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Hay4Ha KpuTHKa, TI0JIEMHUKA U OCBPTH

OOHOBJ/BLCHO 3aJ1aTaAHC

3a X0/ YHA3a/] yMeCTO YHaIpe/

Pezume

Melynapoonu cmanoapou puHancujckoe u3eeumasarsd Mo2y UCK/bYHUE0 0d 3a0080./b€ C8E NO-
mpebe 3a uHaHcujcKuM U38eUMasarbem eKoHoMckux enmumema. Omyoa je 00jekmueno
wimemmno 3anazarbe 0a ce y Cpouju npumervyjy HAYUOHATHU PAYYHOB0OCMEeHU (hunancujcru)
cmanoapou ymecmo rux. Takeo nozpeuno Mulbere npoucmude U3 Ha2oMUlIanux 3a6ayoa u
npeopacyoa moxkom 0y2oe nepuood y Hauloj 3em/ml YKuHyme u 3a0parbene npueammue ceojute,

3ax6a/bYjyiu ROTUMUYKO] U0e0N02UjU.

Kunyune peuu: Mehyrnapoonu cmandapou purHancujckoe uzgeuimasarea, 3aiazarbe; Xo0 Ha3ao,
X00 Hanpeo, HaYUOHAIHU PAYYHOB00CMEEHU (PUHAHCUJCKY CMAHOAPOU), WMEemaH, Ha2oMUuia-
He 3a071y0e u npedpacyde, YKUHYMA U 3A0parbeHa NPUSAMHA C80JUHA, NOTUMUYKA UOEONoeUjd.

Yeo00

Hanuc I'. Henana Ypomeruha (Hagasbe: ayTop),
IO/T HAacJIOBOM ,,HeomxoqHocT noHomema gomahnx
pauyHOBOACTBeHHX ((prHAHCHjCKMX) CcTaHAapaa“,
KOjH je 00jaBJbEH anpuiia oBe roauHe y [IpuBpennom
CaBETHUKY, 00ap je MOBOJ /1a C€ TEHEPATHO Pa3MOT-
pH y 4eMy Cy, KakBa Cy, KOJIUKa Cy 1 300T 4era HacTa-
jy HepasyMmeBama, HECXBaTamba M HENPUXBaTarmba
MPHUPOJIE, CBPXE, YIOTE U IITO LETUCXOAHUjer Haur-
Ha (PMHAHCH)CKOT W3BEIITaBama, Kako y OKBUDPY
npenyseha U Ipyrux eKOHOMCKUX €HTHTeTa (Haza-
Jbe: EKOHOMCKH €HTUTETH ), TAKO U MIOBE3aHO C lhHMa,
a y OKOJHOCTUMA KPYIHHX MPUBPEIHUX U JIPYTHX
MpoMeHa, y3 nmoceban ocBpT Ha npuinke y Cpouju.
[ToBe3aHo ca 3a70BOJbaBAKBEM MTOTPEOA PEATUCTHY-
KHX JbyIH OU3HUCA, 10 OBOT CaJallikber o0mka (u-
HaHCH]jCKOT U3BEIITaBamba I0JIa3uiIo ce IyTo, 0e3 u3-
y3eTKa, Ha HauuH Onr3ak 3apaBoM pasymy. OHga cy
ce, Kao MOCJENnIa 3aKOHCKOT OrpaHHYaBama KO-
pumrherma, WM 4aKk MOTIIYHOT YKUJama NpUBATHE
CBOjWHE, 110jaBUIIa pa3Ha O/ICTYIamka, a CBOjE 3aXTEBE
1 npuiiarol)aBama M3UCKHUBAJIA j€ U TII00ar3anmja.

Ha pa3nuuute HauMHe, KIbY4YHO je MUTame OUIIo
MOBE3aHO ca KOPUCHUIMMA (PHHAHCH]CKOT U3BEIIITa-
Barba, MHAYEe OMTHOT U IIEHTPATHOT YHHHOIA Y CITy-
yajy cakor nHpopmucama. Cienehe ce 0IHOCHIO
Ha 3aKOHCKO PeryJIicame OBOT H3BCIITABabA, YKIbY-
qyjyhu v ojaBy 1 CBe 3HaYajHHU]Y YIIOTY pETyIaTHBe
Melynaponune ¢enepannje paayHooha (IFAC).
Kpynay ynory u nanexocexaH yTHIaj IMao je u3Me-
BEHU npuiarol)eHn caupxkaj oopazoBama y Be3u ca
(MHAHCH]CKIM H3BELITaBAhEM, HAMETHYT 3aXTEBH-
Ma jeIHOCTpaHe M UCKJbYYMBE TOJUTHYKE HIEOJIO-
ruje. PenpuBaru3zanuja je camo Ouiia BEIMKU N3a30B,
30or omnrtepeheHocTn 3abmynama, mpeapacynama,
aJli ¥ THEBHUM MHTEpECUMa MojeIMHala U MO0je/Iu-
HHUX HHTEPECHUX IPyIia, Kao H 300T BULIECTPYKHX U
OpojHMX CTabOCTH JIp:KaBHE aJMUHHCTpAIH]je, 300T
4era cy mbeHa ypolheHa Oupokparcka 0€CMUCICHOCT
¥ OCHOHOCT MOCTajie jou ynajabusuje. OTyna je cpa-
KO 3ajiarame 3a TOBpaTaKk HECIaBHO] MPOILIOCTH
M3Y3€THO IITETHO W OIACHO, HAPOYMTO 3aTO INTO
MOJKE JIako HahM O/3MB KOJ OHHX KOjH C€ OI00jHO
OITHOCE TpeMa Hen30EeKHOM OCIoco0JhaBamy 3a
MPOMEHEHO.

*)  Unan Akagemuje ekoHoMckux Hayka Cpouje u Llpue ['ope, penosuu npodecop beorpaackor yHuBep 3uteTa y NeH31j1 1 OBJIaINEHU PEBU30D
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1. Illma ce nojasmwyje kao Kbyuno
Hepazymesarse, HeCX8aAmMare U HenPUXeamarse
0KO (punancujckoz uzeeuimasarsa
HOBE3AH02 CA eKOHOMCKUM eHMUMEMUMa

W3BopHa, mpuMapHa M IJIaBHA MPHPOJIHA CBpXa
(bMHAHCH]CKOT M3BEIITaBakha eKOHOMCKOT €HTHUTETA
OuJia je v jecTe Ja 3a10BOJbH OTpede ONepaTHBHOT U
CTPATEeTHjCKOT yNPaBJbadKOT MOCIOBHOT OJUTyYHBa-
Ha MPHUBAaTHOT BJIACHMKA €KOHOMCKOI CHTHTETa W
HErOBOT MEHAUMEHTA, 3aTUM M JIPYTUX KOjU CY TO-
CIIOBHO 3aMHTEPECOBAHU, Ka0 U 32 KOHTPOJIY CHpO-
Bohemwa marux omtyka. [IpobnemM mTo ce oBOr THYE
HaCTaje yKUIameM ITPUBAaTHE CBOjUHE 300T HIrde3a-
Barba MCTHHCKU 3aMHTEPECOBAHOT KOPHCHUKA (u-
HaHCI/IjCKOF H3BCIITaBama y JIMKY IIPHUBATHOI' BJIacC-
HHUKa U FHETOBHX, HCTO TaKO YIJIABHOM IPHBaTHHX
MOCJIOBHUX MapTHEpa.

IIITo ce THYe MOYy3aHOCTH, KBAJIUTETA, OJaKIIa-
HE TpUIpeMe U UcKopHinhaBama AaTor (UHAHCH]-
CKOT M3BEIITaBama, CBE 3HAYAjHH]Y YIIOTY je urpajia
CBE NOTIYHH]ja JeTHOOOPa3HOCT HETOBE CaAPIKUHE U
Tako ce ponuio 1o Mehynaponnux crangapaa ¢u-
HaHCcHjcKor m3BemrTaBaba (MCOU). Pamn ce He
€aMo 0 UCTOj BPCTH caJpKHHE, Beh 1 0 HICTOM IeHOM
oIMepaBamy. 3a pas3IuKy OJ HAITMOHAIHUX W/ WITH pe-
TMOHAJIHUX CTaHJAapAa, jelIMHO MehyHapoIHH Cy Ha
CBETCKOM HHBOY, y CKJIaJTy ca oTpedaMa 1 3aXTEeBH-
Ma nodanu3anyje. YocTanoM, U TeXHHYKH CTaHIap-
II1 TeXe Jia OyJly Y CBETCKHM pa3Mepama, MoIiTo je
TEK TajJa YYMHAK CTaHAapIu3alfje MakCUMallaH U
HOTITYH.

MebhyTum, OBUM ce He UCHPIIbYje Y MOTITYHOCTH
OJITOBOP Ha MHUTAaKk-E KOju OV HUBO CTaHIApIU3aIdje
OMO IITO IEIMCXOTHUJHU 32 EKOHOMCKE CHTUTETE KOjU
Cy JI0 cajia ¥ y JIOTJIETHO BpeMe He3anHTEepPECOBaHH
3a MOCJOBamke ca MapTHEPUMa, PEUMO U3BaH HUCTE
npxase. [loBpmHO, MOTIO OM ce TOMHUCTUTH a Ou
BUXOBY MOTpeOy MOIIHM 33J0BOJBHTH HALMOHAIHH
craHaapay (GUHAHCH]CKOT M3BEIITaBama. bapem Ba
paszjora IMocCTOje TPOTHB jEAHOT TaKBOT pellewma.
HopmanHo, cBaku Mosne ycrenan eKOHOMCKH €HTH-
TET MPUPOITHO TEKHU Ja C€ YKPyIbha u/mim moseha
Pa3sHOBPCHOCT CapKHHE CBOT MIOCIIOBaha, a TO JIBO-
j€ MoXe J1a IPOIIUPHU KPYT AOTAIAIIKHUX IT0CIIOBHHX
MapTHEpa ¥ Ha OHE W3BaH ApXkaBe y kKo0joj je. Tako cy
paHuje OWIM JOBOJHHU HAIMOHATHY CTaHaapAH Qu-
HAHCH]CKOT U3BEIITaBamha, 4 Y OKBUPY HCTE JPIKABE
JlaHac TI0CTOje BEepOBAaTHO OpPOjHU €KOHOMCKH €HTH-
TETH, KOJH UMajy CBOjy HECYMIHBY TIOTpeldy 3a KO-
pumhermeM © TpUMemHBambeM MelyHnapoaHux
cTaHaapaa (UHAHCU]CKOT M3BEIITaBaba, a MOCIY]y
¥ ca OHMMa KOjU TakBy morpedy Hemajy. HbuxoBo
MeljycoOHO TTOCIIOBHO KOMYHHUIIUpame OWio Ou
JUIIEHO CBaKe OJIAKIMIMIIE W TIpeuMyhcTBa Koje
npyXa CTaHAapIu3alyja.

Crora Ou OHMO 31paB KOMIIPOMHMC, 3a JOIVICIHO
BpeMme, 1 3a oHe Koju Beh uMajy norpely aa npume-
BYjy Mehynaponne cranmapne ¢guHaHcHjcKOT W3-
BeIlITaBamka, M OHE KOjH je HeMa]y, [1a IOTOKBH ITpeMa
CBOjUM MOTpedamMa caMu OJpe/ie BPCTY CaJp:KUHE
ncty kao oo kog MCOU, nimm cpoany, cnajajyhu
KoJ cebe caap:kuHy ABajy win Buine MCOU, anu 6e3
OHOT IITO j€& HajCJIOKESHH]€ CTAHIapAU30BabE, a TO j€
onMepaBame. Tako OM ce jeHOCTaBHHjEe W JIAKIIe
caja cropa3ymeBanu, a y OymyhHocTH OmM Oumo
OJIaKIIaH ITpelia3ak Ha MyHO npuMemnBame MCDU.

2. Hepaszymeeare, Hecxeamarse u HERpUXeamarse
npaee yinoze 3aKOHCKOZ U NPOPeECUORAIHOZ
pezynucarna (pUHAHCUjCKO2 U36EeUIMABATbA

Y 6e3u ca eKOHOMCKUM eHmUmemuma

CaBpemeHO (GMHAHCH]CKO M3BEIITaBAIHE OMJIO je
MIPBOOUTHO OTPAHUYCHO HA OKBUP €KOHOMCKOT CH-
TUTETA U MPENICTABIHAIIO TIOBEPJEUBY 3aUHTEPECOBa-
HOCT H-ETOBOT MPUBATHOT BiacHuKa. [loacTuiaj 3a
NPBO 3aKOHCKO pETYyJHCalkhe OBOI HW3BEITaBaba
MpecTaBibaia je 3alliTUTa NPUBAaTHUX BIIACHHKA
€KOHOMCKHUX CHTHUTETA, KOjU CY CABECHO IO CJIOBAJIH,
a MIaK Ty 1OJ] CTeYaj M TaKO OIITETHIIH CBOjE TO-
Bepuorie. Hanme, mpyxena um je MmoryhHOCT 1a Ha
OCHOBY T0/IaTaKa 13 CBOT YPeJHO BO)eHOT KEbUTOBO-
JICTBa MOTY JIOKa3MBAaTH Jia 3JI0HAMEPHUM H3a3MBa-
BEM CTeuaja HUCY JIOBEIU JI0 ortehema CBOjuX IMo-
Bepuiana. bBUTHO je ma je y Ap)kaBaMa, Ydju Iopeaax
j€ 3aCHOBaH Ha IOINTOBAaKY W 3AINTUTH MPUBATHE
CBOjUHE, OBO JIO JAHAC OCTA0 OCHOBHH U TJIABHU MO-
THUB 3aKOHCKOT peryJncama (PUHAHCH]CKOT U3BEIIITa-
Bamkba CKOHOMCKHX eHTHTeTa. [lakie He mpuMapHO
KOHTpOJIA pajil 3aJ0BOJbCEbA HWHTEpEeca HEKOT
JIp’)KaBHOT OpraHa, Ha MPUMEpP, Y Be3U Ca HAILUIATOM
JakOMHa, HETO YBEK U3BOPHH M INIABHU MTOBOJ OHO je
W jecTe 3alllTHTa TNPUBAaTHE CBOjUHE BIACHUKA
€KOHOMCKHX C€HTHUTECTa U BHUXOBUX IIOCIOBHHX
mapTHepa, YKOJUKO CABECHO MOCIY]Y.

OrpaHU4eHo OJICTYNabE 0] U3JI0KEHOT 110jaBHIIO0
ce y TOTaJUTapHUM Jp)KaBama, KakBa je, Ha IIpuMep,
Ouna HanmcTuka Hemauka, rie mpuBaTHa CBOjHHA
HHje OWla YKUHYTa, aJIH j& I’heHO KOpHIheme paau
npuBpehuBama, OWIO OTPaHWYCHO U TOABPTHYTO
WMHTEepEeCHMa U IIMJbEBUMA jETHOMAPTHjCKe JpKaBe.
Jom mpacTryHMje 3aKOHCKO peryiucame GUHAHCH]-
CKOT M3BELITaBaAHa EKOHOMCKHX EHTUTETA JOTOINUIIO
Ce y OHMM TOTAJIMTAPHHUM JprKaBama y KojuMa je u3
UCOJIOIIKUX pa3Jiora OMBaJIO MOTIIYHO YKHIAHO U
3a0pamHBaHO TIOCTOjame OUI0 KaKBOT OOJIMKA MTPH-
BaTHE cBojuHe. Kako cy oBakBa oncTynama o1 HOp-
MaJIHe JIp>KaBe ¥ HopMalTHe [TPUBPEIE Tpajasia MHOTO
NIeTleHrja, Y3aCTOIHW HapalTaju OWBalIH Cy CBe
BUIIIC U TIOTIYHH]€ JIUIIaBaHN TEOPHUjCKE U TPAKTHY-
HE peaJICTUUKe MPECTaBe IITa je TO IPUBATHA CBO-
jUHa M KakBa je KheHa MCTUHCKA ylora y mpouecy



PAYYHOBOZCTBO 5-6/2010

npuBpehuBama. OCHOBHM M TIIABHU Wb (PMHAHCH}
CKOT M3BEITaBaka CKOHOMCKUX EHTUTETa, Y TAKBUM
OKOITHOCTHMA, TI0CcTajao je mpeosial)yjyhu u cxopo
UCKJbYYHBO jefiHa 00aBe3a nmpeMa Ap>KaBHIUM OpTaHk
Ma, a OHO CaMo JIMIICHO CBOje M3BOPHE U MPHPOTHE
CBpX€, HEMHHOBHO Via facti, JPyIITBEHO U CTPYYHO
om0 je yHasaleno u yHmwkeHo. Haume, 300r ypohe-
HOT' OMpOKpaTH3Ma Ap)KaBHE aJAMHUHHUCTpaluje oda-
Be3a ()MHAHCHjCKOT M3BEIITABamha EKOHOMCKUX €H-
TUTETA Cpo3aHa je Ha (OPMATHO HCIyHaBame, Y
yCIIOBHMa HETIOCTOjarba U jeIHOT HCTUHCKH 3anHTe-
pPECOBAHOT KOPHCHUKA, YMME jeé OHO CYIITHHCKH
00€CMUILIJBEHO.

HacympoT oBoMme, y HOpMalHUM JpKaBaMa, ca
HOpPMaJIHMM TIpHBpeamMa ¥ MPUBATHOM CBOjJUHOM,
Kao CBOJOM OCHOBOM, (DMHAHCH]CKO H3BECIITABAHEC
E€KOHOMCKHUX EHTHTETa, 300T CBOje CBEe 3HAYajHH]E
yJIore, CBE CE BHIIIE M CBECTPaHUje pa3BUjaIo | I10-
CTajaJio CBe IIEHEeHH]e U ca CBE BUIIIE 3aHHTEPECOBa-
HUX KOpUCHUKA. [Ipy ToM OCHOBHA cBpXa je Jocie-
Ha 3allTHTa W yHanpeleme MpUBaTHE WUMOBHHE Y
OKBHUpY EKOHOMCKHUX eHTHTeTa. Takohe y3 cBe To, n3a
NPBEHCTBEHUX M TIIABHUX KOPUCHUKA (PUHAHCH]CKOT
W3BEIITABAKA Y JIMKY HHUXOBUX MPUBATHUX BIACHH-
Ka ¥ bUXOBOT MEHAIIMEHTA HACTajy OpOjHH JPyTH 3a-
WHTEPECOBAaHN KOPHCHUIM TOTa (CTejKXOonmepn). A
BEOMa je 3HauajaH v pelociie] IpuopuTera ciuenehnx
cejlaM Trpyna Jpyrux KOpHUCHUKA!

1. mHBectuTopu (MocTojehin U MOTeHIUjaTH Y,
2. y3ajMsbuBaud (mocrojehu u moTeHNMjaTHN);

3. moGaBsbauu 1 Ipyru noBepuonH (mocrojehu u
MOTEHIINjaTHH);

4. 3amnocjaeHu Y €EKOHOMCKOM €HTHUTETY U lbUXOBU
CHHIWKaTH,

Kyniy (mocTojehn 1 MOoTeHIUjaHN );
6. np)KaBHU OpraHU M FHUXOBE arcHIIN]C;

7. jaBHOCT (JIOKaJHA W IIMpa, Ka0 U HEBIIAJUHE
OpraHm3aIyje u yIpyKema.'

Moruio 6 ce MPUMETHUTH /2 j€ 3aHHTEPECOBAHOCT
Ip’)KaBHUX OpTraHa, YIIIAaBHOM OTpaHHYEHa 32 OBAKBO
(hMHAHCHjCKO W3BEIITABAIE A2 CIYXH Kao H3BOD
MmojaTaka 3a CTaTUCTHYKy o0paay W ¢ THM Yy Be3d
npomnucane ¢y y ckiany ca IV aupekruBom Capera
camammbe EBporicke Yauje HETHpH Moryhe Bep3uje
OmiaHca eKOHOMCKHX €HTHTETA.

V Be3u ca MOMEHYTHM Pa3B0OjeM TEOPH]je U TIPAKCe
(hMHAHCH]CKOT M3BEITABAKka IIOBE3aHOT Ca EKOHOM-
CKUM CHTHUTETHMA BEOMa je 3Ha4ajHO HacTajarbe, Io-
uyeB of Apyre nonosuHe XIX croneha HaoBamo, He-

KOJIMKO 0OJIMKa MPUIIAAHNKA PadyHOBOICTBEHE IIPO-
(ecroHaHe eNnTe, He3aBIUCHUX OBJNATNEHUX pady-
HOBOJICTBEHHX PEBH30pa, YHUBEP3UTETCKUX HACTAB-
HUKa PavyHOBOJCTBA M PYKOBOJMJIAIA PadyyHOBO-
JICTBA BEJIMKUX, OOMYHO MYJITHHAIMOHATHNAX KOPIIO-
pauuja. Huje HuMano ciy4ajHo ITO Cy ce OHU Y TIpU-
BpEIHO Hajpa3BHjCHUjUM HOPMAIHUM JIpiKaBama
CBETa ca HOPMAJIHUM INPHUBpEJaMa HallUId y CaMOM
BpXy IPYIITBa CBOjUX 3eMajba. YIOPEIO Ca OBUM
TEKIIO0 je TPOo(eCHOHATHO OPTraHU30BAkE PadyHO-
Bobha, MPBO y OKBHPY NPUBPEAHO PA3BHjCHHUjUX 3eMa-
Jba, HEeTJIe M PETMOHAIIHO, I0K JTaHAC IOCTOjH 1 y TJIO-
OamHMM pa3mepama, npe cBera, kao MelyHaponaHa
denepanyja pauyHoBoha ca 3HauajHOM, pasyheHOM
po(ecHoHaTHOM peryaaTuBoM (DHMHAHCH]CKOT W3-
BEIITaBalba EKOHOMCKHMX EHTHTETa, HEMPEKUIHO
ycaBpmaBanoMm. Kako cy YjemumeHe Hamyje camo
W3BpPIIMIIEC KOpaKe Ha YCHOCTaBJbamkby CTaTUCTHUKE
jeIHOOOPa3HOCTH, y YCIOBHMA INIo0anu3anuje, He-
OIIXO/IHA j€HOOOPAa3HOCT W cTaHAapAu3anuja Qu-
HAHCHjCKOT H3BEIITaBala EKOHOMCKHX CHTUTETa
MpEeNymTeHn Cy MNpo(eCHOHATHO] peryJIaTuBU
Mehynaponne ¢enepanuje pauyHoBoha. Ona je
TOCJIEHO 3aCHOBaHA HAa BPXyHCKUM IOCTHUTHyhnma
TEOpHje M TMPOTPECHUBHE Ipakce (UHAHCH]jCKOT
W3BEIITaBakha EKOHOMCKUX €HTHTETa Y MPHBPEIHO
Hajpa3BHjeHUjUM 3eMJbaMa, YHja je KOHTHHyHpaHa
OCHOBA HENPUKOCHOBEHOCT ITPUBATHE CBOjUHE.

HacynpoT uznoxkeHoM, y 3eMibaMa O] KOjUX Cy
HEKe KOHTHHEHTAITHHUX pa3Mepa, MHOTE Cy U3ryOJbeHe
JeIeHU]je 300T HACOJIONIKUX YTOIHja, 3a0ayna u ro-
MHJIAaHUX TIpefpacynia, Ouie OKOHYaHE YIIIaBHOM C&
MOYIIpaBbalbEM EBBbUXOBUX HAIIMOHAIHUX IIPUBPEAA.
Y MmehyBpeMeHy, o camoj IPUPOIH CTBApH, (PUHAH
CHjCKO M3BEILTABAKE IHUXOBUX EKOHOMCKUX CHTUTE
Ta OMJI0 je YNCTO POPMAITHO, & CYIIITHHCKH 00€CMHUIIF
JbEHO, @ KPO3 3aKOHCKY pEryJIaTHBY, TPETHPAHO Kao
MPETEeKHO, WK YaK UCKIJBYUYHBO Kao o0aBe3e mpema
JPKaBH, 0€3 NCTUHCKH 3aMHTEPECOBAHOT KOPUCHHKA.
[Mocnenuua cBera, a Cy 4ak U3BpILICHE PEIPUBATU3E
1I1j€ EKOHOMCKHX €HTUTeTa y BeheM Opojy TakBHX 3¢
MaJba, jOIll yBEK Cy OJ[pa3 JyTama U H30CTaHKaIpaBe
yiore (pMHAHCH]CKOT N3BEIITABalha CKOHOMCKUX €H-
TUTETa, Na ce To moBehaBa y HEJTOCICTHOCTHMA Y
BE3H Ca BbUXOBOM CTaHIAPIU3AIH]OM.

3. ¥3pouyu u nocneduye npemxoonux
Hepazymeesarsa, HeCX6AMAba U HENPUXBAMATLA

VY cBakoj 3eMJbH Y K0jOj j& A0Na3miIo 10 MpeKuaa
HOPMAJTHOT TOCJIOBaka €KOHOMCKHUX CHTHTETa, Kao
MocJeauia 3aBol)erba ToTauTapHe BlalaBuHe, Beh y

1)  IIpema Geoff Black: Introduction To Accounting, Pearson Education Limited Harlow, Essex CM-20 2 JE Englend 2000, s. 2-3

2)  Prof. Dr Marko Petrovié¢: Entemporarx Accounting and Financial Problems in Yougoslavia, Zbornik referata 24. Simpozij v Svo bodnih

metodah v racunovodsstvu i poslovnih financah 1992.
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3aBHCHOCTH O] CTENEHa JIOCTHTHYTOT HPHBPEIHOT
pasBoja IOCTojao je, y TpeHyTKy poMene, Behu nim
MamU Opoj cTpydmaka U MpakTHyapa, YIo3HaTHX ca
TEOPHUjOM U TPAKCOM HOPMATHOT (DMHAHCH]jCKOT U3
BelllTaBama y GpupMama u o pupmMama, Kao U Kako ce
OHO HOpMaJTHO KopHcTH. [ToceOHo, y ycmoBuMa yKi-
HyT€ IIpHBaTHE CBOjUHE, OBa BbUXOBA 3Hama 1 ymeha
mocrajaja cy mnpeko Hohu OecnpeamerHa. Hbuxose
MoryhHOCTH cBele cy ce Ha ONUCHBAME CBAKOjaKHX
BOJIYHTAPHCTHYKUX EKCIIEpUMEHAaTa TOJUTUYKHX
MONHMKA, 3aKOHCKH HAMETHYTUX TOOOXE caMOCTalk
HUM €KOHOMCKHM E€HTHTETHMa Ha W3BpLIABAbE, 32
JETHO ca 3aKOHCKH PETyJIMCaHOM 00aBe30M Ipema
npxasu. Kaga je ped u 0 GUHAaHCH]CKOM H3BELITaBa
Y OHHM HHCY MOTJIM ¥ CMEJIH J1a PEHOCe HOBOCTaca
BajyhuM HapamTajuMa CBOja HWCTHHCKA TEOpHjCKa
3HaWa U MPaKTHYHA UCKYCTBA, IITO j& UCTHUHCKO P
HAHCH]jCKO M3BEIITaBABE M KO Cy FHErOBU MPUPOIHH
KOPUCHUIIY, Ha KOjH HAYUH U y KOjy CBPXY. A U HOBU
HapallTaju, 10 JUHUJU MabET OTIIopa, HUCY OWIIH pe-
JIOBHO 3aMHTEPECOBAHU J1a C€ YIIO3HA]y ca HEUHM IITO
HeMa MepCIIeKTUBY MPUMEHE U Kopuihemwa. U mto cy
OWnM Temime W jade MOBE3aHW M YCIHEIIHH y Cab-
nahuBamy yTOIHMjCKE TEOPH]j€ U MPAKCe, a MOCEOHO Y
CB0j0j Ipo(heCHOHAIHO] KapHjepH U YCIIEeXy Y APYIIF
TBY, TO Cy OMJIM BUILE, ZOOPUM /1e710M O€3 COIICTBEHE
KpuBHIle poOOBH W KPTBE 3a0iyJga W Ipeapacyia.
Tome je cBakaKko ITONMPHHENIO W MOBPIIHO MTO3HABAHE
CTBAapHOT CTaha y MPUBPETHO Pa3BHjeHUjUM KalluTa-
JMCTHYKHAM 3eMJbaMa, I7Ie Cy CACBUM PETKH H3y3eIH
mel)y padyHOBOhama MMaIu IPHIIMKY 32 CHCTEMaTUY
HHUje 00pa3oBame y BE3H Ca THM KaKo MPaKTUYHO
(yHKIMOHHMIITY FUXOBH YCHEUIHUjH €KOHOMCKH CH-
TUTETH, T1a Cy YaK U peTKa yuelha Ha CTPyYHHM CKY-
MOBMMa Y HMHOCTPAHCTBY, 32 MHOTE OWJIa 3HauajHHja
panu monuHTa. Kao mro je mosHaro - 1a je notpedHo
MHOTO 3HaTH Kako OH C€ MOIJIO CXBATHTH KOJIMKO CE HE
3Ha - KaJia je Mocje ypylaBama J0TalalllbuX P
Bpe/la y TOTATUTAPHUM Jp)KaBama, aJMUHHCTPATHB-
HO JIOIIIJIO /IO PeNPHBATH3aIHje, OBAKBU KaPOBH MO
JIM CY CaMo Jia CTBapajy HOBe MpoOliieMe, TOJICBECHO
*asehn 3a BpeMEeHOM KaJ/ia Cy U CTPYYHO OMITH TOMIF
HAaHTHHU, 3aXBaJbyjyli TPBEHCTBEHO MOIUTHYKOM
3asnel)y y jemHonapTHjcKoj AprKaBH, UK CY TIAK KOPUG-
THJIA IPUTIATHUTITBO y HEKOj o1 Biajajyhux maptuja
Yy HOBHM YCJIOBHMA, Ka0 HOBO 3ajele.

Mebhyrtum, He cnydajao, Beh 00jekTuBHO, y caB-
peMeHuM ycnoBuMa mpogecruoHaina MeljyHaposHa,
HeJApXKaBHA peryjarvBa, MokKasaja je CBOje Mpeu-
MyhCTBO Haj Ip’KaBHUM perynucameM (UHAHCH]-
CKOT' U3BCIITaBamba CKOHOMCKUX eHTuTeTa. J[ok cy
YjenumeHe HaIMje HEMOCPEIHO IPUXBATUIIE A Pe-
TYJHITY jeZTHOOOPa3HOCT CTATUCTHYKUX ITPHKa3UBa-
A, JIOTIIE je peryaucame GUHAHCH]CKOT N3BEIITaBa-
Hha CKOHOMCKHX EHTHTETa OCTaNo y cepu perynu-
cama MehjyHapoaHe mpuBaTHEe MpogecHoHaTHe WH-
CTUTYIIH]e KakBa je Melynapoana deaepanuja pady-
HoBoha (IFAC). Haume, momwio ce of JIOTH4Ke mpe-

MHCE Ja je T0jeTHOCTABJBEHE, OJIAKIIAKE U IITO
Beha moysgaHocT y Mel)ycoOHOM pasymeBamy I0-
CJIOBHOT (pMHAHCH]jCKOT M3BEIITaBaba, MPe CBera u
Ha/IaCBE Y UHTEPECY CAMHUX CKOHOMCKHX CHTHTETA, TC
Jla je crora IeJIMCXOHU]je MPEImyCTHTH Ja MehyHa
POIHO perynucame Tora Oy/e W3BaH HaJUICKHOCTU
HWHXEPEHTHOT OMpOKpaTu3Ma JAp>KaBHE aAMUHUCTpa-
nuje, Hen30e)XHO W Ha Mel)yHapoJHOM HHBOY, Y
CBETCKHM pa3Mepama.

YMecTO HeMmoCpeTHOT 3aKOHCKOT HaMeTarba MpH-
MeHe U kopulnhema MelyHaponHux crangapaa ¢u-
HAHCH]CKOT M3BEIITaBama EGKOHOMCKHX CHTHTETa
MpOOUTAYHH]E j€ TO YUYMHUTH TIOCPEIHO 00aBe3nBa-
BEM OfI CTPaHEe MHCTUTYIH]ja KaKkBe cy Oep3e, KoMH-
cHje 3a XxapTHje O BPeIHOCTH, (PMHAHCH]CKE HHCTH-
Tylyje, Aa ce 00aBM HE3aBUCHA PauyyHOBOJICTBEHA
peBH3Hja, ITO IMOApPa3yMeBa NMPHUMEHUBAHE OBAK-
BUX cTaHAapaa. [lakie, panu ce o cxBalieHOj KOPHCTH
1 33/10BOJbABAILY NOTpeOE M caMoOr eKOHOMCKOT €H-
TUTETA, yMECTO MYKOT N3BPIIABAbA jeIHE HAMETHY-
Te 00aBe3e O CTpaHe JpiKaBe, Y UMe EHOT TaTep-
HAJIMCTUYKOT OJJHOCA. YOCTAJIOM, HCTH j€ CIIy4aj U ca
camMuM BohjereM KHUTOBOJICTBA €KOHOMCKOT €HTH-
TETa, HUj€ JIM TO H3BOPHO, TPUMAPHO H yIIIABHOM I10-
Tpeba caMor MOjeJUHAYHOT €KOHOMCKOT €HTHTETa,
WIH je TO IheMy HaMeTHYTa 00aBe3a IpeMa JpKaBHu y
CBPXY KOHTpOJIE HETOBOT IOCJIOBama OIl CTpaHe
JpaBe, Kao OprKHE MajKe, Y UMe HaABOJTHO HETOBOT
n00pa. A y CyIITHHH CBOJIY CE Ha TPAXKEHHE N3TrOBOPa
3a TI0cao0 yBEK 3aTo CIPeMHE OMPOKpaTCcKe ApKaBHE
aJIMHHUCTpALMje U TO y MME HEKOT' alCTPaKTHOT
jaBHOT WHTepeca, He cxBarajyhm ma Ou jeauHO
NPUXBAT/FHBO ONpPaBlAhe MOTIIO M CMENO Aa Oyje
3aIlITUTAa NPUBATHE CBOJUHE BIACHUKA NPHBATHUX
¢bupMu, Kaja U ako CaBeCHO MOCIYjy, IIperno3Hara
Kao jaBHU MHTEpEC.

4. Carxicemu Komenmap Hanuca aymopa
¥y anpunckom opojy IlpuBpeaHor caBeTHUKA
ca 2neounima u3j10HceHux Hepasymesarsd,
Hecxeamarsd U HENPUXEAMArLa HOPMAIHE cépxe U
ynoze punancujckoz uzeeuimasarsa
exoHomckux enmumema 'y Cpouju

16.  Jep Huxo ne melie HOge 3aKpne Ha CMapy XabuHty,
Jjep he 3axpna ooadpujemu 00 xabuHe u eopa
he pyna bumu.

17.  Humu ce cuna H060 8uHO y Mjexoge cmape:
UHAYe ce NPoOOPy Mjexosu U 8UHO ce npouje, u
Mmjexosu nponaowuy. Hezo ce cuna suno Hoso

y Mjexose HOge, U 000je ce cauysa.
(unan 9 Ceemoe Jesanhesna no Mamejy)
Hema HukakBe cyMme Na ro0anu3anmja mpe-

CTaBJba KPyIHY ¥ OWTHY MTPOMEHY yCIIOBA MTOCIIOBA-
Bba €KOHOMCKUX EHTHTETa LIMPOM Hallle IUIaHEeTe.
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Hcro je Tako HEOCIIOpHA BEOMa BEJIMKA 3aBUCHOCT
eKOHOMCKUX eHTHTeTa CpOmje, U3 HH3a pasiora, u
KaJa Cy y IHTamky BUXOBe HabaBKe WITU MPojaja o
pa3MeHe ca eKOHOMCKHM EHTUTETUMA IITUPOM CBETA.
Hajzan, 6e3 003upa Ha leHYy Pa3ByUYEHOCT U aJbKaBO
W HEOATOBOPHO CHpoBoheme, penmpuBaru3aiyja y
CpOuju npencrasiba Takohe KpyHy 1 OUTHY ITpoMe-
HY y OIHOCY Ha JIelleHHjaMa YKUHYTY 1 3a0parmbeHy
NPUBATHY CBOjUHY €KOHOMCKHX €HTHTETa M YOIIIITE,
0e3 003upa Ha BEHY HEOBPIICHOCT.

[Ipema TOoMe, IPUITATHUIM CBUX HapaliTaja eKo-
HOMHMCTA, YKJbYy4yjyhin pauyHOBOhE Koje cy ce oOpa-
30BajJie M CTHUIIAJC MCKYCTBO Y OMTHO JApyrauujuM
YCIIOBMMA JI0 CKOpO, 0€3 CBOje JIMYHE KPUBHUIIE, T10-
CTaJU CY XPTBE OUTHO MPOMEHECHIX OKOJHOCTH I0-
ClIoBama, o1 onrepefieHocTr 3ab1ygama u mpeapacy-
Jlama U3 JIyToT MEePHUoJia KOjU MPETXO/IN JaHAIIHEM,
YTOJIMKO BHIIE YKOJIHMKO CY OMIIN YCIICIIHU]H U Y jeA-
HOCTpaHOM 00pa30Bamy M TOKOM KacHHUje Kapujepe.
OBO HAPOYHTO KO U YKOIUKO HUCY UMAJTH TIPUITUKY
Jla ce Iy’Ke, CACTEMAaTCKH U YCICIIHO 00pa3yjy y He-
KOj IPUBPETHO Pa3BHjEHO] 3€MJBH, T/Ie BIIaZa HETIPH-
KOCHOBEHOCT IPUBATHE CBOjUHE, YUYECTBY]Y Y pai-
HUM TelluMa, Heke Mel)yHapojHe pauyHOBOJICTBEHE
aconujanyje w/wmiu 1a ce 0ope W CBecTpaHHje
yIO3Hajy Ca MPaKkCOM TIOCIOBamba EKOHOMCKHUX
CHTUTETA U3 TAKBE 3€MJbC.

[Tocnemuiie, 0BaKBOT 00jEKTUBHOT CTamka CTBAPH
y Halloj 3eMJbH Cy OYHUIIIEAHO KPaji-e HEe3aJ0BOJba-
Bajyhu pesyiraru mocioBama orpoMHOT Opoja eKo-
HOMCKHX €HTUTEeTa, Beh 0JJaBHO KOHTHHYHPAHO, K0
Y TIOTITYHU (PHjacKO KaJia je Ped O 3aKOHCKOM PeryJiu-
camy (PMHAHCH]CKOT U3BEIITaBakha EKOHOMCKUX €H-
TUTETa y mocTojeheM 3akoHy O padyHOBOJICTBY U pe-
BU3Mju. Pazyme ce, yBek je mprcyTaH U cyOjeKTUBaH
MOMEHAT, Ka0 U JINYHU MOTHUBH M MHTEPECH, I1a MO-
CTOj€ M U3y3elH KOju TOTBplyjy MpaBuiIo, au Hal-
acBe TO TaKO0 Hawiase MPUNATHUIN HOBHX,
cBecTpaHuje 00pa30BaHKX HapallTaja, Te 3aTO Hajla
YMHpE TIOCIIE/bA.

MebhyTtum, Kako ce y Hamucy, 0 KOMe je ped, JI0c-
JIEHO TIPBO Ka3yje jeHO JIAKHUPAHO MPECTaBIbarhe
WHaue BPJIO JIOIIE MPOILIOCTH, THME je Beh yrpoxke-
HO HCHO MPEBA3HIAKEHE M TAKO OMETEH y TPaBOM
npaBily Kopak y 00Jpy OynyhHocT. Y3 To je Hama ca-
JIAIHOCT jolI yBek onrepeherHa MHOTUM 3a0irynaMa
u npexapacygama. Crora ce Hamehe NOKyIaj aa ce
YKPAaTKO YKaKe y YeMy JIeKe U IITa Cy Y3POLH U 1O0-
CJICJTUIIE TOTa M KaKBa j€ YJIOTa y TOME IaTOT Hallnca.

Ha mouerky oBor Hammca He mITeNE CE JIACKaBe
peun 1 U3pas3u AUBJbEHA 32 TBOPIIE JyTOCIOBEHCKUX
pauyHOBOJICTBEHHX Hadela M CTaHAapla, Kojuma
mpemMa ayTopy Hamwca, ,,c1o00omHo ce Moxe pehw,
MOTY T03aBUETH ayTopu nupektuBa EY u Mehyna-
POIHUX pauyHOBOJICTBEHUX cTaHAapaa‘. Ha xxanocr,
YUIBEHUYHO CTame je Apyrauuje. Buimerogummu

pan camo dopmanHo noctojehe rpymne 300r BEeHOT
HECTAJIHOT cacTaBa 4Hj€ je jeIMHO CTaJHO je3rpo
orcrajajno y cacraBy npod. ap Meau Typk, npod. ap
PanuBoje Tenmuh n noTnmcany, Kao U cexpeTap, Ip
CreBan Mesnapuh, Ha pauyHOBOJCTBEHUM HadE€IIH-
Ma BOJHOM TaJIallIlbIX MONHKKA HIje OMO yCBOjeH Ha
I xordepeHnju pauyHOBOACTBEHUX U (PUHAHCH]-
cKkux panHuka JyrocnaBwje, mapra 1986. romune,
HETO TeK TPH rOJJHE KacHHje. Tek Ha OCHOBY 3aXTeBa
nocneame Mucuje CBercke OaHke y npyroj Jyrocia-
BHjH, 1a ce, u3Mely ocraor, o6pasyje He3aBUCHA pa-
YyHOBOJACTBEHAa pEBU3Mja, MPHUCTYNWIO CE€, Y3
obOchaHy (pUHAHCH]CKY MOTIOPY, U3Paau MPBUX pa-
YYHOBOJCTBEHHUX CTaHAapAa. Y OKBHPY NpHUIpEME
3a OBO MOTIIMCAH j€ M MOCJIaT npuMepak y JIOH0H o
crpane camammer CaBes3a pauyHoBoha m peBHu3zopa
CpOuje u ycriocTaBsbeH je KOHTakT ca KomurteTom 3a
MelynapopHe padyHOBOIICTBEHE CTaHIap e ¥ BPATHO
ce ca /iBa MpUMepKa HBUXOBOT MPBOT M3Bamba. 3a U3
BpIICHE 3ajJaTka M3pajie pavyHOBOJCTBEHUX CTaH
napna, nouetHu cacraB Komucuje, Tapamme CaBesne
aconujanyje padyHoBobha, Omo je mpod. mp. Uean
Typk, Hukona J{ymuh, nupexrop Jupexiiuje eKoHOM
cKo (hMHaHCHjcKe peBH3Mje M moTmucaHu. [loueTHa
IuieMa Omiia je ma i KOpUCTUTH ITpBe MehyHapoaHe
padyHOBOACTBEHE CTAaHAAPIE, YHjU je IPBHU MPEBO,
MOXJa, 0ap HEKHX OJ KBHX, UHTEPHO IOCTOjao y
OxBupy Cmyx0e ApyImTBEHOT KEUTOBOJICTBA Jyroc-
naBuje, win caunHuTh aomahe. Paspemena je ommy
KOM 3a TIOTO-€, M3jalllibaBah-eM IIPBUX JIBa]y HABEIe-
Hux wianosa Komucuje. Apryment npod. ap Mana
Typxka je 6uo na eh ycrojenu neo Il Hagena o pauy-
HOBOJICTBEHOM HCKa3HMBambhy €KOHOMCKUX KaTerOpH-
ja, 4ujer je M3BOPHOT TeKCcTa OH Ouo ayTop, Beh can-
PPKH HEKe eJIEMEHTE PadyHOBOJICTBEHHX CTaHIap/a,
mto he omoryhuty jenHOCTaBHUj€ U JIaKIIe U3BPILe-
BE MAKO jé BEPOBATHO KAMHMTAIUCTUYKO ITOPEKIIO
Mel)yHapOHUX padyHOBOACTBEHUX CTaHAApAa U UH-
TepHHU cTaryc Beh MpeBeeHNX, BEpOBaTHU]je UTPA0
CBOjy yiory. HauemnaHn cTaB moTnucanor 0o je aa uc-
KJbYYHBO cama Mmpupoja Mel)yHapogHUX padyHOBO-
JCTBEHNX CTaH/ApAa M yJora OJaKIIaHe MOCIOBHE
KOMYHHKaIllje y CBETCKUM pa3Mepama yKasyjy Ha
BUXOBO arconyTHo npeumyhctBo. MehyTum, mpu-
XBaTHO je peaTHOCT U OJUTYKY BehrHe 1 4aK je o0pas-
JIOXHO HHXOBO YCBajame MpBOr Jena y mpoiche
1991. u mgpyror mouetkoMm 1992, mpex HaIeKHUM
opranoM CaBe3He acouyjanuje, MpBH MyT Y HEHOM
MYHOM, a IPyTH IyT BENMHCKOM cacTaBy.

HaBonnu apryMeHT y Hanucy 3aiarama 3a Haly-
OHAJTHE pauyHOBOJICTBEHE cTanapae y Cpouju, ay-
rOM NMPUMEHOM HalmoHanHuX y CIOBEHHjH, caM je
ayTop HaIMca WHAYe eTMMIHICA0, MOX/1a YaK HeXO-
THULIE YMETHYTHUM PEUMMa y IIPBOM JIeIy CBOjE peue-
HUIE: ,,1a cBe 0 ckopa®. Ha sxamoct, HUje TayHO,
MaKo je TaKO CBOjEBPEMEHO BEPOBATHO MOTJIA MU3TJIe-
nath 13 QyHKITMOHEpPCKe BU3ype, TBpamaA: ,,OB1e je
MECTO JIa C€ jaCHO Kaxke Jla cMO y TUM 80-TUM ToIu-
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HaMa IpPOIUIOT BEKa MMaJId Pa4yHOBOJICTBEHE U (hu-
HAHCHjCKE eKCIIEPTE KOjH Cy MOTIIH JIa CE Y CTPYYHOM
cMuCITy Mepe ca cBeTckuM‘’. Hacnehennx yrmeaamx
padyHOBOJACTBEHHX cTpyumaka u3 [IpBe Jyrocnasu-
je Butie HUje Om0, a HOBOHAcTale, mocie 1945. ro-
JIMHE, aKO HUCY MMaJIU IPUJIMKY 32 HHOCTPAHO KO-
JIOBah-€¢ W/WIIH CTBAPHY MPAKCY, Y ¥ ca MHOCTPAHUM
€KOHOMCKHUM EHTUTETHMA H IPYTO CIIMYHO HUCKYCTBO,
jeaHocTaBHO Ou OMIIO HEIPUXBATIEUBO ycropehusa-
€ Ca CBETCKUM. A M3y3eTaka, TEIIKO Ja je Onio 10-
BOJHHO 32 CBHX JIECET IPCTUjy 00€ pyke. TauHO je u3
Halyca, TOoCTojalla je CyHEepHOPHOCT padyHOBO-
JCTBeHe TeopHje u npakce pyre Jyrocinasuje y oa-
HOCY Ha TO y 3eMJbaMa KakBe cy oune Mahapcka, by-
rapcka, Pymynuja, Anbanuja, ma u [lospeka, Yerka
U IpyTre cnuuHe y To go6a. Mako je peanHuje ako ou
Ce PEeKJIO J1a CMO OMIIM T0CTa Mamke clabu y OTHOCY
Ha MoOpojaHe 3eMJbe, Ka0 yOCTaJIOM TaJa vy IpyTroM
HOTJIe Y.

VY Be3u ca 03aKOBHMBAaKbEM Mel)yHapOIHUX CTam
Japnaa GUHAHCH]CKOT N3BEITaBaba KOJ] HAC, y HAITUCY
je HaummeHa BHIIeCTpyka 30pka. IIpBo je, mTo ce
cMarpa camo 1o ceOu J1a je HOpMaTHO U 00aBe3HO Ja
OBO yorIITe Oyzie peIMeT 3aKOHCKE, YMECTO Mpode-
cCHOHANHE perynaruse. Haume, rieiancxoqHuje je oBo
eJIETaHTHHj€ MMOCPETHO PEIINTH TAKO ITO O TOAUIIF
B (PMHAHCH]CKU W3BEIITAajH Bajballo Ja Oydy mper
MeT 00aBe3He HE3aBHCHE Pa1yHOBOJICTBEHE PEBH3H]E,
HE paJy HeKe JI0/IaTHe Jp>KaBHE KOHTPOJIE, TOPE OHEe
(uHAHCHjCKE TONMLHMjE, HEr0 MUCKJbYUYHUBO Paad 3a
HITUTE PUBATHE CBOjUHE BIIACHUKA KaITUTANA U Py
THX 3aMHTEPECOBAHHX, YKOJIHMKO CABECHO MOCIY]Y.
Camum TuM OMIT0 OM M30ETHYTO CTBapame mpoodiiemMa
OKOo Kopumrhema W TyHe TNpuMeHe Mel)yHapomHuX
cTaHJapna GUHAHCHjCKOT W3BEIITaBamba, Ie TO HUje
texyhe notpe6HO miu Moryhe.

IIITo ce Tye no3uBama Ha perynaaruBy EBponcke
YHHj€, OHO j& [0 MHOTO YeMy OIpaBJaHo, HE J1a Ou
UCITyHWIH (DOPMaTHO YCIIOBE 3a WIAHCTBO W/WJIH
wiy3uje na he ce nako goboutu OecrmoBpaTHa cpe-
ncTBa, Hero na CpOuja mocTaHe OpraHM30BaHH]ja
3eMJba Ca MHOTO TOTA IPYTOT MO3UTHUBHOT IITO j& TO-
CTHTHYTO OJf CTpaHE HCHHUX YCICHIHUjUX YJIaHUIA.
OBo, nrak He Bpeau 00aBe3HO 3a perynucame Qu-
HAaHCH]CKOT U3BEIlTaBama, C 003UPOM Ha TO JIa KO-
HoMckH eHtuTeTH CpOuje mMajy motpely 3a IITo
jeTHOCTAaBHMjUM U JIAKIIUM ITOCIOBHUM KOMYHHIIU-
pameM U ca cBOjuM moctojehnm u/ninm noreHnujan-
HUM MTOCIOBHUM MMapTHEPUMA U3 3eMasba Kao IITO Cy
Pycka ®enepanyja, Cjenumene Amepuuke Jpkase,
Kwuna, Uaauja, utn, a He camo OHUM U3 27 YIaHuIa
EBporicke yHuje.

[ITo ce THUE 3aKOHCKE peryiaThBe PUHAHCH]CKOT
U3BEINTaBakha CKOHOMCKUX CHTHTETa Y XPBarcKoj,
Y [TIOKpUBA Takohe ayTopuTeT peryiaruse EBporcke
VHH]€, a Tamke j€ U J1a JTH je onropapajyha paayHoBo-

JICTBEHA acolldjanija W3 T€ 3eMJbE YOIIITE YiaH
Mehynaponne denepanuje pauyHosoha.

O nomeM cBOjeBpeMEHOM OMPOKPATCKOM 3aJIeTa-
Y Ca 3aKOHCKUM 00aBE3UBALEM, [a CBU EKOHOMCKHU
eHTUTETH, 0e3 003upa Ha BEIMYMHY W 3Ha4aj, 00a-
BE3HO NpUMERYjy MehyHapo/He pauyHOBOJICTBEHE
CTaHIapje, IJe je mpasa ciiabocT Ouja mpe cBera
JIOIIIEe TPETUPALE BOl)erba KIbUTOBOJICTBA U HAYKH Ha
KOjU ce TO YMHH, Kao 3aKOHCKe o0aBe3e mpema
JpXKaBHOM OpraHy, a HE 3aJI0BOJhaBambe MOTpede
BJIACHUKA M IPYTUX CTSJKXONAepa. A UCTO BPEIH U 3a
00aBe3Hy PEBU3H]Y, a TUME IMOCPEAHO Kaja Cy y
MUTaky CTaHIap¥ (PUHAHCH]CKOT U3BEIITABAbA.

Jesuk jecte 1 OMO je mperpeka 3a CBe KOju e py-
KOBOJIE CIIOTAHOM: TOBOPH CPIICKU Jia T€ II€0 CBET
pasyme. Anu naHac je y EBporickoj yHUjH, Ha KOjy ce
ayTop TOJIMKO Y HAITUCY M03UBa, yOOU4ajeHo Jia ce ’
u3BaH YjenumeHor KpasbeBcTBa u Mpcke eHmecku
jesuk He cmarpa cTpaHuM. [IpobieM y cTBapu Jiexu
y TOME IITO CY IOCJIE TyTOTOANIIHET JUCKOHTHHY -
TeTa M jJeJHOCTPAHOT HJICOJIOMIKOr 00pa3oBama HI3a
HapamTaja mocie 1945. ronuHe MHOTE KaTeropuje u
¢denomenu npuBpehuBama nocranu y Cpouju tyhu u
HETIO3HATOT 3Hauelha M YMECTO Jla ce Kama MpHia-
rohaBa IaBW, JEMaromiky ce 3ajaxke Ja ce IiiaBa
npujarohasa Kamu.

N3rosapame ma moctoje MHOTE aomMahe cIienn-
¢uaHOCTH 300T TpaH3ULM]je CTPYUYHO Noaceha Ha u3-
roBapame 3a MHOTE IMpoMalliaje u Tpelke, Koju cy
NpaBIaHK CHIEIU(PUIHOCTHMA COLN]aTHCTHYKOT Ca-
MOyTIpaBJbamka, a y CTBAPH CE PAANIIO O HE3HaY, Oa-
XaTOM BOJYHTapu3My M ToMme ciudgHo. Orienano
HUje HUKaJa KpUBO, aKO je CIMKa HCKPHBJbEHA M
PYXHa, TIa Cy BEIITAaYKH CTBOPEHH MPoOIIeMu T000-
*e (PMHAHCHjCKOT H3BELITAaBamkba, & MPOUCTHYUY W3
JIOUWIET 3aKOHCKOT peryjiucama Hedera, MITO
(PMHAHCH]CKO M3BEIITaBakE CaMO PETUCTPY]eE.

3axkmyuax

VY nob6a nHpopMaTHKe, WHAYE 3HAYAJHO (UHAH-
CHjCKO M3BEUITABak¢ EKOHOMCKHX CHTHTETA JIOCTHUT -
JI0 je BPXyHCKH 3Hauaj, a ’heTOBU HajllaMETHHUjH T10-
CIICHUIM UCTO TOJIMKH IPYIITBEHH yTJIE. 3aIlITO OBO
Hyje jomr Tako y CpOuju, Oap JeTUMHYHO ce IpyXa
OJITOBOP YBHUJIOM Yy OBaj Haruc ayTopa. Haume, 3ana-
rame y lbeMy Jla Ce yMeCTO KopuIinhema 1 IpuMeH-
Bama Mel)yHaponHuX cTaHAapaa OBaKBOT W3BEIITa-
Barba CAauyMHE U KOPHUCTE HAIIMOHAIHHM, foMahu pady-
HOBOJICTBEHH CTaHJApAM, BHIISCTPYKO j€ HA3aJHO.
Tume ce, ipe cBera He cCXBara, He pasyme U He TpH-
XBaTa cama CyIITHHA CBpXE M yJore cranaapia ¢u-
HaHCHJCKOT HW3BeIITaBama y ngo0a robanu3alyje.
OBo je MOCEOHO HEMPUXBATIEUBO 32 Mamy 3€MIBY,
kakBa je CpOuja, 300r HEONXOAHOCTH Jia FbEHHU €KO-
HOMCKH €HTUTETH LITO BHUIIE MTOCIYjy U CTOTa U KO-
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MYHHUIIAPAjy ca CBOJUM TapTHEpHUMa IIHPOM CBETA.
VipaBo jenuHo mnpHMemHBambe MelhyHapoaHux
cTaHjapaa (PMHAHCH]CKOT M3BEITaBaha I10jeTHOC-
TaBJbyje, OJAKIIABA W YUHH MOY3IAHUJUM OBAaKBO
KOMYHUIIUpamke JOK UMa NMperuMyhcTBa U 'y OKBUPY
Cpbwje.

VY3ponu 1 pa3nosu mWTo ce OBO MPUMEHUBAbE HE
OCTBapyje J0BOJHHO U AOCIEAHO H IITO CE YaK I10jaB-
JbY]jy 3ajarama Ja c€ yMeCTo MeljyHapoIHUX CTaH-
Jlapaa KOPUCTE U MPUMEHY]y HALlMOHAHU PadyHO-
BOJICTBEHU CTaHIApI¥ (PMHAHCH]CKOT U3BEIITaBaba
CY pa3HOBPCHH, Ka0 ¥ TOOOXKEGH Pa3iIo3u 3a TO. Y3po-
U Cy YKHJamhe U 3a0paHa MpUBAaTHE CBOjHHE €KO-
HOMCKHX €HTHTETA U FheHa 3a0paHa y Halloj 3eMJbH
TOKOM MHOTOOPOjHHX AeleHH]ja, ox 1945. ronune no
CKOPO, YMME je eIMMUHHCAH HEONXOJAaH YMHMIIAIl
CBAaKOT M3BEIITABAA, 3aMHTEPECOBAHNX KOPHCHH-
ka. [Tocnenuiie cy HacTajame U TOMIJIAE 3a0ITy/1a U
mpepacy/ia 300T HAEOIONIKH jeTHOCTPAHOT 00pa30-
Bama U Mpakce, ynMe cy ontepehenu 6e3 cBoje aud-
HE KpHUBHIIE OpOjHU HAapaIITaju CBE 0 TaHAaC U yIIpa-
BO TO U IIPY>ka MOryhHOCT 3ayarama 3a Bpahame yHa-
3a]], He caMo J1a OyJie YUUIEHO, HETO U OIaCHOCT J1a
Hal)e om3MBa M Tako OMeTa HEONXOIaH Hamlpenak
panu npeBaszuiIaxema Haclieha Jole mpoIuIoCTH |
obe3behema 60sbe OyayhHOCTH. Y Hammcy 0 KoMe je
ped ayTop ce CIIy>K HeTauHOCTUMA U OJTyUCTHHAMA
MITO ce THYe JyrocIOBEHCKUX PavyHOBOJICTBEHUX
Havesa ¥ CTaHJIap/ia, Kao U CTBApHOT HMBOA TaJalll-
e TEOpHje U MpaKce PUHAHCH]CKOT W3BEIITABAA,
MaKo je OHa 3arcTa Orjia 3HaTHO Mame cllaba o1l OHe y
3eMJbaMa TaKO3BaHOT COILMjaJMCTHYKOT Jlarepa.
[TocToje M nmemaromike HENPUMEPEHOCTH IITO ce
THYe MehyHapoaHuX cTaHnapAa (puHaHCHjCKOT H3-
BEIITaBakha EKOHOMCKHX €HTUTETA, a Y KOPEHY CBera
HaJla3e ce Hepa3yMeBame, HECXBAaTamkbe U HETIPUXBaA-
Tame Ja Y HOpPMAJIHUM JIpyKaBaMa 1 HOpMaJTHUM [pHU-
Bpeaama ca IPHUBaTHOM CBOJUHOM €KOHOMCKHX €H-
TUTETa M YOIITE Jia IPUMapHa U TJIaBHA CBPXa U
yJora KesHTOBOJICTBA, OJTHOCHO Pa4yHOBOJICTBA HUjE
Jla TpenCcTaBba 00aBe3y EKOHOMCKHX EHTHTETa
npeMa JAp>KaBHUM OpraHuMa pagd  KOHTPOJe
bUXOBOI IIOCIIOBaba, HEr0 Ja CIYXH 3allTUTH
NpUBaTHE CBOjUHE M  MHTEpeca  BJIACHHKA
eKOHOMCKHX €HTHTETa M IPYTHX CTEJKXOJIIEPa, aKO 1

YKOJIUKO CaBECHO TOCITY]Y, C 003MPOM J1a C€ yIIpaBo
OBO CMarpa y jaBHOM HHTEpecCY.

O06jexTuBHE pa3auke u3Mel)y OHOT IMITO je OMIIo y
HAILIO] 3eMJbH JIOK je MmocTojania 3a0paHa MpUBaTHE
CBOJUHE W OHOT IITO OM MOpanio OWUTH TOCIeaHIa
pernpuBaTu3almje, a y CBETCKIM pa3Mepama J10 IJ10-
OayiM3aiyje ¥ Mmocje Tora, TOJUKO CYy OTPOMHE, a y
ciyqajy CpOuje mojadaHor aenoBama 300T HEHOT
TPUIA/Iakha MABIM 3eMJbaMa ca OCKYTHUM H3BOpHMa
HaTe U Taca, Ja CBaKo 3ajiarame 3a CaMOM30JIaIN]y U
OrpaHUYCHHA U KaJla je ped O 3aKOHCKOM PEeryJncamy
(DMHAHCHjCKOT M3BEUITaBabha, UMa IPACTHYHO IITCT
He MOCIIE/INIIE U TO je OUTHO 00erexje Hammmca 0 Kome
je ped. Anicypaso je kazaa je ped o MCOU u apyrum
CTaHJap/iuMa jEIHOCTABHO HPEBHICTH HPETXOIHE
OYMIJIEJIHE Y3POKE M pa3jiore npomaliaja, kao 1 Kajaa
je ped o OMII0 KOM M3BEIlITaBamwy JIMKA U YIOre [JIaB-
HOT' KOPHCHUKA, Ka0 ¥ Yy KOjy TIPBEHCTBEHY CBPXY Ce
3aKOHCKH peTyNuIie Bohemne KEbUTOBOJICTBA U/HIIH P&
qyHOBOJICTBA EKOHOMCKOT' €HTUTETA.

KonauHo HUje 1aKo U jeIHOCTaBHO, HAPOUYHTO I10-
clie cTedeHor 00pazoBama y MpakcH y OUTHO pa3i-
YUTHUM OKOJIHOCTUMA, TOABPTHYTH C€ HATIOPY JIOITY-
HhaBamba 00pa30Bama 1 CTUIAKY 110 MHOTO YEMY HO-
BOT UCKYCTBa, IOCEOHO MPO(ECHOHATIHOT, ajli TO je
JEAHOCTaBHO UMIIEPATUB, a CBAKO JIPYKUHje 3aJara-
e, 13 OMII0 KojuX o0y/ia caMo je 3aBapaBame, a 3a-
KOHCKA peryjaTHBa y HOPMajIHOj JpXKaBH MOCEImba
Ou cMmena ja Oyze caydecHUK y TOME.
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KOHKYpEHTHO ynpaB/bame

TPOLIKOBUMA MOMOhy KOHIenra
JIAHIIA BPETHOCTH

Pezume

Y mpenymxy kaoa cy npedyseha u muxosu menayepu nouenu 0a noKIAAjY MHO20 GULLE NANCTLE
30UBARUMA Y OKPYHCERY, 3AXMEBUMA KYNAYA U NOMe3UMAa KOHKYPeHYuUje, HOCMAo je jacHo 0a u
VAPasbarbe mpowKoguma mopa uzahu uz okeupa npedyszeha y kojuma ce 200UHama HaLa3uio.
Kao nocneouya moea, ymecmo pacnpage o OpojHUM KOHYENMUMA KOHBEHYUOHALHO2
YRpassarba mpouwKo8UMd, y HOBUjO] CMPYUHO] Tumepamypu cee euuie ce 2080pu 0
HeONnXo0HOCMU paA38Ujarba KOHYenma KOHKYpeHmHoz2 (Uiu cmpameuikoz) ynpagnsdara
mpouwikosuma. Maxo y cmpyunoj aumepamypu 00 0aHauirbe2 0aua Huje YC8ojeH jeOuHcmaenu
noeneo Ha Mo Wma KOHYenm KOHKYPEeHMHO2 YNpas/barsd MpowKosuma mpeba 0a obyxeama u 'y
KOjuM npagyuma mpeoa oa ce pazeuja, y 060M HANUCY YIONCEH je HANOP Y Mo Od ce KOHKYPEHMHO
YNPAsbarbe MpouKosUMAa npedCcmas Kao 3a0KpyxiceHu KoHyenm kpo3 Ilopmepos nanay
8PEOHOCIU KOJU Ce CMAMPA jeOHUM 00 8AXHCHUJUX UHCTNPYMEHAMA Y CIPAMeUKoM YRpaebarsy,
HApOuUUmo y 0OMeHy Cmeaparba 00pAHcUe KOHKYPEHMcKe RPeOHOCIU.

Kaoyune peuu: Cmpamewxo ynpagwsarwe, KOHKYpeHmMcKe cmpamezuje, KOHKYPEeHMHO
ynpasmsarbe mpouwKo8UMda, UHOYCMPUjCKU 1anay 6pedHOoCmuU, UHMEPHU 1aHay 8PeoHOCHU,
AHATU3A AKMUBHOCTNU, Y3800HE U HUZBOOHE @e3e, U3A3UBAYU TNPOUIKOBA, CIUYAbE U OY20POUHO

00poIcasarse KOHKYPEeHMcKe npeoHoCmi.

Yeoo

[TocTuzame HaTIIpOCEUHE AYrOpodHe mpodmura-
OWIIHOCTH Yy yCIIOBUMA IPOMEHJEUBOT MPOU3BOHOT
U KOHKYPEHTCKOT OKPYKEHha MPETIOCTaB/ba 00JIH-
KOBame TMOCIOBHUX CTparerdja cpadyHaTux Ha
MOCTH3akhe U OUyBakhe KOHKYPEHTCKE MPEIHOCTH Y
IMPUWIMYHO AYTMM BPEMEHCKUM HWHTEpBaiuma. Y
CKJIaJly ca TeMeJbUMa KOje je Y CTPATEIIKOj aHaTH3H
nmocraBuo Majkn Iloprep, mocroje Tpu Moryha
CTpaTelika TMpPHUCTYNa, OJIHOCHO TPU TEHEPUYKE

CTpareruje: cTpaTerrja JUAEepCTBa y TPOLIKOBHMA,
cTparerdja audepeHipama IpoOU3Boaa U CTpare-
ruja ¢poxycupama. Crparersja aunepcTsa y TpOLI-
KOBHMMA CKOITUaHa je ca onpezesbemeM npenyseha ga
IOCTaHe MPOM3Bohad ca HAJHHKUM TPOIITKOBHUMA Y
rpaHu kojoj mpumazaa. TakaB edekar je moryhe
noctuhu 3axBasbyjyhu BucnipeHoM kopuihemwy mo-
TOMHOCTH Koje 00e30ehjyje exoHOMHja BeNWYHHE,
3aTUM 3axBajbyjyhm yHanpebhewy edukacHoCTH,
SIIMMHUHALIUJH HEMOTPeOHUX TPOIICHa KA0 IITO CY
OHa y 00JTacTH UCTPaKMBaFk-a U Pa3B0oja, MApPKETHHTa,

*)  Banpennu npodecop Exonomckor ¢pakynrera Yausepsurera y beorpany
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cepBHCHpama M CI. W, KOHa4yHO, 3axBajbyjyhu
YBPCTOj KOHTPOJH TPOIIKOBA Y CBHM CETMEHTHMA
nmocyoBHoOr xuBota ¢upme. Ctpareruja audepeH-
Upama MPOM3BO/Ia UMa CBOj OCIOHAIl Y MMUIY,
IM3ajHy, KBaJUTETY ¥ MHOBAIIHMjaMa IIPOU3BOIa, pas3-
BHjEHUM TIPONQjHUM Mpekama, EKCIIEIUTHBHOM
cHaOneBamy Kymama, CaApXKajHAM, Op3uM |
KBAIUTETHUM TIOCTIIPONAJHUM YyCiIyramMa M CIL
Konauno, crpareruja ¢okycupama TeMeJbH C€ Ha
JEIHOj Ol IPETXOMHUX JIBEjy CTpaTeryja u paamje ce
npuMemyje Ha ofabpaHuM CerMeHTHMa, Tj. HULIaMa
HETO Ha YUTABUM TPKHIITHMA.

Y Be3u ca HaBeJCHMM TE€HEPUYKHM CTpare-
rujama, Tpeba mpuMeTHTH OapeM TPH BayKHE CTBAPH.

IIpBo, He Tpeba MpaBUTH KPYTY HOAEIY MpEy-
3eha Ha mpexyseha mudepennnjatope u npemyseha -
TPOIIKOBHE JIU/Iepe, 300T TOTa MITO Cy AaHAC TOTOBO
CBe yCIIeITHE KOMITaHWje M jemHo u apyro. To He
Tpeba ma 4yau jep ce MoKas3aio Ja je MYITHILIH-
KOBaHa KOHKYPEHTCKa [IPEJHOCT TEIIKA 33 KOIHPahe
U 1a npeayseha Mo OCHOBY TakBe MPEJHOCTH MOTY
yOupaTtu 3HayajHe (HUHAHCHjCKE IJIOAOBE y AYrOM
HU3Y TIOCJIOBHUX TOJUHA.

Hpyro, 6e3 o03upa Ha T'€HEPUUKY CTpaTErujy
kojy mpemysehe omabepe, OHO Mopa padyyHaTH ca
TUME Ja he U30MpPJbUBU M IPUIMYHO OOABEIITCHU
KyNIIA 3axTeBaTH Ja KOPHCTH of ToHYyheHnX
MPOU3BOJIa HaaMAIlle 3aXTEeBaHEe IIeHE, HHAYe OHU Y
CynpoTHOM Helie KymoBaTd MPOU3BOJE OJTHOCHOT
npeay3eha. Y Be3u ca THM MPEAHOCT y OJHOCY Ha
KOHKYPEHTE MOXKE€ CE€ OCTBAPHTH MNOHYIOM Behe
BPEIHOCTH 32 KyIIIle, 3aTHM HMXHM IICHAMa WM
o0e30ehuBambeM yBehaHMX KOPHCTH KOje OIpaB-
naBajy 3axteBaHe Buie IieHe. CBe OBO 3aIlpaBo
3HAYH Jia OUJI0 KOjU METOJ AudepeHIpama Ipons3-
BOJ[a MOpa OMTH BPEIHOBAH U3 EPCIICKTHBE KyTala;
nepdopmance o Tor nudepeHIrpama Mopajy OuTu
JIOBeZIcHE y Be3y ca nepdopMaHcama Koje 0CTBapyjy
KOHKYpeHTH (opcupameM CIHYHUX MeTola W,
KOHAYHO, N3a0paHu MeTo AuepeHnrpama Ipons3-
BOJIa MOpa OUTH OJIPIKUB Y Jy’KEM HU3Y y3aCTOIMHUX
BPEMEHCKUX Tiepuoaa. Y CYNpOTHOM, CAacCBHM
curypHo he uW30CTaTM TOJNHMKO IKEJBEHU KOH-
KYPEHTCKH yCIeX Ha TPIKHUIIITY.

Konauno, tpehe, u 3a Hac oBae HajOuUTHHje
3amaxcame jecTe Jia yCcBajame OWII0 KOje reHepudKe
CTparervje He OTKIama MpoOJeM TPOIIKOBHE
epukacHoctn mpenyseha. HamporuB, ma kojum
ITyTeM KPEHYJIH B Ma Koja cpefcTBa ogabpanu na ou
CTHUTJIH 70 YTBpHeHNX MIJbEeBa, Ipemy3eha 1 ’bHXOBHU
MeHallepd He MOTy 3a00mhu mpoOieM MaXKJbHBOT
yIpaBJbarkba TPOIIKOBUMA. Y BE3HW ca THM Tpeda
NPUMETUTH Jla CE pellaBaie OBOr Mmpobiema y
JAHAIIFUM  OKOJIHOCTMMAa MoOpa 3acHHBATH Ha
paarKaIHO U3MEHEHUM OocHoBama. Hamme, ymecrto

TpaAUIIMOHAJIHE HWHTPOCHCKTUBHOCTU YIIpaBJbalba
TPOIIKOBHMA, yIpaB/bauke padyyHOBoOhe Mopajy 3a-
jenHo ca MeHaniepuma n3ahu BaH OKBUpa npenyseha,
NPEIBUIETH CTPYKTYpPY TPOIIKOBA KOHKYpPEHIH]E,
MEpHUTH y PEIaTHBHUM TEPMHHUMa H3HOCE W IPO-
MEHE HUXOBHX TpPOIIKOBA W, Ha Kpajy, MoOpajy
OTKpuTH HauwmHe Koju he omoryhutm npemysehy
PEOYKIH]y TPOIIKOBA KPO3 MapPTHEPCKO IMOBE3HBAHE
ca no0aBJpbaunMa, TUCTpHOyTEpUMa U KylIuma.

[Tonazehu on mpeTXomHOT 3aKJbY4Ka YHHU HAM
ce Ja ce o MeHalepa JlaHac OdeKyje Aa OBIajajy
BEIITHHAMA KOHKYPEHTHOT yIpaBjbamka TPOLI-
koBuMa. OBO HUMaIIo He Tpeba Ja dyau jep Cy Hame-
paBaHU WJIM/M YUHEEHH TIOCIOBHHU IMOTE3U KOHKY-
pEHIIMje OJaBHO IOCTaNM HMCXOJUINTEe 3a BehuHy
CTpaTEIIKUX U TAaKTUYKHUX OJUIyKa MHOI'MX IIpery-
3eha, MoK cy ocTBapema KOHKYpEHIIHje TMocTaja
penepHe TauKe Koje ce MOPajy IITO Ipe TOCTHhH U 110
MoryhHocTn npebauuTh. Y ckiamy ca THM, YKOJIHUKO
HEKo npeny3ehe xxenu qa pasBuje 1 OOPKHU BOHCTBO y
TPOIIKOBUMA MJIH/HM AU(EPEHIUPAHOCT y OJHOCY Ha
HETNOCpeaHEe pHBaje Ha YHTABOM TPIKHUIITY WIIH
HEKOM HETOBOM CErMEHTY, OHO MOpa 00Jbe Of IbUX
yIpaBJbaTh COTNCTBEHHM aKTUBHOCTMUMA. JemaH o
HAjpEUNTHjUX CHUTHAJa KOJH yKa3yje Ha TO CBaKakKo
jecte OJroBop Ha MHTAkE Ja JIK Cy TPOIIKOBU
npeny3eha KOHKYpEHTHH TPOIIKOBHMMa MOCTOjehnx
U MOTEHLMjaJIHUX PUBaJA.

[TpakTHyHa HCKYCTBA CBE JI0 TIOYETKA OBOT BEKa
MOKa3yjy Ja MEHAaJMEHT HE MOXKE OYEKMBATH HEKY
3Ha4YajHy MOJPIIKY KOHBEHIIMOHAJIHOT YIIpaBJhamba
TPOIIKOBMMA y JOOMjamby OATOBOPA Ha MPETXOIHO
MOCTaBJbEHO MHUTamE, 300r TOra INTO KOHBEHIIMO-
HAJHO YMIpaBjbalkhbe TPOLIKOBHMMA KMa HarjalleH
uHTEpHH (HOKyC. Y CKIaay ca TUM, OHO MPETEKHO
ieqa Ka yHY TpallboCTH peay3eha, Tj. Ka ’iberoBUM
MOCIOBHUM (YHKIIMjamMa, MPOIeCHMa, OpTraHu3a-
IIMOHMM JIeJIOBUMA 1 ITpou3BoaumMa. Kao nmocnenuna
TOTa, KOHBEHIIMOHAJIHA aHAJIN3a TPOIIKOBA OaBM ce
CernapaTHOM W MEPHOIUYHOM aHAJIM30M TPOIIKOBA
MOjeIMHUX aKTUBHOCTH, Tj. (yHKIMja mpemyseha,
MIpHu 4eMy IpeBuha 1a mocToje Be3e n3Mehy \ux, a
oTyna u Bese naMelhy muxoBux Tpomkosa. Haname,
IMJbEBY KOHBEHIIMOHAHOT YIPaBIJbatha TPOLIKOBH-
Ma Cy BHLIECTPYKH, CTIeIIM()UYHH U YIIIABHOM KpaT-
kopouHu. Jla ce monceTuMo, KOHBEHLIMOHAIHA aHa-
Jiu3a TPOIIKoBa Tpeba na omoryhu, kaja ce 3a TUM
ykaxe 1oTpeda, ynorpeOy uHpopMmaiuja o
TPOIIKOBMMa 3a MOTpebe oOpadyHa IOCIOBHOT
pesyinrara, 3a notpede IIaHupamka U KOHTpOIIe, To-
JUTHKE IIeHa, aJTePHATHBHOT IOCIOBHOT OJUTyYH-
Bama M 3a MOTpede MOTHBHCAma W HarpaljuBama.
Vropeno ca CBUM OBHM, CaMO KOHBEHIIMOHAITHO yTI-
paBJbambe TPOIIKOBMMAa 3aCHOBAHO j€ Ha T3B.
KOHIICTITY JI0JaTe BPEJHOCTH KOjU Yy NPBHU IUIaH
UCTUYE 3HA4Ya] MaKCHMH30Bama paziuke (aomare
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BPEIHOCTH) KOja HacTaje n3Mel)y yKymHux HabaBKH
¥ YKyIHHX MpOjAaja, MPeTHocTaBibajyhu ma je To
JjeIVHY HaYHMH Ha KOjU TIpexy3ehe MoXke yTUIaTH Ha
CBOj MPOQHUT.

MeljyTum, HacTaBak MPUMEHE OBOI' KOHIICNTA Y
CTpaTeIIKOM yTpaBJbalkby MOXKE HABECTH MeEHalepe
Ha BEOMa OMNACHE CTPaHIyTHIIC W3 HajMame JiBa
pasiora. [IpBo, KOHIIENT J0JIaTe BPETHOCTH MPEBU-
Iie KacHO CTapTyje, 300r uera KacHW M KOHBCH-
[IHOHAJTHO yTIpaBJbamke TpoukoBuMa. Harme, morro
KOHBEHIIMOHATHA aHAJTN3a TPOIIIKOBA OTIIOUHHE TEK
oOyxBarameM Iutahama 3a y4umeHE Ha0aBKe, OHA
00jeKTUBHO HHjE Y CTalky Ja HUCTPAKU CBE
moryhHoctu moBehama npoduTa Kpo3 yCIOCTaB-
Jbame ONMCKUX Be3a ca AoOaBibaumma. U, apyro,
KOHIENT JIOAaTe BPEIHOCTH CE€ CYBUINE pPaHO
3appmraBa. Kao mocnenuma Tora KOHBEHIIMOHAITHA
aHallu3a TPOIIKOBAa CE OKOHYABA MPOAAjOM TPOH3-
BOJa Tako Ja OO0jeKTHBHO HHUje y MoryhHocTm na
UCTPaXXH Kako c€ HEMOCPEIHHje MOBE3UBAmE ca

KyTIIMa MOKe OIpa3uTH Ha IPO(UTAOMITHOCT TIpe-
nyseha. Y Tom cmuciy Hagamo ce na he Hama u3mna-
rama y HaCTaBKy TMOKA3aTH Jia OHOCH Tipeny3eha ca
no0aBjbaunMa U KyNIIMMa HHUCY HH Y KOM CITydajy
urpa 6e3 pesynrara, Beh je To urpa y Kojoj CBe CTpaHe
MOTY MIMaTH Tperno3HarjbuBe yBehane kopucty.

KoHKypeHTHO ynpaBibame TPOIIKOBIMA Y BE3H
ca CBHM NPETXOJHO PEYCHUM IOHOCH CYIITHHCKE
IPOMEHE KOje IIPOUCTUYY U3 OCHOBHOT I1Jba KOjH ce
npen mbera nocrasiba. Jla ce moaceTumMo, OCHOBHU
Wb KOHKYPEHTHOT YIpaBJbatha TPOILIKOBHMA jECTe
OCBETJbABAE pENIATUBHE TPOIIKOBHE MO3UIIH]jE
npenyseha u omoryhaBame KOHTUHYUpaHe yHoTpeoe
nHpOpMaIFja O TPOIIKOBUMA 32 pa3B0j M WICHTH-
(duKoBame CyNepHOpHUX cTparervja koje he mpo-
W3BECTH JYTOPOYHO OAPYKUBY KOHKYPEHTCKY Ipe-
HocT. majyhu y BuIy J1a KOHKYpEeHTHA (HEKH je ca
MIPaBOM HA3WBajy W CTpATEIIKa) aHaJInu3a TPOIITKOBA
Tpeba 1a OCBETIIH PENIaTHBHY TPOUIKOBHY TIO3UIIH]Y
mpemy3eha W Jla y Be3W ca TUM OTKpHje HaunHe

MCTpa)KVIBaI-be HanasuwTa

Mpenysehe 'B"

Mpon3Boatba cvpose HadTe

[nctpubyuuja cupose HadhTe

Mpeay3aehe "A" |

Mpeaysehe "L"

Padwmnucarbe cupose HadhTe

IncTpubyunija aepueata

Mpegnysehe "0"

BeHsuHcke nymne

\ 4 |

KoHauHW KoprcH1Lm

Pacnonarare fepveaTtuma

Cnuka 1 - /lanay epedonocmu unoycmpuje 3a npepaoy nagpme
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CTHILIaka OPXKHMBE KOHKYPEHTCKE MPEAHOCTH, HEeH
(okyc Mopa OUTH eKCTepHH, a He MHTepHU. Hanabe,
MOITO KOHKYPEHTHO YIpaBJbamkbe TPOUIKOBHMA
Tpeba na omoryhm ynorpeOby uHpOpmaimja o
TPOIIKOBMMA 3a MOTpede DOHOIIEHA CTPATEIIKUX
OIUTyKa, MOpa C€ KOHTHHYHPAHO CHPOBOIUTH Y
NPWINYHO IYTOM HHU3Y Y3aCTOITHHX BPEMEHCKHX
neprona. 300r cBera Tora KOHKYPEHTHO WIIH
CTpATEIIKO YIIPaBJbarhe TPOIIKOBUMA, 32 PA3JIHKY O]l
OHOTI' KOHBEHIIMOHAITHOT, MOpa OHMTH IOCTAaBJHEHO
TaKoO J1a IpaTy TPOILIKOBE KOjU HACTA]y Y I10j€ANHUM
(dazama mporieca cTBapama BPEIHOCTH YHUjU je
npeny3sehe camo jenan aeo. Cynehu nmo ceemy ole
HaBe/IEHOM, OCHOBHO aHaJMTHUYKO CPEJICTBO KOHKY-
pPEHTHOT yIpaBJbaka TPOIIKOBUMA Tpeba 1a
nocrane [TopTepoB KOHIIENT JIaHIIa BPEIHOCTH KOJH
MOJKe J1a 00e30enr He caMO JyTO TPaKCHH EKCTEPHH
¢dokyc, HEro W OTKIOH Of KOHIENTa Jojare
BPEIHOCTH KOJH C€ W3 CTpaTelIKe HepCIIEKTHBE
cMaTpa OIacHO OTPaHMYCHUM KOHIIETITOM.

1. Ocnoee konyenma
JNlaHua epeoHocmu

Kao mro cmo y yBomy OBOr Hamuca
koHcTaToBany, lloprep je y cTpydHOj nuTeparypw,
m3mel)y ocranor, ocrao ymamheH IO TBpABH Ja
npexy3eha MOry OCTBapUTH PETHOCT HA TPXKUIITY
00e36ehuBamem Behe BpeAHOCTH 3a KyTILIE IO HCTHM
TPOIIKOBMMa WM 00e30ehruBameM eKBHBaJCHTHE
BPETHOCTH Y3 HIKE TPOLIKOBE Of KOHKypeHuuje. Y
Be3u ca TuM [opTep je Takohe ncnpasHo 3amaszuo aa
Tparame 3a CTpaTeryjoM JIHJePCTBa y TPOLIKOBHMA U
cTparerujoM nudepeHIMpama MPeTIoCTaB/ba a Me-
Hallepy MOpajy BeoMa J00pOo pa3yMeTH aKTHBHOCTH
Koje JOTNpUHOCE OOIIMKOBamkY OBHUX CTpaTeruja.
Jlanac HaMm je IO3HATO J1a CE TaKBE AKTUBHOCTH MOTY
objemuHUTH Yy (GOPMH HWHAYCTPHJCKOT JIAHIA
BPEIHOCTH YHja aJIeKBaTHA aHAJIN3a MOYXKE TIPHITTIHO
Ta4yHO TOKA3aTH y KOJUM H-ETOBHM JIEJIOBUMA U Ha
KojuUM MecTuMa je Moryhe moseharu BpemHoCT 3a
KyTle, a Ha KOjUM MecTHMa je Moryhe cMamuTH
TporkoBe 00e30ehuBama Te BpeAHOCTH.

[Tomazehu om IloprepoBor 3amakama da ak-
THBHOCTH KOj€ ce Mpeay3uMajy Ha IIaHy CTBapama
BPETHOCTH OOWYHO OTIIOYHLY MPUOaBIbaFkEM CHPO-
BHHA, a 3aBPIIIaBajy ce UCTIOPYKaMa TOTOBUX MIPOU3-
BOJIa U yCIIyra KOHAYHUM KyTIMMa, Y HACTaBKY Ja-
jeMOo TpuKa3 jeJHOT JaHIAa BPEIHOCTH KOjU MOXE
MOCITYXUTH Kao OCHOBa 3a HACTaBaK NpUYE O
O0CHOBaMa KOHKYPEHTHOT YIIPaBJbamba TPOIIKOBUMA.

Kao mTo ce Moke BUIETH, OBaj MPUKA3 JaHLA
BpPEIHOCTH 0asupa ce Ha XUIIOTETUYKOM IpUMEpY
WHAYCTpHje 3a mpepany HadTe. Y TOM CMHUCIY,
UCTPAKUBAKBE HANA3WIITA, MPOU3BOIKA CHPOBE

HadTe, aucTpubynyrja cupoBe Hadre, papuHUCame
cupose HadTe, TUCTpUOyIIUja IepuBara U UCIIOpyKa
JepuBara Ha OCH3WHCKHM ITyMIlaMa Cy CTPaTeIlKH
pelieBaHTHE aKTUBHOCTHU TIOMONY KOjUX WHIIyCTpHja
3a mpepany Hadre “Tpaam’”’ MPOM3BOAC BpEIHE 3a
KOHa4yHe Kynue. [lomTo cBe HaBeleHE aKTUBHOCTH
M3a3MBajy TPOIIKOBE, CTBAPA]y MPUXO/E M KOPUCTE
onpehena cramHa u 0OpTHA cpencTBa, MoTyhe je 3a
CBaKy AaKTUBHOCT KBaHTH(HUKOBATH EKOHOMCKY
BPEIHOCT KOjy je oHa cTBopuia. MehyTum, oOpauyn
T€ BpPENHOCTHM 3a HAac je OBAE OJ CEKyHIapHe
BaXHOCTH. [IpuMapHO je Aa pasMOTPHUMO Kako
WHAYCTPUjCKH JIaHAIl BPETHOCTH MOXe momMohu
npenysehrMa ga u3rpajge M oupke KOHKYPEHTCKY
npenHoct. Jla OucMo TO 00jacCHMIM MH CMO,
JEAHOCTaBHOCTH paJiv, IPETIIOCTABIIIH JIa Y YUTABO)]
WHIYCTPH]jH 3a IIpepany HadTe ITOCTOje CaMO YSTUPH
mpemy3eha kKoja KOHKYypWILY jeAHa JApyruma y
nmojennHUM hazama mpepae cupose Hadre. Kao mro
MPETXOMHO Jara CcIuKa T[okasyje, Mehy Tum
npemy3ehnma moryhe je mpeno3Hary 1Be pa3IuanuTe
rpyne mpexayseha. IIpBy rpymy uYmHE MNOTIIYHO
MHTErpHucana mnpeny3eha WM T3B. BeJIHKe HapTHE
koMnanuje. OHe Cy y HaleM ciydajy nIpeacTaBbeHe
npenysehem “A” Koje yuecTByje y CTBapamwy Bpel-
HOCTH O UICTPaKUBAa 1 EKCIUIOATAIIN]e HaTa3HII-
Ta, CBE JI0 HCIIOPYKE JiepuBara KOHAaYHUM KyTIuMa
Ha OCH3MHCKMM IMymrnama. MehyTum, ynpkoc mu-
XOBOj BEJIMYMHU, OBaKBa Mpeay3eha 0OMIHO HUCY Y
CTalby Jla Ha OCHOBY COICTBEHE IIPOU3BOMAIE
3aJI0BOJbE TMOTPeOE OTPOMHUX TPIXKHUIITA. 300T TOTra
Cy ¥ HaQ THU THTAaHTH IPUHYheHN 1a KyIyjy HE caMo
CUpPOBY HapTy O]l MHOTHX APYTUX MpOou3Bohaua (kao
mro ¢y npeayseha “b” u “11” Ha HaIOj ciuIM), HETO
W TOTOBE JiepuBarte ofl npeayseha koja ce 6aBe BUXO-
BOM JUCTpUOYIHjoM (kao mTo je mpemysehe “I1” y
HarieM ciy4ajy). CBe 0BO MOKasyje Ja MCHaMEHT
npenyseha “A” Mopa BOJUTH padyHa O €KOHOMCKO)]
HCIUTATUBOCTH CBake (a3e JiaHI[a BPEAHOCTH Y KOjOj
weroso npeaysehe yuecrByje. bpura o cBemy Tome
MO)ke OIaroBpeMeHO OTKPUTH HOBE MOCIOBHE MO-
ryhHoctn. Ha mpumep, pesynTtatu jemHe TakBe
aHaNM3e MOTY IOKa3aTW na je 3a mpemysehe exo-
HOMHYHHje Na Kymyje onxpeheHy KOMIIOHEHTY o
IpyTUX Tpou3Boljada w AucTpuOyTepa HEro na je
caMo MPOU3BOJHU Y CONICTBEHUM IOTOHUMA.

Yropeao ca BEIUKUM KOMIIaHUjaMa Y WHIYC-
TpHjH 32 mpepaay HadTe MOCTOjH joul jefiHa Tpyna
npeny3eha koja oOyxBaTa BEJNUKH OpOj T3B. YCKO
¢doxycupanux cneuujanucra. Hamme, pagm ce o
MamHuM Tpeny3ehuma (Ha ciumm uMajy o3Hake “b”,
“II” m “/I”) Xoja Cy eKCKIy3WBHO YKJby4deHa Yy
MOjeInHEe CerMEHTE JIAaHIAa BPEJHOCTH Kao IITO CY,
peLMMO, UCTPaXMBAmkhE HAJA3WIITA, MPOHM3BOIHA
cupoBe HadTe, papHUHUCAKE, CKIAAUIITCEHE U
UCIIOpYKa JIepHBaTa KOHAUHUM Kynuuma. Mehytum,
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HE3aBHCHO Of] TOTa IITO OBa npeay3eha He y4ecTByjy
y LIEJIOM CHCTEMY CTBaparma BPEAHOCTH 3a KYTIIE OHa
UIIaK MOpajy OMJIMYHO II03HABATH YWTAaB HHJYC-
TPHjCKH JIaHALl BPEJHOCTH, 300T TOTa IITO U 32 YCKO
tdokycupana mnpeayzeha wHAYCTpUjcKH —JaHAI]
BPEIHOCTH IPEACTaBba OKBUP y KOME OHA Tpeba aa
pasmarpajy MOTryhHOCT CTHIama KOHKYPEHTCKE
npeanocTu. Tako, 3axBasbyjyhn no3HaBamy WHAYC-
TPHjCKOT JIaHIIa BPETHOCTH, MOMEHyTa mnpeayseha
MOTY OCTBApUTH YBHUJ Y IOHAIIamke TPOIIKOBA H
u3Bope nudepeHImparma u3mely ouio koje ase ¢ase
(kapuke) manma BpemHocTH. KoHauHe KOpHCTH Off
CBera Tora Mory OWTH, PEIMO, y OIarTOBPEMEHOM
Iperno3HaBamy MoTpede 3a BEPTHUKATHUM HHTETPH-
cameM (YHaIpen Wii/v yHa3aa) ca HoApydjuMa Koja
Mory 00e30e1uTH N000JbIIalke KOHKYPEHTHOCTH H
noBehame nephopmancu.

Hapasee, BaxHO je MMaTH y BUAY Ja CE CBaka
BpEOHOCHA aKTHUBHOCT OJUIMKYje jeIUHCTBEHUM
CEeTOM H3a3MBaua TPOIIKOBA, IITO IPEICTaBIba
jeIMHO TMpaBoO O0jallkbele BapHjanrja HHUXOBUX
TpomKoBa' . Yeie1 Tora cBaka BpeHOCHA AKTHBHOCT
uMa jeIMHCTBEHE N3BOPE KOHKYPEHTCKE MPETHOCTH.
Ja O6ucMo OBO MIIYCTpOBANM, BPATHMO CE€ IIOHOBO
npeTxoAHoj ciuiu. HamMe, oHa mokasyje aa ce y
mojequHUM (dazamMa WHAYCTPHJCKOT JIaHIIA Bpen-
HOCTH CBako Tpeaysehie cyouaBa ca pa3U4UATHM -
KOHKYpEHTHMa KOjH WMajy pa3induTe H3BOpE
KOHKypeHTCKe mpeganocTi. Ha npumep, npenysehe
“B” ce y ¢aszama HUCTpaKkuBamba HaJlA3WIITA H
NPOM3BOAKE CUPOBE HaTe CyodaBa ca KOHKYpEH-
nujom npenyseha “A” u mpemyseha “I1”. Oba oBa
npenyseha y moMeHyTe Qase JaHLa BpeAHOCTH yiIas3e
ca pa3IMYUTUM U3BOPHMA KOHKYPEHTCKE IPEAHOCTH
on npenyseha “b”. [ToaceTumo ce, 3a npeaysehe “A”
pEeKJIM CMO Jia je MOTIYHO HMHTETPHCAHO, JIOK je
npenysehe “L1” ycko chernujajin3oBaHO 3a IPOHU3-
BOABY U padMHHUCAKHE CHPOBE HaTe, IMa je oTyna u
JIOTHYHO Jla C€ W3BOPH FHHXOBUX KOHKYPEHTCKHX
NPEAHOCTH MOpajy paszinukoBatH. CXOIHO TOME,
npenysehe “b” xoje je, y3rpen Oyzu pedeHo, Hajyke
¢doxycupano, Moxe ce e(eKTUBHO TAKMHUYHUTU cCa
CBOjJUM KOHKYpPEHTHMa CaMO YKOJIUKO pazyme
YKyTaH JlaHall BPeJHOCTH M W3a3uUBaye TPOIIKOBA
KOjU PETYNHIy CBaKy BpPEIHOCHY aKTHBHOCT Y
BeMy. Y BE3H ca TUM, YKOJHMKO ce MOKaxe Jia je, Ha
npUMep, CTENeH BEPTUKAIHE HMHTETPalUje KIbYYHU
CTPYKTYpaJHA W3a3uBay TPOIIKOBA MPOU3BOIHE
cupose HadTe - npeaysehe “b” he outn y 0301bHOM

KOHKYPEHTCKOM 3a0CTaTKy y OIHOCY Ha HEroBe
pHBajie Ha TPXKUIUTY.

Ha nperxonHoj cumy mpeacTaBibeHo je u 11a je
cBako mpenys3ehe y OKBHPY WHIYCTPHjCKOT JIAaHIA
BPEIHOCTH HETJe MPOAaBall, a HeTxae Kymai. Y Be3u
ca THM, 00pavyyH NpOILEHTa YKYITHOT npoduta Koju
he OutHn mozesbeH y cBakoj (aszu JaHIa BPEOHOCTH
Moxe ToMohH y KBaHTH()HUKOBamy pellaTUBHE CHAre
Kynaua u nobaBjbada y TOjeIMHUM Kapukama. Ha
npuMep, nopehemeM cTona npuHoca npeayseha “11”
u npeny3eha “J1” Mmoryhe je HIeHTU(DUKOBATH HUXO-
By pellaTMBHY CHary yHyTap (ase aucTpuOyluje
IepuBara, y kojoj je mpemysehe “II” mobaBipau, a
npemy3ehe “JI” kynan. Kopuctu on oBakBux o0Opa-
YyHa MOTY OWTH BelWKe, OMTO mpeny3ehe Ha 0Baj
HaYMH MOXKE JIAKO OTKPHUTH KaKBe Cy MOTYNHOCTH I10-
BE3MBamba ca 100aBjbauyMa U KyIIMa Y HUJbY CMa-
BEHha TPOIIKOBA WIH/M MO0OJbINama TUdEpeH-
LUUPAHOCTH Y OAHOCY Ha IIaBHE KOHKYPEHTE.

Jocamgamma M3/arama jacHO TOKazyjy za y
Mpakcu He MOCTOju mpeny3ehe koje Moke camoc-
TAJHO JIa 3aTBOPH YUTAB JIaHAI] BpEIHOCTH. Y HallleM
Clly4ajy TO HHUje MOIUIO 32 PYKOM HHU TOTIYHO
uHTerpucanoM npenysehy “A”. Kao mro ce By,
HEroBa OpUTa 0 BPEJHOCTH 3aBpIIiaBa ce y TPEHYTKY
Kaja ce Ha OCH3MHCKHUM IyMIIaMa HCIopyde Jepu-
BaTH KOHAYHUM KYIIUMa KOjH J1aJhe CaMOCTAITHO
pacmonaxy KyIJbeHHM NpOH3BOAMMA. MelyTum,
Hallla CJIMKa JIaH[@ BPEIHOCTH WHIYCTpHUje 32
npepany HadrTe mokasyje Aa Cy KOHAuHH KyNIH U
pacmonarame Npon3BOJ1MMa jeTHAKO BasKHE KAPHUKE Y
TOM JaHIly. 300T CBera Tora JJajieKo je MPaKTUYHH]e
iegatyd Ha npeaysehe kao Ha cactaBHH Jeo Beher
ceTa aKTHBHOCTH Yy OKBHUPY CHCTEMa HCIIOpYyKe
BpPETHOCTH KOHAaYHMM Kynnuma. JIpyrum pednma,
(UMPMHH T3B. HHTCPHH JIaHAIl BPEIAHOCTH yrpaljeH je
y Behu cucrteM BpemHOCTH KOju oOyxBara JIaHaIl
BPEIHOCTH 100aBIbaYA 1 TAHALL BPEIHOCTH KyTIama’.
300r Te unmeHnIe npeny3ehe Mopa KOHTHHYHPAHO
BOJIUTH pavyyHa HE CamMO O TOME Kako 00aBba
COTICTBEHE aKTUBHOCTH, Beh W O TOME KaKko ce Te
aKTHBHOCTH yKJIaNajy y JaHall BpeTHOCTH J0OaBJba-
Ya ¥ JlaHa1] BpeTHOCTH Kymaia. Takohe, Tpedba umaru
Ha yMy Jla HE MOCTOje 1Ba mpeayseha, 4ak HU y
OKBHpUMa HCTE MHIYCTPHje, KOja ce TaKMHUYE Ha
HUCTHM TPXKUIITHMAa ca MOTIYHO HCTUM J00aB-
JpaunmMa, 300T vera je 100amHu JlaHall BPeJHOCTH
jenmHcTBeH 3a cBako mpemysehe’. Jlormka Kojy
CyTepHIlie HHIYCTPHjCKH JIaHAIl BPETHOCTH jecTe Aa,

1)  Hasemeno npema Lord, B., “Strategic Management Accounting” in Issues in Management Accounting, ed. by Hopper, T., Northcott, D.,

Scapens, R., Prentice Hall, London, 2007, pp. 148-149.

2)  OBze HaMEPHO HE TOMHIHEMO JIAHALl BPEJHOCTH KaHalla JUCTPUOYLH]je, IOLITO Ce OH alTePHATUBHO I10jaBJbyje Kao €0 CUCTEMa BPEAHOCTH
yKoIHKo npeny3ehe Hema pa3BujeHy IposajHy Mpexy. Bumre o Tome nmortenaru y kmusu: Hilton, R., Maher, M., Selto, F., Cost Management:
Strategies for Business Decisions, McGraw-Hill/Irwin, New York, 2003, p. 11.

3) Shank, J., Govindarajan, V., Strategic Cost Management: The New Tool for Competitive Advantage , The Free Press, New York, 1993, p. 50.
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0e3 o03upa y KOM HUBOY je Heko mpeaysehe yk-
JbYYEHO Y KPEUpPame BPETHOCTH KOHAYHUM KYTIIIHU-
Ma, CTBapame U OJIpKarmbe KOHKYPEHTCKE MPEAHOCTH
Tpeba m3rpahuBaT Ha pa3yMeBamy YATABOT HHIYC-
TPHjCKOT JIaHIa BPESAHOCTH, a HE CaMO JIeia Y KOMe
naro npexaysehe yuecTyje.

[IperxoqHO cyreprcaHy KOHIIETIT JIaHILA Bpel-
HOCTH Tpeba na omoryhu npenysehy na maxire uneH-
TU(QUKYje HETOBE CTPATCIIKH PEIICBAaHTHE aKTHB-
HOCTH M J]a MX IITO YCHEUIHWje YKJIONH y CHCTEM
BPEIHOCTH KOju ce o0pa3yje Ha HUBOY Ipuriaiajyhe
nHAycTpuje. Jla Ou ce TO MOCTHUIIIO, MOTPEOHO je
pasymetn nBe cTBapu. [IpBO, aKTUBHOCTH Koje
CTBapajy BPEIHOCT KOMIUIEKCHO Cy TIOBE3aHE U Me-
hycobHo 3aBucHe. [pyro, y MoBe3UBamy BPEIHOC-
HUX aKTHUBHOCTH KpHjy ce HeciayheHe MOryhHOCTH
nudepeHnrpama U cMambeba TPOLIKoBa npenyseha.
VY cknamy ca THM, YHyTap HHIYCTPHjCKOT JIaHIA
BPEMHOCTH MOPajy OWTH WACHTHU()HUKOBAHE U HUCKO-
pumrheHe NHTEpHE U eKCTEpHE Be3e KOje OUUTIICTHO
nmocTtoje m3Mel)y akTHBHOCTH KOje CTBapajy Bpen-
HocT. MHTEepHE Be3e oApakaBajy MOBE3MBAE aK-
TUBHOCTH YHYTap HWHTEPHOT JIaHIIAa BPETHOCTH
npeayseha, JOK eKCTepHE Be3e OpaXkaBajy MOBE3U-
Balkb€ AaKTUBHOCTH mpemy3eha ca axTmBHOCTHMA
HETOBUX J100aBJbaya 1 Kymnama. ¥ Be3H ca OBHM HUC-
THYEMO J1a, YKOJIHMKO Ipemy3ehe Wraopume rmoc-
TOjarb€ MHTEPHUX U Y3BOIAHUX (upstream), OHOCHO
HU3BOAHUX (downstream) Be3a Ha Koje yKasyje
KOHIICNIT JIaHIIa BPEIHOCTH, HHETOBE MaHEBAapCKE
CIIOCOOHOCTH, Kajia je y THTamy CTBapame H
OJIp>KaBame KOHKYPEHTCKE MPEAHOCTH, Orhe ormacHo
penyKoBaHe. YMecTo Tora Tpeda yBeK UMaTH Ha yMY
Jla He caMo 100aBJbayyl U KyILH, HETO U 100aBJbayu
no0aBsbava v KM Kynaia umMajy npouTHe Mapike
KOje Cy BeoMa BayKHE 32 HICHTU(UKOBAE U pa3yMe-
Balk¢ TPOIIKOBHE W AU(EpPEHIUjaIHE IO3UIH]e
npemy3eha, 300T ToTa MTO Ha TEPET KOHAYHOT KyTIa
nazaajy cBe mpopHUTHE Mapke Koje MOCTOje LEeJIOM
ITy>KITHOM HWHJy CTpPH]jCKOT JIaHIa BpemHocTu. Mely-
TUM, Ja OM Ce YONIITe MOIIE eKCIUIOATHCATh
WHTEPHE M EKCTepHE Be3e, HEOIXOJHO je YHyTap
MHTEPHOT JIaHIAa BPEAHOCTH HICHTH()UKOBATH U
W3/IBOjUTH aKTUBHOCTH KOje MOTY OUTH KopultheHe
3a CTBapame M OJpKambe KOHKYPEHTCKE PEITHOCTH.
Jla Ou ce Ta celieKiMja y CTBapHOCTH HampaBuJa,
moTpebHo je pacnonaraTy oarosapajyhum uadopma-
nyjaMa O KpEeUpaHO] BPEIHOCTH, TPOUIKOBUMA H
(akTopuMa Koju “ByKy~ TPOIIKOBE CBaKe aKTHUB-
HOCTH npeny3eha 3aceOHo.

2. Ananuza akmuenocmu npeoyseha

Y HOBH]Oj CTPYYHO] IUTEpaTypu OpOjHU ayTOpU
CyrepHily jAa 3a morpede cTpaTellke aHallu3e CBe
aKTHUBHOCTH KOj€ CTBapajy BpeIHOCT Tpeba moaemu-
THU y JIB€ BEJIUKE TpyIie. Y NMpBy rpymny Tpeda aa Oymy
YKJbyUeHE T3B. OpPraHU3aIIOHE aKTUBHOCTH Koje,
Kao IITO UM H caMO UMe TOBOpH, oapelyjy opranu-
3allMOHY CTPYKTYPY U MOCIIOBHU Ipoliec npey3eha.
Y OKkBHpY HBUX MOTPEOHO j& MPEMO3HATH CTPYKTY-
pajiHe W TpolexypaiHe, Tj. U3BPIIHE aKTHBHOCTH.
CrpyKTypasiHe aKTUBHOCTH HariamraBajy €KOHOM-
CKy CTPYKTypy mpeny3eha m mory oOyxBaraT, Ha
npuMep: u3rpanmy (Gadbpuke, n300p U CTPYKTYpH-
pame MeHayuMeHTa, u300p W pacnopehuBame
panHuka, n300p 1 ynorpely npolecHe TEXHOIOTHje,
BEPTUKAIHO HMHTErpHcame U ci1. HacympoTr Tome,
npolenypaiHe aKTUBHOCTH Ommke aeduHHITY
MOCIIOBHU TIPOLIEC W OMNpENEsbYjy T3B. H3BpIIHE
cnocobHoctn mpeny3eha. To mory OutH, penumo,
00e30ehuBame kanamurera, o0oe3oehuBame aexBar-
HOT pacmopeqia yHyTap ¢abpuke, yHOIIJbaBame
panHuKa, 00e30ehnBame KBauTeTa, TN3ajHAPAhEe U
MPOM3BO/Iba MpoN3BoAa UTH. [lpyra Benmka rpyma
aKTUBHOCTH y TIpemy3ehy o0jeammyje T3B. omepa-
THUBHE aKTHBHOCTH. Pajin ce 0 akTHBHOCTHMA Koje ce
CBaKOJHEBHO Mpeay3uMajy y mpenysehy, a mHXOB
Opoj u mpupona oxpeheHu cy uU300pOM CTPYKTY-
pUTHUX H TpOLEAypaJHUX aKTUBHOCTH. Y OBE
aKTUBHOCTH MOTY C€ CBpPCTarTd, Ha MpHUMEp, aK-
TUBHOCTH KOj€ C€ CIPOBOIC MPUIMKOM MpPHUTIPEME H
nojiclliaBarka MallWHA, [pHjeMa W IpOoBepe
Marepujaia, CKiamama JejoBa, KOHTPOIHUCama ro-
TOBHX IPOU3BOJIA, TECTHPara HOBUX IPOU3BO/IA, UC-
HopyKe IPON3BOJa KyTIHMa, CEpBUCHPAbA U CII.

Meljytum, mocTaBiba ce MUTAmkE J1a JIU 00e TpyTie
HABE/ICHUX AaKTMBHOCTH Tpeba npa Oymy mnpeamer
WHTEPECOBakba KOHKYPEHTHOT, OJHOCHO CTpPAaTeIIKOT
yIpaB/bakba TPOLIKOBUMA. Beoma uecto y CTpy4HO]
JIUTEPATyPU MOXKE CE CPECTH JIe(HHHIII]a Koja OIUCYje
npeny3ehe kao CKym JbymM KOju c€ VAPYXKY]Y pamu
JAKIIET OCTBAPUBAKA WHIWBHAYATHHX IHJHEBA.
INonazehu on Tora ia cy 3amocieHn KOHAYHH N3a3UBaAYH
JYTOPOYHMX TPOIIKOBA, MOIJIO OW c€ 3aKJbYYHTH Ja
Ha4WH Ha KOjJH je OpraHu30BaHo Npery3ehie JOMHHAHTHO
yTHYE HA JyTOPOUHY CTPYKTYPY H-ETOBHX TPOIIKOBA'.
[TomTo ce KOHKYpPEHTHO YIIpaBJbame TPOIIKOBHMA Y
OCHOBH 0a3upa Ha JyTOPOYHO] aHAJIM3U TPOIIKOBA, TO
ce y BWeroBoM (hOKyCcy HMHTEpeCcOBama Mopajy Hahu
OpraHHU3aLoOHe (maxe, CTpYKTypaJiHe "
NpoLeAypanHe) a He OlepaTUBHE aKTUBHOCTU
npenyseha. Kao mocienyiia Tora n3a3uBadn TPOLIKOBA
OpraHM3aLOHNX aKTUBHOCTH UTPAjy BUTAIHY YIOTY Y

4)  Hameneno npema Hamucy Shields, M., Young, M., “Effective Long-Term Cost Reducation: A Strateg ic Perspective”, Journal of Cost

Management, 1992, vol. 5, no. 30p. cit., p. 20.
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OMII0 KOjOj CTPATETHj ¥ YHjH j€ IS CMAFbEHhE TPOIIIKOBA.
Mehytum, w3 oBora He Tpeba W3BECTH MOTpEIIaH
3aKJbydaK - J]a ONepaTHBHE AaKTUBHOCTH Tperys3eha
HeMajy HHKaKaB CTpaTeIlKH 3Hayaj. HarpoTus, morro
OpraHU3allIOHe AKTUBHOCTH JE(HHHUILY ONEpaTHBHE
aKTHBHOCTH, AHAJIM3a OICPATHBHUX AKTHBHOCTU U
bUXOBUX M3a3MBaYa TPOILIKOBA MO)KE OUTH HTEKAKO
KOpUMCHA TIOBparHa wuH(OpMaIMja 3a I[OHOBHU
CTparenikd W300p OpraHM3allMOHMX akTHBHOCTH. Ha
npuMep, YKOIMKO ce 3Ha Ja Opoj momepama
MPOY3POKYje TPOIIKOBE PYKOBaa MarepujajioM, OBa
nHpOpMaIHja MoXke OUTH NCKOpHIITheHa Kako O1 ce TH
TPOIIKOBH CMAFbWIM  PEAM3aJHUPAEM — pacropena
ommpeMe, a TO je TMpeMa Halloj paHWje [aroj
KTacu(hUKAIWjU TIpolielypaiHa (M3BPIIHA) aKTHBHOCT.
OBaxBux npumMepa je Moryhe jor Jocta HaBeCTH U OHU
HEZBOCMUCIIEHO TMOKa3yjy Zia Cy OpraHM3alfoHe U
OllepaTHBHE AKTUBHOCTH BEOMa YBPCTO MehycoOHO
MIOBE3aHe.

HamomennMmo oBfe 1a onepaTuBHE aKTHBHOCTH
afncTpaxyjemMo 300T jeaHe ApyTe BeoMa BakKHE OKOJI-
HocTu. Hanme, 00pauyH TpOIIKOBa OIEpaTUBHUX aK-
TUBHOCTH j€ BHILIE O IBE JICLICHH]j€ A0 aHATUTHYKE
amaparype ynpasJbaukor padyHoBoacTBa. [logceru-
MO ce, OllepaTUBHE aKTUBHOCTH U BbUXOBH M3a3HBa-
YH TPOILKOBA CY MPEIMET HETIOCPEJHOT HHTEpPECOBa-
Ba o0pauyHa TpOIIKOBAa Ha 0a3M aKTUBHOCTH
(Activity Based Costing, y HactaBky ABC).
MelyTum, ncKycTBa MOKa3yjy Aa HpUMEHa OBOT KOH-
Ienra oOpadyHa TPOIIKOBA y TPaKCH HHUjE OMO-
ryhura MeHaiepuMa J1a y OTITyHOCTH pa3yMejy u3a-
3WBave TPOIIKOBA, 300T 4era UM je 00jeKTUBHO He-
JI0CTajajio YBPCTO YHOPHUIITE HA OCHOBY KOora OM rpa-
JUIH OAPXKHMBY KOHKYPEHTHY HPEIHOCT 3a CBOja
npenyseha. OctaBibajyhn opraHn3aluoHE aKTHB-
HOCTH U HMXOBE M3a3uBaye TPOLIKOBA 110 CTPaHH,
ABC Huje ycneo aa pacBeTiH Moapydje y KOMe ce
KpHjy MHOTO Behe MOryhHOCTH 3a CTHIIae KOHKY-
PEHTCKE MPEIHOCTH HETo 1ITo TO 00e30el)yjy onepa-
TUBHE aKTUBHOCTH U IbUXOBU M33a3HBaYN TPOIIKOBA.
Tome y mpuiior uy pe3yaTaTy jeIHOT HCTPAKUBamba
KOju TI0Kasyjy aa he Hamopw mpou3BOIHUX Tpe-
y3eha y TipaBIly cMamema TPOIIKOBa U T epeHIn-
pama oJ] KOHKYpeHIIHje OUTH HajehUKACHU]U YKOIH-
KO cy ()OKyCHpaHH Ha CTPYKTypy H mpouece. CKku-
Hep, ayTOp KOjH j€ CIPOBEO OBO UCTPAKHUBALE, U3HO-
CH TBPABY A2 c€ OTHOC H3Mel)y yMamera TPOILKOBa
U T000JbIIaka MPOAYKTUBHOCTH MOXE H3Pa3UTH
npaBwioM “40-40-20" xoje Tpeba HpUMEHHBATH
PUTHKOM KPEHpama KOHKYPEHTCKE IPEAHOCTH . Y
BE3W ca THM, OH ucTHue Aa ce u A0 40% KoHKype-

HTCKE IPEAHOCTH MOXE OCTBAPUTH 3aXBasbyjyhu ay-
TOPOYHO] IPOM3BOIHO] CTPYKTYpH (HIp., OpOj, BEH-
YIHA, JOKAaIlM]a U KalaluTeT HOCTPOjeha) U IPUCTY-
Iy yIpaBJbaby MaTePHjaTHUM H JbYIICKUM PECYPCH-
Ma, cieaehux 40% je ycinoBIbEHO OIMpPEeMOM M Mpo-
IIECHOM TEXHOJIOTH]OM (HIIP., just-in-time, ynpaBba-
e YKYITHUM KBaJIUTETOM, (pIICKCUOMITHN ¥ KOMIT]Y-
TEPCKH MHTEIPUCAHU CHCTEMH IPOHM3BOAE HTIL.),
IOk je camo 20% KOHKYpeHTCKe IpeaHOCTH Moryhe
OCTBapuTH MOOOJBIIAKEM HPOAYKTUBHOCTH paja,
Koje ce 0OMYHO U3BOJIU U3 TPATUIIMOHATTHUX aHATH32a
TpOIIKOBa, yKJbyuyjyhu u ABC.

Nmnnukanmje cBUX MPETXOAHO WU3HETHX apry-
MeHara Cy BHIIe Hero jacHe. Hanme, Kibyd ayropou-
HOT YMameHha TPOIIKOBA Halla3M c€ y WACHTH(UKO-
Bamby, pasyMeBamy M YIpaBJbamy H3a3MBAYNMa
TPOIIKOBA OPraHU3aMOHIX aKTUBHOCTH Ha e(UKac-
HUjW HAYWH O] OHOTA KOjU PUMERY]y INIaBHU KOH-
KypeHTH npeay3eha.

3. Aujacnocmuxosamwe uzazueaua mpouwiKosa

[IperxoaHa mojenia OpraHu3aIoHNX aKTUBHOC-
TH MOXe OWTH HcKopuinTheHa 3a KIACU(UKOBAE
EUXOBUX H3a3UBavya TPOIIKOBA. Y Be3H ca TUM Tpeda
jacHO NpaBUTH Pa3UKy uzMely:

e  CTIPYKTYpaJHUX U
e  U3BPUIHMX M3a3MBaya TPOILIKOBA.

Nmajyhu y Buly YnmeHUITY Ja je pa3yMeBame
M3a3MBava TPOIIKOBA OPTAaHU3AIMOHUX aKTUBHOCTU
TPUMOP/IHjaTHO 32 KOHKYPEHTHO yTIPaBJbathe TPOLI-
KOBHMa, mociyxuhemo ce cienehum mpukazom y
BUXOBO] 11a7b0j 06pamu.’

CrpyKTypanHe CTpyKTYypantm
aKTUBHOCTH u3a3uBauyn TPOLIKOBA
W3rpaatba dpabpuka bpoj dabpmka (noroHa), 06um,
(moroHa) (TeneH LeHTpanu3aumje
Ynpassbauko Ynpassbauku ctun u punosoduja
CTPYKTypUparbe ynpaBbatba
bpoj 3anocneHux, 6poj pagHux jeanHILa, 6poj
PacnopefiuBase OYHKLMOHANHMX AenapTmaHa, 6poj
3anoceHux
NPOGUTHIAX 1 IHBECTULIMOHIX LieHTapa UTA,
bpoj npou3BoaHuX NuHKja, Bpoj
KomnnekcHoct cneunduuHUX npowieca, 6poj jeAMHCTBEHMX
[ie110Ba NPOM3BOAA 1 (/1.
BepTukanto
WHTETpHCatbe EkoHomcka cHara Kynaua v fobasmaua

5y Skinner, W., ”The Productivity Paradox" Harvard Business Review, July-August 1986, p. 55-59. HaBeneno npema kisu3u Young, M., Readings
in Management Accounting , Prentice Hall, New Jersey, 2001, p. 120.

6) Ilpuxa3 je HacTao mpema m3naramuma y kwusu Hansen, D., Mowen, M., Cost Management: Accounting and Control, South-Western

Publishing, Cincinnati, Ohio, 1997, pp. 357-358.
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360p n
kopuwhetbe
npouecHe
TexHonoruje

Bpcte npouecHe TexHonoruje

MpouepypanuHe Mpoueaypantu (3BpLunHm)
aKTUBHOCTH U3a3uBauy TPOLUKOBA
Ynowsbasarse bpoj paaHuka, creneH yuewha
3an0UIeHmx (maptuumnauuje) u cn.
06e3behuBatbe

KBANIITETa [pucTyn ynpagmbatby KBaNMTETOM
06e3behuBarbe

pacropesa onpemte EdukacHocT pacnopesa onpeme

Qn3ajHuparse n

npon3Boatba Kondurypaumja npoussoa
npon3goza

06e36ehuBarbe

KanauuTeTa WckopuiwheHocT kanauuTeTa

[IpBu €0 MPeTXOAHOT MPHKAa3a MOKa3yje HaM Ja
CTPYKTYpaJHH H3a3MBadll TPOIIKOBA HACTajy Kao
mocienuiia um30opa akTUBHOCTH KoOju Tpemysehe
YMHU Y BE3H Ca HbETOBOM EKOHOMCKOM CTPYKTYPOM.
VY Besu ca THM, Ipel cBakuM npeny3ehem ce Hanazu
cnenehux mer crparemkux u300pa KOjU HCTOBpE-
MEHO “TIoBJIaue” TPOIIKOBE GUIIO KOT POM3BONA :

o o0uM,

e  TIOZIpPYY]je, OMHOCHO IIUPUHA,
e  HCKYCTBO,

e  TEXHOJIOTHja H

e  KOMIUIEKCHOCT.

I'enepanHo mocMmarpaHo, y To3aJiHA OWIO KOT
Ol HaBEJICHUX CTPATEIIKNX M300pa cToje ompehena
MuTarba YHje pellaBame 3HAa4ajHO yTH4Ye Ha
IYTOpOYHY CTPYKTypy TpormkoBa npemyseha. Taxo,
npobrmeM o0MMa TOCTaBJba THTaEkE  KOJIUKO
Kamuraja je IOTpeOHO MHBECTUPATH y KalaluTeTe
npenyseha. [Ipobnem moxmpydja mocTaBiba MUTAHkE
KOJMKH CTeleH BEpTHKaJHE HWHTerpanje je
notpeban mpenysehy. Y Be3u ca OBUM BaXKHO je
MPUMETHTH J]a C€ XOPU3OHTAIIHA WHTErpallija OBJe
HaMEpHO He MOMUmbe. TO je M JIOTMYHO, TOIITO je
XOpU30HTAIHA MHTETpallija BUIIE MHTake 00MMa,
Tj. YKpyTbaBarma KaluTala, HeTo MUTamke MoApyYja.
[Topen o6uMa 1 mozIpydja, Ha AYTOPOUHY CTPYKTYPY
TPOIIKOBA yTHWYe W HaroMWIaHo (HE)UCKYCTBO,
onmabpaHu OOJIMK TEXHOJIOTHjE€ KOjU C€ KOPHCTH Yy
CBakoj (ha3y MHTEPHOT JIAaHIIA BPEAHOCTH U, Haj3a/l,
KOMIUIEKCHOCT (LIMPHHA) JIMHUja MPOW3BOJA WM
ycllyra Koje ce HyJe KynuuMa.

Jlpyru A€o MpeTXOJHOT NpHuKa3a MpeAcTaBiba
W3BpIIHE aKTUBHOCTH W M3a3UBavYe lUXOBHX TPOII-
KOBa Koju Takole y 3HauajHOj Mepu oxapelhyjy myro-
POYHY TPOIIKOBHY MO3UIH]jy npeayseha. Hanme, us-
BPIIHM M3a3MBAa4YM TPOIIKOBA IPEACTaBIbAjy (ak-
TOpe KOjH yKa3yjy Ha cnocoOHOCT npeny3eha na yc-
MEeNIHO yCcMepaBa HhEroBe IMPOU3BOAE M YCIyre Ka
KynuMa. AJTepHAaTHBHO, W3BPLIHM H3a3UBa4X
TPOILIKOBA MOTY ce JIe()MHHCATH Kao JIeTEPMUHAHTE
KOje ONHCYjy CIIOCOOHOCT mpeny3eha ga ycnemHo
yIpaB/ba caMUM COGOM . 3a pasiHKy OX CTPYK-
TypaJHUX U3a3UBaya, Ydju KapakTep MPOMeHa ce He
Mopa MoAynapaTH ca TpoMeHama MepPOpMaHCH,
MPOMEHE HW3BPIIHUX H3a3WMBadya TPOIIKOBA Cy Y
JTUHU)U ca mpoMeHama nepdopmancu. [lokymahemo
To na objacHUMO. Kon cTpykTypalHuX u3a3zuBaya
TPOIIIKOBA “‘BHIIIE HE MOpa YBEK Ja 3HAYH U 00J6e”, 0
YeMy CBeAode OpojHH TpUMEPH W3 TOCIOBHE
mpaxce. Tako, OACHOCTH Of JUCEKOHOMHje oOMMa
MHBECTHIIMja Cy MPAaKTHYHO YBEK MPHCYTHE, 300T
TOra INTO 3HA4YajHE WHBECTHIHjE Y, PEILHMO,
UCTPAXKMBAke M Pa3BOj HE MOPajy YBEK NOHETH
BUCOK pe3ynTar. CIMYHO je U ca WHBECTHLHjaMa y
MPOU3BOJHE KalaluTeTe, MapKeTHHT U ci1. Hanasbe,
yClieX BHCOKOT CTElleHa BEpTHUKAIHE WHTErpaluje
Huje 3arapaHToBad. lllupoka nuHMja TpoHM3BOAA
HeKajia Moxe Ja Oyjie JIOImrju u300p 0] yCKE JIMHUje
npou3Boja. HaromMunano UCKycTBO y TUHAMUYHOM
OKpY’)K€IbY HE MOpa YBEK Ja 3Ha4M JAKIIM IyT Ka
ycrnexy. TeXHOJIOMIKO JIUIEPCTBO HACYIIPOT “TEXHO-
JIOITKO] YTIPOCEUEHOCTH je JIeTMTUMaH n300p 3a
MmHora npexy3eha u ci. Hacympor cBemy oBom, 3a
CBAaKM W3BPIIHM H3a3UBa4 TPOIIKOBA BaKH TeECIIO
“mro ue - To 00sbe”. Y CKIaAy ca TUM, TUCTA U3-
BpIIHUX  (akTopa KOjU MOry TNOOOJBIIATH
TPOLIKOBHY TO3MLMjy npeayszeha morna O0u na
M3I7Ie/a OBAKO':

e  TMapTULHINALMja 3aIOCICHUX,

e  YIpaBJbamkbe YKYITHUM KBAJIHTETOM,

e  HCKOPHUIINCHOCT KalalUTeTa,

e  cduKacHOCT pacropena orpeme,

e  KoH(Hrypamuja npousBonaa u

e wuckopumhaBame Be3a ca goOaBipauynMa u
KYTIIIMA.

Y Be3u ca HaBelICHMM (aKTOpUMa BaXKHO je
MIPUMETHUTH Ja 00e30ehuBame BUCOKOT HUBOA CBAKOT
O]l FhIX BOJIM Ka TIO0O0JBIIIAEY TPOLTKOBHE TTO3UITHjE
npenyseha, 0K Cy IpUMEpPH JUCEKOHOMH]E Y OBOM
JOMEHY MPWJINYHO PETKH y MOCJIOBHO] Hpakcu. Y
CKJIagy ca THM, JIOTHYHO je na he ce myropouna

7y Hoque, Z., Strategic Management Accounting , Prentice Hall, New York, 2003, p. 116.

*)  Ilornenaru nanuc Partrige, M., Perren, L., “Cost Analysis of The Value Chain: Another Role for S trategic Management Accounting”, p. 24.

1)  Ilpema kwusu: Shank, J., Govindarajan, V., Strategic Cost Management: The New Tool for Competitive Advantage , p. 22.
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TPOIIKOBHA MMO3MUITHja Tpeay3eha mobospmaT yko-
JIMKO CY HETOBH PATHUIIA MOTUBUCAHH U TOcBeheHu
CTaTHUM MOOOJbINAMMAa TOCIOBHOT Tiporieca (3a
OBO C€ Y HOBH]jO] IUTEPATYPH YECTO KOPUCTH TEPMHH
kaizen costing npey3eT U3 jananckor jesuka). Ciuy-
HO je u ca ycpeacpehenomhy npeayseha Ha ynpas-
Jbarbe YKYIHUM KBanuTeToM. OCHM Tora, 10 CMame-
wma TpomkoBa Moryhe je mohm mobospmamem
e(hUKacHOCTH pacropena omnpemMe y mpeaysehy.
Haume, y nocneame Bpeme 3axsasbyjyhu JIT dumo-
30(Uju CBe MPUCYTHUjU Cy 3aXTEBU Jla CE paHHja
mpakca Tpynucama MamuHa 1o (yHKIMjaMa, Ofl-
HOCHO JielapTMaHNMa MOPa 3aMEHUTH IPYTHCAmhEeM
MallliHa, CXOJJTHO OYCKUBAHUM CEKBEHI[AMA y TIPOH3-
BOJH. [IpoMeHe y TOM MpaBily MOTY CMamUTH
HemoTpeOHa MyTOBama U 3a/p)KaBama Marepujaia,
JIe7I0Ba ¥ HEJIOBPLICHE MPOU3BOAE 1O mpeay3ehy,
ITO CBE 3ajeqHo oMmoryhaBa 3Ha4ajHE yIITEAC Yy
TpomkoBuMa. Kana je ped o koH(pUrypamuju npous-
BOJIa, jaCHO j& J1a TU3ajHUPAEC TPOU3BO/Ia Ca MAhbUM
OpojeM aenoBa MOXKe peAyKOBaTH MHOTE TPOILIKOBE Y
npenysehy. Konauno, ananusa yiaHia BpeIHOCTH je
MoKasalia Jla ce YCIOCTaBJhathe U EKCIUIOATHCAIhE
Be3a ca 100aBhaunMa 1 KyIIuMa yIIpaBo YHHH J1a Ou
C€ CMamWIM TPOIIKOBM M MO0OJbINANA KOHKY-
peHTHOCT Tipey3eha Ha TPXKHUIITY.

Ha ocHoBy niperxofiHO natux o0jallmema Koju
ce THuy (hakTopa Koju “ByKy’ TPOIITKOBE MOICPHHUX
nmpeny3eha Beoma je BaXKHO HW3BECTH HEKOJIHMKO
OWTHHX 3aKJbydJaKa.

[IpBo, 3a moTpebe cTpaTemKor yrnpaBabamka
00UM ITOCIIOBHE aKTHBHOCTH BUIIIE HE TPEJICTABIbA
HAJKOPHCHUJU Ha4YMH Ja ce O00jaCHW IOHAIIame
TporikoBa mpenyseha. Jlo caMo mpe HEKOJIHUKO TO-
nuHa Mel)y padyHOBohama je mocTojana ycrajbeHa
npakca Ja TpolikoBe npeay3eha Tpeda mocmarparu
KpO3 MPU3MY CaMO jeJHOT M3a3MBayda TPOILIKOBA, Tj.
o0uma MoclIoOBHEe akTUBHOCTH. Ha ocHOBy Tora
Pa3BHjEH je TPWIMYHO BEIUKW 00] KOHIlENaTra
TPOIIKOBA M aHAJTUTUYKHUX TEXHUKA (HITp., QUKCHH 1
BapHjaOWIIHA TPOIIKOBH, MPOCCUYHU U MaprHHAIHU
TPOILIKOBH, aHAJIN3a TPOIIKOBU-O0MM-NIPOUT, KOH-
TpuOyLMOHa aHanu3a, (UICKCUOWIHU OyUeTH WTI.)
Koje Cy ce Takole, Mame WM BHUIIe, Oclamalie Ha
00WM TIOCITOBHE aKTUBHOCTH Kao jemuHU (HaKTop
Koju ‘“‘moBnaun’ TpomkoBe mpemyseha. Mehytum,
OBaKBa Mpakca M MOMEHYTE aHAIUTHYKE TEXHHKE
HHUCY O] HEKEe HAPOUUTE KOPUCTH KaJia je y THTaby
KOHKYPEHTHO YyIpaBibale TpomkoBuma. Jla ce
MOAICETUMO, OCHOBHH 33J]aTaK KOHKYPEHTHOT yTIpaB-
Jbamba TPOIIKOBUMA j€ Ja OCBETIM pEJIaTUBHY
TPOIIKOBHY mMo3ulMjy mpeny3eha um ga omoryhu

ynotpeby nHbopMaIija o TPOIIKOBUMA, 3a ToTpede
o0NMKOBama aJleKBaTHE CTpaTeTHje MOCTH3arbha
KOHKYPEHTCKE IPEITHOCTH. Y BE3H Ca TUM BaXKHO je
3ama3uTH Ja W3BpIIABaEkE¢ OBOT 3aJaTKa MPETIIOC-
TaBJba JUCTAHIIMPAE O TOTA J1a j& 0OUM ITOCIIOBHE
aKTHUBHOCTH jeIWHHM HW3a3uBayd TPOIIKOBA. YMECTO
TOTa, U3 CTpaTeIlKe MEePCIEKTUBE j€ MHOTO KOpHC-
HHUje 00jaCHUTH TPOIIKOBHY MO3MIHMjy Hpeayseha
K0ja je MpOoy3pOKOBaHa FbeTOBUM CTPYKTYPaTHUM H3-
0oprMa M U3BPIIHUM CIIOCOOHOCTHMA.

Jpyro, yMecTo jemHOr, MOHAIlamke TPOIIKOBA
OpraHU3allMOHUX AKTUBHOCTH OIpeJesbyje 3aucta
BeuKH 6poj (akropa’. Kao mro cMo panmje
KOHCTaTOBaJIM CBaKa OpraHW3alMOHa aKTUBHOCT UMa
CBOje (jeIMHCTBEHE) M3a3MBaue TPOIIKOBA KOjU ce
Pa3NuKyjy O1 M3a3MBaya TPOIIKOBA JPYTHX aKTHB-
HOCTH. MehyTuM, OHO MmITO JOHAaTHO KOMILTHKYje
pasyMeBambe IMOHAIIamha TPOIIKOBA OPTaHU3AIIMOHUX
aKTUBHOCTH jecy joIll HajMame Be cTBapu. Hajmpe,
BEOMa YEeCTO Yy MpaKcH BHIIE (akTopa yTHde Ha
TPOIIKOBE CaMO jeJJHE OPraHU3aliOHEe aKTUBHOCTH.
VY3mMuMo, Ha IpuMep, TPOILIKOBE U3rpaame hadpuke.
Onm Mory OutHn y (yHKuuju Opoja moroHa, IjiaH-
UpaHor oOMMa aKTHBHOCTH W CTeleHa IeHTpal-
n3anuje. Tako, npeaysehe koje npedepupa 1eHTpa-
Ju3aiujy Moxe usrpaautu Behu Opoj dabpuka Ha
YCKOM reorpad)cKoM JIoKanmuTeTy mro he omoryhuru
CMamele TPOIIKOBA M3TPaflbe M 3ap)KaBame
BHCOKOT' CTeTieHa KOHTpOJIe HajJ CBUM (adbpukama.
CanyHO TOMe, KOMIUIEKCHOCT MOXe OUTH H3a3BaHa
OpojeM pa3IMMYUTHUX TIPOU3BOMa, OpOjeM jeAMHCTBe-
HUX TIpolrieca, OpojeM crenuUIHUX J1e1I0Ba HITU
CKJIOTIOBA IIPOM3BOAA U ¢i1. MelyTum, y mpakcu HUCy
pPeTKH CiydajeBH Kaga jedaH QaxkTop H3a3uBa
TpomkoBe Beher Opoja aktuBHOCTH. Ha mpumep,
Opoj pagHuKa Moxxe OuTH hakTop Koju he yTuiaru Ha
TPOUIKOBE pacrnopehrBama U yNolljbaBama 3amoc-
nennx. Hanasse, 6poj penoBa npousBojia MOXe yTu-
IaTH Ha TPOIIKOBE AKTHBHOCTH HabaBKe, MpPOM3-
BOJbE U CepBUCHpama. Jlakie, mopex Tora mro cy
M3a3MBaYN TPOIIKOBA CTPYKTYypPAJIHUX M HPOLEIY-
paTHUX aKTHBHOCTH MHOTOOPOjHH, OHU Cy HCTO-
BpeMeHO Mel)ycoOHO BeoMa KOMITIEKCHO ITOBE3aHHU.
Nmajyhu To y BUTy YMHU HaM ce Jia je pa3iarambe THX
Be3a KJbYYHO 3a KOHKYPEHTHO YINPaBJbambe TPOLI-
KOBUMa.

Tpehe, cBu nneHTHPUKOBAHN W3a3UBAYHM TPOIII-
koBa Hehe OuTH TojjjeTHaKo CTPATENIKH PEIeBaHTHI
y Ay’XeM BpeMEHCKOM uHTepBainy. Heku on mwux he
300T CBOT 3Hauaja BEpOBaTHO OMTH CTAJHO MO JIy-
MOM KOHKYPEHTHOT yINpaBibamba TPOIIKOBUMA. 300T
CBera Tora MoXkKa je KOpUCHH]je 3aKJbyuuTH Aa he,

2)  CiM4HO je U ca onepaTHBHUM aKTUBHOCTHMA. HarloMeHNMO joIl jeTHOM J1a ce MU OBJIe HAMEPHO HHCMO YIIYIITAJIH Y e1a00pHpae ONepaTHB -
HUX aKTMBHOCTH IIOILITO Cy OHE A0cTa 100po oOyxBaheHe kpo3 ABC.
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TeHEPaJHO TNEJaHO, 38 KOHKYPEHTHO YIpaBJbambe
TPOIIKOBMMAa OWTH PEJICBAHTHH CaMO H3a3UBAYM
qije HaanIeame je KPYLHUjadHO 3a M00O0JbIIAmkE
TPOILIKOBHE U JU(EepeHIUjalHe IMO3UIUje TPeay-
3eha.

YeTBpTO, 382 CBAKK U3a3MBAY TPOIIKOBA MOCTOjU
onpeljeHH OKBHP KPUTHYAH 3a pa3yMeBarbe TPOIII-
KOBHE W JudepeHnyjanHe mo3unmje mnpenyseha.
JlobGap aHayiMTH4ap TPOIIKOBA MOpa IMO3HABATH TE
OKBHpE, Kako OU HB-eroBa MoMoh MEHAIMEHTY IOl
IO TIYHOT U3pakaja.

Ileto, nako ce HEKOM PETXOHA TUCKYCH]ja O U3
azuBayMMa TPOLIKOBA MOXKE ca MPAaBOM YUYHUHUTH
YONILITEHOM, HATTOMEHUMO OBJIE JIa Y CTPYYHO] JINTE-
patypu joi yBeK HUje qe(MHUCAHA jeJUHCTBCHA JING-
Ta T3B. QyHJAMEHTAITHIX M3a31UBa4a TPOIIKOBA OpTra:
HHU3AIMOHUX aKTHBHOCTH. VIcTHHA, OHIIO je HEKHX IT0-
Kyiaja. MehyTuMm, cBU MOKyIIaju Cy ce 0OMYHO 3a
BPIIIaBAJIH MTOTITYHO PA3IMIUTHM JINCTaMa jep OpojHH
ayTOpH HHCY ycHenH Ja npoHal)y mpaBe HaduWHE 3a
NPEBA3MIIAKEEHE TOMIJIE CHENU(UYHOCTH Koja Ha
CTpaTeIlkoM IUIaHy OO0jeKTMBHO MOCTOjU u3Mely
npenyseha. JacHo je na Ou ycBajame jeIMHCTBEHE
nucTe QyHIaMEHTaIHUX U3a3uBavya TPOLIKOBA OJak
1I1aJI0 KOHKYPEHTHO YMpPaBJbalke TPOILIKOBUMA, aJlH
TIOLITO OHA jOII YBEK HUje HU H30JIM3a Ha BUIUKY TIPO-
HemYjeMo Ja OU IeHO MITYCKHUBAhE 3HAUMIIO Ty0Ibe-
€ JIParolieHor BpeMeHa. YMECTO Tora, MoTpeOHo je
Jia cBako npeysehe neuHUIIe H3a3uBaYe TPOIIKOBA
FETOBHX OPTaHU3AIIMOHNX aKTUBHOCTH M BeoMa Op30
he KopuCTH 01 TAKBOT MPUCTYTA MTPEeBa3nhyl YKaIyIF
JbEHO Pa3MHIIIIJBAHE O TPOIIKOBUMA Y (PYHKITH]H caMO
JjEIHOT M3a3uBaya, Tj. 00MMa MOCIIOBHE aKTHBHOCTH.

4. Pa3eoj oopotcuge
KOHKYpeHmcKe npeonocmu

duHane KOHKYPEHTHOT YIIpaBJbama TPOIIKO-
BAMa pE3epBHCAHO je€ 3a pa3BOj OJPKUBE
KOHKYpPEeHTCKe TpenHocTn mnpenyseha. Hamwe,
jemHoM kana npenysehe nneHTH(UKYje UHIYCTPH])-
CKU JIaHall BPEIHOCTH, YTBPIU CBOjy PENaTUBHY
MO3ULHY]y Y BbeMY M KaJa J1jarHoCTU(HKYje U3a3u-
Baue TPOILKOBA COIICTBEHUX BPEITHOCHUX aKTHBHOC-
TH, OHO MOXCE Pa3BHTH OIPKUBY KOHKYPEHTCKY
MpeAHOCT Ha 1Ba HaunHa. [IpBo, mpeny3ehe To Moxe
YYUHUTH O0JHOM KOHTPOJIOM H3a3HMBada TPOIIKOBA
BpPETHOCHUX akKTUBHOCTU. [lpyro, mpemysehe no
OJIPXKHMBE KOHKYPEHTCKE MPEITHOCTH MOXKE JIa CTHTHE
pexkoHGUTYpaIjoM JaHia speqaocTt. IIpe n3dopa
OMIT0 KOT O/ HABEJEHUX Iy TEBA, 3a CBAKY aKTHBHOCT
Koja CTBapa BpemHOCT y mupenysehy mopajy ce
NPEIM3HO JIaTH OATOBOPH Ha HajMame JIBa NMHUTambA.
IIpBo, ma nu je TpomKoBe onpeheHe aKTHBHOCTH
Moryhe cmamuTH y3 oxpkame mnocrojehe Bpen-

Hoctu? [Ipyro, na nu je moryhe noseharu Bpeanoct
y3 Olp)Kame TPOIIKoBa Ha moctojehem HuBoy? M3
OBAKO MOCTABJ/LCHUX MMUTaha U TOOUjEHUX OATrOBOpa
MEHallepy MOTy JIaKO TpPENo3HaTH Jia ce KOHKY-
PEHTCKa NMPEIHOCT Y OJHOCY Ha HETIOCPETHE pHBaje
MOXE TNOCTHNM CMamHUBAaKEM TPOILKOBA WIIH/H
nosehameM Bpeanoctu. [Ipu cBeMy TOMe BaXKHO je
3ama3uTH a OBa JJBa MOTEHIIH]jaTHA ITyTa 33 CTHLAbe
KOHKYPEHTCKE IPEJHOCTH HUCY Mel)yCOOHO HCKIbY-
yrBa. OHM C€ MOT'Y yCIICIIIHO KOMOMHOBATH, ILITO j& Y
W3pa3UTO HEMUPHUM YCIOBHMa IOCIOBamba Yak
MPENopYYHHBO, jep ce Bepyje Aa je MYJITHILIHKO-
BaHa KOHKYPEHTCKA MPEIHOCT TeXa 33 KOMHpambe.

Hema cymme na ce cmameme TpOIIKOBA H
nosehambe BpPETHOCTH MOXKE NOCTHhNM eKcIioa-
THCakbeM HMHTEPHUX W EKCTEPHUX Be3a O KojuMma
TOBOPH KOHIIENT JIaHIa BpeaHocTu. [lomro cmo ce
YIO3HAJIM Ca M3a3MBaYMMa TPOIIKOBA BPEIHOCHUX
AKTHUBHOCTH Pa3Jio3u 32 HHXOBO MOBE3UBAKE Calla
MOCTajy OYMIVICAHHU]H HETO KaJa CMO O lbMMa paHuje
TOBOPWIIN. YKOJIMKO HAIlly MaKEby HajIIpe yCMEpUMO
rpemMa MHTEpHUM Be3ama Tpeba oxMax moasyhu nma
BUXO0BO e(PHKacHO KopHUImheme MPEeTHoCTaBiha 1a
omHocH wu3Mel)y aKTHBHOCTM YHYTap WHTEPHOT
(¢upmuHOr) NaHLa BPEOHOCTH MOPAjy OUTH Tako
MOJICILICHH 12 OHU PE3YINTY]Y CMabEH-EM TPOILLIKOBA H
nosehameM BpeAHOCTH. 3apa] JIaKIIeTr pa3yMeBamba
OBHX Be3a MOCIY)XHNEMO Ce jeHUM jeTHOCTAaBHUM
MPUKa30M HHTECPHOT JIaHIIa BPEAHOCTH KOjH OIHUCYje
ofHOCe n3Mel)y aKTUBHOCTH KOje ra YhHE.

[nsajpmparbe

Cepsucnparbe

JucTpubyuvja

MapkeTuHr

Cnuxa 2 - Humepnu naunay épeonocmu

Y mwpy mto edukacHujer objanrmema OTKPH-
Barba M EKCIUIOATHCarkha MHTEPHHUX BE3a YCMEPUMO
Hally NaKby Ha KapuUKy IMPOU3BOAKE Y MPETXOTHO
npuKka3aHoM JaHly. Kao ImTo cMO mpeTxomHo
pacmpaBibalil, CMamelke TPOIIKOBa M moBehame
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BPEIHOCTH YHYTap T KapHKe HajIIpe MPETHOCTaBba
UACHTH()UKOBamE aKTHBHOCTH KOj€ ce 00aBbajy mpe
¥ TIOCJIE TTPOM3BOMLE (T3B. Y3BOAHUX U HU3BOIHUX
KapuKa y JIaHIly BPEIHOCTH), 3aTUM IIPETIO3HABAHE
BUXOBOI' YTHIIaja HAa CHOPOBOhEHE NPOU3BOIAHUX
aKTHMBHOCTH ¥, KOHAyHO, OTKpUBame HajOoJber
HauWHA Ha KOjH T Be3e Tpeba fa Oyny uckopurrheHe
3apaji CTBapama  jauamha KOHKYPEHTCKE MPEIHOCTH.
Hehemo HHImTa HOBO OTKPUTH YKOIUKO OBJE
NPUMETHMO JIa aKTHBHOCTH JM3ajHUpPamka U pa3Boja
NPOM3BOZIA TMPETXOJe MPOW3BOIAmBH. MehyTum,
NpUKa3aHd UHTEPHH JIaHAIl BPEIHOCTH IIajbe HaM
jacaH CHWTHaJ Ja yNPKOC TOME IITO AKTUBHOCTH
U3ajHUpaka U pa3Boja MPeTXofe MPOU3BOIBY, OHE
Cy WIaK ca ’OM TECHO NoBe3aHe. J[pyrum pednma,
HayMH Ha KOJU je NIW3ajHHpaH HEKU NPOU3BON Y
Hajehem Opojy cnydajeBa yTWde Ha TpPOILKOBE
MPOM3BOAE, CAMO CE I0CTaBJba MUTaE Kako. [la ou
OJTOBOPWJIM HA OBO NHTamke MOpaMo A00po Mmo3-
HAaBaTH M3a3HMBad€ TPOLIKOBA BPEITHOCHUX AKTHB-
Hoctn mpeayseha. [IpakThyHo TO 3HAYM nga cy
W3a3MBaYdl TPOIIKOBA KJbyd 3a pa3yMeBame H
uckopuirhaBame WHTEPHHUX Be3a maMel)y BpemHoc-
HHX aKTUBHOCTH. Y BE3H Ca TUM, YKOJIMKO TU3ajHEPU
y mpenysehy 3Hajy ma Opoj aemoBa TpoM3BOIa
M3a3WBa TPOIIKOBE BEITHKOT Opoja MPOWU3BOIHUX
aKTHBHOCTH (Kao IITO Cy, Ha TIPUMep, yHnoTpeda Ma-
TepHjaja, yIONUbABAKE paJHHKA, pa3HE BPCTE
KOHTpOJIa, Ip>Katbe 1 HabaBka MaTepurjana uTx.) lbuxX
Tpeba MOTHBHCATH Ja YIOXKE MONATHH HAmop y
peau3ajHUpame Mpou3Boma koje Tpeba  na
UCTOBpPEMEHO 00e30e/11 MarbK Opoj 1e10Ba U YIITE IS
y TPOIIKOBMMAa TMPOW3BOAmE. MelhyTuM, OBUM ce
npuya O yliTeJamMa y TPOUIKOBHMMA jOII YBEK He
3aBpiraBa. Hanme, akTHBHOCTH JHM3ajHUPaba UCTO
TaKO YTHUY M Ha aKTHBHOCTH CEPBUCHpama YHyTap
MHTEPHOT JIaHIa BpexHoctH. [lomTo ce mpousBoan
ca MamuM OpojeM JenoBa OOMYHO MHOTO Mambe
KBape, OTyJa Cy TPOIIKOBH CEpBHCHpama y ra-
PaHTHOM POKYy ¥ TpPOIIKOBH IIONPaBKUA BaH
rapaHTHOT pOKa cpasMepHO MambH. OBUM ylITe1ama
y TPOLIKOBHMa MOKEMO JTOAATH joIl u To aa he npe-
nysehe 3axBasbyjyhu moysmaHujuM ©  (QyHKIHO-
HAIHUjUM TPOW3BOAMMA HE Camo 3aJpXKaTH
nocrojehe Hero u mpuByhu HOBe KyIIIe, MTO MOXeE
JIOZIATHO OCHAXKUTH HETOBY KOHKYPEHTCKY TIO3HIIN]Y
Ha TPXKHUIIITY.

[Momro cmo panumje ycTBpawIM na npemysehe
npeAcTaBba cacTaBHU J1eo Beher Toka BPEOHOCTH,
Tj. MHAYCTPH]jCKOT JIaHIIa BPEIHOCTH OHJIA, Kaaa je y
nUTalky CMameme TpomkoBa M moBehame
BPEIHOCTH, HU y KOM CIIy4ajy HE CMEMO HTHOPHCATH
Be3e Koje 00jeKTHBHO MocToje u3Mely BpeqHOCHUX
aKTUBHOCTH mpeay3eha, ca jeaHe, U aKTHUBHOCTH
no0aBibava, OJIHOCHO aKTUBHOCTH KyIaria, ca JApyre
cTpaHe. Y Be3M ca THM, HCTHIEMO J1a eKCIUIOATHCAhEe

eKCTepHHX Be3a IOJpa3yMeBa YIPaBJbae OBHUM
Be3ama Ha HaurH Koju he omoryhutu na npenysehe u
EETOBHU 00aBJhauH, OTHOCHO KYIIIM UMajy yBehaHe
KOpUcTH of cBera Tora. Jlpyrum peunma,
ceOuuyHocTn mnpeayszeha y TakBUM OJHOCHMA
jeIHOCTaBHO HE cMe OMTH MecTa.

[To3Haro je ma mobaBibady HE TPOU3BOAE M HE
UCTIOPYYYjy CaMO MHITYyTE KOjH C€ KOPUCTE Yy JaHILy
BpeaHoctu mnpenyseha. OHM HCTOBPEMEHO IPEKO
CBOJUX TpOIUKOBa, MPO(UTHE Mapike, KBaJIHUTETa
MHIyTa W e(pUKACHOCTH cHalIeBama YTHYy Ha
TpomikoBe Tmpeayseha M HEroBe CIOCOOHOCTH
mudepeHIupama y OIHOCY Ha KOHKypeHIHjy. Y
CKJIQZy ca TUM, OMJIO IITa mTo npeny3ehe YuHU y
mpaBily  moOoJblllaba  ycjioBa  HA0aBKU U
eukacHOCTH CcHaOmeBama MOXe I00OJBIIATH
ETOBY KOHKYPEHTCKY Io3uiujy. Pasmorpumo cse
OBO Ha TpuMepy jemHor mpemyseha koje yBOaU
KOHTPOTy  YKyIIHOT  KBallUTe€Ta y  LUJBY
nrdepeHInpama U CMambemha YKYIHHX TPOIIKOBA
00e30ehuBama MPOU3BOJA BPXYHCKOTI KBaJHTETA.
VBoljere OoBOr TpHUCTyIIa 3aXTeBa T3B. yIPaBJbabe
YKYIIHAM  KBaJIHTETOM  KoOje  MoJpa3yMeBa
OpPraHM30Bake U KOHTPOJMCAEHE IMPOU3BOMIE
MpOW3BOJla Ca pagWKalHO CMamkeHHM OpojeM
nedekara. Kao mocnenuma Tako oOpraHu30BaHE
NPOM3BOIbE 3HAYAjHO CE€ CMamyjy TPOIIKOBU
aKTUBHOCTH 00e30chuBama kBamutera. MelyTum,
na Om Heko mpemyzehe MomIO Ja TpHUMEBYje
KOHTPOJIy YKYITHOT KBaJHTETa, OHO MOpa WMaTH
no0py capaamy ca cBOjuM M00aBJbaunMa KOjU MY
MOpajy 01aroBpeMeHO HCIIOPYYUBATH JCIOBE HIIH/H
KOMIIOHEHTE ca Takohe paauKaaHO CMambeHHM
OpojeMm nedekara. JenHoM Kana UACHTUDUKYjE OBE
Be3se, mpeny3ehe Moxke Kpo3 Hermocpenny capaimy ca
HajBXHHUJUM J100aBJbaurMa O0C30CIUTH HHITYTE
KOjH OIITOBapajy HEroBuM mnorpedbama. Mehytum, y
Be3u ca OBMM Tpeba yBeK MMarh Ha ymy na he
N00aBJbaun OMTH y OHOj MEPH KOOTIEPATHBHH Y KOjOj
je omHOCHO TIpeny3ehe cpeMHO 1a UM YCTyIH JIe0
3apahenor mpodura.

CBe 0BO 0 UeMy je IPeTXOIHO OWIJIO PedH Mpelk
CTaBJba JIOBOJHHO CHAXKHE pasjiore 300T KOjUX Mpek
y3ehe Mopa OMTH OpHjEHTHCAHO HA HETIOCPEIHH]Y Ca-
pazmby U pa3BUjamke MapTHEPCKOT OHOCA Ca COTICTBE
HUM JJ00aBJbaunMa. UMHM HaM ce J1a Cy y CBEMy TOMe
HajoaJbe OTHUIUIE KOMIIaHHWje, Kao mTo cy Ioyota,
Sony, Panasonic n Ford. 13mely ocTaor, oBe KoMIa-
HHj€ Cy YaK M KaJPOBCKH (IIPEKO CBOjUX MHXKEH-EPa)
CBECPIIHO MoMaraie KJbY4HUM J100aBJbaunMa Jia mo-
0o0JbI1ajy CBOje MpOM3BOIHE mporiece. JloO6aBibauu cy
WM Y3BpaTHIIU UCTPAKUBAKHEM U Pa3BOjeM HHOBATHB-
HUX Tpou3Boja, Behiom QuiekcubunHomhy y oaroso-
prMa Ha 3axTeBaHe Behe KOJMUYMHE, 3aTUM KOHTUHY -
paHUM BHCOKHM CTEIIEHOM KBAJIUTETa, OJaroBpeMe-
HHUM ¥ [I0y3JaHUM HCTIOpyKaMma 1, KOHA4YHO, CMarbe-
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EM TPOIIKOBAa 00aBJbarba OapeljeHUX aKTHBHOCTH
3a KOje rope MOMEHyTe KOMITaHHMje HHUCYy HMaje
KOMITCHTEHIIH] €.

Cru4HO je W ca KaHalMMa JUCTpHUOYIHje,
HapaBHO YKONHKO je mpenys3ehe mpunylhero ma mx
aHraxyje. Haume, momro kananu aucTpuOynmje
YMHE CacTaBHM /€0 HWHIYCTPHCKOT  JIaHIa
BPEIHOCTH M OHH MOTY MMaTH 3HauyajaH yTHLAj] Ha
aKTUBHOCTH M TpomkoBe mpemyseha. [la Oymemo
NPeUn3HUjH, aKTHBHOCTH KOje ce€ Mpeay3uMajy y
KaHaJIMMa AMCTpUOyTepa yTUdy Ha (HE)3a10BOJb-
CTBO KOHAYHOT KYTIIA, IOK CY lbUXOBU TPOIIKOBH H
npoduTHE Mapxe Takohe cacTaBHH JIEO LIEHE KOjy
kyrnuu 1wrahajy 3a ucmopydeHw mpou3Boi. OBu
apryMeHTH YyKa3yjy Ha HEOMXOMHOCT Ommke
capanme mmely npenyseha u guctpubyrepa koja
Mopa OUTH KpyHHCaHa 000CTPaHUM 33JJ0BOJECTBOM,
Tj. y3ajaMHHUM jadareM HBHXOBUX KOHKYPEHTHOCTH.
Hpyrum peunma, mpenysehe Moxe mnoOOJbLIATH
KOHKYPEHTHOCT IUCTPUOYTHBHHUX KaHala Ipeny-
3UMambeM oJjpel)eHIX aKTHBHOCTH 0] Kojux he nmatn
KOPHCTH HE CaMO HETroB JaHal BpeqHOCTH, Beh u
JaHal BpEAHOCTH KOHAYHOT KYyTIIIA.

Konawyno, mmoGamHu aHanm BPEZHOCTH HaM
MoKa3yje Kako ce Mpou3BoAM npemyseha ykimanajy y
JaHal BPEIHOCTH Kymma. Jpyrum pednma, Kpo3
aHaNMM3y TIOOAHOT JIaHIIAa BPETHOCTH Moryhe je
Ca3HaTW JAa JM HMCHOPYYCHU NPOM3BOAM U yCIyre
oJIroBapajy 3axreBuma Kynaua. [lapanenHo ca Tum,
NPUIMYHO JIAKO C€ MOXE OJPEIUTH KOJIUKO je
yuemthe TpolkoBa mpousBona npenyseha y ykyr-
HUM TpomkoBuMa Kynma. CBe TO TMoKazyje na
aHajM3a NIOOATHOT JIaHIla BPEAHOCTH 00e30elhyje
uHpopMaIje Koje MOTy oxpabputu npeaysehe u
FETOBE KYIIIIE Ja 3ajeJHUYKH pajie Ha peIyKOBaby
000CTpaHUX TPOMIKOBA. Y BE3W Ca TUM, y CTPYUIHO]
JTUTEpaTypu Cce 0Baj MpoOIEeM BeoMa YeCTO HITyC-
Tpyje MpUMepoM Ipou3Bol)ada nMuBa U Mpou3Bohada
xoH3epBH y Amepurn’. Haume, kpajem 80-TuX jenan
Opoj mpom3Bohaua KOH3EPBH j€ CBOje MPOHM3BOIHE
KamalnuTeTe HW3rPauo Yy HENoCpenHO] OMM3UHU
nuBapa Koje KOpHCTe HHXOBe mIpousBoae. To je
oMoryhuio mupektan TpaHCHOPT KOH3epBH oMohy
MOKPETHHUX TPaKa 10 CaMHX JIMHHU]a 33 MyHEmhe Y
nuBapama. O cBera Tora o0e CTpaHe UMale Cy
OTpPOMHE YIITe/Ne y TpoukoBUMa. HapaBoydeHuje
OBE Tmpuue jecTe na omHoc mpemyzeha mpema
KyIIMa HA Y KOM CITy4ajy HHje urpa 0e3 pesyirara,
Beh je To urpa y kojoj obe crpaHe mMory moctuhu
3Ha4YajHE KOPHCTH.

Ha kpajy oBor m3narama tpeba jomr ucrahu na
CHCTEMAaTCKa aHaIh3a TPOIIKOBa aKTHBHOCTH KOje
CTBapajy BPEIHOCT jecTe MoTpebaH, aaud HE U
JI0BOJbAH ycloB 3a audepeHmupame npemnyseha ox
KOHKypeHIHje Ha 0a3um HUCKUX Tpormkosa. [lopex
CBEra Tora 3a MOCTH3amhe OBOT IMJba HEOIIXOIHO je
nopeheme 1aHIa BpeAHOCTH npeay3eha ca maHnem
BPEIHOCTH HajMambse jeJHOT TNIaBHOT KOHKypeHTa. To
nopeheme Tpeda qa omoryhn MeHaneprMa Ja TaKiie
OTKpUjy HauyuHe Ha Koje he HEeKuM CBOjUM
aKTUBHOCTHMa YyNpaBjbaTH e(UKACHHUjE OI KOH-
KypeHara yHyTap HBHXOBOT JlaHIa BpegHocTH. Cee
OBO IMOCIIEAMLA j€ YUIEGHHUIE Aa je TPOIIKOBHA
no3unyja npeayseha y QyHKUUjU KoHUTyparmje
WHIYCTPHU]CKOT JIaHI[A BPEAHOCTH U y (QYHKIHjH
(dakropa KOju “nopiiade” TPOIIKOBE BPEAHOCHHUX
akTUBHOCTH. [lOmMTO KOHKYpEHTH OOWYHO WMAajy
pa3IMUuTy KOH(QUTYpanujy JaHla BPETHOCTH O
npemy3eha gorudHo je na he pasnuke y epuxacHoct
o0aBiparba IMOjEAMHUX BPEAHOCHUX AKTHBHOCTH
OWTH KJBYYHH pasjor 300r Kora ce Mopajy
Pa3NMKOBaTH TPOILUKOBHE MO3ULMje TNpeny3eha u
HETOBUX KOHKypeHaTa. Y Be3 ca CBUM OBUM BayKHO
je HayyuTHu JIEKUHUjy Aa je KOHKypEeHTCKa MPEeaHOCT
owno xor npexnyseha penaruBHor Kapakrepa. Otyna
HUje Ha OJIMET Ha Kpajy 3aKJby4YUTH Ja JaHac HHje
TOJIMKO BAYKHO KOJIMKO Tmipeny3ehe Op3o Tpuu, Beh na
T OHO Tpuu OpKe OJf HEroBUX HEMOCPEAHUX
KOHKypeHara. Y TOKy OBOT HaJMeETama CBaKO
mpemy3ehe Mopa mMard Ha ymMy Jna he HeroBu
KOHKYPEHTH OUTH MHOTO TIAMETHH]U CyTpa HETO IITO
cy maHac. 300r cBera Tora aHaiu3a TPOIIKOBA
KOHKYpEHIIMj€ I0CTaje KpylnHjaliHa 3a pa3Boj M
OZIpIKamse KOHKYPEHTCKE IpeaHocTH y Gymayhuoctu.*

3akmwyuak

Ha kpajy, kao mro To ycTajbeHa npakca Hallaxe,
nokymaheMo J1a U31BOjEMO HEKOJIMKO BeOMa OUTHUX
3aKJbydyaka KaJla jeé y TMUTamy KOHKYPEHTCKO YII-
paBibame TpomkoBuMa. Hajmpe, Tpeba mmaru Ha
yMy Ja CTBapame M OJIPKamke KOHKYPEHTCKE MPe-
HOCTH TIPETIOCTaBJba MO3HABAKHE YUTABOT CHCTEMA
CTBapama M HCIOPYKE BPEIHOCTH KOHAYHUM KyII-
UMa, a He caMo JieNla y KOME Y4eCTBYje OJJHOCHO
npemy3ehe. OBo 300r TOTa MITO CE HE cCamMO y WH-
TEPHOM HETr0 W Yy EKCTEPHOM IMOBE3WBamy BpEl-
HOCHUX aKTHBHOCTH KpHjy OTpPOMHE pe3epBe 3a
pEelyKOBamke TPOINKOBA W CTBapame IMOY3JaHUX
OCHOBa 3a mudepeHunpame npenyseha. 36or cera

3)  IIpumep je mpeyser u3 wianka Wong, M., “Strategic Cost Management”, Management Accounting: Magazine for Chartered Management

Accountants, April 1996, Vol. 74. p. 32-33.

4)  IlomrTo pa3maTparme aHaan3e TPOLIKOBA KOHKYPEHIIMjE MPEBa3MIa3l OKBUPE OBOT HAIKCA O TOME BHILE, HOIICAATH, Ha IPUMED, ¥ KEbU3H
Mumnhesuh, B., Cmpamewixo ynpaswauxo pauynosodcmso, llenrap 3a nznaBauky genatHoct Exonomckor dakynrera, beorpazn, 2003, crp.

251-279.
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TOra KOHIENT JIaHIIa BPEIHOCTH CE€ IMOKa3ao Kao
NPUXBAT/bHB OKBHP 332 KOHKYPEHTHO YIPaBJhambe
TPOILIKOBMMA. YIOTpeOa OBOT KOHIIEINTA Y YCIOBUMA
NPOMEHJLUBOT  MPOU3BOJHOT W KOHKYPEHTCKOT
OKpyXema 00e30el)yje ympaBibamy TpPOIIKOBUMA
JIyTO TPaKEHHU EKCTepHH (HOKYC.

PacnipaBibajyhin 0 KOHIENTy JaHNAa BPETHOCTH
BHJIEIIM CMO J1a FheToBa YIoTpeba y CBOjCTBY aHAJIIE
THYKOT CpPE/ICTBA MPOY3pPOKYje YNTaB HU3 Mpodiema
TOYEB O] ICHTU(PHKOBamha WHIYCTPH)CKOT U (hUPMIF
HOT JIaHI[a BPETHOCTH, MPEKO JHjarHOCTU(UKOBAA
(hyHIaMeHTaTHUX W3a3uBada TPOIIKOBA, 3aTHM 00pa
YyHa MapXH J100aBJbavya W KyTala, eKCIIoaTHCamka
MHTEPHUX M EKCTEPHUX Be3a, Ia CBE JO MpOLEHE
CTPYKType TpOIIKOBAa TIJaBHHUX KOHKypeHarta. Ho,
yIpKOC TpobieMrMa Koju 00jeKTHBHO TOCTOje, KO-
HCTpyHCame JIAaHIIA BPEAHOCTH MOpa OWUTH UMIIEepa
THUB MOJICPHOT MEHAIMEHTA jep My OH MO)ke TIoMohu
Ja JaKme pasymMe | yIpaBlba BPEIHOCHUM
aKTHBHOCTHMA TIpemy3eha.

[IperxogHa pacmpaBa HEABOCMHUCIEHO j€ TMO-
Ka3ajia Jia KOHKYPEHTHO YIPaBJbake TPOIIKOBHMA
JIOHOCH paJiiKajHe IPOMEHE Y OJJHOCY Ha YCTaJbeHH
HAYMH pa3MUIILJbakha KOjU Ce J0CTa AYTO TATOXKHUO Y
IJIaBaMa yIIpaBJbadkux padyHoBoha. Kao mocnennna
TOra MHOI'C aHAJIUTHUYKEC TCXHHUKE, Kao IITO CYy
TEXHOJIOrHja 00padyHa TPOIIKOBA, aHAIW3a JIaHIA
BPEAHOCTH WM eKCIUIoaThucame Be3a usMmely
aKTHBHOCTH, HOBE Cy y IPAaBOM CMHCIY T€ pEYH.
VYmopeno ca ThM, Bajka 3ama3uTH 1a HajBehm meo
KOHBEHIIHOHAJTHUX OOpaYyHCKHX TEXHUKA TOJMKO
OJI BbUX OIyJapa Jia ce OHe He Mory Hahu Ha JIUCTH
yIOTpeOJbUBUX CpENCTaBa KOHKYPEHTHOT YIpaB-
Jbama TPOLIKOBUMA... Biito Ou To kao 1a o1 Hac HeKo
TpaXKu Ja YKIOMHUMO IpBeHY 00jy Y CKyl Kpyrosa,
KBaj[para u TPOYTJIOBa. JeTHOCTaBHO 00je ce He MOTY
YKJIONIUTH Y TIapaurMy oOJIHKa. . 2 Hpyrum peunma,
MPUXBaTakbe HJCje O KOHKYPEHTHOM YIIPaBJbakby
TPOIIKOBUMA HCYMUTHO 3aXTEBa HAITYIITAKE HECKUX
CTaBOBA KOj¥ OOJUKY]y MOCaallmha Pa3MANIIIbaba y
yTIPaBIbAYKOM PadyHOBOACTBY. TO y HACTaBKY 3HAYH
Ila ogpeheHn cTapu elreMeHTH Mopajy 0e3 ycresama
YCTYIIUTH MECTO HOBUM ejeMeHTHMa. Ha mpumep,
KOHTPHOYIIMOHA aHaIM3a He Mrpa YJIOrY Yy KOHKY-
PEHTHOM yIIpaBJjbalby TPOIIKOBHMAa KOje ycBaja
JYyTOpOYHY MEPCIEKTHBY Yy Pa3MHILbaby O TPOLI-
KOBHMMa Ipou3Bojaa. 300T cBera Tora KOHKYpPEHTCKO
yIpaBJbame TPOUIKOBIMA CyrepHuiie a Tpeba yBek
MHUCIIUTHU Y TEPMUHUMA YKYIIHUX, @ HE Y TEPMUHUMA
BapyjaOMIHUX TPOIIKOBA, IITO je, MOpa Ce IMpH3-
HaTH, NPWIMYHO OJBaXKaH 3aokpeT. Hamomenunmo
OBJIC Ja CE OBHM HHUIIOIITO HE kemu pehu ma je
KOHBEHI[MOHAJIHA aHAJMTUYKA araparypa MOTIIyHO

O0e3BpenHa. HampotwB, HEe mocTOju CymmBba Ja
PaYyHOBOJICTBO TPOIIKOBA U JaJbe¢ MOXKE YCIICIIHO
noMaraTi MeHaliepiMa y TOoApyYjuMa Kao IITO CY
OuaHcUpame 3aJIMXa, KPaTKOPOYHO OIEepaTUBHO
oluTyuuBame U ci1. MehyTtuM, y nopehemy ca oBuM
MO/IPYYjUMa, CTPATEIIKO yIPaBJbambe MOpa IMMOCTaTH
JIOMHMHAHTHA c(epa HHTEPECOBamba PAavyHOBOICTBA
TPOIIKOBA y HAacTymajyhem mnepuomy.

Haname, pacnipaBa y oBoM jieny paja takohe je
MOKa3aJia Jla KOHKYPEHTHO YIPaBJbahE TPOIIKOBHMA
yKJbYyUyje oapel)eHe uzeje koje cy y OCHOBHU y CKIIaay
ca KOHBEHIIHOHAJIHUM YTIPaBJbAadKHM pPadyHOBOJIC-
TBOM. MeljyTum, TakBHUX HJeja je, Ha )KaIoCT OHUX
KOJH Ce 3aJlaKy 3a TO Jia C€ HUILTAa He MEHa, BEOMa
Mano. Yak u Taj Manu Opoj ujeja Mopa Jia MpeTpu
onpeheHe mpoMeHe Kako OM MOTao Ja OCTaHe JIe0
cTparemkor omyca. Jlobap mpumep 3a 1o je ABC.
Hawnwme, cama nneja ABC-a HHje 10 AaHAC aeKBaTHO
NpUMEemkeHa y Tpakcu. TadHuje, OHa je N0 cajaa
yIJIaBHOM OWJia OrpaHMuYeHa Ha ONepaTHBHE aKTUB-
HOCTH W W3a3MBaue HUXOBUX TpouikoBa. Hama
MPETXOHA M3JIaramba HEJBOCMHCIICHO Cy MOKa3aia
na uneja ABC-a mopa 6utn 6e3 omarama IpoIIH-
peHa Ha opraHu3anuoHe (CTPYKTypajHe W
MpolenypaiHe) akTHBHOCTH M U3a3UBade HUXOBUX
TPOIIKOBA, MOILTO Cy OHU OCHOBHH ()aKTOpU KOjH
onpel)yjy IyropodHy TPOIUIKOBHY MO3HIIU]Y MPEAY-
3eha. be3 Tora mH(pOpManoHa MOIpPINKa CTpaTeII-
KOM OfTy4rBamy Hehe MMaTi HUKaKBOT cMHucna. Y
BE3H ca THUM, JIOAajMO jOII U TO Ja je HIACHTU(U-
KOBale CTPYKTYpPAJIHUX W M3BPIIHMX H3a3UBava
TPOILKOBAa MHOTO CJIOKCHHUjE O MICHTU(PHKOBAHA
M3a3MBada TPOIIKOBA OINEPAaTUBHUX aKTUBHOCTH,
300r uera je ABC moTpeOHO IOMATHO MPHIIATOIAUTH
OBOM TIpoOIEMY.

Hakon cBera, HajmamMo ce Ja cHara W3HETHX
apryMeHara JOBOJbHO YBEpJbMBO TOBOpH Ja
KOHKYPEHTHO yNpaBJbamkbe TPOLIKOBUMA IPEICTaB-
Jba 3aUCTa “HOBO BHHO, & HE CTApO MPETOUYCHO y HOBE
Oorie”. YKOIMKO CTpaTeIKh MEHalepHu KOju Cy Ha-
BUKJIM J1a KOPUCTE PauyHOBOJCTBEHE HHPOPMAIH]je
OBO Ha BpeMe He cxBaTe, HacTaBuhe Ja MOTICHY]Y
3Hauaj MeTekKa KOjU MPOY3pOKYje KOHBEHIIMOHATHO
YOpaB/bauyko PauyHOBOJCTBO Y MHOTMM KOMIIAHU-
jama. JeTHOCTaBHO, MOPaMO CXBATUTH Jla BETPOBU
MIPOMEHA TyBajy ¥ JIa OHU OJIaBHO BHUIIIE HUCY OJIaru
noBetapall. Ca y4yecTaluM W HHTEH3UBHHUM IIpO-
MeHaMa HACTyNHJIO je BpeMe KaJla KOHKYpPEHTCKO
yIpaBjbalkbe TPOLIKOBMMA Kao CacTaBHU €0
CTpATEIIKOT YIPaBJhauKOT PAuyyHOBOJICTBA, jETHOC-
TaBHO MOpa Ja pey3Me OJITOBOPHOCT.

5)  HaBemeno mpema kwu3u Shank, J., Govindarajan, V., Strategic Cost Management: The New Tool for Competitive Advantage , p. 26.
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3Hame y pyHkumju nosehama
MHTEJICKTYAJHOI KallUTAJIA
MOCJIOBHOI Cy0jeKTa

YV caspemenum ycrnosuma npuspehusarba keanumem 3Hara nPeOCmas/ba 8ANCAH UHCIPYMeHM
npuspehusarba. Cpoic 6uznuca cy ynpaso 3uare u ungpopmayuje. Ynpasmare 3uarem ycmeperno
Jje Ha cmsaparbe ycnosa koju omo2yhasajy cakynsoare, pazmeny, mpancpopmayujy nocmojehies
3HARA U CMBAPARE HOB02 3HAILA PAOU MAKCUMUZ08AILA UHMEIEKMYAIHO2 KANUMAia nymem
Kojee nociosHu cyojexam obezbehyje KonKypeHmuy npednocm Ha mpoicuwmy. /laxne, eghexam
KOHMUHYUpane ycneuine ynompebe uHmenekmyaiHoe Kanumaid y noCi08HOM CyOjekmy 3a
pe3yamam uma KOHKYpeHmHy npeorHocm. Mumepakyujom cmpykmypHux ceemenama
UHMENLeKMYaIH02 KANUMaia Cmeapa ce epeoHoCm nocloeHo2 cyojekma, wmo je u yuss

npuepehusaroa ucmoe.

Kuyune peuu: unmenexmyannu Kanumai, 3Harve, uHgopmayuje, ynpasoarbe 3Harbem

Yeo00

VipaBibamkbe UHTEIEKTyAJIHUM KaIUTAJIOM I10-
pasyMeBa jayarme ClIOCOOHOCTH ITOCIIOBHOT Cy0jeKTa
U cTaiHO yHampeleme MmocioBama. Y MOCIeAmBUX
20-ak ToaMHA JOILIO j& IO 3HATHUX TEXHOJIOIIKUX,
MOJUTHYKKX, KyJATYPHUX U APYTHX MPOMEHA KOje Cy
MPOY3pPOKOBaie CTPYKTypalHe MpOMEHE Yy IoC-
JIOBHHUM CY0jeKTHMa, FbUXOBUM Mel)yCOOHIM OfHOC-
¥uMa U UHUBHIyaTHOM PaJIHOM OKPYXKEHY, Kao U Y
BUXOBOM KOMYyHHIMpawy. Ha Ttpxumry cy ce
M0jaBWJIM TIPOU3BOIM Y3 TTOMON MHOBAILHKja, KOjU CY
JI0 TIpe map roauHa Ownn Hesamuchausu. [loBehano
yuemihe 3Hamba y HOBOCTBOPEHO] BPEIHOCTH je

IJIaBHA OJUIMKA Ipeacka U3 MHAYCTPHUjCKE Y HOBY
EKOHOMH]Y, Tj. EKOHOMH]jY 3Hama. Hanme, napopma-
[IMj€ U 3HAaE Cy KIbYYHH YMHMIIAI] yCIIeXa MOCIIOB-
HOT cy0jexTa — Tpeba 3HaTH, KaKo 3HATH, 3HATH T7e U
3HaTH Kaja. KibydHn M3a30B €KOHOMU]jE 3HaA OIJI-
ela ce ynpaBo y yIpaBJbamy, Mepemy, YHanpehemy
U BPEIHOBamY 3HAamba M FHETOBOT PEIICBAHTHOT
M10jaBHOT O0JIMKA — MHTEJIEKTYaIHOT KaluTaa.

EnopmHN nopacrt 3Hama cBe Buie nosehana jas
nu3Mel)y pa3BHjeHOr W HEPa3BHjEHOI CBETa, IOBeE-
hameM KOHKYpPEHTHOCTH MpPBHX, y3 HCTOBPEMEHO
CMambeHe KOHKYPEHTHOCTH JPYTUX. YKOJIUKO CE OBaj
jas He mpemocTH, gonasuhe 10 HepaBHOTEXeE Y TIIO-

*  PenoBuu npodecop Ha Exonomckom dakynrery y Cyboruuu, Yausepsuretr Hosu Can

**  AcucrenT Ha ExonomckoM daxynrery y Cyboruim, Yansepsurer Hosu Can
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0anHOj mpuBpeaAn U MehyHapOAHUM TPTOBHHCKUM
onHocuMa. /la 61 mocnoBHU CyOjeKTH OMIIM KOHKY-
PEHTHH, a CaMHUM THM M 3eMJb€, MOPajy Jia MOKJIa-
Hajy MaXiby HEe CaMo [IEHOBHUM, Beh U HELIEHOBHUM
¢daxropuMa, mma U3 cTOra MPOUCTHYE Aa KBAJIUTET
3HaPba MHTENICKTYaJHOT KaluTaja JlaHac II0CTaje
Ba)kKaH KOHKYPEHTHH HHCTPYMEHT KOjU IOCIOBHU
cy0jekTu Tpeba 1a yBaxe.

VY pany ce maxmwa nocsehyje KBaIUTETy 3Hamba
Kao BaXXHOM (aKTOpy MHTEIEKTYyalHOT KamuTaia y
KOHKYPEHTCKHM YCIIOBMMa TNpuBpehuBama, WHTE-
JEeKTyaJlHOM KamnuTaldy u ¢a3aMa y HEeroBoM
yIpaBjbalkby, Ka0 U METoflaMa 3a MEpeme HUHTe-
JIEKTyaJIHOT KaIluTaa.

1. Keanumem 3nama — easxican gpaxmop
UHMENEeKMYanH02 KANUmMana y KOHKypeHmcKum
ycnosuma npuspeljusarsa

VY caBpeMEHHMM yCIIOBHMa, KBAIUTET 3HAMA Mpe-
ICTaBJba BakaH MHCTPYMEHT NpuBpehuBama.
YumeHnia je Aa MopacT 3Hama y 3HATHOj MEpH
nosehaBa ja3 m3Mel)y pa3BHjeHOT W HEpa3BUjEHOT
CBETa, ITO ce MaHupecTyje moBehiaHoM KOHKYPEHT-
Homhy pa3BHjeHHX, OJHOCHO CMAamEHOM KOH-
KypeHTHomhy Hepa3BujeHuX. Jlakie, pa3BHjeHH
MOCTajy IPYIITBA 3HAA, Tj. APYIITBa OyayhHOCTH —
npeoBnalyyjyhu hakTop y KOHKYpPEHTCKO] YTaKMHUIH
y LEJIOM CBeTy, OcTBapyjyhu meraioMaHCKH Ipo-
¢ur. HepasBujeHa npymTBa MOCTajy APYLITBA
NPOLLJIOCTH KOjUMa MpHIaaajy onarosapajyhe
MmpauLe. CBakako J1a je y3 3Hambe HEOMXOOHO 00e3-
Oenutu U oxrosapajyhe npyre yciose. Y Te ycioBe
ce MOTy YBPCTHTH BU3Hja, MOTUBAIIH]a, KeJba, BOJba
UTI.

[ToMeHyTO ce TMOTKpersbyje THME IITO 3HAbE
6p30 3acTapesa, TEXHOIOTHja ce Op30 3amemyje’,
HCKYCTBO C€ jaKO peJIaATUBH3Yje M YIIPaBO 3aTo, HOBE
uzeje, THOBaTUBHOCT, KPEaTUBHOCT, BU3H]€, IOCTajy
HajOUTHHjU €JIeMEHTH HHTENeKTyanHor kanurana. C
pa3BojeM HH(POPMAIIMOHUX TEXHOJIOTHja, HHPOpMa-
1I1ja I0CTaje pecypc MOTIYHO APYKYHU)U Y OTHOCY Ha
KJIAaCHYHM. 3a Pa3iuKy O]l KIaCHYHUX, OHA CE€ He
TpoIIH, HEero ce yBehaBa. AJIEKBaTHO U PEJIEBAaHTHO
OJUTyYMBabC 3aXTeBa pa3yMJbHBE, NOYy3llaHE H
ynopenuse WHpOpMalje, Tpe CcBera, pady-
HOBOJICTBEHE, aJIM M BEIUKH OpOj HEpauyHOBOJICT-
BEHHX, OJHOCHO jETHHM HMEHOM ITOCIOBHUX HH-
¢dopmarja, Koje cy Kako (UHAHCHjCKE, TakO M
He(hMHAHCH]CKE TIPUPOJIE.

Janac ce cmatpa 1a ce ”HpOpMaIije MOMEHYTOr
KBaJIUTETa MOTYy 00e30equTH y3 MpUMeHy Melhy-
HapojHe Npo(decHoHaNHEe perylaTHBe, KOjy UYuHe:
IAS/IFRS, ISA, Etnuku komexc npodecuoHaiHe
eTuke padyHoBola, cTaHgapa KBaJWTeTa M yBepa-
Bama, CTaHAapa oOpa3oBama M pa3He CMEPHHUIIE,
YIIyTCTBA U TyMadera’.

[lpucyTHa je yWMmbeHHIA Aa Ce Yy CalalllbuM
YCIIOBMMA TOCJIOBHE aKTHBHOCTH MaxoM 0a3upajy
Ha nH(pOpMaIrjama, MOCIOBHU CY0jeKTH ce TAKMUYE
y 3HamY U CTOTA j€ HEMUHOBHOCT 32 IEPMAHECHTHUM
yduemeM. 3Hame j€ JeIUHCTBEHH pecypc, Hema HH-
KaKBUX OTpaHUYEHa (OTPaHIMYEHO j& CaMO JbYACKIM
yMmoM) u 3ato omoryhyje 6e30pojae MmoryhHOCTH 32
Pa3BOj U MOCTH3amkE OAPIKUBE KOHKYPEHTCKE TIPeI-
HOCTU. YBOheHmeM 3Hama y MPOU3BOIbY yUHWHAKa,
nosehaBa ce BUX0Ba A0/1aTa BPEIHOCT, @ CAMUM THM
W 10[iaTa BPEAHOCT MOCIOBHOT cyOjexTa. [IpucytHa
j€ UMIbCHHUIIA J1a je HEeKe BUAOBE 3Hama (Kao Ha
npuMep, KOOU(PHUKOBaHO 3Hame) Moryhe HabaBuTH
Ha TPXKXUILTY WK yJIaralbEeM Y aKTUBHOCTH UCTPaXU-
Bama 1 pasBoja. [lopen moMeHyTOT, KOMU(UKOBAHOT,
MaTepHjaIr30BaHOT 3Haa, IPUCYTHO j€ U TALIUTHO
(mpehyTHO, HEomakeHO) 3HAMmE, KOje Ce yCBaja
WCKJBYYIHBO UCKYCTBOM (Learning by Doing). Temxko
ra je KOTHPaTH, TOIITO j& CMEIITEHO Y TIIaBaMa HHTe-
JIEKTYaJIHUX PaHUKa M CTOTa je 0a3UYHH H3BOP KOH-
KypEHTCKE IPEAHOCTH MOCIOBHOT Cy0jeKTa.

Cpox Ou3HHKCA Cy YIIPABO 3HaWE U HHGOPMAIIH]e.
[TocnoBHU cybjexTH, crora, Mopajy OuTH (excu-
OWITHUj U, IPUIIATOIJBUBH]H TPOMEHAMa Ha TPIKUIITY
YU TEXUTH J1a JIOHOCE OllaroBpeMeHe, 00jeKTHBHE
MOCIIOBHE OJITYKE, jep MOTPEIIHe OJUTyKe MOTY OUTH
¢aranne. 3a cBakM NOCIOBHU CyOjEeKT BaXXHa CY
cneneha mpaBmIia ycrexa. 3armocieHu KOju yCIEeITHO
KOPHUCTE CBOj MHTEJCKTYaJlHH KalHuTal CaMu ce
MOTHBHIILY, y4€ Ja KOHTPOJHMIILY CBOjy HMITYJIC-
WBHOCT, 3Hajy Kajga Tpeba &a UCTpajy, 3Hajy J1a
HCKOPHUCTE Haj00JbE CBOjE CITIOCOOHOCTH, CIPOBOJIE
peuu y ziena, He 00je ce HeycIexa, He OJUTaxy 10cao
3a CyTpa, Npey3uMajy OJroBOPHOCT.

Cmarpamo ja 3amociieHe Tpeba BHUIIE yBaxKa-
BaTH, jep Cy OHH 3alpaBO peajHa UMOBHHA MOCIIOB-
HoT cyOjekra. Cmarpa ce 1a he npyrso OymyhnocTi
(Bumetn llemy 6p. 1) mpoM3BOAWTH HOBO 3HAMHE,
TpaHchopmucaru mnoctojehe 3Hame y codTBep,
MPOU3BOJINTH Xap/Bep KOjJH 3aMemyje 3aroclieHe u
MMaTH TPYIly MEHaliepa 1 rpyIy 3arnocieHnX U3Bp-
mmnana. M3 moMeHyTor mpousmiase, THIIOBU
3aMoOCIeHUX y CalalliboCTH U OymyhHOCTH Cy OHUM
KOjU CTBapajy HOBa 3Hama, OHH KOjU HMX TpPaHC-

1) VY 3emmama EV ce nponemyje na he 80% cBux TexHonoruja 6uTH 3aMemeHO y HapenHux 10 roxuHa.

2)  Bupern nerassuuje: Hosuhesuh, npod. np Bnaroje: ,,YTuiaj rmobanusamuje Ha GUHAHCH]CKO H3BeIITaBame, 300pHUK 35. CUMIIO3HjyMa

CPPC, 3narudop, jys, 2004. roquse, ctp. 19.
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tdhopmumry y codTBep, oHH Koju uX yrpahyjy y
XapIBep ¥ OHH KOju OJ1jy HaJl CBUMa yTpaBJbajyhu,
Haarenajyhu u koHTponumryhm.

MEHALIMEHT

CO®TBEP
A\ /

\ /
XAPJBEP

Hlema op. 1 - [Ipywmeo 6yoyhnocmu

Mepeme ¥ BpPEIHOBAWKE HWHTEICKTYATHUX
KaranuTeTa U COCOOHOCTH Ja ce Ha 00jeKTUBaH
HAa4YMH yIpaBJba HHUMa HHUje MOCTA0 WHTETPaJHU
CEerMEHT TOCJIOBHE WHQPACTPYKType, jep je
NpUCYTHA TEHIIEHIMja J1a C€ HHTEJIEKTYalHH paj
cMarpa HEOIXOAHUM, ajii IOTPENIHO JepUHUCAHIM
TPOLIKOM pajIHE CHare, 0K CE HeroBe EKCIUTUIIUTHE
Manudecranmje cMmarpajy HyCIPOAYKTUMAa CTBap-
HOT, peaHor paja. O noMeHyTor He Tpeba oxycTa-
jatu. Heke pasBujeHe 3emMibe Cy HauyUHHIIC
onroBapajyhe MMOHUPCKe MOAyXBaTe HA TOM IUIaHY.
ITo3HaTo je na ce cama mpupoaa OM3HMCA TTPOMeE-

HHJIA, TAKO IITO CE MHTEIICKTYaTHH Paj Pa3iuKyje O
(bm3HUKoT paja o cBojoj cymTuHU. HTeNneKTyaman
CTPYUHaK j€ y LEJUHH y CBETy pauyHapa W OBa
CTBApHOCT JPACTHMYHO MEHha METOJE YIIPaBJbamba,
CTHILIaka U Ipe3eHTaltje 3HambAa.

VY nmocTynky pa3Boja KOHKYPEHTHOCTH, 3HAME j&
OJ1 BEJIMKOT 3Ha4aja, IOK je MyJpOCT BayKHA Y LIMPEM
camiefiaBamby MOCIEAUIa KOje U3 Mpeay3eTHuX
aKTUBHOCTH Mory mpouctehn. Myzapoct ce Hanaszu
Ha BpXy XHjepapxuje, Ha 4WjeM JTHY ce Hajase
MOJIAIY ¥ YMEHCHUIIE O JAPYIITBY, KOj& CE aHAIU30M
Tpanchopmumy y wuH(pOpMalHUje, a CHHTE30M Y
3HaWke. MyapocT je, 3ampaBo, 0OJaroTBOPHO
kopuiheme nHpopMalrja U 3Hama. [lomeHyTO je
npukazano y llemu 6p. 2.

[locmoBHM Cy0jeKT oOcHM TIO3HaBama U
paHrupama nocrojeher HuBoa 3Hamka, HEOITXOJIHO je
la ycaBpIlM MOHUTOPWHT 3Hama. 300T TOTa,
MEHaIMEHT Tpeba CTaJHO Ja TPaXXH OATOBOP HA
cieneha mWrTama: IMmTa TOCIOBHH CYOjeKT 3Ha,
OJTHOCHO He 3Ha; KO IIITa 3Ha; J]a JTK Cy OHU KOj! 3HAj]y
YHYTap WJIM BaH NOCJIOBHOT Cy0jeKTa; KOMe je TO
3Hame MOTPEOHO; KOJIMKA je BPEAHOCT 3HAMA; 1A JIN
MOCIIOBHU Cy0jeKaT CHCTEMaTCKH OpraHusyje H
TpaHc(epHulle 3Halke YHYTap U W3BaH MOCIOBHOT
cy0jexTa; a 1 pagHO OKPYKEHe IPUXBaTa 3HAHE;
Ja JIM ce TMpaTd HUBO 3HaWka KOHKYpEHIIHje.
[NomenyTo je Beoma BaxkHO. Y HACTaBKy je jaTa
TaGena Op. 1, u3 koje ce Buay, u3mely ocrasor, Ha
KOM MECTY C€ TI0 HH/IEKCY IT1o0aHe KOHKYPEHTHOC-
Tr Hama3u CpOuja v 3eMJbE Y OKPYKEIY.

Myapoct

(npeie,
BU3Mje)

MckycTBo,

MopanHe Hopme

3Hambe

CuHTesa

UHopmanmje

AHanusa

NMopaum, YnrbeHuye

Onaxarbe, Mepere

> [pywTBEHN XUBOT (EKOHOMCKM, KYNTYPHHU, NONIUTUYKM...)

Illema op. 2 - Xujepapxuja 3nara u myopocmu
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0rK 23. Israel 23 497 23 17
Uk Uk Zgosa'ifo Uik 24. New Zealand 2 4,93 2% 2%
Semma / Mpuepena Sogfﬂﬁgg 30?(?&;22 (Melyy gogﬂﬁgg 25. Luxembourg 25 4,85 25 25
'paHr p'e3ynTaT 3eM/bama 'paHr 26. Qatar 26 4,83 26 31
;ag %(C)T;) 27. Saudi Arabia 27 472 27 35
1. United States 1 5,74 1 1 28. Chie 8 | 42 | 2B 26
). Switzerland 2 561 2 2 29. Spain H | 411 L D 2
' : 30. Chi 30 470 30 34
3. Denmark 3 5,58 3 3 ha
1. Swed 4 553 p .
Yve e 4). Slovenia 4) 450 41 39
5. Singapore 5 5,53 5 7
? G':r;:(:]y ? 23(6) ? g 61. Croatia 61 422 60 57
: : 62.H 62 422 61 47
8. Netherlands 8 541 8 10 ungary
9. Japan » 538 o g
65. Mont 65 4N 64 82
10. Canada 0 | 537 | 10 13 omenegr
11. Hong Kong SAR 11 , 11 12
1 Uz?tgd E?nggZOm 12 g ig 12 9 67 Greece 67| 411 66 65
: ‘ 68. Romani 68 4,10 67 74
13. Korea, Rep. B | 528 | B 1 omania
14. Austri 14 5,23 14 15 :
wsinia 76. Bulgaria 76 4,03 75 79
15. Norway 15 5,22 15 16
6 F 6 522 ” 8
ante__ 85. SERBIA &5 | 390 | 8 | 9
17. Taiwan, China 17 5,22 17 14
18. Australi 18 5,20 18 19
= r a 89. Macedonia, FYR 89 3,87 88 94
19. Belgium 19 5,14 19 20
20. Iceland. 20 5,05 20 3 prr—Y
21. Malaysia 21 5,04 21 21 Herzegovina 107 3,56 105 106
22. Ireland 2 4,99 2 2 108. Albania 108 3,55 106 109

Tabena op. 1 - Pane aucma Huoekca

V paHHjeM eproay, caMm IojaM KaruTaja 1 CTB-
apama BpeqHOCTH 01O je y cepr HOBIIA, JaKie, Ma-
TEpUjaTHUX CpeicTaBa. Y calallllbuM CaBPEMEHHM
YCIIOBHMA, KalluTal U BPETHOCT MPEACTaBIba JbYJIE U
IUXO0BA 3Hama, KpeaTuBHE U pa3BojHE pecypce. Ha
KOHKYPEHTCKOM IJI00aJTHOM — CBETCKOM TPIKHUIITY,
JbyIH U BUXOB Pa3Boj, 330BOJ6CTBO U MOTHBALMja
MOCJIOM MOCTajy OCHOBHH MHCTPYMEHT KOHKYPEHT-
CKE CITOCOOHOCTH.

ITocnoBHU cy0jekaT o 3aloCiIeHUX O4YeKyje
e(pUKacHOCT y pajy, KBaJINTET, KpeaTHBHOCT, HHOBA-
TUBHOCT M TNPOAYKTHBHOCT. Jla OM ce momeHyTo
00e30e11I10, HEONIXOAHO j€ aHTAYKOBATH 3aII0CIICHE Y
JNeUHHUCAY [HJbEBA, YTBPIUTH KOMILIEKCHO
MOTHBHCambE, CUTYallMOHO PyKOBOheme, opraHusa-
1My TTOCJIa IIPIIIATOIUTH 3aII0CIICHUMA, BPILIUTH OT-
BOPEHO KOMYHHUIIMPAmE, paliTH Ha IIOTPaBIbALY

2nooanne koukypenmnocmu (HI'K)?

Meh)yCOOHMX WHTEpHUX OIHOCA, CTBOPUTH aJIeK-
BaTHY KJIUMY U KYITYpYy, ATA. Ha kBanmuTeT un ycnex y
pany 3amocieHuX yThde BHIIE (akropa: crocoO-
HOCT, 3Hahe, KapaKTepHE 0COOMHE JINIHOCTH, MOTH-
BaIyja, opranu3amnuja uta. Jlakie, JbyICKH pecypcH,
Tj. 3aII0CJICHH, YHHE YKYITHY HHTEJICKTYalIHy U IICHU-
XHMYKY €eHepPI'H]jy KOjy TIOCIIOBHH Cy0jeKaT MOXKe opra-
HU30BaTH PaJli OCTBapeha IMJBEBA U Pa3Boja MOCIo-
Bama. YIpaBibame 3all0CIeHIMa 3axTeBa 0oe30ele-
e MOTpeOHNX Jbynu y3 MelycobHo yckimahuBame
MOjeJUHAYHUX KapaKTePUCTHKA IOjeTUHAaNa 1 3aX-
TeBa PaJHUX MECTa, Ka0 U LUJbEeBa IIOCIOBHOT CyO-
jeKTa, Kao M aKTUBHpAmE PAJAHOT MOTEHIIHjasia 3a-
MOCJICHUX M3TPaIbOM IOJICTUIAjHE OPTaHU3aIH]CKe
cpemuHe. 3a pa3Boj U UCII0JbABAKE TIOTEHITHM]aJIa 3a-
MOCJIEHNX HAajBXHHU]y VyJOTYy HMa MEHAlIMEeHT,

3)  U3sop: http://www.weforum.org/pdf/gcr/2008/rankings.xIs (garym noctynHoctu 22.02.2010. ronuse )
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IOCEI0BAbeM OCHOBHHX OCOOWHA IJHYHOCTH U
MOTPEOHOT 3HamA.

ITocnoBHU cy0jekar ma OW yCHENIHO TOCIOBA0
Tpeba HEeMPEeKUIHO Ja MPEUCTIUTYje KaKo MOCTyje Y
OBOM TPEHYTKY, KOj& Cy KOHKYPEHTCKE CIIOCOOHOC-
TH, KaKo OU TIOCIIOBame Tpebaso aa Oyje, mra xele
MOTPOIIAYH, KOje TOTpOoIIaye JKeJIM Aa UMa, KOjUM
CEerMEHTUMa TPXHIITAa Tpeba Ja MOKIOHU MakKIby,
KaKo ce IIocMarpajy TeXHHKa 1 HHOBalHje, KaKo Me-
HaUMCHT TpaXXd HOBe MOTYNHOCTH W yMamyje
c1aboCTH, Kako C€ YNpaBiba CTPATEHIKHUM IPOMe-
Hama, Koje ¢y ¢1aboCTH, KOje MPOMEHE CE OUEKY]Y Y
OymyhHOCTH, Ka0 W J1a ¥ OW MOCIOBHU CyOjeKaT
HEJI0CTajao MOTPOIIaYrMa aKo HECTaHe ca TPKHUIITA.
Ersuctupame mocioBHOr cy0jeKkTa y MaHAIIbUM
yCIIOBUMA BEOMa j& KOMIUIEKCHO W IPHIINYHO TEIIKO,
300T TOTa MITO Cy MPUCYTHH jaKa KOHKYpPEHIHja U
BUCOKH 3aXTE€BH INOTpOILAYya, ONCTAaHAK je HEeU3BEC-
TaH 1 3aBHCH O] CBAKOTHEBHE MOOWIIN3aIIH]je U MHTe-
JUTEHIIMje 3aI0CIeHUX Y OKBUpY Hera. [locnoBHH
cyOjexTr cy npuHylheHH Ha KOHTHHYHPAaHO yCaBp-
[IaBamke, KAKO CBOJUX MPOM3BOAA M MPOHATIAKEHHC
HOBHX 3aXTEBHHUjUX MTOTPOIIIaYa, TAKO M HA yCaBpIlia-
BabE€ CBOJUX 3aIOCIICHUX.

3ajarak CBakor MOCJIOBHOT Cy0jeKTa je Ja mpo-
Hale 3Hame, TpaHC(OpPMHUIIE Ta y HWHTENEKTYyaTHU
KanuTaj, cTBapajyhm cuHepreTcKky Be3y wm3mely
ETOBHX CTPYKTYPHHX CETMEHATa U J1a Ha Taj HaulH
TPOU3BOIN KOHKYPEHTCKY ITPEIHOCT 32 HCTH. JeqHOM
0asupaHa KOHKYpPEHTCKa IPEIHOCT 3acCHOBaHA Ha
MHTEJICKTYATHOM KallUTaly H3UCKYje KOHTUHYHPAHO
yJarame y HHTEJICKTYaJIHU KaluTajl, Y UCTPAKUBAE
Y pa3Boj, €IyKalHjy 3al0CIeHNX, HOBY TEXHOJIOTH]Y
UT]., jep KOHKYPEHTCKa MMPEJHOCT HHUje OPKHUBA caMa
o ce6wu. [Tomro je mprcyTHa Meljy3aBucHoCT uzmely
yJaramba y WHTEJIEKTYallHH KalluTall M CTBapama U
oJlprKaBarmba KOHKYPEHTCKE MPEIHOCTH, CMaTpa ce Ja
he AyropoyHo OWTH YCHEUIHH MOCIOBHH CYOjeKTH
KOjH CXBare a Tpeda /1a IpOMEeHe HaurHe U TPUHITUTIE
KOje Cy KOpHUCTHIM W Ja he OWTH KOHKYpEHTHH
YKOJIMKO MPOM3BOZIE M PACIONaXy HOBHM HM3BOpHMA
KOHKYPEHTCKE MPEITHOCTH, a KOjH Cy BEOMa BPEIHH,
PETKH U Koje je BeoMa TEIIKO WIM 4Yak Hemoryhe
xonupard. Ty cmocoOHOCT, 3ampaBo, MMa jEAMHO
WHTEJICKTYaJIHH KalUTal.

Heke nenoBe HemarepujaqHe UMOBHHE PETYIIH-
me MPC 38 — Hemamepujanna umosuna. MPC 38

puMemYje ce, n3Mel)y ocraior, 1 Ha U3JaTke ooyke
3aI0 CJIEHHX, JIOjaTHOCT KyIlana, akTHBHOCTH UCTpa-
KUBama M pa3Boja Koje Cy yCMepeHe Ka pasBojy
3Hama. Kao pesynrar oBUX akTUBHOCTH MOXE Ja Ce
jaBU M UMOBHHA ca (U3UYKUM CBOjCTBOM, aJIU j€ OHO
CEeKYHAAapHO y OJHOCY Ha 3HaWme CaApPKaHO Y TOM
0o0NIMKy WMOBHMHE (MHUCIH Ce Ha 3Hame Kao He-
MarepHjajHy KOMIIOHEHTY HMOBHUHE). llomeHyTH
CTaHJIap]l HaBOJHM JIOJaJIHOCT KyTala Kao jeJlaH OJ
yoOHWUajeHnX IMpuMepa HeMaTepHjalHuX pecypca.
Mebhyrum, neduHHIUjy HeMarepujajlHe UMOBUHE
HE MOpajy /a UCIyHE CBE CTaBKe. YKOJIHUKO CE€ TO
JecH, U3/1all MHTEPHOT TeHepHcamba WIH CTHIamba
THX CTaBKH ITPHU3HAjy CE Kao pacxoj Meproa.

Kao jeman on HeomxomHuX ycioBa Koje Mopa
WCIIYHUTH HEMaTepHjaTHa UMOBHHA jecTemocyinocm
udenmugpurosarba. OBaj yCciios je HCIyEeH Kajia j& :
(a) IMOBWHA OJIBOjHBA, Tj. KaJla C€ MOXE OJ[BOJUTH O]
EHTUTeTa W NPOAATH, NPEHETH, JIMLCHIHUPATH,
W3HAJMUTH WIA Pa3MEHNUTH; WIH Kajaa (6) HacTaje 1o
OCHOBY YTrOBOPHHX W JpPYIHMX 3aKOHCKHX IIpaBa.
Jpyr# ycioB Koju MOpa OUTH HCITyH-€H J1a OU ce HEeKH
HEMaTepUjalHu PEeCypc cMarpao HeMaTepHjaTHOM
UMOBUHOM jecTe xonmpoaa. Konauno, Tpehu ycioB
Cce onie/ia y ocTojamy, OMHOCHO MPUTHLARY OyOVAux
ekoHomckux Kopucmu 'y eHtuteT. OHe Mory
nozipa3yMeBati Npuxox (Ha TpHMep, OCTBapeH
MPOajoM TPOW3BOAA WIM YCIIyra), yIITene y
TPOILIKOBAMA WJIM HEKU JPYTH BHJI KOPHCTH OJ
HEeMaTepHjaTHe UMOBHHE KOjy CHTHTET KOPHCTH.

MehyTtrMm, cBa Tpu ycioBa Koja U3 JAeQUHUIIMje
HeMarepujalHe MMOBHMHE MOpajy OWTH HCIyH-CHa,
HHCY W JI0BOJbHA Ja OM ce M3BPILMJIO NPH3HABALE

HEKOI HEMaTepujajJHOT pecypca Kao oOIuKa
HeMaTepyjallHe UMOBUHE. Y 003up ce 1pu
NpU3HABalbY MOpajy y3€TH M KPUTEPHjyMH

npu3HaBama’, a He CaMo TPH yClIoBa u3 AeHHHLH]e.
[MoceOHO je kpuTHYaH APYTH KPUTEPHjyM TIPH3HABAHA
— TOy3laHO OJIMepaBarhe HabaBHE BPEIAHOCTH
HeMaTepHjalHe HMMOBHMHE. Tako, Ha mpuMep, 3a
JI0jaITHOCT KyTIaIla v TIOPeJT O7ICYCTBA 3aKOHCKHX IIpaBa
3allITUTE OBE KaTeropwje, MoK Ce JIOKazaTh Jia je
MOCTIOBHH CcyOjekaT y MOryhHOCTH Ja KOHTpOJIHIIE
oueknBaHe Oyayhe ekoHOMCKe KopucTd. MehyTum,
CKopo je Hemoryhe Moy3JaHoO OIMepuUTH HabaBHY
BPEHOCT' OBAKBOT OONIMKA HEMATEpHjaIHe HMOBHHE,
Te je crora JIOjaJIHOCT Kylala He TpHU3Haje Kao

4)  OCHOBHH YCJIOBH KOje MOPajy 33I0BOJEUTH HEMaTEpHjalHH pecypcH Jja 61 OMiIM IpU3HATH Ka 0 HeMarepHjaiHa uMoBHHA cy: (1) MoryhHoct
unentudukamnuje; (2) mocrojame koHTpoIe; (3) nocrojame Oyayhe eKOHOMCKE KOPUCTH.

5)  IIpaxrnuna npumena MCOU y Penry6omumm Cp6uju, Cases padyHoBoha u peBusopa Cpbuje, beo rpan, cenrem6ap, 2008, ctp. 932.

6)  HemarepujanHy uMoBHHY TpeOa MpU3HATH aKo, U camo ako: (1) je BepoBarHo ja he ce Oyayhe exoHOMCKe KOPHCTH, IPUIMCHBE MIMOBHHH, YITH -
TH y eHTUTET; ¥ (2) ako ce HabaBHa BPEAHOCT IMOBHHE MOXE [OY3JaHO OJIMEPUTH.

7). OmHOCHO, lIeHy KOIITamba HHTEPHO reHepHCaHe HeMaTepHjalHe UIMOBHHE (ieTajbHuje BUAe TH y: [lpaxmuuna npumena MCDPHU y Penybnuyu
Cpbuju, CaBes pauyHoBoha u pesuzopa Cpouje, beorpan, cenrem6ap, 2008, crp. 940-950)
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HeMarepHjalHa MMOBHMHA, MaKO Cy CBH YCJOBH W3
JeUHHII]jE UCITYHEHU.

Jpyru nenoBu HemarepujaiHe (T3B. HEOIUII-
JbHBE) UMOBUHE, Ka0 IITO j€ MHTEICKTya HH Karu-
TaJl, HHUCY JOUPCKTHO pPEryjivucaHn IMNOMCHYTHUM
CTaHJAp/IOM H He 00yXBarajy ce KEbUTOBOJCTBEHO Ha
ajiekBatad HauMH. Bpemenow he, yoehenu cmo, u oH
Ooutu peryiaucan oarosapajyhoM mpodecroHaIHOM
M 3aKOHCKOM pETYJIaTHBOM, Y MOYETKY Yy BHIY
JTOTTYHCKOT M3BEINTaja.

[TocnoBHa JOTMKA y CajalllbUM YCIOBHMA je
ocrocoOspaBaTi TOCTIOBHHM CyOjekaT Ja pacte |
IYTOpOYHO CTBapa BPEeJHOCT. TpaauioHaIHH
MHIUKATOPU YCHEIIHOCTH MOCJoBama (Tmopact
YKYITHOT TIPHXO0/Ia, TEXHOJIOIIKO BO)CTBO, TP>KUIITHH
yaeo, BUCHHA npoduTa, cash flow) He mpe3eHtyjy
uHpopMalyje Aa U MOCIOBHU cyOjekar cTBapa
BpPEOHOCT 3a aKIMOHAape M BIACHUKE WM He.
YKOJIUKO MOCJIOBHU Cy0jeKar cTBapa BHUIIE OJ] OHOT
IITO j€ HHBECTHPAO y pecypce, MOKe c€ TOBOPUTH O
CTBapamy BPEAHOCTH. Y WHTEpeCy akIroHapa je aa
MOCJIOBHA CTpareruja Oyje ycMepeHa Ka TOM IUJbY 1
la MEpHH CETMEHTH OfpakaBajy CII0COOHOCT
MEHaIMeHTa Jla Taj b M octBape. CBe jauum
NPUTHCAK, KA0 ¥ OATOBOPHOCT IpeMa aKIMOHApHMa
U 3al0CJIeHHMA, IMOCHTY CTaBJbajy Ha CTBapamy
BPEIHOCTH, KA0 HOBOM KPUTEPHjyMy YCHEUIHOCTU
TmoCIoBama’. YIIPaBo 3aT0 yIPaBIbamke HHTEICKTYa-
JHUAM KaluTajJOM HE MpEACTaB/ba CBPXYy caMmy 3a
cebe, Beh Tpeba na Oyme y (yHKIUju cTBapama
BpeqHocTH. OCHOBHA TeXHa MOCIOBHOT Cy0jeKTa
Tpeba ja Oy/ie 3aCHOBaHa Ha CTBapamy BPSTHOCTH O

CTpaHE CBHX 3allOCICHUX, a TO 3HA4U Ja MPOCEeLu
TUTaHUpaka U OTyYHBakba MOpajy OUTH yckiaheHu
ca CTBapameM BPEIHOCTH.

3ajesHO ca TON MEHAIMEHTOM, OIEPAaTUBHU Me-
HAIIMCHT, OCMM KOHTPOJIC TPOLIKOBA, MOpa UACHTH
¢uxoBaT MoryhHocTH MOOOJBIIAKa EPUKACHOCTH
CTBapama BPEAHOCTU. Y TOM IpOIlecy HYKHO je 13-
BPIITUTH MOOVITH3AIIH]Y PACIIOIOKUBOT HHTEICKTYalF
HOT TIOTEHIMjajia, paJn CTBapama mro Behe BpeqHoc
TH 32 aKIIMOHApe U BiiacHuKe. Beoma je OnTHO HEMaTe-
pHjaIHO CTBapame BPETHOCTH KOj€ y 3HATHO] MEpH
yTHYE Ha YCIIEITHOCT TTOCIOBambA.

HoBu mpuctyn pepuHMIIE TOCIOBAaKE Kao
CTBapame BPEIHOCTH KOj€ j€é MHOTO KOMILIEKCHH]jE
Hero paHuje. Hy)HoO je cXBaTuTH Ja je MaTepujaTHu
OOJIMK CTBapama BPEOHOCTH (IIPUXOI) YCIIOBJHEH
HemarepujaiHuM obOnunmmMa. Jla Ou  ocTBapuiau
MPHUXOJ, HYXKHO je Be3y ca KyIleM IOCTaBUTH Ha
BHIIIEM HUBOY. [10oCIIOBHU Cy0jeKaT Koju TOTPUHOCH
CTBapamy HeMaTepHjajiHe BPEIHOCTU ocTBapuhe U
nosehame MarepujanHe BpeaHOCTH. 3ampaBo, CPK je
y CTBapamy y3podHO-TIOCIeIUYHEe Be3e usMmely
MIOMEHYTa J[Ba OOJIMKA CTBaparmba BPEIHOCTH, IITO j&
mpukazano y llemn 6p. 3.

VY capmammuM  YCIIOBMMA jellaH OJ TJIaBHHX
M3a30Ba 3a MEHAIMEHT je CTBapame YCIOoBa 3a
YCIICITHO aKyMyJIUpambe HeMaTepHjaTHe BPETHOCTH
(uckycTBO, 3Hame, OeHedunwmje, Op3uHa, yINE,
KBAJIUTET) ¥ IPEOOTMKOBAE y MaTepPHjaTHE OOJTUKE
(mpuxox, mpo¢uT, KogaTta BPEIHOCT). YIpaBibambe
CTBapameM BPETHOCTH y TIOCIOBHOM CYy0jeKTy Tpeda
na Oyzne HajBaXXHUjU Wb NocioBama. CylTuHa ce

CrtBaparbe BpegHOCTU |

Y

Y4nHum
(npoussoam / ycnyre)

Ocetaj npunagHocTy

JINYHM KOHTaKTN N

MNMocnoBHu

cyb6jekar

lNospaTtHe nHdopmaymje
A 3a pas3Boj Npomssoza

MoTpowaun

A

JlojanHocT

LieHa <

MatepujanHu u HemaTepuwjanHu o6nuum

Illema op. 3 - Caspemeno cmeaparse peoHocCmu

8)  HMcrpaxunsama Ha QUHAHCHjCKUM TPXKUINTHMA yKa3yjy Ha TECHY Be3y H3Mel)y edHKacHOCTH CTBap arba BPEHOCTH M TPXKHILTHE BPEJAHOCTH MO~

CJIOBHOT Cy0jeKra.
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oriiefia y AyropodHoM YyHarpehemy crmocoOHOCTH
MOCIIOBHOT Cy0jeKTa Jja CTBapa BPEIHOCT, KOje ce
peannsyje WHBECTUPAkLEM Y pecypce oJ KOjux je
MHTENICKTYaJTHH KaluTajl KJby4HH (paKTop JaHac.

I'maBHM W3a30B 3a TOCIIOBHE CyOjeKTe - Kako
HUCKOPUCTUTH HOBE MOTYhHOCTH -cyouaBa ce ca UH-
TEH3UBHOM TJOOATHOM KOHKYPCHIIMjOM, HEO-
YCKHUBAHUM pHU3HIMMA W Ca CBE 3aXTCBHUjUM
KyniuMa HcToBpemMeHo. Jlomasm 10 MHOmITBA
JPYTHX 3Ha4YajHUX MPOMEHA YCIIe/ HampeTka Tpehe
HAyYHO—TEXHOJIOIIKE peBonmynuje. Heke opmuke
MOCIIOBakba  TMOCIOBHOT  cy0jekTa  IMOCTENeHO
HECTajy, jep HUCY BHIIE JOBOJbHE Ja OU OIpiKaiu
MIOCIIOBHOT Cy0jeKTa KOHKYPEHTHHUM, a HEKE OJIJIKE
Ce TI0jaBJbY]y HYKHHM Jia OU IOCIIOBHH Cy0jeKkar O1o
KOHKYPEHTaH ¥ OJIp’)Ka0 KOHKYPEHTHOCT y JIyXKeM
BPEMEHCKOM Tieproay. Te ojiiuKe MpuKazaHe cy y
Tabemnun Op. 2.

VYenen HepgocTarka y4ydHAKa Ha  TPKHILTY,
HEKaJla Cy MOCIOBHH Cy0jeKTH MOTIIA IMPON3BOAUTH
3a MCTOT KyIIa ¥ yBEeK OW ce HaIao Kymal| Koju Ou
Kynuo npowusson. IlpomsBoauio ce roguHama, He
Memajyhn kapakTepucTike mpou3Boaa. Jlanac je To
Hemoryhe, jep je moHyaa MHOro Beha on Tpaxbe, na
CTOTa TOCJOBHHU cyOjekar mpe Hero MTO OTIOYHE
NPOM3BOAKGY, MOpa 3HaTW Kylma Koju he Taj
npou3BoA Kynutu. Canalilbu YCIOBH H3HCKY]Y
CTaJTHO UHOBUPAE U IPOMEHY, jep je )KUBOTHH BEK
MPOM3BO/Ia 3HATHO kpahu Hero paHuje. Kymiu usuc-
Kyjy KBaJIUTETAaH MPOU3BOJ. Y TOCIOBHE Tpoliece
TIOCIIOBHU CY0jeKTH CYy MOTIIH YIIA3UTH, jep Cy HMaJIH
(DMHAHCH]CKH KamuTaa. Y CaBpPEMEHHM YCJIOBHMa
(hMHAHCH]CKH KammnTal je Y OOMJbY, alld je MpUCcyTaH
HEJOCTaTaK KpEeaTWBHUX 3aloClIeHNX Koju Ou
CTBapaJii HOBE MPOU3BOJIE 1O JKEJBH KyIlalla 1 Ha Taj
HAYHH OMOTYhIIH OCTBapeme ycrexa MocaoBama .

Hexana cy nmpomene Ouie criope u ca BeJTHKAM
IPOLIEHTOM BepoBaTHOheE Cy ce MOoIie PEeIBUIETH,
3a pasIHKy Ol CaJalllbUX ycJoBa IJe Cy MpOMEHe
Op3e ¥ IpUCyTHA je HEM3BECHOCT 1ITa he MoCcIoBHH
Ccy0jeKT mpoM3BOIMTH 3a map roauHa. Ysehana
npecirKaHa MPOLIIOCT je Hekaaa Omia OyayhHOCT.
MebhyTtum, 6p3e npoMeHe y TEXHULU, TEXHOJIOTHjH 1
HaylX U noTpedama TPKUILTA CY MOTIYHO HElpe/-
BUAMBe y OynyhHOCTH.

Panmje cy crope nmpomeHe cTBapajie OCHOBY 3a
npojeKnujy OyayhHOCTH U JAyrOpOYHO IUIaHUPAHE.
bp3e mpomeHe y OKpyXewmby M Ha TPKHUINTY Y
Ca/IalllibUM YCIIOBHMa HM3HCKYjy IOOpy cTpaTerujy
ca KOjoM TOCJIOBHH CyOjekT TpeOa na Oyme Beoma
(rexcubwian y npunarolhaBamy CBaKOj CHTYaIUjH.
Ha nHammoHamHMM TpXWINTHMA Mald MOCIOBHH
cy0jekTn cy Hekama Owimm BeoMa MPO(UTAOWITHH.
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Mpownocr Capawmoct - bypyhHocr
TpaouyuoxanHu nocioeHu TocnosHu cy6jexmu gucokux
cybjekmu nepgopmarcu

[pouzBoaka — TpXMLLITE

Kynaw — KoHKypeHT

OUHAHK]CK KanuTan

YoBek (MIHOBATUBAH,
npeay3eTaH, KpeaTusaH)

W3BecHocT, BepoBaTHoha

Hem3BecHoCT — xaoc

[penBuUAMBOCT, NpodyXere HenpeasuamBoct —
npoLunocT1 uctpaxuBatbe 6yayhHoctu
JlyropouHo nnanupare (Tpateluko nnaHuparbe
HaumoHanHa npupesa (Betcka npuBpesa
HauuoHanHu meHaymeHT | ViHTepHaLMOHaNHM MeHaMeHT

Benuke jeanHuue kanauuteTa

Mane, dnekcubunne jeanHuue

KanauuTera
Benuku, Hednekcnbunnm Manu u cpeprbu dnekcubunHu
MOCNOBHY CybjekTy MOCNOBHY CybjeKTy

KBaHTuTaTMBaH pact

Ksanutatuga pact

Benuka cepujcka npon3Boaba

Matbe npon3BogHe cepuje ca
NPOMEH/BUBIM aCOPTUMAHOM

(nope npomeHe bpse npomere
OnekcnbunHa rpynHa
MacoBHa npov3BopHba Ha
Tek ﬁpo' ; auﬁvll npou3BOaHa 6e3 rpeLuke
yhojp CKnagmwTa

Benuke pube jeay mane pube

bp3e pube jesy cnope pube

KpyTa, HednekcnbunHa
opraHu3aumja

OnekcnbunHa opraHu3aumja

Xujepapxuja MpexHa cTpykTypa
KoHueHTpauwmja n .
ueHLTlpanasﬁujmja [JleuenTpanusauuja

Bucoka ynpasbayka nupamuga | Hucka ynpae/bayka nupamuga
Benuke cTpyuHe ciyxbe Mane cTpyuHe cnyx6e
[MpeTexsHo M3BPLUHN M pyTUHCKM pad | MpunpemHu 1 KpeaTUBaH paj
PafiHuK y KOHTaKTY ca PaZiHuK y KOHTaKTY ca

Matepujanom nHopmaumjama

Cﬁlz)?)cg:ga)fr:(%ﬁ?:;a, MoTuBawuja n KoopamHauuja
Miubetbe BepTUKATHO, CncTemcKo MULLbEbE,
AMHEAPHO YMpEXeHo, KpeaTuBHo,
XONUCTUYKO
Wnu — unu ognyke - opnyke
Hema antepHatuge lima antepHatuge
JefiHo onTUMarnHo pelwerse | Buwwe cybonTumanHux peluerba

(no6opHo npeny3eTHULLTBO U
TPXMLIHA KOHKYpeHLyja
perysnincaHa 3akoH1uma

JlomaTHu yTULIAj €THUYKKX
KpUTEpUjyma, ApYLLTBEH]
0[irOBOPHOCT MOUTOBHOT CybjeKTa,
eTVKa 11 TPXMILIHA NPUBPEa,
€TUKa 11 NPe/y3eTHLLITBO,
MOpaJTHU KOZEKC 3a MeHalepe

Tabena op. 2. - Oonuke nocnosarna
nocnosnoz cyojexkma

9)  Huje npobneM 10OUTH KPEAUT, HETO je MPOOIIeM e YIOKHUTH KPEAUT Kako Ou ra BpaTHIIM ¢ KaMa TOM, a M OCTBApWIIN MPOQHUT.
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Capemena gocturayha uyiHe Mpou3Boby MONHU]OM
W Y KBaHTHTAaTUBHOM U Y KBaJUTaTHBHOM CMUCIY,
alM y OKBUpMMAa CBETCKOT TPXKHINTa HacTraje Beha
npopUTAOUITHOCT.

Jaxie, Hekaza je HaOWOHAJHA [pHUBpena
JI03BOJbaBaJIa Ja MEHAMEHT Oyle HalUuOHAIIHH,
MehyTHM y caBpeMeHHM YCIOBHMA, a ¢ 003UpOM Ha
TO, J1a C€ OCIIOBakE MPOIIUPIIIO U Ha Mel)yHapoiHO
TPIKUIITE, HY>KHO je UMaTh MHTEPHAIIMOHATHN Me-
HAIIMEHT KOjH j€ YIO3HAT Ca NOCIOBAKEM Ha HCTOM.
o cama cy 6mim MpUCYTHU BETTMKH KaIlalluTeTH, jep
j€ TPOW3BOAMA JYTOpPOYHO OMiIa HETPOMEHJHHBA.
MehyTtum, y cagammuM yCIIOBEMaA, NPUCYTHH CY
Mame (PIeKCHOMITHY KanaluTeTH ca MaJIOCEPHjCKOM
MPOU3BOAKBOM HAaMEHEHO) onpeheHuM Kymnuuma.
MoxeMO KOHCTaTOBaTH Ja Cy y CalalllbhM YCIO-
BHMa MaJli U CPEIbH MOCIOBHH Cy0jeKTH OKOCHUIIA
HOPOU3BOJEE, KaKo 10 3alOCIEHOCTH, Tako U IO
CTBapamy HOBE BPEIHOCTH.

Hexkana ce mocnoBHU cy0jekT cMarpao ycren-
HUjUM YKOJIHKO j€ MPOU3BOANO Behy KonnuuHy npo-
W3BOJA, jep c€ Y KOJMYMHH MTPOU3BOIHE OAPAKaBAO
HETIPOMEHJBMB ~ aCOPTUMaH M  BEJIHUKOCEpHjcKa
MPOU3BOAKA. Y CaBPEMEHUM YCIOBHMA KOJIHYMHA
Huje OutHa, Beh kBanuTeT nmpoussoaa. Kymmu y ca-
JAIBUM YCIIOBUMA Y)KHBaJy Y MPOU3BOIY KOjH je
NPOM3BEAEH YIIPaBO 1O HHUX0BOj Mepu. Camamimu
YCIIOBU Cy JIONIPUHENH J1a BEIUKOCEPHUjCKa MPOM3-
BOIA HECTaHe, a 3aApKH Ce MalocepHjcka
NPOM3BO/IHbA Ca IPOMEHJBUBUM acopTuManoM. OBO
je BpeMe Kaja, 3arpaBo, HeMa BHILE CIIOPUX MPO-
MEHa, jep cy ux 3aMmeHuiie op3e npomene. [lomenyTo
MOXKe Ja ce wycTpyje cienehoM peuenuriom: ,,Urpy
He 700WMja OHaj Wrpad KOju y HUIpy Yyiasu ca
HajOOJBMM KapTama, HEro OHaj KOju Hajopxke u
Haj00JbE MOXKE TPOMEHUTH CTPATETH]y CBOjE UTpe’.

Cge BHIIE ce CMamyjy TPOIIKOBU MOCIOBambA,
MOIITO TOOPHM JIETIOM HECTAjy OTpede 3a CKIIa M-
TeweM npousBoja. [loeHTa je y ToMe 1a IOCIOBHU
cyOjekar Oyme Op3 u (uiekcuOwiIaH, a HE BEIUK U
mohan. CBe BHIlIE CMO CBEIOIHM Jla HECTA]y KPYTH
MOCJIOBHU CY0jeKTH, a Jioase 10 u3paxaja (uekcu-
OWIHMjH, KOjU Ce JIaKo Ipuiiarohapajy mpoMeHaMa
paau mnapupama KOHKypeHIHWju. PaHuje cy ce
YCITENITHUM TIOCIIOBHUM CYOjeKTHMa cMaTpail OHHU
KOj¥ Cy MIMaJIi OTPOMHY KOHIICHTPAIHjy U IeHTpa-
JIM3alMjy KamuTana, Kao M OIydYMBame. Y
CaBpEeMEHHM YCIIOBHMa, JCLEHTPAIHN3aIHja Ce I0-
Ka3zayia 00JbOM, jep ce Ha HIKEM HHBOY OJUTy4HBamba
0oJbe pemnaBajy mpoOieMu. YIpaBo 3aro je HecTaa
BUCOKa yIpaB/bauka MHpaMHla, a HacTaja HHUCKa
ynpaBjbadka mnupaMuaa. Ca HECTAaHKOM BHCOKE

yhpaBjbadke NHPAMUIEC W BEIMKHUM H KPyTHM
MOCJIOBHUM CYy0jeKTOM, HeCTaje moTpeda 3a BETMKIM
CTpy4HUM ciyxOama. 3HaudM, HIWKHA HHUBOU
OJNTyYHBamba U YIpaBJbabha U3UCKY]y Malle CTpydHe
ciyxoe.

VY caBpeMeHHM YCIIOBHMa IOCIIOBamka TJIABHU
KpPaTKOPOYHH LWJb W Jajbe OCTaje TNPHUXON U
cTBapame npodwura, anrd HE Ha CTapu Ha4IWH, Beh
KpO3 CTBapame J0JaTe BPEAHOCTH 3HAKEM (YIIOTpe-
0OM HHTEJIEKTyaJ THOT KaIlliTana), CTBapamkeM JIojall-
HHX TIOTpOIIaya, moBehameM BPEJHOCTH TPKUIIHUX
MapKH, NaTeHara, 3alITUTHUX [IPaBa 1 JPYTHX 00JIH-
Ka MHTEJCKTYaJHOT KalHTala, MPUKYIUbakbeM U
yIpaBJbambeM KOJIEKTHBHOT 3Hama Koje ce Halla3u y
CBHUM JIeJIOBUMA MTOCIOBHOT Cy0jeKTa, Kao 1 MOCTH-
3ale U OJpKaBambe KOHKYPEHTCKE MPEAHOCTH Ha
TpkuImTy. Pamum ocTBapema MOMEHYTHX, IMJ/bEBA
HYX)HO je'';

e  OCIOCOOWTH MOCJOBHH cy0jekar ga ce mpuia-
rohaBa mpoMeHaMa y OKpYXely y3 MOTIIYHO
YKJbYUHBamke¢ U MOTUBHCAE CBUX 3arociie-
HUX;

e  100OJBIIATH pa3yMEBamE OPTaHU3AIM]CKUX
IIMJbEBA O] CTPAHE 3aIOCIICHHUX,

e  CTBOPUTH OPTraHHU3aIlMOHY CTPYKTYpY, KOja
MOJCTHUYEC KOOMEepamujy U ePUKacHO W3-
BpIIABakE PAJHUX 3aJaTaka (paju 0CTBapeHa
KeJbEHUX ITHJHCBA);

e  CTHUMYIIHCATH U ocioOaljaTvi TaTeHTHY €HepTH-
Jy ¥ KpeaTHBHOCT IOCJIOBHOT Cy0jeKTa;

e  CTBapaTu MOTYhHOCT pa3Boja MEHAIMEHTa y
KOHTEKCTy pellaBama CTBAPHHUX OpPTaHU-
3aIMjCKUX MPpoOieMa MOCIOBHOT Cy0jeKTa;

o  moBehaTH cTemeH MHTerpanyje MeHalMeHTa y
pazHe THMOBE.

[use caBpemeHHX YyclioBa NpuBpehuBama je
TpaHcopMalyja TPaJUIUOHATHUX  TOCIOBHHX
cyOjekarta y caBpeMeHEe HMHTEIMTCHTHE IOCIOBHE
cyOjexre (Bunetu Lllemy Op. 4) Oa3upaHe HA 3HaAY,
Tj. WVHTEJNEKTYaJJHOM Kanutany. VHTenureHTHH
TIOCTIOBHU CYOjeKTH Yy 3aBHCHOCTH OJf TOTa Koje
3HaKkE UM Tpeba, PacIioiaxy 3amociieHuMa KOju TO
3HaWkE MMajy M MOTHBHCAHHU Cy Jla 3HAWe Jielie U
pa3BHjajy, MPOIIMPYjy CIIOCOOHOCT 3aMOCIEHUX Y3
noMoh  caBpeMeHE  TEXHOJOIHje, pPacHojaxy
MpPEKOM 3a TMPHUKYIUbalke 3Hamba M YCIEIIHO
YIPaBJbajy HHTEICKTYaIHUM KaIllUTaJIOM.

WNuTenurenTHUM MOCJIOBHUM cy0jekTom
yIpaB/ha MEHAIMEHT KOjU TIOApXaBa y4YCHE,
WHOBaTUBHOCT U KpPEaTUBHO MUILbEHE. [IpucyTHO

100 Sundaé prof. dr.sc. Dragomir, Svast mr.sc. Natasa: ,,Intelektualni kapital — temeljni ¢imbenik konku rentnosti preduze¢a®, Ministarstvo

gospodarstva, rada i poduzetniStva, 3arpe6, 2009, ctp. 26.
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. |
! I
1 y A 4 Y

3ANOCNEHM == ] Kynum |
CnocobHM U MOTMBMCAHU Kojuma cy o6e3beteHu

[a y4e u nogyvasajy,
[iene u passujajy 3Harbe

TpaXKeHM Y4MHLY Y NpaBo
Bpeme, Ha NPaBu Ha4uH
¥ Ha MpaBo MecTo

Lllema 6p. 4 - OKpysicerve unmenuzenmnoz NOCA06HOZ cydjexma

jé OKpyXeme y KOjeM Ce 3alloCIeHH CMarpajy
WHBECTHIIN]OM, a HE TPOIIIKOM U y KOjEM C€ ITOJCTUYIY
noopu mehyspyncku ogHocu. Jbynu cy duekcubumi-
HUjH, KPEaTUBHUjH, a MPHUCYTHA je 10o0pa capaima
n3mel)y menayepa u 3amnocnenux. CtBapajy ce TH-
MOBH KOjU U3UCKYjy CAMOCTAJIHO BOL)CTBO U Jieiieru-
pambe 3amaraka. HoBM mokazaresbd YCHENIHOCTH
MOCJIOBama MOCTajy (JIEKCUOMIHOCT U aaanTHOWI-
HOCT, 3a Pa3jiMKy O] KIACHYHHUX MepHiia, MPOIyK-
THUBHOCTH, PEHTAOMIHOCTH 1 eKOHOMUYHOCTH.

Ha macoBHOj mpon3BOmILH ce Oa3mpalia TpaauIio-
HaJlHa €KOHOMH]ja, a YCIEIIHOCT ITOCIOBHOT CyOjeKTa
ce MepuIia IyTeM MaTteprjaiHe nMoBuHe. HajBaxxanjn
HOKa3aTeJbl  T€ YCMNEIIHOCTH Y (DUHAHCHjCKUM
u3BeIITajUMa cy npuxogd u mnpodur. Mako oBu
TPaJNLMOHAHN TIOKa3aTeJbll CBE Mame Jajy peaiHy
CIIMKYy O YCIIEIIHOCTH TIOCJIOBama M JaHAC CE€ OHU
CMaTpajy BaKHUM IIOKa3aTeJbuMa, ajlid yCIEHIHOCT ce

BHIIE HE MEPH HCKJbYYMBO IIPEMa CTBOPEHO] Mach
MarepujajiHe HMMOBHHE, Beh mpema crocoOHOCTH
MOCTIOBHOT Cy0jeKkTa Ja e(rKacHO CTBapa CBE BUIIIE
nonare BpemHocTu. Jlakie, YCHEMIHOCT IMOCIOBamba
3aBHCHA j€ O] YCIICTITHOCTH YIIPaBJhaha MaTEPHjaTHOM
W HeMarepujalHoM HMMOBHHOM, a IUTO IIpUKasyje
[lema op. 5.

VY cTBapamky HOBOCTBOPEHE BpPEAHOCTH Y
nocnenmux 20-ak roquHa mpumehyje ce aa je ymora
MarepujajJHe KMMOBHHE CBE Mamba, a yjora
HeMaTepHujaTHe HWMOBHHE Y YKYITHO] BPETHOCTH
nocraje cBe Beha. Tpenn mnoBehama BaXHOCTH
HEMaTepujalHe WMOBUHE 32 TMOCIOBHU CYOjeKT
nmpukasaH je Ha [padpukony Op. 1, Ha KojeMm je
YOUJBMBO Ja jeé W3 Tephoja y IMepuojJ pact
HeMaTepHjaTHe UIMOBHHE Y TOCIOBHUM Cy0jeKTHMa
cBe Behu.

MEHALIMEHT ONTUMANHO KOPUCTK 3. MpupogHo
OKpYXEtbe
(npocTop, Bpewme,
N Knuma)
ynpasrba \
l \ 4, CouujanHo
OKpyXetbe
1. VHTenekTynaum 2. MocTpojerba 5. CupoBuHe (opraHusaLija Apxase,
KanuTtan (mbyAckw, 1 onpema (MHnyTI Yy npaso, HaBuKe,
CTPYKTYPHMW, MaTepujanHom KynTypa, obudaju,
penaumjcku) 06nuKy) penuruja, hunosodmja)

Illema op. 5 - Knyunu pakmopu pazeoja cagpemenoz nocioenoz cybjekma
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I'paghuxon op. 1 - Cmpykmypa ykynne
mpcune epeonocmu’’

Ca pauyHOBOICTBEHOI AacleKTa IOCMaTpaHo,
TIOCJIOBHH CyOjeKTH Y TAHAIIHAM yCIIOBHMA IIPUKA3Yjy
cBe Behe pazimke n3mel)y TpXKUILHE BPEAHOCTH U lbHX0-
BE KEbUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH. Y TIOCIOBHHUM CyOjeK-
TUMa HMHTEH3MBHUM 3HameM ((apmareyTcka HHIYC-
Tpuja, OMOXEMHjCKa HHAYCTpHja M TEXHOJIOIIKO —
nH(OpPMALMOHA HMHAYCTpHja), K0 M Yy IOCJIOBHHM
cy0OjekTMa BHCOKHMX TEXHOJOTHja, MPUCYTHE CY
HajBehe pasnuke n3Mel)y TpKUIIHE BPEAHOCTH TIOCTIOB-
HOT' Cy0jeKTa M HEeroBe KIHIOBOJICTBEHE BPEAHOCTH.
Kon m1x ce HajBHIIIEe HHBECTUPA y HEMaTepHjalIHy UMO-
BUHY (ayTOpcka MpaBa, aTeHTH, (PPaHILIM3UHL, MapKa,
OpeHn, UcTpakuBame M pa3Boj). CBe BUILE ce Y TUM
TOCJIOBHUM CYOjeKTHMa 3amoclieHn OaBe Hemarepu-
jamauM pagoM. Tako Ha mpumep, y Kopropauuju IBM
6% CBUX 3aIIOCIICHHX j€ 3aII0CIICHO Y TIPOU3BOIELH, TOK
ce ocranmx 94% 0GaBu OCTaIMM, HEOTIUILJBHBUM, Tj. HE-
MaTepHjalHiM TocioBUMa. Paznor pacra Hemarepu-
jalHE WMOBHHE Y YKYyIHO] BPEAHOCTH IIOCIOBHOT
cy0jekra omiena ce y TOME INTO Ce CBE BHIIE HO-
BOCTBOPEHE BPEOHOCTH CTBapa 3HAIKEM, a Mambe
MaTepHjalIHIM PECypcrMa M PajioM y HENOCPEIHO]
npou3Bonmy. HaeneHo mokasyje Tabena Op. 3.

He[\naTepu- M_aTepu- YkynHa
Komnawwia | ey | wwosikay | spemmocry

wipas$ | mapas$ | mnpa.$
MICROSOFT 83 2 85
(OCA COLA 85 10 95
IBM 63 12 75
GENERAL ELECTRIC 44 23 67
MCDONALD’S 25 5 30
FORD 15 20 35

Tabena op. 3 - Yoeo mamepujanne u
Hemamepujanne umogune y YKyRHoj mpiHcuiHoj
épeonocmu 3a 2007. 200uny"’

2. Hnmenexkmyannu kanuma
u aszey mwe2060m ynpasoaryy

YowbHBO je Ja y CaBpEeMEHHM yCIIOBUMa, KOje
KapakTepuily Op3e mpoMeHe y TypOyJIeHTHOM
OKpY)XEIbY, YCIeX Ha TPXKHIITY MOTy mocTtuhu
JEIMHO OHU MOCJIOBHH CY0jeKTH KOjU MMajy CII0Cc00-
HOCT TPOM3BOJGE, YIpPaBjbakba W HEMPEKUIHOT
noBehama CONCTBEHOT MHTEJICKTYaTHOT KaIuTaia,
MyTeM KOjer cTBapajy noiary BpeaHocT. KibywHo
MUTake CBAKOT IIOCJIIOBHOT CyOjeKTa je yIpaBo
aJICKBaTHO YIpPaBJbathb¢ WHTEICKTYAIHUM KaIuTa-
JIoM pajau 00e30ehera pacta 1 pa3Boja, Kao U KOHKY-
PEHTCKE MPETHOCTH.

Wurepakimjom nzmel)y CTpyKTypHHUX cerMeHara
MHTEJICKTYaTHOT KalHTajla CTBapa ce BPEIHOCT 3a
MoCNoBHU cyOjexT. Beoma je BaKHO HENPEKHIHO
yCaBpllIaBaTu neppopMaHce CTPYKTypHUX CETMEHa-
Ta MHTEJIEKTYaJIHOT KaluTala, Kao U Ha9rHEe HHXO0-
Bor MmelhymenoBama. 3ajarak MeEHaIMEHTa je Ja
yBeJlle METOJIe Koje oJjpakaBajy TpaHCOpMaIujy u
WH/IMBUIyaJTHE CTIOCOOHOCTH 3aIl0CJIEHUX Y OpTaHu-
3aIijcKe BpPEmHOCTH W OO0pHYTO. Hempexkmmamm
YKIIamhakbeM MambKaBOCTH CTBapa C€ ITO3UTHBHA
cnupana yHampehema meppopmancu. Ha mpumep,
3al0CJICHH Iy TeM MHTEPaKIHje C APYTHM CTPyUrha-
LUMa CBOj€ 3Hame yHanpehyjy, n30erapajy 4nmeme
TPELIKH YKOJUKO PACIIONIaXy aJeKBaTHOM TEXHHY-
KOM HHPPACTPYKTYpoM. Y peain3aunjyu HOMEHYTOT,
KOpHCTE Ce MPOjeKTHN MEHAIMEHT, MyATH()YHKIIHO-
HAJIHU U BUPTYEIIHU TUMOBH, IPUMEIbY]y CE€ METOJIC
W TIPUHIUIH YIPaBJbamkba 3HAKBEM Kao MOCIOBHOM
(GyHKIHjOM.

3ajgaTak MeEHaMEHTa je da pal 3aloCIeHHX
YCKIIaJH ca MJbEBUMA MOCIOBHOT cybOjekTa. HyxHo
j€ mpeno3HaTu MHAMBHIYAIHE MOTEHIHjale U Mpo-
Hahn HayMHE Ja ce ONTHMAaJHO KOPHCTE 3a OCTBa-
peme ocTaB/beHnX HujbeBa. HyxHo je ycmepaBatu
3all0C/IeHe Ka ycaBpllaBamy. Y CKJIAay ca MOTpe-
0ama, MeHalIMEHT Tpeba Ja opeay ONTUMAIIHE MH-
TEPIUCIUIUIMHAPHE TUMOBE y3 MOTPeOHY MOAPIIIKY,
nHPpaCTpyKTypy W YCIOBE pama ThMa. PacroH
JIejCTBa je MINPOK, a 00yXBara yKIIamkhamhe HHXHOH-
TOpHUX (pakTOopa (HETPIEJHUBOCT, IPEApacye, Bpe-
hama uTH.) Y QyHKINjY IPOAYKTHBHH]ET pajia 4ia-
HOBa TMMa. MeHaMeHT yTBphyje 3amarke 3amoc-
JEHUX Ha HHUBOY THMa. JleloBame MeHayMEHTa
OZTHOCH C€ Ha KOJIEKTHBHO Pa3MHILbAE, KOH(IH-
KT€ YHyTap MOCIOBHOT Cy0jeKTa, MOTHBALUjy CBUX
Y)KUX OpraHW3alMOHHX JEJO0Ba, OATOBOPHOCT,
WHTEPIUCIMIUIMHAPHY KOoomepauujy uta. BaxHo je
KoH(QUKTEe TpaHchopMHCATH Yy  UHCTPYMEHT

11)  http://www.oceantomo.com/ICE.html (zarym noctynunoctu 10.03.2010)

12)  Fortune Magazine, Annual Report TOP 500 companies, 2007
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yHanpehema MOCIOBHUX TpoIeca M YCIIOCTaBUTH
CII000HY KOMYHHUKAIIH]y Ha CBUM HUBOMIMA ITOCJIOB-
HOT cy0jeKTa.

Cmarpa ce ma adupMmarja HHTEIEKTYaTHOT
KanurTajga TpEACTaB/ba MPOIEC y TMOCIOBHOM
cy0jekTy koju OM Morao Tpoyia3uTh Kpo3 cieache
thaze:

1) PazBujame cBecTH 0 3HAYAjy HHTEJIEKTyaJI-
HOT KamuTAaJja — PEe/ICTaBJba MOKPETamkhe HHUIINja-
THUBE Off CTPaHE MCHAIIMEHTAa MOCJIOBHOT CyOjekTa
(1j. npumena top—down npuctyna). [TomeHnyTo 3ax-
TEBa OpraHU3aIUjy eIyKAIMOHUX U MOTHBAIIMOHUX
npefaBamkba Ha TEMy HHTEJICKTYalHOT KamuTaia,
KaKo OV ce CBU 3aI10CJICHH YIIO3HAIM Ca UCTHM H KaKO
O0u mx oH MoTHBHcao. Ha Taj HaunH nobuma Om ce
MTOJIPIITKA OJT 3aITOCIIEHNX KOja je KJbydJHa 3a YCIeX 1
n30erao OW ce HHUXOB OTIIOP W CTPax Of MPOMEHa.
3arumM, HYKHO je HabaBuTH onroBapajyhy nmurepary-
Py IyTeM Koje 61 ce nobuiie noaaTHe HHPOpMaIHje o
3Ha4Yajy W CTPYKTypH HHTEJIEKTYaJHOT KaruTaja,
Kao U 0 HAaYMHUMA yIpaBJbamba CACTABHUM CEIMCH-
THMa MHTEJICKTYaTHOT KalluTala i (b HXOBOT HJICHTH-
(ukoBama y TOCIOBHOM cyOjekty. Makne, npsa
¢haza N3UCKyje IOCTEIICHO pa3BUjambe CBECTU Y MOC-
JIOBHOM CYOjeKTY ITyTeM eyKalluje, TuTeparype, pa-
nuoHuna (work-shop), nuckycuja. CBU 3aIiOCIICHU
he, ykosmko cxBaTe JTHYHY U KOJICKTHBHY KOPHCT OJT
MHTENICKTYaJTHOT KalWTajla, OWTH CIIPEeMHH Ja
MOYETHY UJIE]y O FheTOBOM IPUXBATARY U PEATTU3Y]Y.

2) UnenTudukoBame 1 KaTeropu3anuja Kom-
IUIeTHE HeMaTepHjajiHe MMOBUHE IIOCJIOBHOT Cy0-
jeKTa, mpeMa caCTaBHHM CerMeHTHMA WHTeJIeK-
TyaJIHOT KanuTaJja je ciueneha dasa koja U3HCKyje
CTBapame THMa BOAehHMX MeHayepa y IOCIOBHOM
cy0jekTy (M3 CBUX YXKHX OpraHU3al[MOHUX Cer-
MeHaTa) Koju O yrpaBJbaiu OBOM (pa3oM y capambi
ca cBuM 3amnociennMa. OnpehuBameM U BHU3yalu-
3allMjOM HauMHa YIpaBJbathba 0a3HUM UYMHHUOILINMA,
MEHAIIMEHT TpeOa Ja carieia CTpaTerujy, TeXHOJI0-
TH]y, KYITYpY, TPKUIITHO OKPY)KEHE ¥ 3aIOCIICHE.
KoMyn#uKkanuja 07103710 Ha rope, Kao YHUBEp3aHH
HAYMH YIPaBJharhba HHTEIICKTYATHUM KalUTaJIOM, HE
MOCTOjH, jep j€ CBaKW IMOCIIOBHHU CyOjeKaT jeiuHc-
TBeH y ToM monieay. OBa ¢asza H3UCKyje aHATU3Y
nocrojeher crama WHTENEKTyaJHOT KallUTaia,
neduHICambe )KeJbEHOT CTamba, CTBApame HOBE CTpa-
Teruje Oa3upaHe Ha MHTEJICKTYAJHOM KalHTaly,
yIpaBjbaby 3HambEM, TpaHC(HOpMALUjH HHTEICK-
TYaJIHOT 3Haa Y MOCIIOBHU CYOjeKT.

Haxne, dpyea ¢hasa mpencraBba CTBapame
C/IMKe O WHTEJEKTYaJJHOM KANHUTAJly U HCrOBO
nojMoBHO ozapeheme. HeonxomHo je:

e  H3BPIIUTH KaTETOPHU3AIHN]y HEMATEPHUjATHUX
YUHUJIAIa MOCIOBHOT cybjekTa (JbYyACKH,
CTPYKTYPHH U PEJaliOHN KaruTai);

e  W3BPIINTH aHAJM3Y CA/IAIIBET CTamha HHTEIIEK-
TYaJTHOT KaIMTajla Y TOCIIOBHOM CY0OjeKTy (T10-
TEHIMjaJ, CHara, orpaHnvaBajyhu duHMONM,
crnaboctn);

e  U3BpUIHTH JcHUHUCAKE Y3POUHUKA 300T Uera
je mocrojehe cTame TaKBO KaKBO je;

. YTBPAUTH HUJBCBC U KCJbCHO CTAIbLC,

e  YTBPIOWTHU KJbyUHE HeMarepujanHe (akTope 3a
pa3He TpaHe KOjU Cy JpykKuuju (3a
YTOCTUTEJHCKY T'paHy, KJby4YaH je JbYACKHU
KaluTajl ¥ PElIaluOHN KaluTan);

e  YTBPIUTH NPHOPUTETE (IPBEHCTBEHO MOEHTY
CTAaBUTH Ha 0a3He CTBapaole BPEIHOCTH y
ITOCJIOBHOM CYOjEKTY);

e  YTBPIUTH KPUTHIHE YUHHUOIE (M3IBOJUTH OHE
KOj€ MPBEHCTBEHO TpeOa yHANPEIAUTH);

e  YKJbyuWBame y nocrojehy crparerujy (crpare-
T'Hjy TIPOIIMPUTH KBAJIUTETHO, TAKO IITO OM ce
omoryhuiio cBeoOyXxBaTHHUje yIpaBbame pe-
cypcuma);

e  cacTaBUTHU NpuUKa3 (1a 0u ce omoryhumo nakure
yIpaBJbakbe HEONMUIJbUBUM YHUHHOIIMMA,
Ba)XKHO j€ CacTaBUTH aJCKBAaTHY CIHKY, Ha
npumep, y oOnuKy meme, rpaduka, HaupTa).

Tpeha ¢paza ce orniena y yrephuBamy HauHHa
ynpas/bama 6a3HuM YuHHOIMMA. YnmbeHu1a je 1a
HE TIOCTOjU OMNIITHA HAaYWH YIpPaBJhbarmha WHTEICKTY-
amanM KanutanoMm. C 003upoM Ha TO Ja je CBaKH
MOCJIOBHU Cy0jeKaT jeIWHCTBEH M CrenuduvaH,
HYXHO je J1Ja CBaKH W3BPINU pa3pany yIpaBibarba
WHTEICKTYaIHUM KaluTajoM Ha CBOj HauuH,
kopuctehn nocrojehe mozene kao ocHOBY. butHu
MOMEHTH Cy TPXKHIIHO OKpY)KEHe, TEXHOJIOTHja,
JbyACKH (akTop, KynTypa, crparervja. KomyHnuka-
1IMja y MOCJIOBHOM CYOjeKTy Tpeba J1a uje 0/103/10 Ha
rope.

YrBphuBame HaUMHA Mepemha UHTEJIeKTyaJl-
HOI KamuTaja NperncraBjba uemepmy @azy. Yc-
MEIIHO yIpaBJbakbe HEOMUIUBUBOM HMOBHHOM H3HUC-
Kyje aJJleKBaTHO MEPEH:-E, jep je YMIbEHHIIA Ja CBE OHO
LITO CE HE MOXKE MEPHUTH, C TUM CE HE MOYKE HU aJIeK-
BaTHO ynpasibatu. CTora je HeONXOAHO MPUMEHUTH
MepHe elleMeHTe 3a npaheme nephopMaHCcH HEOUTI-
JbUBUX YMHWIIANA. Y OKBUPY OBOT CETMEHTA, HajBaX-
HUjU je KOHTHHyUTeT. KOHTHHYHpaHO MNpeucIu-
THBame, yTBphuBame ¢1ab0CTH U HHUXOBO YHAIIpe-
heme Bome ka ycmexy 0e3 o03mpa Ha TOJA3WIITE
(mobpo nmm mote).

Ilema ¢aza nonpazymeBa yTBphuBame HOBOT
cucTeMa H3BemITaBama. MeHalIMEHT MOXe Ja
odekyje onpeheHa pazymeBama 3alOCICHUX U I0-
TeHI_[I/IjaJIHI/IX HWHBECTUTOPA, YKOJIMKO UX aJ€KBATHO
obamerTaBa 0 OHOME ITITa C€ PaJu U IITa je ypaheHno
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JI0 cajla y MOCJIOBHOM CyOjekTty. 3amocieHe Tpeda
JIa oOaBemTaBa MEHAIMEHT Kako OW YCKIAIHIU
CBOje akIMje CXOJHO IOTPEeOHO] CHUTYyalluju.
JlonaTHU eKCTepHHW H3BEITaj O MHTEICKTYaTHOM
KanuTandy (HIp. moceOaH W3BEIITa] Y3 3aBPIIHH
padyH) TyTeM KoOjer MEHaIMeHT TMpyxka
CBEOOYXBaTHHjU yBHUJ Yy Hamope Koju Tpeba ma
omoryhe ycremnuje nocioBame y oyayhHocTH 3a
Iy’KH BPEMEHCKH TIEPHOI.

lllecma ¢haza jecTe MOTHBALIMja 3aMOCJIEHHUX.
YumeHuIla je 1a Cy MHOTH 32110 CJICHH CKeITHYHH Ka
HOBOM U HEIIO3HATOM, jep ce Iuiame aa he nx ucro
yTpO3UTH. YIIPaBo 3aT0, 33J]aTaKk MEHAIMEHTA je /1a
Ha IITO TPHUCTYMAaYHWjH HAYUH TMPUKaXKE eeKTe
yBohera HOBOT CHCTEMa HM3BEIITABAha M KOPHCTH
O]l ’beTa C [10jeJMHAYHOT U C KOJIEKTUBHOT aCIEKTa.
Ha Taj nauus he ce 3amocienu nakie u 6e3001HMj€e
UICHTH(UKOBATHU C TIOCTaBJLECHUM MporpaMoM. Be -
oMa OMTHY YJIOTY MMajy MOTHBAaLMOHHU IPOTPAMU U
OTBOPEHO W JUPEKTHO CydesbaBame ca CBEHTYall-
HUM cTpaxoBuma. CTora, MOCIOBHU Cy0jekar Mopa
YCBOJUTH ojroBapajylly cTpaTerujy, MOJUTHKY,
BU3H]Y, MHUCH]Y M KpaTKOpOYHE IIMJbEBE H
YKJbYYIHUTH UX Y TIOCTIOBHHU Cy0jeKar.

WnTepauM (a, BDEMEHOM U €KCTEPHHUM ) M3BEIl-
TaBambeM ITOTPEOHO je YCIIOCTaBbaTH MEPHH CUCTEM
U MO0 MOTpeOM MOIAM(PHUKOBATH CTPATETHjy yIpaB-
Jbama U yHanpelhema WHTEICKTyalHOT KaluTaja.
[Moctynak ynpaBsbarba HHTEIEKTY aTHUM KalnuTaloM
MOCJIOBHOT cy0jeKTa, MOXe c€ WIACHTHU()HKOBATH Y
Tabemnu 6p. 4.

[TocraBpame Bu3Mje, MUCH]jE U LIMJbEBa Oa3zupa-
HUX Ha WHTEJEKTYyaJHOM KalluTaly MpPeACTaBibajy
OCHOBY 3a a(UpMaIijy KOHIICTITa UHTEJICKTYaTHOT
kanutana. CTparervja mociIoOBHOT Cy0jeKTa Koja ce

CTBapama KOHKYPEHTCKUX MPEAHOCTH, YCMEPEHa je
MPBEHCTBEHO HA CBE CErMEHTE MHTEIEKTYaIHOT Ka-
MUTaNa MOCIOBHOT Cy0jeKTa, Kao MOTEHIHjary 3a
CTBapame HOBE BPETHOCTH HCTOT MOCIOBHOT CyO-
jeKTa u cTBapame e(pUKacHE 1 ”THOBATHBHE ITOCIOBHE
MpaKce, MHTEJIEKTYallHO jaKUX 3all0CIeHUX, BU3HO-
HApCKOT MEHAIIMEHTA U TPOaKTHBHE OPTaHU3aIlHOHE

CTPYKTYPpE.

Ha wHTenekryamHoM KamuTaimy —OasumpaHa
CTpateruja je yckialeHa ca yTHIIajeM CIIOJbHer OK-
pyXemwa, npunarohjeHa MHCHjU U IMJbEBUMA
MOCJIOBHOT Cy0jekTa, yckialjeHa ca yHyTpammbiM
cHarama, IIOJIJMTUKaMa, IHJBEBUMAa H JIMYHHUM
crocoOHOCTUMA  3alOCIIEHMX ©  MEHalMEeHTa.
CnopemMHa 3a TpUXBarame IIOCIOBHOT PH3HKA,
€JTaCTUYHA 32 TPXKUIITHE KOMYHHUKAIIH]€e, TPKUIITHO je
yCMepeHa y CKIaay ca OCTajJuM IOCIOBHHM
cTparerujama, ycMepeHa Ka cTBapamy Jojare
BpeMTHOCTH M yHampehemy 3Hama. OnakmiaBa
NIPUKYTIJbAE U YIIPABIbAKE KOJIEKTUBHUM 3HABEM Y
ITOCTIOBHOM CYOjEKTy HCTHYE Ba)KHOCT MeEpema M
yTpaBJbamba UHTEJICKTYaTHIM KaIuTaIoM,
noactuie nosehame BPEIHOCTH ayTOPCKUX IpaBa,
nareHara, OpeHzoBa M OCTagux  0OJMKa
WHTEJIEKTYJIHOT KaruTaa.

Crpareruja 0a3upaHa Ha HHTEJICKTYATHOM KaIlk
TaJly TEXH OCTBAPEIY KOHKYPEHTCKE NPETHOCTH, a
KapakTepHIy je jeAMHCTBEHOCT, OAPKHUBOCT, BUCOK
CTEIeH MPOMEHJBUBOCTH. Y LIUJbY OCTaBIbamba CTPa
TEeTWje 3aCHOBaHE Ha MHTEJIEKTYAIHOM KallUTalIy Ho-
TpeOHO je MAEeHTH(UKOBATH KOMIUIETHY HEMaTepi
jaJHy UMOBHUHY Y CKJIQJy ca CAaCTaBHUM CETMEHTHMA
MHTENCKTYyaIHOT KalWTajla, Kao M HHAWKATOpe

0a3mpa Ha MHTEJEKTYaJHOM KalWTaly ca IJbeM ycIexa.
NOTEHLWIAN
(TBAPAIbA
TEME/bU KIbYYHU NPOLLECK PE3YNITATU
DNOJMATE
BPELHOCTK
. Pa3Bujatbe CBECTI 0 3HaYajy UHTENEKTYaaHor MATEPWJANTHU:
Busuja Jbyackn kanutan ) Iy y . )
Kanuraina OuHaHwjckK n3BeLwLTajn
VigeHTUOUKOBaKbE 1 KaTeropu3aLuja KomnieTHe | KONMUMHA NPOM3BENIEHNX yuMHaKa
Muaia CTpYKTYpHU HemaTepujanHe UIMOBIHe NOCTIOBHOT CybjekTa bpoj HoMX NoTpoLLIaya
) Kanutan Mpema CacTaBHUM CETMEHTIAMA UHTENEKTYanHor
KanuTana HEMATEPUJANTHM:
Vimuy nocnoBHor cybjekTa
PenaumoHm .
Kgnmran yNpaB/batba KIbYYHUM YNHUOLMMA JojanHoct noTpoLaya
BepHocT 3anocnenux

Tabena op. 4 - Ynpaswvarwe unmenexmyaninum KAnUmMaiom nocjiloeHoz cyojekma
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Crnenehu mpuka3 npyxa uneHTHUKAIHU]y He-
KUX CACTaBHUX CETMEHaTa M WHIMKATOpa MHTEJEK-
TYaJIHOT KalHTaa:

HHTEJIEKTYA/THHU KAITHTAJI

a) JbYJICKHU KAIIUTAJI
e 0Opoj 3amociacHnx
e (uryKTyallyja 3amoCcIeHnx
e TPOCEYHO TPajabe 3aMoCeHha
* HHBO eAyKaluje
* TPOIIKOBH €yKaIlyje
e Jy)KWHA Tpajarka eIyKalnje
e TPOLIEHAT TPOIIKOBA PaJHE CHAre y OHO-
Cy Ha yKYITHE TPOIIKOBE
¢ npoUTAOMITHOCT MO 3aII0CTICHOM
* CTBapame JI0aTe BPEIHOCTH IO 3a1oce-
HOM.
b) CTPYKTYPHU KAIIUTAJI
e TPOINKOBH WHBECTHIMja Yy WHPOpMA-
LUOHY TEXHOJIOTH]Y IO 3aII0CICHOM
e 0Opoj 6a3a momaraka
e 0Opoj mareHara
e 3apaja 1o JUICHLH.
c) MNOTPOILIAYKH / PEJJAIUOHU
KATIMTAJI
e Opoj HOBUX IOTpOIIIa4a y TeKyhoj roguHu
¢ npoUTAOMIHOCT IO OTPOLIATY
¢ Opoj MOCIOBHUX MapTHEpa
e CTame UMUIIA ITOCIOBHOT Cy0jeKTa
¢ (pPEKBEHTHOCT NOHOBHUX HAPYIIOH
e 0Opoj mocera web-cajry.

MeHaniepu MOTy J1a UACHTU(DUKY]Y HHTEICKTY-
AJIHU KAIATAI Kpo3 ' M0G0IbIIARE CIOCOOHOCTH IO~
CJIOBHOT cy0jeKTa J1a JOCEeTHE CBOje [INJbEBE, YCIeI-
HO IUTaHUPajy U pUHAHCHPA]y UCTPAKUBALE U Pa3-
BOj, IOHOIICH-E OJUTyKa 32 PEHHKEHCPHHT IIPOTrpaM,
(dokycupame Ha eIyKalujy U TPESHHHI Iporpame,
yCIIENIHO crpoBoheme OCHUYMAapKUHTra, MPOUIUPY-
jyhu 3Hame u uneHTnduKyjyhn KibyuHe pecypce.

Komuko je mocnoBHm cyOjekT OasmpaH Ha
MHTEJICKTYaJTHOM KalHUTaly, MOXEMO Ja YO4nMO
IyTeM OAroBopa Ha cieneha murama:

e JIa U Y TIOCJIIOBHOM CYOjeKTy MOCTOjuU 0coba
OJITOBOpHA 3a yHpaBjbake W YHampeheme
HHTEJCKTYaTHOT KalnuTaa,

e la JW TOCTOj€ MEpeHma KOojuMa CE MOXKE
U3MEPUTH KBAIUTET WHOBAIIMOHUX ITpoIeca y
MTOCJIOBHOM CYOjEKTY;

e 12 U C€ OpraHM3yjy CEeMHHAapH U NpelaBamba
Kako Oum ce 3amociieHH HHGOpMHUCATH O
HajHOBHjUM TPEHIOBUMA Yy MOCIOBAKBY U
HajHOBHjUM JOCTUTHYhHMa;

. Jla JIK CT€ y CTambY JIa CXBATUTE KeJbe U oTpede
moTpoIiaya, Jga UX 3aJ0BOJbUTE U Jla UX
MPEABUINTE;

e  JIa IIM MPHUKYIJbaTe HH(POPMAIIHje ca TPKHIITA
0 BalMM TOCTOjehnM W TOTEHIIHjaTHUM
MOTPOIIAYMMAa U KOHKYPEHTHMA O COIIH]jalTHOM
U EKOHOMCKOM CTamy H MPOMEHaMa,

e 12 IW y BAIllEM IIOCIIOBHOM CY0jeKTy MOCTOjU
3all0CJIEHH OJATOBOpaH 3a CTBapame U
yIIpaBJbabe MOCIOBHUM Mpexama (TlapTHEepH,
JTUCTPUOYTEPHU UTIL.);

e  JIaJIM MMHIJ BallIeT IOCJIOBHOT Cy0jeKTa yKasyje
Ha TO Jia CT€ MOCJOBHH Ccy0jekar ca cro-
coOHomhy fa Kpeupa W HyAW HOBE HJIgje Ha
TPXKHULITY Kako O 3aJI0BOJHHO CBOjE MOT-
poliaue ¥ MOHYAMO MM HajOoJbe W HajKBAJIH-
TETHH]€ yUNHKE;

e  Jla JIW PACIONIaXKeTe KBAITUTETHOM HHTEPHOM
UHPOPMAITHOHO—KOMYHHKAITHOHOM CTPYKTY-
poM koja oMmoryhaBa BamuM 3amociIeHnMa
HEOMETaHy KOMYHUKANUjy U pa3MeHy
uHpopMalja 1 Haeja.

YkonuKo je 700MjeH OTBpAaH OATOBOp Ha Behu
JIe0 OBUX IHTama, MOCIOBHHU Cy0OjeKaT je CBEeCTaH
BPEIHOCTH MHTEJIEKTYATHOT KaruTana. YKOJIHKO je
00pHyTO M BehM €0 HEeraTMBHUX OArOBOpa, Tpeda
YUYMHHUTH OATOBapajyhe norese myrem Kojux he ce o6-
€30I TH KOHIETIT HHTEJICKTYaJIHOT KaluTaia, jep o1
EbETa 3aBHCH JIaJbU YCIIEX TIOCIOBHOT Cy0jeKTa.

CaBpeMeHa KpeTama y 001acTi o0aiHe mpu-
Bpelie OTBphyjy TBpAME HEKMX €KOHOMHCTA 1A je
3HAE, Tj. MHTEJICKTYaTHH KaIlUTajl OCHOBHU YHHU-
Jalm Ha KOM C€ 3acHUBAa MPHBPEIHH pPa3Boj Y
Ooynyhaoctn. Pa3Boj 3Hama 1 lETOBO CTalamke Y HH-
TENICKTyallHA KalHuTall y CaJallibuM YCIOBHMa je
YCIIOB MPUBPEIHOT, TEXHOJIOIIKOT ¥ APYTOT HAIIPET-
ka. [T1aBHa o/uIMKa HOBE EKOHOMH]E, T3B. EKOHOMH]E
3Hama je nosehame yznena 3Hamba Yy HOBOCTBOPEHO]
BpenHocTH. Jlakie, y eKOHOMHUjH 3Hamba KOHKYpPEH-
THUjU hie OUTH MOCIOBHU CY0jeKTH KOjH KOPUCTE HH-
TEJNEKTyaJ HH KalluTall y CBAKOAHEBHOM IOCIIOBAbY

13)  Edvinsson, L., Malone, M. S. Intellectual Capital Realising Your Companies True Value by Finding Hidden Brainpower , Harper Collins, New

York, 1997, p. 19.
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y OJIHOCY Ha OHE KOju ra He kopucte. [lomeHyTo je
uiycrpoBaHo y Tabenu Op. 5.

NOCTOBHU CYBJEKTU Ko | G0 1BE CIEELCH
KOPUCTE UHTENEKTYANHU UHTENEKTYANTHM
KAMUTAN KATUTAN
Vimahie maTepujanto u
HematepujanHo 6oraTcTeo Heusgectia cypbuta
YcnewwHuje fie ce cyounTi ca HoBUM [Jlenosahe nokanto n
113330BMMa M KOHKYPEeHLMjoM perMoHanHo

MaKcvmanHo fie KopucTUTIA HoBE pecypce

Wckopuctuhie onTumanto concreexe
noTeHuujane

Moehahe cnocobHoCT cTBapara
BpeAHOCTU

Mmuy nocnosHor cybjeka hie ce
nobosbLuatn

3aapxahe u npugobuti Hose
noTpolLaye

OctBapuhe ycnewwHujy KoMyHUKaLujy
YHyTap 1 BaH NOCTOBHOT CybjekTa
Pazguhe kopnopaumjcky KynTypy Koja
MOACTUYE 3aN0CIEHe Ha NPOLLUpetbe
(BOTa 3HaMba

MoBehahe TPXKMLLHY BpeAHOCT

lImahe cTuxujcki pa3Boj

Taéena op. 5 - Ilocnoenu cybjekmu Koju (ne)
Kopucme uHmMeNeKmyainuy Kanumai

KonkypeHTcka npeqHoCT 0a3upaHa Ha HHTEJek
TyaJTHOM Karurtary oMoryhasa cTBapame Behe nonare
BPEIHOCTH YUYMWHAKa, TIOIITO je MHTEJICKTyaIH! Kallkk
Taj 0a3HW YMHUIIALL YIIPAaBO MPOM3BOeHha KOHKYPe-
HTCKUX TIPEIHOCTH. YIPaBJbake HHTEIEKTYaTHUM
KallMTaJIOM W KOHTHHYHPAHO Yllarame y mera, T3B.
HOBH Ha4MH CTBaparma BPETHOCTH, yKa3yje Ha TO J1a je
3a IMOCJIOBHH Cy0jeKaT y CAaBpeMEHUM yCIIOBUMA Mabe
Ba)KHO KOJIMKA MY j& BpeAHOCT (hU3NYKEe UMOBHUHE, a
MHOTO je BaKHH]j€ KOJIMKA je CTOCOOHOCT hEeTOBHX 32
TIOCJICHHX J1a CTBAapajy BPEAHOCT. YIIPaBo 3aTo je 3a1a
TaK MEHAIMEHTA y caJlalllibUM yCIOBUMA J1a YIOTpe-
0e 3HamE KOJUM PacIoaxy, TPaHC(OPMHUIITY Ta y HH
TENeKTyaTHH KaluTal ¥ Ha Taj HAYWH CTBOpPE CHHEP-
TeTCKy Be3y u3Mel)y MHOBaTHBHOCTH, KPEaTHBHOCTH,
CMOCOOHOCTH 3amocieHnx U MoryhHoctn nHpopMa
IIMOHUX TEXHOJIOTHja U IPYyTHX pecypca.

V cagammsuM ycI0BUMa CKOPO BUIIIE HE HOCTOjU
HUjeaH YYUHAK KOjH! C€ Ha TPIKUIITY T0jaBJbyje UC-
KJbYYMBO 3aXBasbyjyhinl CHOCOOHOCTH MPOU3BOIILE.
VY CcTpyKTypH IIcHE YYHHKa CBE je Mabhe 1 Marbe 3ac-
TYIUbCHA HENocpeqHa (U3MYKa INPOU3BOAMA. Y
LIEHU KOLITama JIPAacTUYHO pacTe HeMarepHjajHa
BpeaHocT' ! y BHJIy ClIOCOGHOCTH 3aMOC/IEHUX 1a TI0-
00JbII1ajy YIHHAK, /1 Ta YUYHHE 3aHUMJBHBUM 32 KyTI-

e, J1a Ta MPEe3eHTY]y Ha jeIMHCTBEHW HAYHH, Ja
OCMHCIIEC HOBH, UTA.

3. Memooe 3a meperne
UHMENeKMYanH02 Kanumana

CacTaBHHM CETMEHTH CBaKOT ITOCJIOBamba Cy Mepe-
b€, JOKYMEHTOBAKE U €BUICHTUPAhE. YKOJIUKO CMO
CBECHH TIeppOpMaHCH pecypca y MPONIIOCTH U Ca
JaNIFOCTH, MOTY C€ Pa3BUTHU CTPATETHja U YCMEPUTH
cHare ka Oyayhnocrtu. [lo3Haro je na cBuM TO Cce
MOK€ MEPHTH - TUME CE MOJKE YCIIEIITHO U YIIPaBJHATH.
HyxHo je 3amocrmeHe ocmocoOWTH 3a CaMOCTAITHO
npaheme peanu3anyje MOCTaB/BEHUX LIIBEBA, Y3
YTBphUBamE CONCTBEHHUX JIOTPHHOCA. MarepujaiHa
(BuIsbMBa) MMOBHHA TOCJIOBHOT Cy0OjeKkTa U (puHaH
CHjCKU KalMTal YCIEITHO Ce MEpe 1 OMIIaHCUPA]y, jep
je TpaIMIIMOHAHN CHCTEM MEPEHha, PETPOCTICKTUBHO
ToCMaTpaHo, paspaleH 10 caBpIIeHCTBa.

MehyTnm, y caBpeMEHHM YCJIOBHMA IIOCIIOBa-
Ba, OCUM (MHAHCHjCKHUX MapaMeTapa, BaKHE Cy H
HepuHaHCHjcke MHOopManmje, Tj. HHPOpPMaIHje o
nepdopMaHcaMa HHTENEKTyaTHoT Kanurana. [Tome-
HYJIM CMO JIa jé CEeTMEHT 3Hama Y HOBOCTBOPEHO]
BpPETHOCTH cBe Behu, MehyTuM, merosa yiaora mpu
CTBapamy BPEIHOCTH HHjE aeKBaTHO €BUICHTHpA-
Ha, HUTH BPEJHOBaHA Y (DMHAHCHjCKUM H3BEILTAjH-
Ma TOCJIOBHUX CyOjekara.

3abpumapajyhe je To IITOo je NpUCYTaH BEJHKH ja3
n3Mel)y KEbUTOBOJICTBEHE M TPIKHIITHE BPEIHOCTH T10-
CIIOBHOT Cy0j€KTa, a IITO CE HAPOYNTO HETaTUBHO Ma
HU(ECTyje Ha MOCIOBHE Cy0jeKTe KOjU Cy HHTEH3UB-
HU 3HakeM W WHpopManujama (nu3ajH, codrsep,
WTH.), IpH YeMy cy omHocH 1:10 y KOPHUCT TpKUIITHE
BPEIHOCTH NocTanu yoonuajeHu. C 0031upoM Ha HaBe-
JICHO, MOT'Y C€ ITOCTABHUTH [TUTakha KAaKO MEPHUTH HHTES-
JIEKyTAHU KaluTal U HETOB JONPHUHOC U KOjy HH-
(opMaLMoOHy BPEJHOCT UMAjy TPaIULlHUOHATHU (HF
HAHCHjCKU M3BEIITAjH 32 MocTojehe U MoTeHIUjaHe
WHBECTUTOPE, MEHAIMEHT, 3aIl0CIICHE U aKI[OHapE.

AKO HHje BUIIIE KJbYYHO MATamk-e "'1a T1'" MEepUTH
MHTEJICKTYaJIHH KallUTal, OH/Ia je HEOITXOAHO MOTpa-
KHTH OJITOBOP Ha cieaehe murame, a To je "Kako' ra
MEpHTH, OTHOCHO Kako ofipehuBaTé HEroBy Bpen-
HOCT. Benmko nHTEpecoBame HayYHe U CTPyYHE jaB-
HOCTH 32 ofpeljuBame BPEIHOCTH HHTEICKTYaTHOT
KaIMTaia JIOIPHUHENO je MHOTOOPOJHIM HCTPakKhBa-
BHMa y OBOj 00JIaCTH, 11a Cy ce y TOCIIeABUX IeTHa-
€CT TOJIMHA M0jaBujie OpOjHE METO/IEe, PA3INIKUTE 10
[IIJbEBUMA, KapaKTepUCTHKaMa 1 oHyhenum perie-
BUMa. Ynpkoc cee Behem 0pojy myOnukariyja, Moxe
Ce 3aKJbYYHTH Jia TIOCJIOBHU Cy0jeKTH CaMOCTaHO
Kpenpajy HOBa KOHIENTyallHa M TEXHUYKA yHAaIl-
pehema Be3aHa 3a MHTENEKTyaHU KaluTal U 300T
TOTa II0Ka3yjy jaKy 3aMHTEPECOBAHOCT 3a IIPAKTUYHY
IpUMEHY.

14)  Hajbospy miycTpalujy MOXe ja HaM Jia CTpaTeruja cBeTcKe ycnenrHe kopropanuje Nike, koja je HCKJbYYHMBO MapKETHUHILKO MPO/iajHa, a He
npou3BozHa. Y jenqHoM napy Tenuc naruka Nike, 1ieHa Tpou3BOAKE H3HOCH caMo 25% of lbUXoBe yKyIHe LeHe (Marepujan 15%, TpomkoBn
TpaHcnopra 1 ambanaxe 10%), 75% je HemaTepujaiHu A€o (JU3ajH, peKiIaMa, MapKETHHT).
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MeTomu ce reHepaHO Pa3iHuKyjy MO HOBYAHOM
BpEIHOBaY WM [0 CUCTEMY HHIMKATOPa, ITOKYIIIa-
Bajyhiu Ja MOKpHjy acleKTe Koje je TeIKo AehuHuCa-
TH IyTEM HOBUAHMX U3Pa3a, Kao MITO j& MPAKTUUIHO
UCKYCTBO 3allOCJICHUX U OHO C€ BPE/IHYje HepUHAH-
CHJCKUM, Tj. KBaJIMTAaTUBHUM BennumHama. "Besa
u3mel)y mnpuctyma 3acHOBaHMX Ha (UHAHCH]-
CKMM/KBAaHTUTAaTUBHUM acleKTHMA, C jeJJHE 1 HeDH-
HAHCH]jCKUM/KBAIIUTATUBHUM C JIPyTe CTPAHE, MOXKE
OWTH y BEIIMKO] Y3POUHOCTHU Ca MEPCIeKTHBaMa pa-
YYHOBOJICTBA TOCJIOBHOT Cy0jeKTa y TODIEAy €K-
CTEPHOT M3BEIITABAbA WM MHTEPHOT KOHTDOIHH-
ra.""® 3ato ce (PMHAHCH]CKH OPHjEHTHCAHU MPHCTY-
ity yrnaBHOM KOPHCTE Y BPETHOBabhY CAaMHX IO CJIOB-
HUX cyOjekaTa, a HOMOHETapHHU KPUTEPH]YMHU Cce 00-
WUYHO KOPUCTE MPU HUHTEPHOM KOHTPOJHUHTY (Ha MPU-
Mep, PH Pa3B0Ojy HHTEIIEKTYATHOT KalluTana).

IToTpeba ma ce m3BpIH reHepaiHo mopeheme 3a-
JMXa WHTEJEKTyaIHOT KanuTana uaMely ¢pupmu Bo-
JIWIIa je pa3Bojy TpHUjy Meroja koje cy: (1) u3Benexe
13 TIpOoBepeHNX (UHAHCH]CKUX HM3BEIITaja IT0CIIOB-
HOT cy0jekTa  (2) He3aBUCHE Of ,Z[eq)I/IHI/II_II/Ije UHTE-
JIEKTyaJHOT KaluTana KOjy j€ YCBOjUO TIOCIOBHH
cybjexar:'®
e  OJIHOC TPXKHWINHE W KEHTOBOJCTBEHE BpE/I-
HOCTH,

e  TobunoB Q — OgHOC TPXKUILTHE BPEAHOCTH H
TPOIIKOBA PEHPOIYKITH]E,

e  YKaJKylHCaHa HeMaTepHjaHa BPEAHOCT.

3.1. Oonoc mporcuuine u Krou20800cmeene 8peo-
HOoCcmu

OcHoBHa Hzieja OBe METO/IE 3aCHHBA CE€ Ha U3pa-
YyHaBamby pasiauvke usMel)y TpKUIlIHE KanmuTain3a-
{je MOCJIIOBHOT Cy0jeKTa U HerOBe KEIbUTOBOJACTBE-
He BpenHocTH. Ynmennia je na he BpemqHocT wHTE-
JICKTYaJTHOT KarmuTaia OUTH Pernpe3eHTOBaHA My TeM
pasnuke uzMel)y KlbHTOBOJCTBEHE M TPIKUIIIHE BPEI-
HOCTH. AKO j& TP>KHUIITHA BPEIHOCT ITOCIOBHOT Cy0-
jekra 11 MunnoHa momnapa, a leroBa KlbHrOBO/ICTBE-
Ha BpEIHOCT 8 MUJIMOHA JI0JIapa, OCTaTak o1 3 MUJIH-
OHa TMPEJCTaB/ba BPESIHOCT MHTEICKTYaTHOT Kallu-
Taja. [TTaBHA MPETHOCT OBE METO/IE j€ HheHa jJeTHOC-
TaBHOCT, Tj. PEJAaTUBHO jeJHOCTAaBHA MOTYHHOCT
NPOIICHUBakha BPSAHOCTH HHTEIICKTYaTHOT KalnuTa-
JIa TIOCTIOBHOT Cy0jeKTa, MOCEOHO TOCMAaTpaHa U3 eK-
CTEpPHOT OKpYKeHha.

OBa Qopma u3padyHaBama j€ JJaKo MPUMEHJbH-
Ba, MpeTHocTaBbajyhu Ja je cBe IUTO OCTaHe He-
OMUIUUBMBO HAKOH OJAy3UMama KIUTOBOACTBEHE
BpenHocTH. [IpobiieM oBe MeTofe je ouunrsieiaH, jep
Kao LITO j€ TO CIIy4aj U ca OCTaJIUM MOoKa3arebuma 3a

Mepeme, IITO je JIAaKIIM MOCTYIaK H3padyHaBamba,
Texe je 00yXBaTUTHU KOMIUIEKCHOCT. TpiKuITe Xap-
THja OJ] BPEAHOCTH j€ IO JI¢jCTBOM MHOTHX MaKpOe-
KOHOMCKHX (hakTopa, a HE CME CE 3aHEMAapUTH HU
YTHIIA] W3a3BaH Pa3HUM CIeKylanujama. Y CyIITH-
HU, JI0 OBE HyMEPUYKE BPETHOCTH MHTEICKTYaTHOT
Kamurasa Moe ce 1ohiu y cirydajy a MoCIOBHH Cy0-
jeKkaT 3aucTa MOXKE OJPEAMTH pPeajHy TPKUIIHY
BpenHOCT Oe3 moTtemkoha. TpeHyTHH padyHOBOI-
CTBEHHU MoJIeJ1 He oMoryhaBa /1a ce oCIoBHH Cy0je-
KaT BpeJHyje y LEIMHU. YMECTO TOTa, CBHICHTHPA
CBaKO CPEJICTBO IT0jeINHAYHO, Y U3HOCY KOJH OATOBA-
pa HallMOHAIIHOM WM MehyHAapOIHOM padyHOBO-
JICTBEHOM CTaHap/ly MpemMa KOjuMa Ce MpHUIpemajy
(hMHAHCH]CKW M3BEIITaju (HA MPUMEP, UCTOPH)CKH
TPOIIIAK, U3MEHCHH UCTOPHjCKHU TPOIIIAK, PETIPOAYK-
LIMOHA BPEIHOCT UTIL.).

TpxwuinTe BpeaHyje MOCIOBHH Cy0jeKaT y 1en-
HU y CKJIaJly ca going concern MPUHLIMIIOM U CTpa-
TEIIKUM IMJbeM. MOXke ce JOKa3aTH Ja pasiifKa
n3mel)y oBux ABejy (hopMHU BpeIHOBamHa MOXKE OUTH
JneuHUCaHa Kao BPEIHOCT MHTEJICKTYalHOT Kallu-
tana. OBa BpenHocT he Tama Outn n3moKeHa Bapyja-
MjaMa KEBbUTOBOJICTBEHE BPEJHOCTH MOjeANHAYHUX
CpeAcTaBa, HBHUXOBO] CaJallkb0j TPKUIIHO] LICHU U
Pa3IMIUTUM HEAOCTAMMa KOjy MOTY OUTH TIPUCYT-
HH y TP)KHIIHOM BpeaHoBamy. Mehytum, mopa ce
MPHU3HATH J1a, aKO ce JeUHNIIIEe Ha OBAj HAYHH, Taaa
Ce CIIOMUILE MENNHA, YKIBYUyjyhu pa3nuky usmehy
MOjeIMHAYHUX CPEICTaBa U TPKUITHOT BPETHOBAMbA
nocnoBHOT cy0jekTa. [locTynky n3padyHaBama WH-
TEJEKTYATHOT KaluTala KOju MPUMEHYje Pa3IuKy
n3Mmely Tp)KHIIHE W KHBHTOBOICTBEHE BPEIHOCTU
Kao CJIadOCT c€ MPUMKCYje HEeTavyHOCT, 300r Tora
IITO CE HAa KIbHTOBOACTBEHY BPEIHOCT MOXE YTHIA-
TH aKo MOCJIOBHU CYOjeKTH u3abepy WIH Cy YCIOB-
JbEHU Ja IPUXBATE MOPECKE OJIAKIINIIE Y PadyHOBO-
JICTBEHE CBpXE.

3.2. Tobunos Q — oonoc mpoicuuiie 8peoHocmu u
MPOWK08a penpodyKyuje

OBa MeTo/a je MPBOOMTHO 3aMHIIIbEHA 32 TPE/I-
Bulame oHalllakha MHBECTHUIIM]a, a KACHU]E Ce TTOKa-
3aa Kao qo0ap mokasaresb pu ynopehnBamy MHTE-
JIEKTYaJIHOT KaluTala n3Mel)y mocioBHUX CyOjexa-
Ta. OHa KOPUCTH BPEAHOCT PENPOTYKIIMOHHUX TPOILI-
KOBa CpelcTaBa IOCIOBHOT CyOjekTa Kako Om ce
MpeaBHIeNie HHBECTHLIMOHE OJUTYKE IOCTIOBHOT Cy0-
jeKTa, He3aBUCHE Of] KAMAaTHUX CTOIA.

To6unoB Q' je 0MHOC TPKHIIIHE BPEIHOCTH IO~
CJIOBHOT cyOjekra (LieHa akiuje X Opoj akiuja) u
PETpPONYKINOHUX TPOIIKOBA FHETOBHX CPECTaBa.
TprkuIIHa BpeTHOCT je HajBepOBaTHH]ja LIEHA KOjy Ou

15)  Mertins, K., Heisig, P., Vorbeck, J., Knowledge Management, Concepts and Best Practices, Second Edition, Springer — Verlag Berlin

Heidelberg, Germany, 2003, p. 155.
16) Ibidem, p. 156.

17)  Meroxy nox HasuBoM To6uHOB Q MPBOOUTHO je pa3Bro aMepruky ekoHomucra James Tobin (191 8-2002) no6utHuk HobGenose Harpaje y 00-
nactu ekoHomuje 1981. roguHe 3a aHaMM3y (PMHAHCHjCKUX TPXKHIITA.
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onpeheHo cpesCTBO MOCTUIIIO HA OTBOPEHOM U KOH-
KypPEHTHOM TP KHIITY MO/ YCIOBHMA HEOIIXOTHIM 32
¢dep mponajy. TpomkoBu penpoaykuuje (3ameHe)
IPE/ICTaBIbajy TPOLIKOBE IOHOBHOI CTBapama KO-
pHCTH, OCTBapeHe ynoTpedoMm oxpeheHor cpeacrsa.
AKO cy penpoIyKIMOHH TPOIIKOBH CpPEACTaBa IO-
CJIOBHOT Cy0jeKTa HUKHU OJ FbeTOBE TPIKHIITHE BPE/I-
HOCTH, Tj. yKOJIHKO je koepuumjent Q Behu ox 1, mo-
CIIOBHH CyOjeKaT 0CTBapyje MOHOIOJICKY )1061le a
ako cy BUIIM, Tj. koedunujent Q mamu of 1, oHaa
OCTBapyje HopMaJaH IPUHOC Ha CBOj€ HHBECTHIIH]E.

ToGunoB Q je moryhe mpuMeHUTH U Ha TOjeAU-
HayHa CPEJCTBA MOCJIIOBHOT Cy0jeKTa, TaKko IITO Ce
TPIKHIIHA BPEJHOCT CPEJCTaBa CTaBjba y OIHOC C
TPOIIKOBHMA H-ETOBE 3aMEHE U YKOJIMKO je KoepHLu-
jeHT Q Hekor cpeicTBa MamH on 1, 3HauM na je
TPIKHIIHA BPEIHOCT Maba O] TPOIIKOBA FHEroBe 3a-
MeHE U HHje NpoduTabuiIHO HOBO yjarame y OBO
cpenctBo. [IpunaukoM MCTpakMBamba WHBECTHUIH]A,
TobuH je pa3Buo 0Baj KOEPUIINjEHT Ka0 Mepy Koja
MOMa’Xke Y IOHOIIEHY OJUTyKa O UHBECTHPAmbY, OHO-
CHO KOja OTKpHBa Jia 11 Ou Tpebano nmoseharu wiu
CMambUTH YIOKEHH KarmuTan (MHBECTHUIIH]Y).

TobunoB Q HUje MPBOOUTHO OMO KopumTheH Kao
npolenypa 3a u3padyyHaBambe UHTEICKTYyallHOT Ka-
nuTana u npemMa ToOMHOBOM MHUNIBEHY, Q MOUUHE
Jla 1aje eexTe Kaaa MOoCIOBHU Ccy0jeKaT yKuBa He-
yoOH4ajeHo BUCOK MPO(UT 01 Heyera ITO APYTH Mo-
cioBHU cy0jexTr HeMajy. To je oarosapajyha nedu-
HUIYja TIOTEHIIH]JTHOT KOja ce MaHU(ECTYje y HHTe-
JIEKTyaJTHOM KaluTaly Kao IMOBHHA 3Hama, y YHjeM
CIIy4ajy TP KHIIHA BPETHOCT MPEeBa3HiIa3y TPOIIKO-
BE PENPOIyKIIHje.

Stewart npeanaxe mwupy ynorpedy oBor koedu-
1yjeHTa, jep cMarpa ja ce ToouHoB Q MoXe KopHC-
TUTH W 32 MEpPEHEe MHTEIEKTYaIHOT KalnuTaaa u TO
Kao BeoMa 100pa Mepa. Q OTKpuBa CIOCOOHOCT TO-
CJIOBHOT CyOjeKTa Ja OCTBapuh HEOOMYHO BHCOKE
npodure, jep mocemyje HEMTO IMITO HHUKO IPYTH
Hema. Stewart cMmarpa 1a je Tobunos QQ 3HaTHO mpe-
[U3HUJH OJI METOJIC OIHOCA TPKHIITHE ¥ KEbUTOBOJIC-
TBeHe BpenHocTH. ""To Huje nomma nedunuimja cHare
MHTEJICKTYJTHOT KalluTaaa: BU ¥ Ballld KOHKYPEHTH
BEpPOBaTHO MMare CIMYHAa OCHOBHA CpEJACTBA, ajd
HEKO OJ1 BaC MMa HEIITO jeIMHCTBEHO — JbY/IE, CHCTE-
Me, KJ'II/IJGHTC JTO My oMoryhaga ia 3apaagn MHOTO
sure HoBua".'® MeljyTim, To6uHOB Q 3aBHCH OJ1 HC-
THX €r30TeHHX BapHjadiM Koje yTUUy Ha TPKUIIHY
LEHY Kao HITO j€ OMMCAHO KOJ MPETXOAHE METOJE.
Ynorpeba ToOuHoBor koeduijeHTa Q Kao Mepe UH-
TEJICKTYaJTHOT KalWTaJla 3aCHUBA CE Ha UCTUM IIpe-
TIOCTaBKaMa Ha KOjuMa ce 3aCHHMBa M ynorpeba on-
HOCa TP)KHUIIHE U KEbHUTOBOJICTBEHE BPEAHOCTH Kao
Mepe HHTEeIEeKTyaTHOT KannTaia. O6e oBe MeToze cy
HajBUILE MpuiaroheHe KoMnapanuju BpeJHOCTH He-

MaTepHjajHUX CpeJCcTaBa IOCIOBHHUX cy0jekara
YHyTap WCT€ WHIYCTpHje, KOjU YCIYyXKyjy HCTa
TPXKHMINTa ¥ UMajy CIHYHYy BPCTY OCHOBHHUX
cperncrasna.

[Ipennoct TobwHOBOT KOS(hHUIIM]EHTA j& Y TOME
LITO HEyTpaluLIe TMOJUTHKY aMOpTH3aLuje jep
YMECTO KEbUTOBOZICTBEHE BPEHOCTH KOPHUCTH TPOLI-
KOBe 3aMeHe. [IpaBibemeM KoMIapariyja yHyTap UH-
OycTpuje Mel)y OCHOBHMM KOHKYPEHTHMa I10CJIOB-
HUX cy0jekara, OBH MOKa3aTeJbH MOTY CITy’KUTH Kao
nepdhopmMance OEHIMApKUHTA (CTaHIAPAHA jSIUHU-
11a Kao OCHOB 3a nopelheme) u Mory 6utu KopuutheHu
3a yHanpeheme HHTEpHOT MEHAIMEHTa M KOPIIo-
paTUBHE CTpaTerHje MOCIOBHOT Cy0jeKTa.

3.3. Vkankynucana
HeMamepujaina 6peoHoCm

VKanKy/IHcaHy HeMaTepHjaTHy BPeIHOCT ® pas-
BujeHa je y NCI Research Illinois, kako 6u ce m3pady-
Hama ¢ep TPXKUIIHA BPEAHOCT HEMaTEPHjaTHUX
cpeacTapa mocioBHOT cy0jekra. OBa MeTo/a U3pa-
YyHaBa BHIIAK NPHHOCA HAa HENOKPETHA CPEelCTBA
(hard assets), 3aTHM KOPHCTH OBY OPOjKY Ka0 OCHOBY
3a oxpeheme npomopuyje IPUHOCA KOjH Ce MOXKe
NPUIHCATH HEMATEePHjaTHUM CPEICTBHMA.

WHTenekryanHu KanuTall ce u3padyHaBa y OIHO-
Cy Ha IOCTUTHYha IPOCeYHOT KOHKYPEHTA, Tj. C IPO-
CEKOM JIaTe MHIyCTpHjcKke Tpane. Mehyrtum, "mpen-
yCIIOB MOpa OWTH 3310BOJbEH, HAUME J1a CY OCTYTI-
HU TIoJalii O NPO(QUTY MEJOKYITHOT KamuTajia y
OKBHUPY COIICTBEHOT TOCIIOBama. ¥ BE3H C IOMEHY-
M, NCI xopuctu nogarke u3 CTyauja TOIUITBIX
u3BemTaja Robert Morris Aconmjanuje 3a mpe-
y3eha ca rctiM kozom npuspense rpase”.?’

[Ipoceune mpuxozae MOCIOBHOT cybjekTa Tpeda
MOJCTUTH €A TPOCEKOM HErOBHX MaTepHjaHuX
cpexacrasa 3a oapel)eHr BpeMeHCKH Nepuo. 3aThuM
ce 0Baj pe3ynTar, KOju MpecTaBJba MoBparT Ha cpe-
AcTBa ynopelhyje canpocekoM y uHAycTpuju. Paznu-
Ky je OTpeOHO TOENUTH Cca MPOCEKOM MaTepHjall-
HUX Cpe/ICTaBa MOCIOBHOT Ccy0jeKTa, Kako Ou ce m3-
padyHalIu NPOCEYHH TOAMIIBLY IPUXOAH O HemaTe-
pujamHuX (HEONMUIUBUBUX) cpencTtasa. [IporenHa
BPEIHOCTH HEMATEepPHjaTHUX CPEACTaBa MOCIOBHOT
cy0jexTa Moxke OMTH U3BE/ICHA IeJbeHEM Irope oMe-
HYTHUX IIPOCEUYHUX IIPUXOZA IPOCEYHUM TPOLIKOBU-
Ma KalluTaia MOCIOBHOT Cy0OjeKTa WM KaMaTHOM
CTOTIOM.

3akmwyuak

VY caBpeMEHHM YCIIOBHMa IOCIOBama IJIABHU
KparTKOpHUYHM LWb W Jajbe OCTajy MpHUXON H
cTBapame NpoduTa, ajy HE Ha CTapH HauyuH, Beh

18)  Stewart T., Intellectual Capital, The New Wealth of Organizations, Bantam Books, London, 1997, p. 225.

19)  Calculated Intangible Value — CIV.
20)  Ibidem, p. 227.
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CTBapameM JI0JaTe BPEIAHOCTH 3HAEM, Tj. YIIO-
TpeOHOM HHTEIIEKTYATHOT KalluTalla, CTBapamkeM JI0-
JalHUX TOoTpoIiada, MmoBehameM BPETHOCTH Tp-
JKUIITHUX MapKH, IATEeHAaTa, 3alITHTHUX NIPaBa v JIpy-
rux oOJMKa WHTEJICKTyallHOT KalWTala, TpH-
KyIUbalbeM U YIIPAaB/balbEM KOJICKTUBHUM 3HAKBEM
KOje Ce Haja3W y CBHM JIeJIOBUMa IOCIOBHOT
cy0OjekTa, Kao M TIOCTU3alkEM U OJpKaBambeM
KOHKYPEHTCKE TIPEIHOCTH Ha TPKHUIITY.

Iuse caBpemeHHMX yciioBa npuBpehuBama je
TpaHcopmanja TPAJUIUOHATHUX  ITOCIOBHUX
cy0jekaTta y caBpeMEHE WHTCIIMTCHTHE IMOCJIOBHE
cy0jexTe Oa3upaHe Ha 3HAWY, Tj. HHTEIEKTYaTHOM
KanuTany. VHTEeIMIeHTHH MOCJIOBHH CYOjeKTH Y
3aBUCHOCTH OJf TOra Koje 3Hame HM Tpeoda,
pacroiaxy 3armocieHuMa KOjH TO 3Halme MMajy H
MOTHBHCAaHU Cy Ja 3Hame Jelie U PasBujajy,
NPOIINPYjy CHOCOOHOCT 3amloCieHuX Y3 IoMoh
CaBpeMEHE TEXHOJOTHje, PacHoiaxy MpEKOM 3a
NPUKYIUbAle 3HAala M YCICIIHO YINpPaBJbajy
UHTEJICKTYaTHUM KalUTaIOM.

VHTEeNUreHTHUM TOCIOBHUM Cy0jeKTOM YII-
paBjba MEHAIMEHT KOjU TOJpXaBa y4eHe,
WHOBaTUBHOCT W KPEaTHBHO MUIILbEHe. [IpucyTHO
j€ OKpyXeme y KojeM ce 3al0CIIEH! CMaTpajy WHBEC-
THIIHjOM, & HE TPOIIKOM M y KOjeM C€ IOACTHYY
noopu Mehyyspynacku ogHocH. Jbymu ¢y duekcuOmii-
HUjU, KPeaTUBHUjHU, a MPUCYTHA je A00pa capaiba
nu3mely MenaniMenTa u 3amocinenux. CTBapajy ce TH-
MOBH KOJH H3HCKYjy CaMOCTAJHO BOHCTBO W Jielie-
THpame 3ajaraKa.

HoBu mnoxaszaresbl YCHEIIHOCTH MOCIOBamba
nocTajy (QIeKcHOMIHOCT M aJanTUOWIHOCT, 3a pa-
37IMKY OJ KJIACMYHUX MEpHWia, MPOAYKTHBHOCTH,
PEHTAOMITHOCTH U EKOHOMUYHOCTH. J[oKa3 eKoHOM-
cke Mohu Huje y pacnonaramy OorarctBom, Beh y
crocoOHOCTHMa 3a TpoMeHe. TakaB MOCIOBHU CYy0-
jeKar HeIPeKUIHO UCTpaxyje norpede Kymnaua, yHa-
npelyje yUYMHKE M TEXHOJIOIIKE MPOLECE, CXOIHO
OYCKHBalbUMa W 3aXTeBHMa Kylala U Jelyje Ha
JPYIITBEHO U €KOJIOIIKH NPUXBAT/HUB HAYHH.

VY crBapamy HOBOCTBOPEHE BPETHOCTH Y
nocienmux 20-ak roguHa, mpuMmehyje ce aa je ymora
MarepHjaJHe WMOBHHE CBE Mama, a yiora
HEMaTepHjaJlHe WMOBHHE Y YKYITHO] BpPEIHOCTH
nmocTtaje cBe Beha. Pasmor pacra HemarepmjamHe
WMOBHHE Y YKYITHOj BPEIHOCTH IIOCIOBHOT Cy0jeKTa
ce orvies]a y TOMe IITO C€ CBE BUILE HOBOCTBOPECHE
BPENHOCTH CTBapa 3HameM, Tj. YIOTpeOoMm
MHTEJICKTYaJHOT KalnTajla, a Mamke MaTepHjaTHIM
pecypcuMa 1 paioM Y HEOCPEIHO] POU3BOIIHH.
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Crame 1 nepcrneKTuBe cucTeMa

o0pavyyHa TPOUIKOBA
y IPUBPEIHUM JPYLITBUMA

Pezume

Cnpoeolierve ucmpanicugara 0 CmMary U NepcneKmusama Cucmema oopasyna mpouwKosa y
CPICKUM NPUBPEOHUM OpYWmMEUMA Rpoucmuye u3z nompebe 0a ce caznedd pa3sujeHocm
PAuyHOB00CMBEHO2 UHPOPMAYUOHO2 CUCmeMa NpU KPajy npoyeca npusamusayuje ousuux
OpyuimeeHux u opoicasHux npedyseha. Ucmpaogicugarse je 3acHOBAHO HA UCMOBEMHO] AHKEMU,
Koja je cnposedena y Hajeehum Hemaukum npedysehuma. Ha maj nauun ce cmuue 3navajua
OCHO8A 3a nopelherwe mpeHymHoz cmarad cucmema obpauyHa mpoulkosa, y jeonoj
MPAH3UYUOHO] U 3eM/bU CA PA3BUJEHOM MPAHCUUHOM eKOHOMUJOM.

Kwyune peuu: cucmemu obpauyna mpowkoga, oopauyn cmeapHux mpouwkosda, 00payyH
naaunckux mpowxosa, Activity-Based Costing, cogpmeepcka pewersa

Yeo00

VY CpICKHM HCTPaXKMBAYKHM TPOjEKTHMA IOC-
JIOBHE €KOHOMHUjE y BE3U ca 00pauyyHOM TPOIIKOBA,
MOCJEABUX TOAWHA j€ TIOCBEheHO Majo MaxXbe,
YIPKOC YMIEHULM Jla OH IpEeACTaB/ba 3HauajaH
M3BOP I10/1aTaKa, 32 HOTpede JOHOLICHha KPAaTKOpOd-
HHUX MOCJIOBHHUX OIUIyKa. Y TOM KOHTEKCTY, Y OBOM
pally HacTOjUMO Ja YKaKeMO Ha TPEHYTHO CTambe
oOpadyHa TPOLIKOBA Y HajyCHCIIHUjUM CPICKHM
npuBpeaHUM ApymTsuma y 2008. ronnHu, IOmTO Ta
JpywTBa Tpeba na MpeiacTaBibajy Juaepe y pas-
BUjaby HOBHX M CIIpOBohemy nmoctojehnx edeKTHB-
HUX HJeja y CBHM acleKTHMa I0CJIOBamba, YHyTap
came apxkaBe. Pag o0yxBara MpBEHCTBEHO TPH TJIaB-
Ha TIOZIpyYja HMHTEPECOBama: TPEHYTHO CTambe
oOpadyHa TPOIIKOBA, KPAaTKOPOUYHE MEPCIIEKTUBE U
yTUIaj] onpeheHnx CcoPTBEPCKUX peliema Ha
00padyH TPOLIKOBA. ACIIEKT TPEHYTHOI' CTama Ipe-

BaCXOJIHO CE€ OJTHOCH Ha CUTYyaIHjy Koj o0OpadyHa 1o
BpCTamMa, MeCTHMa M HOCHOLIMMA TPOIIIKOBA, Ka0 ¥ Ha
HUBO TPEHYTHOT 33JJ0BOJHCTBA PyKOBOMJIAIA pady-
HOBOJICTBeHE (DYHKIHj€ NMPUMEHCHUM CHCTEMHMa
o0OpadyHa TPOIIKOBA.

Pan je 3acHOBaH Ha UCTPAXHUBAIbY, CIPOBEICHOM
npema criucky 300 HajyCHeImHHjuX CPIICKUX TPHB-
penHMX IpymTaBa pasBpcraHux y 20 cekropa, y
2008. rogunu, koju je objaBuo Ekonom:east Media
Group, y cuieidjaTHOM TOAMLIBEM U3amy, HOBEM-
Opa 2009. ronune. Y meMy cy NpUBpeAHa APYILITBA
paHrupaHa Ha OCHOBY Pa3IUUUTHX KpUTEPHjyMa yc-
MENIHOCTH, Mel)y KojuMa Cy Haj3HAuajHUjU: TOCIIOB-
HU TPUXO]I, pacT MOCIOBHOT IIPUXO/Ia, TIOCIOBHA JI0-
ourt npe amoptu3anuje (EBITDA), mapika mociioBHe
JOOWTH Mpe aMopTH3aldje U TOOUT Ipe onope3nuBa-
wma (EBT). Toxom nerem6pa 2009. u jaryapa u ¢eo-
pyapa 2010. roquHe Hajpe je TeneOHCKN KOHTaK-

¥y Jlouent Ha [TocnoBHOM dakynrery YuuBepsutera Cuneudynym y beorpany.
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THpaHo ca 167 npuBpeHUX IpyIITaBa ca TOMEHYTOT
CIIHCKa, 32 KOja Ce MPETIOCTaBIBAIIO J1a UMa]y Pa3BH-
jeH cucteM oOpadyyHa TpOINKOBa (IIOTOHCKH 00pa-
yyH). Pajum mojemHOCTaBIbeHa U ENUMHHHCAHA
IBOCTpyKOT 00yXBarama, IOINTO j€ BEIUKH Opoj
NPUBPEIHUX JIPyIITaBa IPUCYTaH y BUILIE CEKTOPA, Y
UCTPAXHBAY j€ M3BPIICHO Pa3BPCTaBame y MET
rpyna NpuUnagHOCTH (MHIYCTPHjCKa, TPrOBHHCKA,
yCIy’KHa, HOBHHCKO-M3/1aBayka M TrpaheBnHCKA), y
3aBHCHOCTH OfI OCHOBHE J€NIaTHOCTH IOCMarpaHor
npuBpenHor apymTsa. Hakon nobujama carnacHoc-
TH, N3a0paHuM NPOBPEIHUM JPYIITBHMA j€ MOCIHaT
YIUTHHK Ha CeJlaM CTpaHa, KOjH je capikao 27 nura-
a, 0] KOjUX je 6 OWJI0 OTBOPEHOT, a mpeocTanux 21
3aTBOPEHOT THUIIA, OJJHOCHO Ca YHanpe/ MoHyheHnM
onropopuMa. 3akjby4Ho ca 1. maptom 2010. roguae
ocTBapeHa je cromna rnmospahaja momymeHUX YITUTHH-
ka ox1 38,3%. Mel)y pecionzieHTHMAa Cy ¥ IPUBpEIHA
npymrrea kao mro cy HUC, Velefarm, Krwasz Munowt,
MesserTehnogas, Carnex, [lonumuka, utn. Y 1eino-
KyITHOM paJly JOMUHHPA]y METOIH CTATHCTHYKE aHa-
nn3e Mehy Kojuma cy Haj3Ha4yajHUjU: aHaJIu3a apuT-
METHYKE CpeinHE, METoJa CTaHAapAHE ACBHjalH]je,
[MupconoBe pacmojene, Koe(UIUjEeHT ACTCPMHUHA-
1yje, paHrupame u Tpesa. Takohe cy kopumheHu u
MHOTOOpOjHHU TrpadUUKH MPUKa3H Kao IITO Cy: CTa-
TUCTHYKE TUTE, XOPU3OHTAIHN M BEPTUKAIHU CTY-
OacTu aujarpamu, MpHKa3H cepHje, Iujarpamu pac-
Typama, uTa. OBH METOIM aHAIM3€ U HAYMHU ITPHKa-
3WBama Mojiaraka omoryhmim cy nopeheme gobuje-
HUX pe3yliTara ca UCTPAXUBAKHEM KOje je CIpoBela
rpyna yHUBEp3UTeTCKHX mpodecopa, y 300 Ha-
jBehnx Hemaukmx mpemny3eha, mpema OWIIAHCHO]
cymu 3a2003. roguny, Koje je 00jaBJbEHO y YaCOIHCY
Controlling & Management, 2009. roxune’. Ymope-

JUBOCT TOJIaTaKa j¢ BMCOKA, IMOIITO je ayTOp OBOT
pana, HakOH KOHTaKTa ca rpyrnoM HeMadKux mpodge-
copa, 3a oTpede CBOT UCTPaKMBaHkha KOPUCTHO TOTO-
BO HCTOBETHM yHHUTHHK. llpu Tom ce moceOHO
3axBajbyjeM Gunther-y Friedl-y, nmpodecopy Ha
Karenpu 3a mocnmoBHy exkoHomujy-controlling, Ha
Technische Universitit-y Miinchen, Ha mpocie-
heHOM YNHUTHHKY ¥ caBeTHMa IPUINKOM CIIPOBO-
hemwa ncrpaxxupama.

1. Hekycmeenu nanazu o cadauirem cmarsy
o0pauyna mpouwkoea y CpncKum
RpUBPEOHUM OPYUIMEUMA

On ykymHOT Opoja aHANM3UPAHUX TMPUBPEITHUX
npywTasa, 54% cy HMHAYCTpHjcKo-TpepaluBauka,
23% ycmyxkHa, 12% HOBHHCKO-N31aBauka, 8% Tpro-
BUHCKa U 4% rpal)eBuHCKa, ca IpOCEYHUM OpojeM
3amocneHnx 983 (menumjana 364), mpu demy je
MUHUMaJHH Opoj panHuka 49, a MaKCUMalHH
12.228. Jenan ox Haj3HAYAJHUJjUX pe3ysaTaTra uc-
TpaKUBamka j¢ MHILbEHE 0co0a Koje Cy Momy-
WaBaJie YIUTHUK, O TOME KOje Iu/beBe Cy HCIyHH-
JI1 MpUMeEeHU CHCTEMH O0pavyyHa TPOLIKOBA,
Kao M 0 HWJbEBMMA KOjH ce 04ueKyjy y oOynyhHocTn.
Melyy ocobama koje cy MmomymaBaje yITUTHAK JTOMH-
HHUpAJIH Cy PYKOBOZMOLM pauyHoBoxacTBa (35%) u
¢unancujcku gupextopu (12%), 1ok cy Mamu yaeo
YUHWIA PYKOBOJUONM (PHHAHCH|CKUX CIYXKOH,
3aMeHHIY (UHAHCH]CKUX TUPEKTOPa, KA0 M OHH KOjU
Cy CIPOBOAWIN NOjennHe (PyHKIH]je KOHTPOJIMHTA.

3a BpeqHOBamEe MUIIUBEHA O LINJHEBUMA IIPUMeE-

BEHOT CHCTeMa 00padyHa TPOIIKOBA, Y YIIUTHHUKY j€
kopumheHa ckajia ca OMUCHUM KapaKTepHCTHUKama

Ilpukaz 1 - Cmpykmypa O0enamnocmu aQHKeMUpPaHux npuepeonux opyuimasa
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1)  Friedl Gunther, Kepper-Hans Ulrich, Pedell Burkhard, et al.: ,,Stand und Perspektive der Kostenrechmng in deutschen GroBunternehmen®,
Controlling und Management. ZfCM-Zeitschrift fur Controlling & Management. Gabler Verlag, Wiesbaden, Heft 2, Marz/April 2009,

S. 111.-116.
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(nomnyno mHemauno, Mano0 mMayHo, OEIUMUYHO
MAYHO, YeAA6HOM MAYHO, NOMHYHO MA4HO), Ca
HYMEPHYKUM BpelHOBameM on | (nomnyuo
HemauHo), 0 5 (nomnyHo mauHo).

Ilpuka3z 2 - Iuwesu npumereHux cucmema
oopauyna mpowkosa

Liumben obpauyHa TpoLLKoBa &m CJ;?T?,?ET:
[pernesHoCT TPOLLKOBA 4,56 0,768
KoHTpona mecta TpoLLKoBa 437 0,955
YTuLaj Ha CTPYKTYpY TPOLUKOBA 4,24 0,723
(06pauyH LieHe KoLLTakba M NPofajHe LieHe 4,15 0,925
(06pauyH HajHimke NpuxBaT/buBUX LeHa| 4,08 0,929
MoapLuka npojektHom controlling-y 3,84 0,898
[naHuparbe NpoM3BOAHOr Nporpama 3,70 0,765
YTUaj Ha MOTUBaLW}y 3aN0CTIeHNX 3,50 1,000
MoApLuKa niaHMparby MHBECTULM] 3,48 1123
MoApLuKa CTpaTerujckom niaHupary 345 1,143
MoApLUKa KOHTPOAN MHBECTULM]a 3,29 1,309

VY Ilpukazy 2 youyaBa ce Aa Cy HajBHIIEC BpEa-
HOBaHU LIMJbEBU NPe2ieOHOCTH MPOUWKOB8A, KOHMPO-
J1a Mecma mpowikoea, ymuyaj na CmpyKmypy mpoui-
Kosa, Kao u obpauyn yene Kowimarsa. llubeBuma
noopwike npojekmuoe controlling-a, naanupare
npou3B00HO2 npozpama, TPUIHCAH je PeTaTHBHO
BHCOKHM 3Hayaj, JOK IMJbEBH KOjU C€ OIHOCE Ha
Ymuyaj Ha MOMuUAyUjy 3anoCcieHux u 0y20pouHu a-
cnekm uHeecmuyuja, HeMajy u3pa3utrju 3Haqaj. o
CIIMYHUX pe3ylTaTa JIONIa je U Tpyma npodecopa y
aHKeTH HeMaukux rpeny3eha. Hajeehu 3nauaj nome-
JbeH je Kouwmponu mecma mpowkoea (4,18),
naaHupary npoussoonoz npozpama (4,04), mok ce
Ha TOCIEAlEM MECTY Halla3u ymuyaj Ha MOomu-
sayujy sanocienux (2,64). OBakBH pe3yJaraTu y
BHCOKOM cTemneHy nmoTBplyyjy mpermocraBky aa
pe3yjaTatu o0padyyHa TPOLIKOBA TPBEHCTBEHO
JONPHHOCE KPATKOPOYHOM M CPEIHOPOYHOM
acmekTy pykoBohema mpeayszehem, mok cy 3a
AYTOPOYHH ACHEKT NOTOAHHUje THCHUIIMHE MOy T
NMOCJOBHUX (PMHAHCHja M CTPATeIIKOI YNpaB-
Jbama. Pa3jimka ce cacToju y ToMe LITO je HELITO
BHIIM 3HA4Yaj MPUIIMCAH TOTOBO CBHM MOCMAT-
PaHUM KaTeropMjamMa y aHKeTH CPICKMX NpH-
BpeIHHMX JAPYLITAaBa, JAOK Ppe3yJTaTH HeMauyke
aHKeTe yKa3yjy Ha HeIITO XYTOPOYHHjH ACHEKT
MmocMaTpama, nomro ce Beha maxma nocsehyje

3Ha4yajy TPOLIKOBA y IOCJOBHOM OLJIy4YHBaKY.
AHKeTa CPICKMX NPUBPEIHHUX APYLITaBAa OTKPHUBA
YUIBEHUIY 72 ce oOpadyH TPOLIKOBA YIIABHOM
KOPHUCTH KA0 MHCTPYMEHT NPErICAHOCTH TPOLIKOBA
n oOpauyHa pa3TUUNUTHX KaTeropuja ILeHa, LITO
0CTaBJba YTHUCAK HEJOBOJbHE Pa3BUjEeHOCTH Kiace 9
KOHTHOT' OKBHPA, MOCEOHO Y BE3U Ca aHATUTHYKOM
€BUJICHIIMjOM 10 MECTHMa TPOIIKOBA.

On ykynHor Opoja aHKETHpaHUX NPHUBPEAHUX
JpylTaBa NpeACTaBHUIM CBUX mpenys3eha cy ce
W3jacHUIM fAa Oap y HEKOM OONUKY NpUMEHY]Y
o0OpayyH CTBapHHUX TPOIIKOBA, JIOK je cBera 34,6%
HaBEJIO Jia CIPOBO/N O0pauyH TUIAHCKUX MOTITYHHX,
WK ISTHMUYHUX TPOITkoBa. Ha qupexTHo nuTame,
Ja JM ce YOTIITE MPUMEmYje 00pauyH JeTHMUTHAX
TPOIIKOBA, OATOBOpP je mano ceera 7,7% (cBu cy
OJTOBOPWIIH ca Oa), oK je dak 92,3% mpeckoumio
oBO murame. Mehytum, dyak 84,6% aHKeTHpaHHX
MPHUBPEIHUX IPYIITABA CE H3jaCHUIIO Ja IPUMECHYje
o0padyH 1o MecTUMa TPOLIKOBa, 10K 50% cripoBoau
pa3nBajambe YKYNHHX TpPOIIKOBA Ha (HUKCHY U
BapujabuiaHy KoMmmoHeHty, a 73,1% mpaktukyje
pas3zaBajambe AUPEKTHUX U MHAMPEKTHUX TPOIIKOBA.
[open tora, 57,7% ucnuTaHuKa je OJrOBOPUIIO Ja
MpHIMKOM (hOpMHUpPama MPOoJIajHE IICHE BOJM payyHa
0 CTETIeHy HaKHaJIe TPOIIKOBA, OMTHOCHO KOHTPHOY-
UOHO] mo0uTH, MoK 26,9% HaBoam &a je opH-
JEHTHCAHO HWCKJbYYMBO Ha HeTOo A00uT. OBakBH
pe3yiTaTd HeJBOCMUCICHO YKa3yjy Ha TO Jia Cy Y
BelMHU  aHKETHpaHWX MPHUBPEIAHUX JPYIITaBa
WCIYHEHH CKOPO CBY YCIIOBH 32 aJICKBaTHY MPUMEHY
crcTteMa oOpadyHa JISTUMUYHUX TPOIIKOBA, HAKO Ce
Manu Opoj MCIUTAHWKA SKCILTUIIUTHO H3jaCHHO 3a
weropy npumeny. OBa TBpAmA je MojayaHa YHIbE-
HUIIOM J1a Mel)y OCHOBHHMM IMJbE€BUMa oOpadyHa
TPOIIKOBa TpeoBial)yjy MperieqHoCT U KOHTpOJa
MecTa TpOUIKOBA, KOjU H3Melhy ocTaior uuHe
OCHOBHa o0eliexxja TOMEHYTOI' CUCTeMa OOpadyHa
TpomikoBa. CBe TO ykKasyje na je IojaM ,,cucmem
00payyHa NAAHCKUX OeTUMUYHUX MPOUKO8a  Mallo
3aCTYIJbEH Y HMHTEPHOM DPavyHOBOJCTBY HAIIUX
MPHUBPEIHUX JIPYIITABA.

Ha nutame o mpuMenn obpadyHa TPOLIKOBA 110
OCHOBY AKTHBHOCTH” OITOBOPHIIA CY CBA IPUBPE/IHA
IpYyLITBa, IpPU YeMy C€ IIO3UTHUBHO H3JaCHUJIO
42,3%. Ilpu TOoM Tpebda HAIIACHTH M 3Ha4aj
ynopeaHe anajuse usMel)y mpuMeHe o0pauyHa
TPOLIKOBA M0 OCHOBY AKTMBHOCTH, 00pavyHa 10
MeCTHMAa TPOIIKOBA M 00pPaYyHAa MVIAHCKHUX /IeJIH-
MHMYHHMX TPOIIKOBA, 300 MOCTOjama CIANYHHX
NPEeTNOCTABKH H-UX0Be npumeHe. [la mpuMemyje
o0pavyH Mo MeCTUMa TPOIIIKOBA U3jacHmIIO ce 84,6%

2) Y yOHMTHHKY ce oA ,,00pauyHOM TPOIIKOBA 10 OCHOBY aKTHBHOCTHU moipa3ymeBa Activity-Based Costing (ABC), nako nu3melhy mux nocroje
onpeheHe KOHUENIUjCKe pa3auke. MelyTum, paau Jakiier nonymhaBamka, y YIUTHUKY je KOpUIINeH a cpIicKa OipeIHuUIIa.
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MPHUBPEIHUX APYIITaBa, IOK ocTarak ox 15,4% Huje
Jlai0 HUKakaB oAroBop. la mpumemyje UCTOBpe-
MEHO OOpayyH 10 MeCTUMa TpPOIIKOBa M 00padyH
TPOIIKOBA 10 aKTHMBHOCTHMA moTBpAwiio je 30,8%
WCIIATaHuKa. VICTH je mpoIleHaT WCIHUTaHWKa KOjU
HMCTOBPEMEHO MPHUMEBYjy OOpadyH MO MecTHMa
TPOIIKOBA ¥ 00PaYyH IUIAHCKUX JCTUMHYHHUX TPOIII-
koBa. Ca npyre ctpane, cera 11,5% npuBpenHnux
JIpylITaBa TPUMEHYje HCTOBPEMEHO CBa TPH
NOMeHyTa cucTemMa oOpadyHa TpolkoBa. Takohe ce
WCTHYE J]a HE TIOCTOj U 3Ha4ajHa y3pouHa Be3a nuzmely
npuMeHe o0padyHa TPOLIKOBA MO OCHOBY aKTHB-
HOCTU M OOpadyHa IJIAaHCKUX NEIMMHYHHX TPOLI-
koBa (ctenen kopemanuje C=0,031, TecT 3Ha4aja
p=0,879), momro je peu o ceera 15,4% npuBpenHux
JIPYIITaBa ca HCTOBPEMEHOM IIPUMEHOM.

Bpoj BpcTa TpoIIKOBa y aHKETHPAaHUM IIPHBPEI-
HUM JpymtBuMa kpehe ce om 20 mo 517
(apuT™MeTHuKa cpeanHa u3Hocu 136, meaujana 102).
Bume on 80% npymrasa uma makcumainto 200 Bpc-
Ta TpomkoBa. ClnM4Ha je CUTyaluja U KOJ aHalu3e
Opoja MecTa TPOIIKOBa, KOju ce kpehe y pacriony on
1 nmo 2052 (aputmernuka cpeauHa u3HOCH 123,
Meaujana 15). 'y oBom ciydajy, oko 80% pecrion-
JleHaTa Imocenyje MakcuMmajiaan O0poj ox 100 mecra
TpomkoBa. On yKymHOT Opoja BpCTa TPOIIKOBA,
HajBUIIE OTNaZa Ha WHIYCTPHjCKAa TPUBPEIHA
npywmtBa (53,8%), 3atum ciene yciysxkHa (20,7%),
HoBHMHCKO-M31aBauka (10,1%), rpaheBuncka (9,4%)
u tproBuHcka (6,0%) (/Ipuxaz 3). Ilpocewan 6poj
BpCTa TPOLIKOBa Takohe je HajBUIIM Yy HHAYC-
TPHUjCKUM TNPUBPEIHUM JIPYIITBUMA U H3HOCH 136,

JOK je HajHmxku y TproBuHckuM (106). IIpocedan
Opoj paaHMKa 10 MECTYy TPOIIKOBa Jaje Takohe
CIIMYHE pe3ylTare, jep je HajBUIIH Y WH/Y CTPUjCKAM
(64,17), a HQJHUKU Y HOBHHCKO-U3/ITABAYKUM TIPHB-
pexanM apymreuMa (16,67).

IIpu Tom Tpeba HarIacuTH 1a Opoj MecTa M BpCTa
TPOIIIKOBA YMHOTOME 3aBHCH Of YKymHOT Opoja
panauka. To moTBphyje u aHammza Kopenamwmje. 3a
Opoj BpCTa TPOIIKOBA, CTEIIEH KOpemalyje U3HOCH
C=0,704, Tect 3na4aja p<0,01, 1ok je 3a 6poj MecTa
TPOIIKOBa Ta Meljy3aBHCHOCT joml H3pakeHHja
(cremien kopenaruje C=0,956, rect 3nauaja p<0,01).

Pesynratu nctpakuBama CpIICKUX NPUBPEIHUX
IpyluTaBa y BE3W ca pacmnpocTpameHomhy u
OpraHM3alMjOM TOjSAMHUX CHUCTEMa oOOpauyHa
TPOIIKOBA, Y U3BECHOM CTEIIEHY OJICTYIajy OJ pe-
3yATara aHKeTe, KOjy Cy CIPOBEIM HEMadKu
npodecopu. ObpadyH CTBapHHUX TPOIIKOBA IIPHMeE-
wyje 95,6% nemaukux npenyseha, 91,1% cnpoBoau
00padyH MIAaHCKUX MOTIIYHUX U ACTUMUYHUX TPOLI-
KoBa, MOK 86,7% pa3gBaja yKylHE TpPOILKOBE Ha
¢ukcHy u BapujaOwiHy KoMmoOHeHTy. llpouecHu
o0pauyH Tpoukosa u Activity-Based Costing (ABC)
npucytad je y 31,1% npenyseha. Takohe, 97,8%
mpenyseha mpuMemyje oOpauyH IO BpcTama u
MECTHMa TPOILKOBA. bpoj BpcTa TpoLIKOBa Hana3u
ce y pacnony oz 19 no 3.760, npu uemy aput™me-
THUYKa CpeinHa U3HOCH 786, a Mmennjana 492. Benuka
Hemauka npeayseha y mpoceky pacmonaxy ca 4.062
MecTa TPOIIKOBA, 10K MeAujaHa u3nocH 1.208.

Ilpukasz 3 - Ykynan opoj éepcma mpowikoga no oearamuocmuma
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2. Ilpumena cogpmeepckux pewierva
npu odpauyny mpouwikosa

Pesynraru aHkeTe CPIICKUX MPUBPEHUX JIPYIITa-
Ba yKa3yjy Ha YHILCHHUITY JIa IeTaJbaH 00padyH TPOIT-
KOBa HHje MOTyh 0e3 mprMeHe caBpeMeHnX coPTBep-
CKuX pemiema. Jla je Tex mpumena oapehernx coprae-
pa omoryhuna npuMeHy pactooKHUBOT CHCTEMa 00pa-
YyHa TPOILKOBa OxroBopwio je 23,1% ucnuranuka,
IoK cBera 7,7% cMmarpa Aa TO YONLITE HHUj€ Ta4dHO.
Tepamy na codTBepcka pemera noseharajy edukac-
HOCT 00OpadyHa TpouikoBa, 61,5% ucrnuranuka je ore-
HUJIO Kao TMOTIYHO Ta4yHy, IITO jOj JOICJbYje OLCHY
4,63, CXOHO IPUMEHU paHHje IOMEHYTE CKaJIe Y KOjOj
Cy OATOBOpH KonupaHu of 1 (MOTIyHO HeTayHo), 10 5
(motmyHO TayHO). MelyyTum, mopes BenndIuHe Mpes-
y3eha, omHOCHO Opoja pagHUKa ¥ BUCHHE OCTBAPEHOT
nprxoza, Hajeeha paznmka y pesyararnMa Cpricke U He-
MayJKe aHKETE MCII0JbaBa C€ Y BPCTH NIPUMEHEHUX CO-
(TBEpPCKUX pelema y 00padyHy TPOIIIKOBA.

Op no3HaTux cO(PTBEPCKUX pElIetha, Y CPIICKAM
MPUBPETHIM JIPYIITBHMA j& HajpaclpoCTpameHUjU
MBS Navision (15,4%), SAP xonnentu (11,5%) u
Oracle (7,7%). 3nauajuo yuemthe (30,8%) umajy
Ipyra, crapuja coTBepcka pemema, Mely kojuma
JoMuHHpajy: Aurora, BIS, IBM-AS400, Petig, Upis,
uta. Hajpacnpoctpamennja (34,6%) cy 13B. HH-
AUBHAYaJIHA COPTBEpPCKa pelliema, Koja 0O0UIHO
HE NpeJICTaBJbajy UHTEPHE MPorpaMcke nakere, Beh
noce0He IPUMEHE MOjeTUHUX eJIEMeHATa U3 MaKeTa

Microsoft Office-a, najuenthe Excel-a u Access-a.
[Ipocedna roguHa moyeTKa MpUMEHE MO3HATHX CO-
(dTBEpCcKUX peniema 3a 00padyH TPOIIKOBA j€ HAKOH
2000. rogune. Pe3yaTaTu oBe aHaIM3e HUCY TOKA-
3aJ14 12 MOCTOjU NMO3UTHBAH OHOC HU3Melhy npu-
MeHe MojeMHuX cOPTBEPCKUX pellela U Opoja
3amocJjeHnX, OTHOCHO MpuMeHe oapel)eHux cucre-
Ma 00pa4yyHa TPOLIKOBA.

Y HemaukuM mpemy3ehnma je cuTyaryja y Besu
Ca OBHM ITUTAmEM 3Ha4ajHO Ipyraunja. SAP koHmen-
TH Ccy Haj3acTymbeHHja (32,6%) coprBepcka pere-
Ba 3a nomMoh y oOpauyHy TpOIUKOBa, cjele TIa
Hyperion (10,9%), Professional Planner (8,7%) u
Peoplesoft (8,7%). PenatuBHo je Bucoko u yuemihe
WHAMBUAYANHUX Tporpama (26,1%). Jlakie, y He-
Ma4yKUM npeny3ehuma je mpucyTHa 3HATHO IIKpa Ma-
Jeta mpuMeHe ozpeleHnx mporpama, ca HemTo pa-
HHjOM IIPOCEYHOM T'OJJUHOM [TOYETKA IPUMEHE. Y 0J1-
HOCY Ha CpIICKa IIPUBpE/IHA APYIITBA, IPUCYTHA je
jomur jenHa pa3nuka. [loctoju 3Ha4ajHa Be3a n3mel)y
npumere SAP koHnenara u 6poja 3amocieHux. 3a
SAP BW crenen perpecuje R m3nocu 0,356, a Tect
3Haudaja p=0,022, nok cy 3a SAP SEM BpeanocTu
cmmuHe (R=0,346, p=0,027). Takohe je moxazaHa
3HauajHa Be3a u3Mely mpuMeHe OBHX KOHLEHara H
Activity-Based Costinga (3a SAP BW, R=0,213,
p=0,041, a3a SAP SEM R=0,417, p=0,005). To no-
TBphyje unmennny aa SAP xoHuenTH cagpixe mo-
rojlHa peliema 3a 0O0pauyyH OMNINTHX TPOIIKOBA H
crnipoBohere PyHKIHMje KOHTPOJIMHTA.

Ilpuxa3z 4 - Ilpumena nojedunux cogpmeepckux pewierva y HeMauKum u Cpunckum npeoysehuma

Hemauka Cp6uja
e Mewhe() | (P | wunet) | hetebue
SAP (R/3, BW; SEM) 32,6 1997 11,5 2003
Hyperion 10,9 2001 - -
MBS Navision - - 15,4 2007
Professional Planner 8,7 - - -
SAS 43 - - -
Peoplesoft 8,7 2003 - -
JD Edwards 2,2 2003 - -
Oracle 2,2 1995 7,7 2005
Prozessmanager 43 2005 - -
Opyro - - 30,8 2005
VinavBuayantm 26,1 1994 34,6 1991
3)  CacranosumTa 00padyHa ONMIITHX TPOIIKOBA, HAj3HAa4ajHHjH je KoHenT SAP R/3, oqrocHo me roB Momyn CO (Controlling), ca koMImoHeHTOM

CO-OM (Overhead Management). O ctpykrypu moxgyna CO (Controlling) ynyrap konuenta SAP R/3, Bu netu nerassHuje y: Briick U., Raps
A.: Gemeinkosten-Controling mit SAP, Galileo Press, Bonn, 2004, S. 45.
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Ilpukaz 5 - Bpeonosamwe nojeounux mepomwu y 6ée3u ca cucmemuma oopauyHa mpouiKoea
RpUMErbeHUM y CPRCKUM RPUGPEOHUM OPYUIMEUMA

penn- | yrnas- 6e3 peaa
Tepawe mg TN::% MWUYHO HOM ":a":mo oaro- Bpen-
TayHo | TauyHo Bopa HoCT
Halwe npuBpeHO APYLUTBO Ce He MOXe ) 0 0 0 o
3amMnaInTH 6e3 0bpayyHa TPOLIKOBA 7.7% 19,2% 65,4% 7.7% 4,63
33/10B0/baH CaM NPUMetbEHIUM CUCTEMOM 0 0 0 0 0 0
06pasyHa TpoLIK0Ba 3,8% 3,8% 19,2% 46,2% 19,2% 7,7% 3,79
(06pauyH TpoLuKoBa 0TKpMBa Claboctuy i
Halliem NIpUBPEHOM AIpyLITBY 3,8% 15,4% 46,2% 23,1% 11,5% 4,00
(06pauyH TpoLLKOBA IMa fLaHAC Makbil 3HAYa] 0 0 ) N ) 0
3a Hac Hero fipe 10 rog, 65,4% 11,5% 7,7% 15,4% 1,41
3Hauaj puHaHCKMjcKor pauyHOBOACTBA je
nopacrao y Halem npuBpesHOM ApYyLUTBY y 11,5% 3,8% 15,4% 23,1% 19,2% 26,9% 3,47
nocnegtoux 10 rog.
Ynaxemo Hanope y Lusby UHTerpaumje
(MHaHCujcKor pauyHOBOACTBA 1 06pauyHa 7,7% 7,7% 34,6% 15,4% 34,6% 3,76
TPOLLKOBA

3. Tenoenuuje pazeoja
obpayyna mpowrosa

Kako Ou ce camnenao cagammy 3Ha4aj U TEH-
JICHIIMje pa3BOja MPUMEHCHOT CHUCTeMa oOpadyHa
TPOUIKOBA, y YIUTHUKY j€ (GOPMYIHCAHO BHIIIE TBP/I-
U, KOje Cy BpeJIHOBaHE MMOMONY paHuje MOMEHYTE
CKaJie ca JUCKPETHUM BpenHocTMa oA 1 (oTmyHo
HETa4YHo) 10 5 (IMOTIYHO Ta4HO).

Kao notmyHno Tauno, 65,4% vcnutanuka orieHu-
JIO je TBpAKY Ja je QyHKUHMOHHUCAHE CaBPEMEHOT
npenyseha He3aMucIMBO 0e3 HpuUMeHe oOpadyHa
TPOIIIKOBA, IITO jOj JIaje BUCOKY CPEby oleHy 4,63,
Ca apyre ctpane, 19,2% ncnuranuka je y moTIryHoC-
TH 33JI0BOJFHO TPEHYTHO MPHMEHEHUM CHCTEMOM
oOpavyHa TPOIIKOBA, JIOK je 46,2% yriiaBHOM 33710~
BOJHHO, NOK 3,8% TBpau na oH HHje nob0ap. OBakBU
pe3yATaTH TBPAHU O 33I0BOJHCTBY TTOCTOjehrM CcHic-
TeMOM 00padyHa TPOIIKOBA, AOAEIJbYjy oueHy 3,79.
OO0pauyH TpoikoBa je y nornyHoctu (23,1%), onHo-
CHO yriaBHOM (46,2%), y cTamy a OTKpHje ciadoc-
Tn y npeaysehy (cpenmwa Bpeanoct 4,00). Hak 65,4%
UCTIMTAaHUKA Ce HE ClIaXke ca TBPAHKOM Aa 00padyH
TPOIIKOBA MMa MambH 3Ha4yaj HEeTo Mpe JeceT To1Ha,
noniesbyjyhu joj HHMCKY cpenmwy BpemHoct 1,41,
TBpame 0 pacTy 3Ha4aja (PMHAHCHjCKOT pavyyHO-
BOJICTBA Yy MOCJIEAILHNUX JIECET TOIMHA H yJIaramby
HAMOpAa y HHTETrPalUju ca 00pavyHOM TPOLIKOBA
Cy IIPOCEYHO OleHhEeHe KA0 YINIABHOM TauHe.
MelhyTum, Kox OBUX TBPAKYU IPUIHNYHO BUCOK NPO-
LEeHAT HCIIMTAHMKA HHUje 120 HUKAKAB CcTaB (KOX
mipBe 26,9%, a xox npyre 34,6%), IITO HABOAM HA 3a-
K/bYYaK O PeJaTMBHOM HeNO3HABamwy 3Hayaja
mehycoOne pasmene mudpopmanuja usmely ¢u-

HAHCHjCKOT PA4YHOBOICTBA H 00pPaYyHa TPOILIKO-
Ba. AHKeTa HEMadKuX mpeay3eha ykasyje Ha CiumdHe
pesynrare. Kao noTnyHo HeTauHy TBpAEY OLEHHUIIO
je 57,8% ucnuranuka, 1a oOpadyH TPOIIKOBA AaHAC
MMa MamH 3Hayaj HEro mpe JeceT roauHa (Cpeama
Bpeanoct 1,67). TBpamwy o pacTy 3Hauaja pUHAHCH}
CKOT pauyHOBozcTBa je 31,1% ucnuranuka HoTBpa
JI0 Kao MOTIYHO TayHy, IOK je MOCTOjarbe 3HaYajHUX
Haropa y UHTerpalujyu QUHAHCH]CKOT payyHOBOJCTBA
1 o0padyHa TpOIIKOBa MOoTBpAniIo 37,8% ucnuraHr
Ka. 3HauajHa pas3iMKa y OJHOCY Ha CPICKY aHKETy
CacToju ce y TOME IITO Cy TOTOBO CBH UCIIUTAHUIH
Janyd CcTaB O IHOCIEOHUM JBEMa IOMEHYTUM
TBpamama. Camo 2,2% aHKeTHpaHHX j€ MPECKOUMIIO
OLIEHy TBpAME y BE3W Ca WHTETpanujoM (QUHAH
CHjCKOT' pa1yHOBOZCTBA U 00OpavdyHa TPOLIKOBA.

Amnxema cpnckux npuspeoHux Opyumasa npyica
maxohe unmepecanmmne pesyamame, NPUTUKOM
nopeherva cadaurbux U OYEKUBAHUX YU/bEBA
obpauyna mpowosa (Ilpuxaz 6). HapaBHo, u y
OBOM CiIy4ajy je KopuimheHa KoxupaHa CKajia
0JIroBopa, o 1 (MOTmyHO HETa4YyHO), 10 5 (TOTIYHO
tauHo). Koz cBUX LusbeBa ce o4eKyje pacT 3Hauaja y
OynyhHOCTH, amu pasIUYUTHM HWHTEH3UTECTOM.
[TpumeTan je 3HauajaH mopact KOA T3B. AyTOPOYHH-
jux nusbeBa. HajBuinm pact ce ouekyje Ko MOIpIIKe
koHTposn wHBectuija (0,71), 3aTuM ciene To-
JIpIIIKa cTparerdjckom mianupamy (0,60), u moapi-
Ka ianupamy uaBectunmja (0,56). Kparkopounwju
MJbEBH Oemneke HemTo ONakw pacT 3Havaja, a
HajHWKH Ce OYeKyje Ko oO0pavdyHa HajHIKE MPUX-
BaTspuBUX 1ieHa (0,18) u mpersemHoCTH TPOIIKOBa
(0,19). Penocnen 3Havaja 1usbeBa, CXOAHO CPEAHBIM
BpPEIHOCTUMA OLIEHa, OCTaje W Jajbe PeTaTUBHO
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IIpuxa3 6 - [lopeheme cagammux n Oyayhnx nmubeBa odpavyyHa TPOIIKOBA
Yy CPICKHM NPHBPEeIHMM APYLITBHMA

Capawbn byayhu Pasnuka
Liwbesu o6pauyHa TpowuKkoBa B(;ei:]“,:; Par B(;ei:]“,:; Par Bc:::a::(“
[pernesHoCT TPOLIKOBA 4,56 1 4,75 1 0,19
KoHTpona mecTa TpoLLKOBa 4,37 2 4,68 2 0,31
YTULaj Ha CTPYKTYpY TPOLUKOBA 4,24 3 4,52 3 0,28
(06pauyH LeHe KoLUTarba M MPOAAjHE LieHe 415 4 442 4 0,27
(06pauyH HajHIKe NPUXBAT/LUBIX LieHa 4,08 5 4,26 6 0,18
MogpLuka npojektHom controlling-y 3,84 6 4,26 5 0,42
[naHupare Npou3BOAHOr Nporpama 3,70 7 4,17 7 0,47
YTULaj Ha MOTUBALM]Y 3aN0CNEHNX 3,50 8 3,84 N 0,34
MoApLUKa NaHMpatby MHBECTULM]A 348 9 4,04 9 0,56
[MoApLUKa CTpaTernjckom niaHuparwy 345 10 4,05 8 0,60
MofpLuKa KOHTPOAN MHBECTULM] 3,29 1 4,00 10 0,71

HETPOMEHCH, aJli ca 3HATHO YMabEHUM pa3inKkaMa.
W3 oBora ce 3akibydyje aa 6u y OymyhHOCTH orie-
PaTHBHHU IIMJBEBH 0OpadyHa TPOIIKOBA, HAPOUHUTO
OHH y B€3H ca KaJKYJIAIMjOM IIeHe KOIITarma, MOTJIN
Jla YCTyIe MeCTO CTpAaTellKuM IMJbEBUMA, YC-
MEpEHUM Ka pa3IndUTHM aClleKTUMa HHBECTUPAHA.
Pesynratm Hemauke aHKETe, y OBOM IIOTJIENY
MCKa3yjy pelIaTHBHO CIMYHE Pe3yaTare, C THM IITO
ce KOJ TOTOBO CBUX IIMJbEBA OUEKYje HEIITO ONaxH
pact 3Hayaja, nok ce Omaru mapn (-0,12) ouekyje
JEOMHO KOJ IJIaHUPama MPOU3BOIHOT Mporpama.

3akmbyuak

AHKeTa 0 cTamy M HepcleKTHBama oOpadyHa
TPOIIKOBA Y CPICKHM NPUBPEIHUM JPYLITBUMA
3aCHOBaHA je Ha WACHTHYHHM IUTambHMa, Koja je
¢dopmynucana rpyna HeMaukux npodecopa, 3a
notpebe CBOT UCTpaKuBama. Paznuka ce cactoju y
OUJBHO] TPyNu HcnuTaHuka. Hemauka ankera je
pEe3yNTaT UCTPAKUBAA BETUKUX npedy3ehia, CXOTHO
KpUTEpHjyMHUMa Koje je loctaBuo Deloitte UHCTHTYT
3a WCTpaKUBame Tpeny3eha cpelnme BelnUUHHE,
Yaupep3uteray Bamberg-y (/Ipuxas 7). Oa aHkeTa
j€ pykoBoleHa YHMIH-CHHUIIOM Ja BelHuKa mpemyseha
Hajuemhe TMIpenCcTaBibajy TpeTede y TPUMEHHU
MHOTHX CaBPEMEHHX peIIemha y IOCIOBamby, Ia
caMUM TUM H y 00padyHy TpoiukoBa. MehyTtum, na
Cy OBU KPHUTEPHjYMH NPUMEHUBAHH M Y CPIICKO]
aHKeTH, He OM OMO OCTBapeH penpe3eHTaTHBaH
y30pak, 300r 3HaTHO yxe nomyiauuje. OcuM Tora,
HEMayKa aHKeTa je oOyxBarana M aHalu3y KpeauT-

HUX MHCTUTYIIM]a ¥ OcUrypaBajyhux apymrasa (0ko
16%), mTO HUje MPUCYTHO Y CPIICKOj aHKeTH. M3 ToT
pasiora, ayTop ce ONpeesHo 3a CIPOBOhere OmITe
aHaJIM3e CTamba M MepCIeKTHBE 00padyHa TPOIIKOBA
y CPICKHM TIPHBPEIHHM JAPYIITBHMA. YIPKOC
Pa3IMYNTO] IUJBHOj TPYTIH UCTIUTAHUKA, 00€ aHKeTe
KapaKTEepHIIy 3HAYajHU 3ajeAHUYKN PE3yJITaTH.

Ilpuka3z 7 - Knacugpukauuja npeoyseha no

eéenuuunu, npema kpumepujymuma Deloitte

Hucmumyma 3a ucmpasicugarse npeoyseha
cpedmwe eenuuune, Yuueepzumema y Bamberg-y

Benuumna npepyseha 3an£31°ejuux r‘#ll):?o*;"
Hajmatba npesy3eha 1030 » #v?o?la ;
Mana npeny3eha 10 300 Mmﬁ‘;gga ;
Benua npenyseha npexo 3.000 ;%E‘(’)gﬁ%

VY HajeelieM ey CpICKHX TPUBPEIHUX
IpymTaBa KOMOWHYje ce oOpauyH CTBapHHX H
IUIAHCKHAX TPOIIKOBA, Ca PENaTHBHO PAa3BHjCHUM
o0padyHOM IO BpCTaMa W MECTHMa TPOIIKOBA.
Jape, 3Ha4ajHO je MpHUCYTHA W TpaKca pasliBajama
YKYNIHUX TPOIIKOBa Ha (UKCHY M BapHjaOMIIHY
KOMIIOHEHTY, Ka0 ¥ Ha JUPEKTHE W WHIUPEKTHE
TpomkoBe. Pe3ynraru obejy ankeTta Takohe HaBojae
Ha 3aKJbYYaK Jia Cy MOJMOBU 0OPAUYH MPOUIKO8A HO

4)  Becker W., Ulrich P.: ,,Spezifika des Controllings im Mittelstand-Ergebnisse einer Interviewaktion®, ZfCM Zeitschrift fur Controlling &

Management, Gabler Verlag, Wiesbaden, Heft 5, 2009, S. 309.
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axmusnocmuma (Activity-Based Costing) u obpa-
YYH SPAHUYHUX NAAHCKUX MPOUWKO8A PEIATHBHO
MAJIo 3aCTyIUbEHH . MelyThM, U3 HEKHX APYTHX I0-
Ka3aresba Ce youaBa Jja c€ OBH CHCTEMH oOpadyHa
TPOIIKOBA Y U3BECHOM CTENEHY NMPAKTUIHO IpUMe-
BYJy.

3HayajaH pe3yaTaT aHKeTe CPIICKUX IPUBPETHUX
JpylTaBa je MPUIMYHO H3PaXEHO 3aJ0BOJHCTBO
TPEHYTHO MPUMEHEHIM CUCTEMUMa 00padyHa Tpo-
mkoBa. Takohe ce youaBa pelaTUBHO HENPOMEH-CH
penocies; BaXXHOCTH TMOjeIMHUX IMJbeBa 00padyHa
TpomkoBa y OyayhHoctn. VY HemTo IyKem
BPEMEHCKOM TEPUOJYy MOXKE CE OUCKHBATHU jauarbe
yIore CTpaTellKUX IMJbeBa OOpadyyHa TPOUIKOBA,
HApOYUTO y BE3H Ca KOHTPOJIOM HHBECTHIIMOHUX
yrnarama. AHaln3a MpUMEHe TMojeInHuX codTBep-
CKHX pelllelkha y 00padyHy TpPOIIKOBa MOKa3yje 1a
OHH jOII YBEK HHCY Yy JIOBOJHHO] MEpU pPacmpoc-
TpambeHU. AJIM caMa YHIbEHHIIA J1a CE Y MOjeANHIM
NPUBPEIHUM JAPYIITBHUMA (Kako AomahuM, Tako M
OHUM Ca MHOCTPAaHMM BEhWHCKHM BIaCHHUILTBOM),
NpUMEY]y CKyNoleHa copTBepcKa peniema (IIomyT
SAP-a), yka3yje Ha TO Ja MOCTOje KaraluTeTH 3a

3aKJby4ak O IIOCTOjalby HM3BECHOI  CTEICHA
KOHTHHYUTETa y TPUMEHH OApeheHux cucrema
o0padyHa TPOIIKOBA ca COPTBEPCKUM peLICHUMa U
U3paKeHOM O0MMY 33[J0BOJbCTBA UCIIMTAHMKA, KOJU
MPOUCTUYE U3 TE€ IPUMEHE.

Jumepamypa

1. Becker W., Ulrich P.: ,,Spezifika des Con-
trollings im Mittelstand-Ergebnisse einer
Interviewaktion®”, ZfCM Zeitschrift fiir
Controlling & Management, Gabler Verlag,
Wiesbaden, Heft 5, 2009, S. 308-316.

2. Briick U., Raps A.: Gemeinkosten-Contro-
ling mit SAP, Galileo Press, Bonn, 2004., S.
45,

3. Friedl Gunther, Kiipper-Hans Ulrich, Pedell
Burkhard, et al.: ,,Stand und Perspektive der
Kostenrechnung in deutschen Grofunter-
nehmen®, Controlling und Management.
ZfCM-Zeitschrift fiir Controlling &
Management. Gabler Verlag, Wiesbaden,

OpUMEHY  KOMIUIGKCHUX  cHcTeMa  oOpadyHa N .

. . Heft 2, Mérz/April 2009., S. 111.-116.
TpomuikoBa. [IpricyTHa je Takohe u 3Ha4ajHA TEKbA y
UHTErpanuju  (UHAHCHJCKOT padyHOBOACTBA u 4. WHTepHa JOKyMeHTalyja aHKETHUPaHUX
obpadyHa TpomkoBa. OBaKBH pe3yITaTH HABOJE HA npemy3eha.
5)  PemaruBHO Hucko yuemhe npumene Activity-Based Costing-a y o6padyHy TPOLIKOBa je Yak HaBe JIO HEKe ayTOPe Jia 'a 03Ha4e Kao ,, jyuepauirsa

Haoa “ (vesterdayrs hope). Friedl, G.,et al.: ,,How Do German Companies Run Their Cost Accounting Systems?*, Management Accounting
Quarterly, Institute of Management Accountants, Montvale, NJ, Winter 2009, Vol. 10, No. 2, p. 39, npema: Th omson J., Gurowka J.: , Setting

Out the Clutter, Strategic Finance, August 2005, p. 28.
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Ocurypasajyha npymrsa

KAa0 HHCTUTYIIUOHAJIHU HHBCCTUTOPH

Pezume

Kwyuna ynoea ocueypasajyhux opywmasa je obesbeherve nocpeone eKoHOMCKe 3auimume.
Mehymum, ocucypasajyha opywmea odbasmajy u opyee (hyukyuje 00 Kojux je, ca achekma ymu-
yaja Ha npuepeoHU pacm u pazeoj, Haj3HaAuaAjHUja MOOUTU3AYUja PUHAHCUJCKUX cpedcmasa, 00-
HOCHO nocao8u unancujckoe nocpedosara. Obasmajyhiu nocnose unancujckoe nocpedosa-
wa ocueypasajyha opywumea umajy 3Havajan noaioxcaj y QUHaHcujckom cucmemy Kao
UHCMUMYYUOHAIHU UHgecmumopu. Lluw ocueypasajyhiux opywmaea xao uHCmMumyyuoHAIHUxX
uneecmumopaje 0a obezdede 000amHy IUKGUOHOC HA (PUHAHCUJCKOM MPHCULUMY, MAKCUMU3Y-
Jy npochum y3 npuxeam.busu HUB0 pu3uUKa me NPUKyne CUmaH, c10000aH KANUMA u cmase 2a y
@yuryujy npuspeonoe pacma u passeoja. Hamepa osoz pada je oa nymem npukasa u anaiusze
cmpyKkmype QuHaHcujcKe wmeorse U npoyeca UHCMUmMyYUoHaIu3ayuje punancujcke uimeorse,
meopujckoe oopeherna oxeupa yinoze ocucypasajyiux opyumasa Kao uHCmumyyuoHa Hux uH-
8eCmumopa, CMpyKmype uHeecmuyuoro2 nopmeesna, mpenoosa y Cpouju u pecuony u ymuyaja
c8emcKe puHancujcke Kpuze Ha UHCIMUMYYUOHAIHO UHBECTHUPAtbe ocucypasajyhux opyuimasa,
VKAdice HA 3HAUA] KOju OCUcyparse uma y npuspeou u Opyuimsy u omo2yhu Heonxoony ungopmu-
CAHOCM U MEeOPUjCKY YMemMebeHOCH 3a YC8ajarbe NOAUMUKA U pe2ylamusd Yyuju Kpajru Yusms je
NOOPUIKA OCIBAPER) 00PAHCUBOS eKOHOMCKO2 PACMA.

Yeo0

Op mpBOOWTHE JBYJACKE 3ajelHUIE Ma A0 Ja-
HAIIFBUX JJaHa YOBEKOB KUBOT M UMOBHHA OWIIU CYy
yrpokaBaHU pa3HUM BpCTamMa pH3MKa Tako Ja je
JbYJICKO ApYymITBO Beh Ha camMuM moyenuma CBOTa
MOCTOjarba YBHUJIEIO HEOMXOMHOCT 3aIlTUTE CBOJUX
YJIaHOBAa M E€KOHOMCKHX BPEIHOCTH, Ia Cy II0je-
IUHITA YAPYKUBAIH JIE0 CBOJUX CpEICcTaBa Kako Ou
MOMOTIIH APYyTAM TIOjeUHIINMA KOjHU TPETpIie

*)  mocyoBHHU aHanuTH4ap y Q-Sphere Development, beorpan

ryoutak. OBO yIpy>KUBamkhE PU3UKA Y 3ajSTHUIIC PH-
3MKa TPENICTaBJhaJO je OCHOBY MOJEPHOT OCHTY-
pama. Y caBpeMEHHM YCJIOBHMA XKHBOTA M TIOCIIO-
Bamba MOCTOj€ PA3IMIUTH OOJTUITN 3aIITUTE IMOBUHE
Y KMBOTA Off PU3UKA, Al OCUTYpPame MPe/CTaBba
HajpacrpoCTpameHH]H 00K, MHCTUTYIIH]a OCHTY-
pama, MaKo Ce pa3BHja ca HACTAHKOM IPUBATHE CBO-
juHe, a TOCeOHO pa3BOjeM TPIXKUIIHE TPUBPEE
MmocTojaja je y CBUM JPYIITBEHO-EKOHOMCKUM
¢dopmajamMma W APYIITBEHO-TIOJIMTHYKAM OJIHO-
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cUMa jep Cy OCHOBHE (DyHKITHje OCUTYpama 3allTuTa
WMOBUHE U JIMIa, YHaTpehema KpeauTa, pasMeHe u
TProBuHe, MoOMIM3alyje (IpUKyIJbamba) U eukac-
He aJIoKallMje HOBYaHUX cpesicTaBa. Mehytum, Tek y
nepuoay u3mel)y J1Ba cBeTCKa para, a HapO4UTO OJf
cellaMzieceTuX TOJIMHA JIBAJIeCeTOr BeKa jadya yiora
ocurypasajyhux ApyniraBa Kao0 MHCTUTYITHOHATHUX
WHBECTHTOpA M MoTpeda J1a ce y YIpaBibamby OCH-
rypaBajyhum JpymiTBUMa TOJjeHAKa IaXEba
MMOCBETH MaKCUMU30Bakhy PUHOCA, KAKO Ha CTPAHU
obOaBe3a (macuBe), TaKO W Ha CTPAaHU HMOBUHE
(axtuBe)'.

O06e30eheme 3amTuTe O] PU3NKA, MPYKABHEM
yCIIyTa OCHTYpama M peOCUTypamba, OLyBEK je pe-
CTaBJhAJO MPUMapHY (YHKIH]Y CEKTOpa OCHUTypa-
ma. MelhyTum, ynpasipame pe3epBamMa y KOHTEKCTY
JMMHUTHPAHOCTH U3JI0KEHOIINY PH3HIIIIMa OCUTypa-
ha Ca jeJHe CTpaHe M Tparama 3a HHBECTHUIIHOHUM
MpUHOCHMA Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKHUINTY ca JAPYTe
CTpaHe, I0CTaje OCHOBHU IPETYCIIOB ONTUMH30BA-
ma nephopMaHCH OCHUTypaBajyhmx JpyIiTaBa M
KJbYYHHU KOPaK y yIpaBJbamy pu3ukoM . [Ipuxommma
O] TUTaCMaHa aKyMYJIMPAaHHUX CPEICTaBa OCUTypaBa-
jyha mpymrBa Mory, m3mel)y octasor, aa Ha 607U
HAuWH YIPaBJbajy IPEy3eTHM PH3UIMMA O]l CBOJUX
OCHTYpaHHKa U TI0 OCHOBY OCTBApPEHUX IIPHUXOIA I10-
HyJe HIDKY LIeHy OCHrypaBajyhe 3amrTure, a TUME
NOCTaHy KOHKYPEHTHHjU Y TPKUIITHOj YTAKMHULIH.

Pactyha maCTHTYnHOHANMM3awja (pUHAHCH]CKE
MITeHE, ca pacTyhnM 3Ha4ajeM yIiore MeH3HjCKIX U
WHBECTUITMOHNX (DOH/IOBA U OcUTypaBajyhux apymr-
TaBa, MPEJICTaBJba HajBAXKHU]Y IPOMEHY Ha (puHaH-
CHjCKHAM TP)KUIITHMA y HOBHje Bpeme. Haume, ocu-
rypaBajyha mpymrBa ce, moceOHO o7 CpeauHe JBa-
JIECEeTOT BEKa, CBE BHUIIE I0jaBJbYjy Ha (UHAHCH]-
CKOM TPXXHINTY Kao MoOwim3aropu (puHAHCH]CKE
MITE/IEHE Y YIO3H MHCTUTYIMOHATHIX HHBECTUTOPA.
CreneH  WHCTHUTYIMOHaNW3anuje  (uHAHCHjCKE
MITEIHE U YIIOTe OCUTYpaBajyhux apymTasa Bapupa
on 3eMJbe 10 3eMibe. OH je moceOHO M3paKeH KOI
pasBujeHnx 3emMasba kao mto ¢y CAJl, Bemuka bpu-
TaHuja, Hemauka u ap., Ipy 4eMy CEKTOp OCHUTYparba
MOOHITHIIIE OTPOMHA CPEACTBA M UMa 3HAYajHY YIIOTY
Ha (UHAHCHJCKMM TpPXHUIITAMA. VHBeCTUIIMOHA
¢yHkmmja ocurypaBajyhux u peocurypasajyhux
JIpyIITaBa oMOTyheHa je YHmhEeHALIOM a Ce TIPEMU]je
MPUKYILbajy YHAIpe., Te MOTy OWTH MHBECTHpaHE
CBe JIOK C€ He jaBH MOTpeda 3a NCILUTaTOM TPOIIKOBA 1

OJIIITETHUX 3aXTEBA, KaJla HACTYIIE OCUT'YPaHH CITy-
yajeBu. Ha Taj HaumH ocurypasajyha u peocurypana-
jyha npymtsa npeacraBibajy OuTaH eeMeHT CTPYK-
Type (PUHAHCHjCKOT CHCTEMa, a HHXOBOM 3Hauajy,
¢dyHKLIMjaMa Te KapaKTepUCTUKaMa Ka0 MHCTUTYLH-
OHAIIHUX WHBECTHTOpA M MOTOM CTPYKTYypE MHBEC-
TUIMOHOT TIOPTQeba KOj! MPOUCTHYE U3 TPUKYILIhE-
HHUX CpENICTaBa 10 OCHOBY YKMBOTHHUX M HEKUBOTHUX
ocurypama Mopa Outu nocseheHna ajjeKkBaTHa HaXKmba.

AKTYeITHOCT TeMe U3 Halle NMePCIeKTUBE MPOH-
3WJIa31 U3 YHGCHUIIE 1a Y €KOHOMHjaMa y pa3Bojy
JOII YBEK HUCY JIOBOJHHO HCKOpHUIIThEeHe CBE MOTEH-
IIMjaHe pa3BojHe MOTYhHOCTH KOje€ OCUTYpame Kao
oOmacT on MOCEeOHOT NPYMITBEHOT MHTEpEca Mma.
Ocwurypame je 3a 0Be 3eMJbe T0CEOHO 3HAYajHO Y J0-
MeHy yHampehema (QyHKINOHHCAmha lUXOBUX €KO-
HOMM]a aJIil ¥ [yTOPOYHUX EKOHOMCKHX ITepPopMan-
CH KOjy OHO OCTBapyjeé 3alllTHTOM OJ pPH3HUKa,
noBehaHOM MOHYZIOM aKyMyJIMpaHuX (PHHAHCH)CKUX
cpencTaBa 3a AyropoyHO (pMHAHCHpPAE TPHBPEN -
HOT pa3Boja W e(UKACHH]OM aJOKAI[jOM €KOHOM -
ckux pecypca. [lorpeba 3a akymynanujom huHaH-
CHjCKE IITEHE Y IIHJbY MOAPIIKE EeKOHOMCKOT pac-
Ta IlyTeM MEXaHU3Ma OCHT'Ypamba, y YCIOBHUMa Orpa-
HUYCHHUX KalMTAJIHUX CTOKOBA, MPEKOMEPHUX e -
¢unmTa Texkyhux OmnaHca u 3ay>KEHOCTH TIpemMa
WHOCTPaHCTBY, 32 CpOHjy aiu v 3eMJbe perHOHa T10 -
ctaje ce 3HavajHuja. CBOj ekoHOMCKH pacT Cpbouja
j€y IpOTEKIOM IEPHOTY, 9aK M TOKOM 0CaMIeCEeTHX
TOJMHA, KaJga CaMOYIpPaBHH HPUBPEIHU CHCTEM
HHUje OMo crmocobaH na ofprkaBa KakaB TaKaB €KO-
HOMCKH pacT’, DMHAHCHpPAJIa Ha 6a3] 331y KHBakba
y MHOCTPAHCTBY, Y BHAY I03ajMHIa O TIPHBAT-
HO-KpPEeIUTHUX WIN MeljyHapoqHuX (hHHAHCH]CKIX
nHCTUTYIHja. Mlako je TOKOM mpBe JerieH )€ HOBOT
MUJIEHHjyMa €EKOHOMCKH pacT GUHAHCHPAH 1 3aXBa -
Jpyjyhu 3HauajHOM MPWINBY CTPAHUX AUPEKTHUX
WHBECTHIIN]a, TpeMa f3jaBaMa rmpeacTaBHuKa CBeT -
cke O6anke u Bogehnx momahmx mommrryapa TakBa
KpeTama HUCY peaiHa oueKkuBama y Oyayhem mepu-
o1y, TIEpHOTy HAaKOH CBETCKE eKOHOMCKe Kpu3ze. Do-
KyC Mopa OuTH ycMepeH Ka yHanpelemy KOHKypeH-
THOCTH AoMahe puBpee, yHanpehemwy n3Bo3a, pe -
(hopMH jaBHOT CEKTOpa Y MOAPIIIH HAjIIPOITYII3UB -
HHUJUX CEKTOpa W KOMIaHHja, a yIpaBo Ty HajBehu
JTOTIPUHOC MOTY JaTW OocurypaBajyha mpymTBa y
yJI03W MHCTUTYIIMOHATHUX HWHBecTHTOpa. Hamme,
6pojHe eMIUpPHjCKe U TEOPUjCKe CTyaHje” HarTama-
Bajyhu 3Hadaj ocurypama y eKOHOMHJH U JPYIITBY

1)  Hberomup, B.: “Ynpasipame nMOBHHOM U 00aBe3aMa ocurypasajyhux npymrasa”, PauynoBon ctBo, CaBe3 pauyHoBoha u pesuzopa Cpouje,

Beorpaz, 6p. 5-6, 2006, ctp. 94-103

2) Hcro.

3) Pagmunosuh, C.: “CymopHa dakrorpaduja ekonoMcke crBapaoct Cpouje”’, Pauynosoocmeo, beorpan, op. 1-2, 2010, ctp. 5-24

4)  Ha npumep, Davis, E.P. and Steil, B.: Institutional Investors, The MIT Press Cambridge, MA, 2001, Rejda, G. E.: Principles of Risk
Management and Insurance, Pearson Education, Inc., Upper Saddle River, NJ, 2005; Skipper, H. D. and Kwon, W. J.: Risk Management and
Insurance: Perspectives in a Global Economy, Oxford: Blackwell Publishing, Ltd, 2007; Dorfman, M. S.: Introduction to Risk Management
and Insurance, Pearson Education, Inc., Upper Saddle River, NJ, 2008
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n3Melyy ocTanor ykasyjy a ocurypame yHamnpelyje
KOHKYPEHTHOCT W JONPHHOCH Pa3BOjy TPrOBUHE,
Npeay3eTHHYKUX aKTUBHOCTH M HajBaXKHUjE yHAII -
pebhyje edmkacHOCT amokaIyje Kanurana.

Y KOHTEKCTy MOJPIIKE €KOHOMCKOM PAacTy Mo-
TpeOHO je yKa3aTu Jia OCUTyparmbe ocTBapyje QpyHK-
jy yHanpehema xxuBoTHUX ycinoBa. OHa ce ocTBa-

pyje:

1. HemocpeaHO, IMyTeM >KHBOTHHX OCHUTYypamba,
JUIa C€ OCHTypaBajy 3a CIIy4aj CMPTH WU
JIO’)KUBJbEHHA, 32 CITydaj OOIECTH MM HECTo-
coOHOCTH, INTO MIOTPUHOCH yHampehemwy
yCIIOBa 32 KUBOT jE€P OCHTYpame YOBEKY 00-
e30eljyje nedeme U ToMymkyje My CpelCcTBa 3a
’KHUBOT H

2. MMOCpEAHO, ITYTEM MMOBHUHCKUX OCUTYpamka N
aKyMmynaTuBHe (YHKIHjEe OCUTypama, Koja
JIOTIPUHOCH U ToBehamy POU3BOE U IPUB-
PEIHOM pacTy, 1aKie pa3Bojy 3eMJbe, a THME
U OnarocTamy XUBOTa Jpyan’. [lakie, npyui-
TBEHE KOPHCTH KOje OCHUTypame MMa IPOHUC-
TUYY M3 €KOHOMCKHX edekara.

1. Cmpykmypa gpunancujckoz cucmema u
no3uyuja ocuzypasajyhux opywimasa

[a 6u ce pa3ymMera mo3uiyja v 3Ha4aj OCUTypa-
Bajyhux u peocurypasajyhux apymrasa, moTpebHO
je mpe cBera JeTepMHHUCATH HHBECTHUIIMOHO OKpY-
KEmhE OJTHOCHO OCHOBHE ITOCTaBKE CTPYKType (u-
HAHCH]CKOT CHCTeMa, YHju J€0 YMHE U OCUTypaBa-
jyha u peocurypaBajyha npymrea. @uHaHCHjCKA U
cthepa peanmHe ekoHOMHje Mel)ycOOHO Cy M3y3eTHO
HIOBE3aHe T€ 0J1 HUBOA Pa3BHjEHOCTH M YCHEITHOCTH
jemHe 3aBUCH OHa Apyra. Y KpajibeM HCXOUINTY,
OCHOBHH j€ 33/1aTaK (PMHAHCHjCKOT CUCTeMa J]a 00e3-
Oenu mompmiky chepu peasHe ekoHOMHje eduKac-
HOM anokamujoM Kamutana. Ommydyjyhy ymory y
e(hrKacHO] aloKalMjH KalrTaida Ha CBUM HHBOMMA
UMa HM3rpajma COQUCTUIIMPAHOT, OTBOPEHOT M Ha
TPKHUITHAM TPUHIUIAMA 3aCHOBAHOT (MHAHCH]-
CKOT cucTeMa 3eMJbe. MojepaH (pUHAHCH]CKH CHC-
TeM oMoryhaBa palHMOHaTHO ¥ €(QHUKaCHO KO-
pumrheme pecypca 1 IIoJICTHYe CEKTOPE Ca BUIIKOBH-
Ma (puHaHCHjcKe mTenme ((PUHAHCH]CKU CEKTOp U
CTaHOBHHIITBO) Jia TIACHPajy CBOj HOBAIL, cI0001aH
KaIluTal y CEKTOpe ca MarmbKoM (PMHAHCH]CKE IITE/-
e, KaKo OM ce ce MPEMOCTHIIa CEKTOPCKA aCHMETPH-
ja (hMHAHCH]jCKe MTeke U CTBapaio 00TaTcTBO.

3a pazymeBame CTPYKType u (yHKIIMOHHCAhA
(hrHAHCH]CKOT MEXaHNU3Ma ITOTPEOHO je pasyMeBambe

CEKTOPCKOT pacriopesia HoBUaHe aKyMyJlaluje u Qpu-
HaHCH]CKe ITeamke. HoBuana akymymaiija ca Makpo
CTaHOBHIITA MPEJICTaBIba Pa3IuKy u3Mely peanuzo-
BaHMX HOBYAHUX MPUXO0JIA U U3]aTaKa 33 TIOTPOIILY
JIOK ca MUKPO CTaHOBHINTA IPEJCTaBIba Pa3IIUKy
mmMehy npumuTaka 3a pody U yciyre U u3maraka 3a
pacxozie mocioBama, nopese u ci. DuHaHCHjCKa
IITe/ba IPEJICTaBIba Pa3InKy u3Mel)y HoBUaHe aKy-
MyJIallij€ ¥ U37aTaKa 3a HHBECTHUIHjEe Y OCHOBHA U
00pTHA CpeJicTBa T€ Y 3aBHCHOCTH O]l OBHX OJHOCA
MOXe€ C€ TOBOPUTH O BUIIIKY OJTHOCHO MaKy ()HHAH-
CHjCKe MTeambe. AKO ce yKyITHa eKOHOMHja TT0OCMaT-
pa ca CTaHOBHIIITA TOZiCIIC Ha (PMHAHCHU]CKH U HedH-
HAHCH]jCKHU CEKTOp, Tpeba UMaTh y BUILy Jia Cy CKJIO-
HOCTH Ka WHBECTHPABY pa3InduTe. ACHMETpHja
KOja ce jaBJha m3Mel)y TojeIMHNX CEKTOpa ca Marh-
KOM, OTHOCHO BHIITKOM (DITHAHCH]jCKE TS IHE ITPEBa-
3WJIa3H C€ TUPEKTHUM (PUHAHCH]CKUM OJTHOCHMA HITH
nmocpeaHuM (UHAHCH]CKUM OIHOCHMA IyTeM (u-
HaHCH]JCKOT TPXKHINTA, KaKBa j& TpaKca pa3BHjeHUX
3emMasba TpXKumHe npuspene. Omrydyjyhy yiory y
e(rKacHO] alOKalMju KamuTajia Ha CBUM HHBOMMA
uMa U3rpajmba COQUCTUIIUPAHOT, OTBOPEHOT U Ha
TPKUIIHUM TPUHIMIINMA 3aCHOBaHOT (DWHAHCH]-
CKOT cucteMa 3emsbe. Mojiepa pHHAHCH]CKU CHC-
TeM omoryhaBa parMoHaJIHO W e(uKacHO KO-
puiheme pecypca 1 MoJICTHYE CEKTOPE ca BUIIKOBH-
Ma (puHaHCHjCKe mTeame (PUHAHCHJCKUA CEKTOp U
CTAaHOBHUIITBO ) J1a ITACHUPajy CBOj HOBAII Kako O ce
cTBapajo OorarctBo. CBpxa je Ja ce MOOMJIMIIE
MITEha MAJIOHA JhYIH U TOCPEACTBOM TPIKUIITHOT
MeXaHHM3Ma Iu1acupa y yHarnpelheme IpUBpeIHHX aK-
TUBHOCTH, & THMEe OMOryhH yOp3aHH EKOHOMCKH
pact. OBaj TpaHCchep MTEeaHE O ITSAHO ITO3UTHB-
HUX Ka ITEeTHO Ae(PUITUTHAM CyOjeKTHMA U TIO3HIIHU-
ja ocurypaBajyhux apyiirasa y GUHAHCHjCKOM CHC-
TeMy TIpUKa3aH je Ha CIUIH 1.

[pwuka3 jacHO nokasyje eneMeHTe QUHAHCH]CKOT
cucrema:

1) duHAHCHjCKO TpXKHIITE,
2) ¢uHaHCHjCKE MHCTPYMEHTE,
3) ¢uHAHCHjCKE TOKOBE M

4) ¢uHAHCHjCKE MHCTUTYIIH]C.

DUHAHCH]CKO TPIKULITE j€ U3BEIEHO U3 TPHKHIL-
Ta Mpou3Boza U (akTopa NPOU3BOAKE U 300T Tora
0CETJHUBO Ha KoJeOama Ha OBUM (POOHHM) TP>KHUIII-
THMa. 3a YCIEIIHO TOCJIOBake Ha (PUHAHCHU]jCKOM
TPKUIITY MOTPEOHO je M03HABaTH MAaKPOESKOHOMCKE
W MHUKpOEKOHOMCKe nHaukarope. Ca npyre cTpaHe,
(DPMHAHCHUjCKO TPXKUIITE BPIIM NOBPATHU YTHIA] HA
TPIKHIITE IPON3BOAA U (paKTOpa Mpou3Boame. Jlak-
e, Ha (PUHAHCH)CKOM TPXKHUIITY HyZe ce U Tpaxe (u-

5) Mapoguh, b., Kyamanosuh, b. u tberomup, B.: Ocnosu ocueyparwa u peocucypara, Princip Press, beorpan, 2009, ctp. 30
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Canka 1 - CTpykrypa QUHAHCHjCKOI CHCTEMa
W no3unmja ocurypasajyhmx apymrasa
I DUHAHCU|CKO TPXXULLITE I
I (TpXUWwTe HoBLUA 1
TPXMLITE KanuTana) |
- ! i >
WreaHo [OupekTHu (donHaHcHjcKu) | WreaHo
CyMUUTHY I TOKOBW (pUHaHCUjCKe WTeaHe I AehLATHN
ceKkTopu ceKkTopu
(cTaHoBHMWTBO VHAUpEKTHY I I VIHAVPEKTHM (Npenyseha,
Apxasa, (dbmHaHcujckm) l . I (domHaHcuHjckm) Ap>kaBa,
KOMnaHVlje) TOKOBU CbVlHaHCVleKe @MHaHCM]CKM rlOCpe,C.l'HVlLlM TOKOBMU (bVlHaHCVliCKe CTaHOBHVlLLITBO)
WTeaHbe l (6aHke, ocurypasajyha I wTeatbe
- B [DYLITBA, WTEANOHNLE, = >
l NEeH3UjCcKu (hOHZ0BM, I
l WNHBECTULMOHN (hOHA0BM) l

W3Bop: ayroposa Mmomudukanuja Ha ocHoBy Lloyd B. T.: Money, Banking and Financial Markets, McGraw-Hill, Boston, 1997, p. 45

HAHCH]CKH CYTICTUTYTH poba u yciyra. OuHaHCH]-
CKO TP KHIIITE TIOMaXKe TOKY KaluTajia OJf CEeKTopa ca
BUIIKOBUMA (PUHAHCH]CKE IITEIEHE Ka CEKTOPHMA ca
MambKOM (UHAHCH]CKE IITEIHBE, YAME OHO OMO-
ryhaBa ajiokaIujy re/mhe y Wby tbheHe Hajedukac-
Huje ynoTrpebe. OBaj mpouec kpeupa (HUHAHCH]CKE
HHCTPYMEHTE (Kao IITO Cy aKiuje, 00Be3HHUIE, hu-
HAHCH]CKH JIEPUBATH H CII.), OJJHOCHO NMOTPKUBAHE
BJIACHUKA BHIIKOBA M 00aBE3y IPOU3BOTHOT Cy0jeK-
Ta. CEeKTOpH ca BUIIKOM (PMHAHCH]CKE MITEAHE 10~
cTajy Hocuon (yHKIHje (MHAHCH)CKOT yliarama, a
CEKTOpH Ca MambKOBHMa (DMHAHCHjCKE IITEIHE MO-
cTajy HocHoIM (DYyHKITHje peaHoT yllarama.

(DuHAHCH]CKH TOKOBH, KOjUMa ce TpaHcQepuIie
(MHAHCH]CKA IITEka Of INTEAHO Cy(PHIUTHUX Ka
mTenHo Je(UIUTHIM EKOHOMCKHM CyOjeKTHMa,
MOTY C€ TOACIWTH Ha: OUPEKTHE (UHAHCH]CKE
TOKOBE W HHAMPEKTHE (HUHAHCHjCKE TOKOBE. Y
Cllydajy  IUPEKTHUX  (UHAHCHJCKUX  TOKOBA,
(¢UHAHCHjCKA CpelCcTBa c€ IyTeM (PHUHAHCH]CKOT
TpkumTa Kpehy nupekTHo onx moBepuiala Ka
MOTPAXKHOIMMa OJHOCHO JYKHUIIMMA, JaKie He
MocToje (PMHAHCH|CKU TOCpeAHMIN. VHAUPEKTHH
(UHAHCH]CKH TOKOBH jaBJ/bajy C€ Kao pe3ysraT
MmocpeaoBama (PUHAHCHJCKUX WHCTUTYIHja KOje
o0aBipajy (QyHKIHjy ycMmepaBama (pHHAHCHjCKE
IITEE O CEKTOpa CTAHOBHHUINTBA Ka CEKTOPY
HpuUBpese.

QOUHAHCHjCKM TIOCPEMHUIM Ha (HUHAHCH]CKOM
TPXKUIITY 00aBJbajy MpeTBapame yiora, OTHOCHO
AKTHUBE MHBECTUTOPA Y CBOjY MACUBY, OITHOCHO U3BOP
cpeacraBa 3a wuHBectuuuje. Jakiue, QuHaHCHjCKe
WHCTUTYLIMj€ MPHUKYIUbajy (UHAHCHjCKAa CPEACTBA Y

OecKkpajHO MaJuM M3HOCHMA, a 3aTUM aKyMyJHupaHa
CpencTBa Mjacupajy Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHULITY.
duHaHCHjCKE WHCTUTYLHjE MOTY C€ MOACIHTH Yy
neno3utHe  (yHHBep3ajgHe, KOMEpUHUjalHe |
WHBECTUIIMOHE OaHKe, INTEAHO-KPEUTHA YAPYKEHha,
W KpeAWTHE  CHHAWKaTe) W  HEJCMO3HUTHE
(ocurypapajyha apymirea (JKUBOTHOT' U HEKHBOTHOT
ocurypama), TeH3ujcke QoHmoBe (NpHUBATHE,
KOPIIOpAaTUBHE U Jp>KaBHE), MHBECTUIIMOHE (OHIOBE
(oTBOpEeHE W 3aTBOpEHE) M ocTane (GpopMe WHCTHUTY-
[MOHAJTHUX MHBECTUTOpPA - (OHIaIMje, 3aayKOnHe,
NpUBaTHA WHBECTUIMOHA IapTHEPCTBA M Ap.
(DUHAHCH]CKO TPXKUILTE MOKa3yje JYTOPOYHU TPEH[
CTPYKTYPHHUX IIPOMEHa, y npaBiy Beher yuemrha T3B.
HETPaIUIMOHATHMX (PUHAHCHjCKUX MOCPEOHHUKA Y
IUCTpUOyLUju (PUHAHCHjCKE UMOBUHE Y OJHOCY Ha
TpaaunuoHaNHe (GUHAHCH]CKE TIOCPEAHUKE - OaHKe.
OcurypaBajyha npymiTBa Kao KJ/bYYHHM €JIeMEHAr
(PMHAHCHjCKOT CHCTEMa CBOjUM TOCIOBAHHEM, OCHOB-
HOM YJIOTOM 3aIlITUTE PU3UKA, aJTH ¥ ToceOHO hrHaH
CH|CKUM TOCPEIOBameM, yTHUy Ha (HHAHCH]CKH
pa3Boj, a ¢ 063upoM Ha TO na (uHaAHCHjCKa cdepa
MPECTaBIba HAINYje €eKOHOMCKHUX OJJHOCA y PEaTHO]
E€KOHOMHjHU, OCUTypaBajyha ApymTBAa HHIUPEKTHO
yTUYY Ha YKyIaH NPUBPEIHH Pa3Boj.

2. Hucmumyyuonanuszayuja
dunancujcxe wumeore

Hpyra momoBmHa XX Beka [doBena je J0
3HAYajHUX IPOMEHA Ha CBETCKOM (DMHAHCH]CKOM
Tpkumty. Jlo Taga IOMUHAHTHH (UHAHCH]CKH
MOCPEAHUIIH, IOy T KOMEPLHUjITHUX U HHBECTUIINO-
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Tabena 1 - CTpykrypa BJacHuKa aknuja y % y Benukoj bpuranuju 3a mepuoa 1963-2004. rox.

CekTop 1963. | 1975. | 1989. | 1997. | 2000. | 2004. | 2006. | 2008.
Ocratak cBeTa 7 5,6 12,8 24 324 326 40,0 41,5
OcurypaBajyhie komnaHuje 10 15,9 18,6 23,5 21 17,2 14,7 13,4
MeH3noHn GoHA0BN 6,4 16,8 30,6 22,1 17,7 15,7 12,7 12,8
WuBectutopu nojeanHum 54 37,5 20,6 16,5 16 141 12,8 10,2
VHBecTLMOHN GOHA0BYM OTBOPEHOT TUNA 1,3 41 5,9 6,7 1,7 19 1,6 1,8
VHBecTumoHn GoHA0BM 3aTBOPEHOT TUNA 1,31 10,51 1,6 1.9 2,1 33 24 1,9
Octane puHaHCmjcKke MHCTUTYLMjE 1,1 2 4,6 10,7 9,6 10,0
JlobpoTBOpHE OpraHu3., LpKBe i Ap. 21 23 23 1,9 14 11 09 08
[pnBaTHe He-puHAHCHjCKe KoMNaHuje 51 3 38 1,2 1,5 0,6 1,8 3,0
JaBHuU ceKTop 1,5 3,6 2 0,1 - 0,1 0,1 1,1
baHke 13 0,7 0,7 0,1 14 2,7 34 35

W3zBop: Share ownership, A Report on Ownership of Shares as at 31st December 04, Office for National Statistics, 2005, p. 9 i
Statistical Bulletin: Share Ownership Survey, Office for National Statistics, 27th January 2010, p. 1.

HuX OaHaka, MOCTENCHO T'y0e TakaB II0JIOKA] Ha
(hrHAHCH]CKOM TPXKUIITY, y KOPHUCT
HETpaJMIMOHATHUX (DPUHAHCHJCKUX IMOCPEJHUKA —
WHCTUTYLMOHAITHUX HHBeCcTUTOpa. MHCTUTYIMO-
HAJIHU MHBECTUTOPU MOTY OUTH AeQHHUCAHH Kao
Crienyjain3oBaHe (UHAHCHjCKE WHCTHUTYIHjE KOje
yIpaBJbajy KOJIEKTUBHOM IITEIHOM Y MME MalluX
WHBECTHTOPA y MpPAaBIly OCTBapema CIEH(YUIHIX
UJbEBA, Y CMUCIY MPHUXBATJLUBOT PU3UKA, MAKCH-
MH30BaFa MPHHOCA M JOCHeNoCTH 3axresa’. MH-
CTUTYLIMOHAJIHU WMHBECTHTOPU Cy (HUHAHCH]CKe
WHCTHUTYIIH]je KOjuMa ce MpodeCHOHATTHO, OTHOCHO y
OKBUpPY KOJHX C€ HMHCTHTYIIMOHAIHO YCMEpaBajy
TutacMaHu (PMHAHCH]CKUX Cpe/ICTaBa U Koje 00e30e-
hyjy ykpynmaBame pHU3WKa, OJHOCHO OO0jeiumba-
Bame IT0jeIMHAYHUX PH3MKA MaJMX HHBECTHTOPA,
00e30ehyjyhu Tume 6osbu OaaHC pU3UKa U IIPUHOCA
OJ1 OHOT KOjH je TeHepaTHO MOTYh IIPEeKO TUPEKTHUX
yharamba WHIUBUIyalTHUX WHBecTHTOopa. MHCTUTY-
[MMOHAITHM WHBECTUTOPH UMajy BEJIHUKH OpoOj
3ajeIHNYKNX KapaKTEePUCTHKA, all TO HE 3HAYH Ja CY
XOMOTeHH. VIHCTUTYyIMOHAIHM WHBECTUTOPH Ce
YONIITEHO TOCMAaTPaHo PasiHKyjy MO YTOBOPHHM
pernanyjaMa ca BIaCHHIUMA IITEAE, OXHOCHO MO
npaBwiInMa Koja oapelhyjy muctpulyiujy pusnka u
NpUHOCA Ka0 M MO Ha4YMHY Je(rHHCamba BHUXOBUX
o0OaBe3a. Haj3HauajHMju WHCTUTYIIMOHAJIHU WH-

BECTUTOPH jecy neH3ujcku (POHI0BH, ocurypanajyha
JPYIITBAa U UHBECTUIIMOHU ()OHIOBH.

WHCTUTYLMOHATHN HWHBECTUTOPH Y HOBHjE
BpeMe CBOjUM OOWMMOM IOCJIOBama omnyudyjyhe
yTH4y Ha Op)KM pa3Boj TpPXKUIITA KamuTana y
Pa3BUjeHUM TPXKUIIHAM €KOHOMHjama, HApOYHTO Y
3eMJbaMa EHIVICCKOT TOBOPHOT MOJIpyYja, Ha o0paciie
Kpenpama U TproBama (PUHAHCH]CKUM WHCTPYMEH-
THMa, T€ Ha Pa3Boj IEJNOKYIHE NPUBPEIE y OBHUM
3eMJpaMa. JeJjaH o KJbyYHUX MHIUKaTopa cBe Behe
yJIore MHCTUTYLIMOHAJIHUX MHBECTUTOPA Ha (hUHAH-
CHjCKUM TP)KUIIITHMA jeCTe CTPYKTypa BIACHHIITBA
XapTHja o] BpEIHOCTH KOja je CHAXXHO MMPOMEH-EHa Y
KOPHUCT MHCTUTYLIMOHATIHUX MHBECTUTOPA, K0 IITO
jey TabGenu 1 nokazano Ha npumepy Benuke bpura-
HUje, THe je ydeurhe WHBECTHTOpa MOjeJUHALA Y
nepuoay ox 1963. no 2008. roaune onaino ca 54% Ha
10,2%.

dakTOpu KOjH Cy JONPHHEIN CHAXXHOM pacTy
KannTana OBHX (MHAHCHjCKMX HHCTHTYLHja Cy :
npomeHe npedepenuyja rpahana kaga je y NuTamy
yJarame BbUXOBe (MHAHCHjCKE LITEIE, CTapeme
nomnyJanyje 1 mponaname pay-as-you-go GUHaHCHU-
pama, TEXHOJIOUIKH MPOrpec U MpuMeHa nHpopma-
IIMOHHUX U TEJICKOMYHHUKAIIMOHUX TEXHOJIOTHja KOje
cy oMmoryhuie pykoBame BETUKHM 00MMOM HHQOP-

6) Davis, E.P. and Steil, B.: Institutional Investors, The MIT Press Cambridge, Massachusetts, 2001, p. xxiii

7)  Blommestein, H.J. and Funke, N.: Institutional Investors in the New Financial Landscape , OECD, Paris, 1998, p. 15
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MalMOHUX TOKOBa, yHampehyjyhu pax d¢unan-
CHUJCKOT TOCpe/oBamha M YNPaBJbakha PH3IUKOM,
Jeperynanyja GUHAHCH]CKUX yCITyTa IITO j& JIOTpPH-
HEJNO CHaXHMjOj KOHKYpEeHIMju u3Mel)y OaHaka
IpyTuX (MHAHCH]CKUX WHCTUTYLHja, YKUOAHkE OT-
paHHYeHa CIOOOTHOM KpeTamy KamuTama, Mporec
MoBJIaueka OaHaka w3 cdepe HHTEPMEnujaluje
yClle[l CMameHe TPaXKIe 3a OaHKAPCKHM JIETo-
3UTHMA W TPAAMIHOHATHAM OONHUIMMA IITECIHE Y
KOPUCT HWHCTpyMeHaTra (UHAHCHJCKUX TPIXKHIITA,
CIICIMjaJTHU IOPECKH TPETMaH NEH3UOHUX (POHI0BA
W OCUTYpama )XUBOTa, Behe cTore MpuHOCca Ha TPO-
U3BOJIC ILITE/HE HHCTUTYIIMOHAIHUX MHBECTHTOPA,
TE€ 3aKOHCKH TPOIUCH KOJH Y HEKHM 3eMJbaMa eKC-
TUTMIMTHO (haBopu3yjy oapel)eHe HHCTUTYIIHOHATHE
WHBECTHUTOPE.

Pactyha mHCTHUTYIIMOHATM3AIMja ©Ma 3HAYajaH
YTHLA] Ha CTPYKTYpy M (pyHKIMOHMCame (UHAH-
cujckor  TpxkumTa. Mehytum, morpebHO je
HaTllOMEeHyTH Ja 0e3 mocrojama (UHAHCH)CKOT
TPIKHUIITA, Pa3BUjEHOCTH (PUHAHCHjCKUX HUHCTPyMe-
HaTa U clo0oJie KpeTama KanuTaja HeMa HHCTHTY-
[MUOHAIHUX  WHBECTHTOpPA HUTH  ITO3UTHBHHUX
edexara Ha EKOHOMU]Y KOjHU C€ jaBJbajy Ca lbUXOBUM
noctojameM. Kapakrepuctuyan npumep je Pycuja,
rJe HEAOCTaTak MHCTUTYLHMOHAJIHUX HHBECTHUTOPA
npeacraBba (yHAAMEHTATHU TPOOJIEM TPIKHIITA
karurana®. Ca apyre crpane, mmajyhu y Buy
MOBE3aHOCT HHCTUTYLIUOHATHUX HHBECTUTOPA U (HH-
HAHCH]CKOT TP)KUINTA, MHCTUTYLHOHAJIHU WHBEC-
TUTOPHU CBOJUM JICIIOBambEM JONMPHHOCE Pa3Bojy
(uHaHCcH]jcKor TpxkuTa. Hanme, OpojHE Cy KOpUCTH
3a (PMHAHCH]CKO TPIXKHILTE KOje ca cOOOM HOCE HMH-
CTUTYUMOHAJIHA WHBECTHTOPH. 3eMJbe ca pa-
3BHjEHUM HWHCTUCTYIIHOHATHUM CEKTOPOM HMajy
pa3BHjeHa TPXKUIIITA XapTHja O BPEAHOCTH, Beha je
MOHYyJa IyrOpOYHOr KamuTajia, pa3BUjeHUjU CY
obnumm TproBaka Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHUIITY,
Jojla3d 10 CJIOOOAHUjer Kperama M Behe pacmo-
JIO’)KUBOCTH KamnuTasa, ajau ce Hamehe u morpeda 3a
CHKHHUJOM peryJanujoM JAelaTHOCTH HHCTHUTY-
[IMOHAJHUX WHBECTUTOpA, yNpPaBO 300T HHUXOBOT
pactyher yTuiiaja Ha PUHAHCH]CKA TPIKMIITA, @ TAME
Y Ha CEKTOp peajiHe eKOHOMHje, KOPIOPATHBHOT (H-
HaHCHpPama M CUTYPHOCTH NPUXOJA.

3. 3nauaj ocuzypasajyhux opywimaea kao
UHCIUMYUUOHAIHUX UHEECHUMODA

ExoHomcku cucremu kxoju omoryhasajy Behy,
jeTuHMjY ¥ KBaTUTETHU]Y TPOU3BOAKY MaTepHjal-
HUX J00apa U ycCllyra OClamajy ce Ha CJI000IHO
TPKUIITE U TPUBATHY CBOjUHY Ka0 JIBE HEO/IBOjUBE
MPETHOCTaBKe ePUKACHOT (PYHKIMOHHCAKA. YIIOora
ocurypasajyhux npymrasa Kao HHCTUTYTHOHATHUX
WHBECTUTOpa W yHarpeheme ehUKacCHOCTH HWHBEC-
TUIIMja OCUTypaBajyhux HOpymTaBa y TpPHUBAaTHOM
BIIACHUINITBY, HACYNPOT MHBECTUIMjaMa JAP>KaBHOT
BJIACHHMIIITBA, YECTO C€ HABOJIE KAO KJbYYHH PA3II03U
er3uCTUparba MPUBATHOT BIIACHUINITBA HAJl OCHTYpa-
Bajyhum cekTopom.

VYuemthe cekropa ocurypama y YKYIHO] CTpY-
KTYpH MHCTUTYLIMOHAJTHUX HHBECTUTOPA BapHpa Of
3emsbe 710 3emibe. Ha npumep’, y Hemauxoj je yneo
ocurypasajyhux apymrasa 51%, y @paniryckoj 52%
y Janany uwak 64% - a ox 3emMajba y TpaH3ULUjU Y
nomiely 3Hauaja ocurypaBajyhux [apymitaBa Kao
WHCTUTYLIMOHATHUX WHBECTUTOpA UCTUUY ce Yemka
y K0joj je yaeo ocurypamajyhux apymraBa 55% wu
[Nosbcka e je yaeo ocurypasajyhux npyirasa 54%.
Wmajyhn y Bumy Hajehu cremeH WHCTHTYIIHO-
Hanu3anyje GUHAHCH]CKE MITEIIbE Y aHIIO-CAKCOH
CKMM 3eMJbaMa, jaCHO je 3amTo ocurypaBajyha
IpymiTBA WMajy TMoceOHO 3Ha4YajHy NO3WIH]y Y
(mHAHCHjCKOM cHCcTeMy OBHX 3eMajba. O 3Hauajy
ocurypaBajyhux apymTaBa Ha ()UHAHCHjCKOM
TPXKUIUTY yKadyje W uumeHuna aa cy y CAJl mo
BEIMYMHN AaKTUBE jEAMHO KOMEpUHjalHe OaHke
ucnpes ocurypasajyhux apymrasa' . Ocurypasajyhe
komnanuje 'y CAJl cy Hajehm uHBeCTHTOPH Y
OOBE3HMIIE W YETBPTH 110 BEIIMUYMHHA UHBECTHTOPU Y
akipje’'. Vkynan o6MM MHBECTHIMjA OCHTypaBada
XKHBOTHUX ocurypama y 2008. romunu 6mo je 4,5
OWIMOHA JONapa, a HEeKUBOTHUX ocurypasada 1,29
ownmroHa momapa. Y Bemmkoj bpuranmjm, cexrop
ocurypama je y 2008. roquan nHBeCTHpao oko 1,5
ommmona ¢yatu. Cektop ocurypama y Benukoj
Bpuranuju xontponucao je oxo 13,4% on ykynHux
vHBecTHNMja Ha JloHmOHCKOM  (hMHAHCHjCKOM
TpxkuTy (Buau Tabeny 1). Yipkoc unmeHUIM A4 je y
npoceky y EBponm ~ gomuio mo mnaza yKynHe
BPEIHOCTH MHBECTUIIMOHOT OPTQesba OCUTypaBaya,
3axBasbyjyhin ocTBapewmy (HMHAHCHjCKE Kpu3e, ca
7200 munujapau espa Ha 6900 Muimjapaud eBpa,

8)  Financial Times, Special Report: Investing in Russia, The Financial Times Limited, Number One Southwark, Bridge, London, England,

October 11, 2005, p. 4

9)  Institutional Investors - Statistical Yearbook, 1992-2001, OECD Publications, Paris, 2003

10)  Kouwoswuh, J. u llynejuh, I1.: Ocueyparwe, Exonomcku ¢axynrer, beorpaz, 2002, ctp. 198.

11) Hartwig, R.P.: What Insurers Can Expect from Their Investments Today - An Overview of the Global In vestment Environment, npe3enrarnuja
onpxana y The Royal Institute of International Affairs, London, 2 February 2004

12) CEA Statistics No 37: European Insurance in Figures, Comité Européen des Assurances, October 2009, p. 20-22
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Tabena 2 - Kperame npeMuja »KUBOTHUX M HEKUBOTHHUX ocurypama y nepuoay 2004-2008. y
CpOuju u 3eM/baMa peruoHa

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
PacT npemuje XnBOTHOT ocMryparba
(3 TOHHe Y ronuHy) 82,98% 63,41% 24,32% 29,95% 14,88%
Cpbuja
PacT npemuje HeXMBOTHOT OCUTypatba )
(3 TOHHE Y ronuHy) 511% 17,99% 18,14% 15,92% 2,90%
PacT npemuje MBOTHUX OCUrypatba 0 0 0 0 0
(3 TOHHe  ronuHy) 40,66% 8,35% 16,31% 12,69% 5,48%
(nosexuja
PacT npemuje HeXMBOTHIX OCUTypatba
(3 roHHe Y ronuHy) 5,96% 5,49% 9,25% 8,45% 7,13%
PacT npemuje 1BOTHOT ocuryparba 0 0 0 0 0
(3 TOHHe y ronuHy) 17,32% 22,35% 15,41% 14,47% 4,15%
XpBatcka
PacT npemuje HeXMBOTHON OCUrypatba
(3 roiHe y ronuHy) 8,20% 9,24% 11,44% 9,23% 10,08%
PacT npemuje X1BOTHOT oCMryparba
: (3 TOMHE y ronuHy) 83,64% 9,50% 25,03% 36,45% 20,98%
0CHa n
Xepuerosuka PacT npemuje HeXMBOTHO OCUrypatba 821% 12.66% 6.18% 8 439 1136%
(M3 rozuHe y roauHy) 10 007 y1070 3% 36%
PacT npemuje X1BOTHOT 0CMryparba
(3 TOHHE y ronuHy) 0,38% 3,24% 5,85% 48,01% 55,76%
MaxezoHuja
PacT npemuje HeXMBOTHO OCUrypatba
(3 rOHHe  ronuHy) 4,04% 3,19% 19,94% 10,35% 3,66%

W3zBop: xankymanuje ayropa, ATeHIMja 3a 3aBapOBAIHU HA/I30p, XpBAaTCKa arcHIyWja 3a Haa30p GpUHAHCHjCKUX yciyra, HapomHa
6anka Cpbuje, AreHuuja 3a ocurypate y bocuu n Xepuerosunu, HaronanHo Oupo 3a ocurypysame MakeqoHuje

ocurypasajyha apymTBa nmajy 3Ha4ajHO yuemhe Ha
(uHaHCHjCKOM TpXUIITY, UMajyhu y BHIY Ja cy
BUX0BE MHBECTHUITHje TokoM 2007. TomuHe YWHHUIIE
54% Opyto nomaher npousBoaa. Oko 65% yKymHuX
MHBECTHLMja ocurypasajyhux apymrasa y EBpomnu
Owie cy uWHBeCTHLHje ocurypaBada Hu3 Benmke
bpuranuje, Hemauke u ®pannycke, a Buire on 80%
VKYITHHX WHBECTHIIMja Owie cy WHBECTHIIU]jE
KMBOTHHUX ocurypasada. [Iparehu TpeHnoBe uHCTH-
TYIIMOHATN3aIHje (UHAHCHU]CKE IITENHE U Y PETHOHY
je TocleAmuxX TOAWHA JOLUUI0 1O pacTa 3Havaja
MHCTUTYIIMOHAIHUX HMHBECTUTOpPA. ATPOKCHUMAIIH]ja
pacryher 3Hadaja ocurypaBajyhiux Jpymrasa y
pernoHy mpukazana je y Tabenu 2 y okBUpY Koje je
NPEACTaBJbEHO KpeTame MpeMuja KXUBOTHHUX H
HE)KMBOTHUX OCHUTypama y nepuony on 2004. no
2008. romune. OcuM TpemMHja  HEKUBOTHHX
ocurypama y Cpouju koje cy Tokom 2004. romune
3abenexxuiie maj, yciel perylaTropHUX IIpOMeHa, Y

MOCMAaTPaHOM NEPHOY Y CBUM 3eMJbaMa HCIIOJbEH je
KOHTHHYHMPaHH PacT NpeMuja, Kako )KUBOTHUX TaKO U
HEOXKMBOTHUX OCUTypama y3 ozpelheHa ycropaBama
youssnBa y 2008. romuHM 3axBajbyjyhu TpBUM
3HAIlMMa HCI0JbaBakbha CBETCKE (PHMHAHCH]CKE KpHU3e.

OcHOBHHM 10Ca0 ocurypapajyhux apyiirasa je
obe30cheme mocpemHE  GKOHOMCKE — 3aIlTHTE,
OMHOCHO 00e30eheme mojenuHaa, TPHUBPETHUX
cy0jekaTa W YHTaBe EKOHOMHjE OJ[ PYIIMIAYKOT
NejCTBAa MPUPOJHUX CHJIa M YOBEKOBOT JICJIOBAMHA.
MelhyTum, ocurypasajyha qpymrrsa mopes npuxsara
PHU3HKa O OCUTYpaHHKa U BUXOBOT obemrehema y
Clly4yajy HacTaHKa OCUTYpPaHOT Cilydaja 00aBibajy U
JpyTe MOCIOBHE aKTUBHOCTH Kao IITO Cy TpaHcgep
pU3UKa y pEOoCUTypame, IUIACMaH CpeAcTaBa Ha
TPKUIITY KamuTala, capaama ca JApKaBHUM
WHCTUTYLIMjaMa W  OCTajiM Yy4YECHUIIMMa Y
MOCIIOBHMA OCHTYpara M PEOCHTYpama Kao IIITO je
npukazano Ha Cimnm 2.
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Cauxa 2 - IloBe3aHOCT MOCTI0Bamka OCUTypaBayda
U peocurypaBaya ca 0pojHuM cy0jekTuMa

[pxxaBa (perynatusa onopesmsarbe
coumjanHa CUrypHocT)

OcTanu yyecHUUM y nocnosuma
ocuryparba v HBecTupama
ocurypaeaya pejTuHr areHumje
MHBECTMUMOHE baHKe

TpXXuwTe ocuryparsa

Tp>xuwte peocuryparsa

- -~ - -—
- - SN~ g - SN~ \
7 Ocurypaniuum | p Mocpeanuun y n \I-F 4', MocpegHuumy |p MuH \\
/ ,Mn My ,Mu
{ (cpusmnuka n e nocnosuma - Ocurypasaun % nl d nocnosuma <—p- Peocurypasai n )
\ npasHa nuua) ocuryparsa // \ pecurypara peTpoyecnorapu //
AN AN _
- -

Puaunk, npemnja n HakHaga wtete

Puauk, npemuja
M HaKkHaza wreTe
NuBecTuunje.n
npviHocn

|

|

|
NHBecTuyyje n |
mpUHOCH :
|

|

|

Mnacmann
ocurypasaya u
peocurypasada
e | WHBECTMTOPK Y e ——— — — =t
Punauiy np i PU3KnK ocurypamsa Pusnkapemuvja n HakHaaa
n HakHapa {rete

duHacumjcko TpXuUTe

Hanomena: P, IIuH CKpaheHI/IHa OJHOCH CC HAa TOKOBC pPHU3HUKa, HpCMI/Ija W HaKHaJa IITCTa

V3Bop: Mmoaudurosano npema beromup, B.: TpaguiuoHa HH U aITEPHATUBHY TpaHC(HEpH pU3HKa Kao OOJIULH yIIpaB/batba PU3UKOM
ocurypama, Jlokropcka auceprauuja, @akynrer rexunukux Hayka, HoBu Can, 2009. (Heo6jaBibeHO)

W3 OpojHHX MOCIOBHUX OAHOCA M aKTUBHOCTHU
ocurypaBajyhux u peocnrypaBaJth/Ix JpyuITaBa
MPOUCTHYE K OPOJHOCT PU3HKA KOjHMA Cy OBa APYILI-
TBa U3okeHa. Mako ce, y mureparypu CliOMUEbY jOII
¥ PU3HK JTHKBHIHOCTH ~ K0 MOCE6aH PU3UK, MeIHj-
CKU PHM3HK , IPAaBHH, PAYyHOBOICTBEHH U OPECKH
PU3HK, PU3HK yCarallasatba ca perylnaruBoM 1 mo-
CJIOBHH PH3HK'~, CMAaTPaMO Ja Cy KJbYUHH PH3HIH
ocHrypaBavya U peocurypaBada puU3UIH OCHTYpamba
(pu3uLM Ha CTPaHU MAacUBeE), TPKUIIHU U KPEAUTHH
(pU3ULM HA CTPaHM aKTUBE) U ONEPATUBHH U PU3UK
pernyTanumje. Jlakie, 0CUM pU3UKa OCUTYpama, OCHU-
rypasajyha apymrBa Mopajy ynpaBibaTH U PU3HLIU-
Ma (PUHAHCH]CKOT TPKUIITA, KPEAUTHUM PUBHLIUMA,
OMEPATHBHIM PHSHLIMA K20 U JTUKBUAHOWINY U pe-
nyrtamujom . CimkoM 2 Cy TpEJCTABICHE AKTHB-
HOCTHU OCHTypaBada, OpOojHH OHOCH ca IpyTUM cy0-
jeKTUMa W ydemrha ocurypaBada Ha TPH TPIXKHILTA,
TPKUIITY OCUTYparba, TPKHUILTY PEoCUTypama H
perpouecuja 1 GUHAHCH]CKOM TPXKHUIITY. Y pa3mar-
pamy yinore ocurypasajyhux apymraBa Kao HHCTH-
TYyIMOHAJIHUX HWHBECTUTOpA Haj3HAuYajHUjC  je
BUXOBO yuemhe Ha QUHAHCHjCKOM TPKHIITY 300T
yera hemo ce y HapeJHUM H3JIaralbuMa OTpaHudInuTH

Ha Taj CErMEHT I[oCioBamka OcHUrypaBajyhnx
ApYyIITaBa.

Bpuiemem cBojux OCHOBHHX (YHKIIHja OCHTY-
pame je BakaH YMHHIIALl CUTYPHOCTH, CTAOUITHOCTH
W pa3Boja MpUBpelie U ApylITBa y nenuan. Ocurypa-
Be MMa IeT KbYTHHX byHKIMja y TpUBpEnd U
JPYIITBY, @ TO Cy' : dyBame (3aIITHTA) HMOBHHE,
yHanpeheme kpeaura, pa3MeHe U TProBuHe, MOOu-
TM3alMja HOBYaHHX cpefcTaBa ((prUHaHCH]cKa QyHK-
1Mja), euKacHa aJoKalyja Kanurasa u moooJbIlamke
KHUBOTHHUX yCII0Ba (conMjaina QyHKIHrja). Y KOHTEK-
CTYy pa3Marpama Io3uIHje OCUTypaBajyhnx u peocu-
rypasajyhux apymrtaBa kao MHCTUTYIHOHAJTHUX WH-
BECTUTOpa y (PMHAHCHJCKOM CHCTEMYy 3HauyajHa je
¢uHaHCHjcKa QYHKIHMja KOja MPOU3UIIA3H U3 YUHHE-
HUIIE J1a ce npemuje wiahajy yHamnpes, Te MOLITo ce
HaKHaJIa IITeTa Kaja HacTyIle OCUTypaHH CIy4ajeBH
BpIIH CYKI[ECUBHO Y TOKY TojiuHe(a) ocnrypaBajyha
U peocurypanajyha ApyIITBA CY Y NO3HLIUjU J1a Ta
cpeacraBa nHBecTHpaj)y. DyHKIMja MOOHIU3aIH]je
HOBYAaHHUX CpeJicTaBa y (JOPMH PE3EPBH OCUTypaBa-
jyhux npymiraBa, WM Kako ce joIl y JIMTeparypu Ha-
3uBa OBa (YHKIIMja, (PUHAHCH]CKO-aKyMyJIaTOPCKa

13)  Christoffersen, P. F.: Elements of Financial Risk Management , Academic Press, An imprint of Elsevier Science, San Diego, CA, 2003 i Gallati,
R. R., Risk Management and Capital Adequacy, McGraw-Hill Professional, The McGraw-Hill Companies, Inc, New York, NY, 2003

14)  Esch, L., et all: Asset and Risk Management: Risk Oriented Finance, John Willey & Sons Ltd, West Sussex, England, 2005
15)  Jorion, P.: Financial Risk Manager Handbook , John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, NJ, 2003

16)  Iberomup,
2007, ctp. 85-96

B.: “OnepatuBHu pusuk ocurypasajyhux npymrasa”, Pauynosoocmeo, CaBe3 paayHoBoha u pesuszopa Cpouje, beorpan, op. 1-2,

17)  Maposuh, b., Kyamanosuh, b. u Bbberomup, B.: Ocrosu ocueyparwa u peocueyparsa, beorpan, Princip Press, 2009, ctp. 27-30
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dynxumja'® win kao u3BOp MHBECTUIMOHKX (OHIO-
Ba , IPOUCTHUYC U3 YUHCHUIIE Jia CE€ MPEMHUje OCH-
rypama 1iahajy yHampen a ma mrere, OJHOCHO UG
TUIaTa [0 OCHOBY HACTAJIMX IITETA HACTAje CYKIECHB-
HO y TOKy roguHe. OcurypameM hparMeHTHpaHa HOB-
YyaHa CpeCTBa M0jeIMHAYHUX OCUTypaHHKa J00H]jajy
BUJI KPYITHUX HOBYAHHX CPEJICTaBa PACTIONIOKUBHX 32
uHBecTHpambe’’. JlaKiie, MPHKYTIHAbeM IPEMUja OCT
Typama, HHXOBHM aKyMYJIHpameM U IUIacUpameM
PacCIONIOKUBUX CpeAcTaBa ocurypaBajyha mapymirea
Bpie GyHKIHN]y (GHUHAHCH]CKOT IIOCPEIOBambA.

duHaHCHjCKa CpeICTBa aKyMy/IMpaHa y OCHTYpa
BajyhuM apymTBuma 100Hjajy KapaKTepHCTHKE CIe-
IU(QHUIHOT KanuTasa, y 3aBUCHOCTH O]l BPCTE OCHUTY-
pama. Ca apyre cTpaHe, OCUTypame XKHBOTa IMpeik
CTaBJba HajCaBPEMEHHU)H BUJ IITEAE, PEU je 0 JyTro-
POYHO BE3aHO] IITEABU. 300T TOra, CEKTOP OCUTYpa
Hha MPE/ICTaBIba BasKaH U3BOP CPEACTaBa 3a KalluTalk
HE MHBECTHIIM]E 1 aKyMYJIallHjy, a THME MPeJCTaBIba
Jy 3Ha49ajHy MOTYhHOCT, TOCeOHO y 3eMJbaMa y pa3Bo-
jy, peanHor ¢puHAHCHpamkha KOHTUHYUTeTa U yBehama
IpyIITBEHE perpoaykiyje. IHTepec je cBakor IpyIr
TBa Ja CpeICTBAa TMPHKYIUbEHA Yy pe3epBamMa
ocurypasajyhux xommanuja Oymy mTo Beha.

IToceOHO je 3HAuajaH JONPUHOC OCHTypaBaua
Ka0 MHCTUTYLHOHAIIHUX WHBECTUTOpPA Yy IOIVIEAY
yHanpehema euKkacHOCTH WHBeCTHUIM]ja. MoOuu-
3anvjoM (UHAHCHjCKE WITEAmE OcuUrypasajyha u
peocurypasajyha npymrsa yHanpelyjy epukacHoct
()MHAHCHjCKOT CHCTEMa Ha TPU HAYMHA™

1. JonmpuHOce CMamewky TPAHCAKLIMOHUX TPOLL-
KOBa MOBE3NBAKEM CY(DUITUTHHX U AepumnT-
HUX CEKTOpa (PMHAHCH]jCKE MITEIHE,

2. Kpeupajy AMKBUAHOCT — OCHUTYPAaHUIIM MMAajy
TPEHyTaH NPHUCTYT (PHUHAHCHjCKUM CPEICTBUMA
10 OCHOBY HaKHAJIE ITETa U ITENIHE Y CIY4ajy
HAacTaHKa OCUTYPaHOI Clly4aja a KOPHCHHUIH
(MHAHCHjCKHUX CpeCTaBa UMajy MoryhHoCT aa
0JUTOXKeHO Bpahajy 103ajMJbeHa CpeICTBA YMME
Ce CIIMMUHUIIE HEJTMKBUIHOCT KAPAKTEePUCTHY-
Ha 3a AUpEeKTHe ofHOce (MHAHCHpama U

3. O06e306elhyjy exkoHOMHjy 00MMa y WHBECTHpa-
By jep Cy MOOMIIIICaHa OTPOMHA CPEZCTBA IO
OCHOBY aKyMyJIUpama CHUTHUX H3HOCa IIpe-
MHja TOjeIMHAYHUX OCHUTypaHUKa, YHME Ce
00e30elyje moapIKa 3a BEIUKe HHBECTHUIIHO-
HE TIPOjeKTe W TMOJACTHYE EKOHOMCKA
e(rKacHOCT.

Ocum MoOmnm3anvje (UHAHCHjCKE MITEIHE
3HaYajHa je yjora OCUrypaBajyhmx W peocurypa-
Bajyhmx gpymraBa y Tmomieny yHampehema
e(UKaCHOCTH aJloKaluje KamuTaina. Y LUbYy
COIICTBEHE €(UKACHOCTH OcUTypaBajyhe koMnanuje
NpUKyIUbajy OpojHe wuH(pOpMauuje O PEjTHHTY
¢upMH Kako OM MOIVIM TOHETH IITO pallMOHaIHH]e,
C€KOHOMCKH OIpaBJaHHje OJJIyKe, Ja JIU U M0 KOjoj
LIEHH JIa HTHBECTUPAjy BHIIKOBE CBOjUX CPEICTaBa y
HeKy (GupMy, OTHOCHO HKeHe akiuje. OHa CKyTIbajy
OrpOMHE KOJMYMHE HH(popMaiuja 0 KOMIIaHWjama,
MPOjeKTHMa M MEHalepuMa Ipe HEero MITO 3a HHUX
o0e30ezne (hrHAHCH]CKA CPEICTBA, a Takolhe CBOjUM
IUIACMaHUMa Jlajy CHTHAI W JPyTUM HHBEC-
TATOpUMa, YNMe ce yHarpelyje edukacHOCT aro-
Kalje KaluTala, a THME U CHAKHHUJU €KOHOMCKHU
pacT u pas3Boj jep je omoryheHo ycMmepaBame Ka-
nuTana y HajupodurabuiaHuje anraxxkmane. DyHK-
nyja eduKacHe ajoKalje NPUKYIUbEHUX (QHHAH-
CHJCKHX CpeACTaBa JONPHUHOCH Ja C€ KamuTal
euKacHUje ajonmpa, a MPOUCTUYC U3 MPETXOIHO
HaBeleHNX (QYHKIWja ocurypama. MHIuBUmyamHe
HITEJMIIE ¥ WHBECTUTOPH YeCTO HeMajy BpeMeHa,
pecypca, 3Hama J1a obaBe TIpoIleCc ajoKarwje
KarMTana Ha eprKkacaH Ha4mH, 300T Yera cy 3a yKyTI-
Hy TpHUBpENy OCUTypaBajyhe KoMmmaHHje, Kao Mpo-
(becroHaTHU MHBECTUTOPH, OJ] H3y3€THOT 3Ha4aja 3a
eukacHO anonupame (PUHAHCHjCKUX CpelcTaBa U
NPOLEHN PUBNYHUX aKTuBHOCTU. Ocurypasajyhe
koMnanuje he cpeacTsa muacupari caMo HajoOJBUM
KOMITaHWjaMa, caMO Ha Haj0oJbe MPOjeKTe U CaMo
Haj0OJEUM MeHayepckuMm TtuMoBuMa. OcuM TOTa,
ocurypapajyhic koMIaHuje BpIle MOHHTOPUHT
MoCJIoBamka y KOME HMMajy YJIOory OWIO Kao HH-
BECTUTOPHU OHIIO Ka0 OCHUTYPaBadd U Ha TOj OCHOBH
ycMepaBajy TIOCIIOBalk¢ KOMITaHH]a, YCMEpaBajy
IPOjeKTe M MEHallepCKe THMOBE J1a pajie y HHTepecy
CBOjUX MHTEPECHUX IpyTa.

4. Kapakxmepucmuxe ocuzypasajyhux u
peocuzypasajyhux opyuwimea kao
UHCIUMYYUOHATIHUX UHBECIUMOpPA HA
dunancujckom mparcuuinmy

OcwurypaBajyha u peocurypasajyha apymTa
cBojuM yuemheM Ha (UHAHCHjCKOM TPXKHUIITY Y
YII03W HHCTUTYTUOHATHUX HHBECTUTOPA JJOTIPHHOCE
BEroBoM yHarpehemy xao u yHanpehemy ykymHor
MIpUBpPEOHOT pas3Boja. MeljyTuM, OCHOBHH MOTHB
WHBECTHPAama CPeICTaBa OCUTYypaBajyhux ApymTaBa

18) Kouwosuh, J. u lynejuh, I1.: Ocucyparse, Exonomcku dakynret, beorpan, 2002, ctp. 36

19) Rejda, G.E.: Risk Management And insurance, Pearson Education, Inc., 2005, p. 30

200  Mapoeuh, b.; Kyamanosuh, b. u beromup, B.: Ocnosu ocueypamwa u peocueypara, beorpan, Princip Press, 2009, crtp. 29

21)  Policy Issues in Insurance No. 3: Insurance Regulation, Liberalisation and Financial Convergence , OECD, Paris, 2001, p. 80
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I'paduxon 1 - Hero uaBecTIIMOHA 3apajaa ocurypaBajyhux apymraa y CAJl y nepuoay
1994-2009.ronuue (y MujamjapaaMa goJiapa)
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W3zBop: Hartwig, R. P.: “After the Crisis: Overview and Outlook for the P/C Insurance Industry”, Insurance Information Institute, New

York, NY, February 18, 2010.

jecre o0e30eheme momaTHe JHKBHAHOCTH U
MpoPUTAOMIIHOCTH, INTO TIPEACTaBJba OCHOB 3a
noBehame CUTypHOCTH 3a OCHTYpaHHMKE U IPUHOCA
Ha aHTXXOBaHM KalWTal 3a aKiuoHape. 3a OcCH-
rypaBajyha npymTBa WHBECTUIIMOHH TUIACMAHU CY
W3y3€THO 3HA4YajHH jep yTHYY Ha HHHUXOBY
Mpo(UTAOMITHOCT, COJIBEHTHOCT U KPEAUTHU PEj-
tuHr. Ha npumep y CA/JL, ox 1978. ronune no 2004.
TOOMHE CEKTOp OCHUrypama HHje OCTBapHo
MO3WUTHBHE (PHMHAHCHjCKE pe3yaTaTe I0 OCHOBY
OCHOBHOT T10CJIa, yCIIyTa OCUTypama, a IIPH TOME je
YKyITHa TIpo(HUTAOMITHOCT CeKTopa Onia JoBeAcHa y
murtake camo 2001. rTommme. VYmpaBo cy
WHBECTHUIIUOHU PE3YJITATH OMOTYHMIIM ONCTaHAK H
npodurabmiIHOCT cextopa ocurypama y CAJL.

Kopucr 3a ocurypanuke jecTe y YMICHUIM Aa ce
IIacUpameM CpelcTaBa OocurypaBajyha apymTsa
mrute ox nH(panuje, Moryher cMamrBamba BUCHHE
npemMuje, ITO Ce KOMIICH3yjeé OCTBAPEHUM WH-
BECTHUIIMOHUM TPHUHOCHWMA, a JomnpuHocH Behoj
KOHKYPEHTHOCTH Y OAHOCY Ha JpyTre TpPIXKHIIHE
YUYECHHKE, a Y CITy4ajy *KUBOTHHUX OCUTypara HHBEC-
THpamke OCUTypaBajyhux IpyliTaBa JONPHHOCH
ocTBapewy Behux mpopura ocUrypaHuka, OJJHOCHO
KOpHCHHUKA ocurypama. Kopucrt 3a akunoHape jecte
y mnosehamby HWBHUXOBOI MPHUHOCA HA aHTAKOBaHU
KanuTajg y ocurypasajyheM OJHOCHO peocHrypa-
Bajyhem apymrsy. [lomamm y CA 1> ykasyjy Ha To 1a
4% pacra HMHBECTHLMOHOT IPHHOCA Pe3yiITHpPa
yBehameM mpHHOCa Ha aHTQKOBAaHW KaIMTAall
aknroHapa 3a 12%. Kperama Hero 3apama of
unBectunja y CAJl y nepuony ox 1994. mo 2009.
roJlMHe MpHKaszaHa cy Ha [paduxony 1.

Kao mro ce Buim Ha rpadKOHY, CEKTOp OCHTypa-
Ba je Y YATaBOM MOCMATPaHOM IEPHOAY OCTBAPUO
MO3UTHBHE NPUXO0/ie Ol MHBeCcTHLH]ja. [To3uTHBHN HHF
BECTHLIMOHU PE3YATATH OCTBAPEHU CY YaK X TOKOM U3
Oujama cBeTcKe (PMHAHCH]CKE KPHU3€ U ICHOT Npeliac
Ka Yy eKOHOMCKY petiecujy TokoMm 2008. u 2009. roav-
He. CrienuduyHa cUTyalyja HacTaje Kaja ce 0CTBape
3HAYajHUjHU T'yOHIIM TI0 OCHOBY MOCJIOBA OCUTYpamha, a
HCTOBPEMEHO CE OCTBAPE 3HAYA]HO MAFH1 MHBECTHUIIFF
OHHM MPUHOCH, KA0 IITO ITOKA3yje CUTyaIlfja HAaKOH Te-
poprcTnakux Hamana ox 11. cemremOpa 2001. romr
He. Taga HacTajy IIMKIMYHA KPETamka MPeMHja OCHUTY
pama. LlukinyHa Kperama MpemMuja, TEXHHIKHX pe-
3ynTara, a THMe ¥ Ipo(UTaOMITHOCTH OCUTypaBaya 1
peocurypaBada Cy KapakTEpUCTUYHA 32 HEKUBOTHA
OCHIypama ¥ peocHrypama . KpeTama HHBECTHIIHO-
HUX [IpUHOCca ocurypasajyhux npymrasa y CpOuju u
peruony y nepuony oa 2004. no 2008. npencraBibeHa
cy y Tabenu 3:

Tabesa 3 - Kperame nNpuHOca HA MHBECTHIH]je
ocurypaBajyhux npymrasa y Cpouju u
3eMsbaMa peruona y mepuoay 2004-2008.

2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008.
(Cpbuja Ha. | 506% | 284% | 320% | 1065%
(noseHuja 652% | 472% | 393% | 581% | 063%
XpBatcka 490% | 390% | 450% | 570% | 188%
buX 850% | 440% | 190% | 240% | 060%
MakegoHuja 691% | 510% | 120% | 300% | -260%

W3Bop: xankynanuje ayTopa, ATeHIHja 3a 3aBapOBAJIHH HA/130D,
XpBaTcka areHuuja 3a Haa30p (GUHAHCHCKHUX YCIyra,
Haponmna Ganka CpOmje, AreHImpja 3a OCHTYpame y
Bocam wu XepueroBunu, Hammonanno Oupo 3a
ocurypyBame MakenoHuje

22) Hartwig, R. P.: What Insurers Can Expect from Their Investments Today - An Overview of the Global I nvestment Environment, npe3exranuja
onpxana y The Royal Institute of International Affairs, London, 2 February 2004

23)  Iberomup, B.: , J{ukinuHu KapakTep HHIYCTPHUje OCUTypaa i peocurypama *, Mudycmpuja, Exonomcku nHCTUTYT, Beorpan, 6p. 4, 2006, ctp.
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YV Tabenu ce BUIM /1a Cy ocurypanajyha apymrsa
TOKOM YHTABOT MOCMAaTPaHOT MEpUo/ia OCTBapuBaja
MO3UTUBHE HHBECTULIMOHE IPUHOCE Ca TEHICHLIN]OM
HBUXOBOT cMambea TokoM 2008. rofune, y3 u3y3eTak
CpbOuje, rme je oOCTBapeH pacT INpPHUHOCA Ha
uHBectuije. M3yserak mpencraBjba W CEKTOP
ocurypama MakeJloHHje, TOAe je MO NPBU MYT Y
[IOCMaTpaHOM NEpHOAY OCTBAPEH HEraTHUBaH
NPUHOC Ha MHBECTUIIH]je. IHBECTULIMOHU PE3yNTaTH
OCUTypaBajyhux ApymiTaBa MOYHBY Ja OCTBAPYjy
3Hauaj u 'y CpOuju u 3eMibaMa perHoHa, alu je Taj
3Ha4aj jOII YBEK 3aHeMapJbUB, HAPOUUTO UMajyhu y
BUJY pElaTHBHY Hepa3BHjeHOCT nomahux QuHan-
CHjCKHX TP)KUIITA, KA0 M YHIHCHHILYy Jla OCHTypa-
Bajyha ApymTBa KOHCTAaHTHO OCTBAapyjy MO3UTHUBHE
pe3ynrare TO OCHOBY OCHOBHE JIEJIaTHOCTH,
Mpykama ycilyra ocurypaajyher nokpuha.

IIpunukoM 1IacMaHa cpeacTaBa ocurypanajyha
JpYyLITBa MOPajy Jja Mepe OYCKHBamba TPKUILTA U Ja
Ha BUX pearyjy Ha Bpeme. Takolje, ocTBapuBame
a/IeKBaTHE KOPHUCTH O]l MHBECTHLIHja IOIpa3yMeBa
I00po pa3zyMmeBame IacHBEe OJHOCHO H3BOpA
CpencTaBa, Kako OM ce MOINIe JOHOCUTH aJeKBaTHE
WHBECTUIIMOHE OJUTYKE KOjJUMa CE€ MOXKE OCTBAPUTH
IIUJB J1a pe3epBe ocurypaBajyhux apymrasa Oymy Ha
3a10BoJbaBajyhieM HUBOY (MMajyhu y BUIly pU3HK O
HEJIMKBHIHOCTH U MHCOJIBEHTHOCTH U PEryJaToOpHe
U 3axTeBE PEJTHHI areHiuja), y3 HCTOBPEMEHO
OCTBapHBame MTo Behux MprHOCa HAa MHBECTUIIH]C
cpencraBa pesepBu. OcTBapeme HABEICHOT IHJba
OouTHO je 300r TOra MITO OCUrypaBajyha ApymTsa
MOpajy y CBakOM TPEHYTKY Ja PacIoiiaKy cpenc-
TBUMa HEONXOAHUM 32 MPAaBOBPEMEHO HCIYHEHE
Jocrenux obaBes3a mpemMa oOCUTypaHHuInMa, 00aBe3a
U3 IBbUXOBE OCHOBHE JIENIATHOCTH, Ka0 M Jla OCTBape
MaKCHMaJaH MpoHT Ha HHBECTHUIIH]E.

Jakie, HICTOBpEMEHO yIIpaBJbalkbeé UMOBUHOM U
obOaBe3ama Hamehe ce kKao KJBYYHO Kako Om ce
CIpEunIio Hecllarame y morieqy focreha, BUCHHE
Kamara, JIeBU3HMX KypceBa wu3Mmel)y akTuBe
(MHBECTHIIMOHUX TUTACMaHa) U macuBe (00aBe3a 1o
OCHOBY OCHTypama OJHOCHO peocHurypama). Jla ou
00e30emmia ycknaheHocT UMOBHHE ca o0aBe3ama,
ocurypasajyha u peocurypapajyha apyuitea Mopajy
Jla yCKIIa/Ie N3J0KEHOCT HHBECTHIIMOHOM PU3UKY Ca
(DMHAHCHjCKUM DPHU3UKOM HHXEPEHTHHM HUXOBHM
obaBe3ama’’.

5. Cmpykmypa
UHEeCMUYUOHOZ nopmpena

CrpykTypa ynarama ocurypasajyhux npymrasa
Mopa OuTH yckialeHa ca peryaaTopHUM 3aXTeBUMa
Koju je y Hajeehoj mepu u oapehyjy. ¥ Tabenu 4
NpeAcTaBbeHa Cy OrpaHH4YeHha HHBECTHpama
ocurypasajyhux apyirasa y u3adpaHuM 3eMJbama.
Buau ce na va npumep y Benukoj Bputanuju ocu-
rypaBauu )KUBOTHUX OCHTYparba HIUCY OTPAaHHYCHU Y
rorieny ydemha akija y yKynmHoOM HopTdelpy, a
yIpaBo ocurypaBaun y Benwkoj bpuranmju nmajy
HajBehe ydemnthe akiuja, mocebHO y mopehemy ca
ocurypaBaunMa oOcTajgux EBpOICKHX 3eMaba.
[Ipema nofganuMa EBpomnckor KOMUTETa
ocurypasada> y meproxy oz 2000. 1o 2007. roxuue
Hajehe yuemhe y nHBecTUIIMjaMa OcHTypaBajyhnx
JpylITaBa WMalleé Cy XapTHje O BPEJHOCTH ca
(DUKCHUM TPUHOCOM U aKlHje W Jpyre XapTHje o
BpPETHOCTH ca BapujaObWiIHUM TnpuHOCOM. Ha
npumep, Tokom 2007. roguHe yuemrhe akiuja U
JPYTUX XapTHja OJf BPETHOCTH Ca BapHjaOMITHUM
npuHOocoM Omo je 34,3%, a XxapTuja o] BpeHOCTH
ca ¢ukcHIM npuHOCOM 33,8% IIOK Cy O OCTaJINX
WHBECTUIIMOHNX OOJIMKa 3ajMOBH YYECTBOBallM Ca
15,4%, wnexpernmne ca 4,3%, WHBecTHLHjE Y
nope3aHa japymrsa ca  4,7%, AENO3UTH  KOJ
KpeIWTHUX HMHCTUTYUHja ca 2,6% u ocrajie
nHBectuiyje ca 4,9%.

Tabena 4 - Ilpuka3 orpaHuyema
WHBECTHPaWka OCHTypaBajyhux apymrasa y
pernpe3eHTATUBHHUM JIp:KaBamMa

OcurypaBajyha ppywrBa
(uBoTa)
Apaca . NHocTpaHa
Akuuje aKTuBa

Benuka bputanuja - Max. 20%
(AL Max. 15% Max. 10%
Hemauka Max. 30% Max. 20%
Janau Max. 30% Max. 30%
Kanapa Max. 25% Max. 20%
OpaHuycka Max. 65% Max. 20%
Wtanuja Max. 20% Max. 20%

UzBop: Davis, E.P. and Steil, B.: Institutional Investors, The MIT
Press Cambridge, Massachusetts, 2001, p. 54.

24y Grepin, L.M., Kessler, M. i Williams, Z.D.: Smarter investing for insurers, McKinsey on Finance, M cKinsey & Company, New York, Autumn

2003, p. 11

25)  CEA Statistics No 37: European Insurance in Figures, Comitii Europiien des Assurances, October 2009, p. 20-21
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Ha wnwmBoy EBporicke yHHje [upexTuBom
2002/83/EC*, koja ce OZHOCH Ha HKHBOTHO
ocurypasme, i Jupextusrom 92/49/EEC?, koja ce
OJTHOCH Ha HE>KUBOTHA OCHUTyparba, PEryJIUCcaHo je 1a
ocurypaBajyha papymrTBa HE CMeEjy IUTacCHpaTH
TEXHUYKHUX PE3epPBU BUIIIE OI:

(a) 10% yKynHHX TEXHHYKHX PE3EPBH y jeTHY
HETIOKPETHOCT WM BHIIE HENOKPETHOCTH
Koje cy OJucKe jeiHa Apyroj Kako Ou ce cmart-
pajie jellHOM WHBECTHUIH]OM,

(b) 5% yxynHHX TEXHUYKHX PE3EPBHU y aKLHje U
JpyTe XapTuje o1 BPEAHOCTU Kao IITO Cy 00-
BE3HUIIE, TYKHUYKE XapTHje O BPEIHOCTH U
Ipyre HHCTPYMEHTE TP)KUIITa HOBLA MU
TP>KUILTA KalKUTala ol UCTOT JIMLA WIH Y 3a-
JMOBE J1aTe UCTOM KOPUCHHKY C THM IITO OBaj
JUMHUT MOxe outu noBehan Ha 10% ykonuko
ce He uHBecTUpa Buuie ox 40% y 3ajMoBe H
XapTHje O]l BPEJHOCTH O]l YKYITHE TEXHUYKE
MpeMHje PN Y€MY y CBaKH TMOjeMHAYHU 00-
JIUK MHBeCTUpa BHIIE o1 5%,

(c) 5% yKkynmHUX TEXHHYKHX PE3epBH Yy HeoOe3-
Oehene 3ajmoBe (y3 orpanundeme Ha 1% 3a
cBaku HeoOe30eheHu 3ajaM ucKIbyuyjyhu mpu
ToMe 00e30ehjeHe 3ajMOBe JaTe KPESAUTHUM
MHCTHTYNMjaMa W JIpYIITBHMa 3a OCHTYpa-
we). OBu mumuTH Mory OuTH noBehaHu pec-
MeKTUBHO Ha 8% oxHocHO 2% 01 citydaja 110
cilydaja OJf CTpaHEe 3aKOHOJABCTBA PIKaBe
YJIaHUIIE,

(d)3% yKymHUX TEXHHYKHX PE3EPBH y TOTOBH-
HU,

() 10% yKyImHHX TEXHUYKHX PE3CPBH Y aKluja-
Ma, IPYyTUM XapTHjaMma O]l BpEIHOCTH KOje ce
TpPEeTUpajy Kao akuuje U Kao TyKHHYKE Xap-
THj€ 0] BpeJHOCTH KOjuMa ce He Tpryje Ha pe-
T'YJIMCAaHUM TPXKHUIITHMA.

YV Cp6uju je uranom 114 3akoHa o ocurypamy”
oapeheHo y Koje o0nHKe MacMaHa OcHrypasajyha
JPYIITBAa MOTY Jia IENIOHY]Y U yJIa)Ky CBOja Cpe/ICTBA
TEeXHUYKUX PE3epPBU U TapaHTHE pe3epse, a moceod-
Hom Omykom™ Haponue Ganke CpOuje AeTabHO cy
JACTCPMHUHUCAHA OrpaHUYCH:a HOj C€AUHHUX OCIIOHOBA-
A U yJarama cpejicTaBa. Y oOJuKe TUTacMaHa y Koje
ocurypasajyha ApyIiTBa >KMUBOTHUX OCHTYpama y
CpOuju Mory Ja IENOHYjy U yJIaxy CBOja CpeliCTBa
Crajajy XapTHje Ol BpEAHOCTH U3/IaTe WU FapaHTO-

BaHEe OJI CTpaHE JpiKaBe, LIEHTpaJIHEe OaHKe WM
MelhyHapomHUX GUHAHCH]CKUX HHCTUTYIH]a (YKYTI-
HO 10 30% TEXHUYKUX pe3epBH, OAHOCHO A0 5% 10
M3/1aBaolly ), aKIHMje Koje Cy Ha TucTuHTy A beorpan-
cke 6ep3e (yxymHO 10 35%, omrocHO 1o 15% 1o us-
JIaBaoIly ), aKI¥je KOjuMa ce TPTyje Ha OpraHu30Ba-
HOM TPIKUIITY ajJH KOje HUCY Ha JINCTHHTY A Kao W
aKIIMje TPaBHUX JIHIA Ca CEUIITEM Y 3eMJbH YIAHHU-
u EU, omrocno OECD (ykymHo no 15%, oqHOCHO
10 5% 10 m3maBaoIly), y 0OBE3HUIE U IpyTe JTyXK-
HUYKE XapTHje OJ1 BPEAHOCTH U Y aKIHje KojuMa ce
HE TPTyje Ha OPraHU30BaHOM TPXKHIUTY (YKYTTHO 10
5%, omHOCHO 110 1% 110 M3MaBaOITy), y JIEMO3UTE KO
OaHaka y 3eMJpH (YKynHo 110 35%, onqrocHo no 10%
y jenHy 0aHKy), Y HETIOKPETHOCT M JIpyTa CTBapHa
IpaBa Ha HeTokpeTHOcTuMa (yKymHO 10 30%, oHO-
cHo 10 10% y jeaHy HEMOKPETHOCTH WM APYTO
CTBapHO MPAaBO) U y yHaIpe ] uciiaheHn H3HOC OCH-
TypaHe CcyMe JI0 BHCHHE OTKYIHE BpPEIHOCTH
yTBpheHE YTOBOPOM O JKHBOTHOM OCHUTypamy (YKyH-
HO 110 10%). Y 00nrKe miacMaHa y Koje OCUTypaBa-
jyha npymireBa HeXHBOTHHX ocurypama y Cpouju
MOTY J1a IETIOHY]Y U yIaXKy CBOja CPE/ICTBa CIaajy
XapTHje ol BpEIHOCTH M3JaTe WM rapaHTOBaHE O
CTpaHe JpiKaBe, LieHTpajaHe OaHke uin MehyHapo-
HUX (PUHAHCHjCKUX MHCTUTYyLHWja (yKymHO 1o 20%
TEXHUUYKHX pe3epBH, OAHOCHO J10 5% 10 u3gasaolty),
akuje koje cy Ha ymctuHry A Beorpaicke Gepse
(ykynHo no 35%, onnocuo no 10% mno u3gasaony),
aKIHje KojuMa ce TPryje Ha OpraHn30BaHOM TPKHUIII-
Ty aJIM KOj€ HUCY Ha JIMCTUHTY A Kao U aKiyje Npas-
HUX JIMIIA ca CeTUIITeM y 3eMJbH wianuim EU, onHo-
cHo OECD (yxynHo a0 10%, ogaocHO A0 5% 110 u3-
J1aBaolly), y 0OBE3HHUIIE U IpyTe Ty KHUIKE XapTHje
O]l BPEIHOCTH ¥ Yy aKIIMje KOjuMa ce He Tpryje Ha
OpPTraHU30BaHOM TPKHUILTY (YKYITHO 10 5%, OAHOCHO
1o 1% o u3maBaoily), y IeO3UTe KO OaHaKa y 3eM-
Jbu (yKymHO 10 40%, onHocno 10 10% y jenny 6aH-
KYy), U y HETIOKPETHOCTH | JIpyra CTBapHa IpaBa Ha
HermokpeTHocTMa (yKymHO A0 15%, OMHOCHO 10
10% y jenHy HENMOKPETHOCT WIHM APYTO CTBapHO
Mpago).

Jaxie, mpuKyIJbeHa CpeAcTBa ocurypanajyha
JpYIITBa MOTY yJlaraTty Ha (MHAHCH]CKOM TPKHUIITY,
Y OHY BPCTY aKTHBE KOja HajBHIIIE OJITOBapa KapaKTe-
Py NPHUKYTUBEHHUX CPE/ICTAaBa y IUXOBOj IIACHBH, a Y
CKJIQJly Ca JaTUM pEryJaTOpHHUM OTpaHWYCH-HMA.
Vnarama cpecTaBa akyMyJIHpaHUX Y BUILY Pe3EpBH
ocurypaBada ¥ peoCHrypaBada, II0 OCHOBY IpeMHje

26)  Directive 2002/83/EC of the European Parliament and of the Council of 5 November 2002, Official Jo urnal of the European Communities L

345/22, 19.12.2002, unau 24.

27)  Council Directive 92/49/EEC of 18 June 1992 on the coordination of laws, regulations and administra tive provisions relating to direct
insurance other than life assurance and amending Directives 73/239/EEC and 88/357/EEC (third non-li fe insurance Directive), Official

Journal L 228 , 11/08/1992, unan 22.

28)  3aKOH O OCUTYypamYy, IpednInheHn TeKCT CAYbeH Ha OCHOBY 3aKOHA O OCHTIypamy o0jaBibeHor Yy “Ciyx6eHoM racHuky PC”, 6p. 55/04 u
70/04 — ucnp. 1 u3MeHa u gonyHa o6jaBibeHux y “Ciyxbenom macauky PC”, 6p. 61/05, 61/05 — np. 3axoH, 85/05 — ap. 3akon u 101/07 -
http://www.nbs.rs/export/internet/latinica/20/zakoni/osiguranje 20056 1.pdf

29)  Opiyka 0 orpaHHyYeEBUMa I0jeIMHNX 00JIMKA ISTIOHOBAbA H yJarama CpeAcTaBa TEXHHIKHX PE3EPBH U O HAjBHIINM H3HOCHMA I10jSIMHHX JIE -
NIOHOBAmka U ylaramka rapaHTHe pe3epBe IPYIITBa 3a ocurypame, “Cyxoenu rmacauk PC”, 6p. 35/2008 u 111/2009.
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HarlaheHe 3a Mpey3eTH PHU3WK, HHUCY jeaHaKa KOf
CBUX OCUTypaBaua, a 3aBHce MPBEHCTBEHO O] CTPYK-
Type JIeJTaTHOCTH alld ¥ Off BEIMYMHE OCUTYpaBaua,
TaKo Jia C€ Pa3jInKyje WHBECTUIIMOHH MOPThEIb K-
BOTHUX OCHT'ypaBaJya i MHBECTHIIMOHHU IOpTdherb He-
KUBOTHHX OCUTypaBaya.

5.1 Kapakmepucmuke ungecmuyuonoe nopmeena
JCUBOMHUX OCU2YPABAYA

Ocurypaajyha npyITBa )KUBOTHUX OCUTYpamba
pacnonoxuBa cpeacTBa 06e30elyjy npomajom nou-
ca OCHUTYpama )XHMBOTa KOja 10 CBOjJUM KapaKTepucC-
THKaMa MMajy eJieMEeHaT OCHIypama W elleMEHaT
mreame. [IpunrkoM HacTaHKa OCUTYPaHOT cllydaja,
CMPT WM JOXKUBIBEHE, OCHTypaBajyhe IpyIITBO
nuMa 00aBe3y Jja OCUTYpaHUIIMa OTHOCHO KOPHCHH-
Ma OCHUTYpamba UCIIaTH OCUTYpaHy CyMy Koja Mo
NPaBUITY CaJp>KU €JIeMEHaT IITeke. Y pa3BujeHHM
€KOHOMHjaMa Cy OCHM KJIaCHYHUX pa3BUjeHH U TIPO-
M3BOJM OCHTypamba )KUBOTa KOjHU [TOBE3Yjy OCHTypa-
e )KMBOTA ca yiaramuMa. Ocurypasajyha apymrsa
JKUBOTHUX ocurypama y CAJl-y (anu u Ha Apyrum
Pa3BUjeHUM TPXKUIITHMA OCUTYpaBajyhux mpon3Bo-
Jia T1e ce MojaBJbyjy BapHjaOWIIHU MPOU3BOIN JKHU-
BOTHHUX OCHUTYpama) Jielic CBoje OMIaHce Ha IIaBHU
pauyH u uzaBojeHe pauyHe. V3aBojeHN padyHH 10-
CTOj€ Kako O ce U3/IBOjUIIN pe3epBe M0 OCHOBY 00a-
B€3a 3a MPOM3BOJAE KOJH YKJbYUYyjy HHBECTHIMOHU
PH3HUK Kao IITO Cy BapujaOWIIHU aHYUTETHU MPOU3-
BOJIH, BapyjaOMIIHA )KUBOTHA OCUTYParba U IPUBATHE
neHsuje (Ko OBUX padyHa OIHOCHO POHM3BO/A OCH-
rypama KapaKTepHCTHYHO j€ J1a MHBECTUI[IOHH PH-
3HWK CHOCE OCHT'YPaHHUIIH, a He OCUrypaBajyhe npyui-
TBO). Ha rmaBHOM pauyHy ce BoJie yroBopHe 00aBese
ocurypaBajyher ApymTBa IO OCHOBY NpPOHM3BOAA
ocHTypama ca FapaHTOBaHUM (PUKCHUM HcIlIaTama
Kao IITO CY MCIUIATE MO0 OCHOBY KUBOTHOT OCHTypa-
1a 3a cIy4aj cMpTH. Perynarusa y mornemy orpaHu-
Yera MHBECTHUIIMja yCMEPEHa je Ha IIIaBHH pavyH, a
Mamha OrpaHudeHa Cy Yy MOTIIeAy U3/ABOjeHHX pady-
Ha, IITO YCJIOBJbaBa U APYraurjy CTPYKTYpYy WHBEC-
TUIMOHOT TOpT(dhesba Koju ce hopMupa Ha OCHOBY
CpeZcTaBa 1o OCHOBY INIaBHOT OIHOCHO HM3/IBOjEHUX
pauyHa, ipu yemy Behe yuenthe pu3nuHujuX XapTuja
0]l BPEIHOCTH Kao WITO Cy aKlyje MpeacTaBiba Ka-
PaKTepUCTHUKY MHBECTHpama CPeJCcTaBa o OCHOBY
M3/BOjEHHX padyHa.

Jla Ou ocurypaBajyhe ApyIITBO YCIEIIHO MOC-
JIOBAJIO OHO MHBECTHpPA CBOja CpeicTBa HacTojehu aa
OCTBapH MO3UTHBHY Pa3IuKy u3Mel)y cromne npuHoca
Ha MHBECTHUIUje U cTone ykamahema koja ce ruiaha
BJIACHUIMMA Toyiuca. Ha Taj HauuH, APYIITBA KH-
BOTHHX OCHTypama Mory jaa o0e30e/e orjaiaBame

00Jbe MOTCE OCUTYparma y OJIHOCY Ha KOHKYPEHTE,
T€ Ha OCHOBY IPHUHOCA 00e30¢ee MpyKambe HOBUX U
yBehame 00uMa nocrojehnx yciayra.

Hajcnenudununuja xapakTepucTHKa >KUBOTHHX
OCHTYypama jecTe J1a Cy OBa OCHIyparba AyrOpOvHe
npupoze. [To 0ocHOBY 3aKJbyUeHHX YTOBOpPA O OCHUTY-
pamy KHUBOTa (KOjH C€ PETKO 3aKJbyuyjy Ha IIepuoje
kpahe oz 10 ronuna) hopmupa ce MaTeMaTuika pe-
3epBa Koja [PeCTaB/ba H3BOP JLyrOpOYHHX Cpe/ICTa-
Ba 33 IyTOPOYHE HHBECTHIIH]E, Jep BPEMEHCKH NIEpH-
Ol Ha KO]I/I Ce CpelCTBa MHBECTUPA]y 3aBUCH Of yCITy-
ra Koje ocnrypaBaJyhe JIPYUITBO HY[H M YIPABO TO
MPEACTaBIbajy HaJKBaJII/ITeTHI/I]a CpezcTaBa CeKTopa
OCHTYypama Koja OIpeaesbyjy, Kao U3BOPU CPEICTBA,
CTPYKTYpPYy MHBECTHLIMOHHUX IJIaCMaHa OJHOCHO MH-
BECTUIIMOHOT NOpTdesba.

Ocurypagajyha qpymTea >khBOTHUX OCUTYpabha
uMajy craOwiHe TpWIMBE W MPEIBUANBO KO-
puihieme roTOBUHE Te 300T TOTa UMajy BEIUKY CJI0-
Oony y morieny ruiacMana cpejacrasa (y3 HapaBHO
perynaropHa orpanuuera). OHu HajBehu €0 cBor
nopTdesba JIp>Ke y JyTOpOYHUM XapTujama of Bpe-
HOCTH, y KPEJUTHUM BPEIHOCHUM Manupuma ¢ QuK-
CHOM KaMaTHOM CTOIIOM, & MabH JICO y BIACHUYKUM
BPETHOCHUM IMalupruMa Kao mTo cy akiuje. Tako Ha-
jBUIIIE TUTACHPAjy CBOja HOBYAaHA CPEJICTBA Y KOPIIO-
paIujcKe U IpikaBHE OOBE3HHUIIC U XUIIOTEKE OIHO-
CHO HEKPETHHHE, a Male y OONYHE aKiuje (0CUM y
cirydajy Benuke bpuranuje rie je kapakTepucTHIHO
Behe yuemrhe macMaHa y akigje HEro y XapTuje o
BpenHOCTH ca (pukcHUM npuHocoM). Hajeehn nmeo
WMOBHHE y OKBUPY OMJIaHCa CTamba OCHIypaBajyhnx
JpyIITaBa )XUBOTHUX OCUTYparma Haja3u ce y roTo-
BHMHU U uHBecTuijama. Hajsehu neo unpectuiuja
jey oosesznue (oko 70%). Oxo 10% ce nHBeCcTHpa y
XUIoTeKapHe 3ajMoBe. OcraTak je yrjlaBHOM PacIio-
nesbeH m3mel)y oOMYHMX aKiyja, HeKpETHUHA, TOTO-
BHMHE M 3ajMOBa I10 OCHOBY T0JMca. YOOUYajeHo Cy
3aKOHCKHU PETyJUCaHH, Y CBUM 3eMJbaMa, TIUMHUTH U3~
PRKEHH Y TPOIIEHTHMA Ka0 M M3JIOKEHOCT PHU3HKY,
WHBECTHIIUja OCUTypaBajyhux IpyInTasa y nojeauHe
obnuke puHaHCHjcKe MMOBHHE. Ha mpum ep, npema
noganuma Insurance Information Institute” nHBec-
TULIMje Y O0BE3HHUIIE yuecTBOBase ¢y ca 73,26% y
2007, omaocHo 71,27% y 2008. ronuHMU, UHBE CTUITH-
je y xunorekapse 3ajMoBe ca 10,67% y 2007. roau-
Hu, ogHocHO 10,87% y 2008. romuuu, akiuje ca
4,78% y 2007. romunu u 3,79% y 2008. roguawH, T0-
TOBHMHA U TOTOBUHCKH €KBHBAJICHTH yUECTBOBAIIH CY
ca 2,68% y 2007. u 4,86% y 2008. ronuHu, a cBH
ocTajy OONHIM IUIaCMaHa 3ajeHO ca MPeoCTaluX
8,61% y 2007. omrocHo 9,21% y 2008. roguau. He-
JIOBOJbAH CTEIIEH TPAHCIAPEHTHOCTH TPXKUINTA aK-
1[1ja, Make WK BHIIE U3PaXKeHe MperpeKe y MpeHo-

300  Holding Companies Handbook, Office of Thrift Supervision, U.S. Department of the Treasury, Washington, DC, January 2003, Apendix A, p. 1.

31)  Insurance Information Institute - http://www.iii.org/media/facts/statsbyissue/life, March 2010 .
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Cy TIpaBa M3 aKiiyja ¥ HeIOBOJHHO UCKYCTBO U 3HAHE
y TPTOBUHH BJIACHUYKHM XapTHjama Of BPESAHOCTH
y3POK Cy OTHOPY aKiyjaMa

5.2 Kapaxmepucmuxe uneecmuyuoroz nopmghesva
HEHCUBOMHUX OCU2Yypasaia

HexnBoTHA OCHTYyparba Ce y JINTepaTypy yrias
HOM HaJ1ase oj1 3ajeIHNYKIM Ha3UBOM HMOBHHCKA H
OCHTypama oJ 0AroBopHocTH. OBa OCHUTYpama Mpek
CTaBJbajy OCHOBHU KaMEH TeMeJball MOCIOBamba CaB
pPEMEHHUX TIPUBPEJIA, & YECTO CE yKasyje /1a O/ 3ApaBJba
CEKTOpa MMOBHMHCKHX M OCHIYpama OITOBOPHOCTH
3aBHCH CKOHOMCKO 3/]paBJbe CBAaKE HAI[OHAIHE CKO-
HoMmuje. [IyTeM OBUX OCUTypamba C jeHE CTPaHe je 3&
mtiheHa OrpoMHa KMOBHHA O] OMTACHOCTH Kao IITO
Cy TIOXKapH, TIOIIaBe, yAapH rpoma, oiyje, a ¢ Apyre
CTpaHe MOKPUBEHA j€ PaBHA OITOBOPHOCT KOja MOXKE
HACTATH 10 OCHOBY oliTeheha IMOBHHE OJIHOCHO T10-
Bpezie (DU3HNUKOT HHTETPUTETA APYTHX 0co0a.

CrpykTypa MHBECTULHOHOT HOpT(dhesba HEXU-
BOTHHUX OCHT'ypaBada pas3jinKyje ce oj CTPyKType Io-
pTdespa KUBOTHUX OCHTypaBada jep je KapakTep u3-
BOpa CpeJCcTaBa OBUX OCUTypaBaya Apyraunju. Hau-
Me, JI0K ocurypasajyha ApyIiTsa sHUBOTHUX OCHUTY-
pama MoTy J11a ipeiBul)ajy CBOje TOTOBUHCKE TOKOBE
Ha OCHOBY Ta0luIa CMPTHOCTH, KOJ HEXHBOTHHUX
ocurypapaya TO HUje jeZJHOCTaBaH mpolec 300T He-
M3BECHOCTH y TIOTIIEZly HacTaHKa Jorahaja Kao mTo
Cy BelMKe KaracTpode WM IyropodyHe MapHUIE,
HITO yCMepaBa oBa APYIITBA Y IJIaCMaHe KOju UMajy
Bely JIMKBUIIHOCT OJf IUTACMaHa >KUBOTHUX OCHUTypa-
Baya. OcuM Tora, KJbyyHa KapaKTepHCTHKa H3BOpa
cpeJicTaBa 3a MHBECTUPAE je HBHUX0BA KPAaTKOPOU-
HOCT jep C€ I0JINCE HEXUBOTHUX OCUTYPaba 3aKJbY-
4yjy Ha Kpahe BpeMeHCKke Ieproe, Hajuenihie Ha 1e-
puom ol ToMMHY naHa, ainu uma npumepa y CAJl roe
ce OHe 3aKJbYyUyjy (KaJa je ped 0 ayTo OCUTypamy) 1
Ha 1epuoj o 6 Mecel.

Kibyunu akTop Koju yTHue Ha IpyIITBa HEXU-
BOTHUX OCHUTypama jecTe BUXOBa M3JI0KEHOCT Ka-
TaCTpO(I)aIIHI/IM ryounuma. Karactpode pesynarupa-
vy OCHTypaHIM ryOuimma o1 25 MITHOHA 1071apa
WM BUILE ", a jaBJbajy ce Kao MPOIYKT jeJHOT je/Tu-
HOT IITETHOT norahaja. M3noxxeHocT karactpodai-
HUM TyOMIMMa yTHYE Ha 3aKJbYUHBakE OCUTypaBa-
jyhux yrosopa, oapehuBame npemMuja, CTENeH peo-
CUTypama U Ha oJjpel)uBamke MHBECTUITMOHKX [IUJbe-
Ba y ymnpasipaky mnoprdessom. OBa dHMmbEHHLA
yCIIOBJbaBa OCHrypaBajyha ApyIITBa HEXHBOTHHX
OCHTyparba Jia UTHBECTUPA]y Y BUCOKO JIMKBHTHE Xap-
THj€ O]l BPEIHOCTH, KaKo OW y CITy4ajy HaCTaHKa 3Ha-
YajHUjUX IITETa MOTJIe OP30 J1a MX MPOAAjy U UCIUIa-
TE CyMe OCHTYpamba.

Jpyru 3Hadajad (akTop jecTe MPUpOa OCUTY-
paBajyher nocna y morieny UCIymhera OAIITETHUX
3axTeBa. Hanme ogpehenn mocnosu, koa ocurypama
WMOBUHE, YIIIABHOM Cy KapaKTEPUCTUIHH T10 UCILIA-
TH OJIITETHHUX 3aXTeBa y KpaTkoM poky. Ca apyre
CTpaHe, KaJia je ped 0 OCUTypamy OATOBOPHOCTH Kao
mTo je npodecrnoHatHa JeKapcka rpemika, ucrara
OILITETHUX 3aXTeBa MOXKEe Tpajaru roguHama. OBaj
BPEMEHCKH pa3Mak o] 100ujama 3aXTeBa 10 UCILIaTe
HITETE 3HAYajHO yTHYE HA UHBECTHIIMOHY CTPATETHjy
ocurypasajyhux apymTasa u y Morieny pusuka u 'y
MoTyIely TPajamba.

CaM4HO Kao M KOJ )KUBOTHHUX OCUI'ypaBaua, WH-
BECTHUIIM]jE CYy 32 HE)XMBOTHE OCHUTypaBaue U3y3€THO
outHe jep M OMoryhaBajy MOHYAY TOJKCa OCUTYpa-
Ha I10/1 [IOBOJLHH] MM yCIIOBUMA, IITO MM yHanpehyje
KOHKYPEHTCKY MpeaHocT. OCuM Tora, MHBECTHIIH]E
Cy Y HOBHje BpeMe 3HauajHe 300T KaTacTpoQaHux
norahaja xKoju cy cBe yenrhu, Oy T Ce30He yparaHa
y CAIl u Tepopuctuuxor Hamaza l1. cemrembpa
2001. ronqune y Ibyjopky, Koju y BEIHKOj MEPH yTPO-
XKaBajy mMpo(QUTAOMITHOCT OBUX JPYIITaBa IO OCHOBY
MOCJIOBA OCUTYPAaIba.

Nmajyhu y By KapakTepucTuke U3BOpa cpel-
CTaBa HEKMBOTHUX OCHUTypaBaya, b HXOBH HHBECTH-
LUOHU [UIACMaHM CY YCMEPEHH HajBUIIIE HA TPIKHII-
Ty KparkOPOYHUX BpeJHOCHUX manupa. OHU PETKO
yAaXy y XHIOTEKE W HEKPETHUHE, a y CTPYKTypHU
IiacMaHa JOMUHHUpajy oOBesnune. Y CAJl je Tu-
nuyHO y4enihe o6Be3Huia ca 65% 1 00MIHUX alcun-
ja Koje UHMHE YETBPTHHY YKYIIHAX HHBECTHIH]a '

5.3 Kapaxmepucmuke ungecmuyuonoz
nopmgbema peocucypasava

Peocurypame nipezcraBiba OCHTYpambe 32 OCHU-
rypasajyha apymrea. OCHOBHM N3BOPH ITPHUX0/a pe-
ocurypasajyhux ApyimTaBa cy IOCIOBH PEOCHUTYpa-
Ha, POBU3Mje U MHBECTUIIMOHU Tpuxou. Kana je
ped O MHBECTUIMOHUM ITACMaHUMa OBHX JAPYIITa-
Ba, OCHOBHA j€ KapaKTEePUCTHKA J]a Cy OBa APYIITBa
Mame peryiaucaHa Hero ocurypasajyha npymrsa Te
300r Tora nMajy Behy c1000/y y mocioBamy, a THME
W MHBECTHpamy  pacloiOKHBHX  CpPEACTaBa.
MelyTuM, yIpKoc TOj YMEBEHUIM peocurypasajyha
JPYIITBA MMajy KOH3EPBaTHBHE MOJUTHKE TUIACHPE
Ha CBOJUX CPE/CTaBa, H36eraBajth BHCOKY H3JIOKE-
HOCT UHBECTHIIMOHOM pU3uKy. To je mocrennna mir
XOBE yJI0Te y ((MHAHCH]CKOM CUCTEMY, aJIH ¥ TEXKEbE J1a
Ce 3aJI0BOJbE CTPOTHU 3aXTEBH PETYIATOPHHUX OpraHa u
PEJTHHT areHIyja y OISy PacloOKHBOCTH Karlkk
TaJa (MAHBECTUIIMOHY INIACMAaHU KOjU YKJbYYY]y BUIIN
PHU3HK TIOIpa3yMeBajy M BHUIIIE KalHMTAIHE 3aXTCBE
IITO yCJTIOBJbaBa BUIIIE KAITUTAIHE TPOIIKOBE).

32)  Kouosuh, J. u Uynejuh, I1.: Ocueypamwe, Exonomcku daxynrer, beorpan, 2002, ctp. 201.

33)  Holding Companies Handbook, Office of Thrift Supervision, U.S. Department of the Treasury, Washington, DC, January 2003, Apendix A, p. 3.

34)  Holding Companies Handbook, Appendix A: Industry Background, Office of Thrift Supervision, U.S. Department of theTreasury,

Washington, DC, January 2003, p. 930A.4.
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Tabesa 5 - CTpyKkTypa HHBeCTHIMOHOT NMOPT(he/ba CEKTOPAa OCHIYPabha
y Cpouju y nepuoxy 2004-2008.

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
Jleno3utu 6aHaka H.a. 13,00% | 28,00% | 27,00% | 30,00%
[oToBMHA H.a. H.a. H.a. H.a. 20,00%
et mOBE 31 Eg;ﬁg:;msarba npemuja Koja Hucy Aocnena Ha Ha Ha Ha Ha 12,00%
HOKpM[?;l;);;MWX [lpxaBHe xapTuje 0f, BpefHOCTU H.a. H.a. 14,00% | 10,00% | 10,00%
Axuuje H.a. H.a. 17,00% | 20,00% | 7,00%
HekpeTHuHe H.a. 30,00% H.a. H.a. H.a.
Ocrane uxBecTuUmje H.a. 57,00% | 41,00% | 43,00% | 21,00%
Jleno3utu 6aHaka H.a. H.a. 16,00% | 12,00% | 19,00%
loTOBMHA H.a. H.a. H.a. H.a. H.a.
loTpaxmBatba H.a. H.a. H.a. H.a. H.a.
Ynarara UMOBUHE 33 | [InxaBHe xapTuije 03 BPEAHOCTI H.a. H.a. H.a. H.a. 71,00%
nokpuhe maTemaTiuke i
pesepge Akuuje H.a. H.a. H.a. H.a. H.a.
Octane xapTuje 0 BpegHOCTI H.a. 33,00% | 57,00% | 69,00% H.a.
06Be3HuMLLe KojiMa ce Tpryje Ha bep3u H.a. 30,00% H.a. H.a. H.a.
Octane uHBecTuLMje H.a. 37,00% | 27,00% | 19,00% | 10,00%

WzBop: Haponna 6anka Cpouje

VY 1acupamy pacrojioKHBHX (HDUHAHCH)CKUX
cpelncraBa peocHrypaBajyha IpyInTBa HAcToje aa
yCKJIaJie CBOje 00aBe3e M0 OCHOBY IIOCIIOBA PEOCHTY
pama ca KapaKTepOoM HHBECTHILIN]a y TIOIVIEAY POYHOC
TH, U3JIOKEHOCTH PU3KKY U cll. OCHM TOTa, KapakTep
WHBECTHPaHa 3aBUCH O] TOTa J]a JIU Cy CPEICTBA MIPHF
KyTlJbEHa 110 OCHOBY PEOCHUTYParba JKUBOTHUX MW HE-
JKMBOTHUX OcHrypaBada. OBa KOH3EpBaTUBHOCT Y I10-
ieJly MAUHMMH30Baha WHBECTHIIMOHOT PU3HKA MPH
JIMKOM TUTACHpama PAacoNOKUBHUX CPECTaBa Kapak
TEPUCTUYHA 32 PEOCUTYpaBaye JaCHO CE MOXKE 3aras
TH Ha ipuMepy Bozaehe peocurypasajyhe kyhe y ceety
— Swiss Re. OBo peocurypasajyhe apymrso je y
2005. romuEn 89% CBOjHX MHBECTHIIM]a MMAJIO Yy
TUTacMaHUMa ca UKCHUM MPUHOCOM, JIOK Cy aKIluje
yuaecTBoBaJie ca 7% a HeKpEeTHUHE M OCTaJIH TIacMa
HU ca 4% y yKyITHAM MHBECTHIIHjaMa.

5.4 Cmpyxmypa unéecmuyuonux nopmaeema ocu-
eypasajyhux opywmasa y Cpouju u pecuony

VY ckiany ca HaBeIGHUM PeryaaTropHUM OrpaHH-
YelhUMa, Ka0 U KapaKTepHCTHKaMa II0CIIOBaba, O/1-
HOCHO criennuyHoIhy M3BOpa CpeACTaBa KUBOT-
HUX W HEXHBOTHUX OCHIypama, Ocurypasajyha
npymrBa y CpOuju Tutacupajy pacrioiokuBa cpe-

nctBa pe3epBu. Takohe, mimacManu ocurypasajyhnx
npymrasa uy CpOuju 1 y 3eMJbaMa peruoHa orpaHu-
YEHU Cy pa3HOBPCHOMNY (DMHAHCH]CKUX HHCTPYyMe-
HaTa pPacHoOJOXUBUX Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY.
CrpyxkTypanoprdespa cekropa ocurypamay Cpouju
npukasana je y Tabenu 5.

Kao mrTo ce Buam y tabenu, HajBehe yuemrhe y
WHBECTHLMOHUM TopTdesbumMa ocHurypasajyhnx
JpyIITaBa HEXUBOTHUX OCHTYpamba JeTO03UTH OaHa-
Ka, TOTOBHHA, MOTPaKUBamka 10 OCHOBY IpeMHja
OCHTYpama H JIp’KaBHE XapTHje OJ] BPETHOCTH, JOK
aKIIFje UMajy TOTOBO 3aHEMAPJBHBO yUehe y CTPyK-
Typu optdespa. Y cilydajy )KUBOTHUX OCUTypaBada
JIOMHHHPAjy Ap)KaBHE XapTHje O BPEIHOCTU U Jie-
no3utu OaHaka. Mako je pacnoioXuBOCT MogaTaka
orpaHHYEHa, jaCHO je Ja je CTPyKTypa mopTdesba
ocurypasajyhux npymrasa y Cpouju HeagekBaTHa y
norneny MoryhHOcTH reHepucama npuHoca. OBa
KOHCTaTaluja BaykKl HAPOUUTO KO CE€ UMa y BUY Jia
HajBehH €0 My)KHUYKIX XapTHja Ol BPeTHOCTH IPEF
CTaBJbajy 0OBE3HHMLIE IT0 OCHOBY CTape ACBU3HE IITEE
Be. Y3 Jajbu pa3Boj pUHAHCH]CKOT ccTeMa, TOCEOHO
(MHAHCHjCKHX MHCTpyMeHaTa, Moryhe je o4eKuBaTu
na he cTpyKkTypa MHBECTHIIMOHUX TOPTdesba JoMa
hux ocurypaBajyhux ApyimiTaBa OUTH BHIIE HAJIMK
OHMMa y pa3BHjeHHWM 3eMJbaMma, uuMe he n momaha

35)  Annual Report 2005: Business Report, Swiss Reinsurance Company, Zurich, 2006, p. 22



PAYYHOBOZCTBO 5-6/2010

65

TaGesa 6 - CTpyKkTypa HHBECTHIIHOHOT NMOpT(deba ceKTOpa ocurypama y XpBaTcKoj y nepuoay

2004-2008.

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.

Xaptuje on BpeaHocTi Penybnuke XpBatcke u
XpBaTCke BaHKe 32 06HOBY 1 asBoj 77,60% | 7500% | 6570% | 6550% | 6840%
Ynaratba UMOBMHE 33 | [lenozuut 1020% | 11,80% | 1560% | 18,00% | 20,20%
”OKPV'“;e";g;eB“e"aT“”"e HekpeTHuHe 6,20% | 450% | 510% | 250% | 2,00%
Yuewha n eoHuLie MHBECTULINOHNX (OH/0BA H.a. H.a. 8,30% 8,90% 3,90%
Octano 6,00% 8,70% 5,30% 5,10% 5,50%
XapTuje of BpefHOCTI 25,50% | 26,50% | 30,40% | 34,60% | 27,90%
Jenozutun 14,80% | 19,60% | 16,60% | 18,00% | 20,90%
ynaratba UMOBUHE 32 | Heyperhyme 30,30% | 27,50% | 20,50% | 14,40% | 16,40%

nokpuhe TeXHYKMX . N .

pe3epBy Yuewha 1 eoHuLIe MHBECTULIMOHIX GOHA0BA H.a. H.a. 9,40% 11,20% 6,10%
3ajmoBM 12,20% | 9,50% 8,00% 780% | 1430%
Ocrano 1720% | 1690% | 1510% | 14,00% | 14,40%

3Bop: XpBaTcka areHiyja 3a Haa30p pUHAHCHjCKHUX yciayra

ocurypasajyha apymtsa Oute y MoryhHOCTH 112 1)y
IyH JJOIPHHOC €KOHOMCKOM Pa3BOjy.

CnuHo kao y CpOuju, y CTpyKTYPH HHBECTHIIU-
OHOT mopTdesba ocnrypaBaJthx IpyIITaBa KHBOT-
HUX OCUTypama AOMHHHPA]y OpXKaBHE XapTHje O
BPETHOCTH U IeTo3uTH (BuaeTu Tabemy 6). Y cTpyk-
TypPH IIOPT(eIba HEKMBOTHHX OCUTYpaBada JIOMHHN-
pajy XapTHje 01 BpSAHOCTH, a IIOTOM CJIC/IC ICTIO3H-
TH, HEKPETHUHE U 32jMOBH.

CTpyKTypa HHBECTHIIMOHOT TIOPT(heba OCUrypa-
Bajyhux npymrasa y CJI0BeHH]H, K0 IITO CE BUIU Y

Tabenu 7, pasnuKyje ce y OAHOCY Ha CHTyalHjy y
Cp6uju n Xpsarckoj. Mako y cTpykrypu noprdeba
JKUBOTHUX OCHUTypaBada kKao u y ciydajy Cpouje u
XpBaTcke JOMHHHUpajy JApKaBHE XapTHje Of
BPEOHOCTH, HHHXOBO yuelnhe OeNeXd TEHACHLH]jY
aJia, a MOCTETIeHO jaua 3Havaj TyKHHIKHX XapTHja O
BPEIHOCTH, YHjU EMHUTEHT HUje ApKaBa Kao U akiuja.
VY crpykTypu mnoptdesba HEXHBOTHHUX OCHTYypaBaya
CUTyalyja je CIudHa, TOMUHUPA]y ApKaBHE XapTHje
ol BpenHocTH npahieHe yuernheM oCTaquX JAyKHUYF
KHX XapTuja ol BpEITHOCTH U aKIyja.

Ta6ena 7 - CTpyKTypa HHBECTHIIHOHOT MOPT(e/hba CEKTOPAa OCUTypambha
y CinoBenuju y nepuoay 2004-2008.

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.

JlpxaBHe XapTuje 04 BpeAHOCTH 50,10% | 46,10% | 43,40% | 3430% | 38,10%

HekpeTHuHe 0,10% 0,20% 0,10% 0,10% 0,30%

Ynaratba MMOBMHe 3a | S2IMOBH 1,00% 0,80% 0,40% 0,30% 0,50%
nokpuhie matematnuke | [lyxHu4Ke xapTuje o4 BpeAHOCTH 2640% | 27,70% | 2830% | 30,50% | 32,30%
pesepee Akuuje 12,50% | 16,80% | 22,50% | 28,50% | 21,30%
Jleno3utu 6aHaka 9,70% 35,20% 4,70% 5,60% 6,40%

Ocrane uHBecTMUMje 0,30% 0,20% 0,60% 0,70% 1,10%
JlpxaBHe XapTuje 04 BpeAHOCTH 30,60% | 37,60% | 3870% | 33,40% | 26,10%

HekpeTHuHe 3,70% 3,20% 1,50% 1,50% 2,60%

Ynaratba MMOBMHe 3a | S2IMOBH 2,60% 1,50% 1,40% 1,60% 1,40%
nokpuhe TexHuukmx | [lyKHUYKe xapTuje 0f BPeAHOCTI 17,60% | 17,50% | 19,70% | 24,10% | 22,10%
pesepei Akuuje 19,40% | 16,50% | 20,00% | 20,60% | 15,00%
Jleno3utu 6aHaka 15,20% | 13,60% 9,70% 7,20% 8,10%
Ocrane uHBecTMLMje 10,90% | 10,20% 9,00% 11,60% | 24,70%

W3Bop: Areniyja 3a 3aBapoBaHH HaJ30P
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6. Ymuuyaj ceemcke eKkoHOMCKe Kpu3ze
HA UHBECMUUUOHE AKIMUBHOCHU
ocuzypasajyhux opywmmasa

[IpobGnem cBetcke punancujcke kpuse u3 2008.
1 ekoHOMCKe petiecuje n3 2009. ronrHe reHesy uMa 'y
3acuhemy Tpaxme Ha ctamOeHoM Tpxumty CAJ|
kpajem 2005. roguHe, Koje je TOBEJIO J0 OCETHHUjer
najaa neHa craHosa kpajeM 2006. roquHe, YUMe Cy
OaHKe, MOACTAaKHYTE JTYKpPaTUBHUM MoryhHocTHMa,
01106paBane u subprime KPE/IUTE Ca 3HATHO BHIIMM
KpPEeIUTHHM pU3UKOM jep cy onxoOpaBanu 0e3
yuenrha, 6e3 yBua y KPEIUTHY CIIOCOOHOCT KJIHjeH-
Ta, 4yaK 1 0e3 MKaKkBe MMpOBepe MPUX0Ja, Y3 3HATHO
BUILIE KaMaTe Cca CIEKYJIaTHBHIM Pa3MHILBABEM O
MoryhHOCTH TpoJaje 3aJI0)KEHUX HEITOKPETHOCTH Y
CIIy4ajy OCTBaperma KpeJIUTHOT PU3UKA, TOBEJICHE Y
HO3UIMjy 1a He MOTY Ja HaJOKHAJe HU MOJOBUHY
BPEIHOCTH IyTa €BEHTYaTHOM MPOAAjOM 3aJI0KECHUX
HemokpeTHOCTH. Kpu3a TUKBUAHOCTH OaHKapCKOT
cekropa TpaHcdepucana ce y (GUHAHCHjCKY KpH3Y,
yIpaBo 300T YNCHHULIE 1A CY HEHAIUTATHBH KPEIUTH
MOCTaJ M OCHOBAa HOBUX XapTHja OJ BPETHOCTH.
YMmecro ia ce 00e30eu qucrep3nja ynarama, CeKjy-
puTH3anuja cyonpruMe XUIMOTeKapHUX KPeauTa OMOo-
ryhuna je n1a ce kpu3a OaHKapCKOT CEKTopa “Tpeiu-
je” na unraB punancujcku cuctem CAJl. Ca apyre
CTpaHe, mpolec miobaiu3aiuje koju ce 0asupa Ha
U7Cej MHTErpalrje CBETCKUX EKOHOMCKHUX AaKTHB-
HOCTH, Y IIHJbY III00ATHOT MpOCTepuTeTa, oMmoryhmo
je Tpanchepucame Gunancujcke kpuse u3 CAJl mm-
pom cBera. KoHauHo, 3axBasbyjyhu nary moBepema y
(pMHAHCH]CKH CHCTEM 1 PelyKOBakbY KPEIMTHHX aK-
TUBHOCTH OaHaka, IOLUIO je A0 omnajara (GuHaTHe
aJTM ¥ MTHBECTHUIIMOHE MOTPOIIHE, YAME je KOHTPaK-
1ja Ha ctambenoMm Tpxkuiuty y CA/l mpepacnay pe-
necujy. Tume je jorn jeJHOM yKa3aHO Ha KJbYYHY
unejy KejH3za, TBopIia njieje Ap:kaBHOT KaltuTaau3ma,
na e(heKTHBHA TPIKUIIHA TPAXKHa MPEICTaBIba IIECH-
TpajHH MPOoOJIeM CaBPEMEHOT KanTaan3mMa

[moGanHu KpeAUTHH CIIOM Y3POKOBAO j& TAaHUKY
Ha CBETCKMM (HHAHCHJCKHM TPHKHIITHMA, TOKOM
2008. romuHe, TONLIO je A0 Taja [eHa akIija Kao u
3HaYajHe KOHTPAKIHWje HA KPEAUTHUM TPIKHULITAMA,
4yrMe je, yciien mopehane [eHe KanuTaia i yMameHe
TpaXKi-e, yMameH U NpUBpeHH pacT. Takole, TokoMm
2008. roguHe A0IA3WIIO0 je 0 ApaMaTHYHUX MaJ0Ba
Oep3aHCKUX WHJIEKCa CBUX CBETCKUX Oep3u. Ha npu-
Mep, camo y Tpehoj Henesbu centemopa, JIoHToOHCKH
FTSE 100 mao je 3a 3,7%, dppaniycku SAS 3a 3,3%,
nemauku DAX 3a 2,5%, a Dow Jones 3a 504 0a3uux
noeHa. CnuuHa cutyanuja 3abenexxenaje u'y Cpouju
U 3eMJpama permoHa. Ha mpumep, y mepuomy ox
01.01.2008. 10 01.01.2009. uHAECKC HAJTUKBUIHUJUX
aknuja beorpancke Oep3e - Belex 15 3abenexno je

najay BpenHoctu oko 78%, unaexc 3arpedauke Oep3e
— CROBEX 3abenexwo je na BpeHOCTH 332 0Ko 67%
a CrnoBeHauku Oep3aHCKU MHIIEKC, OMHOCHO OIIITU
nokasaresb neppopmancu Ha JbyOsbaHCKo] Oep3u —
SBI 20 3abenexuo je maj BpeaHocTH 3a oko 70%.
OsBakBa jelIaBama yTUIlana cy Ha OCTBapeHhe HHBEG
THULMOHHMX TPUHOCA OCHUrypaBajyhmx apymTasa.
Hcropujcku mocmaTpaHo, HHBECTULIMOHH PE3yJITaTH
ocurypaBajyhux m peocurypaBajyhux nppymrasa
OWIM Cy O3UTHBHU U ompeAesbyjyhe cy yTuuanu Ha
OCTBapeme MO3UTUBHHUX YKYIHUX pe3yaTara, nMa-
jyhu y BUAy 9UE-CHUITY Ja CY OCUTYPaBaYH U PEOCH
TypaBayH [10 OCHOBY II0CJIOBA OCUTYParba OCTBAPHBE-
M HeratuBHe pe3yaTare. Mehytum, 3axBasbyjyhn
KPEIUTHO] KPU3H U TIOCTICANIHO] (PHMHAHCH]CKO] KPIF
31 cuTyauuja ce TokoMm 2008. roanHe IpacTHYHO IPO-
MeHwia. Haume, ocTBapeme cBeTcke (DUHAHCHjCKe
KpH3€ VY3pOKOBAJIO j& BeNMKe TypOyJcHIHje Ha
TPXKHUIITHMA KallMTa/la, a NOCIeMYHa PeLecHja Koja
Y3POKY]j€ yMarEHO OBEPCH-E M MACOBHY JINKBH AL
JY TPXKHIIHUX NO3UIHNja Y3pOKYje 3Ha4ajHO YMAmbCHHe
WHBECTUIMOHUX MPHHOCA TI0 OCHOBY yJlarama y ak
nyje. Ca qpyre cTpaHe, y IUJby U3JIackKa U3 periecHje u
HOJCTUIAba KPEAWTHUX AKTHBHOCTH, LEHTpPAJIHE
0aHKe Cy CMamuIIe KaMaTHE CTOIIE, IITO Ce OfIpaXkaBa
Ha yMmameme Oynyhnx HHBECTHIMOHHMX IpPUHOCA.
TypOyneniyje y BUCHHH KaMaTHHX CTOINA yTUYy Ha
OCUTypaBade M PEOCHI'ypaBaye YHMjd MHBECTULIMOHH
noptdesb y BEITMKOM MPOLEHTY cajpiKe yiaarama y
Ty>KHUYKE XapTHje O BpEAHOCTH. AKO ce UMa y BUTY
YHICHHUNA Ja AucOanancu (hOpPCUpaHU MapasIeTHIM
HETaTUBHHUM yTHIajeM U Ha aKTHBY M HA NACHUBY OWF
JIaHCA CTama OCUTypaBajyhux apymraBa y3poKyjy
PEIYKIIN]y pacioOKUBOT KalMTana ', jaCHO je 3aIlTo
je ocTBapeme (PUHAHCH]CKE KpU3E HMMAJI0 CHAXKHOT
yTHII3ja Ha MTOCIIOBAE OCUTYpaBajyhux apymirasa.

Kana je pe4 o yrpoxkeHOCTH HHBECTUITHOHHX TIO-
pTdhesba, Ha OCHOBY KpeTama Oep3aHCKUX MOKa3aTe-
Jba MOTa0 O Ce M3BECTH 3aKJbyUaK Jia je Hajpeha n3-
JIO)KEHOCT MHBECTUIMOHOM PH3HKY Be3aHa 3a Iliac-
MaHe y akigje. MeljyTuM, ynpKoc TakBUM KpeTamH-
Ma IICHA aKIHja, (bI/IHaHCI/IjCKa HOSI/IHI/Ija ocurypasa-
4a W PEOCHIypaBada HHje 3HAYaJHHjC YrPOKCHA.
KibyuHu yTHIaj GuHAHCHjCKE KPU3E HA WHBECTHIIU-
OHE pe3yATare OCUTypaBada U peoCHTypaBaia YHHE
OTIHCH “TIOMNX WHBECTHIIH]a, OMHOCHO WHBECTH-
IIMja MOBE3aHMX ca subprime XumoTeKapHUM Kpean-
TMa, a (PMHAHCH]CKA TTO3UIIMja OHUX OCHTypaBaua u
peocurypapaua Koju Cy yjaraiii y JepuBare oBe3a-
He ca subprime XMITOTEKAPHUM TPXKHUIITEM WK Kpe-
JUTHUM JIepUBaTUMa jeCTe 3Ha4ajHO yrpoKeHa. Y TH-
11aj CBETCKE (PMHAHCHjCKE KPU3€ HA MHBECTHIIMOHE
AKTUBHOCTH OCHUTYpaBajyhux u peocurypaBajyhux
JpyIITaBa pa3irKyje ce y 3aBUCHOCTH O BpCTa OCH-
rypama, Kao U MOjeIMHIX OCHIypaBada U PEOCHUry-
paBaya. YOIIITEHO MOCMAaTPaHO, HHBECTUIIMOHH Pe-

36)  Kejuz, J.M.: Onwuma meopuja 3anocienocmu, kamame u Hosya , ,,Kynrypa“, beorpazn, 1956.

37)  Hberomup,
11-12, 2007, ctp. 115-131.

B.: “EKOHOMCKH Kanurtan y ocurypasajyhnm npymrsuma”, PauyHoBozncTso, CaBe3 padyHoBola u pesuszopa Cpbuje, beorpan, Op.
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3yJATaTH OCUTypaBada )KHBOTHUX OCHTyparma Cy TOJ
CHOKHHUJUM YTHLAjeM CBeTCKe (PMHAHCHjCKE KpH3e
0]l MTHBECTUIIMOHHX PE3yJTaTa OCHUTypaBaua HEKH-
BOTHHX OCHrypama. Hawmme, cpeacrtBa 1mo OCHOBY
npeMuja HeKHBOTHUX OCHTypama YOOHUYajeHO ce
WHBECTHPA]y y Ip>KaBHE WM KOPHIOPAaTHBHE 00BE3-
HUIIEC BUILIET KPEAUTHOT PEjTHHTA, JIOK CE CPEJICTBA
110 OCHOBY JKUBOTHUX OCHT'YPama, y HACTOjamby OCH-
rypaBada jia oymy KOHKypeHTHI/IjI/I Ha TPXKUIITY, IJ1a-
CHpajy y PU3MYHH]E IIIACMAHE Ca LHJbeM MAKCHMH-
3alije MHBECTHLMOHMX npunoca. Ocurypasajyha
JpYLITBA KUBOTHUX OCHUTypama MUMajy CTaOMIIHE
NPWIKBE U MPEABUIJBUBO KOpHIThemhe TOTOBUHE T
300T Tora UMajy BEJIHKY CI000AY Y BE3H ca IiacMa-
HOM cpezcraBa. OBa cjio00/a je yTuiana Ha Behy us-
JIOXKCHOCT JKHBOTHHX OCHTypaBada yTHIA]y dHHAH-
CHjCKe Kpu3e, ¢ 003MpOM Ha HACTOjama OCUTypaBa-
jyhux npymraBa )KHBOTHHX OCUTYypamba J1a HeTPaIH-
[IMOHAJHAM UHBECTHIIMOHUM IJTACMaHUMa, IPUXBa-
Tajyhn 3HaTHO yBehaH pU3WK Y OHOCY Ha U3JI0XKe-
HOCT PH3HMKY TpaJulHMOHAIHUjUX TopTdepa ca
Behum yuemhem np)kaBHHX OOBE3HHIIA, TEHEPHIITY
mto Behe MHBECTUIIOHE TPUXOIE KaKo OU OCHUTypa-
HUIIUMa TIOCTalu MpuBIadHuju. Takohe, 3Hauaj uH-
BECTHUIIMOHHUX IMPHHOCA je MoceOHO HarmameH KOox
’KMBOTHHX OCHTYpama MOBE3aHHX Ca yJaramuma y
WHBECTULHMOHE (OHIIOBE, KA0 U JKUBOTHHX OCHTypa-
Iha ca rapafiiijaMa MUHUMAaJIHUX npuHoca. [ag un-
BECTHUIIMOHHUX NMPUHOCA MO MPaBUIY Y3pOKYyje mIpe-
ypameHO PacKHIame YroBOpa KMBOTHUX OCHUTypa-
Ha [MOBE3aHUX ca ylarambuma y OHJI0BE, C 003UpOM
Ha TO J1a je KJbYYHU MOTHUB KyITIOBHHE OBE BPCTE KH-
BOTHHX OCHTYpama 0CTBaperme NpoduTa.

OcTBapeme HHBECTUINOHNX I'yOUTaKa KapakTe-
PHUCTHYHO je 32 OCUTypaBade U peocUrypaBade Koju
CYy eKCHEPHUMEHTHUCAIH Ca IUTACMaHNUMa BHCOKOT PH-
3WKa, HETUITMYHIM 32 CEKTOP OCUTYparha U PEOCUTY-
pama, Kao IITO Cy WHBECTHUIIM]E Y CEKjyPUTH30BaHE
XapTuje oJl BPeTHOCTH, aKIfje KOje HUCY KOTHpaHe
Ha Oep3u 1 xey poHmoBe. Y THIIA] KpU3E HA MHBECTH-
[IUOHE aKTUBHOCTHU HUje OMO 3HAYajaH y CMHCIY TY-
OWTKa CONMBEHTHOCTH HY KOJI HajIIO3HATH]eT CiIy4aja,
ocurypasajyher npyumrrsa American International
Group, ITO je y CKIIaay ca JyrOpOYHHM TPEHIOM 3a
TepPHOJ 01 1969. no 2008. ronuHe, y KOME Cy HHBEC-
THLHje Ome y3pok HECONIBEHTHOCTH OCHI'ypaBaa
camo y 7% cnyqa]eBa . Pa3no3u HeconBEHTHOCTH
OBE TpyIalyje Kao u SW1ss Re-a 6unmm cy muxoBa
yuenrha y mocioBUMa rapaHTOBaka y UHOBAaTHBHUM
(mHAHCH]CKUM apaHkMaHnMa. MeljyTum, HHCKe Ka-
MaTHe CTOIIe ¥ HacTaja aBep3uja mpeMa pu3uKy WH-
XEpEHTHOM MHBECTHIIMjaMa y aKI¥je Kpenpajy QIyro-
POYHO OKPYKEHE HIKUX WHBECTUIIMOHUX MPHHOCA
Y OMHOCY Ha OHE KOj€ Cy OCHUTYypaBadll MCTOPH]CKH
MOCMaTpaHO HABHKIIU JIa OCTBApyjy.

38) Hartwig, R. P.: “After the Crisis: Overview and Outlook for the P/C Insurance Industry”

February 18, 2010.

3akmyuak

CexTop ocUrypama Kao MOOWIIN3aTOP HITEABE Y
BUJy WHCTUTYI[HOHAIHOT WHBECTHpPArha YUHH WH-
TerpajHu 1e0 CEKTOpa (PMHAHCHjCKUX YCIyra jeaHe
HaI[MOHAITHE CKOHOMHU]jE M CHAXHO yTHYE Ha Pa3Boj
(rHAHCH]CKOT TPXKHMIUTA M NepOpMaHce yKyNHe
exoHomuje. Ca Ipyre cTpane, pasBHjeHOCT CKOHOMH-
je 1 QUHAHCH]jCKOT TPXKUIITA UMajy CHAXKHOT YTHIIA-
ja Ha pa3BHjEeHOCT ceKTopa ocurypama. OBaj CeKTop
MpelcTaB/bajy ocurypaeajyha u peocurypasajyha
JPYIITBA KOja PacloNiayky BEJIMKOM KOHIICHTPAIU-
JOM HOBI, IPHKYIUCHOT Y BUIY CUTHHX YJIOTa, 110~
JeAMHAYHUX IPEMH]ja Ol OCHTYPAaHHKa U YJI0Ta aKIlH-
OHapa M KOjU Ce IUIacupa y pa3inuute oOJInKe, Ha-
juemrhe, puHAHCH]CKe, alld U peaitHe MoBHHE. Mo-
OMJIM3alIMjOM U IUTACMAHOM PACIIOJIOKUBUX U (par-
MEHTHPaHUX HOBYAHUX CPEJICTABA CEKTOP OCHUTypa-
Ba MOTIOMaXe NPHUBPEIHH Pa3Boj U Kpewpame
JPYIITBEHOT OJarocrama, ald U OCTBapeHe IMpU-
MapHOT IiJba, MakcuMuszaiuje mpopuTta y3
onpeheHy ToJiepaHIijy PU3HKa, IITO je y UHTEpECy
HEe caMo ocurypaBajyhux u peocurypanajyhux
JpyIiTaBa, Beh 1 OCUTypaHUKa, aKI[MoHapa, PUBpe-
JIe ¥ IpyITBa y nenuHu. To je moceOHO 3HaYajHO y
Mambe Pa3BUjEHUM 3eMJbaMa y KOjUMa IOCTOJU Tep-
MaHEHTHA “mag’ 3a KalluTaJIOM.
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Ynpas/bame mopT¢ouom

XapPTHja 01 BPEAHOCTH

Pesume

y paKcu

Hneecmuparse y xapmuje 00 6peoHocmu ce camo 0enUMU4HO 008Uja npema NpUHYUNUMA CA8Pe
Mene nopmeonuo meopuje. Hneecmumopu npu popmuparsy nopmeonuja npumersyjy paziutir
me cmpamezuje, a NPU AHAIU3U XAPMUja 00 6DEOHOCHU CNPOBOOe, M. OCIARAJY Ce HA PA3TIHU-
me KoHyenme u Kopucme pasHe mexuuke. Y paoy pasmampamo cmpamezuje uH8ecmuparsa,
HauuHe aHaau3e Xapmuja 00 8pedHOCmu, MO2yRHOCIMU 3a 8Pe0H08AA pada NOPMEPONUO MEeHA-
yepa u ncuxonouiKe 3amKe Kojuma oHu Mo2y 0d noOn1e2Hy NPUIUKOM UHBECIUParLd. Y 3akmyuky
VKasyjemo Ha moeyhinocmu 0a ce yHanpeou nopmeonuo ynpassearbe y Rpaxci.

Kwyune peuu: nopmghonuo, nopmeponuo ananuza, xapmuje 00 8peOHOCMU, UHBECMUPArbe, XU-

nomesa o eQuKacHOCMuy Mpxcuwma, ouxesuopucmuuxe QuHancuje

Yeo00

CaBpemeHa nopTQonro TeopHja HacTaje neaece-
tux roauHa 20. Bexa. Mako ce y akiuje MHBECTHpa
Beh HEKOJIMKO CTOTHHA TOAMHA, JI0 TTPe eI CETaK ro-
JUHA HUje OWJI0O HayyHO yTeMeJbeHHX METOo/Aa 3a
onTuMu3anujy moprdonuja. Tex 1952. roguae Xepu
Mapxkosun, (Harry Markowitz) y dyBeHOM pamy
LHloprdomuo cenekuuja”  (Portfolio Selection)
yTBphyje OCHOBE 3a aHATMTUYKU MPUCTYI TpooiIe-
MaTUIH yIpaBJbamba MOPTPOINOM XapTHja Off Bpe.-
HOCTH. MapKOBHII j€ 3a TOIPHUHOC TEOPHjU IOPTPO-
nuja Harpaher HoOenoBoMm Harpasom 3a eKOHOMCKE
nayke, 1990. roxuue.’

MopnepHa noptdonno aHanusa je y OCHOBU HOP-
MaTUBHOT KapakTepa. To 3Hauu Ja ce 3acHUBA Ha

*)

)]
nopTHOINO aHaIH3E.

oJlpelyeHrM MpeTnocTaBKaMa O JbYJICKOM TIOHAIIAbY
U pe3yNITUpa MPELU3HUM PaBUIIMMa KOjUX ce Tpeba
NpUApKaBaTH Ja OM ce MaKCUMH3Wpaia NUJbHA
¢dyukuyja. Pusuk noprdonuja ce He 100Hja Kao mMpo-
CTa cyMa pU3MKa CacTaBHUX XapTHja, Beh 3aBucu u
o] clarama (Kopenandje) THX XapTuja. Tako, mo-
PT(OIHO cacTaBJbEH O] IBE XapTHje KOje Cy M0jeIu-
HAYHO BUILIE PU3NYHE MOXKE OUTH Mambe pU3NYaH Of
nmopT¢oNirja cacTaBJbEHOT O/ XapTHja Koje Cy Toje-
JTUHAYHO Marbe pU3UYHe. 300T Tora je OMTHO JUBEP-
cu(UKOBaTH MOPTHOINO — HHBECTHUPATH y BUIIIE
XapTHja oIl BpeqHocTH. JlnBepcuduKaiyjomM ce 10-
OMja MCTH IPUHOC Y3 HIYKH PU3UK WIIH BUIITU IIPHHOC
y3 HENPOMEHEHM PHU3MK ynarama. CarienaBameM
MPUHOCA U PU3UKa CBake (TIOTEHIH]jaJIHE) XapTHje 01l
BPEIHOCTH, MOXe ce ohu 10 onTHUMaiHOT QUHAH-

Jouent Ha @akynTery 3a MocioBHe cTyauje Meratpens yHuBep3utera y beorpany

3ajenHo ca Mepronom Munepom (Merton Miller) u Busbemom lapriom (William Sharpe), koju cy OIpUHENIN OCTAaBIbakby TEMEJba CaBPEMEHE
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cujckor noprdonuja. OH he OUTH MpenopyyeH HH-
BECTUTOPY Kao Haj00Jbu MOryhu — HUjeJaH JpyTH He
MOYX€ UMaTH MOBOJHHUJU OJJHOC MPUHOCA U PU3HUKA.
[Ipu Tome, na 61 ce popMEpao TEOPHjCKH MOJIEI HE-
OMXOTHO je Ja ce 3aHeMape MHOTH acCHeKTH
WHBECTHpama KOjU Cy TIPUCYTHH Yy MPaKCH:
BPEMEHCKM XOPU3OHT Yylarama, npedepeHiuje
WHBECTHUTOPA, 3aKOHCKA M MPAKTUYHA OTPaHUYCHA
MHBECTHPAy U CIMYHO.

[TpucyTtHe cy BenHKe MPOMEHE Yy IPAKCH MOPTQO-
1o uHBecTHpama. OHe cy, JenoM, HHUIUPaHe Ha-
MPETKOM Y EKOHOMCKO] HayI[H, aJIi UMajy ¥ ay TOHOM-
HH ¥ Y€CTO HEeTIPEeIBUIMBH TOK. Kao 1mTo je To rotoBo
YBEK CIy4aj, IpaKkca MHBECTUPAaa je Pa3HOBPCHHUja
u 6oraruja o Teopuje. Y pamy carienaBaMo CIeIu-
¢uuHEe IpaKkTUYHE acrekTe NOpTHOIUO HHBECTHPA-
wa. HakoH pasmarpama cTpareruja ynpapibama I11o-
pTdomuom, 6uhe peun 0 pa3TUIUTAM BPCTaMa aHa-
JM3e XapTuja off BPEAHOCTH, HAUMHHMa MeEpema
YCHEMHOCTH (MHAHCH]CKUX MEHalepa y Kpeupamy
noptdonuja 1, Ha Kpajy, O YTULAjy TICUXOJIOTHje Ha
MOHAIIakhe HHBECTUTOPA.

1. Cmpameczuje ynpasvara nopmegonuom

PaznuunTu pakropu U3 OKpyKerma 1 KapaKTepHc-
THKE HHBECTUTOPA OOJIUKY]y CAaBPEMEHO MOPTQHOTIHO
uHBeCTHpamse.” [IpBO, BpeMEHCKH XOPH30HT yiara-
a je BakaH (PaKTOp MHBECTUTOPOBOT O/YYHBAbA.
VYKONIMKO je OH CHpeMaH Jia ceé OJpeKHe HOBIA Ha
JTy’K1 pOK (HEKOJIMKO rofiHa), oHa he omryka o xap-
THjama y 1opTdonujy OUTH CacBUM pa3iddHTa Y
nopehemy ca n30opoM Ha Kparak pok. Hekana Huje
Moryhe apkaTu XxapTaje y nopTQoianjy Ipeayro, Kao
IITO je CcIydYaj y MpaKkCH MHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA.
Onu MOpajy, HauMe, CTAJIHO /1a ce 10Ka3yjy, Kako Ou
MPUBJIAYMIA HOBE KIUjEeHTE U HE MOTY MAacHBHO Ja
WCKa3yjy ryOuTaKk UCyBHIIIE AyTO, Beh MOpajy akTHUB-
HUM TOpPTHOIMO MEHAMEHTOM Ja Tpaxke APYTY
CTpyKTypy noptdonuja. Ca apyre cTpaHe, yKOIHKO
je HoBaIl yJIOKEH ca [IUJBEM J1a ce OTIoAn y cieaehnx
JIBaJIeCETaK rofnHa (Kaja J01a3u BpeMe IMeH3Hj e HITH
Jie11a cTacaBajy 3a cKyno (akylITeTCKO 00pa3oBame),
oHga he ce wHBecTuTOpH Mame omnrepehuBaTH
KPAaTKOPOYHUM pe3yJITaTiMa 1 MOTY J1a ’HBECTHPA]y
y ckimagy ca (yHIaMEHTaHUM, TyTOpPOYHHUjUM
(hakToprMa HHBECTHPAhA.

Jpyro, uMa BUIlE THUIIOBa WHBECTHTOpA, KOjU
nMajy pasauante npedepeHije, MoryhHOCTH, TMo-
TeHIIMjajie U 3aKoHCKe oOaBe3e. UHANBHYanHU HH-
BECTUTOPU HEMajy BpeMeHa, HOBIIA, 3Hamba Ja Mpo-
y4e JIeTabHO CBE PACIIONOKHUBE XapTHje Ha TPIKHULII-
Ty. U mopen Tora mto MoXkaa 3Hajy J1a je TuBepcrQu-
Kalyja Mo0po pemieme 3a ycreman HopTQoHo,

nehe nmMaru MoryhHoCTH 1a, 300T TPOIIKOBA TO-
CPEIHHIITBA U HEKUX CKYIHX aKIHja, yKIbyde y Mo-
pTh OO HEKOJIUKO AeceTHHa XapTuja. UHCTHTYIH-
OHAJIHU MHBECTUTOPH CE€ HE Cyo4aBajy ca MpPeTXOA-
HUM OTpaHWYCHUMa, alld UMajy JApyre mnpoolieme.
Kao mrro je Beh peueHo, cTamHO cy MO MPUTHUCKOM
JOOpHUX pe3yJiTara, MOTY Jla IMajy 3aKOHCKa OTpaHu-
Yyema y BE3W ca ynarameM (3a0paHy NpeKoMepHOr
yjlarama y XapTdje jeIHOI eMUTCeHTa, 3a0paHy
yJaramba y HHOCTpaHe XapTuje U ci.), na he npema
TEOPHjH ONTHMAJaH MOPTPOIHNO Yy TpaKcu OUTH
TEIIKO OCTBAPUB.

dopmupame nopToimja y caBpeMEHUM YCIOBHU-
Ma jecTe OCMUIIbeH npoiiec. OOMYHO YKIbYUyje He-
KOJIMKO (ha3a. Y mpBoj ce yTBphyjy unubeBr NopTho-
nvja. [lomTo CBakM MHBECTUTOP WMMa Pa3IHIUTO
Bul)e-€ OUEKNBAHOT pe3yJiTara (IPUHOCA), CTaB Ipe-
Ma pPHU3UKY, BPEMEHCKH XOPU30HT Y KOME OueKyje
edexTe, OHIA ce U cTpareruja popmMupama noprdho-
nvja npuiaroaBa HaBeIEHUM eJIeMEeHTHMA. Y JIpy-
roj ¢asu ce GpopMynuie HHBECTUIIMOHA TIOJTUTHKA,
HITO 3HA4YM ofpelhuBame TUMA aKTHBE Koje he mo-
pTdoIuo MeHaIepH aHAIM3UPATH: aKIije, 00BE3HNU-
e ¥ IPYTH Iy>KHUYKWA HHCTPYMEHTH, U3BEJICHE Xap-
THj€ O] BpEIHOCTH, HHOCTPAHE XapTHje O BPETHOC-
TH, HeKpeTHHHE U ci1. Cieau mpuMeHa nopTQono
CTpaTeryje, Koja y Haueiry Moke OMTH ITaCHBHA U aK-
tuBHa. UerBpra (paza mompasymeBa aHanu3y U oja-
Omp XapTHja o1l BPeTHOCTH, Y 3aBUCHOCTH 011 (hopMy-
JUCaHMX IUJbECBA, TIOJUTHKE U cTpaTeruje. Jla ou ce
UCTIPaBHO OJUTYyYHJIO OTPEOHO je MO3HABaTH CTambe
y TIPUBPEH, PA3TUIUTHM CEKTOPUMA U, KOHAYHO, Y
MOCJIOBaby €MHUTEHara XapThja ox BpemHocTH. C
003MpOM Ha BEJIMKU OpOj Pa3HOPOMHHUX 3a/aTaka,
OTpeOHO je ma mopTdoiano MeHayepu capalyjy u
pasMemyjy uH(pOpMallMje ca CBUM pEICBAaHTHUM
CTpyKTypama y npenysehy.

VY mpakcu cy youeHe paziIHdHTe CTpaTeruje ona-
Oupa xapTuja oIl BpeIHOCTH 1 (hopMHpama mopTho-
nvja. JeaHa o OCHOBHUX JIMHHjA pa3rpaHnYaBama
MHBECTUIIMOHUX CTPATETHja jecTe Mojiesia Ha aKTHB-
HO ¥ MACHBHO yTpaBJbame noprdonmom. [TacuHO
yrpaBJbame TOPTHOIHNOM MoApa3yMeBa TyTOPOYHO
MHBECTHPAambe, IITO 3HAYH J1a CE XapTHje O] BpeTHOC-
TH KyIIyjy ¥ ApKe y AykeM nepuofy. Tunuduna na-
CUBHA WHBECTUIIH]a jeCTe WHACKCHPahe — CTpaTeT -
ja omabupa XapTwja OO BPEIHOCTH Ca IUJbEM
mpahema (perumkanuje) onpeheHor pedepeHTHOT
WHJEKCA. AKTUBHH MOPT(OINO MEHAIMEHT HOApa-
3yMeBa KOHTHHYHPAHO MEmame MopTdoiuja ca Iu-
JbEM J1a ce OCTBape 0OJbU Pe3yATaTH O MPOCCUHUX
npuHoca (Tj. Behu MpuHOC 07 TPXKUIITHOT HHJIEKCA)
nm on pedepertHor noprdonuja (koju oxpaxkasa
[MJbHE BPEJHOCTH MPHHOCA M PU3HKA).

2)  Christine Brentani, Portfolio Management in Practice, 2004, Elsevier Butterworth-Heinemann, pp. 2-3.
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CywmTrHa MacuBHUX MOPTQOIHNO CTpaTerja je,
KaKo je peveHo, BepHA peIUIMKallija TPXKUIITHOT WH-
nexca. MaBectHmony poHI0BU MOTY Ja y IPOCTIEK-
Ty Kao CTpaTerHjy HaBeAy YyNpaBO peIUIMKalHjy
TP>KHIITA, Ta OM OHJA ¥ YCIIEX BbUXO0BOT MOPT(oIHja
010 MepeH CTereHOM NoAyaapama pesyiarara GoHaa
U TPXKUIITHOT UHJIEKCA. YIIPABJbakhe WHICKCHPAHIM
(hoHIOBHMA HUjE Y OTIYHOCTH NACHBHO, MOIITO j€
HEOIXOAHO JIa C€ IOBPEMEHO PEMHBECTUPA]Y MIPHXO-
JIOBaHE TUBHJICH/IE WU [ C€ MOPT(HOIHO MIPEKOMITO-
Hyje HaKoH OaHKPOTCTBa WM Clajama/Ipey3uMarma
npenyseha (kama onpehene akmmje BUIIE HHUCY J€0
WHBECTHLMOHOT TIOTeHIMjana). nak, HHIeKCupaHu
(hOHIOBH ce TpY/IE 1a MaJIo TPTYjy, KAKO O CMarbHITH
TPaHCAKIMOHE TPOIIKOBE W THME CBOje KJIMjEHTE
ONITEPETHIIU IITO HIKUM MTPOBU3HUjaMa.

[ocroje Tpu OCHOBHA Ha4MHA 32 KOHCTPYUCAHE
macHBHHX moprdonmja’ TOTIyHAa peIUTHKAIja,
Y30pPKOBalke M KBaJIpaTHa ONTUMHU3AMja (WK TPO-
rpamupame). Kon mormyHe permukarje, mopTgoiarno
MEHalep ce TPYIH Ja KyIyje akiuje Y MEepH Y KOjoj
OHE YUYECTBY]Y y IHJbaHOM HHACKCY. OBakBa cTpare-
rHja 3a b UMa [TIOCTU3ALE Pe3yITara Koju cy Onmc
KU MPOCEYHHUM Ha TPXKUINTY, M UMa oapeheHe He-
JIoCTaTKe: TOTPEeOHO je MHBECTUPATH Y MHOTO aKIIHja,
na he TpaHCaKIIMOHU TPOLIKOBH OMTH BUCOKH. 3aTO ce
KOJI Y30pKOBama OWpa OrpaHHYeHa Tpylia akija 3a
KYTIOBHHY, IPH YEMY C€ BOJIY pavyHa J1a TAKaB y30paK
BEpHO ofipakaBa mnephopMaHce YUTABOT TPXKHIITA.
YMemHoCT (MHAHCH]CKOT MEHAIIepa ce orie/a y olia
Ooupy ozarosapajyhux xaptuja 3a y3opak, MOIITO Ce
MOJKEe MCIIOCTABUTH Ja ce nephopMaHce ycke Tpyre
XapTHja He MTOyAapajy ca neppopMaHcama TPIKUIIITA.
Tpeha TexHuKa — KBapaTHO MPOTPAMHPABE — TEKU
Ja ogalup xapTuja 3a peruuupajyhy rpymy yuyuHu
mito je moryhe o0jextuBHUjUM. Ha ocHOBY rcTopuf
CKHX TIOJlaTaka o IIeHaMa M KopeJanyjama akiuja ca
TPKHUILTEM, TIPEMyIITa Ce payyHApCKOM MPOrpamy jaa
uaeHTuduKyje moprgonno Koju he MHUHUMHU3UpATH
TPELIKY peIUIHKaIIje.

3a macuBHY CTpaTeryjy yrnpaBibamba HOPT(OIHOM
MOTY c€ OJUTyYUTH M MaJIi HHBECTHTOPH. [Ipumepe-
HUje, Mel)yTuM, Moxe OUTH /1a ce HHACKCUPALE T10-
CTUTHE ITOCPETHO, yIaramkeM y HHIEKCHpaHe poHI0-
Be. MHiexcupanu (GOHI0BH MOTY OMTH OTBOPEHH U
3aTBOpeHH. HapouuTy MomynapHOCT J0KWBIbABAjy
WHJICKCUPAHH MHBECTHIIMOHH ()OHIOBH, MTOITYIAPHU
ETF (on exchange-traded funds). UuBectupamem y
aknuje ETF manm akumoHapu cTudy mpaBo Ha J1€0
npuHoca koju Gonx octeapyje. Hajmoznaruju oBa-
kaB ¢onya je amepuuku Standard & Poors 500
Depositary Receipts (SPDR unu spider), koju pern-
nuiupa oep3ancku uuaeke S&P 500. Jlakie, kymo-

BUHOM wuHBectuimone jeamnune ETF w wmamm
aKIMOHAPU MOTY Jia MOCPEJHO CTEKHY MOPTQOINO
KOjH je CacTaBJbeH OJf CBUX aKIlHja Ha TPXKHUIITY.

2. Dynoamenmanne, mexHuuke u
cneyujanne ananuse

Wmnmkaryje 3a mopT¢oIino HHBECTHPAE 3aBUCE
01 TOTa JIa JIU j& (PMHAHCH]CKO TPXKHUINTE e(PUKacHO U
Ja M je Xurote3a o e(UKACHOCTH TPIKHINTA TI0-
TBpheHa y mpakcu. Xumore3a O e(UKACHOCTH
tpxumra (Efficient Market Hypothesis — EMH) ox-
HOCH ce Ha MH(opMaTuBHY eruKacHOCT (PUHAHCH]-
CKOT TPXKUIITA. XWIOTE3a je pe3yiTar Tparama 3a
OTOBOPOM Ha IHTAmkE A2 JIH LEHE Y MOTIYHOCTH U
oJIMax OJipakaBajy CBE peJicBaHTHE WHQOpMaIIHje.
[Ipema EMH, niene pnHancHjcKkuX nHCTpyMeHara he
BpJIO Op30 OAPa3UTH CBaKy HOBY peJieBaHTHY HH(}OP-
Malujy O TPUBPEIH, JiellaBambiMa Ha (UHAHCH]-
CKOM TPJKHUILTY U KOMIIAHUjU YHje Cy aKkuuje 1 00Be3-
HUIIE MPEAMET KyIONpoaje.

Y 3aBHCHOCTH 0]1 TOTa KOje HH(popMaIje ce y3u-
Majy y 003up Ipu TeCTHpamy XUIIOTE3e, Pa3BUIIE Cy
ce Tpu popme eHUKACHOCTH TPIKHUIIITA!

e crnaba ¢opma e(pUKaCHOCTHU, IIPU KOjO] IICHE
(hvHAHCH]CKUX HHCTpYMEHATa pearyjy camo Ha
uHpOpMAaIHje O MPOTEKIUM aorahajuma;

e Tmonyjaxka ¢popma epuKacHOCTH, I/ie TeKyhe
[IeHe TIPEJICTaBIha]y OJPa3 CBUX jaBHO 00jaBIbe-
HUX uH(pOpMaLyja;

e jaka gopma epUKACHOCTH, KOja TIPEICTaBIba
CTame TPXKUIITA IPH KOME IIeHE OApakaBajy
cBe nH(popmaluje, Ouae oHe jaBHO 00jaBJbCHE
WJIN HE.

Ha tpxwumity Ha koMe je mpucyTHa ciaba dhopma
e(h)MKacCHOCTH, WHBECTUTOPH II03HA]y TIPOIECEe W3
MPOIUIOCTH KOjU YTUUY Ha (popMHpas-e IIeHa, aJli He
u Moryhe Oynyhe kperame 1eHa (yciiea U3pakeHOT
mpoOieMa HacyMUYHOT xoxaa). Jlakie, HujenaH vH-
BECTUTOP HUjE Y MOBIAMNECHOM MOJI0KA]y (Y CMHUCITY
Jla pacrojake HeKOM WH(OPMAIHjoM KOjy IPYTH HE
3Hajy) U HeMa MOTYHHOCT J1a 0CTBapy 3apajy of Ky-
MoTpoaje xapTuja ox BpeaHoctH. [lomTo npouum
norahaju He yTudy Ha Oymyhe nieHe (3aro mro Texyha
nieHa Beh peduiekTyje cBe U3 MPOLLIOCTH), YECTO Ce
KaXke J1a ,,TpxumTe Hema mamheme* (market has no
memory).

[Tomyjaka ¢dopma edrKacHOCTH TPXKHIITA TIpe-
THOCTAaBJba 1a ”HBECTUTOPH, OCUM IIPOTEKIIUX pelie-
BaHTHHX Joraljaja, o3Hajy 1 ocTaje jaBHO 00jaBJbe-
He nHOopMaIlje 0 KOMITAHUjH YHje XapThje Y3UMajy
y 003up: U3BEIITaje O PEe3yJITaTUMa ITOCII0Baka, 00-

3)  Frank Reilly and Keith Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, Investment Analysis and Portfolio Management, 2003,

South-Western Publishing, p. 653.

4)  Hendrik Houthakker and Peter Williamson, The Economics of Financial Market, Oxford University Press, 1996, p. 130.
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jaBJpUBAE W3HOCA MPUXOMAA, TpodHUTa U JUBUICH-
II1, pa3BOjHE CTpareryje 1 miaHoBe, HHhopMmanuje o
MeplepuMa U aKkBU3HIUjaMa, 3IPABCTBEHO CTambEC
OCHHMBaYa WX MeHaliepa u cimaHo. CBe oBe HHPOP-
Manmje cy, mehytum, Beh ykipyuene y tekyhe mene,
1a MTHBECTHTOP HE MOXKE Ja UX MCKOPHCTH Y LIUJbY
MpUCBajamba IpoQura.

Axo 11eHe (hopMupaHe Ha TPKHUIITY YKIbYUY]y CBE
pacnojoxuBe uHpopmaluje, 0e3 o03upa aa JIu cy
oHe 00jaBJbCHE WIIH HE, OH/IA j€ TIPUCYTHA jaka Qop-
Ma epukacHocTH. Uak u moBepJbuBe HHPOPMAIIH]jE O
KOMITaHHjH, Koje 6u Tpebaio aa 3Ha Maiu Opoj Jbya,
HE TIpy’Kajy MOryhHOCT HHBECTUTOPHMA KOJH Cy JI0
BUX JOIUIM Ja octBape npodutr. U oHe Op3o
,,IIPOIType*‘ U3 KOMIaHHje.

Emnmpujcku Hanasum y panoj (a3 uCTpaKuBama,
TOKOM MIe3ZieceTHX M cenamieceTux roauHa 20.
BeKa, YIIIAaBHOM Cy TOTBpPhMBAIM XUTIOTE3Y O edu-
KacHOCTH (PMHAHCH]CKOT TPXKHILITA. Y Tperieay Be-
JIUKOT Opoja eMIIMPHUjCKUX HUCTPaXKUBarbha, BAaTPCHH
3arOBOPHHUK e(uKacHOCTH TpxkumTa Jynun Pama
(Eugene Fama) npBo HaBOJIH J1a HE TIOCTOj€ YBEPJbH-
BHU JIOKAa3HW J1a Cy TeXHHKe NpeaBuhama Oep3aHCKUX
KpeTama, 3acCHOBaHE Ha HCTOPHjCKUM cCepHujama,
ycnemHe. [Ipema Tome, TpkumiTe jecte eQUKacHO y
cna6oj hopmu.”’ Kazia cy y nuTamy MCIUTHBAKSA T10-
nyjake opMe eprKacCHOCTH, Kao CTaHIAp.l y UCTpa-
JKUBambUMa YCBOjEHE Cy CTyIHje cllydajeBa, e ce
MpoBepaBa CTeneH U Op3uHa yTHIlaja o0jaBe OUTHUX
HOBOCTH O KOMITaHUj! (TIpOUT ¥ AUBHUACHIE, €MHU-
TOBamC aKI1ja, KOMIIEH3all1je MEHAIIepa U CIIMYHO ).
HgBo j€ UCTpaXeHO BHIIIC CITydajeBa ACIhCHha aKII-
ja’ KoMIaH#uja, a yTBpHeHO je Ja TPKHUIITE O3UTUB-
HO pearyje u Ja ce Beh y IpBOM Mecelly UCHPIUbY]jY
cBu edpextn oBe Texuuke. My ApyruM ciydajeBuMa
ce MoKa3alio J1a ce, Kako Teopuja npensulja, 1eHe ak-
1IFja y BPJIO KPaTkOM POKY mpuiarolaBajy OUTHUM
norahajuMa 1 BeCcTUMa, 112 je 3aKJbYUEHO J1a je OCTBa-
pena u moxnyjaka popma edukacrocT. Konauro,
HEyCIIeX CTPYYHUX U J0OPO 00aBEITEHNX HHBECTH-
IUMOHUX (POHJI0BA /1a IPEIBUIE KpETame [ICHa aKIHja
MOXKE€ C€ CXBAaTHTH Kao MOTBpAA €(PHUKACHOCTH
TPIKHIITA U Y jakoj Gopmu.’

Vxkonuko je EMH Tauna, onna uaBectutopu (1o-
JEVHIIA WJIM WHCTHTYIIMOHAJIHU MHBECTHTOPH) HE
MOTY J1a ,,io0ee TPXKUILITE™, Tj. 1a IpeABHIE KpeTa-

€ IIcHA M Ha OCHOBY TOTI'a KyIie je(THHO a Ipoaajy
CKymo. JequHy Ha4YuH Ja Ha e(PUKACHOM TPKHUILUTY
MHBECTHTOP OCTBAPH HATIIPOCEYaH Mpodut' "~ jecte
CIIy4ajHOCT (Ha MPUMEP, MHBECTUTOP MOCEayje aK-
uyje HapTHE KOMIIaHMje Yy TPEHYTKY Kajaa je
OTKpPUBEH HOBU HAa()THU U3BOP).

Wnak, HacynpoT HEeKHM TeOopeTHYapumMa | I10je-
JUHAM €MITMPHjCKUM HCTpaKUBamuMa, Ha (QuHaH-
CHJCKOM TPXKUIITY U y (PUHAHCH]CKOM IIOCIIOBabY
npemy3eha Mory ce younTu OpojHa ONCTYIIama O
UMIUTUKANKja  TPETIOCTaB/beHe  ePUKACHOCTU
TpkumTa. C 0031UpOM Ha TO [1a Cy OBE HENPAaBHITHOC-
TH (aHOMaJIHje, Kako Cy Ha3BaHe) Oriie OCHOBHU MO~
CTHIIA] 3a KPUTHKY (DUHAHCHU]CKE TEOPHjE U3 CelaM-
JeceTHX rofuHa, Tpeba camieqatd pa3InduTe 0co-
OunHe (QUHAHCH]CKOT TPIKUIIITA KOj€ N3J1a3¢ BaH OKBU-
pa xunotese 0 ehuKacHOCTH TpXkHuIITa. 13 youeHux
HENPaBWIHOCTH WHBECTHTOPH MOTY M3Byhu Beoma
KOPHICHE 3aKJbyUKe 32 (PHHAHCH]CKO OTyUHBAHE.

Ha 6u ce ocTBapno LWJb aKTHBHE MOPTQHOINO
cTpareruje — Behn MpUHOC O OHOT KOjU OCTBapyje
pedepeHTHH TOPT(OIUO — HWHBECTHTOP Mopa Ja
thopmupa moprdonmo ox OMpaHux XapThja, XapTja
koje he My omoryhutu xesbeHe nepdopmance mo-
pTdonmja. Y 3aBUCHOCTH O/ HaYWHA 0jabupa XapTH-
ja, mocToje TpH rpyIle akTUBHUX cTpareruja: pyHaa-
MEHTaJIHEe, TEeXHHYKe U crieruduyune. OyHmaMmeHTa-
HHUM CTpaTerujama ce ciryxe noproiano MeHayepu
KOjY TMOKYIIIaBajy Jia carjiefiajy cTambe YKyIHe MpH-
Bpezie, I0jeMHIX CEKTOpa ¥ KOHKPETHUX XapTHja O]
BPEIHOCTH. Y 3aBUCHOCTH OJ TOT'a 13 JIU fie KOpUCTH-
TH ,,ITAY]y” WIH ,,Ka0Jby” MEPCIEKTUBY, Pa3JIHKO-
Balie ce mpucTyny ,,01 Bpxa ka qHy” (top-down) nim
,,0ll THa Ka Bpxy” (bottom-up). Kox mpeor npucryna
ped je o ToMe J1a ce 10 KOMIIO3HIIHje MopThoIuja 10-
Ja3u UCTPAXKUBAKEM, TIPBO, MAKPOSKOHOMCKUX WH-
(hopMmarija Ha PA3NUYUTHM TPXKHUIITAMA, TIA Jajbe
YKUX, CEKTOPCKHUX Nep(OPMaHCH U, Ha KPajy, pe3yl-
Tara caMHX eMHUTEHara xapTuja oj BpeaHoctu. Kox
JpYror NpUCTYyIa, aHAIUTHYap ce OaBH caMHUM
XapTHjama, HE3aBUCHO Of ApKaBe WM CEKTOpa
MOpEKJIa EMUTEHTA.

OyHgameHTanHu (aKTOpU KOJU Ce pa3Marpajy
Cy: peslaTHBHA IpoMeHa OpyTo pomaher mpou3BoAa
(’eroB pacT WiH 1MaJ]) y Mpomuioj ¥ TeKyhoj roauHu,
Kao U IPOrHo3e 3a cieaehe rogune, crone nHdanyje,

5)  Eugene Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work®, Journal of Finance, Vol. 25, 1970, p. 396.

6) Jememe akumja (stock split) — 3amMeHa cTapux akiija HOBUM aKIHjaMa, P YeMy 3a CBaKy CTapy akKIMjy aKIMOHapH 100Hjajy Behu Opoj HOBHX

aKIHja Mambe BPEJHOCTH.

7)  HaBeneno npema: Richard Ball, R. ”The Theory of Stock Market Efficiency: Accomplishments and Limitations®, y The New Corporate Finance:
Where Theory Meets Practice, Donald Chew (ed.), McGraw-Hill, 2001, pp. 20-33.

8)  Eugene Fama, ibid, p. 409.
9)  Eugene Fama, ibid, p. 413.

10) Harnpocewan npodut noapazymena npodut koju je Behu o npodura 3a MHBECTHPakE Y HEPU3UUHY XapTH]jy, HAKOH OZ0UTKA PU3UKA KYTIJbEHE

XapTHje U TPAHCAKIMOHHUX TPOIIKOBA.
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KaMaTHE CTOIIe, TUIaTHH OMIIaHC, CTakbe Y (DHCKATHOM
cextopy (Oyuercku neduuut/cyGuumT), AECBU3HH
Kypc (TIperemeHOCT/IOTIEHEHOCT BalyTe, CTaOWIE
HOCT/HECTaOMITHOCT Kypca), CTOTa He3aroCIeHOCTH,
MHIIyCTPHUjCKa MPOM3BO/-A, aKTyellHa U TUIAHUPaHa
eKOHOMCKa ITOJIUTHKA, KPEAUTHU PEjTHHT 3eMJbE, TI0-
JMTHYKA CUTyalllja W TOJUTHYKY [UKIycH. Kommko
Cy OWTHH IOJIAIT O MaKPOEKOHOMCKHUM IepdopMar
caMa y IpOTEKJIOM MEPUOJY, TOJIHKO j& BaXKHO KaKBE
Cy TiepcriekTrBe TpuBpene y Oyayhem nepuony. Yko-
JIUKO Ce, Ha PIMEP, OUEKYj€e jadarse BaryTe ofpeheHe
3eMJb€, OH/Ia MHBECTHUTOPH MOTY OUTH BUILE 3aUHTE-
pECOBaHM 3a yiarame, MOoITo he mopex o4eKnBaHoT
KalMTaJIHOT TOOMTKA 10 OCHOBY IIOPACTa LICHE aKIHja
Y JIOKITHOj BTy TH OCTBAPHUTH U JIOOUT IO OCHOBY j&
Yarba BayTe 3eMJbE Y KOjOj Cy MHBECTHpAIH (JOOUT Y
WHBECTUTOPOBO] BasryTu he OutH jom Behu 3axBasby-
jyhu TIOBOJBHO) IpOMEHH JeBU3HOT Kypca). Ha cex
TOPCKOM HHBOY, IyTOpOYHa amnpecujanuja yrpoxasa
W3BO3HE IpaHe, 112 NHBECTUTOPH, CBECHU OBE UMb
HHIIE, MOT'Y J1a OKJIEBA]y TIPH yJIaramy y U3BO3HO OpHF
jeHTucana npexayseha.

VY npoueHu CeKTOPCKUX MepPOpMaHCH, UHBECTH-
TOpH TIpU 0J1abupy cekTopa y Koje he ynararu Boje
padyHa o (a3u )KHBOTHOT IUKIIyca y KOjOj ce TIpH-
BpEIHE IrpaHe Hajas3e (MHAYCTpHUje Ha 3a]JacKy MOTy
yOp30 /1a mocTaHy HE3aHUMJBUBE 3 yilarame, na 1a
LIEHEe BUXOBHX aKIMja ONaaHy), (a3 NPUBPEIHOT
IIUKJTyca (J1a JIM ce CEKTOp HaJla3| y eKCIIaH3MjH HIH
peuecuju), aemorpadckoMm ¢akTopy (cTapocHa
CTPYKTypa CTaHOBHHMINTBA MMa HWMILUIMKALMje Ha
MOTPOIIEY U MTPOU3BOAKY ), KOHKYPEHITH]H.

Kana ce ogabepe cekTop, mpeocTtaje 1a ce uacH-
TuduKyjy onroapajyha npenyseha (mnu ¢punancuj-
CKE MHCTUTYILIUj€) Uhje XapThje UHBECTUTOP YKIbY-
gyyje y noptdonuno. Ha HuBOoy emurenara, dyHma-
MEHTaJTHa aHaIM3a Tpeda J1a OATOBOPH Ha MUTAmkE 1a
JIY j€ XapTHja o1 BpeTHOCT KOja ce pa3marpa 3a KyTo-
BUHY WM TpOJajy MpelemkeHa WM MOTLCHEHA.
Jpyrum peurmMa, moTpeOHO je 1a ce YTBP.IH Ja JIH je
IIeHa XapTHje O BpeJHOCTH HIYKA HJIH BUILIA O]] FIheHE
peanHe, pyHAaMEHTaTHEe BPEAHOCTH. AKO j& HUXA,
OHJIa j€ aKII¥ja MOTIEHEeHa, a aKO j€ BUIIIA, OHJA j€ aK-
1yja npeueweHa. Jla 6u ce 0BO yTBpIMIO MOCTOjE
JIBE TpyTie MeTojia. Y TPBOj TPYIH c€ KOPUCTE METO-
ne yrBphuBama hyHIaMeHTaIHEe BPEJHOCTH XapTHje
o]l BpeAHOCTH. MOXKe ce KOPUCTHTH METO]] IUCKOH-
TOBarba OYEKMBaHUX Oymyhnx TOKOBa TOTOBHHE.
[Ipema oBoM MeToTy, TeKyha IieHa aKIMje jeTHaKa je
MMCKOHTOBaHUM OynyhnM TokOBMMa TOTOBUHE. Me-
TOJ| IPETIIOCTaBIba MOY3AaHy MnpoueHy Oynyhux To-
KOBa TOTOBMHE [0 OCHOBY IOCEOBama aKiuje, Tj.
npoueHy tuBHIeHIH. [Ipu ToMe, MoXe ce mpeToc-
TaBUTH KOHCTAHTaH MPUHOC (TUBUICH/IC), 2 MOXKE CE
NPEeTIIOCTaBUTH J1a he AMBUAEH/IE KOHCTAHTHO WIN

BapHjabMITHO Aa pacty. [Ipyra rpyma Meroma momapa-
3yMeBa oapoOHy aHanu3y (GUHAHCH]CKHX U3BEILTa-
ja (mpe cBuX, OWJIaHCa CTamba W OWJIaHCA yCIexa).
HNuBectutopu Mopajy 1o6po aa ce yrmo3Hajy ca mnep-
(dopmancama mpenyseha wim OaHKE y KOje YIIaxy.
QOUHAHCHJCKH W3BEIITajH MOTY Jla TIOCIYXe 3a
nopeheme MmocMarpaHor €MUTEHTa ca APYTHM
CIMYHUM Tpeny3ehmma, #3 HCTOT  CEeKTopa
MocJioBama. Y aHainu3u OWilaHca He3aoOWIIa3Ha je
aHaJn3a pa3InYUTHX paluo OpojeBa: TMKBUAHOCTH,
npouTabuIHOCTH, (PUHAHCH]CKE CTPYKTYPE.

Kana je TexHuuka aHanusa y muTamy, U ope/ mo-
CTOjara BETTMKOT Opoja TEXHUYKHIX METO/Ia, 3] STHI
KO 3a CBE jecTe TO WITO c€ HE HCTPaxyjy QyHIAaMeH
TaJHU Y3POYHHWIM TPOMEHa IleHa (UHAHCH]CKUAX
MHCTpYMEHara (HM Ha Makpo HM Ha MHKPO HHUBOY),
Beh ce MoMHO mpati popMuUpame [IeHa B yoyaBajy ce
HEKH KapaKTEPUCTUYHHM OOpaclyl y THM IyTamama.
TexHUYKHY aHATUTHYAPY CMATPajy Jia Ce [ICHE MCHbajy
TOJ1 YTHUIIAjeM POMEHa Ha CaMOM TPIKHUILTY, a J1a ce
ucTopHja ToHaBJba. WaeHTHduKOBameM oOpa3zaia
WHBECTHTOPH CE TPY/E /1a MPOHUKHY Yy Oymyhe mpome-
HE ¥ J1a Ha OCHOBY OBOT Ca3Hamba y MOPTQOINO YKIbY-
4e xapTuje urja he 1ieHa aa pacre. Y 0OCHOBH, TIPBO ce
nporuemwyje aa i he yCrocTaB/beH! TPEHI 1a ce Ha
CTaBH WJIM Ja CE€ MPEOKpeHe. 3aThM ce Ha YLpPTaHoj
JTUHHjHU TPEHA youaBajy KapaKTepPHUCTUYHE OCIIMIa
uje, Ha mpuMep, ¢urypa ,JviaBe U pamena’ (Tpu
BpXa, O] KOJUX j& CPEIbH HajBHILN, HAKOH KOJUX CJIe-
I TIPEOKPET ¥ TPEH] ONa/larba LieHa), 8 HHBECTUTOPU
3ay3uMajy mosuimje npe cienche (Haciayhene) npo
MeHe. OUuIIenHO je, Aakie, Ja TEeXHWYapu HUCY
onrepeheHn y3poluMa npoMeHa 1ieHa Ha (puHaHCHf
CKOM TPKHUIITY ¥ J]a CaMo JKeJe Ja J00po yIo3Hajy
CMEpOBE TPEHI0BA U KPAaTKOPOUYHUX OCLMIIAIN]a, IPU
4yeMy je rpaduyka aHanuza npecyaHa.

CrienupuyHe CTpaTeryje MHBECTUPAHha Cy 3aCHO-
BaHE HAa HEKUM MOCEOHNM KapaKTepHUCTHUKaMa Xap-
THja i eMUTEHATA KOje HHBECTHTOPH youaBajy.' Haj-
mo3HaTHja je ogadbup xapruja Ha ocHoBy P/E panuja
(omHOC IIEHE 1 3apajie IO aKIHj 1) — YKOJIUKO j€ PaIHo
HU3aK (Y OIHOCY Ha CIIMYHE KOMIIAHH]E Ha TPIKUIII-
Ty), OH/Ia OM 1IeHe aknuja Tpedao 1a pacry, ma he mx
WHBECTUTOPH YKJbY4nBaTu y noprdoinuo. aswe, mo-
3HATO j€ U Pa3IINKOBakh¢ HHBECTHUIIH]ja HA BPETHOCHO
HWHBeCcTHpame (value investing) 1 pacToM OpHjeHTH-
caHo uHBecTupame (growth investing). MuBectuTo-
PH KOjU Cy OKPEHYTH Ka pacTy aHaIIN3Upajy Tekyhe u
Oynyhe nmocnoBame npenyseha-eMmutenta (UCIUTY]y
(dbyHIaMeHTe mocioBama npexay3eha), a HHBECTUTO-
PH OPHjEHTUCAHU Ka BPEIHOCTH BUILIE ce 0aBe aKTy-
CJIHOM LIEHOM aKIiyje (Tpaxke noTiemeHe akiuje). Ha
npumepy P/E panuja ce moO6po Morxe BHIIETH pa3inKa
nusMmely pacrom u BpenHomhy Bol)eHUX HHBECTHTO-
pa: ipBu he mpedepuparu npemyszeha ca BUCOKIM

11) Ilpernexn cnenmuunux crpareruja y: Jerremy Siegel, Stocks for the Long Run, McGraw-Hill, 2002.
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P/E pauujom, momTo cMarpajy na je BUCOKa LieHa
onpa3 moOpux paszBojHux MoryhHocTH mpemy3eha;
npyru he tparatu 3a HuckuMm P/E parujom, mormiro
Tpake MOTIICHECHE aKI[je KojuMa IIeHa TeK Tpeda a
nopacre.

WuBecTuTOpy MOTY 112 HICKOPUCTE U ,,edeKar Ma-
mux ¢pupmu”’. Hamme, xapTuje o BpeJHOCTH MaJIHX
npeayseha, HAPOUYKUTO aKIHje, Y JYTOM BPEeMEHCKOM
HepHoJy yceBajy fa ocTape Behe npuHoce of mpu-
HOCa BEJIMKUX Tpeay3eha u o MpoCeyHOT TPXKHIL-
HOT TiprHOCca. [locToje HHBECTUTOPH KOjH KYITY]Y aK-
je ynpaBo Maiux GUpMH, ca HaJIoM Ja he UcKo-
PUCTUTH OBY TPXHIIHY aHOMAaJdjy U OCTBapUTH
HATIPOCEYHH MPUHOC.

VY cnenuduyHe cTpaTeruje ce Mory CBpCTaTH U UH
BECTHUIIH]j€ Bol)eHe T3B. KaJeHIapCKIM aHOMaJFjaMa.
YoueHo je, HanMe, 1a ce y oapeleHo 100a roquHe, Me-
cella, HeJieJbe, 1a M JaHa, [IeHEe XapTHja Off BPETHOCTH
kpehy npenBuanBIM myTamama. [1o3HatH ¢y ,.edekar
jaHyapa”, Kajga IieHe Manux npeayseha HarmpocedHo
pacry, ,,edekar cenremOpa”, kaja cy IeHe Ha HajHIF
’KEM HHBOY TOKOM TOJIMHE, ,.e(heKkar merka”, kaua cy
IIeHe Ha HajBHIIIEeM HUBOY TOKOM pajiHe HeNlelbe, ,,ehe
KaT Mpa3HuKa”, MOIITO LICHE PACTy y MPETIPa3HUUHO]
eybopuju, ,,edexar pyuka”, IMOIITO IIEHE PACTY Y TOKY
JlaHa HAaKOH I1ay3e 3a py4ak.

Ha xpajy mpernena crpareruja ynpapibarba IMO-
pTQOIHOM XapTHja o1 BpeTHOCTH, Tpeba yKka3aTu Ha
HEKa OJICTyNama IOHAIIaka WHBECTUTOpA O IpH-
HITUIIA KOjU CE Y JTUTEPATypH 3aroBapajy. ¥ BEJIHKO]
MEpH OBE aHOMaJIUje yKa3yjy Ha HEeMOTI'yhHOCT HOp-
MaTHBHE TeOpHje a 00jacHu (YHKIIMOHUCAE (U-
HAHCHJCKUX TPXKUIITA y ipakcy. [lope HanmoHanHe
MPUCTPACHOCTH, 3aHUMJBHBO j€ J1a je PUCTPACHOCT
y reorpadckoj auBepcudpukanuju noproiauja mpu-
CyTHa U y TpaHHIIaMa jeTHe 3eMJbe. YOUeHO je, Han-
Me, J1a ’HBECTUTOPHU Ipedepupajy akuuje npeay3eha
KOja cy UM reorpad)cku OIu3y ¥ HUCY MHOTO yIajbe-
Ha O] CeJIMIITA KOMIIaHH]e WIIM MECTa y KOMe Ce Ha-
a3y (pUHAHCH]CKH MeHarep.

WuBecTuTopn 4ecTo cMmarpajy Ja HUCY KOMIIe-
TEHTHU JIa yiIaxy Ha Mel)yHapOTHOM TPKUIITY, jep
nmomahe Oep3e mo3Hajy 6osbe on cTpanux. My okBu-
pUMa HaIIMOHATHOT TPXKUIITa KOMOTHH]e ce ocehajy
ca manupuMa JJOKaTHHUX mpeay3eha. [To3Hare akimje
Cy 3aT0 aTpaKTUBHU]jE 1 JbYIH BUILE YIaXKY Y BbUX, 4,
Kao mocienuna, noprdonuju he OUTH HEZOBOJHHO
IuBepcu(PUKOBAaHM y OIHOCY Ha TmpenBubama
HOPMAaTHBHE TEOPH]E.

VY nuteparypu ce HapOUHTa MaXKkha MOKIakha WH-
(hopMaIMoOHO] aCUMETPHUJU KAaO0 OCHOBHOM Y3POKY
HaBeJICHUX aHOMajuja. MIHBECTUTOPU MOTY UMaTh
BHIIIC jJABHUX U TIOBEPJLUBUX UH(pOPMAIH]ja O JIOKaJI-
HUM nipeay3ehuma, TpomkoBH mpubdaBibama HHPOP-
Maluja cy HikH 1 Moryhe je ocTBapuTu OITUCKe Be3e
ca pyKoBoauoIHMMa mpeay3eha.

Jow jenHa youena aHomanuja y popMupamy Ho-
pTdoauja xapTyja o] BpeIHOCTH Ha3BaHa je¢ HAMBHA
musBepcudukanuja. [Ipumeheno je na, cyouenu ca
n300poM 011 n MOHYheHUX XapTuja, Jbyau YeCTO HH-
BECTHpPajy MO MpHHNOHITY l/n, mTo 3Ha4M ma, Oe3
MyHO pa3MUIIJbama, aJlONMPajy jeAHaKe JeIOBe
cpencTaBa Ha cBe onmuje. OBO je HAPOUUTO 3aCTYII-
JbEHO y TCH3HMOHMM (POHIOBHMA, KaJa 3aroCiICHU
MOJIjeTHAKO YIIaXy Y pa3inuuTe MoHyheHe miaHose,
OIHOCHO MHBECTHUIMOHE (hoHm0oBe. OBaKBO MOHAIIA-
e je KapaKTEPUCTUIHO 32 HHBECTUTOPE KOj! TI03HA-
jy ipenHOCTH OuBepcru(UKaINje, aTH HCTOBPEMEHO
HE TMO3HAjy KapaKTepPHUCTHKE Pa3IMuUTHX XapTHja,
IIITO MOYKE CTBOPHUTH ITACHBHO MOHAIIAKE, Tj. 1/n Au-
Bepcudukanmjy. Jla oBoMe HHCY MOMIOKHH CaMo
c1abu mo3HaBaouy (UHAHCH]CKE TEOPHje U IpaKce,
Beh 1 mpaBH CTpy4YmHaly U3 OBE 00IIACTH, TOTBphyje
v u3jaBa Xepuja MapkoBuIla, KOju je pekao Jia ¥ OH, y
KeJbH Ja W30erHe Tpelke, JeNd CBOje IEH3HOHE
JOTPUHOCE ,,HAUBHO ¥ 0€3 ITyHO pa3MHIILbAha — I10
npunnuiny 50% Ha akuuje, 50% Ha 00Be3HHUIIE.

3. Mepemwe ycnexa nopmegponuo menaumenma

Baxxna ¢aza moprdonno MeHaIMEHTa jecTe eBa-
nyanuja panuje hpopmupanor noprdonuja. Opa ore-
Ha NMopT(}OINO0 MEHaleprMa MOXKe J1a TTOCIYXKH Kao
OCHOBa 3a KOPEKIHWjy yINpaBjbarkba MOPTHOIUOM Y
OynyhHOCTH, a WHIUBHIyaJIHUM HWHBECTHTOPHMA
omoryhasa J1a carenajy y Kojoj Mmepu cy noptdonmno
MEHalepH, KOjU Cy YIpPaBJballkl HUXOBUM HOBIIEM,
OWITH yCIIeIIHN.

[TpBu kopak y orieHu noprdoiuja jecte nopeheme
FETOBOT IPHHOCA ca TepdhopMaHcama TP>KUITHOT HH
nekca. Mako w3miena jeqHOCTaBHO ,,mo0enuTu’
TpPKHIITE (TTOIITO HHIEKC TPEACTAaBIbA CAMO ITPOCEF
HH pe3yJITarT CBHX XapTuja), y MPaKCH je MpaBa per
KOCT J1a C€ aKTHBHOM CTPAaTETr'1jOM OCTBApH HATIIPOCE
yaH npodut. OBa YMEBEHUIA NOTBphyje KOJIMKO je
TEIIKO, ¥ TOpe]l HalpeTka Y NOpTOIN0 TEOPHjH U
MpakcH, omadpard ONTHMANHY TPYIy XapTdja oOf
Bpeanoctu. C Tora He Tpeda na uynu pactyha momy
JApHOCT MHACKCHUX (hOHIOBA.

12) Osa snokanHa npuctpacHocT (home bias at home) je mpucytHa, Ha npumep, y PUHCKO], TIe HUHBECTUTOPH TPTYjy MPEBACXOTHO aKIlHjama
npeayseha koja ce Hanase y LUXOBOM OKPYXKEHY, KOja KOPUCTE MAaTEPH-U JE3UK Y U3BEIITAjUMA U YHjU CE PYKOBOJHOILHM YKJIamajy Y JIOKaJIHU
mube. Y CAJ] ynarame y TenedoHHjy ce OrpaHn4aBa Ha JApKaBy pe3UICHATa, HAaKO Cy 32 HHBECTUPAE TOCTYIHE U aKLUje UCTE KOMIIAHU]E Y
npyrum denepannum npxxasama. Bunern: Mark Grinblatt and Matii Keloharju, “How Distance, Language, and Culture Influence Stockholdings
and Trades”, Journal of Finance, Vol. 56,2001. Gur Huberman, “Familiarity Breeds Investment”, Review of Financial Studies, Vol. 14,2001.
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VY onenn mnoptdonHo MeEHAMEHTa OCTBAPCHH
NPUHOC YBEK TpeOa yImopeauTu ca Npey3eTUM pU3ik
KOM. AKO C€ OLICHY]Y UHBECTUIIMOHY ()OH/IOBH, OH/IA
C€ MOTY YIOPEIUTH PEe3yJTaTH UCTUX W CIMYHUX
(oHI0Ba HA TPKUILTY (TIOopee ce GOHAOBH KOjU NMa
Jy ymopenmBe cTpareruje mHBecTupama). lloctoje,
UIaK, U eT3aKTHHj€ METOAE OLIeHE MOPT(OINO MEHATE
MenTa. OHe ce 3aCHMBajy Ha Be3aMa u3Mel)y npuHoca
Y pU3HKa, KOje Cy aHATNU3UPaHe Y TOPTHOITHO TEOPHjU
U (QopMan30BaHe y MOAEITY BpEIHOBamha KalnTala
(CAPM)." V nureparypu cy ce HCKpHCTaNUCcana TpH
uHaekca 3a mpahewme mnepdopMaHcu moptdoiuja;
[Tapmos, Tpejaopos u [leHceHOB.

aproB uHAECKC UMa cieaehu o6IuK:
R, —R

S [ _ port 0
o port

rzie ¢y R, peann3oBany npuHoc noprdonuja, Ry He-

pU3MYHE TPUHOC (TIPUHOC [p’KaBHE XapTHje OI

BPETHOCTH), Oy, PEATTM30BAHA CTAH/IAP/IHA JIEBH]a-

1yja noprdoaurja (Bapujadbuauter nmoprdhoiirja Kao

Mepa HhErOBOT PU3UKA).

[IapmoB nHIEKC MEPH HATIIPOCEYHH IIPUHOC Y OJF
HOcy Ha pu3uK noptdonuja. Haume, y 6pojuorty paz
JIOMKa je JaTa pasinka u3Mely ocTBapeHOr mpuHOca
noptoirja U HepU3UIHE KaMaTHE CTOIIE, Tj. HPUHOC
W3HAJl OHOT KOjU CE OCTBApPYje MHBECTHUPAHEM Y HEPIF
3W4HY (Ip’KaBHY) XapTHjy. Y HMEHHOILy pa3ioMKa je
Jlata CTaHJapJHa JACBHjalldja PEaU30BaHUX MMPUHO-
ca, 1j. pm3uk noprdonuja. lllto je Beha BpemHocT
[aprioBor uHAEKCa, TO je MOPT(HOIUO yCIICIIHU]H.
BpenHoct uHmekca pacte 3axBasbyjyhu pacty Ha
TIPOCEYHOT MPHUHOCA (ITOpacT Opojuora) u/uim yma
ey pU3UKa NOPTHoIHja (1ag UMEHHOLA).

TpejHopoB uHIekc uMa cinudan obnuk Llapmo-
BOM:

R __—R

port 0

p

e f mpeacTaBiba MEpy CHCTEMATCKOT PH3UKa, Tj.
pU3HKA KOjU Ce HE MOXKE YMABHUTH TUBEPCUPUKAII-
jom noptdonuja.

11 =

YouaBa ce 11a je jequHa pasnuka usMely aBa mpe-
TXOJTHA MHJIEKCA Y UIMEHHUOILY. YMECTO YKYITHOT PH-
3uka noprdonuja (y LlllapnoBom nrnekcy), Tpejaop
MoCMaTpa caMo CUCTEMAaTCKU PU3HK, Tj. PU3UK HEOT-
KJIIOHWB JWBepcU(UKAjoM (KoepumnujeHT Oerta).
TpejHOPOB MHAEKC MOroAyje MHBECTUTOPHUMA KOjH
nMajy jako quBepcudukoBaH mopTdhoino, ra ux HH-
Tepecyje Harpaga (HaTmpoCeuyHH MPUHOC) camo 3a

JIE0 PU3HMKA CBOJCTBEH CBUM XapTHjama, Tj. PU3UK
KOjU C€ HE MOXE OTKIIOHUTH JUBEPCUDUKALIN]OM.

[leHceH KOpHCTH ApYTraduju MPUCTYT 32 €BaTya-
uyjy noprdonuja. OH nocMarpa pasnuky usmely pe-
AJIM30BaHOT IPUHOCA U TMIPUHOCA KOjH je penBuljeH
MOJIEJIOM BpeIHOBama KarmTana (Rc4py). [Ipeacras-
Jba ce Ha cienehu HauuH:

a=R _,—R

port CAPM

[lencenoB nHAEKC ce Ha3wBa U [leHceHoBa anda.
Koedummjent anda mpencraBba pasziauky uzmehy
peaar30BaHOT IPUHOCA KOHKPETHOT HOPTQOoirja U
ouekuBaHor npuHoca u3z CAPM mopena. Jloruka
KOja ce Hama3u y oCHOBHU LleHceHOBOT MHJEKCA je
cneneha: momen onpehuBama 1eHe KanMTana moBe-
3yje MpUHOCE ca PU3UKOM, T2, YKOJIHKO IIOCTOjU pas-
TuKa u3Mely mpHHOCa TakBOT MOpPT(OoNHja U TMOo-
pTdonuja koju je MeHanep GpopmMupao (O3UTHBHA
BpeAHOCT KoeduinjenTa anda), To 3Ha4YH J1a je MCHa-
1ep ,,modenno” tpxkumTe. Jpyrum peunma, [leHce-
HOB WHJCKC MEPH Jia JU je mopTQoiarno 06e30ea10
Behu MpHHOC 01 OHOT KOjU je OMO OYEeKHBaH Ha
OCHOBY pu3suka noptdonuja. I1Ito je Beha BpenHoct
koeduijeHrta anda, mopThoIHo je YCICIIHH]H.

Csa Tpu nHIEKCca UMajy oapehere HemocTaTke, a
ce mpenopydyje Kopumrheme BHINE MOKa3aTesba y
LUJBbY 00jEKTHBHE eBaslyaluje GopMupaHor pruHaH-
cujckor noprdosnuja.

4. Ymuuaj ncuxonozuje
Ha nopmdonuo ooayuuearve

VY mocienmux HEKOTMKO TOAWHA pa3BHja ce Omxe-
BUOPHCTHYKA TeopHja mopTdonuja. Y 10j ce TBpAHU 12
WHBECTUTOPH Ipajie TOPTHOIIHje Kao MUpaMuLy Xap-
THja ca CJI0jeBUMa ITOBE3aHUM CIIEHU(PUIHNM IHIbE-
BHMA U CTABOBHMA MpeMa pusuky.” IIpu Tome, Be3y
n3Mel)y pa3IMYuTHX CII0jeBa, OJHOCHO KOpENanujy
n3Mmely xapTHja o BpeITHOCTH KOj€ MPUMNaaajy pasirk
YUTHM TpyliaMa, HHBECTUTOPH TpeBubajy. Kao mro
JbyAM UCTOBPEMEHO KYIYjy OCHTYpame, ca jeAHe, U
TUKETE 3a UTPY Ha cpehy, ca [pyre cTpaHe, Tako U Uk
BECTUTOPU WCKa3yjy pa3nuuuTe mpedepeHiuje Ha
(DUHAHCH]CKOM TPXKUIUTY W YIAXy U y HEpU3UYHE
xapTrje (y UnJby OCTBapHBamha HACKOT I CUTYPHOT
NPUHOCA) U y pU3UYHE manupe (3kefie BUCOK MPUHOC
0ap Ha JI€0 UHBECTHIIH]E).

[Ipema HOPMATHUBHO] TEOPHU]jH, CBE PACIIOJIOKUBE
xapTHje Ha JoMaheM U CTpaHOM TPIKHUIITY Ce jeTHAKO
aHAM3WPAjy Y OKBHUPY MPUHOC-PHU3HK, a OUTHE CY

13) O CAPM mogzeny Buneru Butiie y: Bianan [Tapnosuh u Cama Mymunosuh, “H3azoeu CAPM modena”, ®unancuje, Boi. 60, 6p. 1, ctp. 126-144,

2005.

14) Ilpema ayropuma uHnekca: Sharpe, Treynor u Jensen. [Ipernen uHnekca y kwusu Zvi Bodie, Alex Kane and Alan Marcus, Investments,

McGraw-Hill. pp. 812-813.

15) Meir Statman, “Foreign Stocks in Behavioral Portfolios”, Financial Analysts Journal, Vol. 55, 1999.
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jeanHo Kpajwe nepdopMaHce YKymHOT nopTdomuja.
Y OUXEBUOPHUCTHYKO] TEOPHUjH MOPTQOIIHja, MOCMaT-
pa ce cBaku ci10j mocebHo. CBaku ci10j MMa rmocedaH
IIUJb U XapTHje ce onabupajy npema norpeOHuM Ka
PaKTepHCTHKaMa 3a CBAaKM CETMEHT. Y TOIEM CII0jy
Cy xapTuje koje 00e30el)yjy curypan npuHoc y3 Maiu
pusuk. [opmu c110j Tpeda 1a 00e30e11 BUCOK MPOUT,
Makap W 1O IIeHy BHCOKOI pu3Hka. KoBapujanca
nu3mel)y crojeBa u xapTuja Huje OuTHa. buxeBuopuc
THYKAa TEOpHja HEIOBOJbHY AWBEpCH(DHKAIN]Y II0-
prdesba objammaBa YMEHEHUIIOM a2 WHBECTHTOPH
CTpaHe M HEMO3HATe aKIHje CMEIITajy Y TOPEH CJI0j
nupamue, jep ux yBuhajy kao pusHuHuje.

VY (huHAHCH]CKOM OJUTyYHBAaIbY CE YECTO OJCTyIa
O] TIOTITYHO PAIMOHATHOT ¥ 00jeKTHBHOT OJ)Ty4HBa-
ha. IHBECTUTOPH Cy MTOJJIOKHU Pa3INIUTHAM IICHXO0-
JOIIKMM YTUIajHMa M HE TIOHAIajy ce mpema 3a-
KJbY4IIUMa TPAAUIHOHAIIHE TeopHje. Y TMOCIeaBIX
HEKOJIMKO TOAMHA TUHAMUYHO CE€ pa3BHja Ipasall y
(hvHaHCHjaMa KOjU ITpoydaBa yIpaBo 3Hayaj ICUX0-
JoTHje, a HajHOBHja UCTPAXKHUBamka Cy yCMepeHa Ha
caryieiaBame BbEeHOT yTUIaja Ha TOpPT(OoINo HHBEC-
THpame. AHan3upahemo pasznuunTe oOpaciie moHa-
HIak-a UHBECTUTOPA IPH GOPMHUPaY HUHAHCH]CKOT
noprdonuja.'®

bpojHa ncrpakuBama Cy Mmokasaa Ja Cy HHBECTH
TOPY TOJIOKHH NPETEPAHOM CaMOIIOy3/amy, IOIITO
YEeCTO CMAaTpajy Jia BUIIIC 3HAjy U Jla ©MAjy BHIIC WH-
(dopmanmja Hero mWTo je TO 00jeKTUBHO ciyyaj. OHU
NPEIEHY]y CBOjY CIOCOOHOCT MPH BPEIHOBAY SMH-
TEHaTa XapTyja Of BPETHOCTH, m3deraBajyhu 4ak ma
npuxBare OWJIO KaKBy HEraTUBHY MH(OPMAIIH]y KOja
Tpe/ICTaBIba YII030paBajyhu CHrHam 1 Koja O MoTIia ja
npomeHu hopMupany omIyKy. CaMoyBepeH! HHBECTH-
TOopH TpeTepaHo Tpryjy (Op30 3arBapajy mHo3uimje),
IITO je pe3yirar yBepema 1a UMajy MPUBHICIOBAHO
3Hame WK nHpopManyje. Y npakcu ce, Mehytum, mo-
Ka3ayo Ja je mpekoMepHa TProBHHA MOBE3aHa ca UC-
NONNPOCEYHUM TpuHOcHMa. Takohe, camoyBepeHH
MHBECTUTOPH HE MPHXBATajy MOAATKE U3 MPOILIOCTH —
NpH OLICHU PU3HMKa MOTUEewY]y MoryhHoct Beher nana
nena. Konauno, nopt¢oiro caMoyBepeHUX HHBECTH
TOpA j& HEJJOBOJFHO AMBEPCU(HUKOBAH H, IPEMa TOME,
WCYBHILE PHU3HYAH.

[la 6u ce yOnmaxxuo edekar npekoMepHe caMOoyBe-
peHOCTH, TOTPEOHO je Ja THBECTUTOPH XJIa/THE TITaBe
NPEUCIINTAjy CBOj€ PaHUje MHBECTHUIIM]jE U Ja CE YBe-
pe Z1a 11 cy OWIIn yCIIeITHM Kao IITO UM ce YnHH. [la
0¥ Ce CMamb IO TIPETEPAaHO TPTOBAE U N3JIaramke He-
HOTpeGHI/IM TPOIIKOBHMMA y BE3U C TUM, HECOIIXOAHO
je carmenmatu mepdopMaHce XapTHja Mpe W HAKOH
npoaaje/kynosune. [lo3naro je, Ha mpumep, aa ce
MIpepaHo MpoIajy XapTHje drja IleHa MMa TPEH]] pac-

Ta U IPEKacHo MPOAajy XapTHje uuja LeHa OeJexu
nyropouyan omnanajyhu tpena. Craructika Tpeba
BHIIIE JIa CE KOPUCTH, jep yKa3yje Ha YHEECHUILY Koja
Cce JIaKo MpeHeOperHe — TPXKUIITa Cy HeCTaOuIHa U
[IEHe XapTHja Of BPEOHOCTH OCIFIINPA]Y.

Crnenehm yTuIaj ICUXOJIOTH]E TIPU OJUTYIHUBAGY
HasuBa ce epekar pernpeseHTaruBHOCTH. McnosbaBa
ce y CUTyallMju KaJia ce MHBECTUTOPH CYCPETHY ca
HOBOM MoryhHomlly 3a WHBECTHUpPAae, MMa HOBOT
EMUTCHTA WM XapTH]jy BPEIIHY]Y IIpeMa KapaKTepHc-
THKaMa 1mocTojehnx, CIMIHnX IprMepa ca TPXKUIITa
(ocnamajy ce Ha CTEpPEOTHUIIE) MU KaJa O BEpOBaT-
Hohu onpehenor norahaja cyme npema Majiom 6pojy
JOCTYNHUX MojaTaka (Bepyjy y 3aKOH Majiux Opoje-
Ba). Tako, MaJii MHBECTUTOPH, KOjU IIOBEPABA]y CBOj
HOBAIl MPO(eCHOHATHUM yJlarayuma, 4ecTo mocMmar-
pajy pesyaTtare y camMoO HEKOJIMKO HpPeTXOAHUX
KBapTaJia v IIeHe YCIemHOCT (OHA0BA U Oep3aHCKHUX
aHAJIMTUYapa Ha OCHOBY MaJloT Opoja rmojaraxa.

Kana ce cxBatu edekar penpe3eHTaTUBHOCTH,
HUje TEIIKO YKa3aTH Ha HAYMHE 33 FberOBO KOPUTOBa-
we. To cy 00jeKTHBHO carliefjaBame CTAaTUCTHIKUX
noKasaresba y AyKeM BpeMEHCKOM TIepHoy, u3bera-
Bame Mpelpacyia U CTepPeoTUria — TO IITO Cy ce Y
MPaKCH, Y KPaTKOM BPEMEHCKOM IIEPHO.TY, UCTIOJbHIIE
onpeheHe npaBUIIHOCTH, He 3Ha4H 11a fie u OynyhHoCT
OWTH UCTOBETHA.

Edekar ycnapema opaxaBa CKIOHOCT JbYIH Jia
OYCKHBaba TPYIUILY OKO HMHHUIHM]aTHOT 3ay3eTOT
craBa. Jlpyrum peunma, HUCY CIIPEMHHU Ja y Behoj
MEpH OJCTYIE 0] IPBOOUTHOT MULLIbea. [Ipobiem
je mTOo ce TO MUIUBEHE CTBapa MPOM3BOJEHO, HA
O0CHOBY ocehaja v MHHTYHIIHje, 11a je CAMHUM THM Y€CTO
MOTPEUIHO W yAaJbeHO 0J] 00jeKTUBHE BPEIHOCTH.
Kao pesynrar, konauau craB he Outn Oim3ak (1mo-
IpeIIHOM) IPBOOMTHOM, a MMOHAIIAKE y MPAKCH J1a-
JIEKO O ONTHMAITHOT. Ha nmpuMep, MpUiIMKoM O[Ty Ke
71a JIM J1a MTHBECTHPA]y y HEKY XapTHjy OJf BPETHOCTH
WHBECTHTOPH he ce BoauTH (HOpMHUPAHIM CTABOM O
XapTHju ¥ HOBY nH(opMarnjy he Tpetuparu cyojek-
TUBHO — aKo OHa NMoTBphyje Munubewe, oHaa he joj
nath Behw 3Ha4aj o7 00jeKTHBHOT; aKo j€ y CYyIpoT-
HOCTHU ca 3ay3eTHM CTaBOM, Jlako e je oTmucaru.
AKko je BpenHocT noptdonuja y oapeleHoj roguHu
omnana3a 10%, onna he ce npu nporHo3upamy KpeTa-
Wa BpegHocTH noprdonuja y cienehoj roquan nohu
o1 oBe BpemHOCTH M Mayno he ce oxmctymuTH —
WHBeCTUTOP he mpe MporHo3upaTy HyJITH pacT HETO
nosehame BpenHocTH o, peuumo, 15%.

WuBecturopn Mopajy na Oymy cBecHu edekra
yCHIpema U J1a Bozie padyHa 0 popMHpamy WHHUIH-
jamHe no3unyje. CKIOHU Cy JIa Ce BEXKY 3a MPBOOUT-
HU CTaB U OTYZ je BaXKHO Ja OH Oyze 3ay3eT IITO je

16) CBeoOyxBaraH mperie]] yTuIaja ICUxXoJaoruje Ha mnopTdoiano oydrBame caunauo je Michael Pompian y kwusu Behavioral Finance and Wealth

Management, John Wiley and Sons, 2006.
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Moryhe o0jekTuBHH]je, parmoHanauje. OmIyKa o 1mo-
prdonujy crora He 6u Tpebano ma Oyae noHeceHa
Op3o1uieTo, Ha OCHOBY ocehaja u ca Munby 1a he ce
BpEMEHOM OH 3HaTHHje mpmiaronuTh. [lotpedHo je
O]l TIOYETKa pa3Marpard AONPUHOCE CBaKe XapTHje
PU3WKY ¥ IpHHOCY TopTdonmja.

Temko mpuxBarame YMIBLCHUIIEC Aa j€ YUHIbEeHa
Tpellika MpeNCcTaBba CYMITUHY KOTHUTHBHE JIHC-
onanne. He 'xenehu jenHOCTaBHO A2 IpHU3HA]Y 1a Cy
MOTPELIHO OJUTYYHIIH, 3aXBajbyjyhin BepOBaTHO Upa-
[IMOHAJHOM TOHAIIAkY M MOTNAAAbY IO HEKY O
TICUXOJIOIIKUX 3aMKH, HHBECTHUTOPH HABOZAC APYTe
pasiore 3a Heycneman noprdonuo. Tume xene na
n30erHy oyuieBHy 001 300T paHHje MOTPELIHEe OTy-
ke. [Tocneauna je Ta na y moptdoiinjy npeayro apxe
JIOIIIE XapTH]e, a, ¥ XKEJbH J1a Ce TIOKaXYy Ja Cy Onin y
MpaBy, Y€CTO U JJOAATHO KYTIyjy XapTHje KojuMa 1ieHa
onama. Cebe yoehyjy na cy HacTymwmIIa Ipyra Bpeme-
Ha U Ja ce Hehe 1ecuTH 1a mpenemeHe XapTuje, na u
TPXKUIITE Y NETUHH, U3ry0e BPEAHOCT, Kao MTO je
paHmje Ouo ciay4aj.

KoruutuBHa qricoHaHIa ce CipeyaBa MpU3HABEM
Jla Cy yBepema HHBECTUTOPA TIOTPENIHA U 11a MOpajy
na ce npomeHe. CyouaBame ca HCTHUHOM ciipeunhe
roMHuIamke ryoutaka y noprdoiujy. Muoro je 60sbe
Jla ce IPH3Ha J1a je 0/UTyKa OMJIa MOTpelHa 1 Jia ce Ha
BpeMe KOpHUTyje, HEro Ja ce TPNU HapyllaBambe
OCHOBHOT ITiJba ITOCJIOBamka — MpUHOCA MopThoiuja
— 3apajl MPUBHUIHOT TICUXOJIOMIKOT Mupa U ocehaja
3a710BOJHCTBA.

Edekar pacnonoxuBocTu ykasyje Ha YHECHHILY
Jla MHBECTUTOPH NpOIEHYjy BepoBaTHONy ompe-
heHor ncxoma Ha OCHOBY TOTa y KOjOj MEPH CE€ OH Yec-
TO MCIOJbABA Y BUXOBOM JKUBOTY. Jpyrum peunma,
MHBECTHTOPH Cy CKJIOHH /1, YMECTO J1a TIOCMaTpajy
00jeKTHBHY BepOBaTHONY, KOja HE 3aBUCH Of HUX,
norahaj cMarpajy BEepoBaTHUM Y MEPHU y KOjOj MOTY
Jla 3aMHCIIe BheroBe nocieaunie. Yecto ce ¢y o HeKoj
WHBECTHLUjU (opMuUpa Ha OCHOBY MHUCIH KOja MpBa
na{He Ha MaMeT MHBECTUTOPY. Tako, ako HeKa XapTH-
ja TIOACETH MHBECTUTOpPA Ha MPETXOJHO YCIEIIHY
WHBECTHIIN]Y, Ipe fie HHBECTUPATH y By HET0 Y HEKY
JIpyTy Koja ra nojaceha Ha HeyCHeIHy WHBECTHUIIH]Y,
Hako 00e pa3MaTpaHe XapTHje UMajy UCTE KapaKTe-
PHCTHKE U Pa3JIHKY]jy ce, Ha IpUMep, CaMO 10 Ha3UBY
emuteHTa. Edekar pacnonoKUBOCTH MOKa3yje U TO
Jla ’HBECTUTOPH OUpajy XapTHje Ha OCHOBY MH(DOP-
Mallfja Koje Cy UM Ha JI0OXBaT pyKe U Ja peKiame, ca-
BETH IIpHjaTesba U CJAMYHO UMajy Behu yTuiiaj ox 00-
JEKTHBHE aHanmu3e. Y TUIQ] UMajy U JApyTe KUBOTHE
OKOJIHOCTH, Ha TIpUMep, 00JIaCTH y KOjOj je€ MHBECTHU-
TOP 3aIOCIIeH — aKO PAJH y TEXHOJOIIKOM CEKTOPY,
nHBecTupahe mpe y TEXHOJOLIKK CEKTOp, a akKo je
3aroclieH y npexpamOeHoj uHaycTpuju ouhe cKIoH
eMUTEHTHMA U3 OBE MHIYCTPHUjCKE TPaHe.

Nmajyhn y Buay ma edexar pacroloKHBOCTH
nMa 3a TIOCJIEAMILY Cy’KaBambe CKyIa pacinojIoKUBUX

MHCTPyMEHATa 3a MHBECTHUPAmhE, JaCHO j& J1a NHBEC-
TUTOpH Tpeba Ja npeBasul)y MEHTaIHA OrpaHHUYCHA
U J1a MaXJbUBO UCTPAKE Behu Opoj monyhenux xap-
THja o1 BpeaHocTH. Huje 1oGpo 6psomuiero omny4n-
BATH, HA OCHOBY ACOLIMjalHja, PBHX YTHCAKA, CKO-
panmux goralhaja wim MapKeTUHTa KOjU ITPATH T10je-
JIMHE XapTHje Off BPEIHOCTH.

HHBecTuTOpH Cy CKIIOHU Aa CBOjUM UHIUBHIYaJF
HUM KapaKTepUCTHKaMa (TaJeHTy, WHTEINTeHIIH]H,
o0pazoBamy, WHPOPMHCAHOCTH) TPUITHCY]y YCHEeX
WMHBECTHIIM]E, JOK HEyCIleX 00jalllmhaBajy yTHIajuMa
W3BaH CBOT JI0OMalllaja, Kao Mo je jomia cpeha mmm He-
perynapHe akTHBHOCTH Ha Oep3u. Mctuuy, nakie,
CBOj& BPIIMHE IIPH yCIIEXY, & CAaKpuBajy (011 cebe u Apy-
T'MX) MaHe Ipu Heycrexy. OBa rmojaBa ce Ha3uBa edek
TOM caMoxBaJie. IHBeCTHTOPH KOjU HE KeJie 1a CHOCe
OATOBOPHOCT 3a HEyCIelaH MmopTdoauo He MOry aa
y4e W3 rpeliaka, na cy CKJIOHH Jia TOHOBE CIIMYHE
rpemike y OymyhHocTH. THBECTHTOPH KOjU CY CKIIOHH
Jla ce XBaJie, BPJIO JIaKo MOTHafHy Mo eeKaT mpeTe-
paHor camomnoy3aama. Takohe, mocrajy HeompesHH,
CKJIOHH CYy J1a TIPEBHILIE PU3HKY]Y, IPETEPaHO TPTYjY,
3aHeMapyjy uHpopMaliyje Koje He MOTBPhyjy lbUXOBO
MUIIBbEHE, YBepeHu na he u'y OynyhHocTi ocTBap
TH u3y3eTHe pe3yntare. Kao pesynrar, moprdommo
ocTaje HenuBepcuduroaH. OBoM eeKTy Cy HapOur-
TO CKJIOHH HEMCKYCHU HHBECTUTOPH, KOjU Y TIOUETKY
UMajy ycrexa y uHBecTupamy. CamoxBaia He YMHU
HWHBECTUTOPE OOraTHjuUM, a 0OraTHju HHBECTUTOPH CY
CKJIOHH CaMOXBaJTH.

Jla 6u ce ymamHo edekar caMoxBaJie, MHBECTUTO-
pU IPBEHCTBEHO Tpeda /a cXBaTe 1ia je Y y3/a3Hoj
(a3u GUHAHCH]CKOT TPIKUIITA BPEIHOCT MOPTHOIH-
ja yecro moehana 3axBasbyjyhu ommrem mopacty
[ICHA, a He HHXOBOM 3HaWy WM BemTHHama. [lo-
KEJbHO je OOjeKTHBHO caryielaBambe pasInuuTHX
(hakTOpa KOjU Cy pe3yATHPAIH YCIIEXOM, & COTICTBEHE
CIOCOOHOCTH Cy caMo jenaH oA mux. OAroBopHOCT
Tpeba J1a mpey3My ymnpaBo y nepuofdy kajaa To usbe-
raBajy — y cuiasHoj ¢asu tpxumra. CaMo YKOJIHKO
00jJeKTHBHO W paIFiOHATHO cariiefajy pasjore
yCIICIIHE U HeyCIellHe HHBecTulje Mohu he aa y
OyayhHOCTH HOHOBE 10OPE U U30ETHY JIOIIE ITOTE3E.

CanyHO TpeTXOAHOM e(EeKTy, HHBECTUTOPH CY
TO/ITIOKHY WITY3HjH Ja KOHMPOAUULy NCX0Ie HHBEC-
TULMje, Tj. BpeaHocTH moprdonuja. OBaj edexar
BOIIM MHBecTHTOpe BehuM TproBMHaMa. YTBphHEeHO
je, Ha mpuMep, Ja yBoheme eIeKTPOHCKE TPrOBUHE
KOJT MHBECTUTOpAa CTBapa YTHCAK HEMOCPEIHOT
yuemrha y 6ep3aHCKHM TOKOBUMa, TPEHYTHE YKJbY-
YEHOCTH Y TProBame U MOh KOHTPOJIHCamka TOKOBA U
LIEHa Ha TPKUIITY. JenHa o mocienuia je u Helo-
BOJbHA J:[HBepCH(bMKaqua nopT(bonHja MOILITO WH-
BECTUTOPH CMATpajy 1a y CIly4ajy ONacHOCTH MOTy
Op30 U JaKo J1a MPEeKOMIIOHYjy noptdonuo. 1 oBaj
edexar nosehaBa MoryhHOCT peTepaHoOr ONTUMU3-
Ma UHBECTHTOPA.

YyecHunu Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKUINTY Tpeda Jaa
3Hajy Z1a Cy TPXKUINTA, HAPOUUTO pa3BHjeHA, KOM-
TUIEKCHA M 12 HE MOTY /1a KOHTPOJIMIIY TOKOBE, HUTH
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LeHe XapTuja of1 BpeaHoctH. Tpeba na ce 3anurajy na
T 3aKCTa TI03HAjy CUTYallHjy Ha TPXKUIITY, KOjU CY
PH3HIM ylarama U Jia JIM MOTY J1a CIIpede HeTOBOJb-
HU pa3Boj porahaja. [loxkeJbHO je /1a BOJie eBUICHITH-
Jy yarama ¥ CBOja OYeKHBamba U HAZama Y TPEHYTKY
WHBECTHPama — Tako he MOhM HaKHAIHO J1a IpoBepe
Ja JHM Cce TPXUIITE IOHAIalo Yy CKIagy ca
OYCKUBABUMA.

CympoTHo e(heKTy penpe3eHTaTUBHOCTH, MOXKE /13
Ce WCIIOJbU CKJIOHOCT Ka KOH3epBatmBu3My. To he
OWTH cly4aj Kaja MHBECTUTOPH HE XKeJjle Jia PeBHIIF
pajy paHHWja TIEAWIITa WIH IPOTHO3E W TIOpe. TP
cTH3ama HOBHX nHpopManuja. Jlok ko edekra perr
PE3CHTAaTUBHOCTH MHBECTHTOPH HCYBHIIIE pearyjy Ha
jenHy uH(popMaIyjy, KOH3epBaTUBH3aM 3HAUH J1a 33
HeMapyjy CUrHaie ¥ HoBe MHQopmamnuje. Y CTBapHu,
Ha MHBECTUTOPE MOTY Ja yTH4Iy 00a edekra: ako HO-
BOIMPUCTHIVIC HH(DOpMAIHje MOTBPhYjy paHHje MUIIE
JbCHE, 11aj€ UM CE UCYBHIIIC BEJTUKH 3Ha4a] (MCII0JhaBa
Ce PeNpe3eHTaTUBHOCT); aKo CY HOBE HH(pOpMALHje Y
CYNPOTHOCTH ca 3ay3eTHM CTaBOM, oHza he ce 3aHe-
MaputH (nomuHHIpahe xkoH3epBaruBnu3aM). 06a eder
Ta ce MOTy 00jaCHHUTH kKeJbOM Jia ce U30eTHy OTHOpU
NP MEHTAITHOj 0O0paan nH(opMaIHja Koje onyaapajy
o1 popMupaHor MUILJbEHa. OBO je y CyIpOTHOCTH ca
NPETIIOCTABKOM PAIIMOHAITHOT HHBECTUTOPA U HOpMa-
THBHE aHAJIU3€, OIITO O1, IPeMa OBHUM KOHIIENTHMA,
WHBECTUTOP CBUM HMH(pOpMarujama Tpedanio aa npy
KM jefTHaK 3Havaj. Hacympor oveknBamnMa, WHBEC-
TUTOPH BUILIE BPEIHY]Y paHUje caBeTe WHBECTUIINO-
HHUX KOHCYJTaHaTa Hero MpHUCTUIIE (yHIaMEHTaIHe
Makpo 1 MuKpo uH(popmanyje. To je moka3 aa ce y
MPAKCH PETKO MPUMEHRY]Y MOJICIH MTPOIIEHE BPEIHOG-
TH XapTyja oJ] BPEOHOCTH, Ia 1 opT(onmo Teopuja.
Edexkar koH3epBaTiBr3Ma Ce TI0javyaBa Kajia MHBECTHE
TOpH HEMajy 3Hamba WM BpeMeHa Ja 00pajie CIIOKeHe
¢ynnamenranne uadopmanuje. Ha npumep, ykonuko
C€ MHBECTUTOP OIPEJICITHO 3a aKIIMje KOMITaHHUje Koja
je o0jaBuia aMOMIMO3HE Pa3BOjHE TJIAHOBE, OH MOXKE
Jla ITHOPUIIIE KaCHHUj€ CII0KEHE PadyHOBOACTBEHE U3
BEIITaje U J1a 33IPKH aKIrje y mopTdh o)y u 6e3 KoMk
TUICKCHU]E aHaIM3e Koja Ou Tpebao ia ycueny.

YMmamHBame KOH3EPBATHBH3MA HHBECTHUTOPA
MOJXKE C€ IOCTUNN MamuM OClambamkbeM Ha HHpopMa-
I1je Koje ce MOT'Y UyTH y jaBHOCTH U BehinM yyOJbu-
BalkbEeM Yy TpPAJAWIHOHANHE, (yHJaMECHTAHE Be3e
uszmely norahaja u nena GpuHaHCHjCKUX MHCTpyMe-
HaTa. YKOJIWKO HHUje y CTamy Ja pasymMe U o0pagu
paznuuute OutHe WH(DOpManuje, MOTpeOHO je na
YVHalpeau CBOje 3HAWE WIIM Jla 3aTpaXkh yCIyre
CTpyumaka (peruMo, Py aHAJIN3U PadyyHOBOJCTBE-
HUX U3BelITaja eMUTeHaTa). [loTpeOHO je, nakie, na
WHBECTUTOPH  OCTaHy OTBOPCHH 32  HOBE
uHpopMaIlje, alnu U Ja yMejy Ja OJBoje OUTHE O
HEOUTHUX BECTH.

ITpumeheno je na uaBectuTopu ocehajy omdoj-
HOCT TIpeMa Heu3BecHOCTH. HemsBecHOCT He Tpeda

MEIIaTH ca PU3UKOM, IMOIITO CE€ PU3UK AePUHMIIE
kao MoryhHocT oapeljeHor ncxoma ca mo3HaToM Be-
poBaTHOMOM; KOJI HEM3BECHOCTH HHj€ TIO3HATO KOJIU-
Ka je BepoBarHoha ojurpaBama oapeleHor ucxoza.
HewnsBecHocT ce ucmosbaBa Kajia HHBECTUTOP HE 3HA
KOjU Ccy MOTyhH pacroHH OCIWIAlfja IIEHE HEKOT
(uHaHCHjCKOT MHCTpYMeHTa. Hen3BecHOCT MOXe /1a
o0jacHU U HEZJOBOJbHY Mel)yHapoaAHy AnBepcUpUKa-
11jy mopT¢oiuja, MOITO UHBECTUTOPH CMATPajy Aa
0oJsbe mo3Hajy momahe Tpxxumre. HaunH 3a mpeBaszu-
naxeme ePekra o100jHOCTH MpeMa HEM3BECHOCTH
jecre obpazoBame 1 nHopMucame. Kana ce pasnu-
9uTH (UHAHCHJCKM HMHCTPYMEHTH MNpHOIMKe
WHBECTHTOPHMA, OHJa fie OHM JIaKIle carieaaBaTH
BUX0BE 00jeKTHBHE TiephopMaHce.

Edexar nokioHna nmoka3syje a ”HBECTHTOPH BHIIIE
[ICHE XapTHje O BPEIHOCTH O TPEHYTKA KaJ/ia CTEeK-
Hy nocej HaJ buMa. Kao 1a ce eMOTHBHO BEXy 3a
BUX U 300T TOora MM TpPUIKCYjy Behy BpemHOCT.
[TomrTo 360r OBaKkBHX HpalMOHATHUX MOACTHUIIAja
MOke Ja Oyzie HapyIIeHa ONTHMalHa CTPYKTypa Ho-
prdonuja, vHBECTUTOPHU Tpeda HEMIPUCTPACHO U pa-
IIMOHAJIHO J1a aHAJIN3UPAjy CBE PACIOIOKUBE HUHBEC-
TUIIMOHE MOTYRHOCTH, 0e3 003upa J1a I ce XapTHje
Hajasze y lbUXOBOM IIOCENy WM He.

[To3Hara rcUXoNOmIKa 3aMKa MPH OITy4HBamby
Ha3WBa ce MEHTAJIHO PauyHOBOJCTBO. YKa3yje Ha -
CHUILY J1a TIOpe .1 00jeKTUBHOT, (PMHAHCH]CKOT pavy-
HOBOJICTBA, Y IMIJaBaMa MHBECTHTOPA TOCTOJH TOCE-
0aH, cyOjekTuBaH 00pavyH HHBECTHIIN]a, KOJH MOXKE,
Yy Kpajikoj TUHHUjU, Oda JAOBEIE N0 HPAMHOHATHUX
OJTyKa. JenaH UCTH M3HOC WU BPEJHOCT UHBECTHU-
IIMj€ MOTY Pa3JIiyunTO Ja TPETHPA]jy, y 3aBUCHOCTH O]
TOTa KaKo MM je CHTYyallHja MpeJCcTaB/beHa WU KaKo
cy je noxuBenu. Yecto, Ha MpuUMep, UMajy Pa3Iudu-
Te peaBul)eHe padyHe 3a I10jeJHHE CETMEHTE yara-
Ba — CIOPEMHHjU Cy Ha pH3UYHA Yylarama 3a
oznpeheHn n3HOC HOBIIA M 32 IOTITYHO KOH3EPBaTHBAaH
MPUCTYI 32 JpyTH ofBojeHu u3Hoc. Kao na ce y jen-
HOj TUYHOCTH jaBJbajy IBa WHBecTUTOpA. [lociaenu-
11a OBOT MEHTAJTHOT pa4yyHOBO/ICTBA j€ Y TOME LITO Ce
3aHeMapyjy Bese (Kopesaliyje) Koje mocrToje usmehy
IIBa TIOfIpadyHa, Tj. u3Mely nBa mopTdomnuja, mTo
MOXe€ Ja BOAM 1O CyOONTHMAaIHHUX NepPOopMaHCH
noptdonuja.

Haj6ospu HauuH 1a ce MHBECTUTOPHMA YKaXKe Ha
MOCJIENIE MEHTATHOT padyHOBOCTBA j€ /1a Ce aHa-
JU3UPAjy MPOIYCTH KOjH MOCTOje yCIea Hecariieaa-
Bama Kopeianuja usmel)y pazmmautux noprdoinuja.
[TpumapHu INJb THBECTUPAHA jeCTe YKYITHH IPUHOC
Ha WHBECTHUpaHa CPEJCTBa, a HE MAaKCHUMHU3UPAHE
MapiyjaTHuX TPUHOCA.

WuBectutopu uecTo TBpAE 1a cy 3Hanu mta he na
ce IOTOAM HAKOH IITO ce Heku aoralaj omurpa (ede-
KaT KacHor yBuhama). Mcxon koju ce oqurpao ouo je
caMo jemaH o MOTyhux, ainu MHBECTUTOPH MHUCJIE Aa
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Cy yIpaBo mHEra MpeIBHICTH, a 3a00paBibajy Mpe-
Bubhama Koja ce HHCYy OAMIpaia, Tj. 3aHEMapyjy
rpemike. THBeCTHTOPH, AaKie, penemyjy nperus-
HOCT CBOjUX MPOTHO3a U TO UM jaaje ocehaj curyp-
HocTH. Oco0a Koja mojIexe OBOM e()eKTy IMOTPEIITHO
Bepyje na he 6yayhe mpornose 6uty npennsHe U HE
ycmeBa Ja ydYd Ha Tpelikama. Ymymra ce y
MPEBEJIMKH PU3MK U HE yIpaBlba MOPTPOIHOM Ha
OINTHMAaJIaH Ha4YHH.

HajBaxuuju kopak y pemiaBamy eekra KacHOT
yBuhama jecTe cydeshaBame HWHBECTHUTOPA ca TIO-
TPELIHUM MpeABHhamiMa M OIIyKaMa M HEeroBO
NpUXBaTambe YMIHLCHUIIE J1a HUje OMo y mpasy. [Tax-
JbUBA peKanuTynanyja gorahaja Ou y oBoMm npouecy
MpEeUCIUTHBaKka Tpedato 1a Oyae o nomohu.

OnbojHOCT TIpeMa ryOuTKY OfipaskaBa YHEHCHUILY
nauHBectuTopr ocehajy jauy morpeOy 1a u30erHy I'y-
OuTak Hero 11a octBape 1oOuT. [' yOuTke u JOOUTKE HE
BpEIHyjy Ha UCTHU Ha4MH — ryOHIHU ce CyOjeKTUBHO
JIOKMBJbaBajy BehuMm o go0uTaka MCTe BEIWYHHE.
MHoro6pojHe cTy/uje Cy ImoKa3aie aa je BepoBarHoha
ryOUTKa TBOCTPYKO jauyd TOKpeTad ol BepoBarHohe
jenHaxor mobwTka. Jpyrum pedriMa, HHBECTHTOD Y
MPOCEKy 3axTeBa JBa AMHAPA 3apajie 3a jelaH MHBEG
THpaHu quHap. To mTo ryOuTak eMOTHBHO JBOCTPYKO
BUILIE 3HAYH 0J] JOOUTKA, JOBOAH A0 TOTa 1a UHBECTHF
TOpH JpXke y HopTonujy IyxKe XapTuje uuja IeHa
ofajia off XapTHja 4rja [eHa pacte. Temko um je, Hark
Me, J1a IPU3HAjy J1a Cy ofjadpalii XapTHjy Koja Oesexu
ryourak. CIM4HO, IpepaHo ce TPoJajy XapTHje duja
LIEHa pacTe, MOIITO NOCTOjU cTpax Aa he ce 1o0uT n3z
T'yOUTH, aKO Ce MPEAYTo UeKa U IIeHa XapTHje omnaHe.
ABep3uja pema ryOuTKy, nMajyhu y Buay omucane
MeXaHu3Me, JOBOAX Ha Kpajy A0 pe3yJsiTara MOTIIyHO
CYTIPOTHOT eJheHOM: Beher pru3nka HeIUBepCUPUKO-
BaHOT OPT(OJIHja Y3 Markbu PHHOC.

MunnMmunsupame TyOuTaka 1Mo OCHOBY ApiKamba
XapTHja KojuMma IieHa oraja MoTy Aa omoryhe cror
Hajo3uMa (KOju Ce aKTHBHpPAjy Kaja IIeHa JOTaKHE
onpehenn HuBo). OHE cTIpedaBajy HHBECTUTOPA 1a Y
Jy’KEeM POKy TlocMarpa maj ueHe, e xenehu ga npu-
3Ha mpoMaraj. Takolhe, Tpebaso O oxpeTuTH 10 KO-
joj MuHMManHOj 1eHu he ce mponaru xapTuja ymja
IIeHa pacTe, Ja ce He O AeCHUIIO J1a ce, YCIIe CTpaxa
O]l TOIUbEHa JOOMTKA, OHA Tpoaa Npedp3o U ca
MUHHMaJIHUM TPUHOCOM.

Edexar ogbojHOCTH TIpeMa Kajamy IOKa3zyje aa
Cy OZIyKe HHBECTUTOPA YECTO OTpeIe/beHE MOCTHU-
11ajeM Ja ce n30erHe Kajame yCIe/ JIOMIE OIIyKe U Jia
HHCY Bol)eHe OMII0 KaKBUM IPUHIUITAMA U IPABHIIH-
Ma ontuMuzanyje. M oBaj edekar mMoxe Aa 00jacHH
3aIlITO Ce OKJIEBA Ca ITPOAAjOM XapTHja ca TYOUTKOM,
a JKypd ca TpoJajoM MPOCHEPUTETHUX XapTHja.
Crpax on Kajamha MOXKE Ja TOMYTH O00jEeKTHBHO
pacyhuBame MHBECTHTOpPA | J1a ra MpuMopa jia oyzae

KOH3EepBaTHWBaH, Tj. na mnpedepupa Ty KHUIKE
xapTuje ca QUKCHUM IPUHOCOM.

Edexar xajama uaBectuTopu he npeBazuhu yxo-
JIUKO C€ MOJICETE OCHOBA MOPT(OIUO TEOpHje, peMa
K0joj mpey3umame Beher pusuka npatu Behu npu-
Hoc. Tpeba um ykaszatu Ha eUKacHy TPaHUILY U O
Hoc u3Mel)y pusnka u npuHoca noprdonuja. Onouja-
BEM JIa Ce YIYCTH Y PU3HMK MPOIMYINTa MOTYHHOCT
ocTBapuBama Beher npuHoca.

VYokBHpaBame ykasyje Ha 3Hayaj HauMHA Tpel-
CTaBJbathba MHBECTHLMOHMX MOTYNHOCTH 3a omadup
XapTHja o1 BpeAHOCTH y mopTdomnujy. Ha pannonanne
WHBECTUTOpE He Ou Tpebano Aa yTudy Ha4uH Ha KOjU
je mpo0sieM ,,yOKBUPEH”, TIOIITO Cy0jeKTUBHH T0KUB-
Jbaj y BE3U ca MPEe3eHTalNjoM IIpobieMa HeMa HUKa-
KaB 00jeKTUBHH 3Ha4aj. IHBECTUTOPH, UIIAK, TPUITHF
KOM U300pa 1Ba HASHTUYHA TOPTQOoIHja paauje Oupa
jy OHaj uMju je ucxoA a(UpPMAaTHBHO CAOIIITEH, a
on0ujajy ApyTH KOjU yKa3yje Ha JIOIIy CTpaHy n30opa
(6upa ce moprdonmo A koju he ca 70% BepoBarHohe
JIOHETH OYEKHBaHH ITPUHOC, a 07I0M]ja ce, MHaue UJICH
TtHaHH, noprdommo b koju ca 30% BepoBarHOhe He
JIOHOCH OYEeKHBaHU puHOC). HaunH caonmraBama u
Cy0jeKTHBHOT JO)KMBJbaja MHBECTHIIMOHE ATTePHATIF
BE Ma Ipecy/IaH 3Hauaj 3a GopMupame noprdomnuja.

WuBectutopu Mory na 3aobul)y edexar yokBupa-
Bamba CaMo aKo M3 Pa3IMUUTUX yITIOBa Pa3MOTpe pac-
MIOJIOKMBE XapTHje 3a ynarame. [loxerpHo je ma ce
OCIJIOHE Ha CTaTUCTHUKe nepdopmaHce XapTHja O
BpPETHOCTH, OfioNieBajyhul HauWHy Ha KOjU CY
Pa3NIUYUTH UCXOIH MIPEICTABIbEHH.

3aKkmyuak

WuBecTuTOopH y XapTuje o BpeAHOCTH Tpeda 1a
JNe(UHUITY BPEMEHCKH XOPU3OHT yllarama: IYXKH
nepuoj; oMoryhapa Jakiie mpuxBaTame KpaTKopoy-
HUX Oep3aHCKUX OcHuialHja, Mamby TProBUHY (H
Mambe TPAHCAKIFOHE TPOIIIKOBE), NPy TUBEpCcHpH-
Kalujy u poKycHpame Ha JyropoyHe nepdopmaHce.
[MacuBHa auBepcuduUKanyja MOXe Ja Jeiyje Hear-
PaKTHBHO, MOIITO CE y MOPTHOIINO HE YKIBYUY]Y Xap-
THje KOje CY aKTyeJIHEe U TpaKeHEe y oapeljeHoM Tpe-
HYTKY, aJli Ha JIy>KA POK OBa CTpATerja MOXe JaTH
Oosbe pesynTare O YECTOr MPEKOMIIOHOBaHa
roptdoruja.

W mopen Tora mto xumore3a 0 e€()UKACHOCTH
TPIKHIITA KM CBOj€ TPUCTANIIE U IeTyj€ YBEPJbH-
BO, NIOCTOj€ HAYMHU Jia ce yHampee nepdopmance
noptdoiivja u Ja ce uicKkopucte oapeleHe aHomanuje
Ha (uHaHCHjCcKOM TpxuITy. To he O6uTH HapounTo
MPUMaMJBHBO Y CIy4ajy J1a C€ HHBECTUTOPHU OATyde
3a akTHBHY quBepcudukanujy noprdonuja. MaBec-
TUTOPH Cy YECTO CKJIOHH Jia CE OIUIy4e 3a jeAHYy
BpCTY aHAJIM3€ XapTHja OJ] BpeIHOCTH, au he ce 1mo-
THyHUje nHpopManuje T00UTH aKo ce KOpHCTE pe-
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3yATaTH U QyHIaMEHTAJIHE U TEXHUYKE U Crienupuy-
He aHanuze. PyHIaMeHTalHa aHaInu3a Aaje TIperiies
OTILITET CTama MPUBPENE, CEKTOPA IPUBPEIC U CYII-
TUHCKE BPEIHOCTH aHaU3UpaHe XapTHje Of Bpel-
HoCTH. [la MHBecTUTOpH HE OU OWin n3HEeHaljeHu, a
Jla ¥ open 1o0pe GpyHIaMeHTaIHe aHaIN3e T0KUBE
ryourak, moTpeOHO je carjieqaTd KpeTama Ha
TPKUILTY, Y YeMy ITOMaxKy TEXHHYKA U crieniuruyana
ananu3a. [Tonekan je 10Opo oxycTaTu o yBepema u
NPUKJIOHUTH C€ TPXKHUIIHUM TPEHIOBHMA U OCIHIIa-
rjama. To he OuTH ciydaj kaga ce, Ha IpuMep, yia-
JKe Y XapTHjy O BPEAHOCTH 3a KOjy HE IMOCTOje 1Mo~
y31aau, GyHIaMEHTAIHN Pa3lio3u 3a KYIIOBUHY, Beh
j€ jacHo /1a je To akmuja TIaMypa Koja je TpakeHa Ha
TPXKHIITY W3 HEKUX JPYrHX pasiora. Baxuo je,
UIaK, Ja ce n30erHe Aa ce LEJOKyMHa CTpaTertja
MHBECTHpPama cBee Ha npaheme cTaBoBa TPKUILTA,
jep xaa-tan gyHnameHTanHu Gakropu popMHupama
1eHa U30Mjy y TIPBU ILJIaH.

Jla 61 ce u30erio Cy0jeKTHBHO OLICHUBAE yCIIe-
Xa Yy UHBECTHUpPAY, YEMY CY HUHBECTUTOPU MHAYE Be-
oMa CKJIOHH, TOTPEOHO je /1a Ce MEPUOANTHO BPEAHY-
jy mepdopmance nmoptdonmja, ¥ TO y 0OJHOCY Ha 3a-
LPTaHU [I1Jb MHBECTUPAKkHA U Y OHOCY Ha TP)KUILIHU
HPOCEK.

ITocebHy maxmy Tpebda MOKIOHUTH TICHXOJIOII-
KUM yTHUIIajUMa Ha HHBECTUPAHE U TO U3 [[BA Pa3iIo-
ra. [IpBu je na ce n30eTHy rpemke mpu HHBECTHPAbY,
a IPyTH je 1a ce HICKOPHCTE MPOITYCTH JPYTHX HHBEC-
TUTOpa (M jeTHHO KYIM WJIM CKyNo mHpoja). 30or
Tora Tpeba BOAMTH padyyHa o IpeTepaHoj caMoyBepe-
HOCTH ¥ KOH3EPBaTUBU3MY, O €(heKTIMa Perpe3eHTa-
TUBHOCTH, PACHOJIOKUBOCTH M YCHUAPEHA, KOTHH-
TUBHO]j AMCOHAHIH U IPYTUM IICUXOJIOIIKUM 3aMKa-
Ma y oOMIyuuMBamy. VHBecTHTOp je decto
UpalMoOHAIIaH W, Ma KOJHMKO TI03HABAO TEOPH]y H
NPUHIUIE YCIIEIIHOT yilarama, CKJIOH je Tpelikama.
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MN3a30Bu BpeTHOBaKHa HOBUX

mp Jenena
EI}?’HH*
wp Jerena MOCJIOBHUX MOAYyXBaTa y 00/1aCTH
HUKOJIUR .
BHUCOKHX TCXHOJ]OFI/IJa
Pezume

Temno nayunux u mexnonowkux omkpuha y nocieorwe ose oeyenuje 008eo je 00 eKcnausuje
HOBUX NOCIOBHUX NOOYXBAMA CA NOMEHYUJAIOM PANUOHOR PACMA, Y2IAGHOM Y 0OIACMUMA M38.
BUCOKUX MEXHON02Uja, 00 KOjux cy MHo2e y asu noeoja u 00IuKyje ux 6eoma 6UCOK cmenen
pusuxa. Jeoan 00 HAjeaNCHUJUX U360PA PUHAHCUPATLA 30 08AKEE NOOYXBAMeE NPedCmas/baven-
ture Kanumar, KOju UHBECMUMOPU NPEKO UHBECMUYUOHUX hOHO08A yuadcy 0a Ou NOMNOMo2u
FUX08 PA360] 00 MpeHymKa npooaje 61dcCHU4Koe y0end Uiy uacka Ha oep3y.

Benuku puzux u neuzgecHocm y no2neoy mpicuHoe NOmeHyujand u 3apahusauxke cnocoonocmu
nooyxeama ca jeone, anu u NOMeHYUjal 0Cmeaperba UUeCmpyKux RPUHOCa Ha YI0HCEeHU
Kanumarn ca opyee cmpane, 008600U UHBECUMOpe ) OULeMy KAKO NPOYEHUMU 6PeOHOCH HO802
nocnoenoe nooyxeama. Ilpedysemnuyu Koju ocHU8ajy nooyxeam maxohe ce cyouasajy ca 060om
OuemMom Kaoa cxeame 0a Mopajy 0a ce 00peKHy Oeid 81ACHUMBA KaKo Ou Mo2iu 0a npucmyne
060M U360pY PuUHAHCUPArbA.

Hum osoe paoda je 0a npukadice u anaiusupa pasiudume memooe 6peoH08aALA NOCI0GHUX
nooyxeama ca acnekma uH8ecmumopa u npedy3emHuuKd, Kao u 0d oceemiu yiozy
UHBECMUYUOHUX NpeghepeHyuja u pusuka Kao hpakmopa Koju OemepmuHuLLy 00yKy o yia2ar)y.
Ha kpajy pada oam je kpumuuku oc8pm Ha npeOHOCMU U HeOOCAmKe NPUKA3AHUX MOOeLd, AU
u cyeepucanu moz2yhu oamu npasyu UCMpaicusarsa.

Kuwyune peuu: nosu nooyxeamu, 6ucoke mexHonozuje, venture Kanumai, 6PEOHOCH, PUBUK.

Yeoo

[Ipemy3eTHUINTBO je MpOIeC 3al0YNbaka OC-
JIOBHOT ITOIyXBaTa Ha OCHOBY TP KHUIIIHE IIAHCE KOjy
je mpeny3eTHUK UACHTH(HUKOBAO U TEXKH Ja je mpe-
BeZie y peanHocT. Jla Ou uneja 3aKuBena, 4ecTo je

*  Acucrent Ha ExoHomckoM dakynrery YHuBepsurera y Kparyjesiy

**  Acucrent Ha ExoHOMCKOM (akyntery YHuUBep3utera y KparyjeBiy

HeonmxoAHo 00e30equTu JoaaTHe u3Bope (uHaH-
cHpama HAMEHCHUX pacTy U NpeBolerby mogayxsara
y Buie ¢ase pasoja. Ilpupoma memarHocTH y Ko-
juMa ce HOBM HOYXBaT 3allOYMIbE TUKTHPA W3HOC
JOJIATHOT KaruTaa koju he OuTH HeonxodaH. Y 00-
JacTUMa T3B. BHCOKHX TEXHOJIOTHja OH j€ 4ecTo
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3HaYajaH M yIIIABHOM je MMOTPpeOHO HEKOJIUKO TOINHA
HETIPEeKUIHOT WHBECTHpama Ja OM ce Kpeupao
IPOM3BOJ] CIIPpEMaH 3a JIAHCHpame Ha TPIKHUIITE.
VKOJIMKO ce Y HOBH ITOAYXBAT yllaxke y paHuM (azama
OCHMBama, MHBecTUTOp he 3axreBarn cBe Behe
ydemthe y BIaCHUIITBY, jep je HajpU3UUHH]je ylaraTa
y Hjeje Koje jolI HUCY JoKa3ajle TPXKULIHKA HOTEH-
nyjan. Y pajy ce aHaau3upajy MHBECTUILIMOHE Tpe-
(depeHIMje ¥ HaYMHU Ha KOje CE BPEAHYj]Y HOBH
MOAYXBAaTH y YCJIOBMMA Kajia Cy yjiaraid UHCTUTY-
[UOHAJIHU WHBECTHTOPH, a HE WHIUBUIYaITHH
akuoHapu. VIHBecTUTOPH Cy Y IpaBJbemy ofadupa
BEOMa DPHUTOPO3HHU, TaKO Ja Cy pHUTOPO3HE KpH-
TepujyMme $uHaHCHpama y MoryhHOCTH 1a mciyHe
CKOpPO HCKJBYYHBO KOMITaHHje KOje TIOCIyjy y He-
JATHOCTUMA Ca PAITHTHOM EKCIIAaH3H]jOM.

1. Ilojam
6UCOKOMEXHONOWIKUX HOOYX6ama

Ilpeny3eTHUYKM IOAYXBaT KpeHpa HOBY
BpPEIHOCT cTBapajyhu HemTo HOBO, OHWIIO JIa je TO
MIPOM3BOJ, yCIIyra, TPXKUIUTE, HOBH HAYUH IPOU3-
BOIC, TUCTPUOYIIHjE€ WA CTpaTeTHje I0CIoBamba.
TeMIio HayYHHX W TEXHOJOIIKAX OTKpuha je Tako
WHTEH3UBaH J]a C€ HOBE MOCIIOBHE IIAHCE TI0jaBIbYjy
GykBanHO cpakor naHa'. HoBu momyxBaTu ce 3Ha-
YajHO Pa3NIuKyjy MpeMa noteHuujany pacta. OHu ca
HAjBUIIMM TIOTEHLMjaJIOM pacTa Haja3e ce y
BHUCOKOTEXHOJIOIIKMM JeaTHOCTUMAa M HHBECTH-
TOpUMa JIOHOCE BUIIECTPYKE MPUHOCE Ha YIOKEHH
KanuTaja OWiIo MpojiajoM MOAYXBaTa W HErOBHM
U3J1aCKoM Ha Oep3y. Hajycrnennuju npumMepy HOBUX
MOAyXBaTa Ccy W3 O0JAacTH BUCOKUX TEXHOJOTHja
(Microsoft, Yahoo, eBay, Cisco, Google, Apple, Ora-
cle, Genetech u Chiron). 3aT0 OHE TIpEICTaBJbAjJy
MarfHeT 3a TpeIy3eTHHKE, all ¥ HWHBECTHTOPE,
N0CEOHO TOCIIEABUX IeCeT TOAHHA.

HoBe BHCOKOTEXHOIIOIIKE TTIOCIOBHE TTOTyXBaTe
OJIHI/IKij TPH KJbYUYHE KapaKTepI/ICTI/IKeZ:
o BUCOKA UHOBAMUBHOCH,
e  OpHWjEHTHCAHOCT Ha PacT U
e  KpEUpPame HOBE BPEIAHOCTH.

Venture xanurtan je jenaH ol HajBaXHUjUX, Al
HEIOBOJFHO aHAJTM3UPAHUX U3BOpa (prHaHCHpama 3a

MoTyXBaTe y 00JacTH BUCOKHUX TexHomornja. Ckpa-
henwuia venture je u3BeNCHA O] CHIVIECKE PeUH ad-
Vventure — aBaHTYpa, PU3MUHH MIOAYXBaT . Y HACTaB-
Ky pasmarpama he Outm kopumheH OpUTHHAIHU
TEPMHH, Venture KaluTal, Kao U3BOp (HHAHCHPAHA
KOjU TIOTHYE OJ] HHCTUTYIIHOHAJIHUX WHBECTUTOPA,
CIIPEMHHX HAa BUCOKO PU3MYHA yJarama.

OHu cy 3auHTepeCcOBaHH 3a yJIarame Ky[IOBUHOM
aKIyja WIA KOHBEPTHOWIHHMX OOBE3HHMIA Y
OCHHBambE BUCKOKOTEXHOJIOUIKMNX HOBHX ITOIyXBaTa
ca 3Ha4ajHUM IOTCHIM]aJIOM pacTa, Ipu 4eMy UM
MPeBacXoJHU IIWJb HHje OCTBapHBamEe IMpaBa Ha
muBuaeHTy, Beh omoryhaBame pacra W pas3Boja
HO/lyXBaTa ca IIMJbeM Jla My ce noseha BpeaHocT u
CaMHM THM BPEIHOCT BHXOBE HHBECTHIHM]E .

OUHAHCH|CKO TPXKUIITE venture KamuTama je
(opManHO KpenpaHo mocie Jpyror CBETCKOr pata’.
On Tama Mo maHac HACTAJO j& BHINE Pa3THIUTHX
TUIIOBa KOMIIAHM]a KOje ylIaxy venture KamuTal, of
OHHUX KOje Cy modeTkoM 60-ux yiarajie caMo y pa3Boj
Manux npenyseha, mpeko MpPUBAaTHUX KOMIIaHUja U
OHUX KOje Cy OCHOBaHE Kao JIMBU3UOHU BEIMKUX
KOpIopalyja ca OUJbeM Ja YJIaxy y HOBE TEXHOJO-
THje WM TPXKHINTA, 114 CBE JIO0 jaBHUX U KOMIIaHH]a
Koje cy ocHOBasu mo3Hatu yHuBep3utet (Colum-
bia, Stanford). Kommanuja koja ymaxe venture
KaluTall y HOBE MOAyXBaTe, MPEICTaBba 3alpaBoO
WHBECTHIIMOHU (OHJ, KOjU HAcTaje 3ajeIHUYKHM
yJarameM BHUILE MapTHEpa, ca IUJbEM J1a 3ajeIHO
MOTIIOMOTHY OCHHMBam€ M Pa3BOj HOBUX IEpCIIEK-
THUBHHX IO/TyXBara.

VY TEeXHONOMIKOM CMHCIY HOBH IIOCIOBHH
MOAYyXBaTH Oprke ce mpuiarohaBajy TEXHOJOLIKUM
TUCKOHTUHYHWTETHUMA W HaIJINM €KCIIaH3HujaMa, Op30
0CBajajy MPOU3BOJIE Y MPOLECY CYKIECHBHOI CMa-
BCHA MAcCoOBHE INPOM3BOAIE, Y BHHUMa Ce BpIIX
TECTHPabE HOBE TEXHOJOTHjE M OCTBAPYjY TEXHO-
nomke wHoBanmje’. ITocnoBHe (yHKIHje Koje He
Tpeba mpemycTuTH ApyruM npeny3ehuma cy wuc-
TpakMBambE U Pa3Boj, jep MPEICTaB/bajy OKOCHHUILY
pacra u pa3Boja.

1) Longenecker, J.G., Moore, C.W. & Petty, J.W., [2003], Small Business Management: An Entrepreneurial Emphasis , South-Western, Thomson

Learning, Mason, p.14.

2)  Allen, K.A., [2009], Launching New Ventures, Houghton Mifflin Company, Boston, USA, pp. 9-12.

3)  TepmuH venture capital je y pajty OCTaBJbEH Y OPHIHHAITY 3aTO IITO 0 MOryhuxX npeBo/ia Ha CPIICKH je3uK (Ha IpUMep, CMe JIH, IPOjeKTHH, PU-
3UYHM KalKuTal) HUjelaH Y MOTIYHOCTH HE OJipakaBa CYIITHHY MOjMa

4y  Kaliski, B.U., [2007],

Encyclopedia of business and finance, Second edition, Thomson Gale, Thomson

Corporation, Detroit, p. 75.

5)  Anson, Mark J.P., [2002], The Handbook of Alternative Assets, John Wiley & Sons, Inc., Canada, pp. 262-266.

6)  Bophesuh, [1.,& bemnh, 11.,[2009], ,,OcBpT Ha ynpaBbauKy CTPyKTYpY MAIIHX U CpetbuX npenyseha,Pauyrnosoocmso, Vol. 53, 6p.1-2. ctp. 8,9.
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2. Hneecmuyuone
npeghepenyuje ynazaua

[NoTeHNMjaTHOT MHBECTHTOpPA TPUIMKOM pPa3-
Marpamba WHBECTHIMOHUX AalTepHATHBA HajBUIIE
uHTEepecyje 3apaljuBauka CrOCOOHOCT IOAYXBara,
TPIKHIITHYU TIOTEHIINjaJ, MEHALIMEHT TUM U TPOM3BOI.
Vnarad odekyje 1a TOAyXBaT 3aJ0BOJbH OCHOBHE
KpuTepHjyme
e  TIPBU U HAjBOXHUjH KPUTEPHjYM je KamaluTeT

nooyxeama 3a 0CmMeapusarbe 6eomMa 8UCOKO2
npunoca Ha yaokeHH Kanutai. JXKespeHa cromna
NpUHOCAa Bapupa y 3aBUCHOCTH OJ MHOTHX
(hakTopa, anu y IpoCeKy HHBECTUTOPH OUEKY]Y
na ce ona kpehe y pacrony 40%-60% Ha
TOJIUIIIEEM HUBOY;

e TIPYTO, MPIHCUUHU NOMEHYUjAT je BaXKaH jep je
BEIMKO TPXKHIINTE Y pacTyhoj HHIYCTPHjU OHO
mTo he omoryhnutu 1a mogyxsar 3a TpH 10 TIET
roJMHa CTyHHu Ha Oep3y, HITO je YIIaBHOM
Kpajlbl [HJb HHBECTHTOpa. BenmumnHa
TPIKHUIITA j€ peNTaTUBaH I0jaM, aJli KPUTEPH]yM
KOj¥ pyKOBOJIM HHBECTUTOPA j€ J1a OHO MOpa Aa
pacTe roAuimbe IO CTONM He Mawmoj ox 25%,
Kao ¥ 1a HeMa JOMUHAHTHOT JINJIepa Ha IeMY;

o  Tpehe, momyxBaT MOpa UMATH jaxk MeHayuMeHm
mum, mocBeheH, CTpyyaH, eHepru4aH, yropax,
ca 3HaYajHUM MCKYCTBOM M M3Pa3uTo (IeKcH-
6unan’. iaBectutop he pajuje na MHBECTHpA Y
JOWIHjy UIe]y KOjy MUMIUIEMEHTHpa MPBO-
KJIACHU MEHAIIMEHT TUM, Hero obparHo. MH-
BECTHUTOP YecTO yBuha 1a MEHAIMEHT TUMY
HEJ0CTajy oApeleHe KOMIETEHIH]je U TpYKa
nomoh y meHOM HpeBasHIakemy’;

e  HETBPTO, MpOU3BOJ/ycIyra mopajy OuTH
JEIMHCTBEHH, Ja UX OMIMKYje Jughepenmua
KOHKypenmcka npeonocm. VIHBeCTHTOpHU
aHaJIU3Upajy MPOU3BOJ, Y KOjOoj MEpH je
JEIMHCTBEH, TEXAaK 32 UMUTHUpAkE, 12 JH je
3amTrheH MpaBrMa HHTEIEKTYalHe CBOjUHE,
MaTEHTOM WU TTOCJIOBHOM TajHOM, Kao U Jia JIH
uMa TMOTEHIMjal J]a Kpeupa BUCOKY YyJIa3HY
Oapujepy Ha TPIKHIITE.

[IpunukoM oOcCHHUBama KOMIaHHWje Koja he
yJaraTi venture KamuTall HEOIIXOJHO j€ J1a MeHarl-
MEHT Je(UHMIIE WHBECTHIHOHY BuU3Hjy. Ommyke
Koje Tpeba ITOHETH TUYY C€ KOMIIO3UIIHje MOpTQOo-

7)  Hisrich, R., Peters, M., & Dean, S., Op. cit., pp. 389-390.

nWja ynarama, yKjbydyjyhu Opoj umHBecTHLHMja Y
MOJTyXBaTe KOjU C€ OCHHUBA]Y, pa3BHjajy UK HaJla3e y
KacHHjUM (pazaMa )KMBOTHOT ITUKITyCa, ONPEACITUTH
Ce 3a JeNIaTHOCT y Kojy he ce MHBeCTHUparu, THII
MIPOW3BO/Ia, PETHOH W HHUBO CIEIHjaTu3alfje I10
CBAaKOM O]l OBUX MHUTamba.

[Tocroje Tpu maBHe dasze pa3Boja HOBOT TOAYX-
Bara y KOjUMa C€ MOTY aHTa)XOBaTU Pa3IUuUTH W3-
BOpM JonarHOr kamuTana. Ilpea, ¢dasza pasBoja
KOHIICTITA, j€ HajpU3HYHH]ja jep jeé HEeU3BECHOCT y
TIOTJIEAY FCHOT TP KUITHOT ITOTCHITHjada HajBHIIA,
TaKo Ja HHBECTUTOPH venture KaluTania, 3a pa3iuKy
Ol TIPUBAaTHUX WHBECTHUTOpA, YIJIABHOM HUCY
3aMHTEPECOBAHH 32 (PMHAHCHUPAHE ITOyXBaTa y OBOj
¢a3u. To je Hekaga rpemka, jep je MOTCHLHjaIHU
HPUHOC, YKOJIMKO CE€ UCIIOCTABH JIa TPIKUIITE OJMaX
MpHUXBara MPOU3BOJ/YCIyTY, Y 0BOj (a3 HajBHIIIH.
Wnak, BepoBarHoha fa ce 0BO jiecH je Malia, Tako Ja
Ce WHBECTHUTOPH pajMjeé YCMEpaBajy Ha HapeIHe
¢da3ze pasBoja momyxBara. YKOIHMKO ce y dasu
eKCIIaH3Mje MCIOCTABU Jia TMOIYXBaT UMa M3y3ETHO
BEJIMKH TPXKUIIHU TIOTEHIIMjal 1 MoTyhHOCT pacra,
OCHM TIPHBaTHUX ylaraya M Yyjaradg venture
karmrtana he My moctaru goctynau. Hajsehu Opoj
MHBECTHTOpA venture KamuTaja ce OpHjeHTHIIe Ha
HapeIHy eramy, a3y eKclaH3uje, Kaja ce yBepe aa
momyxBaT Beh WMa TpXUIIHY BepUQUKAIH]y,
KBAJIUTETAaH MEHAUMEHT THM M Jia C€ MOXKe
odekuBaTH na he ce y3ima3HW TPEHJ HACTaBUTH Y
oynyhHoctu. Y oBoj (a3u mofaTHu Kamurtan je
notpebaH 3a nosehame 00MMa PoOU3BOIHLE, HHDPA-
CTPYKTYpHE MHBECTHUIIH]jE, HCTPAKUBAYKO-Pa3BOjHE
aKTUBHOCTH, JIAHCHUPAkhe HOBHX MPOM3BOIA, MPH-
MpeMy 3a u3ja3ak Ha Oep3y UT.

WuBectunmone npedepenuyje yiaarada venture
Kamuraja cy penaTuBHO ycke. OHe Cy YIIaBHOM
yCMepeHe Ha TeJeKOMYHHUKaluje, copTBep, KadnoB-
CKY M CaTeIUTCKY TEJICBH3H]Y, yMPEKaBambe, MoIy-
MPOBOJHHUKE, MEJMIMHCKY oOmnpemy, 3abaBy W
OMOTEXHOJIOTH]Y, Kao IITO je mpuka3ano Ha Ciuim
op. 1. lITo ce cexTopa ymarama THIe, TIOCTOje HeC-
Jlarama OKO TOoTa Ja JIM MHBECTHIIMOHU (POoHI Tpeda
na ce (hoKycupa Ha jeHy IeIaTHOCT, WIIK HalPOTHB,
Ha HEKOJIMKO . MHOTO je JIaKIle CIeLjaTH30BaTH Ce
3a jeHy o0JacT, ajy Yak M OHE UMajy crenudpuiHe
UKIMYHE OCLUJIANKje ¥ HE TapaHTyjy »KeJbeHY
crony npuHoca. ['eorpadcku, ynarauu npedepupajy
Ja UM TIOAyXBaTH Yy Koje WHBeCTUpajy Oymy

8)  McAleese, T., [2004], Get Rich Slow — Build a Firm Financial Foundation , The Career Press, NJ 07417, pp. 182-183.

9)  Gladstone, D., & Gladstone, L., [2002], Venture Capital Investing, Pearson Education, Inc., Prentice Hall, Upper Saddle River, New Jersey, p.

54-55.
10)  Anson, Mark J.P., Op.cit., p. 277-281.
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penaTuBHO ONM3y, WMAaKo TO y yCIOBHMMa rioba-
Tu3anyje Huje yBek moryhe.

Cauka Op. 1: UnBecTHIHje venture KanurTajia
npema gejaatHocruma (y 2007. u 2008. ronunm)
U BPEIHOCTH MHBECTHIUja
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W3Bop: Pricewaterhouse/Thomson Venture Economics/National
Venture Capital Association Money TreeTM Survey
2008

HoroBop o unBectupamy usmely mHBecTHTOpA
W TpeAy3eTHHKa  MoOpa Ja CaJpXH HEKOJIHKO
eleMeHaTa: WM3HOC KamuTana koju he OWTH
MHBECTHPAH, IUHAMUKY WHBECTHPama, OYCKHBAHY
cTorry rmoBpahaja MHBECTHIIHj€ M HUBO OYEKHMBAHOT
pusnka''. Hauns Ha Koju cy fe(pMHICaHa OBA YETHPH
acIieKTa yTHUe Ha CTPATETHjy pacTa IoayXxBaTa, Kao
u Ha Oynyhy w3masHy crparerujy ynarada. MHBec-
TUTOP Hajyemhe CBOj KauTal ylaxe KOMOMHOBAHO,
y BuAy akuuja (yriaBHOM mnpedepeHnHjanHuX) U
00Be3HMIIa, 3aTO MITO MY aKIHje Aajy MpaBo Ja Kpo3
ydemrhe y BIacCHUIITBY KOHTPOJHMIIE TOCIOBamkE, a
00OBe3HUIIE MPaBO MPUOPUTETHE HAILIATE. YKOJIHMKO
OIICHU J1a C€ PaJu O [TOIyXBaTy, Yhja MHOBAIINja UMa
MOTEHIIM]aJ JIa U3BPIIN KPEaTUBHY JECTPYKIIUjy Ha
TPXKHIITY, OH MOXKE JJONATHO moauhu CBOj MpUHOC,
TaKo IITO he KyNWTH OMIIHje Ha aKIMje CaTallibux
KOHKypeHaTa'>, I[pe Hero ITO WHOBAILMja TIOCTHTHE
ycIieX Ha TP)KUIITY.

Jeman on moryhux nofaTHUX 3aXTeBa Koje
MOCTaBJ/ba MHBECTHTOD j€ oppemune nposusuja,
MeHaJl KOjU TPEemy3eTHHUK Iuiaha YKOJIWKO HEeTOB
MOZIyXBaT HE OCTBapH keJbeHe pesynrare. Tanga oH
OuBa mpuHyheH 1a ce oJpeKHe ea aKifja y KOPUCT
WHBECTUTOPA, a HEKaja 4ak OuBa npuHyheH na y
CKJIJIy ca jKeJbaMa WHBECTHUTOpa MPOMEHH MEHall-
MeHT nofyxsara. [Ipeay3eTauk Tpeda 1oopo na pas-

11)  Allen, K.A., Op.cit., p. 372-373.

MOTpH Ja JI1 Ja TPHUXBATH OBY OIpendy yroBopa.
Jeman oy HauMHa /1a ce 3aIITHTH je Ja 3a y3BpaT O
MHBECTHTOPA 3aXTeBa OOHYC Yy aKIFjama, ako MOIyX-
BaT HaJIMalld 3alpTaHe IOCIOBHE IMJbEBE H
npojekuuje. Jla 6u mpemy3eTHHK MOrao Ja OmIy4u
KOjuU je HajaJeKBaTHUjU HU3BOp (HUHAHCHpamba,
noTpeOHO je Ja aHanu3upa Koje cy mpedepeHuuje
MHBECTHTOpA TPUINKOM Yyiarama, jep caMo TakKo
MOXKE J1a CTeKHEe 0O0Jby TMPEACTaBy O COINCTBEHHM
[IaHcaMa Ja NPUCTYNH OBOM THUITy KamuTajga U y
KOjO] MEpH C€ OYCKHBarbha IMOKJIANajy ca HhEeTrOBUM.

3. Ynoza puszuka y
8peOH08arby HOBO2 NOOYX6ama

Jeman on HajBaXHUjUX KPUTEPHjyMa KOjH
JETePMHUHUITY OMJIYKY O MHBECTHPABY j€ PHU3HUK.
HoHocuouu ominyka npedepupajy HHBECTHIIHOHE
ajTepHaTUBE Koje Hyae Behy ouekuBaHy HOOUT,
MOJ MPETHOCTABKOM Ja jé HHUBO OYEKHBAHOT
pusuka KoHcTaHTaH. Kama ce anHamusupa
aTPaKTUBHOCT  HMHBECTUIMOHE  alTepHaTUBE
oueKkHBaHa JAOOUT MoOyhyje MO3UTHUBHE, & PUBHK
HeraTHBHE acouujaije. Y TEOpUjH OJIydnBamba,
pPU3UK Ce TpeTHpa Kao MOBPATHO OJACTYNamke y
oucTpuOynuju  Moryhux  mcxofa, HHXOBUX
BepoBaTHOha ¥ mojenHauYHUX BpenHOCTH. OH nMa
JIBa OCHOBHA acCIICKTa, MOTCHIIMjaJIHU HEXXEJbCHH
ryOuTaKk ¥  HEU3BECHOCT y  OJUTPaBamby
nocienuua. Pusuk je oO0jeKTHBHA KaTeropuja
WMaHEHTHA CBaKOM KOHKPETHOM yJlaramy, Koja ce
TEIIKO MOXE CMambUTH WIH YaK HEYyTpajJucaTH y
ATICONyTHOM CMHCIy' . VKymaH PHU3HK Ce MOXe
Pa3NOKUTH Ha JIB€ KOMIIOHEHTE:

. cucmemamcku u
] HecucmemamckKu.

Cucremarcku pU3UK MOCIEIHIA je KapaKTeprc-
THKa OKPYKeHba U HUje Ta MoTyhe CMalUTH HUTH OT-
KIIOHUTH JOWBepcUUKANjoM yrnarama. Hecucre-
MAaTCKH PU3HK MOXKE JIa C€ PEyKyje WIIH MOTITYHO OT-
KJIOHHU €()UKaCHOM AMBEP3U(PHKALN]jOM yJarama, jep
HacTaje Kao Mocieauia akTHBHOCTH Y Koje je yiara-
€ U3BPLICHO.

OcHUBame TOAyXBaTa j€ pU3WYHA AKTHBHOCT.
HemsBecHocT je Bemwka, HE caMO Y IOIVIEdY
MOTEHIIMjajla HEeroBOor pacta W pasBoja, Beh u
TPEHJ0BA HA TPKHUIUTY U Y HHAYcTpuju. Kon HOBuX
MOJyXBaTa HEHW3BECHOCT Tpeba mMocMarparu Kao

12)  Baden-Fuller, C., Dean, A., McNamara, P., Hilliard, B.,[2006], ,,Raising the Returns to Venture Fin ance*, Journal of Business Venturing, 21, p.

265-285.

13)  Cranunh, I1.,[2003], ‘Pu3uk 1 oueknBaHa CTOIIa IPHHOCA HA ylIarawa’, Ynpasmsarse koyunum acnekmuma mpancgopmayuje npedyseha, Exo-

HoMmckH (akynret, Kparyjesai, ctp.201-210.
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CKyIl CBUX HOTCHHI/IjaJ'IHI/IX KOHaYHHUX HCXoAa IIO-
nyxeara'®. Illto je pmsuk Behw, aucrepsmja
MOTEHIIMjaJTHUX KOHAYHUX pe3ylTara je MIHupa.
[MaxxspuBa aHanM3a MPeay3eTHHYKOr TI0yXBara
MOXKE yKa3aTH Ha KJby4YHE €JEMEHTE YINpaBJbarba
PU3MKOM, KOjU 00yXBaTajy HACHTH()HKOBAIHE CBUX
Moryhmx  wWcxoda, OO  ONTHMUCTHYHUX [0
HajHETIOXKEJbHUjUX, Kao 1 ofipehBame onroBapajyhe
BepoBaTHOhe CBakor on WHX. PeraTtmBHO je Jako
uaeHTuuroBaTi Moryhe ncxoze 10 Kojux ofpeheHu
HUBO PHU3MKa MOXE Ja JAOBEJE, alld je MHOTO TEXe
KBaHTH(HUKOBaTH WHUXOBEe UMIUIHKauuje. Hako
MHOTa HCTpaKUBama YKaszyjy la ce JbyAH YBEK
MOHAIIA]y PAalIOHAIHO M JOHOCE ONTHMAJHE OJl-
JyKe, Ca CTAHOBUINTA BbUXOBUX YBepema o Oyyhum
ucxoauma, cee je Behin Opoj oHMX Koja yKasyjy na
MOjeIUHITA  OJUTYy4Yyjy Ha OCHOBY CYOjeKTHBHOT
TyMadema PaclolIOKUBUX HHPOPMAIIH]a.

Pu3uk ytmdye HEe caMO Ha CIPEMHOCT
WHBECTUTOpA Ja yilaxe Kamurtajl, Beh M HauuH Ha
KOjU TIpeay3eTHUK yTpaBjba MomyxBaToM. VHBec-
TUTOPU YECTO UMajy pe3epBe IMpeMa BHCOKO
pU3MUHUM UWHBecTUIMjamMa. (OBakBO IMOHAIIAE,
MO3HATO Kao aBep3uja MmpeMa pU3UKy, He 3HA4U W3-
OeraBame pu3HKa 110 CBaKy LieHy, Beh moapasymena
HECIPEMHOCT Ja C€ MPHUXBaTu MAONATHU PU3HK
YKOJIMKO HHj€ KOMIICH30BaH JOAAaTHUM OYEKHBAaHUM
MPUHOCHMA.

HckycHMju MHBECTUTOpPH venture KamuTana cy
CKJIOHHjU TOME J]a IPUMEHbY]y Pa3IUUUTEe CTpaTertje
KOjHUMa Ce MUHUMU3Yje pU3UK ynarama. Ouu hie Outu
CIPEMHUjH JIa TIPEy3My PH3HK KaJla pacroiiaxy KBa
JUTETHUjUM uH(OpMaljaMa. [lapagoke IekH y
HCHHUIH J1a, HaKO HHBECTHTOP MPHUKYIIha HHPOPMa-
IFj€ ca IAJbeM Jia 000pH PU3UK yjlarama, OHe Ta YHHE
CIIPEMHHU{HM J1a IPey3Me JOIATHH PU3HK . FcTpari-
Bamba Cy MoKasasa Jia OCTOj! HeraTuBHA Kopenaiuja
n3Mel)y HUBOA pH3HKa M CIIPEMHOCTH Ja CE OH Ipe-
y3Me KOJ PUTUAHUjUX OUPOKPATCKHX OpPraHM3aluo-
HUX CTPYKTypa, AOK c€ KOI MPeoy3eTHUYKHX IOJ-
yXBara WHBECTHUTOPH (POKYCHPAjy HA aTPaKTUBHOCT
IIaHCe, a He MPUMapHO Ha HUBO PU3UKA M 3aTO CY
CIPEMHHU JI1a YIIaXKYy.

[Ipeny3eTHHK y HEIOCTAaTKy aJeKBaTHUX WH-
dopmanmja Mopa GUTH cripeMHHjH na pusmKyje'’.

Pusuk noHEKIIE MOXE PEIyKOBaTH HETOBO IPET-
XOIHO HCKYCTBO, ako TIa HMa, ca JPYyTuM
Mpeny3eTHUUKMM ToayxBaruMa. Kanma je ped o
HCKYCTBY MHBECTUTOpPA, MOCTOje CTABOBH KOJU J0-
BOJIE Y TUTAE FheTOBY KOPHCHOCT, 3aTO IITO JOBOAU
110 Kpenpama KOTHUTHBHUX I1abI0Ha Ha Oa3u MaJior
y30pKa HCKyCTaBa, IITO Y OJUIyYHBalKy MOXKeE
JoBecTH J0 rpemaka. OBH ayTOpH 3aroBapajy CTaB
J1a TIOCTOj ¥ KPUBOIIMHU]CKU OTHOC n3Mel)y HCKyCTBa
1 e()eKTUBHOCTH OJITyYHBamka = U Ja KpUBa H3TIIeaa
y obmuky obpuytor cioBa U. To 3Haum na o
onpeheHe Tauyke HMCKYCTBO IO3UTHUBHO yTHUYE Ha
MPOLEC OANYYHBak-a, 2 HAKOH TOT'a Ce Ta TeHACHIUja
Mema.

IlIro je momyxBar Ommku ¢a3u OCHHBAMKA,
CTETIeH HETOBE WHOBATHBHOCTH je M3PaKEHUjH, a
MCKYCTBO KOJUM pacrloiiaxe Mpeay3eTHHK U HEeroB
TUM 32 YNpaBJbalke MOAYXBATOM Mame, WHTEH-
3uBHMja hie OWTH BHHUXOBa HHTEpaKOHja ca WH-
BECTUTOPOM. YKOJIMKO IMOCTOje 3HAYajHUja Hecla-
rama OKO CTpaTellKUX LUJbEBa IOAyXBara HEOI-
XOIHO je T0jayaTd KOMYHHKaIWjy wu3Mmely wuH-
BECTHTOpA H Ipey3eTHHKa .

Pusuk 3a MHBECTHTOpa ce OIIeAa HEe caMo y
ONIACHOCTH Ja M3TyOH YyJIOXKeHH Kanutai, Beh u 1a
CTONa MPHHOCAa Ha MHBECTULH]y Oyae paszoudapa-
Bajyha mnum ga amrmuutyne y GiayKTyauuju IpuHoca
Oyay BHCOKe y Ty’KeM BpeMeHCKoM nepuoay. Kana ce
HOBU TIOJyXBaT 3alloYMib¢ Y OKBHpY mocrojehe
KOMIIaHHj€ II0CTOje M JIOJAaTHE OINACHOCTH, Ha
MpUMED, J1a OH 3a0KYITH HEMTPONOPIIMOHATHY MKy
MeHalepa Koju 3aHemapyjy Apyre aKTHBHOCTH, Jia
yrpo3u mnocrojehe mpomsBoie WM a AOBEAE Y
MUTamke permyTalyjy Ielie KOMIaHuje y CIaydajy
Heycriexa.

MHoru npeny3eTHHLM Cy YBepeHH J1a he BrxoB
MOAYXBaT YCIETH, YIPKOC TpojeKIHjaMa Koje
HeKaJa HUCy ontuMucTHYHE. OHU JTOHOCE HMCXHUT-
peHE OIyKe O MpOIIUPEHY KamanuTera WK
JOJIATHOM yJlaramky y pa3Boj TEXHOJIOTHjE, TaKo J1a
HBUXOBO MPETEPAHO PH3MYHO IMOHAINIAKE MOXKE J1a
OIBpaTH WMHBECTUTOpA WM Ja JIOBEAE 10 KOH-
¢nuKaTa OKO CTpaTemIKOr TIIpaBL@ IOIyXBara.
[peBenuka aBep3uja Mpeay3eTHUKA TPEMa PU3UKY
Takohe TmpencraBiba OTeXaBajyhy OKOIHOCT Yy

14y Gompers, P.A. & Lerner, G., [2006], The Money of Invention: How Venture Capital Creates New Wealth , Harvard Business School Press,

Boston, Massachusetts, p. 23-29.

15)  Parhankangas, A. & Hellstrom, T., [2007], How Experience and Perceptions Shape Risky Behaviour: Evi dence from the Venture Capital

Industry’, Venture Capital, Vol.9, Bp. 3, pp. 183-205.

16) Janney,J.J. & Dess. G. G.,[2006], ‘The Risk Concept for Entrepreneurs Reconsidered: New Challeng es to Conventional Wisdom’, Journal of

Business Venturing, bp. 21, pp. 385-400.

17)  Sheperd, D. A., Zacharakis, A. & Baron, R. A., [2003], *’VC’s Decision Processes: Evidence suggestin g more experience may not always be

better’, Journal of Business Venturing, Vol. 18, pp. 381-401.

18)  Sapienza, H.J. & Gupta, A. K., [1994],’ Impact of Agency Risks and the Task Uncertanty on Venture Capitalist-CEO Interaction’, Academy of

Management Journal, Vol. 37(6), pp. 1618-1632.
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IpUBIAYCby HHBECTUTOPA H MOXKE 12 MX OIABPATH OJT
naBectunyje. OH n30eraBa JMOHOIIEHE KPUTHIHUX
OIIyKa y CTpaxy Ja he mpokomkaru ocTBapeHe
pesynrare u creueHe nosuuuje. OBo je moceOHO
KapaKTePUCTHUYHO KaJla je Yy TOAyXBaT YJIOXKHO
3Ha4ajaH U3HOC COIICTBEHOT KalMTasa, KOju He KeJH
Jla pU3UKyje W 3aTO JOHOCH BPJO KOH3EPBATHUBHE
OJITyKe.

Iloctoju ompehena muckpemanma usMehy
OYEKHBamba KOja MMa MPeIy3eTHHK O ylarama ven-
ture kanuTana M Kpajmux edekara’. Uecto cy
OYEKHMBamba Be3aHa 3a TIOMON M MOJPUIKY OJl CTpaHe
MHBECTUTOPa HE3aJ0BOJbEHA. Pa3no3u mMory OuTH
pa3IUuYMTH, ald Cy Hajuelmhin BHCOKO OICHCH
NOTEHIIM]jaJ TPEAy3eTHUKOBOT THMA U HETOBa CII0-
COOHOCT Jla CaMOCTalIHO JeNyje, WM TPEOKyI-
UPAHOCT MHBECTHTOPAa OOMMOM CBOT HOPTQOJHja
yllarama, KOoju ra oHemMoryhaBa ma cBakoM IIO-
nyxsary mocBetn Behy mnaxmy. Ca onamamem
HOZIPIIKE OJf CTpaHE HWHBECTHTOPA, IMPELy3ETHUK
HIOYMIbE J1a 3aXTeBa cBe Behu yzieo y mpuHOCY, MTO
MHBECTUTOPA JOBOAM Y CUTyalMjy Oa CTpareruja
mupema MnopTdoirja TMOCTaje CBE Mame HCIUIa-
tupa”. To 3HAUM Ja je HEONXOJHO HE CaMmo 3a
npeay3eTHHKa, Beh U 32 HHBECTUTOPA Ja MaKJbUBO
CTPYKTypHUpa CBOj IOpT(dosno ynarama.

4. Bpeonocm noeoz nooyxeama

OcHOBHHM 1IHJb (PUHAHCUJCKOT YIpaBJbarba je
MaKCHMHU3Hpame HOBE BPEIHOCTH, cxBaheHe Kao
BUIIAK e(eKaTa y OTHOCY Ha HHITyTE y MPOIECY
akTuBHOCTH npexy3eha. Kipyuna koMmmonenra y
nepuHHCaBY cTpaTeruje (GhuHaHCUpama TMOIYX-
BaTa je oapehuBame BpPEIHOCTH I[OAyXBaTa.
[IponieHa BpegHOCTH OyXBaTa KOjU ce HaJla3e y
panuM ¢azamMa HacTaHKa je y BUCOKOM CTEIEHY
Cy0OjeKTHBAH TMpOIEC, jep Mopa Ja MpPEeABUIH
NEPCIEeKTUBY MOAYXBara y M3y3eTHO HeCcTaOWI-
HOM OKpYyXkemy. CUTyalujy 104aTHO KOMILIHKYje
YUCHHIIA JIa je HajBpPelHMja MMOBHHA KOjOM
MOJYXBaT pacrojaxe N0 TpaBHIy Hemare-
pujarHa, HEONHWUIJbMBA W MOTY j€ YHHHUTH
TProBadyka Mapka, TEXHHYKO-TEXHOJIOIIKA JTOKY-
MEHTaIlFja Be3aHa 3a TEXHOJIOTH]Y, 3alITUTHH
3HaK, codTBepM BezaHW 3a oOpaxy Tmojaaraxa,

WHAYCTPHUjCKH AU3ajH, EeMe, INIAHOBU, yTOBOPH
0 ¢ppaHImIN3M, TUIEHIY, TPaBa Be3aHa 3a TIOKAIH]y
y BHJIy KOHIIECHja’ HTI.

OcuM TOTa, MPOIIEHA BPEJHOCTH j€ jOII KOM-
IUIMKOBaHWja jep HE IMOCTOjH CaracHOCT OKO
nedunnmmje Bpenroctu’. a i je To:

o 00jeKmMu8HA MPIICUUHA 8DEOHOCH — WU N3Pa3
MpeJCTaBJba IIEHA MO KO0joj je Kymal CIpeMaH
Ha TPXKHUIITY Ja KyNH MOIyXBaT, OAHOCHO
Npeay3eTHUK Ja ra Mpoja;

e cywmuHcka (intrinsic) apeoHocm — MponeHeHa
BPEJHOCT 10 KOje ce Joia3u Kpo3
WHTEpIpeTHpame GUHAHCH]CKUX M3BEINTaja,
paIyo aHaIn3y, AMCKOHTOBAKHE ITPOjEKTOBAHNX
TOKOBa HOBIIa M HPOIEHY JIUKBUIAIHOHE
BPEAHOCTH UMOBHHE;

e going-concern 6pedHocm — TpPEHYTHaA
(uHaHCHjCcKa MO3KIIYja H3MepeHa nomMohy ¢u-
HAHCHjCKUX W3BEIITaja, HUBOA 3ay’KEHOCTH U
JeTepMUuHIcaHa (aKTOpUMa OKPYKema;

e JIUKBUOAYUOHA 6PEOHOCH — OHA BPEIHOCT KOja
Moxe OuTH moBpaheHa JTUKBUIALN]OM UIU
pacnpoaajoM yKyImHE HMOBHHE MOAYXBaTa;

e KIU20800CMEEHA 8peOHOCH — TIOApa3yMeBa
BPEIHOCT IO KOjOj je HEeKa CTBap yHETa y
npeny3ehe u BoJM ce y MOCIOBHUM KE-UTama.

[MuTame BpenHOBama HOBOT IMOIyXBaTa II0CTaje
LEHTpPATHO KaJa TMpeay3eTHHK O;Iyud Jia
MPUCTYIHA U3BOPHUMA JOAATHOT KanmuTana. Tana o
MoOpa Jia OJJyYd KOjH JIe0 Yy BIACHHINTBY Tpeba
MIPENyCTUTH WHBECTUTOPY, y 3aMeHy 3a (huHaH-
cUpame MoayXBaTa.

UctpaxuBama cy mokaszana jaa crparemku ¢o-
KyCUpaHU WHBECTUTOPU BHUIIE [JOIPUHOCE IIO-
BehaH)y Bp€AHOCTU HOBOI' moAyXBaTra O OHHX
KOjHMa Cy TPHOPHUTETHH (MHAHCHjCKH IJHEBH .
Ycnex mogyxBara 3aBUCH HE caMo o1 ((PHMHAHCH]CKHX,
Beh M HeMHAHCHjCKUX IOIPHHOCA WHBECTUTOPA.
He nocroju jennHCTBeHA KaTeropu3aiiija HeUHAH-

CI/IjCKI/IX AONPpHUHOCA MHBECTUTOpPA, aJId HA OCHOBY

19)  Berg-Utby, T., Sorheim, R. & Widding, L. O., [2007], ‘ Venture Capital Funds: Do They Meet the Expec tations of the Portfolio Firms?*, Venture

Capital, Vol. 9, Bp. 1, pp. 347-356.

20) Kanniainen, V. & Keuschnigg, [2003], *The Optimal Portfolio of Start-Up Firms in Venture Capital Fi nance’, Journal of Corporate Finance,

Bp. 9, pp. 521-534.

21)  @urap, H., [2005], ,,Monenu u MeTO/Ie BpEIHOBaka HEMaTepHjaliHe UMOBHHE nipenyseha™, PauyHosoocmeo, 06p.3-4., cTp. 54.

22)  Allen, K.A., Op.cit., pp. 389-390.

23)  Dushnitsky, G. & Lenoks, M. J., [2006], “When does Corporate Venture Capital Investment Create Firm Value’, Journal of Business Venturing,

Vol. 21, pp. 753-772.
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JocaJallllbuX UCTPpAKHNBAkba nocedan aKICHAaT MOXXEC
CC€ CTAaBUTH H324§

e  pErpyToBame — CaBETOBAHE O KaJPOBCKO]
CTPYKTYPH, JaBame Mpenopyka, celeknuja,
MIPOLIEHA, POTHPAE 3allOCIICHUX;

e  CTparemke JONMPHHOCE — pa3BHjambe IIIaBHE
MOCJIOBHUX CTpaTerrja, MIIaHupame, TyTo-
POYHO OfIpKame CTPATEIIKE OpHjeHTAIIH]E;

e  MCGHTOPCTBO — CaBeTOAaBHa yjora, MOTH-
BHUCAake, MOpajHa MOJPIIKA, NOACTULAEkE
npeay3eTHUYKE OpHjeHTAIIH]E;

e  KOHCyITOBame — 00e30eheme excrepTcke Imo-
Mohu, BemTHMHAa W 3HaBa, (GopMaNHHUjeEr
KapakTepa Hero Koj MEHTOPCTBa;

e  MOHHUTOPHUHT — KOHTPOJA, KOMIIEH3aIIH]e, TO/I-
cTUIaju, TeKyhe omepaTuBHE aKTUBHOCTH,
YIPaBJbabe KPU3OM.

VY nBaHaecT Of JBajieceT CTynuja CIPOBEICHUX
n3mely 1986-2005. moceheHux Mepemwy pesyiarara
He(UHAHCH]CKUX JIONPUHOCA HHBECTHTOpA IIOBE-
harsy BpeHOCTH  ayTOPH Cy YKa3ailH Ja He 0CToje
NPEeIM3HN TT0Ka3aTeJbH, JOK Cy y OCTaJIHX OcaM
kopumrheHa pa3iIndyuTa MEepHiIa Kao IITO Cy CTOMa
NpPUHOCA Ha KamuTaj, MepUeniyje HHBECTUTOpa U
Npeay3eTHUKAa O YCHEIIHOCTH WHBECTHLHUjE, Bpe.-
HOCT NIOAyXBaTa Mocie u3jiacka Ha Oep3y UTA.

. 2 . .

Iocroju Hekomuko (paxTopa’® Koju ce Mopajy
y3€TH y pa3MaTpame MNPUIMKOM IpPOLEHE HOBOT
MoJyxBaTta:

e Odocadaurve nepgopmarce nooyxeama. Ilpu-
pona JenaTHOCTH, (ha3za KHUBOTHOT IUKIyCa Y
K0jOj CE HaJla3u, KapaKTEPUCTHKE MOAyXBaTa Cy
(dbyHnameHTanHe HHGOpPMaIIH]je 3a eBaIyallujy.
Ko HOBHX TOgyXxBaTra OBa JUMEH3Hja C€ HE
MOXE pasMaTrparH, IITO JOJaTHO KOMIUTHKYje
IUXOBO BPEIHOBAILE;

e  IIpOLEC eBaTyallje MOpa UMATH y XOPU3OHTY
WUPU eKOHOMCKU KOHMEKCM y KOjeM TIOLyXBaT
TpaXXH CBOje MECTO, & HE CaMO KOHKPETHY WH-
nyctpujy. To 3Hauu na je puHaHCH]CKe MoKa3a-
TeJbE TOTPEOHO YIOPEIUTH Ca JPYTHM KOMITa-
HUjaMa y HHIYCTpPUjH, Kao ¥ KarnanuTeT MeHal-
MEHTa J]a ce N300pH ca TPKHUITHIM H3a30BUMA;

e Tpehu ¢akTop je xkwuecos00cmeeHa epedHocm
noodyxeama v ¥HETOB YKyTIaH QUHAHCUJCKU NO-
noocaj. Kb UTOBOACTBEHA BPEAHOCT OOMIHO
HUje T0y3/aH WHAUKATOP TPXKHIIHE BPEIHOC-
TH, jep c€ IMOBHHA Y OWJIaHCY CTama HCKazyje
IpeMa BbeHOj Ha0aBHO] 1IeHH. Tako je BPeIHOCT

orpeMe, IOCTPOjeHha, 3eMJBHINTA Y (PUHAHCH]-
CKHMM U3BEIITajHMa YECTO MOTIECH-EHA Y OTHOCY
Ha BHUXOBY TPXKHIIHY BPEAHOCT. 3a moTpebde
eBajyalnuje MOoJyXBaTa KIHUTOBOACTBEHA
BPEAHOCT je HEeTOAEeCHA U MOpPa C€ BPIIUTH
pealiHuja mpoLeHa;

e 0Oyoyha 3apahusauka cnocobrocm Komnauuje
je cuenehu dakrop. [Mpuxonu ox mponaaje
OCTBapeHU MPETXOTHUX TOMMHA (MECEITH) CE HE
cabupajy ayToMarck, Beh ce moHaepuIry Tako
Jla OHU KOjU Cy OCTBapeHHU HajCKOpHje UMajy
HajBehn penaruBHU TOHAED;

o cuenchu dakrop je nomenyujan nooyxeama 3a
eenepucare nemo dooumu. IlomTo ce HOBH
MOJYXBaTy YIJIaBHOM Halla3e y CHUTyalHju Ja
UM je TPEHYTHU HUBO JTUBHJICHIA MaJTi HITH pa-
BaH HYJIH, NPOIIEHYje CE€ HEroB MOTEHIIN]all.
OBaj ¢dakTop je jemaH OA KJbYUYHHUX Y
crpoBolemy IpoIICHE;

e  TIPOILICHA HeMamepujaine umosuHe je Taxohe
outan (hakTop. YIIIaBHOM ce HeMaTepHjaiHa
MMOBHWHA TIPOLIEHYje ITOBE3aHO ca MaTepHjal-
HOM, jep HX je TEemKO y MOTIYHOCTH
pasrpaHHYMTH U OJIBOJHUTH;

e jour jenaH OuTaH (akTop je Oepzancka epeo-
Hocm akyuja npedyseha Koja ce Hanaze y ucmoj
denamuocmu Kao u noxyxsar. OBae HajBehu
npobiieM npencTaBiba MoryhHocT mopehema
HOBOT ITOJIyXBaTa ca KOMIIaHHjOM Koja je Beh
n3anuia Ha 6epay.

Kankynanmje pammja Mory OWTH BakHE Kao
KOHTPOJTHM MeEXaHW3aM 3a OIleHy (PHHAaHCH]CKOT
TIOJIOKaja MOyXBaTa y paHuM ¢dazaMa. AHATATHIKI
MHTEPECaHTHUX OJHOCA HMMa MHOTO, Qi Cy
HajBXHUJH TIOKa3aTeJbl aKTUBHOCTH W PEH-
TaOWITHOCTH M HA4YWH HHHXOBE HHTEPIpETaluje U
MehycoOnux ogHoca. He mocroje crannapanzoBane
BPETHOCTH KOje OHHU Tpeba Ja MMajy, ajiil TOoCToje
T3B. UHOYCMPUJCKU CMAaHOapOU KOJH C€ Y3UMajy Kao
0a3a 3a nmopeheme.

5. Memoou epeonosara Ho6o2 nooyxeama

Bucoko npouemeHa BpeOHOCT MOAYXBaTa je y
W3BECHO] MEpH ICUXOJIOIIKA KaTeropuja, mpoy3po-
KOBaHa CHTY31ja3MOM MPE/Ty3eTHUKA, JT U CTPAXOM
WHBECTHTOpa Ja he NpOMyCTHTH IMOTECHIUjaIHO
YHOCHY WHBECTHIHjy. MelyTuMm, BpeaHOBame
nofyxsara je mMHoro Buie on ocehaja. Ilocroju
HEKOJIMKO METOJa TIPOIEHE BPEAHOCTH HOBOT
MOJyXBaTa, OJ KOjUX CBakd HMa TPEJIHOCTH H

24) Large, D. & Muegge, S., [2008], ‘Venture Capitalists Non-Financial Value-Added: an Evaluation of th ¢ Evidence and Implications for

Research’, Venture Capital, Vol. 10, bp: 1, pp. 21-53.
25)  Hcro, pp. 21-53.

26) Hisrich, R.D., Peters, M.P. & Shepherd, D.A., Op.cit., pp. 389-390.
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Hepocrarke. Pesynrar mporeca BpeqHoBama he Outu
pactoH BPETHOCTH JI0 KOJUX C€ AOILIO0 KOMOWHOBA-
HBEM Pa3IMIUTHX METOJIA.

5.1 Memoou epedHosara ca acnekma
uneecmumopa

[Maxxma uHBECTHTOpPA je ycMepeHa Ha Oymyhe
TOKOBEe ToTOBWHE. [IpolieHa BHCHHE, BPEMEHCKOT
pacriopesia ¥ H3BECHOCTH OCTBapuBama Oymayher
MPUHOCA CE€ HCKa3zyje BHCHHOM IICHE KOjy CY
MOTCHITMjaTH! yJlaradd BOJbHM J1a Tuiare. Moryha
OJICTyTIaFba TPIXKHUIIHE IIeHe, Ka0 I0jaBHOT OO0IMKa
CYIITHHCKE BPEJHOCTH M FHCHE KEHTOBOJCTBEHE
BPEIHOCTH TIOKasyje Jia yjiaradd BpPEIHOCT He
yTBphYjy Y CKIajly ca JTOrMKOM KE>MTOBOICTBA .

Memoo Ouckonmoeanoz Hoe4aHoz mMoKa
(/IHT) npencraB/ba mpolleC KBaHTH(HUKOBarba
CYIITHHCKE BPEIHOCTH TOMyXBara IyTeM JiUC-
KOHTOBama OYEKHBAHUX OyIyhHX TOKOBAa TOTOBHHE
1o cromy Kanutanuianuje. Croma KamuTann3alimje
3aBUCH O]l cTOne Oe3pH3MYHOr NMPHUHOCAa U BEPO-
BaTHOhe oCcTBapema oueKnBaHUX Oyayhux nmpumama
(mpemuje 3a pHU3HK, KOjy MHBECTHTOP 3aXTEBa Kao
HaJOKHaIy Aa OM ce yOmITe OJIy4Ho Ja WHBEC-
tupa). Jlakie, onutyu Mojies yTBpljrBama EKOHOMCKE
BPEIHOCTH TOyXBara MpeTIocTaB/ba yTBphuBame
Ca/Ialbe BPETHOCTH OUYEKUBAHOT TOTOBUHCKOT TOKa
KOjU Ce MOXE ca NPUXBaTJBHBOM IOy3laHOhy
odekuBary y OyayhHoctu.

[punukom oCHUBaKka HOBOT MOyXBaTa JIujIeMa
y KOM HM3HOCY TOCJOBHA aKTHBHOCT CTBapa HOBY
BPEIHOCT U TaKo JONPUHOCH MoBehamky BPETHOCTH
[EeNIoT TOoAyXBaTa pellaBa ce KBaHTH()UIUpAmEeM
cajalime BpeAHOCTH OyayhMX HOBYAHHUX TOKOBA
KOjH C€ MOTY OUYEKHMBAaTH OJ €KCIUIOaTaluje Cpel-
craBa nnpeayseha. [Ipojexiuja oueknBaHOT HOBYAHOT
ToKa je ycioB npumeHe moxena JHT onpehuBama
BpexHoctH. [lomroBame MpuHIMIIA going concern,
KOjU C€ OTHOCH Ha HEOTPaHUYCHO BPEMEHCKO
Tpajame npenyseha, Ou mogpazyMeBaio NpojeKuujy
OYCKHMBAHOT HOBYAHOT TOKa 3a cBe Oymyhe romune
NOCJIOBama, WTO HUje peanHo. OBaj mpobiem ce
NpeBa3miIa3y TaKo HITO c€ y MPAKCH ITAHCKU TIEPUOJ
JIeNTv Ha JIBa Jiena:

e  TIPBU 00yXBara IUTAaHCKH mepuoj 5 - 10 roquHa
3a KOoju je Moryhe HampaBUTH pelaTUBHO
MpEenU3HE NMPOjeKIHje OUYCKUBAHOT HOBYAHOT
TOKa, U

27)  Cranumh, I1., Op.cit., cTp: 79.

e  NIPYTH, pe3udyannu nepuoo KOju ce OOHOCH Ha
cienehu mepwon y KOME C€ TPOjeKIHje
3aCHUBAjy Ha MPETHoCcTaBKaMa O KpeTamy
MOCJIOBama y Najkoj OymyhHOCTH.

V ckilay ca HaBeJICHHUM, BPEIHOCT IOIyXBaTa
Ou ce MOoTJIa U3PA3UTH jeTHAYNHOM:

caoawrba 6peoHocm caoawrba 6peoHocm

8peoHocm
=HOBYAHUX MOKOBA MOKOM + HOBUAHUX MOKOBA NOCTE
nooyxeama

NIAHCKO2 Nepuooa NIAHCKO2 Nepuooa

VY mpojeknujama Oyayhux TOKOBa TOTOBHHE 3a
HETOTOUIILY TTAHCKH TIEPHOJ] HHUCY PEeJIeBAaHTHH
WM3HOCH HETO JOOUTKA, KOjH ce YTBphyjy u3 Ounanca
ycrexa 3a TOjelHe TOAMHE IUIAHCKOT IIepPHOAA.
AKIIeHAT ce CTaBJba Ha BUILIAK IPHMarha y OTHOCY Ha
n3naBama HoBma (cash flow), 3aro mTo camo
pacmoioK1Ba rOTOBHHA MOXKE OUTH yHOTpeOJbeHa 3a
(uHaHCUpaE ¥ UHBECTUPamE. 300T TOTa je YUHbEeH
Hamop Ja ce Ha 0a3u mojaraka cajpXaHuxX y pro
forma Owunancy crama W ycmexa yTBPOH T3B.
co6omrn cash flow**. CoGommu cash flow ce ne-
¢uHUIIE Kao HM3HOC TOTOBMHE pACIIONOXUB 32
BIIACHUKE Tpeay3eha 1mociie HeonXoMHMX yaarama y
¢uKcHa W OOpTHa CpeicTBa pagu OJpIKaBarba Te-
kyher obuma aktuBHOCTH. KBaHTH(MKOBamE HETO-
B€ BUCHHE 1MoJ1a3u off nmocioBHor cash flow koju ce
yTBphyje Tako IITO ce HETO IOCIOBHH JOOUTAK
yBehaBa 3a W3HOC amMopTH3aije. 3aTuM Ce€ OH
peaykyje 3a m3HOC moBehama HeTO ymarama y
MOCJIOBHA CpEJICTBA y HCTOM MEpHoxy, Koja ce
yTBphyjy Kao pas3iuka MOCIOBHHX CpelcTaBa Ha
Kpajy ¥ Ha Mo4YeTKy oOpadyHcKor nepuoaa. Ha 6a3u
cnobognor cash flow—a ce yTtBplyje exkoHOMCKa
BpPETHOCT IOAyXBaTa Tako INTO C€ JHCKOHTYje
npojexToBanu cash flow 3a mmancku nepuo.

[IpeocTanu neo BpeIHOCTH OAYXBaTa 3aCHOBaH
je Ha HOBYaHMM TOKOBMMa Yy TOAIMHAMa Koje JoJase
HaKOH ITAHCKOT TIepHoJa W TpeJACTaBjba T3B.
pe3udyanny epeornocm. Vlako je 300T KOHIIEIITa Bpe-
MEHCKE BPEIHOCTH HOBIIA TENIKO MPOIICHUTH HOB-
YaHU TOK Koju hie momyxBar reHeprcaTH HaKOH TeT
TOJIMHA TTOCIIOBamka, Pe3ULyaHa BPEAHOCT Ce UMK
HE MOXE 3aHEMapHUTH. Y HEKHM CllydajeBUMa OHa
MOXe OWTH 3HauajHa KOMIIOHEHTa YKYyINHE Bpel-
HocTu monyxBara. Hajuemrhe xopumthenn merton 3a
W3pavdyHaBame OBE BPEIHOCTH IMOJpa3yMeBa CTaB-
Jparb€ y OMHOC TIPOJEKTOBAHOT HETO MOOWTKA H
MOHJIEpUCAaHe TIpoceyHe IeHe Kamurtana. OBako
noOujeHa pesujayalHa BPETHOCT OJHOCH CE Ha

28)  Cranuuh, I1., [2005], Kpenpame HOBe BpeAHOCTH Ipeny3eha — nMrepaTus caBpeMeHOr (PMHAHC MjCKOI MEHAIMEHTa, 36ophux padosa ca 36.

Cumnosujyma CPP Cpbuje, beorpan, ctp: 6-7
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TPEeHyTaK Ha Kpajy IUIAHCKOT MEepuojia W Mopa ce
JIUCKOHTOBAWm-EM CBECTH Ha Caallliby BPEIHOCT TIpe
HETo IITO Ce J0/1a TUCKOHTOBAHOM IPOjeKTOBaHOM
cioboauoM cash flow-y 3a maHCKu nepuo.

Maremaruukun Ou ce Mojen 3a yTBphuBame
TP>KHIITHE BPEJHOCTH MOyXBaTa MOTa0 U3pa3uTH

y=>. CEI+ 4
= (+k) (Q+k)"

rae cy: CF; ... CF,— cnobonaH HOBYaHH TOK 110 TO/IH-
Hama IUTAHCKOT MepHoja; ¥, — HOBYaHU TOK y pe3u-
Jyaiy, k — moHJieprucaHa MpoCevHa [IeHa KanuTaa, ¢
— TUIAHCKH TIEPUOJ.

Bucuna odekuBaHOI TOKa TOTOBHWHE, Kao
NEHTPAJIHE Tayke HOBOKPEUPAHE BPEIAHOCTH
MOJIyXBaTa 3aBHCH OJ HEKOJNMKO (akTopa: U3HOCca
KamuTasa yIOoXKEHOT y MPOIEC aKTUBHOCTH, OTHOCA
CTBapHE U )KeJbCHE CTOIE PUHOCA HA yiIarama, Kao 1
BpPEMEHCKOT Tepuoja. Pasnuka u3Meljy cTBapHe u
JKeJbeHE CTOME MPHHOCAa Ha ylarama HCKasyje
pacnon nepgopmarcu M ykasyje Ha CHOCOOHOCT
MoJlyXBaTta Ja Kpeupa HOBY BpeAHOCT. Ilo3uTHBaH
pacrioH meppOopMaHCH 3HAa4d KpeHpame HOBE
BPETHOCTH TIOAyXBaTa 4YWja BUCHHA CE€ MOXKe
VTBPIAWTH Kao IMPOM3BOJ HM3HOCA AaHTaKOBAHOT
KamuTasa U BUCHHE MTO3UTHUBHE pa3iuke. HerarueHu
pacnioH mieppopMaHCH 3Ha4YM Ja TOAYyXBaT HUje
yCcrmeo Jila W3 OCTBapeHOT TPUHOCA TOKpHje
OMOPTYHUTETHU TMPUHOC KOjU CYy IKPTBOBAIH
BJIACHUIIM KamuTajga, IITO 3a pe3ylTar HuMma
JECTPYKIIN]y BPEIHOCTH MOTyXBaTa.

WNuBectuTOopr  venture  KamurTaja — 4ecTo
pasMmarpajy Aa M Ja yaaxy y HOAyXBare KOju y
CalAIIbOCTH HMMajy HeraTMBaH TOK HOBIA M HE
Hajase ce y 3aBUAHOj (MHAHCH]CKOj CUTYaIHjH, ali
nMajy BeJIMKH OTeHIH]jan pactay Oynyhnoctu. OHu
MOpajy yTBPAWUTH CTOIly NMPHUHOCA Ha UHBECTULH]Y
KOja UX YMHHU CIIPEMHHUM Ja 4YeKajy AOK HE CTHTHY
00JbM JaHU 32 TOAYXBaT. 3a Taj NPOpayvyH ce KOPHUCTH
Mooen venture KAanumMana  KOju ITacH:

npoyersena pe3udyairia 8peOHOCH no0yxeama =
dobumak nocie onopesusarba x P/E panno

II/E pauuo (price/earning ratio), kao jenan oj
HajBOKHUjUX (UHAHCHjCKUX MOKa3aresba, MpecTa-
BJba OHOC TeKyhe TpKuIIHE IeHe W TOOUTH 110 aK-
LIMj 1 1 HA3MBa ce jorn “Mymmunnuxamop 0o6umu’™".
Konm HOBMX momyxBara, KOju ce He KOTHUpPajy Ha
0ep3u, MyNTUILTUKATOp ce ozapelyje Ha OCHOBY
CTaHJap/a KOju BaKe y KOHKPETHO] HHAYCTPHjH, K0
Y MHBECTHULMOHOT pru3nkKa. OH ofipakaBa OUeKUBaba

29)  Allen, K.A., Op.cit., p. 386.

MHBECTHTOpAa y TMOIVEAY MOTEHIUjala pacta u
pa3Boja KOMIIaHHU]je, Ka0 M HErOBY CIPEMHOCT Ja
miatu oapeheHy 1eHy 3a jeIUHUILy JTOOUTH.

VY npumenu II/E panuja tpeba Outn 00a3pus.
Hberosa nmoyecHoOCT 32 HOBE TIOYXBATE j€ IT0]T 3HAKOM
MATamka, jep Ce KOPHUCTH IO IMPETIIOCTaBKOM Jaa he
TIOMyXBAT 3a TPH O NeT rofuHa u3ahu Ha Gepsy’ .
OnacHo je KOPUCTUTH UCKJbYYHMBO OBaj MOKa3aTeJb
MPUIIMKOM TIopehema cimyanx npeayseha, jep je o
camo jeiaH o eneMeHara aHanuse. OclambameM Ha
Bera MOry ce 3aHeMapuTH MHOI€ CYIITHHCKE
pasnuke Koje moctoje  u3Mmehy  mpemyseha.
MynTHIIMKATOp JOOWTKA AEIaTHOCTH MOXe OUTH
MOJACIICH HAaBUIIEC WJIM HAHWIKE YKOJIMKO IMOAYXBar
OJICTyTa OJf MPOCEKa IpaHe ca acleKkTa OYeKUBAHOT
pacta WiIM pH3MKAa. BHIIM MyJITUIUIMKATOp Ce€
KOPUCTH aKO je TOAyXBar Yy pPH3HUYHHJHUM
JETaTHOCTUMA U OOpHYTO. AJTH, HEKU HHBECTUTOPH
n30eraBajy ymarama y TIIOAyXBaTe€ ca BHUCOKHM
MYATHILTAKATOPOM cMaTpajyhu 1a cy CyBHIIIE CKyTIa,
npedepupajyhu ynarama y TOAyXBare ca HIDKUM
MYJITHIUIMKATOPOM U CTETIEHOM PH3HKA.

PespmyanHa BpPCAHOCT MOpa AUCKOHTOBAHCM
outn CBCICHA Ha CaJallllkby BPpCAHOCT:

OUCKOHMOBAHA Pe3UIYATHA 8PEOHOCH] =
npoyersena pe3udyarna peoHocm/
(1+ 3axmesana cmona nospahaja) "

H- OpOj TOMHA NHBECTULIM]E

3atuM ce MpoLEeHaT 3aXTEBaHOI HHBECTUTO-
poBor yuemha y BIaCHUIITBY pauyHa KOpHIIThemeM

bopmye:

3aXmMegaHo peramueno yyewhe y 1aCHUULME)y =
UZHOC UHBECMUPAHO2 Kanumana /
OUCKOHMOBAHA Pe3UDYATHA 8PEOHOCH

[IpernocraBuMO cuTyanujy y kKojoj je 3a pa3Boj
HOBOT IO/IyXBaTa NpPeAy3eTHUKY MOTPEOHO YKYITHO
5 MUIMOHA eBpa venture KamuTajga TOKOM HepHoaa
on Tpu ToauHe. [loTeHIMjalHN WHBECTUTOP TIpe
CBera pa3marpa HUBO pu3uka u (hazy pas3Boja y Kojoj
ce TMoayXBaT Haja3u. AKO 3ak/bydd Aa he merosa
3axTeBaHa croma nospahiaja Outu Ha npumep, 50%,
na he qoOuTak IMmocje onmope3nBama 3a TPHU TOANHE
outm 10 wmmmona, a pammo II/E mHa 0Oasm
WHAYCTPHjCKUX CTaHJap/a IOCTaBU Ha 8, HA OCHOBY
npopadyHa OM MOTao Aa oueKyje ja OCTBapHu MpPaBo
Ha 21% ydvemha y BIacCHHUYKO] CTPYKTYpPH MOIYX-
BaTa.

300 Epwuh, 1., [2003], @unancujcka mpocuwma u uncmpymenmu, Yuroja mrammna, beorpan, crp.368.

31) Brealey, Meyers, [2004], Principles of Corporate Finance, Seventh Edition, McGraw-Hill, p. 829.
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IToCTOjH jOII HEKOHKO HPHCTYNa>> KOje MOTEH-
[IMjaJTHU MHBECTUTOP MOKE TPHMEHHTH MPHINKOM
BPEIHOBa-a HOBOT IOyXBaTa:

1. Komnapamuenu memoo 6azupa ce Ha TOME
na ce ox moctojehmnx KoHKypeHara Koju
MOCIYJy Y KOHKPETHO] JCJIAaTHOCTH, a 4YHje
aKlyje ce KoTupajy Ha Oep3u, aHaIu30M
npoHal)e jeZlaH KOju je HajCIUYHHUjH MOy X-
BaTy, y MOTJely TPKUIIHOT yuetrha, pu3u-
Ka, CTPYKType KalluTaja, BEJIMYMHE, HUBOA
JTUBUACHIU U TOTeHIMjana pacta. OHma ce
Ha OCHOBY INPOILICHE HajCIIMYHUjET KOHKYpe-
HTa Kpeupa OKBHpPHa W rpyba TmpoleHa
BpEIHOCTH HOBOT mnoayxBara. IIpoiueny
o0aBe3HO Tpeba KOpUroBaTH HepuHAHCH]C-
KMM II0Ka3aTeJbuMa, Ha IpuMep Opojem
nareHara Koju MOJyXBaTy CTOje Ha pacrio-
Jaramy y OJHOCY Ha KOHKypeHTa. [lope-
heme ca KOHKYPEHTOM HE MOXKE C€ BPIIUTH
HEKPUTUYKH U 3aTO IITO CY HETrOBE aKIlHje
KOje ce KOTHpajy Ha Oep3u MHOTO JIUKBH/I-
HUje ox akiuja noayxsata. OBaj MeTOJ je
Opernopy4YbMB €caMO Kao JOMYHCKH,
MOJIPXKHU 3aKJbydKe OO0 KOJUX C€ JIOILIO
MPUMEHOM TMPEUU3HUJUX U TOY3JIaHUjHX
METoJla BPEIHOBaba MOIyXBaTa.

Jom jemaH HauMH TpoLEHE KOjU Ce CIpo-
BOJIM CaMO TOA oJpel)eHNM OKOJIHOCTUMA je
T3B. pPenpoOyKYyuoHa 6pedHOCH:, Koja TIo-
Kazyje KOJMKO OM Kymlia KOWTajao Ja
OTKyNH (3aMEHHM) LEJIOKYIHY WMOBHHY
KOjOM mojayxBaT pacronaxke. OBaj MeTof ce
npuMembyje camMo Kafa MOCTOjH HEKU EO
MMOBHMHE TII0/IyXBaTa, MaTepHjallHe WU
HEMaTepujalHe, KOjy Kymlal >KelIu |
CIpeMaH je 3a By Ja IUIaTH.

3. MonudurkoBaHa Krue0800cmeeHa 8peo-
HOCm je METOJ 3aCHOBaH Ha Kopuirhemy
(hMHAHCH]CKUX W3BEIITaja Cca IUJBEM Ja
YTBPAM BPEIHOCT HMOBHHE IIOTyXBara.
[IpunarohaBama ce Bpmie y3umajyhum y
o03mp genpecujanujy (WM ampecujaujy)
ompeMe, IOCTpOjera, 3eMJBHINTA, Kao M
MPOLIEHY BPEAHOCTH 3ajJMXa Yy 3aBUCHOCTH
O]l IPUMEHEHE PavyyHOBOJCTBEHE METOJIO-
moruje. OBaj MeTON TPOIIEHE BPEIHOCTH
MOIyXBaTa j€ 3aCHOBAH HA PENATHBHO jel-
HOCTaBHOM TIPOpAadyHy M KOPHCTH c€ YT-
JaBHOM 3a pEJAaTHBHO HOBE IIOJyXBaTe,

32)  Hisrich, R.D., Peters, M.P. & Shepherd, D.A., Op.cit., pp. 393-396.

KOJjU MMajy jeJIHOT BJIACHUKA U HECTAOMJIHE
MPUXOJE OJ TPOaje.

Merto BpeAHOBama KOJUM C€ JI0J7a3H 10
HajHIKE BPEAHOCTU € JUKEUOAYUOHA
epeonocm noodyxeama. Hekxanma je Telko
HPOLICHUTH OBY BPEIHOCT, TIOCEOHO Kajia ce
y3My y 003Up TPOIIKOBH BE3aHU 3a MPOJIAjy
3aJMXa, OTIYIITalke PajHUKa, HATUIATY T10-
TpakuBama, MNpOJIajy HWMOBHHE H CIIPO-
Boheme JPYrux aKTHBHOCTH BE3aHHX 32
rauieme noayxsara. Mnak, 3a ”HBECTHTOpA
je 100po 1a MPHUIIMKOM IMPOLICHE MO yXBaTa
3Ha mTa hie ce IecuTn y HajTopeM ciiy4dajy u
yeMy MOXeE Taja Jia ce Haja.

BpennoBame momyxBara je WTEpaTHBHH MOC-
Tymak 0a3upaH Ha TPaBJbEHhY MO3auKa O] HU3a CyK-
NECUBHUX HH(pOpMaIMja O MOMYyXBaTy U HETOBHUM
MIPOTICHH-EHUM TIepdopMaHcama.

5.2 Memoou epeonosarba
ca acnexma npeoy3emHuxa

Peanmna BpemHOCT mogyXBara je OHa OKO Koje y
JIaTOM TPEHYTKY NpEeIy3eTHHK W HWHBECTHTOP
MOCTHTHY carmacHOCT. [Ipeay3eTHUKY je BaKHO aa
caM W3BPIIU MPOICHY BPEIHOCTU CBOT MOJyXBaTa,
na Ou 3Hao Koju Aeo ydemrha y BIACHHMINTBY Haj
noAayxBatoM he WHBeCTHTOp 3axTeBaTH Ja Owu
npeay3eo 3aXTeBaHl 00UM HHBECTHIIH]E.

[TocToju T3B. onUWIMU MOOE KOJH CE KOPUCTH 32
MPOLIEHY BPEAHOCTH ITOAyXBaTa:

3axmeeano peramueno yyewhe y 1acHummey =
UZHOC UHGeCMUYUje X
3aXMeBAHU MYTMUNIUKAMOD HA Yiazaree /
npojexmosanu npogum
y nemoj 2o0unu nooyxeama x P/E

AKO j& XMITOTETUIKH IIPETY3ETHUKY 3a IOy XBaT
noTpeOHO I0JIa MIJIMOHA €Bpa venture Kamurana,
MpH 4eMy TpOjeKTOBaHW H3HOC mMpodwura y meroj,
3aBpIIHOj TOAWHW WHBecTHIHje u3HOocH 650.000
€Bpa, a MHBECTUTOP IIOCTABU 3aXTE€B J]a WHBECTH-
LUOHHU MYJITUIUIMKATOP Oyze 15, anmajyhu y Buny na
je Il/E paumo 12, orna ce mpema popMyiH 1071a3H 10
nporieHe 1a he naBectuTop 3axreBaru 32% yuenrha
y BIIACHUILTBY HaJ MOAYXBaTOM Ja OW MHBECTHUPAO
3axXTeBaHHW M3HOC KamuTasa.

[MocToju u penu3HUjU METOT yTBpBakba OBOT
MPOIICHTa, KOjU C€ CACTOjH M3 HEKOJIUKO Kopaka U
MPEIHOCT My C€ OIVIela y TOME IITO y3uMa y 003up
KOHIIENIT BPEMEHCKE BPEIHOCTH HOBI@A IPHIMKOM
JeTepMHUHICAba PEIATUBHOT y/iella HHBECTHTOPA Y
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BHaCHI/IHITBy Haa HOHyXBaTOM. TI/I KOpaHI/I Cy
cienehu:

1. [IpouieHnTH MOOUTAK ITOCIE OTIOPE3NBAHA Y
[I€TOj TOAWHY WHBECTHUIIH]E,

2. OnpeauTH MyNTHIUIMKATOp MpPUHOCA HA
0a3u TPEHyTHHX MPHUXO0Ja KOje OCTBApYjy
CITMYHHM KOHKYPEHTH,

OppenuTu 3axTeBaHy cromy nospahaja,
4. Jedbunucaru 3aXTeBaHN H3HOC HHBECTULIH]E,

W3BpimT mpopavyH, npuMeHoM cienche
hopmyie:
npoyersera pe3udyaiia 6pe0HOCm nooyxeama =
dobumax nocne onopezusarba x P/E payuo

caoautiba 8peOHOCm ROOYX6ama =
npoyerbena pe3udyanria epeoHocm /
(1+ s3axmesana cmona noepahaja) "

H- OpOj TOIMHA WHBECTHIIN]ES

3axmesano peramusHo yyeuthe y 61aCHUUMEY =
usHoc uneecmuyuje /
cadaurba 8peOHOCH NOOYX8ama

[peny3eTHuK mponemyje aa he moayxsar nocie
MET roIMHa OCTBAPUTH IOOUTAK MO CIIE OTIOPE3UBaha
oIl 1 MUIMOHA eBpa Ha IOCTUTHYTH HUBO MPOJIaje Ol
10 munmoHa eBpa W 3a [OCTH3amkE€ TOT IHJba
norpedHo my je 800.000 eBpa. AKO CIMYHH KOH-
KypeHTH y TpaHH UMajy MYITHUIUIHKATOp MpPHUHOCA
15, aunaBecturop 3axreBa 50% roauImky CTOIY MOB-
pahaja nHBecTHIIMje, OHNA he TTpeay3eTHUK MOpaTH
na ce oapekHe 41% BIaCHUILTBA HAJl TIOJyXBATOM Y
HETOBY KOPHCT.

OcuM mpolieHe BPEAHOCTH IOIyXBara, Kao U
JieNia BIIACHUINTBA KOjer Mpely3eTHUK Mopa Ja ce
ONIpeKHeE J1a OM IPUBYKA0 HHBECTUTOPA, IIOTPEOHO je
YTBPIUTH U CTPYKTYypYy YIOBOpa, OZHOCHO YCIIOBE
TpaHcakije n3Mel)y npeay3eTHuKa U MHBECTUTOPA.
Ca nupeM mNpHUBIaYeHa IMOTECHLMjaTHUX WHBEC-
TUTOpa U y TSKIHM Aa CBOj MOAYXBAaT YYMHHU LITO
aTpakTHUBHMjUM 32 HbUX, MPEdy3eTHUK Mopa JAa
pasymMe MOTHBalWjy M HHTEpece KojuMa Ce OHH
pykoBoze. OHH YKJbYUyjy HE CAMO 3aXTE€BaHy CTOITY
nospahaja, Beh u quHaMUKy W AeUHUCAKHE KOH-
KpeTHe (popMe, HMBO 3axXTE€BaHE YINpaBJbadyKe KOH-
TpoJie, Ka0 W HHBO pHU3WKa IIOBE3aH ca HHBEC-
TUIjoM. Heku WHBeCTHTOpU Cy CHpeMHH Ja
NpUXBaTe BHIIM CTENEH pHU3MKa 1a Ou oCTBapwmin
BHITY CTOIy mMoBpahaja WMHBECTHUIIM]E, MOK IPYTH
HuCy. [eHepanHO, jeJHOM Kajxa 3amoYHy HHBEC-
THpame, (HOKyC MHTEpecoBama UM Ce yCMepaBa Ha
HHUBO YTHIIaja U KOHTPOJIE KOjU MOTYy OCTBAPHUTH HaJ
MOCJIOBAaEM MTOyXBara.

3akmyuak

BpenHoBame HOBOKpEHpaHHX ITOTyXBaTa Mpe-
CTaBJba M3a30B, 3aTO IITO NOCTOjU MHOTO HENO3Ha-
THX ¥ POMEHJEUBUX BapHjaliiv Koje JeTepMUHUIITY
KOHAYHU MCXOJI, OMJIO yCIEeX MM HEeYCHeX MOayXBa-
Ta. 300T OBE YMHECHUIIE, TPUMEHIBUBOCT 00jalime-
HHX MOJIeJIa POIIEHE BPEAHOCTH HAJIA3H CE MO/ 3Ha-
KOM ITUTamba, a jOI YBEK HUCY JIe(PMHUCAHN HOBH MO-
JIeTT KOju OM MOIVIM HaJIOMECTUTH HHUXOBE HECaB-
puieHOCTH. 3aXTE€B 3a BpEIHOBAWmE IMOAyXBara y
OCHUBAambYy, MaKO BEOMa KOMIUIEKCaH, MpPEACTaBIba
KPUTHYHH (haKTOp YMjeM pelaBarby ce MOpa IOCBe-
TUTH NaXmba. HeonxomHo je neuHncaru HoBe Teo-
pujcke Mozene, uMajyhn y BUIy ylI0Ty MEHTAIHUX U
KOTHUTUBHUX NepleNnirja HHBECTUTOPA MPHIUKOM
yJarama.

Kana anamusupamo TpaauIMOHANIHE, 10 caja
MO3HATe MOJIENe MPOIeHEe MOyXBaTa, MOXKEMO 3aK-
JbYUYHUTH Jia OHH MMajy CBOJy OIPAaBIAHOCT Kaja ce
panu o npeny3ehnma koja Beh mociyjy Ha TPKUIITY.
Ona Beh nMajy KkpenpaHne TOKOBE TOTOBUHE, TIO3HAjY
KOHKYPEHIIH]y, KapaKTePUCTHKE TPXKHUIITA M Jajbe
npaBLe pa3Boja. Y TaKBOj CUTyalMjU NPEAy3EeTHUK
ca MOTEHIMjaTHIM HHBECTHTOPOM MPEroBapa Ha 0c-
HOBY ONUIJBMBUX IO/IaTaKa KOjH MpPY’Kajy OCHOB 32
JaJbe IPOjEKLIMje M Y TOM IIPOCTOPY OHH IIOKYIIaBajy
na Hal)y 3ajeJTHUYKU UHTepec.

MelyTum, kaza ce paau 0 HOBHM IOyXBaTHMa,
yecTo MH(OpMaIMje HUCY PACIOJIOKHBE, TAKO Ja
MIpUMEHA OBHX METOJ]a MOKE JEJI0BaTH ITOMaJIo Ha-
MBHO M HABECTH HA KpHBY TpoueHy. Mma MHOTO He-
MO3HATHX BapHjabiy 4Mje Bapujalyje MOy OWUTH
€KCTPEMHO BeJIMKE, KaKO T0BOJbHE, TAKO U HEMOBOJb-
He. [Ipeay3eTHHK He 3HA Aa JH YOIIIITE MOCTOJU TP-
JKUIIITE 32 FETOB MPOU3BO/I, HE 3HA KOJIMKH j& FEeTOB
€BEHTYaJIHH TIOTEHIINjaJl, aKO U MOCTOjH, Aa JIX MO/~
YXBarT pacroyiake MOTPeOHUM KaaluTeTOM 33 Kpeu-
pame nmuaepcke nosutyje uta. [logyxsar moxe outn
TaKo yCIIelIaH Jia y OJJ;peljeHOM POKY ycIie fia Kpeupa
MOHOIIOJICKY TTO3HIIH]y, Ha IPUMEp Ha Oa3u 3aIuTuTe
WHTEIICKTyaTHe CBO]I/IHe AKo jomI ycIie  Ja ce Mo3u-
UOHUPA Kao KOMIIaHHWja KOja JUKTHPa TEXHOJIOIIKE
CTaHIaplle y [eNaTHOCTH, €(EeKTH MOCIOBHUX
AKTUBHOCTH MOTY OWTH €HOPMHH.

[TocToju onacHOCT 3a MHBECcTUTOPA J1a hie nperie-
HUTH IIOJYXBaT WIN Aa Hehe afeKBaTHO U3MEPUTH
CTEIIeH PU3HKa KOjH j€ TOIHKO ekcTpeMad nara JJHT
METOJI HE MOXE Yy MOTIYHOCTH MpukazatH. Ocum
TOra, HOBY IIOAYXBaTH y IIPBUM TOZMHAMa [10CJIOBa-
Ba HE OCTBapyjy MpoQHT, YUME C€ KOI MOojeia
venture kanuraia ooecMmuibasa npumena [1/E pa-
1IMja, Tako Ja Ce W3 TOT pasiiora y KajKyjamnndjaMma
KOpHCTE MPOjeKTOBaHE BPEAHOCTH.

HpoueHe HOBUX BUCOKOTCXHOJIOIIKHX MOAYXBa-
Ta HEKaJIa JeNyjy IpeTepaHo BHCOKe, mMmajyhu y
BUJIy J1a Y IPBUM (ha3ama OCHUBaHa HEMa]y HUKAKBY
3apaluBadky ciocOOHOCT, a YeCTO UMajy U T'yOUTKe.
[TocTaBspa ce muTame Kako 00jaCHUTH OBY HEOOMUHY
OKOJTHOCT U 3aTO Cy HOBH BHCOKOTEXHOJIOILKHU TMOJ-
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yXBaTH TaKO aTpPakTUBHHU 3a yinarame. llocroju
HEKOJIUKO Pa3jIora:

e  TOTEHIMjall pacTa — YKOJIUKO MPeay3eTHUK
pacronake HHTEIEKTyaJTHOM HMOBHHOM,
TEXHOJIOTHjOM HJIM HEKOM JIPYTOM CTPATEIIKOM
npennomhy koja je 3HadajHa U HE MOXe ce
KOIMPATH Y KPaTKOM POKY, a peJIeBaHTHA je 3a
3aJI0BOJbEH-E MTOTPeOE Koja HUje paHuje youeHa
Y 33JT0BOJbEHA, TIOTSHIIN]jaJl 33 PacT je OTPOMaH,
YaK M Ha NI00ATHOM IUIaHy;

e  BHCOK MPO(UTHU MOTEHIHjaI - IO AepUHATIN-
ju, HajBehn OpOj BICOKOTEXHOJOMIKUX JelaT-
HOCTH JJaHAC MMa BeoMa BHCOKY MPOPUTHY
MapruHy;

e  WAaKo Cy MHHIMjaJHA yJarama BelhKa, moTpeda
3a KaIuTaJIoM je MHOTO Mama y mopehemy ca
pasHO MHTEH3WBHHM JIEIATHOCTUMA - Y Kac-
HUjUM (a3ama pazBoja HEYyNOPEAUBO Cy Behm
e(eKTH MMOCIOBHE aKTUBHOCTH HETO KalHTa
noTpeOaH 3a FEUXOBO OIPIKarbe U AaJbH Pa3Boj.

Jlakie, jacHe cy IBe YMILCHHUIIE, JIa MOCTOjehn
MOJIENI BpEIHOBAmba HHUCY MOTITYHO IOTOMHH U /1
WHBECTHTOP HMMa jaK MOTHB Ja YJIaXe Yy HOBE
BHCOKOTEXHOJIOIIIKE ITOyXBaTe, yIIPKOC TOME IITO je
pu3uk Beoma BUCOK. [IuTtame koje ce namehe camo je,
oa nu je mocyhe Oepunucamu Hosu unu 6ap
UHOBUPAHU MOOel Koju Ou Mo2ao 0a Oonpuxece
KeanumemHujem peuiersy 0602 npoonema.

Kana pasmarpa onpeljeHy HHBECTHIIMOHY anTep-
HaTUBY, IPOCEYaH HHBECTUTOP CE MTUTA ITPE CBETa KO-
JHMKO TyTa he My ce MoBpaTuTH YI0XKEHN U3HOC Ka-
MUTaNIa, OJHOCHO KOJNWKH he OUTH MyITHILTAKATOP
nmobutu. Beh je HarmameHo 1a oueKuBama HHBECTH-
TOpa Bapupajy y 3aBUCHOCTH o (ha3e pa3Boja Moi-
yXBaray Ko0joj ce Bpmu ynarame. L1To je daza ynara-
a OKa MoYeTKy, pU3HK je Behu, ITo JpaMaTuiaHo
MOCKYIUbYj€ KaluTall. ¥ 3aBUCHOCTH O] U3BOpa (hu-
HAHCHPAama 3a yjarama y NOAyXBaTe y OCHHBAYKO]
(ha3u HTHBECTUTOPH OUEKY]y J1a UM C€ YIOKEHH U3HOC
Bparu npocevno 10-15 myTa, 3a OHE KOju IOCTOje ro-
IUHY JaHa, ctomna nmoBpahaja je 6-10 myTa, a 3a meto-
TOMIIbE IOy XBaTe 3-5 myTa y poKy Of €T TOAMHA.
Jaxiie, ”HBECTUTOP MOpa Jia nJba TOAyXBaTe ca Be-
OMa BHCOKHM IIOTEHIIMjaJIOM pacTa W MPOPUTHUM
NOTEHIM]jaJoOM. AJM, TUTakE j€ Kako Ja MPOLEHH
KOjU Cy TO MOAyXBaTh. VIHBECTHTOPHU KOjH yIaxKy
venture KamuTand 4ecTO CIMYHO MPOLCHY]y Bpe-
HOCT HOBHX IOy XBara, PETEKHO Ha 0a3u HCKyCTBa
U OBHMjalba MCHTAIHUX IIpoleca KOjU HHUCY
JIOBOJBHO apTHKYJIUCaHW. Y TIOKYyIIajy Jia ce Ha
HAYYHOj OCHOBU METOJIOJIOIIKH YOOIIMYH Ta] IPOIIEC,
MOTPEOHO je YBAKUTH UHTEPEC U MHBECTHTOPA U
Npeay3eTHHUKA.

HHBecTUTOP HE eI [1a MPEIICHH MOy XBaT, alu
JKEJIM J1a ca3Ha Koja je EberoBa MAKCUMAHA 8peo-
Hocm kojy mooice docmuhiu y oyoyhinocmu. OH Takohe

HE JKEJIH J]a TPEBUILIE IIOTLEHN BPEAHOCT MOy XBara,
jep 3Ha Jia IPey3€THUK MPOIICH Y] OHY/IE U aTep-
HaTUBHHUX MHBECTUTOpPA. 3aTO OH OajaHcupa Texehu
Tla MUHUMU3Yje NPOYEHY CA0auurbe 8PeOHOCTU HOO-
yxeama OHOJHMKO KOJIWKO he To OUTH MpUXBaTJEUBO
3a mpeny3eTHHKa M Hehe ra OKpeHyTH Ka IpyruM
MHBECTHUTOPHMA.

Kako mpolieHuTH MakcUMaiHy BPEIHOCT MOJ-
yxBata y oynmyhaoctu? IlomyxBar ce Hajupe MOXe
MOPENUTH Ca CTMYHUM KOMIIAHHjaMa KOje ce KOTUpa-
Jy Ha Oep3u. Yak u ako HE MOCTOje APYre KOMIIAHH]E
Koja ce 0aBe MCTOM JeJIaTHOIINY, CUTYPHO MTOCTOje
OHE KOje CY Y CPOJIHUM JICIATHOCTHMA, Ca KOjUMa Ce
MOX€ BpIIMTH CMHUCIEHO mopeheme. Ako u Ta
MoryhHocT nponagne, Moryhe je mpoIeHUTH MOTEH-
IUjaJT TPXKUIITA U BEPOBATHO TPIKUIIMHO yuerihe. Ba-
*aH (HaKkTop y 0BOj MPOILIEHU UTPa U MPETXOAHO HC-
KyCTBO MPETy3eTHUKA OJHOCHO HeTOBOT THMA, Kao
OYCKHMBaka HHBECTUTOPA Y BE3U Ca HUBOOM KOHCYJI-
TaHTCKe oMohiu koja ce o1 era ouekyje. Hemoryhe
j€ HampaBUTH NPOIEHY Koja he OMTH caBpIIIEHO
npeuusHa, anu je moryhe rpy6o npouenutu oyayhy
IIEPCIIEKTUBY IIOAYyXBAara.

Kako na WHBECTUTOp MUHHMH3Yje Calalliby
BpemHocT noayxsara? U ko oBor mpobiema Moxe
ce y3eTH y 003Up KOHKYPEHIIH]ja, OBaj MyT MPEICTAB-
JbeHa OpojeM IPyTHUX 3aNHTEPECOBAHUX HHBECTUTO-
pa. llusb uHBeCTHTOpA jE 1A cajialibha BPeTHOCT MOJI-
yxBara OyJie poliekheHa Ha IITO HUKeM HUBOY. [1pe-
Ty3eTHUK TEXH Ja yOeau MHBECTUTOpPA Na he mop-
yXBaT AOCTHNU MYHH MOTEHIMjadl U MAKCHMAIHY
BPEIHOCT, T€ Jla Ce peMa o] ozpeljyje merosa ca-
Jarmka BPEIHOCT. JaCHO je Ma Tpeay3eTHHK Hehe
OWUTH y HCTOj O3HLIM] U aKO IPEroBapa ca jeAHUM HITH
BHIIIE HHBECTUTOPA. Yak U KaJia je ibUX0B Opoj BeoMa
OTpaHUYCH, y F(hbeTOBOM Haj00JpEM HHTEPECY j€ 1a ca
BUMa TperoBapa OJIBOJCHO WM 0ap Ja CTBOPH
yTHCAaK KOJ HWHBECTUTOpa Ja HHUje jeIuHH
3aWHTEPECOBaH 32 yarame.

Nmajyhu y Buay na ce venture KamuTal ylaxe
(a3Ho, Mmoryhe je pa3MuILBaTH y MpaBIly NPaBJbCHA
MPOjeKIIMja BPEIHOCTH IIOyXBaTa y MojeauHuM (ha-
3aMa pa3Boja. MHOTO je peanHuje BPLUIUTH IPOLEHY
BPETHOCTH TMOIyXBara y OJMKO] HEro y JAajboj
OymyhHOCTH, Tako Ja WMa CMHCHIA TPATHTH TPECHI
KpeTama HEroBe BPEAHOCTH JO MAaKCHUMAJHO
MPOLICH-EHE BpeHOCTH y OymyhHOCTH.

HMHBecTUTOp OUIYKY O yinaramy Koja he qonern
edekTe y 1aspoj OynyhHOCTH TOHOCH Y CaJallbOCTH,
LITO 3HAYM J]a C€ MOpa yBa)kaBaTy KOHIIETIT BPEMEH-
CKE BPEITHOCTH HOBIIA. AKO je, Ha IPUMED, TIPOIICHC-
Ha MakCHMaJlHa BPeIHOCT OLyXBaTa MIJIMOH €Bpa,
a KarmuTall ce yiaxe y Mo4eTHO] a3y OCHUBAmbA, TO
3Ha4W Ja Ou ce, iMajyhu y BUy 3aXTEB Ja Ce yIIoXKe-
HU U3HOC BpaTth pocevHo 10-15 nyTa 3a met roguxa,
cajlalikba MPOLEHEeHa BPEJHOCT MOMyXBara Jelbe-
BEM OBHMX JIBajy OpojeBa MOINIa IPOLCHUTH Ha
n3melhy 60 -100 xuspana espa. Y nopehemy ca mno-
TEHIIMjaJTHOM, caJallliba MPOIeHkheHa BPEAHOCT Je-
JIyje CKpPOMHO, aJIi OJlpakaBa BEOMa BUCOK PU3HK KO-
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J€M je U3JI0XKEH yiarad. Y kacHUjuM (ha3aMa yiarama
MpOIICHA BPEJAHOCTH OW TMOCTENEHO pacnia, a
MYJITUIUIMKATOp 10OWTH OM ce TIoAeIIaBao y CKIary
Cca OYCKMBaHUM PU3UKOM.

[IpeaHoCT OBAKBOT MPHCTYIIA OTJIENA CE Y jEAHOC-
TaBHOCTH pUMeHe 1 MOTYhHOCTH Jja IPYKU OpHjeH
TaIMOHY MIPOLICHY BPEJHOCTH HOBOT ITOyXBaTa, yBa
*aBajyhu KJby4HE €JIEMEHTE BPEIHOCTH, U3HOC Karlk
Tayna, pu3HK, OYCKUBAHY CTOITy TIPUHOCA U BPEMECH-
cku pok. [IpemioxkeHn MoJes UMaK UMa MambKaBOCT
KOja Ce OIHOCH Ha BHCOKY CyOjeKTHBHOCT Ha K0jOj je
3acHOoBaH. OCUM TOTa, MPIINYHO je Tpy0 u Oazupan
Ha cinuyHoj Jiorunu kao u JJHT monen. Moo 6u ce
pehu na mocroju n3BecHa cUIHOCT U3Mel)y pe3umy-
aJTHE ¥ MTPOIICHh-eHEe MAaKCUMAITHE BPETHOCTH MOy XBa:
Ta, KA0 M Y HAYMHY UHKOPTIOpUpama (hakTopa pu3nKa
y TpoIieHy koa o0a Mofena.

Moxe ce 3aKJbYYUTH A3 CBH OINMCAHU MOJEIN
MaKO HUCY MJICAJTHH, UIaK MPE/ICTaB/bajy KOpPaK Ha-
npely pelaBamy npodiieMa BpeTHOBamba 1 He Tpeda
MX CXBAaTUTHU Kao rOTOBA pellea, Beh kao myTokas 3a
Jlajba UCTPAKUBAIbA.
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QDunancujcka ananusa

YIK 338.43(497.113) ; 336.76(497.11)
[Iperneanu Hay4HU WiIaHaK

op Bewro DUHAHCH][CKO MPONAIaAH-€
BYKOJE

op Topoana,. MOJHONIPUBPEAHMX Tpeny3eha
BYKEJIITh .
BojBoaune

Pezume

Y paoy je uzepuiena komnapamugna anaiu3a OCHOBHUX NOKA3ameba QUHAHCUJCKO2 pe3yimama
u uHnaHcujckoe norodxcaja nowonpuspedHux npedyseha u zadpyea Bojeodune. YV pokycy je
uemeopo2oduwrbu nepuod (2005-2008), a 3a nompebe ucmpasxcusarba Kopucme ce u oyxnce
cepuje nooamaka. Y yumy noyzoanuje oyene ROCMampanux napamemapa epuiu ce nopelerse ca
npexpamberom uHoycmpujom u nomephyje cmarbe u meHoenyuje y nobonpugpeou Bojeooune y
nocmampanom nepuody. Ananusom u npakerem npuKynbeHux no0amaxa KOHCmamosao je 0a
u nopeo noschara opoja npedyzeha ca 1.526 (2005) na 1.698 (2008), 6poj 3anocnenux je onao
ca 35.224 na 26.579 paonuxa, unu 3a 25%.

Tlowonpuspeona npedyseha u 3adpyee 3abenexcuna cy Hemo 2youmax y 08e 00 Yemupu 200uHe
ananusupaunoe nepuooda. llocebno 3abpurwasa nodamax oa je pe3yimam u3 pedosHo2
NOCL08AA OUO He2AMUBAH Y C8UM 200UHAMA, A MUMe je yepodicena penmabunnocm npedysehia.
Qunancujcka cmpykmypa je uszpazumo nopemeliena, ycieo uweea ce jagmnajy npobnemu ca
00pofcagarbem TUKGUOHOCMU U N0jaYyasa YUHANHCUJCKA HECMAOUTIHOCT NO/bONPUBPEOHUX
npeodyseha. Ucmospemeno, npedyzehiuma nHedocmaje oko 31,3 munujapou ounapa 0y2opouHo
PACHONOACUBUX U3BOPA CAMO 3d YCROCAB/bAIbE (PUHAHCUJCKE PABHOMENICE, A PEalHd 8PeOHOCH
CONCMBEHO2 KANUmana no/sonpuepeonux npedyzeha ymarsena je 3a 23,7 uHOEKCHUX NOEHA.

Kwyune peuu: nowonpuspeoa, anaiuza ounanca, pesyimam, QUHAHCUJCKU NOTONHCA].

cyTHe nomahe W eckalupaHe CBETCKE SKOHOMCKE
KpH3e, a MoceOHO (MHAHCH]CKe. 3HAUAJHO je HAaBECTH

TocroBatbe mpuUBpeaHUX cyGjekara yommre, a A& CY €€ MOCEOHO mosmompuepenna mnpeayseha
M0ce6HO y 0GIACTH TOJHOIPUBPEIE Y MOJBOMPHB-  CYOUaBaja ca HH30M 030MJBbHHX MPOOIEeMa, Kao IITO
pennnm nipenys3ehnma, unja genatHoct je npaheHay  CY: CY’KCHO nomahe TP KUIITE IPOJIaje U CIIOPO OCBa-
nepuoxy og2005. 10 2008. ronuHe je y HEOBOJLHOM ~ Jak€ HOBHX TPKMINTA, HEJOBOJbHA 3alITUTA Off
NpUBpPETHOM aMOUjeHTY, TO je TIEPHOJ CTAIHO MPHU- TPEKOMEPHOT yBO3a, MOHONOJ OTKYIUbMBa4a H

Yeo0

*  Jlouent Ha [TossonpuBpenHom dakynrery, YHusepsutera y HoBom Cany

**  Penosru npodecop Ha beorpasckoj 6ankapckoj akagemuju, Qakynrer 3a 6aHKapcTBO, OCUTypambe H puHaHcHje, beorpan, 3maj Jopunal2
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Tprosaia, HCIOBOJbHU MApUTCTU IC€HA, TCXHUY-
KO-TEXHOJIOIIKO 3a0CTajamhe, pEeNaTMBHO BHCOKa
uH(Ianyja, HEJIOCTaTaK COINCTBEHE aKyMyJlalluje,
HEJIMKBUHOCT, CKYIIO 11033jMJbUBAHE KalTUTAJA, He-
MOBOJbHH KJIMMATCKU YCJIOBH y IOjeANHUM TOIM-
HaMa UTA. Mepe eKOHOMCKe TTOJINTHKE, KOje ce IoCc-
JeABUX TONMHA MPely3uMajy Y IHJbY MOOO0JbIIamkha
MOJIOXKaja OBOT CEKTOpa TpHUBpENe, /ajy H3BECHE
MO3UTHBHE e(heKTe, alli jOI YBEK HEIOBOJBHE.

[Tocmatpanu nepuos ce YyIiiaBHOM MOynapa ca
3aBpIIHOM (ha30oM Mpolieca BlacHH4YKe Tpanchopma-
yje moJhonpuBpenHux npeayseha. To ce jacHo
ornie/ia y CMamemy yuemha JApyImTBeHOT Y OCHOB-
HOM KaruTary, ca 33,3% (2005) na 12,8% (2008).
PesynTaru oBor npomeca, reHepatHO, HACY Y CKIaTy
ca o4yekuBamnMa. [lo3uTHBHM edekTH mpuBaTH3a-
1IMje BUAJBHUBH CY y 3Ha4ajHOM Opojy mpemy3eha, amu
npesnal)yjy HeyCHEIIHH NpUMEpH, ca 030MIBHUM
npobneMuMa (HEIOBOJbHA yiarama, HecTaOMIHA
MPOU3BOHA, HE33aJ0BOJbCTBA PalHUKA, CTEUajeBH,
adepe u ci1.).

VY ucTpakuBamy KpPEHYJIO C€ O JIOTHYHE
KOHTpOJIC PACIIOJIOKHBUX U 00ENOambeHnX Moja-
Taka, MOTOM MPUCTYIHJIO ce HW300py aJeKBaTHe
AQHANUTUYKE araparype 3a MOCTyNKe aHammse. Y
paay Cy, Ha OCHOBY MNPHMEHEHHX METOAa, H3Bp-
HICHUX aHaJM3a, JOOWjeHUX pe3ynrTara Jlare OleHEe
HEKHX O]l HajBOKHHMjUX IapaMeTapa ycrexa MmoJbo-
NpPUBpPEAHUX Npeay3eha, 0THOCHO MPHHOCHE CHAre 1
IIOTOM YKa3aHO Ha OCHOBHE IIPaBLE IEI0Bamba, y
UJBbY HUXOBOT MOOOJBIIAbA.

1. Mamepujannu npucmyn u npumersena
dunancujcka ananuza

VY dokycy anHanmsze ce, MpeBacXOAHO, Hayase
noJbonpuBpeaHa npenyseha u 3axpyre ca noapydja
AlIl Bojsonuna (oonacm 01 - Ilowonpuspeoa, 106 u
yeayee). Kopuithenu cy mopany W3 3aBpIIHHX pa-
YyHa, OJHOCHO 30MpHHX OWJIaHCa, 32 YeTBOPOTO-
muinu nepuon on 2005. mo 2008. roauHe, Koje
npukymiba u obpahyje Hb Cpb6uje — Llenrap 3a
6onuTer. OOyxBaheHu cy, AaKiie, caMo MPUBPETHI
cy0jekTr ca cBOjCTBOM MpaBHOT jwuna (npexy3eha u
3a7pyre, y AaJbeM TeKCTy: peay3eha), ajau He U UH-
IUBHIyallHa  TOJONPUBPEAHA Ta3AMHCTBA U
Npeay3eTHHUIIH.

INomarn 3a NMOJBONIPUBPEAHE OpTraHU3alyje, Mo-
JporpuBpeHa npemy3eha u 3aapyre, IPUKYIIbajy ce
PETOBHUM TOIUIITEHFUM H3BEIITajIMa 32 KOje Ce oI
M Y3UMajy U3 KEbUTOBOJICTBA U JIPYTHX CBHUICHITH]A.
3a npuBaTHA MOJHONPUBPETHA TA3TUHCTBA TIOAIH 32
TIOBPILIUHE CY MPOICHE 3aCHOBAHE Ha MTOJIAllMa CBEO-
OyxBarHor karactpa. [Ipema cTarucTHakum mofanve
Ma nipeny3eha u 3aapyre Koje ce 6aBe MOJbONPUBPETE

HOM TIPOM3BOAHOM Cy H3BCIITAjHE jEAUHUIC KOje
JOCTaB/bajy W M3BEIITaje NMPUBATHHUX Ta3JIWHCTaBa,
Koja Cy Yy KOOMNepaluju ca TOJbONPUBPEIHUM
npemy3ehuma u 3aapyrama.

YerBoporoauiimu nepruoa omoryhasa cariena
Bamkh¢ OCHOBHHUX TEHJICHIIMjAa KpEeTama HajBaXKHUjUX
HMHAMKATOPa MPUHOCHOT ¥ ()MHAHCHJCKOT IOJI0XkKaja
MOJBONPUBPENHUX Tpexy3eha, mpu yemy ce, 1o mo-
TpeOu, KopHCTe U IyKe cepuje monaraka. [lopen Bpe-
MEHCKOT, BPIIIM C€ U MPOCTOPHO nopeheme ca mperr
y3ehrmMa u3 obmactu npexpambene UHIyCTpuje (00-
aacm 15 - Ilpouzeoorwa npexpambenux npouzsoda u
nuha).

2. Pesynmamu u ouckycuja
2.1. Onwmu nooayu

Y BojBomuHu je y IOCMarpaHoM NEepHUOIy
npuspehuBasio yxkymao wmimehy 17.767 (2005) u
22.538 (2008) mpemy3eha u 3agpyra (cexmopu 00 A
0o J). llosponpuBpeiHOM MIPOU3BOIHOM ce OaBHIIO
mmehy 1.526 (2005) u 1.698 (2008) mpemyseha
(epag. 1), mro npencrasiba noBehame 3a 14,1%. Ox
YKyIHOT 00ja MOJEONPHUBPEAHUX Tpeay3eha mamna
yune 87,8%, cpeama 10,7%, a Benmuka camo 1,5%
(2008).

UcroBpemeno je ©Opoj mpemy3eha vy
npexpam0OeHoj HHAYCTpHUjH opacTao ca 774 na 930,
wm 3a 20,2%. Onx tora, mana mpemny3eha uuHe
82,8%, cpenma 11,2%, a Bemuka 6,0% (2008). ¥
onHocy Ha 1997. roauHy, MOJBONIPUBpPEaa OEIeKU
3HaTHO Behu mopact 6poja mpexyseha (3a 53%), vero
npexpambena uHIycTpHja (3a 26,8). [Ipenyseha u3
o0ejy mocmarpaHux rpaHa 3ajeqHo uune 11,7%
(2008) yxymHoT Opoja mpemy3eha y BojBoguam.
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I'pagh. 1 - Bpoj npeodyzeha u 3anocnenux y
nowonpuspeou Bojeooune



96

PAYYHOBO/ICTBO 5-6/2010

[Ipuspena Bojsommue je y 2005. romuHm 3a-
nonbaBaia 267.126 pagauka, na 6u 'y 2008. romuHN
Taj Opoj omao Ha 263.728 paanuka, wiu 3a 1,3%. I1o-
JeonpuBpeaa 6enexxu MHoro Behu mazg Opoja 3amnoc-
neHux, ca 35.224 (2005) na 26.579 (2008), umu 3a
24,5%. Y uctom nepuony, Opoj 3amocieHux y npe-
Xpam0OeHo] MHIAYCTpUjU cMameH je 3a 16,3% (ca
38.276 na 30.026 pangnuka). Y omHocy Ha 1997,
ronuHy, Opoj paJHUKa y MOJBONPUBPEIH j€ CMabECH
3a 50,5%, 3HaTHO BHIIE HEr0 y MpexpaMOeHO]
unnycrpuju (19,6%).

3anocieHl y NOJBOIPUBPEAN U NPEXpaMOeHO)]
MHIYCTpHju YuHE OKo 22,2% ykymHor Opoja
3anocieHux y mnpuBpenu BojBomune. I[loBehame
Opoja npenyseha y3 ncroppeMeHo cMameme Opoja
3aMOCJICHUX MOXKE ¢€ 00jaCHUTH OCHHMBameM Beher
Opoja Manux U cpeamux npeayseha, koja He Mory na
HAJIOMECTe CMamemhe Opoja pajHuKa y BEIUKUM
npeny3ehnma. TenaeHmmja CynpoTHOT KpeTama
Opoja mpemyseha m Opoja 3amocieHNX 3HATHO je
M3pakeHHja y OJHONPHUBPEIH HETO Y MpeXpaMOeHo]
WHAYCTPH]H.

[Mossonpurpenna npeayseha, ycnen cneuuduy-
HOCTH caMe TPOM3BO/E U MOTpede 32 OCHOBHUM
CPE/ICTBIMA Kao YCIOBOM' M CPEJICTBOM 3a
HPOU3BOJbY PACIONaKy 3HAYajHOM HMMOBHHOM.
OpraHnckn cacTtaB CpeicTaBa je BHCOK, INTO je
HOpPMaJIaH OJHOC 3a TOJHOIPHUBPENY y OJHOCY Ha
Ipyre o0iacTH TpuBpene. YNpaBo Ta BPETHOCT
UMOBUHE je oko 240 MuiaMjapau AWHApa WM
npepadyHaro y eBpe 2.7 munujapau espa (2008).
3ajenqno ca mpexpambeHoM wuHAycTpujom (3.141
MU €Bpa), TO YUHH OKO 27% YKynmHe MMOBHHE
npuspene Bojsoaune. [1ajg ynena ctanne IMOBHHE y
aKTUBHW TOJbONpHUBpeAHuX mpeny3eha ca 65,5%
(2005) na 50,8% (2008), ykazyje na mnopehame
o0uMa TOCIOBHE aKTHBHOCTH, YCJeJ dYera ce
nmoBehaBa yiarame y o0pTHa cpeacTsa (epag. 2). Y
OBOM CIy4ajy je TO, WIAaK, JO0puUM [eIoM
YCIIOBJLEHO NCKbKABAHEM JIPYKABHOT 3EMJBHIITA Y
npouecy TNpHUBaTH3ALMje, OIHOCHO TIPOICHOM
BpenHoctH npenyseha. IIpexpambena unmycrpuja
Oenexu 3HATHO Mam{ NaJl pelaTUBHOT yuelnha
cranHe uMoBuHE (ca 48,5% Ha 45,5%). To je, mopen
OCTaJIor, MocieanIa moBehaHor ynarama y 3aMeHy
JOTpajajux KamnauTeTa y OBOj TpaHH.

O6e mpuBpenHe TpaHe y aKTUBU HUCKa3yjy U
MO3UIHjy ,,lYOUTaK W3HAJ BUCHHE Kamurtaia“ (y
2008. rommuu: mnoseonpuBpena 5.040 mwuamoHa
auHapa uin 2,1%; npexpambena uaaycrpuja 8.287
Mui. auH. wi 2,9%). Pagun ce o 30upHHM
OwnaHcuMa, Koju oOyxBarajy cma mnpeayseha ca

2005

2006 2007 2008
Cranna umosnna M O6praa mmosuna [ I'yOurak

I'pag. 2 - Cmpykmypa akmuse nosbonpuspeoHux
npedysehia (v %)

Tepuropuje BojBommHe, a Mel)y BHUMa OYHITIETHO
MMa ¥ OHUX KOja Cy U3ryOuiia He caMo CaB COIICTBEHU
KamuTal, Beh ¥ J1eo mo3ajMbeHOT KaluTania.

2.2. Ilpunocnu nonooicaj

VY CTpYKTypH YKYNHOT MPHUX0AA MTOJbONPUBpE-
OHUX Tpeny3eha (mab. 1) AOMHHAaHTHO MECTO
3ay3MMajy, JIOTUYHO, TIOCJIOBHHU MPHUXOIU (IIPEKo
90%). PenmaruBHO HHcko yuenihe (UHAHCHjCKUX
MPHUX0JIa Y CBUM TOJIHAMA ITOCMATPaHOT MEepUoa
(0,93-2,11%) moxe ce cMmarpaTé OYEKHBAHUM, C
o03upoM Ha TO Aa mpemy3eha ckopo u HeMajy
CIIO00MHUX (PMHAHCH]CKHUX CPEJCTaBa 3a JyTOPOTHO
M KPaTKOPOYHO IUIacHpame. BUCOK yneo BaHpeHnX
npuxona (koju Tpeda na Oyny mamu of 1%) pesynrar
j€ HeperyJucaHdX TPaH3ULIMjCKHUX YCJIOBa MOCIO-
Bama, y KOjuMa 4ecTo J0JIa3H 0 MPO/iaje OCHOBHUX
CpeAcTaBa, OTMHCAa AyroBa yciea HeMmoryhHocTu
rtahama, HarIaTe paHuje OTITUCAHUX MMOTPaKUBabhA
U CIL.

IMosmonpuspenna mnpenyseha cy Ha mokpuhe
MOCJIOBHUX pacxofa Tpommia umehy 89,9% wu
94,4% yxymHOT TIpUXo/a, MPUOIIKHO Kao U Tpex-
pambena unayctpuja (87,46-90,3%). Yneo ¢unan-
CHjCKMX pacxofia y paclofenyl YKyIHOT IpHXona
JTOCTHTA0 j€ KPUTUYHY TPAHUILY 32 TOJbOTIPHBPETHA
npenyseha ox 5,01% (mpexpambena uHIycTpHja
7,55%). VYousbMB je mepMaHEHTaH pacT yxaena
(DMHAHCHjCKUX pacxoaa.

Ha nokpuhe ocTtanmmx u BaHpeAHUX pacxopaa
OlUla3W BpJO 3Ha4ajaH Aeo YKYMHOI NpUXoAa,
HApOYMUTO KoA mpexpambeHe mHIycTpuje. HbuxoBo

1) VcnoB 3a 6aBibere TNOJbONIPUBPETHOM ﬂena‘n—lomhyje 3€MJBHMINTE, a y CPEACTBA 3a IIPOU3BOABY CIT auajy TpaHCIOPTHA CPEACTBA U ITOJLOIIPUB -

penHa MexaHHu3aluja.



PAYYHOBO/[CTBO 5-6/2010 97
Tabena 1 - Cmpykmypa yKynnoz npuxooa u rez2060z pacnopeoa (y % )

Pen: NO3NLMIA Momonpuspepa MpexpambeHa UHAYCTPUja

6poj 2005. 2006. 2007. 2008. 2005. 2006. 2007. 2008.
1. [TocnosHYM npuxoam 93,1 90,2 91,1 93.11 93,61 92,2 94,1 93.01
2. OuHaHCmjCKn npuxoam 0,93 2,07 21 1.86 1,74 3,50 2,28 3.59
3. (Octanv v BaHpesHU NPUXOAN 5,95 7,69 6,8 5.02 4,65 430 3,67 3.40
| YKYNAH NPUXoAa 1000 | 100,0 | 100,0 | 1000 @ 100,0 | 100,0 | 1000 & 100.0
4. MocnoBHY pacxoau 94,4 92,01 89,9 91.70 90,3 89,34 89,34 87.46
5. OuHaHcjckmn pacxoam 4,25 3,36 3,76 5.01 4,65 3,61 4,24 7.55
6. Octanu v BaHpefHM pacxoam 3,23 4,30 3,81 5.92 4,88 3,73 6,93 3.35
Il YKYNHU PACXOU 101,9 99,7 97,5 102.6 99,8 96,7 100,5 98.4
7. BpyTo pesynrar (I-1I) -1,92 033 2,50 -2.63 0,19 331 -0,51 1.63
8 [Tope3u u gonpuHocu 0,09 0N 0,08 0.83 0,22 0,12 0,45 0.43
9. Heto pe3ynrar (7 - 8) -2,01 0,22 242 -3.47 -0,03 319 -0,96 1.20

yuenrhe Tpeda na Oyne Mamwe o 1% u 1a TeKU HyIIH.
Paznore Tpeba TpaxuTH y OTHHCY NOTPaKMBamba
yciien HeMoTryhHOCTH Hariare, OTIUCY HIMOBHHE T10
pa3HUM OCHOBaMa, MambKOBMMa, JIOIIe BONEHO]
MOCIJIOBHO] MOJUTHIIA H CII.

IToc/10BHM NPUXO/IH Cy Y IOCMATPAaHOM YETBO-
poronuimeM nepuoay nopaciu 3a 82,5%, mro je
3HATHO BHIIE Off KyMYJIaTHBHOT pacTa MH}pIAIHje y
ucrom nepuony 47,5% (y mpexpambeHoj wHAIyc-
Tpuju 3a 59,5%). H3nenalyje momatak na Buie
MOCJIOBHUX NMPHUXOAA MOJBONPUBPEIHUX Npeayseha
oulazd Ha mokpuhe HaOaBHE BPEAHOCTU MpojaTe
po0e (46.9), Hero Ha TpomkoBe Marepujana (29.0)
(2008). VYV  wucrpaxuBamy ce€ JIOHUIO IO
uHpOpMaIMja, a Ha OCHOBYy IIOAaTaka W3
(DMHAHCHjCKMX W3BEIITaja J1a ce TOJHOIPHBPEIHA
npenyseha u 3aapyre y CBOM IOCIIOBambY CBE BHIIE
okpehy mociioBUMa KOju TIPEACTaBjbajy 007acT
tproBuHe. [Ipema ncrpaxxuBamnuMa, CBaKe TOANHE Ce
noBehaBajy TpomkoBr HabaBHE BPETHOCTH MPOJATE
pobe, a ymamyje ydemnihe TpOIIKOBa MaTepHjaia.
OBakBe aKTUBHOCTH NOJHONIPUBPEIHUX Ipeay3eha u
3ajpyra cy HeyoOudajeHe, jep ce u3riena CBe BULIE
OaBe TproBuHoM. Jloka3 crnabibema (puHaHCHjCKE
cHare W NPUHOCHE MONM M3 OCHOBHE JIENIAaTHOCTH
npedailyje MX y JENaTHOCT Koja OCTBapyje Heke
pesyirare Koju MM TOMaxy Yy oncraHky. Kop
nmpexpamMOeHe MHIYCTPHUjEe OBaj OJHOC j€ CacBUM
npyraunju (poba 18,4%, marepujan 51,9%). Yueo
3apaja y pacrhoeNny MOCIOBHUX NpHXoa Oenexn
KOHCTaHTaH Maj] y nocMaTpaHoM nepuony (ca 15,2%
Ha 9,9%). Anm, 300T cMamema Opoja 3amoCiIeHuX,
MecedyHe OpyTo 3apaje 1Mo paJHUKy Cy Hopacie ca
29.167 muH. Ha 46.128 nuH. AMopTh3anuja U
pe3epBHCcamba yUeCTBY]y ca CKpoMHHUX 4,6-3,4%, 1ok

OCTajJW TOCJIOBHU pacxoaud (3aKyn, 4YiIaHapuHE,
MOpe3u U AOTIPUHOCH U 11p.) unHe 4,4-5,1%.

ITossonpuBpeHa npemy3eha BojBonute
ocTBapuja Cy IIO3UTHBAH HeTO (PHHAHCHUjCKHU
pe3yarat camo y nee roguae (2005. 1 2006), ca Bpio
ckpoMHuUM cromama nobutka (0,22%, omHOCHO
2,42%). 3a0pumaBa MpeoKpeTame TPEHAA IO3UTUB-
HOT ITOCJIOBamba U IOHOBHHU IIpeJia3ak y 30Hy ryOuTKa
y 2008. rogunu (HeTo ryOuTak 5.528 MUIHOHA AMH.,
WIN Y eBpUMa TO U3HOCH OKO 62,4 MUIIHOHA €Bpa).
HapaBno na moctoje u npeayseha ca MO3UTUBHUM
(¢uHaHCHjCKUM pe3yaTaroM, Oyayhu na ce pamu o
30upHUM Omiancuma. MehyTuMm, H3HOC YKYITHO
HCKa3aHOT MOOUTKA je cMameH y omHocy Ha 2007.
roauny 3a 31%, 0K je HCTOBPEMEHO YKYITHO HCKa-
3aHM ryOUTaK TIOPACTao 3a OKo 2,2 myTa.

AHanmsza CTPYKType (PHMHAHCHjCKOT pe3yJ-
Tata (Ta6. 2) moka3syje 1a je moJbONpPUBpea y CBUM
roJHamMa [OCMAarpaHor TIEpHOAAa  OCTBapwia
HeTaTHBaH Pe3yNITaT U3 PEIOBHOT MOCIOBama (30Hp
MIOCJIOBHOT pe3yJiTara U pe3yinTara (PMHaHCHPaba),
KOjU je MHa4e HAjBRKHUjU MHIUKATOP YCICHIIHOCTH
ownanca. Y nee rogune (2005. u 2006) 3a0enexeH je
YaK W HEraTHUBaH PE3yATaT U3 OJHOCA MOCIOBHHX
npuxoja u pacxoga. OBo ykasyje Ja MOCTOje BPJIO
030UJbHH TIPOOJIEMH Y TMOCIOBakY MOJHOIPUBPE-
Hux npenyseha, koje Huje moryhe permmTa HE O6p30
HH JIaKO.

I106anuu mapuTeT TPONAjHUX W HAOABHUX
[leHa yKa3yje He caMO Ha HelOBOJhaH IOJIOXKAj
MOJBOTIPUBPE/IE Y IPUMAapHO] pacronend, Beh u Ha
HUCKY C€KOHOMHUYHOCT  (M3MYKUX  yTpOIIaKa
HajBOKHUjUX MarepHjayiHuX uHIyTa. Koedunujentn
IO0ANTHOT TapUTeTa Cy BPJIO HUCKU 33 OBY BPCTY
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Tabena 2 - Gunancujcku pezynmam u enobvanrnu napumem yena (v 000.000 oun. )
Pes. O3NUIIA lMorbonpuBpesa MpexpambeHa UHAYCTPUja
bp. 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Pe3ynTar u3 nocnoBHMxX
1 NpUX0a -1157 -1996 1616 2257 5117 5317 9735 13710
2 Pe3yntar u3 puHaHcmpara -2899 -1459 -2304 -5018 -4490 -214 -4050 -9801
Pe3yntar u3 pefioBHOr i i i i
3 nocioBaia (1+2) 4056 3455 687 2761 628 5103 5686 3909
4 PesynTart u3 octanux npuxoaa 2382 3830 4183 -1437 -338 1044 -6739 110
5 bpyTo pe3yntar (3+4) -1675 375 3496 -4198 290 6147 -1053 4019
6 MocnoBHu npuxoam 81320 | 102007 | 127612 | 148409 | 144002 | 171288 | 194149 | 229744
7 E:fx"gza“”““ maTepujani 62831 | 80706 | 101100 | 118833 | 106513 | 128179 | 143594 | 171937
Tno6anxu napurer ueHa -
8 HabaBHe ueHe = 1(6/7) 1.294 1.264 1.262 1.249 1.352 1.336 1.352 1.336

* OOyxBarajy: HabaBHY BpEeIHOCT Ipojare pobe, TPOILIKOBE MaTepujajia, TOpUBa, CHePrije U IPOM3BOJHE YCIyTe.

JeTaTHOCTH (mab. 2, ped §), 0CeTHO HUXH y Topelemny
ca MpexpaMOCHOM MHAYCTPHjOM. Y3 TO, U3pakeHa je
TEeHJICHIIN]a IbUXOBOT CMabEha Y Iy’)KEM BPEMEHCKOM
nepuoxay (1997: xoed. 1,31; 2001: xoed. 1,37; 2004:
xoed. 1,43).

W3 mnperxogHOr je jacHO Ja IoOKa3aresbu
PEHTa0WJIHOCTH, OJHOCHO 3apahuBauke Mohu
YII0KEHOT KaluTajia, He MOry OUTH 100pu (epag. 3).
IHossommpuBpena je y 2005. m 2008. romguam
3a0erexnia yak HeraTuBaH HeTo MPHUHOC (30Up HETO
JIoOWTKa W pacxona Kamara) Ha YKYITHO YJIO)KeHa
cpencTBa (YKymaH KamuTai), IITO j€ jako JIOMI
nokasareJb (crore: -0,09%, omHocHo -0,98%).

NN

[ —
2005.

2006. 2007.

M INomompuspena [Ipexpabena nHAyCTP.

I'pag. 3 - Cmone penmabunnocmu yKynHoz
kanumana (y %)

Uzpazuro moropmiame y TOCIEIHO] TOAWHH,
jacHO yKa3yje He caMo Ha IopacT ryouraka, Beh u Ha

nosehame cTenena 3a1y’>keHOCTH M KAMaTHUX CTOIIA.
Herarune crome peHTaOMIHOCTH COIICTBEHOT
KanuTana cy, Jorudno, jour Behe, -2,18% (2005),
oxHOCcHO 5,38% (2008).

[Ipexpambena nHIyCTpUja Oenexxu HemTo Behe
CTOTIC PEHTAOMIHOCTH, aJIH Takole JocTa HHUCKE
(1,39-2,43%).

2.3. Qunancujcku nonoxcaj

Onena ¢pUHAHCHU]CKOT MOJIOXaja U3BpIICHA je
Ha OCHOBY aHaJIN3E:

(a) (uHaHCHjCKE PaBHOTEXKE,

(6) 3a/1y’>KeHOCTH,

(u) OIlpyKaBarmka PEaTHEe BPEIHOCTH KaITUTANIA K
(0) PENPOTYKIIMOHE CITIOCOOHOCTH.

AHann3a (MHAHCHjCKe PaBHOTEKE TOKazyje
BpJIO HEMOBOJBHY (UHAHCH]CKY CTPYKTYpPY IOJHO-
npuBpenuux npeayseha (7Ta6. 3). Y npse jBe ronnHe
OCTBApEH j€ YaK HeraTuBaH HETO OOPTHHU (OH/, IIITO
3HAYH J1a C€ U3 KPaTKOPOJHUX 00aBe3a pruHaAHCHPA]Y
HE caMO CTaJIHE 3aJIMXe Y eTnHH, Beh u neo pukcHe
WMOBHHE, Y BUCHHHM HETaTMBHOr OOpTHOr (oHAA.
Hyropouno, mo3utuBaH oOpTHH ¢oHn y 2008.
TOJIMHH JOBOJBbAH j€ 3a PMHAHCHPaE caMo OKO 6,9%
cranmaux 3amuxa. Ocrarak ce (uHaHCHMpa H3 U3
KpaTKOPOYHUX H3BOpa, 0kO 50% W3 KpaTKOPOUYHUX
3ajMoBa, a apyrux 50% u3 texyhnx obaBe3a (CrioH-
TaHW U3BOPH). JacHO je 1a mpemy3eha uMajy BETUKIX
npobieMa ca oap)kaBambeM JIMKBUIHOCTH. Koedu-
IUjEeHT KpaTKopovHe (DUHAHCHjCKE pPaBHOTEKE je
1,38 (2008).
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Pes. M03NUNIA lMomonpuspesa lpexpambeHa UHAYCTpUja
6poj 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
1 Kanwran n 94883 | 101351 | 121359 | 132067 | 108851 | 148398 | 166377 | 168800
JLyropOYHM U3BOpH
2 flyropouto Besana 96909 | 103267 | 118770 | 129753 | 99460 | 123799 | 139984 | 138767
(pencTBa
3 06pTHu doHa (1-2) | -2025 | -1916 2588 2314 9391 24599 | 26392 | 30032
3anuxe CranHe 20883 | 22294 | 32358 | 33662 | 32939 | 42242 | 50152 | 60647
Mokpuhe 3anmxa
5 06pTHUM QoHAOM 9.7 -8.6 8.0 6.9 285 58.2 526 49.5
(3/4)x100
Hepoctajyhin
6 AYropoyHu u3sopu 22908 2421 29770 31347 23548 17643 23759 30615
(3-4)

Taéena 3 - Ilokpuhe cmannux 3anuxa oopmuum ponoom u opyeum uzeopuma (y 000.000 oun.)

OcHoBHe paznore aedopmucama GpUHAHCH]CKE
CTPYKType Tpeba TpPaXUTH Yy BHUILETOAMIIHEM
nocioBamy ca ryoutkoM. To 3a mocieauiy uma
aTiCOIyTHU M PENIaTUBHU pacT KyMyJIHpPaHHUX TyOH-
Taka, ¥ Tope]] IBbUXOBOT MPETEKHOT NIIYUIIhaBama
u3 OwnaHca y mpouecy npuBaruzanuje. OHH Cy y
2008. romuuu pocturnu 22,2% COICTBEHOI Ka-
nuTana, i oko 32.005 MuiroHa arHapa.

AKo ce TOKyIIa MpeICcTaBUTH NoKpuhe 3anmxa
rpadpuyuKy Mo rolMHaMa MOCMaTPaHOT MEPHOJIA TIIE Y
npBe JIBE TOJIWHE je HEJONMYCTHBO Jiomie, (puHaH-
CHJCKH TIOJIOXKA] j€ TIPOAYKOBAO Yy IIOCTIOBAmY
HeratuBaH OOpPTHH (OHJ, y ApPYyre ABE TOIWHE
OCTBapyjy MO3WTHBaH HETO OOpTHH (poHA W TO je
Jo0ap 3HaK Ha MyTy U3MEHE YCJIOBA U IapaMeTapa 3a
M3Na3aKk W3 30He TyOWTaka W OCTBapema YypaBHO-
TEXEHOT II0CIIOBaka Y CMUCIY MOKpuha ryOuTKa u
OCTBapema MoKpruha CTaTHUX 3ajiiXa HETO OOPTHUM
¢oHIOM. Y TOJHONPHUBPEAH OCTBAPUTH MOKpHhe

35000 > 7
25000 2 é
g |
15000 % % %
IBRR
5000 / / 7
Januxe cTanHe ) | 060;1{14 (1)0H:od)

I'pagh. 4 - Ilokpusenocm cmannux 3anuxa
oopmuum ¢honoom (y 000.000 oun.)

OYTOpOYHMM HW3BOpHUMa (HUHAHCHpama CTAIHUX
3anuxa je OutaH ¢akrop y crabunmzoBamy (u-
HAHCHjCKOT' TIONOXaja, 0e3 o03upa Ha KpeTame U
BHCHHY CE30HCKHX 3aJIMXa YHj€ CTAbE U KPETabe Cy
MpeaMeT CTallHe KOHTpoJie W Mepemwa. |paduuku
MpHKa3aHa MOKPUBEHOCT 3aJIMXa OOPTHUM (POHIOM
nossonpuBpe/e je ciaeneha, ['paduk Opoj 4.

[IpexpambeHa nHAYCTpHja je Y 3HATHO TTOBOJb-
HUjeM TION0oXKajy. 3abenekeH je MO3UTHBAaH OOPTHU
(hoHI y cCBUIM TOIMHAMA, alld HEA0BOJkaH, Oyayhu ga
je nokpuBao usmMely 28,5% u 49,5% 3anuxa.

AHanunza 3a1y:KeHOCTH OLEhYje ce Ha OCHOBY
BJIaCHUYKE cTpykType macuse. llopen Tpamummo-
HAJHOT TpaBWiia (UHAHCHpama, KOoje 3axTeBa Ja
OZTHOC COTICTBEHHUX U T03ajMJbEHHUX H3Bopa Oyre 1 :
1, HEONXOMHO je IICHUTH U APYyre pejcBaHTHE (hak-
TOpe, MPEBACXOTHO: OPTaHCKU CacTaB CpeicTaBa M
WHOIANH]y, Ka0 IpUMapHe, a PEHTAOUITHOCT U JIUK-
BUJIHOCT, Kao ceKyHnapHe. Tpeba, HapaBHO, UMaTH y
BHIy W TIPHUPOIY AETATHOCTH KOjoM ce mpemyseha
Oage. 3a moTpebe OBe aHAJM3E MACHBa j€ MPECTPYK-
TypHpaHa, Tako IITO Cy HM30CTaBJbEHA JyrOpOYHa
pe3epBuCcama 1 OJJI0KeHe opecke ooasese (1ab. 4).

Crone 3a1yXeHOCTH MOJHONPUBPEAHUX HPEAY-
3eha TOKa3zyjy KOHCTaHTHY TEHIACHLHUjy BpJIO
mpaxkeHor mopacrta, ca 43,2% wna 56,4% (1997:
crona 25,1%; 2001: croma 26,3%). Ocum Beh
MOMEHYTOI' pacTa KyMyJIUpaHOT TyOHWTaka |
MPOMEHEHOT HauWHA HHETOBOT OWJIAHCUpAama Off
2004. rommHe, TOpacTy CTEIeHA 3aIyKCHOCTH
3HA4YajHO JIONPHHOCE M CBE HEIIOBOJHHUjH yCIIOBU
3aTyKUBamba.

[TocebHO je HEmoOBOJFHA OKOJNHOCT Ja BehwHy
YKyIHUX 00aBe3a YnHe KpaTKOpOUYHE o0aBese (CTona
KpaTkopouHe 3axyxkeHoctd je 46,1% y 2008.
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lMorbonpuBpesa [pexpambeHa uHAycTpuja
Peg. 6p. MO3NLKIA
oo ! 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

1 Kanuran 82847 86925 99100 106355 88945 113641 | 127949 | 127715

2 Jlyropoute obaBese 11642 13814 21666 25190 19246 34039 37452 39943
Kpatkopoune

3 ofiaBeze 51259 62291 89457 112621 73076 78575 99305 116829
MacuBa 6e3
JyropoYHMX pe3ep. u

4 OfLTIOXKEHIX 145748 | 163029 | 210223 | 244165 | 181267 | 226254 | 264706 | 284488
nopeckux obasesa
(142+3)
Crona ykynHe

5 3afyXeHocTu 43.2 46.7 529 56.4 50.9 49.8 51.7 55.1
(2+3)/1
(tona pyropouHe

6 saywerocn /1) 8.0 8.5 10.3 103 10.6 15.0 14.1 14.0
(Tona KpaTkopouHe

7 sanyxenocn 3/ 1) 35.2 38.2 426 46.1 40.3 347 375 4.1
OpraHckm cacTas

8 (pencTaga 63.0 59.0 51.0 48.0 49.9 51.0 46.6 44.6

9 ConBeHTHOCT 231 2.13 1.87 1.74 1.95 1.99 1.90 1.78

Tabena 4 - 3adyscenocmu u congenmuocmu (y 000.000 oun )

roaunn). CTpyKTypa acuBe Hala3M ce BU3YEIHO Ha
rpauKy mer.

Ako ce y3My y 003Up U OCTaJd PEICBaHTHU
(hakTOpH: NPUXBATJBUB OJHOC OCHOBHUX U OOPTHHUX
cpencrara (48%) u ymepena undmaiuja (6,8%), anu
u HeratnBHa croma peHradmmHocTH (-0,98%), 1
M3pa3uTH IpobiaemMu ca TMKBHIHOMINY (Koed. KpaTkK.
(un. paBHOTEXRE 1,38), MOXKE ce pehn na cy mospo-
npuBpenHa npenyseha mocTHIIA HEMPHUXBATILUBO
BHCOK CTETICH 3aTy>keHoCcTH. CITMYHA OIIEHA CE MOXKE
JaTd W 3a TpexpaMOeHy WHAYCTpHjy, Koja y
nocienmke BE TOAMHE MMa HEIITO HIDKE CTOIe
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I'pag. 5 - Cmpykmypa nacuee (y %)

3agyxeroctd (51,7%, ogaocHo 55,1%). ConBeHT-
HOCT IMOJHONIPUBPEIHUX Mpeay3eha jour yBek Huje
yrpoXKeHa, MaJia je TPeH | MOoropIliama BpIIO U3pa-
JKEH.

OrneHa ofpiKkaBama peanHe 8PeOHOCMU Hemo
concmeeHoz Kanumana 3acHUBa ce Ha mopehemy
ETOBOT MHJIEKCA pacTa ca WHAEKCOM HH(Iammje.
Herto comcTBeHn KamuTaj TpeacTaBjba pPa3iHKy
n3Mel)y COTICTBEHOT KaIluTala NCKa3aHoT Y TaCUBHU U
ryOuTKa wWckazaHor y aktuBu. llospompuBpemHa
npemy3eha cy y mocMaTpaHoOM MEPHOMY OCTBapuiia
HHJIEKC pacTa HETO COICTBEHOT Kamutana of 123,9

1507 Ipexpambena unIyCTpHja _ ~°
140 - T,
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I'pag. 6 - Kymynamuenu unoexcu pacma Hemo
kanumana u ungnayuje (2004 =100)
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(I'pag. 6), NOK je UCTOBPEMEHO KyMYJIaTUBHH HH-
nexc uHbmanuje y nepuomy oxm 2005. mo 2008.
u3Hocuo 147,5.

To 3Haum fga je peasHa BPEAHOCT HETO COIIC-
TBEHOT KamuTajda yMmameHa 3a 23,7 WHICKCHUX
noeHa. McroBpeMeHo je mpexpaMmOeHa MHIYCTpHja
m3ryomia 9,1 WHIEKCHUX TO€HA COIICTBEHOT Karlu-
tana. [lomoxkaj moJbOmpHBpEne ce MOTOopIIaBa,
peaHa BpeIHOCT KalluTala je yMamkeHa Y OTHOCY Ha
npexpamOeHy MHIyCTpHjy 3a oko 160%, uctpaxy-
jyhu Kperame peatHe BpeIHOCTH HETO KalluTaa 1o-
JONIpHUBpEIC U TpexpamOeHe MHIYCTpHje, Koja je
JUPEKTHH Kynall leHUX YUUHaKa.

Penpooykyuona cnocobrocm npeacTaBiba CIo-
coOHOCT mpeny3eha Jga M3 CONCTBEHUX CpeIcTaBa
¢uHAaHCHpA TPOCTY U NPOLIMPEHY PETNPOAYKLH]Y.
[Mowompuspena je y 2008. romuHM ocTBapuia
HETaTHBHY CTOITy HETO CpPE/CTaBa 3a PEeHpOayKIH]y
on -0,22% (mpexpambena unayctpuja 4,44%, Tao.
5). Apyrum peunma, Tekyhu ryourak je 6uo Behu oz
TPOUIKOBA aMOPTH3allHje W JIYTOPOYHHX pe3epBH-
cama. JacHo je 1a y TaKBUM OKOJHOCTHMA HEMa HH
TOBOpa O PENPOAYKIIMOHO] CITOCOOHOCTH.

Y OperxomlHMM ToAuHama Cy OCTBAapeHe
MO3UTHBHE, aJIW BPJIO CKPOMHE CTOIIE CPE/ICTaBa 3a
penpoayKInjy. AKO ce MMajy y BUAY U IPYTH pelie-

BAaHTHU TMOKAa3aTeJbU: BUCOKA OTIHCAHOCT OIpEMe,
Ol Koje je mo0ap Jieo JOCIeo 3a 3aMeHy, 3aTUM
W3pa3UTO HUCKAa PEHTAaOWIHOCT W JpacTH4Ha
nopemeheHOCT (UHAHCH]jCKEe paBHOTEke U (Koed.
nyrop. paseotexe 0,81%) jacHo je ma mospompu-
BpenHa mnpeny3eha Hucy crmocoOHa CaMOCTaITHO
(mHAHCHpaTH COICTBeHY pernponykuujy. CindaHa
OlleHa MOXe ce JIarté u 3a mpexnyseha u3 obmactu
npexpamOeHe HHITyCTpH]e.

3akmyuak

[NossommpuBpenna npenyseha Bojsomgmne cy y
2008. roguHM 3a0enexuiia HETO TyOuTaK, YuMe je
NPEOKPEeHyT TPeHJ Ojaror pacra MO3UTHBHOT
(bMHAHCHjCKOT pe3yaTaTa 13 IPETXOJHE JIBE TOHHE.
HeraruBan pe3yirar W3 peJOBHOT IIOCIIOBamba y
CBUM TOJMHAaMa IIOCMAaTPaHOT MepHoJia, yKasyje Ha
HETIOBOJbAH MOJI0Kaj MOJHONPUBPEE Y MPUMAPHO]
pacmonienu, anu Takohe 1 Ha 030uIbHE TpodiieMe y
WHTEPHOj CKOHOMU]HU TIpey3eha.

Hy6oka nopemeheHOCT QHUHAHCHjCKE PaBHOTE-
xe (koed. myrop. paBH. 0,81) npeacraBiba OCHOBHU
MoKa3aresb HENOBOJbHE (MHAHCHJCKE CTPYKTYpe
nojponpuBpenaux  mpemyszeha. IlpoGmemm  ca

Tabena 5 - Penpodykyuone cnocoonocmu (y 000.000 oun. )

lMomonpuspesa [pexpambeHa uHaycTpuja
Pea. bp. no3ULWIA 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Heto nobutak

1 (ry6uTaK) -1756 254 3393 -5528 -53 5910 -1974 2969
AmopTu3aumja u

2 TPOLLKOBMU 3754 4395 4415 5028 6474 7438 8670 9315
pe3epBicatba
Heto cpencrBa 3a i

3 penponykuny (1+2) 1997 4648 7808 499 6421 13348 6697 12284

4 MpoceuHa ykynka 137857 | 155024 | 187453 | 228195 | 179480 | 205041 | 247286 | 276685
(pencTea
Crona HeTo
(peAcTaBa3a )

5 penpoaykumjy (3/ 1.45 3.00 4.17 0.22 3.58 6.51 2.71 4.44
4)x100
Jlyropouna

6 dUHaHCHjcKa 0.81 0.81 0.80 0.81 0.82 0.89 0.88 0.85
paBHOTEXa
(Tona oTnuUcaHoCTn

7 OCHOBHMUX 45.49 39.21 37.60 35.54 54.86 46.25 47.70 44,54
(pefcTaBa®

* CTeneH OTIICAHOCTH onpeMe Huje Moryhe 1o0utn u3 cagamme OnIaHCHE IIeMe, T1a je y3€T MOJaTak 3a OCHOBHA CPEICTBA,
Kao pe(epeHTHA BEIMYNHA HA OCHOBY KOj€ C& MOXKE IPOLIEHUTH OTIIUCAHOCT OIpeMeE.

2)  OBaj koe(pUIHjEHT MPEICcTaB/ba OMHOC AYTOPOYHO BE3aHE MMOBHMHE M TPAjHOT KamuTaja U JYTOPOYHUX U3BOpA
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OIpXKaBaleéM JIMKBHJHOCTH C€ jaBJbajy Kao
Hen30eXHa OCTIeTUIIA.

3a ycnocraBjbambe (UHAHCH]CKE PaBHOTEKE
MOJHOTIPUBPEIU HenxocTaje oko 31,3 mwnujapne
JIMHApa IYTOpPOYHUX H3BOpa (uHaHcHpama. OBaj
KanmuTan Tpeba 00e30eaUTH TPEBACXOTHO KpPO3
JI0JlaTHA ynarama BJiacHUKa. Jlambe 3aayxuBame
HHUje TPenopywhHBO, jep je Beh mpehena rpanwmma
MPUXBATJFMBOT CTETIeHA 330y XeHOCTH (56,4%).

[MossonpuBpeHa npemy3eha HUCY y CTamy Ja
camMocTalHO (pUHAHCHUPajy HH TPOCTY PENpOayK-
11jy. OCHOBHH TIpeycioB 3a oOoJbIamke PrHaH-
CHjCKOT TIOJIOJKaja je M3/Ia3aK 13 30He IyOuTKa.

[Topen moBehama eduKacHOCTH TOCIOBaKkHA
caMUX TOJbOTPUBPENHNX Tpeay3eha, HeomXoaHO je
YCBOJUTH 3a0KPYXEH CET MPAaBUIHO OJMEPEHHUX
MOJICTUIIAJHAX Mepa M3 JIOMEHA arpapHe, Mopecke,
[APUHCKE U KPEJUTHE MOJTUTHKE.
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Koumpona u pesusuja

op Hejan
CIIACUR*
Mapuja
TPAJYEBCKH**

VIIK 657.633(497.11)
l_[pernezll-m Hay‘lHl/I YJIaHAK

JAu3ajHUpamke HHTEPHUX KOHTPOJIA
HaJ (PUMHAHCUJCKUM M3BEIITABAKEM

— KOMIIAPpATHBHA aHAJIU3A4

Pezume

Y 06om paoy ce ananusupa nopmamuena pezynucanocm unmepHe KOHMPOoJe Ha0 QUHAHCU]CKUM
uzeewmagaremy CA/[ u E'Y naxon nponacmu HeKoIuKo MyImuHAYUOHATHUX KOMIAHU]A U HeOO-
80/bHO2 NOGEPEA Y U3seuwmaje pegusopa. Haxon moea ce npuxazyje mooen jeone mynmunayuo-
Hanne komnanuje y Cpouju 3a Ousajuuparse UHmepHuxX KOHMpPOIa Hao PUHAHCUJCKUM U3BEULMA-
8arbeM, Koju y3uma y o03up 3axmeege u3z Hogux nponucd.

Kuwyune peuu: unmepna koumpoaa, (puHancujcko u3zeemmasairbe, 002080pHOCH MEHAUMEHMNA.

Yeo0

KopucHocT (hrHAHCHjCKMX H3BEIITaja 3a KOPHC-
HHKE KaKo BaH, TaKko M y npeay3ehy 3aBucu o lBUXo-
BOT' KBAJIMTETA, OJHOCHO TI0Y31aHOCTH UH(pOpMaIiHja
Koje mpykajy. IloBepeme y uctuHUTOCT U (pep mpe-
3eHTalujy GUHAHCHjCKUX MH(OpMalija JOBEACHO je
y MHATamke TMOYETKOM OBOT MHJIEHHjyMa, mporamhy
MO3HATHX MYJITHHAMOHATHUX KOMIAHHja 300T T3B.
,,OMJIaHCHUX cKaHpfana“. Mako He3aBHCHa peBU3Hja
UMa yJIOTy HEeNpUCTpacHe BepH(HUKaIje KBaJUTEeTa
(DMHAHCHjCKHUX HM3BELITaja MyOIMKOBaHUX jaBHOCTH,
TIOKa3aJIo Ce J1a 3a CIIpedaBamke MOTSHIHjATHIX TPe-
HIaka ¥ npeBapa MPHIMKOM eBHICHTHPAmba MOCIOB
HHX TPAaHCAKIH]ja, BUXOBOT CyMapHOT MCKa3MBamba y
(hMHAHCHjCKHUM H3BEIITajuMa U 00eI0amb1Bamba, Mo-
cebOaH 3Ha4aj Tpeda /1a Ma MHTepHA KOHTPOJa U UH
TepHa peBu3mja. MlHTEepHa KOHTpOIA Kao CKyIl Mepa,
MOCTYIIaKa, MOHAIIakba M, YOIIIITE, MOJUTHKA KOMITa

*  Jlouent Ha ExonoMmckoM dakynrety YHuBepsurera y Hurry

HHje MMa 32 IIIJb MOPE OCTBapema IMJbeBa NPk
y3eha Ha eukacaH u eeKTUBaH HAYMH, ycaryamie-
HOCT ca 3aKOHOM M JIpyTUM peryjaTruBaMa U obes3
Oeheme KBaIUTeTHOT (PUHAHCH]CKOT M3BEIITABAHA.

WnTepna koHTpona HaJ pUHAHCH]CKUM M3BEILTA-
BamkeM JI00MIIA je moceOaH 3Hauaj mocje MOMEHYTUX
,,ormnancHuX ckangana“. Kao mocmenuma cee Behux
3aXTeBa 3a INPEBEHTUBHOM IIPOBEPOM KBAJIHUTETA
npoueca (GUHAHCHjCKOT M3BEIUTaBaba, 3aKOHO/AB-
LM, peryjaTopHa U mpodecHoHaIHa TeJla MHOTHX
JpKaBa cy y MOCJIEAH0]j ISeHU]H yCTaHOBHIIM HOBE
HOpPME BE€3aHe 3a YIIOTY MHTEpPHE KOHTpPOJE y TOM
mporecy. Y TOM CMUCITY, HAKOH OCHOBHOT TIOjMOBHOT
opehema MHTEPHUX KOHTPOJIa U MHTEPHHUX KOHTPO-
na HaJ (UHAHCH]CKUM H3BEUITABAKHEM, Y JPYTOM
neny paga hemo yYMHUTH KOMITapaTHBHY aHAIU3Y
HOpPMAaTHBHE PEryJUCaHOCTH OBE MaTepHje, Ipe
csera, y CAJl u mojennHuM ap:kaBama EV.

** DIV Vranje, British American Tobacco, Finance Executive, cTyneHT nokTOpcKux cryauja Ha ExonoMckom ¢akynrery y Humry
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NMrIutemMeHTalMja HOBUX 3aXTeBa Y OMHOCY HA UH
TepHY KOHTPOIY HaJl (PMHAHCH]CKHM U3BELITABAKEM,
Yy MHOTHM KOMITaHHjaMa y CBETY JIOBEJa je JI0 pacTa
TOBEpeha y Mpe3eHTOBaHe (PrHAHCH]CKe MHPOpMaE
uuje. CBakako Ja cBaka KOMITaHHja TU3ajHUPa UHTEp-
HE KOHTpOJE pagll OCTBapema 3aJaTHX IMJbEBA y
CKJIaIy ca OKOJIHOCTUMA CIEeUU(PHUIHUM 32 BEHO HO-
cioBame. [la OucMo nokasaiu je/iaH o1 MoJielia JAu3af
HHUpama TMOjeIMHAX aKTMBHOCTH MHTEPHE KOHTpOJIE
HaJ (QUMHAHCH]CKUM H3BCILTABAKHEM, Y3 O00pEH-E Py
koBozcTBa DIV Vranje y cacTaBy MyJATHHALIMOHAIHE
koMnanwje British American Tobacco, y Tpehem nemy
pazna ykazahemo Ha HeKe O ITPoIIeypa Koje ce Y 0BOj
KOMIIaHHUjH CIIPOBOAE paiu o0e30elema KBaTUTETHOT
(DMHAHCH]jCKOT N3BEIITaBAMA.

1. Ilojmoeno oopehemwe unmepne Konmpone Hao
dunancujcxum uzeemmasarem

V auTeparypH je Io3HaTo HEKOJIUKO T3B. OKBHPA 38
WHTEPHY KOHTPOITY, 0f] Kojux cy Hajno3Haruju COSO,
CoCo i Turnbull. Jenna o Hajuenrhe koputmrheHux e
¢unnmja uarepre koutpodie je COSO nedununyja,
npema kojoj: “MHTepHa KOHTpoJIa MpejcTaBiba Mpo-
1eC Y KOjH Cy YKJbYUeHHU 0I00pH AUPEKTOpa, MEHALF
MEHT M OCTaJIU 3all0CJICHH, a KOJU j& KpeHpaH ca Ik
JbEM JIa TIPYXKH pa3yMHO YBEpPaBamhe Y BE3U ca OCTBa
pHBameM LbeBa y cineaehum odnactuma:

¢ c(EeKTUBHOCT M e()UKACHOCT MOCIIOBAbA,
® TI0y3/IaHOCT (PMHAHCH]CKOT U3BEIITaBaha U
¢ yckiahjeHoCT ca BakehnM 3aKOHMMAa U TPOTIH-

3

cHumMma .

COSO okeup uctrue Be3y u3Mel)y HaBeJeHUX 1Y
Jb€Ba OpraHu3alyje ¥ KOMIIOHEHTH HHTEpHE KOHTPO-
2
ne.” [Ipu ToMe, KOMIIOHEHTE HHTEPHE KOHTPOJIE CY:

¢ KOHTPOJIHO OKPYXKEHeE,

e IIPOLIEHA PU3HKa,

¢ KOHTPOJIHE aKTUBHOCTH,

¢ uH(pOpManyje 1 KOMyHUKAIMja U
* MOHHUTOPUHT.

KoHTpo/1HO OKpYy:Keme je BeoMa BakHa KOMIIO-
HEHTa MHTEpHE KOHTPOJIE W MPEICTaBba OCHOB 3a
MOCTaBJbatkhe CHCTEMa WHTEpHE KoHTpoie. Ja Ou
CHCTEeM MHTEpHE KOHTpOoJe Ono edeKTHBaH 1 eprKa-
CaH, HEOIXOJHO j€ Jla KOHTPOJIHO OKPYXKEHe Oy/ie
crabunHo. “KoHTpomHo okpykeme, Hajkpahe pede-
HO, TpeACTaBJba OMNILUTH CTaB IpPeMa KOHIIENTY WH-
TepHE KOHTPOJIE Y KOPIOPATHBHO]j OpraHm3ammjn”.’

IIpema COSO oxBHpY, HA KOHTPOITHO OKPYKEHE
ocnama ce nmpomeHa pusuka. [locrojame pusuka
MIPOMCTHYE U3 YHIbCHUIIE /12 je OynyhHOCT Heu3Bec-
Ha. Y cKlany ca THM, 3aJaTak MEHAIMEHTa CBAKOT
npenyseha jecte na mpoLEHW MPHUXBATJbUBU HUBO
pHu3nKa 1 qeUHUIIE CTPATETH]y yIPaBIbamba HIMa,
Kako OW ce pU3HIIN OJ[p’KaBak Ha KEJHCHOM HHUBOY.
[Iponena pusmka, Kao KOMIIOHEHTa CUCTEMa UHTEp-
HE KOHTpOJE, MMa jeJHY OJ KJbYYHHX yJora y
NpoIIeCy YIpaBJbamka PU3UINMA.

KonTpoJne akTHBHOCTH 00yXBaTajy IOCTYTIKE U
MIpOIIeType KojuMa ce MOXKe HISHTH()UKOBATH U CIIPS-
YHTH jaBJbarbe PU3HKA, KOjH OM YTPO3HIH OCTBApPEH:-E
nuJbeBa mpemy3eha. KoHTpoaHe akTHBHOCTH 00yXBa:
Tajy neduHHuCcame oBiamhema 1 OATOBOPHOCTH, pa%
NIBajae JTY)KHOCTH, JOKYMEHTOBAmC TpaHCAaKIIUja,
onoOpaBame TpaHCakIja, 00e30eheme CUrypHOCTH
cpencrasa uta. Kako 01 ce cripeuno HacTaHaK AONaF
HUX TPOIIKOBA, KOHTPOJIHE aKTHBHOCTH OH Tpebaso
HUMIIEMEHTHPATH y TPEHYTKY Kpeupama MOCIOBHIX
npotreca.

CucteM MHTEpHE KOHTpOJIEe He Ou Morao epukac-
HO J1a GyHKIMOHUIIIE Oe3 TOBOJEHO e(pUKaCHOT CHCTe-
Ma uHpopManuja U KoMmyHukaunmje. [IpoTtok WH-
(hopmanja ¥ KOMyHHKaIldja MOpa J1a TOCTOjU Ha
CBMM HMBOMMA Y OPTaHHU3allljH, Kao 1 u3Mel)y HuBoa.
Beoma je BaxxHO Ja cucTeM UH(pOPMAaLrja ¥ KOMYHE
Kanuja Oyzne mpunaroheH crequduuHuM norpedama
opraHu3arnyje.

Jo0po TocCTaB/beH CHCTEM HHTEPHE KOHTPOJIE
Hehe nmaBath OECKOHAYHO AYro J0Ope pesyarare,
yKOJIMKO Oyne Ouo mpemyiiteH cam cebu. Heomxo-
JIaH je TMepMAaHCeHTHH MOHHMTOPHUHI, OJHOCHO KOH-
Tposa u npaheme BeroBor GpyHKIHOHUCama. [Ipema
COSO oxBHpY, MOHUTOPUHT CUCTEMA WHTEPHE KOH-
Tposie oOyxBata Tekyhe mpaheme W mepuoguyHe
nporeHe. O cBUM youeHHM ciaabocTUMa U HeA0CTa-
Ma Tpeda M3BEeITaBaTH MEHAIMEHT, a 3aTHM CIIPO-
BECTH KOPEKTHUBHE akiuje y Wby o0e30ehema
KOHTHHYHPAHOT HalpeTKa OBOT CHCTEMA.

[Noy3nanocT (MHAHCHjCKOT W3BEINTaBama Mpek
CTaBJba, IaKJIC, jelaH O/l OCHOBHUX IMJbEBA HHTEPHE
KOHTpOJIE, KOjH CE cariiefiaBa Kpo3 CBE ICHE eJICMEH
te. [Tonazehn ox ommre peduHHUIIUje HHTEPHE KOH
TpOJIe, Y CTPYYHO] JINTEPATypH ce Hajuelnrhe HHTepHa
KOHTpOJIa (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama ojpehyje kao
Tpoliec KOju OCMHUIILJbaBa M CIIPOBOAM MEHAIIMEHT ca
[JBEM IIPYXKamba Pa3yMHOT YBEpaBamba y MOy3AaHOCT
nporeca GUHAHCH]CKOT N3BEIITaBaAA U CACTABIbAIhE
(hMHAHCH]CKHUX W3BEINTaja Y CKJIAAY Ca OMIITEIPU%

1)  Internal control- Integrated Framework, Committee of Sponsoring Organization of the Treadway Co mmission (COSO), New York, AICPA,

1994, p. 1.

2)  Be3sa mmbeBa u eneMeHaTa HHTEpPHE KOHTpOJIe ce Hajuenthe nprukasyje y OOIUKY KOLIKE — MaT pHLIE.
Bupgeru: Hp.  www.sox-online.com/coso_cobit_coso_cube-old.html

3)  Kounuh Hogak, [TerpoBuh Hesenka (2008), ,,Ynora uHTepHE KOHTpOJIE y polecy GHHAHCHjCKOT H3BelTaBama‘, 12. konrpec Casesa pady -

HoBoha u peBuszopa PC, bawa Bpyhuna , Tecnuh, crp. 235.
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BaheHNM pauyHOBOACTBEHNM Hauenuma.' [Ipu Tome,
pa3yMHO yBepaBame MpeICTaBIba BUCOK, aJIi HE U aTk
COJIyTaH HUBO yBepaBama, MOIITO HHTEPHA KOHTPOJIa
(hMHAHCH]jCKOT M3BEIITABAA 3HAYAjHO 3aBUCH O] CTE-
TieHa JbY/ICKE MapJHbUBOCTH U MTOIITOBAMKA MPOITHCA, H
CaMHM THUM Jiaje TIPOCTOpa 32 MOTPEIIHe MPOIIeHE U
Mpy’Kamke HETaUHUX TMO/aTKa.

ANleKBaTHO AW3ajHMpaHa WHTEPHA KOHTpOIA Y
npeysehy Tpeba 1a nmpeaynpey rPeIKe Hilk peBa
Pe KOje MOTy yTHIATH Ha KBATUTET (PUHAHCH]CKHX H3-
BeITaja (T3B. IPEBEHTHBHE KOHTpoIe). Mako je akie
HAaT yIPaBo Ha NMPEBEHTHBHOM CIIpeYaBamby Iperiaka
Y KpUMHUHAJIHUX PaJiib| Y Mpoliecy pUHAHCH]CKOT W3-
BEILTaBamba, HEOMIXOAHO j€ 1a UHTEPHE KOHTPOJIE 16
Tyjy ¥ ex-post, OMHOCHO J1a OTKpHjy Beh yunmeHe Ha-
BeJICHE pa/iibe Ca IUJBEM OJIpKaBamba KPeAHOMITHTETa
¢unaHcHjckux uHpOpManuja (T3B. KOHTPOJIE 3a OT
KpHBame). YIIpaBo U3 OBUX PA3jIora, HEOMXOIHO je a
o0a BUJIa KOHTpoJIe QYyHKIMOHUITY Yy nipeay3sehy. To
3HAYM Jla MpoLeC MPUKYIUbamka, KiIacH()UKOBamba,
EBHJICHTUpPAka MOAaTaka y Be3U Ca IOCIOBHUM
TpaHCaKIyjaMa y padyHOBOICTBY mpeay3eha, Kao u
cacTaBJbama OJroBapajyhux W3BellTaja, KAKO OHHMX
KOjH ce IMyONrKyjy jaBHOCTH, TaKO U OHUX KOjU CYy Ha
MEH-CHH YIIPaBH, MOpa OUTH IIOKPUBEH CBUM €JIEMEH
TUMa MHTEepHE KOHTpolie. KOHKPETHO, HEOIXOHO je&
YCTaHOBJbaBaKE 4IEKBaTHOT KOHTPOIHOT OKPYKEHha,
NpoLieHa PU3HUKa HACTAHKA IPEIAKa, yCTaHOBIJbaBAbE
KOHTPOJTHUX aKTHBHOCTH, 00e30eheme nadopmarmo-
HO-KOMYHHKAIIIOHOT TOKa, 0 MOHUTOPHUHTA aKTHB-
HOCTH Be3aHMX 3a Npaheme U W3BEHITaBame O e
KaCHOCTH M €()eKTUBHOCTH KOHTPOJIA.

Kao noapirka MeHaIMEHTY y OLleHH e(hUKaCHOCTH
1 e()eKTUBHOCTH CIPOBEICHUX MHTEPHHUX KOHTPOJIA
BEJIMKY YIIOTY MMa U HHTEepHA peBu3nja. HTepHa pe-
BU3Hja HAPOUHTO MMa 3HAYaja Y OIICHU HHTEPHUX KOH-
Tpona (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBama, C 003UPOM Ha
npeIMETHY opujeHTHcaHocT. OHa Tpeba JoaaTHO J1a
JIOTIPHHECE TOY30aHOCTH (PHMHAHCH|CKUX H3BEIlTaja
KOjU C€ TIPE3eHTY]y jaBHOCTH. Mel)yTnM MOjeIHA
ayTOpH Ca Pe3ePBOM IOAPXKABA]y OBAKBY YOIy WEF
TEpHE peBH3Hje, jep ,,3ajeHNYKa OllCHA WHTEPHUX
KOHTpOJNa HaJa (PMHAHCHJCKMM HW3BEIITABAKEM Ol
CTpaHe MEHalIMEHTa U UHTEPHE PEBU3H]j€ YECTO MOXKE
outn onTepeheHa cyOjexTrBHOIINY JHIIA U3 UCTOT
npexyseha“’® Camo y ycIIOBHMA HE3aBHCHOCTH HE-
TepHE PeBHU3Hj€ Y OAHOCY Ha MEHAIIMEHT KOjH j& Kpew
pao HHTEpHE KOHTPOJIE MOXKeE ce ca BehHM OBEpemhEeM
IeIaTy y Ipe3eHToBaHe (MHAHCH]CKe HHpOopMaIje.

2. 3axmeeu y ooHocy
Ha UHmMEPHY KOHMPONY HAO PUHAHCUjCKUM
u3zeeuImasarem y ynopeoHom npagy

OHO WITO je MOYETKOM OBOT MUJICHHjyMa TUPEK-
THO JIOTIPHHEIIO jaBJbamky NoTpede 3a paanKaIHijoM
MIPOMEHOM Y JIOMEHY 3aKOHCKE peryyiaTuBe (puHaH-
CHJCKOT M3BEIIITaBaba, jeCy OTPOMHH I'yOUIIM HHBEC-
TUTOpa 300T ynarama HOBIIA y KOMIIaHH]j€ KOje Cy J10-
KHMBJbABAJIEC CKaH/IAT03Ha OAHKPOTCTBA, MOIMYT KOM-
nanuja Enron, Tyco International Adelphia,
Peregrine Systems, WorldCom nutn. Kao peakiuja Ha
HaBelIeHe OMJIaHCHE CKaHae, Ip)kaBa, Oepse u mpo-
(ecroHanHe opraHu3alyje cy moyene aa yCTaHOB-
JbaBajy Belie 3aXTeBe y OJJHOCY HE CaMO Ha CKCTEPHY
peBusnjy, Beh U Ha UHTEPHY KOHTPOJY Hax (prHAH-
CHJCKMM W3BellITaBamkeM. Y HacTaBky hemo ce
OCBPHYTH Ha aKTYEIHYy PETryJIaTHBY y OBOj 00IacTu y
CA/l v nojeaunum npxxaBama EY.

2.1. Sarbanes-Oxley 3axon y CAJ]

Sarbanes-Oxley 3akoH, Takohe mo3Har kao Pe-
(dopma padyHOBOJCTBA jaABHUX KOMIIaHM]ja, HIH 3a-
KOH 3aIlITUTE MHBECTUTOPA, Sarbox, niu camo SOX,
je amepuuku Qenepannu 3akoH ycBojeH 30. jymna
2002. romuHe. 3aKoH je J0OH0 UMe TI0 CIIOH30PUMa,
amepuukoM cenaropy Paul Sarbanes n amepuuxom
nocnanuky Michael Oxley. Tamaimu npeaceHuK
CA/l, George Bush, je npunikom noTmucuBama 3a-
KOHA MCTaKao Jia je OBaj 3aKOH ~HajlaJeKOCeX HH]a
pedopMa ameprdKe ITOCIOBHE IIPAKCe jOIII O] BpeMe-
na ®penxauna Pyssenra”)

SOX ce cacroju u3 11 oxespaka, mpu 4emy Ccy 3a
Halla pa3Marpamsa o1 3Hadaja oxespiid 302 u 404. Y
TIPBOM OJIEJBbKY C€ JIe(hMHHMIIIE OJITOBOPHOCT 32 TIOCTAB-
JbAIbE U aJICKBATHO (DYHKIIMOHUCAHE CUCTEMA HHTEPHE
KOHTpOJIE, Ka0 W FCHY NPOIECHY, JIOK Ce Y JPyroM
O7IEJbKY IIPOTIUCY]Y 3aXTEBH 32 M3BEILITABAREM.

Y onemky 302 SOX-a - Kopnopamugnua o0z2o-
80pHOCT 30 (PUHAHCUJCKe U3Beuimaje ICTIYE Ce J1a je
MCHAIMEHT KOMIIaHHje OJrOBOPAH 3a Kpeupame H
OZip’KaBam-€ HHTEPHHUX KOHTpoJa. MeHaiMeHT Tpeba
Jla TU3ajHUpa TaKBE MHTEPHE KOHTpoJIe Koje hie 06es-
OenuTH Aa ce HH(pOopMaIIHje O MaTePH]jaHOT 3HaYa-
ja 3a W3BEMITajHH EHTUTET e(QHUKACHO MpPEeHOCe
n3Mel)y MeHaliepa, HapOYUTO y TOKY Iepro/Ia 3a KOju
Ce cacTaBJba]y MEPUOINTHH U3BEIITAjH. MEeHAIMEHT

4)  Perspectives on internal Control, A Resource for Financial Market Pertcipants, Deloitte&Touche LLP, Ernest&Young LLP, KPMG LLP,

PriceWaterhouseCoopers LLP, 2004, p. 6.

5)  SEC (2007): Commission Guidance Regarding Management’s Report on Internal Control Over Financial Re porting Under Section 13(a) or
15(d) of the Securities Exchange Act of 1934, noctynHo Ha: http://www.sec.gov/rules/interp/2007/3 3-8810.pdf

6)  Caspari, Ingo; Maier, Andreas; Caspari, Holger (2005): Neuausrichtung von internen Kontrollsystemen nach dem Sarbanes-Oxley Act, in:
Controlling, Heft 12/2005, Verlag Franz Vahlen und C.H. Beck, Mbnchen, p. 722

7)  Elisabeth Bumiller, Bush signs Bill aimed at fraud in corporations, The New York Times, 31. juli 20 02. locTynHo Ha:
http://www.nytimes.com/2002/07/3 1/business/corporate-conduct-the-president-bush-signs-bill-aimed-a t-fraud-in-corporations.html
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KoMIaHuje Tpeba nma omeHu e(HEKTHBHOCT ITOCTO-
jehux HHTepHUX KOHTpoJa y mepuory o 90 nana npe
M3BEIITaBakha U Ha OCHOBY TOTa IIPE3CHTY]e CBOjE 3a-
KJbYYKE Y U3BEIITAjy 0 MHTEPHUM KOHTpOJIama.

VY oBOM Jieny 3aKOHa O[] MEHAllepa ce 3axTeBa J1a
EKCTEPHUM DPEBH30pPHMa M KOMHUTETY 3a PEBU3U]Y
yIpaBHOT 0100pa obenonamy;jy:

e CBe HeePMKACHOCTH Yy AM3ajHUPAly U (YyHK-
[IMOHHUCAKY WHTEPHUX KOHTPOIIA, KOje O1 MOT-
Jie HETaTUBHO Jia yTUYY Ha CIIOCOOHOCT €HTHU-
TeTa Jia eBUICHTHPA, 00paljyje u u3BemTara o
CBOjUM (PMHAHCH]CKAM TOJAINMa U

¢ CBe 370ynoTpede, MaTepujaiHe UM HeMaTepy-
jaJHe, MEHAlIMEHTa WIN 3all0CIIEHHX, KOjU Cy
YKJbY4€HH y (yHKIMOHHCAHE CHCTEMA HHTEP-
HE KOHTpOJIE.

MeHnayepu cy 00aBe3HH /1a y W3BEITajy Ha3Haue
J1a JIY je OWJI0 WK He 3HaYajHUX POMEHA Y MHTEPHUM
KOHTpOJIaMa HAaKOH JlaTyMa UXOBE NPOLICHE, YKIbY-
qyjyhn 1 KOpeKTUBHE aKIfje ca MUJbEM OTKIIamarmba
yTBpheHnx cnabocTu.

Taxolje ce y 0BOM Jieny 3aKoHa 3axTeBa J1a puHaH-
CHjCKe M3BEIlTaje MOTIHNCY]y U 0J00paBajy U TeHe-
paTHK TUPEKTOp U MeHanep (pykoBoauian) GuHaH-
cyuja. ,,IIpuaiun getBopo ounjy*, Mmehytum, He Tpe-
0a ;1a ce oqHOCH caMo Ha (pUHATHE (PUHAHCH]CKE HU3-
BellTaje, Beh v Ha 3Ha4ajHe TpaHCaKIHje, Kako Ou ce
npexynpeanie TPenKe Wik IpeBape y Be3U ca lbHX0-
BUM 00€JI0IalbUBAHEM .

Y onemky 404 SOX-a - Ilpoyena unmepuux Kom-
mposa 00 cmpane MeHaymenma, 3aXTeBa ce Ja:

1) V cet ropummux GUHAHCH]jCKUX U3BEIITaja Oyae
YKJbyUeH U M3BelITaj 0 HHTEPHUM KOHTPOJA-
ma y kome he 6uru: '’

® 1ICKa3aHa OATOBOPHOCT MEHAIMEHTa 3a IIO-
CTaBJbabE U OAP)KABAE AJICKBATHOI CUCTEMA
MHTEPHUX KOHTPOJa M MPOLeaAypa Koje ce of-
HOCe Ha (PMHAHCHjCKO U3BELITABAkE, U

e caJp)KaHa MpoleHa e(EeKTUBHOCTH CHUCTEMa
MHTEPHUX KOHTPOJIA U POLIeAypa Ha Kpajy u3-
BEIITAjHOT MIEPHUO/IA;

2) ExctepHu peBu3opH 1ajy MOTBpAY IpoleHe edu-
KaCHOCTH CHCTEMa MHTEPHUX KOHTpoJa ypaheHe

O]l CTpaHe MEHAIMEHTA M YKJbYUY]y 3aKJby4aK y
CBOj M3BEIITA].

N3BemiTaBambe 0 MHTEPHOj KOHTPOJIM CICIH
HAKOH 3aBpIIETKA HEHE MPOLCHE W OAHOCH C€ Ha
npuMeHy oipenou u3 cexuuje 404 SOX-a, mpema Ko-
jOj MEHaIMEHT KOMITaHU]j€ y U3BEIITajy O HHTEPHO]
KOHTpoNM Tpeba Ja Ja u3jaBy O OATOBOPHOCTH 3a
Kpenpame W (yHKINOHUCAKE WHTEPHE KOHTPOIIE,
H3jaBy 0 KOpHIIHEeHOM OKBHPY 3a MPOLEHY e(heKTUB-
HOCTH MHTEPHE KOHTPOJIC, KA0 U CBOj 3aKJby4aK O
MIPOLICHN KeHE e()eKTUBHOCTH. 3aXTeBajy ce U 0be-
JofakuBamba CBUX HACHTH()HUKOBaHUX MaTepHjall-
HUX cabOCTH M HE J03BOJbaBa J]a MEHAIMEHT 3a-
KJbYYH JIa j& CUCTEM WHTEPHE KOHTpOJe eheKTUBaH
YKOJIMKO IIOCTOjH jeIaH UIIH BHIIIC MaTePHjaIHUX HEe-
nocraraka. Y ¢unamauM npasuirma SEC-a y Besu
ca npuMeHoM cekije 404, Huje n3pUInTO JeUHH-
CaHO y KOjH JIeO TOJUIILET H3BEITaja Tpeda YKIbY-
YUTHU U3BEIITAj O UHTEPHO] KOHTPOIIH, aJIi CE€ UCTHYEC
1a je BayKHO J1a OH Oyjie mocTaBJbeH OIM3y N3BEITaja
EKCTEPHOT PEeBU30pa U OUEKyje ce 1a 00a Oyay y He-
MocpeaHoj Onu3uHu M3Bemiraja  MEHayMEHTa
(MD&A disclosure) mnm ga HEMOCPEAHO MPETXOJE
(hMHAHCHjCKUM H3BEIITajuMa.

Amnamusupanu 3axTeBd SOX y MpakcH Cy UMajH
edekra. Taxo je crymuja FEI u3 2007. romunae noTBpau-
na 1a je SOX nmoBpaTno MoBepemhe HHBECTUTOPA Y (1
HAHCHjCKE M3BEITaje U YHANPEIHO aHTaKOBAhEe Me-
HaIMEHTa W KOMHTETa 32 PEBU3M]Y Y (DMHAHCH]CKOM
W3BEIITABalbY, KA0 M caMe (PrHAHCHjCKe KOHTPOJIE.

MebhyTiM, UMIJIEMEHTHPakE CBUX 3aXTEBa OBOT
3aKOHa U3MCKHBAJIO je BEJMKE TPOILIKOBE 32 KOMITaHF
je. Yl mopen BeNWKHUX KOPUCTH, UIIAK C€ Kao MPpodiIeM
NojaBMIa HECKOHOMHYHOCT UMILUIEMEHTALHjE y Ma&
JIUM KoMIaHujama. 30or tora je Ombop 3a HaI30p HaJ
jaBHUM DPavuyHOBOJACTBEHUM (PEBU30PCKUM) KOMITa-
Hjama (PCAOB), janyapa 2009. ronune o6jaBro Bo-
JTY 32 PEBU3H]y MaJIX KOMIIaHH]a, Y CKJIa Ty ca KOjuM
ce Mory npumemuBatu ofapehene oapende SOX-a.

Bonuy 3a peBu3mjy Maianx KOMIIaHUja HABOAHU Ka-
PaKTepUCTHKE MalkbUX KOMIIaHHja HA OCHOBY KOJHX
0u ce Morao feduHICATH POIIeC MPOIEHe CHCTEMa
HWHTEpHE KOHTPOJIE U IeTOBE peBU3Hje, Mel)y kojuma
cy:"® (a) Mamu 6poj mociOBHEX HHBOA; (6) Mame
CJIOKEHH MOCJIOBHU MPOLIECH W CHCTEM (PHUHAHCH]-

8)  Sarbanes Oxley Act, ogempak 302, p. 33, 3akoH mocrymaH Ha: http://www.sec.gov/about/laws.shtml #s0x2002

9)  Firber, Nikolaus; Wagner, Thomas, M. (2005): Adoption des internen Kolntrollsystems an die Anforderungen des Sarbanes-Oxley Act, in:
Controlling, Heft 3/2005, Verlag Franz Vahlen und C.H. Beck, Mbnchen,p. 157.

10) Sarbanes Oxley Act, onespak 404, p. 45

11)  Final Rule: Management’s Report on Internal Control Over Financial Reporting and Certification of D isclosure in Exchange Act Periodic
Reports, SEC, 14. avgust 2003. noctynHo Ha: http://www.sec.gov/rules/final/33-8238.htm#iib3e

12)  FEI Survey: Average 2007 SOX Compliance Cost $1.7 milion. [Joctynno Ha: http://fei.mediaroom.com/i ndex.php?s=43&item=204

13)  An audit of internal control over financial reporting that is integrated with an audit of financial statements: Guidance for auditors of smaller

public companies, PCAOB, 23. januar 2009, ctp. 6-8.

JocrymHo Ha: http://www.pcaobus.org/Standards/Standards _and Related Rules/AS5/Guidance.pdf
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CKOT' M3BellITaBama; (B) HEHTpaIN30BaHa (QyHKIH]ja
padyHOBOJICTBA; (T) 3HAYajHA YKJbYYEHOCT CEHHOP
MEHaliepa y JHEBHE ITOCIIOBHE aKTUBHOCTH; M (1)
Mamu Opoj HUBOA MEHAlepa, MPU YeMy CBaKU O]
BHX UMa MIUPOK JIETOKPYT KOHTPOIIE.

HaBeneHe kapakTepuCTUKE MajWX U Mambe KOM-
TUIEKCHUX KOMITaHH]ja OCTaBJbhajy BHUIIE MPOCTOPA 32
M0jaBy KapaKTEpPUCTHYHHUX PHU3HKA, KOjU MOTY JO-
BECTHU J0 MaTEePHjaTHO 3HAYAjHHUX MOTPEIIHHUX IPH-
Ka3za y (MHAHCHjCKUM H3BEIUTajuMa. Y CKIagy ca
THM, Y OBUM KOMITaHHjaMa Tpeba:

e IIOCTAaBUTHU UHTCPHE KOHTPOJIC HA HUBOY IIPC/I-
y3eha (entity-level control) 300r ykiby4eHOC-
TH MEHaIlepa y CKOpO CBE THEBHE aKTUBHOCTH.
Ca npyre cTpaHe, HA OCHOBY IIPOIIEHE OBUX
KOHTpoOIa, peBn3opu he 06e30eanTn cacBuM
JOBOJHHO J0Ka3a 0 €()eKTUBHOCTH YUTABOT
crcTeMa MHTEepHE KOHTpoJIe. Y OBy IpyIly Clia-
J1ajy KOHTPOJIE KOj€ Ce TUIy KOHTPOIHOT OKPY-
Kewa, Ipolleca MPOoLeHe pU3NKa UTH.;

o (QoxycuparTm HUHTEpPHE KOHTpPOJE Ha
MoryhHOCT nmpekopauera KOHTPOJIHHX IPOIIe-
Jlypa ofi CTpaHe MeHalepa, c 003MpoM Ha TO J1a
Cy YKJbYUYCHHU Y 00aBJbamkhe CBAKOJHEBHUX aK-
TUBHOCTH U Beher Opoja dyHKIHja;

e Ppa3sTPaHUYUTH TY)KHOCTH — C 003MPOM Ha TO
Ja y MamUM KOMIAHHjaMa HMa Mame
MOTYhHOCTH 3a pa3rpaHuyYeme AYKHOCTH
300T Mamer Opoja 3amoCcIeHnX, MOPajy ce Ko-
PHUCTHTH aJTEPHATUBHH MPUCTYITH OCTBAPEHY
OBOT LIWJbA, IOK PEBH30PH MOPajy MPOLICHUTH
Jla JI1 TU aJITCPHATUBHHU NIPUCTYIIH 3a70BOJba-
Bajy IHJbEBE KOHTPOIIE;

o (boxycnpaTH KOHTPOTTY HT okpyxewa Ha UT
arTUKaIyje, mTo Je Moryhe ¢ 003upom 11a je y
MambUM KOMITaHHjaMa cOPTBEP Mame KOM-
TUIeKCaH W Hajuenthe ce KOPUCTH Yy OpUTHHAT-
HOM OOJIMKY 1 03 HKaKBUX MOIH(DHUKAITH]a Ha-
KOH KyIIOBUHE;

e y3eTH y 003up kopuiiheme yciayra npodecuo-
HAJIHUX arcHIUja MPHIUKOM MPOIeHe KOMITe-
TEHIUja KOMIIaHUje;

e TIPUJIUKOM PEBU3HjE, Y3€TH Y 003Up YNIHEHU-
Iy J1a C€ Y MaJIUM ¥ MaH€ KOMIUIEKCHUM KOM-
MaHujaMa KOPUCTU Makbe (hopMaJTHa JJOKYMEH-
Tanuja.

OBakse Mepe ynpaBo Tpeba 1a JonpuHecy Aa Uy
MaJliM KOMITaHHWjaMa CHCTEM HWHTEpHE KOHTpOJIe
0JaroBpeMeHO CIIpeyH IPeUIKe U MpeBapHO (HUHAH-
CHjCKO H3BEIITABAE.

2.2. 3akoHcKa u npoghecUOHATHA pesylamuea y
obnacmu unmepne Koumpone y zemmwama EY

VY 3emspama EBporicke yHMje IPUCTYN HHTEPHO]
KOHTPOJIU Pa3jMKyje Ce OJf OHOT KOjU TOCTOjU Y
CA/l. Hdox je y CAJl 3acTymspeH mpucTyn 0a3upaH
Ha TpaBWiInMa, y EBPONCKO] YHUjU ce mpuMemYje
IpUCTYT GasupaH Ha | IPHHLUIIMA. Jenna on Haj3Ha-
YajHU]UX PA3NNKa y “eBPOIICKOM " HPHUCTYITY HHTEp-
HOj KOHTPOJIH jecTe MHOTO Behy okyc Ha ynpasJba-
WBe pusninuMa. Y peBuaupaHoj OcMoj JUPEKTHBH
EVY ucrude ce na “edeKTUBaH CUCTEM HHTEPHE KOH-
TpOJie JONMPUHOCH MUHHUMH30Bamkhy (QUHAHCHU]JCKUX,
OTIEPaTHUBHUX M PU3HKA yCKIIah)eHOCTH U ¥Hanpebyje
KBAIMTET QHHAHCHCKOT M3BEIITaBaba”. " Y JUPeK-
tuBu 2006/46/EC, kojoM cy 3aMemeHe 4. u 7. nupeK-
tuBa EY, 3axTeBa ce 1a KOMIaHH]je KOje Ce KOTUPAjy
Ha Oep3u Mopajy 00jaBUTH U3BEILTAj O KOPIIOPATHUB-
HOM YIIpaBJbamy, y KoMe hie OuTH onrcaHe OCHOBHE
KapaKTEPUCTHKE CHCTEMA HHTEPHE KOHTPOJE U CHC-
TeMa ylpaejbatba pushiuMa. ~ Dejepannja eBpor-
CKUX pauyHOBOJCTBeHHX ekcriepara — FEE je y mo-
TIOYHOCTH ToOApXaina EBpomcky KoMmuCH)y Y
yBol)erby HOBHX 3aXTeBa y BE3U Ca yIPaBJbambeM PH-
3WIUMA ¥ CHCTEMOM MHTEpHE KoHTpole. MehyTum,
EBporncka xomucyja, 3a pa3iuKy ol aMepHUKUX 3a-
KOHOJIaBalla, He 3axTeBa 00jaBJbUBaME OIICHE e(eK-
TUBHOCTH CHCTEMa UHTEPHE KOHTPOJIE.

Y Hemaukoj cy 3axXTe€BH 32 HHTEPHOM KOHTpO-
JIOM TIPOMUCAHU 3aKOHOM O AKYUOHAPCKUM OpPYUi-
meuma (Aktiengesellschafisgesetz) ca nojanimembu-
Ma y Kodekcy o KOpnopamusHoM Ynpaensary
(Deutscher Corporate Governance Kodex). Konek-
COM ce 0f] MCHAalJMEHTa KOMIIaHHU]e 3aXTeBa /1a 13aj-
HUpa 0JroBapajyhn MOHUTOPHHT CHCTEM 1oyl Hazy-
BOM CHCTEM 3a paHO Tpeno3HaBame pusmka.'® OBaj
cucreM omoryhaBa BeoMa paHO HACHTH(PHKOBAHE
OTACHOCTH KOj& MOTY YIPO3UTH KOHTHHYHUPAHO I10-
CIIOBam-€ jETHOT EHTUTETA (going concern pu3NIN).
CucteM paHOT Ipeno3HaBamka pu3rKa Tpeda 1a oMo-
ryhu aa ce HacTaj M pU3MIU UACHTH(PUKY]Y, aHAIIH-
3Mpajy | MPOILICHE, a Ja 3aTUM CBE PElICBAHTHE WH-
¢dopmanmje o muma Oyay npocinelene oAroBopHIMA
3a JIOHOIIIEH-E O/IITyKa 0 TOME Kako he ce Ha pu3uke
OJITOBOPUTH. PauyHOBOJCTBEHUM MPUHIIUTIOM Op. 1
U3JaTUM o1 cTpane Urncmumyma pesusopa (Institut
der Wirtschaftsprefer — IDW) 3axTeBa ce 1a ce pusu-
M o0elofamyjy y HM3BEIITajy MEHAIMEHTa, U TO
going cocern pu3MLIY U PU3HLIM Ca MaTEpUjaTHO 3Ha-
YajHUM YTHIIjeM Ha HETO aKTUBY, (HUHAHCH]jCKY I10-
3HIUjy U pe3yiTar moclioBama. MHadue, ctanmapau
peBu3Hje 00jaBJbEHU O CTpaHe HeMadkor MHCcTUuTy-
Ta peBu3opa Oazupanu cy Ha COSO I okBupy.

14)  Eihgt Council Directive 2006/43/EC, Official Journal of European Union L 157/87, 9. september 2006 .

15)  Implementation of Directive 2006/46/EC on Company Reporting-Amending the Accounting Directives, A consultative document, European
Company Law and Corporate Governance, mart 2007, str. 8. Dostupno na: http://www.berr.gov.uk/file s/file38063.pdf

16)  Regierungskommission (2009): Deutscher Corporate Governance Kodex, in der Fassung vom 18.jun 2009, onemak 4.1.4.,
JocTynHO Ha: http://www.corporate-governance-code.de/ger/download/kodex 2009/D_CorGov_Endfassung_Juni_2009.pdf
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[Ipema HEMavKoj 3aKOHCKO] PETYJIaTUBH OCHM 3a
BPIIHOT padyHa, W3BEIlTa] MEHAIMEHTa je, Takole,
npeaMeT TOAMIIkEe peBusmje. HesaBucHm peBuzop
MIPOIICHYj€ J1a JIU je M3BEITaj MCHAIMEHTA Y CKIIaTy
ca (UHAHCHJCKUM M3BEIITajuMa, 1a i omoryhasa
onrosapajyhe pasyMmeBame (QHUHAHCHjCKE MO3ULH]jE
EHTUTETA U J1a JIM Ha ofroBapajyhu HaunH npe3eHryje
pHU3HKE Y Be3u ca meroBuM Oyayhum paszBojeM. 3a
KOMIIaHHj€ KOje Ce KOTHUpPajy Ha Oep3u, 3aXTeBa ce Ja
TONIWIIIa PeBU3Hja 00yXBaTH W CUCTEM PaHOT Tpe-
MO3HABama PU3MKA, a 1a O ’heMy Tpeba U3BeIITaBaTh
y TOCEOHOM ey Ty’Ke Bep3Hje U3BEIITaja PeBU30Pa,
NpUMapHO HamemeHor Opbopy 3a cynepBU3HjY y
LIAIbY TOZIPYKABAEHa IbErOBE yIpaBibadke GyHKImje.

3aKOHCKY peryiatuBy y ®paHIycKoj YuHU 3aKoH
0 ¢unancujckom o0b6ezoeherwy (Loi de securite
financiere) u Tpeosauxu saxonux (Code of Commerce)
u3 2003. romuee, Koju ¢y 00aBe3yjyhu 3a cBe Kopropa-
1je, 6e3 003upa Ha TO 1a I C€ KOTHPajy Ha Oep3u Uit
HE, 1 33 OCTaJIe PaBHE CHTUTETE, YKOIHMKO CE KOTHPA]y
Ha Oep3u. Y mUMa ce 3axTeBa Jia MPEACCIHUK YIIpaB-
Hor ondopa mnu Ondopa 3a cynepBU3Hjy IPE3eHTYje
TOJIMIILM M3BEINTaj aKIMOHapuMa, obenonamyjyhu
MHTEpHE KOHTPOJIE KOje Ce OHOCE Ha (PUHAHCH]CKO M3
BelliTaBame. V3BemTaj npencenHuka tpeba aa Oyne
OIHCHOT KapaKTepa M He MOpa Jla CaapKu 3aKJbydaK O
e(peKTUBHOCTH CHCTEMa MHTEPHE KOHTpOJIE. Y CIy4ajy
rpynaiuja, u3BeiiTaj Tpeda 1a o0yxpara OI1C MpoLie-
Jypa Koje ce MpHMeRYjy Ha HUBOY MaTHYHOT Hpel-
y3cha, anu He W npoleaype Koje Ce MPUMEY]Y Y 3a-
BUCHUM eHTHTeTHMa. O0aBe3HO Tpeba 0OOyXBaTHTH
oLy pe U KOHTPOJIE KOje e PUMEbY]Y MPH KOHCO-
JIMIOBArLY TOaTaka W W3BEIITaja. Y W3BEHITajy Tpel-
ceZHMKa 0100pa Tpeda MOMEHYTH 1 ONIMCATH MPOLETY-
Pe Koje Ce MPUMEHbY]Y Y YIIPaBJbakby PH3UIMMA, & CaMe
pu3HKe Tpeba OMMCATH y M3BEIITajy MEHAIMEHTa, Kao
CacTaBHOM JICJTy TOJIMIIHHX (PHHAHCH]CKUX U3BEILTAja.

CraryTopHU peBH30p UMa 00aBe3y Aa MPE3EHTY-
j€ aKIMoHapHMa M3BEIITa] O TOME J1a JIU j& U3BEIITaj
MIpefIcCeIHNKA yIPaBHOT of0opa ¢ep u 00jeKThBaH,
aJy camo y JIely padyyHOBOJACTBEHHX IMPOLEAypa
WHTEPHUX KOHTPOJIa ((HHAHCH]CKOT U3BEIITaBakHA .

Y ¥Yjenumenom KpabeBCTBY npumemyjy ce
Ilpasuna nucmuparsa (Listing Rules of the UK
Listing Authority) Baxxeha 3a KoMIIaHH]j€ KOje Cy Ha
o(HIINjeITHOM JIUCTHHTY JIOHAOHCKE Oep3e u Komou-
HOBAHU 3AKOHUK O KOPHOPAMUBHOM YHPAG/HAIY
(Combined Code on Corporate Governance'’). O

KOMIIaHHja ce 3axTeBa Ja Jiajy u3jaBy O TOME Aa Jx
NPUMEHY]Y WK He ofpenoe 3aKOHMKa, M aKO HE TTPHF
MeYjy 1a objacHe 3a1To. Y 3aKOHUKY ce HCTHYE Ja
o100p AupeKTopa Tpeda Aa yCIocTaBy oaroapajyhu
CUCTEM WHTEepHE KOHTpoIIe, Koju he Mohu ia 3amtuTn
WHBECTUIIMjE aKIMOHapa ¥ CpEJCTBA KOMIIaHH]e.
Cwmartpa ce 1a y poriecy uieHTU(GHKAIIM]e, aHAIN3E H
HpOLICHE pU3KKa Tpeba a YU4eCTBYjy CBH, O yIpaB-
HOT' 07100pa, MPEKO CEHWOp MEHalepa, 70 3amocie
HUX, ¥ 1a TO TpeOa ja Oy/e jemaH KOHTHHYPaHH Ipo-
1ec, KOjH MpPEe/CTaB/ba CACTaBHU JE0 PEJOBHHX ak
THBHOCTH U IIPOLIETyPa y OCIOBAbY. JeTHOM TOUIIF
we Ondop Tpeba na cpoBesae peBu3njy epeKTUBHOG
TH CHCTEMa UHTEPHE KOHTPOJIC U J]a O TOME U3BECTH
akuuoHape. Peusuja TpeOa 1a 00yxBaTH CBE MaTepir
jayHO 3Ha4YajHe KOHTPOJe (PHMHAHCH]CKOT W3BEIITaBa
a, TOCIIOBHUX MeP(HOPMAHCH U MTPUMEHE 3aKOHCKIX
NPOITHCA, KA0 M CHCTEM YIPaBJbarkha PH3UKOM.

Kao oxBup 3a MHTEpPHY KOHTpOIY KOPHUCTH c€
Turnbull Boawu, nMpBOOUTHO 00jaBBEH cenTemMOpa
1999. romune o ctpane OpurtaHckor CaseTa 3a (Gu
HaHCHjCKO wm3BemTaBambe (Financial Reporting
Council), HakoH 4era je BuIle myTa peBuaupad. [Ipwr
MeHa Turnbull Bomda mMa 3a nnib 00e30eheme 00-
JbuX neppopMaHCH KOMIIAaHHje M JAEMOHCTpHpame
npumene  KomOuHoBaHOT  3akoHWKa. ClM4HO
COSO-peduHUIMjH, U OBUM BOJUYEM CE MHTEPHA
KOHTpOJIa JIe(UHHIIE Ka0 CHCTEM IOINTHKA, ITPOLIe-
ca, 3aJ1aTaKa, TIOHAIIAmba M OCTAINX acleKara KoMITa-
HHje, KOjH 3a IJb IMa, M3Mely OCTaJIor, 1a OCUrypa U
KBaJIMTET KaKO MHTEPHOT, TAKO M EKCTEPHOT (hMHAH-
cujckor m3BemraBama. To 3axTeBa o0be30ehere
ofroeapajyhux eBUICHIIM]ja U MPOLeca KOjU IeHepH
Iy TOK OJTaroBpeMEHNX, PEIEBAHTHUX W MOY3TaHUX
nH(pOpMaIrja Kako YHyTap Tako U U3BaH npery3eha.

CnuuHo 3axTteBuMa ofebka 404 amepuukor
SOX-3akona, Opurancku CaBet 3a GUHAHCH]CKO U3-
BEIITaBamke y CBOM Turnbull-Bomudy 3axTeBa o Me-
HalIMEHTa KOMIIaHH]ja KOje Ce KOTHUPajy Ha Oep3H Ja
o0eroane U3BeIITaj O HHTEPHO] KOHTPOIIH, Y KOME
he moce6HO MecTo MMaTH KOHTpOJa (PMHAHCH]CKOT
u3BemTaBama. Hanme, oBaj u3Beniraj Tpeda, mopes
OCTAJIOT, 14 CAJPKHU 1:>

* H3jaBy O OATOBOPHOCTH MEHAIIMEHTA 32 YCIIOC-
TaBJbakhe W OJPIKABAIHEC AJICKBATHE HHTEPHE
KOHTpPOJIe HaJl (UHAHCH]CKUM H3BEIITABAKEM
KOMITaHUje;

17)  FEE (2005): Risk Management and Internal Control in the EU, Discussion Paper, March 2005, pp. 59-6 0

18)  Ucro, pp. 57-58.

199 HocrynHo Ha: http://www.fsa.gov.uk/pubs/ukla/lr_comcode2003.pdf

20)  Financial Reporting Council (2005): Internal Control — Revised Guidance for Directors on the Combin ed Code, October 2005, naparpad 19,
noctynHo Ha: http://www.frc.org.uk/documents/pagemanager/frc/Revised%20Turnbull%20Guidance%200cto ber%202005.pdf

21)  Financial Reporting Council (2004): The Turnbull guidance as an evaluation framework for the purpos es of Section 404(a) of the

Sarbanes-Oxley Act, December 2004, p. 4, maparpad 3.2.
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e u3jaBy O WJAECHTH(QUKOBAHOM OKBUPY KO-
pumrheHOM of] CTpaHe MEHAlIMEHTa 3a CIIPOo-
Boheme 3axTeBaHe oleHe e€(EeKTHBHOCTU WH-
TepHE  KOHTpoie Hax  (UHAHCH]CKUM
W3BEIITABALEM;

¢ OIIEHY MEHAIMEHTa O e()eKTUBHOCTH HUHTEPHE
KOHTpOJIE KOMITaHuje HaJ (HUHAHCH]CKUM H3-
BEIITABAHEM;

¢ o0enopamuBama MaTepUjaIHO 3HAYAJHUX CTa-
00CTH MHTEPHHUX KOHTPOJIA HaJl PUHAHCH]CKAM
M3BEIITABAhEM OTKPUBEHHUX Ol CTPaHE MEHal-
MEHTa;

e U3jaBy Ja je peBU30p KOMITaHH]€ U3/1a0 U3BEIF
Taj 0 MPOBEPH OLIEHE MEHAIMEHTA O UHTEPHUM
KOHTpoJlaMa HaJl (MHAHCHjCKHM H3BEIlTaBa-
BEM.

CnyyHa pemiema Koja CMO HACHTH(QHUKOBAIU
y TPETXOJHOM KOMITAPATHBHOM TIPHIIA3y aHAJIH3H
3axTeBa y OMHOCY Ha HHTEPHY KOHTPOIy HaJl (PHHAH-
CHjCKUM H3BEIITABAEM HANa3MMO U Y APYTHM
npaBHUM cuctemnma y EBpori.”> AkiieHar je, nak-
Jie, Ha yCIIOCTaBJbalby MeXaHu3ama 3a OnaroBpeme-
HO WICHTU(UKOBAC PU3MKA HAcTajama rpemaka u
npeBapa y Be3u ca (UHAHCHjCKUM HH(opMalujama,
alM ¥ TPONHCUBAaKE o00aBe3e MEHAIMEHTa Ja
o0enonany oueHy o0 e(h)eKTUBHOCTH UCTHX.

3. Hexu acnekmu unmephe KOHmpo/ie Hao
dunancujckum uzsemtmasarsem y British American
Tobacco-y — /{ysancka Huoycmpuja Bparve

BAT rpyna je ocaoBana 1902. rogune, kao 3ajen-
HUYKO yjarambe OpUTaHCKE M aMepuyiKe IAyBaHCKE
komiianuje. Beh 1912, ronune ynasu y npBux Jecer
KOMITaHH]ja Ha CBETY MO TpXuImHOM yuenthy. BAT
rpyna aaHac mociyje Ha npexo 180 TpxkuiTa mmupom
CBETa, a JUACPCKY MO3UIHNjy uMa Ha 50 TpkumiTa.
British American Tobacco grupa 3anomubaBa 55 xu-
JbaJia JbyIH M TOAMIIE IPOU3BOAN 647 MUIHjapau
nurapera. I pynmanuja y cBom cacraBy uma 47 haod-
puka jgourpanux y 40 3emaspa. Y mUMa ce Ipou3Bo-
mu mipeko 300 pasnuuuTux OpeHa0Ba, Of KOjUX CY
Bonehu Kent, Lucky Strike, Dunhill, Pall Mall,
Vogue, Viceroy. BAT rpyma je npucyTHa Ha CPIICKOM
TpxUIWTY of 1996. ronuHe, a NpPOU3BOJHA AKTUB-
HocT nounme 2003. rogune, HakoH KynoBHe JI1B —
JlyBancke Muaycrpuje Bpame.”

3.1. Onwmu npunyunu unmepHe KOHMpoJe U UH-
mepHe KOHMpOoae (PUHAHCUJCKOS U3BEUMABATbA
Koju ce npumersyjy y BAT-y

Kao jeman on nuaepa y CBETCKO] MHAYCTPHjH,
BAT nocebHy maxmy nocBehyje oIroBopHOM Kop-
MOPAaTHBHOM YTIpaBJbamby. Y CKIAIy ca TUM, BEJTHKH
aKIeHaT ce cTaBJba Ha 00e30eheme 00jeKTUBHUX H
¢dep PpuHAHCHjCKMX W3BEINTaja, M HAa Ta] HAYMH HA
OJITOBOPHU OAHOC TIpeMa LEIOKYIHO] jJaBHOCTH U
CBHM CTejKXojepuMa. MIHTepHa KOHTpoJIa 3ay3uMa
noceOHO Ba)KHO MECTO y OCTBapemy OBOT IHJba
KOMITaHHje.

VY 0BOj KOMIIaHWjU WHTEPHA KOHTpoJa ce Nedu-
HHIIE Kao aKTHBHOCT, MPOLEAypa WM MEXaHH3aM
Koju Tpeba 1a 00e30eu MOCTU3akhe OCIOBHUX IU-
JbEBA, U y KOHAYHOM DPACT BPEAHOCTH 3a aKIIMOHApE.
Kag je ped o nHTEpHO] KOHTPOIU (PUHAHCH]CKOT U3-
BellITaBama, OHAa Tpeba Ja 00e30enu IMOy3IaHo
(hPMHAHCH]CKO M3BEIITABAGE.

OcHOBHO TIpaBUJIO KOjuM ce BAT pyKoBOIH Kaf je
ped 0 MHTEPHUM KOHTpOJIaMa jecTe J1a Cy TPOLIKOBU
WHTEPHUX KOHTpOJNa Hajuemiie MamH O]l TPOIIKOBA
KOju OW HAacTaJIM Ja UHTEPHUX KOoHTposa Hema. [1o mo-
JUTHUIIM TPYTIE CBE jeMHUIIE (KOMEPIIMjaTHE 1 TPON3-
BOJTHE) MOpajy MMartd e(eKTHBaH CHUCTEM WHTEpHE
KOHTpOJIC Jla OM OHE IMOjeIUHAYHO, a Ha Ta] HAYMH U
rpyma oCTBapHBaja CBOje MOCIOBHE ITuibeBe. Y BAT
-y Ce UCTHYE Ja je MHTepHa KOHTPOJIa NMpoLecC U Cpe-
JICTBO 33 OCTBAapEHHE 1Jba, a HUKAKO IHJb caM 3a ceoe.
Ona Huje cet ¢popmu u npouenypa, Beh je unHe KoM
IICTCHTHU HOjC}II/IHHI/I Ha CBaKOM OpraHU3allMOHOM
HUBOY, KOjH pa3yMe]y 3Ha4aj MOCTOjaa HHTEPHE KO
TpoIe.

Kipy4yHe HHTEpHE KOHTpOJIE CYy HHTEpHE KOHTPO-
JIe YUji U30CTaHaK WM Hee(PMKAaCHOCT MOXKE Hera-
THBHO YTHUIIATH HA OCTBAPCH-E MOCIOBHUX IHJHCBA.
Ogne, Takohe, criaajy MHTEpHE KOHTPOJIE KOje CYy O]
(hyHIaMEHTAITHOT 3Ha4aja 3a ofip>KaBame e(prukacHOT
KOHTPOJIHOT OKpPYXKEHa.

Cucrem uHTepHE KOHTpOie y BAT-y ykibydyje
cBe ejeMeHTe Koje canpxku momenytd COSO oxBup
(KOHTPOJIHO OKpY>KEH:-€, POLICHY PU3UKa, KOHTPOJI-
HE aKTUBHOCTH, MH(OpMaIHje U KOMYHHUKAIIH]y, MO-
HUTOPHUHT) C TUM LITO C€, y CKJIaAy Ca IPAaKCOM €B-
POTICKHMX 3eMaJba, N3y3€THO BEIMKH aKI[EHaT CTaBJba
Ha ympaBJbame pr3unuMa. O TOMe KOJIMKO BEINKH
3Hauaj ce Mpujaje pu3uMa TOBOPY YHEHCHULA A
ceé Kao MpHUMapHHU LIWJb UHTEpHE KOHTPOJIE HaBOAU
YIPaBO CIIpedyaBamke HaCTaHKa PU3UKA. Y OBOj KOM-

22) Bupern, Ha mpumep: Buga, Alexander; Heiniger, Nicolas (2007): Neues EBK-Rundschreiben bberwachung und Interne Kontroll e — Chance
oder Bedrohung?, in: Der Schweizer Treuhander, Nr. 4/2007, ctp. 243-250; FEE, op cit., u ap.

23)  BAT je mnatuo 50 mumuona EYP 3a xynoBuny 67.81% axuuja, mpu ToM ce o6aBe3yjyhu na y MmoaepHu3anyjy Gpadpuke HHBeCTHPA 24 MUIIHOHA
EVYP y napenuux 5 roauHa u 3a couujansu nporpam u3zagoju jour 13.14 mununona EYP. Hakon HakHagHux nponaja akuuja IVIB-a on ctpane
MambHHCKUX aknuoHapa, BAT je nanac BinacHUK 88.1% aknuja, JOK IpUBaTH3aLUOHU perucTap nocexyje 10.97%, a mamuucku akiuonapu 0.93
%. Ilpema Baxkehum kpuTepujymMuMa 3aK0oHa O pauyHOBOACTBY M PEBU3HjU, OBAj SHTUTET CE CBPCTaBa y IPYIly BEIUKHX Ipemy3eha.
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NaHWjU PU3HLH ce AeQHUHUITY Kao norahaju, cutya-
I1j€ W OKOJIHOCTH KOjH, YKOJIUKO C€ JOTOAE, MOTY
HETIOBOJHHO YTHIATH Ha OCTBAPEH-E MOCIOBHUX IIH-
JbeBa. Pusunm ce panrupajy Kkao HUCKH, CpEAbe HU-
CKH, Cpelle BHCOKH W BHCOKH Ha OCHOBY
MHTEH3UTETa yTHLAja W BepoBarHoOhe HHHXOBOT
HactaHka. CBU pU3UIM ce KIACUPUKY]y Yy TpHU
BEJIUKE TPpyIe:

1. duHaHCHjCKU pU3KLHK (PU3HULIM O TEPOPU3MA,
PHU3HIIM OJ] IPUPOJHUX HEMOT0/a, KPEAUTHU
PH3HK, PU3UK KaMaTHE CTOIIC UTII.),

2. CTpaTelKH PU3HLM (PH3HK OJ JOIIE permyTa-
1yje, pU3uK y Be3u ca OpeHI0BUMA, PU3HK Y
BE3H ca IpOMeHaMa norpeba norpoada u pu-
3WK U300pa HEYCIIeITHE CTpaTeruje),

3. omepaTWBHU PU3UIH (PU3HUITH Y BE3U Ca CUCTe-
MHUMa, TEXHOJIOTHjaMa, TPOoIlecuMa U 3armoc-
JIeHUMa, PU3MK I'yOWTKa IojaTaka M3 ynpas-
JbauKO-UH(POPMAIIMOHOT CHCTEMa, PHU3HK Y
BE3M ca HA0ABKOM, PU3UK MApKETHHI ylara-
Ba, PU3UK PErpyToBama M 3aJpKaBama Taje-
HaTa).

VYnpassbame pU3HIIMMa j€ 33/1aTaK CBUX y OpraHu-
3anMju U OHO Tpeba ma Oyme jemHa ox oOaBe3HHX
BEIITHHAa MeHayMeHTa. [Ipouec ynpaBsbama pU3M-
IIMMa Ce pa3BHja v 0100paBa O CTpaHe PEICBAaHTHUX
cenuop Mmenanepa. OBaj mpouec oOyxsara cienehe
(haze:

1. uaeHTH]UKALIMja PU3UKA,

2. TpoleHa U eBayalyja UACHTU(PUKOBAHUX PH-
3MKa,

3. ympaBibame pU3NLIMa U
4. MOHUTOPHUHT PHU3UKA.

Hajnpe tpeba uaentudukopatu cBe gorahaje u
CIIeHapHje KOjH MOTY CIIPEYUTH KOMIIAHH]Y Y OCTBa-
pewmy umibeBa. HakoH Tora ce npouemyje HHTeH3H-
TeT Moryher yTHIaja Ha OCTBapemke IJbEeBa. 3aTUM
ce yTBphyje rraH akTHBHOCTH KOjuMa Tpeda eTuMu-
HUCATH pPU3HMKE WM WX CBECTH Ha NMPHUXBATJEUBY
Mmepy. Ha kpajy Tpeba 00e30emuTi BUXOBO CTAIHO
npaheme 1 KOHTPOITY.

Waxo ce uctuye qa ehpUKaCHOCT CUCTEMa HUHTEPHE
KOHTPOJIE 3aBHCH O]l CBUX 3aIOCJICHUX, TOCEOHO je
Ba)KHA yJIOra MEHalIMEHTa U HHTepHe peBusuje. Me-
HAMCHT j& YJITHMMATHUBHHU “BJIACHUK~ CHCTEMa HH-
TEpHE KOHTPOJIe 1 3aT0 Tpeba 1a 00e30e1u 1a ce Bax-
HOCT HHTEPHE KOHTPOJIEC pa3yMe Ha CBUM HHBOMMA.
Paznor Tome je u unmeHMIA Ja MHTEPHA KOHTPOJIA
HHj€ POLIEeC KOjH CaMOCTaIHO Tpeba a BoJie Ci1yx0e
(uHaHcHja 1 mHTEpHE peBusuje. CBaKo y KOMIIaHHU]H
¥Ma JIMYHY OATOBOPHOCT 32 KOHTPOIY Kao JIE0 CBO-
jux yobudajeHux onroopHoctH. [locrojame u koop-
JUHALMja WHAMBUIYAIHUX OATOBOPHOCTH IIOMake

MEHaIMEHTY J1a MUHUMH3Yje PU3UKE KOju O MOIIIN
YIPO3HUTU OCTBapem€¢ IMOCIOBHUX LWJbEBA. Yiora
MEHA[IMEHTa Y CHCTEMY MHTEpHE KOHTpOJIE Oriiesia
cey:
e JedUHHCAKY M UMIUICMECHTAIMjU KJbYYHHX
KOHTpOJIa (ca (hOKyCOM Ha ITTABHE PU3HUKE),

e JedUHHCAKY W HWMIUIEMCHTAIMjH CTaHJap-
JTHUX KOHTpOJa (Ca IMJbeM NPEBEHIINje CTaH-
JapHUX pU3HKa Y Koje ce Hajuemhe cBpcTaBa-
Jy py3HIHY HIeHTH()UKOBaHU HA HUBOY T'PYTIe),

¢ TMOJHONIICHY M3BEUITaja O UHTEPHUM KOHTPO-
mama o100py 3a HHTEPHY PEBHU3H]Y U

e pajy Ha IPOMOIIUjU U YUBPITNHUBAKY KYNType
HWHTEPHE KOHTPOJIE Y 11eJI0j OpraHu3alHju.

Cae uHTEpHE KOHTpOJIE 00jenumbene ¢y y Control
Navigatoru. Control Navigator je TOKYMEHT KOjU
3HAUajHO JONPHHOCH S(HUKACHOM YIPaBJbalby WH-
TEPHUM KOHTpOJIaMa Kpo3 npaheme, OI[eHY U U3Belll-
TaBambe 0 MHTCPHUM KOHTpOJIaMa.

Heke on Haj3HauajHUjUX KOHTpoOJaa koje BAT
HpHMeH)yge, KaJ je ped 0 GUHAHCHjCKOM M3BeIITAa-
BambYy Cy:

e CBUJCHLMjAa O Claramy [aBHE M IOMOhHE
KibUre, ykmbydyjyhu cnarame ca OaHKama,
KynuMa u 1o0aBjpadnMma,

e DPEIOBHM MOMNCH 3aJIMXa MaTepujasa, HeloB-
pIIEHE MPOM3BO/IHE, TOTOBUX IPOU3BOAA, Pe-
3epBHHX JIeI0OBa M OCHOBHHX CpejacTaBa (0[]
CTpaHe MaralMoHepa M KOHTPOJHE IONHCHE
KOMHCH]e),

e pEIOBHA aHAIN3a CTAPOCHE CTPYKTYpE 3aJIuXa
U KyTiana, oImToBame Mpoleaypa y OJHOCUMA
ca KynmuMa H J100aBjbadiuMa, ca KojuMa cy U
OHH CaMH JIETaJbHO YIIO3HATH,

¢ IJIaHUpPamke MPopUTa, HOBYAHUX TOKOBA M 3a-
JIMXa Ha MECEYHOM HUBOY 3a IIEPHOJ O Hapea-
Ha 24 Mecera, 0a3upaHo Ha TOCIICIHEM TIaHy
MpoAaje ¥ MPOU3BOILE,

e mpaheme ocTBapema npoduTa, HOBUAHUX TO-
KOBa M 3aJIMXa HA MECEYHOM HUBOY U TTopehembe
OCTBApEHOT ca IUIAHMPAHUM, aHaJIN3a y3poKa
OZICTYyHama M Mpeay3uMamke KOPEKTUBHUX aK-
1yja, y CIy4ajy HETaTUBHHUX OCTYMAamba,

¢ IJIAHWPAakE UHBECTUIM]a Y OCHOBHA CPE/CTBA,
KOHTpOJIa OCTBAPEHUX UHBECTHUIH]a Y OJHOCY
Ha IJIaHUpaHe, ca moceOHUM PoKycoM Ha Be-
JUKE TpojekTe; AeduHucame oBnamhema U
JUMHTA 32 0/1I00pehe HHBECTHIIN]A,

* HCIPABHO MPU3HABAKE U OJIMEPABAHE OCHOB-
HUX CpeJcTaBa, €BUJCHTUpame y Peructpy
OCHOBHUX CPEJICTaBa M MEPUOANYHA TIPOBEPA,
Kao U 00e30eheme 0] HeayTOPU3OBAHHUX WU
HeaJIeKBaTHUX ymoTpe0a,

24)  Control Navigator, septembar 2009, Internal Document, DIV-BAT, Vranje
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e jacHa cerperaiuja Jy>XHOCTH, ca MOCCOHUM
(doKycoM Ha pasjBajame JAYKHOCTH Y KIbYY-
HUM (PMHAHCH]CKHM TpoliecuMa (HapyunBame,
onoOpaBame akTypa u rahame), nepuHuca
e JICTeTHpaHuX oBnanhema W JIMMUTA 32
onoOpaBame miahama U peBUANPABE UCTUX Y
PEOBHUM MHTEpPBAJIAMA,

¢ 00aBe3HO claramke OCHOBHUX eleMeHTa (1IeHe
W KOJIMYMHE) Y HapyLIOMHHU, IPUMJIbEHO] (ak-
TypH ¥ TIpUjeMHUIH (three way match),

e JieTaJbHA CBUJCHIIMja W KOHTPOJIA CBUX BpCTa
mopesa, akiu3a, IapuHe, U iahama UCTHX Y
CKJIaJly ca 3aKOHCKUM IPOMHUCHUMA,

e TIpPOIICHA TIOPECKHUX PU3HKA O] CTPaHE KOMUTE-
Ta 3a opese u AcpUHUCAE IUIAHOBA 32 YIIPaB-
JbaE OBOM BPCTOM pHU3HKa,

e CBUJCHIM]ja O 3aKJBYYCHUM TIOJINCAMa OCHTY-
pama, IepuoinYHa PEBU3Hja UCTUX U UIACHTHU-
(uKOBambe MOTCHIINjATHUX PU3HKA,

e aJIeKBaTHO YIPaBJbalkbe U KOHTPOJIA CYACKHX
TPOIIKOBA,

e 00e30eheme KOH3HCTEHTHOCTH TMPOIEAYpE
pana OnarajHe, yKJbyuyjyhin ynparibame e
BU3HUM KypCOM H KaMaTHOM CTOTIOM, Ca IJjIaT-
¢dopmom rpyre,

e yckial)eHOCT JIOKaJTHE ca IMIOOAITHOM TIOHTH-
KOM YITpaBJbarha TUBHICHIaMA,

e KaJKyJaluja ¥ M3BEIITABABE O KIbYUYHUM M0
KazaTeJbuMa yCIIEIHOCTHY MOCIIOBama bas3upa-
HU Ha II00ATHO Ae(PUHUCAHO] METOIOJIOTH]H.

e KaJIKyJalyja OCTBAPEHUX YIUTENA Y TPOLIKO-
BUMa Y CKiany ca rmobanHom BAT meTonono-
THjOM, y3 00aBE3HO M3BECIITABAKE YIITEIA 110
VHUIMjaTiBaMa (TIPOjeKTUMa) y TII00aTHOM
cucremy BAT -a 3a npaheme ymrena,

¢ ono0paBame 1 IMOTIICHBAKE KBAPTATHUX (QH-
HAHCHjCKUX M3BELITaja Of CTpaHe QUHAHCH]-
CKOT IUpEKTOpa,

¢ m3HOC Oyayhux mcmiara OTHpeMHHHA CE TIPO-
HehYje CBaKe TPH OIMHE O/ CTPAHE aKTyapa.
AKTyapcKe yciyre ce He CMejy yroBapary ca
PEBU30PCKOM KyhoM Koja KOMHAaHUjU TpyXka
YCIIyTe peBU3HjE UT/I.

[TponieHa e(peKTUBHOCTH HHTEPHUX KOHTpOJIA ce
CIPOBOAM KBapTaJIHO O]l CTpaHE MEHAIMEHTa, KaJa
CcBe WHTepHE KOoHTposle HaBeaeHe y Control
Navigator-y tpeba CBpCTaTH y jeqHy of cienehux
KaTeropuja:

1. ycaenawena— cBu 3aXT€BU KOHTPOJIE Cy UCITY-
HEHU 1 KOHTpoIa e(prKacHO (YHKIHOHUIIIE,

2. O0enuMuyHo ycaznauend—T10jeIuHe eITeMEHTe
KOHTpoJie Tpeba gonatHo yHampelhuBaTw,

3. meycacnawiena — 3aXT€BaHU €IIEMEHTH HUHTEP-
HE KOHTPOJIE HE TI0CTOje, aJIi HOCTOjH TUIAH O
BUXOBOM YCIIOCTaBIbaY; HITH j€ TIOCIIEIHOM
peBu3njoM yTBplEeHO 1a KOHTPOIIE HHUCY 3a/10-
BoJhaBajyhe 1 1a je HEOX0THO CTIPOBECTH KO-
PEKTHBHE aKIuje,

4. HenpumeHmusa — Kaza je KOHTPOJIA CTaHAAp-
JTHAa Ha HUBOY TpyIie HENMpPUMEHJbHUBA HA MIPH-
Mepy KoHKpeTHe BAT jenunuIe.

Control Navigator ce 11aJbe jeJHOM TOIUTIIE pe-
TMOHAJTHOM 0I00pY 332 HHTEPHY PEBHU3H]Y, TIPe Kpaja
MOCJIOBHE TOJIMHE.

Ocum MeHalIMeHTa, BEIMKM 3Hadaj 3a Mporec
ynpaBibakhba WHTEPHUM KOHTpOJaMa HMa MHTEpHA
peBu3mja koja y BAT-y npeacrasiba QyHKIHUjY Ha pe-
THOHAJTHOM HUBOY. IHTepHa peBr3nja kao GpyHKIHja
OITOBOPHA j€ 3a CpOBOl)eHe HHTEPHE PEBHU3H]E KA0
aKTHBHOCTH (TIporieca). FIHTepHa peBu3Hja je Hesa-
BHCHA, 00j€KTUBHA, KOHCYJITAHTCKA aKTUBHOCT 13-
ajHApaHa ca UJbEM Jia yHanpenu QyHKIUOHUCAHE
jenne opranuzanuje. OHa HoMa)ke OpraHu3aLuju 1a
OCTBapyje cBoje IibeBe 00e30ehyjyhu cucremar-
CKH TIPHUCTYTI MIPOLIEHH U yHanpehemy edeKkTnBHOC-
TH yIpaB/bamba PU3HLUMA, KOHTPOJIC U yIpaBJbay-
KHX TIpolLeca.

OCHOBHE aKTHBHOCTH UHTEPHE PEBU3H]E Cy ClIc-
nehe:

1. YTBPAUTHU KIbYYHC MHTCPHC KOHTPOJIC U IIO-
TBPAUTHU UX Ca MCHAIIMCHTOM,

2. YTBpAWTH Ja JH j€ MEHAIMEHT YTBPAHO Ja
HEKa 071 KJbyYHHUX KOHTPOJIa HEAOCTAj€ U 1a JIN
je moxpenyt IRI,>

3. TecTHpaTH UHTEPHE KOHTPOIIE,

4. axo KOHTposa He (PYHKIIMOHHMIIE HA 33]]0BO-
JbaBajyhu HauuH, UIACHTU(UKOBATH U TECTHU-
pati KOHTpOIy Koja Tpeba Jia HaJOKHAIU
EBEHTYaITHE HEJIOCTATKE MPBE KOHTPOJIE,

5. axo HU Jpyra KOHTpoJa He QYHKIMOHHIIIE Ha
oaroBapajyhu HauMH, TUCKyTOBaTH Ca MEHaII-
MEHTOM O OBOM HEJOCTaTKy M MHpPOLCHUTH
YTHIIA].

HaxkoH cripoBeieHNX CBHX IJIaHUPAaHUX Mepa, NH-
TepHa peBH3Hja JOHOCH OLCHY O CUCTEMY MHTEpHE
KOHTpOJIE, KOja MOXe OUTH:

1. 3adoeomasajyhia— AHTEpHE KOHTPOJIE CY OJrOBa-
pajyhe nu3ajaupane u ehekTHBHO (DyHKIIMOHU-
mry (Hema MOKPEeHYTHX MEMOpaHAyMa O KJbyd-
HUM KOHTpOJama, HeMa oKpeHyTux /RI-a, uyieH-
TU(HUKOBAHHU HEJOCTALM HE YTUUY Ha €(h)eKTHUBHO
(YHKIMOHUCAmE KIbyYHUX KOHTPOJIA);

25) Y ckiony cucteMa UHTepHe KoHTposie BAT mpumemwyje koHuent Muyudenmu o xojuma ce uzeewmasa oomax (Immediately Reportable

Incidents -IRI )
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2. 3axmesa ce najicrba — CACTEM UHTEPHE KOHTPOIIE
3axTeBa 3Ha4YajHE aKIlje MEeHalIMeHTa Ja Ou ce
OCHTYpaJIo J1a je UIMOBHHA 3alITUheHa, Ja ce pu-
3UIUMa yTpaBiba, a Cy MOTCHIUjaIHU TyOUIH
MHHUMH30BaHH 1 J1a CE TOCIOBHH [TMJbEBH OCTBA-
pYjy (IOKpeHyT je jenan win Buie Memopany-
Ma 0 KJbYYHHUM KOHTpOJIaMa, alii Ydju GUHAHCH]-
CKM yTHIIa] HE MpeBa3wiasu AeGuHICaHH HUBO,
Opoj mokpeHyTHx Memopanayma 0 KJbY4HHM
KOHTpOJIaMa je MatbH 071 6poja peBHANPaHHX MPO-
1eca, IocToje HeJoCcTany 300T Kojux Tpeda rmo-
KpeHyTH [RI, mpu 4yeMy ce pagu Ha aKIHOHOM
TUTaHy 32 BErOBO MOKPETamke U 00eolambHBarbe,
akuyje naeuHHCAHE TPETXOTHOM PEBH3UjOM
HUCY CIIPOBEJICHE Y IOTIYHOCTH);

3. mezaodosomasajyhie — 3aXTEBajy Ce XUTHE aKIHje
MEHA[IMEHTA, 3aTO IITO CUCTEM MHTEPHE KOHTPO-
e He 00e30elyje ouyBame UMOBHHE, YIIPaBJbambhe
PHU3UIMMa, MUHUMH30Bakhe GPUHAHCH]CKHUX T'yOH-
TaKa ¥ OCTBapUBAILE ITOCIOBHUX IIHJbEBa (ITOKpe-
HYT BeJIMKU OpOoj MeEMOpaHAyMa O KJbY4HO] WH-
TEPHOJj KOHTPOJIU Y OHOCY Ha OpOj PeBUAUPAHHUX
mporeca, jeJaH WIM BHIIE MOKPEHYTHX Memo-
PaH/lyMa O KIby4HO]j KOHTPOJIM NMa PHHAHCHCKH
YTHI[] KOjU IPEBa3HIIa3H AeQHHNUCAHHI HHBO, I10-
CTOje HemocTaly 300T Kojux Tpeda MOKpPEeHYTH
IR, a He pajiu ce Ha aKIMOHOM IUIaHY 33 HbErOBO
MOKpETame U 00eN0AakuBamke, IOCTOje HeT0CTa-
I Y KOHTPOJIaMa KOju Cy UIEHTU(UKOBAHH TIpe-
TXOJHOM DPEBU3MjOM, a MEHALIMEHT je HETauHO
MPOIICHHUO Ja CY OTKIOHCHH.

[Mocnenmwa aza nHTEpHE pEeBU3Uje MpEACTaBba
cacTaBJhamke N3BEIITaja Koju Tpeba ga o0yxBara cire-
nehe:

1. 3akJpydak, KOju CaaApIKH:

e CBEYKYIIHY MpOIICHY,

e JICTIOKPYT PEBU3HjE U pe3yJrare,

¢ KOMCEHTap MEHAIIMEHTA,

e CyMapHH Mperie] KJIby4HUX Mpooiema,

e cymapuu nperien /RI-a;

nporieHy koutponay Control navigatoru,
YJIAHOBE THIMa KOjH je CITPOBEO HHTEPHY PEBU3H]Y,

CyMapHHU Ipenie] npodiema,

A

JleTajbaH Mperiel] MOKPeHYTUX MEMOpaHIyMa U
IRI-a.

OcuM HHTEpHHUX QYHKIH]ja (JIOKAJIHUA MECHAIMEHT
W WHTEpHA peBU3Hja), 3a 0b6e30eheme edukacHOr
cUCTEeMa MHTEpHE KOHTPOJIE O[] BEJUKOT je 3Hauaja
MPOICHa EKCTEPHOT PEBU30pa O TOME Ja JIH Cy WH-
TepHE KOHTPOJIE MCTe, 00JbE WIH JIOMIHjE Y OJHOCY
Ha IPETXO/IHY TOANHY, ITO C€ HABOJH Y U3BEILTAjY O
pEBU3HjH.

Ha xpajy, mpoiieHa craryca CHCTeMa HHTEpHE
KOHTPOJIC U3BPIICHA Ol CTPAHE HHTEPHE U EKCTEPHE
peBu3sHje noctaBiba ce On00py 3a peBU3H]Y U KOPIIO-
paTHBHY IPYIITBEHY OATOBOPHOCT. OmO0p JTOHOCH
Kpajiby OIIEHY O CTEMeHy yIpaBbarhba HHTEPHOM
KOHTPOJIOM Ha CBMM MEHAIIMEHT HUBOUMA.

3.2. lToocucmemu y okeupy cucmema unmepHe
Konmpone: ,,Ynpas.warwe 0oKymenmauujom
wHHYudenmu o Kojuma ce uzsewimasa 00max*“

3HauajHy noapuiky GyHKkunonucamwy BAT cucre-
Ma HHTepHe KOHTpolie npyxa Cucmem ynpasmarea
Odoxymernmayujom (Records management). Records
management MoJpa3yMeBa YIIpaBJbambe JOKYMEHTa-
11joM KoMIaHuje (y eJIEKTPOHCKO] ¥ HanupHoj ¢pop-
MH) O] TPEHYTKa EBEHOT KpeHpama J0 TPESHyTKa Hbe-
HOT TPajHOT OJiIarama. YIpaBlbamhe JOKYMEHTAIU-
joMm o0yxBara o0elnekaBame, KIIaCU(UKOBAE, CKIIa-
IUIITehe, 00e30eheme 1 oiarame ToOKyMeHTAaIH] €.
JyXuHa Teprojia 4yBama JOKyMeHTaluje 1eQuHu-
caHa je y CKaay ca oapeadama JOKaJIHUX 3aKOHA U
HWHTEepHUX akata rpyne. [{umb Records management-a
je edukacHa M cucTeMarcka KOHTPOJIA CBHX IIpe-
TXOJTHO HaBEJCHUX Tpolleca. 3a yIpaBlbambe JOKY-
MEHTAIHjOM OJITOBOPaH je Records — MeHaiep Koju
paay MOHUTOPUHT ¥ KOHTPOJY CBHX TIpolieca y me-
PUOANYHAM MHTEPBAJIMMa, Y KOMOHUHAIIUjH ca ‘spot’
npoBepamMa — ¢ BpeMeHa Ha BpeMe.

YV okBHpY cHcTeMa UHTEpHE KOHTpoIte, BAT npume-
BYje KOHLUENT MHyuoenmu o Kojuma ce uzeeuimasa
oomax (Immediately Reportable Incidents -IRI)* TIpe-
Ma OBOM KOHIIENTY, (PUHAHCHUjCKH JTUPEKTOp UMa 00a-
Be3y Jia y MHCaHoj (hOPMU U3BECTH PETHOHAIHOT (Pr-
HAHCHjCKOT KOHTPOJIOpa U PErHOHaJIHOT KOHTPOJIOpa
3a peBU3Mjy O CTaBKW/moral)ajy Koju 3aXTeBajy MOKpe-
Tame [RI-ja, a KOju ce TUUy HETOIITOBAa WIIH H30-
CTaHKa KJbyYHUX MHTEPHUX KOHTpoa. M3BemnTaj noa-
pasymeBa IOIyHaBambe CTaHIapAHoOr (opmynapa u
MOpa caJipyKaTu TUIaH KOPEKTHBHHUX Mepa, OITOBOPHE
MOjeIMHIIe ¥ TIEPHO]] 32 KOj KOHTpoIa Tpeba ia Oyme
ycrnocTaBbeHa uim yHanpeheHa. BAT He pedunuie
IIpar MaTepHjaTHOCTH UCIIO KOjer He Ou Tpedasto aa ce
M3BELITaBa O HEAOCTAMMa HHTEPHUX KOHTPOJIA.

Pernonanau QuHAHCH]CKH KOHTPOJIOP U PErHO-
HAJTHK KOHTPOJIOP PEBU3HUjE MOPajy UMaTH IeTajbHy
EBHJICHIIN]Y O CTaBKaMa O KOjuMa Cy WX U3BECTHIH
(uHaHCHjCKU TUPEKTOpH. Y Ciydajy MpeKopayerma
poka 3a cripoBoljerme KOPEKTUBHUX Mepa, MOpajy 00-
aBeCTUTH (PUHAHCH]jCKOT TUPEKTOpa IPyIe U OBa CH-
Tyalfja pe3yiTupa MPOMEHOM ToKa3arejba KojuMma
ce olemyje ePUKacCHOCT HHTEPHE KOHTPOJIE.

26)  Immediately Reportable Incidents-Guidlines to Financial Directors, mart 2007, Internal Document, B AT DIV, Vranje
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ITRI MOe TIOKPEHYTHU U UHTEPHU PEBU30P, YKOJIH-
KO OTKpHje HeZocTaTak y Kontponama. Ha kpajy me-
cela pernoHa Hu (PMHAHCH)CKU KOHTPOJIOP U PETHO-
HAJTHH KOHTPOJIOp PEBU3H]jE TOHOCE OIUTYKY Ja i he
norahaj OMTH eckalupaH Ha HUBO TpyIme. AKO peBU-

30p YTBPAM Jia HEAOCTaje KJbYYHa KOHTpOIIA, IO-
kpehe Memopanoym o kwyyHoj kKonmponu. YKOIUKO
Ce paJy 0 KOHTPOJIM KOja HUje KJbyuHa, okpehe ce
Memopanoym o konmponu. Y CKIanay ca ONMCaHUM,
IR iporiec ce Moxe MprKa3arTu Ha ciieiehu HaunH:

Cn.1 - IRI process

TIpo6izem ca xibyuHOM
HHTEPHOM KOHTPOIIOM

IRI ununupan ox
CTpaHe HHTEPHOT
peBi3opa

IRI nHMUMpaH of

CcTpaHe
MeHaLMeHTa

Mpekopayetse
poka 3a
UMnneMeHTauujy
KOPEKTUBHUX
aKkuyja

Nmniemenranmja
AKLMOHOT IIaHa

Jlerenpa:

IR] — IHIMIEHT 0 KOME Ce M3BEITaBa OMax
P®K — Pernonanan ¢puHAHCH]CKH KOHTPOJIOP
PKP — Perronaau KOHTPOJIOpP PEBHU3H]jE

O] — drHAHCH]CKH AUPEKTOP

IRI ce nokpehe y ciesehnm ciyuajeBuma:>

e  HEJOCTaTaK Ta4YHO Je(PUHUCAHHUX OJITOBOPHOC-
TH 32 Cllarame KJbYYHUX KOHTA (KYIIIH, 100aB-
Jbauu, )KUPO padyH, 3aJIMXe, OCHOBHA CPE/ICTBA,
MehykoMmanujcke Tpancakiuje (y OKBUPY rpy-
1e), ¥ He0CTaTak KOHTPOJIE OJTOBOPHOCTH U
(¢hopmanHOT OTHHCA CEHUOP (PUHAHCHjCKOT
MeHalepa,

e  HHCY OCTBapeHa cllarama KJbYYHUX KOHTa Y
oniroBapajyheM padyHOBOJICTBEHOM NEPUOY H
Ha oarosapajyhu HaumH,

e  3HaYajHa Hecllarama HHCY pa3jalllbeHa JTyXkKe
on 6 MecelH,

e  HHCY OCTBapeHa cllarama MpoJia3HUX U Mpesaz-
HUX padyHa JI0 TPEHYTKa MECEYHOT 3aTBaparmba
KIbHTA,

° KBMXCHhAa aKTUBHUX W IMTACMBHUX BPEMCHCKHUX
pasrpaHn4vCma U AYTOPpOYHUX pE3CPBUCAhA HA

27)  Isto, str.4.

28)  WCTO, CTp. 6-7.

P®K 1 PKP 3aBucHo of
3Hayaja HepocTatka y MK
warby usselwTaj ®f-y rpyne

(MeceyHo)

He Da

He nocroju

L MocToju yTuuaj
yTULaj Ha oueHy

Ha oueHy

e(eKTMBHOCTH
VHT. KOHTpOna

e(heKTUBHOCTH
VHT. KOHTpOna

Kpajy padyHOBOJICTBEHOT TIeprojia Koja HUCY Y
cKi1any ca MelyHapogHUM padyHOBOJICTBEHUM
CTaHJapuMa,

e  HeyoOHWuajeHa BpEHOCHO 3HauajHa aBaHCHA
riahama HermoCpeIHO Mpe 3aTBapara Nepro/a,

e  HENOCTOjame KOHTPOJIHUX MOIHKCA 3aJIUXa O
CTpaHe HE3aBUCHE KOMHCH]E,

. HeoaroBapajyha KeUTOBOACTBEHA 00yXBaTama
OTIIHCA 3aJINXa,

e  Heoaromapajyha cerperanuja (onBajame) IyK-
HOCTH,

. HEOOCTAaTaK KOHTPOJIC ACJICTUPAHUX OBJAI-
hema Y pCAOBHUM BpPEMCHCKUM HMHTCpPBAJIMMA,

e  Heclararme JOKATHUX KIbUTa M U3BEIITABAA Y
[J100aTHOM CHCTEMY 3a KOHCOJIMAAIH]y pruHaH-
CHjCKHX MOJaTKa rpymne, UTH.
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Cmanoaponu gpopmynap 3a nokpemarve IRI-ja uzeneda osaxo:

Huyuoenm o xome ce uzeemumasa oomax - IRI

3emma /
Ha3uB jegunune:
Menayep peBusuije: [latym u3BewTaja:
Kateropuja nHumngeHTa Cnaratbe Kibira
(o6enexuTn y KONOHU fecHo) : UsBewTaBatbe
KoHTpona 3anuxa
HabaBka
Cerperaupmja AyHocTu
Tpaxba

CasHarba MeHaymeHTa/UHTepHe peBusuje:

OO0jacHUTH HEJOCTAaTaK KOHTPOJIE, Ca HA3HAYCHEM IEPHO/Ia HACTAHKA, YNHCHUIIA. . .

YTuuaj/pusuk:

HaBectu mocnequiie Ha mocioBame, ca PMHAHCHJCKOT U OCTaJIMX acrekara (permyTanuja. . .)

KOMEHTap MeHaLIMeHTa:

Hagectu nnan akuyja y uiby JoLupama npodiiemMa 1 OTKJIamama y3poKa:

Nme meHayepa
1 nosuuuja:

Pok 3a
KoMmieTnpame
KOPEKTUBHMUX
akumja:

PermoHanHn pUHaHCMjCKN KOHTPOJIOP-KOMEHTap U Npeasor akTUBHOCTH:

HaBectu xoMeHTape 3a mpenysere akumje, kao u 0yayhe kopake:

O6aBeluTeH
$VHAHCMjCKN JMpeKTop rpyne:

Jla/He

Datym:




PAYYHOBOZCTBO 5-6/2010

115

VYKoIuKo HeMa NpHjaBJbeHUX WHIMICHATA, Olle-
Byje ce J1a MOCTOjU HalmpeAaK y CHCTEMY HMHTEpHE
KOHTpOJI€. Jenan nokpenyT /R] 3Ha4uM 1a HEMa Mpo-
MeHa e()eKTUBHOCTH, JOK BHIIIE OJ1 jeTHOT YKa3yjy Ha
CMameme €)EKTUBHOCTH UHTEPHE KOHTPOJIE.

3akmwyuak

nsb puHAHCH]CKOT M3BEUITaBakha jecTe 1a 00e3-
O6enn wHbOpMaIje 0 (UHAHCH]CKOM IIOJIOXKA]y U
YCIICHIHOCTH MOCTIOBakha EHTUTETA, KOje Cy Of CyIl-
THHCKOT 3Hayaja 3a KOPUCHHMKE (QUHAHCH]CKHUX H3-
BEIITaja, IPUIIMKOM JOHOLICHa €KOHOMCKHX OJJY-
Ka. O YMIEHHIIN /12 Cy Y MPONUIOCTH (PMHAHCH]CKH
M3BEIITAjN HEKMX KOMITaHW]ja OWITH TIpeITyH! HeTad-
HUX NI0/IaTaKa v J1a HAje OMJI0 aleKBaTHUX MEXaHU3a-
Ma KOjH OH TO CIIPEYnIIH, CBEI0Ye CKaHAAI03Ha OaH-
KpPOTCTBA HEKaJja yCIEIHNX KOMIIaHH]a, O]l KOJHX je
BeJIMKHU Opoj 6uo ca npoctopa CA/I.

Kao ogrosop Ha oBakaB TpeHn gorahaja, TOKOM Ho-
cnenme aeneanje y CAJl n mHOTHM 3eMibama EY u
CBETa YOIILITE YCBOjEHH CY HOBH IIPONKUCH, Y LHIbY
00e30ehema hep 1 KOPEKTHOT (PMHAHCH]JCKOT M3BEIIF
TaBama. [IpeMa MHOrOOPOJHUM MUIUBCHUMA, [ICH
TpaJHU JIe0 HOBHX MPOIUCA IMPEACTaBba 3aXTeB 3a
YCHOCTaBJbalEM HHTEPHE KOHTpoOIle, 00e3behemem
HBEHOT HEOMETAHOT (PyHKIIMOHUCAHa, OLIEHOM HheHE
e(EeKTUBHOCTH, KA0 U JIABAHEM HU3jaBE O OJITOBOPHOC-
TH MeHarepa 3a oBe rnpouece. O eKCTepHOT peBH30pa
3axTeBa ce Ja U3Pa3d MUIILJLEHE O IPOLICHH MEHAIIe-
pa, Kao U CONCTBEHO MUIIUBEHE O KBATUTETY HHTEP-
HUX KOHTpPOJIa HaJ (PUHAHCH]CKUM H3BELITABAHEM.

MHore KoMmmaHuje Cy HMMIIEMEHTHpase HOBE
3axTeBE Y OIHOCY Ha yCIocTaBJbame e(hUKacHe WH-
TEpHE KOHTpOJIE HaJ (PUHAHCHjCKUM H3BEIITaBa-
weM. Jeana ox takeux je u JJUB Bpame, y cactaBy
MyJITHHaMOHamHe KkommaHuje British American
Tobacco. YcraHoBbeHU CUCTEMU ,, Vipaswarsa 00-
Kymenmayujom “ u,, Hnyuoenmu o kojuma ce uzeeus-
maea oomax ““, yrpaso cy Ie0 CUCTeMa HHTEPHE KOH-
TpoOJie y OBOj KOMIIAaHHMjH KOjH JOTIPUHOCE peasn3a-
IIMjU nnJbeBa y cdepu obe3dehema KBamuTeTHHX
¢unancHjckuX HHPOpPMAaIHja.
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Exonowika ekonomuja

op bozoan
HIINR

YK 005.6:502 ; 657.05
[Iperneanu Hay4HU WiIaHaK

Crnemuduunoctu npuspehusama

Y YCJI0BUMA €KOJIOIIKE eKOHOMU]e

Pezume

Yosek je Oehunucao npouszso0rwy Kao npoyec npuiazohasarea npupooe /byoCcKum nompebama.
Ilpu mome ce nonasuno o0 moaa da ce eehum ,, npuiazohagarbem npupooe bYOCKUM NOMpeda
ma '’ obesdehyje bomu dcueom wyou. Muoycmpujanuzayujom npou3eooie (aymomamusayuja,
enekmpuguxayuja, pobomusayuja u cii.) OOULI0 je 00 Hazie ekcnioamayuje npupoore cpedune,
anu u 00 wene 3azahenocmu. Taxo oanac umamo 3azaherny 3emsmy, 600y, 6az0yx. To je yzeno maw
6e pazmepe 0a npemu ONCMAHKY 408eyaHcmea na nianemu 3emmu. Hecmajy muoece 6umhe u
AHCUBOMUFbCKE 8pCMe, 0cehia ce HeCMauuya MHOSUX Memand u MUHepAa, jas/majy ce paziudume
bonecmu u c1. To je npumMopano 408ewancmeo 0a ce OKpexe 3aumumu npUpooOHe Cpeoure U ms3s.
00pIACUBOM PA3BOJY, M. MaKeoM pa3eojy Koju he payuonainum Kopuuhernem npupoonoe 602a-
mcmea obezbehusamu Oobe Ycnoge HUBOma, KaKko cadauitve, maxo u 6yoyhux eenepayuja. He
ONXOOHO je 0a Ho8eK Halje pasHOmedIcy ca npupoooMm, jep je mo yCio8 ie20802 ONCMAaHKa Ha 3em-
wu. Cee mo ycnoemasa npomene y npouzsootbl U OUMUCArY Y08eKa Y NPUpooU, HO NPUHYUNY
,» eKOHOMUja npednasice — ekono2uja oonyyyje .

Kwyune peuu: exonozuja, exonouka ekoHomujd, eKo-MeHayMern, 00PAHCUE PA360j, eKOCUCTEMU.

Yeo0

Yogexk je mpeBacxoIHO MpupoaHo O6mhe 300T uera
Mopa Halii paBHOTEXY C MPUPOIOM Aa OM yomiiTe
MOTao Jia OTICTaHe, a TeK OHJIA je U IPYIITBEeHO Oulie
Koje Mopa Hahu cBoje MecTo y ApyiTBy. OTyaa je uo-
BEK Kao mpupoaHo Ouhe 0 CBOT TIOCTaHKAa MPBO KO-
PHUCTHO TOTOBE TUIOJIOBE KOj€ j& Y IPUPOIU HATIA3HO
JIUBJBbE MJIOA0BE, TUBJHAY, PHOE U CJI., 3aTHM KOpHC-
THo niehinHe kao cBoje mpupoaHOo cTaHuTe U ci. Kao
IpylITBeHO Onhe, YOBEK je MIIAao y 3ajeIHHLHU ca
JPYTUM Y JIOB, YYUO O APYTHX BEIITHHE 32 CUTYPHH-
j¥ oTIcTaHaK y mpupoan (u3pana opyha u opyxja, 3a-
jenHuyka oOpaza 3eMJBHINTA, MPHIUTOMIbABAE
IIMBJHHX )KUBOTHIHA U y3r0j omahux, uta.). HoBek je
CTHIIA0 CBE HOBHja U HOBHja ca3Hama M CIOCOOHOC-
TH, IIITO My je OMOTYHHJIO J]a CBE BHIIIE KOPHUCTH, aJTH
Y eKCIUIOATHIIE TPUPOHY CPEANHY y K0joj OopaBu
(ceua nryma, Memame TOKa peKa, paBJbeHmhe BEITau-
KHX je3epau ci1.). Y CpelibeM BEeKy JA0JIa3H 10 Harior

pa3Boja JbYIICKOT Ca3Hama, HHOBAlKja, HOBUX IPO-
0oja y cBe Behoj ekcmmoaramuju npupomxe. Ko-
punrhemeM BoJie U BOJIeHE Nape Kao TOrOHCKe eHep-
THje W TPOHAJacKOM MalllMHE palwiIvle HacTaje
NMpBa HAYYHO-TEXHOJIOIIKA PEBOJYNHja Koja je
Jlaia BEJIMKY 3aMax pa3Bojy noJsornpuspene. [Ipona-
Ja3ak eJIeKTpUYHE eHepruje, MoTopa ca YHyTpal-
UM CaropeBameM, BUCOKUX Nehu 3a Tombemke pyze,
Yenrka, 0akpa u ci1., MpOoHala3ak KoMIaca, pa3Boja
XEMUjCKe UHIYCTPHjE U CJI., JAJIO je CHakaH 3aMax
pas3Bojy uHAycTpuje, caoOpahaja, TproBuHe u Ci.,
IITO TIPEACTaBJba APYTy HAYYHO-TEXHOJIOLIKY pe-
Boayumjy. To je mano cHakaH MOICTPEK Pa3BOjy UH-
nycrpuje. Y XX Beky MpoHaja3u ce aTOMCKa U XUJI-
pOTeHCKa eHepruja Kao IOTOHCKA, MpOHaua3e ce
BEIITAaYKN MaTepHjain, OMOTEXHOIOTH]ja, HHPOpMa-
THKA, THTEPHET U CJI, ITO YNHU Tpehy Hay4HO-Tex-
HOJIOLIKY peBoyuujy. To ycioBbaBa HacTaHaK U
pa3Boj uHpopMarnykor apymrsa. OBO je pa3BuiO
NPOM3BOJHE CHAre JpyIITBa a0 HecryheHnx pazme-

*)  PenoBuu mpodecop Exonomckor dakynrera Yausepsutera y beorpany
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pa, anu I0BOAM U A0 3aralema MpupogHe CpeauHe,
payOoBama MpUpPOAHOT OorarcTBa Koje HHjE He-
UCIIPITHO, T€ C€ ONpaBAaHO TMOCTaBJba ITHTAC
OyamyhHOCTH 4YoBewaHcTBa Ha 3eMJbH. 300T
3aral)eHOCTH U CII., HecTajle Cy MHOTe OUJbHE U KH-
BOTHIGCKE BPCTE, 3aral)eHo je 3eMJbHUIITE, BOJa, Ba3-
IyX, Xapajy MHOTe OOJIECTH H CII.

JlaHac ce ¢ mpaBoM MCTHYE /2 je YOBEK jenHa
BPCTa KOja CBOj JAPYLWITBEHHM NMOPeJAK rpaau Ha
NMEePMAaHEHTHOM cyKoOy ¢ mpupoaom. OBo je Hapo-
YUTO MHTEH3UBHUPAHO KpajeM IIPOIUIOT U IOYETKOM
oBor, XXW Beka. [lo3uTnBHA OKOJIHOCT jETUHO je Y
TOME IITO JBY/ICKO JPYIITBO IOCTAj€ CBE BUIIIE CBECHO
mpobJeMa XUBOTHE CpeUHe ca KojuMa ce cycpehy
T0j €I HIIY, JbY/ICKA 3aje/THUIIA, HAIIK]E U 1IC0 CBET.

YoBek, ¢ 003UpOM Ha JIOCTHTHYTE TEXHUYKE
MOryHOCTH W HHBO Pa3BHjEHOCTH HayKe W 3Hamba,
MOXKE CE ONPENEeNIUTH Ja Pa3opu MPUPOAY I Jia
,»,CTBapa‘““ MpPHUPOy, OMHOCHO Jia pa3BUja JIMHAMHYKY
paBHOTEXKY C IpUpoAoM. Tako he naHaiImbe YOBEKOBO
JIeIOBark-¢ YTUIIATH Ha FeroBy Oyayhy ersucteHnujy
Kao BpcTe, anu he yTuiaTy 1 Ha Apyre OuJbHE U )KUBO-
THECKE BPCTE M BuXxoBy OymyhHoct. Ha 3emaibckoj
KYyTJIV )KABE Pa3THIUTH HAPOJIU U PA3INIUTE KYNITYype,
aJIi y CBOJUM 3ajelHHUIIaMa KHBE 10 HEKUM 3ajeIHUY-
KAM BPEIHOCTHMA. 3aTO Ce U JJaHaC I0CTaBIba]y MUTa-
Ha Kako n3Halu 3ajeTHIYKE KPUTEPH]yME BpPEJHOBAHA
Y OZTHOCY YOBEKa Kao BPCTE U PUPOJIE (IPYyTHUX BPCTA).
OTy/ HEOTXOTHOCT EKOJIOTH]E, €KOJIOIIKE EKOHOMMU]E,
COLIMjaJTHE €KOJIOTHje U CIL., Koje fie ce OaBuTH HaBese-
HUM U cll. muTabuMa. CTora je HEOMXOIHO MEpeHe
eKOJIOIIKe 3aral)eHOCTH U HEHO OTKIIAmhaIbe.

1. Ilpuepelusare
Y YCl108UMA eKONOULKe eKOHOMUfe

1.1. Ilojmosno oopeleme

Hasus exonozuja notuue ox rpuke pedu ,,0nKoc™
mto 3Hauu Kyha, razgoBame, npuBpehuBame 1 ,,J10-
roc® mWTO 3HA4YM pa3zyM, NPUHLUIIM, IITO CE MOXE
MPEBECTH Kao ,,ipuHuIUnu 3emibe. Ty ce paau o
NPHUPOAHUM y3ajaMHUM OJHOCHMAa M TIpolecuMa
mpunarohaBama y kKyhn 3eMJbd, OFHOCHO ,,0H-
KOC-HOMOC"* 3Ha4H ,,ylpaBjbambe KyhoMm™, OTHOCHO
npupozoM. [Tojam exosoruje y y’kemM CMHUCITY cacTo-
j¥ ce y XyMaHOj €KOJIOTHjU U OTpaHUyaBa ce Ha HC-
Tpa)kKMBamb€ 0JIHOCA YOBEKA U FbeTOBE IIPHPOJHE Cpe-
JuHE. 3aT0 MOXKeMOo pehu [1a o] EKOJIOTHjOM Moapa-
3yMeBaMoO HayKy ¥ IpUHIIMIIE KOju oapehyjy y3ajam-
HE OHOCE U Tporiece npuiarohaBama Ha 3eMJbH, a
Koja cy muMa oapehena. Ilpu Tome cy To y nmpBoM
peny omHocu u3Mel)y HoBeKa U HeTOBE OKOJIMHE.

[Ipeamer n3yuaBama €KOJIIOTHj€ MOXKE CE CXBAaTHU-
TH Y IyTOM XHjE€papXujCKOM HU3Y OpPTraHH3alliOHUX
HHUBOA )KUBE U MPTBE IIpUpOE, u3Mely HHIUBU Ly asI-
HOT OpraHu3Ma NpeKo MOMynalyje, >KUBOTHE 3aje/I-

HUIIE, EKOCHCTEMA, KOMITIEKCa €KOCHCTEMA U CHCTE-
Ma JIpyIITBa ¥ OKOJIMHE T1a CBE JI0 ekocdepe (BuaeTn
cnenehu rpadux).
Xujepapxujcku nus
NPUPOOHUX OPZAHUZAUUOHUX HUBOA

YHVUBEP3YM

*

cucTeM 3Besaa

*

3Be3ga
nnaHeta

3emrba

#

ekoccepa
cucTeM ApyLITBa U NPUPOAHE CpeAnHe

KOMMEKC eKOCUCTEM (Kpajonuk)

*

noApy|je paga ekocucTeM <«

ekonoruvje

XKUBOTHA 3ajegHuua

#

nonynauuja
opraHnsam (MHauBuayym)

CUCTeM opraHa

*

opraH

*

TKUBO

henwvja

abroTuyKa cpeguHa
aTmocdpepa, xugpocdepa, nutoctepa

npotonnasma

$

Monekyn

#

aTom

aToMcKa Yectuya

Buperu: Hansinedi Miiller, Typusam u exosoruja, mpeBos, 3ar-
peo, 2004, ctp. 40.

Janac y exonornju pazauKyjeMo J1Ba MPUCTYyIa.
[IpBu npucTyn 3acTyMJbEH j€ Y HEOKJIACHYHO] €KO-
HOMCKO] TEOPHjH, IJ€ CE€ EKOHOMCKH I10jMOBHU
(TpOIIKOBH W pe3yiTarTH) MPUMEHYjy Ha KUBOTHY
cpeauHy. Jlpyru npucTyn NO3HAT O Ha3UBOM €KO-
JIOIIKA eKOHOMMja YMECTO 1a EKOHOMCKE KOHIIENTe
MpUMeYje Ha )KUBOTHY CPEIUHY, TEXKH A2 EKOHOM-
CKE aKTHBHOCTH CTaBH y KOHTEKCT OMOJIOMIKUX U (pr-
3WYKHX CHUCTEMa KOjH OAP)KaBajy JKHUBOT YKJbYdy-
jyhu u cBe JbyaCcKe aKTUBHOCTH.

DyHIaMEHTAITHU TPUHITUT €KOJIOIIKE eKOHOMU]Ee
je Taj na JbyAcKa akTHBHOCT Mopa OMTH OrpaHHYeHa
MoryhHOCTHMa KUBOTHE cpeauHe. Panu ce o mura-
By XpaHe, MUTKe BOjle, HEOOHOBJBHBUX M3BOpPA CH-
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posuHa (HadTa, Tac), jep ce npeasuha aa he 6poj cra-
HOBHUKA 071 6 Munujapau u3 2000. ronuHe mopactu
Ha 8-10 munmjapau 2030. roguae. Exonomnku ekoHo-
MHUCTH CMarpajy J1a OrpaHUYeHOCT MPUPOIHUX pe-
cypca orpaHn4aBa eKOHOMCKH pa3Boj. Cmarpa ce 1a
KJIaCHYHE EKOHOMCKE TEOpHje HE MPUajy OBOM IH-
Tamy JOBOJBHO BAXKHOCTH, T€ Jla CY HEOIXOJHE
CTPYKTypajHe MpOMeHe y MPHUBpPEaH a OUCMO ce
NPUIATOIMIINA OTPaHIUCHHMA JKUBOTHE CPEIHE.

1.2. Ilpunazohasarwe npouzeoomwe
00pIICUBOM PA3BOJY

VYrpokaBame IPUPOIE U HEHE PENPOAyKIINOHE
CHOCOOHOCTH caMo je jenaH, ajy He U jeIuHH IpH-
Mep KOjU yKasyje Ha oIllacHe 3aMKe, CTPaHIyTUIIE U
KPaTKOBHIOCT TEXHOLUEHTPUCTHIKE U TIPOTYKTHBHUC-
THYKE ,,punozoduje’ pazsoja. 3aTo ce HOBU IPUCTYII
pa3Boja Mopa 3aCHUBATH Ha HOBO]j MEPIIETIIIN]jU 1 Ha-
YK€ M TEXHOJIOTHj€ JOMUHAHTHO Y OKBHPY HOBE €KO-
JOMIKE YMECTO JIOCAJAIlhe TEeXHO-EKOHOMCKE
napaaurme (OAP>KUBHU pa3Boj).

Y cTBapu, Ma KOJIMKO U JiaJbe BepyjemMo y Oyayhun
pa3Boj Kao PyHKIIH]y CBE BHIIIE yCMEPABAHOT Pa3Bo-
jaHayKe ¥ ToceOHO TEXHOJIOTH]e, jOII BHIIIE CMO yBe-
PEHH J1a je A0IIa0 TPEHYTaK J[a Ce U3BPIIHU peeBaya-
ja Moryhux gomera y okBupy nocrojehe pazBojae
napajgurMe Kako Ou ce oHa 3aMEHHIIa HOBOM Y KOjOj
he Hayka M TeXHOIOTHja BHUIIE OWTH y (QYHKIUjU
ONITUMH3AIIM]E KBAIUTETA KUBOTA HETO y (PyHKIMjU
MaKCUMHU30Bama €KOHOMCKE e(HKACHOCTH. 3arpa-
BO, PaJIH CE O TOME JIa Cy €eKOHOMCKH, XyMaHH 1 €KO-
JOIIKK KPUTEPHjyMH KOMIUIEMEHTApHH, allkl CBE,
WM TOTOBO CBE JIO Cajia NMPHUMEHUBAHE Pa3BOjHE
CTpaTeruje TO HUCY JIOBOJBHO yBaxkaBaiie. 300r Tora
Ce CaBpPEMEHO YOBEYAHCTBO HAJIA3H Mpe]] INI00aTHIM
n3a30BUMa M U300poM m3mely mpomopa gocanami-
BUX cajipxaja (MHAyCTpHjann3anyja, ypbanuzamnn-
ja, ayToMaTH3anyja uTx.) pa3Boja y joIl Hepa3BHjeHe
(peMa camanimbiUM KpUTEPHUjyMUMa) ICJI0BE IIIaHe-
Te, WM OUTHUX IPOMEHa TOT CaJipiKaja, Makap | 1o
IIEHYy yclopaBama pacta, omoryhasajyhu ga ce ca-
JAIIBA PECYPCH MIPUPOJIE CadyBajy 3a KOpHIIheme
Oyayhum reHepanujama (OAp:KMBH pPa3Boj).

OBakaB aHAJMTUYKH OKBHP MOJ[Pa3yMeBa HOBO U
HIUPE KPUTHIKO U METOIOJIOIKO NPEUCITUTHBAE HE
caMo HOBOT KoHIlenTa U ¢puino3oduje pa3Boja, HETO
npe CBera M HOBO Pa3yMeBame 3HA4YCHa OCHOBHHUX
ycIJIoBa ¥ (hakTopa TOT pa3Boja, a y IPBOM Pe/Ly Y0Be-
Ka ¥ TEXHOJIOTH]j€ KOjy OH CTBapa W KOPUCTH, 3aTUM
HOBOT pa3yMeBama yJore Mpeay3eTHUYKE (HI030-
(buje, KpeaTUBHOCTH W WHOBAaTHBHOCTH W HAj3al,
pasyMeBame HOBE YIIOTe JIpyKaBe Kao Crelu(UIHOT
y4eCHHUKa CBUX pa3BOjHHX Mporieca. Mmak, cBa oBa
HOBa pa3yMeBama M TyMaucka jOIll YBEK HUCY JI0-
BOJbHA JIa OMCMO TOBOPHIIN O MOTITYHO HOBO]j (pHIIO-
30(Hju pa3Boja, Tako HOTPEOHO] MUCAOHO] TOAIO3U

3a OATOBOPHO M KBAJIMTETHO OUIyYMBAaEm-C Ha CyI-
OuHCKUM packpmhnMa Ha KojuMa ce Hajla3H caBpe-
MeHa IuBHIM3anyja. Hakamoct, 3aHeTa HEONOJBH-
BOM MPUBJIaYHONIY EKOHOMCKOT pacTa U MaTepHjali-
HOT yCIIOHA, CaBpeMeHa IMBUITN3AIIH]a j€ UITH IpeTie-
HWJIA WJIM OTHEHUIa 00jeKTHBHE MOTYRHOCTH NpH-
POJIHE CpeIHE JIa U3/IPKU TaKaB CBOjEBPCHU CKOPO-
jeBuheBCKM HaJeT cBe aMOMIMO3HUjUX T'eHEpaLuja
npousBolava u moTpomaya, Tako aa je Beh caaa He-
OJUTO’KHO TIPEUCTINTATH CBE Pa3BOjHE CTpaTerwje, a
caMHMM THM M FBUXOBE TEOpHjcKe U Prino3odcke Te-
MeJbe M OCBEKHTH HX HOBUM BH3HjaMa U peIIemhuMa.
Vkparko, morpe6HO je mnpoHalin KOJIMKO-TOIUKO
3aJI0BOJbaBajyhie 0JIroBOpe Ha HeKa KJby4YHa MUTarmba
KOja MPOUCTHYY M3 IPYIITBEHO-EKOJIOMIKOT pecypca
(ci. 1) 4Mju CMO HE caMO CBEJIOIM HETO M aKTUBHU
YYECHHIIN.

Cnuka 1. Humepakyuja opywmeo — cucmem

—

CMOJbALIHE OKPY)XEHE
(rnobanHo, metyyHapoAHo)

|

COLWJANHA
KOH@VII'VPAL[VIJA

3Au.|TO'7
paqmouanuom
yTULajHI anKTopm
/ 350P

‘ (ko npuma% KO /
edekTe) (y4ecHmnLp)

~

KAKO7
(yTvue Ha
3qpasrbe,
LieHy, uTa.)

15

OPYIITBO

v
LLITA? o
(akuvje,
TexHonoruja)

| WTA?
(exonowku
edekTn)
A

EKONOLWKN
CUCTEMK
KOJun?

(kpaTwHM «—
KOoJn?

aKTOpM)
(enemeHTn

peuen'ropw)
KAKO"
(exonoLuka
eopraumsaqvua
3ALI.ITO” \ /

Voo

KAKO
NENYJY /

eKonomKa

HOFVIKa

/ /
EKOJ'IOLLIKA

*\KOHmmryPALMJA/
aladdsdie e

XUTHOCT M HEOMIIOKHOCT TPakermha HOBUX IPH-
CTyIla [IMBUJIM3AIIAjCKOM Pa3BOjy Ha IJI00aTHOM HHU-
BOY HajOoJpe MOTBPhyjy crnenehe ynmenHnre:

e  CBETCKa MoIylaiuja y6p3aH0 pacte (mo 2030.
rox. 6uhe oxo 10 Munujapau Jbyan);

. 0K0 50 MWJIMOHA JBYIU ITUPOM CBETA TOIWIITEHE
YMUPE OJI NIAAX WM HENOBOJBHE HCXPABEHOCTH;

o ysehaBa ce 6poj rpaZCKOT CTAHOBHUIITBA U IO~
ceOHOo Opoj T3B. Meranonoiuca (rmpeko 35 rpa-
nmosa Beh 2000. rox. nma Bumie ox 10 mumona
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CTaHOBHUKA, OJ1 Yera oko 4/5 buX y 3eMbama y
pasBsojy);
. MpeKko 6 MUIUOHA XeKTapa oOpaguBoOT 3eM-

JBUIITA TOTUIIEGE HECTaje yCe ] ypOaHu3alje
Y WHIYCTPHjalIn3aluje;

. CBake ceKyH/Ie Ha miaHeTH Hectaje 3000 kBas-
paTHUX MeTapa IIyMe;

. cBaky JaH Hectaje u3Mely 10 u 20 OMIbHUX U
KHUBOTHEGCKHX BPCTA;

. OKO jelee YETBPTUHE CBETCKOI' CTAHOBHUIIITBA
JOII YBEK je HEeIMMCMEHO, UT/.

Pazyme ce 1a 0BO HHj€ IOTITYH KaTaJIOT YaK HH Ha-
JKPYTIHUjUX Pa3BOjHUX U €r3UCTEHINjaTHUX MUTAba
CaBpPEMEHOI' CBETa 3a KOja ce MPETepaHo ONTHMUC-
THUYKH Bepyje Aa Cy HayKa U TEXHOJIOTH]ja Kao HajIo3-
BaHMj€, HajACJIOTBOPHHj€ U HAjOATOBOPHH]E CACBUM
OnM3y a Ha BUX NpYsKe 3aJ0B0JbaBajyhie oarosope.
Haxanocrt, caB gocajgammbi roToBo (pacMHaHTaH
pa3Boj W HayKe U HCHE TEXHOJOLIKE MPHUMEHE He
caMo IITO HUCY NPYXHUJIE HUMao yOeIJbUBe JOKa3e
Jla ce IbMXOBUM Pa3BOjeéM ayTOMAaTCKU MOT'Y peliaBa-
TH HaBEJCHU WJIM HEKU APYTH Pa3BOjHU MPoOIeMH
YOBEUAHCTBA, Beh yIo30paBa uiH 4ak (Maza He yBEeK
OCHOBAHO) IJIAIIN JbyA€ Aa J0Cadallmbi HAaYluH pas-
BOja ¥ OCEOHO MpUMEHa HayKe U TEXHOJIOTHje HUCY
HU oaroBapajyhu, H1 1O0BOJbHU, HUTH Oe30eaHH, a
CaMHM TUM HH JJOBOJbHO KBAJIMTETHHU. 300T TOra UMa
MYHO CMHCJIA J1a C€ TPa)ke HOBH KOHILIETITH, TTapaIur-
Me, ¢uno3oduje, crpareruje M MOJUTHKE pa3Boja
koje he cBe, 0e3 U3y3eraka, y MpBH IUIaH CTABUTHU AY-
TOpOYHe, ENOBUTE M YPaBHOTEKEHE MOTpede U UH-
Tepece cajammux W Oynyhux reHepanuja. Y Tom
cMHCITy oaMax ce Hamehe 1 IpBU LHJb CBUX Pa3BOj-
HUX Hamopa, cajammux U Oynyhux, xao conditio
sine qua non He caMo OWJIO KOT UCTHHCKOT pa3Boja
Behi 1 caMor OICTaHKa — O4yBambe MPUPOIE U lEHUX
pecypca. FlcTroBpeMeHO, CTaBJbamke OBaKBOT LINJba Y
caM BpX pa3BOjHUX IPHOPHUTETA MTOApa3yMeBa OUTHO
JOpyTaudju HauWH paHTUpama U OLCHUBamba CBUX
OCTaJINX pa3BOjHUX LUJbEBA, a TOCEOHO MPOU3BOI-
HUX, €KOHOMCKHUX, PErHOHAJIHUX U CBHUX OCTaJUX.
Onp>kuBH pa3Boj ¥ ONP>KUBOCT Pa3BOja OTKPHUBA]jY CeE
Kao HajypreHTHHUju r1obainu npobnemu u Beh n8e u
no aenenuje. Otkako cy 1972. ynmere y United
Nations Environmental Programme (UNEP), nocra-
Jie Cy BayKHE 00NIaCTH MCTPaXMBamkha MHOTUX HayKa
(exoHOMU] €, EKOJIOTH]e, TEXHOJIOTH]e, Onooruje, re-
orpaduje, COHOIOTHje, MPAaBHUX U IOJIMTHYKUX Ha-
yKa, Ka0 1 MHOTHX JIpYTHX) U MOApPYyYja HAIlMOHAa-
HUX JIp’KaBHHUX IOJHUTHKA Kao U OpojHux MelyHa-
POAHMX WHMLMjaTUBa W TMOxyxBara. YoBeuaHCTBO
Haj3aJ1 OTKpHMBA J1a IPUPO/ia He M03Haje U He TPU3Ha-
j€ HUKaKBe rpaHule (Ap>kaBHE, HALIMOHAIIHE, je3HY-
Ke, KyJITypHE, BEpCKEe UT[.), ald jOIl YBEK HE 3Ha
Kako ia ce 0clI0001 COTICTBEHE YCKOTPYyAOCTH, Oa-
XaTOCTH, He3ajaXKJbUBOCTH, CEONYHOCTH, KOMILIIEKCa

CYTIEPUOPHOCTH U CBUX APYTHX OTPaHUYEHa KOja ce
jaBJbajy Kao (haKTUUKH HEIOCTaTaK BU3HjE.

Y cBeMy TOME YBEK Ce BeJTUKA MaXiha MOKJIAmkalla
TEXHOJIOTHjH Ka0 (DAaKTHYKOM YTIOPHIITY CBEKOJIH-
KHX TEXHOLUEHTPUCTUUKHX UACOJIOTH]ja, BU3Hja U TIO-
JINTUKA, KAKO OHHUX Ca OIITHMUCTUYKHUM H TCXHOJIAT-
PHjCKHAM Tpe3HAKOM, KOjU Y TEXHOJIOTHJH BH/IE JIEK
(panacea) 3a cBe ,,007€CTH" CAaBpEeMEHOT CBETA, TAKO
Y OHHX [TECUMHUCTHYKHX, OMHOCHO TEXHO(POOUCTHY-
KHX, KOjH OIET TEXHOJIOTHjy ONTYXY]y 3a CBE He-
cpehe oBor cBeta, 0TBOpeHo mmpehu cTpax ox Tex-
HOJIOTHjE ¥ OTIIOP MpeMa 10j.

Cge nmpyre onmpemnuiie (pas3Boj, ehUKaACHOCT, KB
JIUTET) OBE jeJHOCTABHE peJlaluje: YOBEK — 3HABE —
NPUPOJIa HACTajalie Cy Y TOKY MCTOPH]CKOT pa3Boja y
KOjeM je YOBEK CBE arpecuBHH]E (,,IPOAYKTHBHHjE )
HacpTao Ha MPHUPOAY, YBEK Bulle Boaehu padyHa O
CBOjUM TPEHYTHUM TNoTpebama (M WHTEpecuma), a
Mambe 0 IyropodHuM. HheroB TexHo (CTpydHOCT, BeIlF
THHA) YBEK je OMO yCMEepeH Ha pellaBame MPaKTHE
HUX ITpo0iieMa )KHUBOTA, ajli TAKaB HHCTPYMEHTAIHC
THUYKH TPETMaH TEXHOJIOTH]je ITPOU3BEO j€ THIT APYIIF
TBEHE CTPYKTYpe Yy KOjeM MpoNaJame OKOIWHE U
yrpokaBame MOTY OMTH YOoueHH 1 cxBaheHH TeK Kaza
TOJIUKO O7IMAaKHy Ja TOCTaHy O30HMJbHA IpETHa IO
caM OIICTaHaK M MPUPOJIE U YOBEKa Kao HEHOT Jena.

1.3. Heonxoonocm npumene
€KOI0UIKOZ MeHaUMenma

Jlocanmamy pa3Boj 1OBEO je 10 Tora Ja ce KOH
LENTYyaIn3yje U T3B. EKOJIOIIKN MEHAIMEHT Kao HayKa
1 BEIUTHHA YIPaBJbamkha Pa3IMuUTUM HHBOUMA Opra-
HU3aIMOHUX cucTeMa (nmpenyseha, Tpkase u ap.) my-
TEM KOHTPOJIE pU3HKa KOJH YTPOXKaBa]jy ONCTaHAK THX
cucrema. Pazyme ce nma, 300r Tora mTo je OCHOBHH
L1Jb €KOJIOLIKOT MEHAIIMEHTAa OIICTaHAK OPTraHU3aLlk
OHHUX cHcTeMa (OBHU C€ YBEK cacToje, HOpea OCTaINX
eJIeMeHaTa, OJl JbYIH), OBaKo Ae(HUHUCAH MEHALIMEHT
HHUje camo ,,[IOCTH3ame CTBapu (LusbeBa) moMohy
JbyIN* HETO je Tpe CBera MoCTH3ame CTBapu 300T
Jbynu. EKONOIIKYM MEHAIMEHT je y MOTIYHOCTH aH
TPONOLEHTPUYAH MM XyMaHOLEHTPHYaH KOHLEIT
MOCJIOBHOT YIIPaBJbakba, ITO Ta 3HAYajHO pas3lIuKyje
Ofl CBUX IPYTMX MEHAIEPCKUX MPUCTYNA U CHCTEMA.
HUcto Tako, oH HHje TeK 0OWYHA HayKa M BEIUTHHA
e(eKTUBHOT U e(pUKACHOT MOHAIllakba U MOCTH3amka
LUJbEBA HA MPAaBHU HA4YMH, HETO je HCTHHCKO 3HAKE U
Ipakca MOCTH3amka NPAaBUX LUJbEBA, AAKIE OHUX KOjU
ce THYY OIICTaHKa YOBEKa M KBAJIUTETa HOBOT YOBEKA.
Hu y jennoj obmactu npuMeHe MEHalIMEHTa He To-
TBphyje ce Tako CHa)KHO M yOEHJbUBO JIOMUHAIIH]ja
MpUHIMNA e(EeKTUBHOCTU HaJ MPUHIHUIIOM e(QHKac-
HOCTH, OIHOCHO HEMOTYNHOCT Ja ce HeAocTarak
e(eKTUBHOCTH (JIOoIe, AaKIe HEXyMaHO U HEEKOJIOIF
KM 01a0paHMX LMJbEBa) HAJIOMECTH MaKap 1 HajBehoM
edpukacHomhy. Y TOM CMUCITY €KOJIOLTKH MEHAIMEHT
MOXe (M MOpa, y TIEPCIIEKTHBH) MIOCTAaTH CBOjeBPCHA
ynpaBjbauka HHPACTPYKTYpa U MPOOHH TECT yCTICIF
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HOCTH CBaKe MEHalIMeHT npakce. Exo-menamenT Beh
caja TpaHCLUEHIUpa CBAaKy IIpakcy IIOCIOBHOI U
JIpKaBHOT YTpaBJbama M TIpepacrta y CBOjeBPCHU
MeTa-MEHalIMEHT.

Tome HECYyMIBUBO JAONPHHOCH U II00ajaH Mpo-
nec ypohema mel)yHapoHUX cTaHAapaa 3a SKOJIOMI-
k1 MeHaIMeHT (13 1994). IbuxoBa ocHOBHa yiora je
y ToMe J1a 00e30e/e jeTMHCTBEHE CMEPHHLIE 32 KO-
JIOIIKY MOJMTHKY; J1a Ne(UHUILY CTPATEIIKE U OIe-
paTHBHE CEKOJIOIIKE IMJbEBE; Ma UICHTU(DHKY]Y H
BPE/IHY]Y €KOJIOLIKE eeKTe; yCcrocTaBe HaYnHe HH-
TEpHE M eKCTEPHE MPOBepe (aymuT); ycrocTaBe Mpu-
HIUIE KOMYHUIMpama 1 nedpuHuiry odasese 3a 00-
yky uta. (Cnuxa 2).

Y TOM CMHUCITY CTaHaPIAN CUCTEMA EKOJTOIIKOT Me-
HalIMEHTa TPE/ICTaBIbajy pa3pany U KOHKPETH3AIH]Y
no3nare IloBesbe 3a ompkuBu pa3Boj (Busines
Charter for Sustainable Development) koja je 1991.
yCBOjeHa y okBUpY MeljyHapoHe TProBUuHCKe KOMO-
pe. Tana je mporiameHo J1a je eKOJIONIKA MEHAMEHT
KJbyYHa JeTEpPMHHAHTA OIPXKUBOT Pa3Boja u Jia Mopa
OWTH MPUOPUTETHU 3aJ1aTaK npeay3eha; 1a ekojaoruja
MoOpa OWUTH MHTETrpHUCaHa y MEHAUMEHT npeayscha u
Jla ’IeHO yHanpehuBame Mopa Npe/icTaBIbaTh CTajlaH
TPOLIEC; Ja CE 3aII0CICHU MOPa]jy CTaJTHO MOTHBUCATH

Y CKOJIOIIKY TTOIy4aBaTH; J]a C€ MOpa BPIIUTH CTAHA
OIIeHa EKOJIOIIKHUX ITOCIIEANIIAa CBAKOT HOBOT IpoIieca
M TIPOM3BOJIa; J1a Ipety3ehe Mopa mpey3eTH oAroBop-
HOCT 3a MOHAIIAKkEe CBOjUX KOOepaHaTa 1 100aBiba
4a; na npenysehe Mopa OUTH OTBOPEHO 3a IUjasior O
SKOJIOIIKUM PH3HIMMA M aHTQ)KOBAHO Y 3jSIHUYKUM
HaroprMa 3a yHarpel)erme eKoJIOoIIKe CBECTU U PeI0B-
HO MH(OPMHCAE CBUX 3aWHTEPECOBAHUX.

HaBenenu craBoBM W J1aTO 00jalllberhe OMO-
ryhaBajy HaM J1a 3aKJbY4HMO JIa SKOJIOIIKA JIOTHKA U
KPHUTEPH]YMH E€KOJIOLIKOT OLICHUBaba HE CaMo IITO
aQUPMUILy EKOHOMH]Y M HCHY JIOTHKY paldOHaI-
HOT Kopuiihema OCKYIHUX pecypca, Hero y Hoj
0)KMBJbABajy W OHO HCKOHCKO aHTPOIOIICHTPHYHO
3HAYCHE JIa CE Y EKOHOMM]H CBE JICIIaBa YOBEKA PaIn
Y Ca YOBEKOM Yy IeHTpY. CBako UCTYIamke U3 CTPOTO,
oz npupoze AehUHUCAHUX OKBHPA, MOpa OUTH CaH-
KIIMOHUCAHO, OMII0 €KOHOMCKH (OJiara ka3Ha), Ouio
eTUYKH (BpJIO CTpOra Ka3Ha), OWJIO eKOJIOUIKH (Ha-
jcTpoka ka3Ha). M cynmpoTHO, CBaKo KO yBaXkaBa IpH-
HIIMIIE €KOJIOIIKE CKOHOMHjE M EKOJIOLIKOT MEHal-
MEHTa MOXKE pauyyHaTH Ha CBE BPCTE HArpaja: of ay-
TOPOYHOT TPXKHUIITHOT YCIIeXa, MPEKO CTHIAbA U 0UY-
Barba jaBHOT yINIeJa M TOCIOBHOT MMHUIA, CBE IO
ocehama xapMOHH]j€ ca IPUPOIOM Kao HajBaKHUjET
ol cBUX Moryhux mpu3Hama, jep je OHO U BHU3a 3a

CTAHOAPM

1SO 14000:
EMS Bogetim npmHumn
M rNaBHU eNeMeHT

ISO 14001 EMS

I1ISO 14031
OuermBare
©KOMOLLKMX

nepcopmaHcu

ISO 14001 12
Ekonouko
ouerbuBame
1 BepucmkKaumja

Creuudmkanpja
KIbY4HMX
enemeHarta

EMS - cuctem ekonowkor MeHapMmeHTa

MeHayepckn Monutuke
apyT OKpYy>XeHa

Cuctem
Ekonowkor MeHaymeHTa

Mposepa n Mnannparbe
KopekTuBHe akuuje
* Mepe 3a nocmaTparbe © EKONOLIKY acnekTu
® Hecknag n KOpeKTBHe ® [TpaBHU 1

1 NpeBeHTUBHe akuyje [pyrvi 3axXTeBu
e Mogaum o llnrbesn

© EMC ucnnTtusarbe
1 Bepudmkaymja

® [porpamu eKonowKor
MeHayMeHTa

VmnnemenTaumja
1 n3soheme

© CTpyKTypa v 0ArOBOPHOCT

* Obyka, nogyyaBame,
KOMMETEHTHOCT

® EMS [lokymeHTauuja

© [lokymeHTauymnoHa KoHTpona

e PagHa KoHTpona

© CrpemHOCT 3a XUTHe
crnyyajeBe 1 peakumje Ha ucte

Cnuxa 2 - ISO 14000 Cmandapou cucmema eKolouKo2 MeHaymMenma
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OIICTaHaK Ha ,,0B0j jeInHO] 3eMJbH " U Haj0O0Jba IIpe-
MOpyKa 3a MOIMITEeH U TIOCTOjaHCTBEH CYCPET Ca jOII
Hepol)eHHM reHepanmjama.’

ITopen mehyHapogHHuX cTaHIapia 3a €KOJOIIKU
MEHALIMEHT, BXXKHO je TOMeHyTH 1 MelyHapoaue pa-
YyHOBOJICTBEHE CTaHJapJie, ONHOCHO MehyHnapoaHe
cTa"mapnae (GUHAHCH]CKOT M3BEIITaBaka~ KOjH MPO-
MHUCYjy ¥ HeKe ApyTe W3BelITaje, BaH GUHAHCH]CKUX
U3BEIITaja EKOHOMCKUX €HTUTETa. Y TOM CMHCIY y
MPC 1 — IIlpesenmayuja ¢punancujckux usgewmaja
(nmaparpa¢ 10) nmpomnucaHo je J1a y TaKBe U3BEINTaje
yOpajamMo M3BeIITaje Kao MITO Cy EKOJIOIIKH H3BEII-
Taju ¥ U3BEIITAjU O A0/ATOj BPEIHOCTH, HAPOUHTO Yy
JIETaTHOCTHMA Y KOjUMa Cy EKONOWIKH (haKTOpu
3HAYajHU | TJE Ce 3allOCICHH CMaTpajy 3HayajHOM
rpyroM KOpUCHHKa HH(opMaIiyja.

3arum, o HapouuTor 3Hadaja je MPC 37— Pesepsu-
cared, l’lOMEHLﬁ/leL/ZHe obasese u nomeﬂuujaﬂﬂa Uumoeu-
Ha.Y CKIaJly ca TUM CTaHAapoM, EKOHOMCKH CHTHTeE-
TH UMajy 00aBe3y Jia BpIIIe Pe3ePBUCAbA 32 TPOIIIKOBE
y Be3u ca OOHABJbAHEM IMPUPOMHHMX OorarcraBa. Y
IIIPH KOMEHTAp OBHX OfIpeA0H oBora myta Hehemo 3a-
JIA3WUTH jep TO MPEeBa3wiia3u OKBUPE OBOT Paja.

2. Tpowkosu u wuxoeo gpunancuparve
Y eKoN0uKOj eKoHoMuUju

2.1. Ilojmosno oopeherve
EKONOWKUX MPOUKOBA

Y eKoJIOIIKOj] eKOHOMHUJH CE OCTBApYje OIPKUBU
Pa3Boj, Tj. pa3Boj MPU KOM C€ PaIlMOHATHHUJUM KO-
pumrhemeM mpupoaHoT OorarcTBa 00e30ehyje ycme-
IIaH pa3Boj HE CaMo CaAallmbuX, Hero u Oynyhux re-
Hepanuja. [TomTo mocToju 00HOBIEUBO M HEOOHOB-
JBHBO TIPUPOJHO OOTaTcTBO, MOpa ce yBehaBaTu 00-
HOBJBHBO MPUPOAHO O0rarcTBO (11yMe, OMIBHHU U K-
BOTHEGCKH CBET, INTOJJHOCT 3€MJbE U CI1.), TAKO J1a CBa-
ka Tekyha resepanuja octaBsba y Haciehe Oyayhum
reHepalyjama BUIIE IIPUPOIHOT X eKOHOMCKOT Oora-
TCTBA HETO LITO je HacIeAnsa o NPEeTXOAHUX TeHe-

paumja. [la 6u ce To 00e30enmii0, HEONXOAHO je
YTBPAUTH TPOIIKOBE €KOJIOIIKe 3aral)eHoCTH mpupo-
1ie ¥ 00e30e1UTH HAaYWH BUXOBOT (PMHAHCHpama. Y
TOME CBOj Y/IeO MOpa UMaTH U Ap>kaBa u npeayseha.
Jlp>kaBa Mopa ITOKPHBATH TPOIIKOBE EKOJIOIIKE
3aral)eHOCTH KOjH C€ HE MOTY MPEIM3HO BE3UBATH 32
onpeheHe npuspeHe cyojexTe (Kucee myme, Kuce-
JI0 3eMJBHIITE H CJI.), Ka0 U KOHIIUITUPATH IIPUBPETHA
crcTeM Koju he ce 3aCHUBATH Ha 3aITHTH TPUPOIHE
cpenune. Tako HOp. IPUBPETHN CHCTEM MOXKE OUTH
KOHIIMITHPAH Ha OCHOBY:

a) CTpaTeryje TeXHUYKOT HaIllpeTKa!

e CTparerdja EKOJOIIKE JIEeJIOTBOPHOCTH:
HIOp. ToBehame creneHa e(pUKACHOCTH
MallliHa,

e cTpareruje CyNnCcTHTYLHje: HIp.: 3aMEHH-
™ HadTy KopumhemeMm Onomace WU
CyHUEBE €HEpTHje WIN eHepruje BeTpa u
CIL;

0) cTpaTeruje HaIMOHATHOT HAIIPETKa:

e cTpareruja WTeJ/bUBOCTH U MOTYNHOCTH:
Ha IIpUMEpP, OIPAHUYUTH CE€ HA MaKCUMa-
ma" Opoj JIeTOBa aBHOHA TOAMIITELE,

e cTparerdja yCMEPEHOCTH Ha METole U
yueme: Ha PUMEp, CTAITHO BOAUTH Pasro-
BOpE O caJpKajy OAP>KHUBOT pa3Boja.

OnpxuBH pa3Boj MoOXe ce 00e30enutu u
noBehameM yKyITHe eKOJOIIKO-CKOHOMCKE e(HrKac-
HoctH. To ce Moe mpuKas3arH ciegaehinM 0IHOCOM:

Ctedenn pe3yiTaT KamuTaia
Koju cy npoussenu Jbyau (Jb.K.)

Yrpomenu npupoauu kanuran (I1L.K.)

OBo ce najbe MOXe pa3BUTH y YETHPH CacTaBHA
Jielia, PU 9eMy C€ TI0J] ICHTPAITHUM [T0jMOM ,,KOJIH-
YUHE KO0ja MPOJIa3u KPo3 IPOU3BOIHHU MPOTIeC MO~
pa3syMmeBa yTpOIIIaK MaTepujalia ¥ eHepruje morped-
HUX 3a CTBapame HOBE BPEAHOCTH:

Konu4uHa koja
[pOJasy Kpo3

Pesynratu Jb.K. _ Pesynraru Jb.K. N 3amuxe Jb.K.  TIPOIIEC POU3BONELE 3amuxe Jb.K.
VYrpomienu I[T.K. 3amuxe Jb.K. Konuuuna xoja 3amuxe Jb.K. Vrpomienu IT.K.
IpOJIa3u Kpo3
[POLIEC IPOU3BOAILE
Edukacuoct Eduxachocr Edukacroct  EdukacHocT yunHka —
pe3ynrara OuyBama pacra Edukacuoct exocucrema

1)  JHeramuuje Buaeru: ap Croboxan [lokpajail, ,,Exosomka ekKOHOMH]a, CKOJOMIKA MCHAIMEHT M OAPIKHBHU Pa3Boj*, pedepar Ha CaBeTOBABY Y

Xepuer Hosom, 18-20 VI 1997.

2)  MebhynapoaHu pauyHOBOICTBEHHU CTaHAAPIHM, MPEBOA Ha cpricku - CaBe3 pauyHoBoha u peBusopa Cpbuje, beorpan 2008

3)  Bwmaeru: Hansinedi Miiller, Typuszam u exonoeuja, npeson, 3arpe6, 2004, ctp. 43.
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Ha nuBoy npenyseha ¢unancupame 3amrure
YKUBOTHE CpeIMHE 3Ha4H: moBehaHo u3nBajame cpe-
craBa (moBehaBame TPOINKOBA) 3a EIMMUHHUCAE
NITETHHX JIEjCTaBa TEXHOJIOIIKOT ITpoIieca Ha IIPUPO-
Jly ¥ XyMaHe pecypce; CMambehe MOIyNHOCTH H3a3u-
Bamkba CKOJIONIKUX W TIOCIOBHUX pHU3UKa Kpo3
nmoBehaHy eKOIIOIIKY OJITOBOPHOCT; MpUIIarohaBame
IEJIOKYITHOT MOCJIOBamka npeay3eha 3aXxTeBuMa eKo-
JIONIKUX CTaHAap/a W 3aXTeBHMa CHCTEMa MeHaIl-
menTa kBajureroMm (QMC) npema ISO 9001/2000;
noBehaBame €KOJIOIIKUX MHBECTUIIM]A; IUTAHUPAHEe
W peann3aluja palMoHaTHOT SKOJIOIIKOT U eKOHOM-
CKOT MOHaIlIaka MpY TPOILEHhY MPUPOAHUX pecypca,
yBoheme ,,UUCTHX TEXHOJOTHja YTEMEJLCHUX Ha
KOHIICTITY €KOJIOTH3allHje MPOU3BO/he; HoBehaBame
KOMIUIEKCHE OIF0BOPHOCTH MEHAIMEHTA Y OCTBapH-
Bamby EKOJIONIKHX MapaMeTapa y )KUBOTY npeny3eha
Y3 TIOIITOBAKE CBHX CKOJIONIKUX CTaHAapa; POpMH-
pame 1 yBol)ere eKOJIOIIKe MOJIUTHKE Y TIpeay3ehy,
peIOBHA KOHTPOJIA EKOJIOIKKX MepPOPMAaHCH U HH-
(hopMuCcame jaBHOCTH O TOME | JIp.

Y caBpeMEHOM EKOHOMCKOM YKHBOTY MOCEOHO ce
Harjianaga yTUIlaj eKOJIOMKHUX (aKTopa Ha IMOCIOB-
HU PU3HK, KPO3 MT0jaBy EKOJIOMIKHX IITETa KOj& MOTY
M3a3BaTd 3HAYajHE MaTepHjalHe W HeMaTepHjallHe
HmITeTe y mocioBamy mpenyseha. AnM, eKoMeHall-
MEHT HHUje ONTOBOPAH CaMO 3a MOCIOBHHU YCIEX
npemy3eha.

YumeHUIa 1a eKOJIONIKE MITETe UMajy M IIHpH
yTHIIaj Ha OKpYXeme nmoBehasa jour Buie oaroBop-
HOCT EKOMEHAIMEeHTA. Y TOM CMHCITY, BACOKOPa3BH-
jeHe 3eMJbe y CBETY MMajy U BEOMa CTPOTe 3aKOHCKE
onpeade KojuMa ce CAaHKITHOHHIIE HEOATOBOPHOCT
npeny3eha 3a n3a3uBame eKOJOIIKE ITETE, YKIbYUY-
jyhu U peTpoakTHBHY OATOBOPHOCT 3a 3araljuBame
JKMBOTHE CPEIMHE, IIe CBAKH YYECHUK Y EKOJIOIIKOM
aKIUJCHTY OJroBapa 3a IEJIOKYIHY IITETy Koja je
HacTana, 0e3 o03upa Ha HETOB yieo y Tome (T3B.
wSuperfund® - 3akonn y CAJI).

VY 3emsbama y Tpanzuumju (y koje cnazga u Cpou-
ja) jou yBeK ce He MPUMEmYjy OBaKO BHCOKH €KO-
JOIIKK CTaHIApAW y TIOCIIOBamy mpemyseha, amm
Pa3Boj EBPOIICKOr €KO-MEHAIMEHT cHcTeMa ymyhyje
HaTIoTpeOy 1M0O0JbIIIaBakha EKOIOMTKUX TIepPopMaH-
cu.’ To ce mocTivke YBOheHmeM eBPOIICKOT KOOI
KOT MEHAIIMEHT cucteMa. tberoBe 0CHOBHE KOMIIO-

HeHTe 1o (hazaMa peanusanuje MOTy ce BHICTH Y
cienehoj Tabenu:

EBpo-eKo-MeHayMeHT cucrem
(EBPO — EMA - cucrem)

— WHUIMjaTHBa U IIpey3uMame 00aBese
— TIOYETHA OIEHA EKOJIOUIKE CHTYaIHje

— CMEpHHUIIE EKOJIOLIKE MOJTUTHKE

— CTpAaTeIIK! U ONICPATUBHH SKO-IIHJbCBH
eKOJIOIIKH ITPOTpamM

— €KO-MEHAlIMEHT CUCTEM

— EKOJIOMIKA JIeKJIapalnja 3a jJaBHOCT

— eKCTepHa MpoBepa U Bauau3almja
JieKJIaparmje

8 — peructpanuja u u3jaBa o yuemhy y
EBPO-EMA cuctemy — eKOJIONTKA ITPOBEPa
1 oOHaBJbam-E UKIyca 1-8 y nHTepBanMa
ox 1-3 rogune

NN R W= O
[

Pa3Boj EBpo-eko-MeHaIMEHT cucTeMa Kao HajBU-
mer o0JHMKa EKOJIOIIKOT MEHalIMeHTa Tpebano Ou
CXBaTHTH Kao criei(HYaH IPyHITBEHH NPoIIeC YHja
peanmzanyja 10BoIU 10 yHanpehuBama crama u 'y
C€KOHOMCKO] M y eKoJomikoj obmactu. [Ipumepeno
TOMe TpaHC(HOPMHIIE CE W TPAIUITMOHATHN MEHAI]-
MEHT y mpexaysehy, Koju CBe BHIIE TpepacTa y
,»€KO-LICHTPUYHU MEHAIMEHT ‘. EKOLIEHTpUYHU Me-
HAIIMEHT TMOJIVKE CTENEH OJPIKUBOCTU EKOHOMCKOT
pas3Boja npenyseha u gpymrTsa y ueianHu, noBehasa
KBAJIUTET J)KUBOTA, yTHYE Ha MaJly TIOTPOLIKY SHEp-
THje Y EKOHOMCKOM ITOCIIOBakbY, BOAU PallMOHATHHU-
jOj ymoTpebu pecypca, OCTBapyje CKOJIOTH3AIH]jY
MMPpOM3BOAKLE, AKTUBHO C€ OAHOCH IIpeMa JbYIACKUM
pecypcuma, pa3Brja MapKeTHHT Y PyHKIIHjH 00pa30-
Bama NoTpoInaya. Pe3ynraru mpuMeHe eKoleHTpruY-
HOT' MEHAIIMEHTa OIVIe/lajy ce y MPONIMPUBAKY U
MIPEOPHjCHTAITH]H MHOTHX acliekaTra OpraHu3alyje -
HUXOBE MUCH]jE, UMITYTa, KalaI[UTeTa ¥ TEXHOJOIII-
KHX TIpolieca U ayTyTa. EKOleHTpUYHN MEeHAIMEHT
TEXH YIPaBbahy CKOJOIIKH HAKIOHmEHUM MPOU3-
BOJIMMA KPO3 €KOJIOIIKH JTN3ajH, TAKOBAKE U aJICK-
BatHO kopumheme Marepujana. To moacTHye Ko-
puiheme Mambe KOJIMYUHE SHEPrije, Mambe KOJINYH-
HE pecypca, eKOJIOWKY e(pUKacHOCT U TOACCHUjY
TEXHOJIOTH]Y MPOM3BO/I-e. EKOMEHAIMEHT U eKoMe-
HallepH M0CTajy OOIHIIN OATOBOPHOT podecroHall-

4)  Akoce 0CBpHEMO Ha 3aKOH 0 yIpaBJbamy oTmnaaoM (,,Ci. macuuk PC*, 6p. 36/09, w€wi. 80), mporuc aHo je hruHAHCHpakEe yIIpaBibatba OTIAL0M.
Y Tom cmucity ipeaBuljeHo je na ce cpoBoleme CTpaTeryje u IIaHOBa yIIpaBibamba OTIHANoM U3 H ajuexHocT Perryonnke Cpbuje, punancu-
pa u3 HaMeHCKuX cpeacTasa Oyyera Penyonuke Cpbuje koja cy npuxoq PoH/Ia 3a 3aLITHTY KU BOTHE CPEANHE, KPSANUTA, TOHALIM]a U CPeCTaBa
paBHUX ¥ GU3HUKKX JIMIA KOja yIIpaBJbajy OTIIA0M, HAKHA/A U IPYTHX W3BOpa (PMHAHCHpAmA , Y CKIIAIY Ca 3aKOHOM.

5)  TpebamomeHyTH j1a Cy JIOHETa J{Ba BaxkHa 3akoHa y CpOMjH 1 ITOJ3aKOHCKM aKTH TUX 3aKOHA M3 00J1acTH 3aITnTE )KUBOTHE cpeante. To cy: 3a-
KOH 0 yIpaBjbalky OTHAZOM U Ypenda o Ipou3BoMMa KOjU OCIIE yroTpede MocTajy moceOHN TOKOBHU OTIIa1a, 00pacily THEBHE EBUICHIIU]E O
KOJIMYMHU ¥ BPCTH NPOM3BEICHNX U YBE3EHUX IPOU3BOJIA M TOANIIHEM H3BEIITA]y, HAYMHY M POKOBHMA J0CTaBIbaha FOAUIILET H3BEIITAja,
oOBe3HuIMMa riahama HakHaa, KPUTEPHjyMUMa 3a 00padyH, BUCHHY M Ha4MH 00pavyHaB ama u miahama HakHaze (,,Ci. rmacauk PC*, Op.
89/2009 1 21/2010), 3akon o ambanaxu n ambanaxuom ornany (,,Ci. macauk PC*, 36/2009) u I1p aBuimHIK 0 00paciiiMa U3BEIITaja O yIpaB-
Jbamwy ambanaxxoM u ambanaxuum otnaaoM (,,Ci. macHuk PC*, 6p. 21/2010).
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HOT yTpaBJbamba y Mpeay3ehy yremesseHor Ha cym-
THHCKO] Mel)y3aBHCHOCTH KOja IMMOCTOjH Ha peNauju
JPYLITBO - EKOHOMHja — IIPHpoa U 00pHyTO. McTOB-
PEMEHO, OBAKBH COIMjaJHO-€KOHOMCKH MPOLECH
YCIIOCTaBJbajy HOBY XHjepapxujy IpYIITBEHHX
BPEIHOCTH, IPH YEMY C€ JPYIITBEHA BPEAHOCT OUY-
Bama yHanpehuBama KUBOTHE CPEIHMHE M0jaBIbyje
Ha caMOM BpXY BPEJJHOCHE CKaJle MOJICPHOT CBeTa. Y
E€KOHOMHjaMa y TPaH3UIHUjH, KOje TeK (hopMupajy UH-
CTUTYLIOHAJHE TPETHOCTaBKE 3a Pa3BOj MOAEPHE
TPKUIIIHE TIPUBpPEJIE, i KOje Cy EKOJIOUIKH Mame
3araljeHe, EKOMEHAIMEHT MMa J0OpY OCHOBY J1a KOH-
[UITHPA U PEATTH3Yje CHCTEM EKOJIOIIKIX BPETHOCTH
neHUCAaHNX Y KOHKPETHO] HAIMOHAITHO] €KOJIOIII-
KOj TIOJIUTHIIA U Y CBAKOM IIPUBPETHOM CY0jeKTy TO-
ceOHo.

ExomeHnaniMeHT y mpeaysehy mMory peanu3oBaTté
camo npodecHoHaTHE eNuTe ekomeHarepa. [Ipunax
HUK C€KOMEHAIIEPCKOT JIPYIITBEHOT CJI0ja j& SKOHOM:
CKH CTPYYbaK ¥ MHTEJICKTyaar KOjH IOCeIyje BUCO-
Ka MOJIMBAJICHTHA 3Hamba (€KOHOMCKA, OPTaHU3aIno-
Ha, TICHXOJIOIIKA, COIMOJIONIKA, KOMYHHUKAI[MOHA,
Ky/ITYpOJIOIIKA 1 . ), CHOCOOHOCTH ¥ OZITOBOPHOCTH
y peau3ainuju moCIOBHUX 3ajaraxa npexyseha. Kao
00JIHK ,,cTPATEeTHjCKE eNIUTE", eKoMeHariepcka npode
CHja MMa KJbYIHY OATOBOPHOCT Y TPKHIITHOj IPUBPE-
JIM 32 pealiu3alijy CTpaTeruje OapKUBOT pa3Boja Ha
HUBOY MPHUBPEIHUX CyOjekara. ,,Maeanan tumn exo-
MeHalMeHTa Tpebano Ou 1a 00yxBaTh U HHTETPATHY
MOBE3aHOCT CKOMEHAIIMEHTA M MCHAIIMEHTA KBAJTUTEC-
Ta KOjU HajOOJhEe CHHTETH3Y]E MIOBE3aHOCT EKOHOMU]E,
KBQJIUTETA )KIMBOTA U €KOJIOIITKE ccpepe Mel')yHapolea
opranuzanyja 3a cranaapausanyjy (ISO) yrepauna je
MehyHapoaHe cTaHAapie 3a €KOJIOIIKA MEHAIMEHT
(ISO 14000). ¥ TOM cMHCITy, EKOMCHAIIEPH HUMajy
CYIITHHCKE 3aJIaTKe y peaju3aiuju ciefehux eko-
HOMCKHUX aKTUBHOCTH:

1. MeHaMEHT eKOJIOIIKOT CHCTEMA,
CHUMamE €KOJIOIIKE CUTYyaIuje,
IpOIIEHA SKOJOMIKHUX MephOpMaHCH,
€KOJIOIKO 00eleKaBambe,

OIleHa JKHBOTHOT IUKJTyCa MTPOU3BO/IA,

S v kv

CKOJIOIIKKU aCIICKTH CTaH,Z[apIIPBaHI/Ije npous-
BOJaA.

Exoorika CTBapHOCT U €KOHOMCKH )KUBOT MPH-
BpenHuX cyOjekara y mpuBpean CpOuje cTaBibajy
npe MEHAIMEHT Y HaC CII0KEHE M OJIrTOBOPHE 33/1aT-
ke. Peanuzanuja cpricke TpaH3ulMje Kao o0JInKa ,,3a-
KacHele TpaH3uIuje” ca cBUM mepdopMaHcama U
npoOieMruMa Koje U3 Te OJPEIHHIIE TPOUCTHYY YKa-
3yjy Ha TO Jia ce€ ¥ CTpaTeruja OAp>KUBOT pa3Boja

KOHIICTIT €KOJIOIIKOI MEHAIMEHTAa y TaKBOj IIPUBPE-
¥ CHOPOBOAE NapUHjalHO, BHIIE y EKOHOMCKH
YCIIeITHUJUM TIpeay3ehuma U Kpo3 HOPMATHBHY Jie-
JATHOCT, & Mambe Yy LEIUHH IPUBPETHOT CHUCTEMa U
PUTOPO3HOM CITPOBOl)CHY 3aKOHCKHUX OApenou y
ekoJIomKoj obmactr. CaMuM THM, HaIla npeay3eha
KOja He MPUMEbY]Y €KOJIOIIKE CHCTEME MEHAIIMEHTA
W cCUCTeMa KBaJIUTETa HE MOTY C€ YCIEITHO YKIJbYUH-
TH Y CaBPEMEHH TPKUIITHH CUCTEM, T€ j€ IHX0Ba I10-
cioBHa OynyhHOCT Kpajibe npodnemMariuyHa. 3aTo ce
IIMJbEBU YCICIIHOT pa3Boja npeny3eha mopajy cre
BUILIC TIOBE3UBATH Ca YCIIEXOM EKOJIOIIKOT MEHall-
MCHTa M YKYIHOT OJP)XHBOI SKOHOMCKOI' Pa3Boja.
Hanwme, HecymmsnBO je a eKOIOWKH (akTop y cas-
pPEMEHOj LMBHIM3ALM]H CBE BHIIE MOCTaje TOTOBO
oTydyjyhu y mocrnoBamy mpemny3eha U OncTaHKy
ApyiiTBa U npupozae. Tako ce mpuBpena u Apyui-
TBO MOpajy ocji06al)aTu TpaauIOHAIHE CBECTH
U MEHTAJINTETa, MPUCYTHOT W y HALUIUM Mpea-
y3ehuma, 0 HeOrpaHHYEHOCTH MPUPOAHUX pecyp-
ca u ,,cj1000/1e“ 1a ce OHU MOTY HEHCHPITHO, He-
K2:KIbeHO M 0eCIIaTHO 3aXBaTaTH y 00aBJ/bamby
€KOHOMCKHX ¥ aKTHBHOCTH. MEHAIMEHT y HAallIUM
npezysehnma Mopa 3ayBeK CXBATHTH JIa Y CaBpeMe-
HOJ TPXKHILHO]j IPUBPE/IA, KOjOj CTPEMHUMO, [TOBE3H-
Bam€ €KOJIOTHje M eKOHOMHUje y mpeny3ehy caapxu,
HOpe]] eKOHOMCKE OJITOBOPHOCTH, U BUCOKY MOpal-
HY OJITOBOPHOCT y OCTBAapHBarby KBAJIUTETA PaHOT
KHBOTA U KBAIUTETA KUBOTA YOIIIITE.

2.2. Qunancuparee 3awmume JCUBOMHe CpeouHe

[NonuTrka 3amTHTe )KUBOTHE CPEIUHE MIPEICTAB-
Jba TyTOPOYHY JIE€TATHOCT KOja 3aXTeBa OrpOMHA (PH-
HaHCHjCKa cpelcTBa. theHa yClemHocT ce TeMesbH
Ha OCUTYPamy JO0JaTHUX CTATHUX U CTAOMITHUX W3-
Bopa (hmHaHCHpama. JennHO ce Ha Taj HAaYuH MOTY
OCTBapUTH LIMJbEBU M MEpE 3aLITUTE U yHanpehema
KHBOTHE CpE/INHE.

CBH TPOLIKOBH (PMHAHCHPaha 3AIUTHTE JKUBOTHE
CpeauHe MPeACTaB/bajy jaBHE pacxoje, HaMEHEHE
yHanpeljemy BeHor kBamuTeTa’ . Jom o1 70-uX roiu-
Ha XX BeKa jaBHU TPOILKOBH 3aLITHTE )KUBOTHE Cpe-
JMHE Cy U3MHUPUBAHU YITIABHOM U3 JPXKaBHOT OyT1Ie-
Ta. Melytum, 80-ux rogrHa CBE BUIIIE CY IPUMEHHH-
BaHM €KOHOMCKH MHCTPYMEHTH KOjUMa Cy OCHrypa-
BaHa CPEJICTBA 32 jaBHE U3/IaTKE 3a 3aIITUTY )KUBOTHE
cpeaune. Tako Cy €eKOHOMCKH (EKOJIOIIKH) HHCTPY-
MEHTH 00aBJballi JIBE peieBaHTHE (QYHKIHjE:

1. cTumynmcanu cy cupeuaBame 3aralerma JKu-
BOTHE CpeJINHE U

2. mocCTalM Cy CTajaH M3BOp (QuHaHCHpama 3a-
LITUTE KUBOTHE CPEMHE.

6)  Heramuuje Buaeru: dr Petar Hafner, ,,Ctpareruja oqpxuBor pa3Boja U eKOMEHaIMEHT y nipef y3ehy*, yaconuc Exonomcke meme, 6p 3/2003,

Hum

7)  Jlonwapuh-Xopsaar, O., ,,MoryhHocT puHaHcHpama 3amTHTe ¥ yHanpehermba Y0BjeKoOBe OKOJIMHE y CKIIOIY Iope3Hor cucrema', DuHaHImjcKa

npakca, 3arped, 1984, crp. 5-6.
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VYKynHM W3[aly 3a 3alTUTY KUBOTHE CPEIUHE
TpoOILIE ce 3a:

1. crnpeuaBame, 3aTUTY U HAKHAY IITETE 300T
3aralema;

2. xoHTpoiy u npaheme 3arahema;

3. cnpoBolheme Mepa MOJIUTUKE 3aIITUTE KUBOT-
HE CpeluHe U

4. ynpaBJbame JKUBOTHOM CPEIHHOM.

duHaHCHPAbE 3AMTUTE KHUBOTHE CPENHE MOXKE
CE OCHTYpaTH H3:

1. Oyyerckux cpeicrasa ApXase - jJeIUHHUIA ca-
MOYIIpaBe;

2. onmTUX M MOceOHMX (OHIOBA 3a 3AIUTHTY
’KMBOTHE CPE/INHE;

3. cpelncTBuUMa MpUBpeEne U

4. xOMOMHOBAaHUX U3BOPA.

PasBujenuje 3emibe cy jomr 70-ux rogrHa yCBOjHIIe
Hauelo ,,oHeuninhupay miaha", mpema Kojem je oHe-
yuihrBau 00aBe3aH Jla CHOCH CBE TPOIIKOBE CIIpeyad
Bama, KOHTPOJIE M OTKJIakhamka IMITETE KOjy je caM Ipo:
y3pokoBao. OBO Haueo He CaJlpKH MpyKambe PUHAH
cujcke momohu oHeunIhuBaYMMa, OCHM KaJia Ce YBO-
e BEJTMKE HOBHHE Y TIOJITUKY 3aLITUTE )KHUBOTHE CPe-
JHE; OTHOCHO KaJa ce MOojenHe IpaHe Hajas3e y Be-
JIMKVM €KOHOMCKHUM Temikohama, a HacToju ce Ja ce
yBeIy HOBE, EKOJOIIKH 3[paBHjeé TEXHOJIOTH]E.
MelhyTtum, yop3o je mpumeheHo ma To Hayeno Huje
OMI0 TOBOJBHO 32 MOKpHhe TPOIIKOBa 3aIITUTE KK
BOTHE CPEJINHE, 1 j€ YBEAEHO U JAPYTO 110 pely Have-
70 ,, KopucHux naaha”, momro oHeunithuBad OHe-
yuihyje >KUBOTHY CpETUHY, & ICTOBPEMEHO KOPHCTH
Y TIPUPOITHE pecypce Koje Mopa IUIaTHTH. ,,lIpumje-
wyjyhu Haueno ‘KopucHUK maha’, MOXKe ce CTBOPHTH
ayTOHOMHHU MeXaHW3aM 3a (puHaHCHpame 3allTHTEe
OKOJIWINIA, TIPH YeMy OHeuMIThiBad 1 KOPHCHHUK TPF-
POIHUX no6apa ocnrypaBany CpeICTBa 3a 3aIUTUTY
OKOJIHIIA KOjU YTPOXKaBajy™.

Basba nozmceruTs aa je Takole npema cprickom 3a-
KOHY O YNpaBJbalby OTMaAoM yrpaljeHO Hauyenno
,,3aeahusay naaha “, MTO 3Ha4X 1a 3arahuBay Mopa
Jla CHOCH TTyHE TPOIIKOBE MMOCICIUIIA CBOJUX aKTHB-
HocTh. TpOIIKOBY HACTajarba, TPETMAHA ¥ OfIjIararma
0TIIa/Ia MOPajy C€ YKJBYUYHUTH Y IIEHY IPOU3BO/IA.

ByuieTcka cpecTBa 3a 3alTHTY KUBOTHE CPEIH-
HE MPUKYTJbajy Ce Ha TeMeJbY 3aKOHCKHX ofpeaada,
IpHu yeMy ce Hajuenthe ycrpaje, 300T KOHTPOJIe TPO-
NICHka TUX CPEJCTaBa, HA MOJHOIUICHY jaBHUX W3-
BelTaja. MelyTum, riaBHU HEIOCTaTaK TaKBOT MPH-
KyTJbama CPEJICTaBa CaCTOjJH CE Y TOME IIITO OHA 3a-
BHCE OJ] CTara WM CKOHOMCKE CHare Oyliera U Imo-
PECKHUX OOBE3HHKA.

TpKUIIHA WHCTPYMEHTH Y 3allITUTH YKHUBOTHE
CpeluHe, 3a pa3uKy OJ] Hapen0OoJaBHUX W HaI30p-
HUX UHCTPYMEHATa, KOjH HE CTBapajy MPUXOJC U Ha-

juemhe unHe nomaTHO PUHAHCH]jCKO onTepehee JIo-
KaJTHOT WJIHM ApKaBHOT OyleTa, CTBapajy JOJaTHE
jaBHE PUXOJIE Y3 HE3HATHU BaHPEIHH TPOIIAK.

AKo ce pajii 0 HaKHaJama, Kao IITO CYy, Ha MPH-
Mep: KOPHCHUYKE HaKHA/Ie 32 yIOTpeOy BoJle, HAaKHa-
JIe 33 IPUKYIUbAhE U OJJIaramke OTNaja, HaKHaJe 3a
ymoTpeOy Iy TeBa HIi TapKUPAUIIHE TaKCe Koje 11o-
KpHBajy TPOIIKOBE, Y TOM CIy4ajy NpPUKYIUbEHU
MPHUXOJIU IOMaXKy KOMYHATHUM CITyK0aMa Jia ofipike
KBAJIUTET CBOjUX yCIIyTa HACIPaM XUBOTHE CpPEIH-
He, a MCTOBpeMeHO omoryhaBajy myHu mnoBpahaj
TPOIIKOBA, TIOJT MPETIIOCTABKOM JIa C€ YTBpJIC Ha J0-
BOJFHO BHCOKOM HHBOY.

AKo je peu 0 cyOBeHIIMjaMa, YKUIAlbUMa HITH Pe-
¢dopMama Ip’KaBHUX CyOBEHIIMja Y CEKTOpHMa, Ha
TIpUMep MOJbOIPUBPE/IH, caoOpahajy 1 TPOU3BOIHH,
KOje Cy 3aCHOBaHE Ha ()OCHUITHUM TOpPUBUMA, MOTY C€
YIITEACTH IMIIO3aHTHU H3HOCH JPYKaBHUX MPHXO/A.

IIITo ce Thye puxo/a Of Ope3a U HaKHa1a/Tak-
CHl Y 3aIlTHTH XHBOTHE CPEIUHE, OHU CE MOT'Y YIIOT-
pebsbaBaTi 3a (UHAHCHpAE APXKABHUX IpOrpaMa
MOJIPIIIKE ¥ CYy(HHAHCHPAFhe TIPUOPUTETHUX yiiara-
A y 3aIITUTY XUBOTHE CPEINHE UITH 3a IPYTe jaBHE
notpede HeBe3aHe 3a u3aTke PUHAHCUParba 3aIlITH-
T€ )KHBOTHE CpeanHe. Y OKBHPY SKOJIOIIKE MTOPECKE
pedopme, IPUXOIU OJ IOPe3a y 3AIITHTH KUBOTHE
CpelMHe MOTY ce yroTpebhaBaTh Yak u 3a mopehame
npuxoja Oyiiera 300r cMamemha Oy[IETCKOT MarbKa.

[Ipema Tome, cacBUM je jacHO Ja moceOHO JaHac,
y CaBpEMEHHM JIp)KaBaMa BeoMa BaXKHY yJIOTY Y 3a-
LITUTH YOBEKOBE OKOJMHE MMajy HOpE3H U Apyre
¢uckanHe Takce. 300T HBUXOBE HAMEHE 3a KOje ce
YBOJIC U INJHEBA KOJH CE lhUMa XKeJie TOCTUNH, OHU ce
Ha3UBajy EKOJIOLIKUM WM €KO Iope3nMa. Y JIuTepa-
TYpH U CBAKOJHEBHOM XHBOTY Ha3MBajy Ce H ,,3eJIe-
HUM" TTIOpE3UMa, jep Cy UX HajIpe IMoYelln 3aropapa-
THU NIPUNATHUALM [TOKPETA U TIOJIUTUUKUX CTPaHaKa y
YHjUM NPOrpaMUMa paja je peJeBaHTHO MECTO IpH-
naJiaso 3amtuTy npupoae. Kana je ped o opuM nope-
3uMa, Tpeba uctahu Ja ce y mpakcu OMope3nBarba
MOJIBJIAYM jacHa pa3iuKa u3Mel)y eKoNoImKuX nopesa
y y’KeM u y mmpeM cMucity. Hanme, exonowiku nope-
3UY YoHrcem CMUCTY CY OHU Y KOje c€ YKIbYUyjy ax0u-
He yBe/eHe Ha Jo0pa Koja gonpuHoce 3araljuBamy
KUBOTHE cpeqrHe (Ha mpuMep, (hoCHITHA TOPHBA, OT-
MajiHe MaTepuje U CII.), OMHOCHO MTPOU3BeIeHa 100pa
KOjUX HEMa JI0BOJHHO 32 MOTPOLIY 300T HUBOA HU-
xoBe 3araljeHocTu (Ha mpumep, Boaa 3a nuhe). [pe-
Ma HEKHM IIpOIleHaMa, JaHac Ha 3eMJbH TOCTOjU
camo 3% mHTKE BOJEe, OCMAarpaHo y OAHOCY Ha
BEHY YKYITHY KOJINYHHY.

Exonowxku nopesu y wiupem cmucuy noapasyme-
Bajy pa3IMIUTE EKOJIOUIKE U JPYTe CINIHE TaKONHE
(Ha mpuMmep, perucrapcka takca). Haume, nocroju
MHIUbEHE Ja 0H, Takole, 1 Takce 3a HEeMOLITOBAkbE

8) M. Upmap, ,, Ekonomuja u 3amuta oxonumia", [llkoncka kwura, 3arpe6-Pujexa, 1997, ctp. 254.

9) M. Upmap, ,,ExoHOMEKa 1 nonuTHKA 3amTuTe okonniia", EkonoMcku dakynarer Ceeyunnumra y Pujenn, 2002., ctp. 257.
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EKOJIOIIKHUX CTaHAap/a U CKOJIOIIKUX MPOIrca Tpe-
0aJio cBpCTaTH y MOpe3e y MUPEeM CMHCIY, ¢ 003H-
POM Ha TO J1a 0Baj €KOJIOIIKHA HHCTPYMEHT MOXKE HTe-
KaKoO J1a yTUYE J]a C€ CKOJIONIKH CTAH A Ip 11 MTOTUTHY
Ha BUIIIU HUBO.

300T pa3THMYUTHX HUBOA Pa3BHjEHOCTH, pa3Boja
JOCTUTHYTOT CTETeHa YIPOXKEHOCTH Off 3aral)uBarba,
3eMJbe wiaHule EBporicke yHuje yBoje pasinuuTe
00JIHIKE OTTOpEe3NBamba M IMOPECKUX CHCTEMA H TIOpec-
K€ TOJIUTHKE.

HNaxo cy nojenuae 3emibe join 70-ux roquHa OCHO-
BaJie TMpBe (OHIOBE 3a 3ALITUTY KUBOTHE CPEIUHE,
Tek je 80-MX ToMHa yOoueHa KOPHCHOCT HAMEHCKUX
(hoHJI0Ba 32 3aIITUTY )KUBOTHE CPEIHE U O] TOT TPE-
HyTKa 3all04eTO HBUXOBO MacOBHHje OCHHBambe. Hac
TaHaK U pa3BOj SKOJIOMIKKMX (DOHIOBA TOBE3yje ce ca
pa3BojeM eKOHOMCKO - EKOJIOIIKUX HHCTPYMEHara 1o-
JIMTHKE 3aIITHTE KUBOTHE CPEIMHE, MOIITO Ce Ha
jBehu geo mpuxona THx GpoHA0Ba 006e30ehuBao yrinas
HOM OJ1 CKOJIOINKHX TaKCH, Ka3HH 1 HAaKHazaa.

bes 063npa Ha paznmuuuTocT (hOHIOBA 32 3AMITHTY
KUBOTHE CpEAMHE U HHUXOBE CHeUU()UIHOCTH, HU-
XOBH 32jCJHHYKH [NJLEBU cy:m

1. yHampeheme leiaTHOCTH M MHBECTHIMja 32 3a-
IITUTY ¥ TI00OJBIIAE KBATUTETA KUBOTHE Cpe-
JWHE;

2. MHUHHMAaJIM30Bamke CTBApama OTIAJIAKa;

3. cTHMyJHCame pPa3Boja EKOJIOIIKH MOBOJHHE
€KOHOMCKE CTPYKTYpE;

4. moMarame UCTPAKUBAYKUX U Pa3BOJHUX MPO-

JeKara U ACJIaTHOCTHU,

5. yHampehuBame 3alITUTE TPUPOJHUX BpeEl-
HOCTH U IPUPOTHUX CTAHUIIITA;

6. odyBame OMOJIONIKE PA3THYUTOCTH U

7. CTUMYJIUCAKC CTULIAKha CKOJIOIIKOT 06pa30Ba—
Ba 1 CUCTCMa npaheH)a JKUBOTHE CpCIUHEC.

@DoHI0BY 32 3aIITUTY )KUBOTHE CPEANHE HAPOIHUTO
Cy 3Ha4YajHU 3a 3eMJb€ Y TPaH3ULUjH. Y (a3u eKOHOM
CKUX U MIOJIMTUYKKX IIPOMEHA KOj€ Cy MPUCYTHE Y TUM
3eMJbaMa, OHE MEHajy CBOj OJHOC MpeMa MpPUPO.IH,
kpehy ce npema neueHTpanu3anuju GpyHkuuja apxa
Be, m3rpaljyjyhu npu Tome HOB cUcTeM (PUHAHCHPaha
KUBOTHE cpenrHe. C 003UpoM Ha TO Ja Y AP >KaBHOM
OyleTy yIIaBHOM HeMa JOBOJHHO CpEACTaBa, a U
onrtepehen je pasHuMm TpomkoBuMma pedopme, KOH
cTUTyHCame (OHOBA 32 3aLITUTY KUBOTHE CPEANHE
MMa 32 TPaH3UIHOHE 3eMJbE 3HAYajHUX MPEIHOCTH.

DOHJI0BU 3a 3alITUTY XKUBOTHE CpEIMHE, TpeMa
TOMeE, TIPENCTaBIbajy peNeBaHTaH OONWK (PUHAHCH-
pama meHe 3amrtute. OHU ce jaBibajy Y pa3induTuM
o0nuIKMa, Te ce MOTY Pa3IMKOBaTH 300T:

1. pa3iauunTO MOCTABJFEHNUX ITUIHEBA;
2. pa3IuyuTe OpraHU3alUOHE CTPYKTYPE;

3. pa3NMUYUTHX MpaBHIIa PACTIOAEIIE CPEICTABA H
4. paznmuuuTe TEPUTOPHjaTHE OPTaHU3aIlH]e.

C tuM y Be3u Tpeda nmoceOHo ucrahu na hoHmoBU
3a 3alITUTY JXMBOTHE CPEIMHE MOTY IOCEIOBaTH
ONIITH IWJb 1a QUHAHCHPA]y HEHY 3aIITUTY Y IeIH-
HH ¥ TaKO [T0CTAjy IO MPAaBUITY JOIyHE APKaBHOT Oy-
gera. Mory ce KOHCTUTYHCAaTH U ca CHeHU(PUIHAM
HUJbeM Aa (UHAHCUPAjy cHeun(UUHY 3aIITUTY WK
noce0aH EKOJIOMIKK MpOrpaM, Kao ITO je YBoheme
YUCTE TEXHOJIOTH]E.

Hanac y cBeTy OpojHe IpkaBe opraHusyjy (QoH-
ZIOBE 3a 3AIITHUTY JKUBOTHE CpPEeIUHE Kao MoceOHe
opraHuzanuoHe jeaunHuue. MehyTtum, moctoje u
OpraHu3alMoHa pelleha peMa KojuMa cy (OHJOBH
nofaTak HeKoj moctojehoj ycTaHoBH.

[Nonazehn on pasnuumTHX TpaBUiIa pacrojele
CpeacTaBa, pa3iiuKyjy ce GOHIOBH KOjU Oe haymo
(uHAHCUPAjy HOBE HHBECTULH]E Y 3aLITUTY JKUBOT-
HE cpeinHe, 0K JpKaBHOM OylIeTy MpenyIuTajy ¢u-
HaHCHpame yIpaBJbamba U KOHTpote 3arahema. [Toc-
Toje 1 OHIOBU KOje GPMHAHCHPA]y CBE EKOJIOIIKE aK-
TUBHOCTH. OHM MOTY OUTH Pa3IHMYUTO TEPUTOPH]jaI-
HO OpraHM30BaHH, Ma CTOra IOCTOje, HA TPHMED,
Mel)yHapOoaHU, HAIIHOHATHH U JIOKAJTHU (DOHIIOBH.

Hako je mpuMapHU IIJb yBOhema €KOHOMCKHX
WHCTPyMEHATa MOJINTUKE 3aIITUTE )KUBOTHE CPEIH-
HE ,,[IOJICTHIIA] 332 CMameHhEe IITETHUX eMHCHja™,
WIIaK je, HApOYUTO 33 TPAH3UIHMOHY NPUBPELY, TPH-
KyIUUbakhe MPUXOJa 3a 3aITUTY )KUBOTHE CPEIIHE Y3
MoMOh €KOHOMCKHMX WHCTPYMEHATa, jeJlaH Of] CYIII-
TUHCKHX IHJHEBA.

3aKkmyuax

W3 npeTrxogHoTr pazmarpama MpoUCTHYE J1a j& 4O0-
BEK CBOJHM JIOCAJAIHUM JelIoBambeM (puBpehuBa-
HEM) YTPO3UO PABHOTEKY MPUPOJIE, OJHOCHO YIpo-
3M0 CBOj ONCTAaHaK Yy MPHUpPOAH 3arah)ereM 3eMJbe,
BOJIE ¥ Ba3[lyXa, IPETePaHOM €KCILIOaTallijoM HeoO-
HOBJBUBOT TPUPOIHOT OoTaTcTBa (pyAe, MHHEPAIH,
comu 1 ¢11.). Tako je 4oBeK MoCTao jeIMHO KUBO Ouhe
Ha IJIaHeTH 3eMJbU KOjU YHHINTaBa MPUPOIHY Cpe-
IUHY KOja je jeIMHHU YCIOB HeroBor orncranka. Cto-
ra, 1a Ou ce 00e30eanIo panroHATHO KOopHUITheme
NIPUPOJHUX peCcypca, OMHOCHO HHUXOBA 3allTUTA U
penpoAyKOBarke HAa HAYMH KOjU he HCTOBpEMEHO
JONIPUHETH PacTy e(UKACHOCTH, aJd jOII BHIIE
e(EKTUBHOCTH JIPYIITBEHE MMPOU3BOIIHE, HEOIXO-
HO je TIPUJPKABATH CE OCHOBHOZ2 NPABUIA 0 OHAJ
Koju y3poKyje oezpadavujy npupooe mpeba oa cHo-
CU U MPOUIKOGE IheHe 3aumume u OnjieMersuearsa.
[IpuBpehuBame y camammeM u Oyayhem mepuony
MOpa ce OIBHjaTH 10 IPUHIIMITY ,,6eKOHOMHja [Tpeia-
e — CKOJIOTHja OITy4yje™.

100 HW. Xysena, “TlonuTrka 3amturte okonuma y Pery6mumnu Xpsatckoj”, 30opuuk, [lyna, 1994, crp. 7.

11)  JlerasbHuje Bugetu: np Xamua Annbaummh, @unancupame xuBoTHE okoinHe y buX, Exkonomcku dakynrer, bpuko.
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Jlerpamanmjy npupoze ycloBJbaBajy pa3IudIUTH
TPOILIKOBH KOjU CE MOTY CBECTH Ha ciezehe:
1. ,,XyMaHUTapHU TPOIIKOBH BE3aHU 3a 37pPaB-
Jb€, pagHy CIOCOOHOCT W COIHjaIHy CHUTYp-
HOCT;

2. MarepujalHd TPOIIKOBH HM3a3BaHM Jerpana-
1MjoM U 3araliemem npupomue;

3. TPOIUKOBM HEONXOJHU 32 WHTEH3MBHHUjE U
Behe xopuniheme TPUPOTHUX YCIIOBA U TIPH-
POIHUX HM3BOpa y CUTyallWjH Kaja Cy HCTH
YIPOXKEHH JeTrpajalliOHUM IpOolecuMa;

4. eKOJIOIIKH TPOIIKOBH HEONIXOAHH 33 OApIKaBa-
e PaBHOTEKE Y MPUPOJHOj CPEAUHHU.

3aTo TOCIIOBaKE Y CaBPEMEHUM YCIOBUMA, Tj. Y

YCIIOBMMA JIETpaJipaHe MPHUPOJHE CpeAnHE Tpeda
Jla ce 3aCHMBA Ha TOME J1a Ipupoyia Oyie yKJbydeHa y
MpoLec IPYIITBEHE PENPOAyKIHje, a Opura JIpyIi-
TBa (IprKaBe U MPOU3BOJAHMX cyOjekara) Mopa OUTH
MCTa Kao 1 OpHra o penpoAyKLHUju pajiHe cHare, Ma-
IIMHA, CUPOBHHA U JPYTUX (aKTopa MPOU3BOIELE.
3aro y meHr mpou3Bo/ia MOpajy outn oOyxBaheHn u
TPOIIKOBH OUyBama U 3aITUTE IPUPOAHE CPEHHE,
Kao yCJIOBA OTICTaHKA M €T3UCTEHIIH]e CaMOT YOBEKa.
L{usb caBpeMeHOT YoBeKa MOpa OMTH HE CaMO OUyBa-
e Mpupoje, Beh rpe cBera \beHo OMIEMEHUBAKE U
XyMaHHM3alMja, MITO 3Ha4N BEeHO O4oBeuewme. Tume
he ce ocTBapuBaTH OCHOBHH TNPHHIUI YOBEKOBOT
ouTrcama 1 pa3Boja, Tj. 1a cBaka TeKyha reHepaiiyja
Mopa ocTaBuTH y Haciele cienehoj renepannju ehe
OorarctBo (moBehameM OOHOBJBUBOI PUPOIHOT
OorarctBa W moBehameM APYLITBEHOr OOrarcTBa)
HETO IITO je HacJeAnsIa O/l TPETXOIHUX FeHepalyja.

Jumepamypa

1. bex Y.: Pusuuno opywmeo, @unun Bummuh,
Bbeorpan, 2001.

2. Byxuhesuh C.: Hoean u cmeaprHocm ekomeHay-
Mmenma, Hukmmh, 1996.

3. Tepeke, 3.: ,,EKOMEHaXMEHT CUCTEMU Y HHTYC-
tpuju*, Eyonoecuya, Ho 11, 6p. 3, beorpan,
1996.

4. Tepeke, 3., Jlexuh, C.: , Exonoruja ka0 HOBU
(haktop mocioBHOT pusnka®, y: Bykuhesuh C.,

Hoean u cmeapnocm exomenaymenma, Huk-
muh, 1996.

5. Global perspektive 2010 — Tasks for Science and
technology, A Synthesis Report, FOP 320, Vol.
1, CEC, Brussels, 1992.

6. Goodland, R., Daly, H., Serafy, S., Droste, B.,
editors, Environmentally Sustainable Economic

Development:  Building on  Brundtland,
UNESCO, Paris

7. Bophesuh b.: ,,Exonomku MeHalIMEHT U MapKe-
THHT, y: [Ipuepeda u sxcueommna cpeouna — exo-
HOMCKA U ekonouika melysasucrnocm, Dakynrer
3amrure Ha pany, Hum, 1999.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

. Kysena, U.: Ionumuka 3awmume oxonuwia y

Penybnuyu Xpsamcroj, 30opuux, [lyna, 1994.

3akoH o @oHny 3a 3amTUTy okonuia ObuX,
Capajero, 2003.

Wnuh, np borman: Exonowka exonomuja,
EtnoCtH, beorpan, 2010, y mrammu

King A.: ,,Avoiding Ecological Surprise:
Lessons from Long-Standing Communities®,

The Ascademy of Management Review, Vol. 20,
No. 4, 1995.

Jlonuapuh-Xopgar, O., ,,MoryhHocT ¢puHaHCH-
pama 3alITuTe U yHanpehema YOBEKOBE OKOJIH-
HE y CKJIOIy HOpEe3HOT cucTeMa’, Quuanyujcka
npaxca, 3arpe0, 1984,

Muomeruh, b.: , Exko-meHaypMeHT: usmel)y
npuBpene u npupoje’, Coyuonowxu npeaieo,
Beorpag, 6p. 3, 1996.

Mpuesuh H.: ,,3Hauaj, IMJbEBU U CYIIITUHA CUC-
TeMa MEHA[IMEHTa KBAJIMTETOM IpeMa 3aXTeBU-
Mma ISO 9001/2000%, Pesuja paoa, beorpan, 6p.
308, 2003.

Peruonanuu eyporicku uedrtap bynummnenirta,
1999.

Rondinelli D.A., Vastag, G.: ,International
Environmental Standards and Corporate
Policies: An  Integrative  Framework"®,

California Management review, Vol. 39, No. 1,
1996.

Xadmuep, IL.: ,,OnpxuBu pa3Boj W TIpuBpena
Cpbowuje*, Exonomcke meme, Hum, 6p. 4, 2002.

Upwap,M.: Exonomuja u 3awmuma oxoauwda,
,1IKkoncka kwura“, 3arped-Pujeka, 1997.

Upmap, M: Exoromuka u noaumuka sauimume
oxonuwa, Exonomcku dakynarer CBeydnanimTa
y Pujern, 2002.

Yonathan M. Harris: Exonomuja sicueommue cpe-
OuHe u npUpOOHUX pecypca, Npyro usname, be-
orpazu, 2009.

MebhyHnaponHu pauyyHOBOACTBEHH CTaHIAPIHM,
IIpeBon m mrammna: CaBe3 pauyHOBOha 1 peBH-
3opa Cpouje, beorpan, Hberomera 2008.

3aKoH o0 yrpaBisamy oTnaaom, Cuyscoenu eaac-
nux PC, 6p. 36/09 ox 15. 05. 2009.

Ypenba o mpousBoguMa KOjH IOCIE yIMoTpede
MOCTajy IOCEOHM TOKOBH OTHaaa, oOpaciu
JTHEBHE EBUICHIIM]€ O KOTMYMHHI U BPCTU IPOU3-
BE/ICHUX M yBE3E€HUX IPON3BOJA U TOAMIIHEM
W3BEIITajy, HAYMHY M POKOBHMA JIOCTABIbarha
TOAMIITELET M3BEINTaja, 0OBe3HUIMMA IIahama
HaKHaJa, KpUTepHjyMuMa 3a 00padyH, BUCHHY U
HaunH oOpavyyHaBama U miahama HakHazae (Cr.
enacuux PC, 6p. 89/2009, 8/2010 u 21/2010)

3akoH 0 aMmbanaxu u ambanaxHoM otmnany, Cr.
enacruk PC, 6p. 36/09 ox 15. 05. 2009.

[MpaBuiHKK 0 oOpacuuMa M3BENITaja O YIIpaB-
Jbalky aMOaaXoM M aMOaJlaXXHUM OTIIaJ[OM
(Ca. enacnux PC, 6p. 21/2010)



Koya [IEHAH

Dunancujcku cexkmop

VJIK 336.71(497.11)
l_[pernezll-m Hay‘lHl/I YJIaHAK

IIpouec Tp:KUIIIHEe KOHIEHTpaLuje
O0ankapckor cexropa 'y Cpouju

Pezume

bpoj 6anaka 00 nouemxa mpansuyuje cmarvyje ce uz cooune y 2oouny. Ca ykynuo 46 banani koje
cy nocnogane Ha mporcuwny Cpouje oanac ce maj 6poj cmaruo na 34 banxe. llpoyec mepyepa,
npunajared, ay nojeOUHUM CIyYajesuma u 00y3UMAarbda 003607e 3d pdo YCILOBUO je CMarbere Opo-
Jja 6anka. Ilopeo npoyeca cmarera bpoja banka, ynopeoo je mekao npoyec nogeharea obunram-
CHe akxmuge OAHKAPCKO2 CUCMEMA, KAO U CEUX OCTAIUX DAHKAPCKUX azpeeama. Ynproc ymarse-
Yy 6poja banaka ca jeOne cmpane, 0OHOCHO pacmy OUIAHCHUX aepe2ama OAHKAPCKo2 cucmema
ca Opyee cmpame, Ha Mpo*CULMY Huje 0ouiio 00 3abpursasajyhe konyenmpayuje, wmo hey osom
paody y nacmasky bumu noxkazano. L{uws paoa je 0a ucmpasicu cmenen KoHyenmpayuje bankap-
ckoe cucmema Cpouje cagpemeHum UHCMpPYMEHMUMA 3a AHAIU3Y UHOYCIPUjCKe KOHYEHMpPayl-
Jje. [locebna nasicra he bumu noceeherna Kpemarsy paziuyumux UHOUKAmMopa KOHYyeHmpayuje u
UX080j Komnamuoburnocmu. Hapasro, cmenen mpoicuuine Konyenmpayuje He oopehyje jeOHos
HAYHO CTenen KOHKYpeHyuje.

Hnmepecosarve cmpyune jagnocmu 3a OAHKAPCKU CUCTEM, MPAHCULUHY CIMPYKMYPY OAHKAPCKO2
cucmema y uzy3emHoMm je nopacmy y nocieorux nem 2oouna. Q8o unmepecosarse ce noja4aga
nocedHO chajaruma u Mmepuepuma Koju ce 0euasajy y 060M cekmopy, Kao u Ha2ium nopacmaov
bankapcke akmuee u CIAIHUM MpeHOom noeeharba Kako c8ux 8pcma NiacMana cpedcmasd,
MaKo U NPUKyn/barbeM wmeoHux yno2a zpalhana u npugpeoe, Kao u javarnem Kanumaite doase
Odomahux 6anaxa. bpojrocm banaxa u Oucnep3uja UXosux NOjedUHAYHUX yoena oopehyjy Kou-
KYPEHMCKY CMPYKMypy 6aAHKAPCKO2 MPAHCUUMA KOja ce UCKA3)je KOHYEeHMPayujoMm.

Kawyune peuu: cmenen xonyenmpayuje 6anaxa, uHCmpymeHmapujym 3a meperoe cmenena Ko
yewmpayuje, 3Ha4aj KOHKypeHyuje.

Yeoo

[Ipema HOBOM 3akoHY 0 OaHKama, KOHKYPEHLH]Y
MOTY YIpOXKaBaTH, MOpea KOHIICHTpAIWje W aHTH-
KOHKYPEHTCKH CIIOpa3yMH U 3JI0yI0Tpeda JOMUHAH-
THOT TIoJ10kaja. HaBeieHo HOpMaTHBHO KIacH()UKO-
Bam-€ MPETHH CII000IHO] KOHKYPEHIIHjH TPEY3ETO j&
n3 3aKoHa O 3alITHTH KOHKypeHuuje. [lopex cBoje
pasBojHe GYHKITHje OaHKApCKOT CEKTOpa y pas3Bojy
MpUBpelle U MIPUBPEAHE aKTUBHOCTH, Kao U Kpeupa-
By Beher o0nMa TpaxKmbe Ha TPIKUIITY KPO3 KPEHT-
HY TIOJIUTUKY TIpeMa (GU3UUKHUM U MIPABHUM JTUIMMA,
0aHKapCKU CUCTEM MOYKE UMaTH M HETATUBHU yTHIIA]
Ha pa3Boj MpHBpeIe Kpo3 KOHIEHTpaNHjy OaHKap-

CKOT CHCTEMa M 3apadyHaBambeM MOHOIIOICKUX TIPO-
¢uTHEX cTona. Jla He 61 TO1UIO O MpeoBiaaBamba
HETaTUBHUX YTHIIaja MPEBENMKE KOHIIEHTPAIHje y
0aHKapCKOM CUCTEMY OITyKe OaHaKa O Ipey3uMamby
(meprep) je mon OynauM okoM Hapoane 6anke Cpou-
je (y mammem Texcty HBC) koja maje koHaqHO 07100pe-
B 0 IPEy3uMamy MambKiXx 0aHaka oj cTpaHe Behux
Oanaka. OBa YNHCHHIIA TOBOPH Y MPHUJIOT BETUKOM
HHTEPECOBAY CTPYYHE jaBHOCTH 3a TPKHUILHY
CTPYKTYpy OaHKapcKor cekropa u Moryhe HaroBer-
Taje TPXKUIIHE KOHI[EHTpaIlHje.

Pa3BojHO je HajmoXKe/bHIja HUCKA KOHI[CHTPAIIU-
ja, omHOCHO (hparMeHTapHa TPIKHINHA CTPYKTYpa,

¥y Jlupexrop excnozutype Eurobank EFG, nokropant Ha HTepHanuonaisnoM yHusepsutety Hoeu Ilazap
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KapaKTEepUCTUYHA 3a U3pa3uTy KOHKypeHiujy. HaBe
JICHU aKCHOM apryMEHTyje ONIITH 3aKJby4aK Ja je
MEPCIIEKTUBHOCT OaHKAPCKOT CEKTOpa OMTHO YCIIOB-
JbEHA TPIXKHUIITHOM KOHIICHTPAIMjOM, Ha KOME je yTe-
MEJHEHO MPABO 3aIITHTE KOHKypeHlHje. Konuentpa
1Mja 0aHaKa MCTOBPEMEHO JUPEKTHO YyTHYE Ha KOH
LUEHTPALHjy U KOHKYPEHUH]Y y GUHAHCH]CKOM U pe-
a;iHOM cekTopy. KoHTpola KoHIIEHTpaluje je OKOCHWF
I1a TOJIMTHKE 3aIITHTE KOHKYPEHIIHjE Y CBUM CEKTO-
puMa, a moceOHo y 6aHkapckoM. LleHTpanHa no3uir
ja 6anaka y nomahem ()MHAHCH]CKOM CUCTEMY H YTH
1[aj Ha TpUBpEAY Takohe MHAYKY]y HajIIMpH 3Hauaj
0aHKapcKe KOHIICHTpaIfje 3a (PMHAHCH]CKY CTaOMIE
HOCT, e(pUKaCHOCT HEJNOKYITHOT (PMHAHCH]CKOT' CEKTO-
pa 1 EKOHOMCKH Pa3Boj 3eMJbe. AHAIUTHYKA OKBUP
KOHIIeHTpaIyje 6aHaka 00yxBara 1 CBe APyTe acIlieKTe
OaHKapCKOT TOCIOBamba, TPXKHUIIHE UMIUIMKALMjEe U
MaKpOEKOHOMCKE yUHHKE.

VY3umajyhu y 063up yrory 6aHKapCKOT CUCTEMA Y
HHUIAPAY U TIOIPIKaBabhy pa3Boja MPUBPETHUX aK-
TUBHOCTH, IPUBPEIHUX CyOjeKara jeHe 3eMJbe, CBe-
YKYIHOCTH Pa3Boja jeAHOT APYIITBAa FOBOPH Yy MpPHU-
JIOT YMH-EHHIIM CTalTHE KOHTPOJie OaHKapCKOT CHCTe-
Ma M OJPKaBamy H3Pa3uTe KOHKYPEHTHOCTH TPKH-
mra (pparmMeHTHpaHEe TpXKUIIHE CTPYKType) ca
BehnM Opojem urpada Ha TPKHUINTY O KOJUX HH je-
JIaH HeMa TOMHHAHTAH HU TIPECy/IaH yTHIa] Ha rapa-
MeTpe MOoHy/Ae Ha TPKUIITY. OBa TPIKUILHA CTPYKTY-
pa omoryhaBa TpXHIIHY yTaKMHUIly YYCCHHKA Ha
TPKUIITY Ha KOjeM HHjeAaH TPXKULIHH Urpad HUje y
MOBIATheHOM WJIM JOMHHAHTHOM TIOJIOXKa]y, CBH
YUECHHIIM Ha CTPaHU MOHYAE UMajy CBE HEOIXOAHE
nH(popMaIje 0 TPKHUIIHUM TpUINKaMa (IIeHama,
TPOIIKOBMMA, ydemhy MojeIMHUX YYeCHUKA, OHY-
1 TIOjJeMHMX Wrpada WTA.), UCTH 3aKOHOJABHHU
OKBUp TIOCTOJH 3a CBE TPXKHUINHE HWIrpade, CBH
noHyhauu ©Majy CIIM4aH MpOU3BOI, TOCTOjU BEITUKH
Opoj KOpHUCHUKA TIPOU3BO/IA WIIH yCIIyTa, HE TIOCTOjH
cnobona ynacka WM M3J1acka ca TPXKUIITA. 3aama
MPETIOCTaBKa je HapylieHa otykoM Haponne O0an-
ke CpOuje kojoM je oHemoryheHa cinoboaa ynacka
HOBUX Oanaka Ha Tpxumre CpOuje. JemuHa
MOTYRHOCT ynacka HOBHX 0OaHaka je IyTeM aKBH3H-
LIUOHUX aKTUBHOCTH, OTHOCHO KYITIOBHHOM JJoMahnx
0aHaka Koje TPEHYTHO Mociyjy Ha TpxkuinTy Cpowuje.
OgBaxksa ognyka Haponne 6anke CpOuje HeMa mo3u-
THBaH yTHU11aj Ha moBehame KOHKypeHTHOCTH u3Mely
0aHaka, jep MO CIEeINYHO YCIOBIbaBa apOuTpHUpahe H
perynucame Opoja 6aHaka Koje MocToje Ha OaHKap-
ckoM tpxkumTy Cpbuje. Ca acriexta moBehama KOH-
KypPEHTHOCTH OaHKapCKOT CEKTOpa MO3UTHUBHUjH
yTHIla] OM UMaJa oiiyka o 0001 yaacka, ycien
UCTYHheHha ofpel)eHUX yCaoBa ca aclieKTa MUHUMATT-
HOT KamuTana, OAHOCHO OCTAJINX YCJI0Ba U3 3aKoHa O
6ankama. HapasHo, oBakBy omnyky Hapoxne Oanke

CpOwuje MopaMo TOTVIENaTH ¥ U3 JPYTOT yIvia, a OHA Ce
THYE BEJHKOTr Opoja 6aHaka Koje ¢y Ha MOYETKy Mpo-
1eca pecTpyKTypHpama 0aHKapcKOT CHCTEMa YIIPaBO
6une y BmacHumTBY Pemmybmuke CpOuje. Ca Tor ac
MeKTa je peajHa OIyKa OrpaHhYera CI00OAHOT
yitacka aa 6u ce momahe OaHke cadyBajie W Ipomae
NOTEHIMjaTHUM ~ MHOCTPAaHHM  MHBECTUTOpPHMA.
MehyTtuMm, Kako ce Oyze TOMHO Ip)KaBHU KaruTal y
Oankama, nohu he m 10 cmabipema aIMHUHACTPATHB
HHUX OTpaHHYeHa ca ACTMEKTa yIacka HOBUX / CTPaHUX
OaHaka Ha OBO TPXKHIIITE.

AHanu3upajyhu nonamame 0aHaka Ha TPIKHUIITY
CpOuje cBenonu cMO BeoMa OIITPE U M0jadaHe KOH-
KypEeHIIMje Y KOjOj C& KOPUCTE CBE BPCTE MO3HATUX
HaurHa pomonyje (bundopaa, TB pexnama, pagno
pekiiama, Oporrypa, AMPeKTHH MapKEeTHHT UT]L. ), Ka-
HaJIM JUCTPUOYIIMje Cy TOJHMKO Pa3BHjEHH Jla CMO
CBEIOIHM Ja aIUTMKAINjy 3a MMOjeANHE TIPOU3BOAC U3
OaHKapcKe MOHYIE MOXKEMO MOTHETH TeNe()OHCKUM
MTO3WBOM (TeeMapKeTHHT). [[eHOBHA KOHKYpEHITH]a
HE UTpa BEIMKY YJOTY Ha CaJIallli-eM HUBOY Pa3Boja
0aHKapCKOT CEKTOPa, jep je KOHKYPEHIIUja YCIOBUIa
[IEHOBHO yjeqHa4daBame MOHye 0aHKAPCKOT CEKTO-
pa, Tako Aa ce pasiuKa y lieHaMma Koj ojeAnHuX Oa-
Haka kpehe oz 0,5% no makcumanuux 2%. Mctpaxu-
Barba OBOT' TPXKMIITA MOKAa3yjy Ja MOpea IeHe Koja
HUje jenuHu (DaKTOp y Onpeac/belmy KiMjeHaTa 3a
KOHKPETHY OaHKY, BEJIHKY YJIOTYy Urpajy Qpruexkcrnon-
HOCT KPEIUTHUX KPUTEPHjyMa Koje TojeAnHe OaHKe
nmocTarJsbajy (Jiakoha omoOpaBama Kpeaura), Op3uHa
peaknyje nojequHuX 0aHKa, POK OTILIATE KPEeauTa ’
JpyTH crieuuIHN yCcI0BY Npuiiarohenn notpeda-
Ma yIiiaBHOM Kivjenara. OBaj KpaTak OCBpPT Ha TIO-
HyZy IPOHU3BOAA OHOCHO OAHKAPCKUX yCIyra Hae y
MIPUJIIOT YHEEHUIIM 2 Y OaHKapCKOM CEKTOPY MOCTO-
ju (parmMeHTapHa TpKHIITHA CTPYKTypa (M3pa3ura
KOHKypeHIIMja). 3Hauaj KOHKypeHIje Hajuemhe ce
OJICJIMKAaBa y MaJly Map K Koje 0cTBapyjy npexayseha,
a'y OBOM cilydajy OaHKe Ha TpKUIITY. PaBHOTEXa ce
y TOM CIly4ajy yCIIOCTaBJba Ha MPECeKy rPaHUuIHUX
TPOIIKOBA M TPKHUIIHE [IEHE CBUX Ipon3Bohada of-
HocHO moHyhauda Ha TpxkuwTy. Ca curypsomhy mMo-
*eMo pehu 1a je JonuIo 10 najia TPKUIIHUX MapiKu
Ha OaHKapckoM TpkumTy. Mehytum, kao mro he mo-
KazaTH HapeJHa aHan3a, 0aHKapCKO TPIKULITE je J1a-
nexo o (Gopmupama IeHe Ha MPECceKy TPaHMIHHX
TPOIIKOBAa M LieHe. 3Hayaj MOTIYHE KOHKYpPEHLH]je
OrJIeNla ce y OIITPO] TPKUIITHO] KOHKYPEHIIH]H, TIIE Ce
[ICHOBHA KOHKYPEHTHOCT HCTPOIIMIA OJHOCHO
JOUUIO je N0 CMamema MapKd, IITO 3Ha4M Ja
HUjellaH TPXKUIIHU UTpad HUje Y CTamy Ja CMambH
CBOjy IIEHY, a J1a IPH TOME HE M3TyOU BEJTMKH H3HOC
CBOjUX INPHUXOZa M HE 3aIUIOBU y 30HY Ir'yOWTKa Ha
TaKBUM IUTAaCMaHWMa WM yCITyrama.

1)  Byxosuh,B. (2000): ,, Tporcuwina xonyenmpayuja oomahux d6anaxa”, yaconuc Qurnancuje, 2006, ctp.6.
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Vrnopehewe wuHAMKATOpa KOHIEHTpaLuje 3a
CpOujy u 3emibe 3amagHe EBporme mokazahe na
CpOwuja nMa KOHIIEHTpHCaHH]je OaHKapPCKO TPIKHUIITE
0]l Hajpa3BHjCHHUX 3eMaJba 3amnaaHe EBpore, a HuKy
KOHIIEHTPHCAHOCT OJ 3eMaJba KOje Cy CKOPO IocTaie
HoBe uianuue EBporncke yHuje.

1. Mepeme konuenmpayuje

[Tohu hiemo on neduHUIUjE TPIKUIITHE KOHILICH-
TpalMje o K0joj ce MPHUBpPEIHa I'paHa cMaTpa KOH-
LICHTPUCAHOM KaJjia MaJii Opoj TPXKUIIHUX CyOjexaTra
KOHTPOJTHIIIE BEIUKH JIEO MPOJIaje PEIICBAHTHOT PO~
u3Boja wim ycayre. OBa ormiira e pUHHIIA]A CE MOpa
NPUIArOIUTH OaHKAPCKOM CEKTOPY Y TOCTYIKY HC-
TPaXKMBakha KOHIICHTPUCAHOCTH, N300pOM aJIeKBaT-
HUX Bapuja0iau koje he omoryhunTu carieapame cTe-
TNIeHa KOHIIEHTPUCAHOCTH Ha OAHKAPCKOM TPIKHUIIITY.
Wzabpana Bapujabia Mopa OMTH IOy3aHa OJHOCHO
Mopa ce 00e30eTUTH 13 3BAaHNYHUX H3BOpa 3a CBE OarF
Ke y cuctemy. Jla 6u ce oBoM BaprjabiioM 00yXBaTHIIO
Y JINHAMUYKO KPETarhe TPIKUIITHE KOHIICHTpAIIHje, He-
OIXOJTHO j€ J1a O OBOj BapujalIIv OCTOje 3BaHMYHU 3~
BEIITajU y MPEIHU3HO YTBP)EeHUM BPEMEHCKUM HH-
TepBaiiMa, HajMame jeHOM roauiinme. OBaj yCIIoB
UCIyHhaBajy jeIMHO OWJIaHCHE Bapujaldie OJHOCHO
onpehenn OMITAHCHU arperaru.?

Mepeme koHIeHTpanuje qoMahnx 6anaka me-
TOJIOJIONIKH CE 3aCHHBA Ha ojjpeley peleBaHTHOT
TPKUIITA, Ca PEJICBAHTHUM IIPOU3BOIMMA HA pelie -
BaHTHOM reorpadckom noapy4yjy. [logBojeHoct 6a-
Haka Hacmlpam JpyTuxX (UHAHCHjCKUX MOCPEIHUKA
3HAYajHO JOMPUHOCH MPEIM3HOCTU PEJICBAHTHHUX
TP)KHUITHUX TPaHUIA. YHYTap OaHKapCKOT CEKTOpa
MOKE C€ TPATUTH KOHIICHTpAIlHja Ha [EJIOKYTTHOM
TP)KHUIITY ¥ MOCEOHO YKPYIIHhaBamke Ha KPEAUTHOM
U JICTIO3UTHOM TPIKHUIITY. >

Y u3bopy Bapujabnu y pagy cMO ce OTpeaeIiiv
3a Bapujadiie OMiTaHca CTama jep Cy e OHE MoKa3aje
Kao noysganuje. Ha pacnonaramy cy cienehu arpe-
raTd: COTNCTBEHH KaluTasl OaHKe, JeMO3UTHHU M3BO-
PH, KpEIUTHH MOPTHOIMO WK YKyITHA aKTHBa OaH-
ke. COICTBEHH KanmuTal BuLIe oapel)yje cHary u cra-
OMIIHOCT OaHKe, a Makbe HhEeHY TPIKHUIIHY TO3UIIH]Y.
Mepeme cTernieHa KOHIIEHTpalrje moMohy Bapujadie
COIICTBEHOT KanuTaia OaHaka MoKa3uBasio OM MambH
CTEIeH KOHIIEHTpAITHje Ol pe3yJiTaTa JoOWjeHIX Ha
OCHOBY JIpyrux Bapujabmu. baHke y BiIacHHIITBY

CTpaHMX MpaBHUX U PU3MYKHX JIMIA, Kao U HajBehe
OaHKe y CHCTEMY MIMajy HIKH MTPOICHAT KanuTajia y
OJIHOCY Ha aKTHBY, IITO JIOBOJIH JI0 TOTa J]a KaluTal
Oyze paBHOMepHUje pactiopehen n3mel)y 6anaka. Pe-
3yATaTy NOOWjeHH aHaJIM30M COTICTBEHOT KamuTaia
OaHKe MMOKa3uBaJIi OU MambH CTETIeH KOHIIEHTpALHje
0aHKapCKOI CEKTOpa OJ pe3y/irara JOOHjeHHUX Ha
0a3u kpuTepHujymMa OaHKapcKe akTuBe. Y pany ce 3a
MEpEeHE CTeleHa KOHIIEHTPaIlHje KOPUCTE Bapujadiie
OWIaHCHE aKTWBE, IEMO3WTHH HW3BOPH, KPEAWTHH
TIacMaHu ¥ popMupame aKTUBHUX KAMAaTHUX CTOTIA.

Nzabpana ykymHa akthBa OaHKe He OOyxBara
BaHOMJIAHCHY aKTHBY KOja y HEKUM CIydajeBUMa
MO)kKe OWTH W HEKOJIMKO ITyTa Beha o OniaHcHe ak-
THUBE, HICTOBPEMEHO Y4eCTBYjyhH y MOJOBUHH YKYTI-
HUX Tpuxoja 6anke. BanOunancHa aktuBa Helie 10-
MHHAHTHO ONPENSIUTH TPXKHUIIHY TMO3UIH]jy OaHKe,
T€ ce MOXKe 3aHeMapHuTH 0e3 pusuka Aa he ce Tume
CTBOPHUTH BEJIHKA AUCTOP3Hja Y TOOUjeHUM pe3yiTa-
TiMa’'. BpeHOCT akTHBE GaHAKa MOKE Ce IPHXBATH-
TH Kao aJeKBaTHAa Bapujabjia 3a OjpakaBame
TPIKHUIITHE KOHLIEHTpAIHje y OaHKapCKOM CEKTOpY.

2. Hncmpymenmapujym
3a meperse cmenena KOHyenmpayuje

VY ananu3u cTeneHa KOHIEHTpAaLHje HHIYC-
TpHjCKE TPaHe YCHEIIHO Ce MOTY KOPUCTUTH OpOjHH
uHaukaropu. Hajuemhe cy y ynorpebu paznuuutu
Koe(pUIUjeHTH KOHLEHTpaluje Kao IUTO Cy: Paruo
KOHLICHTpauuje, KpuBa KoHLIeHTpauuje, Herfin-
dahl-Hirchman-oB unnekc, Lerner-oB unaekc, Gina
koeduiyjent, Panzar—Rosse-oB x-tect. KontieHTpu-
ca”ocT OaHkapckor cekropa CpOuje uCIUTHBAHA je
Ha ocHoBy HHI nHpnekca, JlepaepoBor unaekca, pa-
[[Mja KOHLIEHTPalKje ¥ KPUBE KOHLIEHTPALH]e.

2.1. Payuo xonyenmpayuje u
Kpuea KoHyeHmpayuje

Pamyio koHneHTpanyje wim 301up yaena usadpa-
Hor Opoja TpxkumrHuX akTepa (Ci) 00M4HO ce u3pa-
asa npoueHTyanHo. M360p Opoja TpKUIIHKX yUec-
HHUKa 3aBHCH OJ] CAMUX KapaKTEPUCTHKA CEKTOpa U
3axTeBa HCTPAXHUBamka. Y OBOM Paay CMO C€ Oyl
7 3a paheme TPXKUIIHOT yaeia HajBehe Tpu OaHke,
neT OAHOCHO feceT Hajsehux Oanaka y Cpouju. Pas-
JIOT OBOME j€ YIOPEAUBOCT Ca JOCTYITHUM UCTPaKH-

2)  Mapunkosuh,C. (2006): Cmarve u ounamuxa cmenena konyenmpayuje y 6anxapckom cekmopy Cpoéuje (Jlokropcka mucepranuja), EkoHoM-

cku ¢axyntet, Hum, ctp. 287.

3)  Byxkosuh,B. (2000): ,, Tporcuwna xonyenmpayuja domahux 6anaxa”, vaconuc Qurnancuje, 2006, ctp.8.

4)  Mapunkosuh,C. (2006): Cmare u ounamuxa cmenena konyenmpayuje y banxkapckom cexmopy Cpouje (JJokropcka auceprauuja), Ekonom-

cku ¢akyntet, Humr,ctp 288.
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BamkbHUMa y KOjUMa Cy aHAIMTHYapH KOPUCTHIIN PALIHO
KOHIIGHTpAIIUje 3a TPH, TIET OAHOCHO JieceT HajBehux
OaHaka. JacHO je J1a BUIIIC BPSIHOCTH WHIUKATOPA
yKa3yjy Ha BUILIU CTeneH KoHueHTpanuje. Koedu-
JEHT KOHIICHTpAIH]je MOKEMO H3padyHaTH Ha OCHOBY
cnenehe ommre Gopmyrie:

CRn=tl+2+t3+...+1tn

Y unTepnperanyju KoepurjeHTa KOHIEHTPAIIH]e
Mopamo OUTH 00a3pHBH, jep KOHIIEHTpAIM]a HHje 10-
BOJbAH YCIIOB TPXKUIIHE JOMHHALMjE, YaK M Kajaa
oxroapajyhu ynemu npenase 40%. JJoMHHAHTAH 10
JI0’Kaj MOXKE MMATH U YYECHHK Ca MaFbUM TPKHIITHUM
yaenom. OBaj HHOMKATOP caM 3a ceOe HeMa HeKy aHa
JUTHUYKY BpeaHOCT Beh moOwja BpPEemHOCT TEK ¥y
nopehemwy ca UCTUM MHAMKATOpUMA Y APYTHM YIO-
pEeIHUM CHUCTEMEMA, Kao U npahemeM merose auHa
muke. [Topen ocTBapuBama JOMHHAHTHOT TOJIOXKaja
Ha TPXKULITY KOjU MOKE OMTH OTKPUBEH KOe(pHUITH]eH
TOM KOHIIEHTpAIIH]je, 3aKOHO/IaBHA IIPaKca MHOTHX 36-
Majba Mo3Haje W cropasyme mehy npenysehuma Ha
TPXKHUILTY KOJU yTrpoXKaBajy KOHKYPEHTHOCT TPXKHUIIF
ta. [Ipema Tome, TpxkuiiTe ce kpehe ka HeeUKaCHIM
TP>KUITHAM CTPYKTYpaMa 1 ako ce TPIKUIITE M0 CBUM
CBOjUM KBAaHTHTATHBHHM IIOKa3aTeJbuMa Halazd y
KOHKYPEHTCKO] TPKHILHO] CTPYKTYPH.

['pannyHM panno KOHIIEHTpalHje MpeMa eBpOIF
CKUM cTaHfapauma je 25%, maza cy 1nojequHadHuM
OIUTyKaMa J03BOJbeHE KOHIEHTpaumje 10 30%° Y
CpOuju, 3aKOHOM O 3aIITUTH KOHKYPEHIIMje yTBpheHa
je opujeHTanoHa rpannia Ha 40% TpXKUILHOT yaema.

Y HapemHOM Ta0eTapHOM Mperiey je KpeTambe pa-
1IMja KOHIIEHTpallije OMTaHCHE CyMe, ISTI0O3UTa U Kpe-
muta 3a pux Tpu (C3) ogHOCHO 1IeT 6aHaxka (C5).

Tabena 6p.1 Konyenmpayuja bunaucte cyme

%T)n Pauwo| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
1 C3 1344 348|345 356326 | 32 | 321
2 C5 | 46 | 47,6 | 47,3 | 50,3 |47,21/45,89| 45,2

AyTop je m3Bpmmo cpehuBame mogaraka Ha OCHOBY OMIIaHCHA
cTama 0aHaka y OaHKapCKOM CHCTeMY Kao M KopuiihemeM ro-
musrx m3semraja HBC (Hapoxna 6anka Cp6uje (2001-2009).

YousbHBO je a ce KoHLeHTpauuja nosehasaia 10
2005. romuHe, HAPOYUTO KOJ MPBUX IET OaHakKa, a
IJIABHH JIOTIPUHOC TIOCTETIEHOM PACTy KOHIICHTpaIHje
je ar cMamemheM pasnuke u3Mel)y Tpu HajBehe 6aHke
Y HapeHe 1B 10 M3HOCY OMIIaHCHE aKTUBE. Y Hapek

HE TP TOAMHE J0JIa3M 10 Iaja KOHIICHTpaIuje Or
JIAHCHE CyMe yciies] yBehama akTHBe MambiX OaHaka.

ITopen mpukasza kperama OMIAHCHE CyME y Clie-
nehoj Tabenu nar je npukas KpeTama KOHLICHTPAIIN]e
JIOTIO3UTa U KPETUTHHUX IJIacMaHa OaHaka.

Tabena op. 2 Konyenmpayuja denosuma u Kpeouma

Jeno3nTn
%GE)A Paumo| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009’
1| C3 |47,30%)46,99%|42,68%)37,33%|36,63%|36,00%)|39,43%
2 | C5 |64,50%|62,67%|60,15%)|53,87%]50,64%49,79%|51,88%
KpenutHa akTuBHOCT
1| C3 [39,75%)40,30%|35,71%)32,95%|31,72%|34,05%)|32,83%
2 | C5 |51,51%|55,50%]53,11%|48,57%45,90%48,13%|45,31%

AyTop je m3Bpmmo cpehuBame mogaraka Ha OCHOBY OWIIaHCHA
cTama 0aHaka y OaHKapCKOM CHCTEMY Kao M KOpHIIhemeM ro-
mumsux m3semraja HBC (Hapoxna 6anka Cpouje 2001-2009).

KOHIIGHTPUCAHOCT KPEAMTHUX AaKTUBHOCTH
0aHKapCKOT CEKTOpa MMa CIMYHE BPETHOCTH Kao
KOHIICHTpaIyja OrrancHe cyme. Moske ce IpUMeTH -
TH Ja je KOHIECHTPUCAHOCT KPECAUTHUX IIJIaCMaHa Y
moueTky Omia Beha o1 KOHIIEHTPHUCAHOCTH OMIIaH -
CHE CyMe, aJIi Ce IPeJ Kpaj aHAIM3UPaHOT IIeproia
CKOPO M3jeJHa4YMiIa ca KOHIEHTPUCAHOCTH OWJIaH-
cHe cyme. HapaBHO, mocieauna OBakBOI KpeTama
paija KoHIleHTpaluje jecte nopehame KpeAuTHUX
1acMana baHaka Koje HUCY YILIe y 00padyH pamyja
KOHLIEHTpallMje 3a TpPH OJHOCHO IIeT OaHaka.
[ToBehame KOHKYpEHITHj€ Ha TPKHUIITY KPEAUTHUX
IIacMaHa je ca CBoje CTpaHe MopaJio uMatu edexar
Ha CMambCkhe Mapike 0aHKapCKOT CEKTOpa OJHOCHO
CHMKEH¢ KaMaTHUX CTOTIa Ha KPEJUTHE IUTaCMaHe.
Mepe HBC koje cy Oune ycMepeHe Ha peryiimcame
KPEIUTHOT W KaMaTHOT KaHalla HEMHHOBHO Cy yTH-
aJie Ha U30CTaHaK yTHUIIaja pacTa KOHKYPEHTHOCTH
Ha maji kKamatHux croma. [lopehame KoHKypeHTHOC-
TH Ha KPEIUTHOM TPXKUIUTY HHjE Jaj0 OYEKWBAHU
edekar Ha cMambelhe KaMaTHUX CTOMa ycie[ Mpeji-
y3etux aktuBHOCTH of1 cTpane HBC. Kamarne crore
Cy 3a0enexxuiie CTaOUITHH]E KPETamkhe OIHOCHO Majy
HApOYNTO HAa KPATKOPOYHE KPEAWTHE IUIaCMaHE y
2007. ronuHy, y OCTaJIUM aHAIU3UPAaHUM ToJuHaMa
KaMaTHe CTOIIe Cy MMalle JOCTa XaO0THYHO KpeTame
Ha Mece4yHOM HUBOY®. KpeTame kamaTHe Mapike aHa-
nu3upaHo y paay Aahe motBpay mosehama KOHKY-
PEHTHOCTH OAHKApPCKOT TPIXKUIITA MEPEHO PAIIHjOM

5)  Byxosuh,B. (2006): Tpowcuwna konyenmpayuja oomakhux 6anaxa, Yaconuc dunancuje, 2006, ctp.7.

6)  Byxosuh,B. (2006): Tporcuwna xonyenmpayuja oomahux 6anaxa, Yacomnc dunancuje, 2006, ctp.9.

7) Tonanu 3a 2009. ronuny ce ogHoce Ha 30.09.2009.roauny.

8) Haponna 6anka Cpbuje — CeKTop 3a EKOHOMCKY aHAIIU3y U HCTPaKUBAHE
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KOHLIEHTpaluje. AHaIu3a KpeTamba KaMaTHEe Mapxe
HOKa3yje Maj TOKOM IEJIOKYHIHOT aHAJIH3HPaHOT
BPEMEHCKOT IIEPHOAA.

Jeno3utu cy y aHanu3upaHOM MEPUOAY MOKa3H
BaJIM Belly TPYNHUCaHOCT y ONHOCY Ha KOHIICHTPHCa
HOCT KpeauTa u OmnancHe cyme. KoHIeHTprucaHocT
JIETIO3HUTa Ce CMambuBalia y TOKY LIEJIOT aHaJTM3UPaHOT
neproaa, ocuM y 2009. roguHu, Kaia ce KOHIICHTPa:
muja nosehana. AHanM3upaHO KpeTame palyja KOH
HEHTpaIldje MoKa3yje Jla Cy KIHMjeHTH UMalld Ha yMY
jauuHy OaHKe KOjoj MOBEpaBajy CBOjy yluTeheBHHY.
INopen kamarHe cToIe Koja je Hyl)eHa, BaxkaH mapame
Tap OMIy4YrnBama 3a 0aHKy Kojoj he ce moBeputu
HITe/(-a Ca CTAHOBUIITA KOPUCHHKA yCITyra Ouia je u

BeHa CTabWIHOCT OHOCHO cHara. [loceOHo cy cTa
OWIHOCT M cHara OaHke JIONLIH 10 U3pakaja 1ojaBoM
CBeTCKe (hMHAHCHjCKe KpH3e, Kaja je JAOIUIO 10 To-
HOBHOI' CKOKa paldja KOHIEHTpaluje [ero3uTa.
AHanm3a 1okasyje Ja je 3a moTpoIIaJa H3y3eTHO 3Ha
YajHa penyTanuja OaHKe W BbeHa jadynHa. baHkapcku
MEHAIIMEHT CBE BHUIIIE CBOjY MapKETHHI' KAMIIamby Ha
TPIXKHIITY AENO3UTA yCMEpaBa Ka IIOTeHIUPamby CBOje
jaunHE ¥ CUTYPHOCTH OaHKe, MOpE/ BUCUHE KaMaTHE
CTOIIE KOja ce HyIW Ha JETIO3UTE.

Y HapeaHOM TabeIapHOM IpeTIeay 1ajeMo TPH-
Ka3 KpeTama paiyja KOHIEHTpaluje 3a 0aHKapCKu
cucreM EBporncke yHuje.

Tabena 6p. 3 — C5 bunraucua cyma 6anxapackoe cucmema Eeponcke Yuuje

Jemme EY Yyewhe 5 HajBehinx 6aHaKa Yy YKYMHUM CpeCcTBAMA YKynaH 6poj 6aHaka

2004 2005 2006 2007 2008 2004 2008
Belgium 843 853 84,4 83,4 80,8 104 105
Denmark 67 66,3 64,7 64,2 66 202 171

Germany 22,1 21,6 22 22 22,7 2148 1989
France 49,2 51,9 52,3 51,8 51,2 897 728
Italy 26,4 26,8 26,2 33,1 33 787 818
Netherlands 84 84,5 85,1 86,3 86,8 461 302
Austria 438 45 438 42,8 39 796 803
Finland 82,7 82,9 823 81,2 82,8 363 357
Sweden 54,4 57,3 57,8 61 61,9 212 182
United Kingdom 34,5 36,3 35,9 40,7 36,5 407 391
Czech Republic 64 65,5 64,1 65,7 62 70 54
Estonia 98,6 98,1 97,1 95,7 94,8 9 17
Ireland 43,9 45,7 44,8 46,1 55,7 80 501
Greece 65 65,6 66,3 67,7 69,5 62 66
Spain 419 42 404 41 424 346 362
Cyprus 573 59,8 63,9 64,9 63,9 405 163
Latvia 62,4 67,3 69,2 67,2 70,2 23 34
Lithuania 78,9 80,6 82,5 80,9 81,2 74 84
Luxembourg 29,7 30,7 29,1 27,9 27,3 162 152
Hungry 52,7 53,2 53,5 54,1 54,5 217 197
Malta 78,5 75,3 71,4 70,2 72,8 16 23
Poland 50 48,5 46,1 46,6 44,2 744 712
Portugal 66,5 68,8 67,9 67,8 69,1 197 175
Romania 59,5 59,4 60,1 56,3 54 40 43
Slovenia 64,6 63 62 59,5 59,1 24 24
Slovakia 66,5 67,7 66,9 68,2 71,5 21 26
Bulgaria 523 50,8 50,3 56,7 573 35 30
Serbia 47,3 50,3 47,21 45,89 45,2 43 34

N3Bop: European central bank, Structural indicators for the EU banking sector, January 2010, str.5, http://www.ecb.europa.cu.

9) European central bank, Structural indicators for the EU banking sector, January 2010, str.5.
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[Topeheme koumenTparmje Cpouje mpema Ousnan-
CHOj CyMH ca TPYTIOM €BPOIICKHX 3eMajba MOKazyje
na CpOuja iMa KOHKYPEHTHH]Y TPXKHIIHY CTPYKTYPY
on BehmHe unmanwma. [IperxomHa KOHCTaramuja He
BAXM 3a Hajpa3BUjeHHje 3eMJbe 3amagHe EBpore.
KonkypeHTHOCTH OaHKapCKOT CEKTOpa pa3BHjeHHX
3eMaspa JnomnpuHocH Behu Opoj OaHaka, CHa>KHHUjH
Oankapcku cucteM. Kao ounrienan npumep Mo>keMo
HaBectu cinenehe 3emspe: Germany, France, Italy,
Austria, Sweden, United Kingdom, Spain,
Luxemburg.

Cp0uja, ca cranoBumTa nopehema ca 3emsbama
KOje Ccy MpOIIljIe TPAaH3UIIHOHE TPoIiece, KAo IITO CY:
Byrapcka, Pymynuja, CnoBenuja, Pemmybnuka Yem-
ka, CrnoBauka, Mabhapcka, Jletonuja, Jluranuja,
EcTonuja, mokasyje HUKH CTETIeH KOHIIEHTPUCAHOC-
TH OaHKapCKOT ceKTopa. MeljyTuM, yKOIHUKO cTereH
KOHIICHTpalluje 6baHkapckor cekTopa Cpouje yrnope-
IUMO ca Hajpa3BUjeHHjUM 3eMJbama, J0JIa3uMO JI0
3aKJbY4Ka JIa j€ BETMKH OpOj IlbHX UMao MamH CTEIICH
koHneHTpanuje ox CpOuje. Objammeme cimaduje
KOHLEHTPUCAHOCTH OaHKAPCKOT CEKTOpa Hajpa3Bu-
JeHHX 3eMaspa 3amagHe EBpome Tpeba TpaKuTH y
JTAJICKO pa3BHjeHM]j0j IpuBpen, Behem Opojy OaHaka
W HaJjacBe CHaKHUjeM OaHKapCKOM CEKTOPY.

CrenieH KOHIIGHTpaldje y OaHKapCKOM CEKTOpY
Takole ce MoXKe carieiaTd KpUBYJHOM KOHIICHTpALFF
je. KpuByspoM KoHIIEHTpaIHje 1001jaMo HETIPeKNHY-
TH HHU3 TPXKUIIHOT y4errha cBux cerMeHara. Kpusysba
KOHIICHTpAIH]j e 3all04HIbE JINAEPCKOM OaHKOM, a CB&
Ku cieaehn cerMeHT T00MjaMo TaKo HITO TPETXOTHOM
CErMEHTY JI01ajeMOo OaHKy Koja CJICIH 10 BEIUYHHU.
Te KyMyaTuBHE TPKHIITHE Y/eTIe 1ajbe YIPTaBaMo Ha
BEPTHKAJIHO] OCH, JJOK XOPHU30HTAJIHA Oca TOKa3yje
pact Ganaka. OBaj rpaUuKl UHCTPYMEHT MOXE CE
KOPUCTHUTH JIa CE OYMTA CTETIeH KOHTPOJIE TPXKUILTA,

Tj. Koe(UIM]CHT KOHIICHTpaLM]je 32 OMIIO KOje H, PH
4yeMy H npefcTaBba Opoj Oanaka y pacryhem Husy. Ha
OCHOBY OBE KpHBE MOKEMO BEOMa JIaKO OYUTATH pa-
IO KOHIIEHTpaIyje 3a Bomehe Tpu WM JeceT Ha
jBehux Oanaka. OBaj rpadukoH mpyxa moryhHocT
YIOpPEIHOT Tpereaa TPXKUIIHE KOHIEHTpaIuje y
Pa3IMUUTHM BpPEMEHCKAM MEPUOIMMA, ILITO OMO-
ryhaBa BeoMa Op30 BH3YeJIHO yOo4aBame TCHICHIIM]a
KpeTama KoHIeHTpanuje. [Ipuka3 kperama KpHBe
KOHIIEHTpaIje nar je cienchuM rpadukoHoM (3a
2006, 2007. u 2008. roguny).

MosxeMo younTu Aa kpuyJby 3a 2007. n 2008. ro-
IMHY KapaKTepHIle H3paKeHHja ITOJOKEHOCT, IITO
O3HauaBa HIDKH CTeleH KoHLeHTpauuje. KpuyJsba 3a
2005. ronuny ce Hasa3u uzHaja kpuse 3a 2007. 1 2008.
TONIMHY, IIITO MOKa3yje Behy cTeneH KOHIEHTpaIje y
0B0j roauHu. WaeanHo, paBHOMEpHa OUCTpUOYyLHja
akThBe Onya OW MpecTaBIheHa MPaBOM Koja IHjaro-
HaJIHO Tpecela KBaapar, Tj. IOoBe3yje JOH JIEBU ca
TOPHUM JIECHUM yIioM. M3paxeHWja KOHKAaBHOCT
ykasyje Ha Behu creneH KOHIIEHTPUCAHOCTH, Tj. He-
PaBHOMEPHH]Y pacIozieny.

2.2. Herfindahl-Hirschman-06 unoekc
xonyenmpayuje (HHI)

3a pasznuky ox paunuja koHuentpauuje, HHI ne
noKasyje AUCTpUOYLHjy TPKHULIHOT yzaea u3zadpa-
Hor Opoja Boxgehux xommanuja, Beh oOyxBara cBe
KOMIIaHHje y ceKTopy. 300r mpoueaype KBaapupa-
wa, Behu 3Hayaj ce naje KoMIaHujama ca HajBehum
TpkuHUM yaenuma. OBaj unzaekc omoryhasa 1o-
Oujare CUHTCTUYKE Mepe CTENeHa KOHLEHTpalHje
KOja MpeACTaBJba MHANKATOP YIOPEIUB ca OMIIO KO-
JUM IpYTHM Y30pKOM, 6€3 0031pa KOJIMKO eJleMeHa -

I'pagpuxon op.1 — Kpusa xonyenmpayuje
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Ta caapu y3opak. OBa ocoOmHa HHIEKCAa BeoMa
3HauajHa jep omoryhaBa mopeheme OaHKapCKUX
cUcTeMa Pa3InIUTHX 3eMajba, Ol OHUX KOJH CE cac -
TOj€ 011 HeKOJIMKO OaHaKa, 11a 1o OHUX KOje UMajy He-
KOJIMKO XuJbaja OaHaka. '

Bpennoct oBor nHzekca ce kpehe y pacnony o
HYyJIe, IITO IPEACTaBIba TPKUILTE CaBPIIEHEe KOHKY-
pentije, mo 10.000 kama mMOCTOjM CIIy4aj MOHOTION-
CKOT' TpskuLITa. BpenHoct uHaekca o HyJe A0 XH-
JbaJly TYMauH ce Kao HUCKO KOHIICHTPUCAHO TPKHILI-
Te, BpEIHOCTH U3Mely Xuipary ¥ Xuibay ocaM CTO-
THHA 03HAuaBajy Cpelli-e KOHIEHTPUCAHO TPKHUIITE,
JIOK BPETHOCTH U3HA]] OBE T'PAHHUIIC O3HAYABA]y BUCO-
KO KOHIEHTPHCAHO TP KHIITE, OAHOCHO CeKTOp. Beza
KpeTama OBOI' HMHJEKCA WM TPXKHIIHE CTPYKType
MpeqCTaBJbeHa je cienehnM rpadyukoHOM.

UHTepnpeTauuja
Herfindahl-Hirschman Index
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MOHOMON
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ayonorn
2000 _,,_ onuronorcka
TPXULLIHA CTPYKTYpa
1000 [
MOHOMOMUCTUYKA
TPXULLIHA CTPYKTYpa
0 —— CaspLeHo
KOHKYpeTHa

TPXKWLUHA CTPYKTypa

Ha ocHoBy oBoT rpadukoHa MOXXKEMO ITOCTaBUTH
cienehe TpaHWIe 3a pa3BpCTaBame Mpeiacka
TP>KHUILHE CTPYKTYPE U3 JEAHOT CTama y APYro:

Bpennoct HHI mawu o 1.000 — HekoHLIeHTpHCA-
HO TPIXKHIITE HajBEpPOBAaTHH]je¢ Hehe TOBECTH IO TO-
KpeTama aHTUTPYCTOBCKUX Mepa, OCUM yKOJIHUKO CE
M0jaBe HEKH JPYT'H HEKOHKYPEHTHH e(heKTH.

Bpennoct HHI n3mely 1.000 - 1.800 - ymepeno
KOHIIECHTPUCAHO OJICJINKABA TPXKUIIHY CTPYKTYpy ca
JOMUHAHTHAM TPXKUITHAM ydemrheM Mamer Opoja
npousBolaya, riie CBaku O lbHX UMa yTHIIA] Ha Pop-
MUPAKBE PAaBHOTEKHE LICHE.

Bpennoct HHI u3naz 1.800 - BUCOKO KOHLIEHTPU-
CaHO TPJKUINTE; YKOJIMKO MHTErpaija moseha oaj
unjekc u3Haj 1.800, 0BO TPKUIIHO CTalkE TEXKU Ka
JTyOTIONTY OJHOCHO MOHOIIOJY TO JECT CTalky Y KOjeM
OTCcTajy caMmo 1Ba Beha mpom3Bohaua koja WMajy
MoryhHOCT Tojienie TpxKuITa, MOryhHOCT pacra 3a
Jlajbe TMPOIIUPEHE TPKUIIHUX yena, (GopMupame
KapTela, OJHOCHO MOHOIIONU3ANN]y TPIKHIITHE
cTpykType. OBa Tp)KUIITHA CTPYKTYypa rnokpehe max-
Y BIIACTH KOja HHj€ pearopaja IIPeBeHTHBHO Y Tpa-
KEHY CTPATETHje 3a MOBPaTaK TPIKUIIIHE CTPYKTYpe
Ha KOHKYPEHTCKY TP)KHIITHY CTPYKTYPY.

[Ipema amepuukum Pexn crangapauMa, OaHKap-
CKH MEpIIEpPH CYy J03BOJbEHU YKOIHUKO ITOCIEIUIHH
pact HH unnexca vuje Behu on 200 y okBHUpY periep-
Hux 1.800 moena. EBporicka npasuiia cy Hemro Oi1a-
’a, TaKo J1a Ce IPUXBATJbUBUM TPETHPA IPEy3UMambha
TO jecT MepiepH Koju u3asusajy nosehame HHI no
250“noeHa, 0e3 npodujama rpanuie oa 2.000 moe-
Ha.

VY cnenehoj Tabenu nar je mpuKa3z KpeTama
Herfindahl-Hirschman-or wHpmexkca 3a OwunancHy
cymy Oankapckor cekropa CpOuje, KpeauTe U Iero-
sure. HHI oncnukaBa cTpykTypHe nmpoMeHe y OaH-
KapCKOM CEKTOPY 3a IMOCIEIHHX JCBET FOIMHA.

Tabena 6p.4 — Herfindahl-Hirschman-oe unoexca

Herfindahl-Hirschman nHpekc
fomna | PN | variocs | akmenoc
2001 1138,7 581,8 502,4
2002 627,3 900,1 764,4
2003 598,7 997 802
2004 599 988 785
2005 665 754 672
2006 614 683 604
2007 578 659 567
2008 629 696 644

AyTop je m3Bpmmo cpehuBame momaraka Ha OCHOBY OMIIaHCHA
cTama 0aHaka y OaHKapCKOM CHCTEMY Kao M KOpUIIhemeM To-
mumsux m3semraja HBC (Hapoxna 6anka Cpouje 2001-2009).

10) Mapunkosuh,C. (2006): Cmare u Ounamuxa cmenena Konyenmpayuje y 6anxapckom cekmopy Cpouje (JJokropcka aucepranmja), EkoHoM-

cku daxyaret, Huu,ctp 292.

11)  Byxosuh,B. (2006): Tpowcuwna konyenmpayuja oomahux 6anaxa, Yaconuc dunancuje,
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Hajsehy Bpeanoct HH unnekc OunancHe cyme
3abenexeH je y 2001. romuHM, Kao MoCieauIa Kow
neHtpaiuje yerupu Hajehe Oanke. Hapomna Oanka
CpOuje je omy3ena J03BOITy 3a pajl Ol YeTupu HajBehe
OaHKe Koje cy y OMIIaHCHO] CyMH ydecTBoBasie ca 57%.
[Mocnenuna oBakse onmyke HBC ce oapasuna Ha Be-
muku niag HH unaekca kornenTpanuje y cienehoj ro
JIUHU. Y HapegHux cegam ronmHa HH unzaexc ce kpe-
tao mmehy 570-670 moena mnorephyjyhu cnaly
KOHIIEHTpauujy aoMaher 6aHKapcKor CEKTopa OJHO-
CHO EETOB YPaBHOTEXEH CTPYKTYPHH Pa3Boj.

HenoBosbHa qUHaMuKa KpeTamwa OBOT paluja 10
2005. roguHE NEIMMUYHO C€ MOXE O0jaCHHTH Kao
MOCJIeIUIIa U3/1Bajamba IUaepcKe ,,JlenTa OaHke  Koja
je 'y oBoj roguau nioBehana cBoje TpykuirHO ydenthe
ca 13,57% na 15,4%. [lopen oBor nosehama, 10110
je mo moBehama akTHBe /iBejy OaHaKa Koje 3aje/THO ca
npse Tpu 6anke unHe C5. [IpBux met 6aHaka je yuec-
TBOBAJIO y YKYITHOM TIoBehamy paiyja KOHIIEHTpa-
1yje 3a MpBUX JeceT 0aHaka ca myHHX 3% JOK Ha
octanux mnet ornaga 1,1% y onHocy Ha mpeTxonHy
roauny. OBO je ycnoBuio Hajsehe nosehame HH un-
nekca y oBoj ronunu. Kperame oBor panuja 'y 20006.
TOJIMHHU II0Ka3yje 1a Cy KOHKYPEHTH OJrOBOPUIM Ha
n3a30B nosehama TPKHUILIHOT y/Aeia MPBUX T
6anaka. Kao mocnenuna tora gomuio je mo naga HH
MHJIEKCa Y HAPEIHOM IEPHOLY.

KoHueHTpanyja [eNO3WTHUX CpeAcTaBa y
0aHKapCKOM CEKTOpy Ownila je HecTaOWITHHja U TIPHU-
MeTHO Beha. baHKkapcku cexTop je HajMarmy KOHIIeH -
Tpayjy, mepeny HH nagexcom, umao y 2001. rogm-
HH, 1a OM ce KOHLCHTpauuja y HapeaHOM IEpUOAY
noBehaBaia u TOCTUINIA CBOjy HajBehy BpemHOCT y
2003. roguan. [Tocneania je KOHIEHTpanuja JeTo -
3WTa y 4eTHpH OaHKe, Yrje aKyMyJIHpaHo ydenrhe y
YKyIHHM Jeno3uTuma je uzHocuio 58,92%. Cwma-
BEHEe BUXOBOT N0jeAMHAYHOT yuenha y HapeTHOM
nepuony je yciosuwio cMameme HH nanexca y Ha-
penHe Tpu roguHe. [IoHOBHM pacT KOHLIEHTpHUCA-
HOCTH Jieno3uTa 3abenexet je y 2008. n2009. rogm-
HHU, a Kao mocieauua noBehama KOHIEHTpaluje
Jleno3uTa y 1Be HajBehe OaHke Ha TpxRUIITY HMHmeca
b6anyu u Komepyujannoj danyu. Y3poKk KOHIEHTpPA-
1yje aeno3ura y HajeehuM OaHkama Tpeda TpaKuTH
Yy CUTYPHOCTH KJIHjeHaTa Koju je Ono mpecynaH dak-
TOp y ogabupy OaHKe MPUIIMKOM ITOBEpaBamba CBOje
mTenme. EKoHOMCKO-(UHAHCH]CKa KpU3a je YCIIo-
BWJIA J1a C€ KJIMjEHTH IIPUIIMKOM IIOBEPaBambha CBOjUX
WITEJHUX YJIOra CBE BHIIE HHTEpECyjy 3a
CTa0MITHOCT ¥ CUTYPHOCT OaHKe.

Konnenrtpanuja kpeaura mepena HH unnexcom
je OmIa MpUIIMYHO HeCTA0MITHA TOKOM aHAJIU3UPAHOT

nepuojia M KpeTalia ce y NIMPOKOM JIMjana3oHy OJ1
500 -800 moena. Hajsehy koHIIEHTpaLujy KpeaIuTHA
aKTHBHOCT je 3a0enexwuna y 2004. ronnHu, a Kao mo-
ClIeNMIa KOHICHTpaIUje KpenuTa y clieaehux meT
Oanaka: ,,Komepuujanna 6anka“, ,,Raffeisen bank*,
,Intesa bank®, ,,Bojsohancka Oamka“, ,,JyOanka“.
Vuemhe oBux mer 0aHaka y yKYIMHUM KpeAUTHMA
0aHKapCKOT ceKTopa je u3Hocuiio 56%. Y HapemHe
YETUPU TOJAMHE je JOIIIO JO Maja KOHIIEHTpAIHje
KpenuTa, ITO HaC HABOJM Ha 3aKJby4aK J]a ce KOHKY-
peHIMja Ha TPXKUINTY KPEJIWTHUX IIacMaHa
nosehana. [1ax koHIIEHTpaIWje je HACTABILEH CBE JI0
2008. roquHe Kaa je oBaj HHACKC 3a0€Ie)KHN0 ITOHOB-
HU pacT. BaxHo je ucrahu na je Kperame OBOT
WHJIeKca OWIIO 1aIeKo UCIO/ IPAHUIIEe OJMTOTOJICKE
TPIKUIIHE CTPYKTYpE, KOja MEPCHA OBHM HHJCKCOM
n3Hocu 1.800 moena.

HH wunnekc nokasyje n3y3eTHy KOHKYPEHTHOCT
noMaher OaHkapckor TpykuinTa. KOHKypeHIHja
n3mely OaHaka 3amaka ce Ha CBaKOM KOpaKy 3axBa-
Jbyjyhu cBe mpuCYTHHjeM pekjiaMupamy OaHakap-
CKHX IPOU3BO/A KA0 ¥ ITMPEHY MPEKE ITOCIOBHUIIA.
upeme Mpeke MOCIOBHHUIA j€ U30CTAIO y TOKY
Mpolie roauHe, Meh)yTuM Kako Kpusa Oy/e jemaBa-
na, To he ce KOHKypeHIja Ha 0aHKapPCKOM TPIKHUIITY
nosehaBaryu. 3Ha4ajHUjU pacT KOHICHTPALIN)e MOXKE
OWUTH M3a3BaH aKBU3ULHOHUM aKTUBHOCTHUMA II0je-
nuHuX Oanaka. [Topen mepuiepa Ha JomaheM TPIKHII-
Ty, 6ankapcku cucteM CpOuje Moke OUTH M IO YTH-
1[ajeM HHOCTpaHMUX Mepuepa u akBuzuiyja. [Ipouec
npahiema KOHIIGHTpalMje y OaHKapCKOM CEKTOpY
Mopa o0yxBaTuT M npaheme WHOCTpaHWX MaThd-
HUX 0aHaKa U lbUXOBHUX aKBU3UIIMOHUX aKTHBHOCTH.
Moxe ce J1ako IeCHTH Ja MEepUepH M aKBH3HIIH]je
Oyy eKCTepHO U3a3BaHM Ol CTPaHe MaTHYHUX OaHa-
Ka 'y HHOCTpaHCTBY. [Ipu TOMe HHje BaXKHO J1a JIU CE U
3BaHMYHO CIPOBOJM KOHLCHTpalyja Win OaHKe
3a]pXaBajy TOCIOBHY camocTanHocT. Camocral-
HOCT Y OBOM CJTy4ajy He OW HCKJby4YHnIIa KOHIIEHTpa-
L)y U KOJICKTUBHY IOMUHALI]Y.

VY HapenHoM rpadMKOHY JarT je Iperie KpeTama
HH unnexca 3a eBporncku 6aHkapcku cuctem.'

3HauajHo je 3ama3uTy Ja Behe u pa3BujeHe Apika-
Be uMajy Behe Oankapcke cucreme, Behu 6poj 6anaka
U IPUPOTHO KOHKYPEHTHHUjU OaHKapcku cextop. Kao
OYHITIE[IaH TIPUMEP MOKEMO HaBecTH cliesiehe 3eM-
spe: Hemauka, @panmycka, Wrammja, Ayctpuja,
[IBencka, Benuka bpuranuja, llnanuja, Jlykcem-
oypr. Iloctoju xopenamnuja usmely Opoja 6anaka u
MPHUBPEIHOT Pa3Boja ca jelHe CTpaHe, U CTeleHa
KOHKYPEHTHOCTH ca Jipyre crpane. HapasHo, oncry-
nara 0]l 0BAaKBE 3aKOHUTOCTH puMehyjy ce KoJ pas-
BHjCHUX 3eMasba Kao mTo cy: benruja, Xonanauja,
OwurCcKa. 3aHUMIBHMBO je€ 3arma3utu 1a y benruju mo-

12)  European central bank, Structural indicators for the EU banking sector, January 2010,str.5, http:// www.ecb.europa.eu
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Tabena op. 5 - HHI bunancne cyme b6ankapckoe cucmema Esponcke yHuje
Xepdunpaxn nHaekc pop Luc YkynaH 6poj 6aHaka
3emme EY
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2008
Belgium 2102 2112 2041 2079 1877 104 105
Denmark 1146 1115 1071 1120 1229 202 171
Germany 178 174 178 183 191 2148 1989
France 623 727 726 679 681 897 728
Italy 230 230 220 328 344 787 818
Netherlands 1726 1796 1822 1928 2168 461 302
Austria 552 560 534 527 454 796 803
spnumFinland 2680 2730 2560 2540 3160 363 357
Sweden 854 845 856 934 953 212 182
United Kingdom 376 399 394 449 412 407 391
Czech Republic 1103 1155 1104 1100 1000 70 54
Estonia 3887 4039 3593 3410 3120 9 17
Ireland 500 600 600 600 800 80 501
Greece 1070 1096 1101 1096 1172 62 66
Spain 482 487 442 459 497 346 362
Cyprus 940 1029 1056 1089 1024 405 163
Latvia 1021 1176 1271 1158 1205 23 34
Lithuania 1854 1838 1913 1827 1714 74 84
Luxembourg 304 312 294 276 278 162 152
Hungry 798 795 823 840 822 217 197
Malta 1452 1330 1185 177 1236 16 23
Poland 692 650 599 640 562 744 712
Portugal 1093 1154 1134 1098 1114 197 175
Romania 11N 1115 1165 1041 922 40 43
Slovenia 1425 1369 1300 1282 1268 24 24
Slovakia 1154 1076 1131 1082 1197 21 26
Bulgaria 721 698 707 833 834 35 30
Serbia 599 665 614 578 629 43 34

U3Bop: European central bank, Structural indicators for the EU banking sector, January 2010,str.5, http://www.ecb.europa.cu

CTOjU Mame 0aHaka Koje QyHKIIMOHHITY y YKYITHOM
0aHKapCKOM CHUCTEMY Yy OJHOCY Ha OCTaJieé BUCOKO
pasBujeHe 3emibe 3amagne Espone. yOsba ananusa
MOJKe TT0Ka3aTH Ja Jid je 300r oBora benruja xenan-
KeNMpaHa Ha HeKW HAYWH, OJTHOCHO JIa JIK j€ OBO JIOTI-
PUHETIO BHCOKOj KOHLIEHTPHUCAHOCTH OaHKapCKOT
cekropa. Tennennuja kperara HH nanexca mokasy-
Jj€ 3a OBY 3eMJby [TO3UTHUBHO KPETamE, IITO BEPOBAT-
HO HaBOJIM Ha 3aKJbyyak Jia Cy 3aKOHOJaBHU OpraHu
YOUWIIM J1a J10JIa3u 10 MpeTepaHe KOHLIEHTpaLuje y
0aHKapCKOM CEKTOPY U MPEy3el HEOIIXOAHE KOpaKe
pazy KOPEKIHje OBOT CTama. 3a IpyTre ABE 3eMJbE je

KapaKTEPUCTUYHO J1a je TOIILIO J0 aaa Opoja OaHaka
y GaHKapCcKOM CHCTEMY, Kao H 10 HEMTOBOJFHOT TPEH-
na kperatba HH nnnexca. OBo je HapounTo KapakTe-
puctraHo 3a OHUHCKY Koja je 3abemnexnia mosehame
HH wunpexca y 3anmoj aHanM3WpaHoj TOOUHU Of
ykynHo 650 moeHa, IITO c€ ca CTAaHOBUINTA
EBporickor 3akoHa 0 3aIITHTH KOHKYPEHIIje cMaTpa
HETPUXBATJBHBUM jep jé MaKcuManHO moBehame
OBOT WHJAeKca perynucano Ha 250 moeHa, 0e3
npobujama penepuux 2000 moeHa.

CpOuja ca craHoBuimTa nopehema ca 3embama
KOj€ Cy MPOIIIIE TIPOIIeCe TPAH3UITH]E, TIOMYT 3eMajba
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Kao mTo cy: byrapcka, Pymynuja, Cioenwnja, [1oss-
cka, PemryOonuka Yemka, CnoBauka, Mahapcka, Jle-
ToHHja, JIuTBanuja, EcToHM]ja, OKa3yje HIKU CTE-
NEeH KOHLEHTPHCAHOCTH OaHKapCKOT  CEeKTopa.
Wunekc on 578 moeHa cBpcTaBa je y rpymy 3emMaba ca
HHUCKO-KOHIICHTPHCAHUM OaHKapCKUM CEKTOPOM.
MelhyTum, yKOTHKO CTENeH KOHIeHTpanrje OaHKap-
ckor cekropa CpOuje yrnopeauMo ca Hajpa3BHjeHH-
JUM 3eMJbama JI0JIa3uMO 0 3aKJbYUKa 2 je BETUKH
0poj BUX MMao MamM CTENCH KOHIEHTpalHje Of
Cpbuje. Objammeme crnaduje KOHIEHTPHUCAHOCTH
OaHKapCKOT CEKTOpa Hajpa3BHjCHUjUX 3eMaJba 3amak
He EBpore Tpeba TpakUTH y HaJCKO pa3BHjEHH]jO]
npuBpear, Behem 0pojy OaHaka U Haza CBE CHaXKHIF
jeM OaHkapckoM cekTopy. Ca OBOI CTaHOBHIIITA,
OIUTYKa O aIMUHICTPATUBHOM peryiucamy Opoja Oz
Haka, OJHOCHO OTpaHHYeHa CII000E yaacka CTPaHHUX
OaHaka Ha gomehe TpXKUIITE, U3IVIENa Ka0 KOUHHLA
noBehama Opoja OaHaka Ha JoMaheMm TPXKHUIITY, a Yy
CKJIaJly Ca THM U CMambeihe KOHKYPEHTHOCTH Ha Oar
KapCKOM TPIKHIIITY.

2.3. Jlepnepos unoexc moHononcke mohu

3a Mepeme MOHOIOJICKE MO y OaHKapCTBY ce
MOKE KOPHCTHUTH BPJIO jeTHOCTaBaH OWXEjBHOPHC-
TUYKHU MoJien. Taj MoJIes IPeTIoCcTaBIba Ja je IPUpo-
JlaH Ha4MH Mepema MOHOMOoJICKe MOohu ncTpaknBa-
e Y K0jOj MEpH IIeHa ITpeMaIllyje TpaHnIHH TPOIIIaK.
HctpaxuBame MOpa OUTH YyCMEPEHO U Ha TCHICHIIU-
Jjy Kperama pa3nmke m3Mmel)y IieHe W TpaHHIHOT
TPOIIKa, IITO Ca CBOj€ CTPaHe MOXKE OJpa)kaBaTH U
TCHIICHIIN]Y KOHIIGHTparje. Mepy MOHOIIOICKE
MohH ¥ BeHO U3pauyHaBamke HA OBAj HAYMH j€ MIPBU
yBeo ekoHoMucTa Abba Lerner u 1mo meMy je OBaj
MHJEKC U Ha3BaH - JIepHEpOB MHAEKC MOHOIIOJICKE
Mohu.

JlepHEpoB MHJEKC ce U3padyHaBa HAa OCHOBY pa3-
nuke u3mel)y eHe U rpaHUuYHOT TPOIIKA TOJIEJbEHOT
[ICHOM:!

L=(P-MC)/P

JlepHepoB nHAEKC yBeK nMa BpenHocT uamelhy 1 n
0. CaBpIIeHO KOHKYPEHTHO TPXKHUIITE NMa BPETHOCT
oBor mHAekca jenHaky 0; mro JlepHepoB MHIEKC
BUIIIE TeXKH jeMHUIH, Beha je 1 MOHOMOJICKa MOh.
JlepHEepoB MHAEKC MOXXEMO U3PA3HUTHU U MIPEKO eac-
TUYHOCTH KpPHUBE Tpaxmbe Ha cienehu Haunn:

L=-1/Ed

[Tpumena JlepHepoBor koeduinjeHTa paau aHa-
JIN3€ OPYUITBCHEC MOJHUTHUKE MMa CBOjI/IX orpaHnye-
Wma. Yereq Temkoha y Mepemy TpaHHYHOT TPOIIKA,
YeCTo ce y IIPaKCH 3a u3padyHaBame JlepHepoBOT KO-
eduIujeHTa KOPUCTH TPOCEYaH BapHjabuUIHHU TpO-

max. J[pyro, moryhe je na npemysehe oapehyje cBoje
LIEHE UCIIOJ ONTHMajHe LeHe. JlepHepoB HHIEKC 3a
oBako onpehene niene Hehe mohu 1a u3Mepu cTBapHy
MoHoroncky Mmoh. Ha kpajy, nHaekc 3anemapyje au-
HaMHYKe acrekTe ofpeljuBama 1ieHa Kao LITO je yTH-
11aj KpUBE y4erha Ha IPOMEHY Y TPaKIbH.

Y HacraBKy paja KpeTamwa JIepHepoBOTr HHIEKCa
nedunucahemo monazehu oz 1Ba HauMHAa.

Jenan naumH he oOyxBatuTtu neduHHCamE Trpa-
HUYHUX TPOIIKOBA Y OAaHKAPCKOM CHCTEMY, OJJHOCHO
TperieN TPOIIKOBA TOAATHO IUIACHPAHUX CPECTaBa.

Hpyru HaunH he OUTH U3BElICH ca aCTIEKTa Pa3iiu-
Ke n3Mel)y akTHBHUX ¥ TACHBHUX KaMaTHUX CTOTIA, a
Ha 0a3u MpHUXOAa M pacxoja caapkaHuX y OunaHcy
ycnexa. MopaMo UMaTH y BUAy Jia Cy TPOILIKOBH Ia-
CHBHHX Kamara IpeJICTaBJballd CaMo jelaH J1e0 JI0-
JaTHUX TPOILKOBAa AHTaKOBamka CpPEACTaBa paau
OCTBapuBama JOJaTHUX IUIacMaHa. Jlpyru HaywH
Mepema JlepHepoBOr WHIEKca H3BEACH je Y3
HEKOJIUKO TPETIIOCTABKH KOj€ MMajy METONOJIOIIKY
TEKUHY.

[IpBa npernocTaBka U3BOAM CE€ U3 KPATKOPOUHUX
W3BOpa JCTIO3UTHUX CPEACTaBa. AHAIM30M ITacHUBE
OwaHca cTama yTBpH)CHO je Ja Cy y aHaTU3UPaHOM
MEpUOAY KpPaTKOpOYHM HU3BOpH YHMHHIM 95%
JIeTI03UTa OAaHKAPCKOT CUCTEMA.

Jpyra mpeTrnocTaBka je paBHOMEPHO KpeTame
NIETIO3UTHE 0a3e M KPEAUTHHX TIacMaHa 0aHKapCKOT
CEKTOpa y aHAIM3UPAHOM IMepruoay. AHAJIM30M Kpe-
Tama OBUX OMJIAHCHUX arperara yodeHo je Jia Cy ce
JICTIO3UTHA M3BOPH M KPEAWUTHH IJIACMaHU PaBHO-
MEpPHO KpeTaju, IITO HaM je JIJIO 3a MpaBo Jia H3-
BpIIUMO TpolieHy JlepHepoBOr WHIEKCa, YIO-
pehemeM npuxoa v TPOIIKOBA KaMara y aHaJIn3upa-
HOM TIeproAy. Y HapenHoj Tabelr IpruKa3aH je mpe-
e[ KpeTama KPeOUTHUX IUIacMaHa M JETO3UTHE
0a3e OaHKapCKOT CEKTOpa Y IeITUHH.

Tabena 6p. 6 — Kpemare kpeoumnux niacmana u
denozummne oase y Cpouju

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

VKyMHU KpEAUTHI| 10-c0q

nnacMaHmn 283832

434527 | 545481 | 760905 1027581

YkynHu peno3utu| 223226 | 313256 | 484683 | 666290 | 960161 1024708

AyTop je u3Bpmmo cpehuBame moparaka Ha
OCHOBY OWJIaHCHA CTama OaHaka y 0aHKapCKOM CHC-
TeMy Kao W KopuiihemeM TOIUIIBUX H3BEIITaja
HBC (Hapomua 6anka Cp6ouje 2001-2009).

[Ipe Hero mITo Mpe3eHTyjeMo pe3ysiTare aHaju3e
Ha OCcHOBY JlepHEpOBOT HHJICKCA, pad Pa3yMeBamba

13)  Pindyck,R. Rubinfeld,D (2005): Mikroekonomija, Prevod: Mate, Zagreb,str. 341.
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MeTonosoruje kopuihene y pany, naheMo Kparak
OCBPT Ha HaYWH ofpehuBama rpaHUYHUX TPOIIKOBA
JIOIaTHUX ITacMaHa 0aHKapCKOT CEKTopa.

3. H360heme cpanuunux mpouikosa 000amHux
cpeocmasa DaHKapCcKoz cekmopa

VY aureparypu cy mo3Hara cieneha nBa HadmHA
onpehuBama 1eHe KolTama 0aHKapCKUX CPelICTaBa;

o METOJl IPOCEYHUX TOHJIEPUCAHUX TPOIIKOBA,
o METOJ] MapTHHAITHE IICHE.

MeTooM POCEYHHX TTOHIEPUCAHUX TPOIIKOBA,
onpehuBame 1eHe OaHKapPCKUX JICTIO3UTHUX U HE Jie-
MO3UTHUX WU3BOpa JI00Hja C€ MHOKECHEM MPOCEYHOT
CTamka pavyyHa IachBe ca MPOCCYHOM IICHOM Y
onpehenom nepuony. [Ipoceuna riena ce 1006uja mou-
€JIOM YKYITHUX TPOIIKOBA MacHBE ca YKYITHUM OaH-
KapCKUM pecypcuma. [T1aBHU HelocTarak OBOT Me-
TOJIa j€ FeTOBO 3aCHUBAE HA HCTOPH]CKHM TPOIIKO-
BUMa, MPUIHKOM (hOpMHpara JeMO3UTHOT U HeJle-
MO3UTHOT MOTeHIjasia OaHKapcKor cektopa. JnHa-
MUYHA TIPUBpEZa MPOY3pOKyje CTaJIHy MPOMEHY
TPXKHUIIHUX KaMaTHUX CTOIIA, IITO YCJIOBJbaBa Jia Ce
NpoceYHa [IeHa Meha y ITaTOM TPEHYTKY. Yeie | cTal-
HE IPOMEHE KaMaTHHUX CTOIa OTHOCHO CTPYKTYype A6
Mo3uTHE 0a3e OAHKAPCKOr CeKTopa MOTpeOHa je aH&
nH3a NeHe 0aHKapacKUX M3BOpa Koja Moja3d of Ca
JIAITEE [IEHE T10jeIMHNX U3BOpa U MPOMEHEHE CTPY K
type. [lopen HaBeeHUX HeMOCTATAaKA, METO] IMa JIO-
JIaTHU HEJ0CTATaK jep HEe y3UMa TPOILIKOBE NMPHOaB-
Jbamba CpeJIicTaBa Kao INTO CYy TPOIIKOBH peKiIaMe,
nposusmje uta. OBa METo/a He y3uMa y 0031p HHU Uik
BCHUILY J1a OaHKa HE KOPHUCTH JICTIO3UTHA CPE/ICTaBa
3a KaMaTOHOCHE TJIacMaHe, 300T era HeJlocTaje pr
XOJI U3 KOjer OM ce HaJOKHAIWUIIN TPOIIKOBU MOOHMITIF
cama pecypca. JemaH TakaB IpuMep je o0aBe3Ha pe-
3epBa Ha JICTIO3UTHH TIOTEHIIN]jaJI IPOIMCaHa OJf CTPa
He LlentpanHe O6aHke.

Wmajyhu y By HemoctaTke MPEeTXOAHOT METO-
na, 1e(PUHKCAH je METO/ MapruHallHe [IeHE TTacuBe.
OcHOBY OBOI' METOJ]a YMHE PEMPOAYKIHOHE LIEHE
OaHKapcKHX pecypca. PempomyknnoHa meHa mpen-
CTaBJba LIEHY MO KOjuMa OM y cafallllbeM TPEHYTKY
OaHKka MoIUIa Jia HabaBu pecypce kojuma Beh pacrio-
Jlake U3 MPETXOAHOT epuozaa. Penpoaykiuone nexne
NOKa3yjy MUHHMMAJHE TpUHOCE Koje OaHka Mopa
OCTBapHUTH Ha IUIACHpaHy aKTHUBY Ja OW cadyBaia
CYIICTaHIly U3BOpa CPEeCTaBa y AaTOM BPEMEHCKOM
neproxy. MokeMo je O3Ha4uTH Kao MaprHHAIHY
LEHy cpencTaBa y GUHAHCHCKO]j CTPYKTYypHU OaHKe.
MapruHaiHa 1eHa peJcTaBba OCHOB 3a yTBplHBa-
HE OYCKHMBAHE CTOIE NPUHOCA HA JIOJATHY aKTUBY
KOja ce MOYKe KyIHUTH JOJIaTHUM cpeacTBuMa. M3pa-
YyHaBamke MapTHHAIHUX TPOIIKOBA IIPeMa OBOj Me-

TOJM BPILUH CE TAKO ILITO C€ HAjIpe OIpeau IOjean-
HAYHU U3BOP Cpe/ICTaBa Koju OaHKa JKeNH J1a KOpHC-
TH, Ka0 W FErOB MapriuHaHH TPOIakK 3a 6aHky. Jlo-
OujeHa BpEIHOCT MaprUHAIHUX TPOIIKOBA j& OCHOB
3a yTBphHBame IEHE aKTHBE. YKOJIHKO m3abepemMo
JIeTIO3UTE Kao JOMHUHAHTaH OOJWK M3BOpa OaHKap-
CKHUX cpeJicTaBa, Tpeba W3BPIIUTH JIEKOMIICH3AIIN]Y
IIeHe JICTO3UTa Ha CACTaBHE eleMeHTe: 1. KamaTHa
cToma Koja ce ruraha Ha JAeno3ure; 2. TPOIIKOBU
aKBH3WIIMj€ JIETIO3WTA; 3. TPOIIKOBH 00aBe3He
pesepBe; 4. TPOIIKOBH CEPBHUCHpPAmA; 5. Ipemuja
OCHTYpama.

N3pauyHaBamke MapruHaJIHAX TPOIIKOBA MOXKE-
14
MO M3BPILIUTH Ha OCHOBY ciiejiehe gopmyie:

MR = (kamaTHa CTOTa CEPBUCHPAbA + TPOIIKOBH
AKBH3UIIM]j€ + TPOLIKOBH OCUTYpamba) /
(1 — obaBe3He pe3epse)

[Ipu yTBphuBamy 1eHe pecypca OaHKe, MOT'Y ce
KOPHCTHTH J[Ba MPHUCTYIA ocMarpajyhu neHe cBux
M3BOPAa Kao IEITNHY ¥ CXOHO ToMe (hopMHupa ce jeau-
HCTBeHa IleHa. Jlpyra MeTosia je rpynucame OaHKap-
CKHMX U3BOpa y HEKOJIHMKO PEJIATUBHO XOMOTCHHUX I1e-
JIMHA, IpeMa POYHOCTH, OOUMY, JINKBUTHOCTH, OCET-
JbUBOCTH KaMaTHE CTOIe. Y OBAKBHUM CIIydajeBHMa
0aHke MOry TMIpaBHTH KOMOHWHaIlMje H3BOpa
CpeICcTaBa U MOjeTMHIX BPCTa 3ajMOBA.

['paHnyan TpomIak npeacTaBsba A0AaTHY jeANHU-
Iy yjarama IpH JaTuM (UKCHHM KaraluTeTHMa
KOja je HeoIxo/1Ha J1a O ce MPOM3BEO OJaTHA 00NM
npousBoamke. [IpencraBbeHo y OaHKapCKOM TOCIIO0-
Bamby NMpH JIe(QUHUCAHNM KaraluTeTUMa OTHOCHO Y3
MPETIIOCTaBKY Jia HE MIOCTOjU IHUPEHE MMOCIOBHHUIIA
CKCIIO3UTypa M yjaramwa y JO0JaTHE KalalHuTeTe Y
KpPaTKOM POKY, TOJJATHH TPOIIKOBH MoBehama Imiac-
MaHa 0aHaka O OMJIM JI0IaTHHU TPOILIKOBH aHT'QXKOBa-
Ba JUKBUIHUX CpeacTaBa Koja he OaHka
HMCKOPUCTUTH 3a TUIACMAaHE KPEAWTHUX CpeICTaBa
CBOjUM KOMHTEHTHMA.

I'pannvHU Tpomak GaHKAPCKOT CEKTOpa MocMar-
PaHo ca OBOT CTAHOBHIIITA j€ YHHHUO TPOIIKOBE aHTa-
’KOBarba JJOIATHUX JCNO3UTHHX cpecTaBa. banke Ha
JI0IaTHA IENIO3UTHA CpeAcTaBa Iuahajy macuBHY Ka-
Mmary, OWiIo fa Cy KOJEKLHjy NONAaTHUX CPEeNCTBa
MPUKYIUbAIHU OJ] CTAHOBHUIITBA OMIIO Ja Cy ce 3a1y-
YKUBaJIM HA TPXKUINTY KarnuTana. [IporeHa nexne Ko-
Tara aHrakoBama JOJaTHHUX CpefcTaBa y OaHKap-
CKOM CEKTOpY ojpeleHa je ca aclekTa 3a1yKema Ha
TPXKUITYy KanuTana. [lacuBHa KamaTHa cCToOma
oZlpeheHa Ha OBaj HAYMH MPEACTABIbA TOPHY IPaHH-
Iy 1ieHe KomTama. CpencTBa MpUKYIJbEHA O CTa-
HOBHUIITBA, JABHOT CEKTOpa M MPUBpPEE, UMaia Cy
3a 0aHKy HIXKYy IIEHy KomrTama. Ha oBo moceOHO
ckpeheMo maxk\y jep Cy cpeacTBa MPUKYTIIHEHA O

14)  Anekcanaap,)K. Crankuh,P. Kpctuh,b. (2007): bankapcko mocioBame U ruiatHu npomet, Exkonomcku dakynrer, beorpan,ctp.180.
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OBHUX CeKTopa ynHMIa y mnpoceky ox 80% mo 95%
YKYIHO MPUKYIIJBEHUX Jaeno3uta. Ha ocHOBY oBora
MOKEMO 3aKJ/byUHTH Ja je IICHa KOIlTama OaHKap-
CKHX cpejcTaBa Owjia HMXa o OHE Koja he OuTh
nmpe3eHToBaHa y oBoM paiay. Ca o03upoMm Ha ToO,
0aHKe cy y mpoceky umaie Behy Mapxy Koja ce
JI0/laBajia Ha TPaHUYHE TPOIIKOBE ofipeleHe Ha OBaj
HaYHH.

CTpykTypa IOAAaTHHUX TpPOIIKOBA AHTa)KOBAmba
cpezcTaBa y OaHKapcCKOM CEKTOpY cacTojajia ce OJ
cienehux enemeHara:

o obOaBeszne pesepBe (Mandatory Reserve
Requirement),

o  pmsuka 3eMJbe (Country Spread),
o  mpemuje 3aukBuAHOCT (Liquidity Premium),

e omeparuBHUX TpouikoBa 6anke (Local Funding
unit charge).
VY HacTaBKy paja AaTo je KpaTKo oO0jallmbermbe
CBUX TIOCEOHO HABEJEHHWX eJeMeHara TPaHWYHUX
TPOIIKOBA.

AxTHBHO Kopumiheme 00aBe3HEe pe3epBe Kao
uHCcTpyMeHTa MoHeTapHe noiutuke HBC je ciposo-
nmuna on 2005. romune o kpaja 2008. ronuae. Oba-
BE3HA pe3epBa je MPBEHCTBEHO KopHIIeHa Y HUJby
MojayaBamba KPEOUTHOT W KaMaTHOT KaHaja.
AHanu3upaHu NIEPHOJ j€ HAPOUYUTO KapaKTEPUCTH-
YaH M0 CTAJIHUM KOpPEKIlMjaMa CTome o0aBe3He pe-
3epBe, YIIIABHOM HAaBUIIIE, HJIM j&é OCHOBHUIIA 32 00pa-
4yH npoiirprBaHa. OCHOBHU IIMJb MOHETAPHE MOJIN-
THKE MyTeM O00aBe3HE PE3epBE jeCTe YCIOpaBame
KpEJWTHE aKTUBHOCTH OaHaKa.

[Ipomene y kpeTawy 00aBe3HE pe3epBe Cy Ipyru
OCHOBHH (pakTOp CTBapama U MOHUIITaBakha HOBYA-
He Mace. [Topact orpanudeHux cpecTaBa JOBOIH J10
CMamermha HOBYaHE Mace, IOK ca Ipyre CTpaHe cMa-
BCHE OTPAHNUCHUX CPEACTaBa MoApa3yMeBa BUX0-
BO IPEJIMBALE Y JIMKBUIHA CPECTBA, OMTHOCHO HOB-
yaHy Macy. O0aBe3Ha pe3epBa MMa JIBe OCHOBHE yJI0-
re. [IpBa je npyAcHIMjaTHOT KapakTepa, Oynyhu na
KpO3 perynucame JUKBHIHOCTH O0aHKa TOMaske CTa-
OunHOCTH (PMHAHCHjCKOT CHCTEMa, a Jpyra je /a Jie-
JIyje Kao HHCTPYMEHT TPaHCMHCH]E MEepe MOHETapHe
TIOJIUTHKE Ha eKOHOMCKY aKTHBHOCT U HH(Ianmjy. Y
E€KOHOMCKO] TEeOpHju Hajuenihie ce NMOMUEY JBa
OCHOBHA IpaBIIa JIeJIOBaha CTOIE 00aBe3He pe3epBe
Ha EKOHOMCKY aKTUBHOCT ¥ MH(JIAIH]Y - TPEKO YTH-
11aja Ha TIOHYAY KpeHuTa ¥ KOHTPOITY ITPHUINBA HHOC-
TPaHOT KaluTana.

[IpBu npaBary nenoBama YIIaBHOM CE€ OHOCH Ha
JieTioBame 00aBe3HE pe3epBe Ha KPeIUTHH ITOTEHIIN-
jan 6aHaka Tj. Kpo3 KpenuTHH kaHai. [losehame cto-

ne o0aBe3HE pe3epBe yTHUE HAa CMambCHE MOHYIE
0aHKapCKUX KpeAnTa U 3a PE3yJTaT UMa YCIOPaBambe
EKOHOMCKe akThBHOCTH. [lopen yTuiaja Ha cMambe-
e MoHye OaHKapCKUX KpeauTa, noBehame obaBes-
HeE pe3epBe yTU4e 1 Ha NoBehame KaMaTHOT KaHaja,
OZIHOCHO JI0BOAM 710 mosehama IeHe KOITama J0-
JaTHHUX CpeAcTaBa 0aHKapCKOT CEKTOpa, a y CKIIaay C
TUM M JI0 MOCKYIUBbCHa ayTIyTa KOjeé Kperpa OBaj
CEKTOp.

HenoBame o0aBe3HE pe3epBe HAa KPEAUTHHU IO-
TeHIMjan OaHKapcKor cekropa bepuanke u biaunmep
(1988) cy objacHnM Ha IPUMEPY PEeTPE3CHTATHBHE
OaHKe 4YMja ce aKTUBHA CTpaHa cacTojasa o KpeIuT-
Hux mwiacmana (K), xaptuja ox Bpeaaoctu (XOB) u
obaBe3ne pesepse (OP), a macuBHa cTpaHa OunaHca
cTama oJ] Aeno3uTHor notennujaia (/1). Crony oba-
BE3HE pe3epBe y Moneny hemo mpencraBuTu ca p u
npernocraBuhemo na je dukcHa. [lomazehu ox Ou-
JTAaHCHE PaBHOTEXXE KPEIUTHH MOTEHIIH]jaJl KOjU CTOj 1
Ha pacroJiaramy penpe3eHTaTHBHO] OaHLIu MOXE ce
npencTaBuTH ciaeaehom popmysom, y3 npernocras-
Ky Jla C€ M3HOC yllarama y XapTHje Off BpeJHOCTH HE
Mema ¥ /13 je (pukcupan Ha oxpeherom Hugoy:'®

K=(1-p)*1 - XOB

[Iperxoana popmyia jacHO yKasyje Ha TO Jia CBa-
Ka IPOMEHa CTOIe 00aBe3He pe3epBe AUPEKTHO yTH-
4ye Ha KPEAUTHU MOTECHLHUjal O0aHKapCKOT CEeKTopa.
Cromna o0aBe3He pe3epBe IMPEACTaB/ba MOpPe3 KOju
OaHke MMajy obaBe3y Ja Ijare 3a CBOjy aKTUBHOCT.
HapagpHo, 6aHke HacTOj€ 1a OBaj TPOIIAK rpedarie Ha
CBOje KJIMjeHTe, ypauyHaBajyhu TponrkoBe o0aBe3He
pe3epBe y LEHy KOIITama JO0AaTHO aHTaKOBAHUX
cpencraBa. - Kperame TpomikoBa 00aBe3He pe3epBe
je OO pa3Iu4UTO y CTPYKTYPU TPAHUYHHUX TPOLI-
KOBa, a 3aBHCHO off moBehama crome obOaBe3HE
pesepBe, OMHOCHO TPOUIMPEHa OCHOBHIE 3a
o0OpauyH 00aBe3HE pe3epBe.

Jpyru eneMeHT rpaHUYHUX TPOIIKOBA J10JaT -
HUX [UTaCUPaHuX cpenctaBa Oanaka-LloyHTpy cipe-
a1l IpeICTaBba Mepy PU3HKa 3eMJbe MIPHIIMBA KaIlH -
Taja Koje 3apauyyHaBa WHBECTHTOP, OIHOCHO
M03ajMJbHBAY CpeicTaBa. Y CTPYUHO] JIUTEPATypH
j€ OBaj eJIEMEHT LIeHE KOILTamka MO3HAT M0/ HA3UBOM
country risk, To ject pusuk 3emsbe. CBe TOCIOBHE
TpaHcakHje Hoce onpel)eHH NpoLEHAT pHU3HKa,
MelyTuM Kaga oapeleHe TpaHcakuje 10J1a3e IPEKo
TpaHUIle OHE 3a HHBECTUTOPA HOCE JOAATHH PU3UK
KOjU HHUje NpUCYTaH y AoMahuM TpaHcakuujama.
JlomaTHU PU3HMK KOjUM je U3JI0KEHO MehyHapoaHO
KpeTame KaluTalla YKIJbY4yje pU3HK KOjH IPOUCTH -
Ye U3 pa3HUX HAIIHOHAIHUX PU3UKA KAO IITO CY €KO -

15)  ITamuh,M. Tacuh,H (2008): EduxacHocT cTone o6aBe3He pe3epBe kao HHCTpYMEHTa MoHeTapHe rostrke, Hapgraa 6anka Cpowuje, beorpan, ctp.2.

16)  Ilammh,M. Tacuh,H (2008): EduxacHoct cromne obaBe3He pe3epBe kKao HHCTPYMEHTa MOHeTapHe ronuTuke, Haponta 6anka Cpouje, beorpas, ctp.2.

17)  IManuh,M. Tacuh,H (2008): Eduxacnoct cTone o6aBe3He pe3epBe Kao MHCTpyMEHTa MOHETapHe ronuTHke, Haponna 6anka Cpowuje, beorpan, ctp.2.
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HOMCKa CTPYKTypa, MOJUTHKA, JPYIITBEHO ITOJH-
THYKEC WHCTUTYIHje, Teorpaduja IMOI0Ka] 3eMJbE
Kao W BajyTa. Y OCHOBH, IIOCTOj€ JBa PHU3HKA
MeljyHapoJIHOT KpeTama KaluTania:

1. pu3uK 3eMibe
2. pU3UK CyBepeHHUTETA.

AHann3a pu3nKa 3eMJbe IIOYMBA Ha CTAHOBHIL-
Ty J1a cBe (yHIaMEHTaJIHE HEPAaBHOTEXKE Y EKOHOM-
CKOM, TOJMTUYKOM WM JIPYIITBEHOM HBOTY
noBehasajy pusuk 3emibe. He moctoju ceeoOyxBaran
TEOPETCKU KOHLENT ofpehrBama pu3nKka 3eMJbe Aa
0 ce HaIlpaBUJIO YITyTCTBO 3a IPOLIEC Malparmha pr-
3uka. Behuna ycinyra 6a3zupa Mepe pu3uka Ha Mela-
BUHHM €KOHOMCKUX U IPYLITBEHO HOJTUTHYKHUX TEOPH-
ja ¥ UCKyCTaBa aHanuTH4Yapa.'s AHAIMTUYAPH, pau
NPOLIEHE PU3UKa 3eMJbe, (DOKYCHPAjy CBOjYy MaXKiby
Hajuemrhe Ha crenehnx HIecT MTaBHUX apamMeTapa 3a
NPOLIEHY pPU3KKa 3eMJbe. MHOTH O] OBHX KaTeropuja
ce melycoOHo npeknanajy umajyhu y Buay mehycot-
HY THOBe3aHOCT u3Mel)y nomahe mpuBpene ca mosu-
TUYKHM CUCTEMOM H ca Mel)yHapOoAHOM 3aje ITHULIOM.
Crnenehux mect KoHIenara IMajy TCHISHIIH]Y Ja ce
10jaBe y OLIEHH pHU3MKa Koj BehuHe aHanu3a:

® EKOHOMCKHM PHU3HK,
¢ TpaHC(hEpHHU PU3UK,

e pH3HK JEBU3HOT Kypca,

® PU3UK JIOKAIHje WU CYC]eNICTBA,
® PHU3UK CyBEpEHHUTETA,

¢ TIOJUTUYKU PU3UK."

Hajuemthy nponeny pusuka 3emibe 1ajy OoHM -
TeTHe Kyhe Koje MpeICTaBIhajy PU3HK 3eMJbE KOjU je
noJieJbeH y 7 HuBoa ox DB1, mTo ce cmarpa Hajma-
BUM pusukoM 10 DB7 mito ce cmarpa Hajsehum pu-
3ukoM. CBaKy HUBO je MOozeJbeH y 4 HUBO 01 a 110 1,
r1e 1 IpeAcTaBba HajBehn pU3KK y 1aTOM HUBOY.

Tpehu eneMeHT rpaHUYHHX TPOIIKOBa - [Ipemuja
3a JINKBUHOCT MTPE/ICTaBIba EKCTPA MOBPATAK TPAXKEH
OJI HTHBECTUTOPA K0 HAIOKHAY 32 APXKarbe CPeiCTa
Ba KOja MOTY OWTH TEIIKO MPETBOPUBA Y TOTOBHHY.
Kiracmuan nprmep 3a To Cy J1Be BpcTe 00BE3HHUIIA, jeTk
HE ca KojuMa Ce PEeTKO TPryje U Koja HeMa aKTHBHO
TPIKHIITE U IPYTE 32 KOj€ MOCTOjJH AKTHBHO TPIKHIIITE.
IMonazumo ox mpeTrnocTaBKe /1a OBE JBE BPCTE 00BEF
HUIIA MIMAajy jeTHaK KPEJIUTHU PU3UK U 3pEJIOCT, IIeHa
NpBUX 00BE3HHIIA TO jeCT KaMaTHa CTOIa Ha TUIaCHpa
Ha cpeJicTaBa y iuma Ouhe Beha ox 1iene apyrux oo
Be3HuIa. HapaBHo, y3 IpeTrnocTaBKy Ja Cy CBH OCT&
JIM KPUTEPUjyMH TTOBpaTa MHBECTHIIU] € jeTHAKH, Behy

IIEHy MPBUX 0OBE3HUIIA Y OJTHOCY Ha IpyTe 0OBE3HUTIE
orpezesbyje TpeMHja 3a JUKBUAHOCT. [Ipemmja 3a
JIUKBUTHOCT CE jaBJba MPHIMKOM KAJIKYJIAIIH]j€ MapTTE
HaJTHE [[eHe U3BOPa CPEJICTaBa.

Local Funding unit charge npeacrasbajy onepa-
THUBHE TPOLIKOBE OaHKE Kao IITO cy MpoBU3Hje, TIa-
Te, JHEBHUIIE, TPOLIKOBU MaTepHjaja U orpeme, Kao
W TPOLIKOBH IMpOHaNakema cpencrasa. OBH TpoL-
KOBH TMpPEJCTaB/bajy TPOIIKOBE (YHKIMOHHUCAKA
CEKTOpa 3a KOJIEKIIU]y JET031UTa OMHOCHO 331y K1Ba-
Ha Ha TPXKUILITY KanuTania.

3a[mb1 €JIeMEHT IPaHMYHUX TPOLIKOBA IPE/ICTaB-
Jba pedepeHTHA KaMaTHa CTOIa OJHOCHO Oa3Ha Ka-
MarHa cromna. PeepeHTHa KamarTHa cTona npeacTaB-
Jba 0a3Hy KaMaTHY CTOITy Koja ce yroBapa. Hajmo3Ha-
THje pedepHTHE KaMaTHE CTOIE KOje Ce KOPUCTE Y
BehuHM eBporckux 3emasba cy Libor u Euribor. JIu-
0op je Hajmo3HaTHja ped)epeHTHAa KamaTHa CToma
Koja ce gopmupa Ha MehyHapomHOM (PUHAHCH)CKOM
TP KHINTY Y OBOM KOHKPETHOM CITy4dajy Ha mel)yOan-
KapckoM TpxkuiuTy y Jlonnony. Tpetupa ce xao pe-
(epeHTHa OTHOCHO perepHa KaMaTHa CTOIIA 3a KpaT-
KOpOYHE KaMaTHE CTOIIe Ha BEITUKU Opoj huHAHCH]-
CKMX TpaHCakKIija mupom cBeta. JIubop ce onpehyje
Ha OCHOBY KaMaTHHMX CTOIIA 110 KOjOj IPBOKJIACHE
OaHKe Ha CTIOT 0a3u HyJIe jeIHa APYT0j HOBUAHA CPeJl-
craBa y 10 BasyTa, Ha pOK O TOAMHY JlaHa 33 08ep-
Hu2xm AETIO3UTE, Ha POK 34 /1BA /1aHa, 1 u 2 Henesbe U
on 1 no 12 mecerm.”” Libor ce u3padyHaBa cBakor
panHor nana y JIoHoHy 10 yTBp)eHOj METOIOIIOT H-
JU MO/ TIOKPOBUTE/ECTBOM OPHTAHCKOT yIpYKera
Oanaka. Libor je HajBaxxHH]ja MelijapoL[Ha pede-
PEHTHA KamMaTHa CTOIIa 3aTo IUTO MOCTOju Beh ayxe
Bpeme. Mckasyje ce y BogehuM CBETCKUM BayTama.
Ha xperame Libor-a ytrue Tekyha TUKBHIHOCT Ha
TPKUIITY HOBUA Y JIOHIOHY, JJOKaJIHE KaMaTHE CTO-
e Ha TMOjelMHE BaJlyTe, OUYCKUBame OaHaka o
OynyheM KpeTamwy KaMaTHUX CTOIIA M BalyTa, Kao
MOCJIOBHU Npod iy OaHKe yuecHHKa ,,[ lanema®, mro
My J1aje OCOOMHY TP)KUIIHE CEH3UTUBHOCTH.

CrBaparmeM eBPOIICKE eKOHOMCKE 1 MOHETapHe
YHUje yBeJleHa je HoBa pquepeHTHa Mehy6aHKap01<a
kamarHa crona Euribor. banke koje nmajy koramujy
KaMaTHUX CToma cy Tako3aHe OaHke ,,[laHema® cy
MpBOKJIacHE OaHKe, M3a0paHe MpeMa TPXKUIITHUM
KpUTEpHjyMHMa U3 CBake 3eMJbe. 3a oapehuBame
BpPEIHOCTU KaMaTHE CTOIE KOPUCTH CE MPOCEK 07 55
€BPOIICKHUX 1 6 BAHEBPOIICKMX OaHaKa.

C 0031poM J1a CMO y TIPETXOIHOM JIeTy 00jaCHUIH
CBE YMHHOIIC MapTUHAIHE IIeHe, Y HapeaHo] Tabenn
JIaT je 3ajeIHUYKY Iperyie]l CBUX eIeMeHara Mapri
HaJTHE IIeHe, Ka0 M U3HOC YKYITHE MaprHHATHE [ICHE.

18) O oBome Buie nornenary y: [lerposuh, E. Craukosuh, J (2009): Country risk and effects of foreign direct investment , Exonomcku axynrer,

Hum,erp. 9 - 22
19)  Meldrum,D.: Country risk and foreign direct investment, str.2.

200 MTVU: Bankarstvo, Lekcija 5, str 102 - 108



Hctuaemo 1a ce oBzie paay o MpOCeyHOj Mapru-
HAJIHOj LIEHU JOOMjEeHO] Ha OCHOBY KpeTama BEeHUX
elleMeHTa TOKoM rojiHe. Ha oBako onpeheny mapru-
HaJTHY LeHy OaHKapCKU CEKTOp je 3apadyHaBao Mpo-
¢buTHY MapKy uiu cripean o 2,5 no 4%. 3apadyHa-
Bambe MPO(UTHE MapKe CMO MOBE3AJIN Ca TIEPHOIOM
npe Kpuse, Kaja je oHa u3Hocuia 2,5%, na 6u ce
moBehaya HakoH M30Hjamka CBETCKE (PMHAHCH]CKE
kpu3e. OBakBa KaJKyJalyja MapruHaiHe HeHe pe-
CTaBJ/ba KAJIKYJAIUjy TOPI-E IIEHE KOLITama jep Cy
JICTIO3UTH NMPUKYIJBEHW Ha JoMaheM TPKUIITY Of
NPUBPE/IC ¥ CTAHOBHHUINITBA KOLITAJIN HUXKE Y OJTHOCY
Ha oBako (hopMupany 1ieHy. Ha ocHOBY oBoTra 3aKiby-
qyjeMo JAa je chpea] Wwid NpoduTHAa Mapka Owua
Beha y mpoceky oJ1 IpeTX01HO Ae(hUHUCAHOT AMjaria-
30Ha. Y3umajyhu y 003up OBY UHELCHUILY Y UCTPAXKHU-
Bamkby CMO HaMEpPHO y3eJH J[Ba HaYWHA U3padyHaBa-
wa JlepHepoBoT WHAEKCA, jeqaH ToMohy MapruHar-
HE IIeHE Ha KOjy ce J0jaje MpopUTHA MapKa JIOK je
JpPYTH HAuWH 3aCHOBAH Ha MPUXOAMMA Off KaMara U
pacxoauma kamara. Hapenuum rpagpuxonom hemo

Anrenunu u Heropemnu yrBpaunu cy na Ha JlepHe-
POB MHAEKC YTUUY Pa3IMYUTH MaKPOCKOHOMCKH ar-
peraru. [Ipema oBuMm aytoprma, Hajeehu yTunaj nma
peannu pact B/II1, kpaTkopodHe KaMaTHE CTOIIE, MH-
(manupja. OBu aytopu ckpehy nmaxmy Ja Kperame
JlepHepoBOT WHIEKCA 3aBUCH M O]l KpeTamba OBHUX
MaKpOEKOHOMCKHX arperara.”> HapaBHo 1a cy mope-
mehaju Ha CBETCKOM (HHAHCHJCKOM TPXKHUINTY Y
okTo0Opy 2008. ronuHe y3pokoBaiu Kpetame JlepHe-
POBOT MHIEKCa Ha TOpe Y 3aJIhe JIBE TOJMHE, jep CY
Oanke moBehaile CBOj cIipeaja, a Kao IOCIETUILY
nosehaHOT pHU3HKa TUIaCHpama CpeIcTaBa.

VY HacTaBKy je IpUKa3aHO U3padyHaBame JlepHe-
pPOBOT HMHIEKCAa Ha OCHOBY KpeTama Ipuxoja u
pacxoja kamara.

Tabena o6p. 9 — Jlepnepos unoexc (npuxoou u
pacxoou kamama)

2003 | 2003 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
gg':'(’;‘;fa"'w 13052 | 19232 | 23261 3217149015 | 76937 [106942/157770
E;‘;‘:ﬂgw 3349 | 5157 | 4656 | 8384 | 1436128692 | 43538 61835
3332523 074 | 073 | 0,80 | 0,74 | 0,71 | 0,63 | 0,59 | 0,61

oBako onpeleHOj] MapruHaHOj IICHH JOJAaTH IPO-
¢uTHY Mapxy wiu spread.
Tabena 6p.8 — Kankynayuja kamamue cmone
JlepHeoB nHaeKc

2007 | 2008 | 2009 | 2010
MapruHanta ueHa kowrawa | 9,89% | 10,91% | 8,36% | 6,72%
MpodutHa mapxa (cnpeas) 2,50% | 2,50% | 3,25% | 3,25%
LleHa kpeguTa 12,39% | 13,41% | 11,61% | 9,97%
|HepuepoB NHAEKC 0,20 0,19 0,28 0,33

360r yroBopHe obaBe3e JUCKpEIHje IPH UCTPAKUBABY MIPE3CH-
TOBamE M3BOPa HUje Moryhe ocnM m3maBady.

Kperame JlepHepoBor mHIEKca MOKasyje na je
JIOIILIO JI0 BeroBor naja y Toky 2007. u 2008. roau-
He 71a OM TTOHOBO 3a0€JICKHO PACT TOKOM JIBa 3a/Iiha
aHanM3WpaHa Tmepuoma. Y CBOJUM CTydujama

AyTop je u3BpuIno cpehuBame nogaTaka Ha OCHOBY OMIIaHCHA
crama 6aHaka y OaHKapCKOM CHCTEMY Kao M KOpHmhemeM ro-
muiux n3serntaja HBC (Haponua 6anka Cpouje (2001-2008).

[IpeTxoaHO H3padyHaBakE je H3BPILICHO Y3H-
MameM y 0031p caMo MPHUXO0/Ia M pacxojia oj] KaMaTa.
Hucmo 3anmazunu y aHanusy JONATHUX I'PaHUYHUX
TPOILKOBA IJIACUPAHUX JOATHUX CPENICTaBa, Beh CMO
CE UCKJbYYUBO (POKYCHPAIU HA TPOIIKOBE MMTACUBHUX
KaMaTHUX CTOMAa Kao HajeBUIACHTHHUJH JOMAaTHH
TPOIIAK TUTACUPAHUX CpefcTaBa. baHKapCKU CEKTOp
MopeJ] TPOIIKOBA KamMaTa MMa M OCTaje 3HauajHe
TPOILIKOBE Ka0 IITO Cy TPOIIKOBU IUIATa, 3aKyra,

21)  O6pauyH JlepHepoBor HHAEKCa HA OCHOBY MaprHHAIHE IieHe je 00yxBaTHO caMo mepuox o 2007 . roauHe. 3a IPETXOAHN BPEMEHCKH IIEPHOT
HHMCMO pacIojarajy IofaluMa O KpeTarmwy M0jeIHHaYHUX eJIeMeHaTa MapruHaIHE LCHE KOLI Tamba.

22)  Kraft,E. (2007): Konuka je KOHKypeHIIHMja y XpBaTCKOM OaHKapCKOM CEKTOpY, XpBaTcka HapoHa OaHka, 3arped,ctp.35.
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TPOIIKOBH TIPOBH3Hje, KoJeKiuje, o0e30ehema,
amopTu3anyje UTa. TPOIIKOBH KaMara Mpe3eHTOBaHH
HAa OB23j HAYMH HUCY OOYXBaTWIH IIOYHTY CIIpea,
npemujy 3a aukBUAHOCT, local funding charge. Ha
MOYETKY onpehuBama MaprHHAIHE IEHE CKPECHYIH
CMO TMaXiby HA TO Ja MPETXOMHO HM3pavyyHaTa IeHa
MIPENCTaB/ba TOPHY TPAHUI]y MApPrUHAIHE IIEHE, a
NpUKa3 MPUX0Ja M pacxojia Kamare T0 MOTKPerbyje.
BaHKapCKu CHCTEM Y LIEIMHH j& UMA0 Maks€ TPOIIKOBE
Kamarta off MeToJa KOpUIINEHOr 3a W3pauyyHaBame
aKTUBHUX Kamara Ha KPeIUTHE IUIaCMaHe, IITO Hac
HAaBOMM Ha 3aK/bydaKk Ja je IIeHa OaHKapCKuX
cpeficTaBa Ouiia 3HAYajHO U3HA FbIXOBUX IPAHUYHHUX
TpomikoBa. Ha ocHOBY aHajm3e Kperama npoduTHE
Map)ke MOIIO OW ce 3aKJbYYHTH Jia Cy OaHKe MMae
BHCOK CTEIICH MOHOIIOJICKE MONM Ha TPIKHIITY.

[IpeTxomHO aHaNM3UpaHU KOSPUIIH]SHT KOHIICH-
Tpanuje, oqHocHo HH nHaekc onpakaBa HUICKOKOH-
HEHTPHUCaHy TPXKHUIIHY CTPYKTYPY y K0joj HHjemaH
TPXKUILHU aKTep HeMa JAOMHMHAHTHY MO3HMLHUjy Ha
TpkuITy. baHkapcku cektop je oapehuBao CBOjY
IICHy 3Ha4ajHO M3HAJ] CBOjUX TPAaHMYHHX TPOIIKOBA,
IITO HABOJM Ha 3aKJbYYaK JIa je MIMao 3Ha4ajHy MOHO-
noJicky Moh Koja ce ompakaBaia y moBehamy cripea-
Ja Ha Oankapcke macMmane. Hamehe ce nmurame: rie
j€ M3BOp MOHOIIOJICKE Mohm GaHKapCKOT ceKTopa y
Cpbuju? M3Bopu MoHomoncke Mohu mpenyseha y
onpeleHO] TPIKUIIHO] CTPYKTYPH YCJIOBIbEHH CY
cnenehnM ynHMONIMMA: OpojeM mpemy3eha y cexTo-
Py, enactuuHomhy TPXKUIIHE MOTPAXKH-E, HHTEPaK-
rjama npeayseha. [Ipumemyjyhn n3Bope MOHOTION-
cke mohu Ha OaHkapcku cektop y CpOuju, u3BoIU ce
3aKJbYYaK Jia je TIIaBHU U3BOP MOHOITOJICKe Mohu mo-
THIIA0 01 €JIACTUYHOCTH TPIKHIITHE TOTpakbe. Enac-
TUYHOCT TP)KHUIIHE MOTPAXKILE MPEACTaBIba JOIY
TPaHUILY BETMYUHE eTACTUYHOCTH MOTPAXKIHE CBAKE
OaHke y OaHKapcKOM cucTeMy. EnacTuaHOCT Tpax-
€ CBaKe OaHKe M0jeMHAYHO HMa Behy BPEIHOCT OJ1
€IaCTUYHOCTH TPXKHIIHE TNOoTpaxme. IIperxomna
KOHCTaranuja ynyhyje Ha 3akJbydak Jja cBe OaHKe y
CHUCTEMY HEMajy jeHAKy eTaCTHIHOCT TPAXKbE, IITO
ca CBOje CTpaHe yTHYe Ha Mpepacroaery MOHOMO-
cke Mohu y okBHpY OaHKapckor cexropa. Mmajyhn
OBO Y BHILY, MOXKE C€ 3aKJbYUUTH J1a Cy OaHKe UMae
MOHOIIOJICKH TIOJIOXKA] HA TPXKHUIITY HACTA0 YCIes
CTpaHe eJaCTHYHOCTH TPIKUIIHE MoTpaxme. Ha oBaj
HA4YMH UM je OMOTyhieHO J1a CBOje aKTHBHE KamaTHe
crorie (Qopmupajy 3HaYajHO W3HAA TPAHUYHUX
TPOLIKOBA.

ITopeheme kperama JlepHepoBor MHACKCA TIPH-
MEHOM [[Bajy MeTo[a oOpadyHa oHeMOTyheHo je 300T
HEJIOCTATKa Mo/IaTaKa 3a KaJKyJalijy MapriHHaTHAX
I[eHa y [IeJIOKYITHOM BpeMeHCKoM nepuoy. Jlepene-
poB uHIeKe nokasyje nax ox 2003. mo 2007.roxune,
IITO 3HAYH JIa C€ KOHKYPEHITHja y 0aHKapCKOM CEKTO-
PY y OBOM BpeMEHCKOM mepuony moBehana.
IToBehame JlepeHepoBor HHACKCA 3a0€IICKEHO j€ je-

JMHO Y TOCIEkH0j aHaIM3upanoj ronnHu. Kperame
TpaHUYHKUX TPOIIKOBA ITOKa3yje Jla jeé MapruHaiHa
1eHa ckoumia jenuHo y 2008.roquHn a 0Baj pacT je
HAacTao Kao MOCJIeIula, ca jeIHe CTpaHe, pacTa
eypubopa, a ca Apyre cTpaHe, pacTa TPOIIKOBA
npubaBibama CpeacTaBa.

[Topeheme kperama JlepHepoBOr WHAEKCA, IO
METOJI MapTHHAIHE I[eHE, YKa3yje Ha HeToB aJl TO-
koM 2008. ronuHe, MTO HABOAM HA 3aKJbyYaK J1a ce
KOHKYPEHIIMja Y TOM BPEMEHCKOM TMEpUOJIY MOBe-
hama. HapaBHo, kao mocieauia (pUHAHCHUjCKE KO-
HOMCKE KpH3e JIONUIO je JI0 pacTta JIepHepoBOT HH-
nekca y Toky 2009. ronune u npom kBaprtairy 2010.
roJlMHe, Kao IMOoClieNuIa 3apadyyHaBama Behe mpo-
(uTHE Mapxke moBe3aHe ca BehnM pu3uKoM miacupa-
HBa CPeNICTaBa. YKOIUKO YIIOPEAUMO JIBa MIPETXOHA
WHJIeKca 00padyHaTa pa3IHdUTUM METOIaMa, MOXKe-
MO 3aKJbYYHTH J]a Ce CMep KpeTama JlepHepoBoT UH-
JieKca pa3niKoBao. [Ipema kperamy MpUxoJia u pac-
X0/ia 011 Kamara, JIepHepOB MHJIEKC je IMOKa3ao pact
2008. ronuHe, I0K je mpeMa MapriHAIHO] IIEHHU JA0III-
710 710 moBeharma KOHKypEeHIIHje U MOCIEANYTHO Maja
JlepuepoBor wuHmekca. Mehytum, mnoTpeOHO je
HATJIACUTH JIa je aHAJIN3a METOJIOM MapTHHAHE [ICHE
oOyxBaTuja KpaTak BPEMEHCKH IMEPHOA, IITO MY
CMamyje aHAIUTHYKY BPEIHOCT.

3axkmwyuak

[IperxoqHuM MHAMKATOpPHMA je MOTBpheH HHU3aK
HUBO KOHLIEHTPHCAHOCTH OMJIaHCHE CyMe, KpeauT-
HOT U JIENIO3UTHOT TOTeHLWjana. JIepHepoB MHIEKC
aHAJIM3UPAH Y HICTOM BPEMEHCKOM IIEpHOY ITOKa3yje
na je gouwio ao moehaHe KOHKYPEHTHOCTH Ha
TPKUIITY KPEJAUTHHUX TUIACMAaHA, IITO je YCIOBUIIO
naja npoUTHE Mapike y LEeJOKYTHOM aHAIU3UPaHOM
nepuony. luHaMuka KpeTame MapKe U leH naj mo-
TBphyjy TIpeTXxonHo H00WjeHe pe3yaTare Ha OCHOBY
HH unnexca, omHocHO panuja koHueHTpanuje. Hu-
3aK HMBO KOHIIeHTpaluje Mmeped HH nnaekcom u pa-
LMjOM KOHIIEHTpalje MoKasyje moBehame KOHKY-
peHTHOCTH JoMaher OaHKapCKOT CEKTOpa KOju ca
CBOj€ CTpaHe BPILIY [IPUTUCAK HA CMAKECHE KaMaTHE
Mmapxe. [loBesyjyhu oBe nHAMKATOpE, 3aKIbYUyjEMO
JIa TIOCTOj Y KOMITaTHOWITHO CT KOHIICHTPAITHje 1 KOH-
KypeHlMje Ha OaHKapckoM Tpxuiuty. M3 apyror
yIJla IOCMaTpaHo, MoKa3syje ce Ja je 0aHKapCKU CeK-
TOp oApehuBao KaMare Ha CBOj€ KpEAUTHE IJIaCMaHe
3HauajHO U3HA/l CBOjUX I'PaHUYHHX TPOLIKOBa. OBaK-
BO ozpehuBame 1eHe uje y NpUWIOT YMIBEHULIU Ja
0aHKapCKU CEKTOp MMa 3HadajaH U3BOP MOHOIIOJICKE
Mohin. OBUM 3aKJbYYKOM JI0JIA3MMO Y CYKOO ca mpe-
TXOJHOM KOHCTATaIljOM /1a Cy HHIUKATOPH TPXKULLI-
HE KOHIIEHTpAIlMje KOMIATHOWIHU Ca TPXKUIIHOM
KOHKYypeHIjoM. MelhyTum, aHanm3upameM HU3BOpa
MOHOTIOJNICKe MOhM Jona3uMo 110 3akJjbydyka Ja je
KpUBa TpaXme OaHKapCKOT ceKTopa Omiia Maio
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eJIaCTUYHA, IIITO je oMoryhaBasio 0aHKaMa y OKBUPY
CeKTopa Ja CBOjy IieHy oapelyjy 3HauajHO M3HAN
IpaHUYHKUX TPOIITKORBA.

3aHemMapuBame 3alITUTE KOHKYpPEHLHWje IOIpHF
HEJO je MapruHaNu3alfji aHajiu3a TPXKUIITHIX
CTPYKTypa ¥ HUCIUTHBamkba KOHIICHTpAIUje y CBUM
cexTopuma. Henz0exxHo yckaljuBame ca eBporicKuM
MpaBHUM OKBHPOM H peaJIHHje ToTpede 3a 3aITHTOM
KOHKYpEHIMje aKTyeln3oBalie Cy 3Hadaj aHaJn3e
TPXKUITHE KOHICHTpAIMje Yy CBUM MPUBPEIHUM
rpanama. [Ipumena caBpeMeHIX HHCTpPYMEHTapHja 3a
aHaJIN3y WHIIYCTPHjCKEe KOHIICHTPUCAHOCTH MOKa3aja
je ma Gankapcku cuctem CpOuje MMa HHMCKY KOH
HEHTPUCAHOCT y CBUM aHAJM3HPAHUM OaHKapCKUM
arperaruma. Bpennoct HH wunzpekca je 3HauajHO
UCIION EBPOIICKOT JIMMHTA OJIUTOIOJIHE TP KUIITHE
CTpYKType. BpemHocT OBHMX HHIEKCA je 3HAYajHO
MCHoj HOBUX wiaHuIla EBporicke yHuje, mito ynyhyje
Ha 3aKJby4ak aa je Oankapcku cucteM Cpouje 106po
KOHTpoOJIHCaH u ycMepasad ox ctpane HBC.

Pesynraru nctpaknBama MOTY OMTH peJeBaHTHA
MOTIOpa eBEHTYIHUM MepaMa Koje OH TeJa 3a1yske-
Ha 32 CTPYKTYPHY KOHTPOJY OaHKapCKOT CEKTOpa
npuMmennna y Oymyhaoctu. HcTpaxuBame MoOXe
OuTH MOTHOpA KpeaToprMa y JOHOUICHY HHCTHUTY-
IMOHAJTHUX OKBUPA y OBOj 00JIaCTH. YCIIOCTABIbAE
aZieKBaTHe cTpareruje koja he omoryhutu na ce mo-
CTUTHE oiroBapajyha KOHKYpEeHTHOCT Y OBOM CEKTO-
Py OIHOCHO CIIpe4Yd TMpeTepaHa KOHIEHTpaIuja.
Crpareruja aJeKBaTHOT JI€JIOBaba y 0BOj 00J1acTH ce
CIIPOBOIM KPO3 KOHTPOIy CHajama U Mpey3uMama,
[IEH3yC KaluTajga U MOJUTHKA JMICHINPamba, OMO-
ryhaBame AMPEKTHOr yjacka HOBUX OaHKapCKUX
rpynanuja nytem greenfield uasectunuja. Huje npe-
MOPYYJBHBO apOUTpapHO ofpehBame ONTHMAaTHOT
Opoja Oanaka y CpOuju. CtpanuMm OaHKama Koje
UCTyHaBajy CBe ycioBe npeaBuljeHe 3aKOHOM O
0aHKaMa W HaMmepaBajy Ja HWHBECTHPajy y OBO
TPXKUIITE HEONMXOMAHO je oMmoryhmrm ymazak Ha
nomahe TpxwumTe.

[NoBehame OaHKapCKUX KOHIIEHTpAIMja ce oue-
Kyje HapouuTo y TOKy cineznehe aBe roauHe. Jenan ox
OCHOBHHX pa3ziora Moryher nosehama KoHIEHTpa-
1yje y 0aHKapCKOM CEKTOpY jecTe MOCISANIIAa KPH3e
Ha CBETCKOM (PMHAHCH]jCKOM TPXHILTY, Ydja je WHH-
LyjajiHa Karcyia Omna Moptrare jioaHnc. [Ipermoc-
TaBJba ce Aa he oAroBop OaHKapCKOT CeKTopa OWTH
KOHIICHTpaIHja, TO JeCT MEPIICPH U aKBU3HIIH]E, KA
OJroBOp Ha HECTaOWJIHOCT (PUHAHCH]jCKOT CEKTOpa.
OBakaB TOk nmorahaja OM BEpOBaTHO aKTYEJIN30BaO
TEeMy KOHIICHTPUCAHOCTH OaHKapCKOI CeKTopa y
MHOTHM 3eMJbaMa, Kao ¥ Ha rT00aTHOM HHUBOY.
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CTpy4HHU 4IaHaK

wp Coban PedopMma puHAHCHjCKOT ceKTOpA Y
QYPTVIJIA
w o €BPONICKUM JP3KaBAMa Ka0 HEONX01aH
npeaycaoB npucrynama EY u EMY
Pezume

IIpumukom dopmupama EBporicke ekoHOMCKe
3ajequute, 1957. roguae y Pumy, koja je xacHuje
npepacia y EBporicky yHH]y, lb€eHH OCHHBAa4M HMald ~ © CTaJHa ¥ ypaBHOTE)KEHA IPUBPEIHA EKCIIaH3H]a,
Cy y Buay aa he jauambe eKOHOMCKE Capaiibe BOAUTH

Ilopeo xapmonuszayuje HaYUOHATHUX 3AKOHOOABCMABA KAO OCHOBHU NPedyCilo8 NPUCTYNAIbA
EY u EMY npedcmasma mpauncghopmayuja ¢punancujckoe cekmopa y opaicagama
npucmynnuyama. Pegpopma ¢punancujcrkoe cekmopay ucmouHoesponcKum 0picasama Moxce ce
oKapaxmepucamu Kao 6eoma mewxa u npooiemamuyna, jep cy mo najueuthie busue opoicasey
Kojuma ce (UHAHCUJCKU ceKxmop Mopao mpancgopmucamu 00 NiAAHCKO2 jeOHOOAHKAPCKO2
cucmema 00 MPHCUUHOZ CUCEMA A NYHO KouKypeumHuux oanaxa. C 0063upom Ha mo 0a
npobremu y PyHKUUOHUCARY PUHAHCUJCKO2 CEeKMOPa UMRAUYUPAJY (PYHKYUOHUCAIbE YeNOKYNHE
eKOHOMUje, cmenen YCHeUHOCHU CIPOB8e0eHUX pedhopmu U Xapmonuzayuje ca cmanoapouma
EY, npedocmasmwa nokasamen npoepecusne menoenyuje ucnyrasarsa kpumepujyma EMY u
nomenyujannoe uiarncmea Eepocucmema.

Kwyune peuu: 3axonooasna pesynamusa, QGUHAHCUJCKU CEKMOP, DAHKAPCKU CUCTHEM, e6DONCKE
oupekmuge, Cynepeusuja Kpeoumnux uHCmumyyuja.

Ye00 Exonomckn mseesn EE3 Orm cy:
HHMX aKTHBHOCTH 3€MaJba YIaHUIA,

o Beha mpuBpeaHa CTaOMITHOCT,

Ka [TOJIMTUYKOM jenuHCTBY. Mako je TpajHu Mup 6uo

OCHOBHH TIOJUTHYKH MOTHUB 3a (popMUpame HOBE
3ajennune, oHa He Oum Omima ycrmemmHa 06e3 e @ jadamke eKOHOMCKHX OfHOCa u3Mely 3emasba

oaroeapajyhux yiora Ha MoJipy4jy eKOHOMH]E. YJIaHHIIA.

*

Acucrent Ha EkoHOoMckoM (akynTery, YHuBepsutet y Kparyjepiy

**  AcucreHT Ha ExoHoMcKkoMm dakynrery, YauBepsurer y Kparyjesiy

1) Bennet, R. (1996) International Business, Pitman publishing, London, p. 22.

e  yHampeheme XapMOHUYHOT pa3Boja MpUBpe-

. CTaJHO MOOOJBIIAME KUBOTHOT cTaHaapaa,
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OcTBapuBarme OBUX EKOHOMCKHX ITHJbEBA PEaIFF
3yje ce cnenehum mepama:

e  CIMMHUHHCAIEM [IAPUHA M KBAHTHUTATHBHHX
orpaHuueHa y poOHO] pa3MeHH,

e o00e30ehemem cmobomHOT KpeTtama poba u
yciyra, KalnuTaia U paJHe cHare,

e  YyCHOCTaBJbalEM 3ajeAHHUKE Tapude mpema
Tpehum 3emibama,

e  XapMOHH3AIMjOM 3aKOHOJABCTaBa 3eMajba
YIIAHHIIA,

e  KOOPIHMHAIIM]OM EKOHOMCKHX MOJIUTHKA 3eMaJba
YJIaHuIa,

e  YyCBajameM 3ajeIHUYKE TMOJUTHKE 32 MOJbO-
NpuUBpeNy, TPAHCIOPT U TPTOBUHY Mpema
tpehum 3emibama,

e  (¢opmupamem EBpornckor ¢onna 3a yHampe-
heme 3armocieHoCTH U KUBOTHOT CTaHAap/Ia,

e (dopmupamem Egponcke ungecmuyuone danke
3a (pUHAHCHpame MPUBPEAHOT pacTa 3eMalba
YIIaHUIIA.

Mana PumckuM yroBopom HHj€ €KCILUTUIUTHO
MOCTaB/bEH Kao elieMeHaT NYyTOpoYHE MOJUTHKE
EE3, koHuenT MoHerapHe yHUje je mpuxBaheH of
1969. rogune. EBporicku caser je 1978. roguue y
BpemeHny mocTaBHO OKBHp cCHCTEMa 3a CTBapame
yCJIOBa 3a YKy MOHETapHy capanmy. [IpBe eBporcke
MOHETapHE HMHCTUTYLMje, I[I0CJI€ HEyCIEeMHUX
MoKymraja (yHKIHOHHCAama ‘3MHje Yy TyHeIy
eBPOIICKM MOHETapHU cucteM U DOHI 32 eBPOICKY
MOHETapHY capaliiby, OCHOBaHe ¢y 1979. ronune.
Kao oOpadyHcka OcHOBa y3uMa ce Kopma BalyTa
3eMasba WIAHWLA, MO HAa3MBOM €BPOIICKA BaJlyTHA
JeIUHUIIA, Tj. EKU.

KoHaunu cropasymMm 0 €BpOIICKOj MOHETapHO]
WHTErpalnyjy, 1mocie CBUX cpehuBama U OpoOjHUX
yCTymaka, normucas je y Mactpuxry 7. dedpyapa
1992. rogune. Mako je oOyxBarao miupy o0nact on
MOHETapHE, OH je HajII03HATHj1 300T IUTaHa KOJUM je
O0mo 00e30eheHn mporpec TmpeMa MOHETAPHOM
yjenumewy y EBpomu. Illto ce Tmde campikaja,
YroBop u3 MacTpuxra cacToju ce u3 TpH OCHOBHA
nena’. TIpsu 1eo unHM npepaljenu TekcT Yrosopa us
Puma koju ykipydyje ycioBe 3a EKOHOMCKY |
MoHetapHy yHHjy (EMY), npyru ce omHocu Ha
on0paMOeHy M CIIOJbHY MOJUTHKY, a IOCICIbH
oOyxBara TpaBOCyIHAa NHTakba M YHYTpAllbe

nocyose. Criopazym y MacTpuxTy Koju je popMaiHo
no3Har ¥ kao Criopasym o EBporickoj yHH)jH, 3aK-
JbyueH je 1992. rogune. OH je moapa3ymMeBao U eKo-
HOMCKY W TIOJIUTUYKY YHU]Y.

Behuna 3emaspa wianuna EBporicke 3ajemHmiie
Oua je ycMepeHa Ka CTBapamy 3ajeTHUYKE BaTyTe JI0
Kpaja aekazne. EBporicka 3ajeHuIa MPOMEHIIIA je UMe
y EBporncky yuujy, a dopmanno je 1993. romune
yciaenuiaa u paTudukaiyja cropasyma.

EY uma umHcTHTYLHje KOje cy 3aayXeHe 3a
3aKOHOJIaBHE, U3BPILHE, HAJ30pHE, KOHCYJITAHTCKE U
cyncke 3aaarke. CeqaMm OCHOBHUX MHCTHTYHHja EY
cy EBporncka komucuja (bpucen), CaBeT MuHHCTapA,
EBporicku mapnament (Crpa3Oyp wu bpucen),
EBponcku caet, EBponicku cyn mpasne (Jlykcem-
6ypr), kao u aBe mogpxaeajyhe opraumsauuje’: E-
poricku cyn pesuzopa (JlykcemOypr) m EBporicka
neHTpanHa 60anka (DOpankdypT).

[Tocroje jour Tpu rIaBHA KOMUTETA, KOja HMa]y
CaBETO/MaBHY yaory: EKOHOMCKHM U COIMjaJIHU
KoMuTeT, KOHCyITaTMBHM caBeT IMOTpOLIaYa U
Komurer perHOHa4.

1. Xapmonuszayuja nayuonainux
3aKOH00asCMABa OPIHCABA NPUCMYRHUUA Ca
pezynamueom EY u EMY

1.1 Xapmonusayuja bauxapckux cucmema
€BPONCKUX OpiHasa ca 3aKOHOO0ABHOM
pecynamusom EY

EY mpencraBpa HajoOMMHH]y u y HajBehem
CTEICHY MHTEIPUCAHY TPKUIIHY 30HY Y Pa3BHj€HOM
cgety. llutame mpommpema EY je Beoma crmoxkeHa
TeMma. 3a IPEroBope U €BEHTyallaH MPUCTYH 3eMJbeE,
aIlJIMKaHTH MoOpajy Ja HCIyHe ozapeheHe kpure-
pujyme, yrephene y Konenxareny':

e Ja mocenyjy cTaOWJIHE MHCTUTYyLH]jE, KOje
rapaHTyjy IeMOKpaTHjy, 3aKOHe,
JbY/ICKa [TPaBa, OIITOBAE U 3aIUTHTY MAFbHHA,
e 5a uMajy QyHKIMOHAJIHY TPXKHUIIHY €KOHO-
MH]y, CIIOCOOHY Ja ce HOCHU ca
KOHKYPEHIIMjOM U TPXHUIIHUM cHarama y EVY,

2)  Jovanovié¢, M. (2004) European Economic Integration Limits and Prospects, Routledge, London, p. 66.

3)  Cya peBusopa ocHOBaH je 1997. roaute u ykJby4yje MO jeHOT peBU30Pa U3 CBAKe ApiKaBe wianwuie. PeBuzope nocrasiba CaBeT MHHKCTApa U
OHU ce Meajy CBakuX mect roguHa. OcHOBHE (DYHKIH]je Cya peBU30Da, WM PEBU3H]CKOT CyJI a Cy HCITUTHBAmke padyHa (n3BemTaja) EY u cBux
ICHUX OpraHu3aija, npahieme Oynera EY u cBux fnaBama 1 y3uMarba CpEACTaBa, OCUTypaBa ke JICTATHOCTH U Ta4HOCTH cBUX EY dunancuj-

CKHX TpaHCaKI¥ja 1 U3paja (UHAHCHjCKHUX M3BEIITAja.

4)  Bennet, R. (1996) International Business, Pitman publishing, London, pp. 26-38.

5y Wild, J., Wild, H., Han, J. (2003) International Business, Second Edition, Pearson Education, New Jersey, p. 229
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e Ja TIpey3My o0aBe3e WIAHCTBA, YKJbYUyjyhu
nocBeheHOCT UIBEBUMA EKOHOMCKE, MOHETAp-
HE W TIOJIUTHYKE VHH]E,

e Jacy crocoOHe /1a yCBOje MpaBUiia U peryJa-
TUBY 3ajemxHuile, mpaBuia espornckor Cyma
mpasne u Criopazyme.

Heormxonan npenycioB XxapMOHHU3AIIM]je WHCTH-
TYIIMOHATHUX OKBHPA W HAIMOHAIHUX 3aKOHO/AB-
CTaBa je e(UKacHO WHTETpUCame PHUHAHCH]CKOT CEK-
TOpa, a MoceOHO OAHKAPCKUX CHCTEMa E€BPOIICKHX
JIp’KaBa ca 3aKOHOMAaBHOM perynatuBoM EVY. [/la ou
MOCTOjaji0 MOBEPEHE y OaHKApCKH CHUCTEM, HEOII-
XOJIHO j& CTBOPHUTH €(DUKACHY CYIICPBU3H]Y KPEIAUT-
HUX WHCTHUTYIMja ¥ IPAMEHATH OpOjHE TUPEKTHBE.

Y EV obnacT puHAHCH]CKHX yCITyTa peTyircana
je npumapuum uzeopuma npasa — MaCTPUXTCKUM
CIIOpa3yMoM, IipeMa KOjeM HalMOHAaJHE LEeHTpaIHe
oanke (HLB) umajy o6aBe3y na 10cTaBibajy moTped-
He uHpopMmaije EBporickoj IeHTpanHo] OaHIU
(ELLb) n na je ELIb mo3BOJREeHO 112 Aaj€ caBeTe U KOH-
CyNTalyje y Be3u ca HallHOHATTHHM 3aKOHOJIABCTBH-
Ma, a KOjH Cy TIOBE3aHH ca CyNepBU3UjoM U (HUHAH-
CHjCKOM CTaOWJIHOIINY U CeKyHOapHUM U3e0puma
npaea — TUPEKTHBaMa KOjHUMa Cy PeryirucaHd HpH-
HITUITK OaHKAPCKOT MOCJIOBama U cynepsusuje y EV.

Cynepsusuja y EY perynucana je JlupektuBom
2000/12/E3 xojoM ce AepUHAILTY MUHIMAaJIaH OCHU-
BaYKM KalMTall, JO3BOJIe W OBiamhema W NpaBHA
HaJJIeKHOCT u3Mel)y Hag30pHUX OpraHa 3eMJbe
nmoMahiHa U MaTU4IHE 3eMJbe (3eMIbe mopekia). OBa
JIpeKTHBa je npomupeHa JJupexrusom 2002/28/E3,
KOjOM Cy TpONKCaHa MpaBuiia JOJAaTHOT Haa30pa.
JBe nonarue mupextuse cy dupextuBa 2006/48/E3,
koja obaBesyje unanuue EY na yseny bazen Il cran-
napae u Hupextusa 2006/49/E3, xojoMm je aedunu-
CaHo Ja 3emMJba AoMahMH MMa OJTrOBOPHOCT 3a CY-
NePBU3HjYy JIMKBUAHOCTH U MOHETapHE MOJHUTHKE, a
CYTIEPBH3H]ja TPXKHUITHOT PU3UKA MOpa OUTH MpeIMET
Ommke KoopauHaIFje 3eMJbe JoMahnHa ¥ MaTHIHE
3emJbe. 3eMiba JoMahnH MOXe Ha CBOjy WHUIUjaTH-
BY WJIM HA MHUIM]aTUBY MaTHYHE 3€MJbE IPOBEPUTH
AKTUBHOCTH T€ KpeIuTHEe WHCTUTynuje. Ogom Ou-
peKkmusom ce 3axmesa 0a KpeOumHa UHCmumyyuja
Mopa 0a uzgecmu HAYUOHATHE aeeHyuje 3ad Cynepeu-
3Ujy y8eK Kaoa reHo 00as/barbe 3a0amaxa modxce 0a
uma 030umHe epexme Ha QuHaHCUjCKY cumyayujy
me bauke u Yumasoe YuUHaHcUujcKoz cucmemd.

3BaHWYHE HALIMOHAJIHE areHIHje 3a CYIEePBU3H-
jy Mory o6utu y HamiexxHoctd HIIb mnm to mory
OuTH opranu3aliyje koje Hucy y Besu ca HIb a umajy
carnacHocT EIIb. EIlb Mopa 1a koopAruHUupa BUX0BO

nejctBo u mel)y cobom u ca ELlb. TakBa xoopauHa-
uuja je obeszbehena Komurerom 3a eBpOINCKy Cy-
nepsusnjy 6anaka (Committee of European Banking
Supervision) ca cegumteM y JIOHIOHY, KOjU YKIBY-
gyje cBe npencraparke HIb u HanoHamHux arex-
[IHja 3a cynepBu3Hnjy. Taj KOMUTET Tpeda 1a KoopIu-
HUPAHO JIeNyje U ca APYTUM HHCTUTYIHjaMma 3a Cy-
nepBusnjy kao mro cy IThe Banking Advisory
Commitee, The Groupe de Contact i The Basel
Commitee of Banking Supervision.

1.2 baszen I u basen Il cmandapou

Benuka rmo6anna kprza ryroBa TokoM 80-ux ro-
JTMHA JToBea je o ycBajama bazen I cranmapma 1988.
roauHe. L{uss je Ono na ce u3jeHade yCiuoBH MO KO-
juMa GaHKe MOCIyYjy Ha MI0OAIHOM TPXKUIITY, 3aTO
ITO Cy jarmaHcke OaHKe MMaJie HUKe pe3epBe o1 OaH-
Ka y 3almagHuM 3eMibama. basen I je cranmapan3oBao
NpakCcy yHpaBibama PH3WIMMA YHyTap OaHKE H
npakcy HaJ3opa HaJ OaHKapckuM cucremuma. He-
nocrany bazena I cy mro on Ha cBe BpcTe U BUCHHE
KpenuTa NpuMemYyje HCTH CTaHAap,] — KOSQHIINjeHT
karutanse afgekBarHocTH (CAR) og munnmaiHo 8%
y EY u CAJl. VY 3emspama ca BehoM uznokeHomhy
pu3uky Taj nponeHar je ehu (10% y Xpsarckoj,
12% y Cpbujn), CX0JHO NPOLIEHHU CYNIEpPBU30PA O PU-
3UYHOCTH TPKUILTA.

Janyapa 1999. romune bazencka xommcuja je
nana npemior HoBor Crnopasyma HasBaH bazen 1.
Konayna Bep3uja oBOr criopasyma je o0jaBjbeHa y
jyay 2004. ronmue, a mocraa Baxkeha ox mememopa
2006. ronune (y EY npumena bazena II je o6aBesy-
jyhaopnjanyapa 2007. ronune, ay CA/l onjyna2007.
ronune). bazen 11 cagpxwu Tpu ckyma npaBuia:

. HOPMC aICKBATHOCTU KalluTaJia,

o NpYACHIIMOHW HAA30p HajJ MpoMeHaMa
aJIEKBaTHOCTH KamuTaa,

] TpKUIIHA AUCHOUILINHA.

ITopen TPKUIITHOT U KPEIUTHOT, KBAaHTH(DUKYjC
ce U ornepanroHu pu3uK. CBe KOMIIaHHUje ce pa3Bpc-
TaBajy IpeMa PejTUHTY KOjH UM JI0/ieJbyje eKCTepHa
pejrunr areniuja (ECAI). 3a pasnuky ox bazena [y
Bazeny Il Oanke ummajy moryhHOoCT aa pa3Bujajy
HWHTEPHY METOIOJIOTH]Y 3a MEpPEH¢ PU3UKa, Koja je
MOJJTOXHA TIOTBP.IU CYTIepBU30pa.
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I'maBna noBuna bazena Il je na ymecro
3aJaTOr MUHMMAJHOT KanmuTaja U KOJUYHUKA
KanuTajHe aJAeKBATHOCTH — OUTAH TMOCTaje
NpolleC ynpasbarwa puukom YHYTap MoOjequ-
HavyHe 0aHKe. 3a Te ToTpeOe KopucTu ce VaR- Value
at Risk (Mepa ekoHOMCKOT TyOuTKa KOjH MOXKE MPH
1aToj BepoBaTHONH HACTATH y HEKoj TpaHCcaKImju)’.

Hckyctra CpOuje ca bazenom I cy tparnuna. ¥
1993. ronuHM CBe Ce 3aCHUBAJIO HA JUCKPEIIHOHOM
omryunBamke Haponne 6anke Cpouje (HBC) ma cy
HacTaune Jyeockanouk, [lagpumenm banka. Caganima
peryiaruBa je JOMHHAHTHO ociomeHa Ha bazen I
cramapae. 3akoH o Oankama u3 2005. romuHe
nexnapuiie Heke npuHuune bazena I (cymepBusuja
3aCHOBaHa Ha PU3HKY ) aJIi HE MeHha PyHIaMeHTaIHe
NPHUHIUIIE OCalallbe CYIepBU3HjEe 3aCHOBaHE Ha
arperupaHuM u3BemTajuma. Huje BakHO camo
CKYIUbaTH TOAaTKe, Beli je BaXHO CaKyNUTH
pelieBaHTHE MOJIATKe.

Ja 6u Cpbuja npuctynuna EY u EMY, nopen
HEJIOBOJBHO 33JIOBOJLCHUX CTaHJap/ia EBPOIICKE
CyliepBU3Hje, HEOMXOJHO j€ HUCIyHUTH jOII HEKe
yciose. OHU ce MOTY CBPCTaTH y JBE IpyIie:

e  TEXHHMYKHU yCJOBHU (JOHOUICHE onpeheHunx
3aKOHCKUX ITPOTIHCa KOjU YBaKaBajy CTaHIap/e
Koje je nonena EY),

e  TOJHUTUYKH YCIOBH (capajama ca Xarom u
npobnemu ca KocoBom).

IIpema npouenama ekcniepara EBRD, Ha myTy ka
unterpanju y EY, Cpouja je:

e  ycmemmHo 00aBWia ayKIMjCKy NMPHUBaTU3aLN]y,

e  W3BpIIWIA THOEPATH3aIN]y TPIKUIITA,

e  crabunmsoBana nqomahy BaiyTy,

e  3ajpKayia MHQIANHUjy Ha HUCKOM HUBOY,

e  3amoueTo je¢ yckiahuBame 3aKOHOABCTRA.

HeomnxomHo je HacTaBUTH:

e  TpuBaTU3alMjy (TCHAEPCKY),

e  jauame KOHKYpPEHTHOCTH Ipemyseha,

e  CTPYKTYpHE MPOMEHE Yy MPHUBPEH,

e  CMameHe jaBHUX HM3/IaTaka,

e 320KPYXHMBam€ 3aKOHCKOT OKBHPA 32 CTBAPAHE
noBoJbHUjer amMOujeHTa 3a gomahe u ctpaHe
WHBETHTOPE,

e 3anoueme pehopme punancujckoz cexmopa.

2. OcHnosne kapakmepucmuke pegpopme
¢unancujcxoz cexkmopa

Perymanyja ¢uHaHCHjCKOT CEeKTOpa je Beoma
OWTHA y €eKOHOMHU]jH, jep podiemMu y (hyHKITOHHUCA-
By (UHAHCH]CKOT CEKTOpa MMajy 3HadajHe pernep-
KycHje Ha ()yHKIHMOHHCAIE€ YUTAaBE CKOHOMHjE. Y
IpaBama rctouHe EBpome, Tj. y HOBUM IpkaBama
ynannuama EY perynanuja ¢puHaHcHjcKOT ceKTOpa

Tabena 9 - Ykynan 0poj 6anaxka u 0poj 0aHaka y CTPaHOM BJIACHMIUTBY Y HOBHM [pKaBama
ywianugamMa EY u y OMBIIMM jyrocjoBeHCKHM penyodJukamMa

2003 2004 2005 2006 2007 2008
BUX 37(19) 33(17) 33(20) 32(22) 32(21) 30(21)
byrapcka 35(25) 35(24) 34(23) 32(23) 29(21) 30(22)
XpBatcka 42(19) 39(15) 36(13) 35(15) 35(16) 36(16)
Yewwka 35(26) 35(26) 36(27) 37(28) 37(29) 37(30)
Ectonuja 7(4) 9(6) 13(10) 14(12) 15(13) 17(15)
bJP MakepoHuja 21(8) 21(8) 20(8) 19(8) 18(11) 18(14)
Mahapcka 38(29) 38(27) 38(27) 40(28) 40(27) 39(25)
Netonuja 23(10) 23(9) 23(9) 24(12) 25(14) 27(16)
NlurBaHunja 13(7) 12(6) 12(6) 11(6) 14(6) 17(5)
Lipna l'opa 10(3) 10(3) 10(7) 10(8) 11(8) 11(9)
Momcka 58(46) 57(44) 61(50) 63(52) 64(54) 70(60)
PymyHuja 30(21) 32(23) 33(24) 31(26) 31(26) 32(27)
(p6uja 47(16) 43(11) 40(17) 37(22) 35(21) 34(20)
H3zsop: EBRD

Hanomena: Y 3arpaau, 6onaupanum OpojeBuMa, IpUKa3aH je yKyInaH Opoj OaHaka y CTpaHOM BIACHUIITBY

6)  Ykonuko nHeBHH VaR noprgonna Heke 6anke u3nocu 100.000 eBpa ca HHBOOM noy3aanocts ox 9 9%, To 3Hauu aa he Ta 6aHka uMaTi ryoutak

Behu ox 100.000 eBpa Ha qHEBHOM HMBOY jeaHoM y 100 naHa.
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YCIIOBJbEHA j& FeTOBOM CHEIH(PHUIHOM CTPYKTYPOM
U CTETIEHOM YIUINTama AP)KaBe, a UMIUIEMEHTHUPA Ce
NPUBAaTH3aLMjOM M TPHUBIAYCHEM CTPATETHjCKUX
naptaepa u3 EY u obe30ehuBamem OaHkapcke
CYTIEPBH3H]j€ U CUTYPHOCTH (PUHAHCHjCKOT CEKTOPa y
cKJaay ca qupektuBaMa EY.

[IpuBatuszauuja ca yuyemheMm kanurtana u3 EY
oJHOCH ce Ha yyenthe Oanaka pesuzaenara EBpozone
¥ MMa HEKOJHKO IHJbeBa :

e Y OJCYCTBY 3HauyajHHjer JIOKAIHOT KaluTana,
06e30ehyje momarHa cpencTsa 3a Oyiier,

e  TIOCNE cepHje OpOjHUX OaHKApCKUX Heycrexa,
TpaHcdep 3Hama U UCKYCTBa U3 apxkaBa EMY
MpeJICTaBJba IPUOPUTET 3a TpUcTynamwe EMY,

e  MOXE CE OYEKHMBATH Ja CTPaHH BIACHHULIHU Op-
raHu3yjy MocioBame OaHaka ca JUCLUILUIMHOM
Y TpaHCHIApEHTHOILNY Kao Y CBOjUM ApKaBaMma,

e Op3WHa KOjOM MOXE Ja ce CIpOBele
MIpUBaTH3allja yTU4e Ha BTy Ja AehUHUIIES
HemoryhHoCT ojutarama pedopme GHHAHCH] -
CKOT' CEKTOpa, a TO j& CBE Y ITUJbY IITO OpIKer
npuctyna EMYV.

[IpucyctBo cTpanux Oanaka Ha gomahem
(hMHAHCH)CKOM TPKUINTY JOMPUHOCH UMIIEMEHTH-
pamy TEIMKHAX pePOpMCKHX Mepa, YCICIIHHjeM
0aHKapCKOM MEHAIMEHTy M 00Jh0] MPOAYKTHBHOC-
. TpaHcdep TexHONOTHje W 3Hama NpPEACTaBIba
[IaBHY MpPEJHOCT CTPAaHOr BJIACHUINTBA Haj
OaHkama. AKO mocMaTpamo TpeH[ yuemrha CTpaHuX
OaHaka, IpUMETHO je na y BehwHu apxaBa Opoj
CTpaHHX OaHaka ce panuaHo noBehaBa MTO ce MOXKe
npukazati u Ciaukom 1.

Hpyru enement ycnenae pedopme GpruHaHCH]CKOT
CeKTOpa  IPEACTaB/ba  pasBHUjabe  YCIHELIHOr
PEryJaaTopHOr CHCTEMa M CylepBH3Hje OaHKapcKOr
cektopa. Ytumaj EY y oBom mpomecy Mmoxke ce
OKapakTeprcary Kao AMPEKTaH, jep ce O IpiKaBa y
mpouecy TnpHcTymamba EY Tpaxu ga  cBOjy
(DMHAHCHjCKY peryNalujy U CyIepBU3Hjy YCKIajae ca
mupektuBama EY. 1 EBporicka rieHTpaina 0aHKa BOIU
OpojHE pa3roBope M ycaraliaBamba ca Ap)kaBaMa -
HOBUM 4iaHuiaMa EVY, kako Ou OHe y J0IIeIHO BpeMe
oute cipemue fa mpuxsare espo u EL[B. ELLB caBetyje
U Ipy’Xa TEXHUUKY HOJIPIIKY Y 00JIacTH MOHETapHe
MOJIUTHKE U IOJIUTUKE JIEBU3HOT Kypca, Y CIIpoBohemy
pedopMu OaHKapCKOT CEeKTopa W WMa jeJaH oOff
HajpehHx yTHIlaja Ha CBe Ap)KaBe MPHUCTYITHHIIE, jep
MMa arcoTyTHY MOAPIIKY HALMOHATIHUX LEHTPATHUX
Oanaka. CynepBusnja OaHKapcKOr CeKTopa aoluja
nozpuiKy u bauke 3a MeljyHaponsa nopasHama® (1j.
npumeHa bazen crannapna) u nonpiuky EY nosnarujy
kao Jlamaiycu mporiec.

Jlampanycu npomec’ mompasymeBa HpHCTYI
pa3Boja perynanuje (QUHAHCHjCKOT cektopa y EVY.
PasBujen je y mapty 2001. ronuHe 1 uMe je 10010 110
Anekcannpy Jlamdanycujy, IpeaceIHuKy eBpoIC-
Kor komuTeTa. CacToju ce U3 YUeTHPH HUBOA, O KOjUX
Ce CBAaKH OJIHOCH Ha crienn(puiHy a3y UMILIEMEH-
Talyje 3aKOHOJaBHUX IIpoLeca:

1. EBponcku napiament u EBponcku caser
yCBaja OCHOBHA 3aKOHE U IpaBMiIa MMILIE-
MEHTaIfje peryJaTopHUX MpoTuca,

2. npykajy ce aeTtajbHe KapakTepucTuke Ko-
MHUTETHMA CTIEHU(PUIHUX CEKTOpa y BE3M ca
MMIIJIEMEHTALHjOM PETYJIaTOPHUX IIPOTIHCa,

Cnuxa 1 - Bpoj cmpanux 6anaka y opycasama EY koje nucy unanuye EMY u 'y ousuium
Jjy2ocnosenckum penyonukama
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N3sop: EBRD
7). Dyson, K. (2006) Enlarging the Euro Area: external empowerment and domestic transformation in east central Europe, Oxford University

Press, New York, p. 242.
8)  http://www.bis.org/

9)  http://www.epfsf.org/meetings/2005/briefings/briefing_16mar2005.pdf
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3. HallMOHAJHA Peryianyja u CylnepBHU3Hja ce
ycariamiaBa ca peryjalHjoM —OCTalluX
IpXasa, U

4, NpUMEHa HOBHX TPAaBWIIA U 3aKOHA.

Iloctoje n mBa momarHa acmekta pedopmu Gir
HAHCHjCKOT CEKTOpa, Koja Cy HHIUPEKTHO Yy Be3H ca
npuctynaweMm EY u EMY u To ¢ynkunja kpeauropa
MOCTIEAHET YTOUNINTA U OCUTYparhe JeT03UTa. YIora
KpeauTopa Mocieqmher YyTOUHIITA je Ja LEHTpaIHe
OaHKe cripeyaBajy HHAUPEKTHO HACTaHAK OaHKapCKUX
KpH3a M OCHTypaBajy CTaOWIHOCT (DUHAHCHjCKOT
cucteMa W 00e30eleHa je y CBMM HAlMOHAJIHHUM
LCHTPAJIHUM 6aHKaMa HOBHX Jp’XaBa 4JlaHUIla U Y
olpeheHoj Mepu cMameHa YHYTap anTepHATUBHHX
JIEBU3HUX PEXMMa Kao IITO Cy BalIyTHU OROOpH.
Illeme ocurypama Herno3ura Cy HPUCYTHE y CBUM
IpxkaBama HoBuM wianunama EVY. Ilpee meme cy
ocHoBaHe y Mahapckoj 1993. ronune. Hajuemnrhe ce
OCHHBAjy TOKOM Kpu3a OaHKapCKOI CEKTOpa WU
cepuje Oankapckux Heycmexa. llleme ocurypama
JIETI03UTa MOKPHBAjy CBE ACTO3UTE, H Yy A0Mahoj U y
CTpaHOj BalyTH, a pas3liuke IOCTOje y CTeleHy
samrute. JpkaBe ca HwkuM B/l mMajy um Hipke
HuBoe 3amtute. [Ipe miobaHe GuHAHCHjCKE KpHU3E
koja ce goromwia y 2008. romuHM, OCHOBHU HHBO
ocurypasma aernosuta y EY nznocuo je 25.000 eBpa u
Taj HUBO Cy JOCTHIVIC Hajpa3BHjCHHjC IprKaBe
mpuctynaune (Yemka, Mabhapcka, Ilosscka
Crnosennja). TokoMm ¢HWHAHCHjCKE KpH3e HHBO
JIENIO3UTa KOju je rapaHToBaH momeo ce Ha 50.000
eBpay EV. YV nenem6py 2008. ronune, Haponua 6anka
Cpbuje je m3BpHIIAa U3MEHY H JIOMyHY 3akoHa O
ocurypamy JAeno3uta na Om mosehana curypHoct
JIeTOHeHaTa a CBe Ha WHUIMjaTuBy EBporcke
komucHje. Tum m3menama nosehaHa je ocurypana
cyma ca 3.000 eepa na 50.000 eBpa, mrto je y
camacHoctn ca EY. lloepewe nenonenara y

¢uHaHCHjCKH cucTeM moceOHO je Tpebano qa noseha
3aKOHCKa ofjpenda o ckpahemy pokoBa 3a UCILIIATY
OCHUTypaHMX JICTIO3UTA y CIIy4ajy TOKpeTama cTeuaja
Han Oankom. [lpensuheHo je nma AreHnuja 3a
OCHUTYpams€ IETIO3UTA 3aII0YHE UCIIIATY Y POKY OZ TPH
naHa ox jgoHomema pemema HBC o ucmymenoctn
YCIJIOBa 32 [TOKPETarhe CTEUajHOT MMOCTYIIKA, Kao U 1 j&
Iy*Ha fa 00e30emu 11a ce, mpeko OaHKe MCILIaTHOLIa,
CBaKOM  MOjeIMHAYHOM  JICTIOHEHTY  WCIUIATH
OCUTypaHu W3HOC y poky ox 30 maHa ox jgaHa
TOJIHOIICHA TOKYMEHTOBAHOT 3axTeBa .

[Tpobnem koju ce jaBiba KO OCUTYPama AeTIO3UTa
1 (UHAHCHjCKE CTAOMITHOCTH jECTe MOPAJIHU Xa3apa,
KOjH je TIOBEe3aH ca U3AlIHUM [IeMaMa 3a OCUTypambe
nemo3ura. 300r TOra je YIOyTHO Ja IIeMe 3a
ocWrypame Jeno3ura Oyly OpHjEeHTHCaHE Ka
MUHAMH30Baby PU3MKA, U J]a CE YMECTO jeJHOCTaBHE
MCIUIaTe OCHUTIyparba Kaja 0aHka olie y cTedaj, BpIle
copuUCTUIIMpaHe TPEBEHTUBHE aKIWje, Kako JIo
cTe4aja He OW HM JOIILIO.

3. Koneepzenyuja peghopmu punancujcrkoz
CEKmMOopa y HOGUM OpIHCA6aMa RPUCHYRHUUAMA
ca cmanoapouma EY

EBporicka 6aHka 3a 00HOBY 1 pa3Boj (EBRD) je
pa3Buja J1Ba MHAMKATOpPA KOjUMa CE MEPH Harpe-
JlaBarm-€ y OCTBapuBamy cTanjapaay EV:

1. MEpEeme HallpeTKa y crpoBolemy pedopmMu
y 6aHKapCcKOM CEKTOpY (Kao TOMHHAHTHOM
Jeny (pUHAHCHjCKOT CEKTOopa),

2. Mepeme CTeleHa pa3Boja HeOaHKapCKUX
(uHAHCHjCKUX HWHCTUTYLHja (OCHUTypama,
MIEH3MOHUX (DOHIOBA).

Wunexkc wmepu IOCTHTHYT edHKacHOCT |
KBJINTET peryianuje GUHaHCHjCKOT CEKTOPa, KOjH

Cauka 2 - Ungexc pedopmu 6ankapckor cektopa EBRD y ap:xkaBama EY koje Hucy wianmnne
EMY u y OMBIIMM jyrocJ0BeHCKHM pemyo/jJuKamMa

BUX
Byrapcka
XpBaTcka
Yewka
EcTtoHnuja
BJP
MakepoHuja
Mahapcka

H3zeop: EBRD
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Morbcka
PymyHuja
Cpbuja

INeToHvja
JlutBaHuja
LipHa Mopa

10)  http://www.nbs.rs/internet/latinica/scripts/showContent.html?id=3067&konverzija=no
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Cnuka 3 - Ungexc HeOaHkapckux puuHaHcujcknx mHctutynuja EBRD y npxkaBama EY koje
Hucy yianune EMY u y OMBIIMM jyrocjiOBeHCKHM peny0/jukama

M3sop: EBRD

Tpeba na Oyay y ckilaay ca 3aKOHOAaBHUM OKBHPOM
u 3axkoHosiaBcTBoM EY. MHAekc paHrupa apxaBe Ha
ckanu oz 1 (tae ce Hanase Ip)kaBe ca JOMUHAHTHUM
IpkaBHUM ydemtheM y OGaHKapCKOM CEKTOpY M Y
KojuMa He TocToje HebaHKapcke QUHAHCH]CKE
HHCTUTYIHjE), M0 4+ (WITO TpeacTaB/ba HHUBO
€BPOIICKUX CTaHJap/aa).

AKo ce mocMarpa uHJIekc pedopmu OGaHkap-
ckor cektopa EBRD, Moxe ce 3akJby4uTu 1a cy Tpu
HOBe JprKaBe WiaHule focturie crangapae EY uto
Yemka, Ectonnja m Mahapcka u mga cBe npxase
UMajy IPOTPECUBHY TCH/ICHIIU]Y UCITY FhbaBakba KPH -
tepujyma EY y Be3u ca pedpopmama GaHKapcKOT
cektopa. Kana cy y nuramy OHBIIE jyroCIIOBEHCKE
penyOnuke, u3y3eB XpBaTcke KOje je JOCTUINA
crangapne EY, cBe cy mpuOIMKHO HA HCTOM HUBOY
pedopmu, kao u CpOuja, Ha TOOPOM MyTy ca MPU-
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MCTHHUM IIPpOrpecoM, ajin jOI_I_I YBCK HCAOBOJbHO 34
EV.

3a pasnuky ox ycnemHux pedopmu y OaHkap-
CKOM CEKTOpY, HUje PUCYTaH UCTH TPEH]| y pa3Bojy
HeOaHKapCKUX (PUHAHCHjCKUX WHCTUTYIH]ja (BUACTH
ciuky 3). ITo oBom unaekcy EBRD, camo je Mahap-
cka octBapuia kpurepujyme EVY, 1ok y MHOTHM JipxKa
BaMa I[TOCTOj¢ HE3HATHH IIOMAIlH Y pa3Bojy HeOaHKap-
cKkuX (uHAHCHjCKUX HHCTUTYIHja. CpOHja je oneT Ha
CIIMYHOM HHWBOY Kao W OWBIIIE jYTOCIIOBEHCKE PEIyt-
nuke, a y MakenoHuju je 3a0enesxeH Hajehu mporpec
Ka HCIy’aBamy oBor kputepujyma EY, ca 1.7.2003.
ronuHe, y 2009. ronuHu ocTBapwIia je mHIeKC o1 2.7.

Crenen pedopMu (UHAHCHJCKOT CEKTOpa Y
onHocy Ha ctangapae EY mpukasan je ciukom 4.
Yemka, Ectonnja, Mahapcka u [losbcka cy npxase
KOje Cy yCHEIIHO cpoBele pedopme HHUHAHCH]CKOT
CEeKTOpa.

Cnuka 4 - Crenen pedpopmn puHaHcHjckor cekropa, no EBRD, y ap:xxaBama EY koje Hucy
yianue EMY U y OMBIIMM jyrocjJiOBeHCKHM peny0Jnkama
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Y wu3Bemtajy EBponcke OaHke 3a OOHOBY U
pa3Boj u3 2004. roguHe uaeHTU()UKOBAHA j& CTPY-
KTypa yIpaBbamba yHyTap Ganaxa'':

1. jenaH ynpaBHH oA0Op — TIe H3BPLIHU OJ-
00p UMa 1 HaI30pHY CYINEPBU3OPCKY QYHK-
nYjy, YdMe je YrpoXKeHa 3allTuTa
nernonenata (byrapcka),

2. JBOCTPYKH CHCTEM oJ0opa ca Ipekjamna-
HEM HAJUICKHOCTU — TJE MOCTOjU 0JIBOje-
HOCT w3Melly W3BpIIHOT W HAA30pPHOT
o100pa, aJIi YIaH U3BPIIHOT 0J00pa MOXKE
OWTH KaCHH]j€ U WiaH HaJI30pHOT 0/100pa, U

3. JIBOCTPYKH CUCTEM 0J100pa 0€3 IpeKiianama
HaJJIS)KHOCTH — 000D 3a CYIEPBHU3HU]Y je Yy
MOTITYHOCTH HE3aBHUCAH U T'JIe TIOCTOj€ jacHa
IpaBuWjia 3a HOMUHAIM]Y U HU300pe'2.,

Naxo je y ceum apxaama EVY, nzyses byrapcke
akTMBaH Tpehm Mozmen ympaBbama OaHKama,
mpo0OJieM KOju ce jaBjha je Ja y MHOTHM OaHKama
HHUCY Tpenu3rpaHa HyXKHa IMpaBUja O Ca3uBamby
cacTaHaka, jaCHHMM  IpOLEAypaMa, CHCTEMY
HarpahuBama 1 HaKHaIaMa.

3aKkmpyuak

Moxe ce 3akjbyuuTu Ja Apxkase EY u npxkasa
KaHIWUATH 3a WiaHcTBO ¥ EY umHe cBe kako Ou wc-
MyHWIN 3axTeBe U nocraine wianune EMY. Mnatepec
CBUX JIpKaBa MpeJICTaB/ba XapMOHHU3aI1ja HHCTYTY-
[IMOHAITHOT OKBUPA M HAIIMOHATHUX 3aKOHO/IaBCTaBa
ca 3akoHomaBctBoM EY u EMY. Iloceban uHTEpec
ycarnamasama, 300r morpeda peajsHe KOHBEPTeHIIU-
j€ jecte KOHBEPTEHTHOCT (PMHAHCHjCKOT CHCTeMa.
Cunepruja usmel)y crpaHor BiIacHUIITBa OaHaKa U3
EVY u cynepusuja 6anaka no cranaapauma EY, pe-
(dhopma GaHKapCKOT CEKTOpa M pa3Boj HepuHAHCH]-
CKHUX WHCTHUTYIH]ja, 3ajeTHO ca MOTyhuM roOuimma
n3 wianctBa y EY u EMY 006e36ehyje cknanan pas-
BOj (PMHAHCH]jCKOT CEKTOpa HOBUX APrKaBa IMPHCTYII-
Huna. He nocroje hopmaiHu KpuTepujyMu KOHBEP-
reHiyje (PMHaHCHjCKOT CeKTopa ca (hMHAHCH]CKHM
cektopoM EMY, 3a pasznuky on KpuTeprjymMa MOHe-
TapHe, (prcKallHe U MOJIMTUKE JEBU3HOT Kypca, alln
BHUCOK CTCIICH KOHBEPICHIIH]€ Ca (PUHAHCH]CKUM CEK-
TopoM EMY HecyMmuBO he TOTIpUHETH KOHBEPTeH-
[IUjU Y APYTUM TOAPYYjUMa Kao IITO Cy TPTOBHHA,
(uCKaTHa TOJIMTHKA, CTOTIA PACTA, IITO HHAUPEKTHO
yTude Ha Opxu yimazak y EMYV.

EBporicke unterpaiuje cy uatepecy Cpouje. Y
MPOTEKIINX JIECET TOANHA JOHOIICHEM KIbYIHHX 3a-
koHa (3akoHa o Oankama - “Cn. Tmacauk PC”, Op.
107/2005, 3akoHa O TPKUIITY XapTHja Off BpEIHOCTH

11)  Hcro ctp. 253.

u 1pyrux puHaHcujckux nHCTpyMeHara -“Ci. iac-
Huk PC”, 6p. 47/2006, 3akoHOM 0 TOTyHH 3aKOHA O
Haponnoj 6anu Cpbuje - ,,Cyx0enn rmacHuk PC*,
Op 55/2004), HoBOT KOHIIETITa MOHETapHE U (HHCKAI-
HE TIOJINTUKE ¥ TIPIMEHOM OpOjHHUX €BPOIICKUX M-
PEKTHBA y CBUM CETMEHTHMA, jOII YBEK CE HE MOXKE
KOHCTaTOBAaTH JIa je CIyHHIa CBe 3axTeBe. Behuny
OJ1 3aXTEBaHUX MpeTycIOBa MPHUCTYNamka, HEOMXO-
HO je HactaBuTHu. butHo je na CpOuja mo3Haje cBoje
MHTEpece | [ je NPUXBaThiia IMHAMUYKH TIPUCTYIT
Ka eBpO-HHTErpanyjama.
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Jaene punancuje
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op Boseudap. IHopecka pedopma y Cpouju
PAUYEBI A
— LITA 2 ce paau U Kkajaa?

Peszume

Cpbuju je nompeban Hacmasax peghopme cucmema u nOIUMuUKe jagHux punancuja, nocebnocuc-

mema u NOIUmuKe jagHux npuxooa. Y pady cy anaiuzupana 08a 00 HeKoauKo mozyhux nymeei rou-

x060¢2 peghopmucarna. Hajnpe, aymop nnedupa oa mpeba ygecmu, Kao npaguyHuju u OUIAHCHOU3-

Odawnuju, jeonocmasnu PAYE cucmem, ca ycknahuearvem na Kpajy eooune ymecmo nocmojehee
MeUo8UmMOoz CuCmema onope3usarsa 0OXOMKA PU3UYKUX TUYaA, V3 CMarberbe onmepehieHocmu nic

Ma QONPUHOCUMA 3a 30PABCIBEHO U OCUSYPAIbE 3d CYYAJ HE3ANOCAEHOCIU, 04 Mpeda enuMIHU-

camu npewupoKy cucmem onaKuuya Koo nopeza na dooum npedyseha, y3 noouzarbe 3aKoHcKeu

eghexmugne cmone u da mpeda nodomsuamu onopesusarse umosune. Taxohe, mpeba pazmuciumu
0 cmarvery Hudice cmone /B u oncmanky guuie cmone. Y pady je yuurben Kpumudki 0C6pm Ha
npeonoee cmyouje Tlopecka norumuxa y Cpouju — noeieod yHanpeo o cépcucxooHocmu yeohera
flat cucmema y onopesusarbe niama, nogeharey cmona I/[B (euwe ca 18% na 22% u nuoce ca 8%
Ha 12%) u o nopeckom cucmemy xao OUMHOM eleMenny KOHKypeHmHocmu. Pacnpagmaree o
Moeyhum npasyuma nopecke peghopme aymop cmampa OUmMHUM U BPUMAPHUM 34 YEeTUHY PACHpage
0 nogeharpy egpuxacnocmu jagHoz cekmopa u PUCKAITHOj KOHCOMUOAYUJU KA HEONXOOHUX YCIL(BA

34 0Y20POYHU 00PHCUBU NPUBPEOHU U Opyumeenu Hanpedak Cpouje.

Kayune peuu: jasne punancuje, nopecka pegpopma, nopes na 00xo0ax, nopes Ha 00oum, OOnpu-
HOCU 30 00A6€3HO COYUJATTHO OCUSYParbe, (PUCKATHA KOHCOTUOAYU]A, NOPECKA KOHKYDEHMHOCHI.

ConmjamHO-eKOHOMCKA KpH3a Y KOjOj ce HeTIpHX-
BaTJBHBO JIyro Hanaszu CpOuja (BUILIe O JBE JICTICHE
je!), m3mMely ocTasor, IMIUTMIMpa BUIIIE HETO YPTeH
THY TToTpeOy aa ce OpOjHU CETMEHTH EKOHOMCKOT CHCG-
TeMa M MOJIMTHKE CBPCUCXOIHHU]E CAYMHE M aKTUBHHjE
1 OJaroBpeMeHO cTaBe y (YHKIHU]y HpeBa3nIaXKema
rocTojeher crama. IcToBpeMeHo, EKOHOMCKH CHCTEM
U MOJIMTHKY Bajba MEH-AaTH U Pa OTpede 3a BUXO0-
BUM TIpuiiarohaBameM 3aXTEBUMA IITO CKOPH]jeT Pk
npyxuBama Cpouje EBpornickoj yHUjH.

Yeoo

HepnagHo je rpyna aytopa y opranuzauuju @onja
3a pa3Boj ekoHomcke Hayke (DPEH) Exonomckor
¢axynrera YHuBep3ureta y beorpany u Amepuuke
areHnuje 3a mehynapoauu passoj (USAID) o6jaBu-
Ja CTymujy Ton HacioBoM [lopecka nonumuxa y
Cpbuju — noened ynanped.' TIOMEHYTH HEBETHKH
paj, Kao U pacipane Koje Cy Ce I0jaBuIIC y IITaMIIH, a

noce6Ho cropemsa Mel)y munuctpuma Biane Cpouje Hajnpe, HEKOJIMKO TBPAOIIABHX TTOfIaTaKa (1moja-
OKO KJbYYHHX MOJIA3UIITa HaBEJCHE CTyauje, pa3io- 1u PemyOmuuxor 3aBoaa 3a craructuky 3a 2009. ro-
3M Cy T0jaBe OBOT IPHUJIOTA. JIHY ) O aKTYEITHOj COLIMjaTHO-EKOHOMCKOj CUTYallu-

*)  PenoBuu npodecop Exonomcrkor u IIpaBHor dakynrera Yausep3urtera y beorpamy

1)  Ilopecxanonumuxay Cpbuju—noaned ynanpeod ,u3name USAID i FREN, beorpan, 2010. roqune, ctp. 123+125. Ctyaujaje mraMnaHa 1 Ha €H-
IJIECKOM je3uKy y MeljycoOHO 0OpHyTHM cMepoBuMa. AyTopu cryauje cy: ap Munojko Apcuh, mp Hukona Antunapmaxos, mp Cama Panherno-
Buh, Anekcannap byhuh, lyman BacuseBuh u Tony Levitas.
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ju Cpbuje Ha Kpajy TpBe AereHrje XX BeKa: OpyTo
nomahu npousBoa mamu 3a 3% (CpOuja je jow nae-
KO O]l HUBOA KOJH j€ OCTBapHBasia HEMOCPEAHO TPe/]
mouetak pacnaga COP Jyrocmaswuje), yBo3 ompeme
Mamu 32 40% a penpomyKIMOHOT MarepHjayia 3a
16%, mHIyCTpHjCcKa TPON3BOAKA, TPTOBMHA HA Be-
JIMKO M Ha MaJio Mama 3a 12%, obum rpaleBHHCKUX
panosa mamu 3a 30% (Kopunop 10 u npyra undpac-
TPYKTypa W CTaHOTpajmal), mocejaHe MOBPIIMHE
MoJ| MIIEHUIIOM of] JIpyror CBETCKOr para HUKaaa
HUCY OWiie Mame, a TyTio cy Mame Hero 1990. rogu-
HE, CIIOJBHU YT OKO 33 Munujapae nojapa, a yHyT-
pammu npeko 10 munmujapam eBpa, pauyHu 69.000
npemy3eha Ookupanu, He3amnociaeHo mpeko 735.000
nmna, a 6e3 maare sumre ox 150.000 3amociaeHux.

Huje criopHo 12 cy cucTeM U OIUTHKA jaBHUX (IF
HaHcHja (LeJTMHA KOjy YMHE YETUPH JIesa Koja ce MO
Pajy YBEK HEIOBUTO IOCMATPaTH: jaBHU PACXOAH, jaB
HH TPUXO0AH, OyleT U npyre (UHAHCHjCKE HHCTUTY-
1yje u pucKaliHa JIeleHTpaIn3alija), Kao condition
sine qua non UEIUHE IETOTBOPHOI €KOHOMCKOT CHC
TeMa U MoJuTHKe. MHOTH ayTOpH ca IyHUM TPaBOM
UCTHUYY J1a Cy JBE KJbYYHE IOJTyTe CABPEMEHE MaKpOe-
KOHOMCKE MOJIUTHKE YIIPaBO MOHETapHA U (PHCKAIHA
HOJINTHKA, IPH YEMY €€ TT0J] OBOM JPYTOM IIOHAjBHIIIE
MO/Ipa3yMeBajy CBa YETHUPH Aejia CUCTEMA H MOIUTHKE
jaBHUX (pMHAHCH]ja, a HE caMO (pUCKaIHA MMOJUTHKA Y
OyKBaTHOM (y>KE€M) CMICITY PEUH.

1. Akmyenno cmare
y jasnum punancujama Cpouje

JaBau pacxomu CpOuje cy cBakako HajOOJIHU]ja
Tadyka jaBHUX (rHaHcHja CpOuje, Kako CBOjOM BEIIH-
YMHOM M PUTHIHOLINY Tako U CBOjOM CTPYKTYPOM.
Konconunoranu japau pacxoau CpOuje uuHe, y 3a-
IBUX AeceTak roauHa, Hemro Buiie ox 45% BT, a
Tekyhu jaBHU pacxonu HelTo Marbe 0140%. Y okBu-
py Tekyhux jaBHHX pacxofa JOMHHAHTHE Cy CTaBKe
pacxoma 3a TEH3UjCKO-MHBAIMICKO OCHUTYpambe,
3[PaBCTBCHO OCHUTYpame, 00pa3oBame, HapOIHY
on0opaHy W yHyTpamimy 0e30eqHOCT (IeT BENIUKHUX
pacxojia) ¥ OHE YMHE HEelITo Mame o1 80% Tekyhux
jaBHHX pacxoma. OBu pacxomu omoryhaBajy mo-
Tpomiy (meHsuje u miare) 3a mpeko 2.000.000
nuna’ (oxo 1.600.000 mensnonepa u npeko 440.000
3alOCIICHUX y jaBHOM cekTopy). Ouurieano je na

IIyHO NPOCTOpa 3a UHBECTHLIMOHA yJarawma U3 jaB-
HUX cpezcrapa Hema (oko 3-4% B/II1 3a unBecTHIIH-
OHa ylarama M HENITO Majo 3a OTIUIaTy Kamara).
HopmanHo je u HyXHO Aa ce mpeny3uMajy Mepe 3a
cMameme yaena rekyhux jaBaux pacxona y b/I1, on-
HOCHO Jla C€ CIIPOBEIe HHXO0BAa KOHCOMMAAUWja u
00e30e1u npuxBatibuB prckanuu aepuunt. [lyTeBu
Y Mepe KOjU MOTY JIOBECTH JIO TOTa Cy Pa3JIMYUTH U O
BUMa je ped y JIeNOBUMA KOjH CIIeIe.

Mepama npeny3eTUM y 3aJibHX HEIITO BHIIE Of
TOAVHY JJaHa (MMa ce Y BUIy IPBEHCTBEHO 3aMp3aBa
e MEeH3HMja U IU1aTa y JaBHOM CEKTOpY) JAOLLUIO je 10
CMameHha HaBEJCHUX jaBHUX Pacxoia, IpU Y4eMy Cy
HajBehu Tepet nognene nensuje. [lersuje cy y nmepuo
ny ox 01.10.2008 rogune 10 01.04.2010. rogune pe-
aJIHO Mame 3a 0KO 25%! bpojHu cy pa3no3u eKoHOM-
CKe, collMjaHe 1 nmonutuyke (!) mpupoxe NpoTHB A&
Jber cMamema rneHsrja 'y Cpouju. Hajmpe, BucuHa
npoceune nensuje y Cpobuju je mehy HajHIKUMA y
EBpommu. Jlpyro, on yKyImHHUX jaBHHX pacxoia Hame-
FEHUX UCIUIATH TEeH3Hja, BUIE O jeJHE TIETHHE Ce
Bpaha y Oypere PemyOnuke ogHOCHO TpajoBa
ommuTtuHa. HamMme, TIeH3MOHEpU Cy HajpeBHOCHH]E
wiaruiie japHux npuxona (mmahenn I1/IB, aknusze,
Tope3u Ha UMOBUHY, TaKce, HaKHaze u Ipyro). [Tomy
Ja1yja IeH3NoHepa je HajMambe OJrOBOpHA 3a TO IITO
HAJJISKHH OpraHd JpXKaBe M3 Pa3HOPa3HUX pazjora
He Mpeay3uMajy ofroBapajyhe mepe moOoJpama Ha
TuIaTe JONPUHOCA 33 IEH3MjCKO U MHBAIUJICKO OCHUTY-
pame, Oynyhu 51a ce Hajeha 1yroBama jaBHUX Pacxo-
71a OJTHOCE Ha JIONIPUHOCE 3a IIEH3MjCKO 1 HHBAIUICKO
ocurypame. Y BEJIHKO] MEpH TYKHUIH CY BEIUKU
CUCTEMHU, alu U Heka nodpocrtojeha mpemyseha (n y
jaBHOM aJiil M Y IPUBATHOM BIIACHHUIIITBY).

VY nepuoay koju npeacroju y Cpouju Basba oue-
KUBATH JI0JJaTHE OMJIaHCHE ITpolIieMe Be3aHe 3a IeH-
3uje. Hanme, 3amountbe MacOBHHjE MEH3NOHUCALE
re"epaiyja pol)eHnx y nepuoay HajuzpasuTHjer Ha-
tanureTta y Cpouju y XX Beky (1944-1953)." V nu-
Tamwy je Momyiainja Koja je oapaania, o MpaBuily
MyH paJiHy BeK, a HUje Omiia y MOryhHOCTH Ja KOpUG
TH TIPEJHOCTH HEJABHO OOpa30BaHUX (MIPUBATHHX)
neH3noHnx Qouposa. Crora he marepujainHy mozr
PILIKY CBOj€ CTAPOCTH MOPATH JIa TPAXKH UCKIBYUHBO Y
roctojeheM ApkaBHOM ITEH3MOHOM CHCTEMY (Y Fhera
cy u ynarany, rahajyhu nonpunoce!). MctoBpemeHo

2) Y oBoM npuiiory he ce pa3sMoTpHTH caMo POOIeMH jaBHHUX pacXo/ia M jaBHUX MPHX0/ia. Byyer cku cucreM je 106po 3aKOHCKH peryJncaH 1 3a -
KOHOM 0 (PHCKAJIHO] OATOBOPHOCTH YHj€ CE€ YCBajame yCKOPO OUeKyje U He Tpaku mpomene. [1p obmemu duckanie nenentpanusammje y Cpouju
3aXTeBajy MOCeOHO pa3MaTpamke, BeoMa Cy 030MIBHH 1 OJIMTUYKHI OCETIBUBH, HAPOUINTO Ka JIa je H3BeCHa pernoHann3anuja Cpouje u paspernie -
e ayTonomuje BojBoaune. Takolhe, u [Topecka ynpasa Cp6uje je jeqna o 60IHHjHX Tayaka y CerMeHTY jaBHHX (puHaHcHja Cpouje, Kako ca

KaIpOBCKHUX, TaKO U Ca OpraHU3allioOHUX acrickara.

3)  Bpoj ykymHo 3anocnenux y Cp6uju je kpajem 2009.roaune usHocuo Hewmro mabe ox 1.900.000 i ua. [Ipu Tom, Aa jour jeJHOM HCTaKHEMO,
0poj HezanocneHux je npeko 750.000, a 6poj OHHUX KOjHU Cy 3alOCIICHH a He TpuMajy miaty oko 150.000 muma. OBumM 6pojkaMa Huje moTpedan

KOMEHTap.

4)  AyTopy OBOTa IPHJIOTra OBOT TPEHYTKa HUCY MTO3HATE MPOjEKIMje OYeKHBaHOT noBehama Opoja MeH3uoHepa y HapeIHoM nepuoay. Basba ce
caMo MOZICETUTH J1a je y 3aIibHX 0caM rofuHa 6poj nensuonepa y Cp6uju nmosehan 3a oxo 560.00 0. Huiura Mamu nopact 6poja neH3noHepa He

Tpeba OUYEKUBATH HU Y HAPEAHUX OCaM TojuHal
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ca OYEKMBAHUM MACOBHHU]jUM MIEH3UOHUCAKHEM HaBe-
JICHE MoTyJaluje, y paJHu OJHOC MOYUbY Ja CTyTa-
jy reneparnuje pohene y Bpeme kafa je y Cpouju Ha-
TaJUTET OO jeIaH O]l HAjHUKUX Y UCTOM BEKy (TeHe-
pammje pohene 1990. ronune n kacHuje). Kako he ce
0Baj OYEKMBaHU OMJIAHCHU MPOOJIeM, H3a3BaH BeoMa
HETOBOJGHUM JIeMOTPaCKUM KpeTamhMa TpeBa-
3uhu, TeuKo je caaa pehu axko ce He noBeha HaraTa
JOTIPHHOCA 32 MEH3UjCKO ¥ HHBAIUACKO OCUTYparhe
n/vnm oBehajy cTorme gonpuHOCca (M HapaBHO aKo ce
pa3Bujy W 3a)KHBE MPHUBATHH TOOPOBOJHHU ITEH3U]-
cku (DOHIOBU U JIpyre popMe oCUTypama).

Jpyru jaBHH pacxoiu U3 TpyIe MET BEIUKUX CY
HEIITO Mamke OMIIAHCHO 3HAYajHU, alld HEKU O] FlUX
MOKa3yjy jady pUTHIHOCT (PacxXoim 3a 00pa3oBame U
3a 37paBcTBO, Oyayhu na cranoBHHIITBO CpOuje
yOp3aHo cTapu).

Ocranu jaBHU pacxonu ¢y OpojHH, AUBEp3U(UKO-
BaHH, Y KPaji0j JIMHUjU TT0jeJUHAYHO CKPOMHH (0CUM
pacxoza 3a oprane PemyOnike, rpaioBa ¥ ONIITHHA) U
TEIIKO MOMIOKHH Peau3aliji OWIaHCHUX IHMJbEeBa
(3HauajHUje cMmameme). [lpeny3umame Mepa Oa ce
HEKHU O]l BbHX yMame (Pacxoau afMHHHUCTpPALMje) He
caMo Jia 3aXTeBa BpeMe, Beh 4ecTo mpou3BOIH TPOIIF
KOBE KOjH TpeBa3uiia3e 0CTBapeHe yIITee.

JaBHM ipuxomy cy npyra cinaba Tadka jaBHUX (i
HaHncuja CpOuje. [losutuBHa je unmwennna ga Cpouja
MMa CKOPO HajHMKE IOpPECKe cTome (U CTOIe JIOmpH-
Hoca) y EBpory, kao n unmenntia aa je nocrojehu mo-
PECKH CHUCTEM JI0CTa AYro cTabmiaH. Y CKOpallmboj
ucropuju CpOuje Huje OnIIo OBaKo ayror neprona 6e3
IpOMEHa MHCTPYMEHATa MOPECKOT CHCTeMa U IO
TKe. To n3y3eTHO oroayje MopecKuM OOBE3HUIMMA.

buTHa KapakTepuCcTHKa CUCTEMA JaBHUX TIPUXO0/a
CpbOuje je merosa uzpakeHa HEMPaBUIHOCT, Toced-
HO BepTUKajHa. HempaBUYHOCT mopecKor cuctema
Haje)eKTHHUje OJpa)kaBa CKOPO TOTITYHO OJICYCTBO
HporpecHje y Orope3nBamy 1 U3pa3nuTa JOMHHAIIN]a
jaBHUX TpUXO0Ja ca M3PaKEHUM PErPecHBHUM CBO-
JCTBUMA M NpeBaJbUBOIINY Ha Kpajike MOTpollaye,
OZIHOCHO CTAaHOBHHMIITBO. HanMme, cTpyKTypy jaBHUX
npuxozpa CpOuje KapakTepuile, y OJHOCY Ha CBe

3emJbe EBpore, nzpakeHa JOMHHALUja MOCPEIHUX
nopesa (II/IB, akuuse, njapuHa, HakHaje, HOBUAHE
Ka3He M OCTAIIK I0CPE/IHN OONUIIN jJaBHUX PHXO/a),
a 3HATHO CKPOMHM]HU Y0 jaBHUX INPUXOA TI0 OCHO-
By TIOpe3a Ha JI0X0JIaK, TOOUT, UMOBHUHY, 112 M Ha Ka-
HUTAI.

Crnaboct mpuxopHe cTpaHe jaBHHX (uHaHCHja
Cp60uje je, mpBEHCTBEHO, IO CIICANIIA HE3aBPIIIaBakha
pedopme y obracTu AMPEKTHUX TOpe3a, MoCceOHO
nopes3a Ha J0X0AaK (PU3NYKHX JIUIIA.

AKXTYeJHU CHCTEM TIope3a Ha J0X0JaK GU3NIKHX
muna y CpOuju Huje peopMHUCaH U UMa apXaudaH,
4aK eHIEMCKH Kapakrep. CHCTeM nopesa Ha J0X0zaK
usHUKKMX JMLA KOjH je y npuMenn y Cpouju ckopo
Jia HE TOCTOj! HU Yy JeIHO]j APYroj APXKaBH y CBETY.
VHade, 13pasuto je HenpaBHyaH U COLHjAIIHO Y T10-
TIYHOCTH HempuxBar/buB. M Hajeha u HajMama
1iaTa, HajBaXHUjU Npuxo] Hajeher Opoja ¢usny-
KHX JIAIIA, JeTHAKO ce orope3yjy — 12% HomuHamHO a
10,5% edexruBHO!

Huje npuxparbuBOo ayroormncrajylie reHepaiHo
HEOIope3uBame Mpuxoa oj mosbonpuspene. Hepe-
BaJIOPHU30BakhE KaTacTapCKOT MPUXOAa HHUje OMpaB-
name Beh 6exame 011 CTBApHOCTH.

HyxHo je y omopesuBame AOXOTKa (U3UYKHX
TrTIa y Behoj MepH yrpaiuTH eJIEMEHTE TTIOPECKE BEP-
THUKaJIHE TIPaBUYHOCTH, Oyayhu aa cy ocTanu nope-
31, a moce6no [1/1B 1 akuy3e y MOTIyHOCTH JHUILIEHN
elleMeHaTa TIopecke MPaBUYHOCTH. YCIIOB MpaBUY-
HOCTH, KaJia je ped O OMOPE3UnBamby J0XOTKa (PH3Hy-
KHX JIUIa, HajOOJbE CE MOXKE OCTBAPUTH yBOHCHEM
HAajj€AHOCTAaBHU]JEI CMHTETHYKOI OIOPE3UBamba J0-
xoTKa ca mporpecujoM (mpocta PAYE TexHuka ca
yckiahuBameM Ha Kpajy ToJuHE ), Koja He Mopa Ja
Oy/ie MHOTO M3pakeHa U TO ca TPH JIO YSTHPH TPaH-
nie. To HHje TaKo KOMIUIMKOBAHO HUTH CKYIO Kao
LITO Ce YeCTO apryMeHTyje, a omoryhuhe cBakako
nosehame jaBHUX MPUXOAA” M peau3aliijy MHHHU-
MaJIHO TOTPEOHUX eJIeMeHaTa MPAaBUYHOCTU Y II0-
peckom cuctemy Cpouje.

CpOujanma y 0CHOBH 1OOPO OCTaBJHEH KOHIIETIT
orope3uBama noouru npeayseha. Ho, Cpbuja uma

5)

6)

7

8)

Buperu Statistiques des recettes publiques 1965-2005, OECD, Paris, 2007. rodine, str. 80-90. [Tonauu koju he ce y pagy HaBOIUTH ce OClIama -
jy Ha HaBeneny nyonukaujy OECD (ocuM ako ce y pajly He HaBe/ie Apyradnje) Koja npyska ynopeauBe MoIaTKe O jJaBHUM IPUXO0JHMa 3eMalba
OECD noues oz 1965. roaune.

To mrro y Cpbuju HOCTOj 1 Ka0 KOPEKTHB ITOPEe3 Ha TOAMIIELH TOXOAAK, YHjH CY OOBE3HHIIH CBH O HH KOjH Y je[IHO] KaJICHAAPCKO]j TOJHHHI 0CTBApE
JIOXOJIaK BEh¥ 071 TpM OTHOCHO T1ET TPOCEYHUX TOAUIIHHX IIJ1aTa, CaMo I10jauaBa HaBeIeHy OIIe Hy O HETTPaBUYHOM U €HIEMCKOM KapakTepy 110-
ctojeher omope3uBama goxotka y Cpouju. Harme, yBUIOM y THCTY OHUX KOjHU Cy IIPUjaBUIIH 10x0dak Behu o HaBenenor uznoca (oxo 16.000
710 17.000 06Be3HNMKA) HEMa HHU jeTHOT BETIMKOT IPETy3eTHHKA, HH je[THOT O]l OHMX KOju Kyy]jy mpeny3eha mo Cpouju, Koju KyItyjy CKyTIe M TyK -
cy3He ayTomMo0Hmie U jaxte Beh mpuinkom oTBaparsa oaroBapajyher cajma, kao Hi OHHX KOjH KYITyjy CaJOHCKE U APYre CTAHOBE H TTOCIOBHU
IIPOCTOP BEIHKE BPEAHOCTH Ha aTPAaKTUBHUM (CKyITHM Jlokanujama) y Cpouju. Huje, HauMe, MO3HAT HH je/iaH Clydaj IpuMeHe ofipefada dwiaHa
59 3akoHa 0 MOPECKOM TOCTYIKY M IIOPECKOj aIMUHUCTPAIHMjH (YHAKPCHA MPOLICHA OCHOBHII € Ope3a Ha J0X0AaK HH3HYKUX JIUIA).

Hagenenu cucteM je 6o yBeneH y mopecku cucteM Cpouje y ckiorny nmopecke pedopme u3 199 0 rogause u T0 je pyHKIHOHUCAIIO JTOK XUITCPUH -
¢anuja, anu 1 6pOjHU BAHEKOHOMCKH €HIOT€HH U er30reHu (HakTOpH, HUCY YHUIUTUIIN HE C aMO OPECKH CUCTEM U IIOPECKY MOJIUTHKY Beh
[PUBPENY y LETHHH.

IMpuxoau oz mope3a Ha Koxoak pu3nuKuX uia yuectByjy y BJAIT Cpbuje ca 4,9% (camo nopes Ha 3apaje oko 3,7%), a y semsbama OECD (oko
11%) ca Beoma U3paskeHNM eKCTPEeMHHUM BpenHocTuma: 24,5% Jlancka u camo 2,7% CrnoBauka. YKIJby 4nBambe 1 00padyH H JOIPUHOCA 32 00a-
BE3HO COLMjAJTHO OCUTYpParhe He KOPHTyje MHOro ciuky o CpOuju — onope3uBame 10XoTka (usmukux iuna y CpOujH je 0CeTHO HIXKE HEro y
HaBeJeHUM 3eMJbaMa (BuIeTH Tabeny Opoj 2 Ha cTpanu 35 mybnukanuje [Topecka nonutuk a y CpOuju — nmornes yHampen).
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HajHIKY Kako HomuHaimHy (10%) TaKo nocebHo
eq)eKTHBHy cromy (HemTo BuIe 07 5%!)’ Kao pe3yii-
TaT MOCTOjarhba M NMPHUMEHE HEyOOWYajeHO BEIHKOT
Opoja mopeckux ojakimia, 4ak aeser! [Mocnenuia
TaKBe IOpecKe MOJUTHKE je HeyoOr4ajeHo HI3aK Ou-
na"cHU edekar — 1,1% y yKynHUM jaBHUM IPUXOAU-
Ma CpOuje (y 3emibama EBporicke yHHje yaeo oBOT
nopesa je npeko 4,0%, onHocHo npeko 10% y yxyn-
HUM TIOPECKMM HNPUXOJMMa Hacmpam oko 3,2% y
Cp6bujn). Imajyhu y Buty pedeHo, nMa nmpocropa aa
Ce CMambe MopecKe OJIAKILIUIIE a1 U 1a ce moBeha Ho-
MHWHAJIHA CTOIIa, KaKko OW ce OmraHcHu edekar oBor
nope3sa nosehao 6ap Ha 2,5-3% BII1.

Tpehu nupexTHH Mopecku 00IHK, TOpe3 Ha HMO-
BUHY (Ha CTBapHa IpaBa HaJ HEMOKPETHOCTUMA U
HaJ| KalWTaJTHUM TPaHCAaKIFjama) Takohe je moopo
nocTaesbeH. M 1eroB OUIaHCHU edeKar je U3y3eTHO
ckpoman y Cp6uju (0,5% BT nacnpam npexko 2,0%
y 3emsbama EBporicke yHuje). Y nmocrojehem cucre-
My BaJba MOOOJBIIATH PEIICHa KOja Ce OJHOCE Ha
oapehrBame OCHOBHUIIE, €EBEHTYAIHO KOPUTOBATH He-
3HATHO MPOITHCAHE CTOTIC HABUIIIE U CBAKAKO EINMH-
Hucatu noctojehy nporpecujy. Moxe ce ouekuBaTu
y3 00Jby M @XypHH]y HaIuIaTy MoOpacT OMIaHCHOT
3HAYaja OBOTa MOPECKOT OOIHKa.'

ITope3 Ha nopaTy BpenHOCT IpUMEBYjE e y Ipe-
ko 150 3emasba y kojuma xuBH 0su3y 80% cBeTckor
CTaHOBHMILTBA, 1A je Ha HEKH HaYWH M0CTA0 UKOHA
caBpeMeHHX jaBHHX (hnHaHCHja. Manu Opoj mopec-
KHX cToma (jelHa WK JIB€), CKOpO MaKCUMallHH 00-
yXBaT MpoMeTa poda 1 yciryra, CKyueHe MOryhHOCTH
nmopeckux ociobalhama 1 ocTojarmke 1Ba mapagokca
(ocnmoOolhenu je ormope3oBaH U OIOPE30BaHU j& OCIIO-
OoheH) unHe TOpe3 Ha A0NATy BPEOHOCT HajHerpa-
BI/I‘{HI/IjI/IM Y COIIMjaJTHO HajHerI/IXBaTJT:I/IBI/IjI/IM 00-
JIMKOM KOjHU Cy M3HEJpUIiIe jaBHO-(PpHHAHCHjCKa TEO-
puja u npakca. bynyhu na Tepet cHoce moTpomadu
(CTaHOBHMINITBO) HE3aBHCHO OII CBOj¢ EKOHOMCKE
cHare IITO MMa U3Pa3UTO PETPECHBHA U TPEBaJby-
jyha cBojcTBa, Te jaue moralja eKOHOMCKHU clabuje
ciojeBe cTaHOBHUIITBA. [lope3 Ha JoxaTy BpeAHOCT
je uiealaH ca CTaHOBHHMINTBA [p)KaBe, HCHA je
’377aTHA KOKa™’, jep ce IpUMeYjy CaMOOIope3nBa-
e 1 (paKTypHcaHa pean3aliyja, ma Ap>kaBa uMa M-
HUMajIHE TPOLIKOBE aJMHHHCTPUpParba (MPAKTHIHO
camo y (azu KOHTpOJIe, 6y;[yh1/1 na je moryha camo
HE3aKOHUTA TOpPECKa €Basuja, Mo MPAaBUIy y BHIY
030MJPHUJUX KPUBUYHUX JAeja, Hajuemhe mopecke
yTaje, HeNPHUXBAaTJbUBE KaTaJOLIKE NpoJaje U KOA
T3B. TIOPECKOT Kapycena).

Buiiia, 0fHOCHO OIIITa CTOMA MOpe3a Ha oAty
BpenHocTy Cpouju (18%) je noOpo ogmepeHa, jeiHa
je om HIKuX (MHOTE Cy Ip)KaBe y 3aJUX HEKOJINKO
rojuHa noeehasasie OMINTY CTOITY ).

[opes Ha nonary BpeaHocT uMa yrpaleHa Onnar
CHa orpaHuuema (moTBphyjy nckycrsa CP Hemauxe u
XpBarcke TPWIMKOM TIPBOT M TOCEOHO Jpyror
nosehama onmTe cTomne) na nosehame OmniTe, a mo-
ceOHO HIDKE CTOIIe He MOpa J1a pe3yaTHpa OAroBapa
jyhum, MaTeMaTH4Ke ¥ €eKOHOMETPH]jCKHU, YTBpheHUM
n ouekuBannM Tmoehamem mpuxoma. [loBehame
OIIIITE CTOIIE ITOpe3a Ha oary BpenHocT y Cpouju y
OBOM TPEHYTKY HE O OMJI0O €eKOHOMCKH LETTHCXOIHO
HUATU OM Om0aIfIo OYECKWBAHO IMMOBehame MpUXOja.
[IpoMeT y TProBUHHM Ha MaJo je Y CTaJHOM Ola/Iamy,
yB03 Takolje, a KpeANTH KOjU CE OBHX JIaHa 0I00paBajy
rpahannma camo kparkopodHo he y oBoj ronuH# 10-
BecTH /10 moBehama mpuxoma of mopesa Ha JOAATy
BpenaHoct. Mayhe ropauHe Basba O4eKHBATH MPOTIOP-
uuoHanHo Behu nasbu maj npomera (Behe KynoBuHe,
OYeKyje ce, Omie OM OCETHO HIDKE).

CpOuja mMa HUXKY, OTHOCHO 1oceOHy cromy (8%)
Koja je BHIIIA HETO Y MHOTUM U TPaH3UIIMOHUM aJi U
pa3BHjeHHM 3eMJbaMa. Y BEIHKOM 6p0]y 3eMaJba
HIDKA CTOIa U3HOCH 5%, a y HEKHUM CllydajeBUMa U
Mame. HapaBHO, nMa 3emasba 1 ca BehoM HHKOM CTO-
oM o Cpbwuje, anmu 1o cy nzyzenu (Ouncka, [lIBea-
cka, Mahapcka, Xpsarcka). Tpeba pasmuciutu o
CHIDKaBamby HIDKE CTOIIE TIOpe3a Ha I0JaTy BPEIHOCT
y CpOuju u nejCTBY CMamHBamba Ha OIIITH HUBO
neHa (OunaHcHU e(eKTH IPH TOME HEe MOpajy OUTH
HeraTWBHM), Oymyhu nma oHa moraha XpaHy, JIGKOBe,
HOBHHE, KOMYHAJHE yCIyre W YUTaB HU3 JPYTUX
MPOM3BOAA U YCIyra KOjeé KOPUCTE HajIIHpHu (€Ko-
HOMCKH HajHEMONHHUjU) CJI0jeBH CTAaHOBHUIITBA.
Moske ce pa3MUCIIUTH B O PEKOMIIOHOBawmY (Apyra-
YHjeM pacropery MPOou3BOjAa U yciyra u3Mely ose
JIBE CTOIIE) IOpe3a Ha A0aTy BPEITHOCT, ajii He Tpe-
0a oueKVBaTH 3HAYAjHH]j€ OMIIaHCHE eeKTe.

Cucrem napuHa He Tpeba aupaTd, Maaa Bajba
OYCKHBATH CMakbHBakhe OMJIAHCHOT 3HaYaja. AKIM3e
y CpOuju He Tpeba nosehaBaTu, anu ux tpeda mpe-
komroHoBat. CBakako Tpeba moBeharu akimse Ha
nyBaHcke mnpepaheBuHe (Mely HajHWKHMA Cy Y
EBponn) u ankoxonna nuha, y3 cMambUBamke aKIn3a
Ha nepuBare HadTe. bunancHu edekar Tpeda xa Oyne
Y Kpaji0j HMHCTAHIM HEYTpaJaH.

9)  Crome oBora nopesa Beoma BapHupajy y 3emsbama EBpore ox 9% y Cprckoju 10 % y Cpouju no npeko 50% Manrta, Yernka. Ctomne oBora nopesa
ce oceTHO cMambyjy 1 2009. roiHe mpoceyHa cToIa 0Bora opesa n3HocH oko 28% y 3emsbam a OECD nacmipam, Ha ipuMep, 61u3y 50% modert-

KOM 0CaMIE€CCTUX I'OIMHA MPOIIJIOra BEKa.

100  OBaj mope3 je IPHXO/ JIOKAJHE CaMOYIIPaBe U OHE BPILIE HAILIATY IIPEKO CBOjUX MOPECKHUX ympa Ba. Ca popMuparmem Oase mogaraka 0 AIMOBHHA
(U3MYKKX U IPaBHUX JIMLA CE HEYyOOHUYajeHO KacHH nako je cucteM yBeneH y Cpouju 1990.roxu He. [Toceban mpo6iieM je BeTUKO KAIIbEhe y
JIOCTaBJbamky PELICHa 3a 0Baj MOpe3 — 0OMYHO y TOKY JieTa 3a TeKylly roauHy, a OHIa jocresa 3 a Hartaty u tpeha para oBora nopesa.

11)  Jlupextusa EBporicke yHHje Koja ce OJJHOCH Ha IT0pe3 Ha JIOJATy BPEJHOCT CyrepHIle /a OIIITa CTOIA He cMe J1a Gy/ie Hika of 15%, a CHIkeHa

HIKa o1 5%.
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2. Ocnoene nopyxe cmyouje Ilopecka nonumuxa
y Cpbuju — nozneo ynanpeo

Hajmpe, Baspa moxBanmuTu ojaBy Cryauje: Beoma
je mpodecuonanHo ypaheHa u moTBphyje TeHACHIHU-
jy na ce mopecke pedopme Mo MpaBUIy ISKAIHO
CIIPOBOZIE. AYTOPH Cy Y CTY/IHjH 320KPYKEHO U I1eJI0-
BUTO TIpETpeciy MpodieMe AUPEKTHOT OMOpe3nBa-
wa y CpbOumju, mmajyhu y BUAy OCHOBHH IIWJb:
nogeharve epuracHoCmu jasHoe cexmopa u PucKai-
HA KOHCOAUOAyuja cy Heonxoouu yciou 0y20pouHO
00pIHCUBOE NPUBPEOHOZ U OPYUWMBEHOZ HANpemKa
Cpobuje.

AyTopHu nona3e o1 YMHEHHLIE /1 j€ TOPECKU CHC-
TeM y CpOuju TOKOM mpeTxonHe (BajbAa MPEeTXO.-
Hux!) fAeleHrja, IOCMaTPaHO y HEJUHHU 3HAUajHO pe-
(dhopmucan, anu Aa je HHTeH3UTeT pedopmu 610 paz-
JIMYUT KOJ| pa3InIUTUX Tope3a. Hanpenak je 6uo Ha-
J3HaYajHUjH y CITy4dajy Iope3a Ha MOTPOIIY, MAbH Y
CIIy4ajy Omope3nBama J0X0AaKa U PellaTuBHO CKPO-
MaH (!) y omope3uBamy uMoBrHe. CTOTa, CACBUM HC-
NpaBHO, LEHTPAJHO MECTO y MOHOrpaduju mo-
ceeheHo je peopmu mopesa Ha pakTope MPOU3BOJI-
B¢ 1 UMOBUHY. OCHOBHHU ITpaBall IpOMeHa y Imopec-
koM cuctemy CpOuje 1o BHMXOBOM MHIIUBEHY Tpeda
na Oyne cMameme (QrcKamHoT onTepehema paga u
nosehame Quckannor onrepehema norpoumme. To
je, KOHCTaTyjy ayTopH, y CKJIaJly ca TeHJCHIIhjama y
CBETY U aKTYEJTHUM TEOPHjCKUM cTaBoBHMa. CacBUM
TayHO, Ia ay TOPH [IPH TOME He peBul)ajy YHHCHHILY
Jla y TIOPECKUM CTPYKTypama (y pa3BUjeHHM H 100-
pOM Jeny TpaH3MIMOHUX ApkaBa EBpome) momu-
HAHTHO MECTO 3ay3UMa IT0pe3 Ha JOXOAAK (YKIbYdy-
jyhu conmjanHe nonpuHOCe), 3Ha4ajHO je yuenhe u
nopesa Ha JOOHWT I1a U ope3a Ha UMOBHHY. Y/Ie0 TIO-
pe3a Ha MOTPOIIY Y CBUM HAaBEICHUM 3eMJbaMa je
Ha JPyroM MECTY U Ty ¥ 0CTaje, yIPKoC IpoMeHama
1 TeopeTckuM craBoBuMa! CMmamyje ce caMo TOCTo-
jehu packopak! A cBe To Huje ciydaj y Cpouju. Y
CpOuju je HelmpuxBaT/bHBa OCETHA JOMHUHALIM]A 110-
CpeIHHX IMope3a, BeoMa CKPOMHO MECTO Mopesa Ha
JOX0JaK (PU3NUKUX JIUIIA, Tope3a Ha TOOUT U ope3a
Ha IMOBHHY. YOCTAJIOM, TO Cy ayTOPH UMILIHILIUTE U
HaBenw (BuaeTH Tabena Ha ctp. 11, 26, 35,49, 78 u
82) a To je yoWwBHBO W YBUAOM Y Statistiques des
recettes publiques, myonukanujy OECD koja npyxa
KOHTHHYUpPAHYy CEpHjy YINOpPEIWBUX II0/aTaKka O
jaBHHM TipuxoanMa of 1965. ronune.

BpenHoBame 1 olieHa MOPECKOT CUCTeMa (M TI0-
pEeCKe TOJMUTHKE) y TICIMHH, a HE CaMO TI0jeIHMHHUX
MOPECKUX O0JINKa, BPIIIE CE Ca aCIIeKTa HeroBe mpa-
BUYHOCTH, EKOHOMCKE €(hUKACHOCTH, aJMHHHCTPA-

TUBHUX TPOIIKOBA, KOHKYPEHTHOCTH, OWJIaHCHE
W3JAIIHOCTH U APYTHX KpUTEpHjyMa.

JupexTHH Tope3H, a MoceOHO Mmope3n Ha J0XO-
nak, omoryhasajy (IpuMEHOM MporpecHje) Haj3Ha-
YajHUje WCIYHhaBambe KPUTEPUjyMa MPaBHYHOCTH,
noceOHO BepTHKanHe. [lope3n Ha OTPOIIBY CY T0-
THyHO HH(pepHopHH 300T H3paKCHHUX €JIeMeHaTa
PETPEeCUBHOCTHU U MPEBAJEUBOCTH. A TIOpE3H Ha IO-
TpoIIY, via facti aucy camo I1JIB, akumze u mapu-
He, Beh 1 cBe HakHa/le, TaKCe M HOBYAHE Ka3He, Kao U
HEKH JUPEKTHU MOpe3H (MMoceOHO Iope3u Ha IPEeHOC
UMOBHHE). JIoMHHAIMja OBHX HOpE3a y MOPECKOM
cucTeMy, Kao WTo je ciydaj ca CpOujom, 3HaYM Oa
EKOHOMCKH CJTa0HjH 1e0 CTAHOBHHIITBA HATIPOCEY-
HO cHocu Behu TepeT (hrHaHCHpama jaBHOT CEKTOPA.
[Ipu Tom, na ce He 3a00pasu, CpOuja je gaHac y Jo-
BEM JIeNTy 110 CTENeHY MPUBPEIHE Pa3BHjCHOCTH y
Esponu. IIpumepa paau, y oqHOCY Ha pa3BUjeHUjU
neo EBpome (Ha mpuMmep, CKaHIWHABCKE 3€MJBE)
Cpbmja, MepeHO MOXOTKOM per capita, 3a0CTaje
BHILIE O AeceT myTa!

O eneMeHTHMa EKOHOMCKE €(pHUKACHOCTH MOXKE Ce
pasroBaparu, ajld He ¥ 0 KpuTepujyMmy Meh)yHaponHe
nopecke KoHKypeHnuje. [lopecka KOHKypeHLHja y
100aJTHOj €KOHOMUJH je HH(PEpUOpaH KPUTEPUjyM,
notephyje crymaja OECD jom u3 2003. roguue,'
HApOYUTO KaJa je ped O Jp)KaBaMa jyroucCTOYHe
Espore.'? Mely dakropima KOHKYPEHTHOCTH, Ha-
BeJIeHa CTy/AHja MOpecKH (hakTop cTaBsba TeK Ha 18
MecTo(!) 1Mo 3Hauajy. YocTaaoMm, TO HHIUPEKTHO TI0-
TBphyjy 1 uckycrsa Cpouje. Mako je y mepuomay of
2000. romrHE MMaTa HajHUXKE IIOPECKe CTOTIE Ha Pal,
IOOUT M KanuTal U uMajia yrpaljeHe yHuiIaTepaiHe
Mepe 3a CIpeyaBame OAHOCHO CIMMHUHALU]Y
MeljyHapOaHOT JBOCTPYKOT IIPABHOT' OIOPE3UBambha,
crpane naBectulje y Cpouju HUCY HU TPUOIHKHO
TOME KOPECIIOHJICHTHE.

JMpeKTHH Mope3u Cy aJMUHUCTPATUBHO CIIOXe-
HUJU U 32 00OBE3HMKA U 3a JPIKaBy, aJld C€ Taj Mpo-
OeM xwuriepTpodupa, MOrOTOBO Yy yCJIOBAMa HaJ-
MPOCEYHOT HANpeTKa HHPOPMAINOHUX TEXHOIOTH-
ja. bruancHa M3AANTHOCT je KPUTEPH]yM KOjH Y BEJIH-
KOj MepH 3aBHCH, Kajia je ped O 1mope3y Ha JOXOJaK,
01 KJbYYHHX ITapameTapa (CTore, OJaKII1Ia, HeoIo-
PE3UBOT N3HOCA, BUCUHE U MHTEH3UTETA IPOrpecHje
u apyrux OutHux napamerapa). Ho, u kox I1/IB (ue-
OCIIOPHO) M KOJl TOpe3a Ha JIOXOJaK MOXe OWTH
3HauajHa (aKo ce JKeNu peaiu3anuja KpuTepujyma
MIPaBUYHOCTH).

12) A Survey on the Role of Taxation in Foreign Direct Investment in South Eastern Europe, Stability Pact and OECD, Paris 2003. str. 35. {utupa-
Ho npema I'. Unuh-ITonos, Ilopecka koHKypeHIMja y r100anHoj ekoHomuju, PagynosonctBo 11-12/2009, ctp. 58-64.

13)  EBpomna (mpaktuyHo YHHja) TeXKH IOPECKOj XapPMOHU3ALHU]H, @ HE IOPECKOj KOHKYPEHIIUjH, KaKO Ce Ha jeJHOM MECTY y TIOMEHYTO]j CTYHj! Ha-
BOJIH, YIIPKOC PEJIATHBHO CKPOMHUM JOMETHMA XapMOHH3anuje (KOA IOCPEIHNX MOpe3a ¥ MU HUMAJIHO KOJI HEIIOCPEIHHUX ).
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VBaxkaBajyhu MMOCTaBJHCHH ITUJb U BAJOPHU3AIIH-
jOM HaBeJIeHHX KPUTEpHUjyMa ayTOpH CY, y LIECT I10-
IJ1aBJba CBOj€ CTY/IH]je, IPE3CHTOBAJIM O CHOBHE MPaB-
1e mopecke pedpopme y Cpouju. Bbuxose mopyke ox-
HOCHO IPEJIO3H Cy, grosso modo, cnenchu:

1. Y CpOuju CY BUCOKH TPOLIKOBH U HU3AK KBaJIH-
TET yCJIyra jaBHOT CEKTOpa, y3 PENIaTHBHO BHU-
COK (uCKaTHU AePUINT. Y CTPYKTYPH JABHHX
pacxojia IOMHHHIPa]y TeKyhn pacxoau 1 HHCKe
jaBHE MHBECTHIIH]j€ IUTO je Y CYNMPOTHOCTH Ca
pa3BojHUM aMOUIIMjaMa IPIKaBE;

2.  HyHaje npuxonHO HEYTpajiHa OpECKa IOJHU-
THKa Koja Tpeba 1a cMamy ONOpe3NBambe paa,
a 1a noBeha omopesnBame MOTPOIIHE;

3. Onope3I/IBaH,e JIOXOTKA Tpe6a peanu3oBart
jemHoM of Tpu Moryhe conyIije koje Cy UHTep-
nperupane: (a) yBohe}LeM IPOIIOPIHOHAIHOT
ropesa, (0) jeTHOCTaBHI]OM BapHjaHTOM JTyall-
HOT orope3uBama (?) u (1) CHHTETUYKAM MO-
JICJIOM OTIOPE3UBarha J0X0TKA (PU3NIKUX JIUIIA.
[IpakTu4HO, ayTOpH Ce ompenesbyjy 3a Ipo-
MTOPIIMOHAIIHO OTIOPE3UBAHE jep Y 3aKIbYHIH-
Ma ofroBapajyher nena crynuje KOHCTaTy]y na

‘e(prxacHa mpuMeHa HEKOT 0] CII0KEHU]JUX T10-
peckux oOnuKa (CHHTETHYKA WM JTyaJTH!) 3a-
XT€Ba U TEMEJbHY M PEJIATHBHO AYTOTpPajHY
TIPUTIPEMY TIOPECKE aIMUHHUCTpAIHje’;

4.  OcHOBHHM cajap>kaj HABEIACHOT KOHIIECTITA TTOIPa-
3yMeBa Jla C€ HEONOpe3WBa OCHOBHLA ILIATE
noeeha Ha 10.000 nunapa wiu Ha 16.500 quHapa
(ca camammux 6.000 quHApa), a 1a ce cBaka Iia
Ta MPEKO TOr'a OTI0pPe3yje jeANHCTBEHOM CTOIIOM
on 20%. Takohe, npeanaxe ce u ocinodahame
1aTa of TOTPUHOCA 32 00aBE3HO 3/IPaBCTBEHO
OCHUTYPaIbe U OCUTYpambEe 3a Cllydaj He3arnoce-
HOCTH TakKo Aa Ou ce TepeT Ha HeTo miaty ox 100
TUHApa CMamHO ca cafalimux 65 auHapa Ha
oko 47 nunapa. Ha taj Hauu, 138, flat onopesu-
BambeM OM ce OCTBapHja yMepeHa NpOrpecHB-
HOCT Y OTIOpE3HBaby IIaTa | 10jadao KPUTEPIF
JYM BepTHUKaJIHE MPAaBUYHOCTH;

5. Henocrajyha cpeacta 6u Ouma obe30ehena
nosehameM crona [1/1B ca cagammux 18% Ha
22% u ca 8% Ha 12%;

6. Iloeehamem croma [1/IB, a cMamUBamEM OII0-
pe3uBama 3apajia OueKyje ce CMambUBaAKE 00H-
Ma yTaja [mope3a u CUBe EKOHOMHU]E;

7.  Pedopmucame nopesa Ha J0OUT (yIIIaBHOMIIPE-
HCIIMTUBAEM CHCTEMA TIOPECKUX OJIAKIIIHNIIA);

8.  Onpehene, umak ckpoMHHj€, IPOMEHE Y CHUCTE-
My ONOpe3WBamka WMOBHHE Ca IIHJbEM
nosehama OuIaHCHOT 3Havaja.

14)  Crynwuja, cTp. 60,

Hapenennm nmpomeHama (a ©Ma UX jOIIT OCHM Ha-
BEJICHUX ) KOj€ Cy IPETXOAHO Y HajKpahuM moTe3nma
CKHUIIUPaHe ayTopH oueKyjy Aa hie ce 06e30emuTH pe-
anu3arnuja cienehux MubeBa;

e mnosehame 3amocienocrTy,
¢ M00OO0JBIIAKE KOHKYPEHTHOCTH NIPUBPE/IE,

¢ peann3oBame Behe MpaBUuHOCTH Y OTIOPE3HBAmbY,

e 1 moceOHO obOe30ehuBame AOBOJHHO jaBHHUX
npuxoza aa CpOuja MOXKe Ja peanusyje, y 10T
JIeNHO BpeMme, (hHCKadHy KOHCOMHAALHU]y V3
NPUXBAaT/BHB HUBO (DUCKATHOT JIe(PHUIIUTA.

Ha kpajy oBor cymapHOr IpuKasa pesynrara CTy
JIje BaJha Ka3aTH Jla ayTOpH cMarpajy Aa Tpeda crpo-
BecTH n300p m3Mel)y moHyheHux antepHaruBa Kao u
CBE TIpUNpeMe, YKIbydyjyhu 1 HOBEaIHjy IOPECKOT
3aKOHO/IaBCTBA J1a O peOpPMUCAHU TOPECKH CHCTEM
nmoyeo aa ce npumemyje ox 01.01.2011. ronune.

Ymecmo 3axmwyuxa:
wma 6a/ba u Kaoa yunumu?

Ja TpeOGa HOBeNMpaTH CHCTEM U MOIUTHKY jaBHUX
¢urancuja y CpOuju HHje yormmTe CIOpHO. Y TOM
CMUCITy HaBelIeHa CTYIHja je U3y3eTHO JoOpo Jouua.
Haxo oOyxBara caMo jeZjaH CerMEHT U TO JICITMMHYHO
(cucTeM TUPEKTHOT OTMOPEe3VBamka), CTY/H]ja je TIOKpe-
HYJIa CepHjy BeoMa 030MJbHUX MUuTama. OHO LITO je To-
ceOHO MHTEPECAHTHO M BPEIHO IIOXBAJle ayTOpH Cy
CBOje TMOIIeNe Jalld peNaTUBHO 3a0KPYXKEHO |
Meh)ycoOHO moBe3aHo, a Ha YUTaoluMa je, U HE CaMo
BUMa (MMajy ce y BUAY OCEOHO KpeaTopH MOPECKOT
CHCTEMa ¥ TIOJIUTHKE), /12 HAaBEICHE CTAaBOBE TOPIKE
WM I3HECY CBOje. Y cBakoM ciy4ajy, CpOuju mpencroju
030MJbaH U BEJIMKH TI0CA0 Ha KOHIMIMPAky MpHMepe-
HOT U peaTHo Moryher mopeckor cuctemMa 1 MOJIMTHKE.

VYnopeno ca pehopmucameM cucrema orope3nBa-
wma y Cpbuju Tpajy paciipaBe ¥ UCTPaXHUBAKA O Pe-
(dhopmucamy JiBajy OMIAaHCHO BeOMa 3HAYajHUX CEI-
MEHaTa jaBHUX pacxojla — CUCTeMa ITeH3M|CKOT U M
BAJIUICKOT OCUTYPaha U CUCTEMA 37PaBCTBEHOT OCH
rypama. Takolje, cBeIoI CMO M pa3Marparma jaBHUX
pacxojia Koje MpoBOIMpa HAPOIHA O0PAHA Y OKBHPY
pa3Boja cTpareruje npodecroHainzaiyje Bojcke. Pe
(hopmuCamy jaBHUX pacxofa AOMPUHOCE U HETOBOJb-
HO apTHKYJHCAHE PACTIPABEe O CMAbUBAY aIMHUHHUC-
Tpanuje u TPEBA3HIAKCEY npobiieMa MOKpUBamka
OYEKHMBAHIX pacxola koje hie mpoBonmparu peanusa
umja pecrutymmje.” CBe Cy TO CycpeTHa i MoTpedHa

15) Ilpouene yka3yjy Ha To na he 3a peanusaiujy nporpama pecTHUTyLHje, OCUM (GHU3MYKOT Bpa hama oay3eTe HIMOBHHE TJ€ je TO 00jEeKTHBHO
Moryhe, 6utn norpebHa 3HauajHa cpenctaa. [IporeHe BeoMa Bapupajy U HUje YIyTHO y OBOM II pHJIOTy ux usHocutH. Ho, Basba moasyhu na ce
MUTamka PECTUTYILIMjE MOPAjy PEIINTH 10 YKJbyurBama y EBporcky yHuUjy.
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pasmarpama Koja Mopajy OMTH 00jeibeHa Yy KPIITY
Munucrapctpa ¢punaHcuja Penyonuke Cpouje.

Ca npaBoM ayTopu CTyAMje MCTUYY Ja pedop-
MHUCaE CUCTEMA jaBHUX MpHXojaa Tpeba yUYUHHTH
TaKO Ja BUXOBa NPHUMEHA MMOYHE IMOYCTKOM I/Iﬂyhe,
2011. romure. Ho, Oynyhu ma mocrtoje u apyraduje
OMIIHjE ¥ Be3H ca pehOpMUCAHEM CUCTEMA H TTOJTH-
THKE jaBHUX IPHUX0/a, TOCEOHO Mmope3a, ayTop OBOT
npuIIora je cio0osaH Jia Cyrepuuie ia ce To 00aBu
TeMeJbHO. Y ToM cMucity, Oynyhu na y Cpouju Hema
MHOTO MMO3HaBaJalla MOPECKOT CHCTEMa U FheTOBUX
crer(uIHOCTH, Ay TOp OBOT'a IPUIIOra Takohe cMat-
pa ma 6m OmII0 Beoma IUIOAOTBOPHO Aa C€ TH JbYAU
OKyIIe, apr'yMEHTOBaHO INpeTpecy Moryhe BapujaH-
T€, jep JBE KOje Cy Y OBOM TEKCTY HaBeeHe (ayTopo-
Ba U BapHMjaHTa W3HETA Y CTYAMjU) HHUCY jeAMHE, Aa
yYTBpJIE IITa je peanHo u Moryhe u na onna uzahy y
JaBHOCT W MIPETIOKEHO OpaHe.

Jlumepamypa

I'pyna aytopa: Ilopecka nonumuxa — nozieo
yHanpeo, Exonomcku ¢akynretr, beorpang u
USAID, Bbeorpan, 2010, ronune, ctp. 125,

Boxxunap Panuesuh: Jasue gpunancuje, Exonom-
cku dakynret, beorpan, 2008. romuHe, cTp. 442,

boxwunap Panuesuh: ,,JaBae punancuje Cpou-
je—mrra na ce pagu?“, [locrosna nonumuxa op.
7-8/2009, Beorpan, cTp. 2-3,

Hejan Iomoruh: IHopecko npaso, IlpaBau da-
kynret, beorpaa, 2008. ronune, ctp. 500,

Topnana WMnuh-Ilonos: ,,[lopecka KoHKypeH-
nyja y mio0ajaHoj] eKOHOMHju“, PauyHoso-
ocmeo 6p. 11-12/2009, ctp. 58-64,

OECD: Statistiques des recettes publiques
1965-2008, OECD, Pasris, 2009.
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VK 336.225.673(497.11)
CTpy4HHU 4IaHaK

duckaau3anmja

KA0 HHCTPYMEHT y 00pOM npoTuB
MopecKe eBa3Mje U CUBE EKOHOMM|e

Peszume

Hajsznauajuuju obnux jagrnux npuxooa, nymem Ko2a ce (PuHancupajy jaeuu pacxoou, jecy nopesu.
AxmusHocmu nopeckux 0066e3HUKA yCMepeHe Ha He3aKOHUmo uzbezagarse naiahara nopesa cy
bpojue, me je wuxoso cyzdujare npuopumeman Yyusb céaxe éiade. Puckanuzayujom, 0OHOCHO
yeolherem PUCKATHUX KAca KOO 006e3HUKA KOju 8pute npomem 000apa u yciyea usudkum iuyl-
Ma, modxce ce donpunemu nosehary nopeckux npuxooa. Heonpasoamno usysumarbe nojeounux
0b6e3HuKa Uz obasesze eaUOESHMUPAILA NPOMEMA NPEKO PUCKATHe Kace Modice 008ecmil 00 He-
PAGHONPABGHOCHU YHECHUKA HA TPICULUIY, ULIO MOICE UMIIUYUPAMU NOjaA8Y NOPECKe ea3uje y
YUby NOCMU3ared KOHKypeHmuocmu Ha mpoicuwmy. Cmoea je 0ociedHa npumeHna nponuca, y
YUy eNUMUHUCAA NOpecKe esasuje u nosefiarba jasHux npuxooa, yciog cmabuiuzayuje u mpu-
epeonoe passoja Cpouje u 1eHoe yKbyuuearsa y e6poncku UHmespayuonu npoyec.

Yeo0

O6aBe3a rurahama rmopesa je ommiTa, a mponrcaHa
je Vcraom Peny6muke Cpbuje, Te je cBaku
rpahanun Peny6nuke CpOuje, koju ce cMarpa nopec-
KUM OOBE3HHMKOM, JTyXaH Jia 1maha mopes, y ckiamay
ca CBOjOM €KOHOMCKOM cIlocoOHoIIhy.

[Ipuopureran u gyropoyaH cTpareliku Husb Pe-
ny6muke CpGuje’ jecTe HEHO NPUKIbYUYHBAHE
EBporickoj yHuju, 300T yera ce Bpie WHTCH3UBHE
MIPUIIPEME HEOIXOTHE 3a CHIPOBOlEHE OBOT LIHJba. Y
TOM CMUCITY CIIPOBOJIU ce peopMa mopecKor CUcTe-
Ma,” kaKo O¥ mocTojehu MopecKH CHcTeM 610 KoMIIa-
THOWJIaH ca cucTeMHMa 3eMaiba EBporicke yHuje.
JenHa on mpemnpeka Ha My Ty €BPOIICKUX UHTETpalyja

*)  Bumm caBernuk y npenysehy ,,PauyHoBoncTBo® 1.0.0.

jecTe CBe MPHUCYTHH]ja MOPECKA eBa3Mja U JCIOBAHE
CHUBE CKOHOMHU]E.

V ckiajy ca yCTaBHUM U HAIIMOHAIHUM OTpesie-
JbemeM, opranu PemyOnuke CpOuje nMajy obaBe3y
J1a ce OJIITy4HO OOpe NPOTUB aKTUBHOCTH TTOPECKUX
00BE3HHKA YCMEPEHUX Ka HE3aKOHUTOM H30eraBamy
miahama mopesa.

1. Ilopecku npuxoou
Kao HajuzoauiHuju jagnu npuxoou

JaBHM TpuXOoaW MpeACTaB/bajy HOBYAHA CPEJICTBA,
KojuMa ce (PMHAHCHPAjy BeoMa OpOjHH jaBHH PACXOJIH.

1)  Oppendama unana 91. YeraBa Peny6nuke Cpowuje (,,Ci. tmacauk PC*, 6p. 98/06, y nasbeM TekcTy : YcTaB), MPOIICAHO je 1a Ce HAJUICKHOCTH
Peny6nuke Cpbuje, ayTOHOMHHX TIOKpajHHA U jeJMHHIIA TOKaJIHEe cCaMOyTpaBe GHHAHCHPAjy U3 cpeicTaBa Koje ce 06e30elyjy u3 mopesa. O6aBesa
ruiahara mopesa u Apyrux Jax0OHHa, y CKIIaly ca HABEACHHM yCTaBHUM OJjpe0ama, je OIIIITa i 3aCHIBA C& Ha EKOHOMCKOj Mohr 00BE3HHKa.

2)  Hamwonannu nporpawm 3a unrerpanyjy y Esponcky yuujy (HIIN), Brana Pemry6muke Cpouje, o ktodap 2008. rogune.

3)  Ilouerkom 2001. roauHe, 3anouera je pehopMa MOPecKor CUCTEMA, Koja je o0yxBaTalla yCBajame Ba)KHUX MOPECKUX U JPYTHX MPOIUCA, 3aTUM
U3MeHy cucteMa (DHHAHCHpama JIOKAIHEe BIACTH, Ka0 W M3MCHE Y HauMHY yTBphuBarba, KOHTPOJIC M HAIUIATE jaBHUX MPUXOJa M, HA Kpajy,
yBoheme nopesa Ha gonary Bpensoct. OBa peopma, Ha HEKH HaYHH, IPEJICTaBJba HaCTaBaK pedopme 3amoyere jour 1991. rogune, koja je ycnen
Pa3IUUUTUX OKOJHOCTH (rpah)aHcku paT, yBol)erme eKOHOMCKUX CaHKIMja U Ip.), Oujia MpeKUHyTa.
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HajBaxkHuju 00JIMK jaBHUX MPHUXOJIA jeCy MOpe3H
Koju ce 1uahajy Ha mpuxole, UIMOBHHY (IUPEKTHH
MOpe3u) U Ha MOTPOLIKY (MHIAUPEKTHH MTOPE3H).

[Topeckn mpuXoay MpPEACTaBIbajy OCHOBHH U3-
BOD jaBHUX NPUX0/a, @ HAJUCTAKHYTH]j€ MECTO 3ay3H-
Ma Mope3 Ha J0JaTy BPeAHOCT. Yuenrhe mopecKux
mpuxofa y jaBHuUM mpuxomuma y 2009. romuHu y
Cp6wuju uznocuio je 87,25%, a yuemhe nopesa Ha
nomaty BpemHoct 25,90%."

V HacTaBKy je AaT rpaguuKu NpUKa3 CTPYKType
KOHCOJIMJIOBAaHUX MpUX0a ceKkTopa apxkase y 2008.
rofuHu.’

VY CTPYKTYpH jaBHHX IPHXO0Ja, BEOMa H3PAXKEHO
MECTO UMajy MHIMPEKTHH MOpe3u, MOCEeOHO Mmope3
Ha JI07]aTy BPEJHOCT.

[Toues ox 2006. ronuue y Penyonumm CpOuju je
KOHCTaHTHO NPUCYTaH OyleTcku Ae(uIuT, Koju ce

W3 roivHe y roguny nosehasa, Tako naje 'y 2009. ro-
JIMHK H3HOCHO uaKk 121,4 munujapam munapa’. Pas-
JIOT BUIIIETOIUIILET OYIETCKOT Ie(UINTA HAIa3H ce
Y M3BpIIABamKy jAaBHAX PAcXoja MPeKo IUIaHa', a
JaBHUX IPUXOJa y CKIIaTy ca IUIAHOM.

VY OynyhHOCTH je pealHO OYEKHMBATH CMAabCHE
jaBHE TIOTPOIIE, KOja j€ CTATHO Y HEHTPY MaKmhe
Kako TeKyhe MoJMTHKe, TAKO M CTPYYHE U HajIInpe
jaBrocTn.®

2. Ilopecka esazuja

EBaswmja mopesa npejcraBiba HU3 palllbu U Mepa,
Mpeay3eTUX OJ] CTPaHe IOPEeCKOT 00BE3HHKA, Y INIBY
cMamemha BUcuHe o0aBese rurahama mopesa mim mbe-
roBor u3beraBama y moTnyHoctd. To je ¢eHomeH,
KojH je, y Behoj MM Mam0j MEepH MPHCYTaH Y CBUM
mopeckuM cucremuma. [lopecka eBaszuja Moxke
OWTH JIBOjaKa, y 3aBUCHOCTH OJI TOTa Ja JI UMa yTI0-

CTpyKTypa KOHCOJMIOBAHUX NPUX0Ja ceKTopa ApxkaBe y 2008. ronunu

Kanuraann
MPUX0I
0,1%

Hemnopecknu
NIPUXO/
12,4%

OcTanu nopecku

Hapune
5,7%

Jonanmje
0,1%
Iope3 Ha
J0X0/1aK
rpahana
11,9%

Ilope3 Ha noduT
3,4%

MPpUXOIH AKnuse
1,4% 9,6%
Mope3
HA UMOBHMHY
1,7%

W3zBop: MemopaHayM o OyueTy 1 eKOHOMCKOj u (uckainHoj momutuiy 3a 2010. roauHy, ca npojeknujama 3a 2010. u 2012. ronuy.

(mpema ¢ycHOTH 5 OBOT paja)

4)
3)

Cpbuje, jyr 2009. rogune (,,Cn. mmacauk PC*, 6p. 103/09).
6)
7
8)
9)

orpaz, 2003. ronuna, ctp. 101.

HU3Bop: www.mfin.sr.gov.yu — KonconumoBanu 6unanc cekropa apxase y nepuoay 2005-2010. ro nume.
Memopanaym o OyleTy 1 eKOHOMCKO] i (uckanHoj momutuuu 3a 2010. roguny, ca npojexuu jama 3a 2011. u 2012. roguny, Bnaga Peny6inke

HW3Bop: www.mfin.sr.gov.yu - KoncomunoBanu 6mnanc cexropa gpxase y nepuony 2005. - 2010. roxuna.

IMox mraHoOM ce mopa3yMeBa OKBHp KojH je gatT y MeMopanaymy o Oyiety 3a onroBapajyhy roauny, koju ycsaja Bnana Pemyonuke Cpouje.

1p Ierap Bojosuh, ap Bophe [MaBnosuh, Maxpogunancuje, Yuroja mramna u ayropu, beorpan, 2009. ronuna, ctp. 245.

npod. np l'oprana Unuh-ITonos, np Hophe [TaBnosuh, Jlexcuron jagnux ¢unancuja, 3aBox 3a yHanpelheme 1 peHTaOHITHOCT NOCIOBamba, be-
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pHIITE Y 3aKOHY, Ka/la Ce TOBOPH O 3aKOHCKO] €Ba3u-
4, WM KaJla HeMa 3aKOHCKH OCHOB, Y KOM cnyqajy ce
paly 0 He3aKOHHUTO]j eBa3Uju. 3aKOHCKA eBa3Hja MojI-
pasyMmeBa npey3uMame Mepa U pajiihHi MOPEeCcKor 00-
BE3HUKA, Cca I[JbEM Ja CE YMarmhH BHCHHA MOPECKE
o0aBe3e, IpU YeMy Ce HE BPIIIH ITOBPE1a TO3UTUBHUX
3aKOHCKHUX Iponuca. He3zakonuTa eBasuja moapasy-
MeBa Jia Topecku 00Be3HUK n30erapa rurahame mope-
3a, TpH 1eMy noBpelyje mo3uTHBHE 3aKOHCKE MPO-
IIHCE.

Hajuerhu oG He3aKOHUTE TIOPECKE €Ba3Hje Cy:

e  HENpHjaBJbUBAKE OCTBAPEHUX Mpuxoaa (He
MOJHOIICHE TOPECKE TPHjaBe), PU YeMy I10-
pPECKH 00BE3HHK BPIIU JBOCTPYKO BOEHE 1M0-
CJIOBHUX KIbUTA — C jJe[THE CTPaHEe BOIM MTOCIIOB-
HE KIbHTe 3a moTpede MopecKor opraHa, a ca
JIpyre CTpaHe MOCIOBHE KBUIe y KOjuMa ce
MIpHUKa3yje CTBapHU MPOMET;

e  HETAYHO NMPUKA3UBAKE I0JIaTaKa Y TOPECKO]
MIpHjaBH (IETMMUYIHO TIPUKA3UBAE OCTBAPE-
HUX TPUXO0JIA);

e  HabaBka M IpOaja IIBEPIIOBAHE POOeE, KOja ce He
YHOCH y TIOCJIOBHE KI-UTE U uHje miahame ce
BpIIIM TOTOBUHCKH, IPH YeMY ce He BpILH IUiahare
ropesa Ha JIoIaTy BPEIHOCT, IApHHA U JIPYTHX
YBO3HHX JXKOMHA TIPHIIMKOM yBO3a Te pooe.

ITopecka eBasuja TOBOIM 10 pa3HOBPCHUX MOCIIE-
JIMIIa, TIPE CBETa JI0 CMameha JaABHUX PUX0/a, TaKO
Ja je MHTepeC ApkaBe mBeHo Cysoujame. C 003npom
Ha TO J1a y OyleT He IPHUCIIeBajy IIIAHNPaHa CPeCTa-
Ba, p>kaBa je mpuHyhena na moseha mopecke crome
WY J1a yBeJie HOBE MOpe3e, OAHOCHO Ja CMambH WIN
yKHHE Heke jaBHe pacxofe. [loBehame mopeckux
CTOIa HETaTHBHO CE IICUXOJIONIKH OfpakaBa Ha Io-
pecke oOBe3HmKe Oyayhu ma 3amaszu y cepy mocios-
HOT, Ka0 U MOPOAUYHOT ¥ JIMYHOT KHMBOTA, KO_]y 1o~
pecku 0OBE3HHIIM HEepaao OTKpHBajy. [lmahame mo-
pe3a uMIuIMIHpa ciadibelhe EeKOHOMCKE cHare mo-
peckor 00OBE3HHKA, IIPU YEMY Z]e Moryha u mpomeHa
HETOBOT COlMjaTHoT cTatyca. - Crora, nosehame mo-
peckor ontepehema MoXe JOBECTH JI0 TOTa JIa IIOpec-
KH 00BE3HUK peay3Me oaroBapajyhe paame y nuiby
CMamema BUCHHE 00aBe3e mahama nopesa win mwe
TOBOT M30eraBama, IITO JOBOMH JI0 €Ba3uje mope3a.

N3beraBame miahama opesa Ha MOTPOIIBHY (10
pe3 Ha JonaTy BpeaHOCT, ak1u3e), je Hajuelnhu ciryyaj
n3beraBama miahama mopesa y Haioj 3eMJbH, a BPIITH
Ce TaKo LITO C¢ OCTBAPEHH MPOMET MpuKaszyje y Ma
E>EM H3HOCY HErO IITO PEaHo jecre. YcioB 3a mpuka-
3MBae Mamer MpoMeTa jecte miahame y TOTOBHHH,
koje je y PenmyOnuuu CpOuju BeoMa nprucyTHO, U TIO-

pej Tora MITo ce MPOIKMCHMA O TLIATHOM IIPOMETY,
HaJIa)ke J1a TIpaBHa JIMIIA U IPEy3eTHUIH, 32 Iahame
y IMHapHMa, OTBope Tekyhu padyH y OaHIH, 1a Bozie
CpeICTBa Ha TOM pavyHy U Bpie Iiahame npexo Tor
padyHa, Kao ¥ J]a TOTOB HOBAII TPUMJbEH 10 OMIIO KOM
OCHOBY, yIlJIaTe Ha CBOj TeKyhH padyH UCTOT, a HajKac-
HUje HapeIHOT PaJHOT JaHa.

MehyTrM, 00BE3HUIIM KOjHU c€ OaBE IPOMETOM poOe
YeCTO He BpIIE E€BHACHTHPAEmE OCTBAPEHOT IpOMeETa
npeko QurcKaIHe Kace, ra nasap of mnpoaare pode, He
ymiahyjy Ha cBoj Tekyhu padyH, Beh UCTH KOpHUCTE 32
Ha0aBKy HOBUX Jj00apa, MmoImTo je Tako riaheHa poda
jebTunuja. HeymiahusameM nazapa of npojaare pode
Ha Tekyhu pauyH, m3beraBa ce mrahame BUIIE Cie-
nehinx BpcTa jaBHUX MPUX0/IA: II0pe3a Ha I0AaTy Bpel-
HOCT, TTope3a Ha 100uT npeay3eha, OqHOCHO 1opesa Ha
TIPHXOJT O CAMOCTAJIHE JICITaTHOCTH W TOIHIIILET 110
pe3a Ha Joxofak rpa)aHa, Te ce Ha Taj HAYMH BHIIEC-
TpyKo omrrehyje Oyuer Pemryomiuke Cpowuje.

IMopen BucOKOT cTereHa GpuckaaHor ontepehema,
jenan ox (akTopa Koju JOBOXE A0 MOPECKE €Basuje
jecy Onare caHkIMje 3a n30eraBame miahama nmopesa.
Hawuwme, y Behuan nopeckux 3akoHa Ka3HeHe ofpenoe
3a HeMpHApKaBame oJpeI0N 3aKOHA Cy Hea/leKBaTHe,
TaKo Ja JIenyjy Kao Hee(uKacHO CPENCcTBO y O0pOu
TPOTHB MOPECKE eBa3uje. JeMHN H3y3eTaK MpeacTaB
Jbajy KazHeHe ojpende 3akoHa O Mope3y Ha A0aaTy
BPEIHOCT KOj€, TOPEJ] TOTa IITO CY BUCOKE, PUTOPO3HO
1 JIOCJIEIHO ce TIPUMEbY]Y, LITO ce He Moxe pehu 1 3a
KazHEeHe ofipesi0e Y IPYTUM MOPECKUM 3aKOHHMA.

3. Cy3oujarwe akmugnocmu
YyCMepeHux Ka ymarsery nopecke ooagese

OCHOBHa TEXHba CBAKOT MOACPHOT MOPECKOT CHUC-
TEMa jeCTe BUCOK HHBO IMOPECKE KYJITYPE U TOPECKOT
MopaJia MopecKux 00BE3HHKA U MOCTH3ame 100po-
BOJHHOCTH Y M3MUPHUBamy MOPECKUX 00aBe3a. Jaua-
€ OMIITET TOPECKOT MOpaJia v MOpeCcKe KyAType Mo-
pecKux 0OBE3HHKA MOCTIIKE CE TI0jayaHOM KOHTPO-
JIOM TIOCJIOBama CBUX MOPECKUX OOBE3HHKA, Kao M
JOCTICTHOM MPUMEHOM TMPOIHCA U CMAbEHEM KO-
PYyIIIHje, TOK Ce TPOIICHEM MOPECKHUX MPUX0aa Ha
pallMoOHAaNIaH HAYWH, yTHIe Ha TIOpecke 0OBE3HUKE Jia
J0OPOBOJHHO HCITyHh-aBajy MOPEecKe 00aBe3e U Ja To
Oyzne muxoBa rpaljaHcka Jy»KHOCT.

KonTtpony npaBuiIHOCTH 1 3aKOHUTOCTH UCITY Bba-
Bama Mopecke o0aBe3e HAMJICIKHHU IOPECKU OpraH
BpILH ITyTEM IOPECKE KOHTpPOJIE. Y MOCTYTKY MOpec-

100  mpod. np Jparomup Bophesuh, Jasue punancuje — Puckanrna exonomuja u menaymenm jasnoe cekmopa, JIpyro u3MemHEHO U JOIMyHEHO U3/1a-

we, [IpuBpenna akagemuja , Hosu cazn, 2009, ctp. 99.
11)  Op. cit., mox 11, ctp.101.
12)  Op. cit. mox 10, ctp. 99.

13)  3akoH o raTHoM npomerty (,,Ci. muct CPJ, 6p. 3/2002, 5/2003 u ,,Can. rmacuuk PC*, 6p. 43/2004 u 62/2006) u Onnyka 0 yclIoBMMa M HAUUHY
iahama y rOTOBOM HOBIY y JMHApHMa 3a IpaBHA JIMNA U 32 (pU3MYKa JIMla koja 00asibajy aena tHocT (,,Ci. rmacHuk PCY, 6p. 57/2004,

114/2005, 45/2007, 12/2008 u 11/2010).
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K€ KOHTPOJIC Ha UIEKHU IOPECKHU OpraH 00aBJba KaH-
LEJIAPUjCKY KOHTPOILY, TEPEHCKY KOHTPOILY H PaIihe
caIMJbeM OTKPHBama MOPECKUX KPUBUYHUX JeTa.

Y CpOuju joun yBek HUje pa3BHjeHa OpecKa Kyl-
Typa, Koja Tojipa3yMeBa MOIITOBAkE MPpaBa Mmopec-
KUX OOBE3HUKA M HCIYHaBambe MOPECKUX obaBe3a
kao rpahancke ayxHocTH. JJ0OPOBOJEHO N3MUpPHBa-
e MOPECKUX 00aBe3a OeNeXH CTAIHU pacT, ajld U
JlaJbe UMa cliydajeBa u3berapama miaharma mopesa,
TaKo Jia Cy TOKOM IpUMeHe 3aKoHa 0 TTope3y Ha J1o/1a-
Ty BPEIHOCT OTKPHBEHA OpOjHA KpUBUYHA JIeJIa H M0-
KyIIajHu yTaje mopesa.

3a noOpe pe3ynrare MPIIMKOM Haruiate mopesa
Ha JOAaTy BPEAHOCT 3aCiIyXKHO je yBoheme pucka-
HUX Kaca, Kao ¥ NMoBe3uBame (pUCcKaITHe Kace 00Be3-
HHKa Ca HaJIS)KHIM ITOPECKUM OPTAaHOM ITyTEM Tep-
MUHaJa 3a JaJbUHCKO OUYUTaBame nmpometa. Haamex-
HH TIOPECKH OPTaH M y BE3HW Ca EBHJICHTHUPAEmHEM
OCTBapEHOT NMPOMETa MPEKO (PUCKATHE KAace CIIPOBO-
1 PUTOPO3HE KOHTPOJIE, TAKO Jia PE3YNTaTH HUCY
MODIIM J1a u30cTaHy. Ha KOHTpoiM eBHICHTHpama
MpoMeTa MpeKo GHCcKaIHe Kace Mopa ce U Jajbe UH-
CHUCTHpaTH, jep C€ Ha Taj HAYUH JOTPUHOCH
nosehamy MOPECKUX MPUXO/A.

Taxole, Mopa OCTOjaTH BHILE MOJIUTHYKE BOJHE
Jia ce BakehH MOpecKy MPOIUCH JOCIETHO ITpHMe-
BYjy ¥ J1a Ce CMamU CHBa eKOHOMH]a. J]ejcTBO cBeT-
CKE EKOHOMCKE KpH3€ ¥ COLIMjaTHa yTPOXKEHOCT CTa-
HOBHHIITBA JTOBOJIE YECTO JI0 OJICTYTaka OJf T0CIe -
HE MPUMEHE NPOTKUCa, IITO BOAU HEPABHOIIPABHOCTH
nopeckor onrtepehema mopecknx obaBe3HuKa. Tako
ce J0N1a3u 10 3a4apaHor Kpyra, e U OHH HOPECKH
00BE3HHUIIH KOjU CY PEIOBHO U3MHUPHUBAIIU CBOje 00a-
Be3e MpuderaBajy Mmopeckoj eBa3uju, Kako O ocTann
KOHKYPEHTHHU Ha TPKUIITY.

4. Ilpasnu okeup guckanuzayuje

Onpenbama 3akona o nopesy na npomem" u
Ypeobe o nauuny esudenmuparba npomema npexko
peaucmap Kaca ca puckarHom Memopujom u o OuHa-
Muyu yeohersa mux xaca'® Guna je npornmcana o6a-
Be3a eBH/ICHTHPamba IPOMETa MPeKo (hUCKATHE Kace.
[ToueB ox 1. jamyapa 2005. romgmHe, ca MOYETKOM
npuMene 3akona o nopesy na 0odamy epednocm,'’

MPEeCTao je a BayKU MPaBHHU OCHOB 32 ypehrBame Ha-
YHMHa €BUACHTHPAa IIPoMeTa godapa 1 yciryra rnpe-
KO (puckannux kaca. Crora je OMII0 HEOIIXOIHO J1a ce
EBUJICHTHpAmE TpOMETa Mpeko (UCKATHUX Kaca
ypeau moceOHUM 3aKOHOM.

VY ckiany ca THM, JOHET je 3aKOH 0 huUCKaTIHUM Ka-
cama,"® xoju ce mpumemsyje oz 1. janyapa 2005. rour
He. JloHOIIeeM OBOT 3aKOHA IIpEIM3HU]E je AeruHIF
caHa 00aBe3a eBHICHTHPAA MPOMETa IIPEKO (PUCKaATF
HE Kace ¥ CTBOPEHH YCJIOBH 32 PUTOPO3HU]Y KOHTPOILY
eBHJICHTUPAba MTPOMETA MPEKO (PHUCKATHE Kace.

Ha ocHoBy 3akoHa 0 QuCKaTHUM KacaMa JOHETH
cy OpOjHHU MOJ3aKOHCKH aKTH:

1.  TIpaBWIHUK O IOCTYIIKY (hHCKaJIM3aIHje, CaIpIKa-
Jy €BHUIICHI]E O OBJIAITNEHNM CEpBICHMA H CEp-
BHCEpHMA, U3ITICHY, CAAPXKajy U HAYUHY Bolerha
JIOCHjea U CePBHCHE KEbIDKHLE (pHCKATHE Kace,

2. TIpaBUJIHUK O CaapKHUHUA U HAYMHY €BHUICHTH-
pama MpoMeTa U31aBameM (PUCKAITHOT padyHa,
HAYMHY OTKJIamharba TPEIIKE y eBHICHTUPAY
poMeTa MPEeKo PUCKATHE Kace M CAAPKUHU U
BOlCIbY KEbHTE JHCBHUX H3BEIITAja,”

3.  TIpaBWIHUK O KOHTYpH U OUTMAaIH (PUCKAITHOT
Jiora, u3riiey UCKaIHOT JOKYMEHTa U 3Hade-
Y M0jeJUHUX [T0JjaTaKa capKaHux y Gpucka-
HUM JIOKyMEHTHMa,

4.  TlpaBuiHUK 0 OONHKY U CaAPKUHHU 0OaBelITe-
ma u3 wiana 18. craB 3. 3akoHa 0 puCcKaTHUM
Kacama’> u

5. TIpaBWIHHK O CaFP>KHHH U U3ITIETY O3HAKE KOjOM
ce O3HauaBa 00jeKar y Ciydajy M3pHIlamba Mepe
puBpeMeHe 3a0paHe obaBJbama JEIaTHOCTH,
KA0 ¥ HAYHHY O3HAYaBaFha TAKBOT 00jekTa.”

3akoHOM O PUCKATHUM KacaMma IpoIricaHa je 00-
aBe3a eBHUJICHTUPAa CBAKOT MOjeIMHAYHO OCTBape-
HOT TIpoMeTa Jo0apa Ha MaJio, OJHOCHO CBake Ioje-
JIMHAYHO U3BPIICHE YCITyre QU3NYKUM JIHIUMa Tpe-
ko uckanne kace. [lopen Tora, 3akoHoM je ypeheHo
KOje TeXHWYKe W (PyHKIMOHAITHE KapaKTepHUCTHUKE
Tpeba 1a mocenyjy QuckaiHa Kaca v (UCKaIHuU J0-
KyMEHTH, Ha KOjJH HAYHH CE BPIIIE OTKJIaharhe rpelia-
Ka, peceToBame (PHUCKATHE Kace, CTaBIbakhe y MPOMET
(uckanHe kace, pUcKaIM3aIja, CCpBUCUPALE U T10-
mpaBKa (UCKaHEe Kace, KOHTPOJa TEXHHYKUX |
(GYHKIMOHAIHUX KapaKTepUCTUKa (puckaiHe Kace,

14)  OOnuIM MopecKe KOHTPOJIE MPOMKCAHH Cy onpeadama wiaHa 117. 3akoHa 0 MOPECKOM MOCTYIKY U MOPECKO] aAMUHUCTpaLujH (,,CI1. ITTaCHUK

PC*, 6p. 80/02, ... u 61/07).
15) ,,Cn. rmacauk PC*, 6p. 22/2001, 73/2001, 80/2002 u 70/2003.

16) ,,Cn. rmacamk PC*, 6p. 5/2003, 39/2003, 72/2003, 2/2004 n 31/2004.

17y ,,Co. tmacauk PC*, 6p. 84/2004, 86/2004, 61/2005 u 61/2007.
18) ,,Ca. rmacauk PC*, 6p. 135/2004.

19) ,,Cx. rnmacauk PC, 6p. 140/2004.

20) ,,Ci. rmacauk PC*, 6p. 140/2004.

21y ,,Cn. macauk PC*, 6p. 135/2004.

22) ,,Cn. macauk PC*, 6p. 140/2004 u 19/05.

23) ,,Cn. macauk PC*, 6p. 140/2004.



PAYYHOBOZCTBO 5-6/2010

163

KOHTpOJIA CBHJCHTUPAha MPOMETa MPEKO (PUCKAITHE
Kace M KOHTpOJIa pajia oBiamheHux cepBucepa.

O0aBe3a EBHICHTHpama CBAKOT I10jeJMHAYHO
OCTBapeHOT MpOMeTa NpeKo (PUCKaIHE Kace MPOIH-
caHa je 3a JIMIe YIUCaHO y oxroBapajyhu perucrap
3a MpoMeT A00apa Ha Mallo, OJHOCHO 3a MpPYKambe
yciryra pusndkum tunuma. [log mpoMeTom Ha Majio
noAipa3yMeBa ce cBaka Ipozaja nodapa (HU3NIKOM
Juiy, 0e3 o03upa Ha TO Ja JU C€ BpIIM U3
MaJIOTIPOAjHOT WJIH BEJIENPOIajHOT 00jeKTa.

HaBenena o6aBe3a mocroju v Kajia ce yciayra npy-
Ka (PU3UYKOM JTUILY, 2 HAKHALY 32 TPY>KEHE YCIIyTe
CHOCH TIPaBHO JIMIIE, OJTHOCHO TpENy3eTHUK, He3a-
BHCHO OJ1 HaurHa riahama (TOTOBUHA, YekK, KapThIla
1 0€3rOTOBUHCKO Iu1ahame).

V cknajy ca 3akoHOM 0 pHCKATHUM Kacama, 00a-
Be3a EBHJICHTHpAama OCTBAPCHOI IIPOMETa IPEKO
(uckaHe Kace He OJJHOCH Ce Ha:

e  TIOJHOIIPHBPEIHOT MPOM3BOhaya 1 BIIaCHHUKA Ca-
MOCTAJIHE 3aHATCKe Pajmbe KOju Ha MHjaqHuM
Te3raMa M CIMYHUM 00jeKTHMa MpoJajy IMo-
JHOIIPUBPEIHE IPOU3BOJIE, OTHOCHO COIICTBEHE
MIPOM3BOJIC 3aHATCTBA U JoMahe paTuHOCTH,

e  OaHKapcke opraHuszaiyje,
e ocurypaajyhe opranuzauuje,

o IITT u jaBHa mpexny3eha, koja HaKHaTy 3a PO~
narta 100pa, OHOCHO yCIIyre npyxeHe Gu3nd-
KUM JIMIMMa Harutahyjy MCrocTaBibambeM pa-
YyHa 0 00pauyHy MOTPOIIE MPEKO MEPHHUX
HHCTpyMeHara (rpejame, rac, TejaeoH, enekK-
TpUYHA €HEpTrHja, BOJa U JIp.).

[Mopen naBeneHor, 3akoHOM O (pHCKATHUM Kaca-
Ma nato je oiamheme Biaaan Penybnmke Cpouje na
MOJKE, Ha MTPEIJIOT MUHUCTAPCTBA HAJJICKHOT 32 T10-
cioBe (DMHAHCHja ¥ MHHUCTApPCTBAa HAIJICHKHOT 32
MOCIIOBE TPTrOBUHE, JIa OAPEAN U APYTE NEIATHOCTH
MIPUJIMKOM YHjer 00aBJbama He MOCTOju 00aBe3a eBU-
JIEHTUpama MpoMmeTa Thpeko ¢uckamHe kace. Ha
OCHOBY Jator opnamhema, Biaga Pemyonuke Cpou-
je noHena je Ypeoby o oopehusarsy nuya na Koja ce,
yeaeo cheyupuyHocmu 0enamuocmu Koje obasnsajy,
He 00HOCU 00a6e3a eBUOEHMUPAtbd NPOMEmMa NPeKo
(uckanne kace,”* xoja je npecrana na Baxu 24. Map-
Ta 2009. roguHe, OAHOCHO JAHOM MOYETKA MPUMEHE
VYpenbe o onpehuBamy AeIaTHOCTH KO Ydjer 00aB-
Jbama He MOCTOju 00aBe3a eBUACHTHpaba IpoMeTa
npeko (uckanHe kace” (y JabeM Tekcty: Ypenba).

Ypenoom cy onpeleHe neaaTHOCTH MPUITUKOM Yk
jer obaBspama, monasehn o TeXHHIKUX U (PyHKIHO-
HaJTHUX KapaKTEePUCTUKA (PUCKAIHE Kace W CIEln
¢uuHOCTH O0aBJbama THX JENATHOCTH, HE TOCTOjU

24y ,,Ci. rnacuuk PC*, 6p. 100/2004 u 106/2004.
25) ,,Ci. macauk PC*, 6p. 18/2009, 109/2009 u 6/2010.
26) ,,Co. mer CPJ¥, 6p. 31/96, 34/96, 12/98, 59/98 u 74/99.

o0aBe3a EBHICHTHpama MPOMETA NMPEKo (hUCKaIHe
kace. /lenatHoCTH Cy yTBpl)eHe 110 rpaHama U MoArpy-
nama u3 Kiacudukanuje nenarHocty, Koja YUHU Cac-
TaBHU J1e0 3aKoHa O KIacH()UKaLHUjH AEIATHOCTH 1 O
perucTpy jenuHMIa pa3BpcTaBam.  Jluia koja 06as-
Jbajy IeTaTHOCTHY HaBe/leHe YpenOooM HeMajy o0aBe3y
eBHUJICHTUPAba IIPOMETa PEKO (PUCKAIHE Kace.

5. Kpumuuku ocepm na oopeooe
Ypeobe o oonazamwy ysohemwa puckannux xaca
3a nojedune oearamHocmu

OnpeheHe nenaTHOCTH, TO TPETXOAHOM aKTy
Bnane Penyomuke CpOuje Hucy Owmie oOyxsahene
00aBe30M €BHICHTHPAhA ITPOMeETa MPEKo PrcKaTHe
Kace, aJld je HOBOM Ype00M 32 OBe JIeTIaTHOCTH yBe-
neHa obaBe3a eBHICHTHpama MPOMeTa Mpeko (uc-
KaJHe Kace, ¢ TUM INTO je yTBpheHa JWHAMHKA
yBohemwa (QHCKaIHUX Kaca.

V cknany ca tim, moues of 1. jyna 2009. ronune,
o0aBe3y eBHACHTHpama NMpoMeTa Mpeko (HCKaiHe
Kace UMajy Jiiia Koja o0aBsbajy cienehe nenarHoctu:

18220 -
52740 -

[IponsBoama ocrane onehe

OmnpaBka Ha APYroM MECTY HEIIOMEHYTa —
ormpaska ojiche

63300 — [lemaTHOCT MyTHUYKHUX areHLWja U TypoO-

neparopa
851 —

3IlpaBCTBCHa 3alITUTa CTAaHOBHUIITBA, OCUM
37paBCTBEHUX yCIIyTa Koje ce 00e30ehyjy u3
cpezcTaBa 00aBe3HOT 3APAaBCTBEHOI OCUTY-

pama

852 —  BerepuHapcke akTHBHOCTH, OCUM TIPHMap-
HE TepEHCKE 3/[PAaBCTBEHE 3aLITHTE KUBOTH-
Ba, nocnosu u3 [Iporpama mepa 3apaBcTBe-
HE 3aIITUTE JKUBOTUHA, TOCIIOBH Ie3HH(EK-
Lyje U Jepatusanmje y o0jekTiMa y Kojuma
ce IP)Ke M y3rajajy )KUBOTHEHE U aKTHBHOCTH
CIIpeyaBama M0jaBJbUBAba, IIHPEHA U CY3-

Oujama 3apazHuX OOJIECTH KUBOTHIbA.

3a onpeleHe nenarHocTy OUiia je mpornucaHa 00a
Be3a yBohema (hruckamHuxX Kaca modes ox 1. Mapra
2010. roqune, iy je Ta o6aBe3a oaoxkeHna 1031, aB-
rycta 2010. roqune. Y cxiamy ca THM, JEIaTHOCTH
Koje, moveB ox 1. cenrremOpa 2010. ronuae, nMajy 06a-
BE3y EBUICHTHPAHA [IPOMETA IMPEKO PHCKATHE Kace, CY:

52630— Ocrana TpropuHa Ha MaJIO M3BaH IIPOJABHUIIA:

— Mpojaja mpeko myTyjyhux mpojgasana —
yJIUYHA IIPOJIaja ClIaaoJieaa,

52730 — OmpaBka caroBa, YaCOBHHKA ¥ HAKWTA,

74111 — ApABOKAaTCKU IOCIIOBH,
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74700 — Yumhemwe objexara,

801 —  OcnoBHO 00pa3zoBame,
802 -  Cpeame oOpazoBame,
803 —  Buwume u BUCOKO 00pa3oBame.

3a numa koja 00aBJbajy ENaTHOCT U3 IMOATPYTIe
60220 — Takcu mpeBo3, Hajupe je Ouna mponucaHa
obOaBe3a yBolema (uckamHuX kaca on 1. jaHyapa
2010. ronune, anu je Ta 06aBe3a, Takohe, OIOKeHa
3a 1. centem6ap 2010. ronuue.

AZBOKaTH Cy yCIeNu Ja, IyTeM OpraHW30BaHOT
mrpajka U Onokajue npaBocyha, omioke yBoheme
(huckamHUX Kaca y BUXOBY npodecujy, y3 odpasimo-
Keme Ja ce yBo)ereM (QUCKaTHIX Kaca HapylIaBajy
CaMOCTAaJIHOCT M HE3aBHCHOCT aIBOKaTCKe mpodecu-
je, Kao u obaBe3a yyBama MpPOopEeCHOHATHE TajHE.
OCHOBHU pa3Jior MPOTHBJbCHA yBOh ey (PrCKaTHIUX
Kaca y aJBOKAaTCKy Ipod)ecHjy aBOKaTH IMpaBAajy
TUME IITO OU MOPECKU MHCIEKTOPH, KOHTPOJIIOM HC-
NPaBHOCTH CBHCHTHpamba IPOMeTa MPeKo (hUcKai-
HE Kace JOOWIIM YBUJ Y MPEeIMET U UMaJi IPUCTYTI
onpeherumM moganuma Koju cy TajHa. Kao aprymeHt
NPOTHB YBOhema (PUCKaTHUX Kaca alBOKaT HaBOJIE
U YMIBCHUIy J1a y 3eMJbama EBporicke yHHje He
mocToje (¢UCKalmHe Kace 3a anBokare, Beh ce
KOHTpOJIa TIOpecKMX o0aBe3a aJBOKara BPIIM Ha
JPYTH HAYMH.

Kao u agBokaru, 1 Takcu MPEBO3HUILIN CY OLITPO
MIPOTECTBOBAJIM MMPOTUB YBOhema PUCKAITHNX Kaca y
BUXOBY podecHjy, MyTeM OpraHU30BaHOT ITpajKa
u Onokaje CBUX BaXHUX caoOpahajuuma. 3amepke
TaKCH ITPEBO3HMKA OTHOCE Ce TIPe CBETa Ha TO LITO OU
yBohemeM PUCKATHUX Kaca TAKCH MPEBO3IHUITY OWITH
CTaBJbCHU Yy HEPAaBHOIPABAH IOJIOKAj] Y OJHOCY Ha
ocTajie BPCTe IPYMCKOT, KeJIe3HHYKOT U Ba3IyLTHOT
caoOpahaja.

YBakaBajyhu aprymMeHTe Koje HaBOJE aJBOKATH,
npeMa HallleM MUILUbEHY, yBoeme GUCKaTHUX Kaca
y BUXOBY mpodecnjy aHehe OuTHO yTHiiaTn Ha 00aB-
Jbambe IeJIaTHOCTH, ILITO Y HACTaBKY U 00pa3aaxeMo.

[pBo, y ckiiaay ca MO3UTUBHUM MPOIHCUMA, aJI-
BOKATH U caJia UMajy 00aBe3y u3/laBarma pauyHa Kid-
JEHTY, OTHOCHO (PM3UUKOM JIUITY TPUMAOILY yCIIyTe,
3a CBaKy MPYXEHY YCIyTy, CaMo IITO Taj pauyH HHje
(uckanHu pauyH. Oa o0aBe3a NOCTOjU HE3aBUCHO
O]l TOTa Ja JIM je W3BpIIeHO Iuiahame 3a IpyKeHy

yciyry. Crora, yBohemeM (rckanHux Kaca y aaBo-
karcky npodecujy Hehe mohu g0 OUTHUX paznuKa y
OJTHOCY Ha J0cajallmy npakcy. MehyTum, nurame
j€ Ja 1M Cy aJBOKATH TOIITOBAJIM MIPOIUCE U Y KOjO]
MEpU Cy H3JaBaJld payyHE CBOjUM KIIMjEHTHUMA.
WznaBame pauyHa OOMYHO je BPIIEHO IO 3aXTEBY
KIMjeHTa WM Kaja je u3BpiueHO Iuiahame 3a

MIpYXKEHY yCIyTy.

Ha ocHOBY n3natux padyHa 3a U3BpIIEHE YCIIyTe,
y MOCJIOBHUM KEbMraMa aJIBOKaTH Tpeba Jia eBUIeH-
THpajy MPHUXOJE O BPIICHA YCIyra, HE3aBUCHO OJ
TOTa J1a JIK je U3BPIIEHO Tutahame 3a IpyKeHy yCiTy-
I'y, HAaKOH Yera HacTaje o0aBe3a miahiama rnopesa Ha
JONATy BPEIHOCT,” YKOIHKO je aIBOKAaT OOBE3HHK
I1IB u o0aBe3a minahama nopes3a Ha JOOUT MPaBHUX
nuIa,”’ OTHOCHO IOpe3a Ha IIPHXOIE OJT CAMOCTAIHE
nemaruocti.”’ Hemmahame padyHa 3a W3BpIICHE
yCIIyTe Off CTpaHe KJIMjeHTa He MOXKe OUTH pas3Jior 3a
HEEBUJICHTHPAE MPUX0Ja U Helutahame mopesa o
CTpaHe aJjBOKara — npyxaona yciyre. HensnaBamem
padyHa ¥ HEEeBUACHTHUPAmHEM yIUIaTe Ha TeKyhu pa-
YyH CTBapajy ce yCIOBH 3a €Ba3ujy [ope3a, MOIITO Ce
Ha Taj HAYMH HE CBUACHTHPA OCTBAPEHH IPHXOI, a
caMUM THM ce He BpiH iahame mopesa. Ha taj Ha-
9uH OW CBU JIPYTH MMOPECKH 0OBE3HUIIN OWIIN Y He-
pPaBHONPAaBHOM IOJIOKAjy Y OJHOCY Ha aJBOKare,
LITO je CYNPOTHO 3aKOHY, C 003UPOM Ha TO J1a Cy CBH
MOPECKN 0OBE3HUIIH U3jeTHAYCHH TPET 3aKOHOM.

OBO y HCTOj MEPH U Ca HUCTOM apryMEHTalljoM
Ba)XKU U 33 TAKCH IIPEBO3HUKE.

Hpyro, amBokatu nMajy o0aBe3y Bol)ema mociaoB-
HUX KEbUT'a, OCHM aJIBOKaTa KojuMa je 0100peHo may-
IIAJTHO OTIOPE3UBAbE, TAKO /1A CY BUXOBE MTOCIOBHE
KIbUTE, Y IPETXOAHOM IIEpHOAY, OHiie MpeaMeT KOH-
TpoJe, TPy YeMy Huje Ouio mpuMe0r Ha padyH o/1a-
Bama npodecruoHamHe TajHe M HE3aBUCHOCTH aJ[BO-
Katype. MehyTum, ynmbeHUIa je Ja KOHTPOJIa HC-
MPaBHOCTH M 3aKOHUTOCTH IOCIOBama aJBOKaTa
HHj€ aJIeKBaTHO BpIICHA Yy IMPETXOAHOM IIEPHOLY,
300T BLMXOBOT APYIITBEHOT CTaTyca.

Tpehe, Tauna je koHCTaTanMja agBOKaTa Ja Hia-
nute EBporcke yHuje HUCY yBene QUCKaIHE Kace y
aZIBOKarcky mpodecujy, alu TO HUjEe YUHEEHO U3
pasznora mro ce y EBpOITcKoj yHUjU TpUMEYje Apy-
raduju HA9MH OTIOPE3NBamba aJBOKATCKE CTPYKE.

27)  OGaBe3a u3JaBama pauyHa 3a CBaKy IPYXKCHY yCIyTy MOTPOIIady ponucaHa je onpendama uiana 20. 3akoHa o 3amruty norpoada (,,Cir.
rnacHuk PC*, 6p. 79/05). OBum ogpenbama npenn3upany Cy eIeMEeHTH padyHa (JaTyM IpyKarba yciIyre, BpcTa IpyKeHe yCiyre, IeHa U APYTH

HOJAIH Y CKJIAJly Ca MOCEOHNUM IPOITHCOM).

28)  Pok 3a rutahame I1/IB yTBpheH je onpendama wiana S1. cras 1. 3axona o I1/IB (,,Ci. macauk PC*, 6p. 84/04, 86/2004, 61/2005, 61/2007 n
18/2010), omxocno mnahame [1/IB Bpumm ce y poky ox 10 gana mo HCTEKy MOPECKOT MEPHOIA.

29)  Ilope3 Ha 1oOMT NpaBHUX JuLa Iu1ahia ce y BUY MECEYHHUX aKOHTALMja Y TOKY FTOANHE, a HAKOH I1 OJIHOIICH:A HOPECKOT OMIIaHCA U TOPECKE NPH -
jaBe 3a Texyhy ronuny yTBphyje ce koHauHa oOaBe3a u Itaha pasnnka mopesa, y ckiamy ca onpendama 4. 67. 1 66. 3akoHa 0 mope3y Ha JoOUT
npasHux Juna (,Cit. mackuk PC*, 6p. 25/2001, 80/2002, 43/2003, 84/2004 u 18/2010).

300 YTBphuBame 1 Haruiata mopesa Ha NPUXOo/e 0] CaMOCTaIHE JIeJIaTHOCTH BPILH ce Y CKIay ca o apenodama wiana 110. no 114. 3akoHa o nopesy
Ha poxoxak rpahana (,Cit. mmacauk PC*, 6p. 24/2001, 80/2002, 135/2004, 62/2006, 65/2006, 31/2009, 44/2009 u 18/2010).
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VY cknany ca HaBeJCHUM, MOXKE C€ KOHCTaTOBaTH
Ia yBoheme puckaiHuX Kaca y alBOKaTcKy mnpode-
cHUjy W Takcu npeBo3 Hehe OuTHO yTHiatn Ha 06aB-
Jbarbe OBUX JIETIATHOCTH, iy he ce Ha Taj HauuH J10-
OWUTH yBUJ y CTBAPHU MPOMET KOjJH aBOKATH U TaK-
CHCTH OCTBapyjy, ma he u omope3uBame 0BUX 00BE3-
HUKa OWTH aJEeKBAaTHO MPHUXOAUMA KOj€ OCTBApY]y.
ITpexo TepmuHaNa 32 JTAJbHHCKO OYUTABAE IIPOMETA
[Topecka ynpaBa he y cBakoM TpEeHYTKY UMaTH YBUJT
y €BHJCHTUPAHU MPOMET MpPEKo (UCKaHE Kace O
CTpaHE aJBOKara, yuMe he ce OWTHO ONaKIIaTH
MopecKa KOHTPOJIa OBUX 0OBE3HHUKA.

Behuna anBoxkara, mopes Ha NMPHUXOJ O CaMoOC-
TaJlHe JeNaTHOCTH Tuiaha mpema maymmaiHoO
yTBphEHOM MPHUXO.Y, 1A aKO Ce y3Me y 003up Ja ce
OBaKaB Ha4YMH OIOpPE3UBAa MOXKE NPUMEHHBATH
€aMO YKOJIMKO a/IBOKaT HEe OCTBapyje yKyIaH MPOMeT
Behu oz 3.000.000 muHapa roguIImke,” T0Ia3H Ce 10
yubeHHIle 1a BehnHa anBokara y Pemyomui Cpou-
ju He 3apalyyje Buie o 3.000.000 quHapa roguIime,
LITO j€ BEOMa CIIOPHO aKo ce y3Me Y 0031p LIECHOBHUK
BUXOBUX yciyra. HakoH yBohewa o0aBe3e eBUICH-
THparba CBAKOT OCTBAPEHOT ITPOMeETa IMPEKO GrcKal-
He Kace, jefan 0poj anBokara hie umatu obaBe3y eBu-
JCHTHpama Mope3a Ha J0JaTy BPETHOCT, YKOJIHMKO
octBape ykymaH npomeT Behu ox 4.000.000 qurapa
y nperxoaunx 12 mecer, Tako ja he ce yBohemem
¢ucKkaIHUX Kaca y BHXOBy mpodecujy noseharn
KaKo [ope3 Ha IMIPHUXO0JIE OJ] CAMOCTAITHE IeTaTHOCTH,
TaKo M MOpe3 Ha 10AaTy BpeaHoCT. Hanmomumemo na
j€ HEOCTIOPHO J1a [TOCTOj€ aABOKATH KOjU TOANLIHE HE
3apalyyjy Bume on 3.000.000 nunapa, aau he ce y
Kpaji’b0j MHCTAaHIOM TO MOKa3aTH HaKkOH YyBohema
(UCKaTHUX Kaca.

Moxe ce 3aKJbyYUTH J1a CBH apTyMEHTH KOje U3-
HOCE aJIBOKaTH U TAKCH IIPEBO3HUIY HUCY YOEIJbUBU
¥ HEMajy JI0Ka3Hy Moh, MOIITO je U KOJ APYTHX Jie-
JIATHOCTH OWJIO MpoOiieMa MPUITNKOM YBohema Quc-
KaJHUX Kaca (HIp. TYpUCTHYKE areHIuje W 37pa-
BCTBEHA JICNIATHOCT), ajli Cy TH HpPOOJIEeMH IpeBa-
suljenu. Ucto tako, Moryhe je nmpenBUaeTH CBE TEX-
HUYKE JIeTaJbe y Be3U ca yBolemeM (PUCKATHHUX Kaca
y aJIBOKAaTCKy IPOQECHjy U TaKCH MPEBO3, TAKO Ja Ce
HEOMETAHO OTIOYHE eBHCHTHPAE IPOMETa PEKO
¢uckanHe Kace.

Cruue ce yTHCAaK J1a aIBOKaTH, IO/ K3TOBOPOM Ja
Opane npodecHoHaHe HHTEepeCe, OMOPTYHUM CTa-
BOM ITPOTHB (PUCKATHUX Kaca, y CTBapH OpaHe JTNIHe
WHTEepece Ha padyH jaBHUX uHTepeca. Ociobahame
o1 o0aBe3e eBUICHTHPaba IPOMeTa IPeKo (hucKa-
HE Kace MPOIKCaHO je caMo 3a JIMIa Koja 00aBJbajy
crienUIHE JENaTHOCTH U KOJI KOjuX yBoheme (uc-
KaJHUX Kaca HUje TeXHHYKW W3BOIJbMBO. Heonpas-

maHuM ociobahameM o oOaBe3e eBUIACHTHpAa
poMeTa pexo GpuckanHe Kace ofpeleHux Jula, Kao
IITO Cy aIBOKATH U TAKCH MPEBO3HUIIM CTBApa Ce He-
PaBHONPABHOCT YYCCHUKA HA TPXKUINTY, YUME CE
CTBapajy ycJoBH 3a n30eraBame eBUACHTUPAbA [TPO-
MeTa TpeKo (hHCKaIHe Kace Ko Juia o0yxBaheHnx
3akoHOM O (PMCKAIHUM Kacama, a CaMHM TUM U JI0
eBa3uje rmopesa oJf CTpaHe TUX JINIA.

C o03upoM Ha TO Ja ce MpUOIMKaBa POK 3a
yBoheme prcKaIHUX Kaca y aJBOKAaTCKy npodecujy
u Takcu npeBo3 (1. cemrembap 2010. rogune), mo-
CTaBJba Ce MUTame 1a i he ce Biana npuHIMANTjE-
HO M OIUTYYHO CYHPOTCTaBUTH OJyIaramy yBohema
(uckaTHIX Kaca win he MomyCcTUTH MO/ MPUTHCKOM
a/IBOKara M TaKCH MPEBO3HUKA M IOHOBO MPOAYKUTH
POK 3a yBoheme (QHCKaTHHUX Kaca, a MOXK[a, OBOra
MyTa, ¥ MOTIYHO W3Y3eTH HaBeJIeHEe JIeTIaTHOCTH U3
o0aBe3e eBUJCHTHpama MpoMeTa MPeKo (UcKaIHe
kace. OncTyname o1 JOCIeaHe IPUMEHE IPOoTHca U
Hemoryhunoct Bnaze na ce omynpe nputuciuuma mo-
JeIMHHUX HHTEPECHHX TIpyla MOXE C€ HETraTHBHO
OIPa3UTH HA IOPECKH MOPaJ IOPECKUX OOBE3HUKA U
BHUXOBY MOTHBHCAHOCT J1a JJOOPOBOJLHO H3MHUPY]Y
CBOje oOaBese.

3akmwyuak

[opecka eBa3uja U CMBa EKOHOMHU]ja IPUCYTHH CY
Yy CKOPO CBHM CaBPEMEHHM IMOPECKUM CHCTEMHMA,
camo LITO CE€ CTETIEH BbUXOBE MPUCYTHOCTH PA3JIUKY-
je o 3emube 10 3eMibe. CBako u3beraBame miahiama
nopesa uMa 3a MOCNeUIy HeMOTYRHOCT MOMUPH-
Baba HEKMX OJ1 TUIAHUPAHKUX Pacxoa Koju ce prHaH-
CUpajy W3 jaBHUX NPUX0/a. Y TaKBUM YyCIOBHMa
IpkaBa je npuHyheHa na ymamu HeKe o] TIaHupa-
HUX M37aTaka wim na yeha mopecko onrepeheme,
LITO MOXE JIOBECTH JI0 TOTra Ja MOPECKU OOBE3HUK
npeay3Me Mepe ca LWbeM YyMamema o0aBese
mahama mopesa.

C o03upom Ha TO 112 je obaBe3a ahama nopesa
omita, cBU rpalanu Penyonuke CpOuje, koju ¢y 00-
Be3HHUIM ahama mopesa, IyKHH Cy Ja U3MHUPY]Y
cBOje 00aBe3e Mo OCHOBY MOpe3a CXOAHO CBOjOj €KO-
HOMCKOj Mohin. CaMHUM THUM CBU TOPECKH OOBE3HUIIN
Tpeba na Oymy W3jeHaueHH, a JOCIIeAHa IPUMEHA
MOPECKUX MPOMHUCca MOpa OUTH TPajHO ONPEeIbEIbE.
AKO TIOCTOje YCTIOBH 32 €Ba3Hjy, MOPECKH 0OBE3HHUK
he X MCKOPUCTHUTH, Tako Aa hie MopecKr MpUuxoau
OWTH MamH, a paclojena MopecKkor omnrepehema
HEepaBHOIIPABHA.

YBoheme (uckamHMX Kaca MpeAcTaBiba BakKaH
HHCTPYMEHT y 00pOu npoTuB n3derapama miahama
rmope3a, jep ce MpoNrCcHBameM 00aBe3e eBUICHTHPA-
Ha CBAKOT M0jeIMHAYHO OCTBAPEHOT IIPOMETA MPEKO

31) VY cknany ca ogpendama 4. 40. cras 2. Tauka 4) 3akoHa 0 ope3y Ha A0Xoaak rpahana.

32) VY cknany ca ogpendama 4. 38. cra 1. 3akoHa 0 mope3y Ha 10JaTy BPEAHOCT.
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(uckanHe Kace yTHue Ha TO Ja NOPECKH OOBE3HUK
BPIIU CBHJCHTUPAE NPUXOJa, & CAMHM THM U Ja
eBHJCHTHpa 00aBe3y 3a Imope3 Ha I0AaTy BPeIHOCT U
1ope3 Ha IPUXO/IE O CAMOCTAITHE IEIATHOCTH, OJTHO-
CHO TIope3 Ha JOOUT IpaBHUX Jmiia. EdrkacHOM KO
TPOJIOM EBHICHTUPAha OCTBAPEHOT MPOMETa MPEKO
(uckanHe kace u rahama o6aBe3a M0 OCHOBY HaBe
JeHUX nopesa ooe30elhyje ce 6osba HamaTa mopecKux
NPUX0/Ia, Ka0 HAjBAKHUjUX jaBHHUX MPUXOAA.

Uzy3umame n3 006aBe3e eBUICHTHPamha 0CTBape-
HOT TIpOMeTa TpeKo (prckamHe Kace Tpedano Ou ma
OyJie U3y3€eTaK 3a JISaTHOCTH KOJ] KOjUX, 300T CIIeIH-
(hMIHOCTH BUXOBOT 00aBJbamba, HUje TEXHUIKH U3-
BOJUBMBO YBohewe puckanuux kaca. HeormpaBnanum
U3y3uMameM n3 00aBe3e yBohema (hHCKaTHUX Kaca
NOjeIMHHUX JENIAaTHOCTH CTBapajy ce yCIOBH 3a He-
jemHako mopecko onrepeheme NopecKux 0OBE3HUKA,
KOje HHUje Y CKIIaJy ca FhIXOBOM €KOHOMCKOM MOhH,
HITO je CYNPOTHO YCTaBHOM ONpEAe/behy U HEMH-
HOBHO JIOBOJI JI0 IOpecKe eBasuje. Jlenarnocty, kao
IITO Cy aJBOKATCKa MpoecHja 1 TaKCH MPEBO3, HUCY
JIENIATHOCTH KOJ| KOJUX HHj€ TEXHWUYKH H3BOJIJEHUBO
yBOheme QHUCKaTHUX Kaca, TaKo J1a Cy HEONpaBIaHN
3aXTEBU a/IBOKaTa U TaKCH MPeB03a 32 U3y3HUMamkeM
OBUX JETIATHOCTH U3 yYBohema (PHCKATHHUX Kaca.
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Ilpukas krmuze

GOVERNMENTAL
AND NONPROFIT ACCOUNTING
Theory and Practice
(byuercko u Henmpo(PUTHO PAYYHOBOACTBO)
Teopuja u npakca

Aymopu: R. Freeman, C. Shoulders, G. Allison, T. Patton, G.R. Smith, Jr.
U30asau: Pearson Education, Inc., New Jersey, 2009. str. 856

Kmwura bypemcko u Henpogumuo pavynoso-
ocmeo, anju cy aytopu R. Freeman, C. Shoulders, G.
Allison, T. Patton u G.R.Smith, Jr., yrmegau npode-
COpH, NPAaKTHYAPH M WIAHOBH HAjBUIIUX CTPYIHHX
JIp’)KaBHUX Telia u3 00mactu OyIeTCKOoT U HerpoduT-
HOT pauyHoBoacTBa y CAJl, mpenacTaBba HCTOBpE-
MEHO pe3yaTaT HajCaBPEeMEHUJUX TEOPHjCKHX U
cTpy4HHX fMocTturHyha OyiieTckor u Hempo(UTHOT
pavyHOBOZCTBA, KA0 M BeOMa KOPHUCTAH NPAKTHYAH
BOJIMY 3a pellIaBamke OpOjHUX MUTaka M3 OBOT IOME-
Ha y paay Ap>KaBHE U JOKAJHE YIIpaBe U HeMpoduT-
Hux opranuzanyja. OBa kiuray CA/] Beh ayxu ar3
roJIMHA TIPE/CTaB/ba BEOMA INUPOKO TNpuxBaheHO
IITHBO 3a CBE KOjU ce 0aBe MmpodiieMuMa paqyHOBO-
JICTBa, (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba M PEBH3HjE H3
OBOT JOMEHa. Y 9. u3/amy OB KEbUTE ayTOpH Cy Ha-
CTOjaliil J1a, 3HATHUM HM3MEHaMa M MOOOJpIIarkbuMa
HPETXOTHOT U3/1arha, 3a0Kpy’Ke U MOANUTHY Ha IITO
BHIIT HUBO TIOCTYIaK M3ydaBama Mpobdiema u3 00-
JaCTH OYETCKOT U HETPO(PHUTHOT PadyHOBOJCTBA V3,
KaKO CaMH UCTHYY, TECIIO: “KPO3 OYH YUCHHKA .

Bynercko n HempoduTHO pavyHOBOJCTBO Kao 00~
JIACTH pauyHOBOJCTBA IPE/ICTaBIba]y HETOBE ACTIOBE
KOjH CY y TIOCIIEIlbE BpEME MPETPIIEIIH BEOMa 3HAUaj-
HE MIPOMEHE, y PEJaTUBHO KPATKOM POKY, a ILTO Ce
ornenango y pasBHjamy oAroBapajyhux pauyHOBO-
JICTBEHUX CTaHAApHa, KOMIUIEKCHOCTH u3pane Gu-
HAHCHjCKUX M3BEITaja 3a yIpaBHE EHTUTETE U He-
npodUTHE OpraHu3aldje U NpuiarohaBamy BeoMa
Op3uM IpoMeHaMa OKpYKema, Y3 Boheme padyHa o
3aJJ0BOJbaBalby 3aXTE€Ba PEBH3HMje M3 OBOT JOMEHA.

CBe 0BO YMHHU H3y4YaBame Oy[ETCKOI U HEMpPOQUT-
HOT' PavdyHOBOJCTBA BeOMa CIIOKEHUM MPOLIECOM
KOjH j& HEOXOHO Ha IPUKJIAJIaH HAYMH CXBaTUTH U
MpUMeHHTH y mpakcu. OTyaa je HaMeHa OBE KEbHTe
Ja TIOCIY)KH Kao jacaH, KOPHCTaH, KOMIUICTaH U
MPaKTUYaH BOJUY 32 BO))CHE KIbUTa, H3BEIITABAE U
peBu3Mjy y OYIIETCKOM U HENPO(PHUTHOM pavyyHOBO-
nctBy. C 003upoM Ha CHCTEMCKH IPUCTYTI M pa3Mar-
pame Beoma Benukor Opoja dakropa u3 obmactu Oy-
JETCKOT U HENPO(QHUTHOT PavyHOBOJCTBA, OB KHbH-
ra, de facto, npejicrasiba CBOjeBpCHY MOHOTpadujy
TOCTHTHYTOT HHBOA Pa3BOja M OCTBAPEHUX Pe3yiTa-
Ta y npakcu u3 oBe obonactu y CAJl. Pasmarpame
JOCTUTHYTOT pa3Boja M OCTBApPEHUX pe3yaTara W3
obnactu OyIETCKOT ¥ HePO(UTHOT padyHOBOJICTBA
y CA/] cBakako cy BeoMa WHTEPECAHTHH 3a moMahy
CTPY4HY JINTEPATypy U MPAKCy U3 OBOT JIOMEHA, Ha-
pOUMTO 300T TOTa IUTO CE y HAIIUM MPUIIMKaMa OBOj
npobieMaruiy noceehyje 3Ha4ajHUja MaXKmba TeK y
HOoCJeq’bUX HEKoInKo roauHa. [lopen Tora, osa
KIbHTa je BeOMa HHTEPECaHTHA U 3a eAyKaIHjy CTy-
JieHaTa Ha CBUM HHMBOMMa oOpa3oBama (OCHOBHE,
MacTep U JIOKTOPCKE CTyauje) kao Oymyher kaapa
koju he paautu y OyIETCKUM UHCTHUTYIMjaMa H He-
npodutHUM opranuzanujama. Mmajyhu cBe oBO y
BUJY, OBY KIbHTY TOIUIO IPENOPYUYjEMO CBUMa KOjH
KeJie ISTaJbHU]E J1a CE YIO3HAjy ca CIeIU(UIHOCTH
Ma Bohema OyUETCKOT W HENpPO(GHUTHOT pPavyyHOBO-
JICTBa, cacTaBJbama (MHAHCH]CKUX H3BEINTaja U
CpoBOlema MOCTyaKa peBU3Mje y OBOM JIOMEHY.
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Kmura cagpxu qBajsiecet noriaBba y KojuMa je
MpHUKa3aH BeoMa IIUPOK CIEKTap MPUMEHE OyleT-
CKOT M HEPO(UTHOT pa4yHOBOJICTBA PaJI YKa3HBa-
Ha Ha CICIU(PUYHOCTH PEBHU3HjE Y OBUM 00JIaCTHMA
padyyHOBOJICTBA, H TO:

1) 6ynercko W HENpPOUTHO PadyHOBOJCTBO:
OKpYXEHe U KapaKTepHCTHKE,

2) padyHOBOJICTBO JIp>KaBHE U JIOKATHE YIIpaBe U
Mojien (PMHAHCH]CKOT HM3BEIITaBama: OCHOBE,

3) ommTH U3BOPU M U3BOPH CIELHUjATHUX IMPU-
X074,

4) Oyyer, OyUETCKO pauyHOBOJICTBO U OYIIETCKO
M3BEIITABAIbE,

5) padyHOBOJACTBO MPHUX0Ja-OYyIIETCKH H3BOPH,
6) padyHOBOACTBO TPOLIKOBA — OYIETCKH H3BOPH,
7) M3BOpH KamUTAHUX IpOjeKara,

8) m3BOpH cepBUCHpama TyroBa,

9) ommita OCHOBHA CPEJCTBA; OIIITE TyTOPOYHE
obaBe3e; IIepMaHEHTHU M3BOPH — YBOJ Y pa-
YYHOBOJACTBO HMHTEPHUX HW3BOPA, OIIITUX
OCHOBHHUX Cp€JCTaBa U OINIUTHX AYTOPOYHUX
U3BOpA,

10) m3BopH mpemy3eha,
11) u3BOpM MHTEPHOT CepBHCa,

12) u3BOpU OcUTypama: MperJie]] pauyHOBOJCTBA
WHTEPHUX H3BOPA, OMIITUX OCHOBHUX CpEl-
CTaBa M OMIUTHX AYTOpPOYHUX 0OaBe3a,

¥y IIpodecop Exonomckor dakynrera y Kparyjesuy

13) puHaHCHjCKO H3BEIITaBamkE: OCHOBHU (H-
HAHCH]CKH M3BELITAjH U HEOIIXOIHOCT CyILIe-
MEHTapHUX HH(pOpMalyja,

14) ¢duHaHCHjCKO H3BENITaBame: H3BOheme Oy-
IeTCKuX (UHAHCHjCKMX W3BeNITaja M He-
OIXOJIHA ycarjaiiaBama,

15) puHaHCHjCKO HM3BEIITABAE: TOAUIILU (H-
HAHCH]CKH M3BEIITa] W (PMHAHCH)CKO H3BEIIF
TaBambe CHTUTETA,

16) HeBnajiMHe W HENPO(UTHE OpraHU3aIH]e:
mpubmmkaBarbe  SFAS  (Statements  of
Financial Accounting Standards) 116 u 117,

17) pauyHOBOJCTBO 3a KOJIE[l€ U YHUBEP3UTETE,
18) padyHOBICTBO 32 37paBCTBEHE OpPraHU3aIlHje,
19) pauyHOBJACTBO Ip>KaBHE yIpaBe U

20) peBu3Hja ynpaBHUX U HEMPOYUTHUX OpPraHH-
3aryja.

[Ipex Hama je n3y3eTHO BpenHa U NOTpeOHa Kbk
ra, BEOMa akTyeslHa, jaCHO U IPErIEAHO HalKcaHa.
VYnpkoc ToMe IITO je MaTepuja Temka 300r Tora mTo
ce paxu o o0JIacTH Yuje u3ydaBame KOJ Hac je pela
TUBHO HOBO M HE 0all LIMPOKO PaclpoCTpameHo,
KIbUTa Ce JIAKO YuTa U pazyme. OBO je KibHra Koja 3a
CIIy’Kyje MHOTOOPOjHE ITOXBaJIe, 2 HAMEHCHA j& CBUMa
Koju ce 6aBe npobremMrma OyEeTCKOT ¥ HenpO(UTHOT
padyHOBOACTBA, KaKO y CBETY, TAKO U KOJI HaC.

op Apacan CTOJAHOBHUR"



