJUYHU TPOLIaK roTOBUHe he GUTH:

MUHUMAaJIHU YKYITHH IEPUOIMYHY TPOILIAK TOTOBUHE = /217 -F-P
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,OBaj MoZieJ1 je KPUTUKOBAH 360T TOra LITO NPeTIOCTaBJ/ba /a je calz0 TOTOBU-
He JleTepMUHUCTHUYKU. HeKoJIMKo ayTopa je moKy11aso To Aa ucnpasu. Musiep u Op
(Miller and Orr) cy yK/by4HJIU CTOXaCTHYKe HOBYaHEe TOKOBE Y lbUX0Be MojieJie. be-
paHek (Beranek) je y cBoj MoJieJ1 yK/bYYHO HEU3BECHOCT TPETHUpPakbeM IPUIMBA I'0-
TOBHHE CTOXaCTUYKOM BapHjabJioM, a 0J/IMBa TOTOBUHE KOHTPOJIAGUIHOM BapH-
jabsioM, Tj. Bap1jab/10M Koja je moJ KOHTPOJIOM MeHalMeHTa. Ha c/iMyaH HauuH 1
BajT u HopMaH cy y lbbMX0B MO/eJ1 yK/by4YUJIM Heu3BeCcHOCT. OHM Cy U IIpUJIMBE U
O/IINBe TOTOBUHE TPETUPAIU CTOXaCTUUKHUM BapujabiamMa. MehyTum, npemMa BaH
XopHEOBHMM pedMrMa, TNPEeTHOCTaBKa O CAy4YajHUM IpOMeHaMa cajifila FOTOBHHE
HUje HapouyuTo peasiHa. Kox BehrHe KOoMNaHKja HOBYaHU TOKOBM KojU he HacTaTu
y BpJio 6JMCKOj 6yAyNHOCTH Cy BUCOKO IpeJBUJUBU. 3aHEMapUBalke HUXOBE
NpeBUAUBOCTU U TPETUPAE CBUX HOBYAHUX TOKOBA CTOXaCTUYKUM Bapujab.ia-
Ma uMahe 3a pe3y/TaT HEONTHMAaJIHE [NOJUTHKeE yIIpaB/batba roTOBUHOM “ ([llamu-
po, International Cash Management - The Determination of Multicurrency Cash
Balances, 1976, 894). Umajyhu y Buly HaBe/leHO, y OCTATKYy H3Jlarakha yBaxkuheMo
NPEeTHOCTABKY Jla CYy HOBYaHU TOKOBU JE€TEePMUHUCTUYKU.

3a npexacraB/batbe baymos-oBor Mojiesa 3a oApehrBambe ONTUMAIHOT cai/ia
rOTOBHHE Y IBE BaJyTe, IpU YEMY je jeaHa JoMaha, a jeHa cTpaHa, KopucTuhemo
caenehe o3Hake:

P,-noTpebaH U3HOCTOTOBUHE y BaJlyTH [ 32 paBHOMEPHO Iyiahame y mocMaTpa-
HOM BpeMEeHCKOM NepUo/y, U3pakeHo y foMahoj BasiyTH,

r;- ONOPTYHUTETHU TPOLIAK AP>Kakha FOTOBUHE y BaJlyTHU [y OpMU lepruouy-
He KaMaTHe CTOIIe 0CJIe OTIOPe3UBamka, MpepavyyHaT y eKBUBaJEeHTHY (Y yCJI0BHMa
Ba)Kema MapuTeTa KaMaTHUX CTONA) KaMaTHY CTOMNy IOCJe Omope3vWBarba Ha
Jomaha ysarama,

F; - dukcHu Tpouak nprbaB/barba FOTOBUHE Y Ba/IyTH [ 103ajM/bUBabEM HUJIU
NoBJIaYeHeM Cpe/ICTaBa U3 OCTA/IMX 00JIMKa yJlarama, u3paxeHo y foMmahoj Bany-
TH,

Q';- onTMMasiHa BeJIMYMHA TPaHCaKIUje IpUbaB/batba FOTOBUHE Y BAIYTH | U3-
pakeHo y foMahoj BanyTH 1

t - Tpollak BaJlyTHe KOHBEP3Hje.

Jomahy BanyTy o3HaunheMo ca 1 (i = 1), a ctpany BanyTy ca 2 (i = 2). [Ipetnoc-
TaBuheMo J]a KOMIIaHHWja OCTBapyje CBe NIPUJIKBe FTOTOBUHE ¥ loMahoj BalnyTH U ia
“Ma MOTryhHOCT /ia paclo/ioXKUBY TOTOBUHY Y loMahoj BaJlyTH MHBECTHPA Y3 Ka-
MaTHY CTOMNY I';, 3 PaCIOJIOXKUBY TOTOBUHY Y CTPaHOj BaJIyTH UHBECTUPA Y3 KaMarT-
HY CTOIY T;.

AKo npeTIoCTaBUMO, HajIIpe, Jla ce CBa TOTOBUHA JIpKHU Y fioMahoj BalyTH, YKY-
[IaH NepUoJUYHU TPOIIAK FTOTOBUHE 3a TPAaHCAKLUjy NpHbaB/barba TOTOBUHE I10-
BJIayemeM CpeJiCTaBa U3 0CTaJIMX 06JIMKa yJlarama BeJuyrnHe @; he 6uTtu:

P +P P, +P,
QPP pp o (AEP)

1

YKyTiaH nepyuoANYHU TPOILIAK TOTOBUHE = 1

[TpBU cabupak npecTaB/ba ONOPTYHUTETHU TPOIIAK, Tj. TPOILIAK JApKaHa MPo-
CEYHOT casl/ia TOTOBUHE, IPYTU cabupak NpecTaB/ba GUKCHU TPOIIAK MPHUGaBba-
Hba FOTOBUHE ¥ IOCMATPaHOM BpeMeHCKOM Nepuoy, a Tpehu cabupak npe/craB-
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Jba TPAHCAKLIMOHU TPOIIAK KOHBEPTOBAKA y CTPaHy BalyTy NOTPEOHOT U3HOCA I'O-
TOBHHE Yy CTPAHOj BaJlyTU 32 paBHOMePHO IJ1ahake y mocMaTpaHOM BpeMEHCKOM
nepuoly U3paxkeHo y somahoj BanyTtu. [locsieamu ejleMeHT Y TPETX0AHOj GopMy-
JIU IpejcTaB/ba IPUHOC HA MHBECTUPAHU PACHOJIOXKUBU Caljo roToBuHe. OnTHU-
MaJ/IHa BeJIMYMHA TPaHCaKLyje NpubaB/barkba roToBuHe Q'; he 6UTH:

MuHMMaaH yKynaH NepuoAUYHU TPOLlIaK roTOBUHe he 6UTH:

(P+P,)

MuHMMaNaH yKylaH IepuoJUYHU = \/Z-rl -F, -(P,+P,)+t-P, - 5

TpoUlaK TOTOBUHE

1

Ako npeTnocTaBUMO, TOTOM, /]a Ce CBA TOTOBUHA JIPXHU Y CTPAHO]j BAJIYTH, YKY-
NaH NePUOIUYHY TPOUIAK FOTOBUHE 32 TPAHCAKILIM]y NpHU6GaB/baba FOTOBHHE, 10-
BJIaYEH-EM CPE/ICTABA U3 OCTAIUX 0GJIMKA yJlaramwa BeJnuuHe Q, he 6utu:

2

yKynHI/I Nepuogu4YHu = Q_Z.rz _|_(PLPZ).F2 +(2.P1 +P2 ).t_w.r
TPpOIIAK rOTOBUHE Qz 2

Tpehu cabupak y npetxoiH0j GOpMYyJIM NpeACTaB/ba TPAHCAKIIMOHH TPOLIAK
KOHBEPTOBaa y CTPaHy BaJyTy MOTPEOHOT U3HOCA TOTOBUHE ¥ IoMahoj BanyTH U
NOTPeOHOT U3HOCA FOTOBHHE Y CTPAHOj BaJyTH 32 paBHOMepPHO Miahamwe y mo-
CMaTpPaHOM BPeMEHCKOM IePHUO/Iy, U3paXKeHOo Yy AoMahoj BaJyTH ¥ IOTOM HOHOB-
HOT KOHBEpPTOBama y AoMahy BasyTy moTpeGHOT U3HOCa roTOoBUHe Yy foMahoj Ba-
JIYTH, KOHBEPTOBAHOT Y CTpaHy BasuyTy. ONTHMa/HA BEJIMYMHA TPaHCAKIIUje MpH-
6aB/barba rOTOBUHE Q*, he 6uTH:

0 = 2-F,-(P,+P)
: r
2

MuHMMAaNaH YKylaH IEPUOAUYHY TPOIIAK TOTOBUHE he 6UTH:

P +P
MuHUMasaH yKylaH —— \/2.,«2 .F,-(P,+P,)+(2-P, +P, ).t_(LZ).,«Z
NIEPUOJUYHU TPOINAK 2

Ako npeTnocTaBMMO, KOHAuHO, /1 ce NOTpebaH U3HOC rOTOBUHE y foMahoj Ba-
JIYTU 3a paBHOMEPHO I1ahake y MOCMaTpPaHOM BPeMEHCKOM MEepUOJY JAPXKH Y
fioMahoj BasyTH, a moTpe6aH U3HOC TOTOBUHE Y CTPAHOj BaIyTU 32 pABHOMEPHO
miahame y moCMaTpaHOM BPEMEHCKOM MEePUOAY APXKHU ¥ CTPAHO] BAJYTH, YKyHaH
NEePUOAUYHU TPOIIAK roTOBUHe he 6UTH:

YKYI'IaH MNepruoAWYHHN TPOIIAK TOTOBHUHE =

&-rl +i~F1 +&~r2 +&~F2 +P, 't_%"’l —%"’z

2 Q, 2 Q,

OnTuMMasiHa BeJIMYMHa TpaHCaKIyje Npubas/baka rotosude Q, u Q*, he 6uru:
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MuHHMAaaH YKylaH IEPUOAUYHY TPOIIAK TOTOBUHE he 6UTH:

MuHHUMaaH yKynas
MepUOAUYHU TPOILAK
rOTOBUHE

P P
=\/2.r,-F,-P, +/2-r, -F, -P, + P, -t—jwl —?24‘2

Op/yka MyJITUHaLlMOHa/IHE KOMIIaHUje 0 BaJlyTH y K0joj he Ap:aTH rOTOBHUHY
3aBUCH He CaMO 0/ BUCHE OITIOPTYHUTETHHUX TPOILLKOBA HbeHOT Jp)Kakba, HEro U O/,
BHCHHe IPUHOCA HA MHBECTHUPAHHU PacIoJI0KUBH Cajlio roToBUHe. /la 61 n3abpasa
BaJIyTy y Ko0joj he Ap>KaTH TOTOBUHY yYBaXkaBajyhy NPpUHLMI MUHUMHU30Bakba yKyII-
HUX IepUOJUYHUX TPOIIKOBA F'OTOBHHE, MyJITUHAL[MOHA/HA KOMIIaHHUja 64 Tpeba-
JIO [1a yIIOpeU YKyIIHe IIepUoJUYHe TPOIIKOBe TOTOBHHE 3a OILiUje JpKaka roTo-
BUHe y /joMahoj BallyTH U Jip>Karba FOTOBUHE Y CTpaHoj BaayTu. Kojy rog onuujy fa
u3abepe, YKynaH NepHOJUYHU TPOLIaK FOTOBHHE KOJ, M3abpaHe omnuuje 6uhe
MambH OJi YKYIHOT IePUOAUYHOT TPOLIKAa FTOTOBHHE KO/, OINLIUje Ap>Kama JeJia ro-
ToBHHe Yy floMahoj, a fes1ay cTpaHoj BaayTH. To he BaxXUTH Yak U aKo ce onuyja Ap-
»Kama JleJ1a roTOBHHe Y loMahoj, a ies1ay CTpaHoj BaJlyTH peJlakcupa AonylTajyhu
Jla ce [eo cajja rOTOBUHE Yy jelHOj BaJlyTH HaMeweH Iiahawy y TOj BalayTH
KOPUCTH 3a J1ahamwe y pyroj BajyTH.

AKo MyJITUHALlMOHA/IHA KOMIIaHHja OCTBapyje CBe IPUJIUBE TOTOBUHE Y jeIHO]
BaJlyTU U He NpubaB/ba FOTOBUHY NO3ajM/bHMBakeM, baymosoB Mojesn 3a oa-
pebrBame ONITUMAJIHOT Ca/lia TOTOBHHE y IB€E BaJIyTe Ce JIAKO MOXKe Pa3BUTH y MO-
Jles13a oApehuBame ONTUMAaIHOT cajlja FOTOBUHE ¥ h BasyTa. Kog usbopa BanyTey
K0joj he My/JITHHaIMOHAIHA KOMIIAHUja APKaTU FTOTOBUHY y3 yBaXKaBakbe PUHIU-
Ila MUHUMH30Bawka YKYITHUX IepUOJUYHMX TPOILIKOBA TOTOBUHE, ONLYja JpXKamba
rOTOBUHE y jelHOj BaslyTU 6uhe cynepropHUja y 0AHOCY Ha ONIUjy ApKara roTo-
BUHE Y N BaJIyTa UCTO Kao U Y OZJHOCY Ha OMIHjy Ap>Kakha TOTOBUHE y /iBe BasyTe. [la
61 M3abpaJia BaslyTy y K0joj he Ap>kaTU rOTOBUHY yYBakaBajyNu NPUHIAT MUHUMMU-
30Bamba YKYNHUX NePUOJUYHUX TPOILIKOBA FOTOBHUHE, MyJTHHALIMOHAIHA KOMIIa-
HUja 61 Tpebasia caMo Jia yIopeu yKyNIHe NepUoJHYHe TPOIIKOBe FTOTOBUHE 3a N
ONLMja Ap>Kawka FTOTOBUHE Y N pa3JIMUYUTUX BasyTa. CaMo ako KaMaTHe CTOIle HUCY
3HATHO BuUlle WX QUKCHU TPOLIKOBU NpU6GaB/batha TOTOBUHE HUCY 3HATHO HUXKU
Ha OWJIO KOjeM CTpaHOM Hero Ha goMaheM TP:KMUIITY, KOMIaHHWja he rOTOBUHY
JApaTu y foMahoj BasyTH, la 6 MUHUMH30BaJla TpaHCAKIIMOHEe TPOIIKOBeE.

AKo npeTnocTaBuMO Jja MyJITUHaLlMOHA/JHA KOMIIaHUja NpH6aB/ba TOTOBUHY
nosajM/buBamweM, y baymosioBoM Mozesy 3a ofpehrBame ONTUMAJHOL cajlja ro-
ToBUHe Y popMy.JiaMa 3a oipehrBarbe MUHUMAaJHOT NEPUOJUYHOT YKYITHOT TPOLL-
Ka rOTOBHHE Y OKBUPY CBe TPH OIIiMje NPBU eJieMeHT he octaTu UCTU. EnemMeHTH
KOj¥ ce 0lHOCE Ha IPUHOC HA MHBECTUPAHU PacnoJIoKMBH Callo TOTOBUHE —P -1 /2
nocrahe NO3UTHUBHM jep Ce HOBal| [103ajMJbyje, a He MHBecTUpa. Ha esleMeHTe Koju
ce 0JlHOCe Ha TpaHCaKLlMOHe TpouKoBe Yy ¢popMysaMa 3a ofpehuBambe MUHUMAI-
HOT NMeprUoOAUYHOr YKYITHOT TPOIIKAa rOTOBHUHE he YU EeHUIa Ja Ce TOTOBUHA IIPU-
6aBJba 103ajM/bMBabeM YTULATH pa3ninTo. Hanme, Koz onuuje gpxKawba roTOBU-
He y fioMahoj BaslyTu eJleMeHT KOjU ce OLHOCU Ha TPAHCAKIIMOHU Tpollak ocTahe
WCTH, KOJ Olll|Hje Ap>Kaba FTOTOBHHE Y CTPaHOj BaayTH he 6UTH jefAHaK P, -t, a KO
oImlvje fpxKama Jesa roTOBUHE y foMahoj, a ilesia y cTpaHoj BaayTu 6uhe jefHak
Hy/u. KoJ u3bopa BasnyTe y Kojoj he MysTHUHALMOHA/IHA KOMIIAHUja AP>KAaTU TOTO-
BUHY Y3 YBaKaBakbe NPUHLUIA MUHUMU30Baka YKYIHUX IePUOAUYHUX TPOLIKO-
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Ba rOTOBUHE, OMIIYja p>Katha FTOTOBUHE Y 1 BaJlyTa MorJia 6U Jja 6ye onTUMaJHa,
Tj. CyllepHOpHHja Y OJHOCY Ha OMNIMjY JIp>Karkba TOTOBUHE V je/IHOj BayTH 360T
0/,CyCTBa TPAHCAKLIMOHUX TPOLIKOBA.

AKko caia mpeTnocTaBuMO Jja MyJITUHAI[MOHAIHA KOMIIaHHja OCTBapyje NpUJIn-
BeTOTOBMHE Uy lIoMahoj My CTpaHOj BallyTH U Jia paciioJiaXke TOTOBUHOM y CTPaHOj
BaJIyTH 32 paBHOMepPHO NJIahame y IoCMaTpaHOM BpeMeHCKOM [TeproAy, YHja po-
TUBBPEJHOCT y JoMahoj BallyTH U3HOCHU Y, IpU UeMy jey < P,, jacHo je Aa fjomaha Ba-
JIyTa y u3Hocy of, P,-y Mopa Jja 6y/ie KOHBepTOBaHay CTpaHy BaayTy. Y dopmMyiama
3a oJjpehuBame YKyIHOT TepUOJUYHOT TPOIlKA FTOTOBUHE 3a OMILYje ApKamba ro-
TOBHMHe y JloMahoj BaJlyTH U Ap>Katba TOTOBUHE Y CTPAHOj BaJlyTH CBU eJleMeHTHU
OCHM OHOT KOjH Ce O/IHOCH Ha TPaHCaKIIMOHM Tpoluak 6uhe ucTy. 3a onuujy fpxa-
A rOTOBHHE Yy oMahoj BaslyTH TpaHCaKLUOHU Tpoltak 6uhe jegHak [(P,)+y], a He
P,-t, a 3a onuujy Ap>karmba roTOBUHE Y CTpaHoj BasnyTH 6uhe jegHak [(2-P,+P,)-y]t, a
He [(2-P;+P),]. Kaja My ITHHAMOHA/IHA KOMITAHHMja TP16aBJ/ba TOTOBUHY OBJIAYe-
HEM Cpe/JiCTaBa U3 OCTaJINX 06JIMKa yJaramwa, Kao U Kafia npubaB/ba FOTOBUHY I10-
3ajMJbMBamEeM, OIIIMja ApKama Jiesla roOTOBUHe y loMahoj, a ie/1a y CTpaHoj BalyTH
He MOXe Ja 6yse onTHManHa. MehyTuM, ako 61 My/JTHHALMOHAIHA KOMIAHMja
JIpajaoMahe BasyTe y U3HOCY O/ Y, a CTpaHe BasyTe y udHocy of [(P,+P),-y], oBa
omnuuja 64 MorJa Jfa 6yZe onTUMaJ/lHa, Tj. CyllepHopHHUja O/ ONLUje JpKarba roTo-
BUHe y AoMahoj BaayTu U Jpxawa FOTOBHHE y CTPAHOj BadyTH. 3a OBy OMNLHUjy
TpaHCAKIMOHU Tpoliak 6uo 6u jegHak [(P),-y]t. [lla 61 usabpasa BajayTy y Kojoj he
Jip>KaTH TOTOBUHY, YBa)KaBajyhy NPUHIMI MUHHMMH30Baba YKyNHUX NepUOLHUY-
HUX TPOILIKOBAa FOTOBHHE, MyJTHHALlMOHA/JIHa KOMIIaHHUja 61 Tpebaso JUPEKTHO
Jla yropeJii yKyIHe epuoJUYHe TPOLUIKOBE FOTOBHHE 3a CBE TPHU OMNILHje ApXKatba
TOTOBHHE.

Ako My/nTHHaLlMOHa/IHa KOMIIAaHHja OCTBapyje NpU/IMBe TOTOBHHE U y ioMahoj
Uy CTPaHOj BaJyTH U NpHb6aB/ba TOTOBUHY N03ajM/bUBaeM, bayMosioB MoJen 3a
oApebuBame oNTUMANHOT cajlia TOTOBUHE Y [iBe BajlyTe MOXe Ce JIAKO Pa3BUTH Y
Mo/ieJ1 3a oJpehrBame ONTUMAJIHOT cal/jla FOTOBUHe y n BanyTa. Kao ny baymouio-
BOM Mo/ieJly 3a oApehrBame ONTHMaNIHOT calZja TOTOBUHE Y IBe BaJlyTe, TAKO Uy
MoJeJy 3a ofpehrBame ONTUMATHOT calja TOTOBUHE Y h BaJlyTa, U360p BajlyTe y
K0joj he My/sITHHaLMOHa/IHA KOMIIAHUja AP>KaTH FTOTOBUHY y3 yBa)KaBake IPUHI Y-
[1a MUHMMH30Bawa YKYITHUX [IePUOJUYHUX TPOIIKOBA TOTOBUHE BPIIHU Ce Y HEKO-
JINKO KOpaka. Y NMpBOj UTepalyju MyJTHHALlMOHAJIHA KOMIIaHUja 6u Tpebaso aa
yIopeau yKyIllHe IepyuoJUiHe TPOLIKOBe FTOTOBHHE 3a N OILHja ApXKakha FTOTOBUHE
y N pas3JIMYUTUX BasayTa. [loToM, onLujy ApKakba rOTOBUHE KO/, KOje je YKYIIHH Iie-
PHOAUYHU TPOIIAK FOTOBHHE HajMambU Tpebaso 6U Jja ynope u ca ONIUjoM Jpa-
HaFOTOBUHE y CBUX N BaJIyTa, IPH YeMY je Ca/IZi0 TOTOBUHE Y CBAKOj BallyTH Yy BUCH-
HHU Beh pacnoJiokMBe FOTOBHHE Y TOj BaayTH. Ha Kpajy, oniujy Ap>kama roTOBUHe
KO/Ji Koje je y fipyroj ¢da3u usbopa BayTe YKyNaH NepUOAUYHH TPOLIAaK TOTOBUHE
MamU Tpebaso 61 Ja ynope y ca ONl1joM Ap>kamba Beher iesla TOTOBUHE y je[IHOj
BaJIyTH U Mamer JieJla TOTOBHHE Y HEKOJIMKO JAPYrUX BaJlyTa, IpHU 4YeMy je caajo
FOTOBHMHE Y CBAKOj BaJIlyTH Y BUCUHU Beh pacnoJsioxvBe rOTOBUHE Y TOj BaJIyTH.

Y ycnoBuMma ¢puykTyupajyhux AeBU3HUX KypceBa ymnoTpe6a Musep-OpoBor
Mojiesia 3a ofijpehuBae ONTUMAJHOT Caj/ila TOTOBHHE, KOjU Ce 3aCHHUBA Ha mpe-
TIIOCTABIY /]a HOBYaHH TOKOBH, OZJHOCHO MTPHUMakha U U3/1aBatba TOTOBUHE, Y KOM-
NaHUjU HUCY PaBHOMepHHU Yy oJipeheHOM BpeMEHCKOM NEPUOAY U AUCTPUOYLHja
OBHUX TOKOBA 0/[F0Bapa NpHUGJIMKHO HOPMaJIHOM pacnopeay, je onpaBaaHuja. Yak u
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aKo Cy cajia rTOTOBHUHE Y CBAaKOj BaJlyTH I0O3HATA ca CUTYpHOLIhY, lbUXOBa POTUB-
BpeAHOCT y AoMahoj BanyTu 6uhe HeW3BeCHa MCTO Kao U JAEBU3HU KypCEBU.
MebhyTum, KpaTKOpOYHO NocMaTpaHo, Te paykTyanuje he 6uTu Mase. C 063UupoM
Ha TO Jla ce IPUJIMKOM yIIpaB/batha FOTOBUHOM ILJIAaHMPAakhe BPILU Y KPATKOM POKY,
Te pJIyKTyauuje Hehe 6UTU HAPOUUTO 3HaYajHe. 360T Tora 6 KOMIIaHUje MOTJIe 13,
yMecTo ynotpebe Munep-OpoBor MoJieia 3a ofpehrBame onTUMaJHOTI cajaja ro-
TOBHHE, He3HATHO NoBehajy CUTYPHOCHH caiio roToBHHe. CUTYPHOCHHU caJiJjo ro-
TOBUHe 6uhe Behu ako KOMNaHUja Jp>KU TOTOBUHY Yy CaMO jelHOj BalyTH, 360r
eHe Behe U3/10)KEHOCTH BaJIyTHOM PU3UKY, HEr'0 aK0 JJP>KU TOTOBUHY y BUIIE Ba-
JIyTa y CKJIaJly ca theHUM noTpebama (Bugetu Buiue: lllanupo, International Cash
Management - The Determination of Multicurrency Cash Balances, 1976).

5. lInacupare suwikoea u3Had onMuUMa/aHO2
d0 yKynHoez ca.10a 20moguHe y My J1MuHAyuoHAa/AHOj KOMNaHuju

BuiikoBe roToBMHe MyJITHHALlMOHA/IHE KOMIIAHUje MOTY YJIOXUTH Y UHCTPY-
MeHTe JoMaher wiu Me)yHapoJHOT TP>KUILTa HOBLA. MehyHapoHa Tp»KHULUTa HOBLA
Cy ce pa3BuJia TOJMKO Jia MOTY Jia OJirOBOpe Ha 3axTeBe MyJITUHALOHA/IHUX KOMIa-
HHUja y Be3U ca yJlaramkbeM HbUXO0BUX BUIIKOBa roToBUHe. CBOje BULIKOBE T'OTOBUHE
MyJITUHAIIMOHA/IHE KOMIIAHUj€e MOTY IUTACHPATH Y Pa3/IMUUTe UHCTPyMeHTe MehyHa-
POJIHOT TP>KUIITA HOBLIA, a Hajuelnhe KX MJIacUpajy Y eBpoBaslyTHe Jeno3uTte. MHore
MyJITUHAaLlMOHA/IHEe KOMIIaHWje GOpPMUPajy BeJIMKe JeNo31Te Y pa3JIMYMTUM BalyTa-
Ma Ha eBPOBAJIyTHOM TPXKHUIITY, ajld €BPOJOJAPCKU JAEeNO3UTU Cy HajloMyJIapHUju.
HMako eBpo/0J1apCcKy JeN03UTH JJOMUHUPAjy HAa eBPOBAIyTHOM TPXKULITY, peslaTUBHA
BAXKHOCT HeJI0JIapCKUX BaJyTa je pacya TOKOM BpeMeHa. [lope/ niacvpama BUIIKOBA
FOTOBUHE Y UHCTPYMEHTE €BPOBAIYyTHOT TPXKHULITA, MyJTUHALMOHATIHE KOMIIAHUje
MOTY CBOje BUIIKOBE FOTOBUHE IJIACUPATH, Takohe, U Y CTpaHe TPe30pcKe 3anuce 1
KOMepliyja/iHe Nanupe. YHampeheHU TesJeKOMyHUKALlMOHU CUCTEMM OJIaKLIAaBajy
MPUCTYI TUM XapTHjaMa 0Ji BpeZJHOCTH Ha CTPAaHUM TPXKUIITHMA U noBehaBajy cre-
IleH MHTerpanyje Mehy TpXKUIITHMa HOBLIA Y Pa3/IMYUTUM 3eMJ/baMa. YJiarambeM y pas-
JINYUTE KPATKOPOYHE XapTHje 0J BpeJTHOCTH, My JITHHALIMOHA/IHE KOMITaHHje popMu-
pajy nopTdosimo ynaramwa. AKO yJaxKy BULIKOBe F'OTOBUHE Y YTPXKHBE XapTHje 0f,
BPEeJHOCTH, OHe 61 Tpebasie ciefuTHU ciiefiehe cMepHULle 32 KBAJIUTETHO MOPTHOJIHNO
ynarame. [[pBo, MHCTPyMEHTH Y KpaTKOPOYHOM UHBECTUIMOHOM OpTQOoJIHjy Tpeda-
JI1 64 6UTH [MBepcrPUKOBaHU Jja 61 ce MaKCMMHU30Bao MPUHOC 3a JATH HUBO PU3UKa
WJIM MUHHUMU30Ba0 PU3UK 3a JaTH HUBO NpHHoca. [lpyro, ja 61 KOMIIaHUje Koje noce-
Zlyjy YTpKUBe XapTHje o] BpeIHOCTH MOIJIe []a 33/10BOJbe IOTpebe 3a IMKBUAHOLIhY y
6JIMCKOj 6yZIYNHOCTH, yBaXKaBakbe YTPXKUBOCTH je o/ mocebHe BaXKHOCTH. Tpehe, poy-
HOCT yJIarama Tpebasio 61 Aa 6y/e yckiaaheHa ca pojeKTOBaHUM MoTpebaMa KoMIa-
HUje 3a TOTOBMHOM. YeTBPTO, M360p XapTHja 0 BpeAHOCTU Tpebasio 6u Aa 6y/e orpa-
HUYEeH Ha OHe ca MUHHMa/IHUM PU3UKOM O/ HEM3Bpllewa obasese. [leto, mopTdosino
6u Tpebaso fa O6yie peBUAMpPaH CBAKOJHEBHO, Tj. OAJIyKe O TOMe KOja HOBA yJlarama
he ce U3BPIUIMTH U KOje XapTHje 0/ BpeAHOCTH he OUTU TMKBUAUPaHe Tpebasio 61 [10-
HOCUTH CBaKOJHEBHO.

KpaTkopouHa HHBECTUI[MOHA MOJIUTUKA MYJITHUHALMOHATHE KOMIIAHU]e MOXe
OUTH JlelleHTpaM30BaHa (CBaka puiujaia CHpoBOIU CBOjy HHBECTUILUOHY MOJIU-
THUKY) WIH eHTPaM30BaHa (Ha HUBOY IieJie MyJITUHAI[MOHA/He KOMIIaHHWje CIIpo-
BO/IY Ce jeITMHCTBEeHAa HHBECTUI[MOHA TOJUTHKA). [[eHTpanu3aliyuja MHBECTUIUOHE
dyHK1Mje oMmoryhaBa ebeKTUBHHje KOopUIltheke Cpe/icCTaBa U OCTBapUBabe Behux
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npuHoca. AKo, Ha puMep, ABe Gu/ujajie UMajy BUILIKOBE TOTOBHUHE Y UCTOM [TEpUO-
[ly, KaMaTHe CTOIle Ha ’bUXOBe N0jeIUHAaYHe GaHKapCKe J1e03UTe MOT'Y OUTH HUXKe
0/l KaMaTHe CToIle KOjy 61 MOTIJIH Jia ,06Ujy aKo Cpe,CTBAa MHTErpULLY Y jelaH 6aH-
KapCKH Jleno3uT. [lakie, eHTpaJu30BaHUM NIPUCTYIIOM IJIacCUpakhy BUILKOBA ro-
TOBHHE MyJITUHALMOHA/HA KOMIIAHUja 61 MOTJIa ia FeHepuIile BULIY CTOIY NpH-
HOCA Ha BUIIAK rOTOBHMHe. lleHTpa/1n30BaHU NPUCTYII IJIACUPay BUIIKOBA FOTO-
BUHE MOXe, Takohe, /ja os1aKiIa TpaHcdep cpeAcTaBa of, ¢uiimjaia ca BULIKOM ro-
TOBHHe Ka ¢puiMjajsamMa KOjuMa je TOTOBHHA IOTpeOHa.

My/sTUHalMOHA/JHE KOMIIAaHW]je MOTY 1a KOpUCTe Mel)yHapoAHa TP>KUIITa HOB-
1]a y IOKylIajy Aa 3apaje Behr MpUHOC O/f OHOT KOjU MOTY Jla 3apajie Ha fjoMaheM
TPXKULITY HOBLIA. YJlarawe y CTpaHe KPaTKOPOUYHe XapTHje o BpeJHOCTH TeHePH-
cahe KOMIIaHUjY, Y HEKMM IepHOAUMa, BehH IpUHOC 0/ y1aramay foMahe xaptuje
0/, BpeJHOCTH, jep he cTpaHe xapTHje 04 BpeJHOCTH HMAaTH BUllle KAMaTHe CTOIle
oJ, ioMahux xapTyja of, BpeJHOCTHU. Pasyinka Moxe 6UTH 3HavyajHa. Takobe, ysiara-
e Y 06JIMKY 1eN03UTa JeHOMUHOBAHUX ¥ CTPaHOj BaJlyTHU Ca BUCOKOM KaMaTHOM
CTOIOM U IOTOM IOHOBHA KOHBEP3Uja cCpeicTaBay AJoMahy BalyTy, KaZa JEeN03UTH
JloCIejy MOXKe reHeprcaTH KOMIIaHUjH, y HEKUM NlepuoiuMa, Behu npuHoc o yJia-
ramway o6JIMKY Jlel03UTa J,eHOMUHOBaHUX y loMahoj BasyTu. OBe cTpaTeryje Hehe
OUTH HY>KHO ollpaBJaHe, 6yiyhu Jla BajyTa JeHOMUHALUje XapTHje 0 BpeJHOCTU
OZJTHOCHO JIe[l031Ta MOXKe 3HATHO JlelIpecupaTH y Iepuojy yJjiarama. AKo ce TO J0-
ro/id, N03UTHUBaH epeKaT BUIlle KaMaTHE CTOIEe MOXKe OUTH BUILIE HET'O KOMITEH30-
BaH HeraTMBHUM epeKTOM JelpecHjalyje BalyTe AeHOMHHalLUje XapTuje of,
BPEHOCTU OJHOCHO Jeno3uTa. [[peMa ToMe, KOMIIaHUje MOpPajy Y3€TU Y 063UP
Moryha KpeTama AeBHU3HOT Kypca KaJija OLelyjy NOTeHLUjaJIHU IPUHOC Ha CTpaHa
yJlarama.

3a MeHalepa KO0ju ynpaBJ/ba TOTOBUHOM edeKTHUBHA CTOIa IPUHOCA Ha Jelo-
31T je BOXKHUja 0, HOMHUHAJIHE KAMAaTHE CTOIle Ha IeNI03UT JJeHOMUHOBAH y CTPaHOj
BasiyTU. EQekTHBHA cTONa NpuHOCa Ha 6aHKApPCKU [ eN03UT JeHOMUHOBAH y CTpa-
HOj BaJIyTHU y3MMa y 063Up U HOMUHAJIHYy KaMaTHY CTONY Ha JAeN03UT, JEeHOMUHO-
BaH y CTPaHOj BaJIyTU U CTOILY allpecujaluje 04HOCHO Jellpecyujaluje BaayTe LeHO-
MUHAalMje Jero31uTa U MoKe OUTHU BeoMa pa3J/IMuUTa 0/ HOMHUHAIHe KaMaTHe CTO-
e Ha JeNO3UT JeHOMHUHOBAH y CTpaHoj BalyTH. EdekTHBHa cToma mpuHoca
H“3padyHaBa ce nmomohy ciesehe dopmy.ie:

r=(1+ig-(1+ej-1
pHU 4eMy Cy:
r - epeKTHUBHA CTOIA PUHOCA HA JIENIO3UT JeHOMUHOBAH y CTPaHO] BaJIyTH,
I;~ HOMWHaJIHa KaMaTHa CTOMa Ha JIeN03MT IeHOMUHOBaH y CTPaHOj BaJlyTH,

e;~ NIPOLieHTyaJ/IHa IPOMeHa BpeJHOCTH Ba/lyTe IeHOMHMHAIMje IeN031Ta y 1le-
puoay ox GopMHUpama /10 HOBJIaYeHha AeN03UTa.

EdexkTuBHa cTONa mpuHOCa MoXKe GUTH HeraTuBHA. OHA je HeraTUBHA aKo je
CToma Jienpecyjalyje BaayTe AeHOMUHALMje AeN031UTa BUILA 0 HOMUHA/IHE Ka-
MaTHe cTome Ha Jleno3uT. Kao 1 Ko/; 6aHKapCKUX /1e031Ta, Ha epeKTUBHY CTOIY
NpPUHOCA Ha CBe XapTHje 0J1 BpeJHOCTH JIEHOMUHOBAHE y CTPAHOj Ba/lyTU yTUYE
bJayKTYyanuja Kypca Te BaJyTe.

C 063UpoM Ha TO J]Ja MyJITHHAIlMOHAHE KOMIIaHHUje He 3Hajy Y KOjeM MpaBuy 1
3a KOJIUKO he ce MPOMeHUTH BPeAHOCT BajyTe JIeHOMUHAIMje CTPAHOT yJlarama
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TOKOM MHBECTHUILIMOHOT XOPU30HTA, OHe ¥ GOpMYyJiM 3a U3padyyHaBame epeKTHBHE
CTOIe MPUHOCA MOTy KOPUCTHUTU HUXOBE MPOIeHkheHe MPOLEHTyaJHe MPOMEHE
Kypca cTpaHe BasyTe. [[01ITO je HOMUHA/IHA KaMaTHA CTOMa Ha yJlarame y CTPaHoj
BaJIyTH I03HATA, epeKTHBHA CTONIA IPUHOCA Ce, [IaKJle, MOXKe TPeJIBUAETH Ha OCHO-
BY IIpOLiEbeHE NMPOLEHTYa/IHEe IPOMEeHe BPeJHOCTU BaJlyTe JeHOMUHALUje XapTH-
je o BpeJHOCTH, OLHOCHO [eNOo3UTa y NMepUoy yJaramwa. Tako MpojeKTOBaHa
epeKTHBHA CTOMNA NMPUHOCA HAa CTPAHO yJlaramke MOXKe Ce YNOopeAUuTH ca CTONOM
MpUHOCA Ha yJlarakha KoMIlaHUje y JoMahoj BanyTu. Tpeba uMaTH y BUAY A4 je Ipo-
LleHTYyaJ/IHa IpOMeHa BpeJHOCTH BaJlyTe ;eHOMUHALUje XapTHje o, BpeJHOCTH 0/ -
HOCHO [JIe[1I03UTa y IEpUOAY yJlaraka NpoLemheHa 1, CTOra, HUje o3HaTa ca CUryp-
Holnhy, Tako /ia He I0CTOjU rapaHiija fa he cTpaHo yJiarawe 6UTH peHTabuaHo. C
003HMpOM Ha TO /Jia YaK HU NPOIleHe eKCcliepaTa HUCY YBeK TayHe, HeKaJla je 60Jbe
PasBUTH AUCTPUOYIMjy BepoBaTHOhe NpPOIEHTYaJHUX IpOMeHa BpPeJHOCTH
BaJIyTe JleHOMMWHallMje XapTHje 0J BPeJHOCTH, OJHOCHO [IeN03UTa y MEPUOAY
yJlarakba Hero ocjamaTH Ce Ha jeJHY NPOoLiekheHy BPEeJHOCT.

AKo Ba)ky MapuUTET KAMaTHUX CTOI, ”HBECTUTOPH He MOTY Jia OCTBape BUIIle
CTOIle IPHUHOCA Ha yJlarama y XapTHje o/i BpeTHOCTH OJJHOCHO Je[03UTe JeHOMU-
HOBaHe y CTPaHOj BaJyTH, MOKylIaBajyhu Aa peanusyjy NoKpUBeHY KaMaTHY ap-
ouTpaxy. CTpaHO KPaTKOPOYHO yJlarambe MoXe GUTH EKOHOMCKH OITPaB/IaHO YaK U
aKO BaXKM MApUTET KaMaTHUX CTOMA, aJli C€ MOpA U3BPUIUTH HAa HENOKPUBEHO]
ocHOBH (6e3 ynoTpebe UHCTpyMeHaTa GopBap/| TpxkuIiTa). [pyruM peduma, cTpa-
HO KPaTKOPOYHO yJarare MOXe WMAaTH 3a pe3yJTaT BUILY eDEeKTHUBHY CTOIY
NpUHOCA y OJJHOCY Ha CTOMNY NMpPUHOCA Ha JjoMahe yJaraie, ajii ce TO HE MOXe
rapaHTOBaTH.

Ako Baxxy mapuTeT KaMaTHHUX cTomna, popBap/ AeBU3HU KYPC CJIYKHU Kao Mpe-
JIOMHA Ta4yKa [IPUJIMKOM JIOHOIIeHha KPAaTKOPOYHUX MHBECTULIMOHUX o1yKa. Kasa
YJI2XKEMO y CTPAHOj BaJYyTH (M He MOKPHUBAMO MO3UIIUjY Y CTPAHOj BaslyTH), edek-
TUBHA CTOIA NPUHOCca 6uhe BUIIA 01 CTOIe MPUHOCA Ha joMahe yJiarame ako CroT
JIeBU3HU KYPC CTpaHe BaJyTe MOCJIE je/IHE TOJUHE Oy BUIIU 0] popBap/ AeBU3-
HOT Kypca y TPeHYTKY U3BplIea yaarawa. CynpoTHO, CTONa NPUHOCA Ha CTPAHO
yJlaramwe 6uhe HUXKa 0] CTONEe MpUHOCA Ha AoMahe yJjiarawe ako CIOT JA€BU3HU
KypC CTpaHe BajlyTe HAKOH jeJiHe ToAuHe 6y1e HUXU o popBap/ AeBU3HOT Kypca
y TPEHYTKY U3BplIena yiarama.

[TowrTo My ITUHALIMOHA/IHE KOMIIaHUje He 3Hajy ca CUT'ypHOIIhy y KojeM cTele-
Hy Y IpaBLy he ce AeBU3HU KypC MemaTH TOKOM BpeMeHa, OHe Npedepupajy Ja
pa3BojJiHe BaJlyTHY CTPYKTYpYy yJ/arama BHIIKA FOTOBUHe JHUBep3UUKOBambeM
yJlaramway xapTHyje ofi BpeJHOCTH IeHOMHUHOBAHe y pa3JIM4YUTUM BaslyTaMma. Orpa-
HHU4YaBame yyenha BUIIKA TOTOBHHE YJI0XKEHOT ¥ XapTHje 0/, BpeJHOCTH IeHOMU-
HOBAaHe y CBAaKOj N10jeJHHAYHOj BaJIyTH y YKYIIHO yJI0K€HOM BULIKY FTOTOBHHE CMa-
wbuhe U3J10KEHOCT MyJITHHALMOHA/IHe KOMIIaHUje leBU3HOM pU3UKY. CTeneH y
kojeM he nopTdosno yjarawa JeHOMUHOBAHUX ¥ Pa3JIMUUTUM BajlyTaMa CMarbU-
TH PU3HUK 3aBUCH OJ CTelleHa Kopesauuje usmehy npoMeHa BpeAHOCTH BajyTa.
WpaeanHo 6u 6uio Jja cy nmpoMeHe BPeAHOCTH BaJjlyTa HUCKO WJIM HEraTHBHO
Mebhyco6HO KopesucaHe. Ako he Ha BpeJHOCTH BajlyTa YTULATU UCTH Aorabajy,
KpeTala HbUXO0BUX BpeHOCTU he GMTH BMIlle KOpeJHcaHa U AuBep3udUKaLyja
yJlaramay xapTHje 0/, BpeJHOCTH JJeHOMUHOBaHe Y TUM BajlyTaMa He CMambyje 3Ha-
YajHO M3JI0KEHOCT MyJITUHALMOHANHE KOMIIaHHje JeBU3HOM pU3UKy. Heke myii-
TUHaALMOHaJ/IHe KOMIIaHHje KOHTUHYMpaHo Npu/arohasajy cBoje nosuije y Baay-
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TaMmay CKJIaJly ca TIpOMEHOM OUYeKHBaka 6yIyher KpeTawa BpeZJHOCTH CBaKe BaJIy-
Te. To Mory nmoctuhu cnpoBohewmeM JUHAMHYKOT XeIMHTa. JJUHAMUYKYU Xe[IMHT
no/ipasyMeBa IPUMeEHY Xe[IMHTa Ka/ia oce/[yjeMo BaJIyTe 3a Koje ce oyekyje fa he
JlelIpecUpaTH U yKJIarthakbe Xel[IMHTa Ka/la Ioce/lyjeMo BaslyTe 3a Koje ce 04eKyje Aa
he ampecupaTu. Y OCHOBH, LIWJb AUHAMHUYKOT Xe[IMHTa je 3alITUTA OJ, pU3UKa
HeNOBOJbHOT KpeTamwa JIeBU3HUX KypceBa U MPHUCBajalbe KOPUCTH O] MOBOJHHOT
KpeTama IeBU3HUX KypceBa. [lepdopmaHce o cipoBoheha JUHAMUYKOT XE[IMHTa
3aBHCe 0] CIIOCOOHOCTH MeHajepa Ja NpeJBUAM MpaBal] KpeTama JAeBU3HUX
KypceBa.

3aKkmsyyak

EdekTrBHO 1 edUKacHO ynpaB/balbe 'OTOBUHOM 3aXTeBa jaCHO U MPELU3HO
JeduHucame LiU/beBa yNPaB/bakha, carjefiaBalbe MOryhux orpaHuyerna y ynpas-
Jbatby TOTOBMHOM KOja yMawyjy HberoBy YCIelHOCT, IpoHa/laXemhe ONTUMAJIHOT
OpraHU3alMOHOT pelllea, ONTHMHU30Bamke TOKOBAa FTOTOBHHE, YTBphUBame ONTH-
MaJIHOT caJj/ia TOTOBUHE U PeHTAa0UJIHO yJIaraime BUILIKOBa U3Ha/ ONTUMAJIHOT /10
YKYNHOT caj/jla roroBuHe. CBe HaBe/ileHe aKTUBHOCTH je 3HATHO TeXe peaJu30BaTH
y MyJITHHaLlMOHAJHUM Heroy AoMahuM KoOMIIaHHjaMa, 360T lbUX0Be U3JI0’)KEHOCTH
YTHULAjy IpOMeHa [,eBU3SHUX KypCeBa, BUCOKUX TPaHCAKLIMOHUX TPOILKOBA, pa3Jix-
YUTHUX TOPECKHUX CTOIa, Pa3JMYMTHUX IMpPaBHUX peryjaThBa y pas/JMYUTUM
3€MJ/baMa, PA3JIMIUTUX EKOHOMCKHUX U ITOJIMTUYKHX YCJIOBA ITOCJIOBAKA Y pa3/IMYH-
THUM 3€MJ/baMa U Jp.

OcHOBHHU JUJb YIIpaBJ/bakba TOTOBUHOM Y CBAKOj KOMIIAHH]U je MUHUMHU30Bakbe
caJija TOTOBUHE, y KOMOUHALIUjU ca ONTUMU3aLUjoM Kopullthewa THX cpeficTaBa
KoMIaHUje. MehyTUM, OKpyKeme Y KojeM [0C1yjy My/JITUHALMOHA/IHEe KOMIIaHU]je
MHOTO je IIMpe U KOMILJIEKCHU]je 0/ OHOT y KojeM nocJyjy AoMahe koMmnaHuje. O6e-
JiexKja OKpYKema y KojeM N0C/1yjy MyJTHHALlMOHA/IHe KOMIIaHUje KOHCTaHTHO Ce
Membajy. CTora, OHU KOjU Cy O rOBOPHU 3a YIIpaB/bakbe TOTOBUHOM Ha MehyHapo-
HOM HMBOY MODPajy y3eTH y 0063Up HOBe, jofaTHe BapujabJie, Kao LITO Cy: pasJin-
YUTA [IOpecKa peryJaTUBa, BJaJHWHA OrpaHUYeHha YHYTAPKOMIIAHHjCKUX TOKOBaA
CpeJiCTaBa, pa3/IuKe y KyJTypaMa U KpeTama JeBU3HUX KypceBa, U IOKyILIaTH Ja
oCTBape TpaZuLMOHaJHe [JM/beBe foMaher MeHallMeHTa FrOTOBUHE Ha IJ1I06a/THOM
HUBOY, Tj. ]a MUHUMHU3Yjy TPOLIKOBE KOju ce IJahajy Ha cpe/icTBa reHepHUcaHa U3
eKCTepHUX TyhHuX M3BOopa QUHAHCUpama, N060J/blIAjy JUKBUAHOCT KOMIIaHUje,
CMame pU3MuKe y ylpaB/bakby FTOTOBUHOM U MTOBehajy NpHUHOC Ha yJaramwa KoMmna-
Huje. OrpaHryena Koja yMamyjy YCIeIHOCT yIpaB/bakba TOTOBUHOM Y MyJITUHA-
[IMOHAJ/IHOj KOMITaHH]jH, Ca KOjUMa ce Cyo4yaBajy GUHAHCHjCKU MeHallepH y mpolecy
ynpaBJ/bakba Cy: BJAaJJUHE PeCTPUKLUje Ha TpaHcdepe cpefcTaBa, Mope3ud Koju
3aBuCe 0/ TUIA TpaHcdepa cpelcTaBa, TPAHCAKLMOHU TPOLUKOBU Ha JI€BU3HOM
TP>KUILTY U IPO6JIeMU OZipKaBama JIUKBUIHOCTH CBUX CTPAHUX QuUIHjasa.

AKTHUBHOCTH y Be3U Ca OpraHHW30BawmeM QYHKIHje yIIpaB/bakba TOTOBUHOM Y
MyJITUHALlMOHA/JIHOj KOMIIAHUjU 3HATHO Cy CJI0eHHje 0, aKTUBHOCTU OPraHu30-
Bakba oBe QyHKLUje y foMahoj koMmnaHuju. OAjyKa Kojy MeHallMeHT foMahe KoM-
[IaHHje He MopPa, 4 MeHalIMeHT MYJITHHAllMOHa/IHE KOMIIaHUje Mopa /ia JloHece OJi-
HOCH Ce Ha CTelleH (Jie)LlleHTpaln30Bamba ylpaB/bakba FOTOBUHOM. YIIpaB/bakbe ro-
TOBUHOM Y MyJITHUHAllUOHAHOj KOMIIAaHUjHU MOXe OUTHU: JielleHTpal11u30BaHo, pe-
TMOHA/IM30BaHO Y LIeHTPaJM30BaHO. AKO je HEONIXOJHO Aa GUIHjale UMajy KOH-
CTAaHTHO QPUHAHCHjCKe KOHTaKTe ca KJHWjeHTUMa U 6aHKaMa ca KojuMa Mocayjy U
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ako cy Moryhu Henpe/1BU//bHBH 3aCTOjU Y TpaHchepy cpeficTaBa U3 GUHAHCHUjCKOT
LeHTpa y Guiujane, a 3a U3MHUPHUBabe J0CIe/MX 3a 1Iahamke 06aBe3a 3a nopese U
ob6aBe3a mpeMma J06aB/bayrMMa KpyLHjaJHUX input-a BaXKHO je Jila HOBYaHa cpe-
JicTBa Oy.y 6J1aroBpeMeHO JOCTYIHA, JlelleHTPaJN30BaHo je IPUXBAT/bHUBHje OF
LeHTPaJIM30BAHOT yINpaB/bakba TOTOBUHOM y MYJTHHALMOHA/JIHOj KOMIAHHUjU.
MebhyTuM, flelleHTpaIM30BaHo yIpaB/batbe TOTOBUHOM HUje ONITUMAJIHO jep NpH-
MoOpaBa MyJITHHALlJMOHA/IHY KOMIIAHU]jY Jia Ap>U BehU calo rOTOBHHE Hero 1ITO je
noTpebHo. YnmeHuLa [ja LieHTPa/IM30BaHO yIpaB/batkhe TOTOBUHOM Y MyJITHHAL Y-
OHAJIHOj KOMIIAHUjY UMa IIYHO NIPeJHOCTHU Y OHOCY Ha JlelleHTPaJn30BaHo yIpas-
Jbambe TOTOBUHOM (6p:ke NpUKyN/bakbe UHPOpMalMja Be3aHUX 3a jayame U cJ1ad-
Jberbe Pa3/IMYUTHX BaJlyTa U JJOHOIIelhe 60/bUX OJI/IyKa O pearoBamby Ha pasnyu-
Ta BaJlyTHa KpeTama, 6p30 Bpahamwe cpejcTaBa y uimjaay ca MalbKOM FOTOBHUHE,
YKOJIMKO je NOTpe6HO, CMambHBakbe U3HOCA OITUMAJIHOT IyJIa cpeJicTaBa 6e3 cMa-
IbUBakba CTeleHa 3alITUTe, IOCTU3ambe NOTIYHOr WU JeJUMUYHOT ,IPUPOJHOT
xelMHra“ Mehyco6HUM HeyTpaiM30BamkeM edpeKaTa BaJyTHUX KpeTama Ha 3ay3e-
Te MO3UIIYje y UCTUM BajyTaMa, MOIYhHOCT fa GUHAHCUjCKU MeHallepy y LIeHTpy
3a ynpaBJ/bakbe FOTOBUHOM IIPeNo3Hajy NpobJieMe U NPUJIMKe Koje PUHAHCHjCKU
MeHallepH y GuiujasaMa He MOTY Jia IPeNo3Hajy, yBaXkaBakbe NIPUHLMINA IOCTHU3a-
Hba KOPUCTH 33 LIeJIOKYNIHYy KOMIIaHUjy NPUJINKOM JOHOLIEeHma CBUX OJYKa, MOJA-
CTULIale 6aHKe, 06aB/babeM BeJUMKOT 6poja U BpeJHOCTU TpaHCaKlMja BaJyTHe
KOHBep3Huje U [pyrux TpaHCaKLMja, ja IOHY/le IOBOJbHUje [leBU3He KypCceBe U KBa-
JINTeTHHje YCJIyTe, KOHLeHTpHUCabe 3Hakba 0 yIpaB/batby TOTOBUHOM U YIIpaBJ/ba-
By NOpTGOJIMjOM U MOTYNHOCT CMambUBama I'yOUTKa Y C/Iy4yajy eKCponpujanuje
WM [leBU3HMX KOHTpPOJIa) MOXe Jla HaBeJe Ha 3aK/by4yak Jia je y NUTamy
ONTHMaJIHO OpPraHM3aLMOHO pellewe. MehyTHM, LleHTpPaJU30BaHO yIpaB/baibe
rOTOBMHOM MMa U jelaH HeflocTaTak. HefjocTaTak 1leHTpa/IM30BaHOT yIIpaB/bama
TOTOBHHOM y MYJITUHALlMOHA/THOj KOMIIAaHU]jHU je OCTojambe pobjieMa MOTHBHCa-
’ba MeHalepa ¢UaMjana cBe [OK ce He NpoHabhe ajfleKkBaTaH HaYyMH BpeJHOBama
bUXO0BUX pe3yJiTaTa U HarpahrBama, y CKJIaly ca OCTBAPEHUM pe3y/ITaThMa.

ToKOBM rOTOBHHE y MYJTUHALMOHA/IHOj] KOMIIAHUjU MOT'Y Ceé ONITMMHU30BaTHU
IIPUMEHOM Pa3JINYUTUX TeXHUKa. [IpruMeHa pa3IMYMTUX TeXHUKA 3a ONTUMU30Ba-
e TOKOBa rOTOBHHE HUje Y QyHKIHjU caMo y6p3aBaka IPU/IMBa TOTOBHUHE, HETO U
ycropaBama 0J/IMBa TOTOBHHE, CMakbUBakha TPOLIKOBA HACTAJIMX Y Be3U Ca LIUPKY-
JIicalkbeM FOTOBUHE, ClIpeyaBakba IyOUTKa TOTOBUHE, ONTUMU30Balkha yHYTapKOM-
[IaHUjCKUX TOKOBA FOTOBHHE U p. TOKOBY TOTOBHUHE Y MYJITUHALMOHAHOj KOMIIA-
HHjU MOTY Ce ONITUMU30BaTH clefeNnM TexHMKaMa: yop3aBaweM IPU/IMBamba ro-
TOBMHE, MUHMMH30BakheM TPOLIKOBa BaJyTHe KOHBep3Hje, ypaB/bambeM OJI0KH-
paHUM CcpeJiICTBMMA U ylIpaB/balkeM TpaHchepHMa roToBuHe Mehy dunnjanama. Y
ONTUMH30Bay TOKOBA FOTOBUHE jaB/bajy Ce pa3jMYMTe KOMILIMKalHje. BehuHa
KOMIJIMKALlMja NpPU ONTHMH30Balkby TOKOBA IOTOBHHE Y MyJITHHALMOHAJHO]
KOMIIaHHjU MOTY Ce pa3BPCTAaTH Y TPU KaTeropuje: KapaKTepUCTUKe KOMIIaHMje,
BJaJilMHAa OTrpaHMYema y 3eM/baMa AoMahvHUMa Quivjana U KapaKTepUCTUKe
6aHKapCKUX CUCTeMa y 3eM/baMa JoMahnHuMa dpuiujaa.

Baymou1 u Muiep u Op cy pa3BU/iv MoJieJie 3a yTBphHBake ONTUMAJHOT cal/ia
FOTOBUHE Y MyJITUHALIMOHAJHO] KOMIIAaHUjU. YHoTpe6a MoaudukoBaHor baymo-
JIOBOT MoJeJjia 3a ofpehrBame ONTUMATHOT cajl/jla TOTOBUHE V JABe BaldyTe, IPU
yeMy je jeaHa joMaha, a jeiHA cTpaHa, ONpaB/laHHja je y ycJIoBHMa QUKCHUX IE€BHU3-
HUX KypceBa. Y ycioBuMa ¢GuyKTyupajyhux aeBusHUX KypceBa ynoTpeba Mu-
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Jiep-OpoBor Mo/ieJs1a 3a oipehuBae ONTUMAJIHOT Cajl/ja FOTOBUHE Y MyJITUHALIKO-
HaJIHOj KOMIIAHUjH je onpaBJaHuja.

Bu1koBe U3Ha/L ONTUMAJIHOT 10 YKYIHOT Ca/lia TOTOBUHE MyJITHHALMOHA/IHE
KOMIIaHHje MOTY YJIOXKUTH Y UHCTpYMeHTe foMaher uiu MehyHapoJHOT TP>KULITA
HOBILA. MehyHapoHa Tp>KUILITa HOBLIA Cy Ce pa3BuJia TOJIMKO Jia MOT'Y [1a O roBope
Ha 3aXTeBe MyJTHHALMOHAJHUX KOMIIAaHUja y Be3U ca yJ1arambeM lbUX0BHUX BUIIIKO-
BarotoBuHe. CBoje BULIKOBe TOTOBMHE My/JITHHALlMOHAIHE KOMIIaHUje MOTY, jaK-
Jle, JIaCUpaTH Y pa3IMuUTe HHCTpPYMeHTe Meh)yHapoJHOT TpXKHUIITa HOBLA, a Ha-
juemhe ux nmaacupajy y eBpoBalyTHe Jlell03UTe. Y/aramwe y CTpaHe KpaTKOpO4YHe
XapTHje o/ BpeAHOCTH JjoHehe KOMIaHU]jH, Y HEKUM NlepHoJiMMa, Behu NpHUHOC 0,
yJlarama y foMahe xapTHje ofi BpeJJHOCTH, jep he cTpaHe XapTHje 0J, BDeAHOCTH
VMMaTH BHUILle KaMaTHe CTolle oJ, JoMahux xapTHja o BpeJHOCTH. Pa3iuka Moxe
6uTH 3HavajHa. Takobe, yaaramwe y 06J1MKy AeN0o3UTa JEHOMUHOBAHUX ¥ CTPAHO]j
BaJIyTH Ca BUCOKOM KaMaTHOM CTOIIOM U IOTOM INIOHOBHA KOHBep3Hja Cpe/iCTaBa y
JoMahy BanyTy, KaJla IelI03UTH L0CIejy, MOKe JOHETH KOMIIaHHU]jH, Y HEKUM NlepHu-
oAvMa, Behy NpUHOC 0f yJIarama y 06JIMKY JleNo3UTa JeHOMUHOBaHHUX Y loMahoj
BasyTH. OBe cTpaTeryvje Hehe Hy>kHO 6UTH onlpaBAaHe, 6yayhu fAa BajyTa JeHOMU-
HallMje XapTHje 0J, BpeJHOCTH OZJHOCHO JlelI031Ta MO>e 3HAaTHO JilelpecupaTH y Te-
puoay yJjaramwa. AKo ce TO JOT0/AY, IO3UTHBaH edeKaT BHUllle KaMaTHe CTOIe MOXe
OUTH BUIlle Hero KOMIEH30BaH HeraTUBHUM e(deKTOM Jiellpecujalidje BaayTe
JleHOMHUHalluje XapTHje o/ BpeAHOCTH, 0JJHOCHO Ziero3uTa. [I[peMa ToMe, KOMNIaHU-
jeMopajy y3eTuy 063up Moryha KpeTama leBU3HOT Kypca, Ka/ja Ollerbyjy NOTeHLH-
jaJIHM IPMHOC Ha CTpaHa y/arama.
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MEPHT” y QyHKIMjU PUHAHCHUPaAba
JIAaHLIA CHA0JeBamba

Pe3ume

QuHaHcujcka Kpu3a Koja y pazauvumuM o6.auyuMa Henpecmano mpaje o0 2008. zo-
JuHe yKa3a.d je Ha HeodpHcU80CM dAHAWHUX N1AHAYA CHAODe8atba, 20e 8eAUKU CUC-
memu u3e/aave MakcuMyMm od c8ojux do6as/baua mako wmo npo/aoHzUpajy poxKose
naaharea do Kpajreux epanuya. Jlowe ynpas/sare uau 3aHeMapusarse 3Ha4aja no-
€/108HUX 00HOCA ca 006a8/bAYUMA 00 CMPAHE 8EAUKUX CUCMeMa Modice 030U/bHO da
KoMnpoMumyje ruUxoge Hanope 3da nocmu3sarbe mpajHe KOHKypeHmcke npedHocmu.
IIpumeHa pesep3Hoz pakmopuHea y yHKYUju GUHAHCUPAA AAHYA CHA6Oe8arba
npysxca mozyhHocm dozogopa usmehy yyecHuka y AaHyy cHabdeearba, 00 Koz2a ceu
Mozy umamu kopucmu. Luw oeoz ucmpascuearsa je popmyaucarbe odzosapajyhez
Modes1a pegep3Hoz hakmopuHaa, padu KBAaHMUPUKO8AHA KOPUCMU HA CMPAHU Kyn-
ya, dobassbava u 6anke. Popmyaucavu modes 3amum omozyhasa mecmuparee pas-
JAUMUMUX 0041yKa, Kao U doaxcerbe do onmumaiHoz 002080pda Koju mpeba da Makcu-
Mu3yje epedHOCM 3a ce Mpu cmpaHe U AaHaYy cHa60e8arsd y YegAuHU.

KryuHe peyu: nanay cHab60esarsa, puHaHcuparoe, hakmopuHe, AUKEUIHOCI.

Yeod

JlaHal cHabAeBatba YMHeE TPU apaJjiesiHa TOKA: TOK poba U yciyra, TOK UH$op-
Malyja U1 QUHAHCHUjCKU TOK. YIIpaBJ/bakbe JIaHLeM CHabJeBama /10 caja ce yrjiaB-
HOM QoKycHpaJsio Ha yHanpeherwe TOKOBa pobe U yciyra Kpo3 yckiahrBambe capaj-

9 VIP Security Systems z.0.0., Beorpaz, Cp6uja; e-mail:ivkostic@gmail.com
™) KPMG g.0.0. Beorpag, Cp6uja; e-mail: mperic@kpmg.com
[Ipumsmbeno: 29.01.2016. [Ipuxsaheno: 28.04.2016.
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e CeKTopa yHyTap caMmor npezy3eha ca cno/bHUM MapTHEpUMa, WITO Tpeba Aa
JlonpuHece 60/b0j Ha6aBI Y, ePpUKACHU]Oj JOTUCTULH, PeAYKLUjU 3a/11Xa U TPOLLI-
KOBa U 60J/beM npeBubamy. YipaB/bay GUHAHCUjCKUM TOKOM HUje MOK/IabhaHO
JnoBosbHO naxwe (Pfohl. Gomm., 2009, 149). ®uHaHcHjcKka KpH3a Koja Yy IPOMeEH-
JbMBHUM 06JIMLIMMAa HellpecTaHo Tpaje o 2008. roauHe ykasaJjia je Ha HEOAP>KUBOCT
JlaHAIIbUX JIaHaLla CHab/ieBarba r/ie KOMIaHuje U3BJIa4ye MaKCUMYM OJi CBOjUX J10-
6aBJbaya TaKo LITO 0//IaXKy POKOBe I1ahara 10 KpajiUX rpaHuLa. YIpaBo yTHCAK
MuHyJie 2015. ronnHe y Cpbuju jecTe HacTaBak BeJIMKe HEJIMKBUJHOCTH IpUBpe-
Jle, 32 KOjy Cy OATOBOPHU Ap>KaBa U BeJIMKU CUCTEMH KOjU CY TOKOM BUIIIE FOJIMHA
HeJloCTaTaK OGPTHOT KanuTasla IpeBa3u/Ia3u/iv jeJHOCTaBHUM HellslahawbeM [10-
6aB/bauMMa, KopucTehd CBOjy O3UILHjy HA TPXKUILTY, 0JHOCHO Moh Kynua (JeseH-
koBuh, Musuh., 2010, 56). /lo6aB/bayu cy 61 MPUHYHEHH J1a YeKajy AOK Ha Kpajy
HUCY YTPO3UJIU CONICTBEHY JIMKBUAHOCT. Y CJIOBU 3a A06Ujarbe KpeJUTHUX JIMHU]ja
6uM cy BeoMa 3axTeBHMU. [locjieauiia 0OBaKBOr JelllaBama je BeJUKU 6poj npes-
y3eha ca pauyHuMay 6J10Kaay, o Kojux BehuHy ynHe Masia npeay3eha u npenysert-
HUIIY. 3aHEMapUBawkeM pobeMa HEJTUKBUAHOCTH, HECOJIBEHTHOCTH, U KOHAYHO,
nponajiama c1abujux KapuKa y JJaHILly CHab/ieBakba, BeJIMKU CUCTEMU MOTY 0301Jb-
HO /1a TOTKOTA]jy concTBeHy nepcnekTuBy (Tomoposuh, 2013,417). lo6aB/baye He
TpebGa TpeTUpPATH caMo Kao NyKe cHabAeBave npeayseha. HanpoTus, fo6aB/bauu
MOTY YTHLATH Ha epopMaHce npeay3eha Ha MHoro HauMHa. OHU UCTOBPEMEHO
IpeKO CBOjUX TPOLIKOBA, MPOPUTHE MaprKe, KBAJUTETA UHIYTAa U eQUKACHOCTH
CHab/eBama yTUYY Ha TPOILKOBe NpeAy3eha U leroBy cioco6HoCT AudepeHupa-
HBha y 0JIHOCY Ha KOHKypeHIHjy (Munuhesuh, 2003, 152). CBe 0BO Cy 0BOJbHO
CHaKHU Pa3J/103U 360T Kojux npejy3ehe Mopa 6UTH OpHUjeHTUCAHO HA HEMTOCpeaHY
capa/iiby U pa3BUjarbe MapTHEPCKOT 0JIHOCA ca CONICTBEHUM Jo6aB/bauuMa. PeBep-
3HU GAKTOPUHT HYAU HOBe MOTYhHOCTH 3a To.

[IpeaMeT ucTpakuBamba y 0BOM pajly je IpMMeHa peBep3HOr GaKTOpPHHTa Kao
MHCTPYMeHTa 3a GHHaHCUpambe JaHlla CHab/leBama M jayambe capajiibe ca [,06aB-
JbaurMa. Pazsior 360r kora peBep3HU GaKTOPUHT NPHUBJIA4YH NAXKIHY je LITO 0, [,06-
po nocTaBJ/beHOT JoroBopa u3Mehy Kynua, fo6aB/baya ¥ 6aHKe CBU MOTY UMaTH KO-
puctu'. [IpoJajoM noTpaxkuBara 6aHIM 106aB/bad 61U MOTao Ja fiohe /10 IPEKO Mo-
TpeGHUX OGPTHHUX CpeJiCTaBa 0Max 110 UCIIOPYLH pobe, Y3 MIPUXBAT/bUBE U YHAII-
pes mo3Hate TpouikoBe. MMajyhu y BuAly 3aMeHy HleHTUTETA TOBEPHOLA, KyTlall
NPaKTUYHO N103ajMJ/byje CBOj KpeAUTHU PejTUHT j06aB/badyy U oMoryhaBa My fa 1o
cpeAcTaBa fiohe y3 TPOIIKOBE KOjU 04roBapajy 60/beM KpeJUTHOM pejTUHTY (Van
Laere M., 2012, 5). /logaTHY NpeTHOCT YMHH U TO LITO 06aBJ/bad IPO/IajoM IIOTpa-
»KHMBama 6aHIM [10J1a3U [0 TOTPeGHUX Cpe/icTaBa, 6e3 eBUIeHTHpaba KPeAUTHUX
ob6aBe3a y 6uaHcy cTamwa. Ha Taj HauWH peBep3HU GaKTOPHUHT He yMamyje Kpe-
JUTHY CIOCOOGHOCT Jl06aBJ/baya. Bes MKy Ky ca cBoje cTpaHe 04eKyjy oJroBapa-
jyhe nmoacTtunaje fa 6U NOKpeHy/IU apaHKMaH peBep3Hor ¢pakTopuHra. OBU NoA-
CTHLAjH ce MOTY OrJlelaTH Y J0AaTHOM NPOJyKewy PoKoBa Iahama, MOMycTy y
LleHH UJIY yuelthy y npoBuU3uju 6aHke. [lopes $MHAHCHjCKUX KOPUCTH, KyTal, Kpo3
peBep3HU GAKTOPHHT jaya 0/JHOC ca Jo6aB/bavyuMa U 06e36ehyje cTabUIHOCT JIaH-
11a cHa6aeBama. (Seifert D., 2009, 3). Ha ctpaHu 6aHKe 0CTBapyjy ce L04aTHHU MPH-
HOCH KpO3 KYNOBHHY NOTpa)XUBama y3 AUCKOHT. BaHka, Takobe, nob6uja Mo-
ryhHOCT IJ1acMaHa Ha IMUPOKOM TPXKUILTY MaJIUX U CpeibUX peay3eha, y3 orpa-

1)  Horneparu: Reverse Factoring - Innovative Financing to Strenghten Supplier Relations,
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HUYEHU PU3UK oApeheH KpeJUTHUM pejTUHTOM BeJIMKOr Kynua. Kako je pusuk
NPUJINKOM apaH>XMaHa peBep3HOT paKTOpPHUHIA 3HAYajHO HUXKH HEr0 KOJl KJIacUy-
HOT KpeJJUTHpaa MaJIUX U cpeJux npeay3eha, 6aHka He Mopa Jia AP>KU BeJIUKY
o0aBe3Hy pe3epBy 3a pusuyHe macMane (Van Laere M., 2012, 10). Y cksiaay ca Ha-
BeJleHUM, LIUJb UCTPaKMBamba je GopMyiucame oJropapajyher Mmojiesia peBep3Hor
¢dakTopuHra 3a KBaHTU(PUKOBae KOPUCTH Ha CTPaHU KyI1a, Jo6aB/baya U 6aHKe.
®opMysiMcaHu MoJeJ, 3aTUM, oMoryhaBa TeCTHpamwe Pas3IMyuTHX OAJIYKA, Kao U
JloJIaXKerbe J10 OITUMaJIHOT JoOroBOpa Koju Tpeba jJa MaKCUMU3yje BpeJHOCT 3a CBe
TPU CTpaHe U JlaHall CHab/leBamba Y LieJIMHU.

HcTpaxkuBame ce cacToju U3 TpH Jea. Y npeom deay npeficTaB/beHE CY TEOPU]-
CKe OCHOBE U MexaHHU3aM IpUMeHe peBep3Hor GakTopuHra. Y dpyzom desy dopmy-
JIMCaH je MoJeJi 3a KBaHTHUPUKOBambe PUHAHCHjCKUX KOPUCTHU Koje peBep3HU dak-
TOPUHT NIpYy>Ka 3a CBaKy CTpaHy NnoceGHO U JlaHal, CHabeBama y neJruHd. OCHOBe
MoJieJla IOCTaBJ/beHe Cy Y YCJA0BHMA CaBpIIeHOT TPXKULITA KaluTasla, a 3aTUM ce
yBOhewmEM OrpaHHYeHa Koja KapaKTepUIly peasiHe yCJA0BEe U3BOAU MOJEJ KOjU
0/IroBapa ycJ0BMMa peasHOr TpKUIUTa. JlehrHMCcakbeM yc10Ba 3a OCTBApebe 10-
3UTHUBHE BPEJHOCTH CBAKOT 0[] y4eCHHUKA /0J1a3H ce 0 popMyJie ONTUMATHOT J,0-
roBopa. Y mpehem desy, cuMyJialidjoM CUTyalHje U3 IpaKce, U3BPILEHU Cy TECTH-
pame GopMyJIMcaHOr MO/JeJla U aHaIM3a 0CeT/bUBOCTH GUHAHCUjCKUX KOPUCTH 3a
yueCHHUKe Ha IPOMeHY yTOBOPEHUX YC0Ba U yCI0Ba KOjU Ce MeHajy TOKOM BpeMe-
Ha. Y OKBUPY 3aK/bYYHUX pa3MaTpatba ATy Cy OlleHa peBep3HOT GaKTOpUHIa Kao
MHCTpyMeHTa pUHaHCUpakha aHalla CHabieBaa U IepCreKTUBA Jja/ber pa3Boja.

1. Teopujcke ocHoge pegep3Hoz hakmopuHza

®dakTopUHT pe/icTaB/ba PUHAHCHjCKH 110CA0 ¥ KojeM 6aHKa (pakTop) BpIIU OT-
KyI KPaTKOPOYHUX MOTPaKUBaka 32 IPOAATy poOy UK U3BPILUEHY YCIYTY, Ipe AoC-
neha (KacaBuiia, 2014, 112). ®akTopuHT ce MOXKe [TO/IeJIUTH Ha IBe OCHOBHE KaTero-
puje: ca vy 6e3 paBa Ha peKypc. Koz ¢pakToprHra ca npaBoM Ha peKypc KOMIaHHja
KOja IpoJaje NMoTpaKuBambe 0CTaje U3JI0XKeHa PUSUKY O/, HeJIMKBUAHOCTH Kymua. Y
C/1y4ajy HeJIMKBUHOCTH Kynia ¢pakTop he ce o6paTUTH 06aB/bauy Y 3axTeBaTH M0-
Bpahaj ymiaheHux cpeacraBa. @akTopUHT 6e3 MpaBa Ha peKypc nopa3yMeBa Jia pak-
TOp Ipey3uMa Ha cebe PU3HK HEJUMKBUAHOCTU M Y MPaKCH OBa BpcTa GpaKTOpHUHIa
pesCcTaB/ba KJIACUYHY KYIIOBUHY IOTPaXKMBakba. 3a 0Baj CJIy4yaj HEONXOLHO je a dak-
TOp M3BpIIU NPOLIEHY pU3UKa KOMIIaHUje YMje pauyHe OTKYI/bYje, IITO MOXe GUTU
BpEeMEHCKH 3aXTEBHO U CKOITUAHO ca TPOLIKOBUMA, IOCE6HO KaJja ce MOpajy MPUKYIH-
TU Y aHaJIM3UpaTU KpeJuTHe uHbopManyje 3a Behu 6poj komnaHuja. TpaguipoHa-
HU QaKTOPHUHT HUje ce oKa3ao npodpuTabu/iaH y 3eM/baMa y Pa3Bojy 360T HeJJ0BO/b-
HO JOCTYNHUX HHOpMalja 0 MOC/I0Bakby KOMIIAaHUja U HeL0CTaTKa 0y3/JaHUX Kpe-
nutHuX arennyja (Van Laere, 2012, 4). Takobe, MoryhHocT MaHUITy 1a1Hje 360T He[0-
BOJbHO pa3BHjeHOr TPaBHOT aMOHjeHTa OBUX 3eMasba OTEXaBa MOI'YRHOCT MOC/IOBa-
a ca pupmama 13 obs1actd SME (Small and Medium Sized Enterprises). ®akTopuHr
ca IpaBOM Ha PeKypc Npe/CTaB/beH je Kao Moryhe pelieme 3a 0Be 3eMJ/be, MEDYTHM,
HHUCY peTKH C/1y4ajeBU y KOjuMa HaKOH 3axTeBa (akTopa 3a nospahajeM cpefcraBa
JlobaBJ/bay He MO>Ke Jia UCIJIaTU 06aBe3y, ITO GpaKkTopa AOBOAU [0 U3I0KEHOCTH PU-
3UKY Ol HEJIMKBU/IHOCTH [;06aBJ/baya, KOjU je 06UYHO BUCOK.

Jla 61 ce npeBa3UILIM HaBeJeHU IP06eMHU, pa3BUjeH je peBep3HU GaKTOPUHT. Y

OKBHpY peBep3HOr GpakTOpHHIa Kymal U 106aB/bay paZie 3ajelHO ca 6aHKOM, ca L1-
JbeM OINTUMH3aNMje GUHAHCHjCKUX TOKOBA. Ha Taj HauMH npeBa3uiasu ce mpobdJsieM
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MH}OopMaLOoHe acCUMeTpHje KOoju OCTojy U3Mehy 6aHKe U J06aB/baya U CHUXKaBajy ce
TpOIIKOBU prHaHcupamwa (Tanrisever et al., 2012, 4). [IpuHIUI Y OCHOBU peBEpP3HOT
¢dbaKTOpHHTa CJIMYaH je IPUHIUIY Y 0CHOBU TPAAULIMOHATHOT GaKTOPUHTa, OCUM IITO
KO/, peBep3HOT GaKTOpUHIa GaHKa BPIIM KYNMOBUHY padyyHa caMo O[] NIPOBEPEeHUX
NapTHePCKUX KOMIIaHUja Y 0BOj MOCTaBL M 6aHKa NPaKTUYHO y6ehyje cBoje KBaJIUTeT-
He KJMjeHTe (Kymle) Ja yK/byde Jo6aB/baue y NMporpaM peBep3HOr paKTOpHHIa
(Klapper, 2006, 3117). YKoMKO HEKH O 06aB/baya »KeJIi J1a KOHBEPTYje CBoja I1o-
Tpa)kHBarba O/ KyNIla - KBAJMTETHOT KJIUjeHTa 6aHKe Y TOTOBUHY Ipe Aocieha, fo-
6aBJbay CTyNay KOHTAKT ca 6aHKOM, KOja 0/iMax OTKYIL/bYje OBa IOTPaKUBaka y3 AUC-
KOHT KOjU 3aBUCH O] KpeJJUTHe Coco6HOCTH Kynua. C 063MpoM Ha To Ja je Kynarj
K/bYYHU YYECHHUK IPOIieca, OH MOXKe 3aXTeBaTH oApeheHy KopHcT 3a cebe. Ta Kopuct
MoXke 6UTH y GOpPMU NPOAYKeHa poKoBa NJlaharba, CHHXKekba IieHe W JieJla IPOBU-
3uje 6aHke. O6GMYHO ce JOTOBOP NOCTHXKeE NPOAYKeHeM pokoBa Iiahamwa. [IpogyxeHun
pok n1ahama ckpahyje LIHK/IyC KOHBep3Uje TOTOBHHE KYyTLia U TUMe PeJlyKyje TPOIl-
KOBe KpaTKOpo4YHOT puHaHcupama (Van Laere, 2012, 4).

[Iponiec peBep3HOT paKTOPHHTA 3aMOYHELE UCIIOPYKOM NMPOU3BO/A U YCJIyTa 3a
KyILa o/ cTpaHe Ao6aB/baya. Kymnall 3aTuM 11abe 0100pere payyHa y 6aHKy, YuMe
noTBphyje fa he pauyH 6UTH I1aheH Y OKBHUPY JIOTOBOPEHOT POKA. YKOJIHKO je 106aB-
Jbauy NOoTpebHa rOTOBUHA U3Mely MOMeHTa cJlakba 0400perha U KOHAauYHOT MJahamka,
J106aB/ba4 KOHTAKTHPA GaHKY U MPO/iaje CBOje MOTPaXKUBakbe Y3 IUCKOHT. PU3uk 3a
6aHKY 10 OCHOBY OBOT IIOTPa)KHBakha 3aBUCH 0/ KPeIUTHE CIIOCOGHOCTH KYIIIA, KOjU
¥Ma BHUCOK KpeJIUTHH PejTHHT, a He 0] o6aB/baya. [06aB/bad je 0BOM TPaHCAKINjOM
Ha I0OUTKY, y opehemwy ca KJIaCHYHUM KPeIUTOM, C 063UPOM Jja TIOTPaXKUBakbe ITPo-
Jlaje y3 AMCKOHT 110 KaMaTHO] CTOIH YIJIABHOM HKXKO] O/ CTOIIE Koja 0/Ir0Bapa Hero-
BOM KpeJMTHOM pejTUHTry. Kynan ocTBapyje npoAy:emwe poka Iahamwa, a 6aHKa
OCTBapyje A0JaTHY 3apa/ly Ha OCHOBY (GaKTOPHHT POBU3Hje.

PeBep3HU GaKTOpPUHI Ha Taj HAayMH MNpeJcTaB/ba TPAaHCAKLUjy Koja Kpo3
,win-win-win“ cuTyanujy Moxe CTBOPUTH BPeJHOCT 33 CBE TPH CTPaHe: KYTIia, J0-
6aBsbaya ¥ 6aHKy (Hurtez, 2010, 24). Y HacTaBKy u3Jiarata 6uhe npejicTaB/beHe
KOPUCTH 3a CBaKy CTpaHy noce6HO.

2. dopmyaucaree modeaa

Y oBoM norJiaB/by GpopMyJiulie ce MOJies 3a KBAaHTUDHUKOBakbe QUHAHCHjCKUX
KOPHUCTH O, peBep3HOT paKTOPUHTa, Kpo3 ynopehuBarme BpeJHOCTH HOBYaHHUX TO-
KOBa yYeCHHUKa y CUTyal1jy ca ¥ 6e3 peBep3Hor ¢pakTopuHra. Popmynucamwe Mo-
JleJla ToJ1a3y OJf yCJIoBa CaBpIIEeHOr TPXKUILITA KaluTaaa Koju oMoryhaBajy Aa ce
[I0OCTaBe OCHOBHe peJsialjyje U UAeHTUPUKYjy NapaMeTpH U IPOMeHJbHUBe, IOTPed-
HH 33 BpeJJHOBabe QUHAHCHjCKUX KOPUCTH Y pealHOM MoJiesy, IpeMa MeTO/,0J10-
ruju Kojy je Van Laere npesacraBuo y uctpaxkuawy Modelling international reverse
factoring - and future of supply chain finance.

[IpeTnocTaBKe CaBpLIEHOT TPKUILTA KallUTajga 3aTUM Ce peJlaKCcHupajy yBO-
bemweM nHPOpMaLMOHE acUMeTpHje, KapaKTEPUCTUYHE 3a peasiHe YCJI0Be, IITO
omoryhaBa BpelHOBatbe GHHAHCHjCKUX KOPUCTH ¥ pealHUM yCJI0BHUMA.

2) Hornepatu: Van Laere, M., (2012), ,Modelling international reverse factoring - and future of supply
chain finance“, mactep Te3a, Technische Universiteit, Eindhoven, ctp. 14-33.
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Cauka 1 - HHuyujaaHu npoyec u npoyec
Yy ycaosuma npumeHe pegep3Ho2 (hakmopuHaa

Nobaemsay Kynauw [obaersay baHka Kynauw
Mopy4ynBame - MopyyvBame
Mcnopyra Mcnopyka
TAKTYpUCAKS TAKTYpHCAS >
DfasewTeme _‘&
-
Mnahawe v thrt \ Mponajz noTpaineasa
PEryNapHoM lcnnaTa roToEnHeE
pory I
Mnafamwe v
NPoOgy#eEHoM
POy
A) MHuuwjanHa cutyaumja B) MpumeHa peeepaHor QakTopHHra
un Tyaum| P peBep P
—pe IHDopmagmje Pofa [OTOBMHA

WUzBop:Alfernik H. Buyer initiated non-recourse factoring of confirmed payables: A major global
corporation case study, 2010, ctp. 35 - npusaroheHu npukas

2.1. Ycaosu caspuieHoe mpxcuwma kanumana

Y u3BOpHOj cuTyauuju 6e3 pesep3Hor ¢paKTOPUHTa, Kynal, Bpuiy niahamwe pa-
4yHa lo6aBJ/bayy HAKOH MCTeKa eproa t,,. Paju nojeiHocTaB/bera aHaIu3e, U3-
Hoc pauyHa 6uhe HopMasu3oBaH Ha 1 PC/l. Kynau ¢uHaHcupa cBoje nmoTpebe 3a 06-
PTHUM KallKUTaJI0M IpeMa roAMLIKH0j CTONH 3a KpaTKOPOUHO GHUHAHCUPabE [}, KOja
ce KOHTMHYWpaHO o6payyHaBa U cacTOjU ce 0J, pU3UKO-HeyTpaJsIHe CTOIIE iy U IIpe-
MUje 3a PU3UK Iy

LtHptry,
[Ipemujy 3a pusuk Hamahyje 3ajMoJaBal, Kao KOMIIeH3allMjy 3a PU3UK KOjU
CHOCH 110 OCHOBY TOT IJIaCMaHa.

Job6aBsbay ¢puHaHCHUPaA CBOje MOTpebe 3a OOPTHUM KalUTaJI0M Mo GUHAHCH]-

CKOj CTOIM iy TAe je:
I=Iy*ry

Y oBoM MoJies1y f,06aBJ/bauy je IOTpebaH KpaTKOPOYaH KpeAUT y MOMEHTY t=0y
usHocy K, a koju he 6UTH oTIiaheH HaKOH MCTeKa Ilepuoja t,,. YKOJIMKO HUje He-
JIMKBU/IaH, Kynal naha o6aBesy fjo6aB/bavy y poky gocneha. C 063upoM ja Kymnaij,
MO>Ke NTOCTAaTH HeJIMKBU/AH, IJ1ahame y poKy gocnehy MMa CTOXaCTUYKU Kapak-
Tep. L’; U L‘Z npeJicTaB/bajy OMHOMHUHAJ/IHe HHAMKATOpe JUKBHUAHOCTH KyILa U J10-
6aBJ/baya peclleKTUBHO, KOjU MOTy UMaTH BpeAgHocTH 1 uau 0, npu yemy 1 ykasyje
Ha U3MUpeEe AyroBamay poky gocneha, ok 0 uHAULMpa Aa cTpaHa Hehe uaMupu-
TH LyT y UHTepBany usMehy 0 u t. Kako 6u ce Bpe/JHOBA0 TaKaB CTOXaCTUUKU HOB-
YaHU TOK, y3UMa Ce pU3UKO-HeyTPaHU HOBYAHU TOK, KOjU Ipe/iCTaB/ba JeTepMU-
HUCTUYKU HOBYAHU TOK UCTe BPEJHOCTH, a/IM KOjU Ce MOXKe JUCKOHTOBATU PU3U-
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KO-HeyTpaJsiHOM cTonoM i, (Van Laere M. Modelling international reverse factoring -
and future of supply chain finance, 2012, 15). Ha ocHOBY Tora Moe ce U3padyyHaTH
caZiallilhba BPeHOCT CTOXACTUYKOT HOBYAHOT ToKa Vj:

Vo=V [L]e ™ =e o
O6jammeme:

Y3MuUMoO cuTyalujy rie ce KoMnaHuja 3agyxyje y 6aHuu y usnocy oz 1 PC/I. Ha-
KOH HCTeKa Nepruojia t KoMnaHuja miaha CToXaCTUYKH HOBYaHU TOK KOjHU je HUIn
1*et* " pnn o ¥ 3aBUCHOCTH 0/] BpeJHOCTH GMHOMUHaIHE TpoMeHJbuBe L) .* Kako
614 ce BpeJHOBAO TaKaB HOBYAHU TOK y3UMa Ce PU3UKO-HEyTpPaJHU HOBUYAHU TOK
HCTe BpeHOCTHU:

(to+1,)*

t — pe
KOjU ce MOe JUCKOHTOBATH PU3UKO-HeyTpaJIHOM cTonoM . Ha ocHOBy nocTas-
JbeHe peJlaliije MoXe ce U3BeCTH PU3UKO-HeyTpasHa BepoBaTHOha HeM3Mupemwa
o6aBese Koja je mpe/cTaB/beHa ca p:*
p —e it
Ko/ caBpleHOT TpXKULITA KaKMTa/la caJiallilba BpeJHOCT HOBYaHOT ToKa 61J1a
61 eKBUBaJIeHTHA MHULMjalHOM KpeguTy of, 1 PC/l u npejacraBsbana 6U pUsu-
KO-HeyTpaJHU HOBYaHU TOK JUCKOHTOBAaH PU3UKO-HEYTPAJHOM KaMaTHOM CTO-
noM (Van Laere M. Modelling international reverse factoring - and future of supply
chain finance, 2012, 16):
_ n —igt
=v[L]e™”

n|_1%x e
v[L]=1"p=e
TaKO [ia Cagallilkba BpeJHOCT OBOI' HOBYAaHOTI TOKA U3HOCH:

r/e je,

1% =e—r,,t *e—iot =e—(tn+rn)t
0

Y cutyanuju ca peBep3HUM GaKTOPUHIOM, Kynal, he o fo6aB/baya 3aXTeBaTH
NpoJyKere poKa IJahama ca t,Ha t,. MehyTum, yMecTo 4eKara Ha CBOj HOBal,
Jlob6aB/bay y MOMeHTY t=0 npojaje pauyHe 6aHLU Y3 AUCKOHT. BaHKa 3a Ty ycayry
Hamiahyje foaTHY POBU3HjY 3a peBep3HU GaKTOPUHT b YMMe CTONa JUCKOHTO-
Bamba I10CTaje: '

d=iy*r+b

[loTpeba no6aB/baya 3a KPATKOPOUYHHUM KpeJUTHpameM Ouhe yMarmeHa 3a 13-
HOC 006aBJbeHE NPO/iaje MoTpaKUBamwa. U3HOC KpeuTa, yKOJIMKO IOCTojH, 6uhe OT-
miaheH y MOMeHTY t=t,, 110/} yC/I0BOM Jia 106aB/ba4 He MOCTaHe HeJMKBUAaH. Kako

3)  Horneparu: Hull, J., (2009), Options, Futures and Other Derivates, Pearson, cTp. 43-44.

Y3 KOHTHMHYHUPaHO o6payyHaBambe KaMaTe (JHEeBHO), MOKe ce J0KasaTH Aa M3HOCA MHBECTHPaH 110 Ka-
MaTHOj CTONU R TOKOM Iepuojia oJ, n roiMHa nocTaje Ae™, rpe je e=2.71828. Hnip. y cayuajy A=100,
R=0.1 1 n=1, uspayynarta BpegHocT usHocu 100 e’'=110.52.

AHasIorHO TOMe, JUCKOHTOBAaMe y3 KOHTHHYHUPaHO 06padyHaTy CTOIy R,y IepHoAy OA N TOJUHA, BPLIK
ce MHOXeHeM U3Hoca ca popMysioMm e ™"

4)  Tlornenatu: Pusuko-HeyTpasiHo BpeaHoBatbe, Hull, ], (2009), Options, Futures and Other Derivates,
Pearson, ctp. 203-204. Penati, A., Pennacchi, G., (2001), The Risk-Neutral Valuation Method, pagxu fo-
KyYMEeHT, npey3eTo ca: http://home.cerge-ei.cz/petrz/FM/f400n15.pdf, (mapT 2013).
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je 6aHKa mpey3eJia BJACHUIITBO Ha/J| IOTPaXXUBakhEeM, KyTall BpIIH 1ahamwe payy-
Ha IUPEKTHO GaHIU.

Ha ocHOBy HaBejeHOr mpHCTynma MOTy ce UWJeHTUOUKOBATH cieaehu
napaMmeTpH:

typ Ly - POKOBH IJ1ahama y ycJ0BMMa 6€3 peBep3HOor ¢pakTOpUHIa U ca peBep-
3HUM

dakTOpUHIOM,

b - npeMuja 6aHKe 32 peBepHU GAKTOPUHT,

d - IMCKOHTHa cToIla 6aHKe,

Iy - pU3UKO-HeyTpaJiHa CTOIa,

r, - IpeMuja 3a pU3MK 3a Kynua u gobasspbadan €(k,d),

V, - GUHaHCHjCKa KOPUCT (BPeAHOCT) 0/ peBep3HOr GaKTOPUHTaA 3a KYIIIa, J10-
6aB/baya, 6aHKy U JiaHall CHabJeBawa y uesnHu n € (k,d,b,ls),

K, - KpeauT y MOMEHTY t,

L; - 6MHOMUHA/IHA CTOXaCTHYKa NPOMeH/bUBa, 0 y Cly4ajy HEJTMKBULHOCTH
usMebhy BpemeHna 0 u ¢, rje je n €(k,d)3a Kynia 1 jo6aB/bavya peCleKTHBHO,

v, [L’Z] - PU3UKO-HeyTpa/IHU HOBYaHU TOK Y MOMEHTY ¢,
V, - cajalima BpeJHOCT HOBYaHOT TOKa,
p - pU3UKO-HeyTpaJiHa BepoBaTHOha Heu3Mupewa obaBese.

Y peasHuM ycjoBUMa MehyTHUM, TpXKUIIITA KaKTala HUCY CaBplleHa, ¢ 063u-
pOM Jia Cy IPUCYTHA OTPaHUYEekha Kao LITO Cy TPAHCAKIIMOHU TPOIIKOBY, IOPE3U U
MHpOpMalOHa acHMeTpHja. Y HAcTaBKy H3Jarakby HPETIOCTAaBKa CaBPLIEHOT
TPXKUIITA KanuTajsa OGuhe pesakcMpaHa Kako 64 ce MOKa3alo OJjaK/ie MOTHYe
dUHAHCHjCKA KOPUCT 0J] peBEP3HOT PAaKTOPUHTA.

2.2. Ycaosu peasHoz2 mpycuwima kanumana

lleHa ¢puHaHCHpama NpeAy3eha Ha caBpLUIEHOM TPXKHUIITY KalUTasla IpefCcTaB-
JbEeHa je Kao 36Up PU3HUKO-HeyTpaJHe CTOIle U IpeMUje 3a pU3UK. 360T IpUCyCcTBa
vHpOopMaLOHe acUMeTpHje Y peaJlHUM YCJOBUMA, TPOIIKOBU GHUHAHCUPAHhA Ce
yBehaBajy (Lambert A. u 1pyry, 2006, 19). C 063upoM ja 6aHKa HHBECTHUPA y peJia-
IIMjy ca KyNIeM U o6aB/badyeM, OHA pacloJiake ca BUlIe HH$OpMalMja Hero Jpyru
y4eCcHULM (6aHKe) Ha TPXKUIITY U M3 TOT pasJiora MorJia 6 Zja Hamtahyje HIDKy Ka-
MaTHY CTOMNYy O[] OCTaJIMX yYeCHHKa (ONTHUMaJHy KaMaTHy crtomy). Mehytum, y
OBOM MO/IeJly IPETIOCTABJ/bEHO je /1a 6aHKa He YMamyje KaMaTHY CTOMY KOJUKO 61
6uJI0 OITUMAJTHO, Beh Hamahyje UCTy CTOIY KOjy 01 HaIlJIaTHJIe U OCTaJjle OaHKe Ha
TpxkuTy. Ta pasyivka u3Mehy KaMaTHUX CTOMA NMPEJCTAB/bA MPEMHUjY IO OCHOBY
nHOpMaLKOHe acuMeTpHje o, ¥ MpodUT 3a GaHKy, 0K 3a Kynua U JobaBsbaya
npeactaB/ba yBehawe TpolilkoBa ¢uHaHcHpamwa (Van Laere M. Modelling
international reverse factoring - and future of supply chain finance, 2012, 23).

Jlasbe je mpeTnocTaB/beHO J1a 106aB/bay He pacroJiaxe ca Bullle MHpopManuja
0 KYIIIy 0/ OCTaJIMX yYeCHUKA Ha TPXKUIITY, U TOpeJ, Tora IITo MMa oJipeheHu Ko-
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MepLUjaJHU OJHOC ca KynueM. TpoukoBU ¢dUHAHCHpamwa Kylla U Aob6aB/badya
[OCTajy:

[ =lg#rHoL
u
id:i0+rd+0L d

npu uemy r €(k,d) npencraBsba npeMujy 3a pu3uK, a o € (k,d) yehamwe Tpou-
KoBa GUHAHCHPamwa [10 OCHOBY UHQOpMaILMOHe acCUMeTpHje.

Kymnan,. 3a kynija ce MoTy pa3/IMKOBaTHU JIBe CUTYyallyje: CUTyallyja ¥ K0joj mo-
CTOjU HeJloCTaTaK TOTOBUHE, U CUTYyall¥ja y KOjoj Kynall pacroJiaxe ca JOBOJbHO Io-
TOBUHE Jla pMHAHCUPA CBOj MOCJ0BHU IIMKJIYC TaKO /ja He N03ajMJ/byje CpeiCcTBa Ha
TPXKHULUTY.

Cayuaj kynya ca Hedocmamkom 20moguHe (ynompeba ekcmepHoz PUHaHCUparLa)

C 063upoM /ia je Kynal, CyodeH ca HeJoCTaTKOM FOTOBHHE, To3ajMuhe cpefcTBa
Ha TPXKULITY 110 CTOIIM KOja YK/by4yje MPeMHU]y 110 0CHOBY MHGOpMaLMOHE aCHMeT-
pyje i,=iy*r;+o,. 3 Tor passyora, NpUJMKOM KaJIKy/IMCabha CaJallbe BPeJHOCTH
HOBYaHOT TOKa, TpeMHUja 6aHKe 10 0CHOBY UHPOpMalMOHe acUMeTpHje Mopa 6UTH
yK/by4eHa y JIUCKOHTHY cTony. CaJjalikba BpeJHOCT CTOXaCTUYKOT HOBUYAHOT TOKa,
Tako noctaje (Van Laere, M. Modelling international reverse factoring - and future of
supply chain finance, 2012, 24):

Vg — V[[Lr;]e—r"t =e—(i0+rn+an)‘
Objambeme:

CTOXaCTUYKHU HOBYAHH TOK KyTIla TpaHCHEpHUCaH je y IeTEPMUHUCTUYKH HOB-
YaHU TOK MCTE BPEAHOCTH, OUeKUBAHU PU3UKO-HEYTPATHU HOBYAHU TOK. Mehy-
THUM, 360T yBehaHuX TpoIlIKoBa GUHAHCHPaHa [0 0CHOBY MHPOpPMAaIlMOHE aCUMET-
pHje, pU3UKO-HEeyTPaJHU HOBYAHU TOK He MOXe GUTH AUCKOHTOBAaH CaMO PU3U-
KO-HeyTpaJHOM cTonoM. U3 Tor passiora BpeaHocT V, y MOMeHTY t=0, pU3uKO-He-
yTPaJHOT HOBYAHOT TOKa MOCTaje:

— n7,~(ig+a,)
Vo =V,[Li]e
rjeje:
t ) _ ,-mt
v [L]=e
TaKO [ia Caalllkbd BPEAHOCT OBOI' HOBYAHOTI TOKA U3HOCH:

VO — e*rnf *e*("o*an)[ — e—(in+rn+an)[

HacraBak cuTyanuje je ynopeiuB ca CUTYaldjoM KOjy CMO UMaJIX IO/ IPeTIIOC-
TaBKOM CaBpUIEHOT TPXKHULITA KalUTaja. Y HHULUjaJIHOj CUTYyaLMjU Kymnal, iaha
pavyyH y MOMEHTY t,,; JIOK je M3HOC payyHa U Jja/be HopManu3oBaH Ha 1 PC/l 36or
JIaKllle pa3yMJ/bHBOCTH. ¥ HOBOj CUTyallyju ca peBep3HUM PaKTOPHUHIOM, Kynarj
naha HopMa/lM30BaHU HOBYaHHM TOK, HAKOH IPOJy»KeHOr neproja miahama t,. C
063UpOM Jia Kymall MOe [OCTAaTH HeJUKBU/IAH, U3HOC Iahama Mopa GUTH IO-
MHOXXEH Ca UHJUKATOPOM JIMKBHUAHOCTH, KaKo 6U ce 0610 HOBYAHU TOK.
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Ta6ena 1 - HoguaHu mok Kynya y UHUYuja/Hoj cumyayuju u nod yc/108uma
peasiHo2 mpicuwma Kanumasna

Bpewme t=t,s

HoByanu _Ik
TOK o

Capammba

BpPeJHOCT ottty

HOBYaHOT
TOKa

Ta6ena 2 - HoguaHu mok Kynya y cumyayuju ca pegep3Hum (haKmopuH-
20M U noad ycaoeuma peaaHo2 mpicuwma kanumanaa

Bpewme t=t,s

HoByanu _Jk
t
TOK o

Capammba

BpE/IHOCT _p it nra)ty

HOBYaHOT
TOKa

Kom6uHoBaweM Tabesie 1. u Tabese 2. fo/1a34 ce 0 UHAHCHjCKE KOPUCTH OJ,
peBep3HOT PpaKTOPHHTA 3a KYNIA ¥ YCI0BUMA PeaHOT TPXKUILITA KallkuTala:

v, =e*(io+fk+lxk)5brf _e*(in)*fk*‘xk)tr/

lpumenoM TejiopoBe anpokcuMaliuje NpBOr peja’, [o6Hja ce:

Vi=(Tp#tritag) (trtyy)
Cayuaj kynya ca 0080/6HUM USHOCOM 20MoBUHe (6e3 ekcmepHo2 puHaHcuparoa)

3a Kynua Koju Huje orpaHUYeH KalnuTaloM, PUHAHCHjCKAa KOPUCT OJ peBep-
3HOT paKTOpPHUHIA MOKe Ce YTBPAUTH Ha UCTU HAYMH, a/IM IpeMHUja 3a MHpopMaLu-
OHY aCUMETPHU]jy He y4ecTByje Y AUCKOHTOBamYy, C 063MpPOM Jla ce HOBAll He 1033j-
MJbYyje 0J; 6aHKe U HeMa yBehaHUX TPOLIKOBA pUHAHCHpama 10 0CHOBY HH$OpMa-
LMOHe acuMeTpuje. PMHaAHCH]jCKa KOPUCT 3a KyILa TaKo N0OCTaje:

—io+ni )ty ~lio+7i )ty

v, =e e

OZJHOCHO HaKOH NpuMeHe TejopoBe allpoKcUMaLyje:
v =, +r )t —ty,)

[Ipouctuye fa pUHAHCHjCKA KOPUCT O/ peBep3HOT GpaKTOPHUHTA 3a KyINia Ha
NPBOM MECTY 3aBUCH O/ IPOAYKema poka mahamwa. JlojaTHo, Kajia je Kyniy He-

5) TejnopoBa anpokcuManuja npeor pega gynkuuje e je 1+x lorsegatu: Approximating functions by
Taylor Polynomials, http://www.math.smith.edu/~rhaas/m114-00/chp4taylor.pdf (mapt 2013)
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OMNXOJIHO eKCTepHO PUHAHCHpame, GUHAHCHjCKA KOpUCT he 6uTH Beha 1mTo cy
BUIIIEe PU3UKO-HEYyTpaJHa CTOIa, IpeMuja 3a pU3UK U IpeMuja 0 0CHOBY UH$oOp-
MallMOHe acuMeTpHje. Y cuTyalUju KaJa eKcTepHo GUHAHCUPake HUje HeONX0/1-
HO, YKyIIHa KOPUCT je yMameHa c 063MpOM Ha 0/ICyCTBO [TpeMuje N0 0CHOBY UHPOP-
MalMOHe acuMeTpHuje.

Jdo6aBsba4. Kao v ko Kynua, koj, flo6aB/bavya ce Takohe MOTY pas3/IMKOBaTH
JIBe CUTYyalldje: jeHa Y K0joj J06aB/bay pacmojaxe HeJJOBOJbHOM F'OTOBUHOM, U
Jpyray Kojoj no6aB/bay MMa I0BOJ/bHO rOTOBUHE J1a GUHAHCHPA CBOj MPOU3BOIHH
IUKJTYC.

Cayuaj dobaseaua ca HedocmamkoM 20moguHe (NpuMeHa ekcmepHoz uHaH-
cuparea)

Y U3BOPHOj cUTyanuju fo6aB/bay he npuMUTH Mi1aharbe 01 KyIija HAKOH UCTe-
Ka I1epuo/ia t,,; YKOJMKO Kynal| He IocTaHe HeJMKBUAaH. C 063upoM Ja 06aB/bay
He 1oce/lyje J0BOJbHO FTOTOBUHE, HUje Y MOTYRHOCTH /2 YeKa yIjiaTy Kymnia u mno-
3ajMuhe Ha TPXKUIITY Cpe/ICTBA Y U3HOCY K, Ha Koja ce o6padyyHaBa KamMaTa o CTO-
NU. i;=iy+r#0., Y CUTyalyju ca peBep3HUM GaKTOPUHIOM J006aBJ/bay Mpo/iaje mo-
TPaXXHBakbe U 0JIMax JI00H1ja FTOTOBUHY, aJI yMakeHY 3a IUCKOHT, TaKO /la HOBYa-
HY TOK M3HOCH e (07 4+l 3axBasbyjyhu ToMe, f06aB/bayd he y MoMeHTY t=0 1o-
3ajMUTH M3HOC yMameH 3a MNPWIMB [0 OCHOBY peBep3HOr GaKTOpPHHra
K, —e ey i he nosajMuLa 6MTH oTIJIaheHa Ha BpeMe t=t,,;y MyHOM 13-
HOCY, YKOJIMKO Z106aB/ba4 He IOCTaHe HeJTMKBHU/IaH.

Ta6ena 3 - HosuaHu mok do6as/eauya y UHUYuUja/Hoj cumyayuju u yc/a08u-
Ma pea/siHo2 mpxcuwima kanumana

Bpeme t=tyy

HoBuaHu Tok —K el g o ot o)ty
0

Capjammba
BpeJIHOCT
HOBYaHOT TOKa

-K eudtbrf +e*(io+fk+uk)fbrf
0

Ta6ena 4 - HosuaHu mok do6ass/eaua y cumyayuju ca peeep3HuUM
dakmopuHzom u ycsa0euma peasHo2 mpicuwima kanumana

Bpeme t=ty,

—(ig+n+o+b)y, (lo+rg+ag)tyy yd
_(Ko —¢ )e Lfm

HoBuyaHu TOK

CaﬂaLLIH:a BpeJHOCT —(K _e—(i0+rk+ak +b) )e(fo+rd+ad)fbr/e*(io+rd Vs
HOBYAHOT TOKa 0

Y3umajyhu 3ajenno Tabesny 3. u Tabesy 4. no6uja ce puHAHCHUjCKA KOPUCT ,0-
6aBJbaya 0/ peBeP3HOT PAKTOPUHT ¥ YCIOBUMA PeasHOT TPXKULITA:

d _ e—(in+rk+onk+b)t,f+on,,tb,f _e—(in+rk+cx,<)tb,f

Vv
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HakoH TejsiopoBe anpokcuMaliyje npBor pejia, U3pa3 MocTaje:

Va=(Tg# 1+ 0 ) by (Tg# 10 +D )t
Y3 npeTnocTaBKy Ja Kymnai Hehe 3axTeBaTH IPOAyKeke poKa I1ahamwa, Tako Ja
je ty=t,; fOBaB/bay OCTBapyje JOOUT Kajiajea. , = b, OIHOCHO Ka/ja je IPOBU3Hja 3a pe-
Bep3HU GaKTOPHHT HIKA 0f] TPOLLKOBA [10 0CHOBY HHGOPMallMOHe aCUMETpHje.

Cayuaj dobassmaua Koju pacnoiazxce 0080/6HOM 20mMOBUHOM (6e3 ekcmepHoz Pu-
HaHCcuparLa)

Y 0BOj cuTyaluju fo6aB/bayy HUje NOTpebaH KpeJUT y MOMeHTY t=0. HoByaHu
TOK KOjU 61 MPUMUO OJ KyIlja MOpa Ce JUCKOHTOBATH 110 CTONH Koja YK/bYy4yje U
TPOLUKOBE 110 OCHOBY HH($OPMALlMOHe acMMeTpHje Kyn1a, ¢ 063MpOoM Ha MOJIa3Hy
NpeTHOCTaBKY Ja A06aB/bay He NOCeAyje BUIlle MHOpMaIMja 0 KYNIy o JpyTUX
y4eCcHUKa Ha TpKULITY. PUHaHCHjCKa KOPUCT 3a A06aBJbaya TaKo NOCTaje:

Vd =e—(io+r,<+a,<+b)t,f _e—(in+rk+a,<)t,,,f

HakoH npumeHe Tej/iopoBe anpokcrMaliyje IpBOT pefia, U3pas ce TPaHCHOpMHUILIE:

v, =, +r, +ak)tbrf —(i, +r, +a, +b)t,f

Ha Taj HaurH pUHAHCHjCKa KOPUCT 3a 100aBJ/badya HUKA/|a HYje NO3UTHUBHA, YaK
Y Ka/ia KyTall He 3aXTeBa Ipo/iyKete poka miahama. [[poucTrye f1a 3a MO3UTUBHY
$UHAHCHjCKY KOPUCT A06aBsbadya 0J PEBEpP3HOr (AaKTOPUHIA MOpa MOCTOjaTH
oapebena norpe6a 3a ekcTepHUM pUHAHCUpawkeM. PUHAHCHjCKAa KOPUCT je Hera-
TUBHO II0OBe3aHa ca Po/Iy’KemheM poKa Iiahamka ¥ MPOBU3HjOM 32 peBeP3HU daK-
TOPHHT, aJId Y O3UTHUBHOj peJsalikju ca yBehaweM TpolIKoBa GpUHAHCHpamba Mo
OCHOBY MHGOPMaLIMOHE acCUMeTpHje.

—(ig+nctoy+b)ty

BaHnka. baHka 06e36ebhyje fo6aB/bady KpeaUT y USHOCY e y MOMEH-
Ty t=0, f0K 06aB/bay OTIIahyje KpeJUT y MOMEHTY t=t,. YKOJIMKO He II0CTaHe He-
JINKBU/JIaH.

Ta6ena 5 - HosuaHu mok 6aHKe y cumyayuju ca pegep3HuUmM pakmopuH-
20M U nod ycao8uma peaHoz mpicuwima Kanuma.aa

Bpeme t=0 t=t,, Ykynno
—(i b)t
HoB4aHu Tok g Lot Dty L /
(g + 1+ + bt (io+1 )t g Loty
—(ig+n+a —(iy+n
Capanirba BpeJHOCT HOBYAHOT TOKA e T e o Ut ket bty

Q®uHaHCHjCKa KOPUCT OaHKe ol peBep3HOT GpaKTOPUHTra y YCJIOBHMA peasHor
TPKUILTA je:
Vb =e—(io+r,<)t,/ _e—(in+rk+onk+b)t,f
Hakon npumMeHe TejyopoBe anpokcrMMaliyje, U3pas ocTaje:
v, =(o, +b)t,,

duHaHCHjcKka KOPUCT 32 6aHKY MO3UTHBHA je Ka/Ia je MPOBH3Uja 32 peBEP3HU dak-
TOpUHT, yBehaHa MPeMHjoM 110 0CHOBY HHGOPMaLIMOHEe aCHMETPH]je KYTLa, TO3UTHBHA.
duHaHCHjCKa KOPUCT 3a 6aHKy 6uhe Beha IIITO je MHUIMja/IHU POK M1ahamba Ay K.



150 PauyHosodcmeo 2/2016

Ta6enaa 6 - CymapHu npezasied (hpUHAHCUjCKUX Kopucmu 00 pegep3HO2
dakmopuHza y ycio08uma peanqHoz mpxcuwima kanumana

Yc/10B 3a IO3UTHUBHY

®PuHaHCHjCKa KOPUCT .
$UHAHCHjCKY KOPUCT

vy =0, +r,+o, +o ), s ot toy, +oy,
Alobasmay —(i, +r, +ou, +b)t thy B +r+o, +B
Kynar, v, =i, +r )t —ty,) by 2ty
BaHka v, =(o, +b)t o,+b=0
Jlanar V,=v,+v,+v,
CHabJieBama Vi =(o, +ad)tbrf

U3Bop: Van Laere, M. Modelling international reverse factoring — and future of supply chain finance,
2012, cTp. 32. - npunaroheHu npukas

Y Tabenu 6. cymHpaHe cy pUHAHCHUjCKe KOPUCTH 3a YYECHHKE Y yCJIOBHMMA peal-
HOT TP>KUIITA KalluTasla, TAe Kymnal, pacioJiaxe JOBOJbHOM F'OTOBUHOM JIOK je [00aB-
Jba4y HEeOINXOJAHO KPAaTKOPOYHO eKCTePHO PUHAHCHPakbe Koje TpeBa3ula3y U3HOC Io-
TOBUHE Ko0ja ce MOKe JJOOUTH Kpo3 peBep3HU GaKTOPUHT. Y Tabesu cy Takobhe mpef-
CTaB/b€HU YCJIOBU 3a OCTBapeme NO3UTHBHe (QUHAHCHjCKe KOPUCTH 3a CBAKOT Of
Y4eCHHKA, KOjH NIPeJICTaB/bajy OCHOBY 3a IOCTU3akbe ONTHUMAJIHOT JJOr0BOpa.

3. AHaau3a ocemssugoCcmu epeal-locmu 3d y4eCHuUKe

Y HacTaBKy U3Jarawa GopMyJaucaHu MoJeJ 6uhe TeCTUpaH CUMYJIMPakbeM CU-
Tyanuje u3 mpakce. [I[peTnocTaBuMo /1a KaMaTHA CTOIA KOPIIOPATUBHOT KyIIIia Ha
KpPaTKOPOYHO eKCTepHO PUHAHCHpake y AoMahoj BaJlyTH Y NIPoceKy u3Hocu 3M
BEJIMBOP + 2%, nok kamaTtHa crtona SME no6aB/praya 3M BEJIMBOP + 4%. 3M
BEJIMBOP usHocu 9.6%.° Mapka 6aHKe y cJydajy KyIllia cacTOj1 ce o IpeMuje 3a
pHU3HUK, Koja usHocH 1% U npeMuje o ocHOBY UHpopMaloHe acuMeTpuje o 1%. Y
cay4ajy fob6aB/baya NpeMuja 3a pu3ukK usHocu 2%, a npeMuja o ocHoBy uHdopMa-
MoHe acuMeTpuje 2%. U3BopHU pok m1ahawa u3Hocu 45 JjaHa, 0K je IPOoAYy>KeHHU
pOK 1o ocHOBY peBep3Hor ¢akTopunra 50 gana. [IpoBusuja 6aHKe 3a peBep3HU
dakTopuHr usHocu 0.5%. CBe kaMaTe ¥ IPOBU3Uje KOHTUHYHUPAHO ce 06padyyHaBa-
jy Ha ocHoBY roauHe of 360 gana. BpegHoCT Kojy peBep3HU paKTOPUHT CTBapa 3a
y4eCHHKe U JIaHal| CHab/ieBaba Y eJIMHH, U3pakeHa MPOLEHTOM OJi BpeAHOCTH
TpaHcakluje (M3HOCa payyHa), y HaBeJIeHOM CJIy4ajy U3HOCH:

6)  UsBop: http://banke.online.rs/belibor.html, (aBryct 2013)
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Tab6ena 7 - Bpednocm 3a uHdusudya. iHe y4eCHUKe U /1dHAY cCHa6desarsa
Y % 00 u3Hoca pauyHa

Kynau: 0.16% Vi =(o+r, +o )t +t,,)
Jlo6asspayd: 0.02% vy=(,+r, to, +a )t —(i, +r, +o, +b)t,,
banka: 0.21% v, =(a, +b)t,,
Jlanan cHabaeBama: 0.39% Vi, =V, +V, +V,

OceT/bUBOCT GUHAHCHjCKUX KOPUCTH (BPEHOCTH) O/ peBep3HOT HaKTOPHUHTA
3a yUYeCHHUKe U JIaHall CHab/ieBaa 6uhe aHaIM3MpaHa Kpo3 IPOMEHY YCJI0Ba KOju
YHHE CAaCTaBHU Jieo yroBopa (mpoBu3uja GaHKe 3a peBep3HU (AKTOPUHT U POK
miahama KyIa) ¥ yca0Ba Kojy ce Mehajy TOKOM BpeMeHa (IpeMuja 32 pU3UK KYyTIIa,
vHdOopMaloHa acuMeTpHja KyTiia U UHPOopMaI[MOHa acCUMeTpHja J06aB/baya).

3.1 IlpomeHa y2o080peHUx yc/a108a

Ha ocHoBy Ciuke 2. MoXKe ce 3aK/bY4UTH Jia NPOMeHa IPOBU3Hje 3a peBep3HU Pak-
TOPUHT He yTHYe Ha BPeJHOCT 3a KYTIIa U JIaHall CHab/ieBakba Y LeJMHU. [IpakTryHo,
NPOMEHOM IPOBU3Hje 32 peBep3HU GaKTOPHUHT /I0/1a3U CaMo JI0 peAUCTpudynuje du-
HAHCHjCKUX KOPUCTH u3MeDhy Jlo6aB/badya U 6aHKe. Y eBeHTyaIHOM yTOBOPY Y3 OCTasle
HEMpPOMEH-EHE YCJIOBE, IPOBU3M]ja 33 peBEP3HU GAKTOPUHT MOTJIa 64 /1a 6y/ie IOCTaB-
JbeHay pactony 0.1%-0.6%, HakoH 4yera ¢HUHaHCHUjCKa KOPUCT J06aB/baya 10CTaje Hera-
THBHA U 06aBJ/bay BUIE HEMa HHTepeca 3a y4elihe y peBep3HOM GaKTOPHHTY.

Cauka 2 - [Ipomena epedHocmu 3d y4yecHUKe HAKOH U3MeHe
npoeusuje 3a pesep3Hu hakmopuHz

0.40%
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[poeuznja 2a peeepHn dhaKTopHHT

Ha Csivuy 3. nprKasaHo je Jja cy BpeJHOCTH 3a KyIlia U 3a 6aHKY y TO3UTUBHO]
KopeJialjiju ca NpoJyKekwheM poka Iiahamwa.
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Cauka 3 - [IpomeHna epedHocmu 3a y4ecHuke
HAKOH npodyicersa poka niaharea
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lpoexzHja za peeepaHn PaKTOPHHT

BpenHocT 3a j06aB/bayva je JIOTUYHO HEraTUBHA, Kao LITO je Beh aHa/M3uMpaHo
yMozesay. BpegHocT 3a fo6aB/badya MMa HajBehH anco/lyTHA Haruo6, ITO 3Ha4U Jja y
KOHKpeTHOj CUTYalluju IpoMeHa ycoBa niahawa uMa HajBehu yTuaj Ha ,06aB-
Jbaya. BpesHocT 3a Kynuia uMa Behy mosuTHBaH Haru6 oJ) GUHaHCHjCKe KOPUCTH
6aHKe, c 063UPOM J]a BpeJHOCT 3a KYIIL[a 3aBUCH O/} IpeMUje 3a PU3UK U IpeMHUje 110
OCHOBY UH$OpMalMOHe acUMeTpHje, a BpeJHOCT 3a 6aHKY 0J] IpeMHuje 110 0CHOBY
nHopMalLMOHe acHMeTpHje U NPoBU3Hje 3a peBep3HU PaKTOPHHT, Koja je y KOH-
KPETHOM CJIy4yajy HUKa 0/ IpeMHuje 3a pU3HK KyILa. 360r Behe nperopapayke cHa-
re 6aHKe U KyIllia, OHU he BepOBaTHO 3aXTeBATH 0/ Jo6aB/bada MIPoOJyKeke poKa
niahawba KoJIMKO o/ je To Moryhe, a 1a 06aB/bay He OCTBapyje rybuTak, 3a iTa je
Y KOHKpPETHOM CJ1y4yajy rpanuua 50 gaxa.

3.2 BpemeHcku ehekam

PokoBu nJiahawa ¥ npoBu3Hja 3a peBep3HU GaKTOPUHT GUKCUPAjy Ce YTOBO-
poM, aJIu ce IpeMHuja 38 pU3HMK Kyllia U UHGOpMaLMOHa aCUMeTpHja MOTy MeHbaTH
TOKOM BpeMeHa. CiiuKa 4. mokKasyje fia IpoMeHa IpeMuje 3a pU3UK KyILa He yTh4e
Ha QUHAHCHUjCKYy KOPUCT 6aHKe, jep IpeMuja 3a pU3UK KyINIlia YUHU CACTaBHU €0
JIMCKOHTHe CTOIle, TaKO /la Ce HbeHOo yckJahuBame BpIIM ayTOMATCKH, HAKOH LITO
Jiobe 0 mpoMeHe pusKKa kynua. Takohe ce BUAu Aa, Kako pU3UK KyIlLia pacTe, Tako
ce CMamyje BpeJJHOCT 3a Jj06aBJ/baya. Y NOCMaTpaHOM MHTEePBaJy BpPeJHOCT 3a J10-
6aBJbaya je U ajbe MO3UTUBHA, a1u 61 J06aB/bad MOPAO Jja IOCTaHe ONpe3aH Kaja
npeMuja 3a pU3uK Kyiua npehe 2%.
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Cauka 4 - [IpomeHna epedHocmu 3a y4ecHuke
HAKOH npoMeHe npemuje 3a pusuk Kynya
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MNpemuja za puzaHK Kynua

Ha Caivuu 5. BUAU ce fia, Kako IpeMuja 1o 0OCHOBY UH($OpPMallMOHe acHMeTpHje
KyIllla pacTe TOKOM BpeMeHa, yBehaBa ce BpeJJHOCT 3a 6aHKY U y MarbeM 0O6UMY 3a
KyI1a, a yMamwyje BpeHOCT 3a 06aB/bayva.

Cauka 5 - [IpomeHna epedHocmu 3a y4ecHUKe HAKOH NpoMeHe
uHghopmayuoHe acumempuje Kynya
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YkynHa ¢pUHaHCHjCKa KOPHUCT 3a JIaHall CHab/leBama y LieJIMHU pacTe. [IoHoBo,
YKOJIMKO IIPeMHUja [0 0OCHOBY MHOpManroHe acuMeTpHuje Kynua npehe 2%, ¢ruHaH-
CHjCKa KOPUCT J106aB/baya MOXKe GUTH yTpokeHa. Y KOMOUHAIU]jU ca pe3YJITATOM U3
Wnyctpauuje 4, prHaHCHjCKa KOPUCT Zlo6aB/bada oJ peBep3Hor ¢pakTopuHra 6uhe
Jl0BeJleHa y IMTame YKOJMKO YKyIIHa Map:ka 6aHKe npeMa Kynuy npehe 4%.

Cauka 6 - [IpomeHa epedHocmu 3a y4ecHUKe HAKOH NpoMeHe
uHopmayuoHe acumempuje do6asbaua
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MNpemnja no ocHoey wHopmaunoHe acumeTpHje gobaesa4a

duHaHCcHjCcKa KOPUCT A06aBJ/bada 01 peBep3HOT GaKTOpUHIa onaja Kaja npe-
MHja 10 OCHOBY UH(QOpMallMOHe acCUMeTpHje onaZa TOKOM BpeMeHa, Kao IITO je
npukaszado Ha Cauuu 6. i3 Tor passiora fo6aB/bad MOpa GUTH onpe3aH y CUTyalu-
ju cMamema HHOpMaLMOHe acuMeTpHje Ha GUHAHCHjCKOM TPXKUIITY U IOTpe6HO
je na yroBopH HOBe NOBOJbHUj€E YCJI0BE 3a cebe WM Ha BpeMe NpeKuHe ydelihe y
nporpamy peBep3Hor GpaKTOpHHra.

3akmsyyak

Ha OCHOBY (bopMmecaHor' MoJeJia U IpeaCTaB/b€HE aHa/In3€ 0CET/bUBOCTU
BpeAHOCTHU 3a Y4€CHHUKE, MOT'y C€ U3BECTH CJIe,ELEhI/I 3dKJ/by4llHX 34 yCJIOBE peaJIHOT
TPXKUILITA KallUTaJaa:

Jlo6asmay - la 64 peBep3HU paKTOPUHT CTBapao BpeHOCT 3a 106aBJ/baya, Mo-
Tpe6HoO je fa: 1) [o6aB/pay UMa 3HaYajHY NOTPe6Y 3a eKCTEPHUM KPAaTKOPOYHUM
¢duHaHCcUpamweM U 2) yBehare TPOIIKOBa eKCTePHOT PUHAHCHPaHha 110 OCHOBY UH-
dopmanmoHe acuMeTpuje 6ye Behe o npoBU3HMje 6aHKe 3a peBep3HU PaKTOPUHT
y IPOAy>KeHOM pOKY Ilslahawa Koju 3axTeBa Kynal,. ¥ TOM CMUCITY GUHAHCHjCKa KO-
pucT 3a fo6aB/bava yBehasa ce kazia je: 1) MHUIMjaTHU POK I1ahawba [y, 2) 1o-
CTOjU 3Ha4YajHa MHOpMaIMOHA acCUMeTpHja Ha QUHAHCHjCKOM TPXKUIITY, 3) IITO je
NpoBU3Hja 32 peBep3HU GAKTOPUHT HUXKA U 4) LITO je NpoAYyKeke poKoBa I1aha-
ba Kpahe.
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Kynay - PeBep3Hu paKTOpPUHT CTBapa BPeJHOCT 3a KyIIia KaJ|a Ce MPOo/[y»KaBa
pok miahawa Ao6aBsbavy U U3 TOT pasJjiora BpeJHOCT 3a Kymiia je Beha: 1) wro je
Jly>Ke IpoJiy»Kere pokoBa Iyiahawa 1 2) 1to je Beha KaMaTHa cTomna 3a KpaTKopoy-
HO eKCTepHO PpUHAHCHpabeE.

Barka - BpesHOCT 32 6aHKY je TO3UTHBHA Ka/Jia je NPOBU3Uja 3a peBep3HU dak-
TOpUHT yBehaHa NpeMujoM N0 0CHOBY MHGOpMalOHe acHMeTpHje Kyl M03u-
THBHA. BpeiHOCT 3a 6aHKy he 6uTH Beha: 1) 1To je npoBU3Hja 3a peBep3HU GaAKTO-
puHr Beha, 2) to je Beha npemMuja 3a Ky no ocCHoBy MHGOpMalLHOHe aCUMeTPHU-
jen 3) IWITO je NpofyKeme poka M1ahama Ayxe. 3 Tor passiora 3a 6aHKy je npodu-
Tabu1HMje Aa ce GoKycupa Ha KyIlie Y Be3U ca KojuMa pacliojiaxe ca BUIlle UHOp-
Manyja. llITo je vHpopManmoHa acuMeTpuja usMmehy 6aHke U Jpyrux yueCHUKa Ha
$UHaHCHjCKOM TPKULITY Beha y KOpUCT 6aHKe, TO he npoduT 6aHKe 6UTH Behu.

JlaHay cHa60esarba - 3a 1aHal, CHabeBamwa y LieJIMHU peBep3HU GaKTOPUHT je
npoduTabUIaH Kajla CBU YI4€CHUIIM OCTBAPYjy MO3UTHUBHE PUHAHCHjCKE KOPUCTH.
BpeaHocT 3a 1aHal, cHabieBawa 6uhe Beha 1ITo cy mpeMuje o oCHOBy HHboOpMa-
[JMOHe acCUMeTpHuje 3a KyN1ia ¥ Jo6aB/baya Behe U LLITO je UHULUjaJIHU POK 1ahawba
Jyxu. U3 Tor passiora peBep3HU GaKTOPUHT je IpodUTAGUMHU]U Y AeaTHOCTUMA
y KOjuMa Cy pOKOBHM IJiahamwa JyKH.

WMajyhu y BUAY JIMKBUAHOCT Ha JIOKAJHOM TPXKUILTY U HaBeJeHe KOPUCTHU
KOje y4eCHULIU MOTY Jia OCTBape Kpo3 IporpaM peBep3Hor ¢paKTOPUHTa, I0CTaB/ba
ce MUTake 360T Yyera peBep3HU GpakTOpUHT HUje y Behoj Mepu npuxBaheH mehy
KOMIaHHWjaMa U 6aHKaMa Ha JIOKaJIHOM TpKULITY. U3/1Bajajy ce 4eTUpU OCHOBHA
pasJiora 3a TO: TEXHOJIOTHja, 3aKOHU U peryJaTuBe, JUHAMHUKA Y OLHOCUMA KY-
nau-zo06aB/bady-6aHKa M HeJJ0BOJbHO [I03HABake Npoleca peBep3HOor GaKTOPHUHTa
oJi cTpaHe 6aHaka U npefy3eha. /lo CKOpo TeXHUYKH HUje HU 6110 MOoryhe opraHu-
30BaTH IporpaM peBep3Hor GpaKTOPUHTa y MyHOM KanaluTeTy. 3axBa/byjyhu pas-
BOjy e-pakTypucamwa, e-obpase AokyMeHaTta W yHamnpebewy ERP (Enterprise
Resource Planning) cucreMay oMeHy noApuike GuHaHCHpamy JaHala CHabeBa-
Ha [10/1a3H1 Ce 10 TEXHUYKUX NPe/lyCJ0Ba 3a MaCOBHUjY NIPUMeHY peBep3HOT dakK-
TOpPHUHTA Ha JIOKAJIHOM TPKUINTY. Takohe, ckopo ycBojeHH 3aKOH 0 GaKTOpUHTY,
Kao U HOBY 3aKOH 0 pauyyHOBO/CTBY® y3 MoryhHOCT pasMeHe GUHAHCHjCKHX JOKY-
MeHaTa IIyTeM CUCTeMa 3a eJIeKTPOHCKY pa3dMeHy nojaTtaka (EDI - Electronic Data
Interchange), npeacTaB/bajy AoJaTHU O CTULAj 3a KOMIIaHU]je U 6aHKe. [IpakTHy-
HO, Jla/bWl Pa3BoOj peBep3HOT (paKTOpPHUHIA Ha JIOKAJHOM TPXKHUIITY 3aBUcUhe of,
CIPEMHOCTH BeJIMKUX KOMIIaHUja U 6aHaKa Jia pajie Ha eAyKaluju fo6aB/bavya U3
SME cermeHTa ¥ HBbHUXOBOM YK/bYUYHBamy Y apaHXKMaHe peBep3HOr GpaKTOpPHHTa.
MacoBHMja NpuMeHa peBep3HOr (aKTOPHHIa HeOCHOpHO 6M yTHLala Ha
pelaBame Mpo6JeMa JUKBUAHOCTH Ha JIOKAJTHOM TPXKHUIITY.
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HapuHxa npedcmassba 3aHemapsbus jagHu npuxod y cmpykmypu 6yyema cagpemeHux
dpacasa. [loped moza, HAKOH nomnucusarsa 6pPojHUX MehYHapOoOIHUX MP20BUHCKUX
chopasyma, m3e. ,3aumumHuyka’ ys02a yapuHe nada y dpyau naaH, cmassaajyhu y
cpeduwme nadickoe c10600Hy MehyHAPOOHY Mp208UHY. Y MaKeUM 0KO/JHOCMUMA 8e-
JIUKU 6poj 3emasba ca Yyusmem 3aumume domahe ekoHoMUje, novurse da yeodu Ho8u
sud 3awmume, Koju ce Ha3u8a HeyapuHcka bapujepa. Y osom pady he 6umu pe4u o no-
cmynarsy yapuHckux op2aHa Penyb6.auke Cpbuje npuaukom umniemeHmayuje yapuH-
cKo2 8pedHoB8aa, KAO cneyuduyHoz 0061UKa HeyapuHckux éapujepa. LlapuHcko
spedHosarbe, 00HOCHO ymephusarse yapuHcke ocHoguye 6uhe pazmMampaHo Ha npu-
Mepy y803a NymHU4KUX dymomo6u.a, npe u noc/e ygoherba Hoge memode YapuHckoz
gpedHo8arba, 6asupaHe HA UHMEPHUM UHCMpyKyujama Ynpase yapuHa Penybauke
Cpbuje. Y memodoaowkom cmucay, pad je 6a3upaH Ha aHAAU3U OPUSUHAJIHUX NOOd-
maka o 80/yMeHy U 8pedHOCMU Y803d NYMHUYKUX AYMOMO6UIA, Koje 06jas.byje
Ynpasa yapuHa 3a ekcmepHte kopucHuke. Cama cmpykmypa y8o3a nymHu4kux aymo-
MO6UA je y KpaMKOM pOKY HENPOMEHbUBA, ME Ce Y MOM CMUCAY PU3UUYKU 06UM Y80-
3a no nepuoduma Moxce 6e3pe3epsHo nopedumu. C 063upoM HaA 08y YUHEHUYY, NPU-
HYyunom ekeusaJ/eHyuje Mo2y ce KOpeKmHo kgaHmugukosamu u npukazamu
pejiamusHu 00HOCU YeHa yee3eHe pobe, npe u nocje ygohera Hoge memode 8pedHo-
8aHba, KAO HEYapuHcKe bapujepe, wimo jey 08om pady u y4urseHo. Ha ocHosy nasc/bu-
8e U ucypnHe aHa/ause peseedHmMHuUX nhodamaka Ynpase yapuHa, y pady ce, usmehy
ocmasoe, dokasyje da cy npumMeHoM, Hoge Memode“ YyapuHCcKoz 8pedH08aray nomny-
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HOCMU UChYHeHU C8U YC/A08U Meopujckoe Kapakmepd Koju ce odHoce Ha udeHmughu-
Ko8arbe HeyapuHCKUX 6apujepa.

Kbyune peuu: yapuHa, HeyapuHcke 6apujepe, cnpogoherbe, YapuHCKo epedHosarve.

Yeod

Ynopezo ca pa3BojeM eKOHOMCKHX TOKOBA, a HAPOYUTO IHUXOBOM I/106a/113a-
IIMjOoM, LlapyHa 10J1aKo ry6u Ha 3Hadajy. MMmieMeHTanuja HeKaJallbUX LLApHUH-
CKUX NOJIMTHKA, HAPOUUTO 0 Kpaja [IpBor cBeTCKOr paTa, 10/1aKo N0YHbe J1a Ha-
MyLITa cTapa,lpaBuJia Urpe”, a Ha CLleHy CBe BUILE CTYIajy HOBU TPEH/L0BH Y IpaB-
1y Jubepanusanyje MehyHaposHe TpropuHe. LlaprHa, Kao jaBH NPUX0J, TOYUEbE
Jla 0Jl/1a3u y IpyTH IJIaH, Y OJJHOCY Ha OCTaJle jaBHe IPUXO/ie y CTPYKTypaMa caBpe-
MeHUX 6ylleTa, 1a TAKO beHa OylleTCKa U3/JalllHOCT No4Yukbe /1a 61Ba 3aHeMapJbU-
Ba. [lopeg Tora, 1 yecTo KopuurheHa NPOTEKIHOHUCTHYKA yJIOra LLAPUHE TOYUEbEe
Jlarybu Ha 3Ha4ajy, IITO 3Ha4M /ia ce JoMahe eKOHOMHUje 60pe ca MUHOCTPAHOM KOH-
KypeHIIUjOM IpeMa TPXKUIIHUM IPUHIUINMA. Y3pOK HaBeIeHOT je, Kao ITo je Beh
noMeHyTo, cBe Beha rzio6annsanyja eKOHOMCKUX TOKOBA, IPU K0joj caBpeMeHe
Jip’)KaBe CTyNajy y pasHopasHe MehyHapoJHe TProBUHCKe opraHusanyje. [locie-
JlMIa TOTa je NOTNHCHBakbe BUIIEe MehyHapoAHUX yroBOpa 0 CI060/JHOj TPTOBUHHY,
KOjU CBe Mame IPeNno3Hajy LApUHCKY Oapujepy Kao YMHHOLA y MehyHapogHUM
TPrOBUHCKHUM OJHOCHMa.

Bynyhu ga TpKuIllHa yTakMUIA U IM6epann3alja TPrOBUHCKUX TOKOBA BEO-
Ma 4eCTO HEraTUBHO YTUUY Ha iloMahy eKOHOMU]y, MHOTe JIp»KaBe, OUJI0 U3 pa3BU-
jeHUX TPXHUIITHUX eKOHOMHja WJIM OHUX Y Pa3Bojy, IpuberaBajy yBohemwy T3B. ,He-
apUHCKUX" 6apujepa y MehyHapo/iHe TProBUHCKe oJiHOCe. Pa3io3u oBakBor Io-
CTymNama Cy MHOT0GPOjHH, 0J] TOra Jla loMahy eKOHOMUjy He MOTY Jia 6paHe Ilapu-
HaMa 360r o6aBe3a Npey3eTux U3 MehyHapoAHUX Ciopa3yMa, IITo 360T NOKylIaja
Jla ce MPUKPUBEHUM MepaMa 3allTUTU oMahe TPXKHUIITe, a ICTOBPEMEHO He yIpo-
3M eKOHOMCKa capa/iiha ca MehyHapoAHUM apTHeEpUMa.

[TonuTuKa HeLlapUHCKUX Gapujepa Hapo4YuTO A06Uja Ha 3HA4ajy of cefaM/jie-
CeTUX rofHa NPOLLIOT BeKa, Ipe cBera UMajyhu y BUAy FbUX0BO CBe U3paXKeHU]je
JUCTOP3UBHO JI€jCTBO HAa MehyHapoAHe TPrOBHUHCKe TOKOBe. [IocebHO je 3HaYajaH
Iepruo/;, HAKOH CMakbeha ONUITEr HUBOA LlapyHa Ha UHAYCTPHjCKe IPOU3BOJE, KOje
je mocturnyTto y okBupy GATT-a (General Agreement on Tarifs and Trade), ogHo-
cHo CBeTcke TproBuHcke opranusanuje (The World Trade Organization - WTO).
MHore 3eMJbe, a HAPOYHUTO UH/YCTPHjCKHU pa3BUjeHe, CBe Yelllhe IpUMemYjy Hela-
pPHHCKe 6apHjepe Kao B/ IPOTEKLMOHM3Ma €a IU/beM 3alUTHUTe f;oMahe eKOHOMU-
je. Y ycioBrMMa onuiTer CHW»KaBakba HUBOA LJapMHA, HEL[APUHCKe Gapujepe ce y
MebhyHapo/HOj TProBUHU UCI0/bABAjy Kao MpenpekKa, NONyT HeKaJalllkber LlapuH-
CKOT IPOTEKIIMOHU3Ma, a IOHEKA/| U C jauuM U3paxkajeM. buxoBo LITETHO J1ejCTBO
Ha MehyHapo/JiHe eKOHOMCKe 0/iIHOCe L06Uja mocebaH 3Ha4aj ako ce UMa y BUAY Aa
UX je TelIKO UJeHTHUPUKOBATH, KBAHTUPUKOBATU U 0O6YXBATUTU MehyHApOLHOM
KOHTPOJIOM.
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0O36u/bHOCT NpobJieMaTHKe HellapUHCKUX 6apujepa NOCTaje CBe aKTyeJHHUja,
KaKo y TPTOBMHCKUM O/JHOCHMa pPa3BHjeHUX 3eMa/ba U 3eMa/ba Y Pa3Bojy, TAKO Uy
HbUXOBUM Y33ajaMHUM TPrOBUHCKUM oJHOcUMa. [loce6HO je HarsaleHa 0NacHOCT
caZip>kaHa y MOryhHOCTH /ia HellapMHCKe 6apHjepe NOCTeNeHO Npey3My yJory pa-
HUje 3alUTUTHUX QYHKIMja [apHUHa, C 063UPOM Jla HOMUHA/IHE LIapUHE CBE Makbe
NOCTajy Npenpekay AocaZalllbUM MehyHapoJHUM CllopasyMUMa.

1. I[lojam HeyapuHcKux 6apujepa

Oprosapajyha nepuHHIIMja HelAPUHCKUX Gapujepa MpejcTaB/ba jeJJHO OJ
K/bYYHUX [UTaka y caBpeMeHUM MebhyHapoJHUM eKOHOMCKUM OJJHOCHMA, Hapo-
YUTO Ka/Jla ce NaXKka yCcMepaBa Ha bUX0BO Cy30Ujatbe U OTK/Iamame. [locebaH npo-
6J/1eM Npe/ICTaB/ba YHEEHUIA 1a CaBpeMeHa eKOHOMCKaA TeopHuja joll Huje ycarJja-
CWJIa CTaHJap/Ae y Be3u ca TUM IITa ce oJpa3yMeBa N0J| HeLlapUHCKUM bapujepa-
Ma. YTOJIMKO Npe He U3HeHahyje yumweHHULa Ja BehuHa ayTopa npu gepuHucamy
HelapUHCKUX bapujepa Nouukbe HabpajarkbeM 06JIMKa HeLlapuHCKUX 6apujepa. He-
LapuHCKe 6apujepe Hajuellhe ce JedHUHHUILY Kao CBE Mepe U NMOCTYIILU jeJHE WU
BUIIIe JIp>KaBa KOjH HapyllaBajy cJI0604HY CBETCKY TPrOBUHY, OWJIO /ia je OTpaHU-
YyaBajy WJIM ,,HEIPUPOJHO" CTUMYJIHILY, IITUTe JoMahy NpUBpeAy OJf HHOCTpPaHe
KOHKYpeHIldje, a YMja IpMMapHa HaMepa Huje noBehamwe OylLieTcKkux npuxoja. ¥
CBaKOM CJIy4ajy, HellapuHCKe 6apujepe Cy CBe ocTasle 6apujepe MUMO LJapUHe, Koje
Ce Yy CIOJbHOTPOBUHCKUM OZJHOCMMA KOPUCTE Yy HapylLlaBawy U CipedyaBamy HOP-
MaJIHUX CIO/bHOTPrOBUHCKUX TOKOBA, CA OCHOBHUM LIM/beM JO0JATHE 3alUTHUTE
JoMaher TpXKULITa 0/, ”THOCTpaHe KOHKYpeHIiYje, a BeoMa YeCTO U pajiu OCTBapH-
Barba NPOTEKIMOHUCTUYKKX LU/beBa’. [[peMa ToMe, HellapUHCKe 6apujepe Mpe/-
CTaBJ/bajy aKTUBHOCTU [JIp>KaBe KoOje MPOYy3pOKYyjy [Aa ce poba U ycjayre Koje ce
MehyHapoHO pasMemyjy, pacnofie/byjy Ha HauMH Ha KOjU Ce CMambyje peajHu
CBeTCKM JoxoJak. HenaprHcke 6apujepe cy HelpUMeTHe, UJIM BeoMa TeLIKO NpH-
MeTHe, U TEIIKO Ce OTKPHBAjy y CTPYKTYPHU AoMaher 3akOHOAABCTBA, a CKOPO 10
NpaBUJy UMajy JeCTPYKTUBHUjU epeKaT U 0/ BUCOKHUX [ITAPUHCKUX CTONA, 6110 Aa
BUIIECTPYKO [IOCKYIJbYjy TPTOBUHY WJIY je IOTIYHO cnyTasajy. Ilopex Tora, oTte-
>kaBajyhe OKOJIHOCTU Ipe/CTaB/ba U a[IMUHUCTPUPAbe CBUX OBUX Mepa OJf CTpaHe
BJIaZIMHUX OPTaHa KOj| 10 IPaBUJIY IPY CBOM NIOCTyNakby NpUMewYjy HeebUKacHe
6upokpaTcke npoueaype. Ha npumep, Hajuenrthe HelapuHcke 6apujepe y 3eM/baMa
jyrouctoune EBpolie cy KOMIJIMKOBaHa [polelypa Ha rpaHUYHUM IpeJia3uMa, He-
JlocTaTak MehyHapoJHO IpU3HATUX aKpeAUTALMOHUX U LlepTUPHUKALLMOHUX TeJla,
Kao U HellpU3HaBake LiepTUPHUKaATa 0 KBATUTETY, PUTOCAHUTAPHUX, CAHUTAPHUX
Y BeTepHHAPCKUX JoKyMeHarTa. [I[po6JieM npe/icTaB/bajy U He[,0CTaTaK aZleKBaTHe
MHPPACTPYKType U KOMIVIMKOBAHU BU3HU pexxuMU. 3a 45% npenyseha oBor peru-
oHa HajBehn npobseM mnpexacTaB/ba 6pOj TpaKeHUX J[AOKyMeHaTa U BpeMe
NOTPeOHO 3a BUXOBO HabaB/bame.

MosepHe eKOHOMHje UMajy 3a LUJb la UHTerpanujy y MehyHapoiHy 3aje JHULY
M3Bplle [yTeM NpUucTynamba CBeTCKOj TPTOBUHCKOj OpraHU3alyjy, ITO 04 pa3sy-
MeBa 3HayajHe o6aBe3e JiMbGepaar3alyje TPKUILITA U XapMOHU3alvje foMaher 3a-
KOHO/JaBCTBa, a CAMUM THM U yOoTpebe HelJapUHCKUX Mepa. Y TOM CMUCJ1y, aKTHB-
HOCT CBaKe O/ Jp>KaBa Tpeba yCMepUTH Ha NOLITOBalke Me)yHapoJHUX paBuU.a,

1) Bypuna Anun, Musom Togoposuh, CtanucaaB AnuH CUryJInHckY, MehyHapoOHUu eKoHOMCKU 00HOCU,
Jpyro, U3MeHeHOo U JoNyeHo usame [lurmanuon”, Hosu Cag 2006, ctp. 325
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IpU YeMy Hajnpe Tpeba uAeHTUPUKOBATU HELJAPUHCKE Mepe, 3aTUM MPOLeHUTH
HbUXO0BY OCHOBAHOCT, a 3aTUM HeKe 0/IMaX YKUHYTH, AOK ocTajle Tpeba peLiaBaTU
Kpo3 [peroBope ca MehyHapoAHUM NapTHepuMa. JIucTa HelLlapMHCKUX Mepa BeoMa
je pasHOJIMKA U AyTra, a 3aXBa/byjyNU HHBEHTUBHOCTH MehyHApOJHUX TPKUILIHUX
y4eCHHUKa, bUX0B 6poj ce BpeMeHOM cBe Bulle noBehaa. Heke o bux cy, foaylie,
Beh mojBpruyte MehyHapoJHUM NpaBU/IMMa, Ha IpUMep KBAaHTUTATUBHE pec-
TPUKIYje, YBO3HE []03B0JIe, ;06pOBO/bHA OrpaHUYEHA U3B0O3a U IIpeJIeBMaHH, 10K
je Aasieko Behu 6poj ocTao HeperyJucaH 6UI0 KaKBUM cropasyMoM. CiopasyMu
WTO peryauiiy nojeiHe HellapuHCKe 6bapujepe, Kao LTO Cy CaHUTapHe U ¢puToca-
HUTapHe Mepe, TeXHUYKe 6apujepe MehyHapoaHe TProBUHE, [ApUHCKO BpeiHOBA-
e, IPaBUJa 0 IOPEKJy U MOCTYNIMMa U3/laBatha YBO3HUX J03B0JIA.

Y Be3u ca kiacupUKalMjoM HellapUHCKUX OapHjepa, eKOHOMCKA TeopHja mpe-
No3Haje 6pojHe HellapUHCKe Gapujepe, Koje MpeMa CIMYHOCTH HacTaHKa U MehyHa-
POJIHOM peryJIHcalby MOTY Aa 6yay KiacupuKoBaHe® Kao: TpaJMIHOHAIHE, TeX-
HUYKe U aJ[IMUHUCTPATHBHE HEIJAPUHCKe Gapujepe.

TpaaunnoHaIHe HeLAPUHCKe 6apHjepe Npe/cTaB/bajy peeBMaHy, oja-
rawbe Jlero3uTa Ha yBO3, aHTUAAMIIMHILKE JaKOMHE, KOMIIEH3aTOpHE JaXKOUHe U
1ope3y 3a U3paBHame LLapUHCKOT onTepehema, yBO3He KBOTE, U3BO3HA OTpaHUYe-
13, YBO3HE U U3BO3He [|03B0JIe, ;00p0BO/bHA OrpaHUYEeHa U3B03a, 3abpaHe yBo3a
WJIM U3B033, JeBU3HA WJIU [pyra GUHAHCUjCKa OrpaHUYERA, JUCKPUMHUHATOPHU
6uJiaTepaslHM Copa3yMu U 6apTep TproBuHa. OBa BpcTa CNObHOTPTOBUHCKHU
orpaHu4Yema npeamer je peryaucama WTO.

TexHU4YKe HeLApPUHCKe Gapujepe NpeJCTaB/bajy NpelnpeKke y BUAY 3Jpa-
BCTBEHHX U CAHUTAPHHUX MPOMUCA, CTAHAap/la KBAJIUTETA, CATYPHOCHUX U UHAYC-
TPUjCKUX CTaH/1ap/la ¥ MPOMKCa, MPOIHCA 0 aMbaIaXKU U 00esIeKaBawby, YKbYUY-
jyhu ¥ poGHe MapKe ¥ poNKca 0 peKJaMHU U KopUIIhewy Meinja.

AaMUHHUCTpPAaTUBHe HelapUHCKe Gapujepe. OBa BpcTa 6apujepa ob6yxBaTa
aJIMUHUCTpATUBHE NPOIUCE, 3aKOHE, MOJ3aKOHCKA aKTa U Ipoleaype Koje uMajy
HeraTHUBaH yTUIAj HA CIIOJbHY TProBUHY 3eMJbe. AMUHUCTPATUBHE HELAPUHCKE
6apujepe je BpJO TELWIKO UAEHTUPUKOBATU U peryjucaTtu cnopasymuma WTO,
TaKo Jja laHaC IpeJCTaB/bajy Hajuellly BpCTy NPOTEKLIMOHUCTUYKUX Mepa.

Takobhe je 3Ha4ajHo UcTahu a y ogpeheHUM 0KOTHOCTUMA YBOheke HeljapuH-
CKuX 6apujepa MMa CBOjeBpCTaH JierMTUMUTeT. HauMe, yBohemwe oBUX Mepa je
ONpaB/laHO YKOJIMKO CY OHe HeOMXOoAHe J1a 6 ce 3alUTUTHIIU 3JpaBJbe U 6e36e]-
HOCT 6I/IJbaKa, KUBOTUHQ, JbYAU WJIK XKUBOTHE CpeUHE. y AAaTHUM OKOJIHOCTHMa,
HellapUHCKe 6apUjepe 00yxBaTajy 3abpaHe yB03a, KBOTE, [TApUHCKe KBOTE U J103BO-
Jie, Kao Mepe Koje orpaHU4YaBajy yBO3, WU TEXHUYKe Gapujepe TproBUHe, CAaHUTAap-
He U GUTOCAHUTApPHE Mepe U KOHTPOJIY KBaJIUTETa, KA0 Mepe 3allITUTE KBAJIUTETa
Y 3/lpaBJba. ¥ CBAKOM CJIy4ajy, U Y ONKUCAHOj CUTyaLlUjH, yBohewe HaBeeHUX Mepa
He yMamyje lbHUX0B HeraTuBaH edpeKkaT Ha MehyHapoiHe TPrOBUHCKE TOKOBE.

AJIMUHUCTpaTUBHE HellapUHCKe Gapujepe YMHe [e0 YKYNHUX HelapUHCKUX
6apujepa. IbuxoBo fejcTBO orJiesia ce y BeJIMKOM 6p0jy HOpMaTHBHUX OJlpe/ioHr KO-
juMa Jp>aBa MHJWPEKTHO JeJyje Ha OOMM U CIIOJbHOTPrOBUHCKE TOKOBe, IIpHU
ToMe ITHTehHu JoMahy NpoU3BOAY O/ MHOCTpPaHe KOHKypeHLUje. OBe Mepe yec-

2) Bjenuh I, (2004) HeyapuHcke 6apujepe y mehyHapodHoj mpzosunu, "lIpoMeTej"”, Beorpag
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TO Ce Yy EKOHOMCKOj TeOPHju cpehy o1 HA3WBOM a/[MUHUCTPATUBHU UJIU HH/IUPEK-
THU NPOTEKI[MOHNU3AM.

Ca ipyTe cTpaHe, EKOHOMCKA jaBHOCT HUje PYKUJia Ipeliu3aH 0Jr0BOP Y BE3U
ca ca/ip>kajeM aJIMUHUCTPATUBHOT NPOTeKIKOoHU3Ma. [loHeKa ] ce moJ| aiIMUHUC-
TPAaTUBHUM NPOTEKLHOHU3MOM N10/IPa3yMeBajy CBe Mepe, U3y3€eB LapHhHa, KojuMa
ce UHJUPEKTHO WITUTH JjoMaha eKoHOMHUja.

AAMUHHUCTpaTHBHE HELJAPUHCKe Gapujepe, Y Haueay, Cy:
e  CJIOKEH LJAPUHCKU NOCTYINAaK y NPUMEHH HELLApUHCKUX 6apujepa,
e  UIMKAHO3HU LIAPUHCKU MOCTYMAK,
e  YBO3HE TaKce,
e Jomahe Takce ca [U/beM JAUCKPHMUHAIMj€ YBO3HE pOOE,
e  (dUHAHCHjCKe Mepe 33 OTpaHUYEHHE YBO3a.
e  LIAPUHCKO BpeHOBaH€e pooe.

C/10’keH LIApUHCKH MOCTYNAK Y IPUMEHU HellapUHCKUX 6apujepa KOPUCTH ce
Kao BU/J| MHAUPEKTHE 3allTUTe JJoMahe eKOHOMU]j€e O/ UHOCTPaHe KOHKYpeHLHje.
Hajuemhu npuMep oBUx Mepa je y ciydyajeBUMa KaZa, U nopef Beh ycrnocTaB/beHUX
oapebeHnx 3axTeBa KOjU ce MOpajy NOIUTOBATH y MPOMETY U MPOU3BOJ U
oapeheHUX MPOU3BO/A, LAPUHCKHU OpraHy I0CTaB/bajy A0AaTHE YCA0BE KOjU MOpa-
jy GUTH UCHYH-eHU IPUIUKOM yB03a poba U yciayra.

IIInKaHO3HU LAPUHCKHU MOCTYIMAK ce Y [10jeIUHUM pa3MaTpamkbUuMa OUCTO-
Behyje ca cjio’KeHHUM IapUHCKHUM NPOoIelypaMa, jep Y Kpajib0j IMHUjU CBaKa J0JaT-
Ha U GecrioTpe6Ha aKTUBHOCT LIAPMHCKUX OpTaHa peJCcTaB/ba BUJ IMKAHUPabA.
Y ApyruM ciy4ajeBHMa, 0Ba Mepa Ipy Lapuibemy pobe Moxe /ia JieJyje CIMYHO 3a-
6paHHU YB033, jep y NOCTYNKY [apHbeha U IpMMeHe HapUHCKUX TPOoNuca IpoLeay-
pa Moxe 10 Te Mepe Jla Ce OTeXaBa, /a 3aucTa NoYHe Ja Je/yje CJIMYHO 3abpaHu
yBoO3a.

YBO3He TaKce Npe/iCTaB/bajy MHCTPYMEHT 3a oAM3arbe PUCKaJHUX IPUXOAa
Y 3alITUTY JoMahe npousBoamwe. Mako 64, npemMa caMoM Ha3uBy, Tpebasio Aa To
Oy/4y TaKcCe Koje ce yBo/le pa/iu IOKpHUBakha TPOLIKOBA KOjU ce 0ZJHOCe HAa a/[MUHHC-
TpUpakE YB03a, OB TAKCe, C 063MPOM Ha HbUXOBY BUCUHY, IPe/,CTaB/bajy 3HAYajHO
onTtepeheme yBo3a. Yak U Takce Koje Tek CMHMO0OJIMYHO onTepehyjy yBO3 UNak ce
yBOJe paju 3aliTUTe foMahe npousBo/e. [I[pruMeHa 0BUX Mepa je BeoMa pacnpoc-
Tpam€eHa, [1a UX TAKO IPUMEYjY pa3BUjeHe 3eMJbe, aJIU U 3eMJbe ¥ Pa3B0jy. YBO3He
TaKce MMajy NpeJHOCTH Y 0JJHOCY Ha LlapuHe, 360r Tora mTo ¢y ¢paeKCubUIHUjU
MHCTPYMEHT OJi LlapyHa, a IpoleJypa HUXOBOI HWMILIEMEHTHpama MHOIO je
jelHOCTaBHHUja O[] IpOLielype Memakha U ycarJallaBama [JapyuHa.

Jomahe Takce ca nu/beM JMCKpUMHUHALIMje YBO3HE po6e Cy, y Hadesly, Mepa
KOja NMpeACcTaB/ba HacTaBak npetxojaHe Mepe. To je Takobe jefaH of 3Ha4ajHUX
VHCTpPYMeHaTa KOjU Ce YBOJAM Y HaMepH Jia ce 0TeXa YBO3 U NOTPOLIHbA CTPAaHUX
npousBoja. OBe Mepe 3HAaTHO BHlle onTepehyjy MHOCTpaHe NPOW3BOJe HETO
JioMahe, 1a Tako BUX0B JUCKPUMHUHATOPHU KapaKkTep U36uja y npBy naH. Ha kpa-
jy, 3Ha4ajHO je NOMEHYTH U NO3UTHUBAH edeKaT 0Be Mepe KOju ce oryesay no6oJb-
Iy NJIaTHO-OM/IaHCHe CUTYalldje 3eMJbe, ycie] MHAUPeKTHe 3alTUTe AoMahe
NPOU3BO/bE, IITO NOACTHUYE MOTPOIIBY JoMahuX NPOK3BO/a.
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duHaHCHjCKe Mepe 3a OorpaHUYerhe YB03a Cy BeoMa XeTeporeH MHCTPYMEHT
KOjU cy6JIMMHpa YUTAB HU3 Mepa QUHAHCHjCKe TPUPO/ie, yCMEPEHUX Ha JeCTUMY-
JIMcambe yBO3a. JefiHa 0Jf OBUX Mepa je U [IeN03UT Ha YBO3, KOjU IPeTNocTaB/ba 06a-
Be3y yBO3HHKa /la IOJIOXKH Je[IO3UT Npe U3BPILeHOT yBO3HOT nocJia. be3 063upa Ha
YHUHEHUIY J1a Ce JeT03UTH 10 U3BPLIEHOM YBO3HOM NOCay Bpahajy yBO3HHKY, OHU
3HATHO [IOCKYIJbYjY YBO3 U Jieslyjy y IpaBLy JeCTUMYyJIMCakba yBo3a. Jlenos3uTu ce
Hajyewhe ogpehyjy y mpouneHTy oJf BpeAHOCTH YBO34a, a BbUX0BA BUCHHA 3aBUCH O[]
BpCTe IIPOU3BO/a KOjU ce YBO3e.

2. lapuHcko epedHoBare y domahem 3akoHodascmay

JloMahu perysaTopHU OKBUp 06yxBaTa LlapvHCKM 3aKOH® KOjUM je PONUCaHo
Jla je LlapuHCKa BpeJHOCT yBe3eHe pobe lheHa TpaHCaKLUjcka BpeJHOCT, OHOCHO
CcTBapHoO my1aheHa LieHa WM IieHa Koja Tpeba Ja ce IJaTH 3a poby Koja ce npojaje
paju u3Bo3say Peny6sauky Cp6ujy, noJ ycjaoBoM Ja:
1. HeMa OrpaHHUuera 3a KyILa y Be3H ca pacnoJiaralbeM po60M KUK FbeHOM
ynoTpe6oM, OCUM OrpaHu4Yerma Koja:
e Cy yBeJleHa WJIM Ce 3axXTeBajy Ha OCHOBY 3aKOHAa WM KOja 3aXTeBajy
Jp>kaBHU opranu Peny6.iuke Cpouje,
e OrpaHHYaBajy reorpadcko nojpydje Ha KOM poba MoKe IOHOBO Jia ce
npoJia, UiIu
e He yTUYy OMTHO Ha BPeJHOCT pOOE;

2. [poJiaja UM LieHa HUCY NpeiMeT HEeKUX yCI0Ba WM HEeKOI OrpaHuYemha
YHja BpPeJHOCT He MOXKe Jla Ce YTBPAU Y OJHOCY Ha BPEJHOCT OJHOCHE
pobe;

3. HUKaKaB NpPHUXOJl O[] HaKHaJIHe Mpenpo/iaje, pacroJsaramba poboM HUIu

IbeHe yroTpebe 0J] CTpaHe Kymia Hehe yTHUIIATH HENOCPEAHO WU OCpe-
HO Ha NPO/IaBIia, OCKM aKo MOXe Jia Ce U3BPLIM oAroBapajyhe yckiahuga-
b€ Ca 3aKOHOM; U

4. Kynal, ¥ npojasal, Hucy Mehyco6HO moBe3aHHu WJIY, aKO Cy NOBe3aHH, Ja
TpaHCaKI1jCcKa BpeAHOCT Oy/ie MPUXBaT/bUBa 3a LJApUHCKe OpraHe y CKJja-
Jly ca 3aKOHOM.

[ToueBu o 1950-1x, 0CHOBHLA 3a apHHE ce oApehyje npema 6pucesickoj ae-
¢ununuju BpeaHoctu (Brussels Definition of Value - BDV). [Ipema oBoj MeToay,
HOpMaJTHa TPKUIIHA I[eHa AedHUHUIIE ce Kao “IleHa Koja ce 0CTBapyje Ha OTBOpe-
HOM TPXKHUIUTY U3Mehy Mehyco6HO He3aBUCHUX Kymala ¥ npojasana”.

[Ipo6semu ca B/IB-oMm y3pokoBasu cy 1979. roguHe y okBupy Tokuo pyHJe
nperoBopa GATT-anpomMeny cuctema. Taga je Butie o1 40 npxaBa notnucaso Cro-
pasym o npuMenu ojiesbka VII GATT-a, mpeMa kojeM ce LlapuHCKa MpPoIieHa Bpe/I-
HOCTU pobe TeMe/bU Ha CTBApHO IJ1aheHoj U/IU IJIATHUBOj LieHU 3a yBe3eHY pooy.
[1usb je 610 06e36eUTH Qep, yjeJHaUeH U HeyTpaJlaH CUCTEM 3a BpeJHOBambe pobe
3a [[ApUHCKe CBPXe, LIITO Ce Pa3JIMKyje o “3aMUlll/beHe” BPpeJHOCTH KOjy KOPUCTH
6puceJsicKa peryJaTHUBa.

3) LapuHcku 3akoH (“Ci. rinacuuk PC”, 6p. 18/2010,111/2012 u 29/2015)
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Pasiy mporieHe ycioBa Koju ehUHUINY J1a HEMA OrpaHUYea 3a KyILa V¥ Be3U
ca pacrnoJiaratbeM po6oM WM HeHOM yHnoTpe6oM, carjiacHo llapuHCKOM 3aKoHY,
npuMemyje ce ciaefehe’

1. NPUJIMKOM YTBphUBaka /a Jiu ce TpaHCaKIMjcKa BpeJHOCT MOXe IpUXBa-
TUTH, YMbE€HHULA Ja Cy Kylal U npojaBal, Mehycob6HO moBe3aHU Hehe
caMa 1o ce6y 6UTH J0BOJ/bAH PasJior Jja ce TpaHCaKIUjcKa BpeJHOCT cCMaT-
pa HenpuxBaT/bUBOM. LlapuHCKU opraH, no notTpebu, ucnurahe OKoOJIHOC-
TH 1OJi KOjUMa je W3BpIlIeHa Npojiaja U NpuxBaThhe TpaHCAKIHjCKY
BpeZHOCT, aKO Taj 0JHOC HUje YTULA0 Ha LieHy. AKO Ha OCHOBY IOJaTaKa
KoOje je 10610 oJ] AeKapaHTa UM Ha OCHOBY APYyTrUX NoJiaTaka LapuHCKU
OpraH CyMHba /ia je Taj 0JHOC yTULIA0 Ha 1ieHy, 0 ToMe he 06aBeCTUTH JeK-
JlapaHTa 4 JaTu My MoryhHoOCT Aia oAroBopH. LlapuHCcKuU opraH, Ha 3aXTeB
JeKJapaHTa, HaBOJU pasJ/iore U A0CTaB/ba OJTOBOP y MUCMEHO] GopMU;

2. KaJla ce mpo/jiaja Bpiid u3Mehy Mehyco6HO MoBe3aHUX JIMIA, TpUxBaTHhe
ce TpaHCaKLUjCcKa BpeAHOCT U BpeJHOCT po6e he 6UTH yTBphHeHa y CKIaay
ca NIpeTXO0JHOM TadyKOM, KaJ, FOJ, JAeK/JapaHT JOKaKe a je Ta BpeJHOCT
NpUOIMKHO jeJlHaKa jeJ]HOj o ciaelehux BpeJHOCTHU Koja je Barkuja y
HCTO WM NPUOJIMKHO UCTO BpeMe:

e TpPaHCAKLWjCKOj BpeJHOCTU UCTOBETHE UJIU CIMYHE pobe paJiki U3B03a y
Peny6siuky Cp6Hjy, y ciy4dajy npojiaje u3aMehy Kynaiia ¥ mpo/iaBana Koju
HUCY Mehyco6HO oBe3aHy,

e [[aPUHCKOj BpeHOCTH HCTOBETHE WJIY C/INYHE pobe, yTBpheHe MeTOZ0M
AenyKuuje, U

e [[aPUHCKOj BpeJHOCTHU UCTOBETHE WJIX CJIMUHE pobe, yTBpheHe Ha ocHo-
By 06padyHaTe BpeJAHOCTH;

3. [IprMKOM pUMeHe OBOT CTaBa BOJIU Ce pauyHa 0 IoCcTojeNuM pasyinkaMa
u3Mehy koMeplHjaJIHUX HUBOA, KOJMYKHE, TPOILKOBA U U3JaTaka Koju ce
YKJbY4yjy Y LAPUHCKY BPEJAHOCT, Kao U 0 TPOLIKOBUMA NpPoJiaBLia NPUIH-
KOM IIPO/iaje y K0joj mpojiaBaly ¥ Kynai, Hucy Mehyco6Ho IToBe3aHH, a Koju
HUCY ypauyHaTH O/ CTpaHe MpoJaBlia MPUIUKOM MIPoJaje, y KOjoj Cy OH U
Kymai, Mehyco6HO MmoBe3aHU.

CtBapHo miaheHa 11eHa UJId [leHa Kojy Tpeba IJ1aTUTU 06yxBaTta cBa Ilahama
KOja je U3BPLIMO UJIM Koja Tpeba Aa U3BPLIU Kymall IpoJaBLy UK Y KOPUCT IPo-
JlaBlia 3a yBe3eHy poby, Kao U cBa IJlahama Koja je Kymnal, U3BpIIHO WU Koja Tpeba
Jla U3BpIIY, Kao YCJI0B 3a 1P0/jajy yBe3eHe pobe, IpoaBLy UM HeKoj Tpehoj cTpa-
HH, Jla 6U ce MCITyHUJ1a 06aBe3a npojiaBlia. Huje Heonxo/iHO Aa niiahame 6yae y 06-
JIUKY IpeHOCca HOBYaHUX cpe/icTaBa. [l1ahame Morke a ce U3BpLIM aKpeAUTUBUMA
WJIM NPEHOCUBUM HHCTPYMEHTHMa IJahaka M TO HENOCPefHO WJM MOCPEJHO.
CtBapHo nu1aheHa LleHa WM LleHa Koja Tpeba /ia ce J1aTH OJHOCHU Ce Ha I1eHY yBe3e-
He pobe. [IpeHoc JUBUAEHAU UM ApYyTe UCIJIaTe KyIlia IpoJaBLy, Koje ce He OHO-
ce HayBe3eHY po0y, He UMHE [1€0 LIapUHCKe BpeJHOCTH. MapKEeTHUHT U Jipyre aKTUB-
HOCTH KOje IpeAy3uMa Kynall Ha COIICTBEHU PayyH, 0CUM OHUX Koje yJia3e y LlapuH-
CKY BpeJHOCT, He CMaTpajy ce nocpeHUM IJlahakeM NpoAaBlly, YaK U ako Ce MOTy
CcMaTpaTH Ja ce Bplile Y KOPUCT IpoJaBlia WU [a Cy Ipefy3eTe y JOr0BOpY ca Ipo-
JlaBlLleM, U HUXOBU TPOLIKOBU Hehe 6UTH 06yxBaheHHU LleHOM Koja je CTBapHO
nmaheHa uad Kojy Tpeba 1aTUTH NPUIUKOM yTBphUBaa LJapUHCKe BpeHOCTH
yBe3eHe pobe. Kajja ce apuHCKa BpeJHOCT He MOXe YTBPJAUTHU NIPUMEHOM IIpe-
TXOJHO HaBeJleHUX KPUTEPUjyMa, LapUHCKOM BpeHolIhy cMaTpa ce TpaHCaKLyj-
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CKa Bpe/IHOCT UCTOBETHE pobe, Koja je poaaTa paJu u3Bo3say Peny6suky Cpoujy u
M3Be3eHa y UCTO WJH y MPUBJMKHO UCTO BpeMe Kajila M poba 4yuja BpeJHOCT ce
yTBphyje.

3a ojpehbuBame LApUHCKe BpeAHOCTH IO OBOj METOJ0JIOTHjU IPUMEYje ce
TpaHCaKLHjCKa BpeHOCT UCTOBETHe pobe NpoAaTe Ha UCTOM KOMEPLUjaTHOM HU-
BOY U Y IPUOJIMKHO UCTOj KOJIMUUHU Kao U poba Koja ce BpeHyje. Kag HeMa TakBe
npojaje, MoXKe ce KOPUCTUTH TPaHCaKLUjCKa BpeJHOCT UCTOBeTHe pobe mpojaTte
Ha pa3/IMYUTOM KOMepLHjaJTHOM HUBOY, OAHOCHO Y PAa3/IMYUTHUM KOJIUYUHAMA, 3
noTpebHa yckiaahuBamwa pas/uKa Koje IPOUCTHYY U3 KOMEPLUjaTHUX HUBOAQ, OJI-
HOCHO KOJIMYHHE, aKO Ce TaKBa yCKJahruBamba MOTy CIpOBECTH Ha OCHOBY MOJIHE-
THUX JJ0Ka3a 0 IPUMePEeHOCTH U TAaYHOCTH yCKJIahBama, He3aBUCHO 0] TOTa [ia JIU
ce 360r Tor yckjahuBama nosehaBa WM cMamyje BpeJJHOCT. AKO ce LJapuHCKa
BpPeHOCT yBe3eHe pobe U Jla/be He MOXKe YTBPUTH, IIapUHCKOM BpeAHOLUThy cMaT-
pa ce TpaHCaKILMjcKa BpeAHOCT CJIMUHE po6e Koja je mpoJiaTa pajy u3Bo3ay Peny6-
JquKy Cpbujy 1 u3Be3eHa y UCTO UJIM Y NPUOJIMKHO UCTO BpeMe KaJila U poba unja
BpeAHOCT ce yTBphyje. Y cBpxy opehrBama lapuHCKe BpeJHOCTH [10 0BOj METO,0-
JIOTHjU IpUMebYje ce TpaHCaKLUjCKa BpeAHOCT CAMYHe pobe MpoJaTe Ha UCTOM
KOMepLHjaTHOM HUBOY U y MPUOBJIMIKHO UCTOj KOJTUYMHU Kao U poba Koja ce BpeJ-
Hyje. Kag HeMa TakBe MpoJaje, Moxe ce KOPUCTUTH TpPaHCAKLUjcKa BPeJHOCT
CIu4He pobe NpojaTe HA Pa3IMYMTOM KOMepLHjaIHOM HUBOY, OAHOCHO Y pa3Jiu-
YHUTUM KOJIMYMHAMa, Y3 oTpebHa yckaahuBamwa pa3/nKa Koje IPoOUCTUYY U3 KO-
MeplH{jaJIJHUX HHUBOA, OJHOCHO KOJIMYMHE, aKO Ce TaKBa yCKjJahuBamwa Mory
CIPOBECTH HA OCHOBY IO/JHETHUX JI0Ka3a 0 IPUMEPEHOCTH U TAaYHOCTH ycKJIahuBa-
Ha, HeE3aBUCHO O/J1 TOra Zia Jiu ce 360T TOr yckjaahuBamwa nopehaBa UM cMamyje
BpeHOCT.

YKoJ1MKoO ce yBe3eHa po6a MJIM UCTOBeTHA UJIM CJIMYHA yBe3eHa poba npojaje y
Peny6auny Cpbuju y MCTOM CTamy Y KAKBOM je YBe3eHa, [apUHCKa BpeAHOCT pobe
3a Kojy ce yTBphyje lapyuHCKa BpeAHOCT yTBphyje ce Ha 0CHOBY jeAUHUYHE LIEHE 110
K0joj ce HajBehu 6poj jeAMHNIIA UCTOBETHE WUJIU CIMYHE yBe3eHe pobe Npojaje y
HCTO WJIM IPUOBJIMXKHO UCTO BpeMe Kao M po6a 3a Kojy ce yTBphyje lapyuHCcKa BpeJ-
HOCT, JINIIUMa KO0ja HUCY IIOBe3aHa ca JUIMMa 0/ KOjUX Ty po0y Kymyjy, oJ, ycJio-
BOM /la Ce LleHa YMarbH 33 U3HOC:

e yobu4ajeHe IpOBU3Hje Koja je naheHa WK KOjy Tpeba IJIaTUTH UM yobHYa-
jeHor yBehamwa pajy ocTBapvBama AOOUTH M MOKpHha ONIITHUX TPOLIKOBA
npojaje y Penyoaunu Cp6uju, ykbydyyjyhu U AMpeKTHe U MHAUPEKTHE TPOlll-
KOBe peKJlaMHpama pobe, KOju HacTajy 3a yBe3eHy poby UCTe BPCTe UJIU Ipy-
e Npou3BoOJa;

e yo6H4YajeHUX TPOLIKOBA NMpeBO3a U OCUTypama pobe u Apyrux nparehux
TPOIIKOBA KOjU HacTajy y Peny6sunu Cpouju;

o YBO3HHUX U APYTUX JKOUHA Koje ce Miahajy y Peny6snnu Cpouju NpuJInKom
yBO3a WJU Npojaje pobe.

AKoO ce y UCTO WJIM IPUOBJIMXKHO UCTO BpeMe yB03a po6e 3a Kojy ce yTBphyje na-
PUHCKa BpeJJHOCT He NpOo/iaje HU yBe3eHa HUTHU UCTOBETHA WJIU CJIMYHA yBe3eHa
po06a, apuHCKa BpeJHOCT pobe yTBphyje ce mpeMa je JUHUYHO] LIeHU ITpeMa K0joj
ce yBe3eHa WJIM UICTOBETHA UJIU CJIMYHA poba npojaje y Peny6sinuu Cpbuju y ucTom
CTamy Y KaKBOM je U yBe3eHa, y HajkpaheM poky mocJjie yBo3a pobe Koja ce mpole-
1bYje, IpU YeMy Taj pOK He MoxKe 6UTH Ayxu oA, 90 faHa off JaHa YBO3a. YKOJUKO ce
y Peny6siunu Cpbuju He npojaje HU yBe3eHa, HUTU UCTOBETHA UJIM CJIMYHA yBe3e-
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Ha pob6a y UCTOM CTawy y KaKBOM je yBe3eHa, JapUHCKa BPeJHOCT, YKOJUKO TO
YBO3HHUK 3axTeBa, YTBphHyje ce NmpeMa jeIMHUYHOj I[eHU MpeMa KO0joj ce yBe3eHa
pobamnocJe fa/be npepaje npojaje y Hajeehoj yKyHOj KOJUUUHHU JULUMa Y Peny6-
auny Cp6ujy Koja HUCY NIOBe3aHa ca JMLHUMa 0/l KOjUX KyIyjy TakBYy po0y, ¢ TUM
LITO ce y3UMa y 063Up BpeJHOCT Koja je foAaTa npepajoM U Beh HaBeleHU 00U LY.

LlapuHCKa BpeJHOCT yBe3eHe pobe yTBphyje ce Ha 0CHOBY o6padyHaTe Bpej-
HOCTH, KOja NpeAcTaB/ba 36Up ciaefehux enemenara:

. BpPEeIHOCTU MaTepujasa ynoTpeb/beHOT Y MPOU3BOAKU UJIU APYTOj BPCTU
npepajie, Kao U TPOIIKOBa IPOU3BO/ e, OJHOCHO pyTe BPCTe Mpepaje yBe-
3eHe pobe;

o M3HOCa JOOUTH Y ONUITUX TPOLIKOBA KOjU 0ZiroBapajy yobru4yajeHoM U3HOCY
KOjU ce 0CTBapyje Npu npojaju pobe UCTe BPCTe UJIU IPyIie Kao LITO je poba
KOja ce Ipoliemwyje U Kojy je IporU3Beo Npou3Bohay y Ap>kaBU U3B03a 32 U3BO3
y Peny6suky Cp6ujy;

. TPOLIKOBA KOjUu Ce IpeMa 3aKOHY YK/bY4yjy Y LapUHCKY BPeJHOCT.

YKOJIMKO ce LIJapUHCKa BpPeJHOCT yBe3eHe pobe He MOXe YTBPAUTU noMohy
NpeTX0JHO HaBeJeHUX MeToJa Ha3HaueHUX y LlapuHCKOM 3aKOHy, MOCTymakK
yTBphuBawa clpoBOJU Ce Ha OCHOBY pacHoJIOKMBHUX MojaTaka y Peny6sunu
Cp6Huju, y3 NpuMeHy MeTo/a ycKJjaheHUX ca NPpUHLMNKMMA U oJipeJbama:

1. Cropasyma o npuMeHH 4iaHa VII Onmrer cnopasyMa o japMHaMa ¥ Tpro-
BUHU U3 1994. roguHe,

2. ysaHa VII Onmrer cnopasyMa o jfapvHaMa v TproBUHM U3 1994. roguHe.

[lapuHCckH 3aK0H, Takohe, ynyhyje Jia ce apHHCKa BPeIHOCT He yTBphyje mpe-
Ma:

. Npo/ajHoj LeHu pobe Koja ce npousBoau y Penybsaunu Cpoujuy,

e  CHCTeMy Koju omoryhaBa /|a ce y ITapUHCKe CBpXe IIPUXBATH BUIIA O] IBE
Moryhe BpeJHOCTH,

e  lleHM pobe Ha AoMaheM TPXKUIUTY JApaBe U3BO3HMUILE,

. LleHU pobe HaMemeHe NPOJIajU Y PYroj Ap>KaBy, a He Ha TPXKUIITY Peny6.1n-
ke Cpb6uje,

e  MUHMMAQJHUM LIAPUHCKHUM BpeJHOCTHUMA U

e  TPOM3BOJbHUM WJIM HemocTojehuM BpegHOCTHMA.

CymITUHCKH MOCMaTpaHO, METOAO0JIOTHja LAPUHCKOT BpeJHOBamwa pobe
nponucadHa llapuHckuM 3akoHoM Peny6siuke Cp6buje y NOTHYHOCTH je
yckJaaheHa caofpen6ama yaana VIl Onuiter cnopasyma o LlapuHaMa U TpTOBU-
HU u3 1994 roauHe. Oapenbe yiaana VII Onmrer cnopa3yMa o I[apuHaMa U
TProBUHU Cy CacTaBHU JAeo MehyHapoAHOT cmopasyMa, Koje je Penmy6uuka
Cp6uja nornucana ca EBponckom yuujom (CCI)* u npema Tome Mopaise cy jga
O6yAy yk/byueHe y cpiicku LlapuHCKY 3aKOH. Y Be3d ca LTapUHCKUM BpeJHOBa-
BbeM cMaTpaMoO yIYTHOM U HallOMEHY Jla Ce MeTO/e LLapUHCKOT BpeJHOBamba
pobe NpUMenYjy y CTPUKTHO ypeheHoM xujepapxujckoM HU3Y KOjH je mpUKa-
3aH Ha Caunu 1.

4) Cropa3yM o cTabU/IM3alHju U IPUAPYKUBamY 3aK/bydeH usmehy EY u Peny6snke Cp6uje
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Cauka 1 - Memode yapuHckoz epedHogara

: TpaHcakumjcka
TpaHcakuujcka BpEAHOCT

Tpatcakuvjcka Meton OBpatyHcka Rpym .
Efpispafslolens Aenykunje BpeaHoCT IR L

BpeAHoCT 1aeHTU4He pobe crmyHe pobe o

Y npakTUYHOM CMUCJy HaBe/leHa XHjepapXujcKa MeTo/1a 3a [IAPUHCKO BpeIHO-
Bambe pobe je MaTepHjaTHOT KapaKTepa U o6aBe3yjyha je 3a cBe yueCHHKe y LIApUH-
CKOM MOCTYIKY. /IpyruM peyrMa, Y4eCHUIU Y LIAPUHCKOM MOCTYIKY (CTpaHKe U
cnyx6eHaJiiia) He MOTY GaKyJITaTUBHO J1a GaBOPU3Yjy HEKe 0/ MeTO/1a 32 LIapHH-
CKO Bpe/HOBakbe, a /ja NP TOM 3aHeMape, HAMEPHO UJIH CJIy4YajHoO, pefoc/ie] METO-
Jla 3a [ApHUHCKO BpeJHOBame YBO3He pobe Koje cy mponucaHe LlapuHcKkUM 3ako-
HoM Peny6suke Cp6uje.

Pagu ugentudukoBama M Mepera yTHIlaja HellapuHCKUX 6apyjepa Ha ClI0JbHY
TproBuHy 3emasba nornucuuia CEFTA® (Central European Free Trade Agreement -
[leHTpa/JHOEBPOIICKU YyIrOBOP O CJ0OOAHO]j TPTOBUHHU), 3eM/be NOTIHUCHULE OBOT
yroBopa cy ofjay4ujie Ja 06jaBe PernoHaJHU IOCJOBHY NperJie/l HellapUHCKUX 6a-
pujepa (enr.Regional Business Survey on Non-Tariff Barriers). Ha ocHoBy oBe HHU-
I[MjaTHUBeE CIPOBE/IEHO je UCTPaXKUBakbe BPCTa U 3Havaja HelJapUHCKUX 6apujepay
LIeCT 3eMa/ba U3 OBe Ipynaunyje, ykbyuyjyhu u Peny6auky Cp6ujy. UcTpaxkuBame
je mokasaJsio ia TeXHUUKe 6apujepe 3ay3UMajy y6e1/bUBO IPBO MECTO, IOTOM Clefe
KBa3U-LJapMHCKe Mepe, a[MUHUCTPAaTUBHE IPOLelypasHe HEl[ApUHCKe Gapujepe,
OTIUTH NPOGJIEMHU U MOTEMKONe ca [AapUHCKKUM OpraHWMa U MOTPELIHO TyMademhe
npolueaypaaHux npasuia’. ¥ caydajy Peny6snke Cp6uje 0BO HCTpaXKUBakbe je Mo-
Ka3aJjo Jja mpoLeAypasHe aMUHUCTPATHBHE HellapUHCKe 6apujepe, a HAPOUUTO
CerMeHT apOUTpPapHOr MOHAIllakha APUHCKUX CIYKOH, 3ay3UMajy BeoMa BUCOKO
MECTO y CTPYKTYPHU HellapuHCKUX 6apujepa’.

O lapyMHCKOM Bpe/IHOBamy Kao aAMMHUCTPAaTUBHOj 6apujepu y soMahoj u3Bo-
pHMa NOCTOjU BPJIO MaJlo NojaTakKa. Y CTpy4HOj INTepaTypH o0 TOMe je Takobe Io-
cBeheHO MaJslo MaXkibe, HEeIlITO BUIIE O 3Ha4yajy 0BOT ¢paKTopa Kao HellapuHCKe 6a-
pujepe 3a orpaHUYere yBo3a Moxe ce Hahu ko1 ofipeheHux ayTopa® ycMepeHux Ha
OBY 00JIaCT UCTpaXKUBaa, IZle je yrI1aBHOM paclipaBa aKaJleMCKH yCMepeHa, Jiec-
KpPUIITUBHA U OKPeHyTa UCTOPHjCKUM YMIbeHUIIaMa, 6e3 KOHKPETHUX pellera 3a
noTpebe NpuBpe/iHe NIpaKce.

5)  CEFTA (Central European Free Trade Agreement), nornucuune CEFTA yroBopa cy: An6anuja, Bocha u
XepueroBuHa, MakesoHuja, Mosngasuja, Cpouja, UNMIK y nme Kocosa u MeToxuje u Lipna 'opa.

6) Trade in the CEFTA Parties, Budapest, 2009, Internet: www.oecd.org/dataoecd/25/14/43892724,
npey3eto u3 UBaHa P. [lonoBuh-IleTpoBuh, AdmMunucmpamusHte 6apujepe u uszpadra UHcCMuUMyyuo-
Ha/Ho2 Kanayumemay mehyHapooHoj mpaosuHu - JOKTOPCKa AUcepTanyja, YHUBep3uTeTy beorpaay,
ExoHoMcku daky.aret, 2012, ctp. 362.

7) Ibidem, cTp.364
8)  bBjenuh, I1., (2004), HeyapuHcke 6apujepe y mehyHnapodHoj mpeosunu, "[IpomeTej", Beorpag,



JasHe duHaHcuje 167

Temkohe y Be3u ca u/leHTHPUKOBakEM U MEPEHEM YTHUIIAja IIAPUHCKOT Bpe/-
HOBaka Kao 06/1MKa HelJapUHCKe Gapujepe y CIo/bHOTPTOBUHCKOj pa3MeHU OJJHO-
ce ce Ha:

e  mpobGJieMe U3BOpA MOJIATAKA,
. n3bop ofrosapajyhe pobe u
e  MeTO/le Mepema.

Cxo/HO HaBeJleHUM Pa3/1031MMa 3a CTYAH]y cJIy4aja KOjUu ce 0JHOCH Ha Tpob.ie-
MaTHKy yTHIlaja MeTo/ja BpeiHOBaha Ha OTpaHNyYerhe 061Ma yBo3a pobe y Peny6-
JuKy Cp6ujy n3abpasiv cMo yBO3 MyTHUUKHX ayToMo6ua (Tap.6p. 8703). OBo cMo
YYMHWIM UMajyhu y Buny ciefehe yumeHune:

e  H3BOpIOJaTaka 0 yBO3y MIYTHUYKUX ayTOMOOUIA 10 KOJTUYUHHU U BpeJHOCTH
je BanuJaH,

. yBO3 IYTHUYKUX ayToMobuaa y Peny6suky Cpbujy je KOHCTaHTaH npeMa
CTPYKTYPH (y KpaTKOM BpeMEHCKOM POKY),

e  KOJIMYMHA YBe3eHUX ayTOMOOM/IA U3paKeHa y KUJIOTpaMUMa NpeJCcTaB/ba
IPUXBaT/bUBY Mepy eKBUBaJEHIHje,

e  YBO3MYTHUYKHUX ayTOMOOMJIA U3paXKeH je y eBpUMa M0 LJTapUHCKOj BpeTHOCTH
u ¢ayKTyaluje JeBU3HUX KypceBa Cy y IpaHHIlaMa HopMaJle.

Ha ocHOBy nojaTaka Yupage 1japuHe Peny6irike Cpbuje cauMHUIN CMO T'pa-
$uK 0 yBO3y NyTHUYKUX ayTOMOOUIA 32 IPpBa TPU KBapTasa y TOJAUHHU 32 IEPUO]
2012-2015. roauHe, ITO je puKa3aHo Ha Cauny 2.

Cauka 2 - Y803 nymHUYKUX dymomoo6uaa no mexcuHu u epedHocmu
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H3Bop: www.upravacarina.rs/cyr/Informacije/Stranice/Statistika.aspx

Ha ocHOBy npeseHTOBaHOT rpaduKa Moxe ce 3aK/byUYUTH /1a BpeJHOCT yBe3e-
HUX NYTHUYKUX ayTOMOOU/Ia U3paXKeHa y eBpUMa I0Ka3yje KOHTUHYUPaHU PacT y
nepuojay 2013-2015.roguHe. MehyTuMm, pru3niuku 061MM yB0O3a 3a 0Baj TepHO/] KOH-
CTaHTHO onajia, y oaHocy Ha 2013. roauHy. Tako, Ha pUMep, YBO3 MyTHUUKHUX ay-
TOMOOMJIA 32 TpBa TpH KBapTasa 2013. roguHe nusHocuo je 124.078,69 ToHa, a 3a
uctHy nepuoj 2014.roguHe nao je Ha 85.442,61 ToHa, Aok je y 2015. roMHU J0111J10
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Jlo 6siaror noBehawa o61MMa yB0o3a y 0/JHOCY Ha MPETXOHY I'OJUHY, KaJla je YBO3
Jocturao o6um oz 101.438,48 Tona’.

You/pUBO je ja pacT yBO3a NyTHUYKKX ayTOMOOMJIa 10 BpeJHOCTHU HUje npaheH
aJleKBaTHHUM pacTOM YBO3a U3paxkeHOoT y GU3UYKOM jeMHULaMa. M3 Tux passiora
MO3Ke Ce 3aK/bY4YMTH Ja je packopak usmebhy onazsajyher pusnykor o6uma ysosa u
pacTa BpeJHOCTH yBO3a 610 MOKPUBEH PAacCTOM IIPOCEYHHUX YBO3HUX LieHa - ca 2,49
€/kr, Kosuko je usHocusay 2013.rogunu - Ha 3,81 €/kry 2014 . rogunau. Ha Ciunu
3 JaT je NpyKa3s yBo3a NyTHUYKHUX ayTOMOOHMJIA 10 TPOCEYHUM LieHaMa.

Ha npBu norJies Morsio 64 ce NocyMmbaTH Jia je A0 OBOra JOILIo 360T pacTa
IleHa MyTHUYKUX ayTOMOOMIa Ha CBETCKOM TPKUIITY. MehyTHUM, U3 mofaTaka npe-
3eHTOBaHHUX y C/IMLIU 4, He MO>Ke ce U3BECTH TaKaB 3aK/by4ak, I1a OCTaje caMo jeJiHa
Moryha onnyja fa je fo moBehamwa NpoceyHUX YBO3HUX lleHa NyTHUYKUX ayTOMO-
6usay Peny6snnu Cp6uju o110 360T IPOMeHe HaYKMHa LLapUHCKOT BpeJHOBakba.
KoHkpeTHuje, 360r yBohewa HOBe MeTO/le IIAPUHCKOr BpeJHOBama (KaTasora
AMCC™) noueTkom 2014. roguHe AouIo je GaKTHYKHU [0 yBohera HellapUHCKUX
6apujepa. Mepa HeLlapuHCKe Gapujepe MOXe ce MCKa3aTU peslaTUBHUM OJHOCOM
npocevyHUX LieHa (eHr. Price-Comparison Measures) nocJie ¥ npe npuMeHe KaTaJo-
ra(2014/2013roz.x100),ay HalieM mocMaTpPaHOM CJIy4ajy oHa u3HocHu 153,07 %.

Cauka 3 - Y803 nymHUYKUX aymomo6u1a no npoce4HuUM yeHama

- MpoceyHa ueHa (eBpo/Kr.)
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H3Bop: www.upravacarina.rs/cyr/Informacije/Stranice/Statistika.aspx

HamomumeMo A3, Mako y CTPY4HOj IUTepaTypH IOCTOje U Apyre MeToAe 3a Me-
peme HellapuHCKUX 6apujepa (uuMe ce ucupnHo 6aBu ctyguja OECD-a''), ayTropu
Cy CMaTpaJiu /a je y KOHKPeTHOM IIpUMepy IOMeHyTa MeTo/,a HajIIpUKJIaJHuja.

9)  www.upravacarina .rs/cyr/Informacije/Stranice/Statistika.aspx
10) AyTo-MoTo caBe3 CpGuje

11) OECD Economics Department Working papers No.179, Measurement of Non-Tariff Barriers (1997),
http://dx.doi.org/10.1787 /568705648470
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[lapuHCckO Bpe/HOBama KOpHUINheHHX MYTHUYKUX ayTOMO6UJIa MPUMEHOM
nojaTaka u3 karasnora AMCC je BepoBaTHO UMaJIo 3a L[UJb /ia y6p3a ApHUHCKHU I10-
CTyNaK ¥ YHUPUKYje HauMH LIAPUHCKOT BpeJHOBaba OBe pobe 0/ CTpaHe LiapuH-
CKHX OpraHa Ha TepuTopHju Peny6iuke Cp6uje. DopManHo-IpaBHO OBa U/jieja je
06pasJsioxeHa akToM Ypase ljapuHa Peny6sinke Cpbuje'?. Y ToMm aKkTy ce, usmehy
OCTaJIOT, UCTHYE [J|a Ce MTUTalkbUMa BpeJHOBakba yNnoTpeO/baBaHUX MOTOPHUX BO3H-
Jia 6aBUO U TeXHUYKH KOMUTET 33 LAPUHCKY BPEJTHOCT U CBOj CTaB U3Pa3uo0 y CTY-
nuju 1.1. (, TpeTmaH kopuitheHUX MOTOPHUX Bo3wia“). Jlajbe, y aKTy ce KaxKe Jja ce
y CBUM CJIy4ajeBHMa KaJia ce apUHCKA BPeJHOCT He MOXKe YTBPJAUTU Ha OCHOBY
TpaHCaKIHjCKe BpeAHOCTH U3 4aHa 1. Cmopasyma (4. 39 llapuHckor 3akoHa), 1ja-
pHHCKa BpeJHOCT yTBphyje y ckiaay ca 4iaHoOM 7. OBOT ClIOpa3yMa, KOju mpema
HBUXOBOM MUIIJbEHY 0/ITOBapa 4wiaHy 45. [lapuHckor 3akoHa Peny6srike Cpouje.

Cauka 4 - TpeHd Kpemarea YyeHa No/108HUX NYMHUYKUX aymomoeuia
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H3Bop: www.cargurus.com/cars/prices-trends

Bes HaMepe 1a ce HEraTUBHO OJJHOCHMO IpeMa CaMoj Ujieju, IOTPe6HO je KOH-
CTaTOBATH /ia je OHA MMaJjia 6pojHe HeraTUBHe Nocje/ulle y IPUBPeAHOj PAKCHU.
OBje ce mpe cBera MUC/IU Ha OrpaHUYe€e 06KMMa YBO3a NYTHUYKUX ayTOMOGHUIa
nyTeM HelJapuHCKUX Gapujepa (MeToJ BpeJHOBama), a IIITO je y CYNPOTHOCTH ca
npaBuiauMa GATT-a wa. VII u mehyHapogHuM crnopasyMuMa Koje je Pemy6/vka
Cp6uja notnucaja. Y TOM CMUC/Y, OCTaje CyMiba LITa Cy ayTOPU OBOT aKTa 3alCcTa
>KeJlesIv ia oCcTUrHy. Moryhe je fa cy 0BakBMM ITOCTyNalkeM NOKYIIA/IH Ja pelle
HHTEpHEe NpobJieMe y Be3U ca LapMHCKUM BpeJJHOBakheM Y CaMOj LIapUHCKO] CIIYXK-
64, KOju Cy NPOUCTEKJIM U3 IPUMEHE JIOKAJIHUX KaTaJora HOBUX U MOJIOBHUX NYT-
HUYKHUX ayToOMOOW/Ia yBe3eHUX U3 Pa3/IMYUTHUX 3eMa/ba. Takobhe, moctoju Mo-
ryhHoCT Jia je mocTojasia HaMepa yBehaBawa NpUX0/Ja O, LlApHMHA U LLAPUHCKUX
Jax61Ha, npuMeHOM yBehaHe JapUHCKe BpeJHOCTH.

12) Akt YnpaBe napuHa 6p.148-08-483-11-5/2013, npegMeT: YTBphHBake IApUHCKE BPEAHOCTH MOTOP-
HUX Bo3Wia kopuuihemweM katanora AMCC, akT je crynuo Ha cHary 01.01.2014.
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[Ipema HallleM MUIL/bewY, TPBU Wb JEJUMUYHO je OCTBapeH, JI0K je Apyru
360T QJIeKCMOUIIHOCTH TpaXKibe NOTIYHO NpoMauleH. KOHKpeTHHUje, TpXKULITe je
0/IMax pearoBaJio Ha noBehame LieHa yBe3eHUX NYTHUYKUX ayTOMOOUIa, 360T J10-
JIaTHUX TPOLIKOBA [JapHHA U LAPUHCKUX AAXK6HHA, TAKO LITO je JOILIO0 [0 CMakbe-
a o6uMa yBo3a. OBaj TpeH/ 1 onaZjatkba GU3NYKOT 061MMa YB03a MOTIYHO je KOMIIeH-
30BaH pacTOM [IPOCEYHUX YBO3HUX LleHa yCJie] HOBOT HAaYMHa LIAPUHCKOT BpeJHO-
Bamba, Te je LIapUHCKa BPeJHOCT Ka0 OCHOBHIIA 32 06paydyH [[apuHa U LAPUHCKHUX
JaxO6MHa HacTaBuJIa 6Jiar pactyhu TpeH/.

Ha kpajy, MoxeMo [1a 3aK/by4MMO [Ia je caM aKT YIpaBe [JapyMHa IpaBHO HeyTe-
MeJbeH ca cTaHoBHUILTaA LlapuHckor 3akoHa Peny6snke Cpbuje y koju cy yrpaheHa
MpaBuJia 3a IAPUHCKO BpeJHOBame pobe 13 4. VII GATT -a u mehyHapoaHux cro-
pasyma® koje je mornucana Biaga Peny6sinke Cpbuje. Y ckiazy ca TUM, MHTEPHH
aKT KOjH HeMa yTeMeJbera y MehyHapoHUM ciopasyMHuMa U ioMaheM 3aKoHO/a-
BCTBY MOXe ce cMaTpaTu ¢opMoM yBoherwa HellapuHcKe 3amTute. [lopes Tora,
0Baj aKkT YmpaBe LjapyHa O HAaYUHY BpeJHOBaka MYTHUUKUX ayTOMOOHWJIA Npej-
CTaBJba TaKohe CBOjeBpCTaH NMpHUMep Kpllema LapUHCKe Npolefype, Ipe cBera
360T HENOLITOBakha XUjepapxyje IPUJIMKOM U360pa MeTo1a BpeAHOBama. Takobe,
NpUJINKOM oZipehrBama LlapuHCKe BpeLHOCTH, IPUMEHOM HOBe MpoLeaype, A0-
JlaTHO Ce 3aXTEBajy KpajHe upesieBaHTHU 0Jallu - yTOBOPH, IOHY e, TPodaKType,
WUTJ,., Ydja jeJuHa CBpXa je Jja Oy /1y OCHOB 3a 0/16alMBak-e TPaHCaKI1jCKe BpeSHOC-
TH U3 KoMepljanHe dakTtype. [Jabe, NOrpeliHo ce TpeTUpajy noAany o BpegHOoC-
TH MYTHUYKUX ayTOMOOWIIa U3 katasora AMCC, Tako WTO ce UAEHTUPUKY]y Kao
JIo4anu us wi. 45 llapuHCcKor 3aKoHa“, IITO OHU Y CYIUTHHU HUCY.

YnoTtpe6a katasora AMCC 3a ofpehuBame 1apuHCKe BPEJHOCTH MYTHUUYKUX
ayToMOOMJIA je MO HalleM MUII/bEHY U y AUPEKTHOj CYIPOTHOCTH ca oApe baMa
yJaHa 45. JapuHCKOT 3aK0Ha, jep ce [apUHCKa BpeJHOCT 3aCHUBA Ha ,IPOU3BOJb-
HUM U4 HenocTojehuM BpeHocTuMa“. HauMme, 1jeHe ynoTpe6/baBaHUX MOTOPHUX
Bo3uJia U3 KaTasora AMCC cy obpadyHcka kaTeropuja. /lo oBUX 1ieHa J10J1a3u ce
JlerpecujalijoM LieHa HOBUX BO3UWJIa M IPOU3BOJbHOM YIIOTpe60oM KoedulMjeHara,
IITO HU Yy KOM C/1y4ajy HUje y CKJaJAy ca omuTenpuxBaheHUM NpaBUIMMa
yTBphuBamwa LapUHCKe BPeJTHOCTH pobe.

Ha ocHOBY npeseHTOBaHUX N0JlaTaKa, HEOCIIOPHO Ce MOXe 3aK/by4UTH Ja ce
OBaKaB [IPUCTYI [[APMHCKOM BpeHOBawy AeUHUTUBHO KOPUCTH Kao BU/, Hella-
pHUHCKe 6apujepe MPUJIKMKOM YBO3a NYTHUUKUX ayToMo6u1a y Peny6iuky Cpoujy.
Ha oBaj 3ak/byyak ynyhyje 1 MCIyl€HOCT HajBa>KHUjUX yC10Ba 3a HAeHTUPHUKOBa-
e HellapuHCKUX 6apujepa, npeMa Metogosiorkju OECD™, kao miTo cy: cMambere
0o61Ma yB03a, pacT yBO3HUX IleHa M IPOMeHa eJlaCTUIMTeTa TPaXKibe 3a yBO3HUM
JobpuMa.

13) Y CnopasyMmy o cTa6uIM3aldju U IPUAPYKUBamy, 3akbydeHoM uamehy EY u Peny6inke Cpouje,, ['1a-
Bal, Onwre oapenoe, 4. 1 JepuHuyje, cToju oA TAYKOM A) ,llaPUHCKA BPEIHOCT" 3Ha4W BPEJHOCT
yTBpheHy y ckyiagy ca CnopasyMoM o npuMeHH wiaHa VII Ommrer cnopasyMa o LapuHU U TPrOBUHHU
GATT (WTO Cnopa3yM o lapuHCKOj BpeiHOCTH) iz 1994.

14) OECD Economics Department Working papers No.179, Measurement of Non-Tariff Barriers (1997), ctp.9
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3aK/pyyaK

ExcnaH3nja MehyHapo/iHe TPproBrHe NocjaeAULa je MyJITHIaTepaJHOr IPUCTY-
na Jubepanusalnyjy, IyTeM CMakberba lJapuHa U JoHollewa Onuter coopasyMma o
napuHaMma U TproBuHH (GATT). [Tox okpusbeM GATT -a BoheHU Cy MHTEH3UBHU U
yCIIelHU IperoBopu (pyHZe) 0 Ja/beM CMakbetby LJapyiHa TOKOM Jpyre N0J0BHUHE
JiBaJleceTOT BeKa, Koja ce Moxe CMaTpaTd 3JaTHUM J060M JubGepanusaluje.
MebyTum, ynope/io ca cMalbeHbheM 1IapHHA jaBUIIE CY ce Apyre GopMe MPOoTeKIHO-
HU3Ma y 06JIMKY HellJapUHCKUX 6apujepa. OBa ojaBa je Ha BpeMe youeHa U oKpe-
HYTO je HU3 MHULMjaTuBa y oKBUPY GATT-an WTO 3a bUX0BO HA€HTUUKOBaKbE U
OTKJawawe. Ho, npobseM wuxoBe UeHTUUKaALIMje U CAaHKLHUOHHCAawka OHO je
3HATHO CJIOXKEHUjU OJi 0ueKuBaHor. HauMe, 0K cy LlapuHCKe 6apujepe XoMoreHa
KaTeropHja, HellapuHCKe 6apujepe Cy xeTeporeHe U HeTpaHCIapeHTHE U TeLIKO UX
je KaTeropu3oBaTU U KBAaHTU(PUKOBATH.

3Hayvaj HeLlapUHCKUX 6apujepa y MehyHapoiHOj TPrOBUHHM HEMPECTAHO PacTe,
jep je BHX0Ba NpHMMeHa YC/I0B/beHa KOHTUHYMPAHUM CMakbeHheM [IAPUHCKUX JJaXKOU-
Ha. [lojeauHe HeLlapuHCKe 6apyjepe nocToje Beh Ayro y IpUBpeHOj TPaKCH, TaKo Ja
ce MOT'y CMaTpaTH TpaAuluoHanHuM. TpasuLiioHaHe Gapujepe cy ce pBe MojaBuie
Y Kao TaKBe perysucaHe cy v yrpaheHe y Cnopazym WTO. 3a pa3iuky oJ lbUX, TEXHUY-
Ke 6apujepe caMo cy eJIMMUYHO peryJucaHe, 10K Cy aiMUHHACTPAaTUBHE HELJAPUHCKe
6apujepe ocTajle U3BaH KOHTeKCTa MehyHapoaHe MyITUIaTepaHe peryaatyse. Cym-
POTHO OCTa/IUM HELAPUHCKUM GapujepaMa, aIMUHUCTPATUBHEe Gapujepe 3HATHO CY
XeTeporeHuje U HeTpaHCNapeHTHHje U U3 TUX pa3Jiora MOT'y POy3pOKOBaTH 3Ha4YajHe
Y HelpeJBU/1/bUBE TPOLIKOBE NPUJIMKOM yBo3a oApeheHux BpcTa pobe. Kopmyc aj-
MUHUCTPATUBHUX HELJAPUHCKHUX 6apujepa yrjiaBHOM YHHE 3aKOHCKE U MPoLielypaiHe
dbopMasHOCTH, KOje ce CIPOBO/ie KaKO Ha TPaHUYHUM LIaprHApHHULIaMa, TAKO U Y TOo-
CTYIIKY LlapHibeha pobe y YHy TpalllbOCTH.

[Ipoueaypa/iHe HellapyHCKe 6apHjepe, 3a pa3IUKY 0, OCTa/IUX Gapujepa UCTe
HaMeHe, y MHOTo Behoj MepU Ccy IpUKpUBEHe U CTaB/beHe Y KOHTEKCT Pa3HUX MOJ-
3aKOHCKUX aKaTa, MHTEPHUX YIIYTCTaBa, MUIL/bEHA, U HA KPajy YCMEHUX UHCTPYK-
I[Mja. YipaBo 360T 0Be YMHeHUIIE [JUJ/b OBOT paZia 6o je Jja yKaxKe Ha yTULAj MeTO-
Jle LapUHCKOT BpeJHOBAHa, Kao jeiHe 01 a/[IMUHUCTPATUBHUX HELLaDUHCKUX 6apu-
jepa, Ha pecTpUKL U]y 06KMMa yBO3a NYTHUYKUX ayToMo6u1ay Penybsinky Cpbujy.

Kao 1to je y pasy v HarJialieHo, I0CTOju 06jeKTUBHAa MOT'yRHOCT /la MOTUBa-
[lMja ¥ MHTEHIIYja aKTa YIIpaBe [JaprHa O JApUHCKOM BpeJJHOBalkha MOTOPHUX BO3-
una 6yzne ckpaheme lapuHCKe Npoliefype U OrpaHHYere JUCKPeMOHOT NpaBa
LIapUHCKUX CIy>K0eHHKa NPUJINKOM oZipehiBama IapUHCKe OCHOBULE. YKOJIUKO je
OBa Hallla IPeTNOCTaBKa Ta4Ha, y IPaKCH je 0Ba U/Jeja jlajla O4eKrMBaHe pe3yJiTaTe.
KoHkpeTHuje, eBUJIEHTHO je Jla je y 3HAaTHOj MepH A0oLLIO [0 ckpaherwa apuHCKe
npoueype NpuJUKOM BpeJHOBakba pobe 1 yMarbeHa je HeU3BEeCHOCT y Be3U ca BU-
CMHOM LJapUHCKUX AaxxbHWHa KojuMa he 6ynyhu yBo3 6utu ontepeheH.

Be3 HaMepe a yMawkbMMO 3Ha4aj U oOpe cTpaHe akTa YnpaBe LjapyuHa o La-
PUHCKOM BpeJHOBakYy MOTOPHHUX BO3UJIA, pajik 00jeKTUBHOCTH aHa/IU3e HEe MOXKe-
MO /la He yKaXKeMO U Ha 0CTaJle IoC/Ie/IUIle KOoje Cy Ce jaBUJie beTOBOM IPUMEHOM Y
npakcu. [Ipe cBera, akT 0 Bpe/JHOBakby UCYBUIIIE je OPUjeHTHUCAH Ha pery/aucame
dopManHux npoueaypa. YIpaBo U3 TUX pasJiora MaTepujajiHe YUbeHULe Cy busie
NOTIYHO 3aHeMapeHe. Y MPBOM peJly MUCJIU ce Ha U360p MojaTaka U3 KaTajaora
AMCC kao eTaJioHa 3a Mepeme [JAPUHCKe BPeJHOCTU. Y CTPOTO IPAaBHOM CMUCJTY,
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kopumhemwe nojataka U3 kartainora AMCC 3a noTpebe yTBphuBame LlapUHCKe
BPeJIHOCTH MOTOPHHUX BO3MJa y AUPEKTHO] je CYNPOTHOCTH ca ob6aBe3aMa U3
MehyHapoJHUX criopa3yMa U oApesbaMa llapuHckor 3akoHa Peny6sinke Cp6uje.
[TocMaTpaHO ca eKOHOMCKOT aclleKTa, HepeasJHO NoBehamwe IlapuHCKe OCHOBUIIE
HMMaJIo je HeOCIIOPHO 3a [T0CJe ULy PACT TPKHUILIHUX [JeHa YBe3eHUX Iy THUYKUX ay-
ToMob6uJ1a. To je fa/be yCIOBUIIO A TPAXKbe U CMakembe 001MMa yB03a MOTOPHHX
BO3MWJIa y 3HAaTHO Behoj MepM oJ pacTa LlapMHa U LE@PUHCKUX AAXOMHA Kao
HeNoBpaTHUX TPOLIKOBA KOjU Ce yK/by4yjy y HabaBHY BpeIHOCT yBe3eHe pobe.

Y KOHTEKCTy Mepa eKOHOMCKe MOJIMTHKE ,HOBA METO/0JI0THja" IapUHCKOT
Bpe/IHOBaa, MPUJINKOM YB03a MOTOPHUX BO3WJIa, UMaJla je He3HATaH yTUIAj Ha
noBehamwe OYIIETCKUX NMPUXO/A O IIApHUHA U LIAPUHCKUX AaK6WHA. 3HAaTHO Behu
YTHUL@j OCTBApEH je Y IOMeHy CMametha CIO/bHOTPTOBUHCKOT ZiehULIUTA 3eMJbE,
KOjH je HAaCTao Kao pe3yJTaT peAyKIiyje oJJINBa IeBU3HUX CPE/ICTaBa ycJie] CMa-
Iberha 00MMa yB03a MOTOPHHUX BO3UJIA, Y3 OCTaJle HEPOMeeHe yCloBe. Y UCTO
BpeMe 0BO CMakberbe KOJIMYMHE YB03a MOTOPHHUX BO3WJIa, 360T moBehama 1japuHa u
ApUHCKUX JOKOUHA, UMAJIO je y MPaKCH KapaKTep YHUCTe HellapUHCKe 6apujepe U
TO Ce IpeMa HallleM MHIL/bEHY He MOXKe OCIMOpPaBaTH HUKAKBUM BaUHUM
TEOPHjCKUM U IPAKTUYHUM apryMeHTHMa.
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®uckanHo ontepehemwe Moxe Jja pacTe y pa3JIMuUTHUM yCJI0BUMa: KaJi Ope pacTe
OpyTo APYIUTBEHU IPOM3BO/, KaJja 6pyTo JpYyLITBEHU IPOU3BO/, CTarHMUpa U Kaja
O6pyTo ApYyLITBEHU NPOU3BOJ onaza. OBUM ce He UCLPI/bYjy CBe MOTYyRHOCTH Ha-
CTaHKa U ;pyrux CUTyallHja, Kao IITO je cy4aj y KoMe GucKalHo onTepeheme ona-
Jla y yCJI0BHMMa I0pacTa, CTarHalyje 1 onajama 6pyTo JpyLITBEHOT IPOHU3BOJaA.
PeasHa Te’xrHa GUCKATHOT TepeTa He 3aBUCH CaMO 0J1 BUCHHE QUCKATHUX IPUXO-
Ja, Beh ¥ 01 HauMHa Ha KojU ce GUCKaIHU NPUXOAH yroTpeb/baBajy. Jep, ako ce jaB-
HU PacxoJy pallMOHaIHO ynoTpebe 3a yBehawe NPOU3BOAIbE U APYIITBEHOT NPO-
V3BO/a, Ha yHanpehemwe npuBpe/ie U Ha 06e36ehiBarbe HOBUX COLMja/IHUX yCTAHO-
Ba, oHJa ¢uckajHO onTepehemwe, TeopuUjckM MoCMaTpaHO, MOXe Ja Oyle u
noBehaHo, a la To He CMeTa HY IPUBpe/IM HU CTAHOBHUILTBY, jep Cce y CTBapH CBOJ U
Ha eKOHOMCKO yJlarambe cpeJiCTaBa 3a 3a/l0B0/baBaibe ONIITHUX U 3ajeJHUIKUX I10-
Tpeb6a. /[pyruM peurMa, ako ce ¢pUCKaIHU NpUX0AU Bpahajy npuBpeau ¥ 06JUKY
CyOBeHIIUja, Te CTAaHOBHUIITBY Y 00JIMKY COLIMja/IHUX [laBatba, lbUXOB IPUTHCAK je
MamU Hero LUITo TO IpeMa NojaluMa o U3/ BajarkbuMa U3rjieja.

1. PuckaaHo onmepeherve

I[Tox puckanHuM ontepehemeM noApasyMeBaMo CTBApPHU PUCKaHU TEPET je/iHe
HallMOHa/IHe NIpUBpe/ie, 06J1acTy, rpaHe WK npeay3eha y oapeheHOM BpeMeHCKOM
nepyuoAy. YKoJIMKOo 6pyTo JoMahu MPOXU3BO/, pacTe, jaB/ba Ce UCTOBPEMEHHU pacT PUC-
KasnHor ontepehema u B/II1-a, 11TO 3Ha4u Jja je OO A0 NOpacTa jaBHUX QYHKIH]ja,
Koje 0iroBapajy noTpebama npuBpe/ie, jep je aonuio Jo nopacra b/|[1-a. OuursieiHo je
Jla ce IPUIMKOM NoBehama jaBHUX GYHKIIMja BOAUIO pauyHa 0 pUHAHCHUjCKOj EKOHO-
MUjH U oAroBapajyhuM jaBHUM GyHKIMjaMa ca aclieKTa JUHAMUKe JPYIITBEHOT Mpo-
u3Boja. [pyru ciay4aj 6uo 6u aa 6pyTo AoMahu MPOU3BO/, CTarHupa, a GUCKAIHO
onTepeheme pacre. To 3Hauu Jja noBehaHo ¢prckasHo onTepeheme cyxu 3a GUHAH-
CUparbe HOBUX jaBHUX QYHKIMja WM jadarbe NocTojehrx, aju To HeMa T0O3UTHUBHO Jie-
jerBo Ha pact B/J[1-a. OBaj aHa/IMTUYKU [TOKa3aTe b Tpeba [a yIo30pH JOHOCUOLIE KO-
HOMCKE MOJIUTHKE 3 IPUCTYIIEe NPEUCIIUTUBALY U CeJIeKIMjH jaBHUX QYHKIIUja, KaKO
6u ce U36€rJ/10 LITETHO /1€jCTBO HA EKOHOMCKA KpeTama. Tpehu ciyyaj je HajHernoBoJb-
HUjY, jep puckasHo onTepeheme pacTe y ycj10BUMa y KojuMa 6pyTo JoMahy IPOU3BO/,
omaa. To 3Hauu Aa gpkaBa GUHAHCHpA HEPALMOHAJIHY jaBHY NOTPOIIY Koja yIpo-
>KaBa OCHOBHe IIPUBpe/IHe TOKOBE, IITO Tpeba Jja Npe/icTaB/ba 036U/bHO YII030pEeHe
Ipu JoHOolIelky GUHAHCUjCKe MOJUTHUKE paju Npeay3nMarba eHepruuHux Mepa y
npaBLy nNpuiarohaBamwa JUHAMUIM KpeTaka HaljMOHAIHe IPUBpe/e.

OBUM ce He HUCLPI/bYjy MOTYhHOCTH MojaBe U APYTUX CUTYallHMja, Kao LITO je
cay4aj y koMe duckasHO onTepehemwe onajia y ycJoBUMa N0pacTa, CTarHanyje u
omnajama 6pyTo ApylITBEHOr npou3Boja. OBa Teopujcka BapUjaHTa 0Ja3u 0f,
NpeTHOCTaBKe Ja je onajame prckasHor onTepehewa KoHCTaHTHA ojaBa. KBasiu-
TaTuBHe npoMeHe B/II1-a cy Bapuja6Jia u npoMeHe y duckajJHOM onTepehewny uMa-
jy onaydyjyhu yTHIaj Ha pacT, crarHanujy ¥ onagame BJIIT-a.

Y npBOM cJ1y4ajy NIPUCYTHO je onajame GuckaaHor onTepehemwa, y3 UCTOBpe-
MeHHU NIopacT 6pyTo APYIITBEHOT IPOU3Bo/a. CMamemeM GQUCKaTHOT onTepehewma
¢duHaHcHjcKa noauTUKa oMmoryhua je na ce Behu 1eo [0xX0TKa M3/iBaja 32 aKyMy-
JIalyjy, WITO NpUBpPeJAHUM cybjekTHMa oMoryhaBa Beha ysiarawma y npouupeny

1)  BypoBuh-Togoposuh]., BopheBuh M., 2010, JaBHe punaHcHje, EkoHOMcku pakyateT Huw, cTp. 61-62.
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penpoAyKIHjy, a Kpajwy pesyaTat Tora 6uhe nopact B/lI1-a. [lpyru ciy4aj obese-
»KeH je cTarHanujoM 6pyTo Jomaher NMpou3BO/Ja, YIPKOC onajawy GuUcKajHOr
ontepehema. OBa BapHjaHTa I0Ka3yje /ia je CMambekbe GpUCKaTHOT onTepehemwa J0-
BeJIO 10 YKH/latha U CMalbeha jaBHUX QYHKIIHja Koje Cy O3UTHUBHO yTHUIlaJIe Ha -
HaMmuky Bb/lI1-a. Tpeha BapujaHTa joi y6e/i/bUBHje yKa3yje Ha HeJJOCTaTaK U3BeC-
HUX jaBHUX QYHKIM]ja Koje Cy MO3UTUBHO JesoBaje Ha pacT b/lIl-a. Onagamwe y
duckannom ontepehewy A0BeEJIO je U [,0 ONlaZamba 6pyTo AoMaher Nporu3Bo/a, LUTO
3Ha4M Jja IMHAMKMKa €KOHOMCKOT pacTa 3axTeBa M oJpehene jaBue pynkuuje’.

1.1. Koegpuyujenm ¢puckasHoe onmepeherba

[Mox puckanHuM ontepehemeM no/ipazyMeBa ce ynopehuBamwe HallHOHATHOT
JIOXOTKa ca YKYIMHUM PUCKaJTHUM JlaBatbuMa. M3 HaBeleHOT ce MOXKe 3aK/bYYUTH
Jla je ped 0 NOTpeOHU /ia ce AOBEAY Y Be3y HOBOCTBOPEHA BPEAHOCT U YKYIIHU jaBHU
NPUXOAU NKOUHCKOT, GUCKATHOT KapaKTepa, IPU YeMY 0CTaje noTpeba Aa ce ITo
npely3Hyje oJipe/ie Ae/beHUK U Jenall.

Jle/beHuK Tpeba fleduHMCAaTH Kao CYMY jaBHUX IPUX0/a AaXOUHCKOT, UCKal-
Hor Tuna. [IpakTH4HO, y ie/beHUKY Tpeba 00yXBaTHUTH CBY CYMY Y TOKY jeJIHe TOJ1-
He HanlaheHuUX opesa, A0NpUHOCA 32 06aBe3HO COLUjaIHO OCUTYpakbe, TaKCa, Ha-
KHa/la Ka3HU U JpyTyux 06aBe3HUX jaBHUX AaKOWHA HalJlaheHuX Ha CBUM HUBOUMa
APYLWITBEHO-TIOJIMTUYKEe OPraHU30BAHOCTH, U HAJIIMPUX U HAJYXKUX jefuHULA. Y
Jle/beHUK He Tpeba YK/bYYMBaTHU HeJaXOUHCKe, HeHCKaJlHe jaBHe NPUXo/Je Kao
LITO Cy jaBHHU 3ajMOBY, A0Talyje, IPUXOAHU 110 OCHOBY IIpUBaTU3aLlyje, IPUXOLHU
jaBHUX ITpefy3eha, IPUXO/H KOje CBOjUM paZioM OCTBape OpraHu ynpase (0CHM aKo
ce 0CTBapyjy NyTeM TaKCH) U AOIYHCKe NPUXO0/ie NOJUTUIKO-TepUTOPHjaIHUX 3a-
jenHuna. Mehytum, y Je/beHUK CBaKako Tpeba YK/bYYUTH KOHIIECUOHY HaKHaAy
KOja, IpeMa KJ1acupHuKal1jy jaBHUX IPUX0/1a, CllaZia y HedHCKaIHe jaBHe IPUXO/e.
[IpescTaB/bambe jaBHOT CEKTOPA Y Jile/beHUKY NTpeKo HalJlaheHHX jaBHUX JaKOMHa
¥Ma 3a IWb 1a YTBPJM CTBApHO ,onTepeheme” ApyITBEHOT NPOXU3BO/ia jefiHe 3eM-
Jbe. OuuryeiHo je f1a y3eTH jaBHU 3ajMOBY, IPUMJ/beHe JJOHALUje U ;PYTU HaBeleHU
HedUCKa/JHY jaBHU IPUXO/H He IPEJICTaB/bajy ,onTepeheme” ApyIITBEHOT TPOU3-
BOJla KOHKpeTHe 3eMJbe, Beh YHHe /1e0 Py TBEHOT IPOM3BO/a 3eMJbe Koja je faa
JlOHaLMjy WM jaBHU 3ajaM. llITo ce THYe ocTaNuX HePpUCKAJHUX jaBHUX IPUXOJa
(mpuxoay Mo OCHOBM NpUBaTHU3alMje, NIPUXOJU OpraHa, NIPUXOAU jaBHUX Npef-
y3eha 1 ocTa/v jaBHU IPUXO0/1M) HEOCIIOPHO je Zia HUje ped 0 JaXKOUHCKUM jaBHUM
npuxoAuMa, Beh o mpepacno/iesiv pylITBEHOT IPOXU3B0O/ia OCTBAPEHOT MUMO Ka-
HaJla jaBHUX [IPUX0/a, He caMo JpYLITBEHOT IPOHU3BO/ia KOHKpeTHe 3eMJbe, Beh U
HekKe Jipyre 3eMJbe. Ha npuMep, npuxo/, o4 NpuBaTHU3alyje Moxe ce OCTBAPUTH, a
Jla cpe/icTBa KojuMa ce Kynyje npejiysehe Koje ce npuBaTHU3yje NOTUYY U3 paHUjer
nepuo/a (ITe/Hha Kynaia), Uiy U3 Jpyre 3eM/be (MHOCTPAHU Kymaiy).

[IpuankoM HcKa3vBamwa JeMolia IOCTOjU HeKOJIMKO MMTama 0 KojuMa Tpeba pac-
npaBUTH. CHHTarMa ,.HoBOCTBOpeHa BpeIHOCT UJIH ,HallMOHAJHH PauyyHHU" He To-
BOpe MHOTI'0, HAlIPOTHUB, OTBapajy MHOTe AWJeMe U KOHTpOoBep3e. Y NIUTamy je cTa-
THUYKa KaTeropuja KojoM ce HCKa3yje pe3y/TaT ,paja NIpUBpesie U CTAaHOBHULITBA
3eMJbe Y je[iHOj KasieHAapckoj roauHu”. [Ipu ToMe ce nokpehy nuTamwa o6padyH-

2) JoBanoBuh M., 1996, dunaHcuje y TeopHju u npakcy, EkoHomcku pakynter Hum, ctp. 174- 175.
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CKUX LleHa, MeTo/ia 06padyHa HOBOCTBOpPeHe BPeJHOCTH, OJJHOCHO ,HallHOHAJIHUX
pauyyHa“, u3y3eTHO je 6orara, MHTepHalMOHAIM30BaHa U IpegMeT 036U/bHUX pa-
JIOBA ¥ CTAaBOBA HajMepoAaBHUjUX MehyHapoauux nHcTuTyuja (UN, MMF, OECD,
CBeTcka 6aHKa ¥ ciM4yHO). Unak, Moxe ce pehu /ia je HaBeieHU npo6JieM Beh yBe-
JIMKO carJiefilaBaH U Jia IOCTOjU 33/l0BoJ/baBajyha carsacHocT y Be3u ca gedUuHuca-
HeM ,,HOBOCTBOPEHE BPEJHOCTH" OJHOCHO ,HAIUOHAJHUX padyyHa“, IITO OMOTrY-
haBa za ce cactaBe o6pauyHu ¢uckasHor ontepehewa 3a MHOTe 3eMJbe U J]a OHU
6yay MehycobHO 3a10B0oJbaBajyhe ynopeauBH.

3a Hally pacnpaBy 6UTHO je Ja IpeLM3upaMmo Ja je onuitenpuxsaheHo fa ce y
JleJIMOoLly MCKa3syje roAUIL kY OpyTO APYUITBEHU IPOU3BOJ, 10 TPXKUILIHUM LleHaMa.
Taj noaTak ¥ HaJlJIEXKHU CTATUCTUYKU opraH y Cpbujy oickopa No4ube Aa 06pa-
YyHaBa, KOPUCTHU U 06jaBJbyje, a/Iv jOIll YBEK He I0CTOoje cepuje mojaTaka 3a npe-
TXoAHe roaguHe. TuMe ce cTBapa MpeTHOCTABKa /ia Ce U HAalllK oJaly 0 QUCKATHOM
onTepehewy Mory nopeUTH ca oAroBapajyhum noganuma Jpyrux seMasba.

Kopuuihewe nosataka o 6pyTo ApyLUITBEHOM IIPOXU3BO/IY [0 TPXKULIHUM I[eHa-
Ma y Aenuony (MMeHHOIy) KOJUYHUKA KOjUM Cce UCKa3yje puckanHo ontepehemse,
y3 pacnpaBJ/babe 0 MUTakby BE3aHOM 3a yTBphUBamwe Je/beHrnKa (6pojuiall), oMo-
ryhaBa ocTBapemwe MehyHapoaHe ynopeAuBOCTU MoJiaTaka ontepehewma gpyi-
TBEHOT MPOM3BO/Ia jABHUM NPUXOAMMA.

YBaxkaBajyhu HaBe/leHe HallOMeHe y Be3H ca [le/beHUKOM U JieJINoLeM, Tpeba
HaBeCTH Ja HajBehn 6poj TeopeTHyapa jaBHUX PUHAHCH]a IPU UCKa3UBamy CTele-
Ha QUCKaIHOT onTepehema KOPHUCTHU OHOC jaBHUX IPUXO0/a U APYIITBEHOT IPOU3-
BO/la OHAKO KaKo Cy y IPeTX0JHOM TeKCTy AebuHrcanu. PrckanHo onTepeheme,
npeMa TOMe, Ipe/iCTaB/ba KOJUYHHUK jaBHUX IPUX0/Ja U APYLITBEHOI NPOU3BOAA
jeAHe 3eMJbe y je[lHO] KaJIeHAApCKOj TOAUHU U HCKa3yje ce mpeMa ciezehoj
dbopmynu:

FOZS—dx100

Dp
I[Ipy ToM Fo npezcTaB/ba U3pauyHaTo PHCKaJHO ONTepeheme UCKa3aHOo y Ipo-
LeHTUMa, Sd 36Up CBUX jaBHUX NPUX0Ja JaXXOUHCKOT TUIIA, Y3 KOPEKLHje Koje cy
NpeTX0JHO UCKa3aHe, a Dp roauiimy 6pyTo ApYLUITBEHH NPOU3BO/ 110 TPXKUILIHUM
IleHaMa KOHKpEeTHE roJjMHe.

Tpe6a HaryiacUTH Zia OBAKO jeTHOCTABHA GOpMYJia 3aXTeBa /la Ce y MyHOj MepH
MOIITYjy oJroBapajyha MeTo/i0/101IKa YIYTCTBA, HAPOYUTO AKO Ce KeJsle MehyHa-
posiHa ynopehema, 0JHOCHO aKo ce KeJIl YOUUTH KaKo Ce Y BpeMeHy MewbaJio ¢puc-
KaJIHO onTepeheme y NojeIMHUM 3eM/baMa. To MPaKTUYHO 3HAYH /A YBEK Y Jiesbe-
HUKY Tpe6a y3UMaTH CyMy UCTUX jaBHUX PUXO0/13, ay IeJIUOLY YBEK HA UCTU HAYUH
yTBpheH ApyLITBEHH IIPOU3BO/ .

1.2. Bpcme ¢puckasHoe onmepehersa
®uckanHo onTepehere HCKa3aHO Y IPETXOAHOM ey pajia Ipe/cTaBsba T3B.

rjio06asHo ¢puckasHo ontepehemwe, 6yayhu a ce oHOCU HAa YUTABY 3€MJbY U 32 UM~
TaBy KaJleHAapcKy roauny. OHo ce yTBphyje Kao 0HOC YKYITHUX JAaXXOUHCKHUX jaB-

3) Pawnuesuh B., 2008, JaBHe PpuHaHcHje, EkoHOMCcKH dakynTeT Beorpag, ctp. 25-27.
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HUX IPUX0/a M YKYIIHOT APYLITBEHOT NPOM3B0/A Y jelHOj 3eMJbU y je[IHOj KaJleH-
JapCKoj TOAUHH.

®uckanHo ontepeheme ce, 0CUM IJ106a/1HO, MOXKe OCMATPaTH U Kao Napuu-
janHo ¢uckanHo ontepehemwe. Haume, puckanHo ontepeherwe nogpasyMmeBa KOH-
KpeTaH QUCKaJHU TepeT HAlMOHAJIHe NpPUBpeJe, TpaHe, Tpynaluje, peruoHa,
npeayseha uau nojeauHna y ogpeheHoj BpeMeHCKOj je JUHULH.

[Toce6HO Cy MHTepecaHTHE TPU BPCTe NMaplUjaJHUX GUCKATHUX onTepehema.

[IpBa BpcTa napuujanHor ¢puckanaHor ontepehemwa yTBphyje kosuko je apyu-
TBEHU NPOM3BO/J| KOHKPETHE 3eMJbe , 0nTepeheH” HEKOM BPCTOM JJaXKOMHCKUX jaB-
HUX npuxoja. To je, MHaue, MoJaTaK Koju ce MOXe BeoMa JIaKo YTBPJUTH, KOju
Takobhe BeoMa peBHOCHO 06jaBJsbyje ctaTucTrka OECD-a 1 Koju ce 0611aTO KOpUC-
TH. Ped je 0 ogHocy (ydenrhy) nojeJMHOT JaXKOGUMHCKOT jaBHOT IPHUX0Ja Y OPyTO
JApywTBeHoM npousBoAdy (GDP). Ha nmpumep, nmomMeHyTa CTaTHCTUKAa HCKasyje
ydenthe nopesa Ha JJo6UT npeay3eha (MM OUJIO KOT JPyror AAKOGUHCKOT jaBHOT
npuxoza) y GDP no Tp»kUIIHUM LieHaMa (MU YKYITHUM AaKOUHCKUM PUX041UMa)
Yy KOHKPEeTHOj ToAUHMU y cBakoj yiaHnuuu OECD-a.

JlpyraBpcTa napLujajaHor ¢uckaaHor ontepehemwa nokasyje 06MM GQUCKaTHOT
onTepehera ApyLITBEHOT IPOM3BO/a A KOUHCKHUM jaBHUM IIPUXOMMa, HA HUBOY
pervoHa (oNMuITHHe, TpaZia MM HEKOT pyror HUBOA JpYyLITBEHO-NOJIUTHYKe opra-
HHU30BaHOCTH). Y IUTaKY je OAHOC JPYLUITBEHOT IPOM3BO/Ja OCTBAPEHOT Ha HUBOY
KOHKPETHOT perMoHa, UCKa3aHor 110 TPXKUIIHUM LieHaMa U Ha TEPUTOPHjU TOT pe-
rMOHa, HallJlaheHUX AaKOMHCKUX jaBHUX puxoja. OBJie ce jaB/bajy Npo6JIeMH U y
Be3HU ca Jle/beHUKOM U JlenoleM. AKo ce Moxke pehu fia nojaTKe 0 Jile/beHUKY 3a
HHBO peruoHa MOXeMO Jla YTBPAUMO y3 3HaYajHy Mepy U3BECHOCTH (Ha TEPUTOPU-
jU pervoHa U3BPpILeHa je HallJlaTa JaXXOMHCKOT jaBHOT IPUX0/a, MOXKe ce CMaTpaTH
Jla HUje TOJIMKO BaXKHO T/l je IpeMeT ONope3rBaba TEPUTOPUja/THO CUTYUPAH,
OZTHOCHO OCTBAapeH), TO HUje CJIy4aj ca AesuolneM. [IpobseM ogpehrBamwma gennona
je 6apem aBocTpyk. [IpBO, 06pauyH ApyIITBEHOT NPOU3BOAA HAa HUBOY peruoHa
NPUJINYHO je METOMOJIOIIKY creruuyiaH (Moryhu cy pa3juduTH METOZ0JI0MIKH
NPUCTYIIN), HOCH [I0CTa Hell03HAHMIIA U HUje 10 Kpaja noy3AaH. /lpyro, moaanu o
JPYLITBEHOM IPOU3BOAY PEeruoHa, ako ce yIpKoC MeTOA0/I0UKHUM npobieMUMa
NPUCTYNIU 06padyyHaBamy JpPYLITBEHOT IPOM3BO/Ja pernoHa, 06payyHaBajy ce y3
3Ha4yajHO BpPeMEHCKO 3aKallllbeke, IITO YMambyje IbUX0BY aHAJUTHYKY YIIOTpeo-
JbUBOCT. IHaue, 06payyH HaBeieHOT NaplyjaaHor ¢ucKaaHor ontepehema BeoMa
je Ba)kaH ca CTaHOBUIUITA JIOKaJIHe caMOyTpaBe U epUHNCabha lbeHUX U3BOPHHUX,
YCTYMUb€HUX W/WUJIM JONYHCKUX (TpaHcdepHux) npuxoaa’.

Tpeha BpcTa napnujannor ¢uckaiHor ontepehewma ogHOCU ce Ha GUCKATHO
onTepehemwe mopeckor o6Be3HUKa. AKO Kao MOpecKor o6Be3HUKa [OCMaTpaMo
MpaBHO JIIlE, 32 U3payyHaBamwe QUCKATHOT TepeTa KOjy OH NOJAHOCH Ca HerOBUM
JIOXOTKOM, Tj. 36UpPOM CBUX HETrOBUX HETO MPUX0Ja U3 Pas3JIMYUTUX U3BOPA, Kao
npo6JieM ce jaB/ba Mepere NoCpeHUX PUCKAIUTETA KOje je IIaTUO HEKU TOPECKU
06Be3HUK. Tako, HIIp., TELLKO je IpeLM3HO0 0 peJUTH KOJUKH je u3Hoc [1/1B-a koju
jemojeayHal MJIaTHO KPO3 MOTPOLIEHH A,0X0/aK. 32 EKOHOMCKY NOJIUTUKY HAPOUHU-
TO je BaKHa aHaJs1u3a pUCKayIHe pecHje Kojy MoAHOCH GU3HUUKO JIUIlEe Kao MOPECKU
00BE3HUK NIyTEM HENIOCPEAHOT ONOPE3NBaALA, jep yTUYE HAa OJJIYKE O LITe[bH, Ha

4)  Papnuuh M, PanveBuh B., 2008, JaBHe dprHaHcHje- Teopuja v npakca, EkoHoMcku dakyntet Cy6oTuna, cp. 20.
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MHIaNM]jy, Ha 3a/1arame MojeINHalIa 33 OCTBapee IITO Beher J0X0TKa, Ha 0/JHO-
ce 06Be3HMKa IIpeMa Ap>KaBy UT[,’

1.3. PeaamueHu nopecku npumucak

Pedje nakJuie o puckasHoMm ontepehemy, anu 10BeIeHOM y Be3y ca CBUM KOPHC-
THMa Koje ce Kpo3 jaBHe pacxo/ie Bpahajy nopeckuM o6Be3HULUMa. PeasiHa TeXU-
Ha GHCKaAJHOT TepeTa He 3aBUCH CaMO O/ BUCHHe QpHCKaJHUX MPUX0/1a, Beh o/ Ha-
YHUHa Ha Koju ce QUCKAJHU NPUXOJH YIOTPeO/baBajy. YKOJIMKO Ce jaBHU PacXoiu
pauuoHaiHoO ynoTpebe Ha yBehame NPOU3BO/JH-€ U JPYLITBEHOT IPOU3BO/a, HA
yHanpebhemwe npuBpe/ie U 06e36ehrBamke HOBUX COI[UjaJTHUX YCTAHOBA, PUCKATHO
onTepeheme, TeOpHjCKU IOCMAaTPaHO, MOXKe Aa 6ye noBehaHo, a ja TO He CMeTa HU
NpUBpeU, HUTH NOjeJUHLUMA, jep ce Y CTBapu CBOJAU Ha €KOHOMCKO yJarawme
cpeJcTaBa 3a 33[j0B0OJbetbe ONLITUX U 3aje JHUUKUX ToTpeba. [Jpyrum peurma, ako
ce duckasHU puxoau Bpahajy mpuBpeAn y 061MKY CyOBEHLH]ja, Te CTAHOBHULITBY
y OGJIMKY COLIMjaJIHUX JilaBakba, OAHOCHO Ha Jpyre HauMHe, (bUXOB NMPUTHCAK je
MarbHd HEro IITO TO y CKJIAJy ca IojalyMa o u3JaBambuMa uarjena. Tako onre-
peheme fpyuiTBeHOT MpoU3BoAa 0, 25% Moke Jja 6y/ie BUCOKO, a oniTepeheme o/,
45% o AHOII/BUBO.

3anoTnyHwujy olleHy ucKkasHor ontepehema Tpeba, nopeJ pasnKay cTeleHy
NpUBpe/IHe Pa3BUjeHOCTH, UMaTH Yy BUAY pa3/IMKe y CTelleHy , coliujanu3anuje” 3a-
Jl0BO/baBaba MHOTHX ONUITHX NMOCEOHO 3ajeAHWYKHUX noTpeba. Of pesaTUBHOT
3Hayaja je HU3 JPYrux MOMeHaTa Koju KapakTepuuly ojpebeny 3emsby. OBU MoO-
MEHTH ce ocebHO 0 HOCe Ha NOTpeby 3a NPOLIMPEHOM PeNnpoAyKLHjoM, CTelleH
CTabU/IHOCTH NPUBPEJHUX KpeTamwa U HYKHOCT pacloJiaramwa [JOXOTKOM IpH-
BpeJHUX CybjekaTa, Kao peasiHe 6a3e 3a peajli30Bame CONCTBEHUX OJJIYKA U 1O-
cTojame opeheHnx MaTepujaHUX CTUMYyJIaHca npuBpehuBama’.

2. AHaau3a napyujaiHoz huckaiHoz onmepehersa -
nope3s Ha doxodak epabaHa

Y oBoj aHanu3u nokyuahemo Aa yTBpAUMO MapuujaaHO PpHUCKAIHO ONTe-
pehemwe 6pyTO ApYIITBEHOT MPOU3BO/IA IOPE30M Ha I0X0aK rpahaHa, y Penyouiu-
1y CpOuju y HU3Y CYKIIeCUBHUX NIEPH0/1a, €A [[U/beM yTBphUBamwa ciefehux ciayva-
jeBa: 1) YKOJIMKO ce jaBJba pacm 6pyTo APYIITBEHOT IPOU3BO/1a, 10J1a3H JIU 0 pac-
Ta WK naja ¢uckaaHor onTepehema; 2) YKOJIMKO ce jaBJba cmazHayuja 6pyTo
JPYLITBEHOT NMPOM3BO/IA, /0JIa3u JIU 10 pacTa WM oNnafama GpUCKaJHOr OnTe-
pehema 3) yKOJIHKO ce jaB/ba nad 6pyTo APYUITBEHOT MPOU3BOJA, 0JIA3H JIK 10
pacTa wiM onajama ¢rcKaaHoOT onTepehesa.

Ca M/beM yIOTIYHaBakha Jla/be aHAMN3E, carjieZaheMo KpeTambe 6pyTo Apyi-
TBEHOT MPOU3BO/IA Y HU3Y CYKIIECUBHUX MEPHUOJA.

O6pauyH 6pyTo ApywTBeHor npousBo/a (B/I1) u uspasga MakpoeKOHOMCKHX
pauyHa 3a Peny6sinky Cp6ujy Bplle ce y ckJ1aly ca Meh)yHapOoHO YCBOjeHHUM CTaH-
Japauma, CucteMoM HalMoHaJ HUX payyHa 2008 (SNA 2008) u EBpornickuM cucTte-

5)  Byposuh-Togoposuh]., HopheBuh M., 2010, JaBHe dunaHcHje, EkoHOMcku pakyaTeT Huw, cTp. 62-63.

6) Pawnuesuh B., 2008, JaBHe PpunaHcHje, EkoHOMCcKH dakynTeT Beorpag, ctp. 29-30.
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MoM pauyyHa 2010 (ESA 2010), koju npeAcTaB/bajy 0OCHOBHU METO/0JIOIIKH OKBUP
y cMucay febrHUCaba U BpeJHOBakha OCHOBHUX KaTeropuja, NpuMeheHHUX KJ1acu-
dukanuja u HaunHa ob6padyHa. bpyTo apymtBenu npousso/ (B/II1) - o6pauyHaTt
10 MPOM3BOJHOM NPUCTYIy — NpeJCcTaB/ba pe3yJiTaT IPOU3BOAHUX aKTUBHOCTHU
pe3nIeHTHUX UHCTUTYLIMOHA/HUX jeIMHULIA U jeIHAK je 30Upy A0JaTHUX BpeHOC-
TH y 6a3HUM LieHaMa 10 [|eJIaTHOCTUMA U YKYITHUX [Tope3a Ha IPOU3BO/ie, yMambe-
HUX 33 U3HOC CyOBeHI[Mja Ha IPOU3BO/ie Ha HUBOY YKyIIHE eKOHOMHMje'.

Ta6enaa 1: B/JIl Ha 6a3u mpixcuwHUX yeHa (y mMmuaujapoama duHapa)

B/II Trekyhe neHe
2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014.
1.715,4|2.055,2|2.355,1|2.744,9]2.880,1|3.067,2|3.407,6|3.584,2|3.876,4|3.878,0

HU3Bop: http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/

MakpoekoHoMmcku arperaTd (B/II1, BHII, nipyurTBeHu Npou3BOA M HALLUOHAHU
Jl0X0/]aK) U3padyHaBajy ce 110 TPKUILHUM LieHaMa po6a U ycayra Koje ce YK/by4dyjy
y BbUXOB cacTaB. Tako ce f06Ujajy bUX0Be HOMUHAJHe BpeAHOCTH. [loTpebHo je,
MehyTHUM, IpaTUTH BLUXOBY JUHAMUKY, TO jeCT IpOMEHe BUX0BOI 06UMa 0 jelHe
Jlo ipyre BpeMeHCKe jeJUHUIle 3a KOje ce OHU U3padyyHaBajy. Y TUM NpoMeHaMma

carJjiejaBa ce EKOHOMCKO HaIllpe/loBam€ jEAHe 3€MJ'£>88.

Taé6ena 2: Peaanu pacm BAIl

Peasinu pact BAIl-ay %
2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014.
55% | 49% | 59% | 54% | -3,1% | 0,6% | 1,4% | -1,0% | 2,6% | -1,8%

H3Bop: http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/bilten%20javne%Z20finansije /bilten-131-web.pdf

[Tope3 Ha poxofak rpabana miahajy ¢pusudka JsiMna Koja ocTBapyjy J0X0JaK.
I[Tope3 Ha foxoak rpahaHa nsaha ce Ha NpUXoO/ie U3 CBUX U3BOPA, OCUM OHUX KOjH
Cy N0Ce6HO U3y3eTH 3aKOHOM.

IIpedmem onopesusarba — Ilope3y Ha moxojak rpabaHa nojJiexy cienehe
BpcTe npuxoja: 1) 3apaje; 2) npuxoAu oJf oJ/bONPUBPEJE U IIyMapcTBa 3) MPUX0-
JlM 0J] CAaMOCTaJIHe [eJaTHOCTH; 4) MPUXOAH OJf ayTOPCKUX MPaBa, TpaBa CPOJHUX
ayTOPCKOM IpaBy U NpaBa UHAYCTPHjCKe CBOjUHE; 5) MPUXOAU OJ KanuTaaa; 6)
NPUXOAU OJf HENIOKPETHOCTH 7) KalMTaJHU J06ULY; 8) oCTaly NPUXOJHU.

Ilopecku 068e3HuUK IOpe3a Ha [j0X0laK rpahaHa je peaugeHT Peny6./inke Cp6u-
je, 3a oX0AaK OCTBapeH Ha TepuTopuju Penybiuke Cpbuje vy Apyroj Ap>kaBu. Pe-
3u/ieHT Peny6JiKe, y CMUCJIy OBOT 3aKOHA, jecTe QU3UYKO JHIe Koje: 1) Ha TepuTo-
puju Peny6/ivke MMa npe6uBaIMIITe UM LeHTap NOCJOBHUX U )KUBOTHUX UHTe-
peca, iy 2) Ha TepuTOopHju Penybivke, HeNpeKUAHO W/ ca TpeKUMMa, 60paBu

7)  http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/

8)  Mapcenuh /I., 2003, EkoHoMuKa JyrocnaBuje, EkoHoMcku dakyateT Beorpag, ctp 34.
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183 nu Bullle AaHa, y nepuoy o/, 12 Meceliy KOjU MOYHU € UJIU Ce 3aBplllaBa y 0/i-
HOCHOj TOPECKOj TOJUHU".

Onopesusaree nojeduHux epcma npuxoda — CBU NpUX0J U KOje oCcTBapu GU3ny-
KO JIMLle OTIOpe3yjy ce y TOKY roJMHe Ha jeflaH o/, nocTojehux HauMHa: CUCTEMOM
nopesa 1o o6UTKY O/ CBAKOT N0jeJHHAaYHOT IPUX0/ja HA U3BOPY U CUCTEMOM I10-
pesa npeMa pelllelby Ha/lJIeXKHOT TOpecKkor opraHa. OBo onope3rBakbe MMa aKOH-
TalMOHU KapaKTep 3a pU3NYKO JIULLE KOje Y TOKY Te TOJJMHe OCTBAapH L0X0jaK Behu
0/l TPOCTPYKOT, OJJHOCHO NETOCTPYKOT U3HOCA NPOCEeYHe TOUILIbe 3apaje 1o 3a-
nocyieHoM, uciiaheHe y Peny6aunu y roauHU 3a Kojy ce yTBphyje nopes, npeMa
nojanuMa peny6JUYKOr opraHa HaJJIeXHOT 3a IOCJ0Be CTaTUCTUKe. Y CYNpoT-
HOM, OBO OllOpe3UBakbe MMa KOHAaYaH KapakTep.

CucTeM nopesa o oA6MTKY Ha U3Bopy (ckpaheHo: mope3 1o 0I0UTKY) je mopes
KOj¥ ce myiaha MPUJIMKOM CBaKe UCILJIaTe [10jeJUHAYHUX TpUXoa (MpuMama), a 06-
padyHaBa ra v ucmiahyje ucraTuan Npyuxo/a — IOpecKH JIaTH/al y UMe U 3a pa-
YYH MOpecKor 06Be3HHKA, JIMI[e Koje MpHMa HaBeJeHU TPUXO/I.

CucremMoM nopesa no of6UTKy y Cpbuju yTBphyjy ce akOHTAaLMOHU NOPEe3U Ha
cnepnehe BpcTe npuxo/ia pusndkor nna: 1) 3apase, 2) npuxo/ie o/ ay TOPCKUX Mpa-
Ba, TpaBa CPO/THUX ayTOPCKOM MPaBy U MpaBa UH/YCTPUjCKe CBOjHHe, 3) MpUxo/ie
0J1 KanuTasa, 4) npuxo/ie 0/i HEMOKPETHOCTH, 5) MPUX0Je 0 laBamba y 3aKyI M0-
KpeTHHX CTBapH, 6) 106UTKe o/ Urapa Ha cpehy, 7) NpUxo/ie 0/ OCUTypama, 8) Ha-
KHa/le MOCJaHUIIMMa U 0J]00PHUIINMA, 9) IPUXO/ie CIOPTUCTA U CIIOPTCKUX CTPYY-
maka u 10) gpyre ocrane npuxoze'’.

Ta6ena 3: JasHu npuxodu
no ocHogy nope3a Ha doxodak zpahaHa

JaBHU MpuX0AM - MOpe3 Ha A0X0JaK rpahaHa
2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014.
94,28 1118,95|115,77|136,45|133,48(139,05|150,82|165,26|156,08|146,48

H3Bop:http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/bilten%20javne%Z20finansije /bilten-131-web.pdf koH-
COJI/IOBAaHM OWJIAHC ApXkaBe y nepuoay 2005-2015. rogune.

[IpuMewyjyhu popmy.ty o dprckanHoM ontepehemwy U cTaB/bajyhn y 0JHOC OBe
JiIBe BeJIMUMHE, 1,0/1a3UMO 10 pe3yJ/iTaTa npruKasaHnux y Tabenu 4:

Ta6ena 4: PuckarHo onmepeherve
no ocHogy nope3a Ha doxodak zpahaHa

duckaaHo ontepeheme — mopes3 Ha A0xX0AaK rpahana
2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014.
12,59%10,95%11,27%)]10,99%| 9,37% [10,41%10,04%)10,25%] 9,81% |10,56%

9)  3akoH o nope3sy Ha Joxojak rpabana (,Cnyx6enu riaacauk PCY, 6p. 24/01, 80/02 - gp.3axon, 80/02,
135/04, 62/06, 65/06 - ucnpaska, 31/09, 44/09, 18/10, 50/11,91/11 - ¥C, 93/12, 114/12 - VC,
47/13,48/13 - ucnpaBka, 108/13,57/14, 68/14 - ap. 3akoH).

10) Pawnyesuh B., 2008, JaBHe PpunaHcuje, EkonoMcku dakyntet Beorpag, ctp 192-193.
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Ha OCHOBY IPHUKA3dHUX IIOAATAK4d, MOTY C€ U3BECTH 3dK/bY1lI KOU C€ HABOIE Yy
HaCTaBKYy:

Y 2006.roavHM jaB/ba ce pacT 6PyTO JPYIITBEHOT IPOU3BO/3, JIU U CMakbembe
¢duckanHor ontepeheway ofgHocy Ha 2005. roguny. ¥ 2007. rofvHH jaBJba ce pacT
6pyTO APYLITBEHOT NPOM3BOJA U pacT pUCcKaIHOT onTepehemna y 0AHOCY Ha npe-
TXO0AHY roguHy. ¥ 2008. roguHH jaBsba ce pacT 6pyTo ApYyUITBEHOT NPOXU3BOJA U
cMameme puckasHor ontepeheway ogHocy Ha 2007. roguny. Y 2009. roauHu jaB-
Jba Ce CMamee GpyTO APYLITBEHOT NPOU3BOJA U CMakele PUCKATHOT ONTe-
pehema, y omHOCY Ha npeTxoAHY roguHy. ¥ 2010. roguHU J10J1a3H 10 pacTa 6pyTo
JPYLITBEHOT NMPOX3BOJA U A0 pacTa ¢puckaiHor ontepehema y ofHOCYy Ha Ipe-
TXOJHY roAuHy. Y 2011. roAyMHY /10J1a34 [0 pacTa 6pyTo ApYyIITBEHOT MPOU3BO/1a U
Jlo cMamerba GpuckasHoT onTepehemwa y 0JHOCY Ha MpeTXoAHy roauny. Y 2012. ro-
JWHU [10J1a3H [10 oNlafiakba OpyTo APYLITBEHOT NIPOU3BO/a, a/IU U [10 pacTa GUcKal-
Hor onTepehemay o4HOCY HAa NpeTXOAHY roAuHy. Y 2013. rogHu f01a34 0 pacTa
6pyTO APYLITBEHOT IPOU3BOJA U 10 CMakberwa GpucKaaHOr onTepehema y 0JHOCY
Ha NpeTxXoAHy roguny. ¥ 2014. roguHu fosa3u 0 Maja 6pyTo ApPYLITBEHOT
MPOU3BO/1a, a1 [10 pacTa pUCKaJHOT onTepeherma y 04HOCY Ha IPETXOAHY FOIUHY.

3. AHaau3a napyujaaHoz puckasiHoz onmepehersa -
nopes Ha dodamy epedHocm

Y oBoj aHanu3M nokywaheMo JAa YTBpAMMO NapuujasHO (UCKaJIHO OMNTe-
peheme 6pyTo ApYyLITBEHOT MPOU3BO/Aa NOPE30M Ha 0/ aTy BpeAHOCT, y Peny6siu-
1y CpOUju y HU3Y CYKIIeCUBHUX NIEPH0/1a, ca [[U/beM yTBphUBamwa ciefehux ciayva-
jeBa: 1) yKoJIMKO ce jaBJba pacm 6pyTo JoMaher mpou3Boa - 10J1a3H JI 0 pacta
Wik naja ¢uckajsHor ontepehewma; 2) YKOJIHUKO Ce jaBba cmazHayuja 6pyTo
Jomaher mpor3Bo/ia - 10J1a3M JIM JI0 pacTa WM Naja ¢uckanaHor onTepehema 3)
YKOJIMKO Ce jaBJba nad GpyTo JPYLUITBEHOT MPOU3BO/JA - [|0JIa3U JIU [I0 PacTa WU
nazaa ¢ucKasHor onTepehema.

[lope3 Ha ,04aTy BpeAHOCT je OMLITH Ope3 Ha NOTPOLIY KOjU ce 06payyHaBa
Y mi1aha Ha McoOpyKy fo6apa U Npy:Kamwe ycayra, y cBUM pa3aMa NpoU3BOJbE U
npomerta jJobapa Y yc/ayra, Kao 4 Ha yBo3 Jjobapa.

IIpedmem onope3usarsa I1/]B cy:

o Hcnopyka fo6apa v npyxame ycayra Koje nopecku 00Be3HUK U3BpIIH Yy Pe-
nyGJIMIY Y3 HAaKHA/ly, Y OKBUPY 06aB/bakba JeJTaTHOCTH.

o YB03 no6apa y Peny6uky.

Ilopecku o68e3HUK je 1UlLle, yK/bY4yjyhu U ivLe Koje y Peny6 M1y HeMa ce iU -
Te, 0JHOCHO Npe6MBaJIMLITE, KOje CAaMOCTaIHO 06aB/ba NPOMET A06Hapa U ycayra, y
OKBUpY obaBJbakba [leJIaTHOCTU. JleJIaTHOCT je TpajHa aKTUBHOCT NMpPOU3Bohaya,
TPTOBIA WM IPY?Kaolja ycJayra ca [[U/beM OCTBApHBaba MPUX0/a, YK/bYIyjyhu u
JleJIaTHOCT eKCIJIoaTalyje NPUPOJHUX 60raTCTaBa, I0J/bONPUBPEE, IyMapcTBa U
CaMOCTa/IHUX 3aHMMama. CMaTpa ce JjJa 06Be3HHK 00aBJba [|eJIATHOCT U Kaja je
BpILU Yy OKBUPY [IOCJIOBHE jeAUHUIIE. AKO CTPAHO JiUlle ¥ Penmy6auny uMa cTajny
MOCJIOBHY jeJUHULLY, TO CTPAHO JIMLe 06BE3HUK je IPOMeTa KOjU He BpLIU HeroBa
CTa/IHA IOCJ/I0BHA jeiuHKLIA. OOBE3HUK je JIUIle Y UMje UMe U 3 YHjU payuyH Ce BPLIU
HcIopyka jJobapa U npyxame ycayra. O6Be3HUK je JiMle Koje BpPLUIM UCIOPYKY
Jlob6apa, 0HOCHO MpY»Kakbe YC/Iyra y CBoje UMe, a 38 padyyH Jpyror Jula.
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Ilopecka cmona - Omta crona I1/IB 3a onope3suBy npoMeT Ao6apa U ycayra
WM yBO3 Jlobapa usHocu 20%.

[Topecka o6aBe3a HacTaje 4AaHOM KaJia Ce HajpaHUje U3BPILM je[jHa o caefehux
pajwu: 1) mpomert fobapa M ycayra; 2) HaliaTa, 0JHOCHO Iiahakbe, ako je HaKHaAa
WM Jle0 HaKHaJe HalljlaheH, oJHOCHO myaheH y HOBLYY Ipe mpoMeTa Aobapa u
ycayra; 3) HacTaHak o6aBe3e Iy1ahama LapUHCKOT AyTa, IPUJIMKOM YB03a 06apa,
a ako Te ob6aBe3e HeMa, laHOM Yy KojeM OU HacTasia o6aBe3a nsahamwa Tor gyra.

Ilopecky ocHoguyy Kol mpoMeTa Jjob6apa U ycayra YMHU U3HOC HakHaze (Y HOB-
1y, CTBapUMa WJIH ycayrama) Kojy o6Be3HUK IpyuMa Uiy Tpeba Aa pUMHU 3a UCIO-
py4yeHa Jjo6pa UM Npy:KeHe ycayre of, IpuMaola gobapa Uiu ycayra uiu tTpeher
JINIA, YKbY4YYjyhu cyOBeHIIMje U Apyra NpuMama, y Kojy HUje ykbydeH I1/]B, ako
3aKOHOM HHUje Apyraudje npomnucaHo. Cyb6BeHIMjaMa ce cMaTpajy HOBYaHa cpe-
JICTBA KOja YMHe HaKHaJAy, 0JHOCHO /le0 HaKHa/Je 3a NpoMeT Aobapa UM ycayra,
0CHMM HOBYaHMX Cpe/iCTaBa Ha UMe NOoACTULAja Yy QYHKLUjHU OCTBapUBama LIU/beBa
oApeheHe MOJUTHKE Y CKIaZy Ca 3aKOHOM. Y OCHOBHILY Ce ypauyHaBajy u: 1) akuu-
3e, [apUHE U JIpyTe YBO3HA AAKOWHE, Ka0 U OCTAJIU jaBHU puxou, ocuM [1/1B; 2)
CBU CIIOpeJHY TPOLIKOBH KOje 060BE3HUK 3apauyyHaBa IpuMaoly fobapa U ycayra.
OcHoBwUIla HE caZip>kU: 1) MoMycTe U Apyra yMameba [ieHe, Koju ce TpUMaoly fo6a-
pauJd yciayraoo6paBajy y MOMeHTY Bpliera poMeTa Jobapa uiid ycayra; 2) us-
HOCe Koje 06Be3HUK Halsahyje y MMe U 3a pauyH Apyror, ako Taj U3HOC IPEHOCU
JIULY Y Y¥je UMe U 32 UUjHU padyH je U3BPIIMO HaMIaTy. AKO ce HaKHa/la UJIH J1e0 Ha-
KHa/le He 0CTBapyjy y HoBLy, Beh y o16UTKY nIpoMeTa Jo6apa UM yCayra, OCHOBU-
IL[OM Ce cMaTpa TP>KULIHA BpeHOCT TUX A06apa U ycjayra Ha JaH lbUX0Be UCIIOpYKe,
y Kojy Huje yk/bydeH I1[]B.

Ta6ena 5: JasHu npuxodu no ocHosy II/]B (y muiujapdama duHapa)

JaBHM pUX0JM - MOpe3 Ha A0JATY BPEJHOCT
2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014.
216,0 |225,19|265,46(301,68|269,921319,36|342,44|367,47|380,62|409,56

U3Bop: http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/bilten%?20javne%?20finansije/bilten-131-web.pdf

Ca nqu/beM yTBphUBama GpuckasHor ontepehewa y HU3y CYKLECUBHUX IIEPHO-
Ja ynotpebuhemo nogatke u3 Tabese 1 (BAII - Tekyhe 11eHe), Kako 6UCMO JIOIIITH
Jlo cnefehux pesyJstara.

Ta6ena 6: PuckaiHa onmepeheHocm no ocHosy I1/]B

duckasHo ontepeheme - mopes Ha A0AATy BpeAHOCT
2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014.
12,59 | 10,59 | 11,27 | 10,99 | 9,37 | 10,41 | 10,04 | 10,25 | 9,81 | 10,56

11) 3aKoH 0 nopesy Ha Jj0AaTy BpeAHOCT, ,Cayx6eHu riacHuk PC“, 6p. 84/04, 86/04 - ucnpaBka, 61/05,
61/07,93/12,108/13, 68/14 - ap.3akon, 142/14, 83/15.
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Y 2006.roauHu no0sa3u 1o noBehama 6pyTo ApyIITBEHOT IPOU3BO/1a U 10 CMa-
bea puckasHor ontepehemwa y oJJHOCY Ha TpeTXOAHY roauHy. ¥ 2007. roquHu
Jlosia3u o noBehawa 6pyTo ApyIITBEHOT IPOU3BOAA U [0 oBehawa drcKagHOT
ontepehewa y ofHOCYy Ha mpeTxoAHy rofuHy. ¥ 2008. roguHu [oJ1a3u J0
noBehamwa 6pyTO APYLITBEHOT NPOU3BO/iA U [I0 CMakberha pUcKalHor onTepehema
Yy OJJHOCY Ha IpeTX0HY roguHy. Y 2009. roqnHu f0/1a34 [0 CMakberba 6pyTo ApyL-
TBEHOT MPOU3BO/JA U J10 CMakbema QUCKAJIHOT onTepenema y OAHOCY HAa IPETX0/-
Hy roguny. ¥ 2010. roAuHH [0J1a34 O pacTa 6pyTo ApPYyLITBEHOT NPOU3BOJAA U
nosehamwa PprckasHor onTepehema y oAHOCY Ha IpeTXoAHy roguny. Y 2011. rogu-
HHU J,0J1a34 J10 pacTa 6pyTo APYLUTBEHOT NPOU3BO/Ia, aJIU U 10 CMambewa pucKal-
HOT onnTepehema y 0JHOCY Ha PETXOAHY roAuHy. Y 2012. roauHu J10J1a3H /10 omna-
Jlarba 6pyTO ApYLITBEHOT IPOU3BO/ia, a/1u U 10 NoBehamwa puckanHor ontepehewma
y 0JIHOCY Ha TpeTXo/IHy roAuHy. Y 2013. roAuHu A0/1a34 10 pacTa 6pyTo JpylITBe-
HOT IPOU3BO/Ja U CMakeha PUCKATHOT onTepehera y 0JHOCY Ha IPETXO0HY FOJU-
Hy. Y 2014. roauHu A0J1a34 J0 Ollafiakha OPYTO JPYIITBEHOT MPOU3BO/Ia, aJIU U JI0
pacra ¢uckasHor ontepehewa y 04HOCY Ha IPETXOHY FOJUHY.

4. AHaau3a napyujaaHoz huckaaHoz onmepehera - akyuse

AHanuzom napuujanHor ¢puckanHor ontepehewa nokymahemo 1a KBaHTUDU-
KyjaMo napiuujaiHo ¢puckanHo ontepeherme 6pyTo APYIITBEHOT MPOU3BO/IA AKIIU-
3aMa, y Peny6inuu Cp6uju y HU3Y CyKLeCUBHUX NEPHO/Ia, ca IU/beM YTBphHUBamba
cnepehux cnyvajeBa: 1) YKOJIMKO ce jaBjba pacm 6pyTo fJoMaher nmpousBoja, foJia-
3M JIM 10 pacTa WM onajiamka GrucKaaHoT onTepehema; 2) YKOJIHKO Ce jaB/ba cmae-
Hayuja 6pyTo foMaher npor3Bo/a - 10J1a3u JIU [0 pacTa UM onajama GuCcKaJaHOT
onTepehema; 3) YKOIHKO ce jaB/ba nad 6pyTO APYLITBEHOT NIPOU3BO/AA -10J1a3H JIH
Jl0 pacTa WM naja ¢uckaaHor ontepehesa.

[IpenMeT onope3uBamwa — 1) AepuBatu HadTe, 2) GUOTOPUBA U GUOTEUHOCTH,
3) nyBaHcKe npepaheBHuHe, yK/bYy4yjyhu U JyBaHCcKe mpepaheBHHE Koje ce MpHU
yIOTPEOH IPejy, a He caropeBajy, 4) asikoxosiHa nuha, 5) kada, 6) TeduHOCTH 34 Ty-
Ibebe eJIeKTPUYHUX LIUTrapeTa, 7) eJleKTpUYHaA eHepruja 3a Kpajiby NOTPOLIY.

O6aBe3a o 0CHOBY aKI[M3e HACTaje Kajia Cy Mpou3Bou: 1) npousBeeHu y Pe-
ny6aunu Cp6uju, 2) yBeseHu y Peny6iuky Cpoujy.

0O6ge3HuK aKILIK3e je Mpou3Bohay, 0JHOCHO YBO3HUK aKIIM3HUX MPOU3BOA.

OcHoguyy 3a 06padyH aKkIM3e YHHY jeuHuIa Mepe'Z OcuM 3a kady, re 0CHO-
BUIy YHMHHU BPEJHOCT NpPOH3BOJA yTBpheHa mpeMa IAPUHCKUM MPONHUCUMA,
yBehaHa 3a BpeZJHOCT yBO3HUX AAXKGHHA U T'/le je mopecka ctona ad valorem. Victu je
C/ly4aj ¥ ca aKI[M30M Ha [[Urape, Iurapuaoce, pe3aHu JyBaH 3a Mylleke, [yBaH 3a
JiyJiy M 6ypMyT. Ha urapete ce, ynope/io ca cieijududHoM, miaha u ad valorem ak-
L[M33, YMjy OCHOBHMLY YMHU MaJoNpojajHa IieHa Kojy yTBpDhyje npousBobau
OZTHOCHO YBO3HUK I[UrapeTa.

M3Hocu 1 cTona akyusa ofpebyjy ce Ha ABa HaYMHa. BucuHa akiuse yTBpheHa
je y arcosiyTHOM U3HOCY (Y IMHApHMa) 3a CBe ITPOU3BO/Ie KO/ KOjUX Ce jaBJba je/IH-

12) 3akoH o akuusama - ,Ciayx6eHu riaacHuk PC“ 6p. 22/01, 73/01, 80/02 - ap. 3akoH, 43/03, 72/03,
43/04,55/04,135/04,46/05,101/05 - np.3axon, 61/07,5/09,31/09,101/10,43/11,101/11,93/12,
119/12,47/13, 68/14 - np. 3akon 142/14, 55/15.
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Huua Mepe. KoJ1 npor3Bo/1a Ko/ KOjUX ce OCHOBHIIA YTBphyje NpemMa LieHH Npou3s-
BO/Ia, U3HOC aKIlM3e ce yTBphyje NpUMeHOM CTOIA U3paXKEHHUX Y MPOIeHTUMA Ha
NopecKy ocHOBULY (MMPONOPIMOHAIHE OPECKE CTOIE).

JWHapCcKy M3HOCH aKLM3a 10 jeAUHULU Mepe UH/EKCUPajy Ce TOAUILbE, CTO-
IIOM pacTa LieHa Ha MaJlo y KaJIeH/AapCKOoj FOAMHH Koja IpeTX0/Au FOJUHH 33 KOjy ce
BpIIM ycKIahuBame. [lopes oBor ayToMaTCKOT ycKIahuBamwa cneliuPpUIHUX aKL -
3a, Biagu je nato oBnautheme fa, y caydajy noBehamwa nporusBohaykux 1jeHa Jepu-
BaTa HadTe Ha CBETCKOM TP>KUIITY, IPUBPEMEHO CMamb1 MK yBeha U3HOC ak1M3e.

O6Be3HUK aklM3e (Mporu3Bohay, 0JHOCHO YBO3HUK) AyKaH je 1a, IpU IPOoU3-
BO/IEbY LIUTapeTa U aJIKOXOJIHUX uha, 0CUM N1Ba, KOHTPOJIHOM aKLIU3HOM MapKH-
L[OM [TOCeOHO 06esIeKU CBAKU O/ TUX IPOU3BOJA. AKIJU3HE MapKUlle ITaMIa U U3-
naje HapoaHa 6anka Cp6uje ¥ BoAM eBUJIEHIIH]Y O HbHUMa.

Akuu3sa ce He nyilaha Ha NPOX3BO/Ie KOje M3BO3U NporU3Bohay, IPOU3BOJE Koje
HabaBJbajy, MO/ YCJIOBOM PeLUIIPOLUTETA, JUIJIOMATCKA M KOH3yJIapHa [Tpe/[CTaB-
HUILITBA, o/ipeheHe NPOU3BO/ie KOjU Ce KOPUCTe Y MeIUIIMHCKE CBPXe U MPOU3BO/IE
Koje yBOo3e MehyHapoaHe XyMaHUTapHe OpraHU3allvje, WA UX [00ujajy 6e3
HakHaze (gepuBaTH HadTe, kKada).

YKOJIMKO ce IPOM3BOJ, Ha KOjU ce I1aha ak1u3a KOPUCTU Kao penpoAyKIMOHU
MaTepHujas, CTUYe Ce IPAaBO Ha YMamee obpadyHaTe akiu3e (M36eraBame KyMy-
Jiupama akuu3e). Akiysa ce o6padyyHaBa U mi1aha Ba nyta MeceyHo. OcUM Tora,
cacTaBJ/bajy Ce TPOMECEYHU U FoUIlbH 06pauyHH akyu3e. 06Be3HUK KOjH je mJa-
THO aKLi13y, a HUje 61O Jiy»KaH Jia IIJIaTH, UMa IpaBo Ha noBpahaj. Takohe, ykoauko
JIUL€e KOje HUje MPOou3Bohady U3BO3U MPOU3BO/, Ha KOjH je IyiaheHa akL[13a, UMa IIpa-
BO Ha pedakumjy miahene akuuse®,

Tab6ena 7 y muaujapdama duHapa: JagHu npuxodu no 0oCHO8y aKyu3d

JaBHM npUX0JH - aKIM3e
2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014.
71,27 | 86,85 | 98,6 |110,13|134,78{152,16|170,94|181,09|204,76|212,47

H3Bop: http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/bilten%20javne%?20finansije/bilten-131-web.pdf

Ca uusbeM yTBphuBama ¢prckasHor ontepehema y HU3Y CYKIeCUBHUX N1EPHO-
naynorpebuhemo nogatke us Tabese 1 (BJII - Tekyhe 11eHe) Kako 6MCMO AO06UITH
cienehe pesysrare.

Ta6ena 8: Pucka1Ho onmepehere no ocHOBY aKyusa

KoedunujeHt ¢puckasHor onrepehema - aKnuse
2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014.
4,15% [ 4,22% | 4,18% | 4,01% | 4,67% | 4,96% | 5,01% | 5,05% | 5,28% [ 547%

13) Pawnuesuh B., 2008, JaBHe PpuHaHcHje, EkoHOMCKH dakynTeT Beorpag, ctp. 251-252.
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Y 2006. roguHYU jaBJ/ba ce pacT GPYTO APYUITBEHOT MPOH3BO/A U MoBehamwe
duckasHor onTepehema y 0JHOCY Ha IpeTXOAHY rouHy. Y 2007. roiMHU jaBJba ce
pacT 6pyTo APYLITBEHOT NPOU3BO/ia U CMakerbe GUCKaJHOT onTepehewa, y 0JHO-
Cy HanpeTxoAHy roguHy. Y 2008. roHU jaBJ/ba ce pacT 6pyTO APYUITBEHOT IPOU3-
BOJIa M CMameme QucKalHor onTepeherwa y oJHOCY HAa NpeTXOAHY roguHy. Y 2009.
TOJIMHU jaBJ/ba Ce NaJ O6pYTO APYLITBEHOI NPOWU3BOJAA U NoBehawe QuckaaHor
onTepehemwa y oAHOCY Ha IpeTX0AHY roguHy. Y 2010. rofuHu jaB/ba ce pacT 6pyTo
JpYLITBEHOT Npou3BoJa U nosehamwe ¢puckasHor ontepehewa y ojHOCy Ha Ipe-
TXOAHY roguHy. ¥ 2011. roguHH jaBJ/ba ce pacT 6pyTO APYyUITBEHOT NPOXU3BOJA U
nosehamwe QprckasHor onTepehewma y oAHOCY Ha IpeTX0AHYy roguny. Y 2012. rogu-
HU jaBJba ce maj, 6pyTo APYLITBEHOr Npou3BoJa U noBehawe $UCKaJHOT ONTe-
pehemwa y ofHoCy Ha mpeTxoJHy roauny. ¥ 2013. roguHu jaBsba ce pacT 6pyTo
JPYLITBEHOT NPOM3BO/Jia U CMameme QUCKaTHOT onTepehewa y ofHOCY Ha Mpe-
TXOJHY ToAMHY. Y 2014. ro/JUHHU jaBJ/ba CE CMatbeH€ OPYTO JPYIITBEHOT MPOU3BO/1a
v noBehamwe ¢uckanHor ontepehewa y o4HOCY Ha IPETXOHY FOJUHY.

5. AHasau3a napyujaanoz puckanrnoz onmepehersa - yapuHe

Y oBoj aHanu3M nokywaheMo Aa YTBpAMMO NapuujasHO UCKaJIHO OMNTe-
peheme 6pyTO ApYyLITBEHOT NIPOU3BOJaA LlaprHaMa, y Penybaunu Cpouju y HU3y
CYKIIECUBHUX ITIEPUO0/I3, ca [[UJbeM YTBphUBama cieehux ciaydajeBa: 1) ykosuko ce
jaBJsba pacm 6pyTo aoMaher npor3Bo/ia 10/1a3U JIM /10 pacTa WM aJja pUCKATHOT
onTepehema; 2) YKOJIUKO Ce jaBsba cmazHayuja 6pyTo JoMaher npou3Bo/a A01a3u
JIK JI0 pacTa Wid naja ¢uckasHor ontepehemwa; 3) yKosMKo ce jaB/ba had 6pyTo
JIPYLITBEHOT TPOU3BO/IA - Z10JIa3U JIU /IO pacTa Uv Naja ¢puckanHor ontepehema.

Ha po6y koja ce yBo3u y JapuHCKO o/ipy4je Peny6nke Cpbuje, naprHa ce 06-
pauyHaBa M Hariahyje npuMenoM crone ojpehene LlapuHckoMm Tapudom, Ha 1a-
PUHCKY BpelHOCT po6e (MeTo/; ad valorem). U3y3eTo o1 oBe o/ipei6e, mopei CTore
napuHe npe/iBuheHa je v cnenupuyHa apyHA Y MUHUMaJTHOM ¥ MaKCUMaJIHOM U3-
Hocy. Kaza je naprHa o6padyyHaTta MeToZoM ad valorem Mama of ciienuuyHe La-
pUHe, IpUMeYje ce MUHMMaJlHa ciequdUiHa [apuHa, a Kaja je japuHa o6pauy-
HaTa MeTo/0M ad valorem Beha oJf MakcHMaJiHe clielidPHUYHE LLaprHe, IPUMEYje
ce MaKCHMaJsHa cnenuuyHa napuHa. Hamara cnenuduyHe napuHe HcKa3aHe y
eBpHMa BPIIIH Ce Y AUHAPCKOj MPOTUBBPEAHOCTH 10 3BAaHUYHOM Kypcy BaxkeheM Ha
JlaH yTBphuBamwa U3HOCa YBO3HUX AakbuHa. CTone npegubene y llapuHckoj Ta-
pudu npuMenYjy ce Ha po6y NOPEKJIOM U3 3eMasba Ha KOje Ce IPUMebYje Kiaay3yJia
Hajeher nosJsanthewa UM Koje Ty KJ1ay3yJ1y IpUMeHyjy Ha po6y mopekJioM us Pe-
ny6.Jrke Cp6uje. Ha yBo3 po6e mopekJioM U3 3eMasba ca KojuMa Peny6sivka Cpouja
MMa 3aK/by4yeHe Cropa3yMe 0 cJI060/JHOj TPTOBUHH, IPUMERYjY Ce CTOIE IlapHuHe
npeABubheHe TUM cnopazyMuMa. Ha po6y ocTanux 3eMa/ba IPUMERYjy ce CTole
npezasubene y llapunckoj Tapudu, ysehane 3a 70%™.

LlapuHcko nodpyuje obyxBaTa TEPUTOPHUjy Ha KOjoj ce MpUMemyje oapeheHH
[JApHUHCKU cucTeM. [lo MpaBU/Iy OH ce MoAyAapa ca Ap:KaBHOM I'paHUIIOM.

LapuHcka po6a cy cBe CTBapH Koje ce YBO3e Yy LLIAPUHCKO MoJApyYje, 0JHOCHO
YHOCe WJIY IPUMAjy U Koje ce U3 TOT NIoApYyYja U3B03€e OJHOCHO U3HOCE WJIH 1IaJby,

14) 3akoH o llapuHckoj Tapudwu, ,Cir. rnacHuk PCY, 6p. 62/2005,61/2007 u 5/2009.
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WJIM Ce TIPeKOo TOT MoJpyyja npeBo3e, 0JHOCHO npeHoce. [[apuHcka po6a Mmopa ce
NPUjaBUTHU IJAPUHAPHHUIIU.

LjapuHcku Had3op obGyxBaTa Mepe 3a cipeyaBambe HeoBJlallheHOr ocTynama
ca LApUHCKOM po6oM U 06e36ehere leHe HCTOBETHOCTH, 0K Ce He CIIPOBeJie Ia-
PHUHCKH nocTynak. LllapuHckuy Ha/i30p 06yxBaTa HAPOUYUTO: YyBarbe U NperJies na-
pHUHCKe po6e; cnpoBohere naprHCKe pobe; cTaB/bamkbe LAPUHCKUX 00eJ1exja; y3u-
Mambe y30paka, npocnekara, poTorpaduja, Uiu Apyrux nojaTaka kojuma ce obes-
6ebhyje ucToBeTHOCT pobe; mper/e/ NpT/bara NyTHUKA U INUHU UHTepec MyTHUKA

U Ap.

LapuHcKku 068e3HUK je JIMLE KOje YHOCH poby Y ITapUHCKO NoJApy4je, UK U3HO-
cY po6y u3 napuHckor nojapydyja Cpbuje, Mlie Ha KOje rJlach IPeBO3Ha MCIIpaBa U
JIMIle Ha KOje Ce NPeHOCH IPaBo U3 IPeBO3He HCIIpaBe.

Hapurserse pobe obyxBaTa MpUjeM yBO3HE LIApUHCKeE JeKJapaluje; nperjes
pobe U cBpcTraBame pobe mpema llapuHckoj Tapudu u Apyrum Tapudama;
yTBphuBame LlapMHCKe OCHOBHIIE, U3HOCA LIAPUHE U JAPYTUX YBO3HHUX AaKOHWHA
Koje TepeTe poOy; HaIJaTa yTBpheHUX HU3HOCAa LlapuHe W JAPYrUX YBO3HHUX
JaKOHHa.

[JTapuHCKUM 3aKOHOM IIPOMNMCaHe Cy dee 0CHO8He 8pcme 01aKWUYa: U3y3ruMa-
e ¥ ocsiobabame o niiahawa napuHa.

[lnahawy yBO3HUX JakO6MHA He mojJiexe: 1) poba y TpaH3UTy, 2) U3BeCHa
Jnomaha po6a Koja ce Bpaha y 3eMJby (Hellpo/iaTa MU He 0/iroBapa o6aBe3aMa KylIi-
11a), 3) npeJiMeTH 3a JIMYHY YIIOTPeOY, 4) onpeMa 1o OCHOBY CTPAHOT yJiora, 5) pek-
JIAaMHM MaTepUjaJiv U y30pIy KOju ce 106ujajy 6ecraaTHO U CAUYHO.

Ocno6abhama o/ 1ahama IapyuHa Cy HellITo 6pojHHja U, 0 ITPaBUILY, Cy Cy0jeK-
TUBHe npupo/ie: 1) MehyHapoHe XyMaHUTapHe OpraHu3anuje, 2) AUIIOMaTCKA U
KOH3yJIapHa MpeJCTABHULITBA, 3) poba Kojy cy JoMahu ApKaB/baHU NMPUjaBUIN
HpI/I{[SI/IKOM M3J1acKa U CIMYHO (YKYIHO JleceTak CayvyajeBa U3y3uMarba U3 LlapHube-
Ba) .

Ta6ena 9: JasHu npuxodu no ocHosy yapuHa (y muaujapdama ouHapa)

JaBHu npuxoau - llapuHe
2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014.
38,96 | 45,37 | 57,38 | 64,78 | 48,03 | 44,28 | 38,80 | 35,78 | 32,50 | 31,02

HU3zBop: http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/bilten%?20javne%?20finansije/bilten-131-web.pdf

Ca uusbeM yTBphuBama ¢prckasHor ontepehema y HU3Y CYKLeCUBHUX N1EPHO-
Ja ynotpeouhemo nojatke us Tabese 1 (BJII - Tekyhe 11eHe) Kako 6UCMO JIOILITH
Jlo cnefehux pesyJtara.

15) PawnueBuh B., 2008, JaBHe PpuHaHcHje, EkoHOMCKH dakynTeT Beorpag, ctp. 262-263.
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Ta6ena 10: PuckasrHo onmepeherbe Nno 0CHOBY YyapuHa

Koedunmjent puckannor ontepehema - Illapune
2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014.
2,27%12,20% | 2,43% | 2,36% | 1,66% | 1,44% | 1,13% | 0,99% | 0,83% | 0,79%

Y 2006.rogyHu jaB/ba ce pacT 6pyTo APYLITBEHOT NPOMU3BO/a U CMambere QUC-
KaJIHOT onTepehema y ofHOCY Ha NpeTXoAHy roauny. Y 2007. roauHHU jaBJba ce
pacT 6pyTo ApYyLITBEHOT IPOU3Bo/a U noBehamwe ¢puckasHor onTepehewa y oaHO-
Cy Ha npeTxoAHy roguHy. Y 2008. roguHu jaB/bajy ce pacT 6pyTo APYLITBEHOT IPO-
M3BOJA U CMakbere PUCKaIHOT onTepehewma y 04HOCY Ha MPETXOAHY FOAUHY. Y
2009.roguHu jaBJsba ce af 6pyTO APYLITBEHOT IPOU3BO/A U CMameme pUCKaIHOT
onTtepehewa y oJHOCY Ha TpeTX0IHY roAuHy. Y 2010. roAuHU jaBJ/ba ce pacT 6pyTo
JPYLITBEHOT IPOU3BO/Jia U CMakbere GUcKanmHOT onTepehema, y oJHOCY Ha Mpe-
TXOJHY rouHy. ¥ 2011. roguHH jaB/ba ce pacT 6pyTO JAPYyUITBEHOT TPOHU3BO/A U
cMameme GUcKaJHOT onTepehema y 0JHOCY HA MPETXOAHY roauHy. Y 2012. roau-
HU jaBJba Ce Naj 6pyTO APYILITBEHOI NMPOU3BOJA U CMamerwe PUCKaJHOI ONTe-
pehema, y ogHOCy Ha npeTxoAHy roguHy. ¥ 2013. roquHu jaB/ba ce pacT 6pyTo
JPYUITBEHOT MPOU3BOJA M CMambeme (uCKaJHOr onTepehewa y oJHOCYy Ha
npeTxoAHy roauny. Y 2014. roauHu jaB/ba ce n1aJ 6pyTo JpYIITBEHOT IPOU3BOAA U
cMambeme QucKaaHor onTepehewma y 0JHOCY Ha IPETXOHY FOJHHY.

3aKkmsyyak

Y npeTxoAHO HaBeleHUM aHa/IM3aMa CBECHO CMO 3aHEMapUJIU 6pojHe YNHHUO-
Ile KOju yTU4Yy Ha JUHAMUKY OpYTO APYLITBEHOI NPOU3BOJA, jep CMO KeJlesn Aa
pasMoTpuMoO ojpeheHe yTulaje puckanHor ontepehewa. TuMe cMo ykasaiud Ha
YrbeHULY Ja GUHAHCHjCKA MOJUTHKA Tpeba Aa Texu PUCKaJIHOM onTepehemwmy
Koje he puHaHCUpaTH 06MM U CTPYKTYPY jaBHUX GYHKIIH]a, Y CKJIaAy ca ONTUMAaJI-
HUM pacToM OpyTO ApPYLITBEHOr MPOU3BoJa. AHaM3e napuujasHor ¢uckaaiHor
onTepehewa nopesoM Ha J0x0ak rpahana, nope3oM Ha 10JaTy BpeAHOCT, aKIU-
3aMa, lapyuHaMa M3BpIlIeHe Cy ¥ HU3Y CYKLIeCUBHUX IepHo/ia ca Iu/beM YTBphuBa-
a cliefehux cayvajeBa: 1) yKoJIMKO ce jaB/ba pacT 6pyTo APYLITBEHOT IPOU3BO/a,
JloJ1a31 JIU [0 pacTa Wiu naja ¢uckanHor ontepehema; 2) yKoJIHUKO ce jaB/ba cTar-
Halyja 6pyTo ApYyLITBEHOT IPOU3BO/aA [,0/1a3H JIM PO pacTa WU naja GpuckaaHor
ontepehema; 3) YKOJUKO e jaB/ba aj, 6PyTO JPYLITBEHOT IPOM3BO/iA 0/1a3H JIU
Jl0 pacta wiay naja ¢uckasHor ontepehema. Ciydaj y kKojeM QUCKaJHO ONTe-
peheme pacTe, a 6pyTO ApYyLITBEHU IPOU3BO/, ONaZa UCTUYE Ce Kao HajHENIOBOJb-
HUju. HauMe, gprkaBa prHaHCUpa HepaljMOHAJHY jaBHY IOTPOILIKY KOja yrpoXkaBa
OCHOBHE IPUMBpeHE TOKOBE, LITO Tpeba Aa npeAcTaB/ba 030M/bHO YII030peHe PU-
HaHCHjCKOj MOJUTUIIM 33 Ipey3uMakhe eHepruiHuX Mepa y NpaBly npuaarohasa-
Hba JMHAMULY KpeTawa HalluoHaJHe puBpejie. UHTepecaHTHO je 3aMa3uTu Ja ce
OBaKaB cJ1y4aj jaB/ba 2012. u 2014. rosiuHe, y aHaiM3aMa apiidjajHor pucKagaHor
onTepehewa nmope3oM Ha JAoxojak rpabaHa, mopesoM Ha J04aTy BPeJHOCT U
aKuu3ama.
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bETOMH Pery/1aTopHY OKBHP
onope3uBamha OCUTypama

Pe3zume

Onopesusarse ocugyparbd npedcmas/ba UHCMpYyMeHm 0prcasHe UHmMepeeHyuje Ha
mpcuwmy ocuzyparba. Onopesugatrse je 8axcaH UHCMpYMeHmM eKOHOMCKe NoAumukKke
c8ake 3emsbe, € 063upoM da obesbehyje 6yyemcke npuxode. Mehymum, nocmampaHo
u3 nepchekmuee ocuzypasajyhux dpywmaea, onope3ugarbe npedcmassa mpowaxk
Koju y KpajreeMm ucxoduwmy naahajy ocuzypaHuyu. Y onope3ugarsy ocugyparbd no-
cmoje odpeheHe paszuke usmehy HUBOMHO2 U HEHCUBOMHO2 0CU2YPatba, 3602 Yezd je
yusb pada da ce oge pasz/iuke oceemJie U yKasxce Ha nompeby 3d N08ObHUJUM mMpemma-
HOM M#CUBOMHUX 0CU2YPAHA KOjd ¢y y PYHKYUjU eKOHOMCKO2 pa3eoja. Y pady npeo yka-
3yjeMo Ha onwme Kapakmepucmuxke onope3ugdrsd, Ha cheyu@u4yHocmu onope3usa-
Fd HEXCUBOMHUX U HCUBOMHUX OCU2YPAA, d NOMOM U HA KApAdKmepucmuke
onopesugara ocuzyparsa y Cpbuju u 3emabama okpydicersa U Kapakmepucmuke ono-
pe3usarba peocuzyparsa.

KmyuHe peyu: onopesusare, pezysamusa, ocuzyparse, peocugyparee, Cpéuja.

1. Yeoo

OnopesuBame Npe/CTaB/ba jefjaH 0f, K/byYHUX MHCTPyMeHaTa ip>KaBHe M0JIH-
THKe y caBpeMeHUM ycaoBuMa. [Ipukynbame 6pojHux nopesa omoryhasa ¢punHaH-
CcUpame TPOILIKOBA Kao WITO Cy pU3UYKA CUTYPHOCT, He3aBUCAaH NPABHU CUCTEM,
06pa30BHU CUCTEM U jaBHU 3/1paBCTBeHU cucTeM. OCUM NPUKYI/bama NPUX0/a 3a

¥ dakysTeT 3a IpaBHe U OCJI0BHe cTyAuje Ap Jlazap Bpkatuh, HoBu Cag, Cp6uja; e-mail: vhjegomir@eunet.rs
[Ipumsmbeno: 16.03.2016. [IpuxsaheHno: 16.08.2016.
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OylIeT, p>KaBa MOPECKOM MOJUTHKOM HACTOjH J]Ja OCTBAPU EKOHOMCKE U JIPYIITBe-
He [[U/beBe. [[pylITBEHH [[U/bEBH M0/IPa3yMeBajy MpyKakbe yCayra Koje cy moTpes-
He rpahaHuMa. Takobhe, onope3nBameM Zp>KaBa HACTOjH [ja OCTBAPH U JIPYLITBEHE
[[U/bEBE, KAO ILITO je CMabelhe KopUulllherwa [[UrapeTa U ajlKkoXoJa.

[IyTeM omope3uBama Jip>KaBe HEPETKO HACTOje [a YTUUYY Ha OCTBapeme eKo-
HOMCKHUX L[U/bEBA, UAKO je NPUMapHU LU/b NoBehawe 6yneTckux npuxona. Exo-
HOMCKH LIUWJb€BU MOTY OUTH HallMOHA/JIHU UJIU Ce MOTY OJIHOCUTH Ha ofpeheHy fe-
JIATHOCT WJIK YaK oipeheHy eKOHOMCKY aKTUBHOCT. EKOHOMCKH [JU/bEBU YKJbYUY]jy
MO/ PUIKY UM CIyTaBake pa3Boja NojeJUHUX CEKTOPa Y EKOHOMU]jU. YKOJIUKO BJIa-
Jla CMambyje nopese, TO yTH4e Ha CTUMYyJalyjy ofpeheHe eKOHOMCKe J1eJIaTHOCTH,
JlOK IoBehamwe nmopesa yTvde JeCTUMYJIaTUBHO Ha pacT oJpeheHUux esaTHOCTH
KOje HMCY 3HayajHe 3a pa3Boj 3eMJbe. Y 6p0jHUM 3eM/baMa opeCcKa MOJUTHUKA CTU-
MyJIMlIe aKTUBHOCTHU UCTPAaKKBakba U pa3Boja. Y ocurypamwy nosehamweM nopesa
Ha [IpeMHUjCKe IPUXO0/Je U TPOPUT ocUTypaBajyhux ApyliTaBa Ap:kaBa Moxe a iec-
THUMYJIMLIE Pa3B0j OCUTypakha YOIILITE WJIH [10jeJUHUX BPCTA HEXKUBOTHUX UJIH XKH-
BOTHUX OCUTYpatba. Y CyIpOTHOM, CHHXKaBakheM Iopesa JipKaBa Moxe IoACTHLa-
TH pPa3Boj OCUTypatba.

OnopesrBamwe OCUTyparba NpeCcTaB/ba UHCTPYMEHT Jip>KaBHe HHTEpBeHIUje
Ha TPXKULITY OCUTyparba. Y pasjMIUTUM 3eM/baMa Y CBETY IIOCTOje Pa3JIU4YUTH
IPUCTYIH OTIOPE3UBaby OCUTYPaha, PA3JIMUUTE IOPECKE OCHOBE, TIOPECKE CTOIIE U
HCK/bYyYea. Y EBPOIICKOj YHUjH yClIyre OCUIypaba Cy yOIIITEHO U3y3eTe U3 CUC-
Tema [1/]B-a, anu je BehuHa 3eMasba unaHuna o yBohema J[pyre AupeKTHBE 3a He-
’KHUBOTHA OCUT'yparba' yBeJsia ONope3uBatbe PeMHUja OCUTyparba’.

Y Hek¥M 3eMJbaMa IOpe3 Ha IPeMUjy OCUTyparba YOIIITe He ocToju. [lope3 Ha
NpeMHUjy ocurypama He rocroju y Hopseuikoj, llIBesickoj (camMmo Ha ocuryparbe Mo-
TOPHUX Bo3uia 32% ykynHe npemuje), a y XonaHauju u llIBajuapckoj noctoje Ha-
jBeha HcK/byYeHa U3 onope3rBama. Y XoJaHUjU je U3Y3eTO }KUBOTHO OCUTYpakbe,
IIOMOPCKO OCUTYpatbe, OCUTypare OGUJI0 KOT BO3WJIa peTUCTPOBAHOT Y PYToj 3eM-
JbU wiaHuny EY, aBuo-ocurypame 3a aBUOHEe KOjU ce KOpUcCTe Y MehyHapogHOM
jaBHOM TPaHCIOPTY WJIU Cy peTUCTPOBaHU y IpyruM 3eMsbaMa EY, po6a y npeBosy,
3/,paBCTBEHO OCUTYpabe, OCUTypame He3ro/ie, MIyTHO OCUTYpabe, OCUTYpabe U3-
BO3HMX KpeJIUTa U PeOCUTypakbe, a 3a OCTaJle BPCTe OCUTypama IpeJiBuheHa je rno-
pecka cTomna y BUCUHHU o[ 9,7 %.

Y Xonauauju, mehytum, og 2015. roguHe HacTtasa je Hajpeha npomeHay EY. Ha-
HMMe, paHHja [opecKa cTolla Ha peMujy ocurypama of, 9,7% nosehaHa je Ha 21%,
LITO je JOBOJU Y UCTH HUBO Ca CTaHAAp/JHOM CTOIIOM Ilope3a Ha A0aTy BpeLHOCT.
loBehama cy yBeJeHa U y ApyruM seM/bama EV2. Y ®paHIyckoj je cTrona nopesa Ha
NpeMUjy ocurypamwa noehana ca 9% na 11,6%, y lloptyranuju ca 2% Ha 2,5%, y
CroBeHwuju ca 6,5% Ha 8,5%, y Bestnkoj bputanuju ca 6% na 9,5%, y 'pukoj ca 10%
Ha 15%. OBakBa KpeTakba UMILIALMPAjy OTpeby Ap>kaBa 3a ToBehaHUM NOPeCKUM
MpUXOAUMa.

1)  Second Council Directive 88/357/EEC of 22 June 1988.

2)  Berman, D. et al: “Insurance premium tax: trends and recent developments”, Indirect Tax Briefing,
August 2015.

3)  Hcro.
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Y llIBajuapckoj cy U3 onope3rnBamba U3y3eTH XKUBOTHO OCUTypatbe 6e3 KanuTa-
JIN30Bakha U Ca KalUTAJIU30BakbEeM aJld IepUOJMYHUM yIJIaTaMa IPeMHU]ja, >)KUBOT-
HO OCUTypaie MOBE3aHO0 Ca MEeH3UjCKUM OCUTYpaeM Kao U )KUBOTHA OCUTYpamba
CTpaHUX pe3u/leHaTa, 3[paBCTBEHO OCUTYPake, OCUTYpakbe He3ro/ie, He3anoce-
HOCTH, TPAHCIIOPTA, OCHOBHE IITETE Ha YCEBUMA, TPa/Ia, ’)KUBOTHU A, BULIEPU3UIHO
OCHUTyparbe aBUOHA KOjH Ce KOPUCTE 32 TPAHCIOPT Y UHOCTPAHCTBY, OCUTYPabe O]
noxapa, cTaka, kpabe, omirehewa Bo0OM, KpeAUTa, MallIMHA, HAKUTA, pobe ocUry-
paHe y UHOCTPAHCTBY U PEOCHUTYpalbe, IOK je 3a 0CTajle BPCTe )KUBOTHUX OCUTYpa-
mwa npezasuben nopes oz 2,5%, a 3a ocTasie BpCTe HEXMBOTHUX OCUIyparba o4 5%".

[locToje pa3/iMKe U y Be3U ca IOPECKUM TPEeTMaHOM KUBOTHHUX U HEXXUBOTHUX
ocurypama. YobuuajeHo je Ja *KUBOTHA OCHUTypama UMajy NOBOJ/bHUjU MOPECKU
TpeTMaH y 0ZJHOCY Ha HEXKUBOTHA OCUTypamba. Y HajseheM 6pojy ciy4dajeBa, y 3eM-
JbaMa EBpoIicke yHUje Kao U 3eM/baMa peruoHa, IpeMuja peocurypama ce He oIo-
pe3yje, c 063UPOM Jia Ce 110J1a3U O/ IPETIOCTABKE [Jia je Tope3 Ha peMujy Beh ma-
THO OCUTypaBad’. YKasuBame Ha CBe CleluPUYHOCTH U NpobJieMe Y JOMeHy Mo-
pecKor TpeTMaHa 0CUT'yparba IpeBa3uia3y OKBUPe 0BOT pajia, 360r yeray HacTaB-
Ky yKa3yjeMo Ha K/by4He KapaKTepUCTUKe Ol0pe3uBakba )KUBOTHUX U HEXXKUBOT-
HUX OCUTypama, Kao U KapaKTepUCTUKe NopecKkux cucrtema y Cpbuju 1 3eM/baMa
pervoHa. ¥ oKBUPY aHa/IM3€e KapaKTepPUCTHKaA ONope3rBamba XKUBOTHUX U HEXU-
BOTHHUX OCUTypama yKasaheMo Ha nofie/1y onope3rBamba OCUTypama Ha AUpeKTaH
MOPECKU CUCTEM, YCMEPEH Ha ONoOpe3uBamke CaMUX OCUTypaBajyhux gpyiitaBa
(KopIopaTHBHO ONOpPEe3UBaKbe OCUTYpParba) U UHAUPEKTAH CUCTEM KOjU 3a Mpej-
MeT MMa ONope3uBambe UHAUBUAYAJIHUX OCUTYpPaHUKA U KOPUCHUKA OCUTypama
(MHAMBUAYAIHO OTIOPE3UBaKe OCUTYpaha).

2. Kapakmepucmuke onope3ugarsa #CugomHuXx ocuzyparsa

Ocurypame *KUBOTA NIpe/ICTaB/ba CBOjeBPCTAaH BUJL MaTepHjaJIHe 3alUTUTe I10-
jeAnHna (ocUrypaHMKa) U HeroBe NOpoAUle 0J, pU3MKa 0f IpeBpeMeHe CMPTH,
Kao U 0/ CMambema WK Ir'y6bHUTKa CIoCOGHOCTH pUBpehuBama. Ocurypame »K1BO-
TajeJHO je 0/ HajBXKHUjUX OCUT'YpaHa U Ka0 TAKBO OHO je HajpaclpoCcTpameHuje U
HajnpuxBaheHHje y CKOPO CBUM 3eMJbaMa CBeTa. [IpeJHOCTU }KUBOTHOT OCUTypaka
OJlaBHO Cy cxBaheHe y CBeTy, a ¥ KO/} Hac CBe BHUIIe pacTe CBeCT O IOTPe6H 3a OCUTY-
pameM KHUBOTA.

3a pas/MKy o/, BUCOKOT yyeliha NpeMuje ocUTypama >XKUBOTa Y CBETY, OHO je
KOJI, Hac jolll yBeK HeJJOBOJbHO 3aCTyI/beHO. [locToje 6pojHU pa3/io3u Koju cy yTU-
LJaJIU Ha HeJJ0BOJbHY Pa3BUjeHOCT OCUTYparba XKUBOTA ¥ JJOMULIUIIHUM yCI0BHUMA.
Meby 6pojHuM dakTopuMa KOju YTUUY Ha pa3BHjeHOCT OCUTypama XXUBOTA y Ha-
IIMM YCJ0BHMA K/bYUHU Cy OUJIN: HeJJOCTaTaK I0BEpPEeha y MHCTUTYL U]y OCUTYpa-
Ha, HU3aK APYLITBEHU 6PYTO IPOU3BOJ 3€MJ/bE U HUBO >KUBOTHOT CTaHAAPAa, He-
cTabuIHOCT foMahe BaslyTe, BUCOK CTENIEH Pa3BUjeHOCTU COLMjaJIHOT OCUTypama
Y HHCKa CTOIa 3aMoC/JeHOCTH.

4)  Indirect taxation on insurance contracts in Europe, Insurance Europe aisbl, Brussels, March, 2015.

5)  Insurance and Private Pensions Compendium for Emerging Economies, Book 1, Part 1: 7a), Taxing
Insurance Companies, Committee on Fiscal Affairs, OECD, Paris, 1999.
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Ocurypame *HUBOTa, IOCMaTPaHO U3 NepCHeKTUBe OCUTypaHUKa, 06e36ehyje
3alITUTY OJ, PU3HMKa, LUITO je C/INYHO CBUM BpCTaMa HEXKUBOTHHUX OCUTYpaHba, alu
npeJicTaB/ba U 06JIMK LITeAe. HauMe, ocurypame }KUBOTa CYLITUHCKYU PeJICTaB-
Jba CII0j AyropoYHe LITeA e U 06e36ehema nopoaule. JKUBOTHO ocUTrypatbe Ipeji-
CTaBJba UHBECTUIIH]Y IITE (b€ KOja Y BehMHH 3eMaJba HyJH HeOllOpe30BaHU MpHU-
X0/l KOPUCHUKY, HAKOH opeheHOr BpeMeHCKOr neproja y 6yayhHoctd. Ha oBaj
Ha4MH Noje/juHall ce Ha BpeMe 06e36ehyje o pu3uKa 0 CMPTH, OJJHOCHO I'YOUTKA
WM CMamera CIoCOOHOCTH NpuBpehuBamwa. MehyTuM, ocurypaHuk, OJHOCHO
KOPHCHUK OCUTypaa, 06e36eheH je U 3a ciyuyaj 0°KMBJbeba, Kajla My ce ucriahy-
jy akyMyJiMpaHa CpeJCTBa.

Hajcnenudnynuja KapakTeprUCTUKA XKUBOTHUX OCUTypakba jecTe a Cy OHa Jy-
ropoyse npupo/ie. Ha ocHOBy 3aK/by4eHHX YrOBOpa O OCUTYpamy }KUBOTA (KojU ce
peTKo 3aK/by4yjy Ha nepuoje kpahe oz 10 ronnna) opMupa ce MaTeMaTH4Ka pe-
3epBa Koja IIpe/iCTaBJ/ba U3BOP AYTOPOYHHUX CpeJicTaBa 3a [yTOpoYHe HHBECTULHje.
’KusoTHa ocurypamwa HHAUPEKTHO NIPYy:Kajy NOAPIIKY €KOHOMCKOM pacTy, LITO Y
yCJIOBUMa JIUMUTHPAHUX CTOKOBA KallUTaJja, BUCOKUX OYIJeTCKUX U MJIaTHO-OU-
JIAHCHUX AedHULIMTa, UMa NocebaH 3Hayaj. [losMTHKa omope3rBamba OCUIypamba
JUPEKTHO yTh4Ye CTUMYJIATUBHO WJIX JeCTUMYJIATUBHO Ha IIOTPaXHY 3a OCUTypa-
BbeM, 2 THME U Ha €eKOHOMCKHU pa3Boj.

’KuBoTHO ocurypame Kao ¥ ocurypasajyha ApyurTea Koja ce 6aBe ycayrama
>KUBOTHHUX OCUTYpalba YXKHUBA]jy peJJaTUBHO II0BOJ/bAaH MOPECKH TpeTMaH y BehnHu
3eMaJba, KaKo y 0OJJHOCY Ha HEXKMBOTHA OCHUT'Ypaha, TAKO U Y OIHOCY Ha OCTaJIe NPo-
n3Bo/e u ycayre. [Ipob6eMaTrKa 0lI0Ope3UBakba )KUBOTHUX OCUTYpakba MOKe Ce I10-
CMaTpaTH W3 IepCreKTHBE OCUTYpPaHUKAa M W3 INepCrHeKTHBEe OCHUTrypaBajyhux
JpyuITaBa.

U3 nepcnekTuBe nojeJMUHAYHUX OCUTYPAHUKA, YTULA] AP>KaBHe [TIOpecKe M10JIU-
THKe BUJIJbUB je y TPU cerMeHTa npuankoM: 1) niahama npemuje, 2) Haniate ocu-
TrypaHUX CyMa U NpUNajAajyhux Npuxoja y ciydajy JOoKHBJ/bera U 3) lbUX0Be Ha-
IJ1aTe 0J] CTpaHe KOPUCHUKA OCUTYpPama, y CJIy4dajy CMPTH OCUTypaHHUKa.

Ca nu/beM NOACTHLAKA Pa3Boja XKUBOTHUX OCUTYpam:a, MojefiluHe JpXKaBe y
CBeTY YBOJie NlopecKe oJIaKlIMIe 3a MaheHe npeMuje. HanMe, ped je o yBohemwy
CMamema Nopeckor ontepehemwa yTBpheHor Ha ocHOBY IJ1aheHe peMHUje OCUTY-
pama. OBe oJ1aKLIMLEe YBOJIe Ce KaKO 3a [10jeIMHA4YHe YTOBOpe XKUBOTHUX OCUTYpa-
13, KOje 3aK/by4dyjy N0jeJUHIIY, TAKO U 3a TPYIIHEe YrOBOpe }XUBOTHUX OCUTypama,
KOje Y KOPHCT 3all0CJIeHUX 3aK/by4yjy ocjaoAaBuu. Hajuenrhe ce mopecke ojlakuu-
Lle 32 >KUBOTHA OCUTypama Koja 3aK/by4yjy NOjeJUHIH jaB/bajy Y CJIy4ajy >XKUBOT-
HUX OCUTypaka Koja KOM6HHYjy nokpurhe U 3a cilydaj CMPTH U 3a CJIy4daj AOXKHUBJbe-
Ba. YKOJIMKO IOCJ0JABLM 3aK/by4yjy »KMBOTHA OCUTypama y KOPHUCT CBOjUX
3aloc/eHux, y BehHHU 3eMasba y CBeTY je NprUxBaheHa Npakca lbbUX0BOT IOPECKOT
ocno6ohema 3a n1aheHe U3HOCe IpeMUja OCUTYpamba.

Y cnydajy ucrniata ocUrypaHuX CyMa 3a C/1y4aj [ 0KUBJ/bera PasjnuKyjy ce Uc-
nJiaTe AMBUAEHAM HA OCHOBY M10JIMCA YKUBOTHUX OCUTypakba ca yyewiheM ocUrypa-
HUKa y IpoUTy OcUrypaBaya, UCIJIaTe Cpe/icTaBa MaTeMaTUUYKe pe3epBe U OCUTY-
pama peHTe. /luBUeH/ie KOje OCUTypaHUIY A,06U]jajy Ha OCHOBY MOJIMCA }KUBOTHUX
ocurypama ca yyemheM ocurypanuka y npopuTy ocurypaBaya y BehvHU 3eMasba
Cy HEOIope3uBe, C 063UPOM [la Ce 0J1a3U OJf IPETIOCTaBKe [a YIJIaBHOM Mpej-
CTaBJbajy NoBpahaj cyBullle BUCOKUX IPEMU]a, A C ApYTe CTpaHe 610 61 U3Y3eTHO
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KOMILJIEKCHO YTBphUBame fesa JUBHEH U OCTBAPEHOT UHBECTUPAkEM CpeJiCTa-
Ba. Mako ce ¢opMupajy TOKOM BpeMeHa, CpeiCTBa MaTeMaTHU4YKe pe3epBe HUCY
IpeAMeT Olope3rnBamwa CBe 0 MOMEHTa bUX0Be HUCIljlaTe. Y TPeHYTKY UCIJIaTe
yIJIaBHOM ce omope3yje pasiuka usMmehy ymiaheHux npemuja u cpejcraBa
MaTeMaTHU4YKe pe3epBe, ako nocToju. [locToje 3eMJbe y KOjuMa ce He ollope3yje HU
oBa pas/ivka. C/IM4aH IpUCTYII IpUMeyje ce U Ha peHTHA OCUTypama.

Y cny4ajy ucniata oCUTypaHUX CyMa y cJIy4dajy OCTBapera PU3UKa 0fl CMPTH,
yo6uyajeHa npakca y BehuHu 3eMasba y CBETY je /la ce OBe UCILIaTe U3y3UMajy U3
oTope3uBamwa.

M3 nepcnekTuBe ocurypaBajyhux ApyluTaBa, npob6JieMaTHKa ONOpe3nBamba
O/IHOCH Ce Ha ONope3uBame: 1) MpeMuja ocurypama 1 2) Npuxoja ocurypanayva.

Y Besu ca onope3uBameM IIpeMHUja }KUBOTHUX OCUTypama, I0CTOje pasjukKe
r3Mehy 3eMasba ajlv je 4ecT CJIy4aj [la Cy OHe U3y3eTe U3 NOPeCKUX onTepehema,
HapOYyHMTO ¥ 3eM/baMa y pa3Bojy. Lln/b u3ysumama U3 Nopeckux ontepehema jecte
NOJCTHLIalkbe pa3Boja >XUBOTHUX ocurypamwa. Tpomak nopeckor onTepehema
nahajy ocurypaHuny Kpos nahamwe NpeMuje 0CUIypama, ¥ KOojy OCUTypaBadu
ypadyyHaBajy ¥ TPOILIKOBe nopesa. MMajyhu To y BUuay, noBehamwe nopeckor onre-
pehemwa yTude AUpeKTHO Ha NoBehamwe NpeMUja OCUTypama U YKYNHOT TPOILIKA
o6e36ehema ocurypaBajyher nokpuha 3a ocurypaHuke.

KapakTepucTruke onopesrBarba IpeMHUje OCUIypama KUBOTA Y NOjeJUHUM
3eMsbama EBporne®:

e yAyctpuju ca 11% je onope3oBaHO OCUTypabe >XUBOTA II0BE3aHO Ca yJlara-
HBbUMa y MHBECTULMOHE QOH/I0BE, a ca 4% onope3oBaHe Cy 0CTaJjle BPCTE XKU-
BOTHMX OCUT'Ypama, 0K OCHOBY 3a IpUMeHy Nope3a NpeAcTaB/ba yKyIHA
nyiaheHa nNpeMuyja OCUTYpamwa;

. y besruju ce Ha HHAMBU/yalHa OCUTYpaka XKUBOTa IJ1aha nopes ox 2%,
yBehaH 3a 0,6%, wto nsiaha ocurypasay, a 3a ocTaJjie BpCTe ocUrypama niaha
cenope3op 4,4% a 0CHOBHILY 3a OIIOpe3UBakbe NPeCTaB/ba YKYIIHA IPEMU]a;

e ybyrapckojKHBOTHO OCUTypambe je U3y3eTo U3 Jlahaka nopesa Ha IpeMUjy
OCUTypaba;

. Ha Kunpy ce nopes oz 1,5% nsiaha Ha npeMujy >KMBOTHUX OCUTypatba U NOCeo-
HO Ce MCKa3yje Ha II0JIMCH OCUTYpaba;

o y Hemkoj Peny61u1y ce nopes Ha IpeMHjy >KUBOTHOT OCUTypama He I1aha;

. y JlaHCKOj ce mope3 Ha NPeMHjy >KUBOTHOT OCUrypamwa He nsaha;

o y PUHCKO]j ce mopes3 Ha NpeMUjy XKUBOTHOT OCUTypama He Iiaha;

o y ®paH1ycKoj ce mope3 Ha NpeMHUjy >KUBOTHOT OCUT'yparba He MJaha;

o y HeMaukoj ce nopes Ha IpeMHujy *KMBOTHOT OCUTypaka He MJaha;

o y 'puKoj ce mopes Ha NpeMHUjy >KUBOTHOT OCUTypatba IJ1aha y BUCHHU IIOpecKe
crone of, 4%, YKOJIUKO je yroBOp 0 *KMBOTHOM OCUTypamby 3aK/by4eH Ha POK
kpahu oz 10 roZiMHa, a YKOJIMKO je 3aK/by4YeHO OCUTypare Ha nepuoj of 10 u
BUIIIe TOJMHA, He Ty1aha ce mope3 Ha MPeMHUjy KUBOTHOT OCUTYpaha;

. y Mabapckoj ce nopes Ha NpeMHUjy >KMBOTHOT OCUTypama He Iiaha;

o Ha McaaHay ce Takca Ha IPeMUjy )KUBOTHOT OCUTypatba nJaha y BUCUHHU
oz 8%;

6) Indirect taxation on insurance contracts in Europe, Insurance Europe aisbl, Brussels, March, 2015.
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e  yHpckojHeManmopesaHa IpeMU]jy )KUBOTHOT OCUTYPaba, aIk IOCTOjU TaKcay
BUCHUHHU o 1%;

e y HUtanuju ce nopes Ha NpeMujy *KUBOTHOT OCHUrypaba He MJaha;

e yJluxTemTajHy Cce nmope3 Ha NPeMH]y >KUBOTHOT OCUTypama He maaha;

e yJlykceMbypry ce nopes Ha IpeMHjy *KUBOTHOT OCUTypama He MJaha;

. Ha ManTu ce mope3 Ha NpeMHUjy XXUBOTHOT OCUTypaka I1aha 1o CTONu of,
11% oKk ce 3a >KMBOTHA OCUTypama Koja ce He 00HaBJbajy Ha FOJUILIEM HU-
Boy Miaha nopes o cronu oz 0,1%;

e y XoJaHJUjH ce TIOpe3 Ha NIPeMHjy )KUBOTHOT OCUTypama He Iaaha;

o yIlos/bckoj ce mope3 Ha NpeMujy »KUBOTHOI OCUTI'ypama He N1aha;

o yllopTyranuju ce nopes Ha IpeMHUjy >KMBOTHOT OCUTypaba He IJ1aha, aiu mo-
cToje napaduCKaIHU HaMeTH o, 2,5% Ha peMHjy ocurypama 3a Haunonasn-
HU MHCTUTYT 3a XUTHe cay4dajeBe U 0,048% 3a [lopTyrascky areHuujy 3a cy-
IIepBU3Hjy OCUTYPaHa;

o y PyMyHuju ce nopes Ha npeMujy >KMBOTHOT OCUT'ypaba IJ1aha y BUCHHMU 110~
pecke crone g0 0,5%;

o y C/10BayKoj ce nope3 Ha NPeMHU]y }KUBOTHOT OCUTrypamwa He nJaha;

o y lllnaHuju ce nopes Ha NpeMHUjy KUBOTHOT OCUTypama He Iaaha;

o y llIBeicKOj ce nope3 Ha IpeMHUjy }KUBOTHOT OCUTypama He IJ1aha yKoJIHMKO je
OCHUTypambe 3aK/by4eHO0 KO/, CTPaHOT ocurypasajyher ApylTBa, a YKOJIUKO je
3akJ/by4eHo KoJ fgomaher ocurypaBsajyher apyimTsa oHAa ce njaha nopes ca
nopeckom ctonoM of, 45% Ha 95% npemuje ocurypama;

o y lIBajuapckoj ce nopes Ha NpeMHUjy *KUBOTHOT OCUTypamba He IJ1aha yKOJIUKO
HeMa OTKYIIHe BpeJHOCTH, YKOJIMKO [TOCTOjU OTKYITHAa BpeJHOCT U IepUOUY-
Ho I1ahamwe npeMuje, YKOJIMKO je ped 0 IPUBAaTHOM IIEH3UjCKOM OCUTYpamy,
YKOJIMKO je ped o TpodeCHOHAJIHUM NeH3UjaMa U YKOJIUKO je OCUTyPaHHUK J10-
MHULIUJIMPAH Y UHOCTPAHCTBY, a Ha CBe OCTaJle IPEMHUje XKUBOTHOT OCUTypamba
npUMemyje ce nopecka cromna o 2,5%;

e yBenukojBbpuTaHuju ce nopes Ha IpeMujy >KUBOTHOT OCUT'ypatba He I1aha.

OnopesuBame NpUXOJAa OCUTYpaBaya Moxe OGUTH 6a3UpaHO Ha Pa3IUYUTUM
BapujallijaMa HeTo IPUX0/ia UM IpMMeHe [ope3a Ha A0AaTy BpeJHOCT. MehyTuM,
HajBHUIlLe Cy 3aCTyIl/JbeHa ONl0Ope3uBakba HeTO NPUX0/a OCUTypaBaya, IpU YeMy ce
Kao IIopecKa 0CHOBAa KOPUCTU UHBECTULIMOHU IPUXO/, 4y HOBHje BpeMe CBe BUILIEe U
YKyIlaH IPUXOJA. YKyIaH NPUX0J MOKe OUTH yMakbeH 3a U3HOCe HcIJlaheHux ocu-
IYpaHUX CyMa, pe3epBU OCUTypaka, TPOLIKOBA CIIPOBOhema ocHrypama, IJa-
heHUX AMBHAEHAM BJaCHULMMA NI0JIMCA OCUTypakba U NpeMUja LieJUPaHUX Y peo-
curypase. Y HajBeheM 6pojy ciydajeBa ApYIUTBA 3a y3ajaMHO OCUTYpame UMajy
MOBOJbHUjU NOPECKU TPETMAH Y 0JJHOCY Ha aKL{MOHAPCKA IPYIITBA 32 OCUTyPabe.

3. Kapaxmepucmune onope3usdrbd He)XCUBOMHUX ocucyparad

HexxvBOTHaA ocUrypama cy y IMTepaTypy YIJIaBHOM CaZipKaHa MoJ 3ajeJHUY-
KHUM Ha3WMBOM, UMOBUHCKA U ocugyparsa 00 odzogopHocmu. OBa ocurypama cy
OCHOBHU KaMeH TeMeJball I0CJI0Baba CaBPEMEHUX MPUBPE/Ia, a YECTO Ce MOXKeE 3a-
KJbYYHUTH /1 0/ 3/JpaBJ/ba CEKTOPA UMOBUHCKHX U OCUTYPaka 0JirOBOPHOCTH 3aBU-
CH EKOHOMCKO 3/IpaBJbe CBaKe Hal[MOHa/He eKoHOMUje. OBUM OCUTyparbUMa C jel-
He cTpaHe 3amTHheHa je OrpOMHA UMOBHHA O/ OMACHOCTH Ko IITO CY MOXapH, I0-
IJIaBe, ylapy TPOMa, 0J1yje, a C APyre CTPaHe MOKPUBEHA je MpaBHA 0J[FOBOPHOCT
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KOja MOXKe HacTaTU Ha OCHOBY olTeherma UMOBHHE OJTHOCHO MOBpe/ie PU3NUKOT
HWHTErpUTEeTa JPYrUX 0coba.

Jlok ocurypaBajyha ApylITBa »KMBOTHUX OCUTYpama MOTY Jia IpeiBrUbhajy cBoje
FOTOBUHCKE TOKOBE Ha 0CHOBY TabJiMIja CMPTHOCTH, KO/, HEXXUBOTHUX OCUT'ypaBa-
4ya To HUje jeJHOCTaBaH Npoliec 360r HeM3BECHOCTU HAaCTaHKa Jorabaja, Kao 1To cy
BeJIMKe KaTacTpode UK AYyTroOpoYHe apHHUIe, IITO ycMepaBa 0Ba ApYLITBA Y IJ1ac-
MaHe KOju UMajy Behy JIMKBUJHOCT O/ IJlacMaHa *KMBOTHUX ocurypasaya. Ocum
TOra, K/bydyHa KapaKTepUCTHKa U3BOpa CpeZcTaBa 3a MHBECTUpalbe je HbHUX0Ba
KpPaTKOPOYHOCT, C 063UPOM /Jia Ce MOJIKNCe HEXKUBOTHUX OCUTYpatba 3aK/by4yjy Ha
Kpahe BpeMeHCKe nepuo/e, Hajuelthe Ha IepuoZe of TOAUHY JlaHa, aJld UMa NpHU-
Mepay CA/l rze ce oHe 3aKk/byuyjy (Ka/ia je ped 0 ayTo OCUTYpamby) U Ha IIEPUO/E O,
6 mecenu. UMajyhu y BUly bUX0BY KPaTKOPOYHOCT 32 UHBECTHPakbe U MarbH 3Ha-
4yaj 3a eEKOHOMCKH pa3B0j, Kao U peJIaTUBHO 60JbY 3aCTYIIJbEHOCT, HAPOUUTO Kajia je
ped 0 ocurypamy 0/, ayTOOTOBOPHOCTH, ONIOpPe3UBambe HEXKMBOTHHUX OCUTypama
He noJJjiexe UCK/by4erhMa Kao LITO je C/1y4aj ca >)KUBOTHHUM OCUTyparmbUMa.

OnopesrBame HEXXKUBOTHUX OCUTyDatba 10 TPaBUJIY je CTPOjKe, alu OllepaTHB-
HO je/JHOCTaBHHUje 0/, ONOpe3rBakba XXKUBOTHUX OCUTypaBaya, IPBEHCTBEHO 360T
YHHbeHUIe [la )KUBOTHA OCUTypaba CcaZip>ke U LITeHU eseMeHT. Kao 1 y cay4ajy
J)KUBOTHHUX OCUTypama, IpobJjeMaTHKa ONOpe3uBalkba HEeXXWBOTHUX OCUTYpama
MO>Ke Ce IOCMaTpaTH U3 NlepCleKTHBe OCUTYPaHUKa U U3 IePCeKTUBe 0CUT'ypaBa-
jyhux apyumrasa.

W3 nepcnekTHBe OCUTYpPaHHKA, yTULAj IOpeCcKe OJUTHKe JpKaBe Y 0JJHOCY Ha
CEKTOp OCUTYpama BU/JbUB je y foMeHy MoryhHocTH: 1) kopuihewa miaaheHux
IpeMHja OCHI'ypama Kao OCHOBMIE 3a yMakbema Iopesa U 2) olope3uBama
vcilaheHMX HaKHaZa U3 OCUrypamba.

Yo6u4ajeHo je Aay ciy4ajy HEXKHUBOTHHX OCUTYpaba Koja 3aK/by4dyjy GU3rndKa
Juna miaheHa npeMuja ocurypamwa He Moxke 6UTU KopultheHa ca 1u/beM yMakbetbha
nope3a, haKo je y HEKUM 3eMJ/baMa J103B0/beHA 0BA MOTYNHOCT. 3a pa3JIUKYy O/ JIUU-
HUX OCUTYpama, IpeMuje 1aheHe y cay4ajy KOMepLyjaJlHUX HEXKUBOTHUX OCUTY-
pama yobHuajeHO ce TPeTHUPajy Kao TPOLUKOBH NOCJ0Bamba U CTOra MOry GUTH
kopuiheHe Kao OCHOBA 3a yMambeme N0pecKe OCHOBUILLE.

Y ciy4ajy UcIliaTe HaKHa/ia U3 OCUTypama, yobHu4ajeHo je Ja KoJ IMYHUX OCH-
rypamwa Ta HakHajJa Oy/e Heolope30BaHa, a KOJ| KOMeplMjaJHUX OCUTypama Ja
OyZie onope3oBaHa, Ma/ia cy 6pojHU IPUMePH U 3eMasba y KOjMa MCIlJIaTa HaKHaze
Uy CJIy4ajy KOMepLjaJIHUX OCUTyparba HUje Ollope30BaHa.

[TocMaTpaHo K3 IepcneKTUBE OCUTYPaBajyhux ApyIITaBa, Mpo6JieMaTHKa OI0-
pe3uBama OJJHOCH Ce Ha onope3uBambe: 1) mpeMuja ocurypawa U 2) Npuxoja
ocurypapaya.

3a pasyMKy o[, )KUBOTHUX OCUI'ypama, Yy BehMHU 3eMasba NOCTOjU NMOPECKO
onTtepehemwe npemuja ocurypama 3a ofipeheHe Uiu CBe BPCTe HEXXUBOTHUX OCUTY-
pama. YecT je caydaj fja ce jeAMHCTBEHA NOpPeCKa CTONAa NpUMeEYje Ha NMpeMuje
ocurypama 3a CBe BpCTe HEKMBOTHHUX OCUTYpakba, a yoOHUUYajeHo ce 32 OCHOBULY
y3uMa 6pyTo npemuja. Takobhe, yobuyajeHa je npakca Jja cy nopecke CToIle Koje ce
NpUMeERYjy Ha IpeMUje HEXXUBOTHUX OCUTypama Mo npaBuay Behe y ogHocy Ha
IIOpecKe CTOIIE KOje ce IpUMemYjy Ha IpeMUje XKUBOTHHUX OCUTypaba.
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KapakTepucrrke onopesuBamba NpeMyje HEXKUBOTHUX OCUTYpPamba y TMoje/Iu-
HUM 3eMsbaMa EBporne”:

e Yy AycTpuju ce nopecke cToIe Ha HEXKHBOTHA ocurypama kpehy oz 1% o
11%, aynv MOCTOje U UCK/bYYeha U3 ONOpe3rnBakba 3a OCUTypamba CTapUjUX
0c06a, po6e y TPaH3UTY, U3BO3HUX KPEJUTA U PEOCUTYPAHE;

o y Benaruju ce nopecke cTone Ha HeXKUBOTHA ocurypama kpehy oz 1,4% o
9,25%, npu ueMy cy npe/iBuheHa UCK/bYyUyeba U3 ONI0pe3UBakha 3a OCUTYpakhe
0/1 0ATOBOPHOCTH BO3MJIa ca HajMarbe 12 TOHA, oCUTypatbe MPaBHUX TPOILIKO-
Ba, OCUTYpakbe HE3To/ie Ha N0CJY, KpeJIUTHO OCUTYPakbe, TOMOPCKO OCUTYpa-
b€ U PEOCUTYPADE;

o y Byrapckoj ce npuMemyje nopecka crona oz 2% Ha npeMuje HeXKUBOTHHUX
OCHUTypara 0CHM Ha peoCUrypame, [yropo4Ho 3/JpaBCTBEHO OCUTYpakbe, OCH-
rypame jeMCTBa, J0JjaTHa OCUTypama, KaCKo OCUrypame y MehyHapoaHOM
TPAHCIOPTY U OCUTypatbe OIIITE OJATOBOPHOCTH;

o Ha Kunpy ce He nuiaha nopes Ha npeMujy, aJid IOCTOjU TAKCa;

. y Yelikoj Peny6sinny He miiaha ce nope3 Ha NpeMHujy, aJlk IOCTOjU napaduc-
KaJIHY HaMeT, ¥ BUAy AONpUHOCa 3a POH/I IPeBEHTHBE U3 IIpeMUje OCUrypa-
Iba ayTOOTOBOPHOCTH;

o y JaHckoj ce nyiaha nopes Ha cBa HEXKMBOTHA OCUTypamba MO MOPECKOj CTOMHU
oz, 1,1%, usyses 3a yroBope 0 OCUrypamy Koje Cy U3zaJa ApyIluTBa 3a y3ajaM-
HO OCUT'ypame, OCUI'ypata He3To/ie Ha [10C/1y, IOMOPCKO OCUTypambe, OCUTY-
pame aBUOHA, TPAHCIOPTHO OCUTypakbe, KpeJUTHO U rapaHLUjCKO OCUTypa-
Bbe;

. y ®uHckoj ce nopes nyiaha Ha cBa HEXKMBOTHA OCUTypaka [0 MOPECKOj CTOMU
oZ, 24%, n3y3eB 3a ocUrypame He3ro/le, 3[paBCTBEHO OCUTYpake, KpeJUTHO
OCUTypakbe, peoCUuryparmwe U MehyHapoJAHO TPAHCIOPTHO OCUTYPAILE;

. y ®paHLuyckoj ce nopes naha Ha HeXXMBOTHa ocurypama 4,0 30% asu nocroje
usyseha, 3a ocurypame oJ, OATOBOPHOCTH IIPEBO3HUKA, OCUTypame M0JbOII-
pHUBDpeJie, OCUTYpame 0Jf ayTOOATOBOPHOCTH BO3MJIa KOja ce KOPHCTe 3a Io-
Tpebe MoJ/bONPUBPeEJe UK YMja TeXKMHA Ipesia3H 3,5 TOHe, OCUTypambe IoXa-
pa Koje ce 0AHOCH Ha IT0J/bONPUBPE/Y, KOMepLHjaJTHO IOMOPCKO OCUTyparbe,
JOIYHCKO 3/IpaBCTBEHO OCUTYpame, OCUTypame He3Toe Ha I0CJIy, OCUrypa-
Ibe Here U peoCUTypabe;

o y HeMaukoj ce nopes Ha HeXKMBOTHA OCUT'ypaka Miiaha o HuBoa o 19% mo-
pecke cTolle Ha 86% npeMuje, ofHOCHO 22% nopecke ctone Ha 60% npemuje
OCUTYpamha, a U3y3eTa 0CUTYPaa Cy 3/[paBCTBEHO OCUTYpatbe, MehyHApOAHU
TPaHCIOPT po6e U PEOCUTYPALE;

o y I'pukoj ce mope3 Ha HEXKUBOTHA OcUT'ypama Miaha go HUBoa of 20%, a us
niahama nopesa M3y3eTo je KACKO OCUTYpakbe 6p0I0Ba M aBUOHA, OCUTYPaHhe
MehyHapoAHOT TpaHCIoOPTa po6e, PEOCUTYPatbe U OCUTYPakhe U3BO3HUX Kpe-
JUTa;

. y Mabapckoj ce nopes Ha HeXXMBOTHa ocurypama maha g0 Husoa oz, 30%, a
usyseha oz mahama mopesa Bake 3a 3/paBCTBEHO OCUTYPabe, OCUTYPAE
HOJ/bOIIPUBPEZIE U PEOCUTYPAILE;

7)  Indirect taxation on insurance contracts in Europe, Insurance Europe aisbl, Brussels, March, 2015.
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. Ha Hcianay cy us niahama nopesa Ha NpeMujy HeXKMBOTHUX OCUTypamba 13-
y3eTa OCUTypama HeKpeTHHHa, 06aBe3Ha OCUTypama 0/ 0ATOBOPHOCTH Ipe-
Ma TpehHM JIMLIMMa U PeoCUTypambe;

e  yHpckojnocroju fpxaBHa Takca o/ 3% Ha CBa HeXKMBOTHA OCUT'Ypakba, 0CUM
Ha OCUTypame IOMOPCTBA, aBUOHA U TPAHCIIOPTa;

e y HUtanuju ce nnaha nopes Ha cBa HeXXMBOTHA OCUTYPaba;

e yJluxTemTajHy ce maha nopes Ha cBa HE)KMBOTHA OCUTYpaiba ca OPeCKOM
cronoM ofi 5%, y3 usy3eha 3a 3;paBCTBEHO OCUTYpakbe, OCUTYpakbe 0Jf He3ro-
Jle, OCUTypambe He3al0C/JeHOCTH, OCUTypame TPAaHCIIOPTa, 0OCHOBHO OCUTypa-
Ibe yCeBa, OCUTypame OJ TPajia, OCUrypame JoMahux *KUBOTHHA, BUILIEPH-
3WYHa OCUTypama aBUOHa U 6pOJ0Ba, OCUTypame O/ Moxapa, Kpabe, 1oMa
CTaKJIa, lypewa BoJe, KpeJUTHO OCUTypabe, OCUTypame MallluHa, OCUrypa-
Ibe HAKWTa, OCUT'yparbe pobe Y MHOCTPAHCTBY U PEOCUTYPakha;

e y JlykceMbypry ce njaha nopes Ha cBe BpCTe HEXXMBOTHHUX OCUTypama;

. Ha MasTu cy M3 miiahamba nopesa Ha MPEMUjY HEXKMBOTHUX OCUTYpatba U3yse-
Ta 3/ipaBCTBEHA OCUTypaba, OCUTyparba aBUOHA, Op0J0Ba, Kapra, U3BO3HUX
KpeJuTa U peoCUurypama;

o y X0J1aH/JMjU je IOpecKa CTOIla Ha CBe IpeMUje HeXXMBOTHUX ocUrypama 21%,
OCHM 3a IOMOpPCKa OCUTypama, OCUI'ypama BO3UJa PETUCTPOBAHUX Y PYTOj
3eMsbu EY, ocurypama aBHOHa 3a MehyHapoJHU TPAHCIOPT, OCUTypama pobe
y TPaH3UTY, 3/|paBCTBEHA OCUTYpaba, IyTHA OCUTYpakba, OCUTypakbha U3BO3-
HUX KpeZuTa U peoCUrypama;

o y Ilo/bckoj ce He nyiaha nopes Ha NpeMHUjy CBUX HEXXUBOTHUX OCUTYpaba;

o y llopTyranuju ce nyaha nopes Ha NpeMujy CBUX HE>KMBOTHHUX OCUTYpamba,
OCHUM Ha peoCUTypakbe;

o y PyMyHHju ce niiaha nopes Ha NpeMujy CBUX HEXXUBOTHHUX OCUTypama;

o y CioBaykoj ce He nsiaha nopes Ha MPeMUjy HEXKUBOTHUX OCUTYPaba;

o y llInaHuju ce nope3 Ha NpeMHUjy HEXKMBOTHUX OCUTyparba He Miaha 3a 34pa-
BCTBEHA OCUTYpakba, OCUTypake NyTHUKA U pobe y TPaH3UTY, KaCKO OCUTypa-
e aBMOHA U 6p0/10Ba, 0OCUTypatbe N0/bONPUBpe/ie, OCUTypakhe jeMCTBa, OCH-
rypambe U3BO3HUX KpeJUTa U PEOCUTYpakha;

. y llIBeackoj ce nuiaha nopes Ha NpeMHUjy OCUIypamka MOTOPHUX BO3UJIA, Y BU-
cuHM oJ; 32% npeMuje OCUTypama, a 0CTajla HeXKUBOTHA OCUTypama Cy 0CJI0-
6oheHa nuiahamwa nopesa;

. y lIBajuapckoj ce nopes nsiaha Ha CBa HEXXUBOTHA OCUTYparba ca NOPECKOM
cTonoM of, 5%, y3 nsy3seha 3a 3/[paBCTBEHO OCUT'Ypakbe, OCUTyparbe He3ro/e,
OCUTypame He3all0CJeHOCTH, OCUTypame TPAHCIOPTa, OCHOBHO OCUTypambhe
yCeBa, OCUTypame 0J] Ipajia, OCUrypame AoMahnx »KUBOTHbA, BULIIEPU3UYHA
ocHrypama aBUOHA U OPOJi0Ba, OCUTypambe OJi MoXapa, kpabe, ioMa cTak/a,
Lypema BoJie, KpeJUTHO OCUT'ypame, OCUTypame MalllMHa, OCUTypame HAaKU-
Ta, OCUT'ypame pobe y MHOCTPAHCTBY U PEOCUTYpaha;

e y Benukoj Bputanuju nopes Ha npeMujy HeXKMBOTHHUX OCUT'Ypaiba He IJaha
ce 32 IOMOPCKO OCUTypame, 0OCUTypame aBUOHA, OCUTypake TPaHCIOoPTa,
OCUTypake U3BO3HUX KPeJUTa U PEOCUTypalbe.

Onope3rBamwe NPUX0/la OCUIypaBadya HEXKMBOTHUX OCUTypama 6a3upa ce Ha
NpPUMEHH Pa3JIMUYUTHX BapHjallija HETO MPUX0/a UK IPUMeHe Mope3a Ha J0AaTy
BpPE/IHOCT, Kao U Y C/Iy4yajy *KUBOTHUX OCUTypaBaya U CBUX APYTUX NPUBPEIHUX
cybjekaTa. Hajuemhe ce kao ocHOBUIIA KOPUCTH HETO MPUXO/ KOjU Mpe/ICTaB/ba
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pasuKy u3aMehy yKynHux npuxo/ia (IIpe cBera npeMuja oCUrypama U MHBECTHIHO-
HUX PUX0/]a) U TPU3HATUX YMatbeka (Ipe CBera UCIIaTa HaKHa/[a U3 OCUTypakbha
v noBehawa pesepBu ocurypamwa). Y Hajsehem Gpojy ciydajeBa JpyuiTsa 3a y3a-
jaMHO ocUTypare UMajy HOBOJbHHUjH MIOPECKH TPETMAH y OJJHOCY Ha aKI[MOHApCKa
JIPYLITBA 33 OCUTYpaIbe.

4. Kapakmepucmuke nopeckoz cucmema ocu2yparea
y Cp6uju u 3embama pe2uoHa

Y Cpb6uju U y CBUM 3eMJ/baMa perdoHa ONope3uBake Ce Ka0 UHCTPYMEHT
Jp>KaBHe NOJIMTUKE IPUMEYje U Ha TPXKULITY OCUTyparba. Y IPUMEHHU Cy pasJiu-
YUTH MOJAJUTETU ONOpe3uBama ocurypawa. CymMapHoO, onope3uBamwe MpeMuja
ocurypatba npukasaHo je y Tabesu 1.

Tabena 1 - Onope3usarse y ocuzyparsy
Ha npocmopuma 3emasba 6usuwe CPPJ

Apxaga | Ilope3 Ha npemujy Onope3uBamy He NOAJIEKY
CBE BPCTE OCUTYPAA | 5o ppcre ocuryparba, ykbydyjyhu 1 npa
buX ¢y ocnoGobene Tehe pcn re no}(l:pe HI'/Ii,(a Hy3ayc]1}‘, HHI/IK&II)
miahama I1/]B-a yery pea y
15% ocurypambe ayTo- [>)KUBOTHA OCUTypakba, HEXKMBOTHA OCUTypakha
XpBatcka |oaroBopHocty u 10% |(ocuM ocurypara ayToOOATOBOPHOCTH M Kac-
KacKO OCHUTypame KO OCUTYpama) U peoCUrypame
0,5% 3a cBe ¢puHaH-
CUjCKe TpaHCaKIiyje,
Makego- |1% 3a ¢uHaHCHjcKe
: : HeMa M3y3eTakKa
HHja TpaHCaKIyje Ha OCHO-
BY TOTOBUHCKHX
yIaTta
ocurypame oJj He3ro/ie, 06poB0J/bHO 3Jpa-
[pHa 9% yroBopeHe Inpe- yP A A€, 00D AP
. BCTBEHO OCUT'Ypabe U OCUTypame NoJbOoI-
['opa MUje ocurypama
puBpeze
06aBe3Ha NeH3UjCKa, UHBAIMJCKA U 3/pa-
BCTBEHA OCUTYpamha; J06POBOJbHO 3/pa-
. BCTBEHO OCUT'Ypaibe, OCUTyparba He3roZe U
CnoBenuja|8,5% cBa ocurypama yP ’ yp A
»)KMBOTA Ha pokK AyxHU of 10 roguHa; ocurypa-
Hha Koja ce 3aK/byuyjy BaH TepuTopuje Pe-
ny6Jirke C/I0BeHUje U peocUrypame
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ocUTypame 0/ IoC/Ieula HE3TO/le; OCUTypa-
Hbe 0/1 IOBPe/ia Ha pajly U NpodeCHOHATHUX
060/b€eHa; 106GPOBOJLHO 3/I[PABCTBEHO OCUTY-
pame; OCUTypame MOTOPHUX BO3MJIA, KOje
MOKpHBA LITETE HA MOTOPHUM BO3UWJIMMa Ha
5% cBa HEXKMBOTHA  |CONCTBEHU MOTOH, OJTHOCHO I'y6HUTaK THX BO3-
OCHUTypama WJIa, YUjU Cy BJIACHUIIM JIMLA ca YTBpheHUM
MHBAJIUJUTETOM; OCUTYPatbe CTaMOEHHUX
KpeJNTa; OCUTypPakhe NU3BO3HUX KPEIUTa;
ocurypame KpeauTa rpahaHa Koju ce miaahajy
y paTaMa; OCUTypame oJb0IPUBPEIHUX Kpe-
JiTa.

Cpb6uja

U3Bop: 3akoH 0 nopesy Ha 1o/laHy BpujeaHocT, ,Ci. riiacHuk buX*, 6p. 09/05,35/05 1 100/08, 3akoH o
Hope3y Ha [IPeMHje OCUTypaba 0 Ay TOMOGHIICKE OrOBOPHOCTH U IPEMHUjE KAaCKO OCHTYpara
LIeCTOBHHUX B03WJ3, ,HapogHe HoBuHe", 6p. 150/02, 3aKoH 3a AaHOK Ha GUHAHCUCKU TPaHC-
akuuy, ,Ciyx6eH BecHUK Ha PM*, 6p. 49/01, 3akoH o ope3y Ha IpeMuje ocurypara, “Ci1. iuct
PLI™, 6p. 27/04 op, 28.04.2004, 37/04 op 04.06.2004 u “Ca. uct Lpne T'ope”, 6p. 73/10 oz
10.12.2010,40/11 05,08.08.2011, 61/13 oz 30.12.2013, Zakon o spremembah Zakona o davku
od prometa zavarovalnih poslov — ZDPZP-B, ,,Uradni list RS*, pt. 90/14 z dne 15. 12. 2014, 3a-
KOH 0 I10pe3y Ha [IpeMUje HEXKUBOTHUX OCUTypama, ,Ciyk6eHu riaacHuk PC", 6p. 135/04.

Ha ocHoBy noziaTaka u3 tabeJie ce MoKe 3aK/bY4YHUTH 1a y 3eM/baMa perMOHa [10-
CTOje pasJ/iMKe y Be31 ca IOPeCKUM CUCTEMOM Yy OCUTypamy. YoOU4ajeHo je Aa XKu-
BOTHO OCUTypame, IITO je y CarJIaCHOCTH U Ca CBETCKUM IIpaKcaMa y 3eM/baMa y
pasBojy, U3y3€eTO U3 OllOpe3uBama.

Y ®epepanuju bocHe 1 XeplLieroBrHe olope3rBambe PeMUje OCUTypama CIpo-
BO/IY Ha OCHOBY 3aKOHa 0 ope3y Ha IpoMeT Npou3Boza 1 ycayra.? [lopecka cTona
0/, 10% npuMemnBaJia ce Ha CBa OCUT'ypakba U3y3€eB XKUBOTHUX OCUTYPakba, OCUTY-
pama He3roJe U npodecuoHaJTHUX 60/1eCTU. 3aKOHOM O Ope3y Ha 10/laHy BpUje/-
HOCT’ KOjH je 3aMeHMO PETX0/AHHU 3aKOH 0 IIope3y Ha NPOMeT NPOU3BO/a U YCIyTa,
yCJyTre OCUTypaka U peocurypama usysere cy u3 niahawa nopesa uy Oegepanuju

BocHe u XepiieroBuHe U y Peny6siniu Cprickoj.

Y Peny6sinnu Cpcrikoj, Ha OCHOBY 3aKOHa 0 IIope3y Ha J0X0akK ™, opecKu 06-
Be3HUIM KOjU I11ahajy NpeMHujy 3a >KMBOTHO OCUTypakbe NMajy IPaBo HA yMakbekbhe
IIOpecKe OCHOBHILEe TOpe3a Ha JoxoAaK y u3Hocy 10 1.200 KM Ha roavileM HUBOY,
a TO IpaBoO MOTY Jila OCTBape NMyTeM IOpecKe KapTHIle KOjy NOJHOCe UCILIaTHOL,
WJIM YKOJIMKO HEMAjy UCIJIaTHOLA 0X0TKa y Peny6.inny Cprickoj ¥ mopes Ha [j0X0-
JlaK Mu1ahajy Ha OCHOBY roJjMlib€e NpYjaBe, TO IPaBO OCTBApyjy Ha FOAUIIBEM HU-
Boy. Y Peny6sinnu Cprickoj He nyaha ce nopes Ha UCIJIaTy OCUTYpaHe CyMe Y HKU-
BOTHHM OCUTypambUMa UK UCIIATY CyMe OCUTYpama y HeXKUBOTHUM OCUTYpambU-

8)  3aKOH 0 Mope3y Ha MPOMET NPOU3BOJA U yciyra, ,Cu. riacHuk buX”, 6p. 62/04
9)  3akoH 0 mopesy Ha AoJjaHy BpujegHocT, ,Ci. raacHuk buX“, 6p. 09/05,35/05 1 100/08

10) 3aKoH 0 mope3y Ha JoxoJjak, ,Ci. rinacHuk PC”, 6p. 60/15



200 PauyHosodcmeo 2/2016

ma'. ¥ ®egepanuju BocHe u XepuerosuHe Takobhe ce He miaha nopes Ha UCIUIATY
ocUrypaHe CyMe WM pyre HaKHa/ie LITeTe HAaUUMbeHe Ha MIMOBHUHU Y U3HOCY KOjU
je ynmoTpe6/beH 3a 3aMeHy WM NonpaBKy omtehene uMoBuHe '

Y XpBaTckoj, mpeMa 3aKOHY 0 Ope3y Ha IpeMUje OCUTypara 0, ayTOMOOHUI-
CKe OZITOBOPHOCTH U MpEMHUje KacKO OCHUTyparba LeCTOBHHMX Bo3u/a'® mopeckum
06BE3HMKOM Ce CMaTpa JpYLITBO 3a OCUTypake Koje ca IpaBHUM U PU3UYKUM 0CO-
6ama 3ak/bydyje yroBope U Hamsahyje mpemuje ocurypama oJ, ayTOMOOUJICKe
O0ZTOBOPHOCTH U KACKO OCUTYypakba MyTHUYKUX BO3UJIA HEITOCPEHO UK IOCPESHO
peKo NnocpeJHUKa UK 3acTynHUKa. OCHOBUIY 3a IpUMeHy Nope3a npeJcTaB/ba
peMuja ocurypama of, ayToMoOU/ICKe 0FOBOPHOCTH KOjy APYLITBO 3a OCUTYpa-
e YTBphyje npaBHOM Ui PU3UYKOM JIULY NPU CKJIallakby YToBOopa 0 06aBe3HOM
ocurypamwy MyTHUYKUX MOTOPHUX BO3UJIA, OJHOCHO NpeMHja Kacko OCUTypama
NYTHUYKUX BO3WJIA, KOjy JPYIITBO 3a OCUTypame yTBphyje NpaBHOM UM GU3UU-
KOM JIMLy [IPU CKJIANlakby YroBOPa 0 KACKO OCUTYpawy IyTHUYKKUX Bo3ua. [lopec-
Ka cTomna u3Hocd 15% Ha npeMujy ocurypamwa ayTooAroBopHoctu U 10% Ha npe-
MMjy KacKo ocurypama. YianoM 11 3akoHa o mopesy Ha JjoZiaHy BpefHOCT * mponu-
CaHo je Aa cy miahawa nopesa Ha [0/jaHy BpeJHOCT ocji060heHe TpaHcakuuje y
OKBUDPY JeJIATHOCTHU OCUTypama U PeoCUTypama, YK/bYydyjyhu noBesaHe yciayre
KOje Mpy»Kajy MoCpefHULM U 3aCTYIHULMY V ocurypamwy. JoxoJak off ocurypamwa
HMje IpeMeT ONope3MBaba, y CKJIa/ly ca 3aKOHOM 0 Iope3y Ha goxoak ™, Haume,
JIOXOTKOM Ce He CMaTpajy NpUMakha 10 0CHOBY OCUT'Ypakba CTBapH, 0JIFTOBOPHOCTH,
>)KUBOTA U UMOBUHe. [IpuMama 0 0CHOBY *KMBOTHOT OCUTypaka U J06POBO/LHOT
MeH3UjCKOI OCUTYpara CMaTpajy ce JOXOTKOM aKo Cy IpeMuje TOT OCUTypama
6uJie Mopeckyd NpU3HATH U3JaTaK.

CnennduyaH cay4daj npeficTaB/ba IOPECKU CUCTEM Y MaKeJOHUjH KOjH je 3a-
CHOBAH Ha 3aKOHCKOM OKBHPY 3a ONOpe3rBake CBUX QUHAHCHjCKUX TPaHCAKIHja
(3akoH 3a JjaHOK Ha QUHAHCUCKU TpaHcakiuw, ,Cayx6eH BecHUK Ha PM*, 6p.
49/01) u He npeaBuDa U3y3eTKe U3 ONIOPE3HBaLa, aJIU Cy U MOPeCKe CTolle peJia-
TUBHO MaJie (0,5% 3a cBe duHaHCHjCKe TpaHcakiivje U 1% 3a 3a pUHaAHCHjCKe
TpaHCaKI1je Ha 0CHOBY FTOTOBUHCKUX yIlJ1aTa). HaBeieHUM 3aKOHOM 0 0IIOpe3UBa-
By GUHAHCHUjCKUX TPaHCaKIlMja MPOIMKCAHO je /1a Hopecka o6aBe3a HacTaje CaMUM
3aK/by4YeHeM YTOBOPA O OCUTYPamby, OJJHOCHO MOJIKCE OCUTYpakha.

Y llpHoj 'opu BaXKKo je HajIIOACTULIAJHUJU IPAaBHU OKBUP ONlOpe3UBamha Ipe-
Muje ocurypara. Haume, 3akonom'® je 6usio npesBubheno usysehe us onopesusa-
Ha CBUX BPCTa OCUT'Ypama U PEOCUTypama, U3y3eB OCUTypama 0/, ayTOOAT0BOP-

HOCTH 1 KaCKO OCUTYParha, BpCTa OCUTyparba KOje HUCY U3y3eTe U3 HOPECKOT OITe-
pehemwa HU y je/THOj 3eMJbHM perroHa GuBIle JyrociaBuje. MehyTuwm, y ckaazy cano-

11) Hcro
12) 3akoH o nopesy Ha foxojak, ,Ci1. HoBuHe ®Pesnepanuje buX“, 6p. 10/08,9/10, 44/11,7/13165/13

13) 3aKoH 0 Iope3y Ha IPeMHje OCUTypakba 0/f ayTOMOGHUIICKE OATOBOPHOCTH U IPEMHUj€e KACKO OCUTYpatba
1IeCTOBHHUX Bo3uJa, ,HapoaHe HoBuHe", 6p. 150/02

14) 3akoH o nopesy Ha Z0/laHy BpHjefHOCT, ,HaposHe HoBuHE” of 6poja 47 /95 no 6poja 94/09

15) 3aKoH 0 mopesy Ha Aoxojak, ,Hapoxne HoBune“, 6pojesu 177/04, 73/08, 80/10, 114/11, 22/12,
144/12, Opnyka YCPX 120/13,125/13, 148/13, Opniyka YCPX 83/14, 143 /14

16) 3aKOH 0 Mope3y Ha peMuje ocurypama, “Ci. suct PUT”, 6p. 027/04 u 037/04
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crojehum 3akoHOM 0 TTOpe3y Ha IpeMHje OCHTyparba'’ IpeMuja je orope3oBaHa 3a
CBe BpPCTe OCUTypaka ca MOpecKoM CTOonoM of 9%. U3y3eTu U3 onopesuBama cy
CaMo OCUTypabe 0] He3ro/ie, 106pOBOJbHO 3IpaBCTBEHO OCUTYPatbe U OCUTYpakhe
nosbonpuspefe. [lopecku 06Be3HULIU CYy APYLITBA OCUTYpamba Koja ¢ IPaBHUM U
$U3NYKUM JIMLIMMa 3aK/by4yjy yTOBOpe U HallJlahyjy npeMuje ocurypama. [lopecka
OCHOBHIIa 32 yTBphUBame ope3a Ha IPEMUjY OCUTYpamba je HalsiaheHa 6pyTo npe-
MHMja ocurypama. Y LlipHoj ['opu ce y cMucy 3aKoHa 0 Iopesy Ha 0X0aK'® 10X0T-
KOM He CMaTpajy NpUx0[d OCTBAPEHU MO OCHOBY OCUI'ypama CTBapH, }KUBOTA U
HUMOBHHE.

Y CoBeHwujH, IpeMa TpeHyTHO BaxkeheM 3akoHy'” (Zakon o davku od prometa
zavarovalnih poslov) Huje npegBubeno nsysehe »KMBOTHUX OCUTYparba U3 06aBe3e
OIOpe3UBaKa, 0CUM XKMBOTHUX OCUTYpakha 3aK/by4eHUX Ha POk Ay»xu of 10 rogu-
Ha. OcHOBHUILy 32 06pauyH Ilope3a Ha I0CJI0BE OCUTYparba Ipe/CTaB/ba YKyHA [Ipe-
MHUja Ko0ja je Ha3Ha4YeHa y MOJIUCU OCUTYpama. Y OCUTypamy XKUBOTA Ce ¥ IOPECKY
OCHOBHUIY ypauyHaBa Takobe u ydyeuhe y 06UTH Koja ce IPUIHKCYje OCUTYPAHO]
cymu. [lopes Ha cBe oc/I0Be ocUrypatma njahat je no cronu of 6,5% o npeMmuje
ocurypama 10 2015, a ox 2015. ms1aha ce o cronu of, 8,5%. OcurypaBajyha apyui-
TBa Cy Ha OCHOBY 3aKOHa O CUT'YPHOCTH o moxapa (Zakon o varstvu pred
pozarom?®) ay»Ha Aa riahajy Takcy y BUcuHHM 710 20% yKyTnHe peMuje MoKapHHUX
ocurypama. PopMmupame GoH/ja TpeBEHTUBE Kao eJleMeHTa UHAUPEKTHOT onope-
3MBama NpeAcTaB/ba GaKyJTaTUBHY KaTeropujy, jep je mpeBeHLHUja camMO MO-
ryhHOCT ia ce ocurypaBajyhe JpyLuITBoO yK/bYYH Y YIIpaB/bakbe PU3UIMMa Ha CTpa-
HU OCHUTYpPaHHKA.

Y foMeHy HEXXMBOTHUX OCUTypama y CBUM 3eMJ/baMa OIIOpe30BaHa je npeMuja
ocurypasa BJIaCHUKA MOTOPHHUX BO3UJA 0J] OATOBOPHOCTH 34 LITETY IPUUHELEHY
TpehuM JiM1IMMa, 0JHOCHO IPpEMHU]ja OCUTYpaka ayTOOArOBOPHOCTH, Kao U IpeMHuja
KaCKO OCUTypama.

Y Cp6uju ce, mpeMa 3aKOHY 0 Nope3MMa Ha IpeMHUje HeXKMBOTHUX OCUTYpamba,
obpayyHaBa opecka CToNa y BUCHHU 0oJ, 5% yKyIlHe IpeMUje OCUTYypama, AaKJie
36up QyHKIMOHATHE IPEMHUje U PeXKUjCKOT 104aTKa, Kao U TPOIIKOBA NOCpeJHUKA
Y 6GpoKepa YKOJIMKO Cy OBU TPOIIKOBU 0OpayyHaTH y NPeMUjy OCUTYparba Kojy
nJ1aha ocurypaHuk, TO je y IpMMeHH y 3eM/baMa EBpornicke yHuje. Takobe, y ckia-
Ay ca BaxxehnM nponucumMa BehuHe 3eMasba EBpornicke yHuje je 1 ynmbeHULA 1A 110-
pecka obaBe3a HacTaje y TPEHYTKY 3ak/byudera yropopa. [IpegBubeHo je 1a onope-
3UBakby He IOJJIEXKY OCUTYpatbe He3ro/ie, IoBpe/ia Ha paZy M NpodpecuoHaIHUX 06-
0/b€Hba, ,00POBOJbHO 3/IPaBCTBEHO OCUTYpakbe, OCUTypame KpeJUuTa U MOTOPHUX
BO3WJIA YHUjU BJIACHULHU Cy JMIA ca YTBpheHUM HHBAJIMJUTETOM. OCHUTypaibe,
OCHUTypame KpeAuTa U MOTOPHHUX BO3MJIA YHjH BJIACHULM CY JMLA ca YTBpheHUM
VHBA/IUJUTETOM.

17) 3akoH 0 mope3y Ha npeMuje ocurypama, ‘Ci. Juct PUI", 6p. 27/04 ox 28.04.2004, 37/04 on
04.06.2004 u “Ca. suct Lpue Tope”, 6p. 73/10 oz 10.12.2010, 40/11 ox 08.08.2011, 61/13 ox
30.12.2013

18) 3aKoH o mopesy Ha AoxoAak ¢pusndkuxauna, “Cia.auct PUI, 6p.65/01,37 /041 78/06 u “Cir. tuct LI,
6p.86/09,14/12,06/13,62/13,60/14 u 79/15

19) Zakon o davku od prometa zavarovalnih poslov (Uradni List RS, §t. 30/14 z dne 15.12.2014)
20) Zakon o varstvu pred pozarom, Uradni list RS, §t. 3/2007 z dne 12. 1. 2007.
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Onope3uBalbe XKUBOTHHUX OCUTYparba HUje IpeMeT peryJrcarmba Baxkeher 3a-
KOHa 0 Iope3y Ha NpeMUje HeXKHBOTHHUX OCUTypatba Kao HU jeJTHOT APYTor Imopec-
KOT 3aKoHa. JKMBOTHO OCUTYpalhe je H3y3eTo U3 IJlahatba ope3a Ha MPOMET IIPo-
M3BOJIa M YCJIYTa, a yJIaXy ce HallopH KaKo 61 ce CTUMYJIHCA0 Pa3B0oj *KUBOTHHUX OCH-
rypama Ha OCHOBY VK/byYMBamha M3JlaTaka 3a IJlaheHy IpeMHjy ocurypama y
0/i0HTKe 0] Tope3a Ha 0XoJakK rpahaHa.

3aKOHOM 0 MOpe3y Ha 10jaTy BPeJHOCT>!, Mope3 Ha 04Ty BpeJHOCT He miaha
ce Ha IPOMeT YC/Iyra OCUTyparba M peOCUTyparba, yK/byuyjyhu npaTtehe ycayre mo-
CpeiHMKa U areHTa (3acTyNHUKA) Yy OCUrypamy. 3aKOHOM O Mope3y Ha JJ0XOJaK
rpabana®? Huje npeaubheHo maahame nmopesa Ha NpUMarba OCTBapeHa Ha OCHOBY
HaKHa/la U3 OCUTypala UMOBUHE, M3y3€B HAKHA/|a U3 OCUTypParba 32 U3MAKJIY KO-
PHUCT, Ka0 M HAaKH3/la U3 OCUTypaka JIMIA KojuMa ce HaJlokHahyje nmpeTpi/beHa
HITETA, YKOJIHUKO je HUje HaZJOKHA/INO IITETHHUK.

Y Cp6uju je 13 ocurypasajyhux gpymraBa®® Koja ce 6aBe >)KUBOTHUM OCUTypa-
HBbUMa NOKPEeHYJI0 MHULMjaTUBY YBohemwa NOpecKux NoACTHLAja 3a >)KUBOTHA OCHU-
rypama, Koju 64 y cay4ajy GU3NUKHUX JMLa Nopa3yMeBalu Bpahawe nopesa Ha
Jl0X0JlaK y BUCUHHU 0/ 25% yniaheHe NpeMuje 3a >KUBOTHO OCUTypakbe, a HajBulle
Zo 50000 guHapa, kao U NpeHoLIekhe OPeCKUX 0JIaKUIMLA Koje ce TPUMemyjy Ha
yIJiaTe NPUBAaTHUX NEH3WOHUX OCUTypama.

5. Onope3ueare nocso08a peocuzyparsa

[Tocs10BM ocurypama U peocurypama Cy 1o Npupojy Apyradyvjyu oJ ocjaoBa
JApyrux GUHAHCHjCKUX MHCTUTYLM]ja. AKO ce MMa y BUAY jeIMHCTBEHU 0OpadyyHCKHU
cucTeM, MHAHCUjCKHU pe3y/ITaT KOjH Ce 3aCHHUBA Ha CJI0XKeHUM aKTyapCKHUM KaJlKy-
JlalldjaMa PU3HKO NpeMuje, 32 eBeHTya/He o6aBe3e MO 3aK/byYeHUM IoJHCaMa
OCHUTyparba M IPOMeH/bUBUM NPOPUTHUM CTONIaMa Ha OCHOBY MHBECTHIIUja OCUTY-
paBajyhux ApylTaBa, pa3yM/bHUBO je 360T Yera je onope3nBambe J1eJJaTHOCTH OCH-
rypama BeoMa 0ceT/bHMBO [IUTame 3a CBe 3aMHTepecoBaHe cTpaHe. HaBegeHa cre-
MGUYHOCT IPUPO/ie CIPOBOhea I0CJI0Ba OCUTYpakha U peoCUTypama Kao noceb-
HOT BH/Ja GUHAHCHjCKe [eJIaTHOCTU HECYMIbUBO je oNpejesiniia pa3Boj bUXOBOT
0/1BOjeHOT IIOPeCKOr peryJucama.

Y cdepu peocurypama 0ACYyCTBO 0ApeAOU UMIEPATUBHOT UJIW AUCIO3UTUB-
HOT KapaKTepa Koje 64 peryJiicajie yroBop 0 peoCUrypasmy yrpaBo yKasyje Ha 3Ha-
4yaj Ha/I30pHOT U MOPECKOT peryJ/vcamba PeoCUTrypama y GrCcKalHe CBpXe U CBPXY
3alITUTe noTpoulaya. PerysiaTuBa Koja ce 0HOCH Ha IOPeCKU TpeTMaH MocjJ0Ba
peocurypamma Mopa 6UTH Y YHKIUjU 0 CTULAja pa3Boja TPKULITA OCUTYparba U
peocurypama, Kao 1y GyHKIHjU ocTBapema oJpeheHux conujagsHux, eKOHOMCKUX
Y QUCKaJHUX [U/bEBA, LITO HEABOCMUCIEHO Halaxke NoTpe6y 3a u3ysehem mocio-
Ba peocurypama U3 o6aBese miahama nopesa 1o 0CHOBY IpeMHUja peoCUrypaba.

21) 3aKOH 0 mope3y Ha JjoaTy BpeaHocT, ,Cayx6enu riacHuk PC”, 6p. 84/04,86/04 - ucnpaska, 61/05,
61/07,93/12,108/13, 68/14 - np. 3akoH, 142/14,83/15

22) 3aKoH o mope3y Ha Jjoxojak rpabana, ,Ci. rinacuuk PC”, 6p. 24/01,80/02 - ap. 3akon, 80/02, 135/04,
62/06,65/06 - ucnpaska, 31/09,44,/09,18/10,50/11,91/11-YC,93/12,114/12-YC,47/13,48/13 -
vcnpaBka, 108/13,57/14, 68/14 - gp. 3akon, 112/15

23) ALICO, Basler, Credit Agricole Life, Delta Generali, DDOR Novi Sad, Dunav, Grawe, Merkur, Sava zivotno
osiguranje, Societe Generale, Triglav Kopaonik, Uniqa i Wiener Stadtische.
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Y Be3u ca HopMUpaHoLIhy NOpecKUX CToNa U 3y3eheM MojeAUHUX BPCTA OCH-
rypama Koje N0AJ1eXy OII0Ope3uBamy NOCTOje YOu/bHBeE pa3JivKe y 0jeJUHUM 3eM-
JbaMa, Koje ce MOT'y IPUNKCcATH cielludUIHOCTUMA UCTOPUjCKOT pa3Boja, pa3Buje-
HOCTHU TP>KUIITA OCUTYpakba U 33[,0BO/bEHY COLUjATHUX, EKOHOMCKUX U dUCKaI-
HUX IJUu/beBa. MehyTuM, y cerMeHTy Mopeckor TpeTMaHa peMUja PeOCUTypatba,
He/IBOCMUCJIEHO Ce Ha 0CHOBY YIIOpeJHUX IIPONKCA O NOPECKOM TpeTMaHy, HaMehe
3aKJ/byyaK Jia je OHa y CBUM 3eMJ/baMa EBpoIicke yHUje, kKao U y 3eM/baMa OUBILE
C®P]J, u3yseTta U3 NopeckKor cucTema.

Y 3eM/bama EBpolicke yHUje TpeMuja peocUrypaba HUje IpeiMeT ONlope3rBa-
Ha UMajyhu y BUAy Jia ce 0J1a3y 0J, IpeTIOCTaBKe /ia je mopes Beh NJ1aTHO AUpeK-
THU OCUTypaBay, Te Jja 61 J1ahame nope3a Ha NPeMHUjy peocurypama npe/icTaB/ba-
JIO BUILIECTPYKO ONOpe3rBame, YNMe 6 ce OTpaHUuMIIe cBe QyHKIIUje Koje OCUTY-
pame U peocurypame y ApyIITBY Bpllle, Tosa3ehu npe ceera of pyHJaMeHTaHe
dyHKIHje - 3alUTUTE O, pU3HKA.

MmMajyhu y BUAy TakBO CTakbe, IOCJ0BU PEOCUTYPakha 0TI0Pe3yjy Ce UCK/bYUUBO
Y jeIUHO KPO3 CUCTEM KOPIOPATUBHOT onope3uBama. Takohe, y cBUM 3eM/baMa
ousuie COPJ nmocnoBu peocurypama U3y3eTH Cy U3 o6aBe3e miahama nopesa Ha
npemujy. U3y3eTak npe/craBsba jeuHO Make/JoHUja I/le MOPECKH CUCTEM He peJ-
BUDa HUKAaKBe U3y3€eTKe U3 OTI0Pe31Bakba, aJiv Cy IOPECKe CTOIEe U3y3eTHO HUCKE U
nsHoce 0,5% oj nmpeMuje HaBeJleHe Y yrOBOPY WJIM IOJUCH OCUTYpama, ako ce
miaha y patama u 1%, ako ce miaha ogjeHOM.

KoHauHo, mpuMeHa nopesa Ha JJ0A,aTy BpeJHOCT Y CBUM 3eMJbaMa Ce IloKa3aJjia
HeaJleKBaTHOM Yy 00J1acTH OcUTypama ycje[ npobJseMa uaeHTudukanuje fojare
BpPeIHOCTH U TPOLIKOBA aIMUHUCTPALIM]j€e KOjU OU MOTJIH J]a MOCJIYKe Kao MopecKa
OCHOBMUIIA. 360T TOra ce MOCeGHU MPONUCH 0 UHUPEKTHOM OTIOpPE3UBamy OCUTY-
pama MoTy CMaTpaTH CllelldjaTHUM IPONKUCHMa Y 0JHOCY HAa 3aKOH 0 ope3y Ha J10-
JlaTy BpeTHOCT KOj! MMa OMIITH KapaKTep U KA0 TAKaB Ce He IpUMeHyje Ha 06J1acT
OCUTYparba U PEOCUTYPalba.

3aK/pyyaK

Pe3ysiTaTu UcTpakvBamwa NPe3eHTOBAHU Y paly HeIBOCMUCJIeHO ynyhyjy Ha
YMHbeHUIY [1a IOCTOjH pa3J/IMKa y IpaBHOM peryJihcarmy Oope3rBakba 3a )KUBOTHE
Y HEXXMBOTHe ocurypasaye. OnopesnBabe 10CJ0Bakba 0CUTYpaBajyhux ApyliTaBa
Kao PaBHUX eHTUTEeTa pa3yM/bUBO je Uy TOTIYHOCTH CarJIacHo ca OI0pe3HBambeM
CBUX JIpyTruX cybjekaTa npruBpehrBama.

[Ipo6sieMaTHKa pa3yMeBama ONpaBAaHOCTH ONOpe3HUBakba IpeMHUja OCUrypa-
Ha, MehyTHM, IOTIYHO je ApyTayKja, HAPOYUTO KaJja ce UMa y BUJy IpeMHUja XHU-
BOTHHUX OCUTypama. ¥ BehMHU 3eMasba, yK/bYy4yjyhu U 3eMJ/be perHoHa, IpeMuja
>KUBOTHHUX OCHUTYpaiba HUje 0TI0pe30BaHa, a YecT je CIy4aj U Jja ce IpeMHja HeXXHU-
BOTHUX OCUI'ypama He onopesyje. Hal cTasB je fja Moe I10CTOjaTH ONPaBAAHOCT y
JleJly oTlope3rBama IpeMuja HeXKMBOTHUX OCUTypakba y yCJ10BUMa BUCOKUX OYlIEeT-
CKuX JAedULUTa, KaJa NPUKYIVbeHU NMOPe3d M 10 TOM OCHOBY NpPeACTaBJbajy
3HayajaH OyIeTCKH NPUXO[,.

MebhyTuUM, HU ¥ TUM OKOJIHOCTHMA >KUBOTHO OCUTYpame He 61 Tpebasio 6UTH
OTIOpe30BaHo, HoceGHO y 3eMJ/baMa y pa3Bojy. HanMe, ®KUBOTHO ocUTrypame 00yxBa-
Ta eJIEMEHT LITEe/[Hbe U eJIeMEeHT 3alITUTE O PU3UKA U 110 MPABUJIY je IyTOPOYHOT
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KapaKTepa, OJHOCHO Tpajama o] HajMawe 5, a Hajuemhe Buiie ox 10 roguHa.
[llTeqHu esleMeHT MpeACTaB/ba Haj3HAYAJHUjU U3BOP PpUHAHCHUpaAHka AYTOPOYHO
O/IP>KUBOT eKOHOMCKOT pa3Boja. Ocurypasajyha fpyurtea cy y EBponu Hajeehu uH-
CTUTYL[MOHAJHU HHBECTUTOPHU YIIPaBO 3aXBa/byjyhu cpe/iCTBMMA )KUBOTHUX OCH-
rypama. CTuMyMcamwe NprbaB/bamka }KMBOTHOT OCUTypakba Kpo3 ocaob6ahame of,
nopesa Moxe MOBPaTHO Aa oMoryhu yop3aHuju npuBpeaHu pact. Hagamo ce ga he
noTpeba 3a ocjsobahameM omopesuBamwa NpeMHja KUBOTHUX OCUTyparmba OUTH
npenosHaTta y 6JiMckoj OyayhHocTH, yuMe he HEMHUHOBHO J0JAaTHO OUTHU
CTUMYJICaH eKOHOMCKH PacT.
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CTpy4HHU paj
AnekcaHoap
CABHT, duna. ex.’ MeToae u Mepe
M
MHBKOBHT, 3a CIipe4YyaBakme,
guna. ex: OJHOCHO eJIMMUHALUJY
ABOCTPYKOr

IIPABHOT OIIOpE€3UBAhAd

Pe3ume

Y akmyenHoj ceemckoj ekoHoMUju UHAHCUJCKU U eKOHOMCKU 00HOCU u3amehy 3ema-
/ba Cy €8€ 3HAYAJHUjU U UHMEH3UBHUjU. 3602 001aCKa CMPAHUX UHBECMUMOPA, 3eM/bE
Y pa3eojy nocmase cy 2Aa8HU Y8O3HUYU 3HAMA, MeXHOA02Uje U kahumaJia. Beauku
6p0j KOMNAHUJA YA0HUO je C80j KanumaJ y 3eMsbe Yy paseojy U Ha mdaj HAYUuUH OHe
ocmeapyjy npogdum. Jas,ba ce npobaeM NpuAUKOM onopesusarba dobumu, y esu ca
mum Ko uma npaeo da onopesyje Hacma.y dobum: 0da AU 3eMsba y Kojoj je dobum
ocmeapeHa (3em/ba u3sopa) uau 3emsba U3 Koje je komnavuja douna (3emsba pesu-
denmuocmu). [Ipo6aem uzasusa ggeHomeH mehyHapodHoe 080CcMpyKo2 hpagHo2 0No-
pesusara. [jeocmpyko onope3ugare npedcmas/ba 3HA4AjHy npenpeky 3da
MehydpacasHe pazmeHe; 3602 moza je 0HO hpedmMem pazHux MehyHapoJHUX KOHBEH-
yuja u do2osopa, cee ca Yu/beM Hhe20802 eAUMUHUCARA. Y 8e3u ca muM nocmoje 6poj-
He Memode u Mepe Koje deAUMU4HO UAU Yy homnyHocmu chpevasajy egpekme dgoc-
mpyKoz onope3ugarsa.

KayuHe peyu: dsocmpyko onopesusarbe, KOAU3UOHe HOpMe, Memode U Mepe 3d cnpe-
uasarbe 80CMpPYKO2 ONOPe3UBaArsA.
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Yeoo

JlaHac ce cBeTCKa eKOHOMMUja He MOXKe 3aMHUCJIUTH 6e3 MehyipaBHe pa3MeHe
Jlobapa, jbyau, uHGopMalyja, KanuTana, 04HOCHO CTPAHUX AUPEKTHUX UHBECTHU-
1yja. OBa pasMeHa UMa 3HauajaH yeo y 6pyTo APYLUITBEHOM IPOU3BOJY MHOTHUX
3eMasba, OHOCHO oMoryhaBa mpuxoze Koje ocTBapyjy cyb6jekTu goMmaher uau
CTpaHOr NOpeKJIa, y KOpUCT gpxKaBe. [Ipo6ieM HacTaje KaZa jBe UM BUILIE 3eMaJba
HacToje /a 0Nope3yjy UCTU opeckH 06jekaT. C TUM y Be3W Tpeba pelliuT