IFAC

International
Federation of
Accountants

International
Accounting
Standards
Board

FCM

Fédération des
Experts Comptables
Méditerranéens

sssss
EASTERN EURDPEAN

NNNNNNNNN
ccccccc

South Eastern
European
Partnership on
Accountancy
Development

loauwHa LIV WWW.SITS.0rg.rs

IN7714501611023

ISSN 0023-2394
ISSN 1450-6114
UDC 657

M52 Yaconuc HAMOHATHOT
3Ha4aja 32 TEOPHjy U BeHy
onepanuoHATH3ALUjY

YYHOBOMACTBO

YACOINMC 3A PAHYHOBOACTBO, PEBM3NJY U NMOCNOBHE ®HAHCWUJE

¢ 1p Cranko PAIMUJIOB R
CYMOPHA ®AKTOPTPAOUIA
EKOHOMCKE CTBAPHOCTU CPBUJE
+ wMp [Tepo IIKOBU'h
IJIOBAJIM3ALINJA EAYKALIUJE
[MTPO®ECUOHATHNUX PAYYHOBOBA
N TIPAKCA Y CPBUAIN

|2

beorpan, janyap-deopyap 2010.



V3gasay:
"PAYYHOBOACTBO" g.0.0.

Cym3spgasay:
CaBes payyHoBofa n
pesusopa Cpbuje

leHepanHu cekpetap
1 TNaBHN Y 0rOBOPHM YPERHNK
mp lMepo LLkobuk

tberowesa 19, beorpag, n. gax. 403
info@strrs.org.yu

OgrosopHu ypeHnK

"PayyHoBogeTaa"

mp Josan YAHAK

JlekTop
mp AHa BojaHoBuk,

TexHU4KY YpeHUK
Butomup Casutbi

PELAKLIMOHYM OfBOP

AHgpuh ap Mupko, Anekcut boromye6,
Bykenuh gp lopaana, ViBaHuiuesuk gp
Munopag, Manewesnt gp boko, Manutuk
Ap CnobogaH, Munukesut gp Becha,
Hosukesnh gp Bnaroje, Metposuk ap
Mapko, Pandesuh ap boxugap,
CrojaHosut Paga, Cexynosut gp borpaH,
YaHak Mp JosaH,

LLkaput JosaHoBuk gp Kata

N3 NHOCTPAHCTBA

Prof. Alexander Russell, Scotland
Prof. Mieczyslaw Dobija, Poland
Prof. Frants Butynets, Ukraine
Prof. Metka Tekavcic, Slovenia
Prof. Robert W. McGee, US

Prof. Serdar Ozkan, Turkey

Prof. Zeljko Sevié, Scotland

Teneoxu:
[eH.cekpeTap 3239-444
QproBopHY YpEeaHUK 3344-883, 3344-887
YpegHnwTeo 3241-948
CaBeTHuuym 3233-077, 3344-549
3345-043, 3345-329, 3345-429
Kypceeu  33-43-140, 33-43-215, 3231-549
MapkeTuHr 3233-088

En. Bogud kpo3 nocsl.  3344-949, 3344-922
lpernnara 3233-088, 3238-611
PayyHoBogCTBO 3344-405
Cno6ogHa TenehoHcKa nuHmja (cyrectuje,
peknamayuje, KomeHtapu...)  33-45-001
Tenegpakc (011) 3231-220, 3345-527
E-mail: racunovodstvo@srrs.org.yu
BojeofiaHcka 6aHka Al 355-1040232-19
LlenTpobarka A.[. 145-3232-76

Copyright © 1956, Case3 PP Cpbuje
lMpewTamnaBatbe 06jaB/LEHUX TEKCTOBA HMje
A03B0/beHO 663 0406petba n3gaBada u
HaBofetba H3Bopa.

TekcT He MOXe 6uTH penpogyKkoBaH

q"wuum eJIeKTP
WNK Ha APYri Ha4uH, 683 NpeTXogHe
carnacHocTi u3gasaya

Lramna:Kocmoc, beorpag, Ceetor Case 16-18

Yu ISSN 1450 - 6114

PAYYHOBOMCTBO

YACOIINC 3A PAUYHOBOJICTBO, PEBU3UJIY U TIOCITOBHE ®UHAHCHUJE
rojuHALv »* bp.1-2 = Beorpan, janyap-ge6pyap 2010.

CIP - Karanoruaaumja y nyénukaumju
HapogaHa 6uénuoteka Cpbuje, beorpag
657

PAYYHOBOZACTBO : yaconuc 3a
pavyHOBOZCTBO, PEBU3VY U NOCNIOBHE (hvHAHCHje
/rnaBHu 1 0froBOpHM ypeaHuK Mepo LLkoGuk;
OArOBOPHM ypeHUK JoBaH YaHak. - o, 43,
6p. 1 (jaHyap 1998)-. - Beorpag : PauyHoBogCTBO:
Cape3 payyHosoka v pesusopa Cpbuje, 1998 -
(Beorpag : Kocmoc). - 29 um
MeceuHo. - Hactasak nybnukauuje: KrenroBogcteo
(Ampunmnyto uag.) =ISSN 0023-2394

ISSN 1450-6114 = PauyHoBOACTBO
COBISS.SR-ID 139739399

Cagpreaj

U3 PAJIA CABE34 PP CPBHJE
Jlonemene Harpage HajoOBMM JTUILIOMHPAHNM CTYIEHTHMA M3 PAYyHOBOACTBA ......3
TEMA bPOJA

dp Ciianko PAIMHUTIOBHU R
CymopHa akTporpadguja eKOHOMCKE CTBAPHOCTH CPOMJE....cuueeeeeeeecrnneeeeeaeceanasassd

ITPODECHOHAIHA U 3AKOHCKA PETYJIATUBA

mp Ilepo IIIKOEU'R
I'nodam3ammja exykanyje npodecHOHAIHMX payyHoBoha W mpakca y Cpoujn......24

DPUHAHCHICKO PAYYHOBO/CTBO

dp Josan BYKAIITHHOBHW R

PayyHOBOICTBEHN TPETMAH (DOPBAPIA..cccceeeeeerrrseereeeeeerrssnseseessssssnnassasessssanassssaassdd

dp Jbybuya TAJU'R

mp Jbumana PAKH'R

HopmatuBHu 4 pauyyHOBOJACTBEHH ACNEKT CONCTBEHHX MPUXOIA

y 00pa3oBHHM ycTaHOBaMa Y PenyOmuim CpPOHIH.......ccceeeeerrueeeeeeeeceerrcneeeeceeeseass D2
YIIPAB/bAYKO PAYYHOBO/CTBO

Mmp Bewxo MAPUHKOBH R
mp Baadumup ObPAJIOBU R

Viora CLV KOHIIENTA Y MOCTYNKY aHAM3e Npo(HTAOKIHOCTH NMOTpoINAaYa.........61
IIOC/IOBHE ®HHAHCHIE

dp Braoumup lBETOMUP

Peocurypasajylie npuKo/mie Ka0 MHOBATHBHH 00JMK
YIPABBAA PH3AKOM OCHTYPAIDA «eeveeeeeeerresnneeeeeessssnsssssssassssassssssasassssnnnsssssssssnne ] 2

KOHTPO.IA 1 PEBH3HIA

mp Ceeitiucnae CTAHKOBH' R
KomnapaTuBHa ananm3a opraHusaimje
JIPAKABHUX PEBU3OPCKUX MHCTHTYIHAeeeeeeeeeerrenseeeeeasssssnnaseesesssssnnasssssassssnnasesaaessOd

mp Cowa BYPUYHH
AHanu3a (PMHAHCHjCKMX H3BellTaja
Y IWbY NPHOABHATA PEBU3OPCKUX JIOKA3A cceeeeeeerrsenseeeeeeaceessansesasasssssssnansassssssnns IO

JABHE DHUHAHCHIE

dp Jbumana JOBU'R
JaBHO-TIPHBATHO NMAPTHEPCTBO M KPH3A cceeeeeerenreenneeeceessssnnneeasaecssnnassssssacssssaneess 100

IIPUKA3 KIbUTE

dp Ipadumup KOXKETHHAIL]
CrpykTypHe npoMene n nepdopmMance 6ankapcrsa Cponje
(ayrop ap Baactumup BYROBHL) .......ceeeeeiieeeiirrrceieeccirrssnneeeeecsssnnneeeeeeeccsnneee 110



U3 paoa Caseza PP Cpouje

Jlone/beHe Harpaae Hajoo/bUM TUIJIOMHUPAHUM
CTYACHTHMA U3 PAYYHOBOIACTBA

CaBe3 pauyHoBoha u pesmzopa CpOuje, kao
npodecroHanHa opraHu3alija pauyHoBoha M OBE
TOJIMHE J0ACIHO je TPaaAUuIMOHAIHE Harpaae Hajoo-
JbUM JUITJIOMHUPAHUM CTYACHTHMAa €KOHOMCKHUX (1)3-
KyJITETa ca KaTreIpH 3a payyHOBOJICTBO, a KOje CBaKe
TOJIMHE MPOTIIaIiaBajy (hakyaTeTH.

Ha npurogHo opraHu3oBaHOj CBEYAHOCTH, Yy
npoctopujama Capesa pauyHoBoha u pesusopa Cp-
ouje, 23. dpedpyapa 2010. roauHe, y IPUCYCTBY TPO-
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(becopa mpeacTaBHUKA IPKABHUX CKOHOMCKHX (a-
KyJTeTa, Koje ¢y 3acrymanu: npod. ap Munopan
Wpanumesuh u3 beorpana, mpod. ap Boko Ma-
nemeBuh n3 Cy6oruiie, npod. ap bnaroje Hosulie-
Buh u3 Huma u npod. np Cnobonan Manunuh u3
KparyjeBua, ypy4deHe Cy TpaaullMOHAJIHE HArpaje
Haj00JbUM CTYJCHTHMA JUILJIOMI[MMA Ca TIOMEHYTHUX
JIP>KaBHUX €KOHOMCKHX (pakynTera.

—

Hazpalenu cmyoenmu u npogpecopu ghaxynmema ca 2eHepainum ceKpemapom
u npeoceonuxom Caeeza PP Cpouje
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3ajeonuuxa gpomozpaghuja npucymuux
cmyoenama

OBako OpraHM30BaHa CBEYAHOCT MMaja je 3a
IIWb OKYIUbAHE HAjOOJbUX CTyJACHATa W3 pa3jIMuu-
THX CpeIMHa, Kako Ou ce yrno3nasu ca CaBe3oM, Kao
JIapO/IaBIIeM, aJld U Jia O ce caMH CTYJICHTH Mely-
co0HO yrmo3Hanu u Moxkaa y Oynyhnoctu mehycobHo
capahuBanu, mTo je moOpa mpakca 3a OymyhHocT
padyHOBOICTBEHE MpodecHje.

CaeuaHoCT je OTBOpHO W HarpaljeHe IHIIIOMU-
pane cTyzeHTe ca aenarHoinhy CaBesa yrno3Hao rexe-
payiau cekpetap, Mp Ilepo IlIkoouh, a moTom je Har-
pane ypyuno Mp Henan Hemuh, npencennrik Capesa.

OBom npunuKoM Harpalenu cy:
o  Exonomcku ¢akynrer beorpan: Maja Muo-
caBjbeBrh U bojana Borogari;
o  Exonomcku dakynrer Cyoornna: Cnabhana Jex
u yman Bbjenwnh;
o  Exonomcku ¢axynrer Hum: Cranko Mmoje-
Buh u Tama Cmacuh;

Ilpeonazpalenu cmyoenm
Maja Munocaswvesuh

o  Exonomcku dakynrer Kparyjesam: Ana Byxko-
carspeBrh U Becna Manunuh.

VY3umajyhu y 003up OCTBapeHH MPOCEK HA CTY-
JijaMa, Kao W JAyKUHY CTyIUparma, MpOorallicH je u
Haj0oJbH CTYACHT, a To je Maja MmuiocaB/beBuh,
Koja je ocTBapuiia nmpocek 9,80, mro je Hajeehu po-
CCK 01 CBHUX HarpaljeHHx, HaKo Cy U OCTaJIu UMaJin
BeoMa BHUCOK IpOceK, rmpeko 9,20.

[Topen HOBYaHE Harpaje, CBaku oj HarpaheHux
cTyzmeHara n1o0uo je u apyre, 3a Cape3 mpeno3Har-
JbUBE, MOKJIOHE y BUAY ofpeheHnx myOnukamnuja u
n3/Iama.

Ca mwbeM Jajber pa3Boja W IOMYyJIapHu3aluje
padyHOBOJICTBA M pauyHOBOJICTBEHE ITpodecHje, mpe
ceera Mehy mimahum kagposuma, CaBes pauyHoBoha
u pesusopa Cpouje hie u yoynyhe nonespupatu oBe
Beh TpaauiMOHAIHE HArpaae HajoOOJbUM JAMILIOMH-
paHUM CTYAEHTHMA Ca KaTeIpH 3a PauyHOBOACTBO.



Tema opoja

V]IK 338.1(497.11)
OpuUrrHaIHU Hay4YHU YIaHaK

pemao  CyMOpPHA (paKTOrpapuja eKOHOMCKE
PAJIMUJIOBU R o
crBapHoctu Cpouje

Pe3ume

Kao wimo je nosnamo, 00 1990. cooune y semmama Llenmpanne u Ucmoune Eepone, yxmwyuyjyhu
u banxan, oaxne, u 6usuty Jyeocnasujy, a pasyme ce u Cpoujy, 0ouinio je 00 OpamamuuHux myp-
Oynenyuja u npomena 3a Koje MHOZU cCMAmMpajy 0a cy oune pesoiyyuoHapHe - U no oHome
WMo ce 0emasaio u no ROC1eOUUama KOjuma cy ceéa ma oeuiasara pesyamupana. 3a 6ome
nosnasaoye, UOeorOUKY HenpucCmpacue, 00 OUMHUX npoMeHa je mopano dohu, jep cy
(0o)madawirbu npugpedrHu cucmemu ceée guuie UcCnombasaiu Hemoh oa ocmeapyjy
3a0oeo.sasajyhu ekonomcku pacm. Muoeu cy maj npoyec capracmuyHo K8amuhuKkosaiu Kao
V3amyOHO “Iymaree u3 KAanumaiusmay - kanumanuzam’'. Y MHO2UM 3eMbamMa ma 8eiuxa npome-
Ha, Koja je cama no cebu wupoxa u KOMIIeKCHa, Huje Ouia u30108aHad, HUMU 02PAHUYeHa camo
Ha ekonomujy. Uspasum npumep je nekadawrea Jyeocnasuja, a napouumo Cpbuja, y Kojoj cy,
nopeo camux (Heo0yuHUX) ROKYULAja MPAH3UYUje U3 HEMPHCUUIHOZ CUCIEMA Y MPIHCUULHU,
oouna 0o uspaxcaja oapem jour mpu oeeacmupajyha ghenomena: pamuu pacnao opsricage y
HeKkonuko ¢haza, meljynapoone exonomcke caukuyuje u NATO oomoapoosame Cpouje.

Jpyeo je numarve wimo je 0anac guuie He2o U38ECHO Od - 2eHepaIHo y3eauiu, a he camoy Cpouju -
came mpau3uyuoHe npomere Hucy 00opo Konyunupare u cnposolene. [omoeo napanento ca
cnposoherem yceojenoz KoHyenma, mekio je he2080 KPUmuuKo npeucnumusarse i 0cnopasa-
Fbe, TaKo 0d cy cada 0OMUHAHMHE OYeHe OPOJHUX HAJNOZHAMUJUX C8EMCKUX eKOHOMUCTA Od je
KOHYyenm mpausuyuje 6uo Ha 6p3uHy OCMULLbEH HA npemucama Heoaubepaite “KopucHe pux-
yuje”, 00 cmparne mehyHapoOHux uHcmumyyuja ca ceouwmem y Bawunemony, 3602 weza je u 0o-
ouo nepopmannu nazuse “Bawunemoncxku xoucenzyc”. 'V ceemckoj numepamypu je eeoma
U3pANCEeHO CMaHoGuUme 0a je Ha MUM npemucama cyoaumupana u npumerueand
“mprcunino-goynoamenmanucmuuxa cmpamezuja”. Hajcarcemuje, y woj ce umnauyumuo
npuxeama cmanoguuime 0d je mpaH3unuuja npoyec ciudan Hekoj “upnoj Kymuju” y Kojy ce
YHOCe elleMeHmu aubepanusayije, cCmadunusayuje u npueamusayije, Koju pazeujajy, oave,
cmeapajy npuepeoHoce0jurCKu cucmem cnocooam 0a ucno.bu nepghopmance Koje he op3o pe-
3yamupamu nogeiiaHuM eKOHOMCKUM PACMOM, 3anocieHouthy u cnobHOM PAGHOMENCOM.

YV 06om unanxky npumapnu yus je npezenmosgarse paxmozpaguje exonomcke cmeaprocmu Cp-
Ouje, ay mMarboj Mepu uCmpaicugarbe Kay3aiHoCmu U hopmMyaucaroe KOMNieKCHUx 6PeOHOCHUX
cyoosa. To je cadpoicano y MHO2UM Opy2UM YLAHYUMA NPE3eHMOBAHUM HA 8eO-cajmy .

Pazyme ce, exonomcka paxmozpaguja Cpouje je seoma wupoxa, maxo od ce y jeOHom YIaHKy He
Modice npe3eHmosamil y yemunuy. Y 06om unauky je npeocmaesmena 6azudna gpaxmozpaguja
Koja mooce peanno nokazamu (1) nozuyujy y kojoj je ekonomuja Cpoéuje 6una y n-

*)  PenoBHu npodecop ekoHoMuje y neHsuju, Yausepaurtera y Hosom Cany



PeoOmpan3uuuoHOM nepuoody (0o noyemra degedecemuix), (2) nepgpopmance Koje je ucnoouna
Y UenoKynHoM mpanzuyuonom nepuody (1990-2008) u (3) caoawrwy nozuuyujy (kpajem 2008).

Tpumom ce npuxeama cmarnosguuime 0a Ou 3a MAaKo KOMNEKCHe OyeHe OUla cacum Hed080sbHA ¢h-
axkmoezpaghuja pedykosana u BpemMeHcKU (Ha ROCMAMparse camo HeKOIUKO 200UHA) U NPeOMemHO
(pedyrosana camo Ha MAKPOEKOHOMCKY CTMADUTHOCH, Cad NPUBAMUZAYUJOM U TUbepanusayujom),
Kao wmo ce cysuuie yecmo yunu. To jecy 8axcHu, anu HUCY 0080bHU ACHEKMU NOCMAMPArba 3d
usgoherve cope PopmMyrUCanux KOMNIeKCHUX oyena. 3a my cepxy nompebna je 0yzopuna
haxkmozpagpuja najmaree uz onux domena y Kojuma ce o2neda CaduIHa eKOHOMCKA PaAsHOmedcd.
U 3002 moea, y o6om wnanxy, cy y goxycy: (1) cmone ungpnayuje, (2) cmarve (ne)3anocaenocmu,
(3) cmone exonomckoz pacma u Hueo ocmeapenoz GDP per capita, (4) cmarve uz 0omeHa ekoHo-
MCKUX 00HOCA €4 UHOCHPAHCIEOM — C6¢ HOCMAMPAHO Y 00806HO OYZUM POKOBUMA.

U3 0602 unanxa ce 6uou 0a maxo nocmampana basuuna paxkmoespaghuja, Ha Hcarocm, He npeoc-
mMasba NOGO/LHY CIUKY HU NPEOMPAH3UYUOHO2 NEPUOOA; NO20TOB0 He MPAHZUYUOHUX NePpPOo-
pmancu uz degedecemux (YMoauKo npe wmo cy 000amHo oMemane NOMeHymum HeeKOHOMCKUM
mypoynenyujama), anu Hu naxor 2000. 200une; a camum mum je jacho 3002 ueea je cadaurba ex-
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onomcka cmeaprocm Cpbuje cymopra y c6uM peresaHmHuM eKOHOMCKUM OOMEHUMA.

Yeoone nanomene

VY 0BOM TEKCTYy, Kao U y paHUjUM MOjUM Pajo-
BHUMa, CMaTpaM Jia je 3a MOy3JaHy OIEHY CTama
CSKOHOMH]E jellHEe 3eMJbe, MepoaaBHa (akrorpaduja
u3 cieneha yetpu 6a3uvyHa TOMEHA:

(1) crone uHbIanyje,

2) cTame (He)3amoCIeHOCTH,

3) CTOIIE EKOHOMCKOT pacTa U HUBO OCTBape-
Hor GDP per capita,

4) CTambe U3 JIOMEHA EKOHOMCKUX OJIHOCA C MHO-
CTPaHCTBOM.

To 3HauM ;@ ce CliMKa eKOHOMCKE CTBApPHOCTH
jenne 3emibe (y Hamiem ciaydajy CpOuje) He Moxke
cMaTpaTH MOBOJHHOM aKO PEJIaTHBHO HHCKE CTOIIE
uH}Ianuje, peIaTHBHO cTaOuiIaH JeBU3HH KypC, 1Ma
W MHTEPHA KOHBEPTHOMIHOCT (3aMEHJEUBOCT JIOMa-
he BamyTe 3a cTpaHy) KOMHIMIHPAjy Ca BEIHKHM
Ne(UIUTOM HAPOYUTO TPTOBUHCKOT OWJIaHCa, ik U
aTHOr OwmiaHca, moBehaBameM 3alyXKHBamba Y
WHOCTPAHCTBY (IIPUBATHOT W JP>KaBHOT CEKTOPa),
HEIOBOJbHUM CTOMAaMa EKOHOMCKOT pacrta M BH-
COKHMM CTOIIaMa He3arocieHocTd. To je HermoBoJbHA
CITKA HE 3aTO LITO C€ OBOM MJIM HEKOM JPYrOM ay-
TOpY TO HE J0Maja, Hero 300T Tora MITO MOBOJbHY
OILICHY MOJKE JOOMTH CaMO EKOHOMHja K0ja OCTBapyje
CTAaGMITHOCT Y PaBHOTEXKH, HITH 00JbE PEUCHO, KOja
OCTBapyje CTAOUIHY JMHAMHYKY PABHOTEXKY.

IToBOJbHM ITOKA3aTEJbH U3 CBA YETHPH ITIOMEHYTA
JoMeHa, 0e3 M3y3eTKa, Tj. 0e3 HEMOBOJLHOT CTama y
OMI0 KOME OJ FbHX, TPAJAMIMOHAIHO CY CMaTpaHu

HYXXHUM 32 MOBOJbHY OIICHY CTama jeJHE CKOHO-
muje. KacHuje, y Apyroj moJOBHHU MPOILIOT BEKa,
MPEOBJIAAJI0 je HeOJIMOePaTHO-MOHETAPHCTHYKO
rJIeIUIITE 12 J0BOJbHO TOBOPH M caMo (HOKycCH-
pame Ha goMeH uHpuanuje. MHcHcTHpaio ce Ha
CTaHOBHIUTY Ja CIOCOOHOCT cJI0001HO Aeayjyher
TPKUIIHOT CHCTEMA Yy OJp)KaBarby HUCKUX CTOMA
undaanmje ykasyje Ha leroBy ClioCOOHOCT OCTBa-
puBama CTAOMIIHO-PABHOTSKHUX MEepHOpMaHCH Y
ocTaJia TpU MOMEHYTa IOMEHa: CocO0HOCT 1a 00e3-
Oelu MPHUBPEIHU Pa3Boj H Y3 MyHY 3aMOCIEHOCT
(M3y3eB jeqHOr cj0ja “TIPUPOIHE HE3amoCICHOCTH
KOjH ¥WMa TMO3WTHBaH yTHIA] Ha (QyHKIHOHHCAE
cucTeMa,) y3 ciobomHo Qaykryupajyhe aeBu3He
KypceBe U paBHOTe:KHe nepgopMaHce Y eKOHOM-
CKHM OJIHOCHMA Ca HMHOCTPaHCTBOM. [Ipu ToM,
CKCINTMIIUTHO WJIN UMIUITMIIUTHO, CMaTpa C€ 1a TPKU-
IIHA CHCTEM HeMa HHKAKBOI ()yHIaMEHTAJTHOT
HeJA0CTATKA KOjU OM cIpeyaBao Jia, ako HHje
npeperyJncan, ako ce HIYUM HE OMeTa - MOXe J1a
00e30eh)yje cTabMITHOCT ¥ PaBHOTEXKY.

Ca 0BUM CTaHOBHIIITEM KOMHITUAUPA, HJTU OU O1-
70 6oJbe pehin 1a ce Ha ’bera ocliama, TPaH3UIOoHA
market-fundamentalism strategy. Cymtuna je y To-
ME Jla ce MaKpOCKOHOMCKAa CTaOWIIHOCT y3uma
pelyKoBaHO (ocTalie TpH — eKOHOMCKH pacT, moBeha-
BE 3aOCIICHOCTH M ypPaBHOTEKEHE y JIOMEHY
EKOHOMCKHUX OJIHOCa C WHOCTPaHCTBOM, TPETHPAjy
ce Kao pe3yJiITaHTe TpaH3WIMje) Tj. MOHETapHA
IIEHOBHA CTa0MIHOCT (32 KOjy Cy MPBEHCTBEHO
3aJy’KEHE PECTPUKTUBHA MOHETApHA IIOJIUTHKA W
YBpCTa PUCKATHA MOJUTHKA) Y3UMa CE KA0 CHHOHIM
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MaKpOCKOHOMCKE CTAOMIIHOCTH, a 3aTHM C€ TaKo
pellyKoBaHa MaKpOEKOHOMCKa CTaOMITHOCT, 3ajETHO
ca MpuBaTH3aIMjoM 1 THOepaIn3aIinjoM (T3B. CBETO
TPOjCTBO TPAH3HIIMj€) TPETHPA KO0 TIIABHO CPEJICTBO
TpaH3MIINj€ U3 HETPKUIITHOT Y TPKUIIHU CUCTEM.

Ognie 00MYHO 1071234 J10 3aMeHa Te3a. Huje ped o
TOME J1a jeJlaH KOH3UCTEHTHH, TPHUBATHO-CBOjJUHCKHU
TP)KHUIIHA CHUCTEM, Y3 MHCHUCTHpAmE J1a y JTOMEHY
€KOHOMCKE IIOJIMTUKE, Yy [OMEHY MOHETapHE U
(uCKaTHEe TOJIMTHKE M JIMOEepPaTM30BaHUX CKOHOM-
CKHUX OJIHOCA C MHOCTPaHCTBOM, MOJKE JIa OCTBapyje
W TIpeocTalie acleKTe CTaOWIHOCTH U PaBHOTEXKE
(CKOHOMCKH pacT, 3allOCJICHOCT M PaBHOTEXKY
IJIaTHOT OMJIaHCa - IITO ce Takolhe uecTo ocmnopana).
Peu je o TBpAKH, OTHOCHO TPKUIIHO-(PYHIAMEH-
TAJUCTHYKOM TMOCTYJIATY, 1a MaKPOEKOHOMCKa
CTAaGMITHOCT (Y MOMEHYTOM CY:KEHOM CMHCIIY) Y3
NpUBaTH3ALUjy U Judepanuzaumjy, Mmoxe u 1a he
00e30e1MTH 1a TPUBPEAHH CUCTEM KOjU YONIITe
HUje TPKUIIHA Y KPATKOM BpeMeHY - TO IIOCTaHe.
HauunH Ha kojH, Tj. Kako (ce 3aMUIILIbajy Ja) TeKY TH
TPAHCMHUCHOHHM TIPOIIECH U3 HECHCTEMAa Y CHCTEM -
M3IIesa J1a ce CMaTpajo Ja M HUje HYXKHO 3HaTH. Y
TPKUITHO-OYHJAMEHTAJIMCTUYKOJ CT-
PATET'1J UMIUIMIIUTHO CE CMATPA 1A JE
TPAH3ULINJA HEKA “HPHA KYTHJA” Y KOJY
CE YHOCE EJIEMEHTHU JIMBEPAJIM3ALINJE,
CTABWIN3AIIUIE U TTIPUBATU3ALIUIJE, KOJU
JAJBE TOTOBO AYTOHOMHO TI'EHEPHUILY
TP KUIIHU IMPUBPEJHU CUCTEM CIIOCO-
BAH 3A CAMOPEI'YJIMIIYRE (LAISSEZ FAI-
RE) NIEP®@OPMAHCE KOJE MOI'Y PE3VYJ/ITHU-
PATU NNOBERAHUM EKOHOMCKHM PAC-
TOM, 3AIIOCJIEHOLITRY U CIIO/JbBHOM PAB-
HOTEKOM.

Cse oBO HeonmosbuBO moiaceha Ha MoHertap-
ucTnuky napaaurmy. Kao mro kon ®puamana oct-
aje  HEMO3HaHWIA TPAHCMHUCHOHM  MEXaHH3aM
yTHIIaja MOHETAPHOT PacTa Ha PacT LeHa (Ha MyXKH
POK), 8 HE Ha TPOM3BO/IEY, OTHOCHO, TPAHCMHUCHOHH
MeXaHu3aM OJaroTBOPHOT YTHIIdja KOHCTAaHTHHX
CTOIa MOHETAPHOT pacTa Ha TO JIa TPYKUIITHH CUCTEM
00e30ehyje pacT - Tako HU y TPKHUITHO-PYHIaMEH-
TaJMCTUYKOj CTPATETHjH HUjE jacaH TPAHCMUCHOHH
MEXaHH3aM y KOM MaKpOCKOHOMCKA (Ta4HHje PeuecHO
[IEHOBHA) CTAOMIIHOCT, CBEOIIIIITa JTHOepan3auja 1
CHepruyYHa W Op3a MpUBaTH3aIMja - OJ] HECHCTeMa
yOp3aHO BOZIC Ka CUCTEMY MPHUBATHE CBOjUHE, KOjH
rociie 00e30ehyje eKOHOMCKH pacT, 3al0CICHOCT U
CIIOJbHOCKOHOMCKY paBHOTEXY. [IpeBuiie Jnerno, na
Ou OMJIO BEpOBATHO.

Kacauju norahaju u pesynraru cy nokaszainu Jia
je ped o ropudHKoBamy CIIOCOOHOCTH MOMEHYTOT
TPaH3UIMOHOI CBETOT TPOjCTBA (MaKpOCTaOMIHOC-
T, THOepaau3alyje ¥ NpUBaTU3aInje) 1a Ha BOJIIIIe-

0aH HaYMH yCIIOCTaBH e(hUKACAH CBET TPIKUIIHE €KO-
HOMHUje - He caMo e(UKacaH TPKUIIHU CUCTEM, HETO
Y LIeJIOKyIIaH aMOMjeHT 0e3 Kojera U He Moxe OUTH
e(UKaCHOT TPXKHITHOT CHUCTEMA: MPEIy3eTHUYKH U
pajHu MCHTAJHTET, aJcKBaTaH CHUCTEM MOPATHHX
BpPETHOCTH, HEOMXOJHE MHCTUTYIHjE M MHCTUTYTE
CBOJCTBEHE TP)KHIIHO] €KOHOMU]H, YKIbyuyjyhu u
a/IeKBaTHY “‘IPYLITBEHY HaArpaamy’, MUHUMAIN3-
OBaHy aJiil UMaK JJOBOJbHY JIPYIITBEHY/IPKABHY pe-
T'YJIaTUBY.

W y npyrum TpaH3WIIMOHUM €KOHOMHjama TeT-
IIECT 11a ¥ BUILIE TOAMHA cripoBohewa Market-funda-
mentalism TpaH3UIMOHE CTpaTeruje OWIIo je y 3HaKy
TpaH3UIIMOHE peliecrje, (opMaTHO HCKa3HBaHE Y
00Ky damosne “U-kpuse”. Y CpOuju cy neBene-
CCTC I'OJAMHE - TOAWHE TPAH3UIIMOHO MHTCH3MWBHE Y
MHOTUM JpYTHMM HCTOYHOCBPOIICKUM 3€MJbaMa -
MPOIILIE Y CIIPOBONEY CTpaTeryje “TpaH3uiuje ca
3aJpmIKoM”, a Morio Ou ce pehu u “crpareruje
TPAH3UIHOHOT ONCTPYHCAaMmAa”, aJli 1 BAHEKOHOM-
CKOT' OMETama 300T MO3HATHX BAHCKOHOMCKHX OKO-
nHoctd. [loueTKkoM OBe JeleHWje, HaKOH “‘Tie-
TOOKTOOApPCKUX IpoMeHa” MPOKJIaMOBaHO je yO-
p3aHo crpoBoleme CBUX TpHjy KOMIOHeHara Ma-
rket-fundamentalism Strategy - W TpUBaTH3allHja,
YHjH KOHIIETIT j€ 10 KO 3Ha KOj! ITYT POMEHCH, TAauH-
Hje pedeHO MpPEyCMEpeH Ka MpoAajHO-THKBHIA-
LHHMOHO]j MPUBATH3ALMjH, TUOepaTU3aANMNjH U MAK-
pocTtaéuauzanuju. IIponwio je 10BOJbHO BpeMeHa
na OM ce aHAIM3UpAd U OLCHUBAIU MOCTHIHYTH
pe3ynTaTH.

CyBHilie je MHOTO ITpUMepa HCTOBPEMEHOT TTOC-
TOjarba HUCKUX CTOIa MH(IANK]je, Y3 HCTOBPEMEHO
HOCTOjaH)e HHUCKHX HWJIHN YaK HETAaTHBHHX CTOIlIa €K-
OHOMCKOT PacTa, /WM Y3 HCTOBPEMEHO MOCTOjamhe
BHUCOKHX CTOMNA HE3aMOCICHOCTH, W/HIH Y3 HCT-
OBPEMEHO IMOCTOjarbe BEIUKHX Je(HUIITA TPrOBUHC-
KOT M IJIATHOT OMJIaHCa — J1a OMCMO C€ Y OLICHUBaBY
eKOHOMCKE CTBApHOCTH j€/IHE 3eMJbE MOTJIN OCJIOHH-
TH caMO WM MpPEJIOMUHAHTHO Ha caMoO jedaH
napamerap, ma Makap OH OMO Tako BayKaH Kao IIITO je
IIEHOBHA cTaOMIIHOCT. 300T TOra je HY)KHO Jia ce y
carjie/laBarmy MOYETHE CIIMKE SKOHOMCKE CTBapHO-
cru CpOuje y3Mmy y 003Up HajMame rope moMeHyTa
YETHPH aCTeKTa.

Kaz ce cBe T0 y3Me y 003up, mocTaje jacHo 300T ye-
ra C€ HC MOXKC IMPUXBATUTU CTAHOBHUIITE Jia O CTalky
jeHe eKOHOMH]je JIOBOJFHO TOBOPH (CaMo) HCHA CTa-
OWIHOCT y cMucIy oncycTBa uHGmanuje. [eHepanHo
roBopeh, MoBoJbHA OLICHA O EKOHOMCKOM CTAakby jeTHE
3eMJBbE HE MOXKE C€ JIATH aKO TI0CTOje TIOBOJbHE IIEpdop-
MaHCe y YaK TPU CErMEHTa, jep HEMOBOJHHO CTAkE Y
OHOM 4YE€TBPTOM HE 3HA4YM HULITA APYro HEro HEpaBH-
OTEXY KOja CHTYalljy YAHH HEOIPKUBOM Ha CPEIbH,
a TIOTOTOBO JTY’KH POK.
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W3 yumenuiie na cy crome nndumamuje og 2003.
TOJIMHE HEILITO MaJIO M3HA jEAHOIU(PPEHUX WU CY Y
HEKUM TOJIMHaMa MCII0J] T¢ rpaHulle U aa je y 2004.
TOJIMHHU, a JIOHEKJIC U Y HApeTHUM TOIMHAMA, IOILI0
10 noBehama MHTCH3UTETa EKOHOMCKE aKTHBHOCTH
(ocTBapuBama peIaTHBHO BHCOKHX CTOMA pacra),
4eCTO Cy HOCHOIIM EKOHOMCKE TOJHMTHKE HU3p-
aKaBaJd He CaMo 32/10BO/bCTBO, HET0 H XBaJIHCA-
e 1a CMO M O CTpaHe HeKMX MelyHapoaHux
WHCTUTYIHja OlEHEeHN Kao ,,IIaMIIMOHH TP-
ansunuje*. Crora ocTaje NmuTame, Ha Koje Tpeda
JIaTH peajMcTU4aH OIroBOp, Ja JH MMa MecTa 3a
3aJIOBOJBCTBO €KOHOMCKOM cTBapHomiiy CpoOuje,
WM CY Y TIpaBY OHH KOjU CMaTpajy Ja je mpe ped o mp-
WBUJIy, KOjU j& CTBOPEH IYTOTOIUIIELMM cCTard-
JIAIMOHUM CHHJIPOMOM — BUCOKHM CTOIIama HH(JIa-
Wje ¥ TpeHI0M onaiajyhux crormna eKOHOMCKOT pacta
- ¥ INTaBHUIIE, EKOHOMCKHUM CJIOMOM J0 Kojera je
JIOIILIO Y TIPBOj MOJIOBUHH JIBEIECETUX TOIUHA ITPO-
OuIor BEKa M Ha Taj Ha4YWH CTBOPCHOM CYBHIIC
HHCKOM T3B. CTATHCTHYKOM OCHOBOM 32 OLICHUBAHE
cajalime eKOHOMCKe cTBapHOCTH. Jla Ou ce mo0mo
00jeKTHBaH OArOBOpP Ha OBO MHTamE, Tj. Ja O ce
n30eria 3aMKa Jia ce caMo Ha OCHOBY peJIaTHBHO (a
Buzehemo: 3amMcra pelaTHBHO) HUCKUAX CTONa WH()-
JIalKje U PEaTHBHO MOBOJBHUX CTOIA PACcTa, U3BOJIC
KapJIMHAIIHA 3aKJby4ul O QYHIAMEHTAIHUM ITHTa-
BHUMa, HEOTIXOIHO j€:

e  JIa Ce MPHUBPEIHA KPeTama MoCMarpajy y 10BO-
JBHO JIyTOM TIEPUOY;

e ]Ia Ce y3 MPUBpE/IHA KpeTama 00aBe3HO I0-
CMaTpa ¥ HHBO Pa3BHjEHOCTH JI0 KOT CY IPHB-
peaHa KpeTama J1oBejia, OMHOCHO KOju Ou ce
HHBO TaKBUM KpETarMMa OCTBAPHO Y Hape.-
HOM TIEPHOLY;

e Jla Ce W IWHAMHMKA U HUBO €KOHOMCKE aKTHB-
HOCTH IOCMATPajy y peleBaHTHO] KOMITap-
alMju ca IPyTuM 3eMJbaMa.

Tek Ha OCHOBY OBakBOT TPOAWMEH3HOHATHOT
carenaBama (hakrorpaduje MOXKe ce U3BECTH pea-
JINCTHYHA OLIEHa ToTa “TJIe CMO caja’, a TeK IoToM he
ce MOhM M MOPATH pa3MaTpaTy MUTama Koja ce MOTY
MOJIBECTH IO 3ajeIHUYKUA UMEHHUTEB: mTa CpOuja
MoOpa YMHUTH Ja OM HCH OMOopaBak W pa3Boj OWo
e(UKaCHUjHU, a THME U CYyCTU3amhe OHHUX KOjH Cy je
MPETeKIIN OUJIO yCICIIHUje U OpiKe.

MehyTtum, y ToM Tparamy 3a (Haj)00JsuM OyIy-
hum nepdopmancama Hehie OuTH TOBOJBHE caMo pe-
anHa dakrorpaduja u casHama, Beh he ce MopaTu
WMaTy y BUILy OapeM jOIll iBa TeHepaHa aKCHOMa!

1) a 6u ce AOILIO 10 HAjONITUMAITHUJUX peIICHha
Y TpaBaiia pa3Boja Mopajy ce, 6apeM MperHaHTHO,

YTBPJAUTH Pa3jio3u 300T KOjHX “jecCMO Ty THe jecMo”;
WK ApyTadnje aa Ou ce IO 10 HajOOJEHX OJJr0BO-
pa Ha nuTame “mra can?”’ ga 6u oo6e3deauIH 60Jby
OynyhHoOCT, MOpajy ce y3eTH JIEKITHje U3 IPOIIUIOCTH,
kao 1mro ¢y Gerard Caprio, Jr. u Dimitri Vittas ¢hop-
MyJICaJId Kao HAaCJIOB jeaHOT cBor pana: “Financial
History - Lessons of the Past for Reformers of the
Present”;

2) ApYTH aKCUOM KOjH C€ MOpa UMaTH y BHIY je
Taj J1a C€ EKOHOMCKH aMOMjeHT (OKpYy)KeHe) — Ha-
JHETIOCPETHU]H, UPHU U TIIOOATHHN - OUTHO TpOMe-
HHO y OIHOCY U Ha HEMIOCPETHO MPOTEKITU MEPHOJT 1
Ha OHAj KOJH CeXKe JlaJbe Y MPOIILJIOCT, y BpeMe Kaj je
rmouesTa eKOHOMCKa Kpu3a u aronuja Cpouje. C 003u-
POM Ha TO Ja je y HeJJaBHOj MPOILIOCTH JOULIO JI0
TaKO BEJIMKKX ITPOMEHA KOj€ Ce YeCTO, He 0€3 OCHOBA,
HA3UBajy TEXHOJIOIIKOM, KOMIIjyTepCKO-KOMYyHHKa-
IIMOHOM, (PMHAHCH]jCKOM. .. PEBOJIYIIHjOM, CaBpeMe-
Ha EKOHOMCKa CTBapHOCT OUTHO C€ PA3JIUKY]y OJ] OHE
Koja je Omsia JOMHHAHTHA JI0 TPE CaMo TPUJCCETaK
roauHa. 3ato peun HoGenosiia Camjyencona - "Mu
TaKO >KMBHMO Y CBETY Ca KOjUM HHjeIaH IIPOPOK HHje
padynao!"' — 3Byue cacBUM aKTYeIHO, HAKO HX j€ OH
M3rOBOPHO MOBOAOM IpenBulama/mponarupama Ha-
jBehnx MMeHa eKOHOMH]je, COMOJIOoTHje U (PHII030-
¢uje u3 IeBETHACCTOT H IPBE MOJOBUHE JIBAJIECETOT
Beka (A. Smith, D. Ricardo, Malthus, Marx, Mar-
chall, Schumpeter, Hayek, Keynes, Friedman...).

Marepujy (0apeM HEKe eJIEMEHTE) Koja ce OJIH-
OCH Ha TPaXEHhE OATOBOPa HA CACBHM pPEAJHO IH-
Tame: “ITa caj - KyJla U Kako Jgabe?”’, y KOHTEKCTY
MPETXOAHO MOMEHYTHX J[Bajy aKCHOMa, pa3Marpajy
ce y ApyTrUM TEKCTOBMMA Ha wWeb-cajTy ay OBOM ce
qrCcTy (ak-

EE AN Y3

KOHIIEHTPHIIIEM Ha “ToJie YHIbCHUIIE”,
torpadujy”’.

Tpeba ckpenyTH naxmy 11a oapeleHe Temkohe y
CTaTUCTHYKOM Mpaliery momaraka pefieBaHTHUX 3a
CIIMKY €KOHOMCKe cTBapHocTH CpOuje mpezacra-
BJbAjy M MPOMEHE y TIPOCTOpHOM 00yxBaty. [Tomarm
3a ouBmry COPJ pacnonoxueu cy 1o 1989. ronune
y3 nporieny 3a 2000. roquny. [logaru o apymTBeH-
OM Mpou3BONY 3a nepuoy rnocie 2004. rogune u3Be-
JIGHH Cy Ha OCHOBY KpeTama Opyro momaher
Mmpou3Boaa. Y MCKasaHe mokasaresbe 3a CpOujy of
1999. Hucy yksbydeHu (HUCY pacroNoKUBH ) MOTAIN
3a Kocoso u MeTtoxujy.

1)  Paul A. Samuelson, Ekonomija, VII, izd., “Savremena administrcija”, Beograd, 1979, str. 767.
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1. ITo6o.vmana yenosna cmaduaHoCm, aiu je
UHayuja jouw yeeKk penramueHo 6UCoKa

Bynyhu na je iieHoBHa CTaOMITHOCT O] U3y3ETHOT
3Ha4yaja, y carjienaBamy aKTyellHe CeKOHOMCKE
ctBapHOCcTH CpOHje HYKHO je 1a ce KpeTame CTora
uH(Ianyje mocMarpa ca JBa acleKTa: Hajipe ca
acreKTa J[yropoYHUX HHQIAHMOHNX KapaKTEePHUCTH-
ka y camoj CpOuju, 3aTUM Ja ce€ HHBO CTOIA
WHIANMje Yy TPETXOAHUX HEKOIUKO ToIuHa
(2000-2009) mocmatpa y KoMIapaluju ca HEKHM
JIpPYTUM, [IPBEHCTBEHO TPAH3UIIMOHUM 3€MJbaMa.

Kag je ped o mnocmarpamy HEMOCPEIHO
nporekiux roguna (2000-2009) y koHTEKCTy Ayro-
pPOYHUX HH(IATOPHUX KAPAKTEPHCTHKA Yy CaMoj
CpOuju, noganu ykasyjy na HHQJIATOPHU KapakTep
cpricke (paHHUje U JyroCIOBEHCKE ) MPUBPEIE TIOCTOjU
y BUILIEACHEHUjCKOM TMepuoay. Jak WHQIaTopHH
TPEH]I je, HECYMIbHBO, IyrOpOYHa KapaKTepHCTUKA
(caMam MM OCLIUIIAIIMjaMa, alT YBEK Y 30HH BUCOKHX
CTOIIa) Koja je TI0CTOojaaa MHOTO IIpe HEeTo IITO je JI0-
IIJI0 JI0 IpaMaTHYHOT paciaia nperxonHe Jyroca-

BHje, canknuja Capera 6e30eanoct 1 NATO Gom-
OapmoBama.

HckasuBane crone nHdJamuje Kperaie ¢y ce o1
“yMepeHHX”’, TPEKO BHCOKHX, 3aTUM Tpoboja
Tporudpene 6apujepe (koHKpeTHO y 1987. ronuun),
3aTiM U yeTBopolmdpenor miadona (y 1989. ronu-
HU) 12 6u y 1993. roguHu I0ULIO O HECXBAT/HUBE
eKCIII03Hje cTona Kojy CTaTHCTHYKH 3aBOJI MOPa H3-
pakaBarH y “XHJbajaMa MIJTHjapd HHICKCHHUX T10e-
Ha” (IITO je caMO CTaTUCTHYapuMa, MOXJa, pa-
3yMJBHB U3pa3).

C 003upoM JJa HOCHOIIM EKOHOMCKE TTOJTUTHUKE H
TPaH3WIIMOHUX TIpolleca, MO TPaBHITY, H3PAKaABAjY
BEJIMKO 33]]0BOJHCTBO TPAH3HUIIMOHUM OCTBapCHIMa
y JIOMEHY MakKpOEKOHOMCKE W MPHUTOM MOCMATPajy
IIEHOBHY, MH(IAMOHY CTAaOMIHOCT Ka0 CHHOHUM
MaKpPOEKOHOMCKHUX TeppOpMaHCH y IEeTHHH (IITO,
camo 110 ceO1 HUje KOPEKTHO), HEOIXOTHO je JIa Ce U
caM Taj acreKT KPUTHYKH Pa3MOTPH, U TO Ha jeTHO-
CTaBaH Ha4YMH — yropehemeM ca nHPIAaTOpHUM Kapa-
KTePUCTUKAMa HEKUX JPYTUX TPaH3UIHOHHUX H
emerging market economies (Tabena 1).

Ynopeanu mperJiel roaummux crona ungaanuje y Cpouju u 3eM/baMa LeHTPAaJHe U UCTOYHE
EBpone: npocex 1991-2000. u nojenunauyne rogune 2001-9. romuune

Tabena 1 - roqumme npoMene ueHa 'y % -

91-2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
IMF Advanced Economies - Euro area
Greece 9,1 3,7 39 34 3,0 3,5 33 3,0 42 1,1
Slovakia 71 3,3 8,6 7,5 2,7 45 2,7 4,6 1,5
Slovenia .. 84 7,5 56 3,6 25 2,5 3,6 57 0,5
IMF Advanced Economies - Euro area
Czech Rep. 13 | 47 | 9 | o1 | 28 | 18 | 25 | 29 | 63 | 10
IMF Emerging and Developing Economies
Bulgaria 107,9 74 58 2,3 6,1 6,0 74 7,6 12,0 2,7
Hungary 20,0 92 53 4,6 6,8 3,6 39 79 6,1 45
Poland 51,4 5,5 19 0,8 3,5 2,1 1,0 2,5 4,2 34
Romania 101,1 34,5 22,5 153 1,9 9,0 6,6 438 7.8 55
Estonia 58 3,6 13 3,0 41 44 6,6 10.4 0,0
Latvia 25 1,6 33 6,2 6,9 6,6 10,1 143 3,1
Lithuania 1,6 0,3 -1,1 1,2 2,7 3,8 58 11,1 3,5
IMF Emerging and Developing Economies
Albania 34,7 3,1 5,2 2,3 2,9 24 24 2,9 34 1,7
Belarus 61,1 426 284 18,1 10,3 7,0 84 14,8 83
Bosn. and Herz. 45 03 0,5 03 36 6,1 1,5 74 09
(roatia 38 1,7 1,8 2,0 33 32 29 6,1 28
Macedonia... 55 22 1,2 -04 0,5 32 23 83 -0,5
Moldova 9,8 5,3 11,7 12,5 11,9 12,7 124 12,7 14
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Montenegro 23,7 19,7 7,5 3,1 34 2,1 35 9,0 34
Russia 21,5 15,8 13,7 10,9 12,7 9,7 9,0 14,1 12,3
Serbia 91,8 19,5 "7 10,1 16,5 12,7 6,8 10,9 9.9
Turkey 759 54,2 451 253 8,6 8,2 9,6 838 10,4 6,2
Ukraine 1,9 0,7 52 9,0 13,5 9,1 12,8 25,2 16,3
W3Bopu nogaraka ¥ HallOMEHeE:
1) IMonmaumu cy axypupanu npema HajHoBujeM WEO October 2009 - Sustaining the Recovery, Table A7 - Link: Link:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/02/index.htm
2) In accordance with standard practice in the World Economic Outlook, movements in consumer prices are indicated as annual

averages rather than as December/December changes during the year, as is the practice in some countries. For many countries,
figures for recent years are IMF staff estimates. Data for some countries are for fiscal years.

3) [Mopmarm 3a 2009. cy nporene m3Bpiuere o crpane IMF staff. Uunu ce na cy cyBuIle ONTUMUCTUYKHY, @ Ha TOPEe HABEICHOM
Web cajty he Gutu KopuroBaHu HaKoH IITO Oyzy IyOIMKOBaHM KOHAUHU MOZALH.

VY Ta6enu 1 Huje Temko yountu na CpOuja ca
CTaHOBHIITA BUCHHE CTOIA MH(IAIKje, HaKO HX je
3Ha4YajHO 00OpHIIa Y OIHOCY Ha JIeBEACCEeTe rOAMHE,
y OBOj JICIICHUjU 3ay3hMa BeoMa BHUCOKa MecCTa Y
nepuoay 2000-2007. rommue. Bwume crome
nHbnanuje o CpOuje y MOHEKOj TOMUHH UMajy CaMO
3eMJbE€ KOje HUCY JaJIeKO OJIMAKJIe Y TPAH3UIIMOHUM
NpoIeCUMa, WK 00Jbe PEUCHO, e TPAH3UIMjOM
jOII HHUje YCIOCTaB/beH e(HUKacaH TPXKHIIHU
CHCTEM, KOjU UMa CIIOCOOHOCT na u3Melhy ocraimx
MOBOJPHUX TepdopMaHcH W crore HHGIAIMje
ofip’KaBa Ha HUCKOM HHBOY. To cy, y mpBoM peny,
Benopycuja, Pymynuja (no npujemay EY), ay npBoj
MTOJIOBMHH JIeBeieceTHX U Pycwuja.

2. EKonoMcKa aKmugHOCH HOCMAMPARA KpPO3
HUBO U OUHAMUKY YKYNHO2, 00HOCHO per capita
OPYyUImeeHoz npou3600a, 00HOCHO o6pymo oomahez
npouszeoda (GDP)

Jo kpaja npouwtor Beka y Cpouju je (a panuje u
y HeKaJlalllk0j JyrociaaBmju), Kao JOMUHAHTHA Mepa
€KOHOMCKE aKTMBHOCTM y3UMaH JpYILITBCHU
npousBon (JII). Janmac ce ka0 moMuHAHTHA Mepa
CKOHOMCKE aKTUBHOCTU HCKC 3€MJbBC y3MMa HUBO U
KpeTame mbeHor opyto momahier npoussona (BJIT)
wi y mehynapomHom skaprony Gross Domestic
Product (GDP)?, nok ce World Bank onpenemnuna 3a
Gross National Income (GNI) ka0 ocHOBHH. 360r
PACIIONIOKHMBOCTH TOJaTaka MU heMO KOPUCTHTH
GDP tamo Tme nomasm 510 HM3paxkaja MPOCTOpHA
(mehynapoaHa) kommnapaiyja, 10k ieMo ApymITBEHH

mpou3BoA (Makap W W3BEACHE, OpPHjeHTAI[HOHE
BPEIHOCTH) KOPHUCTHTH 32 BPEMEHCKE KOMITapaIlije
nojaraka 3a camy Cpoujy.

Tpausuimona penecuja/aenpecuja M HEHO
camlajaBame, Tj. ONOpaBaK M pas3Boj, MO CBOjOj
MIPUPOJIU CY EKOHOMCKE T10jaBe KOje CE HCII0JbaBajy y
BUAY CPEIHOPOYHO/IYTOPOYHMX TPEHIOBa. 3a
WACHTU(UKANN]Y ¥ aHaJN3y TUX TPEHIO0BA HUje HU
MPHUKIIAHO HU MOY3aHO J]a C€ KOPUCTE HOMUHAITHE
BEJIMYHMHE CBaKe 0J] TocMaTpaHux 3eMasba. CBoherme
Ha “3ajellHUYKH MMEHUTEJh” IMyTeM HCKa3WuBamba Y
HEKOj 0] “‘cBeTCKUX’ BaylyTa, KoHKpeTrHo y USD je
HEIITO TPUKIATHO, alli HUje NOBOJHHO IOY3aHO.
Hajehu mpobnem je mro y mocMarpaHoMm
CPENBOPOYHO/IYTOPOYHOM  TEpUOLY  HHjeqHa
BalyTa Hema crabmiHy BpenHocT. KoHKpeTHO,
peanna BpenHoct USD je 3narno Himka y 2000.
TOIIMHH y OJIHOCY Ha OcaMJieCeTe TOAMHE MPOILIOT
Beka. Kao mocnenwira Tora Bpeaaoctan GDP 3a 2000.
ronuHy uzpaxene y USD cy Behe, 30or nmomenyTe
yutbeHHIe Jaa je USD, kao 3ajefHMYKH MMEHUTEh
UMa y KacHHjeM IMepuoay Mamy BpeaHocT. Kao
MpakTUYHA TIOCJIEIUIIa OBE YHILECHHIE, Tj. Kao
nocIeTnIia u3pakaBarma y CBe Marbhe BPEIHO] BATYTH
(na mpumep USD) nobwujajy ce Behe crome pacra
YHYTap HEKOT BpEMEHCKOT HHTepBaJia M Beha yKyTnHa
BpenHoct GDP Ha kpajy oapeheHor BpemeHCKOT
nepuroaa oapeheHe 3emibe.

VY3umajyhim TO y 003up, peaqHHjy CIHKY O
kperay GDP y myxeM BpeMeHCKOM HHTEpBaily,
Jajy CTOIe pacTa Wik HHACKCH H00HjeHH Ha OCHOBY

2)  Jedunuuumja EBporcke uenrpantne 6anke GDP je: “A measure of economic activity, namely the value of an economy’s total output of goods and
services, less intermediate consumption, plus net taxes on products and imports, in a specified period. GDP can be broken down by output, expen-
diture or income components. The main expenditure aggregates that make up GDP are household final consumption, government final consump-
tion, gross fixed capital formation, changes in inventories, and imports and exports of goods and services (including intra-euro area trade)".

3)  World Bank Atlas method: The World Bank’s official estimates of the size of economies are based on GNI converted to current U.S. dollars
using the Atlas method. GNI takes into account all production in the domestic economy (i.e., GDP) plus the net flows of factor income (such as
rents, profits, and labor income) from abroad. The Atlas method smoothes exchange rate fluctuations by using a three year moving average,
price-adjusted conversion factor. (Quick Reference Tables, October 2008: Revised estimates for PPP GNI per capita income and PPP GDP.)
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Ynopennu nperien crona pacra peassHor GDP y Cpouju u 3em/bamMa HeHTpaJHe U UCTOYHE
EBpomne 3a 1990-1995, 1996-2000. u 2001-2008.

Taoena 2.
.| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 & 2008
96-2000
IMF dvanced Economies - Euro area
Slovakia | 93-95 | 27 33 34 48 47 5,2 6,5 8,5 104 6,4
Slovenia | 90-95 | 2,8 4,0 28 43 28 43 43 5,9 6,8 35
IMF Advanced Economies - Euro area
C;:;h 9395 | 27 15 25 19 36 45 63 6,8 6,1 27
IMF Emerging and Developing Economies
Bulgaria | 90-95 | -538 -0,4 41 45 5,0 6,6 6,2 6,3 6,2 6,0
Hungary | 90-95 | -25 4,0 41 41 42 48 4,0 3,9 12 0,6
Poland | 90-95 | 0,1 53 12 14 3,9 53 3,6 6,2 6,8 49
Romania | 90-95 | -23 12 5,6 5,0 53 8,5 41 7,9 6,2 71
Estonia | 91-95 | -7,1 5,9 75 7,9 76 7.2 94 10,0 7,2 3,6
latvia | 91-95 | -123 5,7 8 6,5 7,2 8,7 10,6 12,2 10 -46
Lithuania | 91-95 | -9,9 43 6,7 6,9 10,2 74 78 78 8,9 3,0
IMF Emerging and Developing Economies
Albania | 90-95 | -2,9 5,7 7,0 42 528 5,7 58 55 6,3 6,8
Belarus | 91-95 | -7,5 6,4 47 5,0 7,0 114 9,4 10,0 8,6 10,0
Bosn.
andHerg. | 1% -1 243 3,6 5,0 35 63 3,9 6,9 6,8 55
Croatia | 91-95 | -23 34 38 54 5,0 42 42 47 5,5 24
Mﬁfae“ 9395 | 35 30 45 0,9 28 4,1 4,1 4,0 59 4,9
Moldova | 91-95 | -161 | -24 6,1 78 6,6 74 75 48 3,0 7,2
M";‘rt(f”e 1,1 19 25 44 42 8,6 10,7 75
Russia | 9195 | -105 18 5,1 47 73 7,2 6,4 77 8,1 5,6
Serbia | 90-95 | -11,6 03 5,6 3,9 24 83 5,6 5,2 6,9 54
Ukraine | 9195 | -154 | -18 9,2 5,2 9,6 12,1 27 73 7,9 21

W3Bopu noparaka v HallOMEHE:

1) IMonauu cy axypupanu npema HajuoBujeM WEO October 2009 - Sustaining the Recovery, Table A2 and A4 - Link:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/02/index.htm

2) Cromne pacra 3a Cpbujy onxocuo unagekc 2000/1990 (6e3 nomaraka 3a KMM), nu3padyHaru cy Ha 6a3u BeJIMYMHA PEaTHOT
JIpyIITBeHOTr npou3Boza (y 1eHama 1994) unju crarnuctdku npopauyH je u3spiuuno mp Panucas byrapun

peannor GDP noOujeHor mytem oOpavyHa y cTa-
HuM 1ieHama (Tabena 2).

IMomarm y TabGenu 2 y o0muKy croma pacra
peannor GDP, Bume Hero na je GDP wuckazan y
JOJapCKUM HM3HOCHMA, jaCHHjE TOKa3yjy Jla Cy ce
TPaH3WIIMOHA pEIeCHja, a y HEKMM 3eMJbaMa |
BHCOKa SKOHOMCKa JIeIIpecHja, MoKaszajie HEeHu30eK-
HUM nocienunama Market-Fundamentalism Stra-
tegy. Kan je ped o CpOuju, jacCHO ce BUIH JIa j& KO-

HOMCKa JieTipecuja Omia Jyka M Jia je uMmaja JBe
KyJIMHHAIH]€: JeJHY Y BpeMe EKOHOMCKHX CaHKIHja,
a Ipyry y BpeMme OomOapaoBama. AJH, HECYMIbHBO
je ma ou 10 pamosne “U-kpuBe” M01LI0 U 0€3 OBHX
NBajy HeTpaH3uIMOHMX (akTopa. Mehyrum, moc-
TaBjba CE MHUTAkbE HAa KOje TEIIKO MOXEMO JaTH
OJITOBOP: Jia JM Cy €KOHOMCKe caHkiuje 1992. u
parHa pazapama 1999. 3aucTta cacBuM He3aBUCHA OJT
HEBOJHHUX, Pa3ByUCHHX, W3HY)CHUX TPaH3UIMOHUX
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nporeca y CpOuju TOKOM JIEBEACCETHX KA0 U APYTUX
00JIMKa KOKeTUparbha ca COLUjATUCTUYKOM Mapajnr-
MOM, 3a KOjy je OMJIO JOBOJbHO OHUX (HapaBHO Ha
JOMHHAHTHO] CTPaHH ) KOjU CY UMAIIH CHAXHY JKeJbY
a 1 MoryhHOCT J1a je “3arpy y KopeHy” .

[omaru y Tabenu 3, Maja caapixe U KaTeropuje
Koje BUIIle HUCY 1 Ouhe cBe Mambe akTyernHe (Kao HITo
je AII), HaBenenu cy u KOpUIINEHU U3 TEXHUUKUX
pasnora: Oyayhu na cBe 10 mpen Kpaj JAeBeIeCeTHX
rojvHa Kao oQullMjeHa Kareropuja 3a mnpaheme
YKyIIHE eKOHOMCKE aKTHBHOCTH HHje ciioBrno GDP
HETO JIPYUITBEHH MPOU3BOJI, OWIIO je JIaKIIe N3BECTH
npubmwkHe BennauHe J{I1 3a HeKOIMKO MPETXOAHUX
TOJIMHA, HETO C€ YIYINTaTH y aBaHTypy H3Bohema
enmmarHe GDP Cp6wuje 3a rogune nipe 1999. rogune.
Jenno ox X nBajy n3Bohema Tpedao je HanpaBUTH
na O ce HeKako JoOwia ciMKa JTyrOpOYHHjer
TPEeHJIa, a CAMHUM THM JIa C€ MOKE BPIIUTH Mopehema
calalliber HHUBOA Ca HUBOOM H3 OCaMJIECETHX
ToIMHA, Tj. ca TOIMHAMa y KOjUMa je Kpu3a H
peuiecuja Owia Ha TIOMOJY, ajdd HAc jOII HHUCY
noronuie cee Hemahe M3 KacHUjHUX, JEBEIECETHX
roJIMHa.

Y 1y cBpxy y Tabenu 3 mpukaszaH je TPEHI
KpeTarma peaHoT JPYIITBEHOT IPOU3BO/Ia HajIpe Yy
ceaMIeCceTHM M 0CaMIeCeTHM rofinHaMa. BUIbrBo
je a cy naH4YaHM MHIEKCH KpeTtama peanHor Il y
ocaM/IeCeTUM TOJMHaMa Beh MMaii CTarHalMoHe
KapakTepucTHke. To 3HA4YM Ja CaMOYIpPaBHH TPHUB-
PEIHU CHUCTEM M3 TOT J00a HHje OMO crocobaH aa
OJIp’KaBa KakaB TaKkaB eKOHOMCKH pact 0e3 MpHInBa
Kamurtajga Kpo3 Jajbe KyMylupame 3alykKema Y
WHOCTPaHCTBY. [IMpEeKTHHjEe pEeYeHO, HECBOjUHCKH
MPHUBPETHU CUCTEM, YIIPKOC OPOJHUM KOMHCHjama 1
pamHHM TpynaMa Koje Cy JaBajie pasHe Mpeiore u
CyrecTHje 3a ’beroBo yHarnpeheme, Huje Morao jia ce
noboJbllla U Jjaje KOJMMKO-TOJHMKO 3a70BOJbaBajyhe
pe3yaTare 4uM je (II0YeTKOM 0CaMICCETHX) ““CKUHYT
ca amapara 3a WHQY3H]y” CTpPaHHM KallUTaJlOM 3a
(MHaHCHpak-E MHBECTHUIIH]a. 3alIpaBo, UCTa j€ CTBAp
ca paHHjUM, T3B. 3JIATHUM CeaM/ICCETHM rOIHHAMA.
One cy Owmte 3matHe (KMBEJIO C€ PEIaTUBHO J00PO)
anu He 3axBasbyjyhu erkacHOM crCcTeMy, BaJbaHOM
pajHOM MEHTAaJHTETY, J0OpPOj EKOHOMCKO] ITOIH-
THIM. .., Beh 300r BeJIMKUX WHBECTHIMja (HUHAHCHU-
paHUX KpeIuTHMa W3 MHOCTPAHCTBA M JI03HAKama
HalllUX pajJHUKa “‘Ha TPUBPEMEHOM paxy y

Kperame apymrBenor npoussoaa oa 1970. no kpaja npouuior Beka 3a COPJ, ognocno CHI' n
3a CpoOujy (0e3 momaraka 3a KUM) nakon 1999. roauune

Tabena 3

1970 105,6
1971 108,1
1972 104,2
1973 104,9
1974 108,5
1975 103,6
1976 103,9
1977 108,0
1978 106,9
1979 107,1
1980 102,3
1981 101,4
1982 100,5
1983 99,0

1984 102,0
1985 100,5
1986 103,6
1987 98,9

1988 98,3

1989 100,6
1990 924
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1994. (GDP) 2002.

1989 102,1

1990 93,0

1991 88,3

1992 7

1993 69,2

1994 102,8

1995 105,5

1996 104,4

1997 107,4

1998 103,0

1999 81,7 1999

2000 105,7 2000 104,5

2001 105,7 2001 104,8

2002 103,3 2002 104,2

2003 101,5 2003 102,5

2004 108,4 2004 108,4

2005 106,2 2005 106,2

2006 105,7 2006 105,7

2007 107,5 2007 107,5

WHOCTpaHCTBY” . PenaTtuBHH mpocnepurer HHje IIpoceyHe crome pacra peajHOr APYLITBEHOT

mpecrtao 300r Tora mTo Bulle HUje ouno Tura, Hero
300T TOTa IITO j€ HECTAJI0 paBHOTEKE cHara (cTpaxa)
3amana u Mictoka y k0joj je JyrociiaBuja uMasia cBojy
yIOTy W JIOBHjaia ce Ja Ou Ouia “yMusparo jarme
koje nBe oBlie cuca”’. Kanx je Taj OurmomapHu CBET
HecTao, Tajalma Jyrociaeuja a ¢ oM u CpOuja,
Ouie cy mpernyiTeHe came ceou, Tj. cBojoj (He)edu-
KaCHOCTH U CJ1a0MM €KOHOMCKHMM TiepdopmMaHcama;
M KpH3a je 1moyesa 1 MOCTENeHO ce Kao IrpyaBa CHera
yBehaa u yop3asana. Ko To HHje MOrao J1a yBUAH HU
HaKOH Majia bepiuHCKOr 31/1a, Ka0 CHHOHUMA CIIOMa
YTONMjCKE TIapaJiurMe COIMjali3Ma, MOKIa U HUje
MoOTao Jia mpohe 00Jbe HEero MITO je MPOIIao.

Anu, penuauBu (cnabo MPeay3eTHHUIITBO, He-
pajHu MEHTAIIUTET, rent-seeking mpakca...) Tor Bpe-
MEHa Cy HaCTaBHJIH JIa TPajy, TaKo Jia OIlopaBak He Ou
010 JTaKk — WITH Ipyravnje peuyeHo, Ono OU TexH Hero
Yy IpYTUM TPAaH3ULMOHUM 3emibaMa. M Tako cMo ce
cyHoBparwm g0 camo 40,7% HHBOA IPYIITBEHOT
MPOU3BOJIa KOju je 6no octBapen 1989. roqune. To
HE/IBOCMHCIICHO TOKa3yjy TOoAay U3 KoyoHa 4 u 7
Tabene 3. A ma peuuauBu Hee(hUKACHOCTH JKMBE U
naHac M jna TpaHsuimja y CpOuju HH y TIEpUOLY
nocite 2000. roarHe HUje Onia MaMIHOHCKa, TOBOPE
unaekcu pacta GDP u3 xonone 8 Tabene 3: u3 me ce
BuH 1a cMO Y 2007. ToauHN OCTBAPWIIH APYIITBCHH
Mpor3BoA (MCKa3aH y CTajJHUM LieHama u3 1994.
roluHe) KOjU je JOCTUTa0 TeK HuBo o1 64%

npoussoaa y COPJ y oapehenum nmepuoauma

Tabena 3a (ma 6a3u nena u3 1972)

1953-56 6,60%
1957-60 11,30%
1961-65 6,80%
1966-70 5,80%
1971-75 5,90%
1976-80 5,60%
1981-88 0,50%
1987-90 -2,50%

W3Bopu noparaka 1 HarnoMeHe y Be3u ca Tabenama 3 u 3a:

PemryGmiraxu 3aBon 3a cratuctuky 1 Haponuna 6anka CpOuje
Hyperlink:http://webrzs.stat.gov.rs/axd/godisnjak/god2007pog
11.pdf 1 http://www.nbs.rs/export/internet/latinica/80/80_1/
80_1 3.pdf

VYV 1993. y xuspagama MIJIHjapay MHAESKCHUX ITOCHA

VY 1994. 360r yBohema HOBUX IHHapa KpajeM janyapa 1994,
HHJIEKC M3pakaBa OJHOC HMBOA IieHa jxereMOpa 1994, mpema

¢debpyapy 1994.

Opn 1999. 6e3 moparaka 3a KocoBo u Metoxujy N3Bopu: Perry6-
JMYKM  3aBOA 32 CTaTMCTHKYy ¥ Hapomxa  Oanka
Cpb6uje.Hyperlink:
http://webrzs.stat.gov.rs/axd/godisnjak/god2007pogll.pdf n
http://www.nbs.rs/export/internet/latinica/80/80 1/80 1 3.
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OCTBapeHOr y HopMmanmHujoj 1989. romuHM
(28.370/44.384 * 100). Ce TO roBopM J1a je
OCBapeHH pAaCT peajHe CeKOHOMCKE aKTHBHOCTH
nocne 2000. romuHe OWO HEIOBOJbAH H  ca
CTaHOBHIITa TOTpeOe Ja ce Opxe HamokHahyje
3a0CTaraK y pa3Bojy, U ca CTAaHOBHIITA PEIATHBHO
n00pe pacrojOKUBOCTH KamuTajda O IpoJaajHe
npuBaTH3auuje (a y TpPBUM TOIWHAMA U Of
JIOHaIMja), TMOJl yCcIIOBOM Ja je y Behoj mepu Taj
KanuTajg ycMmepaBaH y €(QEeKTHBHO MOJCTHIAmE
npuBpenHor pa3Boja (Tabema 3 u Tabena 3a).

Kapx ce cBe mpeTxoiHO HaBEIEHO y3Me Y 003up,
nocraje pasyMsbHBO 3amTo caja (taunuje 2007. u
2008. rogrHe ) Kao MTO Ha TO YKa3yjy KOMITapaTHBHH

nonai u3 Tadene 4 o Benimuuau GDP u GNP per ca-
pita, ,rmenamo y Ineha“ MHOrmMa Koju Cy Yy
NpeATPaH3UIIMOHOM BpeMeHy OMITH 3HATHO M3a Hac.
To cy, Ha npumep: Byrapcka, Ectronnja, Mahapcka,
JlutBanwuja, JIn6uja, Ilosbcka, [lopryran, Pymynuja,
Pycwuja, Cnosauka, Typcka (Tabena 4).

3. /lyz0z00uuurve onaoare cmona peaiHux
UHBeCMUUUjA CA HEO0BOLHUM ONOPABKOM
nocneormux 200una

W3 noparaka o kpeTamwy OpyTO-MHBECTHIM]A Y
ocHoBHe ¢onmore CDOPJ, CPJ (Tabena 5) moxe ce

KibyuyHu MHIMKATOPU BeJIUYMHE U eKOHOMCKe pa3BujeHocTH CpOuje y koHtekcry Beher 0Opoja
3ema/ba - GDP y texkyhum USD 3a 2007. u 2008.

Tabena 4
Country GDP ) GDP .USD GDP per capita
2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Albania 113 114 10,6 12,3 3.181 3.143 3323 3913
Argentina 30 29 2623 328,4 39.503 39.876 6.641 8.236
Australia 15 14 821,7 1.015,2 21.017 21.374 39.098 47.497
Austria 25 25 377,0 416,4 8.315 8.344 45343 49.904
Belarus 66 63 44,8 60,3 9.702 9.681 4615 6.229
Belgium 18 20 448,6 497,6 10.626 10.704 42.213 46.487
Bosn. and Herz. 99 98 15,1 18,5 3.773 3.773 4.014 4,903
Brazil 10 8 1.314,2 1.612,5 191.601 191.972 6.859 8.400
Bulgaria 70 71 39,5 49,9 7.642 7.623 5175 6.546
(anada 9 i 1.326,4 1.400,1 32.976 33311 40.222 42.031
China, People’s 4 3 3.280,1 43262 | 1319983 | 1.325.640 2.485 3.263
(roatia 62 62 513 69,3 4.438 4434 11.554 15.629
Cyprus 87 93 213 213 781 864 27.036 24.653
(zech Republic 39 37 168,1 216,5 10.334 10.428 16.271 20.761
Denmark 27 28 308,1 342,7 5.460 5.498 56.427 62332
Estonia 86 90 213 23,1 1.342 1.341 15.856 17.226
Finland 32 33 246 2713 5.289 5313 46.515 51.063
France 6 5 2.562,3 2.853,1 61.707 62.048 41.523 45,982
Germany 3 4 3.297,2 3.652,8 82.268 82.140 40.079 44.470
Greece 26 27 360,0 356,8 11.193 11.238 32.166 31.749
Hungary 48 51 138,2 154,7 10.056 10.038 13.741 15.411
Ireland 31 31 255,0 281,8 4.336 4.460 58.803 63.184
Israel 43 41 161,8 199,5 7.172 7.308 22.563 27.299
Italy 7 2.107,5 2.293,0 59.375 59.855 35.494 38.309
Japan 2 4.376,7 4.909,3 127.771 127.704 34.254 38.443
Korea, South 13 15 969,8 929,1 48.530 48.607 19.983 19.115
Latvia 80 80 27,2 338 2.276 2.266 11.931 14.916
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Lithuania 71 72 383 473 3.376 3.358 11353 14.086
Luxembourg 63 67 479 543 480 488 99.879 111.270
Macedonia, ... 122 123 7,6 9,5 2.037 2.038 3.726 4.661

Montenegro 14 142 3,6 45 600 622 5.928 7.235

Netherlands 16 16 754,2 860,3 16.381 16.443 46.041 52.320
Norway 23 24 382 450,0 4.709 4.769 81.111 94.359
Poland 21 18 420,3 527,0 38.061 38.123 11.043 13.824
Portugal 35 35 220,2 242,7 10.608 10.625 20.762 22.842
Romania 40 40 166,0 200,1 21.547 21.513 7.703 9.301

Russia n 9 1.291,0 1.607,8 141.636 141.800 9.115 11339
Serbia 69 70 41,6 50,1 7.386 7.349 5.630 6.817

Slovakia 56 57 74,9 95,0 5.396 5.406 13.887 17.573
Slovenia 65 66 45,5 54,6 2.018 2.039 22.523 26.778
Spain 8 10 1.429,2 1.604,1 44.879 45.568 31.846 35.202
Sweden 19 22 4444 480,0 9.148 9.221 48.584 52.055
Switzerland 22 21 415,5 4885 7.550 7.631 55.035 64.015
Turkey 17 17 657,1 794,2 73.888 73.914 8.893 10.745
Ukraine 47 44 140,5 180,4 46.383 46.258 3.029 3.900

UK. 5 6 2.727,8 2.645,6 61.034 61.399 44.693 43.089
United States 1 138112 | 142943 | 301.621 304.060 45.790 47.011
World 543470 | 60.587,0 | 6.612.040 | 6.692.062 8.219 9.054

W3Bop nonaraxa:

GDP3a2007. World Development Indicators database, World Bank, revised 10. September 2008 i GDP za 2008. World Development

Indicators database, World Bank, 15. September 2009.

jacHO YOUUTH OHO O YEMY j€ MOXKJIa HEIIITO IPyTadu-
jum peurma Beh roBopeno. Paznobise 1974-1979.
TOIMHE j€ TMPEACTaBJbajo HW3Pa3UTO HHTCH3UBAH
wHBeCcTHIOHK meproa.’ OHO mTO ce M3 OBHX
nojiataka He BHIH, ajli IITO j& eMIIMPHUjCKU CACBUM
no0po TMO3HATO: y TOM HEpHOLy Cy ex ente
WHBECTHIIMje OHJIe BEeOMa BUCOKE, YaK XHIIEPTPOPu-
pane’. OBaKo BHCOKE CTONE OCTBAPEHHX OPYTO-MH-
BeCTHIIMja Y OCHOBHE (hOHI0BE (Tj. BUCOKE ex post
WHBECTHIIMje) Omie cy omoryheHe NpUIHBOM
WHOCTpaHe aKyMmyianuje Kpo3 mnosehame oOuma
3ayKerba’ 1 Kpo3 moseharbe eBU3HE IITEIHbE, Of1-
HOCHO [I03HaKa HAaIIMX pajJHUKa Ha MPUBPEMECHOM
pany y uHoctpanHcTBy (1976-1980. KymymaTuBHO
oko 9,5 mipa. USD).

Jpyru MHBECTHLHHOHM TEPUOA MPEACTaB/ba
pa3nobsme 1980-1988. roambe. Y TOM mepuony
HMHBECTHUIIMOHA TPaKiba (00UM ex ante MHBECTHIIN]A)
Ouna je 3HATHO HHMKA HETO Y TPETXOIHOM.
[TpBeHcTBeHO 300T TOTa IITO je MoOYeaa aa ce
npuMenYyje MOJUTHKA peaTHOT Kypca AnHapa. To
j€ 3HaUMJIO J]a C€ BHIIIC HUjE MOTJIO pauyyHAaTH Ha TO Ja
he wHBecTHTOp MOhM TmpHCBajaTH WHQIAIMOHH
JOOHUTaK y MEPHU y KOjOj j& TO MOTa0 y MPETXOJHOM
nepuoay. KamaTthe crone cy HopMaaHo noBehasane,
aly Cy peasiHo M Jajbe Omiie Beoma HeratuBHe. [1o
TOM OCHOBY, JTaKJIie, ¥ JIaJbe CE MOIJIO payyHaTH Ha
npucBajarbe MHOIAMOHOT JOOUTKA Of CTpaHe
nHBecTHTOpa. MehyTum, camo noan3ame KaMaTHUX
CTOTIa Ha PeaiHO BHIIM HUBO, Oe3 003Hupa Ha TO IITO
Cy OHE joIlI YBeK y BehieM Jiely OBOr mepuoja ouiie

4)  Haxko he y KacCHHjUM pa3MarparmuMa 0 TOME joll OuTH roBopa, Beh Ha 0BoM MecTy Tpeba pehu 1a ce nperxoHa Jyrociasuja - CpEAMHOM U y
JIPYToj MOJIOBHHH CEaMACCETUX FOIMHA - ca yuelnheM yKyTHHX HHBECTHIH]a (OpyTo-HHBeCTHLIMje+yarama y nosehame 0OpTHOT KanuTasia)
y IpYLITBEHOM ITPOU3BOAY 011 0KO 40-42%, cBpcTaBajay pell 3eMajba ca HajBUIINM CTOIIaMa HHBECTHIIHja. 3a1paBo, MPUOIMKHO TOJTUMKHA HUBO
yueirha HHBECTHIIM]ja YCIIEO je 1a 3a0eexu, Ha puMep, Janat, i TO y IepHO/y MociiepaTHe 0OHOBE M €KCIIAH3H]e T3B. jallaHCKOT IIPUBPEIAHOT

qyja.

5)  Ilomex ante vHBecTHLMjaMa [IOPa3yMEBaMO YUHEEHH KOPaK 1aJbe 0J] CKIIOHOCTH HHBECTHPAkbY, AaKJIe - Ipey3ere MHBecTuuyje. To 3Ha4n He
caMo OHE YMja peanu3anuja je GU3UYKHU [0Yesia, Hero U OHE Ha KOjUMa Cy W3BPILEHE HEKE MPETXOJHE Pajibe - PACIUCHBAE JIMIUTALH]A,
[POjEKTOBA €, IPETOBAPARLE, YTOBAPAHE U CIIMYHO, jep CBE TO BHIIE HIIM Makhe yTHYE HA HOPMHUPaR-€ HUBOA TPAXKH-€ MHBECTHLMOHKX 106apa,
MHBECTULMOHUX palibi U ycinyra. Kao CHHOHHM ex anfe WHBECTHLHja MOXKEMO KOPHUCTUTH U [0jaM UHEECIUYUOHE MPAJCHbeE.

6)  Pamum mnycrpauuje oBe TBpAme, Tpeba pehu na ce T3B. HeTo cnosbHU yr COPJ moneo ca 2,7 mapa. USD 1971. rogune Ha 5,8 mapa. USD

(1975), na na 16,8 mupa. USD (1980) u 18,6 mipa. USD 1981.
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pealiHo HeraTHBHE | IITO Cy, CAMUM THM, 00e30ehu-
Bajic MpHUcBajambe oapeheHor nHGIANMMOHOT T00UT-
Ka, IICUXOJIONIKH j& JICIOBAJI0 Ha Mamkby CKIIOHOCT Ka
HWHBCCTHpPAbY U HA HUBO MHBECCTUIIMOHE TPAKIHLC. Yy
OBOM TIEpHOJLY JIOMLIO je 0 CMambeha CKIOHOCTH Ka
HWHBECTHpPAY U N0 CMalkbC€ba MHBCCTUIIMOHE Tpa-
Kibe (ex ante MHBECTUIINja), aJTH TO UIaK HHje Ouo
OCHOBHHM PAa3JIOT BEJIHMKOT IMajia 0CTBaPCHUX WHBEC-
tuirja. CBojeBpEMEHO M3BpIICHA UCTPKUBAA MO-
Ka3aJia cy /1a je HH/IeKC OCTBapeHHX HHBEeCTHIUja
y peasinom uzpazy y 1988-1989. ronunu, y oqnocy
Ha 1979, uznocuo cBera 54,8, mto 3Haum aa je
HHBO, OJHOCHO Y4elthe ocTBapeHNUX HHBECTHIIH-
ja, peajiHo obOopeH 3a Buie ox 45% oa HUBOA HA
Kojemy cy omsie 1979. ronune. U 1o je y3pok cBuX
y3pOKa Haile CyMOpHe eKOHOMCKe CTBAPHOCTH.

[lpaheme nampMx KpeTama HMHBECTUIIMOHE
aKTUBHOCTH TOKOM neBemecetnx M HakoH 2000.
TOJIMHE OTEXKAHO je OPOjHUM ITPOMEHaMa METOIO0JI0-
THja ¥ IPOCTOpHOT 00yxBara - y neprony 1971-1990.
o0pauyH je BpIIEH Ha OCHOBY CTaTHMX LieHa 1972.
ronuHe; y nepuony 1991-1998. rogune Ha OCHOBY
cranaux neHa 1994. ronune, a HakoH 1999. ronune
MOKa3areJbH Cy u3padyHaTh 0e3 monaraka 3a Kocoo u
MeToxujy - M HCKa3aHU WHJIEKCH CHTYPHO HHCY
arcoJyTHO er3akTHH. MehyTuM, ynpkoc ToMe OHH
HHCY TOJIMKO HETOY3/IaHH! JIa He OM MOTJIH JIa TIOTBPIC
OHO IIITO CE€ EMITUPHjCKH, “TOJIMM OKOM” yBEK BHJIEIIO
u 0e3 wux (Tabemna — 5):

1) ceaMzieceTe TOMMHE TPEACTaBJbalie Cy Iie-
PpHOI MHBECTHIMOHE xuriepTpoduje, Oyayhu
Jla Cy CTOomne OpyTO WMHBECTHIIMjA Y OCHOBHE
(hOHIOBE MHBECTHIIM]a JOCTH3ANIE CKOpO 35%;

2) y 0CaMJIECETUM T'OJMHaMa JOIILIO j& 10 BH-
HCTOANIIKBCT IMTaga MHBCCTULIMOHE aKTHUB-
HOCTH; HaKO HUCY 3a0eIe/KEeHH IpaMaTHIHH
NaJ0BM, BHUIIECTOAUIIELE CTOIE OIlaJama
WM CTarHalMje Yyka3yjy Ha To aa cy Beh
ocamjieceTe TOJWHE OWiie MEePHOJ BEIHKOT
JIe3MHBECTHParba, KOHKPETHHjE PEUeHO Ja
je HWHBECTUIIMOHA aKTUBHOCT I'OTOBO MPECIIO-
JIOBJbEHA jep CY y HEKHM TOJMHAaMa CTOIIE
OpyTO HHBECTHIIMja y OCHOBHE (DOHIOBE
nHBecTuiMja Beh omane ucnon 20%;

3) JIeBEJICCETUX OJJMHA TPEH1 OpyTO HHBECTH-
1ja y OCHOBHE (OHJIOBE HACTABHO je Ja
JIPacTUYHO OIaja, Tako Ja je KpajeMm Te
nerienuje 6uo Hwku on 10%;

4) KaJia ce y3Me y 003up J1a Cy MHBECTHUIH]E Y
OCHOBHE (DOH/IOBE FOTOBO 3aMpJie — jJaCHO je
Jla Cy MHIICKCH 1opacTa, 3a0e/Ie)KeHN HaKOH
2000. roauHe, Kpajikbe HEJOBOJBHH J1a OU ce
TOBOPUJIO O OINOPaBKY HMHBECTHIIMOHE
AKTHBHOCTH.

Jlanyanu unaexkcu Opyro-uaBectunuja 'y CPJ,
oaHocHo y Cpouju

Tabena 5.

1971. 102,4 1988. 85,2
1972. 97,2 1989. 108,6
1973. 98,1 1990. 79,9
1974 108,7 1991. 85,3
1975. 109,1 1992. 70,1
1976. 116,2 1993. 62,4
1977. 11,2 1994, 88
1978. 110,7 1995. 96,2
1979. 106,5 1996. 94,3
1980. 95,4 1997. 100,8
1981. 91,6 1998. 97,8
1982. 94,8 1999. 70,1
1983. 88,9 2000. 113,2
1984, 94,6 2001. 95,8
1985. 93,5 2002. 99,2
1986. 100 2003. 103,1
1987. 100,4 2004. 115,9

2005. 105,9

W3Bopu nogaraka 1 HaloMeHe:

- 3amepuox 1971-1990. oOpauyH je BpIIeH Ha OCHOBY CTATHIX
nena 1972. ronune;

- 3a nepuony 1991-1998. roguHe Ha OCHOBY CTaJHHMX LiEHA
1994. ronune;

- 3amnepuon 1999-2005 C3C: Hiperlink - http://webrzs.stat.gov.rs/
axd/drugastrana.php?Sifra=0001&izbor=odel&tab=33

Bynyhu na 300r nmpomMeHe METOONIOTHje HaKOH
2005. rommHe HHje Moryhe HacTaBuTH mnpaheme
HUHBECTHIIMOHC AKTHBHOCTU HOMOhy JJAaH4YaHHUX
WHJICKCa, Y HAacTaBKy je nara Tabenma Sa, y k0joj je
HMHBECTHUIIMOHA AKTUBHOCT rmocMarpana Kpo3
MPOIIEHTYaJlaH OHOC OpyTO WHBECTHIIH]a y (UKCHE
¢donmose u GDP-a (Tabena 5a).

U3 nopnaraka cagpxanux y Tabenu Sa mako ce
youaBa Jla BUCOKE CTOIEe MHBECTHIM]C UMa]y Marbe
pa3BHjeHE 3eMJbE KOje YOp3aHUM Pa3BOjeM PAIUIHO
MEHajy OJHOCE Yy II00aIM30BaHOM EKOHOMCKOM
CBETY, O 4YeMy JeTajbHHje TOBOPH UIaHAK Ha
MPETXOAHO HaBeACHOM web-cajTy 4Mju je HacloB
“Mame pa3BHjeHH paJUKATHO MEHajy CIUKY
CBETCKE €KOHOMHU]E - Mapaiokc riobanu3aiuje?”’

Haxanocr, nogaiu u3 TaGene Sa noteplyjy Beh
BUIIC ITyTa UCTULAHY YMBCHUIY Jla MHBCCTHUIIMOHA
aktuBHOCT CpOHje W Jajbe HENOIyCTHUBO CIalH Y
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Ynopenuu nperJen unectunuja (gross fixed - % of GDP) y Cpouju y konrekcty Beher 0poja
KOMIIAPATHBHO M aICOJYTHO PeJeBAHTHHUX 3eMasba

Tabena Sa.

2004 2005 2006 2007 2008
Albania 18,4 22,6 22,6 233 23,1
Argentina 18,3 19,4 19,4 24,2 23,2
Australia 253 248 248 273 28,7
Austria 22,6 211 211 20,6 224
Belarus 21,8 20,7 20,7 30,8 31,9
Belgium 19,1 18,4 18,4 213 22,7
Bosn. and Herz.
Brazil 19,8 19,8 19,8 17,6 19,0
Bulgaria 18,6 22,1 22,1 29,8 334
(anada 19,4 20,2 20,2 22,6 22,6
China, People’s 46,0 43,6 43,6 42,7 40,2
(roatia 28,6 28,1 28,1 30,1 31,1
Cyprus 17,9 18,9 20,8 233
(zech Republic 29,0 26,2 26,2 24,1 24,0
Denmark 19,8 19,5 19,5 229 21,6
Estonia 28,2 27,6 31,9 284
Finland 18,3 19,4 19,4 20,3 20,6
France 19,2 19,4 19,4 215 219
Germany 17,6 171 171 18,5 19,2
Greece 27,0 25,3 25,3 25,7 20,7
Hungary 22,8 23,1 23,1 20,9 20,2
Ireland 23,8 25,6 25,6 26,3 21,2
India 238 24,8 24,8 339 39,0
Israel 17,6 17,5 17,5 18,5 18,1
Italy 19,3 19,3 19,3 21,0 20,9
Japan 24,0 244 244 23,2 23,0
Korea, South 28,7 28,9 28,9 28,8 27,1
Latvia 26,1 29,9 29,9 32,5 30,2
Lithuania 219 22,1 22,1 26,6 248
Luxembourg 19,8 19,7 19,7 20,2 20,2
Macedonia, ... 17,5 18,0 18,0 17,7 20,6
Moldova 17,1 21,0 21,0 333 32,5
Montenegro 30,5
Netherlands 19,9 19,3 19,3 20,0 20,5
Norway 17,5 18,6 18,6 20,8 20,8
Poland 18,4 18,5 18,5 21,7 22,0
Portugal 223 21,7 21,7 21,7 21,7
Romania 233 23,5 23,5 28,0 333
Russia 19,1 17,5 17,5 21,0 22,1
Serbia 14,4 14,2 14,2 20,1 20,1
Slovakia 24,0 25,8 25,8 25,7 25,9
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Slovenia 249 24,8 24,8 28,7 28,0
Spain 254 28,1 28,1 31,1 30,1
Sweden 15,8 17,3 17,3 19,0 19,5
Switzerland 20,4 21,2 21,2 21,5 21,2
Turkey 173 19,3 19,4 21,5 20,3
Ukraine 18,8 17,7 17,7 274 27,2
UK. 16,2 16,3 16,3 18,2 16,7
United States 15,7 16,8 16,8 15,5 143
European Union 19,5 19,6 19,6 21,5 21,1
World 22,7 21,8

W3Bop noxaraxa:

CIA - The World Factbook — Field Listing - Investment (gross fixed) - pasmiunre rogune

CBaKOj KOMIApalMjyd - U ca OHUM BEIMKKMA, U ca
OHHMMa KOjH CY HaM I10 BETUYHHY CJIMYHU, ¥ Ca OHUMA
KOjU Cy HaM, Kako ce Kaxe, miemand y neha, mpe
MHBECTHIIMOHE JIeBacTallfje, KOjoj Ce jOoIl He BHIU
Kpaj. Moxke ce 3acurypHo pehu 1a cy nenpecupane
WHBECTHIIN]E y peajHe, IPOU3BOJHE PaKTOpe U Y3POK
u nocnenuna - Qaktuukun meradopa - mpornagama
exoHomuje CpoOuje. O TOj TEMHU Ce HE MOXKE, a M HE
TpeOa, TOBOPHUTH Y HEKONHKO penaka. [llraBume, ona
3aCITyXyje HeyNOpeaAUBO BHUIIIE HEro 1To Moxke pehu
OWI0 KOju ayTop IOjeAMHaYHO. A - Kao H
HE3aMoCICHOCT - HEOMPABIaHO U MPENAIEKO je O
LICHTpa CBEOINTE MaXHe Yy KojuMa OM Te TeMme
MopaJie OUTH.

4. Hueo u kpemarse
Hezanocnenocmu y Cpouju

Benuku npobnieM je HeCIOCOOHOCT MPHUBPEHOT
cHCTEeMa J]a OCTBApYje U OllprKaBa GapeM MpUOIMKHO
MyHy 3amocieHoct. HesanocneHoct pagHo croco0-
HOT CTAHOBHHMIITBA (0 K0jOj cBeoue nofany u3 Taoe-
Jie 6) BelMMKW je mpoOjieM Koju ce, 3auyio, He
MOTEHIIMpa HH TPHOIMKHO Y CKJIaay ca CBOjOM
BenmurHOM. CToIla He3amocaeHOCTH of oko 26%, a
n3BecHO je na je y 2009. roauHu yBeIrKo mopaca,
M3y3EeTHO j€ BMCOKAa M cama 10 ceOM rOBOPH MHOTO.
[Toce6HO 3a0pHmHbaBa YNHECHHIIA /1A j¢ YIIIABHOM PEd O
CTaJHO pacTyheM TPHIeCeTTPOTOUIIHEM TPEHIY.

Mehytum, cnMka HE3aNoCIEHOCTH  PaJHO
crocobHor craHopHumTBa CpOuje 3HAaTHO je
HEMOBOJbHUjA KaJa ce y3My Yy O0O03up Jo;arHe
YHUICHUIIE. Y TPBOM pely Tpeba MOoICeTUTH Ha TO /1a
MOCTOjH BEJMKH OpOj palHUKa Ha MPHBPEMEHOM
pany y WHOCTPaHCTBY, a II0 HEKHUM IIpOLIEHama
MHOTH O]l BbUX OM Ce BpaTHIHM Yy 3eMJby Kaja Ou
MMai MOTYhHOCT 3aloCiierha.

3arum, Tpeba y3eTH y 003Mp JIATCHTHE BHUIIIKOBE
KOjH TIOCTOje HE CaMO Yy OHOCY Ha mocrtojehu CTereH

kopuiihera Karaurera (a oH je, Kao 11to hieMo BUIEeTH,
BEOMa HH3aK), HEI0 M y OJHOCY HAa XHIIOTCTHYKO
PpelIeHbe MOCIOBaka ca MMyHHM KaraluTeTHMa.

Konauno, Tpeba uMaTh y BUY Jia jeé HEKOIUKO
CTOTHHaA XWJbaJla paJHUKa NPEBPEMEHO IMCH3MOHHN-
CaHoO yIpaBo 300T TOra IITO j& BbUXOBO 3aMocieHme (1
OCTBapHBamC MyHUX 3apajia) JOBEICHO y MUTabE.

VY3umajyhin cBe y 003up, mocraje jacHO na je
HE3aroCICHOCT MPBOPA3PEIHU MPOOIEM IPYIITBA U
npuspene CpOuje, 3a KOjU Cce HE BHUAM HKAKBO
peliemne 0e3 MHBECTHpaha U pa3Boja.

Konmko je oBaj mpoOmemM BemMKH J100poO
wiyctpyjy momanm u3 Tabeme 7, y Kojoj ce
HezanocieHocT y CpOuju mocMaTtpa y KOHTEKCTY
6I/IBIHI/IX TPaH3UIIMOHUX 3€MaJba, Calda 4YJIaHUIA
EBporicke yHuje (3a ocraie TOHAlld  HUCY
pacnosioxuBH). Tu noxaiy nokasyjy na CpoOuja uma
HeynopenrBo Hajehy He3amocaeHOCT.

Haj3an, o oBoM mpo6Giemy tpeda pehiu jomr u na
ce mpoOlieM HE3amocIeHOCTH HE CMamyje Kako
Hanpezyje Tpan3uija. To ce He MOXKe TPOTYMaunuTH
Jpyraduje Hero Ja:

1) TPaH3MIHOHA MapPKeT-(PYHIAMEHTATUCM
cTpaTery, 1o K0joj 10ja3u 0 MOCTEIEHOr
noBehama 3armoCIeHOCTH, WM Jpyraduje
PEUYCHO CMameHha He3aOCICHOCTH HacTalle
y no4etHoj ¢as3u, y $ha3u 1y00Ke eKOHOM-
CKe pelecHje W Jenpecuje - HajoJiaxke
pPeYeHo je HeTayHa, MPeBapHa;

2) MoJijjelHaKa JTUjarHo3a BaXl U 3a KaCHHjH
MEpUO/I: HHje CMameHa He3armocIeHOCT Ha-
koH 2000. rogune (Beh HanmpoTUB, CMameH
je O6poj 3armociaeHnx), MTo He Jlaje 3a IMPaBo
na ce owmto 1mra ahupMaTUBHO KaXKe O CpIIC-
KOj TPaH3WIIMOHO] CTpaTeruju, Koje (hak-
THYKHM U Hema (Tabena 6).
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Kperame ne3anocsenoctu y Cpouju y nepuoxy
1965-2008 - mpema noganuva Hanmonanue ciysxoe
3anonubaBama - Tadena 6 (Y xmwbagama)

[Momaru 3a 2008. roguny u3 Tabesne 6 yka3yjy Ha
3HaYajHO CMakhCHhe HEe3aro CIICHOCTH, IITO ce Oalll He
moayaapa ca OIIITHM EMIMPHjCKUM Ca3HambuMa
(Beh je mpBa Mucao a je To pe3yiaTaT HEKUX IPOMEHa

METOJIOJIONIKOT KapakTepa). AJM, akO TO M jecTe
er3akTaH MoJlaTak, 0cTaje HeMOoONTHA YHCHUIIA J1a
( ( . (243) (3:4) | Cy CTONC HE3amOCICHOCTH ArCOTyTHO H KOMIIapa-
) ) THBHO M3Yy3€THO BHCOKe. Jlakiie, ako U jecTe JOILI0
1 2 3 4 710 TO6OJBIIAKA, TO j& CAMO OCIIMIIAIH]ja HA HETIOJHO-
1965. 1.446 109 1.555 [IJbUBO BUCOKOM HUBOY, O YEMY CBEJ0YE KOMIIapa-
1970. 1.559 162 1.721 9,4 THBHY nonauu u3 Tabena 7 u 7a:
1975. 1.908 286 2.194 13,1 KomnapaTuBHe cromne He3amocCJaeHOCTH Y
1980. 2328 442 2.770 16 CpOuju U OMBIIMM TPAH3UIMOHHUM 3eM/baMa,
1981. 2.399 440 2.839 15,5 canay EV - Tabena 7
1982. 2451 462 2913 15,9
1983, 549 174 5966 16 ' 1997/1998/1999/2000| 20012002 2003 2004 2005
1984, 5549 197 3.046 163 Bulgaria 164119,5]18,1/13,7112,0]10,1] 9,0
1985, 2615 528 3143 16,8 . Re'p. 6486(8780/73,78|83]79]7,1
1986. 7.693 558 3.251 172 Estonia | 9,2 111,3]128]124/103]100] 97179159
1987. 2762 558 3.320 16,8 Hungary | 84169 64|57 5859617275
1988. 2784 578 3362 17.2 Latvia [143/140/13,71129]122/105]104| 89 | 6,8
1990. 2.707 664 3.371 19,7 Poland 10,2 13,4 16,1 18,2 19,9 19,6 19,0 17,7 13,8
1991. 2.625 714 3.339 21,4 Romania | 54|66 |72 |66|8470|81|72|73
1992. 2.536 748 3.284 228 Slovakia |12,6/16,4(1838/19,3/187|17,6/182/163|134
1993, 2464 739 3.203 23,1 Slovenia | 7417367 /62|63|67|63]65]|6,0
1994. 2413 726 3.139 231 Serbia 25,1126, 21,6123,41259]26,0 27,3
1995. 2379 776 3.155 24,6
1996. 2367 819 3.186 25,7 [Mopnarm 3a 3emsbe EY: Copy of eie2007_annex2 en.xls
1997, 2.507 814 3.321 249 Cromne He3amocjaeHOCTH Yy 3eMm/bama EY I/l.
1998. 2.504 838 3.34) 251 HEKHUM JIPYIUM peJIeBAaHTHUM 3€MJ'bal\:la KpajeMm
XTI 2008 g0 X 2009. - Tadeaa 7a [teilm020] -
1999. 2.298 811 3.109 26,1 .
Harmonized unemployment rate by gender -
2000. total; Total, % (SA)
2001. 2.793 7 3.565 21,6
2002. 2.755 843 3.565 23,4
2003. 2.715 950 3.666 25,9 .
2004. 2.693 948 3.640 26,0 20()}(;.2008-)(
2005. 2.656 9% 3.652 273 European Union (27 countries) 8,6
2006. 2.538 1010 3.548 28,5 Belgium 77
2007. 2.504 940 3.444 273 Bulgaria 6.4
2008. 2.629 824 3.544 23,9 508 Czech Republic 6,0
W3Bopu nonaraka 1 HallOMEHe: Denmark >4
Toanu 3a mepHO 10: Germany (including ex-GDR from 1991) 74
1) Wnamsumyannu cextop ox 1991. roamme obyxsara u | EStonia 11,2
HOCJIOaBIIE. Ireland 11,1
2) 3a 1997, 1998 n 1999. ronuHy yKIbY4eHH Cy W 3aIlOCICHU y Greece 58
MaiuM npeny3ehrMa koja ce He oOyxBarajy ApyruM '
HCTpAKUBAbHM, A IOOM]CHH Cy TPOLIEHOM Ha OCHOBY atikere | 9Pain 173
3a JOITyHY ITOTYTOAUIILET UCTPaXKHBakba O 3all0CJICHUMA. France 9,3
3) 0e3 nonaraka 3a KocoBo u Metoxujy Italy 7,4
IMopmarm 3a 2001-2007 u3 P3C - http://webrzs.stat.gov.rs/axd/ Cyprus 49

drugastrana.php?Sifra=0014&izbor=odel&tab=150
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Latvia 15,6 Cnaba je yTexa ImTO je cajago poOHE pa3MeHe
Lithuania 76 (xonm. 4) TpagWIIMOHAIIHO HETaTUBAaH W MUHYCHH
Luxembourg (Grand-Duch ) 6,1 Mpel3HaK ce Byde joll W3 JYTOCJIOBEHCKUX JaHa.
JlornyHo, TOKPUBEHOCT yBO3a HM3BO30M (KOJ. 5)
Hungary 93 . N . .
Malta 68 xpoHuyHo je ucroxa 100%, anu je 3anpenamrhyjyhe
a ! aa je ona ox 2000. roqunHe ropa Hero paHuje u
Netherlands 3,2 craiHo je (Hekan u 3HatHO) ucroa 50%. To camo 1o
Austria 4,6 ce0M MHOTrO roBopH O mnepdopMaHcama MPUBPELE
Poland 7.8 Cpouje (Tabena 8).
Portugal 9,2 HajBa:kHuju eqeMeHTH eKOHOMCKHUX OJHOCA C
Romania 4 HHOCTPAHCTBOM - M3 INIATHOI OWJIaHca
/ p
Slovenia 5.4 Tabeaa 8.
Slovakia 10,7
Finland 7.9
Sweden 79 C )
United Kingdom 6,0 -
Croatia 9,0 '
Turkey 83
1 2 3 4 5 6
Norwzy 8 1976 66% | 165
United States 88 .
1978 57% -1.256
Japan 4,9
1980 60% -2.291
Source of Data: Eurostat 1982 77% -464
Last update: 1.12.2009 1984 85% 504
Date of extraction: 12 Dec 2009 14:12:17 MET 1986 85% 1.100
Hyperlink to the table: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/ta- 1988 96% 2487
ble.do?tab=table&init=1&plugin=1&lan-
guage=en&pcode=teilm020 1990 76% ~2.354
General Disclaimer of the EC: http://europa.eu/geninfo/le- 1996 45% -1317
gal notices_en.htm 1997 | -2.260 45% -1.837
Short Description: The unemployment rate represents unem- 1998 -2.431 49%
ployed persons as a percentage of the labour force based on In-
ternational Labour Office (ILO) definition. The labour force is 1999 s o o
t}}e to:ial number of pepple employed (aimlcé une7r2pl(})1yed. Unem- 2000 -1.582 51% -153 339 50
ployed persons comprise persons age to 74 who: - are
without work during the reference week; - are available to start 2001 -2.308 44% -285 223 165
work within the next two weeks; - and have been actively seek- 2002 -3.228 41% -1.247 1.451 475
ing work in the past four weeks or had already found a job to
start within the next three months. Data are presented in sea- 2003 -4.021 45% -1.420 2.540 1365
sonally adjusted form. 2004 -6.469 39% -2.879 | 3.489 966
2005 -5.290 48% -2.225 4.689 1.550
2006 -6.271 51% -3.966 8.736 4.264
3. Exonomcku odnocu Cpbuje ca 2007 | -8832 | 50% | -6889 | 6766 | 299
UHOCMPAHCME0OM, ROCMAMPAHU KPO3 OCHO8HE 2008 11136 50% -8.600 8.879 2717
naamuo-ounanche nodame X2009| -5309 | 56% | -1908 | 1944 | 1471
Moskaa he HeKoT, KO ’KUBH Y YBEPEHY J1a CMO Ce 2000-9 | -54.446 -29.5712 16017

ITOYETKOM OCaMJECETUX TOAMHA PEIIMIA MOpe
Mpe3aay’KeHOCTH TIpeMa HHOCTPAHCTBY, Caja
M3HCHAUTH, WK IITABUIIE 3aNPeNacTHTH IT01aI[1
0 HaQjBOKHHMJUM IUIATHO-OMJIAHCHMM W HEKHUM
IPYTHM €JICEMEHTHMa M3 JIOMEHa EKOHOMCKHX
OJIHOCA C WHOCTpaHCTBOM. To je, MOXIa, O cBa
YeTHPH MTOCMaTpaHa acliekTa, HAjTyraJouBHjH J1€0
npuye o (pakrorpaduju eKOHOMCKE CTBAPHOCTH
Cpouje.

Harnomena: [Tnaran 6unanc Jyrocnasuje y 1976, 1978, 1980,
1982, 1984, 1986, 1988. u 1990. rogunu onHocu ce Ha COP
JyrocnaBwujy, a 3a 1996. u 1997. u 1998. romuny Ha CaBe3ny
PerryGnuiky Jyrocnasujy.

IMopamm HBC, Tabena: Balance of Payments, 2000-2007, 2008
u ja"yap-okro6ap 2009 (in millions of US dollars)

[lo BenmnumHM cyma HajppanmaHTHMju cy
AepuunTu Tekyhux niaaraux Omaanca. Y 2007.
TOAMHU Ta] ACPUIMT je JOCTHrao acTPOHOMCKHX
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roroBo 7, a y 2008. roguan yak 8,6 Muiujapau
nornapa.

Hapago, Taj neunut ce mokpruBa KanMTaTHHM U
(UMHAHCHjCKUM TpaHCaKIMjama, OINET Ha Kpajibe
HETOBOJbAaH HAYMH: y MPOTEKINX ocaMm TroauHa (of
2000. roguHe) MPUIKB KauTasa o OCHOBY Foreign
Direct Investments (kon. 6) je 3HaTHO MambH Of
CIIOJPHHX 3ayKemha Koja cy ce (IITO jaBHA, IITO
MpHUBaTHA) OJTyKaMa O Pa3HUM KpPEIUTHHM apaHikK-
MaHuMa, kpajeM 1990. rogune, npuOIMKAIa H3HOCY
o1 30 munrjapau USD. Mu cMo oneT npe3aay:keHa
3eMJba, aKO HE M0 TVIABM CTaHOBHHKA, HJIM TpeMa
GDP, a oHO pema BeTUUYMHU N3B03a — HECYMIHLUBO.
Anu o Tome he OMTH BHUIIIE PeYH HA JPYTOM MECTY.

Hajrope je 1o je Temko npoHahu HEKH acIeKT y
KOjeM je BHIJHHBO OCTBAPEHO MOOOJBINASE.

He, HUKako He MpHUXBaTaM ETHUKETY “He:KypHe
HapHKave”, Kako I'YBEPHEP HEJaBHO Ha3Ba OHE KOjU
CKENTHYHO IJIeajy, KOju ce 00je OBaKBE CIIMKE
E€KOHOMCKHX OJIHOCA ca MHOCTpaHCTBOM. BoJieo 6ux
12 je apryMeHTHMA, a He eTHKETaMa OCIOPHO Taj
crpax. Anmu 6ojum ce aa To Huje Moryhe HU y OBOj
o0nacTd, HA y 00JacTH 3amollbaBarba, 1Ma HH Y
00JIacT €eKOHOMCKOT PacTa.

PenatuBHO HHCKE cTore MH(]IaLKje - BUIHU cE Y
OBOM KOHTEKCTY — HE YKa3yjy Ha MakpOCKOHOMCKY
cTabMIHOCT, Beh Ha MOKYyIIaj caM03aBapaBamba
npex OrPOMHUM MPoGIeMHMa Yy JPYruM odJac-
THMA.

Ha kpajy, Maza BepoBaTHO HajBaXKHH]E j& MMUTa-
we: KYJA OJOLIE MAPE O4 MNPOJAJHE
INPUBATU3ALUNJE? Axo cy yTpOIIIEHE Y HaIlHO-
HaJIHU MHBCCTHUIIMOHU IIJIaH OHAKaB KaKO je CIICLI -
¢ukoBan (kKao ynarame y WHPpaCTpyKTypy, WIH
Ipyrum peunma y Oynyhnocr), kax he To — a mo-
ce0HO Tpeda HAIIACUTH: Y HETPKMIIHOM amMOu-
jeHTY - IOKPEeHYTH TOYaK Pa3Boja v Mo00/bLINATH
CYMOPHY CJIUKY eKOHOMcKe cTBapHocTH Cpouje?

3axkpyuak

dakrorpaduja ekonomcke crBapHocTi Cpouje —
KOJIMKO j€ TO MPOCTOp J103B0JbaBA0, y mopehemy ca
BeliuM OpojeM Jpyrux peneBaHTHUX 3eMajba —
KOHIIMITHPAHA je U IPE3CHTOBAHA U U3 ¢ CE BUIH:

1) Ja je camammba mosunuja (kpajem 2008)
npuBpeae CpOuje mocta cymopHa, mTo he
Tek 70hu 10 u3paxaja y HapeIHOM MEpUO-
ny. To norephyje u onena EBRD (Espon-
cka OaHka 3a 0OHOBY | Pa3B0j) KOja y CBOM
HenaBHoM “Transition Report 2009: Tran-
sition in crisis?”, November 2009, naBonu
na je Cpouja y 2008. roguHu JOCTHUTIIA TEK
72% peannor GDP xoju je mmama 1989.

roauHe. [IpuToM ce BUIH /1a TO PE/ICTaBba
HajHUKHM cTemneH omopaBka Mmel)y cBum
€BPONCKHM TPAH3MIMOHUM 3eMJ/bama,
ykbyuyjyhn m ex-Yu peny0umke, cana
caMocTaiHe apkaBe. OBe OlIeHe ce oAy a-
pajy ca HalluM, paHWjUM aHaNu3ama U I0-
Ka3yjy na:

2) 32 KOMILJICKCHH]Y OIICHY HHj€ JOBOJHHO Ca-
MO CTaTHYKO MOCMATpame Ca/allbe MO3HU-
nyje, Beh je HykHO &a ce y3me y o03up u
10J1a3Ha, MPEATPAH3UIHOHA TO3UINja 13
ocaMJIECeTHX Ma U paHujux rogunHa. A ¢dak-
Torpaduja OBJAE MPE3CHTOBaHA T'OBOPH —
noceha, jep ce To naHac Beh cacBuM Heor-
paBaaHo 3a00paBWIO - J1a je To Beh yBeau-
KO OMO KPHW3HH NEpPHO] ca CTaHOBHIITA
CBHX IIE€T OBJIC IMOCMaTpaHuX o0macT (MH-
(ranyje, eKOHOMCKOI pacTa, HHBECTHIIMOHE
AKTUBHOCTH, 3aIllOCJICHOCTH, CGKOHOMCKHX
OJIHOCA ca MHOCTPAHCTBOM, YKJbyuyjyhu u
EKCTEepHY 3a7y>KEHOCT);

3) W3 MOJIa3HE U CaJIalllhe MO3HIIHU]je, TIPOUCTH-
4e CUJIOTH3aM Ja cy (TPaH3uLUOHe) mep-
¢opmance npusBpese CpOuje y oBoMm
ABa/leCeTOTOIMIILEM  Nepuoay  Ouie
BeoMma ciiade. To ce HApPOUUTO OJJHOCH Ha
JieBeJieceTe TOJMHE, He caMo 300T MPeTXo/1-
HO MOMCHYTHX BaAaHCKOHOMCKUX AC€BaCTUpa-
jyhux norahaja, Hero m 300r HEOUTy4HE,
CIIOpe M y CBaKOM JIPYTOM TIorJieny ciabe
TpaH3UIMOHE Mpakce. MehyTum, npenasny
OLIEHY He 3AaCJYXKYjy HM TPaH3MIUOHH
KOHIENT U Heropo cnposoljeme y oBoj
JaeuneHuju, jep nepdopmaHce OCTBapeHe Y
0] HUCY OWJIe IOBOJbHE HHU 3a OINOpaBak,
Ha/loKHahBame U3ryOJHEHOT, 8 KaMo JIH 3a
eKoHOMcKH pacT. OBO ce jomr 6osbe BUAN
aKo y3MeMO Y 003Up M KBAJIUTATUBHY JU-
MEH3Hjy: MaKo je CMHCA0 TpaH3UIHUje Yy
IIPENacKy U3 HETPXKUIIHE y TPXKUILIHY IIPH-
Bpeny, y CpOuju u HaAKOH aABajgecer
rOJAUHA MOCTOJH CAMO HEIITO APYraduju,
aJlM U /1a/be HETPKUILIHA CUCTEM: YMECTO
NMPUBPEHOT CHCTEMA jeHONAPTHjCKe
JAp7KaBe NMOCTOjU HELITO IITO OU ce MOTJI0
Ha3BaTH “BHMIIENAPTHjCKUM TPUBPE-
HUM CHCTEMOM”.

Moryhe je na ce Hu oapeljenu 6poj nmpodecuo-
HaJHMX CKOHOMHMCTa, Kao HU OoJbe crojeher aena
CTaHOBHUIITBA Helie CIIOKHTH Ca OBAKBOM OICHOM,
jep Kaxky 1ia ce, uIak, 00Jb€ JKUBH Cajia HEr0 y HEKUM
paHHjuM ToarHaMa. Y MEpH y K0jOj je TO Ta4HO, TO je
NPUBUIHU PE3YyJITaT YUECHULIE 1a CE€ OTPOMHU H
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pa3Hu aebanaHcH, AePUIMTH U HEPABHOTEIKE MOK-
pUBajy TPaH3UIMOHUM ‘“TIpUXoauMa”, a 3ampaBo
TPOIIEHEM PaHHje CTBOPEHE CYIICTAHIIE U KyMYJIH-
pameM CIOJBHOT 3a/1yKuBama. JlonaTHe YnmbeHUIIe
1 ejabopaliija OBHX MUTamba MOTY C€ BHICTH Ha Beh
HaBeICHOM web-cajTy.
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npogecUuoHAJTHUX pauyHOBOha u
npakcay Cpounju

Pezume

Iocnosare Komnanuja u Opyeux ewmumema cee guuie ce 008uja y ycioguma 2nodanusayuje
mpoicuuma, UHMepHayuoHaIu3ayuje ousnuca u cee bpaces pazeoja uHGOpMayuoHux u
KOMYHUKAYUOHUX mexHono2uja. Tpocuwno-gunancujcxe ungpopmayuje cge suuie ce
VCA0ACHABAJY U NOCMA]Y MPAHCHAYUOHATHE, KOMIIEKCHUje U OOUMHUJe U Ca C8e U3PANCEHUJUM
MPAHCULUHUM PUBUKOM, A KOHKYPEHMCKA NPEOHOCH Y MOM aMOujenmy je oCHOBHU U3680D
nepcnexmuege u pasgoja paziuyumux enmumema. I 106aine menoenyuje, OUHAMUYAH PA360] U
dasme YCrodchadare noclosarbd, 3axmesajy Hoge HUgoe 00pazosara u cee cneyupuunuja
npoghecuonanina 3Harva.

Tpoicuwino ycmepene KOMHAHUje MHO20 OYeKYjy 00 61a2o8pemMerHux u noy30aHux
PAUYHOB0OCMEEHUX UHGOPpMAYUJA, OOHOCHO 00 PAHYYHOBOOCMEA U PAUYHOBOOCHEEHE
npoghecuje. Ilpogecuonanne pauynogohe danac pade y KOHMeKCny OUHAMUYHUX NPOMEHA U
dobujajy cee sehy yroey akmuGHUx y4ecHuKka y 00AYYUBArbY MEeHAUMEHMA Ca peaiHum
NpoYeHAMAa UMIIUKAYU]e YCBOJEHUX CIMPAMEUKUX 00IYKA.

Jla b6u o0eosopune Ha ose uzazose, NPogecuorarne paiyHosohe mopajy oocmukhiu nompeomy
npoghecuonany KoMnemeHyujy, 00pacasamu je u mpajHo y4umu paou cmuyarba HO8UX
CReyujanu308aHux paiyHo80OCMEEHUX 3HATbA U BEUMUHA, NPODECUOHATHUX BPEOHOCIU, emUKe
u npunyuna, y ckaady ca 2iobarnum npoyecuma. O020680p na maxge 2100aine U3a3oee
npedcmassnba 006age3y MHOUX Bpoghecuja, a NOCeOHO payyHo800CmeeHe, Ha C8UM HUBOUMA. Y
mom yumy akmusHocmu Mehynapooue ghedepayuje pauynogoha u weHux uiaHuya umajy
SHAYAJHY, A MOAHCOA U NPECYOHY VILOZY.

Pazeoj u ynanpeherve pauynosoocmeene npogecuje na enodarHom HUB0Y, Y jaGHOM UHMEPECY
nymem cgemckoe ynanpeherna o0pazosarsa, pasgoja u pada npopecuoHarHux pavynosoha
ocmeapyjy ce y okeupy mucuje Mehynapoone ¢edepayuje pauynosoha IFAC-a. Mehynapoornu
00pa3osHu cmandapou, emuxa u ocmaine onwmenpuxeahene npaxce y pazgojy u npaherwy pada
npoghecuonanHux pauyHogoha cy jeOuncmeenu UHCmpyMeHmu npumersenu y najeehem 6pojy
semama. CYumuHcKo numarse npeocmasbd HAYUH wuxoge uMnieMeHmayuje y npaxcu u
edykayuja npogecuonannux pauyrnosoha y nexadauiroj Casesnoj Penyonuyu Jyeocnaeuju
o0onocHo oanac Penyonuyu Cpouju.

Qunancujcku u3semaju U uxo8 Keaaumem Kao npouseo0 npo@ecUoOHAIHUX payyHogoha cy y
2N00ATHOM OKPYICERLY KbYYHU NPedyClos YOnanicasarea pusuka y unpopmayuoroj noopuyu
NOCLOBHO-QOUHAHCUCKOM OOTYUUBATLY MEHAUMENMA U OpYeux eHmumema, 0aKjie 102UHO U
OCMAanux KOPUCHUKA, NOMEHYUJATHUX UHBECTNUMOPA.

I'enepannu cexperap CaBesa pauyHoBoha u pesuszopa CpOuje
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Cx00HO mome HeonxooHa je ananuza axmyeinoz cmarea y Cpouju u uCmuHcKa CHpeMHOCH, npe
cge2a 3aK0H00asYa, 3a NPUXEAMArLe 2100ATHUX CIAHOAPOa, NPAsULA U RPOYedyPa pecyiamop-
Hux mena. Yeascasarwe Mehynapooune gedepayuje pauynogoha u Hawe pauynosoocmeene
npoghecuje 00HOCHO NPOGhecuonarnoz pauyHogofie Kao Kpeamopa Keaiumema QUHAHCUjCKO2
U38eumasarba U30CMaino je 00 Cmpane Opicase Kao el KoYYHU 3a0amakx, Hapoyumo y
npoyecy npuopyaxcusara Cpouje Eeponckoj ynuju. Ilonazehu 00 mux oKoIHOCMU, YiUb 0802
meKcma je 0a ce oojacte ynoaa u 3Havaj yHupurxayuje edykayuje npoghecuoHaruux pavynosoha,
pauyrHogoocmeene npogecuje, pe2ylamopuux mena u Hapoyumo npopecuonaine pecyiamuge

00 3HAYaja 3a pavyHO80OCMEEHY Npogecuyy.

Yeoo

[mobGanu3aiyja caBpeMeHOT ocoBamba Hamehe
moTpedy 3a XapMOHU3AIUjOM U CTaHAAPAU3aIH]OM
pauyHOBOICTBA W (PMHAHCHJCKOT M3BEIITABAKA Yy
r100amHIM OKBHpHMA. MehyHaponHe kKoMmnaHuje u
JIPYrd TIOCIOBHM CHTHTETH KeJle Ja TOCIyjy
7100aJTHO, J1a UM CE aKI1je KOTHPAjy Y IICJIOM CBETY U
na nosehajy niobaHy KOHKYPEHTHOCT. Y €KOHOM-
CKOM cMHCITy DIo0anu3anyja TOpel] Y OCHOBH
co0OHOT KpeTama pole, Kamurtana U Jbyad Y
CBETCKUM pa3MepaMa M3HCKYje U UCITYHhEHOCT HU3a
JPYTUX 3aXTeBa, Kako OW MmTo eukacHHje, eKOHO-
MUYHHUje U epeKTHBHHU]je OWia ocTBapeHa W CTaH-
napausandja  oOpa3oBHOTr mnpoduia npodecu-
OHAJIHOT PavyyHOBOlE, KJbYYHOT UYMHHOLIA BHUCOKE
CTPYYHOCTH, HEOTIXOHE Y TNI0OATU30BAHOM CBETY.

Otyna je Mehynaponna dexnepaija padyHo-
Boha - IFAC mopen cBeCTpaHOT AOINPHUHOCA M KPO3
CTaHJapAu3aIjy, Kaja je y nuramy (PUHAHCH]CKO
M3BCILITABAE W/WIM PEBU3HMja, oOpaTia MOCeOHY
naxmy Ha 00e30ehuBame 3a0Kpy)KEHOT CTaHIap-
OHOr  oOpa3oBHOr mpoduia MNpodpeCHOHATHOT
padyHOBONE ¥ TO TMHAMHYKH, HE CAMO PaH l-ETOBOT
CTHUI[alba, HETO U PaJId HENPEKUIHOT yHampelhema.

[Monyt Apyrux mojapy4ja, ¥ OBO IPEACTaBba
paBHOIIPaBHY 00aBe3y WIAHHIIA, AJIK MIOpa3yMeBa 1
BUXOB KpearuBaH mpucTyn u omHoc. Crora ce,
mopel LENOKYIHE pelieBaHTHEe MelyHapoaHe
npodecroHaHe peryyiaTuBe, pa3MaTpajy M Joca-
naima uckycrsa u3 Cpouje, ykibydayjyhu pesynrare
NPUMEHE pPavyHOBOACTBEHO-00pa30BHOI CTaHIapa
POC 31, y ckiagy ca mpupoaoM HHPOpPMaTHIKE
JIeJIATHOCTH M 3aXTEBa 3a JIAKIITHM CTIOPa3yMEBabEM,
HApOYNTO KaJa je y MuTamy CBe OOMMHHja |
CIIOKEHHja caJp KMHA U Kajla Ce yMHOXKaBa M [T0CTaje
CBC paA3HOBPCHHja CTPYKTypa 3aWHTEPECOBaHHX
nocrojehux M moTeHNMjaTHUX KOPUCHUKA PadyHO-
BOJICTBEHOT HHpOpMHUcama. Takole, y cBUM cermMeH-
THUMa [100aJIM30BaHOT TPIXKHUIITA, Ad U PaJd LITO

00Jpe HcKOpHUITNEHOCTH MOTPeOHUX UHPOpMAIH]ja,
MaKo MOCTOjU HEONXOAHOCT 3aJp)KaBama yBUAA Y
LENMHY, U3HaJIaXKeha U CBOl)era Ha HCTUHCKE KIbYY-
He uH(pOopMaIMoHe IPUOPUTETE.

OTyna NpUMEpEeHO BEIMYHHH CIOKEHOCTH
nocinoBama mnpeayszeha u Ipyrux €KOHOMCKHX
CHTUTETa, PAadyHOBOACTBO HAa OCHOBY HOJeie
paga y cBOM OKBHUpPY IOCTaje Mamu Wiu Behnu
mTa0HU IEHTap, Y YMjeM YUYEeCTBOBaBY je HEoll-
XOZlaH CBE BHUIIM HUBO 00pPa30BaHOCTH padyyHO-
BOJCTBEHE Tpodechje U HBEHOT KOHTHHYHPAHOT
OIpKaBama.

HeomxonHo je HenmpekHIHO M OIaroBpeMeHO
00e30ehuBaTH IITO peaTuCTHYHH]H, a IIPE CBETa MPOo-
(hecHOHAITHO CTPYYHH]H OATOBOP HAjIpe Ha MUTAHE
0 TekyhieM cTamy ¥ OCTBapEHOM pe3yNTaTy MOCIIO-
Bamba, a 3aTUM U Ha IMMTamkbEe PeaHOT IOTeHIINjalia 3a
JlaJbe TI0CIIOBAbE.

TexwuimTe je mpu ToMe Ha WTO Behoj U MOTIy-
HUjO] MCKOPUIINEHOCTH 3Hama MPOodeCHOHATHUX
padyHoBOla Ha CeNleKTUBaH HaYHH, yCMepaBameM Ha
OouTHO ca TieaumTa OyayhHOCTH. Y TakBUM OKOJI-
HOCTHMMa TNpo(eCHOHAIHU padyyHOBOha Kao pyKo-
BOJWIIAI] PAa4yHOBOJCTBA IOCTaje KPEaTWMBHU Bp-
XyHCKH CTPYUHaK, ca cBe BehiMM 3aXTeBUMa O] CBE
BHUIIIE 0CAMOCTaJbEHUX CapajiHuKa, Ca YIopeao Be-
huM rpaBuMa, ay ¥ ONTOBOPHOCTHMA, IIITO MOJpa-
3yMeBa:

e  CBC BHIIC Pa3HOBPCHHX, CIOKEHHJUX M TEHKHX
3axTeBa OJ1 PaYyHOBOJICTBA, Y€CTO Y3 HacTa-
jarme U3BECHUX 030MJbHUj X TIPOTUBPEYHOCTH,

. Y OCHOBH MCTUHHTOT U (pep nHpOopMHUcama Ha-
Ja3M ce OJICYCTBO MPUCTPACHOCTH U TIpeJiara-
Ba, TO JeCT, oJall MOpajy UMaTH 00elexje
HEYTPAIHOCTH U KOMIIETEHTHOCTH HPO(ECHO-
HaJIHMX padyyHOBODa.

VY cTBapH MpeTnocTaB/ba ce Ja OM KOPHCHHK
pPadyyHOBOJCTBEHUX MH(popMaiHja Tpebano na Oyme
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oaroeapajyhie oopa3oBaH, kako O MOIrao Ha OCHOBY
TaKBHX TIOJlaTaka JOHETH INTO OO0JbY MOCIOBHY
OJITYKY.

[Ipony6speHa cTpy4Ha aHATN3a Pady HOBOJICTBE-
HUX TIOfIaTaka MojpasyMeBa cama Mo ceOu HHXOBO
OIUIEMEHUBAE U MPEeoOpakaBame Y BHUIINA HHBO
obaBemTaBama, 4ynuMe ce TnosehaBa MoryhHoct
uckopuihaBama, Uako TO caMo 1O ceOU He 3HA4YH
JOIII ¥ TIpe/JIarame OUTyKe.

Hawume, nHXepeHTHa OMAcHOCT Of Mpe/yiarama
Owta Ou HensOexxHa Kaa Ou Oyayhu mogamnm o leHOM
CHpOBOhemy HEM30EKHO MOIIM Jia Oymy MOIIOKHU
KPHUBOTBOPCHY, ak0 OM ce MPEIOKEHO IMOKA3alio
MOTPEITHAM, & PU3UK 32 TO YBEK MOCTOjH, YHUME OH
Owta ToBe/ieHa y INTakhe caMa CBpxa HH(QOpMHCamba.

[IparmarruyaH IpUCTYNl HAJIaXe Aa CE O OBOME
MoOpa BOJMTH padyHa, a jeiaH oJf HauWHA TpeBa-
3UITaXKEHHa je YIIOPETHO YKa3UBahE Ha aITepHATHBHE
u/wiM BapujaHnTHe Moryhe mpemiore ca oOpas-
JIOKEHUM JIOOPHM | JIOIINM 00eTIeKjuMa CBaKora ol
BHUX, Y 4YeMy NpodecHoHANIHH padyyHOBOha mma
3HA4YajHy, aKO HE U KJbY4HY YJIOTY.

1. Ilpoghecuonannu pauynosoha y mooepnom
HOCTIO8HOM OKDYIHCEIY

HoBu 3axTeBH KOjU Ce MOCTaBJbajy Mpea pady-
HOBOJICTBEHY NIpOQ)eCHjy HACTaJH Cy MOJI yTUIAjeM
rnobanu3aiyje ¥ MHTePHAIMOHAIN3aIIM]e [10CI0Ba-
ba U Tp)KUIITa, CBE 6p)KI/IX TEXHOJIOUIKUX ITPOMEHA,
CBE OIITpHUjE TPXKUIIHE KOHKYpeHIMje 1 noehama
Ipyme CTEjKXONIAepa, MITO YKJbYyUyje U pa3Ha per-
yJIaluoHa M HaJA30pHa Tena. MyJITHHALMOHATHE
KOMIIaHH]Ee U IPYTH CHTUTETH y3UMajy ydemihie y cBe
CIIOXECHUJUM TpaHcakijama. Pa3Boj uH(popmanmo-
HUX W KOMYHHKAIMOHUX TeXHOHOFI/Ija CB€ BHIIIC
oMoryhaBa 1100ajiHy NPUPOLY IOC/IOBama Koja
HOCH U MHXCPCHTHE PHU3UKE.

Janamnme npodecruoHaate pauyHOBohe Mopajy
na Oymy cBe Behin cTpyumbaliu, ca O[UIMIHUM KOMYHH-
Kall[MOHUM BEIITHHaMa W Ja Oyay y cramy ja
3aJI0BOJbE M3BCIITAjHE M HH(pOPMAIMOHE HOTpede
JMHAMUAYHOT ro0aaHor TpxkuinTa. [lopen cruiama
CIICIMjaJIM30BaHMX PAauyyHOBOJICTBEHHX 3Hama U
BCIITHHA, TPO(ECHOHATHUM padyHOBOhama Cy
norpebHe BemTruHe Koje he um omoryhnTu na Oynmy,
Kaja je moTpeOHo, MOCIIOBHH CABETHUIIN, (PUHAHCH]-
CKM aHAJIWTHYapH, JIHIA OJrOBOPHA 32 KOMYHH-
KallHjy, peroBapayu U pyKOBOJAMOLHU. Y HCTO BpeMe,
Kao TOCJIeANIIA Pa3HUX (PHMHAHCH]CKUX CKaH1aja 10~
BehiaHu cy 3aXTeBU 32 WHTETPUTETOM M 00jEKTHB-

Homhy npodecnonanHux paayHoBoha. CaMuM THM
npodecruoHasHe BPEIHOCTH, €TUKAa M CTABOBU CY
MOCTaJK HEOJ[BOJHBH JICO MO3UBA MPOo(ecHoHaTHOT
pauayHoBohe'.

Mehynaponna ¢enepanuja pauynosoha IFAC
npey3eia je W yCIelHO peaiu3yje Ty o0aBe3y u
KpeHupa HEONXOAHY MPOPECHOHAIHY PpEryIaTuBy
kojy umHe Mehynaponuu cranmapau enykanuje [ES
u nparehe cmepuuile, ETinukn xonekc 3a npodecuo-
HaJIHe payyHOBOle M CTaHAapaH KOHTPOJE KBaJH-
TeTa ycnyra npodecnoHanHux padyHoBoha. Pa3Boj
OBe peryiatiBe y (YHKIMjU padyHOBOJICTBEHE
npodecuje Ha II0OATHOM HHBOY IMOCTaBHO j€ U
JoaTHe o0aBese Mpejl pauyHOBOJICTBEHY PodecHjy
OpraHM30BaHy Ha HAI[MOHAJHUM HHBOMMA 3a
TpajHUM pa3BOjeM H eAyKalujoM. 3aTo, mpodecHo-
HaJTHEe pavyHOBONe, Kao MPeICTaBHUIU PadyHOBOJI-
cTBeHe mpodecuje HA CBUM HUBOMMa Tpeba jorn
JaHac, a CyTpa jolll BHIIIe, Ja OCeny]y COPUCTHIIN-
paHe crmocoOHOCTH MEHaepa U aHaJuTHYapa Cio-
XKeHUX (QUHAHCHjCKUX M He(PMHAHCH]CKHX TIO/IaTaKa,
CIIOCOOHOCT KPEaTHBHOT Pa3MHIILbarba, HHOBATHB-
HOCT ¥ CTIIOCOOHOCT careiapama edexara u puHaH-
CHjCKMX W He(QUHAHCHjCKHX HH(pOpMamuja, Kao U
JIOHOIIICHha CTPATCHIKMX OJUTyKa. 3a KBAJIUTETHO
UCIYCHEC 3aXTEBa HOBOT ITOCIOBHOT OKPYXKEHa
HEOITXOJTHO je Jia Mpo¢eCUOHAIHYU padyHOBOla moce-
nyje oxaroBapajyhe mpodecHOHAIIHO 3Hambe, Mpo-
(decroHaHe BelITHHE, TOceOHE mpodecHoHanHe
BPEHOCTH, CIIOCOOHOCT MPOoeCHOHANHOT pacyhu-
Bamba M €TUYKO MOHAaIIamke. To 3Ha4M jaa je miooda-
HOM TPXKHINTY TOTpeOaH r1odamHu npo)e CHOHATHA
padyHOBOBha, Kao KpeaTop pauyyHOBOJCTBEHHUX HWH-
(dopmanija 1 aKTUBHH YYECHHK CTaHAAapIU3aIH]je U
yHU}HKaIMje GUHAHCHjCKOT U3BEIITaBamha Ha TIIO0-
OamHOM HHUBOY. {MHAMHYHO IT00ATHO TPXKHUIITE Ce
CTaJIHO ycaBplllaBa U OTBapa HOBE MOTpede 3a MH-
¢dopmaljama, Koje Cy YCIOB/BEHE BPEMEHCKOM
IUMeH3UjoM U Hamehy moTpely 3a cTajHUM ycaBp-
IaBakEM IIEJIOKYITHE MPOodeCHOHAIHE PEryJIaTHBE,
a THME W pauyHOBOJICTBEHE Tpodecuje.

Y HaBeIeHUM yCII0BHMA TPaIUIIHOHAIAH IPUCTYTI
pavyHOBOJICTBEHOT  00pa3oBamka W MPAKTHYHOT
WCKYCTBa HUjE BUIIIC JIOBOJbAH 33 UCITYHCHHE 3aXTEBa
KOJU C€ TI0CTaBJbajy npel Mpo(eCHOHATHOT padyyHO-
Boljy. Y OBOM MpHUCTYIy HCTaKHYTO j& “TIPEHOIICH:E
3HaWka”, IPU YEMY C€ yueHe Ae(UHHMCATIO U IPOIe-
HBAJIO CTPUKTHO HAa OCHOBY TMO3HABAaMa MMPUHIIUIIA,
cTaHjapja, KOHIleTNara, YMbEHHIA U TPOIEnypa y
JIaTOM TPEHYTKY. Y MOJISPHOM ITOCTIOBHOM OKPYKECHY
HEOIXOJIHO je CTaBUTH Behin akiieHaT Ha jeIMHCTBEHU
MakeT NPOPEeCHOHATHUX 3Hama, MPO(ECHOHATHHUX

1)  Kanauaaru 3a cruname npoheCHOHAIHKX 3Batba y paqayHoBOACTBY, 110 POC 31 (PauyHOBOICTBEHH 00Pa30BHHU CTaHIap/1), HAKOH IOJIOKEHHX
HcnuTa npeaBuheHuX IporpaMoM MOTIHCYjy CBeUaHy H3jaBy KOjoM ce 00aBe3yjy aa he momroBatu merose 3axreBe U npuniune IFAC-osor
STHYKOT KOZEKCa IITO je YCJIOB 3a U3[aBatbe HCIPaBa U yIHC y perucrap npohecnoHaaIHuX payyHoBOba.
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BEIITHHA ¥ TPO(ECHOHATHUX BPEIHOCTH, €TUKE M
CTaBOBa, KOjU MOpa OMTH JIOBOJHHO MIMPOK J]a oMoTyhH
npunarohaBame CTaTHUM TpoMeHama. [lojeauHIm
KOjH CY TIOCTaJIM MMPOQ)eCHOHATHE PauyHOBOhe MOpaH
OM 1a WMajy KOHCTaHTHY EbY 32 Y4YCHEM H
MPUMEHOM HOBHHA.

Oge TeHaeHIMje ynyhyjy n3a3oB mpogecruoHa-
HUM padyHoBohamMa 1a 1ajy Behu JOIPHUHOC IPYILITBY
(jaBHOM WHTepecy) HEro WKaJia paHuje, a Takohe
NpeNCTaB/bajy HM3a30B  Ja C€ OAPXKH  HHUBO
KoMIieTeHTHOCTH. CriocoOHOCT pa3Boja payyHOBOJI-
CTBa Kao mnpodecHje 3aBUCH OIl CHOCOOHOCTH U
CIIPEMHOCTH HCHUX T10jeIMHAYHHUX YIAHOBA, TPpode-
CHOHAITHUX PauyyHOBONa /1a MpuUXBare OJAroBOPHOCT 3a
ofiroBapame Ha oBe m3azoBe. [la Ou oxroBopmia Ha
OBE M3a30Be, PauyHOBOJCTBEHa mpodecuja Mopa aa
CTBOPH YCIIOBE Ja TIOjelUHIN KOjU TOCTajy
npodecuoHaHe padyyHOBohe JOCTHTHY YTOBOPEHH
HUBO KOMIIETEHIIMje, KOju he 3aTMM KOHTHHYHPaHO
onpxaBaru. McToBpeMeHo, kako ce cBeT kpehe ka
NpUBpenamMa NIoOATHHX TPXKHIITA, Y3 UHBECTUPAHE Y
MOCJIOBE KOjU Mpejia3e rpaHuile y cBe Behoj mepw,
nmpo)eCHOHAIHUM ~ padyyHOBohamMa je morpedaH
IIMPOK II00aTHKU YBUI 1a OU pa3yMeNId KOHTEKCT Y
KOM TIOCITYjy Pa3JIMYUTH EHTUTETH.

VY 1uby HCNyHBEHa TI00ATHUX MOTpeda U 3aX-
TEBA 32 YCTAHOBJbABAEM U OJIP)KABAFEM BUCOKUX
cTaH/aap/a KBaJHTETa M pajia y jaBHOM HHTEpECY,
padyHOBOJICTBEHA TIPpodecHja, OHOCHO HEH MpeJic-
TaBHUK, MelyyHapoaHa denepannja pauyHoBoha je
MPHUCTYNWIIA  YCTaHOBJbaBamy  MelhyHapoaHUX
00pa30BHHUX CTaHAapAa, CMEPHHUIA U JOKyMeHara
Kao ToJIa3He 0CHOBE Koja 00e30ehyje na npodecuo-
HAJHU padyyHOBOha, WIAHOBH MECHUX YJIAHUIIA,
CTeKHe ofroBapajyhe npogeCHOHAIHO 3HAKE, MPO-
(decnonanHe BemTHHE, ToceOHe mpodecnoHanHe
BPEHOCTH, CIIOCOOHOCT MPOo)eCHOHAIHOT pacyhu-
Bakba U €TUYKO MOHAIIAE, IITO Pa1yHOBOACTBEHO)]
npodecuju Tpeda na omoryhu:

a) npey3uMame Bojehe yiore y JTUHAMHYHOM
MOCJIOBHOM OKpYXEHY, YAMe OH ce cadyBao
CTaTyc W pelryTaiyja padyHOBOJICTBEHE IIPO-
decuje.

0) yBEpaBame jaBHOCTH Y KOMIICTEHIIH]Y dJia-
HOBa TPO(EeCHOHANIHMX OpraHu3almja y
cBUM oOjacTuMa NMpoEeCUOHAIHOT paja |

B) npy’kamke TOMOhM KOPHCHHIIMMA padyHO-
BOJICTBEHHX YCITyTa MPH TMPEro3HaBamy Moje-
JIMHAIA KOjU ¥MMajy CIOCOOHOCT TpYyKamba
PO(ECHOHATHUX YCITyTra BUCOKOT KBAJIUTETA.

2. I'mo6anna xapmonuzauuja oopazosarsa
npoghecuonannux pauynoeola

Kako je HermoOWTHO Aa TIOOATHO TPXKHUINTE W
HETOBH KOPHCHUIIM PAad4yHOBOJICTBO U (PHHAHCH]CKO
M3BEIITABALE IOCMATPA]y U OLICHY]y Ha TII00aTHOM
U HaMOHAJIHOM HHBOY, a Aa KBAaJIUTCT padyyHO-
BOJICTBA 3aBHCHU O]l TPO(ECHOHAIIHUX padyyHOBOha,
MHCTUTYIMOHAJIHA OATOBOPHOCT MPO(eCHOHATHUX
pavuyHOBOICTBEHHX OpraHU3alldja 3a CTBApAmE W
TpaHcdep CTaHIapAW30BAaHUX PadyHOBOJCTBEHUX
3Hama CBE je u3pakeHuja. CXOmMHO TOME HEMHUHOBAH
je ¥ mpoIiec niodaaHe XapMOHHU3aI|je padyHOBOJIC-
TBEHOTI' 00pa30Bama NMPo(eCHOHATHUX pauyHOBOha,
Koja ce JaHac 3acHHMBa Ha MelyHapomHO HpUXBa-
henum crangapauma oOpa3oBama.

[Iporiec xapmoHu3anuje oOpa3oBama mpode-
CHOHAJIHMX pauyHOBOa je OKpeHyJIa U 10 TaHaC YC-
MeIIHo oapxkasa MeljyHaponHa denepanuja paqyHo-
Boha - IFAC-a (International Federation of Accountants)
MPEKO CBOjUX WIAHOBA - MPO(ECHOHATHUX OPTraHH-
3alMja U3 pa3iMuUuTHX 3eMasba, KYJATypa U CTEreHa
pa3Boja.

Mehynaponna (¢eaepanuja padyHoBoha je
CBETCKa OpraHu3allrja 3a pauyyHOBOJCTBEHY Ipode-
cujy. OcHoBaHa je ynpaBo 1977. roquse, ca 3aaar-
KOM Jia MpeacTaBiba, 3acTyna W yHampehyje pa-
YyHOBOJICTBEHY NpodecHjy Ha TII00aTHOM HUBOY, 1a
CITy’K{ jaBHOM MHTEpECY M JIOTIPUHOCH Pa3Bojy jake
MeljyHapojHe €KOHOMHje, YCIOCTaBbambeM U IMPo-
MOBHCAKLEM IIOHITOBaAmka HpO(I)eCI/IOHaHHI/IX CTaH-
Japa BUCOKOT KBAJIHMTETa, paja Ha Mel)yHapoaHoM
NpUXBaTamby TaKBUX CTaHOapAa U pellaBambeM
MUTaba o1 jABHOT MHTEpeca y KojuMa je npodecuo-
HaJHA CTPYYHOCT HajpeneBaHTHHja. Kao mpen-
CTaBHHUK W 3acTyNMHHK 137 mpodecroHamHux pady-
HOBOACTBCHUX OpFaHI/I3aHI/Ija - IIYHOIIpaBHUX 4YJia-
HoBa®, MehyHapomnna deneparmja padyHoBobha je
npey3erna v 0JrOBOPHOCT 3a Pa3B0Oj XapMOHH30BaHUX
cTaHaapaa oOpa3oBama, koju Tpeda 1a 00e30ene na
ycnyre npodecroHanHux pauyyHoBoha Oyay y miTo
Beho] Mepu craHgapAM30BaHe U IOCICIHO BUCOKOT
KBaJIUTETA U Y UHTEPECY JaBHOCTH.

Pamu wucnymema ONrOBOPHOCTH Y BE3U ca
oOpa3oBameM npodecroHaIHuX padyHoBoha, Mehy-
HaponHa (emepanyja pauyHOBoha je OCHOBajga U
Oo6pazosuu komuteT (IFAC Educational Committee),
Kao CTAJHO PaJHO TEJI0, Ca IIM/beM pa3BHjarba CTaH-
napaa, CMEpHUIIA W JPYrHX JOKyMmMeHata oOpa-
30BameM, 00YKOM W KBalH(UKOBameM TpodecHo-
HaJIHUX padyHOBONa, Ka0 M y Be3H ca KOHTHHYHPaHHM

2)  O6aBese wianuna Mehynapoate dpenepanuje paayHoroha, ognocHo Casesa PP Cpbuje, 06jaBibeHe cy y ,, I acy pauynooha“ 6p. 14, cr. 131, a
IFAC-oB ETnuku komekc 3a npodecHoHanHe padyHOBONe IpeBeaeH je U 00jaBIbeH y CPIICKO - eHreckoM Tekery 2002. roxuHe u mocebHoM

mnamy ,,Etudake Hopme wiaHoBa Case3a PP Cpouje” 2007. roxune.
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mpoh)eCHOHAHUM 00pa30BakbEM, Pa3BOjeM H yCaBp-
[1aBarbeM TPEACTABHUKA PavyHOBOACTBEHE Mpode-
cuje. On OOpa30BHOI KOMUTETA TaKohe ce OYeKyje na
nocpenyje u3Mely pasBHUjeHHX 3eMajba U 3eMajba y
pa3Bojy W Ja MOMaXKe Yy pa3BHjalby PavdyHOBOJIC-
TBEHHUX IporpaMa o0pa3oBama MIMPOM CBETa.

Panu ucnymema cBor 3amarka, OOpa3oBHH KO-
MHTET je pa3BHO YSTUPU OCHOBHE CTpaTerHje paja:

e  pasymeBame Tekyhux m Oyayhux morpeda
KOPUCHHKA yCiIyra mpodeCHOHaIHUX padyyHO-
Boha M BUXOB YTHIIA] Ha 00pa30BakE pauyHO-
Boha;

. pa3Boj cTaHaap/a, CMEpHUIA U JPYTHX BHIOBA
o0jaimkemha ¥ MOMONY 3a OpraHU3allyje-uia-
Huie MehyHapoane ¢enepanuje pauyHoBoha;

. pa3Marpame NUTaka HMILNIEMEHTAluje U
NpUMEHE CTaHIap/a y MpakcH, U

e  IPOMOBHCamkE 00pa3oBama NPOhECHOHATHUX
pauyHOoBola Ha OCHOBY jeIMHCTBEHO OCMHMIII-
JbEHUX 00pa30BHUX CTaHIapAa.

Hagenene crpareruje Mehynaponue ¢enepa-

nyje pauyHoBoha OOpa3oBHH KOMUTET peasiusyje u

Ipe3eHTyje Kpo3 TPH BPCTE CAONIITEHhA:

o  Mehynapoonu obpazosnu cmanoapou 3a
npogecuonanne pauynosohe (IES — Interna-
tional Education Standards for Professional Ac-
countants),

e  Melynapoone obpazogne cmepHuye 3a
npogpecuonanne pauynosohe (IEG — Interna-
tional Education Guidelines for Professional
Accountants),

o  Mehynapoonu obpazosnu O0OKyMeHmMU 3a
npogecuonanne pauynosohe (IEP — Interna-
tional Education Papers for Professional Ac-
countants).

Meljynapoonu oé6pazoenu cmaunoapou 3a
npoghecuonanne pauynosole mpomnucyjy ,,100py
npakcy" 1 uMajy Hajpehu creneH 00aBe3HOCTH MPH-
mene. OOpa30BHH CTaHAAP M UCTUYY MOJTa3HY OCHO-
By oOpa3oBama 3a KOjy ce oOdekyje na he je
opranmzanmje-unanune [FAC-a wcnynutn y
nporecy o0pa3oBama, KBanu(duKaIyje i KOHTHHY-
MPAHOT Pa3Boja MPOheCHOHATHIX padyHOBOha”.

Meljynapoone o6paszosne cmepuuye 3a
npoghecuonanne pauynoeolje npyxajy ynyrcrsa 3a
MPaKTUYHY MPUMEHY OTHOCHO 33 OCTBapemE ,,I00pe
mpakce'", OJHOCHO HMajy CaBEeTOJaBHY YJIOTY.
CMmepHUIe MOMaXy OpraHu3alijaMa-aiaHuama jia
MPUMEHE M OCTBape ,,100py mpakcy" y CKiagy ca
3axreBuMa MelyHapomHux oOpa3oBHUX CTaHIap/a

3a npodecuonante pauynorohe. CmepHuile Takohe
Npykajy JerajbHuje HHpopMainuje O NpPaKTHIHO]
NPUMEHH 3axTeBa ojpeheHor — craHmapaa Win
Mpenopy4yjy Npu3HaTe HajooJbe METOJE W IMpaKce
MIpaKkTUYHE IPUMEHE.

Meljynapoonu oopazoeénu 00KymeHmu 3a npo-
gecuonanne pauynosole 6GaBe ce pazmarpameM,
00jalllikbeheM, HCITUTUBAKEM, aHATHU3UPAKEM UITH
KPUTUYKOM TIPOLICHOM TMHUTama o0pa3oBama H
npaxkce npodecruoHanHux pauyHoBoha. CBpxa oBUX
JIOKyMeHara je MoJCTHIIakbe pa3MaTpama MUTamba H
MPUKYIJbakha KOMEHTapa M MOBpPaTHUX WH(popMa-
1Mja, Kako OM ce oMoryhmio pelmaBame THX
nuTama. [1o cB0joj pyHKIUjU UIb UM j€ 1a UCTUIY
CBECT W MpEHOCE 3Hamke M WHpOpMaIHje O IH-
TambuMa 00pa3oBama M pa3Boja pauyyHOBOJICTBEHE
npodecuje.

3. Meljynapoonu oopazoenu cmanoapou 3a
npoghecuonanue pauynoeohe

MehyHaponau 00pa3oBHH CTaHIapAW 3a Tpode-
CHOHAJIHE pavyyHOBONE YCIIOCTaBJbajy CYIITHHCKE
eJieMEHTE OJTHOCHO TIPE/IMET, METOJIC M TEXHHKE Koje Ou
00pa3oBHM W pa3BOjHU MpOrpamMH MpodecroHaHIX
opraHu3alyja-wiaHuia Tpedaao a caape U KOjH Cy
HEOIXOIaH MHHHMYM 33 Mel)yHapoIHO NpU3HABAE,
[IPUXBAaTakE U IPUMERY. [1ako OBU CTaHAApAH HE MOTY
Jla TIOTHCHY HAI[OHAIHE 3aKOHCKE MpoIHce (aKo
MojeIMHEe 3eMJbE HE Kelle Ja Oyay y DIoOAHMM
mpolecumMa), OHM Ccy o0aBe3yjyher kapakrepa 3a
HalMOHAIHE TMPO(ECHOHATHE OpraHHU3allyje-WIAHUIIe
Meljynaponne denepaluje paayHoBoha.

O0pa3zoBuu komuteT Mehynaponue denepanuje
pauyHOBola je 10 cana o0jaBuo cienehe Mehynapo-
He 00pa3oBHE cTaHmap/e 3a MpodecuoHaIHe PauyHO-
Bohje, KojuMa ce NPONHCY]y 3aXTeBH 00pa3oBamba,
y4ema U pa3Boja npodecnoHaTHIX paqyHoBoha:

1IES 1 - Yenosu 3a npucmynaree npoepamy obpaso-
6aba NPOYECUOHATHUX PAYYHO80)A,

1ES 2 - Caoporcaj npoepama obpazosarsa npoghecuo-
HATHUX padyHogoha,

1ES 3 - IIpoghecuonanne sewumune,
1ES 4 - [Ipoghecuonanme pedrnocmu, emuka u Cmagsosl,
1ES 5 - 3axmeeu 3a npaxmuyHum uUcKyCcmeom,

1IES 6 - Ilpoyena npoghecuonanne cnocobnocmu u
KOMNemeHmHOCMmU,

1ES 7 - Konmuryuparo npoghecuonanto ycaspuiasarse u

1IES 8 - 3axmeeu xomnemenmuocmu 3a npoghecuo-
HanHe payynosohe Koju ce b6age pegusujom

3)  Melynaponuu o6pa3oBuu cranaapau IES 1-8, 06pa3oBHe cMepHHIIE U JOKYMEHTH Cy MMILUIEMEHTHpaHu y HalnoHa HH padyHOBOACTBEHO

obpasosuu crangapa POC 31, ,,I'nac pauynoBoha“ 6p. 14/09.
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[Ipema nepunuiuju Mehynaponne deaepa-
1Mje pauyHoBoha, mpema Kojoj je mpodecruoHaTHU
pauyHoBolha wiaH opranusaiuje—uianune Melhy-
HapojaHe enepanuje pauyHoBoha Koju je ucnyruo
U Hacmaessa Na UCIyHhaBa 3aXTEBE 3a 0UYBambEM
npodecuoHaHOT 3Bama 3aCHOBAHOT Ha mpode-
CHOHAJIHOM 3Haly, BCUITHHaAMa, BpCAHOCTUMA U
eTuu, MelyHaponuu o0pa3oBHH CTaHIAPINA MOTY
C€ KAaTreropus3oBaTd MU II0 TPEHYTKY IIPUMEHE Yy
nporecy Kanupukaiyje npoecuoHaIHOT pady-
HOBO}e, Ha:

a) MelhyHnapoHe oOpa3oBHE CTaHIape MpeT-
KBaJIM(UKAIMOHOT MEepHoJa U

0) Mehynapontne oOpa3oBHE CTaHaapae Iie-
puona oOpa3oBama M KBanuduKaiuje

B) MehyHnapoHe oOpa3oBHE CTaHIap.e MOCT-
KBaJM(PUKAIMOHOT TIEpHO/Ia.

3.1 Mehynapoonu obpazoenu cmanoapou
Koju ce o0Hoce Ha
npemkeanupuUKayuoHu nepuoo

Meljynapoonu oopazoenu cmanoapo opoj I -
Ycnosu 3a npucmynamwe npozpamy oopazosama
npogpecuonannux pauynoeolja nepuHuie ycio-
BE KOje IMojeJuHAIl MOpa JIa HCITYHaBa J1a Ou MOoTao
Jla TIPUCTYNHU Mpollecy o0pa3oBama M CTUIAKA
3Bama mnpodecuoHasHor pauyHoBohe. IIpema
cTaHJapay, KaHAWAAT MOpa MMaru oAroBapajyhu
HUBO TMPETXOMHOT 00pa3oBama W 3Hama Kao
OCHOBY HEOTIXOJIHY 3a CTHUIIakE MPOQeCHOHATHOT
3Hama, NPO(EeCUOHANHNX BEITHHA, MPOodecHo-
HaJIHUX BPE€AHOCTHU, CTUKEC U CTAaBOBA, HOTpe6HI/IX
3a 100Ujame pauyHOBOJCTBEHOT 3Bama. Mimajyhu
Y BUJy Pa3HOJIUKOCT 00pa30BHUX CUCTEMA 3eMalba
opranuzamnuja-uianuna, O6pa3oBHI KOMUTET HUje
nedrHHUCA0 caM CTENeH HEOMXOJHOT MPETXOJHOT
oOpazoBama, Beh ce ycpeacpenno Ha 3aXTeB y Be3u
ca ycJIoOBHMa 3a IpHjeM, IIPU Y€MYy je TepUuHUCA0
na “ycIOBM 3a TpHjeM Mopajy OHTH Makap
CKBUBAJICHTHU YCJIOBHMMA 3a IPHUjeM y Hporpam
oOpa3oBama TPU3HATOT YHUBEP3HTETA WIH CK-
BUBAJCHTHE 00Pa30BHE HHCTUTYIH]E .

Ha OpojHMM jaBHUM JHCKycHjaMa Koje cy
MPETXONJIE yCBajamy OBOT cTanaapaa, O0pa3oBHU
KOMHUTET je 00pa3JIoKHO IHJb OBOT TIIOOATHOT CTaH-
napaa HeomxomHomnhy onapikama M yHampehema
KBaJuTeTa Mpodecuje, MTO ce He MOKe MocThuhn
YKOJIMKO TOjeIMHIIA KOjU CTYMajy y pPadyyHOBOJ-
CTBeHY podeCHjy HUCY IPHUIPEMIbCHH J1a UCITYHE
3axTeBe NOTpeOHMX cTanaapaa. [lomro ce He MoXke
OCIIOPUTH Jia KBAJIMTET NPoQecrje HEOCPEIHO 3a-
BHCH O]l KBajuTeTa NpeIcTaBHHKa mpodecuje,
MOIITOBAKE CTaHAAPIOM Ie(UHUCAHUX YCIIOBa 3a

MpHUjeM MPBHU j& KOpaK y MPoIeCy OapKama 1 yHa-
npehema kBanuTeTa pasia MpoPeCcUOHATHUX pady-
HOBODa.

3.2 Mehynapoonu obpazoenu cmanoapou
Koju ce 00HOCe Ha nepuoo oopazosarba u
Keanuguxauuje

Melhynapoonu ooépasoenu cmanoapo opoj 2 -
Caoporcaj npocpama obpazosarwa npogecuonann-
Hux pauynoeolja mpomnucyje caapxaj MOTPEeOHHX
3HamWa Koja Mopajy Outu oOyxBahieHa mporpaMmuma
o0Opa3oBama NPoGeCHOHATHUX padyHOBOHa M Koja
KaHaugatu Mopajy crehu na Ou ce kBanudukoBaIu
Kao npodecruoHaaHe payyHoBohe.

V ckilay ca OBHM CTaHIApAoM, porpam odpa-
30Bama Mopa 00yXxBararTu:

a) 3HaWka PauyHOBOJACTBA, (PMHAHCH]a U ApyTa
onrosapajyha 3Hama,

0) OpraHu3alMOHa W TMOCJIOBHA 3HAWka U

B) 3Hamka HHQOPMAIMOHUX TEXHOJIOTH]a.

PauyHoBoaCTBEeHA, (pMHAHCH]CKA M ApyTa OAr0-
Bapajyha 3Hama Tpeba n1a oOyxBare 00JacTu ciene-
hux npeamera:

e  (hMHAHCH]jCKO Pa1yHOBOJICTBO U M3BEITABAILE,
e  YIPaB/baYKO PAuyyHOBOJACTBO M KOHTpPOJIA,

e  OIOpE3UBAHE,

e  TOCJIOBHO U TPrOBUHCKO TPAaBO,

e  pEBHU3HWja U yBEpaBambe,

e  (uHaHCHje ¥ PUHAHCH]CKH MEHAIMEHT U

e  TpodecHoHATHE BPETHOCTH U ETHKA.

OpraHu3aiMoHa 1 I0CJIOBHA 3Hamba 00yXBaTajy
cinenehe obmacTu npeamera:
e  CKOHOMHja,
e  TIOCJIOBHO OKPYXEHE,
e  KOPIIOPATHUBHO YIIPaBJbAbE,
e  TIOCJOBHA €THKA,
e  (hUHAHCHjCKA TPXKUIITA,
o KBaHTUTAaTUBHE MCTOJC,
e  OpPraHM3alMOHO MOHAIIAGE,
e  pykoBozehe U CTpareniko oIy 4nBame,
. MapKETUHT U
e  MehyHapomgHO mocnoBame U TITo0aIn3aIyja.

3Hama WHPOPMAITMOHUX TEXHOJIOTHja Tpeba 1a
oOyxBare cinenehe obmacru:

e  OIITE MO3HaBaKHE HH(OPMAMOHUX TEXHOJIO-
ruja,
e  KOHTpoJIc UH(POPMAIIMOHHX TEXHOJIOTH]a,
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e  KOPUCHHYKE KOMIICTEHIIHje UH(POPMAITOHUX
TEXHOJIOTH]a, U

e  jeIHY O], UIIM CIIOj KOMIIETEHIIMja U yJIora
pYKOBOJHIIAIA, TPOICHUTEIhA HITH JH3ajHepa
WHPOPMAITMOHUX CUCTEMA.

Takohe je OMTHO HArTacHTH Ja KaHAHIAT 32
CTHIIak¢ 3Bara NPOo(eCHOHAIHN pauyHOBOha MOXKe
crehiu 3Hamba U3 00J1aCTH Jieia HaBeICHUX TpeaMeTa
W TIpe mpHjemMa y mnporpam odpaszoBama npodecro-
HAJTHUX PavyHOBONA, OJHOCHO TOKOM CPEIHOIIKOI-
CKOI, BUILICT-BHCOKOT, JOAUIITIOMCKOI, JTUIIJIOMCKOTI' 1
MOCTIUIIOMCKOT HUBOA. MeljyTHM, HEOTTX0THO je 1a
3Hama CTeUeHa Ha 0Baj HaYMH Oyy JOBOJHHO MHTEH-
3MBHA W TIPAKTUYHO yCMEpPEHa Kako OW KaHAHIaTy
oMoryhunia nocTu3ame HEONMXOJHOT HHUBOA TIPO-
decnonanue xommerenmuje”.

Meljynapoonu ooépasoenu cmanoapo opoj 3 -
Ilpoghecuonanne eewmune Tnponucyje croj Be-
IITHHA KOj€ KaHIUAaTh Tpeda J1a I0Cey]y, HEOXO0I-
HUX 3a 00aBJbambe PyHKIH]je PO (e CUOHATHOT pavy-
HOBOle.

[Ipodecronante BemTHHE Cy oceOHE CrI0Cc00-
HOCTH padyHOBoha y mpuMeHH mpodecroHaTHOT
3Hama, Kao ¥ MPOECHOHATTHOT U 00jEKTUBHOT pacy-
huBama M MoIITOBaka ETHYKUX HOpMU. [Ipodecuo-
HaJIHE BEIITHHE Ce Mpe CBera Omieaajy y Croco0-
HOCTH pa3yMeBama, NMPUMEHE, aHaju3e, CHUHTE3eE,
IIPOIICHE, KOpI/IIlIheH)a MaTeMaTU4YKux U CTaTUCTUY-
KHAX METOJIa ¥ MHPOPMAIIMOHUX TEXHOJIOTHja, Kao
koputirhema Mojiesia 0Ty YMBarbha U aHAJIN3E PU3HKA,
BPEIHOBaa, N3BCILTABaha U ycaraliaBamba 3aK0H-
CKHUX, MPO(EeCHOHATHUX U HHTEPHUX peryjiaTupa. Y
3aBUCHOCTH O]l MHMBHAyalHEe O0JacTH paga u
moJioXkaja mpodecHoHaIHOT pauyHOBOhe, BaKHE Cy
Y OpraHU3allMOHEe U MEHAICPCKE BEIITHHE, CII0CO0-
HocT Kopuithewma HH(popMalUja 3a yrpaBbame
OpTaHU3aIMjOM, CIOCOOHOCT MOCTaBIbamka UJHEBA,
CTpaTeTHje U Mpapaiia pas3Boja, yrpanibamba IpojeK-
THMa ¥ JBYJCKHUM PECypcuMa, Kao U CIOCOOHOCT
npodeCHOHAIHOT TIpeBul)aba U MPOHUIJBUBOCTH.
[Ipodecuonannu paayHoBoha Takolhe Mopa Imoceno-
BaTy BEIITHHY KOMYHHUIIUParha, CIIOCOOHOCT Ja Jaje
W ipuMa nHpopMalmje, JOHOCH Pa3yMHO MHUIILBCHE
1 e(hUKaCHO OJTyUyje.

Meljynapoonu ooépasoenu cmanoapo opoj 4 -
IIpoghecuonanne épeonocmu, emuxka u cmagogu
nponucyje npodecroHaiHe BpPEAHOCTH, €THKY H
CTaBOBE Koje OW KaHIuaaTH Tpebano Ja CTeKHY
TOKOM 00pa30BHOT POrpaMa KOju BOJH Ka CTUIIAY
3Bamba.

CaBpeMeHO JPYIITBO UM U3Y3ETHO BEJIMKa Ove-
KHBamba Ofl PauyHOBOJCTBeHE mpodecuje. Beoma je
OuTHO J1a MpodecHoHaTHE pauyHOBONe MpHUXBare U
y3uMajy y 003up eTHUKe IPUHIIUIIE KOjJHMA Cy Pery-
JIUCaHU CBU BbUXOBH oiHOcH. [Ipodecronane Bpe-
HOCTH, €THKa M CTaBOBH MICHTH(HKY]Y Mmpodecro-
HaJTHE pauyHOBOl)e Kao MpUIaHUKE CTPYKe U Tpeda-
710 Ou 2 yoOIinde cBe OHO IITO OHHU pajie Kao CTpyY-
wam. [Ipodecrnonanne opraHuzanyje-wiaHUIE
IFAC-a umajy oaroBopHOCT J1a 00e30e/1e ycioBe aa
IbUXOBU YJIAHOBU aJICKBaTHO pa3yMejy IPHHIIUIC
npodecrnoHaiHe eTHKe U OCHOBHMX Hadena orpa-
HHUYCHa Koja MpoeCHOHaTHA STHKA MIOCTaBIba MpeN
npodecHoHanHe padyHoBole’.

CrojcTBa KOja wH31Bajajy padyHoBohe on
Ipyrux npodecuja u CTpyKa cy BPXyHCKH MOJH-
BaJICHTHU 3aXTEBH Yy BE3H ca MPOQPeCHOHATHUM
BpEAHOCTHMA, CTaBOBMMa U eTukoM. OBa CBOj-
CTBA MO/Ipa3yMeBajy 1EeJOBUTY U BUIHY mocBehe-
HOCT npo(heCHOHATHOj KOMIIETCHTHOCTH, KOHTH-
HYHMPaHOM yCaBplllaBamby U 00pa3oBamy, mpode-
CHUOHAJIHOM BIIaJlaiby, IPYIITBEHOj OJTOBOPHOCTH
U paay y jaABHOM HHTEpECY.

ETnuko moHaiame mojpasyMeBa HE3aBHCHOCT,
00jeKTUBHOCT W TMOLITCH¢ Yy IMOHAIIAlky U paxy
npodecroHanHOr padyHoBOhe.

Mehynaponna denepaiyja paaynoroha cmarpa
na npodecHOHAIHE OpraHHU3alfje-WIaHUIE UMajy
obaBe3y mpemMa JPYIITBY Kao M MpeMa CBOjJUM dia-
HOBHMMa, Ja 00e30e/e Aa YWIAHOBH pasyMmejy M I0-
mTyjy npodecuoHanHe BpPEIHOCTH, €THKY U CTa-
BOBE, Kako Ou Ouin 00e30el)eHn 3aXTeBaH! KBAIUTET
Y UHTETPUTET pasia y TMHAMUYKOM OKpYykemy. CBp-
Xa OBOT CTaHjap/a je MoMoh opraHu3anyjama-dia-
HUIIaMa y U3BPIICHY OBOT 3aaTKa.

OO0Opa30BHH KOMHTET, y OKBHPY OBOT CTaH-
napjaa, Takohe HaBOAM Ja jEJHOCTABHO U jEIIHO-
KpaTHO MO/y4YaBame KaHAMIaTa TOKOM MporpaMa
o0yKke HHje JOBOJHHO Ja OM c€ YCBOJUIIO €THYKO
noHamame, Beh 1a pasBoj mnpodecnoHaTHHX
BPEIHOCTH, ETHKE M CTABOBA MOpa MOYETH Y PaHOj
(da3u oOpazoBama NpodecuoHaTHUX padyyHOBOha
¥ KOHTHHYHPAHO C€ Pa3BHjaTH TOKOM IEJIOKYIHE
kapujepe. Y ToM iuiby Mehynaponna denepaiuja
padyHoBoha ycraHoBmia je Emuuxu xoodexc 3a
npogecuonanne pauynosohe koju npodecruoHa-
HUM padyHOBoljama mpy»xa okBUp npodecroHa-
HUX BPEIHOCTH, CTHKC M CTaBOBa 3a BpIICHE
CTPYYHOT pajia I0CIeIHO BUCOKOT KBAJUTETa U Jie-

4)  Ocnobahame KaHIUIaTa M0Jarama MOjeINHNX UCIUTA 110 PauyHOBOACTBEHO 0Opa3oBHOM cranmapay POC-31 je perymucano naparpadom
31.28, ako Cy HpeaAMET MOJOXKWIM Y PEAOBHOM MPOLecy 00pa3oBama W YKOJIHMKO je mporpam ynopeaus ca nporpamom POC 31.

5y  Ilaparpad 31.32 POC-31 perynuuie nuTama yTBphHBama OCHOCOOJbCHOCTH KaHAWAATa 3a CTHLAKke CepTH(HKATa M JIMLCHIE O
npodecrnoHanHoj ocnocobsbeHoctH, “Iac pauyHosoha”, 6p. 14/2009.
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JIOBala Ha CTUYKU HAUYMH, y HajOOJbEM HMHTEPECY
JPYIITBA ¥ padyHOBOACTBeHE mpodecuje’.

Melhynapoonu ooépazoenu cmanoapo opoj 5 -
3axmesu 3a npakmuyHuM UCKycmeom neduHUILIEC
3aXTEBE Yy BE3U ca MPAKTUYHUM HCKYCTBOM KOje
KaHAWJAaTH 3a CTHUIAmke 3Bamkba NPOQEeCHOHATHH
pauyHoBOha MOpajy MMard NPHIMKOM 00aBJbama
($YHKIIHje KOMIIETEHTHOT MPO(eCHOHATHOT pauyyHO-
BoOlje.

IMopen crunama 3Hamba mpema MnpogecroHa-
HUM TpoTrpaMuMa 00pa3oBama, MPaKTHYHO HCKYC-
TBO, CTEUEHO 00aBJbAE-EM IMOCJIOBa MPOodecHoHa-
HUX padyHOBolja, cMarpa ce HeonmxoAHuM. OmmTH
Wb 00pa3oBarba KOMIIETEHTHUX MPO(ECHOHATHNX
pauyHOBOha MOKE Ce UCIYHHUTH CaMO OAroBapajy-
huM crojeM ommrer W CTPy4YHOT 00Opa3oBama H
MPaKTHYHOT UCKYCTBA.

[IpakTHYHO MCKYCTBO KpO3 paa y mnpodecuo-
HaJJHOM W JUHAMHUYHOM OKPYXKCIHY 0M0ryhaBa
KaHIUIaTUMa He CaMo J1a HCKOPUCTE, HeTO U Ja Ha
oAroeapajyhn HauMH JOIMyHE OIIITE W CTPYYHO
00pa30Bame, TAKO IITO:

e« UM ce nosehaBa pazymeBame pa3IMIUTHX €H-
TUTETa U HUXOBOT MOCIOBAKBA;

e« yBubajy moBe3aHOCT padyHOBOJCTBa ca
JPYTUM TIOCIOBHMM (DyHKIIMjaMa M aKTUBHOC-
THMa,

e  00JbE pazyMejy OKpPYIKeHE Y KOME MPyXkajy yc-
nyre;

e  pa3Bujajy oarosapajyhe npodecronaise Bpe-
HOCTHU, CTUKY U CTABOBC y IPAKTUYHHUM CUTya-
nyjama; u

. MMajy TPUIUKY J1a paje Ha pasiunduTHM
HUBOMMA OJTOBOPHOCTH.

[epuon cTunama MPaKTUYHOT UCKYCTBa Tpeba
na Oyne JOBOJBHO JYyT M UHTCH3WMBaH, IIPU Y€MY Ce,
y3uMajyhu y 003up pa3inIuToOCTH OKpPYKeHa opra-
HU3allMja-YIaHWIA Pernopydyje Aa Ou Mepuoj CTh-
ama MPaKTHYHOT UCKYCTBa Tpedaio Ja Tpaje HajMa-
€ TPU TOAMHE, IIPU Y€MY CE BUIIY HUBOU CTPYYHOT
o0pa3oBama ca H3pAKECHAM €JIEMEHTHMA ITPAKTHIHE
IIPUMEHE PAadYyHOBOIACTBA MOIY IIPUXBATUTH Kao
MepHO/ MPAKTUYHOT HCKYCTBa, alnu He kpahu of 12
MECEIIH.

Takohe je mpensuljeHO na ce 3a eBEHTYaIHY
CHELHjaJIM3alijy Y OKBUPY PauyyHOBOJCTBEHE MPO-
(decuje Moxe 3aXTeBaTH U JJOAATHH IEPUOJI TPAKTHY-
HOT UCKYCTBA.

Melhynapoonu ooépazoenu cmanoapo opoj 6 -
IIpouena npoghecuonanne cnocoonocmu u Komne-
mMeHmHOCmuU TIPOIUCYje OATOBOPHOCT MpodecHo-
HAJHUX OpraHu3alija-wiaHWa Ja YCTAaHOBE H
OJIp>KaBajy Tpoleaype 3a MpoleHhUBame Koje 00e3-
Oehyjy a KaHAUIATH KOjU CY IPUMJIBCHU Y FBUXOBO
4JIAHCTBO Oy/y aJeKBaTHO KBaJIH()UKOBAHH.

VY ckiaay ca THM CTaHIApIOM TMPOIKCAHU Cy
3aXTCBH 32 KOHAYHOM IPOIICHOM TpodecHoHaIHe
CIIOCOOHOCTH M KOMIIETEHTHOCTH KaHI|/1aTa, CTeue-
HUX Y IIPOIeCy 00pa3oBama MpopeCcHOHATHHX pavy-
HoBoha 1 00e30ehjeHo je a KaHIUIaTH CTEKHY KOM-
METEHTHOCT KOja WM omoryhaBa [a H3BpINABajy
3aj1aTKe M TI0CA0 Ha CBOM PAJJHOM MECTY .

[IporieHa mnpodecHoHaTHUX CIIOCOOHOCTH U
KOMITETEHTHOCTH KaHuaaTa Tpedaso Ou na:

a) 00e30e/11 1a 3Ha4YajaH A€0 OAr0BOPa KaHIH-
nata Oyjae y mucaHoj (opmu,

0) Oyne moy3aaHa u Baxkeha,

B) MOKpHUBA JIOBOJbaH OOMM YKYIHHX Mpode-

CHOHAJIHKX 3Hambha, MPOPECHOHATHUX BEIl-
THHA, MPOPECHOHATHUX BPEIHOCTHU, ETHKE
Y CTaBOBa, KaKo OM MpOIIcHa Orjia BEpoaoC-
TOjHA W

T) OyJie M3BpIICHA IITO ONMKE Kpajy MpeKBa-
JU(UKAIMOHOT MPOrpama.

Hako He mocroju camo jeqHa METoia KOHA4YHe
HpoILeHe MPOhEeCHOHATHUX CIIOCOOHOCTU U KOMIIe-
TEHTHOCTH, CMaTpa ce J1a je HEOIXO/IHO J1a KaHIuaT
HOKaKe Jia:

. MMa CTPYYHO 3HaE O CHCHU(PUIHUM caapiKa-
juMa mpenMeTa U HacTaBHOT Mporpama,

. MOXE IMMPUMCHUTH Ta 3HAKa HA aHAJIUTUYaH U
IMpaKTU4aH Ha4YUH,

e MOJXKE Jia IPEN03Ha U KOPUCTH 3Hamba U3 pas3iiv-
YUTHUX NPpEeAMETa 3a p€llaBambe pa3jiMIuTUX U
CIIOEHUX MpoodIema,

e  MOXe Ja pemu oapeheHu npodieM u300poM
peneBaHTHUX MH(OpMaIUja U3 METOKYITHHX
nojiaTaka,

e  MOXeE, Y BHIICTIPOOJIEMCKHM CHTYaIfjama, Ja
UAeHTH(]HKYje U paHTHpa 10 BAXKHOCTH MPoO-
aeme,

e  YOUM IIOCTOjarbe alTepPHATHBHUX pPelleHha 1 pa-
3yMe HauMHe Ha Koje ce JI0 IUX JI0Na3H,

6)  Opranu caBe3a cy 2003. roguHe oBaj KOJCKC MpOMIAaCHIH 3a eThyke HopMme wiaHoBa Case3a PP Cp6Guje. Tekcr Komekca 00jaBibeH je ucre
rOJIMHE Y IIOCEOHOM H3/1aby, Ca YIIOPEAHUM TEKCTOM Ha CPIICKOM M CHIVIECKOM jE3HKY.

7)  Ilaparpad 31.32 POC-31 je ypeauo nurama yrephusama npodecrnonaite ocrnocobbeHocTH padyHoBoha, uianosa Casesa PP Cpouje, “Tac

pauyHoBoha”, 6p. 14/2009.
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e  MOXe eHKacHO Jja KOMYHHUIIMpa ca KOPUCHU-
uMa 1 (GopMyITHILE PENopyKe Ha KOHIIU3aH 1
JIOTMYaH Ha4YuH U

e  MOXe Ja UIeHTH(DUKY]Y eTHUKE AHUIIeME.

CaMo yCTaHOBJbABAaEM IOY3JaHOT IpOIeca
mpoleHe npodecuoHaIHE CIOCOOHOCTH W KOMIIe-
TEHTHOCTH KaHIUJara 3a CTHIAmbE pPauyyHOBOJC-
TBeHe KBanuukanuje, npodecrHoHaNIHa OpraHu-
3alMja MOXE Jia MPUXBATH OATOBOPHOCT Ja KaHIIH-
JIaTH KOjU Cy MOJIOKHJIM UCITUT 32 TPO(HECHOHATHOT
pauyyHOBOh)y 3amcTa MOCEYjy CIIOCOOHOCTH U
KOMIIETCHTHOCT KOje OfI ’bUX OYE€KY]y MOCIIOIABIIH,
npodecuja i jaBHOCT®.

3.3 Mehynapoonu obpazoénu cmanoapou Koju
ce 00HOCe HA Nepuod HAKOH CHUUAILA
npoghecuonanne xeanugurxayuje

Meljynapoonu ooépasoenu cmanoapo opoj 7 -
Konumunyupano npogecuonanno ycaspuiasare
YCIIOCTaB/ba 3aXTEBE y BE3M Ca KOHTUHYHUPAHUM
OIp)KaBaHEM H PAa3BOjEM KOMIIETEHTHOCTH, Y IUJbY
MpyKama yclyra J0ClIeTHO BUCOKOT KBAJIUTETA.

Cranmapa 1mocTaB/ba 00aBe3e KOHTHHYHPAHOT
pa3Boja Koje ce MOJjeIHaKo OmHOCe Ha mpodecH-
OHAJIHE OpraHu3allfje-4IaHUIe Ka0 U Ha HUXOBE
YJIaHOBE, MpodecroHa He padyHoBole.

VY Be3u ca obaBe3ama mpoh)eCHOHAIHUX OPTaHU-
3anuja-aianuiia MelhyHaponte denepaiiuje pauyHo-
Boha, cranmapaoM ce o mpoheCHOHAIHNX OPTraHu-
3allMja 3axTeBa Ja:

a) Oyny mocehieHe KOHTHHYHpaHOM 00pa3o-
Bamy MPO(ECHOHATHUX padyHOBOha,

0) o0e30eie yciaoBe M pecypce 3a OMO-
ryhaBame CTalmHOT YycaBpllaBama CBOjUX
4JIaHOBA,

B) YCTAaHOBE KPHUTEPHjyME 3a YCaBpIIABABE U

OJlp)KaBame NPOGECHOHAIHE KOMIICTCHT-
HOCTH Ha HMBOY HCOIIXOAHOM 3a 3allTUTYy
jaBHOT MHTepeca,

r) HAQ/I3UPY U CTATHO CIIPOBOJIE Pa3BOj U OJIp-
Kapame HUBOA MPO(PeCHOHATHE KOMIICTCH-
THOCTH TIpO()eCHOHATHUX pavyyHOBODa.

Bynyhu na ce jaBHocT ocnama Ha mpodecuo-
HaJIHM YIJIe] pauyHOBOla KOjU Cy Ka0 HOCHOIH MPO-
(decroHANHOr 3Bamba MPEACTABHUIIM  PadyHO-
BOJICTBeHE npodecuje u npodecHoHaIHe opraHm3a-
[{je YUjU Cy WIAHOBHM, OWIO KaKBa HEKOMIICTCHT-

HOCT WJIM HECTUYKO IMOHAIabCe MMa M3Ppa3suTo HETa-
THUBHE TMOCJIEIUIIC Ha PEMyTalnjy Kako Mpogecuo-
HaJIHE OpraHM3allyje TaKo U Liejie CTpyKe, 0e3 003upa
Ha CEKTOp Yy KojeM pauyHoBoha pasu.

Crora je o0aBe3a MpoQpeCHOHATTHUX OpraHu3a-
[[Mja-YIaHUIA Ja TPOMOBUINY 3Ha4a] KOHTHHYHUpa-
HOT IPO(eCHOHAITHOT yCaBpIliaBama, Kao U Jla OMO-
ryhe pauyHoBol)ama MpHUCTYI IpOrpaMiMa H pecyp-
CHMa, Kako OM HCTIYHWJIH CBOjy 00aBe3y KOHTHHYH-
paHor obpasoBama. [Ipodecronanne opranusaiuje
Tpeba Jla OCMHUCIIE U yCTaHOBE CHCTEMATCKHU MPOIIEeC
3a HaJa30p MCIyHaBamba KPUTEpHjyMa 32 KOHTHHY-
UpaHo Mpo(ecHOHATHO 00pa30BakE U O/IPKABAHE
HHBOA KOMITETEHTHOCTHU MPO(EeCHOHATHUX padyyHO-
Bolhja, Te ma oaroBapajyhum mpolieHamMa 1 MepemhruMa
00jeKTHBHO BepU(UKY]y MMOCTUTHYTE, Pa3BUjCHE U
ofip’KaHe HUBOE KOMIIETCHTHOCTH.

Y TOoM cMuECITy, TOCTOjH BUIIIE ITpoIieca Haa30pa,
pa3nu4MTa JOKyMEHTalllja 1 JJOKa3H, Ka3HEHE Mepe
U JIpyTO, a Koje ypehyjy v caHKIMOHUTITY IpodecHo-
HajgHe opranusanuje wianumie IFAC-a 3a cBoje
YIIAaHOBE .

OcuM TOTa, OBHM CTaHAAP/IOM CE 3aXTEBa O/IrO-
BOPHOCT CBAKOT M0jeAMHAYHOT MPodecrnoHa HoT pa-
YyHOBOl)e Ja pasBHja W OJp)aBa CTPY4HY KOM-
METEeHIINjy Ha HajBUIIEM HUBOY, OJJHOCHO Ha HUBOY
koju he omoryhuTtH mpyxame BPXyHCKHX YCIyra
KJIMjeHTUMa, TIOCTIOIaBIIMa U JIPYTUM 3aHHTEPeco-
BaHHUMa. Y TOM CMHUCITYy CTaHIap0M je Je(pUHUCAHO
npaeo amv u obase3a CBUX NpOoQeCHOHATHIX pady-
HOBOha 5@ pa3BHjajy M OJPKaBajy HHBO KOM-
METEeHTHOCTH KOjU je peJIeBaHTaH W MPHKIIAJaH 3a
IbUXOBY JICJIATHOCT M CTPYKOBHE O0aBese.

Meljynapoonu obépasoenu cmanoapo opoj 8 -
3axmesu Komnemenmuocmu 3a npogecuonanne
PpauyHoeolje Koju ce dase pesusujom poIucyje 3ax-
TEeBE KOMIIETEHTHOCTH 3a TNpOQeCHOHATHE pady-
HOBOl)e KOjH JKeJe Ja ce CIelujainsyjy y odmactu
peBusyje.

IIpeux cemam MelyHaponaux craHmapia
oOpa3oBama MNPOPEeCHOHATHUX padyyHOBoha mpo-
MUCYje 3aXTeBe y BE3UW ca 00pa3oBameM CBUX
npodecroHanHuX pauyHoBoha, 6e3 003upa Ha TO 1a
JM je BUXOBO cIielipHUIHO moapyyje paaa GpuHaH-
CHjCKO M3BEIITaBaIhC, YIPAaBHAYKO PAYyHOBOJCTBO
nm pesm3nja. Hacynpor rome, Melyynaponuu cran-
napj o0pa3oBama Opoj 8 je MpBHU CTaHAAP I KOjUM Cy
MPOIKCAHU 3aXTEBU 332 KOMIICTCHIIUjOM Yy jEIHO]
crienu(uIHOj 00NIaCTH Y OKBUPY pavdyHOBOJICTBEHE
npodecuje.

8)  ITaparpaduma og31.33 10 31.38 perymucane cy npodecrHoHaiHe HCIPaBe KOjuMa ce IIOTBPhyYjy 0Croco0/bEeHOCT U BPJIMHE NPO(EeCHOHATHUX
pauyHoBoha unanoBa Casesa PP Cpouje, “I'mac pauyHosoha”, 6p. 14/2009.

9)  IlpaBWIHKMK O AMCUMILTMHCKOj OJArOBOPHOCTH MPOo(eCHOHaIHMX padyHoBoha uianosa Caseza PP CpoOuje moner je 2.12.2003. roauHe u
IIpaBuiIHUK O KOHTHHYHPAHO] eAyKalMju U 00jaBibeHu ¢y y Iacy pauynosoha, 6p. 3/2004.
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[Ipe oOjaBbHMBaEK-a OBOT CTaHIapja OAPXKAHO je
BHIIIC jaBHUX JUCKYCHja M 00jaBJbeHO BHIIE JIOKY-
MEHara y BE3M Ca CICHUjaIu3aldjoM y padyHO-
BoAicTBeHO] mpodecwju. Kao 1mTo ce HaBomu y
Melynapoonoj 06pasognoj cmepuuyu y 8esu ca
cneyujanuzayujom, CBe Bulie (hakTopa HaroBeIlTaBa jaa
je creryjanmzaiyja yHyTap npodecuje Hen30exkKHa.
INocmarpaHo ca MPaKTHYHOT acTieKTa, CrieHjau3alja
Ha de baymo OCHOBY je Beh IIMPOKO pacipoCTpameHa
Mehy npodecnoHaTHIM padyHOBOhaMa, OMITo Ja pazie y
jaBHO] TIpaKkcH, TpPUBPENH, TPIrOBUHH WIJIM jaBHOM
cekropy. CaMO TpI)KMILITE HACTaB/ba [a TPAXKH CBE
CBECTpaHHjC U CIIOKEHHU]E CICIMjaTCTUYKE YCIYTE Of
pav4yHOBOJICTBEHE MpodecHje.

Haxo cBaka oj MpoeCHOHAIHUX OpraHU3aIu-
ja—4naHuIa Tpeda J1a OApe U J1a JIN YKEIH Ja TTOJIPIKH
CHelMjaJin3alujy Tpeda uMary y BUay aa npodecuja
Nelyje y ITMHAMUYHO] CPEAMHH OOCNIeKEHO] CTall-
HUM NOpoMeHama. Y MOCJIEIBNX HEKOIUKO ToJuHA
JIOIILIO j€ Y CBETCKUM pa3Mepama JIo 3Ha4ajHor Mpo-
HIMpEeha 3aXTeBa y Be3u ca MpopeCHOHATHUM 3Ha-
BEM KOje Ce 3aXTeBa 0J1 MPO(GEeCHOHATHOT pauyyHO-
Bolje, UnMe je NToJAaTHO MPOIIMPEH OOMM YKYITHOT
npodecHoHaIHOT 3Hama Koje Mopa I0CEI0BaTH
npodecroHanan pauyHoBoha. Y TOM KOHTEKCTY,
HEMPEKHUIHO CaBaaBambe M aKypHPame yKYMHOT
npodecnoHaTHOT 3Hama MpeBa3uiia3e He camo
CIOCOOHOCTH TIOjEIMHIA, HEro W IMOjeJMHAaYHUX
npo¢eCHOHATHUX PavyHOBOJCTBEHUX acoIlHjallyja.

MehyTtum, He Tpeba CMETHYTH ca yMa Jia IopeT
OYMIIICAHUX TPETHOCTU CICIHjain3airja Huje 0e3
MOTCHIM]aJJHUX OMAaCHOCTH. YBOlehe 1 3aCHUBabE
CBAaKOT' CICIHjATUCTUYKOT CHUCTEMa MpPEACTaBba
BCJIMKU aAMUHUCTPATUBHU 3aJlaTakK, IITO yCJIOBJbaBa
Ja ce opraHu3alyja — 4WiaHHWIA Koja 3allOuHibEe
CHeNMjaIM3allijy CYOYM C¢a BEIMKHUM IOYETHUM
TPOIIKOBMMA, HITO ayTOMAaTCKH 3HA4YU U nosehame
TPOILIKOBA 332 KOPUCHHUKE.

OO0pa30BHH KOMHTET je Takol)e y BHILIC HaBpara Ha-
IalaBao Ja Crelnfjajusalidja He CMe yIrpoKaBarh
JEMHCTBEHH MJICHTUTET mpodecuje, OMHOCHO Jia Ce He
CMe JIONMYCTUTH Ja YiaHoBH TpodecHje Koju HHCY
JOOMJIN CTaTyC CEIMjaIMCTe Y OYMMa HenH(OopMHCaHe
JaBHOCTH Oylly TMpeNCTaB/beHH Kao Marbe BPEIHU
MpoheCHOHAJIIIN K JIa CAMH WIAHOBH, TPO(ECHOHAITHE
pauyHOBOhe CTEKHY YBEpeHC 1a je CIelHjaIn3alpja
HEOIXOJHA CamMO Kao JIONATaK HbHXOBHM OCHOBHHUM
kBayM(HKaLjaMa Mpo)eCHOHATHUX PadyHOBOha.

Kao npenycnos 3a ypohewe crieiyjanmusanmje u
n3beraBame HeCropasymMa M EBEHTYAJHHUX 3aTer-
HyTHX otHOCca, OOpa30BHU KOMUTET je TpeJl OpraHu-
3alMje-WIaHHUIIe MMOCTAaBUO 3aJaTak yBohema o0pa-
30BHOT TMPOIIeca, KaKO YHYTap Tako U u3BaH mpode-
cHje, O CIIeLHjaTr3aliju, lbeHOM CTaTyCy, MOJIOKA]y
Y 3HAYajy.

ObjaBipuBambeM oBor crangapaa OOpa3oBHH
KOMHTET j& YBaKHO OTPENeIbehe HEKUX MPOhecro-
HaJHMX padyHOBOha 1a ce CHelyjaiu3yjy y jeaHoj
WK BHUIIE 00JacTH y OKBUPY padyHOBOJICTBEHE
npodecuje. OBa ojIyKa je Takohe y ckiamy ca OCHO-
Bama Mucuje Mehynaponne denepanuje padyHo-
Boha, OMHOCHO MpYy)KameM yCiyra JOCIEIHO BUCO-
KOT KBaJIUTETA O]] CTPaHe MPOPEeCHOHATHUX Pa1yHO-
Bolhja, pH yeMy je crienrjaan3alpja y OKBUPY paqy-
HOBOJICTBeHE Tmpodecuje HeonmxoqHa Ja O ce
00e30enI0 ga ce yclIyre npyxajy y3 IOBOJHHO
JeTaJbHO M JyOOKO TIO3HABAKE MaTepUje M CKCIIep-
TH3Y y JIaToj 0OMacTH.

Cama mpupona crelyjanusamnmje y oapeheHoj
obacTv, IUHAMMYHO OKPYXeHme M ChenuduyHa
3aKOHCKa perysiaTiBa i pauyHOBOJCTBEHHU MTOCTY TN
3aXTeBajy JOJATHO CTPYYHO 3Hame U OOYYCHOCT,
rmopeji OHora mTo je aehuHucaHo MelyHapoaHum
CTaHmapauMa eaykaimyje o 1 mo 6. Mehyrtuwm,
OOpa3oBHM KOMHTET je jaCHO HaBeO Ja OJiyKa
npodecroHaIHOT pauyHOBOle [1a ce Celyjainu3yje
y jemHoj oOmactu paga He ocnobaha mpodecuo-
HaJHOT pauyHOBOly o0aBe3a 3axTeBa OcTaaux Me-
hyHapomHHX cTaHmapaa oOpa3oBama, MOIITO cama
CHelMjain3anyja IMpeacTaB/ba HCKJBYYMBO HAI0-
rpaamy NpodeCHOHATHUX KOMIleTeHIja (HoKycH-
paHuXx Ha crieiu(pUIHy 00JIaCT y OKBUPY npodecuje.

Ja 6u ipodhecroHamHe pauyHOBOlE CTEKIIE CIie-
LIHjaTMCTUYKE CIIOCOOHOCTH 3aXTEBaHE OJ] CTPYUHha-
Ka 3a peBu3Mjy, Moka he mmatu notpedy 3a noaar-
HUM TIporpamMuMa 00pa3oBama, Mopel OHUX KOjH Cy
HEOIXOIHHU Jia OU ce KBaJIu(uKoBaje Kao npodecuo-
HaiHe pauyHoBohe. Mehytum, yBaxkaBajyhu cre-
U(pUIHOCTH 0OPa30BHUX MporpaMa npodhecroHa-
HUX OpraHM3aiyja, CTaHaapja oMoryhasa na ce OBH
3aXTEBHM 3a JOJaTHUM 00pa30BameM W ycaBpliia-
BambEM, Kajia je ped 0 CTPpy4malliMa 3a PeBU3H]Y, UC-
MyHEe TOKOM Tpajama mporpaMa o0pa3oBama U
KB (PHUKOBaa MPOo(eCHOHATHUX padyHOBONa MITH
HAKOH 3aBpIIIETKA OBOT MpOrpama.

OOuM 3Hama y mporpamy ycaBpllaBama 3a
CTpy4make 3a peBu3Mjy Tpebano Ou na oOyxsara
cresehe Temarcke 00J1acTH Ha BUIIEM (HAIIPEIHOM)
HUBOY:

(a) peBm3njy (MHAHCHjCKMX W3BEITAja;
©) (PMHAHCH]CKO PadyHOBOJICTBO 1 M3BEIITABAE 1

(B) WHPOPMAITUOHY TEXHOIIOTH]Y.
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Burm ogH0CHO yHanpeljeHH HUBO 3Haba ITO/Ipa-
3yMeBa HMBO 3Hama Koje je:

e  1y0OJbe O OHOT KOj€ CE OYeKyje of MpodecHo-
HaJIHUX padyHOBOla KOju paje BaH CrelH]ja-
JUcTHYKe oOnactu mpodecuje;

e  JIOBOJBHO Jia MPO(eCHOHATHUM pauyHOBOhamMa
oMoryhu a KOMIETEHTHO 00aBJbajy CBOj IO-
Cao y CIelrjaIluCTUIKOj 001acTH.

O6um cTpydyHOT 3Hama odnacTh peBusuje Qu-
HAHCHjCKUX U3BEINTaja Tpeba Ja Ha BUIIEM HUBOY
oOyxBara:

e  HajOOJBY MpaKCy Y PEBUBHJU PUHAHCH]jCKUX
W3BEIITAja; U

. Mehynaponue cranaapae pesusuje (MCP) u
MehyHaponHa caonmTema 0 PEBU3OPCKO]
npakcu (IAPS) w/unu HanmoHaHE W JIOKAITHE
CKBHBAJICHTE.

OOuM CTpyYHOT 3HaHA Y TEMaTCKUM 00JIacTUMa
(UHAHCHjCKOT PavYyHOBOJCTBA W W3BCIITABAKA
Tpeba J1a Ha BUIIIEM HUBOY 00yxBara:

e  Tekyhe, axxypHe MOCTymnKe U npakce GuHaH-
CHjCKOT Pa4yHOBOJICTBA W W M3BEIITABaMbA; H

e Mehynaponue cranmapae QUHAHCHjCKOT
nsBemraBama (International Financial Report-
ing Standards) w/uny HAIMOHAJIHE W JIOKAITHE
CKBHBAJICHTE.

VY okBupy Temarcke oOmacTv WHQpOpMAIHOHE
TEXHOJIOTHje OOMM CTpPY4YHOr 3Hama Tpeba J1a
oOyxBara:

e cucTeMe HHpOpMAIMOHE TEXHOJOTHje 3a
(hMHAHCH]CKO Pa1yHOBOJICTBO U M3BEIITABAILE;

e  TIPUHIIMIIC U [TPAKCE MPETIIe/Ia ¥ OTIEHE CUCTEMA
(HMHAHCH]CKOT PauyHOBOJICTBA U M3BEIITA-
Bamha, yKJbY4yjyhul o1leHy KOHTPOJIA ¥ POIIEHY
pHU3UKa U

e  KOMIIjYTEpPCKH MOJIPIKAHE PEBU3H]CKE MAKEeTEe U
TEXHUKE.

JlonatHa 3Hama, OJHOCHO BHUIIM HHUBO 3Hamba
CTpy4ibaKa 3a PeBH3H]y HUCY 3aXTEBAHU YKOJIHKO Cy
azekBaTHO 0O0yxBaheHH OOpa3oBHUM TNIPOTPaMOM
npodecroHaNHe opraHu3aiuje, yckialeHum ca
MebhyHnapomauM 00pa3oBHUM CTaHIApAOM Opoj 2 -
Caopoicaj npoepama 0bpazosarba npopecuoHarHux
pauyHosoha ¥ Koju o0yxBaTa CTHUIAkC 3Bamba
npodecroHanHOr padyHoBohe.

Y sesu ca npogecuonarnum sewmunama (IES
3), mpogecuonanrHum 6peoHOCmMUMA, eMmuKoM u
cmasoguma ((IES 4)) u npaxmuunum uckycmeom
((IES 5)), Cmanoapo npenosnaje Oepunucamne
3axmege, aau ce 3axmeea 0a NPOPECUOHATHE
pauyHosohe Koje oicene O0a ce cneyujarusyjy y
obnacmu pesusuje UmMajy KOMnemeHmaH HU6o 3Harbd
Koje je:

e  1y0OJbe O OHOT KOj€ CE OYeKyje of MpodecHo-
HaJIHUX padyHOBOla Koju paje BaH CrelH]ja-
JucTHYKe oOnactu mpodecuje;

e  JIOBOJBHO Jia MPO(PeCHOHATHUM pauyHOBOhaMa
omoryhu ma komMmneTeHTHO 00aBJbajy CBOj
I10CAo0 y CIEIHjaJINCTUYKO] 00J1aCTH PEBU3H]E.

VY Be3u ca Koumumyupanum npoghecuonainum
ycaspwasarvem (IES 7) crammapn ycraHoBjhaBa
3aXTEBE 3a KOHTUHYHPAHUM NPOQPESCUOHATHUM yCa-
BpIIaBakbeM CBUX MNPOQPECHOHATHUX padyHOBODa,
IITO YKJbYUyje H MpodecHoHaNHE padyHOBohe Koju
Cy Ce CIeIIHjaTH30BaJIM Ka0 CTPYYHHAI! 32 PEBU3H]Y.

[Mutame crenyjanu3aipje MpeacTaBba U3a30B
3a pauyyHOBOJICTBEHY MPOQECH]y, Al UCTOBPEMEHO
npeacTaBba M 00py mpHimKy'. 36or Tpaam-
ITHMOHAJIHO BHCOKOT' KBAJIUTCTA TEXHUYKHNX U Hpoq)e-
CHOHAJIHUX CTaHIapja, PadyHOBOICTBeHa mpode-
cMja MMa BHCOK ymien y jaBHoctH. MoryhHoct
CHelMjaIi3alije CaMUM THM MpyKa OpraHu3aluj-
amMa—4IaHWIIaMa MPUIIKKY J1a jOII BUIIE 11000JbINajy
KBaJIUTET YCIIyTa KOje Mpo)eCUOHAITHE padyyHOBONE -
bMXOBH WIAHOBH TPYXKAjy 3ajeTHUIH .

Hema cymme na cy akruBHocTH MelhyHaponHe
(denepanuje pauyHoBoha moHomemem MehyHapon-
HUX 00pa30BHUX U ETHYKKX CTaHIap/1a, a HallMOHAJI-
He podecroHaIHE OpraHU3alije BUXOBOM UMILIC-
MEHTAI[MjOM JOMpHUHENe YjeaHauelhy mporpama
elyKanyje KOJl pa3iIudUTUX HaIMOHAITHUX mpode-
CHOHAJIHUX OpraHu3andja y TMpolecy CTUIama
npoecHOHaIHUX 3Balkba Yy PauyHOBOJICTBEHO]
npodecuju, koje ce Buae u3 Taberne 1.

W3 ynopeaHor mperiena tabene youaBa ce Be-
JuKa yckiaheHocT npuMeHe MeljyHaponHe mpode-
CHOHAJIHE peryjaThBe, OJ 3Hauaja 3a padyHo-
BOJICTBEHY MPO()eCHjy, CIIMYHOCTHA U PasjIvKe Mpo-
(hecroHAHUX 3Bama pauyHOBONHa 4iIaHOBa Mpode-
CHOHAJIHUX OpFaHI/I3aIII/Ija IIYHOIIpaBHUX YJIaHOBa
Mehynaponue dpeaepanuje paaynoroha. OHO IITO je
HajOUTHHjE je TO Ja ce mpodecroHa Ha 3Bamba CTHYY,
Olp>KaBajy M ycaBpIllaBajy MO CTaHIapAW30BaHUM

100 Creuujanuszanyja y OKBHPY padyHOBOJCTBeHe mpodecuje ypehena je maparpadpuma 31.43 u 31.44 HaumoHaiHOr padyHOBOJCTBEHO

obpasosHor cranaapaa POC 31, ct 19. ,,I'mac pauyHoBoha“ 6p. 14

11) Case3 PP Cpbuje je foHeo MpaBHIHUK U IPUXBAaTHO Mel)yHapoaHu craHmapa KOHTpoJe KBaJuTeTa yciyra y jaBHoj npakcu 22.07.2004, a
IIpaBuiIHUK O U3/aBamwy ,,I10Besba* HCIYHEHOCTH YCIIOBA NPO(ECHOHAIHUX M ETHYKUX CTaHIap/a 3a MpyKame pauyHOBOICTBEHUX YCIIyra
EHTHTETa perucTpoBanux noj mudpom 74120, noner je 22. 12. 2006. ronune u 06jaBibeH y ,,Inac pauynosoha“ 6p. 13, crp. 129.
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mporpaMuMa OJHOCHO MehyHapoauum cTaHmgap-
nuMa enykanuje IES 1-8.

4. Meljynapoonu cmanoapou
edykauuje u nparxca Cpouje

Y toxy 1993. romumne, [OHOLIEHEM
JyrocioBeHCKOT  pauyyHOBOACTBEHOT — CTaHIapna
JPC-31, HacTaBJbeHa je paHMje OpraHK30BaHa 00yKa
U CTHIAkbe MPoGeCHOHATHNX 3Baka y Capajibu ca
CHIVIECKMM acolfjaiijama y okBupy Casesa
pauyHoBoha u peBuzopa CpoOuje. Ox Tama a0 Kpaja
1999. rogune, no JPC 31 creueno je oxo 7.500
npodecuoHaTHUX 3Bama MojarambeM Hcrura. Ha
OCHOBY WJI. 72 3aKOHA O padYyHOBOJICTBY U PCBH3H]H,
,,Ci. Jluct CPJ“, Op. 46/96 xon Case3a PP Jyro-
claBuje TmpusHaro je 9.734 cTpyyHa 3Bama
padyHoBOla, caMocTaIHH U OBNaheHn paayHoBoha
HAa OCHOBY paJHOr cTaxka oj 15 romuHa Ha
MOCJIOBMMA PauyyHOBOJICTBA, OJ Yera 5 roguHa Kao
OITOBOPHO JIMIIE 33 Pa4yHOBOACTBEHE, OIHOCHO
(uHaHCHjCKEe H3BEINTAjE.

MN3menama 3akoHa 0 padyHOBOACTBY 1999.
roivHe oBjamhiea Cy MpoIIMpeHa W Ha TEK
OCHOBaHO Yapyxkewe rpahaHa - JyrocioBEHCKO
yapyxemwe pauyHooha JYP na opranmsyje ucnure
34 CTHLIAKE CTPYYHHMX 3Bamba Y pPavyyHOBOICTBY.
[MonzakonckuMm aktoM — ypenOom CaBes3He Biaje

NpONHUCAaH je HeaJeKBaTaH MpOrpaM U HUCIUTH,
CYNpoTHO Tio0anHUM cMepHHIlamMma MelyHaposne
deneparje pauyHoBOha, 3a IMojarame HCIIHMTA 3a
CTpyyHa 3Bama padyyHOBODa, CaMOCTallHH H
osnamhenn pauyHosoha'?. OBo yapyskeme je 3a 1Be
TOJJMHE TPOMU3BENIO JCCETHHE XWJbala CTPYIHHX
3Bama - pauynosoha, camocmanuu pavynosoha u
osnauthenu pauynosoha. Ha ocHoBy 3akoHa o
pesusuju (Ca. aucm CPJ, 6p. 30/96), MunncTapcTBO
(¢uHAHCH]ja je OpPraHM30Baj0 IPU3HABAKE U
MoJjiarambe HMCIUTAa 3a CTUIAKkE CTPYYHHUX 3Bamba
»peBu3op" u ,,oBNamheHn peBu3op" MO mporpamy
CaBezne Bmage koju je y cBemy oaymapao of
Mebhynapomaux obpazoBHux cMmepuumna I[FAC-a.
UnanoBu KOMHCHje C€y Tpu MHUHHUCTApCTBY
(¢vHaHCH]ja yIJIaBHOM OWJIM KaJpPOBH - BIIACHHUIU
PEBU30PCKIX PUPMH, KOjHU Cy 3aXTEBAIIH INTEPATYPY
npwiaroheHy wuma, a He MelyyHapoaaum cTangap-
JIMMa ¥ KaHIUIaTHMa 33 CTHIAhE PEBH30PCKUX H
pavyHOBOICTBEHHUX 3Baba.

Munncrapetso ¢unancuja CPJ je Ha ocHOBY 3akoHa
O PEBIBHjH PadyHOBOICTBEHNX HCKa3a W TOI3AKOHCKHIX
MpoIHca, a Ha OCHOBY (POpMalHHMX JIOKyMEHTa He-
MOCPEIIHO MPH3HATIO MPOeCHOHAIHA (CTPYYHA) 3Bara
,oBiamheny peensop” onpeheHom Opojy Jmiia, a HeKUMa
W BPXOBHHU CYJI. 3Bame PEBH30pA IMPH3HATO je CKOpO 32
3.500 smia koja Cy UMaja CTpPy4HO 3Babe ,,OBMAINCHH
pauynoBoha". Opa smra (omnamheHd PEBH3OPH U
PEBU30pH) HAKOH CTHIIAFA PEBH3OPCKHX 3BaFba HHKAIA

Tabena 1 - 3emmwe o0HocHo npoghecuonanne opzanuzauuje, unanuye IFAC-a
Koje cy npuxeamuiie u Koje npumeryjy mehynapoony npogecuonanny pezyiamugy
00 3Hauaja 3a pauyHoeoocmeeHny npogecujy

/ IES1-8 | IES7 )
Institute of Management Accountants, American Insti-
1. , tute of Certified Public Accountants, National Association
of State Boards of Accountancy
5 (MA, Canadian institute of Chartered Accountant, Certi-
' ! fied General Accountants of Canada
3 (PA Australia, Institute of Chartered Accountants in Aus-
) ! tralia
4 , Institut sterreichischer Wirtschaftspr fer
5 Institut des Experts Comptables, Institut des Reviseurs
) d’Entreprises

12) M3menama 3akoHa 0 padyHOBOACTBY 1999. roaune npouinpeHa cy opiamiherma 1 Ha 0BO yapyxemne JYP, y3 00pasioxemne 1a HeMa JOBOJbHOT
Opoja cTpy4HHX padyHOBOha, a JBE roJMHE KacHUje m3MeHama 3akoHa, ,,Ci. smct CPJ“, 6p. 71/01 ony3era cy jaBHa omnamhema ca

00pa3iiokKeHEM J1a je U3BPILICHA IPOAYKIHja CTPYUYHHX 3Barba.
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6 Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, Foreningen
) Registered Revisorer FRR
7 KHT-yhdistys-F reningen CGR 1y,
) HTM-tilintarkastajat ry
8 Ordre des Experts Comptables , Compagnie Nationale des
) Commissaires aux Comptes
9. Institut der Wirtschaftsprufer in Deutschland
10. Institute of Certified Public Accountants of Greece
11 Institute of Certified Public Accountants in Ireland, Insti-
) tute of Chartered Accountants in Ireland
1 Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti, Consiglio
) Nazionale dei Ragionieri e Periti Commerciali
13. Institut des R viseurs d’Entreprises
14. Koninklijk Nederlands Instituut van Registeraccountants
15. Ordem dos Revisores Oficiais de Con
16. Instituto de Censores Jurados de Cuentas de Espana
17 F reningen Auktoriserade Revisorer, Svenska
: Revisorsamfundet
Association of Chartered Certified Accountants (ACCA) In-
18 stitute of Chartered Accountants in England & Wales,
: Chartered Institute of Public Finance and Accountancy,
Institute of Chartered Accountants of Scotland
19. Institute of Certified Public Accountants of Cyprus
20. Union of Accountants of the Czech Republic
22. Chamber of Hungarian Auditors
25, The Malta Institute of Accountants
2% National Board of Chartered Accountants Association in
) Poland
57 Accountants Association in Slovenia, Slovenska Komora
' Auditorov
28. Savezra unovo a Slovenije, Slovenian Institute of Auditors
29. Institute of Certified Public Accountants of Bulgaria
30 Corpul Expertilor Contabili si Contabililor Autorizati din
' Romania (CECCAR)
Expert Accountants’ Association of Turkey, Union of
31. Chambers of Certified Public Accountants of Turkey
(TURMOB)
3 Croatian Association of Accountants and Financial Experts
33.
34, Institute of Professional Accountants of Russia
35 Ukrainian Federation of Professional Accountants and
. Auditors
36 Association of Professional Accountants and Auditors of
: the Republic of Moldova
37 Institute of Chartered Accountants of India, Institute of
‘ Cost and Works Accountants of India
38. Chinese Institute of Certified Public Accountants
39. Albanian Institute of Authorized Chartered Accountants

40.
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41, o
42 : 1244
s 005
JEIEH/IA IPO®ECHOHA/IHHX 3BAIbA
OCP  oBnamhenu niepTudukoBaHU padyyHOBOha OP3  osnamhenu peBuzop
OIIP  opnamhenn npodecroHanTHu paayHoBoha OPP  oBnamthenu pasyHoBoha-pesusop
OP osnawhenn padyHoBoha KP1 koHTpoJOp pauyHOBOACTBEHUX HCKa3a
OJIP  opnamheHu JIMIICHIIMPAHU padyHOBOha I[NPY mocnoBHU pauyHOBOhHa
OJP  oenamhienu jaBHM pauyHOBOha PPU  peructpoBanu pauyHoBOha
PY padyHOBOha PPN  peBu30op pauyHOBOACTBEHHMX HCKa3a
PT padyyHOBOICTBEHU TEXHUYAD P3 peBH30p
HAKO HHje HH OpraHM30Ba0, HHMTH KOHTHHYHpaHo |3) 43.
€IlyKOBAO, M3y3€B PEBU30Pa KOJM Cy CTYITMIN Y HIAHCTBO | 4) 4.4, 1
Caseza PP CpOuje. IIporpamu 3a crumame npodecro- 5)
HAJIHO CTPYYHMX 3Barba JaTh ¢y y Tabem 2. 45.
Tabena 2 - Ynopeonu npezneo npozpama 3a cmu- 46,
uarbe NPopecuoHAIHO-CMPYUHUX 36arbd, o Ypeoou
Casesne Bnaoe (,Cn. auem CPJ“, op. 30/2000) npu- 47. 3
MerUBaHoz 00 uzvene 3aKona o pauynoeoocmay (,, Ci. 48
aucm CPJ“ ap. 71/2001) u npozpama Jyzocnosenckoz o
PauyHo800CmEeH0-00pazoenoe  cmanoapoa JPC-31 49 i
(POC-31), oonemoz 1993. z200une no kom cy y o
KOHMUHyumenty Cmuyana npoghecuonanna 36ara Koo
Caseza PP Cpouje 0o 2004. zooune.
1) 2 21.
2) 22, 1
, 3) 1 23.
v “,30/2000. 2.4. 2
N 51 31 2.5. 1
o 3 2.6. -
2 52 2 2
: 2.7.
3) 53.
4) >4 1) 1 1.1 1
2) 1.2
5.5. 3
5.6. 3) 13. 1
14.
5.7.
5'8. 1 .5.
5[9. 2 1.6.
Uzpop: I1. IlIko6uh, ,,PauyHoBonCTBEHA perynarnBa, cTame U
1) 3 Al nepcriektuBe 'y Cpb6uju, 3marubop 2007, 360pHHK
2) 42. 2 panosa 37. cummosujyma, ctp. 283, CaBes pauyHoBoha 1

pesuzopa Cpouje
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W3 Tabene ce jacHO BUIU KOJIMKO j€ Iporpam 1o
ypenou CasesHe Biajie ogynapao o MelyHapoaHux
00pa30BHHUX CMEPHHUIIA, aJTH je U ropen Tora CaBe3Ho
MUHHCTapCTBO (PMHAHCHja OPTaHU30BAaJIO UCIIUTE 32
oBnaniheHe peBu30pe y3 uTeparypy Beh usydaBany
Ha peIOBHUM cTyaujama. Takolhe je JyrocioBeHCKoO
yapyxeme pauyHoBoha JYP 6e3 ajekBaTHe nurepa-
Type, y3 OMON HEKMX KoMepIpjamHux npeny3eha,
OpraHM30Bajo TOJlarambe MWCIUTA IO TMporpamy
CasesHe Bnage'. Cases PP Cp6uje je u mope n3me-
He 3aKOHa HACTaBHO OPTaHM30BaLE MMOJIarama HCITH-
Ta 3a CTUIak-e MPO(HECHOHATHUX 3Bamba 10 Jyrocio-
BEHCKOM oOpa3oBHoM crangapay JPC-31 cme mo
CTOBOI PEHMEHOBaKbA Y PauyyHOBOJICTBEHO 00pa-
30BHU ctangapa POC 31. OBaj cranaapa je peBu-
MpaH " yckialen ca Melyynaponaum o0pa3oBHUM
craunapauma IES 2004. ronune, u ox tama ce y
Cagesy PP CpbOuje ctuay Tpu HuBoa mpodecuno-
HAJTHUX 3Balba y pPadyHOBOJCTBY: padyHOBODa,
opnamrheHu pauyHoBola u opnamhieHu jaBHU pady-
HOBODa.

[Ipodecuonanue pauyHorohe, HocHona npode-
CHOHAJIHMX 3Bama, oj 2000. rogmHe ocCTBapyjy
KOHTHHYUPaHy eIyKallijy y CKJIajy ca HallmoHal-
HUM Pav4yHOBOJCTBEHO-00Pa30BHUM CTaHAAPIOM
POC 31, u IFAC-oBuM ETHukrM KOJEKCOM 32 TIPO-
(decuonanne pauyHosohe. MelyyHaponuu craniapa
KoHTHHyHWpaHe enykamuje IES 7, umje 3axreBe
YIJIaBHOM OCTBapyjy wianoBu CaBe3a pauyHoBoha u
peBuzopa Cpbuje, anu U 3Hatan Opoj mpodecHo-
HAIHUX padyHoBoha W3 OMBIIMX jyrOCIOBEHCKHX
penyonuka. Mako je IFAC-oB Emuuxu rodexc 3a
npogecuonanne payynosohe MPOMHUCAH WIAHOM 2.
3aKkoHa O pauyHOBOJCTBY U PEBH3HjH, a paHU]E CTe-
YeHa CTpyYHa 3Bama NMpH3HaTa cy 4iaHoM 73. 3aKo-
Ha, HAJIJIGKHHU OpTraHy Hehe win He 3Hajy IiTa 3Have
Te opende, MITo 0IATHO MOJCTUYE Xa0C Ha TPIKHIII-
Ty padyHOBOJACTBEHHX W PEBH30PCKHX yciyra. Jom
Belly omacHOCT 3a mIo0anHe mpoliece U KBAIUTET
(MHAHCHjCKMX W3BEIITaja TPEACTaB/ba CXBaTambe
HQIJICKHOT OpraHa Ja KBaJHUTeT (DUHAHCH]jCKUX
M3BEILTaja 3aBUCH Off PEBU30Pa, a He o1 mpodecuo-
HAJIHUX padyHOBOla — KpeaTopa THX H3BEITaja KOjH
Cy wiIaHOM 73. IpH3HATH allu ce WiaHoM 16. 3akoHa
HE MIPOMHKCYjy HBHUX0Ba MpodecroHallHA 3Bama, Beh

MOTIYHO MaprUHAIN3Yjy U TO pelIelme 00pa3iaxy
CBETCKOM TTPAKCOM

U mopen nomKMX 3aKOHCKUX PauyHOBOJICTBEHHX
peliema, 3axBajbyjyhul ONCTPYKUMjH HAIJICHKHOT,
JP>KaBHOT, OpraHa MOCHEImbE JCICHHje 3HauajaH
Opoj mpodecroHaHUX pauyHOBoha HE OCTBapyje
KOHTHHYHUpaHy ellyKalujy, Hako orpomHa BehuHa
npuxBara [o0anHe CTaHAapae U OCTBapyje
KOHTHHYHUpaHy eAyKalujy kojy opranusyje Case3s
PP Cp6uje, xpo3 unje nmporpame uianoBu Casesa ce
eIyKY]y U yII03Ha]y ca CABPEMEHOM ITPAKCOM y CBETY
kojem CpoOuja Texxu. [Ipodecronannu padyHoBoha
KpO3 OBy €IyKallMjy W TOpel HaBeIeH 3aKOHCKE
peryiaTuBe OCTBapyje CBOjy o0aBe3y - mpodecuo-
HaJHY 0CITOCO0JbEHOCT O YeMY UM C€ U3/1aje JIUIICH-
11a 0 IPO¢eCUOHATHO] OCIIOCOOJHEHOCTH HITO TPHU-
kazyje Tabena 3.

VmeHuk mnpodecroHaIHuX padyyHOBOha HOCH-
nana npodecHOHATHUX 3Bakba W JIUICHIE O
mpo(eCHoHaIHOj OCIIOCOOJHEHOCTH, Y CKJIaay ca
IFAC-oBum Etnukmm xomexcoM, CaBe3 roaullimbe
axypupa u objaBibyje y [1acy pauynosoha. Ynano-
Bu CaBe3a HOCHOIIH JIUIICHIIE O IIPO(eCHOHATTHO] OC-
nocoOseeHoCcTH Y CpOHjU 1aHaAC MPEICTaBbajy Mpo-
(hecroHaIHO 0CTIOCO0JbEHA JIUIIA — KpeaTope KBaJln-
Teta GuHaHCHjcKUX U3BemTaja. OBO ce Ha KAJIOCT
nanac y CpOuju, CBECHO WJIM HECBECHO, HE CXBaTa,
Beh Biaa yBepeme J1a 0Baj BUCOKO CTPYYaH 10Cao
MOXKe TI0 wiaHy 16. 3akoHa 0 pauyHOBOJICTBY U pe-
BH3H]jH J1a pajii CBako | 3aucra ce y CpOHju Tako u
panmu.

W3 HaBeneHe Tabese ce BUIOM Ja 3HaTaH Opoj
npodeCHOHATHIX padyHOBOha 0CTBapyje KOHTHHY-
upany exaykanujy koj Caeza pauyHoBOha H
pesusopa Cpouje. EBunentHe cy u nocieaumiie (man
Opoja npodecruoHaIHUX pauyHOBOH)a KOjU OCTBApYjy
KOHTHHYHUpaHy enykanujy on 2005. ronuHe) Hejac-
HUX onpenaba nmocrojeher 3akoHa 0 PaYyHOBOACTBY
u peusuju (,,Ci. rmacauk PC", 0p. 46/06) kojum je
Mehynaponna npodecroHaiHa peryjaTuBa CeleK-
THBHO MpPOIKMCaHa, a PayyHOBOJACTBEHa Ipodecuja
IIOTIIYHO MapFI/IHaJII/BOBaHaIS.

VY peanu3anuju nmporpaMa CTuliama npodecuo-
HaJgHUX 3Bama o 2004. roguHe MO PEBUIUPAHOM
POC-31, npumenyjy ce MehyHnapoauu oOpa3oBHU

13) JyrocnoBeHcko Yiapyxerme padyHOBoha, OCHOBaHO y Ipyroj moiaoBuHH 1999. roamHe, HUje MMano UHOPACTPYKTYpy, JUTEPATypy HUTH
HpUIPEMy KaH/KaTa 3a [ojiarama UCIUTa, ajlk Cy KaJPOBCKOM KOMOWHATOPHKOM TaIallll-eT MUHICTApCTBa (PMHAHCH]E I0/Ie/beHa MY jaBHA
opnamhema, a TOANHY AaHa KaCHHje Oy3eTa CBHMMa 300T lBeroBUX aKTHBHOCTH. Ilociequie THX KaApoBCKUX KOMOMHATOPHKA Cy IIPUCYTHE U

JaHac.

14) Y oOpasiokery 3aKOHa O pauyHOBOJICTBY M PEBH3H]jH CTOjH []a y CBETY HEMa IpaKce 1a ce eAyKyjy padyHoBole 1 ponucyjy 3Bama Beh 1a je To
OuJia Ipakca y Halloj 3eMJbH KOje Cy HaMETHYJIa HeKa yApyXermha U3 CBOjHX HHTepeca. VICTHHE pajin y HCTOM 00pa3iioKermy CTOjU Ja ce
HPOIHKCYjy 3Bama OBJamNeHOr HHTEPHOT PEBU30pa pajiy 3aIUTUTE jaBHOT MHTEpeca IITO Haj0oJbe MOTBPhYyje KOJMKO KPeaTopH Calallber

3aKOHa, 3Hajy O CBETCKO] MPAKCH.

15 Opx noHouIewa 3aKoHa 0 padyHOBOACTBY U peBusuju (Ca. enacnux PC, 6p. 4606) ocHoBano je ckopo 10.000 mpeay3seha u npenyszerHuka 3a
ycilyre padyHOBOACTBA YIJIABHOM OJ JIHLA KOja HUCY IpodecHOoHaHe pauyHoBobe.
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Tabena 3 — KonTunyupana eagykanuja npodecuoHaanux pauyHoBoha
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1560 2123 2879 5182 4419 5218 4724 3982 3757 3564

W3Bop: Perucrap npodecnonanHux 3sama Casesza PP Cpbuje

CTaH/ap/i, CMEPHUIIC M MPOIIEAype MoJlarama 1c-
MUTa, ¥ BPIIXA HA/I30p, KOHTPOJIA U CYNEPBU3HUja OJI
HAIlIMX U CTPAHUX eKcIepara. 3a peaiu3alujy uM-
IJICMEHTaIIM]e TII00ATHUX CTaHAap/aa IIpeBeIcHa je 1
o0jaBJbeHa HEONXO/HA JIUTEeparypa 3a Mojarama
UCIINTA 32 CTUIIAEE MPO(PECHOHATHHUX 3Baba CBA TPU
HUBOa y opranu3aiuju Casesa. To ce HajOOJbE BUIU
U3 YIOPEIHOT Mporpama 3a CTHUIAbE 3Bamba KOJ
CaBe3a ¥ Hajnpu3HATH]e NI00ATHE MPOoheCHOHATTHE
opranusanuje u3 Tabene 4.

VY Tabenu ce BUAM MOTIYHa ycKiaal)eHOCT mpo-
rpama enykaiuje ca MehyHapogHuM 00pa30BHHUM
CTaHIapArMMa, CMEepHHMIIaMa M ApPYyruM mnparehum
JIOKYMEHTHMa, IIITO CE MOXe LIUpe BuaeTH y racy
pauynosoha Op. 14/2009, y kojem je 00jaBJbeH
HAIMOHAJIHK PavdyHOBOACTBEHO-00Pa30BHU CTaH-
napa POC 31. Tpeba HartOMeHY TH J1a j€ [0 OBOM ITPO-
rpamy on 2004, y3 cBy moOTpeOHY MpeBeACHY U
00jaBJbeHY JIUTEpATYpy IO cajaa, npodheCHOHATHO
3Bambe CTeKII0 335 pauyHoBoha, 432 opnarhieHux pa-
yyHoBOha u 45 opnamheHMX jaBHUX padyHOBOha,
HITO Mpe/ICTaB/ba orpomMan gonpuaoc Casesa pady-
HoBoha u peBusopa CpOuje emykaimju npodecro-
HaJHUX padyHOBOha 1O MIOOATHUM CTaHAapAMMA,
KJbYYHUX U HEONXOIHMX KaIpoBa y MPOLECY CTaH-
napau3saiyje GpuHaHCHjCKOT M3BelnTaBama y Cpou-
ju. HapounTo je Ba)XHO HalOMEHYTH JIa ce 0Ba Mpo-
(decnoHanHa 3Bama MPU3HAJY y CBETY, H3Y3€B Y
CpOuju, on crpane caBeta Komope ommamrheHux
peBusopa. HapaBHo, 0BO ce Takole ykiiarna y caaar-
BY CYMOpPHY CTBapHOCT PEBHU3HjC U PEBH30PCKUX
3Bamay CpOuju, umajyhu y Bumy Ko CBe ,,caunihaBa
caer Komope oBnamhenux pesuzopa™, IITO
JIOZIaTHO TOTBPYY]jy H-EHH NMPOrpaMu eAyKaluje U
NpOIMKCaHa JINTepaTypa 3a CTHUIAKBE BPXYHCKUX
pavyHOBOJICTBEHHUX 3Bama, To jecT y CpOuju u3 mo-
MyJIU3Ma PEBU3OPCKH ,,eKCTEPHU ¥ HHTCPHH OB-
namheHu peBU30pH .

MehyHnaponuu craHgapau oopasoBama mpode-
CHOHAJIHMX pauyyHoBoha, koje je oOjaBuiaa MelyHa-
ponHa ¢eepalivja paayHoBoha, 3ampaBo ¢y HHCTPY-
MeHT noMohy kojer npodecrnoHanHe opraHu3almje —
HCHH WIAHOBHU Tpeba Ja y CKJIajly ca 3aXTeBUMa III0-
OanmHe exoHOMHje M MelhyHapoaHUM padyHOBOJC-

TBEHUM CTaHJapanMa Oyay KOMIIETEHTHE Mpode-
CHOHAJIHE pauyyHOBONe 3a BUXOBY IpuMeHy. [T100a-
nu3aiyja npodecuje uMa obdaBe3y M MOpa Jia A0IPH-
HOCH CTaHJapIHOM PadyyHOBOJCTBEHOM HH(OPMHU-
camy, MPUBPETHOM Pa3Bojy U JPYIITBY Y HETHUHH.

Y oBOM pafy je pasmarpaHo u 00yxBahieHO CBUX
ocaM 100aTHIX 00pa30BHUX CTaHIAp/a, IPH YeMY
Cy OHHM KIacCH()UKOBAHM TMpeMa MEepUOLY CBOje
pOMEHe, Ha CTaHap/Ie YUjH JACTOKPYT CE OHOCH Ha
MeproJ] TIpe MPHUCTYNamka NporpaMy KaTu(HKaIu-
je, cTaHaap/e KOju ¢ce 0OJHOCE Ha IIepr o1 00pa3oBama
u kBanH(pUKaje U CTaHIap/Ae KOju ce OJHOCE Ha
MepPHOJI HAKOH CTHIIaka KBaauduKalje npodecuo-
HaHOT pauyHoBohe. Ca moceOHOM MaKEkOM pa3MoT-
peH je Mehynapoonu oopazosnu cmandapo IES 6poj
8 - 3axmesu xomnemenmHocmu 3a NpoghecuoHaIHe
pauynosohe koju ce base pesuszujom, Oynyhu na
MpeICTaB/ba MPBH CICHHjaJTUCTHYKH O0Opa30BHU
CTaHJap/ KOjH je HapOYMTO YCMEpEeH Ha Jo/aTHe
3aXTeBe MporpaMa o0pa3oBama 3a mpodheCHOHATHUM
BCIITHHaMa, BpCAHOCTHMA, €TUKOM, IMPUHOUIIMMA,
MPAKTUYHUM HCKYCTBOM PO ECHOHANTHUX PadyHO-
Bolja Koje 'keJie 1a pajie y peBU3HjH Kao CIISIH]aIn30-
BaHOj Pa4yHOBOJICTBEHO] 00IACTH pauyHOBOJICTBEHE
npodecuje'’.

[pencraBpameM miodaTHUX 00pPa30BHUX CTaH-
Jap/a sKeJIeNid CMO JIa HarllaCuMO FbUXOBY TIIOOATHY
yJIOTY W 3Ha4aj 3a PauyyHOBOJACTBEHY IpodecHjy u
00e30eheme onrorapajyher usBpiiema yciayra a0c-
JISTHO BHCOKOT KBAJIUTETA Y HHTEPECY jJABHOCTH OJI
cTpaHe npod)eCHOHAHUX padyyHOBoha Kao mpejc-
TaBHHKa T100anHe npodecuje. Y nuby AOMPHHOCA
carieqaBama yTHIlaja 00Opa30BHHX CTaHIapaa Ha
oOpa3oBame MNpodecHoOHATHUX padyHOBoha y
MOjeIMHUM 3eMJbaMa JaT je Ta0elapHU Mperies
HEKOJIMKO 3eMaJsba, YKibyuyjyhu u Cpoujy 1j. CaBe3
PP CpOuje, 0mHOCHO perroHalIHe acolMjalrje Koje
JI0CJIETHO MIPUMEY]y MeljyHapoaHy ipodecroHar-
HY peryjaTuBy OJI MHTEpeca 3a PauyyHOBOJCTBEHY
npodecujy, Kao U yIOpPeIHU Iperie] nporpama 3a
cTrlame npodecuonanuux 3sama y CPJ mocnenme
JCICHWje Mponuior Beka, ogHocHo 2000/2001.
ronuHe, npema Ypenou Casesne Bmage (Cu. aucm
CPJ, op. 30/00, og 1993-1999. u y nepuoay on

16) Cruuame npod)eCHOHAIHOT 3Baa OBIAINeHH PeBU30p peMa 3akoHy O PEeuyHOBOJICTBY, Ka0 M IIPOLEC CTULAamka TOT 3Bama koj Komope
opylallheHUX pPEBU30pa CYNpOTHO je NIOOAJHUM CTaHIapAnMa, a moceOHO crangapay cneuujanuzaunuje IES 8, a o sureparypu je

GecrpeIMeTHO KOMEHTAPUCATH.
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2000/2001. ronune) 10 K0joj Cy U3/1aBaHe KBa3H JIUTI-
JioMe JyrocaoBEeHCKOT yApYyKema padayHoBoha JYP u
pelemna 3a peBu30pcKa 3Bama kKox CaBe3HOT MUHH-
crapcrBa ¢puHaHcHja. CBe OBO je 160 CYMOPHE CTBap-
Hoctu CpOuje Koja u 1ajbe Tpaje.

Ha sxanmocT T0j cutyanmju aerpaaaiyje mooan-
HUX CTaHJapaa MOXe ce IOJaTh U ,,MIMIIPOBHU3aIHja
CTullakba CKCTCPHUX W HHTCPHUX PEBU3OPCKUX
3Bama‘“‘. Haume, y Komopu oBnamhennx peBuzopa
HacTaBJba CE MOMEHYTA MpaKca Ha OCHOBY 3aKOHC-
KUX pelICHa U3 aKTYeIHOT 3aKOHa O pauyHOBOJICTBY
Y PEBH3H]H, a Y jABHOM CEKTOPY Ha OCHOBY 3aKOHa O
OyUETCKOM CHCTEMY, MPEKO HEKaKBHX TPaBHIHUKA
Ha OCHOBY KOjUX ce (PMHAHCH]CKH HHCIIEKTOPH OaBe
HMITPOBHU30BaHOM OOYKOM MHTEPHHX PEBH30Da,
YMECTO MOCJIOM 3a KOju ropecku 00Be3Hum Cpouje
W3/IBajajy 3Ha4yajHa cpeacTsa. [IpeTxoqHo HaBeneHe
AKTUBHOCTU CYy Yy CBHM CCIMCHTHMa CYIIPOTHE
17100a7THOj MTPO(ECUOHATHO] PETyJIaTUBH U HECTIOjU-
BE ca BeHUM 3axTeBUMa. HapaBHO 11a Cy OBe aKTHB-
HOCTH 3a0aBHE, MOX/1a U IPO(UTAOMITHE, HAKO HUCY
y HHTEpeCy CTpyKe W KBaluTeTa (QUHAHCHjCKUX
usBemraja. Heypelena 3akoHcka perynaTusa ciyTa-
Ba UMILIEMEHTAIH]y Mel)yHapoaHe npodecuoHaIHe
peryiaTiBe y Hall cCHCTeM (MHAHCH]CKOT U3BEIITa-
Bama IIITO HAHOCHU BEJIMKY IITETY Pa3Bojy padyyHo-
BOJICTBA, a jOIII BUIIIE pauyHOBOJICTBEHE IpodecHje.
ATOHHja IyTO Tpaje, a OATOBOPHHU 32 TO HE BUJIC WITH
HE JKeJle JIa MCHhajy TaKBO CTambe.

3ak/pyuyak

PauynoBoacTBeHa mnpodecuja, oOpa3oBame U
pa3Boj mnpodeCHOHATHUX padyHOBoha cy oA
3HauajHUM YTHIAjeM CTaTHUX TPOMEHa YCJioBa M
KapaKTepHCTHKa T1o0amHor npuspehiBama, mro ce
Ipe CBera orjieaa y ro0anu3alyju 1 HHTepHAIMO-
HaNM3aluju nocioBama. OBaj TpeH]| 3aXTeBa HOBA
3HaWa, BU3MjE U HJECje, MITO je MPEeIyCloB mpode-
CHOHAJIHOT PauyyHOBOJCTBEHOT 3Hamba BHCOKOT
KBaJIUTETa y CIYOH jaBHOT MHTEpeca.

3HayajHy yJI0Ty Y IpOMeHaMa pa1yHOBOICTBEHE
npodecuje uma MehyHnapoana denepaija payyHo-
Boha IFAC ca cBojom MucHjoMm cBeTckor yHanpele-
Ba 00pa3oBama U pa3Boja MPOPECHOHATHUX pady-
HoBoha. Taj pa3Boj je ycaoBHJIa ¥ CBE BHUIIIE YCIIOK-
maBa miobanu3anyja u morpeda 3a yHU(DUKOBAHEM
pauyHOBOICTBEHHX HH(OpMaIMja, paad dYera je
Onb6op 3a MehyHnapoaHe pauyHOBOJICTBEHE CTaHIap-
ne (IASB) ocmucnmo robanne cranmapie, Kojuma
ce 3axTeBa Ja pauyyHOBohe Oyldy BHCOKO CTpyYHE
npodecHoHaIHO 00pa3oBaHe U Jja Ioceyjy YHUH-
KOBaHa 3Barba. Y TOM LWJbY CYy Pa3BUjCHU U CTATHO
Cce ycaBpllaBajy CTaHAap/Iu eayKallije U paqayHOBO/I-
cTBeHa npodecuja. [1100amHU MPOLECH YIpaBoO TO

TabGesa 4 — ynopenHu nperJieJ nmporpamMa rmo

KOjuMa ce cTU4Yy npodecHoHAJHA 3Bakba KO

Cage3a PP Cpouje u ACCA (Association of
Chartered Certified Accountants)

ACCA
1 - -
2 - 12 -

3 3
4 4
5 - s -
6 6
7 7
8 8
9 -9 -
10. 10.
. .
1. - n -
13. - 2 :
1. -
14,
2.
3. -
4,
9 - -
, 31
(, . " 71/02)

3aXTeBajy oJ MPOPECHOHATHUX OpraHu3aIyja y OK-
BUPY aKTUBHOCTH eIyKalije MpodheCHOHATHUX pa-
9yHOBODa.

HanomumweMo na 030MJbHE 3axTeBe IJI00ain-
3anmje y Cpouju jennno pasyme CaBes pauyHoBoha 1
peBuszopa CpOuje, CKOHOMCKH (aKylITeTH U
npodecroHallHA CTPYYHA JaBHOCT OKYILJbCHA OKO
Cagesa. Ocranu ¢y y UMe THX NIOOATHUX 3aXTe€Ba y
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KOHTHHYUTETY HapylIaBaJIX U jOIII YBEK HAPYIIaBajy
cucreM (UHAHCH]CKOT H3BemTaBama y CpOwuju,
PauyHOBOICTBEHY MPOodecH]y, leHy MpodecroHa-
HY OCIIOCOOJBEHOCT M €TUYKE BPJIMHE, KOj€ CY OCHOB
KBaJUTETa W KJbYYHH YMHHWIAL YHU(UKOBAmbA M
cTaHjapau3aiyje GUHAHCH]CKOT M3BEIITAaBabA.

Panu noncehama, HAMOMHUIBEMO J1a CY MPOIIECH
Jeperynaiyje 3aKOHCKE Y KOPHCT HpodeCHoHaHe
peryaTuBe 3all04eTH y HaIllo] 3eMJbU 0CaMIECETUX
TOJIMHA MTPOIILIOT BeKa M UIIUIH CY Y TPaBIly CTaHaap-
JM3allije U PUX BaTama II00aTHUX CTaHAap/a U Ha-
MPEIHNX pellcHha.

Hema cymme /1a cy OBOM TpoOIeCy JOMpUHENTa
CXBaTamay TO BpeMe U AprKaBe U npodecuje, Koja cy
HEOIXOIHOM capajmhOoM Halll CUCTEM (DMHAHCH]CKOT
M3BCIITaBakha KOHTHHYHPAHO YCMepaBalia y mpaBily
ro0aHuX 3axTeBa. Pesynrar Te capaame je naje y
Hallloj 3eMJbM OMJIa KpeHpaHa CBa HallMOHAJIHA
npodecroHaHa peryiarusa yckialjena ca mehyHa-
POTHOM PEryJIaTHBOM jOII MOYETKOM JIEBEICCETHX
rOJHA MPOIUIOr BeKa. YIOpPEIo ca oM, ald H
MHOT'0 Mpe, BpIICHA je M enyKalfja padyyHOBOJC-
TBEHUX M (PUHAHCHjCKHUX KaJIpOBa, jOII Of IIe3Je-
CETUX TOJIMHA TPOILIOT BeKa OJI CTPaHE TaJlallliber
CaBe3a pauyHOBOJICTBEHUX M (PMHAHCH]CKHX PaTHH-
ka CpbOuje. Kpajem ocameceTnx romuHa MpoInior
Beka rouesia je capaama CaBe3a ca Bojehum eHr-
JISCKUM acolljaljamMa y eAyKalldju eaykaropa, a
MOTOM ¥ CAMOCTAJIHUX padyHOBONa, peBU30pa U OB-
namrhennx pesusopa. Hu HajTexxe BpeMe €KOHOM-
CKHMX CaHKIIMja, IOYETKOM JIEBEACCETHX TOJrHa
MpoIUIOT Beka, Huje cupeunio Case3 PP Cpowuje y
HETOBOj MHCH]jH, jep jé OH HACTaBHO MPOIIeC eayKa-
nuje, capalyjyhu ca rpukum npodecrHoHaIHIM aco-
HyjalyjamMa, Tako na je a0 kpaja 1993. rogune y
HAIIIOj 3eMJBH TIOCTOjajio 652 caMOCTaIHUX PadyHO-
Boha, 143 pesusopa u 42 omnamhena peBu3opa, a
NpBY rpyny oBUX KajapoBa CaBe3 je MPOMOBHCAO Y
[Mamatn denepanuje, y3 MNPUCYCTBO TalallbET
nornpencenanka Casesne Biane JoBana 3eOwuha.
Kpajem 1993. romune, 1oHET je JyrociaoBeHCKH pa-
gyHoBojacTtBeHu ctannapi (JPC 31), nocta nmpe Hero
mro je IFAC mpomoBucao rmmoGaiHe cranmapie
elyKaryje, To ce He Ou cMeno 3aHeMapuTu. [Ipema
OBOM CTaHJapAy HaCTaBJbCHA j€ eIyKallHja, a pe3yii-
TaTy HETOBE MPUMEHE Cy BUILE HEro ycnewmHu. J[o
Kkpaja 1999. rogune ocnocoOikeHO je mpeko 6.500
npodecrnoHamTHuX padyHOBoha y mpoliecy mnojarama
ucnuta. HaBeneHe OKOJIHOCTH U IOCTUTHYTH PE3Yil-
TaTh OCTBApPEHH Cy M y3 MOMON U pa3yMeBame JIp-
kaBe. OrpoMaH MPUTHCAK KOMEPIIHjaTHUX MPEIy3e-
ha Ha 3akoHO/aBIIA 300T THX ycIexa, ajld U crpera
HOj CANHUX APKaBHUX YMHOBHHKA Ca lbUMa YCMEpU-
JIM CY 3aKOHCKY PeryJIaTUBY CYIPOTHO O II00aTHUX
npoteca. [Tocieaurie Te noiie KpenpaHe peryiaTube
Tpajy ¥ JaHac, Yak cy CJIOKEHH]E.

Hageneno Haj6obe TOTBplyjy 3aKOHH O padyHO-
BOJICTBY ¥ 3aKOHH O PauyHOBOJICTBY M PEBU3UjU U
BUX0BE€ U3MCHC TOKOM IIOCJIICABLHUX JECCT W BUIIC
roguHa y CPJ u PC. O TuM 3aKOHCKUM peliemhuMa
Haj00Jbe CBEeIOUE 00pa3IoKeHha JOHOIICHA 3aKOHa
U3 OBEe 00NAacCTH M HUXOBE M3MEHE, a jOII BHIIE
MOHAIIAKE HAUISKHOT OpraHa y MpoIecy HbHUXOBE
NpUMEHE KpO3 MMIPOBU3AIM]y MelhyHapoaHe mpo-
¢becuonanue perynaruse. [1ITo ce THUe padyHOBOIC-
TBEHe NpodecHje U eKcriepuMeHTrcama ca MelhyHa-
POIHUM CTaHIapIMMa Y BE3H ca eayKallijoM mpode-
CHOHAJHMX padyHOBoh)a H PauyyHOBOJICTBECHUM
3BambMMa IMOCICIbE JCICHUje OJ CTpaHe JApKaBe,
MOhHHX TIOje/IMHAIA, KOMEPIIHjaITHO—PEBU30PCKUX
KOMITaHH]ja CYNPOTHO je TI00aJHUM 3aXTeBUMa U
noTpedu 3a BHUCOKO CTPYYHUM MpodecHoHaTHIM
pauyHOBOhjama oj yera ce jeaUHO MOTY H3Y3€TH
aktuBHOoCTH CaBe3a - wianuile MelyHnaponne dene-
paiyje padyHoBoha, Kao M OCTaIM YKJbYYCHH Y
CTOBE aKTUBHOCTH KOj€ MOCIEABUX TOJMHA CBE
BHIIIE OIICTPYHPAjy HAaBEJACHHM, all M HaJUICKHU AP-
’KaBHH OpTraH.

IToctojeha 3akoHcka pemema y CpOuju He
NpoMnucyjy npodecuoHasHa pauyHOBOJICTBEHA 3Ba-
wa cteueHa y Casesy PP CpOuje, anu npoMoBHITy
HEKaKBE PEBU30PCKE U TIPOrpaMe eayKailije peBru3o0-
pa 0e3 ajiekBaTHE JHUTEpaType, HKaKBOT Mpea3HaKa
Pa4yyHOBOACTBCHUX 3HAmkba M 3Bakba, a jOIlI BHUIIIC
MIPOMOBHIITY HEKAKBO 3Bame ognawlienu unmephu
pesusop, 1ITO je y HAIJISKHO CTH HHTEPHE peryiaTu-
BE ¥ JIOBOJAHO TOBOPHU O CXBaTambuMa Im100anu3almje
U TI00ATHUM CTaHAaprMa, OTHOCHO enyKallHju
npodecroHaIHUX pauyHOBoh)a kpearopa 3aKOHCKUX
periewa. iMiuieMenTaluja riiodaiHux 00pa3oBHUX
CTaHJap/a U BHUXOB 3Hayaj y MPOIECy 0CIoco0sba-
Bama MPOQPECHOHATHIX PauyHOBONa, MPEAyClIoB je
CTaHapAu3allkje U KBanuTeTa (PUHAHCH)CKOT H3Be-
IITaBama, a o] MoceOHOr je 3Hadaja 3a CpOujy Koja
arumMIMpa 3a wianctBo y EBporickoj yHuju. Hema
cymmbe 11a je b CpOuje 1 meHa obaBesa aa 06e3-
Oemu ocTBapeme Tor 1usba. 3aro CpoOuja Mopa nod
XumHo TOHETH HOBH MOJCpaH 3aKOH O padyHOBOJ-
CTBy kojuMm he 3amcta Outm mnpuxsalieHa Mme-
hynaponna npodecronanaHa peryinarMBa Kao WH-
CTPYMEHT KBaJUTEeTa (HHAHCH]CKOT N3BEIITABAHA H
npodecroHanHe payyHoBohe Koje jeaMHO Y3
NPUMEHY ITI00aTHE PeryJaTHBE MOTY Jla CaCTaBJba]y
KBaJIMTETHE (DMHAHCH]CKE M3BEIITAjC YIIOPEIUBE U
Ha TI00ATHOM M CBaKOM JPYyroM HHUBOY. 3HauH,
3akoHOmaBall Tpeba /1a Kpeupa IMoXeJbaH perylia-
TOpHH OKBHp Koju he oMoryhuT MMIIEeMeHTaNN]y
peryiaTiBe U pa3Boj npoheCHoOHANHUX pauyHOBoha
o yrieny Ha 3emibe kao mto cy CAJl, Enrnecka,
®paniycka u japyre ypehene 3emube. TakBa Hc-
KycTBA MMaMO M U3 Haimie OJmKe MPOILIOCTH
MOYETKOM JIEBEICCETUX TOAMHA IMPOIUIOT Beka. Y
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peanmzalju OBOT IIMJba HEOIXOJHA j€ capajmba
IpKaBe W PavyyHOBOJCTBEHE MpodecHje, OJHOCHO
Mel)yHaposHO TpH3HATE pavyHOBOACTBEHE Mpode-
croHaNHe opraHu3anuje onudeHe y Casesy PP
CpOwuje, mpeacTaBHUKA KaTeIpH EKOHOMCKHUX (haKyII-
TETa ¥ CBUX OCTAJIMX 3aMHTEPECOBAHMUX 3a ypeherme
padyHoBOICTBa. [IpeayciioB KBalIuTeTa je capaiiba,
jacHa peryyaTvea, mpo(eCHOHAIHO U €TUYKH OCIT0-
coOsbeH npodecnonanuu paayHosoha. [To mpe, To
60se, 1 mocaeauiie he 6uT Mame.
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1. Mamuauh, np C, “PauyHoBojicTBeHa TIpO-
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cmso, 10/2005, Case3 PP Cpouje, beorpan,
okTo0ap 2005.

2. Manunuh, np C, “Mehynapoana o0pa3os-
Ha peryjaTuBa 3a NpoeCUOHATHE pavyHO-
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Cage3 PP CpoOuje
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panoBa, 39. cumnosujym, Cases PP Cpouje

4. [lerpoBuh np M, “OcBpT Ha HOBU 3aKOH O
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MehyHapoaHu cTaHaapIud KOHTPOJIE KBAJIH-
teta, 2006, Case3 PP CpoOuje

MelhyHnaponHu craHaapau peBU3mje, yBepa-
Bama M ermke m3game 2006, Capez PP
Cpouje

MebhyHapoiHu pauyyHOBOJCTBEHH CTaHAAp-
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PauyHOBOACTBeHM TpeTMaH

dopBapaa

Pezume

YV caspemenum ycnosuma nocnosara npedyselie je uzlodnceno paziuyumum epCmama nocios-
HUX U (PUHAHCUJCKUX PUBUKA NA je Y 8e3U ca MUM HEONX00HO 04 MeHAUMeHm Oy0e KOHCIAHMHO
onpe3am Kako Ou ce pusuyu ceeu Ha Hajmarsy mocyhy mepy.

Tom yumy je n020008a0 pazeoj u36e0eHux. UHAHCUJCKUX UHCIPYMEHAMA KOJi CY 3HAMHO OONPUHEN
NPAGUTHOM YAPAB/HLATLY PUBULUMA U YOTIANCABATLY FUXOBUX He2amuUsHUX eghexama no npeodyseie.

H3gedenu gunancujcxu uncmpymenmu, 3a paziuxy 00 mpaouyuOHAIHUX (UHAHCUJCKUX UH-
cmpymenama, no c80joj npupoou Cy 3HAMHO OCEMbUSUJU HA pusuKe, yume je omocyhiena ue
camo euxacruja 3auwmuma, éeh u 60.me u 0enOMEOPHUje YNPasbatbe PUsUyUMA.

Y 06om paoy je 0am npuxa3z céux uzgedenux GuUHAHCUjCKUX UHCIMPYMEHama, a nocedaw 0eo je
nocgehen pauyHO8OOCMEEHUM ACNEKMUMA HPUHABAA U Mepera Gopsapda, wmo je ury-

CMPO6AHO XUNOMemu4Kum npumepuma.

Yeoo

[Mox puHaHCH]CKMM HHCTPYMEHTOM IOpazyMe-
Ba CE CBAaKW YTOBOPHHU OJHOC M3Mely nBa eHTUTETa
300T Kojer HacTaje (UHAHCH]CKO CPeACTBO (Miu (u-
HAHCH]jCKa IMOBHHA) je/IHE YyTOBOPHE CTpaHe U (u-
HaHCHjcKa 00aBe3a I HHCTPYMEHT KanuTajia (Bjia-
CHUYKH MHCTPYMEHT) IpyTe yroBopHe ctpane. [Ipu
TOM je 3a MPH3HABAE BaJMJHOCTH OBAKBOT YIO-
BOPHOT OlHOCa OWTHO McTahu a jeaHa cTpaHa y
OBOM YTOBOpY HMMa IPaBo Ja oJ] APYyre IPUMH TOTO-
BHUHY WJIH HEKO Jpyro (GUHAHCH]CKO CPEACTBO JOK
Jpyra cTpaHa uMa 00aBe3y J1a Ty TOTOBUHY HCIUIATH
WM TIpeHece HeKU (PMHAHCH]CKH HHCTPYMEHT.

Ca cTaHOBHINTA HHAWBHAYATHOT TPABHOT JIUIA
TakaB yTOBOPHH OJIHOC MOXKE JIa JTOBEJIC HIIH JIO TI0-
Behama WM JI0 yMamkemha HeroBuX (GUHAHCH]jCKUX
cpeicTaBa Wik o0aBesa.

Cpaka HaruIaTa M MCIUIaTa Koja He crajiay Jeno-
Kpyr (PMHAHCHjCKOT cpelcTBa Beh ce yroBopHO mpa-
BO U 00aBe3a U3MHPY]y IPYTUM CpPEACTBUMA Kao
IITO Cy NMPOU3BOAH, p0Oa U yCIIyre He cMaTpa ce ¥ He
Ccrajia y AeNOKpyT (PMHAHCH]CKOT HHCTPYMEHTA.

INonazehu ox kpureprjyma koja BpcTa (pUHAHCH]-
CKHX Cpe/ICTaBa M 00aBe3a HacTaje v Kajia HacTaje (u-
HaHCHjCKe HHCTPYMEHTE je Moryhe cBpcTarH y mpumap-
He (IOTPaKHBaba, 00aBe3e M MHCTPYMEHTH KaluTasa)
W W3BezieHe WM nepuBarupHe (popeapmm, puHaHCHj)-
cKe ommje, (hjyuepct, KaMaTHH i BTy THH CBOTIOBH) .

¥y JloueHT Ha DaKyinTeTy 3a OCIOBHY €KOHOMH]Y BasbeBo, Mecampeno ynueepsumema y beorpany

#)  MPC 32, AG 15, Mehynaponuu crangapau puHancujckor uspeiraama (IFRS), International Accounting Standards Board, cpricku mpe-
Boj CaBe3a pavyyHOBOJACTBCHHX M peBH3HjcKuX panHuka CpOuje, beorpan, 2007, crpana 142.
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VY nuteparypu ce (pUHAHCHjCKH MHCTPYMEHTH, T10-
el HaBe/IeHe TOJIeNie, Pa3BPCTaBajy U Ha ciieiehy HauuH:

1) BIIACHUYKN (DMHAHCH]CKH MHCTPYMEHTH,

2) Y XKHUYKH (UHAHCHU]CKH WHCTPYMEHTH,

3) (hMHAHCH]jCKH HHCTPYMEHTH 00e30eljenu npa-
BOM 3aJI0r€ Ha JIPYTY WMOBUHY,

4) W3BeIcHN (DPMHAHCH]CKH MHCTPYMEHTH H

5) XuOpuaHN (PUHAHCHJCKH HHCTPYMEHTH ™.

Kox mpumapHux QUHAHCH]CKHX WHCTPYMEHTA
HETIOCPETHO JI0JIa3H JI0 pHjeMa U JaBamba TOTOBUHE
WM HacTaHKa MMOTpakuBama u 00aBe3a.

MehyTum, Ko H3BECHUX HIH JePUBATHUX (-
HAHCHjCKUX MHCTPYMEHTA HE JI0JIa3W 0J]Max JI0 Ha-
CTaHKa MOTPakMBama U 00aBe3a (WK pHjeMa H J1a-
Bama rotoBunHe) Beh Hajuemhe MocToju BHIIE LH-
KJIyca IpyjeMa ¥ J1aBarba ajli Ha Kpajy THX IUKIyca,
Kao ¥ KoJIl MpUMapHUX (PHHAHCH]CKUX UHCTPYMEHa-
Ta, HAacTaje MpUMambe OJHOCHO JaBame TOTOBUHE
WJIHM TIaK HEKOT MHCTPYMEHTA KaruTana.

1. Ilojam u bumna odenexcja uzeedeHux
(Oepusamnux) punancujckux uncmpymenama

U nopen mperxoqHO AehUHHCAHOT MPUMAaPHOT
MOJMOBHOT pasrpaHuyea (PHMHAHCHjCKUX HHCTPyMe-
Hara, pasyMeBame H3BEICHHX (JIepuBaTHIX ) GUHAH-
CHjCKUX MHCTpyYMEHATa HHje TIOTITyHO Oe3 IMo3HaBa-
Ba CyIITHHE (HHAHCH]CKOT CPEICTBa, (GPMHAHCH]jCKE
o0aBe3e, MHCTPYMEHTa KaruTana 1 ¢pep BpeAHOCTH.

a) DuUHAHCHjCKO CpeAcTBO WiH (pHUHAHCH]-
CKa UMOBHHA (Hajuemhie je CTeU4eHO Kpo3
(UHAHCHjCKEe TpaHCAaKIWje) TMpecTaBba
CBAKO CPEJCTBO KOje MO)Ke OUTH y cleje-
hum obnunmma:

1) FOTOBHHA,
2) MHCTPYMEHT KaluTana APYyror €HTUTETa,
3) YTOBOPHO TIPaBO:

e TIpUMarka TOTOBHHE MU IPYTOT (DMHAHCH]-
CKOT' CPEIICTBA OJ] JPYIOr CHTUTETA WK
e pa3MeHe (PUHAHCHJCKHX CpeICTaBa Wi (DHHAH-
CHJCKMX 00aBe3a ca JIPyIdM EHTHTCTOM IO
YCIIOBHUMA KOJH CY TOTCHIMJaJIHO TIOBOJBHH
HIIN

3a) YroBop koju he OMTH WJIM MOXKE OUTH H3-
MHUPEH HHCTPYMCHTHMaA COIICTBCHOI KaIllu-
Taja CHTUTETa W KOJU je:

e HCACpUBaTaH, 3a KOjI/I CHTUTCT HMa UJIN

MOXe UMaTh 00aBe3y Jia IPUMH IIPOMEH-

JbUBU OpOj MHCTPYMEHATa COTICTBEHOT Ka-
nUTaga CHTUTETa WIIN

e JiepuBaTaH, Koju hie wiu MoXKe OUTH U3MH-
PeH JIpyraudje HEro pasMeHOM (PHKCHOT
W3HOCA TOTOBMHE WIM JIpyror (puHaHCH]-
CKOT cpeJicTBa 3a pUKCHU Opoj HHCTpyMe-

etk sk

Hara COIICTBCHOI' KalikuTalla CHTUTECTA .

duHaHCHjCKa CpeICTBa MOT'Y J]a TIPOUCTEKHY H
W3 W3BEICHUX (PUHAHCH]CKUX WHCTPyMEHaTa OJJHO-
CHO JlepuBara, aJi 1oj, (UHAHCHjCKUM CpEJICTBUMA
Tpeba MmoApa3yMeBaTd caMo Ipasa Ha IPUMarba roTo-
BUHE WJIH HEKOT JPYTor (PMHAHCH]CKOT CPEJICTBA, Al
HE HaTpyMep M YyHarpe[ IaheHe TPOIIKoBe (TpaH-
3UTOpHA aKTHBA, W3/1aTKe uuje Oyayhie ekoHOMCKE KO-
PHUCTH TIPOMCTUYY M3 PUMarba 110 OCHOBY TpaHCaK-
1IMja Be3aHUX 3a Ipojiajy poda 1 yciayra a He 1o OCHO-
BY NIpHMarba TOTOBUHE I HEKOT JIpyror (PMHAHCH]-
CKOT' CPEJICTBA, OJUIOKEHA ITOPEeCKa CPesICTBA UT/I.

0) duHaHcHjcKka odaBe3a je cBaka 00aBe3a Koja je:

1) yroBopHa o06aBe3a OJHOCHO:

e JlaBama FOTOBHHE WK JApYror (puHaHCH]-
CKOT' CPEICTBAa JIPYIOM €HTUTETY WIH

e pasMemlBambe (DHMHAHCHjcKMX obaBeza ca
JPYTHM EHTUTETOM TpeMa yCJIOBUMA KOJH CY
TOTEHIIMjaJTHO HETIOBOJBHH 32 EHTHTET; WITH

e YroBop Koju he OMTH WM MOXE OUTH H3-
MHPEH HWHCTPYMCHTHUMA COIICTBECHOI' Ka-
nuTaga eHTUTeTa U KOjH je:

e HEACpUBaTaH, 3a KOjI/I CHTUTCT NMMa HIIN
MO)Ke MMaTté 00aBe3y Ja JO0CTaBU IPO-
MEHJBUBH OpOj MHCTpyMEHAaTa COIICTBE-
HOTI’ KaltluTajda CHTUTCTA, HIH

e JiepuBaraH, Koju hie OUTy M Moxe OUTH 13-
MHpEH JIpyTraduje, aHe pasMeHoM (PUKCHOT 13-
HOCA TOTOBWHE WM JAPYror (QHHAHCHJCKOT
CpezicTBa 3a (PMKCHH M3HOC COTICTBEHOT KalTH-
Tasia eHTHTETa. 38 OBY MOTpeOy MHCTPYMEHTH
COTICTBEHOT KallUTa/Ia CHTHTETa HE 00yXBaTajy
HMHCTPYMEHTE KOJH CY M CAMH YTOBOPH 3a Oyj1y-
he mpumarse Wi aBame HHCTpyMEHATa COTl-
CTBEHOT KaIliTajla CHTUTETa".

dunaHcujcke 00aBe3e Kao W (UHAHCH]CKA
CpeIcTBa MOTY, MaKie, Ja MPOMCTEKHY W U3 H3Be-
JeHnX (PMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa OTHOCHO JIepH-
Bara, aJy ce Mmoj| puHaHCHjCKUM oOaBe3ama He ToJ-
pa3yMeBajy pa3rpaHUueHU 00padyyHaTH, a HeHaILIa-
henun npuxoau (aHTUIUIIATHBHA aKTHBA), 00aBe3e 1o
OCHOBY NMPUMJBCHUX aBaHca U aeno3ura uta. (jep he
Yy OBaKkBUM M CIMYHUM CITy4ajeBUMa YCICIUTH UC-
rmopyka po0a u yciiyra 4dje ce Ipu3HaBame U Bpell-
HoBame perynuiie fpyrum MPC ane MPC 32 1 39).

##¥)  Trombley, M.A.. Accounting for Derivatevs and Hedging, McGraw-Hill, 2003, ctp.1.

#+xx) MPC 32, Tauka 11, Mehynaponuu crangapau ¢punancujckor ussemrasama (IFRS), crp. 128.

+)  Ibidem, ctp. 129.
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B) MHCTpYMEHT KamMTalia je CBaKH YyroBOP
KOJUM c€ J0Ka3yje pe3uayaiHo yuderihe y
CPEICTBMMAa CHTUTETa, HAKOH Oj0Hjarma
CBHX ILETOBHX OOaBe3a’™.

HHCTpyMEHT KamMTaza 3Ha4du aa nperysehe mo-
celyje y BIACHMINTY akmuje apyror mnpenyseha
W/WaM yaene y Ipyrom mpemnysehy.

r) dep BPEIHOCT je M3HOC 3a KOjU C€ Cpeil-
CTBO MOXKE€ Pa3MEHHTH WK 00aBe3a U3MUPH-
TH u3Mel)y o0aBelITeHHX BOJHHUX CTpaHa Yy
OKBUPY HE3aBHCHE TpaHCaKIIHje .

W3Benenu (neprBatiy) (PMHAHCH]CKH HHCTPYMEH-
TH WK U3BEICHUIIE TIPE/ICTaBIba]y YTOBOPE n3Mel)y 1Be-
Jy cTpaHa Koje 3axTeBajy iahame WM BHIIECTPYKa
iahama jeiHe YrOBOPHE CTpaHe APYIoj Y H3HOCY KOjU
3aBUCH OJI IICHE WJIH TIPOMEHE 1IeHa BE3aHEe UMOBHHE.
N3noc nnahama n3 n3BeieHNX (PUHAHCH]CKUX UHCTPY-
MeHara MOXKe Jia Ce YTOBOpH Ha ciiefiche HaunHe:

1) Ta4yHO ojpeheHn W3HOC 3aCHOBaH Ha OJipe-
heHnM YnmbeHNIIaMa Kao MTO Cy [ieHa Be3a-
HE MMOBHMHE WM BPEAHOCT KOja mpesia3u
onpelheHy MUHUMAIHY BPEAHOCT WIIH

2) HU3HOC U3BEJIEH U3 IPOMEHE BPEIHOCTH OJI-
pehene KonMvrMHE Be3aHE WMOBHHE.

KoHkpeTHO, To 3Ha4H J1a je IepuBar y CTBapH ce-
KyHJIapHU (UHAHCHjCKH WHCTPYMEHT HIH JIPYTH
yrosop nof aenokpyrom MPC 39 koju uma cnenche
KapaKTEePUCTHKE:

1) HEroBa BPEIHOCT CE MEHma Kao OATOBOP Ha
poMeHe ozpeleHe KaMaTHE CToIIe, IieHe (u-
HAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA, IIeHe po0e, JeBU-
3HOT Kypca, HHJAEKCA LIeHa, KPEIUTHOT
PEJTHHTa, KPEAUTHOI MHJCKCA WM CINYHE
Bapujadiie, O YCIOBOM Ja Y ClIy4ajy He-
(¢uHaHCHjcKe BapHjabiie, Ta Bapujabna HuUje
onpeheHa 3a jemHy 01 YTOBOPHHX CTpaHa,

2) HE 3aXTeBa MOYETHY HETO MHBECTHIM]Y WIIH
je TMmoYeTHa HETO WHBECTHUIM]ja, KOja je Marbha
HEro IITO OU TO 3aXTeBaje JAPyre BPCTe yro-
BOpa 3a Koje Ce 04eKyje J1a CJIMIHO pearyjy Ha
npomere (akTopa TPXKUINTA, Mara O]l yJa-
rama Koje OM ce 3aXTeBajio 3a JAPyre BPCTe
yroBopa 3a Koje ce ouekyje aa hie ce ce ciamy-
HO MCHATHU Y UCTUM TPXKUIIHUM YCJIOBUMaA
u

3) wu3mumpyje ce Ha Oymyhu garym.

++) Ibidem.

++) Ibidem.

buTtHa oxnuka gepuBaTHOT (PUHAHCH]CKOT HH-
CTpYMEHTa je, Kao IITO je Beh KOHCTaTOBaHO, a He
Mopa oaMax Jaa johe g0 TpaHchopMHucama y Ipu-
MapHU HOBAIl WJIK HEKO JIpyro (PMHAHCH]CKO cpe-
CTBO (Ha IIPUMeEp MOTPAKUBALE CE TPAHCHOPMHUIIIE y
TOTOBHHY). ATTM je OWTHO HarJlaCUTH | Jia C€ TO
TpaHcopMHCamke He MOpa AOTOAUTH HH 110 JOCIe-
hy yroBopa (ycmocraBibame T3B. JJaHAIla YTOBOPHUX
mpapa 1 00aBe3a OJHOCHO TpaHC(OpMHUCaba jeTHOT
JepuBara y Apyru). MehyTum, y HEKOM TPEHYTKY Y
OyayhHocTH mona3u 0 nmpujema (MpUIMBa, UCILIa-
T€) TOTOBHUHE.

duHaHCHjCKa TPXKUINTA CYy pa3BWia YETHPH
OCHOBHE BPCTE U3BE/ICHUX (JIepUBaTHNX ) (PHHAHCH]-
CKMX HMHCTpyMEHaTa:

1. ommuje (Options)

2 ¢dopsapace (Forwards)
3. ¢jyuepce (Futures) wu
4 cBomoBe (Swaps).

Onuuje WM ONMIIMOHU YTOBOPH TPEICTABIbAjy
YroBOpE KOjH BJIACHUIMMA J1a]y MPaBO MPOAaje HIx
KyIOBUHE WMOBHHE WIN (PHHAHCH]CKHX HHCTPYME-
HaTa KOju Cy MpeaMeT THX yroBopa 1o (GUKCHO] Ie-
HU (yTBp)EHOj 0JTHOCHO U3BPIIIHOj IIEHH) Ha oapele-
HU JaH win 3a oxpeleHo Bpeme y OymyhHocTH.

duHaHCHjCKH MHCTPYMEHTH ce, JaKie, pa3Me-

BY]y 110 yTBpheHoj nenu y onpehenom nepuoay y Oy-

nyhHocTH.

[Ipema kpuTepHjyMy npupoje Mpasa Koje Hoce,

OIIIIHje ce MOTY TIOJICIUTH Ha:

e  KYIIOBHE OIIIHUje KOje BJIACHHKY Jajy MpaBo Ja
Kynu ojipelyeHy KOTU4MHY OCHOBHOT (hHHAH-
CHjCKOT CPEZCTBA M0 (PMKCHO], YHAIpe. yTBp-
heHoj 1meHu y TOKy ojpelyeHor mneproaa oaHo-
CHO JI0 UCTeKa onpeheHor JaHa u

e  TMpOJAjHE OMIMje KOje BIACHHUIMMA IMPYKa]y
MPaBo Jia Mpojajy oapelheHy KOJUUNHY OCHOB-
HOT (PMHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA MOJ yCIOBU-
Ma yTBpH)EHUM Y OIMIIMOHOM CIIOpa3yMy y oape-
henom BpeMeny oiHOCHO ofpelyeHor naHa’

[oreHumjaaHe KOPUCTU OJ MPOJAje MIIK KyTO-

BHHE OIII[Yja WK 00Jb€ pEUeHO MOTEHIUjaIHe Oyay-

he ekoHOMCKe KOPHCTH MPOUCTHYY U3 MpOMeHa dep

BpPETHOCTH KOHKPETHOT (PMHAHCH]jCKOT WHCTPYMEH-

Ta KOjH je MpeIMET YroBOpa.

Ca apyre cTpaHe, eMHTEHT OIIIH]E MOXKE Jia IIpe-

TPIIK U TIOTEHIMjaJIHe TYOUTKE ycien mpomMeHa dep

++++) Ikapuh-JoBanosuh, K., PauyHoBoCTBEeHH TpeTMaH jaepuBara, @unpap, br. 6/2006, U3nasau CaBe3 pauyHOBOha u peBu3opa penyOiuke

Cprcke, bawanyka cTp.3



46

PAYYHOBO/ICTBO 1-2/2010

BPETHOCTH OCHOBHOT (DMHAHCH]jCKOT HHCTPYMEHTA Y
Ooynyhnocru.

[Ipeamer yroBopa TauHHje (HUHAHCHjCKH HH-
CTPYMEHT OBJIE¢ MO)KE OUTH OMIIO KOje (PMHAHCH]CKO
CpeICTBO: HOBAIl (HOBaIl y OJylarajHu, Ha TekyhieM oji-
HOCHO JKHPO padyHy, AeTI03UTH ), TOTpakuBama (1o-
TpaKuBamba 0] KyIaia 1 3arocJIeHHUX, TOTPAKHUBAbHA
M0 OCHOBY MEHHIIA, TATUX KPEJNTA U KYIIJbCHHX 00-
BE3HUIIA, IOTPAXKKUBAKA IO OCHOBY (PWHAHCH]CKOT
TU3UHTa), 00aBe3e, HHCTPYMEHTH KanuTaia (aKiyje,
yaenu) uT.

Kymar ormyje je Jiiie koje je 100mio To npaBo U
T10 TOM OCHOBY Tpeba 1a noHece oapelheHe oztyke Be3a-
He 3a KYTIOBHHY WJIM TIPOIajy uMoBHHE. [IpaBo 0 Kome
je OBIIe ped Mopa ce WIIH TUIATUTH WK 3aCITyKUTH.

W3napanail omiuje je Juiie Koje je To mpaBo Mpo-
71aJI0 W 3aTO MMa 00aBe3y M3BPIICHA TOT MTPaBa.

Ormiyje 0JJHOCHO ONIIMOHU YTOBOPH HE Tpen-
CTaBJbajy OOJMrallMOHE BPEIHOCHE MaIrupe jep ce
U3BpIIEHe 0OaBe3a Jnoraha camo ako ¥ Kaja Bia-
CHHK oriuje uzabepe na to ypaau. He paau ce, npe-
Ma ToMe, O 00aBe3u Wu3BpIICHa Beh caMo 0 Mo-
ryfiHOCTH aKIHje 3a leHOT BiacHuka. CaMo aKo Biia-
CHHK cMarpa Jia hie mpopuTHpaT H3BPIICHEM OIIIH-
je, oH he je CKOPUCTHUTH U TajJa OHa 3HaYM OOJIUTra-
IIUjy 32 HEHOT BJIaCHUKA OJJHOCHO “TIPHPO/Ia UMAo-
YeBOT MPpaBa U EMUTEHTOBE 00aBe3e HE yTHUUE Ha Be-
poBatHOhy 11 ce onumja m3BpuIK” .

Onmyja he y cynpoTHOM OCTaTH Hepeaar30Ba-
Ha, a IbeH BJIACHUK hie OMTH y TYOUTKY 3a M3HOC IIEHE
KOjV j€ 3a Iy TUIaTHO.

[Moctoju 1 MOryhHOCT J]a BIACHUK IIPOJia OTIIIH]y
npe poka jocriehia ako MpoIeHH Ja ce heHa IeHa Y
OyayhHocTH Hehie kpeTaTh y KeJbEHOM CMeEpY.

dopBapa yroBopH Cy KIAaCHYHH TEPMHUHCKH
yroBopu usMel)y 1Bejy cTpaHa o KyIoIpoJaju cpe/l-
craBa (pa3sMEeHH (MHAHCH]CKHX WHCTpyMEHara) Yy
onpeheHom MoMeHTy y Oymyhnocrtn.

3a pa3yuKy Ol OMIMOHOT KOJ TePMHHCKOT YT0-
BOpa 00¢ yroBOpHE CTpaHe uMajy o0aBe3y Jia ra u3-
BpIIE Y JOTOBOPEHO BpEeME.

3a npu3HaBame Gopeap]l yroBopa cy pelieBaHT-
Ha JBa TEPMHHA: TEPMHH 3aKJbydcrha YyroBopa W
TEPMHUH H3BPIIICHA YTOBOPA.

Y TpeHyTKy 3aK/bydeHa yroBopa HeMa HHKa-
KBHUX IU1ahama.

Caaka cTpaHa y TEpMUHCKOM YTOBOPY U3JIOKEHA
je LIEHOBHOM PH3UKY OJHOCHO pH3HKY mosehama
WIH CMamkbCeiba [IeHe Y OJTHOCY Ha HYNTY ¢ep Bpen-
HOCT Yy MOMEHTY CKJalamba TEPMHUHCKOT yroBOpa

¥y Ibidem, AG 17, ctp.143.

(dep BpenHOCTH ITpaBa 1 00aBe3e Tajaa Cy Hajuelihe
jeaHake).

Hawume, yroBopom o ¢opBapay ce mperusupa
¢uKcHa 11eHa 1o Kojoj he ce PpuHaHCHjCKH HHCTPY-
MEHTH pa3MeHHuTH onpeheHor nana y OymyhHocty, a
HajnpuOIMKHK]a IIeHa ca KOjOM ce BpIH nopeheme
ILIEHE T10 K0joj hie ce 3aK/byYnTH YTOBOp j€ CIIOT IigHa

(spot price).

[To3uTuBHa pa3iuka usMely nexe Goprapaa y
MOMEHTY CKJalama yrosopa (spot price) u meHe Ha
JlaH peayin3alije yroBopa NpeacTaBba TePMUHCKY
npeMujy 3a KyIlila U OHa MO)KE OWTH MpHU3HATA Y
OulaHCy ycrexa KyIa.

Bpeme Tpropama uin 60Jbe peueHO BpeMe CKiia-
nama (HopBap/ yroBopa He MpecTaBba U BpeMe Ka-
Jia ce pa3Memyjy (MHAHCH]CKH HHCTPYMCHTH.

dopBapau mpeacTaBibajy HECTaHIApAN30BaHE
TEPMUHCKE YroBOpEe ca Hepas3BHjeHHM (HUHAHCH]-
CKHUM TPKHUIIITEM, 32 PA3IHKy 071 (jydepca Kao CTaH-
JapIU30BaHUX TEPMUHCKHX YTOBOpa KOjU HUMajy
Pa3BUjEHO CEKyHIAPHO TPIKHUIITE.

MotuBH 3a 3aKkJbyunBame HopBapa yroBopa cy
pa3nu4KTH, Ay Hajuemhe ce oBa (PMHAHCH]jCKa OTie-
paiyja rnpeaysuma Ja Ou ce CTpaHe Y yroBOPY OCH-
rypaJie oj pu3HKa, Majaa He Tpeba u3ryOuTH u3 Buia
HU IINCKYJIAaTUBHE HaMEPE.

@®jydepcH cy CTaHIAPAM30BAHH TEPMHUHCKH
yroeopu. To cy nepuBaTn KojumMa ce Tpryje Ha Oep-
3aMa (hjyuepca y HaMepH Jia Ce MPojia UK KyITH CTaH-
JapInu30BaHa KOJMYMHA Ofpel)eHe TpajuIMOHAITHE
pobe cTaHIapaHOT KBaIUTETa (MM MaK ,,HeTPaIHI1-
OHaJIHE™ Po0Oe Kao INTO je: CTpaHa BallyTa, AP)KaBHE
XapTuje o]l BpeIHOCTH, aKIHje UT/.) Ha ofpeheHu nan
y Oynyhem BpeMeHCKOM NIEPHOY U TO IO LIeHH (IIeHa
¢djyuepca) koja ce popMupa maHac MOA JCjCTBOM
MOHY/IC M TPAXKEbE (IaKJIe 10 PAaBHOTEKHO] IICHH).

Taj onpehenu nan y OynyhiHocTH ce Ha3uBa na-
TYMOM HCIIOPYKE WJIH TaTyMOM KOHauHOT Tutahama.

I{eHa TepMHHCKOT YTOBOpa Ha Kpajy TProBauKor
IIMKJTyCa Ha3MBa CE 3BaHMYHA I[CHA, KOja MPEe/ICTaBsba
3aKJbYYHY IIEHY 3aTaj IaH KaJa jeé OKOHYaHO TProBa-
Be Ha Oep3H.

TepMuHCKH yroBop 00aBe3yje 00e cTpaHe 1a uc-
MyHE yroBOp Ha jaH riahama, 0K KO/ OMIHje Blia-
CHHK OTIIIHjCKOT yTOBOpa MOXKe, ajli He Mopa, J1a KO-
PHCTH MPaBO Ja KyIH WIH IPoJia XapTHjy Of Bpel-
HOCTH KOja je IpeIMeT yroropa (omniiyja, 1aKie, aaje
KYIIILy TIPaBo, ajik He U 00aBe3y J1a 100Uje MO3HIIN]y
KOJy je Ipe Tora UMao IpojaBail OIIIHje).
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Bucok crenen cranapau3anyje capKuae yro-
BOpa O (¢jyuepcy YMHHM MX JIMKBUIHUM (DMHAHCH]-
CKUM MHCTPYMEHTHMa OJHOCHO MHCTPYMEHTHUMA
KOjUMa ce Tpryje Ha Oep3u.

[Tnahame ce He BpIu 110 poka qocmeha.

VY 3aBHCHOCTH OJ] TOTA IIITa je mpeaMeT (jydepc
YroBOpa, OBH YTOBOPH MOTY OWTH:

e  pPOOHH (TpemMeT Kymorpojaje cy MeTalu, To-
JbOTIPUBPEITHN MTPOU3BOMIU, HHAYCTPHUjCKE CHU-
poBuHe, HaTa, TaC UTH.) H

e  (MHAHCHjCKU OJHOCHO KyIlomponaja puHaH-
CHjCKHX MHCTpyMeHaTa

3a ¢jydepc yroBope je KapaKTepHUCTHUHO JIa Ha
naH pocrneha oOM4HO He J0J1a3u 10 npeaaje GuHaH-
CHjCKHX HHCTpYMeHaTa Beh camo 10 ucruiara pasiu-
ke u3Mel)y yroBopeHe u TpIKHIIIHE IIeHE.

CBONOBH TIpeICTaB/bAjy JCpPHUBAT TIe CE JIBE
CTpaHe JOroBOpe Ja pa3MeHe jeqaH HU3 TOTOBHH-
CKHMX TOKOBa 3a JIpyTu HU3. HU30BH KOjU Cy IIpeaMeT
pa3MeHe Ha3uBajy ce legs (0CHOBE) CBOIIA.

VY OCHOBU CBOIIOBM MPEACTaBJbajy MPHBATHE
apamkXMaHe u3Mel)y J1Ba IpyIITBa O 3aMEHU HOBYA-
HUX TOKoBa y OyayhHocTH mpema oapeleHoj yHa-
npen nedunrncanoj GopMmyiiu, Te Cy HAMEHECHU CMa-
HCHY PU3HKA O IpoMeHa y OyryhHoctr .

Paznukyjy ce kamarHu, BaTlyTHH M OCTaJIi CBOTIOBH.

Lena 1o k0joj ce MOTY KYITUTH OIIIIHj€ U3 YTOBO-
pa o omniMjama je IieHa 0 K0joj Ce MOTY M3BPIIUTH
KyIIOBHHA WM IIPOIaja.

Hatym ucteka wiu narym gocreha je 3aamu 1aH
JI0 KOT C€ OII[Hja MOKE UCKOPUCTHUTH.

[IpeMujaje moueTHa KyIOBHA IICHA OIIIH]e 00MY-
HO HaBeJICHA Ha I10jeJUHAYHO] OCHOBH.

2. Ipusnasare u npoyerwusare U3ee0eHUX
dunancujckux uncmpymenama

[Ipu3HaBame U Mepeme U3BEACHUX (DHUHAHCH]-
CKMX MHCTpyMeHaray ()MHAHCHjCKUM H3BEIITajiMa
npeny3eha MPBEHCTBEHO 3aBHCH O] YHILEHUIIE Ja
T je uIeHTU(UKOBAaHH (PUHAHCHJCKU HMHCTPYMEHT
neGUHHUCAH Ka0 MHCTPYMEHT 3aIlTHTE.

Kana dunancujckn HHCTpYMEHT HHje Y QYHKIIN-
Jju 3amTuTe , OWIO Ja je ped o ¢ep BPEIHOCTH,

#¥)  [lIkapuh-JoBanosuh, K., ibidem, ctp.3.

HOBYAaHOM TOKY HJIM yjlarabbnuMa Yy WHOCTPAaHO I1O-
ClIOBame, KJIaCH(PHUKyje ce Kao (PUHAHCH]jCKa UIMOBH-
Ha win (pUHAHCH]CKa 00aBe3a Koja ce y OMIIaHCy CcTa-
¥a BOJIU T10 (hep BPETHOCTH .

PauyHOBOZICTBEHH TpeTMaH U3BEICHUX (UHAH-
CHjCKHX HHCTPYMEHATa 3aBUCH OJI TOTa 33 KOjy € Bp-
CTY 3aIlTUTE KOPHCTE. 3aT0 je NMpe MpU3HABAbA U M-
pema y (PMHACHjCKUM H3BEIITajUMa YIPaBO HEOII-
XOJTHO HajIpe YTBPAWTH 3a KOjy C€ BPCTY 3allTUTE
KOpHCTE.

[MpunvkoM BpenHOBama M3BEIEHHUX (UHACH]-
CKUX MHCTpyMEHara Tpeda pa3iIrKOBaTH MOYETHO U
HAKHA/IHO BPETHOBAC.

[Tpu moveTHOM BpemHOBaWkY M3BEICHUX (UHAH-
CHjCKUX HHCTPyMEHATa SHTUTET Tpeda 1a uX 110 Tpa-
BUITY OIMEpaBa II0 lbUX0BO] (ep BpemHocTu. Mehy-
THM, aKO c€ TIPOLICHheHAa TI0YeTHA BPEIHOCT HE OIMe-
pasa 1o ¢ep BpeAHOCTH (IIPOIICHCHA TIOYETHA BPE/I-
HOCT HHje (ep BPeHOCT), Tpollak HabaBke ce yBeha-
Ba 32 M3HOC CBHUX TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA KOJU CE
MOT'Y IMPEKTHO MTPUTTIUCATH CTUIIARbY UIIH EMUTOBAILY
M3BEICHNX (PMHAHCH]CKUX MHCTpyMeHaTa .

HaknanHo mepeme u3BeleHNX (QHHAHCH]CKHX
MHCTpyMEHAaTa BPIIH Ce MOCIIEe TIOYSTHOT MPH3HAaBa-
Ha, Ma e Kao U KOJI OYETHOT BPEAHOBakha MEPH T10
MeTonu (ep BpeaHOCTH, 0e3 0y31MMama TPOIIKOBA
Tpancakmmje.

EBenrtyanne npomene ep BpeIHOCTH MPHU3HAjY
cey OmiaHCy ycIiexa, OCUM y cillydajeBuMa y Kojuma
ce u3BelleHH (PMHAHCH]CKH HHCTPYMEHTH KOPHCTE 32
3aIITUTY.

U3yserak oj1 0BOT IpaBWIIa IIPENICTaBIbA]y U3BE-
JeHN (pMHAHCH]CKA MHCTPYMEHTH KOjU Kao Be3aHy
WMOBHHY MMajy BJIACHUYKE YHja CE IICHA HE KOTHpPa
Ha aKTUBHOM (DMHAHCH]CKOM TPXKMINTY U 4Hja dep
BPEIHOCT Ce He MOXKE TI0Y3[]aHO U3MEPHUTH, a Bpe/-
HY]jy C€ M0 UCTOPHjCKUM TPOIIKOBHMA HaOaBKe.

WzBenenn GpuHAHCHjCKH WHCTPYMEHTH KOJH Ce
KOpHCTE 32 3aIITUTY BPEIHYjYy c€ HAaKHAJIHO, IPUME-
HOM (ep METO/Ie Kao U Y IPETXONHUM CIIy4ajeBUMa,
npu 4yemy Tpeba UMaTH y BUY Jia ce MpoMeHe dep
BpPEHOCTH JACTUMHYHO PU3HA]y Y TVIaBHHUIM, a Jie-
JIOM y OWJTaHCY ycriexa.

Haknanmno mepeme u3BeNeHUX (HHAHCH]CKHX
WHCTpYMEHATA Y CBPXY 3aIITHTE 3aBHCH O] BPCTE 3a-
IITUTE 3a KOjy CE KOPHUCTE.

=) Hull. J.C., Options, Futures and Other Derivative Securities, Prentice Hall, Inc.Enelwood Cliffs,New Jersey, 1993, p.111.

#x+%) [[pemMa eHrieckoj peun hedging
+)  Ilpema MPC 39, Tauka 9.

++) Ilpema MPC 39, Tauka 43.
+++) Ilpema MPC 39, Tauka 46.
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Y 3aBHCHOCTH OJI TOTa, Pa3lIuKyjy c€ TPH BpCTe
3aIITUTE, O]l KOJHX CBaKa MOJpa3yMeBa OJroBapajy-
hu pauyHOBOJICTBEHH TPETMaH:

1. 3amTuTa (XeyuHr) ¢ep (MomTeHe) Bpea-
HOCTH TIOJ[pa3yMeBa 3allITUTY O] U3JI0XKEHO-
CTH TIpOMeHaMa (ep BPEIHOCTH TPH3HATOT
cpeactBa wiaM obaBe3e WM HEMpHU3HATE
yTBpheHe obaBe3e WM MASHTH(PUKOBAHOT
Jie7a TOT CpelCcTBa, o0aBe3e WM yTBpheHe
obaBe3e Koja ce MOXe npumnucati oxapehe-
HOM PH3UKY U MOXKE YTHIIATH Ha JOOMTAaK
WK TYOWTaK.

WHcTpyMeHTH XeuuHra (ep BPeJAHOCTH pauyHo-
. +
BOJICTBEHO NPHKA3Yjy ce Kao

a) JOOWTAK WK TyOUTaK KOjH yTH4e Ha OrIaHc
ycrexa TPOUCTEKao W3 HAKHATHOT Mepemha
dep BpEeOHOCTH H3BEICHOT (DUHAHCH]jCKOT
WHCTPYMEHTA  3aIITUTEe KOjU CE BOAHM IO
dep BpemHOCTH;

Panu ce, penuMo, 0 mpoMeHama Kypca cTpaHe
BaJTyTe HEM3BEICHOT HHCTPYMEHTA 3allTUTE.

0) JOOUTaK WM TyOMTaK ca yTHIajeM Ha OMIaHC
ycrexa KOjH je TIPOHCTeKao M3 yckiiahupamba
KEbUTOBOJICTBEHE BPETHOCTH 3aITHheHe NMO-
BUHE WM 00aBe3e. OBO MOTY OUTH CITy4ajeBU
Kaja ce 3amTuheHa CTaBKa MepH MO TPOILIKY
Ha0aBKe Kao U Kaja ce oJMepaBa (PMHAHCHjCKa
HMMOBHMHA HaMCH-GHA TPOJIAjH.

2. 3amTuTa TOKOBAa TOTOBHHE jE 3allITHTA
M3JI0KEHOCTH BapHjaOMIIHOCTUA TOKOBA ro-
TOBHHE:

a) KOja ce MOXe MPUIHCATH ofipe)eHOM pHU3H-

Ky y B€3U ca IPU3HATHUM CPEIACTBOM WIH
00aBe30M (Kao IITO Cy cBe WK Heke Oyayhe
UCIUIaTe KaMaTe 0 OCHOBY Jyra ca BapHja-
OWJIHOM CTOIIOM) WJIH Ca BPJIO BEPOBATHOM
npenBul)eHOM TPaHCAKIMjoM (Kao ITO je
npenBul)eHa KyImoBHHA WM IIPOJIaja);

0) KOja MOKE YTHUIIATH Ha UCKa3aHU J0OHMTaK
WK TYOHTaK".

3amTHTa HEMpHU3HATE YBpPCTE 00aBe3e MPUIIH-
KOM TIpOJiaje WM KYNOBHHE CPEACTBA MO (PHKCHO]
IIEHW Yy BaJlyTH M3BeIITaBama npeny3ehay padyHo-
BOJICTBEHOM CMUCITY c€ 00yXBaTa Kao 3alllTUTa TOKa
TOTOBHMHE, YakK W KaJia je M3JIoKeHa MpoMeHama Qep
BPEITHOCTH.

3. 3amTUTAa HETO MHBECTUIMja Y HHOCTPAHO
MOCJIOBabe TIPE/ICTaBIba 3ALITUTY O H3JIO-
KEHOCTH TIpOMEHaMa BPEAHOCTH yjena y
WHOCTPAHOj TIOJIPYKHHUIIM 300T KYpCHUX pa3-

++++) [Ipema MPC 39, Tauka 86.
*) Ibidem.

nuka u aedunucano je y MPC 21 - Vuunyu
nPOMEHA Kypceda pazmeHe Cpanux 6aiyma.

3. Pauynoeoocmeo opeapoa

VY HacTaBKy je MpHKa3aH XUIMOTeTHYKH MPUMep
pavdyHOBOICTBEHOT CBHCHTHpama TPAHCAKIIMja ca
¢dopBapnom y kome GopBap YroBop HHje HHCTPY-
MeHT 3amTuTe Beh ce 00e yroBOpHE CTpaHe MITUTE
OJ1 IPOMEHA TPXKHUIIHUX YCIIOBa OueKyjyhu na cBaka
Ha OBOj TPAHCAKIMjU OCTBApH 3apasy.

A.n. “ Merancepsuc “ n3 Kpamera u a.m. “
Anekcanapuja”’ u3 beorpanga 3akibyuniau cy ¢op-
Bapl YroBOp KojuM a.n. “ MertancepBuc™ Kymyje
COIICTBEHE aKIMje O a..1. “ AJeKcaHapuja’ Mo ciie-
nehum ycmoBuma:

1. 1.03.2007.
2. 30.04.2008.
3.
500
4. 31.12.2007. 550
5.
01.03.2007. 500
6. 30.04.2008. 530
520
8. 2.000
9' . 'II "
01.03.2007. o )
10. L !
31.12.2007. 100.000
1. L !
30.04.2008. 20.000

Y 0BOM mpuMepy ce, HauMe, T0JIa3H OJ1 MPETIO-
CTaBKE J1a HeMa UCIUIaTe TMBUICHAN Ha aKIhje a.J1.
MertazcepBuc™ Te je 3aTo cajialliiba BPETHOCT HU3Bp-
IIHe LieHe akmuyje u3 Qopsapn yroopa (500 auH.)
jenHaka TpKUIIHO] IIEHH Ha JIaH 3aKJby4YHBamba yro-
Bopa omHocHO (500 nuH.) jep je hep BpenHocT dhop-
Bap/a je/IHaKa HYJH.

®ep BpenHOCT hopBap/Ia U3pauyHaBa ce Kao pasiv-
Ka u3Mel)y TpykuIlHe IieHe akiyja a. . “MeTancepBuc
M M3BPIIHE LIeHe 13 (hopBap/ia OHOCHO Y OBOM CITY4ajy:

1) dep BpenHocT ¢opsapia a.u.  Merancep-
Buc” Ha maH 31.12.2007. romuHe W3HOCHU
100.000 guHApa OIHOCHO:

2000 axyuja x (550-500)=
=2000x 50 =100.000 ounapa.
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Kmuxemwe koa a.a. “MetaicepBuc” u3 Kpabena:
e
01.03.2007 ' 0 0
31.12.2007. forwarda 037 100.000
- 676 100.000
30.04.2008. 575 20.000
037 20.000
30.04.2008. 241 80.000
037 80.000

2) dep BpenHoct GopBapaa a.u. «“ Merancep-
Buc” Ha man 30.04.2008. romuHe M3HOCU
20.000 muHapa OJHOCHO:

2000 axyuja x (530-520) =
= 2000 x 10 =20.000 ounapa.

Hagenena tpancakiiyja y mpeTXoJHOM IPUMEPY
MOXeE C€ pealn30BaTH Ha cienehe HauuHe:

a) Kao HETO MCIUIATA aKiyja y HoBILy (0e3 mpeHo-
ca aKiyja) |
0) Kao KYIIOBHHA COTICTBEHHX aKIIWja y IICTHHU.

Y HacTaBKy Ccy NpHKa3aHU IPUMEPH KEbIKEha Y
HaBeJleHNM MOTYhHM cCUTyalujama.

a) Kmnuwkema y cayyajeBUMa HeTO HCILIA-
Te y HOBIY (0e3 mpeHoca akmuja)

VYkomuKo je (hopBap1 yroBop 3aK/by4eH Kao yro-
BOp Ca UCIUIATOM Yy HOBITY, Taaa he a.n. “Merancep-
Buc” u3 Kpassera 30.04.2008. roguHe y KOHKPETHO]
CUTYyaIl{ju IPUMHUTHU Y HOBILY OJ a.11. “ AJIeKCaHApH-
ja” u3 beorpana 80.000 mmHapa ogHOCHO:

a) ¢ep Bpennoct 2.000
akuyja Ha gaH 31.12.2007.
rOJHHE 2000 x 550 = 1.100.000
e TPXKUIIIHA IIeHAa aKIHWje Ha JaH
3aKkJpyunBama yrosopa 01.03.2007.
roIuHE 2000 x 500=1.000.000.

1.100.000-1.000.000=100.000

0) TPKUIIHA TIeHA aKI[Hja
Ha naH 30.04.2008.
TO/INHE 2000 x 530=1.060.000

e W3BPIIIHA I[EHA U3
(dbopBap yrosopa
Ha gaH pocreha
30.04.2008. 2000 x 520=1.040.000

1.060.000-1.040.000=20.000

Haxre, a.n. “MerancepBuc” u3 Kpamena
30.04.2008. romuue he mnpuMuTH y HOBITY OX a.1.
“Anekcanapuja”’ u3 beorpana:

a) — 6)=100.000-20.000=80.000 ounapa.

[Ipema MPC 32 - Quuancujcku uncmpymenmu,
OBaj yroBop ce Kiacu(ukyje kao PUHAHCH]jCKA UMO-
BHHA WM 00aBe3a koja ce npema MPC 39 - @Qunan-
CUJCKU UHCMPYMEHMU. NPUSHABATLE U 00MEPABAFbEe
(Tauka 48) y pauyHOBOJCTBEHOM CMHCITy HCKa3zyje
1o (ep BpeIHOCTH.

Kao mrTo ce u3 npukazanux oopadyHa MOXKe BU-
netu, hep BpeaHoCT akiyja a. 1. “MerancepBuc” je
Ha madg 31.12.2007. romnue moBehana u wM3HOCH
100.000 nunapa, a pe3yirar je nosehama TPIKHIITHE
neHe akuyja Ha mad 31.12.2007. ronuue 3a 50 nuHa-
pa 1o aKIMjH y OTHOCY Ha TPXKUIIIHY IIeHYy aKIvje Ha
nmaH ckiamama yropopa 1.03.2007. omnocHo (550-
500 =50 x 2000=100.000 muHapa).

Ca npyre cTpaHe, TP KHIITHA [ICHA aKIlyja Ha J1aH
30.04.2008. ronune a.n. “MertancepBuc” H3HOCH
530 nuHapa, TO 3HAYH Ja je Mamba o (ep BPeIHO-
CTH aKIfja koja je uckazana 31.12.2007.roquxe.

Pasznuka usmel)y TpikuIHe 1IeHE aKIMje Ha 1aH
30.04.2008. roqune ox 530 nuHapa v U3BpILHE [IEHE
u3 ¢opmapa yroBopa Ha gaH jgocneha, makie
30.04.2008. ronune koja u3nocu 520 aun je 10 au-
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Kmuxemwe koa a.a. “MetancepBuc” u3 Kpabena:

1.03.2007. 300 1.000.000

449 1.000.000
31.12.2007. 562 45.450

449 45.450
30.04.2008. 562 4550

449 4.550
30.04.2008, 449 1,050,000

241 1.050.000

Hapa (530-520=10) mwro 3Hauu 1a (ep BpeAHOCT Ha
man 30.04.2008. romuae wu3HOCH 20.000 mmHapa
(2000 x 10=20.000 muHapa).

VYenen cMmamema (Gep BPEAHOCTH akidja  a.nl.
“Merancepsuc” u3 Kpamesa y 2008.rogunu 3a
20.000 nuaapa u3Hoc koju he a.n. “Anexkcanapuja”
u3 beorpaga ymatutu nHa gan 30.04.2008.ronune
(marym nmocneha forward yrosopa) m3Hocu 80.000
nuHapa ogaocHo (100.000-20.000).

0) Kmmkema y ciiyyajeBUMa KyIOBHHE COTI-
CTBEHHX aKIMja Y eJOCTH (ca MpeHocoM)

VY cnydajy na je popeapa yroBopoMm J0TOBOPEH
MPEHOC COTNICTBEHUX aKihja y 1eNocTu Tajaa he a.J.
“Mertancepsuc” u3z Kpassesa 30.04.2008.ronune mia-
TUTH a.1. “Auekcanmpuja” u3 beorpama 1.050.000
nuHapa 3a 2000 akipja (2000 x 500=1.000.000 au-
Hapa Ha aan 1.03.2007.) yeehano 3a oOpauyHary Ka-
Maty y usHocy ox 50.000 gunapa u To ox 1.03. mo
31.12.2007.romuae nox 01.01. 10 30.04.2008. romu-
HE.

[Ipema MPC 32, oBaj yroBop ce ce KiiacCupuKyje
Kao BIIACHUYKH HHCTPYMEHT Koju ce npema MPC 39
Y pauyHOBOJICTBEHOM CMHUCIY €BHICHTUPA KA0 06a-
Be3a oOpauyHaTa 110 METO/HM e(peKTHBHE Kamate

3axkmyuak

CHoxeHOCT PavyHOBOJCTBEHOT €BUICHTHPAA
(DMHAHCHjCKMX WHCTPYMEHaTa YOIIITE, a MOCEOHO

W3BEJICHUX OJIHOCHO JICpUBaTHUX (HUHAHCH]CKUX
WHCTPpyMEHaTa, Orlie/a ce y TOME Jia je oBa Ipooiie-
MaTHKa peryjircaHa ca Jiga crangapaa uto MPC 32
— Qunancujcku uHCmMpYyMenmu.: npesenmayuja m
MPC 39 - Quuancujcku uncmpymenmu. npusHasa-
e U oomepasarve.

Bpennoct 1 mpomMene BpeqHO CTH (GUHAHCH]CKUX
HWHCTPYMEHTa MOTY C€ Haj0O0Jbe MCKa3aTu KpPo3 HbH-
XOB YTHIIa] KakO Ha 3apajly Tako M Ha IJIaBHUILY.

PasBojem nepuBarHUX (MHAHCHjCKUX HWHCTPY-
MEHaTa ylnpaBJbakbe¢ PHU3UIMMA je MOCTaao eduka-
CHH]€, a CAaMHM THUM U yOllakaBarmbe lBbHXOBHUX MOCIIe-
JIAIIA OJ] EBEHTYAITHIX PU3HKA.

VY pany cy npukazanu Moryhu ciy4ajeBu pady-
HOBOJICTBCHOT' EBUJICHTHpama H3BEJICHUX (HHAH-
CHjCKMX MHCTPyMEHATa KOjHU C€ MOTY I0jaBHTH Y
IpakcH, KaJia yTOBOpHE CTpaHe HacToje Ja ce 3a-
HITHUTE O] TPOMEHA TPKHUIIHUX yCJIOBa, a CBE y HaMe-
pH 1a Ha OBOM TIOCIy J100pO 3apaje.

[NocebHO cy HcTakHyTE MeToJIe TPU3HABAHA U Me-
pema n3BeeHnX (PUHAHCHjCKUX MHCTpyMEHaTa Wiy-
CTpPOBaHE XUIOTETHYKAM IMIPUMEPOM HETO HCILIATE Y
HOBIy (0€3 MpeHoca aKiyja) ¥ OTKyIla COICTBEHUX
aKIIyja [ITo He 3HauM Jia ce M300pOM OBHUX MeTo/Ia yMa-
bYj€ 3Ha4aj aJii U CIIOKEHOCT OCTAJINX BPCTa JICPHBAT-
HUX (PUHAHCH]CKUX UHCTPYMEHATA, a IIITO MOXKE OUTH
MpeMeT HEeKHX JajbhX UCTPAKUBaAHA.

*)  MPC 39 tauka 9 - Meton edekTHBHE Kamare je METOA U3padyyHaBamba aMOPTH30BaHe BPEIHOCTH (DHHAHCH]CKOT CPEeCTBA MIIH (pUHAHCH]CKE
obaBe3e M pacrojene NPUXoja Of KaMaTe HiIM Pacxozia ojf KaMare TOKOM PEJIEBAHTHOT IIepHOAaA.
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HopMaruBHM U pAaYyHOBOICTBEHH
ACMEKT CONCTBCHUX MPUX01A

y 00pa30BHUM YCTAHOBAMA
y Pennyosmmuu Cpouju

Pezume

Obpazsosne uncmumyyuje y Penyonuyu Cpouju y najeefiem 6pojy ce nanaszey OpicasHom 61aCHU-
WmMey, na ce CXOOHO MOj YU eHUYU U PUHAHCUPATLE OCHOBHE OeTLAMHOCHIU 08UX YCIMAHO8A 8PULL

u3 Oyyema pasmuyumux Hugod 6i1acmu. Y nociosarsy 006pasosHux ycmanosa nocebHo Mecmo u
3HAYA] 3AY3UMAjy CONCMEEHU NPUX0OU KOju ce 0Cmeapyjy 06as/barbem 0CHOBHe, i U nPowupe-
He 0elamHOCU, y CKAA0Y ca MAMUYHUM 3AKOHUMA HUBOA 00pA308arba Koju ocmeapyje con-

cmeere npuxooe (MPeouKoaCKo, OCHOBHO, CPEOIvbe, BUCOKO 00PA306ATbE, YYEHUUKU U CIYOeHM -

cku cmandapo). Ilpobnemamura concmeeHux npuxooa je 3Hadajua u akmyeina ca acnekma

00pA306HUX YCMAH084, 3002 CHeYUDUUHOCIU OeIAMHOCIU 00PA306AsA U RPUCY CIMEA UZEECHUX

dunema xoje obyxeamajy oonacmu Cmuyared, pacnoiazard, pavyHo800CmMeEeH02 U NOPeckoe

Mpemmana conCmeeHUx npuxood, Wmo npeocmasba npeomem pasmamparsa y 080m paoy.

Yeoo

HuBo pa3BujeHOCTH 00pa30BHOT CHCTEMa YCKO
je TIoBe3aH ca CTENEHOM Pa3BHjEHOCTH IIEJIOKYITHE
C€KOHOMHM]€, HApOUUTO y CETMECHTY yilarama 4uja je
CBpXa IIOCTH3amkE [INJbeBa CUCTeMa. 3Ha4aj 00pa3oB-
HOI' CHCTEMa y [IpPYIUTBY MEpPH C€ IapaMeTpuma
YTBp)EHUM Ha CBETCKOM HUBOY 0 cTpane Opranu-
3allMje 32 EKOHOMCKY capaamy u pa3soj (OECD).

HenatHocT oOpa3oBamay Penyonunu Cpouju ce
y HajBeheM o0MMy (puHAHCHpa U3 OylieTa pa3Indu-
THX HUBOAQ BJIACTH, Y CKJIJy ca oJpendama MaTH4-
HUX 3aKOHA 3a CBAaKM HMBO oOpa3oBama. [lopen Oy-

IIETCKUX CPEJCTaBa, 0Opa30BHE YCTAHOBE CBOjUM
TUTAHOBHMA ¥ IIPOTpaMHUMa pajia, y CKialy ca OKOJl-
HOCTHUMa U MoryhHOCTHMa, npensulajy u ocTBapu-
Bamb¢ COTNCTBCHHX IPHXOAA. 300T Tora je moTpeOHo
jacHO pa3TrpaHUYUTH HOPMATUBHY PETYIIATHBY Koja
ce OJJHOCH KaKo Ha HAYHMH CTHIIakha, TAKO U HA HAYHH
pacronarama, ajqi W MOPECKU U padyHOBOJCTBEHH
TpeTMaH CONCTBEHUX mnpuxona. [loctojame UHTED-
HOT OINIIITET aKTa, yckiajeHor ca 3aKOHCKOM | MO/~
3aKOHCKOM PEryJIaTUBOM Y BE3H Ca HAYMHOM CTHIa-
’a 1 ynorpede concrBenux npuxoxaa ([IpaBuiaauk o
HAYMHY CTHIIaka U YIIOTpeOe COTICTBECHUX MPUXO0/A)
MpeicTaBiba MPEIyCIOB 32 OCTBAPHBAE COTICTBE-
HUX mpuxoja. HaumH ocTBapuBama CONCTBEHHX

0)  PenmoBuu npodecop Exonomckor dpaxynrera y Cyboruim, Yausepsurera y Hosom Cany

1)  1le¢ pauynoBoxctea y I'mmuasuju ,,JoBan JoBanosuh 3maj*, HoBu Caj
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npHxoJia yTude Ha JAepuHuCcamhe HaYrHa pacioara-
Ha COTICTBEHUM MPUXOIUMA.

[TpoGiemaTrka CONCTBEHUX MPUXO/IA j€ aKTyeI-
Ha W 3HaYajHa yoIITe, a MOCeOHO MOCMaTpaHo ca
acIeKTa pe3yaTara MoCIOBamba | 110 TOM OCHOBY J10-
HOIICHA IMOCIOBHUX OJIyYKa pasjInunuTHUX HUBOA O/1-
Jy4uBama (CTparenike, TAKTUYIKe U ONepaTUBHE OfI-
myke). Cmarpa ce 1a cy BUCHHA, HAUWH CTHUIIAkha U
yrnoTpeba CONCTBEHHX MPHUXO/a MOKa3aTesbH ycCIie-
IIHOCTH MEHAIIMEHTa 00pa30BHUX YCTaHOBA, HapO-
4uTO MMajyhu y BUy OrpaHHYEHOCT pecypca 3a (pu-
HaHCHpambe 00pa3oBHE JeNaTHOCTH U3 Oynera. [lo-
3HaBamwe MpeaBU)CHUX MPUX0/Ia, KOjH Cy Ha Pacrio-
Jaramky OOpa30BHHM yCTaHOBaMa 3a OCTBAapUBAIE
¢dyHKIIHMja 00pa3oBHE JETATHOCTH, HEOMXOIHO je Y
CBAKOJHEBHOM pajy. Y TOM CMHUCITY, TOTPEOHO je 1o-
3HABaWkE BUCHHE M CTPYKType MPHUXO/AA yCMEPEHO
HApPOYMTO Ka MoBehamy KBaJIMTETa MOCIOBHOT 0Ty -
YHBamba, IPH YeMy, H3Mel)y 0CTalIor, 1051a3e 10 u3pa-
JKaja yJora W 3Ha4aj pauyHOBOJICTBA OYUETCKUX Op-
raHu3aluja.

1. Hopmamueno pezynucare npoonemamuxe
COnCMeeHux npuxooa

[NocnoBame 00pa3oBHUX yCcTaHOBA U (DYHKIIMOHH-
came OyIIETCKOT padyHOBOJICTBA, yCMEPEHOT Ka KBATU-
TETHOM (PMHAHCHJCKOM HM3BEIlITaBaly, HOPMaTrUBHO j&
peryaucano. HopmaruBHa perynarvBa COTICTBEHHX
MPUXOJIa MOXKE CE Carie/IaTH BHIIECTPYKO KPO3:

e  3AKOHCKY peryliaruBy oOpa3oBHUX yCTaHOBA —
MaTH4YHH 3aKOHH, KOjuMa ce yTBphyjy npaBHU
OCHOB 32 CTUIIabE U PacTIoNiarake CONCTBEHIM
IpHXOIHMa’,

e  3aKOHCKYy peryiaruBy OYUETCKOT PadyyHOBOJ-
CTBa, KOjOM ce YTBplyje HaYMH MPaBUITHOT Jie-
(HMHUCama U PauyHOBOJICTBCHOT €BUICHTHPAHA
CTHIIaka U YHOTpeOe CONCTBEHMX TPUXOA’,

e 3AKOHCKY PEeryJjaTHBY IIOPECKOT TPETMaHa, KOju-
Ma ce yTBphyjy HauMH MOpPECKe CBHICHIIM]C U
06aBe3e 06Pa30BHIX yCTAHOBA [0 TOM OCHOBY

e mpodecroHalHy peryinaTuBy OYLICTCKOT pady-
HOBOJICTBA® 1

e  UHTEPHY pErylaruBy oOpa3oBHE yCTAHOBE.

3aKOHCKOM PeryjiaTiBoM OOpa30BHUX yCTaHOBA
yT1Bphyje ce TpaBHH OCHOB CTHIIaFha COICTBEHHX
MPUX0/Ia Y OCHOBHO] ¥ MOMONHO] (MPOIIUpPEH0j) Jie-
JIATHOCTH OOpa30BHUX YCTaHOBA. Y TOM CMHCIY je
MOTPEeOHO MO3HABAE OAPEA0H HaBSICHUX 3aKOHCKHUX
npornuca, Koju aeduHUIy MOTryhHOCTH MpaBHOT
OKBHpa CTHILIalkha CONICTBCHUX MIPHUXO0/Jda KO pa3indun-
THX HUBOA 00pa30BHE JIEIATHOCTH, KPO3 HAYUH JIETI0-
Bama y OKBUPY U Y JIyXy 0Opa30BHE JENaTHOCTH.

[Ipema 3akony o OynieTckoM cucremy (4.2, Tad-
Ka 16) ,,CONCTBEHN IPUXOIH CY TPUXOJIH KOj€ CBOJHM
AKTHBHO CTHMa, OTHOCHO IIPOJ1ajOM poOe U BPILICHEM
ycyra, y CKiiaay ca 3aKkOHOM, OCTBApe TUPEKTHU U
WHIUPEKTHH KOPUCHHIM OYyIIETCKUX CpeAcTaBa M
CpelcTaBa OpraHu3aiyja 3a 00aBe3HO COIMjaJIHO
ocurypame®. [Ipema Tome, COTICTBEHH TPUXOIU KO-
pHCHHKA OYUETCKUX CpelCcTaBa Cy MPHUXOIH OCTBA-
PEHM Ha TPXKUILTY Y OKBUPY OCHOBHE HJIU IIPOIIUpPE-
HE JIeJIaTHOCTH 00pa3oBHE ycTaHOBe. M3MemeHHM
onpendaMa 3akoHa nara cy osiamifiewma Bmamu na
MPONHUIIE yCIOBe, KPUTEpHUjyMe U HauWH Kopuiihe-
ba COIICTBCHUX MpHUXoaa.

Hcrum 3akoHoM (wian 22) Omoke je oapeheHo
u Z[C(I)I/IHI/ICEIHO HCKa3uBambEe COIICTBCHHUX IIpUXoaa:
,,Kao comncTBeHN MpUXoau OYIIETCKUX KOPUCHHKA U
KOPHCHHKA CpENICTaBa OpraHu3alyja 3a 00aBe3Ho co-
LIHAjaJIHO OCHUTYPambe, Y aKTy 0 OyIIeTy, OHOCHO (u-
HaHCHjCKOM ILIaHy, MCKa3yjy CE jaBHa CpPEACTBa U
MPHUXOJIN KOj€ KOPHCHUIIM OCTBAape CBOjOM aKTHBHO-
1mhiy, OIHOCHO ITPO/IajoM poba U BPIIICHEM yCIIyTa,
ckiany ca 3akoHoM . Y 3akoHY 0 OYIIETCKOM CHCTe-
My yKa3yje ce Ha TO [1a Cy COIICTBEHH MPHXOIH /10
jaBHHX cpencraBa, jep Bmama CpOuje nmerabHHje
MPOIUCYje YCIIOBE, KPUTSPHjyME U HAUMH KopHuiihe-
Ba COTCTBeHUX mpuxoxa. Omroeapajyhum momasa-
KOHCKUM akToM — [IpaBuiHuKOM, Orta 6u 06e30ehe-
Ha MMOTITyHa paBHa ypel)eHoCT 00acTH CONCTBEHUX
MPUXO0JIa CBUX KOPUCHUKA OYIIETCKHX CPEICTaBa, ma
1 00pa30BHHUX YCTAHOBA.

3aKOHOM O TIOpe3y Ha J0aTy BPEIHOCT MPOTIH-
CaHo je IopecKo ociioboheme 3a yciryre oopazoBarma
u npodecnonanne npekBanudukanuje. [lope3 nHa
no0uT npeayseha ko 00pa30oBHHUX YCTaHOBA yTBP-

2)  3akoH 0 OCHOBaMa cHcTeMa oOpa3oBama u BaciuTama (,,Ciayxbenu rmacauk PC 6p. 72/09), 3akoH 0 0CHOBHO] 11KOJIH (,,CIly’kOCHH IIIaCHUK
PC*, 6p. 50/92, 62/03, 64/03, 101/05), 3akoH o cpeawoj ko (,,Ciayxbenn racauk PC*, 6p. 50/92, 64/03,101/05), 3akoH 0 BuCOKOM 06Opa-
3oBamy (,,Ciyx6enu rimacauk PC*, 6p. 76/08, 100/07, 97/08), 3aKoH 0 y4€HHYKOM H CTYIEHTCKOM cTanaapay (,,Ciayxoenu rnacuauk PC", 6p.

81/92, 48/94, 101/05).

3)  3akoH o Oyuerckom cucremy (,,Cinyx6enun racuuk PC*, 6p. 54/09)

4)  3akoH 0 mope3y Ha qonary BpeaHocr (,,Ciyx6enu rimacauk PC* 6p. 84/04, 86/04,61/05,61/07, kao 1 103aKOHCKA aKTa KOjUMa ce OJnKe ype-
hyjy obnact nmopesa Ha [10/1aTy BPEIHOCT - y 1aJbeM TeKcTy 3akoH o [1/1B), 3akoH o mope3y Ha nobut npeayseha (,,Cinyx6enu racauk PC 6p.
25/01,80/02,43/03, 84/04, xao u M0[3aKOHCKA aKTa), 3aKOH O Iope3y Ha UMOBHUHY (,,Ciyx6enu rmacuuk PC“ 6p.26/01, 80/08, 135/04,5/09),
3aKoH 0 OPECKOM MOCTYIIKY U MOPecKoj anMuuucTpauuju (,,Ciyxoenn racauk PC“ 6p. 80/02, 84/02, 23/03, 70/03, 61/07).

5)  HerasmHo o npodecronanHoj perynatusu Buneru: Pakuh Jbuspana: ,,bByyeTcko pauyHOBOACTBO y (yHKIMjH KBAIHTETa (PHHAHCH]CKOT U3BE-
HITaBama KOPUCHHUKA OyIIETCKUX Cpe/icTaBa y oOpas3oBamy, Mp pai, Ekonomcku dakynarer Cydoruua, 2008.
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hyje ce y ckiamy ca OCTBapEHUM COTICTBEHUM IPUX0-
JMMa ¥ HAaCTaJMM PAacXOlnMMa, Ha OCHOBY IOjIaTaKa
n3 Ilopeckor Omnanca (ITBH). Mehyrum, decto
00pa30BHE yCTAHOBE HE OCTBAPY]jy YCIOBE 3a OIope-
3UBamE, jep HHUXOBA MOPECKa OCHOBHIIA, MTPEMa aK-
TyeJTHOj HOPMAaTHBHO] PEryJlaTuBy, HEe JOCTHXKE JI0-
U JIMMHT 3a onopesusatse (300.000 xunapa)’.

WNuTtepna perynarusa CONCTBEHUX IPUXOAA Ol1-
Hocu ce Ha [[paBUJIHMK O HAYUHY CTHUIlaka U YIO-
TpeOe CONCTBEHUX MPUXO0/Ia, KOjUM MOPajy Ja Oymy
neduHKUCaHE:

e  OIIITE ofpende,

e  TIPaBHH OCHOB CTHIAHA,

e BpCTE CONCTBEHHX MPUXO/IA F3 OCHOBHE JICJIATHOCTH,

e  BpPCTE COINCTBEHHX IMPHUXOJIA U3 TPOIITHPEHE Jie-
JIATHOCTH,

° Ha4YMHU pacnojiaramba OCTBAPpCHNUM IIpUX0JA1MMa,

e  MpaBau 00aBe3e KOPUCHHUKA COTICTBEHUX MPHUXOJIA,

° H3BCIITAaBalk-C O OCTBAPCHUM IIpUXOaUMa,

. KOHTPOJIHU IIOCTYIILHA U

e  IpeNa3He W 3aBpIlHE oxpende.

JloHoIIee M yCBajalbe MHTEpHOT akTa — IIpa-
BHJIHHMKA, j€ HEOIIXOTHO 300T IpeIu3nparma Oapeaou

KOje Ce OJJHOCE Ha MPaBHU OCHOB CTHIIAFha COTICTBE-
HUX IIpUXxoJa, 1 OATOBOPHOCTH CBUX YYCCHHUKA U 3a-
MHTEPECOBAaHUX CTPaHa KOJ HauMHa pacro/iesie Cor-
cTBeHuX npuxoaa. C 003upoM Ha TO 1a jOII HHje J0-
HET IMOI3aKOHCKHU aKT KOju OM MMao oarosapajyhy 3a-
KOHCKY CHary 3a cBe 00pa3oBHE YCTaHOBE, Y CMHCITY
CTHIIaba U PACIIOJeNIe CONICTBEHHUX TMPHUXO/Ia, CBaKa
00pa3oBHA yCTaHOBA KOja OCTBapYje COTICTBEHE ITPH-
X0Jle ©Ma 00aBe3y Ja Taj akT JIOHEeCe M MOHAIla Ce y
CKJIQ[ly ca opeadamMa OIIITEr HHTEPHOT aKTa.

2. Cmuyamwe concmeeHux npuxooa

OO0pa3oBHE yCTaHOBE KOj€ je OCHOBajla JIpiKaBa
¢duHaHCHPAajy ce u3 Oyliera pa3IMIuTHX HUBOA BIIACTH
U, IopeN puxozia u3 Oyuyera, y cieaehem nperiey ce
BUJIE ¥ ocTanu Moryhu n3Bopu (puHaHCHpama:

2.1. Ilpeowixoncko, 0CHOBHO
u cpedrve 0Opazosarbe

[Ipema Tome, ocuM mpuxoja u3 Oyuera, 0Opa-
30BHE YCTaHOBE, y CKJaIy ca OKOJIHOCTHMAa M MO-
ryliHoCTHMa, OCTBapyjy U corcTBeHe npuxone. [Ipe-

Qunancuparse 06pasosHe OeIAMHOCHIU NO HUBOUMA 00PA308aFLA’

Tabena op. 1 - Hzeopu ¢unancuparoa obpazoene denammocmu

6)  3akoH o0 mope3y Ha no6ut npeayseha (wr. 44), Ci. ri. PC, 6p. 25/2001,80/2002,43/2003 u 84/2004.

7y JHp Jby6uua I'ajuh, mp Jbrsbana Pakuh, ,,Konconunanmja GpuHaHCH]CKHX W3BeIITaja OYUIETCKOT padyHOBOACTBA™, cTp. 9, PauyHoBOACTBO 3-4,

2009, ctp. 9.
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Ma 3aKOHCKHM TIPOIIMCHMA® COTICTBEHH MPHXOIU CE
0CTBapyjy Ha OCHOBY cienehix aKTHBHOCTH:

e  HakHaja 3a 0opaBak nerie y Bpruhy (ycimyre ay-
Bamba, BACIIUTaBamka, UCXpaHa M CIMYHO),

e  yCIyre IpHIIpeMarma i UCIIOPYKe 00pOoKa 3a 1o-
Tpebe THEBHOT OOpaBKa JIele Y OCHOBHO] IIIKO-
JIH, KA0 U y)KHHE 32 YICHHUKE, KOje IIIKOJIa BPIIN
Y COIICTBEHUM TMPOCTOpHjama,

e  IpOMET 100apa u yciayra OCTBApPEH y YUCHHY-
KUM 3aJipyrama,

e  HAKHAJC 3a M3/1aBaEbe¢ KOMHja JUILIOMA,

e  YCIyre CMENITaja ¥ UCXPaHe YUYCHUKA Y MIKOJI-
CKHMM JOMOBHMA U CJIMYHUM yCTaHOBama,

e  yCIyre HIKOJIOBama BAHPEAHUX YUCHHUKA,

e  IpOMET J00apa i yciryra Ha TP>KHUIITY 110 OCHO-
By JOPETHCTPOBaHE NEIATHOCTH (LIKOJIE 3a
YUCHE CTPAHUX je31Ka, IIIKOJIE 3a 00YKY 3a Paj
Ha padyHapumMa, ayTo-IITKOJIE),

e  IpoMeT 100apa M yciayra OCTBapeH MpaKTH4-
HUM PaJIOM yYeHHUKa KOjU ce BPIIHM Ha TP¥KHU-
aITy,

e  IPOMET yCiIyra CTPYYHOT yCaBplllaBamba 3a CTH-
[[ae 3Barba HACTaBHMKA, BACIIMTAYa U CTPyY-
HUX CapajJHUKa, Ha OCHOBY 0/la0paHKX Mporpa-
Ma CTaJHOT yCaBpIlaBamba,

e  yCIyTe WU3BplIeHE TpehuM JIuIuma.

2.1. Bucoxo obpazosarve

[Ipema 3aKoHY 0 BUCOKOM 06pa3oBamy’ (Wi. 32)
je onpeheno na genaTHoCT BUCOKOT 00pa3oBama 00a-
BJbA]y BHCOKOIIIKOJICKE YCTaHOBE: YHHBEP3UTET, (a-
KyJTET, YMETHAYKA aKaJleMUja, aKaJleMHja CTPYKOB-
HUX CTyAMja, BUCOKA IIKOJa CTPYKOBHHX CTYIH]a.
CoricTBeHe MPHUXO/Ie YCTAHOBA BUCOKOT 00pa3oBama
OCTBapyje MmyTeMm:

3. IIKOJIapyHa,
4, JIOHAIWja, TIOKJIOHA M 3aBEIlTamba,
5. cpezcTaBa 3a (hMHAHCHUpPAIe HAYYHOHCTPa-

JKHUBAYKOT, YMETHUYKOT U CTPYYHOI paja,
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8. OCHUBAUYKHX MpaBa ¥ MpaBa U3 yroBopa ca
Tpehum nurmma,
9. ImIKoJaprHa 3a caModuHaHcupajyhie cry-
JICHTE,
10. MpHjaBa UCIIUTA,
11. MpOMeETa yCiIyra CTpy4YHOT yCaBplllaBarma 3a

CTHIIaFbe 3Bafba HACTAaBHHKA, BACIIUTa4Ya W
CTPYHHOT capaJHHKa Ha OCHOBY Ofla0paHux
nporpama CTaJHOT yCaBpIlaBamba,

12. mpoMeTa no0apa U yciayra Ha TP)KUIITY 110
OCHOBY JIOPEr'HCTPOBAHE JACIATHOCTH (TIpO-
naja yiiOEHHUKA M OCTAJIOI HACTaBHOT Mare-
pujama u mpuOOpa y CKpHITapHHUIIAMa,
npyKame YTOCTUTEICKHUX YCIyra y Kiry0o-
BHMa OTBOPECHOI' THIA Ha (pakyaTeTHMa),

13.  ycnyra uzBpieHe Tpehum nummma (pyxa-
e KOHCYJITAaHTCKHUX YCIyTra, OJpiKaBambe
cemuHapa TpehuM JUIMMa y3 HAIUIaTy KO-
TH3aLuje).

2.3. Yemanosge yuenuuxoe
U cmyoeHmcKkoe cmanoapoa

Maru4Hu 3aKOH 3a 00JaCT YYEHHYKOT U CTy-
JEHTCKOT CTaHaap/a je 3akOH O YYCHHYKOM U CTy-
JICHTCKOM CTaHmapy ~ KojuM ce ypehyjy mpasa yde-
HHUKa U CTy/IeHaTa M OIIITH HHTEPEC Y 001aCTH yue-
HHYKOT M CTYACHTCKOT CTaHIap/a.

YueHuk nma npaso Ha:

14. CMEIITaj U UCXPaHy,

15. BACIIUTHH PaJ,

16.  ydYeHWYKH KpeauT,

17.  yYeHWUKY CTHIICHIH]Y,

18. KyJITypHO-3a0aBHE M CIIOPTCKO-PEKPEaTHB-
HE aKTHBHOCTU W

19. MOBJIACTHIIC 3a MPEeBO3 y Meh)ymecHOM cao-
Opahajy.

CryzneHT uMa MpaBo Ha:

) 20. WCXpaHy M CMEIITa] Y YCTaHOBH,
6. IIpojeKaTa U yroBopa y BE3H ca peaju3ali-
jOM HacTaBe, HCTPaKMBAba M KOHCYJITaHT- 21+ CTY/ICHTCKH KDEJIHT,
CKHX yCIyra, 22. CTYACHTCKY CTHIICHIIH]Y,
7. HaKHAaJIa 32 KOMEpIIHjalHe U JPYyTe yCIyTe, 23. OIOpaBaK M OJMOpP y YCTaHOBAMA,
8)  3akoH 0 OCHOBaMa cHcTeMa 0Opa3oBama u BacnuTama (,,Ciayxbenu racauk PC 6p. 72/09), 3akoH 0 0CHOBHO] 1KOIH (,,Clry’kO€HH IITaCHUK

PC*, 6p.50/92,62/03, 64/03,101/05) , 3akoH o cpeamoj ko (,,Cayxbenu racauk PC*, 6p. 50/92, 64/03, 101/05), 3axoH o BicokoM ob6pa-
30Bamy (,,Ciyskenn riacauk PC*, 6p.76/08, 100/07, 97/08), 3akoH 0 yYSHUYIKOM U CTYACHTCKOM cTanaapay (,,Ciyx6enu rinacauk PC", 6p.

81/92, 48/94, 101/05).
9) ,,Ciyx6enn racauk PC* 6p. 76/05,100/07, 97/08
10) ,,Cinyx6enu rmacauk PC“, 6p. 81/92, ....... 48/94,101/05
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24. WHPOPMHCAE H U3J]aBAYKy JIENaTHOCT,
25.  KyaTypHO-3a0aBHE U CHIOPTCKO-PEKpeaTHB-

HC aKTHBHOCTH.

CorictBeHu npuxoan yCTaHOBa YYCHHUYKOI H
CTYICHTCKOT CTaHAap/a ce 0CTBapyjy Kpo3:

26. MPOMET ycIyra CMellTaja y CTYACHTCKUM
AOMOBHMA CTpaHUX JULAa U

27.  mpyXame YrOCTHTEJ/bCKUX yCIyra M yclyra
cMmemrTaja TpehuM uuma.

Crumame CONCTBEHHX NpUXoJa Mopa OWUTH Y
CKJIaJly ca OCHOBHUM (MaTHYHMM) 3aKOHHMa 00pa-
30BHE JICTIATHOCTH U 0I00PEHO 0] OpraHa ynpaBJiba-
wa 00pa3oBHe ycraHoBe. CacTaBibame enadopara
(mocIOBHOT IUTaHa) y KojeM he ce mpernu3uparu pas-
JI03H 32 CTUIIathe, IPaBHHU OCHOB, KA0 M HAYHH PacIIo-
Jarama OCTBAPEHUM MPUXOJMMA Cy IMPEAYCIIOB 3a
IMO4Y€TaK OCTBaprBama COICTBCHUX MIPpHUXOAa.

3. Pacnonazarwe concmeenum npuxoduma

O0acT CONCTBEHUX MPUXO0/Ia KOJH CE OCTBApPYjy
y 00pa30BHUM YCTaHOBaMa je 3aHMMJbHBA U aKTyell-
Ha. Ca3Hame J1a 00pa30BHE yCTaHOBE OCTBAPY]Y 3Ha-
YajHEe COINCTBEHE MPUXOJE, Y CKIaay ca MaTUYHUM
3aKOHMMa Pa3IMYUTHX HUBOA 00pa30BHE JIENIATHO-
CTH, JIOBEJIO je 710 IOHOIIeHka opeheHnX NmoI3aKoH-
CKHX aKaTa KOjuMa Ce 3aKOHCKH PEryJIHIIe 3aXBara-
e JIp)KaBe y OBy o0IacT jaBHOT npuBpehusama. [1o-
Jla3Ha OCHOBA 3a MOJ3aKOHCKA aKTa y BHIY ypenou
KOjUMa Ce Oy3HMMa J[Ie0 OCTBAPCHUX TPIKUIIHUX
NpUXO0/Ia je yhibeHnIa qa BehiHa 00pa3oBHUX ycTa-
HOBA IIPUXO0/IC Ha TPXKUIITY OCTBapyje KopuihememM
Ip>kaBHEe UMOBUHE. HanMe, y cylITHHY, CBE TOKPET-
HE M HETIOKPETHE CTBAPH y 00PA30BHUM yCTaHOBaMa
Cy Y Jp>KaBHOM BJIACHUIITBY.

Hauun cTrnama, a npeBacxogHO HA4WH PacIo-
Jarama COICTBEHUM ITPUXoANMa Tpeba carieaTi ca
TpHY HUBOA!

e  HHBOA JP)KaBE,
° HHMBOA MUHUCTAPCTBA IIPOCBETE,
e  HHBOa 00pa30BHE YCTaHOBE.

Ha nuBoy npkase ce ypelyjy onmira npaBuia u
KpuTepHujyMu Koju he omoryhutu pacnojgeny cBUX
BpCTa [IPHUX0J1a, M TO KPO3 YTBpH)HBamHE OMIITHX EKO-
HOMCKHX KpUTEPHjyMa 3a CTBaparme OCHOBE, KIbyue-
Ba 3a pacrojeiy. MeTomoioryja koja Ou JoHesa npa-
BUYHOCT Y PaCIO/ICIIH OCTBAPEHHUX COTICTBEHHX TIPH-
X0J1a MOJJpa3yMeBa Jia MPaBo pacroliarama CoTcTBe-
HHUM TIPUXOUMA TIPOUCTHYE U3 YTBPl)CHOT MPHHITK-
1a, OJHOCHO OCHOBA yJlarama.

[Ipema Tome, yTBpheHa KaJKy/alyja neHa yanH-
Ka, yciayra U u3Bop (MHAHCHpama Kpo3 enadopar,
OJITHOCHO TIOCJIOBHHU TIIaH, Tpeba Ja CaykKe Kao OCHOB

3a nasby pacrnozeny. CTeueHo mpaBo, Kao OCHOB 3a
pacrozeny 0CTBapeHOT COTICTBEHOT MPHUXO0/a Mopa-
3yMeBa:

o nokpuhe MaTepujaHUX TPOIIKOBA,

o HaKHaJy TPOIIIKOBA I10 OCHOBY Pajia M CTUMYJIa-
1yja,

e  yHampehemwe paga v GyHKIIMOHUCAE ICIaTHO-
CTH,

e  00e30eheme yueniha y aeny npujrBa cpeacra-
Ba y OyUeT.

Credena mpasa mojpasyMeBajy Jia Ap>kaBa MOXKe
padyHary Ha:

e  TIpaBa [0 OCHOBY CpelCTaBa aHTAKOBAHUX Y
JP>KaBHOM BJIACHMILTBY,

e  TMpaBa MO OCHOBY OCTBApEHMX 3apaja y IICHH,
YKOJIMKO Cy 3apajie (puHaHCHUpaHe U3 OyueT-
CKHX CpE/CTaBa,

(] I1paBa 110 OCHOBY KopnmheH)a TIOCJIOBHOTI IIJIaHA.

OOpa3oBHa ycraHoBa hie pauyHatu Ha cieneha
CTe4eHa Mpasa:

e  MarepHujaliHe TPOIIKOBE,

e  HaKHaJY TPOIIKOBA IO OCHOBY pPajia u CTUMYJIa-
1yja,

e  yHamnpeheme pana.

Ha nuBoy MwuHuctapcraBa yTBpljeHH cTpare-
KK KpUTEpHjyMu ce paspalyjy u npensubajy cBu
CITy4ajeBH OCTBApHBama COICTBCHHUX MPUXOJa, Kao
W HaYMHU Kopuihema CBaKe BPCTE CONICTBEHUX NPH-
xona. To 3Haum 1a MuHHCTapCcTBO IMpOCBeTe Tpebda
na yTBpau [IpaBUIIHUK O COTICTBEHUM MIPUXOIMMA 32
CBE HMBOE 00PA30BHE JIETATHOCTH.

MehyTum, TOK ce 0Ba MUTamka HE pellie y OTIY -
HOCTH, a paju 00e30eherha 3aKOHUTOCTH CTHIAkha U
pacroziesie CONCTBEHUX MPUX0ja, 00pa3oBHA ycTa-
HOBa MMa 00aBe3y jia jjoHece [IpaBUITHUK O HAYUHY
CTHIIaFha M paciiojarama COTICTBEHUM IPHXOIUMA,
ca NpeTXO0AHO HABECACHHUM OCHOBHHUM CJICMCHTHUMA.
[MocnoBHHM TaH WM enabopar 0 COTICTBCHUM TIPH-
XOZIMMa MOJpa3yMeBa U3pajy IJIaHa aKTUBHOCTH 32
OCTBAapHMBam-¢ M PACIOZEIy CONCTBEHHMX IPHXOa
(camienaBame MOTEHIMjaIHUX MOTYNHOCTH OCTBa-
pema CONICTBEHUX MPHUXO0/Ia, aHATHM3Y CI000IHHX Ka-
nmaiuTeTa, u3paay Kaikyiaiuje, cost-benefit ananm-
3y, UT1.).

VY ycnosuma nomahe Oy1ieTcke mpakce IprucyTHe
Cy ABe MOTYhHOCTH y BE3M Ca HAYMHOM CTHIamka U
KopmnheH)a COIICTBCHUX ITpHUXOAa, KOA: COIICTBECHUX
MPHUX0/ia KOjHU C€ 0CTBaPY]y 00aBJbar-eM OCHOBHE Jie-
JIATHOCTH U COTICTBEHHX MPHXO0/Ia KOJH CE OCTBAPY]jy
00aBJbabEM OCTAJIUX JCIaTHOCTH.
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[Mpunvkom yTBphHBama KpUTEpHjyMa 3a CTHIIA-
Bbe W KOpHUIIhemke COMCTBEHHX NPUXOJa Mopa ce
o0paTuTH Maxma Ha cienehe YumeHunIle:

e  3a 0o0aBJbame oapeheHe aKTMBHOCTH MOCTOjU
OIpaBIam-e KOje He peMeTH 00aBJ/bamhe OCHOBHE
JIeNaTHOCTH OYIIETCKOT KOPHCHUKA — 00pa30B-
HE YCTaHOBE,

e  IIOCTOjH SKOHOMCKA OIPABIAHOCT J1a ce obpa-
30BHA yCTaHOBa 0aBM KOHKPETHOM aKTHBHO-
uihy,

e Tpeba yTBPAUTH HAYMH PACIoOjelie MPUX0Aa,
OJIHOCHO CBHX pecypca y CTBapamy MpHxo1a
n3Mely apkaBe U 00pa30BHE YCTaHOBE.

[Toceban 3Hayaj KOJ pacrojiarama CONCTBEHHM
NPUXOIMMA MMa PeocieNl yrnoTpede Mpuxoaa, a y
CKJIQIy Cca 3aKOHCKHM mpornmcuma. IIpema 3akony o
OyyierckoM cucteMy (wi. 52), a paay IUlaHupama 0y-
UETCKE JINKBUTHOCTH, HABOMIH C€ 1A ,,KOJ KOPHCHUKA
OyIIETCKHX CpelcTaBa KOI KOJUX CY 3a MCTH PacXol
TUIaHUpPaHa 1 OyIIeTCKa CPEICTBA U CPENICTBA U3 IPYTUX
M3BOPA, U3BPIIABAGE PACXOIA CE MPBO BPIIM M3 THX
npyrux u3Bopa“. Mctum 3akoHOM (w1.22), y KojeM ce
ne(UHUIIY COTICTBEHU PUXOIH, ypeheHo je na Brana
MOYKE IIPOTHCATH YCIIOBE, KPUTEPHjyME U HAYUH KOPH-
mhiea cpecTaBa o MPUX0/a KOje KOPUCHHUITH OyIeT-
CKHX CPEJICTaBa OCTBape CBOjOM aKTUBHOIINY. Y CKIia-
Ty ca TUM, 3aKOHOM O U3MeHaMa U IoIyHama 3aKoHa O
oyyery Pemyonmuke CpOuje 3a 2009. romuny (ur.15)
yTBpheHo je na hie ce 1eo npuxoaa TUPEKTHUX U UHTH-
pekTHHX KopHcHUKa Oyniera Penybmke CpOuje n3 ns-
Bopa (uHaHcupama 04 - COrncTBeHH MPUXOAN Yy BUCH-
HH o11 40%, KOpUCTHUTH 3a PUHAHCHPAHE PACX0/a KOjH
ce uckazyje Ha u3Bopy 01 - [Tpuxomau u3 Oyiera. [Ipema
TOME, y HOBOM 3aKOHY O OYUIETCKOM CHCTEMY HaBOIH
ce Jia je pemociie]] U3BpIiekha 3a Mmokpuhie pacxosia ta-
KaB J1a ce TPBO TPOIIE COTICTBEHH TPUXO/IH, & TIOTOM
npuxoau u3 Oynera, ykoiuko Biaga CpOuje He onpenu
Jpyraduje, y CKJIaay ca CBOjUM OBJAIINEHHMA.

VY CBaKOJHEBHHUM aKTHBHOCTHMA OOpPa30BHUX
yCTaHOBA MPUCYTHA CY Pa3IM4YKTa PEIICHa Y BE3H ca
penocienoM Kopuithewa MPUXo/a, U3 BUILE Pa3iio-
ra, IO4eB Off HETMOCTOjarma oAropapajyhux yciopa 3a
npuMeHy nocrojehe HopMaTHBHE peryiaTHBe, TPEKO
mpo0JjieMa y BE3H ca CIPOBOheHmEeM HaIJIS)KHOCTH
JIOKQJIHUX caMoyIpaBa U3 o0JlacTH o0pa3oBama, mna
70 oTpede 3a MPOIIMPEHEM 3Haba U3 00IacTH pe-
(hOpPMCKHX MCKyCTaBa JIpiKaBa y TPaH3HUIIU]jH, HTI.

[Tonasehu ox 3Hauaja HEpUHAHCH]CKE UMOBHHE,
MOFth/I Ha4YMH pacnojiararba COIICTBCHUM ITPpUXOAH-
Ma, y JaJbUM H3JIarambuMa, IpeICTaBIbeH je Kpo3 pa-
YYHOBOJICTBCHHM acIEKT NMpHOaB/bama, yrnorpede u
o0OpadyHa aMmopTH3alije He(UHAHCH]CKE UMOBHHE.

11)  (Cnyx6enn muct CPJ, 6p. 17/97 u 24/2000)

4. Ilpubasmvarmwe u ynompeoa
Hegunancujcke umosune

Kopuchuim OyueTckux cpeacraBa — 00pa3oB-
HE UHCTHUTYIIH]jE y CBOjOj pauyHOBOJICTBEHO] EBUJICH-
IUjHU Bojie TOMONHY KEbUTY He(pHHAHCH]CKE UMOBH-
HE - OCHOBHUX CpE/ICTaBa, Koja 00e30ehyje nerasbHe
IMOJaTKE 0 CBMM OCHOBHHUM CpPCCTBHUMA Z[C(I)I/IHI/ICEI-
HUM [IpaBHITHUKOM O HOMEHKJIATYpHU HeMaTepujai-
HUX yllaramba ¥ OCHOBHHMX CpEICTaBa ca CTomama
amoprmsamuje’, y mamem Tekcty [TpaBHITHIK 0 aMo-
pruzanuju. Crore aMOpTH3aIHje Cy jeIMHCTBEHE 32
CBE KOpPUCHHUKE OyIeTCKHX cpezicTaBa. MelyTum, mo-
TpeOHO je CXBATUTH TE CTOTIC ¥ O0padyyHaTy aMOpTH-
3aIlMjy 10 TOM OCHOBY Ka0 pauyHCKY KaTeropHjy, jep
He yTHuy Ha pacxoje. OBaKBO CXBaTambe 00OpauyHare
aMOPTH3aIIH]j€ U TI0 TOM OCHOBY M3BPILICHE UCTIPABKE
BpeIHOCTH He(prHAHCH]CKe IMOBHHE Moryhe je kaja
ce HaOaBKa M Ofp)KaBame cpelcTaBa (GUHAHCHPA)Y
MCKJbYUHBO U3 OylIETCKHX cpencraBa. MehyTum, ka-
Jla 00pa30BHE YCTAaHOBE OCTBapyjy COTICTBEHE IPH-
X07Ie, TIOCTaB/ba CE MUTAKE TPETMaHa TPOIICHA
OCHOBHHX CpEJICTaBa, Tj. UCIIPABKE BPSIHOCTH JIeNa
WMOBHHE, Yrja HabaBKa je GrHaHCHpaHa |3 COTICTBE-
HUX npuxoza. Haume, kox oOpadyHa yTpoIIeHOT Je-
na He(pMHAHCH)CKe IMOBHHE KOJI KOPHCHUKA OyIIeT-
CKHUX CpeJicTaBa oJ] MoceOHOT 3Hauaja je HaunH MpH-
OaBJbama THX CpeacTaBa. M3 Tux pasiora npuinkoM
oOpayyHa amopTH3alje IMOTPEeOHO je cariieaaTd
yuenrhe cBake BpCcTe MPUX0/1a Y YKyITHUM MPUXOAH-
Ma, Kako Ou ce U 00padyH aMOpTH3allMje U3BPIIHO
CpasMepHO HcKazaHoM yuemihy, Te Ha Taj HAYUH
CIIPOBEJIO UCIIPABHO PauyHOBOJICTBEHO 00yXBaTame
Ha Tepet oAropapajyhnx pauyHna kimace 300000 - Ka-
UTal, yTBphUBame pe3ynirara mocjaoBama u BaHOH-
JIaHCHA €BHJICHIIM]a ¥ oAroBapajyhux padyHa kiace
400000 — Texyhu pacxoam.

HabaBka HeduHaHCH]CKE IMOBHUHE MOXE CE Bp-
HIMTH U3 cpejicTaBa OylieTa u U3 CpelicTaBa 0CTBape-
HUX T10 OCHOBY COIICTBEHHX Mprxona. Kimkeme Ha-
0aBKe OCHOBHHX CPE/ICTaBa BPIIH CE TAKO IITO CE Ha-
0aBHA BpEIHOCT KILIKM Ha Teper ojaroapajyher
koHTa kimace 500000 — M3panu 3a HeuHAHCHjCKY
HMOBHHY, a Y KOPUCT ojroBapajyher cyocybaHamm-
THUYKOT KOHTa 00aBe3e mpema 100aBJbadyiMa y KJIacH
200000 - ObaBe3ze. Y ucTo BpeMe BPIIH CE M OATOBA-
pajyha eBunennuja y okBupy kiaaca 000000 - Hedu-
HaHcujcka uMoBrHa U 300000 — Kanuran, yrBphusa-
BE pe3ydTaTa MocjaoBama U BaHOWIAHCHA €BUJICH-
1[Mja, IPU YeMy Ce YCIIOCTaBJba paBHOTEXa n3Mely
OBHX JIBEjy KJIaca, IITO je jeTHO 0J] OCHOBHHUX MPaBH-
Jjia OyIIETCKOT pauyHOBOJICTBA.
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Ooépauyn amopmu3sauuje

80% 20%

(80%) (20%)
1. 4.000.000,00 3.200.000,00 800.000,00
2. 500.000,00 400.000,00 100.000,00
3. 300.000,00 240.000,00 60.000,00
4. 100.000,00 80.000,00 20.000,00
4.900.000,00 3.920,000,00 980.000,00

Tab6ena 6p. 2 - Cmpykmypa HepuHancujcke UMOBUHE U 0OPAYyHAmMe aMOPMuU3ayuje npema u3eopy
Gunancuparna nabasxe

KmuroBoacTBeHO 00yXBaTame 00padyyHare aMo-
pTH3alFje ¥ 10 TOM OCHOBY HCIPaBKE BPEIHOCTH
CIIPOBOJIU Ce 3a/Iy’KeHeM 0roBapajyhux KoHTa Kia-
ce 300000 — Kanuran, yrBphuBame pe3ynrara Io-
ClIOBama M BaHOMIIAHCHA €BUJCHIIM]A M 000pEHEM
koHTa Kiace 000000 — HedmHaHcHjcka UMOBHHA, Y
CKJIAJly ca MPUXOJMMa OCTBAPCHUM U3 OylIeTa, YuMe
ce HE PeMETH PaBHOTEXa OBHUX JIBEjy Kiaca.

KmHropoacteeHO 00yxBaTame oOpadyHaTe aMop-
TH3ALHj€ y CKIIa/ly Ca OCTBAPEHUM COIICTBEHHM MPHXO-
JFIMa eBUIICHTHpa ce mpeko paayHa kimace 400000 — Te-
kyhu pacxomu. KibikemeM o0padyHaTe aMOpTH3aIiije
npeko koHTa kareropuje 430000 - AMopTr3aliyja v yIo-
Tpeba cpencTapa 3a paj, y3 o100paBame onropapajyher
KOHTA WCTIpaBKe BpemHOCTH Y okBHpY Kitace 000000 -
Hedunancujcka iMOBHHA, HapyIliaBa ce YCIOCTaB/beHa
paBHOTExa. M3 THX pasniora ce y CKiaty ca OaroBapajy-
hum umHCTpyKnMjama MunucTapceTBa (puUHAHCHjAa —
ViipaBe 3a Tpe3op' - 3ammyKyjy onropapajyha korra Kia-
ce 300000 — Kanuran, yTBphuBame pe3yirara mocio-
Barba U BaHOMJIaHCHA CBUJICHIIMjA Y3 OH00pEH-¢ KOHTA
311519 — Ocranm u3BopH HOBYAHUX cpezicTaBa. Ha oBaj
HAuKH Ce TIOHOBO YCIIOCTaBJha PaBHOTEkKA M3Mel)y Kiia-
ca 000000 1 300000 1 He HapyIIIaBa TOTOBUHCKA OCHOBA
KEbUTOBOJICTBEHE CBHJICHIIMjE OyIICTCKOT pavdyHOBOJ-
CTBA, IIITO j€ MPE/ICTABIBEHO Ha MIPUMEPY.

OOpa3oBHa ycTaHOBa je W3BpIIWIA O0OpadyH
amopTu3alpje TpUMeryjyhu TpomucaHe crore
[IpaBminukoM o amoptu3zaiuju 3a 2008. roauHy.
[Ipema Beh HaBenmeHnM WHCTpYKIMjaMa MHUHUCTAP-
cTBa (pMHAHCH]ja, OOpauyH M KEUTOBOJICTBEHO 00Y-
XBaTamke aMOPTHU3AIIHje HITYyCTPOBaHH CY y3 MPETIO-
cTaBke jnare y Tabenu 2.

OO0pa3oBHa yCTaHOBA j€ Ha OCHOBY M3BPIICHOT
o0padyHa KEUTOBOJICTBEHO 00yXBaTUiia aMOpPTH3a-
II1jy U KCTIPaBKYy BPEIHOCTH HE(PHHAHCH]CKE IMOBH-

HE, Y3 YBaKaBambe Pa3InuuTHX U3Bopa (PUHAHCHPA-
ba, Ha cienehy HaYuH:

1) 31111-
3.200.000,00

431111- .
800.000,00

011129 -
4.000.000,00

Obpauyn amopmuszayuje 3a 2008.
2.) 31112-1-

400.000,00
431211-1-
100.000,00
011269 -
500.000,00
Obpauyn amopmuszayuje 3a 2008.
3) 31112-2- 240.000,00
431211-2 - .
60.000,00
011229 -
. 300.000,00
Obpauyn amopmuszayuje 3a 2008.
4) 311M113-
80.000,00
431311 -
20.000,00
011319 -
100.000,00

Obpauyn amopmuszayuje 3a 2008.
V nprKa3aHOM TpHMEPY U3HOC 00padyHaTe aMOpTH-
sampje y Bucuad on 980.000,00 munapa, omHocHO 20%
YKYTIHOT' M3HOCa 00padyHare aMOpTH3alI|je CBUICHTHPAH

12)  HHcrpykuuje Munucrapcrsa GuHaHCHja — yIipaBa 3a Tpe3op, ox 14. janyapa u pedpyapa 2005. (HECY JOHETH HOBH IIPOITUCH U3 OBE 00J1aCTH
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je Ha KoHTMMa ekoHoMcke Kareropuje 430000, u oBaj
M3HOC pacxoya ce MOKPHBA M3 OCTBAPEHUX COTICTBEHUX
npuxona. MehyTuM, KibIKeHheM Jiena  o0padyHare
aMopTH3alFje Ha TepeT pacxoza, y u3Hocy on 980.000,00
JIMHApa, HapylllaBa ce paBHOTEXa m3Mel)y HepuHAHCHjCKe
MMOBWHE y cTaHEM cpenacteuma y kmacu 000000 u
M3BOpa HE(PUHACH|CKE IMOBHHE Y CTAJIHUM CPECTBHMA Y
kiacu 300000.

VY 1uIby ycrocTaBibama HapylIeHe paBHOTEXKE
Bpiu ce (Ha ocHoBY HaBezeHe WHcTpykimje Mu-
Hucrapctsa ¢puHancuja u [IpaBunauka o KonTHOM
IUTaHy 3a OYLICTCKH CHCTEM ) JOJaTHO KHIKCHHE
KOJHM Ce€ 3a M3HOC aMOPTH3allNje KIbH)KEHE Ha TepeT
pacxoma 3aayXxyjy oarosapajyha cyOaHaIuTHUKa
KOHTa y OKBUpPY cHHTeTH4Kor koHTa 311100, y3
ono0peme cyoanamuTrukor koHta 311519 — Ocranu
W3BOpY HOBUAHHX CPEJICTaBa, Ha ciiefehy HaYuH:

5) 31—

800.000,00
311M112-1-
100.000,00
311112-2 - 60.000,00
311113 -
20.000,00
311519 -

980.000,00
Obpauyn amopmuszayuje 3a 2008.

Y Owiancy mpuxoma M pacxoma (komona OIT
2348-Jleo HOBYAHMX CpEICTaBa aMOPTH3AlMje KOJH je
kopuiheH 3a Ha0aBKy He(pUMHAHCHjCKE HMMOBHHE) Ce
rckazyje canno konra 311519-Ocraimm M3Bopy HOBYaHHX
CpE/CTaBa, KOJUM C€ BPIIM KOPEKIMja OCTBAPEHOT
pesynrara, Tj. OYIETCKOT Cy(pHIMTa WA OyleTCKOr
nepuimra. Jlakne, cybaHanmuTuukd koHTO 311519 —
Ocrasi U3BOpH HOBYAHHX CPE/ICTABA, HAMEHHCH j€ TOME
Ma Koi OOpasOBHHMX HWHCTUTYIMja KOje OCTBapyjy
COIICTBEHE TIpuxone Oy/e MoKaszaresb YCIOCTaBJbCHE
PaBHOTEKE M yBHJIAa Y U3BOPE KalUTasa KOju ce Hajlase y
(uHaHCHjCKOM OOJIMKY 3a CPEACTBA aMOpPTH3alHje
00e30eheHa M3 CONCTBEHMX MPHXONa, KOja Ce MOTy
KOPHCTHTH 32 KYTIOBUHY HE()UHAHCH]CKE UMOBHHE.

VY Be3u ca 00padyHOM aMOPTH3AIHjE U KEbUTOBOJI-
CTBCHHUM O6yXBaTaH)eM HCIpPaBKEC BpPEIHOCTU 110
roJuIImbeM  (UHAHCHjCKOM m3BemTajy 3a  2009.
TOJIMHY, IPUMEY]y ce oapende wiana 14. 3akoHa o
oyuery Pery6ke Cpouje 3a 2009. romuuy'*. Oum
YJaHOM 3aKoHa pETyIHCaHo je Ja JUPEKTHH |
MHIMPEKTHA KOPUCHHIM OYUETCKUX CPEICTaBa, 4uja

JICNIATHOCT C€ y LEIMHHU WITH MIPETESKHO (PMHAHCHPA U3
Oyyera, yMmamyjy oOpauyHary  aMOpTH3aIH]jy
HeduHacujcke nmoBuHe y 2009. romuHU, cpazMepHO
Ney cpezcTaBa 00e30ehennx u3 Oyuera u cpeacTaBa
OCTBApEHUX TI0 OCHOBY JOHAIMja. Y BE3W ca TUM, Y
CTPYYHO] JIUTEPATYPH j€ TIPHCY THO U3BECHO MUIILIbEEHE
y omHOCY Ha TOTpeOy U OMNPaBOAHOCT KHbH-
TOBOJICTBEHOT 00yXBarama 00OpauyHare aMOpTH3allHje
Ha KOHTHMa Kareropuje 430000 — Amopruzanuja u
yrorpeba cpeicraBa 3a paj, y YCIOBHMA TPHMEHE
TOTOBUHCKE OCHOBE OYUETCKOT pauyyHOBOICTBA.
Hanme, nmajyhu y BuIly HauuMH KEbIDKEHa HaOaBKe
HeUHAHCHjCKe VMOBHHE, KIBIDKCHE O0padyHare
aMOpTH3aLMje U TI0 TOM OCHOBY HCIPAaBKE BPEIHOCTH
Ou Tpebano, MO TpaBwily, Y UCIWHH BPILIUTH
3amyxemeM KoHTa kimace 300000 mo wu3BopuMa
cpencraBa, y3 omoOpaBame OAroBapajyhux KoHTa
ucrpaske BpenHocty y kiacu 000000, urme ce He Ou
peMeTHa paBHOTEXa OBHUX JIBejy Kiaca. [Ipema Tome,
y Be3u ca oOpadyHOM aMopTH3alje CpercTaBa
Ha0aBJbCHUX M3 CONCTBCHUX TMPUXOId, Y CMHCIY
mpesiora u Moryher perema, HaBoAu ce cienehe:

e 0Oa ce obpauynama amopmusayuja y 2009. co-
OUHU 32 MAKO HAOABHEHA CPEOCMBA CMOPHUPA
Ha koumuma y oxkeupy xamezopuje 430000 u oa
ce KRUdICU HA 0Y208HO] CIpPAHU KOHMA Hegu-
Hancujcke umogune y knacu 300000, u

e  Jlace paHHje OOpadyyHaTa aMOPTH3AIlMja KEbHDKE-
Ha y Kopuct koHTa 311519, 3atBopH 1 npeHece y
kopucT kouTa 321211 — Pacniopen Butika nmpruxona
u npumamsa. pyra MoryhHocT Moxe OutH 1a ce
koHTO 311519 He 3aTBapa Hero Jga OCTaHE Kao
M3BOp HabaBKe 32 HEKHM HAPETHH MEPUO]T, AT CE Y
KEbHTOBOJICTBEHOM CMHUCITY TTOCTYTIa Ha TIPETXOJI-
HO TTOMEHYTH Ha4uH .

KonauHo ocraje koHCTaranuja ja OM HA OBOM
noJpyYjy Tpebasio Tpa)KMTH, MOXIa ¥ HeKa Jpyra,
oaromapajyha pemema, y3 HpPETIOCTaBKY yCJIOBa
KEbUTOBOJICTBEHOT OOyXBaTama 3aCHOBAHOT Ha
TOTOBUHCKO] OCHOBH.

3axkwpyuak

[IpoGiiemaTrika COTCTBEHHX MpuXonaa Oylerc-
KHX OpraHu3alifja y ycioBuMma Jomahie pauyHoBOJ-
CTBEHE TEOPH]jE U MPAKCe je MpeIMET UHTEPECOBabA
EKCTEPHUX M MHTEPHUX KOPUCHUKA WHPOPMAIHja O
MOCIIOBaky 00pa30BHUX YCTaHOBA

13)  IlpaBWIIHHK O CTaHAAPIHOM KIacH(PUKOBaHOM OKBUPY 1 KoHTHOM Iany 3a Oyuercku cucteM, Ci.rnacuux PC, 6p. 20/07,37/07,50/07 (uc-

npaska), 63/07 u 25/08.

14)  3akoH. 0 Oyyery PenyGuinke Cpouje 3a 2009. roauny, Ci. miacauk PC, 6p. 120/08, 31/09 u 111/09.

15)  Mp JoBan YaHak, “3aBpiuHu padyH 3a 2009. roguHy rnpema nponucuma OyLeTckor padyHoBojcTsa”, PauyHoBojcreHa npakca, CPPC, Beorpa,

4/5,2010. cTp. 286.
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Hauuhu cTuiama U HAYMHH pacroiarama COor-
CTBEHHM HPHUXOAUMA CY, TOPE HOPMATHBHOT Pery-
Jcama, UHTCPECAaHTHU W 3HAYAjHHU 3a JIOHOIICH:C
MOCIIOBHUX OJUTYKa Y CMHCITY carlie/iaBarha OTpaB/ia-
HOCTH, CKOHOMHYHOCTH, e(PUKACHOCTH U e(DEeKTHB-
HOCTH BUXOBE yroTpede. Y TOM Moriiey HCTHYY ce
¢dyHKIHMje 1 3HaYaj nH(HOpMaTUBHE CTIOCOOHOCTH OY-
JETCKOT' PavyHOBOJICTBA, /1a KPO3 UHTEPHE (pHHAH-
CHjCKe M3BEIIITaje, pa3InIuTe 10 (HOPMH, CaIPIKajy U
BPEMEHCKOj TUHAMUIIH, (POKyCHpaHEe Ha MPUXOJE H
TPOILKOBE, JOMPHHECE KBAJUTETHOM IIOCIOBHOM
OJITy YUBAbY.

VY Be3u ca padyHOBOICTBEHUM AaCIIEKTOM COIIC-
TBEHHX MPHUX0/Ia, KAKO je poblieMaTHKa HOPMATUBHO
peryjncaHa, €BHICHTHO MOCTOj€ MOjEANHE 3aKOHCKE
o7pe0e Koje 0CTaBIbajy MPOCTOP 33 U3BECHE TUIEME
1 MOTYHHOCT pa3NIMYUTUX TyMademha, Kako y 00J1acTH
CTHIIaha, TAKO U Y OONAcTH pacriojiarama COICTBe-
HUM MPHUXOAMMA. Y TOM CMHUCIY je YKa3aHO Ha MO-
I'thOCTI/I CThulamkba W pacliojaramba COIICTBEHHUM
NPUXOJMMa KO 0Opa30BHUX yCTaHOBA M HA Kapak-
TEPUCTUYAH HAYUH 06paqua U KEBHUTOBOACTBCHOI
o0yxBaTamba aMOpPTH3aIlMje U HUCIPABKE BPEAHOCTH
He(pHHAHCHjCKE MIMOBHHE, y CKJIaJy ca OCTBAPCHUM
COIICTBEHUM MPHUXOAMMA M NIPUXOIUMa U3 OylieTa.

KoHna4Ho, 0o0macT COINCTBEHHMX MPHXOHa j€ IMOT-
pebHO narke yHanpehuBary 1 mpuoImKaBatiH 00paszo-
BHUM YCTAaHOBaMa, yBakaBajyhu lHXOBE KapaKTepPHC-
THYHE aKTUBHOCTH, TOCEOHO 300T YNEHEHHUIIE 1A COTIC-
TBEHH TPUXOIH Y TIOCIOBalky 00Pa30BHUX YCTaHOBA
NpeNICTaBJbajy 3Ha4dajaH M3Bop mnpuxoia. [IpaBuimHa
YCMEPEHOCT MEHalIMeHTa OOpa30BHUX YCTaHOBA M
CTBapame YCJOBA 3a JOHOIICHE KBAIUTETHUX IIOC-
JIOBHUX OJTyKa 3a pa3Boj OOpAa30BHE JICNATHOCTH,
NPE/ICTaBIbajy aKTUBHOCTH pPajia CBUX 3aHHTEPECO-
BaHMX YMHWIAlA HA TOAPYYjy CTHUIAKa M Pacio-
Jlaraba COICTBEHUM IIPUXOaMa.

Jlumepamypa:

1. np Jbyouna Iajuh, mp Jbusbana Paxwuh,
“Konconunanuja GUHAHCH]CKAX W3BEIITaja
OyLIETCKOT pavyyHOBOJCTBA”, Pauynosooc-
meo 3-4, 2009.

2. Mp Jbupana Pakwuh: ,Byniercko padyHOBOA-
CTBO y (YHKIMjH KBaUTeTa (DHMHAHCHjCKOT
M3BEITaBarha KOPUCHHKA OYIIETCKHX Cpe/ICTa-
Ba y oOpasoBamy*‘, Ekonomcku ¢akynrer Cy-
6otuia, 2007. roguHa., Mar. paf,

3. Mmp JoBan Yanak, 3opan Kunubapna, /lpu-
mena Konmuoe naana 3a 6yyuemcko pavymo-
soocmeo, CPPC, beorpan, 2007.

4. Mp JoBan Yanak, ,,3aBpurau pauyH 3a 2008.
TOJIMHY IpeMa MponucuMa OyIIeTCKor pa-

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

YYHOBOJICTBA, PauynogoocmeeHa npaxca
4/5 2009, CPPC beorpan,

Mmp Joan Yanak, “3aBpurau pauys 3a 2009.
TOJIMHY IpeMa mponucuMa OyIleTCKor pa-
YYHOBOJCTBA”, Pauynosoocmeena npaxca,
CPPC, beorpan, 4/5, 2010.

I'pyna ayTtopa, CacraBibame 3aBpIIHOT pa-
YyHa 32 KOPHUCHHKE OYIIETCKUX CpejcTaBa
32 2009. ronuny, byner, UIILI, 2/3, 2009.

Exonomcke mpancgopmayuje - obpasosa-
e, IHCTUTYT 32 eKOHOMUKY U (UHAHCH]E,
Beorpan 1/06.

,,DYUIETCKO pauyHOBOJICTBO y (PYHKIIHjU pe-
¢dbopMe npKaBHE ympaBe M XapMOHH3AIIHja
nponwuca‘“, 36opuuk, CPPC, Beorpan 2009.

3akon o OynerckoMm cucremy (,,CirykOeHH
I'macuuk PC,, 6p. 9/2002, 87/2002, 61/2005,
66/2005, 101/2005, 62/2006, 85/2006, 54/09),

Ypenda o OynerckoM pauyHOBOACTBY (,,Cil.
rmacauk PC*, Op. 125/2003, 12/2006)

3aKOH 0 OCHOBaMa CHCTEMa 00Pa30Barba 1 Bac-
mramsa (,,Citysx6eru rnacuuk PC, 6p. 72/09),

3akoH 0 0CHOBHO] mKoH (,,City>xOeHH ri1ac-
uuk PC*, 6p. 50/92, 62/03, 64/03, 101/05),

3akoH o cpenmoj wmkonn (,,CiyxOeHu
rinacauk PC*, 6p. 50/92,64/03,101/05),

3akoH 0 BHCOKOM 00OpazoBamy (,,CiyKeHH
rnacHuk PC*, 6p. 76/08,100/07,97/08),

3aKOH 0 YUYCHHYKOM H CTYACHTCKOM
cranmapay (,,CinyxO0enu rimacauk PC Op.
81/92,48/94,101/05)

3akoH O TMOpe3y Ha J0JaTy BpPEAHOCT
(,,Cyx0enu rnacauk PC“ Op. 84/04, 86/04,
61/05, 61/07, xao 1 MOA3aKOHCKA aKTa Koja
onmmxe ypehyjy oOmact mopesa Ha aoaary
BPEIHOCT) - V aJheM TeKCTy 3akoH o [1/IB,

3akoH O mope3y Ha goour mnpenyseha
(,,Cy>x0enu rnacauk PC“ 0p. 25/01, 80/02,
43/03, 84/04, kao ¥ MOA3aKOHCKA aKTa),

3akoH 0 mope3y Ha uMOBHHY (,,CitykOeHH
rinacHuk PC* 6p. 26/01,80/08,135/04,5/09),

3aKOH O MOPECKOM IOCTYNKY U IMOPECKO]
aamuHuctpaiyju - (,,CaykOeHH TJIaCHUK
PC* 6p. 80/02, 84/02, 23/03, 70/03,61/07).

[lpaBuHUK O cTaHIapJHOM Kiacu(pHKa-
IIHOHOM OKBHPY M KOHTHOM IIaHy 3a Oy-
uercku cucreM, Cu. enacuux PC, 6p. 20/07,
37/07, 50/07 (ucnpaeka), 63/07 u 25/08.
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[Ipermennu HayyHH YIaHaK

Yiora CLV konuenrta

Mp Bemwxo
MZPHHKOBHH*
Mp Brnaoumu
OZPA/ZOBHIT)} . y HOCTyHKy aHaJINn3e
HPOoPUTAONITHOCTH OTPOIAYA
Pezume

Ananuza npopumabunnocmu u npojexyuja 6yoyhe peoHocmu nOMpoulaya 8eoma cy 3HavajHe
3a peanHuje caznedasarve u javarne mpocuuine nosuyuje npeoyseha. Anaruza npogumabuiro-
CMu ROMpOWIAYa RPeOCmas/ba KOMOUHAYUTY MAPKEMUH2 UCIPAICUBATA U PUHAHCU]CKe aHAU-
se. Ha osaj nauun omeapa ce Hoéa OumeH3uja mapkemunea — QUHAHCUjcka OUMeH3uja, Koja uc-
mpadicusaiuma omocyhasa 0a npojekmyjy eqpukacHocm MapKemuHWKux cmpame2uja na 6asu
objexmuenux kpumepujyma. [lepuoo cmeaparea epednocmu 3a nompouwaya (CLV — customer li-
fetime value) je easxcan unouxamop cadawree u 6yoyhe npogpumabunnocmu nompowaua. CLV
Ce MOdHCe UBPAUYHAMU KAKO HA HUBOY Ce2MeHama, mako U Ha HUBOY UHOUBUOYATHUX NOMPOUAyd.
Ipumena CLV konyenma je kopucha u y GYHKYuju onmumu308arsa noCI08HUX nephopmancu
npeoysehia.

Kayune peuu: ananuza npogpumaduianocmu nompouiaud, nepuood Cmeaparda 6peOHOCHu 3a

nompouwaua, nOc1068He nepghopmance.

Yeoo

[Mocnenmux roguHa Mel)y MapKeTHHIIKAM €KC-
MepTUMa MOoCToju cBe Beha 3a0pHHYTOCT 3a TO Ja
MapKETHHI BUIIIE HE IOHOCH OYCKHBaHE PE3yaTare.
HeedukacHoct T3B. ,,cTapor MapKeTHHTA™ JICKHU Y
YHHCHUIIN J1a CTPYYHalld 32 MApKETUHT N30eraBajy
(DMHAHCH]CKY OITOBOPHOCT U J1a C€ MPEBUIIIC AKX
noceehyje MapKETHHIIKUM KOMyHUKaIjama Koje y
OpOjHHM CHTyalldjamMa MPeJCTaBIbajy IyKO pacuria-
e HOBIA. BaxkHo je na ce npenyseha pokycupajy ka
Mepemy BPEIHOCTH U Pa3BOjy NYTOPOYHHUX OIHOCA

*)  AcucreHnT Ha ExoHoMckoM dakyntery YHuBep3utTera y Kparyjesiy

#¥)  AcucreHT Ha ExoHOMCKOM (pakynreTy YHuBep3uTera y Kparyjesiy

ca MOTPOIIavuMa, a He Ka OCTBApEHY MO3UTUBHHUX
MOCJIOBHUX pe3yiTara y TeKyheM nepromny.

Panu npeBa3sunaxema HacTaIuX mpooiema Heo-
MIXOJIHO j€ TPOIIMPEHE OCHOBHUX MOAPYYja aKTHB-
HOCTH CaBpEMEHHX MapKETHUHT HCTpakuBama. OcuM
CrpoBoljemha TPaJUIIMOHATHUX MapKETUHIIKHX aK-
TUBHOCTH, Ka0 IITO CYy UCIUTHBAC CTABOBA U TIEp-
LeNIHja MOoTpolada, aHalInu3a UMHIIA, IpeBuhame
HaMepa M aHajJHu3a CBECHOCTH OpeHa, y JETOKpyT
pazia MapKeTHHT HCTPaXXHBamba IOTPEOHO je YBPCTH-
TH ¥ aHaJIU3y NpoPHUTA0MITHOCTH NOTpoIaya. AHa-
nn3a npouTabUIHOCTH MOTpoIIaYa yYBou (pHHAH-
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CHjCKe KaJIKyJallje y MapKeTHHT UCTpaXkuBama. Ha
OBaj HAYMH CTBapa Ce peaiHa IoUIoTa 3a 1ojayaBame
CBECTH MEHaliepa 0 3Ha4ajy MapKeTHHTa 3a MO CIOB-
HO olTyuHBamke. OBUM ce He yMamyje 3Ha4aj Tpaiu-
MUOHATHUX AKTUBHOCTU MAPKETHHI UCTpaXnBama,
aJTd Ce jJaCHO HarvialiaBa J1a ce pa3inuyiTe MapKeTHH-
IIKE aHAITM3€ MOPajy KOMIUIEMEHTAPHO CIIPOBOIUTH
pay UCTHUIIakha YJIOTe MAPKETHHIA Y javarby KOHKY-
peHTHOCTH TIpemy3eha.

Mepwiia BpeIHOCTH MOTPOIaYa MOMaXy MapKe-
TUHT MEHACpUMa Ja MPEABUIC U3HOC NpoduTa KOju
he npeny3sehe octBapuTn y Oymyhem nepuony. On cBux
MepHJia Koja CToje Ha pacroaramy MeHaepiuMa 1 uc-
TpaKUBauYNMa, OpOjHH EKCIIEPTH CMaTpajy J1a je METO
CLV (mepuon cTBapama BPEIHOCTH 3a IMOTpOIIAya)
HajcBeOOyXBaTHU]E M HAjIIPELIU3HI]Ee MEPUIIO BPETHO-
CTH IOTpOIIIaya, KOje je y3 TO U HajBHIIIE yCMEPEHO Ka
oynyhaoctu. Konment CLV je yOp3ao HEONMXOAHOCT
WHTETpaIyje MapKETUHINKUX U (PMHAHCHJCKUX aKTHB-
Hoctu. CLV je HHT KOja cIiaja OBe JBE ITOCIOBHE (DYHK-
nuje. Pesynratu ucTpakuBama Koja je crpoBoauo B.
Kymap yka3yjy Ha To aa ce mpouTabrtHOCT mpery3e-
ha Moxxe 3Ha4ajHO ToBehaTH YKOJIMKO Ce IpPOjeKIlHja
BeKa 3a noTpotiave crposeae npumeHom CLV, a He Ha
OCHOBY Hekor npyror mepuina. [Ipumemyjyhu CLV,
Kymap je ycrieo na noseha npogurabumHocT nojeau-
HUX (hapManeyTcKux KoMmmnanuja 110 35%.

1. Ananusza npodpumadunnocmu nompowiaua

OCHOBHHM 1IWJb MApPKETHHIIKHA OPHjEHTHCAHOT
npeayseha je ocTBapuBame carucakiifje moTpoia-
Ya, y3 cTBapame npoduTa Ha JTy>KH POK. Y TOM KOH-
TEKCTY IOCMaTpaHo, HEOXOIHO je fa npemy3eha koH-
THHYHPAHO Mepe CTeTeH 3a/I0BOJbCTBA U JI0jalTHOCTH,
Kao0 ¥ HUBO NPO(UTAOMIHOCTH MOTpoIIavya. AHaM3a
npodurabmmHocTH norpommada (CPA — customer pro-
fitability analysis) npyxa moryhaoct mpemysehnma
Nia epUKACHH]E YIIPaBIbajy IPUXOANMA, TPOIIIKOBHMA,
HeHamMa, alli U Jla OCMHCIE mporpaMe 3a ysehame
npodura. [IpodurabuinHocT moTpomIa4a MOXKE ce
MPOjeKTOBATH Ha arperarHoM HUBOY, HUBOY cerMeHa-
Ta WJIW Ha HUBOY HHAWBUIYAJTHOT ITOTpOoLIava.

Hemajy cBu J0jaiiHU TOTpOIIAYM jeqHAKY Bpe-
HocT. Hamme, Hekn on mux noHoce Behu npodwur 3a
npeny3ehay onHocy Ha ipyre. OqycTaHak camo jeJHOr
KyTIIa, 3a 110je/IMHa rpery3eha, Moxke N3a3BaTH 0301b-
He ¢unancujcke moxoee. [Tpumenom CPA —anamuze
npoUTabUITHOCTH MoTpolaya, yBuha ce 1a je Hajpehu

KyTiail HerpouTaOwias, 0K ¢y onpeleHn Mambu KyTi-
I[N U3y3€THO MPO(UTAOMIHY W MIEPCIICKTUBHU 3a ca-
pammwy. Kox nexux npemy3eha camo 1% notporaga 10-
Hocu 50% nipodura, 4% moTporada creapa 25% npo-
¢wura, 15% norpomava gonocu 20% npoduTa, 0K je
Be o1 50% MOTpoIada HenpopUTabHIHO .

[Ipojekiuja BpeAHOCTH TOTpOIaYa je jeaHa Of
KpYIMjaJlHUX aKTUBHOCTH MapKETHHT OPHjEHTHCAHOT
npeay3eha. BaxkHo je cXBaTuTH 1a ce BPEAHOCT MHH-
BHU/IyaJIHOT [IOTPOIIIaya He MPOIICbYje CaMO Ha OCHOBY
ECTOBUX TPETXOMHMX jAonpuHoca ¢pupmu. Heke cty-
JMje yKa3yjy Ha TO Jia HeKaJallllkbu JOIPHUHOC TOTPO-
11a4a He MOpa J]a OjpaXkaBa HberoB Oymyhin BeK BpeIHo-
CTH. 3aro je NoTpeOHO, IPUIMKOM MPOLICHE BPSIHOCTH
MOTpOIIaYa, MPUMEHHTH MEPIJIA KOja Cy OpHjeHTHCaHA
Ka OynyhHOCTH M KOja HHCY yCMEpeHa Ha HHXOBY
MPOIILTY, HETO Ha cajiaiimy u Oyayhy BpeaHocr. [lakie,
BPEIHOCT MOTpOIIIaya Mopa ce 0a3upaTH Ha HUXOBOM
JIOTIPUHOCY KOMIIaHWjH TOKOM Tpajarba IEMOKYITHOT
MOCJIOBHOT OJJHOCA. 3aT0 C€ U jaBJba MOTpeda 3a Mep-
HUM CHCTEMOM KojuM he OuTH ornemweHa Oymyha npo-
¢utabmiHOCT noTpoinada. Heka o yecto xopwuiihe-
HUX MCpHJIa Cy: )KUBOTHHU BEK BPEIHOCTU ITOTpoLIa4ya
(customer lifetime value— CLV); BpeaHocT noTporada
y npouuioctH (past customer value - PCV); yuerihe
noTpoiaya y Kynosunu (share of wallet - SOW); me-
TOJI KOJUM C€ BPIIIHM CEeKIHja MOTPOoIIaya Ha OCHOBY
TPU KpUTEpHjyMa: TOCICIbU JaTyM KyMOBHHE, yue-
CTaJIOCT M HOBYaHHU M3HOC 1o KynoBuHH (Recency, Fre-
quency, Monetary amount — RFM).

CLV ce nedunuine kao cyMa HOBYaHUX TOKOBA
koje mpeny3ehy moHocu oapeljeHu moTpoiiad, auc-
KOHTOBaHMX TIOMONY MOHAEPUCAHHUX TPOCETHUX
TPOILIKOBA KAarUTajaa, TOKOM MOTPOLIa4YeBOr KUBOT-
HOT Beka capajmbe ca npeaysehiem . CLV y3uma y
003up yKynaH GUHAHCH]CKH JOTPHUHOC MOTPOIIIaya,
Tj. yKJby4yje oueKuBaHe Oyayhe mpuxoe v TPOIIKO-
Be, CTOINY 3ajipJkKaBarba MOTPOIIa4Ya W JUCKOHTHY
CTOITY.

Pesynraru uctpaxupama Koja je crpoBoauo B.
Kymap ykazyjy Ha 1o na je CLV 6osbe Mepuiio mpo-
¢uTabWIHOCTH y OMHOCY Ha HEKa TPajUIIMOHATHA
Mepuiia, Kao MITO Cy MPOTEKIIa BPEIHOCT MOTPOIIIa-
ya, yuenthe y KynosuaH, uiax RFM. Hauwme, na 6u ce
crpogena kankyiaandja CLV-a, moTpeOHo je y3eTn y
pa3Mmarpame Behu Opoj peneBaHTHHX (DakTopa HEro
1ITO j€ TO CITyyaj ca 0CTaauM MepHiuMa . [Iporexia
BPEIHOCT TOTpOIIaya je MoKa3aTesb HEeKaIallbe
npodputabmiHoctu. OBa BpeqHOCT ce Oa3upa Ha

##) Van Raaij, E., Vernooij, M., Van Triest, S. [2003], The implementation of customer profitability analysis: A case study, Industrial Marketing

Management, vol. 32, pp. 573-583, Elsevier, Amsterdam, p. 578.

=) Kumar, V. [2006], CLV: The Database Approach, Journal of Relationship Marketing, vol. 5, pp. 7-35, Best Business Books, New York, p.. 9.

+)  Kumar, V., Shah, D., Venkatesan, R. [2006], Managing Retailer Profitability-one customer at a time, Journal of Retailing, vol. 82, pp. 277-294,

Elsevier, Amsterdam, p. 278.
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npodUTy KOjH je MOoTpoiay T1oHeo mpenysehy y mo-
CMaTpaHOM TPOTEKIOM BPEeMEHCKOM repuomay. Me-
hyTuM, TOoCTOje MUIIUBbEHA J1a TPOTEKIIA MOTpOoIIaye-
Ba BPEIHOCT MOXe OHMTH jefiaH oJ] TapaMerapa KojH
he ce kopuctutn y npojekuuju Oymayhe npoduradm-
HOCTH, aJld Jia HUje J00po Ja ce caMO Ha OCHOBY
BPEIHOCTH OBOT MOKa3aTeJba Bpiie oapeheHa mpe-
Buhama. Ca npyre crpane, yuemihe y KyIOBHHH
MpeICTaB/ha H3HOC HOBIIA KOjH IOTPOIIaY U3/Baja 3a
KyMOBHHY OfipeljeHe Mapke, UCKa3aH Kao MpoIleHaT
OJ1 YKYITHOT HOBYQHOT M3HOCA HAMEHCHOT 3a HabaB-
Ky CBUX MapKH y OKBHPY JIaTe KaTeropuje MpOHu3Bo-
na. [Ipumena oBor Mepuiia Takohe ce 6a3upa Ha yro-
TpeOH UCTOPHjCKHUX MOATaKA.

RFM je moromaH WHCTPYMEHT IHPEKTHOT H
database mapkeTuHra. [IpuirkoM npuMeHe OBOT Me-
TOJa TOJIa3H Ce O]l MPETIIOCTABKE J1a CE HA OCHOBY
aHaJIN3¢e MPONLIOT MOHAIIAKka MOTY TIPEABHIETH OY-
nyhe HaMmepe W peaknmje norpoirada. Merox je Ko-
pHUCTaH 3a CErMeHTalHWjy KIUjeHaTa U TMPOjeKInjy
npodUTaOMIHOCTH MOjeIMHUX cermMeHara. Jla Ou ce
TO OCTBapHIIO, HEOIIXOIHO j€ 1a npenay3ehe mocemyje
aXypHy 0a3y mojaraka o cBojuM kKiujeHTuma. OBa
0a3a, 0CUM JIMYHHX T0JaTaKa, Mopa MOCe0BaTH Jia-
TyMe M BPETHOCTH pealn30BaHuX TpaHcakuja. Ja-
KJIe, OCHOBHE TPH KOMIIOHEHTE MeTojia cy: R xomrio-
HEHTa — JaTyM Iocjenme KyrnoBuHe (recency); F
KOMITOHEHTA — yYeCTallOCT Peain3allyje TPAHCAKIU-
ja(frequency); 1 M KOMIIOHEHTa — HOBYaHU U3HOC 32
KynoBHHY (monetary amount).

3a pazmuky on RFM-a, CLV je Buie okpeHyT
oynyhunoctu. IIpumenom CLV Oynyha BpenHocT ce
HE TPOICHYje caMO Ha OCHOBY MOJIaTaKa U3 MPOIII-
noctu. [lojeaunu ayTopu cMatpajy na npoduradu-
HOCT He Tpeba MPOjeKTOBaTH caMO Ha OCHOBY MO-
CIIC/IET J1IaTyMa KYTIOBHHE, (PPEKBEHIIMjE U HOBYA-
HOT' M3HOCA 10 KYIMOBUHH, Beh ce y aHaiu3y mopa
ykbyuntn Behu 6poj dakropa . CLV pasmarpa
OpOILUIO TIOHAIIAkhe M eKCcTpamonupa ra y Oy-
nyhHoct, kako Ou ce nporeHmwIa Oynyha nmpodura-
ounnoct. [Ipema pe3ynTarnuma HCTpaKuBamba Koje je
cnposeo B. Kymap, npenysehe moxe nmoseharu mpo-
¢uradbumHoCT 3a yak 60%, YKOJIMKO U3BPIIH H300P
20% HajBpennujux norpoinada npumerom CLV, a ne

ot
MIPUMEHOM HEKOT JpyTor Mepuia .

2. CLV kao unouxamop
npogumadunocmu nompowiaia

Konmnent CLV yka3yje Ha HEKOJIMKO OUTHHUX Y-
wennna. [Ipe ceera, CLV uctuye na je HeomxomMHo
caryie/iaTy Kako caJialimy, Tako u Oynyhy mpogwura-
ounHoCT. KoHIlenT nmoaipa3zymMesa 1 pamarpame Bpe-
MEHCKE BPEIHOCTH HOBIIA, 300T Yera je moTpeOHo aa
ce MPUMEHOM o/iroBapajyhe TUCKOHTHE cTore Oymy-
hu HOBYaHM MOOMTAK OJ MOTpOIIAYa MpeBe/e Ha ca-
nanimy BpeaHoct. Takole, Beoma BakaH mapamerap
KOjU MOpa OMTH YKIJbYUEH Y TIOCTYIIaK H3pauyHaBamba
CLV-a je croma 3ampkaBama moTrpolnada. Bpeme-
HOM, MHOT'H ITOTPOIIIAYHX MPECTajy Ja Kynyjy Ipou3-
BoJIe U yciyre onpeleHor npenyseha. Onu To unne
n3 OpojHux pasiora. [Ipenyseha Mopajy nokyraru
J1ia 3a]ip>ke CBoje mpoduradbuiiHe norpoiaye, oyayhu
Jla aHaJIM3€e TOBOPE J1a je laHac IIECT IyTa JIaKIIe 3a-
npxatu nocrojeher, Hero nmpuByhu HOBOT MOTpOIIIa-
ya. [Topacr crore 3aapikaBama MoTpoIIada o caMo
5%, nosomu mo moeehama mpodura 3a 25%-85%.
Haxo ce pesynraru pasiuKyjy y 3aBUCHOCTH O] Tpa-
HE, WIKM KOHKPETHOT npeay3eha dnje moCclIoBame ce
UCTpaXyje, OUMITIC/IaH je 3HauajaH yTUIAj MopacTa
3aJpXaBama IMOTpomada Ha npoduT mpenyseha.
[Ipumepn U3 OCTIOBHE TIpaKce HariamaBajy ja ce
3aJpXKaBame MOTPoIIadya OCTBapyje Ha JiBa HAuMHA:
UCTIOPYYHBAbEM CYNIEPHOPHE BPSTHOCTH MOTPOIIIA-

YyuMa M MapTHEPCKUM OJHOCOM Ca MOTPOINAuu-
e
Ma .

Be3 003upa Ha cBe npenHocTu npumMene CLV ana-
TIM3e, MEHAlepH MOpajy OUTH CBECHU YHIHCHHUIIE /1A CE
n3padyHaBame BpenHoctd CLV 6a3upa Ha cyOjexTrB-
HHM MPETIIOCTaBKaMa 1 IpolieHaMa uctTpaxkupaya. Fc-
TpakuBauu he, Ha OCHOBY aHAJTH3€ MCTOPH)CKHUX TT0/a-
Taka 0 OCTBaPCHUM IMPHUXOJMMA M TPOLIKOBMMA, aHA-
TIM3€ TPEHJI0BA, HCIIMTHBAKA jadlHE JIjCTBA T10je/Iu-
HHX (paKTOpa M3 OKPYKEHa M Ha OCHOBY COIICTBEHOT
HCKycTBa, pojekroBary CLV, alu iIxoBe OIUTYKe CY Y
onpeleroj Mmepu cyoOjextuBHe, 300r yera Hu CLV Huje
HeaHo MepuiIo poduTaduIHOCTH. [la 01 ce mpojek-
TOBAO TEPHOJ CTBapama BPEAHOCTH 3a MOTPOIIAYa,
npemy3ehie Mopa MocejoBaTH KBAIUTETHY 0asy moja-
Taka 0 KyIIiuMa, Koja CajipH JOBOJHHO IyTy BPEMEH-
CKy CepHjy Imojaraka O peajn30BaHUM MPHXOAUMA U
TPOIIKOBHUMA, KaKO C€ MPOjeKIIMje He O 3aCHUBAJIC Ha
MOJAIMA M3 CaMO jETHOT BPEMEHCKOT TIepHO/Ia.

++)  Keiningham, T., Aksoy, L., Bejou, D. [2006], “Approaches to the Measurement and Management of Customer Value”, Journal of Relationship

Marketing, vol. 5, pp. 37-54, p. 42.
+++) Kumar, V. [2006], op. cit., p. 21.

++++) MunucasibeBuh, M., Mapuuuh, B., Imuropujesuh, M. [2007], Ocnosu mapxkemunea, LJU/], Beoepad, cmp. 53-54.
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Konmnent CLV-a 3acHoBaH je Ha cieaehum xoM-
.k
MMOHEHTaMa BPEIHOCTH 32 KOMITaHHU]Y :

e  0a3uu noteHuujai — cash flow Koju KOMITaHuja
ocTBapyje MpoaajoM MPOU3BOJA U yCIIyTa,

e  IOTEHIIWjas pacTa — cash flow Koju ce 0CTBapy-
j€ YHaAKpCHOM MpojiajoM u oBehameM yueriha
Yy KyIIOBHHM IIOTpOILIaya,

e  TOTCHIMjad Mpexe — cash flow koju HacTaje
Kao pe3y/TaT pa3Boja OJIHOCA ca HOBUM MOTPO-
IaYMMa, KOjH Cy Ce OJUTYUHIIH 3a capaliby ca
KOMITAaHHjOM YCJIe/l TO3UTUBHE, YCMEHO Ca-
OIIITEHE MpOoMAaraH/e u Mpernopyka CTapyx Jio-
jaJHUX MOTpoIIavya U

e  IOTEHIIMjas yuewa— cash flow Koju HacTaje Kao
pe3yJITaT 3Hamba 3aMoCICHUX KyMYIUPAHOT TO-
KOM pa3Boja OJIHOCA ca MOTPOIIaYNMa.

Y  GyHKOWjH TOpenu3HHjer  W3pavdyHaBamba
CLV-a, HeomnxoaHo je Aa npeay3eha mporeHe oueku-
BaHU MPOQHUT, Kao U CTOITY 3ap)KaBarba MOTPOoIIaya.
Kana je pey o cTaOuIHUM M 3peiuM npeny3ehnma,
KOja cy U3rpajinia J{yropovHe OJJHOCE ca CBOjUM TI0-
TpoiagumMa, Moryhe je ca BEIMKOM JI030M IpeLH-
3HOCTH TpeaBuaetu Oynyhu npodur. Amu, kama ce
TOBOPH O HOBMM KOMITaHHjaMa, KOje TeK TIOUUbY J1a
ocBajajy oipel)eHO TPIKHUIIITE, 3HATHO je TEXKE MPeIH-
3HO npojekroBat CLV. MHore o1 0BUX KOMIIaHH]ja
MMajy BHCOKE TPOILIKOBE MPHBJIauCha MOTPOoIIava,
ycleqyera y IpBUM roJJMHaMa capajiibe MOTY TIOCIIO-
BatH y3 ryourak. HaBenenu nmomarak e Ou cMeo na
3aBapa MCTPakKuBaue MPUIMKOM IPOICHUBaba 0y-
nyhe npodguTabUIHOCTH, ¢ 003UPOM HA YUHECHUILY
Jla ce y OBaKBUM CUTyallijaMa MO3UTUBHH PE3yJITaTH
00MYHO OYEKYjy TIocie U3BeCHOT BpeMeHa. Jlojanau
MOTPOIIIAYH, M3y3EeB HOBIIA KOjH J1ajy mpemy3ehy, cy u
HOCHOIIM TO3WTHUBHE YCMEHE MpomaraHie, Koja
Mpe/ICTaB/ba CHAKAaH MEXaHM3aM 32 IIPUBJIAYCHE HO-
BUX TOTpoIrada. Jlocanaiima HCTpaKHBaba yKasyjy
Ha TO JIa j€ TEIIKO MPOLICHUTH YTULIA] YCMEHE IPOoTia-
raHjie Ha cTBapame Oyayher npodura. To je jor je-
JlaH JOJIaTHHU MPOOJIEM KOjH OTEeKaBa IMOCTyaK Kall-
kynamuje CLV-a.

[ojenuHe KoMIlaHWje KOje HMMajy JyTOPOYHO
MOTITMCaHE YTOBOPE O Capaiibu Ca CBOjUM KJIM]CHTH-
Ma, Kao IITO cy Ocurypaajyhe koMmnanuje, Ui Mo-
OWJIHH omeparepH, JaKIe MOTY MPOIEHHUTH CTOIY
BUXOBOT 3a/ipkaBama. Mehytum, y 6pojHum aenar-
HOCTHMa OBO HHje ciTy4aj, 300T 4era ce jaBibajy Tell-
kohe IPUIIMKOM IIPOIICHE CTOIIE 3a/IpKaBamba MoTPo-

mava. VIcKycTBO MCTpakrBaua U aHalli3a Tojaraka
U3 IpOIIIOCTH MOTY nomohu Ja C€ U3BpUIC NPCIn-
3HHje npojekiyje. Minak, JoHeTe OTyKe CaapiKe 10-
3y CYOjeKTHBHOCTH

CLV ce Moe KOPUCTHTH ¥ Ka0 KPUTEPHjyM Cer-
MeHTaluje mnoTpomavya. Ha OCHOBy wu3pauyHate
BpenHoctu CLV-a Ha WHIWBUIyaTHOM HUBOY, I1O-
TpOIIa4y Ce HajIpe PaHTUPa]y, a 3aTHM U pa3BpcTa-
Bajy y onpehenu O6poj cermenara. @opmupame cer-
MeHara Ha OcHOBY BpeaHoctu CLV-a mpyxa Mo-
ryhHocT nipenysehy na noeeha cBojy npodutadm-
HOCT, KPO3 ycMepaBame aJeKBaTHHX CTpareruja Ka
CBaKOM TI0jeIMHAYHOM CerMeHTy. Tako ce crienmjas-
HE MIOrOTHOCTH U IIPOTPaMHU JIOjaTHOCTH (POKyCcHUpajy
Ka cerMeHTy ca BucokuMm CLV ckopom, J0K ce IoTp-
omayu ca HwkuM CLV ckopoBHUMa MOCTENEHO Ha-
MYIITa]y, WK CE MOTY CMabUTH TPOIIKOBH FbUXOBOT
3a/pKaBAmbA

Kankynanuja CLV-a npencraBiba HOBO HOAPYY-
je aKTUBHOCTHU CaBPEMEHUX MapKETHUHT MCTPAKUBA-
Ba. MoXeMo 3aKJbYYUTH Ja je Mepeme mnpodura-
OMJIHOCTH TOTPOIIIa4a aKTHBHOCT KOja MapKETHHTY
Nlaje jeHy HOBY quMeH3Hjy. Ha oBaj HauuH ycrnocra-
BJba Ce TeCHa Be3a u3Mel)y MapkeTrHra u puHaHcHja,
Koja mpy»xa MOTYNHOCT 3a Mo00JbIlIahe BPEAHOCTH
¢upme. [IpumeHa (UHAHCHjCKUX KaJlKylalnuja y
MapKeTHHIY, KOjuMa c€ MpoleHmYjy mpoduTadmii-
HOCT TIOTpPOIIaYa, BPeIHOCT OpeHaa U e(pUKacHOCT
MapKETUHIIIKHX CTPaTeruja, 3ayBeK MeHha JIUIIe Tpa-
JHIUOHATHOT MapkeTrHra. OBO MOIPYYje aKTHBHO-
CTH jOIII YBEK j€ HOBO U HEJIOBOJHHO HCTPAXKEHO, 300T
yera ce ¢ MPaBoOM O4YeKyjy Mo0oJblama Koja ie Mu-
HUMH30BaTH HENOCTaTKe TocTojehinx Momena 3a
MPOIEHY BPEAHOCTH MOTpoIIada. YOCTaIOM, OBHM
MyTEeM C€ HarJialaBa 3Hauaj (PHHAHCH]CKE TUMECH3H]je
MapKeTHHIra Koja oMoryhaBa Ja ce KBaHTH(HKY]y
e(eKTH CIPOBEJCHUX MAapKETHHIIKHX CTpaTerHja.
Tume ce moOoJbIIaBajy TPXKHIITHA TO3HUIIN]a H KOHKY -
peHTHOCT npeny3eha, anu ce CTOBpeMEeHO cTBapajy
00JbU YCIIOBH 3a pa3Boj AYTOPOYHHMX OHOCA Ca I0-
TpoIIaYrMa, IITO Ce BUIU Ha CIUIH 1.

TpanuuoHaHO, PUHAHCH]CKH aHATUTHYAPH CY
0wy 331y KeHH 3a rpoiieny Oynyhe npoduraduimHo-
CTH, yTBph)HBamke CTPYKTYpEe TPOIIKOBA U OArOBapa-
jyhe nuckontHe crome. Ca apyre cTpaHe, aKTHBHO-
CTH CTPYyUHhaKa 32 MApKETHHT Cy C€ OIeialie y HJICH-
TU(UKALIK]jH 3aXTEeBA, Ka0 M MEpErbY caTucakiyje u
JI0jaJTHOCTH ToTpotrada. M 1ok cy cTpydymany map-
KeTHHTa OWJIM QaHTQKOBAHU Ha KPEHPathy BPEIHOCTH

* Stahl, H.K., Matzler, K., Hinterhuber, H. [2003], Linking customer lifetime value with shareholder value, Industrial Marketing Management,

Vol. 32, pp. 267-279, Elsevier, Amsterdam, p. 268.

#¥)  Gupta, S., Lehmann, D. [2006], Managing customers as investments, Pearson Education, New Jersey, pp. 18-21.

#)  Lemon, K., Mark, T.[2006],” Customer Lifetime Value, as the Basis of Customer Segmentation: Issues and Challenges”, Journal of Relation-
ship Marketing, vol. 5, pp. 55-69, Best Business Books, New York, 11. 58.
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Cnuxa 1 - Iloge3usarve épednocmu nompouwiaua u epeonocmu npeoyseha
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UzBop: Gupta, S., Lehmann, D. [2006], Managing customers as investments, Pearson Education, New Jersey, p. 80.

3a rorpoiave, GUHAHCH)CKH aHATTMTHIApH cy ce Oa-
BIJIM TIPOIICHOM BpemHocTH mpenys3eha (Comka 1).
Konnent CLV je HaMeTHYO HEONXOAHOCT MHTErpa-
I[je MapKETUHIIKUX ¥ (PUHAHCHU]CKHX AaKTUBHOCTH.
CLV je nur koja cniaja oBe JiBe TPaAUIMOHAIHE TI0-
cinosHe dynkimje. Ca ekcrianzujom konuenta CLV,
Mpelu3HUje ce MOXKE OAPEAUTH YTHUIld] MapKETHH-
LIKKX CTpaTeryja Ha BpeAHOCT mpeyseha .

3. Mepemwe u npahemwe npomena CLV-a y
CYKUECUBHUM BPEMEHCKUM UHMEPEATIUMA

CLV koHrent ce 6a3upa Ha TEOPHjH Caallbe
BPEAHOCTH. AJH, 33 pa3iuKy O yOOHWYajeHUX, Tpa-
JTUITMOHATHUX MOJIE/Ia BPeIHOBamb-a, KOjH HACTOje a
YTBpJIE YHYTpalllby, HCTHHCKY BPEIHOCT KOMITaHHje
W BCHUX aKyja WM OOBE3HMIA, OBa] KOHIENT Y
[ICHTap MaXke CTaB/ba MOTPOIIAYe M HACTOjU Ja
YTBPAUA BUXOBY YHYTpallly, UCTUHCKY BPEIHOCT,
nonazehu Mmpu TOME OJ cxXBarama Ja ‘‘oTpolIade
Tpeba mocMarparu Kao CpeCTBO KOje MOXKe Ja Mpy-
KM MIO3UTUBAH AOIMPUHOC BPEAHOCTU 3a aKI[MOHa-
pe”". Y ocaoBu CLV KoHIlenTa HaIa3M ce HocMarpa-

=) Gupta, S., Lehmann, D. [2006], op. cit., pp. 80-81.
+)  Stahl, et al. [2003], op. cit., p. 267.

e OJJHOCA Ca TIOTPOIIaunMa, Ka0 MHBECTUIIH]E U Te-
Heparopa Mpuxo/a 1 TPOLIKOBA.

[Ipema Teopuju caialime BPeIHOCTH, KOja pe-
CTaBJba M3pa3 KOHIIENTa BPEMEHCKE BPEHOCTH HOB-
113, BpEIHOCT IpEAMETa IIPOoIeHEe (aKIuje, 00BE3HHU-
1€ MJTK HEKOT IPYTOT CPE/ICTBA) jeIHAKA j€ CYMH CBUX
OYeKHBaHUX OyayhHX KOPHUCTH KOje OH JOHOCHU CBE-
JICHUX Ha Cajlallliby BPEAHOCT MPHUMEHOM OJIroBapa-
jyhe nuckontHe crome. To 3HaUM Ja Cy 3a MPOLECHY
BpEHOCTH TEHEPATHO MMOTPEOHE JBE KaTeTOPHje HH-
¢dopmarmja: (a) ouekuBane Oyayhe kopuctu u (0)
JMCKOHTHA ctomna. Ha mpumep, oOBe3HHIIA TOHOCH
KOPUCTH Y BUly Kamate u rnoBpahaja rmaBHHIIE, 0K
aKIMje CBOjUM BJIACHUIIMMA MOTY TOHETH JTUBH/ICH-
JIe ¥ KaluTajaHe J0OUTKe (aKO BbHXOBE LICHE PacTy).
HuckontHa croma he, y ciaydajy oOBe3HHUIa, OUTH
jennaka npeonalyjyhoj kamarHoj cTonu, a'y ciryda-
Jy aKIfja TPOIIKOBMMA KaruTaa (O4eKHMBaHO] CTOIH
MPHHOCA), Y YHjH 00pavyH je YKIbY4eH MpPOICHEHH
pusuk’

Crnemuduunoct CLV koHIenTa y OmHOCY Ha
Apyre, TpaAuIMOHAIHE MOJIEJIe TIPOLICHE BPEAHOCTH
oIviesia ce y TOMe IITO OH HACTOjH 1a yTBPIY IEPHUOT

++)  Wild, J.J, Subramanyam, K.R., Halsey, R.F., [2007], Financial Statement Analysis, Ninth Edition, McGraw-Hill/Irwin, New York, p. 35.
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CTBapama BPEAHOCTH 32 MOTpoIIava (MM IpyIIe 1MO0-
Tpolaya), Kao cajJailmby BpeAHOCT Oyayhux HoBUa-
HUX TOKOBA KOJH C€ OUEKY]y TOKOM YHTABOT MIEpHOIa
capajmbe ca BUM (WU JOTUYHOM TpynioMm). [Tomeny-
TH HOBYAHHU TOKOBH IIPE/CTaBIbAjy pa3jiuKy umMelhy
MpHUXoJia OJ IMpojJaje MPOCMATPAHOM IOTPOIIAYY
(unu TpymH MoTpoIIava) U TPOIIKOBA KOje capajmba
caBbUM (WIH JOTUYHOM IpyInIoM) TeHepupa. To 3Ha4H
Jia, y IIHJbY MEpera KUBOTHOT BeKa BPEHOCTH TIO-
TpoIIa4a, CBH IIPUXOIU ¥ TPOIIKOBH BE3aHH 32 OJTHO-
ce ca ’UMa Mopajy aa Oy/y aJeKBaTHO MPOIICHCHU.
IIpu TomMe ce MOpa BOOUTH padyyHa O YNHBCHULIU 14 U
MPHUXON U TPOIIKOBH TOKOM Tpajama capajme ca
moTpoIIayumMa Mory n1a quykryupajy. CBe eBeHTyalI-
HE MMPOMEHE MPHUXOAa M TPOIIKOBa Tpeba ma Oymny
YKJbyUEHE Y MPOjeKIHje HOBYaHMUX TOKOBA MO OCHO-
By capafiibe ca nmorpomadnma. CBU pU3HLIM U HEU3-
BECHOCTH KOjJH Cy UMaHEHTHH OJTHOCHMa ca MOTpPO-
IIa4MMa MOpajy ce Takohe y3eTu y 003up U yKIbyuH-
TH y 00padyH JUCKOHTHE CTOIIE.

[Monazehn on MpeTX0IHO pEeUeHOT, MOXKEMO Ja
3aKJbYYMMO J]a TIEPHOJ] CTBapama BPEIHOCTH 3a
MOTpoIllaya MpeacTap/ba GyHKIH]Y: (a) HOTCHIHU-
jaNHMX npuxoja, (0) TpomikoBa koju he HacTaTh y
LMJbY BbUXOBOT OCTBapema, (1) IyKUHE epruoaa y
koMme hie ce capaama ca moTpoliaurMa OABHjaTH, Tj.
JKHUBOTHOI' BeKa moTpomiada u (1) ogadpaHe auc-
KOHTHE CTOTIE.

lenepanHo Te7aHO, MOXEMO H3IBOJUTH J1Ba
npuctyna Mepewy CLV-a. To cy arperarau v uHau-
BUJlyaJHU IpucTyn. Ha arperaTHoM HHMBOY, WU HA
HuBOy cermeHnara, CLV ce m3padyHaBa Kao Mpocek
JKMBOTHUX BPEAHOCTU CBUX IIOTpoLIaYya KOjI/I YHHE
natu cerMeHT. Y oBoM ciy4dajy CLV ce noOuja Tako
TO ce cabupajy )KHBOTHE BPEAHOCTH CBHX MOTPO-
1ava Koju NpuInajajy onpel)eHoM cerMeHTy, a 3aTHM
ce no0ujeHa BpeIHOCT IS ca OpojeM moTpoliaya y
natoM cermeHTy. Ca ipyre cTpaHe, Ha MHIUBHTyall-
HoM HHBOY, CLV ce u3padyHaBa moceOHO 3a CBAKOT

_ C (GC—M) i
CLVI—; “dy ’

HoTpolaya.

Hajnpe hemo mpukaszatu Mozmen 3a Mepeme
CLV-a yKOJIHUKO KOPUCTHUMO arperaTHu MPUCTYII.
[Ipema narom moneny, npoceyan CLV unauBuny-
aJTHOT TOTpOIa4ya KOjH IMpHUIlaja MOCMaTpPaHOM

+++) Kumar, V. [2006], op. cit., p. 12.

CEerMEHTY MOXE ce Hu3pauyHarH mytem cienehe
dopmyme "

rae c¢y: GC — npoceyad OpyTo JH0OMTaK Ha mp-
onaju; M — TpOIIKOBY MapKeTHHTa 110 IoTpoInady; d
— IUCKOHTHA CTONa; A — TPOIIKOBY NPUBIIaYCHha 110
MOTpOIIady; T — CTOTA 33pKaBamka NMoTpolnaya; t —
BPEMEHCKH MEPHO]I.

Jla Ou ce mpoIieHUIIa TEPUOJI CTBaparha BPEIHOC-
TH 32 MOTPOIIayYa IMyTeM JaToT MOJIeJIa, MOTPEOHO je
M3padyHarH npocevan OpyTo J00UTaK Ha IPOJajH Mo
MOTpoILIady, Kao pas3iuKy MpUXoaa O Hpojaje H
TPOILKOBA MPOJATUX IPOU3BOJA, K0 U MPOCEYaH
M3HOC MAapKETHUHIIKHX TPOIIKOBA U TPOIIKOBA
NpUBJIadea MO MoTpoiady. /IMCKOHTHA CToTa ce
yTBphyje Ha OCHOBY KapaKTEpPHCTHKa Camor
npeny3eha u aMOMjeHTa y KojeM oHo nociyje. [Tpui-
MKOM HhEHOT ofipehuBama HEONMXOAHO je Y3eTH Y
003up cromy uH}IIAIMje U CTOIY pu3HMKa npeny3eha
urpane. Croma 3aapkaBama oTpoiinada oapehyje ce
Kao MPOCEYHa BPEAHOCT 3a YUTAB CETMEHT M IMOC-
Marpa ce Kao KOHCTaHTHA BPEIHOCT TOKOM ofipeljeH-
or mepuojma. 3aro je BaKHO [O3HABATH CTOIE
3ajp)KaBama M3 MPOILIOCTH, KAKO OM Ce HUXOBOM
aHaJIM30M M npeaBuhamem Oynyhux TpeHIOBa najia
MpOjeKIIMja OBE CTOIIE 3a Mpenu3upanu Oyayhn nep-
HOI.

Kana je peu o nnausuayannom npucrymy, CLV
ce He U3BOJU Kao MIPOCEK, HETO CE padyyHa 3a CBAKOT

t

1

T
cLv =Y(S, - DC,)~ MC,
;( it lf) it 1+8

HOjeJMHaYHOT NOTpoIIaYa rmocebHo. Jexan ox ante-
PHAaTUBHUX MOZENA Kao HEOIXOIHE Iapamerpe 3a
kankynaujy CLV-a ykibydyje: oueKuBaHe IpUXoe

(p,—c)r,
CLV = Z; diy

O]l TIPOJ1aje MPOM3BO/Ia 1-TOM MTOTPOIIAYY Y IEpUOIy t
(Sit); AMpEeKTHE TPOIIKOBE MPOU3BOIE W TPOAaje
MPOU3BoIa i-ToM noTpotauy y nepuony t (DCy); Tp-
OIIKOBE MapkeTuHra mo notpomrady (MCy); auc-
koHTHy cromy (d)™

++++) Kumar, V., Reinartz, W. [2005], Customer Relationship Management: A DataBase Approach, http://bcs.wiley.com (npey3sero ca cajra 08. 07.

2008.).
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C. I'ynra u A. Jluman najy HemTo Apyravuju
Mozen 3a mMepeme CLV-a HHAWBHIyaTHOT MOTPO-
nlaga :

rIe cy: p. — leHa kojy Tuiaha WHIUBUAyaTHU
MOTPOIIIaY 3a KYyMOBHHY oJpeljeHor Mpon3Bo/a y Te-
pHOAY T; C— TUPEKTHH TPOIIKOBH CEPBUCUPAHA TTO-
TpolaJa y nepuoy t; i — INCKOHTHA CTOIIa, Ty — Bep-
oBarHoha 3a/1pKaBama noTpouIaya y nepuoay t; AC
— TPOILIKOBH IIpUBJaYewka norpomada, T Bp-
E€MEHCKH XOPHU30HT 3a mpojeknujy CLV-a.

Hako ce CLV Hajuenihie mocmarpa kao caiaiimba
BpPEIHOCT CBHX cajallbux M Oynyhnx HOBYaHHX
TOKOBa Koje hie moTpomay noneTn npeaysehy Tokom
YUTABOT BeKa F(bXOBE Capajlibe, TPeMa MHUILbEHhUMa
Hekux aytopa, CLV ce Moxe mpomeHuTd U 3a
onpehenn kpahu BpemeHcku mepuon (HIp. 3a
Hape/He 3 MOCToBHE rojuHe) . OBHM ITyTeM, KOMII-
aHHWje Cy Yy MOTYRHOCTH J1a MpPOjeKTYjy TEepPHOL
CTBapama BPEAHOCTH 3a CBOje IMOTpoIIade, alu 1 J1a
MEpPMaHEHTHO carie/iaBajy NMpOMEHE y BpPEIHOCTH
CLV-a mnojenuHuX TOTpomada y Y3aCTOIMHHM
BpEeMEHCKUM Tepuoanma. [la 6u ce mparuie oBe mp-
OMeHe, KOMIlaHMja Mopa mnpenasuaeTH Oymyhe
MOHAIIAkE CBOJUX KITMjeHATa Ha OCHOBY JJOCTYTTHUX
nHpopMmaiyja. Takohe, BayKHO je YOUUTH U MIPATUTH
BpenHocTH mnaBHHX (akrtopa mnpomena CLV-a.

dakTopu Koju yTUIYy Ha TpOMEHe y CLV-y mory ce

cBpcTaryu y 4 kareropuje

o  mokperaun CLV-a (cToma 3aapkaBamba IOTPO-
mava, TPOIIKOBH MpHUBJIaYeHa, Mpodur, auc-
KOHTHA CTOTA);

e  TPOMEHE y CTUIIY )KHUBOTA. 3aXxBasbyjyhu 1emMo-
rpadCKUM MoJarMa, UCTPAKHUBAYHU Cy Y MOT-
yhHOCTH Ja aHAJIM3Upajy MPOMEHE Y CTHILY
JKUBOTA CBOJHX IIOTpPOIIIa4a, KOje HapaBHO MOTY
YTHULIATH U Ha IIPOMEHY HBUXOBE KUBOTHE BD-
enHocTu. Heku o rmojiaraka Koju ce OfHOCe Ha
MpoMeHe Y HUBOY 00pa3oBama, mocia, OpaqHor
craryca, Mecra OopaBKa, jako Cy KOPHCHH 3a
cripoBoljeme jeHe OBaKBe aHaJM3E;

e  TMOHAIIAKkE MOTpolIaya (aHaJu3a pearn3oBa-
HUX TpaHCaKIMja, oceTa web cajTa KOMITaHH-
je, ynyhenux no3usa call mentpy, npeaparux
KaJIOM W peKyiaMaliyja);

° CTaBOBHM moTpomiava. HpI/IJ'H/IKOM HCIIMTHUBaKa
CTaBOBa TOTpOIIaYa BaXKHO j& YTBPJUTH HUBO
caruc(akiimje MmoTpoIaya, ClpeMHOCT IMOTPO-
11a4ya J1a Ipernopyuu Apyruma AaTv IIPOU3BOJ
HUJIN YCIYTy, Ka0 U BErOBy HaMepy Ia U y
OynyhHOCTH KOPHCTH IaTH MPOU3BOJ HIIH
yeiyry. Mepemwe caruchakiiyje U JI0jaaTHo CTH
noTpomaya, BpeJHOCTH OpeHaa u yuenrha

Cnuka 2: CLV y ¢oynkyuju maxcumupara npoguma

dasa oncepsauyje Ckopuur ¢asa

da3sa cermeHrauuje

daza nobospluama Jlesepuy aza

popUTAOHITHOCTH
O06jekTnBHa
Honawn o nmepueniyja
peanu3oBaHum N Tepremm:
KYIIOBHHaMa p6 1
peHaa
[Ipodurabunuu
OcrBapenu
Hpodl:HT R ToTpomT 4 —_; Cy6GjexkTuBHa
4 S .
Wnepran CLV |:> Break-Even |:> | yd ] nepuenuuja
Yuewhey |~ norpoaiu A A BpEeIHOCTH
KYIOBHHH | / OpeHpma
Henpodwuraduiau
oTpouIavn
Hemorpadpcke
KapaKTepPHCTIKE /| Bpennocr
ofHOCa

UzBop:Keiningham, T., Aksoy, L., Bejou, D. [2006], Approaches to the Measurement and Management of Customer Value, Journal of

Relationship Marketing, vol. 5, pp. 37-54, p. 42.

*) Gupta, S., Lehmann, D. [2006], Customer Lifetime Value and Firm Value, Journal of Relationship Marketing, vol. 5, pp. 87-110, Best Business

Books, New York, p. 93.

#¥)  Hughes, A. [2006], Strategic Database Marketing, McGraw-Hill, New York, pp. 44-45.

=) Peppers, D., Rogers, M. [2005], Return on Customer, Currency, New York, pp. 92-93.
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MoTpolada y KylmoBUHH MPOU3BOJA BeoMa Cy
3HauajHEe aKTHMBHOCTH CaBPEMEHHMX MapKETHHT
HCTPaKHBambA.

[Ipahewe cyknecuBanx mnpomeHa CLV-a je
HApOYNTO 3HAYajHO 32 TAaKTHYKO OJJIyYUBAmE U
cripoBoljeme Oynyhinx MapKeTHHIIKHX aKTHBHOCTH.
Ha oBaj HaumH ce W mpouewmyje edukacHoOCT
CIIPOBEJICHUX MapKeTHHIIKKX akiyja. Takohe, oBuM
MyTeM C€ MpaTh CTEIeH MPOPUTAOUITHOCTH pasii-
WYUTHX cerMeHara. TuMme ce jacHHje WACHTH(DUKY]Y
CErMEHTH KOjH TI0Ce1yjy U3paskeH MPOMUTHH OTECH-
nujan. Ha Taj HaumH, komnanuja hie cBoje pecypce
KOHIIGHTpHCATH Ha cermeHTe kox kojux CLV Oenexu
y3acTolHe TO3UTHUBHE TpomeHe. be3 o03upa Ha
yrmbeHuIy 1aje CLV KBaHTUTaTUBHY [TOKA3aTeb, OH
CaIpKM W KBaJHWTaTWBHY JuMeH3Wjy. Hamme,
npumenom CLV anammze npemy3eha cTiudy mperm3H-
Wj1 yBUJl Y HUBO TIOBEPEHa KOjJH TIpeMa lhAMa UMajy
KITMjCHTH.

4. Onmumusosarve
nocnoenux nepgpopmancu u CLV

CLV je xopucraH HHCTPYMEHT NO0OJbIIAKA
nmocioBHuX mnepdopmancu npeayseha. Ilpojek-
ToBaHa BpenHocT CLV-a 3a cBaku naeHTH(UKOBAHH
MOTPOIIAYKH CETMEHT MOXKE TPENCTaBhaTH CaMO
WHUIIH]jaTHA KOPaK Y GOpMyITHCamy CTpaTeruja mos-
chama npornemene NpoPUTAOUITHOCTH MMOTpOIIaYa,
HITO UMIUTHIMPA IIOPACT BPEIHOCTH IIOUETHO MPOIIe-
weHor CLV-a, anu u no6osbiame KOHKYPEHTHOCTH
U TpxkuiiHe nosunmje npenyseha. T. Keaunrewm, JI.
Axcoj n JI. bejoy KoHIMMUpamu cy METOCTENCHH
MOJISNT 3a MakCuMHpamwe Oyayhux npodwura npemy-
3eha, koje ce ocTBapyje Kpo3 nmoehame HHUIU]jATHO
nocraspeHor CLV-a (Cnuka 2).

VY npBoj dasu (da3a orncepsaiyje) HoTpeOHO je
NPUKYIIUTA CBE pEJICBAHTHE OMXEBHOPHUCTHYKE
MoJIaTKe O MOTpPOIaYMMa KOju Cy MOTPeOHHU 3a Ka-
nkynaijy CLV-a. Kao HajBaxxHHje 011 OBUX MOJAT-
aKa MOYKEMO M3/[BOJUTH M3BEIITaje O PeaIn30BaHUM
KyIOBHHaMa y TPOIJIOCTH (JaTyMH pean3anuje u
BPEIHOCT IMOjeMHAYHUX KYOBHHA CBAKOT MOTPO-
mava), TPOUIKOBE CEpBUCHpama MoTpollava, yue-
mhe noTpomaya y KynoBUHH, Kao U JeMorpadcke
nmoJjaTke o0 MOTpolIaunMa. JacHo ce BUM /1a je ycIie-
IIHa MMILUIEMEHTanMja oBe (hase, a caMUM TUM U
YUTABOT Mojelia, Hemoryha ykomnuko mpemysehe He
noceayje KBAIUTETHY W axypHy 0a3y mojaraka o
CBOjUM KJIMjEHTHMA.

VY npyroj ¢as3u (ckopuHr ¢asa), Ha OCHOBY IIp-
WKYIUbEHUX IOJaTaka CIPOBOIU Ce€ KaJKylaluja
uneptHor CLV-a. Tepmun unepman ogHOCH ce Ha
nporemene BpeqHoct CLV-a, ykonuko npenysehe
y OynyhHOCTM HE W3BpIIM HMKAaKBa I00OJbIIAMA Y

CBOjUM MapKETHHIIKUM cTparerrjama. OBo 3Ha4H /12
NOoOMjeHe BPEIHOCTH HHUCY MakcuMalHo Moryhe
Bpeanoctu CLV-a u na cy Bulie 6a3upaHe Ha pe3yii-
TaruMa u3 npouutoctd. Hanme, uaeptan CLV ce jaB-
Jba Kao ozipa3 edexara MapKETHHIIKUX CTpaTerdja
Koje cy (opMynHcaHe ¥ UMILUIEMCHTUPAHE Y MPOT-
EKJIOM BpPEMEHCKOM repuomy. MehyTum, KOHIH-
MUpamkeM HOBUX CTparerdja 3a [0jadyaBambe
carucakije M JIOJaATHOCTH IOTpoOIIadya, OYeK-
uBanu CLV moxxe OutH Behin 011 MHEPTHOT.

Tpeha ¢aza npeacrasiba a3y cermMmeHTaIHje moT-
porrada Ha 6a3u Bpeqaocty naeptHor CLV-a. Ha oc-
HOBY o4ekrBane Oymyhe nmpopuTabuITHOCTH, CBH MOT-
polaun ce pacropelyjy y jenaH oj TpU CerMeHTa:
npoduTabuiiaH CerMeHT; HyJATH CerMEeHT; Henpodu-
tabunan cermMeHT. OBaKkaB BUJI CETMEHTAIIM]E MPyKa
MoryhHOCT 3a edHKacHHjy alloKalujy pecypca u
KBATUTCTHH]E YIIPABJhathe MOTPOIIAYNMA.

3aruM ce, y 4eTBpToj (ha3u, 3a CBaKH I0jeIHH-
AQUHM CETMEHT Kpeupajy CTpareruje myreM Kojux ce
nokymraBa noseharn npoduraduHoCT mocTojehinx
norporirada, Tj. BpegHoct uaeptaor CLV-a. Kana je
ped 0 Henpo(UTAOMITHOM CETMEHTY MOTPOIaya, Mo-
TpeOHO je MAeHTU(HUKOBATH MOTpOIIa4e 4Hja IIp-
0(pUTaOMITHOCT Ce HE MOXE I10 CBHM OYCKHBambHUMa
yHanpeaut. Ca 0BaKBUM MOTpoOIIaYuMa HajooJbE je
NPEeKUHYTU capaamy. OCcTany MOTPOIadd U3 OBOT
CerMEeHTa 3a T0YeTaK ce MOpajy MpedaluTH y cer-
MEHT TpeJioMa. YKOIMKO IocMarpaMmo IMoTpoiiade
KOjU Ce Haja3e y HYJITOM CErMEHTY, OCHOBHH I[HJb
JAHCUPAaHUX MApPKETUHIIKUX CTpaTeruja CacToju ce
y BUXOBOM MpebalyBamy y npohurabuinan cerme-
HT, TI0jadyaBambeM yuemha y KylOBUHH U €BEHTYall-
HUM CHIDKCEEM TPOIIKOBAa cepBUCHpama. M mehy
OBHMM ToTpoIaduMa ouhe oHUX yuja mpoduTraduiIH-
ocT ce He Moxke oBehatn u ca kKojuma je moTpeGHO
NpeKuHyTH capaamwy. [lorpomraun u3 npodurtadu-
JHOT CeTMEHTa Cy HajBpeAHUju 3a npeny3ehe. OHu
MOpajy OUTH IIpeaMeT MoceOHOr TpeTMaHa. BaxHo
je nma mpemysehe mokyma ja npoHalje HauMHE 3a
noBehame BUXOBOT yyenrha y KyIIOBUHHU U CTETIeHa
npoduTabmiHoCcTH. Pa3Boj KBaIUTETHHX Mporpama
JIOjaJTHOCTH je 1o0pa cTpareruja koja he nmokasaru ia
npenysehe yBakaBa OBE MOTPOILIAYe U JIa ce OHU Hall-
aze y OoKycy YKyIHe TIOCTIOBHE aKTHBHOCTH.

KpeupameM ycrerHe MapKeTHHIIKE CTPATerrj-
e, npenysehe he ycnmerm nma moseha cBojy mpo-
¢urTabunHoct kpo3 mnosBehame wuHeptHOr CLV-a
npodUTaOMIHIX TOTPOIIa4a U KPo3 PEKU capa-
e Ca MOTpoIIaYrMa KOju HeMajy BPEAHOCHH ITOTEH-
1IMjajl ¥ KOjU MPEACTaBIbajy U3BOp Oyayher ryouTka.
Edextu cipoBeneHnx cTparerija Ha NOCIOBHHU pe3-
yatar npeny3eha Mory ce carsegati Kpo3 aHaJIN3Y
OCHOBHHX e€JIeMECHATa BpPEIHOCTH 3a MOTpOIIave
(dpaza 5). Mory ce H3IBOJUTH TPH €JIESMEHTa KoOja
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MPEICTaB/bajy OBy BpeAHOCT: 1) 00jeKTHBHO
pacyhuBame moTpoiaya 0 KOPHCHOCTHU KOjy OpeHa
npy»ka, 3aCHOBAHO Ha KBAJIUTETY IPOM3BO/IA, LICHU U
YrOJHOCTHMA; 2) cyOjeKTHBHA MOTpOIIadyeBa Iep-
HeNnIyja BpeJHOCTH OpeH/ia 3aCHOBaHA Ha HETOBO]
CBECHOCTH O OpeHIy, CTaBOBUMAa O OpeHIy W Tie-
pIENIUjH  JPYHITBEHO OATOBOPHOT TIOHAIIAKA
KoMnanuje; 3) cy0jeKTUBHO pacyhuBame nmorpomiava
0 KBAJIUTETY OJHOCA Ca JaTUM OPEHIIOM M HeroBa
JIMYHA MPOIICHA HacTaBKa Oymyhe KyrmoBuHe OpeHa,
3acHOBaHa Ha (DaMUJIMjapHOCTH IOTpOIIa4a ca op-
eHJIoM, TetikohaMa 3aMeHe OpeH 1a v OTPOIIIaueBOM
TI0BEpCHY Y KAAPOBE KOMITAHH]E

[Mpuka3aHu METOCTETNIEHH MOJEN MPENCTaBba
KOPHCHO CPEJCTBO MOOOJbIIAkha TMOCIOBHUX IIEp-
bopmancu. Mozen Haramasa YMbCHUILY J1a YKyTaH
TOK aKTHBHOCTH HETPEKUIHO MPOJia3u Kpo3 CepHjy
MOCNOBHUX mHKIyca. OcTBapeHHM pe3yaTartd y
CBAKOM IMKIIYCY INPEACTaB/bajy OCHOBY 3a Oymyha
no0oJbIIama. Y TOM KOHTEKCTY TI0CMaTpaHo, HHEPT-
uu CLV Hyje makcumanno moryhu CLV u oH npBen-
CTBEHO MO)KE MOCIY)XHUTH 3a MPAaBUIHY CErMEHT-
anmjy morpomrada. Kacamje je moryhe mojauaru
cTeneH npoduTaduaHocT npeayseha, kpo3 paseoj
OJIHOCA Ca CerMeHTHMa KOju WMajy U3pa)eH
MpoGUTHN TIOTECHIIN]jal.

5. Pauynoeoocmeene umnaukayuje
CLV Konuenma

[Morpeba 3a kopumhemeM pavyyHOBOACTBEHHX
nHpOpMaIja 3a CBpXE IUIAHHPamka, KOHTPOJIE H
aHanm3e MapkeTHHr QyHKIje nmpenyseha pacre. Ty
moTpely Cy CIo3HaJIe U PauyHOBONE M CTPYUHhallH 3a
mapketuHr. CLV KoHmenT, kKao MOZeN MpoleHe
npoUTaOMIIHOCTH TOTpOIlaYa, YIpaBo cIaja
pavYyHOBOICTBO M CAaBPEMEHE MOjMOBE MAapKETHHT
HCTPaXHMBakba, Kao IITO Cy TP)KUIIIHA CETMEHTAIIH]a,
OJIHOCH ca [TOTPOIIaYMa, TPIKUIIIHA OPHjeHTAIH]ja 1
MapkeTHHr KoHienT. Ctora ce TeXHHKE 3a Bpe-
JIHOBambE MOTPOIIAYa Yy MOCICIHEC BPEME OIHUCY]Y
Kao “pauyHOBOJICTBCHE MpaKCe y HacTajamwy’ U Mp-
ermopydyjy Kao HeONXxo/laH Mpasall JaJbeT pa3Boja y-
NpaBJbavyKol PauyHOBOJCTBA. BpemHoBame Kymara
3axTeBa HU3 Mpoleca KOju Cy TPAIUIIMOHAIHO pad-
YHOBOJICTBEHH, Ka0 IITO CY: €BHUACHTHPame, 00pa-
4yH 1 TPOLIEHA TPOIIKOBA U KOPHUCTH, arperHpame u
JIMCKOHTOBaM-¢ (PMHAHCHjCKHX BETMUYMHA .

=) Keiningham, T. et al. [2006], op. cit., pp. 47-50.

Heocnopho je na CLV KoHLIeNT Hpes padyHOBOIC-
TBEHH CUCTEM TIOCTaBJba OPOjHE U CHICHIU(HYIHE 3aXTe-
Be. Hajsehn u3a30B cBakako mpeicTaBiba aloKaiuja -
POIIIKOBA Ha TIOTPOIIIaYe WITH IbHX0Be rpyiie. Hanme, 1a
OM TIpOIIeHa XKUBOTHE BPEAHOCTH MTOTPOIIada Oua mp-
eIIM3Ha, HEOIXOIHO j& Ja CBH TPOIIKOBU "OyIy ayoll-
MpaHH Ha MOTPOIIaYe y CKIALy ca pecypcuma mpes-
y3eha koje morpomaun ancopoyjy"’ .

MehyTtum, nocrojehe pauyHOBOACTBEHE CHUCTE-
Me Behune npenyseha kapakrepuiiie oOpadyyH TPOIII-
KOBa Ha 0a3u (pyHKIIH]ja, a He Ha 0a3u moTpornaya. Hu
M3BEIITaBalke M0 CErMEHTHMa Ipenyseha, Koje je
TOKOM TIOCICABUX JelicHH]ja TOOMI0 Ha 3Hayajy,
YIJIaBHOM HE MOXKE Ja MPYKH 3HadajHy HHDOpM-
arony noyiory 3a nmpumeny CLV monena. Maxko ce
rpyIe Kymara HaBoJie Kao jeiHa o1 Moryhux ocHOBa
3a CerMEHTAIIU]y PUX0/Ia M pacxojia, a CAMUM THM U
pesynrara npenyseha (mo6urka unm ry6utka) 'y
MpaKCH C€ CerMEHTalMja yIaBHOM Oa3upa Ha
MPOU3BOJIMMA U yCIyrama WiH reorpad)cKuM moap-
y4juma. JacHo je, makie, Ja onepanuoHaiu3aljja
CLV xoHIenra 3axTeBa IPOIIUPEHE PadyHOBOJ-
CTBEHOI' CUCTEMa, Y CMHCIy yBohema moacucTeMa
HaMEHEHOT Kpeupamy HHPOpMaIfja 0 TPOIIKOBHIMA
U pe3yJTaTy 1o MoTpolnadrma.

Ca gpyre crpaHe, ycrHocTaBbamkbe OOpadyHa
TPOIIKOBA 0 MOTPOIIaYNMa, Kao WHQPOPMAIHOHE
npernocraske 3a npumeny CLV mojzena, HIje HUM-
ano jemHoctaBHo. Haj3HadajHuju mpoOiieMu Koje
TakaB 00pauyH JOHOCH U YHje pellaBamke Hen30exK-
HO YKJbY4yje CYOjeKTHBHOCT jecCy:

1. aJloKaIyja MojeJMHUX BPCTa TPOIIIKOBA, Kao
IITO Cy TPOIIKOBH AUCTPUOYIIHje, HA WHIH-
BHyaJIHE TIOTpOIIAue WU HHXOBE IpyIIE,

2. MOJ[Bajarbe TPOIIKOBA, KA ITO Cy TPOIIKO-
BU MaJIONPO/ajHOT 00jeKkTa, Ha (UKCHY H
BapHjaOMIHy KOMIIOHEHTY W

3. KBaHTH(DHIIMPAE MTO0jeMHAX BPCTa TPOII-
KOBa, Kao IITO Cy TPOIIKOBH 3a/IpKaBarba
HOTpOIIAYa.

VY nurtepatypu ce UCTHYE Ja Hampenak Ha Mo-
Jpy4jy oOpadyHa TPOIIKOBa Ha 0a3u aKTHBHOCTH
(activity-based costing — ABC) uma noTeHmujan 3a
MpyKamke OCHOBE 3a aJeKBaTHHUjy MpPOIEHY TpO-
IIIKOBa MOTPEOHUX 3a 00pauyH MpoPUTAOUIHOCTH

+)  Boyce, G. [2000], Valuing customers and loyalty: The rhetoric of customer focus versus the reality of alienation and exclusion of (de valued)
customers, Critical Perspectives on Accounting, vol. 11, pp. 649-689, pp. 654-655.

++)  Stahl, H.K. et al. [2003], op. cit., p. 268.

+++) Haller, A. [2003], Segmental reporting, in Walton, P., Haller, A., Raffournier, B., International Accounting (2nd ed.), Thomson, London, pp.

444-468, p. 451,
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norpomada’ . Y KOHTEKCTY OBOT' KOHIIENTa TIOTp-
omave Tpeda mocMaTpaT Kao y3poKe aKTUBHOCTH H
MoKpeTade Tpomkosa. J[a Ou ce aKTUBHOCTHU Be3aHe
3a OICIyXHBame MOTpollaya peayn3oBaje, Heo-
MXOJHO je aHrakoBatu oaromapajyhe pecypce. U3
TOTa MPOUCTHYE 3aKJbyYaK JIa KA0 OCHOBY 3a aJloKa-
IIUjy TPOIIKOBa Tpeba KOPUCTUTH TpaHcakiuje. Ha
Taj HaunH ABC KOHIIENT MpeacTaBiba MPHIUYHO
MPELM3HO CPECTBO 32 MEPEH-E TPOIIKOBA BE3aHUX
3a OJHOCE CA IIOTPOLIAYNMA .

MehyTum, moMeHyTH POOJIeMH BE3aHU 3a aJlOK-
allMjy M KBaHTH(UKOBakE TPOIIKOBA HUCY U jSIHH
npobiemu umanenTHu CLV konmenty. HeocropHo
je, HauMe, J1a ePUOJI CTBapama BPEIHOCTH 3a MOT-
polayde, MomyT CBUX JPYTUX BPEJHOCTH Koje ce O-
asupajy Ha OyayhHocTH, mpencraBibajy pe3yiaTar
OpojHUX cyOjeKTHBHHUX MpolieHa. Y nipensuhamy Oy-
nyhHOCTH anconyTHa 00jeKTHBHOCT je HeMoryha, je-
p je HeMoryhe U3MepPHUTH HEIITO IITO CE jOIl YBEK HH-
je nmecumno. PacmonoxwuBe uH(MOpManmje o Mpouui-
OCTH M CaJIallllbOCTH MOTY ja Oyly camo IoJja3Ha
OCHOBa 3a npenBuhame Oyayhux gorahaja, mpu uemy
je npensubame Texe 1mTo je OynyhHOCT naka. Y TOM
KOHTEKCTY, TIOMEHYTH CTaB Hekux aytopa ma CLV
Tpeba Meputu 3a oapehenu kpahu BpeMeHCKH
MEePHOI, Kao IITO je 3 TOMHE, YNHU CE CACBUM OIIpa-
BIaHMM. Y CBaKOM ClIy4ajy, nojasehu ox OpojHHUX
HEM3BECHOCTH ¥ Cy0jEKTHBHOCTH KOj€ KAPAKTEPHIITY
meroB o0pauyH, CLV He Tpeba mocmarparu Kao aric-
OJIyTHO MEpII0, Beh Kao KOPHCHO MOMONhHO cpen-
CTBO y JOHOIIECHY MapKETUHIIKUX OJJIyKa.

3axkmyuak

MapkeTHHT Kao MOCIOBHHU TPOIIEC TOCIEHHX
TOJMHA TPOJIa3u Kpo3 KpHU3y Koja ce UCIOJbIIIA Kao
HOoCNIeANIIa HeroBe Hee(pUKacHOCTH. JacHO ce
npumehyje 1a orpoMan 6poj HOBUX ITPOU3BOJIA Y CTa-
PTy TIporaja, BeoMa cy HHCKE CTOIe OJr0BOpa MoT-
polavya Ha aKTHBHOCTH JUPEKTHOT MapKETHHTA, 10K
OpOjHH TEJIEBU3UjCKH OTJIACH MPECTABIbAjy OOMIHO
pacumame HOBIIA KOje He JOHOCH mpeny3ehy ouek-
uBane edekre. [lpeBuie ce Harmamara KBalu-
TaTHBHA JMMEH3Wja MapKeTHWHTa, 300T Yera MHOTH
JbYIIU JlaHac MapkeTHHT noucroBehyjy ca anBepraj-
3MHTOM. MapKEeTHHIIKA €KCIIEPTH MPEeMajio MaKbe
ycMepaBajy Ha aHaJIM3y TPOIIKOBA MApKETHHTa, KOJH
ce u3 ronuHe y roguny nosehasajy. Takole, MmapkeT-
WHT MEHallepd MOpajy OWTH KOMIIETCHTHH 3a Me-
peme MpUHOCAa HAa MapKETHHIIKE WHBECTHIH]E H
MPOICHUBAKE BPEJHOCTH MOTpoIIava. AKIeHaT

YKyITHE MapKEeTUHIIKE AaKTUBHOCTH Mopa OWTH
MMOCTaBJbEH Ha KPEHparbe CYyIepHOpPHE BPEIHOCTH
JIOKMBOTHO OCBajambe KJIMjeHaTa, a He Ha IIPOMOIIN]Y
Y TIPOJIajy TPOM3BOIA.

Kao oaropop Ha mnoMeHyTy Hee(pHKaCHOCT
,CTapor* mapkerunra, aytopu nonyt B. Kymapa, B.
Pajuapua, C. I'ynre, [I. JInMana KOHIUMUPATU CY
MoJIeTie 3a Mepere MPOGUTAOMITHOCTH TOTpoIIaYa.
Hagenenn monenu npyskajy MoryhHoCT mpojexiiuje
npoduta koju he mpemysehy moneru cagammu u
Oynyhu norpomaun. OBUM IyTeM ce€ MapKeTHHT H
¢uHaHCHje, 1Be BeoMa OWTHE MOCIOBHE aKTHBHOC-
TH, UHTETPULLY Y jenuHCTBeHY nenuny. CaMo croj
MapKETHHI HCTPaXXHBamba U PUHAHCH]CKUX aHAIN3a
oMmoryhaea mpeaysehy na pa3Buje QyropodHe Ip-
odurabunne omHOCE ca MOTpOIIaYMMa, Ha 000-
CTpaHO 33/10BOJbCTBO. Kaja ce roBopu 0 Mepemy
BpPEHOCTH MOTPOIIIa4a, HE MOXE Ce M30CTaBUTH B-
enuku gonpuHoc CLV koHienTa pa3Bojy U yca-
BpIIaBakby OBE BaKHE aKTHBHOCTH. AHaM3a
Mpo(UTaOMIIHOCTH MTOTPOIIIAaYa, Ka0 U pa3Boj HOBUX
MOCIIOBHUX KOHIENara Kao INTO Cy YIpPaBJbambe
onHocuma ca morporraunma (Customer, Relation-
ship Management — CRM), TotanHa carucdakimja
MoTpoIaya u aaradace MapKeTUHI, MeHbajy popmar
TPaIUIIMOHATHOT MAPKETHUHTa, y3 HArOBEIITaj TOBP-
arka, 3a caJa MoJbYJbaHOT 3Hauaja MapKETHHTa 3a
MOCIIOBHO OJITY4YHBaIbE.

VIpKOC CBUM TPEIHOCTHMA, KOHIIENT NepHoIa
CTBapama BPEAHOCTH 3a IOTpoIIaya joIll YBEK HHje
JIO)KMBEO TIOTIYHY eKCIan3ujy u apupmanyjy. Mako
je pa3Boj OBOI KOHIIENTa IMPEBAa3HUINA0 EKCILIO-
paruBHy a3y, cMaTpa ce Ja cy joIl yBeK moryha
onpehena nobosbiama koja hie noseharu 3nauaj CLV
3a nmocloBame Kommanuja. [lobosblnama ce oueKkyjy
y nomeny Mepema CLV, Gosber pasymeBama Kiby-
YHHUX MOKpeTaya BpeAHOCTH 1 Kopuinhema CLV kao
cpelcTBa 3a epuKacHy aokaiujy pecypca. Dopmy-
e 3a m3padyHaBame CLV 3HauajHo cy mobosbane y
NPOTEKJINX HEKOJIHMKO roauHa. Mmak, aytopu cMa-
Tpajy J1a joIll YBeK UMa MPOCTOopa 3a AaJbH HANpeIakK.
Tako ce ouekyje aa he y mro ckopujoj OyayhHocTH,
npwinkoM Kankynanuje CLV, mohin na ce usmepu u
yTHII] yCMEHE MpOoMaran;ie Kao 3Ha4ajHe KOMITOHEH-
te CLV Ha ctBapame Oyayher npodura. Yuecranuja
MPUMEHA OBOT IMOKa3aTesha MOYKE CE OUCKHBATH Y I1e-
puoay koju je npen Hama. OBo je BeoMa OUTHO, C
o03upom Ha wu3y3eraH 3Hauaj CLV 3a ycnemHo
rocioBamke npeayseha.

Besza CLV xkonnenra, ka0 KOPHCHOT MOMONHOT
CpeICTBa 3a JOHOIICHE¢ MAapKETHHIIKUX OJUTyKa, U

++++) Gupta, S., Hanssens, D., Hardie, B., Kahn, W., Kumar, V., Lin, N., Ravishanker, N., Sriram, S. [2006], Modeling Customer Lifetime Value,
Journal of Service Research, vol. 9, no. 2, pp. 139-155, November, p. 151.

* Stahl, HK. et al. [2003], op. cit., p. 268.



PAYYHOBO/ICTBO 1-2/2010

71

PavyHOBOJICTBEHOT cHcTeMa Tpeay3eha, a mocebHo
ETOBOI MHTEPHO OPHjCHTHCAHOT TOJACHCTEMA, Tj.
yIpaBJbadyKOI PavdyHOBOJACTBA, je HEPACKUIUBA.
[Ipaktiuna npumena CLV xoHuenTa 3axteBa ane-
KBaTHY MH(OpPMAIMOHY TOAPIIKY, a by Tpeda aa
OpyXH yIpaBo padyHoBoacTBo. CTora Cy najbu
pa3Boj M IIUPCHE OBOT KOHIICNTA YCIOBJHECHH
oaroeapajyiiuM nmpomMeHama y padyyHOBOJICTBEHHUM
cucteMuma mpemyseha, y cmmuciny yBohemwa
noTpoiiaya (WM rpyrna noTpoliava) Kao OCHOBE 3a
aJloKalyjy TPOIIKOBA W IPHUXOAa M, CAMUM THM,
CerMEHTHpPamke YKYIMHOT pesynrara mnpemyseha.
Uzmehy CLV koHnenTta U pauyHOBOJCTBA MOCTOjH
y3ajamHa 3aBucHOCT. Ca jeane crpane, CLV koH1en-
T, Ka0 TEXHUKA 32 BPEIHOBaWkE KyIlala, yKkaszyje Ha
HEOIXOIHE TpaBlie Jajber pa3Boja yMPaBJbadKOT
pauayHoBoncTBa. OBaj KOHIIENT NPENCTaBIba, AaKIe,
pavuyHOBOICTBEHY Mpakcy y HacTajamy. Ca apyre
CTpaHe, NpOHANAKEHE, O] CTpaHe padyHOBOha,
aJICKBaTHHUX pellcka 3a OpojHEe MpobiIeMe NMaHEeH-
THE 00padyHy pesyirara MO MOTpoIIaYnMa, a
noceOHO mpobOieMe alloKanuje TPOIIKOBA Ha
MoTpoIaue, MPeACTaB/bajao OW 3HayajaH JOJaTHU
nojctunaj 3a pa3poj CLV koHIIenTa 1 N Pee |hero-
B€ IIPAKTUYHE IIPUMEHE.
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Ilocnosne gpunancuje

VK 005.334:368
[Ipermennu HayyHH YIaHaK

op Braoumup PeOCI/II‘ypaBajyhe HpI/IKO.]II/IHe Kao
BETOMUP’
HHOBATUBHHU O0JIMK yIIPAaB/bakha
PU3HKOM OCHUTYPaHA
Pe3zume

Paou pedyxyuje uznooscenocmu pusuyuma npuxeahenum o0 ocucypanuka, ocucypasajyha
Opyumea mpaouyuoHaIHO NPUMeErLYJy mpancgep pusuxa Koje cojum Kanumaiom u pesepeama
He Moz2y 0a nokpujy y peocuzyparby. Yumaso mporcumime Hes’CUBOMHUX OCUSYPAFbA 00ENEeHCEHO
je YUKAUYHUM Kpemaruma npemuja y3poKo8aHuM 0Cmeapersem Uil U30CHMAaHKoM 0Cmeaperba y
nojeduHuUM 200uHaAMA 3HAYAfHUX Kamacmpogannux doealaja. 3axsamyjyhu uzyzemno kama-
cmpogannum doeahajuma moxom 2004. u 2005. co0une, mpocuwime peocucyparba, a HOCeOHo
pempoyecuja obenedxcune cy NPoXUOUMUEHO BUCOKe Npemuje, WMo je no0Cmakio 3Hadajuuje
yuewhe mpancghepa pusuka Koju npedcmasbajy aimepHamuey mpaouyuoHAIHo2 peocusypa-
wa. Peocucypasajyhe npuxonuye kxao unogamugna opma kanumaia omozyhagajy
OCULYPABAYUMA U PEOCUSYPABAYUMA NPUTUE OONVHCKO2 KAnAyumema 3a Hpuxeam pusuxa,
nosehiare mpoicuuinoe yweutha u npuxooa 6e3 kopuwhera ounancujcxkoe 1egepupa uiu NPuKy-
N/barba OONYHCKO2 KANUMAAd, ¥ mo 8peme u3y3emHo mpouwKkosHo Heeukacroz pewerva. Ca
Opyee cmpate, 084 UHOBAMUBHA peuerba ¢y omozyhuna uneecmumopuma 0a npogumupajy Ha
V3IA3HOJ (hazu yukyca npemuja peocucyparea bez nompebe 0y20pouHoe ge3usarba kanumana. ¥
paody cy 0emasbHo AHATUSUPAHY CIPYKIYPA 08UX UHOBAMUBHUX TNPAHCAKYUA, FoUXO8E NPEOHO-
cmu u Hedocmayu kao u nepcnexkmuse mocyhee 6yoyhee paszsoja.

Yeoo

[TpBOOUTHH OOJHIIN 3aIITHTE OJ PU3UKA, YCMeE-
pEHH Ka peyKoBamky HEHM3BECHOCTH Pe3yTara eKo-
HOMCKHX aKTHBHOCTH Ka0 M CAaHHPamky MMOTEHIIH]all-
HUX LITETA YCJIE] OCTBApEHa PU3UKA PH 00aBIbALY
THUX aKTUBHOCTH, jaBJba]y C€y BUJy KJIAaHOBA, IJIeMe-
Ha W JpyTuX OOJHMKa OpraHW30Bama, Kao INTO CY
yApyKUBama Tproeama u3 apesHe Kune paau Hamox-
HaJIe MTeTe TProBIUMAa KOjU OM MOIJIH Jia MpeTpIe

ryOuTaK MPHIMKOM MpeBo3a pode, pacrojesbeHe y
BHIIIE YaMalla, IPeKo peke Jaurie. Y 1aTuM yclioBU-
Ma, YIpY>KHBambe PU3MKa U MOJielia MITETHUX TOCe-
JIMIIa BUXOBOT OCTBApeHa OCTBApUBaHu Cy (hopmu-
pameM rpyma nojeanHana. CaBpeMEHOM YOBEKY M
MPUBPEIHOM CYOjEKTY, YCIIEI H3JI0KCHOCTH PHU3HU-
1IMMa Koja je Beha Hero ukajaa paHuje, Hyje BHIIE 10-
BOJBHO YIpyKHBame y HeopMaiHe rpyre Ja Ou ce
00e30e/11I1a 3aIITHTA OJ1 PU3HKa Kao IITO Cy TyOHTaK
31paBJba, )KMUBOTA U UMOBHHE, (PMHAHCH]CKA HECH-

0)  3amoclieH Kao MOCI0BHU aHanutndap y Q-Sphere Development, beorpan
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TYPHOCT y CTapOCTH HJIM OIrOBOPHOCT 3a INTETE
npuunmeHe Tpehum munuma. IloBehame u3noxe-
HOCTHU puU3dnlMa, CBUJACHTHO Yy IOIJICay nosehama
Opoja M BEMMUYWHE INTETa, YCIOBJHEHO je OpOjHUM
(bakToprMa Kao IITO Cy KIUMAaTCKe MPOMEHE, OBe-
haBarbe TEeXHOJIOIIKE KOMIUIEKCHOCTH TMPOU3BOIHUX
W HMHAYCTPUjCKUX TIpolieca, yOp3aHH EKOHOMCKH
pa3Boj, pacryha mHTErpHcaHOCT U Mehy3aBUCHOCT
JbyIIM M TOCJIOBala y CBETY M MocienuuHa mehy-
3aBHCHOCT PHU3HKA, panuiHa eKCIaH3mja OpojHOCTH
CTaHOBHHMIITBA U MONUTHYKe TeH3uje. majyhu y Bu-
Ay moBehaHy H3JI0KEHOCT PH3HUIMMA, OCUTYpame
Kao 00JIMK OpraHU30BaHE 3allITUTE OJ] PU3HKa, O0a3u-
paH Ha COMMIAPHOCTH M Y3ajaMHOCTH, y CaBpeMe-
HUM YCJIOBMMA HapOYMTO JO0OHja Ha 3HAYA]y.

Pusuk mpencraBba OCHOBHH MOCA0 OCHIypa-
Bajyhux u peocurypasajyhux npymrasa. Haume, ca-
Ma MHCTHUTYIIH]ja OCUTYPamha HacTalla je Kao pe3ynrar
YOBEKOBE MOTpede /1a 3alITUTH CBOj )KUBOT U IMOBH-
HY OJI pH3HKa KOjU ra yrpokaBajy. Y ycloBHMa I10-
BehaHe H3JI0KEHOCTH pHU3MIIMMa, OCUTypapajyha
JPYIITBA Cy TI0Yea ia PUMEHY)y MEXaHU3ME TpaH-
cdepa pusuka. Jlyro je ToMHHAHTaH 00JIMK IpeHOCa
pHU3UKa OHMIIO caocurypame. Jeman oJl pasiora JexH
y YHCHUIHM 12 je Y EHrTIecko], Taia Hajpa3BHjeHu]j 0]
3eMJbH, 3akoHOM 13 1746. TonnHe peocurypame Ou-
10 3a0pameHo Tako Ja cy ocurypasajyha npymrsa
(dbopMupaia cuHauKare (Koju Cy MOCIOBald, a v cajaa
ce nocnoBame y okBupy Lloyd’s of London, najpehe
CBETCKe Oep3e ocHrypama M peocurypama, 0asupa
Ha JIeNOBalby CHHAMKATAa) KOjU Cy MMaJId KalmauTeT
Ja TIOKPUBAjy pHU3UKE M3HAA HHUBOA KOje CYy
OCHTypaBa4u MOTJIM CaMHt Jia cCHoce. IHaycTpHjau-
3allMja je JONpHHENa Ja OCUT'ypaBadd IPOIIHPE
o0uM mocioBamka W Ja ce moBeha MOTpaxma 3a
peocurypaBajyhiom 3amtutoM. Y 19. Beky ce ocum
MOKPHBaba MOjEeIMHAYHUX PU3UKA PEOCUTYpPAEM
MOYHILY JIa TOKPHBAjy U Tpyne pusmka. [Ipeo mpode-
CHOHAJIHO peocurypasajyhe npymrso, Cologne Re-
insurance Company, 0CHOBaHO je y XamOypry 1842.
rOJIMHE, HAKOH BEJIMKOT M0YKapa y TOM Tpajy HaKOH
kor nocrojehe ocurypasajyhe npymtBo HIje UMalo
JIOBOJBHO CpEJICTaBa Jia MOKpHje Hactaje mrere. [1o-
jaBa mpodecHOHATIHUX pPeocUrypaBada 3HATHO je
yHampeauia IMOoCIOBake OCUTypaBajyhux apyii-
TaBa, TO je oMoryhuio a ce modoJbajy ycIoBH
MO/l KOjUMa OCHUTypaBaudl MOTY Jia TIOHY/Ee yciyre
ocHrypasajyhie 3alTHTE CBOjUM OCUTYPaHUIIMA.

VY nmocrnoBuMa peocurypama ocurypasajyhe
JPYIITBO 3aJipKaBa 3a ce0e jefaH e0 MHUIU]aTHO
MPEY3eTOT PU3MKa O]l OCUTYpaHUKa KOjU Yy CIydajy
HITETE MOXKE HCIUIATUTH, & JIa UCTOBPEMEHO HE J0BE-
Je y ONacHOCT COICTBeHe pesepBe. Takobe,

peocurypaBad MOXKe JIe0 pU3UKa KOjH je IPUMHUO Jia
npeHece Ha Ipyre peoCurypapaue, a Taj IocTyIakK ce
Has3uBa pempoyecuja. [lyTeM peocuryparma BpIiH ce
JI0/IaTHa aTOMU3aIlMja pU3UKa IPH Y€MYy XEeTePOTCHH
PHU3UIM KOje OCHTypaBad He OM MOTao MHTEPHO Jia
M3paBHA MI0CTajy XOMOTeHH. 3a ocuUrypanajyhe kom-
MaH’je peOCUTypame MpeacTaBba GOpMy Kanurala,
OJTHOCHO BaHOWJIAHCHY 3aMEHY 3a OWJIaHCHO pac-
MOJIOKMBH KamuTa 3a nmokpuhe pusnka. Hajpaxuu-
j¥ pa3nosu y IPUIIOT PEOCUTYPAY CY

o  moBehaBa ce KanamuTeT ocurypanajyher npyii-
TBA 32 MPUXBAT HOBUX PU3HKA Y OcUTypaBajyhe
nokpuhe,

e  crabwmumusyje ce mpoduT jep ce oMoryhaea ocu-
rypaBajyhiuM apymrBuMa na u30erHy ro-
IMIbe GryKkTyanuje GUHaHCHjCKUX pe3yrnTa-
Ta, TOKpUBajyhu cBe mITETE W3HAJ BEIMUNHE
caMonpuIpKaja OCHT'ypaBaua,

e  CMamyjy ce pe3epBe NIPEHOCHUX MPEMH]ja, ITO
je moceOHO 3Ha4YajHO 3a MaJie U HOBE OCUTypa-
Baye jep lbUXOBa CIIOCOOHOCT J1a 3aKJbY4Y]y HO-
BE YTOBOPE O OCHTYpakby j€ OrpaHHYCHA 3aXTe-
BHMa Y B3 ca pe3epBOM IPEHOCHHUX MPEMHUja,

e  00e30ehyje ce 3amTUTa 01 KaTacTpohaTHUX
IITeTa.

VY ycnoBuMa cBe yemhier ocTBapuBama KaTa-
ctpodannux gorahaja ca cBe pa3opHUjUM TIOCIICIN-
11ama, JIOTHYaH OJI'0BOP PEOCUTypaBava jecTe JTUMH-
TUpaKkE H3JI0KECHOCTU OBHUM pH3UIIMMA, HITO CC€
ocTBapyje nosehaBameM HUBOA PEMUja PEOCHTypa-
Ha M PETPOLIeCHja U/UJTH TPeCTaHKOM Hylhema yCiy-
ra peocurypasajyher u perporecnoHor nokpuha 3a
onpehene pusnke. Mimajyhn y Bumy ToTuKy QyHKIHU-
OHHCama TPXKHIITA PETPOIleCHja, HAKOH yparaHa
Andrew u3 1992 roguHe a HaAPOUYNUTO HAKOH CE30HE
yparanau3 2004. 1 2005. ronuHe TP>KUIITE PETPOIIe-
cHja 3a KaracTpodaiHe PU3UKE j& CKOPO Y MOTIYHO-
CTH mpecTayio Jna moctoju. Hacrama orpaHudeHoct
KaraluTeTa TPXKUIITa PEeTPOIECH]ja y3pOKOBaIa je 1a
peocurypame, Kao TpaJauluOHAIHN 00 IMK TpaHcde-
pa pusMka ocurypaBajyhux apymiTaBa, MOCTaHe
OrpaHMYEHO 3a MPUXBATAkE KATaCTPO(aTHUX PH3H-
Ka, a pacIioJIOKUBH KaIlallUTEeTH IPOXHONUTUBHO CKY-
ITH, IITO CE MOCIICINYHO OIPA3HIIO0 Ha OTPaHUYaBabHE
MoryhHOCTH TpeHOoca pu3WKa IojenHaIa W Ipu-
BpenHNX cy0Ojekata Ha ocurypasajyha npyimTsa,
yuMe je (QyHIaMEHTaJHa yjiora OCHTypama Yy
JIpYLUTBY, YJIOra 3a1ITUTE O PU3UKA, JOBEICHA Y ITH-
Tame. YINOpeIo ca OBaKBUM JIclllaBakbuMa Ha
TP)KHIITY OCHUTYparba, MOYEB OJ] CENaMICCEeTHX To-
JIMHA JTBAJICCETOT BeKa, ycien OpojHUX (pakTopa Kao
IITO Cy HECTAOMJIHOCT IIeHa Ha)Te U CJIOM CHCTEeMa

1)  Heromup, B.: ,,ViipaBibame pU3UKOM U3 yria ocurypasajyhux apyurasa“, @uunancuje, beorpan, 1-6, 2006, ctp. 166
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(UKCHUX IEBU3HHUX KypceBa, I0JIa3u JI0 pa3Boja MH-
CTpyMeHara KojuMa ce 00e30el)yje ynpasibame pu-
3UIIMMa €KOHOMCKHX aKTHBHOCTH TIOCPEACTBOM Tp-
KUIITA KalTUTala. 3axBajbyjyhn CTE4eHOM HCKYCTBY
y4eCHHUKA Ha TPXKUIITY KaluTalla y yIpaBibamby pH-
3unMa GUHAHCH]CKHUX TPIKUIITA, KA0 ¥ HCIIOJHEHUM
’KeJbaMa WHBECTUTOPa 32 YKJbYUHMBACM pPHU3HKA
OCHTYpama, pU3HKa KOjU HCIykhaBajy yCcIOBEe OCH-
T'YPJBHBOCTH U KOjH CY TPAJAUIIMOHATHO OWIIN BE3aHH
3a TPIKUIITE OCUTYPamha U PEOCUTYpPamba, Y UHBECTH-
IIMOHE MOpTQesbe pajud OCTBAPEHA IO3UTHBHOT
edexra auBep3uduKaimje, a y ycjIOoBHMa OrpaHHU-
YCHUX KaraluTeTa 3a peocurypanajyhum mokpuhem
KaTacTpo(aHUX PU3HKA U HCTOBPEMEHOT KOHTHHY-
HPaHOT pacTa TPaXKibe 3a OBUM MOKpuhieM, y mpoce-
Ky 10% roauime, KOju cy IPUHYIUIIN OCUTypaBaie
Ha Tparame 3a HOBMM oOiHIMMa Tpancdepa oBuX
pU3HMKa, 10J1a31 JI0 pa3Boja MHCTpYMeHaTa TpaHcde-
pa pu3MKa OCUTypama Ha TPXKUIITY KamuTana. Tp-
KHUINTe KamuTajga Mpyka CKOpO HeorpaHHUYeHe
MoryhHOCTH IlacMaHa pu3HKa OCUT'Y pamba, T0ceOHO
y YCIIOBMMA BHCOKE IIEHE W OTPaHUYEHOT PEOCHUTY-
paBajyher nmokpuha. Ha mpumep, ok je yKymHHU Ka-
MUTall peocurypapajyhux npymrasa y cBeTy Kpajem
2007. roguHe u3HocHO 129 mMunujapau gojapa’, a
ykynHu kananutet Lloyd’s-a 32 munumjapne mona-
pa’, caMo KamamuTeT II0GATHOT TPKHUITA (BHUHAH-
CHjCKHX JIeprBaTa U3HOCHO je mpeko 600 Tpunnona
nonapa®.

AJTepHATHBHM OOJIMIM IIPEHOCA PU3HKA CY J0-
OWJiM TakaB Ha3WB Ja OU Ce HA JeIUHCTBCH HAYMH
O3HAYMIIM CBU MPOU3BOJIH, CPEJICTBA U pelliekha Koja
ce KopHcTe y TpaHcdepy pu3HKa, a He TIo/ipa3yMeBa-
jy TpaaMIMOHAIHE MPHCTyIE TpaHcdepa pU3HKA
ocUrypama Ha ocurypasajyhia u peocurypapajyha
npyiTea Beh kopuirheme HeTpaAuLIHOHATHUX H3BO-
pa KanuTana y nujby NMoKpuha pu3nka OCUTypama.
300r pa3HOBPCHOCTH OOJIHMKA alTepHATUBHOT TpaH-
cdepa pr3HKa He [TOCTOjH jeIMHCTBEeHA TeDUHUIIH]a.
TpkuluTe anTtepHATHBHOT TpaHC(epa pU3HKa MOXKE
ce nepUHUCATH Kao TPKHUILITE KOMOMHOBAHOT yIIpa-
BJbaHha PU3UKOM, IPEMEHOM WHOBATHBHUX PeIleHa

TPIKHIITA OCUTYpama M KaluTala, 0K ce ajlTepHa-
TUBHU TpaHcdep pU3UKa MOXKe NePUHHCATH Kao
NPOM3BOJ, KaHAJl WM pelielkhe Koje omoryhapa
NPCHOIIICHE HM3I0KEHOCTH pu3dIMa  u3Mely
TP)KHIITAa OCUTyparma U TPKHIITA KarnuTaaa paju
OCTBapema MOCTABJLCHUX I[MJbEBA yIPaBIbatha PH-
s3uxoM’. [IocMaTpaHo U3 MepCeKTHBE OCUIyPAHUKA,
aNTepHATHBHU TpaHcep pusuka aeUHUIIE ce Kao
TpaHCakildja Koja IIOCeayje jeaHy WM BHIIE
cnenehnx kapakrepucTuka’:

e  BHCOK HHBO 3aJipiKaBarba PU3NKa,

« mokpuhe ca TpajameM O]l BUIIE TOAWHA,

e  YKJbYHYCH:E BHIIIC PA3THUYNTHX H3BOPA PH3HUKA,

e  mokpuhe U3BOpa puU3NKa KOjHU TPAAUITUOHATHO
HUCy 00yxBaheHH yroBOpHUMa O OCHTYpamby U

e  YKJbYUHBAHE HHCTHTYIIHja U XapTHja O BPEIHO-
CTH KapaKTePUCTHYHUX 3a TPXKUIITE KaruTaa.

Hemro yomnurenuje nedunucame, koje 00yxBa-
Ta ¥ MOCMaTpamke U3 IEPCIIEKTHBE OCUTYpaBajyhux u
peocurypaBajyhux ApyiiTasa, ykasyje Ha TO aa 00-
JIUIM aJITSPHATUBHOI TpaHc(epa pU3uKa, KOju ce
mocMaTpajy Kao HaunH 00aBJbarba TOCIOBama a He
jenaH MPOU3BO/, UMajy HajMambe jeHy of cienchux
ocobuHa':

e  TpUIAroheHOCT jeAMHCTBEHNUM 3aXTEBHMA KITH-
jeHra,

e  mokpuhe 00e30eheHO Ha BUIIETOIUIIIEH0] OCHORH,

e  mokpuhe ce 0IHOCH Ha BUIIIE BPCTA OCHTYPamba,

. HCILIaTa MOXE OUTH MOKPEHYTa MPHUCYCTBOM
BHIIECTPYKTUX (aKkTOpa YMECTO jeIHOT
norabaja.

CMmaTpamo Ja HajcBeOOYXBaTHHU]Y Ne(OUHHIIN]Y
anTepHaTHBHOT TpaHcdepa pusuka naje Culp nHa
cnenehy Haumn®: “O6NHIM ANTEPHATHBHOT TPaH-
cepa pu3KKa Cy yTOBOPH, CTPYKTypE U pelliekha Ko-
ja Hyme ocurypaBajyha w/mnm peocurypasajyha
JpyIITBa, Koja omoryhasajy kommnanujama 6miio ¢pu-
HaHCHpambe OWII0 TpaHchep prU3KKa KOjuMa Cy U3J10-
KCHM Ha HETpaJWIIMOHAJlaH HauyuH, JaKie KOju
(YHKIMOHUITY Kao CHHTETHYKU Jy>KHUYKH WIIH

2)  Klein, Chris and Mooney, Sean: 2008 Reinsurance Market Review: Near Misses Call for Caution, Guy Carpenter & Company, LLC., New

York, January 2008, p. 17
3) Isto, p. 26
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BIS Quarterly Review, Bank for International Settlements, Basel, September, 2008 — http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qa0809.pdf

Banks, Erik: Alternative Risk Transfer: Integrated Risk Management through Insurance, Reinsurance, and the Capital Markets, John Wiley &
Sons Ltd, Chichester, West Sussex, 2004, p. 49

Harrington, Scott E. and Niehaus, Gregory R.: Risk Management and Insurance, McGrow-Hill/Irwin, The McGraw-Hill Companies, Inc., New
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BJIACHMYKHU KalluTall, IIoCMaTpaHoO U3 IMECPCIICKTHUBC
CTPYKTYpE KaluTajia KJIijeHaTa KOjH Ta pelicha KO-
pucte”. Takohe, Culp cmarpa na ce anTepHaTUBHU
obnuim TpaHcdepa pu3nka 300r cBeoOyXBaTHOCTH
MOT'Y HasuBaTH aJTCpHAaTHBHUM O6J'II/IHI/IM3 TpaH-
chopmMaliyje pusrka, yuMe cy o0yxBalieHn Kako aJi-
TEpHATUBHHU MEXaHU3MH TpaHcdepa pusnka, Tako u
aNTEepHATHBHU OOIUIM (UHAHCHPaba PU3UKA.

Nmajyhu y Buay mmpok o0yXBar pasHOBPCHHUX
oOnuka TpaHcdepa U (GUHAHCHPaka PH3UKA KOjU CY
HaBeJIeHUM JeduHHCcamuMa 00yxBalieHn, BeoMa je
TEIIKO MPELU3HO OJPEIUTH BpEME HACTAHKA aITepHa-
THUBHHUX 00JIMKa TpaHCchepa pU3UKa OCUTYParba ajlu je
JEIMHCTBEH CTaB y TEOPHjH Ja Ce 3a4eliy jaBibajy ca
oONUIMMa TpaHCaKIMja KOje Cy BEJIMKE KOMIIaHU]S
NPUMEHUBAJIC Al OCUTYParbha COTICTBCHUX PH3HKA.
Haume, kpajeM 1iecieceTnx v Mmov4eTKoM celamece-
THX TOIMHA JIBaJICCETOI BeKa HACTajy TPBH OOIHIM
anTepHaTHBHOT  TpaHcdepa pH3HKa KOjU  CY
omoryhusm KoMIaH#jaMa jJa MpeHOCce PU3HKE OCUTY-
pama yMECTO Ha TpaJWIMOHATIAH HAdHMH, IyTeM
TPXKUIITA OCHTypara, Ha aJTepHATHBAH HauWH. Y
TOM Tiepuony Ha Bepmynackum ocTpBHMa, 300r TO-
BOJHHOT TOPECKOT U PEryJaTOpHOT TpeTMaHa, HacTa-
Je Cy TpBe KENTHB KOMIAHWje - OcurypaBajyha
JPYIITBA HAMEHCHA OCUTYParby pH3MKa OCHHBaYa.
OCHOBHH ITUJb HACTAHKA OBUX O0JIMKA aJITCPHATUBHOT
TpaHcdepa pusnka Ono je omoryhaBame Beher
3a/ip)kaBama pu3rka. TOKOM 0caMIeceTuX roiuHa J0-
JIa3¥ JI0 HAIJIOT Pa3B0ja OBMX OOJIMKA CONCTBEHOT OCH-
rypama, KOju Cy OCHM KeTITHBA YKJbYYHBAJIH U TPYTIC 32
3a/iprKaBarbe PH3KKA U rpyTie 3a Tpancdep pusuka. Ha-
TJIM Pa3BOj TOKOM 0CaM/ICCETUX IOIMHA [IBA/ICCETOT Be-
Ka HacTao je 3axBajbyjyhu Kpu3H y IOMEHY OCUTypamba
OJ1 OITOBOPHOCTH, Y3POKOBaHO] pacTyhiM OIITETHIM
3aXTeBUMA 0 OCHOBY OCHTYpParba O] OJATOBOPHOCTH,
Kao 1 omnajajyhuM rmpemMujama rmo4eTkoM 0CamMIeceTHX
roguHa. OBa Kpr3a HapOYHTO CE MCTIOJbIIIA CPEIMHOM
OcaM/IeCeTHX TOJMHA, Y BHJIY BHUCOKHX IpeMHja U
3HATHO OrPAHMYEHOr Kamal|TeTa OCHIrypaBajyhnx
JpyIITaBa y JOMEHY OCHUTYparba PU3HKa Ol OJrOBOP-
HOCTH, IIITO j& TIPHHYIIO KOMIIAHHU]€ JIa TParajy 3a aj-
TepPHATHBHUM pEIICHhUMa TpaHC(epa OBUX PU3HKA.

TokoM ocamJieceTHX TOIMHA JBAJICCETOT BEKa
HACTajy Pa3MuuTH o0NMUIN (UHAHCHpamka PU3HKA,
Koju ce BHIlIe POKyCcHPajy Ha (GPHHAHCHUPAKE HETO Ha
TpaHcdep pu3rKa, OHOCHO KOju ce (OKycHupajy Ha
orpaHWuYeHN TpaHcdep pusMKa ocurypasajyhux
npymrTasa. [IpBu o0nHIM peocurypama orpaHuye-
HOT pU3WKa HACTAjy KpajeM 0CaMJICCeTUX IrOINHa, a
cMarpa ce Jia je ’bHMXOB HacTaHak Be3aH 3a 1988. ro-
JMHY ¥ OCHHBambe peocurypasajyher apymrsa Cen-

tre Re na bepmynckum octpsuMa. Mako cy oBU NpBU
00JIMIIM TpaHCepa OrpaHHUEHOT PU3UKA YECTO MOJI-
pasyMeBalii TpaHCaKIMje Y KOjuMa YOIIIITe HUje J0-
Ja3uIlo JI0 TpaHcdepa pU3NKa, TOKOM JIEBEIECETHX
TO/IMHA JI0JIa31 JIO lbUXOBOT JIaJher pa3Boja U KoMOu-
HOBama (MHAHCUPama U TpaHCpepa pU3KKa, MPBEH-
CTBEHO Y IIIJbY 33JI0BOJbCHHA PETYIATOPHIX 3aXTEBA.
KpajeM ocamaeceTrx roarMHa HacTajy U MpBe CEKjy-
pUTH3aIMje Y TOMEHY )KUBOTHHX OCHTYParba, alli Ce
OHE jOIII YBEK Y TOM IEPUOY HE KapaKTEpHIly Kao
CEKjypHTH3allMje pU3uKa Beh mpeacTaBibajy o00auke
aIuIMKallnje CeKj ypUTH3allMje OTPakuBamba y JOMe-
HY OCUTYpama, a lbHXOB HACTaHAK j€ YCIIOBJbEH M-
BEHCTBEHO TmOTpeOoM 3a ysehameM pacrono-
KHBOCTH KAIUTANIa, a He Tpancdepa pusnka’. Han-
Me, U JJaHAC CEKjypUTHU3allHje y JOMEHY KHBOTHHUX
OCHTYpama yIIaBHOM Cy yCMEpeHe Ka MmoTpedu 3a
00e30ehemeM ¢uHaHCcHpama, a PEaTUBHO MambHu
Opoj ce OMHOCHM Ha CeKjypUTH3allje HaMCH-CHE
TpaHc(epy pU3HMKa )KUBOTHUX OCHTYyparba.

On cpenuHe JeBEIECETHX TOAMHA JBAJCCETOT
BeKa JI0J1a3¥ JI0 HATJIOT pa3Boja pa3iMYUTUX 00JIMKa
TpaHcdepa pU3MKa OCUTypama KOju ce yoOru4ajeHo
KapaKTEpUIIy Kao OOIHIM TpaHc(epa pu3MKa KOju
MpeCTaBbajy TPEH]I KOHBEPTEHIIH]jE TPIKUIITA OCH-
rypama W TpKuINTa Kanurtana. Hamme, xaractpo-
¢danau norahaju, Mo QUHAHCHjCKOM YTHIA]y Ha
TP)KHIITE OCUTYpama U PeocHrypama Hesamamhe-
HOM Y UCTOPH]H, HATJIACKIIN CY TIOCTOjambe Heycariia-
HICHOCTH U3Mel)y YKYITHHX €KOHOMCKHX U OCUTypa-
HEM MOKPUBEHHUX BPETHOCTH, a TOCEOHO CY 710 H3pa-
’Kaja JoIUTH IpoOieMu Be3aH! 3a QIIyKTyalujy npe-
MHja ¥ pacioIOKHBOT KanauTeTa TPaAuI[MOHATHOT
TpKuIITa TpaHchepa puU3HKa OCUTyparba OCUTypa-
Bajyhux npymrraBa. Hanme, orpaHUueHOCT Kamaiu-
TETa U BUCOKE IIeHE MOKpuha TPXKUIITA PEOCUrypa-
Ha, Kao TPaJAUIHOHATIHOT TPXKHUIIITA TpaHChepa pH-
3MKa OCHTypama 0CUrypaBajyhux qpyiurasa, yTuia-
JIY Cy Ha TOTpedy ocurypanajyhinx v peocurypanajy-
hux apyiitaBa ja MovYHy Ja Tparajy 3a peuierhruMa
TpaHcdepa pU3MKa Ha TPXKHUINTE Kamutana. Y TOM
MEePHOJy HACTAjy MHCTPYMEHTH YCIIOBHOT KaIlMTaIa,
Pa3IMYUTH OOIUIIH CEKjypUTH3AIIN]jE PU3UKA HEXKH-
BOTHHX OCHUTYpama, Ca OCHT'YPambeM MOBe3aHu (BH-
HaHCH]jCKH JISPUBATH KOJUMa CE TPTyje Ha OPraHu30-
BaHUM TP)KHUIITHMA, aJTH U ITyTeM BaHOep3aHCKe Tp-
TOBHHE, @ TOKOM HOBOT MHJICHHjyMa JI0JIa3H JI0 Ja-
Jber pa3Boja o0JIMKa aITePHATHUBHOT TpaHcdepa pu-
3WKa, y3 HaCTaHAK MHOBAaTUBHHX PEIICHa Kao IITO CY
peocurypaBajyhie “mpukoyuiie”, OQHOCHO pellcHka
CITMYHA KBOTHOM PEOCHUTYPAmbY.

9)  kberomup, B.: ,,Cekjypuruszaunja y QyHKUIHjU pUHAHCHPAEha U YIIPaBJ/baba PU3UKOM OCUTypaBajyhux apywrasa“, @unancuje, beorpan, 1-6,

2008, ctp. 245-277
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1. Cmpykmypa munuune mpancakyuje
U OCHOGHE KapaKmepucmuKe
npumene peocuzypasajyhux npuxonuya
(reinsurance sidecars)

Naxo cy cudHe TpaHCaKIIHMje TPUMEHEHE U TO-
KOM JICBEICCETHX TOIMHA JIBAJICCETOT BEKa, Y YCIIO-
BrMa HCJOBOJbHOCTHU KallaluTeTa TpaaulurOHAIHOr
TPIKHIITA PEOCUTYparba, a HAPOUUTO TPIKUIIITA PETP-
ollecHja HACTAINX HAKOH TepOpUCTHIKOT Hanasa 11.
centemOpa 2001. ronune, y CAJ] HacTajy npBu 00-
JUIM T3B. peocurypaBajyhux npukonuna Ha bep-
MYJICKHM OCTpBHMa KOjU HApO4YHTO A00Wjajy Ha
3Hauajy y HacTojamy peocurypanajyhux JpyiiTaBa
na 00e30e/1e 1oJaTHY KaluTall HakoH Karactpodai-
He ce3oHe yparaHa u3 2005. roqune, tTakohe y CA/I.
Peocurypasajyhe npukosuie npeacrapibajy HajHO-
BHj€ aJTepHATUBHE 00JIMKe TpaHchepa pU3mKa OCH-
rypama. Ped je o cpencTBuMa nmoceOHe HaMeHe “Tipu-
KaueHNM” 3a moctojeha peocurypasajyha npymrsa
Ha CJIMYaH HA4YMH Kao IITO CYy NPUKOJIULEC IPUKAUCHE
3a MOTOILIMKIIC.

Hawume, kao 1to v MpHKoIHIIaMa IIPUKAYCHIM 32
MOTOIIMKJIC HHUje moTpebdaH rmocedaH MOTOp Ja UX
nokpehe, Tako u peocurypanajyhe ,,ipukosuie’ (re-
insurance sidecars) He 3aXTeBajy OJIBOjeHY aJIMUHH-
CTpallvjy WM TOCIOBHE IPOCTOPHjE, OJHOCHO HoH-
XOBO (DYHKI[HOHHCAbE 0a3rpa ce Ha SKCIIePTH3H 3a-
MOCJICHUX Y peocurypapajyhem ApyITBy 3a Koje ¢y
MpUKAYeHEe U O] KOjUX Cy Y TOTIYHOCTH 3aBHCHA, a
kojuma 00e30ehyjy konarepanuzoBaHo mokpuiie,
yoOH4YajeHO MyTeM YroBOpa 0 KBOTHOM PEOCHIypa-
H>y10. Jlakie, MOpeKJI0O MMEHa peocurypasajyhux
MTPUKOJIMIIA IPOUCTHYE U3 HICj€ O OCHUBAaY OJIBOje-
HUX KOMTIaHHja “TipuKadeHnx’ 3a mocrojeha peocu-
rypasajyha npymrsa. Peocurypasajyhe npukomnuiie
00e30ehyjy peocurypaBaunma JIOJaTHH KpPaTKO-
POUHH KamlaluTeT 3a MOKpuhie pu3nKa, y 3aMeHy 3a
onpeheHn H3HOC IPeMHje, a PEOCUTypaBadH 3a YCIIy-
re MpuxBarama pyu3KKa, HarutahuBarma npemMuja u pe-
IIaBamka OMUITCTHUX 3aXTeBa, AOOHjajy TMPOBU3H]Y
0] peoCUTypaBajyhux ,,lIpUKOIHIIa".

OcuM CIIMYHOCTH ca TPATUIIMOHATHUM PEOCH-
rypasajyhum noxpuhem TpaHcakiyje koje ce cupo-
BOJIe Yy IIUJbY 00e30eherma JOMyHCKOT Kamalurera

3a nmokpuhe pusuka, 00e30eheme KanuTaaTHuX oJaK-
mwuna U yHanpehema epUKacHOCTH KamuTaia Iy-
TeM peoCUrypaBajynux NPUKOJIMILA HUMajy CITHY-
HOCTH M ca 00OBe3HHIIaMa 3a KaracTpodaliHe ITe-
te''. KibyuHa cimdHOCT jecte y 06e36ehery noaar-
HOT KamamureTa, KopuiihemeM cpelncTaBa HHBE-
CTHTOpa Ha TPXKHINTY KamuTama. Takohe, peo-
curypanajyhe npuKoJIUIe KOPUCTE CIMYHE SICMEH-
T€ y CTPYKTYHpamy TPaHCAKIKja, Kao IITO je Koja-
Tepajiu3anrja nokpuha pusuKa Mpy)eHor CIOH30-
Py TpaHCakIyje, a IPUMEBY]jy ce YIJIaBHOM 32 UMO-
BHHCKe M KatacTpodaine pusuke. Mehytum, mo-
CTOj€ U pa3JifKe KOje YMHE OBE aITepHATHBHE 00IIH-
ke TpaHcepa pu3uKa ocurypama Mel)ycoOHo kom-
TIeMeHTapHEM 2. 3a pasiuKy 07 0OBE3HHIA 32 Ka-
TacTpodanHe IUTeTe KojuMa ce 00e30ehyje
noKpuhie CIMYHO YroBOpUMAa O PEOCHTypamby
BHUIIIKA MITETE, peocurypasajyhe npukonuie 6a3u-
paHe Cy Ha mpuUMeHH, y HajBehiem Opojy cityuajeBa,
KBOTHHX YTOBOpa O pEOCHTypamy. YIIpaBo oBa pas-
JMKa WX ¥ YMHA Me)yCOOHO KOMITJIEMEHTApHUM, C
003UpOM Ha TO J1a CIIOH30PH, OcUrypaBajyha u peo-
curypaBajyha IpyITBa Koja UX KOPHCTE, MOTY Ja
WX KOMOWHYjy Ha CIMYaH HAaYMH Kao IITO KOMOUHY-
jy TPOMOPIIOHAIHE ¥ HEMPONOPIIMOHAIHE YTOBO-
pe 0 peocurypamy, IPUINKOM CTPYKTyHpama mpo-
rpama peocurypaajyher nokpuha. Ocum HaBeneHe
KJby4HE pasiuke, moctoje u cieaehe pasnuke:
peocurypanajyhe npukonuie cy jeTuHHje, TpaH-
cakiuje ce OpiKe CTPYKTYHpajy, a OCHUBA]y CE yI-
JJABHOM Ha OT'paHMYEHHU BPEMEHCKH nepuos ox 1 1o
3 roguHe, 10K 0OBE3HUIIE 32 KaracTpodaHe mrere
MOT'Y TIOKPUBATH M IIEPHOJIE OJ1 5 1 BUIIIE FoMHA >,

Hako cy peocurypasajyhie npukouiie HajHOBU-
ju anTepHaTHBHH OONMK TpaHchepa puU3nKa OCUTY-
pama, AepUHHIIMjE TI0jMOBa CY YIJIABHOM CIIUYHE.
Ha npumep, pejtunr arennuja A.M. Best nepunnie
peocurypaBajyhe npukonuie kao eHTHTETE ca Mo-
ceOHOM HaMEHOM OTPAaHWUYEHOT BEKa Tpajara KOju
o0nyHO 00e30eh)yjy KBOTHO peocurypame 3a
nokpuhe karacTpodalHHX IITETa HCKJBYYHBO 32
cBor crion3opa ', a Gpokep y MOCI0BMMA OCHTYparba
u peocurypama Guy Carpenter nepunuine peocu-
2ypasajyhe npuxonuye Kao peocurypanajyhe kommna-
HHUje OCHOBaHE Ca jeIMHOM CBPXOM - PEOCHTYparbha

100 Hako y mocajamim0j NPpUMEHH JAOMUHHPAjy peocurypasajyhe ,,npukonuie” koje 006e30elyjy kBoTHO peocurypaBajyhe mokpuhe, maxie
HPONOPILHOHAIHO peocurypame, TokoM 2007. roiHe MojaBuiie Cy Ce W TpaHCaKLUje MyTeM Kojux je obe3beheno mokpuhe O6azupaHo Ha
HENPONOPLMOHAIHUM YyTOBOPUMA O PEOCUTYpaly, OJHOCHO PEOCUTYpaly BUIIKA IITETA.

11)  JerajbHKje 0 0OBe3HMILIaMa 3a KaTacTpodaiHe mrere Buau y: tberomup, B.: ,,YipaBibamke pU3UKOM Y OCUTYpamby €MHCHjOM 00BE3HHIIA 3a

karactpodainne wrere”, Exkonomcka mucao, beorpan, 3-4, 2006.

12)  Business Insurance Europe, Crain Communications Inc., London, November 6, 2006, p. 16

13)  Weinberger, Thomas R. and Pinzon, AlbertJ.: Transferring Catastrophe Risk to the Capital Markets: The Convergence of Cat Bonds and Side-
cars, Insurance Finance & Investment, WorldTrade Executive, Inc., Concord, MA, March 30, 2007, pp. 14-16

149 A.M. Bests Quick Reference: Rating Sidecars, A.M. Best, Oldwick, NJ, June 28, 2006 -

ogy/QuickRef-Sidecars.pdf

http://www.ambest.com/ratings/methodol-
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crionsopa” . HaBeneHe neuHuIMje YKa3yjy Ha TO 12
peocurypaBajyhe mnpukonHile WMajy OTpaHUYCHO
BpeMe Tpajama, Ja CIyXe CcaMO jeIHOj CBPCH —
00e30ehemy peocuryparajyher nokpuha UCKbyUH-
B0 3a crioH3ope. C 063upoM Ha TO J1a ¢y Hajuenin Ko-
PHCHHIIM, OJHOCHO CIIOH30pH peocurypanajyhux
MIPHUKOJINIIA pEOCUrypaBajyha npyiiTea, oHa de facto
nMajy CBpXy 00e30eherma MOMyHCKOT PeTpOLeCHO-
HOr mokpuha Ha KpaTak poK. YIJIaBHOM Cy
0o0yxBaheHH WMOBUHCKH PH3HIIM, HAKO TIOCTOje
CIy4ajeBU MPUMEHE PEOCHTypaBajyhux MpUKOJIHIA
¥ 33 IpyTe PU3MKE OCHIypama .

[TocToje pa3mUuMTH MOJAJIUTETH TPAHCAKIIH]a.
Peocurypasajyhe npukosuiie Mory IeaIuMuIHO hu-
HAHCHPATH CIIOH30PH, OJHOCHO LIEACHT WK MOTY
OWUTH y MOTIIYHOCTH (PHMHAHCHPAHE CPEACTBUMA WH-
BECTHTOpa ca TpXKUIITa KamuTaua. Takole,
peocurypaBajyhie nmpukosiuiie Mory oo6e3oehuaru
PETPOLIECHOHO TOKpHhe “eKCTepHUM’’ ILeIeHTHMa
nim Mory oOe30ehuBaTu perporiecnoHo mokpuhe
MCKJ/bYUHBO crionsopuma'’. Mako ce CTpyKType
TpaHcakiiyja y oapeheHoj MepH MOT'Y pa3jIMKOBaTH Y
CKOpPO CBUM TpaHCaKIMjama ce, y3 EBEeHTYaJIHEe MH-
HUMaJIHE H3MEHE, IPUMEHbY]e CTPYKTYpa MpUKa3aHa

Ha Ciouu 1.

Cuauxa 1 - Cmpykmypa munuune mpaucakyuje ca peocucypasajyhum npuxoauyama (sidecar)

Axupvje

OnuuoHM AonpUHOC
Kanurtany

loTOBWHA (HOMMHANHa
Sidecar xonauHr LieHa akupja)

KOMnaHuja

WUuBecTtutopn
y aKkumje
OveuaeHae 1 HeTo
npuxon

Mpuxoau oa npopaje

npvxon akuuja (rotoBmHa)

Ovsunenae v Heto T 100%
| Y BnacHuwTBY
|

y

MMpemunje ymareHe 3a

CnoH3op/uepeHT ) )
Leaupajyhe npoeumauje
>

Akupje 1 obBesHuLe
|« 12A0KHana WreTa >

Sidecar onepatMBHa | rorosyna (HomuHanHa

WHBecTuTOpM Y

KOMNaHuja ueHa akumja
(MULeHLMpaHm -« 100BesHnua) o6Be3HULE U
MpodhuTHa NpoBu3Mja peocurypasau) npecbepeHUMjanHe
---------- ImasHULA 1 kKamaTa akunje

- = AAVBYACHAE o

KBOTHO peocuryparse

U3Bop: McGhee, Christopher, Clarke, Ryan and Collura, Joseph: Ripples Into Waves: The Catastrophe Bond Market at Year-End

15)

16)

17)

2006, Guy Carpenter & Company, LLC, New York, 2007, str. 38 i Presentation Regarding The Transfer of Catastrophe Risk to
the Capital Markets, Goldman Sachs, August 24, 2006 - http://www.myfloridainsurancereform.com/docs/meeting08240-
6/PaschalBrooks.pdf

Klein, Chris and Mooney, Sean: 2008 Reinsurance Market Review: Near Misses Call for Caution, Guy Carpenter & Company, LLC., New
York, January 2008, p. 16

Ha npumep, peocurypasau popmupan 2005. roguHe Ha bepMyackuM OCTpBHMa HAKOH HajKaracTpodalHHuje Ce30HEe yparaHa y HCTOPHUjU
Validus Re cioH30puCcao je OCHUBame peocurypasajyhe npukonuie Petrel Re y uusby o6e30ehema kanamurera 3a mokpuhe moMOpCcKux u
OCHTI'ypama pu3uKa eHeprerckor cexropa. — M3sop: Validus Reinsurance, Ltd. Announces Collateralized Quota Share Retrocession Agreement
with Petrel Re Ltd.;, $200 Million Facility for Marine & Energy Risks, Validus Re, Hamilton, Bermuda, May 15, 2006 -
http://www.validusre.bm/documents/2006-05-15_Petrel Final Press Release.pdf

Ilpumep 3a cinyyaj Kaga peocurypaBajyha npukonuua o6e30ehyje perpolecHoHo mnokpuhe 3a JIpyre IEACHTe H3y3eB CIIOH30pa je
peocurypasajyha npukonuua Blue Ocean Re ¢popmupana y aeuemopy 2005. roguHe o cTpaHe 3ajeJHHYKOr MOJyXBara peocurypaBada ca
Bepmynckux octpa Montpelier Re n npyrux HHBECTHTOpa y LMJbY o0e3dehewa perporiecHoHor mokpuha 3a karactpodaliHe pU3HKe
MMOBHMHCKHX OCUTYpama. YKynaH kanurai Blue Ocean Re-a 6wo je 300 MuiinoHa gonapa ykibydyjyhu 133 Musinona 1osnapa yJloxeH1X 01 CTpaHe
Monpelier Re. Tlpumep 3a ciiydaj kajza peocurypasajyha npukosuna o6e36ehyje perporecroHo nokpuhe 3a cronsopa je peocurypasajyha
npukonnaCyrus Re hpopmupana mopemopa 2006. ronune ox crpane Highfields Capital Management 3a notpe6e npysama peTpoLeCHOHOr
nokpuha ocurypasajyhoj rpynauuju ca 6epmyackux octpsa XL Capital kao crionzopa y tpancakuuju. Mako XL Capital Hema gupexrHOr
BJIACHUILTBA HaJl OBOM PEOCHTypaBajyhoM MPUKOJIMIIOM, OH MMa JUPEKTHOT yuemniha y Kamurany OCHHBa4a OBE peocurypasajyhe npukonuie,
XoJuHT Komnauuju Highfields Capital Management. 1360p: Risk & Insurance, LRP Publications, West Palm Beach, FL, March 2006, pp. 42-43
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Cnuxa 2 - [Ipumep pedocreda nokpuha wmema y mpaucakyujama ca peocucypasajyhum npuxoruyama

Mpumepu pauma wreta (u %)

250

225%

CnioH3op 3agpkasa

100 == === ———- S ——————-

50

ﬂy)KHI/I‘-I Kn Kanutan

AkUMjckn kanuTan

LleampaHna npemuja

1y 100 rognHa 1y 250 roavHa

1y 500 roguHa

MyH numnT

Mpumep cueHapmja wWtTeTHUx gorafaja
U3Bop: McGhee, Christopher, Clarke, Ryan and Collura, Joseph: Ripples Into Waves: The Catastrophe Bond Market at Year-End
2006, Guy Carpenter & Company, LLC, New York, 2007, p. 38

Kao mrTo je mpuka3zaHo Ha CIUIM, Y THIUYHO]
TpPaHCaKIMjU Y4YECTBYjy CIIOH30pHU, PEOCHUTYpaBaj-
yha npukosniia, ¥ MHBECTUTOPH. TpaHcakiuja 00-
MYHO 3aMo4YHibe OCHUBAKEM peocHurypasajyhe
MPUKOJTUIIE Ha KOjy CIIOH30p 10 OCHOBY 3aKJbyUeHOT
yYroBOopa Ha OCHOBY KBOTHOT PEOCHTYpama Leanupa
neo nmopTdesba MocaoBa peoCUrypama Uil peTpolie-
CHja, 3ajeIHO ca MpeMHjaMa YMameHUM 3a aJMUH-
UCTpaTWBHE TpouikoBe (uenupajyhie mnposuzwmje).
CrioH30p je, Aakiie, 3a1y>KeH 3a UHUIH]aJIHO MPHUX-
BaTamkbe pPH3UKA, IUXOB TpaHChEp Ha PeocHu-
rypaBajyhy NpHuKoIuily, Kao ¥ pemaBame OAMTEeTH-
uX 3axTeBa. [l0 OCHOBY 3aKJby4eHOT YroBopa
CIIOH30pY ocuM oberteherma y ciiydajy ocTBapemha
pHU3UKa pUnaa v mpaBo Ha MPOQUTHY MPOBH3HU]Y.
Peocurypasajyha npuxonumna oOU4YHO je OCHOBaHA
Kao OIepaTHBHA KOMIIAHMja, OAHOCHO Kao JIHII-
CHIIMPAHH PEOCUTYpaBay KOjU Ce Halla3h y cacTaBy
XOJIIUHT KommnaHuje. [To 0CHOBY 3aKJby4eHOT YTrOB-
opa U LeaupaHor noprdesba pu3ruKa peoCUrypanaj-
yha mpuKkoiMiia eMHUTYje BIAaCHUYKE M JYKHHYKE
XapTHje O] BPEIHOCTH, OJAHOCHO OOWYHE aKIuje,
npedepeHIjaiHe akije 1 00BE3HHMIIE KOje ce Tp-
0/1ajy MHBECTHTOPUMA Ha TPXKUIITY KanuTana. Mako
je peocurypaBajyhia mpuKOJHIla IO HPaBHITy
¢duHAHCUpaHAa W3 EKCTEPHHX H3BOpa, OIHOCHO
CpelcTaBa MHBECTHTOPA Ca TPIKHIITA KallUTaia, MO-
ryhie je v 1a ClIOH30p UHBECTHPA COTICTBEHH KAaIIMTAIl
Kao  TOAPIIKY  KamuTaly  peocuryparajyhe
npukonuie. OBe cuTyanuje, MehyTuM, HHCY

aJIcKBaTHE M3 MEPCIEKTHBE PEJTHHI arcHImja, C
003MpOM Ha TO Ja CE€ HMHBECTHIIMjE CIIOH30pa Yy
peocurypaBajyhie MpUKONHIIE TOCMarpajy Kao HH-
BeCTHIIM]E Y ToBe3aHa juia. CpeacTsa kojuMa pac-
nojaxke peocurypamajyha MpUKOIHUIEA, OIHOCHO
CpencTBa MpeMuja U CPEeACTBA MPHUKYIUbEHA EMHC-
WjOM aKiija M OOBE3HHIA CIIy’)Ke Kao KoJarepa,
OJHOCHO 3a 00e30eheme yroBopa 3akJbydeHOI ca
LEICHTOM.

Peocurypasajyhe mnpukonuiie ¢y OrpaHHYCHOT
BPEMEHCKOT Tpajama, yoOruajeHo neprojaa o112 1o 3
ronuHe (Hajuemrhu ciyyaj on 12 mo 24 mecena). Vk-
OJIMKO JI0 OCTBapema mTera jJohe y mepuomy mbu-
XOBOT Tpajama MpBo he ce mrere HaAOKHAIUTH Ha
TEpeT NPEMHja, 3aTHM HHBECTHIH]a y OOMYHE aKIHje
a MoTtoM y npedepeHjantae aknyje u 00Be3HUIIE.
HajBuim HUBO pH3MKa 3a1pKaBa CIIOH30D (BHIH CII-
UKy 2). YKOJIUKO JI0 IITETe HE J0h)e, UHBECTUTOPH Y
akuuje he nooutH riapHUIly, yBehaHy 3a OCTBapeHe
MPHUXO0JIE YMambCHE 3a MPOQUTHE MPOBU3HjE U KaMare
WHBECTHTOPUMA y 00BE3HHIIE.

Jakie, npuMeHa peocurypasajyhinx mpukonuma
MMa CIIMYHE eIEMEHTE U Y MOIvIey Mmokpuha mrera
ca TpaAMIIUOHAJTHUM KBOTHHUM PCOCHUTYPALEM Kao U
ca oOBe3HHMIIaMa 3a karacTpodanHe mrere. Kao n'y
cllydajy TpHMeHe OOBe3HHIIa 3a KaracTpodaiHe
IITETE WHBECTUTOPH MOTY H3TYOUTH YKYITHO
yJOKEHA CPECTBa YKOJIHMKO CE OCTBApPH KaTacTpo-
(dannu gorahaj. 3a pazauKy OJ THIIMYHUX TPaHCaK-
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1yja ca 00Be3HMIIAMa 33 KaTacTpoQallHe IITeTe, IS
Cce M0jaBJbyjy caMO MHBECTUTOPH y OOBE3HHUIIC, OJI-
HOCHO IJIC HHBECTUTOPH MOT'Y OCTBApUTH CaMoO Ka-
Mary u noBpahaj IIaBHUIE YKOJIUKO OCTBAPEHHE JIe-
(¢uHUCaHOTr TETHOT noraljaja u30cTaHe, y Ciaydajy
peocurypaBajyhinx HMpUKOJIUIIA jaBJbajy CE M HHBE-
CTHTOPH Y aKIIFje KOju MOT'Y OCTBApUTH 3HATHO Behe
npuHoce. MehyTumM, 3a pa3nuKy oJ HHBECTUTOpA Y
oOBe3HMIIE 3a KaTacTpodaiHe IITeTe, KOju Cy
M3JI0KCHU OCTBApEHY jEAHOT MU HEKOJIHKO Je(u-
HUCAHUX KaracTpodaiHux jgoralaja, HHBECTUTOPH Y
peocurypasajyhe mpuKoIUIIe N3I0KEHHU Cy YAUTABOM
noptdesby MOCIOBa OCUTYPamba Koje je& CIIOH30D Iie-
JIMPAo Ha HUX.

2. Ilpeonocmu u Hedocmayu npumene
peocuzypasajyhux “npuxonuya’

Peocurypasajyhe npukonuiie umMajy npeaHoCTH
Kako 3a CIIOH30pE TpaHCaKIMja, OCUTypaBade H
peocurypaBaue Tako U 3a HHBecTuTOope. [IpenHocTu
3a peocurypaBade Kao JOMHHAaHTHE CIIOH30pE Y
TpaHcakijama cy Opojue. Peocurypasajyhe npuko-
niie Mory 6utH koputrherne gedan3uBHO win odan-
3uBHO. JledaH3MBHA TpUMeHa peocurypapajyhnx
MPHUKOJIUIIA TTOJIpa3yMeBa Jia MX PEOCUTYpaBadM Ko-
pucte 3a 00e30eheme peryjJaTOpHUX KalHuTaaTHHX
OJIAKIINIA U OIPXKABAkhE JOCTUTHYTOT TPXKUIIHOT
yuemha, 0Kk odaH3WBHA TpPUMEHA TNOApa3syMeBa
kopumhiele peocurypaBajyhnx mpuKomuia 3a
00e30eheme TomyHCKOr KanauTeTa KOju MOXKe OUTH
uckopuinhen 3a moBehame TpXKUIIHOT ydemrha y
yclnoBUMa pacTyhinx mpemuja Ha TPIKHUILITY PEOCHUTY-
pama. OBe npenHocT Moryhe je HCKOPUCTUTH ¢ 00-
3UPOM Ha YMELCHHILY J1a jeJlaH JIeO0 BPXOBa pPHU3HKa
peocurypaBauu MpeHoce W3BaH CONCTBEHOT OMTaHca
CTama, [PU Y€MY je OBUM JOMYHCKHM HU3BOPOM Ka-
nuTana 3a mokpuhe pusuka moryhe 006e30e11uTH BaH-
OunaHcHO (MHAHCUpPAamke HOBUX TOCIOBA WIIHM pe-
NyKIIMjy KaluTajJHuX 3axTeBa. Takole, y3 oOe30e-
heme y MOTIMYHOCTH KoJlaTepallu30BaHOT MOKpuha
pH3HKa, YMME C€ PEeayKyje KPEAWTHU PH3HK, MOK-
puha koje je 6azupano Ha obemrehemy, 0gHOCHO
NpUMEHHU MpuHIMNa mnpahiema CyarOuHe IeneHTa
YHMe je pelyKoBaH U 0a3HU pU3HK, peocurypanajyhe
MIPHUKOJIUIIE Cy TIPUBJIAYHE 33 PEOCUTypaBade ¢ 003u-
POM J1a He IOCTOjH MOTpeda 3a 00eIoAambUBaABEM
napopmarmja'® kao y cayuajy TMnndHe TpaHcakiuje
TpaHc(depa puU3HKa IMyTeM yYroBOpa O PETPOICCHjH.
OcwuM Tora, 300T jeZITHOCTaBHOCTH CTPYKTYpE TpaH-
cakildja y OJJHOCY Ha TpaHCaKIIHje ca OOBe3HUIIaMa
3a KaracTpodallHe IITeTe, OCHUBAakE PEOCUTypaBa-

jyhux npukonuia je mo npaBuiry Opske y OHOCY Ha
CTPYKTYyHUpame TpaHcakilija ca 00Be3HUIIaMa 32 Ka-
TacTpodalHe mTere, a 300r 0JICYCTBA T0AaTHUX HH-
(dpacTpyKTYpHHX yllarama CTPYKTYUpambe je Opxe u
y OiHOCY Ha (OpMHUpame HOBUX peocurypanajyhnx
JpylITaBa, 4UMe je CYIITHHCKA oMmoryheHo na
peocurypanajyhe npukouiie Oyay TPOIIKOBHO e(u-
KacHHUje y OJJHOCY Ha 0OBE3HHIIE 3a KaTacTpodaliHe
ITETC n 'y OJHOCY Ha OCHHBAILEC HOBUX
peocurypaBajyhux npymraa. Konauno, kopwuii-
heme peocurypasajyhinx npukonuia omoryhasa pe-
OCHUTypaBaYMMa OCTBAPHBALE JOMYHCKUX MPUXO01a
0 OCHOBY Tiepajyhe u npoduTHE MTPOBU3H]jE KOjU-
Ma ce 00e30el)yje HakHaIa 3a MpyKamke yeiayra eKkc-
MepTU3e U3 00TACTH YIPaBIbatbha PU3HKOM.

Yipkoc OpojHMM MPEAHOCTUMA KOje IIPYKajy
peocurypaBajyhe TNpPHUKOJHUIIE CIIOH30pHMa HUXOB
pa3Boj He Ou Ono Moryh Ja HHje MOCTOjaJIo HHTEPE-
COBam¢ HHBECTHTOPA KAO IITO CY Xell OHI0BH, OaH-
ke, GOHIOBHU CIICIMjau30BaHU 3a IJIaCMaHe Y Xap-
THj€ 0] BpETHOCTH ITOBE3aHE Ca PU3UKOM OCHTYparha
W WHBECTHTOpPA Yy aKIMje Koje HUCY Ha Oep3aHCKUM
muctua3uMa. KipydHa npeiHoCcT peocurypasajyhnx
MIPHUKOJIUIIA j€ Y YHEEHUIIM J1a OHE oMoryhaBajy WH-
BECTUTOPUMA yllaramba y PU3HUKE OCUTypamba, ajnu 0e3
norpede 3a IYrOpOYHHM BE3UBAHEM CPEICTaBa,
MpoOJIEeMOM KOjU j€ TIOBE3aH C¢a OCHHBambEM
peocurypaBajyher apymTBa wid ynarama y Beh
noctojehe peocurypanajyhe apymteo. Haume, ocum
JIAKOT yJIacKa y riacMaHe, peocurypasajyhe mpuko-
niie omoryhaBajy | JaK u3Jia3ak U3 miacMana, ¢ 00-
3UPOM JIa C€ OCHMBAjy ca yHaIpea AehuHrucaHuM 13-
Ja3HUM CTpaTerdjama Kojuma je mperu3npal HaunuH
NpOIy’KeTKa TOKpruha MM HEeroBOT MpecTaHKa Ha-
KOH yoOu4ajeHor nepuoja ox 2 1o 3 ronune. Tume je
oMoryhieHO HHBECTHTOpPHUMA JIa CBOjUM CPEICTBHMA
YUYECTBY]y y NOKpully pu3nKa OCHTyparmba y BpeMe-
HHMa KaJia je TO HajJyKpaTUBHU]e, OMHOCHO Y (ha3a-
Ma pactyhux mpeMuja ¥ OrpaHHYCHOT KaraluTeTa
TPAAUIUOHATHOT TPXKHUILTA PEOCHTYPamba U PETPO-
necuja. Takole, ynnarama y peocurypanajyhe npuko-
JMIe Cy TPaHCMApeHTHHja 3a WHBECTHUTOpE, a
omoryhaBajy uMm, 3a pasimKy OJf MHBECTHIIHja Y
nocrojehe peocurypasaye, n3deraBame U3I0KEHOC-
TH o0aBe3amMa M3 TPOILIOCTH, Ka0 U yIaXema Y
CIOKEHE M Jyre TMPOlEeaype OKO OCHHBaba HOBHX
peocurypaBajyhux apymrasa. KoHauHo, peocHry-
paBajyhe mpukonuie omoryhaBajy MHBECTUTOpHUMA
IrBep3U(UKAIN]y WHBECTUIIHOHUX MOPTQesba yia-
ram1Ma MIOBe3aHUM Ca PU3UKOM OCUTYparba KOj! HH-
je y KopesalMju ca APYTUM PU3HIHNMA Y BUXOBUM
noprdesbruma, CIMYHO Kao U 00BE3HUIIE 32 KATACTPO-
¢anHe mrere, C THM IITO Cy Y OTHOCY Ha 0OBE3HUIIE

18)  Klein, Chris and Mooney, Sean: 2008 Reinsurance Market Review: Near Misses Call for Caution, Guy Carpenter & Company, LLC, New York,

January 2008
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3a KaracTpodaliHe MTeTe jelIHOCTaBHUjH 32 pasyMe-
Bambe ¢ 003UPOM JIa Cy yliaramba CIMYHA TPaJUIIHO-
HAJIHAM yllaramkbuMa y akiiyje ¥ OOBe3HHIE Ha Tp-
JKUILTY KalluTajia Y4uMe je u30eruyra norpeoda 3a pas-
yMEBambEM HauMHA IOCTIOBamka PEOCUTypaBajyhinx
JpyLITaBa.

OcuM OpOjHUX TIPEAHOCTH, peOCUTypaBajyhe npu-
KOJIMIIC MMajy U onpelieHe Hemocrarke. Cmarpamo aa
KIbYYHU HEOOCTATaK IMPOUCTHUYC N3 IbUXOBE OCHOBHC
KapakTepUCTHKe — Kparkopounoct. Haume, mepuon
nokpuha koju je 00e30ehen peocurypasajyhinm nprko-
TIIAMa je TI0 TPAaBUITY o1 2 10 3 TOIMHE YuMe, HaKo je
00e30eheH mpucTy N TOMyHCKOM KaruTaiy, HHje Y MOT-
MYHOCTH W30ETHYT YTHIA] IMKIMYHHX KpeTama Ha
TPaJUIIMOHATHOM TPXKHUILTY PEOCUTYpaha U PeTpolie-
cHja, Mako je oMOoryheHO JIeNMMHUYHO KOMITCH30Bakhe
CroH30pa MpoGHUTHUM TpoBU3MjaMa. Takohe, 300r
KPaTKOPOYHOCTH U Je(hUHUCAHHUX M3JIa3HUX CTPATCTH-
ja 3a UWHBECTHTOpE, peocurypanajyhie mpHKOJIHIE
omoryhagajy Jlak M3/a3ak WHBECTHTOpA y YCIOBHMA
JIOBOJHHO PACIOJIOKHUBHX KalalMTeTa Ha TPaJrIHoO-
HAJIHO TPXKHUIIITE PEOCUTyparba M PETPOLIeCH]a, YuME j&
BHUXOBA TMPUMEHA OrpPaHWYCHA CaMO Ha MEpUOIC
pactyhux npemuja 1 OrpaHUUCHUX Kallal[uTeTa TPajIu-
[MOHAJHOT TPJ)KHIITA PEOCHIYpama U PeTpoliecHja.
Konauno, y ciy4ajy nprMeHe peocurypaBajyhux npu-
KOJTHIIA, Oa3UpaHuX Ha HEMPOMOPIHMOHATHIM PEOCH-
rypasajyhnm mokpuhuma, IpUCyTHA je 3a0pHHYTOCT
PEJTHHT arcHIMja y Be3H ca JI0BOJHHOIINY HBUXOBE Ka-
MUTATN3aIEje 32 MOKprhe MyHNX YTOBOPHUX JIMMUTA
nokpuha, OHOCHO y BE3U ca OmacHoIhy J1a pU3HIH
KOJH Ce CMarpajy y HOTIyHOCTH 00e30el)eHU FbMXOBUM
TpaHcdepoM Ha peocuryparajyhie npukonuie Oymy y
CiTy4ajy OCTBaperha BETMKUX LITeTa TOKPHUBEHH CPE/I-
CTBUMA Lie/IeHTa .

3. Caoawme cmamwe u nepcneKkmuee pazeoja

[IpBu obmunm peocurypapajyhinx mnpukonuia
HAcTajy TOKOM JICBE/ICCETHX TOJIMHA JIBAJICCETOT Be-
Ka Ha bepMy/IcKUM OCTpBHMA Kao pe3yJTar cTBapa-
Hha CTPATEUIKUX MapTHEpCTaBa u3Mely ocurypanada
i peocurypaada.”’ Melyrum, peocurypasajyhe
MPHUKOJIUIIE y TIPaBOM 3Haueky, 3HaYCHYy o0jalIme-
HOM y TIPETXOJJHUM pa3MaTparmuMa, HacTajy HaKOH
ce3oHe yparana u3 2005. ronune (Bunetu [padpmkon
1). Ha motpeOy 3a xopuinhemeM peocurypasajyhinx
MIPHUKOJTUIIA YTHUIAIIO je HEKOJIMKO (akTopa. Ha ocHo-

By IITETA HACTAJMX KA0 TOCIEUIIA CE30HE yparana
u32005. roaune, TPKUIITE OCUTYPaha U PEOCUTYpa-
Ba MpeTpreno je Hajeehie mrere y 0calallmboj
ucropuju. OCUM OTPOMHUX IITETa KOje Cy came 0
ceOH yTHIaJie Ha OrpaHUYaBambe PACIOIOKHBOCTH
KaraluTeTa TPJKHUIITA OCUTYPamba i PEOCUTYParba, a
HApOYHTO TPXKUIITA PETPOIECH]a, TOJATHU MIPHUTH-
Cak Ha KamuTal, TOCeOHO peocHurypasajyhux
JIpyLITaBa, BPIIWIE CYy IPOMEHE MUHUMAJIHUX Kallu-
TaJIHUX 3aXTeBa OJl CTPaHe pejTHUHr arcHiMja. Kao
MOCJIeIMIIa OBaKBUX JoTaljama peocurypaBadu Cy
MOpAJIM WK JIa YMambe YKylmaH oOuM npuxsahieHUX
pu3HKa WK 1a noBehajy pe3epBe Ha HUBO J0BOJbAH
3a 00e30eheme nokpuha mTeTa y HOBUM yCIIOBHMA.
Peocurypasajyhe npukonuiie, kao jenan oj antep-
HaTUBHUX OOJIMKA TPAJAUIIMOHAIHOT PEOCHrypa-
Bajyher mokpuha, omoryhuie cy peocurypaBaunma
Jla y IEpHOy HaKOH ce30He yparana u3 2005. roau-
He 3a/pke mocrojehe TpxKuIIHO yuerihe, y3 0cTBa-
pUBamkE PEryJIaTOPHUX U KallUTAJIHUX OJIAKIIULIA Y
oZpehuBamy MUHHUMATHUX KalTUTATHHIX 3aXTEBa Pej-
THHT areHnyja uin 1a 6e3 norpede 3a noBehaBameM
pe3epBH TPHXBATajy HOBE PHU3UKE Y YCIOBHUMA
pactyhux mnpemuja. [akme, mo Harmor pasBoja
peocurypaajyhux MpUKoJIHIla HAKOH CE30HE ypara-
Ha u3 2005. roguHe 0110 je 300T YHELSHHUIIC Ja CY
peocurypaBajyhe npukonune o6e3deauie noaaTHH
KarauTeT 3a NoKpuhe pu3uKa y ycjaoBUMa Kaja je
010 HajOTPEOHM]H.

Ha rpadukony cy npeactaB/beHH OOIHIIM TIPU-
KyIJbakha KaruTajla HaKOH OCTBapema Hajpehnx Ka-
TacTpodanHux goralaja y HOBHjOj HCTOPHU — ypa-
rana Andrew u3 1992. ronune, TepOPUCTHIKUX Ha-
nazaa 11. cenrem6pa 2001. ronuHe U ce30HE yparaHa
u3 2005. ronune. Bunu ce n1a ce 0OBe3HUIIE 32 KaTa-
crpodaliHe mreTe, Kao U peocurypasajyhe npuko-
JIMIIe, jaBJbajy TCK HAKOH TEPOPUCTUYKHUX Hamaua, a
Behu 3Hauaj 100Mjajy HAaKOH CE30HE yparaHa W3
2005. romuMHE, HApPOYMTO Kaaa je ped o
peocurypaBajyhinM npukonuiiaMa 4uje je yuemhe y
00e30ehemy kanuTana y mpeTXoJHOM EPHOAY OHITO
rOTOBO 3aHeMapJbuBO. Y mepuoay o jyna 2005. ro-
muHe 10 jyaa 2007. romune y 30 TpaHcakiyja ca
peocurypaBajyhum mnpukonunama o6e3deheHo je
YKYIHO JOIMyHCKOT Kamarmrera 7.895,2 munuoHna,
OXHOCHO Ou3y 7.9 MumHjapau Koxapa’.

Kao xopucHunm peocurypaBajyhux mpuKkoiuia y
J0Ca/IallIBbIM TpaHCaKLMjaMa JOMHUHHpPAa Cy peocH-

190 Global Reinsurance Market Review: Pick ‘n’ Mix, Benfield, London, 2007, p. 11

20) Ha npumep, Top Layer Reinsurance Ltd. ¢popmupan je 1999. roguHe kao 3ajelHUYKH MOLYXBaT peocurypasajyher apyursa ca bepmyackux
octpBa Renaissance Re u ocurypasajyher qpymrsa u3 SAD-a State Farm. CBaka kOMIIaHHja yu4eCHHIIA Y 3ajeTHHYKOM ITOAYyXBaTy MOCEYje 110
50% yuemha y Top Layer Re. — Izvor: Top Layer Reinsurance Ltd., Hamilton, Bermuda - http://www.renre.com/associated-compa-

nies/toplayer-re.html

21)  Insurance-Linked Securities 2008: Innovation and Investor Demand Set the Stage for Continued Growth, Aon Capital Markets, Chicago, I,

2008, pp. 49
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I'pagpuron 1 - Obesdeherwe kanumana Hakon kamacmpoganuux doeahaja (y Muiuonuma doirapa)
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rypasajyha npymrsa. Hajseha Tpancakiuja y moca-
JAIbEM Mepruoay Ouiia je TpaHCaKIHja yKYITHE Bpe/-
HoctH 840 MunmoHa nonapa u3 neriemopa 2005. roau-
HE K0joM je (hopMupaHa peocurypasajyhia mprKouia
Flatiron Re peocurypaBaua ca Bepmyackux ocrtpsa
Arch Re. Arch Re je oBoM TpancakmujoM 00e30em1o
MoryhHocT nemupama 45% pusnka u3 oapeleHnx rpy-
1a M0 CJI0Ba OCUI'y parhba IMOBHHE U TIOMOPCKUX OCHT'Y-
pama u3 2006. u 2007. romune 1 45% npunanajyhix
npeMuja, yMameHnX 3a nenupajyhe npoBusuje Hame-
IBCHEC HAAOKHAAW aIMUHHCTPATUBHUX TPOIIKOBA, I10
OCHOBY KBOTHOI' yTOBOPa O PEOCHUTYpary ca PeoCH-
rypasajyhiom npukosmiom Flatiron Re, umju je pok
Tpajara Ouo orpanuyeH Ha 31. neriemOap 2007. romu-
re™’. OBa TPaHCAKIHja je crier(UHUHa i [0 TOME LIITO
Mpe/ICTaBIba NPBY TPAHCAKIIHM]Y Y OKBHPY KOj€ j& Karu-
Tanu3aluja peocurypanajyhie npukonuiie O0asupaHa u
Ha BJIACHUYKOM M Ha AY>KHUYKOM KaltuTalrty, ODTHOCHO
MPBY TPAHCAKIIM]y TI0 OCHOBY Koje je nmpruodaBsbeHo 420
MIJIFOHA JIoapa, eMHCHjoM akiuja u 420 MunoHa
JoJ1apa eMUCcHjoM 00Be3HuIa. Takole, oBa TpaHcaKIm-
ja je mpea Koja je MOOWIA KPENUTHH pPEjTHHI™.
Mebhytum, moryhe cy 1 TpaHcakiuje y KojuMa ce Kao
CIIOH30pH TPaHCAKIIUja jaBJbajy ocuryparajyha apyii-

TBa. Y amrycry 2006. romune Lexington Insurance
Company, ocurypasajyhe ApyIITBO WiaHHI[A OCUT'Ypa-
Bajyhe rpymaumje American International Group,
CTPYKTyHpaJia je CONICTBEHY PeOCUrypaBajyhy mpuko-
muity Concord Re Ha Bepmynckum ocTpBUMa paan
00e30ehema peocurypasajyher mokpuha 6a3upaHor Ha
TIPHMCHH KBOTHOT PEOCHIyparba_ .

MehyTum, ympkoc HarlioM pa3Bojy NpHMEHe
peocurypaBajyhux mpukoauna u  00e30ehemy
3HAYajHOT JOIMyHCKOT KamuTayia TokoM 2006. roau-
He, y2007. u 2008. ronuHu 3a0€J1eKSHO je yCIiopaBa-
e aKTHBHOCTH KpEHpamba TPaHCaKIIMja ca PEOCUTY-
paBajyhum npukonunama. Haume, o Buiie ox 6 Mu-
TMjapIy AoJiapa pacrojioKUBOT KaluTala peoCcury-
paBajyhux mpuKoIrIa Yuju je ucTek Ouo npeasuhen
3a kpaj 2007. roguHe caMo MambH €0 YKYITHE Bpell-
HOCTH PacCIOIOKHUBOT KanuTajia y BUCHHH of 1.96
MUIIHjapH, 0OHOBIBEH je 3a 2008. romuny™. Yero-
paBamy IpUMEHE PeoCUrypaBajyhux MpUKOIHIA Y
00e30ehuBamy MOMYHCKOT Kamaiurera 3a mokpuhe
pHU3UKa JONIPUHENN Cy MTOBOJFHH YCIIOBHU IJIacCMaHa
pHU3UKa Ha TPaJUIMOHATHOM TPXHIITY PEOCUTypa-
Ha ¥ peTpoliecHja KOju HUCY TIOBOJbHH, 300T yMambe-
HUX TPUHOCA, Ca aclleKTa MHBECTUTOpPa y PEOCH-

22)  Quarterly Financial Report, Third Quarter, Arch Capital Group Ltd, Hamilton, Bermuda http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=
74599 &p=irol-SECText& TEXT=aHROcDovL2NjYm4uMTBrd216 Y XJkLmNvbS94bWwvZmlsaW5nLnhtbD9yZXBvPXRIbmsmaXBhZ2

UINTk2NzA3MyZhdHRhY2g9T04mc1hCUkwIMQ%3d%3d

23)  S&P Rates Arch’s Flatiron Re ‘BBB-’, Insurance Journal, San Diego, CA, December 30, 2005 - http://www.insurancejournal.com/news/inter-

national/2005/12/30/63607.htm

24)  AIG’s Lexington Completes Quota Share Sidecar

Deal

with Concord Re, Insurance Journal, September 1, 2006 -

http://www.insurancejournal.com/news/international/2006/09/01/71961.htm
25)  Trading Risk, Trading Risk Ltd, London, January/February 2008, p. 1
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rypasajyhe npukosuiie, yrimaBHoM xell poH10Ba, KO-
je obenexkaBa U3PaXKECHO HACTOjalbE Ka Tparamy 3a
IJIacMaHWMa BUCOKHX IpUHOCca Koju ¢y Tokom 2008.
ronuHe OwiM Moryhu BHILE Y IPYyrUM OOJacTHMA.
OO0Be3HuIIe 3a KaracTpodaHe MITETE MOKa3aje Cy ce
3HAaTHO CTaOWJIHUjUM alITEpHATUBHUM OOJHKOM
TpaHcepa pU3MKa OCUTypama y OTHOCY Ha
peocurypaBajyhie npukonuiie, MPBEHCTBEHO 300T
Pa3IUYUTUX KapaKTEPUCTHKA HHBECTUTOPA.

3axkmyuak

Peocurypasajyhe npukonuiie ¢y y 10cajaiimoj
MPUMEHH TOKa3ajle U3pa3uTy MUKIMYHOCT, ¢ 003u-
POM Jia Cy HacTalle y ycJIOoBAMA HeoCTaTKa Karaiu-
TeTa ¥ BUCOKHUX IIPEMHja a yliora y MPUKYIJbamy J10-
MYHCKOT' KamuTala 3a mokpuhe pu3uka UM oraja y
YCIJIOBHMAa JIOBOJAHO PACIIOJIOKHMBHX KalaluTeTa M
HWKUX TMpEeMHja TPaJUIIUOHAIHOT PEOCHTYPaBajy-
her u perporiecuonor mokpuha. ¥ Iupy yHarpe-
hema QreKcHOMITHOCTH 3a CIIOH30PE U MHBECTHTOPE
HACTajy HOBH OOJIMIIH CTPYKTYpa Kao IITO Cy CTPYyK-
Type OazupaHe HA MPUMEHH HEMPOTOPIUOHATHUX
YTroBOpa 0 PEOCUTYpamy WK (GUHAHCHPAha PEOCH-
rypaBajyhnx npuxonuia, 6a3upaHe Ha eMHCHjH 00-
BE3HUIIA 32 KaracTpodaliHe MTeTe caMo jeTHOM HH-
Bectutopy. iMajyhu y BUy HIMKINIHOCT UCTIOJbEHY
y 0ca/ialliikb0j IPUMEHH, TepcrekTuBe Oymyher pas-
BOja TpUMEHe peocurypasajyhux mpukonuia
3aBrcHlie MPBEHCTBEHO O YCJIOBa Ha TPIKUIITY Peo-
CUTypama U peTpolecHja.
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Crpy4Hn uaHak

KommnaparuBHa aHajim3sa

oOpraHusanuje Jp:;KaBHUX
PEBU30PCKUX HHCTUTYIHjA

Pezume

Y oeom pady npedcmasuliemo Opocasny pesusujy najpazeujenujux zemama (CAJH, Benuka
bpumanuja u Opanyycka) u ucmospemeno ce b6asumu anaru3om rweHoz cmaroa y Penyonuyu
Cpobuju. Tom npunuxom ykazahemo na oopehene nedocmamxe 3axoua o JJpocasHoj pesuzopckoj
uncmumyyuju Penybauxe Cpbuje, kao u na mpeHymHo cmare Opiicasne pegusuje, y
OKOTHOCTHUMA HAKOH 00jA8/bUBAA NPBO2 U3GEUIMA]A HE3ABUCHO2 OPIICABHOZ PeGU30Pa O
Gunancujcroj pesuszuju 3aspuinoz pavyna oyuema Penyonuxe Cpouje 3a 2008. 2o0umny.

Kuyune peuu: /[poicasna pesuzopcka uncmumyyuja, pesu3opcku uzgeumaj

Yeoo

Jp>kaBHA peBU30PCKA MHCTUTYIH]ja IIPEICTaBIba
HAjBOKHUJH MEXaHWU3aM KOHTpOJIE jaBHUX (pHHAH-
cCHja CBake JEMOKPATCKE M COIMjaHO OJTrOBOPHE
npkase. lbeHo opranu3oBame MOpa OMTH Y CKIIaLy
ca YcTaBOM H 3aKOHOM KojuM ce ypeljyje oBa obmact
,HApxkaee“. TlocToju HEKONHMKO HaYWHA OpraHu-
30Bamba IP)KaBHE PEBU3H]jE, 3aBUCHO OJ1 MOJIUTHYKOT
ypehewa u Tpanuimje. Mnak, To He yMamyje 3Ha4aj
KOjU OBa OpraHM3allija UMa y KOHKPETHOM JEeMO-
KparckoM ApymtBy. OpraHuzoBame Jp>KaBHE
peBU30OpCKEe HHCTUTYIUje paznukyje ce y CAJl,
Benukoj bpuranmju u ®paHIycko] W IIUPOM
EBporicke ynuje. 300r 3Hauaja koju EBporicka yHuja
nMa 3a Cpoujy, neo pana ouhie nocsehen u Espor-
CKOM PEBH30PCKOM CYJy, OpraHW3alfji Koja BPIIN
nocnose apxkasHe pepusuje EY. [Ipencrasuhemo u
KJIacCHYaH MOJEN OpraHHu3alfje JAp)KaBHE pEBH-
30pPCKEe MHCTHUTYIIMjE, Ka0 U HeH KOHKPETaH OOIHMK
opranu3oBama y Peryonumm Cpouju. Ykazahemo Ha

cmaboCTH MPUCYTHE Yy OPTraHU3aIMOHO] CTPYKTYPH
JpxaBHe peBu30opcKe MHCTUTYIM]e Penyonuke Cp-
Ouje, a paau NpeBa3wiIaKema MpoodIeMa HacTalluX y
TOKY MMIUIEMEHTAIH]e apKaBHE PEBH3Hje, IIpema
HaIlleM MHUIUBEBY, Aajyhu U HeTUCXoaHe Ipeaore
Mepa 3a meHo yHampehewme u 00/be (DYyHKIMOHHU-
came.

1. Bpxoene opoicagHe pesuzopcke uHCmumyyuje
HajpazeujeHux zemava

Ctpyktypy caBpeMeHe BpxoBHe ap)kaBHE
peBu3opcke opranusaimje (State Audit Institution -
SAI) ompehyje IlapmameHT, a HEHO HOPMATHBHO
ypeheme Temesbu ce Ha yCTaBy KOHKPETHE 3eMJbC.
KoHkperuzanuja apkaBHE peBHU3H]je, KOja IPEICTaB-
Jba BEOMa BaXKHY MapiaMeHTapHy (yHKIIHjY, OCTBa-
pyje ce myTeM noceoHor 3akoHa O JAP)KaBHO] PEBH-
3MjU WM 3aKOHA KOjU OIpEIesbyje OpPraHU3aIlHjy
Koja ce 0aBH OBHM IMOCIIOM.

¥ Opgesbeme 3a Ppunancuje Komanae konuene Bojcke — Hui, Bojcka CpoOuje
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3aKkoHOM O JIpP’KaBHO] PeBU3Wju Tpeba ma Oyme
ypeheHo: ocHuBame, 00JIaCTH JIC/IOBalkba PEBU3H)E,
YCIIOBH 3a CTHIIalbe oBnamihiema 3a caMOCTalaH paj
JpXKaBHUX pEBU30pa, Ha4MH 00aBJhama peBU3M]E,
dopma 1 u3paza peBU3OPCKOT M3BEIITAja, HAYUH U
BpEMe J0CTaBJbarba H3BemITaja [lapiamMenTy .

3akoHOM 0 [Ip>KaBHOj PEeBU30PCKO] HHCTHUTYIIH-
ju, m3mely ocrasior, HOpMaruBHO Cy TPOIHCaHA U
onrosapajyha monzakoHcka akra kao mro cy Craryr
Wucturyuuje n [IpaBiiiHuK 0 yHYTPaIIbOj OpraHu-
3anuju. CraryT MojepHe BpxoBHe npkaBHE peBu-
30pcKe MHCTUTYIIH]je YBEK Mopa BepudukoBaru [1ap-
naMeHT. BpxoBHa Jip>kaBHA peBU30pCKA MHCTHUTYIIU-
ja, Taxohe, monocu IIpaBUIHUK O YHYTpaIlkbOj
OpraHM3alujy, KOjuUM ce JchUHUINY HAYUHU
OCHHBAamba OPraHU3allMOHNX jJeIUHHIA, JEIOKPYT
HBUXOBOT pajaa, Opoj M3BpIIMJANA, Ka0 M YCIIOBH
MMEHOBama 3amlocieHuX y JpkaBHO] pEBHU30PCKO]
WHCTUTYLHUjU. Y CaBpPEMEHOM CBETy IOCTOJH TET
HAYMHA OPTaHU30Baka IPKaBHE PEBU3H]E:

1) HE3aBHCHA PEBHM30PCKa KaHIleJapHja - aH-
TJIOCAKCOHCKH MOJIENT OpraHN30Bamba,

2) Mozen cyna wnu HamomeoHoB mozen Pe-
nyoauke dpaHirycke,

3) EBPOITICKH PEBU3OPCKHU CY/I,

4) MOJIe] 0J100pa M KOJISTHjaJHOT Tejia, U

5) JIp>KaBHU ype/l.

1. 1. He3asucna pesuzopcka Kanyenapuja

He3aBucHa peBu3opcka KaHIleIapHja je Hajro-
MyJIApHKjU MOJIEJ OpraHn30Bamba BpxoBHe aApkaBHEe
peBu3opcke uMHCTHTynMje. Hajmpe, oBaj momen je
passujen y Benmkoj bpuranuju u CAJl, a 3atum ce
onomahuo y Mpckoj, danckoj u Aycrpuju. Takohe,
AHIJIOCAKCOHCKH MOJIeNl JIOMHHAHTaH je M KOI
appuuKMX 3eMaba Koje HHCYy Ouie ¢paHIycke
konoHuje. [maBHM peBu30p je nuie oiamheHo aa
PYKOBOJIM HE3aBUCHOM PEBU30PCKOM KaHIISTAPH]jOM.
YcTaBoM je aeduHHCaHa HE3aBUCHOCT OBE OpPraHHU-
3al[Hje Ol U3BPIIIHE, aJTH U O] IPYTUX MOJIyTra BIACTH.
I'maBHM peBU30p je HE3aBUCAH Ol MOJUTHYKUX
yTHIIaja, a TO je, YIPaBO, TapaHTOBAHO U 3aKOHOM O
JPKaBHO] PEBU3M]H.

I'maBHM peBH3Op MpOBepaBa JPKABHO PavyHO-
BOJICTBO, M3BEILTAje, yCANIAIICHOCT Ca 3aKOHOM M
pETYJIaTHBOM W U3BEIITaje O EKOHOMHUYHOCTH, e(eK-
THBHOCTH M C(QHUKACHOCTH TPOUICHA jaBHUX
cpencrasa. OpnamhieH je 1a IPUCTYITH CBUM JPXKaB-

HUM TIOJalliMa U U3BEIITajuMa O 3aKJbydliMa map-

skkok

JJaMCHTa

I'maBHM WM reHepanHM PEeBHU30pP MMa BEJMKa
opnamhema M BEIUKY OAroBopHocT. OBy Beoma
3HauajHy IY>KHOCT 00aBJba jeqHa ocoba, 1ma 4ecTo ce
HaBOJHU Ja je ycrex o0aBJbama JpKaBHE PEBHU3H]jC
BE3aH 3a UMCHOBamE 0co0e ca MpodeCHOHATHIM
HCKYCTBOM padyHoBohe u peBusopa. PeBusuja
(DMHAHCHjCKUX M3BEINTaja U PEBU3Mja YCIEIIHOCTH
HAj3aCTYIUbEHHUjE Cy PEBU3HUjE KOJ OBOT MoOjea.
HesaBucHa peBu3opcKa KaHIlelapuja Ha3uBa ce W
AHTJIOCAKCOHCKM MOJIEN OpraHu3oBamba BpxoBHE
peBu3opcke uHCTHTYNHje. OH QYHKIMOHUIIE TaKO
mro [lapmameHT o100paBa cpeicTBa 3a TPOIIKOBE
Brnaze u 1pyrux jaBHUX CHTUTETA, 8 OHYM CAYHEbaBajy
1 JIOCTaBJbajy (PMHAHCH]CKE MU3BEIITAje O TPOIICHY
Tj. U3BPILIEHY THX CPENCTaBa, Ka0 M ePeKTHMa Te
norpoiime. SAl focTaB/ba peBU30PCKH M3BEIITA] Ha
pa3Marpame [lapaaMeHTy, mpeKko MmapiaMeHTapHUX
komuTera. [lapnamMeHTapHU KOMUATET 33 (PUHAHCH]E H
OylieT aHaIM3Kpa PEBU30PCKE U3BEIITAje, CaulbhbaBa
HAIIPT M3BEIITaja U ca 3aKJbydllMMa U MpernopyKkama
nocraBjba ra Biagu. OHa oaroapa Ha H3BEIITAj
napJiaMeHTapHOT KOMHUTETA, 3aCHOBAHOT Ha W3Be-
IITajy peBHU3Hje U 00pa3iake Mpeay3eTe KOPEKTHBHE
Mepe. OHO y ueMy ce CBU CIaxy H IITO je Hajuemhu
3aK/bydak KajJa je Yy IHUTalky OBaKaB HauyuH
OpraHu3oBama JAp)KaBHE pEBH3WjE j€ BeJHKa
carJacHOCT ca 3axTeBuMa JIMMcKe Aekiapanuje u
INTOSAI crangapauma. Y oBoM paay odpamuhieMo
JIBE Haj3HAYajHHjE JPIKaBHE PEBH30PCKE MHCTHUTY-
I[1je ca KOHKPETHUM MoJIeJioM opranu3oBama y CAJ|
u Benukoj bpuranuju.

1.1.1. I'enepannu pauynoseoocmesenu oupo CAJN

I'enepanau pauynoBoacreenu 6upo CAJl (Gen-
eral Accounting Office — GAO) je denepanna
Jp>KaBHA PEBU30pCKAa MHCTUTYIIHja KOja BPIIH He3a-
BUCHY W CTpPY4YHY pEBH3HjYy JaBHHX pacxoja.
3anonubasa oko 3000 crpyumaka 3a jaBHe (UHAH-
cHje 1 ocTaJie moTpedHe ekcrepTe. bupo He3aBUCHO
pacnosaxe Oyrierom o1 oko 500 MuIIMOHA J101apa ro-
mumme. CaBpemenn noiutudku cucteM CAJl yc-
MOCTaBJbEH je Ha OCHOBY PaBHOTEXKE CKOHOMHjE U
IOJIUTHUKE, Ka0 M Ha IOJACIH IIOJUTHYKEC BJIACTH.
[Monyre BacTH Ha CaBE3HOM HUBOY y MOJUTHYKOM
cucremy CAJl uune: Konrpec, npenceanuk u Bp-
xoBHH cya. Kao mto u mpernocrasibamo, General
Accounting Office — GAO Be3an je 3a Kourpec.
Mucwuja bupoa Besana je 3a 00e30eheme oaroBop-
Hoctu caBesHe Biame CAJl y wumHTEpecy CBUX

*)  np M. Aunpuh: ,,PeBusuja padyHoBoacteenux ussemraja“, Cyboruua 2004, ctp. 415-416.

#+)  Yasuja Harama: ,,J{p>kaBHa peBU3Mja U BEHO HHCTHTYHOHAIHO ypehemwe*, 36. cumnos3ujym, CPPC, 2005. roguHa
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rpahana. OH je ocHoBaH jom 1921. ronune, kana cy
3akoHOM 0 OylIeTy ¥ PauyHOBOJCTBY IPEHETE HHIe-
peHnuje u3 oBux obmactu ca MuHucrapctBa ¢Qu-
HaHCHja Ha OBy HOBY areHIjy. [lotpeOy 3a ocHuBa-
weM [eHepaiHOT padyHOBOACTBEHOT OUPOa yCIOBH-
JU cy U cBe Behu paTHH TPOLIKOBH M3 1. CBETCKOT
pata 1 BeJIUKY HanoHamHu ayT. 3akoH o GAO mpen-
Brl)a J1a je MHCTUTYIHja y TIOTITYHOCTH He3aBHCHA OJT
W3BpIIHE BiacTd. bupo je mobuo mmpoka OB-
namrhema y KOHTPOJIH Tpolewa (heaeparHnx mpH-
xoma. Ynackom CAJl y pyru cBeTCKH paT u mopac-
TOM TOTPOIIKE JP)KABHOT HOBLIA Y BOJHE CBPXE,
nouuio je no noBehama 3Havaja yiaore oBe MHCTH-
tynuje. [Tocae Jpyror cBeTckor para, apkaBHa pe-
BH3Mja 3aCHUBAJIA CE Ha CBEOOYXBaTHIM pPEBU3HjamMa
U HUCIHUTHUBAKLY CKOHOMHWYHOCTH H C(I)I/IKaCHOCTI/I
nocnosama CaBe3Hne Biaje. Kpajem nenecetux ro-
JIMHA TIPOIILJIOT BeKa JOIILIO je 10 3HaTHOT noBehama
TPOIIIKOBA 300T ecKaJlalije XJIaJHOT paTra U CTaI(uo-
HUpama aMepUYKHX BOJHMX cHara y EBponu wu
Asmju. 30or tora, pax GAO ycmepaBao ce, mpe
CBera, Ha BOjHE TPOIIKOBE, 11a Cy OTBOPCHE HETOBE
¢umjane y EBponu 1 Ha JlanekoM HCTOKY. 3a BpeMe
para y BujetHamy, GAO je OTBOpPHO CBOjY
KaHueaapujy y CajroHy na Ou BpIImia Haa30p HaJ
TPOIIKOBHMA aMepriKe apMuje. M3BemTaju areHiu-
je o0jaBsbeHH TOKOM 1972, rogMHe OMHOCHIIN CY CE U
Ha adepy ,,BoreprejT. CenamaeceTnx roauHa mpo-
nutor Beka GAO je rmouera aa aHTaxyje eKcrepTe u3
00JacTH 3/paBCTBEHE 3AIITUTE, jABHE TMOJIUTUKE U
WHPOPMAITMOHUX TeXHoJNorHja. 3anarak bupoa 6uo
je ycMepeH Ha moTpedy Ja ce YHalpeaud OJro-
BopHocT Bmane. GAO je omrydyjyhe ytunao Ha
MOJICPHM3AIM]Y IEIOKYIHOT (PMHAHCHJCKOT CHC-
tema CA/I.

OH je 300T BETMKOT 3Ha4aja KOju UMa y aMepHy-
KOM JIpyIITBY [I00MO Ha3uWB ,MCTpaXHA pykKa
Konrpeca“. Amepuuka GAO unanuna je Mehyna-
pOMHE OpraHu3anuje IPKaBHUX PEBH30PCKUX HH-
cruryimja (INTOSAI). bupo je wuspacrao vy
HE3aBUCHY, HECTPaHAYKy WHCTHTYIIH]y KOja paju 3a
Konrpec u amepuuku Hapon. KoHrpec 3axteBa of
GAO na nparu nporpame QenepaiHe BIajae U BbeHE
TpomikoBe. bupo KoHTpomnuile HaYnH Ha Koju (ere-
paJiHa BlaJia TPOIIH CPEJCTBA TOPECKHX 0OBE3HHUKA
u caBeryje KoHrpec 1 4enHrKe U3BPIIHUX arcHIHja
(AreHupja 3a 3amITUTY cpeanHe, MHUHHUCTapCTBO
onbpane) kako na Brnagy yuwmHe edukacHHjoM W
onroeopuujoM. GAO oremyje caBe3He Nporpame,
BPIIH PEBH3H]jy CABE3HMX TPOILIKOBA U J1aje TpaBHA
MHIIUbeHa. bupo mogHocu wm3BemTaj KoHrpecy o
CBOjUM Halla3uMa, Ipeiaxyhu Mepe koje Tpeda na
npey3Me.

Hben pan ycMepeH je ka 3aKOHHMa M aKTHMa KO-
juma ce yHamnpelyje paj Biajse U 4yBajy MUIIHjapae
nojapa nopeckux oosesnnka. GAO cBaKOAHEBHO
PYTHHCKH OIrOBapa Ha OCHOBHA MTHTaba Kao IITO CY
J1a JIA BJIaIMHU TIPOTPaMH UCITYHaBajy CBOje IINbEBE
¥ 1a 1 06e36eljyjy mo6pe ycmyre jaBHOCTH

Pesynratu pajga areHiuje cy BHIIE O] XHJbaIy
W3BENITaja ¥ CTOTHHE 10Ka3a cinyxOennka GAO koju
Ce CBaKe TouHe 00jaBJbyjy Kao pe3ysTaT KOHTPOJIE.
Nzpemtajuy GAO mo3Haty cy 10 MMEHOM ,,IIaBa
kura“, Ouu 00e30el)yjy kparkopouHe HemocpeaHe
nmorpede 3a wH(pOpPMaLMjaMa y Be3U ca IIMPOKUM
JIeJIOKPYTrOM BJIaJHHOT TIOCIIOBama. Ilpema oc-
TYIHUM T[OJAalMMa, caMoO TIpe JeceTaK ToIuHa
00jaBJbEHO j€ MPEKO XWUJbaay M3BEIITaja U TOAHETO
npe/l HEKOJIMKO KOHTPECHHX KOMHUTETa. ATCHIH]a,
Koja (YHKIMOHHIIIE MpeMa cTporo mnpodecronar-
HUM CTaHAapJuMa KOHTpOJe, TapaHTyje aa Cy
Mpe3eHToBaHe MH(pOPMaILIKje TEMEJbHO TPOBEPEHE U
MOTKpPEIJb€HE KOHKPETHUM ToaanuMa. ATeHIHja
CBOje W3BEIITaje TNPHUIpPEMa M Ha 3aXTEB WIaHOBA
Kownrpeca. Tum nmytem arennuja 00e36ehyje Konrpe-
cy Tekyhe, TauyHe U KOMIUIETHE Tioarke. bupo mpo-
MUCYyje pauyHOBOACTBEHE MPHUHIIMIIE U CTaHIIApJC U
naje camere (emepalHUM areHIjamMa y BE3U ca
(DUCKAITHOM TIOJIMTHKOM M TpolefypamMa ¥ BpIIN
OlICHY MPOrpaMCKe PEeBH3Hje BIaHMHUX MpOjeKara.
Cenumure bupoa je y Bammnrrony, anu kannenapuje
nMa y Hekoiunko Behux rpamosa mmpom CAJl. Ha
Yyelly OBE arcHIMje je I'eHepaJlHH KOHTPOJIOp ca
METHACCTOTOMUIIIELMM ~ MaHaaTtoM.  themy  je
[IOTYMHCH IVIaBHU HHcnekTop. IIpBu capanHuk
TEHePATHOT KOHTPOJIOpPA j€ IVIaBHH OIEpaTHBHU
cnyxOennk. HesaBucnoct GAO ocurypana je
YUILCHUIIOM J]a C€ HeroBa pajHa CHara cacroju
HCKJBYUYHMBO 0] 0c00a 0] Kapujepe aHTaKOBaHUX Ha
OCHOBY CTPYYHOCTH U HCKyCTBa. Mel)y mHuMa cy
KOMIIETCHTHH KaJpOBH 3a OICHY IIporpama,
pavdyHOBOICTBA, MpaBa, €KOHOMHjE W U3 JPYTrUX
00nacTH.

1.1.2. Jlporcasna pesusuja
y Benuxoj bpumanuju

JpkaBHU ypesd 3a BpIICHE PEBU3HjE jaBHUX
pacxona Benuke Bpuranuje (National Audit Office)
dopmupan je 1983. rogune, nakne, npexa kpaj 20.
Beka. JIpaBHU ypen oaroBopaH je IlapmameHry,
KOME MOJHOCH HM3BEIITaje O CBOM paiay. [aBHM
3ajarak  Ypeaa je CrTpyyHa TmoMoh jaBHHM
WHCTUTYLIMjaMa M TelMMa Ha TO0O0O0JbIIamky CBOT
MCHAIIMCHTA U CMabkbUBaby TPOIIKOBA. Buxos pan
rapantyje Ja rpahaHu go0Hjajy  MaKCHUMyM

#xex) 1p Xesbko MBanuutr: ,,['eHepanuu pauyHoBoacteru 6upo CAJL“, Pesusop, beorpan, 2004.
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BPEIHOCTH 3a CBOj HOBAIl, a Jia j€ ,,lbHXOB HOBAIL
HaMEHCKU W pa3yMHO motpoueH. [IpokiamoBanu
IIJbEBU HJICHTUYHU CY Kao KOI CBUX P)KaBHUX
peBu3mja, a To ¢y ,,JoMahWHCKO MOCIIOBamke JIpKa-
Be“. Jlp>kaBHa peBH3Mja MMa HAIUICKHOCT J]a Y CBOM
paay KOHTPOJHMINE jaBHU CEKTOp W CBE BIaJIUHE
uHCcTUTYLHje. JpkaBHa peBH3Wja BpPIIM c€ y TET
PEBH30PCKUX jeMHUIIA, HA YHjeM 4ely ce Hajase
npxxaBan  nomohummm. Illkorcka um  Benc cy
PEBU30PCKE 00JIACTH ca MOCECOHMM MOMONHHUIIMMA.
PeBu3zujoM pykoBojie TIIaBHU KOHTPOJIOP U PEBHU30D
JaBHHX pacxoja, KOju Jy)KHOCT 00aBJba 3ajeHO ca
CBOjUM 3aMeHHMKOM M nomohuuimma. NAO maHac
MMa TPEKO XUIbaTy CTAITHO 3aI0CIEHHX, O/ KOjUX CY
MOJIOBUHA OBNAINeHH PEBH30PU, JIOK OKO JIBE
CTOTHHE 3aMOCICHUX YMHE OHU KOjU CY Ha 00YyIH 3a
opnamihene pauyHoBohe. [lpmimkoM peBusmje
palMOHATHOCTH TpoOIlemha OYIIETCKHX CpeJcTaBa,
NAO cBakoj BIaJIMHO] UHCTHTYIHUjU Y KOjOj BPILIH
pEeBU3MjYy MIaJbe MUCMO, Y KOME HMCTHYE acIeKTe
PavyHOBOJICTBEHUX MM (PUHAHCH]CKUX KOHTPOJIA 32
Koje cMmarpa ga Tpeba na ce mobospmajy. Y 1989.
ToIuHH, Ha ocHOBY npuxpaheHux 138 3HayajHUX
W3MeHa, yTBphieHe cy yIuTene MM EKOHOMCKH
edexTH o1 0Ko 15 Munuona GyHTH .

Pesynratn obaBbamba (DMHAHCHJCKUX PEBHU3Hja
nocrasbajy ce Ilapmamenty. Pesynraru peBusmje
MOTBphyjy HCIpaBHOCT OOpavyyHa padyHOBOJCTBE-
HHUX UCKa3a, Ka0 M 3aKOHUTOCT TPOIICHa 0I00PEHUX
HOBYAHHUX cpencTara. PeBusujom OyiieTa ce BpeaHyje
CKOHOMHYHOCT, ¢(UKACHOCT M e(EKTUBHOCT Haj-
3HAYajHUjUX CTABKHU MpHUXona U pacxona. Pan Ypena
noOoJbliaBa nepdopmMance yrpapsbamba OyIETCKAM
cpencreuMa. Hekolmko ol KOHKPETHHX MPEnopyka y
yHpaBbamy OyUETCKUM CpeICTBUMA OHJIe CY HIIP.

1) CTpO’ka KOHTPOJIA ¥ HAA30p JAP)KaBHUX YC-
TaHOBA,

2) noOoJblIamke ymreaa 3a GupMe U yHHBEp-
3UTETe KOJH BpIIE HUCTPOKHBAKA Y3
HOBYaHy moMmoh Brage,

3) HOBU BUJOBU IIPAaBOBPEMEHOT OJprKaBamba
nmyTeBa,

4) MpHjeM TalyjeHaTa Ap>KaBHE 3JIPaBCTBEHE

ciyx0e y BojHE OOJIHHIIE.

NAO y cBojuM aHanmM3amMa HaBOJIH Jia Cy IpeMa
nomanmma u3 1988. u 1989. rogmum mocTUTHYTE
ymrene o oko 215 muinnona ¢yntu. Ilomanm
yKazyjy Ha TO Ja je MUHHCTApCTBO (pUHAHCH]ja

CMAELHJIO TPOIIKOBE Y U3HOCY O 3 MUJIMOHA QYHTH.
VYpen uma 3HauajHy MmehyHapomHy capanumy, npe
cBera ca wianunama KoMoHBenTa, Kao ¥ MPUIMKOM
npyxkama [OOMOhHM 3a TO00OJblIake KBaJIHUTETa
peBusmje y mehyHapoqauM okBuprMa. CBEyKyITHO,
peanu3yjyhu nporpam mehynaponane pasmene, NAO
je o0e30ehuBao kagpose 3a pang y OpaHIycKkoj U y
CA/l, a o1 3eMajba U3 OKpYKeHha TECHO capaljyje ca
HpxaBuum ypenom Perryonmke Xpsarcke. NAO jey
MOTIYHOCTH He3aBucaH on Biage. Pykoomumarg
NAO, mo 3akoHy, UMa o0aBe3y Jia H3BENITaBa
[TapmaMeHT 0 €(pEeKTUBHOCTH M e(UKACHOCTH KO-
pumrhema Oyriera omoOpeHor Bnaam u apyrum
jaBHUM Tenuma. NAO o0jaBibyje ToauIimbe mpeko S0
u3Bemraja ,,Value for Money”  (Paumonanna
ynotpeba Oynera). Ha oBaj HaumH OuTHO je
pelyKoBaH TPUBPEIHM KpuMHUHan y EHrieckoj u
3HAYajHO CMahCHA jaBHA MOTpoIka. Jadarme NAO u
Jp>XKaBHE PEBU3Wje CHUTYpaH je 3Hak ja he 3emiba
J0OUTH MaKCHMaJTHE BPETHOCTH 32 CBOj HOBAIL.

V¥ penoe NAO cBake ronuHe CTyH oko 70 HOBUX
peBU30pa, Koju he y3 ajekBaTHe Iporpame OOykKe
ctulin 10 BpXyHCKHX KBATU(HKAIH]ja Ka0 CTPYUHaIH
3a KlbUroBoCcTBO. JJoOpa npakca NAO omoryhwuia je
Jla ce KaJIpOBU aKTHBHO YCMEpaBajy IyTeM CeMHHapa,
KoH(EepeHIIN]ja, KPaTKUM yITyTCTBIMA U YaCOTIHCUMA.

BynyhHOCT OBe areHumje y 106puM je pykama'

1.2. Pesusopcku cyo

PeBu3opcku cya mpeactaBiba Mojen (GpaHIryc-
KOT' CHCTeMa HacTao jour y 19. Beky, a Koju ce mpo-
IIHPHO M 3aKHBEO Y (PPaHIyCKHM KOJIOHHjaMa.
Odopmiben je y [loptyramy, a mpuxBaTuiia ra je u
CrnoBenrja. BpxoBHa peBH30pCKa MHCTUTYILHjA je
CY/I ¥ ©IMa UCTH TI0JI0a]j KAO M CBU OCTAJIH CYIOBH.

Cynuje - peBU30pH BpIlE JPKaBHY pPEBU3H]Y
moTBphyjyhin JieraJHOCT TpaHCaKiHja IpP>KaBHUX
CHTUTETA.

OHO mTO cCyn YMHU CHENUUYHUM jecTe
MOryhHOCT J1a Cyiu M KaXmbaBa, ¢ THM INTO MMa
o0aBe3y J1a M3BEIITAaBa MPEACEIHUKA Cyla O CBUM
TIpeIy3eTUM aKIjaMa Koje je CrpoBeo .

Haj3nauajau 00IMK peBU30PCKOT cyaa cpeliemo
y @®paniryckoj, a Ha CIIMYHAM OCHOBaMa IOYMBA U
EBporncku peBU30PCKH CyA.

+) Mp Bomiko Poauh: ,,Panronanta ynorpeda 6yyera“,— Nacional Audit Office, CPPC, ,,PeBusop®, 2006. roguna

++)  Mp bouko Poxuh: ,,Pannonanna ynorpe6a Gyuera“,— Nacional Audit Office, CPPC, ,,PeBuzop®, 2006. roxuna, op. cit.

+++)  U3Bop: www. National Audit Office

++++) Yamuja Haraiua: ,,JIp)xaBHa peBHU3Hja M BeHO HHCTUTYIIMOHAIHO ypeheme™, 36. cumnosujym, CPPC, 2005. roauna, op. cit.
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1.2.1. @panyycku pesuzopcku cyo

BpxoBHa peBu3opcka MHCTHTYIMja y DpaHIryc-
k0j (Cour des Comptes) apyraurje ce Ha3uBa U ypaH-
IyCKH padyHCKH cyi. Fberosa mperxopHuna cexe y
14. Bek moja HazuBoM ,,The Royal Chembers of Ac-
counts®, koju je ocHoBaH jom 1319. romune. Ogaj
OpraH yKMHYT je ca (JpaHIlyCKOM OypyKOACKOM PEBO-
JMYIUjOM, alll ¥ TIOHOBO OOHOBJbEH 3a BpeMe Iapa
Hanoneona Bonamapre 1807. roguHe, 300r yera ce
yecto 30Be W Hamomeonos cyn. Ilomoxkaj oBor
padyHcKor cyja neduHucaH je y YceraBy PemyOmumke
Opanirycke. PadyHckn cyq je ycTaBHO HE3aBHCaH OJ1
[MapnamenTa u Bnane. Bberosa yrora je na momake
[MapnamenTy y mpoBepaBamy NPABHIHOCTH JPiKaB-
HUX mpopauyHa. OBaj cyn BpIIM PEBU3H]Y Ha
ApKaBHUM, PETHOHAIHUM H JIOKAJHHUM YyIIpaBaMma,
Kao ¥ opraHu3ainujama noj apxaBHoM eriamthy. Bp-
XOBHA PeBHM30pCKa MHCTUTYIMja PeryOmuke dpaH-
I[yCKEe UMa CYJICKH MOJIEIN JIeNIOBama, 3ato ce aedu-
HUIIIE Kao CIELHjalM30BaHO YIPABHO CYJICTBO, jep
HMa CTaJIHE CY/IH]je U CYICKO 0CO0Jbe. Y HAIJICKHOCTH
Cy MY JIOHOIIIEHE OJTyKa U KaXKFbaBaHhe MPECTYITHHKA
npema ,,ip>kaBHoM Oynety“. [IpeaceiHUK paqyHCKOT
cyna (premier presente) Oupa ce Ha OCHOBY OJUTyKe
[pencennrka Peny0Oirke 1 vMa TOKMBOTHH MaH/IaT.
Cranna xomucuja PauyHckor cyma 3acema y
npocropujama [lpuBpenHoOr cyma 3a padyHCKe
CropoBe, Koju 00e30ehyje (yHKIHMOHMCAmE OBOT
cyna. Oryke ce JoHOce BEhMHOM Ty1acoBa allv, MITak
npeacenuuk Cyma nma ofyuyjyhu miac y ciuydajy
W3jeTHaYCHOCTH TJIACOBA WIAHOBA Cy/Ia.

PauyHcku cyn npouemwyje ¥ OIydyje Ha OCHOBY
MUIIbEHha PYKOBOIUOLA, KA0 M MHIIJBEHA 0c00a
YHjU CTaB TMPEICETHUK MPOICHN KOpHUCHUM. Komu-
cuja PauyHcKoT cy/ia IOHOCH TO/IMIIIEGH TUTaH paJia Ha
OCHOBY Tmpemjora mnpeacenauka. Opiyka o
crpoBohermy KOHTpoOsie 00jaBibyje ce y Ipernopy-
YEHOM MMHUCMY JIPYIITBY WIH OPTaHy KOjH je MpeaMeT
KoHTpoJie. Pok 3a oaroBop Ha omiyky je 30 maHa.
[Mocne u3BpiIcHE pEeBU3HjE JOHOCH C€ TPOBU3OPHH
M3BEILTAj KOjU CE CAOIIITaBa JAPYIITBY O CTpaHE
npencenauka Cyna. Pok 3a mpumente je 30 mana.
JlepMHUTHUBHE M3BELITA] O IPOBEPH PAUYHCKOT Cy/a
JIOHOCH KOMUCH]a y3 carmacHoOCT npeaceannka Cyna.
logummy w3BemiTaj ce gocTtaBba [lapmameHty,
Brnamm u reHepamHMM CKyNIITHHAMA TI0 OCHOBY
KOHCTaTaI#ja Koje je HaYMHUIIa KOMUCH]ja Ha OCHOBY
M3BPIICHAX KOHTPOTIA .

BpxoBHe peBH30PCKE HHCTUTYIIHjE OPTaHU30BaHE
10 OBOM MOJIEITYy MMajy CYICKY HaJICKHOCT, lhUXOB
pajje rmpe cBera ycMepeH Ka peBU3HjH yCarialeHOCTH
OIHOCHO 3aKOHWTOCTH Pajia, fa HUje HU YyJHO IITO
HajBehn GpOj 3aIMOCICHNAX YMHE IPABHHIH

PeBuzopcku wim PauyHcku cyn A€o je mpaBo-
CYIIHOT CHCTeMa JIp)KaBe, 3a pa3lIuKy OJf He3aBUCHE
KaHIeapHuje MOTYUHCHE 3aKOHOJaBHO] BIaCTH. Y
MUHHCTapCTBUMA U IP’)KaBHUM CHTHTETHMA 3aIl01II-
JbaBajy ce ciykOeHUIIM MUHHCTApCTBa (PMHAHCH]A
KOjU Cy IMOTIYHO HE3aBHCHHU. 3aJyXeHH Cy 3a
KOHTPOJIY JICTATHOCTH OYyIETCKHX TpaHCaKIIHja.
KonTtpony mpasunmHocTH pajga Bpimm MuHHCTAp-
cTBO ¢mHaHcHja. Ha kpajy roanne PeBuzopcku cyn
MOJTHOCH MapiiaMeHTy U3BEIITAj O U3BPLICHO] PEBH-
3Uju, Kako Ou IlapiaMeHT OCTBapuO YBHI y paj
Bunane.

OHO 1ITO pa3iuKyje OBaj MOJEI OJ Mojeia
HEe3aBHCHE KaHIleaapuje je To mto y [lapaameHTy He
MOCTOjU  TMoce0aH KOMHUTET KOju  pasmarpa
PEBU30PCKE HU3BEIITAjE.

1.2.2. Esponcku pesuzopcku cyo
(The Court of Auditors)

EBporncku peBu3opcku cya je opran EBporicke
yHHje (GOpMHpaH ca 3aJaTKOM Jia BPIIA HE3aBHCHY
peBu3njy Ipuxoza u pacxona. Jleaokpyr pasia cynaje
MpoIleHa HauWHA Ha KOjH E€BPOIICKE HHCTHUTYIIH]E
BpILle cBoje ¢uHaHcHjcke PyHKImje. EBpornicku nmap-
JaMeHT je bpucenckum yroBopom, Koju je CTyIHo Ha
cHary 1. jyma 1977. ronuHe, 0CHOBao OBO TeJoO. YHa-
npehemeM MoclioBama jaBHUM cpefcTBuMa EBpon-
CKe YHHje 3acurypHo ce rpahanuma EY ocurypana
BPEIHOCT 3a YJIOKEHH HOBall. PeBU30pCcKy cya nma
3a7aTak @ KOHTPOJMIIE HCIPABHOCT  €BH-
JCHTUpaHNX (UHAHCHjCKUX TpaHCaK(#ja, Kao
MpaBUIIHO ynpaibame (puHancujama EY. Cyn oba-
pemraBa [lapnament EY o exoHOMH4YHOM, edu-
KacHOM M e()eKTHBHOM KOpHIINewky cpelcTaBa, Kao
W 0 pe3y/TaTiMa U3BPIICHUX PEBH3H]a.

OOGjaBpuBambe M3BelITaja PeBH30OpCKOT cyna
BpIIH ce y ciryxoenom nucty EY — Official Journal
of European Union .

PeBusopcku cya, Takole, BpIIM ITOCIIOBE W3
HAaJUIE)KHOCTH  CIIOJbHO-0€30€IHOCHE  IIONHMTHKE,
npaBocyha u yHyTpammux nociosa. Cyn KOHTpO-

*) W3Bop: Links to Other Suprime Audit Institutions: France-Cour des Comptes

#¥)  1p Mupko Auapuh, ap Jdejan Jakumuh: ,,PeryaatopHu oKBUp Jp)KaBHE pPEeBH3HjE Y MPOLECY XapMOHHU3alM]je, MPETHOCTaBKe, POOIeMU U

nepcrexkrusHe”, 37. Cumnosujym 3narubop, 2006. roaune

*++)  JI3BOop: www.0jec.com
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nie 1 EBponicky naBecTunmony 6anky. lbera unne
I10 je/laH YiaH U3 cBake aprkane wianuie EY. Yrosop
n3 Hurte 2001. roguHe Harmacuo je BaKHOCT capa-
we Cyna u HallMOHAJHUX BPXOBHUX PEBU3OPCKUX
WHCTHUTYILIH]a.

PeBuzopcku cyn mpencraBiba Hajmial)y uH-
cruryuujy EV u,,dunancujcky caect EBpone*

Unanoee cyna umenyje Caeer EVY. Cyn je Bpcra
KOJIETHjaJTHOT Teja, a OJUTyKe IOHOCH BehHMHOM
rnacoBa. Cymuje PeBuszopckor cyma He cMmejy
NpUMAaTH JUPEKTUBE HAIIMOHAIHKX BJAJa, KoOje
UMEHYjy MO jeJHOT CyIWjy y cacTaB OBOT Teja.
Tpenytno, Cyn ynonubaBa oko 760 ciry:xOeHUKA.
Cyn Bpmm peBm3mjy: Oynera EBporicke yHHje,
MOCIIOBaba EBPONCKUX (OHIOBA, (HUHAHCH]CKUX
M3BeIITaja M arcHIWja  YHuje.  M3Bemraj
PeBuzopckor cyna nogaocu ce CaBeTy MUHHCTapa
EVY u EBpornickom napnamenty. OHO IITO cMaTpamo
BEOMa Ba)XHUM 3a pa3BOj Jp)KaBHE pPEBHU3HjE Y
PenyOnunm CpOuju je 3aXTeB Aa YWiIaHUIE KaHIuIaTH
3a npujeM y EY Mopajy mnomToBaru BpXOBHE
PEBU30PCKE MHCTHUTYIIMjE HA HAIIMOHATHOM HHBOY.
Harmonanue SAI Mopajy QyHKIIMOHHUCATH Y CKIamLy
ca MehyHaposHUM cTaHmapauMa u capaljuBatu ca
EBporickum cynoM. 3emibe wiaHulle 3a npujeM y EY
THM TIyTEM OCHTYpaBajy BIAJaBHHY TIpaBa W
YCIIOCTaBJbakhe JEMOKpaTHje. 300r Tora cy mpei-
CTaBHHUIM JAp)KaBHE PEBU3UjE EBPOICKHX 3eMaba,
Kao M 3eMajba KOje Cy OWie y HOCTYIKY HMPHIPY-
*uBama EBporickoj yHHjH, (HOpMHpAIH 3ajeTHUUKY
KOMHCH]Y KOja je cacTaBhJIa ,,jelaHaecT Ipernopyka‘.
BuxoB 3Ha4aj ornena ce y GyHKIMOHUCAKY HAIHO-
HAJIHUX BPXOBHUX PEBU30PCKUX HHCTUTYIIH]A.

1.3. Mooen oobopa u xonecujarnoe mena

Mooen oobopa. BpxoBHa IpxKaBHA PEBH30pCKa
WHCTUTYLIMja yCTpOjeHa 1Mo Mojieny oibopa uMma Ha
Yelly yIpaBJbadko Tesio Y (OpMH yIIpaBHOT 0a00pa.
Jaxkne, ocHOBHa pa3inka u3mehy mozena onbopa u
AHTJIOCAKCOHCKOT MOJIeNia je y HA4YMHY JIOHOIICHA
omtyka. Koa He3aBHCHE peBH30OpCKE KaHIIEIapuje
OITyKe W W3BEIlNTaje JOHOCH TeHEPaJHU PEBH30D,
JIOK KOJ Mojena oA00pa M3BEIITaju PEBU30pa Ce
JIOHOCE Ha CeHUIIaMa 0a100pa.

[Mpennoct Momena ogdopa y OXHOCY Ha
AHTJIOCAKCOHCKHU MOJIeN TIPBEHCTBEHO CE OHOCH Ha
cripeuaBame MoryhHocTH QyHKIM]je Ap>KaBHE PEBH-

3uje 1a Oy/ie y MOTIyHOCTH OJI0KKpaHa 300T Morper-
HOT 1300pa IJIaBHOT PEBU30pa, YUME CE€ CMakbyje MO-
ryhHocT 3nmoynorpeda. OcHOBHA claboCT MOJIeNa je
CIIOpOCT y pany, Oyayhu ma ce ominyke TOHOCE Ha
6a3u KOHCeH3yca .

Konezujanno meno. KonerujamHo Tej1o0 je Moaes
CITYaH Cy/y, C TUM IITO HEMa CHary Cyna, OQHOCHO
HE MOXKE JIa CYIU U KaKihaBa 32 YOUCHE HEelpaBHJI-
HOCTH .

Mopgen je ycraHoBibeH y XomaHauju u He-
MauKkoj. XONaHauja UMa KOJETHjaTHO TeJO OIl TPH
YJIaHa, KOjU 3ajeHO 00aBJbajy Ip:KaBHY PEBU3H]Y U
3amnonUbaBajy — Ap)KaBHEe — peBu3ope.  JpikaBHY
peBu3mjy y Hemaukoj Bpiu npeiceiHuK, BUICTIPE]-
CEIIHUK, JICBET TUPEKTOpa M MEASCeT MeT MeHaepa
peBusnje. JupekTopu M MeHaliepu peBusuje (op-
MHUpajy KOMHTETE U THUMOBE KOjH KOOPIUHHPAjY
BpIIICHE U Pajl Ip>KaBHE PeBHU3H]E.

1.4. Jporcasnu ypeo

Jlp>kaBHU Ypen je MOJel OpraHN30Bamba IpiKaB-
He peBm3mje pa3BujeH y Puuckoj u IlIBenckoj.
OcHOBHa 3aMepka OBOM MOJENy je HE3aBHCHOCT
U3BCIITaBamka O pesynraruma pesusuje. Kapakre-
PUCTHYHO 3a 00e 3eMJbE je Jla MOCTOje JBE PEBH-
3opcke opranusanyje. [Ipsa je BpxoBHa peBu3opcka
WHCTUTYIIMja KOja U3BOJH JIETaJbHE TIPETIIE/IC U O/ITO-
Bapa JApXKaBH, a IpyTy YWHE 3aM0CICHH Y APKaBHO]
aJIMUHHUCTPALIN]jH.

PeBuzopcke MHCTHTYIHjE Cy ITUPEKTHO TMOJIpe-
herne MunucrapcTBy (MHAHCHja ITO yKazyje Ha
HE/JIOCTaTaK HEe3aBHCHOCTU PEBU3HjE TPOIICHA jaB-
HHX CpelcTaBa .

2. Cmpykmypa
OpricasHe pesu3opcKe uHCMumyyuje

VY 3aBHCHOCTH 0]l 01abupa HEKOT OJ] MPECTaB-
JbCHHUX MOJeja, WJIM HEKH OJ HUX KOjU je
MoauduKoBaH y onpelheHoj MepH WM KOMOHHAIH]ja
JIBa MOJIeNa, HEOIIXOIHO je OCHUM TOT aclieKTa opra-
HU3AIMOHOT craryca [[paBHe peBH30pPCKE MHCTH-
TYILIHje, YPSIUTH U IheHY YHYTpaIlliby OpraHU3a1lujy.
VY Hamoj cTpydYHO] JTUTEpaTypH HaBeIEH je jenaH
MOJIeNl OpTaHN30Bamka BpXoBHE NIpikaBHE pEBU3OP-
CKe OpraHu3aiiyje.

#x+x)  F3gop: www. CG Ekonomist online.htm, Bpanucnas Paxynosuh: ,,Finansijska savjest Unije, 2007.

+) 1p Mupko Auapuh, np Jejan Jakmuh: ,,PerynaropHu OKBHp Ap)KaBHE PEBU3HUje Y MPOLECY XapMOHM3ALH]e, TIPETIIOCTABKE, IPOOIEMH 1

nepcrexktuBHe™, 37. cumnosujym 3natu6op, 2006. roause, op. cit.

++)  Yanwuja Haraia: ,,JIp)xaBHa peBu3Hja M BEHO HHCTUTYIIMOHAIHO ypehemwe™, 36. cumnosujym, CPPC, 2005. roauna, op. cit.

+++) Yamwuja Haraia: ,,JIp)xaBHa peBHU3Hja M BEHO HHCTUTYIIMOHAIHO ypehemwe™, 36. cummnosujym, CPPC, 2005. roauna, op. cit.
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BpxoBHa p>kaBHA peBH30PCKa MHCTUTYIH]a UM JIBa OJIeJbCHba:

1. Opnesbeme MOMUTHKE U aJIMUHHCTPALIje H

2. OnepaTUBHO OfICJbEH-E, IITO je Mpuka3zaHo Ha Ciuiu Op. 1.

Bpxoena pesuszopcka uncmumyyuja

Ooemerve noarumuke u

aomuHucmpayuje
Onepamugeno odemnerse
N3spwiHU
cepesuc
P Henmpanna
- Il1anupame, Cep suc enaoa
- ITapu. Be:
HALECD np gd" Aomunucmpamuenu Penusuja
noopuike cepauc i
- Cranpapan - PAYYHOBOACTBO , MHHHCTAPCTaRa

- UT,
- Odyka

Cnuka op. 1: ,,Opzanuzayuona cmpykmypa Bpxoene pesuszopcke Hncmumyuuje

Onesbeme NONUTHKE U aIMIHUCTPAIH]je UMa TPH
300 (V1 (S X33: X:

1 U3a6PUWIHU CEPBUC,
2) cepBUC MpodecroHallHe eTHUKE,
3) aJMHUHHUCTPATUBHU CEPBUC.

1. H3eépuinu cepsuc pyHKIMOHHIIE Ay TOHOMHO,
0e3 Behe momohu [IpxaBHEe pEBH3OPCKE MHCTHTY-
nuje.

VY noMeHy HBHXOBE OJITOBOPHOCTH j& TyTOPOUHH
pa3Boj MHcTHuTynWje, a oH ce aeduHUIIe aJeKBaT-
HOM CTpAaTeTdjoM IUIaHUpaka W AHTHIUIHpamha
OJIP)KMBOT pa3Boja. V3BpIIHK CepBUC yCIIOCTaBIba
Be3y ca KOMUTETOM IapjiaMeHTa 3ay)KEHUM 32 I10C-
noBame MHCTUTYIHMje ¥ BpIIM HHETOBO W3BeE-
mraBame. Takohe, M3BpiiHu cepBUC 3ayKeH je 3a
ogHoce ca jgoMalioM W WHOCTpaHoM jaBHomIhYy.
[Ipexo M3BpiiHOr cepBuca OCTBapyjy ce Be3e ca

= K/bYYHHU MEHALIMEHT

Apacagne
uHCcmumyyuje

- PeBuzmja
NPKABHNX
HHCTHTYIHja

o

MebhynaponHom opranuzanujoM BpxoBHHX peBU-
3opckux uHcTHTynHja — INTOSAIL. Usspiinu cep-
BHC OJIp’KaBa jaBHE OJJHOCE M KOMYHHUKAIIH]Y, YAME
omoryhaBa jaBHOCTH Ja CXBaTW 3Hayaj M3BeIITaja
JPXKaBHOT PEBU30PA.

2. Cepeuc npoghecuonanne noopuixke Tmpyxa
pEeBU30pHMa OCHOBY 3a FbHXOB pajl MpeBohemeM u
00jaBJbUBakEM PEBU30OPCKUX cTaHAapnaa. CepBuC
00e30ehyje uHpopmMaIMoHy TEXHOJOTHjy KOjOM Ce
mo0OoJbIllaBa KBAaJUTET BpICHA peBU3Mje. Y
JIeJIOKPYT pajga cepBHca cmama ¥ (GopMyiucame
aleKBaTHUX MpOIEAypa, KOjUMa Cce MpoBepaBa
KBAJIUTET IIOCJIa TIPEeKO TNporpaMa OOyKe KOjH
00aBJbajy PEBU30PCKH MECHALICPH.

3. Aomunucmpamuenu cepeuc Tpyxa OIIITY
JIOTHCTUKY CBHM OJieberbiMa BpxoBHE peBHU3oOpCKe
WHCTUTYLIHje. Y EEroBy OATOBOPHOCT CIaaajy H
padyHOBOJIICTBO U (pHHAHCH]E.

++++) Yamuja Haraia: ,,JIp)xaBHa peBu3Hja M BeHO HHCTUTYIIMOHAIHO ypeheme™, 36. cumnosujym, CPPC, 2005. roauna, op. cit.
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Onepamusno oodemwerwe MOXE UMATH JIBa WU
BUIIIE TOJI0/IeJbEHha, YMjH j€é OCHOBHHU 3ajaTak Ja
00aBJbajy PEBU30PCKH I10CA0. JETHO O/IeIbCHHE BPIIIU
pEeBHU3MjY IIEHTpallHe BIaje, a IpPYro pPEeBU3HjY
ocTajMx JApKaBHUX WHCTUTyUHja. Pan y okBupy
ONEPaTUBHOT OfIeJbCHA OJIBUja C€ Ha HAYUH
yoOu4ajeH 3a 00aBjbame peBU3HUje, MITO 3HAYM J1a Y
OCHOBHU 00OyxBara:

e U300p MpeIrMMHUHAPHE PEBU30PCKE CTpaTeruje,

e  IUIAHHMPAE M KOHTPOIY Ipolleca PEeBU3Mje,

e  MPUKYIJBAKE PEBH30PCKUX JOKA3a,

e  BODheHE eBUJICHIIH]jE O MPHUKYIIJLEHUM JOKA3H-
Ma (00aBJbambe KOHTPOJIHHX MPOLEAypa),

e  BoOheme PeBU30OPCKHX J0CH]ea,

e  H3BCIITABa-C O Halla3uMa PEBH3H]E.

1. [IpenumMuHapHa pPEBU30pPCKAa CTpaTeruja
CaJp)KH JieTajbe IUIAaHUPAha U PEBH30PCKUX
nporenypa, and U AeQuHuIe KPUTEPUjyM
JIOBOJLHOCTH PEBH30PCKE €BUJICHIIM]E MOT-
pebHe 3a M3BpIICHE PEBU3OPCKUX IHIHEBA.
Ja Ou ce cTparervja y MOTIYHOCTH YCIeEIl-
HO OCMHCIIWJIA, PEBH30P MOpa Ipe Tora ja
cakynu cBe MH(OpMAaIHje O KIHMjeHTY H O
HBETOBUM HM3BEIITAjUMa, jep je TO jeIuHH
Ha4MH J]a peBU30PCKE Mpoleaype ooe3dene
LIWb PEBHU3H]E.

2. [lnanupame W KOHTPOJIA MPEACTaBIbajy
CIIOKEHE 3aJ]aTKe KOjH YKJbyuyjy TpH (ase:
CTPATEIIKO TJIAHUpame, aHATU3Y PH3UKA U
TEXHUYKO TUIaHuparmbe. CTpaTeniko riaHu-
pame MmojapasymeBa HICHTU(DHUKAIH]y 00-
JACTH Yy KOjUMa je moTpeOHa ImoceOHa
peBu3opcka naxma. Hakon oBe ¢ase cienn
aHan3a pPHU3MKa, OMHOCHO OTKPHUBAIE pe-
BU30PCKOT pHU3MKAa y CBHUM 0OJacTHMa
BpIIICH-a PEBU3H]E.

3. [Ipunukom M3BOhewma peBU3HjEe KOPUCTE Ce
pa3Ha peBU30pCKa CPEACTBA M TEXHHUKE 3a
NPUKYIUJbahe PEBU30PCKUX JI0Ka3a, MyTeM:
MHTEpHE PEBU3HjE, PEBU30PCKUX MPOTrpama,
aHKeTa, aHAMTUYKUX HM3BEIITaja, TeCTUpa-
HBa, TOK JTOKyMEHTAI[Hje, BEIITHHA OIa)a-
Ha, HHTEPBjy U CIUYHO.

4. PeBuzopcka eBupeHIMja Mopa OHTH pele-
BaHTHA M IOy3/]aHa, jep caMo aKo je TakBa
MO OUTH OCHOB PEBU30PCKOT MUIILBCHA.
Meroau 3a OpUKYIUbak€ CTBApHE U
caryiacHe €BHJCHIMje MOpajy OMTH pazyM-
JbUBH 32 pEBH30pa Ja OM UX PEBH30P KOPEK-
THO HMIUICMCHTHUPAO W Ha OCHOBY IbHUX

00e30ea10 eBUICHIIN]Y Koja he OuTH 10BO-
JbaH OCHOB 33 F-ETOBO BAITH/THO MUIIJBCHHE.

5. PeBuzopcku Jnocujem W pagHA TaNupH
MpeJCcTaBbajy OCHOBHY PEBH30PCKY JOKY-
MeHTanjy. OHU MOpajy OMTH MOTIYHO H
JIOTHYKHM CaKyIUbCHHU, jep Mopajy jna
00e30e/1e eBUICHIM]Y PEBU30pa HA OCHOBY
Koje hie OH Ta4uHO ¥ MOTIYHO J]a U3pa3u Ba-
JUTHO MUIUBEHE. TUMHYHA PEeBH30PCKA
JOKYMEHTa Cy: TpajHH JOCHjEH, YHjU je
caap)kaj MTOKyMEHTAllMja jeIHOT KJIHjCHTA,
KOHTPOJIHU JIOCHjEeH, KOjU CaJIpiKe IUTaHOBE
Y U3BEIITAjE O TOAMIIH0] KOHTPOJIH jeIHOT
KJIMjeHTa U TeKyhu Jocujen, T3B. pajiHu Ma-
MUPH OJHOCHO JOKYMEHTa Koja Ba)e 3a
TOJIMHY Y KOjOj ce peBU3Hja BPIIHL.

6. W3zBemmraBame yKJbydyje JAETCPMUHUCAHE
MpolIeca YHjH je pe3ysITaT MMCaHu PEBU30P-
CKH U3BEIIITaj KOjU Ce€ JOCTaBJba H KIHUjEHTY
u [lapnamenty. To 3Haum na oBaj mporec
Mopa OUTH jacHO AeduHKCaH, jJeANHO TaKO
Jla W3BEIITaju MOTy OWTH O0JI0OpeHH W
o0eoJambeH .

3. Jlpstcasna pesusopcka uncmumyyuja
Penyonuxe Cpouje

Opranuzanyja HWHCTUTYIMje peryaucaHa je
3akonoM u [IpaBUIHHKOM O YHYTpalllko] Op-
raHu3auju. 3aKoH peTyirlle Aa HHCTUTYIHja NMa
MpeIceHNKa M IOTHpeAceaHuKa MHcTUTynumje,
Cager, peBu3opcke ciyx0e u nparehe ciryxoe.

Ilpeoceonux Hucmumyyuje yjenHo je W
npezcenauk CaBera v reHepaiHu APsKaBHU PEBH30P.
On je pykoBomwnan HWuctutynwje. bupa ra wu
paspemaBa HapojHa CKyMIITHHA, Ha MOPEAJIOT
onoopa 3a ¢duuancuje. Ompdop 3a (QuHaHCH]e
npeiaxe | moTnpenceqHuka MHCTuTymje, Kao u
ynanoBe CaBera, pa3Marpa KaHAMZAType ca
norpeOHNUM 00pa3nokerhuMa W HM3jaBOM JIHIA Ja
MpHUXBarajy oBe (yHKIIH]E.

T'enepannu opxcasnu peeusop (npeoceoHux
uncmumyyuje) ima cenehe HaICKHOCTH :

1) omo0paBa M ycMepaBa pacrope/] ocjoBa 13
HajexHocTn HWucrturynmje, yTBphyje H
CIIPOBOJIM TIPOTpaM pajia ¥ MOTIHUCY]je aKTa
Wucturynmje,

2) MPONHKCYje TpaBuiia, TOHOCH CMEPHUIIEC H
HMHCTPYKIIMjEe 3a CHpoBOheHE IOjeIUHHMX
(daza pesusmje,

*) ,,Ciryx6enu rmacHuk Pery6nuke Cp6uje”, 6p. 101/205, ,,3akoH 0 Ip)KaBHOj peBU30PCKOj HHCTHTYLIHjU"
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3) MOXE OJIPEIUTH CIYKOCHO HaJ3Hpame
crpoBol)era 3aaTaka peBU3Hje U Y BE3U ca
TUM JOHETH OJIYKY O HaI3Upamy,

4) npeyiake YWIAHOBE MCIIUTHE KOMICH]E,

5) MOTIHCYje cepTU(UKATE 3a PEBH30PCKA

3Hamka JPKaBHU pPEBU30p U oOBIamheHu
Jp>KaBHU PEBU30p.

6) Kao pykosomunan Muctutynuje, mpeace-
HUK npemnaxke CaBeTy roauiimu (GuHAH-
CHjCKH IJIaH.

7) OH je Hapembomamall 3a cpencrsa MHCTH-
TyIHje.

Ilomnpeoceonux uncmumyyuje 00aBba moc-
noBe Jp>kaBHOT peBH30pa Ha OCHOBY oOBiaiihema
npenceanuka MHCTUTYLIM]E, 3aMebyje Ta y CIIydajy
MpPHUBpPEMEHE CIIPEYEHOCTH M 00aBiba QYHKIHU]Y
npejiceHuKa, 10 Hu300pa HOBOT MpPEACEIHHKA.
VYKONWKO je M OH OJICyTaH, 3aMembyje ra HajcTapHjH
ynan Caseta. Kao mto cMo HanoMeHynu, QyHKIH]Y
nmoTIpenceaHnKa npemiake Onoop 3a GuHAHCH]E,
3ajelHO ca MpeIceTHUKoOM U wiaHoBuMma CaBera, a
Oupajy ra mocmanunyd HapomHe cKyniuTHHE Be-
huHOoM TiacoBa.

Cagem je Hajumu opran HHcTtutynmje u
Ipe/ICTaB/ba KOJETHjalHo Teno. Y cactaB Casera
ynase npejacenrHuk MHCTUTYIH]e, MOTIPECeIHUK 1
Tpu wiana. OmnyunBame y Casery Jlp:kaBHe peBu-
30pcKe WHCTHTYNHMje je To mnpuHuuny Behune
riacoBa. Y HajuiexxHoctu Caserta cy cienehu moc-
JIOBH:

e  JIOHOCH TOJHMIILH TPOrpaM pPeBU3H]E,

e  JIOHOCH aKT KOjuM Ommxke ypehyje mocrtymak
pesusHje,

e  joHOcH (uHaHCHjcKH TuiaH MHCTUTYIH]C,

e  OIy4Yyje O IPHUTOBOPY CyOjeKTa peBU3HjE Ha
MPEJIOT U3BEITaja O U3BPIIEHO] PEBHU3H]H,

. JOHOCH TOJMIIKM H3BEIITAa] U MOCcOHE
M3BEIITAje.

Ynanosu Casema. 3aKOHOM j€ TIPOIKCAHO Ja
ywianoBu CaBeTa y4ecTBYjy Y paay U OIIyYUBabY
CapeTa, npare aKTHBHOCTH IOjEIUHUX PEBU30P-
CKkuX jenmHuna y WHCTHTYIUWjH, Y4YecTBYjy ¥y
MpoIIeCy paja PEBU3OPCKHUX CIYyXkOM U 00aBibajy
Jpyre TMOoCIoBe Koje MM ToBepu mpenceanuk Ca-
Bera. Ynan CaBera Moxxe OWUTH AprKaBjbaHWH Pe-
nyoauke CpOuje, ca BACOKOM IIKOJICKOM CIIPEMOM U
HajMame eceT TOJMHA PaJHOT MCKyCTBa (01 yera
cellaM roJMHA Ha MOCJI0BUMA U3 HalIe)KHOCTH MH-
craryiyje). Ynan CaBeta Moxe OUTH JIUIE KOje IBE
ronuHe mnpe u3dopa Huje Onio unan opraHa Braze.
3akoHOM je neuHHMCAHO Ja HajMame J1Ba 4jaHa
CapeTa MOpajy OUTH TUIJIOMHUPAHU EKOHOMHCTH Cca
oaroeapajyhiuM peBH30pPCKUM WM PadyyHOBOI-

CTBEHHUM 3BameM. Jeman on wiaHoBa CaBera Mmopa
61/ITI/I AUIIJIOMHUpPaHU IIpaBHUK Ca IIOJIOKCHUM
MpaBoCyIHUM HcnuTOM. Takohe, 3akoHoM je
neduHrcana HecrnojuBocT (ynknuja CaBeTa ca
pazoM y Ip>KaBHUM OpraHuMa, JIOKaJHOj BIACTH U
MOJUTHYKUM cTpaHkama. Ynan CaBera He cMe OUTH
y OprasuMa yIpaBjbamba U HaA30pa IIPUBPEIHOT
NpyuiTBa, jaBHOT npenyseha u ¢ponga. OH He cMe
WMAaTH CBOJUHCKH YJI€0 y TIPAaBHUM JIUIIIMa KOja cy Y
Haanexxnoctn Mucrutynuje. Unany Casera Wn-
CTUTYIHje 3aKOH J03BOJbABA CE Ja BPIIM HAYYHE U
obOpa3oBHe pyHkMje. YnaHoBH HOIeKy 00aBe3a-
Ma U 3a0paHaMa Koju ypelyjy crpedaBame cykoOa
WHTEpeca MpHu BpIeky jaBHUX QyHKnHja. 3abpa-
BEHO je na wianoBu CaBeTa Oyny KpBHU CPOIHHIIM.
3abpameHo je U Aa UCTH YUYECTBY]Y H OIUTYUY]y Y
MOCTYNKY pEeBH3HMje, ak0 Cy OWIM pagHO aHra-
JKOBaHM KOJI MPABHOI JIKIIA KOje je MpeaMeT
pesusmje. [lpomucaHo je Aa mocje HCTEKa IET
rolliHa MOTY OWTH aHT@XOBaHU Y BPIICHY IYX-
HOCTH Koji TakBHX cyOjekara. UmanoBu Casera
Oupajy ce Ha IEpHOJ OO IeT ToAWHa, ca MO-
ryhuomhy penz6opa HajBuie jom jenannyT. Pazpe-
mapajy ce¢ (QyHKIHja HOPaBOCHAXHOM CYIACKOM
OJUTYKOM KOjoM Cy ocyhenu Ha Oe3yCJOBHY Ka3HY
3aTBOpay Tpajamy OJ1 HajMambe IIeCT MECCIU UITH 3a
KaXIBUBO Jelo y kpaheM Tpajamy, Koje Ta YHHH
HEJOCTOJHMM 3a oOaBJbame (pyHkuuje unaHa Ca-
Beta. O passo3nMa 3a pecTaHak MaH/1aTa Hild pas-
pemee Caset obaBemtaBa CKynIITHHY.

Cnyx0e [Ip>xaBHe peBH30PCKE MHCTUTYIIH]E
cy peBusopcke u nparehe cinyxbe. PykoBoguone
cIykOum wmMmeHyje mnpeacennuk WHcrutynwje.
Hauwnn obaBspama mociosa, HaIJIEKHOCTH, Opra-
HU3a[MOHA CTPYKTypa CIyXO0H, Kao U CHCTe-
MaTu3aluja pagHUX MecTa, JeJIOKpYyT, YHYT-
paima opranusaiyja oanxke ce ypehyje npasui-
HUKOM MHCTUTYIH]je, KOjH Ha TPEIJIoT mpeace-
HuKa qoHocu Cager.

Pecuszopcka cnyyncoa. BpxoBHU Ap)KaBHU pe-
BU30D PYKOBOIM PEBH30PCKOM CITy>KOOM M U3BpIIIaBa
JpXXaBHY peBU3Wjy. BpXOBHU Nip>KaBHH PEBH30D 32
CBOj paJl AUPEKTHO je ONrOBOpaH npeaceaHuKky Mu-
CTHTyLIHje. BpXoBHH NIp>kaBHH PEBU30p MOXKE OMTH
JIMIIE KOje MCITyHhaBa OIIITE YCIOBE 33 paj y IpKaB-
HUM OpraHuMa, Toceayje YHUBEP3UTETCKO 00pa3o-
Bamke M Ha3WB OoBJaItheHn apskaBHHU peBu3op. [lox
HCKYCTBOM CE CMaTpa HajMarbe JICCET roIMHa PaHOT
WCKYCTBA, 0]] UeTa HajMarbe 0CaM Ha TI0CIIOBUMa KOjH
Cy TIOBe3aHU ca Ha/uiexHocTiMa Mactutynuje. Bp-
XOBHOT JIP)KaBHOT PEBU30pa, HA MPEIUIOT MPEICce-
Huka MHctutynuje, umenyje CaBeT OIUTyKOM Ha
BpeMe OJ1 IIeCT rofinHa, ca Moryhnoihy pensbopa.
BpxoBHU npkaBHH peBH30p cTyma Ha (YHKIH])Y,
notto mpea CaBeToM HHCTUTYIIH]E MOJI0KH 3aKIIeT-
By. [TociioBe peBu3Hje 00aBIbajy AP>KaBHH PEBU30PH.
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Cnuka op. 2. ,, Opzanuzayuona cmpyxkmypa /Ipicase pesuzopcke uncmumyuyuje y Penyonuyu Cpouju “

PeBu3opcka 3Bamba Cy: OpacasHu pesusop v 0e1aul-
henu oporcasnu pesusop. PeBuszopcka 3Bama CTUIY
ce, y CKJIa 1y, ca OBUM 3aKOHOM Kao U ca MeljyHapoj-
HOM TPAKCOM efyKaluje pepusopa. [{p>kaBHU peBH-
30p 1 OpnamheHu Ap)KaBHU PEBU30D j& HE3aBHCHO
CTPYYHO JIMIIC KOj€ TOCeayje CepTH(UKAT U UCTTYHba-
Ba YCIIOBE Ipornucane 3akoHoM. Kanauaar 3a mosna-
rame HCIIUTA 33 CTUIIAkC 3Baba Tpeda 1a UMa moJjio-
’KEH CTPYYHH UCIIUT 3a Paj y Ap>KaBHUM OpTraHuMa.
Ceprudukar 3a peBH30PCKO 3BambC IPKABHH pPe-
BH30p MOKe cTehu U JuIe Koje ucnymana cieaehe
3aXTeBe: Ma CTPYYHO 3HAE 32 00aBJbakbE MOCIOBA
peBuU3Hje, moceayje oarorapajyhe pagHo UCKyCTBO U

MMa TOJIOKEH MCITUT 3a 3Babe JAPIKaBHOT PEBU30PA.
Ceprudukar 3a pEeBH30PCKO 3Bambe Jp)KaBHU U
omnamhieHn JIp>KaBHU peBU30p Moxke crehn e
KOj€ HCITyHhaBa ciefiehie ycioBe: uMa CTpyYHO 3HAE
3a 00aBJbamEe TMOCIOBA PEBU3H]jE, MTOCEAYjE OATOBa-
pajyhie pagHO MCKYyCTBO M MMa IOJIOKEH HCITUT 3a
peBusopa. Mcnut 3a CTUIake PEeBU30PCKOT 3Barha
JIp>)KaBHU PEBU30D, Tj. OBNIAIINEHU JAp)KaBHU PEBH-
30p, MoJiake TpeMa Mporpamy koju qoHocu Cager.
Jluie Koje MOJNOXKH UCTIUT CTUYE PEBU30PCKO 3Bakhe
OpoKcasHu pesus3op, Tj. OBNAIINEHU AP)KABHU PEBH-
30p ynucyje ce y Perucrap 3Bama koju Boau MHCTH-
TyIHja U u3jaje cepTurKaTe 3a peBU30PCKa 3Bamba.
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Cexpemap ycknalyje pan nparehux cinyxou UHcTH-
TynMje ¥ Boau mocioBame Wucrtutynmje. Hbera
MUMEHYje U pa3peliana npeace Huk MHCTUTyIHje Ha
BpeMe OJ1 IIECT TOIMHA, HAKOH CIIPOBEICHOT jaBHOT
koHKypca. 3a CekpeTapa ce HMMEHYje JIHMIIE KOje
UCIyaBa OIIITE yCJIOBE 3a paj y APKaBHUM Op-
ranmMa " 3BalkbEM JIUINNIOMHUpPAHW IIPaBHUK HWIIN
JTUTUTIOMUpaHu ekoHomucTa. Cekperap Tpeda 1a uma
MoJIOKeH cTpy4HH wucnuT. Takohe, 3akoHOoM je
npensul)eHo 1a je 3a mocioBe cekperapa MHCTUTY-
1Mje moTPeOHO JIMIy HajMame 0caM T'OJIMHA PaTHOT
uckyctBa y ctpyuu. Cexperap MHCTUTYIIH]E TUPEK-
THO OJITOBapa MnpeiceIHuKy MHCTHTYIH]e ¥ TpUcyc-
TBYje cenuuiiama CaBera, alld HeMa IPaBo riaca.

Cnomnu cmpyursayu. 3aKOHOM j€ JI03BOJBEHO
na MHCcTHTYIMja MOXE aHTa)KOBaTH CIOJbHE CTPYY-
HBaKe YKOJIMKO PEBH3Hja 3aXTeBa MOCEOHO crieluja-
JUCTUYKO 3Hame. CIOJbHH CTPYUHaK MOpa Ja uMa
oaroeapajyhie cTpydHo 3HambE U UCKYCTBO IOTPEOHO
Wuctutynunju. 3a croJpHOT CaBETHHUKA, 3aKOHOM je
JI03BOJbEHO Jla OyJy aHra)xoBaHH W CTpaHH
NpKaBJbaHU, HAPABHO Y3 TPHU3HATE KBaluduKaiyje.

4. Chabocmu pezynamuee opicasne pegusuje y
Penyonuyu Cpouju

Ha ocHOBy H31oXeHOT, y /Ielny 0 HOPMAaTHBHO]
peryiaTHBH JpKaBHE peBusdje y PemyOmuim
CpOuju, a moceOHO koI OOjalllkbeha BE3aHUX 3a
HAQ/IJISKHOCTHU U OpPTaHHU3aIlnjy, MOYKEMO 3aKJbyUUTH
Jla Ce Hallla ApKaBa HUje OTPECINIa HY 3a jeJIaH O
HaBeJleHUX o0nrKa y yrctoM oonuky. Hanme, 3akon
je nedunucao aa JlpxxkaBHa peBU30pCKa HHCTUTYIH]a
Oy/ie OpraHu30BaHa 10 YIJiey Ha HE3aBUCHY PEBH-
30PCKyY KaHieaapujy, kao mro cy NAO y UK u GAO
y USA. Ha 4eny umHCTHTYIMje Haja3u Ce TIIaBHU
peBH30D, UMja MMo3uIMja je yTBpheHa ycTaBoM, unMme
je 3amTmheH oJ] TOJIMTHYKHX YyTHIAja. YTIPKOC
CIIMYHOCTHMA, JApKaBHA PEBH30PCKa HHCTHUTYIIH]ja
Penyonuke CpbOuje uma crenupuIHOCTH HadyuHa
OpraHN30Bama, MO KOjUMa HE MpelCTaBiba ,,4UCT
MOJIeN He3aBHCHE PeBU30pCKe KaHIenapuje. OHe ce
Mory youutn y neunucamy Casera HCTUTYIIH]C.

[pencennuk Capera je TeHEpaNIHU PEBU3OP ca
opnamhielUMa Ha OCHOBY KOJHUX MOXeE Jla CMEHH
BpxoBHOT Ap>kaBHOT peBU30pa, KOJH y CTBapH BOAH
MpoLeC peBu3Mje.

Opnyke CaBera BpxoBHe np)kaBHE pEBH30PCKE
WHCTUTYLIMje JIoHOce ce BehimHoMm Timacosa. Ilo Toj
cenuuaHOCTH, BpXOBHA NpKaBHA HHCTHUTYIIH]jaA
noaceha Ha Mozaen oxgoopa.

CmarpamMo J1a je 3akoHOZaBal Tpebayso 1a
OJUTY4H 0 opranu3anuju Mucturymuje no seh mocro-
jehuM cTpykTypaMa opraHu3oBama | J1a HUje OHIio
morpede na ce KOMOMHYjy TOMEHyTa JBa Mojesa
OpraHu3aimje.

,,He3aBHUCHOCT BpXOBHIX HHCTUTYIH]ja 32 PEBU-
3Hjy MOXe ce mocTuhu Ha 00jeKTUBaH U euKacaHn
HAYMH CaMoO ako Cy HE3aBHCHE O]l CHTHTETa Haj
KOJUM Ce BPIIM PeBU3Mja U 3aITUNCHE 0] CIIOJBHOT
yrunaja. Mako ap>kaBHE HHCTHTYIIH]E HE MOTY YBEK
OUTH arCOlyTHO HE3aBUCHE O ApiKaBe, jep Cy Je0
JpXKaBe Kao IeluHe, BpXOBHE HWHCTHTYyNHjE 3a
peBu3njy he wmarn (yHKIMOHAJIHYy W Opra-
HU3AIHOHY HE3aBUCHOCT MOTPEOHY 3a OCTBAPUBAHE
3ajmaTaka” .

OHO mTO CcMarpaMo MPOIYCTOM 3akoHA O Jp-
’KaBHO] PEBU30PCKO] MHCTHUTYIMjH, a INTO HHUjE Y
CKIagy ca cxBaramuMa JIMMcke Jekiapaije,
yYIPaBo je KOHLENT He3aBUCHOCTH. [ eHepanHu 3a-
KJbY4YaK je Ja 3aKOH 0 AP KaBHO] PEBU30PCKO] HHCTH-
TYIHjU HE TIPY’Ka Y IOBOJFHOj MEPH ,,yBepaBama 1a
he HOoBo(OpMHpaHa MHCTHTYIHja OUTH YBEK He3a-
BHCHa y CBOM pajy. OHa je, Kao ITo cMO paHuje Ha-
MOMEHYJIM, 0Ja0UpOM ,,MEIIOBUTOT MOjEla Opra-
Hu3anuje u nomuHanujom Casera [[p)xaBHe peBu-
30pcKe MHCTUTYIHUje Kao pykoBoneher oprana, ctas-
JbEHa I0J] YTHIIAj JIKIIA KOja YaK U He Mopajy OuTH y
JIOBOJbHO] MEpU CTpyYHa y BpIICHY IyKHOCTH
NpXaBHUX peBu3opa. Haume, oBnamheHn peBH30p
noapeeH je BpXOoBHOM peBu3opy. Ha demy
HuctuTynje Moxke OMTH JIHIE KOje j€ ,,TOMUTHYKH
MoJJ00HA IMYHOCT, @ YHja CTPYYHOCT HE MOpa OUTH
y IOBOJHHOj MEPH IMPECYIHA 3a MO3HUIHjy PYKOBOJI-
nota Uucturynuje. HesaBucHoct wianosa MucTH-
TylMje Mopa OWTH rapaHTOBaHa YCTaBOM. 3a CBOj
paJ ¥ U3BpIIaBame 3a1aTaka, BpXoBHO] peBU30PCKO]
WHCTUTYLIMJU MOpajy ce 00e30equTn cpeiacTsa 3a
paza. Cmarpa ce 1a (puHAHCH]CKa HE3aBUCHOCT Y IIpa-
BOM CMHCITy TOJpa3ymMeBa KopHIIheme cpelncrana
Oyriera Ha HayWH Koju WHCTHTynWja cMarpa Imot-
pebHuM. 3aKoH, Jakie, UMa NPOITycTa, YIpaBo M0
HajBOKHU]EM 3aXTEBY, 3aXTeBY He3aBUCHOCTH. Opra-
Hu3anujcku, kpo3 Caser JIpkaBHE pPEeBH30PCKE
WHCTUTYLIMjE, HAMETHYT je MOJEN OpraHh30Bamba
KOjU HE MpeJcTaBlba KIacW4YaH MOJIeNl He3aBHUCHE
peBU30OpcKe KaHienapuje. PasaBojene cy dyHkiuje
npencenauka MuctuTynmje 1 BpxoBHOT npkaBHOT
pesusopa. I[lpencennuk MHcTUTynHje je mpeacen-
Huk CaBeTa M y HETOBOj MHTEPEHIUjU Ce Hala3H
BpXoBHH [Ip)KaBHH PpEBH30p, JHIE KOje BPIIN
nporuec peeusyje. [Ipencennuk CaBera je reHepaTHU
PEBHU30D, HAKO 3aKOHCKH HHUje HajCTPYUHH]E JHUIE Y
Huctutyumnju koja ce 6aBU Ip>KaBHOM PEBH3H]OM.

#¥)  W3op: www. INTOSAI —Lima Declaration of Guidelines on Auditing Precepts
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ITpexo CaBera ocTBapyje ce AUPEKTaH YIUIUB TOJH-
THYKE €JIUTe, a CAaMHUM THM CE€ M Hjeja O Hes3a-
BHUCHOCTH paja MHCTHTYIWje CTaBiba Y IPYTH TUIaH.
Unanopu CaBeTa CBakako MOTY OMTH OIaOpaHu IO
MOJIMTHYKOM aHTKOBaWky M KaJPOBAHU Ol CTPaHe
Bogehux crtpanaka. OBOM KOHCTAaTalljoM C€ He
yMamyje HbHX0Ba CTPYUYHOCT, ajli U3 yIiia He3aBUC-
HOCTH pana MHCTHTYIHje CTHYE ce yTUCAK Jia UCTa
HUje Y JOBOJbHO] MepH ucnomroana. [loTpedHo je
o0jenuuutu QyHkuujy Casera ca QpyHKIHjOM KOjY
Bpi BpxoBHM peBusop, ynme he ce mpuiaroauTu
MOJIe/T He3aBUCHE KaHIleJaapuje, koja he, cBakako,
nMaTtu Behm cremeH ayroHomuje. To je aoka3aHO
KpO3 MHOT€ CIIHYHO OpraHnn3oBaHe mojesne pkaBHe
PEBU30PCKE UHCTUTYIIH]E Y CBETY.

YcraBom Penybnuke CpOuje nedunucane cy
HE3aBUCHOCT, OCHOBHA JEJIATHOCT M HAaJJIE)KHOCT
JpxaBHe peBU30pCcKe MHCTUTYLHje. MehyTum, Y-
TaBOM HHje jacHO neduHKMCaH mpasall pa3Boja [p-
’KaBHE PEBU3Hje, Y CMHCITY HheHe yCcKia)eHOCTH ca
Mel)yHapoIHO TPHU3HATHM CTaHAapIuMa pEeBH3HjE
jaBHUX (unaHcuja. OBaj 3axTeB MpPENyIITEH je
3akony. 3Ha4aj neuHICamka OKBHUpPA IPKABHE PEBU-
3Hje y YcraBy Ha OBaKBUM OCHOBama, Mpoduimcao
Ou 1aJbM TOK pa3Boja peusHje. Tako Ou ce m3berna
JyTama y 3aKOHCKUM peliekhruMa 0 IPKaBHOj PEBH-
3WjH, @ ICTOBPEMEHO TPacupao IyT 3a HCeH CYIITHH-
cku pa3Boj. KoHcraryjemo ma je mpomymiTeHa
MPHIKMKA J1a ce, O/IMaxX Ha TIOYETKYy pa3Boja JIp)KaBHE
peBusmje y CpOuju, U3BpIIM CTaHAApAN3AIH]a U Xap-
MOHM3alMja HanroHanHe peryiaaruse ca INTOSAI
cranaapauMa. Y CpOHju je HeITOCTOjabe APKABHOT
KOHTPOJIOpa, Koju hie U3BpIIMTH MpUTHCaK Ha Brany,
JIOBEJIO JIO TOTA J1a Ce TOCJIaHUIIIMA HHje )KYPHIIO 1a
oopme Uurctutynmjy. Jp:kaBHu peBU30D je Taj KOjH
npeMa 3akoHy Tpeba Ja YTBpIH Ja JIM CE HOBAIl U3
Jp)KaBHE Kace TPOIIM ,,HAMCHCKH, EKOHOMHYHO H
e(uKacHO".

300r 00jEeKTHBHHX OKOJHOCTH HEeQOpMHUpama
WHCTUTYLIMja peBu3mje, y nepuoxy 2002—-2007. ro-
JMHE HUje BpIICHA pPEBH3Hja 3aBPIIHOT pavyHa
Oyuera. PeBusuja Oyniera Moria je na Oy/e moBepeHa
Y HEKOj O] HE3aBUCHHX PEBU30PCKUX (prpMH, Koje On
noryHuIe HeocTarak [pxaBHe peBH30pCKE HHCTH-
tynuje y Cpouju. To motephyje panujy TBpImby 1ia je
HETOCTOjalbe TOJIMTHYKE BOJbE TJIABHU Pazjior
Heycrexa JpxaBHe peBusuje. Ynopehyjyhu uckyc-
TBa 3eMaJba Ca TPAIUIM]OM, Yy BE3H Ca MMIICMEH-
TaI|jOM JIp>KaBHE PEBH3H]E, I10jeIUTHH CPIICKH ITOITH-
THYap¥ HaBOJIE JIa j€ THM 3eMJbama OWIIo MOTpeOHO
MpeKo JIeCeT ToJlMHa 3a cacTaBJbarbe MPBOT U3BE-
ITaja 0 U3BPIICHO] PEBHU3HjH qpKaBHOT Oy1iera. [1o-
jenuuu winanosu Ondopa 3a puHancuje CKynIITuHE
Peny6nuke CpOuje, HaBole Kao MO3UTHUBHO Ja je
MPBH U3BEIITA] YIVIEAA0 CBETIIO JaHa ,,caMo™ YeTHPH
roIlMHEe HAKOH yCBajama 3aKOHA O JPXKAaBHO) PEBU-

30pckoj mHCTUTYIHMjH. OBOj TBPIHBM HEMa MecTa
YKOJIMKO C€ IEKJIApUIEeMO Kao JeMOKparcKa JpsKa-
Ba. KoHTpomna peain3anuje Oyliera MopaJa je 1a moc-
TOjU y OWJIO KaKBOM OOJIMKY, a HU3BEIITaju O TPO-
IICHY HOBIIA JIpKaBe Tpeba 1a Oyay MpencTaB/beHU
jaBHOocTH. Wmnak, cpemmnoM wmaja 2009. ronmune,
npeacenuuk Casera [lp)kaBHE peBH30PCKE HHCTH-
Tynuje objaBuo je na he moyeru ca pajom Ha 3a-
BpIIHOM pauyyHy Oyriera 3a 2008. romuHy, ynpkoc
HEJ0CTaTKy 00jeKTMBHHMX YCJIOBa 3a pajl, OJroBapa-
jyhe onpeme u kagposa. Kpajem HoBemOpa 2009. ro-
JIMHE TIPEJICTaBJbCH je MPBH M3BEIITAj O PEBHU3UjH
oyniera Cpouje 3a 2008. ronmuHy 1 ypydeH je npe-
cenuunu [lapmamenta CpOuje, y3 NPUCYCTBO
npencrasauka Eeporicke yauje, UNDP-a, OEBS-a,
Kao U KaHIeJIaprje reHepaaHoT pesu3opa Hopserke
u Crnosenuje. M3BemnTaj qp>xaBHOT peBH30pa je, Mpe
nojacka Ha Onbop 3a (uHaAHCH]e, KOju Tpeda a ra
pa3Marpa Ha IJICHapHO] CEIHUIU, HAjIIpPe TOCICO Y
jaBHOCT W MpHKa3aH je Ha cajTy HapoaHe ckymnmru-
He. OBaj M3BEITa] MPEACTABIbEH je Ha 165 cTpaHa.
Behuna 3Bannynrka CpOuje mo3apasuiia je 3aBpiie-
TaK OBOI' M3BEIITaja, jep OBaj M3BEINTaj MOTBPhyje
TpaHCIapeHTHOCT OylleTcKor Tmpoieca. Takohe,
MeMopanayM ca MM®-oM caapXu KU 3axTeB 3a
BehoMm (uckanHoM oaropopHorhy u moapasymena
YKJbYyUUBamkE CBUX MPUXOAA y OyIeT.

3aKOHOM O JIP’KaBHOj pEBU30PCKOj HHCTHTYIIU]H
MPOMNKCAHO je Jla HMCTa IMOJHOCH MpeKplIajHe |
KpUBHYHE TPHjaBe MPOTHB OYIETCKHX KOPHUCHHKA
KOjU HEHaMEHCKM Tpolie HoBall. Ha oBaj HauuH
Wuctutyuuju ce najy onamhema Koja joj KOMIUTH-
Kyjy pai W Koje y CTBapu He Tpeba Ja uma, ajiu
YKOJIMKO je Ip>KaBHOM PeBH30PY Jara MoryhHocT na
MoJJHECE MpHjaBe MPOTHB MNPEKPIINOLA, HCTA TO
Tpeba 1a ypay v Ha Taj HaYMH JOKaXe Ja PyHKIHO-
HUIIIC HE3aBUCHO, YnMe Ou ce u30ervie MmeKyaluje
y jaBHOCTH. J[p:kaBHA pEBU30PCKAa HHCTUTYIIH]ja T10-
celyje 3aKOHCKO mpaBo ga omoryhu pok ox 30 10 90
JlaHa MHHHUCTapCTBHMa Ja OTKJIOHE YyOueHe
HETPABUWIIHOCTH. YKOJIMKO CE€ HETPaBHIHOCTH He
MOTY OTKJIOHHUTH, Ouhe npemy3ere caHkmuje koje he
ce KpeTaTH o]l IOIHOIIEeHa MPEKPILajHUX IPHjaBa 10
CBCHTYaJIHOT TOKpeTama KPUBUYHUX IpHjaBa.
[pencennuk Casera [IpkaBHE peBU30pCKE MHCTH-
Tynuje objaBuo je ma he mo kpaja 2009. romune
00eIIoIaHUTH TIPOTHUB KOjUX MUHHCTapcTaBa he ce
MOJJHETH TpHjaBe 300T HEMPAaBHIHOCTH YTBpHEeHUX
MPWIMKOM PEBU3Hje 3aBpIIHOr padyHa Oynera
Cpouje 3a 2008. romuny.

V3 cBe 0BO, TIOCTOj€ M PA3THMYUTH BHIOBH TIOJIH-
THYKMX npuTHCaka. Hajupe, mpeacenuuk Pemyoiike
[103MBa MUHUCTpE y Biaau Ha OArOBOPHOCT H yITy-
hyje 3axTeB /a ce OTKIOHE HempaBUIHOCTH. [Ipen-
cennuk Branme, mako On0op 3a (uHaHCHje HHjC
M3HEO CBOj CTaB O M3BCIITAjy PEBU3MjE, HABOIH Ja
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Hehie OuTH ToIUTHYTE MPEKpIIajHE M KPUBUYHE IPH-
jaBe, mTO Takohe cMarpamMo BHJIOM MPUTHCKA.
Hakne, UHCTHTYLINja, Y CTApTy TPIIK BEIHKE ,,II0JTH-
THYKe TmpuTtucke”. HamoMumemMo, MNOMUTUYKU
(dakrop Ouo je mpecyman na ce MHcTUTylMja HE
odopMH IyTH HU3 TO/IMHA, a HeOpura Biane kynMu-
Hupaia je HeoOe30ehemeM aekBaTHUX POCTOPHja
3a pag u mnorpeObHe HHPpacTpykrype. Taxole,
CKPOMHH OYII€T 32 OBy MHHCTUTYIIH]Y ,,0100paBa ce”y
MunucTapcTBy (QUHAHCHja, IITO yrpokaBa HEHY
(bMHAHCHjCKY HE3aBHCHOCT.

IeHepanHu 3ak/byuyak je Ja IpBa pEBH3Hja
3aBpIIHOT pauyHa Oynera y ucropuju PemyOmuke
Cpbuje, xojy je m3ppmia JpkaBHa peBH30pCKa
MHCTHUTYIIMja, MOKa3ana BEIUKY HEOArOBOPHOCT Y
Tpolewy HoBIa rpah)ana. KoHTposrcaHe HHCTUTY-
nyje cy 14 munucrapcTara, Ypasa 3a Tpe3op, Yipa-
Ba 3a jaBHE Ha0aBKe, YIIpaBa 3a 3ajeIHUYKE 10 CIOBE
u [Tupexiuja 3a umoBuHy. [Ipema HaBoarMa piKaB-
HOT PEBH30pa, CaMo je Y CUCTEMYy jaBHUX HaOaBKH
yTBpheHO 5a ce Hamasu BWILE OJ ABE MHJIMjapIe
JMHAapa Y ,,cHBOj 30HK . Haj3HauajHHUjH 3aKIbyvaK je
na JlpxaBHa peBH30pCKa MHCTUTYIMja HUjE MMala
apryMeHara Jia JIOHECE PEBH30PCKO MHUIILBECHE O
3aBpIIHOM padyHy Oyuera 3a 2008. roguse, jep
peBHU3MjOM, 300T HEMOBOJPHHUX KaraluTeTa, HHUCY
peBuaMpaHe cBe OyleTCKe Mo3ulldje. YIpaBo THUX
27% OylUeTCKHX MO3MIIMja HHUje TPYXKUIO TOBOJHHO
nokasa 3a hopMupame MullJbea. Takohe, pKkaBHU
peBU30p MOpao je 1o kpaja HoemOpa 2009. roauHe
Jla 3aBPIIM M3BEIITa]j, ITO je OMo u ycino CBeTcke
Oanke, kako Om ce CpOuju 0mOOpPHIO JOJATHO
3anyxemne. O0jeKTHBHA OKOJTHOCT je ¥ HEeTOCTOjambe
JIOBOJBHOT Opoja peBH30pa, jep Cy Ha 3aBPIIHOM
padyHy pajania caMo YeTHPU PEBU30pa U HEKOJIHMKO
capajHuKka. 3a o0aBibarme OBOI BEOMa 3HAYAjHOT
molyXBata nmoTpeoHo je oko 30 peBu3opa, a HHUXOBO
HEMOCTOjakbe MPaB/a ce HUCKUM 3apajiaMa y OJJHOCY
Ha He3aBUCHY Tj. KOMEpIMjaliHy peBu3njy. Ommax mo
oOenoamuBamy pe3yiTara peBH3Hje Ha MOCEOHO
npunpemibeHoj KondepeHnuju 3a mramiry, HeHTPH
OTIOpa 3aMEPUITH CYy JIa je U3BEITaj Hajipe Tpedao
na Oyne npexar Onoopy 3a ¢huHAHCH]e, a HE Tpel-
cenuui [TapnamenTa. IIpencrasuuiim Ombopa 3a
¢uHaHCHje 3aTpaXWiu Cy Ja ce YTBPAU JIMYHA
OJIFOBOPHOCT 32 HEHAMEHCKO TPOIICHE OyIIETCKUX
CpencTaBa, aju | ia ce AP KaBHUM npey3ehinma koja
HHUCY IOCJOBaJia TPAaBUIHO HE 0100pe KPEauTH.
[ToNMUTHYIKK HEHTPU OTIIOPA, KAKO CE€ M OYEKUBAJIO,
OCIIOpaBajy Hajla3e qp)KaBHUX PEBHU30pa O OyueTy 3a
2008. roquny, nokymasajyhu na Hapyuie yoiea u
3Ha4aj T¢ MHCTUTYIHje y camoM crapty. OBo qo0uja
Ha 3Ha4ajy ako 3Hamo jaa je HcTUTyurja, Ipe Hero
mro je oOjaBuia U3BEIITa], y JBa HaBpara
JI0CTaBJbasia CBOje Hajla3e MUHHCTapCTBUMA 00YX-
BalieHMX PEeBHU3HjOM, KOjH Cajia OCIIOpaBajy Haas

peBuzopa. Ilocme wu3jammaBama Opbopa 3a
¢unancuje, JIPU he o yrBphenuM HempaBuitHOC-
THMa 00aBECTUTH jaBHOI' MpaBOOpaHUOIlA, KaKO Ou
ce TIOKPEHYO MOCTYNaK MPOTUB MPaBHUX JIHIA KOja
CY HE3aKOHHUTHM IOCIOBAmbEM HAHENHU HITETY IpiKa-
Bu. Y mehyBpemeny, Bnana Peryonuke Cpouje, moc-
Jie 00jaBJbMBamka W3BEIITaja JPXKABHOT PEBU30PA,
MOBYKJIA je M3 CKYMIITUHCKE TPOIEAype 3aBPUIHH
pauyH pemnyOnuukor Oypera 3a 2008. romuny.
Takohe, y Cxymuruau CpOuje mojaBmia ce HHHIU-
jaTviBa Ja HajBUIIE 3aKOHOAABHO TEJIO Ha MOCEOHO]
CeIHUIIM pa3MaTpa W3BEIITaj AP)KABHOT PEBH30pA.
Hnak, nmpema o6jaimeny npenacennuie Hapomhe
CKYIILTHHE, N3BEIITaj HE3aBUCHE IP)KABHE PEBU3H]E
MOJKe J1a Tohye Ha qHeBHM pen Tek ox 1. maprta 2010.
roguHe. HeocropaH 3akibydyak je Ja HW3BEIITAj
I KaBHOT PeBH30pa TMOKa3yje A0CTa HEMPaBHIHOC-
TH y TpOLICHY HOBLA, a OBU IMOCTYIIIH, YIIpaBoO,
yKa3yjy Ha Ty 4ydibeHHIly. Biaga npasna oBaj kopak
yckinahuBameM ca u3BemrTajeM JpikaBHE peBU30P-
CKE HHCTUTYIHj€ Y TEXHUUYKOM CMUCITY, 300T TIOCTO-
jama MpHXo/a 1Mo OCHOBY KypCHUX pasznuka. Cuty-
alja jacHO TIOKa3yje Ja U3BpIIHA alu M
3aKOHOJIaBHA BJIACT y JOBOJHHO] MEPH HHje JAopaciia
M 030MJbHO cXBaTwIIa paj Jp)kaBHE PEBH30PCKE UH-
CTHTYLIM]jE, jep je TOBYYeH IOKyMEHT H3 CKYII-
IITUHCKE TPOIENype, KOJH je MPOAYKT He3aBHUCHE
uHctuTynuje. CMarpamo aa je ouio motpedHo aa ce
pacnpasa o Oyiery 3a 2010. roguHy NpOLIMPU U
W3BelITajeM O (PHMHAHCHjCKO] PEBU3HjU 3aBPIIHOT
Oyuera. CBe OBO yKa3yje Ha TO Jia MOCTOj€ BEIHUKH
LEHTPU OTIOpa KOjU TeXKe Jia ociiabe TMO3uIlHje
JP KaBHOT PEBH30pa KOMIPOMHTYjyhin Heros pa,
NP YeMy KOPHUCTE Pa3NuuTe OOJIMUKE MOTUTHIKOT
nputucka. [lojequan muancTpy Brane koMmeHTapu-
caJI Cy U3BeIITaj IP>KaBHOT PEBU30pa Kao ,,0eCMHUC-
JIeH, TCHACHIMO3aH, HeTauYaH U CEJIeKTUBaH . 3ap
OBO HC ITp€ACTaBJba IOJIUTUYKU IPUTHUCAK U HCTIPUK-
JAJTHO TIOHAIIAkE TpeMa HE3aBUCHO] MHCTUTYIU)H
Kao 1mTo je JlpkaBHa peBU30pCKa HHCTUTYIH]a?

Jlomie 3aKOHCKO pelieHkhe, HeOpHura H3BpIIHE
BJIACTH IpeMa J[pikaBHOj peBU30PCKOj HHCTUTYIIHjH
Y CMHCITY JIOTHCTHYKE TOIPIIKE, PA3THUUTH IIPUTUC-
11 ¥ n30eraBama eayKaiuje peBH30pa MPBEHCTBEHO
uMajy 3a IIW/b Ja Ce, OBa 10 HEKHM ayTOpuMa
noceOHa Mojyra BiIacTd, oHemMoryhu y pamy u
M3BpIIIaBahy YCTaBHUX U 3aKOHCKHX oOaBe3a. [IpBu
PEBH30PCKH M3BEIITA] J0Ka3ao je na Bmaga Hema
OJITOBOPHOCT 3a HOBAI[ KOjU je ,MCIyMOaH" u3
npuBpese, ald M Ja HHje CIOpEeMHa Ja TMpH3HA
MOCTOjabe MOTIMYHOT ,Xaoca™ y jaBHUM (pHHAH-
cujama. Takole, W3BemITa] HABOAW U HEMOCTOjambe
WHTEpHE PeBU3Hje M KOHTPOJIE Y BehMHN MHHHUCTAP-
CTaBa, a YIpaBo Jp)kKaBHA peBU3Hja Tpeba TECHO na
capalyje ca OBHM OpraHuma MPUIHMKOM BpIICHa
MOCTYIIKA PEBU3H]E.
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[Tocrojehe crame y KoMe ce Hana3u apKaBHA
peBusmjay Penyonumu CpOuju MoxKe ce oricarH Kao
MOYETaK pa3Boja JApKaBHE peBU3HjE. Y CTApTy HHjC
ce UCIoIITOoBala openda 3akoHa Koja AeduHUIIC
dopmupame Caera J[p:kaBHe peBU30PCKE HHCTHTY -
nuje. 3akoHoM je neduHUcaHO aa To Oyae 29. Mmaj
2006. ronune. 36or Heopmupama Bnane u monu-
tHuke kpuse y Cpouju, y 2007. roquam, nHayrypa-
1yja 3aKoHa CTaBJ/beHa je 1o cTpanu. Mnak, kpajem
cerrremOpa 2007. ronune, Hapoana ckymmruna Pe-
nybmuke Cpbuje 6upa Caser [pkaBHe peBU30OpCKE
uHCcTUTYnHMje. M300p ApKaBHUX peBU30pa, YIPKOC
npenBuleHOj OWHAMHUIM HUje YClIeauo. JaBHU
KOHKYypC ycienuo je Tek oktoopa 2008. roauHe.

W3Bemtaj ap)xaBHOT peBH30pa, KOju je 00jaB-
JbeH neniemOpa 2009. roquHe, H3a3Bao je JocTa rmoJie-
MHUKa y jaBHOCTH. Y KOjOj MEpH je MPHUKa3ao IpaBo
crame jaBHUX ¢uHaHcHja y PenyOmuum CpOuju
noka3zahie BpeMe, aji Bepyjemo jaa hie ceaku HapeqHu
W3BEIITaj APKaBHOT PEBU30pa OWUTH TNPUXBATIHU-
BUjH, a OIUTPHIIA JP)KABHE PEBH3HjE yCMEpeHa Ha
panMoHaNM3aMjy TOTPOlIke y apxaBu. Llwb
nocrojehe Gupokparuje, anu u Bnaaajyhux crpana-
Ka, je J1a yrpazm cebe y TeMeJbe HOBE OpraHu3allyje.
To HHje y OMIITEeM HHTEPECY LEIOT IPYIITBA H HAIO-
pa Ja ce cMambH jaBHA MOTPOIIHA KA0 M U3/1aTaka 3a
¢dyHKIMOHUCAamE JapkaBe. Jlakie, TOTpeOHO je
BpeMe 1a ce opopMH HOBa TeHEpalfja IpiKaBHUX
peBu30pa, Koju hie OUTH ,,MHOHUPH* y TTOYXBATY O]
HAIMOHAIHOT 3Ha4aja. Y3 MaXJbUBO IUIAHUPAHEe
Ka/IpoBa M CHCTEMAaTCKy eIyKallhjy Ip)KaBHA PEBH-
3uja moctahe 3HauajHu MHTErparuBHU (aktop Pe-
nyonuke Cpouje.

3axkmyuak

VY 0BOM pajiy MpHKa3aid CMO Paji PeBU30PCKHUX
WHCTUTYIIMja Yy 3eMJbaMa ca Hajpa3BHjCHH]OM
MpaKCcoM JpXkaBHE peBHU3Hje, kao mro cy CAJl, Be-
nka bpuranuja u ®@panmycka. Takohe, mpukazanu
CMO cTame JpkaBHe peBusuje PenyOnuke CpOuje.
Jlp>kaBHA peBU3Hja, Y CKIaay ca JOMHIMIHUM
3aKOHOM, HE 3a/I0BOJbaBa Y MOTIYHOCTH 3aXTCBE
Jlumcke neknapanuje 3a He3aBUCHOIINY, YuMe ce
JI03BOJbaBa YIUIMB TIOJIMTHYKUX M OWPOKPATCKUX

KaJ/IpOBa, IIITO TUPEKTHO IITETH YTy OBE HHCTHUTY-
nyje. AHajuM3a MPBOI PEBH3OPCKOT H3BEIITaja
3aBpIIHOT pauyHa OyueTa 3a 2008. roguHy nokazana
je MOCTOjame BEJIMKOT OpOja HEMPABUIIHOCTH y paxy
Oyuerckux cyojexara. KoHkpeTan 1onpruHOC pajaa cy
W TIpE/IJIO3U Be3aH! 3a yHanpeheme opranu3anuone
CTPYKTYpE U TIOCIIOBarba MHCTUTYIHjC Y IICIHHH.
[TpuxBarambeM MEHIOBHUTOT MOJE]a OpraHM30Bamba
JlpxaBHE peBU30PCKE HHCTHUTYIIM]E, KOjU HE TIOCTOjH
HUIJE y cBeTy, Hehe ce MonmpuHEeTH Hamopuma 3a
yCIOCTaBJbalbe JAPIKaBHE PEBU3HjE, LITO THUPEKTHO
mretH wiaHcTBy PenyOnuke CpOuje v lb€HOM Iy Ty Y
EBporncky yHujy.
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Pezume

Pesusuja punancujcxux uszsewmaja obyxeama Huz NOCMynaxa Koju umajy 3a yusmns 0a omozyhe
Pesu3opy 0a u3pasu ce0je MulLberbe 0 mome 0d U Cy (PUHAHCUCKU UZBEUMAjU, Y 8e3U Ca CBUM
OUMHUM nUMArUMA, Y CKIA0Yy ca YMEpHeHUM OK8UpoOM 3a (PUHAHCUJCKO u38ewmasarse.

Ananumuyxu nocmynyu y @asu RIAHUParea pesusuje Kopucme ce paou ymephuearea epcme,
epemena u 0bumMa peausuUjcKux noCmynaxa xoju fie ce kopucmumu y pasu npuxynabarba 00Kasd.
YV ¢asu npuxynwarma doxaza npumersyjy ce Kao 00OKA3HU MeCMO8U 3a Nojedune nosuyuje
GuHaHCcujcKUX uzBEUMaja unu CMaryjy 0o6um 000amHux NOMpeodHUX 00Ka3a, 00K ce Y 3a8PUIHO]
Ghasu pesusuje Kopucme Kao UHCIPYMEHMU 3a CIMUYAIbe CBe00YX6AMHO2 npeaieda puHancujc-
KUX U38ewmaja y yuasy NPOHANACKA ROOPYYjd KOja 3aXmesajy 0ema /bHa UCMpPaicusarsd.

Ilpumena ananumuuxux nocmynaxa 3axmesa ymephusaroe ouexuganux epednocmu. Memooe
YmMephusarba 04eKUBaHUx GpeOHOCmU 8apupajy 00 jeOHOCMAsHe aHAAU3e MPeHOd 00 CLOAHCEHE
peepecusHe ananuse. Ilasxcra pesusopa je ycmepena Ha HU3AK cmeneH ca2iacHOCMU O4eKUBAHUX
U CMBAPHUX UZHOCA, jep jey MOM CIYUa]y 8UCOK PUSUK NOjage MATNEPUJATHO NOZPEUHUX UCKA3A.

Kayune peuu: anarumuykuy nocmynyu, aHaiusda, pedusuja, oyekusamne 8peoHocmu,

ymephuearse oocmynarsa.

Yeoo

PeBusuja npyxa curypHocT KopucHHIMMa (u-
HAHCHjCKUX M3BelITaja y noreny puHancujcke mo-
3UIMje M pe3ynrara I0CIOBamka IMPHUBPEIHOT
npymTea. Llyb peBu3uje je n3pakaBame MUIIIbEHA
0 (DMHAHCHU]CKUM HM3BEIITAjMa KJIMjEHTa Y CMHCITY
BHIXOBE yCarvalleHOCTH ca BakehoM pauyHOBOJC-
TBEHOM pEryJaTHBOM. PadyHOBOACTBEHa peryia-

THBA TOJIpa3yMeBa OMINTEe W MOceOHEe 3aKOHCKE M
JpyTe TMpOTKCe, PauyHOBOACTBEHE CTaHIapAe U
HWHTCPpHA pPadvyHOBOJACTBCHA IIpaBujia TMNPUBPECAHOI
npymTea. [Ipunpema u mpe3eHTanmja (puHaAHCH]C-
KHX HM3BeITaja Bpme ce y ckiaxy ca MPC' n
MC®W?, 1ok ce mrxoBa peBHU3Hja BPIIIX y CKJIaIy ca
MCP’. OcroBHe MeToze npubaBbama 0Ka3a y pe-
Busuju nedunucane tpehum GAAS cranmapaom
OJIHOCE CE Ha MHCIIEKIH]Y, TOCMaTpame, UCTTHTHBA-

¥y CapaaHuk Ha IHCTUTYTy €KOHOMCKHMX Hayka, beorpaj, 3maj JoBuHa 12

1)  Mebhynaponnu pauyHoBoacTBenu cranaapau, IAS (International Accounting Standards)

2)  Mebynaponuu cranmapau 3a ¢puHaHcHjcko u3BeltaBame, IFRS (International Financial Reporting Standards)

3)  Mebynaponuu cranmapau pesusuje, GAAS (Generally Accepted Auditing Standards)
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e U NIOTBphUBambe. AHATMTHIKY OCTYIIIH CY jel-
HA OJ] TEXHHKA KOj€ ce MPUMEY]y y MHCIICKIUjH
Hajuemthe ce CIpOBOJE CKEHHUPAWmEM, OJHOCHO
JeTaJbHUM HCIATUBAKEM W HM3PauyyHaBABEM Off
CTpaHe peBH30pA.

lnb aHAIUTHYKKAX TIOCTYNaka Kao TeCcToBa
onHoca u3Mely M3HOCa MCKa3aHUX Ha TO3HIMjama
PavyHOBOJICTBEHUX U3BEIITAja j€ Ja IPOICHUBABEM
MOMEHYTOT' 0JJHOCA (PMHAHCH]jCKUX B He(hUHAHCH]C-
KHX II0J]aTaka i nHpopMalifja moTBpIe aeKBaTHOCT
W3HOCA MCKa3aHHUX Y (UHAHCHjCKUM H3BEIITajuMa.
[Mpunukom ynopehupama O4eKHBaHUX U3HOCA, KOje
yTBphyje peBH30p U CTBapHO OCTBApPCHHUX HM3HOCA,
BayKHO je 00paTUTH NMaKihy Ha CTEIICH HE3aBUCHOCTH
CBaKke OJ MOMEHYTUX BEIMYMHA, TIPU YEMY PaIfio
aHaJM3a y npykamy (DMHAHCHjCKHX IoJaraka Ha
HajaJIeKBaTHUjU HA4YMH, Y CMHUCIY YyTBphUBama
ofHOCa Mely3aBHCHOCTH, MpyXa OIrOBOP Ha OBO
nutame. [Ipunukom ynopehuBama mNOTpPeOHO je
Oo0paTHTH MaXky W Ha 3Ha4aj IaTor OJIHOCA, Kao H
noy3naHocT uHpopMmanrja KopumheHUX MPHITUKOM
WCTIUTHBAakha OJHOCA, MPH YEMY j€ MOy3AaHOCT
¢uHaHCHjCKUX HPOPMAIHja JUPEKTHO YCIOBbEHA
KBaJIUTETOM (PHHAHCH]jCKE aHAJIH3E.

1. Ocnosne xkapakmepucmuxe u gpcme
AHANUMUYKUX NOCHYNAKA

Tpu yoOuuajeHe BpcTe aHATUTHIKHUX MOCTYTIaKa
KOje ce MPUMEHY]Y, OAHOCE Ce Ha aHAIM3y TPEHA,
panuo aHajau3y W TECTOBE JOrMYHOCTH. [IpocTom
aHaJIM30M TpeHJa oxapehyje ce M3HOC OYeKHWBaH Ha
OCHOBY CTama padyHa y NPETXOJHUM IEpUOAUMA.
PerpecuBHa aHanm3a, Ka0 KOMIUICKCHHJH U CIIOXKE-
HUJU TUI aHAITU3e, y3UMa y 003Up CBE MPOMEHIbHBE
KOje yTHUY Ha CTame WIX 110jaBy Koja ce UCIIHTY]E, a
ofiHOCE ce Hajuenrhe Ha EKOHOMCKE YCIIOBE, MapKe-
THHT, KUBOTHH ITUKITYC TIPOU3BO/IA (HITP. YKOIUKO CE&
UCTHTY]y TPUXOOW OX Tpojaje) U ci. TecToBH
JOTUYHOCTH C€ MPHUMEY]y TNpH HW3padyHaBamy
OYCKMBAHUX HM3HOCA IIYTEM OIICPATUBHUX ITOAAaTaKa
Kao He3aBHCHHUX MPOMEHJbUBHX. Ha 0CHOBY TecToBa
JIOTUYHOCTHU MOXKE CC€ M3padyyHaTH OUCKUBAHU U3HOC
npuxoia (akynrera, yKOJMKO Cy IO3HATH ICHA
IIKOJIApUHE, CTaTyC ¥ Opoj CTyaeHara.

1.1. Payuo ananuza

Panmo ananmusa je Hajro3Harvja W Hajuernrhe
kopuihiena Bpcta ananuze. [Ipyxa unpopmariuje o
¢()eKTUBHOCTH U €(PUKACHOCTHU IOCIOBHUX AKTHB-
HOCTH W KOPHCTH C€ 3a yTBphHBame OmHoca Io-
KazaTesba TPUBPEAHOT JAPYHMITBA W MOCTOjehnx
EeKOHOMCKHUX ¥ HHIYCTPHjCKHUX TpeHaoBa. OOyxBara
HCIUTHBAKE 0JHOCA U3Mel)y mosuirja GpuHaHCH]C-

KUX U3BemTaja. Pedynraru paiuo aHamuse 0OUYHO
Ce U3paXkaBajy y MPOLICHTUMA K MOTY OMTH CaCTaBHU
JIc0 MHHLIUjJTHOT Tperiena (GMHAHCHjCKUX M3BEIITa-
ja y aHaJIM3M Koja mojpa3symMmeBa ynopehusame paruo
OpojeBa u3 BuIle 00pauyHCKUX mepuosaa. [lopeheme
oMoryhara yTBphHBame 3Ha4ajHUX MMPOMEHA PalHo
OpojeBa y paziIM4YUTHM OOpaYyHCKUM IEpUOANMA,
OWII0 1a Cy HacTase Kao MOCyeuIla HeKe TPEIKe Uil
JIOIIET MocjoBama. DUHAHCHJCKU paIMo ITO0BE3yje
nBe (UHAHCH]CKE BEIHYHMHE, YTBphHUBAEmEM OJHOCA
IBUXOBUX aIllCOIyTHUX BPE€AHOCTH IIpU UYCMYy CC
HCKa3yje penaTuBHa BenninHa Mel)ycoOHe ycmoBibe-
HOCTH 110jaBa U3 YHjer OTHOCA MPOUCTHIY.

CBpxa nmpuMeHe pe3yaTaTa paluo aHaiuse je y
BUXOBOM TMpalielhy TOKOM BpeMeHa, OIHOCHO Yy
npahemy pazIHYUTHX BPEAHOCTH Paluo OpojeBa
NOOHjEHUX 13 OTHOCA PA3TUYUTUX BPESAHOCTH HCTHX
BCJIMUMHA TOKOM BpeMeHa. Kao TakBH, paimo
OpojeBU ce mope/ie ca MPOIILIUM allu U ca Oyayhum u
OYCKMBAHUM BPEIHOCTUMA [0 YHMjUX H3HOCA Ce
JoJj1a3y BpEMCHCKOM aHAJIN30M UCTHUX. AHanuTHyKu
MOCTYIIIH Y TOM CMHCIY oMoryhiaBajy peBH30opruMa
Kako npenBulame U TIaHUpamhe OYCKHBAHUX BPEI-
HOCTH, TaKO U BUXOBO ymnopehuBame ca cTBapHO
OCTBapeHHUM BPEIHOCTHMA MMO3WIMja OMaHCa Koje
cy mpeamer peBusuje. [IpUMEHOM aHATUTHYKHX
MOCTYyIIaKa PeBH30P OUEKyje YTBphuBame oaHOCa 3a
KOj¥ UMa OCHOB Jla BEpyje Jia MOCTOjH. YKOJIUKO CE
ynopehuBameM OUeKUBAHUX U CTBAPHO OCTBAPCHUX
BPEAHOCTH J1ol)e 10 HeyoOHnUajeHIX U HEOUCKHBAHUX
OJIHOCA, PEBU30p YTBpl)eHA OACTymama pa3marpa u
y3uMa BX y 003Up MPHUIUKOM TPOIICHE PU3UKA MMOC-
TOjama MaTepHjaHO MOTPENIHUX U3HOCa Y (pUHAH-
CHjCKHMM U3BEIITajuMa KOjU CY TIpEIMET PEBH3H]C.

Pammo Opoj, kao omHoc m3mely wm3HOca nBa
CTama WU I0jaBe, 00MYHO JIBe (PYHKIIMOHAIHO T10-
Be3aHe OWITaHCHE MO3UIIM]E MITH JIBA pauyyHOBOJICTBE-
Ha MOJIaTKa, IMHAMUYKU TI0CMaTpPaHo, OJIeKH Mpo-
MEHE y CBOjOj BPETHOCTH KOj€ MOTY OMTH IIOCIIeTUIIA
MIPOMEHE BPEHOCTH U3HOCA jeIHe Witn 00¢jy 1mojasa,
OJIHOCHO, CTama Koja Ce I0BOJE y OHOC. YIIPaBo y
TOME JICXKH IPEAHOCT aHAJIM3E MyTeM paIuo OpojeBa
y OIHOCY Ha MPOCTO yHopehuBame arcoyTHIX H3-
HOCa BEJIMYMHA YHjH CE OTHOC UCIUTY]je. AHAIN30M
myTeM panuo OpojeBa yTBphyje ce kako mpoMeHe
arCoJIlyTHUX BpPEAHOCTU BE€IWMYMHA YTHYYy Ha
BPEIHOCT I10jaBe Cca KOjoM je JiaTa 1ojaBa il CTambe
Mel)ycoOHO 3aBHCHO M pamnuo OpojeM CTaB/beHa y
OHOC. AHAJIUTHUYKHU MOCTYIIN C€ KOPUCTE U TPHU
aHaJIM3M TI0Ka3aresba MOCIOBamka KIHjeHTa. Y TOM
CMHCITy, pallMo aHalKu3a, Koja 3a pe3yirar HMa
npyxame QUHAHCH]CKHX TI0/IaTaKa, 3ajeIHo ca pas-
JUYUTHM He(QHHAHCH]CKUM TOJIalliMa B UHQOpMa-
nujama, omoryhaBa yBUJI Yy HCIPaBHOCT HW3HOCA
WCKa3aHUX Y (PMHAHCHjCKUM H3BEIITAjUMa KOjU CY
npeameT pesusnje. Kimacugukanuja pammo Opojesa
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MoOXe OWTH U3BpIIICHA Ha Pa3INUUTe HAYHHE, 3aBUC-
HO 0J] omaOpaHMX KpUTEpHjyMma, Ha oaropapajyhe
y’Ke WK IIMpe XoMoreHe rpyne . McnuTuBame pa-
Mo OpojeBa KOjU MPOMCTUYY M3 aHaju3e OuiaHca
CTama, MOMa)ke OTIEHU HMMOBUHCKOT (parno edukac-
HOCTH UMOBHMHE U palMo poka noppahaja UMOBHHE),
OJIHOCHO, (PMHAHCH]jCKOT (panyo JUKBUIHOCTH, pa-
IO 3a/1y’KEHOCTH U PAIHO COJIBEHTHOCTH ) TIOJIOXKA-
ja KiMjeHTa 4uju ¢y (PMHAHCH]jCKU M3BEIITAjH Mpe-
MET peBU3Hje, TOK paIrio OPOjeBH KOjH MPOUCTHUY
13 aHalu3e OnsaHca ycnexa (pamuo peHTaOuIHO CTH
u panuo (QUHAHCHjcKe MONH) YYECTBYjy y OLICHH
MIPUHO CHOT T10JI0Kaja KJIHjeHTa.

e wHajuemhe kopumheHe MeTOmE paimuo
aHaJM3e y PeBU3HjH, OOHOCE ce Ha IpUMeHy (prHaH-
CHjCKOT pallHja ¥ IPUMEHY palirja KOju IpyKa yBH
y TpOIEHTyalIHo ydemihe MojeIMHNX Kareropuja y
(DMHAHCHjCKUM H3BEUITajuMa TP YeMy Ce CTama
padyHa TNpHKazyjy Kao TpoleHTyalHa ydemrha y
yKynHOj OwnancHoj cymu. [lpumenom dQuHaH-
CHjCKUX pallfja Kao, pe3yirara 0JHOCa M3HOCA Ha
pauyHuMa (UHAHCHjCKUX HU3BEINTaja U TMPUMECHOM
MCKa3a O MPOILEHTYaIHOM y4elily MojelMHIX Kare-
ropuja y CTpyKTypu Ouianca, omoryheHa je Bpe-
MEHCKa U IPOCTOPHA aHAJIN3a.

[TpocropHa 1 BpeMeHCKa aHaIki3a My TeM Paliio
OpojeBa 3axTeBa BHCOK CTCIEH ONPE3HOCTH Y
CMHUCITy YIOPEIUBOCTH TIO/IaTaka y BHUIIE Y3aCTOIl-
HUX OOpavyyHCKHX TepHojia WM u3Mel)y mpuBpen-
HUX JPYIITaBa MCTe BEIMYUHE, UCTE JACTaTHOCTH U
MPHUNAAHOCTH HKCTOj TMPHUBPENHO] TpaHH. Y TOM
CMHUCITy CTPOTO C€ BOIU pavyyHa O MPEIyCIOBHMA
BPEMEHCKE M MTPOCTOPHE aHam3e. BpemeHcko ymo-
pehuBame noapasymMeBa UCTY jeAMHUILY MEPEe U Mace
KOja c€ MEpH Yy pPa3IUYUTHM BPEMEHCKUM MEPHO-
JMMa, OJHOCHO MOpajy HMaTH HCTY BPEMEHCKY
nuMensujy. Mcra BpeMeHCKa ITUMEH3Wja 3Ha49M J1a
Opoj jenuHUIlA BpeMEHa PEJICBAHTHHUX 3a HACTaHaK
M0jaBe WK CTamba y CBAKOM MEPUOLY MOpa OMTH UC-
ta”. VYV caywajy mpocropHor ymopehupama

noTpeOHO je BOAUTH padyHa O BPCTH MPOU3BOJIILE,
BEJIMYMHU MTPUBPEIHOT CyOjeKTa (MUCIHU ce Ha 00MM
MPOU3BOIHE), TEXHUYKO] OIIPEMJbEHOCTH,
KaJpOBCKO] CTPYKTYpH, TPUPOTHHM YCIOBHUMA H
MOJIOXKajy Ha TPXKUIITY.

2. /lunamuxa u cepxa npumene
AHANUMUYKUX NOCHYNAKa

[pukynsbame PEeBH30PCKUX J0Ka3a OJBHja Ce
KOMOMHOBAWkEM TIOCTyIaKa peBH3Hje. AHATUTUUKA
MOCTYIIIH, OPE/ MHCIEKIINje, MOCMaTpama, UCIH-
THUBama (1 KoHQUpPMAaIHje) U TIOHOBHOT U3BOhema 1
padyHCKe KOHTPOJIE, IPEICTaBIbajy jeAaH O] MOCTY-
naka pesusmje. OHOCE ce Ha aHATTN3Y 3HAYAjHUX T10-
Kazaresba M TPCHIOBA M YKIbYUY]y M HCTPpaKUBamba
¢nykryanuja. He npencraBsbajy JUpEKTaH A0Ka3 O
MOCTOjaby TOTPENIHUX HUCKa3a y (UHAHCH)CKHM
W3BENITajUMa KOjU CYy TPEAMET pPEBU3HjE HETo
yKa3yjy Ha noBehaH pH3MK MOCTOjara MOTPeHIHUX
KIbIDKEHa. 3a HeKe IUJbEBE PEBU3H]jE, AaHATUTHYKH
MOCTYTIIX TPEJCTaBIbajy JOBOJbAH JIOKa3, JOK 3a
Jpyre IMJbEBE IMPEJCTaBJbajy MYT 332 CMambeHe
noTpede 3a MPUKYIUbakbeM IPYrHX jJoKa3a. AHa-
733, y CMUCITY aHAJTMTHYKUX MOCTYIaKa Kao jeJHOT
O]l HAUMHA MTPUKYTJbamba I0Ka3a PeBU3Hje, UMa CBOjY
JMHAMUKY TPUMEHE Kpo3 pasnuuute (ase mpoieca
peBusyje.

JlnHaMuKa TPUMEHE aHATUTUYKUX TMOCTYTaKa
ce orieia y BUXOBOj MPUMEHH y (pa3u ruiaHupama
nporeca peBusmje, y $asu NpUKyIJbamka PEeBU30P-
CKMX JI0Ka3a M y (hasu KOMIUIeTHpama Ipolieca
peBusnje. Y ¢asu IUIaHUpama Mpoieca pPeBU3Mje
AHAJMTHYKH MOCTYIIIH CY OCHOB YTBphHBama BpPCTe,
o0MMa M JMHAMHKE TUTAHUPAHUX MOCTYyIMaKa PeBH-
suje. Y (a3u IIaHupama CBpXa MIPUMEHE aHATUTHY -
KHX TIOCTYIIAKa je YeTBOPOCTPYyKa: pa3yMeBambe 1Moc-
JIOBama KIHMjEHTa, MPOIIeHa KOHTHHYHUTETa TOCIIO-
Bama KJIMjEHTa, WHANKaIja MOTyinX MaTepujarHo
MOTPEITHAX MCKa3a M CMambeHkhe 00MMa JeTajbHUX
npoBepa’ . Pamuo aHanm3a 3axTeBa HE CaMo pasy-
MEBamke MOCIIOBakba MPUBPETHOT Cy0jeKTa, HeTo H
MOCJIOBAkE LEJIOKYITHE MHIYCTPUjCKE TpaHe KOjoj
KOHKPETHHU TIPUBPEHH cyOjekat npumanga. OuHaH-
CHjCKH panuo OpojeBu oMoryhaBajy KBaHTH(HKO-
BakbE PA3IMYUTHUX TIOCIOBHUX acrieKara py YeMy ce
TPYIUILY y pa3lUuuTe KaTeropuje, ol KOjUx Cy
YEeTUPU OCHOBHE: PAILMO JIMKBUIAHOCTH, PALlHO MPO-
(UTaOWIHOCTH, paIo AKTHBHOCTH (JIEJIaTHOCTH) U
nesepull (leverage).

4)  Cnob6oxan [I., Manuuuh, PauyHoBoncTBo 3a MeHayepe y tpropunu, ®TB, Beorpan, 2006.

++) Joan, Ponuh, l'opnana, Bykenuh, Teopuja u ananusa 6unatca, [losonpuspeanun ¢axynrer, beorpan, 2003.

+++) yman C., Munojesuh, PeBusuja ¢punancujckux uszsemraja, ®Th, beorpaz, 2006.
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VY da3u npubdaBibamkba pEeBU30PCKUX JI0KA3a IIPHU-
MEHa aHaJMTUYKUX MTOCTyIaKa CMarmbyje 00UM ocTa-
JIUX JeTajbHUX MPOBEpa U yKa3yje Ha Mmoryhie mare-
pHjalTHO TIOTpEeITHe U3HOCE. AHAITMTHYKH 110 CTYIIIH
yKa3zyjy Ha MOryhHOCT IOCTOjala E€BEHTYaTHHX
(¢uHaHCHjCKUX TpolbieMa W Mpyxajy MoryhHoOCT
pEeBHU30PY Aa JOHEce KOHayHe 3aKJbydKe O (pHHaH-
CHjCKHMM H3BEIITajHMa KOjU CYy MPEIMET PEBU3HjE Y
(da3u KoMILIeTHpama Ipolieca peBusMje. Y TOM
CMHUCIIy CBpXa NMPUMEHE aHAIMTUYKHX IMOCTyIaKa
ornena ce y MPOIEHH KOHTHHYUTETa T0CIOBamba
KIIUjeHTa.

HesaBucHo on (haze mpoleca peBU3Hje, CBpXa
NPUMEHE aHATMTUYKUX MO CTYTIaKa oTlie/ia Ce y by
jacHOT pazyMeBamba Ipolleca MoCa0Bamba KIHjeHTa.
Iopen ¢unancujckux wuHPOpManHja TOOHjCHUX
paimo aHaan3oM, oMOTYheHO je 1 pa3yMeBambe 1eo-
KYITHOT [TOCJIOBaba KIIMjeHTa Iy TEM HCTPaKUBAYKOT
NPUCTYyIa y CMHUCIY HCIHTHBaba capalmbe ca Me-
HalIMEHTOM KJIMjEHTa, a CAMMM THM OMOTYhieHO je u
no0oJbIIIAE KBAJTUTETa PEBU30PCKHUX H3BEINTAjA.
JacHo pasyMeBame MocaoBama KIIHjeHTa MpykKa MO-
ryhHOCT peBr30prMa J1a Ca3Hajy BHIIIE O IIEJIOKYITHO]
WHAYCTPHUjH WM MOCEOHOj MHAYCTPHjCKOj TpaHH,
IITO JIOTIPUHOCH TOOOJBIIAY KBATUTETA PEBU30P-
CKOT Tporeca. AHAIUTUYKHA TIOCTYIIH Kao H3BOP
JI0Ka3a y peBH3Hju oMOryhapajy Ja ce jeJJHOM IMpo-
HexypomM oOyXBaTd BHIIE HEOMXOJHHX elieMeHara
KOjH Cy MpeAMET pa3Marpama.

3. H360ljeme ananumuyukux nOCMynaKka

Ocnamajyhu ce Ha CBOjy CTPYYHOCT U HCKYCTBO
y CMHCITy TI03HaBamba MPHUPOJIE MOCIOBaba KIHjeH-
Ta, MPUPOJIC MO3HABAKA MPUBPEIHE IPaHE y KOjOj
KIIMjeHT TOCIyje, PU3HKa CBOJCTBEHUX KOHKPETHO]
BPCTH TIOCIIOBama M OJHOCA u3Mely mojaraka y
KIbUTOBOJICTBCHUM CBHJICHIIMjaMa, PEBH30p IMPBO
npensula v MpojeKTyje u3HOCce Koje oueKyje na Hahe
HA padyHMMa WM TIO3HIHjamMa y (UHAHCH)CKHM
M3BCIITajUMa WK Y OJIHOCHMa u3Mel)y THX n3Hoca.
3arum, mopean mojarke yrepheHe Ha OCHOBY CBOjUX
OYCKHBama ca CTBAPHO MCKa3aHUM mopaima. [Tope-
hema Mory ma Oyny Beoma jeqHOCTaBHA alld H CJIO-
’KEeHa, HeKaJla ce OJIHOCE caMo Ha jeZlaH MPOCT OJTHOC,
a HeKaJla Ha BEJIUKH Opoj ciokeHux omHoca. Oc-
HOBHE OJIJTMKE aHAJTMTUYKHX TIOCTyIIaKka CBOJIC CE Ha
jacHO AedUHHCAHE OYCKHMBAHE BPEIHOCTH U aJCK-
BaTHO O0jalllkbebe YTBP)EHUX eBEHTYalTHUX pa3iiu-
Ka n3Mel)y OYeKMBaHUX M CTBAPHO MCKa3aHUX BPE/I-
HOCTH.

OuexkuBaHe BpeaHocTH. IIpermocraBka Ha
KO0jOj Ce 3aCHHMBA ITPUMEHA aHAIUTUYKHUX MOCTyIaKa
je 1a ce Ha OCHOBY ITO3HATHX YMIHEHHIIA YBEK MOKE
OYEKWMBATH Ja U3Mely mogaraka Koju Cy MCKa3aHu y

(DMHAHCHjCKUM H3BEIITajuMa IOCTOjU pa3yMaH H
cTabuiiad oTHOC M 1a he TakaB 0JIHOC J1a CE OCTBapyje
W Y HapeIHUM TeproinMa. YKOIUKo Johe 10 mpome-
HE OUCKMBAaHHUX OJIHOCA, YCIIE/I MO3HATHX MU HET03-
HATUX YMELCHUIIA, pe3yiaTaru he OUTH CYypOTHH Off
oueknBaHux. [lojaBa HEOUCKMBaHUX OHOCA U3Mely
nojiataka Moke OWTH Y3pOKOBaHA HEyOoOWYajeHHM
MTOCJIOBHUM MpOMEHaMa WM norahjajuma, mpome-
HaMa PavyyHOBOJCTBEHHX TOJIUTHKA, TIPOMEHAMa Y
MOCJIOBHOM OKPYXKEHY, CIy4ajHUM OACTYHamuMa,
rpeiikaMa u mpoHeBepama.

Ilpocno3za ouexusanux usnoca - Tavena 1

HM3Bopu mojaTaka Koje peBU30p KOPUCTH 3a TPO-
JEKIINjy OYEKHMBAHUX OJTHOCA BEOMA CYy Pa3HOBPCHH.
V (hasu mnaHuparma To Cy eKCTepPHHU CTaTUCTUYKH 110~
namy. Y ¢asu u3Bohema peBu3mje To cy Hajuerihe
MOJIaIM U3 CTATUCTUKE CaMOTl KiIMjeHTa. Y cTaTuc-
THUYKE TI0JIaTKe ce yOpajajy 4acoBH pajia v 3apaje 3a-
MOCJICHUX, MECEYHA MPOM3BOMIA U MECEYHA IMPO-
Jlaja, HAPOUUTO aKO CE IMOCMATpajy Mo BpcTama mpo-
W3BOJIa, BPEAHOCT MPOJATUX MPOU3BOJA U BHCHHA
JMPEKTHUX TPOIIKOBA MPOU3BO/E, TONAIM O Ha-
OaBKamMa OCHOBHHUX CpEJICTaBa M CTOIIaMa aMOPTH3a-
1yje 1 CJI.

UzBopu monaraka 3a u3Boheme aHATUTHYKHX
MOCTyTIaKa Cy Mojany U3 (pUHAHCHjCKUX M3BEIITaja
3a TPETXOAHE TepHone, Mpojeknuje Oyayhmx pe-
3yJaTara IOCJIOBama, OJHOC u3Mel)y mno3unmja y
(DMHAHCHjCKUM H3BEIITajUMa, CTATUCTUYKH MOJAIH
3a TpaHy y K0joj IPUBPEIHHU CyOjeKar mociyje, pe-
3ynTaty ogHoca u3mely GpuHaHCHjCKUX U HeHHAH-
cujckux nHGopManuja u cit. [locraBibeHa peBu30p-
CKa OueKWBama Tpeba MmocMaTpard Kao OICeT HC-
X0J]a, a HE Kao TPEIM3HO OYCKHBAaHY BPEIHOCT.
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PeBuzop Mopa 1a yTBpAM KOJHKO Cy FEroBa OUCKH-
Bamba TauHa M IpernusHa. Pesynrtatu koju ynase y
YTBpEHH OICET cMaTpajy ce MPUXBATJEUBUM.

VKOIHKO TOCTOjH BHCOK CTEIEH CariiaCHOCTH
n3Mel)y OueKMBaHNX U CTBAPHHUX BPEIHOCTHU, MAJIH j&
PH3UK O] TI0jaBe MaTeprjaIHO MOTPEIIHUX HCKa3a, U
CYIPOTHO, YKOJIMKO je& CTeIeH carllaCHOCTH m3mehy
OYCKMBAHUX WM CTBAPHUX BPEIHOCTH HHU3AK, PU3UK
M0jaBe MaTepHjaliHO MOTPEIIHUX HCKa3a je BHCOK.
[Maxba peBU30pa je yriIaBHOM YCMEpeHa Ha MO3H-
IIMje KOJI KOjUX TOCTOjU HU3AK CTEIEH CarflaCHOCTH
n3Mel)y O4eKHBaHHUX U CTBAPHHUX BPEAHOCTH. Bucok
CTEINEH CarIacHOCTH OYEKWBAaHUX W CTBApHHUX Be-
JMYMHA MOXE OUTH M3a3BaH M YMI-CHUIIAMA KOj€ CY
HETIO3HAaTEe PEBU30PY MY TOM CIIy4ajy Ol peBHU30pa ce
O4eKyje J1a mpemMa pe3yaTaTiMa CBOjUX TeCTOBA YBEK
Oyze CKenTHYaH M Jia UM MPHCTyna ca oapeheHom
n030M ckentuiuaMa. OJHOCH KOjH OJCTYIAjy Of
PEBU30OPCKHX OUYCKHBamba JOJAaTHO C€ HCIUTY]Y
YKOJITMKO PEBH30D MPOIICHH [1a YKa3yjy Ha YHCHUIIC
KOje MOTY JIa yTUIATH Ha J1ajbe TOCTYIIKE PEBU3H]E.
HcnutuBama 00yxBaTajy MOCTaBJ/bakbe IOJATHUX
3aXTeBa U MUTama PYKOBOJICTBY, Y OBHM CHUTYaIlH-
jama MHTepBjyHUcame TojeIMHAIA O]l CTPaHEe PEBU-
30pa je Beoma 3HauajHO. [Ipe pasroBopa ca omepa-
THBHUM 0CO0JbEM PEBH30pP Tpeda J1a MMa IPOjeKTO-
BaHO COTICTBEHO 00jallliberbe 3a 1aTa OJICTyTamka, Ha
OCHOBY TPETXOJHOT MCKYCTBa U MPOHECHOHATHOT
npocyhuBama, a y by edukacHujer Bohema WH-
TepBjya M TpOHaNaXkema Nokaza. HakoH momarHo
MPHUKYIUbCHUX WH(pOpPMaIIHja pEBU30p MPEUCTIHTY]e
CBOje HaJla3¢ M CBOja OYCKHMBAama M HM3BOIU HOBE
3aKJbYYKe.

JemHa o1 OCHOBHHX KapaKTEPUCTHUKA OYCKHBA-
HUX M3HOCA OTHOCH C€ Ha FbUXOBY MOy31aHOCT. Kpu-
TEPHjyMH MO OCHOBY KOJHX CE OIIeHbYje CTEICH M0Y3-
JTAHOCTH OUEKHMBaHUX M3HOCA 00yXBaTajy npeaBuha-
Ba Y CTAOHITHOM OKPY)KEbY U MOJ[pa3yMeBajy 1a cy
oHOCH U3Mel)y TpaHCakIija Koje Cy JUCKPELHOHE
pupoac Malk€ NPCABUIJbUBU.

IMo3naBame npuponae Mocja0Bamba KJIAHjeHTA.
Ha ocHoBYy no3naBama npupo/ie ocaoBama KInjeH-
Ta, peBU30p Tpeba jacHo Aa AepHuHHUIIIe CMHCAO TECTa
KOjU TIpEMEmyje y mporecy pesmsuje. [Iutama y
BE3U ca pa3yMeBambEM MOCIOBamka KIIHjeHTa PeryIiu-
cana cy MehyHapomHUM cTaHAapIOM peBU3HjE
(MCP) 315 — Pasymesare npuspeonoz opyumaea u
20802 OKPYIHCeba U NPOYerbU8arbe pUsUKa 3Hauaj-
HOZ NOCpeutno2 NPUKA3UBarsa.

Y Tauku 20 OBOT cTaHgapaa MpHUKa3aHe Cy
KOMITIOHEHTE Koje oapelyjy HpaBHIHO pa3yMeBame
MOCIIOBaa KIIHjeHTA U BErOBOT OKPYKeHa:

e  JIGTIATHOCT W peryliaTuBe, yKJbydyjyhu u npu-
MEHJBHUB OKBUDP (PMHAHCH]CKOT U3BEIITABAbA,

e  KapakTepUCTHKA MPHUBPEIHOT IPYIITBA, YKIbY-
qyjyhu v ©300p 1 IPUMEHY PauyHOBOJICTBEHHX
MOJIUTUKA TPUBPEIHOT CyOjeKTa,

e  IIWJBEBH, CTPATETHje U IOBE3aHU NIOCIOBHH PH-
3HIIU KOJU MOTY YCIIOBHTH 3Ha4ajHO MOTPELTHO
MpHKa3uBame Y GUHAHCH]CKUM H3BEILTajMa,

e  Mepeme U Iperieny GUHAHCH]jCKE YCIICITHOCTH
MPHUBPETHOT JIPYIITBA U

e  UHTEpHE KOHTpOJIC.

VY nonatky 6poj 1 y okBupy Crangapaa aara cy
JI0O/IaTHA YTy TCTBA Y BE3H ca MUTAalkUMa KOje peBU30p
MOJKE pa3MaTpaTy y LUJbY pa3yMeBarba I0CI0Bamba,
peryiaTiBa ¥ CBUX EKCTEPHHUX YHHHIIAIA KOJH YTHUIY
Ha TMPUBPEIHO APYINTBO. [InTama cy cBeoOyxBaTHA
IIpU Y€MY HHUCY CBa [MTamka PEJICBAHTHA 34 CBE
aHTrakKMaHE, a CaMUM THUM CIIMCAaK JaTuX IIMTakba
HUje HY>KHO U KOHa4aH.

[Mpumepn nuTama Koja peBU30pP MOXKE pa3Mmar-
paru:

e  BpCTE U3BOpA MPUXOAA;

e IITa MNPUBPEAHO JPYIITBO TMPOHU3BOIH,
OJIHOCHO, KOj€ yCIyTe BpIIIH;

e  KOja Cy TO TPXKHUIITA Ha KOjUMa IMPHUBPEIHO
JPYIITBO HACTYTIA,

e  HAYMH BOhea MOCIOBamkA;

e  JIa JIW TIOCHYyje ca MOBE3aHUM JIUIHMA;

e  YKOjOj MepH Yy CBOM mocioBamy kopuctu UT;

e  KJbYYHH KYIIU U 100aBJbauH;

e  HayWH 3aMoll/baBamba;

e  AKTHBHOCTH UCTPa)KMBakha M Pa3B0Oj TPXKHUIIITA,

e  Hauwn u crpykrypa PunaHcupama;

e  BpPCTE U CTPYKTypa yjarama;

e  PavYyHOBOJCTBCHA HaYeNa;

e  HauMH MMPU3HABaka MPHUXO/IA;

e  HAYMH Mepema YCICHUIHOCTH, TPCHIOBH,
KJbYYHHU MOKA3aTeJbu U CII.

HaBenena cy camo Heka ol MHOTOOPOJHHX
nuTama 00yxBalieHUX OBHM CTaHAApA0OM, TPYIHCa-
Ha Kpo3 cliesiehie obmacTu: BpcTa IeIaTHOCTH, Pery-
naruBe, QuHaHCHUpambe, PHHAHCH]CKO N3BEIITABAILE,
Mepeme neppopmMaHc U CIl.

AHaJIUTHYKY MOCTyNIM 00yxBarajy mopehema
CBHICHTHPAHUX U3HOCA UK pallija ca OYeKHBAHUM
W3HOCHMa KOje je yTBpAHMO peBu3op. M3Bopu Ha
OCHOBY KOJHX PEBH30PH 3aCHHBAjy CBOja OUCKUBaha
YKJbYUyjy HHPOpPMAIHje U3 MPETXOJHUX PEBU30pC-
KHX HW3BelITaja, (pUHAHCHjCKe HH(pOpMAIUje H0-
OujeHe aHANM30M (PUHAHCH]CKHX H3BEIITaja BUIIE
y3acTOIHUX OOpavyHCKUX TepHroja, WHpopMaIuje
u3 OyuyeTa, nHpOpMAaIlHje Koje IOTHIY M3 OAHOoca (u-
HaHCHjCKUX HH(OpPMAIIH]ja U OTIEPATUBHHX TO/IaTaKa
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WJIH IPYTHX pelIeBaHTHUX HE(QUHAHCH]CKUX HHPOP-
Marmja 1 ci.

CTpykTypa TecTa Ha 0a3d AHAJIUTUYKHUX
nocrynaka. TecT 3acHOBaH Ha aHaJIUTHUYKUM
MOCTYIILIMMA CaJp’KU €JIEMEHTE CTPYKTyUpaHE Ha
cnenehu HauwmH:

1. IIpojexkumja
AHanuTHYKK TocTynuu omoryhaBajy mpeaBu-
hame n3HOCa caljia Ha padyHUMa, BPCTY MTOCIOBHUX

MPOMEHA M BPCTY TOKa3aresba KOju ce 3aCHUBAjy Ha
Pav4yHOBOACTBCHUM U OIICpAaTHBHHUM I10JallMa.

2. llopehemwe

[Tporuo3upaHu U3HOCH Ce MopeJe ca U3HOCUMaA
WCKa3aHMM Ha padyyHy OWJIaHCHE TIO3HUIIHje,
TUTAHUPAHUM M3HOCHMA I YIIOPEIHUM TI0/IaliMa
JPYTUX CIMYHHUX MPUBPETHUX cyOjekara (mpocrop-
HO YTIOPEIMBHM) WIJIM TIPOCEKOM 3a HHIYCTPH]CKY
rpaHy.

3. UcTpaxuBame pu3uKa

[Ipodecuonanno pacyhuBame mpyxka Mo-
ryfiHOCT HCTpaKUBamba PU3HKa HU3Mel)y oueKnBaHOT
M OCTBapeHOr U3HOCA.

4. 3ak/pyyak

Vropeno ca mpodecnoHanHuM pacylhuBamem,
3aK/bYUIld O Y3POKYy HAcTaHKa pasiuke usmely
OYEKMBAHUX W CTBApHHUX M3HOCA MOTKPEIUBY]y Ce
JIOJIaTHUM 00Pa3IOKEHEM.

3.1. Tecm 3anuxa -
pesusuja 3anuxa y 2008. 200.

1. IIpojexkumja

TecTupame 3amo4ymbE cacTaBbambeM Tadene y
K0jOj cy MpHKa3aHW M3padyHATH M3HOCH KoedHiu-
jeHara o0OpTa 3ayimxa 3a nepuon ox 2005. g0 2008.
TOJIMHE.

N3pauyHaBame koeuIjeHTa 00pTa 3aI1xa Ma-
TepHjaJia 3aXxTeBa KBaHTU(HUKAIHU]y eekara 1 oOuma
3anuxa Matepujaia. Edexar matepujaia uspaxanajy
TPOILIKOBH MaTepHjajia HCKa3aH! y OMJIaHCYy ycrexa,
JIOK je 00MM Marepujayia jeHaK MPOCEYHO] Bpell-
HOCTH 3anuxa marepujasia. CTaBbambeM Y OIHOC
edekra 3aKMxa Marepujajia, OHOCHO TPOIIKOBA Ma-
TepHjajia ¥ 00MMa MaTepHjaja, OJJHOCHO IPOCEYHE
BPEIHOCTH 3aJIMXa MaTepujaa, 10Ja3u ce 10 BPe-
HOCTH KoedwuIjeHTa 00pTa 3ajiuxa MarepHjaia.
Koeduimjent o0pra 3aiuxa Marepujana y nepromy
on 2005. mo 2007. romuHe Omaro pacte ca 1,64
KOJIHMKO je n3Hocuo y 2005. roguau Ha 1,97 konuko je
n3Hocuo y 2007. ronunu. PacT koedunujenra oopra
3ajMxa Marepujaia 3Haud U Mamu Opoj JlaHa KOjuM
ce MepH BpeMe 00pTa MMOBHHE. Butim koeuiujeHT
o0OpTa u MamK Opoj 1aHa moTpedaH 3a 00T 3anuxa
3HayM Behy edukacHOCT y ympaBibamy 3aiuxama
Marepujaia. Koepunmjent on 1,64, Konuko je u3HO-
cro y 2005. roaguHHu MoKa3yje KOJUKO IyTa Cy ce
3aJIiXe Marepujaia y Toj TOIUHU 0OpHYJIEe, OMHOCHO
npenuie U3 poOHOr y HOBYaHU 0oOnHK. Bpoj nmana
Tpajama jeHOT 00pTa y TOj TOJWHH HM3HOCHO je
npubmkHO 223 nana (365:1, 64), 1ITo je 1yT nepuo
BE3UBama 3aJIHXa.

Ha ocHoBy koeduinjenara o0pTa 3a IepUo 011
2005. no 2007. ronune, peBu30p yTBphyje oueknsa-
HU HM3HOC KoedunmjeHTa oOpra 3ammxa 3a 2008.
roauny. [Tog 0OpToM ce moapa3ymeBa BpemMe y Kome
he ymarama y mojeuHe UMOBHHCKE OOJIHKE IMyTeM
MPUXO0Ja, OTHOCHO HOBUYAHUX TNPUJINBA, HAIOKHAIU-
TH CBOjy BpeIHOCT y KOHKpeTHOM nipeysehy ™ . 3a
Te moTpede, PEBH3OP Kao H3BOP HMHQOpMaIHMja
KOPUCTH YTBpljeHe pammo OpojeBe 3a IPETXOIHE
oOpauyHCKe TMepHojie M TPOjeKTyje, MPUMEHOM
METOJIa CPEIEhe BPEAHOCTH (Cpelithba BPEAHOCT 30upa
BPEIHOCTH M3padyHaTHX KoeduIijeHara 3a nepuos
on 2005. mo 2007. roamHe), OYCKUBAHH H3HOC
koeduijeHra oodpra 3amuxa y 2008. romguHu y

Koegpuuujenm oopma 3anuxa - Tabena 2 (y xumn. oun.)

.. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
1. 1300 700 400 300 3495
2. 2200 1200 1000 1500 1185
3. 5800 3200 3000 2200 1500
4. 4600 4950 5000 3900 1000
5. - 100 100 300
6. (142.43.44.45) 13900 10050 9500 8000 7430
7. 22850 19650 18000 17 200 13200
8. 1,64 1,84 1,97 1,7

++++) Cnobonan M., Manunuh, Ynpasmwauko pauynosoocmeo u oopauyn mpowkosa u yuunaxa, Ekonomcku ¢akynrer, Kparyjesau, 2005.
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mHocy on 1,82, Ilpema KHBUTOBOACTBEHHM
rmojaliiMa, CTBapHa BPeIHOCT TOT KoeduIljeHTa je
1,71.

2. llopehemwe

YTBphena pasivka nameljy O4eKnBaHOT M CTBap-
Hor usHoca je 0,11 (1,82-1,71).

3. UcTpakuBame pa3jinka

YcTaHOBIBEHO je J1a je Taj] BPeIHOCTH Koe(HUIIr-
jeHTa o0pTa y OHOCY Ha OYEKHWBaHH HM3HOC MOCIe-
JIAI[a IPOMEHA Ha TPXKHUILTY Y BE3U Ca KOH3YMHPAHEM
pobe o1 CTpaHe MoTpoIaya, OAHOCHO MPOMEHE TPEH-
JI0Ba, a Takohe je moTBpheHo 1a je ucTa (pas3iiuKa y u3-
HOCY Koe(uIljeHara) onpaBlaaHa jep CE€ HalasH y
CTAaHIapJJHUM OKBHpHMa 3a Ty BpCTYy 3ajuxa y
KOHKPETHOM TIPUBPEIHOM CY0jeKTY.

4. 3ak/pyyak

On crpaHe peBU30pa MOTBPhEH je BUCOK CTEIEH
CarfiaCHOCTH M3Mel)y OUeKHMBAHOT U CTBAPHOT U3HOCA.

3.2. Tecm nompasicuearba 00 Kynaya

OtkpuBame GUKTHBHE peann3anuje U (QUKTHB-
HUX MMOTPaKHUBamba OJ1 KyIala CBOJIU ce Ha yropehu-
Bame M3HOCA y (PMHAHCHjCKUM HM3BEIITajuMa BHUIIE
y3aCTOITHUX 00pauyHCKHUX IEPHUOIA, a YKOJIHKO je Of1-
roBop Ha BehuHy ciiefiehux nuTama (HEeKOJIUIUHA OJT
mHorux) "JIA", mocToju BenMKa BepoBaTHOhA
KPUBOTBOpEHa (PMHAHCHJCKUX M3BEIITAaja, OJJHOCHO
nojaBe QUKTUBHE peanu3aije 1 GUKTHUBHUX ITOTpa-
’KMBamba OJ1 KyIana.

o Jla nu xnujenm ceoje unancuparee basupa Ha
BUCUHU UCKA3AHUX NOMPAXCUBAILA 00 Kynaya?

Ha — y ToM ciyuajy je Moryhe mpernemnBame
MOTpakKMBamka U M3pakaBame (PUKTHUBHE peanm3a-
Mje y [i/by NpelehiBamba MPUX0/a, MITO I0TPH-
HOCH T0jaBH CKpUBEHHX r'yOuTaKa.

o Jlanunompasicusarsa 00 Kynaya Ha2no pacmy?

Jla — HamM mMopacT MOTPaKUBama OJ Kyrala
MOKe OUTH MOCIeAnIIA MPELCHhUBabha OBE OMITaHCHE
no3uiyje y by Beher mpu3HaBama MPUXOAa H
oOpavyHa BUIIIET (UHAHCH]CKOT pe3ynTara. Yecto je
MTOBE3aHO Ca TIOTBPAHUM OATOBOPOM M3 MPETXOJHOT
IIUuTama.

e Jla au nompasxcusara pacmy Opoce 00
peanuzayuje?

Jla — mpu3HaBame MOTPaXKKUBamba Koja He Tpare
peanu3aiyjy ykasyje Ha HCKa3uBambe (DUKTHBHHX
M3HOCA HA MO3UIUjH TOTPAKIBAA.

e Jla nu npodaja na xpedum pacme dOpice 00
npooaje 3a 20MmosuHy?

Ja — nmakiia MajBep3anuja y u3Hocy Oymyhnx
MPHUXO0JIa KOJH TPEKO MOTPAKUBAha jOIIl YBEK HHUCY
Harahenw.

e Jla n1u ce uzHoc eomosune u 20MOBUHCKUX
exgugaienama cmarwyje y O00HOCY HA
peanuzayujy u kynye?

Jla — oOpazioxkeme je UCTO Kao U Y MPETXOJHOM
MMUTAY.

o Jla 1u mpowkogu peanu3o8anHux npou3eood
umajy menoeHyujy naoa y o0Hocy Ha pea-
auzayujy?

Jla — TPOIIKOBH peajM30BaHUX MPOU3BOIA CE
MPHU3HAjy Y MOMEHTY peau3alije, CaMUM THM
YKOJITMKO FbHXOBO MIPU3HABAHE 320CTaje Y OIHOCY Ha
peanu3aiujy, T0 ykaszyje Ha MOTYRHOCT MpeICHH -
Baba MO3UIIM]E pealin3alirje.

o [Jlanu ce cmamyje usnoc koegpuyujenma oopma
nompasicusarba 00 Kynaya?

Ja — ykaszyje Ha MOryhHOCT npelemhHUBamba
MOTpaKKBamba 01 KyIiara.

VY npakcu ce n3beraBa nmpuMeHa aHATUTHYKHX
MOCTYyIaKa MO M3roBOpoM Ja He 00e30ehyjy jake
PEeBU30pCKE J0Ka3e, 1a uX je Hemoryhe mpuMeHUTH
300T HEJIOBOJHHOT TI03HABAA MMOCI0Baka KIIHjEeHTa
WM HCE3Hama y JOMCHY IPHUMCHC aHAJTIUTUYKHUX
MOCTyNaKa M TOI HM3TOBOPOM Ja je 3a HHUXOBY
MPpUMEHY HEOIIXOAHO BPEME, HOBAIl U YMCIIHOCT Y
npotemhuBakby. OIroBOpH Ha M3TOBOPE y CIIydajy
I/I36eFaBaHJa MNPpUMCHC aHaJIMTUYKUX IIOCTYyIIaKa
JICKEC Y YMBCHUIM Jla aHAJIWTHYKU IIOCTYIIIH Y
Clly4ajy MOCTH3ama IIAaHUPAHE MPEIIM3HOCTH pe/i-
CTaBJbajy jake pEBU3OpCKe JoKaze. [lo3HaBame
MoCJIoBamka KIHWjeHTa jeJaH je OJ MpeaycioBa 3a
o0aBJbame Mpolieca peBU3Mje, a IPUMEHA KOHKPET-
HHUX YIYTCTaBa U CTHLAKE UCKYCTBA Yy pajy Ioc-
Telyjy 3Hake U BEIITHHE Y JOMEHY IIPUMEHE aHa-
JIUTUYKHUX IIOCTyIIaKa W MNPHUIIMKOM IIPpOICHHNBakha
KOje YMHKW CcCaCTaBHU O€0 HUCTUX U y3 CBC TO
AHAJIMTHYKU MOCTYIIIU MITEAC HOBAILl 1 BpEME.

3axkmyuak

ITox ycioBOoM Ja He TOCTOje TPOMEHE Y
PauyHOBOJCTBEHO] MOJIUTHUIM, HE3AKOHUTE Palibe U
T'pC€IIKE, MIPOMCHE Y IMOCJIOBaKky U CJIMYHO, ITPUMCHA
AQHAJMTHYKUX TIOCTyIlaka Ce 3aCHWBAa Ha IMPETIIOC-
TaBIIM JIa TIOCTOJHU YCIOBJbEHOCT Melhy momainma 3a
KOjy ce oueKyje Ja hie ce HacCTaBUTH U Y HapeIHOM
mepruoy. YKOJIMKO ce yropehuBameM CTBApHHUX H
OYEKMBAHUX BPEIHOCTH YTBPJE 3HaYajHa OICTYyIIa-
Hha, PEBU30P UCITHTYjE OJICTYNAmba U y CKIIaIy Ca THM
npwiarohasa mporpaM peBusMje. AHajiu3a OJCTY-
Mamka YTHYE Ha MpPOIEHY pH3MKa I0CTOjarba
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MaTepHjaIHo TMOTPEITHIX H3HOCA Y (PUHAHCH)CKUM
W3BENITajUMa KOjH Cy TpeAMET peBusmje. JeaHa of
Hajuenrhe KopuIIheHWX BPCTa aHANUTHYKUX MTOCTY-
raKa OJIHOCH c€ Ha IIperie]] padyHOBOJCTBEHIX €BH-
JICHIIMja pajn HM3HAJaKemha HEyoOHYajeHWX KHbH-
Kerha Koja PEBU30p HE OYeKyje Ja y mHuMa Halje.
OnroBapajyha mnpuMeHa aHAJIMTUYKUX IOCTyIaKa
MoJjpa3yMeBa MO3HABAkE PA3IMIUTUX BPCTa METO-
J0JIOTHja M3padyHaBama painuo OpojeBa, a 3Hauaj
AQHAMTHYKUX TOCTyMaka y peBM3Wju je Behnu
VKOJIMKO KIMjEHT MMa TOY3[aH CHUCTEM HHTEpHE
KOHTpOJIE.
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[Ipermenuu HayyHH YIaHaK

JAaBHO-NIPUBATHO MAPTHEPCTBO

U Kpu3a

Beh suwe 00 0sadecem 200una jasHo-npusamno napmuepcmeo npedcmas/bd jeOan 00 HaAYuHa
Ha Koju MoOepHe Opaicase npesazuiase HedOCmamax UHAHCUJCKUX CPe0Cmasa 3a KpynHuje un-
secmuyuje, eKCHA0AMayujy npupoonux pecypca u chaboesarse jasnum 0oopuma. Capaora ca
NPUBAMHUM CEKIMOPOM Cmeopuaa je mocylinocmu 3a nosefiare eghuxacnocmu u eexmueHo-
cmu 3ajeonuukux npojexama. Mefymum, eKoHOMCKa Kpu3a je ymuyana Ha mo 0a npusamuu
napmuep cee meoice 001a3u 00 unancujckux cpedcmasa. Q8o je pezynmupano eehum ynacarou-
Ma oporcage.

Osaj pao nokywiasa 0a ocejemuiu Mexanuzme nOCPeOCMBEOM KOjUuX je eKOHOMCKA Kpu3a ymuyaid
Ha npojexme jagHO-npUBamHo2 NapmMHEPCea Kao U HayuHe Ha Koje OpoHcasa Modce 002080pumiu
Ha nacmane nopemehaje. Illoceban akyenam cmasmeH je Ha 3emmbe Y MPaH3uyuju, 0OHOCHO 3e-
mwe ouswe COPJ ¢ 063upom 0a fie muxo6a UCOKA 3a0VHCEHOCH U HALOMULAHU OpYULMEe-
HO-eKOHOMCKU NPOOIeMU MeuKo Oumu yonaxceHu Mjepama puckanue noaumuxe u gehum ynaea-
FbeM Oparcage Kako Ou 3anovenu uiu Hacmasuiu npojexme.

Kwyune pujeuu: npueamno-jagno napmuepcmeo, eKOHOMCKA Kpu3da, OUCKATHU CTUMYIAHCU

Yeoo

ImobGanna GpuHAHCHjCKA M CBEOIIIIITa EKOHOMCKA
KpH3a yTHUIIAIe Cy Ha CMAambHMBambE PACIONOKUBUX
cpencrasa 3a nHBecTHIMje. OBO HE CaMo ycJbe IPo-
nagama 63HaKa U ApYyTUX BEJIMKUX HHBECTUTOPA, HE-
I'0 ¥ yCJbeI Iajia I100aHe TPaKEhE a pacTa HEeloBje-
pema BiacHuKa (PMHAHCH)CKUX cpencraBa. OnroBop
CKOHOMCKE IOJUTHKE Ha OBaKBa KpeTama OWjo je
javame ApKaBHOT MHTEPBCHIIMOHU3MA.

Kpu3a je nopatHo noroauia 3eMibe Y pa3Bojy Koje
Cy rajuie wiy3uje aa he 10 IpuUBpeIHOT MPOoCIepruTeTa
JIONH TOCPENCTBOM HHOCTPAHOT 33y KMBamba U MPH-

JIMBa CTPAHOT Karrania. Pangu ce o 3emibama ca BHCO-
KUM JIe(DUIINTOM U jABHUM JIyTOM U 3eMJbaMa dHje Cy
Biajie crnade 1a Ou Oe3 TOJaTHOT 3a1yKHBamha HHTEP-
BEHHCAJIEC Y TIPUBPEIMN.

PasBujeHe 3eMibe Cy paHuje, Kajaa Cy ce Cyoumsie
ca HeJJOCTaTKoM (PMHAHCH]CKHX CpEliCTaBa, MpodieM
NPEMOCTHIIC AHTAXOBAEM IPHUBATHOT KaluTaia
MOCPEJICTBOM jaBHO-IIPUBATHOT TTAPTHEPCTBA.

VY curyanuju riiodaaHe eKOHOMCKE KpHU3e U He-
JIOCTaTKa CBjeKeT KanuTana, 0Ba oriuja ormnaaa. [1o-
cTaBJba ce, Meh)yTrM, 030uIbaH nmpodieM - 1a jiv he u
KaKO MIPEKHBJETH M 3aII0YETH MPOjEKTH.

0)  JouenT Ha ITopeckoj akagemuju, Cinodomup I1. Yausepsurer, bujesbuna, Peny6nuka Cpricka
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1. /locaoawma uckycmea

Kako My camo ume kaxxe, 1oJ] jaBHO-IIPUBaTHUM
naptHepcTBoM  (eHr.  Public-Private  Partner-
ship-PPP) noppasymujeBa ce 3ajeJHHYKA aKTHB-
HOCT JaBHOT U IIPUBATHOT CEKTOPA IJjje Ce Ha OCHOBY
HAjpa3sINYUTHjHX MOJIAJIUTETA VAPYXKY]Y GUHAHCH]-
CKH, MaTepHjalHd W JbYICKH PECYpCH y IHUIBY
00e30jehuBama poda 1 yciayra KojuMa ce 3a10B0Jba-
Ba ozipeheHa jaBHa morpebda.

Pasno3u 3a oBy 1nojaBy cy BuiecTpyku. Hamaze
CE KaKo Ha CTpaHu OYIIETCKUX OIPaHUYCHA Y jABHOM
CEKTOpY, TaKO W Ha CTPAaHU BUCIPEHOCTH W MHOBA-
TUBHOCTH ITPHUBATHOI' CCKTOPA.

Opn ocaMjeceTHX roJMHA MPOILIOT BUjeKa Kajaa
MopecKa KOHKYPEHIIHja CMambyje OylIeTCKE IPUXOIE,
a TpaKiba 3a jaBHUM JOOpHMa U 1aJbe pacTe, jaBuia
ce, IpBo y Benukoj bputanuju, uaeja na ce muxosa
WCTIOpYKa MpEnycTy Ha (UHAHCHUpPame MPUBATHOM
CEKTOPY, JOK OJTOBOPHOCT 32 HAJTIICahe KBaIUTE-
Ta MCIOPYYCHUX yCIyra ocTaje y pykama Jpikase.
IIpu TOME ce KopHCTE pa3InIUTH MOJAIUTETH.

Jlunep y PPP je Benuka bpuranuja, mro u He
qynmy, ¢ 003UpoM Ja ce 3Ha aa je oHa Beh 1992.
noyena ca MpUBaTHUM (QUHAHCHPAHEM jJABHUX HHBE-
crutimja (138. PFI mpojextu - enr. Private Finance
Initiative). lanac y oBoj 3emsbr [IOU nipojextu 00y-
xBarajy oko 14% yKynmHHX jaBHUX WHBECTHUIMja H

Hala3e ce YIIABHOM y HH(pacTpykrypu'. OBaKBH
nporpamu ce Hanasze Uy Aycrpanuju 1 Upckoj, 1ok
ce y CAJ] yrnaBaom PPP jaBsba y hopMu Tu3uHTa’,

Bp30 ce oBaj 00Kk cHaOjeBaba JaABHUM YCIIy-
ramMa pamdpuo IO LHjeJIOM CBHjeTy. MEKCHUKO Hu
Yune cy nuonupu y JyxxHoj Amepunn. Y MeKcuKky je
napTHepCTBO MpBH myT KopuiiheHo 1980. roaune 3a
¢uHaHCHpame ayTo-TyTeBa, JOK cy on 90-Tux
3Ha4ajHa yJarama 1 y eHepreTCKU CEKTOp ca TCH/ICH-
IMjOM IIMPEHa U Ha OCTalle jaBHE yciyre. Yue je
OBaKBUM apaH)KMaHUMa yJlarao y HHppacTpyKTypHe
MpOjeKTe, aepOPOME, 3aTBOPE U UPUTALTUOHE CHCTE-
Me. O a3ujCKUX 3eMajba y OBOM CMHCITY CE M3/1Baja-
jy Kopeja u Cunramyp”.

1.1. Tpemman Jasno-npusammuoz
napmuepcmea y EY

Ha npomotmjy PPP y okBupy EVY Hajjaun yTuiiaj
UMaJju ¢y cibeneha nBa dakropa:
e  MACTPHUXTCKH KPUTEPHUjYMHU O BEIMYUHHU JIp-
YKaBHOT Jie(pHUIINTA ¥ jaBHOT JIyra,
e  YCBOjeHa JNe(pHHHUIMja JABHOT CEKTOPA.
MacTpuXTCKH KpHUTEpUjyMH MPONHUCYjy Ja
Np>KaBHU neUIUT He cMuje ouTh Behu ox 3% BT,
a ykymnaH jaBHu nyr oxm 60% BJII1. JaBHu cexrop
HaJa3W MHTEPEC Ja y M3rpallibi CKYNMHX MPOjeKTa

Cnuxka op.1. : OECD 3emme npema epujeonocmu yrazawa y PPP npojexme (y munuonuma YC $)
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U3Bop: Tanaka,K., Ensuring an enabling environment for PPPs: OECD experiences and the energy sector, Japan-OECD-Vietnam Pu-
blic-Private Partnership Forum, 3 March 2008, Hanoi, noctymno Ha www.oecd.org/dataoecd/28/17/40198027.ppt

1)  Public-Private Partnerships, Fiscal Affairs Department, IMF, March 12, 2004, p. 5.

2)  IlocpexcTBoM yroBopa o JIM3MHIY IIPUBAaTHA KOMIIAaHKja Ha oApeleHH Hepuoa BpeMeHa H3HajMIbyje MOCTPOjeha Y APHKABHOM BIACHHULITBY,
oJp)KaBa HMX M HCIOPYdYyje jaBHe yciyre. 3a BpHjeMe Tpajara yroBopa jaBHH CEKTOp je OATOBOpaH, ¢ 003UpOM Ja 3aap)KaBa BIACHUIUTBO, 38

MHBECTUPAK-E Y OCHOBHA CPEJICTBA .

3)  Buwe o Tome Public-Private Partnerships, ctp. 6.
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aHTaXKyje TPUBATHU KanuTan unme he pactepeTutn
CBOj OyIIeT 1 3aJJOBOJBUTH MACTPUXTCKE 3aXTjeBe.

Huje camo nprkaBa, 0qHOCHO YHH]ja 3aUHTEPECO-
BaHa 3a yJla3aKk y OBaKBO mapTHepcTBo. [locToju u
3HayYajaH WHTEpeC MpuBaTHOT cekropa. Kako EBpor-
CKa MHBeCTUIIMOHA OaHka 1 EBporicka OaHka 3a 00H-
OBY U pa3Boj NPy’Kajy MOBOJbHHjE KAMATHE CTOIE Y
OJTHOCY Ha KOMepIdjalHe OaHKe, a 3HayajHa Cp-
eIICTBa YKy Y pa3Boj HHYPaCTPYKType, IPUBATHU
CEKTOp je UTEKAaKO 3aMHTEPECOBAH Ja MPEKO MapTH-
epcTBa ca jaBHUM J1olje 10 oBOJbHUjUX cpeacTara. C
Jpyre CTpaHe, OBO My OTBapa M MOryhHOCT
npuctyna gongosuma EY.

Mehytum, EY mnox jaBHUM cexTOpoM mojapas-
yMjeBa JIp>kaBy Ha CBMM HHMBOMMA BJIACTH W jaBHA
npeny3eha uWja je AjeaTHOCT HUCIOpYyKa HETp-
KUITHUX (jaBHUX) ycayra. OBako mocMaTrpaHo cBa
npenyseha Koja Cy y BIIACHHINTBY JIp)KaBe a Koja
MPOM3BOAEC KOMEpIMjaiHa go0pa u yciyre, He
CBpCTaBajy ce¢ y jaBHH CEKTOp Ma Cce HUXOBa
3a/y’)KeHOCT He pauyHa y yKymnaH jaBHu ayr. OBakBa
npaBuIIa He oxpadbpyjy PPP, ¢ 063upom na 3amysxeH-
OCT KOMEPIIMjaIHO OpHjeHTHCaHuX npeny3eha y ja-
BHOM CEKTOPY MOHAKO HE yJia3H y Ap)KaBHE OMTaHCe.
[lpaBuna EY mnpomoBminy T3B. jaBHO-jaBHA
MapTHEPCTBA, OJHOCHO YAPY)KUBAaWmE JpKaBe M
jaBHHX mpenyseha koja mpykajy KOMEpIIHjaJiHe
yciyre jep je edekar Ha 3aly’KSHOCT APKaBe HCTH
Kao M KOJI jaBHO-IIPUBATHOT TTAPTHEPCTBA.

Hpyraunje je npema npaswimma MM®-a, nyr
npeny3eha y Jp)KaBHOM BJIACHMIITBY padyHa ce€ y
JaBHH AYT INTO Jaje AMPEKTaH MOACTHIIA] OBAKBUM
npeny3ehinMa a TIpPeKo capaime ca MPUBATHUM
cexTopoM 00e30jel)yjy jaBHe yciyre, a 1a HCTOBpEM-
€HO He JI0JIa3H JI0 pacTa jaBHOT Jyra.

[IpaBuna EY cy HejacHa W Kaj je y NUTamy
BPEIHOBaC M YKJbYUHBAWkE y jaBHE MOKa3aTesbe
rapaHiija Koje IpskaBa Jaje 3a 3a/1y)KUBambe Y OKB-
upy PPP. Crarucrtuuka kannenapuja EY je 2004.r.
MOKyIIaja Jia pujeny oBaj npobieM nponwucyjyhu
koja PPP Tpeba nma yhy y BiIaguHy CTaTHCTHKY.
Kpurepujym knacudukanuje je 6uo oAroBop Ha Mu-
Tambe KO CHOCH PU3UK TPOjEKTOBAMA, PACIIONIOKH-
BOCTH W PHU3UK Tpaxme, MM® je oBa mpaBuia
OKapaKTeprcao Kao Hajoaake peueHo MpodeMaru-
uHa®. JIOKIIe CeXy U KaKBE TOCIbEIHIIE MOTY H3a3B-
aTh OBAaKBE HEMPEIM3HOCTH TOBOPH U MOJATaK Ja je
ynazak Mabapcke y eBpo-3ony 2005. roauHe

4) Ibid., p. 12.

OJUTOKEH jep je mpornujemeno 1a PPP mpojexar koju
je IOKPEeHYT 3a U3rpajiiby IMmyTeBa Tpeda YKIbYUHTH Y
B uHe (PMHAHCHjE YMME je jaBHH AYT MpPEeMallno
JI03BOJbEHE JINMUTE.

Be3 o63upa Ha npucyTHe HemocbenHoct, EY
oxpabpyje PPP. Tako je 2003.r. EBporicka koMmucuja
MPOKJIaMOBaJla OBAKBE apaH)XMaHEe y NUJbY ePUK-
aCHHM]e M3TPaiibe TPAHCEBPOIICKE HHPPACTPYKTYpHE
MpEXe.

Hapenne, 2004.r. Komucuja usnaje u 3eneny
KIbUTY O jaBHO-NIPHBAaTHOM MApTHEPCTBY IOCpe-
JICTBOM Koje *eJu Ja pa3zsuja PPP Ha ocHoBama Ko-
HKYPCHIIH]j€ U JICTATUTeTa, OHOCHO JIa YHECE BHIIIC
XapMOHH3AIHj€ y MIPHUCTYITY U JIETHCIATHBH YHYTap
eBporckor npoctopa.” Komucuja je ocHoBana u EB-
POIICKH EKCIIePTCKH IIeHTap 3a JaBHO-IpUBATHA
naptHepctBa (eHr. European PPP Expertise Centre-
-EPEC) mocpeacTBoM Kora 3ajenHo ca EBpornckom
MHBECTHIIMOHOM OaHkoM omoryhaBa pasmjeHy H-
CKyCTaBa U YCIyTe KOHCAITHHTa y 0BOj 00macTh’.

HUckyctBo je mokazaino na pounosu EY mano cp-
e/icTaBa J0/jesbyjy IPOjeKTUMA Y KOje je 3HauajHO
MHBOJIBUPAH IPUBATHHU ceKTOp , ma 2006. Komucnija,
EIB u EBRD ocuuBajy Joint Assistance to Support
Projects in the European Regions- JASPERS kao
jaBHO (hrHAHCHjCKO THjeNo Koje he mMaTH 3a1aTak 1a
npyxu OecrulaTHe caBjeTe W CTpy4YHy momoh mpu
ianupawy PPP mpojekara Tako n1a, moceOGHO HOBE
YJIAHUIEC W 3eMJbC-KaHIUIATH, MOTY Ja MpUIpeMe
CBY HEOIXOIHY JOKYMEHTAIIMjy KOja Ce 3aXTHjeBa
npH ToBNadewy cpencraBa on ¢GonmoBa EY
npenBu)eHUX OKBHPHUM OYyIIEeTOM 32 TIepUOJ
2007-2013.

EBporicka npakca, mehytum, mokasyje na join
YBHjEK HUCY CBE MPEpeKe OTKIOHkCHE U 14 U 1aJhe
noctoje onpehene HemopeueHocTr. Takas je ciayuaj
Kajia je y mUTamy 10/1je/bHBathe MOCI0Ba MPeIy3e-
huma koja cy y apKaBHOM (MIJIH OTIIIITHHCKOM) BJIa-
CHHINITBY. AKO CE€ OHa TPETUPA]y Kao jaBHa, T0Ca0 UM
MOKe OMTH IoAauje/beH M 0e3 TeHaepa, ¢ Apyre
CTpaHE aKo C€ TAaKBUM jaBHUM mpeny3chrnma koja
npy’kajy KOMepIHjajdHe YCIyTe I0/[jeJbY]jy MOCIOBH
0e3 KOHKypca, 3Ha4YH JI TO HapyIIIaBabe KOHKYPEHII-
uje u oMoryhasame MoHOMonu3aIuje?

OBpje je OTBOPEHO jOII jeTHO CIUYHO MUTAE.
AXO ce BUIIIE OIIITHHA YAPYKH ¥ OCHYj€ 3ajETHUIKO
npeny3sehe (koje Hajuermnhe pgjenyje y obOnactu
KOMYHQITHHX YCJIyTra) OCPEICTBOM Kora e(huKacHu-

5)  Green Paper on Public-private Partnerships and Comunitiy Low on Public Contracts and Concessions, EU, Brussels, April, 2004.g. Dostupno

na www.ec.europa.eu/ internal_market/publicprocurement/ppp_en.

6)  PPPs in EU-a critical appraisal, p.16.

7)  CmMarpa ce aa cy pasiior oBome, u3Mel)y octaior, UCHoJbeHe ciabocTh y Bohery MpojeKTa, JIOIIOj MPOLjeHr Oyayhux npuxoaa o CTpaHe
NpUBATHHUX Mpeay3eha ITo yTUUYe Ha MPOIjEeHy pU3UKa, NPoOJeMUMa BE3aHUM 3a HAIIEAamhe YTOBOPHUX CTPAHA M CII.
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je Tpy’kajy yCciIyre U oCTBapyjy eKOHOMH]jy 00HMMa,
Jla JIF je OHO jaBHO npeay3ehe u 1a I My ce, Kao Tak-
BOM, MOTY JIOJIMIjeJTUTH TIOCIOBH Oe3 TeHaepa?

Y omnyum EBponckor cyaa mnpasne on 7.
centemOpa 2009.r. HaBeACHO je: “... jasHo-npasHa
mujena umajy npago oa djenyjy y jagHom unmepecy u
npedysumajy akmueHoCmu Ha cHabOjesarwy jasHum
dobpuma rxopucmehu enacmume pecypce u mo 6e3
menoepa. Taxo mocy paoumu uy koonepayuju ca op-
Yeum jagno-npagHum cyGjexmuma .

buno kako Owio, TNPOjEeKTH TIO CHCTEMY
jaBHO-TIPUBATHOT TApTHEPCTBA jOII YBHjEK 3ay-
3MMajy peNaTMBHO MalHd MpPOICHAT YKYITHUX
nnBectunrja y EY. Hcrpaxkusama, mehyTum, mo-
Kazyjy na oko 30% yciyra koje mcnopydyjy cyo-
HauuoHaziHe Biaacty y EY nonasu nocpeancreom PPP
ApaHKMaHa’ .

2. Ilocweouuye znobanue Kpusa

Periecrja u mobanHa Kpu3a MOroguiie Cy Heke
¢uHaHcHjcke Kyhe koje cy ouine mely HajBehnM UHB-
ecrutopuma. Tako je y mpoiecy pecTpyKTyHpama
¢bebpyapa 2009.r. Royal Bank of Scotland - u3amina
ca TpxuIITa (UHAHCUpama mpojekara. OBoMme je
nperxoano Hajehw TryOMTak y  OpHUTAaHCKO]
KOPIIOpaTHUBHO] HCcTOpHjH. baHKa je, y HCcToj TOMHH
Kaja je TporiameHa TIOOHUM  JIUAEPOM Y
¢uHaHCcHpamy mpojekara, 2008. r. mocnosana ca
ryouTkoM ox 24,1 munujapan GyHTH.

Macquare Group Ltd., Takohe jeman on Bozehux
¢uHancHjepa y PPP, rickycuo je y Toj TonWHM a1 JOOUTH
u BpujenHocty axkiwja 3a 50%. Babcok and Brown Ltd.
Taziajy Mo/ IPUHYHY yrpasy 13. Mapra 2009.5.'°.

dunaHcujcke Temkohe W kpax Boaehwmx
WHBECTHTOPA CBAKaKO Cy UMaJie TEIIKe MOCIbEINIIE.
Onrohena je peanm3anuja MHOTHX IUIaHOBa 32
3anounmame PPP mmpom cBujera, MHOTH 3armoueTu
MPOjEKTH CY OTKA3aHH WM 3anaJin y Kpu3y. [ope cMo
Beh TOMEHyITH HeKe TPOjeKTe KOjH CY C€ CyOUmIId ca
y Temkohama y TpaH3WIIMOHHM 3eMJbaMa, a OBJje
hemo MoMeHyTH joI Heke.

VY Benukoj bpuranuju, kommjesiu PFI, y 2008.r.
MOTIMCAHO je caMO 34 HOBa MPOjeKTa, HajMame O]

1997. rogune. OMIOXKEHH Cy MHOTH TPOjeKTH W3
o0NlacTy OTHaTHHMX BOJA, a HAIUICKHH M3 OOJIACTH
3[paBCTBa M IIKOJCTBA Beh cy m3pa3minu cBojy 0o-
jaszaH aa HOBIA 3a (PMHAHCUpAE NpeABHl)CHUX TIp-
ojekara He caMo J]a HeMa, Hero ra HU y HapeIHUX Tap
romuna nehe 6utn''.

JenwHY HOBW BENWKH TNpOjeKar je MOTHHCaH Y
janyapy 2009.r. 3a usrpaamy nyTHe UHPpPaA-CTPYKT-
ype, aju y \BeroBoM QuHaHcupamy Buile oa 50%
ydecTByje EBporicka HHBECTHIIMOHA OaHKa.

Cyouena ca HeZIOCTaTKOM cJI000HNX (PUHAHCH]-
ckux cpencrasa 3a PPP, ®panmycka je janyapa
2009.r. nmonmjena Hu3 wMjepa. OHe YKIBYUYjY:
MOpEeCcKe OJIAKIIMIE U TapaHIlHje P)KaBe 3a KPeauTe
Tako Ja 0aHKe MOTy NpPUBAaTHUM (UHAHCHjepUMa
0700paBaTi KpeauTe IO IMOBOJHHHUjUM YCIOBHUMA
KakBe 100Mja jaBHU CEKTOP.

duHaHCcHjcke MHCTUTYIHMje yno3opasajy llma-
HUjy J]a C€ MOXKE CYOUHTH Ca TaJloM KPEIUTHOT pej-
THHTa, ¢ 003MPOM Ha TO Ja je yIlja y JyropodHe
apamkMmane PPP, a peniecuja yTuue Ha maj mopeckux
npuxona'’. CindHa cutyarmja je u y Aycrpanuju,
rjaje mpeysere obaBe3e M pelecHja yTudy Ha mpe-
HATPETHYTOCT jaBHUX (PHHAHCH]A.

CA/] nuje 3nauajuuje xopuctuna PPP y Benmk-
UM MPOjeKTUMa Kao OCTale 3eMJbe, MpHje CBera
Benuka bpuranuja u Aycrpanuja. Mehytum, u ofje
je ¢puHaHCH]jCKa KpU3a y3ella CBOj JaHak - y Tekcacy
je OTka3zaHa IUIaHUpaHa H3Tpaama caoOpahajHumIle,
npojekat Bpujenan 183 munujapae monapa, a jaBHa
nyka [lopTianm ogycrana je of HaMjepaBaHOT U3/1a-
Barba MPUBATHOM CEKTOPY KOHTEJHEPCKOT TepMUHA-
na. [Ipencjennuk O6ama je HajaBHO Besuke nHppac-
TPYKTypHE ITporpame, Koje HeKe KOMIaHHje BHIE Kao
cBOjy maHcy na yhy y PPP, mehytum ocraje ma ce
BuaM mra he y OynyhHocTr OuTH 01 TOTA.

Y Upckoj cy otkazana Tpu cotjasina PPP npojekra,
3aTHM M3TPaJiEba jeIHOT 3aTBOpa JI0K je ¥ M3Ipajiiha Me-
Tpoa y Jlabminy je Beh mocTana IUCKyTaOWITHA.

Uctpaxusame ' koje je criposena CBjeTcka GaH-
Ka Ha Y30pKy 011 316 npojekara y 3eMjbaMa y pa3Bojy,
3a mepuony ox jyna 2008.r. no janyapa 2009. moka-
3yje ma je 95 BHX U3BJECTHIIO O OJIaramy yCJbe.
exoHoMcKe kpu3e. Kao Hajuenthu y3ponu HanmoMumy

8)  Bume Bupjetn Ha www.ec.europa.eu/internal_market/publicprocurement/ppp_en.htm

9)  Torres, L., Pina, V., Public-private Partnership and Private Finance Initiatives in the EU and Spanish Local Governments, European Account-

ing Review, Vol10. 2001.g.

10)  Desilets, B., PPPs Projects and Financial Crisis, Short Term Impact and Medium-Term Trends, Institute for Public-Private Partnerships,

dostupno na www.ip3.org., p.1.

1)  Hall, D., A crisis for public-private partnerships (PPPs)?, Public Servise International Research Unit (PSIRU), January, 2009.g. (ca

kopekuujama 12.11.2009), noctynHo Ha Www.psiru.org, cTp. 2-3.

12)  Ibid.

13)  www.ppiaf.org
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ce HecurypHa Oymyha Tpaxisa, OTeKaH MPHUCTYI
¢uHaHCHjaMa, pacT TPOIIKOBA 3aJyKUBamba.
HajBuine omarama ce Onibexu y A3uju, pHje cBera
Wnaunju v 3eMmibamMa y TpaH3UIMjH UCTOYHE U [ICHTP-
anmue EBpone. Hajumie nmpobiema je eBUACHTHPAHO
y TPAHCIIOPTHOM M €HEPTreTCKOM CEKTOpY.

dakTopu KOju Cy JOBENHM 1O OBAaKBUX (Her-
aTUBHUX) edeKara Cy pa3HOIUKHU. Y jeIHO] CTYIHjH
MM® oHU ce Ha3WBajy W TPAHCMUCHOHUM MeXa-
HU3MHIMa KOjUM €KOHOMCKa KpH3a yTHYe Ha [IPOjeKTe
jaBHO MPHBATHOT TIAPTHEPCTBA' *:

o  Osgje ce uzaBaja, MpHje cBera, pacT KAMaTHUX
crona. YnmeHHIIA je [a Cy y 3eMJbama y pas-
BOjy, TPXKHIIIHE KaMaTHe CTome OuJie rmaJie Ha B-
PJI0 HU3aK HUBO MpHje N30Mjaba Kpu3e, ajlu ca
HBCHUM javyameM CKOYMJIe Cy KaMaTe U Ha JIpiK-
aBHE M KOPIOPAaTUBHE OOBE3HUIIE, a Pa3IiKa
nusMely \BUX TOCTMKE HUBO KakaB HHUje BUl)eH
JOIII O] a3UjCKe KPH3e.

o  Kpenutu He camo a mocTajy CKyIJbH, HETO Ce
U BUXOB 00UM cMamyje. IHBecTHTOpH ce pa-
IMje OJUIyUy]y Z1a ylaxy CpelacTBa y Mame
pU3WYHE KpAaTKOPOYHE TUIacMaHe, MoceOHo
KaKo ce cMamyje MOTYNHOCT OCUTypaBama
KpeIuTa.

e  YcrnopaBame €KOHOMHjE yTUYE M HA Maj Tpa-
K€, IYTOBU CE CBE Texe (QUHAHCHPAjY, a
MOTYhHOCTH pemporpamMa cy CyKeHe.

e  Hemnpensuhene npomjere y IeBU3HAM KypCeB-
nMa 3HauajHo onTepehyjy mpuBaTHOT mapTHEpa
KOjM ¥MMa 3HavajaH OyT y CTPaHOj BalyTH,
OJTHOCHO KOju HabaBJba poOy M yCIIyTe Ha CTp-
AQHUM TPXKHUIITHMA.

MebhyTtum, komuko he mojemuHavYHM TpojeKar
OuTH moroh)eH HEKUM O OBUX (haKTOpa 3aBUCH O]
BEroBe ocjeTsbuBoCTH (eHT. vulnerabilities). Kiby-
YHUM €JIEMEHTHUMa 3a CMambHBamkhe OBE PAHBOCTH
cMarpajy ce':

e A0eK8amHO NIAHUPAFE UHGECMUYUja, BIIaNA
MOpa UMaTH Ha yMy Ja ce obaBe3e mo PPP
roJMHaMa roMujiajy y Oyuery u ia Mory yTulla-
TH Ha pacT jaBHOT jayra. [[puBarHu mapTHEp ce
MOpa HarpaauTH, ajlkd je moTpeOHO 100po
MPOIIjEHUTH Y KOjIM CEKTOPHUMA U KOJH TIPOjSKTH
Cy TIOTO/IHU 3a jJaBHO-TIPUBATHO MAPTHEPCTBO, a
3aTUM Ha TEHJepy M3abpaTH HajIOBOJbHUjET
noHyhada. AKo Cy IPOjeKTH TaKO J10/]jeJbUBAHH,

oHza je Beha BjepoBatHoha na he 6utm oTmop-
HUjU Ha yZape eKOHOMCKE KpH3E;

e 00cosapajyha pacnodjera pu3uka, CBaka
cTpaHa Tpeba jJa mpey3Me PU3HK ca KOjUM ce
HajOoJbe MOXKE HOCUTH. Teopujcku, nprkara he
Ha cebe Mmpey3eTn MaKpOCKOHOMCKE U TOJIH-
TUYKE PU3HKE, IOK IPUBATHHU MTapTHEp Tpeda aa
CHOCH TJIaBHH JICO KOMEpIHjaTHUX PU3UKA.
duHaHCH]jKH PU3UIIHN ce yIIIaBHOM aujene. OBo
HapaBHO, HHUj€ MPABUIIO, pacIofjelia pH3HKa ce
Mjema O]l ciydaja JIo ciaydaja;

e 00cosapajyhu necaiHu u UHCMUMYYUOHATHU
OK6Up; N0BOJbaH OpOj 10OPO OCMHUIIIBEHUX
npomnuca W HUXOBAa MpPHUMjeHA MPYyXKajy
3alITUTY U Behy cUTypHOCT 3a 00a mapTHepa;

e mpaHcnapeumuocm y gofemwy Qunaucuja;
3HaYajHa je y HIbY ClipeyaBarma MpeTjepaHor
jaBHOT JyTa.

3. IlIma opoicasa morce ypaoumu Ha
yonascasamwy nocwveouya kpuse na PPP

Be3 003upa Ha Mjepe Koje jadajy OTHOPHOCT
npojeKara Ha yJape 13 peaiHoOT CEKTopa eKOHOMH]E,
eBHJICHTHA je MoTpeba J1a IprkaBa MOMOTHE J1a Ce 3arl-
OYETH ITPOjEKTH OJIPIKe, a INIaHUPaHHU peanu3syjy. Ka-
KO je CGKOHOMCKAa KpH3a 3axBaTHja CBE CEKTOpe
CKOHOMHjE Yy PeIaTUBHO KPAaTKOM BPEMEHY, IprKaBe
Cy Ce CyO4HJIe ca HM30M IIpobiieMa Koje je Tpedaio
pjeliaBaTy U ca 3axTjeBuMa 3a 00e30jehuBame 3Ha-
YajHOT M3HOCA JOJaTHUX CPEICTaBa y OKBUPY TOra.
CnacaBajyhin OaHke W (UHAHCHjCKA TPIXKHIITA,
KJby4HEe (UpME M YUTaBe WHIYCTPH]CKE CEKTOpE,
30pumaBajyhu apMHjy HE3armociIeHuX, MaJo je cpe-
JICTaBa OCTAJIO 3a MOJPIIKY MTOCPHYIIUM MPOjeKTHMa
jABHO-ITPUBATHOT MapTHEPCTBA. Y CTBapH, KOJIUKO j&
MaXHkEe OBUM IPOjeKTHMa TOcBeheHO 3aBUCH O
EbUXOBOT PEJIATHBHOT 3Ha4yaja 3a OICTaHaK U Pa3Boj
CBaKOT' KOHKPETHOT JIPYIITBA.

Ckopaliibhe aHaIHu3e yKa3yjy Ha HU3 Mjepa Koje
Jp>KaBa MOXe U Tpeba J1a npeay3me

e  MpOAYyXaBame KOHIIECH]E 3a MEPUOJ KOjU
omoryhaBa mpuBaTHOM NapTHEPY Ja OCTBapH
JI0X0JIaK KOJH j€ HEOMXOJaH 3a OAPKUBOCT
MPOjeKTa;

e  CcyOBeHIMje / MOpecKe ONakKIIuie; Tpeda na ce
0a3upajy Ha HCITOPYUYECHUM podama UIr YCIyT-
ama. [Topecke onakimie ce /aajy MpUBaTHOM

14)  Burger, P, at all., The Effects of the Financial Crisis on Public-Private Partnerships, IMF Working Paper, WP/09/144, IMF, July, 2009.g.

15)  Ibid. p.8.

16)  Bupgjern nup. Angelides, D:, Yanis, X., PPP Infrastructure Investnments: Critical Aspects and Prospects, in Policy, Finance and Management
for Public-Private Partnerships, ed. Akintola and M.Beck, Wiley-Blackwell, London, 2009.
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napTHEPY, 0K cyOBeHIIMje MOTY OUTH yryhene
HBHEMY WJIH KPajEeM KOPUCHUKY yCIyTa;

e  TpaHTOBU; MoBehaBajy aTpakTUBHOCT MPOjEeKTa
W CMamyjy PU3UK KOjH je Mpey3eo MPUBaTHU
naptHep. Tpeba ux ojesbuBaT 110 UCITYHbe-
HOCTH yHaIIpHje/I MPOIUCAHUX YCIIOBA;

° rapaHToBalkC¢ MUHUMAJIHUX IIpUXoAa, IIp-
WBaTHOM IMapTHEPY ApkaBa Tpeba 1ga KoMITe-
H3Mpa Taj TPaximbe 0ap y 00MMY KOjH je HEeoll-
XOJIaH J1a MOKpHje OTIUIATy para KpeauTa.

e  TrapaHIlMje ACBHU3HUX KypceBa; TpeOa Ja KoM-
MEeH3UpPajy ryOouTaK ycibel 3HaYajHUje Ierp-
ecujanuje gomahe Banyre;

e  TapaHIlje 3a yTrOBe; Ap>Kapa rapaHtyje Bpaha-
€ Y3E€TUX KPEIUTa 3a MPOjeKar;

e  Mjepe 3a 00e30ujehuBame BpHjeIHOCTH KalKT-
ana; a Ou ce Cpe/ICTBAa NMPUBATHOT MapTHepa
3alITUTUIIA OJ1 JelIpecHujalije MOKe ce yT-
OBOPHTH KHHX0BA IPOJIaja BIIA/IH M0 YHAIPHUjeT
JIOTOBOPEHUM I1jeHaMa;

e PACKHUJ yrOBOPA; YKOJIUKO JIpKaBa MPOILjeHH 1a
IIpUBAaTHU yroBapad HE MOXXC HCIIYHUTH YIO-
BOpHE 00aBe3e, MOKe PACKHHYTH yroBop U uhn
MIOHOBO Ha TEHJIEP.

Csaka 01 0BHX Mjepa Tpeba J1a ce mpeay3me y ofl-
peheHoM TpeHyTKY KaJjia IocTaje u3BjecHo aa he Hac-
TynuTH nopemehaju Koju MOTY JJOBECTH JI0 TpoIia-
Nlarba mapTHepcTBa. MehyTuMm, npuje npeay3umama
OWJI0 KaKBUX MHTEPBEHIIMOHHCTUYKUX Mjepa, mpe-
Mopyuyje ce UCIYHhehe oApel)eHnx mpeayciioBa Kao
IITO Cy MOCTOjarhe EKCTPEMHHUX YyCJOBa KOjH MIp-
eBa3uia3ze MOryhiHOCTH KOHTPOJIE IPUBATHOT MapTH-
epa, Te Jia MpojeKaT 0CTBapyje MO3UTHBAH IPUHOC Y
OJIHOCY HA YJIO)KCHHU KaruTall.

Kan je pujeu o 00uMy pu3HKa KOjeM ce JaprKkaBa
U3JaKe, HAIOMUILE Ce Ja je IOTpeOHO OMTH BeoMa
00a3pHB Kako HEroBO KyMyJIUpambe TOKOM BpeMeHa
He OM MMaslo HeraTuBHe mocibeauie. [a Ou ce To
n30jerno, Mopajy ce IOMITOBAaTH HEKU KJbYYHH
HpI/IHHI/IHI/I”:

e  HMHTEPBEHI[M]a MOPA MMOYHUBATH HA EKOHOMCKHM
pasno3uma, Ha IpuMep Kaja ce pajau O UCIop-
yIIU jaBHUX ja00apa,

e  HMHTEPBEHIMOHM3aM MOpa OMTH y CKJIaay ca CB-
EYKYITHOM KOHTPAIUKIMYHOM (DHUCKATHOM II0-
JIUTHKOM,

17)  Burger, P., at all., p.20.
18) Desilets, B., p. 2.

e  TIpEmy3eTe Mjepe Mopajy OWTH KBaHTH(HKOBa-
HE ¥ yBpIITEHE Yy OyIIeT,

e Mjepe Koje AprKapa Ipery3numa Tpeba Ja ce Hac-
Jlamhajy Ha CTBapHE OKOJIHOCTH,

. NPUCTYNl APXKABHOM HOBLY MOpa MMaTu
onpeheHy 1ujeHy; OBO YKJbY4yje HIIP. HAILJIaTy
onpelheHnX TakcH 3a CBaky rapaHimjy. Ha oBaj
Ha4YUH Ce CMamyje MOryhHOCT MOpalHOr
Xazap/a;

e  CBaka akija Tpeba na Oyae TpaHCIapeHTHa.

Ogpje hieMo M3J0KUTH HEKOJIMKO MpUMjepa M3
2009.1. K0ju Ccy MOKa3aJiv Jia Ce U y TEIIKUM BpeMe-
HUMa OBAaKBH TPOjEKTH MOTY Y3 JOJAaTHU (jaBHU)
HATIOp pear30BaTH.

[Ipojexkar aytomyta kpo3 Onopuny Florida
1-595" sakipyuen je 3.mapra 2009.r. Kibyunu emem-
eHtH cy cibenehu : 46% cpezacrasa ce huHAHCUPA U3
JaBHOT' CEKTOpa, MpOjeKar je 3aMUIIJbEH Kao KOH-
necja Ha 35 TOJAWHA, MPUBATHA KOH30PILHjyM Kao
koornepanT he mpumaru 30 rogrHa rOAUIIHY HAKHATY
ox 63,98 murona tonapa 6e3 003upa Ha PpeKBEHII-
ujy caoGpahaja (138. availability payment)"’.

Adpuuka paspojHa Oanka ¢unancupa 70%
MpOjeKTa U3rpajibe elekTpane Ha Bjerap y Kenuju
IITO je IpUMjep YKJbYyUHBalha Pa3BOjHUX arcHIyja y
(duHaHCHpame MpojeKaTa.

Hagenenu npuMjepu rmokasyjy a jaBHH apTHED
y PPP nocraje cBe Baxuuju, 06e30jehyjyhu ¢punan-
chjcka cpernctBa W mpeysumajyhu pmsuk. OBo,
HapaBHO, Hehe TpajaTu BjedHO, aJIM M Y HapeIHUM
MjecelnMa, 0K Kpu3a He U3ryOH CBOjY CHary, MOXe
Ce OYCKHBAaTH jadyarhe IP>KaBHOT HHTEPBEHIIMOHN3MA
Ha OBOM TIOJbY.

4. PPP y 3emmpama y mpausuuuju

Bonehu ce mpumjepoM pas3BUjeHHX 3eMalba,
KeJbOM Jia ce mpukbyue EY, amu u morpebom na
o0e30mjene cpencTBa 3a u3Boheme Behwx WHP-
pacTpyKTYpHHX MpoOjeKara, 3eMJbe Yy TPaH3UIUjH
0JIMax HaKOH CBOje TpaHC(hopMaluje y TPKHUITHH
CHCTEM NpUBpehHBama MOUUbY J1a TpaXKe HauYMHE 12
IITO BUINE MPHUBYKY CTPAaHOT KamuTtaua. JeaaH o
BHJIOBA 32 TO j& OMJI0 jJABHO-IIPUBATHO MMAPTHEPCTRO.

C nmpyre crpaHe M CTpaHH WHBECTUTOPH, TTOCE-
OHO BeJMKE MHBECTUIMOHE OaHKe, OWBajy CBE BHUIIIE
3aWHTEPECOBAaHU Jla KOPHCTE MPEAHOCTU TII0OAH-
3allMje W IIMpe CBOje IOCIOBaHkE¢ Ha OBa HOBA U

19) Koz oBakBe BpcTe HaOKHAAE O NPHBATHOT HMAapTHEpa ce jeJMHO 3aXTjeBa Ja OAprkaBa n3rpaheHH 00jexaT ¥ YMHU ra y CBAKOM MOMECHTY
PACIONOKUBHUM. PH3HK TpaxKie je y MOTIyHOCTH IpebadeH Ha ApKaBy.
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IaiHa TPKUIITa. UMmbeHnIa ja 32 yrOBOPHOT MapT-
Hepa UMajy JpXKaBy JaBajia uM je Behy curypHoct y
OHOCY Ha CaMOCTaJlHO HACTyllalke€ Ha HOBUM
IIPOCTOPHMA.

MelyTum, ©3a30BU U PU3UIHU KOjU ce cycpehy y
3eMJbaMa y TPaH3HIIUjU JOHEKIIE Cy APYTauju Win
Mpenu3Huje peueHo, uMajy JoJaTHE AMMEH3HUje Y
OZIHOCY Ha pu3uke ca kojuma ce PPP cycpehy y
Pa3BUjEHOM CBHUjETY.

[Momenyhemo, IpBO, pU3KK BE3aH 32 OAPKABALE
MaKpOCKOHOMCKe cTabuinHoctH. CwuTyaruja ce,
HAapaBHO, PAa3IHUKYyje O] 3eMJbE JI0 3eMJbE; HEKe Off
BUX Cy jOIl yBHjeK Ha HHUCKOM CTEIeHY pa3Boja
BT, ca BucokuM aeuITOM, jaBHUM JAyTOM, BU-
COKOM MH(IIANjOM W HUCKUM KPETUTHUM PEjTHUHT -
oM, JIoK cy apyre Beh npuctynuie EY u ucnynune
KpUTEpHjyMe KOHBEPTeHIMje MTO MX YAHH MHOTO
Mambe PU3UYHUM Ca CTAHOBHUIITA MaKPOEKOHOMCKE
crabmwiHoctd. Mehyrtum, u oBmje Tpeba OHTH
ompe3aH jep je Tekyha ekoHOMCKa Kpu3a 3HauajHO
ocnabuiia MO3WIINjy ¥ OBAKBUX 3eMasba, yTruuyhu Ha
MPOMjeHE KaMaTHUX CTOIIA.

Cnenehn xputhuan QaxTop je TOIUTHYKH
pu3uk. Hemo3peo NoauTHYKH CHCTEM U YeCTe IPOM]-
eHe Biaja JoHoce Behy HecTaOMIHOCT. Y MHOTHM
3eMJpaMa ce craB npema PPP mpojextrma Mujema
HAaKOH M300pa, y HeKuM ce Beh 3aka3aHu MPOjeKTH
0TKa3yjy jep HOBa BjaJia KMa HOBE IIPUOPUTETE.

HecrabumHe noiauTH4Ke yCIoBe MpaTH M 4ecTa
M3MjeHa WHCTHTYIMOHAHUX apamxkmana. Hepwj-
€TKO Ce Y TOKY U3BOl)eHha HEKOT MPOjeKTa BUIIIE ITyTa
MUjeHba areHIMja HaJ[JIeKHa 32 mhera.

KomepuujanHu, oMHOCHO PU3UK TPaXke U OC-
TBapHBama oxpeheHor HUBoa npuxona Behu je Hero
Y pPa3BHjEHOM CBHjETYy, ¢ 003UPOM Ha YHHCHUILY Ja
ce OBJIje pajiy O JPYIITBUMA KOja Cy TeK Mpeluia Ha
TPKUIIHKU CHCTEM IIOCIIOBamka M Koja ce Hajas3e Ha
HHUBOY Pa3BOja KakaB HUKaJa NpHUje HUCY UMana. Y
TakBUM YCJIOBHMa MHOTO j€ TEXe IpOIljCHhHBATH
6yayhy Tpaxy U OueKHBaHE Hpuxome” .

[Ipeny3umaHe cy u joul yBUjEK ce Mpery3uMajy
OpojHe Mjepe 3a yOnakaBambe OBaKBHUX pu3MKa. [Ip-
aBHA peryjaruBa U IPaBHA CUTYPHOCT OBIje je 01
KJbYYHOTI' 3Ha4aja. Jegan Opoj 3eMasba Kao IITO CY
[Mosbcka, Pymynuja, Cnosenuja, Penyoimka Cpricka
YCBOjHJIE CY 3aKOH O jaBHO-TIPHBATHOM ITAPTHEPCTBY
JIOK Jpyre BpIie Monu(UKaIMjy U NMpuiarohasame

MoCTOjehMX 3aKOHCKHX Pjellicha 13 00JIaCTH jaBHUX
HaGABKH, NPUBATH3ALM]C, 3aKOH O KOHIeCHjama’.
OBo npyro pjeuiewmhe je mpucytHo y Mabhapckoj,
JlurBanuju, ['py3uju, Cpouju.

3HayajaH Kopak MpEACTaBba M CTBAPAbE
neHTapa 3a PPP u moceOHa 00yka kajipoBa 3a Bohjeme
oBuX 1ocioBa. OBaKBH LIEHTPH CY YCIIOCTABCHHU Y
Yemkoj, byrapckoj u Pymynuju. BbuxoB ocHOBHH
3ajarak je Ouo Ja MOMOTHY HaJUIe)KHHAM MUHHCTa-
pcTBHMa Aa ocMmucie U cuposeny PPP apanxmane.
LlenTpu 3akibydyjy M IyropodHe yroBope ca
MeljyHapoJHUM eKkcrepTHMa, 4nMe ce 00e30jehyje
pa3Boj y CKkjaay ca HajoOo/bOM IIPAKCOM Pa3BHjeHUX
3eMasba Koje cy Beh pasBuiie npoduradbuine popme
MapTHEPCTBA.

VYpaheH je Benuku Opoj KOHCYATAHTCKUX CTYII-
Hja ca IIWbeM Jia ce Ne(UHHUIINY MUIOT MPOjeKTH 3a
PPP; y Pymynuju u [Tosbckoj cTyauje Koje ce omHoce
Ha M3TPajiiby U OllpXKaBambe MyTesa, y Uelikoj mopea
CTy/IHWja Be3aHHX 3a U3rPaby U OJPXKaBakhe IyTHE
uHdpacTpykType, Takohe M cTyauje 3a 3arBope,
cynose u Oonaune. Y JIUTBaHUjU Cy Y HU3paH CT-
yIHje Koje UCIIHTY]y onpasnaanoct PPP y obnactuma
MyTHE HHPPACTPYKTYpE, JTIOKAITHE MPEXkKe PacBjeTe u
rpujama.

MelyTum, OHO IITO C€ OBJIje MOpa IIOMEHYTH je
na, 0e3 003upa mro cy ypalheHe, oBe cTyauje y HU3y
3eMajba HHUCY YpPOIWJIE CIPOBOhEHEM IIpojexara
jaBHO-IPHBATHOT MAPTHEPCTBA .

Pasno3u 3a To cy OpojHH. YIIIaBHOM ce 0JHOCE
Ha Tope HaBelneHe pusuke. EBporicka Oanka 3a 00-
HOBY ¥ Pa3Boj y cBoM niperiieay u3 2005.r. HaBoau 1a
BelinHa TpaH3WMIMOHMX 3eMajba HHUje yrpaawia y
CBOje 3aKOHE HMHTCpHALMOHAIHE CTaHAapae 3a
xoHIecHje™. JemHa o 036MIBHUX 3aMjepPKH OIHOCH
ce Ha obaBe3y KopuInhema THIICKOT YroBopa o
KOHIIECHjH, MaJia C€ OBO JOHEKJIe MOXKE OIpaBIaTh
YU HCHHUIIOM J1a TUIICKK YTOBOp Aaje Behy curypHoct
y CUTyallljH KaJia Jip>kaBa HeMa MHOTO MCKYCTBa M
KaraiuTeTa y MperoBapamy U CKIanamy OBaKBE
BpCTE yroBOpa.

Jpyra 3aMjepka ce 0JHOCH Ha TO Ja OM 3aKOHHU O
KOHIIECHjaMa MOPAJIH JIa YKIbYUY]jy Kiay3yiry o Meh)-
yHapoaHoj apouTpaxku. TpaH3uimone 3emibe, Mehy-
THM, Ha OBO IVIe/[ajy Ka0 Ha HapyIIIaBame CyBEPEHH-
TeTa.

20)  Snelson,P., Public-private Partnership in transition Countries, u knjizii Low in Transition 2007, Public-private partnerships ; Legal reform in

Russia, EBRD, 2007. p. 36.
21y Ibid., p. 34.
22)  Ibid.p.34.

23)  Hall,D., PPPsin EU-a critical appraisal, Public Service International Research Unit (PSIRU) Business School, University of Greenwich, Octo-

ber 2008.g. JloctynHO Ha www.psiru.org, p.9.
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EBRD je Tpaxkuia u aa apapa rapaHTyje 3a
yroope o PPP. MelhyTtum, oBO 3HauM Ja jaBHHU
CEKTOP Y OJHOCY Ha MpUBaTHE (CTpaHe) HHBECTUTO-
pe cHOCH MHOTO BehH pU3HK.

Behuna 3emMarba Ha Koje ce OBe 3aMjepKe OTHOCE
YB@XKHJIC Cy MPENOpPyKe U yrpajujie HCIpaBKe Y
CBOj€ 3aKOHOAABCTBO y jyHY 2006.T.

Be3 003upa Ha 0BO, reHepaIHK 3aKJbyUaK je J1a ce
najehin 6poj PPP y 3emspama y TpaH3uIIUju poBO-
oo (M TPOBOJAM) TIPEKO YroBOpa O KOHIIECHjH.
[Mocmarpajyhu o cekropuma HajBHIIE je ylIaraHo y
W3rpamy myTHe HHPpacTpykrype. Y Mahapckoj ce
rpagu iyt M5 Kecskemet-Roszke. IIpojekar je
npBoOMTHO OMO 3amunUbeH kao uuctu BOT apa-
HYKMaH, aJIv je KaCHHje PEKOHCTPYHUCAH jaBHUM CPel-
creumMa. [Tyt M6 Erd-Dunuajvaros HegaBHO je 10/1-
HjeJbeH KOHIIECHOHO] KOMIIaHH]H Y KOjOj Ip>KaBa nMa
40% BnacaumTea. Y IloJbCKOj Cy y M3rpallibil TPH
caobpahajuurle, a y XpBarckoj cy Beh map roguHa
TpH caoOpahajuuiie y Ga3u KOHCTPYKIH]e.

VY Yemkoj, ['py3uju, Mabhapckoj u IToseckoj mo-
TIIMCAHU Cy YTOBOPH O U3TPajibH aepoapoma. Mal)-
apcka, Yermika, JIutBanuja, Pymynuja u Pycuja npo-
BeJIe Cy HEKOJIMKO YCIjelIHUX TpojeKaTa Ha JoKall-
HOM HHMBOY H THUY C€ YTJIABHOM BOI0CHA0/IM]jeBamba.

V Ilosbckoj Cy HEemaBHO MOKPEHyTa JBa BEJIMKA M-
HppacTpykTypHa npojekta. [Ipsu, ayronyt on [ namcka
1o OanTrdkor Mopa, dasa I mokpeHyT je aeremopa 2-
008.r. hrHaHUCjepH cy EBporicka MHBECTHUIMOHA OaHKa
54%, lllBencka eKCHOpTHA KpEIUTHA KOpIopalpja
32%, Hopamjcka mnBecTunmona Oanka 14%. HMako
3aMHIIJBCHO Kao jaBHO-TIPUBATHO MApTHEPCTBO, OBaj
MpOjeKar MPeICTaR/ba jaBHO-JaBHO MAPTHEPCTRO jep CY
CBU (pMHAHCHjEpHU 3 jABHOT CEKTOPA.

Jpyru BenukH WHQPPACTPYKTYpHHU TIpOjeKar,
ayTOIyT KOjH TMOBe3yje UCTOK U 3amaj [losbeke 10-
njesbeH je AWSA kon3opuujymy (Strabag, Meridi-
am Infrastructure, Polish Electroenergy Group) xoju
HUje yCIMo Ja TPUKYNH (UHAHCHjCKa cpencTBa. Y
noMoh je mpucKounIIa ToJbCKa Biaja, TapanTtyjyhu
3a IyT MPOjeKTa.

CroBauka BiiaJia je ycJbea noodannux nopemehaja
Ha TPXKUINTY HW3allia ca HaMmjepoM Ja cama ¢u-
Hancupa tpu PPP mpojexra koja cy Beh mporia
TEHJEP a Koja Cy yCJbell HemocTarka (PMHAHCH]CKUX
cpeicTaBa J0BeleHa y nuTame. Y Pycuju ce Biaaga
MOCTaBHJIA pyTaduuje, maj y HartaheHUM MPUXoIuMa

24) Ibid., p.6.

HaMjepagra Jia POjeKTyje Ha CMambHBAbE 11jCI0KYITHE
. 24
JaBHE MOTPOILIkE, a U pacxoaa 3a PPP.

4.1. PPP na mepumopuju 6usue COPJ

Kan Beh roBopumo o PPP na HuBOy nokxaiiHe
caMmoympaBe, eBHJICHTHA je TakBa mnpakca y CpOuju.
Hajsehu Opoj je ycrocTaBibeH y 00J1aCTH H3HOIICHA
cmeha, oprkaBama jaBHUX MOBPIIMHA U Kopullthema
nenonuja’.

Cwmarpa ce 11a cy pasiio3u 3a ycrnocrabibame PPP
. 2
Ha JIOKATHOM HHBOY y OBOj 3eMJbH cibeaehu’® :

e  Hee(hMKACHOCT jaBHUX KOMYHAJHUX Npeay3eha,

e 3acTapjenoct omnpeme u HHYPACTPYKTYPE,

e  HEIOBOJbaH OOMM M KBAJIUTET jaBHUX YCJyra,

e  YTHIIQ] TIOJIMTHKE Ha jaBHE CEpBUCE,

e  HEMOIITOBaKE CTaHAApJa 3aIITHUTE KUBOTHE
cpenuHe,

e  HEIOCTATaK CTPYYHOT KaJpa y jeIMHUIIaMA JIO-
KaJHe caMOyIIpaBe,

e o00e30jehuBame HodaTHUX (UHAHCHU]jCKUX
CpezacTaBa.

OBpje ce BUAM Ja Cy pas3iio3u 3a MPUCTYIAmbEe
IIAPTHEPCTBY Mame-BUILE UCTU Ka0 U y APYTUM
3eMJbaMa ca JIy’KOM TPAAUIHjOM YKJbY4HBamba Ip-
WBAaTHOT CEKTOpa y cHabJjeBame jaBHUM ycllyrama.
Mehytum, ako ananu3upamo cibeaehy Tabeny,
BujjehieMo /1a ce YriIaBHOM Pajii O BAECKOM CHA0I-
jeBamy, a IpHu caMoM aedunucamy Qutsourcing ce
CMjellTa Ha TPaHuIly TPaJIHIIMOHAITHOT CHA0 jeBama
W3 JaBHOT CEKTOpa U CHaO/jeBama 1o pexxumy PPP.
Hauwme, oz noBjepaBama JjeIaTHOCTH OJJTOBOPHOCT
3a Ipy’KeHe yCIIyTe je U 1ajbe Ha APIKABH, TC MOKEMO
3aKJbYUUTH Ja OBJje HeMa TpaHcdepa pu3uKa Kao
jenHor of KJbydHHUX eliemMeHara PPP, a mapouuto
KaJa JpskaBa Mmpey3uMa Ha ceOe Ja miaha BambCKOM
yroeapady 3a Hcropy4deHe yciyre. Mehytum, xox
cHa0JjjeBarba racoM MPUCYTaH je HHCTHTYIIMOHATHA
oomuk PPP, mTo mpexacraBiba pjemieme TpajHUjer
KapakTepa U MOXKJia 00Jby OIIHU]Yy 32 KOMOMHOBAE
MPEIHOCTH JETHOT M IPYTrOr CEKTOPA.

Kako cy u 'y Cp6uju HajOpojHHUje KOHIIECH]E Kao
jenan ox oonuka PPP, Tpeba HaBecTn Oap Heke Koje
CY JI0/IjeJbeHE O]l CTPaHE IICHTPATHOT HUBOA BIIACT-
u. IIpBa TakBa KoHuecHja’’ nara je a 30 roguHa 3a
u3rpaamwy mocra Ha [[punu — [laBnosuh mocTa.

25)  bpanapesuh, Jb., JlonyHcku HaunHKU pUHAHCHpamkba pa3Boja JIOKAJTHUX caMOyIpaBa, y Boauy 3a riaHupame JIOKaIHOT pa3Boja,llenTtap 3a
CTPAaTeLIKO EKOHOMCKA HCTPaKUBamwa, ,,BojBoanna-IIECC U3spunor Beha AIl Bojoaune, ctp.39, noctynHo Ha www.vojvodina-cess.org

26) Ibid., crp.46.

27) Tlocnuje 1945. na cBe 10 JeBeAECETHX TOAMHA MPOILIOT BUjEKa, [aBaike KOHIECH]ja HUje OMIIO0 103BOJBEHO.
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Maja 2000.r. pomujesbeHa je KOHIICCHja 3a
U3rpajiby U OJpKaBame Jjesia ayTolyTa Ha MoTe3y
Hoeu Can-beorpaa. Pok je 610 Beoma kpaTak, IECT
rOJIMHA, a KOHIIECHOHAp je 0no koH3opiujym PACT
(beorpancka 6anka, [TUM “MBan MunytuHoBuh”, n
Boposuiia TpanciopT). 300r mpekopademha poKoBa U
MpeKuaama H3rpajlkbe OBaj YroBop je yOp3o
packunyT. HoBHM yroBop je 3ak/bydeH ca (pupmMom
“AnmuHa Majpenep” u3 Aycrpuje.

Y Toky je apOutpaxa y Ilapusy BesaHa 3a
KOHIlecHjy 3a aytomyT Xoproii-lIloxkera koju je
2007. r. moTmHcaH ca KOH30pHUjyMoM "AJrmuHa-
[Top“. IomTo KOHIIECHOHAPH HUCY MOTJIH JI0 Kpaja
2008.r. ga obe30ujene (pUHAHCH]CKA CPEIACTBA Kao
IITO je yrOBOpOM OumJIo nperu3upano, Cpouja je 3ar-
paxuia HCILIaTy OaHKapcKe rapasiiyje.
KoHniecnonapn cy TMOKpeHYnH apOMTpaKHH T-
octynak TBpAehu ja Ccy CIpeMHH Ha CIIOpa3yMHO
pjemaBame mpodiiema, ali Jia HUCY HauIUId Ha pas-
yMjeBame CpIIcKe Biasie. BpujemHoct mocna H3HOCH
1,5 Mmunujapau eBpa, a KOHIleCHja je Ouiia yroBopeHa
Ha 25 ronuHa.

AxryenHa uaeja MuUHHCTapCTBa €KOHOMHjE U
PETHOHATHOT Pa3B0ja 3a U3rpaby XUAPOCIeKTpaHe
y CpOuju mocpencTBoM KoHIecHja mpumjeHom HbOT
apam)kKMaHa jOIll YBHjEeK IOCTOjH caMO Kao HJeja.
MebhyTum, moyueHa JIOIIUM HCKYyCTBOM Y BE3U ca
KOHIIeCHjaMa 3a Ty TeBe, HCKYCTBUMA M3 OKPYKeHa U
aKTyeJTHOM EKOHOMCKOM KpPH30M, CTpy4YHa jaBHOCT
HHje MHOTO O/IyIlICBJbeHA OBAKBUM HajaBama.

Y Peny6nuiu Cprickoj je y jyay 2009.r. nonujet
3aKoH 0 jaBHO-IIPUBAaTHOM MapTHepCTBY. KoHIecuje
cy, MehyTum, 1yro y ynotpebdu. [Ipema eBuneHIHjH
Komucwuje 3a konnecwuje, y Cprickoj je u3 o0mactu
MHHEPaJTHO-CHPOBHHCKOT KOMILIEKCA 3aK/by4IEHO 58
KOHIIECHOHMX yroBopa, 107 yrosopa ca 58 KoHIIeCH-
OHapa 3a U3rpaakby MalluX XUapo-enekrpana, 30 u3
00JTaCTH MOJBONPUBPEIE U 2 YyTOBOPA U3 O0JIACTH TY-
pu3Ma.

Toxom 2008.r. HOTHHCaH je KOHIIECHOHU YTOBOP
ca aycrpujckum ¢upmama [llmpabax u Annuna o
W3Tpailbl Mpeke ayTomyTeBa kpo3 Cpricky. Y Majy
2009. motnucaH je yroBop 0 OCHHBamby KOHIIECHO-
Hor npeny3eha y unjem he BmacaumTBy Bmaga PC
yuectBoBatd ca 10%, mehytum Biaga 3ampixaBa
paBo Jia Oy/ie paBHONPABaH YYECHUK y JIOHOIICHY
omtyka. OBaj 10cao je BpHjeaaH OKO TPH MUJIHjape
eBpa. Builie nmyTa je HajaB/bMBaH M OJJIaraH TCPMUH
MOYeTKA PajoBa.

28) Usrpahene cy camo nBuje munu XE
29) Bue Bunjern Ha www.24sata.info/vijesti

300  www.ajpp.hr/hr/uvod

Ca apyre crpane, Brnana je umana Hamjepy na
kpajem 2009. monummtH oxo 30. yroBopa 3a u-
3rpajilby MaJIUX XUIPOCICKTPaHa jep KOHIIECUOHAPH
HHCY TTOKPEHYIIH MOCIOBE H3rPAEHe’ .

VY npyrom nujeny buX, ®enepanuju buX nsnie-
Jla J1a je CHTyallMja jolll ApaMaTHIHuja.

“3002 Hedocwmeone npumjene 3aKOHA U N-
PasuiHuKa o 0odjenu KOHYyecuja, me He3aK/mbyyuea-
eM y208opa HaonexcHux munucmapcmasa y @buX
ca KOPUCHUYUMa npupoonux dooapa, oyuem ®@buX
Jje eoouurve owmehen 3a oxo 165 munuona KM. Ha
npumjep, camo o0 Henaniame KOHYecuoHe HaKHaoe
3a Kopuwimerse pecypca 3d Xuopoelekmpaue y
npouinoj eoounu Huje naniaheno oxo 20 muauoua
KM?”, nasoou ce y uzgjewumajy Komucuje 3a k-
onyecuje DbuX... llpema 3akoHy, KOHIIECHOHA
HakHazia ce maha 3a w3rpalnmwy, NOTpajmy H K-
OpHINTEHE ayTONyTeBa W MaruCTpPaJIHUX IyTEBa,
JKEJbE3HMUKUX TIpyra, IUIOBHUX KaHala, JyKa, a-
epompoMa, BOJOTOKa, HapTOBOIA M I[jEBOBOJA 3a
TpaHCIIOPT raca’ .

Huje muoro 6ospa cutyanwuja, 6ap kanua je o Ko-
HIlecHjaMa pujed, Hu y XpBarckoj. XpBarcka je, u-
cruHa, 2008.r. noHUjena 3aKoH O jaBHO-PHUBATHOM
MapTHEPCTBY, a y janyapy 2009. 1 cTpaTeKu OKBUD
3a PPP y Xpsarckoj. OcHoBaHa je AreHmmja 3a
jaBHO-TTPUBATHO TMApTHEPCTBO KO KOje c€ BOIU
Perucrap yrosopa. ¥ majy 2009. ronune Brnana je
YCBOjHJIa ¥ YSTHPH ypenoe U3 oBe 00aacTu: Ypeuoy o
KpuTepujuMa oOIjeHe U opoOpaBama IpojeKara
JaBHO-NIPUBATHOI MMApTHEPCTBA, Ypeady o caupikajy
yroBopa 0 jaBHO-TIIPHBATHOM APTHEPCTBY, Ypenoy o
HaI30py MPOBenOe YroBopa O jaBHO-TIPHUBATHOM TI-
apTHEPCTBY U YpemOy o cycTaBy M300pa3zde cymu-
OHWKa Yy TpoBeNOM MojeNa jaBHO-IIPUBATHOT TI-
apTHepcTBa. OBUM Cy HCIYHCHH CBU 3ajalld M3
cTpaTermKor okBupa“ . Ha oBaj HAYMH BHANMO 74 je
XpBarcka OTHIIIA Hajaa/be Y NMPHUMjCHM JICTHUCIa-
THBHOT OKBHpa 3a cripoBohere PPP.

MelyTim, npakca nokasyje MHOTO mporycra. M-
WHUCTApCTBO (PMHAHCHjAa CACTaBWIIO j€ perucrap
KoHIIecHja y koMme je kpajem 2004.1. 6miio oko 5900 pe-
TUCTPOBAHMX KOHICCHOHUX YIoBOpa, HajBI/IIlIe us3
o0MacTu ekcIuioaranuje 3aiMxa BoJe, MUHepana H
nmyTHe uHdpacTpykrype. Mehytum, on 35 aeceroron-
WIIHAX KOHIIECH]ja 3a SKCIUIoaTalijy H3BOPHIIITA 1~
jahe Bome, camo je 18 aKkTMBHHMX KOHIIECHOHApA.
YrBpheno je nay nepuoay 2004-2007.r. yKymHa BpHje-
JIHOCT HEJICTATHO EKCIUIOATHCAHUX MUHEPATHUX CHPO-
BHHA MPEBA3HIILIA U(PY OII 10JIa MIITHjape KyHa.
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Xpeatcka npenyseha cy, melyyTum, akTHBHA U
Kao KOHIIECHOHApH U TO y CTpaHUM 3eMJpama. Haj-
Beha nnBectuja y Lpaoj ['opu (1 Hajeehin n3B03HU
mocao 3a XpBarcky) y BpujeaHoctd on 2,77
MIJIMOHA €Bpa, ayTonyT on bapa no bospapa y
nyxuHn ox 169,2 xm rpanu ce o npuHoumny PPP.
Bnana LI hie ocuryparu 1,74 Munujapae, a ocTano
XpBarckH KOH30pIHjyM KoHCTpyKTOD.

Iopen osora, Lipua [opa je, y jeHOM TPUITUYHO
Hecpel)eHOM ITpPaBHOM OKpYXKEHY, JOIMjeIMIa HU3
KoHIIecHja. MHOTe OJ1 FbHX CY aKTHBHUPAHE Ha ja/IpaHC-
KOM TIPUMOP]y y 00NacTH 3aKyra Iiaxa U TypHu3Ma.

Y CnoBenuju je Benmku Opoj cekropa oOyxBahen
KOHIIecHjama. 3akoH je nouujer 2007.r. u o1 Tana je
CIIPOBEJICHO HH3 TIpojekara W3 00JacTH BOJOCH-
abajeBarma, CHaOJ/jeBama racoM, OJprKaBama KOM-
YHaJHE Mpexe, usrpanme Llentpante aytoOycke u
XKeJbe3HUUKe cTaHuile y JbyOspanu, aiu v u3 00macTu
IIKOJICTBA U 3[PAaBCTBEHE 3aILTUTE.

3axkwpyuak

OKBHpH OBOT pajia Mpy»Kajy mpemMao mpocTopa 3a
nyOJby aHaM3y Mjepa Koje Tpeda mpeay3eTH Kako O ce
OKUBEITM HOBH ¥ CadyBaJIv 1mocTojehu mpojekTn ocMu-
IIJBEHU IO CHCTEMY jaBHO-TIPUBATHOI MMapTHEPCTBA.
MehyTum, eBueHTHO je na je mpakca Beh (TOHOBO)
OTKpWiIa Heke momaiutere. [loTpeOHa je jaua yiora
Jp>KaBe, ajId 0Baj IyT HE MOCPEICTBOM PeryJialyje Hero
o0e30jehuBameM jeTHHHjHX HHHAHCH]CKUX CpelicTaBa
U IyTeM (HUCKaTHUX TIOJCTHIIA]ja.

Bnage koje Beh MMajy BHCOKY 3aJy»KEHOCT U
HU3aK KPEAWTHU PEJTHHT Temko jaa he mohm nma
00e30ujee HeomxoHa cpeacTpa. buma ocraje aa
OanmaHcupajy usMelly (HCKaTHUX CTUMYJaHca |
HIKMX TIOPECKHMX mpuxomga. MelyTum, Kako je
nopecka KOHKYpEHIMja YYHHUJIA CBOj€ U TOPECKO
onrtepehieme wmHBecTHIM]ja (IpoduTa) y Mame pas-
BHjEeHHMM 3eMJbaMa je Beh HHCKO, TENIKo a ce MoXxe
noctuhn Heku 3HadajHHju edekar. OcTaje Ha
pacrosaramby TPOIYKSHE POKa Ha KOJU C€ Jaje
KOHIIECH]ja alli TO HE pjellaBa HHUIIHjaTHU TPOOIeM
- HeJIOCTaTaK (PUHAHCH]CKUX CPEICTaBa.

Ha kpajy, pjememe koje ce camo Hamehe je —
OJUIO’KUTH KPYITHH]j€ MPOjeKTE 0 MOMEHTa Kaja he
MPUBATHH CEKTOp Mohu Ja 00e301jein MOBOJbHHje
KpenuTe Ha pUHAHCHjCKUM Tp KUIITAMA. MehyTum,
TO 3HAUYM OJJIarame BEIUKHX HHOPACTPYKTYPHUX H
JIpyruxX TpojekaTa Koju OW MOIIM TIOKPEHYTH
TPaKEY U KOjHU MPEJCTaBibajy OCHOBHH 3aMajall y
KEjH3UjaHCKO] aHTHUIMKIMYHO] MOIUTHIIM KOjoj ce
Jp>KaBe pa3BUjeHOr CBHjeTa cBe Buile Bpahajy y
60pOu ca TI00aTHUM eKOHOMCKHM TIopeMehiajuma.

10.
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12.
13.
14.
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Ilpuka3z krmuce

ap Baacrumup Bykosuh,
CTpyKTypHe nmpoMeHe U neppopmance
oanxkapcrBa Cpouje: 2002-2008.

HNucTutyT ekoHOMCKHX Hayka, beorpan, 2009. roqune

VY cBakoj HaIMOHAIHO] TPUBPENN OaHKapCKH
CHICTEM IIPEJICTABIba je/IaH O]l FbeHUX Haj3Ha49ajHUjUX
nenopa. baHke cy moceOHe MHCTHTYIHjEe Koje He
caMoO Jia NMPUKYIUbajy BEJIUKE HM3HOCE CIO0OIHUX
HOBYAaHUX CPEJICTaBa y OKBUPY jeTHE IPUBPEIE, HETO
Takohje TUM CpeACTBUMA Jajy ,,CHAry MoiryTe Kpo3
npolec Kpeupama KpeauTa. baHKapcKH CEeKTop y
CpOuju je nmocae 2000. rogune npoiiao kpo3 ¢dasy
BeoMa KpymHux npomena. [loues oxg 2001. rogune,
pa3Boj Oankapckor cucrema CpOuje moTpeOHO je
MOCMAaTpPaTH y OKBUPY YKYITHOT ITPOIleca TPAH3HUIIH]e
CpIICKe MpHBpee. Jenan o1 MPHOPUTETa CTpaTeruje
TOT TIpolieca OMIIO je ocTBapeme ehUKacHOT PUHAH-
CHjCKOT crcTeMa. TexHuIITe je uimak Ouio Ha pexadu-
JUTAIMji OaHKapCKOI CHUCTeMa Kao JOMHHAHTHOT
nena ¢uHaHcujckor cucrema CpOuje. M3BpiieHe
CTPYKTYpHE U cTeueHe nepdopmance (mpe cBera, y
nepuoay 2002-2005. rogune) yuyuHmiIe cy OaHKap-
CTBO OKOCHHUIIOM €KOHOMCKe TpaHzunmje y Cpouju
ITOYETKOM HOBOT MUJICHH]yMa.

Kwurom o HazuBom Cmpykmyphe npomene u
nepgopmance oOanxkapcmea Cpouje: 2002-2008,
ayTop Brnactumup Bykosuh cybnumupao je Buriero-
TS HAYYHO UCTPaXKHUBabhe TyOOKUX MPOMEHa Y
HaieM 0aHKapCKOM CEKTOPY TOKOM MPOTEKJIIE AeIe-
Huje. O0yXBaT HCTpakMBama OWO je MHMPOKO IMOC-
TaBJbeH. L[eHTpaaHO MoApydYje UCTpaKHUBaba YNHE
CTPYKTYypa, HHTEpPMEIHjalyja, KananuTeT!, TPOIyK-
TUBHOCT ¥ niepdopmance Oanaka y Cpouju. Taj neo
UCTpaXXKMBaba OCJamba ce Ha aHaIn3y JoMalier Mak-
POCKOHOMCKOT OKpYIKeHa, (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa y
LEJINHY, Ka0 U CTIPOBOl)emba 1 eeKTe MOHETApHE 10~

JIMTHUKE, HA pa3MaTpame HHCTUTYIHOHATHHUX YCIIOBa
1 OaHKapcKe peryjiaTuBe W aHaIu3y pe3yliTara moc-
TUTHYTHX Ha TUIAHY PECTPYKTypHCcama W pexadu-
nmutanyje 6ankapckor cekropa Cpouje. McnutrBan
je M yTUIIa) HajHOBHjeT PEleCUOHOT IIUKITyCa CBETC-
Ke eKOHOMHje Ha OaHkapcku cekrop Cpouje. Ped je o
PELECHOHOM IHKIIYCY, M3a3BaHOM IJI00aIHOM (-
HaHCHjCKOM KPH30M, KOja je KyJIMHHHpaJIa y OKT00-
py 2008. ronune. BpemeHckH nepron HCTpakiBamba
j€ XOMOT€eH, jep MOYUILE MPBOM I'OJIMHOM HAKOH H3-
BpIIICHE KOHCOJIMAAIM]je, TOKOM KOj€ je IPEroyIoB-
JbeH Opoj OaHaka, a 3aBpinasa ce kpusnom 2008. ro-
nuHoM. Llupu ncTpakuBauky 3axBar 3HA4MO je UC-
KOpaK M3 YCKUX CEKTOPCKUX OKBHPA, KOjH 3aMarjbyje
MeljycoOHe Bese OaHkapcTBa, nomalier 1 HHOCTpa-
HOT' MAaKPOCKOHOMCKOT OKPYKeHba ¥ MOHETAPHE T10-
mutuke. Ha kpajy, pax caapxu u 1eo y KojeM ce
ynopelyjy Hacrane npomene y fomahem GaHKapcTBY
ca CTpykTypoM U mnepdopmaHcama OaHKapcTBa y
JIBeMa BEJIMKUM TpyliamMa 3eMasba:

(1) 3eMaba wiaHuIa EBponcke yauje (27 3ema-
Jba) U

2) 3eMaJba y TPaH3UIIUjH U3 HAjIIHPET OKpPYXKe-
wa Cpouje (16 TpaH3WIIMOHKX 3eMalba Koje
Cy y Tpoliecy npuOmKaBama YHUjH).

[Ipu TOM, aHANUTHYKKA UHCTPYMEHTAPHjYM VK-
Jby4nBao0 je MeToAosorujy EBporicke neHTpaiHe
Oanke 1 EBpornicke 6anke 3a 00HOBY 1 pa3Boj. MMajy-
hu cBe To y Buay, ambunmja 1p Bykosuha na Ham Ha
OBaKo 00yXBaTaH HaYMH NPE3CHTYje U OCBETIIN Hac-
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Taje mpoMeHe y OaHkapckoMm cektopy CpoOwuje
BpE/HA je MaXbe.

Canpokaj OBe MHTEPECaHTHE KEbUTe pa3BPCTaH je
y JIeceT oyieJpaKa:

1. VBoaHe HaroOMcHE,

2. MakpOoeKOHOMCKO OKPYKEHE,

3. dunancujcku cekrop CpOuje,

4. MoueTtapHa MONUTHKA,

5. MHcTuTynMOHAIHY YCIIOBH M PEryJIAaTHBA,

6 PexaOwimTarmja v pecTpyKTyprcame 1omaher
0aHKapCTBa,

7. Crtpykrypa Gankapckor cexropa Cpouje,

EdukacHoct GaHkapcke MHTEpMenujaluje,
9. OpraHu3arja, KarnayTeTd 1 IPOIYKTHBHOCT, U
10.  Ilepdopmance GankapcTBa CpoOuje.

Ha kpajy je u3moxeH 3akJby4ak 1 0OMMaH caxe-
TaK Ha CPIICKOM U SHIVIECKOM je3uKy. JlonaTHy Bpen-
HOCT OBe KiuTe npezicraniba [Ipunor ca 35 tabena,
CHCTEMATU30BaHUX Yy TET Tpyma:

I OnmTe ceKTOpCcKH MHAUKaTopu OaHaka EY
u Cpbuje,

II Nuaukaropu kanauTeTa U NpoyKTUBHOC-
1 Oanaka EY u CpOuje,

III TpoIIKOBH, MPUXO/IH, COTBEHTHOCT U MPohu-
tabuiHocT Oanaka EY u CpOuje,

v CeKTOopCcKH WHANKATOPH TPAH3UIIMOHUX 3€-
masba Llentpanue, Mcroune u Jyroucroune
EBpomne, u

A% MakpoeKOHOMCKH HHJIUKATOPH.

Y YBOAHOM Jiejly pajia ay Top HaBOJY HajBayKHUjE
[IIJbEBE UCTPAKUBAHA KOj€ HAMEpaBa Jia CIIpoBe/Ie U
npy’ka M0jMOBHO, BPEMEHCKO, TPOCTOPHO U METOJI0-
JIOIIKO onpelerbe Tor ucTpaxkuBama. [pyru onesbak
oOyxBara crieniu(puaHOCcTH JoMahe eKOHOMCKE TpaH-
3MIIMj€, OCHOBHE KapaKTepucTuke ekoHoMuje Cpou-
je u yruiaj nemorpadcekux npomena. KoncraroBano
je na cy Hajpehn MaKpOEKOHOMCKH IpPOOJIeMH pa3-
BOja OBIAIET OaHKApPCTBA JyOOKa TpaH3UIMOHA
pelecHja, XxpoHUYHA HHGIIaIK]ja, BUCOKA HE3aro Clie-
HOCT, U3Pa3UTO EBPOM3UpPaHa MPHUBPEIa, HECTAOMII-
HOCT JCBM3HOT Kypca, 3HauajaH neuIUT Tekyher
pauyHa, HHCKE IHPEKTHE CTpaHE WHBECTHIIH]E,
BEJIMKA CIIOJbHA 33/y’)KSHOCT 1 (prickanHa ontepehe-
HOCT. MICTOBpEMEHO, UCTUYY C€ U MO3UTHUBHU IO~
CTHIIajH, KOje TIpy)kKajy peJlaTHBHa EKOHOMCKa
OTBOPEHOCT 3€MJbE, OJPIKUBA CKCTEpHA COJIBEHT-
HOCT, KOHBEPTUOMITHOCT TMHAPA, HUCKA U3JI0KEHOCT
(DUHAHCHjCKOM PH3UKY 3€MJbE, BEIUKU TPUIUB
JI03HAKA W3 HMHOCTPAHCTBA, MPEHOIICHE IJIATHOT
npomera Ha OaHKe ¥ JIeBU3HA JinOepanu3anmja. Ay-

TOp MOCEOHO HarallaBa HEraTMBaH yTHIA] CMabH-
Bama Opoja CTAHOBHUKA M CTapemha Ha CKOHOMH]Y U
0aHKapCTBO HAIIIE 3eMJbE.

Tpehu onespak caapku aHaTM3y HEOAHKAPCKHUX
(DMHAHCHjCKUX WHCTHTYNHWja U (UHAHCHjCKUX Tp-
JKUINTA. 3aKJbydaK je Ja pa3Boj W MpoayOsbaBame
¢unancujckor cekropa CpbOuje noTBphyjy pactyhu
3Ha4a] (PMHAHCHjCKOT TOCpeaoBama KOA Hac, alu
MPeBacXOIHO 3aXBaJbyjyhn OaHKama Koje Hernocpe/i-
HO ynpaebajy ca 90% cekTopcke akTHBE, a MOCPe/i-
HO U ca BEJIMKUM JIEJIOM pe3uyana. Y HacTaBKy ay-
TOPp UCTHUYEC Aa Cy ACBU3HO TPXKHUIITC W TPKHUIITE
HOBIIA CTUMYJIMCAJIH €KCIIaH31]y OaHKapPCKOT MOCI0-
Bama, J0K omnanajyhe momahe TpxuinTe Kanurana
HUje UMAJI0 BUIHUJU YTHIA].

YeTBpTH 0/1eJbaK je MOCcBeheH IIUbEBUMA M HMH-
CTpyMEHTHMa MOHETapHE TOJUTHKE, KA0 U HEHO]
KpeAMOWIIHOCTH M JICNOTBOPHOCTH. YTBpheHa je
Kay3aJHa Be3a PeCTPUKTHBHE MOHETapHE MOJUTHKE,
ca jenHe, U MOJMOHETH30BAHOCTH EKOHOMH]E U yC-
ImopaBamba pacTa KpEANTHHUX U ICTIO3UTHUX ITOCJIOBA,
ca apyre crpade. I[IpemMa Hanma3uma ayTopa, pero
orepalyje ¢y MO3UTUBHO yTHUIIAJIC Ha CTAOMITHOCT U
npouTabMIIHOCT TocioBama OaHaka y CpOuju, a
HEraTUBHO Ha KPCAUTHO TPXXUILTEC U KPETAKLE peall-
HE KaMaTHe CTOIIe.

[etn omespak ce OJHOCH Ha OCHUBAE U TIOCIIO-
Bame OaHaka, MPYICHIIMOHY PEryJaTHBY U CYICPBH-
3Ujy, OCHT'Ypambe JICMO3KTa U T3B. HHPPACTPYKTypHE
uHcTUTynHje. OcaBpeMEHUBABE WHCTUTYIMOHAT-
HUX YCJIOBa JIOTIPHHEIIO j€ eKCIIaH31j 1 ITOCIIOBamba Oa-
Haka. CHCTEM OCHUrypama JIeno3uta Huje nmao Behu
YTHIIQ] Y TOM CMHUCIY, JI0K je epuKacHo (GyHKIIMOHH-
came HajBaXKHUJUX HHPPACTPYyKTypHHX UHCTHTYIIH]a
MOTOI0BAJI0 OP30M pa3Bojy jaoMaher OaHKapCTBa.

Pa3marparbe y 11ecToM ofieJbKy pajia OHOCH Ce Ha
pexabuiTaljy ¥ pPeCcTpYKTypHCame OaHKapCKOr
cekropa CpOuje, modeB ox HacieleHOr cTama, 10
OCTBapeHUX pesynTara. AHanusupajyhu peneBaHTHE
HMHIIMKATOpEe, ayTop 3aKjbydyje na cy Hajehn pe-
3yNITaTH OCTBAapeHU Yy pexXaOWIUTAIMjH U TIPHBaTH3a-
1Uju 0aHaKa, OHOCHO HHXOBO] MHTCPHAIIMOHAIIM3a-
uuju. PasmorpeH je u nHIekc GaHkapckux pedopMu
(EBRD), uwmju pact motBphyje nomere momahux
OaHKapckux pedopMH, MAKO je aKTYyeJIHHW HMHICKC 3a
2008. ronuny (3,0) ucnox peruoHamHor poceka (3,1).

Cenmu onesbak CaapH pe3yirare HCTPaKu-
Bama BIIACHUYKE CTPYKTYpE, TPHKUIIHE CTPYKTYPE U
KOHKYPEHIIH]je ¥ CTPYKTYpE AaCHUBE U aKTHBE OaHaKa.
IMocmaTtpano mnpemMa KpUTEPHjyMy BIACHUIITBA,
JOMHUHHPajy npuBaTHE OaHke (nomahe u cTpane), a
mmpemMa IIOPEKIy BIACHUKA HAj3aCTyIUbEHHUjE CY
cTpaHe O0anke. MIHTepecaHTHO je na noMahe GaHkap-
CTBO HMMa HIDKe yderihe Kako CTpaHHX, Tako M
NpUBATHUX OaHAKa y OJIHOCY Ha 3eMJbE Y OKPYIKEHY.
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OCHOBHE KapaKTEpUCTUKE OaHKAPCKOT TPIKUIITA
CpOuje mpencTaBibajy paBHOMEPHA IUCIICP3Upa-
HOCT, HACKa KOHIIEHTPUCAHOCT, BHCOKE yia3He Oa-
pHjepe U Besnka TpxkuiHa Moh Oanaka. [Tocnenme
JIBE KapakTepucThke (y YCIOBHMa IHCKpEIIHOHE
MOJIMTUKE CEKTOPCKOT peryiaropa) JeCTHMYIaTHB-
HO Cy JIeJIOBaJie Ha TPXKUIIHY KOHKYPEHIIH]Y, OMOTY-
hasajyhu nzy3eTHo Bucoke kamarHe mapike. [Ipome-
HE POYHE CTPYKTYpE ITacUBE M aKTHBE OaHaKa o0ele-
’Kapa pacT JyTOPOYHUX M3BOpa U TUIACMaHa, ajH je
CTCNICH HHHUXOBE CBPOM3HMPAHOCTH HajBUIIU Mehy
EBPOTICKMM TPaH3UIIMOHUM 3eMJbama. FicToBpeMeHO
je omnajiao peNaTHBHU y[e0 TyhuX u3BOpa y MacuBH,
JIOK j€ KalmuTalIM30BaHOCT HajBUIIA y EBporn.

OcMHu ofieJbak CakKuMa YSeTUPH KJbYYHa acTieKTa
e(hUKacCHOCTH OaHKapCKOT CEKTOpa — MOOMIIU3AIIN]Y
HITEEHC, PACT aKTUBE M KPEUTA, TPOIIKOBE IMOCpe-
JOBatba M e(UKACHOCT ayoKalyje. YOp3aHH pacT
ACBU3HC HITCAKBLC CTAHOBHUIITBA U MapruHaJIHU yACO
JUHAPCKE ITEABE Yy YKYIHUM IITEIHUM JACIIO3H-
THMa CEeKTopa CTaHOBHHIITBA (0kO 2%), IO ayTopy
notBplhyje 3akibyuax /ia IoBparak nosepema y OaHke
Huje Ouo npaheH pexabuIMTaIMjOM HAITMOHATHE Ba-
nyte. bp3o cy ysehaBanm u memosutu npenyseha,
TO je oMoryhapano ¢uHaHCHpame pacTyhux Kpe-
JUTa, alid je 300T cTepuiin3aludje myTeM o0aBe3He
pe3epBe OHMIIO HEONMXOJHO OJATHO aHTaKOBaTH W
CTpaHy mTeamy. Pact akTuBe OMO je u3y3eTHO Op3
no nonosune 2008. romune, 3axBajbyjyhu mopacry
kpenuta g0 2006, oMHOCHO ITaCMaHWMa y Pero
xaptuje HBC y nmepuony 2006-2008. roguue. Yp-
koc pactyhem kpeautupamwy, CpOuja je Ha 3auesby
TPaH3UIMOHUX 3eMaJba, MEPEHO OJIHOCOM KPEIHTa y
npuBatHoM cekTopy u BJ/II1-a (ucnog 30%). Ayrop
HUCTHYE Ja je ca u3HocoM o 561 eBpa kpemuta
CTaHOBHHUIITBY per capita, nomahie 0aHKapcTBO Ha
kpajy 2008. rogune Ouino Onmxke nmpocexy Adpuke,
HET0o TPAH3UIMOHUM 3eMJbaMa. YKIbYUHUBABEM Tpe-
KorpaHuyHuX (cross border) kpeauTa ayTop J0Ka3y-
je xpeautHu O6ym y 2007. roaunu, anu 6e3 npareher
OyMa TOTPOILIkE W WHBECTHIINja, OMHOCHO MOCie-
nudHe OaHKapCKe U BaTyTHE KpH3e. TPOIIKOBHU MMOC-
penoBama OUJIM Cy 3HATHO HIDKH HEro Mpe CEKTOp-
CKOT' PEeCTPYKTypHCaba, alli BUCOKH Y OTHOCY Ha
3eMJbE Y OKPYXKEHY.

JleBeTH ofieJbaK CaApIKU aHAJIU3y OpraHU3aIuje
noMahux OaHaka, lUXOBUX (PU3NYKUX KalalMTeTa,

3aI0CJICHOCTH | poayKTuBHOCTU. Hamopeno ca ca-
BPEMEHOM OpPraHHM3allijoM U KOPIOPATUBHUM YII-
paBJbameM, 0anke y CpOuju Cy M3y3€THO pa3BHIIC
OpraHHU3alMOHYy MPEXKY, aHTaXY]yhin pekopaaH Opoj
3aloCiIeHNX JI0 caza. [[pema rycTiHu Mpexe, Mepe-
HO OpojeM craHOBHUKA 1o (uimjanu, nomahe OaH-
KapcTBO je HamMmamuBaio 13 unannna EY mojenu-
HauHO. 3HAaTHO je yBehan u Opoj OaHkoMara. Mely-
THM, 3a0CTajame 3a EY mpocekoM je U najbe mpu-
MeTHO. Pa3BujeHOCT Mpeke y HECKIaay j€ ca HUCKOM
MPOAYKTUBHOIINY, U3PaKEHOM aKTHBOM, KPEAUTH-
Ma W Jeno3uTuMa 1o 3amocieHoM. [logarak mga
Oankapcku cekrop CpOHje ¥Ma JBOCTPYKO HIKY
npoxyKTuBHOCT 0J1 bByrapcke u Pymynuje, koje cy y
EVY najumxe panrupane mpeMa KpeIuTHMa IO 3a-
MOCJICHOM, yKa3yje Ha HH3aK CTeleH Uckopwuihe-
HOCTHU TIOCTOjehnX KamarureTa.

JleceTr onesbak MpEiCTaB/ba TOCTUTHYTE Tep-
(dbopMaHCe, MEPEHO JIMKBUIHOIINY M COJIBEHTHOILI-
hy, mpuxo¥rMa U TPOIIKOBUMA, PU3HIIMA H PO U-
TabmiHoIhy. CONBEHTHOCT M IMKBHHOCT JOMahux
0aHaKa EKCTPEMHO Cy BHCOKE, a OJHOC MPUXOja M
TPOIIKOBAa TOTBphyje HATHpOCeYHYy e(QUKACHOCT.
KpeautHu u neBU3HH PU3HK Cy Y TPYACHIMOHUM
rpaHuiiama, 0K je ajekBarHOCT kamuTana (21,9%)
Hajsuma y EBpomnu. MicroBpemeno, nomahe 6anke cy
Ooune Beoma npoduradbunne y 2008. roguHM, ITO
MpeJcTaBba CBOjEBPCTaH MapaJoKC y Bpeme riodal-
HE peliecrje U pUHAHCH]jCKe Kpu3e, nmpalieHe ryouIn-
Ma OaHaka mUpoM cBeTa. 300T Tora ayTop Ha Kpajy
3aKJpyuyje 11a je 0ankapcku cektop CpOuje u3y3eTHO
MEePCIICKTHBAH U aTPaKTHBaH 32 HHBECTHPAIbE.

3aBpmraBajyhu kpahu ocBpT Ha cryaujy np By-
koBuha CmpyxkmypHe npomere u nepghopmance oamu-
xapcmea Cpouje: 2002-2008, jo1il jeTHOM HCTUIEMO
Jla KIBHUTY OJUIMKYjy oOyXBaraH MpPUCTYM mpoole-
MHMa, 00MJbE HaJla3a M 3aK/bydaka KOjU WJIU MPeJ-
CTaBJbajy ofipel)eHy HOBHHY Y HAIlIO] EKOHOMCKO] JTH-
Teparypu Wi ce Hamehy omTpuHOM 3amaxarma.
300r Tora je u3BecHO Jaa he oBa Kiura 00OraTuTH
OMOJIMOTEKEe CBHX 3aMHTCPECOBAHMX 3a IIUTamba
¢dyHKIIMOHUCamka 0aHaka y CpOuju (lUXOBY CTPYK-
Typy U nepdopmance) u nopelherme Hammx OGaHaka ca
OaHKaMa y 3eMJbaMa wiaHunama EBporicke yHuje U
3eMJbamMa y TPaH3UIUjH
op I'paoumup
KOXETHHAI[



