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Peu ypeonuxa

IHowmoesanu Yumaouu,

Kanenoapcra 2009. 2oouna je na usmaxy. He bucmo moenu 0a uzosojumo nocebre doeahaje no
Kojuma 6u je mpebano nammumuy Kao yCHeUuHo 3a8pUeHy NOCL06HY 200UHY, A pa3io3u 3a Mo Cy
MHO200POJHU, KAKO YHYMAPIbU, MAKO U OHU U3 CNO/bHOZ OKpyscera. Mnak, nodcehamo ua
yneuammue docalaj koju je ycieouo npu Kkpajy 2ooune. To je ykuoarbe 6uzHo2 pexcuma y
semmwama Esponcre ynuje 3a epahane Cpouje, naxon 18 200una 00 mwezosoz ysohera. Bepyjemo
0a je 06aj uuH KOO HAWUX OPHCABHAHA NOOYOUO NpUMEmHe eMoyuje, mako 0a ce suule He
ocehliajy anamemucanu, 6eli Kao NOMNYHO PAGHONPABHU €A OpYeUM 2palanuma u3 3emana
Esponcke ynuje y cmucny Kkpemarba u 0pyeux mbyockux cioboda. Mcmo maxo, oxpabpyjyhe
odenyje oompsasarwe Cnopaszyma o cr0600H0j mpeosunu ca Eeponckom ynujom, mada jow nuje
pamuguxosan. IlImo ce muue exonomckux 36usarna y moky 2009. 2ooune, cumyayuja je
Opykuuja. Ha ocnogy oyene exonomcroz cmarva, Kao u npedguhara pacma u pasgoja 3a
HapeoHu mpo2oouurbu nepuod y pesuoupanom Memopanoymy o dyuemy u eKOHOMCKOJ u
duckannoj nonumuyu 3a 2010. zoouny, ca npojexyujama 3a 2011. u 2012. z00uny (Cn.
enacnux PC, 6p. 103/2009. 00 11. 12. 2009), éudmuso je 0a cy Hacmas/mehe HENno8obHe
menoenyujey npuspeou. Haume, npuspedna axmusnocm u cnosHompeo8UHCKa pasmena y moxy
2009. 200une cy OpacmuiHo cmarbene 3002 8eUKO2 CMAbeHbd MPAXCIbe KaKo Ha domakhiem, mako
u Ha unocmpanom mporcuwimy. Taxohe je douino 0o nada KpeoumHe akKmMUSHOCMU U CMArEba
JquxkeuoHocmu npedyseha, ycied ymuyaja anobanne ekonomcke kpuse. Caznedasajyhu oyemny
Maxo OCMeapenux noKasamesba, NOCMAGHA ce NUMarke 0d U je baui ma Kpu3a 2nagHu uiu
Jjeounu y3pounux mpenoa HenoBo/bHUX eKOHOMCKUX kpemarba. Caceum je cueypro 0a eenuxu
ymuyaj umajy u nauwie cyojexmusne ci1abocmu, wmo 060M NPULUKOM He OUCMO wupe
KOMEHMapucanu.

LlImo ce muue maxpoexkonomckux npojexyuja 3a nepuod o0 2010. oo 2012. codune, npuspeda
Cpouje mpebano bu 0a ocmsapu npoceurny cmony pacma B (bpymo domahee npoussoda) 00
3,2%. Taxohe ce ouekyje oa y 06om nepuody 0ohe 00 0cuU6baA8ALA eKOHOMUJE HAKOH Nada
npuepeone axmugnocmu y 2009. coounu, 00 3,0%. 3a 2010. zo0uny Memopanoymom je
npedsuleno oa he nocmojamu peanran pacm B 00 1,5%, peanan pacm auune nompouirbe
3,6%, nao oporcasgue nompourse 7,2 %, u3603 pode uyciyea 3a 6,2%, yeo3 pobe u yciyea 3a 4,8%,
cmona ungnayuje 00 6,0% umo.

VY Tpehem meny Memopanmyma monasu ce Of
oreHe na je Peny6nuka CpOuja y TpaH3UIIMOHOM ITe-
puony ox 2001. mo 2008. romuHe ocTBapmia 3Ha-
YajaH HaMpeaak y CTPYKTYpHUM pedopmama peas-
HOT M (PMHAHCH]CKOT CEKTOPa, a Y 3a0CTaTKy j& KOI
pedopMu jaBHOT cexTopa. Y pedopMH peanroz ce-
Kmopa y Hapeone mpu 200uHe npuopumente oonac-

mu he bumu. 3a8pwemax npueamusayuje Opyumee-
Hux npedyseha u egpuxacnuje cnposoherve cmeuaja
Heycnewnux npedyseha, yopsarse npoyeca pecmpyx-
mypuparea jasnux npedyzeha u HAcmasax rwuxose
npunpeme 3a npusamu3ayujy (6ehuncky uiu Maroum-
CKY), aubeparuzayuja uH@GpacmpyKmypHux oenam-
HOCmu, cmeaparse  NOBOBHUJUX — YCI08d 34
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nocnosare U UHgecmuyuje, nOOCmuyare paseoja
Manux u cpedrux npedyseha u 3aumuma KOHKYpDeH-
yuje. Ilpuopumemne obracmu y peghopmu punan-
cujckoz cexkmopa cy: yuanpeherbe pezyramuge
Qunancujcroe cucmema Kpo3 yceajare Hose U
nobosuare nocmojehe pezyramuge, HACMABAK
npusamusayuje QUHAHCUJCKUX UHCIMUMyyuja ca
OpoicasHum yueuthiem, OOHOWEE HOBUX 3AKOHCKUX
nponuca uz 0o1Acmuy GUHAHCUJCKOS TUZUHSA KOJuMA
he ce nobomwamu ynpasmaree puszuyuma, Kao u
npyoenyuonu Haozop Hapoone banxe Cpouje. Ilo-
peo ocmanoe, Yy UHAHCUJCKOM CEKMOpY 0eo Npoc-
mopa noceehiet je (PuHAHCUjCKOM U38eUMABary u
pesusuju. Y mom KoHmexcmy noceoHo je ucmaxkmy-
mo yHanpelere Keanumema QuHaAHCUjCKO2 U36e-
wmaearea U pesusuje, 3ACHOBAHO HA OOHOUIEF)
cmpamezuje u aKYUoHo2 n1aHa 3a yHanpeher e kop-
nOpamueHo2 PUHAHCUJCKO2 U3BEUMABATLA Y 3eM-
U, 0AbY XAPMOHUZAYUTY 3AKOHA 0 PaAyyHOBOOC-
mey u pesusuju ca oupexmueama EY u Mehyna-
POOHUM CMAHOAPOUMA (PUHAHCUJCKOS U3BCUMA-
sama, obeszbehere kearumema pesusuje u npume-
Hy Mehynapoonux cmanoapoa pesusuje, Kao u yc-
nocmasmare epuKAcHo2 HA30pa HAO pedu3op-
cKkom npoghecujom.

[ToceOHO je HamIalleH y3ajaMHU OIHOC KBa-
nutera (UHAHCH]CKO-PadyyHOBOACTBEHOT M3BEIITA-
Barkba M KOPIOPATHBHOT yIpaBibamba. To Moapasy-
MeEBa, ca jelHe CTpaHe, na yHanpeheme KBanuTera
(hMHAHCH]CKO-PavyHOBOJICTBCHUX HWH(pOpMaNUja H
KBaHTUTETA HUXOBOT 00eI0/IathbiBatbha MPEICTaBIba
MPEeIyCIIOB 3a NMPUMEHY U pa3BHjame HajOOJBUX
MpakcH KOPIOPAaTHBHOT YIpaBibama, 0K ca JApyre
crpane e(pUKaCHOCT U €(DEKTHBHOCT MPHUMEHECHUX
MeXaHu3aMa KOPIOPATHBHOT YIIPaBJbamba JUPEKTHO
yTHYE Ha KBATUTET TUX HH(DOpMAIHja.

Hcto Tako, monasu ce oj mpermnocraBke na he
OoutH 3amTUheHn jaBHU UHTEPECH W MHTEPECH WH-
BECTUTOPA, aKO ce MpUMeHe NMpodecnoHaTHu CTaH-
JIap/Id BUCOKOT KBAIUTETA, ,,yHANIPEIH HE3aBHUCHOCT
W TPAHCIApPEHTHOCT Tpolleca PeBU3Hje, yHaIpeIu
KBaJTM(HUKOBAHOCT CBHUX MPO(ECHOHATHUX PadyHO-
Boha - pauyHOBOha M peBHU30pa U TOCTHTHE BHUCOK
HUBO NpOoQeCHOHATHE ETHKE .

BaxHo je 1a moMeHeMO MpHuaBame MoceOHOr
3Ha4aja cucteMy o0e30ehera KBauTeTa peBU3Hje,
y3 MOIITOBamke MPOPECHOHATHUX CTaHIap/Ia ald U
HarnamaBambe HOoBe OCME JIUPEKTHBE KOJOM Cce
perynuiie na “cucreM obe30eherma kBanuTeTa Mopa
OMTH He3aBHCaH OJf PEBU30pCKe mpodecuje y
norieqy opraHusanuje, QuHaHcHpama U U300pa
KOHTPOJIHUX TpOIEeAypa U Ja HhHMe Mopajy OuTH
oOyxBalieHH CBHM pPEBHM30pPH U peBU30pCKe kyhe y
peryiapauM BpEMCHCKHMM HHTEpBainMa OJ TpH,
OJJHOCHO TIECT TOJWHA, YuUMe je JeduHucaHa

o0aBe3a 3eMasba YWIAHHUIA J1a YCHOCTaBe e(hUKACHU
CHICTEM jaBHOT HaJ30pa HaJ PEeBH30OPCKOM mpode-
cHjoM"™,

AKIIMOHM IIJaH y Be3W ca yHampehemem
KBaJMTeTa (PUHAHCHjCKOT H3BEIITaBamkha, CaM IO
ceOu Huje crniopan. Mehytum, 6uo Ou jomr OosbH,
KOHKPETHUJU M TOTIYHHWjU Ja Cy Y IUIaHy HOMHU-
HOBaHM M OJTOBOPHU HOCHOIIH 32 peasiu3alinjy THX
aktuBHocTH. HeocnopHo he Case3 pauyHoBoha u
peBuzopa CpbOwuje, jequHa opraHu3aliija npodecuo-
HaHUX pauyHoBoha y CpOuju u wianuna MelyHa-
ponHe denepanuje pauyHoBoha, u yoyayhe craiHo
paauTH Ha yHanpehemy KBanuTeTa (HPUHAHCH]CKOT
M3BCIITaBakha U MO00JbIIAKY KBAJIUTETa CTPYYHE
0CIOCOOJBEHOCTH TPOGECHOHATTHUX padyyHOBOha
MyTeM KOHTUHYHUpaHe eyKalnje, CCMIUHapa, JaBHUX
TpuOMHA, CAaBETOBaba M CHMITO3HjyMa.

CaBe3 PP CpOuje mma BeoMma 3amakeHe ak-
TUBHOCTH yHampelema 3akoHCKe NpodecruoHaaHe
perynatuBe, jep Hy/Iu JaJIeKO IPUXBATIbUBH]ja 3aKOH-
CKa pellickha y OJHOCY Ha pellemha u3 moctojeher
3akoHa 0 paduyHOBOJICTBY U PEBU3H]H, KOj€ j€ TIpaKca
nemantoBana. Y tom cmuciy, Caez PP CpoOuje je
MPEIOKHO 3aKOH O PauyHOBOJICTBY KOJH MMa CBE
KBAJINTETHE MPETIOCTABKE ypel)eHOT peryiaTopHor
OKBHPa peaJTHOT CEKTOpa ca jaCHUM oJpeadaMa, ajiu
Y HaJIJISKHOCTHUMA HHCTUTYIHja 3a BberOBO CIIPOBO-
heme 1 UMIUIEMEHTAIU]y Mel)yHapoIHUX CTaHIap-
1a, mpaBWia M MPOIEaypa Mel)yHapoaHuX peryrna-
TOPHHUX TeJa.

VY npyry 3Ha4ajHy aktuBHOCT CaBe3a PP CpOuje,
y nuiby moOoJbllama KBAIHTETa (HHHAHCH]CKOT
W3BENITaBakba, 10 MPUPOIHN CTBAPH, MOTY ce yopo-
JUTH H CTpy4YHE MyONHKalWje HaMeHheHE pa3HUM
norpebama npodecroHaHuX padyHoBoha. To cy
pelrMO JIHTEparypa Koja ce OJHOCH Ha KOHTH-
HYHpaHy eIyKalijy ¥ CTHIame MpodeCHOHATHUX
3Bama y paduyHOBOJICTBY, Pa3HH HHCTPYKTHBHH TIPH-
PYYHHIIM 32 MpyKambe cTpydHe nomohu npodecuo-
HaJHMM padyHoBohama mpu 00aBJbalby HHXOBUX
MOCJIOBa ¥ BE3U ca BOEHEM MOCIOBHUX KHbUTA U
cacTaBbambeM (DUHAHCHjCKUX H3BemTaja. On THUX
MpHUPYYHUKA CBAKAKO je Haj3HaYajHHja ,,PaayHoBON-
CTBEHA Mpakca™ ajy U Jpyra u3fama MOBPEMEHOT
kapakrepa ([Ipupy4HHK O MpUMEHW KOHTHHX IUIa-
HOBA 32 TIPUBPEY, 32 jaBHU CEKTOP H CIL.).

Jlpyro, Beoma 3HauajHO CTaIHO M3name CaBesa
PP Cpb6uje je yacommc ,,PauyHOBOICTBO OJHOCHO
panuje ,,KibUTOBOJICTBO KOJU W3J1a3H BHIIE OJI 110JIa
Beka. Taj yacomuc je HapOUHTO Y MOYETKY, 110 CBOjOj
CaJpKUHM, OMO ONTHUMAaJIaH CI0j pajoBa U3 TCOPHje
U TpaKce U3 JOMEHA pPavyyHOBOJCTBA, PEBU3HjEC H
nocnoBHUX (puHaHcHja. CMarpaMo Jia je 3a CBaKor
mpoeCHOHAIHOT PavyHOBOL)Yy KOPHCHO J1a TIOJIHIKE
HUBO CBOI' CTPY4YHOI 3Hama, a pe3yjirare Tora
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ocetulie ako 0JIBOjU MaKap MaJH JIeO BpeMeHa Jia ce
YIO3Ha ca YiaHIMMa M3 4acoluca KOju cy 3acTyI-
JbEHH Y pa3IMIUTUM pyOpHKama, Kao IITO Cy: 3aKOH-
cka W mpodecHoHaNmHa pPadyHOBOJCTBEHA pery-
JlaThBa, PUHAHCHU]CKO PauyyHOBOJICTBO, YIIPABJHATKO
PavyHOBOJICTBO, KOHTPOJIA H PEBH3H]ja, PUHAHCHjCKA
aHan3a, KOHTPOJIMHT, MOCJIOBHE (PMHAHCH]E, jaBHE
¢uHaHCHje, 0aHKapCTBO W MHBECTUPAIHE U CII.

Ha penmakimonnm oxbopuma Yacomuca Hapo-
YHTA MAXKHa Ce MOKJIamha BerOBOM KBAJIHUTETY U Ca-
npxunu. [loceban akileHaT ce cTaBjba Ha ypehu-
Bauky nosmTuKy. CBe je Behm mputHcak na ce y
Yacomnucy 00jaBsbyjy paJoBH KOjU CXOIHO CBOjO]
caJlp>KUHY HUCY ofrosapajyhe npodmimcann. Ypen-
HUIITBO HACTOJU J1a CACBUM M30€rHe Mpakcy o0jaB-
JbuBama 4ianaka y Yacomucy Koju mo mpoduiry
HHUCY oxaroBapajyhim u na camo y peTkuM ciyda-
jeBHMa 00jaBJbyje WiaHKe U3 IPYTUX 001aCTH, aKO Ce
OIICHH J1a j€ TO LIEIHCXOIHO 33 YUTAOIIE.

Cnenehn pnocnenHo ypehuBauky IOTUTHKY,
JOCTUTHYT j€ TakaB HUBO KBAJIUTETa Yacomuca ,,Pa-
YyHOBOJCTBO™ aa ce o1 2006. roquHe Haja3u Hempe-
KHUJTHO Ha IUCIMU YACORUCA OPYUIMEEHUX HAYKA 00
HAUUOHATIHOZ 3Hauaja. Ynpaeo 3002 08e uurbeHuye
nosehau je ummepec aymopa 0a c8oje paodose
00jaswyjy ¥y 080M YACORUCY, jep um ce mu padosu
6peonyjy no kpumepujymuma Munucmapcemsa 3a
HAYKy U MexXHON02Ujy, y 6e3uU ca Hanpeoosaruma y
Hayunum 36arwuma. Kada nocmampamo Odoc-
MUSHYmMU HUBO KEAIUmMema daconuca u nosehianu
unmepec aymopa 3a oojasmusarbe padosa y mwemy,
noeuuHo 6u 6uno da 6yde uspadxcena 0O60CMpana
xkopucm. To noopaszymesa je noscemHo Oa céu
NOMEHYUJATHU aymopu Koju ceire 0a 00jaem)jy
paoose y osom uaconucy o6yoy uranosu Casesa PP

Cpbuje unu npemnaamuuyu na Yaconuc unu opyay
nybnuxayujy Cagesa. ¥ mom ciyuajy padogu maxeux
aymopa umakie npuopumem Yy 00jagwbusary y
Yaconucy.

Hanasbe, moncehiamo Kao mITo TO Y4MHUMO CBaKe
rofiviHe, 1a Ou Jyacomnuc ,,PauyHoBoacTBO Tpebaio
na Oyze nuTepaTypa Koja ce KOPUCTH Ha (akyiare-
THMa MW BHCOKHM IIOCJIOBHHMM IIIKOJaMa CBUX
npoduiia, YKOJIMKO UMajy KaTenpy, OAHOCHO Mpe/-
MeTe U3 00JacTH pavyHOBOJCTBA, MOCIOBHUX (H-
HaHCH]ja, MEHAlIMEHTa U KoHTposie. OcTaje U Ha-
JaJbe 3a/aTaK, OJHOCHO CTajlHAa aKTHBHOCT, MOJIH-
3ama Tupaka Yacomnwuca koju Ou Tpedaso, 1o mnpa-
BUJTY, Aa ce nmoBehasa cpazMepHO MoOobIIAKY Hhe-
TOBOT KBaJIUTETA.

Kao mopyky cBum unraonmma Ha kpajy 2009. ro-
JUHC, )KCIIMMO Ja HCTAKHEMO Ja C OIITUMH3MOM O4YC-
Kyjemo na he mam Hactynajyha 2010. roguna OutH
cpehnuja, ycnemHuja v riioaotsopuuja. Tpebaso ou
Jla CBAaKO O]l HAac Kao IojeMHall, oKyIIa 1a obeha
caM ceOH, alii UICKPEeHO, 1a hie ce MICTHHCKH, Y OKBUPY
CBOjUX MOryhHOCTH, 3aJOKUTH CBHM CBOjUM
WHTENIEKTYaTHUM ¥ (U3UYKAM CIOCOOHOCTHMA Ja
Oyze, Makap, Majio yCIeIHUjU 1 ePUKACHH]U Y CBUM
MOCIIOBHMA Koje 00aBJjba, HETo IMITO je A0 cana Oouo.
CmarpamMo J1a HaC caMoO TakaB MPUCTYI PaTHUM
3ajanrMa MOXE BOIUTH OOJEMTKY W cpehHujem
cytpa. CBe ocrajo 0miIo Ou caMo 3aBapaBambe.

002060pHuU ypeoHUK,
mp Joean Yanax

Y Beozpaoy,
18. oeyemopa 2009. zooune



Hoeocmu u3 npoghecuonannux opzanuzavuja

wipe CTAHAAPAU3ANHUjA PUHAHCHJCKOT
HIKObHU'R
U3BEITABAKA U NPaKca

Hornucan Cnopa3ym o capaamu Ha Ipesohemy u
umiuviementanuju MPC/MC®HU uzmelhy Casesa
pauyHoBoha u pesuszopa CpoOuje, CaBe3a pauyHosoha
u pesusopa Penyouuke Cprcke u UncTuTyTa
ceprupuroBanux pauyHosoha Ipue I'ope

Pamu mo edpukacHuje nmiuieMenrtaiuje mehy- ke Cprncke u MHCTUTYT cepTU(HUKOBAHUX pPadyHOBO-
HapoaHe npodeCHOHANIHE peryiaTiBe, ay iniby pa3- ha Llpue Iope, nana 9. neuem6pa 2009. ronune, y
Boja 1 yHampehema nmpodecHoHaIHOT pauyHOBoAc- bama Jlynu, 3akbyumin cy 3Banndan Criopasym o
TBEHOT ycaBpliiaBama, CaBe3 pauyHOBOla ¥ peBu30- MHpoeCHOHAIIHO] capabi KOjJUM OBE TpH Ipode-
pa Cpouje, CaBe3s pauyHoBoha u peBu3opa PenyOnu-  cuoHajiHe opraHuzaiuje ypehyjy 3HavajHa nuTama

Cnesa na decrno: npog. op /Ipazan Muxepesuh, Momuuno Muxawvesuh,
npogh. op Hoeax Kououh, mp Ilepo Illkoouh
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OJ1 3ajeHUYKOT MHTEpeca, OJHOCHO HauuH Oymyhe
capajmbe y 00JIacTH:

e  mpeBohemau axypupama MeljyHapoaHUX CTaH-
napaa (UHAHCHjCKOT M3BEINTaBamka U JApyTre
MehyHapoaHe npodecroHaaHe perynaTuBe;

e  uMIUIEeMeHTanuje MehyHapoane npodecuo-
HaJTHE Pery/iaTHBe Ha PErHOHAIHOM HUBOY, OJ1-
HOCHO Ha MOJIpy4Yjy JelioBama cBake mpode-
CHOHAJIHEe opraHu3aiuje nornucuuie Cropa-
3yma;

e  33jEHUYKOT MOJCTHIAka pa3Boja TeOpHje H
MpaKce 13 00JIaCTH pauyHOBOJICTBA, (PUHAHCH]a
U peBU3Hje y IIUJbYy ycarjiamiaBama Haluo-
HAJHUX 3aKOHOJaBcTaBa ca MehyHapoaHOM
pEryJIaTHBOM M MPAKCOM Pa3BHjEHHUX 3eMasba.

Cage3 pauyHoBoha u pesuzopa Cpouje, wian Mehy-

HaponHe geneparmje pauyHoBoha (IFAC) u apyrux pe-

I'yJaTOpHUX Teja MMa 00aBesy mpeBolema, yckiahu-

Bamb¢ M 00jaBJbrBaba Mel)yHapomHUX padyHOBOICTBE-

HUX cTaHfapaa / MelyyHapoaHux craHaapaa GUHAHCH]-

ckor mBemrapama (MPC/MCOW) u apyre mehyna-

pornHe MpodeCHOHAIHE peryjaTiBe W OBJIaIINeHo je

MpaBHO JIMIIE 3a npeBoheme, yckiahuBame, 00jaBIbu-

Bamb¢ ¥ UMIUIEMEHTAIIM]y OBE PEryJIaTHBe, 3a MOoApyYje

PenyGinke CpOuje, bocue u XeprieroBune u Pery0-

suke Llpne Tope.

[MotnucuBameM oBor criopazyma CaBe3 pauyHO-
Boha u pesmszopa CpOuje ce 00aBe3ao na hie u3nama -
npeBojic MeljyHapoaHe npogeCUoHaIHe pery/aTu-
Be, YKJbYUyjyhu u M3MemeHa 1 IoNyheHa U3/1ama,
00e30ehuBaTH y MOTpeOHUM KoJTMYHHAMa U IO/ IIITO
MOBOJFHHUJHM yCIIOBHMA, 3a WwiaHcTBO CaBe3a pady-
HoBolha u pesuzopa PenyOmnuke Cpricke u MHcTHTYTA
cepruduroBannx pauynooha Llpue Tope, mro he
npodecHoHATHUM padyHOBohaMa ca OBUX TOJIpydja
oJlaKmary npuMeHy mehyHaponue npodecrnonanne
perynatuBe, OMHOCHO OMOTYNHMTH Ja CTH4Yy HOBa
3Hama U BellITHHE Koje he nmpuMemuBar y Oynyhem

panay.

Ca npyre ctpane, Cape3 PP Penyonuke Cpricke u
Wncruryt cepruduroBanux padyHosoha Llpue Tope
Oulie akTHBHO YKJbYYCHH y TIpOLIEC TNpeBohema H
aKypupama, 1a Cy y TOM CMHUCIY JAeJIErupai cBoje
NpeCcTaBHUKE, SMUHEHTHE CTPYYHaKe U MO3HABAOIIE
npoOremMaTHKe pavyHOBOJACTBA YKJbYy4dyjyhn u Oy-
JJETCKO PadyHOBOICTBO, MO3HaBame Mel)yHapomHux
padyHOBOJICTBEHUX CTaHIapa U JAPYre pauyHOBOJIC-
TBCHEC PETYJIaTHUBC, Ca OJIMYHUM 3HAHEM CHITICCKOT
jesukay Komurer 3a MehyHnapoHe padyHOBOJICTBEHE
craniapzae / Melhynaponse crannapae GUHaHCHjCKOT
M3BELITaBakba M OCTATY MPO(ECHOHAIIHY PeryIaTHBY,
koju je oOpa3zoBan npu CaBe3y pauyHOBOha M PEBH-
3opa CpOuje.

[Topen naBeneHor, Criopa3yMoM je npeasuleHo u
MPOLINPEHE CApAIHe Ha TUIaHY 3ajeJTHUYKOT TOICTH-
lamka pa3Boja TeEOpHje M Ipakce U3 00JacTu
padyHOBOjCTBa, (MHAHCHja W peBH3HjE, Kao W
npaheme U npeHoIIeHhe Mel)yHapOTHUX HCKYCTaBa, a
CBE Y IIWJbY ycarjaliaBama HallHOHATHIX 3aKOHOIaB-
craBa ca Mel)yHapOJIHOM pPeryJiaTHBOM, OHOCHO yca-
IIalaBama MPOIrca U3 OBHX 00JIACTH HA PErnoHa-
HoM HHBOY (SEEPAD — PernonanHo mapTHepcTBO 3a
pa3Boj pauyHOBOJCTBa y jyroucrouHoj EBpomm), ca
MCKYCTBHMa Pa3BHjEHUX 3eMajba CBETA.

OBuM YuHOM ce W (QopMamHO TOTBphyje
CIPEMHOCT HAMIUX MPOPECHOHATHUX OpTaHU3aIH]ja
na, Kpo3 crainHe Meh)ycoOHe KOHTaKTe, pa3MeHy HC-
KycTaBa u nH(opmanuja, najy jour Behu nqonpuHoc
yHarnpehuBamy padyHOBOJICTBA U PauyHOBOACTBEHE
npodecuje u ouyBamy, pa3Bojy U UMILUIEMEHTAIU]U
HajBUIIMX  NpodecHoHaIHUX, OOpa30BHUX U
STHYKUX CTaHJIap/a pauyHOBOJCTBEHE CTPYKE.

OBe aKTUBHOCTH CHaXXHO TO/IPKaBajy mehyHa-
POZIHA perynaTopHa Tela, Kao BEJIUKH JOTPUHOC 10~
OaTHUM TpoleCHMa CTaHIapAM3alnje U YHUPHKO-
Balkba (PUHAHCHJCKOT HM3BEIITAaBalba M CAyKallhje
npoeCHOHAIHUX padyyHOBOha Kao IIOOATHUX
Kpearopa KBanTeTa GUHAHCHjCKUX M3BEUITaja, TOT
I7100aJTHOT je3WKa TOCIOBHOT KOMYHHIIUPAhA.



Mp 3opan
UIKOFHR

Munucrapcka koH(pepeHiuja

IIporpama pedopme pauyHOBOICTBA
U MTHCTUTYIHOHATHOT jJayama (REPARIS)

VY okBupy Ilporpama peopme pauyHOBOACTBA U
MHCTUTYIIMOHANHOT jadama (The Road to Europe:
Program of Accounting Reform and Institutional
Strengthening - REPARIS) y beuy je 3. neuembOpa
Tekyhe rogune, y opranusanuju CBeTcke OaHKe o/p-
’KaHa MUHHUCTapcKa KoH(depeHuja noceehieHa kBa-
JUTeTy (DMHAHCHJCKOT W3BeIITaBama. MUHHCTap-
CKOj CEIHHIIM Cy MPHCYCTBOBAM MUHHCTPH, IIO-

MONHUIIM ¥ HAYETHUIIM MUHUCTapCcTaBa (PUHAHCH]a
u3 Anbanuje, Cpouje, Lipue ['ope, bocue u Xepiero-
BHHE, MonnaBuje, Xpearcke u Makenonuje. KoH-
(depeHIMjH Cy IO TO3MBY IMPHUCYCTBOBAIU U MPEI-
craBuui Cagesa pauyHoBoha u pesusopa CpoOuje.
REPARIS kao myropodnu mpojekar je ycMepeH
Ka XapMOHH3AIIMjU 3aKOHOIABHUX, HHCTUTY [IHOHAI-
HUX M IPAKTUYHUX PEIICha 3eMajba PEroHa ca 3ax-
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“Pedhopme prHAHCH]CKOT M3BEIITABAE CY O
CYIITUHCKOT 3Hayaja 3a €KOHOMCKH pa3BOj” H3-
jaBuo je Philippe Le Houerou, nomnpedceonux
Ceemcrke Oanke. “AXKIMOHM TUIAH KOJH CY IOIP-
JKaJli MUHUCTpH (puHaHcHja he 3HadajHO moMohn
HAIMOHATHIM EKOHOMHjaMa y MpeBa3iIaKemhy
(MHAHCH]CKUX KpH3a, yHampehemeMm KiuMe 3a
HMHBECTHUIIH]E KOj€ Cy HEOMXOIHE 3a OTBAPAE HO-
BUX paJHHUX MECTa M eKOHOMCKH pact. Ha oBaj Ha-
4yiH hie ¥ cBaka 0j] HAIIMOHAIHUX SKOHOMHM]ja 3Ha-
YajHO yOp3aTH IPOoIeC XapMOHU3AIIH]€¢ PHUHAHCH]-
CKOT' M3BCIITaBamha U PEBU3MjE ca 3aXTeBUM EB-
poricke yHuje.”

TeBUMa EBpoIICKe yHH]j€ U HajOOJHOM ITPAKCOM Y 00-
JIaCTH pauyHOBOJICTBA. [Iporpam je Takohe ycMepeH
Ha pa3Boj Koomepanuje n3Mely 3eMaba peruoHa u
pa3MeH HCKyCTaBa y pa3Bojy padyHOBIOCTBEHE MTPO-
(decuje u noBehama KBauTeTa PUHAHCH]CKOT U3BE-
IITaBamba U PeBHU3H]E.

V ckiafy ca mpeacTaB/beHUM MPOrPaMOM H I[H-
JbeBHMa rnpezctaBauim CBeTCKe OaHKe Cy MmpecTa-
BHJIM M TJIaBHE 00J1aCTH pajia U aKTUBHOCTH Koje he
OWTH CIIPOBEICHE TOKOM IIPOjeKTa:

e  YcknahuBame HallHOHAJIHUX 3aKOHOAABCTaBa
ca EY nupextuBama,

e  YcBajame M MpaBWIHA UMILIEMeHTaluja Mehy-
HAPOJHUX CTaHIapaa y 3eM/baMa PErHoHa,

e Jauame capajame akaJeMCKUX HHCTHTYLHja U
npodecroHaHUX OpraHu3allyja,

e Jauame mporpama cruiama npodheCHOHATHUX
PauyHOBOJICTBEHHX 3Bamba y CKiiaay ca MelyHa-
POIHUM CTaHIAPIMMa eIyKalyje,

HeonxoaHW eneMeHTHn

Ll
Haasop u
npuMeHa

MehyHapoaHu 3aKoHCKKN
pavyHOBOACTBEHU OKBUP
cTanaapan

Eaykaumnja
n obyka

0
PauyHoBofcTBeHa MehyHapoaHn
npodecunja
n eTnka

e HMmnnemenranuja u yHanpeheme nmporpama
KOHTHHYHpaHe eAyKaluje npodheCuoHaTHUX
pauyHOBODa,

e  VYHampeheme pa3zMeHe UCKyCTaBa M caparbe
u3Mel)y 3emasba peruoHa y oKBUPY paaHUX
rpyna (KoMyHa Ipakce).

HaBeznene o6nacTv pajia v akTHBHOCTH Cy Jieu-
HUCaHEe Ha HUBOY pErHOHAITHOT IporpaMa iok he ce y
OKBUpPY HAIlMOHATHUX TIPOjeKTa OBE AKTHBHOCTH
neTajbHUje pa3BujaTy. LleHTap 3a GUHAHCH]CKO H3-
BellTaBame Ne KOOPIAMHHUCATH MPOjeKTe HAa HUBOY
HAIMOHATHUX eKkoHoMmHja. Ham3op m omena mpor-
peca fie ce M3BPIINTH TOKOM MPOjEKTa aXKypUpamba
ROSC (Reports on the Observance of Standards
& Codes) u3Bernraja.

[pencrapuuiu  EBporicke komucuje cy Takohe
nckazamm nonpinky REPARIS mporpamy u mHMImja-
THUBU 3a PETHOHAJIHY capajiby KojoM he ce yBelMKo
MOOOJBIIIATH YCIIOBH 3a IPWIKMB CTPAHUX MHBECTHIH]a,
MO0OJBIIATH Pa3BOj MPUBPE/E M (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa
Y TIOJPIKaTH TPOLIEC UHTerpairje y EBporicky yHujy.

Paau mozapiike ocTBapemy HABEICHUX IHJbEBA,
CBeTcka OaHKa je yCTaHOBHWJA pajgHE TIpylne —
KOMYHE IpakCH 3a 00JlacT enykamuje npodecHo-
HaJHUX pauyHOBONa, (PMHAHCH]CKO U3BCILITABAKBE U
pPEBH3Hjy U jJaBHU HAI30p. Y OKBHPY OBUX PaJHUX
rpyna HpeJCTaBHHUIM MPEACTaBHUIM mpodecno-
HaJHUX OpraHu3alMja, aKaJeMCKIX HHCTUTYIIH]ja U
JIpPKaBHUX OpraHa pasMemnyjy HCKyCTBa U YTBPhyjy
3ajeIHMYKE CMEPHHMIIC 33 Pa3BOj pauyHOBOJCTBEHE
npodecuje Kao U MpeBasuiaxeme npodiieMa Koju
Cy, TOTOBO MJICHTUYHH 32 36MJbE PETHOHA.

ToxoM J[BOAHEBHOT paja y OKBUPY KOMYHa
MPAaKCH M3JBOjEHE Cy y 00JIacTH 3a KOje MPeacTaB-
HUIM MPo(eCHOHAHUX OpraHu3alnja, aKaJeMCKHX
MHCTUTYIMja U IP’KaBHUX OpraHa cMaTtpajy zia Cy Of
Hajeher 3Ha4aja 3a yHanpeleme (PMHAHCH]CKOT U3Be-

Heonxonnu ejieMeHTH
(puHAHCHjKOT U3BENITABAIHA

Hnouxamueno je da je céaxu 00
HABEOEHUX WeCm eleMeHama Cyui-
MUHCKU 3HAYAjaH U 0a ce Keanumen
Qunancujcroe u3geUmasarba Mo-
Jrce 0be3bedumu camo ako cy ceu
HasedeHu eleMenmu adeK8amuo
passujenu.

Yxonuxo nedocmaje makap jeoaw
enemenm Hemozyhe je obezbedumu
K6ANUmemHy Ccmpykmypy @QuHan-

CTaHAapan CujCKOZ uzeewimasared.

pesusnje
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IITaBaa OJHOCHO IIENIOKYIIHE PauyHOBOJCTBEHE
npodecuje. [lo MUIITbEY YUCHCHHKA TPH TPEHYTHO
HajBa)XKHHUja MUTarkba Koja Tpebda PEelIuTH Cy:

[ToGosblame KBaJIuTeTa U MOY3IaHOCTH U3BE-
1ITaja peBU3Mje Kao M CTPUKTHO MOIITOBAKE
MelyHaponHux cTanaap/a peBH3uje, Mpu 4emMmy
j€ yka3aHo Ha mpoOsieM O0ecrnoTpeOHOT Mmpo-
IIMpeha 00aBE3HOCTH CTaTyTapHE PEBH3UjE Ha
CHTHUTETE KOjU HUCY OJ jaBHOT 3Hauaja.

Ceprudukanyja pauyHooha y GyHKIHjH yHA-
npehema KBaTuTeTa PUHAHCH]CKUX U3BEIIITaja,
Oynyhu na cy nocananma uctpaxusama CBeT-
cke OaHKe yKaszalia Ha 3Ha4yajaH IUCIIAPHUTET Y
KBAJIUTETY (PMHAHCH]CKHUX HM3BEITAja KOje Cy
npunpemaie KpaaupukoBaHe pauyHoBohe y
OJHOCY Ha (PMHAHCH]CKE M3BEIITAajc KOjU CY
MPHUIIPEMaHU O]l CTpaHe Jjuina 6e3 mpodecuo-
HAIHUX cepTuduKara.

o  IlpeBasmiaxeme BEIITauKe MOJEIE PauyHOBO/I-
cTBeHe npodecHje OMHOCHO cerperaija npeMa
aKTUBHOCTH Ha pauyyHOBOle, peBHU30pe U CITMYHE
mojieJie Koja He camo Ja He JAOMPHHOCH T0-
OoJplIamy KBanHTeTa Beh, MOrotoBo nuMmajyhn y
BUJTy BEIMUKMHY ¥ HUBO Pa3B0ja TPXKHUIITA 3eMasba
perruoHa, y BEJIHKOj MepH cliabe npodecujy u
HETAaTHUBHO YTUYY Ha NJOCTHU3AaLC 3aXTCBAHOT
HHBOA KBAJIUTETa MPOPESCUOHATHUX YCIIyTa.

Hagenene oGnactu he Outu anexkBaTHO 00yXBa-
hene nanmonananm REPARIS npojexktuma, npu ye-
My he ce BemrKa nakiba o CBETUTH H3HATAXKEHY pe-
IIea HAa PETHOHAITHOM HHUBOY, IpU ueMy hie komyHe
npakcu uMatu Bojehy ynory y nepuHucamy HaunHa
pelaBama youeHHX npobliemMa 1 mpernpeka y GpyHk-
Uju OprKe XxapMOHU3alHje ca HajOOJbUM IpaKkcama
Pa3BHjCHUX 3eMaJba.



Ynpaewauxo pauynosoocmeo

op Paodenko
MUJIOJEBUB"
op bnazoje
HOBUREBUR"

YK 005.51; 657.05
[Ipermennu HayyHH YIaHaK

JIlnuBepreHTHH MH(POPMAUOHM
3aXTeBH ONEPATUBHOI MEHAIIMEHTA

1 YIIPABJ/bAYKOI PAYYHOBO/ICTBA

Pezume

Aymopu y pady ykazyjy Ha OusepeeHyujy unopmayuoHux 3axmesa OnepamueHoe MeHAUMeHma
u ungpopmayuore ocroge Kojy obesbehyje ynpassauko pauyHo800CHE0 Ca C8UM HOBUM Memo-
dama, nNOCMynyuMa u MmexHuKama, Koja nocmaje ozpanuyerve epuKacHom Ynpasvary mooep-
HUM cucmemuma npoussoomse. Ionasehu 00 uurbenuye 0a cy 3axmesu OnepamueHo2 MEHAUMeH-
ma caspemenux npeoysehia condition sine qua non NOCMU3ARA KOHKYPEHMCKUX NPEOHOCMU, )
caspemeHoM NOCII08HOM OKPYIHCEY YNPABHAUKO PAYYHOB00CE0 MOpA 0a ce NPUuidaco0u mum
3aXmMesuUMay3 0yy8arbe yio2e UHmMezpamopa noci08He aKMUHOCMU U 4y8apa jeOHUCmEeHoe No-
CO6HO2 mKUa npedyzeha paou ynpaesbarsa Ho XOTUCHMUYKOM NPUHYUNY.

Kuyune peuu: onepamugnu menaymenm, HOCI08HU NpOYeC, NPOYeCcHa opeanusayuja, vepe

nepgopmancu, un@opmayuonu domemu.

Yeoo

3axTeBH 3a HEMIPECTAHUM jauarbeM KOHKYPEHTCKE
crocoOHOCTH Tpeny3eha M JUHAMUYHUjUM TIpHJIa-
rohaBameM YCJIOBHUIIE CY T10jaBy HOBE UHTEPHE Oopra-
HU3anuje npenyseha, OAHOCHO OpraHu3alHje 3acHO-
BaHe Ha mporecuma. OpraHu3zanyja 3acHOBaHa Ha
MpoIIeCUMa TIPEJICTaBba CBOjJEBPCHU OI'OBOP TIpE/l-
y3eha Ha MoziepHe 3aXTeBe Koje Tpe/]] ’bera oCTaBJba-
Jy CBe 3aXTEBHHUjU KYIIIX U MTOTPOIIAYH, CBOJHM CIIe-
mupuIHIM ToTpedaMa U kesbama. TpauiruoHaHa
(byHKIIOHATHA WM JMBHU3HOHA OpTraHu3allnja Hema-
jy TOBOJbHO TMHAMHUYKE CIIOCOOHOCTH J1a OITOBOPE Ha
3axTeBe HOBOT OKpYkema. Ha mporecuma 3acHoBaHa

opranuzanmja rnpeayseha y Benmkoj Mepu Mema ImpH-
pony QyHKIMOHAITHHUX Ca/IpKaja v YIIOTY pa3InauTHX
HUBOQ MEHAlIMEHTa. Y TIPOIECHO OPraHW30BAHOM
npeay3ehy BpIu ce peaucTprOyIyja HaaJISKHOCTH U
O/ITOBOPHOCTH Y OKBHPY MEHAIIMEHTa y OJHOCY Ha
TPaIUuIMOHAIHY (YHKIMOHAIHY HWIH JUBH3HOHY
opranuzanmjy. ¥ ckiajay ca U3MEHESHUM yJiorama 1mo-
jemMHUX HUBOA MEHAIIMEHTa WCKa3yjy ce HOBE WH-
(dopmarione oTpede ¥ HOBH 3aXTEBH.

VYipapsbauko pauyHOBOACTBO KOj€ j& TPAIHUIIHO-
HaJIHO NOCTaBJBEHO M pa3BHjaHO paau o0e30ehema
uHpopMaIMoHe OCHOBE 3a e(UKACHO YIPaBhbame
nenouMa rnpenyseha, 00jekTiMa BUXOBOT TpOIIIE-
Ha M CErMEHTHMa aKTHBHO CTH IM0jeIMHUX (PyHKIIHO-

*)  Baupennu npodecop Exonomckor ¢axynrera Yuusepsurera y Hury

*+)  PenoBuu npodecop Exonomckor dakynrera Yausepsurera y Hury
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HaJHMX 0JpYyYja y lerOBOM CaCTaRBy, a CAMUM THM U
3a npeay3ehe Kao HeJMHY HUje HU MOIJIO Jia 00yXBa-
TH MOCJIOBHE TpoIiece HUTH 00e30eau nHpopMaImo-
HY OCHOBY 3a yIpaBJbambe THM mporecuma. CBe Me-
TOJIe, TMTOCTYIIIIN U TEXHUKE Pa3BHjeHU y yIpaBIbau-
KOM PauyyHOBOJCTBY IOCJIEABUX FOJUHA MPEACTaB-
JbaJIM Cy CaMo yCaBpIIICHE TPaIUIIMOHAIHE METOIS,
MOCTYIIKE U TEXHUKE IPUMEPEHE HOBOM T10CIIOBHOM
amOujenty. CXOIHO TOME IMOCIOBHU TPOIIECH Kao
00jeKTH yIpaBJbamba y JOMEHY OlepaTUBHOT MEHAII-
MEHTA OCTaJI Cy W3BAaH YNPaBJbAYKOT PavyyHOBO-
JICTBA.

VY oBoMm paay Ouhe yuumbeH NOKYIaj HCTPaXKU-
Bama JMBEPTeHIINje NHPOPMALIMOHUX 3aXTeBa OIle-
paTHBHOT MEHAIMEHTa M YIPaBJAYKOl PavyyHOBO-
nctBa. CXOIHO TOME, y TIPBOM JIEITY OBOT pajia UCTH-
4e ce IIPOoIISC Kao 00jeKaT yIpaBsbarmha y JOMEHY OIle-
paTMBHOT MEHaIMEHTa. Y JpyroM JAeny paja
ofpeheH je IOMeT TpaJWIMOHATHO pPa3BUjCHOT
YIpaBJbaYKOT PadyHOBOJACTBA 3a yIpaBibamke Ha
OCHOBY HIpolLeca.

1. Ilpouec kao oojexam ynpasvara
OnepamueHoz MeHaumMeHma

MoiepHH CHUCTEMH MIPOU3BOJIEBE MOTY e, V 3a-
BHUCHOCTH O] OJIHOCA TpeMa OOMMY NPOU3BOIIGE,
MPOU3BOJIHUM BapHjeTETHMa, BapHjalijaMa y Tpaxk-
U U YYECTAIOCTH KOHTAKTUPamka MOTpoIada, Kao
KJbYYHUM JUMEH3HjaMa TuQepeHInpaTH Ha BETHKH
0poj pa3aIMYMUTUX TUIIOBA. 3aBHCHO O] HATJIAIIICHOC-
TH TIOj€IMHUX KJbYYHUX JTUMEH3H]a, 1A CAMUM TUM H
pasnuIuTUX Mepa nephopMaHcH u3audepeHInpana
Cy ce JIBa €KCTPEMHO Pa3JINUnTa TUTIA TPOU3BOJIELE.
®DoKycupaHOCT MOJEPHUX Tpemy3eha Ha MakcUMu-
pame eDUKacCHOCTH je Oa3upaHa Ha Pa3InIUTHM Me-
pama, y 3aBUCHOCTH OJ OJIHOCA IpeMa OBUM KJbYU-
HUM JMMEH3HjaMa.

VY npBOM €KCTPEMHOM THUITy CUCTEMa IPOU3BOJI-
e npeaysehe KoMOMHANMjOM BEITUKOT 00MMa Mpo-
M3BOJIHE Ca MaJIMM MPOU3BOIHUM BapHjeTETOM IPO-
W3BOJIa, MAJIUM BapHjallijamMa y TPaXKibH U peaThuB-
HO PETKMM KOHTaKTHMa ca MOTPOIIayuMa, KOjy mpa-
TH BHCOKH HHBO IIOHaBJbala, CICHHjaIM3alnje U
CHCTeMaTu3allrje Kao M KaluTajJHa WHTEH3HBHOCT.
Hucku TpoumIkoBU MO jeNWHHUIM y OBOM CHCTEMY
MPOM3BO/IEbE TOCIEIUIIA Cy HUCKOT HUBOA MPOM3-
BOJIHUX BapHjeTeTa, BUCOKOT HUBOA PYTHHUPAHOCTH
MOCJIOBa,  CTAHIAPIU30BAHOCTH  ONEpalyja U
ypehenoctu nporneca. HeznarHa u cimaba BapujaOu-
HOCT y TPaKIbU 33 TPOU3BOANMA YHAITPE] je TPe-
BUJIUbMBA U CTa0WiIHA. [IpOM3BOAM CE€ YECTO YIOT-
pebibaBajy. 300r BEIUKE y4YecTallOCTH YHoOTpeOe
(moTpomme) Mpon3Boa Bpeme u3Mel)y mpon3Boame
Y TIOTPOIIHE je KPAaTKO, HAYMH KOHTAKTHPamba ca 1o-

TpoIlIaYrMa je CTaHIapAn30BaH M YCTaJbeH TaKo Ja
CE HE 3aXTEBajy NMOCCOHE BEIITUHE 32 KOHTAKTHPAHE
ca notporraduma. To YuHH 100py OCHOBY 3a yCIOC-
TaBJbakh¢ BUCOKOT HMBOA IICHTpAJIM3aIlHje KOja, 10
MPHUPOAN, BOIU HUCKUM TPOIIKOBHMA T10 jESAHHUIIH
POM3BO/IA.

JlpyTu THI TPOM3BO/IEHE KAPAKTEPHIIIE CE MAJIUM
00MMOM BENHKOT Opoja MPOM3BOAHUX BapHjeTeTa y3
BHCOKE ¥ HaTJIallIeHE BapHjallije y TPaKibHU U YeCTHM
KOHTAaKTHUMa ca TMoTpoliaduma. [Ipon3Bojmy Maior
oOvMa mpaty Maju Opoj MOHaB/bamkbha U HUKU HUBO
crielujann3alije 1 CUCTEMaTH30BaHOCTH. 3amoclie-
HU UMajy (paKTHUYKY CTAaTyC Haj3HaYajHUjer (akropa
MPOU3BOJIEE KOjU Tpeba MepMaHEeHTHO ycaBpllaBa-
TH. TPOLIKOBH 10 jeIMHUIIN TIPOU3BOJIA Cy PEIIaTHUB-
HO BHCOKH. BHCOKH TPOIIIKOBH [0 jEAMHHUIIN CY T10-
Clle/IMIA BETUKOT Opoja MPOM3BOIHUX BapHjeTeTa U
TOME IIPUMEPEHA BUCOKA (PIICKCUOMITHOCT Y MOTIICAY
nehUHICAHOCTH ca BUCOKOM KOMIUIEKCHOMINY U He-
perynapHolihy onepaiyja u nporeca 300r CTaaTHHX
ycknahuBama ca 3axTeBuMa rnorpoiiayda. Bucok cre-
IIEH IPOMCH/BMBOCTH KallaliluTe€Ta, BHWCOK HHUBO
OCILIMJIANKja Y TPAXKEHU M BUCOK HUBO TOACTHIAKA
TpaXme TaKole 3a MOCIIeUILy UMa BUCOKE TPOIIKO-
BE M0 jeIUHUIM Mpou3BoAa. Bemuku Opoj pasHo-
BPCHUX MOPYUOHHA 1 TOTpeOa BUCOKOT HUBOA 3a/10-
BOJbCH>A 3aXTEBA MOTPOIIIaYa, BHCOKE (PPEKBEHTHOC-
TH KOHTaKaTa ca MOTPOIIauyiMa KOjU 3aXTeBajy IO-
ceGHe BCIITHHC KOHTAKTHUpalka U BUCOK HUBO JCIICH-
Tpaju3alyje N3a3uBajy BUCOKE TPOIIKOBE IO jeiH-
HUIIM TIPOU3BOJIA.

Ob6a cucreMa npuMmemyjy Tpu cieneha KibydHa
MPUHIIMIA CaBPEMEHOT MMOCIIOBamba:

1. Kpeupame BPEIHOCTU 3a MOTpolIaya,

2. nudepeHIpamke akTHBHOCTH Ha OHE Koje
J0J1ajy ¥ OHE KOje He J0Jajy BPEAHOCT 3a
MOTpOIIava u

3. Kpeupame aJIcKBaTHUX MaTepujaiHux, Gu-
HAHCH]CKUX B MH()OPMAIIMOHUX TOKOBA, OJI-
HOCHO TIpOlieca 3a peJIeBaHTHE KaTeropuje
HOTpOIIAYA.

Kon oba cucrema Nmpou3BOAKE YIPaBIbAKE je
CTpAaTEIIKH OPHjEHTUCAHO Ha KYIIIIE U MOTpoIaye, a
OTEPATUBHO j€ 3aCHOBAHO Ha MPOIIECUMa Ka0 OCHO-
BaMa 3a/10BOJbeHha (DYHKIIMOHATHHX MOTpeda moTpo-
11aya, y3 yBakaBame [ICHOBHHX 3aXTeBa KaHaJa IUC-
TpUOyILIMje, MPOU3BOJHUX 3aXTeBa MOCTpOjemha M
onpeme 1 (UHAHCH]CKUX MTPOjeKIIHja KopIopalyje.

VY ckianiy ¢ THM, CaBpeMEHH yCIOBH MOCIIOBamba
3aXTeBajy Op3 CHUCTEM MPOM3BOIEHE KOjH j& MPOLIECHO
OpHjeHTHCaH ¥ (UICKCUOWIaH, JCIECHTPATIN30BaH U
OpHjeHTHCaH Ha morpomade. Kputnunu daxropu
yCIIEIHOCTH Tpeay3eha cy BpeMe U ryOuliy, Te OHH
yi1a3e y )KHKY (QyHKIIH]je ONepaTHBHOT MEHAIMEHTA.
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OBM KpUTHYHU (AaKTOPU YCIEUIHOCTH Tpemy3eha
MMajy CBOjy CTPATEIIKy U OTICPATHBHY TIEPCIICKTHBY.
Crpareliika nepcrekTHBa orjie[ia ce y MHUpewy Ju-
MeH3Mja 0a3e moTpoiaya, a oneparuBHa y CTATHIM
HACTOjarbUMa Ka CMambeiby W CBEHTYAIHUM EIUMU-
Hanujama ryouraka, yuMe ce noehara mpoayKTHB-
HOCT. Bpeme ce y TUM yciioBrMa MOCTaBIba Kao CIie-
nuduIHa ¥ 3a ycrex npeny3eha HajBakHUja KaTero-
pujaMepema ycnenHoctd. OHO ce Be3yje 3a HaYHMH U
Op3MHYy OCTBapHBamba IIJbEBA WM KpeHparma Bpe/i-
HocTH. Kpeupame BpeHOCTH y CaBPEMEHUM IPe/-
y3ehuma npaheHo je HacTajambeM ryouTaka y cie-
nehux cemam obnactu:

1. MPOU3BOJIIHE, Kaja Ce IMPOU3BOJAW BHUIIE
HETO IITO je TOTPEeOHO MOTpOoIIayrMa HITH
cienehoj dasu nporieca,

2. TpaHCIIOPTa, Ka/ia MOCTOjH BUIIIE TIOMEpambha
nenoBa mpousBoaa uMmehy ¢asa mpoiieca,
BUILIC TTOMEpama OJ1 MPOU3BOIIE 0 Mara-
IIMHa, 3aTUM O/ MaraliuHa 10 IIpoJaBHUIIA,
OJIHOCHO CBAaKOT' JIPyror 0OJIMKa MOMeparmba
KOje HHje JIe0 MPOU3BOAHMX IIpolieca,

3. 3aimMxa, Kako Marepujajia Tak0 M HEllOB-
PUICHE NPOU3BOAKLC U T'OTOBUX ITPOU3BOJA,
KaJia IOCTOj! BHIIIE 3aJMXa HEero IITO je Io-
TpeOHO 3a e(pUKACHO yIpaB/bamkhe IPOIIECOM
MPOU3BOLEC U MPOJaje,

4. KpeTama, KajJia I0CTOjH HEMMOTPEOHO KpeTa-
Be po0OTa WIIM 3aMOCICHUX Y OJHOCY Ha
OHO Koje je mpeapuheHO joII y mporecy
JM3ajHUpamba MPOU3BO/IA, KOja MPOY3POKY-
jy TyOuTaK BpemeHa,

3. Yyekama MalinHe Wik (ase mporeca aa 3a-
Bpmu A€O HWJIIM KOMIIOHCHTY,

6. nedekarta, Kajaa ce I0jaBJbyjy HEKEJbEHE
KapaKTEePUCTHKE Yy TIOTJIEAY IOTOTHOCTH
MPOM3BOJa, HErOBOI 00JMKa, (yHKIIHja
WM CIIOJbAIIbET U3ITeaa U

7. CYBHMIILIHUX TIpoIlIieca, Kaja je 0clabJbeH HH-
TEH3UTET OTlepalyja paau 1o0ujama GUHIX
HEONXOJHUX IMOBPIIMHA™".

VY cBum npexaysehuma ce jaBibajy OBH TyOuUIIH.
Heku o luX Cy HEOIXOIHH, T€ ITpeay3ehuma ocTaje
Kao TpajHM 3aJaTak Jla UX HACHTHU(UKY]Y, mpare,
KOHTPOJIUIIY M HM3MCHaMa MHHHMMH3Y]y, Kako Ou
OCTBapUJIC KOHKYPEHTCKY MPEIHOCT.

VYrpaBieame MonepHuM TipenysehrMa ycmepeHo
je Ha KoOTIepaTHBHO U KOHTUHYHPAHO JI0/]aBarbe Bpe/l-
HOCTH KpO3 YKyTIaH IOCJIOBHH Tporiec. MojiepHe KoM-

nanuje ce (poKycHpajy Ha TO ,,IITa MOTPOIIAY JKEH,
(dopMy y K0joj TO KeJH, TO IITO Keu Tpeba 1a Oyne
ocnoboheno nedekara, y TaaHo oapeheHo Bpeme Kaza
ra kel U y3 MUHIMAITHE TyOHTKe Y POIIecy TOra ITo
ke . Ha ocHOBy Tora KommaHuja dopMyIaie
cTparerujy u Oupa cucteM Mepa rephopMaHcH, paau
orpaHuyaBamba MOTyiHOCTH HacTaHKa I'yOMTaKa 1 Ha-
CTOjamba Ja ce Mo0oJbIla MPOAYKTUBHOCT. TakBa cTpa-
TEeruja MpoJype JUPEKTHO JI0 UJbaHKX repdopmaH-
CH W TOIUIILHAX ycaBpllaBama, Moownmuuryhu mpu
TOME 3alloCJCHe Ha CBUM HHMBOMMA OpraHH3aldje,
pajy OCTBapema CTPATCHIKUX IMJbeBA U IOOATHUX

IpaBaiia pasBoja.

[Iporiecu kao TeHEpaTOPH BPEIHOCTH HMAjy
LeHTpalHO MecTo y mpeaysehy. CtBapajyhu Bpen-
HOCT, TpoliecH Tpolie pecypce. Ha edukacHocTn
mpolieca ToduBa yKynHa edukacHocT mpenyseha,
TaKo J1a Cy MPOIEeCH JUPEKTHO ,,0TOBOPHU  3a CBE
CKOHOMCKH pelieBaHTHE MUMEH3Hje (HYHKIIMOHUCA-
wa npenyseha. Pagau TumMoBu ce popMupajy Ha HU-
BOy Ipolieca, a morpeda 3a duiekcuOmIHOMNY U
Op3MHOM pearoBama Ha HOBE 3aXTEBE MOTPOIIada
MOCTaBJba 3aXTEBE 3a MyJTHCIIEIIjaTHOIIhy cBaKor
YjlaHa TUMa, OJJHOCHO 3a KOMIIETEHTHOIINY CBakor
3aIl0CJICHOT 3a 0baBsbame Behier niam Benukor Opoja
nocJoBa y mpormecHoM Tumy. Opranuzanuja GpyHk-
[IMOHUCAama Mpolieca M0CTaje paBHa, OJTHOCHO XOpH-
30HTAJIHA U JICIICHTPAITN30BaHa. Y TaKBHM YCIIOBUMA
AKTHBHOCTH, Kao JICJIOBH Ipolieca yKJamnajy ce y mo-
CIIOBHE Mpotiece, Tyoehu 3Ha4aj 10 caaa pa3BHjeHOr
BXHOT YIPaBJhbayKOT HHUBOA. YTpaBJbame Mpolie-
COM Kao0 jeJUHCTBCHOM M XOMOI'CHOM IICJIMHOM je
conditio sine qua non e(pUKACHOT yNpaBJbamba Mpe-
y3ehinMa y MOIEpPHOM OKpYKerbYy. 3Ha4aj ornepaThB-
HOTI MCHAIIMCHTA U paJHUX TUMOBA Ha HUBOY IIPOLC-
ca IMoJAMXKE C€ Ha KBAJIMTAaTUBHO BUIIIWM HUBO, YCIIOC-
TaBJbaEM YJIOTE ,,BlIlaCHHKA mporeca. Ha Taj Ha-
YHH Mpoliec Jo0uja CTaTyC OpraHu3al[MOHE jeIHHN-
e npeayseha ca cBum nparehinm arpudytnma, Koja
mocTaje moTpouiay u Jo0aBsbad ca jacHo JeQuHuCa-
HUM ylla3uMa M W3Ja3uMa. YIpaBJbamkbe Ha OCHOBY
AKTHBHOCTH, Pa3BHjCHO Y OKBUPY YIPaBJbAuKOT pa-
YYHOBOJICTBA, MpecTaje Aa Oyjie moy3aana 0CHOBA 3a
yIpaBJbambe NpolecuMa U Ha TOM T0JbYy TOKazyje
onpehene cnaboctu u HemocTarke. Haume, mobuja-
e nHpopMaIrja 0 TPOUIKOBHUMA MO0 aKTUBHOCTHUMA
y OpPraHU3aIIOHOM CMUCIY C€ arperupa Ha BHIIEM
HMBOY yIIpaBJbama, a HE IPATU APYTe AKTUBHOCTH Y
cacrtaBy npoiieca. MicTo Tako, akTHBHOCTH C€ jaBJba-
Jy Kao mociieanna ae3arperupama MOoCIOBHUX MpPo-
1eca, pajid ylIoBOJbEHA 3aXTEBUMA 3a T3B. ,,TPOII-
KOBHOM m3BpcHoIhy*. MH(popmanuje o akTHBHOC-

#)  Mehmet Kacakulahm and al., ,,Lean Manufacturing Principles and Their Application®, Cost Management, May — June, 2008, ctp. 18.

=) Mehmet Kacakulahm end al., ,,Lean Manufacturing Principles and Their Application®, Cost Management, May — June, 2008, ctp. 16.
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THMa BeoMa 4ecTo oHeMoryhasajy cTBaparme peaiHe
MpE/ICTaBe O HETMHU MOCIOBHHX MpPOIleca, a MOHe-
KaJl HEOTIPAB/IaHO J0BOJIC Y IIUTakbE OTPEeOy HITH He-
OIXOTHOCT 00aBJbama onpehennx akTuBHOCTH. Kao
noce0aH HeAOCTaTaK UCTHYE Ce MMojaBa BehUx TpoIII-
KOBA Y BE3H Ca OPraHU3allijoM YIIpaBJbamba Ha OCHO-
BY aKTUBHOCTH, Y OJTHOCY Ha IO3UTHUBHE e(peKTe Tak-
BOT yIpaBJbaba, ITO 3HAYH JIa je Y CYNPOTHOCTH ca
3axTeBUMa cost / benefit ananuse.

Viiparibame Ha 0a3d aKTMBHOCTH TMOpPE] YOUCHHX
HeZocTaTaka ce Kpau(uKyje Kao no0pa OCHOBa 3a
pasBHjarbe YIpaBibara MOCJIOBHIM TporiecuMa. Hanme,
yIpaB/bambe MO AKTUBHOCTAMA TPEICTABIbA CONHIHY
0azy 3a WICHTU(HKOBAKE KPUTUYHMX IIpoIleca M
pecypca Koju ce MOTy TOjaBUTH Y BHIY T'yOUTaKa W 3a
pasymeBare ocTBapeHe u Oymyhe 1onartHe BpeIHOCTH.

VrpaBibarbe MOCIOBHUM ITPOIIECHMa 3aCHHIBA C&
Ha He(UHAHCHjCKUM MepamMa TnepdopMaHCH,
MeljyTuM nHpOpMaIje O TPOIIKOBHMA OCTajy He3a-
obunasHe moce6HO 360r

e  HIcHTU(DUKOBaKA MPHOPUTETA y CMHUCIY
onpehuBama KJbydHOT Tporieca (KOju KIby4HH
mporec 0u ce Morao (hOKycHpaTH Kao IpBH),

e  IIPOIICHE MOTCHIIMjATHUX KOPHUCTH o lean (je-
JIaH 0J1 MOJIepHUX Npou3BoaHKX cucreMa b. H. u
P. M.) uannmjaruBe y cMuciy oapehuBama mra
MPEICTaBba OTEHIHjATHY JIeaH TPOGUT U

e  TIOCTaBJbalha MCHAIIMEHT CHCTEMa KOHTPOIIE,
Kao Be3e mpolieca ca OyleTnpameM, U3BelITa-
BambeM M CUCTEMOM HarpaluBama.

VYnpaBibambe 0BaKO 3aCHOBAHOM /ean TIPOU3BOJI-

OM I0JIpa3yMeBa YBaXKaBambe HEKOJUKO KJbYYHHUX
KOpaka

e  OINHKCHBAKE KJbYUYHHUX IpOIeca KPo3 KIbYUHE
aKTHBHOCTHU Koje TpeOa 00aBUTH,

e  OJHOC aKTHBHOCTH IpeMa ITyJIOBHMAa aKTHB-
HOCTH (OpraHU3alOHUM JIeTIOBUMA) KOjuMa
MPHIAIA]Y,

e  mpalieme TPOIIKOBa aKTUBHOCTH YHYTap CBa-
KOT TTyJia (OpraHu3aIMoHOT Jeia),

e  nmpalieme TPOIIKOBa CBAKOT O] YKYITHOI' Opoja
nporeca,

e  WJICHTH(QHUKOBAaHE BPEIHOCTH aKTHBHOCTH H
HBCHHUX TPOIIKOBA,

e  HMJICHTH(UKOBAKHE Y3POUHUKA TPOIIKOBA U pa3-
Jora ryouTaka u Hee(pMKaCHOCTU H

e  IPOILICHA MOTCHIHjATHUX MPO(DUTa, Y3UMABEM Y
0031 y3pOUHHKA TPOIIKOBA AKTHBHOCTH H TPOLIECA.

2. Hugpopmayuonu oomemu
YHPasbaukoz pauyHoe00cmea
3a ynpas.sarse nOCI06HUM NPOUECUMA

PagyHOBOJICTBO ce, Ka0 IIaBHU JICO YIpaBJbhad-
Kor MH(OpMaIMOHOT cHucTeMa, cucTeMa MHPOPMU-
cama W CHCTeMa yIpaBJbama npemysehem, cmarpa
cpieM cucteMa MH(QOPMHUCAHA, jep je MHTerpaTop
nHpopMaija o npenysehy, BepupUKaTOp HUXOBE
er3UCTEHIIMjE ¥ TapaHT HBUXOBE MoBe3aHOCTH. ba3u-
paHO je Ha KOXEPEHTHOCTH W HHTETPATHOCTH Kao
OCHOBHHMM TPHUHIMIIAMA OpTraHu3alldje yrnpaBibad-
Ko MH(OpMaIMOHOT cUcTeMa, cucTeMa MHPOPMU-
cama U CHCTeMa YIpaBJbaha 3aCHOBAHOT HA HUMA.
[TpuHIMIT KOXEPEHTHOCTH TOIPa3yMeBa MOBE3aHOCT
nojaraka u vHQopMmanuja u jenmHCTBEHY UH(pOpMa-
IIMOHY 0a3y Koja CIIyXH 3a yIpaB/bambe MOCIOBHUM
CHCTEMOM, TP Y€MY PadyHOBOJICTBO 00yxBaTa 3a-
jemHuuKe eneMeHTe npeay3eha, o BUilie KpUTEpHjy-
Ma u Qynkimja. OHO 00e30elyje KOXepEeHTHOCT He-
¢uHaHCHjCKUX U (UHAHCH]CKUX WHQOpMaIMja H
neppopMaHcH Koje ce MeljycoOHO TonymYyjy. 3aTuM,
PadyyHOBOICTBO 00e30¢hyje KoXepeHTHOCT MHpOP-
Mainuja u nepHOopMaHCH 3a HHTEPHE M eKCTEpHE KO-
pHUCHUKE, TIOBe3yjyhH UX y pa3jHdyuTe yrpaBbadke
cepxe. Haj3an, koxepeHTHOCT je 00e30¢eheHa u 3a cBe
mocyioBHO-(pUHAHCHjcKke TokoBe mnpeayseha. Ogaj
NPUHIUI je YCIOB M MPETIIOCTaBKa CTPATEIIKOT
ycnexa npeayseha. ,,be3 koxepeHTHOCTH MHOTOOPO]-
HU HETaTUBHH YTHIAju O JOBEIU 10 pacTypama
cuara npenyseha“””. IIpuHIMO KOXEpEHTHOCTH
Ba)KH 32 YKyTIaH pa4yHOBOJICTBEHH MTPOIIEC, TOYEB OJ1
o0yxBarama, Meperha, KOHTPOJIC U YyBama 10 00pa-
Je 1 quctpulynyje mogaraka, nHGopMaiuja u nep-
(dhopMaHCH, IITO MOIPa3yMeBa:

e  MPHUMEHY jeJIMHCTBEHMX Hadesa, METO/Ia H I0-
crynaka o0yxBaTama OCHOBHUX WH(pOpMAIHja
MPOM3AILINX U3 MOCIOBHO-(QHHAHCU]CKUX
norahaja u ynpasipama npemnysehem,

e  ayTomarcko mpeBoheme Tux nmorabaja mpema
HavenMMa, MeToiaMa i MOCTYIIMMa Ha KOjuMa
Ce 3aCHHMBA PauyHOBOJICTBEHH CHCTEM,

e  arperupame MEPeHHX BPEIHOCTH IO MPUHIIU-
My X"jepapxuje, ITO YHHU Ja PaTyHOBOJCTBO
MOCTaHe BE3WBHO TKUBO Tpeny3eha u gyBap
HETOBOT JETMHCTBA U

e  jacHo neduHHCame 1 HOpMaATN30BamHE METO/IA U
OCTynaka KOHTpOJE€ Kpo3 IpoIec
ne3arperupama, uAyhum 1o oOyxBarama

+) Riccardo S.and al.,,,SCM and Lean Thinking: Framework for Management Accounting®, Cost Management, January — February, 2008, ctp. 15.

++)  Riccardo S. and al., op. cit. cp. 15.

+++)

P. Mevelec, Outils de gestion, Edition Comptables Malecherbes, Paris, 1990, ctp. 44
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OCHOBHUX WH(popManuja y3 MOMTOBAKE
. ++
TIPHHIIMIA XOMOJIOTH]E - CTMYHOCTH

Kpenpame naTepHIX nogaTaka, vHpopMaiuja 1
nepdopMaHCcH Ha KOjUMa CE€ 3aCHHMBA CHCTEMaTcCKa
KOHTpOJIa MOCIOBHO-(PUHAHCH]CKHUX MpOIIeca U J0-
HOILICH-E IMOCJIOBHUX OJJIyKa, KOje IMpeIcTaBbajy
IIaBHE aKTHBHOCTHU MEHAIMEHTa rpeay3eha 3agarak
je ympaBsbauKor pauyHOBOJICTBA, KA0 APYTOT JIeJia je-
JMHCTBEHE pPauyyHOBOJCTBeHE TIpaljeBuHE. Y TOM
CMUCIIy MOCJIOBHO-(DMHAHCH]CKH TPOIECH Y TPEI-
y3ehy ce mpare mpema 10/eJbeHUM 3a1aliuMa TI0je-
JIMHUAX YXXUX OpPTaHU3alMOHHX JIeJoBa, objekara u
cerMeHara, 4Mja je HaJUICKHOCT M OJITOBOPHOCT
ocTBapuBame pa3Hux nepdopmancu. Ha taj Haunu
YIIPaBJba4YKO PavyyHOBOACTBO JECTEPMUHHUILIE IIyTEBE
KOHTpOJIC ¥ KaHAIWIIE MPOTOK MHCTPYKIMja U WH-
¢dopmanja 0 CBUM XOPU30HTATHUM U BEPTHUKA-
HHUM Be3ama yHyTap npeayseha. Ynpassbadko pady-
HOBOJICTBO j€ TaKO MOCTAJIO ,,ACXOIUIITHA TauKa KOH-
BEPreHINje U KOHTPOIE™ .

CrBapajyhu undopmaimje 1o HaBeIcHUM OCHO-
BaMa, YIpaBJbauko pauyyHOBOJICTBO oMmoryhasa Jie-
HEHTpaAIN3alNjy YIpaBJbamba, Kao YCJIOB U IPETIOC-
TaBKy 3a e()MKacCHO yIpaBJbamhe CaBPEMEHUM, CIIO-
KCHMM W KOMIUIGKCHMM mpeny3ehinma, o00e3-
Oehyjyhu ycioBe 3a KOHTPOIY OCTBapHBamba JKeJbe-
Hux neppopmancu. O0yxBarajyhu, nparehu u ana-
nu3upajyhu npuxose, TPOIIKOBE, pe3yaTaTe U Jpyre
Mepe niep(HOpMaHCH 110 YXKUM OpraHU3allHOHUM JIe-
JIOBUMa, 00jeKTHMa JIeJI0Baba U CETMCHTHMA aKTHB-
HOCTH yTIPaBJbayKo PaqyHOBICTBO, @ THME M PauyHO-
BOJICTBO Y IIEJIMHU Ca CBOjUM IOCTYyJIaTUMa IoBe3a-
HOCTH ¥ XHUjepapxuje, IoCTaBba IPaHuIly AUBEP3U-
¢dukanmje u gyOuHe ynpaBibaukor HH(OPMAIIMOHOT
CHCTEMa, a CAMUM TUM U JICIICHTPAIIN3aIrje YIIpaB-
Jpama. Ha Taj HauMH mocTaBJbEeH je OKBUD 32 palyo-
HaM3alyjy o0yxBaTama, npahema u aHanmse mnoja-
Taka, tHpopmMaiuja u neppopmancu. MehyTum, mo-
CTaBJba-EM OBE TPaHMIIC TuBep3upUKaLnje U 1yOu-
HE YNpaBJbaukor HMH(OPMAIMOHOT CHCTEMa, Be3e
n3mel)y BepTHKATHUX HUBOA YIIPaBJbatba U XOPH30H-
TaJHUX WIK MOOOYHHX OJIHOCA TUX HUBOA YIIPaBJha-
Ba M0CTajy BPJIO KOMILJICKCHE.

To y3pokyje 3HarHO yBehame morpeba 3a pa3Ho-
BpPCHUM TIOf1altuMa, HHQOpMaIijaMa 1 neppopmaH-
cama M3paKeHHM Yy OpojeBUMa, paju:

e  OJpiKaBama jaKWxX Be3a u3Mel)y pasHOBPCHHUX
eneMeHaTa MH(pOpMHUCamka U aHalM3e,

e  O4YYBama jeJIMHCTBEHOI TKHBa Mpeay3eha kao
MOCJIOBHOT CHCTEMa U

yYhpaBJjbamka IO XOJIUCTUYKOM MPHUHIUITY.

Tako KOHITMITHPAHO YIPABJHAYKO pPauyHOBO-
JICTBO, 03 003Mpa Ha CBE HCTPaKEHE HOBE METOJIC,
MOCTYIIKE M TeXHHUKe, He 00e30ehyje nnpopmariuje
norpeOHEe ONepaTHBHOM MEHAIMEHTY MOJEPHOT
npeny3seha, u3 cienehux pasmora:

e  VYmpaB/bauko  pavYyHOBOJICTBO  Kpeupa
undopmanuje u  nepdopmaHce  TO
OpraHnM3aliMOHUM JCJIOBHMMAa U CETMCHTHUMaA
aKTHBHOCTH PaJiv JIOHOIICH:a OITyKa U Tipahiea
nepdopMaHCH, Koje ce BPIIM Ha OCHOBY
crienn(pMIHUX UHTEPHUX M3BEITaja, TIPE CBETa 0
CTBapHUM TPOIIKOBHMAa KOjHU Ce€ TOopeJe ca
(IIEeKCHOMITHO MOCTAaBJbEHUM OylLIeTHPaHHM
nzHocuma. CaM Taj MOCTyMaK MPETIoCTaB/ba
MOCTOjarbe UJBHOT Telia O] YUHILCHE TPEIIKE 10
H-CHOT MCIPaBJbamha, jep je MOTpeOHO BpeMe Jia ce
NPUKYIIE MOJAIK O OCTBapeHhUMa, yropee ca
OyueTuMa, aHaJIM3UpPajy y3polr U MPeay3mMy
KOpPEKTUBHE akmyje. J[pyrum peunma, KJbY4HH
WHAUKaTOpH niepdopMaHcy ,,cy OpyTH, Tpehn
VITH BHIIE HUBO YIA/bEHOCTH OJ] PEANHOCTH .
Vopassbatbe 0a3upaHo Ha TpolecuMa
IoApa3syMeBa KOHTUHYUPAHO MNPUKYIIbAKE
MOJIaTaKa, ’UXOBO aHATU3UPAKE U KOPUTOBAE
HACTaJIMX Ipelraka u npomycta. To 3ampaBo
3Ha4YM Ja je moOoJbllamke mpoieca KbydHa
aKTUBHOCT MeHaMeHTa. Hema morpebe 3a
YEKamhEM JIa CE aKTHBHOCTH, TPOLICCH U 3a/1alln
obaBe, Kako Ou ce rpelike younne. ['pemike ce
yO4aBajy y TPEHYTKY HACTaHKa WK HETOCPEIHO
HAKOH 3aBpIICHOT mpoleca. Tako je ,,Bpeme
Tpajama mpoleca MPBU HUBO yAaJbEHOCTH OJI
rpemke y mporecy” . Ca apyre crpame,
MCHAIICpX HA HWXUM HHBOMMAa MCHAIIMCHTA,
KOjU Cy JBa WJIM BUIIE HHUBOA yJaJbeHU O]
mpolieca, y ciiydajy HacTaHKa mpobiiema ca
3aJI0BOJbEHHCM 3aXTeBa MoTpoiinaya mpe he ce
OpHjEHTHCATH Ha ONTHMH3AIH]y NepdopMaHCH
CBOT OpraHM3alMOHOT Jeja Hero mTo he
MOCETHYTH 3a pa3BHjaleM XapMOHM3AIlH]je
OZIHOCA Ca JPYT'HM OPraHU3aIMOHKM JICJIOBHMA.

++++) Bunu o Tome, b. Hosuhesuh, ,,OnH0c padyHoBoacTBa U cucTeMa HHpopMmucama npexyseha, XX VIII cumnosujym, PauyHoBOACTBO, peBH3Hja
¥ [I0CIIOBHE UHAHCH]E y CBETIIy HOBE 3aKOHOJAaBHE perynaruse, 31atnbop, 1997, crp. 36-49.

*) Yves Dupuy, Le comptable, la comptabilitii et des systemes d’ information, RFC, 222/90, ctp. 76.

#¥)  Richard J. Schonberger, ,,Lean Performance Management (metrics don’t add up)®, Cost Management, January-February, 2008, ctp. 7.

##¥)  Richard J. Schonberger, op. cit. ctp. 7.
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HNndopmanuje ynpaBbadkor paqyHOBOJCTBA
Cy OCHOBa 3a ycMmepaBame  YKYIHHX
MoTeHIMjana oapeheHOr OpraHU3alMOHOT Ieja
Ha edukacHuje kopumheme cpeacraBa M
3agoBoJsbaBajyhinx pesynrara. [Ipu Tome ce
aKIleHAT CTaBJba Ha MPOOJEeM amcopluuje
OINITUX TPOLIKOBAa M CMamkCHha (I)I/IKCHI/IX
TPOIIKOBa MO jEIWHUIM IMPOU3BOAA.
[Tpou3Boma MPOU3BOJA Y BEIMKHM CeprjaMa
U HECHO KpeTarme KPo3 MPOU3BOIHH TPOIIEC ce
npaTd ¥ ycMepaBa pajau cMamema BpeMeHa
Tpajaka, a THME M CMamekha OIIIITE
BapujaOUIIHUX TPOIIKOBA TPOU3BOJLE.
doxkycupame Ha arncopMINjy YKYITHHAX OMIITHX
TPOIIKOBA MPOU3BOAHE U CMAHEHE OIIITE
(GHUKCHUX TPOUIKOBA MO jEAWHHIIM MOXKE
pesyaTuparu noBehameM 3anmxa TOTOBHX
MPOM3BO/IA Ca CBUM MparehuM TPOIIKOBUMA
BE3aHUM 34 BbUX Y BUIY TPOULIKOBA APiKamba
3aiMxa WM PU3MKa O I'yOHTKa HHUXOBE
BPEIHOCTH.

W3BemTaju o oxcTynamuMa CTBAPHUX O] CTaH-
JapAHUX WM OyueTupaHux nepdopMaHcH y
OKBHUPY IOjEIMHAX OPTAaHU3AIMOHUX JICJIOBA Cy
OCHOBA U3BeIlITaBama. Ilepuos u3BemTaBama o
OZICTyTIamNMa Of nephOpMaHCH Ce YeCTO MOA-
yaapa ca ImepuoioM €KCTEpPHOT (pHMHAHCH]jCKOT
W3BEITAaBaba, Majia MoXke OMTH U Kpahu, Ha Me-
CCYHOM HUBOY. Y CBAKOM CITy4ajy OB H3BEIITa-
JH Cy, YaK 1 KaJl ce IPUIIpeMajy Ha MECEYHOM HHU-
BOY, 3aKaCHEJH, a y3 TO Cy BHCOKOT CTETICHA ar-
perupama 1 YIJIaBHOM Cy (pUHAHCHjCKE PUPO-
ne. TakBM U3BEIITAjU Cy IPUPOAHO BEOMa MaJe
BPEIHOCTH 32 MEHAlIepe HEMOCPEIHO 3a Iy KCHE
3a rporece U HoCeOHO 3a HEMOCPEeTHE H3BPIINO-
1€ orepalyja y OKBUpY THX IIpolieca.

VrpaBibayKko paayHOBOICTBO KpPO3 mpoiiec Oy-
[leTHpamka Ha TOAUIIHEM HUBOY, Y3 MOTYhHOCT
npuiarolaBama npoMeHama y TOKy TOJMHE,
BPILH JCICTUPAHE HAJICKHOCTH U OJrOBOP-
HOCTH, OTHOCHO oIpeljuBame CKyINoBa aKTHB-
HOCTH M 33J1aTaKa Koje Tpeda NOACIUTH I10jeIn-
HUM MCEHallepuMa WM rpylaMa MeHajepa, a
MaTepHujansyjy ce y Buay Oyuera. Ha ocHoBy
Tako ofpeheHux CKyrnoBa akTHBHOCTH U 3ajia-
TaKa yIpaBJbayKO PauyHOBOJCTBO MOCTaBJba
OCHOBE W MepHiia BUXOBHX IepdopMaHCcH Ha
KojuMa ce 0a3upa CHCTeM MOTHBHUCama U Ha-
rpaljuBama. Y mpoiiecy OylleTUpama 1 MoCcTaB-
Jbarba Oy1ieTa, Kao 1 JeTepMUHKCaba OCHOBA U
Mepuiia nepGpopMaHCH yIeCTBY]Y CBH €JIeMEH-
TH OpraHU3aIMOHE CTPYKTYpE. JeTHOM mocTaB-
JbeHH OYIETH II0CTajy 100pa OCHOBA 3a PETYIIH-

cambe MehycoOHUX oHOCa M3Mely ernemeHara
OpraHu3alMOHe CTPYKType y TOKY rofuHe Oy-
UeTHpama, ajau 3HadajHo he ux oapehusaru y
HapenHoj roauHu. [IpaBo Ha kopuinheme pac-
MOJIOKUBHX pecypca yHyTap mpeayseha, koje
ce YTBPAU Kpo3 Mpoliec OyleTupama mocraje
onpenesbyjyhe u y oynyhHoctu y cMuciy 4a-
pobHe Gopmyrie ,,TOTPOIINTH OYUET MITH Ta 13-
ryoutn“. MeHaliepy umMajy y By camo Oyiiere
Y HE Be3yjy X 3a TOKOBE OTepallija U mporeca,
jep cMarpajy na Ou cMameme Oyliera HCTOBpe-
MEHO CMamWIO BUXOBY MOh M XHjepapXujcKH
HHUBO Yy OpraHH3aIOHO]j CTPYKTYpH pery3eha.
C npyre ctpaHe, cucteM HarpahuBama ce To-
CTaBJba Ha OyIlIeTHMAa U OCTBapeHU OOHYCH Cy
OCHOBA 3a BHX0BO onpehuBame y OyayhHocTH
y CMHCITy MOJCTUIAja WIH JIECTUMYITHCAbA.

CraHJapHU TPOIIKOBU Cy Mepa TPOILIKOBA y
yIpaBJbaYKOM PauyyHOBOJICTBY, & IPEKO OBOT U
eKCTEepHOT (pHHAHCHjCKOT M3BelTaBama. Crc-
TeM o0payyHa Mo CTaHIAPIAHUM TPOIIKOBUMA
HUje PelIro TPaJuIMOHAIHU MMPoOiIeM aoKa-
[{j€ OIMIITHUX TPOIIKOBA MPOU3BO/IKHE HA MPO-
W3BOJIE, allK CE HUje HU 0JIMaKao O TPaJUIHO-
HaJTHE T0JIeTIe TPOIIKOBA MTOCIIOBaka Ha TPOIII-
KOBE TIepHojia ¥ TPOIIKOBE IPOM3BO/A, KOjU je&
3HauajaH ca acreKTa eKCTEPHOT N3BEIITABAbA 1
YI0BOJbaBaKa 3aXTEBUMA MeyHAPOJHUX pa-
4yHOBOJICTBEHHX CTaHIapja, OJHOCHO CTaH-
napaa MelhjyHapomHOT (PMHAHCH]CKOT U3BEIIITa-
Barba, ajli HeMa HUKAKBOT yTHI[aja HA TOKOBE
BPEIHOCTH 3Ha4ajHe 3a notpoiiade. Mcro Taxo,
o0padyH MO CTaHIapIHUM TPOIIKOBHMA, KaJa
0a3upa ajoKalujy OIMIITHX TPOIIKOBA MPOM3-
BOJ/IFbE HA YACOBMMA TUPEKTHOT paja, Iajbe
paIHUIMMA jacHE CHTHAJIE 1a CTPaTerrja pey-
KOBama TPOIIKOBA MOJpa3syMeBa U HUXOBO
CMambCHe, IITO MOXKE YCMEPUTH MOHAIIAKE Y
cynpotHoM npaBiy. Kputuke ynyhene oopauy-
HY TPOIIKOBA 10 aKTMBHOCTUMA BE3aHE Cy 3a
Jie3arperupaHoCcT BpeMeHa MPOU3BOIbE OHO-
CHO Tpajama IMpoleca Mpon3BOAbE.

VrpaBibayKko pauyHOBOJICTBO Y MEPEHY TPOIII-
KOBa [0JIa3H O] MHTEpHHX (hakTopa npenyseha,
ma cy M oJCTymnama 0a3upaHa Ha HHTEPHUM
OYCKHBambMMa nephOpMaHCH, a HE Ha eKCTep-
HUM banchmarking npuctynuMa u 3axTeBUMa
HPOU3BOJIEE CBETCKE Kiace. JIpyrum peunma,
npeBHIIe Naxbe ce nocsehyje ondpanu nHTEp-
HHUX Mepa M CTPyKTypa TPOIIKOBA, a BPJIO MaJio
OHOM IIITO je Ba)KHO 3a y/IOBOJbABAE 3aXTEBH-
Ma MoTpolIaya.
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. VrpaBibauko pauyHOBOJICTBO, Takohe, He pac-
nonaxe wHpopMaIdjaMa 0 THMCKOM paay
(poHTATHUX MEHAalepa Ha MOOOJBbIIAKY MPO-
neca. JpyrumM peuriMa, HeMa OCHOBA 3a pa3BH-
jame MeToJa o0pauyyHaBama U MEPEHa TPOIII-
KOBa IMOBE3aHMX Ca KJbY4YHHM IIOCJIOBHUM IIpU-
OpPUTETHMA U AKTYCJIHUM HallOpy¥Ma Ha KOHTH-
HyHpaHUM ycaspmaBambuma. OHo, Takohe, y
CBOM MHCTPYMEHTapHjy UMa BPJIO MaJl0 OHOT
IITO je yCMEPEHO Ka yHarpehewy 3a10B0/bCTRA
MOTPOIIIa4a U OYyBaby HHXOBE JIOJaTHOCTH.

[Tocrojehn KOHIENT YIpPaB/bAaYKOT PAYyHOBO-
JICTBA UCTO TAKO Kperupa OpojuaHo U3PaKeHE IUbEBE
U niepopMaHce ¥ TaKo UX MOCTaBba HA MECTO MO-
cpenHuKa m3Mel)y crpareruje u mpoieca KOHTHHYH-
paHor moboJpliama nporeca. Mehytum, Tako mo-
CTaBJbEHH IIMJBCBH MMajy HU3 CJIA0OCTH ca acIeKTa
OINEpaTUBHOT MEHalMeHTa. Hawmme, mocraBibambe
OBUX IMJbEBa MAKCUMAITHO yYBa)kaBa 3aXTeBE KOjH Ce
MOCTaBJbajy N3BaH Mpeny3eha U Kao TAaKBH CY TOTHKO
BHCOKO arperupaHi Jia ce 0 TOME Ita pakTUUKHU Tpe-
0a ypaJuTH 3Ha KCTO TOJIMKO Ka0 J1a HUCY HU MOCTaB-
sberu. C apyre cTpaHe, OBH LIUJBEBH Cy Ca acleKTa
OIICPATUBHOI MCHAIIMCHTA IMOCTAaBJbEHU O/ IMOT'PECUI-
HuXx Jeyau. LlusbeBe Tpeba 1a mocTaBsba OHAj KO 3HA
MHOT'0 O TpoIecHMa U MOCIOBHMa KOjU Cy H3BaH
OKBHpa KJbYYHHX HHAMKaropa mepdopmancu 1mo-
CTaBJBCHUX OJI AKTYEJHOT KOHIICTITAa YIMpPaBJhauKOr
pavdyHOBOJCTBA 3ajeTHO Ca OHMM KO T€ Mpolece H
ITOCJIIOBE MOXKC NOBECTH Yy NUPCKTHY HUJIM MHAWPCK-
THY BE3y ca TUM KJbYUYHHM nepdhopMaHcama, a peKo
OBHX M nepdopMaHcama U pe3yaTarumMa npeayseha
kao nenuHe. [locraBibame U npaheme COMCTBEHUX
UJbEBA j& MHOTO €EeKTUBHUJH Iy T HUXOBE peali-
3alMje Off OHOT Kajia Ce NMPUXBaTajy IM/bEeBH HAMET-
HYTH OJf BUCOKUX ayTOPUTETA.

Kiby4nu nHaMKaTopy nepHopMaHCH IOCTaBIbEHH
OJ1 YIIPaBJHa4KOT PayyHOBOJICTBA Cy CAMO OKBHP 32 Jie-
JIOBakbE PAJHUX THMOBa (DPOHTAHUX MeHarepa Mo-
JepHor npeay3eha o KojuMa paTHAIH Kao H3BPIIAOIH
npolieca He Mopajy 3HatH Huta. OnepaTuBHA MEHal]-
MEHT je OBJIACTHO PaJIHKKe J1a OpUHY O TPOIIKOBUMA,
KBaJIUTETY, (pJICKCHOMITHOCTH 1 BPEMEHY, aJId MX HHjE
0c0001K0 yTHIaja (GakTopa KOju BUMa yIpaBibajy.
Cwmarpace 1a,,15% Heycrexa y ornepaiyjaMa ¢y rpei-
KE CHCTeMa yIpaBJbarba, a He PaJHe cHare™

3axkmyuak
[Ipoiecu u HeduHaHCHjcKke mepdopMaHce Cy

o0jeKkaT yrpasibarma y MOJACPHUM MPOU3BOIHUM CHC-
TeMuMa U punozodujama ynpasisama. [[ponsBonHe

=) Richard J. Schonberger, op. cit. crp. 7.

MpoIlece M3BPINaBajy paaHuI. MeHalMEHT Mpe-
y3eha Mopa 00e30e1uTH CBE pecypce 3a M3BPIlaBamke
npoM3BOAHUX mporeca. OIroBopHOCT 3a (iiekcu-
OMJTHOCT, KBAJIUTET U Op3MHY 00aBJbarba MPOU3BOI-
HUX TPOIECca UMajy 3aMO0CICHU. Y TOM CMHUCIY OHU
MOpajy Ja Moceayjy oaropapajyhie 3Hama M BEIITH-
He, alld ¥ JIa Ta 3Harba U BEINTHHE KOHTHHYHPaHO
ycaBpiaBajy. 3Hama M BEIITHHE 3aOCICHUX CY
YCIIOB 32 KBaJIMTETHO H3BPIABAhe M KOHTHHYHPAHO
yCaBpIllaBambe MPOM3BOIHKUX MPOIIECca.

Yrpapibauko PauyHOBOJCTBO j€ MH(OPMAIIHOHY
0a3y TUCTpUOYHPAsIO KPO3 OpraHHU3aIH]jy U ICTPEPMHU-
HHCAII0 Mepe nepPopMaHCH, Kako HHAHCH]CKE TaKo U
HedUHaHCHjCKe TIPUPOJIE, 10 HUBOA KOjH CY jeliaH, JIBa
WITH BHIIIC OPTaHM3allMOHNX HUBOA Y/Ia/beHH O] [IPOM3-
BOJIHUX Tpolleca M UXOBHX HEe(QUHAHCH]CKUX Iep-
(dopMaHcH, KojH Cy KpyLHjaTH! IPeIMET yIPaBIbamba
Y MHTEH3UBHO]j TIOCJIOBHO] KOHKYPEHIIH]H.
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KAIZEN COSTING - CymruHa u

yrephuBame Kaizen TpoumixoBa

Pezume

YV oxeupy obpauyna mpowxoea yenoxynnoe #HugoOmMHo2 YUKIyca NPouss00d Kao Wupoxo no-
CMAB/LEHO2 OKEUPA NPeOMema U 6pemMena npeopavyHa u 00payyHa mpouikoea, npuxood u pesyi-
mama, Hawiao je ceojy nyny u aoexeamuy npumery Kaizen Costing - cagpemenu mpicuuHo
OpUjeHmucan u UHMePHO PAuyHOBOOCHIBEHO YIMEMEbEH CUCIEM 00PAYYHA MPOUIKO8A, KOju ce
npocmupe na azy npou3soorwe HeUsomHoe 8eka npoussooa. Ilpeomem ogoe padaje pasmampa-
mwe cyuwmune Kaizen Costing-a, kao cucmema 0opayyHa mpoukoea u mwe2ose yiioze y peoykyuju
NPOU3BOOHUX MPOUKOBA PAOU NOOOLUWAIA NPOPUMAOUIHOCTU U KOHKYDEHMHOCMU

npeoyszelia.

Kwyune peuu: xonkypenmuocm, Kaizen Costing, kaizen mpowxosu, yumsHu mpouwkosu, ougpe-
penyujannu kaizen mpowkosu, pedykyuja mpowxosa, kaizen npogum.

Yeoo

Beh nyu HU3 IpEeTXOAHUX FOAWHA YOuaBajy ce
npoMeHe y moctojehoj eKOHOMHUjU M TPKHUIIHUM
KOHKYPEHTCKHM YCJIOBHMa NpuBpehrBama, Kako Ha
nomaheM Tako M Ha HMHTEPHAIIMOHAIHOM HHUBOY,
ycloBJbaBajylin 3HayajHe IPOMEHE y pPadyyHOBO-
JICTBEHOM cHCTeMy Tnpeay3eha y mpaBily caBpeMeHO
OPHjCHTUCAHNX CHCTEMa YIpaBJbakha TPOIIKOBUMA.
VYKIJbyuuBame CaBpEMEHHX KOHIIETIaTa U CUCTeMa 00-
padyHa TPOIIKOBA W pe3yliTara y pauyHOBOJCTBEHH
cucteM npenyseha npencTaBiba MpeayclioB a1eKBat-
He WH(POPMALMOHE MOJPIIKE MEHAIMEHTA Y TIOCTH-
3amby KOHKYPEHTHOCTH Ka0 OCHOBHE MPEOKYTIaIlHje
CBHX Inpeny3eha M eKOHOMHMja KOje YHHE II00aIHO
CBETCKO TPIKHIITE.

*)  AcucreHt Exonomckor dakynrera Yausepsurera y Kparyjesimy

VYCHenrHocT M BHTAIHOCT CaBPEMEHOT Mpes-
y3eha y Tp>KUIIHOj IPUBPEIH 3aBUCH TIPE CBEra Oj
HBErOBe CIOCOOHOCTH Jia TIPOM3BENE MPOU3BOIE H
yclyre Koje oaropapajy morpedama u xeJbaMa Io-
TpolIaya u Aa To 06aBsba 60Jb€ U YCIECLUIHH]€ O] KOH-
Kypenara. OTyaa, KOHKypeHIija Tepa npeayseha na
MOCJIOBHE aKTHBHOCTH 00aBe YCIICIIHH]€ U IIPOU3BE-
Iy nipou3Bojie Behe BpeHOCTH 3a KyTIle, Y OJHOCY
Ha pyra npeny3seha u 1a ce y Tom HajMeTamy mpe/-
y3ehe mojaBu kao moOemHMK. KoHKypeHIHMja Kao
KJbYyd ycIiexa WM Heycrexa npeayseha, ounrienHo,
TIOBE3aHa j€ ca CTaBOM JIa IPOLEC IIPOU3BOAE MOPa
na Oyne eduKacHUjU, €PEKTUBHUJU U ONTUMU30BaH
TaKo Jla CTBapa MPUXBATJBHB KBAIUTET U (PyHKIHO-
HAJHOCT MPOMU3BOJIa Y3 HajHKe Moryhe TpolIKoBe.
3a mocTu3ame KOHKYPEHTHOCTH Tpeay3ehy croje Ha
pacrnonaramy OpOjHU KOHILIEITH, CHCTEMH M TEXHH-
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Ke, a jemaH ox wux je u Kaizen Costing Xoju ce
HAIIUPOKO KOPHUCTH Yy jalaHCKUM Mpeay3ehnma kao
JUCTIO3UTHBHN WHCTPYMEHT 3a CHHXKaBame WU
yIpaBJbamkbe TPOIIKOBUMA.

Kaizen Costing je caBpeMeHHU cucTeM 00padyHa
TPOIIKOBA KOjH j€ YKIbY4EH y PauyHOBOJCTBO TPOIL-
KOBa, TP>KUIIHO OPUjEHTUCAH U UHTEPHO PavyHOBO-
JCTBEHO YTEMEJbEH Ca CBPXOM Jla MH(OPMALMOHO
NOAPKH MEHaIMEHT Tpeay3eha ynpaBibambeM CUC-
TEMaTCKOM PEAYKIIMjOM TPOIIKOBA 32 Malie, HHKpe-
MeHTalHe, kaizen H3HOCE y Iy’KeM BPEMEHCKOM Tie-
pPHOIY Y CBUM €Tarama Inpolieca Mpou3BOIbE.

Kaizen Costing 3ay3uMa Ba)KHO MECTO Ha JIUCTH
CaBpEeMEHHX CHUCTEeMa 00padyHa TPOIIKOBA, KOJH Ca-
MOCTAJTHO W/WJIM Y KOMOMHAIU]H ca OCTaJIMM CHCTE-
MHUMa, MOy T 00pavyHa Ha 6a3u MUIJFHUX TPOIIKOBA,
oOpadyHa Ha 0a3u aKTHBHOCTH, 0OpauyHa Ha 0a3u
JKUBOTHOT LIUKITyCa MPOU3BOJIa U 0OpadyHa Ha 6a3u
JIaHIIa BPeIHOCTH, Tpeba 1a 00e30eau oarosapajyhy
0a3zy mojaraka koja he mpyXuTH MeHaIMEHTy WH-
(opMaIMoHy TOAPIIKY Y pealn3alijyu PasIHIHTHX
cTpareruja npenyseha, a mpe cBera crpareruje
TPOIIKOBHOT JnAepcTBa. OTyna 3aciysKyje HeOoImxo1-
Hy U NIOoceOHY Makmby, ca acrekra cymTuHe Kaizen
Costing-a Kao caBpeMEHOI cucreMa oOpadyHa
TPOIIKOBA, yTBphuBama nzHoca kaizen Tpouikosa u
u3pavdyHaBama AU epeHINjaTHIX TPOIIKOBA.

1. Cywumuna Kaizen Costing-a kao caepemenoz
cucmema o0pavyHa mpouiKosa

Kaizen Costing npezcraBsba jaltaHCKy TBOPEBH-
HY IITO TOTBphyje MOpeKIIo peun kaizen Koja je cac-
TaBJbEHA OJ1 JBE jarmaHcke peuun: “kai” - miTo 3HAYM
MIpOMEHA U peuu “zen” - MITO 3Ha4H 100p0, OMHOCHO
NpOMEHY Ha 00Jb€ WM CTaTHA TOOOJbIIAa U HAIIpe-
JaK y ManuM BenmauHama. Kaizen Costing xao oOpa-
YyH TPOIIKOBA M YYHWHAaKa MPUMEHYje Ce Y jaraH-
CKUM KOMITaHHjaMa 3ajenHo ca Target Costing-om u
Environmental Costing-om, npu uemy ce Target
Costing omHOCH Ha eTally yTBphUBama LUbEBA U
eTany peanusanuje 1ubeBa. Kaizen Costing noapa-
3yMeBa peyKIIHjy TPOIIKOBA Y (pa3u Mpou3Boibe, a
Environmental Costing ce oHOCH Ha TIOCTIIPOJAjHY
(azy, unnehu neaoBUT cucTeM 00padyHa TPOIIKOBA -
o0padyH TpomIKoBa MO (azama KUBOTHOT IIHKITyca
POU3BOJIA.

Kaizen Costing je cpeIHOM IPOILIOT BeKa I10-
HuKao u3 Kaizen koHuenTta' kao nema mocaoBHe pu-
no3oduje y 1oMeHy npuBpeljuBama ca CeToM pelie-
BaHTHUX KOMITOHEHTH YCMEPEHHUX Ka 3a0BOJHCHY
OUYCKHBaka MOTPOIIIa4a, Y TEOPHjH MO3HATUX KaO je-

JUHCTBEH, jallaHCKU TMPHUCTYIN - “KUIIOOpaH KOH-
nent.” Kaizen Tipe/icTaBJba JOTUYAH HACTaBaK oOpa-
YyyHa Ha 0a3u UJBHUX TPOLIKOBA M IMa YIIOTY J1a Ha-
CTaBH IMOTIPaBJbabe TPOUIKOBHUX Mep(HOpMaHCH ITy-
TEM CUTHHX, MHKPEMEHTaJIHHUX NoOoJblIama Beh
JM3ajHAPaHUX MPpou3Boza U nporeca. [Ipema Tome,
Kaizen o6padyH TpoiikoBa je GokycupaH Ha (a3sy
MPOU3BO/IIHE U MMa 3a Wb J]a IPETXOJHOM (hazom
oflpeheHe TPOIIKOBE IEPMaHEHTHO PeayKyje y Ipo-
W3BOAHO] a3y, MyTeM Majux Mobospliamba Beh
YCBOjEHHUX JHM3ajHa U TEXHOJOIIKUX MpoLeca y T3B.
kaizen n3nocuma. [lakiie, mpeaMeT mocMarpama cy
TPOLIKOBH Ha KOj€ Ce€ HHMje MOIJIO YTHLATH TOKOM
nperxonne ¢ase, paze qu3ajHa, c 003MPOM Ha TO Aa
CY BbHXOBH U3a3WBaYM OMJIM HEBH/JBHBH, 11 CE KPO3
OBaj crcTeM 00pavyHa TPOIIKOBa, KOHCTAHTHUM pe-
NyKIldjama, TeXU CBOhemY TPOIIKOBA HA MHUHHUMA-
JIaH U3HOC, Y3 3a/ipKaBame mocrojeher KBaIuTeTa u
(YHKIMOHATHOCTH, OTKIIAmhalkheM DPa3HUX BHIIOBA
Hee(pUKaCHOCTH MPOU3BOAHOT mporeca. Crora, Mo-
ryha cmamema TpowkoBa cy Mana y Kaizen o0Opa-
YyHY TPOILKOBA jep ce nmpou3Bof Beh Hanazu y aszu
MPOU3BOE CBOT JKMBOTHOI IMKIIyCa W 3HauyajaH
JIe0 TPOIIKOBA OCTaje Ha HCTOM HHBOY.

[NocraBka Ha K0joj ce 3acHuBa Kaizen oOpauyH
TPOLIKOBA j€ pa3yMJbMBa 300T TOTa ILTO j€ TPOU3BOI-
Ha MPoM3Bo/ia Beh y TOKY, 11 j€ TEIIKO WK CKYIIO Me-
HaTu MPOU3BOJHU MIPOLEC P CHUKABAMbA TPOLL-
koBa. Lluib Kaizen oOpadyHa 1 ynpaBJbarba TPOILIKO-
BUMa, Oyayhu 1a je ycMepeH Ha a3y IpOH3BOAE T€
Ipy’ka BeoMa MaJjio IPOCTOpPa 3a PEAyKIH]y TPOLIKO-
Ba, Onhe MCHymeH YKOJIMKO ¢y TeKyhu TpOIIKOBH
MPOU3BO/IEHE MAbH y OJJHOCY Ha TPOIIKOBE HAcTaje y
npeTxonHoM nepuony. Cinenu aa je, y METOI0JIONI-
KOM CMHUCITY, TIPBH KOPaK y peaju3aliju OBe METOE
oOpadyHa TpOIIKOBa - YTBphUBamE TPOIIKOBHE
ocHoBe i 6aze. [lpumenom ynampen oapehenor
pauja cMambeha IMJbHIX TPOLIKOBA Ha TPOILIKOBHY
OCHOBY, KOjy YMHE CTBapHU TPOIIKOBU MPOU3BOAE
JIaToT MPOM3BOJIa Y IPETXOAHOM 00padyHCKOM IepH-
oxy, yTBphyje ce IMJbHU U3HOC CHIXKEHha TPOILIKOBA
Ha TOAMLIKBEM WM MECEYHOM HHBOY, YHj€ JOCTH3a-
e Tpeba na omoryhu na Tekyhu TpomkoBH mpous-
BOJII-€ Oyy HIDKU ONl TPOILIKOBHE OCHOBE. YTOpe.-
HOM aHaJIM30M M3HOCA CHIDKEH-A TPOILKOBA U kaizen
M3HOCA TpaTH Ce HalpelJaK Ha IUIaHy JOCTH3ama
yHarpe]] yTBp)eHUX TPOIIKOBHUX BEINYHHA.

VY Kaizen oOpa4yyHy TpOIIKOBa IpOIEaypa 3a-
XTEBa Jla Ce CBAKOT Mecella T0CTaBIbajy HOBH IHJbe-
BU CMamEha TPOIIIKOBA, IPU YyeMy rnocrojeha pasm-
Ka u3mel)y IUBHUX U TeKy X TPOIIKOBa Tpeda Jia ce
3aTBOPH, IITO 3aXTeBa CHPOBONCHE Kaizen aKTUB-

1) Bue o Kaizen koHLIEN Ty ¥ KOMIIOHEHTaMa KOje CaunbaBajy T3B. “KuiioOpan koHuent” y kiwusu: Davis, T., Bocked, T., Business Accounting

and Finance, Mc Grow-Hill, New York, 2005, ctp. 347-348.
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HOCTH TOKOM IleJie TOINHE, Kako 01 OUITH OCTBapeHu
LUJbHU (JKeJHeHH ) TPOIIKOBH. 3aTHM, 3aXTEBa CE aHa-
JM3a OfCTynama n3Mel)y HnpHUX U TeKyhux Tpom-
KOBa M CIIPOBOhECH:-¢ HCTpaXMBamba M KOpEKLHje,
KaJia ce He JOCTUTHY LMJbEBU CMAbEHha TPOIIKOBA.

VY Texmu 3a nobosblameM mpodura npeayseha
Tpaske MOTYRHOCTH Jia TO B OCTBape. YoOuuajeHo,
mo0oJbIIamke poduTa 1j. Kaizen npout npeaysehe
MOXe OCTBapHUTH MoBehameM Npo/iaje U PeayKIInjoM
TPOIIKOBa, C 003UPOM Ha TO /ia je moBehame 1eHa, y
JIAHAIIFEUM YCIIOBHMA OMIITET Maja IIeHa, HEeloIy-
napua Mepa. [lo6ospmanu npohuT, OJHOCHO Kaizen
npodut, yTBphyje ce Ha OCHOBY pasiHke uMely
IUJBHOT (3KeJBeHOT) mpoduTa miaHupaHor nomohy
top-down mpuctyna u oyekuBaHor (Texyher) u3pa-
YyHATOT Kao MPOIEHa 003710 Ha rope - bottom-up
NpUCTYTIA:

yuwsHU (JHcebenu) npogum - ouekusanu (mexyhu)
npogpum = Kaizen npogpum

Kaizen obpadyH 1 ynpaBibame TPOIIKOBHMA 3a-
CHHUBA C€ Ha CACBHM PEaTHO MOTYhHM OCTBapJbHBUM
3axXTEBUMa 32 PEAYKIHjOM TPOILIKOBa y IIPOU3BOIHO]
(ba3u y ManuM H3HOCHMa Ha TOIUIIELEM HHBOY, aJIU C
003MpOM Ha TO J1a Ce CHU)KEEhE TPOLIKOBA 00aBJba y
KOHTHHYHUTETY y Jy’KEeM BPEMEHCKOM TIEpHOY, U Y3
OBako Malia 1mofoJblllakba y TPOIIKOBHMAa MOTY Ce
OCTBapuTH 3Ha4ajHE yuITeae 1 nodosbmaru npodu-
tabunHocT npeay3eha. [1a npema Tome, 6e3 003upa
Ha TO WITO OBaj CHCTEM HHUj€ SKCIUIMIIUTHO MOBE3aH
ca TPXKUIIHUM (PaKTOPUMA U TIPOILIECOM JTyTOPOYHOT
TUIAaHUPama IPO(UTa, P je O CAaBPEMEHOM TPIKHIII-
HO ¥ IPO(UTHO OPHUjEHTHCAHOM METOAY O0padyHa 1
yIpaBJbarba TPOLIKOBHMA .

[Mpumapna pynknuja Kaizen MeTojie cacToju ce
Y PEeAyKOBamYy OIEPaTUBHHUX TPOIIKOBA KOjU HACTAjY
y TIpoliecy MpOU3BOAE, I1a CE Y HerOBY aKTHBHOCT
yKJbyuyje Behu Opoj ydecHHKa, Ipe cBera oreparuB-
HU MCHallepH, KOHTPOJIOPH U TTOCEOHO U3BPIIHOIH.
Kaizen o6padyH TPOIIKOBA y BEJIMKO] MEPHU C€ OClIa-
Hha Ha JJaBarbe OBNAIIhera 3amocieHnma jep ce mpe-
TIIOCTaBJba /1a OHU MOCENY]y 3HAHE O TOME KaKO Ja
1000Jb11aBajy MIPOLEC 3aTO IITO CY HajOINKH IPOU3-
BOJHOM MPOLECY U MOTPOLIAYNMA U BEJIHKA je BEpO-
BaTHONha 12 nMajy Behu yBu y HAUMH Ha KOjH TPOIII-
KOBH MOT'Y J1a ce ymame. Ctora, jeqHa o/] IFTaBHUX Ka-
paktepuctuka Kaizen oOpadyHa TPOIIKOBA je Ta Jia
Cce 3aI0ClIeHNMa JI0/IeJbYj€ OATOBOPHOCT 3a 1000Jb-
IIakbe MPOIIECa H CMAhEHe TPOIIKOBA'.

Kibyunu ¢akropu ycnemne npumene Kaizen
oOpayyHa TPOIIKOBA Cy Jla C€ HAaKOH IMOCTaBJbamba
nuIbHOT (kaizen) cMamemba TPOIIKOBA, ONTOBOPHOCT
MpeHece Ha M3BPIHUOIIE AU BbeTOBOT OCTBApeHa, U
IpyTo, kaizen miponiec Tpeba na Oye cTanaH u a ce
MTOHABJhA, KAKO OW TIOCTAO0 JIE0 TIOCIOBHE KYIType U
MOTa0 Jla C€ yOUHW IMPOTPeC OCTBApEH TOKOM HH3a
roIMHAa.

Jakne, y HajimupeM cMuciy Te peun Kaizen
Costing ce Mmoxe neduHucaTh Kao 1ieo Kaizen (Gpuiio-
3o¢uje’ u Kaizen KOHIIEIITa U MPEICTABIbA CKYII Pa-
YyHOBOJICTBEHUX METOJA U MPOIEAypa 3a o0pauyyH
TPOIIKOBA U YUMHAKA, P CTBapama ofropapajyhe
0ase mojaraka, KOjy YMHE ITOJIAI[d KBAHTUTATUBHE U
KBaJIMTATHBHE, PAaYyHOBOACTBEHE W HEPauyHOBO-
JICTBEHE Ca/Ip)KUHE, a PajIy TPYyKarba aJIcKBaTHE WH-
(dhopManoHe MoapIIKe MEHAIMEHTY mpeay3eha, ek-
CIEePTCKUM WM M3BPUIHUM CTPYKTypama 3arocCICHUX
y MOCTaBJbaby U YCICITHOM OCTBApHUBamy miephop-
MaHCH TIPOWCTEKINX W3 KOMIIOHEHTH Kaizen
KOHIIETITA Ha HUBOY IlenuHE mpeny3eha, kao W Ha
HUBOY oJiroBapajyhinx cermeHara npemny3eha.

2. Ymephusarve kaizen mpouikosa

LnsbHE TPOIIKOBU POM3BO/IA, Y)KUX OpraHu3a-
LIUOHUX jeMHUIA U TTpeay3eha y elnnHu He MOTY ce
CMaTpaTH HENPOMEHJBMBOM W KOHAYHOM BEIHYH-
HOM, Beh ux TpeOa mepMaHEeHTHO NPEUCIIUTHBATH U
aHaJM3UPATH, Pady YTBpHHBamka U OTKIAmbama pPas-
JIMKa BUIIET HUBOA TeKyNHX TPOIIKOBAa Yy OAHOCY Ha
nuJbHE Tpolukose. 1o oTnounmamy npoueca npous-
BOJIEbe, TEeKyhH TpPOIIKOBH TNpPOWM3BOAa 4uHE 0azy
JlaJbe TEXKIbE Ka (bUX0BOj PEAYKIUjH. Y TOM TPEHYT-
Ky TOYUIbE MPOIEC KOHTUHYUPAHOT MOOO0JbINambha,
KOjU ce oclama Ha TeXHUKy Kaizen oOpadyHa u
yIpaBJbamba TPOIIKOBMMA. Pa3Mepa HEOIXoaHOT
CMamemha TPOIIKOBA W3BOIM CE M3 KPaTKOPOUHOT
npoGUTHOT IJIaHA.

Croposohemwe Kaizen Costing-a ce onBujay cie-
neha Tpu Kopaka KOju OATOBapajy NPHHLHUITY
Deming-xpyra (1uKiITyca):

1. IInanupamwe. Hajupe ce yTBphyjy H3HOCH
IIMJBHOT CMambeiha TPOIIKOBA Ha OCHOBY IUIaHHpa-
HOT' mpoduTa YTBpHEHOT NPUIMKOM CaCTaBJbamba
npoduTHOT Tu1aHa. Y TBpheH! H3HOC CMambeHha [NJb-
HHUX TPOILIKOBA Tpeda J1a MIOMOTHE Jia Ce 3ar0CICHN
MOTHBHUIITY 32 00aBJbaH-€ AKTHBHOCTH Y IIHJBY HHHXO-
BOT IOOOJBIIIaka, 2 THME J]a C€ TOCTUTHE TUIAHUPaHH
npodur mnpenyseha. M3HOC cMmamema HJBHUX

2) Bhiman, A., Horngren, C.H., Datar, S.M., Foster, G., Management and Cost Accounting, Prentice-Hall, New Jersey, 2008, ctp. 484-485.

3) Drury, C., Management & Cost Accounting, Thomson, London, 2000, ctp. 896.

4) Jerapauje o Kaizen-u xao nociosHoj duinozoduju nornenaru: Maurer, D., Kaizen Way, Workman Publishing, New York, 2004, ctp. 21.
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TPOIIKOBA, OAHOCHO K@izen TPOLIKOBY U3PauyHaBajy
ce Ha crenehy HaYMH:

/3HOC cmatberba
LINTBbHNX
TPOWKOBa (TBapHM Tekyfin
. TPOLLKOBM TPOLLKOBY
(kaizen
TPOLLKOBY)

2. Cnposohewe. Panum octBapuBama Kaizen
Costing-MIbHUX BPEIHOCTH Y TOKY MPOU3BOIHOT
nporeca crnpoBofe ce T3B. Kaizen Costing aKTHB-
HOCTU. Yasuhiro Monden pa3nukyje mpu ToMe ABe
Bpcte Kaizen Costing akTUBHOCTH:

. AKTUBHOCTH KOje MMOTUYY O pa4yHOBOACTBA U
o Kaizen-akTUBHOCTH Ha PagHOM MECTY.

AKTHUBHOCTH KOj€ C€ CIIPOBOJIC Y PAYYHOBOJICTBY
npeay3eha ofHoCe ce Ha UICHTU(DUKOBAHE TPOIIIKO-
Ba Koju he OWTHM mpeaMeT peayKUuje, OJHOCHO
yTBphjHBamba IUJbeBa CMAKEHHa TPOIIIKOBA, a KOjH MO~
MaXky Ja C€ MOTHBHIIY 3allOCICHU Ha H3BPIICHY
Kaizen axruBHocTH. Kana ce roeopu o Kaizen ak-
TUBHOCTUMA KOj€ C€ CIIPOBOJIC HA PaJTHOM MECTY TO
Cy, IIpe CBera, akTUBHOCTH KOjUMa C€ HACTOJH Jia Ce
n30erny OWJI0 Koju TyOMIIM y TOKY Ipolieca
POU3BOIEHE.

3. Konmpona. Kourpona kon Kaizen Costing cucre-
Ma Ce BpILH Kao ¥ KOJ yoOMYajeHHX CHCTEeMa yIpaBJba-
Hha TPOIIKOBUMA, Y3 MOMON aHAITH3a OJICTYyTIamkA.

Hakne, mpBu Kopak y copoBohewmy Kaizen
Costing-a je yTBphHBame yKynmHOTr uM3HOoca Kaizen
TPONIKOBA HA HUBOY Tpeay3eha, mpu uemy ce 3a re-
Hepucame TPOLIKOBHE YIITEE pa3Marpajy pemyKo-
Bamha U BapHjabMIIHUX U PUKCHUX Tpo1nkosa. [TomTo
je BehmHa TPOM3BOAHMX (UKCHHX TPOIIKOBA TIO-
TpeOHa 3a O/Ip KaBambe IPOU3BOIHE CIIPEMHOCTH, ja-
HaHCKe KOMIIaHUje, IPe CBera, ayTOMOOHIICKE, CMaT-
pajy ma oOuM Kaizen TpoIIKOBa Tpeda OCTBapUTH
YIJIABHOM PEAYKLHMjOM BapHjaOMIHUX TPOIIKOBA,
HApPOYUTO AMPEKTHHX TPOIIKOBa MaTepujana u
TPOILIKOBA paHe cHare. Y HepOu3BOAHUM (pyHKIH-
OHAJHMM TOApYyYjUMa OOUM peayKuuje Kaizen
TpolIkoBa (kaizen pacxona) oapehyje ce 3a puKcHe
TPOUIKOBE. Y 3aBUCHOCTH OJ IIPUPOJIE TPOUIBOTHOT
npolieca U KOHKYPEHTCKOT OKpyKema, npeaysehe
MOJXE Ja ycMepu cBoje Hamope Kaizen oOpadyHa
TPOUIKOBA Ha ofipeljeHu J1e0 TPOIIKOBHE CTPYKTYpeE.
Ha npumep, Sumitomo Electric Industries, janaHcko
npenysehe koje je Tpehe Ha cBeTy MO BETHUYHUHU y
NPOU3BO/IEbY CIEKTPUYHUX XKHIa U KabloBa, ycMme-
paBa CBOj MpOTpaM Kaizen CMambema TPOIIKOBA Ha
TpomkoBe Marepujana. Citizen Watch xommaHuja
ycMepaBa cBoje Hanope Kaizen oOpadyHa TPOLIKOBA

Ha CMamCHhe TPOIIKOBA AUPEKTHOT paja, a TIaBHU
HAYMH CMamCHha TPOIIKOBA Pajia je MpoMeHa BpeMe-
Ha MOTpeOHOT 3a Kopuilhiewe win 00e30eheme mpo-
M3BOAHMX MainuHa. Ilpomene ™ory mga Oymy
ocTBapeHe Ha JaBa HauumHa. [IpBo, Op3mHa pana
MamuHa Moxke na Oyme mosehaHa Tako ga ce
MpoW3BeIe BHIIEC Mpow3Boma (JeoBa) IO cary.
Hpyro, jenan 3amociieHHn MOke Ja paau Ha Behem

Opojy MammHa.

VYKyIlaH U3HOC Kaizen TPOLIKOBA HA HUBOY IIPEJ-

y3eha ytBphyje ce Ha cienchu HadmmH

T SLB;(?:MM"O YkynaH u3Hoc Konuunua
pjenmumum (TBapHmx (TBApHe Npo-
TPOLLIKOBA y U3BOAME y
ﬁggfﬁﬁﬂgﬂ NPETX0HOM NPETXOAHOM
nepuogy nepuony nepuogy
Mpouetenu
anoc C18ap- T (EE:(E):VIMHO Mpouetseta
HUX TPOLLKO- pjenmumum KONMYNHA
Ba Ha HUBOY NPOM3BONtbE
npenyachay nhevcozHon yTeyhen
Tekyhem nepHogy
nepuoay
nepuoay
i Mpouetenu
T Igi:ffonw WU3HOC CTBap-
Ea HYEO HUX TPOLLKO- (Tona
npea 3eh¥ =  BaHahusoy LrbHor
ge&hem y npeaysehia y (Matberba
Tekyhem
nepuogy nepymony

VYTBpheHu kaizen TPOLIKOBM Ha HUBOY Npen-
y3eha 3a Tekyhm mepuon ciyke Kao OCHOBa 3a
yTBphUBame Kaizen TPOIIKOBA HA HUBOY IIOTOHA Ha

cienehu HauuH:

Kaizen
; TPOLLKOBY H
Kaizen POLUKOBI Ha
— HIBOY npea- PaUMO
TPOWKOBUHA =
HUBOY NOroHa ysehay AOe/bMBAtbA
Y Tekyhiem
nepuoay

MIpH YeMy, paluo JIoJe/buBama ce yTBphyje Ha

OCHOBY OAHOCA:

TpoLuKoBH

K([))'I/IC o YKyna usHoc

mcy TPOLLKOBA

Pauwo KOHTPO/IOM Koju ¢y og,

RoaembuBatba (BaKor roro- KO{-ITp)(l)HOM
Ha (KOHTpO-

(KoHTp CBIX MIOFOHA
nabuntu)

5) Atkinson, A.A., Kaplan, S.R., Young, S.M., Management Accounting, International Edition, New Jersey, 2004, ctp. 295-296.
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IIpouec A:
— Penykuuja BpemeHa

MamuHCcKO 01E/bECHE

Opespak 1:
[Tosehamwe pacno-
JIOXKMBOCTU
MAITMHCKOT Ka-
nmauurera xx %

TpUTIPEME XX MUH.

IIpouec B:
—— Penykuuja MaimH-
CKMX KBapoBa XX %

LumpHa cTona cmamema = 10%
Cpenctso 1:

JVpeKTHU TPOILKOBU PagHe
cHare ce cMmamyjy nosehamem
PAaCIIONIOKMBOCTY KamaluTeTa

CpenctBo 2:
OIILITH TPOLIKOBYU CE CMarbyjy
CMarbeheM paJHe CHare

IIpouec C:
—— Penykuuja nede-
Kara xx %

IIpouec D:
Penykuwuja Bapujamuje
BpeMeHa MalIMHCKOT
LIMKJIyCa XX MUH.

Onempak 2:
TToBehame pacro-
— JOXWBOCTM Kara-
LIUTETa pagHe
cHare xx %

IIpouec E:
L Penykuuja HepocTa-
TKa aejioBa Xx %

Cnuxa op. 1 - /lekomno3uyuja xaizen mpouwkosa y MauiuHcKoOM 00€6ery aymomoouicKke KoOmMnaHnuje

TpoLIKOBH KOj€ ITUPEKTHO KOHTPOJIMILIE MOTOH
00yXxBaTajy AUPEKTHE TPOLIKOBE Marepujaia, IupeK-
THE TPOILIKOBE pajHE CHAre W OIIUTE BapujaOuiHE
TPOLIKOBE.

W3Hoc xaizen Tponika yTBpl)eH Ha HUBOY TIOTOHA
JICKOMITOHYj€ C€ M JI0JIeIbYje onroBapajyhum cermeH-
TUMa npefy3eha kao mro cy opranu3alfoHe [elHE,
MOZIpy4ja OJITOBOPHOCTH 32 YCIIEITHOCT TOCIOBAkA 1
JIPYTUM Pa3NuUTAM CETMEHTHMa Kao HOCHOIMMA
TPOILIKOBa M ycrexa npeayseha, a HakoH Tora ce Taj
W3HOC IOHOBO J07IeJbYje (pacnopelyje) MamuM opra-
HHU3ALMOHUM jeArHULAamMa. Kaizen TPOIIKOBH, Tj. U3-
HOC IMJbHE PEAyKIHje TPOIIKOBA, TOACIbY]y CE CBa-
KOM CETMEHTY Kpo3 ‘“‘MEHalIMeHT MoMohy LusbeBa”
(MBO). To monesbuBame ce 30Be 0eKOMNO3UYUja Yu-
/be6a W TIPUMEIbYje ce TpeMa KOHKPETHUM HaMeHaMa
W TIONIUTHKaMA Koje ce yTBplyjy yHampen. Mehytum,
O CYIITHHCKE BAYKHOCTH j€ JIa CE UCTAKHE JIa Ce Jie-
KOMIIO3UIIMja IIJbeBa HE NMpHMEmYje YHU(POPMHO,
Beh y ckmanmy ca crenuduyHOCTHMA CBaKOT HHBOA
opranusaiuje. Ha Counu Op. 1 mar je npumep aekoM-
TIO3HUIIHj€ Kaizen TPOIIKOBA Y MAIIMHCKOM OJIEJbCHY
jenHe ayToMoGHICKe KoMIaHHje™

YouaBamo Jja MEeHalIepy Ha CBAKOM OpraHU3aIld-
OHOM HUBOY YTBpl)yjy MOIUTHKE 1 HAYMHE OCTBape-
a Kaizen TPOIIKOBA y CBOM OfieJbeby. thuxosa mo-
JIMTHUKA U CPEJICTBA Cy YIIIABHOM HEMOHETApHE Mepe,
paay OCTBapera HUJBHOT CMabemha TPOIIKOBa. Me-
Hallepy Ha CBAaKOM HHBOY TOKYIIABajy Jla PEAYKY)Y
CTBapHE paJiHe care, JOK PadyHOBOJCTBEHO OfeJbe-
BC M3padyHaBa CTBapHE TPOIIKOBE PaJHE CHare u
OIIIITEe TPOIIKOBE Ha OCHOBY CTBAPHUX CaTh paja.

Haxkon Tora ce cTBapHU caTu paja ¥ CTBApHU TPOIII-
KOBH paJiHe CHare Ha CBaKOM OPraHU3allMOHOM HU-
BOY IIPHKa3yjy CBaKOT MeCel[a v Pe3yIITaT Ce OJlpaka-
Ba KpO3 CTUMYJIAIN]y 3alI0CIEHUX KOjH CE HCII0JhaBa
y OKBHpY IuIara 3amociieHux. Kao mTo ce Bumu y
npukazy, y mnpouecy Kaizen Costing-a padyHOBO-
JICTBEHa KOHTpPOJIa C€ KOPHUCTH 3a J0/IeJbUBAHE
Kaizen TPOIIKOBA ITOTOHMMA U ofroBapajyhum cer-
MeHTHMa Tipeay3eha, a KOHTpoa KBAIUTETa U MPo-
W3BOJI-¢ TOMONY HEMOHETapHUX Mepa Ce KOPUCTH
32 aKTUBHOCTH KOHTpOJIC Ha HajHIKEM HHBOY. Y
MTPOM3BOGY CBAKO j€ YKJbYUEH THEBHO Yy Kaizen ak-
TUBHOCTH Kpo3 QC nukiryce (KpyroBe) M CHCTEMeE
cyrectuje. Jlakne, pauyHOBOACTBEHAa KOHTpONa M
KOHTPOJIA HA HAjHUKEM HUBOY YMHE UHTETPAITHE JIe-
noBe npoueca Kaizen Costing-a.

W3 mpeTxoaHO HaBEOECHOT 3aKkjbydyje ce Ja
¢dyukunonucame Kaizen Costing cucrema Kao caB-
peMeHor cucteMa oOpavyyHa TPOIIKOBA W yYWHaKa
Koju je yrpaleH y ynpaBbadko pauyHOBOJICTBO CaB-
peMeHor KoproparuBHor npenyseha, o0yxsara Tpu,
Beh moMeHyTa, mapamerpa:

1) TPOILKOBHY OCHOBY,

2) CTONY LMJBHOT CMamerha TPOILIKOBA U

3) Kaizen TpomkoBe (UIMJbHH U3HOC CMambEHbha
TPOILKOBA).

OcHoBy 3a yTBphuBame Kaizen TPOILIKOBA YHUHE
CTBapHU TPOIIKOBU Y MIPETXOAHOM 00PaYyHCKOM ITe-
puonmy. Jlakie, cBakM TPOHM3BOA HWMa YHaIpesna
onpeheHy TPOIIKOBHY OCHOBY, jEHAKY CTBapHHM
TPOIIKOBMMA TOT' MPOU3BOAA y MPETXOJAHOM 00pa-

6) Cnuka je npeysera u3 uwianka: Monden, Y., Hamada, K., ,, Target Costing and Kaizen Costing in Japanese Automobile Companies®,

Management Accounting Research, fall 91, Vol. 3, ctp. 31.
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Ha Kpajy 1a TPOLIKO- M3HOC CMaberha OCTBAapEHO
MPETXOAHOT Ba TPOLUKOBa CMambeHE
00pavyyHCKOT j TPOLIKOBA
repuoaa

/

CTBapHU TPOIIKOBU
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Cnuka op. 2 - Tunuuan oujazpam Kaizen Costing cucmema odpauyna mpouwrosea

YYHCKOM IepHoy. 3a yTBphHBame CBUX H3HOCA CMa-
Eha TPOIIKOBA KOPUCTH CE€ OBAa TPOIIKOBHA OCHOBA
Kao I10JIa3Ha TaukKa.

Crona HubHOT CMamhemha TPOIIIKOBA YTBphyje
ce Ha TOJUIIHEM HUBOY U 'y GYHKIIUjH je JOCTH3amba
HJBHOT TipoduTa 3a roauHy aana. OBa cToma ce To-
KOM BpeMeHa IPUMeEIbY]je Ha CBE BapHjaOHIHE TPOLI-
KOBE M pe3yirare, Kako O ce YTBpAWIa BPEIHOCT
IIMJBHOT CMamberha 32 MaTepHjall, IeNoBe, TUPEKTaH
Y MHIUPEKTaH paj v Apyre BapujaOuiIHe TPOIIKOBE.
Cam mipoliec ocTaBibarmba UbeBa CMambEHha TPOII-
KOBa HajBOKHUJH je Kopak y Kaizen 00pauyHy TpOIII-
KOBa M CacTOjU ce OJ1 MOHaBJhajyher mperoBapaykor
nporieca uaMely BulIer MeHaIMEeHTa U 3a10CIeHUX
y npousBonmH. Luib Koju je mocTaBibeH Mopa Hc-
TOBPEMEHO OMTH OCTBapJHUB M MPUKIIAJIaH 32 OCTBa-
pHBaE-e OMIITHX IMJbeBa mpenyseha’. 3arum, Me-
HalIMEHT ynopelyje cTBapHe U3HOCE CMambeHha CBUX
BapujaOMIHUX TPOIIKOBA Y OAHOCY Ha MPETXOIHO
yTBpl)eHe IHIbHE M3HOCE CMambCHa, a CBEHTyalHa
pasnmka ce yTBphyje Kao MO3UTUBHO M HEraTHBHO
oncryname. Ciuka Op. 2. npuKasyje TUITUYaH Aujar-
pam Kaizen Costing cucteMa oOpadyHa TPOIIKOBA.
[Ipumehyje ce na y Kaizen o0OpauyHy TpPOLIKOBa
TPOUIKOBHY 0a3y wnHu pedepeHTHY TauKy YUHE
CTBapHH TPOIIKOBH Ha Kpajy NPETXOIHE TOJAWHE.
Kaizen 1nsb je TOCTaBIbEH y OOJIHKY CTOTIE CMabCHa

TPOILIKOBAa M BHUCHHE CMambemha TPOIIKOBA TOKOM
tekyhe rogune. CTBapHU TPOIIKOBH TOKOM TOJUHE
ynopelyjy ce ca xaizen nuibeM. Ha kpajy Texyhe ro-
JIHE, TeKy il CTBApHU TPOIIKOBH MIOCTAjy TPOLIKOB-
Ha 6a3a nnm pedepeHTHa Tauka, 3a HapeAHy TOIMHY.
3atuM, HOBU (HU)KH) Kaizen IIMJb C€ YCIOCTaBJba U
HACTaBJba CE TEXKHA Ka 1aJbeM YMamEHhY TPOILIKOBA.

b Kaizen obpadyHa TpolIKoBa je 00e30eheme
J1a CTBapHU MTPOM3BOIHH TPOILIKOBH TeKyher nepuo-
na Oymy MamM off TPOIIKOBHE ocHOBe (6ase). Ha
OCHOBY CTBAapHUX TPOILKOBA NPOMU3BOAIE U Kaizen
IIMJBHUX TPOILIKOBA CACTaBJba CE N3BEILTA] KOJH Tpe-
0a J1a moKa)ke KOJIMKO je Y ofipel)eHOM BpeMEeHCKOM
MEPUOJy OCTBAPEHO MOOOJBIIAKBE Y TPOIIKOBHUM
nepdopmancama.

Ha ocHOBy ocHOBHUX mocCTaBku Kaizen
Costing-a Kao CaBpEMEHOT, TPXKUIITHO ¥ TPOIIKOBHO
OpHjEHTHCAHOT CHUCTeMa OoOpadyHa TPOIIKOBA, MO-
KEMO 3aKJBYUHTH Ja C€ HETOBH ITUJBEBU CACTOje Y
cienehewm:

. KOHTHUHYUPAHOM CMambEelhy TPOIIKOBA Y CBUM
eTarnaMa (ase MPOU3BOAE, UUME CE CMambYje
€BEeHTyaITHH ja3 (remn) m3Mel)y IUIBHOT (3KeJBEHOT)
npodura 1 ouekuBaHor (Tekyher) npodura;

e  CMamHBamby TPOIIKOBA MCIOI HUBOA CTaHIAp-
JHUX TPOUIKOBA,

7) Modarress, B., Ansari, A., Loockwood, D., ,,Kaizen Costing for Lean Manufacturing: a Case Study®, International Journal of Production

Research, Vol. 43, No. 9, May, 2005, ctp. 1753-1756.
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. MOTHBHCAbY 3aIIOCICHNX 332 00aBIbahe AKTHB-
HOCTH y IIHJbY CMambeHha TPOIIKOBa yTBphHBa-
HBEM 1IUJBEBA CMAKBEHA TPOLIKOBA.

[Iperxonne koHcTaranuje ymyhyjy Hac Ha 3a-
kbydak na “Kaizen Costing cucTeM TpEICTaBJba
CaBpEMEHH CHUCTEeM oOpadyHa TPOIIKOBA U YUYHMHAKA
KOjU je MHKOPIOPHpaH Yy YINpPaBJbauyko pavyyHOBO-
JICTBO CaBPEMEHOT KOpIIOparuBHOT mnpeny3eha u
KOjH, MPUMEHOM METOoJla M TEXHHKa oMoryhaBa Mu-
HIMH30BaIbe TPOIIKOBA Y (hasu mpon3Boame . OBaj
CaBPEMCHH CHCTEM TEXH OJIp)KaBamby CTBAPHHUX
TPOIIKOBA Ha JOCTUTHYTOM TeKyheM HUBOY MPOU3-
BOJIEbE, KA0 U YNPaBJbalby CHCTEMATCKOM PEIyKIU-
jOM TPOIIIKOBA Y MaJluM, CHTHIUM HW3HOCHUMa HEmpe-
KHJIHO, CBE JIOK C€ HE JOCTUTHE JKEJbeHU (IIMIJbHU)
HuBO. Kaizen Costing, ka0 CaBPEMCHH jalaHCKH
MPHUCTYI OCTBapyje MoOoJbIIame KPOo3 MPOU3BOIHH
U TexHoyoku Kaizen u Kaizen opHWjeHTHCaH Ha
JpyAcke pecypce. [Ipema Tome, IaBHH NpenMer
Kaizen Costing-a je HEroB HaIloOp M TeKba Ka KOH-
CTaHTHOM CHW)KaBamby TPOIIKOBA Y (a3u Mpou3Bo/I-
e, Kako OM ce CIpeyuiia rojaBa pasjmke usmehy
XKeJbeHUX (IIMJbHUX ) U TeKyhuX (0OYeKUBaHUX ) TPOIII-
KOBa U npoguTa.

3. lupepenuujannu Kaizen mpouwikosu

Ba)kHa M MCTOBPEMEHO 3aBpIHa (paza’ y crpo-
Bohewy Kaizen Costing-a 00yxBara MEpPEHE U aHa-
M3y ofcTynama u3mel)y ctBapHux (Tekyhux) Tpo-
KOBa U TPONIKOBA npensuljeHnx Kaizen oOpauyHOM
TPOIIKOBA (ITO3HATUX Ka0 “BPETHOCT MECEUHE pallu-
oHanu3auuje’”), OAHOCHO YTBphHBame nudepeHn-
JaJHUX Kaizen TPOLIKOBA.

IIpenyseha xoja mpumemyjy Kaizen Costing,
Kao CHCTeM oOpadyyHa Ha 0a3u KOHTHHYHPAaHUX
yIITeIa U CHI)KaBamba TPOIIKOBA M CTATHUX M000Ib-
IIamka Ipoleca CTBapama yJyHHaKa, CBAKOI Mecena
HacTOje Ja mo0oJbIajy cBoje nepdopmance. Kao mo-
CJIe/INIA OBAKBUX CTPEMIBbCHA, Y OKBHPY CBAKOT OfIe-
JbeHha, Ha Kpajy Mecela Mepe ce pe3yJsiTaru CrpoBe-
NCHUX Kaizen akTHBHOCTH. OBaKo J00OHjeHH Pe3yii-
TaTH ynopelyjy ce ca i3HOCOM PeAyKIIHje TPOIIKOBa
KOjU je TUIaHMpaH Jla Ce OCTBApU Y TOKY Mecela
(unspHU TpouikoBH). Kaizen Costing nudepenuujai,
Kao pa3inKa m3Mel)y n3Hoca TpoIkoBa npe npuMeHe
U TOCJIe IPUMEHE Kaizen aKTHBHOCTH, OOpadyHaBa
ce TaKo IITO Ce HajIpe yTBphyje M3HOC TPOILKOBA
KOju OM HacTao 1npe NpUMEHE Kaizen aKTHBHOCTH, O1-
HOCHO TEeKyhH NpOLECHEHH MECEYHH TPOLIKOBH.
Tekyhu mponemeHn MeceuHH TPOIIKOBU YTBPhHYjY

CE Kao MPOM3BOJI M3HOCA CTaHAAPAHUX TPOIIKOBA IO
JeIVHMIIM TPOU3BOZAA M  KOJUYHMHE CTBapHO
MPOM3BEIEHUX MPOU3BO/A, OJHOCHO Ha OCHOBY
JjEeTHAKOCTH:

Tekyfin (TaHpapaHu Konuunna
npoLereHu _ | TPOLUKOBK NO CTBApHO Npo-
MeCeyHm - jennHuLmM X 13BeEeHNX
TPOLUKOBH npou3Boza npou3Boza

Haxon oBora cnequ o0pauyH Tekyher meceqHor
pesyarara npumeHe Kaizen oOpadyHa TpPOILIKOBa,
KOjU ce 100Mja U3 pasirKe TPOLIKOBA KOoju Ou Tpeba-
JI0 Ja HACTaHy y IPOoLECy NPOU3BOIILE (2 YMjy Bpel-
HOCT CMO JOOMJIM HAa OCHOBY CTaHAApIHUX TPOLIKO-
Ba 10 MPOU3BO/TY ) M TPOIIKOBA YHjH H3HOC IIPEICTaB-
Jba CTBApHO HAcCTale yKy[lHE MECEYHE TPOIIKOBE,
OIHOCHO:

Tekyhu
MeCeyHu Tekyfin (TBapHo
pesyntat npoLetbeHu HacTanu ykyn-
Kaizen o6pa- MeceyHu HU MeceyHu
yyHa TPOLUKOBY TPOLLKOBY
TPOLLKOBA

Ha xpajy, Kaizen Costing mudepennujan (pas-
JuKa) yTBphyje ce kao pasznuka u3mehy nusHoca koju
npeacrassba pesyarar Kaizen Costing akTHBHOCTH U
M3HOCA IJBHOT (3KeJHEHOT ) CMamhCHha TPOIIIKOBA, O/T-
HOCHO Ha OCHOBY jEHAKOCTH:

Tekyfin
Jﬁl:l (IESEZ':]%- MECe4HI pe- LurbHu u3Hoc
pauyHa 3yntat Kaizen - (Makberba
TPOLLKOBA 06pauyHa TPOLLIKOBA
TPOLLIKOBA

VYTBphenu wu3HOC OUQEpEHLUjATHUX Kaizen
TPOILIKOBA YKa3yje Ha CTENEeH y KoM je mpexnysehe
YCIENOo J1a KOHTUHYHPAaHUM YIITeIaMa U To0oJbIla-
BUMa CMambd CTaHJAPJHE TPOIIKOBE MPETXOIHOT
00paYyHCKOT NIEPUO/Ia U YTBPHEHO CMabCHE U3jelI-
HauM ca OUJBHEM W3HOCOM PEAyKIHje TPOIIKOBA,
WIA CBEJC Ha PasyMHy Mepy. YKOJIHKO je W3HOC
OJICTyIIarha BeJIMKH, TIpeay3ehie he Moparu ma cnpo-
BeJIe I0JIaTHE Kaizen akTUBHOCTH, CBE JIOK Taj U3HOC
HecTaHe Wi 0ap ocTaHe 3aneMapsbuBo Manu. Kana
TPOILIKOBU JOCTHTHY LMJBHH H3HOC peIyKIHje,
OCTBapeH je J1e0 3a7aTka KOju Ce OJHOCH Ha CPeh0-
pounu miad npexnyseha. Mehytum, To He 3Haum aa he
npexy3ehe mpectatd ca JajbUM  CIIPOBOhEHEM
Kaizen akTUBHOCTH, Beh he mocraBuTH HOBE IUJbEBE

8) Manunuh, C., ,,YiipaBipauko-pauyHoBoacTBeHH acrekT Kaizen Costing-a“, PaguynoBonctso 6p. 3-4, CPPC, 2008, ctp. 9.

9) O npouenypu ummiemenranuje Kaizen Costing-a nornenaru: Monden Y., Cost Reduction Systems - Target Costing and Kaizen Costing,

Productivity Press, Portland, Oregon, USA, 1995, ctp. 281-320.
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IIpouec yrephuBama Kaizen Costing nudepenuujana (pasauka)
MO’Ke ce MpuKa3aTu rpapuyuku Ha ciaenehm Havun:

4
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ubHU HUBO

CTBapHI/l TPOLIKOBU ITIO
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I
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| Texyhu meceunu
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Konuuuna bpoj jennHuna
CTBapHO MIPOMU3BOaA
MPOU3BEIECHUX

Mpou3BoOaa

Cnuxa op. 3 - Oopauyn Kaizen Costing oughepenyujana’®

CHIKaBamba TPOLIKOBA U OOOJbIIaKk-a TPOLeca CTBa-
pama yunHaka 1 y HapeIHOM 00padyHCKOM IIEPUOLY
HACTOjaTH J1a X JOCTUTHE U TAKO OZIP3KU aTMocdepy
CTaJIHOT HAIPETKa ¥ KOHTHHYHPAHOT M000JbIIAkA.

Cnenehu kopak y okBupy oBe (hasze cpoBohema
Kaizen Costing-a je cacTaB/bambe U3BEIITAja U MPO-
[[EHa MECEYHOT M KyMYJIaTHBHOT pe3yliTara Kaizen
AaKTUBHOCTH Ha OCHOBY Hera. CBako OfieJbemhe Y
npeny3ehy U3BenITaBa H NpOLECHYje MECCUHH Pe3yil-
TaT cBora pana. Onespeme Koje y CBOjUM HU3BEIITajU-
Ma NOKake U3BaHpeIHe epdopmMaHce, y CMUCIY J1a
Cy OCTBapeHe yITe/ie y TPOIIKOBUMa Behie Hero mTo
je npeasuleno, noOuja OOHyC Kao Harpamgy 3a Io-
CTUTHYTE pe3ynarare. MehyTum, yak nako MeceqHu
W3BEIIITaj M0Ka3yje MO3UTHBHE pE3yNTare, MpoleHe
Cy jolll yBeK 3a0pumaBajyhie, 300r Tora Imro He 3Ha-
MO ca CHUTYpHOIINy Ja JI Cy CBa JIpyra olesbemba
OKa ocTBapemy IUJFHUX CMambEemha TpolkoBa. Ha
OCHOBY U3BEIlITaja CBUX OJIeJbeha Ha HUBOY Ipe/-
y3eha W 3a ykynaH oOpadyHCKH IEPHOJl MOXEMO
JohM 10 KyMyJaTHBHHX IOAaTaka O eQeKTuma
crpoBolerma Kaizen akTUBHOCTH.

Haj3an, oBa (haza oOpauyHa MOXKe 3aXTEBaTU U
HEKC A0AaTHC aKTHBHOCTU IIOIIYT peBI/I3I/Ije CTOIIC
OUJBHOT CMamkClba M YKYIIHE BPECAHOCTHU HUJBHOI
CMamea TPOIIKoBa. Haumme, JIMHEApHO KpeTame

10)
Productivity Press, Portland, Oregon, USA, 1995, ctp. 319.

CTOIIE IIMJFHOT CMameHha M YKYITHOT IMJBHOT CMarhe-
Ha TPOIIKOBA MOXKE C€ IPEKUHYTH U3 BUIIIE Pa3iiora,
npe cBera 300r MpoMeHe Ju3ajHa MPOU3BOa TOKOM
Tekyher nepuosa v 300T CrielMjaTHUX 3aXTeBa KyIa-
112 y BE3H Ca J0/1aBakeM ONIIMOHUX KapaKTePUCTHKA
npousBoauMa. IIpomeHe nu3ajua Hajuenthe HacTajy
300T 3axTeBa U MPUTYKOU KyTala Ha KBaJUTET MPo-
W3BOJIA, IITO hie yCIOBUTH MOPACT TPOIIKOBA U Yaco-
Ba paza Koju, Takohe, Mopajy OUTH U3MEH-CHU HABU-
nie Aa OM oAp Kaii MpocedaH pacT (Hampeaak) ak-
tuBHOCTH Kaizen Costing-a. [Ipyru dakrop ce jaBiba
Kajia ce MPOMEHe JM3ajHa MPEnopydyjy Ha OCHOBY
aHanuze BpegHocTu (VA). YrmaBHOM CBE WM CKOPO
CBE aHaJU3€ BPEIHOCTH CE BPIIE TOKOM LIUJBHOT 00-
padyHa TPOLIKOBa, 0CTaBJbajyhu He3HATHY MOTPedy
3a TOM aHAJIN30M TOKOM Kaizen oOpadyHa TPOIIKOBA.
MehyTtum, y da3u miaHupama HaCTOjH Ce Ja POM3-
BOJM Oyly HEITO KBAaJWTETHHJH M CUTYPHHUJU 32
ynotpe0Oy Hero mro je npeasuleHo y gpasu npojexTo-
Bama. [IpomeHe 3axTeBa Kymana, Takohe, MOTy J10-
BECTH JI0 IPOMEHA CTOMA IUJBHOT CMambeha. 3axTe-
BU KyTlana 3a JiofiaBambeM ope)eHrX OMIUOHUX Ka-
PaKTepUCTUKa MPOU3BOANMA MOTY Y3POKOBATH ILH-
POK pacroH Bapujaiuja Moaena npoussoaa. Ha npu-
Mep, KOZI ayTOMOOMIIa, KYTILH MOT'Y 3aXTEBaTH yrpa-
Y JIO/IaTHE OIIpeMe IOy T IIPO30pa Ha KPOBY, CHCTeE-

I'padmuku npuka3s npeacrasba Mogudukanujy rpadukona ayropa: Monden Y., Cost Reduction Systems-Target Costing and Kaizen Costing,
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Ma MPOTUB OJIOKHpama KOYHUIA, KOXKHUX CEIUINTa
WT]I., IITO U3a3UBa MPOMeHe Opoja paJIHuX YacoBa Ha
MTOKPETHO] Tpally, a THME U MECEYHHX TPOIIKOBA U
UJFHUX U3HOCA CMamhEHha TPOIIIKOBA.

3akmvyuak

Yuumena pazmarpama o Kaizen Costing-u xao
crcTeMy 0OpadyHa TPOLIKOBA U3 TPYIIE CABPEMEHHUX
1 YCHELIHUX TPXKUIIHO U TPO(UTHO OPHjEHTUCAHUX,
HWHTEPHO PadyHOBOICTBEHO YTEMEJbEHUX CHCTEMa
oOpaduyHa TpoIIKOBa M mnepdopMaHcH, Npyxajy
OCHOBY Jla C€ jOII jeJHOM HCTAaKHE U CHHTETHU3Yje
HEKOJINKO H-eTOBUX BKHUX 0COOCHOCTH.

IIpe cBera, Kaizen Costing ipeficTaBiba IO pady-
HOBOJCTBEHOI' CUCTEMA KOjH YKJbYUYje CKYII PadyHOBO-
JCTBEHUX METOJIa U ITIOCTYTAaKa y 00padyHy TPOILIKOBA 1
YYMHAaKa, pagyu CTBapama a/IeKBaTHE BHUILIEHAMEHCKE
0aze mojaraka HaMeHeHE MH(POPMAIMOHO] TTOAPIIIIHA
TIpe CBera MeHaMEHTY npey3eha, an 1 eKCIepTCKUM
Y V3BPLIHUM CTPYKTypama 3arocieHuX.

Kaizen Costing je nouupas y pa3u mporu3BOame
W OPHjEHTHUCAH Ha YUHUHKE, 8 PeAyKIIHja TPOLIKOBA Ce
00aBJba Y OKBUPY CBUX aKTHUBHOCTH MPOU3BOJHE Y
MaJIiM, THKPEMEHTAITHUM - kaizen N3HOCUMA Y KOH-
THHYUTETY. Builie je opHjeHTHCcaH Ha CETMEHTE U Jie-
Tajbe y MPOLECY MPOU3BOILE, a MAbe Ha LEIUHY
npeayseha v yKyImHOCT TPOIIKOBA, IPU YeMy Tpebda
HaIJIaCUTH YKJbYUEHOCT CBUX 3allOCICHUX Y IPOLIEC
pernyKIHje TPOIIKOBA - MEHalepa, eKcrepara u u3-
pimnana. Coposohewe Kaizen Costing-a onsuja
ce Kpo3 HEKOJIMKO (ha3a, a y OKBUPY BUX KPO3 BUIIIE
KOpaka, Kako O ce OCUTYpaso Jia CTBapHU MPOH3-
BOJIHU TPOIIKOBU Tekyher mepuona Oyny MamH of
TPOIIKOBHE OCHOBE (0a3e) KOjy YMHE TPOIIKOBH IIpe-
TXOTHOT 0OpavyHCKOT TEepHO/a Kao CTaHAapIu 3a
HapelHy TOTpOoIIkY. JeaHa o 3aBpmHHX ¢asza y
cupoBohemy Kaizen Costing-a o0yxBara Mepeme U
aHaJN3y OICTyHama u3Mel)y CTBapHHUX TPOILKOBA U
TpoukoBa onpehenux Kaizen oOpauyHOM TPOIIKO-
Ba, MMO3HATUX Ka0 IU(EpPEeHLINjaIHHU Kaizen TPOLIKO-
BU. OBuM ce aktuBHOCTH Kaizen Costing-a He 3a-
BpluaBajy Beh mpencraBibajy OCHOBY 3a HOBH
Kaizen, 3a mo60JpIIakE U HOBY PEAYKIH]Y TPOILIKO-
Ba ca JJaJbUM UMILTHKALIAjaMa Ha MpOoQUTaOUITHOCT U
KOHKYpPEHTHOCT rpey3eha.
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11.

12.
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MoryhHnocTH u3j1acka npeayseha

U3 30He I'yOMTKA

Pezume

Ananuza punarcujckux u3eewmaja je 6eoma 3HA4ajHa 3a OYeHy NOCI08AarA NPEMXOOHUX Nepuood,
MPEHymHO2 PUHAHCUJCKO2 U NPUHOCHO2 NOT0ICA]A NPUBPEOHO2 OPYUImea u 3a npedgularse 6yoyhiux
MpeHO008d. 3ACHOBAHA je Ha MemOOaMa AHAlU3e, IymeM payuo Opojesa u ananu3e penamuerux Opo-
jesa no2ooHux npu ynopehusarsy, nocmMampary u OOHOUERY NOCI08HO-UHAHCUJCKUX 00TYKA.

Y paoy, yumw ananuse je npunocnu nonosicaj u mozyhnocm uznacka uz 3one 2youmxka npuspeono2
opyumea "Aqua" npuspeda, obracm nomonpugpeoe u mpeosure, Ha 0CHO8Y NOOAMAKA Koje
oaje cem excmepHux QuHancujckux uzsewmaja. PunHancujcku uzsewmaju 0OHoce ce Ha nepuoo
00 2003. 00 2007. 200une. ¥ 06om nepuody je 3abenesicer nad 6pymo Qunancujckoz pesyrimama,
npu uemy je y nocieorse 06e NociogHe 2o00uHe He2camusan 6pymo QuHAHCUjcKu pe3yimam y3em
3a ananuzy mocyhinocmu uznacka u3 30ne 2youmka. llpedsuhene cy 0se anmeprhamuege uznacka
u3 30He 2youmka na oCHO8y Kojux ce bupa oo2osapajvha eapujanma 3a Opyuwimeo y Hacmanoj
Qunancujcxoj cumyayuju.

Kawyune peuu: punancujcxa ananusa, npuHOCHYU NOI0NCA], pU3UYU, 30HA 2yOUmMKa, HeympaIHu

Gunancujcxu pesyimam.

Yeoo

[TocnoBHO — pUHAHCH]CKO OIUTyYUBARE TOIPa-
3yMeBa M03HABAHE AaHATUTHYKE araparype KojoM ce
Jo1a3u 10 HHQopMaIHja Koje YhHe MoJIa3Hy OCHOBY
y MOCIIOBHO—()MHAHCH]CKOM OJITy4HBamby, a Y CKJIa-
Iy ca IUJbeBUMa IPUBPEAHOT ApyIuTBa. [loy3nanu n
cacTaBibeHH y ckiany ca MPC' u MCOW, punan-
CHjCKH M3BEILTAjH NPEIICTABIbA]y MPEAYCIIOB KBaJIH-
TETHE aHajIu3e, Koja MeToJama peajiniyje uJb paIu
Kojer ce cripoBoan. CMHUCao aHaN3e je J1a Ha OCHOBY

yTBpheHOT KBaHTUTETA U KBAJIUTETA TpeIMETa Mpy-
XM MHQOpMALMje O MPETXOTHOM IEPUOLY, MOCTO-
jeheM cramy U TpeHIy pa3Boja GUHAHCH]CKOT, IPH-
HOCHOT 1 UMOBHHCKOT TIOJIOXKaja. AHaIu3a MpHHOC-
HOT TIOJIOXKaja IPU BPEMEHCKOM yropehuBamy 00-
yxBaTa (MHAHCH]CKE U3BEIITAje BUIIE OOPAUyHCKUX
nepruoja, Mpy YeMy OIICET BPEMEHCKOT yropehuBam-
a 3aBUCH OJI I[1Jba aHAJIU3E.

[Tpu aHanmM3u HETaTUBHUX YTHUIIAja HA IPHHOCHU
MOJIOXKaj, KOPUCTE Ce ToaIK JOOM)eHH U3 y3acTOl-

*)  Acucrent ®akynaTera 3a TProBUHy U 0aHKapcTBO ,,Januhuje u Januna Kapuh®, Anda Yausepsurer, beorpan

1) MebyHnapoauu pauynoBoncTBenu cranaapau, IAS (International Accounting Standards)

2) Mehynaponuu crannapaym 3a ¢puHaHcHjcko n3BemTaBame, IFRS (International Financial Reporting
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HHUX 00pavyHCKUX ITEPUO/Ia. Y OBOM CITydajy, 101a3u
Cce JI0 OAITOBOPA Ha NMUTama y BE3H Ca HACTAHKOM He-
raTUBHE 110jaBe, O y3pOIMMa KOju Cy YTHIIAIH Ha He-
raTuBaH TPEH]I pa3Boja mojaBa. BpemeHckuMm ymo-
pehuBameM nonazu ce 10 y3pOKa, HMHTCH3MTETa
y3pOKa, OJHOCHO Jia JIU cjabe WK jauajy TOKOM
BUIIIE Y3aCTOITHMUX 00pauyHCKHX MTEPHOJIA.

1. Puzuyu ynacka y 30Hy 2youmka

AHaju3a IPUHOCHOT MMOJIOXKaja 00yXBaTa aHaJIU-
3y CTPYKType W pacrnopea YKYIHOT MPHUXO0Ja, Io-
CJIOBHOT IpUX0/1a, PUHAHCH]CKOT pe3yJiTara, peHTa-
OounHOoCTH, (UHAHCH]jCKE MONH U pU3UKa OCTBapEHa
(uHaHCHjCKOT pe3ynTara U I0Hke TauKe PeHTaOMII-
HOCTH.

CTpykTypa M pacnopen yKYNHOT NPHX0Ia.
CTpyKTypa mpuxoja mpyxa yBHA Y TO IO OCHOBY
Yera je MPHUX0J OCTBAPEH M KOJHKH je H3HOC OCTBa-
pEHOT TPHXoJa, a aHaJIK3a pacriopena MpUxoa Io-
Kaszyje HeroBo omnrepeheme MOjeJUHMM BpCTama
pacxona. Ilpeypehenn Ounanc ycmexa 3a morpebe
aHaJM3e CTPYKTYpE M pacropena yKyImHOT IPUXoa
py’ka yBU y yieo OpyTo 10OUTKa, IOpe3a U I0IpHU-
HOCa U3 IOOUTKA ¥ HETO TOOUTKA Y YKYITHOM ITPHXO-
Iy, OHOCHO IOKa3yje KOJMKO r'yOuTaK U HETO TyOu-
TaK MPOLEHTYATHO H3HOCE y YKYITHOM Npuxojy. Pu-
3K yiacka y 30HY ryOuTka rnosehaBa ce YKOJIHMKO
yI€o MOCIOBHUAX MPUXOJa Yy YKYITHOM MPHUXOIY TO-
KOM BpEeMeHa o11aja, 300T Tora mTo TH MPUXOAH I10-
THYY U3 OCHOBHE JICIAaTHOCTH M Tpeda a TOMHHUpa-
Jy y yKynHOM npuxoxy. PUHaHCH]jCKU IPUXOIH UMa-
Jy pellaTMBHO MaJii Yeo y YKYITHOM IpHUXOIy 300T
TOTa IITO 3a MPOU3BOJHA U TPrOBHHCKA IPHUBPEIHA
JpYLITBAa HUj€ THITMYHO NMPUKYIUbAE U IUTACHPAbe
KarnuTaja ¥ HOBIIA, JOK OCTAJIH MPUXOAH IPUBPEME-
HOT' ¥ MOBPEMEHOT KapakTepa y YKYIHHM IMPHXO-
JuMa Tpeda Ja y4eCTBY]Y Makbe OJ1 JeHOT ITPOLICHTA.

[IpaBwuJIo je 1a MOCIOBHU PacXoy, y OMHOCY Ha
(huHaHCHjCKe M OCTalie pacxone, y Hajeehoj mepu
onrtepehyjy yKynaH npuxoa IpUBPEIHOT APYINTBA.
[IpeBenuko ontepeheme yKYMHOT MPUXO/IA TI0CIOB-
HUM pacxoIuMa ykasyje Ha cialy eKOHOMHUYHOCT
npuBpegHor cy0jexTa. OUHAHCH]CKU pacXOau Tepe-
T€ TMOCJOBHE NPUXO/E HE BHIIIE O] jeaHOnH(ppeHor
MPOIICHTA, IOK OCTAII PACXOIH KOJl TUITUYHOT MPH-
BPEIHOT IPYIITBA YKYITHE MPUXOJE TEPETE Y H3HOCY
MarbeM OJ] jeTHOT MPOIICHTA.

CTpyKTypa U pacnope/ NOCJI0BHOI NPUX0JA.
AxTyenHu 3aKOH O PauyHOBOACTBY (4j1.53) mocios-

HE MPUXOZE pa3BpcTaBa y cienehe 4eTupyu OCHOBHE
rpymne:

a) TIPHUXOJIH 01 MPOJIaje Poode, POM3BOA M YCITyTa,
0) NPpUXOIH OJ aKTHBUpama yYHHAKa,

B) NPUXOJIU OJ] IpeMuja, CyOBEHIINja, JOTaIH-
ja, perpeca, KOMIeH3alMja U roBehama 1mo-
pecKkux naxouHa u

r) JIPYTY IOCIOBHU NPUXOIN’.

VY cTpyKTypH NOCTOBHUX MTPUXO/IA Y KOjOj HE J10-
MHUHHUPAajy IPUXO/IHU O] IPOJIaje PACTe PUBHK ylacKa y
30HY I'yOuTKa, 300T TOTa IUTO CY HIPUXOIH O IPoAaje
OCHOBHH M3BOP NPUJIMBA HOBIIA TI0 OCHOBY 00aBJba-
Hha JICNIATHOCTH, & PaJIu KOje je MPUBPEIHO JAPYIITBO
¥ OCHOBaHO. YKOIIMKO €r3ucTupa Ha JomaheM W Ha
MHOCTPAHOM TP)KHUIITY, KypEHTHOCT yunHaKa je Beha
YKOJIMKO j€ y CTPYKTYpH TIOCJIOBHHX IPHUXO/a
yuenthe npuxona Behe on mpojaje Ha HHOCTPAHOM
TpokumITy. [10CITOBHM PUXOIU M IPUXOIN O TPO/Ia-
je kopuryjy ce 3a nopehame, OJHOCHO, CMambCHE
BPEIHOCTH 3aJIMXa YYMHaKa 1 y Hajehoj mepu Tpeba
na oyny onrepeheHH BapujaOUITHUM MaTepHjaTHUM
pacxoanma, rpu uemy cBako nosehame onrepehema
MOCJIOBHHX NpUXojaa OpyTo Iuiarama, aMOpTH3aIH-
JjOM ¥ TpPOIIKOBMMA pe3epBUCama 3a MarepHjaiHe
TPOILIKOBE WJIM NPETEKHO (PUKCHUM pacxoauMa, Ha
TepeT BapHjaOMIIHO MaTepHjalHuX pacxojia, MoBe-
haBa pusuk o crymama y 30Hy ryoutka. Taga ce
noBehaBa pu3HK 011 HETaTUBHOT MOCJIIOBHOT Pe3yJiTa-
Ta KOjU 3ajE[HO ca Pe3yiraroM u3 (pUHaHCUpPabA,
KOjH j€ YeCTO HeraTHBaH, Jaje Pe3yJITaT KOj! je OCHOB
3a OIIEHY YCIICIIHOCTH TIOCTIOBamba.

CrpykTypa puHaHCHjCKOT pe3yJarara. AHa-
JM3a CTPYKType (PMHAHCH]CKOT pe3ynTara Mmoapasy-
MeBa JICKOMIIOHOBAhE Ha PE3YJNITaT U3 PEIOBHOT I10-
CJIOBama (TIOCIOBHU U (QPMHAHCH]CKH) U PE3YNITaT U3
ocTanux npuxoza. JlekoMIoHoBameM OpyTo GrHaH-
CHjCKOT pe3yniTara JIoJla3u ce JI0 ca3Hama H3 Koje
rpyIie MPUX0/ia OCTBAPCHHU PE3YIITAT MOTHYE. 3aXTEB
3a OJIBOjEHMM MPUKa3WBakbEM MPUXOJa U pacxoia
MPOUCTEKIINX U3 MOCIOBHE aKTHBHOCTH Tpeay3eha,
(DMHAHCHjCKUX TPUXOAA M Pacxoja, Kao U OCTaIUX
NPUXOZa M PacXofa, OHOCHO HETOCIOBHUX PUXO-
Ja ¥ Pacxoia, yCIOBJbEHO je MH()OPMAIMOHUM I10-
Tpebama KOpUCHHKA (DHHAHCH]CKHX H3BemITaja’.

Crpykrypa OpyTo (HHAHCHjCKOI pe3yyiTara
npuka3zana je y Tabenu 0poj jenan. [TocioBHu pe3yi-
Tat je qobutak y 2004. roguHu, JOK je pe3yirar u3
¢uHaHCUpama TOOUTAaK y CBUM roIWHAMA, OCUM Y
2006. Ykynas OpyTo (hMHAHCH]CKH pE3yJITar je ryou-
tak y 2006. 1 2007. roquHY, A0K je y OCTAIUM TOH-

3) Maununuh, /1., Cnobogan YnpaBsbauko paduyHOBOACTBO U OOpauyH TPOILIKOBA U y4yHHaKa, EkoHomcku dakynret, Kparyjesan, 2005.

4) Hosuhesuh, bnaroje, bunancupame u MPC (ckpunra), Exonomcku ¢axynret, Hum, 2007.
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Tabesa 6p. 1 - CTpykrypa 0pyTo ¢puHaHcHjcKor pedyiararta (y %)
P6. Mo3uumja 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
1. MocnoBHY pesynTat (465,11) 644, 47 (369, 32) (191,92) (136,52)
2 Pe3ynTat u3 uHaHMpatba 146, 83 13,14 109, 63 (15,03) 106, 54
Pe3yntat U3 pefoBHOr nocio-
3. Batba (1.+2) (318,28) 657,61 (259, 69) (206, 95) (29, 98)
4, Pe3ynTat U3 ocTanux npuxoda 418,28 (557,61) 359, 69 106, 95 (70,02)
Ykynan 6pyTo  uHaHCKjcKI
5. pesynrar (3.+4) 100, 00 100, 00 100, 00 100, 00 100, 00

Hama 1o0uTak, a camo y 2004. ronuaH je nociaeauna
MTO3UTUBHOT Pe3yJTara U3 peloBHOT MOCIOBamKkA.

Pusnk crynama y 30Hy ryouTka je Behu yKoauko
j€ pe3yaTrar M3 PEeJOBHOI IOCJIOBama HEraTuBaH,
VOPKOC YHICHUIIM Ja je Y TOM OOpadyHCKOM
MEPUOJy OCTBapeH MO3UTUBAH OpPYTO (PHHAHCH]CKH
pesyarar. Taga je ykymaH OpyTo (DPMHAHCH]CKU
pe3yirar moclienuia IMO3UTHBHOT pe3yaTara H3
OCTajqux TMpHXO/Aa, KOJU CYy TIPUBPEMEHOT U
MOBPEMEHOT KapakTepa M Ha OCHOBY KOJUX ce He
MOXe JIOHETH OIIeHa YCICITHOT MOCIIOBaka U YBU/Ia
y nepcieKTuBy pa3Boja. ¥ 2006. ronuHu ocTBapeH je
HEeraTUBaH pe3ylTaT pEeNOBHOI IOCIOBama Y
BpermHOCTH 0of1 (206,95%), mo3uTHBaH pe3ynTar u3
oCTaJX mpuxoma y usHocy ofn 106, 95%, mro
JONPUHOCH HETaTUBHOM OpyTo (UHAHCH]CKOM
pesynrary u moBehaHoM PHU3UKY CTyHama y 30HY
ryoutka. To je moTBpheHO HeraTMBHUM OpyTO
¢unaHcujckuM pesynrtaroM y 2007. ToJuHu, Kaja je
HACTao ryOMTaK Mo OCHOBY PEAOBHE JENAaTHOCTH OJf
(29,98%) m rTyOmTak W3 OCTAIUX MPHUXOAa Of
(70,02%).

TunuyHO  MPUBPEIHO  JOPYIITBO  OCTBApyje
HeratyBaH (PMHAHCHjCKH pe3yiTar 13 (PHHAHCHpamba, a
MO3UTHBAH MOCJIOBHH PE3Y/ITAT, KOjH Y CBOM 30HpY, Kao
pe3yiTar pemoBHOI TIOCIIOBama, Tpeba Jga maajy
MO3UTUBaH M3HOC. OCTBapehe HETaTHBHOT PE3yJITaTa 13
¢uHaHCHpama je yoOudajeHo 3a THUIIMYHO NPHUBPEIHO
npywrso. IIto je Beha pazmuka m3mely ynokeHHX
CpeicTaBa, C jemHe, W CONCTBCHOT KanHTana W
COITICTBEHHX H3BOpa, C Jpyre crpaHe, npemysehe he
BHILLIC 1033 MJBHBATH CPEJICTBA ITyTEM 3ajMa i OOPHYTO .

ITo3uTHBaH pe3yaTaT peloBHOT NOCIOBa®kA, 0€3
003upa Ha TO J1a 11 je OpyTo GUHAHCH]CKH PE3yNTaT
OCTBapeH y MO3UTHBHOM HJIM HETAaTUBHOM H3HOCY
(kama je pe3ynTar U3 OCTaJIMX NPUXO/A HEraTHBaH),
3HAYM yCIemaH OWIaHce ycnexa. Y TOM CIIydajy, oT-
KJIamambe y3poKa ryOrTKa je MHOTO JIaKIIe HeTo Kaia
je HeratuBaH OpyTO (PMHAHCHjCKH pe3yaTar Imocie-
JMIa HETaTUBHOT Pe3yJiTara peIOBHOT MOCIOBAMbA.

®unaHcujcka Moh. CriocoOHOCT IpUBpEIHOT
JpYyLITBa J1a TIOKpHje cBoje (uKcHEe obaBe3e y Io-
CMaTpaHoOM MEPUOIY OJpa)kaBa HETOBY (PMHAHCH]-
cky moh. UcnutuBame huHaHcujcke Mohu BpiH ce
Ha OCHOBY OJIHOCA TIOCJIOBHOT JOOWTKA M (PMKCHUX
obaBe3a, y Koje ce yOpajajy TpOIIKOBH Kamara,
(uKcHA 3a/1yKema U Tped)epeHIInjalHa TUBUICH A,

VY 3aBHCHOCTH 0] TOTA Ja JIK C€ HCIHUTY]e TOKPH-
BEHOCT TOjeIMHUX (PUKCHUX 3ajyKeHa WIN YKYI-
HUX QUKCHUX 00aBe3a, pasiuKyje ce Behin Opoj moka-
3atesba puHaHcHjcke Mmohu. [Ipunukom yTBphuBama
panuja puHaHCHjCKe MONH, AC(PUHHMILIE CE TTOKPHUBE-
HOCT (PMKCHHUX 33]TyKeHa 1 Hajuenihe ce olHoCe Ha:

e  TIOKPHMBEHOCT TPOILIKOBA KaMare,
e  TIOKPHUBEHOCT (DUKCHHX 3adyKema,

e  TOKPHUBEHOCT NpedepeHIIrjaTHe TUBUICH]IE 1
e  TIOKPHBEHOCT YKYIHUX (pUKCHHX obaBe3a.

PenrTaduanoct. Munukarop koju ykasyje Ha TO
Jla ce pecypcu cy0jexTa He KopHucTe e(h)UKacHoO U 1o-
TpeOy 3a BUXOBUM IpeyCcMepemheM paan ehUKacHOT
kopuiihema je ryouTak. PeHTaOuinHOCT npencTaBiba
CHOCOOHOCT MPHUBPEIHOT APYINTBA Ja Y3 YJIOKEeHa
cpezcTBa ocTBapyje Makcumanan npodur. Bucuna
ocTBapeHor npodura ykasyje Ha e(QUKaCHOCT KO-
puinhema YIOKEHUX CpPe/cTaBa U TPENCTaBiba Ha-
jOOJbM MHAMKATOP TPXKUIITHOT ycIieXa Wi Heycrexa
MPHUBPETHOT APYIITBA.

[Ipodur menyje kao moBparHa cmpera usmehy
IpyImITBa HW TpKUMmTa. Y TOj Mely3aBUCHOCTH
TPIKHIITE U TPOGUT CUTHAIU3UPA]Y J1a pecypcu Oymy
amouupanu m3Mel)y pasmmumTHX yrorpeba m na
ynorpebom ondanyjy Hajoosbe edekre. Penradbui-
Homrhy ce Mepe e(eKTH ynarama Ha OCHOBY OCTBape-
HOT TpoUTa, Ma Ce 3a PeHmaburHocm Kaxe na
NPENICTaBIba U3pA3 3apahusayke cnoCOOHOCMU.

Jpy1ITBY je y HHTEpeCy Aa 10 OCHOBY YJIOKECHUX
cpeAcTaBa OCTBapH LITO Behu MPHHOC, a MOKa3aTesb
CTelleHa CHOCOOHOCTH YNOXKEHHMX CpelcTaBa Jaa
0CTBape MPUHOC 110 OCHOBY yHnoTpeode je peHTadui-

5) Ponuh J., Bykenuh I'., Aunpuh M., Teopuja, nonurika u aHanu3a owianca, [lossonpuspennu ¢daxynret, beorpazn, 2007.
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HOCT M IIOCMATpa Ce ca acrekTa yKyIHOT U COTICTBe-
HOT KanuTajia 1 GUHAHCH]CKOT pe3ysiTara Ha OCHOBY
(uHaHCHpama.

Pusux ocTBapema (pMHAHCHjCKOI pe3yJiTara.
Pusuk octBapema (MHAHCH]CKOT pe3yiTara OqHOCH Ce
Ha aHaJIN3y pe3y/Tara U3 PeAOBHOT IOCIOBAba, JIOK CE
OCTAaJIM PACXO/IW U TIPHXO/IN Y OBOM CITy4ajy HE y3UMajy
y 0031p 300T TOTa IIITO CY IPUBPEMEHH 1 IOBPEMEHH.

VY npuBpemHHM IpyIITBUMa KOja KOpPHCTE
BapujaObMIHM CHCTEM OOpadyHa TPOILKOBA HE MOC-
TOjU TPOOJIEM NMPHIMKOM PAIIdIamberha TOCIOBHUX
pacxofa Ha BapujabwiHe W (DUKCHE IOCIOBHE
pacxozme. Taga ce Ha pauyHHMMa pacxoa HOCeOHO
WCKa3yjy pacxojiM M0 OCHOBY BapHjaOWIIHUX TPOII-
KOBa U Pacxold M0 OCHOBY (DMKCHHX TPOILIKOBA H
KaJia ce UCKa3yjy pacxoau 0e3 OBOT palIwiambaBamba,
BUXOBO palllwiamaBamke Ha BapujaObmiIHy 1 pUKCHY
KOMIIOHEHTY je Moryhe.

Kama JnpymTBO KOpPUCTH JApYyTH CHCTEM
oOpadyHa TpOIIKOBA, IOJa3d C€ O TPOIIKOBA
NPOU3BOJIEE KOje je MOTPeOHO pallujaHUTH Ha
BapHujaOUIHy 1 GUKCHY KOMIIOHEHTY, a Cpa3MEePHO
IPONOPLHjU BapHjaOMIHUX U PUKCHUX TPOIIKOBA
NPOU3BO/E, pa3ABajajy ce M pacxomd Ha
BapHjaOMIHy U (UKCHY KOMIIOHEHTY y OMIaHCy
ycnexa. [Ipunukom u3bopa Metonme pasiBajama
TPOILKOBA MPOU3BOAKE Ha BapHjaOMIIHY U (PUKCHY
KOMITOHEHTY, Oupa ce MeToJa Koja Ha HajOoJbH
HAYMH penpe3enrtyje gukcHe Tpomkose. [lonazna
OCHOBA Y TOj OIICHH jeCy TPOIIKOBU aMOpTHU3allHje,
Opyu 4eMy ce Topea HBbUX QUKCHUM TPOIIKOBHMA
cMaTpajy ¥ peXHjCKH TPOIIKOBH, 300T yera ce
Oupa MeTonma koja ozdaiyje (PUKCHE TPOIIKOBE
W3HAJ BHCHUHE TPOIIKOBA aMOpTH3alMje, aju
UCIIOJ BUCHHE 30HMpa TPOIIKOBAa aMOpTH3AIMje U
PEKHUjCKUX TPOLIKOBA, M3 Pa3yiora IITO PEXKHjCKU
TPOLIKOBHU Ca/IpKe U BapujaOUIHy KOMIIOHEHTY.

Y okBHpPY (PUKCHUX TPOIIKOBA IIOCEOHO CE HCKa-
3yjy TPOIIKOBY (pHHAHCUPAFA U TO Ka0 HETO Pacxo-

1 pUHAHCHpamba, ojia3ehn o1 MPEeTIOCTaBKe a Cy
pacxonu punaHcupama Behu ox npuxona GpuHaHCH-
pama.

[Ipumemenn MeTox pasaBajarba MPOU3BOJHHUX
TPOIIKOBA Ha (PUKCHE U BapHjaOUIIHE TPOIIKOBE je
cyOjekTuBHU (IUpeKkTHU) Metol. Tana ce y Bapuja-
OWIHEe pacxoje CBPCTaBajy: TPOILIKOBU MarepHjaia,
TPOIIKOBH TOPHBA U €HEPTH]€, TPOIIKOBH MPOU3BO/I-
HUX ycIIyra, HabaBHa BPEAHOCT Ipojare poode, Kao u
40% OpyTo mara, 10K (UKCHUM U MPETEKHO (PUK-
CHMM pacxoIuMa MpHIanajy TPOLIKOBH aMOpPTH3a-
1je, TPOILIKOBU pPEe3epBHCAbA, MPETEKHO (HUKCHU
pacxonu u 60% OpyTo miara.

bunanc npunaroheH aHamu3u pH3HMKa OCTBape-
ma (UHAHCHCKOT pe3ynTara ofdaiyje HEKOJIHUKO
cienehux BpcTa pUHAHCHjCKUX pe3yaTara:

e  Mapxy nokpuha (oCIOBHU PUXOAH — BapHja-
OMIJIHU MTOCIIOBHH PACXOJIN),

e  TIOCJIOBHH pe3ynTar (Mapia nokpuha — GukcHu
Y MIPETEKHO (PUKCHU TOCIOBHH PACXOMHN)

e  OpyTo puHAHCHjCKU pE3yATaT, pe3yaTar U3 pe-
JOBHOT MOCJIOBamba (ITOCIOBHU PE3YNTaT — HETO
pacxonu (pUHAHCHPAbA).

OBO AEKOMIIOHOBaWkE (PMHAHCH]CKOT pe3yiTara
oMoryhaBa m3pauyHaBame pU3UKa OCTBapema (u-
HAHCH]jCKOT pe3ynTara u To:

e  (akTopa MOCIOBHOT PH3HKA,
e  (hakropa (PMHAHCH]CKOT pU3MKA U
e  (haxkTOpa YKyITHOT pH3HKA.

Pusnk ynacka y 30HYy ryOMTKa pacTe YKOJHKO
pacte u u3HOC (akropa puszmka. Pact hakropa mo-
CJIOBHOT PU3HKa ITOKa3yje KOJIUKO ce Opike MeHba 1o-
CIIOBHH PE3YJNITaT Y OJJHOCY Ha MPOMEHY MapiKe I0-
kpuha. ¥V xonkperHom npumepy (Tabemna 6poj nBa)
OCTBapeH je MPUXBATIBUBHU (PAKTOP ITOCIOBHOT PH3H-
ka camo y 2004. roguam, Koju u3HOCH 4,95. 3Haun,
MOCJIOBHU pe3ynTar ce Mema 4, 95% Opaxe ox Mapxe

Tabena op. 2 - Pusuk ocmeapemwa unancujckoz pezyamama (y Xub. OUH.)

P6. Mo3uyuja 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
1. MocnoBHYM npuxoam 399.027 556.481 498.384 526.584 622.055
2. Bapujabuntu pacxoau 314.043 382.317 373.027 4103798 462.553,2
3. Mapxa nokpuha (1.-2.) 84.984 174.164 125357 116.2042 159.501,8
4. OnKCHN 1 NPETEXHO GUKCHU Pacxoau 88.877 139.008 152442 4 163.823,2 174.899,8
5. HeTo pacxoam duHaHcMpatba (1.229) (717) (8.040) 3.729 (12.017)
6. MocnoBHM pe3ynTar (3.-4.) (3.893) 35.156 (27.085/4) (47.619) (15.398)
7. Pe3ynTat 13 pefoBHOr nocioBatba (6.-5.) (2.664) 35.873 (19.045,4) (51.348) (3.381)
8. (akTop nocnoBHor pusnka (3./6.) (21,83) 4,95 (4,63) (2,44) (10,36)
9. DakTop GuHaHcujckor pusnka (6./7.) (1,46) 0,98 (1,42) (0,93) (4,55)
10. (akTop ykynHor pusika (8.x9.) (31,90) 4,86 (6,58) (2,26) (47,18)
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nokpuha. PU3uk ocTBapema MoCIOBHOT pe3ynrara y
OCTaJIM TOJJMHAMA j¢ HETIPUXBATJbUB.

dakTop pUHAHCH]CKOT PU3HKA IIOKA3y]je KOIUKO
Op>ke ce Mema OpyTo (PHHAHCH]CKU pe3ynTaT, OJHO-
CHO pe3yniTaT U3 PEIOBHOT MOCIOBaha, IPU CBAKO]
MPOLIEHTYAIHOj IPOMEHH MOCIOBHOT pe3yiarara. Ca
pactoM Qakropa pUHAHCH]CKOT PU3HKA, pacTe U pu-
3MK CTyNama IPUBPEIHOT APYIITBA y 30HY I'yOUTKa.

dakrop punaHcHjckor pusukay 2004. roguHu je
0, 98, BEroB MO3UTHUBAH U3HOC j€ MOCISAUIA OJHOCA
MO3UTHUBHOT TOCIIOBHOT PE3yATara W TO3UTHBHOT
OpyTo (PMHAHCH]CKOT pe3yJiTara U HajIPUXBaT/bUBH-
ju je. Y CBUM ocTanuM ToguHaMa, U3HOC (akTopa
(DMHAHCHUjCKOT pHU3MKA MOCIEANIIA je OHOCa Hera-
TUBHOT IIOCIIOBHOT M OpyTO (prHAHCHjCKOT pe3yi-
TaTa ¥ OHU Cy HETIPUXBATIbUBH.

AHraxyjyhu concrBeHM KamuTasl y IpoIecy
penpoaykuuje, MpUBpenHH cy0jekar He y3poKyje
TPOILIKOBE (PMHAHCUPAKHA, AKO j& FbEr0B Pe3yNTar pe-
JIOBHOT MOCJIOBaa jeIHaK MOCIOBHOM pe3ynTarty. Y
MIPaKCH je TeIko u3dehu HeTo pacxoze GrHaHCUpa-
Ha; TKba MEHAIIMEHTA j€ J1a X CBe/Ie HA MUHUMYM
U yMamwu (akrop QUHAHCHjCKOT PHU3HKA, IIPH YEMY
ce HE CMe NPEBUJIETH Jia CE Ha CMambCHhe PHU3HKA
yTtu4e nopehameM MOCI0BHOT JOOUTKA.

dakTop YKyITHOT PH3HKA MOKa3yje KOJIHMKO IyTa
ce Opxe Mema Pe3yATaT U3 PEJOBHOT IMOCIIOBamba
IIPH CBaKOj MPOMEHH Mapyke nokpuha. @axkrop yKkyn-
HOT PHU3HKa jeJHAK j€ YMHOLIKY (haKTOpa IOCIOBHOT
pusuka u (akropa (QUHAHCHJCKOT pPU3MKA, a Ha-
juenthe ce cMamyje cMamemeM GakTopa PUHAHCH]-
CKOT pPU3UKa, MOMEPamEM CTPYKTYpE MacHuBe y KO-
PHCT CONICTBEHOT KanuTtana. [IpuBpeHo JpyIITBO Y
KOjeM je CTPyKTypa IacHBE IIOMEPEHa Y KOPUCT CO-
TICTBEHOT KaluTalla IMa HUXKE pacxojie QuHaHCHpa-
Hba 1 HKH (PakTop (GUHAHCH]CKOT PU3HKA, IITO MPH
natoM (hakTopy MOCIOBHOT pU3UKA JOTIPUHOCH CMa-
BeHY (aKTopa YKYITHOT PH3HKA.

2. 3ona zyoumxa

V3polu ryOuTKa 13 PEIOBHOT TOCIOBakA MOTY
OuTH MHOTOOPOjHH, a y 003up Cy y3eTH cieachu: mpo-
MEHa HauMHa OWJIAaHCHParba, MOTOPIIAke [I00aTHOT
MapuTeTa MPOoJajHUX M HAOABHUX IICHA, TPOIIKOBH
pana u epukacHoOCT Kopulhema cpecTana.

IIpomena Hauuna OGuIaHcHpama 300T Tora
mro ce puHaHcujcku u3Bemraju ox 2004, romquHe
cacraBibajy y ckimagy ca MPC (Mebhynapoonum
pavyHOBOICTBEHNM CTaHIapaumMa), oqHocHo, MCOU
(MebhynapoguuM crangapauma 3a  (DUHAHCH)CKO
n3BemTaBame). llpunnkom cacraBibama (QUHAH-
cujckux u3BemTaja 3a 2004. roguHy, yBHIEIO ce Aa
HUCY TIPUMEHUBAaHE HWICHTUYHE PauyHOBOACTBEHE
MOJIUTHKE Y TIPETXO/IHO] ITOCIIOBHO] TOAMHU. Y 003Up
Cy y3eTe CBE KBaHTHTATHBHE IOCIICAMIIE MMPOMEHA
OIMCHO J]ATUX Yy HAIIOMEHaMa | KOje Kao TaKBe HUCY
Hapymwie KOH3UCTCHTHOCT HW3BellTaBama. Pe-
3yATaT M3 PEIOBHOT MOCIOBaka M YKyNaH OpyTo
¢uHaHcujcku pesynrar y 2004. roguHH cy TO-
3UTHBHHU U OBa FOJMHA CE M3/B3ja KAo YCIeIIHa Te
MPOMEHA HaYMHA OUTaHCHpabha y THM OKOJTHOCTHMA
HHUje HEraTMBHO yTHLANa Ha pe3yaTar MOCIOBamba
nocrojeher apymrTaa.

I'moGasnm mapurer mpogajHMX M HaOaBHUX
1leHA yTHYE Ha [TOCIIOBHU PE3YJITaT, a THME U Ha pe-
3yJATaT PEIOBHOT MOCioBama. [loropuiame riodar-
HOT' TIapUTeTa NPOJAJHUX M HAa0aBHUX II€HA BOAH
CMamEehY MOCIOBHUX MPUXO0/a, IIITO HETaTHBHO YTH-
4e Ha pe3yJTaT W3 PeJIOBHOT mociioBama. JJo mama
IJ100aJTHOT TapuTeTa MPOAajHUX M HAOABHHX IICHA
MOXe AohM U3 BHILIE pa3nora:

e  TPOMEHA aCOpPTHMaHa MPOHU3BOIE,
e  cnabJeemhe KypeHTHE MO3UIIHje HA TPIKUIITY,
e  Opxu pact HaOaBHHUX OJ NPOJAjHUX IICHA,

e  moBehame QU3NYKOT yTPOLIKA AUPEKTHUX Ma-
TEpUjaTHUX TPOLIKOBA U CII.

PesynTar aHanmse je cMambere MOCIOBHHUX IIPUXO0-
JIa TI0 OCHOBY TaJIa TNIOOAIHOT TAPHUTETa MPOIAJHUX U
Ha0aBHUX IIeHA y TOJJMHAMA Y KOjiMa CYy 3a0elie:KeHH
HETaTHBHU PE3YATATH PEAOBHOT OCIOBAbA.

CMameme TII00aTHOT TapuTeTa POIajHUX U Ha-
OaHux 11eHa y 2005. roquau y ogHocy Ha 2004. ro-
JIUHY JIOBEJIO j€ JI0 CMamekha ITOCIOBHOT MPUX0/Ia, Y
TOj TOAWHH y W3HOCY 07 46.235,42 xusbage nuHapa;
M3 MCTUX pa3jiora Ce CMamUO M M3HOC IOCIOBHUX
npuxona y 2006. romuau y onnocy Ha 2005. roquny
3a 35.636,33 xwpajne nuaapa (Tabena yetnpm).

Y Tabenu Opoj TpH HPUKa3aHO je MOO0IbIIAKE
napureratenay 2007. ronuau y ogaocy Ha 2006. ro-
nuny ca 1,28 Ha 1,34, mto JoIpUHOCH CMaBEHY T'y-

Tabena op. 3 - [mobannu napumem npooajuux u HabaeHux uena (y xXub. OUH.)

P6. Mosuuuja 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
1. [TocnOBHYU NPUXOAM 399.027 556.481 498.384 526.584 622.055
Bapujabunnu matepujantu pacxogm 314.043 382317 373.027 4103798 4625532
[nobanHy napuTeT NpogajHuX 1 HabaHUX LieHa (1./2.) 1,27 1,46 1,37 1,28 1,34
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Tabesa Op. 4 - IIpomena nocnoenux npuxooa 3002 npomene 2100a1Ho2
napumema npooajHUX u HAOAGHUX yeHa (Y Xub. OUH.)

P6. Mo3unumja 2004. 2005. 2006. 2007.

1. Bapujabuntu matepujantu pacxoau Tekyhe rogute 382.317.- 373.027 .- 410.379,8 462.553,2
[nobantu naputeT NpoaajHMx u HabaBHUX

2 LieHa NPeTXozHe rofHe 1,27 1,46 1,37 1,28
MocnoBHK npuxoay Tekyhe roguHe npu rmo6anHom

3. napuTeTy NpodajHinx 1 HabaBHUX LieHa NpeTXoAHe 485.542,59 544.619,42 562.220,33 592.068,01
rognte (1.x2.)

4. (OctBapeHu NOCNOBHM Npuxoau Tekyhe roauHe 556.481 498.384 526.584 622.055
(marbetbe MOCIOBHOT MPUXOAA MO OCHOBY MOrOpLUAbA

5 rnobanHor napuTeTa NpofajHuX 1 HabasHUX LeHa (3.-4.) (70938, 41) 46.235, 42 35.636,33 (29.986,99)

Tabena op. 5 - Cuarmerwe mpowikosa no ocnogy 3apaoa (y xumn. Oun. u %)

P6. Mo3unumja 2004. 2005. 2006. 2007.
1. TexHuYKa opemsbeHOCT N0 pagHiKy Tekyhie rouHe 2. 883,55 3.334,14 3.619,82 3.777,88
2. TexHnuKa onpemrbeHoCT 0 pajHINKy NPETXOAHE roAnHe 2.590,83 2.883,55 3.334,14 3.619, 82
3. Wngekc npogyktueHocty (1./2.) x 100 111, 29 115, 63 108, 57 104, 37
4. [TpoueHaT npoMeHe NPOAYKTUBHOCTH - 4,34 (7,06) (4,2)
5. Mnate Tekyhe rogute (u 000 AuH.) 118.395 135.669 155.367 168.258

MoryRHOCT cMatbetba TPOLLKOBA MO OCHOBY MnaTa i
6. Y Xiibaiama uHapa (5.x 4)/100 5.888, 03 (10.968, 91) (7.066, 84)

OWTKa U3 PeOBHOT MOCIOBaha, a HAajOOJbH MApUTET
nieHa of 1, 46 ocreapes je y 2004. roguHu, y K0jOj je
OCTBapeH M JOOUTAK U3 PEJOBHOT MOCIOBabA.

TpoiikoBu pana jenaH cy oj IapaMerapa Koju
onrepehyjy TOCIOBHE PUXOJIE, a AaHAIHM30M CE JIO-
Ja3u 70 3aKJbydykKa Aa TMpoieHar onrtepehema Imo-
CIIOBHUX TIPUXOJIa 3apajiaMa pacTte y MEepHOmy O
2003. mo 2006. romuHe U 12 je HE3HATHO CMAambEeH y
2007. y onHocy Ha 2006. roguHy. ¥ arcoxyTHOM U3-
HOCY BPEIHOCT 3apajia pacTe y IoCMaTpaHoM Iepro-
Iy, TIPH YeMY j€ aHATH30M yTBpl)eHa MPOAYKTUBHOCT
n3uag 100%.

[IponykxTuBHOCT MoKasyje pacty 2005. roausu y
onHocy Ha 2004. ronuny 3a 4, 34%, TO onpaBnaBa u
pacT TpomkoBa 3apaaa y 2005. ronunu, y oqHOCY Ha
MPETXOAHY roauny, 3a 5.888, 03 xuibana quHapa.
Pacr TpommkoBa pana, ¢ acriekTa IpOIyKTUBHOCTH Y
2005. roquny, y onnocy Ha 2004. roquny 3a 17.274
(135.669 — 118.395) xuspaaa muHapa HUje ONpaBIaH.
OBo je kapakrepucTuyHO U 32 2006. 1 2007. ronuny
y KOjMa je 1o OCHOBY MPOIYKTUBHOCTH Tpebao na
nohe no cHmwkema y 2006. ToguHM, Y OJHOCY Ha
2005. romuHy, TPOIIKOBH Pajia Cy CE MOTIIA CMABUTH
3a 10.968,91 xupana nunapa, a y 2007. ronunu, y
onHocy Ha 2006. ronuny 3a 7.066,84 xuipana quHa-
pa, mTo 61 yOITa)Xuto HeraTuBaH H3HOC PE3yiTaTa i3
PEIOBHOT MOCIOBAKA.

AHanu3za epukacHocTH Kopuimhema cpencra-
Ba yKasyje Ha TO Ja IOCTOjH HEaJeKBaTaH HaYWH
yIpaBJbabha CPeCTBUMA, LIITO NOTBPl)Yjy HUCKH H3-
HOCH panuo 0pojeBa, 10OMjeHN aHAIN30M 00pTa 00-
PTHUX CpelcTaBa M yKynHe uMoBuHe. Hucku koedu-
IIUjeHTH 00pTa 3Haue Behn 00MM aHTaXKOBamka Cpe/l-
CTaBa, IITO HojpasymMeBa Behu 00MM 3ajMOBa, IITO
notBplhyje aHanmza 3ay;KeHOCTH Koja ce nmosehapa
13 rOAVHC Y TOOAUHY.

Paznuka y 6p3unu oOpra 0OpTHE MMOBHHE Beha
je on obpra yKyImHe UIMOBHHE, Y iepuoay ox 2003. 1o
2007. ronuHe, IpU 4eMy C€ MOJa3u Of YIITEAE IO
OCHOBY TPOIIKOBA Kamara U pe3yJTaTa u3 GUHaHCH-
parba 1o/ YCIOBOM JIa je HajBUILIU KOSQHIIUjeHT 00-
pTa 06pTHEe uMOBHHE ocTBapeH y 2004. on 2, 45, 3a-
IpXaH W y HapemHUM TroamHama. HMcmurtyje ce
MoryhHOCT ymiTe[e 1Mo OCHOBY TPOIIKOBA Kamara
(Tabemna mect) Mo yCIOBOM Jia HUj€ JIOILIO JI0 Hera-
TUBHOT TpeHzaa koeduuujenra oOpra oOpTHE UMO-
BuHe HakoH 2004. ronuHe U 1a je 3aapKaH Ha HUBOY
on 2,45.

OnpxxaBambe KoeQUIMjeHTa 00pTa yKyMmHE 00-
pTHe UMOBHHE Ha HUBOY on 2,45 y 2005. rogunu
omMoryhmo Ou cmameme TpolikoBa kamara 3a 390,43
XWJbale AUHApa. Y OBOj TOAMHU TPOIIKOBU Kamara
cy u3Hocum 444 xuspaze quHapa, mTo OU MPeICTaB-
JbaJIo 3HATHY YIITEMY KOja OM ce TIO3UTHBHO OJpa3H-
71a Ha (UHAHCH]CKH PE3YITaT PEAOBHOT MOCIOBAMkA.
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Tabesa 0p. 6 - Mozyhnocm cmarmwera mpowikosa kamama (y xXub. Oun. u %)
P6. Mo3uyuja 2005. 2006. 2007.
1. [puxoau o npopaje 401.348 437.303 533.3%
2. KoeduumjeHT 06pTa Koju je Morao Ut ofpxaH 2,45 2,45 2,45
3. MpoceyHa 0bpTHa cpezICTBa Mpy ocTBapeHom Koeduumjerty 0a 2,45 (1./2) | 163.815, 51 178.491, 02 217.712,65
4. (TBapHa npoceyHa 0bpTHa CpeacTBa 214.520, 50 259.372, 50 293.250, 50
Mosehatbe NpoceyHuX yKynHUX 06pTHUX CpeacTaBa yaled naja
5. KoeQuujeHTa o6pTa (4-3) 50.704, 99 80.881, 48 75.537,85
6. TpowwKoBK Kamata 444 4.883 5.213
7. lpoceyHe obaBe3e npuBpesHor cybjeKTa o 0CHOBY Kojuix ce iaha kamata 57.536 115.232 160.989, 5
8. [poceyHa kamatHa crona (6./7.)x100 0,77 4,24 3,24
9. MoryRHoCT cMatbetba TPOLLIKOBa KamaTa (5.x8.)/100 390, 43 3.429,37 2.447,43

Y 2006. romuan 6u Ouia oCTBapeHa yIITena Of
3.429,37 xupaga auHapa (TPOIIKOBH Kamara Cy Y
0BOj rouHU M3HOcKi 4.883 xuibaje muHapa), 10K
ou y 2007. roguau Owmia OCTBapeHa YIITeIa O
2.447.,43 xuibaze quHapa (TPOLIKOBU KaMara y OBOj
TOIMHU Cy n3HOCWIH 5.213 Xuibaga nuHapa).

I[Mox mnpermoctaBkoM Jna ce Koe(HIIMjeHT
oOpra oOpTHE MMOBHHE 3aJpKao Ha HajBUIIE
0CTBapeHOM HUBOY y iepuoay on 2003. ronuHe 110
2007. roguHe, yTBpheHe Cy 3HATHE YINTEAE IO
TOM OCHOBY, KOje IMOKa3yjy na Ou ce BpPEaHOCT
koeduujenta uznan 2,45 jou 6oJbe ogpasuia Ha
pe3yJNTaT peJOBHOT MOCIIOBaKka, a CAMUM THM H Ha
OpyTO pUHAHCHjCKH pE3yITaT.

HcnutuBambe  HEraTMBHUX  yTWI@ja  Ha
(UHAHCUjCKH pe3yNTar yciel CMamemba Mapike
nokpuha  30or  Hewckopumhema  peagHOT
KamanuTeTa, Kao U 300r nosehama TPOIIKOBa yciien
Beher (U3MYKOr yTpoIIKa IUPEKTHOI Marepujaja,
CHepruje W yciyra, HHUje y3eTo y o003up 300r
HEPACTIONIOKUBOCTH a/IeKBaTHUX IIOJAaTaKa, ajl je
3aTO yTBpheHa CHHTE3a HCIHUTAHUX HETaTHBHUX
yTunaja Ha (UHAHCHjCKU pe3ynrar. [IpuBpemHo
JpymTBO OcTBapyje ryourak y 2006. u y 2007.
roguau. Y Tabenu cemaM mnpuKasaHa je CHHTE3a
HeraTHBHUX yTHIaja y 2006. roquHu:

[Iponenar HeratuBHuX yTrnaja y 2006. ronnHu
je 213,22 %. Tako BUCOK MPOIIEHAT pe3yiTaT je KBaH-
TU(UKOBAHUX HETaTHBHUX (aKTopa HaBEICHUX Y
Tabenu 0poj 6, KOju Cy YOUeHH, UCITUTAHH U aHAJIN-
3WpaHy, IITO MOTBphyje M0OpPO HIACHTH(PHUKOBAHE
y3pOKe r'yOuTKa.

3. Mozyhnocm usnacka u3 30ne 2youmka

MoryhHOoCT u351acka U3 30He IyOUTKa moApasy-
MeBa HEKOJIMKO MOTYNHOCTH, KOje Cy MpeaMeT Mmpo-
ydJaBama Ha OCHOBY PacIojOKUBHX HH(OpMaIija y
JOMeHy orpannvaBajyhux ¢axTopa W pacHoIoXKu-
BHUX pecypca, Ipu 4eMy Tpeda aa ce onadepe ocTBap-
JpuBa antepHaruBa. OCTBapJbUBa aNTEPHATUBA H3-
Jacka M3 30HE TyOMTKa IPEeTIoCTaBjba NPOrpam
M3JacKa U3 30He ryOuTKa.

[Tpukasane Cy ajnTepHaTHBE H3JIacKa U3 30HE I'y-
Outka mosehameM oOMMa MPOU3BOAKBE M IpoJaje,
OIHOCHO CTENeHa MCKOPHIINEHOCTH peaHoT Kama-
LUTETa ¥ IPOMEHOM INI00ATHOT HapUTETa IPOAAJHUX
1 Ha0aBHUX II€HA Y KOPHUCT MPOJAAjHHUX Yy JIBE BapH-
jaHTe, IpW YeMy IpBa MO/pa3yMeBa BapUjaHTy W3-
JlacKa U3 30HE TYOUTKA IOJT JaTHM MPETHOCTaBKaMa
0e3 KOpeKIlfja pacXo[He CTpaHe, a Ipyra BapujaHTa
y3uMa y 003Up HeraTuBHE YTHIAje Ha (PUHAHCHU]CKH

Tabena op. 7 - Hecamuenu ymuyaju na ¢punancujcku pezyimam (y Xu.b. OuH.)

P6. Mo3uuuja 2006 roguHa
1 (Matbetbe MOCTOBHOT NPUX0/ N0 0CHOBY NOTOPLLAtbA F0OAHOT 35 636. 33
napuTeTa npofajHux 1 HabaBHMX LieHa '
2. (matbetbe TPOLIKOBA N OCHOBY N1aTa 360r nasia NpoAYKTUBHOCTY 10.968,91
3. (matbetbe TPOLKOBA KamaTa No 0cHoBY noBehatba eduKacHOCTM 06PTHE MOBUHE 3.429,37
4. YKynaH M3HOC HeraTUBHMX yTULaja Ha duHaHCKjckm peynTart (1.42.43.) 50.034, 61
5. lybutak 23.466
6. HeraTuaH yTuuaj Ha duHaHcujckm pesyntar (4/5)x100 213,22




PAYYHOBOJ/ICTBO 11-12/2009

37

pesynTar M 3a HCTE BPIIA KOPEKIH]Y pacxofa.
AnrtepHaTrBa MOTyNHOCTH U3J1acKa U3 30HE T'yOUTKA
IPOMEHOM acOpTHMaHa MPOM3BOIE HUjE y3eTa Y
0031p 300r TOTa IITO peaau3alija OBe aITCPHATUBE
peanHo Huje Moryha.

AnTepHaTHBa KOja YKIbyUyje KOPEKIIH]y pacxo/ia
mojipa3yMeBa CHIDKABAmkbe BPEAHOCTH Pacxofa IIo
OCHOBY IIPETXOIHO yTBPl)eHNX HEraTUBHUX YTHIIAja!

e  BapHjaOWJIHM MaTepHjalHU PACXOAHU CE CMamby-
jy IO OCHOBY HEONpaBAaHOT pacTa IJara,
yCle[ CHIKEHe IPOLYKTHBHOCTH 3a 4.387,6°
XWJbaga IuHapa,

e  (UKCHHU U MPETEKHO (PUKCHU PACXOIM CE yMa-
BY]jy, Takole, 0 OCHOBY HEOIPaBIaHOI pacTa
TIaTa Ha UMe CHIKEHE TIPOYKTUBHOCTH, alH
3a M3HOC (pUKCHOT fena o1 6.581,3” xupana nu-
Hapa;

e  HETO pacxoau (pHHAHCUPaa Ce CMambY]y 3a U3-
Hoc noBehama kamara yciien HUCKOT KoeHIIn-
jeHta o0pTa yKyNHUX CpelcTaBa, y U3HOCY O]
3.429.4 xumane auHAPA;

e  BPEAHOCT IIPHUXOJA CE HE KOPUTYje HABHUIIIE MO
OCHOBY CMambeHa NPUXofa YCIea MOoropiiama
00aTHOT MAapUTeTa NPOAajHUX U HaOaBHHUX
1eHa 300T Tora LITO aJITEpPHATHBA YKJbydyje
yTBphHUBame MOTPEeOHOT II00aTHOT MapuTeTa
NPOJajHUX U HA0ABHUX [ICHA 32 M3J1a3aK U3 30HE
ryouTKa.

CBaka BapHjaHTa Hy[H ABE aJITEPHATHBE H3JIacKa
U3 30HE TyOUTKa.

IIpBa BapujanTa M3nacka U3 30He ryOUTKA.
HeyTpanuu ¢unancujcku pesynrar npu nocrojehem
100aJTHOM MApUTETy NMPOAAjHUX M HAOABHUX IEHA
MOXe€ ce OCTBapUTH oBehameM 00MMa IPOU3BOIILE
U Tpojaje, KOju OAroBapa CTENeHy MCcKopumhema
peanHor kananutera of 105,9%, wro y ogHoCcy Ha
OCTBapeHHU PU3NUKU OOMM ITPOU3BOIHLE YHHU 44,2%
(mpBa antepHaTtuBa), OJJHOCHO, moBehameM oOMMa
MPOU3BOIbE | MPOAaje KOju oAroBapa uckopwuiihe-
by peasHor Kamamurera ox 96%, mTo y oJHOCY Ha
OCTBapeHU (QHU3MYKH OO0MM MpOu3BOAKE 4MHU 30,
6% (mpyra anTepHaTHBA).

Tabesa op 8 - Mozyhnocmu ocmeaperma neympannoz unancujckoz pezyimama (y Xub. OuH.)

Bapujanta6e3 | BapujaHtaca
P6. Mo3uyuja Kopekuuje KOpeKLu1jom
pacxoga pacopa
1 MTocnoBHM npuxoaN 526.584,- 526.584,-
2. Bapujabunnu pacxogm 410.379, 8 405.992, 2
3. Mapsa nokpuha (1-2) 116.204,2 120.591, 8
4 Ha Teper mape nokpuha (4.0.+4.1.) 167.552,2 157.541,5
4.0. - QUIKCHM 1 MPETEXHO QUKCHN pacxoam 163.823, 2 157.241,9
4.1, - HeTO pacxoAn GuHaHCparba 3.729 299,6
5. MpoueHaT yuelwha mapxe nokpuha y nocnoBHuUM npuxoguma (3./1.) x 100 22,07% 22,9%
(TeneH nckopuwhetba peanHor kanauuTera 73, 5% 73, 5%
PenoHu npuxoan npu 100% nckopuiwherby peantor kanauwreta (1./6.) x 100 716.440, 8 716.440, 8
MoTpebaH obum npou3Boatbe M Npo/aje 3a 0CTBapetbe HeyTpanHor Gu-
8. HaHcmjckor pesyntata (4./5.) x 100 759.185,3 687.954, 1
MoTpebaH creneH nckopuiuierba peanHor KanawuTeta 3a 0CTBapetbe He-
9. YTpanHor GUHaHCHjckor pesyntara npu nocrojehiem rnobanHom naputery 105, 9% 96%
NpoAajHuX 1 HabaBHUX LeHa (8./7.) x 100
MoTpebaH npoueHat peanHor nosehatba 061Ma Npon3BoAH-E 11 Npojaje 3a
10. 0CTBapetbe HeyTpanHor GUHAHCUjCKOT peynTata npu noctojefiem rmoban- 44,2% 30, 6%
HOM NapuTeTy NpoAajHNX 1 HabaBHMX LieHa ((8.-1.)/1.) x 100
MoTpebaH npoLeHaT noMepatba rnobanHor napuTeTa NpoAajHNX 1 Habas-
1 HUX LieHa y KOPUCT NPOfajHIX 3a OCTBapetbe HeYTPANHOT GUHAHCMjCKOT pe- 9 8% 7%
’ 3ynTaTa npu noctojefiem creneHy nckopuiuierba peanHor KanauuTeta, /07 0
0fIHOCHO Npy noctojehem 0bumy npousBoarbe v npopaje ((4.-3.)/1.) x 100

6 (0,40 x 10 968, 9)
7 (0,60 x 10 968, 9)
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Tabesa Op. 9 - Homepare 2nodannoz napumema npooajuux u nadagnux yena npu 100%
uckopuuwthewy xanayumema (y Xub. OuH.)

P6. Mo3uuuja N3Hoc
1 (OcTBapeHy NOCNOBHYM NpUXoaK 526.584.-
2 (OctBapeHy BapujabunHm pacxoam 405.992,2
3. (OctBapeHy creneH nckopuwwhera peasHor kanauuteTa 73,5
4, MocnosHu npuxoau npu 100% uckopuwhetby peantor kanauutera (1./3.) x 100 716.440,8
5 Bapujabunnm pacxoam npu 100% mckopuwwherby kanauwtera (2./3.) x 100 552.370,3
6 Mapa nokpuha npu 100% uckopuiwhetby kanauuteta (4.-5.) 164.070, 5
7 (OctBapeHu pacxoau Ha TepeT Mape nokpuha (7.0.+7.1.) 157.541,5
7.0. OuKCHY 11 NPETEXHO GUKCHI pacxoam 157.241,9
7.1, Heto pacxoau duHaHcMparba 299,6
MoTpebaH npoLieHaT noMepatba rnobanHor napuTeTa NPoAajHNX 1 HabaBHUX LieHa Y KOPUCT Npo-
8. JajHuX 32 0CTBapetbe HeyTpanHor GuHaHcwjckor pesyntata npu 100% uckopuwhietby peanHor Ka- (0,911%)
nauureta (7.-6.)/4.) x 100

HeyTpanau ¢uHaHCHjCKH pe3yaTaT MOXe ce
OCTBapuTH y3 nocTojehin 00uM Mpou3BOAKE U TPO-
naje, MmoJI YCIIOBOM Jia ¢e TII00aTHU MMapUTET IIPOaj-
HUX U HaOaBHUX II€HA TIOMEPU y KOPUCT MPOAAJHUX
3a 9, 8% (mpBa anTepHaTHBa), ONHOCHO 32 7% (Ipyra
anrepHaruBa). To 3Ha4uM nosehame MPOCEUHO OCTBA-
PEHHX HETO MpoajHuX 1eHa 3a 9,8% (mpBa anTepHa-
THBA), ONHOCHO 7% (Opyra aaTepHAaTHBA) U CTAIHO
OZP’KAaBAE TAKO YCIIOCTABJHEHOT IIOOATHOT MapH-
teta. I3 oBora ciiesin 1a 01 ce Ipu CBaKOM €BEHTYaJl-
HoM mnoBehamy HabaBHUX I[eHA TUPEKTHOT MaTepu-
jana, eHepruje u yciyra ofpehupaia HOBa MpojajHa
IIEHa, y U3HOCY KOjU O/IroBapa yHampea yTBpheHoM
[J100aJTHOM MapUTETy MPOJajHUX M HAOABHUX I[CHA.

[Mopehemem npBe U ApyTe aaTEepHATUBE APYTe
BapWjaHTe H3Jacka M3 30HE TyOUTKa MOXeE ce
3aKJbYUHTH Ja 00€ aJiTepHATHBE 3aXTEBa]y BUCOK
[J100aJTHU MMAPUTET MPOJIajHUX U HAOAaBHUX IE€HA, C
0031pOM Ha TO J1a je OCTBApEHH INI0OAHU TAPUTET
y 2006. roquau uzHocuo 1,28, Te je BeoMa TElIko
NpHUXBaTamkbe aJITEPHATUBE H3JIaCKa M3 30HE
ryouTka camo nytem nosehama npoaajHuX 1eHa U
y OBOM ClIy4ajy Jpyra ajJTepHaTHBa IPBE BapyjaH-
T€ M3JIacKa M3 30HE I'yOMTKa je NMpUXBaTJbUBHja
300r Tora IITO je MCKOpHIINEme pealHor Kama-
nutera y usHocy on 105,9% wmoryhe camo y3
yBoheme Belier Opoja pagHUX CMEHA, IITO Y OBOM
ciy4ajy Huje Hemoryhe.

[ToxespHO je KOMOWHOBATH JIBE alITEpPHATHBE, Y
CMUCITy M3HAJIAXKEHa MITO NPUXBATJFUBHjETI HAYHHA
OCTBapema HEYyTPATHOT (PUHAHCH]CKOT pe3ynTara u
YTBPAMUTHU KOj€ BapHjaHTE C€ cMaTpajy NpUXBaTJbU-
BUjuM. Jeman mponeHar moBehama crerneHa MCKoO-
puirhema pealHor KamalureTa JAONPUHOCH TIO-
Behamy (MHAHCHCKOI pe3yiTaTra MCTO KOJUKO M

nosehame MPoajHUX IeHa 32 OHOJIMKO JIEIOBa Mpo-
LIEHTA KOJIMKO M3HOCH KOJIMYHHK JTOOU]jEH U3 OHOCa
noTpeOHOT MpoIleHaTa MoMepama Mo0aTHOT Hapu-
TeTa MPOJajHUX M Ha0ABHUX LIEHA y KOPUCT MPOJIaj-
HHX 33 OCTBApEHE HEY TPATHOT (PUHAHCH]CKOT Pe3yJI-
TaTa npu nocrojehem creneny nckopuuhema pea-
HOT KamamuTeTa, OAHOCHO Ipu nocrojehemM oOumy
MPOU3BOE U MPOAAje U MOTPEOHOT MPOLIEHTa pe-
anHor nosehama oOMMa MPOM3BOIKE U MpoJaje 3a
OCTBapeme HEYTPaJHOT (MHAHCH]CKOT pe3yJiTara
npu nocrojeheM r100aTHOM MAPUTETY MPOJAJHUX H
Ha0aBHUX ICHA.

[loBehamy ¢uHAaHCH]CKOT pe3yaTaTa JONPHHO-
cu noBehame creneHa uckopumhema peasHor Kara-
nuteTa o1 1%, UCTO KOJIHMKO U TIOMEPARE MT00aTHOT
MapuTeTa MpojAajHUX W HAOABHUX II€HA Y KOPHUCT
MPOJIajHIX, OMHOCHO UCTO KOJUKO U TIoBehame mpo-
najaux tena 3a 0,2288 (7% / 30,6%). Oxarosop Ha
MUTakE 3allITo je Y MOorey TONpPHHOCca GUHAHCH]-
CKOM Pe3yjITaTy CTaBJbeHA jemHaKoCT u3Mely mose-
hama cremeHa nckopuirhema peasHOr KaralureTa
on 1% n nosehama nponajuux nena 3a 0, 2288% je y
YHELEHHUIIN Ja C€ IPHIUMKOM IoBehama 00MMa mpous-
BOJIb€ y UCTOj cpa3Mepu mnoBehaBajy U mpuxonu u
BapyjaOMIIHK PacXonu, a MpH NoBehamky NpoAajHUX
uena rnosehasajy ce camo npuxoau. [Tutame je konu-
ko Ou ce Mopajie moseharu npoaajue reHe npu 100%
uckopuihemy Karmamurera.

HcrpaxxuBama 1 aHanm3a MOKa3yjy a nocMarpa-
HO TIPUBPEIHO JIPYIITBO y MPOCEKY MOXE CHH3HUTH
nponajue 1eHe 3a 0,911%. 3a HaBeneHU mporieHaT OU
OCTBapeH!U II00AIHN MapUTET NPOAAJHUX U HaOaBHHX
1ieHa OO MOMepeH Ha IITETy MPOJIajHUX TIeHa, ca I1-
JbEM HM3J1acka 13 30He ryouTka. [IpBu kopak y octBape-
Y JIOOUTKA TIOCTHIKE CE Y3 YCIIOB J]a OCTBAPEHH 0OUM
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NpOU3BOIELE U Ipoaaje oarosapa 100% uckopumhemny
peaNHor KamauureTa, IUTO AONPUHOCH MOKpuhy ry-
OWTKa 1 U3IIACKy U3 30HE ryOuTaKa.

3aKkmvyuak

HcnuTuBameM HEraTUBHUX YTHUIAja HA (UHAH-
CHjCKH PEe3yATaT, A0JIa3u e 0 Ca3Hamba y KOM U3HO-
CY Uy KOM BPEMEHCKOM epUoy oapel)eH! HeraThB-
HU TPEHIOBH YIPOXaBajy pe3yATaT MOCIOBambaA.
Amnainu3za ce cMarpa aIeKBaTHOM YKOJIUKO C€ UCITUTH-
BamkEM HETaTUBHUX yTHIAja HA PUHAHCH]CKH PE3yII-
TaT Johe 10 HUBOA y3poKa ryOMTKa BUIIET O/ U3HOCA
ryouTka. ¥ KOHKPETHOM NpUMEPY, HETATUBHH yTH-
11aju Ha puHaHCHjcKU pe3yaTar Behiu cy o nckasa-
Hor ryourtkasa 113,22%. YV cynpoTHOM, YKOJIMKO O1
Ce aHaJM30M YTBPJHIIO J]a HUBO Y3pOKa I'yOHUTKa HE
npena3u U3HOC TyOnTKa, aHam3a Ou ce cMaTpara He-
nornyHoM. WpentuduroBameMm y3poka TyOHTKa
TEXU ce H3HaJaXemy Hajoosbe MoryhHocTH WM
ONTUMANIHO] KOMOHMHALIMjU aNTEepHATHBA KOje Ce
00jEeKTUBHO MOTY peaJln30BaTH.

s cBaKor mpuBpeAHOT Cy0jeKTa Koju mociyje
y3 IYOHTaK jecTe OCTBAapEH-e HEy TPAIHOT (PMHAHCH]-
CKor pesyarara. To cBakako HHUje OYTOpOYHH LHJb
nocioBama. OcTBapeme HEYTPaJHOT pe3yiTara je
peanm3aiyja MHHIMAJIHO MOCTaBJbEHOT IIHJbA, 0K
JyTOPOYHO MTOCMaTPaHo, CBAKH IPUBPEIHU CyOjeKar
Tpeba Ja TeKHW MaKCUMHPaky MO3UTHBHOT (hHHAH-
cHjckor pesynrara. Ca TUM y Be3U, pe3yJITaTy aHaIH-
3e Tpeba ma Oyay mpeaMeT MpoydaBama CTPYYHOT
THMa, KaKo O ce Ha OCHOBY PacIOJIOKUBUX HHDOP-
Malfdja MpOHAIILIO Haj0O0JbE PEIICHE KAKO Y CMHUCITY
peanu3zanyje MUHIMAIHO ITOCTaBJ/bEHOT 1IMJba, TAKO
Uy CMHCIy peajH3allfje BHIINX LUJbeBa KOjU ce
ornenajy y MakCUMHpamwy npodura.
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Hocnoene gpunancuje

VK 005.915; 657-05:37
[Ipernensu HayyHU YIaHaK

p Tpadwnp BasxkHocT ¥ morpeda
KOJXETHHAL] .
32 (PMHAHCH]CKOM mucMeHolrhy
Pezume

Y osom pady pazmampa ce snauaj punancujcrke nucmenocmu 3a pazeujene 3emsme u 3emme y paz-
60jy. DuHAHCUjCKA NUCMEHOCH — CNOCOOHOCIM 0a ce OOHeCy 000po ymememere 00NyKe Y 8e3U cd
Kopuwherem HOBYA — 8AJCHA je 3a NOjeOunayHe NOMpowaie PUHAHCUjCKUX NPOU3800a U yCiy-
ea, uuarncujcku cucmem u wupy npuspedy. PuHaHcujcka NUCMEHOCM ymuye Ha HA4UH Ha KOju
he wyou wmedemu, nosajmmsusamu cpeocmea, UHEECMUPAMU U YRPABHAMU CEOJUM QUHAHCU]-
ckum nocnosuma. Omyoa unancujcxka nucmeHocm ymude Ha buxogy cnocoonocm oa nogehajy
€80jy umogury u 0oxooax. Quuancujcka nucmeHocm makohe 3Ha4ajHo ymuie Ha HA4UH HA KOjuU
he unancujcke uncmumyyuje —oanke u Opyee HebAHKAPCKe BUHAHCUjCKe UHCMUmMYYUje -
YIpasmamu ce0jum nocioguma u kaxee he yciyee npyscamu. Qunancujcka nucmeHocm ymuye
Ha UHgeCMUYUOHe 00YKe /bY0U, YKboyuyjyvhu yemynke uzmely puzuka u 0ooumu, na maxohe Oe-
nyje u na pacnoodeny 0oxomxkay npuspeou. To uma umniuxayuje 3a NOmeHyujaiHy Cmony pacma
u cmabunnocm npuspede. Omyoa, 21aeHy memy 0602 padd YuHe ynpago RUMarea 00 3Ha4ajd 3a
@unancujcky nucmenocm — na euuie paziuyumux Hueoa. PoKyc paoa je na punancujcrkoj nuc-
Menocmu, Ha nueoy oomahuncmea u nojedunya. Ilocmoju wupoxa caenacnocm oa ¢y Hugou @u-
HAaHCUjcke NUCMEHOCU PACHPOCMPAarseHU WUPOM C8ema HeNPUX8ambueo HUCKU. 3emsme y pas-
60Jy UMajy U3V3eMHO HUCKe HUBOe (uHancujcke nucmeHocmu. Y o6om mekcmy ucnumyje ce
moeylinocm dasee denosarea y 080j oonacmu y ceeny.

Kawyune peuu: gunancujcka nucmenocm, Qpunancujcko obpazosarbe, QUHAHCUJCKU NPOU3EO-
ou/yenyee, yenmpanke banke, wmeord.

Yeoo

duHaHCHjCKAa MHCMEHOCT NpEJCTaBba JaHAcC
nomyJjaapHy TeMy y pacnpaBama (M y akaIeMCKHM
KpPYTOBMMa 1 Ha HUBOY Pa3IMYUTUX JPKABHHUX Opra-
Ha), KaK0 y pa3BUjeHUM NpUBpeIaMa, Tako U y 3eM-
Jbama y pa3Bojy. U3paszu ¢unancujcka nucmenocm u
@unancujcrxo obpazosarwe KOpucTe ce Hajuenhe kao

CUHOHHMMH, Mel)ycOOHO 3aMEHJbUBHU y O3HAUaBabY
UCTE CTBapH. AJIH IITa je 3arpaBo (PMHAHCH]CKa MUC-
MeHocT? Jla 1 je oHa MoBe3aHa ca MO3HABAHEM
oflpeheHnx MojMOBa, Kao IUTO je pa3nuka u3mely
MPOCTOT U CIIOKCHOT HWHTEPECHOT pavyHa WIH
n3Mel)y HOMUHAJIHUX U pealHuX cTona undnanuje?
Wnu je To mak MpOMHIIIBEHO MOHAIIAKE Y CMUCITY
YCTaHOBJbaBaa OylleTa U HEroBOT M3BpIIABaba 38

*)  Banpennn npodecop Ha beorpajckoj 6ankapckoj akagemuju — Pakyarer 3a 0aHKapcTBO, OCHTypame U puHaHcHje, beorpar
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CBaKy MOPOAMIy Kao IEIUHY, OJHOCHO YPEIHO
wiahame padyHa 1 oTIIahuBame 3ajMOBa CBAKOT I10-
jenunna? [la iu 3a Jpyze y 3eMJbaMa y pa3Bojy Koju
ce HaJlaze Ha JHY €KOHOMCKe hpamujie GUHAHCH]-
CKa MUCMEHOCT IPENICTaBha PENCBAHTHY MOjaBy?
OxroBopu Ha CBa OBa MUTamba Cy MO3UTUBHU. Du-
HAHCHjCKa MHCMEHOCT j€ INUPOK TII0jaM KOjH
o0yxBara U HH(pOpMaIIHje ¥ TOHAIIamhe CKOHOMCKHX
cyOjekara. 3HauyajHa je 3a cBe MoTpoliade, Oe3
003Mpa Ha BEIMYHMHY HHHXOBE IMOBHHE WM BUCUHY
JIOXOTKA.

®DUHAHCH]CKA MUCMEHOCT MOIVIa OM OMNIIUPHH]jS
Jia Oynie nepuHrcaHa Kao 00JIMK O0CIOCOO/BEHOCTH He-
KOI' €KOHOMCKOI' cyOjekTa koju omoryhasa ,,IpUCHO
JpYKerbe** ca MPOM3BOIMMA U yCITyrama (PMHAHCH]CKOT
TP>KUIITA U BBUXOBO Pa3yMeBarbe (y CMUCITY KOPHCTU H
pU3HKa Koje HOCe), Kako O ce HarpaBHiIX 100po yTe-
MeJbeHH m300pH. [locMarpaHo ca OBOT' CTaHOBHIIITA,
(brHAHCH]CKa IMCMEHOCT CE YIIIaBHOM JOBOJH Y BE3y
ca JIMYHUM (PUHAHCHjCKUM O0pa30BambeM, KOje OMO-
ryhasa rojenvHIMMA J1a TIPEIy3HMajy ACTOTBOPHE aK-
THUBHOCTH y IIWJbY T00OJbINIaBakha CBOT YKYITHOT O1a-
rocTama 1 n30erHy HeBOJbe y (PUHAHCH]CKUM MTUTAHU-
Ma. [Ipema Tome, okyc cBake pacrpase 0 pUHAHCH]-
CKOj TIMCMEHOCTH j€ Ha TOjeIMHITY, KOji OOWYHO MMa
OrpaHHYCHA CPEJICTBA U 3HAMHA JIa IIPOLICHH CIIOKEHOCT
CBOI' (DMHAHCH]CKOT IOCIIOBaba ca PasMuuTHM (Hu-
HAaHCHjCKHM IOCPETHULIIMA.

IToTrpeba 3a (¢uHAHCHjCKUM 00pa3oBambeM
OpUMETHA je TO/AjeJHAKO W Yy pa3BHjCHUM
npUBpeaaMa 1 y 3eMjbama y pa3Bojy. Cse Behiu Opoj
U CIOXKCHOCT (MHAHCHjCKUX TPOM3BOAA Y
NPUBPEIHO pPa3BUjeHHM 3eMJbaMa, IPEMENITamke
OOrOBOPHOCTH 3a o00e30ehuBame comnujanHe
CUTYpHOCTH ca JpkKaBe Ha IMOjeJMHIE Kao
E€KOHOMCKe cyOjekTe, OIHOCHO mMmoBehaHu 3Hauaj
IUTaHUpaba JTNYHUX IEH3H]ja, CTBOPHIIU CY IOTPEOy
na (UHAHCHjCKO oOpa3zoBame Oyme omorylieHo
CBAKOM MojenuHIy. M3 mepcrekTuBe nojeIuHa HIX
E€KOHOMCKHX cyOjekara, aHac je 3aucTa TEIIKO
TUTOBUTH (PMHAHCHjCKUM TPXKUIITEM, yiopehuBaru
MPOU3BOJIC KOjU C€ HYyJIe HA lbeMY U pa3yMeTH CBe
KOPUCTH M pHU3UKe Koje Hoce. HenaBHe Temkohe y
(YHKIMOHHUCAkY BHUCOKO Pa3BUjEHUX KPEIUTHHX
TpkuTa y csety (mpe ceeray CAJl, anu u 1pyrum
pa3BHjEHUM NPUBpPEAaMa), CHAXKHO Cy YHAIpeauie
CBECT O TOME Ja HOTpPOLIadYd MOTy JAa CTUYY
KOPHCTH O]l PACHOJOXUBUX  (MHAHCH]CKHX
NpOM3BOAA M yCIyra c€aMoO YKOJHKO MOCEIyjy
onroBapajyhu (BUIIN) HUBO (PMHAHCH]CKOT 3HAMbA.

Wy 3emspama y pa3Bojy yueuthe Beiaukor Opoja
NOTpOIIa4ya Ha (UHAHCHJCKHM TPXHUIITHMA YUHH
HYXHHUM CTapame 0 QYHHAHCH]jCKOM 00pa3oBamy CTa-

HOBHHIITBA THX 36MaJba, YKOJIHKO CE e Ja Ce OBa
TpKumTa mupe U QyHKOMoHHNTy edukacHo. Y
Mambe Pa3BUjeHUM MpUBpeaMa YOoOU4YajeHO BEIUKU
Opoj moTpomiavya MpBH MyT CTyNa Ha (UHAHCH]CKA
TpkuIITa. [TTaBHH pasior je MITo ce MopacT JOXOTKa
y THM IPUBPEAaMa OCTBapyje nocrenexo. Tu ,,HOBU
MOTpoIIa4n (PMHAHCH]CKHUX IPOU3BOJIA M yCITyTa Per-
PYTY]y ce U3 peloBa JbYIIU ca pelaTHBHO CKPOMHUM
npuxomuma'. COCOGHOCT THX JBYIM Ja TpuOaBe
KpenuT U Ao0ujy oarosapajyhe npounssoze u3 chepe
’KHBOTHOT OCHTypama WM JIa CadyBajy CBOj TEIIKO
3apaljenn HoBall (Kpo3 HEKH BH] IITENHE) MOXKE
UMaTH OTPOMaH YTHIAj HAa HUXOBY EKOHOMCKY
Oynyhnoct. Mehytum, Ta criocoOHOCT mojeanHana
MOCTENEHO ce u3rpal)yje moauszameM HUBOA pUHAH-
CHjCKe MHUCMEHOCTH, OIHOCHO oOpa3zoBama. Ocmo-
coOspaBajyhin ekoHOMCKe CyOjeKTe Ja yCIEUIHO U3-
Jaze Ha Kpaj ca CBUM CBOjUM (MHAHCH]CKUM
o0aBe3ama, (PMHAHCHUjCKA MHUCMEHOCT MOXKE Ja UM
IMOMOTHE Ja pa3yMmejy cBoje (huHaHCHjcKe u3bope,
nperBapajyhu Hajehu Opoj Tux m3bopa y peanHe
MoryhHoCTH.

[Iporpamu prHaHCH]CKOT 00pa3oBarma 00yxBarajy
u 00pal)yjy TeMe Kao mTO cy OyleTHpame, IITe/tha,
PYKOBame KpPEIUTOM W BEINTHHA TperoBapama. Tu
MpOrpaMu MPE3eHTOBAHH CY HA Pa3INIUTE HAUYMHE — O]
MIMPOKHUX MENUjCKUX KaMIlama, 0 3aceOHUX pa3Mar-
pama TeMa 13 (PUHAHCHjCKOT 00pa30Bamba ca oJ[roBapa-
jyhom KimjeHTeNIoM y OKBHpPY HOjeAMHAYHUX OaHakxa.
Hpyru yoOnuajeHu KaHajd ,,iCHOpykKe  oOpa3oBHHX
nporpaMa oOyxBarajy: aMOMjeHT LIKOJICKE YYHOHHUIIE,
00yKy KpO3 T3B. paJuOHHLE (UMju MEHTOPH Cy Ha-
juemihe pazMuMTe HEBJIAJAMHE OPraHM3aLlje) U PaJHO
MecTo 3arociene ocode. [IpucyTHH cy M THOBaTHBHU
MPUCTYIIH | PEIIeha y TOM CMHCITY, 3aCHOBAaHU HA KO-
pumhewy caBpemeHe MH(MOPMAIIOHE TEXHOJOTH]E,
Kao MITO ¢y web-cajToBY (Ha HHTEPHET MPEKH), OJTHO-
CHO KOMOMHOBaHO KOpHINNEHe pasiMuuTHX MEIuja
(TeneBu3mje, cajaosa U cii.). CBaKM OJf HABSJICHNX Ka-
Hajla je ejuKacaH y CaoNIlITaBamby HH(pOpMaIyja.
MehyTiMm, HajAEIOTBOPHUjU TPOrpaMH (PUHAHCH]CKOT
o0pasoBama Uy 1 AaJbe 071 TOTa — OHH OCIIOCO0JbaBajy
TI0j€/IMHIIE TaKO JIa Cy Y CTamy Jia POLIEHE CBOje OIIIH-
je Ha (MHAHCHjCKOM TP KHLITY U Ja HAKOH TOT'a TIOBYKY
onroapajyhe norese y lHX0BOM BIIACTUTOM HHTEPECY.

OBgaj pan je ycpeacpehen Ha GUHAHCH]CKY MTHC-
MEHOCT TI0je/InHAaIa Kao MoTpoinada GUHAHCH]jCKUX
yciyra, uMajyhn y BUILy BUXOBE OJITyKe Koje ce O/~
HoOce Ha OylleThpame, 1033jMJbUBAbE, HHBECTHPAHE
u xkopumheme 3alTUTHUX MeXaHu3aMa oJ (pUHaH-
cujckor pusuka. Maxo je pokyc Ha 1ojeJuHILy, OTHO-
CHO, HOMaNMHCTBY, K0 EKOHOMCKOM CYOjeKTy, I0-
TpeOHO je HaracuTy Ja je puHaHCHjCKa MUCMEHOCT

1) Y cBeTcKHM pa3Mepama, padyHa ce Ja 6:1usy 3 Muijapie Jby/i y CBETYy AaHac XKHUBH ca 10XoTkoM 011 2,00 US nonapa niv Marbe THEBHO.
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3HauajHa 1 3a Ipyre eKOHOMCKE Cy0jeKTe, Kao IITO CY
Majie mpeAy3eTHHUKe (GUpMEe W HHAWBHIYATHU
MOJHONIPUBPEIHY MTPOU3BOhadH.

1. Illma ce noopazymesa noo
dunancujckom nucmenouihy?

duHaHCHjCKa TUCMEHOCT MOIpa3yMeBa pa3inyu-
TE CTBAPH 32 PA3IMUYKTE JbyjIe. 3a HEKe, TO j€ IIMPOKO
MOCTAaBJbCHU KOHIICNT KOJH YKJbYYyje pa3yMeBame
CKOHOMCKE HAayKe W HauMHa Ha KOJjU CY OJIUTyKe
noMahMHCTBA M3JIOKEHE YTHUIIA]y ONIITHX E€KOHOM-
CKHX ycIoBa. 3a ipyre, GPUHAHCH]CKA TUCMEHOCT 3Ha-
4y OpYDKJBMBO KOHIIGHTPHCARE Ha OCHOBHA 3Hamba
MOBE3aHa ca HOBYAHUM MEHAIIMEHTOM —OyIeTHPAIbE,
HITE/bY, HHBECTHIIH]E, OCUTYPAIbE.

MehyTtum, kazna ce roBopu 0 GUHAHCH]CKO] HC-
MEHOCTH OOMYHO MUCIIUMO Ha jellaH CeT 3Hama Koja
JOMYIITajy JbYAUMa Ja Pa3yMHO YIIPaBJbajy CBOjUM
HOBIEeM. Kao MUHIMYM, OBa 3Hamba YKIbYUYjy J0Ja-
KEHe JI0 OCHOBHE ,,padyHUIIC” O TOAWIIBEM yKa-
Maliely ITeIkhe WITN H3HOCY KaMaTe Ha 1103ajMJbeHa
cpencTtea u MoryhHocT yropehema ca BelnmuunHama
KOje BaKe 3a HEKE paHHje BpeMeHCKe nepuoje. du-
HAHCH]jCKa TTMCMEHOCT TIOMaXe Jia Ce pa3yMe MoMe-
HAT Y KOM je IOTPeOHO MOTPaKUTH NPodecroHaTHH
(PMHAHCHjCKH CaBeT U LITO je Takohe BaXKHO, I1e Ia
notpaxuTd. [lupu koHnenTH GpuHaHCHjCKE TTHCMe-
HOCTHU TOJa3e ol mpeTrnocraBke 1a he jbynu 6osbe
npocyhuBaT y Be3n ca CBOjUM (HHHAHCH]CKUM
MOCJIOBHMA, YKOJIMKO pa3yMejy Besy u3Mely cBojux
(vHAHCH]a U IHpE EKOHOMU]E.

Komucuja 3a puHaHCHjcKy THCMEHOCT B 00pa-
3oBambe CAJ] nedunumie GpuHaHCHjCKY MUCMEHOCT
Kao ,,cI0COOHOCT J]a Ce yYMHE 3HAJa4KU CYIOBH U
peay3My JCJIOTBOPHE akiuje ¢ 003upoM Ha Tekyhy
u Gynyhy ynorpely u pykoBame HoBLeM . OpraHu-
3alMja 3a EKOHOMCKY capajmby U pa3roj (OECD) ne-
¢unHKCaNa je GUHAHCH]CKO 00pa30Barbe Kao ,,lpoLec
Y KOjeM KOPUCHULIY (PUHAHCH]CKUX YCITyTa/UHBECTHU-
TopH yHanpelyjy cBoje pazyMeBambe QUHAHCH]CKUX
NPOU3BOAA M MPUCTYN (PUHAHCHjCKOM TPIKUIITY,
pa3Bujajy BEIITHHE U CIIOCOOHOCTH MPOLeHE (PHHAH-
CHjCKHX pHU3HKa, ocnocobspaBajyhu ce ma moHoce
olUTyKe Ha 0a3u peneBaHTHHX MH(OpMauuja, ¢ Iu-

JbeM yHarpelera cBoje huHAHCH]CKe T06pOoGHTH .

V3umajyhu HaBeneHe nedunuImje, GUHAHCH]-
CKa IMMCMEHOCT UMa OpojHe eNleMeHTe, yKIbyuyjyhn:

OCHOBHE padyHapCKe BEIITHHE (3Hama), Kao
IITO Cy CIIOCOOHOCT J1a C€ U3padyHajy CTOIe J0-
OWTH Ha MTHBECTHIIM]jE M KAMATHE CTOIIC Ha JTYT;

e  pasyMmeBame OcHe(duTa M pU3MKa TOBE3aHUX Ca
nojequHUM (PUHAHCH]CKUM OIJIyKaMa, YKJbY-
yyjyhu Tpolemwe, no3ajMbUBamke, CTENEH KO-
pumhema Tyhux cpeacraBa U HHBECTHPAHE
PAacIoIoKUBUX CPENICTaBa YOIILTE;

e  CIIOCOOHOCT pasymeBama OCHOBHHUX (DMHAHCH]-
CKHX KOHLenara, Ykibyuyjyhu frade off mamehy
pU3MKa U TOOWTH, INIaBHE OCOOMHE Pa3IMINTUX
TUIIOBA MHBECTHLIM]A U IPYyTUX (PUHAHCH]jCKUX
Npom3BOza, OeHeduTr TuBepcuduKanyje GpuHaH-
CHjCKUX yJlarama 1 BPeMEHCKa BPEJHOCT HOBIIA;

e  MoryhHoOCT Ja ce 3Ha Kajia TpaxxuTu npodecro-
HAJTHY CaBET U IITa IIUTATH, KA0 U CIIOCOOHOCT
Jla ce pasyMe MUIBECHE 1aTo o npogdecuo-
HAJTHUX CaBETHHKA.

[Ipeno3najyhu motpedy 3a puHAHCH]CKUM 00pa-
30BambEM, MHOT'€ 3eMJbe (M pa3BUjeHEe U OHE Y Pa3Bo-
Jy) mOKpeHyIe ¢y nporpame GpuHaHCHjCKOT 00pa3o-
Bamba, OTHOCHO (PMHAHCH]CKOT ONMCMEHaBamha CBO-
jer cranoBHuitea. OECD je o6jaBuo ,,[Ipenopyke o
NPUHIMIIMMA U CTaHIapaIuMa 1o0pe npakce pruHaH-
cHjckor o0pa3oBama U Pa3Boja CBECTH O (PMHAHCH]-
ckuM mmTamuMa“!, Kkoje ce y ckpahenoj dbopmu
U3HOCE Y JIaJbeM H3JIaramy:

1) Brnane u cBe peneBaHTHE JIp)KaBHE M IPH-
BaTHE MHCTHUTYIH]je (YKIbYUyjyhu U peryna-
TOpHa M Hag30pHa Tena) Tpeba pa
yHampelyjy (uHaHCHjCKO TOCIIOBame Ha
HAuYuH KOjU je KOPEKTaH, KOOPAWHHUpaH U
HeonTepehen mpenpacynama;

ii) ®dunancHjcko o0pa3oBame Tpeda 1a moyHe y
mkosi. Jbyne tpeba y Besu ca puHaHCHjamMa
00pa3oBaTH y HajpaHHjuUM (azama KHBOTa;

iil) VYiora ¢uHAHCHjCKMX HHCTUTYIHWja y u-
HAHCH]CKOM 00pa30Bamy HIXOBUX KITHjeHa-
Ta Tpeba Ja Ce yHampeaud U IOCTaHe
CacTaBHU Jieo J0OpOr KOPIOPaTUBHOT
yhpapjbama. Yiora (UHAHCH]CKUX HHCTH-
TyllMja Y MPOLeCy TOr 00pa3oBama cacToju
ce He caMo y TIpyXamwy HHpOopMaImja u ca-
BeTa KJIMjeHTHMa, Beh U y pa3Bujamy CBECTH
0 (MHAHCH]CKUM MUTakUMa KOJI KIIHjeHaTa,
HApOYUTO KaJla je ped O AyTOPOYHUM yiiara-

2) Basu, Somnath, “Financial Literacy and the Life Cycle”, Washington, DC.: White Paper, White House Conference on Aging, Financial

Planning Association, 2005.

3) OECD, “Improving Financial Literacy”: Analysis of Issues and Policies”, Paris: OECD, 2005.

4) OECD, Directorate for Financial and Enterprise Affairs, ,,Recommendation on Principles and Good Practices for Financial Education and
Awareness®, Recommendation of the Council, OECD, Paris, July 2005.
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BUMa KOja MpEACTaBJbajy 3HATaH 10 ca-
nammux u Oynyhux mpuxozpa rpabana;

YI030pera 0] CTPaHe yIpyKema MOoTpolIaya,
npo(eCHOHATHHUX WM IPYTUX OpraHu3anuja

iv) dunaHcHjcko oOpasoBame Tpeba ma Oyne 0 CTBapHMa KOJ€ yKIbYTy]y BUCOKM PH3HK U
JACHO OJIeJbeHO 071 PMHAHCHICKUX HHpOPMA- MOTY 6I/I’1jI/I IITETHE 10 MHTEPece KOPHCHHUKA
IMja ¥ KOMepUHjaaHnX caBeTa. DHHAHCH]- q’HHaIfCHJCKHX yenyra  (ykmbydyjyhu  u
CKe WHCTUTYIHje Tpeba MOICTHIATH Ha ciyuajese npesapa).
BaJbaHy KaJpOBCKY OCIIOCOOJBEHOCT U U3pa- CBpxa OBHX Mpernopyka jecTe Ja ce MOMOTHE
Iy KoJeKca MOHAIllamkha CBOJHX 3aMOCIeHUX —3€MJbaMa (M Pa3BUjEHUM U OHUM Y Pa3BOjy) Y HBUXO-
Ka/a je y MHTarby MpyKambe caBeTa KiMjeH- BUM Halopuma aa oONuKyjy W CHPOBOAE yCIIELIHE
TUMa O MHBECTHIIMjaMa M KPEIUTUMA; nporpame (GpUHAHCH]CKOr 00pa3oBarba.
V) CBaku caBeT JaT ol cTpaHe (UHAHCHjCKE
MHCTATYIMje Tpeba da Oyne TpaHcmapeH- 2. 3gumo je punancujcka nucmenocm gaxcua?
tad. Kog ¢unancujckux yciyra Koje mon-
pa3yMeBajy AyropovyHO MHBECTHUPAbE WU duHaHCHjCcKa MMCMEHOCT je BakKHa Ca BHUIIE acIe-
MMajy TOTEHIMjalHO 3HayajHe (uHaHCHj- KaTa. M3 mepcrekTuBe ApyLITBEHOT OJIaroCTamba, Ouur-
CKe mocnenuie, GMHAHCH]CKE MHCTUTYLHje  JIEIHO j€ BAXKHO J1a JIU Cy (WM HE) JbYIH Y CTarby Jia
Tpeba Ja MOJCTHYY KIMjeHTe Ha MaXJbUBO  YIPaBIbajy MyIpo CBOjUM (PHHAHCH]CKUM MOCIOBHMA
YUTARbE YTOBOPA U PasyMeBambe yciIosa mog M KHBE Y OKBHPHMA CBOjHX PACTIOJNIOKHBHX HOBYAHHX
KojuMa ce ofpeljeHa MHBecTHUmja Bpuy;  CPECTaBA. AT KOPHCTH O/ PMHAHCHCKE MHCMEHOCTH
. . ce IIPYKajy | 1ajbe OJ1 TOra - off 100pOOUTH MojeauHa-
vi) Iporpamu ¢rHaHCHjCKOT 00pa3zoBama Tpeda 112 HA OCHOBY PA3yMHOT YTIPABIbaba CBOJHM (DHHAH-
Aid CC YCPCACPCAC Ha THTamba BUCOKOT TPU-  cpickpv mocnoBMMa M ,,31paBor™ GHIIAHCA CBOT
OpHTETa. ¥ 3aBUCHOCTH O]l OKOJHOCTH Y PA3-  novahnHCTBA, IPEKO IPOMOLIHjE CTAGHIIHOT H ehrKac-
JMHUTHM 3€MJ/baMa TH IIpOTpaMM. MOI'Y J1a  gor (hMHAHCHjCKOT CHCTEMA, JI0 JACTIOTBOPHE aJTOKAIIH]e
00yXBare BaXHE aCleKTe (PUHAHCHICKOL IV~ pecypca y OKBHPY PeallHe IIPHBPEIIC.
HHpama KUBOTA (OCHOBHM HAYMHU IITE/IIHC,
YIIPaBJbak-€ MPUBATHUM JTyTOBUMA HITH OCHTY-
pareM), Kao U TPEAYCIIOBE 3a Pa3BOj CBECTH O 2.1. 3nauaj ¢unancujcxe nucmenocmu
(PMHAHCHCKHM NMUTamUMa (OCHOBHA 3Hama U3 3a nojedunye u nopoouye
(rHAHCHjCKE MaTeMaTUKe U €KOHOMHU)E); )
§ . [MojemnHIM  CBaKOIHEBHO JIOHOCE MHOTE
vii)  TIporpamu Tpeba 11a Gy/y OPUJEHTHCAHN K& hyyapcujcke OMyke TOBE3aHE Ca  IIHPOKOM
M3TPANEH (PUHAHCUJCKO2 KAnayumema 1o-  cxaynom ¢unancujckux nutama. M3mely ocranor,
jenuHana, KOjU Ce 3aCHMBA Ha OJroBapa- ped je O OomIyuyMBamy O HAaYMHY OyleTHpama,
jyhum  dunancujckuM HHQOpMAIMjaMa M KOJIMKO J1a Ce OTPOIIN WM YINTEIH CPEACTaBa, T/Ie
WHCTPYKIIHjaMa; Jla ce WHBECTHpa HOBall, Kako Ja ce YyIpaBlba
viii)  IloTpeOHO je pa3BujaTh cBecT Koa Oyayhux q)H.HaHCHJCKHM pH3HIMMa, KOIMKH Iyr Ou
TEH3HOHEpa O TOTPEOH 1a ce mporerH u- 1O SHHAI cebu Morao Jia J103BOJIH J1a ou Ouo y
HAHCHjCKA aJeKBaTHOCT HHXOBMX cajam- ° L arby Ad (bunancupa ceojy TIOTPOIIbY 1 Kakas
BHUX MECH3WJCKUX TUIAHOBA, IPKABHUX WU 96HHK Jtyra Ou pebaiio onadpatu. Opaj HA3 OLTyKa
j€ KOMIUTEKCaH, alli CBE T€ OJIITYKE 3aXTeBajy OapeM
NPUBATHHUX, U Jla ce Mpeay3My OJroBapa- .
. . OCHOBHH HMBO ()MHAHCH]jCKE THCMEHOCTH.
jyhe pagme, Kaga je moTpeOHO;
. . VY cBery noehaHe (MHAHCHjCKE CIIOKEHOCTH,
X) Kamnarse Koje Tpeda na CHIpOBOM AIpkaBa noctoju cBe Beha norpeda 3a GUHAHCH]CKUM 3HABEM
Mopane O Ja JIOMPHMHECY PasBojy CBECTH GapeM OCHOBHIM (PHHAHCH]CKHM BelITHHAMa . Tex-
CTaHOBHHUIITBA O HOTPe6H 38 GOBHM  yopomka yHarnpelema U3MeHnIIa Cy BeoMa MHOTO Ha-
pasymeBateM  pUHAHCH] CKHX  pU3NKA M qyy ga KOjU Ce eKOHOMCKH CYOjeKTH LIPOM CBETa 00-
HAYMHY 3AITHTE O (UHAHCHJCKMX PU3HKA e30el)yjy puHaHCH]CKMM ycliyrama, OJHOCHO IPOU3-
KpO3 aJCKBaTHy IUTENAbY, OCHUIYpame M poxamma. MoryhHOCT Ja ce WHBECTHpa y pa3jinuuTe
¢unancujcko obpasoBame. Tpeba pasBujaTh  (hunaHCHjcke Ipom3Boe 06e36ehyje mosehane Gere-
OecruiaTtHe yciyre npyskamba MH(OpManuja.  ¢ure eKOHOMCKUM cyOjekTuMa. Mehytum, To Takohe
Takohe, moTpeOHO je yHANpEAUTH CUCTEME JOHOCH M MHOTE PU3HKE, HA KOj€ CKOHOMCKH CyOjeKTH
5) Marcolin, Sonia / Anne Abraham, ,,Financial Literacy Research: Current Literature and Future Opportunities®, Faculty of Commerce

University of Wollongong, Faculty of Commerce-Papers, 2006.
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HE padyHajy, OJIHOCHO KOjH 3a FUX HUCY YBEK JIAKO
BUJIJbMBH. Jlakiie, CBakM €KOHOMCKH CyOjekar Mopa
Ja UMa Y BUAY CIIOKEHOCT (PMHAHCH)CKHX OIJIyKa
KaJa MpUCTyNa ynpaBibakby CBOjUM (hHHAHCH]CKIM
nocioBuMa. [lopex Tora, mojeAnHIM HE cMejy na
OyIly OKyIMpaHH CaMo CaBJIaJaBambeM OTPOMHE pas-
HOJIMKOCTH (pMHAHCH]jCKUX IPOU3BOMa/yciyra, Beh u
pasnuuuromhy nposajaepa Koju ux Hyne. OuHaH-
CHjcKa MMMCMEHOCT 0CMoCc0o0JbaBa MOjeAMHIIE TAKO J1a
CaBJIaJiajy v jeHy U IPYTY BPCTY PA3HOIUKOCTU U Y
MOTIYHOCTH UCKOPUCTE KOPUCTHU O]l HOBUX (PHHAH-
CHjCKHX MTPOM3BOJIA U YCIIyTa, KOj€ UM MPYKajy Mpo-
BEPEHU M CUTYpHU IIPOBAjICPH .

Kopucmu 00 punaHcHjcKe MUCMEHOCTH - Ha-
CTajy y ClIy4ajy TaKBOT [TOHAIIaka EKOHOMCKHX Cy0-
jekata Koje ce Moke ckpalieHO OmucaTH H3pa3oM
,,OUTH 100ap ca HOBLIEM"* — pEJIATUBHO CY 100PO MO-
3HaTH. OUHAHCHjCKA OLITPOYMHOCT NPHU3HAje MYH-
POCT 3IpaBor (PMHAHCH]CKOT TUIaHUPamka Koje Tpeda
Jla IPY’KH MOJPIIKY OCTBapewy yTBph)eHUX QHHAH-
cUjckuxX IubeBa. Kama je ped o MOjeAMHIly HIIH
nomahuHCTBY, TH IMJbEBU Hajuenthe oOyxBarajy Ky-
MOBHHY Pa3NIMUUTHX CTBapH Behe BpeqHocTH (00MyY-
HO TIOBE3aHO Ca INTEIHOM WM 3HATHUM H3HOCOM
XHUIIOTEKAPHOT JyTra), OAHOCHO OCTaBJbAE JOBOJb-
HO HOBLIA HA jJeIHY CTpaHy 3a 00pa30Bambse Ie1e U OHO
LITO j€ 3Ha4ajHO, CTBApam-e JOBOJHHE 3aIMXE HOBYA-
HUX CpeJICTaBa 3a ,,cTape JaHe. Ako Ou xenenu na
n3zabepeMo jeHy KapaKTepHUCTHKY Koja O3HadaBa
(PMHAHCHjCKH OIITPOYMHY 0C00y, MOITIH OM Ja W3-
JIBOJUMO CBECT T€ 0CO0€ 0 IOTPeOu J1a yIITEAH Cpe-
JICTBA 3a BPEMECHCKHU Tiepuo kKana he ce moyhu u3
nocjia M CTHIamka MPUX0/a HA OCHOBY COINCTBEHOT
pana. To HHje omMax pa3yMJIBHBO 38 OHOT KOjH TIpe/I-
CTaBJba HOBY (MJIa/ly) pagHy CHary, OJHOCHO 3a He-
KOT KO C€ cyouaBa ca MHOTO KOHKYPCHIIHj€ Y CBOM
pany. Kao nocnennna tora, ,,Iute/mha 3a IeH3Hjy* ce
PYTHHCKH OIUIaXKe CBE A0 e caM Kpaj pasHor BeKa
MOjeMHLIA, IIITO je YECTO CYBHILE KACHO, Ca ACTIEeKTa
IyXKHHE BETOBOT' YKYITHOT )KUBOTHOT LIUKITYCA.

Tpowikoeu pMHAHCHjCKe IMCMEHOCTH — HacTa-
Jy y ciydajy TakBOT MOHalllaka EKOHOMCKHUX CyOje-
KaTa Koje ce Moxke ckpaheHo onucaru gppa3oMm ,,0uTH
phaB ca HOBLIEM™ — jeHaKO ¢y ouunieaAHn. OHH KOjU
WAy Kpo3 KHBOT JOHOcehn nomre ¢uHaHCHjCKe
OJIITyKe HEMHUHOBHO e 3aBpIINTH ca TaleKo HUKUM
CTaH/IapIOM KHBJbCHA, Y OHOCY Ha MOTCHIIMjaTHE
moryhHoctu. TokoMm >KMBOTa NPUIIMKE 32 YHIHCHE
JomMx (PUHAHCHjCKUX OIJIyKa I0jaBJbYjy €€ BpJIO
gyecTo. MHOTe o1l BbHX — MOCEOHO 3a MIIae JbyAe —
MIOBE3aHe Cy Ca JIAKAM MPUCTYTIOM KPEAUTY H y3po-
KOBaHE ca MapKETHHIIIKOM ITapOJIOM MHOTUX TProBa-

1la Ha Majio - ,,KyNH caja, Ijiatu kacHuje“. Takam
MPHUCTYTI TProBala XpaHH JoIIe NOTPOIIauKe HaBUKE
— HEKPUTUYHO U MPUCUITHO MOTPOIIAYKO TOHAILAE
— INOTO caMO Jajbe OjadaBa CHHPATLy 3aAyKUBamba
KOHKPETHOT eKOHOMcKor cyOjekra. Hwuje mako
n3Byhu ce ncnox TemKOr Tepera Ayra. AlM 4ak H
CKOHOMCKH CYOjEeKTH KOjU MaXXJbUBO OyLIeTHpajy U
MaMETHO TPOILLIE, MOTY jOLI yBEK Jla YHaaHy y cKyne
¢dunaHcHjcke 3amke. Hexu by ,,l1azajy* kao sxpTee
(DMHAHCHjCKUX TO/BaNa - MPHUXBAaTalkEM IOHY/AA
Koje ce ,,4rHe CyBHIIIe Jo0pe 1a Ou Oniie UCTHHHUTE.
JpyrH cy, moce0HO Y OKpYKemY ca HUCKOM HH}Ia-
IUjOM U HHUCKOM KaMaTHOM CTOIOM, JOBEJICHH Y
UCKylIewke U Kpehy y Tparame 3a WHBECTHIUjaMa
Koje HyJe jako BHCOKE HpuHOCE, 0e3 MOTIIyHOT
pasyMeBama 1a OBU BUCOKU MPUHOCH UIY PYKY HOA
PYKy ca jou BehuM pHU3HKOM.

Ocob6a ca TeMeJbHUM HUBOOM (DMHAHCH]jCKE MUC-
MeHocTH Ouhe y 00JbeM MOIOXkKajy Aa paruoHaIHO
yrpaBJjba CBOjUM (UHAHCHjCKUM TMocioBuma. Ha-
CYIIPOT TOME, JIOIH (PUHAHCH]CKH N300PH, 3aCHOBA-
HU Ha TIOMambKamky pasymeBama (PMHAHCH]CKUX TI0-
jMOBa, MOT'Y JIOBECTH 10 OpOjHMX HEraTWBHUX IIO-
clleinla, YKIbYy4yjyhu HIKM HUBO YKYITHE HIMOBHHE
MOjeJIMHIIA ¥ IPETEPaHN HUBO H-ETOBOT 331y KEHha.

2.2. 3uauaj ¢unancujcke nucmenocmu
3a uHaHcujcku cucmem

dunaHCHjCKa TMHCMEHOCT MOXE Ja UMa OuTaH
yTULj Ha 30passbe U NETIOTBOPHOCT (PHMHAHCH]CKOT
cucrema. On prHAHCH]CKE TUCMEHOCTH, OJHOCHO J100-
po uH(pOpPMHCAHUX EKOHOMCKHX CyOjekara y (puHaH-
CHjCKOM CMHCITY, O4Y€KY]jy C€ TO3UTHBHH eeKTH Ha
CTaOWJIHOCT U JICIOTBOPHOCT (DUHAHCH]CKOI' CHCTEMA.
Taj yTuiiaj Moxke J1a ce pealmzyje Ha HeKOJIMKO HaYrHA!

e Y MepHu y K0joj puHAHCHjCKa THCMEHOCT OMO-
ryhaBa cMOTpeHHje ynpaBibame OUIaHCOM 0-
jenuHIia, ogHOCHO qoMahwHCTBa, cMamuhe ce
PH3HK O] IPETEPAHOT M03ajMJbUBamba 011 OaHKe
U IPyTUX MPOBajaepa KPeIuTa;

e  KOPHCHO ynotpebsbeHa UHAHCHjCKa MTUCME-
HOCT EKOHOMCKHX cy0jeKara MOXe Jja pe3yiTH-
pa y pa3yMHHM H300pUMa Kaja Cy y NMUTalby
BUX0BA ylaramba HOBYaHMX CPEICTaBa y pas-
nuuTe PUHAHCH]jCKE IPOU3BOAE, OMHOCHO HH-
BECTHLIMje yoruTe. Y najbeM TOKy, (GPuHaHCH]-
CKe MHCTHUTYyLHje Ouhe moxcTakHyTe na Opixe
pearyjy Ha Tpaxmpy MOTpolIada, ynHehu na u

6)  IloBehame y 6pojy Jbyan Koju NpHUCTyNajy MUPEM acopTuMaHy GHHAHCH]CKUX Ipou3Boaa/ ycinyra, Takohe, Hamehe oxnrosapajyhe obasese u
(unaHCcHjckuM nHCTUTYIMjaMa. PazHonukocT 1 Beha clio)keHOCT PUHAHCH]CKUX IPOM3BOAA/yCIIyra YMHH HY>KHUM J1a TPOBU3H]j€ U TPOILIKOBU
IpoBajiepa THX yciyra Oyy JOBOJBHO TPAaHCIIAPEHTHH, KaKo OM IOTPOIIAYl MOTIIX JIa JOHOCE HCIIPABHE OJUTYKE.
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yuTaB (UHAHCH]CKH CHCTEM A00Hje oOemexje
Behe emacTHYHOCTH U e(PUKACHOCTH;

e  MOXeE ce OueKHBarH Jia hie ce BUIM HIUBO (PMHAH-
CHjCKE TIMCMEHOCTH JIPYIITBA UCTIOJBUTH Y jadoj
TPIKUIITHOj TUCIUTUTMHY TpoBajaepa GpuHaHcH]-
CKHX yCJIyTa, Ha OCHOBY IIPHUMEHE Belie KoHTpoIe
HaJ| PH3UIIMMA Y TTOCIIOBaY MOje/IMHAX (DHHAH-
CHjCKHX UHCTHTYIIHja, OJIHOCHO, PU3UIIMMA Be3a-
HUM 32 JMHAHCH]jCKe POU3BOJIe/yCITyTe KOje OHU
HyJIC Ha TPXKHINITY. Jada TP)KHIIHA JUCIUIIINHA
oxpabpuhe QuHaHCHjCKe MHCTUTYIIMjE Ja Mpo-
MUIIUBbEHHU]€ YIIPaBibajy CBOJUM ITOCJIOBHUM PH-
3UIUMa, OJTHOCHO JIa TEXE TMOCTH3abY BHIIET
CTaHAapJia MpY IUIacupamy CBOjUX (QHHAHCH]-
CKHX TIPOHM3BOJIA / YCITyTa HAa TPIKUIITY;

e  100po yTeMmesbeHe (PMHAHCH]CKE OJLTYKE, 3aCHO-
BaHE Ha BUCOKOM HUBOY ()MHAHCHjCKE MUCMe-
HOCTH, Bomihe Ka TPOIYyKTUBHH]O] alOKAIHjH
CIIOOOTHUX HOBYAHHX CPEJICTaBa, HA MaKpO HHU-
BOy. Y JlaJbeM TOKY, TO MOXKE JONPHUHETH BHIIIO]
MOTEHIMjATHO] CTOMH TPUBPETHOT PacTa U Ma-
0] IUKINYHOj KOJIEOJEUBOCTH MIPUBPEIC.

Wsrpanma (1 omprkame) CTaOMIHOT (PMHAHCH]CKOT
CHICTEMa MMa Be3e ca Pa300pUTUM YIIPABIbakEM PU3H-
KOM (PMHAHCHjCKUX WHCTHTYIMja, TIOCEOHO KpEHT-
HHUM PU3UKOM. KpemuTHH pHU3UK cacToju ce y BepoBar-
Hohw na 3ajam Hehie Outh BpaheH y poky mocrieha 3a-
jenHo ca npunagajyhuM xkamarama. YKOJIMKO HEKH 3a-
jMoBH He Oyny Bpahenu OaHIM, TO 3a Kby NpeacTaBba
ryourax y nocioBamy. MelyTium, 1o6py CHCTEMHU KOH-
TpoOJie Kako Ha HUBOY IOjeAnHauHe OaHKe, TaKo U Ha
HHMBOY OaHKapCKOr (OXHOCHO, (PMHAHCH]CKOT) CEKTOpa
y LEJIMHU MOTY CBaKaKo J]a TIOMOTHY J1a C€ TH I'yOHIH
,Jprke Ha y3au™. Ca ipyre CTpaHe, eMIMPH]jCKO UCKYC-
TBO HaM TOBOPH Jia CY (PMHAHCHjCKE MHCTUTYIIH]jE Kao
3ajMOJIABIIH MOTITYHO KPATKOBUJIC Y CBOM ITOHAIIAMGY.
Ome he TexwuTn 1a Oyay cacBUM JOepaltHe MpH 0100-
paBamy KpeJuTa KaJia Cy eKOHOMCKa BpeMeHa J1o0pa, a
TEK KaJia Ta BpeMeHa rocrany phasa npuctynuhe mo-
OIITpaBamy KPUTEPHjyMa 3a 11032jMIBUBAE CPEeICTa-
Ba. OBa npoyuxauynocm y IOHaIIAKY cyOjexara Koju
103ajMJbYjy HOBYAHA CPEACTBA MOXKE HOCUTH OIAac-
HOCT 32 3ajMONPHMIIE KOjU TpeTepaHo Kopucte Tyha
cpenctBa. AJM, TO HOCH OIACHOCT M 3a (DMHAHCH]jCKe
MHCTUTYLIMje-3ajMOIaBLIe, HAPOYUTO YKOJMKO je
OITILITH T4l IPUBPEIHE AKTUBHOCTH OIITAp UM CYBH-
ure ayro tpaje. Mehytum, y ¢prHaHCHjCKH 00pa3oBa-
HOM JIpYIITBY BepoBaTHO Jia hie OMTH Mamse 1mo3ajMua-
I[a cpejicTaBa Koju OM WM Ha TIPEeTepaHo 3aTy>K1Ba-
b€ CaMO 3aT0 IIITO j& KPpeauT jepTHH 1 pacIioioKuB 0e3
orpannuera. Ouu hie nmaru nanexo 60spy MoryhHoCT
na cpehHo mpedpoze omyjy NpUBpeIHE KpU3e, HE moce-
xyh# 3a peremeM y cMuciy Herutahama IpHUCTIeTX
OTIUIaTa 1O Ayry. TakBo MoHaIamke eKOHOMCKUX Cy0-
jeKaTa oNaxiaBa He caMo pellaBamke npoodiema ryou-

Taka GUHAHCH]CKUX HHCTUTYLIM]a (Y MEPH Y K0jOj je n3-
paxkeH), Hero 3Ha4u U MOTHOPY CTAOMITHOCTH YUTABOT
(bMHAHCH]jCKOT CHCTEMA.

duHaHCHjCKa MHCMEHOCT MOXKE Ja MOAPKH (Hu-
HAHCHjCKY CTAOMJITHOCT jeJIHE IPUBPEC KPO3 Iojada-
Bamke TPKHUIIHE TUCHUIUIMHE Y OKBUPY (DUHAHCH]-
ckor cucrema. [1oa TPKUITHOM TUCIMIUTHHOM MMa
ce y BHJY MpoIiec MOCPEACTBOM KOjer MOTPOIIavn
MOTY Jia yTH4y Ha 00Jbe MOHalllalke (PUHAHCH]CKUX
WHCTUTYLIMja, Y CMHUCIY JIa C€ FbUXOBO TOCIOBAHE
OJIBHja HAa MOY3AaH U eUKacaH HAYMH. YKOJIHKO MO-
CTOj¥ JIOBOJHHO TPAHCTIAPEHTHOCTH y (PUHAHCH]CKOM
CHCTEMY, Tako J1a (MHAHCHjCKH 00pa30BaHU MOTPO-
a4y Mory n1a Oyny v 1o0po HHPOPMHUCAHHU, YHHH Ce
pasyMHHM JAa ce TBpAM Aa he ce OHH Yy CBOM
MOCJIOBAalby OPHMjEHTHCATH TIpeMa COJHIHUM U
yCHenHuM (UHAHCHjCKUM WHCTUTYIIHjaMa.

Kana je y muramy OaHKapCKu CHCTEM, IIEHTpaIHA
0aHKa (Kao CyINepBH30P PETUCTPOBAHKUX OaHAKA Y JSITHO]
3eMJbH) YTBplyje CBOj peryJaropHu CTaB IO MHUTAMY
OpKaBamkba TPXKUIIHE JUCHUIUIMHE Meljy C€KOHOMCKUM
cyOjextuma. [la 6u oMoryhunna TpyKHIHY AUCIHTUIHHY,
HeHTpasHa 0aHKa KOpHUCTH Opyha Kao 1ITo cy KBapTas-
HY ()MHAHCH]CKU U3BEIITAjH 1 00aBE3HHU KPEIAUTHH PEj-
THH3U KOjH C€ OJJHOCE Ha OaHKapcku cucteM. Mako ce u3
BI3Ype OaHaka 3Ha4ajaH M3BOP TP)KHUIIHE JTVCIUILIHHE
HaJla3u y CEKTOPY KOPIIOPaTHBHUX MHBECTUTOpA (M HA
HOBYAHOM TPIKHINITY) HUKAKO C€ HE CME 3aHEMapHTH
CEKTOp CTAHOBHHMILTBA KA0 BA)KaH KaHAJ YCIOCTaBJba-
Hha TPXKHILHE TUCIUIUTHHE. 32 €KOHOMCKE CyOjeKTe 3
CEKTOpa CTAaHOBHUINTBA, (PMHAHCHjCKH W3BEINTAJU M
KPEIUTHU PEJTHH3HM Koje 00jaBibyje IEHTpaiHa OaHKa
nmahe Heky BpeaHOCT (0mHOCHO, Ouhe ynorpeOspuBH)
CaMo aKo TH CyOjeKTH pasyMmejy IITa OHHU 3Ha4e U aKo
MOTY JIa MX YKJbY4e Y MPOIIEC TOHOIICHA CBOJUX OIUTY-
ka. Meljytum, To 3axTeBa 6apeM OCHOBHU HUBO (DUHAH-
CHjCcKe INCMEHOCTHU THX cy0jekara.

[To je u3pakeHWju HUBO (PUHAHCH]CKE TUCMe-
HOCTHU Mely noTpomayuMa GUHAHCH]CKUX POHU3BO-
na/ yciyra, To e TOKOBH yTHIIaja TPXKHUIITHE JTUCIUTI-
JIMHE Ha (UHAHCH]CKE MHCTUTYLHMje ONTH e(pUKaCHU-
ju, a Tume he (HajBepoBaTHHUje) U YNTaB (HUHAHCH]-
CKM CHCTEM IOCTaTH 3IpaBHjU U JCIOTBOPHU]jH.
[lormoMorHyTa jayoM TpP>KUIIHOM AWCLHUILTMHOM,
(¢uHaHCHjCKa MHCMEHOCT oMoryhaBa HEIITO Mambe
WHTEH3MBaH NPUCTYI PETYNHCAky U HAIIICHAmbY
¢unaHcujckux uHCcTUTYIHMja. CTora, (UHAHCH]jCKa
MMHCMEHOCT YTUYE Ha CMambehe (M3BEICHUX) TPOII-
KOBa OaHKapCKOT CHUCTeMa M yOllakaBame peryia-
TOPHUX JHCTOP3Hja, KOjeé MOTY Ja ce IojaBe MO
WHTCH3UBHUM PEXKHMOM KOHTPOJIE, OJHOCHO
Hajarienama (GUHAHCH]CKOT CEKTOPA.

JlenoTBOpHOCT (DMHAHCH]CKOT CUCTEMA U3paka-
Ba Ce MPEKO HETOBe: () atoKkamusHe 0enomeopHOC-
my — yIOTOM y aJOIUpamy pHU3UKa U JOXOTKa Y
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OKBHPY YKYITHOT MPHUBpPEIHOT cuctema; (6) mpous-
BOJIHE JICIOTBOPHOCTH — BUCHHOM EKOHOMCKHX
TPOLIKOBa Kojeé (PUHAHCHjCKH CHCTEM H3a3uBa
n3BohemeM cBojux ¢yHkuuja (kao (QUHAHCHjCKH
cepuc npuBpene) u (1) ouramuuke 0elomeopHOC-
mu - cnocoOHouhy GUHAHCH]CKOT CHCTEMA 1a MEHha
HauWH CBOT (DYHKIIMOHKCAmka, OAroBapajyhu Ha 1mo-
TPOIIAYKy TPy Wi npeasuhajyhu mene Oymyhe
npoMeHe. J[enoTBOpHOCT (DUHAHCHJCKOT CHCTEMa
MOKe Ja Oyjne yrpokeHa OpojHHM (akTopuma: (a)
MOTPOIIAYH TEIIKO MOTY J]a HCITUTA]y U yropene Ghu-
HaHCHjCKe Tpou3Boae M yciyre; (0) morporadu
HUCY CBECHH CBHUX pPU3MKa BE3aHUX 3a KyHOBUHY
ofipeheHnx (UHAHCH]CKUX MPOHM3BOAA WIN yCIyTa,
TaKo Ja MOTY Ja KyIie HEeNpHUKJIaaHe (HHAHCH]CKEe
yciryre; (1) HOTpOILIAaYy HE yCIIeBajy aa Kyme hruHaH-
CHjCKe yCITyTe Kajia O TO MOIJIM IOBOJBHO J1a yYUHE.
CnocoOHuju (pUHAHCH]CKH MHCMEHMjU) TOTpOIIa-
4i cy y 00JbeM MONO0XKajy Aa JONPUHECY KOHKYpPEH-
LU U CTOTa M3TPafbl jauuX U AyOJbUX TPIKULITA
(DMHAHCHUjCKUX TPOU3BONA M YCIyra. ,,AKO JbyIH
3Hajy IITa JKeJIe M KaKo Jia 710 Tora qol)y, TPXKUIITE 3a
(UHAHCHjCKE yCIIyTe M0CTaje Mambe jeJHOCTPaHO, a
MHOTO BHUIIIE IETOTBOPHO*'.

2.3. 3uauaj ¢umancujcxe nucmenocmu
3a npuepedy y yeauHu

[Topen Tora mTo je o 3Ha4Yaja 3a mojeuHIA (01-
HOCHO, TOPOJHILY) U (PUHAHCH]jCKU CHCTEM, (pUHAH-
CHjCKa MHCMEHOCT MMa 3Ha4YajHe MMIUIMKAIMjE 3a
ykynHy npuBpeny. I1ITo je 100po 3a nojeauHIa 1 no-
poaumity, ToOpo je u 3a mpuBpeny y nenrau. Kao mro
je paHuje pedeHo, (PMHAHCH]CKA MUCMEHOCT Jeyje
MO3UTHBHO Y TpaBIly OXpaOpuBama MojenHana u
MOPOJMIIA J]a pa3yMHO KOPHCTE CBOj HOBAIL, Kao U J1a
CMOTPEHO 103ajMJbY]jy 01 GPUHAHCH]CKHUX IOCPEIHH-
Ka. A moactuname noMahiHCTaBa /1a mTeae Hije
caMo JJ00po 3a HUX, KOJIUKO jé HICTOBPEMEHO BeoMa
KOPHCHO I10 AyTOPOYHH HaMOHAIHH HHTepec. Exo-
HOMCKH Pa3B0j je BeOMa YBPCTO IMOBE3aH ca YCIel-
HHUM KaHaJIMcameM AomMahe MTeame y MPOIyKTUBHE
unBectuimje. Otyna, ceteris paribus, YKOJIHUKO je
(pu3uky mpunaroheHa) cromna JOOUTH BHIIA, MOXKE
ce o4YeKkuBaTH Ja he u JyropoyHa cTorma npuBpeHOT
pacta Outu Buma. CIMYHO TOME, Pa3yMHO Ko-
pumrheme Kpeaurta je Jo0po M 3a TOojeAMHAYHA
nomahuHcTBa 1 3a mmpy ekonomujy. [lojenuannma n
nomahmHCTBMMA KPeauT AOMYIITa Ja KyIyjy poOy u
yCIyre BpeMEHCKM MHOTO paHHje HEero mro O TO
MHaYe MOINIM Jia Y4HHe, oclamajyhm ce camo Ha
BIIACTUTH PACTIOJIOKUBH JI0X0JaK. TakBO MOHAIIAme
MOJICTHYE PUBPEIHY aKTUBHOCT Y 3eMJBH.

Ha anokarnujy cpezncrasa y npuBpe/in, (PUHAHCH]-
CKa IIMCMEHOCT MOKE YTHIIATH Ha clieiehn HauuH. AKO
Cy MHBECTHTOPY (PMHAHCHjCKH 0Opa30BaHHM, BHILE je
BEpOBATHO Aa ie OHM yCBOJUTH jelaH pa3yMaH IPHUCTYII
TpY yTBphHBamy CBOjHX MHBECTUIIOHUX CTpaTeryja,
nocsehyjyhu Behy naxmy pusHLUIMa anTepHATHBHUX
WHBECTUIIMOHMX MOTYNHOCTH M YCTyIImMa u3Mely
pusuKa 1 goouty. GrHaHCHjCKK 00pa30BaHKj 1 HHBEC-
TUTOpHU Onhe y MpeTHOCTH KaJia MOKyYIIaBajy Jja MaKCH-
MH3Yjy CTOIy JOOWTH Ha CBOje WHBecThlHje. Jlabe,
BEOMa je u3BecHO Ja he ynarama TakBUX HHBECTUTOPA
JIOBECTH 10 CTPYjarba CPEACTaBa IpeMa HajIpOTyKTHB-
HUjUM yrioTpebama (IIocMaTpaHo peJaTUBHO Y OHOCY
Ha pr3uK). Ha kpajy, To O Tpebdaio /ja BoJM Ka BUIIUM
JTyTOPOYHUM CTOTIaMa IPUBPEAHOT PACTa M HUKEM PU-
3UKY Y MOIJIeAY LUKIMYHE KONeOJbUBOCTH IPUBPEE.

TprkuiHa npuBpeaa OUo Koje 3eMIbe PyHKINO-
nHucahe edukacHuje, YKOJIMKO je CTAHOBHHUILUTBO T€
3eMJbe 00pa3oBaHo, ycMepeHo ka OynyhHoctu u ¢u-
HAHCHjCKU MHCMEHO. JenHa edrkacHa mpuBperna je
OHa Y K0j0j yUYeCHHIIH MaKCUMU3Y]y CBOje MPHUHOCE,
TaKo Ja CPEACTBa TEKy IpeMa HHXO0BOj HajIIPOIyK-
THUBHH]jO] yroTpeOu, goBoaehu 10 myropodHo Behinx
cToIa MpUBpenHOT pacta. Kajga ekoHOMCKH Cy0jeKTH
MOTPEIIHO MpoLeHYjy trade-off namely pusuka u
JOOWTH, TIOCIIEUIIE IO EKOHOMH)Y MOTY OUTH BeoMa
HernoBoJbHE. J[oOap mpuMep 3a TO ©IMaMo YIPaBo y
Ca/Iallli-0j CBETCKOj EKOHOMCKOj KpH3H, uMajyhu y
BUJY Y3POKE KOjHU Cy JI0 H€ TOBEIIH.

3. I'nobanna npaxca ynanpelersa
¢unancujcke nucmenocmu

VY mocieamux HEKOJUKO roauHa moBehaHo je
Mel)yHapoHO UCTpaKuBambe Ha TeMy (DUHAHCH]CKE
MUCMEHOCTH, KaKO O] CTpaHe aKaJeMCKHX, TaKO H
npxasaux uactuTynrja. OECD je uctpakuBao Ha-
jO0Jby IIpakcy y OBOM IOMEHY KO 3eMaJba-wWIaHULa
oBe opraHuzauyje u Pycuju, yBpctuBum Temy ghu-
HaHCUujcKe nucmMeHocmu'y THEBHH pell cactanka [ py-
ne 8 (G8) najpa3Bujenujux 3emaspa csera 2006. ro-
nuHe. Mehynaponna kondepeHuuja o ynanpehemy
¢unaHcHjcke mucMmenoctu (y opranuzanmju [pyme
8) carytacuia ce ca cCTaBoM J1a je KOOp/IMHAIM]a HaTlo-
pa MuHHCcTapa (GUHaHCHja, EKOHOMHje B 00pa3oBa-
Ha, IICHTPATHUX OaHaka W CHElHjaTHUX APKABHUX
arcHIMja 3Ha4ajHa 32 YTEMEJbCH-E JICJIOTBOPHOT Ha-
IIMOHAJIHOT CHUCTeMa (UHAHCH]CKOT 00pa30Bamba.
Vrnora apxaBe y yHanpehemy puHaHCH]jCKE TTHCME-
HOCTH U OCUTYpamy 3allITUTE OTpoIIada GuHaHCH]-
CKUX IPOM3BOAA U YCIIyTa je omnyuyjyha u morpe6HO
je na Oyne pa3BujeHa y OJHCKOj capaliby ca OCTaIuM
BaKHHM YYECHHIMIMA y TAKBOM IIPOjEKTY, ITOCEOHO

7) Financial Services Authority, ,,Building Financial Capability in the UK*, London: Financial Services Authority (FSA), 2004.
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ca (prHAHCHjCKUM MHCTHTYLHjaMma, MOCIOAaBLUUMA,
pPalHUYKUM CHHIMKATUMa U rpylaMa IoTporaya.

MHore 3eMJbe pa3BUIIe Cy CTpareruje aa Ou noBu-
cHJIe HUBOE (prHaHCHjCKe MUCMEHOCTH CBOjUX ITOITYIIa-
mja. Mako mojenune apxase, kao U MelyHapoaHe
opraHu3alyje MpUCTynajy (PUHAHCHU]jCKO] IMCMEHOCTH
Ha pa3IMyYUTe HA9MHE, OCTajy HEKU EIEMEHTH KOjH CY
UCTH y cBUM IpucTynuMa. Koj cBUX nprcTyma 3anaxa
Cce jelIHO TIOMEparbe O] OIITHX Ka BHIIE TapreTupa-
HHM TIPOTpaMUMa, YCMEPEHHM Ka Pa3IMduTUM TpyTia-
Ma eKOHOMCKHX cy0jeKara, 3aTuM nioBehanu Qokyc Ha
MJIajie Jby/ie, MOCEOHO Ha MIKOJIapLe U CTYJCHTE, U KO-
HauHO, Mel)ycoOHa yckal)eHOCT pa3BOjHHUX Hporpama
(uHaHCHjCKOT 00pa30Bamba U Mporpama 3a lbUXOBY pe-
aNM3alMjy Y OKBUPY jEAMHCTBEHOT HAIMOHAIHOT MPH-
CTyIla YUTAaBO] OBOj MPOOJIEMaTHIIH.

Amepnuko  MunucrapetBo  ¢unancuja  (US
Treasury Department) ycranoBwio je 2002. romuxe
Cnyx0Oy 3a ¢unancujcko oOpasoBame (Office of
Financial Education — OFE). OBo Tenmo nma 3aiarak aa
IIMPOKY MOMyJIalkjy CHaOie ca oaroBapajyhinM mpak-
THYHUM (DUHAHCHjCKUM 3HAMMa, HA HAYMH KOjU OU
0CIOCOOHO CBAKOT TOjE/IMHIIA JIa IOHOCH I00pO yTeMe-
JbeHE OIUTYKE Y BE3M ca TMOCJIOBUMA U3 cepe JIMIHIX
¢unancuja. Ha moppyyjy muaHor (hMHAHCH]CKOT MEeHal-

menta, OFE noceOHy nakmby npraje muTambimMa ITe-
1€, yIIpaBJbarba KpeAUTOM, BIACHUILTBY HaJl HEKPETHH-
Hama (kyhama, cTaHOBMMA) W IUIQHHpAmy TEH3Wja.
Ciyx0a 3a (DMHAHCH]JCKO 00pa30Bame MIPa aKTUBHY
YJAOTY Y NMPOMOBHCaky (HMHAHCH]CKE MTUCMEHOCTH I10-
CPE/ICTBOM YMTABOT HU3a Mepa, YKIbY4yjyhu quctpuoy-
11jy 0Opa3oBHOT Marepujaia u oAarosapajyhux uagpop-
Maipja, KopuiihemeM UHTepHeT Mpeke. [lopen Tora,
MunucraperBo ¢unancuja CAJl aHra)xoBaHo je U Ha
MOCJIOBMMA yKJIanama (PUHAHCHJCKOT 00pa3oBama y pe-
JIOBHE 00pa30BHE MPOrpaMe ILIKOJICKOr cuctema. To ce
YUHM OpPraHU30Bam-eM IpelaBaba U MareMaTHike 00-
YKE KaKO y OKBHPY OCHOBHHX, TaKO U CPEbUX LIKOJIA.
Ha Ttaj naunn 06e30el)yje ce na ocHOBHa (puHAHCH]CKa
3Hama CaBJIaJ1ajy TOjeAMHIIU U Hajorpal)yjy U3 TOIuHE Y
TOIMHY Ca MambUM CPEICTBUMA HETO IITO OW TO MHade
MOIJIO JIa C€ YYMHH, YKOJIMKO OW KypCeBH (DHHAHCH]CKOT
00pa3oBama O OpraHU30BaHH C BpeMeHa Ha BpeMe H
TpeMa OIeHeHIM ToTpedama.

Komucujy 3a ¢puHaHCHjCKy TMUCMEHOCT U 00pa-
3oBam-e (Financial Literacy and Education Commis-
sion — FLEC) ¢opmupao je 2003. ronune Konrpec
CA]Jl, Ha oCHOBY yCBOjeHOT 3akOHa O PMHAHCH]CKO]
MUCMEHOCTH U yHanpelemy oOpa3oBama (Financial
Literacy and Education Improvement Act). Komucu-
ja je Oujia ycTaHOBJBCHA C ITUJbEM J1a 1T000JbINa (-

Tabesa 1. - O6pa3oBHM 331aTAK NMOBEPEH LEHTPAIHOj OAHIM:
nperJief 3a u3adpaHe HeHTpPaJHe 0aHKe

LleHTpanHa baHka

06pa3oBHM 3afaTaK

Aycrpuja

(6pa30BHe aKTUBHOCTY LieHTpanHe baHKe NpeCTaBsbajy BaaH CETMEHT HeHUX YKYMHIUX 04HOCA Ca jaBHowhy.
LleHTpanHa 6aHKa je nocBefieHa yHanpehetby eKOHOMCKe 1 GUHAHCMjCKe NMCMeHOCTH, nona3efin o4 Tora Aa 3Ha-
tba oMoryhaBgajy noTpoLLaunma aa AoHoce 406PO yTeMerbeHe OTyKe y Be3N (@ MHBECTUPaHbem HOBYAHMX CPef-
(TaBa yoniTe, a noce6Ho Kaja je y nuTamy ,LuTefikba 3a neHsujy”.

Hemauka

LleHTpanHa 6aHka yHanpehyje ekoHOMCKO 06pa3oBatbe.

Buwe o Tpu pewenmje LieHTpanHoj 6aHuy je noBepeHo ia 0CMrypa 0CHOBHA 3Haba 0KO eKOHOMCKUX 1 MOHeTap-
HUX MuTakba. Monasm ce of (TaBa Aa Cy 3Hakba 0 TOMe Kako NpuBpeaa GYHKLMOHNLLE 1 KaKo HOBaL, Aenyje noced-
HO BaXXHa 3a MNIajie /by/e, Koju MOpajy MHTEH3UBHO Ja Ce no3abase eKOHOMCKUM 1 GUHAHCM]CKIIM NUTakbUMA
0f1 OHOr MOMEHTA Kajla 3anoumby amocTanaH xuBot. (Bake roguHe LlenTpanHa 6aHka becnnatHo cHabaesa
wkone y Hemaukoj 06pa3oBHMM MaTepujanima 13 061acTu MOHeTapHe eKOHOMMUje.

benruja

LlEHTpaJ'IHa 6a|-|Kaje dKTUBHN NApTHEP Y 06p63086|'by, KaKO Ha HUBOY 0CHOBHUX 1 CPEAHUX LLKOA, TAKO W Ha HU-
BOY BMCOKOT LUKONICTBA.

Benuka bputanuja

LlenTpanHa 6aHka Hyam Lwupok 1360p cpeacTaBa v yanyra aa 6u hopmupana oaroapajyha 3Hara o (B0joj ynosu
1 GYHKUMjaMa Kao ,6aHKe (BUX HaHaKa".

Haj3HauajHuju 3aaaTak nocebHor ofesbetba LieHTpasHe 6aHKe jecte fAa ocurypa MHGpopmaLmje Koje ce 04HOCe Ha

Mahapcka 0CHOBHa NMUTarba GYHKLMOHNCAtba NPUBpESE, yiore HOBLA Y 0011KOBakby TOKOBA NPUBPELHE aKTUBHOCTH, Kao U
ncTopuje LieHTpanHor 6aHkapcrea y Mahapckoj.

LleHTpanHa 6aHKa je 06yxBahieHa MHULMjaTMBAMa Ha MaKPO HUBOY Y Morfiedy eKOHOMCKOT 00pa30Bakba HajLLIMPKIX C1ojeBa

(TaHoBHUWTBA. (uctem Qepepantux pesepei (FED), kao ueHTpanHa 6aHka CAJl, uma Tpoctpyky ynory (oapehey

(AL 3aKoHoM) Y amepuukoj npuspeayu: FED cnpoBoai MOHeTapHY MOMATMKY, Haareaa u perynuwie 6aHke v QUHaHCHjcke

UHCTUTYLje 1 6puHe ce i naTHI cvicTem Gyfie AenoteopaH. Hanopu FED-a y Be3v ca ekoHoMCK1M 06pa30BakbeM yTKaHu
Cy y NoCTynKe Koju ce Tudy 0be36e1Batba erose NoMeHyTe TpU 0CHOBHE QyHKLME.

N3Bop: Manfred Fluch, ,,Selected Central Banks’ Economic and Financial Literacy Programs®, Oesterreichische Nationalbank,
Monetary Policy and the Economy, Quarterly Review of Economic Policy, Q3/07, ctp. 85-104.
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HaHCHjCKy mucMeHocCT nojeaunana y CAJl, mocpe-
JICTBOM DPa3BHjama jellHe HAIMOHAIHE CTpaTeruje.
Crpareruja je nmpeno3Hajia YAmbEHHILY J1a H3TrPaamba
UHPPACTPYKType (PUHAHCH]CKOT 00pa30Bamka MOXKE
na Oyae peajM30BaHa jeIWHO cCapaamkoM TPHjY
rpaguresba — ApiKaBe, IPUBATHOT CEKTOPa MPUBpPEIe
Y TI0jeIHAIIA.

VY Benukoj bputanuju Bnamu je moBepeHo na
0CToCco0u TojeTMHIle Kako OM MOTIH (ca BUIIIE TO-
y37ama) Aa y3My aKTHBHO yuelihe Ha TpXUIITY (u-
HAHCH]CKHX Ipou3Boja u yciyra. [lonasehu o cra-
Ba Ja PEryJIHCambe MOXKE Ja 3aIITHTH NOTPOIIa4e OJf
YHHEHHA JIONIHNX OJITYKa, aJTh JIa KX TO HE MOXKE OCIIO-
COOMTH Ja OIJIyKe Koje JOoHOCe Oyay BasbaHe,
Finansial Services Authority, np>xaBHO TeJ0, Mpe-
y3uMa y Besnkoj bpuTtanuju pegoBHE CHa)XKHE KaM-
name ca uJbeM 1mobosblama GUHAHCH]CKUX 3HAHA
CTaHOBHHIITBA U OMOTyhaBama CBaKOM II0jeIUHILY
0oJbe TpolicHEe pHU3MKa W Harpajga IIOBE3aHHX ca
pasnMuUTUM  (UHAHCHJCKMM  WHCTPYMEHTHMA,
OHOCHO (PMHAHCHjCKUM yCIIyrama.

Lentpanne 6GaHKe TOTOBO CBY/a Y CBETY Cy aK-
TUBHH NIPOBajAepH 00pa30BHOT MaTepujana Koju Ho-
MaKe BEJIMKOM JICNTy PaIHO CIIOCOOHE IMOITyIIalyje
(amn 1 mmahum ocobaMa IIKOJICKOT y3pacTa H CTY-
JeHTUMa) 1a 00Jbe pazyMejy QyHKIHOHHCABE YKYII-
HE MPHUBpEJIC U yIOoTy neHTpainHe 6anke. Ha mpumep,
neHtpaiHa Oanka lllnanuje uma oTBOpEeH nompo-
wlauky nopmal, MPEKO Kojer HACTOJH Ja YHAIpPeIu
OCHOBHa (pUHAHCHjCKa 3HaWa MOTpolavya (hUHAH-
CHjCKHX NIPpOH3BO/a U ycnyra. Bynnecbanka cripose-
na je y Hemaukoj kamnamy mMel)y HUBHUM Tpynama
MITAJUX JbyIHU, nHGopMUITyhu X 0 HOBILY U MOHE-
TapHoj noauTunu. Y llIBajiapckoj, eHTpanHa 0aH-
Ka je o0e30equiia CEKTOpy CTaHOBHMIITBA OOMMaH
,»IIaKeT* 00pa30BHOr MaTepujana y Kojem cy objar-
CHA MTUTaka IPUPOJIC HOBIA U H-ETOBE YJIOTe y Jie-
TEepPMHHHUCAY TPUBPEIHUX aKTHBHOCTH, Ko M Ca-
MOT Tpoleca ClpoBolerma MOHEeTapHE MOJIUTHKE.

3akmpyuak

OBaj paz je moka3ao BXKHOCT (PMHAHCH]CKE ITHCMe-
HOCTH, TTOCMAaTpaHO Ca Pa3IYUTHX HUBOA — Ca aclieKTa
TIOjeIMHIIA M TIOPOJIHLIC, U3 TIEPCIICKTUBE (DYHKIIMOHKCA-
B (PUHAHCH]CKOT CHCTEeMa, Kao M YKYITHOT TPHBPEIHOT
cucrema. OuHaHCHjCKO 00pa3oBambe NMPEICTaBba OUTaH
€JIEMEHT y YKYITHOM 00pa30BHOM MPOLIECY MOjeIMHAIIA,
KOje X 0Croco0JbaBa Jia yIpaBJbajy CBOjUM (PMHAHCH]-
CKUM IOCJIOBUMA, & MOXKE J]a IPYKU 3Ha4ajaH JIOTIPHHOC
,31paBJby" ¥ e(hMKaCHOCTH (DMHAHCH]CKOT CHCTEMa, Kao
W yKyIIHIM TiephopMaHcaMma jeTHe TPKUIITHE PUBPETIE.

Haknie, BUIIM HUBO (MHAHCHjCKE MHCMEHOCTH
MOJXe JIa UMa KOPHCTH 32 TMOjeANHIIEC ¥ TIOPOJIHIIE, TPY-
*ajyhu um Behy KOHTpOITy HaJl FBUXOBUM HOBIIEM H T10-

Makyhii UM J1a JoHOCe 00Jbe (DMHAHCH]CKE OIUTYKE.
JoOpa 3Hama (OTHOCHO, BEITHHE) Ha OCHOBY (hMHAH-
CHjCKe MMCMEHOCTH ocnocoduhie cBakor MojenuHIa Yy
OuUIIO0 K0jOj 3eMJBH J1a 60Jbe pasyMe M KOHTPOJHILIE (Hu-
HaHCH]jCKe PU3HKe 1 U3Byde oarosapajyhe oenedure on
noBehane KOHKypEHLIMjE U Pa3HOIMKOCTH MOHYIE pOo-
n3Boa/yciyra Ha (PUHAHCH]CKOM TP>KHILITY.

Kpajmu pesynrar Hamopa na ce nmodospma ¢u-
HaHCHjCKa MMCMEHOCT HHje Ja ce CTBOpe (PMHAHCH]-
CKH eKcriepTH. MHOTO je 3HayajHHje 1 Ce M0jeAMHLIU
cHabiejy ca TOBOJEHUM 3HAHHEM KOje UM TIOMaXKe Ja
CXBaT€ CMHUCA0 NMpEeNy3eTHX (DUHAHCHjCKUX AKTHB-
HOCTH, 1a HOTpaxe oarosapajyhe napopmaryje, mo-
CTaBe pelieBaHTHA MMUTAakba U Pa3yMejy U UHTEpIIpe-
THpajy 100HjeHe OAroBOpE.
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Ynpas/bambe KyniumMa

3a BpeMe penecuje

Pezume

Y o6om paoy ce ykasyje na kopuchocm umniemenmayuje 0se cmpamezuje npouzeoore y ycioeu-
Mma peyecuje. Cmpamezauja pekoncmpykyuje npou3eooa, ca ceoje mpu cyocmpamezuje, OMo-
eyhasa peyuxnuparse, nonpagxy u obrHosy geh xopuwihenux npouzeooa. Ha maj nauun xynyu,
yuja je kynosna moh y ycnosuma peyecuje cmarbeHa, 0onaze 00 jepmuHujux u KeaiumemHux
npous600a, a npedysehe nosehasa npuxoo 00 npoodaje éehe Konuuure nPou3e00a U pPeyurkaupa-
Hoz mamepujana. Cmpamezuja ekcmpanpeoy3emHummasd je roena noopoicasajyha cmpamezuja,
Jjep ce napmuepu 10yupajy Ha jeOHomM Mecmy, Yume ce CMAarm)jy mpoukosu KOMyHuKayuje, Koop-
ounayuje u mpancnopma. Ose cmpamezuje hie umamu 6enuxy 3Ha4aj u y nocmpeyecuoHoM ne-
puooy, jep ce npedsuha oa HujeOHa Kame2opuja Kynaya u3 peyecuornoz nepuooa wehe s3Hammo
NPOMEHUmMU C80je 3axmege y NOCMPeEYeCUOHOM NePUOOY.

Kwyune peuu: ynpasmare Kynyuma, peyecuja, cmpamezuja peKoHCmpyKyuje npouzeood,
cmpamezuja excmpanpeoy3emHuwmed, cyocmpamezuje peyukaiuparea, nonpaeke u 0oHoge.

Yeoo

VY caBpeMeHHM yCIOBHUMa, KOHKYPEHTCKA IpeI-
HOCT C€ He TIOCTHKE SIIMMHHUCAEM KOHKYPEHIIH] e,
Beh Hyhemem Behe BpeqnocTu norpomadnma. To ce
MOCTIDKE: HIDKOM LIEHOM, OOJbMM KBAJIHUTETOM,
Op’KOM HCIIOPYKOM U Pa3HOBPCHH]OM M MHOBAaTHB-
HUjOM TIOHYTOM . Y YCIIOBHMA peliecuje, CBH OB
CJIEMEHTH Cy jOIll OUTHH]ja CPEICTBA KOHKYPEHTCKE
MPEIHOCTH, jep Ce TPaXba CMarbyje, a MOTPOLIadH
(dhopMupajy T3B. pelicCHOHU OPTHOIHO Tpakie. Ha
peleCHOHN TOPT(OINO Tpaxie mnpemysehe Mopa
OJITOBOPUTH PELECHOHUM MopThosrjoM nonyzae. To
3HAYM J1a M3 J0calallmber nopdonja moHyae Heke

*)  PenoBHH mpodecop eKOHOMCKOT (pakyinTeTa y HUILY

MPOM3BOJIE MOpa MOTIYHO SIIMMHHUCATH, TIPOU3BO/-
Y HEKHX MOpPa OJJIOKUTH 33 TOCTPELECHOHU TIePH-
O/, a MPOM3BOY HEKUX cMamHTH. Jla Ou odum
CBHX OBHX Kareropdja Mpomu3Boia OMO IITO Mame
CMamEeH, OHU IIPBEHCTBEHO MOPajy OUTH jepTUHH]jH,
jep y ycioBuMa perecuje KymoBHa moh HajBeher
Opoja moTpoIiraya omnasja.

JeTHHMjM TPOU3BOIU CE€ MOTY MPOU3BOIUTH
WUMIUIEMEHTAIjOM CTpareruja koje omoryhasajy
jebTHHH]Y POU3BONBY Y3 3allpKaBame 0ap UCTOT
KBaJIUTETa MMPOU3BO/IA, jep caMo Ha Taj HaYHH ce I10-
TPOIIa4YX MOTY 3a/Ip>KaTh. Y TakBe CTpareruje cra-
najy cmpamezuja peKoHCmpyKuyuje npouseooa u
cmpamezuja excmpanpedyzemuumwimea. llpsa je

+)  H. durap: Ynpasibame pecypcuma npenyseha, Exonomcku dakynrer y Humy, 2007, ctp. 165.
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OCHOBHa, a ipyra NoMohHa, jep noMaxke e(pUKacHUjy
PEKOHCTPYKLH]Y IPOU3BO/a. 3HAYa] lbUXOBE HMILIE-
MeHTalyje je yronuko ehu mro ce npeapuha aa he
HOHAIIake TOTPOIIIaya OCTaTH UCTO U Y TIOCTpelie-
CHOHOM IEepHOLy Kao M y penecrHonom’. Kapaxre-
PHUCTHKE cajalllibe perecuje oopaheHe cy y nmpBom
TIOZIHACIIOBY OBOT paja, a y JpyroM u tpehem cy
oOpaljeHe cTpareruja peKOHCTPYKIHje IPOU3BOIA U
CTpareruja eKCTpanpey3eTHHIITBA.

1.0cHnogne kapakmepucmuke
caoauive peyecuje

Kanma ce ToBOpH 0 KapakTepUCTHKama peliecHje,
PEIOBHO ce Habpaja pa3auuuT Opoj, i Naj] TPAKILE,
OZIJIararhe¢ HOBMX MHBCTHIIMja M HEOMXOJHOCT CMarbe-
Hha TPOIIIKOBA Cy KAPAKTEPUCTHKE KOjE CY 3aCTYI/hCHE
Ha CBaKkoM crmucKy. OHO MITO MOCeOHO KapaKTepHIle
OBy peliecHjy jecy npensuhama aa he nmoHaiame mo-
TpolIada y MOCTPELeCHOHOM MIEPHOY OMTH UCTO Kao 1
y petiecoHoM. TuM nipe Tpeda oOparuTi Behy NaKmy
Ha TPEHJIOBE KOjH Cy Ce MCIoJbuiy, jep hie ,,00p0a“ ca
BHUMa OuTH JyropodHa. Pamu ce o uetupuma BpcTama
TpeH/a:’ JOMHHAHTHHM, H3y3EeTHUM, CIIOPHM U yCIIO-
paBajyhum.

Jlomunanmuu mpenoosu cy ce ICTIOJbHIIH Y T10-
JEIHOCTaBJBEHO] TPAKILH U (POKYyCHpalhy HE3aI0BO-
JbCTBA HA MEHAIMEHT nipey3eha. Periecuja je crpec-
HO CTame 3a MOTpOoIaue, a peKiIaMHe MOPYKe UX U
nasbe OomOapmyjy 24 cata MHEBHO U 7 JlaHa y Helle-
JbH, K20 J1a Ce HUIIITA HUje TPOMEHWIIO Y IbHXOBO] KY-
NOBHOj Mohu. 3aT0 Cy ce OKpEeHYJIH HajjeqHOCTaB-
HUM MPOU3BOJMMA U Ol HbUX (POPMHUPATH CBO]j IMO-
prdonmo Tpaxme. To ce 0qHOCH 1 Ha TOTpoIIaYe BU-
COKE KyITOBHE MONH, IIITO OBY PEIICCH]Y PA3IUKYje O]
npeTxonHux. MeHaumeHT npeayseha je nsryouno no-
BEpeHE Y HUXOBUM OUMMA, jep BHUCOKa NpUMamba
MeHalIMEHTa HUCY yryhuBaa Ha perecujy, a cCkopo
HUKO O]] lbMX HHUje M3TyOHO 10cao 300r perecuje.

H3yzemnu mpenooeu cy TpeHI0BH KOjJH pa3iiu-
Kyjy TMOTPOIIKBY Y OBOj PEIECHjU O] TIOTPOIIKE Y
HPETXOHUM perecujama. To je MITeAJbUBOCT CBUX
KaTeropuja moTporiada u u3ryoJbeHO TOBEPEHE JIo-
janmaux motporraga. CBe KaTeropuje morpouaya, ma
Y HajOoraTHjH, ITEe: MPpepadyHaBajy CBOjy KyIOB-
Hy Moh M HacToje 1a KyIe ITO BUILIE HEONXOIHUX U
noTpeOHMUX MPOU3BOIA U TO ITO Kyxke. Mako je obe-
JIOJakEHO TEeK y mpBoM KBapTany 2008. rox. na je
KpH3a [oyelia, cMarpa ce Jia je modeia jolll Ipe Tpu
rOJIMHE, KaJia je YOUeHO Ja IITeae HajooraTHju Io-

Tpouraud. OHHM Cy MOYENH JAa MoKasyjy oA00jHOCT
npeMa IMPEeKOMEPHOj MOTPOIIELH, J1a KYITyjy MPOH3-
BOJIE O] PEIUKIIMPAHOT MaTreprjajia Kao 1 0OHOBIbE-
HE MPO3BOJIE, HEKE TIPOU3BOJIC CY TIOYEIH Ja POH3-
Bozie caMmH (TIPBEHCTBEHO MpexpamMOeHe), a CBOjy
neiy ynyhyjy Ha KyIOBHHY jeJTHOCTaBHHX H 37pa-
BUX MIPOU3Boa. ,,[lITenma je MoJiHA KapaKTEpUCTHKA
OBE peliecHje, a Ha MPOXKAPJbUBO  TpiKuITe he ce
JlyTo ueKaTH’, 3aK/bydaK je MHOTHX HCTPaKHBaya i
BUCOKHMX TOJUTHYApa (TOMYT aMEepPHYKOT TPeace-
Huka, bapaka Obawme).

Jlorn4Ho je 1a ce y ycnoBUMa CMameHe KyTIOBHE
Mohu motpomiaun cene koA npousBohaua jeTHHU-
JUX TIPOU3BO/IA, &I Y OBOj PELICCHJU CE CEJIe U YTO-
TOJIUINGY JIOjaJTHU TIOTPOIIaYd MPOU3BOJA 3a CBa-
KOJHEBHY TMOTpomby. Ha mnpumep, KoMIaHHja
Starbuck je u3ryouna Bemmku Opoj CBOjUX Ayroro-
JMIIBUX MoTpoInaya ,.kape ox 48, koju cy oTumum
Koj jeTHHHMjEr KOHKypeHTa (KOl KOMIIaHHje
Dunkin’Donuts). 1 kao mTO NO3UTHUBHA pEKIaMa
MPEKO JIOjaJTHUX KyTlana ,,lIMUpEHEeM PeYH Off yCTa 10
ycTa®y ycnoBuMa npocneputera nosehasa 0poj Ky-
mana, Tako y YCJIOBHMa pellecHje TakBa peKiama
cMamyje Opoj JojaHuX Kynaua 1 oa0uja HOBe.

Cnopu mpenoosu ymamwyjy TPaxmby 3a BpeMe
peliecuje, alny U y MocTperecuoHoM nepuoay. OHu
HCTOBPEMEHO CMambyjy TPaXIby U 110 00UMY MTPOH3-
BOJIa ¥ 110 BPEAHOCTH KynoBuHa. M3ry0speHo nose-
pembe je TPEH/I KOjU je MPUCYTaH MOCISIbUX IeKaaa
y unTaBoM cBety. [loTpoimaun cy HenoBepJbUBY Tpe-
Ma BllaJaMa M JPYyTrUM JIETAIHUM WHCTHTYLHjaMa
KOje IITUTE IpaBa MoTpolraya. Y ycIoBUMa perecH-
je, To HenoBepemwe ce nosehasa, a peanHuM HHGOP-
MalMjaMa ce cMaTpajy uHdopMmanyje Koje ce CTHUY
MPEKO CBOJUX W MOPOAWYHUX COLMjAITHHX MpEexKa.
Pa3ymibnBo, TO yTHUE Ha OOMM, BPEIHOCT M CTPYK-
TYpy TPaXKi-€¢ KOJI CBHX Kareropuja morpoiiaya, He-
3aBUCHO O] FIbUXOBE KyIOoBHE MOhH. ,,3€TIeHU KOH3Y-
MepusaM* je O1o mpeapenecuoH TPEH T KOjH je CIIo-
PO TpUXBaTaH, alli y YCJIOBHMa CMarbeHE KyIOBHE
MohU HeKHX KaTreropuja nmoTpoiaya v mreame oora-
THX, OH Jo0OHja Ha 3Hauajy. ,,3eJicHa MoHyna“ je jed-
THHH]a, jep e MPOU3BOIH OJ] PELUKINPAHOT MaTepH-
jana, TIpOM3BOIM CE€ TMONpaBJbajy M OOHABIBAJY, a
TPOLIKOBH pacxoioBama (n30amuBama U3 yrnorpeoe)
Cy HHCKM WM mnpebadyeHH Ha mpousBohada wim
apymrBo. 3a Oorare Kymie oOBa TIOHyga je
aTpakTHBHA y TOj MEpPH Jla HACTOje Aa je U HUXOBa
nena npuxsare. [lakie, cnopu TpPEeHIOBH IMOCTOje,
anu ce cMarpa aa he y mocTpelecHOHOM MEepUoy
MOCTaTH JOMUHAHTHU.

2) P. Flatters and M. Willmott: “Understanding the Post-Recession Consumer”, Harvard Business Review, July-August 2009, ctp. 106-113.

3 Ibid 2, ctp. 110.
4 Ibid 2, crp. 110.
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Yenopenu mpenoogu cy TpeHIOBY KOjH Y pelieCHjU
yCIIOpaBajy TpaXKiby, ajli CE€ OUeKyje TakaB TPEHI U Y
TIOCTPEIECHOHOM TIEPUOIY WIIH, IaK, HE3HATaH pactT
Tpaxie. ETHYKN KOH3yMepH3aM 1 TPaKEba 33 U3y3ETHO
CKyIMM  TIPDOM3BOAMMA  CMarpajy ce  TaKBUM
TpEeHIOBUMA. Emuyku KoH3yMepu3am BULIE 3aBHCH O
MOTpOIIaYKe KyIType M JIMYHHX HHTepeca. JlaBame
JIOHAIM]ja, CIIOH30PCTBO H CJI. j& €THYKO ITOHAIIAE, T
Cce TIOTPOIIIAYH TTIOHAIIA]Y Kao JIOHATOPH ¥ CIIOH30PH TEK
Kaja ,,AM OCTaHE 3a Jpyre’, OMHOCHO Kaja HbHXOBa
KyTIOBHA MOh Topacte Ha mpenpeniecHond HuBo. He
caMo y periecujy, Beh yorre, OeNeKu ce ma TPKE
32 EKCTPEMHO CKYNIHM TIPOW3BOJMMa, HAaKo MMa
KOMITaHHja Koje (OopMHpajy TMOHYAYy HCKJBYYHBO 32
Hajooraruje Kymue. ,,OBa KpH3a je Kperpaa NoTporajye
KOju WMMajy aBep3ujy MpeMa 3aayKuBamy. 10 cy
MOTPOIIAYH KOjU TPOLIE 3aBHCHO O CBOJHX MECEYHHX
npUMama M HUXOBa IITEAJBUBOCT he ce  Temko
TIPOMEHHTH H Y HOCTPEIECHOHOM MIEPHOLY .

2. Kpeupare nopmeponuja nonyoe
Yy ycnosuma peyecuje

,,] TobasHa periecja ce UcKasyje Ha BEJIMKE U Majle
HaduHe, OOMYHO CYMOpHE, TOHEKaJl XHPOBUTE, Al
yecto ompakarajyhu HoBuHe Jbyickor ayxa“®. Oako
MOYUE ,,MO3aMK TPHKOBA IPOTHUB KpH3E™ Yy jeIHOM
nomaheM yacorucy, a HabpojaHH ,,TPUKOBH™ C€ MOTY
MOPEIUTH Ca PELIECHOHIM IOPT(HOIN]OM TPAKELE, KOJH
je mar y uacorucy Harvard Business Review'. Haume, y
yCIOBUMA periecHje, 300r cMameHe KylmoBHE Mohw,
Kynuu (opMupajy CBOj MOPTQOIHO TPaKie, KOjU ce
pazimKyje o nMopTdoiuja TPAKbE Y MpeapelicCHOHOM
nepriony. OH 3aBHCH 07l H-HUXOBE KyIOBHE MOhM W
MPHOpHTETa TPOW3BOJA Y TOTPOLIHH. Tako ce CBH
MPOU3BOIM TPYIHILY Yy YETHPH TpyIe: HEOIXOJIHE,
NoTpeOHe, OIIOKHIBE U HEMOTPEOHE.

Heonxo0nu npou3eodu cy HyXHH 32 TPEKHUB-
JbaBak€ U IPEAMET Cy CBAKOJHEBHE IIOTPOILLE.
Ilompebnu npou3eodu cy npou3BoaH YHjy KyIOBU-
Hy MOTPOLIaYM CMarpajy OIpaBIaHOM IIPH Caiall-
0] KYIIOBHOj MONHM, ay MOCMAaTpaHO JyrOpoyHHje
Mopahe 1a ux ce oapekny. Q010xcueu npou3eoou ce
CMaTpajy HEmOTpeOHUM IpH Calalllib0] KYMOBHO]
Mohy, ma ce BbHUX0Ba KyNOBHHA OJUIAXKE 32 BpEMe
KaJa KyrnoBHa Moh mopacre.

Henompeonu npou3eoou cy npou3BOAHY O YHjOj
KyIIOBHHH C€ U HE TIOMUIILBA, a Hajuenihe umajy ooe-
JIeKje MYKCY3HUX Mpou3Boja. Mako npakTuaHo cBa-
KM TIOTpoIay MoXke Ja ¢hopMupa cBoj moptdonmno

5) Ibid 2, p. 113.

TpaKi€ Y 3aBHCHOCTHU O]l CBOje KyrnoBHe Mohw, 3a-
JEIHMYKO MM j€ JIa C€ CBaKU O]l lUX (opMHpa y 3a-
BUCHOCTH O]l pU3MKa ONajama Npojaje U CTBAPHOT
naga obuma mponaje (Cnuxa Op. 1). Heonxoonu
npou36o0u MMajy HU3aK HUBO ONaJama Mponaaje u
HU3aK PU3MK omajama mnpoxaje. To Ou tpebano na
Oyay pOM3BOAM KOjU YMHE T3B. IOTPOLIAYKY KOPITY.
MehyTum, u3 npakce je mo3HaTo Ja CBU MOTPOLIAYH
HEMajy TOJIMKY KynoBHY Moh Ja Mory KymnHTH CBe
MPOU3BOJIC 3 ,,TIOTPOIIAYKE KOPIE™, au Jla uMa
MOTpOIIIa4a Yrja je ,,I0TpolIadKa Kopra‘“ boratuja u
MO KOJMYWHH, U TI0 CTPYKTYpU TPOHM3BOAA/yCIyTa.
To 3HauM A2 je mozea Npou3Bo/Ia MpeMa MPUOPUTE-
Ty y TOTPOLIGU PEIaTHBHA: OHO IITO j€ 33 HeKora He-
OIIXOJHO 32 JIpyrora je noTpeGHO MM HEMOTPEeOHO.
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Huszax
Hu3zak - Onaodare o6uma npodaje - Bucox
Chnuka 1 - INoprdoano npousBoaa (IoHyzAe)
y yCJIOBHMaA peliecHje

Ilompeonu npouszeodu uMajy HU3aK HUBO IMaja
o0uMa Tpojiaje, ajii BUCOK PHU3KK Ja he mpu cMambe-
HOJj KyNOBHOj Mohu o6um mpojaje onactu. OHU Cy
MOTPEOHH, JTH aKO CE PACIIOJIOKUBH OyIIET ITOTPOIIN
3a HEOIXOJHE TIPOU3BOJIE, OHJIA C€ FbUXOBA KyIIOBH-
Ha OJJIaKe Na TOCTajy OUIOKHMBH, a 3a HEKe
KaTeropuje Kymama 1ocrajy 1 HemoTpeOHu.

0071051cu6u nPou3600u Majy BUCOK HUBO Majia
obuMa mpojaje, a HU3aK pU3UK omNajamba Npoaaje y
NEepuoy KaJia ce IUIaHupa ’UX0Ba KYIIOBHHA. Y OBE
MPOMU3BOJE ce, Hajuelihe, yopajajy TpajHa IOTPOLIHA
nobpa (amapard 3a AOMalMHCTBO, ayTOMOOWIN H
CJI.), 4rja KYIIOBHHA CE MOKE OAJIOKUTH Ha oApel)eHo
BpeMe, aii Kaja JAohe HeonxoJaH MOMEHar 3a 3aMe-
HY, HEMa oJylarama KynosuHe. Heke komnanuje Ha
pa3nu4nTe HAYMHE KPEUpajy mopTHOIHO MOTPEOHUX
W O/IOKMBUX Tipon3Boaa. OHe HACTOje J1a lbUXOBH

6) M. Bouikosuh: ,,Ipuxosu npotus kpuse“, [Ipenysehe, Economist Media Group, beorpan, 76/2009, ctp. 66.

7) J. Quelc and K. Joez: “How to market in a downturn?”, Harvard Business Review, 4/2009, pp. 35-43.
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NPOU3BOAM/YCIIyTre OCTaHy y MOpPTQOIMjy Kao Io-
TpeOHH, a miahame je WM OIUIOKEHO, WIH CY
onpeheno Bpeme O6ecruiatau. Hiip. komnanwuja Virgin
Mobile USA ,,he nokpuBaTu MeceqHe padyHe JJ0 TPH
Mecella 32 KOpUCHHUKE KOju M3ry0e 1mocao, yYKOJIUKO

cy Guiu Mymtepuje 6apem aBa Mecerna“.

Henompeénu npouszeéoou MMajy BUCOK HUBO
naza obuma npojaje mpu CMamkEeHOj KYIOBHO] MONH,
aJIi ¥ BUCOK PH3WK HCIA/Iamba U3 MOPTHOIHa TPaxK-
BE Y JIy’)KEM BPEMEHCKOM TIEPUOLY, ,,IIOIITO €€ JbYIH
OApUYY JIYKCY3HUX HABUKA CTEUEHUX TOKOM I'OJMHA
eKoHOMcKke ekcransmje. Y Mpckoj, Ha BpXy Jmcre

JyKcy3a ¢y KyhHH JbyGHMIM — IOHHjH ¥ KOBU™ .

Wmajyhu y Buay unmbeHHILy Ja KYIIH Y YCIOBH-
Ma peLiecHje KaTerOpHIlly MPOU3BO/E MpeMa HEOITXO -
HOCTH y TOTPOILIIM M PEaHOj KYMOBHO] MOhH, H
npenysehe Tpeba fa cadMHU pelecuoHd NOpTHOINo
Kymana (Tpaxmbe). 13 ;era Mmoxe 1a ce BUIU KOjH cer-
MEHT Kynaua he Hecrary, Koju he cMamUTH KyIOBH-
HY, a Koju he je noBeharu. C Tor acriekTa CBU Kyl ce
MOTY CBPCTATH y YeTHpH Kareropuje'’: Kymim Koju
oIMax ,,JIPUTUCKA]y KOYHHUIE™, OCETJbUBH alH
CTPIUBMBY KYTIIIH, MPUJINIHO OOTaTH KyIIH U KYITIH
Koju >kuBe 3a naHac (Ciuka Op. 2).

Bucok
Kynuu xoju
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8 3a oanac P
S
=
V
=
©
S
=3
S boeamu Kynuu
S Kynuyu onmumucmu
1
Huszaxk
Hu3zak - Cmarvere obuma npoodaje - Bucox
Cnuka 2 - IMoptdonuo kymana (Tpaxise)
y YCJIOBUMaA peliecuje

Kynou koju oamax ,,IpUTHCKajy KOUHHUIE™ Cy
Kynuy HajcnaOuje KynmoBHe MOhM M BUX perecuja
onmax noraha. OHU 0IMax CMamyjy CaJallmby TPaxK-
By CBHX IPOHU3BOJIAa M3 HMOPT(OIHja TPAKHE: HEKE
eMMMUHUITY (HEemoTpeOHe MPOou3BOAE), KYIMOBHUHY
HEKUX OAJIaXy (OAJIOKHBE MPOU3BOAE), KYyIOBUHY

8) Hcro kao nox 1.
9) Hcro kao mox 7.

100  Mcro kxao nox 2, crp. 52-62.

NoTpeOHUX MPOM3BOJA CMAY]jy, @ HEOIIXOIHE 3aMe-
BYjy jepTHHHjUM.

Ocemmugu, anu cmpnapueu Kynyu Ccy KylIH
YMja je KyrnmoBHa Moh ca pelecHjoM omaja, ajliu Cy
ONITUMHCTH U MaIbe Cy PECTPUKTHBHU Y KYITOBHHU
CBHX BpCTa IPOMU3BOIA Y OMHOCY HA IPETXOAHY KaTe-
ropujy kymana. nak, eKoHOMHIIY Y CBHM O0JIacTH-
Ma MOTPOIIHE U YNHE HAjOPOJHUJU CETMEHT.

Ilpunuuno 60zamu Kynyu 3a1p>xaBajy UcTy Ky-
MOBHY MON Y CBUM o0JlacTUMa OTPOLIbe, 6e3 003u-
pa Ha perecujy. OBaj cerMeHT YnHH OKO 5% Hajoora-
THjUX JBYJHM y CBETYy ¥ OHH KOjH HHCY HajOoraruju,
QM JIyTOPOYHO TIIENAaHO UMajy CTaOMIHY KYIOBHY
Moh (TeH3noHepy ca BUCOKUM TeH3UjaMa, OHU KOjH
Cy WMHBECTHPA Y HUCKOPWU3WYHE WHBECTUIH]C U
ci.). Umajyhu y Buny na oBy periecujy o0enexanajy
MITE/JBUBOCT CBUX KAaTerOpHja Kymala ¥ KyIiy KOju
nuMajy aBep3ujy npema 3anyxuBamy (moBehamy Ky-
noBHe Mohm mpeko kpeaurta), To Hehe HH Yy
MOCTPELIECHOHOM IEPHOLY OHMTH KyNOBHHA IO
00MMY M BPEIHOCTH Kao Y IPEAPELECHOHOM.

Kynuyu xoju scuge 3a oanac unu cagpemenu
KyRnyu IpeJICTaBIJbajy CETMEHT KOjH HE OAIaKe, HUTH
cMaTrpa HENoTPEOHUM KYITOBHHY OHJIO KOT IPOU3BO-
na/yciyre. To cy muahu jbyau u3 ypOanux cpeguHa
KOjH HEpaJ0 cMabyjy MOTPOILbY, YaK U Y YCIOBHUMA
peuecuje. [1o cBaky 1eHy >xene Aa 3aAp:Ke HUBO JKH-
BOTHOT CTaHJap/a U3 Meproia MPoCHepuTeTa, na y
Ty CBPXY KOPUCTE pa3IMulTe HAYWHE 33 OP)KaBAIHC
KynoBHe Mohu (y3uMame MpOou3Boa y IM3UHT yMeEC-
TO KyTOBHHE, KOpHUIINeme KpeauTa 3a peuHaHCH-
pame Beh kopumrheHor kpeaurta u np.). OBu Kymiy,
yIJIaBHOM, MpUmnaaajy ,¥Y“ reHepauuju (poheHu
uzmehy 1979. u 1994. ron.), unja je KynmoBHa Moh
NPUIMYHO 3aBUCHA 07 “Baby Boomers” renepanuje
(pohenn msmely 1946. u 1964. rox.),' onHocHo ox
BUXOBUX poruTesba. C 003UpOM Ha TO 12 POAUTEIHH
JKeJie 1a MPEeHeCy U Ha HBHX CKIOHOCT Ka ,,3eJICHOM
KOH3yMEPH3MY*‘ M IITEAJbUBOCTH, TO BbUXOBA TPaXkK-
Ha y IEPUOJTy PelieCHje 3aBUCH U O OBUX JKeJba, aJl
U o KynmoBHe Mohu poautesba. U renepanumja ,,. X
(pohenu usmehy 1965. u 1978. rox.) 6u ce moria
CBPCTaTH Y OBaj CETMEHT KyIalia, jep ¢y 3amocieHu
(TutaTeXHO HE3aBUCHH) W TMOPOAWYHU JbYAH, a
MpeApelieCHOHNX HABUKA CE TEIIKO OAPUYY.

Kana ce ympexu periecnoHu mopthosmo Kymama
(Tpaxmse) (Ciuka Op. 2) ca perieCHoHUM opTdHOoIIn-
oM npousBoja (nmonynae) (Cnuka Op. 1) nobuja ce pe-

11)  S. A. Hewlett, L. Sherbin, and K. Sumberg: “How Gen Y & Boomers Will Reshape Your Agenda”, Harvard Business Review, July-August

2009, ctp. 71-76.
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necuonu noprdosmo tpxxumra (Cruika 6p. 3). Yune
ra: crabWJIHa TPXKUINTA, KOMOMHOBaHa U onajajyha.
Cmabunna mpycuwima cy HajlioKeJbHUja, jep UX
YMHE HEOIXOAHHU MPOU3BOIM 3a CBE CETMEHTE KyIa-
11a ¥ OTPEeOHH MTPOU3BOIM 3a KyTILIE KOj! JKMBE 3a 1a-
Hac. Onaodajyha mpycumwima cy HajHETIOKEJbHU]A U
y mpakcu 00yXBaTajy OIJI0KUBE U HeOTpeOHe Mmpo-
W3BOJIE 32 KYILIE KOjU OMaX ,,IPUTHCKA]y KOUHHUIIE
Y HETIOTpeOHE MPOU3BO/IC 3a KYIIIE KOjH CY OCETJbH-
BH, aJli CTPIUbKUBU. CBe ocTae Kareropuje mpou3Bo-
J1a ¥ KyTiala yuHe KOMOMHOBaHa TPKUIITA U 110 00U-
My Cy jeIHaka 30Mpy KynmoBHE MONU CTaOWIHMX U
omagajyhux Tpxkumra (ocaM Mmojba MpEeXe = IeT
M0Jba CTAOWIIHOT TPIKUIITA + TPU MOJba onaaajyher
tpxkuwra). [Ipema creneny npoduradunHocTy, cra-
OWJIHA TPXKUILTA UMajy BUCOK CTereH npoduradui-
HOCTHU U y TeKkyheM nepuoay u 'y oyayhHoctu, a Ko-
pucrehu 3a o0jalmeme T3B. Moden cemagopa, 03Ha-
4aBajy ce 3ej1eHoM 00joM. Onagajyha TpxuTa uma-
jy HHM3aK creneH U Tekyhe u Oymyhe mpoduradui-
HOCTH, 112 C€ 03Ha4YaBajy LPBEHOM 00jOM, IIITO 3HAYH
Jla UX JyropodHo Tpeda u3banutu u3 moprdoiuja.
KoMOWHOBaHa TpXKHINTA MMajy WM BHCOK HUBO
tekyhe u Huzak HUBO Oyayhe mpodutadHIHOCTH,
WM HU3aK HUBO Tekyhe M BUCOK HHUBO Oymyhie mpo-
¢utadbunHocTH. O3HavyaBajy ce 3eJeHOM 00joM, jep
00e30ehyjy ,,poNa3HOCT TOjeMUHUX KaTeropuja
TIPOM3BO/IA U KyTIALa MM cajia, uin y OyxyhuocTu ',

Ll Heonxoonu | ITompe6nu 00aoxcueu | Henompeonu
Kynuu npouseodu | npousboou npouseodu |npou3eoou
ko{t?t}:l’:Zpu C K
omftf/ZZZmM C K K
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Cauka 3 - Ympexaame noprgosmja npoussoaa (noxyzue)
ca noprtgoJMoM Kynaua y yclioBuMa perecuje

Nmajyhu y BHy OBa TpH THIIA TPIKUIITA, TIPEI-
y3eha MOT'y IPUMEHUTH Pa3InIUTe CTPATETHje Mpo-
M3BOAE 3a oBehame yuerniha cTabuiIHOT U KOMOH-
HOBAaHOT TPXKUIITA, a 3a CMameme omnazaajyher

Tpxkumra. CTpaTrerrja peKoHCTPYKIIHje MPOU3BOIa
j€ HajIIoToHM]a 3a TY CBPXY Y YCJIOBHMA peliecHje, a
CTparervja eKCTpampeny3eTHHIITBA MOXKE Ce
KOPUCTUTH Kao moapxasajyha.

3. Kapaxmepucmuxke u 3nauaj cmpamezuje
PeKoHCmpyKUuuje npou3eooa

3a BpeMe perecHje Tpaxmba ajia, a HOBE HHBEC-
THUIIMje ce ouIaxy. 3a mpeay3ehe To 3HaUM 1a Mopa
NpUMEUBATH JIBE BpPCTE CTpareruja: jeaHy 3a
nosehame Tpaxme uiH, 6ap, 3aApKaBamke Ha J10ca-
JalIk-eM HUBOY, U IpYTy KojoM he oisiokeHy Tpax-
By aKTUBHPATH Yy cajalimeM rnepuony. Obe crpare-
rHje Mopajy OUTH yTeMelbeHe Ha CHIKCHY IeHEe
KOIITama U NMPOJajHHUX IIeHa mpou3Boaa. Ha Taj Ha-
YHH, MOTPOIIaYX aKTUBUPA]y CBOjY TUIATEKHY CIIO-
COOHOCT 3a KynOBHHY 1 TO Beher Opoja HeOMXOIHIX
M MOTPeOHMX MPOM3BO/A, a MambH OpOj MPOHU3BOIA
0CTaje 3a OIUIOKEHY TPy M Kao HenoTpeOHH. Y
OCHOBH 00€jy cTpareruja Hajasu ce cTpareruja ,,ca-
celama’ TPOIIKOBA, MO3HATHja TIOJ HETIOMYIapHUM
Ha3UBOM cmpamezuja cme3ara kauuia. ,,Cte3ame
Kauiia“™“ ce TpaXku y 1eJIOM JIaHIy BPEIHOCTH, a ITy-
TeM: JETaJbHOT IUIaHHpama TPaXmbe, MpeaBuhama
no6oJbliama noptdoiinja NoHyxAe, peayKIyje Tpo-
KOBA M ONTHMHM3AIHMje sourcing-a (cHabneBama)'.

Cmpamezuja pekoHcmpyKyuje npou3eooa je¢
peliecroHa cTpareryja Mpou3BOIbE, jep lEHOM UM-
IUIEMEHTALIN]OM Ce MOCTOjehn Npou3BOAX U3 IOHYE
PEKOHCTPYHILYy Tako Ja ce A0OWjy KBAJIUTETHUjH,
jedrunujn u npopuTaduHUju nponssonu. OHa nMa
TpH cyOCTpareryje Ynju Ha3uBH MOYUIbY CIOBOM Ry
CHIJIECKOM j€3UKY, 11a C& MOXKE IOIMYIapHO Ha3BaTu
cmpamezuja 3R (Recycling, Refurbishing, Rema-
nufacturing).

Recycling (peyuxauparse) je ,,ipoliec y KOMe ce
Beh kopuiheHu MPOM3BOIM pacTaBibajy Ha CacTaBHE
nenoBe (KOMIIOHEHTE), 3aTHM Ce KOHBEPTYjy y pas-
JUYUTE MIPOU3BOJE MM KOPUCTE KAao Marepujai 3a
IPOM3BOIILY APYTUX mpom3soga“'?. 3aro mopen Ha-
3UBa peyuKkauparbe IMa U Ha3uBe peopeanuzayuja u
peapandicuparse. PEIUKIMPpameM ce CMarbyjy TPOII-
KOBH Marepujaia, cMambyje 3aBUCHOCT 0]] J00aBsbava
u mosehaBa MPHUXOA O Mpojaje PEHUKIMPAHOT
MaTepujana JpyruM npemaysehnma.

Perkimpanyn Matepujasl IMa HIDKY LIEHY Off OpH-
THHAJIHOT, jep je MOTPeOHO Mambe yiarame eeKTpHIHE
CHEprHje 3a PeLUKIMpae, 3ar0CciIeHH Beh nMajy KoM-

12)  N. Figar: “Managing customers during recession”, 1st International Conference “Law, Economy and Management in Modern Ambience”,

25-27. September 2009, Sokobanja, Serbia, ctp. 220-221.

13)  S. Wagner, F. Erhun and P.T. Gross-Ruyken: “Dressing for the Weather”, Industrial Engineer, February 2009, ctp. 29-31.

14)  J. Pearce II: “The Profit-Making of Product Reconstruction”, MIT Sloan Management Review, Spring 2009, ctp. 61.
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TIETEHIIM]je 3a MPOM3BO/IIbY TAaKBOI MaTepHjajia, a Ipe/-
y3ehe Koje BpIIM peuuKiIaxy Beh IMa NPUCTYT TPKUILI-
Ty. JpyrH, HOBH Mpon3Boljadn pelKIMpaHor Marepuja-
J1a UMajy Oapujepe 3a yiia3ak Ha TPXKHIITE OBOT Marepu-
jaJia ¥ 1o TOM OCHOBY UHUIIMjAITHH PEUKIIATOPY UMajy
MoryhHoCT 3a QopMHpame NPeMHjCKUX TieHa. 3aBrc-
HOCT 01 J00aBJbaya ce CMamyje WIH IOTIYHO YKHIIA,
jep Ce OpUTHHAIHM MarepHjasl 3aMebyje PELUKIpa-
HUM, a TIPHXOJ Of Ipozaje ce nosehaBa He caMo 3aro
IITO ce MOXKe roBehaTty 00MM Npoziaje NPOU3BOIa Ipo-
W3BEJICHOT O] PELMKIIMPAHOr Marepujaia, Beh ce u pe-
LMKITMPaHA MaTepHjall MOXe mpoaasarti Behem Opojy
Kylama 3a MPOM3BOIbY Pa3IMuMTHX IpousBoza. Ha
npumep, komranuja Lehigh Technologies mipepabyje
cTape TyMe y CHTaH Ipax, KOj! ce KOPHCTH 33 IPOU3BOI-
Y TUTACTHYHKX [TPOU3BOJIA PE3UCTEHTHHX Ha Y B 3pa-
Yeme, 3a MPOU3BOILY 00ja 1 3alITHBHUX CMECa, 3a Ipo-
W3BO/IIHY T'YMEHHX JIyIIIeKa M TYMEHHX jacTyKa, 3 TIOCH-
name arieTckux craza u ap. Kommanuja Alco Inc. je
npou3Boljad ATyMUHHUjyMa, KOjU TOIH CTape aTyMUHH-
JYMCKe TIpOU3BO/IE M IIPOM3BO/IN AITyMHHH]YMCKE IIIOUe
1 mmrnke. OBaj pelUKIMpaHy aTyMHHU]yM KOPUCTH 32
NPOM3BOAY amOanaxke, IOoceOHO KOH3EpBH 3a muhe.
[IpBa KoMIaHuja UMITIEMEHTALM]OM cyOcTpareruje pe-
IMKIMpamka 1moBehaBa TPXKUIIHK Y/IE0, MPOIINPEHEM
acopTUMaHa TPOU3BO/IA MPOM3BEICHHUX OJI PELMKIIHpA-
HOT Marepujajia, a Ipyra mosehasa mpuxoz o Ipoyaje
PELUKIINPAHOT MaTepyjaia 3a pa3uIuTe IPOU3BOIE.

Refurbishing (nonpasxa, obnosa) je ,pouec
Bpahama npousBona y GyHKLIHOHAIHO, YIIOTPEOIbH-
BO cTam-e (recondition), mpouec Bpahama npon3Boaa
y OPUTHHAITHO CTame (Festore) W IIPOLIEC TIOHOBHE
ynotpe6e npoussosa (reuse)'”. CBH OBU IIPOLIECH 3a-
XTEeBajy of pey3eha KoMIeTeHIINje 32 pacTaBIbarbe
IPOU3BOJIA HA CACTaBHE JIEJIOBE (KOMIIOHEHTE), M0-
NpaBKy THX JIeTI0Ba H TIOHOBHO CACTaBJbambE Y IPOH3-
BOJ KOju hie pyHkunonucaru. Llena TakBor mpousBo-
J1a, KOjH je TIONpaBJbeH M 0OHOBIbEH je 3a 0ko 80%
HIKa o] TIeHe HoBOT mpou3Boaa u 30-50% uuxa of
IleHa CIMYHAX HOBUX mpomssoga ‘. ITpenysehe xoje
npUMemYje OBy cyOCTpaTerrjy Moxe Ja MOCTHTHE
MHOTO HYJKE IIeHe 3aTo0 mITo Beh MMa 3armociieHe Koju
nocenyjy KOMIICTEHIIHje 3a MPOHM3BOIbY TaKBOT
NPOM3BOAA M MMa CHUCTeM IUCTpuOyLuje. JeamHo
mro Ou Tpebasio Aa [oaa 6p30 MPUKYIIbame HHPOP-
Malfjay MepH y K0joj Cy KYIIIH PAcIIOIOKEHH JIa I0-
npaBJbajy Wi 00HaBJbajy KopuiheHe mpoussoje. A
y yClIOBHMa CMameHe KynoBHe Mohiu Taj Opoj Huje

15  Hcro kao mox 15.
16)  Ucro kao mop 15, ctp. 64.
17)  Hcro xao nox 15.
18)  Hcro kao mox 17.
199 Ucro kao mop 15, ctp. 59.

20)  Hcro kao nox 15, cp. 60-61.

MaJI, IOTOTOBO, KaKo je Beh HaBeJeHo, TaKaB TPEHA
MOCTOjH U KOA OoraTux Kymaua, a HactaBuhe ce 'y
HOCTPEIIECHOHOM TIEPUOTY.

Remanufacturing (nonoena npouszeoorwa) je
,Iporiec y kome je Beh kopuihieH mpon3Bo/I MOTIpas-
KOM WM OOHOBOM MOOOJBLIAH A0 Te Mepe aa QyHK-
IIMOHHIIIE HCTO Ka0 HOB™' . CHHOHMMH Cy: PEHHXKe-
HCPUHT, PEMHBEHT U IIOHOBHA Npou3Boama. [Ipeny-
3ehe koje 06aBJba OBaj MpolleC MMa BUCOK HUBO 3HA-
Ha O POU3BO/LY TAKO 12 MOXKE IIPOU3BOJ ITOTITYHO /12
00HOBH, W3BPIIY IeHEPATHU PEMOHT, 3aMEHH KJbY4-
HE JIeJI0BE WJIK J1a Ta o00Jbla y TOj MepH Jia pyHK-
nwonmie kao Hos“'®. OBy cyGcrparernjy Kopuctn
koMnanuja Xerox Corp. ¥ Ha Taj HAYMH YUITEINA OKO
200 munroHa jgonapa roguiimke. OHa naje KonupHe
arapare y JIM3HHT, a TI0CJIe HCTeKa JIM3UHTA UX BPJIO
0p30 0OHOBH U TTIOHOBO HY/IH TPKHUILTY je(DTHHU]E O]
koHKypeHuuje. To pagu u xommnanuja Caterpillar
Inc. xoja moHoBO Bpaha y (YHKIMOHAJIHO CTambe
MoTope uuihemeM, TONPAaBKOM M 3aMEHOM HEKHX
JIe7I0Ba TTOOOJBIIAHHM.

Pexoncmpykyuja npou3zeoda ce 110jaBibyje Kao
W3BpPCTaH HAYMH 332 KOMITaHHWjy Ja moseha mpuxo,
npoduT U TpRULTHA yieo. CBejeTHO a K YKIbyUyje
PELHKINpae, OMPaBKY, 0OHOBY HJIM PETIPOU3BO/I-
Y, PEKOHCTPYKIIH]OM IPON3BOA CE€ MOT'Y IIOHYIUTH
aTpakTHBHE MPOAAjHE IIEHE, BUCOK KBAJIUTET pole 1
TIOBOJbHE MPHIIAKE 32 OCTBapHUBame npodura“'’. To
ce IMOCTHXe 300T Tora ITO CE UMILJIEMEHTALIjOM OBE
CTpaTeruje Kpeupa IIecT KaTeropuja Kymama-..

1) Kynuyu xoju mopajy 3aoprcamu cneuughu-
YHe nPouU3800e 3aMo WMo UmMajy oegpuHu-
CaHy mexnHuuKy ynozy y mekyhem npoyecy.
Ha mpumep, ako Kymim jkeine J1a 3aMeHe
HEKy CrieuprIHy onpemMy Ha IPOU3BOIHO]
JIMHUjU, OHH CE CY0uaBajy ca CKYIoM H Jy-
rOoTpPajHOM MPOLEAYPOM. 3aTo Hajy mpea-
HOCT OoOHaBJbamwy mocrojehie onmpeMe WM
penpousBoamu. McT je ciydaj u ca Imo-
TPOIIHUM JToOpHUMa: Kajia Kyl HUCY TUIa-
TEXHO CMOCOOHM Jla KyIle HOB MPOH3BOJI,
npuberasajy IMompaBId W OOHOBH IOCTO-
jeher, wim mak Kymyjy mpoHu3BOJ] IPOU3BeE-
JIEH OJ1 PelUKINpaHOT MaTepujaa.

2) Kynuyu koju scene oa uzbezny nonoeo 00o-
Opeme unu nonoeo cepmughukosarse npo-
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uzeooa. Kaga ce TpoM3BOJA TNPOU3BOIU
HOBHM CpEICTBHMMA 3a paj, IMOTPeOHO je
HBETOBO cepTHU(UKOBame. To Tpaxku HOBa
ylarama 1 npouenype 3a peceptudurona-
b€, I1a KYIIH IpruderaBajy oOHaBbamby HIIH
NOTPaBJbaky MocTojehnx Mpou3BOA.

3) Kynyu xoju he umamu nuzax cmeneH uc-
Kopuwihersa Ho6e onpeme IONPABIBA]Y WIH
oOHaBJbajy mocrojehy ompemy, jep je exo-

HOMCKH HCOIIpaBAaHO KYIIOBATH HOBY.

4) Kynyu xoju sicene oa nacmage kopuuihe-
e npou3eooa Koju je npecmao oa ce npo-
u3600u. TakBu NPOU3BOAM CE€ TONPABIHA]Y
U 3aMemyjy IOjeJUHU JEeNOBH, Aa Ou ce
IITO Jy>Ke OApkao y QyHKIMjU. Y YCIIOBH-
Ma pelecHje, TO je jako KopuiuheHa cy0-
CTpareruja.

5 Kynuyu xoju sicene oa npooyaice ryncueomuu
6€K npou3eooy, 6e3 063upa Ha mo 0a 1u ce
OH jout yeéeKk npou3eoou unu He. Y yCIOBU-
Ma peliecHje XHUBOTHH BEK NPOHM3BOJAA CE
[poJayKaBa IONPABKOM WM 3aMEHOM JI0T-
pajayiux aenoBa, 0e3 003upa Ha TO Jia JIH 10-
CTOje HOBU Ha TPXKUILITY WX HE, a CBE TO
300r omagama KyHoBHE MoOhHM Kymama u
OUYEKUBAHOT YCIIOPEHOT MOCTPEIECHOHOT

pacra.

6) Kynuyu 3aunmepecosanu 3a Kynogumy npo-
u3600a Koju ne 3azaljyjy Hcueommy cpeouHy.
TakBu MPOM3BOAM OOMYHO INTENE SICKTPUY-
HY €HEprujy, jedTHHHjH Cy jep cy Ipou3Beie-
HH OJ PEUKIMPAHOT MaTepujaia W Tocie
WCTEKa )KMBOTHOT BEKA HE 3aXTeBajy JO/IaTHE
TPOIIKOBE 32 yKiIamame. Kao mro je Beh Ha-
BEJICHO, ,,3¢JICHH KOH3yMmepH3aM™* Ouhie Ka-
PaKTepUCTHYAH U 32 IMOCTPEIECHOHN TIEPUOJT

U TO 3a CBE Kareropuje Kyrmara.

4. Kapaxmepucmuxke u 3nauaj cmpamezuje
eKcmpanpeoy3emHuumea

Jla 6u ce cTpareruja cmpamezuja peKOHCHpPYK-
uuje npouseooa yCreuHuje UMIUIEMEHTUpAJIa, Kao
nmojpkaBajyhia cTparerdja ce MOXE KOPHCTUTH
cmpamezuja excmpanpeoyzemuumwmea. Excrpan-
PEILy3eTHUINTBO HHUj€ KIACUYHU AYMCOPCUHZ, NAKO
KOHKYPEHTCKa KOMIaHHWja (YHKLUMOHUIIE YHYTap
MPOCTOpHja KoorepaTuBHe koMmmanuje. OHa ce Ha3u-
Ba U cmpamezuja Ko-iokayuje, 6ami 3ato ITo npo-
n3Bohay u nobaBspay paje Ha UCTO] JIOKauuju. Moxe

21)  A. Badiru: “Twin fates”, Industrial Engineer, March 2009, ctp. 41.

ce Ha3Bary u crpareruja 3K, jep ce lEHOM MMILIe-
MEHTAIIHjOM MOCTHIKE ,,BUCOK CTEIICH KOMYHHKAIIU-
je, KoopIuHaluje U KooIepalyje mapTHepa y JaHIy
Bpe,I[HOCTI/I“Zl. To momymira koMnanuju tomahuHy 1a
Yy Bb€HHM NIPOCTOpHjaMa paau Ipyra KOMIaHHja Koja
MMa KOMITETCHIIH]je KOje OBa HeMa, YHyTap HHTEPHOT
jesrpa npon3BoIHUX KoMnereHja. Ha taj HauuH je
00jeIuILEHO UHMEPHO Npedy3eMHUUME0 KOMITaHT]e
nomahuHa u excmepHo npedy3emnuuimeo NoceibeHe
KOMIIaHHje, 1A CE OBa CTpaTerja 3aTo Ha3uBa cmpda-
mezuja excmpanpedyzemuuuimea. CTerieH KOOIe-
paigje je TOJMKO BHCOK Aa J00ujajy Ha3uB HoO-
ceehene ghabpuxe, jep cy u usrpalheHe jeaHa 300r
npyre. Ilocroje pa3nuunte BpcTe Koomnepalyje.

DYHKYUOHAHA KOONEPayuja TIOCTOjU aKo je Mo-
CJIOBamk¢ KOMITaHWja (PYHKIIMOHAJIHO MOBE3aHO, Ha
MpUMEpP TMPOM3BOJE KOMIUIEMEHTAPHE IPOU3BOJIE,
JIeJIOBE 32 MCTH MPOU3BOJ U CJI.

Tporcuwna koonepayuja oapasyMeBa ia KoMIa-
Huje capalyjy y nuiby noeehama TpyKHUIIHOT yaena
(ucTor MpoM3BOIA, IPOU3BOIA U3 BEPTHKAIHOT WK
XOPH30HTAJHOT aCOPTUMAaHA U CJ1.).

IIpupoona koonepayuja je HaMETHYTa MPUPO-
JIOM TI0CIa, jep MapTHEPU HeMajy ApYyTH U300p uin
UM je To HajOosbH n300p (Mpor3Bohaun CHPOBUHA H
npepahuBauu, mpons3Bohauu U TPrOBIM U CIL.).

Teoepagpcka  koonepayuja je Koomepanuja
n3Mmely koMIaHuja Ha jeTHOj reorpad)CKoj JOKALM]H,
Koja ux ymyhyje Ha capaamby HiIH 300T MOBE3aHOCTH
aKTUBHOCTH, MK 300T reorpadcke ONM3nHE U CII.

Koonepayuja 3asucnocmu yxipydyje napTaepe
KOjH BEOMa 3aBUCE jeTHH O APYTUX U JEAUHO KOOIIe-
panujoM MOTy Ja peXuBe (Ha MpuMep, PyJHUALH U
TOITHOHHIIC).

Hamemmuyma koonepayuja je 4ucta CynpoTHOCT
KOOTIepaltj1 3aBUCHOCTH, jep je, Hajuemrhe, HaMeT-
HyTa 3aKOHOM.

Aomunucmpamusna Koonepayuja je ciimaHa Ha-
METHYTOj, jep TapTHEPH MOPa]jy MOIITOBATH HEKE a1~
MUHUCTPAaTUBHE 3aXTEBe, IITO MM j€ JIAKILE 3ajell-
HUYKH.

Peeynamusna xoonepayuja je koomnepaiuja 3a-
BHUCHOCTH OJ] HEKOT JICTAJIHOT ayTOPHUTETA, YH]j€ 11O~
IITOBaE je 00aBe3HO 3a MaPTHEPCKE KOMITaHuje (Ha
MpHUMED, TIOIITOBAILE CTAHAAP/Ia HA HUBOY TPAHE).

Konezujanna koonepayuja nompasymena Koornepa-
LIH]y TOjeMHUX TPAHCKHX acoljaipja (yapyKermha).

Bepmuxanna rxoonepayuja je xoomepauuja mo
BEpPTUKANU JIaHIIA BPETHOCTH, OJHOCHO u3Mely
Y4ECHHUKA y JIAHITY BPEAHOCTH.
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Jlamepapna koonepayuja yxjbydyje y4eCHUKE
Ha TPXHIITY Ha JOOPOBOJHHO] OCHOBH, a Paau pas-
MeHe HHpOpMaIija U ONepaTUBHUX MPAKCH.

O OuII0 KOM THITY KOOTIEpallije 1a ce paau, CBaKa
o1 kux Mopa outn narenurenTHa. CMAPT koone-
pauMja moapasyMeBa IMOCTaBJbamkbe CHCIM(PUIHOT,
MEPJBHBOT, KOOPJAWHUPAHOT, PEaTHOT U TajMUPAHOT
Iporpama pajia, OgHOCHO: >

e  yTBphHBame IMJbEBa KOjU ce MOTy Joctulin,

e  jacHO HCTHLAE MHAWBUAYaTHE MocBeheHOCTH
MapTHEPCKUX KOMIIaHH]a,

e  HMHTErpHCamke eKCTpanpeny3eTHUIKUX TPH-
opuTeTa,

. AHTHUIIUITNPABE U YOIIa)KaBare OTEHITH]aTHUX
n3BOpa KoHQIIHKaTa,

. y6na>KaBaH>e CKCIITUIIMU3MA.

Excrpanpeny3eTHUIITBO, Ka0 CTpaTrervja map-
THEpCTBA, CIIPOBOJIU CE KPO3 IIET eTaa.

Ilpsa emana — pazeoj cmpamezuje. LlenTpanno
MeCTO y pa3Bojy crpareruje uma SWOT ananuza.
AHanu3upajy ce pecypcu, TEXHOJOTHja, IUJbEBU U
Moryhu KOHQIHUKTH.

/lpyza emana — npouena napmuepa. Y 0BOj eTaIu
ce MpOICY]y TOTCHIMjaTHA MapTHEPH, BPIIN OcHY-
MapKUHT aHaJIM3a, Pa3BHjajy ce TAKTHKE 3a ycKiahuba-
¢ MCHAIIMCHT CTHJIOBA MapTHEpa, yckial)yjy pecypcu
1 hopMHpajy KpUTEpHjyMH 3a U300p mapTHepa.

Tpeha emana — npezosapare. [ledununny ce
KOHAa4YHU [UJBECBU MAPTHEPCTBA, JONPUHOC I10jE/IH-
HHX NapTHEpa, CHCTeM Iutahama 3amocieHunx, Ipo-
Heaype 3a oleHy neppopMaHcH, CTPYKTypa THMOBA
¥ [IpOIIeAype 3a 3aITHTY HH(pOpMaLHja.

Yemepma emana — umniemenmayuja cmpa-
mezuje. I1ocToju BHIIE THIIOBA MAPTHEPCKUX CTpa-
Terwja, Kao>: 3ajeHAUKA YJIarama, HMOBHHCKA
cTparelka MapTHEPCTBa, HEUMOBHHCKA CTpaTellka
napTHepCTBa W TIo0OajHa CTpaTelika MapTHEPCTRa.
3ajeonuuka ynacara (joint venture) BpIie JBa WK
BUIIIC TIAPTHEPA U OCHUBAjY 3ajCIHNYKY KOMIIaHH]Y,
y K0joj KopuIthemeM CBOjUX pecypca U criocoOHoC-
TH 00aBJbajy ofpeljeHy akTUBHOCT KOja UM JOHOCH
KOHKYPEHTCKY MPEAHOCT Ha TPXKHUILTY.

Hmosuncka cmpamewra napmuepcmsa (equity
strategic partnership) cy mapTHepcTBa y KojuMa /Ba
WIN BULIE TAPTHEPA MOCENYjy pa3indure % UMOBH-
HE KOMIIaHHj€e, a Y 3aBUCHOCTH Of] BPEAHOCTH PECYP-
ca 1 cCIocOOHOCTH KOje Cy YHETH y KOMIIaHH]Y.

22)  Hcro kxao nox 22, crp. 44.
23)  Ucro kao mox 22, ctp. 42.

24)  Ucro kao mox 22, ctp. 43.

HewnmoBuHCKa cTpareliika mapTHepcTsa (non/equity
Strategic partnership) Cy NapTHEpCTBa y KOjUMa JIBa WIN
BUIIIe TIAPTHEPA Pa3BHjajy MapTHEPCKE OHOCE 33 KO-
priihierme HEeKHX HBHXOBHX JEMHCTBEHHX pecypca U
CIIOCOOHOCTH 3a KPEHUPAHe KOHKYPEHTCKE IPEIHOCTH.

Ihobarna cmpamewra napmuepcmea (global
Strategic partnership) cy napTHepcra usmely nse
WM BUILE KOMIIAHHU]a U3 PAa3IMUUTHX IpiKaBa, Te Cy
4ecTo y (GopMupame TaKBHX HMapTHEPCTaBa YKIbY-
YeHE U BIIaJe.

3akwyuusamwe napmnepcmea (termination) je
MeTa eTana, KaJia moYrbe NPaKTUIHO (DYHKIIMOHUCA-
e MApPTHEPCTBA M UCMYHAaBajy CE JOTOBOPCHHU 3a-
xTeBU. Meh)yTuM, peloBHO MMa U Mame WU BHIIC
KOH(MIIHKATA, jep ce paju O IBamMa pa3InIUuTHM CHTH-
TeTuMa Koju Tpeba Aa (YHKIHMOHUIILY Kao jelaH.
Nnak, KOH(GIMKTH ce BPEMEHOM IMPEeBa3uia3e U O
CTpaTeruje eKCTpamnpeAy3eTHUINTBA ce no0ujajy
cienehe xopuern™

e  mpoMoBuile ce MelhycoOHO pa3yMeBarbe pasin-
YUTHX OU3HHCA,

e yCIOCTaBJba C€ jEAMHCTBEHHU IOTJIEA Ha
TPXKUILTE,

e  pa3BHUjajy Ce W pa3Memyjy HajOOJbE MOCIOBHE
npaxce,

o moBehasa ce konmabopaiuja,

e  pa3Buja ce reorpad)cka Koorepaimja,

e  ckpahyje ce mpouec KoOopAMHaLHUje U MyT Ipo-
U3BOJIA JI0 TPXKUILTA,

e  OJIAKIIIABa BPEMEHCKA U TAJbHHCKA KOMYHHUKAIIH]a,

e  TOJACTHYE CE TPAHCIAPECHTHOCT,

e  TPOMOBHIIE CE TUMCKH paf,

e  YCIOCTaBJbajy CE capajHUYKe, HEHETIPHjaTeIb-
CKe peraluje,

e  CMamyje Ce WIH MOTIYHO OTKJIamha PaCHUIIame
pecypca,

e  (Qopmupa ce ,,aBeHHja" 3a MOBE3UBAKBE HHTEP-
HUX M eKCTEPHUX OTpaHUuCHha U HACTOJH Ja Ce
OHa HajIpe ypaBHOTEKE, & 3aTUM M OTKIIOHE.

KopucHo cpencTBo 3a UMILIEMEHTHPAE U KOH-
TPOJy CTpareruje eKcTpanpeay3eTHUILNTBA je Mand
moka speonocmu (value stream mapping), a oHa ,,1o-
YUEE U 3aBpIIaBa c€ 3aJ0BOJbCTBOM Kynaua“zs. 3aro
ce Ha3MBa U HAGUAYUOHU clcmeM, jep ce n300p map-
THepa 1 Kojabopalnyja ycMepaBajy Tako Ja norpeode
Kynaua Oyay 3a0BoJbEHE Ha HajOOJbM HAuMH y JAa-
THUM OKOJIHOCTHMA.

25)  J. Wilson: “Directions to discovery”, Industrial Engineer, April 2009, ctp. 39.
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3akmvyuak

[IpBa 1 mocnenma Tauka y aHaJIu3u npouradu-
HOCTH npeny3eha je mpascipa: 1Ta KyIIy TPaxe Uy
KOjOj MEpH je 3a10B0JbeHA IUX0Ba Tpaxmba. [lopTdo-
JIMO TPAXIHE YCIIOBIbaBa MOPTQOINO OHYAE. AKO ce
nopThOoIHNO0 TPaXKEE CMaTpa MOPTPOIUOM KylaLa, OH
Cce pa3iuKyje y IpeJpelieCHOHOM, PELIECHOHOM U TO-
cTpernecoHoM niepuoy. HajBaxkuuju mudepeHnupa-
jyhu daxrop je kynoBHa moh morporiada u oHa npu-
MopaBa mpeny3eha ma dopmupajy pasindyure Io-
prdonuje nonyne (MpeapereCUoHH, PEeCHOHH U T10-
crpeniecuonn). Mako ce mopr¢onmo noHyze yBek cac-
TOjU O HEOTIXOIHHX, MIOTPEOHUX, OIUIOKHUBUX U HE-
NOTPEOHUX MPOM3BOJA, HUXOBO ydemhe y yKyIHO]
TIOHY/IH j€ Pa3IM4MTO, jep Pa3INuUTe KaTeropuje Ky-
mana jeqaH UCTH TPOU3BOJ CBPCTABajy Y Pa3InduTe
Kareropuje. 3aTo ce HopT¢oNIro NOHyE U HOPTHOINO
Kylana yMmpexaBajy, Te ce ao0uja mnoprdonno
TPIKHUINTA: ON1a/1ajyNHX, CTAOMITHUX U KOMOMHOBaHHX.
Be3 003upa Ha To MITO Cy cTabWITHA TPXKHIITA HAJTIO-
xeJpHHja (a onajajyha HajHENOXKeIbHU]A), Y MIPAKCH
JOMHHHUPAjy KOMOMHOBaHA TPKHIIITA.

Kopucrehu crpareruje koje moBehasajy TpKHUIITHO
yuerihe, OWIIO TIPEKO CHIKEH»a IeHa, OMII0 TIPeKo Jnde-
peHIMpama Mpou3Bona, npeayseha 3aapikaBajy WM
nioBehagajy npodurabriIHOCT U y TOKY petiechje. [Tom-
To ce npenpuba a he Kymniy v y OCTPELIECHOHOM I1e-
PHOIY 3aJpKaTH MCTO TIOHAIIAkE, PELIECHOHE CTpaTe-
T'Hije MPOU3BOA:E JOOHjajy joLI BUIlle Ha 3Ha4ajy. CTpa-
TerHja peKOHCTPYKIIM]je MPOU3BO/a, ca cyOcTparermjamMa
peLMKIMpama, MonpaBke W OOHOBe, Ouhe oyro ko-
pumheHa, jep \BeHa IMILIEMEeHTal]ja aje jeTHHH]e 1
KBaJIUTETHE IPOM3BOLIE, a peny3eha ocTBapyjy npodur
HE caMo TPEKO HIDKe MpofajHe 1eHe, Beh u nopehameM
MpUXo/a o poJiaje pelrKInpaHor Marepujana. Ctpa-
Tervja eKCTparpeIy3eTHHIITRA je moaprkasajyha crpa-
TEeTHja 3a CTpaTerhjy PeKOHCTPYKIIMje MPOM3BO/IA 3aTO
IITO CE Ha MCTOj JIOKAIMjU 00jenIbY]y KOMIICTCHIIN]S
TapTHEpa y JaHIly BPEAHOCTH U CMakbYjy TPOILIKOBH KO-
MYHUKaLHje, KOOpAWHALM]E U TPAHCIIOpPTa.

Y CpOuju mocroju mpakca HMILUIEMEHTAIH]e
CTparerrje peKOHCTPYKIMje MPOU3BO/Ia, a y caialll-
BHUM yCJIOBHMA je TpeOa MPUMEHUBATH WHTCH3HB-
auje. l1Ito ce THye cTpareruje eKcTpanpery3eTHHIII-
TBa U 32 IbeHY NPUMEHY MOCTOj€ UACATHH YCIOBH, C
003UpoM Ja MMa J0CTa HamylTeHOr (adpuukor
npocropa OMBIIMX IpymTBeHHX mpeay3eha. Koomne-
panuja npemy3eha ca HaaIEKHUM MAaKPOHMHCTHTYIIH-
jama Moriia 61 O6p30 Ja gonpuHece Kopulhemy ToT
MPOCTOPA, ITO OU UMATI0 000CTPaHE KOPHCTH.
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Ilopecka KOHKYpeHUHja

y IJ1002JTHOj EKOHOMU U

Pezume

Kusumo y spemeny senuxux npomena obauxa, cmpykmype u OuHamuke pazeoja 210oanHe eKkoHo-
muje. [losehana mobunnocm kanumana, 006apa u mexHono2uje Ha MellyHapoOHOM HUB0Y MECHO
Jje nogesana ca npoyecom enobanuzayuje. 0o 600u noseharnoj Konkypenmuocmu usmehy sema-
/ba, Kako ou ce npugykie uneecmuyuje. Ilopecka KOHKYpeHYuja nocmana je, HeMUHOBHO, 0eo
wupez numarLa eKOHOMCKe NOAUMUKe Y C8eMCKOj eKOHOMUJU, KOjd nponasu Kpo3 cmaite npome-
He u unmezpucaree. Y moxy je pacnpaga o uzbopy usmeljy nopecke KOHKypeHyuje uiu nopecke
xapmonusayuje, Hapouumo na npocmopy Eeponcke ynuje. Y osom pady ucnumanu cy paznosu
3002 Kojux 0onaszu 00 nopecke KOHKYpeHyuje, Kao u rene npeonocmu u Hedocmayu. Taxohe, no-
Kywahemo 0a 0amo 002060p Ha NUMarse 0a il je Nopecka KOHKYPeHYuja Ha c8emcKoM MpHCULL-

my wmemna.

Kmwyune peuu: exonomcka KoHKypenyuja, 2nobanusayuja, nopecka KOHKypenyuja, ,, Ropecku paj “.

Yeoo

[IpeanocTtu miobanu3anuje oriienajy ce y Tell-
BeM Mel)yCOOHOM MOBe3UBamby EKOHOMH]ja 3eMajba v
HIIMPOKUM MOTyhHOCTHMa KOj€ ce HyAe MHBECTHTO-
pUMa y BE3HW ca ylarameMm Kamutana. Mehytum, y
yCIIOBUMA CIIO0OIHUX TOKOBa poba, KarurTaa, HOB-
12, yCIIyTa U JbY/IN Ha CBETCKOM TPKHUILTY cpehy ce
pa3NMYUTH BUJOBU KOHKypeHIMje. KoHkypeHIHja
ce Y pasu4yuTUM OOJMIMMA jaBJba MPAKTUYHO Y
CBHUM cepama IpyHITBEHOT U EKOHOMCKOT JKUBOTA -
HE CaMo Y EKOHOMU]jH, Beh U y MOTUTHIIN, KYITYPH,
o0pazoBamy, criopTy, uta. OHa mocToju u3mehy pasz-
JUYUTHX TOjeAWHANa, Pa3IHMYUTUX (UPMH, OpU-
BpEeIHUX I'paHa 1 o0nacTy, na u u3mel)y pasnnauTux
nHaimja. Ho, 6e3 cymme, y ycloBUMa CaBPEMEHOT,
BUCOKO HHJIYCTPHjaJIM30BaHOT CBETa, EKOHOMCKa

KOHKYpEHIIMja IMa U3y3eTHO BEJIMKU 3HA4aj, Ka0 H
npeosialyjyhu yTuiiaj Ha moyoxaj koju he aprxkasa
3ay3eTd Ha TI00ATHOM TPXKHUIITY. EkOHOMCKa KOH-
KypEeHIIMja je, Y U3BECHOM CMHCITY, OKOCHHUIIA CBUX
OCTaJIMX BpCTa KOHKYpEHIUje. Y TOM CMHCITY, TO-
pecKa KOHKYPEHIIM]ja Mopa3yMeBa BaKaH “‘MEXaHH-
3aM” mMel)yHapogHe eKOHOMCKE KOHKypeHuuje. Bna-
Jie 3eMajba y pa3Bojy 4ecTo mpuberapajy mopeckoj
KOHKypeHIHjH, Texkehn na mo0oJpIajy eKOHOMCKH
MOJIOKA].

1. Pazno3u 3a KOHKypenuujy
Moro 61 ce uaeHTH(PHUKOBATH BUILE PA3IUUU-

THX Pa3Jiora 3a NOCTOjabe EKOHOMCKE KOHKYPEHLHU-
je, Koja MHXEPEHTHO MpaTH ci10001HO (OTBOPEHO)

*)  PenoBuu npogecop IIpaBHor ¢paxynrera, YauBepsurera y beorpany
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TPIKUILTE U JeJI0BakEe TPKULIHUX 3aKOHA. JenaH ox
pasJiora je, cBaKako, c100071a CBaKora Ko HCTyIla Ha
TPKUILTY Jia TIPOU3BOMH, HYIHU, MPOJaje U KyITyje
OHO WITO YMHH HheroBe mpedepeHije U oarosapa
FCTOBHM EKOHOMCKHM H JPYTMM MHTepecuMa'. U3
TOTa MPOKCTUYE JIa y YCIOBUMAa KOHKYPEHIINje HeMa
MOTYRHOCTH 32 OMYIITEHO MOCTYNamke Y OaBJbCHY
MOCJIOBHOM aKTHBHOIINY, jep TO KOHKYPEHTY 00e3-
Oehyje Bpeme 1 IpocTop Aa npoussee 00JbH, KBaIU-
TETHHjU U CaBPIICHU]H NPOU3BOJ, N1 MPY>KU BHUIIH
HHUBO HMCTE yCIIyre WM, ak, u3Hahe jepTuHuju Ha-
YHMH 3a MPOU3BOAKBY WM MpoAajy Beh moctojehux
npousBoaa. CBU yUECHHULU CE HETPEKUIHO Hajla3e y
HEKOj BPCTH YTaKMHUIIE, II€ j€ KPajibl UCXOH HeH3-
BECTaH, a CBaKH yYECHHUK OH XkeJeo Ja mobenu u
OCBOjHY HOBH ITO€H, KOju fie My ToHEeTH 00JbY €KOHOM-
CKy T03MIH]jy Y OynyhHOCTH. 3aKk/bydyjeMo J1a KOH-
KypeHIIHja MPOU3Bohaue M TProBIE CTAITHO JPKH Yy
HEKOj BPCTH “NPUIPAaBHOCTH .

To nasee HaBoam Ha cnenehu 3akspyyak: morpeda
CBAaKOT' TI0jeIMHAYHOT IPOM3Bol)adya MITH BEJIETProBIIA
J1a ce EKOHOMCKH OZIPXKU Y OLITPUM YCIIOBHMA KOHKY-
pEHIIMje IOBOMIM JI0 CHIDKABama IIeHa, a Mo00JbIamka
KBaJIUTETa poda u yciyra. TakBy MPEIHOCT y OIHOCY
Ha EKOHOMCKY KOHKYPEHIIH]Y, KOja ce Ore/ia y KOHKY-
pucamy IleHaMa U KBATUTETOM, YKHBa]jy TIOTPOIIAYH.

Ha mehynaponHom miaHy, €eKOHOMCKa KOHKY-
PEHILIMja MOXeE /1a YHANpeIu MPUBPEIHH PacT U MPo-
OYKTUBHOCT ApxaBe. 1 oOpHYyTO, orpaHnvaBame
KOHKYypEHIIHje HapylliaBa MpUBpeTHE AKTUBHOCTH HE
caMo YHyTap je/lHe 3eMJbe, Beh 1 n3BaH HEeHUX Tpa-
HMIIA, IITO YCIIOpaBa [N0GATHH eKOHOMCKH Pa3Boj-.

[locnenwux neneHuja eKOHOMCKA KOHKYPEHIIH-
ja cBe yemthe je npaheHa MoOpeckoM KOHKYPEHIIH]OM.
CwMarpa ce 1a je ormoyena 80-THX TOJUHA MPOILLIOT
BeKa KaJa cy, Ha uHnuujatuy Maprapet Tauep u Po-
Hanna Perana, y Benukoj bpuranuju u CAJl 3Ha4aj-
HO CHIDKEHE CTOIIE [T0pe3a Ha T0XonaK . Jla 6u Gue
KOMITETUTHBHE, U JIpyTe 3eMJbe Cy MoYelie 1a JOHOCE
cinuHe Mepe. [Torehiana MmoOumHOCT M00apa, yciy-
ra, KalmuTajla W pajHe CHare, Mmopen MO3UTHBHUX

e(beKaTa, II0CTaBJba U CBEC Behe H3a30BC IIpeJ HAlNO-
4
HAJIHC IOPCCKE BJIACTH .

[Mopecka KOHKypeHIIHja IIOCTOjH Y CUTYyAaIlHjaMa
Kaja Ip’kaBa, y Kpeupamy CBOje MOpecKe MOJIUTHKE,
HACTOjH J1a yMambH NopeckKo onrtepeheme (0nno kpo3
CHI)KaBambe MOPECKHUX CTOMa, 0J00paBame HOBHX
MOPECKUX OJAKIIHIIA WIN, EBEHTYaHO, YKUIAE He-
KX nocrojehnx mopesa), a cBe ca MUJbEM Ja TOJ-
CTaKHE yJa3aK MPOAYKTHBHUX IPOU3BOIHUX pECyp-
ca Ha CBOje TPXKUILUTE WU, MaK, a CIPEYH HHHXOB
ommp’. OHa Moxpa3yMeBa CTPATErHjy KOjy BIaja
jemHe np>kaBe KOPHUCTH J1a Ou oJiroBapajyhuM npuBu-
JIETOBaHUM ITOPECKUM MepaMa MPUBYKJIA CTpaHe JIu-
pexTHe uHBecTHIHjE’,

MehyTtum, Tpeba umaru y BUAY Z1a je OPECKU
(dakTop camo jenaH y HU3Y APYTHX YHHUIIALA KOjU
YTHYY Ha KOHKYPEHTHOCT jelHE 3eMJbe, MaKkap Kaja
CY y IUTaky CTPATEIIKA HHBECTUTOPH, KOjU TTPHITH-
KoM H300pa MoTeHIIHjaTHe 3eMJbe Y Kojy hie BpimTH
yllarame y3umajy y 003up OpojHe Makpo IoKa3aresbe
(HIp. TOMUTHYKY CTAOUITHOCT Yy 3€MJbHU, BIalaBUHy
MpaBa, IOCJIOBHO 3aKOHOAABCTBO, UHPPACTPYKTYDY,
YCIIOBE Ha JIOKAJTHOM TPXXHINTY KaluTaja, CTarmbe
0aHKapCKOT CHUCTEMa, HALIMOHATHU IOPECKH CUCTEM,
cneun(pUIHOCTU U KBAIM(UKOBAHOCT pagHE CHAre,
JIPYIITBEHY OPraHU30BaHOCT H ap.) . [Ipema ncrpa-
xuBaby OECD, nopecku ¢akTop ce Hajla3u TeK Ha
18. MecTy 110 CBOM 3Hauajy".

OcHOBHH pa3i103u Koju 00jalimkaBajy Mojasy I1mo-
pecke KOHKypeHIyje ¢y nosehame TokoBa MehyHa-
pOAHE TPTOBHHE W MHBECTHLHWja, Beha MOOMIHOCT
paaHe cHare nzMmel)y 3emasba, Kao 1 CBe Op»KH TpaHC-
depu Texuonoruje’. Y TakBOM HOBOM €KOHOMCKOM
OKpY)XEHY, BEOMa je TEIIKO 3aJpKaTh BHCOKE IO-
pecke crome. Cinobona Kperama KamuTajia CTBapa
CBOjEBPCHU IPUTUCAK HA IPXKABY Ja CMABH TOPECKY
CTOILy, TIPE CBEra, ropes3a Ha JOOUT KOMIIaHH]a, KaKO
6W 3a]pKajIa CBOjy aTPAKTHBHOCT 38 HHBECTHTOPE .
Y MepH y K0joj ce CBe BHIIIC OCTBapyje eKOHOMCKA
WHTEeTrpalyja n3Mel)y 3emMasba, KOMIIAHH]€ U TTI0jeINH-
11 106ujajy Behy co0omy 1a HCKOPUCTE MPETHOCTH

1) Wolff. J., Libertarianism, Utility, And Economic Competition, Virginia Law Review, Voll 92-1607, 2006.

2)  Gurria, A., Competition: The Rules of the Game, Presentation of the Competition Assessment Toolkit, Mexico City, June 2007.

3)  Alberga, Michael, Tax Competition: An Era of Mixed Messages, Ark Group Coferences, 1994-2009.

4) Kurdle, Robert T., U. S. Defection from the OECD ,,Harmful Tax Competition* Project: Rhetoric and Reality, Working Paper of the Ridgway
Working Group on Challenges to U. S. Foreign and Military Policy, ctp. 1-2

5)  http:// en. Wikipedia. Org/wiki/ Tax_competition

6) Wilson, J. D., Theories of Tax Competition, National Tax Journal, Vol. 52, June 1999. str. 269 — 304.

7y  Ilonoswuh [lejan, ITopecku moacTunaju y cucteMy nopesa Ha 1oout npeyseha, y: [IpaBHe ocHOBe OpeCKOT caBeToBama, ypeaHuk ['opaHa
Wnuh-ITonos, [TpaBuu dakynrer YauBepsutera y beorpany, crtp. 193—-195.

8)  A. Survey on the role of Taxation in Foreign Direct Investment in South Eastern Europe, Stability Pact and OECD, Paris 2003, ctp. 35.

9)  Edwards, Chris and Rugy de V., International Tax Competition, Economic Freedom of the World, 2002 Annual Report, ctp. 43.

10)  Griffith, Rachel and Klemm, Alexander, What Has Been the Tax Competition Experience of the Last 20 years?, The Institute for Fiscal Studies,

IFS Working Paper WP04/05, February 2004, ctp. 3.
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Pa3NUYATUX EKOHOMCKHX MOTYNHOCTH KOje MM ce
HyJe, T1a TaKO Ha FUXOBE OJTyKE O ylaramy Karura-
na, u3mely ocranux, yruue u Hopecku Qakrop.

3akipydyjeMo 1a y €KOHOMCKO] KOHKYPECHLUjU
caMM Y4eCHUIM Ha ceOe Mmpey3nMajy WHHULNjaTHUBY,
’enehn a ocTBape CBOje CONCTBEHE MHTEpeCe U 3a-
y3My IITO MOBOJPHMjHM TIOJNOXAj Ha DIIOOATHOM
TPXKHIITY, NMPU uYeMy OMLIydyjyhy yrnory wumajy
TPIKHIIHE 3aKOHUTOCTH KOj€ ONPEICIbY]y KpeTame
MOHYJIC U Tpaxibe. Kol mopecke KOHKYpeHIIUje CH-
Tyanuja je, MelyTum, Ipyradyuja: oHa je y3poKoBaHa
MPUTUCKOM KOjU BpIIIE 3eMJbE Ca HUCKUM TIOPECKHM
onrtepehiemem, na ocrale ApaBe MOpajy CBOj€ Io-
pecke CTore J1a oJp)kKe Makap Ha pa3yMHOM HHBOY,
Kako OW OJBpaTmiiec MHBECTHUTOPE M PaIHHUKE O] Ce-
JbeHha U MPEMEIITaka IHbUXOBHUX TTOCIOBHUX AKTHB-
HOCTH y TIOBOJbHA TOpEcKa OKpykema. Mory ce,
unak, y (PMHaHCHjCKOj TUTEPaTypH CPECTH MUILIbE-
Ha J1a je Mopecka KOHKYPEeHIIUja TPIKUIIHH, a HE 110-
JIUTHYKA MEXaHH3aM KOJUM C€ OrpaHu4aBajy (cMa-
BY]jy) TIOpPE3H; OHA YCIOCTaBIba TPIKHUIITE 32 BIAJC
3eMalba, Koje ux npuHyhaea aa ce TakMuue 3a “mo-
Tpomrade” - komranuje u ¢uszndka nuna. [lopecka
KOHKYpEHIIH]ja, M0 BUXOBOM MHUIIUbCHY, HMa UCTE
edexTe Ha ApKaBy/Blaly Kao M Ha KOMIaHUje -
npkaBa je npuHyheHa fga Oy/e epuKacHuja vy CTalby

1
Jla mTo 00JbE OJITOBOPH HA 3aXTeBe “‘moTpomada’ .

2. Ilpeonocmu KoHKypeHYuje

O0a BH1a KOHKYPEHIIH]jE, 1 CKOHOMCKA, 1 ITOPECKa,
MOTy Jia Kpo3 CBOje MpEAHOCTH Hal)y omnpaplame y
ycnoBuMa mobaiHe ekoHomuje. CBojy maxmy hemo
MPEBACXOJJHO YCMEPHTH Ha MOPECKY KOHKYPEHIIH]Y.

ExoHOoMCKa KOHKypeHIMja yTHde Ha (upme na
pa3BHjajy HOBE IPOU3BOJIE, ITPYIKa]y BHIIH KBATUTET
MPOM3BO/IA U YCIIyTa, Kao H J1a HEIIPECTaHO ycaBpIia-
Bajy cBoje TexHonoruje' . To Ipyska MOTPOIIAYAMA
MHOro Imupe MoryhHocTH u300pa, Ma y TaKBUM
YCIJIOBMMA HE CaMo Jia lleHe OMBajy CHIXKECHE y OIHO-
Cy Ha OHE KOje OM Ce YCIIOCTaBHJIC Jla KOHKYPEHITH]e

yorTe HeMa (MOHOIION ) WK JIa je OHA MUHUMaITHA
(ormuromon)', Beh ce 3HauajHO yHanpelyyje kpanuTeT
yciyra v 7o6apa Ha [100aJIHOM TPXKHIITY .

Kana je y nuramy nopecku OONMK KOHKYpEHIIHje,
MOCIISAHHX JCICHN]a Cy BUJGHBU HAIMOPH OATOBApa-
jyhux oprana EBporicke yHUje Jja TOCTATHY XapMOHH3a-
IMjy TIOPECKUX CHCTeMa 3eMalba-uilaHWIa, Y [WbY
o0e30chuBama 1miTo Beher crermeHa HEYTPATHOCTH H
MPaBMYHOCTH HA jeIMHCTBEHOM YHYTPAIIEHEM TPIKUIL-
Ty Vimje'!. MehyTum, criemud)muaHOCTH HAMOHATHIAX
TIOPECKHX CUCTEMa, HIBO EKOHOMCKOT Pa3Boja CBaKe Mo-
JjeMHAYHE 3eMJbE, AU 1 TIOTUTHYKY 1 Oy[IETCKH pasiio-
31 OTEKABAjy yCIOCTABIbAHE XaPMOHU30BAaHUX TIOPEC-
KUX CHCTEMa, M JOBOJE JIO0 INOPECKe KOHKYPEHIIWje
n3mel)y 3emarba, TIpe cBera y nomieny BUCHHE e(heKTHB-
HOT TIopeckor orrepehersa , cIp. 7.

Vopkoc Moryhum HENOBOJBHHM —[JI€jCTBHMA
LITETHE TOpECKe KOHKYPeHUuje (eHr. harmful/unfair
tax competition)'®, 0 uemy he KacHuje GUTH BHIIE TO-
BOpa, MOpecka KOHKypEHIINja y UCTO BpeMe IPOMO-
BUIIIE EKOHOMCKH pacT. Y (UHAHCH]CKO] TUTEPATyPH
je roToBo oniuTenpuxBalieH cTaB 1a BUCOKE IOPECKE
crore oHeMoryhasajy IpUBpEIHHU PACT U pa3B0Oj 3eM-
me'’. Tlopecka KoHKypeHuMja, moactudyhu Hike
HOpECKe CTOIIE U NTOBOJbHUjE MIOPECKE PEXKUME, IIPe
CBera 3a UHBECTHUIH]je, TOHOCH 3HauajHe (MHAHCH]-
CKEe KOPHUCTHU AP>KaBH, MOTOTOBO 3eMJbaMa y pa3Bo-
jy'®. [lopecka KOHKypeHIIHja G ce MOITIa IPHXBATH-
TH Kao oapehenHa onuuja y meh)ycoOHOM ,,pyHKIIHO-
HHUCABY* Pa3NTUUYUTHX HALMOHAIHUX IIOPECKHUX CUC-
TeMa, Yy MEpH y KOjOj c€ MOXKE cMarpard Jia Huje
IITETHA, Tj. 1a je ,,dep* (eHr. fair tax competition).

[Tpememrame YMHMIIAIA KalIUTANIA U Paja U3 3e-
MaJba ca BUCOKHM TIOPECKUM TepeTHMa Y 3eMJbe ca
HHUCKHUM ITopeckuM ontepehemem omoryhyje 3emipa-
Ma Koje Cy CMarbHJIe CTOIIE CBOjHX Iope3a (IIpe cBera,
nopesa Ha JOOHT, Iope3a Ha 3apajie U Ap.) IOPECKY
pedopmy, 3a Kojy ce cmarpa aa ode3dehyje Opxu u
e(UKaCHUjU EKOHOMCKHU Hampeak u pact . Pamm-
peHa Cy MHIIUBbCHA Y JINTEPATyPH Jia TIPEy3e THULH
KOj¥ MOCIIY]y Ca BEJIMKOM ITPOAYKTUBHOIINY, Y YCII0-

11)
12)
13)

14)

15)

16)
17)

18)

19)

Teather, Richard, Praise Be to Tax Competition!, Mises Institute, ctp. 1.
McGee, Robert W., Is Tax Competition Harmful? Andreas School of Business Working Paper Series, Barry University, USA, November 2004.
http:// en. Wikipedia. Org/wiki/ Tax_competition

Wnuh-Ilonos, l'opnana, [Topecka xapMoHH3anuja y OKBUpHMa €BpoIcke uHTerpanuje, unycrpuja, Ekonomcku uacrutyt y beorpany, 6poj
4/2008, ctp. 69-77.

Benassy-Quere, A. , Fontagne L. and Lahreche-Revil, A. Foreign Direct Investment and the Prospects for Tax Co-Ordination in Europe,
CEPII, No. 2000-06

Weiner, Joann M., The OECD¥s Report on Harmful Tax Competition, National Tax Journal, Vol. 51, No. 3 (September, 1998), str. 603-605.
Tanzi, V. and Zee H. Fiscal Policy and Long-Run Growth, International Monetary Fund Staff Papers, Vol. 44, No. 2 (June 1997).

Dwyer, T., Harmful Tax Competition and the Future of Ofshore Financial Centre, Such as Vanuatu, Pacific Economic Bulletin, Vol. 15, No 1
(2000), ctp. 31.

Mitchell, D., Tax Competition and Fiscal Reform: Rewarding Pro-Growth Tax Policy, Paper for the Conference ,,A Liberal Agenda for the New
Century: A Global Perspective®, Moscow, April 8-9, 2004., p.1
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BUMa IOPECKe KOHKypEeHIHje, J00H]jajy MOACTHUIIaje
Jla HacTaBe ca CBOjOM JleJIaTHOIINY y 3eMJbama Koje
HIDKUM TTope3nma ,.Harpal)yjy* pemay3eTHHIITBO H
Haropas paa’’. Takpa co601a 1360pa MecTa y Ko-
jeM he ce 00aBsbaTH MOCIIOBHA AETATHOCT, Y KPajHeM
UCXO/ly, MAaKCUMHU3Yyje U YKYITHO €KOHOMCKO Oora-
TCTBO, 2 Y OCHOBH CBEra Tora CTOjH IOBOJbHH]E TI0-
pecko OKpyxeme (eHr. tax-friendly environment),
OCTBAapEHO KPo3 HpOLEeC MOpecke KOHKypeHuje” .

Takohe, mopecka KOHKypeHIMja yHampehyje
(uckalHy OArOBOPHOCT, TakKO INTO OrpaHHYaBa
nosehame apxkaBHe anMuHMcTpauuje””. Hajsehn
Jieo OyIIeTCKHX pacxoja ce (PHHAHCHPA U3 TOPECKHUX
NpUX0/Ia, 1A je TAaKO pa3yMJBHBO Ja JApkaBa Koja, ca
jemHe cTpaHe, CHIDKaBa Iopese, a ca Ipyre CTpaHe
KOHTPOJIUILIE ¥ peryKyje jaBHY NOTPOIIbY, KAaKo OH
HallpaBUJia PaBHOTEXY M3Mel)y mpuxozma koje mpu-
KyIUba U pacxofa koje Tpeda aa puHaHcupa. Y ToM
CMHCITy, OBaj BHJ KOHKYPEHIIH]j€ JOIPHUHOCH paIyo-
HAJIM3AIHjH jaBHE MOTPOIIbE™. Y IIHTepaTypH ce
MOTY CPECTH MUIILJbEEba Ja ITUJb ((ep) mopecke KOH-
KypeHIIHje HHje JIa ce mopecko onrepeheme cBele Ha
HYJITY IOpecKy ctory, Beh na ce 00e30eau mro edu-
KACHHja YIoTpe6a MOpecKux mpuxona . Fhen musb
je, 3arpaso, Jia puUByYe, KPO3 aTpakTHBHU]jE Iopec-
K€ peXHuMe, MOOMIIHHjEe MPOU3BOIHE (aKTope, Kao
IITO Cy KalMTal M KBaJH()UKOBaHA U CTPYYHA PaTHA
CHara, Ha TPOLIAK Mambe MOOMITHUX YHHIIaNa (MMO-
BUHE, IPUPOJHUX pecypca, HeKBaTH()UKOBaHE Paj-
He cHare). OTyzna, TepeT yckinahuama OyieTa MHOTO
Texe noralja oBe Ipyre, Mame MOOHIHE (hakTope™.
Anu nopecka KOHKYpEHI{ja He MOpa HYXKHO J1a J0-
BeJle 10 HeehuKacHe (IUCTOP3UBHE) ajoKalluje pe-
cypca MOIITO OHa, Kao mTO cMO Beh UCTaKIH, mpe-
TIIOCTaBJba PAIMOHATIN3AIH]Y jaBHUX pacxoa. dup-
Me Cy, 4aK, CIIpEMHE JIa IPUXBATE BUIIE MOPE3E YKO-
TMKO ApkaBa 00e30ehyje 60Jby MHPpACTPYKTypy H
KBAJINTETHH]E TIPYKAbE IPYTUX jaBHUX YCIyTa, ITO
notephyje Halry mpeTxonHy KOHCTaTalHjy Ja Io-
peckH (hakTop HHje JOMUHAHTAH Y JIOHOIICHY OJUTY-
ke o m300py JIOKalMje 3a ylarame KarmuTaja.
MehyTtum, 300r nopecke KOHKypeHiuje nsmely pas-

JUYUTHX OpXkKaBa, npeny3eha 1o0ujajy jaBHe ycimyre
M0 HAjHMKUM TPOIIKOBHMA ™ .

3. Heoocmauu kouxypenuuje

Konuko, ca jenne crpane, moTpomayy UMajy Ko-
PHUCTH O €EKOHOMCKE KOHKYPEHLIHj€, O UeMy je mpe-
TXOJTHO OMJIO BHIIIE TOBOPA, TOJIHKO, Ca IPYyTe CTPaHe,
MpeKOMEpHa EKOHOMCKa KOHKYpEHIIMja MOXe, Y
onpeheHoj MepH, YTHUIATH Ha COLUjalHy CTa0MII-
HocT. CranmHa ,,00p0a“ 3a pecypce W IMOTpoIlaye,
KOjy BoJie TPOU3Bohadu ¥ TProBIU, MOXKE Y3POKOBa-
TH Mamy e(puKacHOCT y pacrnozenn pecypca. MHoru
npou3Bolhaun 1ojas3e y NoJI0Xkaj Ja jeIHOT TPEHYTKa
BUIIIE HEMajy KOME Ja NPoJajy CBOj€ NPOHU3BOAE, Ma
MOCTENEHO I'y0e CBOje MECTO Ha TPXKUIUTY, IITO UX
J0BOIM 10 6aHKpOTCTBA. To 10BOAM 0 OTMyIITakHA
pagHMKa M 3alOCIeHHX Y TakBHM THpeny3ehnma,
CTBapa ce ja3z y Aoxouuma u3mely paznuautux o0-
JIACTH W TI0jeInHaIla, IITO Ce CBE HEMOBOJHHO OJIpa-
’KaBa Ha COLIMjaJIHY CTa0MITHOCT y 3¢MJBH U Ha YKYTI-
HO JIPYIITBEHO G1arocTame” .

Kox mopecke kOHKypeHIHMje MOXE ce, YIIPKOC
oJlpelyeHrM NPEAHOCTHMA KOje OHA MOYKE JOHETH 32
CKOHOMCKH Pa3B0j 3eMJbE, YOUUTH HI3 HEIOCTATaKa.
[TaBuiue, y IuTeparypu ce HHTCH3UBHO BOJU pac-
npasa Oko u300pa u3mely nopecke KOHKypeHIHje 1
MOpecKe XapMOHHU3alHje, MOTrOTOBO HAa MPOCTOPY
EBporncke ynuje’®. EKOHOMCKH pasBHjeHHje 3eM-
Jjbe-wnanune EY Hajuemrhe sxene ga 3aapixe BHCOKeE
MOpecKe CTOIEe Kako O Morie 1a (MHAHCHPA]y pa3-
JUYUTE MPOTpaMe COIMjaTHe CUTYPHOCTH, 32 Pa3iiu-
Ky Ofl HEKMX HOBHJUX 3eMasba-4JIaHUIIA KOje MMajy
peNaTUBHO HUCKE MIOPECKe CTOIe, y HaMepH Ja IpH-
BYKy MHBecTHIHje” . MelyTHM, HABOAMMO IpHMEp
Hpcke, koja je CBOjeBpEeMEHO OIydMya Ja CMambH
BEJIMYHMHY CBOj€ “ZIprkaBe Onaroctama’ ¥ IpacTUIHO
CHM3H CTOITy II0pe3a Ha J0OUT KOpIiopaiuja ca HeKa-
nammux 50% Ha 12.5% n noHyau gpyre Hopecke no-
TOHOCTH, YHME j€ ycIena Ja IpUByde BUILE TUPEK-
THUX CTPaHMUX MHBECTHUIIMja HETO YaK HIp. JamaH u

200  Tanzi, V. and Zee H. Fiscal Policy and Long-Run Growth, International Monetary Fund Staff Papers, Vol. 44, No. 2 (June 1997)

21)  OECD Project on Harmful Tax Competition: A Critical Evaluation, OECD, Paris, 2000. http: //www.oecd.org/dataoecd, ctp.1.

22)  Mitchell, D.J., An OECD Proposal to Eliminate Tax Competition Would Mean Higher Taxes and Less Privacy, The Financial Times, July 19,2000.

23)  Tanzi, V.and Zee H. Fiscal Policy and Long-Run Growth, International Monetary Fund Staff Papers, Vol. 44, No. 2 (June 1997), ctp. 145

24)  Wilson, J. D.., Theories of Tax Competition, National Tax Journal, Vol. 52, June 1999, ctp. 271,

25)  Benassy-Quere, A. , Fontagne L. and Lahreche-Revil, A. Foreign Direct Investment and the Prospects for Tax Co-Ordination in Europe,

CEPII, No. 2000-06, ctp. 7.

26)  Benassy-Quere, A. , Fontagne L. and Lahreche-Revil, A. Foreign Direct Investment and the Prospects for Tax Co-Ordination in Europe,

CEPII, No. 2000-06, ctp. 7.

27)  Edwards, Chris and Rugy de V., International Tax Competition, Economic Freedom of the World: 2002 Annual Report, p. 43.

28)  Napierela, M. And Sawicki, M., The Tax Competition and Tax Harmonization in European Union, University of Aarhus, Aarhus 2006, ctp. 13.

29)  Frey, B.and Eichenberger, R., To harmonize or to compete? Thatys not the question, Journal of Public Economics 60, 1996. pp. 335 —349.
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TaKo OCTBApHM TIPaBH “exoHoMcku 6ym™’. To je nom-
puneno faa 'y EBponu npoceyna cTomna mopesa Ha J10-
out Oyne cHmkeHa ca 50% Ha ucron 30%>.

Hairtre je Munubeme 1a je mopecka KOHKypeHIrja
jenan on Mmoryhux npucryna (He yBeK Hy »KHO U Haj0o-
JbH), 32 KOJH JpKaBa MOXeE Jia Ce OJUTy4H y ompeljeHoM
MEPHOY CBOT €KOHOMCKOT pa3Boja, IPH 4eMy Mopa
ouTH 00a3prBa a Mepe mbeHe (PUCKATHE TIONUTHKE, Y
MOPECKUM TMOTOTHOCTHMA Koje 00e30el)yje mopeckum
00BE3HHIIMMA, HE TOCTaHy AUCTOP3UBHE HJIH TUCKPH-
MuHHKIIyhe Ha OMIO KOjU HaYMH.

Haume, mopecka koHKypeHuHja je mpaheHa
oracHomrhy Ja 3eMJbe Ca HUCKUM MOPECKUM ONTe-
pehemeM Hapyile anokaiujy (pacmnopesa) KanuTaia
Ha M00ATHOM TPXKHIITY. YKOJIHMKO C€ TIOPECKH CHUC-
TEMH 3eMaJba 3Ha4ajHO Meljy cOOOM pasiuKyjy, KOM-
naHuje W nojequHny he m3mely Buie 3eMaspa 3a
MECTO yJarama Kamurana, 00aBbame IIOCIOBHE aK-
TUBHOCTH, KYIIOBUHY HJIH IITEEbY OUpPATH ApKaBy y
K0jOj je YKYHmHO e(eKTHBHO mopecko onrtepeheme
Hajumke. [lopecka xoHKypeHuuja 01, n3a3zuBajyhu
MOTEHIM]jaJHE JUCTOP3Uje y o0paciuMa U MOJEH-
Ma TPrOBHHE M MHBECTHUIIMja, MOTJa JIa ,,I0TKoma™
TpolIeC eKOHOMCKE HHTerpamuje y Esporu

Ca TuM je HermocpeaHo NoBe3aH u cieaehu He-
JOCTaTaK: CeJbCHE MOPECKUX O0BE3HUKA Y 3eMJBE Y
KOjUMa je MOPECKH TepeT HWXKU JOBOIM JI0 TOTa JIa
3eMJbE KOj€ UMajy BUIIM ITOPECKU TEPeT 0cTajy 0e3
MOPEeCKUX MpUXO0Aa, IITO OTeXaBa (hUHAHCHpame
JjaBHHX pacxoa, a MOXKe JIOBECTH y TUTambe U PyHK-
[IHOHKCAE CaMe JIPIKaBe.

[Toceb6an mpobiieM HacTaje y Ciay4ajy MPETXOaHO
MOMUIbAHE ,,[IITETHE MOPECKe KOHKYPEHIIUje, Koja
MoJpa3yMeBa CUTYalH]jy Y KOjoj Ce MMOPECKU CUCTEM
HEKe 3eMJbEC yCTAaHOBJbABA KAO T3B. ,,TIOPECKHU Paj™,
IITO TPETHOCTaBJba HEMOCTOjarbe Tope3a WIH H3-
y3€THO HHCKE mopese, npaheHo 07CyCTBOM pa3MeHe
uH(OpMALMja ¥ TpaHCHapeHTHOCTH . OBAaKBH pe-
’KUMH HapyIaBajy MOPECKU CyBEpEHUTET U Oyuere
Jpyrux 3eMajba, eponupajyhin mHUXoBe TOpecke

OCHOBHIIC™! M YHHIITABA]y CyIITHHY KOjy O1 rOpec-
Ka KOHKypEHIIHja Tpebayo aa uMma (a To je aa Kpo3
pasyMHO HHMKE IOpe3e, y OOHOCY Ha Apyre 3eMJbe,
npuBydYe MHBecTHTOpE). Tpeba umaru y Buay Aa y
MOPECKUM 3aKOHOJAaBCTBUMA HEKUX 3eMaJba KOje ce,
npema OECD-0Boj nuctu, He TpeTHpajy Kao “ropec-
KU pajeBn” UMa oapeadu Koje cy BeoMa CIMYHE I0-
PECKUM CTPYKTypama Koje ce cpehly y HeKuM of “mo-
peckux pajeBa” (HIp. MPETXOHO MoMumbaHa Mpcka,
win Hranuja koja maje moceOHa IOpecKa OCIO-
Oohema OHMMAa KOjH KHBE y MOjeJUHIM PErHOHNMA
Ha jyry 3embe ¥ ci.)’. IlITaBuIe, HeKe 3eMbe-uma-
nutie OECD (ma mpumep, IlIBajuapcka, benruja,
[opryranuja, JlykcemOypr, Kanama u CAJl) oma
MehyHapoiHa OpraHu3anyja onucana je Kao 3eMJbe
KOj€ cCaMO MMajy ITOPECKE PEKUME KOJHU CY “TIOTCHLU -
jalmHO mITETHH”, 2 HE MOpecKe pajese..

3axmyuak

JacHo je ma ce He MOXe OYEKHMBATH JIa Y CBUM
3eMJpaMa Oyze jeAHako mopecko onrepeheme, 1€ y
TOM CMHCITY HOTIIyHa [TOpEcKa XapMOHHU3aIija HUje
moryha®’. 360r Tora cy npuxsarsbuBe onpeljene pas-
JUKE y Omope3uBamy u3Mel)y npxkaBa. Mehytuwm,
Tpeba OuTH ompe3aH jep Mopecka KOHKYypeHLHja
MOXe J1a TocTaHe 030MJbaH MPoodJIeM, KOjH MOKe 10-
BECTH JI0 Kpu3e y (MHAHCHpamy jaBHUX Pacxoja,
yClle/l CHIXKaBama ope3a, a HApoyuTo [ope3a Ha J10-
our. Ho, mopecka KoHKypeHIIMja Koja ce CIPOBOIU
yHyTap oaroBapajyhux orpaHuvera MOXeE JOHETH
3Ha4YajHEe EKOHOMCKE KOPHCTH 3eMJbaMa Koje HeMajy
npyre Behe komnaparuBHe PEAHOCTH Yy OJJHOCY Ha
ocrasie Ip)aBe Ha rodamHoM Tpxkumty. [Topecka
KOHKYpPEHIIH]ja, 3aCHOBaHa Ha ,,3[paBUM"* OCHOBaMa,
noce0HO je 3HayajHa y caBpeMeHo 100a, y OKBUpHMa
100aIHEe €eKOHOMHM]€ 1 33j€IHO Ca eKOHOMCKOM KOH-
KypEHILIHjOM MOXKe JOIPUHETH NoBehamky MHBECTH-
Mja, koje o0e30ehyjy HOBEe TEXHOJIOTWje W yHal-
pebyjy 3amociaeHocr.
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CTpy4HH uIaHaK

opllepo Moaesiv 1 pU3UIM Y IIPOjeKTHOM

IIETPOBUR

Cpoujanes (GuHaAHCHMpaKy HHPPACTPYKTYPE
Pezume

Y mporcuwinoj npuepeou ce kopucme mpu mooena QUHAHCUPArsA U32PAOIbe, 00PHCABAIbA U KO-
puwhiersa unghpacmpyxkmype: jasHo (OpocaHo) puHaHcuparse, NPUBAMHO U MeUo8UMo YUHAHCU-
parve, mj. napmHepcmeo jagroe U NPUBAMHO2 CeKmopa. Y npumeny Meuosumo2 QuHaHcuparsa Ko-
pucmu ce mexrHuxa npojekmmnoe Qunancuparea. OcHosHo obenesicje npojekmuoe uHancuparsa je
0d ce pazeoj npojexma npPemexHcHo PUHAHCUPA 3afMOM YUja OMNIAMA ce O4eKyje 00 npuxoda Koje fie
npojexam ocmeapumu, 00K ce UMOBUHA NPOjeKma Kopucmu 3a ocuzyparse omnaame. Ilpojexmmuo
Qunancuparse ce 0OUUHO KopUucmu y KAnUMaIHO UHMEH3USHUM NPUBPEOHUM OelamMHOCIUMA Y KO-
Jjuma ynazauu uecmo HUcy KpeoumHo cnocooHu 3a mpaouyuonaiHe oonuKe QUHAHCUParsa Ui HUCy
cnpemuu 0a npeyamy cge npunadajyhe pusuxe. Ilocebno 6adicHy ynoey npojekmno gurancuparbe
MOdHCe UMAMU Y U32PAOsU HOBUX U 0OHO8U nocmojeliux uH@pacmpykmypHux objekama unu cuc-
mema. Y maxeum ycuoeuma ce 0OHOCU uzmely jedunuye 6nacmu u npojekmHoz opyumea 0eqpuHuuLy
Y2080pOM O KOHYecUju Kojum ce npojeKmHoM Opyuwmey 0onyuma 00asnvarse 0elamHocmu Ha
oopeheno epeme u y3 oopeheny naxknady. Osum paoom ykazyjemo Ha nomenyujane npojekmuoz gu-
HAHCUPArba, Kao MOOAnumema QUHAHCUparLa Koju modxtce OOnpuHemu eKOHOMCKOM pazsoj)y.

Kawyune peuu: ungpacmpykmypa, jagno-npusamuo napmuepcmeo, npojekmuo QuHancuparse,

KOHyecuja.

Yeoo

[loznato je na ¢uHaHCUpame, YONIITEHO,
npeacTaBjba MPHUKYIUbalke (PUHAHCHjCKHX Cpe-
cTaBa ca [uJbeM 00aBJbama oApeleHe aKTUBHOCTH
WJIM OCTBAapUBama 0Jpel)eHoT MPOjeKTHOT 3a1aTKa
OJTHOCHO YKYITHOT Tnipojekra. [IpojekTHo (puHaHCH-

pame je crienuduyuan oOnuk puHAHCHpaka, OJHO-
CHO IpeICTaB/ba TEXHUKY (pUMHAHCHUpama Koja ce
YEeCTO KOPHCTHU Y KallUTaJTHO HHTCH3UBHHUM JIeJIaT-
HOCTHMA, Kao U y QUHaHCUpamy HHPPACTPYKTYp-
HUX oOjekara. Pagu ce o JocTa CII0KeHOM MOCTYT-
Ky y KOjeM 3ajMO/1aBall 0YeKyje OTILIaTy 3ajMa, IIpe
cBera, o7l Mpuxo/ia Koje hie ToHocuTH caM Impojexar.

*)  Penorm npodecop Ha [IpuponHo-MaTematnykoM pakynrery YauBep3uteray HoBom Cany n Hayunu caBeTHUK y MHCTUTYTY 32 MelyHapo-

Hy IOIUTHKY U IpuBpeny y beorpany

1)  Opranusarop 3a maHcko-aHanutHuke nociose JBII ,,Cp6ujaBone”, beorpan
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VY pany cy o0jalrmeHl OCHOBHY MOJIeNH (DMHAHCH-
pama HHPPACTPYKType, T€ je yKa3aHO Ha OCHOBHA
obenexja U UACHTH(PUKOBAHU YUCSCHHIIH TIPOjEK-
THOT (puHAHCHpama. Y MoceOHOM Jeiny je obOpa-
heHo npojexkTHO pUHAHCHpAKE U3rpadkhe U OJp-
)KaBame UHppacTpykrype (Hajuemhe y BULY MO-
Jena KoHnecuje). GuHaHCcUpame U3rpalmbe alld |
oJip>kaBarba HHPPACTPYKType uMa obeliexje u3pa-
3UTO CIIOKEHUX, AYTOPOYHUX, (DUHAHCHJCKU H
IpaBHO 3aXTEBHUX Mpojekara (decto ¢ MehyHa-
POIHOM AMMEH3MjOM) KOj€ MpaTH YUTAB HU3 PU3H-
Ka, KOjU 3aXTeBajy ynorpeOy NpaBHUX HHCTPyMeE-
HaTa KojuMa ce 00e30elyjy (maBame rapaHuuja)
Pa3TMYUTH ACIIEKTH MOCIIOBabha y IIUJbY CMambemha
pHU3HKa.

1. Paznuuyumu modenu punancuparoa
ungpacmpyxkmype

[TojmMom uHpacTpykTypa 00yxBaTajy ce cuc-
TEMH U 00jEKTH KOjH MIPY’Kajy OCHOBHE jaBHE yCITy-
re koje omoryhaBajy W/Wiu MOAYNUPY OJBUjambE
aKTUBHOCTH y TIPUMapHHUM, CEKyHIApHHM U Tep-
IMjaJTHAM MPUBPEIHUM JenarHoctuma. [lox jaB-
HUM ycIyraMa noJapasyMeBajy ce yciIyre Koje jaB-
HU CEKTOp, 0apeM JeloM, AUPEKTHO TMpyKa cTa-
HOBHUIITBY Te (Ccy)(UHAHCHpaA W/WIM pEryiuile
BUXOBO IIpyXambe 0] CTpaHe MPUBATHOT CEKTOpA.
TunuYHY TpPUMEPH jaBHUX yClyra YKJbY4yjy 00-
pasoBame, 37paBCTBO, COLMjaIHY 3alITUTY, ca00-
pahaj, TeJICKOMYHHKAIIH]€, TPOU3BOIY, IPEHOC U
OUCTpUOYINjy €HEPrHUje, pellaBamke MUTamkba OTHa-
1la, BOJI0CHA0IeBabe M 01BOl)ebe OTIIaTHHUX BOJA U
apyro. Mehytum, nako 0CHOBHA JIOTHKA MPY’Kamba
jaBHHX yciyra ynyhyje Ha BUXOBO (pUHAHCUpPAbE
U3 jaBHHUX M3BOPA, IIPaKca je moKasala aa HCKIbY-
YUBO OCJIalbalbe Ha jaBHE M3BOPE HEPETKO HUjE
JOCTYITHO, HAPOYHUTO y YCIOBUMa (PUHAHCH]CKUX
Kpuza. Y pUHAHCUpamhy HOBHX U OJIpXKaBamy I10-
crojehnx nHPpacTpyKTypHHUX 00jeKara U cucreMa
KOPHUCTE C€ TPU OCHOBHA MOJeNa:

e  jaBHO (ApkaBHO) (PUHAHCHPAIHE,
e  TPUBATHO (PMHAHCHUPAIHE,

e  MemoBUTO (pMHAHCUpambe (MAPTHEPCTBO jaB-
HOT ¥ MPUBATHOT CEKTOPA).

1.1. Jasno (Oporcasno) gunancuparse

Y oBOM MoJIeNly JOMHHAHTHY YJIOTY MMa jaBHU
CEKTOp (AprkaBa, perHOHAIHA U JIOKAJIHA CaMOyTIpa-
Ba, jaBHA npeny3eha u arennumje). Yiora apsxase moj-
pasyMeBa peryiaucame MPOU3BOIBE W/HIH MOHYIC

UH(PPACTPYKTYpE.

Perynucame npon3Bombe OAHOCH CE€ Ha AUPEK-
THO (pMHAHCUpambe UHPPACTPYKTypHE U3TPaIbe, a
TO 3HA4H J1a ApKaBa (GrHAHCHPA U U3BOH PATOBE O
HOCHO YIIpaBJba HHPPACTPYKTypoM. DUHAHCHpahE
ce o0aBIba kopuithemeM gomahux u3Bopa (ApKaBHU
Oyrier, OylleT HMXXMX HUBOA BIACTH, jaBHA Mpe-
y3eha, uH}pacTpykrypHe OaHke M (OHIOBH) H
CTpaHMX H3BOpa GUHAHCHpAha (32jMOBH, 33jCAHNY-
Ka yJarama).

Perynucame MoHy/e OHOCH CE Ha YPaBHOTEKE-
e OTHOCA MOHY/IE U TPAKIHE KOpHUITiemheM peryna-
IMUOHUX MHCTpPYMEHaTa, YKJbydyjyhu npkaBHe ra-
paHIlje, KOHIIeCH]je, CyOBEHIUje, eMUCH]Y ICOHMIIA
Wik OOBE3HMIIA, Peryjalujy IeHa jaBHUX yCiayra
uTI. Perynucame noHyje nojpasyMeBa u orpaHuya-
Bambe yllarama y mnojeinHe ooauke HHYPacTpyKTyp-
HUX o0jexara Ha ofpel)eHOM oapYyUjy 300T CKOHOM-
CKHUX, CKOJIONIKUX WJIH IPYTHX Pas3yiora.

1.2. Ilpusamno gunancuparoe

[TpuBatHO puHAHCHpamE HAaWJIa3H Ha CBE MIUPY
MpUMEHy 300T Hecpa3Mepe pacTyhux jaBHHX ITOTpe-
0a ¥ TPOIIKOBa U3rpaakbe HHYPACTPYKTYpeE, C jeAHE
CTpaHe W OrpaHUYCHHUX (PUHAHCHjCKUX KalaluTeTa
JaBHOT CEKTOPA, ca IpyTre CTpaHe. Y 0BOM MOAEIY U3-
Tpajibe U ofipiKaBamba HHPPACTPYKTYPe KOPUCTH Ce
WCKJbYYUBO MPUBATHU KaIUTAN, PUBYYCH MPOjeK-
THUMa KojH jemMue moBpahaj cpejicTaBa v OCTBapUBabE
3amoBoJbaBajyher mpodura. IlpemHoctr Mozena
MpUBaTHOT (MHAHCHpama OIIenajy ce y pacre-
pehemy npxaBHOT OylieTa, CMambeHOM PH3UKY 3a
jaBHH cekTop, BeheM cTeneHy HHOBaTHBHOCTH U Jie-
JIOTBOPHOCTH Y M3TPalibi U yIIPaBibaby, JOAATHOM
n3BOpy GuHaHCUpamwa u cindHo. [Ipobnemu koju ce
Hajuenthe jaBibajy y IpUMEHHU OBOT Mozena jecy Gu-
HAaHCHjCKM PHU3HK Te JPYIITBEHA (HE)IpUXBATIJbH-
BOCT IIPUBaTHOT (prHAHCHUpPamba HHPPACTPYKTYPE.

1.3. Mewosumo ¢unancuparve (napmuepcmeo
jasnoe u npusammnoz cekmopa)

[lapTHepcTBO jaBHOI M MNPHUBATHOI CEKTOpa
(Public-Private Partnership) npencrassba criopazym
IpXaBHUX cy0jeKxara v MPUBATHOT yilarada y KojeM je
NPUBATHOM MapTHEPY MOBEPEHO 00aBIbambe I0je M-
HUX QYHKIIMja TIPU Peaii30Bamky HHTETPATHOT MPO-
jekra (MpojeKToBamke U TUIAHUpambe, 3rpajma, hu-
HaHCHpame, YIpaBbalkbe U OJp)KaBame, Harulara
npuxona). MelhyTuM, nako je jaBHO-IIpUBaTHO Tap-
THEPCTBO CaBPEMEHH O0JMK (pUHAHCHpama, KOpeHe
ByY€ jOlI U3 PUMCKOT apcTBa. Mozen jaBHO-IpH-
BaTHOT MApTHEPCTBA CBE Yelihe ce KOpUCTH MocTe -
BUX FOAMHA — BPEJHOCT yJarama je mopacia y 3eM-
Jpama [eHTpajHe 1 uctoune EBporie ca 6 Munmjapan
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USD y 2000 roaunu, Ha 41 munujapay USD y 2003
romunH, Te Ha 86 Mummjapau USD y 2006 roguau’.
EBpomncka komucuja (2008) pasnukyje 1Ba OCHOBHa
00JIKa jaBHO-IIPUBAaTHOT NAPTHEPCTBA: YTOBOPHH U
WHCTUTYUMOHANHN oOnuK. MHCTUTYnMOHANHU 00-
JMK 00yXBaTa 3ajeIHUYKO OCHUBAE HOBOT IIPABHOT
JMIA Y CBPXY peanu3alyje npojeKTa, oK je y yro-
BOpHOM 0OJINKY (KOjH je 1 yeurhn) capazima jaBHOT U
MPHUBATHOT CEKTOpa UCKJBYYHBO YTOBOPHE MPHUPOJIE,
HIIpP. KOHIIeCH]a.

JaBHO-NIpUBaTHO MapTHEPCTBO CE peajusyje y
OKBHPY Pa3IMYUTUX BIACHUYKUX H YIPaBIBAYKUX
cTpyKTypa. Pacnonenom pusmka napTHEPCTBO 00e3-
Oeljyje HM3 KOPUCTHU KaKO 3a IPUBATHHU, TAKO U jJaBHU
cexrop. EneMeHTH Koju cy yTHIanu Ha IojaBy jaB-
HO-IIPYBATHOT IAPTHEPCTBA, KA0 M TOKPETayH 32 He-
TOBY IPUMEHY, CaXKETO Ccy Ipukazanu y Tabemu Op.1.

Tabena op. 1 - Koyunu enemenmu
U noKpemauu ycnewine npumeHe
jasno-npusamnoz napmuepcmea

ENEMEHTU
OuHaHcmjcke notpebe

TNowa noctojeha unu Heus-
rpaheHa MHPpacTpyKTypa
Tpaxxba 3a jaBHUM yaiyrama

MoBehatbe edekata
1 KPeaTUBHOCTH

MOKPETAUN

MONMNTAYKO OKPYXKEHE
NOAMTUYKA BO/ba Wi 00aBe3a

MPABHO OKPYXEHHE
MojefHOCTaB/bErbE MPoLIEaypa

KoHkypeHuuja Ha Tpury JABHO MFbEHE
HepoctaTak somaher jaBHOCT NpUXBaTa yKibyuetbe
MCKyCTBa NpYUBaTHOT CeKTOpa
Mpolumpetbe baze
HaLMOHANHIX CTPYYtbaka CTPY4HA JABHOCT

NCKYCTBO CMIOH30pa NPOjeKTa

[apuujanHe cneumjanusaumje

UzBop: United Nations, 2008.

3a peanu3alyjy Mojieia jaBHO-IIPUBATHOT Map-
THEpPCTBa KOPUCTH CE TEXHUKA (hMHAHCHUpPAha TOJ
HA3UBOM 71pojekmuo (unancuparse’. OHO moapasy-
MeBa (GUHAaHCUpamke pa3Boja oapeheHor mpojeKTa y
KOjeM 3ajMOJIaBall 0YEKyje OTILIATY 3ajMa O] IIPUXO-
J1a OCTBAapEHHX Y OKBHPY NpojekTa, kopucrehu mpu
TOM MMOBHHY IIPOjeKTa 3a OCUTypame oTiuiare. ¥
MIPAKCH Ce MPOjeKTHO PUHAHCUPame OOMYHO KOpHUC-

TH y KallUTaJTHO HHTCH3UBHUM JIEIIATHOCTHMA y KO-
juMa HOCHOIIM MPOjeKTa YeCTO HUCY KPETUTHO CIIO-
cOOHM 3a TpaauIHOHaJHE OONHMKe (QUHAHCHpamba
WM NIAaK HUCY CIPEMHHU Ja Mpey3My onaromapajyhe
pHU3HUKe U KpenuTHe o0aBe3e. Y MoJeNy MpOjeKTHOT
¢uHaHCUpamka YKYNHH PHU3ULM MPOjeKTa pacro-
pebyjy ce Ha BHIlIe MapTHEpa U HA Ta] HAYUH CHUKA-
Bajy JI0 HUBOA IPUXBATJHHBOT 33 CBAKOT TAPTHEPA'.
[IpojexTHO (MHAHCHpaWmE HANLIO je MPUMEHY Y
M3rpajitbu ¥ OOHOBH O0jeKara y HU3y jaBHUX yCIIyra.

Taoena op. 2 - Ilpumena npojekmnoz
dunancupama y jasnom cexkmopy

CekTop Moapyyje npumene
. Mpou3BoAtba, ANCTpubyLM;ja, npe-
EnekTpuuHa enepru ! !
TIEKTPWtiHa eHepritja HOC 1 CHab/ieBatbe MOTPOLLaYa
BogocHabaeBatbe 1 Bozou3sopu, BOZOBOAHA U KaHau-
0/1BO/ItbaBatbe 3aLMOHa MPEXa, NPeuncTaym Bofe

MpVponHY rac MponsBoatba, AucTpubyumja n

CHabeBatbe NoTpoLLaya
Hadta n muHepante
CMpOBUHe Baherse
TenekomyHukaumje OuKcHe M MobUIHE Mpexe
. ABOHCKM, APYMCKI, PeYHN
(aobpaha ’ ! !
paha) Kene3HUYKMI, LLeBOBOHMU
3ApaBCTBEHE YCTaHOBE
3ApaBCTBO 1 COL.3aLUTUTA '
Ap 1 JOMOBM NMEH3MOHEpa
(0bpa3zoBatbe MpocBeTHe ycTaHoBe
(TaHorpaatba, MapuHe, 6azeHu,
Ocrano CNOPTCKN 06jeKTu, 3aTBOPH,

JenoHuje, utp.

H3Bop: Shermaman, 2002.

TexHuka NpojeKTHOT (PUHAHCHparba TPUMEHIBHBA
jey punancupamy UHOPACTPYKTYPHHX IIpojeKara jep
cy ¢uHaHCHpamba UHOPACTPYKTYpE AYyTOPOYHH, CIIO-
YKEHH 1 (PMHAHCH]CKH 3aXTEBHH IPOjEKTH KOjU CE MOTY
CTPYKTyHpaTH Tako Ja MM ce 00e30ean Tp KUIIHA
OTPaBIaHOCT ¥ OAPKUBOCT. 3allITHTA BIACTUTE UMO-
BHHE oMoryhaBa HOCHOLMMA IpPOjeKTa INpey3uMarbe
Behux pr3rka u peanuzaiujy 3aXTeBHHjUX NpojeKara,
JIOK MHQPaACTPYKTYpHO o0enexje mpousBopa 00e3-
Oehyje moneny puU3MKa U PENaTUBHY NPEIBUIJBUBOCT
TPXKUIIHUX KpeTama (LeHa U TPaXKiba 3a YCIYroMm), a
THME U IPUX0AA o7 mpojekra. Hegocrany npojekTHor

2)  Robert, J., 2007, Models for the financing of regional infrastructures and development projects, with a particular attention to the countries of
Central and Eastern Europe. Public-private partnerships in spatial development policy, European regional planning (CEMAT), br.63.

Strasbourg: Council of Europe Publishing

3)  IIpojexTHO (pMHAHCHpPAHE ITO3HATO j€ U 110 HA3HBOM CTPYKTYHUpPaHO (PHMHAHCHPAILE, jep 3aXTeBa CTPYKTYHpamke Ayra ¥ BIaCHHYKE IIABHHLE
koje he omoryhurtu ia Tok (PMHAHCHjCKUX CpeICTaBa MpojekTa Oyae ajeKBaTaH OTIUIATH Jyra.

4)  IlpojexTHO (uHAHCHpame 00yxXBaTa M NPEeIy3eTHHUKE IPOjeKTe IeIMMHYHO GUHAHCHUpaHEe KPEeIUTUMA, 3a YHje ce H3Boheme OCHIBA HOBO
TProBayKo JPYIITBO, a YHjH BIACHULH 32 00aBe3e 110 TUM KPeJUTHMa He OAroBapajy BIaCTUTOM MMOBHHOM WIIH ApyruM npuxoauma. Ho, pusu-
1M TAKBOT apaH)kKMaHa 3a UHAHCHjCKY HHCTHTYIIH]y U3Pa3UTO Cy BEJIMKH, I1a KPEUTH OCUTYPAHH NCKJbYYHBO HIMOBHHOM IIPOjEeKTa IPEICTaB-
Jbajy u3y3erak. Y moyetHoj ¢asu pa3Boja BehimHa Npeny3eTHHUKHX Ipojekara ce (UHAHCHpa BIACTHUTUM CPEACTBUMA MM KPEIUTUMA

OCUT'ypaHHUM COIICTBEHOM MMOBHUHOM.
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(uHaHCHpamka TPOUCTUYY W3 HHETOBE CIIOKEHOCTH.
VroBapame TpojeKTa MOJKE 3aXTEBATH 3HATHO BHIIE
BpEMEHa Hero y CIy4ajy Apyrux HaduHa QpuHaHCcHpa-
3, 4 TPOIIKOBH TIPABHUX 1 EKOHOMCKO-CABETOIaBHUX
yciayra Mory OuTH BHCOKH. YecTo cy y mNHTamy
MeljyHapOIHY TIOCIIOBH Y KOjUMa Y4eCTBYjY MYJITHHA-
IIMOHAJIHE Kopropanuje. Takohe, ycien pu3uka Koju
npey3uMajy 3ajMOJIaBIIH, TPOIIAK KaluTaja, OMHOCHO
KaMaTHa CTola Ha JOOWjeHH KpPeauT, MOXe OWTH
yBehaHa 3a IpeMujy Ha pU3HUK.

2. 3nauaj npojexmuoz punancupara

2.1. Jlupexmua 6e3a nHemo HoUaHO2
moka u noepahaja uneecmuyuja

VY 1uspy peanuzanmje npojekTa ogqodpasa ce Kpe-
JWT Koju oMoryhaBa pa3Boj npojekra 6e3 npey3umara
pU3MKa WK 00aBe3a, YKOJIHMKO Ce MMPUXOIUMA IPOjeKTa
HE OCTBapyje JOBOJHHO CPEACTaBA 3 OTIUIATY [JIABHU-
e 1 kamara. Vimajyhu y BuIly 1a pu3HK IpojeKTa Huje
TIOKPUBEH MMOBHHOM WJIH TIPHXOAMMa HOCHOIA TPO-
jexra, rmoBpahaj MHBECTHIMjE 3aBUCH UCKIbYIHBO O]
TOKa CJI000THUX HOBYAHHMX CPEICTaBa OJ1 IPOjEKTa.

Kana cy pusuiii npojexTa npeBesIuKy, 3ajMOIaBail
MOXKE TPKUTH TIOAPIIKY Y OONUKY TapaHIyja, XUIO-
Teka W Jpyrux oOmika obesbelhema MoTpakuBama,
KOjy TIpy’Ka HOCHJIAIl TPOjeKTa, ca HUM MOBE3aHa
NpaBHa JIMI[A WK Tpehe cTpaHe yKIbydeHe y IpojeKar
(momyT nprkage). IlotoMm, QuHAHCHjCKAa UHCTUTYIIW]a
KOja je ono0pHIIa KpenuT Moke y ofpel)eHrM oKoTHOC-
THMa UMaTH NpaBO Ha HaKHAJY INTETe Ol HOCHIala
IPOjeKTa, e 3aBpLICTKA U3TPa/Iibe WK TOKOM YIIOT-
pebe nndpacTpykrypHor objekTa. TakBe OKONTHOCTH
YCJIOBJbEHE CY MPAaBHUM U (PUHAHCH]CKUM ofipendama,
a Hajuemhe ce ofHOCE Ha MpeBapy, N3HOLICHE HETad-
HHX TIOJ]aTaKa WM CKPHBabe OUTHUX YHILCHUIIA TIpe
3aKJbY4MBAHa YTOBOPA O KPEIAUTY. Y CBUM OBUM CITy-
YajeBUMa y MMUTabY Cy MOJICNH JISTMMUYHE TIOKPUBE-
HOCTH KOju1, Mel)yTHM, HE IOBOJIC Y MUTAhE 3aBUCHOCT
noBpahaja HHBECTHIIH]jE O/f HETO HOBYAHOT TOKA HACTA-
JIOT Y OKBHPY IIPOjEKTa.

2.2. Ilpasno 3uauere npojekma

HemnocpenHoct Be3e HOBYaHOT TOKa U oBpahaja
HMHBECTHUIM]je YOOHUYajeHO Ce MCKa3yje y OCHUBaY
noceOHOT TPaBHOT JIMIAa — MPHUBPEIHOT APYIITBA
Koje Ha cebe mpey3uMma BeliMHy pH3HMKa IpOjeKTa.
Hocwuonu npojekra nocrajy AeoHHYapy TPUBPETHOT
JPYIITBA, YUME CE€ H3JIAXKy PU3HMKY CaMO CPEICTBA
yYHETa y OCHOBHH KanuTaj. Y 3aBUCHOCTH OJf CTPYK-
Type MpOjeKTHOT (PUHAHCHpaha, HOCHUJIALl ITPOjeKTa
HE MOpa MMaTHh 00aBe3y Jia Yy COTICTBEHOM OMJIaHCY

HCKaxke KpenuTHe 00aBe3e MPOUCTEKIIe U3 MTPOjeKTa.
[Tpu ToMe BaHOMITAHCHHM CTATyC KPEeIUTa MOXKE HOCH-
OIly MPOjeKTa JOHETH U JIOJIATHY KOPHCT, jep MOXKE
noMohu npu 3a710BOJbEHY YCIIOBA IPYTHX YTOBOpA U
JIAKIIIEM OCHUTypaBarmby CPEICTaBa y APYTHUM JIyK-
HUYKO-TIOBEPHIIAYKIM OTHOCHMA. 3aBUCHO O/] y/Iena
Y OCHOBHOM KaIlUTa1y IPUBPEIHOT IPYIITBA U OZT0-
Bapajyhux npomnuca, HoCHIaI] IPOjeKTa MOYKE UMaTH
o0aBe3y MnpyKama MoAaTaka o MPOjeKTy Y KOHCOJIN-
JIOBaHOM OWITaHCY.

2.3. Kopuwhere unancujcke nonyee

Hocwunan npojekra y Mozaenny npojeKTHOT (pHHaH-
cupama 0OMYHO TEXH Ja (PMHAHCHpPA TPOILIKOBE pea-
TM3allyje MPojeKTa y3 N3Pa3suTo BUCOK yIEO M03ajMIbe-
HHX cpencraBa. MehyTHM, IpaBmIIo TIIACH: LITO j& PH-
3UK Behiu, OJTHOC /IyTa 1 BIaCHUYKE INIaBHUIIE TpeOa 1a
Oyne mamu. Brcok koedunujeHar (pMHAHCH]jCKE TOTy-
re y MPojeKTy JOIMyIITa HOCHOILY MPOjeKTa J]a OrpaHu-
Y CONCTBEHO YJIarame U3JIOKEHO pHU3HKY. Y
ozipel)eHnM OKOTHOCTAMA (PMHAHCH]CKA TTOTyTa HOCH-
oIy TIpojekTa oMoryhasa CHIDKEHE TIPOCEYHOT TPOII-
Ka Kanurasa jep jeTHHUjUM CpeICTBUMA 3ajMa, YHjH
Ce TPOILKOBH (Kamare) 0710H]jajy O/l TOPECKE OCHOBHUIIE,
HaJIOMeIITa CKYIUbM BIIACTUTH KallUTaJ MPHUKYIUbBCH
M3[aBakeM JeOHHMIIA (Y CITy4ajy JEOHUYapCKOT APYII-
TBA) WIM NPUKYIUbakeM MOCIOBHUX yena (Y ciaydajy
JPYIITBA ca OrpaHrmyeHoM ofaroBopHoiuhy). Ca apyre
cTpane, 00aBe3€e 10 OCHOBY KPEANTA HMajy TIPEITHOCT Y
OJTHOCY Ha MCIUIATy JAMBHJCHAE, IITO MOXe moBeharn
PHBHUK TIPOjeKTa.

2.4. Pacnoodena puzuka npojexma

VYenen m3pasnTo BHCOKOT yieia M03ajMIbEHHX
cpejicTaBa, HeaJleKBaTHU (DUHAHCHUjCKH PE3yJITaTh
MOTY YTPO3UTH OJAP>KUBOCT TIOCJIOBHOT IPOjeKTa.
300r Tora mpuUMepeHa pacmojena pHU3MKAa UYUHU
KJBYYHH JIe0 KBAJUTETHOT MPOjEeKTHOT (PUHAHCHPA-
wa. Ha Taj HauuH ce pasrpaHnyanajy rmpasa u obase-
3e mapTHepa y cBuUM (pasama mpojekra, Te ce 00e3-
Oehyje onrosapajyhu HUBO KBaIUTETa M 0OMMa yCITy-
ra 10 YroBOpeHHM LieHaMa, Kao 1 Bpahame KpeauTa,
OIHOCHO NPHUXBATJEUBH HUBO MoBpahaja MHBECTHTO-
puMa.

3. Yuecnuyu npojekmnoz gpunancuparoa

[IpojexTHO (DMHAHCUpAKHE YKIBYUYjE YATAB HU3
y4eCHUKa KOjU CTyTajy y pa3induTe BPCTE YTOBOP-
HHUX OTHOCA Ca IPOjEKTHUM JAPYIITBOM Ka0 IPAaBHUM
Cy0jeKTOM (MIPUBPEAHUM APYIITBOM) 330y KESHUM 32
npubaBibame (HUHAHCHJCKUX CPEICTaBa MOTPEOHUX
3a pa3Boj M U3pagy NPOjeKTa, OMHOCHO 3a MPOjeKTO-
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Bame, rpalieme 1 ynpaBibambe 00jeKTOM, Te IPoIajy
nobapa u/uiM yciyra.

1) Hocuonn mpojekta W Apyrd JI€OHWUYApH
NPOjeKTHOT APYINTBA

e HOCWJAIl TPOjeKTa pa3BHja MpoOjeKar U

OpraHu3yje y4eCTBOBAIE CBUX OCTAJINX
Y4eCHHKa IIPOjeKTa;

e yIIa)Ke COTCTBEHU KalUTall y TPOjEKTHO
JPYIITBO WK IPYTH cyOjeKaT, Ha OCHOBY
Yera ce peansyje npojeKar;

¢ YKOJIMKO [TOCTOjH BUILIC HOCHUJIAIA TPOjeK-
Ta, OHH OOMYHO (OPMHUPAjy MPUBPEITHO
JPYIITBO, TAPTHEPCTBO U APYTH OOIHK
YTOBOPHOT NOBE3MBamkha Ha OCHOBY KOTa
nedunuiry Melhycobna npasa u ob6asese;

e OCHM HOCHJIAIIA IIPOjEKTa, YECTO MOCTOje
W JIPyTH yJlaradd COTICTBEHOT (JeoHrYap-
CKOT) KanuTaJla KOji TUME OCTBapyjy UH-
TepecHy MoBe3aHoCT ca Oyxyhum mocmo-
BambEM MPOjEKTa;

2) 3ajMonaBar

e (uHAHCHjCKAa HHCTUTYLHMja (MIIH KOH30D-
LUjyM TaKBUX HHCTUTYILIH]ja) KOja MPOjeK-
THOj KOMITaHUjHU Jlaje KPEIUT 3a Pa3Boj U
peanu3anmjy npojeKTa;

® 33 OCUTYpame MOTPAKUBAA [10 OCHOBY
HaBEJICHOT KPEeIUTa KOPUCTH C€ UMOBHHA
CTEYCHA TOKOM Tpajama MPOjeKTa;

¢ 300r BEMKHUX U3HOCA KPEIHTA U MOTpede
3a TI0JIeJIOM PU3HKa y IPOjeKTHOM (hUHAH-
CHpamy 4eCTH Cy T3B. CHHIMKOBAaHHU 3a-
JMOBH, TIpY YEMy J[BE WJIM BHIIE OaHaka
3ajeIHNYKH (PUHAHCUPAjy IPOjeKar;

* Yy Mam0j MEpH Yy YJIO3U 33jMOZIABIIA MOTY Ce
Hahy ¥ HOCHOLIH MPOjeKTa — IEOHUYaPH IPO-
JEKTHOT JIPYIITBA KOJH MOTY JIONATHO (hHHAH-
CHpaTH IpOjeKar IyTeM 3ajMOBa Koje 3ace0HO
YIOBapajy ¢ MPOjEKTHUM JIPYIIITBOM;

3) H3Bohau pamoBa Ha 00jeKTy

e CTyla y yrOBOPHH OJHOC C TPOjeKTHUM
JPYIITBOM IO OCHOBY Kojer 00aBJba Mpo-
jeKToBame 1 n3Boherme pajoBa Ha MPojeK-
Ty — Hajuenihe y capajiibu ca pa3InauTuM

e yIpaBbamke GYHKIHOHHCABEM 00jeKTa 1
npyKameM oAroBapajyhux yciryra kopuc-
HUIIMMA, [0 OCHOBY JlyTOPOYHOT yTOBOpa
C MPOjEKTHUM JIPYIITBOM;

e npenysehe koje ynpasiba 00jeKTOM OJro-
BOPHO j€ 32 FETOBO OJIpKaBambe, Kao 1 3a
KBAJIUTET M OOMM YCIIyTa Koje ImpyxKa;

5) Jo6aBibaun KIJbYyYHUX HHITyTa
e CTymHajy y AyropodHe YTOBOPHE OJHOCE ca
MPOjEeKTHUM APYIUTBOM U 00aBe3yjy ce Ha
npubaBIbame oroBapajyhux MHIyTa (HIIp.
€Hepruje, CApPOBHHA U APYTUX PeCypca) oA
YHanpea yTBpheHHM yCIIOBUMA;

6) Kyman npousBona unu yciyra

e pe3yATar NpOjeKTHOT (HHAHCHUpAma Cy
MIPOM3BOIN W/WIIK YCIYTe KOje ce Hyae Ha
TPIKUILTY, TyTEM jeTHOT OJ1 1B OCHOBHA
IUCTpUOYTHBHA KaHajla — MaJolpoaje
WM BeNENpoaaje;

¢ 1300p u3Mely Manonpoaaje u Benenpona-
j€ y HEeKHM clilydajeBUMa je neduHUCaH
TEXHUYKUM U3BOl)ereM HHDPACTPYKTyp-
HOT 00jeKTa WM JUCTPHOYTHBHE MPEKE
W/WIH CTPYKTYPOM TPIKHUIITA’.

4. @Qunancuparse
uH@pacmpykmyprux npojexama

[IpojexTHo puHAHCHpame 00aBIba ce HA OCHOBY
YIOBOpPa O KOHLIECHjH, KOJUM jeIMHHILIA BIACTH (KOH-
LEHJEHT) opoOpaBa TNPOJEKTHOM NPUBPEAHOM
IpymTBy (KOHIIECHOHApY) TMPYXKame jaBHE YCIyTre
Ha onpel)eHo Bpeme rmox onpeleHnm ycnoBuMma, Te ra
y Ty CBpXy o0aBe3yje Ha ynarame y HOBY MH(pac-
TPYKTYpY. Y yII03H KOHIIeJIeHTa (CTpaHe Koja 0/100-
paBa KOHIIECH]Y), OCHM JPXKABHHUX OpraHa, MOXe ce
Hahin opran nokpajuHCcKe, peTHOHAIIHE WX JIOKAITHE
camoyTpaBe, KOju UMa OBJIalNene 1a u3/aje KOHIe-
CHOHY J103BOITY. 3a yCTyTName KOHIIECHje KOHIIeCHO-
Hap maha yroBopeHy HakHay Koja je Hajuemhe ne-
¢uHMCaHA y OONUKY yaena yKyHHOT NMPUXO/a WU
HETO HOBYAHOT TOKa KOjU INpHIana KOHICHICHTY;
melyytum, Moryha cy u apyraunja perema’.

KOHLIGCI/Ija C€ MOXXC OJHOCUTH Ha:

MOJlyroBapaynMa; .
Ay P ’ o MIPOjEKTOBAE, U3rPAABY U YIIOTPeOy HOBOT

4) ITocnoBHH Cy0jekaT KOju yIpaBiba 00jeKTOM UHGPACTPYKTYPHOT 00jeKTa;
5y Hamnpumep, nponsBohaun enekTpudHe €HEprje MOTY IIPOAaBaTH CBOjy NPOM3BOAKY JUCTPUOYTUBHIM KOMIIaHMjaMa, oK rpeay3eha koja ce

0aBe BOJOCHA0ECBAHEM U O/IBOJIIH-ABAEM, 110 IIPABUILY, CaMa IPYXKajy YCIYry KpajlbUM KOPUCHHUIMMA.

6)  Ha npumep, KOHIIeCHOHAPH €JIEKTPHYHHX eNEKTpaHa HepeTko Iuiahajy HaKHaJie Koje 3aBHCe Off KONIMYHHE IPOM3BE/IeHe eHepTHje.
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e mpoumpewme pyHkuuje moctojeher undpac-
TPYKTYPHOT 00jeKTa;
e  HckopumhaBame MPUPOJHUX OOTaTCTaBa;

4.1. Ilpojexmno Opywmeo (konyecuonap)

[IpojexkTHO APYIITBO C€ OCHUBA HA TEMEJbY
JpyumTBeHoT yroBopa. OHo ce popMupa y npeinMu-
HapHO]j (ha3u MPOjeKTa ca CBPXOM IPHUITPEME 33 KOH-
[ECHjCKH KOHKYpPC, Tako Ja HOCHJAIl TpPOjeKTa
OCHMBa [TPUBPEIHO APYIITBO 33AYKEHO 32 OCUTypa-
e (PMHAHCH]CKHUX CPEICTaBa U IPYTUX pecypca mo-
TpeOHUX 3a u3Bohemwe mpojekra. Hakon ycnexa mo
3aBPIICHOM KOHKYPCY, IPOjeKTHO JAPYIITBO (hMHAH-
cHpa 1 peajiu3yje npojeKar 3a KojH je KOHLeCHja OCH-
rypasa. Y3 pojeKkTHO APYLITBO, IPOjeKTHO (pHUHAH-
cupambe HHOPACTPYKTYpe YKIJbydyje YHTaB HU3
OCTAJIMX YyYEeCHHWKAa KOjU OHAroBapajy paHuje
oOpah)enuMm Kkareropvjama y4e€CHHKA IPOjEeKTHOT
(uHaHCHpama.

4.2. Cmpyxmypa y20680pa y NpojeKmHOM
Gunancuparey ungpacmpyxmype

YToBOpH 0 IPOjEeKTHOM (pHHAHCUPABY TIpaTe Jie-
JATHOCTH TUIAHUPakba, U3TPAbe U YIpaBJbamba NH-
BECTHLIMOHHUM IIPOjEKTOM, Ka0 U HeroBe (GHUHAHCH]-
cke acrekrte. HajBaXHUjU yroBOpPH y IPOjeKTHOM
¢uHaHCHpamky HHOPACTPYKTYpE CY:

e  YIOBOpP O KOHIIECHjH,

e  YTOBOp O 3ajMy M HHCTPYMEHTHUMA OCHUTYparba
wiahama,

e  YIOBOp O M3TpajibH 00jeKTa,

e  YIOBOp O ynpaBjbamy 00jeKTOM,

e  YIOBOp ca KJbyYHHM J100aBJbavurMa,

e  YIOBOp O YyCJIOBHMMA Tpojiaje IPOU3BO/Ia WIH
ycayre,

e  YIOBODH O OCHTypamy.

4.2.1. Yeos0p o xonyecuju

OcHoBHH yroBop uzMely koHueneHTa (apxase)
U KOHIECHOHapa (MPOjeKTHOT IPYIITBAa) KOjUM CE
onpelhyjy mpaBa u 00aBe3e YrOBOPHHX CTpaHa je yro-
BOp O KOHIIECHjH. YTOBOPOM c€ KOHIIECHOHApY J103-
BOJbaBa peaju3aliyja npojeKra, 1e(huHHIIY CTaHIap-
JIM KOj€ KOHI[ECHOHAp MOPa Jia UCITY HA ITPUITHKOM U3-
rpajimbe, IPU yIpaBbaby U OlpKaBamy 00jeKTa, Te
ce yTBphyjy yCIIOBH KOHIIECHje TIOMYT Tpajama, Ta-
puda u yciora miahama y pa3IuduTAM OKOJTHOCTH-
Ma. YroBopoM ce Taxol)e yTBpl)yjy pu3ULH BE3aHHU 32
IpojeKar Koju ce pacropel)yjy usmel)y konueaeHTa u
KOHIIECHOHapa, Te ce oxpehyjy ynora npikase,

HaJ30p W THOCTYNUM Y CIyd4ajy HenpeaBueHux
OKOJTHOCTH.

[IpennocTu koHIIECH]E Cy cienehe:

e  CaacrekTa KOpHCHHKA yciyra—omMoryhasa mo-
CTOjame CTA0OMIIHE WU MPEABUBUBE LICHE
ycnyra (Koja ce Mema y CKIIay ca yHarpe/ ae-
(hvHUCaHVM KPUTEPHjyMIIMA) U TAKO TapaHTyje
CTaOMIHO CHAOIEBaIbE;

e  caacmekTa ap)kaBe — oMmoryhaeajy ce Beha yna-
rama y HHQpacTpyKTypy HEro mro Ou TO OMO-
ryhaBaJia OyieTcka CpeJcTBa T€ ce, YKJbYy4HBa-
HEM MapTHepa ca 3HaTHUM (PUHAHCH]CKHM Cpe-
JCTBUMAa U TEXHOJIOIIKOM ONpeMJIbeHomny,
CMamyje pU3UK;

e  Ca acmekTa KoHIlecuoHapa — omoryhasa ce
CTBaparme MOHOIIOJICKE CTPYKType Ha I10je/Iu-
HOM TPKUIITY, & TAME U 0JI0paHa O MOTEHIIU-
janHe koHKypeHIuje. Konuecuje ce, Hajuerrhe
10jaBJbYjy y JCJIATHOCTHUMA Y KOjUMa MOCTOjU
TPUPOIHU MOHOIION, aJTK CITyKe M Ka0 MEXaHH-
3aM TOJICTHIIaka JIOKATHOT U PETHOHAIHOT
pa3Boja. Y TOM ciIyuajy JApiKaBa KOHIIECHJCKUM
YTOBOPOM IPHBIIAYH MIPUBATHH KAITUTAI U TAKO
MOJICTHYE yJarama y HHPPACTPYKTYpy, YUMe
OCTBapyje MOBOJbHE YUHHKE Ha MPUBPEIHY aK-
TUBHOCT W yCIIOBE XHBOTA Y JIOKAJTHOj CPEAH-
HH, 0e3 kopuihema orpaHHYEHUX OYIETCKUX
cpezcTaga.

KoHiecuja je BaxkaH MHCTPYMEHT peajiu3aliuje
jaBHO-TIpUBaTHOT naptHepcTBa. OOIUIY jaBHO-TIPH-
BaTHOT MapTHEPCTBA PA3NIMKY]y Ce 10 CTETIeHY pU3H-
Ka U KOHTpOJIE KOje Mpey3uMa NPUBaTHU HapTHEP.
JlBa OCHOBHA KpUTEpUjyMa IpeMa KOjuMa ce Ipy-
MUIITY MOJIEJIM HApTHEPCTBA CY: BIACHHUILITBO HaJl 00-
JEKTOM IO MCTEKY YroBOpa M H3rpajmba HOBOT HH-
(dpacTpyKTypHOr 00jeKTa, HaCynpoT ylarambuma y
nocrojehu objexar.

Hajyuecranuja rpymna mMoziena oOyxsara yroBope y
KOjUMa NPUBAaTHU MApTHEP HpojekTyje, GuUHaHCHpa U
n3rpalyje odjekar (mpema crienuUKaIyju KOHLEHACH-
Ta), ypaBJba IHMe, Te I'a Bpaha y BIaCHUILTBO Ip)KaBe
(oOmuHO Ha Kpajy yroBopeHor pasznobsea). Ilo ucrexy
TOr pa3no0sba MOXKE CE 3aKJbYUMTH HOBH YIOBOp ca
WUCTHM WJIM JAPYTMM KOHIIECHOHApoOM, Koju oOjexar
y3uMa y HajaM. Y OBy Ipymy chanajy moaena BOT
(Build - Operate - Transfer ownership — u3rpaj - yi-
paBJbaj - mpeHecy iaacHuInTBo), BOOT (Build - Own -
Operate - Transfer ownership — W3rpaan - CTyI y
BIIACHUINTBO - YIpaBJbaj - TPEHECH BIIACHUILTBO),
BROT - BLOT (Build - Rent - Organize - Transfer own-
ership — W3rpagy - W3HAJMHU - YNPaBibaj - NPEHECH
BrnacHu1uTBO), BTO (Build - Transfer ownership - Oper-
ate — W3TPaJH - TPEHECH BIIACHUILTBO - YIIPaBJbaj) U
BOR (Build - Operate - Renew Concession — n3rpaay-
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yIpaBJsbaj - 00HOBH KoHIlecH]y ), DBFO (Design - Build -
Finance - Operate— nipojekTyj - u3rpajiy - GruHaHCHPA]
- ynpasibaj) u DCMF (Design - Construct-Manage - fi-
nance—> TPOjEKTyj - WU3Tpaiu - ynpasibaj - (pUHAH-
cHpaj).

Kox npyre rpyne monena takohe ce paau o us-
rpaamyd HOBOT 00jeKkTa mpema crelnudukaiyjama
KOHIICHJICHTA, TP Y€MY TIPUBATHH TApTHEP NPOjeK-
Tyje, pUHAHCHPa, TPaiv, OJprKaBa U yIpaBJba 00jeK-
ToM Te Harutahyje ycnyre, anu 0e3 odaBese mpeHoca
BJIACHUILTBA Ha jaBHU cekTop. OcHOBHU Mozaen BOO
je(Build - Own - Operate — n3rpagm - CTyIIU y Biac-
HUILTBO-YTIPaBIbaj).

Tpeha rpyna Monena 3acHHBa ce Ha ynaramy
MPHUBATHOT CEKTOpa Y OOHOBY, MOJICPHU3AIIN]Y WJIH
npommpewne nocrojeher o0jekTa KOju ce KOH-
LIECHOHApy Mpoaje WK u3Hajmibyje. KoHiecnonap
yrpaBJba 00jeKTOM TOKOM YTOBOPEHOT pa3nodiba, a
noTtoMm ra Bpaha jaBHom cektopy. Kopucre ce monenn
BDO (Build-Develop-Operate — w3rpaau-passyj -
ynpassbaj), LDO (Lease-Develop-Operate — u3-
HajMU - pa3Byj - ynpasibaj), MOT/ROT (Modernize /
Rehabilitate - Own/Operate- Transfer ownership —
MOZAEpHHU3Yj / OOHOBU-CTYIIH Y BJIACHHUILUTBO/YIpPaB-
Jbaj - MpeHecHu BnacHUITBO) U WAA (Wrap - around -
addition — ‘oMoTaHM aomartak’). Y OBOM MOJCITY
MPHUBATHU MMapTHEP NPOjeKTyje u u3rpaljyje noaatHe
caapxaje Ha mnoctojehem (Hajuemhe HEIOBOJHHO
rckopuiitheHoM 00jeKTy) a MOTOM yIpaBJba IEJIOKY-
MTHUM 00jE€KTOM TOKOM YTOBOPEHOT pa3no0Jba HiTH 10
noBpahaja cpeicTaBa U OCTBapema MPUXBATIHHBOT
nospahaja Ha yIOKEHH KAIATAI .

YetBpTy TpyIly Mojena obelekaBa TO IITO MpH-
BaTHHU IMApTHEpP YJIaKe Y KyIJbCHU 00jeKaT KOjuM To-
TOM yIipaBJba Oe3 00aBe3e MpEeHOca BIACHHUINTBA HA
jaBHU cekTop. TumyaK Mojnienn oBe Bpcte cy BBO
(Buy-Build-Operate— Kynu-u3rpaau-yupaeibaj) Te
MOO/ROO (Moderznize/Rehabilite-Own-operate mo-
JepHU3Y}/00HOBH - CTEKHH BJIACHHUILTBO - YIIPABIba]).

4.2.2. Yeosop o 3ajmy u uHcmpymeHmuma
ocueyparea niaharea

[IpojextHo mpenysehe je y3umanal kpenura y
MPOjEeKTHOM (pUHAHCHPAay. YTOBOPOM O 3ajMYy, KOjH
3aKJbydyje MPOjeKTHO mpemy3ehe, Ipu uemMy ce Jie-
(uHHITY U3HOC 3ajMa, KaMaTHA CTOTIA U POK Tpajama
3ajMa, a Hajyemhe ¥ pa3IMuuTH OpYyru ycioBH. To
MOry OWTH YCIIOBU IOBJa4eHha CpelcTaBa, o0aBese
W3BEIITaBaba, 00aBe3e 3apkaBamba HUHAHCH]CKUX
NoKa3aresba Ha yTOBOPEHUM HUBOMMA, T€ ApyTre 00a-
Be3€ M OrpaHUueHha Koje ITHTE KPeauTopa O Mmpo-

MEHa IapameTapa npojeKTa Win KpeIuTHUM 00aBe3-
ama Jajy MpeIHOCT y OJHOCY Ha Jpyre o0OaBes3e
MPOjeKTHOT Tipexy3eha.

Baxan neo yrosopa o 3ajMy unHe ofpende o 00-
e30ehemy Bpahama nyra. KpenutHu yroBopu Be3aHu
3a MPOjeKTHO (PMHAHCUPAE MOTY OMTH OCUTypaHH
XHUIIOTEKOM Ha o0jekaT, 00aBe30M IpeHoca orepa-
THBHOT TpUXOJa Tpojekra Kpeautopy (mox
ofpeheHrM ycioBuMa), OAaHKAPCKUM JIENO3UTUMA,
00aBe30M 3aMeHE Iyra 3a IVIaBHHILY, 00aBe30M
TpaHcepa wHCTpyMeHara mnahama, Xaptuja o
BPEHOCTH T€ MPUMama 10 OCHOBY T'apaHIldje HIIH
HarJiare MmTeTe, MPaBoM TUICHUI0e JTMYHE UMOBUHE
IyXHHKa, 00aBe30oM TpaHc(epa MpaBa WHTEICKTY-
QJTHOT BJIACHUINTBA (IIATCHTA, JKUra WM ayTOPCKHX
mpasa), T/,

4.2.3. Yeo060p o usepaomu objexma

YroBop 0 u3rpame 00jeKTa Mopa CaapiKaTu ae-
TajbaH OMNHC IIOCIIOBAa HEONXOIHUX 32 3aBPILICHE
mpojekra. llene cy Hajuemhe ¢ukcHe, MehyTum
Moryhe je 1a ce yroBapajy ¥ 10 OCHOBY TPOIIKOBA.
Ca npyre cTpaHe, ako LIEHE y YyrOBOPY HUCY IpeNn3-
HO onpeleHe, MOXKe ce MM0jaBUTH NOTpeda 3a Joaart-
HUM U3BOpUMa (HHAHCHpama, Kojy Tpebda yHampen
perynucary (HIp. TapaHIijoM y ClTydajy HeoCTaTKa
HOBIIA). YTOBOPOM ce Je(UHHITY U POKOBH H3TPaI-
e Te Tpeniaje 00jekTa. AKo u3Bohad KaCHU IpH U3-
BpILEHY 00aBe3a, 00n4HO riaha HakHay ITETE WH-
BECTHUTOPY, HO M3Bola4 MOXKe IMaTH U MpaBo Ha 00-
HYC YKOJIMKO PaZioBe 3aBpIIX mpe poka. Vzeohau y
yroBopy jemuu z1a he o0jexat OUTH 3aBpLICH Yy CKJIa-
Iy ca npenBul)eHnM I1aHOBUMa, OTHOCHO 1a he 1oB-
pieHH 00jeKar 3a70B0JbaBaT yroBopeHa o0esexja,
IITO ce MpoBepana oapeheHuM TecToBUMA. YKOIUKO
obenexxja HUCY 3a0BOJbCHA, U3BOhaY je myxkaH aa
YKJIOHHM HEIOCTATKE /WY TIIATH HAKHALY IITETE, ay
Clly4ajy TpeBa3HJIaXCHa YroBOPEHHX oO0elexja,
n3Bohay Moke UMaTu paBo Ha OOHYC.

4.2.4. Yeo060p o ynpaemary 00jekmom

Y yno3u npeayseha koje ympaBiba 00jeKTOM
MOJKE CE€ IM0jaBUTH HE3aBUCHO npeny3ehe Wiu jenan
oJ1 HocuJara rpojekra. [IpojekTHo IpyIITBO CTyIa y
JYyTOPOYHH YTOBOPHU OJHOC Ca TAKBUM MOCIOBHUM
Cy0jeKTOM Yy KOjeM C€ IIPELU3UPajy MOCIOBU Be3aHH
3a Op)KaBame M YIPaBJbalbe HHBECTUIIMOHUM 00-
jekroM. YroBopoM ce obuuHO mpenBuba miuahame
(UKCHE HaKHA/IEe, YKOJIHMKO YTOBOpEHe 00aBe3e HUCY
UCITyEHEe, OJIHOCHO MPOIHUCYje MpaBo Ha OOHYC Y
Cllydajy mpeMalliBamba yTOBOPEHUX 00emeskja.

7) Savas, E.S., 2006, Privatization and Public-Private Partnerships, New York: Seven Bridges Press
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4.2.5. Yeosopu ca kwyuHum 0obasmauuma

[IpojexTHO APYIITBO MOTIHUCY]E YTOBOPE O CHA0-
JIeBatby MaTepHjalHUM pecypcruMa MOTpeOHUM 3a
u3Boleme npojexra. YroBop je oouuno aedunucan
Ha OCHOBY Hadena Habaeu uiu niamu, Ipu 4emy je
no0aBibad JIy’aH Jla CHaOlle MPOJeKTHO JPYUITBO
0JIroBapajyhuM nNpou3BOAOM HITH YCIIYTOM U3 yTOBO-
pa WM, y CyIpOTHOM, JIa TUIATH Pa3JIMKy TPOIIKOBA
KOja ce TojaBJbyje 300T y3uMama pode KOJ APYror
nobassbada. [leHa Koja ce moroBapa Mopa OWTH Jie-
(uHKCAaHA Y TPUXBAT/LMBOM PACIIOHY, OHOCHO Y
CKJIany ca (prHAHCHjCKUM MpojeKurjamMa MpojeKTa.

4.2.6. Yeosop o ycnosuma npoodaje
npousso0a Ui yciyee

VYroBopom 0 ycrnoBuMa mpozaaje omoryhasa ce
Bpahame Jyra 3a U3MHUpPEHE TPOIIKOBA BE3aHUX 32
mpojekar, ykibyuyjyhu Bpahame KpeauTa, TPOIIKOBE
yIpaBJbamba, OJpXKaBara 1 BIACHUIITBA HAJI [TPOjeK-
oM. Kao 1 ko yroBopa ca KJbyqHIM J00aBhaunMa,
U 0Baj YIrOBOp C€ 3aKJ/bydyje Ha OCHOBY (DMKCHHUX
1ieHa 3a oxpeheno paznobsee. OBaj yroBop je 4ecto
neduHKCAH peMa Havyelly AYHO 3d npa3Ho Koje oda-
Be3dyje MpojaBlla Ha MpubaBibame, a Kymia Ha
wiahame Mpou3BOAa WM yciyre, 6e3 003upa Ha TO
Jia JTK UX TIpey3uMa ui He. JIpyru Moryhn yroBopHH
MOJIAJTUTET, HAPOUUTO YECT Y IICBOBOJAHOM TpPAaHC-
TIOPTY, je Kay3ylia 603u ulu niamu — KOjoM Kyrmail
npuxsara aa he 3aKyrnybeH! TPAHCIIOPTHH HITH TPaH-
3UTHM KamanuteT Iutahatn 0e3 003upa Ha
TPaHCIOPTOBAHE KOJIMYMHE.

4.2.7. Yeosopu o ocucyparby

ITocToju HEKONMKO CTaHAAPAHUX KaTeropuja
OCHUTypama KOje Ce KOPHCTE Y OKBUPY MPOjeKTHOT
(uHaHCHpama. YoOHU4ajeHo ce 3akibyuyjy cieachu
YTOBOPH KOjUMa ce MPOjeKTHO APYIITBO 00e30ehyje
on Moryhux (huHaHCHjCKUX TyOUTaKa:

e  OCHTYypame IyropoyHe UMOBHUHe (00jekara u
oTpemMe);

e  OCHTYpame O] pa3IHYUTUX OOJIMKA OJrOBOP-
HOCTH;

e ocurypame ox Hecpeha Ha pafy.

[TocTtoje u noaaTHM OONIUIY OCUTYpatba KOjH Ipa-
Te U3BOhebe MpojeKara, Koju ce IoCeOHO yroBapajy.

5. Puzuyu u muxoea pacnooena
UndpactpyKkTypHHU 00jeKTH KOjU ce Tpajie 1 KO-

pHCTE METOAE NPOjeKTHOT (PMHAHCHPaha U3T0KCHH
CY pa3IuuuTUM obnuumma pusuka. [IpusaTau u jas-

HU MapTHEPU HE CHOCE jeTHaKy OATOBOPHOCT 32 pH-
3uKe. 300r Tora ce YroBOpOM O KOHLIECH)U YTBPhYjY
1 aJIONNPA]y KOPUCTH U TPOIIIKOBH 32 CBAKOT ITapTHE-
pa ¥ THMe TI0BE3aHH PU3UIIH.

5.1. I'nasne 8pcme pusuxa

VY nuTamy Cy pU3MILH KOjU CY YOIIITEHO IPHUCYT-
HH y TIOCJIOBaky OIHOCHO, HUCY HY>KHO MTOBE3aHU C
MIPOjEKTOBakbEM, M3BONCHEM U YIIPABIbAKEM IPO-
jekroM. Pamu ce 0 MOMTUTUYKUM, EKOHOMCKUM H

IIpaBHUM pU3UIIMMA, UJIK O T3B. BI/IH_IOj CHUIIN.

Tabena op. 3 -
I'nagne epcme puszuka
. MojaBuu
Bpcre pu- Cappxaj oﬁjn M Hocnay
WK U3UK U3MK
3UKa pusmKa pU3MKa pusmKa
Ako cy pu3u-
| umocwrypa-
EKC.:E;'LPM HM, Tajia ux
Monutinukn [paso Bnac- " r{n o8 I/JIH e CHOCK ipyLu-
3K HIALLIT ' T nry-
pis B oTkasuBare | oo o0 oMY
TOBOpa Pafbe,y
yroBop CyNPOTHOM,
jaBHY ceKTop
[lleanBauuja
Kypcesu Aomahe
CTPaHuX BanyTe, [pojeKTHO
ExkoHomckn .
UK BanyTa, mpo- | ¢nyKTyaumja JPYLUTBO,
p MeHa Kamar- Kypcan jaBHM cexTop
HUX CTona KaMaTHX
aona
lpomeHa
[pomeHa "p 3BHOT
MpaBHUX p
DONNGa OKBIApa U
ponwca, npomeHe 3a- .
noce6Ho y ; MpojekTHO
MpaBHu pu- . KOHa Koje
30K noApY4)y AVIPEKTHO _ ADYLLITBO,
nopesa, X jaBHY ceKTop
3alwTnTa Aenyly Ha
OKONMHE 1 YroBOpE
s NpojeKTHor
' ApyliTBa
Pu3ik Ipewwke
Mpenyzehe
MoBe3aH a ExonoLuku npeny3eha Kopemé B
3aLLTUTOM VUHLMAEHTU Koje ynpas- rbajoﬁy'eﬁmm
OKOMMHE Jba 06jeKTom )
[pupoane lonnage,
KaT n wboTpecy, | PasH
BiLa cwna atacTpoden | 3emmoTpect, a3He BpCTe
APYLLTBEHU Hepeau u ocurypara
npobnemu LITPajKOBM

UzBop: Ilpunaroheno mpema Kerf et. al.(2008)

5.2. Ananuza puzuxa npojexmuoe unancuparba

Hajsehu pusuiu ca kojuMa ce ClIoH30pH MPOjeK-
Ta CyodaBajy Cy TMOJUTHYKH, (PUHAHCHjCKH, KO-
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HCTPYKIIMOHH, OTIEPATHBHU M TPKUIIHU pU3uK. [1o-
JUTAYKA PH3UK TPOMCTUYE W3 MOTEHIIWjATHUX
MoOryhHOCTH MOjaBJbHBamba MOJIUTHYKUX Horabaja,
Kao LITO Cy paT, peBOJIyLIH]ja, EKCIIPONPHjallHja aKTH-
BE, IPOMEHA ITOPECKE TTOJIUTHKE, IeBaIBaLlMja BaTy-
Te, TpoOJeMU KOHTpOJIE pa3MeHe ca HWHOCTpa-
HCTBOM, M3BO3HA OTPaHUYCHa M CBE OCTaJIe aKTHB-
Hoctu Braze, xoje Mory ytuuatu Ha npoduradbui-
HOCT npojexta’. [TOTUTHYKY PH3UIIA MOTY GUTH 13-
Y3€THO BUCOKH, HAPOYHUTO y 3eMJbaMa y pa3Bojy, Koje
nMajy Hectabuiny Brany, Te cXomHO TOME IpoMeHe
y Brnagm Mory yTuniati Ha NOJIMTUKY MPOjEKTa, v |
Ha CIIOH30PCTBO MPOjeKTa .

Qunarncujcku pu3uk Be3aH j€ 3a CTOIIE 10 KojuMa
ce Mema BaylyTa, MH(JIAIK]y U TPOIIKOBE KaruTajia
(xamarne cTore). Pu3uk pazmeHe ca HHOCTPaHCTBOM
YECTO je M3y3ETHO BUCOK Y 3eMJbaMa Y Pa3Bojy, Hapo-
YUTO y OHUMA y KOjUMa je KapaKTepPUCTHYHA BUCOKA
crona uHpnanuje. Tpomiak kKamurana W HE MOpa
OuTH Be3aH AUPEKTHO 3a 3eMJbY Y K0joj Tpeba 1a ce
peanusyje, ald MOXe IUPEKTHO OWUTH Be3aH 3a
3eMJbE Y KOjUMa Ce MPHUKYILIba.

Koncmpykyuonu pu3sux ipeBacXoHO C€ OTHOCH
Ha OJu1arame KOHCTPYKIMOHE (a3e U BpeMe nokpuha
TpomkoBa. Ojuiarambe KOHCTpYKIHOHE (haze Moxke
OWTH yCIOBJEHO TEXHUYKHM ITOTEIIKOhaMa, JTOIIIM
MEHAIIMEHTOM, WJIM 00aMa (pakToprMa MOJIjeIHAKO.
Kako ce xon npojekTHOT (MHAHCUpakha HHBECTHTO-
pU OCllamajy Ha IPUXOJ OCTBAPCH peam3aliijoM
MPOjeKTa, y CMHCITY TOKpHha TPOIIKOBa HHBECTUIH-
je, u3BecHO je na he cBako ojyiarame 3aBplieTKa ca-
MOT TIPOjeKTa HCTOBPEMEHO OJUIOKUTH U HHHXOBY
MOryhHOCT HaruiaTe Mo OCHOBY OCTBAapEHOT IPHXO0-
na. Tpomxkosu nokpuha he yrunaru Ha npoduradbui-
HOCT TMpojekTa, yBehameM KOHCTPYKUMOHHX U
(PMHAHCH]CKUX TPOIIIKOBA.

Onepamuenu pu3ux ce OJHOCH Ha TPOIIKOBE I0-
CIIOBamha [ENOKYITHOT OCHOBHOT CPEACTBa. Y OCHO-
BH, TPOIIKOBH TIOCIIOBarba U OAp)KaBama MOTY IIpe-
Basuhu manupane Tpomkose. Heykipydenu Tpor-
KOBHU IOCJIOBaMka UCTO TaKO HETaTHBHO JIGNyjy Ha
MpodUTAOUITHOCT TPOjEKTa.

Tpoicuwinu puzux Hajuerine IPOUCTHYE U3 PHU3U-
Ka TPAXKHHe U [ieHa. PU3HK TPaXIbe je CBAKAKO 3aCHO-
BaH Ha MOTPAXKELU 32 CAMUM IPOU3BOIOM HJIH YCITy-
roM, Kojy je ™oryhe mnpyxutn peanuzamnujom
onpeheHor mpojekra. PU3uK 1ieHe ce OHOCH TUPEK-
THO KaCHHje Ha IICHY TPOM3BO/IA HITH YCIyTe, KOjH ce
00e30ehyjy peanuzarnujom npojexkra. HapaBHo, 1iena

je yBeK TOJJIOKHA M3BECHHM KOPEKIHjama JIpiKaBe
KOja, CXOHO TOME, Ipey3uMa Ha cebe U oAroBapa-
jyhe oOaBese cydpuHaHCHpama, IITO CE YOCTaJIOM
BpJIO YECTO MOXE BUAETH MPHUIMKOM HaIuiaTe
MyTapuHe, WK Cy(PUHAHCUPAha CIMYHOT TUIIA.

Pa3ymeBame pusmKka Mmpojekra u3y3eTHO je 3Ha-
YajHO NPUIMKOM AeduHucama oarosapajyhe crpa-
Tervje GUHAHCUPama. 3ajMOJABIIH, Oalll Kao U CaMu
WHBECTHTOPH, CBaKaKo M30€raBajy yueCTBOBAE Y
MPOjeKTHMa KOjU Cy BUCOKOPH3UYHU, OCUM KaJia He
MOTY OJOJIETH 300T H3y3€THO BHCOKE CTOIE IIO-
Bpahiaja Ha aHraxoBaHa cpejacrsa. Crionzopu BOT
pojekara 00u4HO ce 00e30el)yjy cTparerujama, Koje
UM TIPEJCTaBIbajy MOAPIIKY 3a MPEY3eTH PU3HK, Y
CMUCITy CHI)KaBarbha TPOLIKOBA (PMHAHCUPAha U 00-
e36elerma KOHKypeHTcKe npeasocTu' . nak, Tpe6a
uctahu 1a je cBaKako HajBa)KHHja CTaBKa Koja ce of-
HOCH Ha MOJPIIKY IUIAHHpamy HM300p aJeKBaTHE
cTpareryje (hMHAHCHpamba.

6. BOT mooen
npojekmuoz puHancupara

[MoceOHMM 00IMKOM TIPOjEKTHOT (PMHAHCHPAHHA
cMatpa ce yCcTylname U U3rpajimba o0jexara, mocTpo-
jema WM TIOTOoHa, IyTeM (puHaHcupama 1o BOT mo-
JielTy, KOjU c€ 3aCHUBA Ha YTOBOPY O U3Ipalimu U Qu-
HaHCHpamy KOMIUIETHOT 00jeKTa, MOCTPOjemha UiH
MOTOHA, KErOBOM KOpHUIINewy U IPeAaju y CBOjUHY
IpaBu (M30aBaolly Mpasa, Hajuyelhe Ip>kaBH Koja
j€ naBajal KOHLIECH]€) IO UCTEKY POKa KOjU HE MOXKE
ourtu ayxu ox 30 ronuHa.

BOT je cnenmduyan Mol npojeKTHOT GUHAH-
chpamba WHPPACTPYKTYpHUX o0jekara, KOju ce
030MJbHH]j€ KOPUCTH O] CPETUHE OCaMIECETHX TOJIH-
Ha mponutor Beka. Moxe ce pehin na je BOT o0muk
MPOjeKTHOT (PMHAHCUpAha U3 “OrpaHHYCHUX H3BO-
pa” kammTana, 3aCHOBaH Ha CIIOPa3yMy KOHIIECHO-
wor Tuna''. BOT aparMaH, Kao BUI QMHAHCHPAKHa,
IpUMEbYje ce 3a TPOjeKTe jaBHOT KapaKTepa, KO KO-
jux ce puHAHCUpae BPIIY U3 MPUBATHUX U3BOPA, a
BJIACHUILTBO HaJl 00jEeKTOM KOjH je IPEeAMET YTOBOPa,
Kao M CTUIAE MIPUXO0A O TOT 00jeKTa 3a yroBope-
Hy 00aBe3y, IPEHOCH Ce Ca MPUBATHOT BIACHUKA HA
JpkaBy HaKoH yroBopeHor poka. Kog BOT mpojeka-
Ta ce Jaje KOHIECHja NpUBaTHUM npeay3ehuma na
W3Tpajie W yrpaBibajy 00jeKTOM Koju OW HOpMAITHO
W3rpazmia u BoJawiIa Jpxkasa. [[pojeKTHO MHBECTH-
LIMOHO Mpey3ehe Takole je onroBopHO 3a prHAHCH-

8) Lang L.H.P., 1998, “Project finance in Asia”, Nort-Holand, Amsterdam.

9) Tam, C.M., 1999, “Financial commitments of BOT projects”, International Journal of Project Management, 17 (6).

100  Tiong R.L.K., 1997, “CSF-s in competitive for BOT project”, International Journal of Project Management, 16 (2)

11)  IIpBu ycneuran mopepan BOT npojekat 6uo je Cyeuku kaHau, koju je 3aBpuieH 1868. HapaBHO HaKOH TOra npojeKTa yCciaeuian Cy MHOTH ApY-

ru BOT npojexrn.
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pame U MpojexToBame o0jekra. To Mory OUTH enex-
TpaHe, aepoApPOMH, ayTOIyTeBU, TYHEIH WIN
NOCTpOjerba 3a mpednithaBame Boje.

Ha kpajy koHIIeCHOHOT Nepro/a NpUBaTHA KOM-
NaHWja TPEHOCH BIACHUINTBO HaJ OO0jeKTOM Ha
JpKaBy, Majia TO He Mopa yBek outH Tako. Konmecu-
OHM TIEPHOJ je, IIpe cBera, oapeheH BpeMEHOM I10-
TpeOHUM J]a c€ MPHUXOAWMA KOJH MOTHUYY ON W3-
rpaljeHor objekra oTIUIaTH IyT npemyseha u obes-
Oemu pasyMHa cToma noppalhiaja 3a beHO aHT'a)KOBa-
we 1 pu3uK. Kao u cBu 00nunu npojekTHOT GpuHaH-
cupama, 1 BOT ce 3acHuBa Ha OTIIIATH 3aTyKemba
NPOjeKTa U3 IpUXoJa KOju JOHOCH MIPOjeKar, aj y3
o0aBe3y Ja ce, mo HcTeKy onpeheHor mnepuoaa
npojeKar, OXHOCHO u3rpaheHu oOjekaT W HEroBO
IPOAYKUBAKE, IPEHeCe Ha JIPKaBy.

HberoBy cienuduyHOCT YMHU eleMEeHaT KOHILIEe-
CHOHApPCTBA, IIPH YeMY C€ KOHIIECHja Y IPaBHOj T€O-
PHjH YIIIaBHOM Jie()HHHUIIIE Ka0 TIPABHU OHOC JIpiKa-
Be (KOHIIEJIeHTa) ¥ TPAaBHOT WIIH (QU3HYKOT JIUIA KA0
NPUBATHOT TIpeTy3eTHHKA (KOHIIECHOHAPA), Y KOME
KOHIIEJICHT YCTYyIIa ITPaBo KopHUIlhema jaBHOT 100pa
WK BpIlICHa jaBHE COyx0e, y3 onpeheHy HakHany,
pazu ocTBapuBamba jaBHUX MHTEpEca.

Ounancupamwe BOT npojekara obudHo HUje 3a-
CHOBAHO Ha KPEIUTHOM PEjTHHTY CIIOH30pa HITH (H-
3UYKOj BPEOJHOCTH aKTHBE IPOjeKTa, I je 3aTo 3a-
CHOBAHO Ha KJbYYHUM (DMHAHCHjCKUM nepopMaH-
cama npojexrta. 3ajMoIaBLH CMaTPajy IPUX0Je Ipo-
jexTa u3BOpoM 3a Bpahame aHTa)KOBaHHUX CPEACTaBa
IpOjeKTa U HCTOBPEMEHO KOJIaTepaioM aKTUBE IPO-
jexra. On nomaTHe BPEIHOCTHU MPOjeKTa HE OYEKyje
ce J1a TIOKpHje BPEIHOCT M03ajM/bEHUX CPEIICTaBa,
aJIi Ce KOPUCTH 3a OCUTYPambe MPOjeKTa, Y ClIydajy
uHTepBeHIyje Heke Tpehe crpane. [To3ajmibeHa cpe-
ncrea kog BOT mpojekara cMmarpajy ce BaHOMIIaH-
CHHM 33jMOM YUYECHHUKA y TIPOjEKTY, CBE JOK Taj HCTH
3ajaM He yrpokaBa HHXOB KPEIUTHU PEJTUHT HIIH
MoryhHOCT mo3ajMibHuBama. 300r ITy>KHHE IeprHoAa
Ha KOjU ce Be3yjy (MHAHCHjCKA CpeIcTaBa KOHIIECH-
oHapa, 3ajMoBu BOT mpojekara y najsehem 0pojy
cilydajeBa UMajy Ayr mepuoza gocreha u Buiie Ka-
MaTHe CTOIE Y OJHOCY Ha 0CTajie KOMEpIHjaIHe Mo-
CJIOBHE 33jMOBE.

BOT npojekrtu ce huHaHcHpajy 110 OCHOBY U3-
BOpa KamuTalla KOju MOTY OWTH Pa3jM4uTOr MO-
peKiia, OHOCHO MOTY OWTH KaluTal H 3ajaM.
Crpykrypa kanurtana y Behunun BOT mpojekara
noJipazyMeBa U3y3eTHO BUCOK leverage. Kamuran
06muno n3nocu 10-30% yKynHUX TPOILIKOBA MPO-
jEKTa, IOK KpeJUTHO PUHAHCUPaHhE TOKPUBA OCTa-
tak 70-90% nyra. Kako ogHOC myr/kanuTain Bapu-
pa oA mpojeKTa 4o MPOjeKTa, OMIITA CTPATeTHja je
Ja ce 00e30ea1 OHONMKO AyTra KOJTUKO HOBYAHH TOK
pojeKTa MoXe Ja 00e30enu y BULy NpUXBaT/bUBE

ctone noBpahaja Ha KaUTaJI HHBECTHTOpA. Y CBa-
KOM Clly4ajy, HM3aK mpoleHar yuyemrha kamurana
noJpa3yMeBa YHOIICHE 3HaTHO BUIIET HUBOA PU-
3MKa, 110 caM MPO(HT MPOjeKTa U OCTBAPEHE 3310~
BoJbaBajyhe NUBHUCHC HHBECTUTOPA, IIITO YKa3y-
j€ Ha BeOMa BHCOK 3Hauaj MPaBUIIHOT [10CTaB/bakbha
OJIHOCA JyTa W Kamurtaia npojekra. MaBecTuTOpH
KanuTajia Mory OUTH CBU OHH KOjU HHBECTUPAjy U
ouekyjy nospahaj o uHBECTHIIH]E, KO IITO Cy aK-
UOHAPH U WHCTUTYIIMOHAIIHA HHBECTUTOPH, aJIn
Y CBH OHU KOjU UMajy TUPEKTHY KOPUCT O]l peau-
3alje WHBECTHUIMje, Kao IITO Cy IMPOjeKTaHTH,
nu3ajHepH, Kao ¥ mpeay3eha koja ce 6aBe nu3Bohau-
KHM PaJ0BHMa U paJOBHMa OIp)KaBamba. Yaraau u
3ajMO/IaBIIM YTJIABHOM Cy 3aMHTEPECOBAHH 32 HUBO
ydemha Kanurajia, ToceOHO MPUINKOM OLIEHE PU-
3MKa U BPEJHOBama MPOjeKTa.

3Ha4ajaH HUBO WHBECTHPAHOT KamuTala Tpes-
CTaBJba KOHKYPEHTCKY NPEIHOCT, IPHIUKOM jaBHOT
TeHzepa 3a peanuzanujy BOT mpojexra, jep ykasyje
Ha BHUCOK HHMBO o0aBe3a Kojeé Cy NPUXBaTHIH
CIIOH30PH.

HewnsBopHU 1y KHUYKH HHCTPYMEHTH KOPHUCTE
ce 3a punancupame BOT mpojekara, y Buay ooes-
Ochema yuecHHKa KOjU Cy 3ajMOJAaBLUU U CXOAHO
TOME YYECHHUIH Y CHOH30PCKOM KOH30PIHUjyMYy,
IITO je CBaKaKo MPUXBATJHHBHjE HETO J1a C& TUPECK-
THO M MCKJbYYHBO OCJIambajy Ha MPUXOJ OCTBAPEH
M0 OCHOBY IIPOjeKTa Kao OCHOBE 3a Bpahame Kpe-
nuta. [lusseu cionzopa BOT npojekara cy moky-
1Iaj J1a ce KOJ Ty>)KHUYKOT (PHHAHCUpama OCTBApU
MaKCHMH3aIija JyropoyHOT (MHAHCHUpamka, MaK-
cuMHu3anuja QUKCHe cTorne GUHAHCHjCKOT yueniha
¥ HapaBHO MHHHMMH3allMja pU3HKa peduHaHCHpa-
wa. BOT npojexTu ce MOTY Y OCHOBH TPYTIHCAaTH Y
JIBAa OCHOBHa TIOJCKYNa, BHCOKOPH3WYHE KO-
HCTPYKIIMOHE IPOjeKTe y MPBOj (ha3u U penaTuBHO
HUCKOPH3WYHE ONEPATUBHE aKTUBHOCTH U aKTHB-
HOCTH BE3aHE 3a OJ[p)KaBamb¢ IIPOjeKTa y HapeaHO]
¢dazu. MHOTH 3ajMOJIaBIIM HUCY CIIPEMHH Ha Tpe-
y3UMambe PU3UKa y KOHCTPYKIHOHO] Ga3u. Y UcTo
BpeMe, OICYCTBO HEH3BOPHUX MHCTpyMeHara (u-
HaHCHpama He MOXe OUTH U3BOJIJBHBO JIOK He Oynie
3aBplICHa KOHCTPYKIHOHA (a3a. CoH30pH mpo-
jeKTa MOTY KOPUCTHTH KaluTal y BUAY (PUHAHCH-
pama KOHCTPYKIHMOHE (aze W peduHaHCUpaLE
nyra, WIM jaBHOM IIPOJIajOM akKIlMja HaKOH 3a-
BpILETKA KOHCTPYKIUOHE (haze.
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7. Fapanyuje 3a uneecmuyuoue npojekme

lapannyje cy OCHOBHM WHCTPYMEHT CMambHBa-
ha pH3UKa Ipojekra’ . [apannuje, Hajuenthe, u3najy
OaHKke WM ocurypasajyha apymTsa.

7.1. Mooenu 6ankapckux eapanyuja

VY MOCIOBHOj MpaKCH KOPUCTE CE TUPEKTHH U HH-
JTUPEKTHU MOJICM OaHKapCKUX rapaHiifja. Y ciiyda-
Jy IMpEKTHOT MOJIeNa Haoroasall (M3Bohad paioBa
WJIM ITPOZIaBall) 3aXTeBa H3/1aBamb-¢ rapaHiinje OaHKe y
KOPUCT HMHBECTUTOpa (TpaKUTejba TrapaHLHuje).
Wunupextau monen yemhe ce kopuctu y melhyHa-
POIHOM TOCJIOBaky KaJa TPaKUTeJb rapaHiyje 3a-
XTeBa JOOMjame rapaHiuje o OaHKe Yy BIIACTHTO]
3emsbd. [lomro OaHka He MO3HAje HAJIOTOJABIA I'a-
panuuje, oH o00e30ehyje uznaBame OaHKapcke
rapasiiyje mpeKo cBoje OaHKe.

7.2. Bpcme eapanyuja y ussohervy
UHBECUYUOHOZ Npojekma

Bankapcke rapanmnuje ce ynorpe0spaBajy npu-
JIMKOM M3BOl)erha MHBECTUIIMOHUX MTOCIIOBA Y KOjUMa
n3BOhauM Hapy4YHTEIBY MOJHOCE HEKOJIMKO BPCTA ra-
pannyja. Takole, moryha je lUXOBa MPUMEHA U KOJT
npyrux nomahux winm MehyHapoJHHX TOCIOBHHX
TpaHCaKIuja, KaJa ce KeJM JOOUTH IOAaTHO OCUTY-
pame 3a moBpahaj oapeleHor U3HOCA WIIN N3BPILCH:E
o6aBe3e. OCHOBHE BpCcTe OaHKapCKUX rapaHLnjacy:

e  TOHyAOEHarapasiija—KojoM U3BOhay rapaHTy-
j€ CKJIamame yroBopa ¢ Hapy4HoLeM aKo HeroBa
noHyxa Oyae onaOpaHa Kao HajIOBOJbHM]A;

e  TapaHIMja 3a moBpahaj aBaHca — HHCTPYMEHT
OCHTYpama KOjuM ce jaMun nmoBpahaj mpumJibe-
HOT' aBaHCa U

e  TrapaHIlyja U3BpIICHAa — KOjOM CE I'apaHTyje Mo-
TIIYHO M3BpIIEHE YyroBopa mpemMa yHampes
onpehennm kpurepujymuma (OCHrypaHa je
onrosapajyiiuM BpeHOCHHUM IMalupPOM U/WIU
00aBe30M HaKHAJIE IITETE HHBECTUTOPY ).

HucTutyiyje Koje npyxajy rapaniuje y mehy-

HApOJHHUM TpaHCaKIUjaMa, y3 OaHKe M OCUTypaBa-

jyha npymirsa, cBpcraBajy ce y JBe OCHOBHE TpyIIie:

e  U3BO3HO-KpPEIUTHE arcHIdje — y3 KpenuTe, u3-
BO3HO KPEMTHE I'apaHIIMje PyXkKajy rapaHiiyje
U OCUTYpama CBOJUM KIIUjEHTHMA; y T0jelu-
HUM CJTy4ajeBIMa FbHUXOBE FapaHIlfje yCIOBIbe-

HE Cy NPOTHBrapaHIifjaMa JIp>kaBe y Kojoj ce
MpojeKaT peanusyje, u

e  MyITHIATEpajHe pa3BojHe OaHKe — OaHKe IOo-
nyT CBercke 6anke u EBporicke 6anke 32 00HO-
By U pa3oj (EBRD — European Bank for
Reconstruction and Development) koje, y3 kpe-
IuTe 0100paBajy rapaHiidje U ocurypama (o1
MOJMUTUYKHUX WIIM KOMEPIHUjaTHIX PH3HKA).

Y okBupy CBercke OaHke rapaHidje H3Iajy
MehyHnaponna 0aHka 3a 00HOBY M pa3poj (Interna-
tional Bank for Reconstruction and Development) u
AreHIMja 332 MYJITHAJIATEPATTHO TAPAHTOBAE yiara-
wma (MIGA — Multilateral Investment Guarantee
Agency). IBRD npuBarHum 3ajMonaBuuMa ogoopa-
Ba rapaHIlyje ca IeTMMHUYHUM MTOKpUhieM pU3HKa, KO-
juM ce 3ajMomaBiM 00e30ehyjy on Hemnahawa, nim
rapaHiyje ca IeIMMHUYHUM MOKprheM KpeanuTa, Ko-
juMa ce TMojelnHe UCTUIATe IyTa IITHTE OJ CBUX 00-
nuka pusnka. MIGA npyxka ocurypame Kpeauropa
O] TOJIMTHYKOT PU3UKA Y OKBUPY YTOBOPA O J1aBarby
rapaHiidja 3a WHOCTpPaHy DIABHUIY TE Jy>KHUYKA
yllarama, He 3aXTeBajyhu mpu TOM rapaHiiyjy 3eMJbe
Y KOjOj C€ MHBECTHpA.

3akmwyuak

[IpojexTHO PUHAHCHpaHE TaHAC Ce TIPUMEY]je
Kako Y HEpa3BHjEHUM TaKO U y BUCOKO pa3BUjeHUM
3eMJbama, 3a (prHaAHCHPabe HAjJKPYTHHjUX HHBECTH-
LUOHUX 3aXBaTa, alld U y 3eMJbaMa y Pa3Bojy, IITO
yKa3yje Ha HEeroBy CyNepHOpHOCT y mopehemy ca
JIMPEKTHUM WHBECTHPAkEM, M JIPyTUM OOIHIMMA
yharamba y MHOCTPAHCTBY, LITO Ia YAHH aTPaKTHB-
HHUM ¥ aKTYeJTHHM H Y HalllUM YCIIOBHUMa, H 32 HaIlle
npuiuke. [losehamem Opoja uasectutopa y Cpouju
Y pa3BojeM MoTpede 3a yHanpehemeM U U3rpaimboM
nH(PaACTPYKType, yKazaja ce U morpeda 3a mpojek-
THUM (UHAHCUpAHkEM, KOje ce He 3aCHHBA caMo Ha
carefiaBamy IOCIOBama npeayseha y mperxonHom
nepuony, Beh ce 6aBu u cariieiaBambeM OIpaBIaHOC-
TH (UHAHCHpaha aHAJIM30M caMoT IpojekTa. McTos-
PEMEHO, CTBOPEHH Cy U 3aKOHCKH OKBHUPH 3a peau-
3aljy OBOT BuAa (pUHaHCHpama, Tako Ja OU OBaj
BUJ (pMHAHCHparba MOCEeOHO TONPUHEO yHanpehemy
nporeca GUHAHCHPama N3rpaImbe CTaMOCHHUX U T0-
CIIOBHHX O0jekaTa, MHAYCTPUjCKUX U TYPUCTUUKHX
KaranureTa (XOTelIHd, UHIYCTPHUjCKe Xaje, Marari-
HU, JIOTUCTUYKH LIEHTPH ), KOMEPIHjaTHUX o0jekara
(XumepMapkeTH, UIONUHT LIEHTPH HTH.), ajdd Ha
MPBOM MECTy HHQPACTPYKTYpHHUX o0jekara (Kao
IITO Cy yJiarama y 00jeKTe MOCIOBama U IOJPIIKEe
MOCIIOBaky M3 OONACTH EHEpreTHKe, TPAHCIIopTa,

12)  T'apanumja je yroBop kojum tpeha crpana (rapanr) jemuu aa he onpehena od6asesa (Hip. nu3rpaama o0jexra i miahamwe) OUTH U3BPLICHA O
CTpaHe TapaHTa YKOJIUKO je MPETXOHO He M3BPIIH YrOBOPHA CTpaHa (HAJIOTroAaBall) Ha KOjy ce rapaHIija OJHOCH.
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Hpemezu-n/l Hay4YHH 4YJIaHaK

op Heiojua CrnenuduyHoOCTH cCaBpeMeHe

TIPABRA"

CBCTCKEC CKOHOMCKC KPH3€

Pezume

Ceem ce nawao y enobannoj kpusu 360e rwenux osejy oumnux kapakmepucmuxa. Ilpea je oa je
3axeamuid yeo ceem Oe3 usysemxa, na _je no mome 2n00anua. /lpyeo, enodbaina je no obyxeam-
HOCMU eKOHOMCKUX azpe2ama Koje no2ala u Koju cy yuiiuy 301y HenogobHuX kpemarva. Jlpyeum
peuuma, cmamyje ce cmona pacma 6pymo opyumeenoe npoussooa (b/I1), onada 3anocienocm
u nogehasa ce cmona He3anOCIEHOCMU, jasbajy ce mewkohe NPUIUKOM U36030 U HEN0BO/bHA
Kpemarba y 0omeHy niamuoe bunanca. Kpuse nuxo Huje nowmehen u c6axo uma momus 0d joj ce
ooynpe. Anu, mo cnawasarse He mpeda da ude Ha pauyu opyeoea. Taj nym He 800u oanexo, jep
Modice Oa ce npemeopu y pasopnu Huz pacmyhux melycobno nanecenux wimema.

Kpuza 00600u 0o 2ybwerva nocosroe noseperva u onmumuzma. Haumve, npuspeonu sxcusom 3asucu 00
30pase Momusayuje Koja noopasymesa OnmumMusam y 00Hocy Ha oyovlinocm. Jlaxine, cmampano ce 0a Ka-
RUMAIU3AM KA0 CUCIEM PenamueHo ycnewHo gyrkyuonuuie ceée 0o 70-mux 2o0una XX éexa. 00 maoa,
maj cucmem nompecajy Kpuse, cee 0o nojase ceemcke Qurancujcke u exoomcke kpuze 2008. ooune.

Cymampa ce 0a Kanumaauzam Kao CUCmem npou3eoou 0yboke Opyumeere nPpomuepedHoCcmu u
KAo maxas y3pokKyje nepmanenmue kpuse. JeOnu yxasyjy Ha mo 0a he Kanumanuzam Hacmasumu
Oa yHKyuonuue Kao u 00 cada, ca Marsum Uiy eehium ocyurayujama y npuepeoHuM YUKIyCUMd.
Jlpyeu xao anmeprnamugy gude HO80 OPYUIMBO U HO8e MEXHON02Uje HA NYMY Ka NPocpecy.

YV 0ocaoawrem epemencrom nepuody kpusze cy ce nojasmusane, anu cy ce y3 oopehena npuna-
eohasarba 6pemerom npuspeory mokosu cmadbunuzosanu. Ilped ekonomckom Haykom je u3aszos
0a objachu u usnahe modarumeme obesdeherba cmabUIHUX NPUBPEOHUX KPeMarba U Npoyeca Ka
YpasHomediceHujem u 00PHCUBOM eKOHOMCKOM PACMY U PA380Jy U CMEAparse Ho8o2, npaseonujee
Opyuimeenoz cucmema.

Kwyune peuu: kpusa, mpanzuyuja, enobanuzam, cmaduinocm, noseperse, KOpynyuja, Kpumu-
Han, 6e30e0HoCm, 00PHCUBU PA360], NPOSPECUBHO OPYULMEBO.

Yeoo

Moskemo pehu fa je 3a BehuHy Jbyau cymrrHa
eKOHOMHUje y Tpon3BoAmH. CBaka IpUBpe/a CyoyaBa
Cce ca HEKOJIMKO YHHBEP3aJTHUX €KOHOMCKHX Ipo0Ite-
Ma Koja Cy 3HauajHa Oyayhu na cy marepujaiina 100-

pa ocKymHa. AKO ce 10 HeKMM TeopeTHYapruMa cMaT-
pa I1a CBako APYIITBO MOpa Jia OIy4H ,,uta he ce
MPOM3BOJUTH, Kako he ce Ta 1o0pa Mpou3BOIUTH H 32
xora he ce IpOM3BOMUTH , OHIA Ce KAO HMIICPATHB
Hamehe 0IrTOBOPHO yTpaBibame PakTopuMa pacra u
pa3Boja 3a Koja ce cMaTpa Jia Cy peTKa.

*)  3amociieH y MUHUCTapCcTBY YHYTpaIIBHX nocioBa Pemybiuke Cpouje

*)  Tlon Camjyencon u Busbem Hoprxayc, “Temessau npoOnemu ekoHOMCKe opranuzanuje”, y: b. Mnuh, AkryenHa nutama caBpeMeHe HOJINTHY -

Ke ekoHomuje, cTp. 71.
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CHare koje Boze ritob6anne MoryhHocTu nim pu-
3UKe — TProBHHA, (QUHAHCHjEe, TEXHOJIOTH]a,
3araleme WM Tepopu3aM — He 3Hajy 3a rpaHuie. Y
CBETYy HeMma Ipernpeka nsMel)y npusarHor nobpa u
jaBHOT HHTEpeca. CBe 3eMJbE Y CBETY HACTOjE J1a MC-
Kopucte MoryhHOcTH Koje TpyXkajy (uHaHCHjcKa
TPKMINTA, Ka0 U Ja nosehajy ymarama (momaha u
CTpaHa) y MPOU3BOJHHUM TIpOIIecuMa.

JIpyImITBeHN OZIHOCH MPOU3BO/ILE OJIBUjAjy CE Y
KalUTaJNCTUYKOM CHUCTEMY Kao OJHOCH pa3MEHe.
[IpousBone paga mmu 100pa HacTada YOBEKOBHM pa-
JIOM o0eJiexkaBa BpeIHOCHA KOMIIOHEHTa — yIIOTPeO-
Ha BPEIHOCT M BPEAHOCT 100apa, Koja ce Ha Kpajy
MPOM3BOAHOT TIpolieca M Mpoajy, y CKIaay ca of-
HOCOM ITOHY/IE U TIOTPAXKIbE.

Peanun opHOC IpymTBEeHO MOTPEOHOT pagHOT
BPEMEHA U BPEIHOCTH IPOU3BO/Ia IPE/ICTABIba 3aKOH
BpEIHOCTH. 3aXBaJbyjyhul TOj 3aKOHUTOCTH, TIPOH3-
Bohauwm cy npuHyheHn 1a MPOU3BOJIE OHO IITO APYII-
TBY TpeOa, 110 KBaJMTETY U y KOJIMYMHAMA KOje OAT0-
Bapajy YKyIHUM MOTpakuBamuMa. brxosa ycnemn-
HOCT OIJlefja c€ Ha TPKUIUTY. YCHEUIHHjU HPOH3-
Bohauu he ocTBaputu Behy no0uT. Tpkuiire 1oBoAH
JI0 paciojaBama Ha 6orare u CUpoMalliHe, YUMe Ha-
CTaje KJIaCHO JPYIITBO.

3aKkOH BPEIHOCTH PETYIHIIE JPYUITBEHO IMPHU-
BpehuBame 1 pakrop je cee Beher nudepeHImpama
MpoM3Bolaua, KOHIIEHTPAIIK]E YCI0Ba TPOU3BOAE U
pa3Boja MPOU3BOJAHUX CHAra, M YjeIHO 3aKOH Perpo-
JyKIHje APYIITBEHUX OJHOCA TIPOU3BOMAILE.

CBe je To, y HCTOPH]CKOM KOHTEKCTY, IPaTHIIO U
cucTeM poOHO—HOBUAHHX OIHOCA, OJ1 TOYETKa TPaM-
Te T1a JI0 MOJICPHUX HOBYAHUX TPAHCAKIIN]a U Pa3IIH-
YUTHUX BPEIHOCHHX manupa. Kao Hekanm 31maro wiu
cpebpo, HoBall je 100HOo onmuTy (YHKIH]y eKBUBA-
JeHTa (Mepe BpeIHOCTH, CPEICTBA pa3MeHe, ITaTekK-
HOT' CpEJCTBA y KPEIUTHUM TpaHCAKIMjaMa, CBET-
CKOT' HOBIIa y MeljyHapoaHUM ogHocHMa | ci1.). Ho-
Ball j¢ ¥ MPBH OOJIMK y KOjeM Ce jaBJba KaluTal, Of-
HOCHO BPEIHOCT KOja JOHOCH BUILAK BPEIHOCTH UM
,,eKOHOMCKH BHIIIAK.

Bumak BpegHoctn npeoOpaxkasa ce y IpoQur.
To je MoTHB KOju TOKpehe KanuTanuCTy — Ipemy3eT-
HHKa J]a FBEerOBUM IPHUCBajarbeM CTBapu IITO Behe
Ooraheme. [IponsBonmwy npare GiyKTyanyje v nope-
mehaju pasnuuuTix BpcTa, a Mely muma ce ca mo-
ceOHOM OIUTPHUHOM jaBJbajy MEPUOTUIHE EKOHOMCKE
KpH3e XUIeprnpoaykuuje. Benrka ekoHoMcka Kpu3a
3amecuia je ceeT 1929-1933. roaune.

KanuranucTuuky cucreM MpaTH CTadHO LUK-
JIMYHO KpeTame, y KOjeM Ce CMambyjy NepHUOAH YCIO-
Ha ¥ 3actoja mpuspene. Llukmyc 3ampaBo Tpaje ox

jenHe 1o Apyre Kpu3e U oJBHja ce y Buie ¢a3a (Kpu-
3a, IenpecHja, OXKKBJbaBame 1 npocnepurer). Iloja-
Ba KPH3€ OUUIIIEIHO YKa3yje Ha MPOTHUBPEYHOCT Ka-
MUTATUCTUYIKOT HAaYWHA IPOU3BOAE, OTHOCHO CYTI-
poTHOCT u3Melhy IpymTBeHe MPOU3BOIHE U IIPUBAT-
HOT TIPHCBajamba.

Kao mto BuIIak BpeAHOCTH MOIPHMA TIpeodpa-
’KEHH OOJIMK POQHTA, TAKO U CTOIA BUILIKA BPEIHOC-
T 1o0uja mpeoOpakeHH OOJMK MPOQUTHE CTOIIE.
[IpodutHa croma je 0OAHOC BUIIKA BPEAHOCTH (MM
npoduTa) mpema yIoKeHOM KarmuTaiay. Y MeXaHU-
3aM ceJbeha KamuTana U (popMupama MpOoCeYHOT
npoduTa U omnmre NpodUTHE CTONE YKIbydyje ce
WCTO TaKO M TPrOBavYKH U OaHKapcku Kamurail. [lo-
JbONIPHUBpEA HE YUYECTBYje Yy (OpPMHUPABY IPOCEU-
HOT IpOoHTa U MPOCEYHE NPOPHUTHE CTOTIE, AU Jaje
pEHTy.

1. Y3pouu exonomcke Kpuse

Heperynauuja u nubepanu3anyja TProBUHE U
¢unancHja 61H cy HaKTOPH KOjU CY HOACTAKIIH TJI0-
Oanmu3anujy, omoryhasajyhu kpetame kanurana, y3
noApiiKy uHdopmanuoHe texnonoryje. [Ipeko ne-
pHBaTa Koju KOMOHHY]y OCHOBHE BPEAHOCTH aKIIHja,
o0Be3HUIa, poda, BayTyTa WM OWIIO KOJU APYTU UH-
JMKaTOp MOHETapHe BpPEAHOCTH, TNoBehaBa ce
MoryhHOCT TproBUHE BpeAHOIINY.

[ponec punaHCcHjcKe TITO0ANN3aIUje UMa HCTO-
PHjCKH KOHTEKCT, a JIaTaH! pa3Boj Kpehe y mocnenme
Tpu fenenuje. theroBo yop3ame Moxe ce IpaTUuTH 01
Kpaja 80-ux, kaja ce y HajjauuM GUHAHCH]CKUM IIeH-
TpHMa U CBETCKUM Oep3ama I0jaBuiIa Ieperysiarja
KalyTalla ¥ TPXKUILITA XapTHja O BPEIHOCTH .

[Mocrojame BemuKOT Hepena y BalyTHO—HOBYA-
HOM MeXaHU3My TOKOM 90-THX TouHa MIPOLUIOT U Y
npBUM rogrHama X XI Beka IIaBHU j€ Y3pOK cajaril-
we (unancujcke kpuze. o mojaBe (uHaHCHjCKe
KpH3€ IOLUIO je 300T MOTPELIHo NpoLeHkeHe Tuoepa-
JM3anMje TPKUILITA KalluTaaa y MHTEpaKIMj1 ca cIie-
KyJaTUBHUM CBETCKUM (PMHAHCH]CKUM TP>KUILTHMA.
I'moGanna ¢uHaHCHjCKA TPXKHUIUTA PAAC BEIHMKOM
Op3WHOM H JI0BOJIE JI0 HECTAOMITHOCTHU. YjeIHO CYy U
jenaH ol MexaHu3aMma TPaHCMHCHje TIIO0ATHUX Ka-
MUTATUCTUYKIX BPETHOCTH, IITO CTBApa Marbe HIIH
Behe Terikohe CBUM HaI[MOHAJIHUM €KOHOMHjaMa.

duHaHCHjCKa TPXKUILTA Cy CE HAIIJIa Y HEPEy.
Bosnctpur je mokpeHyo (UHaHCHjCKHM HHXKEHe-
PHUHT y moTpa3su 3a mrto sehum npodurom. oo
je o kpu3e Ha PUHAHCH)CKUM TPKHUILTHMA, KOja ce
NOTOM pedUIeKTOBalla U Ha pEaTHy EKOHOMH]Y.
OCHOBHH Y3pOK (pMHAHCHjCKE U EKOHOMCKE KpH3e

2) Held, David at al. 1999, Global Tranformations, Stanford University Press, Stanford, str. 117.



78

PAYYHOBO/CTBO 11-12/2009

cy OMIIMOHM Jj071apa ,,KOHTAMUHHUPAHUX Manupa‘“ y
MJIaTHUM OuilaHcuMa (QHHAHCHJCKUX HWHCTHUTY-
uuja. Te omacHe xapTHje oA BPEOHOCTH 3acTpa-
1Iyjy NOTCHIIMjaTHE KPEAUTOPE U HHBECTUTOPE KO-
JH HE pacmoiaxy oarosapajyhum nmpaBHUM cpen-
CTBHMa Kako OM MOIJIM ca curypHourhy aa 3Hajy
IITa TH MaIMPH 03HAYaBa]y, KOJIMKO UX TAYHO UMa,
KO UX MOocelnyje u mra O OHJa MOIJIO IPEeICTaB-
JbATH JIOII PU3HUK 32 GaHKY .

OTKpUBEHHU Cy KJbYYHU MPOIYCTH: U3/IaBAHE
(MHAHCHjCKUX JIOKyMeHaTa KOjU JaXXHO Mpel-
CTaBJbajy onpeljeHy BpemHocT, oMoryhaBamem
TpaHCaKIfja ca THM MalupuMa U pU3HKOM. 300T
TOra je HEOIXOJaH IOy3JaH CHUCTEM 3aKOHCKHX
WMOBHHCKHMX TpaBa. CHCTEM cTBapa TOBEpEHE
Koje omoryhaBa HeoMeTaHe KPEAMTHE TOKOBE U
TOKOBE KamuTajla U (QYyHKIUOHUCAHE TPXKHUILTA.
be3 noy3nane npaBHe JOKyMEHTAIMje HE MOXE Ce
MOCJIOBaTH HU HA HALMOHAIHOM, a KaMOJIM Ha
rnmobanHoM HUBOY. HapymieHa je cBeTcka mpexa
MoBEpemA.

Hosa ca3nama yka3yjy Ha To Aa mpoOieM Huje
camo ,,aeunut goiapa, seh u neUIUT OAroBOp-
HOCTH U Je(uIUT moBepema”. ['yourak nosepema y
MPHUBATHOM CEKTOPY (TIOTPOIIAYH) U jABHOM CEKTOPY
MIPOY3POKOBA0 j€ KpeTame KJIaTHa of] Aeperyialuje
Ka perynanuju. [I[pexua y naniry moBeperma HacTao je
Yy CBHM €KOHOMCKHM OJTHOCHMA.

Hawme, kpu3a KanuTaIuCTHYKOT HAYMHA TPOU3-
Boame 70-Tux romuHa XX BeKka — HCTOBpPEMEHE
110jaBe HEe3aroCIEHOCTH 1 HH(panyje (ctarduanuje)
3a KOjy pelliera HUCY Moriia OuTH Hal)eHa IPUMEHOM
KEJH3HjaHCKOT MOJIeJIa PETYIIICaba arperaTHe Tpaxk-
BC Y Pa3BUjEHUM TP)KUIIHUM MPUBpEAamMa, JOBOAN
70 IPUMEHE €KOHOMHUKE IMOHYyAE Kao TeopHje Koja
Ipy’Xa OATOBOpP Ha KPHU3Y CEKOHOMCKOT pacTa H
pa3sBoja. Ha Taj maumn skene na npeBasuby pe-
JATUBHO YyCKE OKBUPE TMOCT KEjH3WjaHCKE eKo-
HOMHKE, a TUME MPEHOCE TSIKUINTE Ca TPAKILEC Ha
arperaTHy MOHYy .

Teopuja moHYAE Yy EKOHOMCKO] IOJHTHIIHA
CTaBJba HAIIacaKk Ha IOCTH3alke MPUBPEIHOT
pacta. [ToBehame ApymITBEHOT MPOU3BOJA 3HAYH
cTBapame Behe 3a1ocaeHOCTH U TPOJYKTUBHOCTH.
VY ucro Bpeme, nosehana npou3Bomba JOBOAH A0
nopacTa arperaTHe nonyzae (cBux po0a u ycuyra),
LITO ca CBOj€ CTpaHe, Ha MOjeJUHUM TPXKHUIITHMA
oOapa ueHe u 3aycrassba nHpIanyjy. Ilpema Tome,
OCHOBHO je€ Jla c€ CTBOPH NOJICTHIIAj 32 oBehame
NpOU3BOAKE M aKyMyjanujy kamnurtana. [Ipema
MUIBEHY 3aCTYNHHKAa CKOHOMHUKE TOHYIE, Taj

MOJCTHIIA] Ha MakKpo HHUBOY IpPEICTaBJbaJo OH
cMameme nopeckor onrepehema mTo 61 10BENO
710 jayarba MPUBPEIHE MHHUIIMjaTHBE.

CMmameme NopecKux cromna Tpedaso 61 i1a qoBe-
1e 1o noBehama Npor3BoOIbE, Ka0 U IOPECKE OCHO-
BUIIE, 10 TIOPACTa MOPECKOT MPUX0Aa KojuM O Ono
yMarmbeH, a Ha Kpajy BepOBaTHO M YKHHYT Ae(uIuT
IpxaBHOT Oyieta. Cnenehu HeOKOH3epBaTHBHE Mpe-
MHCE EKOHOMCKOT pa3yMeBama O Mope3umMa, mpen-
CTaBHHUIM €KOHOMHUKE MTOHY/IE HIIYCTPYjy OBO MHIII-
JbeHe KPUBYJHOM (DYHKIIMOHAIHE 3aBUCHOCTH Kpe-
Tamba MOPECKOT MPUX0/a 0J] Iopecke crorme, T3B. Jle-
(hepOoBOM KPUBOM.

ExoHOMCKa MOTMTHKA 3aCHOBaHA Ha TEOPH)U 10~
HyJIe Orieia Ce y HEKOJMKO Mel)ycoOHO moBe3aHux
noctaBkd. [IpBU mocTynar TakBe €eKOHOMCKE ITOJTH-
THKE jecTe 3aXTeB Ja ce Y (OKyCy leHUX Mepa Hahe
npoOsieM eKOHOMCKOT pacTa, a He paBHOTexe. JIpy-
T0, 1a CE PacT MOXKE OCTBAPHUTH MoBehaHOM HHUIIM]a-
THUBOM y IPUBATHUM npeny3ehuma, jep jaBHU CEKTOP
HeMa Ty cHary. Tpehe ce oqHOCH Ha HAYHHE TOCTH3a-
ha MHUIM]aTHBE y IPUBATHOM CEKTOPY, PaJH TTOIH-
3ama MPOU3BOJIELE U TIOHYJIC.

OCHOBHHM METO/I ITOJIN3akha MOHYJIE U MMOKPETamka
WHHIUjaTHBE jecTe (UCKAIHA TOJUTHKA CMambemha
rmopesa U peayKidje Ap»KaBHUX pacxoaa (T3B. "Sup-
ply-side “meron). Hocuoru ujeja ekoHOMUKE TOHY/E,
3acTymnajyhu Kpajie HEXyMaH CTaB, MCTHYYy Ja Ha
TIOHYJy paJiHe CHare, CKOpO MCTO TaKO HEraTHBHO Kao
U MapruHajHe TOpEecKe CTONe, YTH4Y COILHjaJTHU
TpaHc(hepH, KOMIICH3alMje He3arnociIeHUMa, CHPO-
MallHUMa UT]. YCIEIWIIO je CMambermhe CBUX OONHMKa
COIIMjaJTHNX [aBama Yy KOPHCT CHPOMAIIHUX,
HE3alOCIICHUX WIA XCHIUKENHPAaHUX y OWII0 KOM
Buay. CMarpaiu cy Aa je ITETHO J1€jCTBO COLIMjalTHUX
TpaHcdepa KOjU TIPeNCTaBibajy IIaBHY pacXOiHY
CTaBKy Oyiiera.

[Tocnenuue CHpoBeNEHHX Mepa MCKazaHEe Cy
MopeJl OYeKUBAHMX ycrexa (cMameme nHdanuje u
nopacTa 3aroCJICHOCTH) U y BUCOKOM JehUIIUTY
JpKaBHOT OylIeTa, KOju HE CaMo JIa C€ HUje CMarbHO
y OIHOCY Ha cTame ToKoM 70-Tux, Hero ce u ysehao.
EBunenTHa apactudHa mpepacrojena HalluOHA-
HOT JIOXOTKa Y KOPUCT HajOoraTtujux je npyra, He
Mame MITETHA, IMOCIeINa OBUX Mepa eKOHOMCKE
MOJHUTHUKE y TIeprony PeranoBe agMuHUCTpanyje.

[Ipepacriofena ce BpIIM O CHPOMAIIHHX Ka
Ooraruma. ExoHOMHKa TOHy#ZE N0 MHUIUBCHY
BehnHe eKOHOMHCTA je HauMH MOHOBHOT M3a3UBamba
13B."trickle down* ehexra y amepuykoj mpuBpeau 1

3) Ernando de Soto, Konramunnpanu nanupu, HMH, 05.03.2009, ctp. 28 — 29.

4) OCHOBHO HayeJo OBe TeopHuje je Aa ce y (oKycCy aHaiu3e Halje arperaTHa nonya, a He arperatHa TpakKiba 1 Ja €€ INIaBHH aKLEHAT IIOCTaBH Ha

€KOHOMCKH IIPOrpec, a HE Ha PaBHOTEKY U HEPABHOTEKY.
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apymTBy”. [TocToju Be3a u3Mel)y ueja exOHOMHUKE
nonyze u “trickle down” Teopuje Ha kojy, uzmehy
OCTaJIOT, yKa3yjy ¥ PaJioBU HEKUX TeopeThdapa
Supply-sider-a°.

ExoHOMUKa TIOHYZIE BUJU CBOjE OTIPABIAKE Y
cino6onHoj koHKypeHIUju (CejoB 3aKOH TpPIKH-
miTa), Ja MOTHBHCAHOCT 3a HWHBECTHpPamE U
JTYKpaTHBHY €KOHOMCKY jesiaTHOCT moBehaBa
IPON3BOIbY, @ THME U TOHYY po0a, Te TOBOAM 10
naja 1eHa, y yCI0BUMa CI0001HEe KOHKYpPEHIIH]e.
MebhyTtum, caBpemMeHa MpHUBpEIHA AKTHBHOCT
OJIBMja C€ y YCIOBHMa MOHOIOJIUCTHYKHX U
OJIUTOTIOIMCTUYKUX TPOU3BOJAHO—(PHHAHCH]CKHUX
CTPYKTypa U CKOpO je HeMmoryhe eBHICHTHUpPATH
CTame CI000JHE KOHKYPEHLH]E.

VY ycnoBuMa /ienoBamka MOHOIIOJICKHX U OJIUTO-
HIOJICKMX CTPYKTypa MaJlo je BepoBaTHoO 11a he ce ce
OJIBHjaTH TaKo jeJJHOCTaBHO Kako Arthur Lefer u
HEKH JIpyTH cMarpajy. Jlasbe, ciese Heka nuTama: 1a
nu ce moBehana nmpousBomka U OHYAAa 00aBE3HO 3a-
CHHUBAjy Ha oBehamy 3anociienoctu? [la iu je yiora
(uckaHUX Mepa y Tpolecy CTUMYIUCamha MPOH3-
BOJIHC U MOHYJIE MPeHAaramnieHa?

bynyhu na wHuje mnonyawna oarosapajyhe
oaroope u pemema, JledepoBa KpuBYyIBa,
MHCTPYMEHT aHaju3€ IOPECKOT CcHCTeMa HHje
3aJJ0BOJBbHJIA, 12 j€ HEKH TEOPETUYAPH U3]eHAYABA]Y
ca moKymajuma u3asuBama “trickle down” edexra’.
Ona HHje 1O0BOJBHO Mpenu3Ha, Oynyhu na He ykazyje
Ha ONTHMAJHYy IIOPECKy CTOIy Koja o0e30ehyje
MaKCHMAJHU TOPECKH TPUXOJ y3 HEOMETaHO
aHrakoBame MPOU3BOTHKX (akropa. [Turame je rie
ce KOHKpETHa IpHBpeNa 3alpaBo Hajas3W, Aa JH Y
30HM pactyhux nim onaajyhux npuxoja on nopesa.
VYKonMKO ce KOHKpeTHa mpuBpena Hahe y 30HH
pactyhux mpuxozaa (y3nasHH Je0 KpUBYJbE), OHJA
apryMeHTd y Luipy oOapama I[OPECKHX CTOMa
naznajy. OBaj mpobnem je eBuaeHtupao Jlacrep
Tepoy y cBoM pany “Omacue cTpyje’™.

Kputnuke ocBpre Ha pauyH EKOHOMUKE ITOHYIE
UMalli Cy W APYTH TeopeTuyapu, ykbyuyjyhu Po-
Oepra Jlykaca, npencTaBHUKA MIPaBLa PaAyUOHATHUX
ouexusarba. 3aHUMJBHB j& OCBPT Ha EKOHOMHU]Y TI0-
nyne, Jloperca Kiajua (Lawrence Klein) y seroBom
pany “HoBuju n3a30BH KejH31jaHCKO] EKOHOMHMIIN O]
CTpaHe EKOHOMUKE MOHY/IEe, PAIIMOHATHAX OUCKUBa-
ha U MOHETapu3Ma’”.

OcumM 1iTo pema craBosuMa Jledepa u 1pyrux
uMa KpuTHYKW npuctym, KiajH ogMepeHnM u pas-
JIOKHUM TIPHCTYIIOM OTBapa MOTYHHOCT 3a Jajbu
pa3Boj CKOHOMUKE MOHYE, HEe TpeMa ,,Suply side -
trickle down* Mmozeny, Hero y By HHTETpaJTHOT 10~
Iela Ha MaKpo-eKOHOMCKY aHaJM3y M ca acHeKTa
TpaXmbe U ca acrnekra nmonyzae. OBaj mpuCTyN je pas-
pamuo y KmH3M ExoHomuxa nonyoe u mpaicie,
najyhu He caMO TEOpHjCcKe W aHAJTUTHYKO-METOAO-
Jouike HoBUHE, Beh W cyrecTtuje 3a Boheme jenHe
CTPYKTypaJHE €KOHOMCKE MOJINTHKE HaMEH-CHE pe-
LIaBamy MOjeAUHUX, cHeuu(UYHUX MpodieMa y
MPHUBpPEH, KAKO Ha CTPAaHU TIOHY/IE, TAKO U Ha CTPaHH
TPAKEE .

2. V3poyu
YUKIIUYHOZ Kpemara
cagpemenux mpyIcuHuUX npuepeoa

CaBpeMeHa TpIKHIIIHA TPUBPEIA Y CBOjOj OCHO-
BU CaJpX{ LUKINYHA HecTaOuiHa KpeTama 300r
pasnumuuTux y3poka. Mmajyhu y Buay mopact cra-
HOBHHUINITBA, Hamehe ce morpeba Ja mpuBpeaa KoH-
CTaHTHO OyZie y eKCIIaH3HUjH U [1a ce Opoj 3aIoCIeHUX
CTaJIHO M paBHOMepHO nosehasa. YocTanom, OCHOB-
HU 1po0IIeM caBpeMEHOT APYIITBA je mpobieM He3a-
MOCIECHOCTH U HHpIauuje.

Hawume, kapakTepucTHKa CaBpEMEHE TPIKHIIIHE
MpHUBpEJIE jecTe Jla yaa3u y Mepuojie perecuje Hiu
CTarHaimje, ITo JOBOIM 10 moBehama Hes3amocie-
HocTH. OBH IEPHOIH KOJU CE CMEbY]y, a HE CTaJHa
eKCIIaH3Hja, IPECTaBIbajy OCHOBHY OJUTHKY MOJIENa

5)

6)

7

8)

9)

10)

Teopuja "trickle down" edexra ce, HCTOPHjCKH TOCMaTPaHO, KOPUCTH Y CYIIPOTCTABIbakby JJEMOKPATCKUX MOJIMTHYKNX N €KOHOMCKHX ITpBaKa pe-
myOIMKaHIMMA, TaKO J1a j€ TEPMUH MPUCYTaH OAaBHO Y aMEPUYKO] ITOJIUT-EKOHOMCKO] JuTeparypu. [IpBu myT cy ra ynorpeOuiu JeMOKparH 3a
BpeMe npeaceqHInuKe kamname 1932, kputukyjyhu Xysepos (Hoover) mporpam Koju je Ioja3uo off Hotpede 3a yCIrocTaBJbakeM IIPOCIIepuTeTa
y, IPBEHCTBEHO, BEJIMKUM KopIiopanujama u 6ankama. Taj mporpaM 3aCHHBAO Ce Ha IPYXKamy MOBOJBHUX YCJIOBA IIPE CBEra KPYITHOM KaIHTalLy,
Koju 61 6no Hocwutan 1 HajBehu Kpeatop npuBpeHor HanpeTka. Kpahe pedeHo, ako 100po kpeHe KpyIHOM Karuraiy, kpeHyhe 1o0po cBuMa.

3actynHuiw Teopuje nonyne n3melhy ocrannx cy: Artur Lefer, Robert A. Mandel, Norman Tjur, Irving Kristol n ip., a npoTuBHAIIN OBE HIKOJIE
owmnu cy John K.Galbrajt, Paul M. Swezzy, Paul A. Baran, James Tobin 1 HeKu peACTaBHULY MOHETAPUCTUYKOT IpaBIa.

ITojam Koju je 03HaYaBao pepacrozery 6orarcTBa y KOpUCT KPYIHOT KallHTalla y INJbY IOKpeTamka IPUBATHE HHUIMjaTUBE, 3 HICTOBPEMEHO j&
crpeydaBao colujaiHe TpaHcdepe (IoMoh He3arnocieHnMa 1 CHPOMAITHUM, 3/IPaBCTBEHA 3aIUTHTA, U JIP.)

Lester C. Terou, “ExoHoMuKa IOHye-HEOONYHA CTpYja WM [VIaBHH IpaBal] ekoHoMuke”, kao u Laster C. Thurow, “Dangerons Currents”,
Randan House, New York,1983, ctp. 136.

Lawrence R. Klein, “Recent Challenges to Keynesian Economics from the Supply-Side, Rational Expectations, and Monetarism”, In: L. R.
Klein: The Economics of Supply and Demand, The John Hopkins Univ. Press, 1983, ctp. 89-112.

Lorens R. Klajn, “Supply side modeling”, iz: L. R.Klein, The Economics of Supply and Demand, The John Hopkins University Press,
Baltimore Meryland, 1983, ctp. 123 u nasse.
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TPKHIIHE anBpez[e”. CaBpeMeHa npuBpe/a 3axre-
Ba HEMPEKHIHU TOK KyTIOBHE MOTin, OJHOCHO YKYyITHE
NoTpaxmbe (eHr. aggregate demand) Koja je TOBOJbHA
na O ce KOPUCTHIIM MOCTOojehy KanmaruTeTy U Mmoj-
CTakJIa BhIX0Ba aJleKBaTHA eKCIIaH3Mja U Ja Ou ce 3a-
MTOCJIAJIA CBa PACIIOIOKMBA pajiHa CHAra.

Cmarpa ce 1a ropiy rpaHuily IpOU3BOAHE MOhH
jeIHe MpHUBpene YMHM YKyNaH Opoj 3aloCiCHUX Y
jemsom onpeljenom Momenty'’. Onpeljena cTaGui-
HOCT KpeTamwa YKyIHE IOTPAXKIbE je 3HauajHa.

JenoBame nepuoa perecuje u aenpecuje - ,,10-
Oouty wim ryouTaka‘“, mpu dyemy cy oboje pesyarar
LIMEeKyJanyja 1 epuoja y3iera, caadu v pacTe y mo-
TPOLIU U yaaramwy. Mel)yTum, npenazHu IepHoz je
TeXaK, HApOYUTO 3a cupomaiuHe. Tpeba OoHETH
IIaH npeaynpehuBama HETaTUBHUX MOCIEAWIA Y
neproaAnMa Kpuse U 06e30euTH HepeKuaaH U Imo-
y3/1aH PacT MPOMU3BO/IHE U 3aII0CIEHOCTH.

JlunHujy nenoBama Koja ce OMHOCH Ha KaMaTHe
cTorne (MOHETapHy MOJHUTHKY) YIJIaBHOM IpHXBaTa
YTHIAJHU 10 APYIITBA K0 MOXKEJbHY MEPY KOjoM ce
n30eraBa crartamnuja u 0oe3oehyje 3amocieme. To
oMmoryhaBa neHTpajiHa OaHka ojapelheHe ApxKaBe.
Huxe kamatHe crore Ou Tpedaiio na Aeiyjy HacyI-
POT yCIIOBUMA JICTIPECH]€e, TIOACTUIIAEEM TOTPOIIAY-
KHX KPEIMTa U MOCIOBHUX Yiarama. 3a yarama ce
OJNTy4yje YKOJIMKO CE pearyje Ha HUXKY KaMaTHy CTO-
My ® OICHE W3MIEAN 32 OCTBapCHE JOOUTH.
MehyTtum, y nepruojy Kpuse, Kaza je cTorna He3amnoc-
JICHOCTH BUCOKa, CHIDKCHE Kamare HUCY JOBOJhbaH
nojicTuIaj 3a moBeharme notpoime. CMambeme Mo-
pe3a ce mpenopyuyje Kao jeaaH o HauMHa Ja ce 3a-
IpKM  yKyIHAa TMOTpaXma Yy BpeMe pelecHje.
MelyTum, He TOCTOjU rapaniuja aa hie HoBaly 0cio-
601jel}31 CMambCHEM Iope3a OUTH YIIOKEH WU MOTPO-
ICH

CMmameme mopesa MOXKe Ja TMOCIYXKH, Kako je
Keju3 Ha3Bao — onpenesbebe 3a roToBUHY (liguidity

preference). Oniyka Jia ce 3aJpyKy FOTOB HOBAII WK
HErOB €KBUBAJICHT HE JONPHUHOCH YKYITHO]j TIOTPaXK-
U, HanmMe, jequHN HAaYHH 112 Ce TIOJICTaKHE TOTPaXkK-
Ay BpeMe HeTaTUBHOT PacTa WK CTarHaIuje CBOJIN
Ce Ha aKTUBHY HHTEPBEHIIM]Y JApkKaBe Koja Tpebda aa
IIOJINTHE HUBO 3aII0CAECHOCTH.

VY peasHOCTH y K0jOj c€ UMKIMYHO jaBjba M Ha
IyXe TepHoAe Ofip)KaBa cTarHanuja (peuecuja win
JieTipecuja), 3a OBO HE MOCTOjU NpaBa aJTepHATHUBA.
VY mepuony noctusama IyHE 3all0CICHOCTH OCTBa-
peHe nmomohy pacxona u jeuuuTa y jaBHUM IPUXO-
JMMa MOCTOjH U3BECHA OMACHOCT oA HH(Iamuje.

Behe nagnmue he crBaparu Behy norpaxmsmy koja
he na BpIIM NpUTHCAK HA TPXKUIUTE. JAKO TPXKUILTE U
MOBOJBHM TIOCIIOBHH pe3ynTaru moBehaBa 3axreBe
CTPYKOBHHUX CHHAWKara. TH 3aXTEBU ca CBOje CTpaHE
Tpy’Kajy OnpaBIame i otpedy a rexe Oyty Bume' .

Tpeba TeXUTH MOCTHU3AKY MyHE 3aM0CIEHOCTH
W cTaOWJTHHX [[eHa KCTOBPEMEHO. BaxkHy yiory mpu
TOM MMa OylieTcku JeUIHMT. JaBHA MOTPOIIHa 00-
yXBaTa TpH HIMPOKe Kareropuje. JenHa odyxpara mo-
TPOIY KOja CIY)KH OHMJIO KaKBOj CaJalllibOj WU
Oynyhoj cBpcH, Ipyra NITUTH WK TIOACTHYE CBAKO/I-
HEBHO €KOHOMCKO WJIM JPYLITBEHO CTame, a Tpeha
nonpuHocH nosehamwy noxotka y OyayhHocTtH, npo-
W3BOAGY U )KUBOTHOM CTaHAAPAY.

Behuna exoromucTa cmarpa z1a kaja cy oBoJb-
Ha KpeTama y MPUBPEIU U AP>KaBHU MPUXO/IN BeoMa
nobpu, pegunut Tpeba ma ce cMamyje, a Jna ce
nosehajy ynarama y Oynyhu npuspennu pas3soj. Ha-
CYIIPOT TOME, Y TIEPHOAY PelecHje KOju TOHOCH CH-
POMAIITBO W HE3aIIOCIEHOCT, jaBHA KalTUTAJIHA yia-
ramba U 3amolilibaBame Tpeda Ja pacTy, IITO BOIU
nosehamy L[eq)nuHTals.

Jbyau ¥ IpUPOITHH N3BOPH y KalIUTAIUCTUIKOM
HA4YMHY TMPOM3BOIE HUCY HHUINTA JIPYro I0 Cpe-
JICTBA, 4 jeMHHU LHJb je MaKCHMu3anHja npodura'®.
OBlie je pe4 0 EeKCTEePHUM €KOHOMHMjaMa Koje MpOoHc-

11)  John K. Galbraith, [Jo6po apymrso, IIC “I'pmeu”, beorpan, 1997, ctp. 34. u name.

12)

13)

14)

15)

16)

Hugo ykynHe notpaxmse 3a pobama u yciyrama Mopa Jia OZip>kaBa IpUBpey Ha TOPH0] WM OJIMIKE TOj TPAaHHLIU. YKOJIUKO C€ TO HE OCTBapyje,
JI0JIa3M JI0 LUKIMYHE WM CTalHE He3armocleHocTH. “Moryhu nponsBon je oHaj Koju OM HpHBpesa MoIIa Jia IPOM3Bele, Kaja Ou HMCKo-
puiheHocT KananuTeTa Ouiia Ha BACOKOM HUBOY WJIM OJ1M3y FOPH-E TPAHUIIe, @ y3UMa Ce J1a je TO HUBO He3aI0CIEHOCTH O]l IeT 0AcTo”. Bunetn
y: Vilijem D. Nordhauz, Makroekonomija: dileme privredne politike, cekade, Zagreb, 1983, ctp. 6.

BennunHa moTpoIIe U ITEABE 3aBHCH, 110 KejHCy, ITpe cBera off IICHXOJIOIIKE CKIIOHOCTH APYIITBEHE 3ajeJHULE /1a TPOLIH HIIH IITE/H, IIITO
je HenpuXBaTJbHUBO. “OCHOBHHM IICHXOJIONIKH 3aKOH, Ha KOjH C€ YHAIIPEJ ca BEJIMKHUM II0y3/1aEbeM MOXKEMO OCIIOHUTH, KaKO Ha OCHOBY JbYACKE
[PHPO/IE, TAKO U HAa OCHOBY HCLPITHUX YNECHHULA U3 HCKYCTBA, CACTOjH CE Y TOME IITO CY JbY/IM 110 IPaBUILY, U Y IPOCEKY, CKJIOHH ja nosehiajy
NIOTPOLIRY ¢ HoBehamkeM CBOT JOXOTKa, aJli He 32 OHOJIMKO 3a KOJHKO ce moBehasa muxoB noxonak”’, J. M. Keynes, Ommura Teopuja 3amocie-
HOCTH, Kamare 1 HoBLa, Kynrypa, beorpan, 1956, ctp. 143.

ITocroje nBe MmoryhHOCTH y noriery n30opa n3mely BUCOKe 3aII0CIICHOCTH U HH(IIAIH]e C je{He, K HE3aN0CIEHOCTH 1 Cpa3MEPHO CTaOMITHHUX
LIeHa C IpyTe cTpaHe. Y peasHOM NPUBPEIHOM KUBOTY MoTyhe je mpuxBaTUTH pererne u3mely oBux aBejy onuuja, Oyayhu na Huje moryhe uc-
TOBPEMEHO IOCTOjatbe IyHEe 3al0CICHOCTH M CTa0WIHMX LieHa. Y HOBHje BpeMe Kao u300p ce y HeKOj MepH Hyau HHQanuja HacymnpoT
HE3aIl0CICHOCTH.

Moskemo pehu 1a Oyyer u pucKaiHa MOJUTUKA YMHE HajOUTHU]E IEI0BE CaBpEMEHE EKOHOMCKE MOJIMTHKE, TOCEOHO Yy JOMEHY neduuunTa, 3a
penIaBame IpYyITBEHO-eKOHOMCKHUX IIpodieMa y3 IPHUMEHY Kako IOICTUIAjHAX TaKko M orpaHnyaBajyhux mepa.

Camup AwmuH, ,,3akbydyHa pa3MmaTpama O aKyMyJalUju Ha CBETCKOM HHUBOY®, y Kmu3u: S.Amin, L’accumulation a 1’echelle
mondiale,” Anthropos”, ITapn3, 1976, ctp. 312.
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TUYY U3 pa3apama JbYACKHX CHara U MpUpOAHUX U3-
Bopa. Jla Ou ce pasymene M caBiajaie Te ‘‘KOH-
TPa-mpOAyKTUBHOCTH, TOTPEOHO je CyKOOUTH ce ca
EKOHOMCKOM pariioHanHouthy' .

UumeHnIa je a IPUBPEIHU CUCTEM Y CBOjOj
OCHOBH CaJlpXXM LMKIMYHE TEHAEHIHje. 3a TO MOo-
CTOj€ Pa3IMYUTH Y3POLM, alld je OUYMITICOHO Ja ce
npeewyjy epekTr neproaa npoCnepuTeTa, mTo J0-
BOJIM JIO CMambeHha yllarama 1 JITYHE TOTpoIke. To
JIOBOJIU U JIO CMambeHha YKYITHE MMOTPAKLE, CMambyje
MOTPOIIY U 3aM0CiIeHOCT. J{pyro, Hepuoan y Koju-
Ma Ce Y HeKOM OO0JIMKY jaBJbajy LINCKYIaluje — OUiIo
Jla ce paJii 0 XapTHjama o BpeTHOCTH, HeKpETHHHA-
Ma, 6e3BpeIHUM 00BE3HUIIAMa, MaHUjU IpEy3UMaba
U cnajama npexayseha, mro ce gorahano §0-ux rogu-
Ha XX Beka U LITO je JOBOIWIIO A0 IPEKOMEPHOT 3a-
JlyXUBama'*, YHHE KAPAKTEPUCTHKY cuctema, a CAJ
npoJiaze Kpo3 TO Of caMor HacTaHka YHHje. YocTa-
JIoM, peliecuja u Aenpecuja cy npahene Hesamocie-
Homihy.

3. Kapaxmepucmuxe
cagpemene eKOHOMCKe Kpuse

Toxom 90-THX TOAMHA EKOHOMCKA EKCIaH3Hja
npyskana je ontumuzaM. Cmarpano ce 1a je KaruTa-
JM3aM MPOHAIIA0 CBOjY ,,KOHAUHY  (hopMyIty 3a Ipe-
Ba3HJIAKCH-€ KPH3€e, KOjy JIaHAC Ha3MBaMO pPelecH]a,
MaHHTYyTHITyhH (UHAHCHjCKUM HWHCTPYMEHTHMA.
TakBo peniermne nMa CyITHHCKY MTOyIapHOCT Ca T3B.
Bawunemonckom KoHcen3ycom KOjUM Cy TIPEaIoxKe-
HU OTBapame TPXKUILTA, InOepanu3alrja TOKOBa Ka-
NHUTajga, CKOPO HEKOHTpoJMcaHa (DUHAHCHjCKA CK-
CHaH3Wja ¥ HaA30p MelhyHapoaHuxX (HUHAHCH]jCKUX
opranmzanuja. Cakako aa cy u 90-te obenexxeHe
Kpu3ama y MHoOrum 3emsbama (Tajmann, Manesuja,
Kopeja, Pycuja, Typcka, Mekcuko), a Kao OAroBOp
npUMeBbUBaHa je MarudHa Qopmyia: yOauuBame
HOBIIA y FUXOBE CHCTEME Kako OM ce HacTaBuie
umekynanuje. To Ou, 3ay3Bpar, yMHOXKaBaJio HOBAIL,
Kako (PMKTHBHU, TaKO U MPaBH.

VY TakBHM yCIOBHUMa TPKHIITA (hjyuepcH cy ce
Harmo passujanu. OtBapameMm lbyjopmike poGne
oep3ze (NYMEX) 1988. rogune CAJl cy 6punyie 3a
1ieHy Hadre, yonaxasajyhu HenpujaTHE MOCICIUIIE
HadTHE Kpu3e u3 1973. u kpeupajyhu tpxurire ¢jy-
yepca Koje je MOACTHLAIO MINCKYIalnje U BeJIUKU
NpWIKMB HOBIA y cucteM. [IpuBpena nmocraje IMKBUI-
HHUja y TOM CMHCIY WITO MocToju Beha KoJIMYMHA
CpeacTaBa pa3MeHe, ali eKOHOMHja HUje HUIITa 00-

ratija Hero panuje. Jpyrum peunma, Taj HoBal He
MOCTOjH Y CTBapHOCTH (HOBaL IpeaBul)eH 3a puHaH-
CHjCKH CUCTEM), QUKTHUBAH je U Pe3yJTar je IIIeKy-
Jamje.

To je oHO uKMMe ce KanmuTaau3aM 0aBHO jOII Of
rosoBrHE 8(0-TUX T'. IPOIILIOT BEKa, a MPONacT KOMY-
HHU3Ma je caMOo TIOCTICTIIMIIA OBaj MOJIEIT M yKa3aja Ha
TO J1a je KamnuTalu3aM HemoOenuB, a a Cy YIpaBo
CA/l meroB niaBHU NOKpeTay. BallMHITOHCKU KOH-
CEH3yC TPEACTaBJha0 je TOACTHIA] 32 OTBApPAEHE
TPIKHIITA U BUPTYATHY TII00aIN3aIn]y, 0M00PHUBIIH
(bMHAHCH]CKE IIITEKYJIalHje Kao 100po pelIere Mpo-
onema. Cama cMmo, MehyTuM, cBecHH 030UJBHOCTH
MocIenuIa ToT Xaoca.

Ortkaxo je Anan [ puHCHieH npey3eo ynpaBibambe
®denepannum pezepBama CA/L (18 r.), 3aroBapao je
m1o6anu3annjy, pUHAHCHjCKY EKCTIaH3U]y U CBETCKY
exkoHOMHU]y. [111aH ce HUje y CYIITHHH Pa3InKOBaO OJ1
OHOTA IITO je KacHHWje YrOBOPEHO BalMHITOHCKHM
koHCceH3zycoM — yayTap CAJl 3amarano ce 3a pemnieme
Koje OM TPOMOBHCAJIO CYKIIECH]Y HINEKYIalnOHNX
Oanona. MHOBanyje u “HOBa eKoHOMHU]ja”, Oa3upana
Ha HEeMaTepHjaJIHUM J00pHUMa U BUCOKO] TEXHOJIOTH-
ju, omoryhuna je na Bbyjopiika 6ep3a kpeupa crenu-
jamau uHIekc eBamyanuje — NASDAQ.

,,HeBUAIbHBA pyKa TpKUIITa™ 3arpaso cy Pene-
panne pezepse CA/l, a koje onpel)yjy BpeIHOCT HOB-
na nmyteM pedepentHe kamarHe crome. Ox Kpaja
90-ux roquHa XX Beka na cse 1o cpeaune 2004. ro-
IHE KamatHa ctona DenepanHux pe3epBH Omia je
1%. [domno je no ybauusama jeTuHOT HOBLA Y (hH-
HAHCHJCKU CHUCTEM Kako OW ce mpebpoauia Kpusa.
[IpunuB Tor ,,JTaKOT HOBIA" TOBEO j€& O EKCIaH3Hje
KpenuTa, a ITo je noBehano noTpaxmy.

Kana je excriaH3mja XHIIOTEKApHUX XapTHja O
BPETHOCTH JIOCTHIVIA HAJBUIIY TaYKy, HHBECTUTOPH
Cy Ce yCpeICpeIMIN Ha OHE KOjH /IO Ta/la HUCY HCITY-
BaBaJId YCIIOBE 3a MOJM3ame Kpeaura. Ty cnanajy
cupoMainu rpahanu CAJl, oHM ca HUCKUM MIPHUXO-
auma. Ca KaMaTHOM CTOIIOM O] jeJHOT IPOIICHTA,
MehyTum, mpensul)eHo je 1a je caaa CBako y CTamy Jia
noaurHe Kpeaut. Pusuk je 6uo orpomas, jep cupo-
MalllHA MOTY Ja TIPeCTaHy ca MCIUIATOM aKO CTOIa
nopacre. Jla 01 XuImoTeke BUCOKOT prU3KKa Oujie pea-
nU30BaHe, (UHAHCH]CKE WHCTUTYLIUjE U3/1aje cy Ha
TPXKUIITE CEPUjy PUBNIHUX XapTHja OJl BPETHOCTH.
VYjeaHo je onoOpeHo ocurypame kpeaura. MHCTUTY-
1IMje Koje ce 0aBe OCUTypameM KpeanuTa pyxajy ra-
paHIyjy y Ioriey HajBHIIET KBAJIUTETa XapTHja O
BPEIHOCTH, M3/1aBaola XapTuja oIl BPEAHOCTH WIH

17)  Heku ayTopu HaroMumy Jia EKOHOMCKO Pa3MUILLIbabE, CaMo 3a ce0e, He MOXKE IOHYIUTH PELICHE HY 32 jelaH IpoOJIeM, jep CBH IIPOOIEMH IOJI-
pa3yMeBajy NOJIUTHYKE, IPYIITBEHE U JbYICKE aclleKTe KOjH Ce He MOTY CBECTH Ha “‘3HAHOCT IaXJEUBHX IIPOpadyHa BHIIKOBA U MambKoBa”,
Robinson J., Eatwel J., Uvod u savremenu ekonomiku, cekade, Zagreb, 1990, ctp. 309.

18)  John Kenneth Galbraith, op., cit., cTp. 35.
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¢uHaHCHjCKe HHCTHTYTIH]e. TUM HCKyIICHhUMa HUCY
onomnede Boache 6anke y CA/l u EBpornu, yocranom u
300r rapaHuyja UHCTUTYLHja Ca BUCOKHUM DPEjTHUH-
rom. TuMm mocaoBUMa JONPHHENA je U aAMUHUCTPa-
uuja CAJl ca cBOjUM MOJUTUYKHM H CKOHOMCKHM
nusbeBuMa. Jlommio je 1o mojaBe ABOCTPYKE HEpaBs-
HOTEXe Ka/1a Cy IpKaBHM OylIeT U IUTaTHH OMIIaHC ca
WHOCTPAHCTBOM Y IIUTAY.

Kana cy rpahanu npecrainu ca HcIiiaTom, JOLUIO
j€ 1o KpH3e Ha TPXKUILTY IPYyropaspeqHux XHUIIoTe-
kapHux oosesnnua. Kpajem 2007. ronuHe cutyanuja
je Omna KpUTMYHA, MOIUTO je BUIIE O 5 MUJIMOHA
kyha 1 cranoBa cTaBIbeHO y Iponajy . PuHAHCHjCKe
WHCTUTYILIUjE AOCIeBalie Cy 10 OaHKPOTa, IPBO YHY-
tap CAJl, a motom u mupom cera. Ce OaHke y Ha-
jpa3BHjeHUjUM 3eMJbaMa Koje Cy U3aBalie Apyropas-
penHe XHUIOTeKapHe KpeauTe 3amaie cy y ayOoke
npo6neme™.

Haxon n30ujama Kpu3e JOIUIO je 10 PeaKTUBHE
KanuTaiHe KoHIeHTpaiuje. Kao mro je knHecku ka-
UTAal OMO y CTamy J1a KYITH J1eo OaHKpOTHUpaHOT (u-
HaHCHJCKOTI' CUCTeMa, OCUTypaBajyha apymiTea Mo-
pana cy ja mperycre 100ap A€o Cpeimbe Kiace ame-
puukor ¢uHaHCHjcKOT cuctema Bopeny badery,
KOjH je KyIIHO TPH HajBehie MHCTHUTYIIN]je 3a OCUTypa-
we kpeanuta y CAJl 3a 800 munujapau nonapa.

ExoHomcke Bractu cy Takohe MHTEpBEHHUcale,
amu 6e3 Beher ycnexa. Hanpotus, ,,0pTogoKCHAM
peuieweM bena bepuankea, ctame ce moropmano. Y
Cllydajy Kpu3e h3a3BaHe IIIeKysalujama, yoarsa-
E HOBIIA JIOJJATHO TIOTOPIIIaBa CTamhe Ha TPIKUIITY.
Taxole, HenoBepewe Koje ce oceha mMMpPOM cBeTa,
YIPKOC HUCKHM KaMaTHUM CTOIIaMa, IIPOy3pPOKOBAJIO
je na GaHKe BHILE HE J1ajy Y 3ajaM 4aK HU jeZHE IpY-
T'MMa, jep HUKO HE 3Ha KO j€ U Y K0joj MepH 3axBahicH
kpu3oM. Ty ce jaBsbajy U IB€ JOHATHE TeLIKohe: KpH-
3a KpeAMTHHUX KapTulla u cucrema y basemy. Jlepery-
nanuja u 0aHKapcKa caMoZI0BOJEHOCT OIIOKUPAHU CY
YAapOM CTBApHOCTH' '

Ipema COpONIOBHM peurnMa’, ,,aKTyelIHa KpU3a
npeacTaBiba Kpaj pa3gobsba KpeOUTHE EKCIaH3Hje
3aCHOBaHE Ha JI0JIapy Kao BadyTu MelyHapoaHe pe-

3epBe — MEPUOANYHE KPHU3€E YIIPABO Cy YHHUIIE JIEO
Mpolieca 3HaTHO 00YXBaTHHU]ET O] IPOCTE EKCIIaH31-
je W periecuje, 0K aKTyeIHa Kpu3a MPeCcTaBiba KyJl-
MHUHAIHWjy BEJIHKOr OyMa Koju je Tpajao Buiue ox 60
roauHa‘.

UumeHHMIIA j€ 11a je JaHAC je TaXba YCMEPeHa Ha
Bpaszuin, Pycujy, Unaujy u Kuny (BPUK), 3emibe
Koje cy y ycriony. KuHa je HajBehn xpeaurop ame-
pHUKor nyra Ha cBeTy. Jlakie, ykonuko 6u ce Kuna
OUTy4mIIa 1a IpoJa Ao Ayra I caB OyT, Aoyap ou
JNOXKMBEO Taj BpeAHOCTH. YumeHuna je na je ox
2002. roguHe TpehrHa KUHECKUX PE3EPBU Y EBpUMa.
W'y meHoj HenocpenHoj 30HU yTHLaja, ACOLMjalij
Hanmja jyroucrtoune Asuje (ASEAN), cutyanuja je
Takole cioxeHa, c 003UpoOM Ha TO J1a 11eJia perHja mno-
cenyje 67%, cBercke pe3epse nonapa. CAJl manac
UTPajy Mamby YJIOTY y CBETCKOj EKOHOMH]JH M CTaBJba
ce aKIeHaT Ha HOBY YJIOTY Kojy cy mnpey3ene bPUK
3eMJbe, a Koje penpesentyjy 40% cBeTCKor pacra,
IITO MPEACTaBJba 011 3 10 4 myTa Behu AOMPUHOC 01
oHora koju najy CAJ.

Jlakie, ynpkoc HOBOj TEXHOJIOTHjHU, OHO IIITO CE
MPOMCHUJIO HUje CaMO JUHAMHUKA TPXKHUIITA HETO
MpOMEHa HHXOBE PEryJaTHBe, a ca ’OM M PaBHOTE-
e TIOIUTUYKUX CHara. AKO Cy TpIKHIITa T00aHa,
EUXOBH PeryJiaropu Mopajy Takohe aa Oymy rooa-
HH. Y TOM MOTJIe/Ty Cy Beoma ci1abe TpaHCHAI[HOHA-
HE MHCTUTYIUje yrpaBibaka. Kopnopaiuje cy cBo-
jOM EKOHOMCKOM MONH MPECTUINIC HaIMOHAIHE
JpKaBe.

[Ipojekar cTBapama COLUjaTHO MOJHOIUBHBOT,
a MHaue CypOBOT KaIUTAJIN3Ma, UCKOMILTMKOBAH je
ro6anu3mMoM. [1106amHO TPKUIITE UMa MPEIHOCT
Haj JoMahoM MEIIOBHTOM EKOHOMHJOM. 3aTro ce
cMatpa Jia je HeOIXo/1aH MOBPaTaK MEIOBUTE €KOHO-
MHje ca HOBUM HHCTHTYIIMOHATTHUM YCJIOBHMA H 13-
a30BHMa. YIJIaBHOM, MOCTOj€ JiBa HAUYMHA J]a C€ TO
OCTBApH: WJIM Jla HAIMOHAJIHE Ip)KaBe 3aXTEBajy
HEKy BJIaCT KOjy KOHTPOJIHIIY CHAre TP KUIITA, WIN
HOBE TPAaHCHAIIMOHAJIHE HMHCTHUTYIHjE BIIaJlaBHHE
Mopajy aa Oyay ycnocraBibaHe, Me)yHapoqHUM J10-
TOBOPHMA.

19)  Bumre o 1Ba Muiinona AMepHKaHana U3ryOnIIo je CBOje JOMOBE U aKyMyJHpPaH je ayr ox oko 500 mirpa. nonapa. Ca crieKtaKynapHUM KoJIar-
coM J1Ba xen (oHma, Koja cy mpuIagana neroj no BenuuuHu uaBectunnonoj 6annu CAJl — bep CtepHe — HanpaBJibeH je rybutak of 1,6
mipa.jonapa. Illra Bume, nane cy akuuje kako bep CrepHca Tako M pa3sIMYUTHX WHBECTHIMOHMX (OHIOBA, OaHKM M ocHrypasajyhnx

HHCTUTYILH]A.

200  banky Nordern Rok u3 B. Bpuranuyje je Biana Hanponanu3sosana. Jlassu konarc npyxuo je Apanuma u Kunesnma moryhHocT 1a cTekHy 1eo
BJIACHUILTBA HaJ| HajBehinM cBeTcKUM OaHkama. CBe je mona3uiio y 003up kako 6u ce n3berio oHo Hajrope. Tako je, Ha npumep, amepuuka Cutu
0aHKa crialeHa IoCPEACTBOM aparicKoT KaruTaa, Koju Cy H3BpIIMIN JOKaluTaIN3alunjy 6aHke y H3HOCY o 7,5 MIIpJ. Jojapa a y 3aMeHy 3a
4,9% axuujcxor croka. YBC 6anka je, y MehyBpemeHy, nornomorsyTa of ctpane Cunramypa — ca 9,7 mipa. gonapa 1 9% aKIHjcKoT CTOKa.
Oge 1Be 6aHKe TPEHYTHO CE Halla3e y IEHTPY Naxmbe, anu Ty cy jomr bapkmic, HSBC n Hoprepn Pok u3 Benmke bpuranuje, BHIT ITapu6a n Co-
cujere xenepan uz Opaniycke, Hemauka Kb 6anka, naBecturonu pounosu bepn Crepuc, Mepwit JIuna u JpyrH, KoJ KOjUX je Takohe
3a0elexeH naJ| Kanuraa 300r 4era UM IPETH ONACHOCT OJ] HHCOJIBEHTHOCTH.

21)  Cam ¢uHAHCHjCKH CHCTEM He HaroBeIITaBa OIOpaBak, Ha Koje yKasyjy ryOouim 3aberexeHn y nepuony ox 1. janyapa o 5. mapra 2009. Hay
Ilonc Oenexu nag on 7,98%, Eypoctokc on 16,26%, S&P 500 ox 9,32%, a Hukeun 15,26%.

22)  “Ibyjopk Tajmc”, 27. 01. 2009.
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[Ipobnem npeacrassbajy mobanHa GrHAHCH]CKA
TPIKUILTA KOja 110 CBOjOj MPUPOAH (HYHKIHOHHCAbA
npou3Bojie HectabmwiaHOcT. YumeHnna je ja
noBehame KaMaTHe CTOIIe MMa 3a LI1Jb 1a CTpaHa yia-
rama YYMHHM NPUBIAYHHjUM. AKO ce y ojapeleHoj
3eMJbH KN ToBehaTn nmpuBpeqHa akTUBHOCT, He-
onmxonHO je oMmoryhutn nomyHcku kanurtai. Kamu-
TaJl 10131 y 3eMJbY Tie Cy KaMaTHEe CTOIE BHCOKE U
TJIe Ce yllarama i 04eKHBaHU MPOGUTH MOTY TIOBpa-
TUTH, OAHOCHO PEAIN30BaTH Y BEOMa KPaTKOM POKY .

Mebhyrtum, kana MM® HameTHe 00aBe3y Ja Heka
JpKaBa, TMPEKO CBOje¢ HalMOHAJHE OaHKe IMOJUTHE
KamarHe crore (Hip. ox 25 oacro unu 50 oacro ro-
JIUIIIFGE) OHJA je TO ToKa3aresb Kpu3e U HecTaOuII-
HOCTH Y KOjy AprkaBa fgocresa. Hanme, Bucoke Ka-
MaTHe CToIle He ITpuBJave, Beh y cTBapu on0ujajy ka-
nurtan. Madopmanuja na cy ynarama TOIMKO HECH-
TypHa, Ja UX Tpebda OCUTypaTH BUCOKMM KaMaTHUM
cTonama y 4BpPCTOj BallyTH Ha TOMUIIEEM HUBOY,
MpeJCTaBJba y CTBAPH CUTHAJ OCTOjehieM ockyaHOM
KamnuTajly y 3eMJbH Jia HAIyCTH Ty 3eMJby. Tako pe-
HICH-E KOje MMa 3a IIHJb PUBIIadCh¢ KarnTalia nMa 3a
KOHKPETHY TIOCJIEMIly FHCTOB JaJbl OJUIMB U IMPO-
nyOJbeme Kpuse.

Taxkohe, morpeda na ce ymamwu apxaBHU nedu-
IIUT 3aXTe€Ba CMamEHE yBO3a y onpeheHy 3emiby.
KoHnTpona ap:kaBHOT AepUIUT 3aXTeBa U OLITPHjY
¢buckanny nonutuky. MehyTum, TO mpencraBiba
HOBH TPOILIAK 32 MHBECTUTOPA U MOCJIOABIA, IITO
MOJKE 3a MOCJIEANILY UIMaTH PECTAHAK TPOU3BOIILE,
J1a OM ce cauyBao KaruTall KOjH je y TAaKBUM YCJIOBH-
Ma U3JI0KEH epO3HUjH.

Kibyune mpomeHe y CBETCKOj €EKOHOMUjU AE€CH-
ne cy ce 80-tux ronrHa XX BEKa, y3 IPETXOAHO UH-
cuctupame CAJl u Benuke bpurtanuje, npexo mu-
XOBHX MOJUTHKA “‘peraHusam’ W “‘Tadepusam’, 1a
Ce CBET LITO IIPe OTBOPH 3a cI000HO KpeTame Ka-
nutana. OHYU cy CIPOBENIN IPOMEHE, TPpeMa HEKUM
ayTopHuMa, U3BPIIMBIIN KOH3EPBATUBHY PEBONYIIH-
Jy Ha moJpy4jy mouTHYKE ekoHoMHuje. Hamme, mpo-
MEHa ce OIIefiajia y TOME /1a Ce CMamhe ope3u 3a 00-
rare, jep ako Ooratu Oymy rutahaiau mame mopese,
€KOHOMCKH pacT he OuTH CHa)KHH]U U cBUMa fie 10-
HETH HANpenaK™.

[Ipeamer mocebHe Opure W y3pok Temikoha
MPEICTaBIHAIIO j€ KPATKOPOUHO IUTACUPAahe HOBIIA U3
jenHe y TpPHUBPEIHU, OAHOCHO OAHKAPCKU CHCTEM
JpyTe ApkaBe. YITIaBHOM, Ped je O TlacMaHuMa crie-
KyJIaTUBHOT KapaKTepa KOju ce OAHOCE Ha (PMHAHCH]-
CKe TpaHCaKIHje Be3aHe 3a nocrojehn win ouekuBa-
HH Kypc edexTuBHE BaimyTe. EexTn TakBHX crieKy-
JIaTUBHUX yJla3aKka CTPaHOT HOBLA y Heu3rpaheHy u
HEIOBOJPHO CHaXXHY NPHUBPEAHY M (UHAHCH]CKY

CTPYKTYpy HeEpa3BHjeHE 3EeMJb€ MOTY CTBOPHTH
xaoc. UnmeHnIa je 1a cy, TOKOM CBOjeé €KOHOMCKE
UCTOpUje, U pa3BHjeHE 3eMJbE UyBaJIC H IITHUTUIIE O
TaKBOT (PMHAHCH]CKOT TIOCIIOBAhA.

PaszopHe edekre mImeKynaTHBHE EKOHOMH)E
MOTY CHPEYHTH MpaBHA PETy/IaTuBa U CHAKHE KOH-
TPOJIHE MHCTHUTYIIM]E, KOje Y CBAaKOJHEBHO] ITOBE3a-
HOCTH TIpaTe CBaKy TPaHCAKIIN]y, MOTY Jia CTIpeye He-
MOBOJbHE €(eKTe IIMNEKy/IaHaTa KOjuMa je IUJb
OCTBapHBame BHUCOKHX MPO(HUTA Y KPATKOM POKY.
OcuM ToTa, 3eMJbaMa ce HameTasa 0baBe3a j1a OMo-
ryhe cinoboaaH 1OTOK ,,JJaKOT HOBIIA®, & HUCY MMaJie
IpaBHE MHCTPYMEHTE U e(pUKacHe KOHTPOJIHE WH-
CTUTYLIHj€ Koje Ou yMamuJjie HeraTuBHE e()eKTe OBUX
TpaHCcakuuja. Y CTBapH, HHUMa je IMOCPEICTBOM
MehyHapoHUX HHCTUTYIMja HAMEeTHyTa o0aBe3a 3a
KOjy ce yHampen 3Hajo 1a ce Hehe paszpewmnrTy, Beh
CaMo CTBOPUTH OMILTY MPHUBPEIHY HECTAOMIHOCT.

Kpuza y ucrounoj Azuju 90-ux ronuna XX Beka,
KOja je mpeTuJa 1a JOBEAE 10 Kojarca yKyIIHy CBeT-
CKY €KOHOMH]Y, CMaTpa ce TUPEKTHOM I10CJICAULIOM
obaBe3e ykuaama OWIO KaKBHX OrpaHHYEHA CIIO-
00HOM MPOTOKY KanuTana koja je MM® nameTHyo
3eMJbaMa PeruoHa.

[NomuTuke “peranusam M Tadepusam’ MOCTaIU
cacTtaBHH Jeo JOoKTpuHe MeljyHapoaHor MoHeTap-
Hor ponna (MM®) u Ceercke 6anke (CB), a mouer-
koM 90-uX TOMHA TPOIILIOT BeKa CBET 00eIeKaBajy
MOJIMTUYKE TIPOMEHE KOje ce TIOMUIY Kao “nan bep-
JIMHCKOT 3uja”. Y CTBapH, MHUCIH C€ Ha CBEyKyIHY
EKOHOMCKY, MTOJIMTUYKY U UCOJIOIIKY ITOOSy Karu-
Tajqu3Ma HaJ KOMYHU3MOM, YHjH KOHKpPETaH BUJ
npezacrassba npouec aesunrerpanuje CCCP u 6poj-
HUX IPYTHX Ap>KaBa Koje Cy CBOj )KUBOT U Pa3Boj pe-
JIATUBHO YO 3aCHHUBAJIC HA LIEHTPATUCTHYKOM MO-
JieNly €KOHOMCKOT U TIONUTHYKOT ypehema.

V cBery cy hopMupaHe HOBE JIpKaBe yIIIaBHOM
Ha YHCTO HAIIMOHAIHO] OCHOBH, JIM KOje HUCY UMaJie
OCHOBHE TPETIIOCTaBKE J1a OM SKOHOMCKH Ojadalie
CBOj€ HAI[MOHAJHE TSKIHE 3a TyHOM CyBepeHOIhy 1
HNOJUTHYKOM camocTtainomhy. CaMm 4MH HacTaHKa
BEJIMKOT Op0ja HOBHX JIpKaBa, CBE U J1a Cy OuJIe CI1o-
cOOHE 3a CaMOCTaITHOCT, MOpao Ou Jja Mpou3Bee He-
crabunHoct. Bynyhu na cy one, yrimaBaom, Ouite pa-
BUBE U HEIOBOJBHO OJP)KHMBE, CTBOpEHA je
MoryhHOCT HHTepBeHIIHje MeljyHApOIHUX OpraHu-
3allMja Koje cy MopaJie Jia uX Hayde Kako Ja IITO Mpe
HAITyCTe CBOjy MJICOJIOIIKY YCMEPEHOCT H Jia CBOje
TpUBpEJIE, 10 CKOpa TPETUpaHe Kao JCTOBH LCIUHE
KOjOM ce€ ITAHCKH yTIPaBJba, 0CIIOCO0E 3a TPIKUILIHY
YTaKMHUIly, HUIITA Mamke HEro Ha HUBOY IIIOOATHE
CBETCKE IPUBpEZC Yy KOjoj MOjeuHa ApXKaBa HE CMe

23)  Bupern: Michel Albert,1991, Kanuranusam npoTus kanuTanusma, ,,[lIkoncka kmura®, 3arpeo, crp. 15.
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Jla CBOjy TPUBpPEAY ILITUTH HAPUHCKUM U JIPYTHM
MHCTPYMEHTHMA.

ExoHOMCKe IpuInKe y CBETY JJOBEJIE Cy Iporpam
MM®-a y pen mpuoputeTa cBeTCKe eKoHoMHje. JloK
nubepanu3anyja, NpUBIadueHhe CTPAHUX HHBECTHLIU-
ja ¥ mpuBaTH3alyja NpeACTaBibajy INIaBHE EKOHOM-
CKe acmekTe mobain3anyje, KJbYYHH €JIeMEHT THX
npoleca YMHE TPAaHCHALIMOHAIHE KOpIIopanuje, Mo-
TUBUCAHE NPOPHUTOM U OCBajarbeM TPIKULITA.

[ojam subepanusayuja noppasymeBa onycraja-
BE Ol BIAJMHOI Melama y (YHKIHOHHCAHE
Tpxkumra. [Ipu ToMe ce MHCITH Ha Mpenpeke Koje
OMeTajy CI000HY TPrOBHHY, a MOCECOHO Ha Mpernpe-
Ke 3a cJI0001HO (QYHKIHOHUCAKE (HUHAHCHJCKUX
TPKUIITA ¥ TPKUIITA KaruTana. CaM rojam ce yoou-
YyajeHo Bexke y3 jubepanusaiujy Tpropune. To je
noipyyje ca IIMPOKOM MoApIIKoM, Oyayhu ma je
TEIIKO MPUXBATUTH JIa CI000/IHA TPrOBUHA M KOHKY-
penuyja Hehe ytunartu Ha noBehaHu cTENEeH OMIITE
npuBpenHe epukacHocTH. [Ipermocrasiba ce aa cio-
OonHa TproBuHa Mopa nosehartu goxomak OO Koje
3eMJbe, [1a CAMUM THM U IPUXOJE Ha II00AITHOM HH-
Boy. CiobonHa KpeTama KamuTaia, MaTepujaTHuX
nobapa u Jpymu Tpebano Ou na mompunecy Behoj
OIIIITOj MPOAYKTUBHOCTH. EKOHOMHUCTH Ha TO MHC-
Je, yIJIaBHOM, Kajga je ped O IOoTpeOu 3a Ko-
puirhemeM KOMITapaTHBHUAX MPETHOCTH.

Bucok crenen cnenujanusanyje 3a oapeheHy
MOHOKYJITYpPHY MIPOU3BOJIIbY TIOBOJIU JI0 BHCOKE 3a-
BUCHOCTHU OfI OCIHJIAllMja HA CBETCKHM Oep3ama u
KpeTama OITer HuBoa IeHa. [locroju, Hamame u
MOTyhHOCT /1a ce Ha TPXKHIITY MOjaBH aITePHATUBHU
MPOU3BOJ (TEXHOJOMIKH pa3Boj yKasyje Ha TO Ja ce
paju 0 IPaBHIIHOCTUMA, a HE CITy4ajHOCTUMA) YCIIe
Yera MoJke Jla HaCTaHe MOTITYHH IPOMaIiaj y Ipou3-
BOJIEHH KOja Ce ToIMHaMa TIOKa3nuBaia peHTaOMIHOM
1 Ipo(pUTAOHITHOM.

OTBOPEHOCT CBETCKOT TPIKHUIIITA U YAHCHHILIA J]a
JbYIIU MOTY J1a Oupajy poOy 100por KBaJIUTETa U HU-
CKe IICHE, JeCTe je[iHa O IPEAHOCTH I1o0aau3alluje.
MehyTtum, npoctop jehTHHUX 1 JOOPHX MPOU3BOAA,
Ha onpeheHOM JIOKaTHOM TPXKUIITY MOXKE HMAaTH
edekar ,,norase”. JIokamHa IpOU3BOAKA CE MOKa-
3yje HepeHTabunHoMm. Kamuran, y Mepu y kojoj je
ycneo aa Oyne caduyBaH, uMa HajBehy cmocoOHOCT
Tpanchopmanuje. Octranu npousBoAHU (akTopH,
MOTYT ONpeMe, 3rpaja W 3eMJbUINTA, Hajuemhe cy

W3TIOKEHH pyHHUPaky, Oyayhu 1a UM HUje Tako jeI-
HOCTaBHO Jla IpOMeHe MpBOOHUTHY QyHKIHjYy. OBaj
MPOLEC HEMOBOJHHO AEIyje Ha HUBO 3aIl0CICHOCTH Y
onpeheHoj 3emsbu. Panna cHara OuBa npunylena Ha
Tpakermhe HOBHX MOCIIOBA U MPEKBATH(PHUKALH]Y, aIH
10 IPaBUITY HOBH IIOCJIOBH CE HE CTBapajy Op3HHOM
KOjoM cTapu npomnazaajy. aejau TBopuu mbdepanu-
3alMje cMaTpajy JAa je TO LeHa Kojy Tpeda Hy>KHO
TUIATHTH. Y KPajEeM UCXOAY, IpeMa FbUXOBOM MHIII-
JbEHY, NO3UTUBHU eekTn he HaBIagaTH HeraTHuB-
He. MeljyTuM, pesynrar tora he OuTh 3aTBapame Ie-
JMUX HMHAYCTpHUja. AKO je pe3yiraT Tora KpeTambe
onpeheHe 3eMbe MpemMa JICPeCcHju, OHIa OU ce MO-
pao nmokpenyTH 13B. “bpeton - Byncku mexanuzam”
u mpubehu aApKaBHUM MepaMa WHTEpPBEHIIH]e.
MelhyTum, TO CpeIacTBO KOje ce JOHEKJIE MOKa3alo
e(UKaCHUM Y pellaBamy NPETXOIHUX KpH3a U Jel-
pecuja y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa U Ha I100aTHOM HU-
BOY, Cajia ce HE MPUMEIbY]e.

4. Yuecmanocm exonomckux Kpusa

Onpehena nctpaxuBama yKasyjy Ha MOTyhHOCT
M OTBOpEHy 00ja3aH O CBE HWHTCH3UBHHUJUX U
yemhnx Kpu3a HHIYKOBaHUX OJ] MOHOITOJTHHX ¥ OJTU-
TOINOJHUX Mel)yHapOIHUX PUHAHCH]CKHUX CTPYKTYpa
U BUXOBOI JiesioBama. Haume, Kpu3a, Kako ce mpu-
Mehyje, T0BOM y MUTakhe TeMEJbHE IPUHIIUTIC KaITH-
Tanu3Ma. Jleo kpu3e jecTe y CKiiaay ca TPaauiijoM
KalMTaJIu3Ma, ajii Ie0 KpH3e MoKa3yje 1a U aJbe Mo-
CTOjH HEIITO HEe(YHKIHUOHAIHO Y OBOM MOJENy Ka-
nutanuima. Kpuse cy ce mojaBspuBae M paHuje y uc-
TOPHjH JbYICKOT ApyIITBA . Benuka kpusa Gua je
20-Tux rogyHa, Kajaa je pas3sujed Boncrpur u kaga cy
Tovesie J1a ce MpoAajy akIHje CBUX aMEPUYKHUX KOM-
nanyja. L{eHe akiyja cy pacie u pacie, cse 10 1929,
TOJIMHE, KaJia CY JbYJH CXBATUIIN J]a Te KOMITaHUje HE
3apaljyjy MHOTO HOBIIa, 114 j€ IIeHa aKiija onaia. To
je noBerno o Benuke aenpecuje 30-ux ToJuHa mpo-
nuior Beka. JlaHamma kpu3a je uaeHTudaH GeHOMEH
koju ce noHasjba. CAJl, Kuna u EBpona Boauiie cy
CBaKa CBOjy BaJJyTHO—HOBUYaHY ITOJIMTHUKY, LITO j& 10-
BEJIO /10 cajale Kprse. To 3Hauu aa 3a mpuOIKHO
YeTHPH BeKa CBU HajTaMETHH]U JbY/IH CBETA, aIBOKa-
TH, GUn030¢u, NOCIOBHH JbYIH, MOTUTHYAPH, OaH-
Kapu, JTUACPH Ap>KaBa HACY PEILIIIH 0Baj IIPOOIEM.

24)  IIpBa Benmka Kpu3a KalMTaIH3Ma HAaCTaJIa je y BeroBoj KoJIeBIM, XoIauauju, oko 1620, u 6uia je Be3ana 3a ane. Cireneha oBaksa kpr3a Ha-
crynuiajey JlJonnony uzmehy 1718. 1 1720, kazna cy ce uzgaBaie akiyje Komnasuje koja je ooehasaina aa he 13 HOBUX KOJOHH]ja OpUTAHCKE UM-
nepuje JoHeTH pa3Hy poOy y EHrnecky, mponaru je u 3apaguty orpomas npo¢ut. Hacrana je momama 3a THM akIpjama jep Cy CBH XKeJelH 1a
KyIle BeHE aKlMje U YYECTBY]jy y IpOoQHTY, LIEHE aKllKja HAIJIo Cy Iopaciie, ajlu BU3uja Tor npodura je ouna wiysuja. Kan cy kynuu akuuja
cXBaTwIM 1a Hehe Outy npodura, ere cy naie. JKprsa e kpuse 61o je Mcax IbyTH, koju je KyloBao akuuje, 0CTBapuO BEIHKU TPO(UT U OHJA
CXBAaTHO /12 j€ 1IeHa CYBHILIE BUCOKA, IPOJA0 CBE aKIUje M Ha TOME MHOT0 3apaauo. MelyTum, 1ieHe Cy HaCcTaBHJIe 1a PACTY, OH j€ ONET KyIHO
HOBE aKI[Hje 10 BUIIIO]j [IEHH, a OH/1a CY LICHE IaJIe 1 OH je cBe n3ryono. Y ®paHIryckoj HEKOINKO IoiHA KaCHHU]j€ II0CTOjaja je CIIMYHa Kpu3a, ca
MpozajoM akuuja Komnanuje “Mucucunu” koja je Tpedano na pasuja ¢paniycke kojaonuje y Jlyusujanu, nponale 31aro u aujamanre u

JIOHECE ITyHO HOBLA.
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[Ja m moctoju Be3a u3mel)y cBux tux kpusa? [locto-
je nBe ciuune nparehe mojage. Ilpsa je na cy cBe Kpu-
3€ HacTaJie 300T 103ajMJbEHOT HOBI[A, OTHOCHO JIyTa.
/lpyea ce THYe OCHOBHOT 3aKOHA IMOHY/IE W MTOTPaXK-
1Be. Y EKOHOMMU]H ITOCTOje IICHA U KOJIMYMHA. YOITIITE
MOCMarpaHo, IITO j¢ IicHa BUIIa, BUIIA j¢ KOJUYHUHA,
a tTuMe U nonyna. Kama mocroje “kpusze Mexypu”,
oapehuBame 1ieHa ocTaje UPAIIMOHAIHO U TPIKHIITE
He (hyHKronunre. Haume, oHO mITO ce nemaBa y me-
Xypy — IITO j€ BHIIIA [IeHa, Beha je KomnyuHa ¥ IOHY-
na. Y (UHAHCHjCKMM KpH3aMa IIeHE Cy CBE BHIIE U
BUILIC, OH/A OJ[jeTHOM JbY/IU CXBaTe Jla HE MMOCTOjU
TPIKHIITE 32 Taj MPOU3BOJ U OH MPECTaje J1a ce Mpo-
naje. Tapa TpkuTe craje — konabupa, a IpyUITBY
oCTaje CyBHINE MPOU3BOJA KOje HUKO HE KEIH Jia
KYTIH.

TBpau ce Aa je rpaM3uBOCT y3pOK Kpu3e Ha Bo-
JICTPUTY, & BEH Y3POK y PEaTHOM CEKTOpY jecTe
cTpax. KoMnanuje cMamyjy IpoOU3BOIY, OTIYIITA-
JY pamaHuKe, JbyIH ce Tuiale Aa he u3ryOuTH mocio-
BE, IOTPOIIIaYH ce miamie aa he ocratu 0e3 HOBIIA.

3atuM ce, Kao y Haj00Jb0]j TPaIULIMjH COLIHjalIn3-
Ma, I0jaBJbyje ApKaBa Ja crace cBe Te komnanuje? Y
BE3M ca THM Y AMEpPHIIH e BOJIU BEJIMKa pacrpasa J1a
T IpKaBa 1013y Ja Ou moMoriia KOMITaHHjama AT’
Ja Ou cnacuiia puHaHcHjcku cucteM. Behuna sbymu
y (UHAHCHjaMa M CKOHOMHjH ClIake ce Jia Biaja
Mopa Jla HHTEpBEHUIIE U oMoryhu 1a pUHAHCH]CKH
cUCcTeM (QYHKIIMOHUIIE. AJH, IBE BEIUKE ayTO-KOM-
nanuje, GM u Kpajcrep, Tpaxe nomoh oj Biaje.
MebhyTtum, npobnem oBuX ABejy GUPMHU HHUje KpHU3a
KaluTalu3Ma M cucremMa, Beh BWUXOB “IpUBAaTHU
npoOneM” jep Cy OHele TOTPELIHe OCIOBHE OJUTY-
Ke ¥ 3aTO BJIaJia He Tpeba Ja ux cracasa. Jlemokpar-
CKa CTpaHKa, YMjU cy paJHuIM Oupadka 0aza, cinaxe
ce Jla cy KOMIIaHHWje TpaBHiIe BEIMKE IPEIlKe, alu
ymo3opasa 1a ako Te (upme mpectaHy aa paie,
50.000 nopoauna Hehe UMaTH MOCA0 U MPHUXOJ. 3aTO
MOpajy Ja MOMOTHY pagHuM Jbymuma. Ca apyre
CTpaHe, IMa yIo30pemha J1a j& TO MPHOIIIKABAE CO-
[IUjaIM3My U J1a aKo BJIajia Jiaje mape, oHaa Tpeda u aa
Ha/e a koMnanuje. M3 TX Kpyrosa CTHKY OllEeHE
Jla TO HUje MPUXBATJbHBA Ueja, jep OHO IITO Cy Ha-
YUWIIM O] COLIMjaIn3Ma M KOMyHHU3Ma jecTe Aa cy Ou-
pOKpaTe BeoMa JIOLIH TIOCIOBHU JbY/IH.

Onpehene ananuse nokasyjy aa he kpusa tpaja-
TH {yro™, 3aT0 IITO OHA CaJia yTHYE Ha CTBAPHY €KO-
HOMMU]Y, a U3HOC Jyra je orpoMat. buhie Beoma Temiko
u 3axTeBahe BeJIMKa OpUIlamka Ja ce 3apaiy TOINKO
HOBIIA KPO3 PEAHU paj, Kako O ce OTIUIaTHO Taj
nyr. Jbynu HUCY CBECHH KOJIMKO PH3HKA ITOCTOJH Y
BE3U ca KpeluTHMa, HeMa KamuTajia, ©Ma camo ra-
paHIlfja U3a KOjux He CTOoju HoBall. [IpolieHa rapan-
1I{ja 110 KOHTAMHUHHUPAaHUM 3ajMOBHMa je u3mely 36 u
61 Tpunnona nonapa. Y cBETy HeMa TOJIMKO TOTOBHU-
HE ¥ HUKO HE 3Ha KaKo CBET Jia peBasul)e OBy cuTya-
uujy.

Jlomre BoljeHa eKOHOMCKA TIOJIMTHKA yKa3yje Ha
YHELEHUILY JIa Ca CBAKUM JIOJIAPOM M €BPOM KOjH Oy
OJIIITAMITaHH J]a O C€ KPAaTKOPOYHO OTKIIOHWIIH Ha-
JTEXH acreKTH Kpu3e, YKYIHO MOBEPEHE Y EKOHOM-
CKH CHCTeM onajia”’. Y ToM KOHTEKCTY, Kby MpH-
BJIaYM M MOJATAK Ja je BUILIC XMUJba/la MaJIuX UTalu-
JaHCKUX MPUBPEIHHKA, y HEAOCTATKy KpeanuTa u3 Oa-
Haka, IPUHYHEHO Ja ce OKpeHe Mo3ajMuLama Koje
HyZ€ KpUMHHAILH. 3eJIeHaIleHhEe je TPEHYTHO Hajy-
HOCHHjU OM3HHUC, KOjU Ma(HjHu JOHOCE T0JaTHE IPH-
XOJI¢ Y BUCHHH 0J] 6 OJICTO UTaJIHjaHCKOT BHITY.

VYouaBa ce HEONTXOAHOCT U3TPabe AprKaBe Oia-
rocTama ca 100p0o OPraHU30BaHOM COLIMjaTHOM 3a-
LITUTOM. AJIH, U3/1Bajarba 3a HajCHpOMAILIHHje cJI0je-
B JIPYIITBAa 3HAaTHO Cy Mama Hero panuje. Ilpu-
Mehyjy ce cjaj u 6ena xoje foHocH TpaH3uuja. To je
OCTaBHJIO Tpar Ha JbyAUMA.

[Ipornec TpaH3uIMje WHAYKOBAH j€ T3B. YAKAIII-
KOM JTUOEpaTHOM MIKOJIOM, IITO jé OCTaBHIIO HEro-
BOJbHE MOCIIEIUIIE N0 3eMJbe y TpaH3uuju. IIpema
0BOj InOepasHOj BapujaHTH, HOTPEOHO je cBe MpuBa-
TH30BaTu. MelyTum, TpKUIITE HE MOXKE J1a PELIIH CBE
npoOneme. MHOTO ce TOBOPH O IEMOKPATHj! H CIIO-
OOIHOM TPIKUILITY, JIM IIOCTOjU BEJMKA KOHTPAAHK-
1yja u3Mely ta 1Ba nojma. TpiKuITe ce KOHTPOIHIIE
KaluTalioM, a KallUTaJIUCTH, KOHIEHTpHIIyhu cBojy
Mok, ycrieBajy /1a KOHTPOJIMIIY CBE acleKTe JpyIl-
TBEHOT 1BOTa. OHUM MMajy MOHOIION y TIOjeANHUM
rpanama. HeonubepanusaM je cUCTeM Yy KOjeM OIUTy-
4yjy BEJIHKE KOMITaHHje. AKO ce JKellu JIEMOKparuja,
OHJIa ce MOopa KOHTpojiucartu Kanurtaa. He mocroju
JpyTadyju HaYMH yCIIelHe JeMoKpatuje. MehyTum,
Tpeba fa mocroje J0OpH 3aKOHCKH MEXaHU3MH KOjH
HITUTE IEMOKPATH]jy 01 MOHomonucTa. Jlubepanusa-
1ja HUje npaBo pememe. Huje 1o0po cBe npopatu

25)  IIpema nporuo3ama MM®-a, npuBpennu pact y cBety kpehe ce CAJ]3a 2007 — 2,3 oxcto, 2008, 08 oxcto, a 3a 2009. 04 oncro; EBpo3oHa 3a
2007 -2,1 322008 - 04 oxcro, a 3a 2009, 06 oacro; bpuranuja 3a 2007-2,9 oxcro; 2008-0,3 oxcro, 3a 2009- 0,7; Pycuja 3a 2007 -9,5 oxncro, 32
2008 — 5,9 oxcro, Ha 5,8 oncro 3a 2009; Kuna 3a 2007- 11,3 oxncro, 3a 2008- 9,2, Ha 9,4 oxcro y 2009. CBercku pact, npema “Tajmy”, 3a
2007-4,8 oncro. 3a 2008- 2,8, nok 3a 2009 uznocu 3,2 oncro. Takole, Hajeehe eBporcke Oep3e Oenexe jour Behu 1aj of BbYjOpILKe, OJaKIIe je
KpH3a kpeHyina. Tako, Ha ipumep, 7. okrobap 2008. Pycuja (—63%); Uranuja (- 53 %); @panmycka (—40%); 7. okrodap 2008, Pycuja (—63%);
Uranuja ( - 53 %); ®pannycka (— 40%); U3sop: “Tajm”, 08.10. 2008.

26) Maxkc Ote, Ciaom gonasu, “Tlonutuka nakor HoBua”, [ToauTuka, 13.06.2009.

27)  ®dajrenmen tajmce, 20.11.2008.
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cTpaHuM Komnanujama. Kaga Hactynu kpusa, cTpa-
HH KaIlUTaJl O/UTa31 y HeKe Apyre 3emibe. OuunieHo
je nahe Outu noTpeGHO penaTUBHO TyKe BpeMe J1a ce
BpaTH MOBEPEHE JbYAH.

Tenaenuuja je xa ctabnu3oBamy U HOKpPETABY
mi00agHe eKOHOMHje, Y3 e(QEeKTHBHO IJ100alHO
yIpaBJbambe Ka OOPKHUBOCTH U pa3Bojy. CBakako je
HEOIXOJHA peryiaaruBa (uHaHCHjCKOT cekTopa. Cee
BHUIIIE CE TEXHU Pa3BOjy KPO3 HAYKy U TEXHOJIOTH]Y.

5. IIpeosuharma
OPYWMEEHO — eKOHOMCKUX npoyeca

On 2008. ronuHe CBET je y Kpu3Hu — GUHAHCH]-
CKOj, EKOHOMCKO]j U ApymTBeHoj. IIpBo je eBuneHTH-
paHa Kpu3a XpaHe koja je Omia moceOHO omacHa 3a
cupoMaiine, Hapounto y Adpunu. [Totom je nomao
Y PEKOPJIHHU CKOK IIeHa HaTe, IITO je PeACTaBIbhasio
MPETHY 3a CBe 3eMJbe yBo3HUIlE. Ha kpajy Hac je us-
HEHaJ/IWjIa CBETCKa €KOHOMCKA Kpu3a. M3zeneda da he
y 2009. 200unu 0ohu 00 nocopuiarea Kpuse u HeKu
exonomucmu npeosuhajy oenpecujy. Hako cy nocne-
ouye 08e Kpuse ocemuau u Hajoocamuju, rome cy
unax Hajeuute no2ohenu onu Koju cy eeh ounu cupo-
mawnu. Ha npumep, nexu nooayu ykasyjy oa ou npe-
Ko 51 munuona myou wupom ceema Mo2io moKom
2009. 200une ocmamu 6e3 nocna, 3002 nocreouya

. 2
ceemcKke UHAnCUjCKO - exoHoMcKe Kpuse™ .

Capa ce mocTaBJba MUTAbE NPUPOJIE KATUTAIN3-
Ma | Jia Iii je Tpeba Mematn. Heku Opanuonu Hecrry-
TaHOT KalUTaJlM3Ma KOjU ce OIHpYy NpoMeHama
TBp/IE Ja Ce MPEeBEeINKa KPUBHILIA CBaJbyje HA KalluTa-
Jr3aM 300T KPaTKOPOUYHMX €KOHOMCKUX IpolieMa —
3a KOje OKpHUBJBY]y Jiomty ynpaBy (bymoBy agmunuc-
Tpaiujy, Ha IPUMep) U HETPUMEPEHO NOHAIIAE He-
KHX T0jeanHana (Wi ,,ioxjieny Boncrpura®). Heku
Ipyry unak npumehyjy 030upHE HeIOCTaTKe MOCTO-
jeher exkonomckor ypehema u xkene aa ra pedopmu-
nry. 3ato Tparajy 3a alTepHaTHBHUM MPHUCTYIIOM —
T3B. HOBUM JIPYIITBOM .

Hneje o Ayropo4Hoj MpOMEHH JAPYLITBEHE
OpraHM3anMje Ccy HEONXOIHE, HE3aBUCHO Of
cTpareruje 0opOe mpoTuB camamme Kpuze. Of
MHOTHUX MOFth/IX InuTama, MUIIJbE€HA CMO J1a CYy
ciencha peneBanTHa.

[IpBo, 1a 11 HaM je CTBapHO MOTpedaH ,,HOBU
KamuTalu3aM* uiu ,,HOBH cBeT*? J[pyro nurame
ce TH4e BPCTE EKOHOMH] € KOja je JaHac moTpedHa,
HAapOYUTO KajJa ce HWMa Yy BHUIYy TpPEHYTHA
eKoHOMcKa kpu3a. Kako ma mporeHnmMo npemiore

28) Ilpema YH arenuuja 3a pax (ILO), [Tonutuka, 29.01. 2009. ctp.5

pa3HUX EKOHOMCKHUX TeOopeTHiapa, ykibyuyjyhu n
HOBO MHTEPECOBAaME 32 KSJH3MjaHCKY MHCcao? Jour
KOHKpPETHHje, KakBe Cy HHCTHTyIHUje |
NPUOPUTETH MOTPEOHH 3a CyOouaBame Ca OBOM
kpuzom? Tpehe, y3 Tparame 3a JyropoyHUM
IpoMeHaMa, MOpPaMoO Pa3MHIJBATH O TOME KaKo
Ia W3 cajalllke Kpu3e u3ahemMo y3 mTO Mamy
HITETY.

Omnuita je mpeTrnocraBka Jia je ocllamkame Ha
yIOTY TPXKHUIITA Y SKOHOMCKHM TpaHCaKI[hjaMa
HEOIIXO/IHO J1a OM Cce jelaH CHCTeM MOrao Ha3BaTH
KamuTamIucTUYkuM. Hcto Tako, mnpodur kao
MOTHUB, JHYHA JOOWUT ¥ NPUBATHO BIIACHUILITBO
cMaTpajy ce KJbYYHUM OJJIMKaMa KamuTajiu3Mma.
AJH aKo Cy 0BO HEOITXOIHE IPETIOCTaBKe, jecy JIn
CKOHOMCKHM CHCTEMH Yy JAaHalmmoj EBponu u
Amepunn  3aucta  KanutanucTuuku?  Cse
pa3BujeHe 3eMJbe cBeTa — eBporicke, CAJl, Kanana,
Jaman, Cunranyp, Jyxna Kopeja, Aycrpanuja u
ocraie — Beh myro y moOpoj mepu 3aBuce o
TpaHCaKIja W JAPYTUX BPCTa BaHTPXKUIIHUX
wiahawa. Y Ty Trpyny choaznajy HakHazme 3a
He3arnoclieHe, Jp)KaBHE IMEH3HWje, Apyre BpCTe

COLIMjaTHOT ocurypama, oOpazoBame,
3IpaBCTBEHA 3alITUTAa M OCTale yciayre Koje ce
npy’kajy  Kpo3  HETPXKHUIIHE  apaHKMaHe.

ExoHoMcka mpaBa KoJ T€ BpCTE ycCIyra HHCY
3aCHOBaHa Ha MPUBATHOM BJIACHUILITBY WM IPABY
Ha UIMOBHUHY. TpXKHIITHA EKOHOMHja HE 3aBUCH CAMO
ol Texme 3a Behum npodurom, Beh u on npyrux
aKTUBHOCTH Kao INTO cy 00e30chuBame jaBHE
0e30eIHOCTH U IPY’Kambe jaBHUX yCIIyTra — OJ] KOjux
HEKE CEeXy JaJieko H3BaH EKOHOMHje BoheHe
npodpurtom. Kana cy ce cTBapu kperane y 100pom
npasiy, I00po (QYHKIHMOHUCAKHE TaKO3BaHOT
KalUTaIACTHYKOT CUCTEMa OCIIAmkhallo Ce Ha pa3He
WHCTUTYLIHje — oOpa3oBame (QUHAHCHPAHO U3
Oyuwera, 3apaBCTBEHA 3aIITHTAa W jaBHU NPEBO3
camo cy Heke ox buXx. Hujeana ox Tux cTBapu He
3aBHCH CaMO OJl TPJ)KUIIHE EKOHOMH]e BoheHe
KEJbOM 3a MPO(GHUTOM, HUTH OX JIMYHE NOOUTH
Be3aHe 3a MPUBATHO BJIACHUIITBO.

OBe npumepe o0jequmyje jeAHO CYIITHHCKO
NUTamke: J1a JIH je TePMHH ,,KalluTaIu3aM" JaHac
npuMeHspuB. Mpaeja xanurtanusma wumana je
3Ha4YajHy yJIOTY Y UCTOPHjH, aJld JaHAC je MOXKIa
HCTPOILICHA.

Ha npumep, Amam CMHUT je TIpe BUIIIE 01 JIBa BEKa
M0Ka3a0 MPAKTUYHOCT M TWHAMHUKY TPXKHILIHE €KO-
HOMHje, 3alITO U KaKo Ta JAWHAMHKA (PyHKIHOHH-

29)  Tema crapor u HOBOT KaliTann3ma Ouia je BpJIo 3acTyIUbeHa Ha CKyITy 0]l Ha3UBOM ,,HOBH cBeT, HOBM KanuTain3am™, Koju je y janyapy 2009.
onpxad y [lapu3sy. ApryMeHTOBaHO cy anocTpodupane norpede 3a IpOMEHOM. Y jeIHO j€ HarlaleHa crapa uzeja o ,,COLHjaTHOM TPXKUIITY  —
TPXKHUIITY OrPAaHMYESHOM Pa3HHM JOTOBOPEHUM Mepama, Kao Moryhem MoJienry HOBOT IpyIITBa.
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me’. To je BaxkHO U naHac. HauMe, aHaTMTHUKO HC-
TpakuBame MeljyHapoaHe TProBuHe 3a Koje je [lon
Kpyeman nobuo HobGesoBy Harpamy moBe3aHo je ca
CMHUTOBUM JaNICKOCEKHUM 3anakamiMa. EKOHOM-
CKe aHaJIM3e Koje Cy IpaTujie Ta paHa MpoyyaBamba
TPIKUINTA ¥ Kopulthema KanuTala ycree cy 1a yTe-
MEJbE TPIKHUIITHHU CUCTEM Y KOPITYC EKOHOMCKE HayKe.

MelyTum, y3 00pa3iokermna Mo3UTUBHOT JI0IPH-
HOCa KaluTalu3Ma, HEeroBe HeraTWBHE CTpPaHE CY
Takohe mocrajane ouurieaHe. bpojHu KpuTHYapH,
Kapn Mapkc npe cBux, anu u ['anbpajt, bapan u
Csusn, bornc u Exsapac, Ockap Jlaare, Hoam Yowm-
CKH | JIPYTH, U3HOCHJIM Cy apryMeHTe 3a OrpaHnya-
BamC, a Ha Kpajy U yKUJamhe KanuTanu3ma. Ta cazHa-
’ha Cy yKa3uBaJjia Ha OTPOMHA OIpaHUYeHha CHCTEMA
KOjH C€ OCJIama NCKIbYYHMBO Ha TPKHUIITHY CKOHOMH]Y
1 MOTUB npoduta. OOjeKTUBHHU aHATUTUYAPH HUCY
CMaTpaii TP)KHUIIHA MEXaHWU3aM jeJMHHM YCIOBOM
J00por QYHKIIMOHHCAha IPUBPENIE, HUTU CY MUCITH-
7 112 je po(UT 10BOJbAH MOTHUB (,, TP>KUIIHU (YH-
namuzam” - Jozed Crurnui).

[MpuBpena Moxe ycneurHo (YHKIIHOHHCATH
caMo Ha TeMeJby y3ajaMHOT moBepemwa. Kama mpen-
y3eha, ykibyuyjyhu u Oanke u apyre (GUHAHCHjCKE
MHCTHUTYILH]j€, yCIIOCTaBe MoBepeme na he m3BpmmTu
To mTo 06ehajy, Taga oqHOCH H3Mely Ty>KHHKA U T10-
BepuIIarna uay 100po 1 Ha 000CcTpaHy KOPUCT

Hajsehu HemocTarak TpP>KHIIHOT MEXaHH3Ma
jecy mpobneMH Koje TP KHUILTE HE pellaBa. Yiora
Jp>KaBe je BeJIKa y MpyXKamy jaBHUX yCIIyra MOy T
o0Opa3oBama, y 00p0Ox IPOTUB CUPOMAIIITBA, PO0IIe-
Ma HEjeTHAKOCTH U CHPOMAIITBA JI0 KOJHX OM MOTJIO
Jia 1ohe y TPIKUIITHO] EKOHOMHM]H.

JacHo je na je noTpeOHO AeT0BabE 3aCHOBAHO HA
BpPEOHOCTHMA KOj€ CEXYy HalleKO U3BaH TEXHIE 3a
npodutroM. TpKUIITE U KalTUTAll Cy CBPCUCXOIHHU Y
CBOjUM chepama, aii UM je MoTpeOHa MOApPIIIKA IPY-
TUX MHCTUTYIHja — jJaBHUX CITY>KOH MOITY T IIKOJIE — U
OCTaJINX BPEIHOCTHU TOPE] TEXEHE 32 TPOPHUTOM, a
Kao JIPYro, HEOIXOIHO j€ IhHXOBO 00y3/1aBamke U KO-
pUroOBame O] CTpaHe JAPYTUX HHCTUTYIHja — HIIP.
I00po ocMMILbEHA (DUHAHCHjCKA pErylaTHBa H
Jp>XaBHA IOMON cHpoOMalIHUMa — Kako OM ce crpe-
YuJIe HeNIPaBUIIHOCTH, HECTAaOMITHOCT U HeNpaB/a.

Ha nyty xa HoBOM (MH(pOPMaTHYKOM) JPYIITBY
norpedaH je HOBU NMPUCTYI OPTaHH30BakbY €KOHOM-
CKE aKTUBHOCTH, KOjH YKJbYUyj€ NIparMaTHYHy KOM-

OMHALM]y jaBHUX CIY>XKOM U 10OPO MPOMHUIIBEHUX
npaBuia.

VY MCTOPHjCKOM CMHUCIY, KallUTaJIN3aM Ce I10ja-
BHO TEK HAaKOH IITO Cy HOBH 3aKOHH M €KOHOMCKa
npakca 3allTUTHIM TPaBO BIACHUIITBA U OMO-
ryhnmm ¢QyHKIMOHUCAaKE MPUBpEAE 3aCHOBAaHE Ha
BJIACHUINTBY. TproBuHa ce HHUje MOIJIA OJBHjaTH
HOpPMAaJTHO JIOK MpHMEHa YroBopa HHje MocTaia
OJIp’KHBa U je(THHA — HA TIPUMED, J1a yTOBOPHE CTpa-
HE KOje He UCITYaBajy 00aBe3e He MOpajy CTaJIHO Jia
ce Tyxe. HBecTHje y MpoayKTHBHA Tpemyseha
HUCY MOIVIC Jia C€ pa3BHjajy IOK KOpYIIHja HHUje
cTaBJbeHA 110J] KOHTpoIy. Kanurannuzam BoheH Tex-
HBOM 32 IPO(UTOM MOPa J1a Ce OCIIaba U Ha IPyTe NH-
CTUTYIIMOHAJIHE BPEJHOCTH.

300r yOp3aHOT pa3Boja CeKyHAAPHUX TPIKHIITA
KOja YWHE IepPUBATH U APYTH GUHAHCHU]CKH HHCTPY-
MEHTH, MOCIEIHUX TOINHA CBE j€ TeXe MPATUTH MO-
paJiHe U 3aKOHCKe 00aBe3e Koje MPOUCTHYY M3 TaK-
BUX TpaHcakiyja. JlaBanai cyOnpruMapHUX KpeIuTa,
KOJU CBECHO HaBeJIe Y KHUKA J]a C& HEMPOMHUIILBEHO
VIOYCTH Y PH3HK, TAKBE XapTHje MOXE Jia TpeHece
Tpehoj cTpaHu Koja HemMa Be3e ca MPBOOUTHOM
TpaHcakijoM. OATOBOPHOCT je HApYIICHA U HAA30pD
Y peryaiyja ocTajy cBe MoTpeOHHujH.

MehyTtum, Hag30pHa yiora Biajie, HoceOHo Biia-
ne CAJl, 6una je yBepeHa W 300T OYCKHBama Ja
TPXKHIITE caMo ceOe perynuiie. JIpxkapa je cMamby-
Bajla HaJ30p y BpeMe Kaja je OMo HajnoTpeOHUjH.
[Murame je 6uo camo kaaa he karactpoda HaCTyIH-
TH, IITO ce Ha Kpajy necwuio 2008. ronuHe, a 10 je y
BEJIMKO] MEPH JIOTIPHHEN0 (PUHAHCH]CKO] KPH3H KOja
cajga xapa cBetoM. HemoBosbHa perynanuja ¢punan-
CHjCKMX aKTUBHOCTH HE YTHYE CaMO Ha HeJeTrajHy
npakcy, Beh moxctuue m mperepaHy IINEKyJaTHB-
HOCT KO0jOj Cy MOIJIOHHM MHOTU KOjH HEIPECTaHO
jype 3a 3apazom.

Bepa y cmocoOHOCT Tp)KWIIHE TNpHBpEne na
camy cebe KopHryje 1oBea je 10 Tora Aa ce MOCTyII-
I PacHITHMKA M INTEKyJaHaTa UTHOpHILY. 3a Ja-
HAllllby €KOHOMCKY KpH3y [IeJIOM je OIrOBOpHa U
npelemkeHa MyIPOCT TPKUIIHOT Mpolieca, a Kpu3a
ce mpoay0OJsbyje 300r HemocTaTka moBepema y (hu-
HAHCHJCKO TPKHUILTE ¥ TMOCIOBAKE YOIIITE, IITO CE
MOTJIO BUJICTH y pearoBamy TPXKUIITA HA HA3 CTUMY-
JATUBHUX TUIAHOBA, YKJbY4yjyhu v ruian Bpenan 787
MUIIMjap/Id Jioapa. Y IpUIIoT TOME HJIe U YHFbCHUIIA
1a je ,,aMepUYKH CIIaCHIa4KH MakeT UCKopHITheH u

30) Hberoso meno borarctBo Hapona, 1776, nano je Benuku JOIPUHOC pasyMeBamwy oHora mro he ce kacHuje Npo3BarH KanutaiausaMm. CMUT je 1o-
Ka3a0 KaKo TProBHHA YECTO MOXe ONTHU 0J1 TOMONH 3a reHeprcarme eKOHOMCKOT IIPOCTIEPUTETa KPO3 CHELHjATH3aIll]y y TIPOM3BOIEH U IOJEITN

paja u Kpo3 Myapo Kopumheme TeXHUKE IMHPOKE IPOU3BOAIE.

31)  Kapmaspynu Bepyjy Zia je bUXOB OaHKap pa30OpUT U YacTaH YOBEK U Ja je YBEK CIIpeMaH JJa yHOBYU BbUXOBE MEHHUIIE, Te MEHHUIIE T00M]jajy Bpea-
HOCT 3J1aTHOT WJIK CPEOPHOT HOBLIA, jep JbYAU BepYjy Ja X YBEK MOT'Y 3aMEHHTH 3a HoBall. Anam Cmut, 1970, McTpaxuBame Ipupoe U y3poka

OorarcrBa Hapona, Kynrypa, Beorpan, ctp. 663.
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3aT0 J1a ce Ha Boncputy ucrunatu oko 20 Munujapau
Jlo7apa TIpeMuja | Harpasa 3a MeHayepe™ -,

OBu mpoOJIeMH OTKPHUBEHH Cy MHOTO paHHje,
aJy cy OWITH 3110 CTaBIbaH! MOCTE X TOIMHA, TI0-
ceono y CA/l, jep cy OpaHWIM HEKOHTPOJIMCAHO
Tpxkumre. Cagammba KyMyJIaTUBHA KpH3a, Koja Hac
npuOIIKaBa ACNPECcHju, UMa KejH3HM]aHCKE OAJIHKE:
CMamemhe MPUX0Aa jeHE IPyIie JbyAU JOBEJO je A0
TOTa J1a OHU Maks€ TPOLIIE, IITO je aK J0BEJIO 10 OIla-
nama npuxoza apyrux. Mehyrum, Kejuec nam camo
JETMMHYHO MOXKE TIOMONH 1 1a OMCMO Pa3yMeld OBY
Kpu3y Mopamo Tpararu nasbe. Haume, Aptyp Cecun
[Tury, ce Bumie 6aBUO EKOHOMCKOM IICUXOJIOTH]jOM,
HBCHUM YTHIIajeM Ha TIOCIOBHE IUKIYCE W HEHOM
MoryhHomhy J1a moomTpy Ui yOoIaku eKOHOMCKY
peliecHjy Koja MoXke JOBECTH 10 jempecuje. VY3
KejH3HjaHCKe epeKTe y3pOUHO-TIO0 CIIEANTHUX IIPHXO-
1a, OBJIC PAJX M O ,,FpeIIkamMa yciea HeOnpaBIaHoT
necumusMa®. Kajga mpuBpeaoM oBiajga MpeTepaHu
necuMuszaM, [lury je mpemnopydmBao MOKpeTame
TpkumrTa Kpeaura. Hamme, ako apyru dakropu
OCTaHy HempoMemeHH, npenys3eha he npomagaru y
Mam0j win Behoj MepH, y 3aBUCHOCTH OJ1 TOTa KOJTH-
KO Cy OaHKapCKH KPETUTHU AOCTYITHH. YIIPKOC BiIa U~
HUM yOalMBamkeM CBE)KUX JIUKBUIHUX CPEJICTaBa y
aMepHUKy 1 eBPOIICKY NPUBPENY, OaHKe U Apyre Qu-
HaHCHjCKE MHCTUTYIH]EC M JlaJbe HUCY CIIPeMHE Ja
MOHOBO TMMOKPEHY TP KUIITE Kpenuta. [pyra mpen-
y3eha takohe nponanajy, nemom 30or Beh cMameHe
MOTpaXKibe (KejH3MjaHCKH MPOLIEC), allid ¥ 300T cTpa-
Xa of1 jow Mame Oyayhe morpakme (MMryoBCKU Ipo-
nec necumusma). [Ipobnem je u mro mpasa Kpusa,
MPOHUCTEKJIa U3 JIOUIET yIpaBJbaba (GUHAHCHjaMa U
JOPYTUX HEMPaBUWIHOCTH, TOJATHO MOTOpIIaHa MCH-
XOJIOIIKAM KOJAamcoM. Mepe 3a OKHBJbAaBaHkE
TPXKUIITA KpeauTa o0yXBarajy OTKYINl AYroBa, Y3
YCJIOBE KOjH 3aXTEBa]jy J1a CYyOBCHIIMOHUCAHE (PHHAH-
CHjCKe MHCTUTYIIH]jE TIOYHY Jia 0100paBajy KpenuTe,
BJIaJIUH OTKYI pU3UYHUX NYKHUYKUX XapTHja, OCH-
rypame 3a Bpahame KkpeinTa 1 HalmoHaIu3anujy oa-
Haka. /o caga ciaba peakiyja TpyKHIITA Ha BJIa JIHE
Mepe yKasyje Ha To Aa he cBaka o OBHX Mepa OuTH
carnenada moceOHo 30o0r Moryher yTuiaja Ha mcuxo-
Jorujy npenyseha u nmorpouiaya.

Kejue je 6no ycMmepen Ha npobiem nosehama
YKYITHOT [IPUX0/1a U Mamke ce 0aBHO aHATM30M IPO-
Onema HejeaHake pacnonese OorarcTsa u mpooie-
MOM JpywITBeHOT Ojaroctama. Ca Ipyre cTpaHe,

[Tury y cBoM pany o ekOHOMH]jU OnarocTama, OHo
je IpBH y Mepemhy €KOHOMCKE HEjeITHAKOCTH Kao
IJIaBHOT MHANKATOpa 32 EKOHOMCKY IPOIICHY U O-

matHky >,

Muoru exonomuctu (ITon Camjyencon, Kener
Epoy u nip.) roBoprIiH Cy 0 YHE-EHHUIH Ja CE TPHKHIL-
Ha €KOHOMH]ja MOYKE jaKo JIOIIE TOKA3aTH Y MPYKamby
jaBHHUX yciyra (oOpa3oBama U 3IPaBCTBCHE 3allITH-
t¢). HapaBHO, OBO je Tyropo4yHH IpoosieM, ajid Mopa
ce UMaTH y BHy Jia Kpr3a nMa MHoro Behe mociean-
11 Ka/1a He I0CTOj! OIILTA 3ApaBCcTBeHA 3amTuTa. Ha
npuMep, Kaja HeMa HallMOHAITHE 3/JpaBCTBEHE CITYXK-
Oe, CBaKkH ryOHTaK 1ocia 3Ha4u Marby MOKPHUBEHOCT
OCHOBHOM 3JIpaBCTBEHOM 3alITUTOM, 300T TyOHTKa
NpUXOa WM TYOWUTKAa IPHUBATHOT 3/PaBCTBEHOT
OCHTypama Be3aHor 3a rocao. Crora He3amocieHoC-
™M y Amepurm je cama 7,6 %, mwTo je pasior 3a
OrpoMHa ofpunama. MehyTum, 3emibe monyTt Opan-
nycke, Utanuje wim Llnanwuje, koje nmajy Behy cro-
My HE3aIOCICHOCTH, yCIIese Cy a M30erHy MOTITyHH
naJi )KUBOTHOT CTaHJapaa. Pa3nor je y GyHKIMOHU-
camy eBpOIICKHUX JIp’KaBa Onarocrama, y3 Behe ocu-
Typame 3a Cciydaj He3armoCICHOCTH OJf OHOT Y
AMepHIH, Kao M’y OCHOBHO] 3/[paBCTBEHO] 3alITUTH
KOjy Ap>kaBa IpyKa CBHMA.

HecnocoOHOCT TP>KUITHOT MEXaHU3Ma JIa CBUMa
00e30e/11 3[paBCTBEHY 3allITHTY j& CpaMHa, HApOYH-
t0y CA/l, anu ce oHa IoKa3yje Uy CTarHaluju HUBOa
3[paBJba U )KUBOTHOT Beka y KuHUM, HAKOH yKuJama
YHHUBEp3alHe 3ApaBcTBeHe 3amTuTe. Kuna cana mo-
KyIllaBa J1a MOCTETIEHO MOHOBO YBEAE OMIITE 37pa-
BCTBEHO OCHUTYpambe, IITO MOKYIIaBa U aAMHUHUCTpA-
muja CA/l. To npencrasiba AyT mporec, anu Ou oH
MOpao OUTHU KJbYYHH efleMeHaT y 60pOH MPOTHUB EKO-
HOMCKE KpH3e.

3a OHE KOjH JKeJIe /1a IPEUCINTajy yTBpl)eHe KOH-
BEHIIM]je, KpU3a HUje caMo U3a30B KOjU ce MOpa Mpe-
Opoauty, Beh HICTOBPEMEHO U ITPUIINKA 32 PEeIaBambe
IOYTOpOYHHX Ipobiema. 3aTo je BaXKHO CyOUHUTH Ce ca
MUTakbUMa Kao IITO Cy 0YyBambe )KUBOTHE CpelMHE,
HaIMOHAaJIHA 3[paBCTBEHA 3aIITUTA U AP., KOja Cy I0-
CIIe/TEHX HEKOJIHKO JICIIeHHja G1Ia 3aHeMapHBaHa .

PasBujame Hayke ¥ BEIITHHE Y MPOHU3BOABHU U
JOPYTUM APYLITBEHUM AacIeKTUMa IOYHI-E KpajeM
XIX Beka — HaKOH PENaTHBHO TyTOT MepHOoAa MpH-
mpeMa Koje Tpajy oA  pacmaza  3amagHor
xpuithanctBa. O CKPOMHOT MOYETKa JOLLIO € 110
(aze IpymITBEHOT pa3Boja Koja MoapasyMeBa Ja je

32)  Makc Ote, Cnom nonasu, @unancujcke naosanuje, [lonuruka, 9.06.2009.

33)  A.C. Pigou, Industrial Fluctuations, Macmillan, in: Amartja Sen, New York Review of Books.

34) ,,...HajBehu n3azoBu uekajy CAJl, roe cy MHAMBUIYaJIHH TPOLIKOBHU 3PaBCTBEHE 3AITHTE HAajBUIIM HA CBETY, )l T1Ie Cy AocTuruyha y 3apa-
BCTBY M JaJb€ Ha PEIaTHBHO HUCKOM HHBOY U IZie Buie ox 40 MIIMOHA JbyU HeMa HUKAaKBY 3paBCTBeHy 3amITHTY.” Bunern y: Amartja Sen,
New York Review of Books, Jlamont ynusepsurera, Xapsapn, 19. 03. 2009.

35)  Amartja Sen, New York Review of Books, JlamonT yHuBep3urera, Xapsapz, 19. 03. 2009.
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Hayka MohHa IpOM3BOAHA CHAara v oftyuyjyhu dax-
TOp JbyACKOT kuBOTa. [log leHnM yTHIajeM 0110
j€ 1o CYIITHHCKUX MIPOMEHA CpeJiCTaBa, CHara u Me-
Toja mpuBpehuBama.

OCHOBHH 3aKOH IIPOHU3BOAE U IPOMETA y CBUM
JpPYIITBEHUM CTalbHMa jeCTe 3aKOH Pa3MEPHOCTH, Tj.
3aKOH pa3MepHe pacrlozesie IpyIITBEeHUX TPOU3BO/I-
HUX (haKTOpa M KUXOBHX PAJHUX YUHHAKA, IpeMa
CTPYKTypu W BenmuuHH notpeba. OH nmenyje kao
MIPUPOTHU 3aKOH PABHOTE)KE U OIIIITH PETryIaTop Mo-
Halllamha U JeTI0Baka Y CBUM JISITMMUYHIM U TI100aJ-
HUM €KOHOMCKHM akTHBHOCTHMA. Hberoso nenona-
€ CE KpHje u3a ,,IPUPOAHOT MOPETKa™ KIACHYHUX
€KOHOMHUCTA U ,,HEBUJbUBE pyke“ Anama CMmura, a
Mapkc ra onucyje kaga UCTHYE 1a ,,Mace MPOU3BO-
Ja‘“, Koje onroBapajy ,,pa3IMuuTuM noTpedama‘, 3a-
XTEBajy ,, KBAJINTATUBHO M KBAHTUTATUBHO opeleHe
Mace YKyIHOT ApYIITBEHOT pafa‘.

Jpyrum pednma, mpaBuiio koje y npemysehuma
nozxBpraBa onpeheHe Mace pamHHKa oxpeheHuM
(yHKLHjaMa, TOABPraBa y HallMOHAJIHO] IPUBPEIH U
Mel)yHaponmHUM eKOHOMCKUM ofHOCHUMa oxpelhene
Mace yKYIHOT JIPYIITBEHOT pajia Mo/ KBaHTUTATHB-
HO Y KBaJIUTATHBHO ofipel)eHe Mace qpyITBEeHUX T10-
Tpeba. Mepa HajCBPCUCXOIHMjEr OIHOCA H3Mehy
YKYIIHE pajiHe CHare 3ajeIHUIe M YKYIHUX JpyI-
TBEHHX NOTpeda HaJIOTITyHH]E je OCTBapEeHa Kaja ce
YCIIOCTaBH paBHOTEXa M3Mely oOMMa IpyIITBEHOT
panHOT BpeMeHa, YTPOILEHOT 3a NPOU3BOAKY MOje-
JMHUX TPOW3BOJA, M 00MMa APYIITBEHUX MOTpeda
KOj€ c€ THUM MPOM3BOAMMA MOPajy 3a0BOJbUTH. 3a-
KOH Cpa3Mepe je TeOPH]jCKU acleKaT KBaHTUTAaTUBHOT
nojyapama pasIHYuTHX (QyHKIUja APYIITBEHOT
npuBpehrBama 1 BbUMa OJroBapajyhux qpymrBeHnx
norpeba. Ipyrum peunma, oBa paBHOTEXka Ce yCIoC-
TaBJba Kao JIBOCTPYKH aKCHOM: WJIH C€ MPHUPOJHA
TEXHa Pa3HUX I'paHa v 00JIaCTH MIPOU3BOE H MPO-
METa Jla ce YPaBHOTEKE CIIPOBOIN Ha BPJIO CIIOKEH H
npuONIvKaH HaYMH Kao Biaaajyha TeHACHIINja U pe-
aKiyja Ha HEMPEKUJHO HapylllaBame T PABHOTEKE
KOje ce 3ama)ka Ko poOHUX IIeHa — LITO je Hajapa-
CTYHH]€ I0JIA3UII0 A0 U3paxaja y mepuogy auodepar-
HOT KallMTaJIN3Ma; HIIH C€ OHA YHAIIpe]] CBECHO aHTH-
LUIHPA U CIPOBOAM Ka0 HY>KHOCT KO0jOj Cy C€ IPOH3-
Bol)auu HajCBPCUCXOIHU]E MPHUIIATOJHIIH U TAKO MOA-
peIMIM YHMTaBy OOJNAcT MarepujasHe MpPOHM3BOIHE
3ajeIHUYKOj KOHTPOJIM — IITO OU MOIJIO OUTH jEIHO
oJ1 o0eJiexkja HOBOT APYINTBA.

YumweHnna je Ja Npou3BOAmBOM IOCHOoAape Mo-
Tpebe. OcTaje 0TBOPEHO MUTAE TIEPCIIEKTUBE POO-

HE TPOU3BOILE, TIPEMa TOME U TUTAE METO/IC U Ha-
YMHA IeN0BAA 3aKOHA BPEIHOCTH y OymyhuocTi ™.
Y nopehemwy ca, Ha npumMep, husrkom, Moxke ce pehu
KaKo je ycrex eKOHOMCKUX HayKa y KBaHTH(UKOBa-
By (heHOMeHa Koje poyUaBajy NpUIHIHO HE3a/[0BO-
JbaBajyhu. KakBuM ycnecuma ce eKOHOMHUCTH MOTY
noxBajuTu? Moxkaa HecrocoOHohy a npenBue
U crpeue Kpu3e, y Koje crajga v cajalliiba CBEeTCKa
KpH3a KPESAUTHO—MOHETAPHOT CHCTEMA.

Haume, kiacuuHa eKOHOMHMja je Hacrajga Ha
YBPCTHM IMIPETIOCTAaBKaMa Koje Cy JOOHJIE CTaTyc ak-
croMa: Ha MpHUMep, MPETHOCTaBKa O PaIMOHAITHOM
MOHAMIaky eKOHOMCKUX YMHIIaNa (IpeMHca J1a CBa-
KM €KOHOMCKH YHHMWIIAL, OUJI0 TO 0co0a WIIM KOMIIa-
HUja, YMHU CBE a MAaKCUMU3Yj€ CONICTBEHHU MPOdHUT),
MPETHOCTaBKa “HEBUAJbUBE pyKe” (TIpeMuca Jja eKo-
HOMCKHM YMHHOLH, jypehn 3a mpoduroM, Ha Kpajy
MOCTUTHY OHO LITO je HajOoJbe 3a APYIITBO Y LENH-
HU), TE€ MPETIOCTaBKa O e(PHKaCHOCTH TPIKHIITA
(MHIIUBEH-E TT0 KOjeM TP KHIIHA IIeHa ayTEHTHYHO
ollpakaBa CBE JOCTylHe HH(popManmje o Jaroj
poomn).

dwusnuapu cy, ca Apyre cTpaHe, HAydWIU Ja ce
peMa akCHOMHMa OJIHOCE ca JTy’)KHOM CYMEOM. AKO
je eMIMpHUjCKO TMocCMarpame HEYCKIAIUBO ca
BakehnM MojienioM, Taj Mozien Tpeda MmoaudukoBaTH
i oxbanuty. HanMe, npernocraBka o caBpIICHO
e(UKacHOM CJI000JHOM TPIKHUINTY 3aCHOBaHA je Ha
€KOHOMCKHUM panoBuma u3 50-tux u 60-Tux roguHa
XX Beka. [locmarpanu U3 gaHaiime NEPCHEKTUBE,
Bule noacehajy Ha mponaranfy ycMepeHy MpOTHB
KOMYHH3Ma HeTro Ha [U1ay3UOMITHO HAYYHO UCTPaKH-
Bambe. 3arpaBo, TPXKUILITA HUCY e(pUKACHA, JbYACKA
Ouha nMajy CKJIIOHOCT Jia ce MpEeBHULIE ycpeacpehyjy
Ha KPaTKOPOYHO U Jia 3aHEMapyjy JTyTOPOYHO, TE Ce
THUMeE TpelIKe y MpolieHaMa cBe Bule yBehasajy, a10-
Bozehu Ha Kpajy 0 KOJIEKTHBHE MPAIMOHATHOCTH,
naHuke ¥ ciioMoBa. ClI000HO TPXKUIITE j€ TUBJHE
TpxuimTe. Ocnamame Ha MOJIENIE KOJU CE 3aCHUBA]Y
Ha HETAYHWM aKCHOMHMA MMa jacHE W CHaXKHE I10-
cnenuue’’.

ITpoGnemM ce AerIoM cacToju y Kpeupamy CTPyK-
TypUpaHuX (GUHAHCH]CKUX TIPOU3BO/IA, YHjH je ede-
KaT J1a pU3HK JaBarba TEIIKO PUXBATJbUBHX KPEIUTA
MPE/ICTaBe Kao COJIUIHY U BUCOKO HCIIATUBY HHBEC-
TUIHjy. Moaenu koju cy kopuinhenu 3a onpehuBame
[ICHE TaKBUX HMHCTPyYMEHaTa MMaiu cy yrpaheHy
rpewky, Oyayhu na cy moTuemHuBagl BepoBarHOhy
712 BeIMKHU OpOj JbYIM HICTOBPEMEHO MOCTaHE HECIIO-
coban 3a mnahame nobujeHor kpenuta. 300T cBera

36) Bupmern mmpe: Biaman JoBamesunh, 1994, IIpoGiemu 1 KOHTpaBep3e TPKHUIIHE IPpUBpene, cTp. 89.

37)  Hamnpuwmjep, Black-Scholes monen u3 1973.roguHe 3a ogpehuBame LieHa, jou yBeK je y Iupokoj ynorpedu. Taj monen, melyTim, npernocras-
Jba J1a je BepOBAaTHONA EKCTPEMHHX ITPOMEHA Yy [IEHH OTIINja 3aHeMapJbHBA, IIITO YOITIITE HHje y CKJIaly ca IpoMeHJpHBoIIhy nieHa Ha 6ep3u. To-
koM 1987. roguHe ynorpeba oBOT MOJeNa JOBEA je 10 cIoMa Oep3e y LiesIoM cBeTy: BpeaHocT Dow Jones nHzekca omnana je y jeJHOM JaHy 3a
23%. axie, ciomy Oep3e je JolpHHena yrnorpeda ynpaBo OHOT Mojena Koju ce npesuba TakBa MoryhHocT.
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TOTa CBM YYCCHHIM Ha (PMHAHCH]CKHM TPXKUIITUMA
Tpeba 11a Oy/ry Mmoji KOHTPOJIOM.

Kiracuuna ekoHOMHja HeMa HHCTPYMEHTapHjyM
3a pa3yMeBame MoHaIIaka AUBJbUX TPKUIITA. Y Gu-
3UIM, C Jpyre CTpaHe, MOCTOjU HEKOJIHKO Mojelna
Koju oOjalmbaBajy Ha KOJU HAauYMH Majie MpOMeEHe
MOTY JIOBECTH JI0 BEJIMKHX Iocieauia. Teopuja koM-
TUIEKCHOCTH TIOKa3yje J1a je TIOHEeKa I, UaKo ONTHMAaJ-
HO CTame CUCTEeMa Y MPUHIIUIY TOCTOjH, TAKBO CTa-
b€ TOJIMKO TEIIKO Ne(PHUHUCATH J1a CE CHCTEM Y FheMy
NpaKTHYHO HUKAJ He 3aapikaBa. [loctoje pasnosu 3a
BEPOBAHE KAKO CE€ OBAaKaB MPHUHIIMIT MOXKE yCIICIITHO
NPUMEHUTH ¥ Ha EKOHOMCKE CUCTEME, HAPOUUTO Ha
¢unancujcka TpxkumTa. [lorpebHO je HamycTHTH
MOCTYyJIaTe KJIacCHYHEe €KOHOMH]E M Pa3BUTH CACBHM
pa3n4YnTe EKOHOMCKE HHCTPYMEHTE.

Jlok ce paay Ha o0O0JbIIAKY EKOHOMCKHX MOJIe-
J1a, 3aKOHCKa PerylaTHBa MOCJIOoBama Takohe Tpeda
na ce nobospma. CBe HOBEe (DUHAHCH]CKE MPOLYKTE
Tpeba moapoOHO WCIMTATH, CUMYJIHMPAaTH HUXOBE
edeKTe y eKCTPEMHUM CUTYyallljaMa, BaH MpeTHoc-
TaBKH mnocrojehux mozpena, U OZOOPUTH HHXOBY
ynotpeOy oJ] cTpaHe He3aBHCHUX Tela, Kao IITO Ce
paau ca OCTaJluM MHIyCTpUjaMa (xeMHjcKa, hapma-
LEYTCKa, U JIP.), YUjU MPOU3BOIU MOTY HMaTH MOTY0-
HO JiejcTBO. CTaB OHMX KOjU pajie y eKOHOMU)HU U Hu-
HaHCHjCKOM MHKCHCPUHTY Takolje Tpeda aa ce mpo-
Mmenu. [Iporpam oOpazoBama eKOHOMCKHX CTPYUHha-
Ka Tpeba 1a o0yxBaTH MpeaMeTe U3 MPUPOAHUX Ha-
yka. OCHOBa JyropoyHe eKOHOMCKE CTa0MIIHOCTH je
CTBapame NParMaTuYHUjuX U PEATMCTUIHHjUX MO-
Jena OHOra ILITO ce JemaBa Ha (UHAHCH]CKUM
TPXKUIITUMA, U ycpeacpehuBame Ha YNICHULIE, KOje
yBeK Tpeba J1a UMajy IpBEHCTBO HaJ “‘CaBpIICHUM
jeHAYMHAMA H CTETCKH IPHBIAYHIM AKCHOMUMA .
To 3axTeBa XOMUCTUUKH PUCTYT (pasyMeBambe, 3Ha-
e, ymehe U BEIITHHE) Y carielaBamby eKOHOMCKUX
W JPYIITBEHUX Ipolleca Ka MPUIMYHO HEU3BECHO)]
oyayhaocTH .

Jlakie, y caBpEMEHO] CBETCKOj NPHUBPEIH U
IpYyLITBY NpUMETHA je oapeheHa Oudypkauuja, Tj.
nocroju (GyHAaMEHTaTHH KOHQIUKT u3Mely nBa
Moryha anTrepHaTHBHA HMCXOJIa KOjU Cy IO CBOjOj
CYLITHHH HETIPEBU/IJHUBH M OCHOBHO j€ IMTUTAmbE KO-
jum he mytem cucrteM KpeHyTH. MoxkeMo, Haume,
HUMaTH CHCTEM KOjH je 00JbH O] KalnuTaiu3Ma U Mo-
’KEMO MMaTH CHCTEM KOjH j€ JIOIINjH O KaluTan3-
Mma. [locnoBHU CcBeT mpezcTaBiba jeqHo Moryhe pe-
LICHE, a COLHjaTHO-CKOHOMCKH (OpyM Ipyro Mo-
ryhe pemieme, mpu 4emy je MOTIYHO HEU3BECHO KO

he moOeauTH, aJK je OYMIVICIHO JI1a j€ Ped O IBeMa I10-
TIYHO Pa3IMYATUM BH3HjaMa.

IMocnoBHu cBeT y /lasocy mokymaBa a usHale
aJITepHATHBY, J1a 33/IpKe Hadela: HejeJHaKOCT, XHje-
papxujy u ci1. Mo)keMO MMaTu U HEKH JIPYTH CHCTEM
KOjU TO YMHH, a J]a He Oyae kanutanuzam. Commjan-
HO-CKOHOMCKH ITPHUCTYTI TEXHU PEIATUBHO IEMOKPAT-
CKOM M peNIaTUBHO €rajuTapHOM cucteMy. Hema jom
CarIacHOCTH O TOME KakBa OU CTPYKTypa 3a To Onia
notpeOHa. CTpaHa Koja ©Ma 00JbY CTpPATETH]y WU
jacHujy BU3Hjy Moria Ou aa nobenu. Konkypeniuja
ce 0JIBHja OKO HOBOT HCTOPH]jCKOT CBETCKOT CHCTEMa
koju he 3ameHuTH mMOCTOjehy CBETCKYy KamuTaiuc-
TUYKY PUBpENY.

V mmpeM KOHTEKCTY, U3rpajiha HOBE BPCTE CBE-
Ta MpEIMET je HelPeCTaHuX JMCKYyCHja, IPeroBopa,
MOBE3MBaba M CTamama BU3Wja, YWje pelieme he
orpenenuTy u Oyayhu pa3Boj 3eMasba y TpaH3ULH]jH,
1a ¥ Halle 3eMJbe. AJNITEPHATHBHU MPHCTYI HOBOM
APYIITBY TPaXH MYITHAUCHUIUTMHAPHU HPHUCTYII
pasyMmeBama CBHUX APYIITBEHUX acliekara, Oasupa-
HUM Ha 3HaWYy, MH(pOpMalldjaMa, pa3yMeBamy 1oja-
Ba U MpoIieca KOju BOJC Ka UHDOPMAmMuuKkom opyui-
mey ¥ BUILIEM KHBOTHOM CTaHAap.ly, alli U Ipoliece
KOjU TIO/Ipa3yMeBajy OAPIKUBU PACT U Pa3Boj.

Ymecmo 3aK/byuKa

Caer nposasu Kpo3 1yOOKy Kpu3y MoBepema y
BPETHOCTH, CUCTEM W HMHCTHTylHje. [Ipumeran je
MoKy1raj ypehema HOBOT cBeTa ca HOBUM ocehajeM
OZTOBOPHOCTH.

On noyerka (PMHAHCHJCKE U CKOHOMCKE KpH3e
HEKM aHAIWTHYapH yKasyjy Aa je Bnaaajyhu momu-
THUYKO — €EKOHOMCKH MOZEJ, OJHOCHO Heonuoepanu-
3aM Y3pOYHHK KpH3e.

Uneja o ceemoryhem TpXuLITYy je MOpa)kKeHa.
Cacranak 3emaspa ['-20 yka3yje Ha TO 1a CBETCKa I10-
JUTHYKA eNuTa TPaXu IOTOBOp O mpeypehemy cBe-
ta*’. Vi3paza HOBOT I106ATHOT CrIOpa3yMa O HAYHHY
(YHKIIMOHUCAma CBETCKOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa
Tpebaso Ou 1a 00yxBaTh U3rPaihy CUCTEMa KOHTPO-
Jie pajia CBUX BOXXKHUjUX (PMHAHCH]CKUX HHCTUTYIH]ja
(OaHke, areHiyje 3a pejTuHr 1 xell Gougose). pyro,
OCHHUBAIhE ONEPATUBHOT YIPABIHAUYKOT €KOHOMCKOT
Tena, Tpehe, mocTu3ame cropasyma 0 yCrnocTaBiba-
By HOBOT CHCTEMa BaJyTHO—HOBYAaHE capaimbe Ha-
jBehux mprxasa.

38)  Jean-Philippe Bouchaud, Exonomuj je motpeGHa Hayuna peBonymuja, Capital Fund Management in Mcole Polytechnique, Pariz, Nature, Vol.

455, 30. okrobap 2008.

39) Buneru: XKak Aranu, ,,Kparka ucropuja OynyhHoctu: xpadap u nporuspeuat norsien y 21. Bex*, [Tonuruxka, 03.05.2009.

40)  Cercku (pMHAHCHjCKHM caMUT 3eMasba rpyne G- 20 y Bammarrony, 15. 1 16.11.2008.
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VY norneny cuCTEMaTCKUX Mepa, Tj. ZOrOBOP Ha
perynanuoHOM IUIaHy y Be3u ca npeypehemem Kamnu-
Tauu3Ma ornena ce y cienchem:

e  YTOBOPEHO je CTBapame MelyHapoaHor ogbopa
3a (uHAHCH]CKY cTaOMIHOCT, Koju he Han3upa-
TH KpeTama CBETCKUX (pUHAHCH]ja M IpiKaBama
npeanararu oarosapajyhe mepe. Mehytum, o
je manexo on uzeje Mel)yHapoJHOT peryaaropa;

e  YKAa3aHO je Ha TO Jia ce, 110 OKOHYamY KpH3e,
MPOTIHIIIE jadyarhe Pe3epBU Y KanuTany pUHaH-
CHjCKHX HHCTUTYIIH]ja, a HAPOUNTO DaHaKa, Kao
3alITUTa OJ1 MMOTOPIIAkha TPIKUIITHIX OKOJIHOC-
tH. To 3a OBO BpeMe KpHu3e HUje MOTpeOHO, Mo-
mTo ¢y OaHKe cajia mocraje ornpe3He npu Kpe-
TUTHPAY;

e  JIOTOBOD j€ Jia C€ Pery/uiny Xell OHI0BH (IIpH-
BaTHU (PMHAHCH]CKU UHBECTUTOPHU) KOjH OKYTI-
Jbajy npodecruonante nuBectutope. Hamepa je
Jla ce M OHH TIO/IBPTHY JIP’KaBHOM HaJl30py;

e  creneha mepa je perynaiyja pejTHHT areHIIdja,
¢dupme Koje Mpouewmyjy pusuke Ha puHaHCH]-
CKHM TPXKHIITHMA. YOCTAJIOM, OHE C€ CMaTpajy
JETMMHYHO OATOBOPHUM 3a KpH3Y;

e  TIpOMEHA PauyHOBOJCTBEHMX cTaHaapna. Hau-
Me, MehyHapoIHU perynarop je mpeTXOomHUuX
TOJIMHA CHAKHO JIOKA3HMBAaO Jia je TPKUIIHN Me-
TOJ yTBphHBamba BPEJHOCTH UMOBHHE jEeIMHU
MIPUXBATJHUB, 1a OU ce cajla MPeIOMUCINO U
MpeIIOKHO HelmTo apyro. EkoHOMcKa Kpu3a
KaluTaau3Ma, Kpusa je miobanusalyje, aind u
came TpxwITHe ekoHoMHje. [louena je kao du-
HaHCH]jCKa KpH3a, a IIpepacia je y EKOHOMCKY.
Cana mocraje Kpr3a He3aroCICHOCTH H IIOCTO-
JY omacHOCT Aa fohe 70 JbYICKE M COLMjaTHE
KpH3€e ca TeHIKUM KOMILIHKAIHjaMa.

Excrieptu cmarpajy aa he TpkuiiHa eKOHOMHja
U JlaJbe MOCTOjaT, ali HeMa CyMibe Ja hie ce moBec-
TH paclpaBa 1 0 TOME KOjU ¢y oaroBapajyhu o0nuiu
Oyayher npymrsa u rmobanuzanyje. [locroju morpe-
0a 3a HOBOM (PMHAHCHjCKOM apXUTEKTYpOM, Kao H
notpeba 1a ce yHanpenu perynanuja. YumeHuna je
Jla perylanyja iMa 1 MoJUTHYKY JUMEeH3H]jy. MHOTH
yKa3yjy Ha OaHKe, Koje YMHE J1e0 (UHAHCH]CKOT CEeK-
TOpa ¥ ISIMMUYHO CMaTpajy 1a je peryianuja HauuH
yIo30pemka Ha rpelike u3 npouutoctd. Mehyruwm,
KJbYYHU W3a30BH Cy OOHOBa OaHKapCKOT CHCTEMa,
n30eraBame NPOTEKIIMOHU3MA U OATOBOPAH MPHUCTYTI
CTHMYJIATUBHUM TIaKETUMA Y TJIO0ATHOM CHCTEMY.
Jomuno je 10 Haror onajama CBETCKE TPrOBUHE U
miobalHe HMHAYCTPUjCKEe Mpou3Boamke. IlocToju
OMMacCHOCT Jia Ce, KaKO HE3aloCJIEHOCT pacTe, HEeKe
3eMJbE€ OKpEHY MIPOTEKIIMOHU3MY Tako o he 3aTBo-
PUTH TPKHIITE J1a OU cadyBajie paJHa MecTa. AKo Ou
Ce 3eMJb€ y TOTIIYHOCTH CJIOXKHJIE OKO MpaBuia

Csercke TproBuHcke opranuzaundje (CTO) u mo-
TBPIMUJIE CBOjY CIIPEMHOCT Ha 00pOy MPOTHB MPOTEK-
IMUOHUCTHYKUX Mepa, IpuBpe/ia Ou ce cTabrimn3oBa-
na. Cuctem CTO Mopa 11a ce ycpencpent Ha 3eMJbe y
pas3Bojy (3YP) u momorne um na Hampenyjy. Y Tom
MOTIIE/ly pa3BUjeHE 3eMJbe UMajy MoCceOHy 00aBe3y.
Hajcupomamnujum 3emibama Tpeba ycmepuTu Oec-
MoBpaTHa CpeNCTBa y OKBUpPY mporpama MelhyHa-
POITHOT y/IpYKeHa 3a Pas3Boj.

Exonomcku mpobnemu jyroucroune EBpome u
Bankana cy onurru npo6ieM U y IEHTPaJIHOj Uy UC-
toynoj EBponu. Te 3emibe cy nmane pa3Boj Koju ce
3aCHMBAO Ha MMHUTpandjama yHyTtap EBpome. Ha
IyH POK, TO je 100po U 3a EKOHOMH]Y U 3a OJIHUTH-
Ky. MelyTuM, KpaTKOpO4YHO, TO 3HAYN 3aBUCHY HH-
IyCTpH]jy, 3aBUCHOCT OZ JO3HAKa, jep je Behuna Gpup-
MU MOBE3aHa ca KOMIIaHMjaMa Y 3alaiHO] U jy>KHO]
Espornu. One cy noroheHe kpusom, jep cy norohenu
I1aBHU Mel)yHapOJHH UHBECTUTOPH.

Ha 6a3u nrcte eKoHOMCKO—TIOJMTHYKHIX Mepa 3a
M3Jla3aKk M3 Kpuse, Kojy je cacraBwia rpyma G-20,
pEeKIIo OU ce Jla KpYIIHE pa3iinKe Y ’bBUXOBOM OJTHOCY
npeMa ro0alHOM KaluTAIUCTHYKOM CUCTEMY, MeD)y
BUMa He mocrtoje. Ko 3HauajHUjuX OTyKa, Kako 13-
ieJa IOCToje HUjaHCe Koje OUTHHUjEe He HapyIllaBajy
JjEAMHCTBO IMI00ATHE NOJIUTHYKE €IUTE Y HACTajamby.
KpuBnu 3a n30ujame kpuse ycrenu cy aa yomaxke
nocieaune no cucreM. OyurienaH je M30CTaHaK
TpaaMIOHAIHE OJMTHYKE CyOBep3uBHOCTH VHTH-
je u Kune. To ce Moke 006jacHUTH CBEOMILITOM Map-
KETH3aIl1jOM KOjOM HX je 3armaj odapao. Yocrajiom,
Kuna manac pasmuiuba TP)KUIIHO, IITO CE MOXKE
pehu u 3a Uunnjy. Kpusa TpkuinTa qpyropaspeannx
XHIIOTEKAPHUX KPEeIuTa, Kpu3a Jojiapa 1 rodaiHa
kpu3a he nmorpajaru Heko Bpeme. Ilnekynaruje, mpo-
(uT 1 NoXJIeTa HICY IOBOJLHO UCTPAKEHH y KaIlTuTa-
JMCTUYKO] €KOHOMCKO] Teopuju. MMmepujanau Ka-
MUTaIUu3aM, OIHOCHO HEoNuOepaIn3aMm je mocienu-
L€ PALIMPHUO N0 LEJIOM CBETY.

JlaHac HUje y IHUTalky CaMO €KOHOMCKa Kpu3a,
Beh u kpu3a xeremonuje. Heku momanum ykasyjy Ha
IporpecuBaH ryoutak ekoHoMmckor npocropa CA/Jl,
LITO 3amlpaBo MoxpasyMmesa ryourak mohu. Moryhe
na oOHaBJbamk-E BOJHE EKCIIaH3M]je IPEACTaBba CaMo
noky1aj yonaxasama kpuse. Pa3zsoj BPUK 3emamba
u adupManmja Ipyrux CyBEpEHUX 3eMalba, Haro-
Bemrasa Apyraunjy oynyhaoct. HeonxomHo je na ce
OCHaXH KOHIIENIT HOBOT ApymTBa. Heka ucrpaxxusa-
Ba yKa3yjy Ha TO Jia CY 3eMJbE KOje MMajy HajBHIIU
NPYIITBEHU KalKTaj Hajooraruje u uMajy Hajoosbe
MOCIIOBamke. YIPaBJbalkbe MPOLECHMa 3HAba CBE
BUIIIE 1001ja HA 3HAYA]Y.

Hakon 3aBpmieTka mporieca pecTpyKTypupama,
aJIMMHUCTPAIIH]ja j& HEOIXO/IHA, alld TEeXHUIITE Ue y
KOPUCT 3HaWa W yNpaBjbakba 3HamEeM. 300T Tora
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JPYIITBO Tpeba BUIIE Ja yIaxe y 3Hambe 1 00pa3oBa-
WBe. Y MOCTHHIYCTPUjCKOM JPYIITBY HUje Moryhe
CBe M3pa3uTH OpojeBuMa (KBaHTU(HUKOBATH) U CBE
BUIIIE C€ BpeIHYj€ XOIMCTHUKU npuctyn. Huje no6-
Po Kaza je mpoduT cam 1o cedu LuJb. YIora MeHarie-
pa je 1 KoOOpIuHAalLKja CBUX HHITYTa U OJHOCA y KOM-
NaHWj4, U Ka JpymTBy. Heonxoxan je mpuctym koju,
IIpe CBera, y3uMa y 003Hp KBaJHTET, a HE CaMO KBaH-
tuTeT. To je HoBa TpaH3MIIH]ja Koja Maxmby moceehyje
JbY/ICKUM pecypcuMa.

Caercka puHAHCH]jCKa KPH3a je CBOjCTBEHA 100y
miobanuzauuje. [eperynapuzanuja u nudepanusa-
LMja He BOJIe EeKOHOMCKO] edpukacHocTH. CMmarpa ce
Ia je HeonuOepanu3aM MorpemHa uaeja. Tpxkumra
MoOpajy OMTH peryaucaHa.

Ha nu ce Mory n3zdehu Oynyhe ekoHOMCKe Kpu3e?
MehynaponHa 3ajeqHULIa UMa 3Hama, CPEACTBA H
MoryhHOCTH 2 TO ypaau, anu Tpeba UMaTu y BUILY
na cy MehyHaponHe (uHaHCHjCKE UHCTUTYLH]je 1y-
0oko ymemane y pMHaHCHjCKE KPHU3€ Y IPOLUIOCTH.
burno je v Tana cpeacrasa, 3Hama 1 MOTYNHOCTH, ajIu
OHO IIITO C€ JIECUJIO Y HEKUM 3eMJbaMa J0BEJIO je 10
HapyllaBama GUHAHCH]CKOT CCTeMa U 1y0OKe KpH-
3e. [laBaHu cy OrpOMHHU W3HOCH TIpUBpEAaMa Koje
HHCY a/IeKBaTHO arcopOoBase CpesicTBa y CTPyKType
HOCIIOBAMbA.

Heonxonman je HOBHM MyNTHJIATEpalHH CHUCTEM
KOjU HE 3aBUCH 0] jeHe BamyTe. OArOBOPHOCT 3a
CBETCKY (MHAHCH]CKY KpU3y CHOCE (DPMHAHCH]jCKH
CEKTOp, OaHKapy M XUTMOTEKAPHH MTOBEPHOIIH, KA0 U
peryiaTtopu Koju HHCY 3ayCTaBWIIM TOXJIENY U pej-
THHT arcHIIMje, a MPUMETHA j€ U yJIora Jeperyiaiuje.
Bojue akumje y Hpaky, ABraHuctany W JApyric
(CAl cy y mepuomy mocie JIpyror cBeTCKOr parta Bo-
nuie npeko 20 paroBa) ocnaduie cy ekonomyjy. [o-
pecke onakimie 3a 6orare cy ocnaduie eKOHOMU]Y.
To onrepeheme ca ¢uckaaHe OIPEHETO je Ha MOHe-
TapHy MOMUTHUKY. J[akie, eKOHOMCKA MOJUTHKA CHO-
CH OITrOBOPHOCT 300T IOCTyNaka KOJ IMOPECKHX
onakmmna u kpenura. Onpehena uctpaxxusama npu-
BPEIHOT pa3B0Oja HEPA3BHjCHHUX 3eMaJba MOKa3yjy Ja
CYy PEJIATHBHO YCIICIIIHE y Pa3Bojy Ouiie 3eMJbe Koje
Cy, Mamhe WM BHUIIE, CICIUIC UACOJIOTH]y Tudepa-
JM3Ma, JIK CY TO pajiiiie MPOMHUIILIbEHO, nMajyhu y
BUJIy CBOj€ CIeNM(UIHOCTHU. 3eMJIbE KOj€ Cy TeXKUIIC
Jla cauyBajy COIMjallHH yTOBOD, KYJITYpHE U JAPYre
crieru(pUIHOCTH U BOAWIIE padyHa O CBOJUM IIPHPOJI-
HHUM peCcypcHMa, Ha Ty’KH1 POK, OCTBApHIIE Cy CTaOH-
JaH pacT ¥ pa3Boj. Ynmennua je na mehyHaponue
(hMHAHCH]CKE WHCTHUTYIHje HEPAI0 UCTHYIY OBa IH-
Tama U OHa 3a HBUX HE CIa/ajy y npuopurere. 300r
TOTa j€ U BUIIIE MPOTECTA U3 3eMajba KOje Cy OTBOPH-
Jie CBOja TP KHIITA, IIPEMYCTUIIE CBOjE pecypce Myll-
THHaIMoHaTHUM komriandjama (MHK), a ma Hucy
J00uMIIe TOTOBO HUINTA. YOCTAJIOM, Tpeba MpoydnuTH

HCKYCTBa pa3BHjCHUX 3€MaJba, Kao 1 IbHXOBY CaJalll-
By NIpakcy. Yiora Ap)kaBe je 3HauajHa y onpehuBamy
cTa"napna, yrBphyje u Hamehe mpasuia, BOAU KEbHU-
TOBOJICTBO U CBaKy CHBY IPHUBpPEIY Ha Kpajy HOTYH-
HU BlajgaBuHU mpasa. Jla Ou ce m3bemia penecuja
Tpeba yCIOCTaBUTH pell, MPEUHU3HOCT U MOBEPEHE Y
¢unancujcke namupe. CBe TO MpeCcTaB/ba BEIUKU
W3a30B — IPaBHU U MOJIUTHYKH.

ExoHOMCKa KpH3a 3aXTeBa aJITEPHATHBY 32 HOBO
JPYIITBO, ]I 3aXTEeBa O] HAC HOBO pa3yMeBame CTa-
pux uzeja. Takohe je morpedan jacaH yBuI y HauuH
Ha KOjU pa3InYuTe HHCTHTYIIM]E 3aIpaBo (YHKIIHO-
HUIITY ¥ KaKO pa3He OpTraHu3allfje — O] TPKUILTA JI0
Jp>KaBHUX WHCTUTYIIMja — MOTY JIOTIPUHETH CTBapa-
Y HOBOT' €KOHOMCKOT MTOPETKA.
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YTunaj cBercke eKOHOMCKE Kpu3e

Ha Bazel Il

Pezume

Ymuyaj ceemcke exonomcke kpuse je monuko eenuxu 0a je HeONXOOHA NPOMEHA CManoapoa 3a
kanumanom (bazen I1). Aoexeaman Hu6o bankapckoe kanumana Oanke 4yeajy y ciyyuajy 6enuKux
MPACUUHUX npoMeHa. Pezyramopro meno Hogoe u cmapoe Kanumaiioz cmanoapoa medicu
Ccnpeuasary cmarera Obankapckoe kanumana npuiuxom nperacka ca basena I na basen Il. ba-
3e1cKU KoMUmem 3a Cynepeusujy 6anaka Hanpasuo je NOMax NPUIUKOM Npenacka Ha Hoee CIa-
odapoe Koju He bu mpebaio 0a 008edy 00 nada Kanumaiay OaHKapcKom cucmemy, bez 0063upa Ha
ymuyaj kpuze. Ocemmusuju na puzuxe, bazen 11 he snauumu oa he pecynamopnu kanuman y He-
Kum bankama maree onacmu, 0ok he y opyeum pacmu, ay ceaxom ciyuajy he barancupamu kaxo

Kpu3a He Ou uMana 8eluKy ymuyaj Ha rux.

Kwyune peuu: bazen I, kanumannu cmanoapou, c8emcka eKOHOMCKA Kpu3d.

Yeoo

Caercka eKOHOMCKA KpH3a Hactana y Cjenummbe-
HuM AmepuukuM [pxkaBama (CA/]) koja ce mpormu-
pHia ce Ha IIe0 CBET, IMoYejia je MpeBUpamhMa Ha
TP)KUIITY HEKPETHUHA, KPEAUTHUM MpoOIeMHMa U
BHCOKHMM IIeHaMa OCH3MHA. Y TUIIAj CBETCKE EKOHOM-
CcKe Kpu3e Ha ctanaapie bazenckor komurera 3a cy-
nepBU3njy OaHaka JIOBEO je J0 HBHUXOBHX IPOMEHa,
na cy jgaru Ipeasiosu 3a nodospuame basena I, Ha-
MEHCHA TPEBACXOMHO javyary OKBUPAa U JaBamby
OJITOBOpa Ha CBETCKY €KOHOMCKY KpH3Yy, Koja je Ha-
KaJOCT 3aXBaTHIIa OaHKAPCKHU CBET U CBE ocTale (u-
HAHCH]jCKe MHCTHTYL]e IIMPOM cBeTa. UyBameM Ka-
nHUTaNna y KpU3HHM BpeMeHHMa OaHke OM mMaie
BUIILIE KAIIUTATHUX PE3EPBH, a THME OH CE CIIPEUMIN
HexxesbeHU edexT. TokoMm maja u penecuje, OaHka-
Ma je TEIKO J1a 3aJpyKe KalMTaJ 3aTo IITO CYy UM pe-

3epBe cMameHe. OHe Takol)e MoTy uMartH npodiaema
3aTO IITO Cy UM pe3epBe Hen3BecHe. 300T BEJINKE MOo-
Tpebe 3a kanuTajaoM (mTo yop3aBa pu3uK) U HEMO-
ryhHOCTH J1a ce OAp KU KanuTa, Tpedano Ou cMamu-
TH JaBal-eM KpeJUTa IPUBPEIHIM Cy0jeKTUMA, LITO
01 MOIVIO J1a yMamU pEelecHjy U eKOHOMCKH Maj.
MehyTtum, npema Bazery Il HemMa pyu3rKa ONCTAHKOM
KanuTana, anyd HeMa My HM TOMONHM KOJ Taja |
perecuje.

Heomxo/Ho je mpBo yka3atu Ha pyHIaMEHTaIHE
HelocTaTtke mocrojehe TMpaBHE perynarvBe, IpH
yemy ce muciu Ha basen II u HeanekBaTHe mozene
yIpaBJbamba pU3HLUMA y OAaHKapCKOM MTOCIIOBAIbY.

Kao npBo 6uhe morpeOHO cracuTH KanuTani o
ryoutka. Mehyrtum, bazen II cagpxkum MHore
MEXaHHU3MeE 3a UyBambe KaluTalla i yMambyje PU3HK y
onnocy Ha bazen II. Jlok cy nmpeasuhama oOyxsahena

*)  Acucrent Ha ®akynrery 3a nocioBHe cryauje, Merarpenn YHuBep3uret beorpan
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caMo 3a jenHy roAnHy, 0aHKe O4eKyjy MmoOoJblIame
TOKOM JY>KeI' BpeMEeHa.

Jpyro, nocrojehn GaHKAPCKH KamuTan Tpebao
6u na omncrane. Hekonuko OaHka cadyBaso je co-
NICTBEHU HUBO KalWTala MU3HAJ MPONHCAHOT MUHH-
MyMa. ¥ cymtuHu BehinHa OaHaka 4yBa cBOje Karu-
TaJIHe pe3epBe 1a Halje n3m1a3 y Kpu3HUM BpeMEHUMA.

Tpehe, moHamame KpeauTa 3aBHCH O Pa3HHUX
(hakTopa KOju Ce OJHOCE Ha OaHKapCKH KaluTall, a
MoTy na ux onpehyjy u pasuu (akropu Koju HUCY
MOBE3aHU ca OaHKApCKUM KaIllUTaJIOM.

KipydHa Tauka jecte Ta aa HUje jacHO na nu he
bazen II 3aycraButu mnpomact W mnaj. IM3BecHa
MOTYhHOCT MOCTOjU 3a NpPUONIDKaBamke KaryTania
0OaHaka M OH CBE BHIIIE TTOJJICKE PU3HKY, IIITO YIIPABO
yKazyje Ha To.

1. bBazencku Kkomumem 3a cynepeusujy d0anaka

bazen perymaTuBoM mponucyje ce MOKpPHBamkE
pH3MKa KOjuMa Cy (prHAHCHjCKE MHCTUTYIIH]E H3II0-
JKCHE KalluTally, a IOHOCH je bazesicku koMuTeT 3a
cynepBusnjy O6anaka (Basel Committee on Banking
Supervision - BCSB). basencku koMuTeT 3a Cy-
nepBu3Mjy 0aHka, y najbeM rekcty BCSB, cacraje ce
y banmum 3a mehynaponna mopaBHama (Bank for
International Settlements - BIS) , y naseem Tekcry
BIS, y bazeny y llIBajuapckoj. OTyna 1 noTuye Ha-
3uB perynaruse bazen. Ilopen basena, ona uma u
cBoja mpencraBHUINTBA Y XoHT Konry n Mekcuko
CuTtnjy. BIS je ocHoBana Ha koH(pepeHIHjH y X0NaH-
amju, 17. mapra 1930. ronmume' u mHajcrapuja je
MehyHaponHa ¢uHAHCHjCKa MHCTUTYIHja. 3amoll-
J7baBa Oko 557 paanuka u3 48 3emasba ceeta’. HyT Be-
JUHK je npeacenuuk BCSB u npeaceauuk meHTpa-
He Oanke Xosnanmuje. BCSB ce manac cacroju of
NpeACTaBHUKA CPETUIIHLUX OaHaKa M HAMOHAITHUX
Ha/I30pHUX opraHa OaHaka 13 3emasba. KonkpertHo,
YHHE I'a YIaHOBH HAlIMOHAJIHUX cynepBu3opa benru-
ja, Xonanauja, @panuycka, Kanazna, Janan, Jlykcem-
oypr, Hemauka, Utanwmja, lllmanuja, Benuka bpura-
nuja, IlIBencka, llsajuapcka. u CAJI’. BCSB je 06-
jaBuo naa je Ha cactanky 10-11. mapra 2009. ronune
OJUTyYeHO Ja TPOIIUPU CBOj€ YIAHCTBO U ITO30BE
npeacraBHuke Aycrpanuje, bpasuna, Kune, Uanuje,
Kopeje, Mekcuka u Pycuje na ce ykipyue y pan Ko-
mutera. Hyt Benunk je uzjaBuo ga he npommpeme
4JlaHCTBa OCHAXXUTH KoMuTeT y 00aBsbarkby OCHOBHE

MUCH]j€ - OCHAXHIBamkha PETyIaTOpPHE MPaKce U CTaH-
JIapja [IMpoOM cBeTa. YmpaBHO Tenmo Komwmrera
Takohe he OuTH MPOLUIUPEHO YKIbYyUCHEM I'YBEpHEPa
HEHTpAIHUX 0aHaka M PYKOBOIWIIAIA CYTIEPBU3OP-
CKUX MHCTHTYIHja HOBMX 4aHHIA”,

uss BCSB je ycknaanTi 6aHKapcKu Haa30p Ha
MelyHapOIHO]j CLIEHH M CTBAapaTH MPeyCcIOBe 3a HH-
TEH3UBUPAH-E MEhyHapoaHE KOHKYpEHIje OaHaka.

BCSB 1peba gna mnoOosblla pa3syMeBambe
cynepBu3dje OaHaka ¥ BeH KBAIUTET Ha TII00AITHOM
HUBOY. OH TEXH J1a TO ¥ YYHHU Ha TPU HAYHMHA!

e pasmeHoM mH(QoOpMalHja M UCKycTaBa Ha
HAIMOHAJIHUM HHBOUMA,

e  mo0OJbIIAKEM SPUKACHOCTH TEXHUKA UHTEP-
HaIlMOHAJIHE OaHKapCKe CyIlepBH3Hje,

e  MOCTaBJbalkEM MUHHMAJIHHUX CTaHIAP/AA CY-
nepBu3Mje OaHaka.

BCSB omoryhasa u monctude capagmy y Be3d
ca O0aHKapCKOM cymnepBHu3HjoM Mehy 3emibama wiia-
HUIaMa, a Takole peyTaxe u MogauTeTe Melyco0-
HE capajibe ca IUJbEM J]a Ce 3aTBOpE Mpa3HUHE Y
Mpexu OaHkapcke cynepBusuje. Dopmysnuiie oc-
HOBHE CTaHJap/e KOHTPOJIC U MpYy’Ka Mpernopyke Ha
OCHOBY Haj00JbE MpaKce.

Panu naxie npumene basena 11, BCSB dopmu-
pa caenehe rpyme:

e Ipymy 3a mpumeny cmnopaszyma (Accord
Implementation Group - AIG) n
e  I'pymy3axkamurain (Capital Task Force - CTF).

[Iponucu koje nonocu BCSB yBek cy pesyarar
LIMPOKHUX KOHCYNTanuja ca (GUHAHCHUjCKUM eKCIep-
TUMa U (QYHKIMOHEpPHMA LIEHTpaJHUX OaHaka Ha-
jpa3BUjeHHjUX 3eMalba CBETAa W 3a jeIHY 3eMJbYy Cy
obaBe3yjyhin Tek kajga WX y BUAY 3aKOHA YCBOjU
HapiaMeHT.

2. bazen II cnopazym o kanumany

bazen II mpencraBsba HOBU KOHLIENT U3padyHaBaba
aJIeKBaTHOCTH KamuTana OaHke, Hynehum mpu tom
HOBa MpaBWJIa y MEpPelmy U YIpaBbamkby PU3HUIUMA
KojuMa je OaHKa U3JI0KEeHa y CBOM TocioBamy. C 00-
3MPOM Ha TO JIa je KalluTall OCHOBa pacTta 0aHaka u
3alITUTA O]l HEOUEKMBaHUX ryouraka, bazen 11 nedu-
HUIIIE KOJIMKA j€ BPEIHOCT COICTBEHOT KaluTaia
OaHKe T0BOJbHA 32 TOKpHhe CBUX HEOUCKUBAHUX TY-
Oourtaka. CBpxa Tora je Jia COICTBCHU KalMTall KOjU

1) BIS, (2008),“ The BIS in profile“, (white paper), (ITpuctyn 10.12.2008.), [moctynHo Ha: http://www.bis.org/]

2) BIS, (2008),” Organization and governance BIS“, (white paper, IIpuctyn 10.12.2008.), [nocTynHo Ha: http:// www.bis.org/]

3) Christopher Ian Marrison, The Fundamentals of Risk Measurement, McGraw-Hill Professional, 2002. cTp.21.

4)  BIS, “Expansion of membership announced by the Basel Committee”, (white paper, [Ipuctyn 21.03.2009), [noctynHo Ha: http://

www.bis.org/]
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nMa puMapHy QyHKIIH]Y 3alITUTe OaHKe O] PH3HKa
OJ1 MHCOJIBEHTHOCTH OyJie yBeK oarosapajyhe Bpen-
HOCTH TIpUJIaroljeHe pu3NyHOj U3T0KEHOCTH OaHKe.
Jebunucame ageKBaTHOCTH KaluTajga UMa OWTHY
YJIOTY 3a pacT, pa3Boj U CTaOUIHOCT OaHKe.

®opmyna 1 - AIEKBaTHOCT KamuTala INpema
Bbazeny 11

ITlokazame
Ykynan kanuman
aodeksamHocmu = x 100> 8%
Kpeoumnu +
xanumana

Tporcuwnu + OnepamueHu

PU3UK
Haume, npeHusak kamurtan OaHKe CTBapa Mo-
ryhHOCT HECITOCOOHOCTH ancopIiyje ryonuTaka, Be-
hy BepoBaTHOhy OaHKpOTa W CaMUM THUM YTIpo-
kaBame nernosurapa. Ca apyre crpaHe, MPEBUCOKU
Karnurtag OHeMOFyhaBa OCTBapuBambLC TOBOJbHO BU-
COKHMX YTHIIaja Ha U3BOPE CpPEJCTaBa U CAMHUM THUM
JOBOAM M 10 mpoOineMa Mpo(UTAOMIIHOCTH TOC-
JIOBamA.

OCHOBHHU ITWJb OBOT JIOKyMEHTa j& 00yXBaTambe
KOMITJIEKCHOT Mpoduiia pu3nKa Ha Karmurtaja OaHKe
Kao IeNuHe, Te yckiahuBame crpareruje pusnka u
coricTBeHor kanurtana. bazemom II 6u Tpebaio na ce
MOCTUTHY YCKJIaljuBame peryiaTopHor Kamuralia ca
pu3UUHUM npoduiioM OaHKe W jadame I100aTHOT
(hMHAHCH]jCKOT CTama.

Bazen Il je yBpcTHO M onepaTHBHH pu3uK. baH-
Ke, ITopel KPSAUTHOT U TPXKHUITHOT PU3NKA, Ca1a MO-
pajy a u3padyyHaBajy U OlepaTHBHU pU3UK. Mely-
THM, TO HE 3HA4YH 12 yBOh)eH-e 0BOT pu3uKay o0padyH
Hozipa3yMeBa Jia MpoceyHa OaHka Mopa Jia UMa MHO-
TO BHUINE 3aXTEBAHOT KaluTaja. 3a M3padyHaBambe
OIIEPaTUBHOT PH3HKa YBEJCHE CY TPH OIILIHUje Pa3iIn-
YUTOI' HUBOA coucTUIIMpaHOCTH. [IBe HajupocTHje
omniuje 6azupane cy Ha OpyTo mpoduty OaHke, KOju
CIYKH Kao rpy0a 3aMeHa 3a BEIMUUHY U CTETICH PHU-
3U4HOCTH onepanuja 6anke. Kox tpehe onmyje, Ha-
npenHor mpuctyna mepema (Advanced Measure-
ment Approaches - AMA), uspadyHaBame 3axXTeBa-
HOT M3HOCA MHHUMAJIHOT KaruTaja ce 0a3upa Ha uH-
TEpPHUM CHUCTEMHMa MEpEHa OINEePATHBHOT PU3HKA.
OBu cuctemMu 00yxBarajy, TOpea MHTEPHHX U €K-
CTEPHUX IoJIaTaka 0 r'yOUIMMa, U CLIEHAPHO aHAIN3e
1 (aKTope KOju ce OTHOCE Ha MOCIOBHO OKPYKEHE
OaHke W MHTepHe KoHTpouse. [lopen Tora, momen
Mopa Jia 0CBOjH CTaHAap/l CTAaTHCTHUYKE MTOCTOjaHOC-
TH, yropeheH ca mpHuCTyroM WHTEPHOM pEjTHHTY
(Internal Ratings-Based — IRB), rne ce Tepeheme
KanuTana 6a3upa Ha jeIHOTOIHIIEHEM BPEMEHCKOM
XOPHU30HTY U HUBOY MOBepema o1 99%.

Temesbu ce Ha Tpu cTy6a:’

1. MUHUMAITHU KalUTallHU 3axTeBu (cTyo 1),
2. Ha/130p HaJI ajieKkBaTHOIIhY Karmrana (cTy0 2),
3. TPXKUIIHA JUCIUILIHHA (cTyO 3).

2.1. Cmy6 1 — Munumaninu Kanumaninu 3axmeeu

Crty6 1 bazena Il onpelyje MunumMaine 3axTeBe
3a KanuTajaoM 0aHaka M JOHOCH Belly 0CeT/bMBOCT Ha
pusuke. OH yBOOM HOBHHE Yy KalHTAIHU OKBUD
ycknalyjyhu MUHMMaIHE KanuTanHe 3axTeBe OaHKe
ca 00MMOM U BPCTOM FEHOT IO CIIOBaba U MIPUPOJIOM
pH3UKa Koju U3 mera npouctuay. Ctyo 1 oOyxBara
MUHMMaJHEe KaluTalHe 3axTeBe 3a TPU BPCTE
pH3UKA: KPEIUTHH, TPXKUIITHHA U OTICPATUBHU PH3HK.
Hajsnauajuuje HoBune Ctyba 1, y mopehemy ca
bazenom I u meroBum pomnyHama, OQHOCE CE€ Ha
TpeTMaH KPeIUTHOT PU3HKa U YBOl)EHhe KamuTaIHOT
3aXTeBa 3a OINEPATHBHU DPH3UK, JIOK je TpeTMaH
TPIKUIITHOT PU3MKA HETIPOMEEHCH.

[IpBo, bazen Il nyau 6ankama copucTuurpanuje
NPUCTYTIE W3padyHaBamwy KalUTAJIHUX 3axXTeBa 3a
KpPEIUTHU PU3HK, y3UMajyhun y 003up cneunuanoc-
T cBake Oanke. [TocToje 1Ba 0CHOBHA MPUCTYIIA KOja
oMmoryhapajy OaHkama jaa oja0epy OHaj KOju je
HajTIPUMCHIJbUBUJH 33 BHUX:

e  TIPBEHCTBEHO 0aHKe KOje MMajy Mamu O0UM
MOCJiOBakha M jeTHOCTaBHH]E€ KOHTPOJIHE
CTPYKTYype ompenesbyjy ce 3a Kopuinheme
cTaHjapau3oBanor npucryna. [Ipema oBom
NPHUCTYITY 32 MPOIEHY KPEIUTHOT KBAJIUTETa
IyXKHHUKa, OaHKa KOPUCTU areHmuje 3a
E€KCTEepHH KPEJUTHHU PEjTHHT KOje Cy 3a TO
JOOMIIE TPETXOAHY CarIacHOCT CyTIepBH30Pa;

o OaHKe KOje cy aHTa)XOBaHE y CIOKEHUJUM
AKTUBHOCTHMA Ca Pa3BHjCHUJUM CHCTEMOM
yIpaBJbarba PU3UINMAa, a pa3BHJIE Cy HAIPEIHE
cUcTeMEe 3a Mepeme pHU3UKa MOry, Y3
NPETXOJHY CarlacHOCT CylepBU30pa, JAa
omabepy jeaHy oI ABejy BapHjaHTH 3a
U3padyyHaBamke KalUTAaJIHUX 3axTeBa 3a
KPEAUTHH PHU3UK, 3aCHOBAaHUX Ha MPUCTYITY
untepaux pejrunra (IRB):

OCHOBHH NPHUCTYI 32CHOBAH HA HHTEPHOM PejTHH-
ry (Foundation Internal Ratings-Based Approach —
FIRB) OaHKe KOpPHUCTE COIICTBEHE MPOLICHE BEpOBaT-
Hohe Hem3mupema o0OaBe3a (PD) mok mporieHe
OCTaJIMX MapaMeTapa — KOMIIOHeHaTa pU3uKa [ryou-
TaK 10 OCHOBY Hem3Mupema 06aBe3a (Loss Given De-
fault — LGD), u310)kK€HOCT y TPEHYTKY HEU3MHUPEH-a
obase3a (Exposure at Default — EAD) u edexruna
pounoct (Effective Maturity — M)] oxapebyje cy-
MIEPBHU30P.

5) Michael Frenkel, Ulrich Hommel, Gunter Dufey, Markus Rudolf, Michael Frenkel, Risk Management: Challenge and Opportunity, Springer,

2005, ctp. 58.
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HanpeaHu npucTyn 3aCHOBAH HA MHTEPHOM
pejruary  (Advanced Internal Ratings-Based
Approach - AIRB): 6aHke KOpUCTE CONCTBEHE IIPO-
IICHE 3a CBE KOMIIOHEHTE pHU3MKa, Kao U (pakTope
KOHBEp3Hje.

Hpyro, HoBu OKBUP YBOH KalMTaIHU 3aXTEB 32
OTIepaTUBHUM PU3HUKOM, Ka0 PU3UK O/ TYOUTKA yCIle
IpoITycTa y pajy 3aroCiICHUX, HeaJeKBaTHUX IPO-
Heypa 1 rmpoueca y OaHIu, HeaJeKBaTHOT yIIpaBiba-
HBa MHOOPMALIMOHNM U IPYTHM CUCTEMHUMA y OaHIIH,
Kao M ycClie/l HacTylama HeNpelBUAJbUBUX EKCTEp-
HuX porahaja. banke mmajy Ha pacmonaramy TpH
NPUCTYNa U3padyHaBamy KalUTAIHUX 3aXTeBa 3a
OTIEpPAaTHUBHH PHU3HK, & TO CY:

e« BIA — (Basic Indicator Approach) mpuctyn
OCHOBHOTI' HHIMKATOPA,

e SA — (Standardised Approach) crangapauzo-
BaHU MIPUCTYI U

e AMA - (Advanced Measurement Approach)
HAaIlPEIHU IIPUCTYII.

W360p xoHKpeTHOT NpucTyna 3aBucuhe ox oou-
Ma U BpCTe N0CI0Bamba 0aHKe, Kao U 0] KBaIUTETa U
COMUCTUIMPAHOCTH HEHOT CHCTeMa YIIpaBJbamba
pU3UIIAMA.

2.2. Cmy6 2 — Haozop mao
aodexkeamuowthy kanumana

bazen 11, mopen Cty6a 1 koju ce omHOCH Ha Jie-
(uHICake MUHIMATHOT KallUTAJTHOT 3aXTeBa, CBO-
joM cTpykTypoM mpensuha u mocrojame Cryba 2.
Cry0 2 ce oHOCH Ha MPOLIeC Ha130pa CyIepBU30pa.
Texma bazen perynaruse je Ja mpoiiec Haa30pa y3
00e30ehBame aIeKBaTHOCTH KanuTaia OaHaka 1moj-
cTakHe OaHKe Ha pa3BOj U MPUMEHY OOJbUX TEXHHKA
yhopasspama pusunuma. CynepBu3opuMa ce Aone-
Jbyjy IUCKpELMOHa IpaBa npu oxpehuBamy Kamu-
TaJIHUX HoTpeda OaHaka peJeBaHTHHX 3a HUXOB I10-
cioBHH U pu3nuHy npodui. Cymruna Cty6a 2 je 06-
€30eTUTH ONITUMAITHY BUCHHY KaIluTala, y CKIaay ca
PU3UYHUM MPO(QUIOM CBake IOjeMHAYHE OaHKe.
Tume ce yBoau pnofatHa (GICKCHOMIHOCT MpHU
npumenn baszema II. Kpo3 Cry0 2 ce mpouemyje
3aJI0BOJbABAe MUHUMAITHUX YCJIOBA 32 HaIlpeIHE
npuctyne u3 Cryba 1.

OBoM perynaTuBoM ympaBa OaHKe je U Jajbe
IJJaBHO  TeJNO0  OATOBOPHO 3a  obesbeheme
MHUHHMMAJIHOT aJCKBaTHOT KamuTajga, AOK C€ O
CyIlepBH30pa OYEKyje Ja uMa CTalHh YBHI Y
YUILEHUILY KOJHUKO J0O0po OaHKa Mpolemyje CBoje
notpede 3a KaluTajIoM.

OBUM MpPUCTYNIOM TIOKYyIIaBajy C€ MOKPUTH
noJipyyja puU3MKa Koja HUCY NOBOJbHO oOyxBaheHa
TIPHITMKOM U3pavyHaBama MUHHMAJTHUX
KanuTaJHUX 3aXTeBa (HIP. KAMaTHU PH3HK, PU3HK
JUKBUIHOCTH, PU3HK KOHIICHTpaIIHje).

Cty0 2 yBOIYM HOB IPHUCTYT yIPaBJbaky PU3HLIIMA
MPOLICHH aJeKBATHOCTH KalKTaua off cTpane OaHaka
U yKasyje Ha HEONXOIHOCT MpHMEHE e]uKacHe
CyNepBU3HMj€ YHjH je aKLeHaT Ha aHaIM3U MIpoleca
WHTEpPHE MPOIICHE aJeKBaTHOCTH KamuTayua OaHKe.
Banke cy y o0aBe3u Aa BpIie IpoLeHy aeKBaTHOCTH
KamuTaia 3a MoKpuhe CBUX pU3HKa KOjUMa Cy y CBOM
MOCJIOBAY M3JIOKEHE, YKJbYUyjyhH U pu3uKe KOju
Hucy (y mnormynoctn) oOyxsahenn Crybom 1.
CymnepBuzop Tpeba Oa aHamu3upa M MPOLECHU
a/IeKBaTHOCT OBOT MHTEPHOT Ipolieca 6aHke, Kako Ou
OIpenuo Ja M MEHaMeHT OaHKe MNpHMEYyje
pa3bopuTy NpoLIeHY CBUX PU3UKA U /14 JI j€ U3IBOjHO
a/JIeKBaTaH KalWuTal y OXHOCY Ha OOMM U BPCTY
CBOjUX MOCJIOBHUX aKTHBHOCTH.

VY yKyIHO U3/IBOjEHOM KallMTaIy J0JaTHH Kallk-
Tajx O6u Tpebano MakcumanHo na obyxsara 50% ka-
nutanue 6aze. On oOyxBara:

L. HeoOeJoaameHe pe3epse,

2. peBaJIOpU3aLMOHE PE3EPBeE,

3. OMIITa pe3epBUCAIA/OMIITE pE3epBe 3a
ryOHUTKe MO0 KpeAUTUMA,

4. XUOpUIHE NyKHUYKE MHCTPYMEHTE KaIlu-
Tana u

5. CyOOpAMHHUpAHU POYHH TYT®.

2.3. Cmy6 3 — Tpocuwna oucyuniuna

Cry6 3 je jenaH oJ TpU TeMeJbHa CTyOa HOBOT
KallMTAJIHOT CTaHJapja 4Mju je b MehycoOHo
Hajonymapame. CBpXxa My je IpyKame MOTIOpe
MUHMMaJIHAM KalTUTaIHUM 3aXTEBHMa W HaI30py
Haj ajaekBatHouihy kanurtana, ogHocHO CtyOy 1 u
Cry0y 2.

Husb Tpeher cryba je MOACTAaKHYTH TPIKULIHY
JTUCLMIUIMHY, 3axTeBajyhin o0jaB/bHBambEe CETa HH-
(dbopmarja o ocioBamy 0aHaka. Ha Taj HauuH CBU
YYECHUIIM Ha TPXKUIITY HMajy BHIe HHQOpMaIHja o
W3TIOKEHOCTH M YIpaBJbalby PU3NIUMA TMOjEIHHUX
OaHaka, mTo he y KOHAYHUITY PE3YITUPATH U 3IPABH-
juM OaHKapckuM nojoxajem. Kibyune nnpopmarije
ofHOCE ce Ha nH(popMaLja o o0yxBaTy npuMeHe ba-
3ena II, BUCHHY M CTPYKTYpH KanuTaa, U3JI0KeHOC-
TH PU3HKY, IPOLIECY MPOLICHE PU3UKA U aIeKBaTHOC-
TH KamuTajna WHCTUTynHje. OBakBa TpaHCIapeH-
THOCT, Koja ce Hasaxe y okBupy Crty0a 3, naje cHax-

6) BIS, International Covergence of Capital Measurement and Capital Standrds, A Revised Framework, Comprehensive Version, jyr 2006, ctp. 137.
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Tabesa - O0yxsat npumene Ctyda 3
KsanuratnsHa a) | Ha3us HajBuLer KopnopaTMBHOT CybjeKTa y rpynit Ha Kojoj Ce 0Baj OKBUP NpUMerbyje
o6enogatbuBatba J pnop YOJeKTa y rpy J0) ) pnp Y)
Mpuka3 pasnuka y 6a3n KoHCONMAALMje 3a pauyHOBOZCTBEHE U perynaTopcke CBpXe, Ca KpaTKvM Onucom no-
0) | C10BHOT CybjekTa YHyTap rpyne Koju ¢y: NOTMyHO KOHCONWAOBAHM, CPa3MepHO KOHCOMMAOBAHM, KojuMa je faT
TPeTMaH 0f61TKa 1 OZ KOjIUX je NPU3HAT BILLIAK CPEACTaBA NAYC KOjU HUCY KOHCONMAOBAHW HIUTV 0A0MjEHM.
W) buno kakge pectpukumje, UM Jpyre BennKe 3anpeke, 3a TpaHcdep cpeAcTaBa UM NPONMCAHOr KanuTana
YHyTap rpyne.
Keauturarusia ) | YKynaH 3HoC BULLKA KanuTana cybcuamjapa ocurypatba yKibyueH y Kanutan KOHCONMAOBaHe rpyne
obenofiatbyBatba A y yochajap ypatoa yKibyHeH y A pyme.
e) | YKynaH u3Hoc MarKoBa KanuTana y cBIM Cy6CAnjapuMa Kojin HICY YKIbYYeHU Y KOHCONMAALM]Y.
YKYNHU U3HOC YKYNHUX MHTepeca dupme Y cybjeKTMa ocurypatba, Koja cy pU3MKOM MOHAEPMCaHa, a He
0) of01jeHa off KanuTana v NOABPrHYTa anTepHaTUBHOM METOZY LUIMPOM Ipyne, Kao 1 KhXOBO UME, 3eM-

Jba MHKOpOpaLje Un CeAnLITa. Ye0 BNACHNYKOT MHTEPECa I, aKO je Pa3NuumT, yAe0 Y racaykom npasy
Y 0BUM CybjeKTuma.

Uzsop: BIS, International Covergence of Capital Measument and Capital Standards, A Revised framework, Comprehensive Version,

2006, ctp. 229-230.

HE MOACTHUIIAaje 3a 3ApaB HAuMH IIOCIOBama, jep VYxonuko OaHKe eje Ja KopucTe MoryhHOCT
TPXKUIITE MOKE HarpaauTH OaHKe KOje YIpaBJbajy HIDKUX KalHMTaJHHUX 3aXTEBa, HYKHO je UCIYHUTH
pHU3ULIMMA Ha OAroBapajyhu HaYMH W KAa3HUTH OHE OBaj YCJIOB TPAHCIAPEHTHOCTH, 300T TOra MITO OH
KOje Op’KaBajy KaluTajl Ha IPEHUCKOM CTyOy y Of- YHMHH CacTaBHH JI€0 poleca 0400paBamba HHTEPHUX
HOCY Ha PU3UYHH IPOQUIL. MoJena.

Tabena - CekjypuTusanmja: odesiogamuBame 3a cranaapausoade u IRB npucryne

KBanutatus-
Ha obenoga-
tblBatba

* OmwTv 3axTeB 3a KBaNUTATUBHO 0beNnoaatbUBatbe y NOreay CekjypuTu3aLmje, yKIbyuyje AUCKycujy o:

*  baHuMHUM LMbEBIMA Y OAHOCY HA aKTUBHOCT CeKjypuUTU3aLimje, YKibyuyjyfivt cTeneH y Kome 0Be aKTUBHOCTI
TpaHcdepuLLy KpeauTHY PU3MK OCHOBHIX CEKjypUTI30BaHIX M3NI0MeEHOCTI 113 6aHKe Ha apyre CybjekTe,

* Ynore koje Ma baHKa y NpoLecy CekjypuTu3aLyje 1 MHANKaLKje CTeneHa UHBONBUPakba baHke y (Ba-
KOM O} Hol1X 1 MPUCTYNu nponmcaHom kanutany (Hnp. PBA” u IAAS) Koje 6aHKa ciean y CBOjUM aKTyB-
HOCTMMA CeKjypuTusaumje.

* Pe3nme baHuNHe pauyHOBOACTBEHE NONATUKE 3a aKTUBHOCTY CeKjypuTIA3aLmje, yKibyuyjyhu:
* [1a M Ce TPaHCaKLyje TPETUPajy Kao Mpofaja uin GuHaHpatbe,
* Npu3HaBatbe J06UTH Ha Npopajy,

* KIbyuHe NpeTNocTaBKe 3 BPeAHOBAkE 3aApXaHuX MHTePeca, YKIbyuyjyfin 6uno kakBe 3HauajHe npo-
MeHe 0Z NOCTeAHber U3BELUTajHOr NepUOZa U YTULiAj TaKBUX NPOMEHa

*  TPeTMaH CUHTETYKIX CeKjypuUTM3aLIMja ako 0BO HUje MOKPUBEHO APYrOM pauyHOBOACTBEHOM NOMMTUKOM.

mena ECAI® kopuwhieHux 3a cekjyputi3aLuje 1 BpCTe M3N0MEHOCTU Npema CeKjypuTI3aLmji 3a Kojy je Ko-
puwhieHa (Baka areHumja

KBaHTuTaTme-
Ha obenoga-
tblBatba

YkynHe nocrojehe U3n0eHOCTU Koje je baHKa CeKjypuT3oBana 1 Koje NoAnexy OKBUPY CeKjyputusaLumje,
10 BPCTU W3J10XEHOCTH.

* 33 U3N0EHOCTU Koje je CekjypuTn3oBana baHka 1 Koje MOANexe OKBUPY CeKjypuTusauije:
*  13HOC MOropLUaHe/focnene CeKjypuTI30BaHe akTuBe 1
* rybuTaka Koje je baHka npu3Hana Tokom Tekyher nepuofa pacnonoxuBor No BPCTV U3NOMXKEHOCTH.

YKynaH W3HOC U3/10XKEHOCTU CEijpI/ITI/BaLlI/IjI/I 3apPXKaHUX UK KynibeHUX Pa3noXKeHo no BPCTU U3N0KEHOCTU.

YKynaH U3HOC U3N0KEHOCTI CEKjypUTM3aLMjI1 3aApXKaHNX UK KynibeHux 1 noBe3aHa IRB TepeheHa kanu-
Tana 3a 0Be U3/10eHOCTY Pa3foMeHo Ha CBPCUCXOAAH Opoj rpyna noHjepa pusuka.

7 [Tpuctyn 3acHOBaH Ha PEjTUHTY.

8) IIpuctyn unrepHe oueHe.

9) MHcTuTynHja 32 eKCTEpHY OLIEHY PEjTHHTA.
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C 063upom Ha To 1a Oanke Beh nMajy 06Be3y 00-
jaBJpHBama nmpeMa MelyyHapoTHIM paqyHOBOACTBE-
HuM cranaapauma (MPC), neo o6jaBpuBama y Cry-
0Oy 3 ouhe ykibyueHo y u3BeraBame mo MPC. 3a u3-
BEIITaBamkE KOje HUje 00aBe3HO, IpeMa pavyyHOBO-
JICTBCHUM CTaHIapIHMa HUTU MO0 HEKUM JPYTHM
nponucuma, 6anka he camMa oJiTyYUTH Ha KOjU HAYHH
U Kpo3 Koje Meauje he To yuuHUTH.

Cer nokyMeHara Koje je oTpeOHO Mpe3eHTORa-
TH y cKiany ca Tpehum cTyOoM TOKpHBa cBa TpH
rnaBHa pusuka'’,

Cry6 3 npumemyje ce Ha BpXy KOHCOJIHJOBAaHOT
HHBOa OaHKapcKe rpy1e Ha kojy ce u bazesn Il 1 onHo-
cu. YorureHo 3a nojeauHe Oanke ce Hehe TpaKuTH
Jla UCIIyHEe 3aXTeBe 3a 00eNoamruBamkeM Koje fiemo
npukasatu y Tabenu 1, a u3y3eTak OBOT IpaBHIIa jaB-
Jba c€ TPWINKOM O0eIoNambiBama KOePUIINjeHTa
ykynHor U Cty0 1 xamuTana KOHCOMUIOBAHOT Cy0-
JEeKTa, mpH uYeMy je moTpeOHa aHayiM3a 3Ha4YajHHX
OaHYMHUX CyNCUAMjapa yHyTap Ipyle, Kako Ou ce
npu3Hana moTpeda Ja ce OBU CYNCHAWjApU NPH-
opxasajy basenma Il um gpyrux orpaHnuema
TpaHcepa cpeacTaBa WK KanuTana yHyTap rpyTe.

3. Ymuuaj ceemcke exkonomcke Kpuse
Ha cmanoapoe bazenckoz komumema
3a cynepeusujy oanaxa

bp3u duHAHCH]CKH TPKUIIHY T1a]] KOjH je 3aro-
get y CA/l y mero 2007. ronrHe MPOMIUPHUO CE U 10
EBpomnu 1 moka3ao KoJmKo ¢y pUHAHCH]CKE HHCTHTY-
1yje Ouse HaarIeAane u KouTponucane. Kao pesyi-
Tat, Ha CBeTckoM nponehnom cacranky'', 2008. ro-
IuHe, (PMHAHCHjCKU JHMIEpU Cy AOHENTH O030MIbHE
Mepe 3a HaA30p U peryiucame nocrojehe perynaru-
Be, YKJbyuyjyhu npemiore @opyma 3a puHaHCH]CKY
cradbuiHocT (Financial Stability Forum — FCF) koju
no3uBa Ha 00JbM yBUA OaHaKa y KalMTajl U JIMKBUI-
HOCT (PMHAHCH]JCKMX MHCTHTYIHMja. YOp30, OaHKap-
CKH PEryJIaTopH Cy MPOILIH KPO3 OHO IITO MPErNo3-
naje Basen 11'%, koju Tpe6a na youe moryhe punan-
CHjCKe W OllepaTHBHE pu3uke y Oankama. [Ipema
wuMa, bazen [1 Tpeda qa cauyBa BuIlie KaruTana 300r
moryher pusuka. Kommcuja Bazemoor komutera
Tpebasio Ou na cariega KOMIUIETHY NPOU3BOIHY
CTPYKTYpY Koja je Ouja TIaBHH H3BOp CTpeca Io-
caenmwux mecenu. Tokom 2006. roquae UHCTUTYT 32
(uHAHCHjCKY CTa0MITHOCT HCIIMTAO j€ BULIE 3eMaJba
Koje cy npuxsaruie riad bazena Il u npeniore xoju

100  KpenutHn pusuk, onepaTHBHY PH3UK M TPXKUIIHH PU3UK.
11) 2008 IMF—World Bank Spring Meetings.

12)  MebynaponHu cTanzapau KanuTana.

cy ounu npuxBaheHu y ojeanHuM peruonnma. Cko-
po je Behuna EBporne npuxBaruia HOBE CTaHIApIE.
TpeHyTHO MOCTOjU Keja 32 3ajeAHUYKOM OpTraHu3a-
LIMjOM TOCJIe cBera 3aiito nocrojeha npaBuia HUCY
3aycTaBuiIa TpKuITHK man? '

TokoM HEKOJHMKO MPOTEKIIMX FOIMHA Ta MPaBUIIa
Cy MOIJIa Jia TOHY/IC U3J1a3 U3 PUHAHCH]CKE KpU3e, U
OMO je mpeayIor 1a CaceKy KpU3y y KOpEHy.

Kputnuko mutame okpehe ce ka cieaehem: [la
JIY Cy Ta MPaBHJIa CaMO MEPUOANYHA: TO Cy TIPENOPy-
Ke 32 UyBame KalmnTaia TOKOM JoOpHX BpeMeHa, a 1ia
JIY CE OHE OTHOCE Ha MPETOPYKE TOKOM KPH3HHX Bpe-
MeHa? Y mokymajy ja ce npoHalye Buie pa3imauTux
OJITOBOpa Ha OBO mNuTamke, DUHAHCHjE W PA3BOj
(Finance & Development - F&D) ce okpenyo
HWHTCPHUM CKCIICPTUMA.

Toxkom auckycuje y Be3u bazena Il, neke ananmmsze cy
MMaJIe HavIAcaK Ha HOBOM KaIlMTATHOM ITOPETKY. Y J100-
pa BpeMeHa, KpEeTUTHH PU3KK ce MOXKe oBehary ako ce y
003up y3Mmy no3ajmuiie. UyBameM KaluTaia y KpH3HUM
BpeMeHUMa OaHKe OH MMaJle BUIIE KalTMTATHIX PE3CPBH,
aTMe OU ce CIpedriii HekeJheH! eekTH. TokoM nasia 1
petiecrje, OaHKaMa je TEIIKO Ja 3apKe KaruTajl 3aTo
IITO Cy UM pe3epBe cMameHe. OHe Takohe Mory umaru
npo0riema 3ato IITO Cy MM pe3epBe Hen3BecHe. 300T Be-
JIMIKe TIOTpede 3a KanuTauoM (ILITo yOp3aBa pU3HK) U He-
MOTryhHOCTH [1a ce OIp>KH KaruTa Tpedasio Ov CMambUTH
JIaBabeM KpeauTa MPUBPEIHUM CyOjeKTHMa, IITO Ou
MOIJIO J1a YMAaEbH peliecHjy U eKOHOMCKH Ta. MehyTim,
npema bazeny Il Hema pr3UKa OIICTaHKOM KaluTalla, any
HeMa My HHM TIOMONH KOJI T1aJia U periecHje.

Kao npBo, 6uhe noTpeOHO criacuTH KanuTal o
ryoutka. Mehytum, bazen Il cagpxu mMHOre Mexa-
HHU3MeE 32 YyBambe KaluTala U yMamyje PU3HK Y Of-
Hocy Ha Baszen II. [lok cy npenpubhama oOyxBahena
camo 3a jeJiHy roluHy OaHKe 04YeKyjy moOoJbllame
TOKOM Jy’KeT BpeMEHa.

3akJby4eHO je Ja HUje MOTIYHO jacHo na ju he
bazen I cnpeuntu xkpusy.

HctpaxuBame y Be3H ca KaluTajloM U poguroM
y3uMa y 003up MoryhHocT ryOuTka. Ako OaHke y3my y
003up myxu nepuof bazena 11, karmuran he Ouru y Ma-
H0j OIIACHOCTH O] PU3HKa KOjH pacTe: pe3epBe KaruTa-
Ja MOTY Ce IIPOMEHHTH 32 KPaTKO BpeMe.

Ilokasaresp TyOWTaka MpENCTaBbEHU CYy Y
OankapckuM Kmurama. LGD roBopu o morpebama
crpeyaBarma ryOuTKa TOKOM Kpu3e. Jlakie, kanutanHu
PH3UK AUPEKTHO Ou moroauo Oankapcku cucreM. Ctyo

13)  Finance & Development , Will Basel II Help Prevent Crises or Worsen Them?, Finance & Development, June 2008, ctp. 29.
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1 Bazena II npunaroano je eKOHOMCKE YCIIOBE YCIIOBH-
Ma paja O0aHaka y CyIITHHH, criacaBajyhu Oanke o
cTpeca M KpeAWTHE HECIIOCOOHOCTH Y Ciydajy pe-
Hecwuje, a cryd 2 mpenopyuyje pauyHOBOICTBY OaHKe
71 TIPHJIATO/IU TIOCIIOBahe OaHaKa aJJeKBaTHOM KallH-
Tamy'.

Jaxie, cynepBU30pH KOjU Cy IIPOIILIH KPO3 CTYO
2 Tpeba na ce ociioHe U Ha ¢Ty0 1 Kaja je y muramy
Oankapcku kanurtai. CBe y cBemy, ymorpeOshaBa-
jyhu mexanmsme cryba 1 u cryba 2, caBpuieHoO je
jacHO J&la ce KamuTan He Moke Oaml TOTIYHO
cayyBaTH.

Hpyro, noctojehn 6ankapcky Kanmurai Tpedato
O6u na omcrane. Hekomuko Oanaka cadyBanio je
COIICTBCHM HHUBO KalUTajda W3HAJ HPOIMUCAHOT
MUHHMYyMa. ¥ cymTHHU BehinHa OaHaka 4yBa CBOje
KanuTajHe pe3epse, 1a OU Hallia u3ja3 y KpU3HUM
BpeMeHUMa. TakBa KaluTallHa IMOJUTHKA ITOKPHBA
CBE YHYTpAIIbe CYyIIepBU30pE.

Cty0 3 orexxaBa MeHaliepuMa OaHKe J1a cadyBajy
noTpebaH HHUBO Kanurtama. Y ciydajy Ja
MHBECTHTOPH IOJIEJIE ICTIO3HTE [ CE /IO IUX UyBa y
OaHkama, OHU O BepoBaTHO (opcupain MeHayepe
OaHKe Ja y3My Yy 003HMp HHMBOE KalMTallHE CBHX
MOCJIOBHHX 00acTu. Y ciydajy dyBarba KaluTaia, u
cty6 1 m cTy0 2 cagprke moJaTKe 3a paj v OCIOBAbEe
MeHalepa y Oankama. M, GaHKapCKu KalmuTan Mopa
Ooutu ojpeheH TOKOM eKClaH3Wje Tako Ja Ou
peayKiMje MOTIIe Ja ce cMame. Y OCTalloM, HHje
MOTIYHO pazjalllibeHo Ja i Ou cBe OaHke
peryimcane cBOj Kanurtajiy T00puM BpeMeHHMA.

Tpehe, nonamame KpeauTa 3aBUCH O Pa3HHUX
(akTOpa Koju ce ogHOCEe HAa OAHKApCKW KamuTal, a
Mory Ja ux oapehyjy u HeKHu ApyrH (pakTopHu Koju
HUCY IOBE3aHH ca OaHKapCKUM KalnuTaJIOM.

Kibyuna Tauka jecte ia Huje jacHo ja i he bazen
Il 3aycraBuTy ponact u naj. Mi3eecna moryhHocT 1mo-
CTOjU 3a MpUONMKaBarbe Karurana OaHaka U OH CBE
BHIIIE CTYIIA Y PU3HK, IIITO YIIPABO yKa3yje Ha TO.

Ilopen oBux aprymenara, ocBpHyhemo ce u Ha
OZITOBOpE KOju Cy M3BaH u yHyTap bazena Il cranpapna.

Ipema npenopykama u3 basena Il cmarpa ce na je
JI00PO OHO IITO CE OJTHOCH HA MEPEHH-E TPKUIITHOT PH3HKA
Koje kopucte OaHke. To je TMpeKTHa KOHTPOJIa [OCIIOBa-
a y OaHkama. Ako je o0jekar perynanuje MelyHapomaHa
KOHTPOJIa MOYKE CE UMATH yKU YBHJT y TIOCIIOBAKE -

Pasnor perynaucama TpXHIIHHX PHU3HKA je
HOPMAITHO YMAamECHhe TPXKHUITHA PU3HK  TOKOM
BpEMEHa, MTO OM UMano a00pe mocneauie. AKo ce

peryiatopu OJHOCE Ha TPXKUIIHM Taja HHUCMO Yy
MoryhHOCTH Ja mpeay3MeMO PU3UK Ha TPXKHIIHE
LICHE Ka0 MHCTPYMEHT 3a peryiucame (QUHAHCH]a.
TprkulIHe 1IeHe He CMejy Aa cllacaBajy MOoCIOBambe,
HE cliacaBajy ra o Kpaxa M HUCy y MoryhHocTu 1ara
crace, jep je PU3MK Ha TO CyBHILE OCETJbUB.

Hcropuja Hac yuu na cy HajBeha TpkuiTa Omia
3axBalieHa pU3MKOM U €KOHOMCKOM Kpu3oM. [Toctoju
MHOTO pasJiora jia OaHke ¥ TPIKUIITA HE CXBATE Taj
PH3HK H J1a Ta MOTIEeHe. ATEHIIH]je 3a MPOIeHY pej-
turra'® YMHeE 160 TOT MUKITyca U octojeha cBeTCKa
EKOHOMCKA KpH3a 3aXBaTa U lUX. TOKOM TOT IHKITY-
ca (upMe BHJIC M3a30B J1a UM KXy Ja je Taj LUKITYC
3aMpO Y HEKHM JIPyTUM BpeMEHUMA.

VYOp3aHu KpeAUTHH CIIOM j€ YIPaBo JIE0 CHCTEMa
KOjH1 TIOKYIIIaBa Ja ce ofipu. MoXeMO pacripaBbaTi O
HEKUM JIPyTHM PeryJiatoprMa, aji je HoTpeOHO Harva-
CHUTH KOMIUICTHE peryjiatope 3a OBaj MepHo[ maja, a
OYeKyje ce ON LEHTpATHUX OaHaka Ja ypaJe HEIITo
030mwbHuje. [lanac undmammja b je ouekuBaHna u
Oopwu ce mpoTHB u3a3ora. [1Ita je Ty jacHo Kpo3 Herpec-
TaHe Mepe MPOTUB PU3HKA Ka/1a TPIKUILHE IISHE KOjiMa
Ce peryJuIle KanuTaja MOTy Jia pare meroB naa. Kao
KpyHa CBera Tora, MOJEIIM PH3UKa MPEACTABILCHU Y
Cty0Oy 1 baszena Il ynorpeGspaBajy Tp KUILHE LIEHE U
TPOIICHE areHIrja 3a MPOLeHy PEjTHHTA, 1a O1 IoKa3a-
7 GaHKaMa Jja TeKe Ka MarbeM PU3HKY U 00JheM Kari-
tairy. To 61 60 y3poK 1Ta 61 HOBA MPaBHJIA JOHENA, &
TO je MalkE OCCTIbUB KallUTAJIHU PU3HK W KOMITJICTHE
MHCTPYMEHTE 32 MPEBa3HIAKEHe pU3rka. MHOre HH-
CTUTYILIMje JlaHAC CTpele 3a CBOj KanmuTal W 3a
OymayhHOCT y CBOM IOCIIOBAbY.

3.1. Ilpeonosu Basenckoe komumema 3a
cynepsusujy banaka 3a nobomuiarwe bazena Il

BCSB nao je npenyore nobosbimama bazena Il y
MOJIPY Y]y CEKjypHUTH3aIIH]je, a TOCCOHO 3a pelllaBambe
pecekjypuruzanumje. [Ipemiosu 3a nodospmame ba-
3ena I HaMemeH! Cy IPEeBacXO/IHO jauarby OKBUPA H
naBamby oAroBopa Ha CBETCKy €KOHOMCKY KpH3Y,
KOja je Ha)KaJoCT 3axBaTHiia OAaHKAPCKH CBET U CBE
ocTasie (MHAHCH]CKE HHCTUTYIIH]E IIUPOM CBETA.

1. Pecekjypuruzanmja yTriiaja pusrka — OaHke
KOje KOPHCTE MPUCTYI HHTEpHOT pejTuHra (internal
ratings based - IRB) Tpaxkuhe na ce u3Bpmmu pecek-
jypuTH3anMja yTulaja pu3uka koju he 3a pesynrar
MMaTH BUILIH [TOHJEP PU3HKA.

14)  Finance & Development , Will Basel II Help Prevent Crises or Worsen Them?, Finance & Development, June 2008, ctp. 30.

15)  Saurina, Jesss, and Carlos Trucharte, 2007, “An Assessment of Basel II Procyclicality in Mortgage Portfolios”, Journal of Financial Services

Research, Vol. 32 (October), ctp. 81-101.
16)  Moody's, S&P, Swich.
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[Ipuctyn uHTEpHOT pejThHra Morao 6u na Oyne
Momu(UKOBaH, A0Aajyhu B KOJIOHE Kao Ha Cle-
nehoj Tabemu!’.

Tabena 3 - Moan(pukoBaHH NMPUCTYII HHTEPHOT
pejtunra (IRB) 3a pejTMHI Iyropo4Hux nubeBa

. YTuuaj
o || P

[llyropoy- Non-se

HW Ly- Senior, nior, Non- Senior Nop-se

JbeBi Granular | Granu- | granular nior

PEjTUHT lar
AAA 7 12 20 20 30
AA 8 15 25 25 40
A+ 10 18 35 35 50
7289220A 12 2 35 40 65
A 20 35 35 60 100
bbb+ 35 50 50 100 150
bbb 60 75 75 150 225
bbb- 100 100 100 200 350
bb+ 250 250 250 300 500
bb 425 425 425 500 650
bb- 650 650 650 750 850
ucnon, Opbwja ce

Uzsop: BIS, “Proposed enhancements to the Basel II frame-
work®, Consultaiv Document, Issued for comment by 17
April 2009 (white paper), IIpuctynm 21.02.2009),
[moctymHo Ha: http://www.bis.org].

Tabena 4 - MogudukoBaHu NPUCTYTI HHTEPHOT
pejrunra (IRB) 3a pejTHHI KPATKOPOYHUX IM/bEBA

) Yruuaj
bAVITE) .
ceKjyputmsaimje pece"Jy'j):”"Ba””
Kpatko-
POYHM Senior, N_on-se Non-gr . Non-s
nior,Gr Senior .
uwbesn | Granular anular enior
" anular
PejTUHT
Y| 7 12 20 20 30
A2 12 20 35 40 65
A3 60 75 75 150 25
Wcnop Opbuja ce

WzBop: BIS, “Proposed enhancements to the Basel II framework
“, Consultaiv Document, Issued for comment by 17 April
2009, (white paper), (ITpuctym 21.02.2009), [moctymHO
Ha: http://www.bis.org].

2.CranaapIn30BaHu yTHLA] PU3UKA — aHATTH30M
JI0JTa3UMO A0 PEBHIMPAHOT MOHJEpa PU3HKa 3a pe-
ceKjypuTH3alujy, kojy je IRB nmpuctyn nmokaszao, aa
YTHIIAj pU3HKA Y CTAaHIaPH30BAaHOM MTPUCTYITY TaKo-
he TpeGa MemaTH 3a CIIMYHE U3TOKEHOCTH.

Crnenehu moHaepy pU3HKa Cy INIPEIJIOKEHU M
npuxpaheHu Kao HalpeIHHju HaukH 'S,

Tabena 5 - Ilongepu pu3uMKa Kao HANPeAHUjH
HAYHMH 32 PejTHHT AYTOPOYHUX HU/bEBA

YTuuaj Yruuaj
JlyropoyHm LuIbeBN pejTUHr | CekjypuTusa | pecekjyputi
Lnje 3auuje
AAA o AA- 20 40
A+ 10 A- 50 100
bbb+ 10 bbb- 100 225
bb+ 10 bb- 350 650
b- U icnog unu HepaHrpaHu Opbwuja ce

UzBop: BIS, “Proposed enhancements to the Basel II frame-
work®, Consultaiv Document, Issued for comment by 17
April 2009, (white paper), (Ilpuctynm 21.02.2009),
[mocrymHO Ha: http://www.bis.org].

Tabesa 6 - [lonaepn pusuKa Kao HaANpeXHUjU
HAYHMH 32 PejTHHI KPATKOPOYHUX LU/beBa

. YTuuaj YTuuaj
KpaTKOpoquuerEB” Pe] CeKjyputusa | pecekjyputu

Lnje 3auuje

A-1/T1-1 20 40

A-2/11-2 50 100

A-3/M-3 100 225

(Bv 0CTany pejTUH3N MAN He- .
paHrupanm Onbuja ce

UzBop: BIS, “Proposed enhancements to the Basel II frame-
work®, Consultaiv Document, Issued for comment by 17
April 2009, (white paper), (Ilpuctynm 21.02.2009),
[mocrymHO Ha: http://www.bis.org].

3. Kopuctehu pejTunr cybjexre 3a camorapaH-
ujy — 6ankama Hehe OUTH TO3BOJBEHO J1a KOPUCTE
PEJTHHT 32 M3IOXKEHOCT CyOjeKTa Koju MOJIexKe ca-
MorapaHiuju, noaajyhu y oksupy bazen II Pagrom
nanupy, 1a 0aHka Ha TAKaB HAYMH HE TIPEIo3Haje pej-
THHT, OWJIO J1a je ped O CTaHIapJU30BAHOM IPUCTYITY
(Standardized Approach - SA), unu npuctyny uH-
tepHor pejrunra (IRB) koju ce 3acHuBa Ha rapaHIIM-
jamMa WM jeqHOCTaBHHM IMOJpIIKaMa Koje OaHka
JI0Ka3yje JTUYHO.

17)  BIS, “Proposed enhancements to the Basel II framework “, Consultative Document, Issued for comment by 17 April 2009 (white paper),

(ITpuctymn 21.02.2009), [moctymnHo Ha: http://www.bis.org].

18)  BIS, “Proposed enhancements to the Basel II framework “, Consultative Document, Issued for comment by 17 April 2009, (white paper),

(ITpuctymn 21.02.2009), [moctynHo Ha: http://www.bis.org].
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4. OnepaTHBHU 3aXTEBH 3a KPSIUTHY aHAIN3Y —
Banke he Tpakutu a ynosHajy crieniupudHe ornepa-
TUBHE KPUTEPHUjyME Kako OM ce KOPUCTHO HOHAEP
pusnka HaBeneH y basen Il Pagaom manmpy 3a cy-
nepBu3rjy. Tu KpuTepujymu nocroje na ou ce 0aHke
ocurypajie 1a Mocroje oApeheHH pejTUH3H, a He
camo Jia ce 0Cllamajy Ha PejTUHT areHLuje 3a mpo1ie-
Hy KpeauTHor pejTunra. [IpomycT npuinkom uciy-
BCHha OBAKBUX 3aXTEBa, OJHOCHO KpHTEpHjyma
MMOCTaB/bEHUX TMPUIMKOM CEKjypHTH3allHje 3a
pe3yaTar Ou UMao BEJIHKE OJOUTKE.

5. JIMKBUAHOCT y CTaHIAPAN30BAHOM MIPUCTYITY
- kpeauTHE (akrop kousepsuje (Credit Conversion
Factor - CCF) 3a cBa noxxespHa JINKBU/IHA CPEIICTBA
(Eligible Liquidity Facilities - LFs) y CA cexjyputu-
3anuju O6u Hampasuo 50% jemHooOpa3aH MPHUCTYTI,
6e3 o03upa Ha nocnehe on LF. TpenytHo, mogoban
LFs o jemrom roguaom ipumu 20% CCF y SA.

6. JluksuaHocT y IRB mpuctyIy - mpoMeeH ro-
Bop he nojacuutu kaga LFs mMory 6utu Tpetupane
Ka0 M3JIOKEHU]E CeKjypUTHU3aIH]H.

7. Omrre Tpsxuntau LES y cTanIapu30BaHOM B
IRB npuctyny — mHOBOJbAH IMOCTYIAaK KallUTaJIOM
yTHue Ha onmTH TpkuiuHu nopemehaj LFs mox CA
W TOI TPHUCTYIIOM CYNEpBH30pCKe Qopmyre
(Supervisory Formula Approach - CFA) y IRB mpu-
CTyMy Koju 61 6O eTMMHUHKCAH ',

Karmmran y 6aHkama 1moJ1 yTHIiajeM CBETCKe eKo-
HOMCKE KpH3€ 3HAaTHO Ce yMamYyje, 11a Cy Ipernopyke
Bazenckor xommrera no0pomomuie, Kako Ou ce
O7Ip’Ka0 Ha HEOIIXOHOM HHBOY.

Haznayenu crerneH OaHKOBHOI' KamuTalla cady-
BaH O]] CTpaHe 0aHaka y CiIy4ajy TP>KUIITHUX IpoMe-
Ha Ipoyunia je Moody's pejrunr arennuja’. To mo-
Kazyje aa je 2007. roarHe TP>KUIIHE TOPTHOINO U3-
HOCHO Mame 0f] 15% CBUX MHCOJIBEHTHUX Ny’KHHKA
BehinHe OaHaka Koje Cy MCIUTaHE, YaK U OHHUX KOje
Mel)yHapoIHO aKTHBHO MOCIYjy. Y HEKHM Cllydaje-
BHUMa, OH je 6uo ox 6% mo 7%.

Pusukom ontepehena akTuBa y OaHKapCKUM
KIbraMa O3Ha4aBa KOJHMKO je KaluTal cadyBaH
npeMa craHgapauMa baseickor komurera 3a
OaHKapcKy CyNepBU3Hjy, M Kao TakaB mpuiiaroleH je
MHOTHUM 3eMJbaMa IIHPOM cBeTa. McTpakuBame
arennuje Mooy ¢ moaprkaBa apryMeHT Jia cy OaHke
yOp3aHo octaje 0e3 KamuTaia, HapOuUuTO Ce MHUCIH
Ha FHXOBE TpPXKHIIHE AaKTUBHOCTH, KOje CYy
ApaMaTuvHO noBehaie cBeTCKy eKOHOMCKY KpH3Y.

3a MHOTe OaHKe, BEJIMKU I'yOUTaK MMao j€ 3a pe-
3yJTAaT CBOjY MO3UIH]Y Y TPKUIIIHAM KEbHTama, a He
HEeU3BpLICHE 00aBe3a y OaHKapcKUM Kiburama. ban-
KapHuMa Cy IMOCIOBHH PEryaaTopH NpeaAIoKuiId Hal-
30p Hax moBehamem pusuka (Incremental risk charge
- IRC) xoju 6u 00aBe3ao GaHKe Ja cauyBajy BHUILE Ka-
MUTAaJa y CBOjUM TP)KUIIHUM KEbUT'aMa, KOje HUCY 3a-
xBalieHe TpaJUIMOHATHUM TPXKHUIIHUM MOJEIHMA
pH3UKa.

TumuvaH TPXKUITHA PU3UK Y IPOCEKY U3HOCH HE
Buiie ox 12% ykymHOr pu3uka koju ontepehyje ak-
tuy (Risk Weighted Asset - PWA). Moznenu 6ankap-
CKUX pH3HKa He 00yXBarajy CBE TPIKUIIHE PUUKE Y
TPIKHITHAM KEbUTaMa, a Pe3yJiTar IPOMEHE KaruTaa
jecTe /a je OH CYBHIIIC MaJld y MOjeIMHUM OaHKaMa.
[Ipobnewm je y Tome mTo cy cranaapau VaR moxenn
3a Meperhe TPIKUIITHUX PU3HKA OTPAHHUCHH:

1. VaR mozenu cy HaMeWwEHH JUKBUIHUM
MIPOU3BOANMA, AT MHOTH KOMILIEKCHH U
CTPYKTYHpaHU MPOU3BOAN HUCY JIMKBUTHH,

2. OnHu HUCY TpWIIaroheHH pU3HLMMa U Na0-
BUMa Yy LECIUHH.

Uctpaxupama arenmuje Moody s> ucksbyunBo
cy ycMmepeHa Ha npumeny baszen Il cranpapna -
OCHOBHOT KaIlTUTAITHOT cTaHapa npuiaroheHor EY
Y MHOTHUM 3eMJbaMa IMUpoM cBeta, ainu He u CAJl, y
ToKy 2007-2008. ronune. OBa arcHIMja je mpaTuia
edekre mpenacka ca bazena I na bazen Il crannapne,
nmajyhu y Buay npoueHar kanuraia npema Ctyoy 1
- KalMTaJHOM DPalHjy ¥ HErOBHM KOMIIOHEHTaMa.
Hexke on 158 Ganaka u3 32 3emMsbe yKIbYUCHE Cy Y
UCTpaXkuBame, ykibyuyjyhu 19 3emama EY u 13
Pa3BUjeHUX 3eMajba U3BaH EBPOIICKOT OJIOKA.

Pesynratu cnenujanne komucuje Moody s areH-
1Mje TpeAcTaBbeHn ¢y y nenemopy 2008. ronune.
IMomauu moka3syjy ciom PWA usmelhy Tpu raBue
KaTeropuje pH3UKa: KPEJUTHOT, TPXKHIIHOT H
OTIEPATHBHOT - KOJH HUCY JaCHO J0Ka3zaHu. MehyTum,
HeoOjaBJbeHE YMILCHUIIE MTOKa3yjy Ja nmpema bazemy
I xpenutau pusuk n3nocu 80% Buiie ox cBUX PWA,
Bullle on cBUX 3a 93% OaHaka koje cy Owmie
UCTpakeHe YKJbYydyjyhu oOHEe ca [IMpOKHM
JI1jaria30HOM IIOCIIOBamka. To ce y MOTIYHOCTH MOXKeE
YHOPEOUTH ca OOMMIKMa ONEPaTHBHOI PHU3MKa, Na
YaK U TyOuIMa MHOTHX OaHaka.

Moody's arennuja He npegBuha 1aTym npormac-
TH onpehene OaHke, anu Cy CIOM O PU3MKA JO-

19)  BIS, “Proposed enhancements to the Basel I framework “, Consultative Document, Issued for comment by 17 April 2009, (white paper),

(ITpuctyn 21.02.2009), [roctynHo Ha: http://www.bis.org].

20)  Global Risk Regulator, Basel Il impact study: Bank Capital Too Low to Absorb Market Risk, Calliope Partners Ltd., January 2009, Volume 7,

Issue 1, crp. 2.

21)  Moody’s , “Moody’s publishes report on Basel Il implementation by 18.12.2008”, (white paper), (ITpuctyn 21.01.2009), [nocTynHo Ha:

http://www.moodys.com.]
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Kazaje MHOTE MHCTUTYLIHj€ KOje Cy MOJ yTULajeM
Cry6a 3 bazena II.

[Ipema Tome, TP>KUIIHN PU3HUK TOKOM IIPBE M1OJI0-
sure 2008. rogune n3HOCHO je 6% ykymHor PWA,
kao kox Oanke y lIBajuapckoj UBS. V cayuajy He-
Mayke OaHKe Koja je Owia jaBHO KPHUTHMKOBaHA,
TPKUILHU PU3UK U3HOCHO je 7%, IITO ce MOXE yIo-
penutu ca kpeautHUM OnpooM LlIBajiapcke, a M3HOC
je 11,5%, macripam 13,4%22.

[Ipema octanum pe3ynraruma UCTpaxkuBama 2/3
Oanaka ocnamajy ce Ha Cty0 1, a kao pe3yarar Buze
nomepame ca baszena I na basen Il xoju je MHOro
OCETJbUBHjH HA TPKUIIHE IPOMEHE.

['maBHU pa3zior mro cy MHOTE OaHKe Ha3HAYMIIE
PWA, napouuto 0aHke cpelme BeITUUUHE, jeCTe TO
IITO Cy MOCTaBHJIE BUCOKE CTAHAAP/CE Y CBOjUM KIbH-
rama. EBo jour jenHor aprymenta - Cty0 1 on 2,6%
KOoju MepH pa3nuky nusMely bazena I u bazena Il u nu-
PEKTHO TOpenW CTENeH KamuTajla OBHX JIBajy
CTaHJapaa.

[Ipema bazeny Il 6anke mory na uzalepy jenHy
O]l TPH Mepe 3a CMamkCHhe pU3HKa. [lBa Cy ofcTynama
npuctyna IRB koju npubnamxkasa OaHKE HHXOBOM
MOJZIeTly pU3UKa, HAPOUUTO y3uMajyhu y o03up mu-
XOBe COICTBeHe mnapamerpe. HajjenHocraBHuje,
CTaHJapAnu3yje ce MPUCTYN KOPHIINEHEM CHOJbHO
u3Be/ieHUX mnapamerapa. Heke 6aHke cy y TOKy TOT
npuONIMXKaBama, Koje je Momio na Oyae pa3BUjeHO
jomur on movyetka 2007. ronuHe, MHOTO HCKYCTBEHH]E
(npunarohene IRB), moctynno je EY on mouerka
2008. ronusxe.

[Ipema aprymentuma bazenosor Komurera, ocHOB
peryJrcama HOBUX U CTapuX CTaH/Iap/ia Kanurana je y
TOME J]a y CBaKoj OaHIM Tpeba cauyBaT MUHUMATHH
HHBO KaIMTasa MPUIMKOM Ipesacka ca basena I na ba-
3en Il cranpapae kanurana.

Haxkie, y 2008. romnH1 MUHAMAITHA HU3HOC KalTH-
Taja 3a 0anke npema IRB Huje cmeo na npehe 90%, a
npema bazeny 11 3a 2009. ronuny He 61 Tpebdasno na
uzHocu Bute ox 80%.

bazencku KOMHUTET je 3aK/by4no Ja HOBHU
cTaHmapaud He Ou Tpebajgo Ja omagHy J0
MUHHMAJTHOT HHBOA TMPEUIOKCHOT KaluTana y
0aHKOBHOM cHcTeMy. PU3HK je 00yXBaTHO pa3InyuTe
UHCTUTYIUje (KoMITaHuje, OaHke, Bajie, IPUBPEIHE
cy0OjekTe WTHO.) Koje cCy wu3abpaHe na Oymy
o0jexTrBHE. Y TEOPHjU OCETILUBHjH HA pU3HK, bazen
II 6u Tpebano na perynuiie KanuTaia y OaHKkama rae

je omao, IOK je y APYr'MM IIOpacTao, a y OCTaJIUM
OaHkama OH ce caMo OanaHCHpao.

Pesynratn ucTpaxkuMBama MOCHENBE CTYAUjE
MPOILIA KPO3 MHOTE 3eMJbe 0J] cTpaHe baznenoBor
Komurera, a 3aBpmerak je 6uo pax Ha bazen II
KamuTany. Y ocranaoM, ctyauje basemoor koMmureTa
OJTHOCHWJIC Cy C€ Ha MHHHUMAIIHU KaluTal, J0K je
Moody's arenuuja ucTpakuBana e(dexTe HOBUX
crangapaa PWA, ocnamajyhu ce Ha MCTpaKnBam-e
Kanurtana on crpane bazena II.

Moody's areniuja 3akspy4yje aa je mpema PWA
ryourtak 3aapxadn Ha 9%. To je Bume on npyrux
yubeHuna (4,4%) MmMTO yKasyje Ha peayKIujy
kanurtana. [lojequaavyno mienaHo, cBaka OaHka je
Tpebao Jia IaHupa peaykuujy kanuraia y 2008,
TOJIMHHU Y CBUM aKTUBHOCTHMA HJI€ja Ce jaBUIIa 300T
CBETCKE EKOHOMCKE KpHu3e, yIpaBbajyhu ce Ka
TPKUIIHUM M3BOpUMa™,

Ilomohu y penykuuju 3a 3ayCTaBJbambe pPU3UKA
KO pU3UKOM omnTepeheHuX akTtuBa, ckopo 2/3
0aHaka MMaJjo je UCKYCTBa OKa3aHUX Y HHXOBOM
Cty6 I paumo kamutany.

Behnna OaHaka y peAayKUWju BHAM TpUiIa-
rohaBame u npuOIMKaBame crangapauma IRB-a (y
MHOTHM ClTy4ajeBuMa Koju ce ogroce Ha 2007. roau-
HY HHje ce Oam cBaka 0aHka MoceOHO MPHUKIIOHMIIA
Bazeny 1, anu 61 Tpedano ga mpuxBaTu HETOBE Tpe-
nopyke). Anu camo 6anke moa IRB npuctymom nma-
Jjy KopHCT o1 BeoMa Beinke peaykuuje y PWAs.

[loMOrHyTH peEmyKIMjOM y PpH3UKOM OITE-
pehenum akTuBama ckopo 2/3 GaHaka OCIOHHIIO Ce
Ha uckycTtBo Cty0 1 paumo kanuran. banke koje cy
Owie OcHeduIMpaHe y OBOM ciydajy cy: JaHcka
0anka, Hemauka 6anka ING, 6purancka Loyds TSB,
Koje Iajby CBOje TOIMIIC M3BemTaje. Hexonmko
Behnx OaHaka koje cy mMruieMeHTupane IRB npu-
cryn oouyno Busie Cty0 [ CTErHYT panyo Kamura,
HajBehu fie0 OaHaKa y OBOj KaTErOPHUjU BUIE I0Ka3 Y
BUXOBOM panujy y uenuau u3nocu 200% ocHOBHUX
MOCHA.

Kputrka oBUX MeTOAa KOjMa CE€ MEPH aJeKBaT-
HOCT KamuTana, Hapouuto bazen II wuHTEpHH
MIPUCTYI TOBOPH J1a pe3ynTar He Ou OMO ajeKkBaTaH
peryaucamy 1 4yBamy KaluTaia y 0aHkama.

TokoMm ucTpaxkuBama of1 ctpaHe Moody's areH-
1IMje, 3aKJbYYHII0 e Ja 3Hauaj bazena Il jecte y cTBapu
odyBame Kanmtanma. Kao pesynrar cBercke (puHaH-
CHjCKe KpH3e MHOTe OaHKe MOpajy Jia cadyBajy BHILC
KamuTana, ajgd OHE HHCY CaMoO OrpaHuYeHe Ha

22)  Global Risk Regulator, Basel Il impact study: Bank capital too low to absorb market risk, Calliope Partners Ltd, January 2009, Volume 7, Issue

1, cTp. 3.

23)  Global Risk Regulator, Basel Il impact study: Bank Capital Too Low to Absorb Market Risk, Calliope Partners Ltd., January 2009, Volume 7,

Issue 1, crp. 5.
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penyKIiujy TokoM rofuHa npema baseny 1. 3a nmouerak,
npema CryOy | perynanmja kamurana umana Ou 3a
pesynrar Behe KanuTagHe MPOMEHE y TPXKUIIHUM U
OankapckuM kmurama. [Ipema CtyOy 2, kanuTan 6u
Takohe Omo mpommpeH y MHoruMm Oankama. IIpema
Cry0Oy 3 Omno OM 3Ha4ajHO KOHTPOJMCATH MPOMET
OaHaka, 10J] PU3MKOM KaIlhTalla MUCIIY CE HA TPXKUIIHY
JMCLATUTHHY.

Hemauka nenrpanHa Oanka capabyje y cBoMm
HPOrPaMCKOM pajly ca OCTAIUM (MHAHCH]CKHM WH-
cruryudjama. To Hehe yOp3aru cmamemne Kanurana
TOKOM TEPUOIa CBETCKE EKOHOMCKE KPH3€ U BETUKUX
M3a30Ba Koje YCIOBH TpXKUIITa Hamehy.

Ipema 3axsbydimMa Koje Ou OaHKe Moriie TOHETH
nanioehajy lHXOBY KalTUTalIHy OCHOBY U ITOje/TUHAYHY
eKCTIaH3H]y TOKOM EKOHOMCKOT 11313, OCHOBHH KaIlHTaJ
peryimiie MAHAMAITHE KaluTalHe pe3epBe U CyIpoT-
CTaBJba CE HACTaBKY €KOHOMCKOT T1a/1a, Y MCTO BpeMe
MIPUTHCAK 33 OP3U pa3B0oj KPSAMOWITHOCTH HEMa CBPXE Y
cMamemy Oymyhe kpuse.

3.2. Ilpenopyxe @opyma 3a ¢unancujcxy
cmaburnocm 3a yonaxcasarbe
ceemcke eKOHOMCKe Kpuse

MHore npoMeHe TPEHYTHO TMPEIIOKEHE O
crpane ®Popyma 3a (UHAHCHjCKY CTaOMIIHOCT
(Financial Stability Forum - FCF), BCSB u nentpan-
HuX OaHaka, oiroBapajy GUHaHCH]CKOj KPU3H. Y H3-
Bemrajy on anpuia 2008. ronune FCF npeanoxeno
je 67 mpenopyka Koje Cy ce OJHOCHIIC Ha TPXKHUILITE U
TpkuiiHe npomMene. [Ipema melhynapogaum tennma
ykipyuyjyhn BCSB nmMa myHo mpemnopyka 3a KOH-
KpeTHE aKuWje, y LWbYy YyOnaxaBama CBETCKE
EKOHOMCKE KpH3e.

Y MHOrMM mOIpy4YjuMa TOKOM IOJIOBUHE
janyapa 2009. roguHe u3BpIIEHA je€ PEBH3Hja H
JIOTTYHCKU 3aXTE€BU Y TPXKUIIHAM KEHTaMa TIe Cy
OaHKe TOKOM KpH3€e dyBaJie IPOIIUpPEHe KOMILIEKCHE
noptdonvje W JUKBHIHE KPEIUTHE IMPOU3BOJIE.
Jlpyro mnozpydje OTHOCHJIO C€ Ha KOMIUJIETHY

Tabena 7 - Heke on npenopyka ®opyma 3a (UHAHCHjCKY CTAOMJIHOCT JATHX Y
HsBemrajy y anpuiy 2008. rogune

Mojayarty NpyJeHLMOHY KOHTPONY KanuTana

3axTeBy 3a KanuTanom

bazen Il okBup - Heonxo4Ha UMNNEeMeHTaLMja.
CynpBu3opu e KOHTPOAMCATV CTeNeH UMNeMeHTaLMje.

MPENOPYKE

BPEMEHCKI NEPWON

TENA KOJA WX C1IPOBOAE AMITTEMEHTALIVE

bazen Il npenopyke 3axTeBa 3a KanuTanom je HeONXOAHO OAMAX
NPUMEHUTH

HawuoHanum cynepusopu 0p2008. roguHe

Cynepsu3opu fie npoLieHNTY KONMKM je HUBO KanuTana npema 3a-
xteBuMa basena Il y 6aHkama u camum Tum he ogayuntin fa nm je
HeonxoZaH HeKn f0JaTaH KanuTanHu yonaxueay

HauwuoHanku cynepusopy,

bazencku komuter 3a cy-
nepau3mjy baHaka

0pn2008. rogune

CynepBu3opu fie nojayatn basen Il noctynak 3a kanutanom o CTpyKTyMpatba KpeauTa U akTUBHOCTM CeKjypuTu3aumje

bazen Il je u3pao ynytcrea y 2008. roanHu 3a noseharbe 3axTeBa
33 KanuTanoM 3a M3BeCTaH Ckyn KpeauTa

bazencku komuter 3a cy-

nepau3mjy baHaka 0n 2008. rogute

bazencku komuTet 3a cynepeu3ujy 6aHaka u 10SCO gajy npepnore
y 2008. roAnHm fa ce HaOKHa e 3aXTeBM 3a KanuTanoMm 3a usfa-
ratbe baHke KpeauTHOj U3N0XKEHOCTH

bazencku komuTeT 3a cy-

nepsu3ujy 6aHaka u 10SCO On 2008. ropure

Ba3encku KomuTeT 3a cynepBu3vjy 6aHaka npegnaxe ynyTcrea aa
(e 0jaya TPETMaH KanuTana 3a 6aHunHa NMKBUAHOCHA (PEACTBA

bazencku komuTeT 3a cy-

nepBu3ujy baHaka 0n 2008. ropuie

Cynepsu3opu fie HacTaBuTH Aa yHanpehyjy napameTpe pusnka 1 Aa yBoge apyre n3mete y bazenu Il ako je notpebHo

Cnepsu3opu fie HacTaBUTU a yHanpehyjy napameTpe pu3ika u
Apyra npasuna basen Il okBupa Koju cy agekBaTHW 1 TauHo he
NPOLEHMTM CarnacHoCT baHke ca nocTojefinm oKBIMpPOM

bazencku komuTeT 3a cy-
nepsu3ujy 6aHaka,

HawuoHanum cynepusopu On 2008. ropure

Cynepgu3opu he npoLieHNTH LMKNYHOCT okBUpa basen Il nycgo-
jUTM JofaTHe HeonXoHe Mepe

bazencku komuTeT 3a cy-

nepBu3ujy baHaka 0a 2008. roaute

24y FSF, Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience, 7 April 2008, ctp. 53-62.
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Tabesna 8 - Kopuct ox bazeana II -Ilpomene y PWAs
1o reorpa)cKuM pernoHUMa M BeJIHYMHAMa OaHKe
1)<15 bunmoHa eypa 2)15-115 bunmoHa eypa 3)>115 bunuoHa eypa
Mpucrynu IRB (TaHgapaHu IRB (raHpapHu IRB (raHpapHu
PasBoj HA 11% (18)%’ -7% (1) 7% (5) HA HA
Ey -28(7) -2% (29) -23% (16) 2% (19) -9% (25) -6% (3)
HOH-EY -18% (7) -2% (5) -11% (12) -16% (3) -11% (12) HA

Uzsop: Global Risk Regulator, Basel II impact study: Bank Capital Too Low to Absorb Market Risk, Calliope Partners Ltd, January

2009, Volume 7, Issue 1, ctp. 7.

CUT'YPHOCT, a U Ty’)KHOCTH KOje Cy 3aapKaie 0aHKOB-
He Kmure. A Tpehe mompydje OIHOCHIIO CE Ha €KC-
Mo3uType OaHaka M BOlCbe MmojaTaka y TPXKHUIIHAM
kiurama. Ta Tpu moapydja uMana cy cBoje U3Bope y
OaHKama Kaja je Kpu3a 1 u30uia.

Komurer je, Ha mpumep, MPEUIOKNO CTaHIAPIC
0 HOBHMM PHTOPO3HHM CYIIEPBH30PCKHM Mepama 3a
cMamembe pusrka—. KoMuTeT ykibyuyje H cliake ce
ca paJHHM IPOrpamMoM y Be3W ca (HUHAHCH]CKOM
KPH30M Y TP)KUIIHUM yCJIOBUMA. YOCTAJIOM, IIPETIO-
PYWBHBO je 00e30enIuTH ce MHOTMM TPrOBaYKHM
CIIOH30pUMa OJ] CTpaHe CBUX OaHaka, ITO OM MOIJIO
Ja ToKaxe 00Jbe pa3yMeBame CBUX HHCTUTYIIH]A.

Hawmepa je ma ce xanuTaaHU 3aXTEBU Y TPXKUII-
HUM KIbHramMa HMIUIEMEHTUPajy A0 aeuemOapa
2010. roguHe TOK ce APYTH HE TOKaXY, YKIbYUH YII-
paBibame pusukoM. IloBogoMm Tora, bazencku
KOMHTET HarjamiaBa MpoMeHe Y OCHOBHOM OaHKOB-
HOM KalluTay, yIpaBJbakbe PU3UKOM U CYTIEPBU3H]H,
Kao LITO je mpeioxkeHo y HoBeMOpy 2008. ronune.
VY nojenuHavHOM CIIy4ajy TO MOApa3syMeBa OUyBambe
KalmuTana o MpeaoKeHOT MUHUMYyMa TOKOM CBET-
cke (PMHAHCH]CKE KpH3e.

VY LenMHU PU3KK y TPXKUIIHUM KEIbUrama mpeMa
Bazeny Il perynuiie neny cTpyKTypy KanuTaa, Tako
na cy Oanke HeMOhHe mpeMa TOM PHU3HKY.

Ipennosu cy canprkany y Payiom nammpy ™ Koju je
npemnoxkno BCSB. [letarsy npeayiokeHUX IMpoMeHa
npema CtyOy 1, MUHMMalHU KaluTalHH 3aXTEBH,
3atuM npema CtyOy 2, Hag30p Hal aJeKBaTHOIINy
karurana u npema CryOy 3, TpXKWIlIHA AUCLIUIUIMHA,
UMajy TIpEnopyke Koje YKIbY4dyjy AMCUMILIMHOBAaHE
TpXKUIIHE Mepe OaHaka, mpyxkajyhm ©uM mpaBy
uabOpMaInjy O yrpaBibamby pu3niMa. Perynmaropu
JKesie 1a moOosbiajy npomnuce mog CtyooM 2, kako Ou

ce edpekrr ocetrim y 2009. romune. Cty6 1 u Cry06 2
ouhe npomerenn 10 nmoyerka 2010. rogaune.

Hajsumm Cty6 1 xanuTana npeanaxke kao oda-
Be3y J1a ce ucKopeHe HeconBeHTHH ayskHui CDOs.

BCSB xenmu na yop3a JMKBUIHOCT M KalTUTAIHE
WHBECTUIIMjE W Jla C€ CYNPOTCTABH HECOIBEHTHUM
IOy>KHULIMA KOjU J0fla3e M3 PasiIdiuTUX KOMIIaHU]a,
OaHaka, UpPMH TOKOM KpaTkor BpeMeHa. [Ipomena 6u
Cce HajBHILE OIpa3uiia Ha 3ayCTaBJbambe KPH3e, IOpacT
¢unmjana 6aHaka, wTo 6u oarosapano bazemy II.

Perynaropu npemnoxenu ox crpane Cryba 1
OJIHOCE Ce Ha TO Ja 0aHke 4yBajy MHPOpManuje u
WUCTHYY CHUTYPHOCT TMO3UIIMja KpEAUTHOr Oupoa.
CBaka cauyBana nH(popMaluja umana Ou 3a pe3yarar
nosehame KanuTana U CMambehe PU3HKA.

Komurer Takolje xxenu na ce ocnonn Ha Cty0 2 1
Bazen II. Cty6 2 je neo bazena Il koju Hamriena
HaJ30p HaJl a[ICKBATHOIINY KaluTala U yIpaBJbamby
pusunuma. To NOKpHUBa YIpPaBJbalkEe PU3HLHAMA Y
CBMM aKTMBHOCTMMa OaHaka, a Hae Ka OoJheM
peryiucamy yrpaBibamba PH3HKOM.

Kpusa je nokaszana nocebHo, y ciydajy ynpas-
Jbama PU3UKOM, J1a je OCHOBHU YHHUIIAI] YIPABIbahe
pu3uIEMa y GUHAHCH]CKUM HHCTHTYHjama. Cty0 2
Jlaje KOHTPOJIOPE 3a HalrjIeame IpoMeTa OaHaka U
yBajkaBa yropodHo npernopyke Komurera.

VY ciydajeBUMa ynpaBibama PH3HKOM Tpeba
MoCHarTy jacHa oO0jalliemha PYKOBOIACTBY (HHAH-
CHjCKE OpraHu3anyje Koja je MoJ PU3UKOM; 3aTHM
JIaTH yIyTe 1a ce AeUHUIIE pU3HK Ha TyKE BpeMe 1
onpenu (hakTop pH3MKa U J1a aje jacHE YIyTe eKC-
MO3UTypama Mojl pU3UKOM U Jia Oyly HazHauYeHE.

25y BIS, “Guidelines for computing capital for incremental risk in the trading book”, Consultative Document, Issued for comment by 13 March
2009, (white paper), (IIpuctyn 21.02.2009), [zoctynHo Ha: http://www.bis.org].

26)  BIS, “Proposed enhancements to the Basel II framework “, Consultative Document, Issued for comment by 17 April 2009, (white paper),

(ITpuctyn 21.02.2009), [rnoctynHo Ha: http://www.bis.org].

27)  bpojeBn y 3arpagama npuka3syjy 6poj 6anaxa.
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Komurer naje ymyTcTBa 1Ta KOHTPOJIOPH MOTY J1a
OYEKyjy Y CIIy4ajy pU3vKa M J]a HalpaBe PaBHOTEKY
mMel)y eKcrosutypa M MOCeOHHMX aKTMBHOCTH. To
YKJbyH4yje JBa MOMEHYTa PH3HKa KPEIUTHH PU3KK U PH-
3UK JINKBHIHOCTH KOjH C€ HE KOHTPOJIHIILY a/ICKBATHO.

Bomnu 3a Cry6 2 onpasuo Ou ce Tako 1a 6u ce o10-
KM PU3HLM KOjH ce OtHOCe Ha OusnHuc mozene. Cty0 2
Ou OO 3HaYajaH y peaKTUBUPAIbY AENIOBA YIPaBIbabha
pH3HIMMA U yTIpaBJbarba U IUTaHUPaha KaruTaa.

bazenoBu perynaropu nox Crybom 3 y mect
KJbYYHHUX Tauaka o0pal)yjy KoMIieTHe (PMHAHCH]CKe
nenarHocTH> . VHBECTUTOPH W JPYrd TP/KULIHH
YYECHUIM UCTUYY 3Ha4yaj HHPOPMHUCAHOCTH O OaH-
KOBHOM KaluTay, pu3uky excriozutypa. Lllect mox-
pydja je YHETO y TpXKHIITHE KIbUTe; OCHOBHA HECOJI-
BEHTHOCT 3a0elie’KeHa je y MOCIOBHUM HalupuMa,
OCUTypamy KCIIO3UTYPA; [1a CMAbEHEe PU3UKA BOJIH
70 CHUTYpDHOCTH €KCHo3uTypa. To yKibyuyje
onpeheHo Hecnarame ca Ctyoom 1, Ha mpuMep MH-
¢dopmucanoct 6anaka. To O TOMOITIO TPXKUIUTY A2
CMamu pU3UK, a U 0aHKamMa Ja OCHrypajy CBOje
AKTHUBHOCTH.

On xan je Kkpu3a 3arnouena, 3a0eeXeHd Cy MHO-
'Y IYOHLIM Y TPXKUIIHUM Kiburama. Baxan ¢akTop 3a
TPKUIIHYU pU3HK HazHaueH 1996. ronuHe on cTpaHe
bazena | He ykibyuyje TPKUIIHU PU3HUK. Y OATOBOPY
bazenoBor komurera VAR TpKHIIHE KBHre
YKIJbYUY]y ¥ KPEIUTHH PHU3HK.

3a mojenuHavYHE NENaTHOCTH KAalIUTAJl CE MEHba y
OaHKapckuM Kiburama mpumep 3a 1o je: IRC je uc-
TpaKUBao OAHKOBHE U TPKHIIHE KIbUTE.

IRC npukasyje max pu3Hka Koju OM Ha TOAUIIHEM
HHUBOY U3HOCHO 99,9% pavyHajyhu TMKBUIHOCT.

Excniepru BCSB pazBunu cy cBoje Mozene Ko-
pucrehu nosunumje IRC. Hema HujenHor mpuspesor
CTaHJap/a KOju HUje yBeleH Y TPXKHILIHE KEbUTe ITpe-
Ma IRC cranzapauMa koju npu3Haje Harop OaHaka.
Komurer he HactaBuTH ca pagoM ca MamHUM IpHU-
BpEIHHUM Tpyliama U pupMaMa TOKOM Ieproja rnajia
Kanurtaina - peBH3Mja TPXKUIIHOT PU3UKA TPEIJIOT
oaroBapa VAR meromu. ['ybunn 6aHaka y TpiKuIi-
HUM KIbATamMa TOKOM (PMHAHCH]jCKe KpU3e Ha3HAUMIIN
0u cMameme KanuTaina u puzuka npema Cry0y 1.

BCSB y ocranom npeanaxe 6aHkama Jia carie-
najy ryOuTKe mpoTekiaux roaumHa xopucrehn VAR
MOJIeI, MTO OM CBaKaKo MOMOTIIO Jia 00Jbe carnenajy
cutyarjy. Moxen VAR Ou momorao ma ce cmamu
OCHOBa TPXHIITHOT pU3HKa. 3aKJby4ak peBusopa ba-
3ena Il o Tp>kuITHOT pHU3MKa JOHENH CYy IIPOMEHE 3a
perynmcame TPXKUIITHOT PU3HKa U MPHOIMKaBajy ce
HOBUM MelyHapoaHUM MeToaama”.

Komurer Takohe npemiaxe NpoMeHy Kanurajia Ha
4% xoju 61 OJPIKABA0 JTMKBHMIHOCT OaHaka. 3a pesyi-
Tart, 8% pHU3HKa He 01 OMII0 y OBOM ClTydajy. YOCTaJIoM,
BCSB npemiaxxe 3a KacHHje MMOHOBHY aHAJIU3y Kpe-
JIMTHOT PH3UKA U TPKUIIHIX aKTHBHOCTH.

3aKkmpyuak

®opym (¢uHaHCHjCKE CTaOWIHOCTH, Yy HajbeM
tekcty FCF, nao je npeansnore 3a yonaxaBame edeka-
Ta CBETCKE EKOHOMCKE KPHU3€ 1 T000JbIIAE TPHKHIL-
Ta U HBEroBy HHCTUTYLMOHAJIHY €l1aCTHYHOCT ',

HeonxomHo je mpBo yka3at Ha (pyHIaMEHTaHEe
HeqmocTatke nocrtojehe mpaBHe perynatuBe U
HEaJleKBaTHE MOJENIe YIpaB/barkba pPUHIUAMA Yy
0aHKapCKOM TIOCIIOBAbY.

dynnamenTanau Henocrany koje je FCF youno
cy cnenehu:

L. Joure npensuleHr CTaHIApAu;

2 JIOIIIA TIPAKCA YIIPaBJbaka PH3ULIMMA Y OaHKaMa;
3. Masi OpOj WHBECTUTOPA;

4 HeznocTaly AreHuyje 3a IpoLeHy pejTUHTa

(Credit Rating Agency - CRA);

cnabocTy y uaeHTH(UKAMH PU3HKA,

b

YTHIIA] TPXKUIITA HA T1a]] KalluTala;

Henoctaiy y bazena Il cranaapna o kanurany.

Jlome mnpenBuljeHH CTaHAAPAM 32 MOCICAUILY
UMajy BUCOK TyOuTak BpeaHoct panma (Loan to
Valuation Ratio - LVR), a 360r cimabor Ha3opa, mopact
pU3HKa M HATJIK PACT 1IeHa, a IPUTOM HUCKA CTOTIa pac-
Ta. HeuckyctBo y ympaBibamy puU3HLMMa y OaHKap-
CKOM TI0CJIOBamy 3a nocieauiy umajy aa CDO’s™
HHMjEe MOTao IPOIEHUTH ,BEIMUMHY PU3UKA™ HT/I.
Ocnamame Ha ATCHIHMje 3a TMPOLCHY pPEjTUHTAa U

28)  BIS, “Revision to The Basel Il market risk framework”, Consultative Document, Issued for comment by 13 March 2009 (white paper, [Tpuctyn

21.02.2009), [moctymHo Ha: http://www.bis.org].

29)  BIS, “Revision to The Basel Il market risk framework”, Consultative Document, Issued for comment by 13 March 2009, (white paper), (IIpuc-

Tyn 21.02.2009), [noctynHo Ha: http://www.bis.org].

30) Ilo cramgapauma bazena Il agexBatHOCT Kanutana u3Hocu 8%, a y CpoOuju taj npoueHar je 12.

31)  OECD, The Subprime Crisis: Causal Distortions and Regulatory Reform, Adrian Blundell-Wignall

32)  CDO (Collateralised Debt Obligations) cy xonarepainn3oBaHe Jy>)KHHYKe 00aBe3e, OTHOCHO XapTHje o] BpEIHOCTH Koje cy 00e30ehene 3aio-
rOM Pa3IMYUTUX BPCTa HHCTPyMEHATA Jyra Kao IITO CY KOPIIOpaTHBHE 00BE3HHUIIE, KPSAUTH IaTH KOPIIopalijaMa, TpaHIie CeKjypuTu3auje
ci1. MzBop: ESF Securitization Data Report, European Securitization Forum, London, 2008, ctp. 5
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npaheme NpUKa3aHuX OOHUTETA MPUBPEIAHUX CAMO
CY HEKH O] pa3Jiora IITO je HHBECTUTOPA CBE MAhE.

Henocranu AreHiuja 3a NpOLEHY pejTHHTA
oriieaajy ce y:

e  HEaJCKBATHHUM MOJICIIMMa KOje c€ KOPHCTE
MPUITUKOM IPOIIEHE KPSIUTHOT PEjTHHTA,

e  HEIOCTAlU OYSKMBAHE BPEIHOCTH MHBECTHIIH-
OHUX (OH/IOBA,

e  HEJIOBOJHHO] TPAHCIIAPEHTHOCTH,

e  HEJOBOJbHO] €IyKAlMjU Y CMHUCIY IPOILCHE
KPEUTHOT PEjTUHTA,

e  CyKOO MHTEpeca y OHHM CErMEHTHMA TJe CY
KOHCAJITUHT y OaHKaMa W MpoLeHa HCIperuie-
TaHH.

Cnaboctu y uneHTH(PUKOBaY PU3HKA UMa]jy 32
IIMJb J1a MEHAIMEHT HeMa jaCHy CJIHKY I7e ce OaHka
HaJla3u ¥ oqMaske y oapehusamy Oyayhux akTHBHOC-
TH ¥ I1aHOoBa. HeomxoqHo je 3amoueTH ca quctpudy-
nujom mMozena® koju je FCF nao.

Koja cy perirema IpeTXoAHO HABEACHUX HEIOC-
tataka? FCF npemnaxe cienche:

e  YHaIpeJUTU TPAHCHAPEHTHOCT U BPEIHOCT
CDO,

e  TPOMEHHTH CBPXY M KOpHIIheme KpEeAUTHOT
pejTuHra,

e  Opxu pact u jauame basena I,

e  (Qokycupary ce Ha GUHAHCH]CKUM PU3HIIIMA,

e  To0oJpIIabe HH(PACTPYKTYpE 3a BaHOEp3aH-
cko tpxumute (Over the Counter - OTC) nepu-
Bare,

o  Behy onroBopHOCT ayTopuTeTa, Kao M jayame
MeljyHapomHor ApyIiTBa.

Tpeba yHampemuTH TPaHCIAPEHTHOCT M Bpe/l-
HocT CDO nomohy 3axTeBa 3a H3BEIITABALE O U3JI0-
KCHOCTH PU3HUKY: YKYIIHOT, IIPE M MIOCJIE XEIMHTa U
NPETXOAHO MPOBEPEHOT U 3 CAHOT, YCPEACPEIUTH
ce Ha MpOLEHUBAKE BpeAHOCTH (IyKTyupajyhnx
TPXKUILTA. YHaNpeOguTd MOAEIE W MpoLeaype H
NPOIIUPUTH JEIOKPYT PEryJaTopHOr oCMaTpama.

Tpeba yHanmpeauTu TpaHCHAPEHTHOCT U Bpel-
Hoct CDO nomohy 3axTeBa 3a M3BENITABAKE O H3JI0-
JKEHOCTH PU3UKY: YKYIIHOT, IIp€ U IIOCE XEIUHTa U
MPETXOAHO MPOBEPEHOT U 3aIIHUCAHOT, YCPEACPEIUTH
ce Ha MpolemUBamke BpeaHoCTH (QykTyupajyhnx
TPKUINTA, YHAMPEIUTH MOJENe W Ipolenype |
NPOIIUPUTH JEJIOKPYT PEryJaTopHOr OCMaTpama.

[IpoueHy KpeauTHOT pejTHHra Tpebda ONBOJUTH
O]l IPOLIEHE APYT'HX MOCIOBA U M0jadyaTH yHyTpall-
U HA/130p U MeTozIe (3a Hen3MHUpeme o0aBe3a Iyx-
HUKa, KOHLIEHTPALWjy U PU3HUK JUKBUIHOCTH).

Tpeba ce ycpeacpenutu Ha OpKy UMIUIEMEHTa-
uyjy bazenall, mTo monpasymeBa jadame KanuTaia 1
CMambemhe TPXKUIIHOT U KPEAUTHOT PHU3UKA, Kao U
MOIITOBAKE CMEPHHIIA 32 PU3UK JIUKBHUIHOCTH, KaKO
Ou cynpeBU30pH OCAaBPEMEHWIN ITapaMeTpe pU3MKa
W aHanmu3uparu npoodneme bazena II.

Heomnxonno je ¢okycuparu ce Ha puHaHCH]jCKE
PHU3UKE M JJaBaTH CBAKOJHEBHE MPOILCHE U MO00Jb-
LIaTH HAA30p HaJ yNPaBJbabeM PU3ULHMMA.

3a Behy 0ArOBOPHOCT ayTOPUTETA, KA0 U javarbe
MehyHapomHOr ApYIITBA, HEONXOAHO je MO00O0Jb-
mame Op3uHe, TeXHUKa, ToMahe KoopAnHAIje, Kao
u KoopauHanyje nomahe u MehyHapoaHe mpakce.

Heomnxonxo je yHanpeauTu Mmel)yHapoaHy pery-
JIaTUBY, OMHOCHO yHanpeautu baszen II, xoju Mopa
OWUTH OTIOPHUjU HAa HOBE yJape CBETCKE EKOHOMCKE
KpH3€ U Ha Taj HA4WH 3allITUTUTHU TPIKHUIITE O] HOBUX
TypOyJeHIIMja H3a3BaHUX HAIUM INPOMEHaMa Ha
CBeTCKOM (puHaHCHjcKOM TpKUIITY. IcTo Tako, He-
OIIXO/IHO j€ YIOTIIYHUTH MOJIENe YIIPaBJbakha PU3H-
nuMa y 6aHKapCcKOM MOCIIOBamy, Kako 01 ce epukac-
HO YIpaBJbalio HBHMa U Kako OM ce OHU Ha BpeMe
YOUWJIH U TPETyTIPETUIIH.
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